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  هاي كليدي واژه

  ايهام،تامين مالي پروژه، نسبت وام به س2، وام1)سهام(آورده، BOTهايپروژه

  چكيده

يكي از زير كه  BOT تامين ماليروش در . اي تقسيم بندي نمودتامين مالي را از ديدگاه كلي مي توان به دو دسته شركتي و پروژه

، كاربرد داردراه  و ، سدهاي زير بنايي نظير ساخت نيروگاه غالباً در اجراي پروژه واي به حساب مي آيدتامين مالي پروژهمهم مجموعه هاي 

پروژه اجراي  به هدف اصلي كه ،اي مشخصها در دورهتوانند با پشتوانه مالي كم و از طريق واگذاري امتياز بهره برداري پروژهها ميدولت

 وام  شامل آورده و امروزه طيف گسترده اي از منابع تامين سرمايه براي انجام پروژه ها وجود دارد كه در دو دسته كلي. باشد دست يابند مي

 . دارند ناميده مي شوند، قرار"وام مياني"در ميان اين دو دسته كلي نيز، سرمايه هاي دو گانه اي كه تحت عناويني چون . تقسيم مي شوند

اي  بهينهتعيين نسبت.  تركيب اين دو نوع كلي منابع تامين سرمايه، استراتژي تامين مالي پروژه را مشخص مي نمايدBOTدر پروژه هاي 

در اين مقاله سعي . به نحوي كه بتواند ارزش پروژه را بهينه نمايد بسيار حايز اهميت مي باشد  هاي موجودبا توجه به ريسكوام به  آوردهاز 

 گرديده و در انتها به BOTمراحل اجراي آن، مروري ير انواع منابع تامين سرمايه در پروژه هاي   و BOT روشگرديده ضمن معرفي 

  .و فاكتورها و عوامل اثر گذار بر آن پرداخته مي شود آورده به وام بهينه تعيين نسبت اهميت تعيين 

  

  

                                                
1 Equity 

2 Debt 



  مقدمه

 هميشه دشوار بوده است و موفقيت اينگونه پروژه ها به ر اقتصادي كشورهاي در حال توسعهااجراي پروژه هاي زير بنايي در شرايط گذ 

دلايل مختلف از جمله رشد ها و موسسات دولتي ايران به  ارگاندر طي چند سال اخير، ]. 1[ مناسب تامين مالي آنها بستگي داردشيوه

اي زيربنايي، تصميم به استفاده ، افزايش شديد تقاضا و علي الخصوص كمبود منابع مالي كافي جهت توسعه پروژه هاقتصادي، رشد جمعيت

مشاركت بخش خصوصي در پروژه هاي زيربنايي مزايايي از  ].2[اندگرفته  BOT خصوصي از جمله روش هاي مشاركت بخش از روش

   ]. 3[قبيل فرآيند تصميم گيري انعطاف پذير، نوآوري هاي فني و مهندسي و  تامين مالي ساده و موثر را دارا مي باشد

 BOTروش  ].4[گردند دسته بندي مي 4و تامين مالي شركتي 3ه اياز ديدگاه كلي، شيوه هاي تامين مالي به دو دسته تامين مالي پروژ

  . مي باشدتامين مالي پروژه اي روشهاي كه زير مجموعه ] 5[ه استشيوه اي خاص جهت تامين مالي پروژ

همان پروژه به صورت ، تامين مالي يك پروژه را تنها بر اساس منافع حاصل از وام دهندگان يا سرمايه گذاران، اي  تامين مالي پروژهدر روش

مايه گذاران  از طرف سر»7شركت پروژه«تشكيل يك  ،ينگونه مكانيزم تامين ماليمشخصه ا.  انجام مي دهند6بدون تعهد يا 5با تعهد محدود

 براي .]6[د نياز براي انجام پروژه مي باشداجراي تامين مالي مورول ئمس  و اغلب يك پيمانكار،شركت پروژه]. 5[جهت اجراي پروژه است

آناليز جريان نقدينگي شامل اقدام به تهيه يك مدل مالي و   مشاور مالي شركت پروژه،صورت گرفته واين كار آناليز كمي اقتصادي 

  ]. 6[، مخارج سرمايه گذاري و هزينه هاي مالي خواهد كردهاي سود پيش بيني شده جريان

از منابع مالي پروژه هاي زير بنايي، بخشي در  عموماً.  بهينه حائز اهميت است، تعيين ساختار سرمايه گذاريبراي اجراي تامين مالي موفق

از كل هزينه پروژه را پوشش درصد  30 تا 10 فقط آورده  ميزانمعمولاً]. 7[ تامين مالي مي شوندآوردهتوسط وام و بخشي توسط مورد نياز 

 معمولاً در دوره ساخت آوردهتزريق ابتدايي . ورد نياز را پوشش مي دهددرصد هزينه م 90  الي 70نيز دهد و تامين مالي از طريق وام  مي

 اين دوره داراي وجود ريسكهاي بيشتر درزيرا وام هاي دوره ساخت به دليل ]. 9[انجام مي شود تا از وام هاي با بهره بالا جلوگيري شود

، بايد به دنبال   بهينه نباشدآوردهبه نسبت وام به  لازم براي رسيدن آوردهاگر شركت اصلي پروژه قادر به تزريق . هاي بالاتري مي باشند بهره

نكه ساير ابزار تامين  يا اي؛بدست آيد،  براي رسيدن به يك ساختار سرمايه گذاري بهينه لازمآوردهسرمايه گذار جديد ديگري گشت تا سطح 

8هاي مياني مالي مانند وام
، وام بلند مدت با بهره كم براي تامين مالي گرددتكميل پروژه ساخت وقتي مرحله . ]6[مورد استفاده قرار گيرد  

 و براي افزايش ميزان ]9[ بسيار متغير است BOTساختار بهينه سرمايه گذاري در بيشتر پروژه هاي  .مجدد مورد استفاده قرار مي گيرد

  و فاكتورهاي اثر گذار را با توجه به اصول علم مي بايست مجموعه اي از عواملجود، تحت محدوديت هاي مالي موسود دهي يك پروژه

  ].6[در نظر گرفتاقتصاد مهندسي 

  

  

 BOTمراحل اجراي يك پروژه 

در اين ]. 15[مي باشددنيا  مشاركت بخش خصوصي و دولتي، در انواع روشهاي يكي از معروفترين BOTروش اجراي پروژه به شيوه 

در دوره .  از آن بهره برداري مي كند9  )واگذاري امتيازدوره ( در دوره معينيكرده و سپس اجرا را تامين مالي، طراحي، آن  ،روش، حامي پروژه

واگذاري امتياز، دوره انقضا  پس از  ودنمايهاي خود را از طريق بهره برداري پروژه تامين مي   سود و هزينه،واگذاري امتياز، حامي پروژه

 در جدول زير قابل BOT روش انجاممراحل مختلف ]. 8[شود لتي مي باشد برگردانده مي بخش دو به كارفرما كه عموماًمالكيت پروژه

  ].5. [مشاهده مي باشد

                                                

1 -Project Finance 

2- Corporate Finance 

5   - limited Recourse 
6   - Non-Recourse 
7 -Project Company 
8  - Mezzanine Loan  

9 -Concession Period 
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 ].BOT ]5روش مراحل  -1جدول 

 آماده سازي مدارك -2  تعريف پروژه-1

 مناقصه توسط دولت

 تهيه پيشنهاد توسط -3

 سرمايه گذاران

)گزينش( انتخاب -4  

ساختار /سازماندهي كنسرسيوم روال انجام كار تعريف پروژه

 شركت سرمايه گذار در پروژه

 ارزيابي پيشنهادات

اصلاحات/تعديل/توضيحات امكان سنجي پروژه  تعيين صلاحيت شركت ها تعريف شيوه تامين مالي  

 واگذاري پروژه ارائه پتانسيل هاي ممكن همكاري توافقنامه پروژه امكان سنجي مقدماتي

مكارانتعيين مدير پروژه و ه   ارائه پيشنهاد مدارك مناقصه 

   ضوابط ارائه پيشنهاد تصميمات دولت

 

 فراهم سازي چهارچوب -5

 اجرايي مورد نياز

ال انتق-8  بهره برداري-7  اجرا-6  

بهره برداري و نگهداري تاسيسات  احداث تاسيسات و نصب تجهيزات سازماندهي شركت پروژه

 در طول مدت زمان مجوز

ل تاسيسات به دولتروال انتقا  

تامين منابع مالي از طريق فروش 

 سهام يا تملك شركت

  بازرسي آزمايش

  آموزش تاييد قرارداد هاي وام

برنامه ريزي تامين مالي پروژه و 

 تهيه مدارك و اسناد مربوطه

انتقال تكنولوژي و ايجاد قابليتهاي 

 جديد

قابليت انتقال تكنولوژي و ايجاد 

ديدهاي ج  

 

اد احداثقرارد    ارزيابي 

    قرارداد خريد خدمات

قرارداد خريد حداقل مقدار محصول 

 پروژه به قيمت توافقي

   

    قرارداد بيمه

    توافقنامه بهره برداري و نگهداري

  

 

  پروژهروابط شركت كنندگان در  و BOTتامين مالي پروژه هاي 

هاي   قبيل دولت، سرمايه گذار، موسسات مالي، پيمانكاران ساخت و شركتهاي مختلفي از  بخشBOTدر فرآيند اجراي يك پروژه 

در ارزيابي ]. 10[دولت و مشاورانش مطالعات امكان سنجي را انجام داده و پروژه را به مناقصه مي گذارند. بردار درگير مي باشند بهره

 تعيين برنده امتياز پروژه جهت ،به ابعاد فني پيشنهادهاي مالي و تجاري پروژه اهميت بيشتري نسبت  ، جنبهBOT روشپيشنهادات در 

 اين .ارائه دهد در مرحله طرح پيشنهادبراي تامين مالي پروژه را ترين تعهد مي تواند در مناقصه برنده شود كه قوي لذا حامي پروژه اي .دارند

ه را بصورت وام هاي درصد بالاتري از هزينه پروژد پروژه موفق خواهد بود كه بتوانبدست آوردن در حامي پروژه اي  كهبدان معني است 

حب طرح و به عبارتي پذيرفتن به وام به معناي سرمايه گذاري بيشتر شركت صا آورده بالا بودن نسبت چراكه. بلند مدت تامين كند

10مالكشركت  "گيرد و يك  متياز انجام پروژه توافق صورت مي ا بر سرBOT، در روش در نهايت]. 8[هاي بيشتري از پروژه است ريسك
" 

 جديد "شركت مالك  ". گيرد قيت يا شكست پروژه را به عهده مي و تمام مسووليت موفكردن پروژه شكل گرفته براي اداره ) پروژهشركت(

                                                
10 - Owning Company  
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11توسعه دهنده پروژه"كه مستقل از  ناميده شود؛ " BOTشركت "تواند به عنوان  مي
  مسوولسهامدار اصلي، به بيان ديگر.  است"

تامين مالي، مسئول و در واقع بطور كلي شركت پروژه ] 11[ باشد نمي، ست گرفته شده اBOTبازپرداخت هيچ وام بانكي كه توسط شركت 

  ].12[طراحي، ساخت و بهره برداري پروژه براي يك دوره امتياز مشخص است

ورد نياز  سرمايه م.ها وام دهندگان عمده خواهند بود كن سهام دار و بان نخستيسهامدار اصلي شركت مالك يا شركت پروژه،در شكل گيري 

اي مثل  هاي توسعه بانك، ن مي توانند شامل بانك هاي تجاريوام دهندگا. شود  تامين ميآوردهه وام بانكي و به وسيلنيز  پروژهاجراي براي 

سهامدار اصلي بعنوان شركت كننده اصلي در . باشند اي مثل بانك توسعه اسلامي هاي بيمه و موسسات توسعه بانك توسعه صادرات، شركت

با اين وجود سهامدار اصلي . باشد مسووليت مديريت پروژه بر عهده وي مي غالبازيربنايي مطرح است كه هاي  طرحفرآيند خصوصي سازي 

مد مل ريسك بيشتر براي درآ گذاري و تحعلاقمند به سرمايهنيز هاي سرمايه گذار ديگري   و شركتممكن است تنها سهام دار پروژه نباشد

 كه توسط سرمايه گذاراني كه در توسعه يا مديريت پروژه ه ايآورد. ، بعنوان سهام دار باشند)بدون دخالت در امر مديريت پروژه (بيشتر

12 خردآورده" گردد تامين ميشركت نمي كنند 
 بوده عمومي د، خرآورده، بخش عمده ياري از پروژه هاي با مقياس بزرگدر بس.  ناميده شود"

نيز  كه ممكن است شركت هاي خارجي باشند يشركت هاي سرمايه گذار ديگر]. 11[ كه بصورت عمومي در بورس سهام فروخته مي شود

به حساب يك نوع سرمايه گذاري غير مستقيم توسط آنها سهام خريد مي توانند در تامين مالي پروژه بصورت غير مستقيم شركت كنند كه 

  .آيد مي

، اوراق مشاركت از طريق اوراق بهاداري نظير سهام، اوراق قرضه بلند مدت، كشور يا موسسه خارجي سرمايه گذاري غير مستقيم خارجير د

يا و (، حداقل سود سهام از سوي شركت مجري اين نوع اوراق قرضه در  معمولاً.امين مالي پروژه مشاركت مي نمايددر ت... بين المللي و 

  ].13[مين مي گردد  تض ) پروژهمالك

هاي زيربنايي پروژه ت ساخ اجرا وكه ممكن است در سهامدار اصلي معمولاً پيمانكاران هستند ، BOTدر مراحل ابتدايي يك پروژه 

شود  اين عوامل باعث مي.  باشندسر و كار داشتهسرمايه لي با منابع عظيمي از ل ملي يا بين الم صنعت ساخت عرصهيا درمتخصص باشند و 

، همزمان با مذاكرات آوردهري را براي افزايش  كنند و سپس سرمايه گذاران ديگتامين پروژه را آورده ابتدايي يا عمده آوردهه پيمانكاران ك

 هزينه كل پروژه  درصد30 تا 10 در حدود  معمولاآورده نسبت ،بانك جهانيآمار  مطابق. گان براي تامين وام، جستجو كنندبا ديگر وام دهند

  :]16[ نشان داده شده است1 در شكل BOTهاي مختلف شركت كننده در پروژه روابط بين بخش ]11 [است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
11 - Developer 

12 - passive equity 
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   BOT  در روش جريان مالي-1شكل 

  

  

   BOT منابع تامين مالي پروژه هاي

 تامين مالي .سهامداران انجام مي گيرد آوردهتوسط از آن و بخشي توسط وام از تامين مالي  بخشي ،پروژه هاي زيربناييدر بطور معمول 

در پروژه هاي . باشند ، وام و وام هاي مياني ميآوردهاين منابع در سه قالب كلي . از طيف وسيعي از منابع ميسر استنيز  BOTپروژه هاي 

BOT  با شركت پروژه منعقد مي كنندآنها  تنها قراردادهايي است كه ،ن و وام دهندگانباز پرداخت وام، اصل و فرع پول سهامداراتضمين .

  . پيچيدگي قراردادهايي است كه در آن وجود دارد،اي كه يكي از معايب روش تامين مالي پروژهلازم استذكر اين نكته 

  .يح داده شده اند به اختصار توضBOTدر روش ) منابع سرمايه(در قسمت ذيل منابع مختلف تامين مالي 

  

  آورده) الف

قدينگي يا دارايي هايي كه بوسيله حاميان پروژه ن ياد مي شود عبارت است از "حقوق صاحبان سهام"آورده كه گاهي اوقات نيز تحت عنوان 

 در زمان بازپرداخت، ماداميكه و آورده بخشي از سرمايه مورد نياز پروژه را فراهم مي كند. براي تامين مالي در اختيار پروژه قرار داده مي شود

ايه گذاران ديگري نظير دولت اگرچه سرم . را دريافت نخواهند كرد)آورده (ها بازپرداخت وام خود را دريافت نكنند سهامداران پول خودبانك

بخشي از تامين مالي ]. 7[ رمايه عمومي محلي يا بين المللي نيز وجود دارند، و در بعضي مواقع بازار سميزبان، سازمان هاي سرمايه گذار

 كمترين بدهي ،آوردهاز طريق  سرمايه گذاريكه  بايد توجه نمود. شودشركت پروژه تامين مي بوسيله اشتراك در سهام BOTپروژه هاي 

پس از تكميل  استفاده مي كنند و آوردهاسپانسرهاي پروژه براي تامين مالي مرحله ساخت از معمولا   ].16[كند  را براي پروژه ايجاد مي

  ]. 8[ بوسيله وام يا فروش عمومي اوراق قرضه بار ديگر اقدام به تامين مالي مي نمايند،ساختمرحله 

ين، در صورت شكست پروژه، ابنابر. ها بايد پرداخت گردد معمولاً قبل از هر پرداختي به سهام داران، تمامي تعهدات ديگر پروژه، نظير وام

بعلاوه، اگر پس از پرداخت تمامي تعهدات، ارزش دارايي هاي . ست قبل از بدهي سهام داران پرداخت شودتمامي بدهي هاي ديگر مي باي

 سرمايه گذاران

 سود

 شركت پروژه

 آورده آورده

 بهره بردار

 مصرف كنندگان

 حق بيمه بيمه كنندگان پرداخت پول

 سود پيمانكاران

 هزينه هاي ساخت

 آورده

 هزينه هاي بهره برداري

 سود

 وام دهندگان

 پرداخت ها بازپرداخت وام

 وام
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 از به همين دليل است كه سرمايه گذاري.  ابتدايي مورد نياز پروژه باشد، سهامداران متحمل خسارت خواهند شدآوردهباقيمانده كمتر از 

 ارزش دارايي هاي باقيمانده، پس باشد واي بسيار موفق   پروژهاما در نقطه مقابل اگر. مي شود، سرمايه گذاري پر ريسك ناميده آورده طريق

، در غالب ارزش افزوده آورده اين سود تماما به تامين كنندگان نمايد، ابتدايي سرمايه گذاري شده تجاوز آوردهاز پرداخت تمامي تعهدات، از 

سود بيشتري را بدست خواهد نيز بالاترين ريسك را متحمل شود، در صورت موفقيت پروژه لذا سهامداري كه . سرمايه تعلق خواهد گرفت

اي به دولت ميزبان منتقل خواهد شد  ، دارايي هاي ثابت در پايان دوره امتياز معمولاً در ازاي هيچ هزينهBOTاز آنجاكه در يك پروژه . آورد

حاصله در خلال اين دوره بدست خواهد آمد؛ شرايط قراردادها مي بايست بطور و سود سهامداران در سرمايه گذاري تنها از طريق سود 

  ]. 16[ريسك هستند جبران نمايدبيشترين مقدار اي سود سرمايه گذاران را كه متحمل  منصفانه

  

  وام اصلي) ب

د نوع ديگري از وام مي باشد كه در ذكر لغت اصلي به دليل وجو]. 7[گرددها تامين ميوام اصلي بخشي از اعتباري است كه از طريق بانك

، آوردهدر مقايسه با  .باشندمي BOT ه هايژهاي تجاري بزرگ ترين منبع وام اصلي براي پروبانك. شودقسمت بعدي به آن پرداخته مي

جلب اعتماد بانك لزوم و در پروژه متعدد هاي  ريسكوجود  به دليل ].16[وام اصلي پروژه بالاترين رتبه را بين همه سرمايه گذاري ها دارد

  ].7[دارد نياز ،شركت پروژهكنترل قابل توجهي بر فعاليت هاي  امكان، بانك به پرداخت وام پروژه در سرويس دهي و باز آوريها به سود

بقيه تعهدات از ل قب ،بازپرداخت وام اصلي اولين اولويت را نسبت به همه دارايي ها پروژه دارد و بايد مطابق زمان بندي از پيش تعيين شده

 پائين ترين ريسك را بين ،از اين رو، وام اصلي.  تنها پس از پرداخت بدهي وام اصلي، تعهدات ديگر قابل بررسي است وبازپرداخت شود

هره پرداختي در نتيجه، سود وام اصلي صرفنظر از ميزان موفقيت آميز بودن پروژه، معمولاً به اندازه ب. دارا مي باشدتمامي سرمايه گذاري ها 

اگر بانك هاي تجاري تشخيص دهند كه تامين مالي پروژه، مخصوصاً در مرحله ساخت، ريسك نسبتا اما از طرفي ]. 16[به وام ها ست 

  ].7[ بالايي دارد، خواستار سود بالاتري، نسبت به سود وام هاي شركتي، مي شوند

وام دهندگان حق هيچ گونه ادعايي كه دين وسيله اطمينان حاصل مي شود  است كه ب13، بدون تعهدBOTوام مورد استفاده در پروژه هاي 

منبع بازپرداخت تنها  را ندارند و در عوض بايد بر سودي كه توسط پروژه توليد مي شود به عنوان BOTبر عليه شركت كنندگان در شركت 

آن برسد، بيشينه ساختن وام هاي طولاني به  طريق وام كند در سازماندهي تامين مالي از هدفي كه شركت پروژه سعي مي. وام تكيه كنند

  .]8[مدت و نيز تامين مالي با نرخ ثابت، و مينيمم كردن ريسك نياز به تامين مالي مجدد است 

  : داراي دو مرحله مي باشدBOTپرداخت وام به پروژه هاي 

اين وام بايد تا آخر دوره ساخت و قبل . ژه داده مي شود طبق زمانبندي مشخص به پرو،وامي است كه در دوره ساخت  وام دوره ساخت؛-1

  .از شروع دوره بهره برداري باز پرداخت شود

 هنوز پروژه به سود دهي و بهره برداري نرسيده است و از طرفي بايد ، نظر به اين كه به محض پايان دوره ساخت وام دوره بهره برداري؛-2

  .نرخ بهره اين وام به مراتب كمتر از نرخ بهره وام دوره ساخت مي باشد. شود ه پروژه داده ميوام دوره ساخت بازپرداخت شود، اين وام ب

  .را نشان مي دهد تصويري شماتيك از جريان نقدينگي در اين دو دوره 2شكل 

باشد،  ره بهره برداري ميتفاوت در نرخ بهره وام دوره بهره برداري و ساخت به اين دليل است كه دوره ساخت به مراتب پر ريسك تر از دو

  ].17[لذا وام اين پروژه ها معمولاً در دو مرحله پرداخت مي گردد

  

  

  

  

 جريان نقدينگي پروژه در دوران ساخت و بهره -2شكل 

  برداري

  

  

                                                
13 - Nonrecourse  
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  14)بينابيني( ميانيوام) ج

مياني اين است كه هم خصوصيت وام وام كليدي مشخصه .  مي باشد، يا وام تنهاآورده مياني ابزار انعطاف پذيرتري نسبت به استفاده از وام

. نيز جزو سرمايه گذاري مياني مي باشند  16 و سهام ممتاز15تبعيوام هاي .  استاين دو را دارد، و داراي وضعيت ريسكي مابين آوردهو هم 

 مياني با وام هاي اصلي در اين تفاوت وام هاي. هر دو، مشخصات وام را دارند كه شامل مقررات پرداخت بهره و يا اصل سرمايه مي شود

هاي مياني وابسته به پرداخت وام اصلي هستند و تنها زماني كه سرمايه هاي پروژه در دسترس باشند، قابل  ها در وام است كه پرداخت

. فته باشديعني زماني بازپرداخت وام هاي مياني صورت مي پذيرد كه بازپرداخت وام هاي اصلي انجام پذير]. 15[پرداخت مي باشند

نهايتاً سرمايه گذاري .  عمل مي كند و هيچ پرداختي صورت نمي گيردآوردههنگاميكه تنخواه در دسترس نباشد، سرمايه گذاري مياني مثل 

ت باشد، باز پرداخت سرمايه هاي مياني بر پرداخ با اين وجود، زمانيكه سرمايه در دسترس مي. كند  پروژه را تامين ميآوردهمياني، مابقي 

 سرمايه گذاري مياني و وام اصلي، هنوز اولويت بازپرداخت وام با وام هاي اصلي است، ما بينگر چه ا.  اولويت دارد)سهام(آورده هرگونه سود 

تحمل ريسك بزرگتر از وام اصلي، سود بازپرداخت بدليل . و سودي كه به سرمايه گذاري مياني تعلق مي گيرد بر همين مبنا استوار است

نرخ هاي سود بالاتر از وام اصلي : گردد سود بيشتر به يكي از اين دو شكل تامين مي. مي باشداز وام اصلي ه گذاري مياني بيشتر سرماي

  ].15)[ خالص ريسك كمتري داردآوردهبه اين دليل كه نسبت به ( پروژه آوردهيا مشاركت در سود يا درآمدهاي  /پروژه و

  و كمتر تامين مالي گرددآوردهست كه پروژه را قادر مي سازد تا با وام بيشتر و  ارمايه گذاري مياني ايناز ديد اسپانسرهاي پروژه، مزيت س

زمانيكه  -اگر سرمايه گذاري مياني به درستي سازمان يافته باشد، شركت پروژه مجبور به تحمل تمامي بار بازپرداخت وام در سال هاي اوليه

قادر به حفظ نرخ سود حاميان پروژه ، آوردهبنابراين براي سرمايه گذاري همان مقدار . نمي باشد -جريان نقدينگي پروژه نامناسب است

. عايدشان مي شودصورت گرفته  سود بالاتري در قبال سرمايه گذاري ، براي پروژه مي باشند، كه در صورت موفقيت پروژهآوردهبيشتري از 

.  در قبال دريافت سرمايه گذاري مياني، جريان نقدينگي بالاتري در آينده انتظار دارنداين نكته مهم است كه پروژه هاذكر در اين خصوص، 

. يندنما همچنين تامين كنندگان تجهيزات و شركت هاي سازنده نيز براي تسهيل در مشاركت در پروژه اقدام به سرمايه گذاري موقت  مي

از نظر سرمايه گذاران اصلي پروژه، سرمايه گذاري مياني اعتبار . اغلب، اين مشاركت خارج از محدوده سودهاي قراردادي آنها انجام مي شود

نهايتا، سرمايه گذاران مياني بدون تحمل كامل ريسك هاي مربوط به .  اضافي، افزايش مي دهدآوردهتجاري پروژه را با فراهم كردن 

  . ، از دريافت سود سرمايه گذاري كوتاه مدت بهره مند مي گردندآوردهگذاري سرمايه 

، با پذيرش سرمايه گذاران و شكل مي گيرد آوردهتركيبي از وام، سرمايه گذاري مياني و با در نهايت، ساختار سرمايه گذاري پروژه، كه 

  ].15[عيين مي گردد ت،با در نظر گرفتن ريسك هاي پروژه و با هدف سودآوريو شركت پروژه 

  

  

  BOT  در روش انواع سرمايه و ترتيب سرمايه گذاري-5

اصولا مي توان سرمايه هاي مورد نياز . سرمايه مورد نياز آن استتامين يكي از عوامل بسيار مهم و موثر بر اجراي پروژه هاي عمراني ، 

  :پروژه را به سه دسته تقسيم نمود

  (Equity Capital) و مشاركت مالي در تملك شركت آورده فروش  سرمايه هاي بلند مدت حاصل از-الف

 (Debt Capital).  وامها يا بدهي ها-ب

  .فرعيوام هاي و ، سهام ممتاز ي بلند مدت، ضمانتهاي اجراي كار مخلوطي از ابزارهاي سرمايه گذاري شامل سرمايه ها-ج

  ] :5[ مي باشد 2 وارد ذكر شده در جدول شامل مBOTترتيب سرمايه گذاري به روش 

  

  

                                                
14 -Mezzanine capital 
15 -Subordinate loans 

16 -Preference shares 
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   BOTروش  درترتيب سرمايه گذاري  -2جدول 

  نوع و منبع تامين سرمايه گذاري  فعاليت

   توسط سرمايه گذاران پروژهسرمايه گذاري  سرمايه گذاري اوليه و هزينه هاي برنامه ريزي

مكن  توسط سرمايه گذاران پروژه و حمايتهاي مسرمايه گذاري  ارائه پيشنهاد و تدارك پروژه

  دولت

  سرمايه بلند مدت ، توسط سرمايه گذاران پروژه  سازماندهي سرمايه گذاري و تهيه برنامه امنيت مالي پروژه

  سرمايه هاي بلند مدت ، از موسسه مربوطه و سرمايه گذاران  توافقنامه هاي مورد نياز با موسسات مربوطه و سرمايه گذاران

وامهاي درازمدت از بنگاه هاي وام دهنده صادرات براي خريد    و ارائه خدماتقراردادهاي مربوط به شركتهاي تاسيساتي

  تجهيزات

  وامهاي كوتاه مدت از بانكها براي تامين مالي اجراي پروژه  قراردادهاي پيمانكار اصلي و پيمانكاران جزء

تامين مالي سازماندهي مجدد بعنوان بخشي از فعاليتهاي مورد نياز 

  داف اجرايي طرحجهت دست يابي به اه

وامهاي درازمدت از بنگاه هاي مالي غير بانكي و بنگاه هاي سرمايه 

  گذاري تخصصي

  استفاده از منابع مالي از طريق وام هاي دريافتي  تهيه و ارائه اسناد مالي نهايي مورد نياز اجرا ، شروع اجراي پروژه

  دت بانكيسرمايه هاي جاري شركت پروژه و وامهاي كوتاه م  بهره برداري

  

  

  BOT در تامين مالي پروژه هاي آوردهوام به بهينه  اهميت تعيين  نسبت  -6

 ساختارعدم تعيين . پروژه مي باشد تامين مالي مناسب و تعيين ساختار بهينه سرمايه گذاري BOTيكي از كليدهاي موفقيت پروژه هاي 

ذكر گرديد، پيشتر همانطور كه ]. 18[مي گرددهزينه كلي سرمايه گذاري ش باعث افزاياست كه عواملي يكي از سرمايه گذاري پروژه بهينه 

 همان اعضاي  پروژه كه غالباًسهامداران اصليتوسط  آوردهامين ت بوسيله  ديگر توسط وام و بخشيBOTهاي بخشي از منابع مالي پروژه

 كه از طريق بازار بورس اقدام به خريد سهام شركت  سهامداران خرددر برخي مواقع.تامين مي گرددتشكيل دهنده شركت پروژه هستند 

پس از برگزاري مناقصه و واگذاري كار به برنده مناقصه، شركت پروژه سازماندهي شده و .  شركت دارندآوردهپروژه نموده اند، نيز در تامين 

  . اقدام به تامين مالي پروژه مي كند

 به  مي باشدساخت  دوره كه مربوط به فاز اولدر. داراي دو فاز جدا مي باشد BOT ه به شيوگرديد اجراي پروژهذكر همچنين همانطور كه 

اصل و فرع پول مي بازگشت كه اصلي ترين و تنها تضمين -دليل اينكه امكان رخ دادن هر گونه اتفاقي كه منجر به مخاطره افتادن پروژه

داراي  مي باشد،  بهره برداري و نگهداريدوره  كه مربوط بهفاز دومدر اما . بسيار بالا مي باشدسرمايه گذاري ، ريسك  داردوجود -باشد

ها و ريسك هاي بسيار بالا، وام دهندگان كمتر حاضر به دادن وام وجود عدم قطعيتدوره ساخت به دليل  در .ريسك نسبتاً كمتري مي باشد

پروژه اقدام حاميان مالي ز دريافت وام با بهره بالا و شروع به كار،   ابراي جلوگيريلذا . مي باشند و يا وام هاي با بهره بسيار بالا مي دهند

ساخت و مرحله  ممكن بوده و پس از تكميل آوردهدر برخي مواقع تامين مالي در مرحله ساخت تنها با استفاده از .  مي نمايندآوردهبه تزريق 

در اين مرحله به دليل .  عمومي اوراق قرضه انجام مي گيرد فروشآغاز مرحله بهره برداري و نگهداري، تامين مالي مجدد بوسيله وام يا

هزينه كل از درصد  30 الي 10 فقط آورده مقدار معمولاً.  كم قابل استفاده و در دسترس استكاهش ريسك، وام هاي بلند مدت با نرخ بهره

داده هاي مطابق اگرچه ]. 8[پوشش مي دهدرا ل پروژه هزينه كدرصد از  90 الي 70دهد و تامين مالي بوسيله اخذ وام  پروژه را پوشش مي

 آورده، فقط تعداد كمي از پروژه ها با نسبت وام به BOTوش  با ر، در تامين مالي پروژه ها اجرا شده قبليBOTموجود از پروژه هاي 

  ]. 16[ تامين مالي مي شوند20/80بيشتر از 
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 چرا كه نسبت وام به آورده بر  مناسب نباشدBOTهاي   ممكن است براي تمام پروژهردهآواستفاده از نسبت ثابت وام به بايد توجه نمود كه 

پروژه هايي كه در معرض ريسك هاي بازار قرار دارند تمايلي به درصد وام  بطور مثال . گذاري تاثير گذار خواهد بودهماي هاي سرهزينه

نيز در دنيا پروژه هايي ]. 16[دنيز برس % 80-70به ممكن است درصد وام ندارند، در حاليكه در پروژه هاي نيروگاهي  % 65- 60بيشتر از 

  .  مي باشد1 به 99 در آنها آوردهوجود دارند كه نسبت وام به 

 در اين پروژه ها افزايش يافته و اين به آورده افزايش مي يابد، تمايل به سرمايه گذاري آوردهزمانيكه ميزان وام و  BOTدر پروژه هاي 

 به جهت دستيابي به BOTشود كه در پروژه هاي  بنابراين توصيه مي. قيم بر هزينه هاي سرمايه گذاري تاثير گذار خواهد بودطور مست

  ].18[گرددتعيين  آورده نسبت بهينه اي از وام به ،سطحي بهينه از هزينه هاي سرمايه گذاري

ددهي پروژه و حتي موفقيت يا شكست كل پروژه مي باشد كه به عوامل  يكي از عوامل اصلي موفقيت در سوآوردهوام به بهينه تعيين نسبت 

بعنوان مثال در پروژه هاي با ريسك كلي كم، امكان تامين مالي پروژه در مرحله . مختلفي از جمله ميزان ريسك هاي پروژه بستگي دارد

  . كم نيز ميسر مي باشدساخت از طريق دريافت وام با بهره نسبتاً

 كه به شركت پروژه كمك كند تا ساختار مناسبي براي مي توان ابزارهايي بكار گرفت براي تعيين نسبت بهينه وام به آوردهبه عنوان مثال 

 بهينه از منظر شركت پروژه و دولت، با توجه به آوردهفرآيند تعيين نسبت وام به  . و وام تدارك ببيندآورده  تركيبتامين مالي پروژه از طريق

به عنوان .  بندي هدف اصلي، مي تواند تفاوت داشته و براي تامين منافع هر دو طرف، منجر به پيچيدگي هاي خاصي شودتفاوت در اولويت

باشد، هدف هاي ديگري از قبيل  ت كه يكي ديگر از عوامل پروژه مياز ديد دول اماسوددهي است  مهمترين هدف براي شركت پروژهمثال 

بهينه ابزارهايي كه مي تواند در تعيين نسبت . رين هزينه تمام شده و ريسك ممكن، در اولويت قرار داردتكميل و بهره برداي پروژه با كمت

از متداولترين ابزارهاي كه  مي باشد 18نرح بازگشت داخلي و 17ارزش فعلي خالص كمك كننده باشد، شامل معيارهايي از قبيل آوردهوام به 

بطور ت داخلي شارزش فعلي خالص و نرخ بازگ  مفهوميلذدر قسمت . مي باشندي اقتصادي و تصميم گيريهاارزيابي اقتصادي پروژه ها 

  . ]6[خلاصه توضيح داده شده اند

  

  NPV ارزش فعلي خالص

. يا مبدا پروژه مي باشد، تبديل ارزش آينده كليه دريافتها و پرداختها به ارزش فعلي در زمان حال محاسبه ارزش فعلي يك فرآيند مالي

، آن (NPV<0) براي يك پروژه كوچكتر از صفر باشد 19(MARR)به ازاي حداقل نرخ جذب كننده "ارزش فعلي خالص" چنانچه

  .]14[ باشد پروژه اقتصادي استNPV≥0اگر . پروژه غير اقتصادي خواهد بود

  

  IRRنرخ بازگشت داخلي 

اگر در حقيقت .  را صفر مي كندNPVان و در نتيجه نرخي است كه ارزش حال جريانهاي ورودي را با ارزش حال جريانهاي خروجي يكس

 IRR≥MARR، پروژه اقتصادي نيست و در صورتي كه  كمتر باشد(MARR)نرخ بازگشت داخلي پروژه از حداقل نرخ جذب كننده 

   .]14[باشد مي توان گفت كه پروژه اقتصادي است

لذا .  منفي خاص خود را بر اهداف مورد نظر شركت پروژه و دولت مي گذارد هر كدام تاثيرات مثبت وآوردهبالا يا پائين بودن مقدار وام يا 

. باشد  كه بتواند اهداف و منافع هر دو طرف را تامين كند حائز اهميت مي(debt equity ratio) آوردهتعيين نسبت بهينه اي از وام به 

  . مي پردازيمهآورددر اينجا به بررسي بعضي تاثيرات بالا يا پائين بودن نسبت وام به 

  

  

  

  

                                                
17 -Net Present Value 

18 -Internal Rate of Return 
 نرخ ناي.كه سرمايه گذار انتظار دريافت آن نرخ بازگشت سرمايه را دارد )نرخ بهره( نرخي است بيشتر يا حداقل مساوي با نرخ بانك - 19

 .براي اشخاص يا شركت هاي مختلف با توجه به خصوصيات سرمايه گذاران فرق دارد
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   كمترآورده  

 در واقع بدين معني مي باشد كه در عوض بايد مقدار بيشتري وام به منظور BOT براي تامين مالي پروژه آوردهتامين مقدار كمتري از 

ه را پائين نگه دارد تا  پروژآوردهشركت پروژه كه شامل اسپانسر هاي پروژه است تمايل دارد كه تا حد امكان . تامين مالي پروژه اخذ گردد

، شركت پروژه تلاش مي كند تا با اخذ وام هاي با بازپرداخت طولاني مدت آوردهدر واقع با كاهش ميزان . بدين وسيله سود خود را بالا ببرد

 سوي شركت پرداخت مي شود  كمتري ازآوردهبا اين كار بعلت اينكه در اوايل پروژه سرمايه يا . و با بهره پائين به تامين مالي پروژه بپردازد

، مقدار ارزش خالص فعلي 20و در عوض اين سرمايه گذاري را بصورت قسطي با بهره كم موكول به سال هاي بعد از ساخت مي كند

(NPV) پروژه را بزرگتر و متعاقبا نرخ بازگشت داخلي (IRR)بدين وسيله شركت پروژه سود .  بيشتري را نصيب شركت پروژه مي نمايند

  . نشان داده شده است3اين موضوع در شكل . ري مي بردبيشت

  آورده  ميزان افزايش در مقابل تغييرات سود و هزينه هاي پروژه-3شكل 

  

 ممكن آوردهها براي پروژه هاي بالقوه ديگر، يكي از دلايلي است كه سهامداران خواستار حداكثر نسبت وام به  حفظ سرمايه در بعضي مواقع،

 بالاتر، مساوي ساختار مالي كم خطر تر و آسيب پذيري بيشتر در محيط تجاري مي آوردهه شركت پروژه، نسبت وام به از ديدگا. هستند

اين نسبت براي پروژه هاي مختلف و در بخشها و  بهينه وجود ندارد و آوردهقوانين دقيق و روشني براي تعيين نسبت وام به با اينحال . باشد

  ]. 15[كشورهاي مختلف متفاوت است

زيرا در . هايي مواجه استشركت پروژه در مرحله ساخت براي اخذ وام هاي كم بهره با بازپرداخت طولاني مدت با مشكلات و محدوديت

مرحله ساخت كه هنوز اطميناني از طرف وام دهندگان به تكميل و متعاقب آن سوددهي پروژه حاصل نشده و در واقع ريسك پروژه بالا 

هنده اي حاضر به پرداخت وام كم بهره با بازپرداخت طولاني مدت به شركت پروژه است و اكثرا وام هاي با بهره بيشتر در است، كمتر وام د

در عوض وام هاي كم بهره با بازپرداخت طولاني مدت، پس از تكميل مرحله ساخت و با كاهش ريسك پروژه، بيشتر در . دسترس مي باشد

اي برسانند  ممكن ساخت پروژه را به مرحلهآوردهگرفت كه هنر اسپانسرهاي پروژه اينست كه با حداقل مي توان نتيجه . دسترس مي باشد

كه تا حد زيادي ريسك پروژه كاهش پيدا كند و در اين زمان به دنبال بهترين وام دهنده اي كه كم ترين بهره و بيشترين زمان بازپرداخت 

  .را طلب مي كند، باشند

  

   بيشترآورده

 آورده، بدين معني است كه در مراحل ابتدايي دوره ساخت، شركت پروژه BOT براي تامين مالي پروژه آورده مقدار بيشتري از تامين

سرمايه گذاران بعدي شامل سهامداران خرد و وام دهندگان تمايل بيشتري به سرمايه گذاري در چنين پروژه . بيشتري براي پروژه تامين كند

ت پروژه را بعلت سهم بيشتري كه در تامين مالي پروژه به عهده گرفته است، در سود و زيان پروژه بيشتر سهيم مي زيرا شرك. هايي دارند

بنابرين با بهره كمتري نيز حاضر به سرمايه گذاري . دانند و با اطمينان بيشتر و ريسك كمتري اقدام به سرمايه گذاري در پروژه مي نمايند

                                                
هي  در مرحله ساخت، تنها هزينه بر بوده و پس از ساخت و در مرحله بهره برداري به درآمدزايي و سوددBOT بعلت اينكه پروژه هاي -  20

  .مي رسند، معمولا بازپرداخت وام ها به پس از مرحله ساخت موكول شده و بر سر آن با وام دهنده گان توافق صورت مي گيرد
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وليت پذيري شركت ئمسنسبت به بيند، اطمينان بيشتري ت پروژه را در سود و زيان پروژه بيشتر سهيم ميدولت نيز چون شرك. مي گردند

 كوچكتري تامين مالي آوردهپروژه و در نهايت به بهره برداري رسيدن پروژه حاصل مي كند و در نتيجه تمايل دارد تا پروژه با نسبت وام به 

هره كمتري نيز بايد از طرف شركت پروژه پرداخت شود و اين باعث كاهش هزينه كلي پروژه مي شود و  البته با اخذ وام كمتر مسلماً ب. شود 

در عوض با سرمايه .  كوچكتر حمايت مي كندآوردهدولت از اين نظر نيز تمايل دارد تا هزينه كلي پروژه كمتر شود و لذا از نسبت وام به 

 NPVباشد و اين باعث كاهش ارزش خالص فعلي ت پروژه، نياز به اخذ وام كمتري مي از طرف شركآوردهگذاري اوليه بيشتر به صورت 

از اين بنابراين .  كمتري براي شركت پروژه شده و سود پروژه را براي سهامداران كاهش مي دهدIRRپروژه و متعاقبا نرخ بازگشت داخلي 

  . كمتر نداردآوردهشركت پروژه تمايلي به نسبت وام به ديدگاه 

  

   نتيجه گيري-7

دهي پروژه و حتي موفقيت يا شكست كل  يكي از عوامل اصلي موفقيت در سود BOTدر پروژه هاي  آوردهوام به بهينه تعيين نسبت 

 كه به شركت پروژه كمك مي كند تا ساختار تعريف نمود آوردهوام به بهينه براي تعيين نسبت كمكي ابزارهايي مي توان . پروژه مي باشد

 بهينه از منظر شركت پروژه و دولت، با آوردهفرآيند تعيين نسبت وام به  . و وام تدارك ببيندآوردهراي تامين مالي پروژه از طريق مناسبي ب

. توجه به تفاوت در اولويت بندي هدف اصلي، مي تواند تفاوت داشته و براي تامين منافع هر دو طرف، منجر به پيچيدگي هاي خاصي شود

از ديد دولت كه يكي ديگر از عوامل پروژه مي باشد، هدف هاي ديگري از  اماسوددهي است مهمترين هدف  كت پروژهشرچراكه از ديد 

ابزارهايي كه مي تواند در تعيين نسبت . ين هزينه تمام شده و ريسك ممكن در اولويت قرار داردقبيل  تكميل و بهره برداي پروژه با كمتر

كه از متداولترين ابزارهاي ارزيابي اقتصادي پروژه ها و   مي باشدIRR و NPVشامل معيارهايي از قبيل  كمك كننده باشد ، آوردهوام به 

با استفاده از اين معيارها و با در نظر گرفتن اهداف شركت پروژه و دولت، مي بايست مدلي متناسب با . .تصميم گيريهاي اقتصادي مي باشند

 ارائه داد تا هم هدف اصلي شركت پروژه و سرمايه گذاران كه كسب سود آوردهبهينه وام به شرايط خاص هر پروژه، براي تعيين نسبت 

مناسب از پروژه است تامين شود و هم هدف اصلي دولت كه بهره برداري و خدمات دهي پروژه با كمترين هزينه و زمان ممكن است، 

  .محقق شود

بيشتر عنوان گرديد، اين موضوع استنباط مي شود كه رويكرد و منافع دولت و شركت  كمتر يا آوردهبا توجه به تحليلي كه از نسبت وام به 

به هر حال اين نسبت با توجه به ويژگي هاي منحصر به فرد هر پروژه در .  داراي تناقض مي باشدآوردهپروژه در تعيين نسبت وام به 

  .  شركت پروژه و سهامداران خواهد بود هم تامبن كننده منافع دولت و هم تامين كننده منافع،اي بهينه نقطه

 آوردهوام به بهينه نسبت تعيين  هدف از آناين مقاله بخشي از يك كار تحقيقاتي بزرگتر مي باشد كه در حال حاضر در حال انجام بوده و  

  .قالات آتي ارايه خواهد گرديد در مدر حال انجام، نتايج تحقيق .مي باشدپروژه آن  با توجه به اعداد و ارقام خاص يك پروژه واقعيدر 
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