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EPCF تأمین مالی، پروژه های زیربنایی، صنعت انرژی، کشورهای در حال توسعه، قراردادهای

الهام امين زاده، صادق عبدی*   دانشگاه تهران

بررسی انواع سازوکارهای تأمين مالی پروژه ها ی صنعت انرژی 
)EPCF با تأکيد بر مشكلات ساختاری قراردادهای(

 یکی از موضوعاتی که همیشه در انجام و اجرایِ پروژه های زیربنایی در کشورهای در حال توسعه، مورد توجه قرار گرفته است، روشِ تأمین مالیِ 
این گونه طرح هاست. روش های مهم و معمول در مورد اقسام تأمین مالی پروژه های زیربنایی، استفاده از منابع داخلی و هزینه مستقیم دولت، استقراض 
دولت )چه استقراض داخلی و چه استقراض خارجی(، قراردادهای ساخت، بهره برداری و انتقال )مانند قراردادهایBOT(، قراردادهای مهندسی، تأمین 
کالا و تجهیزات، ساخت و تأمین مالی)EPCF(، مشارکت مدنی یا جوینت ونچر)JV( و سرمایه گذاری مستقیم غیردولتی )شامل بخش خصوصی و 
بخش خارجی( را شامل مي گردد. روند فعالیت هاي صنعت انرژی و الزامات موجود در فضاي اقتصادي کشور همراه با قوانین و مقررات موجود طي 
سال هاي اخیر، اجراي طرح ها در قالب قراردادهايEPCF را اجتناب ناپذیر کرده  است. بر این اساس، بخش خصوصي ملزم گردیده تا در کنار انجام 
فعالیت هاي رایج مهندسي، تأمین و ساخت، مسئولیت جدید، یعني تأمین مالي طرح ها را نیز تقبل نماید. بررسی انواع روش های تأمین مالی پروژه های 
صنعت انرژی با تأکید بر قراردادهای جدیدEPCF  که در حال انجام است و مشکلاتی که بخش خصوصی نیز در تأمین مالی و حضور پررنگ تر در 
پروژه  های صنایع نفت و گاز با آن مواجه است، نشان می دهد اصولاً در ایران تفکر تأمین اعتبار بخش هایی از پروژه با استفاده از منابع مالی بین المللي 
شکل نگرفته است و از طرفی در صورت حضور پیمانکاران خارجی و تأمین مالی پروژه توسط آن ها، بازگشت سرمایه توسط بانك مرکزی یا نهاد 

دیگر تضمین نمی شود و این موضوع منجر به عدم جذب سرمایه گذاری خارجی می گردد.

مقدمه
انتخاب مناس��ب ترین روش ب��رایِ اجرای 
طرح ه��ایِ صنعت انرژی، همیش��ه از مهمترین 
دغدغه ه��ا و نگرانی ه��ایِ دولت ها، مخصوصاً 
دولت ه��ای در ح��ال توس��عه بوده و هس��ت. 
تأمی��ن مال��ی پ��روژه، اغل��ب در کش��ورهای 
درحال توسعه، در خصوص پروژه های بزرگ 
و حس��اسِ اجتماع��ی و یا اقتص��ادی صورت 
می گیرد]1[. نح��وۀ تأمین مال��ی و تهیۀ بودجۀ 

اجرای��ی لازم ب��رای انج��ام پروژه های صنعت 
انرژی و بهره ب��رداری از محصولات و خدمات 
حاصل از آن ه��ا، در حال حاضر، به عنوان یکی 
از مهمترین چالش های پیش روی کش��ورهای 
نفت خی��ز مطرح اس��ت. ام��روزه تأمی��ن مالی 
پروژه ه��ا فق��ط در مورد س��رمایه گذاری برای 
کالاهای س��رمایه ای نیس��ت بلکه ب��رای امور 
متف��اوت و متن��وع در بازاره��ای متفاوت نظیر 
فرودگاه ه��ا، ع��وارض ج��اده ای، بخش ه��ای 

بالادس��تی نفت و ... اس��ت]2[. یکی از موارد و 
موضوعات اساسی در زمینه ی مباحث نفتی نیز، 
نحوه ی تأمین س��رمایه ی لازم برای پروژه های 
مزبور اس��ت. در بخش نفت و گاز، پشتیباني و 
حمایت دولت ها و شرکت های خصوصی برای 
سرمایه گذاری و مدیریت و کاهش ریسك های 
پروژه، ضروري اس��ت]3[. اندیشیدن راهکاري 
ب��راي تأمی��ن منابع مالي م��ورد نیاز پ��روژه، از 
مراحل اولیه براي اطمینان از به انجام رسیدن آن 
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است و در انتخاب روش مناسبِ تأمین مالي در 
مرحله امکان سنجي پروژه، باید به تمام موارد و 
خواسته هاي بخش هاي مختلف درگیر در پروژه 
از جمله کش��ور میزبان پروژه، صنعت مرتبط با 
پروژه، پیمانکاران، خری��داران، تهیه کنندگان، 
بانك ه��اي قرض دهنده، مس��أله ریس��ك ها و 
به طور کلي، تمام بخش ه��اي درگیر در پروژه 
توجه کرد و سپس با توجه به ارجحیت و اهمیت 
هر کدام از آن ها، روش مناسب را انتخاب نمود. 
در ه��ر پروژه ای، رویکردهای مختلفی می توان 
برای اجرا و تأمین مالی پروژه در پیش گرفت، 
انتخاب رویکرد مناس��ب برای انج��ام و تأمین 
مال��ی پروژه از تصمیماتی اس��ت که در ابتدای 
ه��ر پ��روژه گرفته می ش��ود و به اصط��لاح، از 
تصمیمات استراتژیك در مدیریت پروژه است 
که بسته به ش��رایط اقتصادی، قانونی، فرهنگی 
و سیاس��ی هر کش��ور و همچنی��ن ویژگی های 
خاص هر پروژه، این روش ها متفاوت مي باشد. 
به طور کلی، می توان شش گونه اساسی در تأمین 

مالی پروژه ها تعریف کرد:
1.اس��تفاده از منابع داخلی و هزینه مستقیم 

دولت
2.استقراض دولت )چه استقراض داخلی و 

چه استقراض خارجی(
غیردولتی )شامل  مستقیم  3.سرمایه گذاری 

بخش خصوصی و بخش خارجی(
بهره برداری )مانند  4.قراردادهای ساخت و 

) 1BOTقراردادهای
5. مشارکت مدنی یا جوینت ونچر2 

6. قرارداده��ای مهندس��ی، تأمی��ن کالا و 
) 3EPCF( تجهیزات، ساخت و تأمین مالی

مال��ی،  تأمی��ن  از روش ه��ای  واق��ع  در   
 ،)BOT(قراردادِ س��اخت و بهره برداری و انتقال
قراردادهای مهندس��ی، تأمین کالا و تجهیزات، 
س��اخت و تأمین مال��ی)EPCF( و مش��ارکت 
مدنی یا جوینت ونچر)JV( روش هایی هس��تند 
که می ت��وان ای��ن قرارداده��ا را با مش��ارکت 
س��رمایه گذار خارجی و بخ��ش دولتی یا حتی 
مش��ارکت بخش دولتی با بخش خصوصی در 
تأمین مالی و اجراي پروژه ها عملی کرد که در 
این مقاله سعی می شود بعد از بررسی اجمالی سه 

روش اول پیش گفته، این قراردادها به طور کامل 
مورد بررسی قرار گیرند.

1- انواع روش های تأمين مالی پروژه
1-1- اس�تفاده از مناب�ع داخل�ی و هزينه کَ�رد 

مستقيم دولت 
 استفاده از منابع داخلی و هزینه کرد مستقیم 
دولت در واقع اس��تفاده دول��ت از منابع بودجه 
س��الانه عمرانی و همچنین درآمدهای عمومی 
دولت یا درآمدهای ناش��ی از صادرات اس��ت 
ک��ه در پروژه های زیربنای��ی هزینه می گردد. با 
توجه به کس��ری بودجه که هر س��ال به وجود 
می آید، به نظر می رسد این نوع تأمین مالی، یعنی 
پیش بینی هزینه های پروژه در بودجه سالانه، از 
یك طرف با توجه ب��ه کمبود منابع دولتی و از 
طرفی دیگر عدم پیش بینی ارقام صحیح پروژه 
در بودجه و بالا رفتن هزینه های پروژه از سطح 
پیش بینی ش��ده، باعث شده اس��ت که این نوع 

تأمین مالی کارایی چندانی نداشته باشد. 

1-2- استقراض دولت
 دول��ت، طب��ق قان��ون می توان��د از منابع 
داخلی یا خارجی ب��رای تأمین مالی پروژه های 
زیربنایی استفاده کند. دولت می تواند از طریق 
استقراض مس��تقیم از منابع داخلی یعنی انتشار 
اوراق مش��ارکت یا استقراض از بانك مرکزی 
ب��رای تأمین مالی پروژه ها اق��دام نماید. اما اگر 
از طری��ق فاینانس داخلی اقدام ب��ه تأمین مالی 
کند، اس��تقراض غیرمس��تقیم داخلی را اعمال 
کرده اس��ت. همچنین، اگر دول��ت از وام های 
بین دولتی)SOFT LOAN( یا اوراق مش��ارکت 
ارزی ی��ا اعتب��ار از موسس��ات مالی)فاینان��س 
خارج��ی، یوزانس( اقدام ب��ه تأمین مالی پروژه 
نماید، آنگاه از روش اس��تقراض غیر مس��تقیم 
خارجی استفاده کرده است. روش دیگر تأمین 

مالی خارجی، فاینانس خارجی است.

غيردولت�ی  مس�تقيم   س�رمايه گذاری   -3-1
)سرمايه گذاری خارجی و خصوصی(

    به هر نوع س��رمایه گذاری در کش��ور از 
سوی شرکت های خصوصی و افراد حقیقی)غیر 

از کمك ه��ای دولت��ی( یا حقوق��ی خارجی، 
سرمایه گذاری خارجی می گویند. موضوعیت 
اصلی س��رمایه گذاری خارج��ی را می توان در 
محور تأمین مالی و ارزی دانس��ت که در اغلب 
کش��ورها ملموس اس��ت]4[ طبق بند-3 قانون 
تش��ویق و حمای��ت از س��رمایه گذار خارجی، 
منظ��ور از س��رمایه گذاری مس��تقیم خارجی، 
مش��ارکت یك یا چند س��رمایه گذار خارجی 
در س��هام ثبت ش��ده یك موسسه داخلی است 
ک��ه حق و حقوقی را برای س��رمایه گذار ایجاد 

می کند. 
 همچنی��ن، در چن��د س��ال اخی��ر، بحث 
خصوصی سازی در کشورها شدت گرفته است 
و با توجه ب��ه ضعف مال��ی و اجرایی دولت ها 
در س��رمایه گذاری پروژه ه��ای زیربنایی مانند 
پروژه های صنعت ان��رژی، حضور فعال بخش 
خصوص��ی در فعالیت ه��ای زیربنای��ی بیش از 
پیش احس��اس می ش��ود و دولت ها نیز با اعمال 
تسهیلاتی، س��عی   مي کنند بخش خصوصی را 
ب��رای حض��ور در بخش های مختل��ف اقتصاد 

تشویق نمایند. 

1-4- قرارداده�ای س�اخت و بهره ب�رداری و 
)BOT(انتقال

 یک��ی از مکانیزم هایی  ک��ه در جهت حل 
معض��ل تأمین مالی در پروژه ه��ای زیربنایی در 
کش��ورهای در حال توس��عه در چند دهه اخیر 
مورد توجه قرار گرفته و در بسیاری از طرح های 
صنعتی و عمرانی مانند پروژه های صنعت انرژی 
مورد اس��تفاده قرار گرفته اس��ت، قراردادهای 
س��اخت و بهره ب��رداری و انتقال اس��ت که این 
ن��وع از قراردادها می تواند راه��ی برای جذب 
س��رمایه های بخش خصوص��ی و در عین حال، 
سرمایه گذاران خارجی باشد. درادامه، به بررسی 
انواع این قراردادها و ویژگی های آن ها پرداخته 

می شود.
 دس��تیابی به توس��عه و رش��د اقتصادی در 
کش��ورها، در پرتو سرمایه گذاری در طرح های 
زیربنایی اقتصادی مانند پروژه های نفتی و گازی 
امکان پذیر است. طرح ها و پروژه های زیربنایی 
به صورت س��نتی در قلمرو بخش عمومی قرار 
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داش��ته و توس��ط دول��ت، تأمین مال��ی، اجرا و 
مورد  بهره ب��رداری ق��رار می گرفته اس��ت؛ اما 
امروزه بسیاری از کشورها دیگر قادر نیستند به 
تقاضاهای روز اف��زون در بخش هاي زیر بنایی 
مانند صنعت انرژی پاس��خ دهند. این کشورها 
جه��ت س��اخت پروژه ه��ای نفت��ی و گازی به 
س��رمایه کلان، ارز خارجی، فناوري پیش��رفته 
و مدیری��ت کارآمد نیاز دارن��د. بنابراین، بدون 
حضور فعّال طرف های تجاری از کش��ورهای 
صنعتی و بدون مشارکت بخش خصوصی، این 
دولت ها قادر نیستند به تقاضاهای روزافزون در 
این بخش ها پاس��خ دهند. یکی از مکانیزم هایی 
که در جهت ح��ل معضل س��رمایه گذاری در 
پروژه ه��ای زیربنای��ی مورد توجه کش��ورهای 
در حال توسعه قرار گرفته اس��ت، قراردادهای 

ساخت، بهره برداری و انتقال )BOT( است.]5[
 س��اخت، بهره ب��رداری و انتق��ال، ترجمه 
عب��ارت Build-Operate-Transfer اس��ت که 
به طور اختصاری به آن بی.او.تی گفته می شود. 
این عبارت در بردارنده سه مفهوم ساختن، اجرا 
و بهره برداری و نهایتاً انتقال دادن است. در یك 
ق��رارداد متعارف بی.او.تی، پ��روژه ای با مجوز 
دولت، توسط یك شرکت خصوصی و با هزینه 
آن ش��رکت ساخته می ش��ود و پس از ساخت، 
ب��رای مدتی، م��ورد بهره برداری آن ش��رکت 
قرار می گیرد تا هزینه ها و دس��تمزد های طرف، 
مستهلك گردد. پس از انقضای مدت قرارداد، 
پروژه به دولتِ طرف قرارداد منتقل می شود. به 
بیان دیگر، دولتی به یك کنسرسیوم خصوصی 
متشکل از شرکت های خصوصی امتیاز می دهد 
تا کنسرس��یوم، مطابق قرارداد، تأمین مالی یك 
طرح زیربنایی را عهده دار ش��ده، آن را بسازد و 
در ازای مخارجی که تقبل کرده، برای مدتی از 
پروژه ي س��اخته شده بهره برداری کند و پس از 
سپری شدن مدت قرارداد، پروژه و حق استفاده 

از آن را مجاناً به دولت منتقل نماید]5[.

1-4-1- شكل های ديگر قراردادهای بی.او.تی
 لازم است توضیح داده شود که قراردادهای 
ساخت، بهره برداری و انتقال، همیشه در پروژه ها 
به ش��کل ثابت اعِمال نمی ش��ود و ممکن است 

تملك، فروش و یا اج��اره نیز در این قراردادها 
دیده ش��ود. به همی��ن دلیل در این قس��مت، به 
بررسی برخی دیگر از شکل های این قراردادها 

پرداخته می شود.
و  بهره ب��رداری  تمل��ك،  س��اخت،   -
انتق��ال)BOOT(: ای��ن عبارت مع��ادل عبارت 
کلمه  اس��ت.   Build-Own-Operate-Transfer 
تملك، از این جهت در این عبارت به کار رفته 
اس��ت که کنسرس��یوم، اموال مادی موجود در 
پ��روژه را برای مدت مقرر در ق��رارداد تملك 
می کند و س��پس، آن را به دول��ت مزبور انتقال 
می ده��د. این تفاوت، در واق��ع به نحوه قرارداد 
برمی گ��ردد که آیا کنسرس��یوم در مدت مقرر 
صرفاً امتیاز استفاده از پروژه را پیدا می کند، یا آن 
را مالك می ش��ود. در این مکانیزم، کنسرسیوم، 

در زمان بهره برداری، مالكِ پروژه است. 
و  تمل��ك  س��اخت،  قرارداده��ای   -
بهره برداری)BOO(: این عبارت ترجمه عبارت 
Build-Own-Operate اس��ت. در این قراردادها 
کنسرس��یوم مس��ئول س��اخت و بهره برداری از 
پروژه اس��ت بدون این که مجبور باش��د پروژه 
ساخته شده را به دولت و یا بخش دولتی واگذار 
کند. مالکیت پروژه در اختیار کنسرسیوم خواهد 
بود و کنسرس��یوم تعهدی ندارد که پس از طی 
مدتی، پروژه را به دولت منتقل نماید. به عبارت 
دیگر، بهره برداری کنسرسیوم از پروژه محدود 

به مدت معینی نیست.
 :)BOOS(س��اخت، بهره برداری و فروش -
چنانچ��ه در پروژه ه��ای س��اخت، تمل��ك و 
بهره ب��رداری، کنسرس��یوم متعهد ش��ود پس از 
انقضای مدت معینی پ��روژه را در قبال دریافت 
مبلغی ب��ه دولت مزبور بفروش��د، از این عنوان 
Build-Own- استفاده می شود که ترجمه عبارت

Operate-Sale  است.
- ساخت، اجاره و واگذاری)BLT(: چنانچه 
کنسرسیوم پروژه را بعد از ساخت، تملك کرده 
و آن را ب��رای مدت معین��ی در مقابل مبلغی به 
دولت ی��ا بخش خصوصی اجاره دهد و پس از 
س��پری شدن مدت مزبور، آن را مجاناً به دولت 
Build- تملیك کند، از این عنوان ک��ه ترجمه

Lease-Transfer  اس��ت و یا از عنوان ساخت، 

تملك ،اج��اره و واگذاری)BOLT( که ترجمه 
عبارت Build-Own-Lease-Transfer  اس��ت، 

استفاده می شود.

)Joint Venture(1-5- مشارکت مدنی
 از لحاظ تاریخی، س��رمایه گذاری مستقیمِ 
توس��عه،  در ح��ال  در کش��ورهای  خارج��ی 
عموماً در قالب ش��رکت های فرعی با مالکیت 
صد در صد خارجی بوده اس��ت. لیک��ن، اخیراً 
تعداد فزاینده ای از س��رمایه گذاری های جدید، 
در قالب سرمایه گذاری مشترک و با سهیم شدن 
شُ��رکای محلی)بخش عموم��ی یا خصوصی( 
و خارج��ی در مالکیت انجام می ش��ود. عوامل 
متعددی در رشد س��رمایه گذاری های مشترک 
با س��هیم ش��دن شُ��رکای محلی و خارجی در 
مالکیت دخالت دارن��د. یکی از این عوامل آن 
اس��ت که بعضی از کش��ورهای در حال توسعه 
احتم��ال دارد قوانینی وضع کرده باش��ند که به 
موجب آن ، مالکی��ت صد در صد خارجی منع، 
یا برنامه های تشویقی به شرط مشارکت شُرکای 
محلی در مالکیت، در نظر گرفته شده باشد؛ اما 
عام��ل مهمتر در این رابط��ه، آگاهی روزافزون 
س��رمایه گذاران خارجی نسبت به منافعی است 
ک��ه می توانند از طریق ش��ریك ک��ردن طرف 
محلی ) اع��م از بخش خصوصی یا عمومی( در 
مالکیت به دست آورند. در بین این منافع، بعضی 
از سهم الشرکه ها ملموس )غیر نقدی( هستند که 
از آن جمله عبارتند از: زمین، سرمایه، کارکنانِ 
آموزش دیده، اطلاع از زبانِ محلی، آش��نایی با 
بازار و عرضه کنندگان محلی و شرایط تجارت. 
بعضی از منافع غیرملموس ش��امل حُس��ن نیت 
ایجاد ش��ده با کارکن��ان، مش��تریان و دولت و 
کاه��ش احتمال ملی ش��دن یا وض��ع مقررات 
تبعیضی اس��ت]6[. از طرفی، بخش دولتی نیز با 
شریك کردن بخش خصوصی یا سرمایه گذار 
خارجی، علاوه بر تأمی��ن مالی پروژه، از دانش، 
تخصص و همچنین تسهیم ریسك بین طرفین 
قرارداد اس��تفاده می کند ک��ه در واقع می توان 
گفت این قراردادها، برای طرفین برُد- برُد است.

 در واق��ع جوینت ونچ��ر)JV( به نوع��ی از 
هم��کاریِ تجاری اطلاق می ش��ود که طی آن، 
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طرفی��ن، مدیریت فعالی��ت خاص��ی را به طور 
مش��ترک بر عهده می گیرند و در س��ود و زیان 
حاصله ش��ریك می ش��وند. این نوع همکاری 
دارد.  گس��ترده ای  رواج  جهان��ی  س��طح  در 
تشکیل جوینت ونچر شرکت های داخلیِ یك 
کش��ور با یکدیگر و یا با ش��رکت های داخلی 
و خارج��ی، موضوع مت��داول در دو دهه اخیر 
بوده اس��ت. در کش��ورها به ویژه کش��ورهای 
در حال توس��عه، تمایل زیادی ب��ه همکاری و 
تولید مشترک با تولیدکنندگان بزرگ جهانی 
وج��ود داش��ته و ای��ن تمای��ل س��بب گردیده 
قری��ب 75% از جوینت ونچرها میان بنگاه هایی 
ب��ا ملیت های مختل��ف ایجاد ش��ود]7[. برخی 
دیگر تعبیر»مش��ارکت انتفاعی« را در ترجمه ی 
»J.V« ب��ه کار برُده ان��د. به نظر آن��ان معادل های 
پیشنهادی »شرکت مشترک«، »شرکت مختلط«، 
»سرمایه گذاری مش��ترک« و غیره از دقت لازم 
برخوردار نیس��ت؛ زیرا »J.V« همواره به شکل 
ش��رکت نیس��ت و س��رمایه گذاری نیز یکی از 
فعالیت های ناش��ی از آن اس��ت. ب��ه نظر آنان، 
با توج��ه به ماهیت حقوقی »J.V« که مش��ارکتی 
بودن آن است و با توجه به قصد انتفاعی که در 
آن موجود است، اصطلاح »مشارکت انتفاعی« 
تعبیری مناس��ب اس��ت]8[.  معمولاً »J.V.« برای 
انجام یك پ��روژه و فعالیت خاص و برای یك 
مدت زمان محدود به وجود می آید و مشارکت ها 
و معاضدت ه��ای طرفی��ن می توان��د به ش��کل 
س��رمایه ی نقدی و پول، خدمات، سرمایه های 
فیزیکی از نوع ماشین آلات، تجهیزات یا حقوق 
معنوی مثل حق اختراع، حقوق انحصاری ثبت 
 ش��ده و امتیازات و یا ترکیبی از آنها باشد. طبق 
بند-2 قانون تشویق و حمایت از سرمایه گذاری 
ی��ك  خارجی)مص��وب 1381(، طرف ه��ای 
قرارداد سرمایه گذاری مش��ترک ممکن است 
افراد، اش��خاص حقوقی، دولت ها یا موسسات 
دولتی باش��ند و این موافقت نامه ها می تواند دو 

جانبه یا چند جانبه باشد.
فرانس��وی،  حق��وق دان  ش��اپیرا4   ژان    
تعری��ف  این گون��ه  را  جوینت ونچ��ر 
می کند:"چارچوب حقوقی همکاری اي اس��ت 
ک��ه در آن خطرات احتمال��ی و مدیریت، میان 

طرفین تقس��یم می ش��ود. این همکاری ممکن 
است شکل یك شرکت واقعی را داشته باشد، 
یا به صورت قرارداد بدون ایجاد شخص حقوقی 
مطرح شود و یا اینکه شرکتی به ضمیمه قراردادِ 

کار و سرویس باشد"]9[.
 بس��یاری از کش��ورهای در حال توس��عه 
ترجیح می دهن��د س��رمایه گذاری خارجی در 
بخش ه��ای خاص��ی از اقتصادش��ان به صورت 
جوینت ونچ��ر باش��د؛ به وی��ژه، بخش هایی که 
متضمن انتقال فناوری باشد. زیرا در این حالت، 
کنترل بیشتری بر پروژه سرمایه گذاری خواهند 
داش��ت و نیروی کارِ محلی با سهولت بیشتری 
تکنولوژی جدید را فرا خواهند گرفت؛ به ویژه، 
چی��ن و هند اص��رار دارند که س��رمایه گذاران 
ب��رای ورود ب��ه بازار ه��ای محل��ی ب��ا یکی از 
ش��رکت های داخلیِ آن��ان در قالب هایی مانند 
جوینت ونچر همکاری کنند. همان گونه که از 
نام این قراردادهای س��رمایه گذاری بر می آید، 
لازم است س��رمایه گذار خارجی به همراه یك 
ش��ریك محلی در فعالیت اقتصادی مورد نظر 
وارد گردد. در اکثر موارد، یك شرکت محلی 
تأسیس می شود. سهم شُرکای خارجی و محلی 
بس��ته به قوانین محل اس��ت. معمولاً حداقل و 
حداکثری پیش بینی می گردد که این خود، در 
بخش های مختلفِ اقتصاد متفاوت است. بعضاً 
مشارکت محلی به جای سهم نقدی عبارت است 
از تأمین ابزاری مانند زمین و س��ایر تأسیس��ات 
محلی؛ یعنی، با توجه ب��ه ضعف در تأمین مالی 
کشور میزبان، این کشور به جای آورده نقدی، 
ابزارهای پروژه مانند زمین، تأسیس��ات محلی و 
حتی تس��ریع در اخذ مجوزها را به عنوان آورده 

خود در نظر می گیرد.
 از اولی��ن قراردادهای عم��ده ای که ایران 
با ش��رکت های خارجی در قالب جوینت ونچر 
منعقد کرده اس��ت، ق��رارداد س��ال 1345 بین 
ش��رکت پتروش��یمی ایران و ش��رکت آموکو 
اینترنش��نال اس��ت. هدف از این جوینت ونچر 
عبارت ب��ود از س��اخت و اداره ی��ك مجتمع 
پتروش��یمی در جزیره خارک با استفاده از گاز 
طبیعی. به این منظور، طرفین، ش��رکتی ایرانی به 
نام خمکو تأسیس کردند؛ شرکت ایرانی، وظیفه 

تولید و بازاریابی محصولات تولیدی را برعهده 
داش��ت. مالکیت و مدیریت شرکت خمکو نیز 
به طور مس��اوی ب��ا دو ش��رکت پیش گفته بود. 
سرمایه اولیه )هفت میلیون دلار( به طور مساوی 
توسط ش��رکت آموکو و ش��رکت پتروشیمی 
ایران پرداخت می ش��د. طبق ق��رارداد، خمکو، 
گاز لازم برای مجتمع پتروش��یمی را از شرکت 
ملی نفت ایران خریداری می کرد و با مساعدت 
ف��ن و مدیریت دوطرفِ جوین��ت ونچر، تولید 
محصولات پتروش��یمی و ف��روش آن را انجام 
مي داد. س��ود حاصله پس از پرداخت مالیات به 
دولت ایران، به صورت سود سهام تقسیم می شد. 
 یک��ی از قراردادهای مه��م جوینت ونچر، 
قراردادهای مربوط به اکتش��اف نفت است که 
شرکت ها و کشورهای نفتی که در این زمینه کار 
می کنند ب��ه دو دلیل آن را در صحنه بین المللی 
فعالیت های نفت��ی به وجود آوردند؛ 1-پرُ هزینه 
بودن این پروژه ها و2- سنگین بودن آن ها از نظر 
فنی. اولین قرارداد نفتی به شکلJV بین شرکت 
 ENI دولتی نفت کشور مصر و شرکت ایتالیایی
در فوریه 1975 منعقد شد و در اوت همان سال 
این ش��رکت ایتالیایی با شرکت ملی نفت ایران 
قراردادی منعقد ساخت]10[. به  دو  دلیلِ پرُ هزینه 
بودن پروژه های نفتی و دوری گزیدن از قرارداد 
امتیاز، در قراردادهای اکتش��اف نفت، از روش 
مشارکت در س��رمایه گذاری استفاده می شود. 
مواردی که در این قراردادهای نفتی مورد توجه 

قرار می گیرد، عبارتند از:
 چگونگی  تقسیم منفعت

 تعیین ش��رکت مج��ری ط��رح و وظیفه آن، 
انحلال، تصفیه یا تجدید مأموریت آن.

 تعیین هیأت مدیره ای مرکب از نمایندگان هر 
یك از طرفین

 تعیین هزینه عملیات نس��بت به سهم طرفین و 
تقس��یم تولید، نسبت به سرمایه موجود بین 

متعاقدین

EPCF 1-6- قراردادهای
 یکی از روش های نوین در اجرای طرح ها، 
 )EPC(روش مهندس��ی، ت��دارک و س��اخت
اس��ت که با عنوان روش کلید در دس��ت نیز نام 
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برده ش��ده اس��ت. در این نوع قرارداد، شرکت 
پیمان��کار، مهندس��ی، ت��دارک و تأمین کلیۀ 
تجهیزات و ساخت پروژه را به طور مستقل و یا 
با اشخاصی که در طرف رابطه با شرکت مزبور 
هس��تند، بر عهده گرفته و انج��ام می دهد]11[. 
در قرارداده��ای Turnkey ی��ا EPC، پیمانکار، 
مس��ئول طراحی، تهیه و س��اخت است و طرف 
دیگ��ر قرارداد )کارفرم��ا(، ی��ك ط��رح اتمام 
یافت��ه را بر طبق آنچه مورد تواف��ق قرار گرفته، 
تحوی��ل می گیرد]12[. پیمان��کار در EPC لازم 
اس��ت که توانایی فعالیت مطاب��ق با پارامترهای 
مورد نظر به وسیلۀ خریداران خدماتشان را داشته 
باشند]13[. در کل می توان این گونه بیان داشت 
که قراردادهای EPC، سه مرحلۀ مهندسی، تهیه 
و س��اخت پروژه را در یك قرارداد، به صورت 
یکجا مط��رح می کند. در این ش��یوه ی اجرایی 
طرح، ب��ا وجود محدودیت هایی برای کارفرما، 
با منتقل ک��ردن تمامی فعالیت ه��ای طرح اعم 
از طراحی، تهیه و تأمی��ن تجهیزات و اقدامات 
مرب��وط به س��اخت و نص��ب و راه ان��دازی به 
پیمان��کار، کارفرما از مس��ئولیت در این زمینه 

مبری می شود.
در س��ال های اخی��ر، اج��رای پروژه ه��ای 
زیربنایی صنعتی در کش��ورهای در حال توسعه 
به روش E.P.C گس��ترش فراوانی داش��ته است 
تا  جایی که ام��روزه بس��یاری از فعالیت های در 
دست اجرا به ویژه در صنعت نفت، با بهره گیری 
از این روش انجام می ش��ود. این روش، یکی از 
روش ه��ای نوین در اجرای طرح هاس��ت که با 
عنوان روش کلید در دس��ت )TurnKey( نیز نام 
برده شده است. در این روش، بخش خصوصی 
عهده دار طراحی و احداث تأسیس��ات و انجام 
عملیات آن برای دوره زمانی مشخصی می گردد 
ول��ی کارفرما پ��روژه را تأمین مال��ی می کند. 
در قرارداده��ایEPC  متع��ارف5 ، کارفرم��ا یا 
بخش دولتی، بخش��ی از طراحی)طراحی پایه( 
را انج��ام می دهد و ش��رکت پیمان��کار، ادامه 
طراحی)طراح��ی مفهومی و طراحی تفضیلی(، 
ت��دارک و تأمین کلیه ی تجهیزات و س��اخت 
پروژه را به طور مس��تقل و یا با اشخاصی که در 
طرف رابطه با ش��رکتِ مزبور هس��تند، بر عهده 

دارد. در سال های اخیر، در کشور ما نیز، تمایل 
کارفرمایان ب��ه اجرای پروژه ها از طریق قرارداد 
EPC به علت مزایای اصلی آن یعنی اطمینان از 
قیمت نهایی و تاریخ قطعی اتمام طرح افزایش 
پیدا کرده اس��ت. یکی از مزای��ای دیگری که 
از  جلوگی��ری  دارد،  وج��ود   EPC روش  در 
لوث شدن مس��ئولیت و تقس��یم ریسك است. 
اصولاً در قراردادهای نوع EPC، کل مسئولیت 
به عهده پیمان��کار اصلی بوده و به عبارت دیگر، 
مسئولیت، تکه تکه نمی شود. در نتیجه، مسئولیت 
در عملک��رد، آزمایش، کارای��ی و تجهیزات، 
به طور کامل بر عه��ده پیمانکار اس��ت]14[. از 
مهمترین مزایای این روش می توان به موارد زیر 

اشاره نمود:
 اطمینان کارفرم��ا از مبلغ نهایی و زمان قطعی 

پایان کار
کارفرم��ا تنها با یك واحد مس��ئول)پیمانکار( 

سرو کار دارد.
 س��رعت در این پروژه ها بیشتر بوده و با انجام 
س��ریع کار، پرداخت های مورد نظر نیز باید 

به موقع صورت گیرد.
 در این روش، استفاده از تأمین مالی به صورت 
فاینان��س ب��ا س��هولت بیش��تری صورت 

می گیرد.
 ارتقای قابلیت های س��اخت و نوآوری را در 

داخل کشور امکان پذیر می نماید.
 انتقال بخش بیش��تر ریس��ك ب��ه پیمانکار در 

اجرای پروژه
 اطمینان بیشتر از هزینه های اجرایی

 تأخیرهای ناش��ی از تغییرات و ادعاها کاهش 
می یابد.

  اگر چه در ابتدا به نظر می رسد که قراردادهای 
EPC برای اجرای پروژه های صنعت انرژی به کار 
می رود و نه جهت تأمین مالی آن  ها، اما با توجه به 
موارد پیش گفته و تحریم هایی که علیه کشورمان در 
جریان است و توانمندی شایسته بخش خصوصی، 
به نظر می رس��د، حض��ور بخ��ش خصوصی در 
تأمین مالی پروژه ها ضرورتی اجتناب ناپذیر است 
 EPCF که این ض��رورت، در قال��ب قراردادهای
متبلور می شود. روند فعالیت هاي صنعت انرژی و 
الزامات موجود در فضاي اقتصادي کشور همراه 

با قوانین و مقرارات موجود طي س��ال هاي اخیر، 
 EPCF اجراي طرح ه��اي در قال��ب قراردادهاي
را گریز ناپذیر کرده اس��ت. تأمین مالي طرح ها در 
کن��ار انجام فعالیت هاي رایج مهندس��ي، تأمین و 
اجرا، مسئولیت جدیدي است که بخش خصوصي 
علاوه بر ماموریت هاي سابق خود، ملزم به همراهي 

صنعت انرژی در این حوزه کاري جدید است. 
 در واقع، درس��ال های اخی��ر، کارفرمایان 
ب��ا توجه ب��ه ضع��ف در تأمین مال��ی پروژه ها، 
خواهان آن شده اند که پیمانکارانِ EPC، نقش 
ی��ك تأمین کننده مال��ی )Financer( پ��روژه را 
نیز برعهده بگیرند. در چند س��ال اخیر، ش��اهد 
افزایش این موض��وع در پروژه ها، به خصوص 
در کش��ور های در حال توس��عه هس��تیم که از 
ضعف س��اختار اقتصادی رنج  می برند و علت 
تأخیر در اجرای پروژه های آنان، عمدتاً ناش��ی 
از عدم تأمین منابع مالی پروژه ها بوده است. اگر 
پیمانکار نقش تأمین کننده مالی را نیز در پروژه 
بازی کند، طبیعتاً خواهان افزایش دریافتی خود 
اس��ت و علاوه بر دس��تمزدی که باب��ت اجرای 
پروژه می گیرد، سود پول خود و همچنین بهره 
بانک��یِ آورده نقدی خود برای پ��روژه را نیز از 
کارفرم��ای پروژه دریاف��ت می کند. همچنین، 
منبع اصل��ي تأمی��ن مالی طرح ه��اي کوچكِ 
صنایع انرژی، اغلب، منابع داخلي و نقدینگيِ در 
گردش صنعت بوده و در مورد طرح هاي بزرگ 
نیز، با اس��تفاده از بازار سرمایه در قالب بورس و 
اوراق مشارکت این مکانیزم حمایت مي گردد. 
اما بهره مندي از بازار سرمایه در کشور، در حال 
حاضر، دچار مشکلاتي است که نیاز به بازنگري 
و بررس��ي دارد و ل��زوم ایجاد س��ازوکارهاي 
تکمیلي همچون مشارکت بخش خصوصی از 

طریق قراردادهای EPCF را روشن تر مي سازد.
با توجه به موارد فوق، ایجاد سازوکارهاي 
تکمیلي جهت حضور موثرتر بخش خصوصي 
در تأمی��ن مال��ي طرح هاي صنع��ت انرژی و 
در راس��تاي اصل 44 قانون اساس��ي، به یکي 
از الزامات کش��ور تبدیل ش��ده  است. بخش 
خصوص��ي در ح��وزه پیمان��کاري طرح هاي 
صنایع انرژی و احداث، بازوی اصلي اجرایي 
براي صنعت نفت، گاز و برق کشور محسوب 
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مي ش��ود. هم اکنون بخش خصوصي ایران در 
کلیه بخش هاي بالادستي شامل توسعه میادین 
نف��ت و گاز، س��اخت تجهی��زات م��ورد نیاز 
بخش بالادس��تي، طراحي و اجراي طرح هاي 
پالایش��گاهي نفت و گاز، تأمین کالا و اجراي 
طرح ه��اي خطوط انتقال نف��ت و گاز و مراکز 
انتقال نفت و ایس��تگاه هاي تقویت فشار گاز، 
مخازن ذخیره س��ازي و اسکله هاي صادراتي، 
و  دارد  EPC حض��ور  قال��ب طرح ه��اي  در 
اخی��راً تأمین مال��ی نیز به این بخ��ش با توجه 
به محدودیت های مالی وارد ش��ده به دولت، 
در دس��تور کار قرار گرفته اس��ت. توانمندي 
پیمانکاران ایراني در اجراي طرح هاي صنایع 
انرژی و اح��داث، با وج��ود محدودیت هاي 
موجود بر س��ر راه توس��عه صادرات خدمات 
فني و مهندس��ي، این ام��کان را فراهم نموده 
اس��ت که در چندین طرح مهم  در بخش هاي  
مختلف صنعت نفت اعم از بالادستي، اجراي 
طرح هاي پالایشگاهي، س��اخت خطوط لوله 
نفت و گاز و مخازن ذخیره س��ازي و احداث 
واحدهاي پتروش��یمي و نیز ایجاد ظرفیت های 
جدید نیروگاهی، احداث س��د و ش��بکه های 
انتقال برق در کش��ورهاي منطق��ه خاورمیانه، 
آفریقا و آمریکاي لاتین حضور داش��ته باشد 
ک��ه از آن جمله مي توان به احداث س��دی در 
کش��ور ترکمنستان توس��ط پیمانکاران ایرانی 
اش��اره کرد. با این ح��ال، فق��دان منابع مالي 
لازم ب��راي حمای��ت از بخ��ش خصوصي و 
تأمین س��رمایه مورد نیاز به منظور حضور فعال 
و موث��ر در مناقصات داخل��ي و بین المللي، از 
مهم تری��ن چالش هاي پی��ش روی پیمانکاران 
ایراني اس��ت که پیش بُ��رد فعالیت ها و ایفاي 
تعه��دات ق��راردادي را با کندي و دش��واري 

مواجه ساخته است.

در  مال�ي  تأمي�ن  روش ه�اي  معرف�ي   -2
قراردادهایEPCF به کمک دولت

به طور کلی، از دو طریق امکان تأمین مالی 
پروژه های قراردادهای EPCF امکان پذیر است 
که در زی��ر به بررس��ی این روش ه��ا پرداخته 

می شود:

2-1-روش های قرضی
وج��ه مش��خصه ای��ن روش ها آن اس��ت 
که بازپرداخ��ت منابع مالي از س��وي دولت یا 
بانك هاي تجاري تضمین مي ش��ود. به عبارت 
دیگ��ر، ریس��ك برگش��ت س��رمایه، متوج��ه 
س��رمایه گذار یا تأمین کننده منابع مالي نیست و 
دریافت کننده منابع مال��ي، از طریق ضامن که 
همان دولت یا بانك تجاري است، ضمانتنامه اي 
مبني بر تعهد بازپرداخت منابع در سر رس��ید یا 
تعهد جبران خسارت براثر قصور دریافت کننده 
منابع، به تأمین کننده منابع مالي ارائه  مي کند. کلیه 
وام هاي تضمیني خارجي، تسهیلات اعتباري و 
فاینانس در این طبقه بندي جاي مي گیرند. منابع 
مالي موضوع ای��ن طبقه بندي به خاطر تضمیني 
که بر آن مترتب اس��ت، در تراز پرداخت هاي 
کش��ور به عنوان بدهي دولت و سیس��تم بانکي 

تلقي مي شوند]15[.

2-2- روش های غير قرضی
روش ه��اي تأمین مالي غی��ر قرضي، کلیه 
روش هاي س��رمایه گذاري را شامل می شود که 
طي آن، تأمین کننده منابع مالي با قبول ریسكِ 
ناش��ي از به کارگی��ري منابع مال��ي در فعالیت 
یا ط��رح مورد   نظر، انتظار دارد برگش��ت اصل 
و س��ود منابع سرمایه گذاري ش��ده از عملکرد 
اقتصادي فعالیت یا طرح مورد س��رمایه گذاري 
محقق گردد. به همین دلیل اس��ت که این گونه 
روش ه��ا به ابزارهاي تضمین��ي بانکي و دولتي 
براي بازپرداخت بدون قید و شرط در سررسید، 
متصل نیس��تند، بلکه دولت ب��ا حمایت قانوني 
از ای��ن س��رمایه گذاري ها، فرآین��د برگش��ت 
اص��ل و س��ود س��رمایه خارجي را ب��ا توجه به 
ش��رایط قراردادهاي مربوط��ه و ضوابط مرجع 
تصویب کنن��ده از طریق صدور کالاي تولیديِ 
همان ط��رح یا س��ایر کالاها و در م��واردي از 
طریق تأمی��ن و ف��روش ارز از سیس��تم بانکي 
تس��هیل مي کند. وجه مش��خصه این روش ها، 
فارغ از اینکه تأمین منابع در چه چارچوبي اعم 
از EPCF، بیع متقابل، س��رمایه گذاري مشترک 
و... عمل ش��ود، آن اس��ت که در این روش ها، 
بازپرداخت منابع مالي خارجي از س��وي دولت 

یا بانك هاي تجاري تضمین نمي شود. در واقع، 
ریس��ك برگشت س��رمایه متوجه سرمایه گذار 
و ی��ا تأمین کننده منابع مالي اس��ت و منابع ماليِ 
موضوع این طبقه بن��دي، در تراز پرداخت هاي 
کش��ور به عنوان بدهي دولت یا سیس��تم بانکي 

تلقی نمي شود .

3- مش�كلات و تح�ولات س�اختاری در تأمي�ن 
اعتبار ) فاينانس( بنگاه های اقتصادی ايران

تأمی��ن مناب��ع مالي م��ورد نی��از طرح هاي 
توس��عه اي، زیربنایي و صنعت��ي در برنامه هاي 
توسعه کش��ور، در چارچوب تسهیلات اعتبار 
صادرات��ي6  و در قال��ب مجوزه��اي پیش بینی 
ش��ده در برنامه هاي پنج س��اله توس��عه و قوانین 
بودجه س��الانه دیده شده اس��ت. هر چند مسیر 
اجرایي تسهیلات اعتباري مذکور نسبتاً طولاني 
و مس��تلزم ط��ي مراح��ل گوناگون و کس��ب 
مجوزه��ا و تأییدیه هاي لازم در س��ازمان هاي 
مختلف )شوراي اقتصاد، معاونت برنامه ریزي و 
نظارت راهبردي رییس جمه��ور، وزارت امور 
اقتصادي و دارایي و نیز سیس��تم بانکي کشور( 
مي باشد، با این حال، نگاهي به کارکرد و ارقام 
کلان عملک��رد تأمین اعتبار نش��ان مي دهد که 
تس��هیلات اعتباري مذکور به عنوان عمده ترین 
منبع تأمین اعتبار طرح هاي توس��عه اي کش��ور 
نقش عم��ده اي در برنامه هاي توس��عه صنعتي، 
طرح ه��اي زیربنایي )نیروگاه ه��ا، س��دها و...(، 
طرح هاي پتروشیمي و سایر برنامه هاي توسعه اي 
کش��ور داش��ته و دس��ت اندرکاران برنامه هاي 
توس��عه اي نی��ز در مقاطع مختل��فِ برنامه هاي 
توسعه، با ارزیابي مشکلات و تنگناهاي عملیاتي 
و اجرای��ي، انعطاف پذی��ري لازم را در تعدیل 
قوانین و آیین نامه هاي اجرایي، جهت اس��تفاده 

مطلوب از منابع مذکور، از خود نشان داده اند. 
قان��ون حداکث��ر اس��تفاده از ت��وان فني و 
مهندس��ي تولی��دي، صنعتي و اجرایي کش��ور 
نیز، زمینه هاي گس��ترش و توس��عه فعالیت هاي 
ش��رکت هاي مهندس��ي و پیمانکاري را به ویژه 
در زمین��ه طرح هاي نفت و گاز و پتروش��یمي 
و نیروگاه ه��ا فراهم کرده و ب��ه ایجاد و ارجاع 
ظرفیت هاي جدید کمك نموده است که منجر 
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به تشکیل ش��رکت هاي پیمانکاري عمومی7  و 
عقد قراردادهاي مهندس��ي و ساخت طرح هاي 

صنعتي با شرکت هاي مذکور شده است. 
البته، در چارچوب قانونِ حداکثر اس��تفاده 
از ت��وان فني و مهندس��ي تولی��دي، صنعتي و 
اجرایي کش��ور، اجراي طرح هاي توس��عه اي و 
نقش فزاینده شرکت های مهندسي و پیمانکاران 
ایران��ي در اج��راي طرح ها، زمینه هاي رش��د و 
توسعه شرکت هاي پیمانکاري عمومي در ایران 
فراهم شده است. در عین حال، با توجه به اینکه 
قراردادهاي مهندسي، ساخت، نصب و راه اندازي 
به شرکت هاي مذکور به عنوان پیمانکار اصلي8 
واگ��ذار مي ش��ود، بالطب��ع، خدم��ات تأمی��ن 
تسهیلات اعتباري بخش هاي خارجي)وارداتی( 
نیز به گونه اي در حیطه وظایف و مسئولیت هاي 
مهندس��ین مش��اور و ش��رکت هاي پیمانکاري 
عموم��ي قرار گرفته اس��ت. در عی��ن حال، در 
اواخر برنامه س��وم توس��عه، با محدودیت هاي 
بودجه ه��اي ریالي و عدم تخصیص منابع ریالي 
به طرح  ه��اي توس��عه، کارفرمای��ان و مجریان 
طرح هاي توسعه اي و صنعتي، عملًا از دریافت 
مناب��ع ریالي مح��روم گردیده و تأمی��ن اعتبار 
بخش هاي داخلي )مهندس��ي، طراحي، سیویل 
و س��اخت داخل و نصب و راه اندازي و غیره( 
نیز در چارچوب تأمین منابع مالي خارجي قرار 
گرفته اس��ت. با توجه به ال��زام قانوني در مورد 
انجام حداق��ل 51 درصد از پ��روژه با امکانات 
مهندسي و ساخت داخلي، تأمین اعتبار طرح ها 
به چالش��ي عمده در روند اج��راي آن ها تبدیل 

گردیده است. 
از جمله تحولات دیگر این بوده اس��ت که 
کارفرمایان، امر تأمین منابع مالی)فاینانس( پروژه 
را نه به عنوان یکي از وظایف خود، بلکه به  عنوان 
بخش��ي از خدمات اجراي پروژه به پیمانکاران 
واگذار مي کنند که این ام��ر به یکي از عوامل 
و ش��اخص های انتخ��اب پیمانکاران )علاوه بر 
ارزیابي ه��اي فن��ي و قیمت پیش��نهادي( مبدل 
شده اس��ت. تحول دیگر آنکه، کارفرمایان در 
بس��یاري موارد درخواس��ت تأمی��ن منابع مالي 
در ح��د 100 درص��د هزینه هاي پروژه )ش��امل 
بخش ه��اي داخلي و خارجي( را جزء ش��رایط 

مناقصه ق��رار داده و حتي از تأمی��ن 15 درصد 
هزینه هاي پروژه اس��تنکاف نموده اند؛ به عنوان 
مثال، در قراردادهای نفتی منعقد شده در داخل 
کشور، کارفرما هیچ گونه تعهدی جهت تأمین 
مالی پروژه تقبل نمی کن��د و تأمین مالی پروژه 
کاملًا با ریسك پیمانکار و بدون تضمین دولت 
صورت می گیرد. تحولات مذکور دشواري ها 
و تنگناهایي را در اجراي پروژه ها و تأمین منابع 

مالي آن ها ایجاد کرده است. 

 4- محدوديت ه�ا و تنگناه�ای س�اختاری در 
تأمين منابع مالی طرح ها در شرايط کنونی

4-1- محدوديت ه�ای تأمين مال�ی از ديدگاه 
بانک ها و موسسات مالی بين المللی

مال��ی  موسس��ات  و  بانك ه��ا  اص��ولاً 
بین المللی )کش��ور های اروپایی و کش��ور های 
عضو OECD( ک��ه تأمین کننده عمده خدمات 
مهندس��ي و تجهی��زات طرح هاي توس��عه اي و 
صنعتي در ایران مي باش��ند، در جهت توس��عه 
صادرات خ��ود، تس��هیلات اعتب��ار صادراتي 
فراهم کرده و بر مبناي پوش��ش بیمه ای صادره، 
شرکت هاي مهندس��ي، سازندگان و بانك هاي 
تأمین کننده اعتبار، تسهیلات مذکور را با شرایط 
مناس��ب )از نظر طول دوره اعتب��ار و هزینه هاي 
آن( فراهم مي نمایند. درخواس��ت تأمین اعتبار 
بخش هاي داخلي بدون فراهم کردن حداقل 15 
درصد کل هزینه هاي پروژه توسط کارفرمایان، 
ش��رایط ویژه و جدیدي را در مقابل بانك ها و 
موسسات مالي اروپایي قرار مي دهد به طوری که 
اصولاً آمادگي تأمی��ن آن ها را ، به جز در موارد 
مح��دود و به میزان اندک، ندارند. در عین حال، 
چگونگي ارائ��ه ضمانت نامه دولت��ي از طرف 
وزارت ام��ور اقتص��ادي و دارایي به بخش هاي 
داخلي، براي بانك ها و موسسات مالي اروپایي 
مبهم بوده و حتي درص��ورت حصول اطمینان 
از دریافت ضمانت نامه مذکور، موسسات مالي 
اروپایي قادر به تأمین بخش هاي داخلي در حد 

انتظار کارفرمایان نیستند.
 با این وجود، عملًا تاکنون موارد چنداني از 
تأمین اعتبار به روش مذکور وارد مرحله عملي 
و اجرایي نشده و با توجه به عدم آمادگي سیستم 

بانکي ای��ران و وزارت امور اقتصادي و دارایي 
جهت پشتیباني از تأمین اعتبار بخش هاي داخلي 
پروژه ه��ا و ص��دور ضمانت نامه ب��راي بخش 
مذکور، عملًا تأمین اعتبار طرح هاي توس��عه اي 
به یك چالش عم��ده در روند اجرایي پروژه ها 

تبدیل شده است.

4-2-محدوديت ه�ای تأمي�ن مال�ی از ديدگاه 
سازمان های مسئول و دست اندرکاران داخلی

اصولاً در نظام بانکي ای��ران، تفکر تأمین 
اعتب��ار بخش ه��اي داخل��ي پروژه )س��یویل و 
س��اخت داخل( با اس��تفاده از منابع بین المللي 
ش��کل نگرفته اس��ت. در ایران نظ��ام اجرایي 
تأمین مناب��ع مالي طي برنامه هاي اول تا س��وم 
توس��عه بر مبناي ص��دور ضمانت نامه دولتي و 
گش��ایش اعتبارات اس��نادي در قبال دریافت 
ب��راي بخش هاي  تس��هیلات اعتبار صادراتي 
خارج��ي پروژه  ه��ا و در قبال صدور پوش��ش 
بیمه ايِ تس��هیلات اعتباري توس��ط موسس��ه 
ه��اي ECA و با فرض تأمی��ن منابع مالي مورد 
نیاز بخش هاي داخل��ي از منابع ریالي طراحي 
و س��ازماندهي ش��ده اس��ت. به گونه اي که در 
ش��رایطي که کارفرمایان و مس��ئولان اجرایي 
طرح ه��اي توس��عه اي )بنگاه هاي اقتصادي در 
بخش هاي مختلف از جمله صنعت، نیروگاه ها 
و طرح هاي زیربنایي دیگر( فراهم کردن 100 
درص��د اعتبار طرح ه��ا را از پیمانکاران ایراني 
درخواست مي کنند، در مراجعه به بخش هاي 
مختل��ف، در جریان اجراي پ��روژه و حتي در 
صورت ارائه پیش��نهادهای مال��ي براي بخش 
هاي داخلي، با موانع سیس��تم مالي و اقتصادي 

کشور روبرو مي شوند. از جمله:
1. موافق��ت ش��وراي اقتص��اد ب��ا تأمی��ن 
اعتبارات ارزي پروژه ها معمولاً براي بخش هاي 

خارجي ) وارداتي ( پروژه صادر می شود.
2. بان��ك مرک��زي جمه��وري اس��لامي 
ای��ران اص��ولاً اس��تفاده از مناب��ع ارزي جهت 
اج��راي بخش ه��اي داخل��ي پروژه ه��ا را یك 
عام��ل تورمي دانس��ته و مغایر با سیاس��ت هاي 
 بان��ك مذکور در جهت کنترل ت��ورم مي داند. 
      3. وزارت ام��ور اقتص��ادي و دارایي صدور 
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ضمانت نامه دولتي را محدود به بخش تسهیلات 
اعتبار صادراتي دانس��ته و صدور ضمانت براي 
بخش ه��اي داخل��ي را )در ص��ورت تأمین آن 
و موافقت بانك مرکزي، با ش��رایط پیش��نهاد 
اعتباري تجاري ( به صورت موردي مورد بررسي 

قرارمي دهد.
اص��ولاً بان��ك مرک��زي و وزارت ام��ور 
اقتص��ادي و دارای��ي، هر ی��ك، موافقت خود 
را مش��روط به کس��ب موافقت از طرف مقابل 

مي کنند.

4-3- محدوديت ه�ای تأمين مال�ی از ديدگاه 
روابط کارفرما و پيمانكار

ترتیب تأمین مال��ی پروژه های صنعتی که 
ام��روزه بای��د پیمانکاران نیز در آن مش��ارکت 
کنند، پدیده جدیدی است که شرایط و روابط 
پیچیده ای را بین پیمانکاران و کارفرمایان ایجاد 
کرده اس��ت ک��ه دراین جا به اهم آن ها اش��اره 

می شود:
 اص��ولاً پیمانکاران ایراني آش��نایي چنداني با 
مسائل تأمین اعتبار طرح ها نداشته و ارتباط 
چندان��ي ب��ا بانك ه��ا و موسس��ات مالي 
بین المللي ندارند. در عین حال، از آمادگي 
لازم جهت اس��تفاده از خدمات موسسات 
مشاور ه اي  در زمینه فاینانس، چه در مرحله 
ش��رکت در مناقص��ه و یا پ��س از انتخاب 

به عنوان پیمانکار، برخوردار نیستند. 
 موضوع تأمین اعتبار طرح ها به صورت یکي از 
ش��رایط مناقصه درآمده است که حتي در 
م��واردي به عنوان عام��ل تعیین کننده تلقی 
می ش��ود، به گونه اي که کارفرمایان اعلام 
پاکت ه��ای  بررس��ي  از  قب��ل  مي دارن��د 
پیش��نهادهای فني و مالي، پیش��نهاد تأمین 

اعتبار، مورد بررسي قرار مي گیرد. 
 درخواس��ت تأمین اعتب��ار 100 درصد قیمت 
قرارداد شامل بخش هاي داخلي و خارجي، 
امکان دریافت پیشنهاد از بانك ها را محدود 

مي کند.
 در برخ��ي م��وارد، کارفرمای��ان نه تنها انتظار 
دریاف��ت پیش��نهاد کامل و جام��ع مالي را 
دارند، بلکه توقع دارند پیشنهادهاي بانك ها 

و موسسات مالي شامل شرایط و هزینه هاي 
تأمین اعتبار )از جمله اعتبار تجاري( باشد و 
حت��ي ش��رایط و ن��رخ پوش��ش بیمه هاي 
موسس��ه هاي بیم��ه اعتبار صادرات��ي را نیز 

درخواست مي کنند.
 در مواردي مش��اهده مي شود که کارفرمایان 
تعهدات دریافت اعتبار )ارائه وثیقه و غیره( 
و نیز بازپرداخت اعتبار را از مسئولیت هاي 
پیمانکاران دانس��ته و این ام��ر به نوبه خود، 
مشکلاتي را در روابط کارفرما و پیمانکار 

ایجاد مي کند.
 در برخي موارد مشاهده مي شود که کارفرمایان 
علیرغم برتري پیمانکاران شرکت کننده از 
جنبه هاي فني و مالي، پیشنهاد تأمین مالي را 
دستاویزي براي حذف پیمانکاران شاخص 

از پروژه مي نمایند.
 کارفرمایان در اس��ناد مناقصه اعلام مي دارند، 
در صورت عدم تأمین مالي و یا عدم تحقق 
ش��رایط پیش��نهادي فاینان��س در مرحل��ه 
اجرایي، ضمانت نامه مناقصه به نفع کارفرما 

مصادره شود.
 در مواردي مشاهده شده است که پیمانکاران 
ب��راي بخش هاي داخل��ي، موفق ب��ه ارائه 
پیش��نهادِ تأمین اعتبار تجاري )با هزینه هاي 
بالات��ر و مدت اعتب��ار کوتاه تر( ش��ده اند. 
کارفرمای��ان ب��ا اس��تناد ق��راردادي اعلام 
داشته اند که تمامي پروژه مي باید با شرایط 
تس��هیلات اعتباري، فاینانس، تأمین اعتبار 
مي شده و لذا مابه التفاوت هزینه هاي تأمین 

اعتبار  باید توسط پیمانکاران جبران شود.
 اصولاً تفاوت در نوع اعتبار، گردش نقدینگي 
متفاوت��ي را به لح��اظ بازپرداخ��ت ایجاد 

مي کند.

نتيجه گيری
  اجرای موفق و به موقع پروژه های زیربنایی 
وصنعت انرژی، مس��تلزم تأمین مالی مورد نیاز 
این پروژه ها، با هزینه مناس��ب و در زمان تعیین 
ش��ده اس��ت. منظ��ور از پروژه ه��ای زیربنایی، 
جاده ه��ا، پل ها، راه آه��ن، خط��وط دریایی و 
هوای��ی، پروژه های نفتی و گازی و ... اس��ت که 

ای��ن پروژه ها برای اجرا به س��رمایه گذاری های 
کلان نیاز دارند. نحوه تأمین مالی و تهیه بودجه 
اجرایی لازم ب��رای انجام پروژه های زیربنایی و 
بهره برداری از محصولات و خدمات حاصل از 
آن ها، در حال حاضر به عنوان یکی از مهمترین 
چالش های پیش روی کشورهای در حال توسعه 
مطرح اس��ت. در بخش هایی از اقتصاد که برای 
اج��رای پروژه ها به س��رمایه کلان نیاز نیس��ت، 
ب��ا حمایت ها و اعتب��ارات دولت��ی، تأمین مالی 
پروژه ه��ای مورد نظر می تواند تحقق یابد اما در 
پروژه های مهم زیربنایی مانند پروژه های نفتی، 
گازی، پتروش��یمی و بس��یاری از صنایع دیگر 
سرمایه برَ، برای اجرای پروژه ها نیاز مبرمی برای 
حضور فعال بخش خصوصی و سرمایه گذاران 

خارجی احساس می گردد.
با توجه به موارد فوق، ایجاد سازوکارهاي 
تکمیلي جهت حضور موثرتر بخش خصوصي 
در تأمین مالي طرح ه��اي صنعت انرژی و در 
راس��تاي اصل 44 قانون اساس��ي، ب��ه یکي از 
الزام��ات کش��ور تبدیل ش��ده  اس��ت. بخش 
خصوص��ي در ح��وزه پیمان��کاري طرح هاي 
صنای��ع انرژی، ب��ازوی اصل��ي اجرایي براي 
صنعت نفت و گاز کش��ور محس��وب مي شود. 
هم اکن��ون بخ��ش خصوصي ای��ران در کلیه 
بخش هاي بالادس��تي ش��امل توس��عه میادین 
مورد نی��از  تجهی��زات  س��اخت  نف��ت و گاز، 
بخش بالادس��تي، طراحي و اجراي طرح هاي 
پالایش��گاهي نفت و گاز، تأمین کالا و اجراي 
طرح ه��اي خطوط انتقال نف��ت و گاز و مراکز 
انتقال نفت و ایس��تگاه هاي تقویت فشار گاز، 
مخازن ذخیره س��ازي و اس��کله هاي صادراتي 
در قال��ب طرح هاي EPC حض��ور فعال دارد. 
از س��وي دیگر، رون��د فعالیت ه��اي صنعت 
انرژی و الزام��ات موجود در فضاي اقتصادي 
کش��ور همراه با قوانین و مق��رارات موجود، 
طي س��ال هاي اخیر، اج��راي طرح ها در قالب 
ک��رده  را گریز ناپذی��ر   EPCF قرارداده��اي 
 اس��ت. تأمی��ن مالي طرح ه��ا در کن��ار انجام 
فعالیت ه��اي رایج مهندس��ي، تأمی��ن و اجرا، 
مسئولیت جدیدي است که بخش خصوصي 
علاوه بر ماموریت هاي س��ابق خ��ود، ملزم به 
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همراه��ي صنعت انرژی در ای��ن حوزه کاري 
جدید اس��ت. با این ح��ال، منابع محدود مالي 
بخش خصوص��ي به خودي خود اجازه حضور 
 EPC فعال و مش��ارکت در اج��راي طرح هاي
را نمي ده��د. از طرفی، با وض��ع برخی قوانین 
مانن��د قانون حداکثر اس��تفاده از ت��وان فني و 
مهندس��ي تولیدي، صنعتي و اجرایي کش��ور 
و ال��زام قانوني در آن در م��ورد انجام حداقل 
51 درص��د از پ��روژه با امکانات مهندس��ي و 
س��اخت داخلي، تأمین اعتب��ار طرح ها تبدیل 
به چالش��ي عمده در روند اج��راي آنها برای 
پیمان��کاران داخلی گردیده اس��ت. همچنین، 
اصولاً در ایران تفکر تأمین اعتبار مالیِ بخشی 
یا تمام پروژه با استفاده از منابع مالی بین المللي 
در اشَ��کال مختل��ف ش��کل نگرفته اس��ت و 

بوروکراسی نسبتاً پیچیده جهت کمك دولت 
به بخش خصوص��ی برای تأمین مالی از دیگر 
محدودیت ه��ای تأمین مالی در داخل کش��ور 
برای پیمانکاران داخلی اس��ت. از طرف دیگر، 
در صورت حضور پیمانکاران خارجی در داخل 
ایران جهت اجرا و تأمین مالی پروژه توسط آن ها، 
بازگشت سرمایه توسط بانك مرکزی با نهادهای 
دیگر تضمین نش��ده اس��ت که ای��ن موضوع، 
خود، باعث عدم جذب سرمایه گذاران خارجی 
می شود. در این جا، پیشنهادهایی جهت رفع این 

مشکلات ارائه می شود:
 پیش بیني تمهیداتي به منظور تأمین منابع مالي 
مورد نیاز بخش هاي داخلي طرح ها توسط 

کارفرمایان دولتی
 تأمین منابع ریالي حتی  الامکان جهت بخشي از 

امور زیربنایي و سیویل
 تأمی��ن مناب��ع ارزي مس��تقل از بانك ه��اي 
بین المللي توسط بانك هاي تجاري ایراني 

جهت پروژه های داخلي
 در صورتي که قرار اس��ت منابع ارزي خارجي 
جهت اجراي بخش هاي داخلي به کار رود، 
و  مق��ررات  سیاس��ت ها،  راهکاره��ا، 
آیین نامه ه��اي اجرایي آن تدوین ش��ده و 
همانند تسهیلات اعتبار صادراتي، هماهنگي 
لازم بی��ن بخش هاي مختل��ف اجرایي، با 
سیستم بانکي کشور، وزارت امور اقتصادي 

و دارایي، شوراي اقتصاد به  عمل آید.
 ایج��اد صندوق حمایت از پیمان��کاران صنایع 

انرژی 
  ایجاد بانك صنعت نفت  

       منــــابع
   [1] Crossin Corene and Jessie Banfield, “Conflict and Proj-

 ect Finance: exploring options for better management of
conflict risk”, Background paper, International Alert, Lon-

don, UK, January 2006, p. 6.
 [2]Sullivan and Cromwell llp, “Project Finance Workshop: 

An Introduction to Project Finance for Oil, Gas and Pipe-
lines”, April 25, 2007, p. 6.

[3] Razavi Hossein, “Financing Oil and Gas Projects in De-
veloping Countries, Finance & Development”, June 1996, 
p. 2

]4[ اسلامی، پریسا و اسماعیلی، شاهپور ، "مروری بر شیوه ها و روش های نوین تأمین 
مالی پروژه ها"،  کنفرانس بین المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایران، 1388، ص 3

 ]5[ش��یروی، عبدالحسین ، "پروژه های ساخت، بهره برداری و انتقال، مجله نامه مفید، 
شماره بیست وششم،1380.ص 3

 ]6[ پاکدامن، رضا ، “راهنمای تنظیم قراردادهای بین المللی سرمایه گذاری های مشترک 
صنعتی، موسسه مطالعات و پژوهشهای بازرگانی”، 1384، ص 11

]7[باس��تانی، علیرضا ، "آثاراقتصادی و بسترهای قانونی برای تشکیل گروه اقتصادی با 
منافع مشترک)جوینت ونچر("، مجله اقتصادی- ماهنامه بررسی مسائل و سیاست 

های اقتصادی، شماره های 9 و 10، 1390. ص 54

]8[ کلایو ام. اشمیتوف ، “حقوق تجارت بین الملل، جلد اول، ترجمه شده زیر نظر دکتر 
بهروز اخلاقی”، انتشارات سمت، چاپ اول، 1378، ص519

]9[ حکیمیان، علی محمد،  "بررسی ماهیت و ساختار جوینت ونچر"، فصلنامه حوزه و 
دانشگاه، قراردادهای تجاری بین المللی، شماره44، 1384، ص 37

]10[روشهای تأمین منابع مالی پروژههای خدمات فنی و مهندسی، 1388 .ص17
[11]William R. Mincks and Hal Johnston “Construction job-

site management”, Second edition, Cengage Learning, 
2004, p. 37.

[12] Huse Joseph A.  “Understanding and negotiating turnkey 
and EPC contract ” Second edition, Sweet & Maxwell, 
2002, p. 17.

[13] Hartman Francis T.  “Ten commandments of better con-
tracting: a practical guide to adding value to an enterprise 
through more effective SMART contracting” , ASCE Pub-
lications, 2003, p. 68.

 ]14[ فرشادفر، محمدعلی، " راهنمای عقد به روش طرح و ساخت EPC  در طرح های 
عمرانی، نشر نوآور، چاپ اول، 1390، ص 61

]15[ س��میعیان، رضا، "سرمایه گذاری و تأمین منابع مالی در روش EPC و چالش های 
فراروی"، اولین کنفرانس ملی اجرای پروژه به روش EPC ، تهران، 1388، ص8

       پا نویس ها
1.Build-Operate-Transfer
2. Joint venture
 3.Engineering, procurement, construction  and 

financial 
4.Jean Shapiro

5.Traditional EPC
6.Export Credit Facility
7.general contractor 
8.main contractor


