
 

، BOTپروژه نيروگاهي به روش  ۷بررسي موردي تأمين مالي 
BOO  

 
   يان، دکتر محمد رضا بمان١مهدي ابوالحسني

 دانشگاه تهران، دانشکده هنرهاي زيبا، دانشجوي کارشناسي ارشد مديريت پروژه و ساخت 
 دانشگاه تربيت مدرس ، دانشکده هنر، دکتري معماري و شهرسازي 

  

  دهيچک

 ۲۵۰در آسيا تقريبا بيش از  BOTهاي زير ساختي اجرا شده به روش  تعداد پروژه ۱۹۸۰از سال 
به  BOTردن نياز عظيم توسعه و مديريت زيرساخت در آسيا، روش منحصربه فرد د، براي برآورده کباش مي

اي مالي و قراردادي و  د؛ هدف اين مقاله بررسي ساختار پايهباش ميکارگيري  اي در حال به طور فزاينده
در گشورهاي در حال  BOTمالي  تأمينهاي اجرا شده به روش  هاي موجود در پروژه شناخت ريسک

از  برقهاي  پروژه مالي تأمين که دهد مي نشان جهاني تجارب که آن د؛ ضمنباش ميايي توسعه آسي
 اند، داده کاهش زيادي تاحدود را مشکلات اين کافي دقت با کشورها که بوده برخوردار اساسيهاي  چالش

 شکاه را پروژه ريسک طرف يک از برق توليد پروژه يک در خصوصي بخش کارگيري به در تنوع همچنين
 اين که دارد فرق هم با هموارهها  پروژه مالي تأمين و سبد مالي تأمينهاي  روش ديگر طرف از و داد خواهد

  .گيرد قرار توجه مورد ايران برق صنعت آينده در بايد مسأله

کار گرفته شده  گيرد؛ روش به هاي مناسب جهت مديريت و کاهش ريسک مورد بحث قرار مي حل راه
پروژه انتخاب شده  ۷هاي موجود در  اي در ساختار و ريسک صورت مطالعه مقايسهدر اين مقاله به 

  .اند مالي و اجرا شده تأمين BOO،BOT د که به روشباش مينيروگاهي 

، ساختار، ٤مالي تأمين، ٣برداري بهره، ، ساخت، تملک٢برداري و انتقال ساخت، بهره: کليدي واژگان
 ريسک

                                                        
1. mehdiab61@gmail.com 
2. Build Operate Transfer (BOT) 
3. Build Own Operate (BOO) 
4. Financing 
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  مقدمه. ۱

 از موضوعات مورد بحث روز يکيهمچنان  يو رشد اقتصاد زيرساختن توسعه يق بيرابطه دق
هاي  در پروژه يگذار سرمايهنسبت  يشده توسط بانک جهان اعلامهاي  طبق آمار؛ ]۸[باشد مي

 ييايدر حال توسعه آسهاي  را در کشور يرشد روز افزون 6يناخالص داخلد يبه تول 5يزيرساخت
  .]۹[دهد مي نشان

ش يافزا % ٧ش از يبه ب% ۴از  يد ناخالص داخليدر تول يساختريز يگذار سرمايها سهم يدر آس
به شدت محدود  يزيرساختهاي  در پروژه يگذار سرمايه يدولت برا ييتوانا؛ ]۱۰[دهد مي نشان

م يعظهاي  در پروژه يگذار سرمايهه لازم در يش سرمايدر افزا ييه علت عدم تواناب، شده است
توان بر  مي راها  ن گونه پروژهياز ا يبردار ت توسعه و بهرهيريدر مد يو عدم کارآمد يزيرساخت
ر در ياخهاي  که در سال باشد مي BOT٧روش ن معضل يمهم در گذر از اهاي  از روش يک؛ يشمرد
  .]۱۱[مورد استفاده قرار گرفته استاي  حال توسعه  به طور گسترده درهاي  کشور

 يروگاهيسهم بخش ن يبيا به طور تقريآس در BOTبه روش اجرا شده هاي  زان پروژهياز م
را به % ۹و بخش آب و فاضلاب % ۱۸ 9بخش ارتباطات، %۳۳ 8بخش حمل و نقل، % ۴۰حدود 

 BOTروش اجرا شده به هاي  ند توسعه پروژهيسراسر چرخه فرآ؛ ]۱۲[ اند خود اختصاص داده
متنوع و هاي  سکير ين دارايهمچن، باشد مي نهيهزو پر يصرف زمان طولاني، دگيچيپ يدارا
ن هر دو يبنابرا؛ طلبد مي رااي  مدت و گستردهد و مذاکرات بلنديباشد که رقابت شد يي ميبالا

اي  هيکامل به ساختار پا تسلط ديبا BOTهاي  کننده در پروژه شرکت يو عموم يبخش خصوص
 يسک به طور جامع امريت ريريل و مديبه تحلاي  ژهين توجه ويداشته و همچنها  گونه روش نيا

به کار هاي  و توافق نامهاي  هيق ساختار پايدق ين مقاله  بررسيهدف ا؛ ]۱۳[رسد مي به نظر يضرور
و عوامل و ها  سکيجامع از انواع ر يستيبه چک ل يابيدست يبرا BOT  يواقعهاي  پروژهرفته در 

  .باشد مي مربوط به هر کدامهاي  حل راه

                                                        
5. Infrastructure projects 
6. Gross domestic product (GDP) 
7. Build Operation Translate 
8. Transportation 
9. Telecommunication 
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  انتخاب پروژه . ۲

پروژه از کشور  ۱، اند و اجرا شده يمال تأمين BOT، BOOکه به روش  يپروژه انتخاب ۷از 
پروژه از  ۲و  لنديتا، پاکستانپروژه از  ۱، کايجامائپروژه از کشور  ۱ي، مالزپروژه از کشور  ۱، نيچ
 ؛ اند انتخاب شدهاي  سهيمطالعه مقا يبرا )توس و جنوب اصفهان(ران يا

  BOT ،BOO به روش يپروژه نمونه انتخاب ۷: ۱جدول شماره 
توس   جنوب اصفهان

 مشهد
PEA  پروژه ها يويشاج  ساراواک  راکفورت  هاب  

دولت   نيچ  يمالز  کايجامائ  پاکستان  لنديتا  رانيا  رانيا
  زبانيم

  نوع پروژه  رو گاهين  رو گاهين  رو گاهين  رو گاهين  روگاهين  روگاه ين  روگاهين
  يينه نهايهز  ۵۴۰$١  $ ۱۱۳  ۱۴۴$  $ ۱۸۳۲  ۳۷۵$  ۴۰۰$  ۴۳۰$

درصد   % ۷۵  % ۸۹   % ۷۱  % ۶۱  % ۹۵  ۹۵%  ۹۵%
  شرفتيپ

  مدت زمان  سال ۱۵  سال ۱۰  سال ۳۰  سال ۳۰  سال ۲۵  سال۳۰  سال۲۰

به  35 ۷۰به  ۳۰  ۷۰به  ۳۰
65  

  آورده به وام  ۹۰به۱۰  ۶۳به  ۳۷  ۷۰به  ۳۰  ۸۲به  ۱۸

روگاه يشرکت ن
جنوب 

  )SPV(اصفهان

شرکت 
د برق يتول

توس 
)SPV(  

  شرکت 

شرکت 
با 
ت يمسئول

  محدود

شرکت   شرکت  شرکت  يمشارکت
  پروژه

۶*۱۵۹ 
  مگاوات

۶*۱۵۹ 
  مگاوات

مگا  ۹۵۴
  وات

۱۲۹۲ 
  مگا وات

مگا  ۲*۶۰
  وات

مگا  ۱۲۳
  وات

مگا  ۷۰۰
  تيظرف  وات

روگاه  ين  يگاز روگاهين
  يگاز

روگاه ين
  يگاز

رو گاه ين
  نفت

نروگاه با 
سوخت 
 زغال سنگ
  و گاز

رو گاه ين
 با يزليد

  نفت

رو گاه با ين
  حاتيتوض  گازسوخت 

  

                                                        
1. $ unit = milions 
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که باعث ها  ن پروژهير در ايمشترک موجود زهاي  پروژه  به خاطر جنبه ۷ن يعلت انتخاب ا
 :شوند مي گريکديارتباط آنها با 

  افتهي و توسعهدر حال توسعه  يآنها در کشورها يريگقرار  -

  .باشند ي ميروگاهينوع ن پروژه از ۷هر  -

 خودهاي  در کشور BOO ،BOTشده به روش  يمال تأميناجرا  و هاي  ن پروژهياول جز -
  .باشند مي

  .باشند ي ميبردار ا در حال بهرهيهنوز در حال ساخت و ها  ن پروژهيا -

 .را نشان داده استها  پروژه يحات اصليو توضها  يژگيو ۱جدول شماره 

  نيچ يويشاج يروگاهيپروژه ن. ۱ -۲

 يبرا ۱۹۸۴ سال دربود که  نيدر چ BOTبه روش ن پروژه موفق يو اوليشاج يروگاهيپروژه ن
ول  هوپ يکنگ شرکت هنگ توسط ويشاج منطقه در سنگ زغال باسوخت روگاهين ساخت

)HOPEWELL (پروژه نيا. ديگرد واگذار نيچ دولت به يبردار رهبه از بعد ده سال که شد ساخته 
برق  توسعه شرکت و نزن ش ياقتصاد ژهيو ن منطقهيب مشترک يگذار سرمايه کي صورت به

 هيکل ميتنظ تيمسئول ول هوپ مشترک شرکت يگذار سرمايه نيا در. کرد دايپ گسترش
 عهده بر سال ۱۰ ه مدتب را پروژه ريتعم و ساخت ،يخارج منابع با يمالهاي  يگذار سرمايه
 ارز با درصد۵۰و يمحل پول با درصد ۵۰(پروژه درآمد درصد مدت صد نيا طول در که داشته
 به شن شرکت نيا از پروژه کنترل و تيمالک کل مدت نيازا بعد. است نموده افتيدر را) يخارج
 زين ورمزب ياقتصاد ژهيو منطقه. ]۱۴[ديواگذار گرد يخسارت و غرامت گونه چيه بدون زن
 سوخت تأمين به ول هوپ يبرا ياتيمال يتها يمعاف ميتنظ کار، يروين ن،يزم تأمين تيولسؤم

 در که بود برآورد شده دلار ونيليم ۵۴۰ پروژه نيا نهيهز کل. داشته است عهده بر را ازينمورد
  .است شده انيب آن يمال کنندگان تأمين بيترک ۲شماره  جدول
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 نيچ يويشاج يروگاهين پروژه يمال تأمين ساختار: ۱نمودار شماره 

  
  يساراواک مالز يروگاهيپروژه ن. ۲-۲

 ۲۷۵ انتقال خطوط لومتريک ۱۸۵ همراه به يمگاوات ۳۰ يگاز نيتورب دو ساخت شامل پروژه نيا
 ساخته) SESCO( ساراواک برق عرضه سازمان سال توسط سه طول در متناوب انيجر لوولتيک

 و سوخت نوع انتخاب شد آشکار روگاهين نيا تيظرف توسعه به ازين هک يزمان از. ]۱۳[شد
 يبرا يمالز دولت نيتضم گرفت که قرار منطقه نيا تيمالک تحتهاي  تيفعال پروژه يتکنولوژ

 برآورد دلار ونيليم ۱۱۳ منطقه نيا برق ديتول پروژه نهيهز کل. ديمشخص گرد زين وام افتيدر
 ن ساختاريا. است دهيگرد انيب ۳ شماره جدول در پروژه نيا يالم تأمين منابع بيترک که ديگرد

 و زانيم دولت نيقوان و نيمواز با ستيبا مي که دارد مختلف اجزاي زيتجه و تدارک به ازين
  . گردد تيرعا ياعتبارهاي  ، آژانسيجهان بانک شامل يخارج يمال کنندگان تأمينن يهمچن
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  يساراواک مالز يروگاهين روژهپ يمال تأمين ساختار: ۲نمودار شماره 

  
  ويپروژه شاج: ۲جدول شماره                

  

  پروژه ساراواک: ۳جدول شماره 
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  کايراکفورت جامائ يروگاهيپروژه ن. ۲-۳

 به مزبور پروژه. است شده گرفته نظر رد يمگاوات ۶۰ يزليد روگاهين کي ساخت يبرا پروژه نيا

 منظور به) tax-Exempt( اتيمال از معاف يمال تأمين و قرضه اوراق بازار از گسترده ل استفادهيدل

 شامل پروژه يمال کنندگان نيتضم. توجه است قابل پروژههاي  يبده واي  هيسرماهاي  نهيکاهش هز

 نيا. باشند مي PSIه مؤسس و يانرژ يالملل نيب يلما همؤسس کا،يامر يانرژ سازمان دراکو،يشرکت ه
 پروژه ياصل گرانيباز عنوان آن به با مرتبطهاي  نيتضم و يمال کنندگان تأمين در ل تنوعيدل به پروژه

 پروژه نيا يمال نيتضم گروه. شود مي محسوب يجهان سطح در موفقهاي  وهيجمله ش از برق ديتول

 درصد ۳۰ براساس آن يمال تأمين ساختار و نمود جاديا کايئجاما در منظوره شرکت تک کي ابتدا

 ونيليم ۵۰ مبلغ يمال کنندگان نيتضم نيهمچن. رفتيپذ صورت وام درصد ۷۰و )هيسرما( ييدارا

 برابر در هيو سرما وام مهيب يبرا) MIGA(چندجانبه  يگذار سرمايهن يتضم آژانس از نيتضم دلار

 به دهندگان وام و داران سهام گروه دو در پروژه يمال تأمين بيترک. نمود افتيدر ياسيس يها کسير

  .است شده آورده ۴ شماره جدول شرح

  

 پروژه راکفورت  :۴جدول شماره 
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  کاييراکفورت جاما يروگاهين پروژه يمال تأمين ساختار: ۳نمودار شماره 

  

 هاب پاکستان يروگاهيپروژه ن. ۲-۴

 و يساز آماده يبرا يطولان اريبس زمان ن،يچ يويشاج قبر ديتول پروژه برخلاف پروژه نيا
 تعداد زين و آن يمال تأمين باتيو ترتها  روش يدگيچيپ ر،يتاخ ياصل ليدل و شد آن صرف ياجرا

 پاکستان در برق تأمين يپروژه خصوص نياول پروژه نيا. بود پروژه نيا نديفرآ گران دريباز اديز نسبتاً

. شد ساخته بها شرکت برق توسط که است يمگاوات ۱۲۹۲ فتن با سوخت روگاهين کي ساخت
 سازمان يبخش دولت به را يديتول برق که داشت قصد روگاهين نيا يبردار بهره از بعد شرکت نيا

 ۱۷۰۰که بود شده برآورد دلار ونيليم ۱۸۰۰ حدود در نه پروژهيهز کل. بفروشد برق و آب توسعه
 يمال تأمين بيترک. شد تأمين يداخل منابع از گريدلار د ونيليم ۱۰۰ و يخارج ارز با آن دلار ونيليم
  .]۶[است شده آورده ۵ شماره جدول در ن پروژهيا
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  پاکستان) Hub(١هاب يروگاهين پروژه يمال تأمين ساختار: ۴نمودار شماره 

  
   لنديتا PEA يروگاهينع برق يپروژه انتقال و توز. ۵ – ۲

PEA ياستثنا به( لنديتا سراسر در برق يرويع نيتوز ولمسئ که استاي  منطقه شرکت کي 
 يلوولتيک ۱۱۵ انتقال ستميتوسعه س هدف با پروژه نيا. دارد عهده بر را )بانکوک يمرکز هيناح

 هزار ده و بدون برق يروستا هزار کي به لوولتيک ۲۲ کننده هيشبکه تغذ توسعه واي  منطقه

                                                        
1. World Bank, “World bank Guarantee Sparks Private Power Investment in Pakistan” The 
Hub PowerProject, Project Finance Group, June 1995.  
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استقراض  نيتضم اي سهام شکل به مولاًمع ت دولتيحما. بود برق کمبود يدارا يروستا
 پروژه يمال تأمين بيترک. شد مي برآورد ون دلاريليم ۳۷۵ پروژه نهيهز. است دهنده وامهاي  گروه

  .]۶[است شده آورده ۶ جدول در لنديتا PEAاي  برق منطقه

  پروژه هاب: ۵جدول شماره 

  
  

  PEAپروژه : ۶جدول شماره 
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     لنديتا PEA  ه نيروگاهيپروژ يمال تأمين ساختار: ۵ودار شماره من

   
  توس فردوس مشهد يروگاهيپروژه ن. ۶ – ۲

ممتاز کشور و يكي از بزرگترين  يها.روگاهيمگاواتي از ن ۱۵۹واحد بخاري  ۴نيروگاه توس با  
كيلومتري شمال غربي مشهد مقدس در  ۱۲ن نيروگاه در يا. باشد مي اسانخر مراكز توليد برق در

بينالود در نزديكي شهر توس مدفن شاعر بلند آوازه ايران زمين حكيم ابوالقاسم هاي  دامنه كوه
. كهن دارداي  فرهنگي و سابقهاي  فردوسي واقع گرديده و نام نيروگاه توس بدين روي ريشه

باوري و پاتله منعقد گرديد ولي در  براونهاي  با شركت ۱۳۵۷ر مرداد ماه قرارداد احداث نيروگاه د
قرارداد شركت آلماني  انقلاب اسلامي فعاليت قابل ذكري انجام نگرفت تا اين كه  عمل تا پيروزي

در  . بررسي و اصلاح گرديد و پروژه دراواخر همان سال فعال شد ۱۳۶۰براون باوري در سال
ن به وضوح يماب يف يتوس و روابط قرارداد يروگاهيپروژه ن يقراردادساختار  ۱ شماره شکل

  .نشان داده شده است
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  توس يروگاهين پروژه يقراردادساختار: ۱شکل شماره 

  
تعهد : توان به مي خود گردان يمال تأمينوه يش رو در خصوص شيپهاي  ن پروژه چالشيدر ا

ي، پروژه توسط بخش دولت يمال تأميناز  ياشن يتقبل بار مال، بانک عامل بر باز پرداخت پروژه
ي، روگاهينهاي  پروژه يو سودآورسنجي  امکان يابيعامل در ارزهاي  بانک  يعدم تخصص کاف

صادر شده از طرف وزارت امور  ينامه دولت ضمانت يبه اتکا کننده تأمين يبانک خارج يمال تأمين
  .پروژه نشان داده شده است يالم تأمينند يفرآ ۶ شمارهدر نموداريي؛ اقتصاد و دارا
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  توس يروگاهيپروژه ن يساختار مال: ۶نمودار شماره 

  
  جنوب اصفهان يروگاهيپروژه ن. ۶ – ۲

 مجاورت در و اصفهان شهر غربي جنوب كيلومتري ۶۵ حدود در اصفهان جنوب گازي نيروگاه

 پروژه اجراي بر نيرو ترممح وزارت موافقت با۱۳۸۱سال  در. است گرفته قرار بروجن به مباركه جاده

 استان اصفهان، در ISO شرايط  در يمگاوات ۹۵۴ نامي ظرفيت به اصفهان جنوب گازي نيروگاه

 گذاران سرمايه مشاركت با پروژه اين در گذاري سرمايه مامور را الملل بين مپنا شركت مپنا، شركت

 شريك و الملل بين مپنا شركت مسئوليت با BOTصورت  هنيروگاه ب اين احداث. نمود بالقوه

هاي  نمونه از يكي كشور، مستقل نيروگاه نخستين عنوان به اصفهان جنوب باشد؛ نيروگاه مي خارجي
 يگذار سرمايه با صرفاً كه پروژه اين در. محدود است رجوع امكان با محور پروژه مالي تأمين موفق
سه  است، شده اجرا خارجي و داخلي هاي بانك كنسرسيوم محل از نمالي تامي و خصوصي بخش
 و ساختماني اجرايي عمليات كليه است، بوده داخل ساخت كاملاً مگاواتي ۱۵۹ واحد شش از واحد
 اين آميز موفقيت اجراي و ساخت توان. است شده داخلي انجام پيمانكاران توسط اندازي راه و نصب

 اجراي از تجربيات حاصل شامل مپنا گروه ناملموس هاي دارايي از گروه دو بازدهي واقع در پروژه

  .]۷[ باشد مي يافته انتقال فني دانش و قبلي هاي ه پروژ
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 مديريت، وظايف با اصفهان جنوب نيروگاه شركت پروژه، اداره و مديريت مالكيت، منظور به

 و تعميرات ي،بردار بهره، احداث تجهيزات، تأمين مهندسي، پروژه، كنترل و ريزي برنامه، مالي تأمين
 سال يك رة ساخت، دو سال سه شامل( ساله ۲۴ دوره يك طي توانير به برق فروش و هدارينگ

 اين داران سهام. است شده تأسيس )يبردار بهره دورة سال بيست و زودهنگام يبردار بهره دورة

 قرارداد سهام %۲۰ با ۱ ايهاگ آلماني شركت و سهام %۸۰ با الملل بين شركت مپنا از عبارتند شركت

 طول در نيروگاه يبردار بهره و احداث منظور شد؛ به امضا ۲۰۰۲ سپتامبر در شركا ميان ركتمشا

 عبارتند از قراردادها اين. نمود منعقد اصلي پيمانكار دو با قراردادهايي پروژه شركت مجاز، دوره

 و يراتتعم ي،بردار بهره قرارداد و مپنا شركت با (EPC)ساخت  و تجهيزات تأمين مهندسي، قرارداد
  . باشد يم مپنا و تعميراتي يبردار بهره شركت با نگهداري

 به پروژه معرفي به اقدام انگذار سرمايه انرژي، تبديل موافقتنامه مذاكرات شروع با همزمان

 مورد يگذار سرمايه ميزان كه آنجا از. ودندنم وام پروژه تأمين منظور به خارجي و داخلي بانكهاي

 فاينانس مقرر و يگذار سرمايه ساختار به توجه با و باشد مي يورو ميليون ۳۲۰ حدود پروژه نياز

 آن درصد ۷۰ و انگذار سرمايه آورده محل از )يورو ميليون ۱۰۰ حدود( آن درصد ۳۰ كه گرديد

 بانك گرفت، صورت ها بانك با كه مذاكراتي پيرو. گردد تأمينوام  محل از )يورو ميليون ۲۲۰ حدود(

 صادرات بانك طريق كنسرسيوم از پروژه وام عمده بخش تأمين با را خود موافقت ايران صادرات

 تاريخ در لندن PLCصادرات  بانك و دبي صادرات بانك )مالي كنندگان تأمين رهبر عنوان به( تهران
 و الملل بين مپنا هاي شركت و ايران صادرات بانك مابين في كهاي  صورتجلسه طي ۲۷/۲/۱۳۸۲

 طريق از يورو ميليون ۶۰ مبلغ سقف تا نياز وام مورد مابقي همچنين. نمود اعلام گرديد، منعقد ايهاگ

  .است شده تأمين دوبي بانك چارتر استاندارد

 BOTهاي  پروژههاي  سکير. ۳

به ؛ ت استيار با اهميبسها  سکير تيريو مد يبند و طبقه ييشناسا ييبناريدر هر پروژه ز
هاي  شرکت کنندگان در پروژه اعم از کارفرما و سازمان يک پروژه تماميش از تقبل يل پين دليهم
مربوط به هاي  سکير يباشند که تمام مي نيخواهان ا. ..و بردار بهره، گذار سرمايهي، باني، دولت

در ؛ ]۱[ن گرددييز تعيت آنها نيريگردد به علاوه مراحل مد يبند و طبقه ييشناسا ييربنايپروژه ز
بس دشوار  يگرفتن کار يجه کليصادر کردن و نت يکل حکم BOTهاي  پروژههاي  سکيمورد ر
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هاي  سکيو در واقع هر پروژه خاص ر يير بنايزهاي  هر بخش از پروژه، زبانيهر دولت م، است
به ها  سکير يق بعد از معرفيله با توجه روش تحقن مقايحال در ا؛ مخصوص به خود را دارا است

  :ميکن مي اشاره يذکر شده به شکل کلهاي  در پروژهها  سکيپاسخ به ر يچگونگ

  ياقتصادهاي  سکير پاسخ به. ۳-۱

ل يبا تحل يقيانه و دقيواقع گرا يبازار ي،بررس يحامهاي  شرکت، ذکرشدههاي  در تمام پروژه
ن يناسازگار بسنجند و اهاي  تيو دوام پروژه را تحت وضع يندگاراند تا ما ت انجام دادهيحساس
به طور مجدد  يبازار ين بررسيا؛ ]۲[باشد مي ط ناسازگاريدهنده دوام پروژه در شرا ل نشانيتحل

ره يا ذخي يک قرارداد انرژ، ين شرکت پروژهيهمچن، شود ي ميابيارز يخارج يتوسط مشاورها
د و در ينما تأمينپروژه  يمواد خام خود را برا تأمينو  يه انرژريکند تا ذخ مي مواد خام منعقد

ا يزبان يدولت م با) PPA(رو يند يک قرارداد خريشده شرکت پروژه  يبررسهاي  تمام پروژه
  .کند مي رات منعقديتعمهاي  نهيپرداخت اصل و فرع هز يبرا يشرکت دولت

  )يمال( يتجارهاي  سکير پاسخ به. ۳-۲

به  يمالهاي  سکير، دا کرديتوسعه پ ۸۰که در دهه  يتأميند و فروش يخرهاي  به لطف روش
 يمورد بررسهاي  تمام پروژه، ت کردن نوسانات نرخ بهرهيريمد يبرا؛ دا کرديکاهش پ ياديمقدار ز

نرخ ثابت  ياپايا با استفاده از معامله پاين کرده ييدرصد تع ۱۰انه يدر حدود سال يا نرخ بهره ثابتي
 )LIBOR(لندن  بانک يشنهادينرخ پ، جه نرخ بهرهيدر نت؛ ]۳[ل کردنديشناور تبد را به نرخ

  .شود مي در سال را شامل يبه علاوه پخش درصد مشخص، شود مي

ل حساب سند يتشک يوام دهنده تقاضا، وام دهنده يسک اعتباريحفظ کردن ر ين برايهمچن
هاي  که منجر به پرداخت سود تمام قرض دافت کنيپروژه را درهاي  کند تا همه درآمد مي را يامان

ت يب اولويشود به ترت ي مينگهدار يکه در حساب سند امان ييدر آمد ها؛ ]۴[شود مي بلندمدت
) ۵، سود سهام) ۴پرداخت وام ،)۳، اتيمال) O&M(، ۲(ي ها نهيهز) ۱: ر پرداخت خواهند شديز

   ]۵[ شرکت پروژه يکل يبالا سرهاي  نهيهز) ۶، وام وابسته

 ريبه قرار ز يسک تجاريبه ر ييجنوب اصفهان به طور خاص پاسخ گو يروگاهيدر پروژه ن
  :باشد مي
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 ريسك مهار براي دولت اقتصادي -ماليهاي  ارگان از صادره دولتيهاي  ضمانت تحصيل -

  .قراردادي تعهدات ايفاي در گيرنده انرژي تحويل توانايي عدم از ناشي

 عوارض و حقوقها،  ماليات نظير دولتي عوارض به طمربو قوانين از ناشي ريسك مهار -

 موجود خهاي نر تثبيت و قيمت در آن بيني پيشو سنجي  امكان مطالعه طريق از گمركي

  .قرارداد در قوانين تثبيت شرط بوسيله

 از پرداخت تنامه ضمان صدور با انرژي و آمادگي بهاي پرداخت براي توانير اعتبار ريسك -

  .ييدارا و صادياقت امور وزارت سوي

 صورت به برق خريد بند قالب در انرژي تبديل قرارداد در نيز تقاضا و بازار ريسك مهار -
 چه بند اين براساس. شود مي داده پوشش سوي توانير از "كن پرداخت يا -بگير تحويل"

 توليد انجام، برق به نياز عدم علت به چه و كند دريافت را شركت توليدي برق توانير

 كه صورتي در. است پرداخت قابل ۲ آمادگي نرخ قالب در برق بهاي از %۹۰ حدود نشود،

 ريسك متحمل پروژه شركت باشند، برق بازار در به شركت ملزم جديد (IPP) هاي پروژه

 بالقوه دهندگان قبول وام مورد تواند مي سختي به موضوع اين كه بود خواهد بازار

  .باشد آتي هاي پروژه

 مخارج اندازه به تقريباً( ريالي شكل دو به پرداخت بيني پيش با ارز نرخ نوسان ريسك -

 مخارج اندازه به تقريباً( ارزي و )و نگهداري يبردار بهره متغيرهاي  هزينه و ريالي

  .]۷[است شده داده پوشش زيادي حد تا )پروژه وام تعهدات و گذاري سرمايه

  يو قانون ياسيسهاي  سکيرپاسخ به  . ۳-۳

ستند ين ياسيثبات س يکه به صورت بالقوه دارا ييدر کشور ها يپروژه وقتي ها شرکت
 ياسيو س يقانونهاي  سکيحفظ خودشان در مقابل ر يبرا ييها کنند از روش ي ميگذار سرمايه
؛ شود ها مي سکين گونه رياز آماده است که شامل ايک توافق امتيه يک روش ته؛ يکنند مي استفاده

از  گذار سرمايه يابند اگر شرکت پروژه شامل تعداديتوانند کاهش يمها  سکين ريبه علاوه ا
زبان يخود دولت م يا حتيزبان يبرجسته از دولت م يمحل گذار سرمايه ،يتيچند مل يتعاملهاي  بانک
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هاي  نمونه بانکهاي  در تمام پروژه، دارد يينه بالايهز يمه باشد وليتواند ب مي گريراه کار د؛ باشد
  .ل بوده انديه دخيند مشارکت در سرمايدر فرآ يقدرتمند محل يا شرکاي يتيند ملچ يتعامل

  :ر بوده استيبه قرار ز ياسيسک سيقه پاسخ به ريشده در مقاله طر آوردههاي  در نمونه

 حاكميتيهاي  ضمانت طريق از قانون تغيير يا يگذار سرمايه مصادره و شدن ملي ريسك -

 مهار )فيپا( خارجي يگذار سرمايه از حمايت تشويق و قانون تضميني هاي حمايت نظير
  .شود مي

 حاصل ريسك آن بموجب كه قانون تثبيت قرارداديهاي  شرط طريق از قانون تغيير ريسك -

  .شود مي مهار است، دولتي قرارداد طرف عهده به قانون تغيير از

 نيروگاه خريد هب طرف تعهد به ناظر قرارداديهاي  شرط طريق از سياسي قهريه قوه ريسك -

 فرض اين در. شود مي مهار آن، از حاصل سود ي وگذار سرمايه اصل معادل قيمتي به

 در قانون. شوند مي استثناء )مصادره و شدن ملي مثل( قانوني پوشش دارايهاي  ريسك

 برابر در خارجي يگذار سرمايه از حمايت )فيپا( خارجي يگذار سرمايه حمايت و تشويق

 اعمال بدون خارجي سرمايه خروج و ورود امكان و نيز قوانين تغيير و همصادر شدن، ملي

 ادث قهريهحو سوء آثار نيز ECAرارداد ق طبق. شود مي تصريح ارزي هاي محدوديت

 دوره تمديد و آمادگي بابت پرداخت تداوم قبيل از هاي روش با پروژه درآمد بر سياسي

  .شود مي جبران تجاري برداري هبهر

 حل يالملل بينهاي  شيوه بيني پيش وسيله هب محلي قضايي مراجع صلاحيت از ناشي ريسك -

هاي  پروژه از ديگر يكي در مثال براي. شود مي مهار ADR. و داوري نظير دعاوي فصل و
 نامه به ضمانت مربوط دعاوي در داخليهاي  دادگاه به رجوع ريسك گذار سرمايه مستقل،

 از داوري مجوز دريافت عدم صورت در شد مقرر و نپذيرفت را دارايي وزارت پرداخت

شرط  خواستار گذار سرمايه اينجا در. كنند رجوع انگلستانهاي  دادگاه به طرفين مجلس،
 توسط اموال دولتي توقيف و دعوا طرح امكان تا شد )دولت مصونيت حق سلب(

  .نشد واقع قبول مورد درخواست اين و شود فراهم خارجيهاي  دادگاه
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 بر نظارت اعمال يا مجوزها اعطاي در محلي اداري مراجع صلاحيت از اشين ريسك -

 مهار قرارداد در انرژي گيرنده تحويل به طرف ريسك انتقال طريق از پروژه، اجراي
  . شود مي

 داده پوشش نيز ECA  قرارداد در )سياسي و طبيعي منشأ دو با( ماژور فورس هاي ريسك -
 محاصره، شورش، اعتصاب، جنگ،( ريه سياسيقه حوادث در كه طوري به شوند، مي

شركت   و شود مي تعديلها  مايلستون جدول ي،بردار بهره دوره از پيش )...و تحريم
 قهريه، حوادث بروز صورت در نيز يبردار بهره دوره از پس و شود نمي جريمه مشمول

  . داشت تداوم خواهد )ظرفيت( آمادگي بهاي پرداخت

 نكند، جبران را ها خسارت شركتهاي  نامه بيمه پرداخت گرا طبيعي قهريه حوادث در -

 تعهدات ايفاي از را توانير طبيعي قهريه اگر حادثه. شود مي تمديد تجاري يبردار بهره دوره

  .يافت خواهد ادامه ظرفيت بهاي پرداخت دارد، باز انرژي دريافت و

  ياجتماعهاي  سکير پاسخ به. ۳-۴

 استخدام ياديز يکننده محل مانکار دست دوم و عرضهيپ ،يکار محل يرويشرکت پروژه ن 
جلب  يکند برا مي غيشده را تبل ليمثبت پروژه تکم يج اقتصادينتاها  ناريق سميکند و از طر مي
  .باشد ي ميت کامل جامع محليحما

  يطيمحهاي  سکير پاسخ به . ۵- ۳ 

ر يثتأ يابيش ارزيآزمادر سراسر پروژه  يمشاوران حقوقها،  سکين گونه ريت ايريمد يبرا
  .گردد مي ح شده اعماليط تصريو شراها  هيدهند و سپس توص مي را انجام) EIA( يطيمح

  يو قرارداد يفنهاي  سکيپاسخ به  ر. ۳-۶

  ثابتمت سرجمع با مبلغ يبا بستن قرارداد ق ياديبه مقدار ز يسک فنير
)Lump sum fixed price turnkey (مورد هاي  هابد که پروژي مي اهشکاي  مانکاران حرفهيتوسط پ

 ۷هر  يقرارداد ساخت برا هاي  يژگيو ۷در جدول شماره ، اند ق عمل نمودهين طريز به هميذکر ن
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توان به  ها مي قابل ذکر در نمونههاي  از جمله واکنش؛ مه نشان داده شده استيزم جريکانپروژه و م
  :ل اشاره نمود يموارد ذ

 پرداخت يا -بگير تحويل" شرط درج طريق از ريسك اين: سود و سرمايه بازگشت ريسك -

 جدول يك انرژي تبديل قرارداد در. شود مي پوشش داده انرژي تبديل قرارداد در" كن

 ارزي گنجانده و ريالي بخش دو در انرژي و آمادگيهاي  نرخ تصريح براي بلندمدت
 راحتي به قرارداد" كن پرداخت يا -بگير تحويل" ماهيت و آن به توجه با كه شود مي
 پروژه شركت كه. آورد دست به پروژه درآمدي از جريان دقيقي نسبتاً بيني پيش توان مي

 شرايط تغيير درج شرط طريق از نيز اضافي سرمايه به نياز ريسك. شود نمي ريسك متحمل

 . شود مي مهار است، تعرفه تعديل آن نتيجه كه ۱ قرارداد اجراي دشواري بند يا

 مانند( مهلت بيني پيش طريق از ريسك اين: طبيعي قهريه قوه آثار زدودن در رتاخي ريسك -

 قرارداديهاي  پرداخت ادامه آن نتيجه كه قرارداد به طرف تاخير ريسك تحميل و) ماه ۶

 .شود مي مهار است،

پيمانكار  به تاخير جرائم انتقال طريق از ريسك اين: نيروگاه ساخت در تاخير ريسك -
EPC)( پيمانكار  كه تيصور درEPC از بخشي، باشد پروژه شركت داران جزء سهام 

 جنوب نيروگاه شركت. شود مي (EPC) مهار( پذيرد مي دار سهام ريسك عنوان هب را ميجرا

 منتقل EPC)( پيمانكار عنوان به )مپنا گروه به EPCقرارداد  در را ريسك اصفهان اين
 طي آنرا از بخشي و پذيرد مي خود را ريسك اين از بخشي نيز مپنا گروه و كند مي

 .كند مي منتقل دوم دست پيمانكاران به قراردادهايي

 نگهداري و يبردار بهره شركت با قراردادي انعقاد با پروژه شركت: يبردار بهره ريسك -

 يبردار بهره مجاز دوره طي نيروگاه و نگهداري يبردار بهره هاي وليتؤمس كليه مپنا، گروه
 به رعايت موظف مپنا تعميرات و يبردار بهره شركت. كند مي منتقل تشرك اين به را

 فني استانداردهاي نيز و نيروگاه تجهيزات سازندگان فنيهاي  دستورالعمل و استانداردها

 مركز دستورات به عمل كه صورتي در ECAطبق . باشند مي توانير توسط شده وضع

. است وارده جبران خسارات به موظف رخريدا باشد، فني استانداردهاي ناقض ديسپاچينگ
 طور هب نيروگاه آمادگي ضريب انرژي، تبديل قرارداد متن در شده انجام تفاهمات براساس
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 كشور موجود هاي نيروگاه در كه صورتي در است، گرديده تعهد درصد۹۰سطح  در متوسط

 ضريب به يدستياب لزوم از ناشي ريسك. است %۷۰ تا  %۶۰ميان متوسط طور هب ضريب اين

 .است نشده محاسبه كامل طور هب و بوده محسوس فعلي شرايط در )% ۹۰ (بالا آمادگي

  مهيزم جريساخت و مکان يقراردادها: ۷جدول شماره 

 

   يريگ جهينت. ۴

هاي  پروژه يمال تأمين يمطرح براهاي  نهياز گز يکي BOT يمال تأميننکه روش يبا توجه به ا
افته و ي توسعههاي  کشور يزيرساختدر رشد اي  ندهين روش به طور فزاياما ا؛ باشد ي ميزيرساخت

  .در حال توسعه به کار رفته است

ن يا، افتهي و توسعهدر حال توسعه  يانتخاب شده در کشورها يروگاهيپروژه ن ۷ن يه اير پاب
 يو چگونگ يمال تأمينهاي  ساختار با BOTپروژه اي  هيف ساختار پايمقاله نه تنها به تعر

ت يريمدهاي  سک و روشيمتنوع و عوامل رهاي  سکياشاره شده پرداخت بلکه ر هاي مشارکت
؛ مطرح شده استها  سکين ريبه ا ييپاسخ گو يپروژه برا ۷در هر جامع ه طور سک بيهر ر يبرا

و  يساختار قرارداد، پروژه يمال تأمين  يرا برا يمنحصر به فرد ين مقاله استراتژيهر پروژه در ا
  .برد مي ن کاهش آنها به کاريو همچنها  سکيم ريتسهي، مشارکت

  پروژه  قرارداد ساخت  ر و عملکرديجبران تاخ يبرا يخسارت نقد

  ويشاج Lump Sum Turnkey  يمت کليدرصد ق ۲۰حداکثر 
N/A Lump Sum Turnkey  ساراواک  

  راکفورت  Lump Sum Turnkey  )در روز$ ۵۷۵۰۰۰(درصد کل  ۲۵حداکثر 
  هاب  Lump Sum Turnkey  مت کليدرصد از ق ۳۵حداثر 

 Fixed Price & Negotiated Price  PEA  مذاکره، رييدستورات تغ بيني پيش

 توس Lump Sum Turnkey  يمت کليدرصد ق ۲۰حداکثر 

 Lump Sum Turnkey  مت کليدرصد از ق ۳۵حداثر 
جنوب 
 اصفهان
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مختلف  يکشورها يروگاهيپروژه ن ۵ يبر رو و مطالعه صورت گرفته يحال با توجه به بررس
 BOT ،BOOدو روش که به  )توس و جنوب اصفهان(داخل کشور  يروگاهيپروژه ن ۲سه با يو مقا
: را يروگاهينهاي  پروژه يمال تأمين يش رويپهاي  توان عمده چالش ؛ مياند و اجرا شده يمال تأمين
 يو وابستگ يمنابع داخل يو قانون يمالهاي  تيمحدود، رانيکشور ا يسک بالايري، م اقتصاديتحر
  .دانست يمنابع دولت به IPPهاي  شرکت يمال تأمين

 Payment(پرداخت تضامن : عبارتند از يمال تأمينع در امر يتسر يش رو برايپهاي  حل راه

Guarantee( ،يخارج يگذار سرمايهت از يق و حمايقانون تشو )FIPPA(  ق يا از طريو
ا استفاده از منابع حساب ينانس خود گردان يدر قالب فا( يمنابع مال تأمينلت در دوهاي  مساعدت

 )يره ارزيذخ
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