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  چكيده
سـازي    بوسـيله دولتهـا، در راسـتاي حركـت بـه سـمت خصوصـي       (BOT)برداري ـ انتقال   استفاده از روش ساخت ـ بهره 

كها را به بخش خصوصـي  هاي زيربنايي، اكثر ريس   اين روش با تأمين مالي ساخت پروژه      . هاي بزرگ دولتي رو به افزايش است        پروژه

  . كند منتقل مي

  با آن روبـرو هسـتند خصوصـاً در         BOTهاي    دهندگان در پروژه    گذاران و وام    اين مقاله ابتدا ريسكهاي اصلي را كه سرمايه       

ي دهندگان بوسيله آن سـع      گذاران و وام    كند و سپس بعضي روشهايي را كه سرمايه         كشورهاي در حال توسعه، مانند ايران، تعيين مي       

كند بيشترين كنتـرل را روي   بخش خصوصي معمولاً تمايل دارد ريسكهايي را كه فكر مي       . دهد  در كاهش اين ريسكها دارند شرح مي      

  . باشد رسد كنترل كمتري برروي آن دارد بدنبال حمايتهاي دولت مي آن دارد بپذيرد و در مقابل براي ريسكهايي كه بنظر مي

  . ، ارايه گرديده استBOTالمللي  هاي بين ريت ريسك در پروژهدر ادامه چند مطالعه موردي مدي

  
  ، ريسك، شركت پروژه، دولت ميزبانBOT: كليد وازه ها

  
  

                                                 
 ، پروژه هايي هستند كه كليه مراحل طراحي، ساخت و (Build-Operate & Transfer) يا پروژه هاي BOT پروژه هاي . 1

بهره برداري تا پايان دوره اي مشخص توسط يك عامل كه شركت پروژه ناميده مي شود انجام شده و پس از سپري شدن اين 
  .ن منتقل مي گردددوره، پروژه بدون عوض به دولت ميزبا
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   مقدمه -1
ترين عوامل مؤثر در موفقيت هر پـروژه          بحث شناسايي، تخصيص و مديريت ريسك به عنوان يكي از مهم          

كنندگان در مناقصه تمايل به شناسايي ريسـكهاي          ركتاز اينرو قبل از شروع يك پروژه همه ش        . شود  محسوب مي 
گونه تغييري در ريسكهاي اساسي   و يا ديگر روشهاي متداول، هيچ    BOTاجراي يك پروژه با روش      . پروژه دارند 

 با ديگر روشـها، انتقـال اغلـب ريسـكهاي پـروژه از سـوي       BOTتنها تفاوت عمده روش   . آورد  پروژه بوجود نمي  
هاي زيربنايي بدليل ميزان بالاي سرمايه مورد نيـاز و نيـز              ريسكها در پروژه  ] 1. [باشد  ميدولت به بخش خصوصي     

يابند و از طرف ديگر با توجه بـه بلنـد مـدت بـودن دوره قـرارداد،                    هايي افزايش مي    زمان زياد اجراي چنين پروژه    
از اينـرو تجزيـه و تحليـل        . باشـد    مي بيني بسياري از عوامل مؤثر بر فرآيند مالي پروژه بسيار دشوار و نامطمئن              پيش

ترين چالشها بين  خطرات بالقوه در هر مقطع زماني و براي هر نوع فعاليت در طول مدت واگذاري امتياز از اساسي    
 بوده و شناسايي و مديريت ريسكها، نقـش كليـدي در سـاخت و تـأمين مـالي                   BOTهاي    دولتها و مؤسسين پروژه   

در اين مقاله اصول پايه و تكنيكهاي شناسايي ريسك، تخصيص ريسـك            ] 2. [ بازي خواهد كرد   BOTهاي    پروژه
  . گردد  ارائه ميBOTهاي  و مديريت ريسك براي پروژه

  
   شناسايي ريسك -2

 كـار مشـكلي اسـت امـا انـواع مختلـف             BOTهاي زيربنايي     بندي مشخصه هاي ريسك پروژه      اگرچه جمع 
  : توان تقسيم نمود ي را به دو دسته زير مBOTهاي  ريسك در پروژه

  ) كشوري(ريسكهاي عمومي  •
  ريسكهاي خاص پروژه  •

   ريسكهاي عمومي كشوري -2-1
گـذاران پـروژه    اين ريسكها در ارتباط با محيط سياسي، قانوني و اقتصادي دولت ميزبـان بـوده كـه سـرمايه     

فاكتورهـايي نظيـر رشـد      ايـن ريسـكها بـه       . عمدتاً كنترل كمي روي آن دارند و يا هـيچ كنترلـي روي آن ندارنـد               
  ]3. [اقتصادي كشور، محيط سياسي آن، ماليات، سيستم قانوني و تبديل پول جاري وابسته است

  : گردند ريسكهاي عمومي خود به سه دسته اصلي تقسيم مي
  هاي سياسي   ريسك-2-1-1
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ولـت دربـاره   اين ريسكها مرتبط با شرايط سياسي داخلي و خارجي و پايداري دولت ميزبان، طـرز تفكـر د              
هاي زيربنايي، ريسك ملـي شـدن، افـزايش مالياتهـاي پـروژه، ملغـا شـدن موافقنامـه و                      خصوصي سازي در پروژه   

  . عوامل مشابه است
  
   ريسكهاي اقتصادي -2-1-2

اين ريسكها در ارتباط با مواردي نظير قابليت تبـديل درآمـد پـروژه بـه پـول خـارجي، نـرخ تـورم و بهـره                           
  . باشد مي

  
  ريسكهاي قوانين كشوري  -2-1-3

باشـد، ماننـد تغييـر         پس از انعقاد موافقنامـه مـي       BOTهاي    اين ريسكها ناشي از تغيير قوانين مرتبط با پروژه        
اي بـه پـروژه ديگـر         تواند از كشوري به كشور ديگر و يـا از پـروژه             اهميت اين ريسكها مي   . قوانين زيست محيطي  

  . متفاوت باشد
  
    ريسكهاي خاص پروژه-2-2

گـذاران پـروژه هسـتند هماننـد ظرفيتهـاي مـديريتي              ريسكهايي هسـتند كـه معمـولاً تحـت كنتـرل سـرمايه            
  . برداران پروژه بهره

  : گردند هاي زير تقسيم مي ريسكهاي خاص پروژه، برطبق مراحل چرخه پروژه به دسته
   ريسكهاي توسعه -2-2-1

باشـد كـه      ه يا شكست در امضاي موافقنامه مي      كنندگان در مناقصه به دليل باختن در مناقص         ريسك شركت 
  . گردد هاي پرداخت شده تا مرحله مناقصه مي موجب از دست دادن هزينه

  ساخت /  ريسكهاي تكميل -2-2-2
  : اين ريسكها بنا به دلايل زير ممكن است اتفاق بيافتند

  بيني شده  هاي پيش هاي واقعي ساخت نسبت به هزينه افزايش هزينه •
  بيني شده  ن تكميل پروژه نسبت به زمان پيشافزايش زما •
  عدم تكميل پروژه  •
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بـراي مثـال در طراحـي و سـاخت       . كنـد   اي به پروژه ديگر فرق مي       ساخت از پروژه  / درجه ريسك تكميل    
  . تر از احداث يك راه باشد تواند قابل ملاحظه اي اين ريسك مي يك نيروگاه هسته

  برداري   ريسكهاي بهره-2-2-3
هـاي   ها ناشي از ناكار آمد بودن اجرا، درآمد، تدارك مواد خام بوده و منجـر بـه افـزايش هزينـه                   اين ريسك 

  : شوند  گروه اصلي زير تقسيم مي6اين ريسكها خود به . گردد برداري مي بهره
  هاي زيربنايي  ريسكهاي پروژه •

در يـك پـروژه     (رسـي   اين ريسكها در ارتباط بـا تسـهيلات زيربنـايي خـارج از پـروژه، نظيـر راههـاي دست                   
كه مسئوليت ساخت آنها برعهده عامل سوم است تـا          . باشند  مي) در يك پروژه نيروگاه   (و خطوط انتقال    ) بزرگراه

  .گذاران پروژه خود سرمايه
  ريسكهاي فني  •

  . باشند اين ريسكها شامل نقايص طراحي و نقص در تجهيزات پروژه مي
  ريسكهاي درآمد  •

كنند، در معرض ريسكهاي مرتبط با حجـم و يـا             ي درآمدهاي بازار تكيه مي     كه رو  BOTهاي    بيشتر پروژه 
بينـي شـده، نـرخ بازگشـت پـروژه كمتـر              كه در صورت كاهش آن نسبت به مقـدار پـيش          . باشند  قيمت فروش مي  

  . خواهد بود
  ريسكهاي تداركات  •

باشـند كـه    مـي ) اهماننـد تـدارك سـوخت نيروگ ـ   (اين ريسكها مرتبط با تدارك نامطمئن مواد خام بحراني       
  . باعث به خطر افتادن توانايي پروژه در توليد ميزان محصول مورد انتظار خواهد شد

  ريسكهاي مديريت  •
  . كيفيت مديريت در هر پروژه همواره يك عامل مهم موفقيت است

  ريسكهاي فورس ماژور  •
  . سوزي، سيل و زلزله باشند مانند آتش  ميBOTناشي از وقايع استثنايي ماوراي كنترل عوامل پروژه 

  
   در كشورهاي در حال توسعهBOTهاي   مشكلات ريسك خاص مواجه با پروژه-3

  ]4[باشند   در كشورهاي در حال توسعه به شرح زير ميBOTهاي  ريسكهاي خاص پروژه
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  عدم امكان تبديل پول ملي به پول خارجي به نرخ عادلانه  •
  عدم وجود سيستم قانوني مناسب براي محافظت از بخش خصوصي  •
  بيني نيازها  ها و پيش سازي مناقصات، توسعه پروژه ها براي آماده قابل اعتماد نبودن داده •
  عدم وجود زيربناي حمل و نقل مناسب براي ساخت پروژه و تدارك مواد خام  •

  
  BOTهاي   تخصص و مديريت ريسك در پروژه-4

ر شده در بالا، لازم است تا برمبناي اصول پايـه معرفـي شـده در زيـر تخصـيص داده شـده و           ريسكهاي ذك 
  ]5: [مديريت شوند
هـايش   يك ريسك خاص بايد بوسيله عاملي پذيرفته شود كه به توجه قدرت كنترل و تأثير در هزينه            ) الف

  . وژه استزيرا آنچه كه مهم است حداقل كردن هزينه كل پر. توان آنرا بپذيرد بهتر مي
  . بايست بوسيله تركيبي از منابع مالي و تعهدات قراردادي شركت مديريت شوند ريسكها مي) ب
ساختار ريسك بايد به اندازه كافي دقيق باشد تا با تركيبي از سـناريوهاي بدبينانـه بـراي پـروژه انطبـاق                     ) ج

  . داشته باشد
  

    ساختار قراردادي تخصيص و مديريت ريسك-4-1
ايـن  . گردد  باشد تعيين مي    سك در موافقنامه پروژه كه مابين شركت پروژه و دولت ميزبان مي           تخصيص ري 

. كنـد   باشد معين مي    توافقنامه تعهدات هر عامل را كه مشتمل  بر چگونگي تخصيص و تقسيم ريسك بين آنها مي                
گـذاران و ديگـر      رمايهشركت پروژه نيز مذاكره و امضاي قراردادهاي زير را جهت تقسيم ريسكهاي خود، بين س ـ              

  : دهد كنندگان پروژه انجام مي شركت
  موافقتنامه شركا  
  دهندگان پرژه  هاي اعتباري مختلف با وام موافقتنامه 
  قراردادهاي ساخت  
  قراردادهاي تهيه تجهيزات  
  قراردادهاي تهيه سوخت و مواد خام  
  قرارداد با خريدار پروژه  
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  بردار پروژه  هرهبرداري و نگهداري، با ب قرارداد بهره 
. هـا، سـاختار ريسـك پايـه پـروژه را تعيـين خواهـد كـرد                  تركيب موافقنامه پروژه با تمـامي ايـن موافقنامـه         

  . كنندگان پروژه در زير ارائه گرديده است چگونگي تخصيص ريسك مابين شركت
   ريسكهاي پذيرفته شده بوسيله دولت ميزبان -4-1-1

  : تواند ريسكهاي زير را بپذيرد  ميBOTهاي  د در اجراي پروژهدولت ميزبان با توجه به سابقه خو
  تضمين قيمت واحد خريد محصول پروژه  •
  تضمين حداقل ميزان خريد محصول پروژه  •
  تضمين تأمين حداقل موادخام با قيمت تعيين شده  •
  تضمين افزايش مدت دوره امتياز در صورت عدم تحقق حداقل نرخ بازگشت سرمايه  •
   پول خارجي با پول محلي به نرخ از پيش تعيين شده تضمين مبادله •
  تضمين عدم اجراي هرگونه پروژه مشابه در كنار پروژه موجود تا زماني معين  •
هاي ناشي از عملكرد دولت ماننـد تـأخيرات           پذيرش ريسكهاي سياسي شامل تأخيرات و يا افزايش هزينه         •

  . ها هاي مورد نياز، مجوزها و پروانه در تهيه تأييديه
   ريسكهاي پذيرفته شده توسط شركت پروژه -4-1-2

  : شود عبارتند از چهار نوع ريسك كه عموماً توسط حاميان پروژه، تحت عنوان شركت پروژه، تعهد مي
  ريسكهاي ساخت و تكميل  •
  برداري  ريسكهاي بهره •
  ريسكهاي تداركات  •
  ريسكهاي پول رايج و نرخ بهره  •

  BOTهاي  ف اجراي پروژه توزيع خطرات در مراحل مختل-4-2
مرحله ساخت و سـاز بـا خطـرات      : هاي زير بنايي متمايز نمود      توان در اجراي پروژه     دو مرحله اساسي را مي    

دهـد كـه بـا شـروع سـاخت پـروژه،         نشان مي1نمودار شمارة   . برداري با خطرات نسبتاً كم      نسبتاً زياد و مرحلة بهره    
چرا كه منابع مالي پروژه جهت تأمين مصالح، پرداخت دسـتمزد و  گذارد،   حجم خطرات بشدت رو به افزايش مي      

گردد و نهايتاً در خاتمـة دورة سـاخت و            خريد تجهيزات هزينه گرديده و بهرة وامهاي دريافتي بتدريج انباشته مي          
 و اين زماني است كه پروژه تحـت فشـار     . رسد  برداري، خطرات پروژه به بالاترين سطح خود مي         اوايل شروع بهره  
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برداري، عوايـد     به محض تكميل پروژه و آغاز مرحله بهره       . باشد  شديد حداكثر ميزان ديون و بيشترين بهرة آن مي        
گـذاري خـود را       گـذاران پـروژه سـود سـرمايه         گـردد و سـرمايه      و در آمدهاي پروژه و بازپرداخت ديون آغاز مي        

  ]2.[گذارد  ش و خطرات آن رو به كاهش ميدارند و اطمينان از موفقيت پروژه رو به افزاي بتدريج دريافت مي
  
  ]BOT] 6المللي   مطالعات موردي ريسك در چند پروژه بين-5

  مطالعه موردي مديريت ريسك: 1جدول 
 4 3 2 1 رديف

نام پروژه
بزرگراه لاونتا ـ 
 مكزيكوسيتي

 نيروگاه ناووتاس آي ـ فيليپين نيروگاه شاجيا اوبي ـ چيننيروگاه داسول ـ ويرجينيا

شرح 
 پروژه

 نيروگاه نيروگاه ذغال سنگي نيروگاه گاز طبيعي احداث بزرگراه

نام 
 پيمانكار

 IEC( HPCL Joint(شركت انرژي  تريباسا اس اي
Venture HPML 

دوره 
 امتياز
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