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  يهاي كليد واژه
  مديريت ريسك - EPC - تسهيلات زير بنايي -توسعه  -تامين مالي -سرمايه گذاري  -قراردادهاي مشاركتي

  چكيده
  .در حال حاضر ايران جزء كشورهاي در حال توسعه است

جهت ، 1404بر اساس ارقام مذكور در برنامه هاي توسعه اقتصادي اجتماعي و با توجه به افق برنامه ايران 
پرواضح است اين  امر ميسر . مي بايست فراهم شود لازم ي توسعه و پيشرفت زيرساخت هاينيل به قله ها

نمي شود مگر با بكار گيري توان فني و مالي بخش خصوصي كشور و لذا از بهترين راههاي دستيابي به اين 
شده  لات ايجادسهيهدف استفاده از نوع قراردادهايي است كه ضمن حفظ كنترل استراتژيك دولت بر ت

  . بتوان از توان مالي و اجرايي بخش خصوصي نيز بهره برد
قراردادهاي مشاركتي بين بخش خصوصي و دولتي مزاياي فوق را به همراه دارد ضمن اينكه با تخصيص 

كمك  به ترغيب طرفين در اجراي هرچه بهتربهينه ريسكها و تقسيم مناسب عوايد حاصل از اجراي پروژه 
مشاركتي بين بخش خصوصي و دولتي طيف وسيعي را از حيث ميزان مشاركت هر قراردادهاي . مي كند

مالي ، شراكت در  در تامين طرفينمشاركت از قبيل ميزان (در مراحل مختف اجراي پروژه  يك از طرفين
  . در بر مي گيرند) دوران بهره برداري و ساخت يا اخذ مجوزها

بوده كه روند فزاينده   BOTبا تامين مالي EPCر دست و يا از جمله مهمترين انواع آن قراردادهاي كليد د
  . اي  در استفاده از اين نوع قراردادها در كشور ما وجود دارد



 كتي بين بخش خصوصي و دولتي موضوعدر اين مقاله ضمن بررسي اجمالي قراردادهاي مشار
  .تامين مالي اين نوع قراردادها مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  



 

  مقدمه
در روشهاي سنتي ساخت تسهيلات زير بنايي، بخش دولتي با تخصيص بودجه و يا بـا اسـتقراض داخلـي يـا      

خدمات وابسته . خارجي منابع مالي لازم را فراهم و تحت قراردادهاي متعارف سه عاملي پروژه را اجرا مي كرد
ده از توان داخلي و يا با برون سپاري كلي و يا جزئـي بـه معـرف    به اين تسهيلات توسط بخش دولتي با استفا

  .كنندگان ارايه مي شود
در طول دو دهه اخير رويكرد برون سـپاري در دولـت هـا رشـد كـرده و از ايـن طريـق كـارايي منـابع رشـد           

قراردادهاي مشاركتي بين بخش خصوصي و دولتي چارچوبي است كـه در آن ضـمن   . چشمگيري داشته است
اري تنگاتنگ بين بخش دولتي و خصوصي در مرحله ساخت، نسبت به بهره برداري از اين تسهيلات نيـز  همك

تحت چنين قراردادهايي سرمايه اصلي از بيرون بدنه دولت و توسط بخـش  . يك رويكرد مشاركتي وجود دارد
فنـي، مـديريتي و   از جمله اهداف اصلي اين نوع قراردادها به خدمت گـرفتن تـوان   . خصوصي تامين مي شود

مالي بخش خصوصي در اجراي پروژه اي زير ساخت است كه البته در روشهاي سنتي نيـز تـا حـدي بـه ايـن      
مسئله توجه مي شد ولي آن چه كه اين قرار دادها را از نوع سنتي متمايز مي كند ترغيب بيشـتر طـرفين در   

هـاي سـاخت شـده و ويژگيهـايي را بـه       موسسات خصوصي ترغيب به برنامه ريزي فراتر از حد فاز. گير است
 .مشاركت مي گذارند كه بهره برداري و نگهداري را در يك چارچوب مشاركتي تسهيل مي كند

 

  ماهيت قراردادهاي مشاركتي
  

 انرا ساخت مشاركت و يا عملياتقراردادي است در پروژه هاي زيرساختي كه در آن بخش خصوصي در
كشور انگلستان   1980اولين بار در سال  .[8]دين راستا ارائه مي كنا پشتيباني مي كند و يا خدمتي را در

در دهه هاي اخيربا .بهره برد PFIشبكه حمل و نقل از اين نوع قراردادها تحت عنوان قراردادهاي  توسعهدر
كوچك شدن دولتها و رقابتي شدن بازارها گرايش به سمت قراردادهاي مشترك بين بخش خصوصي و 

د نظارتي و كنترلي محدود فزوني گرفته و پيش بيني مي شود دولتها اختيارات خود را در حدولتي رو به 
  .نمايند

  
  
  
  
  
  
  
 



 
 
 
 
 
 
 

  

  
  
  
  

 [5]طيف كامل انواع  سرمايه گذاري در پروژههاي زير ساخت -1شكل

  
  ويژگيهاي قراردادهاي مشاركتي 
 در اختيار بخش خصوصي قرار مي  بر مبناي تواق انجام شده دولت، زمين، دارايي يا تسهيلاتي را

  . دهد
  توسعه يا بازسازي مي كند ،بخش خصوصي تسهيلاتي را ايجاد .  
 بخش دولتي خدمات بهره برداري از تسهيلات را مشخص مي كند .  
  ازتسهيلات ايجاد ) جهت بازپرداخت هزينه ها و سود معقول(بخش خصوصي براي مدت مشخصي

  )با اعمال محدوديت هايي بر استاندارد بهره برداري و قيمت معمولاً. (شده بهره برداري مي كند
  به دولت اعلام ) بعد از دوران تعيين شده(بخش خصوصي موافقت خود را مبني بر انتقال تسهيلات

  .مي كند
  
  
  
  
  
  
  
 

 

قراردادهای مشارکتی
یدولتی و خصوص   

 
 

 تامين مالی دولتی
 
 

 
 

سازی خصوصی  
 

 

 ايجاد تسهيلات توسط دولت

ساخت بهره برداری و تملک (BOO)

 (DBFT) طراحی ساخت تامين مالی و انتقال

(BOT) ساخت بهره برداری و انتقال

داریطراحی ساخت تامين مالی و بهره بر  (DBFO)

 مالكيت دائمی بخش خصوصی تحت قوانين دولتی



 مقايسه هزينه هاي دولت در حالت تامين مالي دولتي و مشاركتي

 
 [6]مين مالي دولتي و مشاركتيمقايسه هزينه هاي دولت در حالت تا - 2شكل

  
در كشور ما به  دليل حجم بزرگ دولت سهم هزينه هاي جاري در بودجه سالانه بالاست و معمولاً كسري 

هاي عمراني در پروژه هاي زيرساخت نيز  بودجه را نيز به دنبال دارد حال چنانچه قرار باشد سرمايه گذاري
را تشديد مي كند و همانطور كه در شكل پيداست جذب از محل بودجه دولت تامين شود كسري بودجه 

نقدينگي در ابتداي پروژه بالاست و در صورت همزماني شروع چند پروژه تامين مالي به موقع آنها را غير 
ممكن مي سازد و نوعاً عدم تامين مالي به موقع منجر به افزايش زمان و هزينه پروژه مي شود  پس به 

  . حيث دولت تمايل زيادي به اجراي پروژه هاي مشاركتي را داشته باشندوضوح پيداست كه از اين 
 

   هدف دولت از اجراي پروژه هاي مشاركتي

هدف دولت از اجراي پروژه هاي مشاركتي با بخش خصوصي در كشورهاي توسعه يافته حداكثر سازي 
VFM ارزش حاصل مي  و فرآيندهاي مهندسي  است كه از طريق به كارگيري نيروي متخصص و خبره

كيفيت بهينه در قبال هزينه پرداختي به منظور كسب رضايتمندي استفاده كنند از كالا يا  VFM .شود
ولي در كشورهاي در حال توسعه هدف از اجراي پروژه هاي مشاركتي بيشتر جنبه . خدمت عرضه شده است

 .خواهدبود VFMتامين مالي داشته كه البته سكوي پرتاب به سمت افزايش 

  
 
  
  
 
  



  ذينفعان قراردادهاي مشاركتي
بر اساس ماهيت پروژه اي اين قراردادها و بسته به نوع پروژه ميتواند طيف گسترده اي را در بر گيرد ولي 

  .شماتيك كلي ان به شكل زير است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ذينفعان قراردادهاي مشاركتي - 3شكل
  
  

  :كشورهاي در حال توسعه در  تامين مالي پروژه هاي مشاركتي خاصمسائل 
 ريسك كشوري بالا  
 ساختارهاي سازماني و اداري نامشخص  
 عدم شفافيت كافي در قوانين.  
  
  
  
  

 
 شركت پروژه

 پيمانكاران ساخت

تامين كنندگان 
 تچهيزات

پيمانكاران تعمير و 
 نگهداري

مشتريان محصول
 پروژه

 دولت

تامين كنندگان  
 مالي

شركت 
موسسات/بيمه

 حامي

 



 [6]مشاركتيانواع قراردادهاي 

 
  :) BOT(ساخت ،بهره برداري و انتقال

ا قراردادهايي هستند كه در آن بخش خصوصي مسئوليت اصلي تامين مالي، طراحي، ساخت و بهره برداري ر 
 . كنترل و مالكيت رسمي پروژه مجدداً به بخش دولتي برگردانده مي شود. به عهده دارد

  
  :)BOO(ساخت بهره برداري و مالكيت

، BOOدر . در اين نوع قراردادها كنترل و مالكيت پروژه ها همچنان در دست بخش خصوصي باقي مي ماند 
از تسهيلات زيرساختي را به طور موثر در ساخت، مالكيت و بهره برداري  ،بخش خصوصي تامين مالي 

 . دست دارد

  
   :(Leasing)قرارداد اجاره 

 . در اين نوع قراردادها تامين مالي با بخش دولتي بوده و قسمتي از ريسك به بخش خصوصي منتقل مي شود 

  
 :(Joint Venture)مشاركت 

نجام شود از اين نوع قراردادهااستفاده مي چنانچه تامين مالي مالكيت و بهره برداري از تسهيلات مشتركاً ا 
  . شود

 (Management Contract):خدمات مديريتي و بهره برداري 

در اين قراردادها فقط قسمتي از خدمات مديريت و بهره برداري در يك فاصله زماني مشخص توسط بخش 
  . خصوصي انجام مي شود

   : (Cooperative Arrangement)تعاوني موافقت نامه هاي

پروژه هاي انبوه سازي مسكن به منظور جذب سرمايه بخش خصوصي در ساخت  واحدهاي ارزان قيمت با 
ساير قراردادهاي مشاركتي بين بخش خصوصي . اعطاي تسهيلاتي به اين بخش مورد استفاده قرارمي گيرد

  : و دولتي كه كمتر را يجند عبارتند از
BLT 

BLTM 
BTO 

BOOR 
BOOT 
LROT 
DBFO 
DCMF 

DBFOM 



 
  در قراردادهاي مشاركتي مديريت ريسك

است كه به دليل پيچيدگي  "مديريت ريسك"در اين نوع قراردادها  چالش برانگيز مسايلاز جمله مهمترين 
بالقوه قراردادهاي مشاركت بايد به صورت جدي مورد بررسي قرار گيرد تا از بروز اختلافات بعدي كه منجر 

  .هش كيفيت پروژه مي شود جلوگيري شودبه افزايش هزينه و زمان و كا
  

  : مراحل مديريت ريسك عبارتند از
  شناسايي ريسك. 1
  ارزيابي كيفي و كمي ريسك . 2
  پاسخ به ريسك . 3

  اجتناب  
  انتقال  
  و يامنفي تخفيف آثار  
 تحمل 

  كنترل.4
  

  تخصيص بهينه ريسك بين طرفين
  

  

  
  

  [5]بخش دولتي و خصوصي تخصيص بهينه ريسك بين - 3شكل

تغيير برنامه بندی 
 تفصيلی
 طراحی
 ساخت

 بهره برداری
 تامين مالی

 نابابی  تکنولوژی

 حجم توليد
 تورم

 مقررات عمومی
 قوه قاهره

 تغيير قوانين
 تغيير برنامه بندی کلی

 
 

:بخش خصوصی  
تحمل ريسک:ان              ريسکهايی که به صورت مشارکتی تحمل می شوند       بخش دولتیانتقال به تامين کنندگ  

 



  
  

  معايب پروژه هاي مشاركتي 
  هزينه تامين مالي بالا  
  از آنجايي كه قسمت بدهي ها در ترازنامه دولت از تامين مالي صورت گرفته متاثر نمي شود ديون

  . بلندمدت دولت را پنهان مي كند
 حصول  پروژه تاثير منفي خواهد پذيرفتبخش دولتي در صورت ركود بازار م .  
 انعطاف پيري پايين بخش دولتي. 

 هزينه هاي بالاي مناقصه. 

 
  

  تامين مالي بهينه پروژههاي زير ساخت –بخش دوم 
  

  طبقه بندي كشورها از نظر نظام هاي مالي 
  نظام هاي مالي مبتني بر بانك. 1
و دولت ها از طريق تامين سرمايه  عهده دارندمالي را به در اين گونه تامين مالي بانك ها سهم اصلي تامين  

بانك ها مستقيماً عمل مشاركت مالي را صورت مي دهند كه بيشتر در اقتصاد هاي در حال رشد و يا 
توسعه ضعيف مورد استفاده قرار مي گيرد و به دليل حجم انبوه سرمايه مورد نياز معمولاً بانك ها در 

  . مي شوندتخصيص منابع دچار مشكل 
 
  نظام هاي مالي مبتني بر بازار سرمايه. 2
در كشورهاي توسعه يافته بيشتر تامين مالي پروژه هاي زير ساخت كه سرمايه بر هستند از طريق بازار  

صورت مي گيرد و بانك ها بيشتر واسطه مالي هستند و از طريق ايجاد سنديكا منابع مورد نياز را تامين 
  . صنايع قرار مي دهند مي كنند و در اختيار

امروزه واردات و صادرات سرمايه يكي ازمنابع درآمدي برخي كشورها بوده كه تاثير مستقيمي بر توليد 
در كشور ما به دليل نوع نگرش حاكم كه ناشي از تجربيات تلخ گذشته است با . ناخالص ملي آنان دارد

  .ديده ترديد به اين مسئله نگريسته مي شود
  
  
  



  
 
 
 
 

 اشكال سرمايه گذاري خارجي درپروژه هاي - 4لشك
تفكيك نوع به  حال توسعه زير ساختي كشورهاي در

1996 - 2006(صنعت   

[12]UNCTAD WIR ٢٠٠٨ 
  
  
  
  
  
  

  تقسيم بندي اعتبارات بر مبناي نوع ضمانت 
 : ضمانت كشوري . 1

  )در ايران وزارت امور اقتصادي و دارايي(ضمانت دولتي 
  )ان بانك مركزيدر اير(ضمانت بانكي 

 
  ضمانت موسسه هاي مالي بين المللي . 2

  سته ببانك بين المللي ترميم و توسعه و نهادهاي وا
  بانك توسعه اسلامي 

  آژانسهاي تخصصي همكاريهاي بين المللي در كشورهاي صنعتي 
 

  ضمانت بانكهاي تجاري . 3
 بانكهاي بين المللي 

  بانكهاي محلي 
براي شركت ) به نفع تامين كننده تجهيزات و يا خدمات( ر قالب گشايش اعتبار ضمانت نامه ها مي تواند د

  .انجام گيرد) خريدار كالا يا خدمات(مجري پروژه 
  
به اتكاء محصولات صادراتي و عوايد ارزي و يا اعتبار (ساختارهاي متكي به ضمانت بنگاه هاي اقتصادي . 4

  )بنگاه اقتصادي



  
  )دارايي ها و عوايد پروژه –اموال (پروژه  كي به ضمانتتساختارهاي م. 5

تامين مالي پروژه اي شكلي از تامين مالي پروژه هاي زيرساخت است كه بر پايه عدم حق رجوع يا حق رجوع 
د به حاميان پروژه و دارائيهاي شركت ما در پروژه است و اتكاء وام دهنده به دارائيهاي شركت پروژه و حدوم

بيني شده پروژه  بوده و ترازنامه شركت ما در پروژه در قسمت بدهي ها از عوايد و درآمدهاي پيش 
  . بيع متقابل نيز در اين حوضه قرار دارد. تسهيلات دريافتي متاثر نمي شود

  
  تسهيلات اعتبار صادراتي . 6

  ECAتسهيلات اعتبار صادراتي تحت پوشش بيمه موسسه هاي بيمه اعتبارات صادراتي 
و تحت نظارت بانك مركزي و ) گشايش اعتبار توسط يكي از بانكهاي تجاري(سيستم بانكي در ايران از طريق 

 [4].با ضمانت وزارت امور اقتصادي و دارايي در چارچوب برنامه هاي پنج ساله و قوانين بودجه سالانه
[13][2]  

   
  :تقسيم بندي اعتبارات بر اساس نوع پوشش ريسك

  توسط بانك هاي تجاري. 1
  )در قبال وثايق(هندگان ريسك هاي احتمالي اعتبار خود را پوشش مي دهند اعتبار د 

  
  موسسه هاي پوشش بيمه. 2
ارائه تسهيلات مالي توسط بانكهاي تجاري كشورهاي صنعتي منوط به صدور پوشش بيمه از طرف موسسه  

به عنوان ) تيخصوصي يا دول(معمولاً در قالب شركت بيمه  ECA. است ECAهاي بيمه اعتبار صادراتي 
كارگزار وزارتخانه هاي اقتصاد و دارايي در چارچوب سياست هاي كلي و كلان اقتصادي كشورهاي متبوع 

  . مي كند بانكي اقدامخود و در جهت توسعه صادرات نسبت به پوشش بيمه اي تسهيلات 
  
  ) MIGA(آژانس بين المللي ضمانت سرمايه  گذاري. 3

از (در جهت توسعه و ترويج سرمايه گذاري در كشورهاي در حال توسعه  WBيكي از سازمانهاي وابسته به  
 .مي باشد) طريق كاهش موانع غير تجاري

  
  .خصوصي  هاي بيمه. 4
  
  
 



 
  پولي و مالي بين المللي در تامين مالي زير ساخت ها  نقش سازمانهاي

  
  )  IMF( صندوق بين المللي پول

ختها و رفع عدم تعادل اقتصادي كشورها و اصلاحات در ساختار پرداخت وام جهت جبران كسري تراز پردا 
اقتصادي است و ميزان پرداخت بر اساس حق برداشت مخصوص و سهميه بندي است و از اين جهت مي 
تواند به طور غير مستقيم شرايط را جهت انجام پروژه هاي زير ساخت  آماده كند و اصولاً ميزان وام 

يست ولي از اين جهت كه دريافت وام از اين موسسات نشان از تاييد اين پرداختي خيلي قابل توجه ن
موسسات از اصلاحات اقتصادي كشور متبوع است مي تواند اطمينان ساير منابع مالي و بانك هاي تجاري 

كاهش  –افزايش امنيت سرمايه گذاري . (خصوصي را جهت پرداخت وام به كشور متقاضي  جلب نمايد
  )شفافيت و ثبات قوانين –ريسك هاي كشوري 

  
  ) WB( بانك جهاني

وام هاي بانك جهاني عمدتاً براي تامين مالي پروژه هاي زيربنايي است و براساس نيازهاي عمراني پرداخت  
مي شود و سقف خاصي ندارد، تاسيس آن بعد از جنگ جهاني دوم و در اجلاس برتن وودزبود كه هدف از 

با افزايش دامنه  از انجام بازسازيها آسيب ديده از جنگ بود ولي بعد بازسازي كشورهاي بهتاسيس كمك 
به ساير كشورها نيز تسهيلات مالي ارائه ) IBRD (     با نام بانك بين المللي ترميم و توسعه ،خدماتش

  . دارد كه مختص تامين مالي پروژه هاي بخش خصوصي كشورهاست IFCاين بانك بخشي بنام . كرد
  

  بانك هاي توسعه اي
ايران از بانك توسعه اسلامي . را در اختيار اعضا قرار مي دهد توام هاي بلند مدت و ميان مد اين بانكها

  . تسهيلات زيادي در جهت توسعه زيرساخت ها دريافت كرده است
  
  

  تسهيلات اعطايي بانك هاي تجاري
دتشته ياشد از اين نوع اعتبار استفاده ميشود كه چنانجه بانك طرف متقاضي اعتبار كافي ن: اعتبار فروشنده 

   .هزينه ان بالاست
در اين حالت روابط مالي فاينانس از روابط قراردادي جداست و نرخ بازپرداخت كمتر از حالت : اعتبار خريدار
  . قبلي است

  تامين مالي پروژه اي



و نيازي به بانك خريدار و . يرددر واقع تامين مالي مستقيماً توسط مجري پروژه از بانك صورت مي گ 
فروشنده نيست و تكيه وام دهنده معمولاً بر توجيه فني اقتصادي پروژه است و تنها منبع بازپرداخت 
دارائيها و جريانات نقدي ورودي پروژه است و جزء قراردادهاي بدون حق رجوع و يا با حق رجوع محدود 

درجهت تسهيل روابط قراردادي بين  (SPV)اسطه نوع پيچيده ترآن حالتي است كه يك شركت و. است
  . ذينفعان پروژه تاسيس مي شود و اخذ تسهيلات توسط اين شركت انجام مي شود

  
  بانك  هاي سرمايه اي

سعي  ه،خريداران اوراق مشاركت منتشرو اين بانك معمولاً به عنوان واسطه بين متقاضي دريافت تسهيلات 
د اين بانكها در خريد اوراق با نرخ كمتر ازمبلغ اسمي و پذيره نويسي با نرخ سو. در تامين منابع لازم دارند

  [14][1][4]. بالاتر است
  

  در تامين مالي زير ساخت ها موسسات پولي و مالي ايرانينقش 
  

عليرغم توسعه بانكداري خصوصي در سالهاي اخير كه از دانش فني ومديريتي بالاتري برخوردارند ونقش 
لي را بهتر از  بخش دولتي ايفا مي كند كه از اين حيث مي توانند با تامين مالي پروژه هاي واسطه گري ما

زير ساخت و ارائه خدمات مشاوره هاي مالي به روند توسعه بيشتر زيرساخت ها كمك كند ولي   مشكلاتي 
  :انها عبارتند ازبخشي از كه كشور وجود دارد ساختار بانكيدر 

ه بانكي كشور ومحدوديت هاي ناشي از آن، حضور موثر و فعال آنها را در عرصه دولتي بودن بخش عمد. 1
  . رقابت كاهش مي دهد

با توجه به نظارت گسترده بانك مركزي بر عمليات بانكها، شبكه بانكي كشور از اختيارات كافي در عمليات . 2
كي را با چالشهاي فراوان روبرو بانكي برخوردار نبوده كه استمرار اين موضوع در عرصه رقابت، سيستم بان

  . كرده است
با وجود بروكراسي حاكم و ساختار تشكيلاتي نامناسب، در شرايط رقابتي موجب آسيب پذيري شديد اين . 3

  . سيستم خواهدبود
ساختار نامناسب نيروي انساني، سطح پايين اطلاع و آگاهي مسئولين بانكي از روشهاي نوين بانكداري و . 4

كافي علمي در مقوله عرصه خدمات بانكداري، موجب ضعف سيستم در عرصه رقابت مي  شفقدان نگر
  . شود

ارايي سيستم بانكي در عرصه بين المللي كاسته و كوجود قوانين و مقررات غير منعطف و دست و پاگير از . 5
  . اين نظام را با مشكل مواجه مي كند

  :رقابت پذيري شبكه بانكي نقش اساسي را ايفا مي نمايدنقصان موارد مشروحه زير در كاهش توانايي و . 6
  پايين بودن نسبت كفايت سرمايه در مقايسه با بانكهاي فعال درعرصه رقابت بين المللي  -6- 1



  الكترونيكي ) بانكداري(عدم به كارگيري ابزارهاي نوين  -6- 2
پروژه هاي بين المللي قابل توجه  البته نقش برجسته بانك توسعه صادرات در سالهاي اخير در تامين مالي

آن در اين بانك نويد بخش آينده اي بهتر در توسعه  ايراست و اتخاذ سياستهاي تامين مالي صادرات و نظ
  . تامين مالي پروژه ها توسط نظام بانكي كشور است

  
  اصلاح قانون جلب و حمايت از سرمايه گذاري خارجي 

قانون قبلي، قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي در سال   به  دليل محدوديتها و موانع موجود در
طبق اين قانون وآيين نامه اجرايي  آن پذيرش سرمايه گذاري خارجي در . به تصويب رسيد 1381

بيع  BOTچارچوب روشهاي سرمايه گذاري مستقيم خارجي و در قالب ترتيبات معين چون روشهاي 
  . ي باشدمتقابل و مشاركت مدني ميسر م

از مهمترين دستاوردهاي قانون جديد مي توان به مواردي چون تسهيل مراحل بررسي تصويب و صدور مجوز 
پيش بيني ابزارهاي جديد و ، سرمايه گذاري، ايجاد مراكز خدمات سرمايه گذاري بصورت ايستگاه واحد 
شهاي جذب منابع مالي ارائه متنوع براي سرمايه گذاري از قبيل مشاركت مدني، بيع متقابل و ساير رو

تضمينهاي مناسب و منطقي براي سرمايه گذاري خارجي به شكلي كه در دنيا مرسوم است مانند تضمين 
  [3].نمود مالكيت و تضمين انتقال اصل سرمايه اشاره

  
  محور  تامين مالي پروژه

نفع بخش خصوصي  روشهاي نوين تامين مالي در كشورهاي در حال توسعه به سمت كاهش نقش دولت به
در ادامه به بررسي و . در حركت بوده كه البته در كشورهاي توسعه يافته با موفقيت تجربه شده است

  .مقايسه تامين مالي شركتي و پروژه اي كه در مباحث گذشته مختصرا به انها اشاره شد پرداخته مي شود
  

  :اصول تامين مالي پروژه اي
 حاميضرورت وجود   
  و موضوع مشخص،ضرورت وجود هدف  
 تشكيل نهاد حقوقي مستقل مخصوص پروژه  
 بازپرداخت منابع مالي از محل عوايد پروژه  
 عدم رجوع به حامي براي بازپرداخت وام در حالت بدون حق رجوع  
 اي ضرورت انجام مطالعات همه جانبه و ريشه  
 تعداد زياد قراردادها .  

  



  مالي شركتي در مقايسه با تامين  ايمزاياي تامين مالي پروژه 
 . ريسك حاميان پروژه حداقل مي شود) يا بدون حق رجوع( به دليل حق رجوع محدود .1

به علت عدم انعكاس قرض در ترازنامه حاميان پروژه، امكان دريافتي تسهيلات از ساير منابع مالي مقدور . 2
  . است

  از محل وام دريافتي حداكثر سازي اهرم هاي مالي بوسيله تامين هزينه هاي ساخت و توسعه. 3
  دوباره بازپرداخت طولاني تر. 4
  تخصيص بهينه ريسك بين شركا و مديريت كارآمد آنها . 5
با پرداخت هاي مشمول ) وام(حداكثر سازي منافع مالياتي با جايگزين نمودن پرداختهاي معاف از ماليات . 6

 و كاهش هزينه سرمايه ) سود سهام(ماليات 

  
  روژه محور در مقايسه با تامين مالي شركتيمعايب تامين مالي پ

  نرخ سود بالاي تسهيلات به دليل تحمل ريسك و بيشتر توسط وام دهندگان . 1
  ساختار پيچيده اين نوع تامين مالي . 2
  زمانبربودن پروسه ها، به دليل نياز به هماهنگيهاي زياد بين طرفين درگير . 3
در دوران ساخت و بهره برداري و حركت در چارچوب خواسته شده محدوديت هاي زياد در اعمال تغييرات . 4

  وام دهنده 
ثبات سياسي، قوانين تعريف شده، آزادي تبادل ارز و پول رايج و به طور كلي ابزارهاي لازم براي  نيازمند. 5

  سرمايه گذاري خارجي
  

 تامين مالي پروژه اي تامين مالي شركتي شرايط

 شركت پروژه هشركت مادر پروژ وام گيرنده

  شركت پروژه  شركت مادر پروژه  ضامن
  بيشتر  كمتر  نرخ دريافت تسهيلات

-ECAبيمه هاي خصوصي موسات پوشش دهنده ريسك

MIGA 

-MIGAبيمه هاي خصوصي 

ECA 
  پيچيده تر ساده تر  روابط قراردادي

  ندارد و يا به صورت محدود دارد  دارد  حق رجوع وام دهنده به شركت مادر
ي شركت مادر از هر هادرآمد  لي بازپرداخت تسهيلاتمنبع ما

  منبعي
صرفاً از محل جريانات نقدي 

  ورودي پروژه
ت بدهي در تراز نامه شركت مادر ناشي از دريافت ثب

  تسهيلات
  ثبت نمي شود  ثبت مي شود

انعطاف شركت مادر در دريافت تسهيلات از ساير 
  منابع تامين مالي

  زياد  كم



  متاثر نمي شود متاثر مي شود در ناشي از دريافت تسهيلاتحفظ اررزش شركت ما

 
 مقايسه تامين مالي شركتي و پروژه اي -1جدول 

  
  ايران  زير ساختي در در پروژه هايو اجراي كار سيستم تامين مالي  تدريجي تكامل

            نا پمطالعه موردي شركت م 
  

  سيستم تامين مالي و اجراي كار  مقطع  زماني
 توسط شركتهاي خارجيTurnkey  ز انقلابقبل ا

بعد از جنگ 
  تحميلي

Turnkeyاجراي  نياز به بازسازي و افزايش ظرفيت ها و تلاش براي خروج از وضعيت

  توسط شركت هاي خارجي

صرفاً به عنوان پيمانكار EPCشروع به اجراي پروژه ها به روش ،ناپتشكيل شركت م  72سال 
  عمومي

با شركت زيمنس (Suppliers credit)ت خارجي به روش اعتبار فروشندهاخذ تسهيلا  73سال 
  آلمان

 با بانك هاي اروپايي) Buyers credit(اخذ تسهيلات خارجي به  روش اعتبار خريدار   74سال 

به صورت( گرفتن تامين مالي پروژه ها كه قبلاً توسط  دولت انجام مي شد به عهده  75سال  
  ده از روشهاي اعتبار خريدار و فر وشندهبدون استفا) تدريجي

شروع استفاده ازو ش محصول نيروگاه فرو+ تامين مالي پروژه با سرمايه غير دولتي  80سال 
  در نيروگاه جنوب اصفهان BOTروشهاي نوين تامين مالي 

  ان و بدون   ECA Coverپوشش اعتبار صادراتيبااخذ تسهيلات خارجي  82سال 

  )با افتتاح نيروگاه جنوب اصفهان(بهره برداري نيز به عهده گرفته شدمرحله  84سال

  كه مالكيت را نيز به چرخه فوق مي افزايدBOOشروع استفاده ازروش  85سال
  

  ناپشركت م در سيستم تامين مالي تدريجي تكامل - 2جدول 
  
 
 
 
 
 
  



  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  ناپشركت م دراجراي كار سيستم  تدريجي تكامل  - 5شكل

  
ساله كه از نقطه كليد  16روند صعودي و تكاملي در بكارگيري ابزارهاي تامين مالي در طي يك دوره حدود 

توسط شركت ايراني ختم شده نشان از عزم  BOOبه  85دردست توسط شركت خارجي شده و در سال 
دارد كه اين روند با  قوي و مديريت هدفمند اين مجموعه در راستاي نيل به اهداف توسعه اي كشور

كه منجر به فروش رقابتي محصول پروژه يعني برق مي شود  44خصوصي سازي در چارچوب اصل 
  . همچنان ادامه خواهد داشت
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 :جمع بندي و نتايج

استفاده از خدمات مديريتي، توان فني و مالي بخش خصوصي در مرحله گـذار بـه سـمت توسـعه يـافتگي      -1
بكارگيري  قراردادهاي مشاركتي بين بخش خصوصي و دولتي با تخصـيص بهينـه   . است امري اجتناب ناپذير

  .ريسك و تسهيم متناسب عوايد مي تواند گزينه مطلوبي در تحقق اهداف توسعه اي باشد
) حـامي (گرايش به سمت تامين مالي پروژه محور در پروژه هاي زير ساختي ضمن اين كه به شركت مـادر  -2

قدرت رقابتي شركت هاي پروژه را در برخورد با . در استفاده از ساير منابع مالي مي دهد آزادي عمل بيشتري
  .مسايل جهاني افزايش مي دهد

قانون اساسي، محصـولات خروجـي تسـهيلات احـداثي      44در مسير خصوصي سازي و بر اساس مفاد اصل -3
تا شركت پروژه جوابگوي تعهـدات خـود    ناشي از اجراي پروژه ها مي بايست با نرخ عادلانه اي به فروش برسد

  :لذا. در قبال موسسات مالي باشد
  .پايبندي خريدار محصول نهايي پروژه به تعهدات خود الزامي است -1-3
به جهت حفظ قابليت رقابت پذيري شركت هاي پروژه، دولت بايد از اعطاي تسهيلات يارانـه اي بـه    -2-3    

   .شركت هاي دولتي رقيب خودداري كند
براي مشاركت هرچه بيشتر بخش بانك و مالي كشور در تامين مالي زير ساخت هـا توجـه بـه مـوارد زيـر       -4

  :ضروري است
  ارتقا توان و افزايش ظرفيت مديريتي بانك هاي داخل -4 -1
برداشتن بار تسهيلات تكليفي از دوش بانكها و توجه به توجيه اقتصادي فنـي طـرح هـاي پيشـنهادي      -2-4

  دريافت تسهيلات متقاضي 
  دادن آزادي بيشتر به بانك مركزي و استقلال آن از دولت -3-4
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