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  چکیده

وز چالش اصلی کشورهاي در حال توسعه شتاب بخشیدن به پیمودن راه کشورهاي صنعتی و دسـت            امر
در این میان از نظر دولت ها مهم ترین مساله تامین منابع مالی کافی    . یافتن بر توسعه در زیر بناها است      

 ـ. گـردد  براي این هدف است و به طور معمول این مهم ترین مساله بـه مـشکلی غـامض بـدل مـی           راي ب
تـرین راه   کشورهایی که فاقد منابع انرژي یا سایر منابع قابل عرضه در عرصه بین المللی هـستند، سـاده           

ترین راه  ولی این ساده. استقراض خارجی از منابع بین المللی مانند بانک جهانی یا دولت هاي دیگر است 
 رو، کشورهاي در حال توسـعه راه  از این. آورد گاه مشکلات اقتصادي پیچیده اي براي دولت ها به بار می 

انـد   حل دیگري جسته اند و از دل نظام مطرود اعطاي امتیاز انحصاري شیوه اي مطلوب استخراج کـرده             
این شیوه اسـتفاده از سـاز و   . مناسب براي تشویق سرمایه گذاري هاي خصوصی در زیر بناهاي اقتصادي 

ستون اصلی این ساز و  کار طراحـی  .  مادر است  در توسعه صنایع  » ساخت، بهره برداري و واگذاري    «کار  
در ایـن روش تـامین مـالی،    . نظامی مناسب براي تامین مالی بدون دخالت یا مقروض کردن دولت است       

خطرهاي تجارتی و اقتصادي پروژه همانند منافع آن بر عهـده بـازار سـرمایه اسـت و بـه همـین اعتبـار           
هـدف ایـن مقالـه معرفـی ایـن شـیوه تـامین مـالی در              . میدنا» تامین مالی پروژه محور   «توان آن را     می

  .است» برداري و واگذاري ساخت، بهره«چارچوب روش 
  

، بی او تی، تـامین مـالی، تـضامین دولتـی، توزیـع      »ساخت، بهره برداري و واگذاري  «: کلیدي هاي  هواژ
  خطرها، نظام اعطاي امتیاز، خصوصی سازي

                                                
1- BOT (Build, Operation, Transfer)  

 66409595: فاکس                           majidghamami@ut.ac.ir 
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  BOT ساختار: مبحث نخست
  مقدمه

  فی موضوعمعر. 1
BOTاي   واژواره (Acronym) هـاي خـصوصی   است براي بیان مدل یا ساختاري که بر اساس آن سـرمایه

صـنایع زیـر بنـایی بـه طـور معمـول در قلمـرو        . گیـرد در خدمت توسعه صنایع زیر بنـایی قـرار مـی     
  :اردد  قانون اساسی در این باره مقرر می44اصل . اختصاصی و انحصاري دولتی بخش اقتصاد است

نظام اقتصادي جمهوري اسلامی ایران بر پایه سه بخش دولتی، تعاونی و خـصوصی بـا برنامـه            " 
بخش دولتی شـامل کلیـه صـنایع مـادر، بازرگـانی خـارجی،       . ریزي منظم و صحیح استوار است    

معادن بزرگ، بانکداري، بیمه، تـامین نیـرو، سـدها و شـبکه هـاي بـزرگ آب رسـانی، رادیـو و                        
 و تلگراف و تلفن، هواپیمایی، کشتیرانی، راه و راه آهن و مانند اینها است که بـه     تلویزیون، پست 

  "........صورت مالکیت عمومی و در اختیار دولت است
اگر از این منظر، یعنی استفاده از سرمایه هاي خصوصی، به این سـاختار نظـر بیفکنـیم، سـتون           

 Project(فن تامین مالی پروژه محـور  اصلی آن تامین مالی اجراي طرح است که در لسان اهل 

Finance (                 نامیده می شود و منصرف و ناظر به نمونه اي از تامین مالی است که چگونگی تامین
گـوهر و  . و هدایت سرمایه هاي خصوصی به سوي اجراي طرح هاي زیر بنایی را ترسیم می کند       

طور عمـده موسـسات اعتبـاري    لباب این شیوه تامین مالی نیز آن است که سرمایه گذاران و به          
 ، براي تضمین بازگشت سرمایه و سود منتظر آن بیـشتر       BOTوام دهنده به مجریان طرح هاي       

به درآمد ناشی از اجراي طرح تکیه می کنند تا به وثائقی نظیـر ضـمانت نامـه هـاي دولتـی یـا             
  .داددر این باره بیشتر توضیح خواهیم . دارایی شرکا و سهامداران شرکت مجري طرح
 اجرا می گردد، یک شـرکت خـصوصی امتیـاز    BOTدر یک طرح صنعتی یا عمرانی که به شیوه     

ساخت و بهره برداري از طرحی را تحصیل می نماید که به طور معمول تامین مالی، ساخت و بهره 
این طرح ممکن است یک نیروگاه تولید بـرق، فرودگـاه،   . برداري از آن طرح بر عهده دولت است  

شـرکت  .  هاي مشمول اخذ عوارض، تونل هاي بزرگ یا تصفیه خانه هاي عظیم آب باشد  بزرگراه
نامیده می شود وظیفه تامین مالی، ) Project Company(خصوصی مجري طرح که شرکت پروژه

معمولا در پایان دوره امتیاز، شـرکت  . اجراي طرح و مهندسی و طراحی آن را نیز عهده دار است       
  .رح اجرا و بهره برداري شده را به دولت منقل می سازدخصوصی پروژه مالکیت ط

این مدت برابر است بـا مجمـوع مـدت    . مدت دوره امتیاز بر پایه عوامل متعددي تعیین می شود  
  لازم براي؛ 

  باز پرداخت وام اخذ شده توسط شرکت پروژه از محل درآمد پروژه و) 1
   مد آن به ازاي پذیرش خطر اجراي پروژهتحصیل سودي متعارف توسط شرکت پروژه از محل درآ) 2 
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  BOTاقسام طرح هاي . 2

 از ترکیب حروف اولیه سه واژه انگلیسی ساخت، بهره برداري و انتقال یا واگذاري به BOTواژواره 
نیـز اسـتفاده    (Own)» تملـک «در این ترکیب گاه بجـاي بهـره بـرداري از واژه     . وجود آمده است  

  .شود می
بیان ماهیت طرح است که از ابتداي آن یعنی سـاخت و احـداث طـرح آغـاز            مراد از این ترکیب     

لـیکن ایـن   . شود شود و پس از بهره برداري که گاه مستلزم مالکیت است به دولت واگذار می          می
واژواره گاه در معناي گسترده تري به کار می رود و همه اقسام سازوکارهایی را که متضمن تامین 

 در بر می گیرد، صرف نظر از آنکه ساخت و بهره برداري و انتقال موضوع مالی پروژه محور هستند،
صورت پذیرد یا آنکه بهره برداري نتیجه تملک عین باشد یـا  ) ترتیبی(طرح با چه تقدم و تاخري 

هاي سـازمان  العملین اقسام را تا آنجا که در دستور     ا. اجاره آن یا اصلا انتقالی در کار باشد یا نه         
  :ملل متحد مندرج است، می توان به ترتیب زیر صورت بندي کردتوسعه صنعتی 

1-BOO (Build, Own and Operate)   
  . طرح در پایان دوره بهره برداري وجود نداردانتقالدر این صورت هیچ تکلیفی به 

2- BOOT (Build, Own, Operate and Transfer)  
 مالکیت مجري طرح بر آن است، لـیکن   از موضوع طرح نتیجهانتفاعدر این فرض بهره برداري و   

  . وجود داردامتیازتعهد به انتقال در پایان دوره 
3- BOR (Build, Operate and Renewal of Concession)  

  .در این فرض در پایان دوره بهره برداري دولت میزبان مکلف به تمدید دوره امتیاز است
4- BLT or BRT (Build, Rent or Lease and Transfer)  

 طرح توسط دولت میزبان یا نماینده آن انجام می پذیرد و موضوعدر این صورت، بهره برداري از       
بازگشت سرمایه و سود سرمایه گذار از طریق اجاره موضوع طرح به دولت و دریافـت اجـاره بهـا     

مهم ترین ویژگی این شیوه عدم پذیرش ریسک بهره برداري از موضوع طـرح             . تحصیل می شود  
مالکیت طرح نیز پس از پایان مدت اجـاره بـه دولـت منتقـل               . سرمایه گذار سازنده است   توسط  

  . شود می
5- BT (Build and Transfer immediately)  
که نتیجه آن ساخت و انتقال فوري طرح در برابر دریافت هزینه سرمایه گـذاري اسـت و بیـشتر      

  .به قراردادهاي مرسوم پیمانکاري شبیه است
6- BTD (Build, Transfer and Operation)  
در این صورت انتقال موضوع طرح مقدم بر بهره برداري از آن است و ممکن است در ایـن بهـره               

  .برداري ناشی از اجاره موضوع طرح باشد یا انتقال حق انتفاع از آن به مجري طرح
7- DBFO (Design, Build, Finance and Operate)  
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 بهره برداري است را در آن بـر دانـش فنـی طراحـی و تـامین        که صورت دقیق تري از ساخت و      
  .مالی پروژه تاکید بیشتري دارد

8- DCMF (Design, Construct, Manage and Finance)  
  .تفاوت زیادي با مورد پیشین ندارد جز اینکه بهره برداري در آن پیش بینی نگردیده است

9- MOT (Modernize, Own/Operate and Transfer)  
 اختصاص دارد که موضوع طرح تاسیساتی است که از پیش موجود اسـت و    مواردياین شیوه به    

بـراي مثـال سیـستمهاي مخـابراتی را از ایـن      . (صرفاً باید به کمک فناوري نوین روز آمد گـردد       
  ).توان نوسازي کرد طریق می

10- ROO (Rehabilitate, Own and Operate)  
  .ت پروژه از پایه، مورد نظر طرفین است به جاي ساخنوسازيدر این فرض 

11- ROT (Rehabilitate, Own and Transfer)  
  . است و فقط بجاي ساخت، مطلوب طرفین نوسازي پروژه استBOTمانند 

اقسام روشهاي بالا که با توجه به هدف مشترك طرفین و مقتضیات ویژه هر طـرح بکـار گرفتـه      
ه آن هدف این پـژوهش اسـت و بـه همـین منظـور      می شود داراي مشترکاتی هستند که مطالع  

  .گردد  در این رساله شامل همه اقسام آن میBOTواژواره 
  
   سابقه تاریخی.3

 نمونه تحول یافته قراردادهاي اعطاي امتیاز   BOTبرخی از نویسندگان معتقدند که ساختار       
دیگران . (UNIDO, 1996, p. 2) است که در قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم رایج بوده است

در قراردادهاي سنتی امتیاز، بخش     : عقیده دارند که اینها با یکدیگر تفاوتهاي عمیقی دارند        
خصوصی می توانست آزادانه و بدون هیچگونه نظارت یا دخـالتی از جانـب دولـت میزبـان                  
سرمایه، از طرح موضوع سرمایه گذاري انتفاع ببرد و به همین دلیل در ادبیات سیاسـی بـه     

 دولت میزبان درباره زمینه هاي     BOTدر حالی که در یک پروژه       . استعمار گفته می شد   آن  
ورود سرمایه، نیازهاي موجودي که سرمایه گذاري براي پاسخ بـه آن صـورت مـی پـذیرد،                
محدوده سرمایه گذاري، نحوه اجراي طرح موضوع سرمایه گذاري، اهداف کـلان کـشور در             

تخاب سرمایه گذاران خصوصی و چارچوب حقـوقی انتفـاع       بهره برداري از طرح یاد شده، ان      
آنان از سرمایه به کار افتاده در طرح آگاهانه تصمیم گیري مـی کنـد و در طراحـی اسـناد            
مناقصه با تکیه بر این اهداف تلاش می کند که طراحی ساختار سرمایه گذاري به گونه اي         

 ,UNIDO) و عادلانه برآورده سازدصورت پذیرد که منافع طرفین سرمایه گذاري را منصفانه 

1996, p. 5) . در واقع ساختارBOT     که ساختاري مدرن محسوب مـی شـود، بـرخلاف نظـام 
بخش خصوصی بـه تـامین   : اعطاي امتیاز، متضمن مشارکت بخش خصوصی و عمومی است     

مالی طرح با هدف کسب سود و تحصیل در آمد می پردازد، ولی در عین حال، در خـدمت                  
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این خدمت را نمی توان از نظام سنتی امتیاز در بستر . افع عمومی گام بر می دارد   تامین من 
  .(Wood, 1996, p. 49) تاریخی خود انتظار داشت 

 زمینـه و بـستر مناسـبی بـراي انتقـال دانـش فنـی و فنـاوري                 BOTاز سوي دیگر ساختار     
 بخـش هـایی از   شود و زمینه ساز تجلی و ارتقاي توانایی هاي صنعتی ملی در          محسوب می 

پروژه است که به واسطه عدم امکانات مالی کافی در داخل کشور، زمینه ارجاع آن به بخش  
  .خصوصی داخلی مهیا نیست

از آن مهم تر نقشی است که این ساختار در اعمال سیاستهاي خصوصی سازي ایفـا مـی کنـد و           
  .تفصیل آن را در مباحث آینده بحث خواهیم دید

 و نظـام سـنتی اعطـاي امتیـاز را       BOTسـاختار ین وجه امتیاز و افتـراق       باري، آنچه مهم تر   
 در انتفـاع و کـسب   BOTو مجـري طـرح    تشکیل می دهد، خود مختار نبودن سرمایه گذار

نـرخ سـود از پـیش     "در این ساختار به طور معمول سرمایه گذار محـدود بـه             . درآمد است 
لی پروژه به نحوي است که این نـرخ  است و طراحی گردش ما (Rate of return) "تعیین شده

 از برخـی مفـاهیم   BOTبا وجود این باید اذعان کرد که در تـدوین سـاختار             . را تامین کند  
محدود بودن قرارداد میـان سـرمایه گـذار و دولـت بـه              . نظام امتیاز الهام گرفته شده است     

یاد آور اعطاي امتیـاز  نامیده می شود  (Authorization period)» دوره امتیاز«دورانی معین که 
  .مدت دار به بیگانگان است

  
  BOTتامین مالی پروژه محور؛ رکن اصلی : مبحث دوم

  معرفی این شیوه: گفتار اول
  تامین مالی پروژه محور. 4

 مورد استفاده قرار می گیرد مکانیزمی جدید یـا  BOTتامین مالی پروژه محور که در طر ح هاي        
در . وه مرسوم تامین مالی موسسات اعتباري، به شـمار نمـی آیـد   بسیار متفاوت در مقایسه با شی 

واقع آنچه این شیوه تامین مالی را از دیگر اقسام آن متمایز می گرداند رابطـه حقـوقی ویـژه اي        
است که میان وام دهنده و شرکت مجري طرح برقرار است که به موجـب آن درآمـد حاصـل از                

  .پرداخت وام قرار می گیرد مهمترین وثیقه باز (Cash Flow)پروژه 
تامین مالی پروژه محور روشی است براي اخـذ وام هـاي دراز مـدت بـه منظـور اجـراي طـرح هـاي                       
زیربنایی که در آن تضمین باز پرداخت اصل وام و سود متعلق به آن، جریـان درآمـد ناشـی از اجـراي      

لی متـضمن ارزیـابی دقیقـی از    این شیوه تامین ما . (Cash Flow generated by The Project)طرح است
در ایـن روش خطـرات   . چگونگی و مدت زمان مورد نیاز براي ساخت و بهـره بـرداري از طـرح اسـت                 
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احتمالی قطع درآمد ناشی از اجراي طرح شناسایی می شود و این خطرات میان سـرمایه گـذاران، وام          
  . دقیقی توزیع می گردددهندگان و اشخاص دیگري که در اجراي پروژه نقش دارند به نحو بسیار

  
  پیشینه تاریخی این روش. 5

پدیدار شدن روش تامین مالی پروژه محور و رشد و توسعه آن در طول بیست سال اخیـر ناشـی    
از جریان جهانی خصوصی سازي و کوتاه کردن دست دولت از سرمایه گـذاري در صـنایع مـادر             

 يها ورهاي توسعه یافته و هم در کشوراین جریان هم در کش .(Yescomb, 2002, p. 9) بوده است
جهانی سازي طرح هاي بزرگ صنعتی نظیر طـرح هـاي نفـت و    . در حال توسعه روي داده است   

گاز و توسعه شبکه تلفن همراه که دخالت شرکت ها و بانک هاي چند ملیتی را به همراه داشته         
نان کـه سـرمایه گـذاران       همچ. است نیز در توسعه روش مالی پروژه محور تاثیر گذار بوده است           

بزرگ چند ملیتی که هر کدام در یک بخش عمده صنعتی فعالیت می کنند، با اجراي طرحهاي           
مختلف در کشورهاي گوناگون، حاصل تجربه اندوخته خود را در طرح هاي جدید بـه کـار مـی                 

مین مـالی  بانکها و مشاوران مالی آنان نیز نتیجه تجربه اندوزي خویش را به صورت روش تا   . برند
  .(Wood, 1996, p. 78). اند پروژه محور عرضه داشته

البته استفاده از تامین مالی پروژه محور براي صنایع زیربنایی متعلق بـه بخـش خـصوصی،       
در انگلستان، هزینه و سرمایه لازم براي باز سازي راههاي کشور در            . مفهوم جدیدي نیست  

ست به گونه اي که بازگشت سرمایه از پرداخت اوایل قرن نوزدهم از این طریق فراهم شده ا
بر همین قیاس گـسترش  . (Wood, 1996, p. 54)عوارض استفاده از راه تامین گردیده است 

شبکه هاي راه آهن، تصفیه آب، گاز، تامین برق و صنعت مخابرات در سراسر اروپا در قـرن     
بـا وجـود ایـن    .  اسـت نوزدهم با استفاده از سرمایه گذاري خصوصی صورت تحقق پذیرفته         

روش تامین مالی پروژه محور در نیمه قرن بیستم و از زمانی کـه دولتهـا تـصمیم بـه رهـا             
به شیوه اي کـه اکنـون مطـرح و در        . کردن سرمایه گذاري و اداره صنایع زیربنایی گرفتند       

تامین مالی پروژه محور به منزله روشی درخور و مناسـب       . دسترس است، نضج گرفته است    
وام هاي طولانی مدت جهت احداث و راه اندازي صـنایع بـزرگ، نقـش عمـده اي در                   براي  

این نقش به ویژه در مورد طرح هایی که جریان درآمـد قابـل       . خصوصی سازي داشته است   
  .پیش بینی داشته اند اهمیت بسزایی یافته است

  
  پروژه هاي نمونه.6

پروژه محور اجرا می شوند، می تـوان بـه   مهمترین اقسام پروژه هایی را که از طریق تامین مالی        
  :(Yescomb, 2002, pp. 20-25) ترتیب زیر برشمرد
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تامین مالی پروژه هاي استخراج و بهره برداري از منابع طبیعی مانند معـادن، نفـت و       ) الف
نخستین . گاز که فنون نوین تامین مالی پروژه بیشتر از دل این پروژه ها بیرون آمده است                

 و 1930ن را می توان پروژه اکتشاف و استخراج مخازن نفـت تگـزاس در دهـه    هاي آ  نمونه
  . دانست1970میادین نفتی دریاي شمال در دهه 

که ) خصوصی(تامین مالی احداث و بهره برداري پروژه هاي نیروگاهی مستقل از دولت    ) ب
ده می شود  نامی(Independent Power Producers) »تولید کنندگان مستقل برق«در اصطلاح 

 Private Utility Regulatory)و پس از تصویب قانون سیاستهاي قانونی نیروگاههاي خصوصی 

Policies Act (PURPA)) ایـن قـانون در   .  ایالات متحده آمریکا پا گرفته اسـت 1978مصوب
آمریکا مشوق و زمینه ساز خصوصی سازي صنعت برق گردید و در انگلستان نیـز در اوایـل      

 قانون برنامه سوم توسعه 122ماده ) ب(در کشور ما نیز بند . یرفته و اجرا شد پذ1990دهه
 قـانون برنامـه   20تنفیذ شده به موجب ماده  (1379اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی مصوب     

وزارت نیرو مجـاز اسـت بنـا بـه تقاضـاي      «: که مقرر می دارد) 1384چهارم توسعه مصوب  
شارکت خارجی کـه داراي تـوان مـالی کـافی بـوده و      بخش خصوصی یا تعاونی راساً یا با م       

تقاضاي آنها داراي توجیه فنی، اقتصادي و زیست محیطی باشد، مجـوز لازم بـراي احـداث         
نیروگاه و تولید برق صـادر کنـد و شـرایط از جملـه تـسهیلات مربـوط بـه تبـدیل درآمـد             

نیـز  » .و اعلام کندشرکتهاي مزبور به ارز و تضمین خرید برق این گونه واحدها را مشخص      
هاي مستقل را با اسـتفاده     در همین راستا است و بستر قانونی اجراي پروژه هاي نیروگاهی          

  .از تکنیک تامین مالی پروژه محور فراهم می آورد
تامین مالی اجراي طرح هـاي زیـر بنـایی ماننـد احـداث جـاده، شـبکه حمـل و نقـل،                     ) ج

 در انگلستان بسیار شـایع    1990یر آن در دهه     ساختمانهاي عمومی مانند بیمارستانها و نظ     
 Public- Private) خصوصی - ها هم اکنون به پروژه هاي مشارکت عمومی این قبیل پروژه. بود

Partnership (PPP)شهره است  .  
 آغاز شده است 1990شبکه تلفن همراه که از اواخر دهه    تامین مالی پروژه هاي توسعه      ) د

  .دو هم اکنون نیز ادامه دار
 بـه منزلـه روشـی ممتـاز از     90 و80باري، روش تامین مالی پروژه محور که طی دهه هاي   

دیگـر شـیوه هـاي تــامین مـالی پـاي در عرصــه تجـارت  جهـانی  نهــاد، اکنـون بـه نحــو          
چشمگیري در اجراي طرح هاي گوناگون عمرانی و صنعتی در کـشورهاي مختلـف اعـم از                 

در ادامه به بررسی ویژگی هاي مهـم ایـن      . ده است توسعه یافته در حال توسعه مورد استفا      
 BOTپردازیم تا مقدمه مناسبی بـراي بحـث از جنبـه هـاي حقـوقی پـروژه هـاي         روش می 
  .فراهم آید
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  ویژگی هاي تامین مالی پروژه محور: گفتار دوم
   پروژه محور ساختاري قابل انعطافتامین مالی.7

هاي  این ساختار در زمینه. ور و قابل انعطاف است  ساختار تامین مالی پروژه محور، ساختاري شنا      
گوناگون صنعتی و تجاري به کار گرفته می شود و بنـا بـه خـصوصیات و اقتـضائات هـر پـروژه                  

به گونه اي که نویسندگان اعتقاد دارند این ساختار از استاندارد مخصوصی        . شرایط ویژه اي دارد   
وجود این از استقرا در موارد گوناگونی که این با . (YESCOMB, 2002, PP20-25) کند پیروي نمی

   :روش مورد استفاده قرار گرفته است می توان ویزگی هاي ذیل را براي آن استنباط کرد
  
  بی نیاز از قوانین ملی: تامین مالی پروژه محور. 8

د اجـراي طـرح و قـراردا   ) یا قراردادهاي(در این شیوه تامین مالی، روابط حقوقی طرفین قرارداد      
وام باید به طور کامل در قرارداد هاي یاد شده تعریف و تعیین گردد بـه گونـه اي کـه مجمـوع                   
قراردادهاي منعقد شده براي اجراي پروژه تا سر حد امکان براي تعیین روابط حقـوقی طرفهـاي         

 باشد و نیازي به استفاده از قـوانین تکمیلـی   (Ring-fenced Project)» گویا و خودبسنده«قرارداد 
به دیگر سخن، پروژه هایی که از طریق تـامین  . براي تکمیل اراده طرفین در موارد سکوت نیفتد   

مالی پروژه محور اجرا می شوند باید محصور و محاط به قواعد حقوقی وضع شده توسط طرفین                 
باشد تا به ندرت براي تعیین حقوق و تکالیف طرفین در اجراي قرارداد هاي پروژه یا در صـورت         

بـه همـین   . آن به قوانین و قواعد کلی حقوقی در چارچوب نظام حقوقی  معین رجوع شود فسخ  
دلیل است که در بیشتر موارد، پروژه هایی که با استفاده از این روش، تامین مالی می شـوند، از           

 اجـرا مـی شـوند تـا شـرکت      Special Purpose Vehicle (SPV)) طریق شرکت هاي تک منظـوره 
بت فعالیتهاي دیگر خود مشمول قـوانین مختلـف ماننـد قـوانین مالیـاتی،               مجري طرح به مناس   

قوانین محدود کننده صادرات و واردات و قوانین ورشکستگی و نظیر آن واقع نشود زیـرا ممکـن         
است شمول این قوانین به شرکت مجري طرح، قرارداد هاي خاص آن را که در پروژه موضـوع تـامین            

این ویژگی به منزله هدفی اسـت کـه در تـامین    . ه تحت تاثیر قرار دهد مالی پروژه محور منعقد ساخت    
هر اندازه کـه   : مالی پروژه محور تعقیب می شود؛ هدفی که ممکن است در همه موارد برآمدنی نباشد              

داد هـاي اصـلی پـروژه، قراردادهـاي     به توان متخصصانی که به امر تهیه قرارداد هاي پروژه اعم از قرار         
هره برداري، قراردادهاي مشاوره و قراردادهـاي وام و تـضمین هـاي بازپرداخـت آن                ساخت و احداث ب   

می پردازند، اعتقاد داشته باشیم، باز هم انکار نمی توان کرد که پـیش بینـی تمـامی وقـایعی کـه رخ                  
بـا  . دادن آن، روابط  حقوقی طرفهاي قرارداد را متاثر می سازد، از عهده هـر متخصـصی خـارج اسـت             

 همچنان می توان بی نیازي از قوانین ملـی را جـزء ویژگـی هـاي ایـن روش تـامین مـالی           وجود این، 
  .دانست که رسیدن به آن آرمان طراحان قرارداد هاي موضوع این روش است
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  تامین مالی پروژه محور با روش هاي دیگر تامین مالی جمع نمی گردد. 9
یی استفاده می شـود کـه سـابقه تـامین     مراد از این ویژگی آن است که از این روش در پروژه ها 

این روش براي پروژه و طرحی است که بایـد از ابتـدا بـا سـرمایه        . مالی به روش دیگري را ندارد     
براي مثال اگر پروژه مورد نظر احداث یـک نیروگـاه   . خصوصی و وام هاي بانکهاي خصوصی آغاز گردد  

 می توان از شیوه تامین مـالی پـروژه محـور    گردد، باشد که با استفاده از سرمایه هاي خصوصی بنا می       
استفاده کرد، لیکن اگر موضوع پروژه نوسازي نیروگاهی باشد که پیشتر و از آغاز با اسـتفاده از تـامین              
مالی دولتی احداث شده است و متعلق به دولت است و اکنـون نیـاز بـه نوسـازي دارد، نمـی تـوان از                

دهنده  براي اسـتهلاك وام   ظور بهره برد، زیرا بانک هاي وام     روش تامین مالی پروژه محور براي این من       
و سود آن به جریان درآمد پروژه به منزله تضمین و وثیقه بازپرداخت وام خود مـی نگرنـد و اگـر ایـن       
جریان درآمد به خزانه عمومی دولت واریز شود تا سپس از محل آن یا از محل بودجه عمومی اقـساط             

ک وثیقه مستقیم خود را از کف مـی دهـد و از سـاختار تـامین مـالی پـروژه               وام باز پرداخت شود، بان    
هاي نوسازي واحـدهاي صـنعتی    البته ذکر این نکته نیز لازم است که اگر پروژه     . محور تخلف می شود   

سازي آن واحدها و تغییر مالکیت عمـومی بـه مالکیـت خـصوصی منتهـی                 موجود سنتی به خصوصی   
به عبارت کوتاهتر، روش تامین مـالی پـروژه محـور         . روش امکان پذیر است   شود، آنگاه استفاده از این      

ویژه طرح هایی است که واحد صنعتی یـا تجـاري موضـوع آن تـا هنگـام بازپرداخـت کامـل وام، بـه              
  .مالکیت کامل دولت در نیاید یا از قبل در مالکیت دولت نباشد

  
   نسبت وام به آورده سرمایه گذاران.10

مت عمده هزینه اجراي پروژه در مدلی که بر مبناي تامین مالی پروژه محور طراحی به طور معمول قس
شود، از محل وام اخذ شده از موسسات اعتبـاري و بانکهـا تـامین مـی گـردد، و بخـش انـدکی را                       می

چنانکه گفتـه شـد     : پردازند  می) شرکت پروژه (گذاران و تشکیل دهندگان شرکت مجري طرح         سرمایه
ژه هایی که هزینه طرح از طریق تامین مالی پروژه محور فراهم مـی شـود، شـرکتهاي    براي اجراي پرو  

سرمایه گذار که به طور معمول شـرکتهایی بـزرگ و گـاه چنـد ملیتـی هـستند، شـرکت مـستقل و                 
این شرکت به موجـب  . اي تشکیل می دهند که موضوع آن صرفا اجراي آن پروژه خاص است         جداگانه

  .نامند عالیت دیگري نیست و از این رو آن را شرکت تک منظوره میاساسنامه خود مجاز به ف
سرمایه این شرکت معادل سهمی است که تشکیل دهندگان آن، یعنی سرمایه گذاران پـروژه، از    
مبلغ کل هزینه مورد نیاز براي پروژه عهده گرفته اند که مابقی آن از طریق تامین مـالی پـروژه              

کـل  % 30سهم شرکاء به طور معمول از . تباري تامین می شود محور توسط بانکها و موسسات اع     
هزینـه پـروژه را   % 70هزینه تجاوز نمی کند و بنابراین وام مورد نیاز براي اجرا پروژه دست کـم          

. وام بانکی افـزایش یابـد   % 90سهم شرکاء و    %10این نسبت ممکن است تا مرز       . دهد تشکیل می 
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. طور معمول نسبت وام به سهم سرمایه گذاران زیاد اسـت    درمکانیزم تامین مالی پروژه محور به       
بانکها و موسسات اعتباري وام دهنده بدین وسیله نظارت و کنترل عملیات اجرایی پروژه را تامین 

وانگهی، میزان سرمایه گذاري لازم در این قبیل پروژه ها که معمولا پروژه هاي زیر بنایی . کنند می
 چندان بالا و گزاف است که شرکت هاي سرمایه گذار قدرت تامین یا مرتبط به صنایع مادر است

  .مالی بیش از یک سوم این میزان را ندارند و باید به بانکهاي سرمایه گذار روي آورند
  
  تکاي وام دهندگان به درآمد پروژها. 11

 صـرفا بـه   در نظام تامین مالی پروژه محور، وام دهندگان براي باز پرداخت اصل و سود متعلـق بـه آن        
آنچه براي ایـشان اهمیـت اساسـی دارد آن اسـت کـه      . نظر دارند  (Revenue Stream)جریان درآمد پروژه

می شـود، بـر اسـاس قراردادهـاي       ) وام گیرنده (درآمد حاصل از پروژه که نصیب شرکت مجري طرح          
آمـد نیـز   تضمین حصول و تحقـق ایـن در  . پروژه به میزان معین و قابل پیش بینی تضمین شده باشد   

اگر طرح از جملـه  . وابسته به نوع طرحی است که به اجرا درآمده و مورد بهره برداري قرار گرفته است        
کنـد،   صنایع مادر و دولتی باشد که دولت میزبان خرید محصول آن را تا پایان دوره امتیاز تضمین می             

داث نیروگـاه خـصوصی کـه    مانند اح ـ. بازپرداخت وام متکی به تعهد قراردادي دولت میزبان می گردد   
اگر طرح ناظر به خدمات زیـر بنـایی ماننـد احـداث جـاده باشـد،       . برق آن را دولت خریداري می کند 

بازگشت سرمایه و سود از محل عوارضی است که عموم استفاده کنندگان از خدمت، آن را به مجـري                  
 حـد معینـی تـضمین مـی     طرح می پردازند ولی دولت نیز طی تعهدي جداگانه بازگشت سرمایه را تا    

درآمـد تـضمین   «و » درآمـد واقعـی  «کند که اگر درآمد شرکت به آن حد نرسید، دولت تفاوت میان             
در هر صورت وام دهندگان، با اعتماد به درآمد پـروژه حاضـر بـه اعطـاي وام                . را پرداخت نماید  » شده
 وضـع و قـدرت اقتـصادي    شوند و به عوامل و وثایق دیگر نظیر دارایـی شـرکت پـروژه یـا ارزیـابی        می

  .شرکت مجري طرح یا سهامداران آن یا ضمانت نامه هاي بانکی توجهی ندارد
  

   ارزش قراردادهاي پروژه.12
ایـن گفتـه در میـان مـشاوران     . مهمترین وثیقه و تضمین وام دهندگان، قراردادهاي پروژه است      

قالـب تـامین مـالی     در   BOT حقوقی مشهور است که تنها دارایی ارزشمند شرکت مجري طـرح          
هر اندازه شرایط این قراردادها به نفع سرمایه گذاران         . پروژه محور، قراردادهاي این شرکت است     



   BOT (  111(برداري و انتقال  هاي ساخت، بهره تأمین مالی پروژه 

و به تبع آن وام دهندگان پروژه باشد، در ازریابی بانکها واجد ارزش بیشتري تلقی می شود و در          
  .شود آن بیشتر می (Bankability)» 1بانک پذیري«اصطلاح 

 ویژه در جایی بیشتر ظاهر می گردد کـه قـرارداد اصـلی پـروژه متـضمن اعطـاي         این اهمیت به  
مانند امتیاز فروش برق یا بهره برداري انحصاري از       . امتیاز انحصاري به شرکت مجري طرح باشد      

 را بـه قراردادهـاي   BOTهمین خصیصه است که قراردادهاي موضوع طـرح هـاي        . مخازن نفتی 
  .کندسنتی اعطاي امتیاز نزدیک می 

در پروژه هاي مبتنی بر روش تامین مالی پروژه محور، اموال شرکت مجري طرح به طور معمول        
داراي ارزش کافی براي وثیقه قرارگرفتن در برابر وام اخذ شده، نیست و به همین دلیل در رهن            

  .موسسات مالی و اعتباري وام دهنده در نمی آید
  :مشاهده کرد) 1(مالی پروژه محور را می توان در تصویر شماره قراردادهاي مختلف مورد عمل در روش تامین 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 

  )1تصویر شماره (

                                                
است به معناي جاذبه داشتن بـراي بانـک و بیـشتر دربـاره شـروط قـراردادي و       واژه نو ظهوري   » بانک پذیري  «.١

تضمین هاي پروژه هاي خاص تامین مالی پروژه محور به کار می رود و منظور از آن، قابل قبول بـودن شـرط یـا                  
  .قرارداد یا تضمین براي بانک است

  

 وام دهندگان سرمایه گذاران

  گذارآورده سرمایه وام پروژه محور

 تامین مالی

 بهره بردار پیمانکار

 EPC قرارداد پیمانکاري
 ساخت

 شرکت پروژه 

 قرارداد نگهداري و بهره برداري

 قرارداد امتیاز

 فروشندگان کالا و خدمات

مین سوخت قرارداد تا
 قرارداد اصلی پروژه براي دریافت محصول و مواد اولیهخدمات

يدولت یا سازمان عموم  

 تضمین هاي 
 پروژه

 دریافت کننده محصول
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یا وامـی کـه بـه شـرکتهاي     (Corporate Loan) تامین مالی پروژه محور به این ترتیب از وام تجاري
 مالی سـالیانه  در وام هاي تجاري، ملاك ارزیابی بانک، تراز: شود ممتاز می گردد   تجاري داده می  

شرکت وام گیرنده و وضع و توان اقتصادي و شهرت تجاري آن است و وثائقی که بـراي اعطـاي                   
در حالی که در تـامین مـالی   . وام در نظر گرفته می شود بر مبناي همین ارزیابی معین می شود 

 بـه  پروژه محور، وام به طور معمول به شرکتی تازه تاسیس که توسط سـرمایه گـذاران پـروژه و          
صورت تک منظوره تاسیس می شود، اختصاص می یابد و آنچه بـراي بانـک در درجـه نخـست                     
اهمیت است، گردش مالی پـروژه و جریـان درآمـد آن اسـت نـه گذشـته تجـاري شـرکاء و نـه                

هاي فرعی  خصوصیات بازار محل اجراي پروژه، گرچه ممکن است که این عوامل به منزله ویژگی       
 و  (Equity) در این روش هزینه اجراي طرح از محل آورده شـرکا          . اقع شود در ارزیابی بانک مؤثر و    

اتکـاي اصـلی وام   . آیـد   فراهم می(Project finance based debt) وام مبتنی بر تامین مالی پروژه محور
  .بر قراردادهاي پروژه و جریان نقدینگی حاصل از پروژه است

تـوان بـه شـرح زیـر      می. نشان داده شده است ) 1(قراردادهاي پروژه را چنانکه در تصویر شماره        
  :بندي کرد صورت

نظیـر  . که ممکن است قرارداد خرید محـصول باشـد    (Off-taking Contract)قرارداد اصلی پروژه )1
آنچه در قراردادهاي خرید برق از نیروگاه مندرج است، در این قسم قراردادها محصول به دسـت       

مدت و با قیمتی معین براي تمام طول مدت قـرارداد کـه بـر           آمده از پروژه با قراردادي طولانی       
تعدیل می شود، به دولت میزبـان یـا شـخص حقـوقی     ) ...ماهانه، سالانه و  (مبناي زمانی معینی    

قـرارداد اصـلی پـروژه ممکـن اسـت از نـوع             . خصوصی به صورت تـضمینی فروختـه مـی شـود          
می منعقد می گردد و بـه موجـب آن        قراردادهاي امتیاز باشد که با دولت یا شخص حقوقی عمو         

امتیاز ساخت و بهره برداري از طرح و کسب درآمد از آن در برابر ارائه خدمت معـین بـه بخـش           
عمومی یا مستقیما به بخش خصوصی یا عموم مردم، اعطا مـی گـردد، ماننـد امتیـاز سـاخت و                   

  .برداري از بزرگراه یا نیروگاه یا احداث شبکه تلفن همراه بهره
 Turnkey Engineering, Procurement)اد کلید در دست مهندسی، تامین تجهیزات و سـاخت  قرارد )2

and Construction (EPC) Contract)در این قـرارداد  . که به موجب آن پروژه طراحی و ساخته می شود
 و دوره زمانی آن نیز بـه     (Lump-Sum)قیمت طراحی و ساخت پروژه به طور معمول مقطوع است           

تعیین دوره ساخت در این قرارداد اهمیت فراوان دارد، زیرا در پایان            .  معین می گردد   طور دقیق 
مدت این قرارداد است که که پروژه قابلیت بهره برداري تجاري پیدا می کند و جریان نقـدینگی     

 .پروژه از این تاریخ آغاز می شود
بناي قیمـت گـذار طـولانی مـدت     قرارداد تامین سوخت و مواد اولیه مورد نیاز براي پروژه که بر م     ) 3

(Long-Term Pricing Formula)     منعقد می گردد و هدف آن تامین سوخت و مـواد اولیـه دیگـر مـورد 



   BOT (  113(برداري و انتقال  هاي ساخت، بهره تأمین مالی پروژه 

مانند قرارداد خرید گاز طبیعی براي نیروگاههاي برق یـا قـرارداد تـامین    . نیاز و استفاده در پروژه است 
 .آن آب و نظیر

 که بر مبناي آن (Operating & Maintenance (O&M) Agreement)برداري و نگاهداري  قرارداد بهره )4
 .گیرد برداري و نگاهداري از تاسیسات موضوع پروژه را به عهده می پیمانکار مستقلی مسئولیت بهره

 تضمینی با دولـت تنظـیم   - که در قالب قراردادهاي تامینی(Security Package)اي پروژه ه تضمین )5
ل توسعه رایج است و منظور از آن تضمین فعالیت اقتصادي شرکت         شده و بیشتر در کشورهاي در حا      

گذاري خارجی قرار  که در غالب موارد شرکتی خارجی است و مشمول مقررات حمایتی سرمایه       (پروژه  
 .کردن یا تخلف قراردادي طرف دولتی قرارداد اصلی است در برابر وقایعی نظیر ملی) گیرد می

 در سایر روش هاي تامین مالی نیز دیـده شـود، لـیکن اهمیـت     البته این قرارداد ها ممکن است     
آنها در روش تامین مالی پروژه محور در آن است که مجموع قراردادهاي یـاد شـده بایـد تحـت           
نظارت مستقیم بانک منعقد شود و تا حد امکان منافع شرکت مجري طرح کـه وام گیرنـده بـه                    

  .حساب می آید در آنها مراعات گردد
  

   مقایسه تامین مالی پروژه محور با روش هاي دیگر تامین مالی:گفتار سوم
  تامین مالی پروژه محور و خصوصی سازي .13

در خصوصی سازي ممکـن اسـت کـه    : سازي باید تفاوت نهاد بین تامین مالی پروژه محور و فرآیند خصوصی 
ه اجـرا و تملـک یـک    مالکیت دارایی هاي بخش دولتی و مدیریت آن به بخش خصوصی واگذار شود یا آنک ـ          

  .طرح عمرانی که به طور معمول در اختیار و انحصار دولت است به بخش خصوصی سپرده شود
ن طـرح از تـامین مـالی پـروژه محـور      در فرض اخیر بخش خصوصی ممکن است براي اجراي ای    

مند گردد لیکن این امکان هم موجود است که از یک وام بانکی تجارتی معمـول و متـداول                 بهره
تامین مالی پروژه محور جایی به کار می آیـد کـه سـخن بـر سـر      . اي این منظور استفاده کند   بر

استفاده یک شرکت خصوصی از این شیوه تامین مالی براي ساخت صنایع زیر بنـایی بـر اسـاس      
براین پایه، خصوصی سازي ممکن است      . قراردادي معین یا امتیاز اعطا شده از جانب دولت است         

در این قبیل موارد، به طور معمـول      . فاده از روش تامین مالی پروژه محور باشد       بستري براي است  
شـود و   احداث و بهـره بـرداري و تملـک یـک طـرح صـنعتی بـه بخـش خـصوصی واگـذار مـی             

هـاي   ترین روش براي استفاده از تامین مالی پروژه محور در چنین طرحی، انتخاب روش              مناسب
BOT     هاي    است و در میان روشBOT بـرداري  سـاخت، تملـک و بهـره     «رین گزینـه روش      بهت ـ« 

(BOO)       است که به موجب آن بخش خصوصی با اسـتفاده از وام خـصوصی، طـرح مـورد نظـر را 
یـا دوره غیـر   ) دوره امتیاز(اجرا و آن را تملک می کند و سرمایه و سود خود را در دورانی معین      

شـده کـه اصـولا جـزء طرحهـاي      معین، مستهلک می سازد و به این ترتیب مالکیت طرح اجـرا           
  .اختصاصی دولت بوده است، براي بخش خصوصی باقی می ماند
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   تامین مالی پروژه محور و تامین مالی شرکت محور .14

  :تفاوتهاي مهم این دو شیوه تامین مالی را می توان چنین شمرد
جـارتی  ، بانـک وام دهنـده بـه وضـع ت    (Corporate finance)در روش تامین مالی شـرکت محـور   )1

شرکت، توان اقتصادي آن، تراز نامه سالیانه و قدرت جذب وام در تراز مالی شرکت و امکـان بـاز     
عطف توجـه مـی   » شرکت«پرداخت آن از منابع درآمد شرکت و به طور کلی به اوصاف تجارتی        

اگر شرکت در این ارزیابی موفق و قدرتمند تلقی شود، بانک حاضر به پرداخت وام خواهـد             . کند
که در غالـب  (اما در شیوه  تامین مالی پروژه محور، بانک بدون توجه به شرکت وام گیرنده             . دبو

فقط با اتکاء به ویژگی هـاي پـروژه و جریـان           ) موارد یک شرکت تازه تاسیس تک منظوره است       
  .نقدینگی درآمد حاصل از آن، حاضر به اعطاي تسهیلات می گردد

 از پروژه در روش تامین مالی پروژه محـور، بانـک وام را   با توجه به اتکاء وام به درآمد حاصل       )2
 به سایر دارایی هاي شرکت و سهامداران پرداخت مـی کنـد   (Non-recourse Loan) بدون حق رجوع

است کـه بـه   » حق قائم مقامی«و مهمترین وثیقه بانک، حق ورود به قراردادهاي پروژه با عنوان  
ریک از قراردادهاي پروژه بانـک حـق دارد کـه بـا     موجب آن در صورت تخلف شرکت پروژه از ه      

لـیکن در شـیوه تـامین       . کنار گذاشتن این شرکت، خود را جانشین آن در اجراي قرارداد سـازد            
مالی شرکت محور، وثائق بانکی می تواند دارایی ها یا بخشی از دارایی هاي شـرکت یـا ضـمانت      

ت باشد که در این صورت وام با حق محـدود  شرک) رهن(نامه و اوراق بهادار یا اموال قابل توثیق    
داده می شود یا ممکن است کـه    به سایر اموال دارایی هاي شرکت(Limited Recourse Loan) رجوع

وام بانک در مقابل دارا بودن حق رجوع به سهامداران شرکت وام گیرنده علاوه بر تمامی دارایـی       
صورت سهامداران شـرکت وام گیرنـده مکلـف     باشد که در این (Full Recourse Loan) هاي شرکت

 (Parent Company Guarantee) هستند که طی تعهد نامه هاي جداگانه که تعهد نامـه شـرکت مـادر   
شود، مسئولیت خود را در برابر بانک نسبت به بازپرداخت وام به عنـوان سـهامدار                 نیز نامیده می  

 .ی در حقوق ما دارا هستنددرست شبیه وضعی که شرکتهاي تضامن. ضامن تضمین نماید
 

  و تامین مالی متکی به حمایت دولتتامین مالی پروژه محور . 15
تامین مالی متکی به حمایت دولت به روشـی گفتـه مـی شـود کـه طـی آن موسـسات مـالی و            
اعتباري تامین کننده منابع مالی مورد نیاز دولت، بدون آنکـه بـه محـل اسـتفاده وام و گـردش                

وژه هایی که وام براي تاسیس آن اخذ می شود توجـه کننـد، صـرفا بـر اسـاس            مالی پروژه یا پر   
پذیرش تعهد از جانب دولت مبنی بر باز گرداندن وام و بهره آن و سپس پوشش بیمـه تـضمین                   

 در کـشور مبـداء   Export Credit Agency Coverage (ECA)) صادرات موسسات دولتی تضمین صادرات
وظیفـه ایـن مؤسـسات برقـراري پوشـش بیمـه بـراي تـضمین            . داقدام به اعطاي وام می نماین ـ     
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در مقابل، شـرط برخـورداري از    . بازپرداخت وام به نفع بانک یا مؤسسه اعتباري وام دهنده است          
این بیمه خاص استفاده از بخش معینی از وام اعطا شده در خرید کالا و خدمت از کشور متبـوع      

 بیمه وام منتهی به صادرات کالا و خدمات از کشور در این صورت از آنجا که     . مؤسسه بیمه است  
در ایـن روش، اعطـاي وام بـه        . متبوع بیمه گر می شود به آن بیمه تضمین صادرات می گوینـد            

طور معمول بر مبناي موافقت نامه دولتی اعطاي خط اعتباري صورت می پـذیرد و پرداخـت وام     
 و هـدف وام گیرنـده را کـه بـه طـور      موسسه وام دهنـده، هویـت  . نشانه فعال شدن اعتبار است    

از دیـدگاه وام دهنـده،   . معمول شرکتی خصوصی است، در درجه نخست اهمیت قرار نمی دهـد      
وام گیرنده اصلی دولت میزبان است و هم او است کـه شـرکتهاي خواهـان مجـري طـرح را بـه               

 وضـع بـه    لـیکن در روش تـامین مـالی پـروژه محـور،           . استفاده از وام خارجی ترغیب می نماید      
موسسات تامین کننده منابع مالی، با اتکا به درآمد حاصل از پروژه حاضـر       : اي دیگري است   گونه

) 1(جزئیات اجراي پروژه و قراردادهاي اجراي آن کـه در شـکل شـماره           . به اعطاي وام می شوند    
دیده می شود در جلب نظر موسسات اعتباري وام دهنده نقش اساسی دارنـد و هرچـه مجمـوع               

ردادهاي پروژه جریان درآمد ناشی از طرح را بیشتر تسهیل، تضمین و تامین نماید و احتمال             قرا
کمتري درباره قطع این جریان درآمد وجود داشته باشد، ارزش پـروژه بـراي اعطـاي وام بیـشتر           

نکته مهـم در تـامین مـالی پـروژه     . آن افزون تر می شود »بانک پذیري «می گردد و در اصطلاح      
وام براي اجراي پروژه خـاص داده مـی شـود و اعتبـار و اسـتمرار      . ه محوري آن است محور، پروژ 

  .قرارداد وام مستقیما وابسته به اعتبار و استمرار حقوقی و مادي پروژه است
انـد،   با وجود این در برخی از اقسام پروژه هایی که از شیوه تامین مالی پروژه محـور بهـره بـرده               

براي : مشاهده نمی شود) 1( شیوه تامین مالی مذکور در تصویر شماره  اي از قراردادهاي این    پاره
  :مثال

          در پروژه هاي احداث بزرگ راه هایی که استفاده از آنهـا بـه شـرط پرداخـت عـوارض عبـور
(Toll)                امکان پذیر است، به طور معمول صرفا قرارداد امتیاز وجود دارد و قـرارداد تـضمینی بـین

 .گردد ت اعطا کننده امتیاز منعقد نمیطرفین سرمایه گذار و دول
        در پروژه هاي احداث یا توسعه شبکه تلفن هاي همراه، به طور معمول قرارداد اصـلی پـروژه

همچنین قرارداد مهندسی، تـامین تجهیـزات واجـراي پـروژه داراي      . حاوي قیمت مقطوع نیست   
د یا پرداخـت تـضمینی بـین      دوره و تاریخ معین نیست و در این قبیل پروژه ها نیز قرارداد خری             

 .(Yescomb, 2002, p. 35) بسته نمی شود) سرمایه گذار و دولت(طرفین اصلی 
            ضـرورتاً  ) مانند نفـت (در پروژه هایی که محصول حاصل از آن، کالایی با بازار گسترده است

 گـذار   در این قبیل پروژه ها فعالیت اصـلی سـرمایه         . قرارداد خرید تضمینی محصول وجود ندارد     
ناظر به کشف و استخراج معادن یا نفت و گاز است و به طور معمـول پـروژه مبتنـی بـر اعطـاي        

لیکن بـه جـاي اسـتفاده از قـرارداد یـا مکـانیزم خریـد               . امتیاز  استخراج مواد خام معدنی است      
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را در بازار بین المللی آن قـسم  ) مواد خام(تضمینی، شرکت پروژه اختیار فروش محصولات خود  
ی یابد یا آن که حقی عینی یا دینی نسبت به حاصل فروش محـصول توسـط دولـت                  محصول م 

 .کند میزبان پیدا می
       قرارداد خرید سوخت . در پروژه هایی که نیازي به استفاده از سوخت یا سایر مواد اولیه ندارد

همچنین است پروژه هایی که در کشور محل اجراي آن، فراوانی سوخت بـه حـدي          . وجود ندارد 
 . دهد که دولت میزبان آن را رایگان در اختیار سرمایه گذار یا شرکت پروژه قرار میاست 

 ن هاي سرمایه گذاري و انجام تعهدات قراردادي دولـت میزبـان، بـه طـور معمـول در               تضمی
 .کشورهاي در حال توسعه رایج است

دقیقی میان تامین باري، نویسندگان و اهل فن در زمینه تامین مالی پروژه، عقیده دارند که مرز     
مالی پروژه محور و تامین مالی ساختاري یا دولتی نمی توان ترسیم کـرد و موسـسات اعتبـاري              

المللی نیز تمایز این دو را بیشتر بر اساس ملاحظات عملی در جهـت سـهولت تـامین مـالی             بین
  .(Yescomb, 2002, p. 12) دهند تا اینکه آن را بر مبناي نظري استوار گردانند می
  

   اقبال بازار سرمایه به شیوه تامین مالی پروژه محور:گفتار چهارم
   تامین مالی پروژه محور در عمل.16

تامین مالی پروژه، ممکن است به صورت وام عادي به شرکتی تجارتی و صنعتی باشد کـه قـصد     
در چنـین فرضـی شـرکت وام    . اجراي پروژه اي جدیـد را در کنـار سـایر فعالیتهـاي خـود دارد             

حتـی ممکـن   . یرنده، باز پرداخت وام را بر مبناي اعتبارات و درآمد عادي خود سامان می دهد       گ
است به دلیل استقراض بانکی دولت دست به افزایش سـرمایه از طریـق افـزایش سـهم الـشرکه            

باري، در اعطاي وام عادي به شرکت هاي تجارتی، بانکهـا بـه   . شرکاء یا فروش سهام جدید، بزند    
یت شرکت، حسن شهرت تجارتی و تراز مالی سالانه آن توجه می کنند و در صـورتی        زمینه فعال 

که این عوامل در ارزیابی بانک در حد قابل قبول باشند، بانک در مقابل اخـذ وثیقـه و حتـی در               
جریان تحصیل وام از این طریق بـه طـور   . مواردي بدون اخذ وثیقه، اقدام به اعطاي وام می کند        

  .هزینه و سریع استمعمول ساده، کم 
اما در مقابل، اگر یک بنگاه تجارتی تصمیم بگیرد که منابع مالی مورد نیاز براي اجراي پـروژه خـود را                

این بنگاه اقتـصادي یـا شـرکت    : از طریق تامین مالی پروژه محور فراهم کند، شرایط پیچیده تر است      
یـا هـر نـوع سـازمان دیگـري بـا       (تجارتی، حتی اگر شریک تجارتی هم نداشته باشـد، بایـد شـرکتی     

تک منظوره را که موضوع و هدف آن صرفا اجراي پروژه مورد نظـر باشـد،              ) شخصیت حقوقی مستقل  
این شرکت تازه تاسیس هیچ گونه سابقه فعالیت تجارتی ندارد تا مورد ارزیابی بانـک یـا           . تاسیس کند 

وام دهنده باید از نحوه بازپرداخـت وام   وانگهی، بانک یا موسسه     . موسسه اعتباري وام دهنده قرار گیرد     



   BOT (  117(برداري و انتقال  هاي ساخت، بهره تأمین مالی پروژه 

به ویژه آنکـه، قـسمت عمـده هزینـه     . آگاه باشند و نسبت به تحقق باز پرداخت اطمینان حاصل کنند      
این ضرورت بـه معنـاي آن اسـت    . اجراي پروژه از محل وام داده شده از جانب ایشان تامین می گردد          

 شده و با هزینـه پـیش بینـی شـده  صـورت            ساخت و احداث تاسیسات پروژه در زمان تعیین       ) 1که  
پروژه از لحاظ فنی قابلیت بهره برداري براي مدتی طولانی را که دست کـم معـادل   ) 2تحقق پذیرد و   

درآمـد حاصـل از پـروژه تکـافوي پرداخـت اقـساط وام و              ) 3دوره بازپرداخت وام اسـت، دارا باشـد و          
  .هاي جاري شرکت پروژه را بنماید هزینه

به  متقاضی وام ه، وام دهندگان چنین پروژه اي به جاي ارزیابی شرکت مجري طرح یا            بر این پای  
ارزیابی قراردادهاي پروژه می پردازند تا مبناي هزینه هاي مورد نیاز براي اجـرا پـروژه و جریـان      

همچنین ) 1(بررسی قراردادهاي اجراي پروژه در تصویر شماره      . نقدینگی حاصل از آن را دریابند     
یسک و خطرات تهدید کننده اجراي پروژه را و طرفی که خطر را تحمل می کند روشـن  میزان ر 

از دیـدگاه وام دهنـدگان، شـرکت پـروژه بایـد کمتـرین خطـر را بپـذیرد و در همـان             . سازد می
اي که خطر قراردادي را پذیرفته است، باید با ابزار هاي مناسب نظیر بیمه، این خطـرات     محدوده

مطالعـه  « این شیوه ارزیابی پـروژه را در عـرف بانکـداري   . 1مکن کاهش دهدرا به کمترین حد م    
  .نامند می (Due diligence) »همه جانبه و دقیق

اجراي یک مطالعه و بررسی همه جانبه و دقیق روي موضوع سـرمایه گـذاري بـه طـور معمـول           
را دچـار  ) فرعـی آن اعم از قرارداد پروژه و قراردادهـاي  (پیشرفت مرحله مذاکره قراردادي پروژه     

تاخیر می سازد و آن را طولانی می کند، به ویژه آنکه بانکهاي وام دهنده به طور معمول مایلنـد      
که مستقیما یا به طور غیر مستقیم در مذاکرات قراردادي نقش داشته باشـند تـا از ایـن طریـق         

به ایـن ترتیـب،   . ایندشرایط قراردادها را به نفع مشتري خود و به تبع آن به نفع خود، تنظیم نم    
تاخیر در مرحله انعقاد قراردادهاي پروژه اي که با شیوه تامین مالی پروژه محور، سرمایه گذاري           

پس از مرحله انعقاد قرارداد و در مرحله اجراي قراردادهاي پـروژه  . شود، اجتناب نا پذیر است  می
د تا اطمینـان حاصـل نماینـد    نیز، وام دهندگان نظارت کامل بر شیوه عملکرد شرکت پروژه دارن    

قراردادهاي پروژه بر مبناي مورد محاسبه آنان به اجرا درآید و مبانی توزیع خطـرات قـراردادي،               
که اساس و پایه ارزیابی بانکهاي وام دهنده را تشکیل می دهد، توسط شرکت پـروژه بـه دسـت          

گـذار موسـس    ایهطبیعی است که در ایـن شـیوه تـامین مـالی، سـرم     . شود فراموشی سپرده نمی  
شود، از  شرکت پروژه در مقایسه با پروژه هایی که از طریق وام هاي عادي بانکی تامین مالی می            

  .استقلال تصمیم گیري و مدیریتی کمتري برخوردار است
  
  

                                                
  .بود بحث تفصیلی درباره خطرات پروژه موضوع مقاله اي مستقل خواهد -1
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  نتیجه
  ه گذاران به این شیوه تامین مالیدلایل رغبت سرمای. 17

گـذاران    دارد و در بالا ذکر آن رفت، سرمایهبا وجود اوصافی که تامین مالی پروژه محور در عمل        
هـاي خـصوصی، و از جملـه شـیوه سـاخت و       گـذاري  مایلند از این شیوه تامین مالی در سـرمایه   

گذاران را، کـه مـی تـوان     دلایل این اقبال عمومی سرمایه . برداري و واگذاري استفاده نمایند     بهره
  :اند نتیجه این مقاله محسوب کرد، چنین بر شمرده

 محاسبات اقتصادي نشان می دهد که در پروژه هـایی کـه از        :امکان تامین مالی پروژه هاي بزرگ      )1
طریق شیوه تامین مالی پروژه محور سرمایه گذاري می شوند میزان وام مورد نیاز چندان زیاد است که 

دهی سـرمایه  بر این پایه، نرخ باز. به طور معمول  از طریق وام هاي عادي امکان تامین آن مهیا نیست          
سرمایه گذاران بیشتر از پروژه هایی است که در آن از وام هاي عادي بانکی براي تامین سرمایه استفاده 

علت این بازدهی بیشتر امکان تامین قسمت عمده سرمایه مورد نیـاز از طریـق وام در مـدل      . می شود 
% 50تـا  % 30ی می شود، حداکثر در پروژه اي که با وام عادي تامین مال. تامین مالی پروژه محور است    

% 70هزینه پروژه را وام بانکی تـشکیل مـی دهـد، لـیکن در تـامین مـالی پـروژه محـور دسـت کـم                  
در این مکانیزم تامین مالی، به طـور معمـول سـندیکایی از    . گذاري از محل وام فراهم می شود      سرمایه

در .   که مبلغ کلانی است، تامین نمایندبانکهاي مختلف تشکیل می شود تا وام مورد نیاز اجراي پروژه را
وام دهنده  با مطالعـه همـه   . تامین مالی پروژه محور میزان آورده سرمایه گذار بسیار کمتر از وام است    

به این ترتیب فایده . جانبه و دقیق، خطرات پروژه را ارزیابی می کند و سعی می کند آنها را کاهش دهد
میزان بهره وام در شیوه تامین مالی پروژه محور نیـز بـه        . ی رسد کاهش خطرات به سرمایه گذار نیز م      

طور معمول کمتر و دوران بازپرداخت بیشتر از وام هاي عادي بانکی است، زیرا وام هاي پروژه محور از         
موسسات تضمین صادرات موسساتی    .  استفاده می کنند   (ECA) پوشش هاي بیمه اي تضمین صادرات     

هدف مهـم ایـن موسـسات    . اي توسعه یافته و صنعتی تشکیل می شوند     دولتی هستند که در کشوره    
تضمین بازپرداخت وام هایی است که منتهی به صادرات کالا و مـواد اولیـه از کـشور متبـوع موسـسه        

به عبارت بهتر، این قبیل موسسات باز پرداخـت اقـساط وام را بیمـه مـی کننـد و در مقابـل             . شود می
.  از حق قائم مقامی و تضمین هاي دولتی دولت میزبان، دریافت می کنند  هاي مورد نیاز را اعم     تضمین
  در آلمـان و کوفـاس      (HERMES)  در ایتالیا، هرمس   (SACE) ترین این موسسات، موسسه ساچه     معروف

(COFACE)   وجود این پوشش هاي بیمه اي، خطر عدم بازپرداخت وام را براي بانک تا            .  در فرانسه است
قلیل می دهد و بر همین پایه، میزان بهره مـورد مطالبـه بانـک بـراي وام کـاهش            حد بسیار پایینی، ت   

  .یابد و همین امتیاز موجب ترغیب سرمایه گذاران به استفاده از وام هاي پروژه محور است می
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وام و بهره متعلق به آن، از لحاظ محاسبه و درآمد مشمول مالیات پروژه، جزء       : امتیاز مالیاتی  )2
هاي اقتصادي بـه حـساب     و در محاسبه درآمد مشمول مالیات بنگاه1 قبول است  هاي قابل  هزینه

آید، لیکن سود متعلق به سهام و آورده شرکاء شرکت یا بنگـاه اقتـصادي بـه طـور معمـول                  نمی
 تلقی شـده و مـشمول مالیـات بـر درآمـد      (Tax on dividend)جزیی از در آمدهاي مشمول مالیات 

ام هاي پروژه محور که بخش بزرگ و عمده سرمایه مورد نیـاز بـراي   بر این قیاس در و    . گردد می
اجراي پروژه از محل وام تامین می گردد، سهم بزرگی از درآمد نیز از مالیات بـر درآمـد معـاف                    

این امتیاز مالیاتی عامـل مهـم   . است و این امر موجب افزایش نرخ بازدهی آورده شرکاء می شود  
 .روژه محور بر اقسام دیگر روش هاي تامین مالی استدیگري در ترجیح تامین مالی پ

 در پروژه هایی کـه منـابع   : (Off-balance sheet finance)شرکاء انعکاس نیافتن وام در تراز مالی  )3
مالی سرمایه گذاري از طریق تامین مالی پروژه محور تامین می شود، به طور معمول وامـی کـه        

ه می شـود در زمـره بـدهی هـا و تعهـدات در تـراز  مـالی        از جانب بانکها به سرمایه گذاران داد      
اهمیت این نکته درآن است که اگر میزان وام تحـصیل  . شرکت هاي سرمایه گذار ذکر نمی شود    

شده در ستون بدهی هاي شرکت در تراز مالی ذکر گردد، شرکت را داراي تراز منفی می سـازد              
شان در بازار بورس معامله می شود، غالبا تراز و از آنجا که شرکتهاي بزرگ به ویژه آنها که سهام     

سالانه خود را به منظور نشان دادن توان اقتصادي خویش براي اطلاع عموم منتـشر مـی سـازد،         
 .اگر تراز آنها منفی باشد، تاثیر سویی در وضع و موقعیت اقتصادي شرکت و بازار سهام آن دارد

 با توجه به مطالـب بـالا، انعکـاس    :گیرندهاثر نگذاشتن بر ظرفیت استقراض شرکت هاي وام         )4
نیافتن وام پروژه محور در تراز مالی شرکت سرمایه گذار وام گیرنده، موجب می شود تا ظرفیت                 

زیرا اگر وام گرفته شده در ستون تعهدات تراز مـالی شـرکت       . استقراض این شرکت افزایش یابد    
لی شرکت مثبت نمی گردید، امکـان اخـذ    وارد می شد و تراز را منفی می کرد، مادام که تراز ما            

وام جدید را نمی یافت، لیکن ویژگی تاثیر نگذاشتن بر تراز مالی شرکت موجـب مـی شـود کـه            
 J.Vالبته در قالـب مـشارکت   (شرکت سرمایه گذار می تواند همزمان دو یا چند وام پروژه محور  

 .شداخذ کند و مشغول اجراي چند پروژه همزمان با) با شرکتهاي دیگر
 در پروژه هایی که منابع مالی آن از طریق وام پـروژه محـور         :کاهش خطر در سرمایه گذاري     )5

تامین مالی می گردد، سرمایه گذاران پروژه، بازپرداخت اقساط وام را شخصاً تعهد نمـی کننـد و    
هاي اعطا کننده وام صرفاً به وثائق پروژه کـه مـشتمل اسـت بـر قـرارداد تـضمین                  بانک یا بانک  

                                                
 قانون مالیاتهاي مستقیم که در مقام بیان هزینه هاي قابل قبـول بـراي تـشخیص درآمـد مـشمول         148 ماده   -1

 خود سود و کارمزدي که براي انجام دادن عملیات موسسه بـه بانکهـا،   18مالیات بنگاههاي اقتصادي است در بند     
شده یا تخصیص یافته باشد را جـزء هزینـه   صندوق تعاون و همچنین موسسات اعتباري غیر بانکی مجاز پرداخت           

  .هاي قابل قبول بنگاه اقتصادي به شمار آورده است
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به همین دلیل خطر  اقتصادي پـروژه  . کنند هاي دولتی بسنده می ده جریان درآمد و تضمین کنن
 هستند، تـا حـد قابـل ملاحظـه اي     J.Vگذاران یا بانیان پروژه که اعضاي مشارکت         براي سرمایه 

 .کاهش می یابد و محدود به خطر بازگشت اصل آورده آنان و سود متعلق به آن می گردد
 ورود در یک پروژه عمرانی  :J.Vلیت به واسطه استفاده از مدل مشارکت     توزیع خطر و مسؤو    )6

و زیر بنایی به منظور سرمایه گذاري، شاید براي یک شرکت تجـارتی بـه تنهـایی امکـان پـذیر                      
نباشد، زیرا هزینه مورد نیاز براي اجراي چنین پروژه هایی به طور معمول چندان گـزاف و زیـاد         

 صنعتی متعارف بیرون است و بـراین پایـه،   -نایی شرکتهاي تجارتیاست که تحمل آن از حد توا 
براي ورود در چنین سرمایه گذاري هایی، چند شرکت بزرگ با تشکیل یـک مـشارکت تجـارتی     

 اجراي پروژه را عهده دار می شوند و به این ترتیب خطرات حقوقی و (Joint Venture)به صورت
 .ت هر یک توزیع می شوداقتصادي پروژه میان آنان به نسبت مشارک

امتیاز دیگر این روش آن است که تجمع چند شرکت بزرگ که هر یک در زمینه اي خاص واجد  
تجربه و تخصص است، موجب تقلیل هزینه ناشی از تحمیل خطرات پروژه به اشخاص ثالث مـی     

صص توضیح این مطلب آن است که هرگاه اعضاء سهامداران شرکت پروژه، هریک داراي تخ. شود
ویژه اي باشد، براي مثال یکی از شرکاء، توان فنی لازم براي اجـراي قـرارداد مهندسـی، تـامین                

 را داشته باشد و شرکت  دیگر، واجد توان فنی بهره برداري (EPC)تجهیزات و نصب و راه اندازي 
  توسط(O&M) و (EPC) باشد، بدین ترتیب قراردادهاي (O&M)و نگاه داري از تاسیسات پروژه 

شرکت پروژه با اعضا و سهامداران خود منعقد می شود و از این طریق بخشی از خطرات پروژه که 
خطـر قابـل تحمیـل بـه       "قابل انتقال به پیمانکاران مستقل از شرکت پروژه نیـست، بـه منزلـه               

  .گردد  به سهامداري که پیمانکار شرکت پروژه است، منتقل می(Sponsor risk) "سهامدار
روژه احداث یک فرودگاه یا تـصفیه خانـه، در قـرارداد اصـلی پـروژه بـراي هـر روز تـاخیر             در پ : مثال  

درساخت پروژه یک میلیون تومان خسارت توافقی یا جریمه تاخیر تا سـقف حـداکثر صـد و هـشتاد                   
میلیون تومان پیش بینی شده است، هنگامی که شرکت پـروژه قـرارداد مهندسـی،تامین تجهیـزات و       

به صورت کلید در دست یه یک پیمانکار مستقل واگذار مـی کنـد، ایـن پیمانکـار بـه      ساخت پروژه را    
قیمت قرارداد خود که ممکن است معـادل        % 10طور متعارف حاضر است جریمه اي با سقف حداکثر          

در این صورت و در فرض بروز تـاخیر  . بخش اندکی از سقف جریمه تاخیر  قرارداد اصلی باشد، بپذیرد          
ه شرکت پروژه باید تا سقف صد و هشتاد میلیون تومان جریمه به طرف قـرارداد خـود              در اجراي پروژ  

در . بپردازد، در حالی که بیش از اندکی از این مبلغ را از پیمانکار مستقل از شرکت دریافت نمـی کنـد   
همین مثال، اگر قرارداد ساخت کلید در دست، با یکـی از سـهامداران شـرکت پـروژه منعقـد گـردد،                

 میان جریمه اي که پیمانکار پرداخت می کند و جریمه اي که شرکت پروژه به منزلـه سـرمایه            تفاوت
گذار به طرف قرارداد خود می پردازد به نسبت سهم شرکت پیمانکار در شرکت پروژه به عنوان خطـر            

  .قابل تحمیل به سهامدار به پیمانکار تحمیل می شود
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خت وام هاي پروژه محور به طور معمول از مـدت        مدت باز پردا  : استفاده از وام طولانی مدت     ) 7
این ویژگی در مواردي که هزینه سـرمایه گـذاري          . بازپرداخت وام هاي معمولی طولانی تر است      

پروژه زیاد است و کوتاه بودن دوره باز پرداخت، موجب افزایش چشم گیر بهاي محصول تولیدي    
 مستلزم طولانی کردن دوره بـاز پرداخـت     می شود، ضرورت پیدا می کند، زیرا احتراز از این امر          

این دوره در برخی از پروژه هاي زیر بنایی مانند پروژه هاي نفت و گـاز یـا مـواد معـدنی،              . است
البته خصوصیات این پروژه ها نیز به طولانی شدن .  سال ممکن است به طول انجامد      20حتی تا   

واد معدنی نظیـر نفـت و گـاز مـدت        زیرا اکتشاف و استخراج م    . دوره باز پرداخت کمک می کند     
لـیکن در  . طولانی طول می کشد و این امر به تنظیم دوره باز پرداخت کمک شـایانی مـی کنـد       

پروژه هایی نظیر توسعه شبکه هاي ارتباطی بهره برداري و اختتام پروژه، مانع از تنظیم مناسـب     
 .دوره باز پرداخت وام می شود

 نه تنها موجب رغبت بخش خـصوصی بـه اسـتفاده از شـیوه        امتیازهائی که در بالا برشمرده شد     
هاي میزبان سـرمایه نیـز       گردد، بلکه براي دولت      می BOTهاي    تامین مالی پروژه محور در پروژه     

بر ایـن پایـه شایـسته اسـت کـه          . کند  گذاري از این طریق را توجیه و ایجاب می          تشویق سرمایه 
هــاي نــوین  جهــت قانونمنــد کــردن شــیوهقانونگــذاران ملــی بــا تــصویب مقــررات مناســب در 

هاي پذیرفتـه و   گذاري از این طریق گام برداشته و در نظام بانکداري خود با الهام از رویه            سرمایه
  .المللی قواعد تامین مالی پروژه محور را تدوین و به صورت قانون ارائه نمایند رایج بین
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