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  چکیده 
  

در بازارهای جهانی دربرگیرنده مجموعه فعالیتهای گسترده و پیچیده کارشناسی ) Project Finance(ای فرآیند تامین مالی پروژه
وری از در تامین مالی به این روش و بهرهموفقیت . ای خاص استحقوقی در رابطه با پروژه- مالی-اقتصادی- های فنیدر حیطه
گذاری در پروژه های خاص این فرآیند در مسیر چرخه عمر سرمایهگذاری مربوطه به مدیریت بهینه قراردادها و توافق نامهسرمایه

)Project Investment Life Cycle (وابسته است.  
ها شناسائی و حیطه عملکرد اجرائی نامه گزینه قراردادها و توافق ماهیت حقوقی این- دراین مقاله در راستای رفع ابهامات موجود

 مورد نقد ")Project Cash Flow Cycle(چرخه نقدینگی پروژه " و ")Project Company( شرکت پروژه"آنها از دو دیدگاه 
 .گیردو بررسی قرارمی
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  گفتار پیش
  

دهی  و وام- گذاری در ای سرمایهدر روش تامین مالی پروژه
های مربوط به پروژه به  پروژه براساس نقدینگی حاصله و دارائی

  شود و حوزه تاثیرات مالی آن برمنافع خاص ارزیابی می
صل دهندگان از پروژه فراتر نرفته و بازپرداخت اگذاران و وامسرمایه

دهندگان فقط از منبع درآمدهای گذاران و وامو سود سرمایه سرمایه
های آن تامین شده و ربطی به اعتبار مالی و آتی پروژه و دارائی

  .ترازنامه شرکتی حامیان و اجراکنندگان آن ندارد
ترین روشها در تامین سرمایه ای از رایجتامین مالی پروژه

های با هزینه بسیار بالا و چرخه عمر مورد نیاز در راه اندازی پروژه
خطوط - پتروشیمی- گاز-نفت( های مختلف انرژی طولانی در بخش

و )  بنادر و غیره- آهن راه-راه( زیربنائی –) ها و غیرهنیروگاه-لوله
  .کارخانجات تولیدی جهانی است

 عدم تعهد در بازپرداخت –از عمده مزایای این روش 
)Non-Recourse(رگونه وام و یا سرمایه مورد نیاز  اصل و فرع ه

    بیشینگی نسبت وام به سرمایه اولیه-پروژه توسط حامیان آن
 عدم نیاز به –) Maximize Leverage(حامیان %) 80تا حد (

 Off Balance(انعکاس مبلغ وام دریافتی در تراز مالی حامیان 

Sheet Financing (و بیشینه نمودن مزایای مالیاتی 
)TaxBenefits (باشد برای حامیان و سرمایه گذاران در پروژه می.  

ساماندهی و  - از عمده تنگناهای این روش سازماندهی
 حقوقی مربوطه و افزونی -مالی - مدیریت ساختار بسیار پیچیده فنی

 در مقایسه -نرخ سرمایه مورد نیاز پروژه به جهت مخاطرات موجود
 الی شرکتیبا دیگر روشهای تامین مالی از جمله تامین م

)Corporate Finance (است.  
در ادبیات مدیریت پروژه اشارات فراوان به فرآیند مدیریت 

  گردیده و کاوش و ) Contract Management(قراردادها 
های کارشناسی و مقالات علمی گوناگون در این حیطه ارائه بررسی

  .شده است
  آنچه حائز اهمیت است آنست که تاکید اکثریت 

ها های خاص قراردادی در نظام اجرای پروژه ندگان بر روشدهارائه
)Project Delivery Methods ( از - است که این روشها بوده 

 چهارعاملی و  - سه عاملی -دوعاملی –جمله روشهای متعارف 
غیره در طراحی، تدارک، ساخت و راه اندازی تاسیسات و تجهیزات 

گذاری در پروژه را هپروژه فقط بخشی از چرخه عمر مفید سرمای
  .دهندتشکیل می

با تاکید براینکه مدیریت گزینه قراردادهای مذکور در فوق 
آید لیکن این ای بشمار میبخشی لازم در فرآیند تامین مالی پروژه

های منعقد و نامهفرآیند دربرگیرنده دیگرمجموعه قراردادها و توافق

 باشد که یو شرکت پروژه م کنندگانمابین شرکتحاکم فی
کننده موفقیت ساماندهی و مدیریت بهینه آنها تضمین - سازماندهی

  در تامین سرمایه مورد نیاز و دستیابی به اهداف مورد انتظار 
  .دهندگان پروژه استگذاران و وامسرمایه

  هدف این نوشتار بررسی اجمالی گزینه قراردادها و 
ای و شناسائی روژههای حقوقی در فرآیند تامین مالی پنامهتوافق

گذاری پروژه حیطه عملکرد اجرائی هریک در چرخه عمر سرمایه
)Project Investment Life Cycle (باشد می.  
  

  کاوش و بررسی
  

همانگونه که ذکر گردید در این گزارش جهت شناسائی 
   عمده قراردادها و - خصوصیات و حیطه عملکرد اجرائی 

دیدگاه ای از دو یند تامین مالی پروژههای مورد نیاز در فرآنامهتوافق
 مورد بحث "چرخه عمر نقدینگی پروژه" و "شرکت پروژه"

  .گیرندقرارمی
  

  )Project Company( شرکت پروژه -1
 - حقوقی ساختار) Conceptual Model(الگوی مفهومی 

.  ارائه گردیده است1اجرائی شرکت پروژه در نمودار شماره
کنندگان اصلی در رکتهمانگونه که مشخص است مشا
  .باشندتعامل با شرکت پروژه بشرح زیر می

 که پروژه مربوطه در )Host Country(کشور میزبان  •
  اندازی گردیده و در نهایت مالک آن راه

  .محصولات و خدمات تولیدی پروژه است –کالاها
 که مسئولیت )Project Sponsors(حامیان پروژه  •

ریت شرکت پروژه را طرح ساختار و سازماندهی و مدی
 .بعهده دارد

 )Additional EquityInvestors( گذاران جنبیرمایه س •
شرکت پروژه را تامین ) Equity( که بخشی از سهام

 . کنندمی
که ابنیه و ) EPC Contractor (پیمانکار ساخت •

تاسیسات و تجهیزات پروژه را طراحی، تدارک، ساخت 
 .نمایدو راه اندازی می

که عملیات روزبروز ) Operator (ائیپیمانکار اجر •
اندازی و تا مقطع حد اقتصادی پروژه را پس از راه

)Economic Limit (کندپروژه راهبری می. 
که مواد اولیه و خام و ) Suppliers (تامین کنندگان •

 .نمایند سوخت مورد نیاز پروژه را تامین می
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که خدمات و کالاها ) Consumers (مصرف کنندگان •
 .کنندلات تولیدی پروژه را خریداری میو محصو

که سرمایه بخش استقراض ) Lenders (وام دهندگان •
 .کنندپروژه را تامین می

که مخاطرات تجاری و غیر ) Insurers (بیمه کنندگان •
 .دهندتجاری پروژه را پوشش می

) Consultants (حقوقی پروژه-مالی-مشاوران فنی •
یاز شرکت که خدمات کارشناسی و تخصصی مورد ن
 .کنندپروژه را در مسیر چرخه عمر پروژه ارائه می

  
 منعقده بین مشارکت کنندگان فوق و قراردادهایعمده 

  : شرکت اینهاست
) Concession Agreement (قرارداد امتیاز پروژه •

که در رابطه با حق امتیاز در اجرای پروژه بین کشور 
لکرد میزبان و شرکت پروژه منعقد میگردد و حیطه عم

زمانی آن عموما از شروع تا زمان حد اقتصادی پروژه 
.                                                              است

این گزینه ) Conceptual Model(الگوی مفهومی 

قراردادها در پروژه های بخش نفت و گاز بین المللی 
)World Petroleum Fiscal Systems(  در نمودار

 بندی این گزینهتقسیم.  ارائه شده است2هشمار
 بر مبنای نحوه واگذاری حقوق و قراردادها عمدتاً

همانگونه که . گرددمالکیت منابع هیدروکربنی وضع می
                                              :مشخص است

) Concessionary Systems(های امتیازی در سامانه - 
یعی مجاز بوده و دراین مالکیت خصوصی منابع طب

) Wellhead( مالکیت منابع در محل تولید قراردادها
  .شودبه شرکت پروژه واگذار می

) Contractual Systems(های قراردادی در سامانه - 
دولتها مالکیت منابع طبیعی ازجمله نفت و گاز را 

) شرکت پروژه(در اختیار دارند و پیمانکاران 
وش و یا منافع حاصله را ای از تولید و یا فرسهمیه

این سامانه قراردادها به زیر . کننددریافت می
مجموعه قراردادهای مشارکت در تولید 

)Production Sharing ( و پیمانکاری و خدمت 
)Service Contracts (شوندتقسیم می. 

دولت میزبان

قرارداد پروژه

مشاورین فنی-مالی-حقوقی

شرکت پروژه

مالکین (حامیان پروژه)

پیمانکاران قرارداد ساخت قراردادهابامصرف کنندگان سازمان های مربوطه

عرضه کنندگان مواد-کالا قراردادهابا تامین کنندگان

پیمانکاران اجرائی قراردادهای اجرائی و نگهداری

قراردادهای مالیوام دهندگان (بانکها)

قراردادهای بیمه ای بیمه کنندگان

قرارداد سهامداران

قراردادهابا مشاوران

سرمایه گذارانسرمایه گذاران

  
  

  )Project Company(عملیاتی شرکت پروژه  - ساختار حقوقی ) Conceptual Model (ی مفهومیالگو: 1  شمارهارنمود
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) یا سود(در مجموعه قراردادهای مشارکت در تولید  - 
ژه در مواقع از نقطه نظر موازین حقوقی و بوی –

محق به ) شرکت پروژه( پیمانکار - بروز اختلاف
دریافت بخشی از تولیدات هیدروکربنی بصورت 

باشد و لذا در این گزینه قراردادها می) Kind(نوع 
 به - های امتیازیمالکیت از محل تولید در سامانه

انتقال ) Point of Export( محل صدور هیدروکربن
قراردادهای  –سامانهزیر مجموعه این . یابدمی

و ) Gross Production(تقسیم تولید ناخالص 
 .باشندمی) Net Profits(تقسیم سود 

در مجموعه قراردادهای پیمانکاری و خدمت  - 
هاست و پیمانکار مالکیت تام منابع در اختیار دولت

طبقه بندی قراردادهای نفتی بین المللی

آیا مالکیت منابع  سر 
چاه واگذارمیشود ؟

آیا مالکیت منابع در محل  
صدور واگذار میشود ؟  

سامانه های امتیازی سامانه های قراردادی

بله خیر

قراردادهای امتیازی-مالیاتی

قراردادهای خدمت قراردادهای مشارکت در تولید و 
سود

نقدنوع 

نحوه بازپرداخت مکانیزم تقسیم سود

قراردادهای خالص خدمت قراردادهای مختلط خدمت  قراردادهای مشارکت در تولید قراردادهای مشارکت در سود

    الگوی قرارداد های 
بیع متقابل ایران 

   الگوی قراردادکشور 
کویت

 الگوی قرارداد کشور 
پرو

  الگوی قراردادهای  
اندونزی و مصر

مبلغ ثابت سود(با مخاطره) ساده (ثابت) پیچیده (متغیر)

خیربله

 
  

  المللنی قراردادهای بین المللی بخش بالا دستی صنعت نفت وگاز بیالگوی مفهوم: 2  شمارهنمودار
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و یا ) Profits(فقط سهمی از منافع ) شرکت پروژه(
. دارد میدریافت) Cash(فروش را بصورت نقد 

 بر حسب کمیت و  –زیر مجموعه این قراردادها
 –) Commercial Risks(ابعاد مخاطرات تجاری 

 Pure Service( قراردادهای نوع پیمانکاری خالص

Contracts (و قراردادهای پیمانکاری با مخاطره 
)Risk Service Contracts (باشند می. 

در قراردادهای پیمانکاری خالص دولتها عمده  - 
مخاطرات تجاری در رابطه با اجرای پروژه را تقبل 

از جمله این قراردادها نمونه قراردادهای . نمایندمی
 .در ایران است ) Buy-Back(بیع متقابل 

گزینه ) 300(شایان تاکید است که هم اکنون بیش از سیصد  
تنظیم و در حال اجراست - قرارداد نفتی بین المللی تدوین

 را قراردادهای نوع مشارکت در تولید و ترین سهمکه بیشینه
. ترین سهم را قراردادهای نوع پیمانکاری خالص دارندکمینه

افزون بر آن اکثریت قریب به اتفاق قراردادهای منعقده در 
    .المللی از نوع امتیازی هستندبخش زیربنائی بین

) Shareholders Agreement ( سهامدارانقرارداد •
کت پروژه منعقد و بنا بر که بین حامیان و شر
نحوه مدیریت و کنترل و منافع - خصوصیات سهامداران

یا  و) Corporation(مالیاتی ساختاری شرکتی 
و یا ) General Partnership(مشارکت عمومی 
و یا ) Limited Partnership(مشارکت محدود 

 Limited Liability( شرکت مسئولیت محدود

Company (عملکرد زمانی این حیطه. گیرد بخود می 
قرارداد عموما از شروع تا مقطع حد اقتصادی پروژه 

 . است
 که )Construction Agreement( قرارداد ساخت •

صلاح جهت بین شرکت پروژه و پیمانکار ساخت ذی
اندازی تاسیسات و  ساخت و راه-  تدارک-طراحی

های خاص  روش. گرددتجهیزات پروژه منعقد می
ها مورد استفاده در این اجرای پروژهقراردادی در نظام 

ای بخش بوده و روش حاکم در تامین مالی پروژه
با نظام ) EPC(ساخت  - تدارک - روش مهندسی

که به روش کلید ) Fixed Price(گذاری ثابت قیمت
) Turn Key-Fixed Price(در دست با قیمت مقطوع 

حیطه عملکرد زمانی این گزینه . باشد موسوم است، می
ردادها عموما از شروع طراحی تا راه اندازی قرا

 . تاسیسات و تجهیزات پروژه است

 )Lenders’ Agreement( وام دهندگان –قرارداد مالی  •
که بین شرکت پروژه و مجموعه بانکهای تجاری وام 

نظر به اینکه این . دهنده به پروژه منعقد میگردد
 نیاز سرمایه گذاری پروژه را% 80مجموعه بانکی تا 

ترین دهندگان از عمدهکند قرارداد با وامتامین می
  ای محسوب قراردادهای فرآیند تامین مالی پروژه

شایان تاکید است که بازپرداخت بهره و اصل . شودمی
وام اعطائی از نقدینگی مورد دستیابی پروژه ارجحیت 

حیطه عملکرد زمانی این قراردادها از . ول را داراستا
شروع دریافت وام تازمانی است که اصل و فرع وام 

بنابر معیارهای کارشناسی . دریافتی پرداخت شده باشد
و بانکی جهانی بازپرداخت اصل و فرع وام آنگونه 

از % 50تنظیم میشود که پس از آخرین پرداخت حدودا 
د انتظار پروژه هنوز قابل کل درآمدهای آتی و مور

 .)Half-Life of Revenues(دسترسی است 
 که در )Insurance Agreements( بیمه قراردادهای •

جهت پوشش دهی به مخاطرات تجاری پروژه بین 
و   -های اقتصادی ارائه کننده بیمهشرکت پروژه و بنگاه

در جهت پوشش دهی به مخاطرات غیر تجاری بین 
 Export(المللی نهای دوطرفه بینشرکت پروژه وسازما

Credit Agencies (المللیو یا چند طرفه بین 
)World Bank, IFC, Etc. (حیطه . گردندمنعقد می

عملکرد زمانی این قراردادها عموما از شروع تا مقطع 
 . حد اقتصادی پروژه است

 & Operations(قراردادهای اجرا و نگهداری پروژه  •

Maintenance Agreements( که بین شرکت پروژه 
و پیمانکاران ذیصلاح اجرائی جهت مدیریت اجرا و 
. نگهداری تاسیسات و تجهیزات پروژه منعقد میگردد

 پس از راه حیطه عملکرد زمانی این قراردادها عموماً
اندازی تاسیسات و تحویل از پیمانکار ساخت تا مقطع 

 . حد اقتصادی پروژه است
 )Supply Agreements(گان کنندقراردادها با تامین •

- که بین شرکت پروژه و تامین کنندگان مواد اولیه
حیطه . گردندسوخت کالاها و غیره پروژه منعقد می

اندازی عملکرد زمانی این قرارداد عموما از شروع راه
 . تا مقطع حد اقتصادی پروژه است

 )Off-TakeAgreements(کنندگان قراردادها با مصرف •
کنندگان محصولات و روژه و مصرفکه بین شرکت پ

خدمات نهائی پروژه بصورت بلندمدت و قیمت ثابت 
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حیطه عملکرد زمانی این . گردندو یا توافقی منعقد می
اندازی تا مقطع حد قراردادها عموما از شروع راه

 . اقتصادی پروژه است
 )Consulting Agreements(قراردادها با مشاوران پروژه  •

  ژه و مشاوران متخصص در که بین شرکت پرو
صورت  حقوقی و غیره به-  مالی- های فنیحیطه

گذاری پروژه  عمر سرمایههمقطعی و در طول چرخ
 . گردندمنعقد می

  
  ) Project Cash Flow Cycle( چرخه نقدینگی پروژه -2

ساختار جریان ) Conceptual Model(الگوی مفهومی 
. گردیده است ارائه 3نقدینگی پروژه در نمودار شماره

  :همانگونه که مشخص است
در  )Project Delivery Method(حیطه روش اجرا  •

اندازی ساخت و راه -  تدارک-برگیرنده مراحل طراحی
تاسیسات و تجهیزات پروژه بوده و جهت پراکندگی و 
تخصیص مخاطرات مرتبط با این حیطه با پیمانکاران 

قیمت  - ذیصلاح ساخت با ساختار کلید در دست
 .گردد منعقد می -)Turn Key- Fixed Price(مقطوع 

همانطورکه در نمودار مشخص است حیطه عملکرد 
تر از زمان کوتاهمراتب بهزمانی این گزینه قراردادها 

 .گذاری پروژه استچرخه عمر سرمایه
دربرگیرنده  )Project Finance(حیطه تامین مالی  •

خصیص قراردادهای خاص که با هدف پراکندگی و ت

منحنی نقدینگی
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  )Delivery Systems(های اجرا  روشو حیطه های عملکرد ) Cash Flow(منحنی نقدینگی )  Conceptual Model(لگوی مفهومی ا: 3نمودار شماره  
 پروژه های سرمایه پذیر بلند مدت) Life Cycle(در چرخه عمر )  Investment Return(و بهره برداری )  Project Finance(و تامین مالی 
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دهندگان مخاطرات مالی پروژه بین شرکت پروژه و وام
 حیطه عملکرد زمانی این گزینه. شودمنعقد می

تر از زمان چرخه عمر مراتب کوتاهقراردادها نیز به
قراردادهای بیع متقابل . گذاری پروژه استسرمایه

منعقد در صنعت نفت کشور از نمونه قراردادهای این 
 .باشندحیطه می

 دربرگیرنده )Investment Return(برداری  بهرهحیطه •
 -گذاران برای حامیانمرحله بازگشت منافع سرمایه

عمده . باشدسهامداران و کشور میزبان پروژه می
قراردادهای خاص این مرحله که با هدف پراکندگی و 

گردند تخصیص مخاطرات در این مرحله منعقد می
ن اجرا و شامل قراردادهای منعقد با پیمانکارا

 قراردادهای -کنندگان قراردادهای تامین-نگهداری
 .باشندکنندگان میکنندگان و قراردادهای بیمهمصرف

 Investment (گذاری پروژهحیطه چرخه عمر سرمایه •

Life-Cycle( های های حیطه دربرگیرنده کلیه فعالیت
قبلی است و با هدف پراکندگی و تخصیص کلیه 

گردند یر تجاری پروژه منعقد میمخاطرات تجاری و غ
از عمده . باشندو در کل چرخه عمر پروژه نافذ می

توان از قراردادهای قراردادهای مختص این بخش می
منعقد با سهامداران و قرارداد امتیاز پروژه با دولت 

 از جمله قراردادهای مشارکت در تولید در -میزبان
بخش  در BOTبخش نفت و گاز و قراردادهای نوع 

 .نام برد - ییزیر بنا
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ن نفت از دانشگاه    زدارای لیسانس و فوق لیسانس درمهندسی مخا       دکتر مهرداد نراقی  

 فوق لیسانس مدیریت از سازمان مدیریت صنعتی و دکترا در سیـستمهای             -کالیفرنیای جنوبی 
  .اطلاعات مدیریت از دانشگاه کلمبوس در امریکاست

مهندسـی   ذشته در حیطه های    سال گ  36تخصص و سابقه تدریس و مشاوره ایشان طی         -تجربه
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