
 

                                 

 1 

 
 

 ایران  یمیپتروش فاینانس در پروژه های
 

 محمد پاک نهاد، سیده طاهره روحانیسید ، محمد صادقی راد
 NDECپتروشیمی بوشهر، شرکت  فاز دومدیر پروژه  -1

 SSTIپتروشیمی بوشهر، شرکت مدیر پروژه الفین  -2

 ، شرکت دلکارینومالیمدیر  -3
 

Email: m.sadeghirad@ndec.ir 

  دهیچک
 که  دهیموجب گرددر سال های اخیر  یمال نیبه تام یمیپتروش یپروژه ها از جملهبزرگ  یپروژه ها یوابستگ

در حال توسووره و  یخاص کشووورها ایبا توجه به وضوور .این موضوووم مورد توجه بزرگاص عووقرا  رار گیرد
م فراه یبزرگ به راحت یپروژه ها یاجرا یبرا ازیمورد ن هیسرما نیکشورها امکاص تام نیدر ا یلما یبحرانها

از پروژه ها  یاریدر بس .اسا یمقاسب در مورد پروژه ها مسئله مهم یمال نیشوود  لاا انتاا  رو  تام ینم
وجوه کامل آص توسوو   نیامکاص تام  ازیمورد ن هیسوورما یحجم بالا لیبه دلاز جمله پروژه های پتروشوویمی 

 اتلیو استفاده از تسه یخارج یگاار هیحضوور سورمابه  ازین و سوایفراهم ن یا سورمایه گااراص داخلی دولا
پروژه از مراحل  ازیمورد ن یمقابع مال نیمتا یبرا یراهکار دصیشوویوجود دارد. اند یبانکها و موسووسووات خارج

  مانکاراصی  پتامین کققده فایقانسکشور که شامل انتاا   پروژه اسا دصیاز به انجام رس قاصیاطم یبرا هیاول
تاا  به انبررسی این موضوعات باید و با  ... می باشدها و  سکی رض دهقده  مسئله ر ی  بانکها سوازندگاص

در این مقاله به بررسووی موضوووم فایقانس در پروژه های پتروشوویمی بر پرداخا . تامین مالی رو  مقاسووب 
نویسوقدگاص مقاله در سوابقه خود در پروژه های ماتلن نفا  گاز و پتروشوویمی داشته اند اسوا  تجاربی که 

 پرداخته می شود.
 

 فاینانس، پتروشیمی، تضمین، پوشش بیمه، سود کلیدي: کلمات

 

  مقدمه. 1

 قانسیو فا یپروژه ا قانسی  فا یمیموفق در حوزه نفا و گاز و پتروشوو یو روشووها یمال نیروز افزوص تام ایبا توجه به اهم
ا  گاز  نف یتوجه به نقش پروژه ها با در جهاص هستقد. یمال نیتام یروشها نیو موفق تر نیاز جهاص شمول تر افتهیساختار 

علاوه  . یم یشتریهر روزه شدت و ضرورت ب یو اعتبار یبه مقابع مال ازیکشور   ن کی یرشد ا تصاد یدر ارتقاو پتروشویمی 
از  زیپروژه ن یمال نیتام  بر خوردار اسووا ییبالا ایاز اهم یمینفا  گاز و پتروشوو یپروژه در طرح ها قهیهز ایریبر آنکه مد

آص را با  ازیمقابع و اعتبارات مورد ن دیکقد با یتیا دام به هر نوم فرال یشوورکت قکهیباشوود.  بل از ا یبرخوردار م ییبالا ایاولو
و ابراد  یمال نیتام یروشها یهر چقد اختصار یاسوا تا با مررف نیبر ا یسور مقالهاین  در .]21[ کقد نیأمو ت ید ا بررسو

و  یمقابع مال نیهر حال   موضوووم تأم در .نفا  گاز و پتروشوویمی ارا ه گرددحوزه  یمال نیملمو  از تام یریمدرص آص تصووو
و  یدست صای  م یبالادست یدر باش ها گسترده نفا و گاز عیعقا ژهیو به و یماتلن عوقرت یپروژه ها یاجرا یبرا یاعتبار

 نیو آشکارا روشن اسا که ناست رود ی  به شمار مشده یزیبه اهداف برنامه ر لیدر راه ن یدیموضوم کل کی   یدست نییپا
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 یموضوعات مربوط م قهیدر زم یالملل نیدر عرعه ب جیرا یاز فقوص و رو  ها یمقابع ماکور   شوقاخا و آگاه نیگام در تأم
  .باشد

به طور کلی استفاده از مقابع مالی خارجی به دو رو   رضی و غیر  رضی انجام می گیرد. در حالی لازم به توضوی  اسا که 
که در رو   رضی بازپرداخا مقابع وارد شده به کشور بدوص  ید و شرط و بدوص توجه به حاعل استفاده از این مقابع ترهد و 

ازپرداخا آص و سایر شرای  از جمله نوم تضمین مورد درخواسا اعتباردهقده بستگی به تضمین می شود و مبلغ اعتبار  مدت ب
ارزیابی وی نسووبا به مو ریا   عملکرد  توانایی و ... اعتبارگیرنده دارد  روشووهای تامین مالی غیر  رضووی از خارگ   همگی 

در  ا  بول ریسک ناشی از بکارگیری مقابع مالینوعی سرمایه گااری خارجی می باشقد که طی آص تامین کققده مقابع مالی   ب
فرالیا یا طرح مورد نظر  انتظار برگشوا اعول و سود مقابع سرمایه گااری شده را از عملکرد ا تصادی فرالیا یا طرح مورد 

شرط در  وسورمایه گااری دارد. به همین دلیل ایقگونه روشها به ابزارهای تضمیقی بانکی و دولتی برای بازپرداخا بدوص  ید 
سوررسید متصل نبوده بلکه دولا میزباص با حمایا  انونی از این سرمایه گااریها فرآیقد بازگشا اعل و سود مقابع خارجی را 
با توجه به شورای   راردادهای مربوطه تسوهیل می کقد. امروزه در جمهوری اسلامی ایراص بقا به الزامات ناشی از کمبود مقابع 

جها گستر  عادرات غیر نفتی   بازگشا سود سرمایه و اعل و سود تسهیلات مالی خارجی   به ارزی و سویاسا دولا در 
 ارز حاعل از عادرات کالاها یا درآمدهای ارزی واحد پایرنده این  بیل مقابع مالی متصل می باشد. 

 : نمودار رو  های ماتلن تامین مالی2شکل 
 

 قرضی یروش ها .2
دهقده دریافا میکقد و مکلن اسا که در سررسیدهای مقرر پایر وامی را از کشور یا موسسه وامسرمایه  رضویهای در رو 

وجه مشواصوه این روشوها آنسا که بازپرداخا مقابع مالی از سوی دولا یا بانکهای تجاری تضمین می  .ا سواط را برردازد
شود. بربارت دیگر ریسک برگشا سرمایه متوجه سرمایه گاار یا تامین کققده مقابع مالی نیسا و دریافا کققده مقابع مالی از 

ای مبقی بر ترهد بازپرداخا مقابع در سوور رسید یا ترهد طریق ضوامن که هماص دولا یا بانک تجاری می باشود  ضومانتقامه 
جبراص خسووارت بر ا ر  صووور دریافا کققده مقابع به تامین کققده مقابع مالی ارا ه می کقد. کلیه وامهای تضوومیقی خارجی   
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میقی که بر آص ضتسهیلات اعتباری و فایقانس در این طبقه بقدی جای می گیرند. مقابع مالی موضوم این طبقه بقدی بااطر ت
 مترتب اسا در تراز پرداختهای کشور به عقواص بدهی دولا و سیستم بانکی تلقی می شوند. 

 عمده ترین این گونه وامها عبارتقد از: 

 :الن. تأمین مالی شرکتی 
 نوم و داشته کامل نظارت نیز آص شدص هزیقه نحوه به وام  اعطای بر علاوه دهقده وام موسسه یا کشور مالی تامین نوم این در

در وا ع دراین شیوه تامین مالی از اعتبار شریکاص یک شرکا برای تامین وجوه . کقدی م شرط گیرنده وام با ابتدا از را مصرف
کققد. پس از تریین اعتبار شرکا  سرمایه لازم برای اجرای یک پروژه ا تصادی مشاص توس  مورد نیاز پروژه استفاده می

شود نرخ بهره هم بر حسب شرای  ا تصادی و ریسک کشور در زماص اعطای بانک عامل خارجی تامین میموسسه اعتباری یا 
های زیر بقایی دولا ایراص اسا و دولا بر اسا  اعتبار و رتبه شود. در ایراص مالک پروژه به خصوص پروژهاعتبار تریین می
ا های کوچکتر و سرمایه مورد نیاز کمتر مقاسب اسلب برای پروژهتواند از تسهیلات استفاده کقد. این انتاا  اغریسک خود می

های دیگر این رو  با ضمانا دولا بیشترین رو  مورد استفاده در تامین مالی از مقابع اما درایراص به دلیل ضرن در رو 
رازنامه د چوص این شیوه تکققهای خصوعی از این نوم تامین مالی اجتقا  میبا وجود تامین مالی دولتی  شرکا. خارجی اسا

 .کقدهای آیقده ایجاد محدودیا میدهد و در ظرفیا و پتانسیل آنها برای شرکا در پروژهانها را تغییر می

 : . تأمین مالی پروژه ای
 پروژه الیم تامین هدف با  انونی مستقل مالی تامین موسسه یک آمدص وجود به و تاسیس از اسا عبارت ای پروژه مالی تامین
 رار  پرداختی وام مصرف نحوه برای را شرطی گونه هیچ دهقده وام موسسه یا کشور مالی تامین نوم این در. زیربقایی های

 .اسا جدا کاملا آص اجرایی فاز از مالی تامین فاز وا ع در و دهد نمی
 :]3[رو  های ماتلن تامین مالی به شرح زیر می باشد 

i. قانسیفا(Finance:) 
 یم  شود یم یتلق یاستقراض خارج یکه نوع یو مل یتوسره ا یپروژه ها نیتام جیمتداول و را یاز جمله روشها  قانسیفا

 یاق ماطل یو استفاده از وام ارز افایدر ایو  یاستفاده از مقابع داخل قیاز طر یمال نیبه تام یگاار هیدر بحث سرماو  باشد
 و ردهک پرداخا مشاصی شرکا یا و کشور به مریقی عملیات مقظور به را وامی خارجی تجاری موسسه یا بانک یک گردد.

 تریین یسررسیدها در و نداشته طرح نشستن  مر به برای نیز ترهدی بقابراین و ندارد آص کردص هزیقه روی کقترلی وا ع در
  .کقد می دریافا  رارداد کققده تضمین بانک یا و  رارداد طرف از را آص فرم و اعل ای شده

 
 ]7[ دادپیش شرط های مؤ رشدص  رار: 1شکل 

وجه فاکتور فرو  را نقدآ برردازد و  %12تا  %21 نیب یطبق مقررات بانک مرکز یاعتبار اسقاد شیبه هقگام گشا دیبا داریخر
ر مورد مواد د فایقانس باشد. ی( می)نقد یدارینوم اعتبار د نیا قفع یو از نظر فروشقده/ذ ردیرا برا یمال نیتام یبده %02 هیبق

 Export آژانسهای اعتبار عادراتاین اعتبارات از طریق  .اخا و استفاده اسا اولیه  ماشین آلات و تجهیزات و خدمات  ابل
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Credit Agency – ECA دوره بازپرداخا این اعتبارات  .تأمین شده و پوشش بیمهای کشور وام دهقده را نیازمقد اسا
چقد ساله  دوره بازپرداخاو  Grance Period  دوره استراحا ساله چقد Construction Period شامل دوره ساخا

 می باشد.

 

 
 ]7[ های فایقانس مراحل اجرایی طرح: نمودار 3شکل 

ii. انسقیفایر (Refinance) : 
اعتبارات  شیجها گشا کسووالهیحداکثر  یبانک نیکوتاه مدت ب یاسوتفاده از خطوط اعتبار یبه موجب باشوقامه بانک مرکز

 قفعیروشقده/ ذباشد که ف یم یاعتبار اسقاد شیگشا ینوع قانسیفایر .قدیگو قانسیفایر” بابا واردات کالا را اعطلاحا یاسقاد
ه به با توج داریو خر دینما یم افایاعتبار وجه اسوقاد را به عورت نقد از بانک کارگزار در  یدر زماص مرامله اسوقاد طبق شورا

 یبرا داری. حداکثر مهلا خردینما یشوووده در  رارداد ا دام به پرداخا وجه اسوووقاد م نیی رارداد مقرقوده با بانک در زماص تر
 باشد. یسال م کیپرداخا وجه اسقاد 
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 ]0[ مدل ریفایقانس: 4 شکل

iii. وزانسی( Usance) : 
رات مدت ب هیشده در  بال ارا افایدر زاتیو تجه یفقاور مایتوافق بر پرداخا   یبه مرق یگاار هیدر اعطلاح سرما وزانسی

اده اسا د یپرداخا به و یکه برا یکالا بابا مهلت مایکالا علاوه بر  داریاسا که خر یا هرهب وزانسی قهی. هزباشود یدار م
 شودینم   پرداخا قفعیذ یاسقاد از سو هیاسوا که وجه اعتبار بلافاعله پس از ارا یاعتبار وزانسی برردازد. دیبا دیدر سور رسو

ا پس از کالا ر یکه بها دهدیمهلا م داریفروشقده به خر  ع.در واردیگیشده عورت م نییبلکه پرداخا وجه آص  برد از مدت تر
شود. که مفهوم  یذکر م after Bill of Ladingمدت دار عبارت  یمرمولا در اعتبار اسوقاد و فرو  آص برردازد. افایدر
 .باشد ی( مB/Lروز هماص زماص عدور بارنامه ) ۰2 نیاسا که زماص شروم ا نیروزه با عبارت فوق ا ۰2مدت دار  L/C کی

iv. تقبل برداشا یا فرو  محصول (Off Take)  
فرمول  یمتی  بر اسووا  یک که تحا آص محصول تولید شووده پروژه (Contract take-Off)  ورارداد تقبل برداشوا

محصول تحا آص  یما  شود و مرمووولا طوورف  رارداد بوورای خرید مقوودار مریقی از بلقدمدت به طرف  رارداد فروخته می
 نماید. ترهد می

 
 ]6[ جها یک پروژه Off take: بلوک دیاگرام 1 شکل

v. داریاعتبار خر (Buyer’s Credit): 
ار را اعتب یمال نیدر چارچو   رارداد تأم یرانیکالا و خدمات ا دیجها خر یخارج اصیکارفرما ای داراصیبه خر لاتیتسووه یاعطا
/ داریگردد. خر یبا هدف فراهم نمودص امکاص فرو  مدت دار کالا و خدمات اعطاء م لاتینوم تسوووه نیا .نامقد یم داریوخر

 یرانیا مانکاریفروشووقده پ کهیرا به عووورت مدت دار برردازد در حال یافتیخدمات در ایدارد وجه کالا  لیتما یخارج یکارفرما
. دیمانقش ن یفایا یتواند بصووورت واسطه مال یبانک م قجایاکقد. در  افایدر یدهد وجه مربوطه را بصوورت نقد یم  یترج
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 ایو  یخارج ی/ کارفرماداری( مقرر از خری)ها دیپرداخا و در سررس یبصورت نقد یرانیا مانکاریوجه مربوط را به فروشقده/ پ
کالا توس   قانسیفایگردد. در ر یعادر م یرانیخدمات توس  فروشقده ا ایکالا  داریدر اعتبار خر کقد. یم افایدر شواصیبانک ا

 گردد. یوارد م یرانیا داریخر
vi. یالملل نیب یوام ها(Loans  International): 
شدص وام  قهیاستفاده از وام و اعمال کقترل موسسه وام دهقده بر نحوه هز یمشوروط و مشاص برا یرو  به بر رار نیا    

الزام شوده توس  وام دهقده به انجام  یمطالرات امکاص سوقج سوایبا یگونه موارد م نیدر ا گرددیپروژه بر م یدر زماص اجرا
تفاوت عمده دارد و آص هم  کی قانسیرو  با رو  فا نی. اردی رار گ یو ولپروژه مورد  ب یو ا تصوواد یفق هیو توج دهیرسوو

 یشدص وام در زماص اجرا قهیاستفاده از وام و اعمال کقترل موسسه وام دهقده بر نحوه هز یمشروط و مشاص برا یبه بر رار
 : دو شکل اسا یپروژه ها خود دارا یمال نیتام یدسته از روشها نیا  .گردد یپروژه بر م

  نیو در وا ع فاز تأم دهدی رار نم یمصرف وام پرداخت ینحوه  یرا برا یشرطگونه  چیموسسه وام دهقده ه ایکشور 
 .آص کاملا جدا اسا ییاز فاز اجرا یمال

نظارت کامل داشوته و نوم مصرف را از ابتدا با وام  زیشودص آص ن قهیوام   به نحوه هز یموسوسوه وام علاوه بر اعطا ایکشوور 
 .کقد یشرط م رندهیگ
 

 (یگذار هی)سرما یقرض ریغ یروشها .3

سرمایه گااری می باشقد که طی آص تامین کققده مقابع مالی با  بول ریسک  روشهای هماصروشوهای تامین مالی غیر  رضی 
ناشی از بکارگیری مقابع مالی در فرالیا یا طرح مورد نظر  انتظار برگشا اعل و سود مقابع سرمایه گااری شده را از عملکرد 

 ح مورد سرمایه گااری دارد. ا تصادی فرالیا یا طر

 
 مراحل اخا مجوز سرمایه گااری: 6شکل 

به همین دلیل اسوا که این گونه روشها به ابزارهای تضمیقی بانکی و دولتی برای بازپرداخا بدوص  ید و شرط در سر رسید 
ارجی را با عل و سود سرمایه خمتصول نیسوتقد  بلکه دولا میزباص با حمایا  انونی از این سورمایه گااریها  فرآیقد برگشا ا
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توجه به شورای   راردادهای مربوطه و ضواب  مرجع تصویب کققده از طریق عدور کالای تولیدی هماص طرح یا سایر کالاها و 
ها فارغ از ایقکه تامین  در مواردی از طریق تامین و فرو  ارز از سویسوتم بانکی تسوهیل می کقد. وجه مشواصه این رو 

رچوبی اعم از بیع متقابل   سورمایه گااری مشووترک و ... عمل شود  آنسا که در این روشها بازپرداخا مقابع مقابع در چه چا
 مالی خارجی از سوی دولا یا بانکهای تجاری تضمین نمی شود. 

در وا ع ریسوک برگشوا سرمایه متوجه سرمایه گاار یا تامین کققده مقابع مالی اسا . مقابع مالی موضوم این طبقه بقدی در 
ترازپرداختهای کشور برقواص بدهی دولا یا سیستم بانکی تلقی نمی شود. روشهای غیر  رضی یا روشهای سرمایه گااری که 

 اجرا در آمده اند شامل روشهای زیر می باشقد:  امروزه در کشورماص شقاخته شده هستقد و به

 میمستق یگاار هیسرما 

 میمستق ریغ یگاار هیسرما 

 تجارت متقابل 

i. یخارج میمستق یگاار هیسرما  (Direct Investment :) 

 یموسسه داخل کیدر سهام  با شده  یگاار خارج هیچقد سرما ای کیمشوارکا   یخارج میمسوتق یگاار هیاز سورما مقظور
در ترارین بانک جهانی و عقدوق بین المللی پول   سرمایه گااری  کقد. یم جادیا گاار هیسرما یرا برا یاسا که حق و حقو 

درعد سهام دارای  22مسوتقیم خارجی نوعی از سورمایه گااری خصووعی اسا که با هدف حفن کقترل بر سرمایه   حدا ل 
 حق رای را در یک شرکا خارجی بدسا آورد.

ارت عب هیکققده سرما افایدر یرو  برا نیا یایاسوا. از جمله مزا یماتلف بیو مرا ایمزا یدارا یگاار هیوم از سورمان نیا
ه سرردص ب ازی  عدم ن یی  اشتغال زا اصی  مشارکا در سود و ز یانسوان یروین یتوانمقد شی  افزا یاسوا از : انتقال دانش فق

اتلن م یبه انحا گاار هیسرما یکه مرمولا کشورها نیحال با توجه به ا نیو ... .در ع یتیریمد ی  کسب تجربه ها یترهد مال
در تمام  دیبا ریپا هیدانش ممکن را دارند  کشور سرما نیو انتقال کمتر قهیهز نیدر بالابردص سوود خود و عورف کمتر یسور

 . دیبا د ا عمل نما اریمراحل بس

 : یخارج میمستق یگاار هیسرما یروشها انوام

  دیخر ایتملک 

 از شرکا  یشربه فرع جادیا 

 مشترک  یگاار هیسرما 

 دیمشارکا در تول  

  مشارکا در سود 

 یمشارکا زمان  

  مشارکا در سود 
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 نحوه احصاء آورده سرمایه گاار :7 شکل

 

ii. یخارج میرمستقیغ یگاار هیسرما  (Indirect Investment :) 

سهام  اوراق  رضه بلقدمدت  اوراق مشارکا  رینظ یاوراق بهادار قیاز طر یموسسه خارج ایکشور   یگاار هینوم از سرما نیا در
 قجایه در ااسا ک نیدر ا میمستق یگاار هیرو  با سرما نیا تفاوت.  دینما یپروژه مشارکا م یمال نیو ... در تام یالملل نیب

 ایسرارد؛ تقها در عورت سود  ینم یترهدات زیت ینظر مالندارد و از  ینشده و نظارت لیپروژه دخ یگاار در روند اجرا هیسرما
ی خصوع -مشارکا عمومی این رو  عموما در ساختار   .کقد یم افایپروژه  بر اسا  سهم الشراکه داده شده  سود در اصیز
(Public-Private Partnershipتررین می شود )  که در آص باش عمومی )دولا و سایر نهادهای حکومتی( به مقظور

های باش خصوعی )اعم از دانش  تأمین خدمات زیربقایی )اعم از آ  و فاضلا   حمل و نقل  سلاما  آموز  و...( از ظرفیا
در برخی از وظاین و باش خصوعی به نیابا از دولا  PPPدر رو   نماید. به بیاص دیگرتجربه و مقابع مالی( استفاده می

شبکه آ  و فاضلا  و  یهادر باش PPP یهاپروژه نیدر آلماص اول نماید.آفریقی میهای تأمین این خدمات نقشمسئولیا
پر رفا و آمد در  یدر خطوط اعل یباش خصوع یگاارهیشروم شدند. در باش راه  دو پروژه و با سرما 2۰۰2دهه  لیدر اوا
همراه  درآمدزا بودنشاص بود  به یاکه در وا ع به مرق یاز پشتوانه مال یریگها با بهرهنوم از پروژه نی. ادیبه امضاء رس 2۰۰4سال 

به  PPP یهاایفرال یو اجرا یسازادهیدر پ انگلستاص .دیواگاار گرد یخصوع یهاحاعله از  رارداد به باش اصیسود و ز
 یهابه نمونه پروژه اگر .دیگرد سیکشور تأس نیدر ا 2۰۰1در سال  PFI[23] ستمی. سشودیشقاخته م شرویعقواص کشور پ

 یروگاهیدر حوزه ن شتریو ب BOT جهاص از رو  یکه در اکثر کشورها گرددید ا شود  ملاحظه م PPP اجرا شده به رو 
در  Akkuyu یهاگاهرویبه احداث ن ییایآس یدر کشورها تواصیها استفاده شده اسا. از جمله مها و بزرگراهو احداث راه

اشاره  یدر مالز North-South به بزرگراه ایدر پاکستاص و  Karachi ن یریلیدر ف Pagbilao د در هق Dabhol ه یترک
 BOT ها که عمدتاً در  الب رو ها و پلو احداث راه یلیر یهادر  پروژه شتریرو  ب نیاز ا افتهیتوسره ینمود. در کشورها

در  Dartford و Channel یهاپل ا یدر استرال F5 و F4 یهااحداث جاده تواصیاسا. از جمله مبوده  استفاده شده 
اجرا  یهامردود پروژه راصیا در را در نظر گرفا. کایدر آمر Arizona و Texas  Florida یلیر یهاشبکه ایانگلستاص و 
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توسره باش شبکه حمل و نقل   یهاپروژه یاجرا یبرا ییهابوده اسا. هر چقد تلا  BOTبه رو   PPPشده در  الب 
متأسفانه همه در حد مطالره بوده و  یانجام شده  ول BOTها و ساخا و توسره بقادر کشور با استفاده از رو  توسره فرودگاه

در حال  ایه و در آص اجرا شد PPPیهاکه پروژه یاحوزه نیترمقجر نشده اسا. موفق یبه  رارداد قهیزم نیدر ا یاپروژه چیه
در کشور در حال ساخا  PPP یهاکه در  الب رو  یروگاهین 23که از  یکشور اسا؛ به طور یروگاهیباش ن باشد یاجرا م

 ]22[ هستقد.در حال ساخا  BOOدر  الب رو   روگاهین ۰و  BOTبه رو   روگاهیچهار ن باشقد یم
 : یخارج میمستقغیر یگاار هیسرما یروشها انوام 

 
iii.  تجارت متقابل (Counter trade  ): 

 دیخر یلازم برا هی)سوورما یمقابع نقد یگاار در  بال فراهم سوواز هیموسووسووه سوورما ایکشووور  یگاار هینوم از سوورما نیا در
 هیپروژه  اعوول سوورما یاجرا یبرا ازیو ...( مورد ن یدانش فق  یتکقولوژ زات ی)تجه ینقد ری( و غدیتول یروهایو ن زاتیتجه

 گرید یداخل یطرح ها ایهماص پروژه  یدیخدمات تول ایاز محل محصولات  ی( خود را به همراه سود انتظاریمال ریو غ یمال)
 .دینما یم یموارد به عورت مرادل ارز یدر برخ ایو 

 :تجارت متقابل یروشها انوام

 تهاتر مراملات :(Barter) 

 .پول انتقال بدوص کالاها مستقیم مبادله

 متقابل یدخر :(Counter purchase) 

 اریتج طرف از خرید به عادرکققده ترهد بر دیگر سوی از و کالا فرو  بر سو یک از که اسوا ای جداگانه  رارداد
 .نماید می تاکید خود

  :افسا(Offset) 

ا ی تجهیزات این در اسووتفاده مورد  طرات که نمایقد می ترهد (نظامی و هواپیمایی غالبا) تجهیزات کققده عووادر
 .نمایقد فراهم را آنها خریداری موجبات یا نموده خریداری واردکققده کشور از دیگر محصولاتی

 متقابل عیب ی راردادها :(Buy Back) 
 هیکل یگاار خارج هیشووند و شوورکا سرما یم یخدما دسوته بقد دیخر ی راردادها عموما در طبقه  راردادها نیا

را برعهده گرفته و پس از راه  یو انتقال تکقولوژ یراه انداز زات ینصووب تجه د یهمچوص خر یگاار هیوجوه سوورما
 قیگاار از طر هیشرکا سرما هیسووود سرما نیو همچق هیکقد. بازگشووا سوورما یواگاار م زباصیبه کشوور م یانداز

ا نسب یگاار هینرخ بازده سرمادر این رو   .ردیگ یطرح عورت م یو پس از راه انداز یدیمحصولات تول افایدر
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 ینوم  رارداد متوجه هر دو طرف م نیدر ا سکیر. باشد یم % 12بالاتر بوده و مرمولا حدود باید  قانسیبه رو  فا
 روبرو اسا. یشتریب سکیبا ر یباشد و بطور عمده طرف خارج

  :اوراق  رضه(Bonds) 
 را آص بهره اسا مترهد شرکا و شوود می محسوو  شورکا طلبکار عقواص به آص خریدار باشودکه می بدهی ور ه

 .نماید پرداخا سررسید در را آص اعیل و مقرر درموعد

  :جبراص(Compensation) 
 .گردد جبراص کشور آص از کالا واردات وسیله به باید (... و آلات ماشین و تجهیزات)شده عادر کالای بهای

 

 فاینانس توسط شرکت یا فاینانس توسط پروژه .4

باید  سو یک از . گردد انتاا  باش ویژگی های هر بر حاکم مقطقی چارچو  مبتقی بر باید ها پروژه مالی تأمین استراتژی
 و شود بررسی سرمایه از استفاده ی کاهش هزیقه و ریسک مدیریا در مالی روشهای تأمین از یک هر  ابلیا ها و ویژگی

 بررسی مقاسب مالی تأمین رو  ساختار با آنها تطابق و ا تصادی و فقی از لحاظ ها پروژه ماهیتی ساختار باید دیگر از سوی

 نیز می بایسا بررسی و مورد توجه  رار گیرد: دیگر در فایقانس دو موضوم. گردد
 الن( انتاا  نوم  رارداد فایقانس

 سه ساختار برای  رارداد فایقانس متصور اسا:
i.  رارداد ( رارداد تامین مالی F) 

نامیده می شود  Leading Bankطرفیا  راردادهای تامین مالی مرمولا یک بانک که اعطلاحا بانک عامل / 
اسا. این بانک تامین مالی طرح را طبق شرای  مورد توافق از طریق تشکیل گروه یا سقدیکایی از چقد بانک جها 

ی محض که شرای  و چارچو  اعطای تسهیلات تامین نقدیقگی لازم به شکل وام ترهد می کقد.  راردادهای تامین مال
 Frameworkمالی و اعتباری یا وام را مشاص سازد  دارای یک چارچو  عمومی به نام موافقا نامه اعلی / پایه 

Agreement  .می باشد 
ii.  رارداد ( رارداد پیمانکاری با شرط سازماندهی تامین مالی EPC+F) 

می پایرد که بر مبقای تضامین و و یق  ابل واگااری از سوی شرکا کارفرما  در ایقگونه  راردادها  شرکا پیمانکاری 
( نماید. بقابراین در  راردادهای Arrange roleعرفا ترتیبات اجرایی شدص عملیات تامین مقا  مالی را سازماندهی )

دی در زمیقه را بدوص تقبل هرگونه تره Arrangerمزبور شرکا پیمانکاری طرف  رارداد نقش سازماص دهقده 
  مترهد تامین Financerانجام تامین مالی بر عهده می گیرد و وفق مفاد  رارداد  در مقابل؛ تامین کققده مقابع مالی 

مقابع مالی طرح؛ و شرکا کارفرما )با عدور تضامین و تو یق محصولات تولیدی( مترهد بازپرداخا مبلغ تسهیلات و 
 هزیقه های مالی مترتبه می شود

iii. رارداد  رارد ( اد پیمانکاری با شرط تامین مالیEPCF) 

در این شیوه  شرکا پیمانکاری در مقابل امتیاز واگااری  رارداد خارگ از فرایقد برگزاری مقا صه  مترهد می گردد که 
 کلیه مقابع مالی طرح را بر مبقای مو ریا و اعتبار تجاری خود  تشکیل یک اتحادیه با یک یا چقد شرکا یا موسسه
مالی و اعتباری  اخا تسهیلات مستقل از بازار مالی و پولی یا از طریق ممکن دیگر  تامین کقد و پس از راه اندازی 

آص  اعل مبالغ تامین شده  کارمزد و سایر هزیقه های مربوطه را بصورت ا ساطی تحصیل  طرح و شروم تولیدات
کارفرما ملزم به ارا ه تضامین و و یقه گااری نمی باشد و از این حیث ترهدی در برابر  EPCFنماید. در رو  

 پیمانکار ناواهد داشا.
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 توس  شرکا یا توس  پروژه  ( اخا فایقانس
 دو ساختار برای فایقانس می تواص در نظر گرفا  فایقانس توس  شرکا یا فایقانس توس  پروژه: 
  :شرکا یمال هیبر اسا  ساختار سرما قانسیانجام فا 

 بال اخا  در نیسرردص تضم ی  برا یتجار ایشرکا در حال فرال ینقد اصیها و جر ییدارا هیپروژه از کل نیرو  ضامق نیا در
د سپروژه به اهداف مورد نظر نر ایپروژه شکسا باورد  یکه اجرا یو در عورت رندیگ یاز وام دهقدگاص بهره م یاعتبارات اضاف

 یشرکا مورد استفاده  رار م یها یبده هیبه عقواص مقبع باز پرداخا کل یدرآمد ینقد اصیمانده و جر یبا  یها یی  دارا
 یدهاشده و درآم دیکه در وا ع عاحب ارز  تول راصینفا ا یشرکا مل ریاز شرکا ها در کشور   نظ یارتباط با برخ در .ردیگ

 شبردیاز مقابع لازم جها پ یباش دیو با سایمربوط ن یمشتقات و فرآورده ها یریو فرو  نفا خام و گاز طب دیحاعل از تول
 شده در دستگاه دولا نیترر یمجار قیبودجه و از طر افایدر یتقاضا برا ارا ه قیخود را از طر یا تصاد یها ایامور و فرال

 راصیفا ان یمانقد شرکا مل ازیمورد ن یها یگاار هیمقابع   حجم کلاص سرما نیتأم یکقد و برا نیتأم ی انوص گاار یو نهادها
  اوراق فرو ایو  قانسیمتقابل و فا عیب یردادهامانقد انرقاد  را یگاار هیسرما یها قهیمورد استفاده در زم یرو  ها ریبه سا

و و اق لازم به  نیامکاص عرضه تضام راصیا راصیا ینفت یدر پروژه ها گریآورند و از طرف د یرو رهیمشارکا و عکوک و غ
رو  جزو  نیا هباشقد)ک یدارا نم ینفا خام را از لحاظ  انون لیپروژه از  ب داتیتول یبه اتکا ازیکققدگاص مقابع مورد ن نیتأم

 یجار نیوانبا توجه به مفاد   زین یدر مورد فرآورده ها و مشتقات نفت یحت ایپروژه هاسا( و  یمال نیتام یروشها نیمهمتر
 قانسی  استفاده از رو  فا قدیا دام نما ی  به طور عمل رهیپقج ساله و غ یبرنامه ها نی وان ایو  ی انوص بودجه سقوات رینظ

 لاتیبه مقابع بازپرداخا اعل و فرم تسه یگونه شرکا ها موضوم دسترس نیا در. گردد یروبرو م یبا مشکلات متردد یشرکت
شور ک یدرآمد یاز تقگقاها یناش یبودجه ا یها ایطور محدود نیو هم یجار نیاز  وان یبرخ لیهمواره به دل یو اعتبار یمال

 قانسیفا یاز رو  ها یاز برخ استفاده. مواجه اسا یا دهی  با مشکلات عد یا تصاد یها ایبودص باش اعظم فرال یو دولت
سازد و از  یپروژه را فراهم نم یاجرا یدوره ها یلازم برا یع مالمزبور مقاب یشرکا ها یو انتشاراوراق بهادار برا یشرکت
 گردد یمسئله ساز م وصیتر اسا   باز پرداخا د یپروژه ها عموماً از مدت استقراض  طولان یکه مدت اجرا ییآنجا

  
 :و بدوص اتکا به ترازنامه دیشرکا جد کی سیتاًس قیاز طر قانسیانجام فا 

 . شود یم سیتوس  شرکا عاحب پروژه تأس دیشرکا جد کیپروژه    قانسیفا یرو  برا نیدر ا   -
ضامن  این ضام هیعل یکققدگاص مقابع پروژهاساساً حق ا امه دعو نیمواجه نشود تأم ایبا موفق یلیچقانچه پروژه به هر دل   -
بدوص  یها یپروژه ها جزو  راردها نیا یشرکا ضامن را ندارند )به لحاظ حقو  یدرآمد یانققدیها و جر ییپروژه و دارا یها

  یو تحا شرا (Semi Recourse)محدود یلیبه عورت خ ایو  (Non Recourse)شوند یم یحق رجوم دسته بقد
 یعاحباص سهام به سهولا م نیبقابرا. قدینما یضامن طرح دعو یها و درآمد شرکا ها ییتوانقد در ارتباط با دارا یم یخاع

و  یساختارده. بهره مقد شوند یشرکا واسطه ا کیدر شکل  دیپروژه جد یبرا یحقو  ایشاص کی جادیتوانقد از مقابع ا
 : باشد یگراص تر اسا و علا آص هم روشن م یشرکت قانسیبا فا سهیدر وا ع در مقا یمرامله ا نیچق یسازماص ده

 پروژه و انجام یابیرا عرف ارز یادیو سازماص دهقده وام که زماص ز یو حقو  مهی  امورب یمال نیمشاور یریبه کارگ 
 . کققد یم یو مستقد ساز یمااکرات  رارداد

  را دارند ی ابل توجه یها قهیتقبل شده تو ع پرداخا شدص هز یها سکیر ایوام دهقدگاص در  بال مااطرات. 

 دارد قهیهز دیشرکا جد سیتأس . 
 یم ریبه شرح ز ییایمزا یدارا یشرکت قانسیبا فا سهیندارد اما در مقا یا قهیهز ایپروژه مز قانسیاگر چه فا گریطرف د از

 : باشد
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 ابل یتجار یپروژه و شکا واسطه اساساً با ضمانا نامه ه یضامن ها ایضامن  نیب ی راردادها یمال دگاهید از  
 وسایپ یها ادداشای ای   در ترازنامه ردیگ یپروژه عورت م قانسیکه در فا ی  اتفا ات نیهستقد. با وجود ا سهیمقا

 . گردد یآص ظاهر نم
بحث  متردد و نکات لیپروژه ممکن اسا به طور کامل اجرا نگردد و بقابه دلا قانسیاز پروژه ها   رو  فا یاریالبته در بس   -

رداخا باز پ یپروژه برا داتیتول صیعدم امکاص تاص قهیدر زم یدولت یاز شرکا ها یبرخ یها ایمحدود ریشده در بالا ) نظ
پروژه به شکل  قانسی( طرح فا یدولت یدستگاه ها اراتیحدود اخت قهیدر زم گریمتردد د لیدلا ایو  یو مقررات ی انون لیبقا به دلا

 وصیو د یبده ایریمد ی برا گرید یسو از.شودیم دهینام افتهیسازماص  قانسیدنبال خواهد شد که اعطلاحاً رو  فا یگرید
 یا ضرور ابل اتک یحسابدار ستمیس کیاستفاده از  قیاز طر یو حسابدار یمال قیبه داده ها و اطلاعات د  یشرکا   دسترس

 ]2[ باشد . یم

 

 سکیپوشش ر و Export Credit Agencies( ( یا همیمؤسسات پوشش ب .5
 ایاصش ایکه البته با توجه به ماه کقدیرا دنبال م یپروژه   هر ضامن پروژه هدف روشق کی عیمقا نیمشارکا در تأم با

 کرد : میبه چهار دسته تقس تواصیپروژه را م یتفاوت دارند . ضامن ها گریکدیضامن با  یحقو 
i.   یتنف ینفا و گاز و شرکا ها ریگونه پروژه ها   اغلب مالکاص ذخا نیا عبمقا نیتأم یضامن هادر برخی پروژه ها 

 یاا  مج اریبس زین یمانکاریپ ی  بانک ها و شرکا ها یباش خصوع یپروژه ها برا لی ب نیهستقد. ا یدولت
 . باشد

ii. محصولات یواگاار قهیو لازم در زم یکاف نیمقوط به عدور تضام یو اعتبار یمال لاتیتسه یاو ات اعطا یگاه 
و  ازین به خوراک مورد یابیبقا شده بدوص دست زاتیو تجه ساتیاز تأس یچرا که اعولا ً بهره بردار باشدیم یدیتول

 .اشد (   مقدور ناواهد بودب تهداش یانحصار دکققدهی) که ممکن اسا تول یا هیعرضه مواد اول

iii.  ( عموم ینهادها   موسسات و شرکا ها ایضامن ها )( که  رهیها و غ ی  شهردار ی) دولا مرکز یو اجتماع ی
 نین تأمبس  و گستر  ف یبرا یباش ها در وا ع بستر مقاسب نی.ا شودیمتمرکز م یرفاه اجتماع نیهدف آنها بر تأم

 آمدند . یبه شمار م افتهیکردص مقابع در شکل سازماص 

iv. ( پ یشرکا ها ایضامن ها )مشارکا  یمورد نظر برا یعقرت یطرح ها یکه ساخا   توسره و راه انداز یمانکاری
 . رندیگ یسهم مشارکا خود   بر عهده م نیتأم قیرا از طر

قهای یمآنها و تض توس  عادر شده شنوم پوش ای و همیب شمؤسسات پوش های ااسیکه س امهم اس ارین نکته بسیم افه
 یرقواص روشهاب لیذ های یدسته بقد اسا  نی. بر همااس استفاده  ابل یمال نیساختار تأم نوم کققده نییمورد درخواسا  تر

 :]4[د تقهس ابل اشاره  راص یا مرسوم در
 یاعتبار عادرات یمال نیتأم  .2

 یورهاکش در یا تصاد ینهادها اصیدرم ریها در دو دهه اخ رو  نیتر فروشقده از مرسوم ای داریبه اتکاء اعتبار خر یمال نیتأم
 که دانش و ااس یدر کشور یعادرات مهیه بموسس از مهیب شن روشها اخا پوشیا یژگین ویمهمتر .بوده اسا انهیخاور م

 .اسا یادراتع یها اسایتوسره س یدر راستا یعادرات مهیه بموسس ارا ه پوشش گریکقد. به عبارت د را عادر می یتکقولوژ
های توسره  هتر  برنامگس یبرا چارچو  نیا  دام می کققد.ا از دولا یقدگینما هب ه کققدهمیب یز موارد شرکتهاا یاریساا دربل

مطابق  ای و همیتوس  مؤسسات پوشش ب ملزومات ریها و سا هقیهز   یشرا. ااس شده جادیا ورهاکش نیب یهمکار ایو تقو
 یمیدر عقرا پتروش لاتین گونه تسهیا .گردد می نییتر ) )OECD و توسره یا تصاد های یات سازماص همکارمصوب با
های  هبرنام چارچو  در یو دارا  یامورا  تصاد وزارت ضمانا و با راصیا یو تحا نظارت بانک مرکز یتم بانکسیس قیز طرا
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 Sovereign Guarantee اعطلاحاً را لاتیگونه تسه نی ا ااس گرفته شده  رار اریبودجه سالانه در اخت نیپقج ساله و  وان
 .قدیگوی م زین

 دهد: را نشاص می یاعتبار عادرات یمال نیتأم ساختار کیدر  ریماتلن درگ زاءترامل اج وهنح ریز ودارنم

 
 یاعتبار عادرات یمال نیتأم ساختار: 0شکل 

 
 Structured)Export Credit Finance ( شده یساختارساز یعادرات لاتیتسه .2
   یراواجد ش محصولات یز فرو  عادراتا  حاعل یاص درآمدیجر یاارگ قهیو  هیشده برپا یساختارساز یعادرات لاتیهتس

 یابتدا زا تواند یده مبا  رارداد مقرق مطابق  راردادها یگاار قهیساختار و  نیمی شود. در ا جادیا یکققده مال نینزد بانک تأم
استفاده  یراب طرح اسا که مانکاریدر خصوص پ یبرد یژگی. وباشد بازپرداخا خیتار نیاز اول شیماه پ شش ایاخا و س دوراص

د و یرکا پروژه  رارداد خرش اوده وبب OECD دییه عادرکققدگاص مورد تأجمل از دیطرح با مانکاریپ قانسینوم فا نیاز ا
 .ا مضا نموده باشد EPCC یانداز اخا و راهس د یخر  یمهقدس ایو  EPC و ساخا دیخر  یمهقدس ای EP یمهقدس
توس   زیبانک ن سکیساختار ر نیا در .باشد یعادرات مهیمؤسسه ب دییتأ مورد دی رارداد با نیا مهیجها ارا ه پوشش ب نیهمچق

 ساختار ینا علیت اتفاو .شود پرداخا پروژه شرکا توس  باید مربوطه بیمه حق و میشود داده پوشش عادراتی مهیموسسه ب

 :اسا زیر شرح به عادراتی عتبار مدلا با

 نامه ضمانا  بلی مدل در حالیکه در اسا شرکتی های نامه ضمانا نوم زا ساختار این در شده ارا ه های ضمانتقامه . 2
 موظن پروژه شرکا که و ایقی بر ساختار اعلی هسته شد  داده توضی   بل در که همانگونه .گشا می ارا ه دولتی های

 .باشد می استوار اسا  بانک به ارا ه به

 تجاری )های( بانک  بل رو  در حالیکه در باشد می ارتباط در مالی تسهیلات کققده تأمین با مستقیماً پروژه رکا. ش1

  .کردند می ایفا را واس  نقش
 :اسا ریشده به شرح ز یساز ساختار یعادرات لاتید گرد  کار در تسهقیفرآ

 آنها از طرف شرکا پروژه یمال یتوانمقد دییو تأ ین کققدگاص مالیبا تأم رهمااک -
  به شرکا پروژه یکققده مال نیتأم یز سوا Letter of Intent ایل یرسال نامه تماا -
  امور لازم بیو ترت یمشاوره  ساختار ساز جها دور مجوز لازم به بانک توس  شرکا پروژهع -
  اطلاعات یمقدمات کتابچه هیو ته یروم فاز مشاوره ساختار سازش -
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 یمال نیاجزاء و عقاعر ساختار تأم یسازمانده فاز -
  لازم یشرطها شیپ لیتکم -
  لاتی رارداد تسه یامضا -
  یجدول زمانبقد هیته -

 
 کققده تسهیلات مالیارتباط مستقیم پروژه با تامین : ۰شکل 

  رهو توس یا تصاد ایه یهمکار مورد  بول سازماص  یشوند با واجد شرا می را ها یگاار قهیو  اکه جه یفروش یا رارداده

OECD  شاز پوش ز گردد. مازاد وجوه ماکور پسیوار بانک نزد یبه حسا  امان ماًیحاعل از فرو  آنها مستق وجوه بوده و 
 گردد. پروژه پرداخا می شرکا به انکب توس   یمال لاتیتسه یدات  راردادتره

 
 وجوه اصیجر رد و گ داتتره ایاولو: 22شکل 
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 :اعتبار شرکا .3
ار باشد که وردبرخ یگاه و اعتباریاز چقاص جا لاتیکققده تسه افایدر که شرکا ا سا یری ابلب کارگ یرو  تقها زمان نیا
 یمال نیتأم ین رو  در اعل نوعیا گریاص دیه بب .ضمانا نامه دولا نباشد ای فرو  از  رارداد عما قهیارا ه و  به یازین

 .ااس اعتبار شرکا به یشده متک یاختار سازس
 :می باشد ریمدل به شرح ز نیکار در ا گرد 
 از بانک لینامه تما افایدر -
  شرکا پروژه به بانک یمجوز از سو عدور -
  پروژه شرکا به بانک توس  یمال نیو ضواب  تأم  یرسال شراا -
  توس  شرکا پروژه یمال نیو ضواب  تأم  یشرا بیتصو -
  مهیب پوشش افایبه مقظور در زاتیتجه نیبرنامه تأم همراه طرح به دیو خر یارسال خلاعه  رارداد مهقدس -
  آنها درخواسا ای توس  شرکا پروژه وا رسال مورد مهیب شپوش های لازم با بانک و مؤسسات یام هماهقگانج -
  یا مهیموؤسسات پوشش ب هیاول دییتأ افایدر -
  لاتی رارداد تسه یامضا -
   رارداد یشرطها شیپ لیتکم -
 شدص  رارداد مؤ ر -

 :]1[ ( به سه رو   ابل پرداخا اساECA Insurance Premium) هزیقه بیمه تسهیلات

  pro rata drawings پرداخا متقاسب با برداشا تسهیلات 

 up-front basis  پرداخا در آغاز کار  

 margin basis پرداخا به رو  حاشیه بهره 

 Date of Payment ا رتاریخ اولین برداشا اسا. همزماص با برداشا اولین حمل  پیش فرض: تاریخ پرداخا
zero point می گویقد 

 به شرح زیر اسا: درعد مریقی از اعل مبلغ( برابر MPR: Min Premium Rate)نرخ حق بیمه حدا ل 
MPR = aX+b  

 .OECD  براسا  پارامترهای تریین شده در مقررات
 بر اسا  مفروضات زیر: اسا. به عقواص مثال فایقانست مرمولاً از محل تسهیلابیمه  ین وجه(مقبع پرداخا )محل تأم

 ساله Disbursement Period (DP)4:   دوره برداشا تسهیلات -
 سال Repayment Period (RP) :8/5 دوره بازپرداخا تسهیلات -
  OECD 4مثلاً گروه ک( رتبه بقدی/ گروه ریسک ]فرلی[ ایراص )در طبقه بقدی ریس -

و ضرایب  تابع مدت زماص )دوره( تسهیلات(MPR) محاسبه نرخ حق بیمه حدا ل پوشش % ۰1 یرقیبرای بیمه نامه استاندارد 
 به شرح زیر اسا:)پارمترهای( گروه ریسک 

- MPR= aX+b  

- X= (0.5*DP) + RP =10.5 

  and (b=0.350) (a=0.550) مقادیر عبارتقد از  OECD 4گروه برای 

MPR = (0.550*10.5) + 0.35 = 6.125%              @ zero point 
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 نرخ حق بیمه حدا ل: 2جدول 

 فاینانس هزینه های. 7

i. بهره )سود( تسهیلات 

 حاشیه بهرهو  Base Rateنرخ پایه شامل دو باش  Facility Charge/ Interest  بهره )سوود( تسهیلات
Interest Margin ( )می باشود. اگر باش پایه بصوورت بهره  ابا باشد دیگر بحث برای نرخهای بهره شوقاور

 وجود ندارد.حاشیه بهره 
 به دو عورت می تواند باشد: نرخ پایهالن( 

 نرخ بهره شقاور Floating interest rate :  : مثلاً نرخEURIBOR  یاLIBOR  

 نرخ بهره  ابا Fixed interest rate:  : مثلاً نرخCIRR 

 :برای نرخهای بهره شقاور() Interest Margin حاشیه بهره ( 

  بر اسا  مریارهای بازارMarket Benchmark  

  تابری از وضریا ریسک تسهیلات گیرنده از دیدگاه تسهیلات دهقده 

  (توجه به شرای  ر ابتی بازار و وضریا ریسکبا ) ابل مااکره 

  ابل تردیل با توجه به پوشووش بیمه ای تسووهیلات ECA-Cover  تضوومین ها و و ایق  ابل
 ارا ه 

براسووا  توافق  راردادی  مثلاً در :  Date(s) of Payment of Interestسووررسووید)های( پرداخا بهره 
 بازپرداخامقاطع شش ماهه در دوره برداشا تسهیلات و دوره 

ii. کارمزد ترهد Commitment fee  

 (Availability Period) تسهیلات لات دهقده مترهد خواهد بود که در طول دوره ارا ه )برداشا(یبانک تسوه
 . (Drawings) داردآماده نگه  تسهیلات را برای برداشتها

 تسهیلات بیمه حق مبلغ % 222 تا % 01 و حمل با متقاسب اسقاد وجه % 01 مالی تأمین

 تسهیلات می باشد.  نشده استفاده مانده روی اما( روزشمار/ زماص مدت تابع) بهره مشابه: محاسبه نحوه

  ماهه 3 یا ماهه6 مقاطع در مرمولا: (Date of Payment)تاریخ پرداخا 
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 برای باشوود نردیکتر تسووهیلات مؤ رشوودص زماص به هرچه مااکره؛  ابل(: ترهد هزیقه ترلق) روزشوومار شووروم تاریخ
 .دارد کمتری هزیقه خریدار

  Market Benchmark ر ابتی شرای  بازار و مریار به توجه با مااکره  ابل :هزیقه نرخ
iii. هزیقه ( های مدیریاManafement Fee) 

  تسهیلات  رارداد با ارتباط در دهقده لاتیتسه بانک خدمات کارمزد

  (نیسا روزشمار/ زماص تابع) تسهیلات مبلغ به  ابا نسبا درعدینحوه محاسبه: 

   رارداد در طرفین توافق براسا  : (Date of Payment) پرداخا تاریخ

 پرداخا می شود.  رارداد امضای از پس یکباره/ یکجا عورت به مرمولا

iv. بیمه تسهیلات هزیقه (Insurance Premium) 

 بسته به  وانین مربوطه متفاوت می باشد. دهقده تسهیلات در خارگ از کشورحق بیمه موسسه پوشش
 

 پتروشیمی های نفت، گاز و فاینانس در پروژه تجارب . 8
 پار  جقوبی 22و  ۰فاز  تامین مالیالن( مدل 

 قانسیا.  رارداد فودبسته ش خارجی قانسیبه عورت فا ی بل یفازها برخلاف فازها نینوم  رارداد در اتصومیم گرفته شود که 
 نیب 2301بانک آلماص در آذرماه  چیدو یبه رهبر ییاروپا یهااز بانک یومیدلار با کقسووورسووو وصیلیم 7/2بوه مبلغ  زیطرح ن

ین ب در ادامه فایقانس تغییر نمود و مقرر شوود که  رارداد فایقانس. دبو دهیها به امضووا رسووبانک نیو ا راصینفا ا یشوورکا مل
و شرکا ( OIECجی   شورکا مهقدسوی و سواختماص عقایع نفا ) -شورکا ملی نفا ایراص با کقسورسویوم شورکا ال 

ی نشد. البته این فایقانس در نهایا اجرای د که کارفرمای پروژه نیز شرکا نفا وگاز پار  اسا.تاسویسات دریایی مقرقد گرد
  نمودار زیر بیاص شده اسا:مطابق  ]۰[مرجع پار  جقوبی در  22و  ۰مدل فایقانس فاز 

 

 
 پار  جقوبی 22و  ۰فاز  تامین مالی: مدل 22 شکل
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 پار  جقوبی 22فاز  مالی تامین ( مدل 
 دیخر یکسیر یاز  راردادها یمتقابل حالا خاع بیع ی راردادهاتصمیم بر آص بود که این فاز با مدل بیع متقابل انجام شود. 

جام مرین ان یا الزحمه حق افای بال در رارداد  عملیات مربوط به اکتشاف و توسره را در  خدما هستقد که پیمانکار طرف
درعد   2/12پار  جقوبی به کقسرسیومی از شرکتهای توتال فرانسه با سهم  22 رارداد توسره فاز  23۰6در تیرماه . دهدیم

CNPC  بصورت بیع متقابل  22مدل تامین مالی فاز  درعد واگاار شد. ۰/2۰درعد و شرکا پتروپار  ایراص با  32چین با
Buy Back  که البته این مورد نیز اجرایی نشد . ]22[مطابق نمودار زیر بود 

 
 پار  جقوبی 22: نمودار تامین مالی فاز  21 شکل

 گ( مدل تامین مالی یک پروژه میداص نفتی
 الب . در iiو  EPC+Fیا  EPCF. در  الب  رارداد فایقانس iبرای تامین مالی یک پروژه میداص نفتی دو مدل تامین مالی 

 بیع متقابل مطابق با فلوچارت های زیر تهیه شد:
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 : مدل فایقانس پروژه میداص نفتی 23شکل 
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 : مدل بیع متقابل پروژه میداص نفتی 24شکل 
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 یکی از پتروشیمی ها ( مدل تامین مالید

مدل فایقانس یکی از پتروشویمی هایی که جها تامین مالی از فایقانس عوقدوق توسوره ملی از طریق بانک خارجی استفاده 
اولویا دار وزارت خانه مربوطه  رار داشووته و به عقدوق  یدر چارچو  پروژه ها باید پروژهنمود  مطابق فلوچارت زیر اسوا. 

از  یدر رو  تامین مال .و هیات مدیره عووقدوق  رار گرفته باشوود یمرکز اعلام گردیده و مورد تصووویب بانک یتوسووره مل
با ترامل با  یعووقدوق توسووره مل د.سووهم بانک خواهد بو %01و حداکثر  سووهم کارفرما %21عووقدوق  بطور مرمول حدا ل 

مانقد مجوز وزارت عووقایع و  یاعوول یمجوز ها .نماید می یکشووور را به عقواص بانک عامل مررف یکارفرما  یکی از بانکها
دهد  تاصیص می خرید باش یرا برا یبطور مرمول عقدوق تامین مال .اسا یسوازماص محی  زیسا لازمه اولیه تامین مال

با توجه به محدودیا اعطای اعتبارات اسقادی  .هم تاصویص را اخا نمود EPC کل یتواص برا مااکرات می یدر ابتدا یول
 اولیه یک شرکا خارجی باشد.داخلی  لازم اسا ذیقفع 

 
 : مدل تامین مالی یک پروژه پتروشیمی21 شکل

 

 
 پیش برد  راردادهای خرید: مدل 26 شکل
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 یکی از پتروشیمی ها ( مدل تامین مالیه
مدل فایقانس یکی از پتروشویمی هایی که جها تامین مالی از فایقانس خارجی اسووتفاده نمود  مطابق فلوچارت زیر اسا. در 
این پروژه کارفرما خود بصووورت فایقانس شوورکتی نه پروژه ای  تامین مالی پروژه را انجام داده و سوورس با انتاا  پیمانکار 

EPC  ع  رارداد پیمانکار ا دام به انجام پروژه نمود. در واEPC+F .بود 

 
 : مدل تامین مالی یک پروژه پتروشیمی27 شکل

 
 از فایقانس EPCبه پیمانکار  C: مدل پرداخا عورت وضریا 20شکل

 یکی دیگر از پتروشیمی ها مالی( مدل تامین و
می  مااکره شده به شرح زیر با چقد فایقانسوور عحبا نمود که مدل مالییکی دیگر از پتروشویمی ها جها تامین مالی خود 

 باشد:
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 ( یک فایقانسور ژاپقی برای یک پتروشیمیBuyer’s Creditتامین مالی اعتبار خریدار ): مدل 2۰ شکل

 ز( مقایسه تامین مالی پروژه های گازی پار  جقوبی و  طر
دلار  اردیلیم1.0به ارز   یپروژه ا  اسا طر  3شماره  یپروژه گاز مثالی از یک فایقانس در پروژه نفا و گاز خارگ از ایراص 

 یساز عیو محصولات متراکم شده  دو مجتمع ما عیبشکه گاز ما 72.222   یریفوت مکرب گاز طب اردیلیم 2.4 دیتول یکه برا
از  یاریبه مانقد بس زیپروژه ن نیا هیسرما ساختار .شده اسا یتن در سال طراح وصیلیم 7.0 ایبه ظرف کیهر  یریگاز طب

 یکشور .باشد یدرعد استقراض م 6۰و  (Sponsors) در عد آورده شرکا 32حوزه  نیدر جهاص در ا یکقون یپروژه ها
 یالملل نیب قانسیفا لینبوده و از پتانس بیپروژه خود دسا به ج نیا یاجرا یبرا یارز ریدلار ذخا اردیلیم 722مانقد  طر با 

شده توس  شرکا  یگاار هیرسد. مبلغ سرما یم اصیبه پا 122۰و در سال  دیآغاز گرد 1221پروژه در سال  نیبهره جسته اسا. ا
( ٪ 2.1ژاپن ) یشیتسوبیو م( ٪32) رسیلیو کونوکو ف( 60.1٪دلار بود اسا که توس  شرکا گاز  طر )  اردیلیم 2.0در حدود 

 10ما  ابل تامل باشد در کقار هم  رار گرفتن  یتواند برا یپروژه که م نیا یمال نینکته در تام نیمهمتر .اسا دهگردی فراهم
از  یبیشده اسا که از ترک یپروژه سر نیمانده پروژه اسا. در ا یدلار با  اردیلیم 4 نیتام یبرا یالملل نیب یمال نیموسسه تام

دلار در  اردیلیم 2 نی( با تامJBICژاپن ) یهمکار بانک .بانک استفاده شود 16متشکل از  یکایدر کقار سقد یموسسات مال
طرح شرکا نموده اسا  بانک عادرات  نیدر ا یژاپق یاز شرکتها ایحما نیکشور ژاپن و همچق یانرژ نیاهداف تضم یراستا

 ]1[ اسا.نموده  نیدلار را تام وصیلیم322مشابه در حدود  یبا هدف زی( نUSExim Bank) کایو واردات امر
وضوریا تامین مالی پروژه های گازی  طر با پروژه های گازی پار  جقوبی در مقاله ای مقایسه شده اسا که مقاسب اسا 

 :]7[در باش پایانی مدل های مالی پروژه های نفا  گاز و پتروشیمی مرور شود 
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 ]7[ مقایسه تامین مالی پروژه های گازی پار  جقوبی و  طر: 1 جدول

 

 گیرینتیجه .8
و  یاعل یراص  المانهایا تجربه شده در یمال نیرو شهای تأم نوام ماتلان تا بصورت خلاعه و مؤ ر دین مقاله تلا  گردیدرا 

 پروژه ها یالم نیدر تأم یکه زمانبقد داشا توجه دیبا گردند.  یبه توجه حوزه کاربرد  تشر اآنه کققده زیمهم متما های یژگیو
 رامر د نیپروژه اسا. ا کیآغاز و اتمام به مو ع  عوامل نیاز مهمتر یکاف یبودص مقابع مال ای. مهااس ایاهم حا ز اریسب

 یاتیح یتیاهم استفاده می شود از گریهای د هر پروژخوراک د عقواص پروژه به کیکه محصول  یمیپتروش رینظ یریعقا
به زماص  دیبا قهیهز رینظ یعوامل در کقار ب طرح و انتاا  مدل مقاس یمال نیتأم یبرا یزی. لاا در زماص برنامه رابرخوردار اس

در این مقاله در کقار مرور رو  های ماتلن تامین مالی شامل رو  های استقراضی و رو  های  .اای داش هژیتوجه و
خود  نویسقدگاص مقاله سرمایه گااری  تجار  تامین مالی پروژه های نفا  گاز و پتروشیمی از جمله برخی از پروژه هایی که

 در پروژه نقش ایفا نموده اند ارا ه شد.
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