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  مقدمه
كه مشتمل بر حد و فصل مفهوم  ميباش يفيتعر ةئارابه دنبال  يبر سنت حقوق اگر
پروژه ارائه  پذيري بانك يبرا يواحد فيتعر تاكنون رايز ؛شد ميخواه وسيباشد، مأ پذيري بانك

 گفت توان يم يپروژه و تجارب عمل يمال تيريمد اتياز استقرا در ادب كنيلنشده است. 
 لاتيتسه يدر اعطا را دهندگان وامكه است  يو حقوق ياقناع اقتصاد از يا مرحله پذيري بانك
 ،ياقتصاد ،يمناسب از نظر فن يواجد ساز و كار پذير بانك. پروژه سازد يم ليبه پروژه متما يمال
پروژه را از  يدرآمد انيجر مد،آكار سكير عيتوز ساختار از استفاده با كهاست  يو حقوق يمال

پذيري پروژه  بانك 1.كند يممصون  در بازار هدف نامتعارف يها سكيرآثار مخرب عملكرد 
اي از معيارهاي نوعي است كه در ارزيابي كارآمدي اقتصادي پروژه به كار  شامل مجموعه

آيند. هر گاه پروژه از قابليت درآمدي مطمئن براي بازپرداخت اصل و فرع وام برخوردار باشد،  مي
هايي  اولويتپروژه هر پذيري  بانك ياارهيمع ييدر شناسا 2بيند. پذير مي دهنده پروژه را بانك وام

. برخوردار نيستند از سطح اهميت يكساني پذيري بانكوجود دارد؛ بدين توضيح كه معيارهاي 
ثبات سياسي  شامل دارند، تاولويدهنده  وام يبرامالي يك پروژه  عموماً در تأمينكه  هاييارمعي

 ساختار مالي دروني 5ماهيت پروژه، 4،ثبات و كارآمدي نظام حقوقي غالب بر پروژه 3و اقتصادي،
                                                            

1. Scott L.Hoffman, law and business of international project finance,19 (2008). 
 ستميمنظور س نيا يبرا نكهيضمن ا شود، يمبانك انجام  يداخل ينجاعتبار س ستميس قيطر از يابيارز نيا. 2

  .ندارد وجود ها بانك نيب يمشترك ياعتبار سنج
پروژه  تيمطلوب يابيارز يارهايمع نيتر از مهم يو قدرت اقتصاد ياجتماع-ياقتصاد يها يژگيو ينگاه مال از. 3

. ضمن دهند يمقرار  تأثيربه شدت پروژه را تحت  يارز يها چالشو  ياسيو س يعدم ثبات اقتصاد و محسوب شده
  .دارد ازين ينيب شيپقابل  يمدل مال كي يطراح يبا ثبات برا ياتيمال ميرژ كي به دهنده وام نكهيا

 نيا در كه يقيتحق يط. دارد يبستگ زبانيم دولت يحقوق ميرژ جمله از يمختلف عوامل به پروژه يياجرا تيقابل  4
 برخوردار لا كامن ينسبت به نظام حقوق يكمتر تيحما از لا ليويس ينظام حقوق در دهنده وام ،شد انجام نهيزم

. از نگاه دهد يمحاكم بر پروژه را مد نظر قرار  يحقوق ستميس بلندمدت يتجار يقراردادها در دهنده واماست، لذا 
 يمال يارهايمع تيمالك سلب و يساز يخصوصو  يياجرا لازم ،ييقضا مراجع به يدسترس تيقابل دهنده، وام

 .Jing .باشديم تيو سلب مالك نيقوان رييتغ سكير تأثيرپروژه به شدت تحت  نكهيضمن ا شوند، يممحسوب 
Du, Hongyue. Wu, Lei.  Zhu, Influencing factors on profit distribution of public- private 

partnership project: private sectors perspective,3(2018) .يكسنو :رك بارهنيا در شتريب مطالعه يبرا، 
  .1400زان،يم يحقوق اديبن: تهرانپروژه محور،  يمال نيقراردادها در مدل تام رهيزنج ،يشاد

 و مجوزها خصوص نيا در. شود يموام محسوب  قياز طر يمال تأمينمهم  يارهايمع از يسنج امكان مطالعات .5
 اضافه گونه هر برابر در پروژهشركت كه دهد يم حيترج دهنده وام. كنند يم فاءيا ييبسزا نقش زين تيسا تيموقع
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تأمين كه در  4هستند 3و ترتيبات قراردادي 2تخصيص ريسك بين طرفين و اشخاص ثالث 1،پروژه
از خارج «ان و خصلت دار سهامبه  دهنده واممحور به لحاظ ويژگي عدم حق رجوع  مالي پروژه

دهندگان بسته  د. به همين اعتبار واموام پروژه محور از درجة نخست اهميت برخوردارن 5»اي ترازنامه
هاي ناشي از قوت و ضعف معيارهاي بالا متمايل به طراحي ترتيبات  به درجة هريك از ريسك

  مالي هستند. اجراي پروژة متكي بر اين شيوه از تأمين 6قراردادي خودبسنده در شبكه قراردادي
 يقراردادها ياست و تمام 7پروژه تشرك محور پروژه يمالتأمينپروژه در  يساختار اجرا كانون

 يپروژه كه به طور معمول شركت شركت بيترت نيا . بهشود يمپروژه با شركت پروژه منعقد 

                                                                                                                                            
يكيزيف تيمورد استفاده در پروژه و موقع يتكنولوژ تيظرف نكهيشود. ضمن ا تيساخت حما ريخأت و نهيهز 

 جمله از يمحل يها رساختيزاز  يبرخوردار نياست. همچن برخوردار دهنده وام يبرا يخاص تيپروژه از اهم
  .دارند پروژه يريپذ بانكدر  ييبسزا تياهم يمحل امكانات و...  و آب برق، جاده، نقل، و حمل ستميس

Boeing singh laishram, Satyanaranaya N. Kalidini, Desirability rating analysis for debt 
financing of public-private partnership road projects,830(2009). 

پروژه محسوب  يبرا يا هيتكتعهد قابل  پروژهشركت سهامداران يبالا اعتبار كه است اعتقاد نيا بر دهنده وام. 1
 يكيپروژه دارد.  تيدر موفق يقابل توجه تأثير وم،يكنسرس يو مهارت فن يبالا، تجربه تجار يمال تي. ظرفشود يم

ساخت  ليتكم سكيسطح ر موشكافانه، يها يبررس قيساخت است كه از طر مانكاريآنها، اعتبار پ نيتر از مهم
بازپرداخت وام، نسبت وام به  يمانند نسبت پوشش يمال ساختار يها المان يبرخ علاوهبه. شود يمپروژه مشخص 

 بيترت نيبه ا و كنند يم فايا وام قيطر از يمالتأميندر  يبازپرداخت وام نقش مهم رهيداران و ذخ آورده سهام
  .سازد يمپروژه متقاعد  يمال تأميننسبت  را دهنده وامپروژه وجود دارد،  ينگينقد انيبت به جرنس كه ينيب شيپ
 دهنده وام علاوهبه. كند يم تيحما پروژه يها سكيربرابر  در دهنده واماز  ،مهيب قيطر از سكير يده پوشش. 2

جبران خسارت  و يطيمح تسيزنقض مقررات  ياز ضمانت اجراها زولهيپروژه منفك و ا كه دهد يم حيترج
  .باشد يطيمح ستيز يها بيآس
به دقت شبكه  دهنده وام اند، افتهي صيمختلف تخص گرانيباز نيب يدرست به ها سكير نكهياثبات ا يبرا. 3

 زبان،يقرارداد شامل قرارداد با دولت م ني. ادهد يمقرار  يمورد بررس ،شود يممنعقد  پروژهشركت با كهرا  يقرارداد
محصول، مقررات فسخ و قرارداد  ليو تحو هيمواد اول تأمينقرارداد  ،ياد ساخت، قرارداد حفظ و نگهدارقرارد
 موجب و كرده كمك پروژه يريپذ بانك به زين يدولت يها نامه ضمانت ها تيحما نيا ضمن. باشد يم ميمستق

  رك: كسنوي، شادي، پيشين. .شود يم پروژه ياسيس يها سكير كاهش
4. Jing. Du, Hongyue. Wu, Lei.  Zhu, Ipid,p 3. 

5 .Off-balance sheet رك. ندينشينم پروژه دارانسهام يمال تراز در محور پروژه وام يبده كه معناست نيا به: 
  .نيشيپ ،يغمام ديمج
 تيماه ليتحلرك: كسنوي، شادي،  ،محورپروژه يمالتأمينبودن مدل  يشبكه قرارداد تيماه خصوص در. 6

 چالش و قراردادها رهيزنج نيب مراتب سلسله نييتع: محورپروژه يمالتأمين يو اقتصاد يحقوق
  .آنها نيب يهماهنگ و تعارض

7. Project finance 
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در  1.ابدي اجرا تيقابل محور پروژه يمال تأمينكه  برد يم شيپ يا پروژه را به گونه است، منظوره تك
 و است پروژه ياجرا يبرا يوقحق ابزار كي صرفاً پروژه شركت يمالتأميناز  وهيش نيا

انجام شده، از  يمال تأميننباشد،  نيكه اگر چن 2ندارد يتياهم ها بانك يآن برا يمال ياعتبارسنج
 كننده افتيدر يها شركت ايشركت  يارزش تراز مال ياست كه بر مبنا 3يشركت يمال تأميننوع 
 يو اعتبار يمؤسسات مال همه نيبنابرا 4.افتد يم انيبه جر و شود يم يابيارز لاتيتسه

 يا منظورهشركت تك  ايپروژه  يمجر يها شركت يمال تراز بر ديتأك يجا به يمال كننده تأمين
آن بسته  ياجرا يكه برا ييپروژه به قراردادها يابيبه منظور ارز ند،ينما يم سيآنان تأس كه
آن است كه  ياتيح يها نايشرپروژه  يقراردادها شان،يا دگاهي. از دكنند يمعطف توجه  ،شود يم

 دياز عوا نيبا ساز وكار مع و سازد يمپروژه روان  يسمت اجرا به حيصح يا گونهرا به  يمنابع مال
 و توسعه ةلازمكه  ييقراردادها كيكاي. پس كند يم تأمينو سود منتظر را  هيپروژه بازگشت سرما

مورد توجه و  شود، يم ادي 5پروژه يها ادقرارد عنوان با آنها از معمولاً و است پروژه از يبردار بهره
مواد  تأمينقرارداد  6،ها، قرارداد ساخت ترين اين قرارداد اصلي .است يمال ةكنند تأمينعلاقه 
و در كنار آنها قرارداد  9و قرارداد فروش محصول 8برداري و حفظ و نگهداري قرارداد بهره 7،اوليه

ا تخصيص صحيح ريسك و اطمينان خاطري كه قراردادهاي پروژه ب 11.است 10امتياز با دولت
نسبت به اجراي صحيح آنها براي رسيدن به جريان درآمدي مورد انتظار ايجاد  دهنده وامبراي 
گذاري در  سازند و امكان سرمايه و توجيه اقتصادي پروژه را مهيا مي پذيري بانككنند، زيربناي  مي

مهم  يها يژگيو ازسان  آورند. بدين ساخت و اجراي يك پروژه زير ساختي را فراهم مي

                                                            
  .68، ص 1385 ،اصفهان جنوب روگاهين يقرارداد كرديرو ،يهاد ،منصورزاده. 1

2. Green field 
ندا  و ديمجغمامي  :رك ؛آن يحقوق يها نبهجو  يشركت يمال تأمين ةدربار شتريمطالعه ب ي. برا3

 ،1400 تابستان ،51دوره  ،يفصلنامه حقوق خصوص ،يشركت يمال نيتأم يحقوق يهاجنبه زاده، خوان
  .353-335صص، 2شماره 

4. Corielli F, Gatti S, Steffanoni A, Risk Shifting Through Nonfinancial Contracts: Effects On 
Loan Spresds And Capital Structure Of Project Finance Deals, 1295-1320 (2010). 
5. Project agreement 
6. Construction contract 
7. Input supply agreement 
8. Operation & maintenance agreement 
9. Offtake purchase agreement 
10. Preliminary host-country agreement 

 انتشارات هزاره سوم، ،يگذارهيسرما و يمال منابع نيتأم در ياحرفه فنون گامبهگام آموزش مسعود، ي،زهد .11
 .100، ص 1395
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 محصول ديتول انيجر كه است پروژه يها قرارداد از يا دهيچيپ ةشبكوجود  محور، پروژه يمال تأمين
 انيجر كننده ديتول گريد ريتعب  وابسته است و به آن به پروژه ينگينقد ديتول متعاقباً و پروژه
 يونديپ با قراردادها نيا يتمام. است هشبك نيا درست و روان عملكرد حاصلپروژه  ينگينقد
 ةريزنج اي يقرارداد ةشبكروست كه به آن  نيو از ا ندا متصل گريكدي به نانوشته و قيوث

 نيمشابه خود كه در ا يها قرارداد جيها كاملاً بر مدل متعارف و را قرارداد نيا. نديگو يم يقرارداد
و لازم است تا از  ستندين)، منطبق مانيپ يمعمو طيشرا ريمتداول است (نظ ها تيحوزه از فعال

محور  پروژه يمال تأميندر مدل  يقرارداد ةشبكبه  وستنيپ ةلازمكه  يو شروط خاص ها يژگيو
ورود  يپروژه را برا پذيري بانكاست كه  يزيآن چ ها، يژگيشروط و و نياست، برخوردار باشند. ا

 دهنده وام. اين مقاله در تلاش است تا انتظارات زدسا يم مسلممحور  پروژه يمال تأمينبه  دهنده وام
پروژه در دو گفتار با عناوين  پذيري بانكاز بازيگران و قراردادهاي پروژه را به منظور تضمين 

الزامات مهم در طراحي «و » مالي پروژه محورتأمين پذيري بانكآفرينان اصلي در  سهم نقش«
بندي كند. به اين ترتيب كه در گفتار  صورت» آن يريپذ بانك تأمينقراردادهاي پروژه در جهت 

هاي  خواسته تأمينبا هدف  دهنده وامپروژه و دولت ميزبان با ان، شركتدار سهاماول نحوه تعامل 
شود و در گفتار دوم الزامات طراحي قراردادهاي پروژه براي حصول  به بحث گذاشته مي دهنده وام

  گيرد.  روژه مورد كاوش قرار ميبه پ دهنده وامو ورود  پذيري بانك

 محور پروژه يمالتأمين پذيري بانكدر  ياصل نانيآفر نقش سهم .1

  مالي پروژه محورتأمين پذيري بانكپروژه و نقش آن در   شركت .1.1
را پروژه و آنچه  پذيري بانك شود، يممتقبل  دهنده وامكه نسبت به  يبا تعهدات پروژه شركت

لازم است تا  ،منظور نيا يبرا. سازد يم تأمين ،ورود به پروژه است يبرا دهنده وام مطلوبكه 
پروژه،  يياجرا ةبرنام در يرييتغاو  تيدهد كه بدون رضا 1تعهد دهنده وامپروژه به  شركت
 پروژه وام جذب ةبرنام اي 2هيسرما كرد نهيهز ةبرنام شوند، يممنعقد  ريمس نيكه در ا ييها قرارداد
خواهان نظارت بر  دهنده واموجود دارد كه  يمهم 3عطف نقاط پروژههر  در .شد نخواهد داده

                                                            
1. Covenant  
2. Capital expenditure program 
3. Milestones 
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 حيتحقق صح شيپا ةيپامهم پروژه بر  يها سكير تيريجامع مد مدل رايز ؛است آن به يبنديپا
اجتناب از  و كرد نهيهزبه مدل  يبنديپا پروژه شركت مهم تعهدات ةجمل  نقاط عطف است. از نيا
پروژه را در  ديكه شركت پروژه با حيتوض نيبد ؛است 1»يا بودجه ةنيهزتجاوز از « سكير

 يبند زمان ةبرنامالتزام به  گريد ياتيح ني. تضمكند اجرا شده ينيب شيپكل  نهيچارچوب هز
 اريخود اخت يوام برا يپروژه و در سند اصل يدر قراردادها دهنده واممنظور  نيا ياست. برا

  2.كند يممنظور  يدست نييپا يقراردادها موضوع اتيبر عمل ينظارت استصواب
- شركت ياز سو شده اعلام تيوضع صحت نيمتض دهنده وام يبر نظارت استصواب علاوه

پروژه  يمال تأمين باتيترت ياصل يهايژگيو عداد در تيوضع نيا يبقا  وهر مقطع  در پروژه
  د.گرد يمنته دهنده وامممكن است به حق فسخ  نيتضم نيمحور است و نقض ا

  مالي پروژه محورتأمين پذيري بانكشركت پروژه در  دار سهامنقش  .2.1
خود حق مراجعه به  يبه طور معمول برا دهنده وام ،يشركت  يمال تأمين جيرا يها وهيش در

 نيمتداول است كه اقسام تضام اري. بسدارد يممحفوظ  را رندهيگ وام شركت ةعمدصاحبان سهام 
در  يشركت يها گروه در 3كننده اداره دار سهام ةنام ضمانت اي ينيتضم يدر چارچوب اسناد تجارت

كه  ييدر جا ژهيبه و-بازپرداخت مطمئن اقساط وام يگذارده شود تا بتواند برا دهنده وام ارياخت
 انيو جر ييدارابه  يتيمحدود چيبدون ه -گردد يم ياقتصاد يها بحران دچار رندهيگ وامشركت 

 يريپذ يبدهو  ياعتبار توانوام  پذيري بانك ،سخن گريبه د 4.كند رجوع اندار سهام ينگينقد
منابع حاصل  يريكارگ به رندهيگ وام يكه بنا نيمع يا پروژهشركت است نه مختصات  اندار سهام

 5به اوراق بهادار ييدارا ليتبد قياز طر يمال تأمين باتيمنطق در ترت نياز وام در آن است. هم
 محور پروژه ةويشبه  يمال تأميندر  كنيق صكوك و سلف) هم وجود دارد. ل(مانند انتشار اورا

 پروژه شركت در را متعارف يتجار يها شركتكه همان نقش صاحبان سهام در  6پروژه انيبان
 خواهند يمپروژه هستند و  ياقتصاد تيجذاب اي تيمطلوب به دهندگان وامبه دنبال جلب نظر  ،دارند

                                                            
1. Cost overrun risk 
2. Stefano Gatti, Project Finance In Theory And Practice (2013) p 29. 
3. Parent company guarantee 
4. Ibid, p 52. 
5. Securitization 
6. Project sponsors 
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قرار دهند. پس  3ياصل وام و 2خود ةآورد ينيتضم گاه هيتكپروژه را  تيمطلوب 1ياهرم تيخاص كه
 نياگر چن اي 4نداردرا اصولاً امكان رجوع به صاحبان سهام شركت پروژه  دهنده وام ،مدل نيدر ا
 با منظوره تكشركت  كيپروژه  رو شركت نياز ا 6.است 5محدود ،وجود داشته باشد يامكان
را  يمال لاتيتسه متفاوت ييها نيتضم قبولبا  زين دهنده وامو محدود است  تيمسئول تيماه

آن  يپروژه و قراردادها پذيري بانك نخست ةدرجوام در  نيتضم تر يفنبه عبارت  7.كند يماعطا 
 در يانداز چشم فيتوص نياذعان كرد كه ا ديپروژه. با انيبان يتوان اقتصاد دوم ةوهلاست و در 
 نيهرچه به اقسام گوناگون ا و دهد يمپروژه محور به دست  يمال تأمينمدل  يحد دورنما

 اتيجزئ در ها تفاوتبه  شتريب م،يبنگر كينزد ينما در ها پروژهاقسام متنوع  كيسازوكار به تفك
قابل  ريغ يها سكير يكه برخ باشد يا گونهپروژه به  يژگياگر و ،نمونه يبرا. ميبر يم يپ

همان  ايپروژه  انيانتظار خواهد داشت كه بان دهنده وامكند،  لياجتناب به شركت پروژه تحم
در  اي. رنديبپذ شانيبه ا دهنده وامرا با اجازه رجوع به  سكياز ر يشركت پروژه سهم اندار سهام
 ،شوند يمپروژه ظاهر  يمجر مانكارانيكه صاحبان سهام شركت پروژه خود در قامت پ يموارد

 بيپروژه نص يكه از اجرا يمنفعت رايز ؛به خود باشند دهنده وامرجوع  يرايپذ ديجد لباس در ديبا
پروژه از سود آن با توجه به نرخ بازده  دار سهام ةمنزلبار به  كياست:  مضاعف ،شود يمآنان 
 يمانكاريپ قرارداد قالب در اجرا از حاصل سود از گريد بار و گردند يم مند بهره 8مشاركت يداخل
به  كه يا محدودهتا  دهنده وام ،فروض نيا در. يبردار بهره يكارمانيپ ايدر دست احداث  ديكل
 ونديپروژه توسط صاحبان سهام پ ياجرا تيريبه مد اي ابدي يمكنترل ارتباط  رقابليغ سكير
 انيبان تيحما رجوع حق نيا به اصطلاح در و كند يم دايپ را پروژه انيبان به رجوع حق ،خورد يم

 مشخص يا دورهبه طور معمول محدود به  دهنده وامپروژه از  انيبان تي. حماشود يمگفته  9پروژه
كه  رسد يم يمشخص 10يمال يها نسبت به پروژه شده، يطراح يمال مدل در كه يزمان است؛

                                                            
1. Leverage impact 
2. Equity portion 
3. Senior debt 
4. Non-recourse loan 
5. Limited recourse loan 
6. Mullner J, International Project Finance: Review And Implications For International 
Finance And International Business, 121(2017). 
7. Delmon J, Opcit p,53. 
8. Internal Rate of Return (IRR).  
9. Sponsor support 
10. Financial ratio 
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 ان،ياز بان يكياگر  ،مثال يبرا. كند يم دايخاتمه پ زيحق رجوع ن ابد،ي يم انيپا سكياستمرار ر
 كه اجرا مدت انيپا تا بندد، يم يمانكاريشركت پروژه قرارداد پباشد كه با  EPC مانكاريخود پ

 تيريدر اثر مد اي تحقق ةجينتدر  خواه يا بودجه ةنيهزتجاوز از  سكيو ر 1موقع هب ليتكم سكير
 يبر جا يبه سود در مدل مال نهيهز يمال يها نسبتاثر خود را در  و رديگ يم انيدرست پا

  2. دهد يمرا خود  ييع به داراحق رجو دهنده وام به گذارد، يم

  مالي پروژه محورتأمين پذيري بانك. نقش دولت ميزبان در 1.3
همه  ،هيپا نيپروژه است. بر ا يقراردادها دهنده وام قهيوث نيتر مهم محور پروژه يمال تأمين در

 دهنده وام و شود يم شيپا او منافع حفظ و يريپذ بانكاز منظر  دهنده واماسناد پروژه از نگاه 
 كه يقرارداد در يبعد راتييحق درخواست تغ ايها باشد  مذاكره انياست كه در جر مند هعلاق
موفق  يكه مركز ثقل اجرا يقرارداد ةشبك يمركز ةنقطاو محفوظ بماند.  يبرا است، شده بسته

 ليلد ني. به همشود يممنعقد  زبانيپروژه و دولت م شركت نيب كه است ييها پروژه است، قرارداد
 تأمينقرارداد  ه،يمواد اول يبرخ تأمينمحصول، قرارداد  ينيتضم ديقرارداد خر ريقراردادها نظ نيا

 تياهم دهنده وام يبرا يدولت يها نامه ضمانت) و يروگاهين يها پروژهموارد در  يسوخت (در برخ
 ةدربار ندگانده وام كه يا جانبه همههمان مطالعات  اي 3محتاطانه يها يبررسفراوان دارد. در 

 يها نمونه دهنده وام دهند، يمبازار هدف پروژه انجام  يو حقوق يگوناگون اقتصاد طيشرا
 كوشد يم راستا نيدر ا و كند يم يرا به دقت بررس زبانيشده از طرف دولت م شنهاديپ يقرارداد

 به را خطر رپ يها بزنگاه فيحاكم بر قرارداد تا حد امكان تكل يحقوق طيبا در نظر گرفتن مح كه
 زبانيقانون دولت م ايقانون حاكم بر قرارداد  بهدر قرارداد روشن سازد و آن را  تجربه حكم

  :  كرد اشاره ريبه شرح ز آنها نيتر مهم به توان يم دهنده وامنسپارد. از مسائل مورد توجه 

  4ينيجانش اي ورود حق. 1.3.1
 اي يكه ممكن است به دشوار يعيت بروز وقادر صور تا ابدي يم ارياخت دهنده وامموجب آن  به

 زبانيم دولت طرف از خواه را پروژه ياصل قرارداد فسخ ةنيزم اي گردد يمنتهپروژه  يتوقف اجرا
 داشته را پروژه شركت يجا به خود ساختن نيجانش ارياخت آورد، فراهم پروژه شركت جانب از اي

                                                            
1. Completion Risk 
2. Tinsley, practical introduction to project Finance: structuring and funding, 16 (1996). 
3. Due diligence 
4. Step-in right 
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ذكر است كه در حقوق  انيشا 1.بازگرداند نهيبه تشرفيپ ريمس به را پروژه طيشرا كنترل با تا باشد
 يدر اجرا عيو تسر طرح يها نهيهزو كاهش  يبانك لاتياعطاء تسه ليقانون تسه رانيا

 نيخود به ا 8در تبصره  1386 مصوب ها بانك يو كارا يمنابع مال شيو افزا يديتول يها طرح
 اجراء يبرا نيزم يبردار بهره ايو  يمربوط به واگذار يقراردادها«حق اشاره كرده است: 

 ،رديگ يم قرار طرح انيمجر ارياخت در ياجرائ يها دستگاه توسط كه يخدمات اي يديتول يطرحها
 ،يجهادكشاورز و يشهرساز و مسكن يها وزارتخانه. شود يم رفتهيعنوان اسناد قابل قبول پذ به

به استثناء سازمان  ياجرائ ياه دستگاه ريسا و يصنعت ينواح و ها شهرك و كوچك عيصنا سازمان
 مؤسسه اينابه درخواست بانك و  ياعطائ لاتيتسه قرارداد اجراء در ندا موظف هيرياوقاف و امور خ

 يمجر نياز طرف آنها را به عنوان جانش شده يمعرف اشخاص اي و آنها نفع، يذ ياعتبار  ،يمال
 به را آن از يناش تعهدات و حقوق هيكل و رنديبپذ و شناخته ن،يزم يواگذار قرارداد موضوع طرح
 نيهمچن. ندينما منتقل شده يمعرف اشخاص ايو نفع يذ ياعتبار ،يمال مؤسسه اي بانك

 ضيتفو يبرا بانك يتقاضا بنابه قرارداد ضيتعو اي رييتغ صورت در ندا موظف مذكور يها دستگاه
 .»ندينما عهمراج شده يمعرف يبه دفاتر اسناد رسم وقت اسرع در بانك به ارياخت

او را به قائم  فيحقوق و تكال يشركت پروژه تمام يبا نشستن بر جا دهنده وام ،بيترت نيا به
 2.كند ياعطا م دهنده وامبه  را پروژه كامل كنترل معنا در حق نيا ياجرا و شود يمدارا  يمقام

. در نوع موقت موقت باشد ايبه تناسب مورد و نوع قرارداد پروژه ممكن است دائم  ينيحق جانش
 3.شود يماز قرارداد خارج  يدوره بازپرداخت وام اصل افتني انيپس از اصلاح پروژه و پا دهنده وام

  پروژه ديعوا به نسبت قهيوث حق. 1.3.2

كننده  افتيدر ايقرارداد  يبا طرف دولت 4ميبه موجب قرارداد مستق دهنده واممعنا كه  نيبد
درآمد  يمنتظر گردش مال تا كند يم دايپ پروژه ديعوا فتايبر در يميمحصول پروژه حق مستق

با مقدار اقساط وام  يمينسبت مستق قهيحق وث زاني. منماند پروژه شركت يها حسابقرارداد در 
تا قبل  و يبردار بهرهپروژه در دوران  درآمد كرد نهيهز ةنحوممكن است بر  دهنده وامدارد.  ياصل

                                                            
در تأمين  ينيگزيحق جا يقيتطب سهيمقا ،يجانيعل ي و محسنغماممجيد  ،ايلع ،يديجن :رك شتريبمطالعه  يبرا. 1
  .83شماره ، 1397، 21دوره  ،يحقوق قاتيتحق ،يحقوق مدن يسنت يپروژه محور با نهادها يمال

2. Niehuss John M., International project finance in a nutshell ,St. Paul, MN : West Academic 
Publishing, 2015, p 124. 
3. Step-out 
4. Direct Agreement 



  پذيري و الزامات حقوقي آن در الگوي تأمين مالي... بانك  98صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

104 

 اي يتبع ينيحق ع شامل گاه 1قهيوثحق  نياداشته باشد.  يفن و ينظارت مال زيوام ن هياز تصف
  2.گردد يم زين پروژه شركت يمال حقوق و ييدارارهن بر 

 پروژه يانجام اصلاحات در قراردادها يدهنده برا از وام دييتأ گرفتن لزوم. 1.3.3

 و زبانيم دولت با ازيشروط مندرج در قرارداد امت اب قيوث يونديپپروژه  يريپذ بانك كه از آنجا 
 موصوف يهادر قرارداد يتا شرط دارند اصرار دهندگان وام دارد، پروژه ياجرا ياصل يقراردادها

نسبت  ياز هر گونه اصلاح و بازنگر قرارداد يها طرفو  پروژه شركتموجب آن  به كه شوددرج 
 3دهنده، منع شده باشند. وام يقبل تيرضا بدون يقرارداد شروطبه 

 ميمستق اردادقر. 1.3.4

 يبستر اجرا كه-پروژه  يياجرا مانكارانيبا پ زيو ن زبانيم دولت با پروژه شركت يحقوق ةرابط
در چارچوب  -است پروژهدر  دهنده وامفراهم شده توسط  يپروژه و مĤلاً جذب منابع مال

 موفق ياجرا. رديگ يم شكل گريد نفعان يشركت پروژه و ذ نيبه ظاهر مستقل ب يقراردادها
پروژه است.  يقرارداد شبكه در آنها يوستگيپ و قراردادها نيا انيم يمنطق ارتباط به منوط پروژه
 در پروژه يدست نييپا مانكارانيپ انيدر م ،يشركت پروژه در قرارداد اصل يتعهدات اصل عيتوز

قرارداد  ،تعهدات ةسرچشممعنا كه اگر  ني. به اشود يم دهينام 4يآبشار انتقال استعاره به اصطلاح
. مانع زديفرو ر يمانكاريپ يدر قراردادها يبه صورت آبشار ديتعهدات با انيباشد، جر ياصل

بودن اثر قرارداد است  ياصل نسب واحد، ةسامان كي ياجزا ةمنزلقراردادها به  نيا شيبزرگ پا
حقوق  كيمانع كلاس نيفائق آمدن بر ا يمندرج است. برا زيما ن يقانون مدن 231 ةمادكه در 

پروژه امكان اعمال حقوق  ياصل نفعان يذ با ميمستق قرارداد انعقاد با دهندگان وامتعهدات 
  5.آورند يمرا فراهم  خود يا قهيوث

 قرارداد فسخ. 1.3.5

چاره  نيگاه آخر ،نيا وجود با. است مذموم يامر دهنده وامپروژه در نگاه  يقرارداد اصل فسخ
و مراقبت و  ياصلحق فسخ در قرارداد  موارد ياز بررس ريناگز ندهده وام ،اديبن نيفسخ است. بر ا

است كه اولاً موارد فسخ تا حد امكان محدود باشد و  آن دهنده وامآثار آن است. مطلوب  تيريمد
                                                            

1. Security interest 
2. Ibid, p 125 
3. Ibid,p 126. 
4. Cascade passing through of obligations 

  پيشين.عليجاني،  و محسن غمامي مجيد ،جنيدي، لعيا :رك بارهنيا در شتريب مطالعه يبرا. 5
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 قابل يازا به ماجبران شركت پروژه است،  رقابليحالت كه قصور غ نيدر بدتر يپس از فسخ حت اًيثان
. البته در ديبنما را وام ةمانديباق هيتسو يتكافو زبانيپروژه به دولت م يذاردر برابر واگ افتيدر

 يجبران خسارت را تا حد ارزش افزوده واقع زانياست كه م نيبه دنبال ا زين زبانيمقابل، دولت م
  1محدود كند. - است  پروژه شركتعهد از جانب  نقض فسخ،علت  كه ييجا در ژهيو به - پروژه

 زبانيم ولتد نيتضام. 1.3.6

 يمتنوع ينيتضم باتيترت زبانيدولت م ،پروژه محور يمال نيتأمبر  يمبتن يها پروژهاقسام  در
 ؛باشد قرارداد از مستقل صورت به است ممكن نيتضام نيا. دهد يمشركت پروژه قرار  اريدر اخت
 يبانك مركز اي ييوزارت دارا ريدولت نظ يمال يكه از طرف نهادها يدولت يها نامه ضمانتمانند 

پروژه به تناسب نوع پروژه  يضمانت در قرارداد اصل گريد يها گونه. شود يمصادر  كل يدار خزانه اي
 ينياز سازوكار پرداخت تضم استفاده اشاره كرد: ريبه موارد ز توان ياز آن جمله م گردد؛ يم ينيب شيپ

 روش به موسوم كه) ياهروگين يها پروژهدولت به محصول پروژه (در  ازيدر فرض عدم ن يحت
پرداخت  ايحمل و نقل)  يها حداقل سطح از درآمد (در پروژه نيتضماست،  2»بپرداز اي ريبگ«

آن  تيعدم كفا جهينت دركه منجر به برآورده نشدن سطح مورد انتظار از درآمد و  يدر حوادث يكسر
و  نيقوان رييورت تغپروژه در ص جبران خسارت شركت شود؛ يبازپرداخت اصل و فرع وام م يبرا

پروژه به  پروژه از شركت يبه واگذار تيدارد؛ رضا ندهيدرآ يدرآمد انيجر يرو يمقررات كه اثر منف
 3.معوق را در صورت فسخ پروژه برگرداند يها پروژه تا بتواند وام به شركت يكاف يدهنده؛ پرداخت وام
ثبات  زبان،يدولت م ير مجوزها از سواز صدو دهنده وام نانيلزوم اطم به توان يمموارد  گريد از
  4.كرد اشاره تيمالك سلب و يساز يخصوصو تعهد به جبران خسارت در صورت  ياسيس

  آن پذيري بانك تأمينجهت  درپروژه  يقراردادها يمهم در طراح الزامات .2

 EPCطراحي قرارداد تدارك، مهندسي و ساخت  .2.1

 يها مدلاقسام  ايباشد  ازيدر قالب قرارداد امت پروژه كه ممكن است ياز قرارداد اصل بعد
فراوان  تياهم دهنده وام دگاهيكه از د يقرارداد نيتر مهم 5،يخصوص و يعموم بخش مشاركت

                                                            
1. Scott L.Hoffman, Op. cit,pp 139-145. 
2. Take or pay 
3. John M. Niehuss, Op. cit,p 200. 
4. Ibid, p 124. 

بخش  مشاركت د،يمجغمامي، رك:  يو خصوص يمشاركت بخش عموم يقرارداد يمطالعه اقسام الگوها يبرا .5
  به بعد. 799 صص)، انيكاتوز ناصر دكتر استاد ةادنامي( عدالت ةقافلبا  ،ها رساختيزدر توسعه  يو خصوص يعموم
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 ياجرا يو زمان يمال ،يقرارداد چارچوب فن نيو ساخت است: ا يدارد، قرارداد تدارك، مهندس
. گردد يم تيريقرارداد مد نيا در 1ختسا مختص ةشد تمام ةنيهز و كند يم نييپروژه را تع

امكان رخداد دارد.  اي دهد يمقرارداد رخ  نيا يساخت در زمان اجرا دوران يها سكير يتمام
 نيا ةمذاكر انيدارد و در جر تيقرارداد حساس نيا اتيجزئ نينسبت به تدو دهنده وام نيبنابرا

 مانكاريشركت پروژه و پ نيب يمال تأمينشدن  يياز نها شي. اگر قرارداد پكند يم ميقرارداد دخالت مستق
ترين  از جملة مهم .دارد يمخود محفوظ  يآن را برا ينيحق بازب دهنده وامساخت منعقد شده باشد، 

  توان موارد زير را برشمرد:  دهنده اساسي است، مي شروطي كه در طراحي اين قرارداد از نظر وام
 دهنده ترجيح  واممنعقد شود.  3مقطوع متيبا قو  2دست در ديكل صورت بهبايد  قرارداد

دهد كه شركت پروژه به منزلة كارفرما هيچ دخالتي در عمليات مهندسي و تدارك و  مي
هاي اين مرحله به طور كامل به پيمانكار منتقل گردد. مبلغ  اجرا نداشته باشد تا ريسك

بيني گردد و هر گونه  قرارداد نيز بايد بر اساس مدل مالي پروژه به صورت مقطوع پيش
امكان تعديل قرارداد منع شود، مگر در مواردي كه بر اساس تغيير در قوانين، هزينة 

گيرد،  اجراي پروژه افزايش يابد كه متناسب با تعديلي كه در قرارداد اصلي صورت مي
المللي مهندسان  انجمن بين 4آيد. امكان تعديل قرارداد اجرا هم به تبع آن فراهم مي

ر (فيديك) براي اين منظور شرايط عمومي قراردادهاي كليد در دست مهندسي، مشاو
در  2016اي منتشر كرده و اصلاحاتي كه در سال  تدارك و ساخت را با نام كتاب نقره

هايي است كه با الگوي  به منظور تطبيق آن با پروژه ،اين كتاب انجام پذيرفته است
  شوند. تأمين مالي پروژه محور اجرا مي

 پروژه  شرفتيمراحل پ يتمام 5مهندس مشاور مستقل اي يبا استخدام مشاور فن دهنده وام
آن  مانكاريو پ كارفرما از مستقل مشاور مهندس گرفتن كار به يايمزا از .كند يم شيرا پا

با  اسيكار در ق يماد شرفتياز تناسب پ كه كند يم دايامكان را پ نيا دهنده واماست كه 
را كه  يشده در قرارداد اصل نيتضم تيفيك زيو ن كندحاصل  نانياطم يدبن زمان ةبرنام

به آن  يبنديپا عدم و است يبردار بهرهدر دوران  ينيحفظ راندمان تضم يعامل اصل
                                                            

1. EPC cost 
2. Turn-key 
3. Lump-sum 
4. Stefano Gatti, Op. cit, 312,  , Yescombe E.R. 2013)Principles of Project Finance, Second 
Edition , Academic Press, ,pp 167-68. 
5. Lender's Engineer 
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 گريد ةژيو كار. دينما شيپا گردد، يم يبردار بهرهدر دوران  يمهم يها سكيرموجب 
 انيبه مراحل مختلف اجراست تا جر هنياختصاص هز بر نظارت دهنده، واممهندس مشاور 

  شده حفظ شود.   يپروژه مطابق با مدل طراح 1ينگينقد
 پرداخت  ابزار از استفادهو اجرا  يمهندس تدارك، بلندمدت يقراردادها در آنكهوجود  با

در بانك  اسناد ةمعاملكار و با  شرفتيمتناسب با پ مانكارياست تا پ جيرا ياعتبار اسناد
 يدارد، در قراردادها افتيشده در نيرا به نحو تضم خود ةالزحم حقو  زاتيتجه يبها

را از محل وام  اجرا ةنيهزدر واقع  دهنده وامپروژه محور كه  يمال تأمينمشابه در مدل 
كار به درخواست شركت پروژه كه نقش  شرفتيو به تناسب پ جيبه تدر افتهي صيتخص

پرداخت  ينهادن ابزارها اريدر اخت كند، يماخت پرد مانكاريپروژه را دارد، به پ يكارفرما
را با  مانيپ يكه بها رديبپذ ديبا مانكاريو پ ستيمرسوم ن ياعتبار اسناد رينظ ينيتضم

از  ميبه نحو مستق دهنده واممهندس مشاور  دييدستور پرداخت كارفرما و پس از تأ
 يساز و كار برا ني. ادارد افتي) درگريبانك عامل د كي قياز طر اي(رأساً  دهنده وام

  پروژه است.   شرفتيپ انياعمال نظارت بهتر بر جر
 يمال مدل در مندرج يها مؤلفه از يرويپو در اصل هدف از قرارداد ساخت،  مانكاريپ تعهد 

 كننده افتيدر اي زبانيدولت م يبراپروژه را  ياتكا مورد يتجار ديتول  تا است پروژه
در  مؤثر يها مؤلفهكند. از جمله  نيتضم دهنده مواو  هژپرو شركت محصول، يينها

در  2نظر مورد صنعت در شده رفتهيپذ قيدق يها هيرو تيرعاقرارداد ساخت،  پذيري بانك
 يفيك سطح يارتقاموجب  ييو اجرا يفن يها هيرو نيا مراعات. است يالملل نيبسطح 

در  رو نيا از. گردد يم يتجار يبردار بهره ةدوردر  مطمئن يور بهرهنرخ  نيپروژه و تضم
 مورد يفيك سطح با مطابق يينها طرح اگر كه كنند يم شرط دهندگان وام ،قرارداد ساخت

مراحل  ياگر تمام يحت ،شركت پروژه حق دارد كه آن را مردود اعلام كند ،نباشد تعهد
ساخت به  مانكاريپ تعهد ،ياز نگاه قرارداد ،بيترت نيباشد. به ا رفتهيطرح انجام پذ ياجرا

 »جهينت به تعهد« نوع ازكه بر آن توافق شده،  يا نهيبه سطح به آنپروژه و رساندن 
 يموظف به جبران خسارت است. مبلغ خسارت بر مبنا مانكارياست و اگر محقق نشود، پ

                                                            
1. Project cash flow 
2. Prudent Utility Practice 
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 از سازنده مانكاريپ اگر. حال شود يپروژه محاسبه م يياراعدم نفع شركت از كاهش ك
 يمال  جبران كند، مدل 1خارج از پروژه يا تفاوت را با آورده نياند اباشد و بتو پروژه انيبان

از عدم  يبابت جبران خسارت ناش يجبران ةآورد نجاي. در اماند يم يپروژه به قوت خود باق
قابل اعمال است كه پروژه به حداقل  ييدر جا يو كار جبران ساز نيانجام تعهد است. ا

 ياقتصاد يمبان يحد جوابگو نياز ا كمتر چهباشد،  دهياجرا رس در يفيك و يكم شرفتيپ
 مبنا نيهم بر. بود خواهدصورت گرفته است، ن آناساس  محور بر پروژه يمال تأمينكه 
جبران آن در  وباشد  تر نييقبول پا قابلاجرا از حداقل سطح  يفيكسطح  كه يصورت در

ملزم به  مانكاريپ ،شدهرد پروژه  شركت ينگنجد، از سو پروژه يبند زمان ةبرنامچارچوب 
كه در  است يجبران خسارت ةعلاو به يانيم يها پرداخت و ها پرداخت شيپ هيپس دادن كل

  2شده است.  ينيب شيقرارداد پ
 آن است كه تا سرحد  دهندة وامدر قرارداد ساخت تلاش  سكير عيمدل توز يطراح در

كار  نيسازنده منتقل كند. ا كارمانيرا به پ ياجرا در قرارداد اصل بخش يها سكيرامكان 
 ةارائاز  يناتوان ايدر اجرا  رينسبت به تأخ نيمع 3يتوافق خسارات ينيب شيپ قياز طر
به  يتوافق خسارات نرخ كه است مرسوم. رديپذ يمقرارداد صورت  در 4يعملكرد نيتضام
 يقراردادها در يينويدوم نقض ةجينت دررا كه  ييها خسارت همه كه باشد يا گونه
و  پشتبهپشت دهد، يموام رخ  قراردادو  پروژه ياصلجمله قرارداد  از يدستبالا

 يتضامن تيولئمنطق مس با لياندك تسامح و تقل با كرديرو نياپوشش دهد.  5وار سلسله
قرار ضمان بر  زياست. در غصب ن سهيقابل مقا يدر غصب در حقوق اسلام متعاقبه ياديا

 توانند يم تيدر نها يول ندا ضامن مالك برابربل از او هم در ق ياديا يول ،است فمتل ةذم
  رجوع كنند. فمتل به

                                                            
1. Remedial equity 
2. Stefano Gatti, Op. cit ,pp 311-315. 
3. Liquidate damages 
4. Performance guarantees or guaranteed figures of performance  
5. Back to back 
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اي كه از قبل براي  خواهان تكميل پروژه در موعد مقرر و با بودجه دهنده وامبه اين ترتيب 
هاي بالادستي شركت  وليتانتقال مسئ طراحي و اجراي تعهدات پروژه تعيين شده است، با فرض

   1انكار سازنده است.پروژه به پيم

 O&Mبرداري  . طراحي قرارداد نگهداري و بهره2.2

برداري را هم مهم  قرارداد پيمانكار نگهداري و بهره دهنده وام ،محور مالي پروژه تأميندر 
زيرا جريان درآمدي پروژه از محل كاركرد بهينه و حفظ راندمان تضمين شده پروژه  ؛شمارد مي

از همين محل است. آنچه  دهنده وامتر بازگشت وام و سود منتظر  مهمشود و از همه  مي تأمين
برداري اصولي از پروژه  محور انتظار دارد، بهره مالي پروژه تأمينبرداري در  از قرارداد بهره دهنده وام

است تا شروط كيفي و كمي تضمين شده كه براي محصول پروژه در نظر گرفته شده است، 
 ةبرداري نيز بايد در سطحي باشد كه در مدل پاي فظ و نگهداري و بهرههاي ح حاصل آيد؛ هزينه

برداري،  اي گزاف در اين دوره ايجاد نشود؛ در دوران بهره مالي پروژه طراحي شده است و هزينه
نهايي در قرارداد اصلي  ةگيرند پروژه بايد قادر باشد تا محصول نهايي را مطابق با آنچه تحويل

بردار سپرده شود؛  هاي حفظ و نگهداري به بهره دهد؛ تا حد امكان ريسك خواسته است، تحويل
  پروژه ايجاد نگراني نكند. و شركت دهنده واماي باشد كه براي  بردار نيز تا اندازه حد مسئوليت بهره

بردار معتبر و  هاي بهره براي نيل به اين اهدف، لازم است تا در كنار انعقاد قرارداد با شركت
بردار و منافع  هاي مشابه در كشور ميزبان، تعادل و توازن بين منافع بهره فعاليت در پروژه ةبا تجرب

برداري موفق  پروژه برقرار گردد. براي اين منظور لازم است تا براي بهره و شركت دهنده وام
در اش در موفقيت بلندمدت پروژه باشد؛ نه صرفاً  تجاري، پيمانكاري برگزيده شود كه منافع اصلي

برداري  مطلوب آن است كه عمليات بهره ،گيرد. بر همين پايه برداري مي بهره يمبلغي كه در ازا
بردار ثالث  صورت اگر قرار به آوردن بهره پروژه به يكي از بانيان پروژه واگذار گردد. در غيراين

ده شود. زيرا سازي عمليات موضوع قرارداد استفا براي بهينه 2باشد، بهتر است از سازوكار پاداش
انعقاد قرارداد قيمت مقطوع يا قرارداد به مأخذ هزينه به علاوه بالاسري ( پرداخت بر مبناي 

                                                            
 پروژه محور، يمال نيقراردادها در مدل تام رهينجز ،يشاد ،يكسنورك:  شترياطلاعات ب يبرا. 1

  ،67-43صص پيشين،
John M. Niehuss, international project finance in a nutshell, pp 133- 141. 
2. System  remuneration 
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برداري كارا ايجاد  لازم براي بهره ةانگيز 1هاي انجام شده به اضافه درصد مشخصي سود) هزينه
يل و بالا بردن سود دل هاي بي كند. به ويژه در قسم اخير كه نفع پيمانكار در تراشيدن هزينه نمي

ها و  كافي براي كاهش هزينه ةكه انعقاد قراردادي كه در آن انگيز حالي خود از اين طريق است. در
بردار  برداري كارامد وجود داشته باشد، به كاهش ريسك اجراي ضعيف بهره ريزي براي بهره برنامه

به  دقاد قرارداد بهره برداري بايپروژه در انع پذيري بانكبنابراين در راستاي  2.كند نيز كمك مي
  موارد زير توجه شود:

 يكه منطبق بر شروط قرارداد شفاف يبردار بهره ياهداف و استانداردها كردن مشخص 
 پروژهكه  يا گونه به طرح مطمئن يدسترس تيقابل نيتضم. باشد پروژه ياصل قرارداد

 زبانيم دولت منظور صولمح ديتول يبرا اتكا قابل تيظرف از ينيمع سطح تأمين تيقابل
 3.باشد داشته را

 بردار از  در بهره زهيانگ جاديبا هدف ا الزحمه حق بر علاوه پاداشسازوكار  يريكارگ به
 .شدن اهداف و استانداردها قابل توجه در صورت برآورده يمال ريتقد قيطر

 ةنيزم ردنك فراهم يبرا پروژه شركت و بردار بهره با جانبه سه ميمستق قرارداد انعقاد 
 4. دهنده وام توسط ينيجانش و پروژه به ورود حق اعمال مناسب

  مواد اوليه و سوخت تأمين. طراحي قرارداد 2.3
 يمال تأمين يالگو يكه بر مبنا يو خصوص يعموم مشاركت يها پروژهاز اقسام  يبرخ در

پروژه  ازيلام مورد ناق يبرخ تأمينتعهد  زبانيدولت م اي يبخش عموم شوند، يمپروژه محور اجرا 
 رينظ يا جادهو نقل  حمل يها رساختيزپروژه ناظر به  كيدر  ،مثال يبرا. گردد يم دار عهدهرا 

 يراهبرد ةياولمواد  ايپروژه  ازيمورد ن ياراض تأمين تيولئمس دولت ،يانيشر يها بزرگراهاحداث 
 ةشد تمام ةنيهز تا رديگ يمپوشش جاده را بر عهده  يبرا يميو پتروش ينفت يها فرآوردهمانند 
. رديپذ يمرا  روگاهيسوخت ن تأمين ةفيوظدولت  ،يروگاهين ةپروژ كيدر  ايرا كنترل كند.  پروژه

 يبردار بهره ةمرحلبه  دنيمشخص و رس يزمان رچوبپروژه در چا ياجرا ،موارد ليقب نيا در

                                                            
1. Cost plus 
2. John M. Niehuss, Op. cit,p 152. 
3. Jeffrey Delmon, Op. cit.p 324. 

پيشين،  پروژه محور، يمال نيقراردادها در مدل تام رهيزنج ،يشاد ،يكسنوه بيشتر رك: براي مطالع .4
  .69-67صص 
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تعهد  مواد موقع به تأمينر تعهدات دولت د يفايپروژه وابسته به ا يدرآمد انيو شروع جر يتجار
 يمتعارف و معقول نانياطم ديبا دهندگان وام يمواقع نيچن درمورد توافق است.  تيفيشده با ك

 يدسترس تيناظر به  قابل نانياطم نيدولت در انجام تعهدات خود حاصل كنند. ا يينسبت به توانا
 توسط موصوف مواد متيق رييتغ سكير گرفتن عهده بر از،يمورد ن هيمواد اول به زبانيم دولت
پروژه  و شركت كننده تأمين نيب سكير عيتوز ةنحو تيو در نها هيمواد اول تيفيك نيتضم دولت،
 معمول يها هيتوص 1.باشد داشته پروژه يدرآمد انيجر بر را يمنف اثر حداقل كه ينحو به ؛است
  :كرد يبند صورت ريز بيترت به توان يم را دهندگان وام

 اقلام موقع به تأمين عدم صورت در آن موجب به كه ياصلدر قرارداد  يرطش ينيب شيپ 
 به 2.شود گذاشته زبانيم دولت اي يعموم بخش حساب به آن از حاصل ريتأخ شده، تعهد

 و نشود تمام موقع به خود تعهد يفايا در دولت قصور ةجينت در پروژه اگر كه بيترت نيا
 شده يزير برنامه موعد در را پروژه يدرآمد انيجر دولت نرسد، يبردار بهره ةمرحل به
   4.كند نيتضم يتجار 3يبردار بهره آغاز يبرا

 كه زبانيم دولت درخواست به پروژه شركت اگر كه شود شرط ياصل قرارداد رد 
 مواد از استفاده به مكلف است، پروژه موضوع خدمات اي كالا يانحصار ةرنديگ ليتحو
شدن  اضافهاعم از لزوم  ندهيدر آ ي، جبران خسارات مادمقرر گردد تيفيفاقد ك يةاول

 يزير برنامه راتيتعم ليدل به پروژه از يبردار بهره ياجبار توقف ،يادوار راتيتعمتعداد 
 .گردد دار عهده را پروژه زاتيتجه به بيآس و نشده

 ةعهد بر ليتحو ةنقط تا است دولت تعهد در كه يا هياول مواد تلف اي صنق تيولئمس 
 پروژه شركت كامل نظارت در كه شود توافق يمكان در زين ليتحو ةنقط و باشد دولت
 5.باشد

  

                                                            
1. Ibid,p 144. 
2. Jeffrey Delmon, Op. cit, p 141 
3 Scheduled Commercial Operation Date 
4. Ibid,p 148 

پيشين،  پروژه محور، يمال نيقراردادها در مدل تام رهيزنج ،يشاد ،يكسنوبراي مطالعه بيشتر رك : .5
  .85-69 صص
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   پروژه ياصلقرارداد  يطراح. 2.4
قرارداد  نيپروژه محور است. ا يمال تأمين يالگو يكانون ةنقطپروژه  ياصل قرارداد

. شود يمتلف ظاهر پروژه در اشكال مخ ياصل قرارداد. است پروژه يدرآمد انيجر ةكنند نييتع
 زبانياز اقتصاد دولت م ينيبخش مع در يگذار هيسرما ازيامت يحاو يممكن است صرفاً قرارداد

. مانند گردند يممنعقد  ،است دولت كنترل در كه اقتصاد از ييها بخشدر  ازيامت يباشد. قراردادها
 ةنسخالبته با  ازيامت قرارداد نيامروز يها صورتاكتشاف و استخراج منابع نفت و گاز.  ازيامت
 ةاجازبه نحو غالب،  نه و دارند يانحصار ةجنبنه  نينو يازهايمتفاوت است: امت اريآن بس يخيتار

 انيدر جر يخصوص گذار هيسرما. حقوق دهند يم گذار هيسرمابه  را يا هيسرما يها ييدارا تملك
 »ب« بند در قراردادها قسم نيا از ييها نمونه. شود يمشده در قرارداد خلاصه  نيتضم يدرآمد
 ةگون. ديآ يمبه چشم  1381مصوب  يخارج يگذار هيسرمااز  تيو حما قيقانون تشو 3 ماده

قسم از  نيا در 1.است خدمت و محصول ينيتضم ديخر قرارداد پروژه ياصل قرارداد از يگريد
 كه كنند يم يگذار هيسرمااز صنعت  يبخش درشركت پروژه  انيهمان بان اي گذار هيسرماقراردادها 

 در يا ارانهي استيدولت محصولات آن بخش صنعت را با س يول ،ستين دولت انحصار در لزوماً
 ياصل يآنجا كه قراردادها از. يروگاهين اي يميپتروش عيصنا مانند؛ دهد يمعموم قرار  ارياخت

 يرويپ نيمع يالگو كي از ،شوند يم يطراح يو خصوص يپروژه كه در قالب مشاركت عموم
قرارداد را  نيانوشتار  نيا در كند، يم رييتغ زيقرارداد ن تيبه تناسب نوع پروژه ماه و كنند ينم

 ،است ريمتغ قراردادها نيا اقسام در سكير عيتوز نمودار. ميا دهينام» پروژه يقرارداد اصل« ريناگز
    :تاس واجب قراردادها نيا يتمام در اصل چند تيرعا دهندگان واماز منظر  يول

 يتكافوكه  شود يم واگذار يمتيق به پروژهمحصول  نكهيدهنده از ا وام نانياطم صولح 
دهندگان به دنبال  . به علاوه وامديبنمابازپرداخت اصل و فرع وام را  يبرا لازم يةپا درآمد

 ابد،ي يكه به بازپرداخت اصل و فرع وام اختصاص م يدرآمد انياز جر يهستند سهم نيا
صورت مبلغ قابل  نيا درمحصول.  ليتحوبه محصول باشد نه  يدسترس تيبلمنوط به قا
ثابت  يها نهيهز ةتا هم شود يم يطراح يقسم به يدسترس تيقابل بابتپرداخت 

 يبردار بهره يجار يها نهيكند. هز تيكفا را 2گردش در هيسرما جمله از يگذار هيسرما

                                                            
1. Off-Take Agreement  
2. working capital 
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كه  ديريمثال، در نظر بگ يبرا 1.باشد محصول ليتحو و فروش محل از است ممكن
برق آن را به  تا كند يممگاوات احداث  1000 تيبه ظرف يحرارت يروگاهين گذار هيسرما

 و تيظرف يبها: شود كيتفكبه دو قسمت  ديقابل پرداخت با يدولت بفروشد. بها
مگاوات به  1000 زانيبه م خود يةسرماآوردن  انيبه م با گذار هيسرما رايز ي؛آمادگ
 يزمان يها دورهاگر در  يافزوده است و حت كشوربرق  تأمين يقابل اتكا تيظرف

اعتبار  بهاز مدار خارج است،  روگاهيو ن ستين روگاهيبرق ن ديبه تول يواقع ازيمشخص كه ن
 را روگاهين يو آمادگ تيظرف يبها ديبا دولت يشده توسط بخش خصوص انجام يگذار هيسرما

شده است  ليتحو يانرژ يبها دوم قسمت. دارد اريدر اخت ديتولآماده  يروگاهين رايز ؛بپردازد
  .گردد يمشده به دولت محاسبه  ليو تحو ديبرق تول لوواتيهر ك يكه بر مبنا

 دهنده مايل است كه استمرار قرارداد براي دورة مشخص تا بيشترين حد ممكن  و ام
كوشد كه اولاً  مي تضمين گردد. پس در نحوة مديريت شروط ناظر به فسخ و قوة قاهره

فسخ قرارداد به منزلة آخرين چاره در اختيار طرف عمومي يا دولت قرار گيرد و ثانياً در 
اي به دولت غرامت يا بهايي كه متناظر با  صورت فسخ در ازاي واگذاري دارايي سرمايه

  3پروژه در مطابقت با باقيماندة اقساط وام باشد، دريافت كند. 2ارزش كنوني درآمد آتي
  در بازارهايي با محيط حقوقي متغير كه ثبات متعارفي در عوامل حقوقي مؤثر بر

هاي پروژه وجود ندارد، قرارداد بايد حاوي شرطي باشد تا ريسك افزايش  هزينه
  هاي ناشي از تغييرات بعدي قوانين را بر عهدة دولت بگذارد. هزينه

 كند، مانند حق جايگزيني يا حق  ميدهنده در قرارداد وام براي خود منظور  حقوقي كه وام
وثيقه نسبت به درآمد پروژه، بايد به نحوي مؤثر در قرارداد اصلي منظور شود تا اعمال 

   4اين حقوق با مانع مخالفت دولت ميزبان يا اصل نسبي بودن اثر قرارداد روبرو نگردد.
 از منابع مالي اضافه ر صورتي كه اجراي پروژه در عمل نياز به افزايش سرمايه و استفاده د

دهنده بايد از فراهم بودن محل  بيني شده در مدل مالي اوليه پيدا كند، وام بر مقدار پيش

                                                            
1. Ibid,p 138. 
2. Net Present Value (NPV) 
3. Ibid, p 139. 
4. Ibid,p 157. 
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تأمين اين منابع مالي و نيز تعهد دولت به پرداخت افزايش هزينة تمام شده اطمينان 
  حاصل كند.

 نهاد  نيتوسط بالاتر يقرارداد اصل يتعهدات طرف دولت ،است مناسب كه مورد هر رد
قرار  يتجار مستقل يها ضمانتضمانت در قالب  نيگردد. ا نيتضم زبانيدولت م يمال
تعهدات شركت پروژه و  يفايبه طور معمول مشروط به دو امر است: اول ا و رديگ ينم

 6ماده  به توان يمما  ينمونه در نظام حقوق يقرارداد. برا يدوم نقض تعهدات طرف دولت
 مصوب آن يياجرا ةنام نيي) و آ1دولت ( ياز مقررات مال يبخش ميبه قانون تنظ يالحاق

طرف قرارداد با  يدولت يها شركت تعهدات نيتضم آن موجب به كه نمود مراجعه 1384
 يگذار هيسرما تيو حما قيقانون تشو 3 ماده »ب« بند مشمول يخارج گذاران هيسرما
   .است دهيردگ ينيب شيپ ييداراو  ياقتصاد امورتوسط وزارت  يخارج
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  گيري نتيجه
متقاعد  دباي دهنده وامبودن آن است. به اين معنا كه  پذير بانكمالي در هر پروژه تأمينشرط 

گذاري در پروژه هم توجيه اقتصادي دارد و هم بازگشت سرمايه و سود با توجه به  شود كه سرمايه
مالي  تأميناين شرط در  تأمينبيني است.  نوع طرح از محل عوايد آن به نحو متعارف قابل پيش

ان نقش حياتي دارد دار سهامبه  دهنده واممحور به دليل عدم حق رجوع يا حق رجوع محدود  پروژه
بدون تكيه  - دهنده واماي طراحي شده باشد كه  به گونه دو بر همين اساس قراردادهاي پروژه باي

  خاطر باشد.آسوده سرمايه نسبت به برگشت اصل و سود -ان دار سهامبر دارايي 
اي كه با توزيع  به گونه ؛ترتيبات قراردادي پروژه است از لوازم منطقي اين امر طراحي دقيق

 ةمحرز شود. هم دهنده وامپروژه براي  پذيري بانكهاي پروژه، كارآمدي و  ريسك ةمناسب هم
اين توزيع ريسك ان شركت پروژه گرفته تا پيمانكاران و دولت ميزبان در دار سهامبازيگران از 

را  دهنده وامهاي پروژه،  اي كه تعامل بين اين افراد در پذيرش ريسك سهيم هستند، به گونه
 تأمين ياست كه در الگو نيا مهم ةنكتسازد.  نسبت به اجراي صحيح و كاراي پروژه مطمئن مي

 يها وهيش ريخلاف سابرپروژه  شركت اندار سهامبه  پروژه يها سكير انتقالپروژه محور  يمال
انتقال  و پروژه شركتبه  پروژه يها سكير ي. انتقال حداقلاست ريناپذ تحملو  محدود يمال تأمين
است. در نظام  دهنده وام يقسوا تيغا نانيآفر نقش رياز شركت پروژه به سا سكير ياكثر
. ستين پروژه محور چندان مرسوم يمال تأميناستفاده از مدل  رانيحقوق ا در يمال تأمين يحقوق

 يها شود و بانك يم تأمين يكلان از محل صندوق توسعه مل يها پروژه يمنابع اجرا شتريب
بدون ربا (با غلبه  يبانك اتيشده در قانون عمل ينيب شيمختلف پ يها با استفاده از مدل زيعامل ن

 انيبان اريوام را در اخت يتجار يها معمول در وام قيوثا يگرفتن تمام ن) ضميمدل مشاركت مدن
به طور عمده وام  رانيا يدر نظام بانك يارذگ هيسرما يها وام ،گريد انيدهند. به ب يپروژه قرار م
در سطح  جيرا يالگو با الگو نياذعان كرد كه ا ديبا امااست.  انيبان يدر تراز مال ييقابل شناسا

 يبرا پسدارد.  ريچشمگ يا فاصله يرساختيز يها پروژه يمنابع مال تأمين يبرا يالملل نيب
پروژه محور با  يمال تأمين يالگو يطراح يبرا يا مقدمهنوشتار را  نيا توان يممناسب  يشروع
  به شمار آورد. پذيري بانك ةمؤلفبر  ديتأك
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