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  پروژه مالي تامين در بهادار اوراق كاربرد
 پژوهشي) -(مقاله علمي

  رهبر نويد
  مهر معصومي محسن

  قاسمي مجتبي

  03/12/1398تاريخ پذيرش:     17/03/1398تاريخ دريافت: 

  چكيده
 ياپروژه  يكاز  يبردار ساخت و بهره يلازم برا يمنابع مال ينتأم يپروژه به معنا يمال ينتأم
 به توان مي يمنابع مال تأمين هاي روش. از جمله استبزرگ  يواحد صنعت يك رةدوبا يلما ينتأم

 وانتقال نقلو قابل  ارزش نمايندة اي ورقهانتشار اوراق بهادار اشاره نمود. اوراق بهادار كه 
 تأمين فرايند در اي ويژه يقاقسام به طر يناز ا يكهر  و دارد ياقسام متنوع ،شود مي محسوب

اوراق  به توان ميپروژه  يمال تأمين فرايند در انتشار قابل اوراق جمله از. آيد ميبه كار  يمال
 و ها دولت يتبنابر محدود امروزه، .نمود اشاره صكوك و دارايي پشتوانةقرضه، سهام، اوراق با 

شناخته  يگزينجا يپروژه، انتشار اوراق بهادار به عنوان روش يمنابع مال تأمين در ها بانك
 در مداخله عدم اوراق، خريداران بودن مجهول و ناشناخته افراد، خرُد هاي سرمايه يع. تجمشود مي

از جمله  ينگي،از نقد فراوان يبه منبع يو دسترس يمال تأمين شروط در انعطاف پروژه، مديريت
 تدريج به را وژهپر مالي أمينابزار در ت ينشده و استفاده از ا يانكار اوراق بهادار تلق يرقابلغ يايمزا

بوده  يشركت يمال تأمين از متفاوت پروژه مالي أامين فرايند در اوراق اين انتشار .است داده گسترش
نهاد واسط و  يفناشران، وظا يتبازپرداخت اصل و سود اوراق، مسئول يسك،ر تخصيص نحوةو 

  .است فرد به رمنحص موارد برخي در پروژه مالي تأمين هاي ويژگيبا توجه به  انتشار نحوة
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  مقدمه
و رسيدن به توسعة پايدار و جامع يك ضرورت  ستها توسعة اقتصادي از اهداف اساسي دولت

گردد. براي اينكه يك اقتصاد  يافته تلقي مي و كمتر توسعه توسعه درحالبراي كشورهاي 
نيافته متمايز شود، معيارهايي برشمرده شده كه از جملة آنها  ز يك اقتصاد توسعهيافته ا هتوسع

از عوامل مهم و اساسي در ارتقاي معيارهاي مذكور،  1درآمد سرانه و تداوم رشد اقتصادي است.
ها كه با تأسيس سد،  ها و رشد صنعتي در يك كشور است. توسعة زيرساخت توسعة زيرساخت

گردد، آغازگر ورود صنعت و توسعة صنعتي بوده و  وگاه و مانند آن واقع ميجاده، فرودگاه، نير
برداري  گذرد، افزايش بهره هاي صنعتي مي و شهرك ها كارخانهتوسعة صنايع كه از مسير تأسيس 

ي و بهبود نرخ اشتغال را به دنبال دارد. امري كه النهايه در افزايش گذار سرمايهاز منابع، افزايش 
افتد. بنابراين و با توجه به توضيحات فوق، توسعة  ه و تداوم رشد اقتصادي مؤثر ميدرآمد سران
  آيد. توسعه يك ضرورت به حساب مي ها و رشد صنايع در كشورهاي درحال زيرساخت

ها از تخصيص  حال، انجام اين مهم نيازمند منابع مالي فراوان بوده و بسياري از دولت  ينا با
و  ها بانكمندي از مشاركت  در اين راستا، بهرهاند.  به اين هدف ناتوانكافي براي وصول « بودج

شد. با گذشت زمان و توسعة بازارهاي  مؤسسات مالي به طور سنتي مورد استقبال واقع مي
سرمايه، استفاده از ابزارهاي متنوع موجود در اين بازار رايج شده و به عنوان يكي از اركان تأمين 

هايي كه از قديم براي ساخت و توسعة  نحوي كه امروزه در كنار وام مالي شناخته شد؛ به
هاي موجود در بازار سرمايه نيز  شد، از ظرفيت ي زيرساختي و صنعتي اعطا ميها پروژه
ي مالي در بازارهاي سرمايه و با گسترش استفاده از اوراق ابزارهابا رشد  .شود مي برداري بهره

هر قسم از اوراق بهادار  فرد  به منحصرهاي  اهميت شناخت ويژگيبهادار در تأمين مالي پروژه، 
بيش از پيش شده است. بنابراين، در اين پژوهش به منظور شناخت دقيق تأمين مالي پروژه، به 

) و سپس به كاربرد اوراق بهادار در اين روش تأمين مالي 1بيان كلياتي از آن پرداخته (
  ).2پردازيم ( مي

   

                                                            
  .315ص ،1395نشر آماره، چاپ پنجم،  :تهران ،كلان و خرد: اقتصادي يلاصول تحلدادگر، يداالله، . 1
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 مالي پروژه تأمين كليات. 1

) و با توضيح بازيگران 1-1تعاريفي از تأمين مالي پروژه پرداخته ( ة، ابتدا به ارائبخشدر اين 
بيان  اشويم. سپس ب )، با ترمينولوژي اين روش آشنا مي1-2تأمين مالي پروژه ( زةفعال در حو

  .بريم ) بحث را به پايان مي1-3طرق مختلف تأمين مالي (

  الي پروژه. تعريف تأمين م1.1
برداري از يك پروژه و  تأمين مالي پروژه به معناي تأمين منابع مالي لازم براي ساخت و بهره

به باني پروژه در صورت  گذار سرمايه «. در اين ساختار، مراجعاستيا يك واحد صنعتي بزرگ 
لي پروژه به اين معنا كه بازپرداخت اصل و سود سرمايه در تأمين ما 1.امكان بسيار محدود است

ان مسئوليتي در اين خصوص گذار سرمايهو باني پروژه در برابر  استمبتني بر درآمدهاي پروژه 
ان براي گذار سرمايهبنابراين،  2).ندارد (مگر اينكه در قرارداد به نحو ديگري توافق شده باشد

قبيل درآمدهاي از  ،هاي پروژه خود به درآمدهاي پروژه نظر داشته و كليه دارايي ةبازگشت سرماي
ان گذار سرمايهطلب  ةفروش كالا و ساير وجوهات به عنوان وثيق ناشي از قراردادهاي پيش

به ديگر سخن، تأمين مالي پروژه،  3.باشد و اموال باني پروژه از هرگونه تعرض مصون است مي
به  ؛ستتكنيك افزايش اعتبار به منظور تأمين منابع مالي لازم براي ساخت يك واحد اقتصادي ا

  ديون پروژه به كار رود. ةكه درآمدهاي آتي حاصل از آن واحد اقتصادي به عنوان وثيق نحوي
اشاره  4اي توان به تأمين مالي خارج ترازنامه ترين مزاياي تأمين مالي پروژه مي از جمله مهم

د، سيس شركت پروژه كه شخصيتي مستقل از بانيان دارأ، با تاين روشدر  كرد. توضيح آنكه،
اينگونه، باني با وجود جذب سرمايه و  5.باشد اعتبارات به نام و حساب شركت پروژه مي ةكلي

                                                            
1. Hoffman, Scott L., Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and 
Financing Private and Public Projects, The Hague, Netherlands: Kluwer Law International, 
1998, Ch.1.1. 

. با 2 (non-recourse). بدون حق رجوع 1ورت است: مالي پروژه به دو ص يناساساً امكان رجوع به باني در تأم .2
 (limited-recourse)حق رجوع محدود 

3. Esty, Benjamin C, “The Economic Motivations for Using Project Finance”, Harvard 
Business School Publishing, 2003, p.6. 
4. Off-Balance sheet 
5. Caselli, Stefano & Stefano Gatti, Ed., Structured Finance: Techniques, Products and 
Market, Springer, 2005, p.43. 
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از  1.نمايد مياعتبار خود در بازار سرمايه را حفظ  ةهاي مالي، درج اعتبار، با عدم ثبت آن در صورت
اعمال گذاران،  ديگر مزاياي اين روش نيزكاهش ريسك سياسي، تقسيم ريسك بين سرمايه

 ةتفكيك ميان اموال پروژه و اموال بانيان پروژه و استفاده از درآمدهاي آتي پروژه به عنوان وثيق
ي پرخطر ها پروژهي در گذار سرمايهبانيان براي شركت و  ةانگيز كه اينگونه است ديون پروژه

  يابد.  مي افزايش

 اشخاص فعال در تأمين مالي پروژه .2.1

الي پروژه غالباً منجر به مشاركت تعداد زيادي از اشخاص هاي موجود در تأمين م پيچيدگي
كه هر پروژه ساختار مخصوص  شود ميگردد. اين پيچيدگي سبب  مختلف، با وظايف مختلف مي

حال،   اين با را درگير نمايد. ها پروژهتبع آن، اشخاصي متمايز از ساير   و بهباشد به خود داشته 
گردد. باني پروژه، متشكل از يك يا چند شركت يا  وژه آغاز ميبا فعاليت باني پر ها پروژهتمامي 

وري ناشي  نفع در پروژه است. اين نفع كه در طي انجام مراحل ساخت و بهره سازمان ذي
طرح پروژه به دولت،  ةبانيان پروژه با ارائ 2.تواند نفعي اقتصادي يا غير آن باشد ، ميشود مي

لازم براي انجام مراحل  ةگران و... سعي در جذب سرماي مهنهادهاي مالي، خريداران بالقوه، بي
  3.نمايند ساخت و توسعة پروژه مي

مضافاً آنكه بانيان پروژه براي سهولت در مديريت اموال پروژه و سلب مسئوليت از خود در 
دهند. شركت پروژه كه در حقيقت  تشكيل مي 4اي ان، شركت پروژهگذار سرمايهبرابر ساير 

يند ساخت، توسعه، افر ةاست، مالك پروژه محسوب شده و كلي 5هاد با هدف خاصيا ن  SPVيك
ماهيت حقوقي اين شركت به قانون  6.اين شركت است ةبرداري و نگهداري از پروژه بر عهد هبهر

صورت جوينت  هكشور ميزبان و قرارداد ميان بانيان بستگي تام دارد. اما عموماً اين شركت ب

                                                            
البته اين مزيت تا حدود زيادي وابسته به قوانين مالي كشورهاي مختلف است. به عنوان مثال، با تغيير قوانين  .1

دارد. به اين معنا كه در قوانين اين مربوطه در ايالت متحده آمريكا و انگلستان، چنين مزيتي ديگر وجود خارجي ن
كشورها، در صورتي كه باني بر شركت پروژه مسلط بوده و شركت پروژه تحت كنترل باني باشد، اطلاعات مالي 

 باني ثبت گردد. ةبايست در ترازنام شركت پروژه نيز مي
2. Hoffman, Scott L, Op.cit, ch.5.1. 
3. Forrester, J. Paul, “Securitization of Project Finance Loans” 
Available at: http://people.stern.nyu.edu/igiddy/ABS/projectloans.htm#footnote2a.  
4. Project Company 
5. Special Purpose Vehicle 
6. Tan, Willie, Principles of Project and Infrastructure Finance, Routledge, 2007, p.3.  
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بانيان پروژه از جمله سهامداران آن  ،طراحي گرديده 2ئوليت محدوديا شركت با مس 1ونچر
  3.گردند محسوب مي

بهره  4هاي خود از تخصص طيف وسيعي از پيمانكاران شركت پروژه براي انجام فعاليت
به  5برداري، انتقال گاه در قالب قراردادهاي ساخت، بهرهبرد. از جمله، مديريت پروژه مي

برداري به شركت پروژه تحويل  بهره ةآميز مرحل ز شروع موفقيتپيمانكاري محول و پس ا
 ،ساخت و تجهيز پروژه به كار گرفته شده ةمواد اولي ةاي از پيمانكاران براي تهي گردد. دسته مي

   7.پردازند به مديريت اموال پروژه مي 6،اي ديگر با عنوان متصديان پروژه دسته
 8پردازند، نقش خريداران بالقوه يا آتي براي پروژه مي مواد اوليه ةدر كنار اشخاصي كه به تهي

واقع، با پيش خريد توليدات آتي پروژه توسط اين  نيز از اهميت فراواني برخوردار است. در
گردد، از سوي ديگر، ساير  خريداران، از يك سو بخشي از منابع مالي براي انجام پروژه فراهم مي

ي در پروژه گذار سرمايهاقدام به  9،فروش ردادهاي پيشان با توجه به همين قراگذار سرمايه
  .يابد نمايند و آخر اينكه، ريسك مربوط به بازار نيز اينگونه كاهش مي مي

  هاي تأمين مالي پروژه روش .3.1
كاهش يا تاخير ، گذار سرمايهمين مالي و انتخاب أدر انتخاب روش تبانيان  ةعموماً هدف اولي

باشد. هرچند  و جذب منابع ساير نهادهاي مالي با حداقل هزينه مي 10نيدر مشاركت مالي خود با
هاي پايين، به شرايط بازار و جذابيت پروژه در  و هزينه 11مندي از منابعي با اهرم بالا كه بهره

هاي مالي پروژه در جذب  استحكام طرح ت.ان وابسته اسگذار سرمايهجذب بازارهاي سرمايه و 

                                                            
1. Joint Venture 
2. Limited Liability Company 
3. Khan, M. Fouzul Kabir & Robert J. Parra, Financing Large Projects: Using Project 
Finance Techniques and Practices, Singapore: Pearson Prentice Hall, 2003, p.7. 
4. Contractor 
5. Build, Operation, Transfer 
6. Project Operator 
7. Tan, Willie, Op.cit, p.133.  
8. Potential Purchaser 
9. Off-Take Agreement 

واقع مشاركت در ساخت پروژه و اخذ سهم در  گردد. در اين كار با هدف كاهش ريسك توسط بانيان انجام مي. 10
 باشد. گذار برخوردار مي پروژه از بالاترين ريسك براي سرمايه

مندي از بيشترين اعتبار با  در مديريت مالي، استفاده از ابزارهاي مالي براي بهره Leverageيا مقصود از اهرم . 11
  كمترين ميزان سرمايه است.
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گردد. علاوه بر آن،  و عنصري اساسي تلقي مي استاهميت بالايي برخوردار ان نيز از گذار سرمايه
ان و گذار سرمايههاي مالي در بررسي قابليت پروژه براي بازپرداخت اعتبارات، مدنظر  برخي نسبت

  بازارهاي مالي بوده كه بدين شرح است:
 بر ميزان اين نسبت، از تقسيم ميزان كل بدهي  1:نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام

صورت ه بانيان ب ةآيد. از آنجايي كه سرماي دست ميه حقوق صاحبان سهام شركت ب
سهم در پروژه متبلور است، هر چه ميزان حقوق صاحبان سهام كمتر باشد، اعتماد بانيان 

تر است. در نتيجه  به پروژه كمتر بوده و از سويي ديگر مسئوليت شركت پروژه سنگين
  باشد. اي با ريسك بيشتري همراه مي پروژه ي در چنينگذار سرمايه

 اين نسبت، حاصلِ تقسيمِ مجموع درآمدهاي  2:ها بدهي ةنسبت قابليت شركت در تسوي
. اگر استهاي مختلف  خالص شركت بر مجموع تعهدات شركت در بازپرداخت بدهي

ها ناتوان بوده و  ميزان اين نسبت كمتر از يك باشد، شركت در بازپرداخت بدهي
اي ندارند. البته لازم به ذكر است  ي در چنين پروژهگذار سرمايهان نفعي در گذار مايهسر

ساخت، از آنجايي كه شركت درآمدي ندارد، اين ضريب  ةي در مرحلگذار سرمايهكه براي 
  گيرد. مورد استفاده قرار نمي

مد نظر هاي فني، حقوقي و سياسي مرتبط با پروژه،  اين محاسبات، در كنار ريسك ةنتيج
اين  ةواقع، نتيج افتد. در ان قرار گرفته و در تصميم آنها براي مشاركت مؤثر ميگذار سرمايه

مستقيم دارد. يعني، هر چقدر كه نتايج اين  ةدسترسي به اعتبارات رابط ةملاحظات با ميزان و نحو
كمتري بر آن  ةنهزي ،تر بوده تر باشد، دسترسي به بازارهاي سرمايه و بدهي آسان ها مثبت يافته

  3.مترتب است
ي ها بانك شاملكننده در تأمين مالي  با توجه به توضيحات فوق، اهم نهادهاي مشاركت

 ة. در ادامه با تشريح خصايص هريك، نحوباشد مي ي و بازار سرمايهالملل بيني ها سازمانتجاري، 
   بريم. را به پايان ميبخش نخست  ،مشاركت آنان را تبيين نموده

                                                            
1. Debt to Equity Ratio 
2. Debt Service Coverage Ratio 
3. Dewar, John, Ed., International Project Finance: Law and Practice, Oxford University 
Press, 2011, p.55; Rossi, Emanuele & Mahvash Alerassool, Infrastructure Project Finance 
and Project Bonds in Europe, Springer, 2015, p.12. 
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 1ي تجاريها بانك .1.3.1

شوند.  ي بزرگ محسوب ميها پروژهكنندگان مالي  مينأتترين  ي تجاري از جمله مهمها بانك
ترين بازيگران تأمين مالي پروژه  ، با تأمين بيش از پنجاه درصد منابع مالي، از اصليها بانكاين 

  ند. ساز ساخت، نيازهاي پروژه را مرتفع مي ةبوده و با مشاركت خود در مرح
هاي متعددي همچون خطر عدم موفقيت  وجود ريسك دليلساخت، به  ةتأمين مالي در مرحل

پروژه، خطر عدم كفايت درآمدهاي آتي، خطر عدم صدور مجوز هاي لازم و... با دشواري مواجه 
ي ها بانكاي به مشاركت در اين مرحله ندارند. وليكن،  ان علاقهگذار سرمايهاست و عموم 

تكا بر تجارب ارزشمند خود در تأمين مالي، خطرات پروژه و ميزان اعتبار بانيان را تجاري، با ا
گيري از  با بهره ها بانكدر واقع،  نمايند. سپس اقدام به تأمين مالي مي ،مورد سنجش قرار داده

صنعت، حسابداري، تأمين مالي و... اطلاعات كافي در  ةتخصص كارشناسان مختلف در حوز
مشاركت  ةدست آورده و با ارزيابي خطرات بالقوه، تصميم بر ميزان و نحو هب خصوص يك پروژه

براي مواجهه با بانيان پروژه و اقدامات آنان دارند،  ها بانكهايي كه  گيرند. بنابراين، قابليت مي
به همين خاطر، قالب وام از جمله  2.سازد ساخت را براي آنان ممكن مي ةتأمين مالي در مرحل

ترين ابزارها براي تأمين مالي پروژه بوده و داراي مزاياي متعددي است. در  و قديمي ترين اصلي
ي شده است. گذار سرمايههاي  ان منجر به كاهش هزينهگذار سرمايهاين روش، تعداد كم 

از يك سو در كاهش ريسك سياسي و اقتصادي مؤثر واقع شده و از سوي  ها بانكمشاركت 
ثمر  افراد و اعطاي آن در قالب اعتبارات كلان به شركت پروژه مثمر خرد ةديگر در تجميع سرماي

  گردد. واقع مي
صورت سنديكايي است. به اين معنا كه  هدر تأمين مالي پروژه عموماً ب ها بانكمشاركت 

تعدادي بانك، با يكديگر تشكيل سنديكا داده و در فواصل زماني مشخص و بر اساس نياز پروژه، 
و بازپرداخت اصل و سود آن  بوده 3ها با نرخ سود شناور پردازند. اكثريت اين وام يبه اعطاي وام م

ها نيز با به وثيقه گذاشتن اموال شركت پروژه و  باشد. بازگشت اين وام بين پنج تا ده سال مي
   گردد. درآمدهاي آتي پروژه تضمين مي

                                                            
1. Commercial Banks 
2. Morrison, Rod, Ed., The Principles of Project Finance, Gower Publishing Company, 2012, 
p.41; Dewar, John, Op.cit, p.62. 
3. Floating Interest Rate 
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 يالملل بيني ها . سازمان2.3.1

ي است. اين الملل بيناي و  ي منطقهها سازمانلي پروژه، كنندگان ما مينأيكي ديگر از ت
د و هدف اصلي وش ميي توسعه ها بانكي پول، بانك جهاني و الملل بينشامل صندوق  ها سازمان

ها، پيشرفت تكنولوژي و ارتقاي سطح درآمد در كشورهاي در  آنان، حمايت از توسعة زيرساخت
   1.حال توسعه است

سو با  از يك ها سازماندر هر دوره متفاوت است، اما غالباً اين  ها سازماناين  ةمداخل نحوة
ها،  اعطاي وام به شركت پروژه و از سوي ديگر، با ضمانت از شركت پروژه در بازپرداخت بدهي

ي در گذار سرمايه. در واقع، حسب خطراتي كه با نمايد ميان ايفا گذار سرمايهنقش مهمي در جذب 
ي در اين كشورها گذار سرمايهان رغبتي به گذار سرمايهعجين شده، كشورهاي در حال توسعه 

هايي از قبيل سلب  و ضمانت از پروژه، نه تنها ريسك ها سازمانندارند. بنابراين، با ورود اين 
ان با طيب خاطر گذار سرمايهيابد، بلكه  مالكيت از طرف دولت، عدم اعطاي مجوز و... كاهش مي

هاي مالي مستقيم توسط اين  بنابراين، اگرچه ميزان حمايت 2.زندپردا ي ميگذار سرمايهبه 
و به بانيان در  باشد ميمحدود است، حضور آنان در پروژه از اهميت بالايي برخوردار  ها سازمان

  .نمايد ميهاي مربوط به جذب سرمايه كمك شاياني  افزايش اعتبار و كاهش هزينه

 بازار سرمايه. 3.3.1

تأمين مالي شركتي از جمله نهادهاي بسيار مهم و اساسي تلقي شده و با بازار سرمايه در 
. در نمايد ميانتشار اقسام متنوعي از ابزارهاي مالي، نيازهاي متنوع فعالان اين حوزه را مرتفع 

گيري از اين ظرفيت، نياز پروژه در تأمين مالي، تأمين مالي دوباره يا  تأمين مالي پروژه نيز با بهره
واقع، بازار سرمايه با برخورداري از طيف  . درشود ميانس، مديريت ريسك و... مرتفع ريفاين

وسيعي از اوراق بهادار با كاركردهاي متنوع، ظرفيت فراواني در تأمين مالي پروژه دارد. از جمله 
تأمين  فرايندمدت در  ساخت، اوراق با سررسيد كوتاه فرايندآنكه اوراق با سررسيد بلندمدت در 

الي دوباره و ابزار مشتقه نيز در مديريت ريسك كارايي داشته و از قابليت كافي براي استفاده م
هاي خرد افراد،  توسط شركت پروژه برخوردار است. مضافاً آنكه، بازار سرمايه با تجميع سرمايه

   .شود مينقدي محسوب  ةبهترين گزينه براي جذب سرماي

                                                            
1. Hoffman, Scott L, Op.cit, ch.21.7. 
2. Ibid., Khan, M. Fouzul Kabir & Robert J. Parra, Op.cit, p.179. 
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 الي پروژهم تأميناوراق بهادار در  كاربرد. 2

ي عظيم زيرساختي در كشورهاي مختلف و نياز روزافزون اين ها پروژهتعداد با افزايش 
طرفي رو به كاستي نهاد. از  ها پروژهبراي مشاركت در  ها بانكبه منابع مالي، نقدينگي  ها پروژه
ان گذار سرمايهو ساير  ها بانكيي، ها پروژهي در چنين گذار سرمايه، حسب طولاني مدت بودن نيز

ورزيدند. اين امر سبب  تضمينات كافي از سوي بانيان و شركت پروژه تأكيد مي ةبه لزوم ارائ
، به ديگر سخنشد.  ي چه براي بانك و چه براي شركت پروژه ميگذار سرمايههاي افزايش هزينه

يست سال به ي در پروژه، تا پايان قرارداد تأمين مالي كه گاه تا بگذار سرمايهي تجاري با ها بانك
در دادند.  را از دست مي ها پروژهي در ساير گذار سرمايهانجاميد، نقدينگي خود براي  طول مي

 ةتضمينات كافي و بيم ة، ناچار در ارائها بانك، شركت پروژه براي جلب مشاركت نتيجه
  هاي تأمين مالي را به دنبال داشت. هاي پروژه بود؛ امري كه افزايش هزينه ريسك

پايين و نقدينگي بالا  ةامات، با هدف شركت پروژه در دستيابي به منابعي با هزيناين اقد
ي كوتاه مدت، با امكان نقدشوندگي پيش از گذار سرمايهنمود. بانك نيز به دنبال  متعارض مي

ها و اعتبارات خود به ديگران بود. مجموع اين ملاحظات، سبب  سررسيد، از طريق انتقال وام
  تأمين مالي پروژه گرديد. فراينداق بهادار در استفاده از اور

پردازيم. مقصود از اوراق  تأمين مالي پروژه مي فراينددر  ، به بررسي اوراق بهاداراين بخشدر 
از  1.گيرد متداول، اوراق مورد استفاده در غرب بوده كه در مقابل اوراق اسلامي يا صكوك قرار مي

 هبسپس و  كنيم ميبحث را آغاز ) 2-1(ركان انتشار اوراق اين روي، با تعريف اوراق بهادار و ا
 پردازيم.  ) مي2-2(تحليل و مداقه در اقسام اوراق متداول قابل استفاده در تأمين مالي پروژه 

  تعريف اوراق بهادار .1.2
 ة، ورقشود مياوراق بهادار كه از آن به ابزار مالي، دارايي مالي و دارايي نامشهود نيز تعبير 

اعتبار ناشر يا سنديت از يك دارايي فيزيكي ارزش  دليلاي است كه به  اارزش و قابل مبادلهب
ارزش تلقي شده  ةنمايند ةاوراق بهادار كه حسب ماهيت خود يك ورق 2.مبادلاتي پيدا كرده است

                                                            
1. Taoual, Safiyah, “Sukuk: a Potential for Stability and Development in the GCC”, London, 
Kingston University, Economics Discussion Papers 2016-7, 2016, p.2. 

تهران: سازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و  ،(صكوك) ياسلام يمال يابزارها موسويان، سيد عباس،. 2
 .33ص  ،1392انديشه اسلامي، 
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لي تأمين ما فرايندموجود است، ابزار مناسبي در  1و امكان نقل و انتقال آن در بازارهاي ثانويه
هاي خرد و كلان را  گردد. وجود چنين مزايايي در اوراق بهادار، جذب سرمايه پروژه تلقي مي

اي كه بازار سرمايه، به عنوان مركز خريد و فروش اوراق بهادار،  به گونه ؛ممكن ساخته است
  2.همواره به منبع عظيمي از نقدينگي دسترسي دارد

از منابع مالي فراوان، با سررسيدهاي طولاني مدت و  مندي از اين رو، بانيان پروژه امكان بهره
هاي بازار سرمايه و ظرفيت  گيري از مكانيزم نيز، با بهره ها بانك 3.اند نسبتاً پايين را يافته ةهزين

ها را در تاريخي پيش از سررسيد  اوراق بهادار، امكان فروش مطالبات خود و بازگشت سرمايه
ين، بازيگران تأمين مالي پروژه به استفاده از اقسام گوناگون اوراق بنابرا اند. نهايي پيدا نموده

طراحي و  ندباشد، پرداخت بهادار كه متشكل از سهام، اوراق قرضه، اوراق مشتقه و صكوك مي
   را پي گرفتند. هاي موجود در بازار سرمايه هاي مالي مختلف بر اساس ظرفيت مدل

  مين مالي پروژه. اوراق بهادار قابل استفاده در تأ2.2
 وامروزه در بازارهاي سرمايه اقسام متنوعي از اوراق بهادار، حسب نياز فعالان بازار، طراحي 

. در تأمين مالي پروژه نيز برخي انواع اوراق با ماهيت اين روش منطبق شود ميمورد استفاده واقع 
وان سهام، اوراق قرضه، اوراق بوده و امكان انتشار دارد. اين اوراق را به طور كلي در ذيل چهار عن

  دهيم.  دارايي و صكوك قرار مي ةبهادار با پشتوان

  4. سهام1.2.2
و  شود مي گذار سرمايهبوده، سبب تمليك دارايي پايه براي  5اي سهام كه از انواع اوراق سرمايه

پروژه حدود  در هر 6.نمايند در مالكيت دارايي با يكديگر مشاركت مي گذار سرمايه، ناشر و اينگونه
بانيان آن  شركت، در قالب سهام بوده و مالك اين سهام، عموماً سرمايةدرصد از ميزان كل  30

صورت سهم آنان در پروژه متبلور شده و ه تزريقي توسط بانيان ب سرمايةواقع، در  باشند. پروژه مي

                                                            
1. Secondary Markets 
2. International Monetary Fund, Bank for International Settlements, European Central Bank, 
Handbook on securities statistics, Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2015, p.9. 
3. Schoen, B., Dusina, M. and Castillo-Bernaus, M., “The Benefits of Project Bonds”, 
Interview, Financier Worldwide, 2013. 
4. Equity 
5. Equity Securities 
6. Thumann, Albert & A. Woodroof, Eric, Handbook of Financing Energy Projects, USA, 
The Fairmont Press, 2005, p.173. 
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 2ترين ريسك نكولصاحبان سهام در يك پروژه با بيش 1.يابد سهام نمود خارجي مي ةدر قالب ورق
 هاي م و رجحان ساير بدهياند كه علت آن، تقد خود مواجه سرمايةيا عدم بازپرداخت اصل و سود 

شركت پروژه بر حقوق صاحبان سهام است. به ديگر سخن، صاحبان سهام پس از تمامي 
 لاًعمومبه همين خاطر، اشخاص ثالث  3.باشند به دريافت حقوق سهامي خود مي طلبكاران محقّ

طرق ديگري چون خريد ، ي در قالب خريد سهام شركت پروژه نداشتهگذار سرمايهتمايلي به 
  4.شمارند اوراق قرضه را مرجح مي

ي حداقلي در پروژه، گذار سرمايهبا وجود ريسك موجود در خريد سهام و تمايل بانيان به 
 ،واقعدر يي برخوردار است. ان از اهميت بالاگذار سرمايهو ساير  ها بانكشاخص سهام پروژه براي 

گردد، بيانگر  اين ميزان كه در قالب نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام شركت نمايان مي
 مالي درآمدهاي آتي آن است. به عبارت ديگر، با افزايش ميزان مشاركت واعتماد بانيان به پروژه 

ان افزايش گذار سرمايه ايةسرمبانيان در پروژه، شاخص سهام پروژه ارتقا يافته و ضريب بازگشت 
يابد. از طرف ديگر، با افزايش حقوق سهامي بانيان، ميزان حساسيت آنان به رعايت منافع  مي

از اين رو، در مواقعي كه  آن افزايش احتمال موفقيت پروژه است. ةپروژه بيشتر شده كه نتيج
را مجاب به افزايش  ان، بانيانگذار سرمايهشاخص سهام شركت در وضعيت قابل قبولي نباشد، 

اين افزايش شاخص سهام يا از طريق افزايش مشاركت مالي بانيان و يا  5.نمايند سهام شركت مي
  گردد. از طريق فروش سهام شركت پروژه در بازار سرمايه عملي مي

در خصوص  موجود گذاران در خريد سهام، پرسش نظر از تمايل يا عدم تمايل سرمايه صرف
، حسب اينكه صاحبان سهام به عبارت ديگر م شركت پروژه در بازار سرمايه است.امكان انتشار سها

گيري در خصوص نحوة فعاليت شركت پروژه  پروژه از مالكان شركت پروژه محسوب شده و تصميم
  سهامداران آن است، آيا امكان فروش سهام پروژه در بازار سرمايه وجود دارد؟ ةبر عهد

سهام در بازار سرمايه غير قابل  ةوان گفت، اگرچه مزاياي عرضت در پاسخ به اين پرسش مي
ي بزرگ و ها پروژهمندي از چنين فرصتي تعلل ورزند، در  نبايد در بهره ها و شركت استانكار 

                                                            
1. Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Ed., Energy and Environmental Project Finance Law and 
Taxation: New Investment Techniques, Lexis Nexis, 2010, p.526. 
2. Defaults 

  گويند. يا طلبكاران نهايي مي Residual Claimantبه صاحبان سهام،  .3
4. Dewar, John, Op.cit, p.58; Thumann, Albert & A. Woodroof, Eric, Op.cit., p.4. 
5. Khan, M. Fouzul Kabir & Robert J. Parra, Op.cit., p.127. 
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زيرساختي، شركت پروژه در مالكيت بانياني بوده كه براي پيشبرد اهداف پروژه بايد ثابت و 
تا حدي است كه گاهي با خروج يك يا دو  ها پروژهدر اين قبيل  لايتغير باقي بمانند. اهميت باني

پروژه با شكست مواجه  فرايندكل  ،باني و يا تغيير در تركيب بانيان و ورود اشخاص جديد
است،  1صورت مشاركت بخش دولتي و خصوصيه يي كه بها پروژهگردد. از سوي ديگر، در  مي

قابليت  ،در بازار سرمايه را ممنوع اعلام نمودهطرف دولتي گاهي انتشار هرگونه سهام شركت 
  2.سازد نقل و انتقال سهام شركت را محدود مي

حال، با توجه به واقعيت شركت پروژه پاسخ به اين پرسش مثبت است. شركت پروژه  بااين
باشد. اعضاي مالي شركت حسب اينكه دخالتي در  متشكل از اعضاي صنعتي و اعضاي مالي مي

هاي متعدد  يگذار سرمايهبرداري پروژه ندارند و تنها به دنبال كسب سود از  و بهرهساخت  فرايند
واقع،  توانند با ورود به بازار سرمايه سهام خود را به ديگران منتقل نمايند. در باشند، مي خود مي

و شركت پروژه از اين حيث با  استخروج هر يك از اعضاي مالي با ورود عضو مالي جديد همراه 
سال فعاليت در يك پروژه  10پس از  صنعتي پروژه نيز عموماً يگردد. اعضا كلي مواجه نميمش

توانند پس از گذشت مدتي  . بنابراين، اين اشخاص نيز ميهستندبه دنبال شروع فعاليت جديدي 
امروزه نيز در  برداري پروژه، سهم خود را در بازارهاي ثانويه به فروش برسانند. بهره ةاز مرحل

ي به خريد و الملل بينياري از كشورها، بازارهاي سرمايه، چه در سطح ملي و چه در سطح بس
پردازند. هرچند كه در كشورهاي درحال توسعه بنابر وجود مقررات  فروش سهام شركت پروژه مي

هاي ن و فقدان شفافيت اقتصادي، بازاري خارجي، اطلاعات نامتقارگذار سرمايه ةمحدودكنند
  3.هام رواج چنداني نداردي سالملل بين

 . اوراق قرضه2.2.2

و از  5هبود از ابزارهاي با ريسك پايينمحسوب شده،  4اين اوراق كه از جمله اوراق بدهي
توان گفت، اسنادي  در تعريف اوراق قرضه مي  .استمند  ي بهرهگذار سرمايهجذابيت كافي براي 

                                                            
1. Public Private Partnership 
2. Gatti, Stefano, Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and 
Financing Private and Public Projects, Op.cit, p.188. 
3. Hoffman, Scott L, Op.cit, ch. 21.3. 
4 Debt Securities 
5. Hoffman, Scott L, Op.cit, ch. 21.4. 
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اين اسناد كه از جمله ابزارهاي  1.شود مياست كه طبق آن صادركننده اوراق به خريدار بدهكار 
مدت و بلندمدت تلقي شده، داراي سررسيد معين بوده و مبلغ آن در زمان  تأمين مالي كوتاه

بهره بوده و  ةمضافاً آنكه اوراق قرضه داراي برگ 2.گردد صادركننده پرداخت مي ةوسيل هسررسيد ب
 يابد. اص ميآن در فواصل زماني معين به صاحب اوراق اختص ةبهر

هاي تجاري به شركت پروژه،  در اعطاي وام ها بانكدر تأمين مالي پروژه، يكي از منابع اصلي 
. از اين رو، شركت پروژه با ورود به بازار استمندي از وجوهات ناشي از انتشار اوراق قرضه  بهره

ام به تأمين مالي از طريق اقد تواند مي سرمايه و با انتشار اوراق قرضه، خود مستقيماً و بدون واسطه
ترين مزاياي اين  مندي از مهم . با ورود شركت پروژه به بازار سرمايه، امكان بهرهنمايداين اوراق 

  گردد.  مينيز فراهم  ،گذاران متعدد با منابع مالي گسترده بازار، يعني دسترسي به سرمايه
كمتري دارد.  شوندگينقد قابليت 4شركتي ةدر مقايسه با اوراق قرض 3پروژه ةاوراق قرض
عموماً  آنگذاران  پروژه نيز محدودتر بوده و سرمايه ةالمللي اوراق قرض بازارهاي بين

هاي اخير روند  حال، انتشار اوراق قرضة پروژه در طي سال  اين باشند؛ با گذاران نهادي مي سرمايه
گيري از اوراق قرضه،  ر بهرهموفق ايالت متحده آمريكا د ةواقع، تجرب رو به رشدي داشته است. در

 ةمناسب، رواج مداخل ةگيري از روشي با ريسك و بهر ي در بهرهگذار سرمايه تحقيقات مؤسسات
سبب توجه بانيان و  ها پروژهگذاري  تأمين مالي پروژه و ارزش فرايندبندي در   مؤسسات رتبه

   5.ان به اين ابزار گرديدگذار سرمايه
با وجود . دارد يپروژه وضعيت اندك متفاوت قرضةاوراق  نيز در خصوص پرداخت سود اوراق

در طول  و اوراق، اصل سرمايه به صورت تدريجي تعيين سررسيد بازپرداخت اصل سرمايه در اين
ها همواره در  ، تأمين مالي شركتبه ديگر سخن. شود ميمدت قرارداد به دارندگان اوراق پرداخت 

نس، منابع اا در سررسيد با تأمين مالي مجدد يا ريفاينه عمر شركت انجام شده و شركت ولط

                                                            
1. Tomic, Bojan & Sesar, Andrijana, “Basic Characteristics of Bonds and their Dynamics on 
the Croatian Secondary Market”, No.15. Effectus University College for Law and Finance, 
2016, p.2. 

، انشيني اوراق قرضهصكوك، ابزاري مناسب براي جفطرس، محمدحسن و حسين محمودي،  .2
 .3، ص 1387همايش افتصاد اسلامي و توسعه، 

3. Project Bond. 
4. Corporate Bond 
5. Gatti, Stefano, Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and 
Financing Private and Public Projects, Op.cit, p.213. 
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آورند. در تأمين مالي پروژه وضعيت دگرگون  دست ميه مالي كافي براي بازپرداخت بدهي را ب
. در نتيجه، پرداخت شود مياست. در اين مدل، تأمين مالي يكباره و براي هدف خاصي انجام 

  مدتر است.آروژه عقلاني و كاربدهي از محل درآمدهاي تدريجي پاصل تدريجي 

  1دارايي ةاوراق بهادار با پشتوان. 3.2.2
اي از  دارايي، از ديگر اقسام اوراق بهادار است كه در آن مجموعه ةاوراق بهادار با پشتوان

د يك شركت به منظور انتشار اوراق بهادار گردآوري شده و به شركتي كه به هاي مولّ دارايي
هاي خود را به  . به ديگر سخن، شركت داراييشود ميده، منتقل همين منظور تشكيل گردي

منابع لازم  بهادارشركت با هدف خاص واگذار نموده و شركت با هدف خاص، با انتشار اوراق 
پس از كسر  ،ها درآمدهاي حاصل از اين دارايي 2.نمايد ميها را تأمين  براي خريد اين دارايي

ي كه فراينديابد. به  يا سود به دارندگان اوراق اختصاص مي هاي مديريتي، در قالب بهره هزينه
گيرد، اوراق بهادارسازي  انتشار اوراق بهادار قرار مي ةهاي يك شركت پشتوان طي آن دارايي

  گويند. مي 3ها دارايي
اين روش، در تأمين مالي پروژه نيز مورد استفاده واقع شده و از ديگر راهكارهاي شركت 

ها، درآمدهاي آتي و حقوق  . شركت پروژه، داراييشود مين منابع مالي محسوب پروژه براي تأمي
. نهاد واسط نيز نمايد ميناشي از قراردادهاي پيش فروش و ... را تجميع و به نهاد واسط منتقل 

كند. حسب اينكه  هاي پروژه را فراهم ميزبا انتشار اوراق بهادار، منابع مالي لازم براي تأمين نيا
دارايي محسوب  ةاي آتي پروژه منبع اصلي در پرداخت اصل و سود اوراق بهادار با پشتواندرآمده

 4.پذيري اين درآمدها نقش بسزايي در امكان استفاده از اين روش دارد بيني گردد، ثبات و پيش مي

كه  دارايي به سه طريق ممكن است ةتأمين مالي پروژه از طريق انتشار اوراق با پشتوان
استفاده از تعهدات بدهي و  6پرداخت پيش، 5اوراق بهادارسازي درآمدهاي آتي پروژهند از: ا عبارت
نسبت به تأمين مالي مستقيم، يعني دريافت وام تجاري  اين طرق 7.دار در تأمين مالي پروژه وثيقه

                                                            
1. Asset-Backed Securities 
2. Croke Jr, James J., "Project Finance and Securitization: A Natural Hybrid", 18 
Transnational Law, 2004, p.160. 
3. Securitization 
4. Hoffman, Scott L, Op.cit, ch. 21.16. 
5. Future-Flow Securitization 
6. Prepaid  
7. Project Finance CDOs (Collateral Debt Obligation) 
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سي به حال، حسب نابرابري در دستر  اين رسد. با تر به نظر مي تر و پرهزينه و انتشار اوراق، گران
 يابد. در در تأمين مالي مستقيم افزايش مي 1هاي معاملاتي اطلاعات مالي شركت پروژه، هزينه

اقدامات آنان را  ةان به دليل امكان نظارت محدود بر اقدامات مديران، دغدغگذار سرمايهواقع، 
 ةدارند و اين دغدغه منجر به كاهش ارزش اوراق منتشره توسط شركت پروژه و افزايش هزين

. به همين خاطر، استفاده از روش هاي فوق با اقبال بيشتري از سوي شود ميتأمين مالي 
 2.گردد ان مواجه ميگذار سرمايه

دارايي و ساير اوراق بهادار مانند سهام و  ةمضافاً آنكه، تفاوت اصلي اوراق بهادار با پشتوان
صاحبان اوراق  ةاد واسط نماينداخير، نه ةاوراق قرضه، كاركرد متفاوت نهاد واسط است. در دست

بوده و به نمايندگي، منابع مالي را به شركت پروژه پرداخت نموده يا حقوق صاحبان اوراق را 
حقوق صاحبان  ةدارايي، نهاد واسط نه تنها نمايند ة. در اوراق بهادار با پشتواننمايد ميپيگيري 

گردد. در اين  ز به نهاد واسط منتقل مياوراق ني ةهاي پشتوان بلكه دارايي ،شود مياوراق محسوب 
صورت، حتي با ورشكستگي شركت پروژه، حسب استقلال حقوقي نهاد واسط، حقوق صاحبان 

  ها محفوظ خواهد بود.  اوراق بر دارايي

  اوراق بهادارسازي درآمدهاي آتي پروژه .1.3.2.2
ي مالي حاصل از فعاليت ها آيد، درآمدهاي آتي يا جريان اين روش برمي نامگونه كه از  همان

وجوه حاصل از فروش اين اوراق، به نيازهاي حال  ،و عملكرد پروژه به اوراق بهادار تبديل شده
وجوه حاصل از فروش اوراق بهادار در تأمين  يابد. در اين روش، عموماً حاضر پروژه اختصاص مي

اي انتشار اوراق قرار گرفته كه درآمدهاي آتي آن پروژه مبن شود مياي به كار گرفته  مالي پروژه
جديد،  ةاي براي تأمين مالي يك پروژ است. وليكن در مواردي ممكن است درآمدهاي آتي پروژه

  اما مشابه، تبديل به اوراق بهادار شود.
كاركردي مشابه با اين نهاد داشت. به اين معنا كه  3در گذشته، اوراق صادراتي تضمين شده

نمود و پرداخت اصل و سود اين اوراق از درآمدهاي صادراتي  ميشر منت شركت پروژه اوراق قرضه
و نه از طريق يك نهاد واسط در  گرديد. در اين روش، شركت پروژه مستقيماً پروژه تضمين مي

                                                            
1. Transaction Cost 
2. Orta, Paul A, "Project Finance Securitisations: Market Shift or Market Anomaly", 
International Business LJ, 2011, pp. 171-173; Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Op.cit., p.528. 
3. Secured Export Notes 
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كه به درآمدهاي اين ان با وجودگذار سرمايهشد. از اين رو،  برابر صاحبان اوراق متعهد شناخته مي
يا شركت پروژه  1همچنان ريسك اعتبار ناشر ،ثيقه دسترسي داشتندصادراتي پروژه در قالب و

   2.وجود داشت
شركت پروژه و جذب بيشتر  ةهاي مرتبط با ثبت درآمدهاي آتي در ترازنام در پاسخ به نگراني

بيني شد. در اين روش، يك  پيش 3»ها اوراق بهادارسازي دريافتي«ان، روشي به نام گذار سرمايه
، بدون امكان ورشكستگي، تاسيس شده و درآمدهاي صادراتي آتي شركت شركت با هدف خاص

 ةگردد. در برابر، شركت با هدف خاص اوراقي با پشتوان پروژه به حساب شركت مزبور پرداخت مي
به تأمين مالي پروژه مبادرت  ،ها و بدون امكان مراجعه به شركت پروژه منتشر نموده اين حساب

 4.ورزد مي

قطر از جمله پيشگامان تأمين مالي پروژه از طريق اوراق بهادارسازي  شركت نفت و گاز
با هدف توسعة ظرفيت توليد  2000آيد. به عنوان مثال، اين شركت در سال  شمار مي ها به دريافتي

ها گرديد. در اين  ميليون دلار در قالب اوراق بهادارسازي دريافتي 400گاز مايع موفق به اخذ 
كيفيت  ةارتقاي اوراق به بالاترين درج و مجدد اوراق با تضميننيز  5ك، شركت آمبافرايند

(AAA)از سوي ديگر، به منظور مقابله با  .ثري در موفقيت اين عمليات ايفا نمود، نقش مؤ
و به نوعي پرداخت اصل و  7كنترل گرديد 6ريسك نكول، تلاطم قيمت با انعقاد قرارداد سوآپ

  8.شدسود اوراق تضمين 
   

                                                            
1. Credit Risk of Issuer 
2. Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Op.cit., p.531. 
3. Receivables Securitization  
4. Raines, Marke & Wong, Gabrielle, "Aspects of Securitization of Future Cash Flows under 
English and New York Law", 12 Duke J. Comp. & Int'l L., 2002, p.453; Fabozzi, Frank J. & 
Kothari, Vinod, Introduction to Securitization, Vol. 182. John Wiley & Sons, 2008, p.181. 
5. Ambac Financial Group 
6. Swap 

را به قيمت روز در اختيار طرف مقابل قرار  كالابه اين معنا كه شركت پروژه متعهد شد در برابر دريافت قيمت ثابت،  .7
دهد و ريسك عدم پرداخت اصل و سود اوراق  را پوشش مي كالايند، شركت پروژه ريسك كاهش قيمت افردهد. در اين 
 (Pay-Floating/ Receive-Fixed)برد.  سود مي كالارسد. طرف مقابل هم در صورت افزايش قيمت  به صفر مي

8. Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Op.cit., p.532. 
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  پيش پرداخت . 2.3.2.2
هاي نفت، گاز، برق و... كاربرد  پردازند، مانند پروژه هايي كه به توليد كالا مي اين روش، در پروژه

مالي،  دارد. به اين معنا كه شركت پروژه پيش از توليد محصول نهايي و در راستاي تأمين منابع
ت با هدف خاص نيز با انتشار نمايد. شرك اقدام به فروش توليدات خود به شركت با هدف خاص مي

  پردازد. سود حاصل از فروش محصول آتي پروژه به تأمين مالي پروژه مي ةاوراق بهادار و به پشتوان
به اين  2.طرفين متعهد به انجام معامله در آينده با قيمت مشخص هستند 1در قراردادهاي آتي

حال آنكه در قرارداد  .شود ميپرداخت زمان با تسليم كالا  معنا كه ثمن معامله نيز در آينده، هم
كالا را در زمان معيني در آينده  ،پيش پرداخت، خريدار در همان ابتدا ثمن را پرداخت نموده

واقع، گويي در قرارداد پيش پرداخت يك قرارداد آتي و يك قرارداد وام بين  گيرد. در تحويل مي
گيرد، از  يم كالا به فروشنده تعلق ميطرفين منعقد گرديده است. حسب اينكه ثمن مقدم بر تسل

. در تأمين مالي پروژه به صورت پيش شود مياين مدل نيز براي تأمين مالي پروژه استفاده 
توان از  كه مي باشند هاي موجود، اشخاص متعددي دخيل مي ها و ريسك پرداخت، بنابر پيچيدگي
  3.ن آتي را نام بردكنندگان و خريدارا ان، بيمهگذار سرمايهشركت با هدف خاص، 

خريد  يك شركت با هدف خاص اقدام به پيش ،پرداخت در تأمين مالي پروژه به صورت پيش
 ،كند. شركت با هدف خاص به انتشار اوراق بهادار پرداخته كالاي توليدي توسط شركت پروژه مي

براي  . شركت با هدف خاصنمايد ميمنابع مالي لازم براي خريد آتي را به اين شكل فراهم 
از سوي  ،، شركت پروژه را مكلف به افزايش تضمين نمودهفرايندپوشش ريسك موجود در اين 

، به فروش كالاي آتي به شود ميديگر، حسب اينكه اين شركت، عموماً خريدار نهايي محسوب ن
پردازد. بنابراين، كالاي آتي، تضمينات ارائه شده توسط شركت پروژه و  ساير خريداران مي

ان و قطعيت در بازپرداخت اصل گذار سرمايهسبب اطمينان خاطر  فروش مجموعاً دهاي پيشقراردا
  4.گردد و سود اوراق مي

   

                                                            
1. Future Contract 

 .243 ، محمد، پيشين، صلطانيس. 2
3. Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Op.cit., p.535. 
4. Ibid. 
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  تعهدات بدهي وثيقه دار در تأمين مالي پروژه. 3.3.2.2
باشند. به اين معنا كه ارزش اين  مي 1از اقسام ابزار مشتقه CDOدار يا  تعهدات بدهي وثيقه

هاي  وام CDO ةدهند هاي تشكيل گردد. دارايي آن مشتق مي ةدهند اي تشكيله اوراق از دارايي
 در 2.دارايي است ةشده و ساير اقسام اوراق بهادار با پشتوان تضمين قرضةهمراه با وثيقه، اوراق 

ان گذار سرمايهها و اوراق بهادار، به منظور فروش به  به پرتفويي متشكل از وام CDOواقع، 
گيرندگان و ناشران اوراق در پرداخت اقساط و ايفاي  پرتفوي از تعهدات وام گويند. ارزش اين

به وجوهاتي كه پيشتر در قالب وام به  ها بانك. اين ابزار در دستيابي شود ميتعهدات مقرر ناشي 
ها و وثايقي  كارايي دارد. به اين معنا كه بانك در ازاي دريافت مبلغي، وام ،ديگران اعطا شده است

به خريداران منتقل نموده و  ،گيرندگان دريافت شده ها از وام تضمين بازپرداخت اين وام كه در
تعهدات خود را بايد در برابر خريداران ايفا نمايند. بانك نيز با  ةگيرندگان كلي بدين ترتيب، وام

  3.آورد دست ميه هاي بيشتر را ب انجام اين كار منابع كافي براي اعطاي وام
، از اين ابزار براي تأمين مالي ها بانكخصوص  هان، بگذار سرمايهي پروژه نيز در تأمين مال

ان گذار سرمايهبا منافع  CDOكنند. درواقع استفاده از  مجدد اعتبارات اعطايي به پروژه استفاده مي
هاي  پروژههاي مختلف كه به  با تشكيل پرتفويي از وام ها بانكخواني بيشتري دارد؛ چراكه  نيز هم

دهند.  ي گوناگون را ميها پروژهي در گذار سرمايهان امكان گذار سرمايهبه  ،اند نموده ختلف اعطام
، به عبارت ديگر. شود ميسبب سهولت در تأمين مالي مجدد  CDOاز اين روي، استفاده از 
 دليلي در تعدادي پروژه حاصل شده، به گذار سرمايههاي متنوع كه از  فروش پرتفويي با دارايي

واحد  ةتر است؛ مضافاً آنكه نسبت به تأمين مالي مجدد يك پروژ اهش ريسك اعتباري، راحتك
  .شود ميان مواجه گذار سرمايهبا استقبال بيشتري از سوي 

پيش از سررسيد به  ها بانك شود ميدر تأمين مالي پروژه سبب  CDOبنابراين، استفاده از 
براي  ها پروژهي و اعطاي اعتبار به ساير گذار رمايهساينگونه امكان  ،منابع مالي دسترسي داشته

مند  ان نيز از مزاياي تشكيل اين پرتفوي بهرهگذار سرمايهگردد. مضافاً آنكه  يا ميهآنان م
در  CDOهاي موجود در اين پرتفوي،  تنوع و گوناگوني داراييعلاوه بر واقع،  گردند. در مي

                                                            
1. Derivative 
2. Fabozzi, Frank J., Ed. Handbook of Finance: Financial Markets and Instruments, Vol. 1, 
John Wiley & Sons, 2008, p.396. 
3. Kramer, Andrea & Peter Fusaro, Op.cit., p.549. 
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ريسكي متفاوت با ساير  ةلاس، در بردارند. هر كشود ميمختلفي نيز منتشر  1هاي كلاس
 استست. به ديگر سخن، هر كلاس داراي ارجحيتي نسبت به يك يا چند كلاس ديگر ها كلاس
گيرند، به عنوان تضميني در پرداخت  جاي مي 2هاي پاييني ترتيب، آن دسته كه در كلاس و بدين

ب افزايش اعتبار اوراق با كلاس شوند. اين امر سب محسوب مي 3اصل و سود اوراق با كلاس بالا
اعتباري و قيمت آنان است. اوراق با كلاس پايين نيز حسب اينكه  ةبالا و در نتيجه، افزايش درج

باشند. در  ريسك نكول بالاتري دارند، نسبت به اوراق با كلاس بالا از سود بيشتري برخوردار مي
پذيري خود اقدام به خريد  ميزان ريسك توانند بر اساس مي CDOان در خريد گذار سرمايهنتيجه، 
  4.ي نمايندگذار سرمايهو  CDOاوراق 

هاي اوراق بهادارسازي  در تأمين مالي پروژه نيز مانند ساير روش CDOانتشار اوراق  نحوة
، دارايي پايه متشكل از اوراق بهادار و وام است. به اين CDOست؛ با اين تفاوت كه در ها دارايي

فروشد و  هاي پروژه را به يك شركت با هدف خاص مي متنوعي از وام ةجموعمعنا كه، بانك م
گردد. شركت با هدف  حقوق و خطرات ناشي از آن به شركت با هدف خاص واگذار مي ةكلي

آورد. سپس  ها را فراهم مي خاص نيز با انتشار اوراق بهادار، منابع مالي لازم براي خريد اين وام
 در 5.گردد هاي خريداري شده پرداخت مي محل دارايي پايه، يعني واماصل و سود اين اوراق از 

. نمايد ميايفا  CDOجاي بانك در برابر خريداران  هواقع، شركت پروژه تعهدات خود را ب
تضميناتي كه شركت پروژه براي ايفاي تعهدات خود به بانك ارائه نموده و تضاميني كه توسط 

گردد، به عنوان وثيقه در اختيار شركت با هدف خاص بوده و  گران ارائه مي بانك يا ساير بيمه
  .شود ميان را سبب گذار سرمايهاطمينان خاطر 

  صكوك .4.2.2
و مورد بحث و  ردتأمين مالي پروژه كارايي دا فرايندآخرين دسته از اوراق بهاداري كه در 

 استذخاير عظيم نفتي  خاورميانه داراي ةصكوك است. از آنجايي كه منطق ،شود ميبررسي واقع 
هاي اسلامي براي تأمين مالي  باشند، طراحي مدل و عموم كشورهاي اين منطقه، مسلمان مي

                                                            
1. Tranche 
2. Subordinated Tranche 
3. Junior Tranche 
4. Fabozzi, Frank J. & Kothari, Vinod, Op.cit, p.265.  
5. Ibid; Mishkin, Frederic S., The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 10th 
Ed., Pearson Education, 2012, p.193. 
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(اگرچه امروزه صكوك علاوه بر كشورهاي اسلامي، در ساير كشورها و در كنار  ضروري است
گيري از  ابزاري است كه با بهره ة). ساختار صكوك از جملشود مياوراق بهادار متداول عرضه 

هاي موجود در عقود اسلامي و رعايت اصول و قواعد اسلامي، نقش مهمي در جذب  ظرفيت
اسلامي  اوراق بهادارصكوك كه به  .دكن ايفا مي ها پروژهلازم براي انجام اين قبيل  سرماية

فقهي بانك توسعه اسلامي براي  ةميلادي در كميت 2002گردد، نخستين بار در سال  اطلاق مي
حال، حسب اينكه صكوك ابزاري نسبتاً جديد بوده،   اين با 1.هاي مالي اسلامي پيشنهاد شدابزار

در  2تعاريف متعددي از آن وجود دارد. سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي
هايي با ارزش اسمي يكسان،  گواهي«، صكوك را اينگونه تعريف كرده است: 17 ةاستاندارد شمار

نويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي از سوي خريدار به ناشر بوده و  اتمام عمليات پذيرهكه پس از 
نفع يك  ها و يا ذي ها، منافع حاصل از دارايي اي از دارايي اين اوراق، مالك يك يا مجموعه ةدارند

  ». باشد ي ميگذار سرمايهپروژه يا 
هاي فيزيكي يا منافع  كوك داراييص ةفوق به آن تأكيد شده، پشتوان تعريفگونه كه در  همان

. اين شود مياوراق صكوك مالك بخشي از دارايي محسوب  ةها بوده و دارند حاصل از آن دارايي
اي كه برخلاف اوراق  گردد؛ به گونه مؤثر واقع مي نتقسيم سود و زيا نحوةساختار مالكيتي در 

و نوع قراردادي است كه اوراق بر  ، بازدهي صكوك وابسته به عملكرد دارايي پايهمتداول بهادار
بندي  اساس آن طراحي شده است. به ديگر سخن، در اوراق متداول، ناشرين اوراق طبق زمان

ي نسبت ؛كنند معين، نسبت معيني از اصل سرمايه را به صورت بهره به دارندگان اوراق پرداخت مي
حال آنكه در اوراق بهادار  3.بازدهي طرح و سود فعاليت اقتصادي ندارد اهيچ ارتباطي ب كه

ثابت يا انتظاري بودن  نظراسلامي، بسته به نوع قرارداد و عملكرد دارايي پايه، نرخ بازدهي از 
به اوراق مبتني بر خريد و فروش دين، اوراق مبتني بر  از اين روي، اين اوراق عموماً 4.متفاوت است

 در سود طرح اقتصادي قابل تقسيم است. خريد و فروش دارايي فيزيكي و اوراق مبتني بر مشاركت

                                                            
   .15ص ،1386، 65 ، بورس، شمارهبررسي صكوك اجارهش، ابوذر، سرو. 1

2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions(AAOIFI) 
هاي تامين مالي در سيستم اسلامي با تاكيد بررسي روشلشكري، محمد و مريم بهزاد ارجمندي،  .3

 .36، ص 1، شماره 1391انكداري اسلامي، ، فصلنامه اقتصاد و ببر صكوك
4. Dewar, John, Op.cit, p.279. 
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راهكار منطبق با عقود اسلامي را  14 سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي
صكوك اجاره، مشاركت، استصناع، كه اهم آنان شامل  جهت انتشار صكوك معرفي نموده است

  باشد. ميمرابحه، سلف و مضاربه معمول 
نقش مهمي در تعيين ماهيت صكوك  نيز وع انتشار صكوكهاي موض تعيين ماهيت دارايي

دارد. به عبارتي، صكوك ماهيتي مبهم دارد. از يك سوي، صكوك به اوراق قرضه شبيه و از 
صكوك همچون اوراق قرضه، اوراقي با  1.سوي ديگر، صكوك با اوراق سهام قابل مقايسه است

وك مرابحه) پرداخت بهره از قبل باشد و در برخي انواع آن (مانند صك سررسيد مشخص مي
يك دارايي منتشر شده  ةحال، صكوك برخلاف اوراق قرضه با پشتوان  ينا مشخص شده است. با

باشد. ولي آنچه كه در اينجا منجر به تمايز صكوك از سهام  بر اعتبار ناشر آن متكي نمي و صرفاً
 ةز انتشار صكوك در يك پروژناشي ا سرمايةلزوم استفاده از  ،گردد، وجود سررسيد مشخص مي

واقع، حسب اينكه صكوك به عنوان  است. در و پرداخت سود معين در برخي انواع آن خاص
جايگزين اوراق متداول در نظام مالي اسلامي معرفي گرديده، نقايصي داشته و در مواردي، 

به  2.باشند وصول مطالبات خود سردرگم مي نحوةخصوص در زمان نكول، دارندگان اوراق در  هب
اين معنا كه اگر صكوك به اوراق قرضه شبيه باشد، دارندگان اوراق بايد به ناشر مراجعه كنند و 
اگر صكوك، ماهيتي مشابه با سهام داشته باشد، دارندگان اوراق در سود و زيان شريك بوده و 

   گردد. امكان مراجعه به ناشر بلاوجه مي
هاي موضوع انتشار  صكوك از حيث ماهيت دارايي گفت، توان ابهامات فوق ميدر پاسخ به 

  اوراق بر دو نوع است:
 3؛دارايي ةصكوك با پشتوان  
 4.صكوك مبتني بر دارايي  

همان عمليات اوراق بهادارسازي متعارف است كه به  ةكنند دارايي منعكس ةصكوك با پشتوان
ايي، محرك اصلي شوند و عملكرد دار موجب آن دارندگان صكوك مالكان دارايي محسوب مي

                                                            
1. Hakim, Sam R, Islamic money market instruments, in M. Kabir, Hasan & K. Lewis, 
Mervyn, Ed., Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing, 2007, pp. 161-171. 
2. Zolfaghari, Pegah, "An Introduction to Islamic Securities (Sukuk)", Working Paper, 
Uppsala Faculty of Law, 2017, p.7. 
3. Asset-Backed Sukuk 
4. Asset-Based Sukuk 



  در تأمين مالي پروژه كاربرد اوراق بهادار  99صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

260 

دارايي به ميزان  ةبه عبارتي، دارندگان صكوك با پشتوان 1.پرداخت به دارندگان اوراق است
گردد. در  خود مالك بخشي از دارايي شده و در نتيجه، ريسك آن نيز به آنان منتقل مي سرماية

دارايي منتشر اين  ةهاي پايه به نهاد واسط منتقل و صكوك به پشتوان اين مدل، مالكيت دارايي
 ةگردد. نتيجتاً، در فرض نكول، امكان مراجعه به ناشر وجود ندارد. بنابراين، صكوك با پشتوان مي

  2است.تر و شامل صكوك مشاركت و مضاربه  دارايي به اوراق سهام شبيه
متعارف است. در  قرضةهمان انتشار اوراق  ةكنند در مقابل، صكوك مبتني بر دارايي منعكس 

گردد. دارندگان اوراق صرفاً  مالكيت دارايي پايه به دارندگان اوراق منتقل نمي در عمل، اين مدل،
مالك منافع بوده و مالكيت عين براي ناشر است. در اين وضعيت، انتشار اوراق با اتكا بر اعتبار 

و ناشر متعهد به پرداخت اصل و سود اين اوراق در مواعد معين است. در  دريگ ميناشر صورت 
ورت نكول، صاحبان اوراق حقي بر اموال نداشته و صرفاً امكان مراجعه به ناشر براي آنان ص

 4.توان به صكوك اجاره، سلف، استصناع و مرابحه اشاره نمود اين اوراق مي ةاز جمل 3.فراهم است
دارايي با اصول و قواعد اسلامي سازگاري و انطباق  ةدر تأمين مالي اسلامي، صكوك با پشتوان

يشتري دارد. وليكن، حسب اينكه اين صكوك به ساختار سهام شباهت بيشتري دارند، با استقبال ب
گردند و صكوك مبتني بر دارايي از جذابيت بيشتري  ان مواجه نميگذار سرمايهچنداني از سوي 

   برخوردار است.
   

                                                            

، مركز پژوهش، دارايي و صكوك مبتني بر دارايي ةتحليلي بر صكوك با پشتوانتوحيدي، محمد،  .1
 .13، ص 96مان بورس و اوراق بهادار، آبان توسعه و مطالعات اسلامي ساز

2. Sutan Emir Hidayat,”A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed 
Sukuk: Which One is More Shariah Compliant?”, International SAMANM Journal of Finance 
and Accounting, July 2013, Vol. 1, No. 2, p.25. 
3. What Is the Difference Between Asset-Backed Sukuk and Asset-Based Sukuk?  
Availabl at: http://investment-and-finance.net/islamic-finance/questions/what-is-thedifferenc-
between-asset-backed-Sukuk-and-asset-based-Sukuk.html. 

 . 37ص  پيشين، ي،رجمندا مريم بهزادمحمد و  لشكري، .4
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 گيري نتيجه

ين مالي پروژه به صورت كلي يند تأمر، امكان انتشار اين اوراق در فراحسب تنوع اوراق بهادا
با وجود آنكه امكان انتشار اوراق بهادار در هر مرحله از پروژه وجود دارد، آيا انتشار فراهم است. 

ان از اوراق بهادار پروژه گذار سرمايهي منطقي بوده و ميزان استقبال طوركل بهاوراق بهادار پروژه 
برداري از  ساخت و بهره ةد تمايز ميان مرحلبه چه گونه است؟ پاسخ به اين سؤال نيازمند ايجا

عمومي از سوي ديگر است. توضيح آنكه، انتشار اوراق بهادار  ةخصوصي و عرض ةيك سو و عرض
گردد.  بر تلقي مي و هزينه استهايي مواجه  ساخت با دشواري ةعمومي در مرحل ةعرض صورت به

هاي زودبازده با حداقل ريسك  يگذار هسرمايان در بازار سرمايه به دنبال گذار سرمايهاكثريت 
برداري  و بهره استساخت فاقد هرگونه جريان نقدي  ةباشند؛ حال آنكه پروژه در مرحل ممكن مي
ساخت  ةها در مرحل انجامد. از طرفي نيز ارزيابي پروژه، بازار و قيمت به طول مي ها سالاز پروژه 

زش اوراق بهادار پروژه بسيار بالاست. مضافاً آنكه ها و تعيين ار انجام اين ارزيابي ةدشوار و هزين
كل منابع مالي و  ةشركت پروژه نيز بنابر لزوم افشاي برخي اطلاعات مهم پروژه، دريافت يكبار

ساخت ندارند. به همين خاطر،  ةدر مرحل صورت عموميآربيتراژ منفي، تمايلي به انتشار اوراق به 
ان خرُد و گذار سرمايهنظر  ساخت، از نقطه ةعمومي و در مرحل ةانتشار اوراق بهادار پروژه در عرض

 ةخصوصي متفاوت است. در عرض ةشركت پروژه جذابيت زيادي ندارد. اگرچه وضعيت عرض
ان به گذار سرمايهريسك پروژه، تمايل  ةان در محاسبگذار سرمايهخصوصي، حسب تخصص 

 فرايندسازمان بورس در  ةم مداخلان نهادي و عدگذار سرمايهي بلندمدت، حضور گذار سرمايه
انتشار، انتشار اوراق بهادار مقرون به صرفه بوده و با منافع شركت پروژه در حفظ اسرار تجاري و 

  عدم وقوع آربيتراژ منفي هماهنگ است. 
توان با انتشار اوراق بهادار به تأمين مالي دوبارة پروژه  برداري از پروژه نيز مي در مرحلة بهره

هاي دريافتي در دورة ساخت را تسويه نمود. در اين مرحله، حسب آنكه برخلاف دورة  و وامپرداخت 
پردازد، امكان انتشار اوراق به پشتوانة  ساخت، پروژه داراي جريانات نقدي است يا به توليد كالا مي

حد اين درآمدها به راحتي ممكن است. مضافاً آنكه با شروع به كار پروژه و ارزيابي وضعيت وا
گذاران خرُد نيز با طيب خاطر  اقتصادي در بازار، اعتبار باني به خوبي مشخص گرديده و سرمايه

برداري، چه عرضة عمومي و چه  يابند. بنابراين، در مرحلة بهره گذاري در پروژه را مي امكان سرمايه
  فراهم است.عرضة خصوصي با استقبال مواجه شده و امكان انتشار اقسام متنوع اوراق به آساني 
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