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مديريت پروژه
روشهاي تامين مالي در پروژه هاي بزرگ

آرنوش شاکري   
دانشجوي دکتراي مهندسي صنايع

دانشکده مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ايران
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فهرست 

فهرست

تعاريف×
تقسيم بنديهاي تامين مالي×
تقسيم بنديهاي روشهاي تامين مالي ×
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تامين مالي  

 تعاريف 
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اهميت 

ي دولتها پيشبرد و توسعه نظام اقتصادي كشورهاي خود را به عنوان هدفها      
، يكي از مهمترين    )سرمايه(رسما اعلام شده قبول كرده اند و بودجه        
.ابزارهاي اعمال سياستهاي اقتصادي آنان است

مي تواند سرمايه مالي مورد نياز جهت  " راههائي"و به چه " منابعي"دولت، چگونه، از چه   ×
انجام سرمايه گذاري براي توسعه را فراهم نمايد؟    
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فاينانس  

)Finance( فاينانس 

دايره المعارف بريتانيكا ×
nپول(فرايند تهيه وجه)(Fund ( يا سرمايه)Capital (براي انواع مختلفي از صرف هزينه
nينه كردن، اداي قرضها و يا مصرف كنندگان، شركتهاي تجاري و دولتها، هميشه وجوه لازم را براي هز

ارهايشان پول قرض گرفته و يا تكميل ديگر فعاليتهايشان را در دست ندارند و لذا بايد براي انجام ك
.سهام خود را بفروشند

لغتنامه لانگمن×
n تامين پول، به ويژه در حجم زياد، توسط دولتها، : "چنين مي گويد" فاينانس"در معناي وجه فعلي كلمه

...". و شركتها يا سازمانهاي بزرگ براي فعاليتها يا سازمانهاي عمومي، تجاري
فرهنگ امريكن هريتيج   ×

n علم مديريت پول و دارائي هاي ديگر، عرضه :" ، آمده است"فاينانس"در مورد معناي وجه اسمي كلمه
تامين يا جمع كردن وجوه يا سرمايه، :" و براي معناي وجه فعل متعدي آن آمده است" پول يا سرمايه

.”عرضه وجوه يا ارائه اعتبار
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تامين مالي  

تامين مالي

.مي باشد "  تامين مالي"بجز فاينانس، ديگر مفهوم پركاربرد در اين مقوله، مفهوم    ×
 به آن بخش از دانش مالي اطلاق مي شود كه روشهاي مختلف را جهت              "تامين مالي"×

د بررسي قرار  جذب نقدينگي با بهترين ساختار و كمترين هزينه سرمايه، ابداع يا مور   
.مي دهد

بجاي عبارت " فاينانس "نكته قابل ذكر اين است كه عموما و بصورت كلي از كلمه      ×
كه امكان استفاده از انواع مختلف منابع موجود را بيان      "  ( تامين مالي از منابع بين المللي"

. است " فاينانس"استفاده مي شود كه دليل آن، طيف وسيع كاربرد كلمه        )  مي كند
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تامين مالي  

 تقسيم بنديهاي تامين  
مالي
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۱-تقسيم بنديهاي تامين مالي  

منابع تامين مالي داخلي و خارجي 

منابع داخلي×
n مالياتها، سرمايه گذاري در صنايع داخلي، درآمدهاي صادرات(درآمدهاي دولت(
n حقيقي يا حقوقي؛ استقراض يا سرمايه گذاري  (بخش خصوصي (
n در بازارهاي داخلي ) مشاركت(فروش اوراق قرضه

منابع تامين مالي خارجي ×
nدولتهاي خارجي
n نظير بانك جهاني، صندوق بين المللي پول، موسسه مالي بين الملل و  (موسسات بين المللي ( ...
n مثل شركتهاي سرمايه گذاري، پيمانكاري، فروشندگان تجهيزات و (بخش خصوصي خارجي

 (. ..
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۱-تقسيم بنديهاي تامين مالي  

منابع تامين مالي داخلي و خارجي 
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۲-تقسيم بنديهاي تامين مالي  

منابع تامين مالي عمومي و خصوصي 
)Public Sector( دولتي  /تامين مالي از طريق بخش عمومي  ×
) Private Sector( تامين مالي از طريق بخش خصوصي    ×
 Public-Private( تامين مالي از طريق مشاركت بخش عمومي و خصوصي     ×

Partnership/PPP(
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۳-تقسيم بنديهاي تامين مالي  

)PPPتركيب مالي در پروژه هاي     (منابع تامين مالي در سبد نقدينگي پروژه     
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۳-تقسيم بنديهاي تامين مالي  

آورده در برابر وام     
:  توان ذكر كرد  سه دليل عمده براي استقبال وام دهندگان از آورده گذاري در پروژه مي     ×

nكاهش بار سنگين وام بر روي گردش مالي پروژه
n كاهش ريسك وام دهندگان
n   متعهد ساختن آورده گذاران نسبت به موفقيت پروژه
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تامين مالي  

تقسيم بنديهاي روشهاي   
تامين مالي
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۱-روشهاي تامين مالي    

انواع روشهاي تامين مالي بر اساس مسووليت بازپرداخت    

) Recourse(حق رجوع ×
n از يك ضامن يا در معاملات استقراضي، منظور از حق رجوع، حق مراجعه براي تحصيل وام

مي باشد؛ هر گاه كه خود بدهكار ) كسي كه سند يا ضمانت نامه را پشت نويسي كرده است(ظهرنويس 
بنا به تعريف ديگر، حق رجوع، به معني حق تعقيب قانوني . از عهده بازپرداخت بر نيايد) وام گيرنده(

.نسبت به مديون يا ظهرنويس مي باشد
n ۳۳و۳۲و۳۱[ازبر اين اساس حق رجوع را به سه دسته اصلي تقسيم مي كنند كه عبارتند[ :

در اين حالت وام دهنده در صورت عدم توان بازپرداخت ديون توسط                      ) : تعهد كامل  (حق رجوع كامل    −
. د را از وي دريافت نمايد        وام گيرنده، مي تواند به ضمانت كننده وي مراجعه نموده و مطالبات خو                  

در اين حالت در صورت عدم توان بازپرداخت ديون توسط وام گيرنده،                       ):  تعهد محدود  (حق رجوع محدود    −
. وام دهنده مي تواند بخشي از مطالبات خود را از ضامن دريافت نمايد                  

خت   در اين شكل از تامين مالي، وام دهنده حتي در صورت عدم توان بازپردا                    ) : بدون تعهد   (بدون حق رجوع     −
. وام توسط وام گيرنده، حق رجوع به ضامن را نخواهد داشت              

n تامين " مالي را به دو دسته بر اساس ميزان مسووليت وام گيرنده و نيز نوع حق رجوع، روشهاي تامين
.تقسيم بندي مي كنند" تامين مالي پروژه اي"و " مالي شركتي
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۱-روشهاي تامين مالي    

انواع روشهاي تامين مالي بر اساس مسووليت بازپرداخت
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۱-روشهاي تامين مالي    

) Corporate Finance( تامين مالي شرکتي  

.  شوداگر تامين مالي با تعهد كامل باشد، روش تامين مالي شركتي ناميده مي  ×
در بازارهاي سرمايه اي در اين گونه تعهدات مالي كه عمدتا از طريق فروش سهام و اوراق قرضه ×

ي شركت وام گيرنده در تراز و يا با استقراض از بازارهاي پولي قابل انجام است، كليه تعهدات مال 
خت تعهدات مالي   مالي آن شركت منعكس مي گردد؛ مضافا اينكه در اين روش، منبع بازپردا 

و خدمات طرح مورد  پروژه، كليه دارائي هاي شركت و نه فقط درآمد حاصل از فروش توليدات   
. نظر مي باشد

nت و اعتبار مالي شركت بنابراين سرمايه گذاران و وام دهندگان بايد در تصميم گيري خود، قدر
يري اقتصادي طرح اطمينان وام گيرنده و ارزش دارائي هاي آن را مدنظر قرار دهند و از توجيه پذ 

.حاصل نمايند

.   نيز ناميده مي شود)" Non-Project Finance(تامين مالي غير پروژه اي "اين روش گاهي ×
 Conventional full( استقراض عرفي با حق رجوع كامل    "همچنين نام ديگر اين روش،  

Recourse Borrowing "(  ،گفته نمي شود،  " تامين مالي پروژه اي"است و معمولا به اين شيوه
. ولو اينكه تامين منابع براي يك پروژه خاص صورت گرفته باشد  
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۱-روشهاي تامين مالي    

)Project Finance (P.F.)(تامين مالي پروژه اي 

 سال گذشته، موج گسترده اي ۳۰در .  يكي از شيوه هاي نوين تامين مالي است .P.Fيا " تامين مالي پروژه اي"×
.به عنوان ابزاري براي سرمايه گذاري اقتصادي به وجود آمده است .P.Fاز سرمايه گذاري در قالب 

ل جريان نقدي حاصل از  در سرمايه گذاري و تامين مالي، كمك به ايجاد ساختار مالي پروژه حو.P.Fنقش ×
يا (افي از جانب مالك پروژه بهره برداري از خود پروژه و دارائي هاي آن، بدون هيچ گونه تضمين اض

. مي باشد) كارفرماي آن

ين مالي پروژه با هزينه كمتري در نتيجه كاربرد اين تكنيك، ريسكهاي سرمايه گذاري كاهش يافته و تام×
.يه پذيران استصورت مي گيرد كه اين امر هم به نفع سرمايه گذاران و هم به نفع سرما

 حال  متاثر از چندين عامل است كه در درجه نخست، توجه و حركت كشورهاي در.P.Fاين نوع نگرش به ×
براي ) اعم از داخلي و خارجي(توسعه به سمت مكانيزم اقتصاد آزاد و ديگري، تشويق بخش خصوصي 

.سرمايه گذاري در پروژه هاست
است و ريسك هاي ، پرداختهاي پروژه تنها به جريان نقدي پروژه و دارائي هاي آن متكي .P.Fدر ساختار ×

اعم از سهامداران، (مايه گذاران پروژه را سرمايه پذير به تنهائي متحمل نمي شود، بلكه تمام انواع سر
.نيز در اين ريسك ها سهيم خواهند بود...) وام دهندگان و 

6/8/2007 Project Management ١٨

۱-روشهاي تامين مالي    

)Project Finance (P.F.)( تامين مالي پروژه اي 
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۲-روشهاي تامين مالي    

 انواع روشهاي تامين مالي از طريق سرمايه خارجي 
روشهاي استفاده از كمك هاي بلاعوض خارجي    ×
) Borrowing) ( عموما منظور استقراض از منابع خارجي است     ( روشهاي استقراضي ×
يا سرمايه گذاري؛ توسط بخش خصوصي ايراني يا        (روشهاي مشاركتي   ×

)Partnership)  ( سرمايه گذاري خارجي
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سرمايه خارجي    

علل استفاده از سرمايه خارجي  
، وضعيت خاص كشورهاي در حال توسعه و نيز بحرانهاي مالي در اين كشورها×
سرمايه آنها كفاف چند   (توان مالي پائين بانكهاي دولتي و خصوصي در اين گونه از كشورها ×

). پروژه بيشتر را نخواهد داد 

 راههاي ورود سرمايه خارجي  
:تقسيم نمود  بطور كلي مي توان راههاي ورود سرمايه خارجي به كشور را به دو دسته  ×

nروشهاي قرضي
ي پروژه مشاركتي نداشته و تنها          در روشهاي قرضي در واقع كشور يا موسسه تامين كننده سرمايه، در اجرا                −

از ريسك ناشي از شكست احتمالي         اقدام به ارائه وام و يا حداكثر نظارت بر نحوه مصرف آن مي نمايد و                   
. پروژه در امان خواهد بود      

nروشهاي غير قرضي
اين روشها، روشهاي مشاركتي يا سرمايه گذاري يا تامين مالي بعنوان                           (در مقابل در روشهاي غيرقرضي        −

، كشور يا موسسه وام دهنده معمولا علاوه بر تامين                )يا سهم الشراكه نيز ناميده مي شوند        ) Equity( حق السهم 
صورت كامل به اجرا در خواهد          سرمايه، در اجراي پروژه نيز مشاركت داشته و يا حتي خود، پروژه را ب                       

 كامل اهداف پروژه سهيم        در اين حالت سرمايه گذار در ريسك شكست احتمالي پروژه و يا عدم تحقق               . آورد 
. خواهد بود  
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هاي بلاعوض خارجي     کمک 

انگيزه هاي كشورهاي توسعه يافته و اهداء كننده كمك       

انگيزه سياسي×
n از دولت وابسته به خود و كشورهاي كمك كننده از كمك خود به مثابه يك ابزار سياسي براي حمايت

.هدايت آن در جهت اهداف خاص خود استفاده مي كنند
انگيزه اقتصادي×

n حضور هر چه بيشتر شركتها دلايل اقتصادي كمكها نيز در بطن دلايل سياسي نهفته است؛ يعني همان
.و عوامل كشور كمك كننده در حيات اقتصادي كشور كمك گيرنده

انگيزه هاي نظامي×
nكشورهاي كمك كننده غالبا با استقرار . دلايل نظامي كمكها نيز در دلايل سياسي قابل مشاهده است

نافع اقتصادي و سياسي خود پايگاهها و نيروهاي نظامي در كشور دريافت كننده كمك، سعي مي كنند م
.را در كشور مزبور و يا در منطقه، پيگيري نمايند

نکته 
گرفتن و دادن وام يا كمكهاي بدون " قانون اساسي جمهوري اسلامي ايران، ۸۰بر اساس اصل ×

"شدعوض داخلي و خارجي از طرف دولت بايد با تصويب مجلس شوراي اسلامي با 
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تامين مالي  

 روشهاي استقراضي   



١٢

6/8/2007 Project Management ٢٣

تعاريف 

کليات
) Borrowing( استقراض ×

n  بنابراين مي توان اين روشها را  .  در لغت به معني قرض گرفتن پول يا دريافت وام مي باشد
.روشهاي تامين مالي از طريق وام نيز نام نهاد 

ويژگيهاي استقراض×
n  در واقع وامي را از   )وام گيرنده(در روشهاي استقراضي تامين مالي، كشور سرمايه پذير ،

رر اقساط  كشور يا موسسه وام دهنده دريافت مي كند و موظف است در سررسيدهاي مق    
. بازپرداخت آنرا به وام دهنده بپردازد   

n  فته و تحمل نمي كند   در اين نوع روشها، كشور يا بانك وام دهنده هيچ گونه ريسكي را نپذير
در واقع وجه مشخصه اين روشها آن    .    و تمام ريسك ها متوجه كشور وام گيرنده است    

. ي شوداست كه بازپرداخت منابع مالي از سوي دولت يا بانكهاي تجاري تضمين م  
n يافتي داراي  از جمله ويژگيهاي روشهاي استقراضي اين است كه در اين روشها، وام در

. سود مشخص و سررسيد پرداخت معين مي باشد   
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وام

)Loan(وام 

)Borrowers(انواع وام گيرندگان×
n         شركت پروژه به عنوام وام گيرنده
n        بانك به عنوان وام گيرنده
n              موسسات و سازمانهاي دولتي به عنوان وام گيرنده
n    شراكت عمومي و خصوصي)PPP (     بعنوان وام گيرنده
n       دولت به عنوان وام گيرنده
n     فروشنده تجهيزات )Vendor (     به عنوان وام گيرنده

)Lenders(انواع طرفهاي وام دهنده×
n          فروشنده تجهيزات به عنوان وام دهنده
n           خريدار نهائي محصول به عنوان وام دهنده
n            بانك و سنديكاي بانكي به عنوان وام دهنده
n         موسسات بين المللي به عنوان وام دهنده
n      دولت به عنوان وام دهنده
n          بازار سرمايه به عنوان وام دهنده

نظير  ( وني يا واحدهاي مشاع، ابزارهاي مشتقه  در روش تامين مالي توسط بازار سرمايه، از اوراق قرضه، صندوقهاي تعا   −
.استفاده مي گردد...) قراردادهاي معاوضه، سلف، آتي، اختياري و 
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وام

انواع وام 

):  Untied Loans(وامهاي غير وابسته ×
nه دو نوع  تقسيم بندي وامهاي غير وابسته معمولا گران و غيرقابل فراهم سازي هستند و خود ب

:مي شوند
[ وام آزاد −
.. . شامل اوراق قرضه كوتاه مدت و بلندمدت، اوراق قرضه اسلامي و                :  اوراق قرضه  −

وامهاي وابسته  ×
nاين وامها به پوشش موسسه هاي تضمين صادرات كشورها وابسته هستند

شبيه اجاره به شرط تمليك در عقود           (اين نوع وامها خود به دو صورت اجاره بلند مدت              ): Lease(اجاره  −
در نوع اول هزينه هاي مربوطه به عهده اجاره گيرنده و در             . هستند  ) يا اجاره عملياتي   (و اجاره موقت   ) اسلامي

. نوع دوم به عهده اجاره دهنده است       
اين دسته از وامها داراي گونه هاي مختلفي نظير تامين مالي مرسوم                     ):  پروژه ( وامهاي مرتبط با طرح        −

، تامين مالي بر اساس نياز طرح و        BOT ،Buy-back، تامين مالي دوره ساخت، تامين مالي پروژه،            )متداول (
. مي باشند    ... 
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استقراض 

)دريافت وام (انواع روشهاي استقراضي 
)Finance( فاينانس ×
)Usance( يوزانس ×
) Line of Credit (LC)( خطوط اعتباري ×
) Bonds( فروش اوراق قرضه   ×
)International Loans( وامهاي بين المللي  ×
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فاينانس  

فاينانس
مي باشد؛ ولي به طور خاص    " تامين مالي"و يا " ماليه "فاينانس در لغت عموما به معني     ×

ي و يا دريافت و    در بحث سرمايه گذاري، به تامين مالي از طريق استفاده از منابع داخل
. استفاده از وام ارزي اطلاق مي گردد  

.دريافت وام در روش فاينانس بصورت پول نقد مي باشد      ×
  در اين روش مبلغ مشخصي با توافق طرفين از يك كشور يا موسسه به كشور       ×

آن طي    ) هزينه استفاده از پول (ديگري قرض داده شده و اصل وام به همراه بهره       
.بازپرداخت مي گردد)   سال ۱۰ تا ۵معمولا  ( مدت زمان معلومي    

انواع فاينانس ×
n عرفي يا متداول (فاينانس مرسوم ) (Conventional Finance (
n  فاينانس ساختار يافته )Structured Finance(
nفاينانس خودگردان
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يوزانس 

يوزانس
آمده  " پرداخت مدت دار "و " وعده پرداخت "و  " فرجه "، "مهلت"يوزانس در لغت به معني   ×

.است
ت  در اصطلاح سرمايه گذاري، به معني مهلتي است كه بر حسب عرف يا مقررا         ×

اين .  يين مي شود بين المللي، براي پرداخت وجه مربوط به معاملات تجاري بين المللي تع  
 قبال ارائه برات توافقها مبتني بر پرداخت قيمت تكنولوژيها و تجهيزات دريافت شده، در 

مي باشد)  مثلا به مدت يك يا دو سال   (مدت دار 
.تشبيه كرد" خريد نسيه" مي توان اين نوع از تامين مالي را به  ×
ه، توان  از اين روش معمولا در زمانهائي استفاده مي شود كه كشور دريافت كنند        ×

را در شرايط فعلي نداشته و مايل     ) كالا، خدمات يا تكنولوژي   (پرداخت هزينه هاي خريد 
.است اين هزينه ها را در طول زمان و يا در آينده اي معلوم بپردازد       
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خط اعتباري   

) LC(خط اعتباري 
در اين روش مسوول پروژه و يا بطور ×

كلي متقاضي، از طريق مراجعه به بازار     
سرمايه و در قبال دريافت اعتبار خود، اقدام    
به سرمايه گذاري در طرح اقتصادي مورد   
نظر مي نمايد و به شرايط وام گيري از  
بانكهاي خارجي با نرخ بهره مشخص 

. رضايت مي دهد 
در نوعي از اين حالت از استقراض به نام   ×

اعتبار فروشنده، پيمانكار مجري پروژه، در   
قبال دريافت تجهيزات مورد نياز پروژه از   
سازنده، مبلغي از قرارداد را به وي پرداخت   
نموده و مابقي را در اقساط مشخص و پس 
از زمان مشخصي بعد از تحويل تجهيزات به  

.   فروشنده پرداخت خواهد نمود
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اوراق قرضه   

اوراق قرضه 
راق  صدور اوراق قرضه در داخل كشور براي تامين منابع پولي ملي و صدور او     ×

سط قرضه در خارج از كشور براي تامين منابع ارزي مورد نياز مي تواند تو     
ف دولتي  خزانه داري دولت، بانكهاي مركزي كشورها و يا موسسات و شركتهاي مختل      

منابع مالي    )  يا شركتهاي دولتي و خصوصي   (سپس دولت . و خصوصي صورت گيرد   
ود  كسب شده از اين روش را براي فراهم سازي و اجراي پروژه هاي مد نظر خ       

. تخصيص خواهند داد
: كه موارد زير بيانگر آنهاست   ]۲۴[صدور اوراق قرضه به چند طريق قابل انجام است       ×

nاوراق قرضه دولتي
nاوراق قرضه شركتي
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وامهاي بين المللي  

وامهاي بين المللي
هدف اين نوع موسسات ارائه تسهيلات . اين وامها عموما توسط موسسات چندجانبه بين المللي ارائه مي شوند×

شد اقتصادي، كاهش فقر، مالي به كشورهاي عضو به منظور دسترسي به اهدافي خاص مانند افزايش ر
ي مي باشدبهبود وضعيت تراز پرداختها و تامين مالي طرحهاي زيربنائي و توسعه ا

ينانس يك تفاوت عمده دارند و آن وامهاي دريافتي در اين روش و از موسسات مالي بين المللي، با روش فا×
وام دهنده بر نحوه هزينه شدن هم به برقراري شروط مشخص براي استفاده از وام و اعمال كنترل موسسه 

وام در زمان اجراي پروژه برمي گردد
اقتصادي پروژه اقدام به پرداخت برخي موسساتي كه با توجه به شرايط معين، نظير تائيد و توجيه فني و ×

:رمايه نظارت دارندوام به كشورها نموده و در طول انجام پروژه نيز بر نحوه هزينه شدن س
n     بانك جهانيWorld Bank (WB)
n       صندوق بين المللي پولInternational Monetary Fund (IMF)
n       بانك توسعه اسلاميIslamic Development Bank ( IDB)
n      موسسه مالي بين المللInternational Finance Corporation (IFC)
n          و توسعه    )  ترميم (بانك بين المللي تغييرساختارInternational Bank for Reconstruction and Development 

(IBRD)
n            بانك اروپائي ترميم و توسعهEuropean Bank for Reconstruction and Development (EBRD)
n     صندوق اوپكOrganization of Petroleum Exporting Countries (OPEC)
n         بانك توسعه آسيائيAsian Development Bank (ADB)
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تبعات 

آثار مثبت و منفي استقراض   
آثار مثبت×

n      ايجاد رونق اقتصادي
n        گسترش صنايع و فناوري
n      افزايش مهارت و تخصص علمي و فني
n      افزايش اشتغال مولد
n                      امكان دستيابي به نرخهاي پائين و بصورت بلندمدت از منابع مالي
n                     اد فاينانس     فروش محصولات توليد شده بصورت كوتاه مدت با سود بيشتر از سود قرارد

آثار منفي×
n      ايجاد وابستگي هاي اقتصادي  :
n      ايجاد وابستگي سياسي  :
n         ايجاد وابستگي هاي فني و تكنولوژيكي  :
n                     كوتاه مدت بودن انتقال سرمايه به كشور در روش فاينانس
n                    خصيص منابع فاينانس         بروژ مشکل در بازپرداخت بدهي هاي ارزي در صورت ناكارآمدي دولت در ت
n               و به صادرات يك يا چند محصول            ريسك بالاي دريافت وام ارزي در كشورهائي كه اقتصاد تك محصولي دارند 

خاص متكي هستند    
n                      عدم انتقال تجربه و تكنولوژي در تامين مالي به شيوه فاينانس
n        كسري تراز پرداختهاي كشور
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تامين مالي  

 روشهاي سرمايه   
گذاري 
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سرمایه گذاری بجای استقراض       

دلائل تغییر نگرش به تامین مالی   
بهره وري ضعيف بخش دولتي و عمومي     ×
نظريه كاهش قدرت تحميل دولتي مبني بر لزوم كوچكتر شدن دولتها        ×
عدم اجابت نيازهاي بخش تجاري از طريق سيستم دولتي  ×
تقاضا براي افزايش نقش گروههاي اجتماعي در اتخاذ تصميمات عمومي    ×
فشارهاي هزينه اي بر دولتها از جانب هزينه هاي جاري  ×
علاقمندي فزاينده بسياري از دولتها به توسعه و تقويت بخش خصوصي      ×
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تعاریف  

: سرمايه خارجي
:  مي شود و شامل موارد زير مي گردد          انواع سرمايه اعم از نقدي كه توسط سرمايه گذار خارجي به كشور وارد                    ×

nكزي جمهوري از طريق نظام بانكي يا ديگر طرق انتقال وجوه كه مورد تائيد بانك مر,  وجوه نقدي كه به صورت ارز قابل تبديل-الف
. شود به كشور وارد مي, اسلامي ايران باشد 

nماشين آلات و تجهيزات  -ب 
nافزودني و كمكي  , قطعات منفصله و مواد اوليه,  ابزار و قطعات يدكي-ج
nاسامي و علائم تجاري و خدمات تخصصي  , دانش فني ,  حق اختراع -د
nسود سهام قابل انتقال سرمايه گذار خارجي  -ه 
nساير موارد مجاز با تصويب هيات دولت  -و 

سرمايه گذار خارجي
 با منشاء خارجي كه مجوز سرمايه گذاري موضوع            اشخاص حقيقي يا حقوقي غير ايراني و يا ايراني با استفاده از سرمايه                  ×

.   همين قانون را اخذ نموده باشند         ۶ماده  

سرمايه گذاري خارجي
 اخذ مجوز سرمايه گذاري        به كارگيري سرمايه خارجي در يك بنگاه اقتصادي جديد يا موجود، پس از                     ×

n مجلس شوراي اسلامي۱۳۸۱مصوب "  قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي  " از ۱ماده 
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ریسکهای سرمایه گذاری خارجی        

ریسکهای سرمایه گذاری خارجی
. ..  و  عدم احساس امنيت سرمايه توسط سرمايه گذاران خارجي و ترس از ملي شدن                   ×
دولتي بودن ساختار اقتصاد ايران و شمول قانون محاسبات                    ×
ناهماهنگي و عدم انسجام دستگاهها و وجود مراجع           (عدم وجود عزم و اراده ملي در خصوص پذيرش سرمايه هاي خارجي                ×

)متعدد تصميم گيري    
ي خارجي   عدم وجود موضع مشترك و پايدار بين مقامات كشور در مورد سرمايه گذار                     ×
عدم كفايت قوانين ومقررات حمايتي دولت از سرمايه گذاري بخش خصوصي                  ×
متغير و غيرشفاف بودن قوانين و مقررات داخلي              ×
ضعف سيستم بانكي و عدم اجازه فعاليت به بانكهاي خارجي                ×
عدم دسترسي به آمار قابل اطمينان در خصوص تجارت و صنايع در ايران                       ×
مشكلات اقامتي و تردد سرمايه گذاران خارجي           ×
عدم آشنائي سرمايه گذاران داخلي با سرمايه گذاران خارجي                ×
ذاران خارجي    عدم معرفي و تبليغ فرصتهاي ناب سرمايه گذاري در كشور براي سرمايه گ                    ×
سطح بالاي ماليات     ×
موانع سياسي داخلي     ×
)ILSAقوانيني نظير       (مخالفت هاي سياسي كشورهاي خارجي        ×
)عدم وابستگي اكتشاف به توسعه         (فرآيند شكننده مناقصه ها       ×
) سطح درآمد پائين براي سرمايه گذاران خارجي            (نوع قراردادهائي نظير بيع متقابل            ×
× ...
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حقوق سرمايه گذاري     

قوانين ناظر بر سرمايه گذاري خارجي در ايران   

قانون اساسی  ×
n سسات در امور تجارتي و صنعتي و كشاو    : ۸۱اصلرزي دادن امتياز تشكيل شركتها و مو

    . و معادن و خدمات به خارجيان مطلقا ممنوع است 
قانون برنامه توسعه   ×

n   ران، موضوع در برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي اي
 مورد اشاره قرار ۲۴ و ۲۳، ۲۰،  ۱۴،  ۱۳سرمايه گذاري خارجي در چند ماده از جمله مواد  

. گرفته است 
قانون بودجه  ×
مصوبات هيات وزيران ×
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حقوق سرمايه گذاري     

قانون تشويق وحمايت سرمايه گذاري خارجي   

" قانون تشويق وحمايت سرمايه گذاري خارجي "قانون حاکم بر سرمايه گذاري خارجي درايران، ×
مي باشد و دامنه شمول اين قانون به کل قلمرو  ) ميلادي  ۲۰۰۲( شمسي  ۱۳۸۱مصوب سال 

ند براساس اين قانون جمهوري اسلامي ايران تسري دارد و کليه سرمايه گذاران خارجي مي توان  
.درکشور سرمايه گذاري کنند

، اين سرمايه گذاري ها تنها به "قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي  " از ۳بنابر ماده ×
: دو طريق زير قابل پذيرش هستند كه عبارتند از    

n سرمايه گذاري مستقيم خارجي)Foreign Direct Investment (FDI) ( در زمينه هائي كه فعاليت
.بخش خصوصي در آنها مجاز مي باشد

n بيع متقابل ", "مشاركت مدني"سرمايه گذاري هاي خارجي در كليه بخش ها درچارچوب روشهاي
)Buy-back "( بهره برداري و واگذاري , ساخت"و)BOT "( كه برگشت سرمايه و منافع حاصله، صرفا

 دولت يا بانكها و يا از عملكرد اقتصادي طرح مورد سرمايه گذاري ناشي شود و متكي به تضمين
.شركتهاي دولتي نباشد
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روشهاي سرمايه گذاري    

: مهمترين روشهاي سرمايه گذاري شناخته شده   

سرمايه گذاري مستقيم خارجي  . ۱×
سرمايه گذاري غيرمستقيم خارجي   . ۲×
معاملات جبراني  . ۳×

nه اين علت روشهاي مشاركتي نكته مهمي كه بايد مورد توجه قرار گيرد، اين است كه اين روشها را ب
شامل نيروي انساني، مواد ( پروژه ناميده اند كه كارفرما يا مالك پروژه، منابع مختلف لازم براي اجراي

را با مشاركت شركت پيمانكار مجري  پروژه ) اوليه، دانش فني و بخصوص منابع مالي ارزي و ريالي
.فراهم مي آورد) اعم از پيمانكار طراحي و ساخت(
nافاتي ندارد، كما اينكه ممكن اين مساله با بكارگيري ساير روشهاي تامين مالي در بخش پيمانكاري من

، بخشي از منابع مالي )JV(است كنسرسيوم مجري پروژه در قراردادهاي سرمايه گذاري مشترك 
تامين نمايد، ولي به دليل آنكه رابطه اش با مالك پروژه )  اخذ وام(ارزي مورد نياز را از طريق فاينانس 

.ي گيرديك رابطه مشاركتي است، قراردادش در حيطه قراردادهاي مشاركتي قرار م
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سرمايه گذاري مستقيم خارجي       

)Foreign Direct Investment (FDI)(سرمايه گذاري مستقيم خارجي  

 خارجي در منظور از سرمايه گذاري مستقيم خارجي، مشاركت يك يا چند سرمايه گذار   ×
سرمايه سهام ثبت شده يك موسسه داخلي است كه حق و حقوقي را براي        

.  سرمايه گذار ايجاد مي كند

انواع مختلف اين روش سرمايه گذاري     ×
n  تملك يا خريد
n  ايجاد شعبه فرعي از شركت
n  سرمايه گذاري مشترك )Joint Venture(
n مشاركت در توليد
nمشاركت زماني
n مشاركت در سود
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سرمايه گذاري غيرمستقيم خارجي        

 Foreign Indirect Investment(سرمايه گذاري غيرمستقيم خارجي   
(FII)(

اق بهاداري در اين نوع از سرمايه گذاري، كشور يا موسسه خارجي از طريق خريد اور ×
در تامين مالي پروژه   ... نظير سهام، اوراق قرضه بلندمدت، اوراق مشاركت بين المللي و    

.مشاركت مي نمايد  
.   نيز مطرح مي شود  " خصوصي سازي  " گاه اين روش به نام    ×
تفاوتها×

nينجا سهام  تفاوت اين روش با روش استقراضي فروش اوراق قرضه در اين است كه در ا
.متعلق به يك پروژه خاص توسط سرمايه گذار خارجي خريده مي شود    

n جا سرمايه گذار در همچنين تفاوت اين روش با سرمايه گذاري مستقيم در اين است كه در اين
اتي نمي سپارد، تنها روند اجراي پروژه دخيل نشده و نظارتي ندارد و از نظر مالي نيز تعهد

افت مي كند  در صورت سود يا زيان پروژه، بر اساس سهم الشراكه داده شده، سود دري 
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 انواع معاملات جبراني   ×

معاملات جبراني    

) Compensation Trade( معاملات جبراني  

در اين نوع از سرمايه گذاري كه به آن  ×
 Counter trade( معاملات متقابل   

Transactions (   نيز مي گويند، كشور يا
موسسه سرمايه گذار در قبال فراهم سازي    

سرمايه لازم براي خريد (منابع نقدي  
و غيرنقدي ) تجهيزات و نيروهاي توليد

... )  تجهيزات، تكنولوژي، دانش فني و (
موردنياز براي اجراي پروژه، اصل سرمايه  
خود را به همراه سود انتظاري از محل   
محصولات يا خدمات توليدي همان پروژه يا 

. طرحهاي داخلي ديگر دريافت مي نمايد 



٢٢
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معاملات جبراني    

قراردادي ) سيستمهاي(چارچوب ها 

 كه با توجه علاوه بر روشهاي جبراني فوق، دسته اي ديگر از اين روشها وجود دارند     ×
به حساب  به ساختارهاي خاصي كه دارند، علاوه بر اينكه روشي براي تامين مالي     

عمده اين سيستمها به شرح زير    . مي آيند، چارچوبي براي عقد قراداد نيز هستند
:هستند

n قراردادهاي امتيازي
n  قراردادهاي خريد خدمت )Service Contracts (

صرفا خدماتي، خدماتي ريسك پذير، بيع متقابل−
n  قراردادهاي ساخت و انتقال )Build & Transfer Contracts (

... و BOTنظير قراردهای خانواده −
n   قراردادهاي همكاريهاي فني و انتقال تكنولوژي و دانش فني)Technical Assistant 

Contracts(
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پايان

.از توجه شما سپاسگزارم      

shakeri@iust.ac.ir
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