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 چکیده
های سایر شیوه برخلاف -ای از جذب سرمایهعنوان شیوهمحور بهمالی پروژهتأمین
ست و پذیری پروژه او مستلزم بانک نیستپذیر متکی و تضامین سرمایهاعتبار به  -مالیتأمین

باشد. در این مسیر، از عملکرد پروژه و تولید نقدینگی پروژه می متأثرپذیری خود این بانک
که در تولید نقدینگی پروژه  رنگیعنوان ابزار حقوقی و اعتباری، با نقش پرقرارداد فروش به

 دهنده ازلازم است تا وامشود، لذا پذیری پروژه محسوب میکلیدی بانک مؤلفهکند، ایفاء می
اما اجرای قرارداد فروش نیز با ؛ شده مطمئن شودبینیفروش محصول طبق شرایط پیش

 خطرهاشرط مدیریت بهینه این به اصرفپذیری را همراه است و بانک (هاییریسکخطرهایی )
به بازیگرانی که از توانایی بالاتری برای  هاآنو وضع شروط قراردادی خاص برای تخصیص 

شیوه طراحی قرارداد فروش نقش  ترتیباینبهسازد. برخوردارند، محقق می خطرمدیریت 
 د.کنهای صنعتی ایفا میکننده مالی را برای اجرای پروژهتأمیندر جذب سرمایه از  مستقیمی
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 مقدمه. 1

دهنده حق رجوع به مالی است که در آن وامتأمینای از ، شیوهتأمین مالی پروژه محور
سهامداران پروژه برای بازپرداخت وام نداشته و تضمینی برای بازپرداخت وام دریافت 

ح اجرای صحی تحت تأثیر امستقیممالی بازپرداخت وام تأمینکند. در این شیوه از نمی
ه قبل ک ایموشکافانه هایدهنده با توجه به بررسیلذا وام ؛پروژه و تولید نقدینگی است

کند که از در پروژه وام تزریق می به شرطیدهد، از ورود به پروژه انجام می
اه پروژه از نگ دیگرعبارتسنجی اقتصادی پروژه اطمینان حاصل کرده باشد یا بهامکان

 باشد. 1پذیردهنده بانکوام

فروش، ابزار حقوقی برای تولید جریان نقدینگی  در چرخه اجرای پروژه، قرارداد
. استمستقیم این قرارداد  تحت تأثیرشود، پس نقدینگی پروژه پروژه محسوب می

دهنده ورود و از نگاه وام پذیر بودهبانک تأمین مالی پروژه محورای در رو پروژهایناز
دهنده از فروش ، لازم است تا وامداشته باشد هاقتصادی توجی ازلحاظبه پروژه 

 2بازپرداخت وام و حفظ نسبت پوششی درنهایتشده و بینیمحصول با قیمت پیش
پردازد نحوه طراحی و درج لذا آنچه این تحقیق به آن می ؛پروژه مطمئن شود یمال

سایر قراردادهای پروژه بوده و ثر أتو  تأثیرشروطی در قرارداد فروش است که تحت 
 طرخمحور برای تخصیص صحیح  پروژه مالی تأمینارتباط تنگاتنگی با سایر بازیگران 

 .3در زنجیره قراردادهای پروژه دارد
 ربه سایاز اهمیت بالاتری نسبت  تأمین مالی پروژه محوراینکه چرا قرارداد فروش 

 مالیتأمینین شیوه از های خاص ایژگیمالی برخوردار هستند، به وتأمینهای شیوه

                                                                                                                   
1. bankabilityپذیری به مقاله های بانک: برای آشنایی بیشتر با معیارLei Zhu, David Kim Huat Chua, 

Identifying critical bankability criteria for PPP projects: the case of china (2018) بانک » و مقاله
از همین نویسنده  فصلنامه تحقیقات حقوقی در «مالی پروژه محورپذیری و الزامات حقوقی آن در الگوی تامین

 مراجعه شود.
2. Cover ratio سازی تعهدات مالیها و برآوردهمعیاری برای قابلیت پرداخت بدهی 
برای درک ملموس تری از شیوه طراحی قرارداد ها به شیوه تامین مالی پروژه محور در پروژه های صنعتی به  .3

 «قراردادی هالزامات قراردادی و قانونی در زنجیرپذیر: تعامل ر در تولید برق تجدیدمحو مالی پروژهتأمین»مقاله 
 مطالعات حقوق انرژی از همین نویسنده مراجعه شود.در 
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مالی در بالا به آن اشاره شد، تأمینگردد. مختصری از تفاوت این شیوه از میبر
-مالی پروژهتأمینهای در بخش اول به معرفی و شرح مبسوطی از ویژگی وجودبااین

شود و در ادامه این بخش، جایگاه قرارداد فروش در زنجیره اسناد می محور پرداخته
 به خطرمالی پروژه را تأمیناز این قرارداد که  خطرهاییو  تأمین مالی پروژه محور

این تحقیق در تلاش است تا از طریق تخصیص شوند. همچنین اندازد، مطرح میمی
ن تریعنوان یکی از اصلیفروش را بههای فروش، نقش اساسی قرارداد قراردادی ریسک

مورد تحلیل و بررسی قرار  تأمین مالی پروژه محورپذیری معاملات های بانکمؤلفه
طراحی قرارداد فروش و ماهیت تعهدات طرفین  سازوکاردهد. برای این منظور در ابتدا 

های فروش به خریدار اعظم ریسک دهنده بخشعنوان تخصیصاین قرارداد، به
ای بین خریدار و سایر ارتباط زنجیرهو در بخش بعدی  قرارگرفته موردبررسی

و فاکتور اصلی  تأمین مالی پروژه محورعنوان ویژگی خاص به بازیگران پروژه
قرار  موردبررسیمالی است، تأمینکه ضرورت این شیوه از  1تخصیص صحیح ریسک

 گیرند.می
 

و نقش قرارداد فروش در زنجیره  تأمین مالی پروژه محور. 2
 قراردادهای پروژه

 اصولامدت است که مالی استقراضی بلندتأمینای از شیوه تأمین مالی پروژه محور
شود و برخلاف سایر بنایی از آن استفاده میهای زیرمالی طرحتأمینمنظور به

، بانیان پروژه هستندمالی که متکی بر اعتبار و توانمندی سهامداران و تأمینهای شیوه
با نرخی متناسب با  -تابعی از قابلیت و توانایی پروژه در بازپرداخت وام ااساس

غیر از  اعموم( در این روش 10، ص1330زهدی، ) .است -ذاتی پروژه خطرهای
قرارداد ساخت، قرارداد خرید  ازجملهو فنی  غیرمالیقراردادهای مالی، قرارداد 

محصولات  خریدوفروشبرداری و نگهداری و قراردادهای متعدد لیسانس، قرارداد بهره
محور، مالی پروژهتأمینکه نحوی(، به111، ص1330زهدی، ) شودتولیدی منعقد می

                                                                                                                   
پروژه به نحوی است که  خطرهای، شناسایی و ارزیابی و مدیریت (ریسک) خطر منظور از تخصیص صحیح .1

 نشود. دهندهای متوجه وامنشدهبینیپیش خطر
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انعقاد قرارداد بین  به جهتای از روابط قراردادی مشخص است که زنجیره و 1شبکه
در این روش  2.ایجادشده استهای متعدد پروژه، با طرفین قرارداد منظورهشرکت تک

 ؛کنددرآمد حاصل از اجرای پروژه است که بازپرداخت بهره و اصل وام را تضمین می
د های موجوپذیری، مستلزم ارزیابی دقیقی از ریسکسنجی اقتصادی و بانکلذا امکان

برداری و تولید درآمد و جریان نقدینگی و همچنین در فرآیند اجرای مراحل ساخت، بهره
های مرتبط دهندگان و سایر بخشها بین بانیان پروژه، وامنحوه تخصیص این ریسک

 (231، ص1311، غمامی) .است -از طریق شروط قراردادی-با آن پروژه خاص 
سازد، سرمایه مجزا می تأمینهای را از سایر شیوه تأمین مالی پروژه محورآنچه 

عدم حق رجوع  به لحاظسو از یک –تسهیلات(  اعطاء کنندهدهنده )کنترلی است که وام
اهرم مالی بالای  به لحاظدهنده به سهامداران برای بازپرداخت وام و از سوی دیگر وام

دهنده بر جریان ( تمرکز وامجاهمان) بر جریان نقدینگی و درآمد پروژه دارد. -3پروژه
های پروژه و ایجاد یدهنده نسبت به تواناینقدینگی مستلزم بررسی موشکافانه وام

نسبت به بازیگران –های پروژه دهنده در سایر قراردادحقوق و تعهداتی برای وام
دهنده پیش از ورود نسبت از طریق شروط قراردادی است تا از این طریق وام -پروژه

 از درنهایتخاطر شده و آسوده -که لازمه موفقیت پروژه است  -به تعهدات بازیگران 
پذیری اقتصادی پروژه مطمئن شود. تحقق این امر مستلزم مرکزیت موقعیت توجیه

که لازم است تا همه  به این معنامالی است تأمیندهنده در زنجیره قراردادهای وام
دهنده پروژه با بازیگران پروژه، از سوی وامقراردادهای منعقده از سوی شرکت

پذیری و توجیه اقتصادی پروژه ی بانکدر راستا -دهنده و شروط مدنظر وام تأییدشده
 .0در قراردادهای پروژه گنجانده شود -

                                                                                                                   
 Fabrizio Cafaggi, Networks, Inter-Firmشرح کاملی بر مفهوم شبکه در ادبیات حقوقی به کتاب  یبرا .1

Cooperation And Economic Growth Contractual (2111.مراجعه شود ) 
های پروژه ای قراردادمحور و ارتباط زنجیرهمالی پروژهای تامینبرای مطالعه بیشتر در خصوص ماهیت شبکه. 2

محور: تعیین سلسله مراتب بین زنجیره قراردادها و مالی پروژهتحلیل ماهیت حقوقی و اقتصادی تامین»به مقاله 
 ای علوم انسانی مراجعه شود.در فصلنامه مطالعات میان رشته «چالش تعارض و هماهنگی بین آنها

دهنده در تامین سرمایه یک پروژه است که در وام به معنای سهم حداکثری ”high leverage“اهرم مالی بالا یا  .3
 باشد.در صدر سرمایه مورد نیاز پروژه می 01-11محور حداقل مالی پروژهتامین

 توان به موارد زیر اشاره کرد:محور میمالی پروژههای تامینطور خلاصه در شرح ویژگیبه. 0
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ای عنوان شیوهبه تأمین مالی پروژه محورکه اشاره شد  طورهمان این اوصافبا 
ای از مالی پروژه که وابسته به محصول پروژه است، متشکل از زنجیرهتأمیناز 

برداری و فروش محصول و/یا خدمات پروژه ی ساخت، بهرهقراردادهاست که زنجیره
تأمین مالی پذیری معاملات های پررنگ بانکمؤلفهمیان از این. در1کندرا تکمیل می
، قرارداد فروش محصول پروژه است که نقش حائز اهمیتی در پروژه محور

 چراکه ؛دارد تأمین مالی پروژه محورهای ساختارسازی، توسعه و مدیریت قرارداد
کند. اجرای صحیح قرارداد فروش، تولید نقدینگی پروژه و بازپرداخت وام را تضمین می

 فراینددر  خطرهاییشناسایی، ارزیابی و مدیریت اجرای صحیح این قرارداد مستلزم 
 ایتواند هزینهمی هاآنفروش و تولید نقدینگی پروژه است که عدم مدیریت صحیح 

 پذیریلذا بانک ؛پذیری پروژه را مخدوش کندو بانک دهنده تحمیل کردهاضافی به وام
 خطرهایتخصیص قراردادی صحیحی از  تحت تأثیرشدت پروژه و بازپرداخت وام به

های از فروش محصول که دغدغه خطرهایی. اهم است این قسمت از زنجیره قراردادی
 شوند، به شرح زیر هستند:محسوب می تأمین مالی پروژه محوردهنده برای انعقاد وام

                                                                                                                   
 منظوره با شخصیت حقوقی پروژه، شرکت تک های خصوصی به عنوان بانیانتیم یا کنسرسیومی از شرکت

پروژه صرفا برای اجرا و مدیریت پروژه بنا نهاده و با پرداخت سهم آورده خود، مستقل را به عنوان شرکت
 (Mullner,2017, p.99نمایند. )پروژه را تأمین میسرمایه شرکت

 کننده مواداولیه، خریدار ساخت، تأمین دهنده، پیمانکارپروژه با بازیگران پروژه )از جمله وامرابطه شرکت
 یابد.آور تعریف شده و رسمیت میمحصول و دولت میزبان( از طریق زنجیره قراردادهای مفصل الزام

 در خصوص عوامل موثر بر نسبت وام به آورده به کتاب  شود.مالی میپروژه با اهرم مالی بالایی تأمینشرکت(
گذاری به قلم حاتمی علی و کریمیان اسماعیل قانون و قراردادهای سرمایه گذاری خارجی در پرتوحقوق سرمایه

 (Gatti, 2013, p.22) ( مراجعه شود.(1330)1100

 دهندگان پروژه بر اموال و دارایی بانیان پروژه و ترازنامه آن حق رجوع ندارند )حق رجوع محدود دارند( و وام
 ( Cooper, 1996, p.25-39ی پروژه وابسته هستند. )برای بازپرداخت بدهی تنها به عملکرد و دارای

محور به کتاب زنجیره قراردادها در مدل مالی پروژهتشکیل دهنده زنجیره تامینبرای شرح کاملی بر قراردادهای  .1
 محور در نشر میزان مراجعه شود.پروژهمالیتامین

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

lr
.m

od
ar

es
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
7-

28
 ]

 

                             5 / 26

https://clr.modares.ac.ir/article-20-52046-fa.html


 161-101/ صص 111/ پياپي 1/ شماره 62/ دوره 1041/ بهار تطبيقي حقوق هايپژوهش

 

421 

پروژه یا هر فردی که فروشنده محصول پروژه است عرضه محصول: شرکت خطر .1
باید از این توانایی برخوردار باشد که محصول را در سطح کیفی و کمی که بر آن 

 .1شده به خریدار محصول تحویل دهدتوافق

تقاضای بازار نسبت به وجود دارد که  خطرتقاضای بازار: همواره این  خطر .2
ا مطابق ب -شدهپذیری اقتصادی پروژه فرضکه مبنا و پایه امکان –محصول پروژه 

تقاضای ناکافی بازار، درآمد پروژه کفایت  به جهتشده، پیش نرود و بینیآنچه پیش
 .2بازپرداخت اصل و فرع وام را ندهد

قرارداد فروش، توانایی پرداخت از سوی  خطرهای ترینمهماعتبار خریدار: از  خطر .1
پروژه و مدت فروش، شرکت. در حقیقت با انعقاد قرارداد بلنداستخریدار 

پذیرند که بازه زمانی اعتباری بلندمدتی را نسبت به خریدار می خطردهندگان وام
سال( حتی از اعتباری  10-20)چیزی حدود  تأمین مالی پروژه محوردر  خطراین 
 شوند، بیشتر است.ها قائل میها برای شرکتبانک معمولاکه 

اجرای صحیح قراردادهای  خطرهایدر ادامه این تحقیق بر آن است تا هر آنچه از 
دهنده( را که به خریدار محصول و نحوه بینی وامپروژه )و تولید نقدینگی طبق پیش

ل را مورد تحلیشود بین این بازیگر و سایر بازیگران پروژه مربوط می خطرتخصیص 
 و بررسی قرار دهد.

 تأمین مالی پروژه محور رهیقرارداد فروش و نقش آن در زنج ندیفرآ. 1
 تعهدات خریدار به لحاظانواع قرارداد فروش . 1-1

 اتمیدر تصم یقرارداد فروش، نقش مهم میو مندرجات تنظ داریتعهدات خر قیدق تماهی
شیوه وضع این شروط و تعهدات است که پایداری تولید نقدینگی  چراکه ؛دهنده داردوام

 مسألهدهنده در قرارداد فروش بر دو منظور وام نیا یبرا کند.پروژه را تضمین می

                                                                                                                   
 -برداری از پروژه له وضعیتی که سطح بهرهشوند، از جمپروژه میکه مانع انجام تعهدات شرکت خطرهایی .1

مطابق سطح مورد انتظار  -بخاطر نقض تعهدات قرارداد تأمین مواداولیه یا اجرای ضعیف قرارداد حفظ و نگهداری
 نباشد.

ثیر شرایط بازار، آب و هوایی و ... افزایش پیدا کرده و همین امر تقاضای أتقیمت کالا یا خدمات ممکن است تحت .2
 ثیر قرار داده و کاهش دهد.أتار و متقابلا درآمد پروژه را تحتباز
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 که تحت قرارداد فروش ییهایبابت پرداخت داریتعهد خر تیاول: ماه مسألهتمرکز دارد. 
 ایمحصول  دیو تول یبرداربهره یبراو امکانات  لاتیتسه که درجایی دهد،انجام می

 داریاما خر ،شده، آماده استکه بر آن توافق یفیو ک یارائه خدمات مطابق با سطح کم
 ،باشدمی لیشده و آماده تحودیکه تول یمحصول در حجم دیبر خر یمیمحصول تصم

 تیقابل کهاست  مدنظریی جامحصول در داریتعهد خر تیدوم: ماه مسألهندارد. 
پروژه، در سطح  یشده از سوکالا و خدمات ارائه ایندارد  جوداز پروژه و یبرداررهبه
ه ذهن بدر این شرایط که  پرسشی باشد.میشده، نکه نسبت به آن توافق یفیک ای یکم
 کردنییملزم به پرداخت و اجرا داریخر ایآ طیشرا نیست که در اا نیا شودتبادر میم

دهنده برای و جذب اطمینان وام هاپرسشپاسخ به این  .ریخ ای باشدیکل تعهداتش م
ای که وابستگی کامل به تولید نقدینگی پروژه دارد، مستلزم بررسی ورود به پروژه

استفاده  تأمین مالی پروژه محوردر  معمولاماهیت تعهدات قراردادهای فروشی است که 
 شوند.می

متعهد به  به شرطیخدمات  ایکالا  داریقرارداد خر نیدر ا: 1قرارداد ببر و بپرداز
 بیترتنیاخدمات است که پروژه قادر به ارائه آن باشد. به ایکالا  افتیپرداخت و در

لذا  ،به پرداخت ندارد یتعهد دارینداشته باشد، خر لیتحو ییپروژه توانا کهیصورتدر
 ندکیم تیده حمادهناز وام کرده و تأمینی نقدینگی پروژه را دقرارداد فقط در موار نیا

بازپرداخت اصل و فرع وام را  ییباشد که توانا یبرداراز بهره یکه پروژه در سطح
تأمین مالی استفاده از این مدل قراردادی در  صورتدلیل در  به همینداشته باشد. 
رو شود، بهوقفه رو ایمدت بلند یجد خطرهایپروژه با  یاگر اجرا ،پروژه محور

 یاعتبار تیتا حما خواهدیپروژه ماز شرکتبرای اطمینان از بازپرداخت وام دهنده وام
ر در براب تیکه حما یگرید نیتضام باتیبا ترت شودیانجام م ردادقرا نیا قیکه از طر

 شود. لیتکم دهد،یماژور را پوشش محوادث فورس

کالا  نکهیاز ا نظرصرف -خدمات ایکالا  داریقرارداد خر نیدر ا: 2بپرداز ایببر  قرارداد
 پردازدیم داریکه خر یموظف به پرداخت است. پول -ریخ ایگرفته  لیخدمات را تحو ای

                                                                                                                   
1. Take and pay 
2. Take or pay 
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)مانند  زیقرارداد ن نی. در اشودیگذاشته م رد،یگیم لیتحو ندهیحساب آنچه در آبه
به  یتیمسؤولنباشد،  لیپروژه قادر به تحوشرکت کهیصورتقرارداد ببر و بپرداز( در

است که در  نیدر ا ببر و بپردازقرارداد با قرارداد  نی. تفاوت اشودیبار نم داریخر
 لیخدمات را تحو ایوجود دارد که کالا  داریخر یبرا اریاخت نیبپرداز ا ایقرارداد ببر 

در قرارداد ببر  کهیحالانجام دهد در اپرداخت ر دیبا درهرحال هرچند رد،ینگ ای ردیبگ
قرارداد هم  نیلذا در ا ؛خدمات را قبول کند ایکه کالا  شودیخواسته م داریخر ازو بپرد
که پروژه در  دکنیم تیدهنده حمااز وام یی پروژه تولید نقدینگی دارد وتا جا اصرف
در صورت استفاده از این لذا  ؛محصول را تولید کندباشد که  یبرداراز بهره یسطح

ده کننتأمینوقفه شود،  ایبلندمدت  یهاسکیپروژه دچار ر یاگر اجرامدل قراردادی نیز 
 یلیتکم یاعتبار تیکه حما خواهدیپروژه ماز شرکت مالی،تأمینمالی این شیوه از 

 ماژور ارائه دهد.در مواقع فورس تیحما یبرا

عنوان قراردادی غیر مشروط، در قرارداد مطلق به :1)بدون قید و شرط( مطلق قرارداد
خارج  طیوجود شرا یوجود ندارد. حت داریخراز سوی عدم پرداخت  یبرا یعذر چیه

بر عدم پرداخت  یلیدل کدامچیپروژه، هشرکت یاز سو عرضهعدم  ای داریاز کنترل خر
این معنا که چه پروژه به تولید برسد یا خیر، خریدار باید نقدینگی . بهستندین داریخر

دهنده در وام بیان شد، به آنچهکند. با توجه  نتأمیپروژه را مطابق با قرارداد فروش 
 ی برای تحقق بازپرداخت وامترمحکم نیاز تضم یقرارداد نسبت به دو قرارداد قبل نیا

. دهدیتحت پوشش قرار م زیماژور را نحوادث فورسحتی  دادقرار وبرخوردار است 
خریداران  و دارد یبزرگ، رواج کمتر یهادر پروژه اخصوصقرارداد  نی، اوجودبااین

 یمالتأمیندر  یقرارداد نیچن اگر معمولاو پذیرند کمتر انعقاد چنین قراردادی را می
بازار  متیق به نسبت پروژه خدمات ایکالا  متیق نسبت به فیتخفمستلزم گنجانده شود، 

 .باشدمی

این قرارداد نیز همانند قرارداد ببر یا بپرداز، قراردادی  :2حمل با حداقل پرداخت قرارداد

                                                                                                                   
1. Hell or high water 
2. Throughput 
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غیرمشروط برای خرید کالا یا خدمات آتی است که از طریق آن سطحی از فروش 
مالی خطوط لوله نفت تأمیندر  معمولاشود. از این قرارداد محصول پروژه تضمین می

زه زمانی مشخصی، شرکت ترتیب که در بااینشود. بهمی استفادههای نفتی و فرآورده
تا سقفی از خط لوله استفاده  1کننده نفت و گازعنوان حملکننده گاز بهنفتی یا تولید

کند که از این طریق درآمد نقدینگی لازم برای بازپرداخت اصل و فرع وام و می
در کنار این قرارداد، یک قرارداد جبران  اصولاشود.  تأمینبرداری های بهرههزینه

 واسطه این قرارداد. به3شودشود که ابزار تکمیلی محسوب میمنعقد می 2کمبود نقدینگی
دلیلی خط لوله، نقدینگی کافی برای  به هرشوند که اگر متعهد می ونقلحمل شرکت

عنوان تولید نکرد، وجهی را به را تا زمان موعد موردنظرتعهدات مالی  برآورده شدن
ن عنواپرداخت بهاین پیش اصولاپرداخت برای استفاده از خط لوله تزریق کند. پیش

 شود.گرفته می در نظر ونقلحملبرای استفاده از سرویس  ونقلحملاعتبار شرکت 

موجب این قرارداد خریدار به: ( 0خدمات نهیهز قرارداد)  0تیبر ظرف یمبتن قرارداد
طور مثال طور مثال برق( یا خدمات )بهشود متناسب با حجم تقاضای کالا )بهمتعهد می

پروژه تحویل از اینکه محصول یا خدمات از سوی شرکت نظرصرفخط لوله گاز(، 
 کههمین به عبارتیهای پروژه را بپردازد. یا خیر، سهمی از هزینه شده باشدداده

باشد، خود موجب الزام  دسترسقابل موردتوافقمحصول یا خدمات با استانداردهای 
ترتیب در بدترین این( بهNiehuss, 2015,p.160) شود.به پرداخت از سوی خریدار می

شود که شارژ ثابتی که بابت ظرفیت پروژه دهنده ایجاد میپروژه این اطمینان برای وام
سازی و قابلیت دسترسی به کالا یا مربوط به آماده شود، هزینه متغیرمربوط می

                                                                                                                   
1. Shipper 
2. Cash deficiency 

که  شودلازم به توضیح است که تعهد نامحدود به جبران کمبود نقدینگی در حکم گارانتی وام پروژه محسوب می .3
هر چند غیر  -که قابلیت ارجاع کاملی محور نیست چراپروژهمالیصورت ماهیت وام، دیگر یک تامینایندر البته 

 وجود آمده است.برای بازپرداخت وام به -مستقیم
0. Availability based contracts 
0. Cost of service agreement 
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در خطوط لوله گاز  اخصوصاز این مدل قراردادی  1.2شودخدمات را پوشش داده می
موجب ( و بهFinnerty, 2013, p.229) شودهای گاز مایع طبیعی استفاده میو پروژه

استفاده از خط لوله تا حدی که در ظرفیت  -آن خریدار از حق استفاده از خط لوله 
 برخوردار است. -شدهطراحی

شود که خریدار بر هایی استفاده میاز قرارداد کارمزدی در پروژه :3یکارمزد قرارداد
خام،  0انجام شود )برای مثال کانه هاآنمواد خامی که قرار است فرآیندی نسبت به 

و بابت خدمات  کردهتهیه( مالکیت دارد و مواد خام را خود سنگزغالگاز، نفت خام یا 
( ,Niehuss . 0کندشود، کارمزد پرداخت میو فرآیندی که رو مواد خام انجام می

2015,p.166) شود در حداقل مقدار خود برابر با عنوان اجرت گرفته میکارمزدی که به
 ,Finnerty) باشد.بازپرداخت وام( می ازجمله) پروژهبرداری و شارژ ثابت هزینه بهره

2013, p.231) 

 است که حجم به شرح، لازم گفتهپیشبندی تعهدات خریدار در قراردادهای در جمع
-و وام پروژهشرکت اغالببازار دارد و  یبه تقاضا یپروژه بستگ در داریخر یتقاضا

قل منت داریبازار به خر یتقاضا خطرو هم  دیتول نهیهز سکید تا هم رندار لیتما دهنده
دهنده با دقت شیوه وام (شودیمنعقد م اساس نهمی بر اصولا نیز قرارداد فروششود. )

کند تا ماهیت دقیق تعهدات خریدار مشخص شود. تنظیم قرارداد فروش را بررسی می
وضعیتی که ( 1سازی دو وضعیت است: شفاف به دنبالدهنده در این بررسی وام

( 2خرد؛ ، اما خریدار محصول را نمیتولیدشده موردتوافقمحصول در کیفیت و کمیت 
شده پروژه قادر به تولید محصول به کیفیت و کمیتی که توافقوضعیتی که شرکت

طور کامل انجام بدهد یا باشد، اینکه آیا در این وضعیت خریدار باید پرداخت را بهنمی
                                                                                                                   

های حفظ و نگهداری، هزینه استهلاک، برداری، هزینههای بهرهزینهتواند هزینه خدمات، هیک قرارداد جامع می. 1
 های مالیاتی را هم در بر گیرد.ها و از جمله همه معافیتبرگشت سود پول سهام، مالیات بر درآمد و دیگر مالیات

های یش هزینهدهنده را نسبت به افزاباشد و وامتعهدات در این مدل قراردادی شامل تعهدات قرارداد مطلق می .2
 کند.برداری، تغییر قوانین و مقررات مالیاتی و سایر عوامل حمایت میبهره

3. Tolling 
0. ore 

 کند و سپسهای تولید برق در جاییکه مشتری سوخت را برای نیروگاه تامین میبرای مثال در بعضی از پروژه.  0
 شود.میفروشد از قرارداد کارمزدی استفاده شده را میبرق تولید
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حداکثر حمایت ترین نوع قرارداد که دهنده امن( از نگاه وامNiehuss, 2015, p.157) .خیر
آورد، قراردادی است که در آن خریدار تحت هر می به عملدهنده را اعتباری از وام

 تأمینشرایطی متعهد به حداقل سطحی از پرداخت باشد، حتی اگر پروژه قادر به 
نوعی خود خریدار محصول به این حالتمحصول یا ارائه خدمات به خریدار نباشد. در 

شود. البته این احتمال وجود دارد که این تعهد گارانتی بازپرداخت وام محسوب می
استفاده از بعضی  ازایی روی قیمت محصول یا در توجهقابلتخفیف  ازایطرفه در یک

هایی که این تسهیلات و یا انحصار محصول، از سوی خریدار پذیرفته شود. قرارداد
، «ببر یا بپرداز»و برخی از انواع قراردادهای  «مطلققرارداد »لحاظ شده،  هاآن شرط در

هستند. البته این موضوع هم  «قرارداد کارمزدی»و  «قرارداد حمل و حداقل پرداخت»
دهنده، وام نگاهها از مطلوبیت این نوع از قرارداد باوجودگرفته شود که  در نظر باید

ن تریخریدار تمایل چندانی به پذیرش این نوع از تعهدات ندارد. برای همین در عمل رایج
هایی هستند که حداقل فرم قراردادی که خریدار محصول حاضر به انعقاد است، قرارداد

متعهد به  درجایی اصرفیک شرط مطلق نبوده و خریدار  هاآنسطح پرداختی در 
برداری و تولید محصول یا ارائه خدمات را پروژه نیز توانایی بهرهشود که پرداخت می

شود و قرارداد فروش تر میدهنده ضعیفشده به وامداشته باشد؛ پس گارانتی ارائه
بازپرداخت وام ارائه  خطر پوشش دهیدهنده در خصوص اطمینان کمتری برای وام

قراردادهایی، اگر پروژه در سطح دلیل است که در صورت انعقاد چنین  به همیندهد. می
 -ابزارهای حمایتی دیگری است  به دنبالدهنده برداری نشود، واممورد انتظار بهره

، اختصاص 2، حساب ذخیره بازپرداخت وام1های جبران کمبود نقدینگیمانند قرارداد
ا ت -هایی در جهت بازپرداخت وامو گارانتی 3کامل جریان نقدینگی به بازپرداخت وام

 سازوکارکاهش سطح نقدینگی پروژه را جبران کنند. )استفاده از این  هاآنبه کمک 
 های ببر یا بپرداز مشهود است.(در قرارداد اغالب

                                                                                                                   
1. Cash deficiency 
2. Reserve funds 
3. Cash sweep 
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در کنار موارد فوق، لازم است تا طرف قرارداد فروش فرد معتبری بوده و قرارداد 
 ,Gatti, 2013) منعقد شود.مدتی فراتر از دوره استهلاک تسهیلات اعتباری پروژه بلند

p.316)  با توجه به اینکه قرارداد فروش ابزار تولید نقدینگی و منبع بازپرداخت تعهدات
مطالباتی که بابت خرید  ازایپروژه است، بهتر است که از خریدار در مالی شرکت

دهنده گرفته شود. برای این منظور پروژه دارد، تضمین برای واممحصول به شرکت
پروژه به آن تکیه کنند، دهنده و شرکتنیست که وام در حدیکه اعتبار خریدار  درجایی
شود. درآمدی که می داشتهنگهعنوان وثیقه حل این است که درآمد خریدار بهیک راه

 داشتهنگهپروژه شرکت به نفع 1های امانیکند در حسابها کسب میخریدار از مشتری
پروژه مستحکم ( تا از این طریق موقعیت شرکتYescombe, 2014, p.222شود)می

 شود.
 

 گذاری و شیوه پرداختقیمتسازوکار . 1-2
قرارداد فروش  خطرهای کاهش گذاری روی محصول پروژه، از شیوهقیمت سازوکار

و در این  برون سازی شدهشود. اصل بر این است که شیوه تعیین قیمت محسوب می
مواد علاوه هزینه تهیه بازار به خطر اخصوص -های قرارداد فروش پروسه، ریسک

فوق سطح اطمینان از نقدینگی پروژه را ارتقاء  به عواملتوجه  چراکه ؛لحاظ شود -اولیه
گذاری محصول، قیمت سازوکار کند. همچنینپذیری پروژه را تضمین میداده و بانک

( قیمت 1) تواند در قالبمی سازوکارباشد. این ماهیت محصول می تحت تأثیرشدت به
مدتی که در آن خریدار و فروشنده با توجه به سیر حرکت قیمت محصول ثابت و بلند

( قیمت ثابتی که با 2دهند؛ )ها را در بین خود تخصیص میدر بازار، ریسک تغییر قیمت
( 3ز و هزینه سوخت قابل تنظیم است؛ )های تورم بازار، نرخ تبدیل ارفرمولی از متغیر

یر یی)به لحاظ تغیوهواآبشرایط بازار و شرایط  تحت تأثیرقیمتی مبتنی بر بازار که 
 (Niehuss, 2015, p.162-163) در تقاضای محصول( در حال نوسان است؛ باشد.

الامکان سهمی از جریان درآمدی دهندگان خواهان این هستند تا حتیوام علاوهبه
یابد، منوط به ظرفیت پروژه و قابلیت که به بازپرداخت اصل و فرع وام اختصاص می

                                                                                                                   
1. Escrow account 
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دسترسی به محصول باشد، نه استفاده واقعی از محصول. چون برخورداری از 
ارژ ش این صورتنسبت به فروش واقعی محصول است. در  تریباثباتظرفیت، فاکتور 

های ثابت شود تا همه هزینهای طراحی میگونهداری از ظرفیت بهمربوط به برخور
دهد. در همین راستا برداری را پوشش های بهرهو هزینه 1سرمایه در گردش ازجمله

ترین قراردادهای فروش در صنعت، قرارداد فروش برق است که به دو یکی از رایج
 سازوکار( 2های تعدیل قیمت و یا )گرفتن شاخص در نظرثابت با  ( مبلغ1شیوه )
 3«شارژ تولید محصول»و   2«شارژ برخورداری از ظرفیت»ای متشکل از دوگانه

( شارژ برخورداری از ظرفیت به این Niehuss, 2015p., 102) باشد، منعقد شود.می
شود که پروژه مطابق با شروط اسناد پروژه طراحی و دلیل از خریدار گرفته می

است. شارژ برخورداری از ظرفیت،  قرارگرفتهو در دسترس خریدار  شدهساخته
بازپرداخت اصل و فرع وام، هزینه کارگر و بیمه و ... را  ازجملههای ثابت پروژه هزینه

پوشش دهد. واضح است که در صورت اجرا نشدن کامل پروژه و عدم برخورداری 
شود. در مقابل، شارژی یپروژه، از مبلغ شارژ کسر م صددرصدیخریدار از ظرفیت 

شود، تابعی از متغیرهای مختلفی که بابت تولید و فروش واقعی محصول گرفته می
باشد. های متغیر حفظ و نگهداری می، سود سهام و هزینهمواد اولیههزینه  ازجمله

شدن شدن شارژ برای هر واحد تولید و قائلتوان ادعا کرد که این رویکرد با قایلمی
های ثابت پروژه نیز بر بیاید( روط برای خریدار )تا همچنان از پس هزینهکمترین ش

شود. ضمن اینکه این شیوه با تفکیک گذاری محسوب میقیمت سازوکارترین منطقی
پروژه انگیزه لازم برای برخورداری از ظرفیت تولید تواند برای شرکتها میهزینه
 (Delmon, 2016, p.243-44) سازد.خریدار را فراهم  مدنظر

های )پرداخت بر مبنای هزینه های دیگری مانند پرداخت درصدیالبته شیوه
نیز قابل استفاده است که مطابق با   0درصد مشخصی از سود( اضافهبهشده انجام
 ؛شوندپروژه محاسبه میبرداری، مالیات و سود منطقی برای شرکتهای بهرههزینه

                                                                                                                   
1. working capital 
2. Capacity charge 
3. Usage charge 
0. Cost – plus 
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ه و پروژکافی برای کارا نگه داشتن پروژه از سوی شرکتالبته که این شیوه انگیزه 
 (Delmon, 2016, p.342) سازد.ها را برآورده نمیکاهش هزینه
گذاری محصول بر الامکان قیمتاین است که حتی به دنبالدهنده اینکه وام درنهایت

 دپروژه برای بازپرداخت و توزیع سومبنایی محاسبه شود که با نوع ارزی که شرکت
دهندگان تمایلی به تحمل ریسک که وامگرفته، مطابقت داشته باشد. چرا در نظر سهام

دهندگان خواهان وام معمولا این صورتتبدیل ارز پرداختی خریدار ندارند. در غیر 
یک برنامه مدیریت ریسک هستند و این امر از طریق ترتیبات مربوط به  اجرایی شدن
بینی اثر اقتصادی ریسک تبدیل ارز بازنگری در پیش( یا 1ریسک)هجینگ پوشش دهی

 (Niehuss,2015p., 138-139) شود.بر موفقیت اقتصادی پروژه محقق می
دهنده قراردادی عنوان تخصیصقرارداد فروش به سازوکاربا توجه به آنچه از 

دهنده مشخص و شفاف های فروش ارائه شد، مواردی که بایستی برای وامریسک
پروژه برای عرضه محصول، ماهیت تعهدات خریدار ماهیت تعهدات شرکتباشد، 

پروژه یا خریدار از انجام تعهداتشان و ترتیبات مربوط به های شرکتمحصول، معافیت
 ارتباط مستقیم با کیفیت و هاسؤالباشد. پاسخ به این می گذاری و شیوه پرداختقیمت

 ,Niehuss, 2015آورده ) به عملدهنده کمیت حمایتی دارد که قرارداد فروش از وام

p.162پذیری پروژه برای دهنده را نسبت به اجرای صحیح قرارداد و بانک( و وام
 سازد.خاطر میبازپرداخت وام آسوده

 

 مالیتأمین. رابطه بین قرارداد فروش با سایر قراردادهای زنجیره 0
 2پذیری پروژهمحور و نقش این رابطه در بانکپروژه

عدم حق رجوع به سهامداران مستلزم تخصیص  به لحاظ تأمین مالی پروژه محور
اطمینان از اجرای صحیح قراردادها و  به لحاظصحیح ریسک بین بازیگران پروژه 

بر تخصیص  تأمین مالی پروژه محورپذیری پروژه است. تمرکز ویژه بانک درنهایت

                                                                                                                   
1 . Hedging ها وجود دارد. این استراتژی کردنهجهای مختلفی برای کاهش ریسک قیمت کالا از طریق استراتژی

 د.نباشمیپیمان آتی و قرارداد آینده ، تبدیل سود پایه شناور به ثابتشامل اختیار معامله، 

 سنجی اقتصادی پروژهامکان. 2
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بازیگران پروژه  به عبارتیای بین قراردادها یا صحیح ریسک منجر به ارتباط زنجیره
-امو درنهایتپروژه و باقی نماند تا بر عهده شرکت مسئولیتشود تا ریسکی بدون می

 اصولا 1( اعضاء اصلی این زنجیره عمودیp.Niehuss, 2015,102) دهنده قرار گیرد.
بر مبنای یک قرارداد  معمولا) ( قرارداد ساخت و تجهیزات1از قراردادهایی نظیر  متشکل

EPC  )قرارداد 3 مواد اولیه تأمینمدت ( قرارداد بلند2قیمت مقطوع و کلید در دست )
 ( کهEsty, 2002, p.72) باشد( قرارداد حفظ و نگهداری؛ می0مدت فروش محصول بلند

. خریدار شده استگذاشته  به نمایش 1ای بین بازیگران در شکلنمایی از ارتباط زنجیره
عناصری است که ارتباطش با سایر بازیگران از  ازجملهمحصول و قرارداد فروش 

های خریدار از سوی سایر شدن خواستهبرآورده چراکهبرخوردار است  بسزاییاهمیت 
خت وام بازپردا درنهایتپذیری و تولید نقدینگی پروژه، بانک درنهایتبازیگران است که 

خریدار با سایر  لازم است تا شرط پرداخت از سوی روازاینکند. را تضمین می
مجوزها منعقد  اخذپروژه با دولت جهت قراردادی که شرکت)مالی تأمینقراردادهای 

پروژه و بازیگران پروژه( هماهنگ و در کند و سایر قراردادهای منعقده بین شرکتمی
 تعامل باشد.

 
خریدار با  و رابطه پروژه محور تأمین مالیای بازیگران رابطه زنجیره. 1شکل 

 سایر بازیگران پروژه

                                                                                                                   
1. Vertical chain 
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 رابطه خریدار و دولت .0-1
ها ممکن است خریدار و دولت یک نفر باشند ولی حتی اگر ماهیت در برخی از پروژه

-رابطه نزدیکی بین این دولت و خریدار محصول در پروژه اصولاهر دو یکی هم نباشد، 

آوردن نقطه تداخل این  به دسترو شاید همینهای زیرساختی صنعت وجود دارد. از
دو خیلی موضوعیت نداشته باشد. خریدار محصول و دولت در خصوص مجوزها و 
لیسانسی که بایستی به خریدار محصول اعطاء شود با هم در ارتباط هستند. همچنین 

شود، دخالت محصول تحویل داده می دولت نسبت به ارزیابی و نظارت آنچه به خریدار
طور مثال در خصوص خدمات انتقال از سایت، ارزیابی محصول حاصل از دارد. به
 ها وجود داردبرداری، این نظارتقابلیت دسترسی به پروژه در دوره بهره تأییدپروژه، 

که حتی ممکن است دولت نسبت به ساخت، حفظ و نگهداری و ارزیابی یی تا جا
نیز  -در راستای تبعیت از تعهدات حقوقی و قراردادی که دارند-ای اخیر هپروسه

اش با خریدار محصول را نظارت داشته باشد. دولت ممکن است متمایل باشد تا رابطه
حائز اهمیت است که  در جاییبرای دولت  مسألهبعد از دوره امتیاز نیز حفظ کند. این 

 سازوکارر و دولت در خصوص خود، خریدار محصول نباشد. همچنین خریدا
که  سازوکاری کارا بودنبرای  .تورم و ... با هم در ارتباط هستند خطرگذاری و قیمت

منعطف بوده و ارتباط  سازوکارشود، لازم است تا این گذاری طراحی میبرای قیمت
طراحی  درجایی کهمستقیمی با اجرای پروژه داشته و از سوی دولت مدیریت شود. 

گذاری از سوی اشخاصی غیر از قرارداد امتیاز که صلاحیت تنظیم قیمت سازوکار
 به گردنگذاری که سیاسی و قیمت خطرشود، ممکن است ها را دارند، انجام میتعرفه

ببرد. ال ؤسپذیری پروژه را زیر زیاد باشد که بانک قدرآنافتد، پروژه میشرکت
د تا دولت اعتبار خریدار را در برابر اینکه، ممکن است گاهی اوقات لازم شو درنهایت
-Delmon, 2016, p.184, 263, 341) دهندگان پروژه تضمین کند.گذاران و وامسرمایه

2) 

 رابطه خریدار و پیمانکار ساخت .0-2
ه کند کپروژه نسبت به خریدار محصول زمانی قابلیت اجرایی پیدا میتعهدات شرکت

رسیده  به سرانجامپروژه به تولید رسیده و تکمیل ساخت پروژه در زمان مشخص 
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برداری و شروع به تولید محصول این امر، عبور از فاز ساخت به فاز بهره باشد. لازمه
است که از  تأییدیهصدور  آزموناست. عبور از فاز ساخت مستلزم انجام یک سری 

که خریدار شروطی در قرارداد خریدار محصول است. چرا تأییدشروط تحقق آن، 
ند. کساخت پروژه نسبت به حداقل شروط اجرایی که بایستی برآورده شوند، وضع می

. استیکی از موارد ارتباط پیمانکار ساخت و خریدار در طول فاز ساخت  مسألهاین 
رداد فروش های پیمانکار ساخت هماهنگ با سیستم قراپس لازم است تا فعالیت

محصول باشد. برای این منظور لازم است تا خریدار اطلاعات فنی لازم برای طراحی 
در زمان اجرای برخی  به احتمالخواهد را ارائه داده و آنچه از پیمانکار ساخت می

ورود خریدار به پروژه از  باوجوداینکهترتیب اینحضور نیز داشته باشد. به هاازمون
تحت قبل از این مرحله نیز پروژه  حالبااینداری از پروژه است، برشروع زمان بهره

دیگر  از( Hoffman, 2018, p.164-188) های خریدار محصول است.خواسته تأثیر
بین خریدار با پیمانکار ساخت در رابطه با  خطرموارد لزوم هماهنگی و تخصیص 

 یمال تأمینهای در پروژه اصولاباشد. کالا می ونقلحملتسهیلات مربوط به انتقال و 
های مربوط به تجهیزات بین پیمانکار ساخت و خریدار کالا یتمسؤول محور پروژه

شود. نقطه اتصال این ارتباط تداخلی است که در خصوص یعنی خریدار تقسیم می
از موارد دیگر تخصیص ریسک آید. می به وجودمسائل فنی بین پیمانکار و خریدار 

یت مسؤولدوره »تعهد پیمانکار در بازه  به جهتبرداری است که فاز بهرهای در وقفه
. در این حالت از وظایف شده است محقق .نسبت به تعمیر یا جایگزینی قطعات و..« نقص

 متقابلابرداری و سطح بهره پایین آمدنپروژه است تا در راستای جلوگیری از شرکت
روژه پذیری پبرنامه خریدار هماهنگ کند تا بانکتولید نقدینگی، برنامه پیمانکار را با 

 (Delmon, 2016, p.297, 338, 341) مختل نشود.
 

 مواد اولیهکننده تأمینرابطه خریدار و . 0-1
که چرا ؛و قرارداد فروش ارتباط نزدیکی با یکدیگر دارند مواد اولیه تأمینقرارداد 

 کننده را پرداختتأمینکند، طلب وجهی که از خریدار دریافت می بر اساسپروژه شرکت
با برداشت یا پرداخت ، قرارداد مواد اولیهکننده تأمینجاییکه کند. حال درمی
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 -پروژه متعهد است تا سالیانه حداقل پرداختی کند، شرکتپروژه منعقد میشرکت
ال در حکننده داشته باشد. تأمینبه  -تحویل گرفته یا خیر مواد اولیهاز اینکه  نظرصرف

صورت وجود چنین قراردادی، لازم است تا این قرارداد با شیوه پرداختی قرارداد 
از آن استفاده  تأمین مالی پروژه محورحل دیگری که در راه فروش نیز هماهنگ باشد.

 امستقیم مواد اولیهشوند که هزینه طراحی  به نحویها شود، این است که قراردادمی
 کنندهتأمیناین هزینه را به  امستقیماز سوی خریدار پرداخت شود. حال خریدار یا 

 نتأمیهای مربوط به هزینه حمل و دیگر هزینه ازجملههایی پردازد یا این مبلغ هزینهمی
 1اجرایی فرایند به جهتگیرد. ضمن اینکه خریدار مبلغی را نیز میرا نیز در بر مواد اولیه
های در قرارداد باوجوداینکهاست که  به ذکرپردازد. همچنین لازم پروژه میبه شرکت

از طریق انعقاد قرارداد با مبلغ ثابت،  مواد اولیههزینه  خطرمالی معمول است که تأمین
شود. این هزینه شامل هزینه خروج مواد از منبع اولیه و ورود کننده منتقل میتأمینبه 

-Delmon, 2016, p.356) باشد.ان و انتقال آن به سایت پروژه میآن به کشور میزب

درخواستی پروژه با  مواد اولیهموقع مقدار لازم از تحویل به خطرآن  علاوه بر( 359
از  کنندهتأمینکننده است؛ اما شرایطی نیز وجود دارد که در صورت تحقق آن، یا تأمین

ه کنندتأمینشود و یا منجر به بازنگری در قرارداد برای تطابق انجام تعهدات معاف می
مواد ی در قیمت توجهقابلشود. یکی از این موارد بروز تغییرات با شرایط جدید می

 در قرارداد مسألهلازم است تا این  خطرمواقع برای تخصیص بهینه  ایندر است.  اولیه
 (Hoffman, 2018, p.188-198) قید شود.فروش نیز 

 

 برداررابطه خریدار و بهره. 0-0
برداری معطوف که بیشتر به فاز بهره -پروژه از سوی شرکت شدهارائهخدمات 

ریزی است که خریدار در راستای شروط خریدار و هماهنگی با برنامه اغالب -شود می
رو لازم است تا این خدمات مطابق با اینازبرداری از پروژه دارد. در رابطه با بهره

بندی شروطی باشد که خریدار وضع کرده و در طراحی قرارداد خرید، برنامه زمان
بردار و خریدار در طول ( بهرهDelmon, 2016, p.339) .شده باشدبرداری لحاظ بهره

                                                                                                                   
1. Processing 
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 موردنیازبرداری بابت تعیین حجم محصول و هرگونه خدمات اضافی دوره بهره
برداری که کنترل های دیگری از بهرهمؤلفهبرداری باشد( و خریدار )که مرتبط با بهره

این، وجه پرداختی از برطلبد، با یکدیگر در ارتباط هستند. علاوهو نظارت خریدار را می
 ترینمهم به عبارتیآید.  به عملارزیابی است که از محصول  بر اساسسوی خریدار 

بردار بابت ارزیابی ظرفیت و محصول پروژه، ساخت و حفظ و هتعامل خریدار و بهر
برداری از تجهیزات مربوط به ارزیابی، همچنین بررسی و تعمیر نگهداری و بهره

باشد. در مقاطعی از محصول از سایت پروژه به خریدار می ونقلحملسیستم 
شود. تعطیل می ابرداری از پروژه موقتبرداری جهت تعمیر و سایر مسائل بهرهبهره

های لازم با خریدار ها نیز هماهنگیبندی این وقفهجدول زمان در خصوصمهم است که 
گیری در خصوص زمان اجرای لازم است تا خریدار در تصمیم صورت گرفته باشد.

با برنامه خریدار در تعارض نبوده و در روند  کهنحویبهها دخالت داشته باشد، وقفه
 (Hoffman, 2018, p.198-207) ل ایجاد نکند.کاری خریدار اختلا

بردار و بسته به پروژه به بهرهبرداری از سوی دولت و شرکتبهره خطرهای
 ازلحاظ 1اجرا خطرشود. در این رابطه، بردار به سایر بازیگران منتقل میشرایط از بهره

گذارد، به بر اجرای کار می ونقلحملمحصول و تسهیلات فروش اثری که ساختار 
دوره ساخت که در آن تزریق  برخلافتر روشن به عبارتشود. خریدار منتقل می

برداری گیرد، در دوره بهرهسرمایه به پیمانکار ساخت از طریق وام و سهام صورت می
 ازجملهکند. می تأمینبرداری از پروژه را این خریدار است که وجوه لازم برای بهره

محصول  ونقلحملبردار خدماتی است که خریدار در قالب خریدار و بهره خطرل تداخ
دهد، برخوردار بردار ارائه میپروژه از طریق بهرهدهد و از خدماتی که شرکتمی
ها و ارائه یک سری دهد شامل توسعه زیرساختشود. خدماتی که خریدار ارائه میمی

نگهداری از تسهیلات خود یا تسهیلات  برداری شامل حفظ وخدمات در دوره بهره
برداری، کسب پروژه در طول دوره بهره، کمک به شرکتهاآزمونمشترک، اجرای 

لازم برای  مواد اولیهها، دسترسی و تصرف سایت و تهیه مجوزها و لیسانس
 ,Delmon, 2016, 339, 349, 310, 139) باشد.برداری کارا و صحیح از پروژه میبهره
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ست که هر ا درجاییبردار بین خریدار و بهره خطر( همچنین از موارد تخصیص 339
دار بربرداری از پروژه سهیم هستند. در حالت کلی این بهرهدو بازیگر در شکست بهره

 وجودبااین. عهده داردبر برداری از پروژه را یت شکست در بهرهمسؤولاست که 
تسهیلات، تحت کنترل و نظارت  هاآنبرداری که در هایی از بهرهخریدار بابت شکست

 نحوه دریافت به جهتاند و همچنین بابت هرگونه نقضی که شدهارائهو مراقبت خریدار 
افزایش  خطراست. همچنین خریدار ممکن است در  مسؤول، شده باشدخریدار محقق 

شود که محقق می درجایی خطربرداری نقش داشته باشد. این های قرارداد بهرههزینه
برداری ناشی از شرایط بازار بوده و این افزایش قیمت، قیمت افزایش هزینه بهره

بردار خواسته شود رو ممکن است از بهرهاینقرار داده است. از تحت تأثیرمحصول را 
امتیاز، خود را با خریدار محصول هماهنگ کند. در بسیاری از  تا در طول مدت قرارداد

 درواقعگیرد. برداری را در دست میموارد این خریدار است که هدایت مسیر بهره
بردار موظف است شود، بهرهتقاضای محصول از سوی خریدار بیشتر می درجایی که

ط خریدار تهیه کند. شرو بر اساستا محصول را در بازه زمانی درخواستی خریدار و 
کند به کمیت، کیفیت، زمان تحویل و نحوه حمل و خریدار مقرر می معمولاشروطی که 

رو لازم است تا رابطه همینشود. ازدیگر موضوعات خاص محصول مربوط می
 و از قابلیت انعطاف کافی برخوردار باشد. شدهتنظیمبردار و خریدار با دقت بهره

Delmon, 2016, p.323, 337)بردار بابت عدم اجرای ( البته که در این میان از بهره
پروژه به خریدار شود که این جریمه تعهدی که شرکتگرفته می 1صحیح پروژه جریمه

 عدم به خاطرهایی که موقع محصول داشته است و همچنین سایر هزینهبرای تحویل به
این جریمه  دهد کهپروژه متحمل شده را پوشش میاجرای صحیح، شرکت

 گیرد.می در نظر برداریت بهرهمسؤولتا سقف  اصرفپروژه را های شرکتیتمسؤول
(Delmon, 2016, p. 328) 

شود. بردار مربوط میگذاری محصول از عملکرد بهرهقیمتثر أتنکته آخر به 
شود و های حفظ و نگهداری نیز لحاظ میترتیب که در مدل مالی پروژه، هزینهاینبه

رو محاسبه ایندهد. ازقرار می تحت تأثیرها، قرارداد فروش را بینی این هزینهپیش

                                                                                                                   
1. Penalties 
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شود و رابطه آن با بردار پرداخت میمبلغی که به بهره ازجملهبرداری های بهرههزینه
پذیری پروژه دهنده و ارزیابی بانکوام 1های موشکافانهدر بررسی درآمدهای پروژه

بردار در مدل مالی پروژه مؤثر است. حال گیرد. پس پرداختی به بهرهنظر قرار میمد
برداری با مبلغ مناسب وجود در بازارهای خاص ممکن است امکان انعقاد قرارداد بهره

پروژه، پیمانکار ساخت در مواردی که لینک و ارتباطی با شرکت اخصوصنداشته باشد، 
 2از شرط تعدیل قیمت اصولاکننده تجهیزات وجود نداشته باشد. در این موارد تأمینیا 

شود. این شرط مجوزی برای اصلاح و بازنگری در در قرارداد فروش استفاده می
ان به مبلغ پرداختی خریدار میز به همانبردار است که مطابق آن، های بهرههزینه

مواد شامل تعدیل جریان درآمدی پروژه نسبت به  مسألهشود. این محصول اضافه می
 به آنچهباشد. با توجه های بازار میشاخص بر اساسنیروی انسانی  تأمینو  اولیه

را در طول دوره امتیاز  آمیزیمسالمتبردار و خریدار رابطه بیان شد لازم است تا بهره
کارایی برای تسهیل بخشیدن به  سازوکار معمولاروژه حفظ کنند. برای این منظور پ

شود و لازم است تا دریافت و تحویل محصول و بردار و خریدار تعبیه مینیاز بهره
، ضمن اینکه در رابطه با شده باشد دهیسازمانارزیابی و نظارت بر این مراحل 

شود؛ چه کسی تحلیل و انجام می چه ترتیببه محصول  آزموناینکه  ازجملهمواردی 
اینکه حفظ و تعویض قطعات و تجهیزات  درنهایتو  عهده داردبر ارزیابی محصول را 

 (Delmon, 2016, p.328, 337) شود.های لازم اتخاذ میگیریبا چه کسی باشد، تصمیم
طور در عمل به خطردهنده که شروط قراردادی تخصیص جایی از آن درنهایت
تکمیلی حمایت  سازوکارعنوان دهند، ابزار حقوقی بهرا پوشش نمیها خطر صددرصدی

هایی که از نقض تعهدات و شروط شود تا خسارتکننده مالی پیشنهاد میتأمیناز 
شود را پوشش دهند. برای این منظور از ابزارهایی دهنده تحمیل میقراردادی به وام

اختصاص کامل گی، حساب ذخیره بازپرداخت وام، گارانتی جبران کمبود نقدینمانند 
دهنده عنوان ابزارهای تکمیلی حمایت از وامجریان نقدینگی به بازپرداخت وام به

 (Gatti, 2013, p.298شود. )استفاده می

                                                                                                                   
1. Due diligence 

2. Escalation clause 
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دهنده با حقوق طرفین قراردادهای سو درهم تنیدگی حقوق وامترتیب از یکاینبه
و از سوی  -پروژه و خریدارقرارداد دوجانبه بین شرکت ازجمله –دوجانبه پروژه 

کرد که عملثیری أت ازجمله -قراردادهای پروژه در زنجیره عمودی از یکدیگر تأثیرپذیری
اط استنب گونهاینتوان می -سایر بازیگران پروژه بر اجرای صحیح قرارداد فروش دارد

 به نحویقراردادهای پروژه  زنجیره عمودی بین تأمین مالی پروژه محورکرد که در 
شدن هر یک از که نافذنحویگیرند بهمی تأثیراز هم  کاملااست که این قراردادها 

 مسألهلازم است این  و 1عملکرد سایر قراردادهای پروژه است؛ تحت تأثیرقراردادها 
مدنظر  تأمین مالی پروژه محورقرارداد فروش در  ازجملههای پروژه در تنظیم قرارداد

 قرار گیرد.
 

 نتیجه. 5

مستلزم اطمینان از برگشت  تأمین مالی پروژه محوردهنده به معاملات ورود وام
محور، پروژه مالیتأمینای سرمایه است. قرارداد فروش در بین قراردادهای زنجیره

عامل تولید درآمد و نقدینگی پروژه محسوب شده و در صورت طراحی و تنظیم درست 
-دهنده برای سرمایهدر انتخاب وامگذاری ثیرأتای عمل کند تا عامل گونهتواند بهآن، می

 –پذیری پروژه بانک تأییدگذاری در یک پروژه محسوب شود. تحقق این امر مستلزم 
پروژه های خطرست که نسبت به ا ایهای موشکافانهبعد از بررسی -دهندهاز سوی وام

است که به هایی خطرن تحقیق است، تخصیص بهینه شود و آنچه رسالت ایانجام می
های خطرشود. بخش عظیمی از تخصیص ارائه خدمات( مربوط می)فروش محصول 

نده عنوان فروشپروژه بهفروش، ارتباط مستقیم با ماهیت تعهداتی دارد که برای شرکت
دهنده به عدم حق رجوع وام به علتکه  جایی شود. از آنو خریدار طراحی می

آید، ماهیت قرارداد فروش حساب میدهنده بهوام خطرپروژه شرکت خطرسهامداران، 

                                                                                                                   
محور، برخلاف پروژهمالیهای درهم تنیده شبکه قراردادهای تامینتوان ادعا کرد که قرارداددر اینصورت می .1

ث، ها و ثالنسبت به سایر قرارداد ثر هر قراردادأکه در آن نسبت به تأثیر و ت -بودن در حقوق قراردادها اصل نسبی
مالی ل ماهیت حقوقی و اقتصادی تامینبرای توضیح بیشتر به مقاله تحلی کنندعمل می -محدودیت وجود دارد

محور: تعیین سلسله مراتب بین زنجیره قراردادها و چالش تعارض و هماهنگی بین آنها در فصلنامه مطالعات پروژه
 ای علوم انسانی مراجعه شود.میان رشته
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-دهنده که های وامشوند، بایستی با خواستهو شروطی که در این قرارداد طراحی می
اما در کنار این ؛ منطبق باشد -شوداز طریق شروط مندرج در قرارداد وام مطرح می

ای و مستلزم رابطه زنجیره تأمین مالی پروژه محورپذیری معاملات موضوع، بانک
آید و در می به وجودها خطرتخصیص کامل  به جهتای است که بین بازیگران شبکه

واسطه و بایستی به نیستفروش نیز مستثناء از این قاعده های خطراین میان تخصیص 
ین لذا در این تحقیق ارتباط ب ؛یابدشیوه تنظیم قرارداد فروش بین بازیگران تخصیص 

و زنجیره قراردادی  قرارگرفته موردبررسیقرارداد خرید و سایر بازیگران پروژه و 
 عنواندهد، در خصوص خریدار بهرا تشکیل می تأمین مالی پروژه محورکه کل فرایند 

 است. قرارگرفتهدر جذب سرمایه، مورد تحلیل  تأثیرگذاریکی از بازیگران 
 

 منابع. 2
 منابع فارسی .2-1
و شرکتی  تأمین مالی پروژه محورروش » ،اشکوه، حسین و صبحیه، محمدحسین .1

از منظر حاکمیت پروژه موردکاوی: پروژه های بالادستی پارس جنوبی در ایران و 
 .1330، 12ی، انداز مدیریت مالچشم ،«قطر

حقوق سمرمایه گذاری خارجی در پرتو قانون و  ،حاتمی، علی و کریمیان، اسمماعیل .2
 .1330، تیسا تهران: ،قراردادهای سرمایه گذاری

سرمایه  و مالی منابع تأمین در حرفه ای فنون گام به گام آموزش ،مسعود زهدی، .3
 .1330، تهران: هزاره سوم ،گذاری

  1310، اصفهان رویکرد قراردادی نیروگاه جنوب ،شرکت نیروگاه جنوب اصفهان .0

تهران: نشر  ،رمحوپروژهمالیتأمینزنجیره قراردادها در مدل شادی،  ،کسنوی .0
 .1011، میزان

تحلیل ماهیت حقوقی و »محمود،  ،سید نصرالله و باقری، شادی و ابراهیمی ،کسنوی .1
بین زنجیره قراردادها و  مراتبسلسله: تعیین تأمین مالی پروژه محوراقتصادی 

 انسانیای علومرشته، فصلنامه مطالعات میان«هاآنچالش تعارض و هماهنگی بین 
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، مطالعات حقوق انرژی .«قراردادی زنجیرهالزامات قراردادی و قانونی در تعامل 
1011. 

بانک پذیری و الزامات حقوقی آن در الگوی  ،شادى کسنوىو  غمامی مجید .1
 .1011، فصلنامه تحقیقات حقوقیر، مالی پروژه محوتأمین
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Abstract 

Project-oriented financing as a method of attracting capital - unlike other 

methods of financing - does not rely on the credit and guarantee of the investor 

and requires the bankability of the project, and this bankability itself is 

affected by the performance of the project and the production of liquidity of 

the project. In this regard, the sale’s contract as a legal and credit instrument, 

with a prominent role in generating project liquidity, is considered a key 

component of the project's bankability, therefore, it is necessary for the lender 

to be sure of the sale of the product according to the expected conditions. But 

the implementation of the sale’s contract is also associated with risks, and 

bankability is realized only on the condition of optimal management of these 

risks and establishing special contractual conditions for allocating them to 

actors who have a higher ability to manage risk. In this manner, the design 

method of the sales contract plays a direct role in attracting capital from the 

financier for the implementation of industrial projects. 

 

Keywords: Project-Oriented Financing, Sale’s Contract, Bankability, 

Contractual Term. 
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