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Abstract: 

Regarding a significant shift in the project delivery methods, principal contractors 

of megaprojects may be responsible not only for engineering, procurement, and 

construction but also for financing the projects through different methods. This 

model of project delivery brings benefits in terms of the active participation of the 

private sector in the project financing process. However, the implementation of this 

delivery model would be quite challenging for principal contractors that need to 

consider both operational and financial matters in the delivery of a megaproject. 

The private sector should be involved in financing large-scale projects but, in the 

meantime, proper support of the government is needed. Although several studies 

have been conducted to explore aspects of EPCF projects, further research is 

needed to uncover problems associated with the financing of these projects. Hence, 

this study attempts to identify and prioritize the challenges of financing EPCF 

megaprojects. The main challenges were identified from the perspective of project 

management experts. After consolidating outcomes using the grounded theory 

approach, a group TOPSIS method was adopted to validate the findings and 

prioritize the challenges. This study contributes to a better understanding of the 

challenges associate with financing EPCF projects and encourages both 

practitioners and researchers to elaborate on permanent solutions to such problems.  
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 دانشگاه نیوکاسل، استرالیا، مدیریت ساخت دانشجوی دکتری .

 چكیده
طرح،  توانند در قالب مدل عمومی می مانکارانیپ امروزهپروژه،  لیتحو یهادر روشات اخیر رییبا توجه به تغ

، تدارکات و ساخت یمهندس در مدیریت عملیات نه تنهاای نقش عمده( EPCFمالی ) تأمینتدارکات، ساخت و 

مشارکت فعال بخش  خصوصمزایایی در پروژه  لیتحونوین مدل  نی. اایفا نمایندها پروژه مالی تأمین دربلکه 

که  عمومی مانکارانیپ یبرا لیمدل تحو نیا یوجود، اجرا نیپروژه به همراه دارد. با ا تأمین ندیفرادر  یخصوص

خواهد بود. بخش  زی، چالش برانگداشته باشند یو مال یاتیعمل نگرش جامعی به امور هپروژابر کی اجرایدر  یستیبا

مناسب دولت  تیحما و در این راستا از کلان مشارکت داشته باشد یهاژهبودجه پرو تأمیندر  یستیبا یخصوص

نیاز انجام شده است،  EPCF یهاپروژهمهم  یهاجنبه شناسایی یبرا ی. اگرچه مطالعات متعددبرخوردار گردد زین

و  ییدر شناسا یمطالعه سع نیاها وجود دارد. مالی ابرپروژه تأمینهای به تحقیقات بیشتری در خصوص چالش

 هایدارد. چالشاز دیدگاه صاحبنظران این موضوع  EPCFبزرگ  یهاطرح یمال تأمین یهاچالش یبندتیاولو

با  جینتا تحلیل موضوعی و استخراج. پس از گردیدمشخص  وژهپر تیریکارشناسان مد طریق مصاحبه بااز  اساسی

ها به چالش یبندتیها و اولوافتهی یاعتبارسنج یبرا یگروه TOPSIS، روش بنیاد نظریه دادهاستفاده از روش 

اشاره   EPCFهایمالی پروژه تأمینچالش اصلی  3توان به های اصلی این تحقیق میبه عنوان یافته کار گرفته شد.

و مقررات و  ینقوان یبرخ یت( عدم شفاف4، )آن یهایتو محدود یمنابع مال تأمین( نحوه 1)نمود که عبارتند از: 

 تأمینمرتبط با  یهامطالعه به درک بهتر چالش نیا. و تدارکات پروژه تأمین( موانع 3، و )موجود یهانامه یینآ

 یهاراه حلنماید تا ارائه میو محققان  مجریان پروژه خطوط راهنمایی را بهو  نمودهکمک  EPCF یهاپروژه مالی

 .نمایندها ارائه چالش یبرا یدائم

 تاپسیسابرپروژه ها، نظریه داده بنیاد، مالی،  تأمین، مالی تأمینساخت و  طرح تدارکات :کلیدی واژگان
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 مقدمه -1

 ید پایدار در صنایع زیربنایی کشورتول گیریمنجر به شکل یو ماد یانسان یهدو عنصر سرما پیوند

 ینهزمدر بستر به کارگیری صحیح فناوری است که  یهکار و سرما یعیطب یندبرآ یدتول خواهد شد زیرا

از دیدگاه نظری تزریق  .(1311)خورشیدی،  آوردیمطلوب فراهم م ع را به نحوبوری کامل منابهره

گیرد که اقتصاددانان موتور رشد و توسعه اقتصادی را سرمایه  سرمایه به اقتصاد از این اعتقاد نشأت می

د ناخالص داخلی دانند. تحقق رشد مستمر اقتصادی و دستیابی به رشد چشمگیر سالیانه تولی می

(. 1311)رنجبرکی،  نیازمند توجه بیش از پیش به الزامات بخش مالی خصوصا در بخش زیربنایی دارد

بر اصل  تأکیدگیری از توان مالی و مدیریتی بخش خصوصی در توسعه اقتصادی با  تجربه موفق بهره

ر پتروشیمی و نیروگاهی از گذاری گسترده در صنایعی نظی قانون اساسی از یکسو و نیاز به سرمایه 22

های  سوی دیگر، منجر به تشویق بخش خصوصی به همکاری با بخش دولتی در راستای اجرای پروژه

 (.  1312صنعت نفت، گاز و پتروشیمی گردید )هدایتی، 

گذاری کلان  دار صنعت نفت، گاز و پتروشیمی نیاز مبرمی به سرمایه های اولویتبرای پیشبرد طرح

)غنیمی فرد،  ه سهم بزرگی از آن بایستی در حوزه بالادستی صنعت نفت صورت گیردوجود دارد ک

های صنعت نفت در حوزه بالادستی بسیار بالاست و نیازمند جذب  (. با توجه به اینکه مبلغ پروژه1311

گذاری بایستی از طریق صندوق توسعه ملی و یا از طریق  باشد، این سرمایههای عظیم می سرمایه

IOCالمللی )های نفت بینشرکت
(. 1311)احمدی،  باشند صورت پذیرد( که دارای توان مالی بالا می1

های قانونی قراردادهای امتیازی و مشارکتی در اسناد بالادستی، باید به دنبال با توجه به محدودیت

داشته و همزمان منافع ملی را  های صاحب فناوریشرکتقراردادهای خدماتی که جذابیت کافی برای 

ای از سیستم اجرای  که زیرمجموعه 4نیز محقق سازد بود. با معرفی قراردادهای خدماتی بیع متقابل

3پروژه 
EPCF توان به حل این مشکل جامه عمل پوشانده و چندین قرارداد بالادستی با این است، می

های قراردادی، به گردد، اما به دلیل محدودیتمنعقد  توتالبزرگی نظیر  هایشرکتقالب قراردادی با 

در  EPCFبه بیع متقابل کمتر باشد. در این راستا قراردادهای  های بزرگشرکتآید اقبال  نظر می

(. در مجموع، فضای اقتصادی 1312)حسینی،  های بزرگ معرفی گردیدمالی طرح تأمینپاسخ به نیاز 

 EPCFها در قالب قراردادهای های اخیر، اجرای طرحسال کشور همراه با قوانین و مقررات موجود طی

(. در این راستا، رویکرد اتکا به توان فنی 1314را اجتناب ناپذیر نموده است )امین زاده و عبادی، 

پیمانکاران داخلی در کنار اتکا به توان مالی منابع مالی داخلی در دستور کار این صنعت قرار گرفته 

 های زیادی نیز برای اجرایی شدن آن وجود دارد. اما چالش ،است

                                                      
1 International oil company  
2 Buyback 
3 Engineering, Procurement, Construction, and Finance 
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توان به مالی محدود بوده و تنها می تأمینهای تحقیقات انجام شده در زمینه شناسایی چالش

 -های نیروگاهی در مشارکت دولتیهای تأمین مالی پروژهبررسی چالشبرخی تحقیقات از جمله 

های صنعت آب با رویکرد های تأمین مالی پروژهوشارزیابی ر( و یا 1311)اشکوه و همکاران،  خصوصی

در خصوص مطالعات انجام شده  ( اشاره نمود.1311، همکاران)فاموری و خصوصی  -مشارکت دولتی 

توان به چندین پژوهش اشاره نمود. صنایع نفت و گاز و پتروشیمی می EPCFدر حوزه قراردادهای 

قراردادها در صنعت نفت پرداخت و به پیچیدگی  به بررسی ابعاد حقوقی این نوع (1312حسینی)

مالی اشاره نمود. این محقق اذعان داشت که  تأمینالزامات این نوع قراردادها، تنوع وظایف و فرآیند 

های اجرای دار، شناسایی ریسکهای صلاحیتتبیین مناسب فرآیند مناقصه برای انتخاب شرکت

ها با مد نظر داشتن نرخ بهینه بازگشت سرمایه از جمله های بازپرداخت هزینهپروژه، بررسی روش

( با 1311باشد که بایستی مدنظر مجریان قرار گیرد. در تحقیقی دیگر، بهادری )موارد مهمی می

در صنعت نفت  EPCFرویکرد توصیفی مبتنی بر بررسی ادبیات موضوع به آسیب شناسی قراردادهای 

 قراردادها ارائه نمود. ن نوع ایپرداخت و راهکارهایی را جهت اصلاح 

توان به موارد ذیل از جمله اعم موضوعاتی که در راستای بهبود این قراردادها طرح گردید می

طرح و باشد و تنها تفاوت آن با های با ریسک نهان نمیمناسب پروژه قرارداد( این نوع 1اشاره نمود: )

( ریسک 4ی و اجرای همزمان پروژه است. )مال تأمینبرخورداری پیمانکار از توان  (EPCساخت )

ای باشد که میزان تورم و ها برای پیمانکاران لحاظ گردد و نرخ بهره ریالی و ارزی به گونهنوسان قیمت

های پروژه را پوشش دهد. برآوردها می تواند به دو بخش ریالی و ارزی متناسب با ارزبری پروژه ریسک

تنظیم گردد که بازپرداخت منوط به تکمیل پروژه باشد زیرا  ( قرارداد به نحوی3تقسیم گردد. )

( دوره بازپرداخت منابع مالی به صورت بهینه تعیین 2نماید. )می تأمینپیمانکار رأسا منابع مالی را 

 تأمینهای مالی پروژه توسط کارفرما ( به منظور هم راستایی منافع طرفین، بخشی از هزینه5گردد، )

ای شود. همچنین به طور کلی کارفرمایان بایستی مکانیسم غربالگری و انتخاب پیمانکاران را به گونه

 (1314تنظیم کنند که سوابق پیمانکاران بیشتر امتیاز را داشته باشد. همچنین امین زاده و عبادی )

نمودند که  تأکیدققین به بررسی مشکلات ساختار این نوع قراردادها پرداختند و اشاره نمودند. این مح

با مشکلات بخش خصوصی در اجرای چنین قراردادهایی حمایت مستمر دولت اجتناب ناپذیر بوده و 

مالی بخشی از طرح توسط کارفرمایان دولتی )خصوصا حوزه  تأمین( 1تمرکز بر راهکارهایی همچون )

تبیین سیاست هایی  (3ایرانی، )های تجاری منابع ارزی مستقل از بانک تأمین( 4عمران و زیربنایی(، )

( ایجاد صندوق 2های داخلی، )برای بکارگیری بخشی از منابع ارزی خارجی جهت اجرای بخش

نماید. از سوی دیگر برخی ( ایجاد بانک صنعت نفت ضروری می5حمایت از پیمانکاران انرژی، و )

( به 1313سی نمودند. ایزدستا )تحقیقات محدود ابعاد مثبت این نوع قراردادها و مزایای آن را برر

کالا در صنعت نفت پرداخت و به مزایا آن از جمله کاهش  تأمینبرای   EPCFبررسی کاربرد قرارداد

کاری ناشی از عدم تطابق تجهیزات با هزینه بالاسری، کاهش نیروی انسانی کارفرما و کاهش دوباره
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های تصمیم تر و افزایش چابکی با کاهش لایهقعیریزی وااجرا اشاره نمود که در نهایت منجر به برنامه

 شود. گیری می

های بزرگ خصوصا با تمرکز بر مالی پروژه تأمینهای با این وجود شکاف تحقیق در حوزه چالش

شود به منظور اینکه سایر ابعاد بالقوه که در تحقیقات قبلی حوزه بالادستی صنعت نفت مشاهده می

گیری استفاده از روش تصمیم (1)های نوآوری این تحقیق نماید. جنبه مغفول مانده است را بیان

های موضوع بر روی اولویت لیستی از چالش خبرگانگروهی چندمعیاره برای دستیابی به توافق نظر 

EPCF، (4 ،تمرکز خاص بر حوزه بالادستی صنعت نفت ) ای برای بحث کارشناسی ( ایجاد زمینه3)و

باشد. از این رو پژوهش حاضر با هدف ها میبرای برون رفت از چالش مؤثررهای راهکاخبرگان بر روی 

بالادستی  EPCFهای  مالی پروژه تأمینهای نظام مالی در بندی چالششناسایی، بررسی و اولویت

در حوزه  صنعت نفت صورت پذیرفت. همچنین یکی از مواردی که این تحقیق را از تحقیقات قبلی

مالی است در حالی که تحقیقات قبلی بیشتر  تأمینتمرکز بر دیدگاه  ،کندمی متمایز EPCFمدل 

حنبه نظری داشته و یا از دیدگاه حقوقی این مدل اجرای پروژه را بررسی نمودند. در ادامه این مقاله با 

 تأمینهای پیش روی  به چالشمالی،  تأمینو ادبیات  EPCFمالی، پس از معرفی روش  تأمیندیدگاه 

 های نفتی توسط نظام بانکی داخلی خواهیم پرداخت. ی پروژهمال

 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 در ایران EPCF به تحولات قراردادهای نگاهی -2-1

های بزرگ صنایع مند و لحاظ نمودن سبدی از قراردادها برای اجرای طرحاتخاذ رویکردی نظام

به عنوان یکی از این  EPCFگردیده است. قراردادهای مؤثر زیربنایی کشور منجر به ارائه الگوهایی 

اجرای ابرپروژه های کشور مطرح بوده است. موضوعی که همواره در  گزینهالگوها همواره به عنوان یک 

از توانایی جذب  انابتدای معرفی این الگو در صنایع زیربنایی مطرح است، لزوم برخورداری پیمانکار

. در راستای (11، 1311باشد )بهادری، ندسی، تدارکات و ساخت میمنابع مالی اجرای عملیات مه

تسهیل این امر سعی شده است شرایط و ملزومات این نوع قراردادها بواسطه اصلاح اسناد بالادستی 

ها نیازمند همکاری بیش از های متعددی باقیست که مرتفع نمودن آنبهبود یابد. اما همچنان چالش

(. نوع دیگری که از تلفیق الگوی 1314، دولت و بخش خصوصی است )اکرمی،پیش نهاد قانون گذار

EPC  مالی مطرح شده است، الگوی  تأمینوEPC+F باشد که در آن در قالب دو قرارداد مجزا می

-مالی بر عهده سرمایه تأمینبر عهده پیمانکار عمومی بوده و بخش  EPCگردد. بخش پروژه اجرا می
الگوی در واقع های مختلف جذب منابع در پروژه مشارکت نماید. اده از روشگذار است تا با استف

نماید که از این دو نوع قرارداد مجزا را در یک قالب یکپارچه به یک مجری واگذار می EPCFقراردادی 
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صلاحیت مدیریت هر دو جنبه برخوردار باشد. از این رو از جمله تحولاتی که در زمینه بهبود چنین 

سازی الزامات هزینه و کیفیت توافقی، موعد ادهایی پیشنهاد شده است می توان به یکپارچهقرارد

. (11، 1311مالی اشاره نمود )بهادری،  تأمینمالی و درصد  تأمینتکمیل، نحوه بازپرداخت، نرخ بهره 

ایت به بکارگیری این نوع قرارداد پیشینه قابل توجهی در صنایع بالادستی نفت و گاز دارد. با عن

ها های عظیم در این بخش با روش مذکور، همانطور که ذکر شد برخی پژوهشهای اجرای طرحچالش

 پردازی در این زمینه انجام شده اند.  به منظور ارائه راهکار و ایده
سازی وظایف و فرآیند ابعاد حقوقی این نوع قراردادها بسیار گسترده بوده و بایستی با شفاف 

مالی پیچیدگی الزامات این نوع قراردادها کنترل گردد تا به تسهیل امور برای پیمانکاران بخش  تأمین

از توان محدود برخوردارند و آسیب پذیر می باشند، بیانجامد. مواردی از قبیل  خصوصی که عمدتاً

پروژه، های اجرای دار، شناسایی ریسکهای صلاحیتشفاف سازی فرآیند مناقصه برای انتخاب شرکت

تواند لحاظ گردد ها با مد نظر داشتن نرخ بهینه بازگشت سرمایه میهای بازپرداخت هزینهبررسی روش

(. ذکر این نکته حائز اهمیت است که تقویت ساز و کار نظارت همزمان بر اجرا و 1312)حسینی، 

ییر و تحول الزامات این مالی در بخش دولتی و کارفرمایی یکی از الزاماتی که همواره منجر به تغ تأمین

گذاران از ها و سرمایهنوع قراردادها به مرور زمان شده است. در نظر گرفتن عامل مشوق برای بانک

عوامل مهم دیگری است که نیاز است در اسناد بالادستی و سیاست های کارفرمایان لحاظ شود زیرا به 

طه اینکه تزریق منابع به مرور و متناسب هایی بواسگذاری در چنین پروژهعنوان مثال ریسک سرمایه

باشد. لذا ها به مراتب بیشتر از فرآیند اعطای وام میپذیرد، برای بانکبا پیشرفت پروژه صورت می

مالی به مرور زمان مد نظر کارفرمایان  تأمینها و نهادهای های مشوق برای جلب مشارکت بانکبسته

 .  (1314)اکرمی،باشد های کارشناسی بیشتری میزمند بررسیقرار گرفته است اما اجرایی شدن آن نیا

ها برای نماید که ریسک نوسان قیمتمی تأکید( به این موضوع تسریع نموده و 1311بهادری )

چنین نرخ بهره ریالی و ارزی باید مپیمانکاران بایستی به طور دقیق برآورد گردیده و لحاظ شود. ه

های کلان با این الگوی دهد. در مجموع روند اجرای پروژه را پوششمیزان تورم و ریسک های پروژه 

این امر  تأکیدهایی که برای پیمانکاران بخش خصوصی همراه داشته است، منجر به قراردادی و ریسک

-از سوی کارشناسان و مجریان شده است که ادامه این روش بدون تغییر الگوی حمایتی دولت نمی
مالی نموده  تأمینتوانند بخشی از طرح را برخوردار باشد. کارفرمایان دولتی میتواند از اثربخشی لازم 

های داخلی اختصاص دهند. از طریق چنین ابع ارزی خارجی را جهت اجرای بخشو یا بخشی از من

)امین  متصور بود EPCFتوان همکاری بهتری بین بخش خصوصی و دولتی در قالب راهکارهایی می

(. سایر مواردی که به عنوان راهکار تحول این قراردادها مطرح شده اند می توان 1314زاده و عبادی، 

وری منابع به ریزی مبتنی بر تطابق بیشتر تجهیزات با اجرا و افزایش بهرهبه ارتقاء ساز و کار برنامه

اخص های عملیاتی و از سویی افزایش توجیه اقتصادی برای پیمانکار با تنظیم شمنظور کاهش هزینه

 (.1313مالی پروژه اشاره کرد )ایزدستا ، تأمینهای 
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 مالی تأمینروش طرح و ساخت و  -2-2

های اجرای پروژه است که در آن علاوه مالی، یکی از اقسام سیستم تأمینروش طرح و ساخت و 

مالی شرکتی( و از طریق  تأمینمالی نیز یا در تعهد کارفرماست ) تأمینتوسط پیمانکار،  EPCبر انجام 

ای(  که از طریق یکی از  مالی پروژه تأمینپذیرد و یا در تعهد پروژه است ) طراح/سازنده انجام می

(.  در حالت اول 1311)امام جمعه زاده،  شود انجام می 2شرکت خاص تک منظوره واسطه طرفین یا به

گذارد.  مالی و مقدمات و مذاکرات آن را به عهده طراح/سازنده می تأمینکارفرما اجرای فرآیند 

است و از طریق طراح/سازنده  5)بدهی( صورت وام مالی پروژه به تأمیندیگر در این حالت،  عبارت به

دهنده منابع مالی را مستقیماً برای کارفرما و با تعهد و تضامین و  پذیرد. معمولاً چنانچه وام انجام می

و چنانچه منابع مالی را برای طراح/سازنده و  6مالی به اعتبار خریدار تأمیننماید،  تأمینارفرما وثایق ک

شود. در  نامیده می 1کننده یا طراح/سازنده تأمینمالی به اعتبار  تأمینکند،  تأمینبا تعهد مستقیم وی 

تقیماً توسط های فراساحلی نفت و گاز، ممکن است منابع مالی مس برخی حالات، نظیر پروژه

طرح و ساخت و ، اعتبار خریدار . بدیهی است در حالت(1313)ایزدستا،  گردد تأمینطراح/سازنده 

1مالی تأمین
کننده مالی( و در  تأمیندهنده ) دارای سه عامل اصلی یعنی کارفرما، طراح/سازنده و وام 

، دارای دو عامل اصلی کارفرما و طراح/سازنده است. با توجه به مطالب مذکور کننده تأمیناعتبار حالت 

توان نتیجه گرفت که در حالت اول کارفرما باید دو قرارداد مرتبط مجزا، یکی برای طراحی و  می

، کننده تأمیناعتبار  دهنده منعقد کند و در حالت مالی با وام تأمینساخت با طراح/سازنده و یکی برای 

شود. در این قراردادها،  مالی منعقد می تأمینقرارداد کلی با طراح/سازنده برای طراحی و ساخت و یک 

ها،  ها و تعهدات و توافقات قراردادی و مالی مختص هر پروژه بوده، ولی روش انجام کلی پروژه مسئولیت

شده، بر  ت ساختهبرداری و نگهداری  تسهیلا است. در این حالت، مسئولیت بهره 1همان طرح و ساخت

 (. 1311)امام جمعه زاده،  عهده کارفرماست

مالی در تعهد پروژه است. در این حالت یک قرارداد شامل طرح و ساخت و  تأمیندر حالت دوم، 

شود. در این حالت،  کننده )پیمانکار( منعقد می تأمینمالی بین دو عامل اصلی یعنی کارفرما و  تأمین

روی بازپرداخت منابع مالی، خود پروژه است، حساسیت و تمرکز بیشتری به دلیل آنکه تنها منبع 

دار انجام  کننده خود عهده تأمینپروژه مورد انتظار است. عموماً طرح اقتصادی و مطالعات اولیه 

مالی  تأمینشود. در این حالت،  سنجی اولیه و نهایی طرح می مطالعات بنیادی و پایه و مطالعات امکان

 پذیرد:  انجام میذیل کننده است و بازپرداخت اصل و سود سرمایه به یکی از طرق  تأمینده پروژه بر عه

                                                      
 شرکت خاص تک منظوره 2

5 Debt  
6 Buyer’s credit 
7 Supplier’s credit 
8
 Design, Build and Finance (DBF) 

9 Design and Build (DB) 



 کشور EPCF قراردادهای تحولات به نگاهی با: ایران در EPCF های�پروژه مالی تأمین موانع بررسی

145 

از محل فروش محصول پروژه ( 4، )11مشارکت در پروژه  مانند قراردادهای نفتی مشارکت در تولید( 1)

برداری  ، بهرههای ساخت برداری از پروژه مانند پروژه از طریق بهره( 3، و )مانند قراردادهای بیع متقابل

شود. در  برداری و نگهداری به پروژه افزوده می در دو مورد اخیر، دوره بهره. (1314)اکرمی،11و انتقال

هر یک از سه حالت فوق ممکن است برای انجام پروژه شرکت خاص تک منظوره تأسیس شود ولی 

ریزی و چگونگی  برنامهها و تعهدات و توافقات قراردادی و مالی مختص به هر پروژه است.  مسئولیت

در حین استفاده از مزایای روش طرح و ساخت،  DBF رویکرد شود. انجام پروژه بین طرفین توافق می

دهد که تمام یا قسمتی از پول موردنیاز برای انجام پروژه را بعد از اتمام  به کارفرما این امکان را می

ونقل آمریکا دو دلیل تمایل کارفرمایان به استفاده از روش طرح  مرحله ساخت بپردازد. فدراسیون حمل

تمایل حامیان پروژه به و نیز  ای کارفرمایان های بودجه ل محدودیتمالی را شام تأمینو ساخت و 

 .(FHWA, 2011) بر می شمرد های پروژه پرداخت دیرهنگام هزینه

-می  14های انجام پروژه، مسئله تخصیص ریسک ترین مسئله در این روش، مانند سایر روش مهم
به طرفی منتقل شود که توان  کند که هر ریسکی باید باشد. اصل اساسی مدیریت ریسک بیان می

رو کارفرمایان دولتی، با علم  (. ازاینTurner, 2011) بیشتری در مدیریت آن ریسک را داراست

مالی را در این روش به عهده بخش  تأمینپذیری بخش خصوصی، انجام فرایند  چابکی و انعطاف به

های فنی و مالی زیاد پا به  تواناییگذارند. از طرف دیگر، تنها پیمانکاران خبره و دارای  خصوصی می

دهد. نکته مهم در این روش  گذارند و این امر خود ریسک شکست پروژه را کاهش می این عرصه می

مالی پروژه نیست، ولی نقش کلیدی در  تأمیناین است که معمولاً پیمانکار خود عنصر اصلی در 

های پیش روی  ترین چالش در حال حاضر مهم (.1314)اکرمی،  مالی دارد تأمینگیری توافقات  شکل

های حقوقی و  عدم وجود چارچوب( 1عبارتند از )مالی  تأمینروش انجام پروژه طرح و ساخت و 

مالی با روش  تأمینعدم آَشنایی پیمانکاران عمومی و مؤسسات ( 4، )شده قوانین و مقررات تدوین

DBF، منظور  ران، مؤسسات مالی و تضمین دهندگان بهمدت با پیمانکا نیاز به مذاکرات طولانی( 3) و

 (.FHWA, 2011های موجود ) ها و نگرانی آشنا ساختن و رفع چالش
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 Risk allocation 
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 (1311مالی )امام جمعه زاده،  تأمیناقسام طرح و ساخت و  :1 شکل

 

 مالی تأمینروش  -2-3

 

 اطلاق بلندمدت و مدت میان صورت به سرمایه یا مالی منابع تمرکز فرایند به اصطلاحاً مالی تأمین

 سرمایه کردن فراهم موضوع به که است اقتصاد علم از ای شاخه همچنین (.1316)شبانی، گردد می

گیرد متغیرهای زیادی را در بر میالزامات و و  پردازد می ها دولت و وکارها  کسب اشخاص، برای

(.(Gatti, S., 2013 اعتبارات  از ،نقد جای وجه  به تا دهد می اجازه مذکور نهادهای به مالی تأمین

کنند )اشکوه،  استفاده اقتصادی مبادلات سایر در پروژه و یا گذاری سرمایه کالا، خرید موجود جهت

 سرمایه که است ایده این بر مبتنی ها، اقتصاددان بین در سرمایه نقش تئوری، دیدگاه (. از1311

 گذاری سرمایه امکانات از استفاده و باشد می جوامع اقتصادی ی و توسعه رشد متحرک موتور ی منزله به

 پیشرفت به دستیابی عوامل ترین از مهم تولید منابع ی بهینه کارگیری به طریق از خارجی و داخلی

 و تر مطلوب ی استفاده سرمایه، یا مالی توجه منابع قابل است. تمرکز مادی افزایی توان و اقتصادی

 تمرکز مفهوم و معنا 13نورکس اعتقاد (. به1316)شبانی، سازد می پذیر امکان را موجود منابع از تر کامل

                                                      
13 Nurkse 
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 مصرفی نیازهای تأمین صرف را خود جاری مولد های ظرفیت تمام جامعه است که این منابع مالی

 تولید از بخشی صرف معنی به نماید که ای کالاهای سرمایه تولید صرف را ها آن از بخشی بلکه نکند،

 (.1311ه، )اشکو باشد می گذاری سرمایه امر در ملی ناخالص

 در مالی تأمین و 15خصوصی مالی تأمین ،12دولتی مالی تأمین رویکرد سه پروژه مالی تأمیندر 

اکثر  در اینکه به توجه با .شود می مطرح 16دولتی و بخش خصوصی شراکت صورت به ها پروژه

 ها، تکنیک باشد، لذا می خصوصی بخش ی عهده بر پروژه مالی تأمین خصوصی -های عمومیمشارکت

 بخش مالی تأمین های ویژگی دارای هایی پروژه چنین مالی تأمین برای رفته کار  به منابع و ابزارها

 قرارگرفته مورد بررسی خصوصی مالی تأمین با مشترک صورت به تحقیق این و در باشد می خصوصی

 و دولت های فعالیت انجام بر شود، می شناخته نیز دولتی اقتصاد عنوان با که دولتی مالی تأمین است.

 طریق از معمولاً ها (. دولتKean,1995) دارد تمرکز درآمدها و توزیع منابع تخصیص بر ها آن تأثیرات

. نمایند می اقدام ها پروژه برای بودجه تأمینبه  مالیات، نظیر خود، درآمدی منابع از حاصل مالی توان

 دیگری های طریق روش از دولت نباشد، ها پروژه مالی نیازهای جوابگوی دولت درآمدی منابع هرگاه

 یا خارجی و داخلی های بانک از وام گرفتن مرکزی، بانک از استقراض قرضه، اوراق انتشار نظیر

 گونه این که ازآنجایی .نماید می اجرا دست در های پروژه مالی تأمین به اقدام بانک جهانی، از استقراض

 ترجیح ها دولت لذا شوند، می ها دولت ی ترازنامه منفی بر تأثیرات موجب مالی تأمین های روش

 .(1311، )اشکوه نمایند جستجو خود های پروژه برای را دیگری مالی منابع تا دهند می

 منابع طریق از عموماً توسعه درحال کشورهای در کلان مقیاس با های پروژه 1111دهه اوایل در

 صادرات ی کننده تشویق های بنگاه و چندملیتی توسعه های دولتی، سازمان منابع ازجمله رسمی

 برای را دولتی بخش مالی منابع به بعدی دسترسی گرایشات. گرفت می صورت یافته، توسعه کشورهای

 های وژهدر پر خصوصی بخش مشارکت اهمیت همزمان و داده کاهش ها پروژه این مالی تأمین

 کلان های پروژه مالی تأمین از توسعه درحال کشورهای مالی بار کاهش موجب و نمود مطرح زیرساخت

 طرف از و زیرساخت های پروژه به توسعه درحال کشورهای نیاز به توجه (. باBenoit P,1996گردید )

 های پروژه اجرای جهانی روند گردید موجب ها، پروژه این تقبل دولتی برای کافی منابع کمبود دیگر

 های طرح برداری بهره و مالی تأمین مدیریت و در خصوصی بخش توان از گیری بهره بر زیرساخت

 شرایط شدن تر وخیم تمرکز، تغییر این ی عمده دلایل . از(Kayser. D, 2013) گردد متمرکز توسعه

 بر توسعه درحال و صنعتیکشورهای  روزافزون تأکید توسعه، درحال کشورهای از بسیاری در مالی

 (. بر اساس1316)فرزانگان،  است بوده خصوصی بخش به دولتی مؤسسات واگذاری و سازی خصوصی

 داند، می توسعه و رشد محرک موتورهای عنوان به را خصوصی های شرکت که رشدی حال در باور

                                                      
14 Public Finance 
15 Private Finance 
16 Public-Private Finance 
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 تغییر خصوصی بخش به دولتی بخش از را خود تمرکز جهان در نیز های توسعه بنگاه از بسیاری

 . اند داده

 بزرگ های پروژه تا است گردیده موجب های خصوصی پروژه ی توسعه به ها آن توجه اساس این بر

 مشخص های برابر ریسک در مستقیم های بیمه و ها تضمین ارائه در ها بنگاه این حمایت با پیچیده و

 ی توسعه خصوصی در بخش جهانی، سوابق به توجه با که جایی گردد. تا اجرا موفقیت با پروژه

 بخش خصوصی گردید موجب عوامل این است. مجموع بوده کاراتر بسیار دولتی بخش از ها زیرساخت

باشد)اشکوه،  داشته ای گسترده مشارکت بوده دولتی بخش اختیار در این بر سابق که بازارهایی در

های مختلف را بسته به درجه فرمتواند طیف وسیعی از می خصوصی -مشارکت عمومی حوزه (.1311

داد، به های زیرساختی، که بطور سنتی دولت آنها را انجام میو سطح شراکت بخش خصوصی در پروژه

، مسئولیت هر یک از طرفین و خصوصی -مشارکت عمومیخود بگیرد. در یک قرارداد یا موافقت نامه 

های طیف و تفاوتاین تر تر و شفافواضحشود. برای بیان بطور شفاف بیان می 11نحوه تخصیص ریسک

ابهامات پیرامون  یتواند تمامسازی، مرجع بانک جهانی گراف جامعی آورده است که میآن با خصوصی

ای را برای و طیف آن را برطرف سازد. بانک جهانی مسیر توسعه خصوصی -مشارکت عمومی

ی به سمت اقتصاد کاملا آزاد و خصوصی کشورهای در حال توسعه برای حرکت  از اقتصاد کاملا دولت

 (. 4 شکلکند )پیشنهاد می
 

 

 

 

 

 

 
 

 (worldbank, 2014طیف مشارکت عمومی و بخش خصوصی ). 4شکل 

 

ترین سطح در مشخص است، دامنه مشارکت بخش خصوصی از پایین 4 شکلهمانطور که در 

دولتی( تا بالاترین سطح در سمت راست دیاگرام )اقتصاد خصوصی(  سمت چپ دیاگرام )اقتصاد

ترین در پایین خصوصی -مشارکت عمومیشود که دامنه گسترده شده است. همچنین مشاهده می

سرمایه شروع شده و در بالاترین سطح تا  کارهای پیمانکاری به بخش خصوصی سطح از واگذاری

                                                      
17 Risk Allocation 
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یابد. های دولت و نه همه آنها به بخش خصوصی ادامه مییاز دارای بخشیو انتقال  11گذاری مشترک

برداری از ، دولت مسئولیت برنامه ریزی و ساخت و بهرهخصوصی -مشارکت عمومیدر مرحله قبل از 

ها را بر عهده دارد. بدیهی است در این حالت حجم دولت بسیار بزرگ خواهد بود، تمام زیرساخت

ها و کیفیت تسهیلات پایین خواهد بود و هر سرعت انجام پروژه نوآوری در کارها دیده نخواهد شد،

های زیرساخت خود نیازمند مالی پروژه تأمینساله دولت به حجم بسیار بالایی از نقدینگی برای 

 خواهد بود. 

که مرحله اقتصاد کاملا خصوصی است، تمام خصوصی  -مشارکت عمومیمرحله پس از 

شود و دولت دخالتی در انجام سط بخش خصوصی فراهم آورده میهای مورد نیاز کشور توزیرساخت

ها بسنده امور نخواهد داشت و تنها به کنترل غیرمستقیم از طریق دارا بودن درصدی از سهام شرکت

تواند پیاده شود که کشور به بلوغ اقتصادی کامل رسیده خواهد کرد. بدیهی است این حالت زمانی می

ها باشد و شهروندان بتوانند با در زیرساخت تأمینرت رقابتی خواستار باشد و بخش خصوصی به صو

گیری کنند. اما نکته نظر گرفتن کیفیت و قیمت محصولات، درباره استفاده از محصولات آنها تصمیم

حاضر، مراحل دوم تا ششم دیاگرام، یعنی مرحله مشارکت عمومی و خصوصی  مقالهمهم و مورد بحث 

گیرند و در گام اول تر شدن میها تصمیم به کوچکشود که دولتایی آغاز میاست. این طیف از ج

کنند. در این حالت های خود را برای اجرا و ساخت به پیمانکاران بخش خصوصی واگذار میپروژه

ماند و تنها ریسک احداث به بخش مالی همچنان در تعهد دولت باقی می تأمینطراحی، مدیریت و 

ها به سپاری ساخت پروژهای کشورهای مختلف در برونشود. تجربه چند دههخصوصی واگذار می

ها و افزایش کیفیت و نوآوری در های خدماتی، نشان دهنده کاهش زمان و هزینه پروژهصورت قرارداد

 آنها بوده است.

ها با بخش خصوصی، انعقاد قراردادهای طراحی گام دوم در فرآیند حرکت به سوی شراکت دولت

برداری از تسهیلات ساخته شده است. از آنجا که  زمان ساخت ساخت به همراه مدیریت و بهرهو 

برداری و نگهداری از هاست و اینکه معمولا بهرهبرداری پروژهها همواره کمتر از زمان بهرهپروژه

بهره برداری به تسهیلات ساخته شده، نیاز به نیروی انسانی و زمان و انرژی بیشتری دارد، با واگذاری 

شود. از طرف دیگر واگذاری بهره برداری ها ایجاد میبخش خصوصی کاهش محسوسی در حجم دولت

به سازنده تسهیلات، به دلایلی نظیر عدم نیاز به تحویل، آموزش نیروی انسانی بخش دولتی و عدم 

. به دلیل به روز بودن ای بسیاری نیز در پی خواهد داشتهای زمانی و هزینهجوییها، صرفههماهنگی

ها نیز به بخش خصوصی نیز و چابکی بخش خصوصی نسبت به بخش دولتی، واگذاری مدیریت پروژه

 (.worldbank, 2014) آثار و نتایج مثبت فراوانی را نشان داده است

                                                      
18 Joint Venture 
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تاسیسات زیرساختی به  11مرحله اجاره یا رهن خصوصی -مشارکت عمومیگام بعدی از طیف 

ای از مشارکت عمومی و خصوصی است که در آن بخش رهن یا اجاره گونه خش خصوصی است.ب

گیرد. این راهکار برای برداری و نگهداری تسهیلات موجود را بعهده میخصوصی مسئولیت بهره

مالی دولتی و کارایی و اثربخشی بخش خصوصی مناسب است. در قرارداد  تأمیناز  همزماناستفاده 

نماید. از مشتریان دریافت می گیرد، بلکه مستقیماًی از دولت پول ثابتی نمیرهن و اجاره، بهره بردار

برداری را به کرده و نیروهای بهرهبرداری را تقبل در این حالت بخش خصوصی تمام ریسک بهره

، انعقاد قراردادهای خصوصی -مشارکت عمومیگام چهارم و مهم از طیف  آورد.استخدام خود در می

BOT ،DBO،41امتیازی
با بخش خصوصی است. یک قرارداد امتیازی، یک حق بلند مدت را  DBFو  41

بخشد. با این شرط که تمام بردار برای استفاده از تسهیلاتی که به او واگذار شده است میبه بهره

بردار بخش خصوصی باشد. مالکیت دارایی با گذاری روی دارایی با بهرهبرداری و سرمایهمسئولیت بهره

به  44های انجام شده پس از اتمام دوره امتیازگذاریت است. اصل دارایی به اضافه تمام سرمایهدول

گردد. دارنده حق امتیاز سرمایه و سود مورد نظر خود را در طول مدت امتیازبه طور دولت باز می

 دارد.مستقیم از مصرف کننده نهایی دریافت می

، BOTهای . در پروژهشوندهیلات منفرد استفاده میبرای توسعه یک تس معمولاً BOTهای پروژه

کنندگان کند و با مصرفگذار، درآمد خود را از محل فروش محصول به دولت کسب میسرمایه معمولاً

قراردادهای امتیازی هستند  های دارای عوارضی، ذاتاًها و آزادراههایی نظیر جادهارتباطی ندارد. پروژه

مالی را بر  تأمین، دولت )بخش عمومی( مالکیت و DBOدر  دارند. BOTهای زیادی با ولی شباهت

برداری از دارایی با خروجی مشخص و عهده دارد و بخش خصوصی متعهد به طراحی و ساخت و بهره

 BOTاز قراردادهای امتیازی و  DBOاز پیش تعریف شده، با کیفیت مشخص است. مستندسازی 

مالی نیاز ندارد و تنها دو قرارداد برای احداث و بهره برداری  تأمینبه مستندات راحت تر است، زیرا 

  گیرد.مالی را بعهده نمی تأمینریسک  DBOشود. بخش خصوصی در منعقد می

ها و له تخصیص ریسکأحاضر است، مس مقالهکه موضوع مورد بحث  EPCFو  DBFهایمدل  در

مالی  تأمینمالی،  تأمینتر است. در روش طرح و ساخت و ها و تعهدات طرفین کمی پیچیدهمسئولیت

 تأمین، DBFپذیرد. بعبارت دیگر در روش در تعهد کارفرماست ولی از طریق طراح/سازنده انجام می

چنانچه وام دهنده  پذیرد. معمولاًمالی پروژه بصورت وام)بدهی( است و از طریق طراح/سازنده انجام می

مالی به  تأمیننماید،  تأمینبرای کارفرما و با تعهد و تضامین و وثایق کارفرما  منابع مالی را مستقیماً

مالی  تأمینکند،  تأمینو چنانچه منابع مالی را برای طراح/سازنده و با تعهد مستقیم  43اعتبار خریدار

                                                      
19 Lease & Affermage 
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23 Buyer`s Credit 



 کشور EPCF قراردادهای تحولات به نگاهی با: ایران در EPCF های�پروژه مالی تأمین موانع بررسی

131 

ساحلی های فراشود. در برخی حالات، نظیر پروژهیا طراح/سازنده نامیده می 42کنندهتأمینبه اعتبار 

گردد. بدیهی است در حالت  تأمینتوسط طراح/سازنده  نفت و گاز، ممکن است منابع مالی مستقیماً

کننده  تأمینطراح/سازنده و وام دهنده ) دارای سه عامل اصلی یعنی کارفرما، DBF، اعتبار خریدار

طراح/سازنده است. با توجه به ، دارای دو عامل اصلی کارفرما و کننده تأمیناعتبار مالی( و در حالت 

توان نتیجه گرفت که در حالت اول کارفرما باید دو قرارداد مجزا، یکی برای طراحی یمطالب مذکور م

 تأمیناعتبار مالی با وام دهنده منعقد کند و در حالت  تأمینو ساخت با طراح/سازنده و یکی برای 

شود. در این مالی منعقد می تأمینساخت و  ، یک قرارداد کلی با طراح/سازنده برای طرح وکننده

، مسئولیت ها و توافقات قراردادی و مالی مختص هر پروژه بوده، ولی روش انجام کلی پروژه قراردادها

 (.worldbank, 2014) ، همان طرح و ساخت استها

-و انتقال قسمتی از دارایی گذاری مشترکسرمایه، خصوصی -مشارکت عمومی گام آخر فرآیند 
است  خصوصی -مشارکت عمومی مدلی از  گذاری مشترکسرمایههای دولت به بخش خصوصی است. 

سازی شده عبارت های زیرساختی است و معادلکه مورد علاقه بسیاری از کشورها برای انجام پروژه

“Empresas Mixtas” ای است و مالی پروژه تأمینهای از زبان اسپانیایی است. مشارکت یکی از روش

شود. تفاوت بنیادین مشارکت مدنی با خود به دو قسم مشارکت حقوقی و مشارکت مدنی تقسیم می

شود. به عبارت دیگر اگر در یک مشارکت حقوقی در تاسیس یک نهاد حقوقی جدید متبلور می

سیس شود و وضعیت أمشارکت بین بخش خصوصی و دولتی، یک شرکت جدید مانند شرکت پروژه ت

ئت مدیره آن مورد توافق طرفین قرار گیرد، مشارکت حقوقی و در صورت عدم تاسیس سهامداران و هی

یک نهاد حقوقی جدید، و شکل گیری ساختار مشارکت از طریق قرارداد، مشارکت مدنی یا قراردادی 

و اگر غیر تضامنی باشد  گذاری مشترکسرمایهاست. در حالت دوم، اگر روابط شرکا تضامنی باشد، 

روی  45و منفرد هر یک از شرکا جمعاً گذاری مشترکسرمایهدر  شکیل شده است.کنسرسیوم ت

دهد ولی در حالت کنسرسیوم هر طرف قرارداد، نسبت مسئولیت هر یک از شرکای دیگر تضمین می

سطح مشارکت، بر اساس اینکه دولت (. (Finnerty, J. D., 2007 دهدبه سهم الشرکه خود تضمین می

در ترازنامه خود وارد کند یا نه و اینکه بخواهد چه درجه ای از کنترل مدیریتی را بخواهد پروژه را 

ها خواهان حفظ کنترل به دلایل استراتژیک، دولت برای خود حفظ کند، متغیر است. معمولاً

وقتی که مالکیت مستحدثات با بخش خصوصی باشد. معمولا مسئولیت  مستحدثات هستند، مخصوصاً

 شود.گهداری به شریک خصوصی واگذار میبرداری و نبهره

های دولت در یک حوزه به بخش خصوصی، دیگر از این مرحله به بعد، یعنی با انتقال تمام دارایی

سازی آغاز گردیده است. انتقال کامل یا مشارکت عمومی خصوصی به پایان رسیده و خصوصی

مجوزهای یک بخش یا صنعت را به  افتد که دولت تمام اختیارات وسازی زمانی اتفاق میخصوصی

                                                      
24 Supplier`s Credit 
25 Jointly and Severally 
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ها کنترل غیرمستقیمی بر بخش خصوصی بخش خصوصی واگذار کند. البته در این حالت هم دولت

کنند که بخش خصوصی سرویس زیرساخت مورد نظر را به طور دائمی دارند و تضامینی را دریافت می

رساخت مورد نظر از طریق یک سازی از طریق فروش سهام زیو با کیفیت مطلوب ارائه کند. خصوصی

SPV
یا حق رای با  41ها با داشتن حق وتوپذیرد. البته در این حالت دولتتوسط دولت انجام می 46

کنند. ها را حفظ می، کنترل غیر مستقیم خود بر دارایی41یا از طریق داشتن سهام طلایی 41وزن بیشتر

را ندارد. در این حالت دولت از طریق ها گاهی خریدار بخش خصوصی تمایل به قبول تمام مسئولیت

  SPVمدیریتو در چند سال اولیه،  خریداری نمودههای زیرمجموعه خود، درصدی از سهام را شرکت

 . 31کندآن را به صورت کامل به بخش خصوصی  واگذار می شود و نهایتاًرا عهده دار می

 

 مالی تأمین منابع -2-4

 بازارهای از یا و خود مالی داخلی تأمین بازار از مالی منابع جذب به است ممکن پروژه های شرکت

 های جمله بانک از پذیر،سپرده نهادهای .(Nevitt & Fabozzi, 2000) نمایند اقدام میزبان، کشورهای

 عمل مالی تأمین های واسطه عنوان به ها اتحادیه و انداز پس و وام ها(، مؤسسات بانک صرفاً )یا تجاری

، المللی بین های سازمان دولتی، های بخش و دولت خصوصی، بخش کنندگان مشارکتکنند.  می

 تأمین اجرای در را اصلی نقش اغلب نیز خصوصی بخش کنندگان مشارکت سایر صنعتی و های شرکت

 آن در پروژه محل که نیز 31میزبان (. کشورBenoit P, 1996) دارند عهده بر ها پروژه مالی منابع

 کشورهای در و بزرگ های در پروژه ویژه )به پروژه مالی تأمین در مهمی نقش اغلب است، شده واقع

 به توان می را آورده و بدهی تأمینمنابع  یا مالی تأمین منابع کلی حالت کند. در می توسعه( ایفا درحال

 )اشکوه، باشد می زیر موارد شامل منابع این از هریک کرد، تقسیم دهندگان وام و بانیان ی دودسته

1311.) 

 اوراق یا سهام برای محلی گذاری )بازارهای سرمایه ها، مؤسسات دهندگان تجاری شامل بانک وام

 های لیزینگ، تجاری، شرکت مالی های های بازنشستگی(، شرکت های بیمه و صندوق قرضه، شرکت

 بازار های ندوق، صLBOهای  گذاری و صندوق سرمایه مدیریت های انداز، شرکت پس و وام های انجمن

ها شامل  (. حامیان مالی پروژهNevitt & Fabozzi,2000) باشند ها می دارایی های صندوق و پول

 پروژه، مؤسسات ی اولیه مواد ی کننده تأمین های خدمات، شرکت یا محصول نیازمند های شرکت

                                                      
26 Special Purpose Vehicle(SPV) 
27 Veto Right 
28 Weighted Voting Right 
29 Golden Share 

 PPP.worldbank.orgتمامی تشریحات مربوط به گراف، اقتباس نگارنده از مرجع بانک جهانی است.  31
31 Host country 



 کشور EPCF قراردادهای تحولات به نگاهی با: ایران در EPCF های�پروژه مالی تأمین موانع بررسی

133 

 های ای(، صندوق منطقه ی توسعه های و بانک 34اروپا بازسازی و توسعه المللی )بانک جهانی، بانک بین

 های بنگاه واردات و سایر و صادرات های پروژه )بانک به مند علاقه دهندگان وام و کشور صادراتی مالی

احداث،  دولتی و بانک مرکزی(، پیمانکار های میزبان )بنگاه صادرات(، دولت از کننده حمایت دولتی

  (.Nevitt & Fabozzi, 2000) باشند میتجهیزات  فروشندگان مالی تأمینپرداختی و  های حساب

 

 مالی پروژه تأمین هایمحدودیت -2-5

شود و از آنجا که گذاری بلندمدتی محسوب می های نفتی، سرمایه گذاری روی پروژه اصولاً سرمایه

طلبد. از طرفی از  سود مورد انتظار بیشتری را نیز می تبع آن تسهیلات بلندمدت ریسک بالاتری دارد، به

گذاری عام بوده و مردم  ها و مؤسسات مالی، سپرده آنجا که محل اصلی بخش اعظمی از سرمایه بانک

های داخلی  دهند، مؤسسات و بانک یبنا بر شرایط اقتصادی جامعه رفتار مقطعی از خود نشان م نیز

صورت بلندمدت  توجهی از منابع خود را به توانند بخش قابل تحمل ریسک بالایی ندارند و عملاً نمی

ساله واگذار کنند. هرچند نهایتاً در صورت اتفاق جریاناتی نظیر نوسان نرخ ارز در چند سال  5مثلاً 

ها  رد، ولی این جابجایی پول قدرت مانور را از بانکگی گذشته، انباشت نقدینگی در بانکی قرار می

ای در مقطعی دچار مشکل شدید نقدینگی شود )عباسی و  گیرد و ممکن است که بانک یا موسسه می

های بلندمدت  ها و مؤسسات اعتباری یا باید سود بالایی برای سپرده رو بانک (. ازاین1315مصطفوی، 

صورت بلندمدت واگذار نکنند. چنین شرایطی باعث  خود را به در نظر بگیرند و یا اینکه تسهیلات

های بازرگانی زودبازده متمرکز شوند و از ورود به  ها و مؤسسات روی فعالیت شود که بانک می

ها  های بلندمدت بپرهیزند. نکته دیگر اینکه نظام بانکی کشور درک درستی از ریسک گذاری سرمایه

وجه تمایل به پذیرش درصد   هیچ  رو به نفت و گاز را ندارند و ازاینهای فنی و بازار  خصوصاً ریسک

)امام  کننده مالی تأمیندهنده باشند تا  بسیار ناچیزی از ریسک را نیز ندارند و عملاً تمایل دارند وام

مالی، دو بحث عمده نقطه اصلی تمرکز  تأمین(. به طور کلی در هر پروژه 1311جمعه زاده، 

 د شد.بررسی خواهکه در ذیل به   گذاری و امنیت آن سود سرمایه که عبارتند از استگذاران  سرمایه

 

 تأمیندر قراردادهای بیع متقابل سقف سود پرداختی به پیمانکار برای  :گذاری سود سرمایه

صورت ارزی  مالی پروژه را به تأمینمالی داخلی،  تأمیندرصد است. اگر منابع  1تا  1مالی ارزی، بین 

گذاری  انجام دهند، با ریسک تسعیر ارز مواجه خواهند بود. نوسانات اخیر بازار ارز چنان ریسک سرمایه

گذاری ارزی ندارند. مسئله  ارزی را بالابرده است که عملاً مؤسسات در شرایط فعلی تمایلی به سرمایه

گذاری ریالی بسیار کمتر و در کشور ما حدود  سرمایه گذاری ارزی است که نسبت به دیگر سود سرمایه

کنند و سود بالاتری را برای  صورت ریالی دریافت می ها را به ها سپرده درصد است. ازآنجاکه بانک 1تا  6

                                                      
32 EBRD 
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ها )به دلیل اینکه بازپرداخت هم ارزی است( تفاوت نرخ ارز در  پردازند، تنها سود مورد انتظار آن آن می

ام نسبت به نرخ آن در دوره بازپرداخت است. اما مشکل اصلی اینجاست که اگر در زمان پرداخت و

 مالی باید پول بیشتری را به صورت ریالی بپردازد تأمینزمان پرداخت وام نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه 

 (.1311)امام جمعه زاده، 

های صنعت نفت در  مالی پروژه تأمینگذاری ریالی نیز نرخ سودی که در کشور برای  برای سرمایه

ها،  گذاری نرخ جذابی برای بانکهای سرمایهشود ممکن است با توجه به ریسکنظر گرفته می

طور که اشاره شد محل اصلی  گذاری به نظر نرسد. زیرا همان های سرمایهمؤسسات مالی و شرکت

 41تا  41طور میانگین بین  هطور روزشمار و ب گذاری عام است که به ها از محل سپرده سرمایه آن

ها و مؤسسات مالی بایستی درصدی از  ها باید بپردازند. از طرف دیگر بانک درصد سود به این سپرده

گذاری کنند و بخش دیگری را نیز برای جریان عنوان وثیقه در بانک مرکزی سپرده سرمایه خود را به

است که عملاً بخش مهمی از سرمایه آن ها دارند. این مسئله بدین معنی  نقدینگی خود محفوظ نگه

گذاری، نرخ سودی که یک بانک یا موسسه گردد. با توجه به متغیرهای سرمایه خارج از دسترس می

های بلندمدت و دیربازده نفتی  مالی پروژه تأمینگذاری را ترغیب به ورود به بحث  اعتباری یا سرمایه

ظرگرفته شود. از این رو مکانیسم فعلی سود قراردادهای درصد در ن 31کند، حداقل بایستی بالای  می

EPCFذکر این نکته حائز  (.1314)اکرمی،  تواند برای بخش خصوصی رقابتی به شمار آید، نمی

های بازنشستگی،  ها یا صندوق های دولتی و باسابقه و نیز مؤسساتی نظیر بیمه اهمیت است که بانک

دهد و از طرفی چون بخشی از  ها را افزایش می پذیری آن ریسک توجهی دارند که انباشت سرمایه قابل

-شوند. ولی بخش سرمایه های نفتی می سهامشان متعلق به دولت است، با الزام هیئت دولت وارد پروژه
های سرمایه گذاری با قابلیت ها و الزامات بوده و به دنبال سایر حوزه گذاری خصوصی فاقد این ویژگی

 (.1314)اکرمی،  باشدت میسودآوری کوتاه مد

 

ای که در آن امنیت و سود بیشتری در اقتصاددانان معتقدند که هر حوزه گذاری: امنیت سرمایه

گذاری، ریسک عملکرد  شود. در موردبحث امنیت سرمایه سو سرازیر می دسترس باشد، سرمایه به آن

(. 1311یوسفی کشکا، رارگیرد )مالی ق تأمینهای  پیمانکار بایستی مورد توجه کارفرما و مجموعه

های نفتی اخذ تضامین از پیمانکاران است. ریسکی  مالی در خصوص پروژه تأمینبیشترین تمایل نظام 

مالی با آن روبروست، وقوع و طرح دعوی بین پیمانکار و کارفرما و عدم  تأمینکه در اینجا نهاد 

موفقیت پروژه است که در این حالت هم با توجه به تضامین مأخوذه، ریسک از بین رفتن سرمایه 

وجود ندارد و نهایتاً ممکن است بازپرداخت پول با تأخیر مواجه شود که این دوره تاخیر، علاوه بر سود 

 (.1311)امام جمعه زاده،  شود نیز می شامل جرائم
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های نفتی، میعانات  جای بازپرداخت نقدی، فرآورده های نظام بانکی این است که بهیکی از نگرانی

مالی کننده تحویل گردد و در نتیجه  تأمینسازی شده و به نهاد  گازی یا گازوئیل به قیمت روز معادل

ها به نقدینگی مواجه شوند. زیرا بورس انرژی در  آوردهاین نهادها با چالشی جدی در تبدیل این فر

راحتی قادر  اند، به هایی نیز که صندوق انرژی خود را تأسیس کرده کشور به بلوغ نرسیده و حتی بانک

 تأمینها نخواهند بود. بنابراین شرط اصلی و غیرقابل انعطاف نظام  به فروش نفت خام و دیگر فرآورده

صورت  های نفتی، اخذ تضمین بازپرداخت اصل و سود سرمایه در موعد مقرر به همالی در ورود به پروژ

 (.1314)اکرمی،  ارزی است
 

 شناسیروش  -3

صنعت نفت کشور انجام  EPCFدر تحقیق کاربردی حاضر که به صورت پیمایشی در پروژه های 

 EPCF یقراردادها یمال تأمیندر  ینظام بانک یها چالش یبررسشد، هدف اصلی تحقیق شناسایی و 

مالی پروژه که  تأمینخبرگان شامل کارشناسان حوزه  آماریجامعه  باشد.می صنعت نفتبا تمرکز بر 

های حوزه مالی پروژه تأمینسال در  5( برخورداری از سابقه حداقل 1دارای خصوصیات ذیل باشند: )

از حداقل مدرک کارشناسی.  ( برخوردارEPCF( ،)4با توجه به موضوعیت روش بالادستی حوزه نفت )

نفر از خبرگان واجد شرایط توسط محققین به روش هدفمند انتخاب شدند.  15در نتیجه تعداد 

نفر( دارای  11درصد افراد ) 13بررسی اطلاعات جمعیت شناختی خبرگان حاکی از این است که 

رپرستی و مدیریتی های کارشناسی ارشد، سسابقه بیش از ده سال در این زمینه بوده و در سمت

های صنعت نفت فعالیت داشتند که بیانگر تجربه و مالی پروژه تأمینهای فعال در حوزه شرکت

تحقیق  است. مالی پروژه تأمینهای اصلی تخصص مرتبط افراد مصاحبه شونده برای انعکاس چالش

برای انجام تحقیق طی  3 شکلحاضر در قالب شش گام اصلی انجام شد. به طور کلی مراحل طبق 

 .گردید

با توجه به کمبود تحقیقات در موضوع تحقیق، شناسایی چالش ها مستلزم برگزاری مصاحبه با 

های نیمه مصاحبه بندی اطلاعات جهت دستیابی به نتایج کاربردی بود.خبرگان و دریافت و جمع

شده بود، در مدت زمان یک ادبیات حاصل  مرورساختار یافته با توجه به چارچوبی که در نتیجه 

ها انجام شد. پس از انجام مصاحبه آوری اطلاعات تا رسیدن به اشباع دادهساعت صورت گرفت. جمع

گراندد تئوری گیری شد. بهره 33بندی از روش گراندد تئوریها، نتایج استخراج گردید و برای جمع

هایی که به خوبی مطالعه درباره پدیده استقرایی و اکتشافی است که برای های تحقیقیکی از روش

و  فرد انایی)د ای آشنا مناسب استیا برای کسب دید تازه ای به پدیده شناخته یا تبیین نشده اند و

حقایق از  درصدد کشف و درک های کیفی. به طور کلی این روش همانند سایر روش(1314 ،همکاران

                                                      
33 Grounded Theory 
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روش در تحقیقات حوزه مالی به طور وسیعی است.این  تجارب افراد و تحلیل نتایج طریق کسب

توان به تحقیق پورمیرزا و استفاده شده است و کارآیی آن اثبات گردیده است که از آن جمله می

( در خصوص بررسی جذابیت رقابتی در صنعت بانکداری و نیز تحقیق دلخواه و 1315همکاران )

های خصوصی اشاره تی در مقایسه با بانکهای دول( در خصوص ارزیابی کارآیی بانک1311همکاران )

 نمود.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های تحقیق. گام3 لشک

 

روش کدگذاری ها، از بندی نتایج مصاحبهرویکرد گراندد تئوری برای جمعبه منظور استفاده از 

گردید  گیریبهره ، محوری و انتخابیآزادتحت عنوان کدگذاری   32استراوس و کوربین ایسه مرحله

                                                      
34 Strauss and Corbin 

های گام اول: مطالعه و بررسی ادبیات موضوع و استخراج چارچوب نظری اولیه جهت شناسایی چالش

 EPCF یقراردادها یمال تأمیندر متداول 

توجه گام دوم: تبیین چارچوب مصاحبه و سئوالات جهت برگزاری مصاحبه های نیمه ساختار یافته با 

 به نتایج مرور ادبیات موضوع

های مالی پروژه تأمینگام سوم: برگزاری مصاحبه های نیمه ساختار یافته با خبرگان و مسئولین 

EPCF ایران صنعت نفت 

 (Grounded Theoryگام چهارم: جمع بندی نتایج با استفاده از روش تئوری بنیادی )

ایران به  صنعت نفت EPCFهای مالی پروژه تأمینو مسئولین  گام پنجم: برگزاری جلسات با خبرگان

 TOPSISها با استفاده از روش منظور تأیید نتایج و اولویت بندی چالش

 

 هاها و ارائه راهکار برای هر یک از چالشگام ششم: تفسیر یافته
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-مرحله اول: از آنجایی که فایل صوتی مصاحبه :(1311،  ینکورب و استراس) باشدکه به شرح ذیل می
سازی گردید، ابتدا از روش کدگذاری باز برای استخراج مضامین اصلی استفاده پیاده ها به صورت متن

کرد در کنار یکدیگر شد. هر بخش از متون مصاحبه با افراد مختلف که به یک مفهوم یکسان اشاره می

که کد باز استخراج گردید  64ها باشد بیان گردید. در مجموع تعداد در قالب یک جمله که نماینده آن

 ها در مراحل بعدی فراهم بود. با توجه به ارتباط مضامین قابلیت دسته بندی بیشتر آن

مرحله دوم: در این مرحله کدهای باز که در مرحله قبل شناسایی شده بود، نیاز به پالایش و بررسی 

شدند و بندی هایی دستهمفهومی بیشتری داشت. از این رو با توجه به ارتباط مفهومی در قالب گروه

ای انتخاب شد که گروه عنوان مناسب به گونه 41ها شناسایی گردید. سپس برای این پیوند بین آن

 تأمینهای ها باشد. مرحله سوم: در این مرحله کدهای محوری با توجه به اصول و جنبهنماینده آن

موانع اصلی در  ی را در قالبچارچوب نظربندی شد تا مقوله کلی تقسیم 14مالی پروژه در قالب 

 شکل دهند. EPCFمالی  تأمینمراحل و اجزای مختلف فرآیند 

-بندی یک جنبه از مقولهتوان به دستهای انجام شده میمرحله 3به عنوان یک مثال از کدگذاری 
اشاره نمود که به نوبه  "های آنمنابع مالی پروژه و محدودیت تأمیننحوه "ها در قالب کد انتخابی 

( 4) (،LCهای گشایش اعتبار اسنادی )( محدودیت1رنده سه کد مجزای انتخابی است: )خود در برگی

های ( محدودیت شراکت بین پیمانکاران داخلی با شرکت3های ایجاد صندوق پروژه، )محدودیت

هایی تحت عنوان کدهای باز خارجی صاحب سرمایه. هر یک از این دو کد انتخابی خود نماینده خوشه

( بروکراسی اداری در 1کدباز است اعم از: ) 4به عنوان مثال کد انتخابی اول نماینده می باشند. 

( به دلیل عدم LC( طولانی شدن فرآیند گشایش اعتبار اسنادی )4و ) (LCگشایش اعتبار اسنادی )

 تفسیر پژوهشگر از دادهو اعتبارسنجی  برای اطمینانهای داخلی و خارجی. وجود وحدت رویه بانک

استفاده در مصاحبه کنندگان های بازنگری توسط شرکتاست، از روش انعکاس پدیده مورد مطالعهها، 

. از این رو پس از انجام سه مرحله کدگذاری، نتایج در جلسه (1314 ،همکارانو  فرد انایی)د شد

 . شدیید تأگروهی در اختیار خبرگان قرار گرفت و با اعمال تغییرات نگارشی 

 

 هایافته -4

 از دیدگاه صاحبنظران EPCF مالی تأمین موانع -4-1

های اصلی با چالشموانع و ، صنعت نفت EPCFهای شده در پروژه انجامدر نتیجه پیمایش 

همانطور که در  بکارگیری روش گراندد تئوری در قالب سه مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی

کد انتخابی در ادامه  14 در قالبشناسایی شد که خلاصه نتایج  بخش روش تحقیق تشریح گردید،

 ذکر شده است.

 های آنو محدودیت منابع مالی تأمین نحوه 
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 های موجودنامهعدم شفافیت برخی قوانین و مقررات و آیین 

 های مربوط به توان پیمانکاران داخلیمحدودیت 

  و تدارکات پروژه تأمینموانع 

 ریسک تسعیر ارز 

 محدودیت قوانین بانکی 

 ریسک عملکرد پیمانکار 

 های صنعت نفتعدم درک درست نظام بانکی و بازارهای مالی کشور از ریسک پروژه 

 فقدان سابقه اجرایی اعطای وام سندیکایی در کشور 

  مالی پروژه تأمینعدم تعریف شفاف مسئولیت پیمانکار در 

 ت از طریق خود محصولتعهد کارفرما به بازپرداخت ارزی بجای بازپرداخ 

 عدم وابستگی بازپرداخت به قیمت جهانی نفت و میزان تولید مخزن 

 

 TOPSISبا استفاده از روش  موانع بندی اولویت -4-2
 

های استفاده شد که یکی از مدل TOPSIS ها در تحقیق حاضر از روشبرای تعیین اهمیت چالش

کاربردی بودن، بسیار مورد استفاده بوده و امروزه باشد و به دلیل می 35شاخصه گیری چندتصمیم

 یکردرو TOPSIS روشهای علمی، تسری پیدا کرده است. ها و رشتهدر تمام زمینه استفاده از آن

در باشد. می آلایده جواب مناسب به تقریب ارائه طریق از هاگزینه بندیاولویت برای سازی تصمیم

 کوتاهترین فاصله را از جواب ایده آل و دورترین فاصله را از این روش گزینه انتخاب شده بایستی

 mگیری که دارای تصمیم m×nروش ماتریس این در  کلیبه طور . ناکارآمدترین جواب داشته باشد

شاخص و معیار در شود هر فرض می. گیردارزیابی قرار می، مورد باشدمعیار و سنجش می nگزینه و 

مطلوبیت افزایشی یا کاهشی یکنواخت است. به طور کلی مراحل انجام گیری دارای ماتریس تصمیم

 روش تاپسیس در ادامه ذکر شده است.

گیری، به پس از تشکیل ماتریس تصمیم (:Rتهیه ماتریس تصمیم گیری نرمالیزه )ماتریس  .1

 شود.گیری میمنظور اینکه ارقام ماتریس به ارقامی بدون بعد تبدیل شوند، از رابطه ذیل بهره

∑
−

=
m

i

ijijij xxr
1

2
        i =1, 2, ..., m      j = 1, 2, ..., n.                          (1) 

                                                      
35 Multiple Attribute Decision Making (MADM)  
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-جهت هم ارزش کردن مقادیر درآیه (:Vدهی شده )ماتریس تهیه ماتریس نرمالیزه و وزن .4
این های را بصورت نظیر به نظیر در ستون Wj، مجموعه اوزان پارامترهای Rهای ماتریس 

 کنیم.ماتریس ضرب می

wrv jijij
×=           i =1, 2,..., m        j = 1, 2, ..., n.      ∑

=

=
n

j
jw

1

1

 
    (4)    

آل آل منفی و جواب ایدهدر این مرحله با استفاده از روابط ذیل جواب ایده آل:تعیین جواب ایده .3

 شود.مثبت تعیین می

},...,2,1|{)}|min(),|max{(
**

mjjj vCvCvA jcijibiji
==∈∈=                                    (3)         

},...,2,1|{)}|max(),|min{( mjjj vCvCvA jcijibiji
==∈∈= −−                                     (2)         

در این مرحله، فاصله هر گزینه با توجه به نوع آن )مثبت و یا منفی(  ها:محاسبه فاصله گزینه .2

بدترین( با استفاده از روش فاصله اقلیدسی به شکل ذیل محاسبه  آل ترین و یابا جواب برتر )ایده

 شود.می

∑
=

=−=
m

j
jiji

mjvvS
1

2**
,...,2,1,)(                                                                 (5) 

∑
=

−− =−=
m

j
jiji

mjvvS
1

2 ,...,2,1,)(                                                                 (6) 

 نزدیکی رابطه ذیل میزان از استفاده با مرحله این درآل: نسبی تا جواب ایده نزدیکی محاسبه .5

 گردد.می محاسبه آل ایده جواب با ها گزینه نسبی

mi

SS

S
RC

ii

i

i
,...,2,1,

*

* =
+

= −

−

                                                                    (1) 

 

حاصل گردید. لازم به ذکر است که  1با اجرای مراحل مذکور در نهایت نتایج مندرج در جدول 

 معیارهای ارزیابی گزینه ها در این پژوهش با استفاده از نظرات خبرگان تعیین شدند و عبارتند از: 

  مالی پروژه تأمینمیزان تأثیرگذاری بر عدم تحقق 

 روش  های موجودتعارض با اهداف دستورالعملEPCF دار های صلاحیت جهت انتخاب شرکت 

 های صنعت نفتتبعات ثانویه ناشی از چالش مربوطه در سایر ابعاد پروژه 

 
  TOPSIS روشبا استفاده از  هاتعیین اهمیت چالش :1جدول
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 چالش ها
فاصله با ایده 

 آل مثبت

فاصله با ایده 

 آل منفی
Ci اهمیت 

 1 131164 131513 131431 های آندودیتمحمنابع مالی و  تأمین( نحوه 1

 4 136111 131551 131451 های موجود( عدم شفافیت برخی قوانین و مقررات و آیین نامه4

 3 136112 131554 131451 و تدارکات پروژه تأمین( موانع 3

 2 136611 131532 131415 های مربوط به توان پیمانکاران داخلی( محدودیت2

 5 136366 131512 131413 عملکرد پیمانکار( ریسک 5

 6 135161 131215 131332 ( محدودیت قوانین بانکی6

 1 135143 131265 131332 ( ریسک تسعیر ارز1

( عدم درک درست نظام بانکی و بازارهای مالی کشور از ریسک 1

 های صنعت نفتپروژه
131335 131261 135113 1 

 1 135114 13126 131321 وام سندیکایی در کشور ( فقدان سابقه اجرایی اعطای1

 11 135611 131256 131325 مالی پروژه تأمین( عدم تعریف شفاف مسئولیت پیمانکار در 11

( تعهد کارفرما به بازپرداخت ارزی بجای بازپرداخت از طریق خود 11

 محصول
131364 131241 135212 11 

جهانی نفت و میزان تولید ( عدم وابستگی بازپرداخت به قیمت 14

 مخزن
131365 131233 135244 14 

 

 تفسیر یافته های تحقیق -4-3

در  EPCF یقراردادها یمال تأمیندر ی نظام بانکی هادر این بخش به تفسیر هر یک از چالش

 شود. صنعت نفت ایران به ترتیب اهمیت پرداخته می

  های مهمترین چالش پیش روی اجرای پروژههای آن: منابع مالی و محدودیت تأمیننحوه

کننده در تحقیق، مساله نظران شرکتنفت کشور در شرایط فعلی به زعم کارشناسان و صاحب

های صنعت نفت به دلیل ماهیت پیچیده خود و هاست. پروژهمنابع مالی این پروژه تأمینچگونگی 

فتی گذاری هنگحیطی، نیاز به سرمایههای پیچیده فنی و منیاز به دانش فنی بسیار بالا و ریسک

های حضور سرمایه گذاران خارجی باید تنها به منابع مالی داخلی دارند که با توجه به محدودیت

(. از 1311یوسفی کشکا، ) اتکا کرد که در تحقیقات قبلی نیز به طور ضمنی اشاره شده است

 تأمینازارهای مالی کشور برای طرفی طبق اظهارات مصاحبه شوندگان، ظرفیت سیستم بانکی و ب

های سایر های بزرگ نفتی کافی نیست. در چنین شرایطی همانگونه که از یافتهمنابع مالی پروژه

شود، تنها منبع ممکن صندوق توسعه ملی خواهد بود که با توجه به حجم ها برداشت میپژوهش

تره کشور از سوی دیگر، این محدود از یک سو و گستردگی منابع صندوق بین تمام صنایع در گس

(. بنابراین 1311)احمدی،  ها کفایت خواهد کردمالی تعداد اندکی از پروژه تأمینمنبع برای 
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های صنعت نفت علاوه مالی پروژه تأمیننیاز است برای  خبرگان به عنوان راهکار اشاره نمودند که

 های مشارکتی بود.روشبر منبع فوق، به دنبال منابع و راهکارهای جدید با تکیه بر 

 دومین چالش اساسی های بالادستی: عدم شفافیت لازم برخی قوانین و مقررات و آیین نامه

بیان شده از سوی خبرگان این تحقیق، عدم شفافیت لازم قوانین بالادستی است. از آنجایی که 

گردد، این می گذاری محسوبهای سرمایههای بانکی و نظامشفافیت کامل اصل بنیادی در سیستم

سازی بیشتر برای بخش نیازمند شفاف EPCFنامهموضوع از اهمیت بسزایی برخوردار است. آیین 

(. خبرگان به 1314)اکرمی،  خصوصی است تا زمینه همگرایی بیشتر و اعتماد را فراهم نماید

عنوان راهکار بالقوه تسریع نمودند برای حل این مشکل و افزایش شفافیت موضوع، با توجه به 

ای، ضروری است برای هر یک بصورت مذاکره EPCFتجربیات کسب شده از انعقاد چندین قرارداد 

برد تدوین  -ا رویکرد بردهای مستقل و با رعایت تمام جوانب امر و ب، آیین نامهEPCFاز اقسام 

شده و بنا به نظرات دست اندرکاران و صاحب نظران نظام بانکی و نظام پیمانکاری ویرایش شود تا 

های هر یک از اطراف درگیر در ها و مسئولیتای با شفافیت بالا و جامع و مانع که نقشآیین نامه

 .پروژه در آن به روشنی، مشخص و مستند شده است، ارائه گردد

  تجهیزات خصوصاً تأمینها در خصوص با وجود برخی محدودیتو تدارکات پروژه:  تأمینموانع 

های روی اجرای پروژههای پیشترین مسائل و چالش، یکی از عمده36از سازندگان تجهیزات اصلی

(. برخی خبرگان 1312)هدایتی،  است که در مقالات قبلی اشاره شده استزات تجهی تأمیننفتی، 

ای کننده به عنوان راهکار به خرید تجهیزات دست دوم از دیگر کشورها یا خرید واسطهشرکت

نتیجه ای جز افزایش ریسک و کاهش  اشاره نمودند. اما در نهایت بایستی اذعان داشت که عملاً

و ها را افزایش کیفیت پروژه در پی نخواهد داشت. این مساله ریسک اتمام به موقع و موفقیت پروژه

کننده مالی  تأمینبه تبع آن احتمال بازپرداخت سرموعد تسهیلات را کاهش داده و باعث نگرانی 

 گردد.می

 بنا به نظرات خبرگان مصاحبه شده، های مربوط به توان پیمانکاران داخلی: محدودیت

از دهند نه تنها بایستی را مد نظر قرار می EPCFپیمانکاران داخلی که اجرای پروژه به صورت 

سرمایه موردنیاز پروژه نیز از  تأمینبلکه قابلیت مذاکرات و ، توان فنی لازم برخوردار باشند

( نیز در تحقیق خود به اهمیت این موضوع 1313ایزدستا ) هاست.های مورد نیاز آنصلاحیت

خبرگان  .آورداشاره نموده و آن را به عنوان معیار غربالگری و انتخاب پیمانکار اصلح به شمار می

های بالادستی نفت و گاز توان پیمانکاران داخلی برای اجرای صفر تا صد پروژهاذعان داشتند که 

ها خواهند داشت. اما در کافی نیست و نیاز به شرکای خارجی یا حداقل نیاز به دانش فنی آن

ش بومی کشور ها با دانتجهیزات مورد نیاز، توانایی انجام پروژه تأمینبخش پایین دستی به شرط 

                                                      
36 OEM: Original Equipment Manufacturer 
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توان به ابزار دقیق، هایی که خارج از دانش فنی پیمانکاران داخلی است میوجود دارد. از حوزه

 دکل حفاری، احداث خط لوله در بستر دریا و نصب سکو اشاره کرد.

 های در هر یک از گونه:�ریسک عملکرد پیمانکارEPCF  باید با شفافیت روشن شود که ریسک

 تأمینگردد. باید شفاف گردد که آیا خود پیمانکار به کارفرما و گونه گارانتی میعملکرد پیمانکار چ

 تأمینکننده مالی تضمین حسن انجام کار خواهد داد، یا کارفرما حسن انجام کار پیمانکار را نزد 

کننده مالی تضمین حسن انجام کار تأمینکند و یا اینکه تنها پیمانکار به کننده مالی تضمین می

کننده مالی در صورت ناتوانی پیمانکار از اجرای صحیح پروژه حق رجوعی به تأمیندهد و می

(. در هر صورت طبق نظر خبرگان این تحقیق 1311)امام جمعه زاده،  کارفرما نخواهد داشت

است و نیاز است با در نظر گرفتن  EPCFمساله تخصیص ریسک، یکی از مسائل مهم قراردادهای 

 حقوقی مناسب گارانتی عملکرد پیمانکاران لحاظ گردد.-فنیساز و کارهای 

  :از موارد مهم دیگری که صاحبنظران به آن اشاره داشتند توان محدود محدودیت قوانین بانکی

هاست. همچنین اشاره نمودند مالی پروژه تأمینبانک ها و موسسات مالی و اعتباری داخلی برای 

کنند. لذا تغییر کارشناسی شده در این د را محدودتر میز این ظرفیت محدوکه برخی قوانین نی

مابقی سرمایه مورد نیاز از طریق  تأمینهای اعطای وام سندیکایی و یا قوانین و یا ایجاد زمینه

 صندوق توسعه ملی، راهگشای این مشکل خواهند بود.

  :مالی پروژه  ینتأمها حاکی از آن است که از آنجا که نتیجه دیگر مصاحبهریسک تسعیر ارز

شود و بازپرداخت آن هم بصورت ارزی است و نیز با توجه به های نفتی بصورت ارزی انجام می

گذار خصوصی تفاوت نرخ ارز در سقف سود سرمایه گذاری ارزی در کشور، تنها انگیزه نهاد سرمایه

ک است. نکته زمان پرداخت وام با زمان بازپرداخت آن بعد از چند سال است که خود دارای ریس

مهمتر اینکه اگر در طول دوره پرداخت وام )زمان اجرای پروژه(، نرخ ارز دچار نوسانات شدیدی 

مالی کننده دچار مشکلات نقدینگی خواهد شد و احتمالا تا مرز توقف پروژه  تأمینشود، نهاد 

 (. 1314)اکرمی،  پیش خواهد رفت

  های یافتههای صنعت نفت: ریسک پروژهلزوم درک نظام بانکی و بازارهای مالی کشور از

مالی داخلی، به دلیل عدم توسعه یافتگی  تأمیننظام بانکی کشور و بازارهای  تحقیق نشان داد که

-طرحهای مختلف اجرای ای، درک درستی از ریسکمالی پروژه تأمینکافی و عدم تمایل لازم به 
-افتد. به نظر میارکان پروژه اتفاق نمیهای بزرگ ندارند و از اینرو تخصیص ریسک مناسب بین 

رسد نظام بانکی کشور ظرفیت لازم برای پذیرش ریسک در پروژه های کلان را نداشته و لذا بیشتر 

 (.1314کننده مالی )اکرمی، تأمینخواهان اعطای وام باشند تا 

  :تأمین یکی از راهکارهای مطرح برایکمبود سابقه اجرایی اعطای وام سندیکایی در کشور 

های بالادستی صنعت نفت، با توجه به سرمایه محدود سرمایه هنگفت مورد نیاز برای اجرای پروژه
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ای که چند بانک یا سیستم بانکی کشور و وجود قوانین متعدد، اخذ وام سندیکایی است به گونه

ص گذاری با تشکیل کنسرسیومی، هر یک درصدی مشخموسسه مالی و اعتباری یا شرکت سرمایه

کنند یا اینکه یک بانک به صورت نماینده انتخاب شده و از سایر  تأمیناز سرمایه مورد نیاز را 

کننده در تحقیق اذعان داشتند که حل این مساله نیازمند بانکها سپرده بپذیرد. خبرگان شرکت

ایجاد انتقال تجارب نخبگان حوزه مالی به حوزه اعطای وام سندیکایی، تقویت فرهنگ کار تیمی و 

 ها می باشد.های متفاوت هر یک از بانکوحدت رویه در قوانین و دستورالعمل

  یکی از موارد مهم دیگری که مالی پروژه:  تأمینلزوم تعریف شفاف مسئولیت پیمانکار در

، تعریف EPCFدر اظهارات خبرگان یافت شد توجه به این موضوع است که در آیین نامه موجود 

-یافت نمی آنهای ولیت دقیق پیمانکاران در خصوص اقسام مختلف روششفافی از نقش و مسئ
ها بازنگری صورت گیرد و برای هر یک از اقسام شود. از این رو ضروری است که در آیین نامه

EPCF شوند. در واقع نیاز است که نقش نقش و مسئولیت به صورت دقیق و کارشناسی تدوین می

 به روشنی تعریف شود. مالی تأمینپیمانکار در فرایند 

  :طبق نظر تعهد کارفرما به بازپرداخت ارزی بجای بازپرداخت از طریق خود محصول

های نفتی، مالی کشور در ورود به پروژه تأمینهای عمده نظام یکی از نگرانی، خبرگان این تحقیق

فروش ها و عدم توانایی کافی در این است که ممکن است به دلیل وجود برخی محدودیت

محصولات و فرآوردهای تولیدی، بجای بازپرداخت ارزی سرمایه، محصولاتی نظیر نفت خام و 

کننده مالی تحویل داده شود و بانک تأمینهای آن یا میعانات گازی بعنوان بازپرداخت به فرآورده

هد ها و تبدیل آنها به ارز و واردکردن ارز به کشور دچار مشکل شود که با تعبرای فروش آن

 (.1314کارفرما به بازپرداخت ارزی این ریسک از بین خواهد رفت )اکرمی، 

  :برخلاف قراردادهای عدم وابستگی بازپرداخت به قیمت جهانی نفت و میزان تولید مخزن

مالی را  تأمینبیع متقابل که در آن ریسک قیمت جهانی نفت و میزان تولید میدان به پیمانکار که 

بازپرداخت باید در قالب اقساط با  EPCFشود، در قراردادهای د منتقل مینیز خود به عهده دار

کننده مالی ریسک قیمت جهانی نفت و تأمینمبلغ و موعد مشخص و بصورت ارزی صورت گیرد و 

 (. 1311)امام جمعه زاده،  پذیردمیزان تولید مخزن را نمی

 

اشاره  EPCFسازی موفق مکانیزم  دهدر مجموع راهکارهایی که خبرگان در جلسه گروهی برای پیا

 توان به راهکارهای ذیل اشاره کرد: نمودند، می

 نامه مجزا برای هر یک از اقسام مختلف  های موجود و تدوین آیین نامه بهبود مقررات و آیین
EPCF 

 افزایش سود اعطایی 

 اعتبار خریدار تمرکز روی DBF  وBuyBack )خصوصا در حوزه پایین دستی( 
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 ری کارگی بهGC  یاCM-R ها برای  داخلی یا خارجی در صورت شکست پروژه به زیر پروژه

 مدیریت ریسک یکپارچگی پروژه

 های صنعت نفت تسهیل استفاده از اعتبارات صندوق توسعه ملی در پروژه 

   فروش سهام شرکت پروژه در بازار سرمایه، با شرط الزام به انتقال سهام به دولت پس از طی

 دوره معین

 انتشار اوراق مشارکت ارزی 

 ایجاد امکان اعطای وام سندیکایی 

  مالی اسلامی نظیر اوراق سلف و غیره تأمیناستفاده از ابزارهای 

 ها سوی پروژه ایجاد ثبات در بازار ارز و سوق دادن نقدینگی مردم به 

 

 نتیجه گیری بحث و -5

کنندگان خارجی  تأمین کاهش تمایل برخی از های محیطی موجبوجود برخی محدودیت

های صنعت نفت شده است. از این  پروژه در مشارکت اصلی در مورد کنندگان تجهیزاتتأمین خصوصاً

 عملاً که طوری به باشد،رو اولویت در وضعیت موجود بر روی توان داخلی و منابع داخل کشور می

باشد در حالی که محدودیت  های بالادستی می منابع پروژه تأمینصندوق توسعه ملی مهمترین مرجع 

هایی های زیربنایی دسترسی به این دسته از منابع را با محدودیتمنابع مالی از یک سو و تنوع حوزه

نماید. از طرف دیگر یکی دیگر از عوامل بازدارنده پیشرفت صنعت نفت، محدودیت همکاری می مواجه

های جهان به این حوزه صنعتی را با ریومللی است که انتقال آخرین فناال های نفتی بین با شرکت

ها کننده در این تحقیق موارد مهمی را در خصوص چالشمشکلاتی روبرو نموده است. خبرگان شرکت

گروهی با در نظر  TOPSISاشاره نمودند که به تفصیل به آن ها پرداخته شد. نتیجه اجرای روش 

رفت ها منجر شد و همانگونه که انتظار میگیری به شناسایی مهمترین چالشگرفتن معیارهای تصمیم

-های هر یک از روشها و محدودیتمنابع مالی پروژه تأمیننحوه  و تحقیقات قبلی نیز اذعان داشتند،
های مربوطه به عنوان چالش اصلی شناسایی شد. در مقابل خبرگان به راهکارهایی برای برون رفت از 

 های پروژه اجرای تسهیل برای که راهکاری ترین منابع اشاره نمودند. مهم تأمینو تسهیل  هاچالش

و تقویت  خارجی مالی منابع به جستجوی راه حلی برای دسترسی نمود پیشنهاد توان می صنعت نفت

 این به دستیابی جهت باشد؛ مطرح دنیا می های صاحب فناوریشرکتتوان مذاکره و عقد قرارداد با 

 برای تلاش و خارجی گذاران سرمایه برای امن محیطی مهم، دولت نقشی محوری در راستای ایجاد

 .نمایدگذاری ایفا میهای موجود سرمایه کاهش ریسک

گذاری در صنایع بالادستی، های سرمایهنتایج تحقیق نشانگر این است که در صورت رفع ریسک

وه مکانیزم مناسبی برای جذب سرمایه و دانش فنی تواند به طور بالقمی EPCFروش اجرای پروژه 
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ها، با توجه به کم خارجی و توسعه مخازن و میادین نفتی کشور باشد. اما با فرض وجود این ریسک

های بالادستی در شرایط فعلی با مکانیزم  بودن ظرفیت مالی و دانش فنی بومی، عملاً اجرای پروژه

EPCF  دهد و یا حداقل نیازمند اصلاحات و خود را از دست میوجود ندارد و این روش کارایی

های  اما در عرصه پروژه مالی بخش خصوصی است. تأمینیی های اجراهای ساختاری در روشبازبینی

ها و مؤسسات مالی و  دستی با اعتماد به پیمانکاران داخلی و با استفاده از توان داخلی مالی بانک پایین

بر توان داخلی کشور اجرا کنیم. از  های این حوزه را با تکیه توانیم پروژه می اعتبار خریدار تمرکز روی

توان به تمرکز بر متخصصین حوزه بالادستی صنعت نفت اشاره نمود. جمله محدودیت این تحقیق می

دستی و بالادستی را در نظر های پایینتری از خبرگان حوزهتوانند نمونه جامعلذا تحقیقات آتی می

 ه و نتایج را با این تحقیق مورد مقایسه قرار دهند.   گرفت
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