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 58-31 ، صفحۀ1400 بهار و تابستان، 3، شمارۀ دومهای نوین، دورۀ ردادها و فناوریدوفصلنامۀ تخصصی حقوق قرا

های پروژه در مالی تأمینها و قراردادهای منابع، روش

 وگازنفت

 2نعیمه درویشی 1،مقصود ایمانی مرکید

 15/4/1400تاریخ پذیرش:   3/1/1400تاریخ دریافت: 

 ترویجی :مقالهوع ن

 چکیده
وگاز است. نفت عیو صنا یگذارسرمایه یبر قراردادهامباحث حاکم ترین یدیاز کل تأمین مالی

 یرو اجرانیازا ؛نفت دارند کشور صاحب یاقتصاد ۀدر توسع ییبسزانقش وگاز نفت یهاپروژه

موضوع  ،ینفت یهاپروژه تأمین مالی. در دارد ییبالا سکیو ر ی استفراوان ۀنیهز ازمندیها نآن

 یها ممکن است از منابع بازارهاپروژه نیا تأمین مالیدارد.  بسیاری تیپروژه اهم یایغرافو ج

 ییایجغراف و یکیزیف یبنابه اقتضا ،مناسب پروژه تأمین مالی. انتخاب ردیصورت گ هیسرما ای یمال

پروژه  تأمین مالی وزانس،ی نانس،یبه فا توانیها مروش نیا ۀ. از جملاست ریپروژه متغ یاسیو س

و  شودیانجام م یمختلف یها در قالب قراردادهاپروژه نیا تأمین مالیو ... اشاره کرد. ازآنجاکه 

مقاله،  نیدارد، در ا یو... بستگ یطیمح یهایژگیو ن،یطرف فیپروژه، حقوق و تکال طیبه شرا

 پژوهش، نیادر . بررسی خواهد شد ینفت یهاها در پروژهآن زو امکان استفاده ا تأمین مالیانواع 

 بهره گرفته شده است. یلیتحل ـ یفیاز روش توص ،تأمین مالی یهااز روش کیهر لیتحل یبرا
 .المللیبین، فاینانس، رژیم مالی، قراردادهای تأمین مالی، وگازنفت: واژگان کلیدی
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 قدمهم
توانند با ینفتی م های بزرگشرکتدارند و نیاز سرمایه نفت به  ۀتولیدکنندکشورهای 

 اقتصاد کشورهای صاحب نقشی مهم در ارتقا و بهبود، های نفتیگذاری در پروژهسرمایه
هستند گذاری از مجموعه قراردادهای سرمایه نفتیقراردادهای غالب  نفت داشته باشند.

دارند. فراوانی نیاز  ۀه و به سرمایبود اجراقابلکشورهای مختلف  ۀکه با همکاری چندجانب
یفا طرح را ا ۀکنندهایی نقش تأمیندر چنین پروژهگذاری که های بزرگ سرمایهشرکت

و نسبت به بازگشت  یابندخاطر هایی اطمینانکنند باید از کلیات اساسی چنین طرحمی
 تأمین مالیالمللی که ریسک گذار بینشرکت سرمایه خود احساس امنیت کنند. ۀسرمای

 تأمین. یابدخود اطمینان  ۀپذیرد باید از بازگشت سرمایهایی میرا در چنین پروژه
رای پروژه ب تأمین مالیاز ساختارهای  گیریبهرههایی نیازمند های اجرای چنین طرحهزینه

، برای هر اقتضای پروژه بهوجود دارد که بنا تأمین مالی ی برایهای متنوعاست. روش
در  تأمین مالیضمن بررسی انواع ساختارهای  ،این مقاله در شود.قرارداد تعریف می

 . خواهد شدی معرفی نفت هایپروژهمناسب برای  تأمین مالیلی، ساختار الملبین هایپروژه

 تأمین مالی هایمنابع و روش انواع .1
کاررفته به یفنّاور پروژه، توان اقتصادی طرفین قرارداد، عوامل متعددی همچون جغرافیای

از منابع مالی این تمام یا بخشی از مؤثر است.  تأمین مالیدر انتخاب روش ... پروژه ودر 
در  شود.می تأمین دارانسهام و هابانکنهادهای مالی و اعتباری،  سوی اشخاصی همچون

انواع  د.وشواردشده در پروژه در مواعد معین بازگردانده می ۀسرمای سود و اصل ،مقابل
 ند از:اعبارت تأمین مالیساختار 

  مشارکتی تأمین مالی .1-1
 گذاریسرمایهجمله  طیف وسیعی از منابع مالی خارجی از توسعه حال دراقتصادهای 

... را ی و دولتی، حواله وخصوص مدتکوتاهبلندمدت و  هایواممستقیم، اوراق سهام، 
حمایت  گذاریسرمایهدر  هادولتنقش  (.UNCTAD, 2018, p. 12) گیرندمی دربر

مطابق توافق طرفین در قرارداد  گذاریسرمایه سود و اصلیند بازپرداخت اقانونی از فر
هیچ تضمین  میزبان،های دولتنندگان به تضمین کتمایل تأمینرغم به ،حالبااین .است
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ریسک بازگشت  سرمایه وجود ندارد و سود و اصلیا دولتی برای بازپرداخت  بانکی
تضمین  ،یهایپروژهمالی است. در چنین  کنندگانتأمینو  گذارسرمایه ۀسرمایه برعهد

اصل و و بازگشت  گذاریسرمایه فرایندو دولت صرفاً از ندارد بانکی یا دولتی وجود 
کشور میزبان رو ازاین 1.کندمی، مطابق توافق قراردادی طرفین، حمایت گذاریسرمایه سود

 تأمین مالی. ای در جذب سرمایه داردنقش عمده.. .های سیاسی، اقتصادی واز نظر ریسک
 ازجمله:  ،است پذیرامکانگوناگونی  هایروشاز طریق مشارکت به 

 مستقیم خارجی  گذاریسرمایه .1-1-1
 درحالاقتصادهای  تأمین مالینوع  و پایدارترین ترینبزرگخارجی  گذاریسرمایه

 ۀمنبع مهم سرمایو  (Ibid) است بودهگذشته  ۀطی ده مالی هایبحراندر برابر  توسعه
 المللیبینخصوصی  هایجریان .ودرمیشمار به توسعه درحالخصوصی برای کشورهای 

کلیدی در  نقشی، المللیبینمستقیم خارجی، همراه با ثبات  گذاریسرمایه ویژهبهسرمایه، 
 بنابه .(te Velde & Morrissey, 2002, p.1) دارند المللیبینملی و  ۀتلاش برای توسع
، (OECDسازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی ) پول و المللیبینتعریف صندوق 

 ۀ، بنگاه اقتصادی و کلیگذارسرمایهمیان  پایه مستلزم وجود قراردادمستقیم  گذاریسرمایه
 ,Duce & España) تابعه است هایشرکتمیان آنها و  ایسرمایهبعدی  قراردادهای

2003, p.2). گذارسرمایهمشارکت دو یا چند  ،خارجی گذاریسرمایه ،ترتیباینبه 
 . شودمیتعریف  پذیرسرمایهک کشور است که از سوی ی ایپروژهخارجی در 
سهامی خاص یا  ،یک شخص، شرکت خصوصی یا دولتیممکن است  گذارسرمایه

وابسته و  هایشرکتط، دولت، گروهی از اشخاص مرتبط یا گروهی از لغیرمخت
 گذاریسرمایهمرتبط باشد که در کشوری غیر از محل اقامت خود اقدام به  ۀغیروابست

                                                      
اعم  هیانواع سرما ی:خارج یۀسرما: »04/03/1381مصوب  یخارج یگذارهیسرما تیو حما قیتشو قانون کی ۀموجب ماد. به1

 :گرددیم ریو شامل موارد ز شودیبه کشور وارد م یخارج گذارهیکه توسط سرما یرنقدیغ ایو  یاز نقد

 یبانک مرکز دییطرق انتقال وجوه که مورد تأ گرید ای ینظام بانک قیاز طر ل،یتبدصورت ارز قابلکه به یوجوه نقد (الف
 باشد، به کشور وارد شود، رانیا یاسلام یجمهور

 زات،یو تجه آلاتنیماش (ب

 ،یو کمک یافزودن ه،یقطعات منفصله و مواد اول ،یدکیابزار و قطعات  (ج

 ،یو خدمات تخصص یو علائم تجار یاسام ،یحق اختراع، دانش فن (د

 ،یخارج گذارهیانتقال سرماسود سهام قابل (هـ

 .«دولت ئتیه بیموارد مجاز با تصو ریسا (و
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بازار، جذب دانش فنی، افزایش  ۀتوسع منجر به گذاریسرمایه این نوع 1.دکنمیمستقیم 
توان نیروی انسانی، دسترسی به نیروی کار ارزان، مشارکت در سود و زیان، رهایی از 

 ی مدیریتیهاتجربهایی، عدم سپردن تعهد مالی، کسب زهای سنگین مالیاتی، اشتغالتعرفه
سودمند  تأثیراتکه کنند تلاش میهایی برای جذب سرمایه هادولت روازاین .شودو... می

 & te Velde) د... داشته باشل، دستمزد، فناوری، آموزش، رشد وبر اشتغا بینیپیشقابل 

Morrissey, 2002, p.5).  

 غیرمستقیم خارجی گذاریسرمایه .2-1-1
، قرضه، مشارکت، بهادار اوراقخارجی با خرید  گذارسرمایه، تأمین مالیدر این نوع 

و ندارد ، ولی هیچ نقشی در کنترل و مدیریت سرمایه شودمی 2سهام و... وارد بازار مالی
به تفصیل به این نوع  ،در ادامه 3.کندمیصرفاً سود خود را از سود یا زیان پروژه دریافت 

 گذاری خواهیم پرداخت.سرمایه

  4معاملات وام متقابل .1-1-3
خود را از محل  اصل و سودپروژه،  تأمین مالیازای این روش، نهادهای مالی، به در
نهاد مالی منابع مالی نقدی و غیرنقدی خود را  .کنندمیحاصل از پروژه دریافت عواید 

را از طریق دریافت خود  ۀسرمای اصل و سودو متقابلاً دهد میدر اختیار پروژه قرار 
 نیازید. کندریافت می حصولات و کالاها و یا معادل ارزیم معادل آن، محصول تولیدی،

 وقوع یابدمتفاوت  یهایدر زمان انجام شود و ممکن است زمانهماین معاملات نیست 
(Cañón et al., 2020, p.13.) 

 بازار سرمایه  طریقاز  تأمین مالی .2-1
 گیرد.فروش سهام در بورس و استقراض صورت می از طریق تأمین مالی نوعاین 

                                                      
 . (te Velde & Morrissey, 2002, p.1) شعبه باشند ای وابسته رمجموعه،یز است ممکن یگذارهیسرما یها. شرکت1

 شودیم دوفروشیقرضه خربهادار مانند سهام و اوراق اوراق ،یمال یهاییاست که در آن دارا یبازار یمال بازار از منظور. 2
 .(23 ص، 1393)مدورا، 

 نیتضم ومیکنسرس طرف از سهام سود حداقل افتیقرضه، در اوراق قیاز طر میرمستقیغ یگذارهیدر سرما ،معمول طور. به3
 .شودیم

4. Reciprocal Lending 
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 های نوآورانهفعالیتبا  مناسب 1بازار سهام، :فروش سهام در بورس .1-2-1
(OECD, 2015, p.74 ،)است  اندککل صنایعی با دارایی فیزیکی  طوربهبنیان و دانش
 شدهثبت ییتچندمل هایشرکتبازیگران بازارهای سرمایه  .(22ص ،1395 پور،یمصطف)

 به شکل سهام دسترسی دارند نیاز خودمورد ۀبه سرمای هستند و المللیبین هایبورسدر 
بازار بورس  که توسعه درحالکشورهای  ،حالبااین .(231 ص ،1390 همکاران، و یباقر)

 در ،روازایندارند. را سرمایه  المللیبینپویایی ندارند کمتر امکان حضور در بازارهای 
تأمین گذاران ممکن است برای ، سرمایه2(SPV) پروژهشرکای شرکت ۀمحدودیت سرمای

است وام  ۀبیش از بهراین نوع سهام م به فروش سهام کنند. سود پرداختی پروژه اقدا مالی
 کنند.دهندگان دریافت میوامرا پیش از خود  ایان هر سال مالی، سودپ در ،دارانسهامو 

گذاری سرمایه هایپروژهنتواند برای مصارف ملی و  دولت اگر :استقراض .2-2-1
قرض در بازارهای اعتباری رای توانایی دولت ب. کندکند، استقراض می تأمین مالی

 ,Gelos et al., 2011) بستگی دارد توانایی بازپرداختبه موضوع پروژه و  المللیبین

p.4) . بهادار اوراق، المللیبینبانکی  هایوام همچونگوناگونی های روشاستقراض به ،
 ،زادهتقیو  چکاب یضی)ف است پذیرامکان ، سفته و سایر اسناد استقراضیالضمانوجه

  از: است عبارتانواع استقراض  .(153 ص، 1394

انتخاب ساختار بهینه برای استقراض امر مهمی است  :استقراض عمومی .1-2-2-1
کنندگان تأمین روازاین 3شود.های سیستم حاکم بر کشورها تعیین میکه با توجه به ضعف

 ,Panizza, 2008) توسعه دارند نقش مهمی در کمک به مدیریت بدهی کشورهای درحال

p.15).  
است. این اوراق، یکی از اشکال  قرضه اوراقبه این روش،  تأمین مالیاز جمله طرق 

مجدد و مدیریت ریسک  تأمین مالیکه برای  (10 ص، 1393 ،)مدورا است بهادار اوراق

                                                      
 بر سهام یمدتفروش کوتاه ریدر مورد تأث یمدت سهام، شواهد تجربفروش کوتاه یبر ضررده یمبن یتصور عموم رغمی. عل1

 یتقاضا دهدیبهادار نشان م اوراق یهابازار وام یهالیوتحلهیحاصل از تجز جینتا ،حالنیباا .ستین دسترس در یمال یبازارها
 . (Lecce, 2011., p.36) ابدییمدت کاهش مکوتاه یهابهادار پس از اعلام فروش اوراق یهاوام

2. Special Purpose Vehicle  

 . (Panizza, 2008, p.15) باشدکننده کمک یدولت یهاوام سکیر یابیدر رد تواندیم یساختار بده بارۀدر مناسب اطلاعات. 3
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 کندمنتقل می 1کنندگان مالی را به بازارهای سرمایهو ریسک اعتباری تأمینشود میاستفاده 
(OECD, 2015, p.2).  و در مقابل، دهند میخریداران وامی در اختیار صادرکنندگان قرار

کنند. با نرخ مشخص و ثابتی، در اقساط و زمان معین دریافت می ،را اوراق اصل و سود
متغیر صادر شوند که این  ۀهای سندیکایی، با نرخ بهرهمانند وام ،این اوراق ممکن است

 ,Gatti, 2008) کندمیگذاران را در بلندمدت تسهیل امر فروش این اوراق به سرمایه

p.167). و امکان بازپرداخت است  ترارزانهای بانکی ثابت درازمدت از وام ۀاین بودج
سررسید این اوراق  .(DENTONS, 2013, p.62) دهدهای پروژه را افزایش میبدهی

 .(11 ص، 1393 ،)مدورا شوده آنها هر شش ماه پرداخت میۀو بهراست ساله سی
های کنند و معمولاً صندوقگذاران تحمل میسایر سرمایه ازخریداران ریسک کمتری 

 هستند.مندعلاقهگذاری به خرید این نوع اوراق پرداخت مستمری و نهادهای سرمایه
 .(26ص ،1395 پور،یمصطف)

 منظوربهاست که اغلب در کشورهای اسلامی  مشارکت اوراقروش دیگر استفاده از 
این  .(Maksum, 2017, p.154رود )کار میبه مالیتأمین پیشگیری از ربا در ساختار 

آن، صادرکننده  موجببهو است  های خصوصی و دولتی صادر شدهاوراق توسط شرکت
را بپردازد و اصل آن  شدهگرفتهنظر  بدون توجه به عملکرد خود، سود در ،شودمتعهد می

سود ماهیانه و  ،در این اوراق .(OECD, 2015, p.42) را پس از سررسید برگرداند
الحساب پرداخت و در انتهای هر سال، با پرداخت مبلغی اضافی، سود قطعی تعیین علی

مدت )چهار مدت )کمتر از سه سال(، میانبه سه شکل کوتاه مشارکت اوراقخواهد شد. 
  .(.43Ibid, p) شودبندی میطبقه 2تا ده سال( و بلندمدت )بیش از ده سال(

و نهادهای مالی برای دسترسی  هابانکاز سوی  تجاری قاوراصدور ، شکل سوم
سریع به پول است. این اوراق متضمن تعهدات صادرکننده به پرداخت اصل پول در تاریخ 

و برای است مشخص و سود آن در اقساط معین است. سررسید آنها تا یک سال 
 رسند.نظر میمدت و امن مناسب بههای کوتاهگذاریسرمایه

                                                      
 .ابدییم شیافزا یدهوام تیظرف ه،یسرما یبه بازارها سکی. با انتقال ر1

 .ابدییم شیافزانرخ بهره  و سکیباشد، ر شتری. هرچه مدت اوراق ب2
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این روش غالباً شامل اخذ تسهیلات وام از  :خصوصی استقراض .1-2-2-2
بندی از طریق بازارهای مالی، بیشتر به تشریح ها و نهادهای مالی است و در تقسیمبانک

  آن خواهیم پرداخت.

 از طریق بازارهای مالی تأمین مالی .3-1

هستند که  تأمین مالیسنتی  هایروش قراردادهای اخذ وام از :اخذ وام .1-3-1
پروژه برای انجام موضوع پروژه به اخذ تسهیلات مالی دولت و شرکت ،هاآن موجببه

به نسبت شدهنییتعدر مواعد  شودمیمتعهد  گیرندهوامدر این روش، کنند. میاقدام 
 است که برای آن وام گرفته ایپروژهکه وام اقدام کند، فارغ از این اصل و سوداستهلاک 

 دهندهوامم را داشته باشد یا نه؛ در نتیجه وا اصل و سوددرآمد کافی برای بازپرداخت 
 .(338-339 ص، 1398 ،یروی)ش مسئول طرح مراجعه کند هایشرکتبه اموال  تواندنمی

 .,Cañón et al) شوندمیریسک سیستماتیک صنعت شناخته  عنوانبه هاوام معمولاً

2020, p.1). برای تضمین بازپرداخت، کنند و ها در اعطای وام با احتیاط عمل میبانک
ای از اموال طلبند. این وثایق طیف گستردهبر جریان نقدی پروژه، وثیقه نیز میعلاوه

 ی همچون زمین، کارخانه، پروژه ورمنقولیغاموال  آلات و تجهیزات یاول مانند ماشینمنق
وام،  ۀ. در این قراردادها، روابط طرفین وام، دورگیردبر میرا در برداریبهره ۀتی پروانح

 های طرفین دقیق و شفاف تعیین خواهد شدمیزان و تعداد اقساط، نرخ سود و ریسک
 .(236ص ،1390 همکاران، و یباقر)

رسیدن به جریان نقدی موردنیاز برای بازپرداخت وام با نرخ  :فاینانس .2-3-1
 فرضشیپدرازمدت، ریسک  ایگذاری، در دورهثابت، یا رهن در یک سرمایه

فاینانس سازوکاری  .(Ebrahim at el., 2008) دهداولیه را افزایش می گذاریسرمایه
گذار آن، سرمایه موجببهگذار است که پذیر و سرمایهقراردادی میان دو کشور سرمایه

و  هیمواد اول زات،یآلات و تجهمتخصص، انتقال فناوری، ماشین یانسان رویینپروژه را با 
 ،برداریبهرهپس از رسیدن به  شودپذیر متعهد میکند و سرمایهمی تأمینتوان ارزی لازم 

های دورهی در صورت اقساطبه سرمایه رامتعلق به  اصل و سود، گذاریسرمایه نسبتبه
 ص، 1394 ،زادهیتقچکاب و  یضی)ف ساله پرداخت کندمدت و بلندمدت پنج تا دهمیان
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خود  ۀکرد و سود و زیان سرمایدهنده هیچ دخالتی در هزینهوام ،در این روش .(155
اصل موقع کند. برای بازپرداخت بهخود را دریافت می ۀسرمای اصل و سود صرفاًو ندارد 
های نفتی، از شود. در پروژهسرمایه، تضامین معتبری از کشور مزبور دریافت می و سود

 شود.بسیار استفاده می 1قراردادهای مشارکت مالی )فاینانس(

 درحالپروژه، اغلب در کشورهای  تأمین مالی 2:محورپروژه تأمین مالی .1-3-3
 ،عبدیو  زادهنی)ام گیردمیبزرگ اجتماعی یا اقتصادی صورت  هایپروژه ، درتوسعه
 تأمین مالی وگازنفتهای پروژه تأمین مالیترین نوع از نظر تاریخی، شایع .(8ص، 1392
توسط  تأمین مالیپروژه اصطلاحی عمومی است که به  تأمین مالیاست.  محورپروژه
آن  شود و در نتیجه درآمد پروژه باید برای حمایت مالی ازهای پروژه گفته میدارایی

امروزه بسیاری معتقدند توانمندی پروژه در  .(McNair, 2016, p.4) کافی باشد
ریسک ذاتی پروژه  ۀدرج ی قراردادی خود و پرداخت سرمایه باهایبدهبازپرداخت 
است که  استفادهقابل هاییطرحپروژه در  تأمین مالی .(Gatti, 2008, p.2) مرتبط است

جاری،  هایهزینهجبران  برعلاوهدرآمد حاصل از اجرای طرح،  توجیه اقتصادی داشته و
 .(340ص، 1398 ،یروی)ش وام نیز باشد اصل و سودگوی جواب

 3پروژهشرکت. شودمی تأسیسپروژه  ۀویژ، شرکتی طرحن روش، برای اجرای در ای
 ناپذیررجوعمحدود یا  پذیررجوع طوربهو شود می لیتشک مستقلحقوقی  با شخصیت
این قبال  خود در هایمسئولیت پروژهشرکا از طریق این شرکت. گرددمی تأمین مالی

 کهدرصورتیو  کنندمی)سهام( خود محدود  ۀشرکت و تعهدات آن را به آورد
گوی پروژه نتواند تعهدات و دیون خود را انجام دهد و عواید طرح نیز جوابشرکت

برای وصول  توانندنمیواردشده در طرح نباشد، طلبکاران  ۀسرمای اصل و سودبازپرداخت 
 هایداراییاموال و  ۀمطالبه صرفاً در محدود .مطالبات خود به شرکا مراجعه کنند

این شرکت ممکن است  (338-339ص)همان،  خواهد بود پذیرامکان پروژهشرکت
محصول  فروششیپداری و دیگری در قراردادهای ساخت، تهیه، اجرا، نگه قراردادهای

                                                      
1. Finance Contract  

2. Project Finance  

3. Special Purpose Vehicle (SPV) or Special Purpose Entity (SPE) 
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را با مرکزیت  محورپروژه تأمین مالیمنعقد کند. این قراردادها چارچوب کلی ساختار نیز 
های هنگفت و تعهد توان سرمایهدهند. با استفاده از این شیوه میقرارداد وام تشکیل می

یافته و های عظیم در کشورهای توسعههایی را برای اجرای پروژهچنین سرمایه تأمینبه 
 .کردها و بازار سرمایه منتقل کهای پروژه را به بانکار گرفت و ریسکبه توسعه درحال

دهد و ل مییرا تشک تأمین مالیدر این روش عملکرد اقتصادی و فنی پروژه اساس 
توان به اموال یق درآمدهای پروژه خواهد بود و دیگر نمیها صرفاً از طربازپرداخت هزینه

طرفین ( 239-240 ص ،1390 همکاران، و یباقر) پروژه یا بانیان آن رجوع کردشرکت
 اند از: عبارت محورپروژه تأمین مالی

لی باشند که به یک یا چند نهاد ماممکن است حامیان  :حامیان مالی .1-3-3-1
به  ای برندمیسود  پروژهاز  یاز نظر اقتصاد ند. حامیانرداتمایل پروژه  شبردیپو  گسترش

اشخاص دیگر در پروژه را  معمولاًها آن پروژه هستند. یاجرا ایدنبال ساخت، گسترش 
 کنندمی اقدام پروژهگذاری در شرکتبه سرمایهها را بازبینی و وردهآ و دهیسازماننیز 

 .(67-66ص، 1394 ،یی)رضا

های محلی غیرمستقیم در پروژه دولتمعمولاً اگرچه  ن:دولت میزبا .2-3-3-1
مسائل قراردادی،  پذیر، نقش مهمی درهای سرمایهکشور عنوانبه، اما کنندشرکت می

-Azaino, 2012, p.7) ها و... دارندق، مالیاتو خصوصی، تضامین و وثائ عمومیمالکیت 

قاد انعمجوز تسهیلات، وضع قوانین و  ۀدر ارائتواند رو حمایت دولت میزبان میازاین .(8
گذاران نقش داشته گذاری و تشویق سرمایهدر سرمایه... قراردادهای قانونی مناسب و

 ند. باش

1:مواد اولیه کنندگانتأمین .1-3-3-3
موردنیاز  ۀمواد اولی ۀکنندهای تأمینشرکت 

پروژه هستند که در اثر  امیاناغلب حکنندگان تأمینشوند. کننده شناخته میتأمین وژهپر
 موجببهاند. شدهدر پروژه  خود ییدارا به مشارکت رمجبو ادیاز رقابت ز یفشار ناش

میزان مشخصی مواد اولیه، با قیمت معین، برای یک  تأمینتهیه و  2،تأمینقراردادهای 

                                                      
1. Suppliers 

2. Supply Contract 
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شود. هدف چنین قراردادهایی آن است که قیمت هریک زمانی بین طرفین توافق می ۀدور
 براساسو باشد معناداری داشته  ۀاز مواد موضوع قرارداد با نسبت درآمد پروژه رابط

رو، هرگونه افزایش هزینه نوعی ریسک تهیه شود. ازاین شدهزدهقیمت از پیش تخمین
اهمیت مواد اولیه برای پروژه، علت به  .(165، ص1394 ،یی)رضا شودمحسوب می

ی قراردادهاسنجی اقتصادی و دهندگان پروژه در ارتباط کامل با امکانحامیان مالی و وام
 مواد اولیه هستند.  تأمینمرتبط با تهیه و 

مشتری شخصی است که مایل به خرید خروجی  :محصول خریداران .4-3-3-1
 ۀفروش و خرید کلی منظوربهاین اشخاص  .(Azaino, 2012, p.11) پروژه است

اقدام شود، به انعقاد خرید بلندمدت محصولات، کالاها و خدماتی که از پروژه تولید می
محصولات که  دهدبه شرکای پروژه اطمینان میخریدار  ،این قراردادها موجببهکنند. می

پیش از انعقاد قرارداد  پروژه، دهندگانوام معمولاًشوند. پروژه با قیمتی مشخص خریده می
در  کنند.میملزم  شدهخریداری مطمئن و ضمانتدهنده را به یافتن واماعطای وام، 

تأمین ، خریدار محصولات از ناپذیررجوعپذیر یا رجوع تأمین مالیهای بسیاری از روش
 .(69-70ص، 1394 ،یی)رضا کندعمده حمایت اعتباری می مالی

مالی  ۀسسؤدهندگان تجاری یک یا چند موام 1:تجاری دهندگانوام .1-3-3-5
کنند و در مقابل، تمام می اقدام توسعه و ساخت پروژه به اعطای وام منظوربههستند که 

های ها، شرکتبانک اغلب دهندگانوام کنند.وثیقه دریافت می عنوانبهپروژه را  ۀسرمای
... هستند. در برخی و ، دارندگان اوراقچندملیتیهای ی اعتباری، آژانسهابیمه، شرکت

تأمین برای  .گوی نیازهای پروژه نیستجواب دهندهحضور یک وام ،های عظیماز پروژه
اقدام  تأمین مالیبه  ،ای از نهادهای مالی، در قالب یک سندیکامجموعه ،پروژه مالی
  کنند.می

المللی ات بینیا مقرر اساس عرف یوزانس مهلتی است که بر س:یوزان .4-3-1
شود. در واقع المللی تعیین میمربوط به معاملات تجاری بین برای بازپرداخت وجوه

پرداخت  نفعیاسناد از سوی ذ ۀاست که بلافاصله پس از ارائ اعتباریوجه  وزانسی»

                                                      
1. Commercial Lenders  
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 داریبه خر فروشنده .شودمی پرداخت شدهنییوجه آن، بعد از مدت تع بلکه ،شودنمی
 معمولاً  وزانسی ۀو فروش آن بپردازد. معامل افتیبهای کالا را پس از در دهدمی مهلت

، 1394 ،زادهیتقچکاب و  یضی)ف «گیرد که کمبود ارز دارندمی انجامیی در کشورها
زمانی  ودارد سیه شباهت زیادی و ن 1پرداخت بعدی هاییوزانس به روش .(157ص

کنند مبلغ کالا تجاری توافق می ۀمعامل اساس برشود که فروشنده و خریدار استفاده می
 طی مدت مشخصی پس از تحویل پرداخت شود.

کنسرسیوم از طریق مراجعه به بازار سرمایه  ،در این روش :خطوط اعتباری .5-3-1
و به شرایط اخذ کند اقدام میگذاری در پروژه اعتبار خود به سرمایه دریافتو در ازای 
حفظ جریان نقدی مثبت،  منظوربه ،دهد. یک خط اعتباریتن میهای خارجی وام از بانک

الی که پروژه به بازدهی م، زمانیآن از پسکند. مدتی را به شرکت ارائه میمقادیر کوتاه
تا  های مثبت خطوط اعتباری آن است که. یکی از ویژگیشودبرسد، وام بازپرداخت می

که در زمان گیرد، درحالیای تعلق نمیبه آن بهره باشد که اصل وام پرداخت نشدهزمانی
 .(78-79، ص1392 ،ی)ورهرام این خط فوراً در دسترس قرار گیرد ،نیاز به جریان نقدی

 ۀشمار ۀبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، طی بخشنام :ریفاینانس .6-3-1
مدت ریفاینانس را استفاده از خطوط اعتباری کوتاه 31/06/1380مورخ  1113/60

داند. واردات کالا میبرای گشایش اعتبارات اسنادی منظور به سالهکی حداکثر یبانکنیب
 ،اسناد ۀدر زمان معامل نفعیذ که فروشنده/ استاعتبار اسنادی  شیگشا ینوع نانسیفایر

 داریو خر کرده افتیدر بانک کارگزارصورت نقد از د را بهوجه سن ،اعتبار طیطبق شرا
 کند.می اقدام تبه پرداخ در قرارداد شدهنییدر زمان تع ،با توجه به قرارداد منعقده با بانک

چکاب و  یضی)ف خواهد بود سال کیبرای پرداخت وجه اسناد  داریحداکثر مهلت خر
 .(159 ص، 1394 ،زادهیتق

                                                      
1. Open account 
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 رجوع امکان ثیح از یمال نیتأم .4-1
1رجوعقابل  ۀدو دست بهپروژه  یشرکا بهرجوع  تیقابل ثیاز ح یمال نیتأم

 و 
 شود. تقسیم می 2رجوع رقابلیغ

یک یا  گیرندگانوام، تأمین مالیدر این نوع  :رجوع به اموال شرکا قابل .1-4-1
نهادهای  ۀوام خود وثیق اصل و سودچند مال از اموالشان را برای تضمین بازپرداخت 

م انجام تعهدات از تواند در صورت عدمی کنندهتأمین ،دهند و در مقابلیمالی قرار م
، 1394 ،یی)رضا را تحت تعقیب قرار دهد موال و دارایی آنها، اگیرندگانسوی وام

سرمایه  اصل و سودپروژه برای بازپرداخت چنانچه دارایی شرکت ،در نتیجه .(47ص
 همکاران، و یباقر) اجرا نشود پروژهو شود در پروژه نقض  کفایت نکند یا تعهدات

برای دریافت مابقی طلب خود به اموال و  تواندمی مالی ۀکنندتأمین ،(241 ص ،1390
 .(400ص ،1397 سوم، کتاب پور،داراب) دارایی شرکا مراجعه کند

پروژه تسهیم ریسک میان شرکای  تأمین مالیترین مزایای استفاده از روش مهم
 توانمیهای سیاسی و انتقال ریسک است؛ اما از معایب آن مختلف پروژه، تشریک ریسک

، ترغیب پذیرش دهندگانوامتخصیص ریسک، افزایش ریسک  هایپیچیدگیبه 
افزایش  درنهایتو  ایبیمه هایهزینهنیستند، افزایش  قبولقابلکه بالقوه  هاییریسک
های صنایع در پروژه تأمین مالیاستفاده از این شیوه برای  . اشاره کرد...و هاهزینه
 و یباقر) بسیار مناسب است دارندکه ساختاری پیچیده در اجرا و ریسک  وگازنفت

 .(241 ص ،1390 همکاران،

در این روش، هیچ حامی مالی برای حمایت  :رجوع به اموال شرکا غیرقابل .2-4-1
ها و شایستگی اساس بر تأمین مالیو  (McNair, 2016, p.5) وجود ندارد از پروژه

هیچ حق رجوعی به دارایی لذا  .، نه اعتبار حامی پروژهگیردمیهای پروژه صورت قابلیت
 های ناشی از بازپرداخت وام وجود نداردحامیان پروژه یا صاحبان شرکت برای مسئولیت

و دارایی در جریان، اموال  ۀتواند صرفاً از محل سرمایمیدهنده وام (همان پور،داراب)
 روازاین .(47، ص1394 ،یی)رضا کند را دریافت خود ۀسرمای اصل و سود پروژه

                                                      
1. Recourse Finance 

2. Non-Recourse Finance  
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تاریخ نهایی  بارۀوام به اطلاعات دقیقی در ۀهای خود برای ارائدهندگان در ارزیابیوام
... نیاز خروجی، خسارات تأخیر و، تضامین فناورانههای تکمیل، قیمت نهایی، محدودیت

  .(McNair, 2016, p.5) دارند
وفرع وام پرداختی بازپرداخت اصل ۀپروژه وثیق، اموال و دارایی شرکتدر این روش

و چنانچه دارایی شرکت کفاف بازپرداخت وام شود می شناخته تأمین مالینهاد از سوی 
خود به شرکای  ۀسرمای اصل و سودتواند برای دریافت مالی نمی ۀکنندرا ندهد، تأمین

و ندارد پروژه شرکت ۀو سرمای کننده هیچ ادعایی بر داراییمراجعه کند. تأمین پروژه
 ,Fight, 2005) مسئولیت دارند ،خود در شرکتسهام  ۀشرکای پروژه صرفاً در محدود

p.12).  ین، ساختمان، تأسیسات و کارخانه، ، اموال و دارایی شرکا )زماین ساختاردر
پروژه، درآمد و عایدات پروژه و...( آلات و تجهیزات، حقوق قراردادی شرکتماشین

 بازپرداخت وام خواهد بود.  ۀوثیق

 اسلامی تأمین مالی .5-1
. کنندمیخراج مجتهدین و مفسرین از قرآن و شریعت است را به این شیوه تأمین مالیمبانی 

رباست و مؤسسات مالی اسلامی  ممنوعیت پرداخت و دریافت این روشویژگی اصلی 
 کنند.می تأمین مالیاز دو طریق قراردادهای اسلامی و صکوک اقدام به 

نهادهای مالی اسلامی، برای انجام در این شیوه،  :قراردادهای اسلامی .1-5-1
ی اسلامی که غالباً در هاکنند. قراردادمستقیم برای انعقاد قرارداد اسلامی اقدام می ،پروژه

  ند از:اعبارت روندکار میبه تأمیناین ساختار 

موردنیاز برای  ۀاین قرارداد، طرفین قرارداد سرمای موجببه :مشارکت .1-1-5-1
خواهد  برعهدهیکی از طرفین مدیریت پروژه را  وکنند می تأمینپروژه را  تأمین مالی

بین دو  ،های مدیریتی و اجراییپس از کسر هزینه ،سود و زیان حاصل از پروژه داشت.
به همین علت،  نهاد مالی اسلامی است و ۀبرعهد شود. بخشی از ریسکمیتقسیم  طرف
 ها کمتر تمایل به مشارکت در چنین ساختار قراردادی را دارند.بانک

 ،احمدی و یبتیه) است محورپروژه تأمین مالیهای اجاره از روش :اجاره .2-1-5-1
و شوند میکه طبق عقد اجاره منتشر  ی هستندبهاداراوراق اجاره اسناد .(97ص ،1388
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 پور،یمصطف) انتشار اوراق هستند برمبنایمالکیت مشاع دارندگان آن در دارایی  ۀدهندنشان
آن را با خرد و موردنیاز پروژه را می قراردادها، بانک تجهیزات در این. (28ص ،1395
ت ادهد. مالکیت تجهیزمقابل اجاره می طرفبه قیتوافمشخص و برای زمانی  یبهایاجاره

 .شودبها مستهلک میاز محل دریافت اجارهسرمایه  اصل و سودو است با نهاد مالی 
استصناع، یکی از طرفین، در برابر مبلغی مشخص،  موجببه :استصناع .3-1-5-1

یا غیرمادی( مادی  و اموالی )اعم از منقول یا غیرمنقول( رییو تغ لیتبد ،دی)تولبه ساخت 
دیگر  طرف بهزمانی معینی  ۀو آن را در دور شودمتعهد میبا مشخصات تقاضاشده 

سازنده تعهد  ،این قراردادهادر . (1ۀ ، ماد1390، پولی و بانکی ۀپژوهشکد) دهدمیتحویل 
را در مقابل پرداخت مبلغی مشخص  شدهنییتعیی مطابق با شرایط و اوصاف کالا کندمی

 عبارت به .(236، ص1394 ،یی)رضا دهنده دهدتحویل سفارش معینو در زمان بسازد 
شود که خصوصیات، قیمت و زمان یکی از طرفین متعهد به ساخت چیزی می ،دیگر

 یو بازارها عیدر صنا تأمین مالیاست. از این روش  شده نییتعتحویل آن از پیش 
 شود. استفاده میمختلف 

است برای انجام مراحل ساخت پروژه برمبنای اصول اسلامی بسیار مناسب  استصناع
این نوع قراردادها که برای از تطابق فراوانی دارد.  کلید در دستو با ساختار قراردادهای 
استفاده  غیرقابل رجوع تأمین مالی جایبهتوان روند میکار میتهیه و فروش دارایی به

به  گیرند.ای را به عهده نمیپروژه وسازساختها مسئولیت بانک معمولاً ،حالبااین؛ کرد
 خردمیرا از سازنده  شدهساختهی موازی، بانک مال در یک ساختار قراردادعلت، همین 

 خرد. بانک پولی را که به سازنده پرداخت کردهو خریدار نهایی نیز آن را از بانک می
کند. در این شیوه، بانک از خریدار دریافت می ،خود ۀشدتوافقبه همراه سود  ،است

-244ص ،1390 همکاران، و یباقر) گیردمی برعهدهمحصول را  شدنساختهریسک 
های های بلندمدت و بزرگی همچون پروژهپروژه تأمین مالیغالباً برای  استصناع .(242

 ،یاحمد و یبتیه) رودکار میبهونقل و خطوط لوله انرژی، حمل ۀزیرساختی در حوز
  .(101ص ،1388

 شدۀوافقسود ت کالا با قیمت اصلی همراه خریدوفروش مرابحه، :مرابحه .4-1-5-1
کالایی را با توجه به جزئیات خاص تهیه  این روش، مشتریان بانکدر  اضافی است.
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 کندمیو بانک طبق توافق طرفین، کالا را طبق قیمت مشخص برای آنها ارسال  کنندمی
(Maksum, 2017, p.155).  ،اموال و خدمات  ۀشدتمامکننده بهای عرضهدر این ساختار

سود، آن  عنوانبه یدرصدی اضاف ایبا افزودن مبلغ  ،و سپس ددهمیاطلاع  یرا به متقاض
 دیدر سررس ،رمساوییغ ایبه اقساط مساوی  ،یاقساط ای یدفع هیصورت نقدی، نسرا به

این اموال باید در حین انعقاد قرارداد وجود  فروشد.می یضبه متقا نیمع دهاییسررس ای
 .(1 ۀماد، 1390 ،یو بانک یپول ۀ)پژوهشکد داشته باشند

در این شیوه، یکی از طرفین پولی را به دیگری به امانت  :مضاربه .5-1-5-1
برای موضوعی خاص استفاده  شدهسپردهسپارد و امین مطابق توافق طرفین، از پول می
 ،شدهتوافقزمانی  ۀسود، در دور عنوانبهمبلغی  کند و سپس اصل پول را بامی

گرداند. در مضاربه، امین نباید سرمایه یا سود را تضمین کند؛ اما ممکن است نیاز بازمی
. سهم مشخصی باشد اساس برباید  نیز های مالی داشته باشد. تقسیم سودتضمین ۀبه ارائ

نظارت نزدیک بانک  ۀ، نحوتأمین مالییکی از مشکلات موجود در استفاده از این نوع 
از  تأمین مالیپروژه است. در  اده از وجوه نقد توسط مجریاستفدرخصوص چگونگی 

گذاری گذاران با نام صندوق سرمایه، گاهی صندوقی با مشارکت سرمایهمضاربهطریق 
مدیران این  د.کننمیاقدام  تأمین مالیبه  1گیرد و با فروش اوراق خاصثابت شکل می

 ،یاحمد و یبتیه) خود دارند متناسب با عملکرد ثابت یا ۀالزحمحق مستحق هاصندوق
های اجرایی های مرابحه و مضاربه در پروژهاستفاده از روش .(100-101ص ،1388

 رد.کارایی ندا

. گویندمیاسلامی صکوک  بهاداراوراقالمللی به بازار بین :صکوک .2-5-1
ی، سینورهیپذیی با ارزش اسمی یکسان هستند که پس از اتمام عملیات هایگواهصکوک »

آن، مالک  ۀبیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر بوده و دارند
نفع یک پروژه یا یک ، منافع حاصل از دارایی و یا ذیهاییداراای از یک یا مجموعه
این اوراق  (3ص ،1398 ،ملاکریمیو  ی)خوانسار «.شودگذاری خاص میفعالیت سرمایه
 تأمین مالیبرای  معمولاًو  است مالی جوامع اسلامی طراحی شدههای متناسب با نیاز

های بدون ریسک گذاریسرمایه انه، با ابزارهای مالی انتفاعی، سود معین،خیرخواهاهداف 
                                                      

1. Income Notes  
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در بازار  .(28ص ،1395 ،پوریمصطف) گیردقرار می مورداستفاده انتظارقابلو سودی 
 قرضه اوراقو از نظام سود در تجارت نیست سود  اساس بر قرضه اوراقصکوک، درآمد 

مشخص  ییدارا کیاوراق  نیا .(244 ص ،1390 همکاران، و یباقر) شوداجتناب می
بدون  یمنطبق با قانون بانکدار ،مضاربه و اجاره مانند ییقراردادها قیرا از طر یکیزیف

 .(2ص ،1393 همکاران، و اسوجی ی)رمضان کندیم ریربا، درگ

 تأمین مالیقراردادهای  .2
منابع  ترینمتداولبانکی، خطوط اعتباری و... از  هایوامسنتی،  تأمین مالی هایروش

 (یا ثالثمقابل  طرف بهانتقال ریسک ) .(OECD, 2015, pp.13-14) مالی خارجی است
کنترل و توان از طریق آن ریسک را هایی است که میترین روشترین و معمولاز مهم

ترین قراردادهایی آنچه در ذیل آمده، شرحی از مهم .(Clews, 2016, p.11) ریت کردمدی
  شود:منعقد می تأمین مالی ۀاست که در حوز

زمان مشخص اطلاق هایی با مدتبه وام این نوع قرارداد  1:اخذ وام قرارداد .2-1
 هستند ابطالقابلشود که در صورت عدم تحقق شرایط و خودداری از پرداخت می

های پروژه برای ها و شرکتدر این نوع قرارداد، دولت .(261-262ص، 1394 ،یی)رضا
وام باید  2.کنندمیاقدام سهیلات از نهادهای مالی های بلندمدت خود به اخذ تانجام پروژه

، بدون درنظرگرفتن شرایط مالی شرکت یا بازدهی سرمایه، شدهمشخصزمانی  هایبازهدر 
حقوق و  ،اینبرعلاوه .( ,p.2015OECD ,14) بازپرداخت شود 3مشخصی سود،با میزان 

تعیین  4های طرفینوام، میزان و تعداد اقساط، نرخ سود و ریسک ۀتعهدات طرفین، دور
بازپرداخت وام ممکن است اقساطی  .(236 ص ،1390 همکاران، و یباقر) خواهد شد

  .(262ص، 1394 ،یی)رضا شودمییا به میزان واحد و ثابت باشد؛ میزان سود نیز مشخص 

 قواعد حاکم بر قراردادهای اخذ وام .1-1-2

                                                      
1. Loan Agreement  

 یهانامهموافقت یخارج یمال انیحام با که ابدیب اجازه پروژهشرکت است ممکن ،یگذارهیسرما یاز قراردادها ی. براساس برخ2
 (. Mettrala, 1986, p.222است ) رگذاریپروژه تأث تیدر موفق ییهانامهموافقت نی. انعقاد چنکند منعقد یفن کمک و یتیریمد
 .شود نییتع مرجع نرخ به توجه با یادوره صورتبه اینرخ بهره ممکن است ثابت باشد  .3

 ,OECD, 2015) کنندیوام استفاده م یهااز روش یاعتبار یهاسکیو ر رندهیگاعتبار وام یابیارز یها برا. معمولاً بانک4

p.15). 
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ازجمله نوع تعهدات  قراردادی ین قراردادها بر بسیاری از مسائلن امحور بودپروژه
ضمن بررسی اجمالی طرفین این قراردادها،  ،بایدلذا . گذاردمیپرداخت اثر  ۀنحوو 

 داشته باشیم.پرداخت در آنها  ۀنحو مروری بر تعهدات و

پروژه و نهاد مالی منعقد قرارداد وام بین شرکت معمولاً  :قرارداد طرفین .1-1-1-2
ریسک علت هایی، ممکن است نهادهای مالی به شود. با توجه به حجم چنین پروژهمی

خود در یک پروژه  ۀبرای تخصیص کل سرمای نداشتنعدم توانایی مالی و تمایلفراوان، 
در  ،و یا چند منبع مالید روازاینکنند؛  تأمینموردنیاز یک پروژه را  ۀسرمای ۀنخواهند هم

کنند. تسهیل میاقدام صورت وام منابع موردنیاز پروژه به تأمینقالب یک سندیکا، به 
وام و دیگر تسهیلات  ۀای است که از طریق آن چندین بانک به ارائوسیلهاعتباری سندیکایی 

نسبتی از سود برای مشتری  اساس براین خدمات  ۀشوند. ارائمی متعهد گیرندهمالی به وام
 وام، برای دریافت و برمبنای شروطی مشخص و مستدل مطابق توافق اعضای سندیکاست.

 اصل و سودو از بازپرداخت کنند میاصلی را بررسی دهندگان توجیه اقتصادی قرارداد وام
، دارای شرایط عمومی و اختصاصی بنا به اقتضا ،ردادها نیز. این قرایابندمیوام خود اطمینان 

 اجرایضمانتگیرنده، تخصیص و بازپرداخت وام، تضامین، تعهدات وام ۀنحو بارۀدر
  .(576ص، 1393 ،کریمیانو  ی)حاتم تخلف از انجام تعهدات و... هستند

همچون نظارت بر  شروطی دارایقراردادهای وام  :قراردادی تعهدات .2-1-1-2
این  موجببهکند. روند اجرای پروژه را تسهیل میکه هستند ها ها و بازپرداختهزینه

متعهد سایر اسناد مالی پروژه  ها ونامهها، گواهیصورتحساب ۀبه ارائ گیرندهوام ،طوشر
 دهندگانوامپروژه را در اختیار  هایپیشرفتباید گزارشی از  گیرندهوام ،همچنین. است

ید مشاور مستقل ها باید به تأی، گزارشدر قراردادقرار دهد. در صورت درج چنین شرطی 
دیگر شرطی است که  ،اصلاحعدمساخت ارائه شود. تعهد به  از و در هر مرحلهبرسد 

صورت گیرنده بهوام ،این شرط موجببه. شودمیده غالباً در قراردادهای وام دی
مواد اولیه،  تأمینشود از حقوق خود در قراردادهای ساخت، برگشت متعهد میغیرقابل

اعراض  ،دهندهایت وامداری و دیگر قراردادهای اصلی، بدون رضبرداری و نگهخرید، بهره
رو هرگونه تغییر در طرح پروژه ازاین است،د به تکمیل پروژه مطابق شرایط وی متعهکند؛ 

تا پیش از بازپرداخت کامل تعهدات  گیرندهوامممنوع است.  دهندهوامبدون رضایت 
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 ۀو ممکن است برای دریافت وام یا ارائندارد پروژه حق تقسیم سود را مربوط به بدهی 
در  ۀتغییر سرمایداری و عدممحدود شود. حفظ، نگه دهندهوامتضامین بیشتر از سوی 

... نیز برای خدمات وام، رزروهای خدمات وام و های تسویه، پوششگردش و نرخ
 شود.دهندگان حمایت الزامی است تا از سرمایه و اعتبار وام گیرندهوام

روژه، قراردادهای فرعی منعقد کند و بر همین برای اجرای پ ،شودگیرنده متعهد میامو
 برکننده گیرنده به این مشارکتاز جانب قرض های خاصی رادهندگان پرداخت، واماساس
برای  شدهارائهانجام دهند. وثایق و تضامین  ،کامل یا جزئی طوربه ،قراردادهای پروژه اساس

برداری، اموال غیرمنقول، انتقال درآمدهای بهره تواند رهن تسهیلات پروژه،نیز میوام پروژه 
گیرنده در مواردی که وام)ین اجرا و یا تکمیل و یا تضام هااعتبارنامهی بانکی، هاسپرده

ها، حق اختراع، علامت تجاری و نامهگیرنده، بیمه، اموال شخصی وام(شودنفع تلقی میذی
 .(263-264، ص1394 ،یی)رضا سایر اموال معنوی و... باشد

با توجه به بلندمدت بودن فرایند ای های پروژهوام :پرداخت ۀنحو .3-1-1-2
های زمانی متفاوت، به های از مبلغ وام در دورهگذاری در پروژه و نیاز به بخشسرمایه

 برعلاوهچنین ساختاری،  گیرد.پروژه قرار میای در اختیار شرکتصورت چندمرحله
خاطر اطمینان سببمختلف اجرای پروژه، های در دوره تأمین مالی دهیسازمان

ای در اقساط و های پروژهوام 1د.وششان میسرمایه اصل و سوددهندگان از بازگشت وام
 دوشداخت میپروژه پربه شرکت ،نیاز پروژه و پیشرفت کار اساس برمراحل مشخص، 

 .(1056ص، 1393 ،انیمیکرو  ی)حاتم
 مهمدهندگان بسیار اعتماد و دقیق مرتبط با پروژه برای واماطلاعات قابل ۀعرض
به پروژه و امکانات آن دسترسی داشته و بر اجرا و پیشرفت خواهند دهندگان میاست. وام

کار نظارت داشته باشند. این شرایط با توجه به موضوع و مقتضیات پروژه متفاوت خواهد 
ازجمله قرارداد اصلی بین  2باید اسناد قراردادی ایپروژهبرای اخذ وام  معمولاً بود.

پروژه، قرارداد  ۀرید زمین مورداستفادپروژه و نهاد عمومی، قرارداد اجاره یا خشرکت
EPC  منابع و مواد اولیه را  تأمینساخت پروژه، قرارداد تحویل محصول، قرارداد برای

                                                      
پروژه در مورد پروژه محدود شده باشد و یا دوره امتیاز، پیش از سررسید نهایی بدهی به . چنانچه حقوق انحصاری شرکت1

 (Mettrala, 1986, p.221) .پروژه در بازپرداخت وام محل تردید باشد. نقل از:ن است توانایی شرکتپایان برسد، ممک
2. Contractual Document 



 وگازهای نفتمالی در پروژه ها و قراردادهای تأمینمنابع، روش      مقصود ایمانی مرکید و نعیمه درویشی      

49 

ازجمله واگذاری مشروط قرارداد اصلی  1دهندگاندرخواست وام ارائه داد. تضامین مورد
پروژه، سهام شرکت ۀ، وثیقپروژهراردادهای فرعی، در صورت تخلف شرکتو سایر ق

.. نیز .، واگذاری حقوق قانونی مانند بیمه وپروژهسایت و سایر اموال منقول شرکترهن 
بخشی از  تأمین مالینیز باید در  پروژهدر این قراردادها، شرکای شرکتمهیا شود. باید 

 های موردنیاز برای اعطای وام ازحساب هزینهنیاز مالی پروژه مشارکت کنند و تسویه
سنجی و ... نیز از سوی امکان ،های مشاوراول، ازجمله هزینه ۀدهندگان در مرحلسوی وام

نیز منوط به توافق  پرداخت اقساط بعدی وام پروژه ،پروژه انجام شود. در واقعشرکت
 گیرندگان، عدمطرفین در مواردی همچون عدم نقض تعهدات قراردادی از سوی وام

ها، پرداخت هزینه ۀ، نحوپروژهپروژه و شرکای شرکتکتشرتغییر اساسی در وضعیت 
های گزارش ۀمشاوران و کارشناسان برای ارائ ،اینبرعلاوه ... خواهد بود.شرایط بازار و

بازدید از سایت باید با اطلاع قبلی و  امنته .2دیدن کنند. توانند از سایت پروژهخود می
 ,DENTONS) پروژه باشدشرکت ۀالزامات ایمنی و سایر مقررات منطق ۀیت کلیارع

63-62pp., 2013).  

  سندیکایی هایوام .2-1-2
اغلب  وکنند نمیهایی چنین پروژه تأمین مالیتنهایی اقدام به نهادهای مالی به لاًمعمو

وام  ۀو از طریق آن اقدام به عرضگیرند میدر یک گروه سندیکایی بهره مشارکت  از
در این نوع وام، شرکت از یک بانک یا نهاد مالی درخواست وامی با مبلغ بالا  .کنندمی
 ,Simons) شودمی تأمینها با افزایش ریسک اعتباری توسط گروهی از بانک و کندمی

1993, p.46).  رهبر، در جایگاه  ،مالی نهادهای مالی، یک بانک یا نهاداین گروه از در
را  تأمین مالیبانک رهبر ریسک موجود در  .گیردمیهدایت گروه سندیکایی را به عهده 

این امر به سندیکا  .(Ivashina & Scharfstein, 2010, p. 57) کنددر سندیکا تقسیم می
 تأمینتنهایی که شاید بهد؛ درحالیبیشتری را در اختیار پروژه بگذاردهد مبلغ اجازه می

وام  ۀدهندپذیر نباشد. ماهیت سندیکایی نهادهای ارائهاین مبلغ توسط یک نهاد امکان
 کندگیرنده صرفاً یک وام از یک گروه مالی را دریافت میو وامندارد سندیکایی در وام اثر 

                                                      
1. Security Document  

2. Site Visit 
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(Clews, 2016., p.72).  برای افزایش حجم مقدار زیاد سرمایه  تنهانهتشکیل این سندیکا
های تجاری تحمل برای بانکاگرچه  1د.داربلکه در تقسیم ریسک نیز تأثیر ، لازم است

اما در  های بلندمدت در بازارهای نوظهور بسیار راحت است،های مالی پروژهریسک
ها به استفاده از چنین ند، بانکهای ساخت که ماهیتی نظارتی بر تخصیص وام دارپروژه
 .(Azaino, 2012, p.11) دهندنشان میوام تمایل  ۀهای مشارکتی در ارائگروه

المللی های بینهای بیمه، آژانسهای بازنشستگی، شرکتگذاران، ازجمله صندوقسرمایه
 .(Clews, 2016., p.48) این نوع وام دارند ۀازجمله میگا، نقش مهمی در ارائ

د نخواهاقدام بخشی از کل وام  تأمیندر این قراردادها، هریک از نهادهای مالی به 
دهندگان و اگر یکی از وامدارد  سهم خود از وام تأمینای برای کرد. هر بانک تعهد جداگانه

ها مسئولیتی برای جبران کمبود نخواهند داشت. کند، سایر بانک تأمیننتواند سهم خود را 
یک از اعضا نباید و هیچ 2کندعمل می Prorataاز نظر دریافت وجوه، سندیکا، طبق تقسیم 

نماینده و مدیر . رهبر سندیکا (Clews, 2016., p.72) یشتر از سهم خود مبلغی را بدهدب
ها و نهادهای مالی برای مشارکت رابط بین اعضای سندیکاست و از دیگر بانکو سندیکا 

د. رهبر سندیکا موظف است مدارک کنداد شرکا را تعیین میتع در سندیکا دعوت و
 تأمین هابانکرا از سایر  موردنظروجه  و پرداخت وام را تعیین ۀام و نحو، مبلغ وموردنیاز

 .(78 ص، 1393 ،)مدورا قرار دهد گیرندهوامو در اختیار کند 
کا در این روند نقشی و سایر شراست  رهبر سندیکا ۀبرعهداغلب مذاکره  ۀوظیف

؛ کندی سندیکا تعیین تکلیف میسهم سود و زیان اعضا دربارۀرهبر سندیکا ندارند. 
ممکن است  3د.وشتعیین می دقتبهحقوق و تعهدات هریک از طرفین  ،اینبرعلاوه

ق و تعهدات هریک در تعیین حقو منظوربهقراردادی مشارکتی نیز بین اعضای سندیکا 

                                                      
 با دهندگانوام ،ی. در وام سنتدهندوام میپروژه به شرکت یوام محدود و وام سنت ۀویدو ش قیاز طر دهندگانوام . معمولا1ً

انداز اساس چشم وام بر یبه اعطا میتصم ،روش نی. در اکنندیوام م ۀپروژه اقدام به ارائشرکت ۀترازنام اعتبار به کامل اعتماد
دهندگان انتظار داشته باشند . ممکن است وامشودیاخذ م رندهیگعنوان وامپروژه بهشرکت یپروژه و اعتبار عموم یمتصور برا

 داریپا شرکت ینهادها گرید یتجار یهاتیفعال ریسا از پروژه ینگیکار، نقد یدر ابتدا ینقد انیجر ینیبشیعدم پ رغمیعل
 (. Kabir Khan & Parra, 2003, p. 3) بماند

 یکیکه  یطیدر شرا ،شرط نیموجب ااست. به Yank-a-Bank ییکایسند یهابانک نینامه ب. از جمله شروط مندرج در توافق2
 ،یبا پرداخت سهم و ،تواندیم ییکایعدم پرداخت داشته باشد، گروه سند ای ریها در تعهد خود به پرداخت سهم وام تأخاز بانک

  .(Ajayi & Sosan, 2014, p.25) کند اقدام مزبور بانک ینیگزیجا به

 ییکایسند یهاوام ندیفرامناسب در  یبندو زمان یتعهدات مال رای. زکاستیسند تیرهبر با شهرت خوب رمز موفق کی. داشتن 3
 (.Ibid, p.56) دارد وام تیموفق در یمهم نقش
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شفاف تعیین  طوربهبین اعضای سندیکا باید  ۀدر این قرارداد، رابط 1منعقد شود.مقابل هم 
 سهم خود از وام است.  تأمینعهد به شود. هر بانک شریک مت

توسط  گیرندهوام موردنیازاز طریق قراردادهای وام سندیکا یا کل مبلغ  تأمین مالیدر 
کل مبلغ  تأمینیا رهبر سندیکا از ابتدا تعهدی را در مورد  شودمی تأمینرهبر سندیکا 

گیرد؛ بلکه مقدار نهایی، شروط و مدت تسهیلات مشروط به نمی برعهدهپروژه  موردنیاز
بخشی  تأمینرهبر سندیکا به  ،تشکیل سندیکا و بازاریابی وام خواهد بود. در این شیوه

و باقی مبلغ نیز بستگی به تشکیل متعهد خواهد بود متقاضی وام  موردنیاز ۀاز سرمای
ه نیز به حدنصاب نرسد، رهبر سندیکا سندیکا و دیگر شرکا خواهد داشت. چنانچه سرمای

 حق لغو سندیکا را خواهد داشت.

 قراردادهای مشارکت .2-2
این قراردادها، غالب منابع مالی موردنیاز پروژه از طریق منابع غیردولتی یعنی  موجببه

 تأمینهای داخلی و خارجی و... گذاران بخش خصوصی، بانکپیمانکاران، سرمایه
پذیر و ، پس از توافق، طرفین قرارداد )سرمایهتأمین مالیشود. در قراردادهای می

تضامین مناسب قرارداد فاینانس  ۀو نیز ارائ 2گذار( در مورد حقوق و تعهداتسرمایه
های پروژه، مفاد متفاوتی داشته باشند؛ با توجه به ویژگی ،قراردادهااین کنند. میمنعقد 

گذاری، شرایط ن قراردادهایی در مواد تعاریف، میزان سرمایهاما شروط مشترک چنی
وفصل ، حلشدهارائهاستفاده از تسهیلات، نرخ بازگشت تسهیلات، نوع تضامین 

 .(116ص، 1392 ،ی)ورهرام شوداختلافات، قانون حاکم و... خلاصه می
گذاری و سرمایه گشتدر تفاوت نرخ بازبا دیگر قراردادها  نانسیقرارداد فا تفاوت

 یاقتصاد مناسب از اصول هاستفاد است؛ در نتیجه یمال نهادهایاز  یافتیوام در ۀنرخ بهر
 یسودآور علتالگوها، به  ریسا انیالگو از م نیدر انتخاب ا دهیو فا نهیهز لیتحل لیاز قب
 ای انیصورت موام به نییپا ۀبه نرخ بهر یابیاگر دست ،مثال یبرا مؤثر است. اریبس ،آن

                                                      
 ,Ivashina & Scharfstein) خواهد کرد افتیدر نهیهز کایسند تیریمد یسود خود از وام، برا افتیبر درعلاوه ،رهبر بانک. 1

2010, p. 57). 

 رابطه در تعهد هرگونه بازگرداندن ای شیافزا د،یتمد هرگونه و یاعتبار تعهدات ،شدهتوافقات در رابطه با حقوق منتقل نی. ا2
 قابل مبالغ ریسا ای نهیهز هرگونه ای و سود نرخ پول، ارزش کاهش هرگونه شامل یاعتبار تعهدات. است شده منتقل حقوق با

 Participation Agreement Under The Main Street) است افتهی انتقال حقوق ای و یاعتبار تعهدات مورد در پرداخت

Lending Program Standard Terms And Conditions, 2020, P.1) . 
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 ۀنیاستفاده از گز ط،یشرا ریمطلوب سا یبرقرار در صورت پذیر باشد،بلندمدت امکان
های مشتری یدیمحصولات تول یشد. چنانچه براباآمیز تواند موفقیتمی نانسیفا

گردد و  نیتضم زیپذیری محصولات نرقابت کهنحویبهشود،  ینیبشیپ یاشدهنیتضم
داشته باشد،  یبه بانک تفاوت معنادار یری با بهره پرداختگذاسود حاصله از سرمایه نیز

از  نهیبه ۀمناسب خواهد بود. در ارتباط با استفاد نانسیفا یاز الگو فادهاست در این شرایط
 ص همان،) داشت یتوجه خاص زیپذیر نسرمایه یتیریبه توان مد دیبا نانس،یفا یالگو
 د،نکطرح استفاده  لیتکم یبرا نانسیفا لاتیتسهموقع از پذیر نتواند بهاگر سرمایه .(117

بخش  ید پرداخت اقساط دچار مشکل خواهد شد. ناکارآمدیکه در سررس است یعیطب
 تیریمنابع و مد ۀنیبه صینامناسب، عدم تخص ۀهمچون انتخاب پروژ یدر موارد ،یدولت
 یهای دولتاز طرح یکه به برخ ینانسیاعتبارات فا یطرح، بازپرداخت بده لیتکم فیضع

 . خواهد کردبا مشکل مواجه پروژه را  افتهیصیتخص
 لازم یتوافقات قرارداد ریتر از ساقوی یتیریمد ،نانسیفا یقراردادهااجرا  برای

اهمیت نوع از قراردادها  نیپذیری محصولات در او رقابت تیریزمان، مد زیرا است،
داشته  یورابه واردات فن ازیپذیر نکشور سرمایهاگر البته باید درنظر داشت . بسزایی دارد

 هیدر این روش سرما زیرا نخواهد بود؛مناسب  چندان نانسیفا یقرارداد یالگو ،شدبا
های رقابت محصولات و زمینه در یخاص تیو قابل شودمیوارد کشور  یکیزیف طوربه

 ،نی. همچند آوردنخواهکشور مقصد به ارمغان  یبرا یانسان یروهاین یفیسطح ک یارتقا
 ،باشد نفت ماننداز محصول  یبه درآمد نوع خاص یپذیر متکاگر اقتصاد کشور سرمایه

 همان،) به همراه خواهد داشتکشور  یبرا یهایریسک نانسیاعتبارات فا افتیدر
 .(117-118ص

نظارت  ،گذاریریسک سرمایه ،حفظ نقش حاکمیتی دولت ،ورود منابع مالی جدید
موقع پرداخت به ،مالی و فنی پروژه مسائلکنترل کامل  ،اجرای پروژه ۀکامل بر نحو

از طریق روش فاینانس  تأمین مالیهای ترین مزیتبازار از مهم ۀهای پروژه و توسعهزینه
محدودیت منابع  ،ایهای قانونی و بودجهمحدودیت ،مدت طولانی قرارداد ،. در مقابلاست

عدم  ،ضرورت وجود شرایط اقتصادی و سیاسی مناسب ،در صورت نیاز به افزایش سرمایه
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تأمین ترین مشکلاتی که از از مهمهای فنی و مجوزهای موردنیانتقال کامل دانش و مهارت
 .(156 ص، 1394 ،زادهیتقچکاب و  یضی)ف فاینانس با آنها مواجه است مالی

 گیرینتیجه
ای امری رایج است. های توسعهدر طرح ویژهبه وگازنفتپروژه در صنعت  تأمین مالی

 تأمین مالیبوده و  ایهای توسعهاز جمله طرح نفتی در کشورهای دارای نفتهای پروژه
با توجه به ابعاد  ،هاییچنین پروژه اجرایشود. پروژه انجام می تأمین مالیآنها از طریق 

صرفاً از طریق پیمانکاران قابل  و گذاری داردهنگفتی که نیاز به سرمایه ۀسرمایطرح و 
هایی ندارند، از گذاری در چنین طرحها نیز تمایل چندانی به سرمایهانجام نیست. دولت

هایی نقش ین طرحدر اجرای چن کنندگان مالیران و تأمینگذاهمین رو حضور سرمایه
 د.بسزایی دار

اتکا به عواید رح شده برای طتأسیسپروژۀ ویژگی شرکتترین مهم ،بر همین اساس
ای است که وارد پروژه سرمایه اصل و سودبازپرداخت منظور بهدرآمدهای آتی طرح 

ز سایر و وضعیت حقوقی آن ادارد مستقلی  یحقوق تیشخصپروژه شرکت شود. اینمی
 پروژهشرکتند. ندار پروژهشرکتشرکا هیچ تعهدی در مقابل دیون  شرکا مجزاست و

ها، منابع مالی موردنیاز طرح را دولت ق کمک و مساعدت شرکا واز طری ،کندتلاش می
ها و نهادهای مالی و اعتباری غالباً بانک نفتیهای کنندگان مالی در پروژهکند. تأمین تأمین

تنهایی حاضر به ها به حدی است که این نهادها بهحجم این پروژه ،حالهستند. بااین
ها نیستند. همچنین مدیریت و کنترل ریسک ایجاب منابع مالی موردنیاز این پروژه تأمین

د. نهایی حاضر نشوتنهایی در چنین پروژهیک از این نهادهای مالی بهکند تا هیچمی
و در قالب یک سندیکا وام شوند میجمع  دورهمرو، گروهی از این نهادهای مالی ازاین
 ها و نهادهای مالی حضور دارند وندیکایی، تعدادی از بانککنند. در هر وام سمیاعطا 

دهی مرتبط با وام و قراردادهای مرتبط را سازمان اتیجزئرهبر گروه  عنوانبهیکی از آنها 
اصل پروژه توسط سندیکا، بازگشت  تأمین مالیپس از  ،ترتیباینبهکند. و مدیریت می

رح پرداخت خواهد شد و چنانچه دینی نیز سرمایه از طریق عواید و درآمدهای ط و سود
 شود. برانجام می پروژهشرکتهای وجود داشته باشد، پرداخت از طریق اموال و دارایی
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 پروژه و با تأمین مالیاز طریق  نفتیهای پروژه تأمین مالیرسد نظر میبهاساس،  این
 .شودهای سندیکایی انجام میاستفاده از واممحوریت 

 منابع 
صنعت  یهاپروژه یمال نیتأم یانواع سازوکارها یبررس»(. 1392، الهام و عبدی، صادق )زادهنیام

 دیتول و اکتشافماهنامۀ . («EPCF یقراردادها یبر مشکلات ساختار دی)با تأک یانرژ
 .16-8، ص 109، شمارۀ وگازنفت

از  وگازنفت یهاپروژه یمال نیتأم یسازوکارها .(1390) دبهنامیس ،یخاتم و محمود ،یباقر
سسه انتشارات ؤم :تهران ،یمل شیهما نینخست یحقوق انرژ ،هیو سرما یمال یبازارها قیطر

 .دادگستر

 .31/06/1380 مصوب ران،یا یاسلام یجمهور یمرکز بانک 1113/60 شماره ۀبخشنام

  استصناع.دستورالعمل اجرایی عقود مرابحه، خرید دین و (. 1390پژوهشکدۀ پولی و بانکی )

گذاری خارجی در پرتو قانون و حقوق سرمایه .(1393اسماعیل ) کریمیان، و ی، علیحاتم
 تهران: انتشارات تیسا، چاپ اول. .گذاریقراردادهای سرمایه

استاندارد شرعی سازمان حسابداری و حسابرسی  (.1398رشته )کریمی، فملا سول وخوانساری، ر
پولی و  ۀپژوهشکدتهران: انتشارات  .گذاریسرمایه مؤسسات مالی اسلامی درباره صکوک

 .بانکی بانک مرکزی
نشر گنج تهران:  .الملل، کتاب سوماصول و مبانی حقوق تجارت بین (.1397) ، مهرابپورداراب

 چاپ اول. دانش،

 چاپ اول.تهران: نشر میزان، . المللدر تجارت بین تأمین مالیحقوق  (.1394) یی، علیرضا

بررسی صکوک در » (.1393) الهپیش بهار، آیت کرم و رضایی، ،یاسوج، سیدحمیدرمضانی 
دومین همایش ملی رویکردی بر  «.کشورهای منتخب و استانداردهای حسابداری صکوک

 .12-1. ص حسابداری، مدیریت و اقتصاد، دانشگاه آزاد واحد فومن و شفت

تهران: انتشارات سمت،  .دوم استریو، المللنیبحقوق تجارت  (.1398) ی، عبدالحسینرویش
 چاپ دوم.

 یمال نیتأم یهایموانع و کاست یبررس» (.1394) ابراهیم زاده،تقی و چکاب، غلام نبی یضیف

 . 178-149 ص، 78 ۀ، شماریپژوهش حقوق خصوص ۀفصلنام .«رانیدر حقوق ا یخارج
 .04/03/1381 مصوب ،یخارج یگذارهیسرما تیحما و قیتشو قانون
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. ترجمۀ ابوالفضل شهرآبادی و نیما رحمانی. تهران: نهادهای پولی و مالی(. 1393، جف )مدورا

 رسانی و خدمات بورس، چاپ دوم.انتشارات بورس وابسته به شرکت اطلاع

 .«؛ با تأکید بر بازار بدهیتأمین مالیها و ابزارهای نگاهی به روش» (.1395)پور، منوچهریفمصط
 .17-32ص  ،8و  7 ۀشمار ،16دورۀ  ،یاقتصاد ۀمجل

قراردادهای فراساحلی گاز، توأم با ریسک  تأمین مالیبررسی  (.1392) یدا، ویورهرام
 .دانشگاه تهران ، تهران:یدکتر ۀرسال .«)موردمطالعه: میدان گازی پارس جنوبی

محور در تأمین های تأمین مالی پروژهبررسی تکنیک» (.1388موسی ) احمدی،رشاد و هیبتی، ف
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Abstract 

Financing is one of the key issues in investment contracts and the oil and gas 

industry. Oil and gas projects play an important role in the development of the 

economy of the oil-owning country, and therefore their implementation 

requires high costs and high risk. In financing oil projects, the subject and 

geography of the project are very important. These projects may be financed 

from financial or capital markets. Choosing the right financing for a project 

can vary depending on the physical, geographical, and political needs of the 

project. These methods include financing, usance, project financing, and so 

on. Since the financing required for these projects is done in the form of 

different contracts and depends on the project conditions, rights, and 

obligations of the parties, environmental characteristics, etc., in this article, 

we examine the types of financing and the possibility of using them in oil 

projects. We examine. In this paper, a descriptive-analytical method is used to 

analyze each of the financing methods. 
Keywords: Oil and Gas, Financing, Financial Regime, Oil and Gas Projects. 
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