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مقدمه ناشر

يكي از مسائل مهم جهان امروز در جهت توسعه، ايجاد تاسیسات زيرساختي1 
است که از جمله آن ها مي توان به جاده ها، سدها، نیروگاه ها، فرودگاه ها، مخابرات، 
زيرساخت هاي فناوري اطلاعات و موارد مشابه ديگر اشاره کرد. هیچ اقتصادي 

در دنیا نمي تواند بدون ايجاد زيرساخت هاي لازم پیشرفت مناسبي داشته باشد. 
از گذشته تا به امروز، بنا به دلايلي مانند بالا بودن هزينه ها، طولاني بودن مدت 
بخش  از  مقررات  و  قوانین  حمايت  عدم  و  مالي  توان  سرمايه، ضعف  بازگشت 
خصوصي، ايجاد زيرساخت ها بر عهده بخش عمومي يا همان سازمان هاي دولتي 
بوده است. ولي امروزه، شرايط فرق کرده است و بخش دولتي بدون کمک بخش 
خصوصي نمي تواند به ايجاد بهینه و مناسب تاسیسات زيرساختي بپردازد، چرا که 
بخش خصوصي در بسیاري از زمینه ها تخصص دارد و معمولا، توانايي بیشتري در 

مديريت منابع و زمان در پروژه ها دارد. 
در نتیجه، بهترين حالت براي ايجاد بهینه زيرساخت ها، استفاده از تخصص هاي 
قانوني  از حمايت هاي  بهره برداري  در بخش هاي عمومي و خصوصي،  موجود 
بخش عمومي و از همه مهم تر، منابع مالي هر دو بخش است. به همین دلیل، 
امروزه موضوع »مشارکت عمومي-خصوصي2« از چنان اهمیتي برخوردار شده 
است که بسیاري از موسسات مالي و دانشگاهي اقدام به ايجاد دوره هاي آموزشي 

در اين رابطه کرده اند. 

1 - Infrastructure
2 - Public-Private Partnership
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در سال هاي بین دهه 1970 و 1980 میلادي، بسیاري از کشورها با مشكلات 
بدهي هاي سنگین بخش عمومي رو به رو بودند و از سويي، فشار براي توسعه 
زيرساخت ها روز  به  روز بیشتر مي شد. بنابراين، دولت ها به فكر تشويق بخش 
خصوصي )که در آن زمان، در ايجاد زيرساخت ها دخالت چنداني نداشت( براي 
بار چنین  افتادند. نخستین  ورود به اين عرصه که قبلا در انحصار دولت بود، 
پیمان هايي در سال 1992 توسط دولت انگلستان تحت عنوان PFI1 براي تشويق 
برنامه هاي مشارکت عمومي-خصوصي ايجاد شد. در اين برنامه، تمرکز اصلي 
نیز  استرالیا  بود. در  استقراض  براي  نیاز بخش عمومي  بر روي کاهش  بیشتر 
بسیاري از دولت هاي ايالتي برنامه هايي را براي مشارکت عمومي-خصوصي بر 
اساس PFI آغاز کردند. امروزه، در کشورهاي پیشرفته، مدل هاي مختلفي براي 

مشارکت عمومي-خصوصي تحت عناوين مختلف به وجود آمده است.   
دولت  که  بوده اند  عقیده  اين  بر  کارشناسان  از  بسیاري  پیش،  دهه  چندين  از 
به تنهايي نبايد و نمي تواند مسئولیت هاي همه خدمات نظیر زيرساخت ها را بر 
عهده داشته باشد، بلكه بايد بكوشد به بهترين شكل ممكن زمینه را براي استفاده 
از ظرفیت هاي هر دو بخش عمومي و خصوصي در ارائه خدمات و محصولات 
فراهم کند. طي 30 سال گذشته و در پي افزايش بدهي هاي بخش عمومي، 
اهمیت استفاده از ظرفیت هاي بخش خصوصي بیش از پیش نمايان شده است 
و امروزه، الگوي مشارکت عمومي-خصوصي براي استفاده بهینه از تخصص ها، 
توانايي ها و منابع موجود در هر دو بخش شكل گرفته است و به طور مداوم از 
ايرادات آن کاسته شده و انواع روش هاي مورد استفاده در آن متنوع تر و بهینه تر 

مي شوند. 
نكته اي که امروزه در دنیا مورد بحث است، میزان اختیارات و مسئولیت ها و سطح 
دخالت هر يک از بخش هاي عمومي و خصوصي در پروژه ها است، در حالي  که، در 
کشورهاي در حال توسعه، نظیر ايران، هنوز مشارکت عمومي-خصوصي حوزه اي 
نسبتا ناشناخته يا حداقل کم کاربرد است. اگر چه، ايران در حوزه انرژي با چنین 
الگويي آشنايي دارد ولي سازمان هايي نظیر شهرداري ها با توجه به کمبود شديد 

1 - Private Finance Initiative
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منابع مالي و ضعف مديريتي در اجراي پروژه هاي بزرگ زيرساختي نياز بيشتري 
براي ورود به اين مباحث دارند.

مشارکت عمومی-خصوصی در توسعه زيرساخت ها تجربه ای نسبتا جديدي در 
بسياری از کشورهای در حال توسعه است. اگر چه دولت ها، گام های مختلفی 
در  ظرفيت  کمبود  ولي  برداشته اند،  عمومی-خصوصی  مشارکت  ترويج  برای 
کشورها، هنوز مانع عمده ای برای اجرای اين نوع پروژه ها به شمار می آيد. تدوين 
راهنماها و منابع اطلاعاتی در اين زمينه يکی از اقدامات مؤثر برای ظرفيت سازی 
و رفع ابهامات و سوء تفاهم هاي احتمالی در مورد مشارکت عمومی-خصوصی 

است. 
در اين راستا، گروه بين المللي ره شهر بر آن شد تا به بررسي جنبه هاي مهم مشارکت 
عمومي-خصوصي، از جمله، فعاليت ها و اقدامات اجرايي، ساختار و مدل هاي مشارکت 
عمومي-خصوصي، نقش دولت و نهاد رگولاتوري در مشارکت عمومي-خصوصي، 
موضوعات مالي و قراردادي بپردازد و يک تصوير کلي از فرآيند توسعه مشارکت 
عمومي-خصوصي ارائه دهد. لذا در جهت آگاهي رساني به همکاران و هموطنان، اقدام 
به ترجمه  اين کتاب نمود تا از منابع و تجارب کشورهايي که در اين حوزه فعاليت داشته 

اند، استفاده کند. اميد است که اين کتاب در جهت افزايش آگاهي مديران بخش هاي 
دولتي و خصوصي و روشن ساختن جنبه هاي مختلف اين نوع مشارکت مفيد واقع شود.  

گروه بين المللي ره شهر
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پيش گفتار

فقر،  کاهش  زندگي،  کیفیت  اقتصادي،  رشد  براي  زيرساخت  در  سرمايه گذاري 
دسترسي به آموزش و بهداشت و دستیابي به بسیاري از اهداف يک اقتصاد نیرومند 
بخش  براي  زيرساخت ها  در  سرمايه گذاري  و  توسعه  ولي  است.  بسیار ضروري 
 )PPP( بسیار دشوار است. مشارکت بخش هاي عمومي و خصوصي )عمومي )دولتي
مي تواند به حل اين مشكل کمک کند. با استفاده از اين الگوي مشارکتي، امكان 
تدارك بهینه، تمرکز بر رضايت مصرف کننده، تعمیر و نگهداري در چرخه حیات 
پروژه و فراهم ساختن منابع جديد سرمايه گذاري، به ويژه، از طريق وام هاي با حق 
رجوع محدود امكان پذير مي شود. با اين وجود، پروژه هاي PPP نیز چالش هاي خود 
را دارند. در اين کتاب، راهنمايي هاي عملي در رابطه با پروژه هايPPP براي استفاده 
سیاست گذاران و تعیین کنندگان راهبردها ارائه و نشان داده مي شود چگونه دولت ها 
مي توانند اجراي پروژه هاي PPP را ممكن سازند. به اين منظور، يک تجزيه و تحلیل 
گام به گام از نحوه توسعه، تامین مالي، ساختار پیماني و نحوه تخصیص ريسک در 
پروژه هايPPP  ارائه مي شود. هم چنین، هر يک از بخش هاي زيرساختي به طور ويژه 
مورد بحث و بررسي قرار مي گیرند و بر موضوعات سیاستي و راهبردي لازم براي 

توسعه موفق زيرساخت ها از طريق پروژه هاي PPP تمرکز مي شود. 
در  جهاني  بانک  در  زيرساخت ها  ارشد  کارشناسان  از  يكي  دلمون1  جفري 
واشنگتن دي سي است. وي مولف و مولف مشترك شش عنوان ديگر درباره 
جنبه هاي کلیدي تامین مالي زيرساخت ها، از جمله، بستر توسعه جهاني است. 

1 - Jeffery Delmon
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قبل از ملحق شدن به بانک جهاني، دکتر دلمون براي شرکت هاي خصوصي 
که به سرمايه گذاران، وام دهندگان و دولت ها در سراسر جهان درباره تامین مالي 
PPP ها و پروژه هاي مختلف در بخش هاي نیرو، حمل و نقل، آب و مخابرات 

مشاوره مي دادند، کار مي کرد. وي داراي مدرك دکتراي حقوق و کارشناسي ارشد 
از دانشگاه  دِنور1، کارشناسي مطالعات پیشرفته  از دانشگاه  مطالعات بین المللي 

پاريس2 و دکترا از دانشكده کینگز3، دانشگاه لندن4 است.  

1 - University of Denver 
2 -University of Paris II
3 - King′s College
4 - University of London



در  کشور  يک  رقابت  قدرت  و  اقتصادي  رشد  مانع  ضعیف  زيرساخت  داشتن 
عرصه بین المللي مي شود. زيرساخت ضعیف يكي از دلايل عمده افُت کیفیت 
زندگي، بیماري و مرگ به شمار مي آيد. پروژه هاي زيرساختي نرخ بازده اجتماعي 
بالايي دارند؛ پژوهش هاي صورت گرفته نشان مي دهند که رشد ايجادشده توسط 
سرمايه گذاري زيرساختي به نفع قشر ضعیف جامعه است و موجب افزايش درآمد 
دولتي،  بخش  که  اين   به  توجه  با  اين  وجود،  با  مي شود.  آن ها  کلي  تا  نسبي 
نقش عمده تأمین مالي خدمات زيرساختي را بر عهده دارد، سرمايه گذاري هاي 
صورت گرفته در اين بخش با میزان تقاضا هم خواني ندارند، از اين  رو، دولت ها 
به دنبال راه هايي براي بهبود تدارك بهینه خدمات زيرساختي هستند. مشارکت 
بخش هاي خصوصي و عمومي )دولتي( )PPP( در پروژه هاي زيرساختي يكي 
در خدمات  افزايش سرمايه گذاري  به  براي کمک  موثر سیاست گذاران  ابزار  از 

زيرساختي و افزايش بهره وري به شمار مي آيد. 

مقدمـه

1
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و  است  رفته  به کار  خود  شكل  گسترده ترين  در  جا  اين  در   PPP
عمومي  نهادهاي  بین  قانوني  يا  پیماني  رابطه  گونه  هر  به معناي 
)دولتي( و خصوصي با هدف بهبود و/يا گسترش خدمات زيرساختي، 
براي  »دولت«  اصطلاح  است.  عمومي  کارهاي  پیمان هاي  به جز 
که  است  اصلاحي  فرآيندهاي  در  دولت  مسئولیت  سطح  به  اشاره 
مي تواند در سطوح فدرال، ايالتي يا شهري باشد. براي سهولت کار، 
در زمان اشاره به طرف هاي پیمان، از اصطلاح »واگذارکننده« براي 
براي  از اصطلاح »شرکت مجري پروژه«  اشاره به طرف دولتي و 

اشاره به طرف خصوصي استفاده مي شود.

اصطلاحات
استفاده  زيرساختي اي  خدمات  تدارکات/آماده سازي  روش  به  اشاره  براي   PPP

مي شود که کاملا با تدارکات بخش دولتي در گذشته تفاوت دارد و چالش هاي 
متعددي همراه آن است. اين کتاب، يک راهنماي عملي در ارتباط با PPP است و 
به طور ويژه براي سیاست گذاران و کارشناسان راهبردي اي طراحی شده که نیازمند 
دستیابي به درك خوب و کاملي از مسائل کلیدي مرتبط با توسعه و تأمین مالي 
PPP هستند. آماده سازي مناسب و اجراي حساب شده پروژه ها، نقطه تمرکز اصلي 

در اين کتاب است. 
در بیشتر مواقع، پروژه هاي PPP با عجله آماده مي شوند، در حالی  که 	½

اشتباه  يک  اين  است.  گرفته  کمي صورت  کارشناسي  و  مالي  تأمین 
 PPP بزرگ است. انجام مطالعات امكان سنجي خوب توسط کارشناسان
از ارزش فوق العاده اي  و تمرکز بر همه جنبه هاي امكان پذيري پروژه 

برخوردار است. 
پروژه هاي PPP بايد به عنوان پروژه هايي با اولويت راهبردي و به عنوان 	½

بخشي از چارچوب سیاست گذاري راهبردي طبقه بندي شوند.
بر 	½ نظارت  پروژه،  صحیح  اجراي  تضمین  در  کلیدي  نقشي  دولت 

سرمايه گذاران خصوصي و واکنش سريع و مناسب در زمان بروز تغییرات 
يا تعارضات، جهت جلوگیري از بروز اختلافات ايفا مي کند. 

در دنیاي پروژه هاي PPP، گزينه ها، ساختارها، راهكارها و راهبردهاي متعددي 
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وجود دارند. هیچ روش کامل و بی عیب و نقصي در رابطه با PPP وجود ندارد و در 
اين کتاب نیز سعي نشده همه گزينه هاي موجود مورد بحث و بررسي قرار گیرند. 
 PPP چندين گزينه تأمین مالي توسط بخش خصوصي و عمومي )دولتي( براي
موجود است. در اين کتاب، به بررسي پرخطرترين و متداول ترين روش هاي تأمین 
مالي PPP مي پردازيم که با نام تأمین مالي »با حق رجوع محدود1« و »بدون حق 

رجوع2« به آن ها اشاره مي شود. 
در اين کتاب، تجربیات شخصي میداني و تجربیات حاصل از خرد جمعي ساير 
فعالان اين حوزه ارائه شده اند. بازار تأمین مالي و ريسک هايي که طرفین قبول 
مي کنند، در مكان ها و پروژه هاي مختلف با يكديگر تفاوت دارند. با توجه به ارتباط 
اين کتاب با بازارهاي رو به توسعه، تمرکز ما بر مطالعه نمونه هايي از کشورهاي 
رو به توسعه است. اين کتاب يک راهنماي قطعي در زمینه تخصیص ريسک و 
روش هاي موثر در بازار نیست، بلكه بیشتر مقدمه اي در رابطه با مسائلي است که 
در ساختارهاي پیماني بروز پیدا مي کنند. با توجه به ماهیت موضوع مورد بحث در 
اين کتاب، چندين اصطلاح نیز مورد استفاده قرار خواهند گرفت. اصطلاحاتي که 
بیش از همه مورد استفاده قرار گرفته اند، در واژه نامه انتهاي کتاب تعريف شده اند.

1 - limited recourse
2 - non-recourse
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زماني 	½ مدت  و  نیست  سريع  فرآيند  يک   PPP . باشید صبور 
کلی،  به طور  شود.  اجرا  و  پیاده  به درستی  تا  مي کشد  طول 
مي گیرند  صورت  تدارکات  مرحله  از  پیش  که  تلاش هايي 
موجب  شود،  مهیا  به خوبی  پروژه  اجراي  براي  شرايط  تا 
ناکامي  بروز  از  و  شده  زمان  و  سرمايه  در  صرفه جويي 
فكر  خوب  احتمالي  رويدادهاي  درباره  مي کنند.  جلوگیري 
نكته  اين  از  آوريد.  به عمل  را  لازم  پیش بیني هاي  و  کرده 
اطمینان حاصل کنید که از ساختار و مشخصات فني پروژه اي 

که قرار است وارد بازار شود، راضي هستید. 

و 	½ مالي  سرمايه گذاري  نیازمند   PPP .شويد آماده  به خوبی 
انساني زودتر از موعد مقرر است تا از پیشرفت درست پروژه 
اطمینان حاصل شود. از جمله اين هزينه ها مي توان به پرداخت 
هزينه هاي بالاي مشاوران خارج از سازمان اشاره کرد. توسعه 
)از هزينه ساخت  بیشتر  يا  معادل 3 درصد  پروژه، هزينه اي 
پیش  اين سرمايه گذاري  دارد. سود  به همراه  براي دولت  را( 
مديريت   PPPزيرا در به مرور زمان حاصل مي شود،  از موعد 
و  مي شود  انجام  پروژه  عمر  طول  کل  براي  مالي  تأمین  و 

ريسک هاي احتمالي از پیش شناسايي مي شوند. 

پايان پروژه 	½ تا  از آغاز  را  تا نقش خود  آماده سازيد  را  دولت 
ايفا کند. حتي در مواردي که PPP جامعي طراحی شده است، 

دولت نقش مهمي را در نظارت و تنظیم پروژه ايفا مي کند.

بلندمدتی، 	½ رابطه  هر  در  باشید.  چالش ها  با  مواجهه  آماده 
مشارکت  يک  چیز،  هر  از  قبل   PPP مي دهد.  رخ  تغییر 
تغییرات و راهكارهاي  نیازمند پیش بیني چالش ها،  است که 
به  تبديل  کوچک  مشكلات  که  اين   از  قبل  است.  احتمالي 
مديريت  مطلوبي  حد  در  بايد  شوند،  بزرگ  اختلاف نظرهای 

شوند.      

مطلب  به  کتاب،  اين  در  مطرح شده  موضوعات  بیشتر  بررسي  و  بحث  براي 
پروژه،  مالي  تأمین  زيرساختي:  پروژه هاي  در  خصوصي  بخش  سرمايه گذاري 
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پروژه هاي PPP و ريسک )چاپ دوم، 2009( نوشته دلمون1، منتشرشده توسط 
کلووِر اينترنشنال و بانک جهاني2 با حمايت مالي PPPAF مراجعه کنید. هم چنین، 
مي توانید براي بحث و بررسي بیشتر درباره مسائل حقوقي و پیماني پروژه هاي 

PPP به وب سايت بانک جهاني به نشاني زير مراجعه کنید:

www.worldbank.org/pppiresource

در زمان انتشار اين کتاب، بروز بحران شديد در اقتصاد جهاني موجب تغییرات 
اساسي در دورنماي PPP شد. به همین دلیل، مسائل مرتبط با بحران هاي مالي و 
اقتصادي و تاثیر آن ها بر PPP نیز در اين کتاب مورد بررسي قرار خواهند گرفت. 
در فصل اول، مقدمه اي در رابطه با اصول اساسي و مفاهیم اصلي PPP مطرح 
مي شود و ماهیت PPP و شرايط لازم براي سرمايه گذاري و جذب PPP مورد 
 PPP بحث و بررسي قرار مي گیرند. در فصل دوم، چگونگي انتخاب يک پروژه
در فصل  داده مي شود.  توضیح  پروژه  اجراي  براي  آماده سازي شرايط  و  خوب 
سوم، نحوه تأمین مالي PPP، منابع احتمالي تأمین مالي و نحوه عملكرد تأمین 
مالي )که با عنوان تأمین مالي با استفاده از منابع محدود نیز شناخته مي شود( به 
همراه اقداماتي که دولت ها مي توانند براي بهبود جريان تأمین ماليPPP انجام 
دهند، مورد بحث و بررسي قرار مي گیرد. در فصل چهارم، ريسک هاي پیش روي 
پروژه هاي PPP توضیح داده مي شوند. در فصل پنجم نیز چگونگي تخصیص 
ريسک هاي مذکور میان طرفین پروژه از طريق انعقاد پیمان هاي مختلف تشريح 
شده است. همان طور که در ادامه مشاهده خواهید کرد، روش تخصیص ريسک 
و ساختارهاي پروژه در بخش هاي خصوصي و عمومي با يكديگر متفاوت هستند. 
در فصل ششم اين موضوع مورد بررسي قرار مي گیرد که پس از امضاي پیمان ها، 
تأمین مالي و اجراي پروژه PPP چه اتفاقي مي افتد. در فصل هفتم، خلاصه اي از 
برخي ويژگي هاي کلیدي تخصیص ريسک PPP در بخش هاي داراي زيرساخت 
مختلف ارائه مي شود. در فصل هشتم نیز تاثیرات بحران هاي اقتصادي و مالي بر 
PPP مورد بحث و بررسي قرار گرفته و گزينه هايي براي تطبیق پروژه ها با شرايط 

موجود پیشنهاد مي شوند. در بخش ضمیمه نیز خوانندگان مي توانند خلاصه اي از 

1 - Delmon
2 - Kluwer International and the World Bank
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پیام هاي کلیدي ارائه شده به سیاست گذاران و واژه نامه اي از اصطلاحات کلیدي 
مرتبط با PPP را براي مطالعه بیشتر ملاحظه کنند. 

PPP )1-1-  اصول اساسي )مباني
در دنیاي امروز، زيرساخت در درجه اول، يک موضوع مربوط به بخش عمومي 
محسوب مي شود و مبالغي که سالانه در سطح گسترده اي توسط بخش دولتي 
در زيرساخت هزينه مي شود، بسیار بیشتر از بخش خصوصي است. شرکت در 
پروژه هاي PPP فرصتي براي بخش خصوصي است تا خدمات زيرساختي را براي 
بخش عمومي انجام دهد يا در تكمیل و بهره برداري از زيرساخت هاي عمومي به 
بخش دولتي کمک کند. حتي براي بیشتر تأمین کنندگان خدمات دولتي، مشارکت 
بخش خصوصي نقش مهمي در ارائه موفقیت آمیز خدمات زيرساختي به عموم 
ايفا مي کند. اين مشارکت از طريق پیمان هاي ساخت، توافق نامه هاي خدمات، 
تحويل کالاها يا اجراي پروژه ها با سرمايه گذاري مشترك امكان پذير مي شود. به  
بیان  ديگر، پروژه هاي PPP امكان مشارکت بهینه بخش خصوصي را در توسعه 

زيرساخت ها فراهم مي کنند. 

 PPP شكل شماره 1-1 ساختارهاي

ات
خدم

ده 
کنن

رائه 
ت ا

يري
مد

پیمان مديريت، خصوصي
تأمین مالي، 

بهره برداري و تعمیر 
)O&M( و نگهداري

پیمان اجاره، 
)Affermage(

سلب اختیار، 
واگذاري 
)امتیاز 

انحصاري(، 
برون سپاري

پیمان هاي خدمات،مشترك
شرکتي سازي، پیمان 
عملكرد )حسن انجام 

کار(

سرمايه گذاري 
مشترك

 BOT,
 BOOT,
 DBFO,

 DCMF, IPP,
BOO

مقام مسئول استاني عمومي
يا شهري

تعاوني ها، اتحاديه ها 
)جفت سازي(

دولتيمشتركخصوصي

كنترل دارايي ها
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در شكل شماره 1-1، تعدادي از ساختارهاي PPP مورد استفاده نشان داده شده اند. 
چند مخفف و اصطلاحات کلیدي مورد استفاده در اين شكل نیز در ادامه آن ذکر 

شده اند.
BOT 1 = ساخت – بهره برداري – انتقال

BOO2 = ساخت – مالكیت – بهره برداري

BOOT3 = ساخت – مالكیت – بهره برداري – انتقال

DBFO4 = طراحي – ساخت – تأمین مالي – بهره برداري

DCMF5 = طراحي – ساخت – مديريت – تأمین مالي

IPP6 = تولیدکننده مستقل نیرو 

اصطلاحات فوق داراي ماهیت مشابهي براي شرکت مجري پروژه هستند که بر 
مبناي آن ها به ساخت )يا نوسازي( و بهره برداري از تأسیسات و تحويل خدمات 
به نهادهاي رفاهي يا خدماتي )مانند شرکت خدمات بهداشتي( يا يک مشتري 
مي پردازد. اين تأسیسات مي تواند يک نیروگاه، تصفیه خانه، جاده، بیمارستان يا 
موارد مشابه ديگر باشد. اين تأسیسات ممكن است پس از يک دوره زماني معین 

به دولت انتقال داده شود يا نشود.
شركتي سازي7 به معناي اداره يک تأسیسات تحت مالكیت دولت به شیوه اي 
براي  تشويقي  مكانیسم هاي  از  استفاده  با  خصوصي،  بخش  نهاد  يک  مشابه 
کارکنان و مديريتي شبیه روش هاي مديريت در بخش خصوصي است. به عنوان 
 مثال، يک تأسیسات شرکتي شده ممكن است از ساختاري مشابه يک شرکت با 
مسئولیت محدود برخوردار باشد و سرمايه سهمي آن تحت کنترل دولت باشد، در 
حالی  که به انتشار حساب سود و زيان، ترازنامه و اطلاعات مربوط به گردش وجوه 
خود پرداخته و تصوير واضحي را از امور مالي و بخش هاي ناکارآمد خود ارائه کند 

1 - Build-Operate-Transfer
2 - Build-Own-Operate
3 - Build-Own-Operate-Transfer
4 - Design-Build-Finance-Operate
5 - Design-Construct-Manage-Finance
6 - Independent Power Producer
7 - Corporatization
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)معمولا، تأسیسات دولتي از حساب هاي شفافي برخوردار نیستند و اين وضعیت، 
تفكیک نقاط ضعف و ناکارآمد يا مديريت تشويقي درست را دشوار مي سازد(.

در نظام های فرانشيزي1، تعاوني2 و جفت سازي3 از يک اپُراتور باتجربه 
يا تخصص و شهرت يک تشكیلات در کنار نیروي انساني و منابع يک شرکت 

بومي استفاده مي شود. 
پيمان اجاره4 و اعطاي امتياز )واگذاري(5 بدين صورت هستند که در آن ها، 
شرکت مجري پروژه خدمات را مستقیما به مصرف کننده تحويل مي دهد و تفاوت 
اصلي در اين است که آيا شرکت مجري پروژه مسئول سرمايه گذاري در دارايي 
جديد است يا خیر )به عنوان  مثال، در پیمان اجاره اين طور نیست( و آيا شرکت 
مجري پروژه مالكیت دارايي ها را بر عهده دارد يا خیر )به عنوان  مثال، در پیمان 

اعطاي امتیاز/واگذاري، عموما اين گونه است(.
و  مديريت  خدمات،  كار(،  انجام  )حسن  عملكرد  پيمان هاي 
بهره برداري و تعمير و نگهداري داراي ساختاري هستند که به موجب آن ها 
يک شرکت خصوصي خدمات را به يک شرکت ارائه دهنده خدمات رفاهي يا 
واگذارکننده ارائه مي کند )به عنوان  مثال، خدمات مديريتي، بهبود خدمات صدور 
صورت حساب و وصول آن يا بازاريابي( و پرداخت هايي که به آن صورت مي گیرد، 

با عملكرد وي در ارتباط هستند.

1 - Franchizing
2 - Cooperatives
3 - Twinning
4 - Leases and affermage contracts

بخش  اپُراتور  آن،  موجب  به  که  خصوصي  و  عمومي  بخش هاي  مشارکت  پروژه هاي  در  پیمان هايي 
خصوصي مسئولیت بهره برداري و تعمیر و نگهداري از تاسیسات را بر عهده دارد ولي وظیفه تامین مالي 

پروژه بر عهده او نیست.  
5 - Concession
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ماهیتPPP انعطاف پذير است. ابتدا اين موضوع را بررسي کنید 	½
که به چه چیزي نیاز داريد، سپس روش خود را بر اساس اين 
نیازها طراحي کنید. در همان ابتداي کار، به اين موضوع توجه 
نكنید که ديگران چكار کرده اند زيرا شرايط شما ممكن است با 
دقیق  تحلیل  و  تجزيه  اين وجود،  با  باشد.  متفاوت  بسیار  آن ها 

تجربیات ديگران مي تواند همیشه مفید باشد. 

را 	½ پروژه  بار،  يک  وقت  چند  هر  تمرکز،  ندادن  دست  از  براي 
آيا  بررسي کنید که  را  اين موضوع  امكان سنجي کنید. نخست 
PPP را بر مبنايي منطقي و درست انتخاب کرده ايد يا خیر. سپس، 
مرتب به خود يادآوري کنید که چرا PPP را انتخاب کرده ايد، زيرا 
اجراي آن مي تواند چالش برانگیز باشد. هر چند وقت يک بار به 
ارزيابي اين موضوع بپردازيد که آيا پروژه مطابق اهداف از پیش 

تعیین شده پیش مي رود يا خیر.         

دولت بايد به تنظیم و نظارت بر PPP بپردازد. اين موضوع بايد 	½
جزء لاينفک طراحي پروژه باشد. خواه پروژه به شكل PPP باشد 
يا خیر، همیشه بخش دولتي مرجع نهايي و مسئول ارائه خدمات 

عمومي است. 

تاثیر 	½  PPP پروژه هاي  بگیريد.  نظر  در  را  دست اندرکاران  همه 
مستقیمي را بر گروه هاي مختلف )به ويژه، کارکنان و مديريت( 
دارند و ممكن است نگراني هاي سیاسي يا فلسفي و موارد مشابه 
کامل  اتفاق نظر  به  دستیابي  اگرچه  آيد.  پديد  آن ها  از  ديگري 
را  موجود  اصلي  نگراني هاي  بايد  دولت  ولي  نیست،  امكان پذير 

شناسايي و آن ها را درك کند.    

اين تعاريف تنها به عنوان يک مرجع کلي ارائه شده اند و معاني آن ها براي افراد 
مختلف، فرق مي کند، در نتیجه، در برخي موارد، غیر دقیق و حتي گمراه کننده 
به شمار مي آيند. افزون بر اين، اين نمونه ها تنها براي درك مفاهیم کلي به عنوان 
مرجع ارائه شده اند و توضیح جامع و کامل PPP به شمار نمي آيند. در نهايت، 
PPP انعطاف پذير است و به خلاقیت کساني که در اين پروژه ها مشارکت داشته 

و میزان دسترسي آن ها به منابع تأمین مالي، بستگي دارد.
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PPP -1-1-1 مي تواند هزينه بر و آهسته باشد، پس چرا خود را 
به دردسر بياندازيم؟

پروژه هاي PPP، حتي در بهترين حالت نیازمند تأمین مالي قابل  توجه در مراحل 
انتخاب پروژه، مطالعات امكان سنجي و استفاده از توصیه هاي مشاوران براي کمک 
به واگذارکننده در جريان فرآيند مناقصه و توسعه پروژه هستند. در انگلستان، که 
تا حدي استانداردسازي صورت گرفته است، اين هزينه ها به طور متوسط بالغ بر 
2/6% از هزينه هاي سرمايه اي در دوره زماني 36 ماهه که از زمان پیش ارزيابي 
کیفي )بررسي واجديت شرايط شرکت کنندگان در مناقصه( تا جمع بندي مالي را 
شامل مي شود، است. کشورهايي که تجربه کمتري در پروژه هاي PPP دارند، 
احتمالا بايد هزينه بیشتري را در اين زمینه صرف کنند و زمان مذکور نیز براي 
آن ها بیشتر طول مي کشد. در اين جا، اين پرسش مطرح مي شود که اگر اجراي 
درست پروژه هايPPP تا اين حد براي واگذارکننده تعهد مالي و زماني به همراه 

دارد، چرا اين روش پردردسر و دشوار را انتخاب کند؟ 
چند عامل بخش عمومي )دولتي( را به اجراي پروژه هاي PPP تشويق مي کند که 

از جمله آن ها مي توان به موارد زير اشاره کرد:
عملكرد پايین تر از حد انتظار تشكیلات و تأسیسات بخش عمومي که 	½

در اغلب موارد، داراي ساختارهاي مالي غیرشفاف و روش هاي تدارکات 
ناکارآمد يا فاسد هستند؛

عدم وجود منابع مديريتي و فني کافي در بخش عمومي؛ و	½
با 	½ پروژه هايي  به ويژه،  موجود،  منابع  از  بیش  سرمايه گذاري  تقاضاي 

هزينه هاي سرمايه اي زياد پیش از شروع پروژه و نیازمند به سرمايه گذاري 
زيرساختي عمده و هزينه هاي سنگین تعمیر و نگهداري دوره اي که به 

بیان ساده، فراتر از توان و منابع بخش عمومي هستند. 
پروژه هاي PPP عمدتا داراي مزاياي زير هستند:

1-1-1-1- بهره وري. در بیشتر موارد، بخش خصوصي نسبت به بخش 
عمومي از بهره وري بالاتري برخوردار است. اين بهره وري بیشتر نتیجه عوامل 

مختلفي است که از جمله آن ها مي توان به موارد زير اشاره کرد:
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هزينه، 	½ سودمندي  بر  تمرکز  با  مشكلات  حل  در  تجاري  روش هاي 
به ويژه، توجیه هزينه نیروي کار و مصالح/مواد؛

نظارت بهتر جهت بهبود مسئولیت پاسخ گويي– به عنوان  مثال، امكان 	½
اتخاذ تصمیمات بهتر بدون جهت گیري سیاسي؛ و

شفافیت و رقابت بیشتر به منظور کاهش روش هاي فاسد و آشكار ساختن 	½
هزينه هاي پنهان. به عنوان  مثال، بسیاري از هزينه هاي بالاي معاملاتي 
وابسته به پروژه هاي PPP، در پروژه هاي عمومي نیز وجود دارند، ولي 
به سادگی و بدون اين  که گزارش شوند، در بودجه هاي دولتي ديگر ادغام 
مي شوند، ولي در پروژه هاي PPP اين هزينه هاي پنهان به نحو واضحي 

گزارش  شده و آشكار مي گردند.  

در  معمولا،  براي كل دارايي ها.  بلندمدت  ارائه راهكار   -1-1-1-2
کشورهاي در حال  توسعه، تأمین مالي براي تعمیر و نگهداري زيرساخت کمتر 
از حد لازم برآورد مي شود. تعمیر و نگهداري ضعیف منجر به افزايش قابل توجه 
نیازهاي سرمايه گذاري زيرساختي در آينده مي شود که نشان دهنده يكي از نقاط 
ضعف بزرگ کشورهاي در حال  توسعه است. انجام پروژه ها در قالب PPP مي تواند 
ابتدا به مديريت اين  با در نظر گرفتن تأمین مالي کافي براي پروژه از همان 
کسري بودجه کمک کند. واگذاري پروژه به شرکت مجري پروژه مي تواند براي 
25 سال يا بیشتر طول بكشد و همین وضعیت، شرکت مجري پروژه را مجبور 
مي کند تا روش تجاري مناسب و بلندمدتي را براي حل مشكلات و مديريت 
دارايي ها اتخاذ کند. شرکت مجري پروژه نیاز دارد از تأسیسات و دارايي ها به نحو 
مناسبي محافظت کند تا به سطح عملكرد مورد انتظار برسد، از جريمه هاي ناشي 
از سطح نامطلوب عملكرد اجتناب کند و در پايان مدت پروژه بتواند تأسیسات و 

کارها را مطابق استانداردهاي تعیین شده تحويل دهد.

3-1-1-1- شفافيت و مقابله با فساد. در يک سیستم نظارتي خوب 
تلاش مي شود همه کارها شفاف باشند، برخورد يكسان و برابري با همه طرف ها 
صورت گیرد و امكان رقابت آزاد فراهم شود. عدم نظارت خوب موجب نگراني 
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سرمايه گذاران و وام دهندگان احتمالي شده )در نتیجه، موجب افزايش قیمت هاي 
و  مي گردد(  ارائه شده  راهكارهاي  در  مصلحت  و  کیفیت  کاهش  و  پیشنهادي 
احتمال سودجويي غیر متعارف و پیشنهاد رشوه و ساير شكل هاي فساد افزايش 
مي يابد )که اين موارد موجب افزايش هزينه، تاخیر در اجراي پروژه و کاهش 
کیفیت عملكرد مي شوند(. PPP فرصت نظارت خوب بر همه جنبه هاي اجراي 
پروژه را فراهم کرده و احتمال استفاده از راه هاي خلاف و غیرقانوني را کاهش 

مي دهد. در اين جا، نمونه هايي از نظارت خوب ارائه شده اند:
استفاده از مديريت مالي معتبر در جريان اعطاي يارانه و درآمد حاصل 	½

از فنس کشي دور زمین ها از طرف دولت براي نشان دادن امكان سنجي 
پروژه و جذب سرمايه لازم؛ 

بهبود دسترسي عمومي به اطلاعات درباره پروژه و فرآيند تدارکات – 	½
به عنوان  مثال، از طريق راه اندازي يک وب سايت اختصاصي براي پروژه 
و ارائه همه اطلاعات مربوطه درباره نحوه اعطاي پیمان – براي جذب 

مناقصه گران/پیشنهاد دهندگان و افزايش رقابت؛ 
بهبود روش تدارکات پروژه به منظور افزايش رقابت، شفافیت و کنترل؛ و 	½
نظارت وام دهندگان )که در صورت استفاده از روش هاي فاسد و خلاف 	½

به عنوان   از دست مي دهند( که مي تواند  را  قانون در پروژه، پول خود 
مثال، به صورت بازديد از محل انجام پروژه در فواصل زماني مشخص 
با کمک مشاوران مهندسي متخصص خارج از سازمان صورت گیرد و 
افزايش شفافیت پروژه براي عموم از طريق افزايش سرکشي و نظارت 

جهت جلب اعتماد بیشتر آن ها.

بخش  واگذارکننده  تجربي.  دانش  و  نوآوري  - فناوري،  1-1-1-4
عمومي ممكن است جهت بهره مندي از فناوري، نوآوري و دانش تجربي )فوت و 
فن کار( از بخش خصوصي کمک بخواهد. اين کمک مي تواند شامل دسترسي به 
مهارت ها و فناوري هايي شود که دولت به آن ها دسترسي ندارد، يا به طور خاص 
براي پروژه اي طراحی شده اند که با مكانیسم هاي تدارکات قديمي امكان توسعه 
آن ها وجود ندارد ولي در صورت مشارکت با بخش خصوصي، انگیزه هاي دستیابي 



23

به چنین اطلاعاتي در پروژه هاي PPP به وجود مي آيد.

5-1-1-1- منابع تأمين مالي. PPP مي تواند موجب تأمین منابع مالي 
جديد يا بیشتر براي توسعه زيرساختي و فراهم آوردن فرصت هاي جديد براي 

توسعه بازارهاي مالي بومي شود، به عنوان  مثال:
پروژه هاي 	½ مالي  تأمین  به  مستقیما  که  بومي  مالي  بازارهاي  تجهیز 

زيرساختي عادت ندارند ولي خواهان فرصت هاي سرمايه گذاري باثبات 
و بلندمدت هستند؛

 به حداکثر رساندن فضاي مالي موجود با استفاده از ظرفیت ترازنامه ها 	½
امكان  که  شیوه اي  به  خصوصي  بخش  ريسک  تقسیم  قدرت  و 

سرمايه گذاري در سطح جهاني وجود داشته باشد؛ 
کاهش فشار مالي بر شرکت هاي دولتي با تقسیم مسئولیت و بار تأمین 	½

مالي؛ و
افزايش دسترسي به سرمايه و بازارهاي مالي خارجي.	½

2-1-1- بازيگران كليدي در PPP چه كساني هستند؟
PPP فرآيند پیچیده اي است که نیازمند مشارکت چندين طرف مختلف است و 

هر يک از آن ها نقش مهمي را در مديريت ريسک پروژه ايفا مي کنند. براي بیان 
ساده اين فرآيند، شكل 2-1 و توضیحاتي که در ادامه اين فصل ارائه شده اند، 
نشان مي دهند که چه طرف هايي در پروژه هاي PPP مشارکت دارند و و روابط 
آن ها با شرکت مجري پروژه به چه صورت است، اگر چه اين فهرست ممكن 

است کامل نباشد.  

واگذارکنندهشرکت مجري پروژه

پیمانكار ساخت

خريدار تضمیني

 اپُراتور )بهره بردار(تأمین کننده

MLAs/BLAs/ECAs  وام دهندگان

PPP  شكل شماره 2-1- طرف هاي مشاركت كننده در يك پروژه 
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و  بحث  مورد  جا  اين  در  که   BOT پروژه هاي  واگذاركننده1.   1-1-2-1
بررسي قرار گرفته اند، توسط )1( يک دولت محلي يا ملي، يک نهاد دولتي يا 
مقام رگولاتوري )تنظیم مقررات( که از اين پس، با نام واگذارکننده به آن اشاره 
مي شود، به )2( يک طرف خصوصي )شرکت مجري پروژه( که )3( حق تحويل 
خدمات زيرساختي را دارد، واگذار مي شود. به طورکلی، واگذارکننده مسئول ارتباط 
و واسطه پروژه و دولت است. واگذارکننده بايد از اختیارات لازم براي اعطاي 
پروژه به يک نهاد خصوصي برخوردار باشد و مي تواند يک سازمان دولتي را براي 
نظارت، مديريت و تنظیم خدماتي که در بلندمدت ارائه  مي شوند، منصوب کند. 
يک توافق نامه پیماني بین واگذارکننده و شرکت مجري پروژه منعقد مي شود که 

مي تواند به شكل پیمان اعطاي امتیاز )واگذاري(، اجرا و/يا حمايت دولتي باشد.

2-2-1-1- شركت مجري پروژه. حامیان مالي مشخصات پروژه را تعیین 
 ،PPP کرده و براي اعطاي پروژه، آن را به مناقصه مي گذارند. در مورد پروژه هاي
مانند بیشتر شكل هاي کنسرسیوم ها )ائتلاف ها( يا سرمايه گذاري هاي خارجي، 
آن  نام  )که  مي کنند  ايجاد  را  بخش خصوصي شرکت جديدي  سرمايه گذاران 
شرکت مجري پروژه است( – که معمولا، يک شرکت داراي هدف خاص2 با 
مسئولیت محدود است -  که به منظور اجراي پروژه، پیماني را با واگذارکننده 
منعقد مي کند. استفاده از شرکت داراي هدف خاص )SPV(   به حامیان مالي اين 
امكان را مي دهد که تأمین مالي پروژه را بر مبناي حق رجوع محدود3 انجام دهند. 
واگذارکننده ممكن است لازم بداند که شرکت مجري پروژه از سرمايه گذاران 
محلي براي بهبود انتقال فناوري کمک بگیرد و براي پرسنل بومي شغل ايجاد 

کرده و براي آن ها برنامه هاي آموزشي برگزار کند. 
بیشتر سهام داران در شرکت مجري پروژه مي خواهند از حق انتقال سهام خود در 
اولین فرصت ممكن برخوردار باشند، به ويژه، شرکت هاي تجاري/ساختماني که 
عادت ندارند سهام را به صورت بلندمدت در اختیار داشته باشند. از سوي ديگر، 

1 - Grantor
2 - special purpose vehicle )SPV)
3 - Limited recourse basis
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واگذارکننده مايل است که سهام داران تا حد امكان با دارايي هاي شرکت مجري 
باشد  مشترك  با واگذارکننده  آن ها  منافع  ترتیب،  بدين  تا  باشند  مرتبط  پروژه 

)به عنوان نمونه، اجراي يک پروژه با توجیه مالي مناسب در درازمدت(.
سهام داران شرکت مجري پروژه در اغلب موارد هم سهام دار و هم پیمانكار شرکت 
داراي هدف خاص )SPV( هستند. اين تضاد منافع موجود در بین سهام داران، 
واگذارکننده و وام دهندگان بايد مديريت شود؛ به عنوان  مثال، يک سهام دار ناراضي 
نبايد در پستي گمارده شود که به مذاکره بپردازد يا بر مذاکرات مربوط به پیمان يا 
تعیین قیمت ها تاثیر داشته باشد. معمولا، اين موضوعات در توافق نامه سهام داران 

که بین طرفین ايجادکننده SPV منعقد مي شود، شناسايي و مديريت مي شوند. 

3-2-1-1- وام دهندگان1. ترکیب گروه وام دهنده مي تواند در هر پروژه با 
پروژه ديگر متفاوت باشد و ترکیبي از وام دهندگان تجاري بخش خصوصي به 
همراه نهادهاي اعتبار صادرات و سازمان هاي تأمین مالي دوجانبه و چندجانبه 
باشد. در برخي مواقع، تأمین مالي از راه فروش اوراق قرضه پروژه در بازارهاي 
انجام  مالي  واسطه هاي  ساير  يا  مستقل  مالي  صندوق هاي  توسط  يا  سرمايه 
مي شود. وام دهندگان در جريان بهره برداري، ساخت يا بیمه نقشي ندارند، بنابراين، 
ناآشنا بوده و بر عهده  با آن ها  نمي خواهند ريسک هايي را بر عهده گیرند که 
طرف هاي ديگر هستند. با اين  وجود، وام دهندگان در بیشتر مراحل مهم کارها، از 
جمله، تعیین ساختار مالي، تهیه پیش نويس اسناد و مدارك پروژه و تايید/گواهي 
پايان کار مشارکت دارند. آن ها عموما با کمک يک مهندس مستقل )يک مشاور 
فني متخصص که بر روند انجام کار نظارت دارد و پايان مراحل مختلف را در کنار 
کارهاي ديگر تايید مي کند( نظرات خود را درباره پروژه ارائه کرده و بر آن نظارت 
ممكن  پروژه،  مجري  با شرکت  وام  اعطاي  پیمان هاي  انعقاد  بر  افزون  دارند. 
است لازم باشد که وام دهندگان پیمان هاي مستقیمي را بین خود و هر يک از 

شرکت کنندگان در پروژه منعقد کنند. 

1 - Lenders
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4-2-1-1- نهادهاي چندجانبهMLA .1ها نماينده گروهي از کشورهاي/
ملیت هاي مختلف هستند و توسط سازمان هايي مانند بانک جهاني تأسیس شده 
و تحت مالكیت آن ها قرار دارند. MLAها مي توانند از طريق خدمات مشاوره اي، 
سرمايه گذاري در آورده، تهیه و ارائه تضمین يا بیمه يا اعطاي وام در پروژه هاي 
مختلف شرکت کنند. يک MLA مي تواند از محل منابع مالي خود به تأمین مالي 
پروژه بپردازد و/يا به عنوان کانالي براي هدايت سرمايه از بانک هاي تجاري عمل 
کند. عموما، بانک جهاني و ساير سازمان هاي مشخص از اصطلاح موسسات 
تأمین مالي بین المللي2 براي اشاره به خود استفاده مي کنند تا MLA .MLAها 
هم چنین، مي توانند از راه هاي ديگري مانند تهیه ضمانت نامه و بیمه هاي ريسک 
سیاسي )رجوع کنید به قسمت هاي 10-4 و 10-5( در پروژه ها مشارکت کنند. 

معمولا، تصور مي شود دولت ها تلاش بیشتري مي کنند تا از بازپرداخت وام ها به 
MLAها حتي در شرايط اقتصادی دشوار اطمینان حاصل شود – پديده اي که از 

آن با عنوان چتر يا اثر هاله اي MLA ياد مي شود. اين وضعیت مي تواند به نفع 
 MLA وام دهندگان خصوصي باشد که به طور مشترك به تأمین مالي وام هاي
شرکت هاي  و  موسسات  از  مثال،  به عنوان   که  MLAاي  )وام هاي  مي پردازند. 
از بانک جهاني هستند – گرفته مي شوند،  تأمین مالي بین المللي- که بخشي 
به عنوان وام هاي »A« شناخته مي شوند، در حالی  که، تأمین مالي مشترك توسط 
اين  وجود،  با  هستند(.  معروف   »B« وام هاي  به عنوان  خصوصي  وام دهندگان 
حامیان مالي پروژه ها تصور مي کنند مشارکت در MLA هزينه قابل توجهی براي 
آن ها در بر دارد، به ويژه، زمان لازم براي آماده سازي و تدارکات MLA و اتخاذ 
روش هاي حفاظت از اجتماع و محیط زيست زياد است. انعقاد پیمان هاي وام يا 
به سیاست هاي  ارجاع  با  اين روش ها  به کارگیري  مستلزم  با MLAها  تضمین 

MLAاي است که حمايت مالي از پروژه را بر عهده دارد.

1 - MLAs = Multilateral Agencies 
2 - IFIs = International Finance Institutions
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عنوان  با  موارد  برخي  در  که  . BLAها  دوجانبه1 نهادهاي   -1-1-2-5
موسسات تأمین مالي توسعه مورد اشاره قرار مي گیرند، از لحاظ هدف اصلي، 
روش مورد استفاده و راهكارهاي مالي شبیه MLAها هستند ولي تنها توسط 
 PROPARCO )مانند  مي شوند  تأسیس  کشورها  از  گروهي(  نه  )و  کشور  يک 
در کشور فرانسه(. اين نهادها وظیفه دارند در قالب اعطاي وام يا مشارکت در 
سرمايه گذاري، از کشورهاي در حال  توسعه خاصي حمايت کنند. اين نهادها داراي 
گرايش سیاسي بیشتري نسبت به MLAها هستند و تلاش مي کنند در جهت 
منافع سیاسي کشور خود )که حمايت مالي پروژه را بر عهده دارد( حرکت کنند. 
اگر چه معمولا، مشارکت در BLA محدود به پروژه هايي که سرمايه گذاري آن ها 
توسط افراد هم ملیت )هم وطن( با کشور عضو صورت مي گیرد، نیست، ولي در 
آن  به موجب  دارد که  با عنوان »origins clause« وجود  بندي  BLAها  برخي 
پروژه هايي که تأمین مالي آن ها توسط BLA صورت مي گیرد، نبايد با فرصت هاي 

سرمايه گذاري افرادي با ملیت همان کشور به رقابت مستقیم بپردازد. 

کشور  يک  توسط  . ECAها  صادرات2 اعتبار  اي  نهاده  -1-1-2-6
مشخص تأسیس مي شوند تا به نحو بارزي به تشويق صادرات کالاها و خدمات 
توسط شرکت ها و افراد داراي ملیت همان کشور بپردازند. اگر چه در گذشته، 
همه اين نهادها توسط دولت اداره مي شدند، ولي تعداد مشخصي از اين نهادها 
خصوصي شده اند. ECA مي تواند به تأمین مالي، بیمه يا تضمین کالاها و خدمات 
صادراتي توسط شرکت ها و افراد داراي ملیت هاي کشور مبدأ بپردازد. اين تأمین 
مالي در اغلب موارد بسیار قابل  توجه است و حتي به بیش از 85% مبلغ کل 
در  يا  دهند  وام  مستقیم  به طور  است  ممكن  ECAها  مي شود.  بالغ  صادرات 
صورت بروز ريسک سیاسي و/يا ريسک تجاري، بازپرداخت قسط ها به وام دهنده 
را تضمین کنند. ريسک هاي سیاسي اي که ECAها بر عهده مي گیرند، عموما 
عبارت اند از خشونت هاي سیاسي، جنگ، بروز برخوردهاي خصمانه، سلب مالكیت 
رز. در موارد خاصي، ECAها پوشش ريسک ها را گسترده تر  و ريسک تبديل ا

1 - BLAs = Bilateral Agencies 
2 - ECAs = Export Credit Agencies
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مي سازند و مواردي چون تغییر قانون، تغییر روش مالیات بندي يا نقض تعهدات 
دولتي را نیز شامل مي شوند.   

7-2-1-1- خريدار تضميني1. خريدار تضمیني قول مي دهد که نتیجه يا 
هر گونه محصول/خروجي پروژه را خريداري کند و بدين  وسیله، هر گونه ريسک 
موجود در بازار را از شرکت مجري پروژه يا وام دهندگان دور سازد. يک مثال 
خوب در اين زمینه، توافق يک شرکت خدماتي در رابطه با خريد برق تولیدي 
توسط شرکت مجري پروژه در قالب يک پیمان خريد نیرو )PPA( است. طبق اين 
پیمان خريد تضمیني، خريدار بايد مبلغي معادل حداقل مقدار برق تولیدي يا همه 
هزينه هاي ثابت پروژه را بدون توجه به مقدار برق تولیدي بپردازد، بدين  ترتیب، 
خريد خروجي اين نیروگاه تضمین مي شود که اين عامل مهمي در ايجاد تمايل به 
تأمین مالي و سرمايه گذاري به شمار مي آيد. خريدار تضمیني مي تواند واگذارکننده 
يا يک نهاد دولتي )مانند شرکت خدماتي يا سازمان برق( باشد که رابطه نزديكي 

با واگذارکننده دارد.  

ورودي  ريسک  ورودي،  تأمین کننده  ورودي2.  تأمين كننده   -1-1-2-8
لازم براي انجام عملیات و بهره برداري از پروژه را بر عهده مي گیرد. بدين ترتیب، 
نظر  مورد  تولید  به سطح  نرسیدن  مانند  ريسک هايي  از  پروژه  شرکت مجري 
به دلیل عدم وجود ورودي لازم، از جمله کمبود سوخت و مواد اولیه، محافظت 
مي شود. تأمین کننده ورودي، تحويل حداقل ورودي لازم را با کیفیت استاندارد و 
قیمت مشخص تضمین مي کند. هم چنین، ممكن است لازم باشد که او زيرساخت 
لازم براي تحويل ورودي، مانند خط لوله ها، بندرها يا خطوط ريلي را فراهم کند. 
تنها شكل هاي خاصي از پروژه ها به يكي از انواع ورودي نیاز دارند )مانند بیشتر 
نیروگاه هايي که با گاز يا زغال سنگ کار مي کنند و به همین منظور پیمان هاي 
سوخت رساني3 را منعقد مي کنند(. پروژه هاي ديگر، مواد مورد نیاز ورودي را از بازار 

1 - Offtake Purchaser
2 - Input Supplier
3 - FSAs = Fuel Supply Agreements
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تأمین مي کنند يا ممكن است اصلا به ورودي نیاز نداشته باشند )مانند پروژه هاي 
عوارض جاده اي(. برخي از پروژه ها نیز به جاي ورودي، به خدمات نیاز دارند، مانند 

پاك سازي رسوب از تأسیسات تصفیه فاضلاب.

9-2-1-1- پيمانكار ساخت1. پیمانكار وظیفه طراحي، ساخت، آزمودن و 
آغاز پروژه را بر عهده دارد. اين وظايف عموما در قالب يک پیمان کلیدگردان2 
مانند پیمان تدارکات و ساخت )EPC( انجام مي شود که در آن ريسک عملكرد و 
رقابت بر عهده پیمانكار ساخت قرار داده مي شود. پیمانكار ساخت تا حد ممكن، 
با توجه به تعهدات ساخت پیمانكار مجري پروژه به تخصیص ريسک اتكايي3 
مي پردازد و بدين ترتیب، هر گونه ريسک ساختي که بر عهده شرکت مجري 

پروژه است، به نوعی به پیمانكار ساخت تخصیص مي يابد. 

10-2-1-1- اپُراتور )بهره بردار(4. اپُراتور به اداره و نگهداري پروژه طي 
يک دوره زماني مشخص مي پردازد که در بیشتر موارد از زمان پايان کار يا پايان 
ساخت نخستین قسمت تا پايان مدت پروژه به طول مي انجامد. اپُراتور بايد به 
از  و  بپردازد  پروژه  آزمايش  بر  نظارت  و  ورودي، تضمین خريد  تأمین  مديريت 
عملكرد، بهره برداري و تعمیر و نگهداري صحیح پروژه اطمینان حاصل نمايد. 
اپُراتور مي تواند نخواهد که ريسک هزينه عملیات يا خروجي واقعي را بر عهده 
گیرد و ترجیح دهد هزينه هاي صورت گرفته به همراه بهاي خدمات به او پرداخت 
براي  پاداش هايي  و  بايد جريمه ها  او،  به  پرداخت  برنامه  در  حال،  هر  در   شود. 
بهره برداري بهینه از پروژه در نظر گرفته شود. اين مسائل معمولا در قالب يک 

پیمان بهره برداري و تعمیر و نگهداري5 سازمان دهي مي شوند. 

1 - Construction Contractor
2 - Turnkey
3- back to back risk allocation

که در آن، همه ريسكي که توسط شرکت مجري پروژه بر عهده گرفته شده، به اپُراتور، پیمانكار ساخت 
و ساير پیمانكاران فرعي )دست دوم( اختصاص مي يابد.  

4 - Operator
5 - O&M = Operation and Maintenance
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PPP 2-1- شرايط سرمايه گذاري در پروژه هاي
هر گونه تلاشي براي اجراي PPP با استفاده از مكانیسم هاي تدارکاتي عموميِ 
سازماني، قانوني و مالي )بدون اصلاح آن مكانیسم ها با توجه به نیازهاي ويژه 
پروژه هاي PPP( نتايج فاجعه باري را به همراه خواهد داشت. واضح است که هر چه 
مشارکت و سرمايه گذاري بخش خصوصي گسترده تر باشد، شرايط سرمايه گذاري 
بايد حمايتي تر باشد. بیشتر کشورهايي که پروژه هاي PPP را اجرا کرده اند، اين 
درس را ياد گرفته اند ولي در برخي موارد، تجربه سختي در اين رابطه داشتند و 
تلاش هاي آن ها ناموفق بوده يا طراحي بد پروژه ها موجب هدر رفتن زمان و پول 

زيادي براي دولت و بخش خصوصي شدند. 
مناسب  سرمايه گذاري  شرايط  ساختن  فراهم  نیازمند  موفق   PPP پروژه   يک 

است که عوامل کلیدي زير مهم ترين اولويت هاي آن به شمار مي آيند:
افرادي که براي هدايت و اجراي فرآيند مورد نیاز هستند – کارکناني 	½

با حمايت سیاسي درست و آموزش لازم که به منابع تأمین مالي کافي 
دسترسي داشته و در نهادهاي دولتي مربوطه مشغول به کار باشند، بايد 

توسعه و اجراي پروژه را بر عهده داشته باشند؛ 
قوانیني که از فرآيند سرمايه گذاري حمايت کنند – مجموعه قوانین در 	½

بايد بستر لازم را براي نتیجه بخش بودن تلاش هاي  نظر گرفته شده 
دولت فراهم کنند و از بخش هاي خصوصي و دولتي محافظت کنند، 

بدون اين  که هیچ محدوديتي را در فرآيند توسعه پروژه ايجاد کنند؛ 
پول – براي توسعه و اجراي بسیاري از پروژه هاي PPP، و به طور خاص، 	½

پروژه هايي که تأمین مالي آن ها توسط بخش خصوصي صورت گرفته 
است، حمايت مالي دولت در قالب يارانه يا دسترسي به منابع سرمايه اي، 

عاملي کلیدي براي امكان اجراي پروژه به شمار مي آيد.      
در اين بخش، نخست به بررسي شرايط دستیابي به سرمايه گذاري پايدار براي 
وجوه شرايط  از  )بخش 1-2-1(. سپس، هر يک  مي پردازيم   PPP پروژه هاي
سرمايه گذاري را به ترتیب زير مورد بررسي قرار مي دهیم: شرايط سازماني )بخش 

2-2-1(، قانوني )بخش 3-2-1( و مالي )1-2-4(.
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

خوب 	½ شرايط  کنید.  انتخاب  را  گزينه ها  مناسب ترين 
و  سازمان ها  با  مناسب  همكاري  به معناي  سرمايه گذاري 
وزارت خانه هاي مختلف است؛ گروه سرمايه گذاران بايد اين 
داشتن  وجود  با  که  افرادي  حضور  باشند.  داشته  را  قابلیت 
نیستند، کافي  برخوردار  نفوذ کافي  از  بالا،  جايگاه و پستي 
نیست: رهبري سیاسي و تدارکات )تزريق سرمايه( به موقع 

بسیار کلیدي به شمار مي آيند. 

به دنبال تعادل باشید. “بلندپروازي بیش ازحد )ايده آل گرايي( 	½
مانع موفقیت است.” )ولتر1(:

براي 	½ )ايده آلي(  نقصي  و  بی عیب  و  کامل  شرايط  هیچ گاه، 
سرمايه گذاري وجود ندارد؛

اصلاحي 	½ فرآيند  يک  منتظر  پروژه ها،  آماده سازي  از  قبل 
براي سرمايه گذاري  ولي وجود شرايط خوب  نباشید،  کامل 

مي تواند تا حد زيادي از مشكلات بكاهد.

انتظارات را مديريت کنید. ثبات، هماهنگي و اطمینان براي 	½
سرمايه گذاران مهم تر هستند تا پیگیري شرايط کاملا مساعد.

1-2-1- دستيابي به شرايط سرمايه گذاري پايدار براي پروژه هاي 
   PPP

 PPP در شكل شماره 3-1، آن چه که براي دستیابي به يک برنامه پايدار و خوب
لازم است، نشان داده شده است:

شكل شماره 3-1-  بستر مناسب براي شرايط سرمايه گذاري پايدار در 
   PPP پروژه هاي

 

PPP قابل اجرا

دسترسي به تأمین مالي 
اراده سیاسي، قانوني و رگولاتوريبخش خصوصي )بدهي و آورده(

انتخاب پروژه، آماده سازي و اجراافزايش اعتبار و جريان درآمد
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اراده سیاسي براي دنبال کردن PPP و نظام رگولاتوري و قانوني مناسب 	½
جهت امكان پذير ساختن و تشويق PPP؛

توانايي 	½ بر  »خوب«،  پروژه هاي  توسعه  و  طراحي  انتخاب،  جريان  در 
تمرکز   PPPبراي پروژه ها  امكان پذيرترين  و  مناسب ترين  تشخیص 
مي شود تا اطلاعات لازم جمع آوري شود، مشاوران سطح بالايي آموزش 
داده شوند و اختیارات لازم به يک تیم مديريت خوب داده شود تا پروژه 

را براي واگذارکننده توسعه دهد؛
تخصیص 	½ و  پروژه  مالي  امكان پذيري  بر  درآمد،  جريان  توسعه  در 

ريسک هاي تجاري تمرکز مي شود، به نوعي که از سرمايه گذاران در برابر 
ريسک هايي که بر عهده واگذارکننده يا دولت است، محافظت شود؛

بازارهاي 	½ از اين که  تدارك تأمین مالي )داخلي و/يا خارجي(، اطمینان 
مالي )از لحاظ قانوني، مالي و عملي( در شرايطي قرار دارند که بتوانند 
سرمايه گذاري مورد نیاز را براي پروژه فراهم آورند )بدهي، آورده و موارد 
مشابه ديگر( به گونه اي که نیازهاي تأمین مالي، از هزينه سرمايه اي اولیه 
گرفته تا هزينه هاي عمده مورد نیاز براي سرمايه در گردش و تعمیر و 

نگهداري، برآورده شوند.
يک برنامه PPP خوب را نمي توان تنها با يكي دو تا از عناصر فوق ايجاد کرد. 
اگر چه ضعف هاي موجود در يكي دو حوزه را مي توان با تقويت حوزه هاي ديگر 
جبران کرد، ولي يک عنصر منفرد به تنهايي نمي تواند عدم وجود همه عناصر 

ديگر را جبران کند. 
در شكل شماره 4-1، جزئیات بیشتري در رابطه با »شرايط سرمايه گذاري« و 

عوامل موثر در پروژه هاي PPP نشان داده شده است. 
در مستطیل بیروني، مسائل کلان نشان داده شده اند که در شكل شماره 3-1 نیز 

به طور خلاصه ارائه شده اند. 
در مستطیل میاني، عوامل )مشارکت کنندگان( کلیدي در جريان دستیابي به هر 
يک از محرك هاي عمده )کلان( مشخص شده اند. حتي با وجود اين  که اين 
عوامل )مشارکت کنندگان( شامل نهادهاي خصوصي و عمومي هستند، برتري 
نیست،  کامل  مشخصا  فهرست  اين  است.  قابل توجه  بسیار  عمومي  نهادهاي 



33

)مشارکت کنندگان(  عوامل  از  زيادي  تعداد  که  دارد  وجود  تمايل  اين  بنابراين، 
به صورت زير دسته بندي شوند:

بیمه گران، 	½ سرمايه گذاران،  وام دهندگان،  شامل   - »خصوصي« 
ضمانت کنندگان و غیره؛ 

»مصرف کنندگان« - شامل همه کاربراني که براي خدمات هزينه اي 	½
پرداخت مي کنند، مالیات دهندگان و ساير ذينفعاني که به نوعی از شرکت 

مجري پروژه اعتبار دريافت مي کنند و/يا به حمايت پروژه مي پردازند؛ 
مصرف کنندگان، 	½ گروه هاي  محلي،  جوامع  جمله  از   - »سهام داران« 

شرکت هاي فعال در زمینه مسكن، افراد و هر کسي که ممكن است به 
هر ترتیبي بر شرايط سیاسي و اجتماعي پروژه اثر داشته باشد.

مستطیل داخلي نیز ابزاري را که در اختیار مشارکت کنندگان در پروژه هستند، 
نشان مي دهد. البته، اين فهرست کاملي از همه ابزار موجود نیست و طرفین پروژه 
بايد راهكارهاي خلاقانه اي را براي چالش هايي که در پروژه هاي مختلف با آن ها 
روبرو مي شوند، پیدا کنند. با اين وجود، برخي از اين ابزار امتحان شده  و معمولا 
مورد استفاده قرار مي گیرند و به همین دلیل در اين فهرست گنجانده شده اند. يكي 
از موارد مهمي که بايد در اين جا به آن اشاره شود، »تجربه کار در پروژه هاي 
PPP« است. اين موضوع براي واگذارکننده، سرمايه گذاران و وام دهندگان مهم 

 PPP است که به افرادي دسترسي داشته باشند که تجربه  ويژه اي در پروژه هاي
تا ريسک موجود، شرايط،  به آن ها کمک کنند  افراد مي توانند  اين  زيرا  دارند، 
درك  را  پروژه ها  نوع  اين  خاص  مالي  تأمین  روش هاي  و  بازار  استانداردهاي 
کنند. اجراي پروژه هاي PPP مستلزم به کارگیري يک روش منحصربه فرد براي 
تأمین زيرساخت لازم است و چالش درك اختلاف مختصر چنین ساختارهايي در 

بخش هاي مختلف نبايد دست کم گرفته شود. 

2-2-1- شرايط سازماني
 ،PPP يكي از راه هاي کاهش ريسک براي سرمايه گذاران و دولت در پروژه هاي
کسب اطمینان از اين موضوع است که پروژه ها به درستی آماده شده اند )با توجه 
کامل به مديريت ريسک( و ارتباط مستقیمي با اولويت هاي منطقه اي و ملي دارند. 
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به دلیل خطرات استفاده از روش هاي موردي )تک منظوره ( در جريان انتخاب 
پروژه هايي که قرار است به صورت PPP انجام شوند، لازم است که برنامه هاي 
اين کار مستلزم وجود  يكپارچه شوند.  برنامه ريزي کلي  با مكانیسم هاي   PPP

مقدمات و شرايط سازماني مناسب است. 

PPP موفق 

شرايط حاکم 
)اراده سیاسي، قانوني و رگولاتوري(

پروژه هاي 
خوب

)که به خوبي 
انتخاب و آماده 

شده اند.( 

تامین مالي 
ش 

بخ
خصوصي )با 
قیمت مناسب 
س 

و در دستر
براي 

ش آفريني 
ارز

پول(

ستر تجاري 
ب

وزارت خانه ها

تسهیلات

نهادهاي دولتي

PPP واحد

سرمايه گذاران

وام دهندگان

موسسات مالي 
بین المللي

اهداکنندگان

س( 
      قوه مقننه )مجل

 
 

            دولت 
 

 
قوه قضائیه 

 
 

 اتحاديه ها و ساير سهام داران                                          رگولاتورها 

خريد زمین

تجربه انجام 
 PPP پروژه هاي

کیفیت اطلاعات

انتخاب پروژه
پیمان ها

انگیزه طرفین

منابع

مشاوران خوب

قوانین
مقررات

استانداردهاي حسابداري
ش هاي اجرايي

رو
PPP انگیزه هاي استفاده از

اعطاي مجوز
داوري

وام با حق 
رجوع محدود

وام غیرمرجح
تجربه انجام 

 PPP پروژه هاي

وام آسان )کم بهره( آورده

وام شرکتي
تعرفه ها

يارانه ها
خريد تضمیني

ش بیني ها
پی

تضمین ها
بیمه

مصون سازي

اهداکنندگان
موسسات مالي بین المللي

دولت
نهادهاي دولتي

تسهیلات مصرف کنندگان
ش خصوصي

بخ

ک ها
بان

واسطه هاي مالي

صندوق هاي
سرمايه گذاري

حامیان مالي

موسسات مالي 
بین المللي

سرمايه گذاران 
شرکتي 

ستر مالي
ب

جريان مالي پايدار )با مبلغ مناسب و مطمئن 
ش آفريني پول(

براي ارز

PPP شكل شماره 4-1- شرايط سرمايه گذاري و عوامل موثر در پروژه هاي 
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براي  روش  بهترين  به کار گیري  به منظور   .PPP واحدهاي   -1-2-2-1
توسعه، اجرا و مديريت پروژه، دولت بايد منابع لازم را تخصیص، امكان دسترسي 
به مشاوره کارشناسان را فراهم و ظرفیت سازماني را توسعه دهد. در بسیاري از 
حوزه هاي قضايي، از مكانیسم هاي سازماني متمرکز براي فراهم ساختن چنین 
ظرفیتي استفاده مي شود که اين مكانیسم ها در داخل يا وابسته به يک وزارت خانه 
کلیدي )مانند وزارت دارايي يا برنامه ريزي( قرار دارند و وزارت خانه مربوطه، منابع 
و ساير موارد لازم براي اجراي پروژه PPP را فراهم مي  آورد. اين مكانیسم هاي 
)که  يا سازمان مرکزي هماهنگ شوند  نهاد  از طريق يک  سازماني مي توانند 
 PPP اغلب به عنوان واحد مشارکت بخش هاي عمومي و خصوصي يا همان واحد
شناخته مي شود( يا اين وظیفه بین چندين نهاد و سازمان تقسیم شود. به طور کلی، 
در اين بخش از اصطلاح واحد PPP براي اشاره به مكانیسم سازماني استفاده 
مي شود، خواه اين واحد در داخل يک نهاد يا سازمان مرکزي قرار گرفته باشد، 

خواه در بین چندين نهاد تقسیم شده باشد.
به طور معمول، واحدهاي PPP چند وظیفه بر عهده دارند که عبارت اند از:

و 	½ قوانین  )پیشنهاد   PPP براي قانوني/رگولاتوري  شرايط  بهبود 
اصلاحیه هاي جديد براي مجموعه مقررات موجود با دستور کار PPP(؛ 

کسب اطمینان از يكپارچگي برنامه PPP با نظام های برنامه ريزي کلي 	½
و اين موضوع که تنها پروژه هايي در حال اجرا هستند که بخشي از 

اولويت هاي شناخته شده دولت به شمار مي آيند؛
حصول اطمینان از اين  که پروژه ها از منافع اجتماعي و زيست محیطي 	½

محافظت کرده و با الزامات مربوطه مطابقت دارند؛
ارتقاي فرصت هاي PPP در داخل دولت و در سطح منطقه اي، به عنوان  	½

مثال، کمک به مديريتِ انتظارات سیاسي، انتخاب پروژه، حمايت دولت، 
تأمین مالي براي توسعه پروژه و ساختار پروژه؛

ارتقاي فرصت هاي PPP در بین سرمايه گذاران احتمالي و بازارهاي مالي. 	½
همان طور که در شكل شماره 5-1 نشان داده شده، وظايف/کاربردهاي واحد 
پروژه،  انتخاب  قانوني/ رگولاتوري،  در 4 حوزه خلاصه کرد:  را مي توان   PPP

بین  تبلیغ PPP در داخل دولت، در  بازارسازي )حمايت و  تأمین مالي پروژه و 
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موسسات اقتصادي تحت مالكیت دولتي و بین سرمايه گذاران بخش خصوصي(.

      PPP شكل شماره 5-1 فعاليت هاي كليدي دولت در

نهادها  و  سرمايه گذاران  براي  را  واحد  تماس  نقطه  يک  مي تواند   PPP واحد 
بین   PPP فعالیت هاي  هماهنگ سازي  به  و  آورد  فراهم  دولتي  سازمان هاي  و 
امكان  حد  تا  سرمايه گذاران  براي   PPP برنامه  تا  بپردازد  مختلف  قسمت هاي 
يكنواخت و هم سان گردد. از جمله وظايف ديگر اين کمیته مي توان به توسعه و 
انتشار قانون، سیاست و روش PPP اشاره کرد. به طور ويژه، واحد PPP مي تواند به 

تهیه و انتشار موارد زير بپردازد:
دفترچه هاي راهنما و دستورالعمل هايي درباره موضوعات عملي مانند 	½

آماده سازي  امكان سنجي،  مطالعات  هدايت  معامله،  مشاوران  مديريت 
اسناد مناقصه، مذاکره درباره پیمان ها و نظارت بر پیمان ها؛

شكل استاندارد پیمان ها، روش ها و اسناد و مدارك؛ 	½
درخواست 	½ پروژه  يک  اين  که  از  قبل  بايد  که  فرآيندهايي  و  الزامات 

حمايت مالي دولت را بكند، انجام شوند.
محل مطلوب براي استقرار اين واحد PPP مورد اختلاف است و در سطح جهان، 
روش هاي کم و بیش پیچیده اي در اين رابطه اتخاذ شده اند. معمولا، يک واحد 
PPP زماني  بهترين کارايي خود را دارد که با يک دپارتمان يا وزارت خانه کلیدي 

)مانند وزارت دارايي يا برنامه ريزي( در ارتباط باشد. اين حالت بسیار بهتر از حالتي 
است که وزارت خانه هاي مربوطه، بخش هاي ويژه خود را تشكیل دهند )اگرچه 
اين  از حمايت اين بخش هاي ويژه بهره مند شود(.  واحد مرکزي ممكن است 
مكانیسم بايد به خوبی با برنامه ريزي زيرساختي کلي  و انتخاب پروژه يكپارچه 

شود. 
واحدهاي PPP که از قدرت اجرايي برخوردارند، با توجه به ماهیت مسئولیت هاي 

انتخاب پروژه                                    قانوني/رگولاتوري
  PPP

بازارسازي                                       تأمین مالي دولتي



37

خود، بهتر از واحدهايي کار مي کنند که تنها خدمات مشاوره اي ارائه مي کنند. 
ممكن است دولت براي بازارسازي بخواهد که منابع موجود به پروژه هايي که 
از لحاظ مالي امكان پذير هستند )به عنوان پروژه هاي در اولويت( اختصاص داده 
شوند. در اين صورت، ممكن است لازم باشد که پروژه ها براي به دست آوردن 
منابع بازارسازي موجود با يكديگر به رقابت بپردازند. هنگام تعريف »امكان پذيري« 
)به عبارتي، قابلیت سوددهي( بايد جانب احتیاط رعايت شود و تنها بر پروژه هايي 
که بیشترين سوددهي را دارند )مانند بندرها و پروژه هاي مخابراتي(، تمرکز نشود، 
بلكه به پروژه هايي که براي دولت راهبردي به شمار مي آيند )مانند آب و جاده ها( 

نیز توجه کافي مبذول شود. 

 PPP 2-2-2-1- كميته هماهنگ كننده دولت. تصمیمات کلیدي در مورد
توسط نهادهاي مختلف ملي، محلي، مالي، زيست محیطي يا قانوني وابسته به 
دولت اتخاذ مي شوند. تشكیل کمیته اي که در آن نمايندگاني از نهادهاي فوق 
حضور داشته باشند، در زمینه تشويق به برقراري ارتباطات، تسهیل اخذ مجوزها 
و تايیديه هاي لازم و ايجاد هماهنگي و انسجام در پروژه بسیار مفید است. با 
توجه به تعداد افراد و طرف هاي ذينفع، چنین کمیته اي الزاما نقش مديريتي يا 
تصمیم گیري را ايفا نمي کند. کمیته هماهنگ کننده معمولا مسئول موفقیت يا 
شكست پروژه نیست، بنابراين، امكان تداخل منافع سیاسي نهادهاي مختلف در 

آن وجود دارد. 

به طور  عموما   PPP پروژه هاي دولت.  ريسك  مديريت    -1-2-2-3
مستقیم يا غیرمستقیم و تصادفي با ديون دولتي )که در اغلب موارد، با عنوان 
بايد  ريسک ها  اين  مرتبط هستند.  اشاره مي شود.(  آن  به  مالي«  »ريسک هاي 
از طريق مكانیسم هاي سازماني و حسابداري مربوطه مورد نظارت و مديريت 
قرار گیرند. کشورهاي مختلف تجربیات بسیار ناخوشايندي را در زمینه شكست 
بروز بحران هاي مالي و سیاسي  اين ريسک ها در زمان  ناتواني در مديريت  و 

داشته اند. 
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4-2-2-1-  تيم مديريت پروژه واگذاركننده. براي توسعه و تدارك 
بهینه پروژه به يک تیم مديريت پروژه واگذارکننده که از تجربه و مهارت کافي 
برخوردار باشد، نیاز است. ثبات در داخل اين تیم بي نهايت مهم است. به طور 
کلی، مديريت پروژه به ندرت يک کار پاره وقت است و تغییر اعضاي تیم پروژه 
مي تواند براي فرآيند پروژه بسیار مخرب باشد. نكته مهم ديگر اين  که تیم پروژه 
از اين موضوع داشته باشد که فرآيند  بايد درك کامل و واضحي  واگذارکننده 
تدارك پروژه PPP با فرآيند تدارك پروژه هاي معمول دولتي بسیار متفاوت است. 
بنابراين، تیم پروژه بايد تجربه تدارك PPP خیلي خاصي را داشته باشد. شكست 
در تعیین کارکنان و تجهیز و تأمین منابع تیم هاي پروژه، تاثیر بسیار منفي اي را 

در بسیاري از کشورها به  همراه داشته است.

5-2-2-1-  مشوق هاي دولتي براي اجراي پروژه هاي PPP. حتي 
با وجود سازمان دهي خوب و داشتن پرسنل ماهر و باتجربه، ساختارهاي تشويقي 
در داخل وزارت خانه هاي مربوطه و سازمان هاي تحت مالكیت دولت با پروژه  هاي 
PPP هم خواني ندارند. PPP بايد براي امكان پذيرترين پروژه ها مورد استفاده قرار 

گیرد، با اين وجود، سازمان هاي تحت مالكیت دولت و وزارت خانه هاي مربوطه 
امكان پذير  از لحاظ تجاري  را که  پروژه هايي  عموما ترجیح مي دهند خودشان 
هستند، اجرا کنند و پروژه هايي را که از لحاظ امكان پذيري در سطح پايین تري 
با بخش  به صورت مشارکت  را  زيادي همراه هستند  با مشكلات  و  دارند  قرار 
خصوصي )PPP( انجام دهند که اين کار در بیشتر موارد نتايج فاجعه آمیزي را 
به همراه دارد. بنابراين، ممكن است دولت نیاز داشته باشد مشوق هاي خاصي را 
براي استفاده از روش PPP براي پروژه هاي مناسب فراهم کند تا اين تمايلات 
طبیعي را متعادل کند. اين انگیزه ها ممكن است شامل حمايت بودجه اي بیشتر، 
کمک فني، تأمین مالي توسعه پروژه، تعیین يا برداشتن سهمیه دولتي و تصويب 
يا لغو موارد قانوني براي کمک به اجراي پروژه هايي مشخص به روش PPP باشد. 

3-2-1-  زمينه/بستر قانوني
افزون بر مكانیسم هاي سازماني، سیستم حقوقي کشور میزبان نیز بايد شرايط 
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مناسبي را براي سرمايه گذاري درست در پروژه هاي PPP فراهم کند. در بخش 
4.2، برخي از مسائل قانوني مهم که مي توانند مانعي بر سر راه توسعه PPP ايجاد 
کنند، مورد بحث و بررسي قرار گرفته اند. با اين وجود، به طورکلی، دولت بايد 
ايجاد يک محیط قانوني را که در آن انجام پروژه هاي PPP تشويق مي شوند، 
امكان  و  مي آيد  عمل  به  وام دهندگان  و  سرمايه گذاران  از  لازم  محافظت هاي 
پیاده سازي يک فرآيند تدارکات منطبق با بهترين روش ها در سطح بین المللي 
وجود دارد، مدنظر داشته باشد. در برخي از حوزه هاي قضايي، اين کار ممكن است 
مستلزم تصويب يک قانون PPP يا اعطاي حق واگذاري )امتیاز( با هدف دستیابي 

به اصول اساسي خاصي باشد. 

4-2-1-  شرايط مالي
افزون بر بستر سازماني و قانوني مناسب، سیاست گذاران بايد با دقت شرايط مالي 

را مورد توجه قرار دهند. به طور ويژه:
مالي 	½ حامي  چندين  است  نیاز   ،PPP پروژه  يک  موفق  اجراي  براي 

)اسپانسر( ماهر و باتجربه که به پروژه هاي PPP علاقمند هستند و در 
کشور میزبان از منابع لازم برخوردارند، براي هدايت فرآيند مناقصه در 

نظر گرفته شوند. 
سرمايه گذاران بايد به مقادير قابل توجهی از تامین هاي مالي بدهي و 	½

باشند.  پروژه هاي PPP دسترسي داشته  براي  با شرايط مناسب  آورده 
داشته  مشخصي  نرخ  بايد  )بدهي ها(  ديون  حالت،  ايده آل ترين  در 
پولي(  )واحد  ارزي  با همان  و  باشد  درازمدت  آن ها  بازپرداخت  باشند، 
که درآمدها سنجیده مي شوند، محاسبه شوند؛ اگر چنین شرايطي فراهم 
نباشد، سرمايه گذاران بايد به مكانیسم هايي دسترسي داشته باشند که 
کاهش  امكان  تا حد  را  موجود  کمبودهاي  بتوانند  آن  ها  از  استفاده  با 
دهند. اين مكانیسم ها ممكن است داراي ابزاري باشند که با استفاده 
از آن ها، مبالغ تأمین مالي، تضمین ها )گارانتي ها( و ارزهاي )واحدهاي 
پولي( مختلف را از نرخ متغیر به نرخ ثابت تبديل کنند. تأمین مالي آورده 
بايد داراي دورنماي نسبتا بلندمدتي باشد و به عنوان  مثال، سرمايه گذاران 
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تنها بتوانند پس از گذشت حداقل 5 سال يا بیشتر از پروژه خارج شوند. 
خريدار بايد از اعتبار قابل قبولي برخوردار بوده يا از حمايت نهادهاي 	½

معتبر برخوردار باشد.
در بخش 4-3 اين موضوع که دولت چه کاري مي تواند انجام دهد تا جنبه هاي 

خاصي از شرايط مالي را بهبود بخشد، مورد بحث و بررسي قرار گرفته است. 



زمان و منابع مورد استفاده طي فرآيند انتخاب و آماده سازي مي توانند با کاهش 
احتمال شكست پروژه و بهینه سازي تدارکات، بازده قابل  توجهی را به همراه داشته 
باشند. فرآيند انتخاب پروژه شامل چندين مرحله است: فراهم آوردن يک فهرست 
از پروژه هاي راهبردي که از ويژگي هاي مناسبي برخوردارند، مطالعه و بررسي 
اولیه اين پروژه ها و سرانجام، انجام مطالعات امكان سنجي براي کسب اطمینان 
از موفقیت آمیز بودن اين پروژه ها در قالب PPP. سپس، پروژه هاي انتخاب شده، 
آماده  مي شوند، نوع و نحوه تخصیص ريسک در آن ها مورد بررسي قرار مي گیرد، 
نیازهاي بازار شناسايي مي شوند و فرآيندي رقابتي براي انتخاب شريک خصوصي 

مناسب انجام مي شود.

انتخاب و آماده سازي پروژه

2
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

پروژه هاي مورد نظر را با هدف تعیین کنید. دقیقا مشخص 	½
بهتر،  )دسترسي  مي خواهید  پروژه  از  را  چیزي  که چه  کنید 
به  توجه  با  و  پايین تر؟(  قیمت هاي  يا  بالاتر  سرمايه گذاري 

هدف خود، پروژه مورد نظر را انتخاب کنید.

زمان 	½ صرف  و  تلاش  کنید.  سرمايه گذاري  توسعه  حوزه  در 
کافي براي انتخاب پروژه مناسب، مي تواند مزاياي زيادي را 
در آينده به همراه داشته باشد. سعي کنید پروژه  اي را انتخاب 
کنید که از همان ابتدا طراحي مناسبي داشته باشد زيرا نیاز به 

تغییرات در آينده، هزينه بیشتري را به شما تحمیل مي کند.

را 	½ نامناسبي  پروژه  اگر  کنید.  انتخاب  را  خوب  پروژه هاي 
انتخاب کنید، بدون شک به نتايج نامطلوبي دست مي يابید. 

پروژه هاي »بد« را انتخاب نكنید. 

پروژه هاي بزرگ و امكان پذير را براي PPP انتخاب 	½
کنید؛ امكان تأمین مالي چنین پروژه هايي بر مبنايي 
رقابتي بسیار زياد است و در نتیجه، از ارزش بیشتري 

برخوردارند.

بد، درخواست مورد ترديد 	½ از طراحي  پروژه هايي که 
يا مباني ضعیفي برخوردارند، به احتمال زياد شكست 

مي خورند و کل برنامه PPP را تضعیف مي کنند. 

موجب 	½ مي تواند  شفاف  و  خوب  انتخاب  فرآيند  يک 
جلب اطمینان سرمايه گذاران و افزايش رقابت شود. 
و دلايل  اولويت ها  مبناي  بر  انتخاب شده  پروژه هاي 
سیاسي مي توانند حس افزايش ريسک سیاسي را در 

بین سرمايه گذاران گسترش دهند.  

مختلف  مراحل  درباره  توضیحاتي  نموداري،  به صورت  در شكل شماره 2-1، 
انتخاب و آماده سازي پروژه ارائه شده است. عدم موفقیت در اجراي صحیح اين 
مراحل موجب شكست بسیاري از برنامه ها و پروژه هاي PPP شده است. اين 

فرآيند انتخاب را نبايد خلاصه کرد.
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 PPP شكل شماره 1-2- فرايند توسعه

شناسايي
آماده سازي

تامین مالي
فرآيند مناقصه

اجـــرا 

شناسايي پروژه
انتخاب سايت

مطالعات امكان سنجي اولیه
طراحي مفهومي

شكل هاي ممكن تامین مالي
اهمیت راهبردي پروژه

ش بیني نرخ بازده اقتصادي داخلي
پی

ش بیني نرخ بازده مالي داخلي
پی

تاثیر اجتماعي و محیطي
تعیین تیم و مدير پروژه

تصمیم گیري در مورد انجام مناقصه

تشكیل شرکت مجري پروژه
پرداخت سهم آورده

ش بدهي
کاه

طراحي و ساخت تاسیسات
اجرا و تكمیل

ش عملكرد
آزماي

تجهیز اپراتور )بهره بردار( و 
تامین کننده ورودي پروژه

ش
اتصال داخلي فرو

بهره برداري و تعمیر و نگهداري- 
تحويل خروجي

ش
بازرسي و آزماي

بازپرداخت بدهي
توزيع بازده آورده

ش پرسنل واگذارکننده
آموز

تعمیر و نگهداري عمده دوره اي
کارهاي/ فرآيند تحول

انتقال دارايي ها يا مناقصه مجدد
پرداخت حق الزحمه/ جبران خسارت 

)درصورت وجود(

ارزيابي وام دهنده
مذاکره درباره اسناد مناقصه )از جمله 
پیمان هاي مستقیم، ترتیبات بیمه اي 

و توافق هاي تامین مالي(
ترتیبات آورده

ترتیبات مصون سازي
ترتیبات بیمه

انجام تامین مالي
C ها

P انجام يا اسقاط از همه
جمع بندي مالي

ش ارزيابي و ارزيابي 
تعريف معیارهاي پی

پیشنهادها
ايجاد اسناد مناقصه )از جمله، پیمان هاي 

پروژه(
ش ارزيابي پیشنهاد دهندگان 

پی
)شرکت کنندگان در مناقصه(

ارزيابي پیشنهاد دهندگان 
)شرکت کنندگان در مناقصه(

پاسخ گويي به درخواست ها براي رفع 
ابهامات

اصلاح اسناد مناقصه در پي اظهارنظرها
اعلام مناقصه

ارزيابي پیشنهادها
انتخاب بهترين پیشنهاد

انتخاب مجدد )در صورت لزوم(
اعطاي پروژه

• 
 •ارزيابي قانوني، مالي و فني

ک کلیدي
 •ارزيابي ريس

تايید قابلیت برنامه ريزي و شروع  
پروژه

 • 
انتخاب ساختارهاي تجاري و منابع  

مالي
 • 

ص ساختن حامي دولتي، در  
مشخ

صورت وجود
 • 

ارزيابي اجتماعي و محیطي
تايید حمايت عمومي/ سیاسي

فرآيند مشورت براي دريافت بازخورد 
سهام داران و بازار

برنامه ريزي تدارکات
خريد زمین )در صورت لزوم(

انتصاب مشاوران فني، حقوقي و مالي



44

PPP 1-2- شناسايي پروژه هاي راهبردي براي
برنامه هاي دولت براي خدمات زيرساختي باشد –  بايد محور   PPP يک پروژه
به عنوان  مثال، به عنوان بخشي از برنامه توسعه با کمترين هزينه که تقاضاي 
بالايي براي آن وجود داشته باشد. در اين موارد، دولت احتمالا يک برنامه ريزي 
پروژه هاي  همه  اولیه  شناسايي  به  مي تواند  آن  کمک  به  که  دارد  محوري 
زيرساختي راهبردي خود بپردازد. سپس بايد در مورد اجراي اين پروژه ها توسط 
پروژه هاي  اين  بعد،  مرحله  در  کند.  تصمیم گیري  عمومي  يا  بخش خصوصي 
راهبردي مورد مطالعات پیش امكان سنجي و ارزيابي اصول اساسي مالي و فني 
انواع شكل هاي  انتخاب سايت، طراحي مفهومي و  پروژه قرار مي گیرند، مانند 
ممكن براي اجرا، کسب درآمد و تأمین مالي. در مرحله بعدي، با توجه به اهمیت 
نرخ  و  مالي1  داخلي  بازگشت  نرخ  ارزيابي  از طريق  احتمالا  و  پروژه  راهبردي 
بازگشت داخلي اقتصادي2 و تاثیرات اجتماعي و زيست محیطي، تصمیم مقتضي 
اتخاذ مي شود. زماني که تصمیم گیري مثبت درباره سیاست مورد نظر اتخاذ شود 
تا سرمايه گذاري زيرساختي پروژه به عنوان PPP انجام شود، مدير پروژه و تیم 
طراحي بايد سازمان دهي شوند. به   مرور زمان، تیم پروژه بايد توسعه يابد و همگام 
با افزايش پیچیدگي و گسترده تر شدن و پیشرفت پروژه، به کارکنان ماهرتر و 

حمايت مشاور خبره و باتجربه  نیاز است. 

1-1-2-  پيشنهادهاي درخواست نشده )ناخواسته(
سرمايه گذاران  از  را  درخواست هايي  مستقیم  به طور  دولت ها  موارد،  بیشتر  در 
ايده هاي  از  خوبي  منبع  مي توانند  پیشنهادها  اين  مي کنند.  دريافت  خصوصي 
خلاقانه باشند و به دولت کمک کنند تا پروژه هاي جديد مناسب و ابتكاري را 
شناسايي کنند. با اين وجود، اين پیشنهادهاي ناخواسته مي توانند جنبه ضدرقابتي 
داشته باشند و حتي موجب تقلب و فساد شوند، مگر آن که از طريق يک مناقصه 
شفاف و رقابتي مورد تايید قرار گیرند. به  همین دلیل، مكانیسم هايي براي تشويق 
از  اطمینان  پیشنهادهايشان، و در عین حال،  ارائه  به  سرمايه گذاران خصوصي 

1- FIRR
2- EIRR
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برگزاري يک مناقصه رقابتي در زمان انتخاب بهترين سرمايه گذار توسعه يافته اند. 
)ناخواسته(  پیشنهادهاي درخواست نشده  دقیق  بررسي  شامل  مكانیسم ها  اين 
براي اطمینان از کامل، امكان پذير، راهبردي و مطلوب بودن آن ها است. سپس 
يک مناقصه رقابتي براي اعطاي پروژه برگزار مي شود که در آن ارائه دهندگان 
پیشنهادهاي درخواست نشده )ناخواسته( از امتیازي برخوردار خواهند شد، به عنوان 

نمونه:
مناقصه 	½ پیشنهادهاي  رسمي  ارزيابي  جريان  در  آن ها  امتیاز  افزايش 

امتیازهاي  مجموع  به  اختصاص يافته  امتیاز  افزايش  )به عبارتي، 
ارائه دهندگان پیشنهاد ناخواسته در زمان ارزيابي پیشنهادهاي ارائه شده 

در جريان مناقصه(؛ 
اين 	½ ارائه دهندگان  به  آن  مبناي  بر  که  امتناع،  يا  رد  حق  اعطاي 

پیشنهادها امكان داده مي شود که بهترين پیشنهاد دريافت شده را با 
پیشنهاد خود مقايسه کنند )چالش سوئیسي1(؛ 

به 	½ خودکار  به طور  ترتیب،  بدين  که  مرحله اي  چند  مناقصه  برگزاري 
افراد مذکور اجازه داده مي شود در مرحله نهايي مناقصه شرکت کنند 

)سیستم »بهترين پیشنهاد نهايي«(؛
پرداخت غرامت )جبران( به ارائه دهندگان اين پیشنهاد توسط دولت، 	½

برنده مناقصه يا هر دوي آن ها. 
مي شود  موجب  ناخواسته  پیشنهادهاي  از  ناشي  نگراني  کشورها،  از  برخي  در 
مورد  سیستمي  هر  بیشتر،  شفافیت  براي  کنند.  رد  را  آن ها  بي درنگ  دولت ها 

استفاده قرار گیرد، جزئیات آن بايد براي همه اعلام شود. 

2-1-2- تاييد امكان پذيري پروژه از طريق مطالعات امكان سنجي
واگذارکننده )معمولا، با کمک مشاوران خارجي که در زمینه هاي خاصي تخصص 

Swiss Challenge - 1 = شكلي از تدارکات دولتي در برخي کشورها )معمولا، کمتر توسعه يافته( که 
مستلزم اين است که يک مقام مسئول دولتي )معمولا، يک نهاد دولتي( يک پیشنهاد درخواست نشده 
)ناخواسته( را براي يک پروژه دولتي )مانند بندر، جاده يا راه آهن( يا ارائه خدمات ديگري به دولت دريافت 
کند و پس از آن، با انتشار آگهي، اشخاص ثالث را دعوت به مناقصه کند تا ببیند مي توانند اين خدمات يا 

پروژه را به قیمتي مشابه يا ارزان تر ارائه کنند يا خیر؟ 
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تصمیم گیري  و  پروژه  ساختاربندي  آغاز  براي  را  امكان سنجي  مطالعات  دارند( 
درباره تخصیص ريسک هاي کلیدي انجام مي دهد. اين مطالعات در واقع، نسخه 
به روزشده و توسعه يافته مطالعات پیش امكان سنجي هستند. مطالعات امكان سنجي 
شامل ارزيابي فني و مالي است که منجر به شكل گیري يک مدل مالي و ماتريس 
ريسک مي شود که واگذارکننده مي تواند بر اساس آن به مستندسازي و طراحي 
بايد  بپردازد. مطالعات امكان سنجي  بانک  از نظر  پروژه اي بزرگ و قابل قبول 

شامل موارد زير باشد:
و 	½ عمومي(  يا  )خصوصي  بخش  راهبردي  اهداف  تحلیل  و  تجزيه 

واگذارکننده، منابع تأمین مالي، بودجه و حیطه پروژه، از جمله، خريد 
سهام سیاسي؛

شوند، 	½ برطرف  بايد  که  قانوني اي  ريسک هاي  و  چالش ها  شناسايي 
به عنوان نمونه، چه کسي حق واگذاري پروژه را دارد، چگونه مي توان 
زمین موردنیاز را به دست آورد و چه مجوزهايي بايد قبل از رسیدن به 

مرحله بهره برداري پروژه کسب شوند؛
شناسايي چالش هاي سیاسي و رگولاتوري، به عنوان نمونه، چه مجوزها 	½

بايد  سیاسي  و  دولتي  مقام هاي  چه  شوند،  بايد کسب  تايیديه هايي  و 
موافقت خود را با انجام پروژه اعلام کنند و چه هماهنگي هاي مديريتي 

بین دولتي بايد انجام شوند تا پروژه به درستی انجام شود؛
ارزيابي شرايط بازار براي کسب اطمینان از اشتیاق سرمايه گذار، وام دهنده 	½

و نگراني هاي مهم موجود در بازار در رابطه با پروژه؛ 
تخصیص 	½ فرضیات  بررسي  ساختاربندي،  گزينه هاي  تحلیل  و  تجزيه 

ريسک، ماتريس ريسک جامع براي مديريت و کاهش همه ريسک هاي 
سهام داران  و  سرمايه گذاران  با  مشاوره  پروژه،  مفروضات  مرور  پروژه، 
احتمالي پروژه و توسعه طراحي و معماري قانوني پروژه براي برآورده 

ساختن نیازهاي واگذارکننده و الزامات بانكي؛
از 	½ کسب شده  اطلاعات  از  استفاده  با  پروژه،  فني  مشخصات  توسعه 

همه سهام داران )دست اندرکاران(، مطابق برنامه ريزي بلندمدت بخش 
)خصوصي/عمومي(، شروع ارزيابي ساير ريسک هاي کلیدي پروژه مانند 
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حق/دسترسي به زمین و برنامه ريزي محیطي و دستیابي به امكان پذيري 
فني؛
ارزيابي مالي، از جمله برآورد درآمدها و هزينه ها )مستقیم و غیرمستقیم(، 	½

و  بهره(، تجزيه  نرخ  تورم و  )از جمله،  احتمالي  بررسي همه مدل هاي 
تحلیل  حساسیت )به عنوان نمونه، براي افزايش هزينه و کاهش درآمد( و 
خلاصه اي از نتايج مبتني بر الگوي مالي اصلي، از جمله، هر گونه حمايت 

احتمالي دولت؛
ارزيابي اقتصادي، از جمله درآمدهايي که دولت از راه دريافت مالیات، 	½

عوارض، گمرك، اشتغال زايي، توسعه منطقه اي، بهبود وضعیت مردمي 
که به صورت مستقیم تحت تاثیر پروژه قرار گرفته اند، تاثیرات محیطي، 
رشد اقتصادي و موارد مشابه ديگري که با استفاده از الگوي مقايسه اي 
بخش دولتي کسب مي کند و منجر به نرخ بازده اقتصادي داخلي1 و 
)رجوع  است  فراهم شده  پروژه  براي  که  پولي مي شوند  ارزش آفريني 

کنید به کادر شماره 2.1(؛   
توسعه برنامه فرآيند تدارکات از طريق جمع بندي مالي، اسناد مناقصه، 	½

خلاصه اطلاعات پروژه و همه اسناد و مدارك مورد نیاز ديگر. 

1 - EIRR = Economic Internal Rate of Return
2 - Value for Money
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كادر شماره 2.1- ارزش آفريني پول2

براي سنجش ارزش افزوده از طريق PPP، دولت ها در بیشتر موارد به 
سنجش ارزش  آفريني پول )VfM( مي پردازند. در VfM، مزايايي که از 
طريق تدارك پروژه هاي PPP نصیب دولت مي شود، بررسي مي شوند. 
انجام مي شود  ارزشي  از عوامل  بررسي طیف گسترده اي  با  کار  اين 
که از جمله آن ها مي توان به کل هزينه هاي پروژه، کیفیت و مناسب 
نیاز هاي کاربران و  به  يا خدمات براي پاسخ گويي  بودن محصولات 
تأمین  زيست محیطي،  تاثیرات  اقتصادي،  رشد  )مانند  ني  بیرو عوامل 
مالي، تاثیر اجتماعي و نحوه نظارت( اشاره کرد. اين روش يک تجزيه 
و تحلیل عددي ساده نیست، بلكه يک ارزيابي کلي از تحويل پروژه و 
منافع نهايي ناشي از سرمايه گذاري بخش خصوصي و فرآيند تدارکات 

رقابتي مورد استفاده است.       

3-1-2- تاييد/موافقت
دولت  کلیدي،  ريسک هاي  شناسايي  و  امكان سنجي  مطالعات  انجام  از  پس 
مي تواند به صورت آگاهانه اي تصمیم بگیرد که پروژه مورد نظر خود را در قالب 
PPP اجرا کند يا خیر. تصويب يک پروژه به صورت PPP تضمین کننده حمايت 

سیاسي و خريد محصول يا خدمات پروژه حتي قبل از شروع به سرمايه گذاري 
دولت و مناقصه گران به سرمايه گذاري در پروژه است. 

2-2- آماده سازي پروژه
آماده سازي پروژه هاي PPP زمان زيادي را لازم دارد و مستلزم توجه کارشناسان 
است تا اطمینان حاصل شود که ريسک ها و تأمین مالي به طرز درست و بهینه اي 
مديريت مي شوند. اين کار نیازمند طراحي يک فرآيند به گونه اي است که در آن 
رقابت به حداکثر سطح ممكن برسد و در عین حال، هزينه ها در سطحي پايین و 
مطابق الزامات سیاسي نگه داشته شوند و از روش خوب و مورد قبول در سطح 
جهاني استفاده شود. اين پروژه ها بايد به سرعت به نتیجه مورد نظر برسند ولي 
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سرعت انجام آن ها آن قدر نباشد که موجب کاهش کیفیت و رقابت شود.
فرآيند تدارکات مستلزم تهیه اسناد و مدارك بسیار زيادي است که برخي اوقات 
و  اسناد  استانداردسازي  )اگرچه  هزاران صفحه مي شوند  و حتي  بر صدها  بالغ 
مدارك مي تواند تا حد زيادي اين مشكل را کاهش دهد(. همه اسناد قانوني و 
فني بايد در مدت نسبتا کوتاهي شكل گرفته، بررسي شوند، مورد بحث و مذاکره 
قرار گیرند، انتشار يابند، با مناقصه گران مورد مطالعه قرار گیرند و سرانجام نهايي 
شوند. هر چه در مرحله آماده سازي و تدارك پروژه کار بیشتري انجام شود، به 
مذاکرات و توافقات لحظه آخري کمتري نیاز است )اين توافقات لحظه آخري 
در بیشتر موارد منجر به بروز اشتباهات تاسف بار يا راهكارهاي نامناسب براي 
کاربردهاي کلیدي پروژه مي شوند(. از همه مهم تر اين  که پروژه هاي PPP بسیار 
رقابتي هستند. سرمايه گذاران حق انتخاب دارند و بر پروژه هايي تمرکز مي کنند 
بر تضمین  آماده شده اند و شواهدي مبني  به خوبی  بوده و  که واضح و شفاف 
خريد محصول يا خدمات و راهبردي بودن آن ها براي دولت وجود دارند. صدور 
اسناد و مدارك واضح، شفاف و استاندارد مي تواند نقش بسیار مهمي را در جذب 

مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( بیشتر و با کیفیت تر ايفا کند. 
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

در مرحله تدارکات صرفه جويي )از لحاظ مالي و زماني( نكنید. 	½
از  استفاده  از  آسان تر  مستقیم  مذاکرات  به  شدن  وارد  شايد 
نیست.  طور  اين  واقع،  در  ولي  برسد  نظر  به  رقابتي  روش 
بیشتري  زمان  و  پول  صرف  مستلزم  مستقیم  مذاکرات 
از طريق يک روش  رقابت  رساندن جريان  به حداکثر  است. 
اطلاع رساني عمومي، شفاف و خوب يكي از مهم ترين مزاياي 

پروژه هاي PPP است.  

در آماده سازي سرمايه گذاري کنید. آماده سازي PPP زمان و 	½
که  صورتي  در  آن ها  دوي  هر  که  مي طلبد  را  زيادي  پول 
فرآيند تدارکات محدود شده يا در سطح پايیني انجام شود، به 
هدر مي روند. کاري که طي مرحله آماده سازي انجام مي شود، 
مراحل  در  زمان  و  پول  ملاحظه  قابل  صرفه جويي  موجب 

بعدي فرآيند مي گردد.. 

به نحو واضحي به مناقصه گران بگويید که چه مي خواهید. 	½
به چه  مايلید  به عنوان سرمايه گذار  که  کنید  بیان  به  وضوح 
به جاي  پیدا کنید.  نتايج، مراحل مهم و شاخص هايي دست 
اين که مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( حدس بزنند شما چه 
مي خواهید، به آن ها کمک کنید بفهمند شما چه مي خواهید. 

کنید؛ 	½ استقبال  خود  انتظارات  درباره  گفتگو  و  بحث  از 
پیشنهادهاي  است  ممكن  دهندگان(  )پیشنهاد  مناقصه گران 
مناقصه گران  با  گفتگو  و  بحث  براي  باشند.  داشته  خوبي 
از نتايج  اندازه کافي وقت بگذاريد و  )پیشنهاد دهندگان( به 

گفتگوي خود با آن ها براي بهبود پروژه استفاده کنید. 

در انتخاب برنده مناقصه دقت کنید. اگر يک پیشنهاد بسیار 	½
خوب به نظر مي رسد )از لحاظ مالي، فني يا جنبه هاي ديگر(، 
به احتمال زياد، اين پیشنهاد خوب است؛ اگر هر نكته اي براي 
شما قابل قبول و متقاعد کننده به نظر نمي رسد، عاقلانه ترين 

کار اين است که آن را رد کنید.    
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1-2-2- تيم پروژه
تیم پروژه نیاز دارد به افراد ماهر و باتجربه، منابع مالي براي استفاده از راهنمايي هاي 
مشاوران، کاربردهاي بازاريابي و ساير فعالیت هاي کلیدي در جريان آماده سازي 
پروژه دسترسي داشته باشد. وجود هماهنگي و پیوستگي میان اعضاي تیم پروژه 
و مديريت، براي افزايش اطمینان سرمايه گذاران و کنترل و مديريت مداخلات 

سیاسي بسیار مهم است. 

2-2-2- مشاوران خارجي
باتجربه و  در زمان شناسايي، طراحي و تدارك يک پروژه، دولت به مشاوران 
حرفه اي در زمینه هاي مالي، قانوني، فني، مالیاتي، بیمه و موارد مشابه ديگر نیاز 
دارد. هر يک از اين مشاوران تابع دستور کار و انگیزه هاي مختلفي هستند که 
بر ماهیت مشاوره آن ها اثر مي گذارد و دولت به شیوه متفاوتي به مديريت میزان 
مشارکت آن ها مي پردازد. پاسخ به اين سئوال که چگونه مي توان مشاوران را 
باانگیزه نگه داشت، ساده و مشخص نیست؛ اين کار مستلزم يک فرآيند مديريتي 
پیچیده است. دولت )احتمالا از طريق مكانیسم هاي سازماني مرکزي خود( بايد 
به نیروهاي متخصص لازم براي مديريت چنین مشاوراني دسترسي داشته باشد 
تا مقام مسئول )برگزارکننده مناقصه( را از خطرات احتمالي مختلف يا مشاوره 

ضعیف و تحمیل هزينه هاي زياد از جانب اين مشاوران در امان نگه دارد. 

3-2-2- فرآيند تداركات
در اين قسمت، مراحل مختلف يک فرآيند مناقصه توصیف شده اند. همه مناقصه ها 
از اين الگو پیروي نمي کنند، به ويژه، در مواردي که ماهیت پروژه يا ماهیت و تعداد 
مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( به گونه اي است که مستلزم به کارگیري روشي 
متفاوت از روش هاي متداول است. افزون بر اين، کشورها يا صنايع خاصي ممكن 
بازتري را در  است تغییراتي در اين روش اعمال کنند. برخي سیستم ها روش 
جريان مناقصه مورد استفاده قرار مي دهند و با انعطاف پذيري بیشتر، امكان بهبود 
مكالمه بین مناقصه گران و واگذارکننده را فراهم مي کنند تا پروژه را طبق نتايج 
گفتگوهاي خود تنظیم کنند. در کادر شماره 2.2، برخي از حقوقي که واگذارکننده 
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مايل است در فرآيند مناقصه براي خود حفظ کند، ذکر شده اند. 
با اين وجود، اين انعطاف پذيري مي تواند فرصت را براي اقدامات غیرقانوني )مانند 
رشوه و .....( فراهم آورد، بنابراين، بسیاري از کشورها به روش بسته تري براي 
انجام مناقصه نیاز دارند. هر محدوديتي که به دلیل شرايط مختلف وجود داشته 

كادر شماره 2-2- پيش بيني هاي احتياطي 
واگذاركننده )مناقصه گذار( طي مرحله پيشنهاد 

مناقصه

به طورکلی، واگذارکننده مي خواهد مطمئن شود که مي تواند:

در هر زماني، فرآيند تدارکات را تعلیق يا متوقف کند )بدون 	½
توجه به اين که ممكن است اين فرآيند را بعدا مجددا شروع 

کند يا خیر(؛

در مدت زماني معقول قبل از تاريخ تسلیم پیشنهاد مناقصه، 	½
به اصلاح فرآيند يا شرايط ذکرشده در اسناد و مدارك مناقصه 

بپردازد؛

از 	½ يک  هیچ  به  را  بحث  مورد  پیمان  که  بگیرد  تصمیم 
مناقصه گران اعطا نكند؛

از 	½ يكي  که  برسد  به  نظر  معقولي  به نحو  يا  شود  ثابت  اگر 
مناقصه گران رشوه داده، تباني کرده يا خلاف مشابه ديگري 

را مرتكب شده است، او را از فرآيند مناقصه حذف کند؛

پس از پايان موعد مقرر براي ارائه پیشنهادهاي مناقصه يا در 	½
تعیین شده،  الزامات  با  ارائه شده  پیشنهاد  تطابق  صورت عدم 
هر پیشنهادي را که صلاح مي داند، از جريان مناقصه حذف 

کند؛

بدون ترس از جريمه يا ايجاد هر گونه تعهدي، اطلاعات را 	½
بدون نیاز به تضمین درستي و کامل بودن آن ها ارائه کند.

هدف اين پیش بیني هاي احتیاطي، دستیابي به يک فرآيند مناقصه 
مشكلات  برابر  در  واگذارکننده  از  محافظت  بلكه  نیست،  بهینه 

احتمالي وابسته به پروسه مناقصه است.   
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باشد، باز هم مفاهیمي که در اين فصل مورد بحث و بررسي قرار گرفته اند، در 
مورد بیشتر فرآيندهاي مناقصه صدق مي کنند. 

شرايط  واجديت  )تشخيص  پيش ارزيابي   -2-2-3-1
براي  هم  و  مناقصه گران  براي  هم  مناقصه  فرآيند  عموما،  مناقصه گران(. 
مناقصه گذار طولاني و پرهزينه  است. براي مديريت زمان و هزينه، واگذارکننده 
مي دهند،  ارائه  را  جذابي  پیشنهاد  که  را  اشخاصي  باشد  مايل  است  ممكن 
پیش ارزيابي کرده يا از صرف هزينه و زمان براي مديريت مناقصه گراني که فاقد 

شرايط و قدرت مالي لازم براي انجام پروژه هستند، اجتناب کند. 

هم چنین، پیش ارزيابي کیفي مي تواند موجب تشويق مناقصه گران خوبي شود 
که ترجیح مي دهند در حوزه کوچک تري با رقباي واجد شرايطي که هم سطح 
خود هستند، به رقابت بپردازند. ضوابط فرآيند پیش ارزيابي بیشتر بر توانايي و 
توانايي عمل  آيا آن ها  تا مشخص کند  پشتوانه مالي شرکت ها تمرکز مي کند 
مالي  منابع  جذب  در  خوبي  سابقه  خیر،  يا  دارند  را  مربوطه  مالي  تعهدات  به 
موردنیاز دارند يا خیر، و اين  که آيا از تجربه کافي براي انجام پروژه هاي PPP، با 
ماهیت مشابه و در حالت ايده آل در همان کشور يا کشور ديگري با ويژگي هاي 
اقتصادي، سیاسي و/يا جغرافیايي مشابه برخوردار هستند يا خیر. براي جلوگیري 
از تعدد شرکت کنندگان در مناقصه، واگذارکننده ممكن است تصمیم بگیرد تعداد 
مناقصه گراني که واجديت شرايط آن ها در فرآيند پیش ارزيابي بررسي مي شود 
تا 6  از 4  تنها شرايط يک فهرست متشكل  نمونه،  به عنوان  را محدود کند و 

مناقصه گر را بررسي کند. 

دعوت  )واجد شرايط(  پیش ارزيابي شده  مناقصه گران  مناقصه.   -2-2-3-2
به شرکت در مناقصه مي شوند. واگذارکننده پروژه اسناد و مدارك مناقصه )از 
جمله، اسناد پروژه و مشخصات فني( و امكان دسترسي به داده ها را در اختیار 
مناقصه گران قرار مي دهد. نوع اطلاعات فراهم شده و ماهیت مشخصات فني تا 
حد بسیار زيادي به راهكار فني انتخاب شده توسط واگذارکننده و حیطه مسئولیت 
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مناقصه گر براي طراحي کارها بستگي دارد. واگذارکننده پروژه ممكن است مايل 
باشد به بررسي مهندسي ارزش و نوآوري هاي فني مناقصه گر بپردازد ولي بايد 
از آمادگي لازم براي مقايسه پیشنهادهاي مناقصه بر يک مبناي واحد برخوردار 
باشد. به طور کلی، هر چه منابع بیشتري در جريان آماده سازي به کار گرفته شوند، 
اطلاعات با کیفیت تري در اختیار مناقصه گران قرار مي گیرد که اين وضعیت به 
نوبه خود موجب افزايش رقابت و ارائه پیشنهادهاي خلاقانه تر و باکیفیت تري 

مي شود. 
سپس، مناقصه گران حداکثر تلاش خود را به کار مي بندند تا به ارزيابي امكان پذيري 
نهايت  در  )که  را  خود  مالي  پیشنهادهاي  و  فني  راهكارهاي  و  بپردازند  پروژه 
پیشنهاد نهايي آن ها را تشكیل مي دهند( ارائه کنند. به منظور ارزش آفريني پول و 
معرفي پروژه اي قابل قبول براي بانک، واگذارکننده از مناقصه گران دعوت مي کند 
تا نقطه نظرات خود را ارائه کنند. فرآيند آگاهي و درك نگراني ها و موارد مهم از 
ديدگاه مناقصه گران مي تواند به شكل مكاتبات کتبي، برگزاري کنفرانس ها بین 
مناقصه گران، برگزاري جلسات وام دهندگان، استفاده از رسانه هاي مختلف براي 
تبادل پرسش ها و پاسخ ها )به عنوان نمونه، از طريق شبكه اينترنت، کنفرانس از 

راه دور و ويدئوکنفرانس( و بحث و گفتگو میان مشاوران صورت پذيرد. 
اين  مي گردند.  تقديم  مناقصه  پیشنهادهاي  نظر،  تبادل  و  بحث  انجام  از  پس 
پیشنهادها ممكن است امضا شوند )که در اين صورت، وام دهندگان تعهد مي کنند 
تأمین مالي پروژه را بر عهده گیرند( يا امضا نشوند. امكان تعهد محكم و جدي 
وام دهندگان به زماني که براي بررسي دقیق و حساب شده شرايط در اختیار دارند، 
از  درخواست  دارد.  بستگي  رقابت  ماهیت  و  موجود  اطلاعات  کیفیت  و  مقدار 
وام دهندگان براي انجام ارزيابي هاي دقیق قبل از پیشنهاد مناقصه کاري پرهزينه 
است، زيرا هر پیشنهاددهنده )مناقصه گر( براي هر يک از آن ها تیم متفاوتي از 
مشاوران را دارا است. معمولا، بهتر است تعداد شرکت کنندگان در مناقصه را قبل 

از بحث و گقتگو با وام دهندگان به دو يا سه نفر کاهش داد. 
ضوابط و معیارهاي ارزيابي پیشنهادهاي ارائه شده عبارت اند از:

نوآوري، 	½ فناوري،  نمونه، مقايسه راهكارهاي طراحي،  به عنوان   – فني 
هزينه يابي  و  ساخت  نقشه هاي  اجراي  امكان پذيري  ساخت،  سرعت 
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چرخه عمر محصول )مجموع هزينه ها در طول عمر مفيد محصول(؛
برابر 	½ در  داخلي  مناقصه گران  دسته بندي  نمونه،  به عنوان   – تجاري 

پيشنهاد  مي كنند،  استفاده  خارجي  كار  نيروي  از  كه  مناقصه گراني 
اصلاحيه هاي مربوط به واگذاري يا ساير پيمان هاي پروژه و شناسايي 

پيمانكاران فرعي پيشنهادي؛
مالي – به عنوان نمونه، پيشنهاد قيمت، ميزان حمايت دولتي مورد نياز، 	½

قابل اعتماد بودن منابع مالي پيشنهادي، ميزان تعهد و دقت و تلاش 
وام دهندگان در بررسي شرايط تأمين مالي پروژه و قدرتمندي الگوي 

مالي پيشنهاد دهندگان.
برآيند سه فاكتور فوق مي تواند به مناقصه گران )پيشنهاد دهندگان( كمك كند 
تا اهداف اصلي واگذاركننده پروژه را در جريان فرآيند تدارك پروژه درك كنند. 
تعيين معيار و ضوابطي كه بر مبناي آن بتوان مقايسه اي واقعي بين پيشنهادهاي 
راه  است  نمونه، ممكن  به عنوان   – است  كار دشواري  آورد،  به عمل  ارائه شده 
حل هاي فني با يكديگر بسيار متفاوت باشند يا مقدمات )شرايط( تجاري مورد 
نظر مناقصه گران )به عنوان  مثال، نوع تخصيص ريسك مورد نظر آن ها( به نحو 
قابل توجهی با يكديگر فرق داشته باشد. از سوي ديگر، نوآوري يكي از مزاياي 
اصلي پروژه هاي PPP است و واگذاركننده ممكن است اجازه دهد پيشنهادهاي 
به  راهكارهاي خلاقانه  از  استفاده  امكان  تا  داده شود  مناقصه  براي  گوناگوني 

حداكثر سطح ممكن برسد.  

3-3-2-2- مناقصه گر ارجح )ممتاز(. پس از دريافت پيشنهادها، واگذاركننده 
به ارزيابي اين پيشنهادها مي پردازد و مناقصه گران )پيشنهاد دهندگان( ممتاز/ارجح را 
انتخاب مي كند. واگذاركننده با مناقصه گران ممتاز/ارجح درباره مسائلي كه در اسناد و 
مدارك پروژه هنوز باز هستند و نتيجه گيري نهايي درباره آن ها صورت نگرفته است، 
مذاكره كرده، مقدمات مالي و تجاري را نهايي نموده و با امضاي پيمان واگذاري 
و ساير پيمان هاي كليدي تابع شرايط از پيش تعيين شده كه در بخش بعدي مورد 

بحث و بررسي قرار مي گيرند، پروژه را واگذار مي كند. 
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است  ممكن  واگذارکننده  نهايي1.  پيشنهاد  بهترين   -2-2-3-4
مراحل بیشتري را براي رقابت در نظر بگیرد، به عنوان نمونه، رقابت را به دو 
درخواست کننده )مناقصه گر( محدود کند ولي از آن ها بخواهد که جزئیات بیشتري 
را  )BAFO( خود  نهايي  پیشنهاد  بهترين  و  پیشنهادهاي خود ذکر کرده  در  را 
ارائه دهند تا واگذارکننده، مناقصه گر ممتاز/ارجح را انتخاب کند. اين فرآيند به 
واگذارکننده اين اجازه را مي دهد تا از فشار رقابتي موجود براي افزايش انگیزه 
مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( استفاده کرده و تعهدات محكم تري را در ارتباط 

با تأمین مالي پروژه از آن ها درخواست کند.

5-3-2-2- درخواست هاي )پيشنهادهاي( منفرد. واگذارکننده ممكن 
است تنها يک درخواست )پیشنهاد( مناسب را دريافت کند که در اين صورت، 

شرايط حساسي براي او فراهم مي شود – به عنوان  مثال:
تنها مناقصه گر )شرکت کننده در مناقصه( از موضع برتر خود آگاه است و 	½

بنابراين، يک پیشنهاد مناسب و کم ريسک را ارائه مي کند؛
 واگذارکننده ممكن است وسوسه شود يا تحت فشار سیاسي باشد که 	½

يک درخواست )پیشنهاد( منفرد نامناسب را بپذيرد )زيرا راه جايگزين 
اين  است  لازم  که  کند  اعتراف  مناقصه  مجري  که  است  اين  ديگر، 

فرآيند از نو آغاز شود(؛ 
در مواردي که مناقصه گر )درخواست کننده( منفرد، پیشنهاد مشروطي 	½

را ارائه مي کند يا برخي مسائل کلیدي نیازمند مذاکره و بررسي بیشتر 
فشار  يا  )درخواست کننده(  مناقصه گر  وجود  عدم  صورت  در  هستند، 
او در  رقابتي ديگر، واگذارکننده ممكن است احساس کند که موضع 

جريان مذاکرات به نحو قابل توجهی تضعیف شده است. 
وجود يک درخواست )پیشنهاد( منفرد ممكن است منعكس کننده روند ضعیف 
آماده سازي يا بازاريابي پروژه توسط واگذارکننده يا عدم تمايل بخش خصوصي 
به مشارکت در کشور مورد نظر يا با بخش دولتي باشد )اگر چه، با آماده سازي 

1 - BAFO = Best and Final Offer
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خوب مي توان از پیش اين وضعیت را پیش بیني کرد(. به طور کلی، وجود تنها يک 
پیشنهاد منفرد به عنوان شكست فرآيند مناقصه در نظر گرفته مي شود و در چنین 
مواردي، مناقصه دوباره برگزار مي شود يا برگزاري آن لغو مي شود، اگر چه تحت 
شرايط خاصي، واگذارکننده ممكن است پیشنهاد منفرد را کامل و رضايت بخش 

تشخیص دهد. اين گونه پیشنهادها بايد به صورت موردي ارزيابي شوند. 

6-3-2-2- جمع بندي مالي. همان طور که قبلا اشاره شد، وام دهندگان 
ممكن است قبل يا بعد از ارائه پیشنهادهاي خود، به فرآيند مناقصه وارد شوند. 
بدون توجه به اين که آن ها چه زماني وارد جريان مناقصه شده اند، تا زمان دستیابي 
به جمع بندي مالي هیچ گونه تعهدي در قبال پروژه نخواهند داشت. به طور کلی، 
شرکت مجري پروژه تا زمان جمع بندي نهايي به هیچ ترتیبي به پروژه مقید 
و ساير  امتیاز  واگذاري  توافق نامه  کارآيي  پیش شرط  اين موضوع  که  نمي شود 
پیمان هاي کلیدي است. قبل از جمع بندي مالي، وام دهندگان مي خواهند از اين 
موضوع مطمئن شوند که تخصیص ريسک پروژه قابل پذيرش در بانک1 است 
– يک اصطلاح کلي براي اشاره به سطح آرامش خاطري که وام دهنده با توجه 
دارد.  نیاز  غیره(  و  بزرگي  مكان،  )بخش،  پروژه  با  رابطه  در  موجود  شرايط  به 
سپس، وام دهندگان فهرستي از پیش شرط ها يي2 را که بايد قبل از نهايي شدن 
ترتیبات اعطاي وام و قبل از انجام نخستین پرداخت به وام گیرنده، برآورده شوند، 
ارائه مي کنند. اين پیش شرط ها بايد قبل از جمع بندي مالي آماده شده يا از آن ها 

صرف نظر شود و شامل موارد زير هستند:
ترتیبات قانوني و تجاري لازم به نحو کارآمدي انجام شده اند، به عنوان  	½

مثال، همه مجوزها، تايیديه ها، موافقت نامه ها )مانند موافقت نامه نظارت 
قرارداد،  تضمین نامه هاي  و  ضمانت نامه ها  ارز(،  مبادله  بر  کنترل  و 
تضمین هاي جنبي، حمايت اسپانسرها )حامیان مالي(، اسناد و مدارك 
شكل  به درستی  شرکتي  نهادهاي  همه  باشند  که  اين  نشان دهنده 

گرفته اند و گزارش هاي ارزيابي مشاوران فني و حقوقي صادر شده اند؛

1 - bankable
2 - CPs =conditions precedent
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رعايت سهم ها و توافقات مالي، شامل نسبت بدهي به آورده، نسبت 	½
پوشش بیمه اي )يا میزان درآمد وام گیرنده(، عدم افزايش هزينه ، تعهد 
منابع تأمین مالي آورده و تضمین اين که منابع مالي در دسترس شرکت 
مجري پروژه تا زمان نخستین پرداخت به او براي انجام کارها کافي 

است؛
اين 	½ اجرا است.  تأمین  شده و قابل  کل بسته/مجموعه تضمین پروژه 

مجموعه شامل تايید مالكیت دارايي، ثبت حقوق تضمین، حقوق مرتبط 
با حساب هاي مالي، تايید سیاست هاي بیمه اي، گرو گذاشتن سهام و 
اعلام نقطه نظرهاي قانوني درباره ترتیبات تضمین مالي پروژه است.     
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تأمين ماليPPP و مباني 
فاينانس )تأمين مالي( پروژه

3
در نهايت، هزينه زيرساخت  بايد توسط مالیات دهندگان يا کاربران فعلي و آتي تقبل 
شود )جدا از گزينه امتیاز محدود کمک خارجي(. در گذشته، سرمايه گذاري هاي 
يا  مالیات  به صورت  و  عمومي  بودجه  محل  از  دولتي  زيرساخت  شرکت هاي 
استقراض تأمین مي شد و در برخي مواقع، شرکت ها و موسسات )مصرف کنندگان( 
نیز از محل سود توزيع نشده )انباشته( خود در تأمین مالي مشارکت مي کردند. 
تأمین مالي توسط مالیات دهندگان و/يا کاربران آتي زماني رخ مي دهد که شرکت 
مي کند.  بازپرداخت  خود  آتي  درآمد  از  را  آن  و  مي گیرد  قرض  پول  زيرساخت 
يا  ارائه سهام  قرضه،  اوراق  انتشار  با  را  کار  اين  دولتي  زيرساخت  شرکت هاي 
اين گزينه ها  انجام مي دهند.  يا دولت  بانک هاي تجاري  از  استقراض مستقیم 
تنها در شرايط سرمايه گذاري مطلوب و براي شرکت هاي زيرساختي که به خوبی 

مديريت مي شوند، فراهم هستند. 
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

در زمان بررسي منابع تأمین مالي، انعطاف پذير باشید. براي 	½
توسط  تزريق شده  پول  تا  باشید  آماده  پول،  ارزش  افزايش 
در  به ويژه،  کنید،  ترکیب  را  و عمومي  بخش هاي خصوصي 
نخستین روزهاي PPP يا زماني که بازارهاي بخش خصوصي 
ضعیف هستند. پول بخش عمومي به پروژه هايي که الزاما از 
تا  مي کند  کمک  نیستند،  مناسب  و  امكان پذير  مالي  لحاظ 
قدرتمندتر شوند و بدين ترتیب، فرصت ها براي سرمايه گذاري 

بخش خصوصي افزايش يابند.

بهره وري 	½ امكان  است.  کلیدي  بسیار  مالي  تأمین  بهره وري 
مصرف کنندگان/ حال،  هر  به    – ندارد  وجود  هزينه  بدون 
 – بپردازند  را  هزينه  اين  بايد  مالیات دهندگان  يا  کاربران 
موجب  ممكن  روش  بهترين  به  که  شويد  مطمئن  بنابراين، 

افزايش ارزش پول مي  شويد. 

)داراي 	½ سازمان يافته  بسیار  مالي  تأمین  از  که  زماني  در 
ساختار( استفاده مي کنید، از ريسک هاي قابل توجه آن بر حذر 
باشید. فرآيندهاي تأمین مالي بیش  از حد پیچیده و همراه با 
به نظر  ارزان تر  ابتدا  در  اگر چه ممكن است  زياد،  استقراض 
برسند، ولي ممكن است موجب شكل گیري پروژه اي بسیار 
آسیب پذير شوند. در اغلب موارد، يک پروژه عظیم مي تواند 
جدي  مشكل  و  باشد  داشته  به همراه  بیشتري  هزينه هاي 

به وجود آيد.  

مدل PPP گزينه هاي بیشتري را براي جذب منابع مالي و مديريتي جديد از بخش 
تعیین سیاست هاي  با حضور بخش عمومي در مالكیت و  خصوصي، هم زمان 
منابع مالي  بر  وارده  نوع مشارکت مي تواند فشار  اين  راهبردي فراهم مي کند. 
عمومي را کاهش داده و مزيت همكاري و انعقاد قرارداد با بنگاه هاي )نهادهاي( 
خدمات  تحويل  و  مديريت  جهت  را  خصوصي  بخش  شرايط  واجد  اقتصادي 
زيرساختي پیش روي بخش عمومي قرار دهد. سه تا از شايع ترين منابع تأمین 

مالي براي پروژه هاي زيرساخت عبارت اند از )رجوع کنید به شكل شماره 3.1(:
قرض 	½ پول  دولت  مورد،  اين  در   – )دولتي(  دولت  توسط  مالي  تأمین 
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مي کند و اين پول را به صورت وام، کمک بلاعوض، يارانه يا تضمین 
بازپرداخت بدهي در پروژه به کار مي گیرد. معمولا، دولت مي تواند با نرخ 
بهره کمتري وام بگیرد، ولي اين مبلغ حد مشخصي دارد و چندين راه 
براي جذب منابع مالي محدود وجود دارند. به طور کلی، دولت توانايي 

کمتري در مديريت بهینه ريسک تجاري دارد. 
تأمین مالي توسط شرکت )شرکتي( – يک شرکت با توجه به اعتبار 	½

اثبات شده و کسب و کار در جريان خود )بدون توجه به اين موضوع 
که آيا بازپرداخت اين بدهي با توجه به درآمد و دارايي هاي مشخص 
شرکت تضمین شده است يا خیر( پول قرض کرده و آن را در پروژه 
اغلب موارد، شرکت هاي خدمات شهري و  سرمايه گذاري مي کند. در 
تحت مالكیت دولت از توان استقراض لازم برخوردار نیستند و ممكن 
است از الزامات سرمايه گذاري ديگري برخوردار باشند. يكي از گزينه هاي 
پیش روي آن ها، سرمايه گذاران خارجي هستند ولي میزان سرمايه گذاري 
لازم و بازگشت سرمايه مورد نظر آن ها ممكن است منجر به هزينه زياد 
تأمین مالي شود که در اين صورت، براي واگذارکننده بازدارنده به شمار 

مي آيد.  
با 	½ يا  رجوع1  قابل  غیر  وام هاي  مورد،  اين  در   – پروژه اي  مالي  تأمین 

کار  به  هم  به جاي  مي توان  را  اصطلاح  دو  )اين  محدود2  رجوع  حق 
قرار مي گیرد.   )SPV( با هدف خاص  اختیار شرکتي  برد( مستقیما در 
وام دهندگان براي بازپرداخت بدهي بر گردش وجوه پروژه اتكا مي کنند 
و تضمین بازپرداخت بدهي در درجه اول محدود به دارايي هاي پروژه و 
جريان درآمد آتي است. بنابراين، رقم بدهي مي تواند براي سهام داران 
و احتمالا براي واگذارکننده، خارج از ترازنامه3 به شمار آيد )رجوع کنید 

به بخش 3.2(. 

1 - non-recourse loan
2 - limited recourse

3 - به نوعي استقراض گفته مي شود که نیازي نیست در ترازنامه شرکت ذکر شود، مانند هزينه اجاره 
محل شرکت که مستلزم هیچ هزينه سرمايه اي نیست و در ترازنامه شرکت منعكس نمي شود. به اين نوع 

استقراض "برون ترازنامه اي" نیز گفته مي شود.
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نسبت استفاده از هر يک از منابع تأمین مالي و تصمیم گیري درباره اين که چه 
شكلي از تأمین مالي مورد استفاده قرار گیرد، به میزان فراواني منابع مالي، تمايل 
وام دهندگان به پذيرش ريسک هاي خاص پروژه و ريسک اعتبار به ديدگاه آن ها 
درباره چگونگي تغییر و توسعه بازار و روش مديريت ريسک داخلي آن ها بستگي 

دارد.
در اين فصل، به بحث و بررسي بیشتر انواع مشارکت در تأمین مالي پروژه هاي 
PPP )3.1(، روش تأمین مالي پروژه )3.2( و اقداماتي که دولت مي تواند براي 

بهبود توانايي و تجهیز بخش خصوصي جهت تأمین مالي پروژه هاي PPP توسط 
بخش خصوصي انجام دهد )3.3(، مي پردازيم.    

PPPشكل شماره 1-3 – منابع تامين مالي

سهام داران

شرکت مجري پروژه

دولت

وام دهندگان

سرمايه گذاري

وام

سهام داري

پیمان

تامين مالي شركتي

سهام داران

سهام داران

شرکت مجري پروژه

شرکت مجري پروژه

دولت وام دهندگان

وام دهندگان

سرمايه گذاري

سرمايه گذاري

يارانه/ وام

يارانه/وام

وام

وام

سهام داري

سهام داري

پیمان

پیمان

تامين مالي دولتي

تامين مالي پروژه اي

دولت
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1-3- منابع تأمين مالي
آورده و  از منابع مختلف است و ترکیب  تأمین مالي  يک پروژه  PPP مستلزم 

سرمايه در آن ها متفاوت است. 

1-1-3- سهم آورده1
سهم آورده، وجوهي هستند که در شرکت مجري پروژه سرمايه گذاري مي شوند 
و سرمايه سهمي2 و سرمايه سهام داران شرکت مجري پروژه را تشكیل مي دهند. 
مي باشد،  دارا  صورت گرفته  مشارکت هاي  بین  در  را  اولويت  کمترين  آورده 
برخوردارند که در صورت فسخ/خاتمه،  اين حق  از  نمونه، طلبكاران  به  عنوان 
ورشكستگي پروژه يا عدم بازپرداخت بدهي، دارايي ها و درآمدهاي پروژه را قبل 
از آن که مشارکت کنندگان در آورده، بازده سرمايه گذاري را دريافت کنند، تصرف 
کنند. هم چنین، سهام داران آورده بیشترين ريسک را متقبل مي شوند، در نتیجه 

به صورت بالقوه بیشترين بازده سرمايه گذاري را دريافت مي کنند. 

2-1-3- سهم بدهي/ديون3
از منابع متعددي مي توان وام گرفت، از جمله، وام دهندگان تجاري، شرکت هاي 
اعتبار )ضمانت( صادرات، سازمان هاي دو يا چندجانبه دارندگان اوراق قرضه )مانند 
سرمايه گذاران سازماني( و بعضي وقت ها، دولت کشور میزبان پروژه. بر خلاف 
اولويت در مبالغ سرمايه گذاري شده  بالاترين  از  آورده، سهم بدهي/ديون  سهم 
برخوردار است )به عنوان  مثال، دين مرجح4 بايد قبل از بیشتر پرداخت هاي ديگر 
تسويه شود(. بازپرداخت ديون/بدهي عموما به نرخ ثابت يا شناور )متغیر( بهره 
و يک برنامه پرداخت هاي دوره اي وابسته است. منبع تأمین کننده تاثیر مهمي را 
بر ماهیت وام )ديون/بدهي( دارد. پروژه هاي PPP عموما منجر به شكل گیري 
باارزشي با طول عمر زياد مي شوند که داراي درآمد ثابتي هستند،  دارايي هاي 

1 - Equity Contributions
2 - share capital
3 - Debt Contributions

4 - senior debt = بدهي داراي اولويت
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در نتیجه، به دنبال وام هاي بلندمدت با نرخ بهره ثابت هستند. ويژگي هاي اين 
گونه وام ها به خوبی با ويژگي هاي دارايي هاي صندوق هاي بازنشستگي و ساير 

سرمايه گذاران شرکتي هم خواني دارند. 
تأمین مالي با استفاده از اوراق قرضه به وام گیرنده اين امكان را مي دهد تا بدون 
نیاز به وام دهندگان تجاري و واسطه ها مستقیما از طريق افراد و موسسات به 
وام ها دسترسي پیدا کنند. صادرکننده )وام دهنده( اوراق قرضه را به سرمايه گذاران 
مي فروشد. مدير اصلي در بازاريابي اوراق قرضه به صادرکننده اين اوراق کمک 
مي کند. يک متولي/امین از طرف سرمايه گذاران منصوب مي شود که از حقوق و 
اقدامات آن ها حمايت کند و مانع از اين شود که يكي از سرمايه گذاران به طور 
مستقل تخلفي را مرتكب شده يا تعهدي را انجام ندهد. اگر اوراق قرضه از اعتبار 
بالايي برخوردار باشند، تأمین مالي با استفاده از اوراق قرضه عموما هزينه  استقراض 
کمتر و استمرار )مدت زمان( طولاني تري را به همراه دارد. در زمان تعیین ساختار 
پروژه، براي به حداکثر رساندن میزان اعتبار پروژه مي توان از مشاوره يک آژانس 
ارزشیابي )رتبه بندي( برخوردار شد. اين آژانس ها میزان مخاطره آمیز بودن پروژه 
را تعیین و میزان اعتبار اوراق قرضه را مشخص مي کنند تا بدين وسیله اطلاعات 
لازم را درباره میزان جذابیت سرمايه گذاري و مبلغي که بايد پرداخت شود، در اختیار 

خريداران اوراق قرضه قرار دهند. 
براي افزايش دسترس پذيري و کاهش هزينه بدهي/ديون مي توان از انواع مختلف 
روش هاي افزايش اعتبار استفاده کرد. به عنوان  مثال، يک بیمه گر تخصصي1 )يا 
يک نهاد قانون گذار2 مانند بانک جهاني( مي تواند با صدور تضمین مالي3 موجب 
گسترش اعتبار سرمايه گذاران در اوراق قرضه شوند. اين بیمه گر از رتبه  اعتباري 
بالايي برخوردار است )معمولا standard and poor’s AAA( و با استفاده از اعتبار 
بالاي خود، تعهداتي را در قبال سرمايه گذاران تقبل مي کند تا موجب کاهش 
ريسک سرمايه گذاري و افزايش اعتبار اوراق قرضه شود و بدين ترتیب، هزينه 

monoline company -  1  = شرکت بیمه اي که با انتشار ضمانت نامه به افزايش اعتبار صادرکننده 
اوراق قرضه مي پردازد.   

2 - MLA
3 - insurance wrap
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بیمه/تضمین مالي را توجیه کند. 

3-1-3-  سهم وام غيرمرجح/بدون اولويت1
وام هاي غیرمرجح )بدون اولويت( جايي بین آورده و بدهي قرار دارند و نسبت به 
وام هاي مرجح )اولويت دار( از اهمیت کمتر و نسبت به آورده از اولويت بالاتري 
برخوردار هستند. سهام ممتاز )ترجیحي( و وام هاي اولويت دار )مرجح( معروف ترين 
وام دهنده  اولويت(  )بدون  غیرمرجح  وام هاي  در  هستند.  گروه  اين  نمونه هاي 
موافقت مي کند تا زماني که بدهي وام دهندگان مرجح )اولويت دار( توسط همان 
وام  گیرنده پرداخت نشود، وام آن ها بازپرداخت نشود، خواه پروژه به درآمدزايي 
آورده هستند  )ترجیحي( همان سهم  برسد، خواه ورشكسته شود. سهام ممتاز 
ولي نسبت به سهام »آورده« از اولويت بیشتري برخوردارند. براي جبران ريسک 
بیشتر اين وام ها، به اعطا کنندگان وام هاي غیرمرجح نرخ بهره بیشتري )نسبت 
به وام هاي اولويت دار/مرجح( تعلق مي گیرد و/يا آ ن ها در سود پروژه يا افزايش 
ارزش سرمايه2 شريک مي شوند. استفاده از وام هاي غیرمرجح/بدون اولويت )که 
مي توان آن ها را به صورت شبه  آورده توصیف کرد( به شرکت مجري پروژه اين 
امكان را مي دهد تا نسبت بدهي به آورده پروژه را در سطح بالاتري نگه دارد، اگر 
چه، هزينه ها نسبت به بدهي هاي/ديون اولويت دار بیشتر مي شود. ممكن است 
سهام داران ترجیح دهند به جاي آورده از وام هاي غیرمرجح/بدون اولويت استفاده 

کنند تا بدين وسیله:
از تخفیف در نرخ بهره مالیاتي برخوردار شوند؛ 	½
از پرداخت مالیات تكلیفي3 اجتناب کنند؛	½
گرفتار محدوديت هاي وضع شده براي برخي موسسات و شرکت هايي که 	½

اجازه سرمايه گذاري در آورده را ندارند، نشوند.

1 - Mezzanine/Subordinated Contributions 
2 - Capital gain

withholding tax - 3 = که به آن مالیات عدم انتقال هم مي گويند، مالیاتي است که به سودهايي 
تعلق مي گیرد که قرار است از کشور خارج شوند، بنابراين، براي تشويق شرکت ها به نگهداري سود در 
داخل کشور میزبان پرداخت مي شود. معني دوم = مالیاتي که کارفرما هر ماه بابت مالیات سالانه از حقوق 

کارکنان خود کسر مي کند.    
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به شرکت مجري پروژه اجازه دهند تا در مواقعي که مجاز به توزيع سود/	½
درآمد نیست، به بازپرداخت وام هاي غیرمرجح/بدون اولويت خود بپردازد؛

½	 – آورند  به دست  را  تضمیني  که  شود  داده  امكان  اين  سهام داران  به 
به عنوان  مثال، به طبقه بندي بستانكاران داراي اولويت و تجاري بپردازند.
)فاقد  غیرمرجح  وام هاي  وام دهندگان  آورده،  صاحبان  خلاف  بر  وجود،  اين  با 

اولويت(:
در سود و منفعت پروژه سهیم نمي شوند؛	½
معمولا، از حق راي و کنترل برخوردار نیستند؛	½
ممكن است در رابطه با مبلغ سودي که مجاز به دريافت آن هستند، 	½

مشمول مقررات رباخواري شوند، در حالی  که اين مقررات شامل آورده 
نمي شوند.

2-3- تأمين مالي پروژه 
يكي از شايع ترين، و در اغلب موارد، بهینه ترين روش هاي تأمین مالي پروژه هاي 
PPP، تأمین مالي »با حق رجوع محدود« يا »غیرقابل رجوع« است. تأمین مالي 

پروژه معمولا به شكل اعطاي وام »با حق رجوع محدود« به يک شرکت داراي 
هدف خاص1 که حق انجام عملیات ساخت و بهره برداري از پروژه را دارد، صورت 
مي گیرد. يكي از اصلي ترين مزاياي تأمین مالي پروژه بدين ترتیب، اين است که 
با کمک آن مي توان به تأمین مالي خارج از ترازنامه )برون ترازنامه اي( پرداخت 
که بر اعتبار سهام داران و واگذارکننده تاثیري نمي گذارد و برخي از ريسک هاي 
پروژه را به وام دهندگان انتقال مي دهد. در ازاي اين انتقال ريسک، وام دهندگان 
نسبت به وام دهندگان شرکتي از حاشیه سود بالاتري برخوردار مي شوند. تأمین 
مالي پروژه از طريق وام در مقايسه با تأمین مالي تنها از طريق آورده، میانگین 
هزينه سرمايه اي بهتري را به همراه دارد. در اين روش، الگوي تقسیم ريسک ها 
نیز شفاف تر است و انگیزه بیشتري در بین طرف هاي مختلف پروژه ايجاد مي شود 

تا عملكرد خوب و مديريت ريسک بهینه اي داشته باشند.

1 - specially created project vehicle
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

تأمین مالي پروژه کاري پیچیده است. مشاوره خوبي بگیريد و 	½
براي پرداخت هزينه جهت مشاوره آمادگي داشته باشید؛ اگر 
پروژه به درستی مديريت شود، مي توانید در پول و زمان خود 

صرفه جويي مناسبي به عمل آوريد. 

مي کنید، 	½ محافظت  واگذارکننده  منافع  از  که  حالي  عین  در 
به نگراني هاي وام دهنده نیز توجه کنید. بر نیازهاي کلیدي 
و ريسک هاي احتمالي وام دهندگان تمرکز کنید ولي به آن ها 
اجازه ندهید دستور کارها را تعیین کنند. با صرف کمي زمان 
کنید.  آسان تر  کمي  وام دهندگان  براي  را  شرايط  و کوشش 
اين کار ممكن است در بلندمدت به نفع خود شما تمام شود.     

1-2-3-  تأمين مالي خارج از ترازنامه )برون ترازنامه اي( و »با 
حق رجوع محدود«

وظیفه بازپرداخت بدهي تأمین مالي پروژه بر عهده شرکت مجري پروژه است 
ترازنامه سهام داران  در  بنابراين،  مي آيد،  به شمار  اقلیت  تابعه  که يک شرکت 
مربوطه ادغام نمي شود. بدين ترتیب، تاثیر پروژه بر هزينه بدهي موجود و ظرفیت 
بدهي1 سهام داران کمتر شده و مي توان از اين ظرفیت براي سرمايه گذاري هاي 
ديگر استفاده کرد. تا حد مشخصي نیز واگذارکننده مي تواند از تأمین مالي پروژه 
براي نگه داشتن بدهي ها و تعهدات پروژه به صورت »خارج از ترازنامه« استفاده 
کند و فضاي مالي کمتري را اشغال کند. فضاي مالي نشان دهنده ظرفیت بدهي 
توسط  که  است  میزبان  کشور  در  تعیین شده  الزامات  تابع  و  مقتدر  نهاد  يک 
مجموعه قوانین و مقررات خود آن کشور يا سازمان هاي بین المللي و مافوق يا 
محدوديت هاي بازار تعیین مي شوند. از جمله اين سازمان ها مي توان به صندوق 

بین المللي پول2 و آژانس هاي رتبه بندي اشاره کرد. 
رجوع  يا  رجوع  عدم  پروژه،  سهام داران  براي  روش  اين  مزاياي  از  ديگر  يكي 

debt capacity - 1 = توان استقراض 
2 - IMF=International Monetary Fund
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يک  معمولا  پروژه  مجري  شرکت  است.  سهام داران  به  وام دهندگان  محدود 
حق  بنابراين،  است،  محدود  مسئولیت  با  خاص  هدف  داراي  پروژه اي  شرکت 
رجوع وام دهندگان در درجه اول يا به طور کلی، به دارايي هاي پروژه خواهد بود. 
حق رجوع به دارايي هاي سهام داران »حمايت حامیان مالي1« نامیده مي شود که 
ممكن است شامل آورده احتیاطي/مشروط يا تعهدات بدهي هاي غیرمرجح )بدون 
اولويت( براي جبران هزينه هاي ساخت يا افزايش قیمت هاي ديگر باشد. اين 
ويژگي هاي تأمین مالي پروژه هاي PPP در شكل شماره 3.2 نشان داده شده اند.

2-2-3-  قابليت پذيرش توسط بانك4 )سوددهي(
تكیه وام دهندگان براي بازپرداخت بدهي ها در درجه اول محدود به جريان درآمد 
بالاي  استقراضي  به دلیل حق رجوع محدود و ماهیت  از پروژه است.  حاصل 
فرآيند تأمین مالي پروژه، بروز هر گونه وقفه در جريان درآمدهاي پروژه يا تحمیل 

1 - Sponsor support
2 - WACC = Weighted Average Cost of Capital

 )Net Worth) 3- اصطلاحي در مديريت مالي که به نسبت بدهي هاي بنگاه اقتصادي به ارزش خالص
آن اشاره مي کند. 

4 - Bankability

شكل شماره 2-3 ويژگي هاي كليدي تأمين مالي پروژه

شرکت مجري پروژه
)SPV)

1-حق رجوع محدود = 
هیچ تعهدي به طور مستقیم 
متوجه دولت يا وام دهندگان 

نیست.

3- جريان درآمد باثبات و 
تضمین شده

4- میانگین وزني هزينه هاي 
سرمايه اي2 کمتر با توجه 
به ضريب اتكاي3 بالاي 

درآمدهاي تضمین شده

2- بدهي/وام 
 SPV درون ترازنامه اي براي

ولي برون ترازنامه اي براي 
دولت و سهام داران

سهام داران

پروژه

وام دهندگان دولت
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هزينه هاي اضافي پیش بیني نشده در برنامه مالي پروژه، مستقیما توانايي تسويه 
توسط  که  پروژه  ريسک هاي  بیشتر  فشار  بنابراين،  مي کند.  تهديد  را  بدهي ها 
شرکت مجري پروژه تقبل مي شود، به وام دهندگان منتقل مي شود. اين وضعیت 
موجب مي شود وام دهندگان بي نهايت محتاط و محافظه کار شوند. وام دهندگان 
مي  خواهند مطمئن شوند که ريسک هايي که توسط شرکت مجري پروژه به آن ها 
تحمیل مي شوند، محدود بوده و به نحو مناسبي مديريت مي شوند و پروژه داراي 
برنامه مالي، اقتصادي و فني منسجمي است. بنابراين، قبل از متعهد شدن به 
پروژه، مطالعه دقیق و تفصیلي را درباره امكان پذيري پروژه انجام مي  دهند. اين 
فرآيند عموما تحت عنوان قابلیت پذيرش پروژه توسط بانک )سوددهي پروژه( 

شناخته مي شود. 
الزامات قابلیت پذيرش پروژه توسط بانک بر اساس هويت وام دهندگان، که منافع 
و نگراني ها و برداشت هاي متفاوتي از ريسک دارند، تغییر مي کنند. دقت و احتیاط 
وام دهندگان يكي از مزاياي کلیدي در تأمین مالي پروژه است و به واگذارکننده 
و سهام داران در ارزيابي امكان پذيري پروژه کمک مي کند. مسلما، يک وام دهنده 
پروژه شود.  تضعیف  يا حتي  پیچیده شدن  تاخیر،  بروز  نگران مي تواند موجب 
به  همین ترتیب، وام دهنده اي که حساسیتي نسبت به ريسک ندارد – به عنوان  
مثال، در مواردي که دولت تضمین جامعي را در ارتباط با بازپرداخت ديون انجام 
مي دهد – از نگراني، دقت و تلاش کمتري برخوردار است و در نتیجه، مزاياي 
ارزيابي پروژه توسط وام دهنده مورد توجه قرار نمي گیرند. دقت و تلاش وام دهنده 
متشكل از عناصر مختلفي است که در همین فصل مورد بحث و بررسي بیشتر 

قرار مي گیرند. 

که  بدانند  مايلند  وام دهندگان  اقتصادي.  و  ثبات سياسي   -3-2-2-1
اقتصاد محلي و پروژه چه اثري بر يكديگر دارند. اگر چه، اين واگذارکننده است )و 
نه وام دهنده( که بايد تايید کند پروژه به طورکلی تاثیر مثبت و سودمندي را براي 
کشور میزبان و اقتصاد محلي به همراه دارد، وام دهندگان بايد به ارزيابي سودمندي 
سیاسي و اجتماعي- اقتصادي پروژه بر کشور میزبان بپردازند. يكي از ابزارهاي 
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سنجشي که معمولا مورد استفاده قرار مي گیرد، نرخ بازده اقتصادي داخلي1 است. 
در اين نرخ، بازده پروژه پس از در نظر گرفتن مزايا و هزينه هاي اقتصادي، از 
جمله، هزينه ها و مزاياي پولي نشان داده مي شود. نرخ بازده اقتصادي داخلي، 
تاثیرات خارجي پروژه )از جمله، مزاياي اجتماعي و محیطي( را که در محاسبات 

نرخ بازده اقتصادي در نظر گرفته نشده اند، شامل مي شود. 
هم چنین، وام دهندگان اين ارزيابي در سطح کلان را براي مطرح نمودن سئوالات 

اساسي خاص در رابطه با پروژه مورد استفاده قرار مي دهند، از جمله:
روند قبلي و احتمالي آتي قیمت ها، هزينه ها، تولید، در دسترس بودن، 	½

کیفیت، رقابت، تقاضا و ماهیت تقاضا؛
ارائه کنندگان 	½ ساير  و  ورودي  تأمین کنندگان  مكان  تعیین  و  شناسايي 

خدمات؛
انعطاف پذيري، پیچیدگي، مهارت و جزئیات بازار کار؛	½
ارزهاي خارجي، 	½ نرخ  بهره،  نرخ  تورم،  نرخ  آتي  احتمالي  و  قبلي  روند 

هزينه و در دسترس  بودن نیروي کار، مصالح و خدمات )مانند آب، برق 
و تلفن(؛

شرايط محلي/بومي؛	½
با 	½ ارتباط  در  به ويژه  واردات،  براي  تعیین شده  اداري  محدوديت هاي 

تجهیزات و نیروي کار متخصص.

از  مي خواهند  وام دهندگان  قانوني/رگولاتوري.  شرايط   -3-2-2-2
شرايط سیستم قانوني )از جمله، موارد رگولاتوري و ضوابط مالیاتي( قابل اجرا در 

رابطه با پروژه آگاه باشند تا بتوانند درباره موارد زير تصمیم گیري کنند:
اتخاذ ترتیبات تجاري بلندمدت بر اساس تعهدات بخش عمومي، حق 	½

احتمالي و  مالیات  دارايي ها، ريسک  مالكیت، کسب تضمین، مديريت 
ساختارهاي شرکتي و احتمال بروز تغییرات در قوانین و مالیات طي مدت 

انجام پروژه؛

1 - EIRR =Economic Internal Rate of Return
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وام دهندگان 	½ و  پروژه  مجري  شرکت  دسترس  در  قانوني  سیستم  آيا 
براي دسترسي  منابع لازم  و  زمان  به  اشاره  با  تا چه حدي،  و  هست 
به تجديدنظر قضايي و اين  که آيا چنین تصمیماتي مي توانند )توسط 

دادگاه ها و هیئت هاي داوري( اجرا شوند يا خیر؛
در دسترس بودن حقوق تضمین و اولويت بندي بستانكاران.	½

نرخ  و  ارزش  دارايي ها،  مالي  تأمین  جريان  در  مالي.  امور   -3-2-2-3
تمايل  و  وام دهندگان  اطمینان خاطر  و  امنیت  با  رابطه  در  دارايي ها  استهلاك 
ايفا مي کند. در جريان تأمین مالي  آن ها به تأمین مالي پروژه نقش مهمي را 
پروژه، پايداري ساختار پروژه، طرح تجاري و پیش بیني جريان درآمد مي تواند 
وام دهندگان را به تأمین مالي پروژه متقاعد کند. جريان درآمد مي تواند به اندازه 
میزان اعتبار خريدار )به عنوان  مثال، يک شرکت خدمات برق که قصد خريد برق 
تولید شده را دارد( مهم باشد، بنابراين، وام دهندگان با دقت به ارزيابي ريسک اعتبار 
طرف هاي مختلف در پیمان پروژه، از جمله، سهام داران پروژه مي پردازند. ارزيابي 
دقیق مالي شامل مسائل مرتبط با ريسک مالي، مانند اطلاعات قبلي درباره نرخ 
)معاملات  سوآپ  و  ريسک  مقابل  در  مصون سازي  امكان  بهره،  تورم،  تبديل، 
پاياپاي(، امكان بیمه و بیمه مجدد، و در صورت بروز ريسک هاي خاص، امكان 

جبران آن ها براي طرف هاي مختلف پیمان مالي است.
از اطلاعات موجود توسعه مي دهند.  با استفاده  وام دهندگان مدل مالي خود را 
و  شناسايي  پروژه  خروجي هاي  و  مختلف  مالي  ورودي هاي  مدل،  اين  در 
مشخص مي شوند. با محاسبه ريسک پروژه در مدل مالي، وام دهندگان مي توانند 
حساسیت هاي پروژه را امتحان کرده و به بررسي اين نكته بپردازند که پروژه 
مورد نظر تا چه حدي مي تواند احتمال وقوع يک ريسک مشخص را کاهش دهد. 
در زمان ارزيابي مالي، وام دهندگان از مدل مالي براي آزمايش نسبت هاي مالي 
استفاده مي کنند، به ويژه، نسبت بدهي به آورده1، نسبت پوشش/امكان پرداخت 

1 - Debt-to-equity ratio
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اصل و فرع1، توان بازپرداخت وام در سررسید2، و نرخ بازده )برخي از اين مفاهیم 
در کادر شماره 3.1 و واژه نامه تعريف شده اند(.

كادر شماره 1-3- اصطلاحات مالي

قرار  استفاده  مورد  مالي  نسبت  چند  پروژه،  مالي  امكان سنجي  براي 
مي گیرند که از جمله آن ها مي توان به موارد زير اشاره کرد:

نسبت بدهي به آورده – مقايسه مبلغ بدهي در پروژه در برابر 	½
مبلغ آورده سرمايه گذاري شده.

½	 –)DSCR( نسبت پوشش/امكان پرداخت اصل و فرع
ارزيابي درآمدهاي فعلي پروژه براي بازپرداخت اصل و فرع وام ها 
)پس از کسر هزينه هاي عملیاتي( در مقايسه با مبلغ بدهي هاي 
با  نسبت مي تواند  اين  زماني.  بازه ي  در همان  بازپرداخت  قابل 

توجه به گذشته يا آينده باشد.

سررسيد 	½ در  وام  بازپرداخت  توان  و  زمان  نسبت 
)LLCR( – ارزش خالص فعلي درآمدهاي آتي پروژه که براي 
بازپرداخت بدهي ها در دسترس هستند در سررسید/موعد تسويه 

وام در مقايسه با مبلغ بدهي.      

وام دهندگان،  توسط  پروژه  بازنگري  جريان  در  فني.  4-2-2-3- مسائل 
مزاياي فني طرح، يا طرح مورد نظر و فناوري مورد استفاده در پروژه مورد توجه 
قرار مي گیرند. وام دهندگان ترجیح مي دهند به تأمین مالي پروژه هايي نپردازند که 
در آن ها از جديدترين فناوري ها يا فناوري هاي آزمايش نشده استفاده مي شود. آن ها 
مي خواهند پیش بیني هاي نسبتا درستي از عملكرد پروژه داشته باشند، از جمله، 
هزينه هاي بهره برداري، تعمیر و نگهداري، چرخه حیات پروژه، ظرفیت فناوري 
مورد استفاده، مناسب بودن آن براي سايت و نوع عملكرد مورد انتظار از پروژه، 
به همین دلیل، ترجیح مي دهند از فناوري هاي آزمايش شده و امتحان پس داده که 
در پروژه هاي ديگر مورد استفاده قرار گرفته اند و اسناد و مدارك کافي در مورد 

1 - Debt-service cover ratio = DSCR 
2 - Loan Life Coverage Ratio = LLCR
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عملكرد آن ها وجود دارد، استفاده کنند. در ارزيابي فني دقیق، مسائل اداري نیز، 
مانند احتمال کسب مجوزها و تايیديه هاي استفاده از فناوري مورد نظر، به همراه 

توجیه برنامه زماني ساخت و قیمت در نظر گرفته مي شوند.

3-2-3- تامين  مالي مجدد
پس از به پايان رسیدن مرحله ساخت، زماني که ريسک ساخت پروژه به نحو 
قابل ملاحظه اي کاهش يافته است، با توجه به صرف ريسک1 پايین تر، شرکت 
مجري پروژه به دنبال تأمین مالي مجدد بدهي پروژه با هزينه اي کمتر و شرايطي 
بهتر است. در اقتصادهاي پیشرفته، در بیشتر موارد، بازارهاي سرمايه به عنوان 
يک ابزار تأمین مالي مجدد پس از تكمیل پروژه به شمار مي آيند زيرا دارندگان 
اوراق قرضه ترجیح مي دهند ريسک تكمیل پروژه را بر عهده نگیرند ولي در اغلب 
موارد، مي توانند نرخ هاي ثابتي را با مدت بازپرداخت طولاني تر و سود ناخالص 
مي تواند  مجدد  مالي  تأمین  کنند.  فراهم  تجاري  بانک هاي  به  نسبت  کمتري 
ولي  توسعه يافته،  مالي کمتر  بازارهاي  براي  به ويژه،  باشد،  بسیار چالش برانگیز 
در عین حال، مي تواند يا آزادسازي سود ناخالص ديون و کاهش بدهي، به نحو 
قابل  توجهی بازگشت سرمايه )آورده( را افزايش دهد، که در اين حالت، پروژه 
به نحو بهتري اجرا شده و بازارهاي اعتباري به طور مناسب و فعالانه  تري در پروژه 
مشارکت مي کنند. با وجود تلاش براي افزايش انگیزه شرکت مجري پروژه براي 
واگذارکننده  مالي مجدد،  تأمین  از طريق  به ويژه،  پروژه،  مالي  مهندسي  بهبود 
با  از تأمین مالي مجدد پروژه را با نسبت 50-50  مي خواهد که منافع حاصل 

شرکت مجري پروژه سهیم شود. 

3-3- براي بهبود شرايط مالي پروژه هايPPP ، دولت چه اقداماتي 
مي تواند انجام دهد؟

دولت  ها مي توانند و بايد چندين مكانیسم  مالي را براي پشتیباني و امكان اجراي 
 PPP مهیا کنند. بدون حمايت فني يا مالي دولتي، پروژه هاي PPP پروژه هاي

1 - Risk premium
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مستلزم   PPP پروژه هاي  بهينه  مالي  تأمين  هستند.  اجرا  قابل  معدودي  بسيار 
حمايت دولتي است تا بدين وسيله اطمينان حاصل شود كه دولت مي تواند بهتر 
از سرمايه گذاران بخش خصوصي ريسك هاي اين نوع پروژه ها را متقبل شده و 
مديريت كند و پروژه هايي را تكميل كند كه از لحاظ اقتصادي )ولي نه از لحاظ 
مالي( امكان پذير هستند. در مواردي كه پروژه هاي زيرساختي توسط نهادهاي 
بزرگ بيروني انجام مي شوند، حمايت مالي مستقيم دولت مناسب به نظر مي رسد. 
هم چنين، بازارهاي مالي بومي ممكن است قادر نباشند محصولات مالي لازم 
 PPP به طور ويژه، وام هاي بلندمدت با نرخ بهره ثابت( براي اجراي پروژه هاي(
را فراهم كنند، حتي با وجود اين  كه چنين محصولاتي به كل بازار مالي سود و 
منفعت مي رسانند. دولت مي تواند با فراهم ساختن تنخواه يا وجوه احتياطي يا با 
ايجاد نهادهايي كه بتوانند در مواقع لزوم، حمايت مالي لازم را براي شكوفايي 
پروژه هاي PPP به عمل آورند، اقدامات بيشتري را براي حل كردن اين مسائل 

انجام دهد )رجوع كنيد به شكل شماره 3-3(. 
هر پروژه به حمايت خاص خود نياز دارد ولي ابزار منفردي كه بدين منظور مورد 
استفاده قرار مي گيرند، بايد به دقت طراحي شوند تا امكان پيش بيني مورد نياز 
سرمايه گذار خصوصي و انعطاف پذيري مورد نظر دولت را به همراه داشته باشند. 

هنگام جلب حمايت دولتي، دولت بايد موارد زير را به دقت مدنظر قرار دهد:
كدام پروژه ها مورد حمايت قرار گيرند؛	½
چه سطحي از حمايت لازم است؛	½
شرايط چنين حمايتي چه هستند؛	½
چگونه مي توان اطمينان حاصل كرد كه حمايت به عمل آمده به درستی 	½

مديريت شده است - به عبارت ديگر، به شفافيت و نظارت صحيح نياز 
است.

به طور ويژه، حمايت دولتي مي تواند موجب بروز تضاد منافع يا انگيزه هاي نامتوازن 
شود، زيرا دولت نقش هاي متفاوتي را براي طرف هاي مختلف معامله ايفا مي كند؛ 
به عنوان نمونه، دولت مي تواند به طور هم زمان، واگذاركننده و سهام دار يك پروژه 

باشد. در نتيجه، حمايت دولتي بايد به دقت طراحي، اجرا و كنترل شود.



75

پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

براي 	½ بهینه اي  نحو  به  مي توان  را  دولتي  مالي(  )کمک هاي  پول 
پروژه هاي PPP مورد استفاده قرار داد. دولت يكي از شرکاي کلیدي 
براي  مهم  عنصر  يک  دولتي  حمايت  و  است   PPP در پروژه هاي 

اجراي يک پروژه PPP موفق به شمار مي آيد:

• حمايت دولتي مي تواند وضعیت يک پروژه را از لحاظ مالي بهتر 	
کند و آن را براي سرمايه گذاران جذاب تر نمايد، ولي تنها با حمايت 

دولتي نمي توان يک پروژه بد را به پروژه اي خوب تبديل کرد. 

• با استفاده بهینه از حمايت دولتي و به شیوه اي هدفمند مي توان از 	
دستیابي به اهداف دولتي اطمینان حاصل کرد. 

• از اين نكته مطمئن شويد که مكانیسم هاي تأمین مالي به خوبی 	
سازمان دهي شده اند و انگیزه هاي لازم براي جلوگیري از مداخله 

سیاسي يا ايستايي وجود دارند.

تصمیم گیري درباره جلب حمايت دولتي بايد قبل از تاريخ مناقصه نهايي و اعلام 
شود تا سرمايه گذاران خصوصي میل و رغبت بیشتري نسبت به پروژه پیدا کنند، 
براي واگذارکننده  يابد و هزينه هاي پروژه  افزايش  تعداد پیشنهادهاي دريافتي 
کاهش يابند. اين کار زماني موثر واقع مي شود که حمايت دولتي پیش از شروع 
رقابت اعلام و به خوبی طراحي شود. تخصیص حمايت دولتي بعد از تاريخ مناقصه 

موجب محرومیت واگذارکننده از بیشتر اين مزايا مي شود. 

 PPP شكل شماره 3-3- مكانيسم هاي تشويقي براي انجام پروژه هاي

دولت

بودجه/سرمايه 
آماده سازي پروژه

بودجه/
سرمايه خريد 

زمین
وام/آورده

کمک 
بلاعوض براي 
تامین سرمايه تضمین

يارانه 
مبتني بر خروجي 

پروژه

تامین سرمايه براي 
آماده سازي پروژه خريداري زمین تامین مالي پروژه درآمدها

آماده سازي پروژه به مناقصه 
گذاشتن پروژه تامین مالي اجـــرا 
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1-3-3- محصولات تامين مالي شده
دولت ممكن است تصمیم بگیرد که به صورت مستقیم از پروژه حمايت کند – 
به عنوان  مثال، از طريق اعطاي يارانه يا کمک هاي بلاعوض، سرمايه گذاري در 
آورده، و/يا اعطاي وام. اين مكانیسم ها به ويژه زماني مفید هستند که پروژه صرفا 
با تكیه بر شايستگي خود بتواند به قابلیت پذيرش در بانک و امكان پذيري مالي 
دست يابد يا در معرض ريسک هاي خاصي قرار داشته باشد که وام دهندگان يا 
سرمايه گذاران بخش خصوصي توانايي مديريت مطلوب آن ها را نداشته باشند. در 
مقايسه با کشورهاي توسعه يافته، در کشورهاي در حال  توسعه که به تأمین مالي 
بخش خصوصي بیشتر نیاز است، اين محدوديت ها و موانع ممكن است ايجاب 
کنند که حمايت بیشتري از جانب دولت صورت گیرد. حمايت دولتي به صورت 
تأمین مالي مستلزم تعهد دولت در حمايت مالي از پروژه به يكي از شكل هاي 

زير است:
حمايت مستقیم – به صورت نقدي يا غیرنقدي )به عنوان نمونه، تقبل 	½

هزينه هاي ساخت، فراهم ساختن زمین و دارايي ها، جبران هزينه هاي 
مناقصه، يا حمايت مالي از هزينه هاي عمده تعمیر و نگهداري(؛

کلیه هزينه ها و پرداخت هاي ديگري که در صورت عدم تعهد دولت 	½
بايد توسط شرکت مجري پروژه به يک نهاد بخش عمومي پرداخت 
شوند )به عنوان  مثال، اجازه معافیت موقت مالیاتي يا بخشش بدهي هاي 

مالیاتي(؛
تأمین مالي پروژه به شكل اعطاي وام )از جمله، بدهي غیرمرجح( يا 	½

سرمايه گذاري در آورده؛
تأمین مالي تعرفه هاي در سايه )شِبه تعرفه ها( و تعرفه هايي که قرار است 	½

توسط برخي يا همه مصرف کنندگان )به طور خاص، آن هايي که کمترين 
توانايي پرداخت را دارند( پرداخت شوند، به منظور کاهش ريسک تقاضاي 

تقبل شده توسط شرکت مجري پروژه. 
اين مكانیسم ها مي توانند به صورت ترکیبي مورد استفاده قرار گیرند و کم و بیش 

هدفمند باشند )به کادر شماره 2-3 مراجعه کنید(. 
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كادر شماره 2-3 حمايت هدفمند
خروجي يا يارانه عملكرد-محور يا کمک، رابطه بارزي را بین پرداخت و 
نتايج مورد نظر ايجاد مي کند. اگر چه نیاز به مدرك و سند از محصول/
خروجي نهايي )به عنوان  مثال، محصول صنعتي بهبوديافته( به چند دلیل 
غیرعملي است، ولي دولت ها مي توانند از شرکت مجري پروژه بخواهند 
که قبل از انجام کمک يا پرداخت يارانه، وظیفه مشخصي را انجام داده يا 
خدماتي را ارائه کند – به عنوان  مثال، تعداد مشخصي از خانوارهاي فقیر 
به شبكه برق سراسري متصل شوند و از اين خدمات استفاده کنند. اين 
اقدامات بايد هدفمند شوند تا اطمینان حاصل شود نتیجه مورد نظر حاصل 
مي شود )به عنوان نمونه، در مثال فوق، صرفا برقراري اتصال برق نتیجه 
مطلوب به شمار نمي آيد و اين خدمات در صورتي موفق به شمار مي آيند 

که دائمي باشند(.  

2-3-3- محصولات احتياطي/احتمالي
دولت ممكن است مكانیسم هاي احتیاطي را انتخاب کند، به عبارت ديگر، در اين 
موارد، دولت به تأمین مالي پروژه نمي پردازد ولي وجوه احتیاطي را براي تعهدات 

مشخصي فراهم مي کند، به عنوان  مثال:
تضمین ها، از جمله تضمین بازپرداخت وام/بدهي، نرخ مبادله، قابلیت 	½

تبديل پول داخلي، تعهدات  خريدار تضمیني، دريافت/وصول تعرفه ها، 
سطح تعرفه هاي مجاز، سطح تقاضا براي خدمات، غرامت فسخ و غیره؛

 تضمین خسارت، به عنوان  مثال، در صورت عدم پرداخت توسط نهادهاي 	½
دولتي، کسري درآمد مورد انتظار يا افزايش هزينه ها به سطحي بالاتر 

از سطح مورد نظر؛
بیمه؛	½
مصون سازي در برابر ريسک پروژه – به عنوان  مثال، شرايط آب و هوايي 	½

نامناسب، نرخ تبديل ارز، نرخ بهره، يا قیمت گذاري مواد اولیه؛
بدهي هاي احتمالي/احتیاطي، مانند تأمین مالي بلندمدت )در زماني که 	½

تنها دسترسي به وام با سررسید پرداخت کوتاه مدت ممكن است ولي 
دولت متعهد مي شود که وام را با نرخ بهره مشخصي در تاريخ معیني در 
آينده بازپرداخت نمايد( يا حمايت از درآمد )در مواردي که دولت متعهد 
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مي شود که وامي را به شرکت مجري پروژه اعطا کند تا جبران کاهش 
بازپرداخت اصل و فرع  انجام تعهدات مربوط به  انتظار و  درآمد مورد 

بدهي ها را بنمايد(.
به عنوان  مثال، در بزرگراه زاگرب1 به ماسلج2 در کشور کرواسي، دولت با حمايت 
غیرنقدي خود به شكل اعطاي زمین و تأمین منابع لازم براي بدهي احتمالي3، 
در مواقعي که درآمد ناشي از اخذ عوارض در بزرگراه براي بازپرداخت بدهي کافي 
نبود، به اين پروژه کمک کرد. بدين ترتیب، وام دهندگان مورد حمايت قرار گرفتند، 

ولي مشارکت کنندگان در آورده هم چنان با ريسک مواجه بودند. 
دولت بايد به مديريت حمايت هاي خود بپردازد، به ويژه، در مورد هر گونه تعهد 
احتیاطي ايجادشده در نتیجه اين مكانیسم هاي حمايتي. دولت به دنبال برقراري 
تعادلي میان )1( حمايت از سرمايه گذاري زيرساختي توسط بخش خصوصي و 
)2( احتیاط مالي است. دستیابي به يک تعادل مناسب مي تواند به دولت کمک 
کند تا تصمیمات دقیقي را درباره اين که چه زماني حمايت مالي دولتي را به عمل 
آورده و به مديريت تعهدات دولتي ناشي از اين حمايت بپردازد، اتخاذ کند و به طور 
هم زمان، با پشتكار به تشويق سرمايه گذاري زيرساختي بپردازد. با توجه به دقت 
و احتیاط کمتر وام دهندگان و عدم ارزيابي دقیق آن ها در مواردي که پروژه مورد 
حمايت دولتي قرار مي گیرد، ارزيابي دولت از پروژه هايي که از چنین حمايت هايي 
برخوردار مي شوند، از اهمیت مضاعفي برخوردار است زيرا در اين موارد، ريسک 

وام دهندگان کاهش مي يابد.
جمع آوري  به  وابسته  چالش هاي  با  مواجهه  در  فعالانه اي  حو  ن به  دولت ها 
موجود،  اطلاعات  تحلیل  و  تجزيه  گفتگو،  براي  فرصت هايي  خلق  اطلاعات، 
اجراي سیاست هاي دولتي و ايجاد انگیزه هاي مناسب براي طرف هاي درگیر در 
پروژه، به مديريت ريسک مالي مي پردازند. با توجه به پیچیدگي اين کارها براي 
دولت ها، و به ويژه، وزارت خانه هاي اقتصاد و امور دارايي، بسیار متداول شده که 
تیم هاي تخصصي براي مديريت ريسک مالي ناشي از تعهدات احتیاطي/ احتمالي 

1 - Zagreb
2 - Macelj
3 - Contingent debt
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که به طور خاص در رابطه با پروژه هاي PPP رخ مي دهند، تشكیل شوند. در بیشتر 
موارد، اين کار توسط دپارتمان هاي مديريت ريسک انجام مي شود که پیش از اين 
هم مسئولیت تجزيه و تحلیل و مديريت ريسک را بر عهده داشته اند. هم چنین، 
دولت مي تواند گزينه تشكیل يک صندوق جداگانه براي ارائه تضمین ها را در نظر 
بگیرد تا اين وظیفه را به نحو بهتري انجام داده و تعهدات دولتي مربوطه را کاملا 

تفكیک کند.

3-3-3- مداخله مالي1
ممكن است دولت تمايل داشته باشد تا از تأمین مالي بخش خصوصي حمايت 
اين تأمین مالي در مواردي  بازارهاي مالي بومي(. معمولا  کند )به طور خاص، 
صورت مي گیرد که امكان تأمین مالي پروژه هاي زيرساختي فراهم نیست. دولت 
ممكن است بخواهد ظرفیت مالي بومي را براي سرمايه گذاري زيرساختي، کاهش 
ريسک نرخ مبادله ارز )در مواردي که بدهي/وام بر مبناي واحد پولي متفاوت با 
درآمدها محاسبه شده باشد(، جايگزيني سرمايه گذاري گران يا افُت پیدا کرده 
ساختن  فراهم  و/يا  مي دهد(  رخ  مالي  بحران  که  مواردي  در  مثال،  )به عنوان  
فرصت هاي جديد در بازارهاي مالي محلي تجهیز کند. ولي بازارهاي مالي محلي 
از تجربه يا مديريت ريسک لازم براي اعطاي وام با حق رجوع  ممكن است 
محدود به نهادهاي تابع )زيرمجموعه( دولت يا شرکت هاي خصوصي برخوردار 

نباشند. 
براي غلبه بر اين موانع ممكن است دولت خواهان مداخله بازارهاي مالي تجاري 
شود تا نقش واسطه اي مطلع و باتجربه را جهت کاهش ريسک هاي مرتبط با 
اعطاي وام در پروژه هاي زيرساختي ايفا کنند. براي دستیابي به اين هدف، دولت 
ممكن است از مكانیسم جداگانه اي )به صورت واسطه/میانجي(  براي حمايت از 
چنین فعالیت هايي بدون ايجاد ريسک هاي بي مورد براي بازار مالي محلي استفاده 

کند. به عنوان  مثال، مي توان به روش هاي زير اشاره کرد:
بازار 	½ از  وام  دريافت  براي  واسطه  نهاد/شرکت  اعتبار خوب  از  استفاده 

1 - Financial intermediation
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براي موسسات  ايجاد يک شرکت واسطه  نمونه،  )به عنوان  خصوصي 
سرمايه گذاري که نمي توانند به طور مستقیم در پروژه ها سرمايه گذاري 
کنند( و سپس، انتقال اين سرمايه به پروژه ها يا نهادهاي منفرد در قالب 
تأمین مالي بخش خصوصي به صورت ارز رايج داخلي. اين وام ها که 
داراي شرايط، مدت بازپرداخت و نرخ بهره مناسب و معتبر هستند را 

مي توان در پروژه هاي راهبردي زيرساختي سرمايه گذاري کرد؛
فراهم نمودن محصولات و خدمات مالي براي افزايش اعتبار پروژه و 	½

– به عنوان   به تأمین مالي چنین پروژه هايي  تشويق بخش خصوصي 
مثال، به وسیله فراهم نمودن پرريسک ترين بخش وام، امكان دسترسي 
به تخصص لازم براي ايفاي نقش به عنوان وام دهنده اصلي در جريان 
اعطاي وام هاي پیچیده يا ساختاربندي شده، تشكیل اتحاديه، افزايش 

اعتبار و ارائه خدمات مشاوره تخصصي؛
فراهم آوردن پشتیباني لازم در جريان تأمین مالي يا کاهش هزينه ها 	½

يا بهبود شرايط تأمین مالي بخش خصوصي در زمینه خدمات عمومي 
کلیدي. ممكن است در ابتدا لازم باشد که اين نهادها به تدريج روش هاي 
بازارهاي تأمین مالي بخش خصوصي را ياد بگیرند و بازارهاي مالي نیز 
در رابطه با اعطاي وام به اپُراتورهاي زيرساختي احساس راحتي کنند. 
اين مكانیسم مي تواند به تدريج موجب تغییر روش نهادها، موسسات و 
شرکت هاي شبه دولتي يا تحت مالكیت دولت از تكیه صرف بر بودجه 

دولتي به تعامل با بازارهاي مالي بخش خصوصي شود. 
بهترين روش رايج نشان مي دهد که اين واسطه ها بايد موسسات مالي خصوصي اي 
باشند که تحت نظارت تجارت-محور بخش خصوصي قرار دارند. ايفاي نقش 
انگیزه هاي  با  بايد  بازار مالي موجود  واسطه بدين معنا است که ايجاد فضا در 
تجاري، کارکناني که از تجربه و مهارت لازم برخوردارند و اعتبار کافي و مناسب 
براي تأمین مالي پروژه همراه باشد. موسسات مالي فعال در بخش خصوصي که 
از تجربه و ظرفیت لازم در اين رابطه برخوردار باشند، مي توانند در دستیابي به 
اين هدف نقش موثري را ايفا کنند. با اين وجود، معمولا نهادهاي خصوصي از 
تضاد منافع رنج مي برند )به عنوان  مثال، داراي موقعیتي در بازار هستند که منافع 
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آن ها با نقش واسطه اي که ايفا مي کنند هم راستا نیستند( يا به دلیل ايفاي نقش 
واسطه، در رابطه با ايفاي نقش در بازار با محدوديت هايي مواجه اند. بنابراين، دولت 
ممكن است بخواهد يک نهاد خصوصي جديد را ايجاد کند تا اين نقش را ايفا کند. 

كادر شماره 4-3- شركت تأمين مالي توسعه زيرساخت هندوستان1

IDFC در سال 1997 به همراه بانک ها و ساير موسسات مالي و نهادهاي تامین 

نمودن  مرتبط   IDFC وظیفه  شد.  تأسیس  هند  دولت  توسط  زيرساخت ها  مالي 
پروژه ها و موسسات مالي به بازارهاي مالي بود و بدين ترتیب، بازار وام هاي بلندمدت 
توسعه يافته و تغذيه مي شد. اين شرکت، خدمات ارائه وام، آورده، شبه آورده، مشاوره 
مديريت دارايي ها و تبديل به اتحاديه )سنديكا( شدن را ارائه مي کرد و با تكیه بر 
 IDFC ،پايگاه تثبیت شده دانش و اعتبار خود در بازار درآمد کسب مي نمود. هم چنین
يک بازوي توسعه پروژه را ايجاد کرد تا در شرکت هاي مجري پروژه، پست هاي 
کلیدي را در اختیار بگیرند. IDFC با انجام مطالعات امكان سنجي، ساختاربندي و 
ارائه، پروژه ها را به شرکت کنندگان در مناقصه معرفي کرده و پاداشي )حق الزحمه اي( 

را از برندگان مناقصه دريافت مي کرد.
براي تسهیل سرمايه گذاري بخش خصوصي در پروژه هاي زيرساختي، اين شرکت 
رابطه  را در  قابل توجهی  فعالیت خود، تلاش هاي  به  در سال هاي نخست شروع 
انجام داد. متعاقب  با تغییرات چهارچوب نظام رگولاتوري و سیاست هاي موجود 
 IDFC شدند.  آغاز  مناسبي  و  قبول  قابل  زيرساختي  پروژه هاي  تلاش ها،  اين 
به نحو موفقیت آمیزي اين حقیقت را آشكار کرد که دولت، بدون توجه به گرايش 

تجاري اش، همواره سهمي در آورده پروژه ها دارد. 
IDFC کار خود را با سرمايه اولیه قابل توجهی به مبلغ تقريبي 400 میلیون دلار 

آمريكا شروع کرد. در ابتدا، روند رشد آن کمتر از حد انتظار بود. پس از 6 سال، 
مجموع دارايي آن به حدود 550 میلیون دلار بالغ شد و روند رشد آن سريع تر شد. 
پس از 8 سال، در جولاي سال 2005، انتشار عمومي اولیه اوراق بهادار صورت 
گرفت و با معرفي آورده جديد، به سرمايه گذاران اولیه اجازه داده شد از منافع خود 
مطلع شوند. در سال 2007، مبلغ آورده اين نهاد به اندازه 525 میلیون دلار آمريكا 
افزايش يافت و در آن زمان، سهم دولت هند در سهام اين شرکت به 22% کاهش 
يافته بود. از جمله ساير سهام داران عمده اين شرکت مي توان به خزانه2، بارکلیز3 و 

موسسات مختلف هندي اشاره کرد.       

1 - IDFC =Infrastructure Development Finance Company
2 - Khazaneh
3 - Barclays



82

4-3-3- سرمايه )منابع مالي( توسعه پروژه
در کشور انگلستان، که گفته مي شود يكي از بهینه ترين بازارهاي PPP در جهان 
به شمار مي آيد، میانگین هزينه هاي مشاوره در مرحله توسعه پروژه حدود 2/6 
درصد از کل هزينه هاي سرمايه اي پروژه را شامل مي شود. هزينه هاي مشاوره 
موارد،  اغلب  در  است.  بالاتر  هم  اين  از   PPP توسعه يافته  کمتر  بازارهاي  در 
مبلغ بالاي هزينه هاي قبل از آغاز پروژه براي تدارك پروژه هاي PPP، به ويژه، 
هزينه مشاوران ويژه معاملات، با مقاومت شديد از جانب بخش کنترل هزينه ها 
اين وجود، خدمات مشاوره کیفي براي  با  و بودجه بندي دولت مواجه مي شود. 
بلندمدت  توسعه موفق پروژه هاي PPP کلیدي به شمار مي آيند و مي توانند در 
موجب صرفه جويي میلیون ها دلار شوند. بنابراين، مكانیسم هاي تأمین سرمايه، 
بودجه بندي و مديريت هزينه ها در جريان توسعه پروژه براي اجراي موفق يک 
برنامه PPP مهم به شمار مي آيند و شرکت ها و نهادهاي دولتي را تشويق و قادر 

مي سازند تا مبالغ مورد نیاز براي توسعه پروژه با کیفیت بالا را هزينه کنند. 
بیش  و  کم  پروژه  توسعه  باشد يک صندوق  داشته  تمايل  دولت  است  ممكن 
مستقل1 را تشكیل دهد تا وظیفه فراهم آوردن هزينه موردنیاز واگذارکنندگان 
ايفا کند  را  با توسعه پروژه  الزامات مرتبط  با خدمات مشاوره و ساير  در رابطه 
)رجوع کنید به کادر شماره 3.5(. ممكن است PDF در استانداردسازي روش يا 
مستندسازي و انتشار آن ها، و نظارت بر اجراي بهترين روش هاي ممكن مشارکت 
انجام  انتخاب پروژه،  اولیه  بايد پشتیباني لازم را در مراحل   PDF .داشته باشد
مطالعات امكان سنجي و طراحي ساختار مالي و تجاري پروژه تا مرحله جمع بندي 
مالي و حتي بعد از آن به عمل آورد تا از اجراي صحیح پروژه اطمینان حاصل 
شود. PDF ممكن است بر بخش ها يا پروژه هاي خاصي در سطوح منطقه اي يا 
کشوري تمرکز کند ولي بايد حیطه/دامنه گسترده اي داشته باشد تا شكل هاي 
مختلف PPP را شناسايي کرده و بتواند پاسخگوي نیازهاي موجود در هر بخش 
باشد. PDF ممكن است به تأمین مالي بپردازد، تقاضاي پرداخت وام با يا بدون 
بهره نمايد )به عنوان نمونه، در زمان جمع بندي مالي، مبلغي را از برنده مناقصه 

1 - PDF =Project Development Fund
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دريافت کند( يا تقاضاي حق الزحمه کند )به عنوان  مثال، هر گونه سهم مالكیت در 
پروژه( يا درخواست ترکیبي از موارد فوق را نمايد تا از آن به عنوان تنخواه گردان1 
براي تشويق  انگیزه اي  به عنوان  پرداخت مي توانند  استفاده کند. مكانیسم هاي 

PDF به حمايت از انواع خاصي از پروژه ها مورد استفاده قرار گیرند.

كادر PDF -3-5 آفريقاي جنوبي

صندوق توسعه پروژه آفريقاي جنوبي )PDF(، يک نهاد تجاري 
قانون  طبق  و  ملي  خزانه داري  داخل  در  که  است  تک منظوره 
مديريت مالي عمومي )دولتي( ايجاد شده است. وظیفه اصلي آن 
حمايت از نهادهاي دولتي و تأمین هزينه هاي تدارکات پروژه هاي 

:PDF است. اين PPP

دولت هاي 	• شهرداري  خدمات  مشارکت  واحد  دپارتمان  با 
محلي و استاني همكاري مي کند؛

و 	• امكان سنجي  مطالعات  انجام  براي  را  لازم  مالي  تأمین 
تدارك ارائه دهندگان خدمات فراهم مي کند؛

ممكن است تأمین مالي هزينه هاي تدارکات مدير پروژه را 	•
بر عهده گیرد.

برخورداري از حمايت PDF تنها در صورتي امكان پذير است که 
پروژه از حمايت واحد PPP خزانه داري ملي بهره مند شود. 

PDF بخشي يا تمام مخارج و هزينه هاي خود را در زمان جمع بندي 
مالي پروژه از برنده مناقصه دريافت مي کند. ريسک پروژه اي که 
به جمع بندي نهايي نرسیده است، در همه موارد، به غیر از قصور 

شرکتي/نهادي توسط PDF بر عهده گرفته ميشود.   

1 - Revolving Fund
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تخصيص ريسك

4
يک پروژه موفق بايد از تقسیم ريسک عملي و از لحاظ تجاري مقرون به صرفه 
بهره مند شود. با توجه به اهداف و منافع متفاوت طرف های مشارکت کننده در 
پروژه ها، تخصیص ريسک  بهینه بخش مهمي از تهیه و تدوين مستندات پروژه  
و يكي از عوامل کلیدي در موفقیت پروژه به شمار مي آيد. همان طور که در فصل 
سوم گفته شد، وام دهندگاني که در تأمین مالي پروژه مشارکت دارند، معمولا به 
تخصیص ريسک ها بسیار حساس اند و به دنبال ايجاد اسناد و مدارك پیماني به 
شكلي هستند که تخصیص ريسک در آن ها به  شكلي منطقي و قابل قبول )از 

نظر بانک ها( صورت گرفته باشد.
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

همه ريسک ها را بر عهده بخش خصوصي قرار ندهید. اين 	½
اقدام ناکارآمد و پرهزينه است و پروژه را بیش  از حد در مقابل 

تغییرات و بحران ها آسیب پذير مي نمايد. 

در مدت انجام پروژه براي انجام تغییرات آماده باشید. امكان 	½
پیش بیني يا تصمیم گیري پیش از موعد درباره همه ريسک ها 
چالش هاي  و  تغییرات  شناسايي  براي  بنابراين،  ندارد؛  وجود 

ديگر به مكانیسم هايي نیاز است.

مديريت ريسک بر مبنای بهره وري1 )يا انتقال ريسک به طرفی که بهتر بتواند 
آن را مديريت کند( يک هدف ايده آل است. در عمل، تخصیص ريسک بر اساس 
قدرت تجاری و مذاکره صورت می گیرد. طرف قوی تر ريسكی را که نمی خواهد 
بپذيرد، به طرف ضعیف تر تحمیل می کند. اين سناريو لزوما مديريت بهینه و موثر 
ريسک را فراهم نمی کند. در شكل شماره 4.1، اين پديده از ديدگاه دولت نمايش 
داده شده است: تخصیص بیش  از حد ريسک به شرکت مجري پروژه به بي ثباتي 
و افزايش هزينه پروژه می انجامد و تخصیص کم ريسک، به کاهش ارزش  پول 
سرمايه گذاري شده منجر می شود. بديهی است که ايجاد توازن و تعادل مناسب در 

اين حوزه بسیار دشوار است. 

شكل 1-4- تخصيص ريسك  بهينه

1- Risk Management based on efficiency

مطلوب : تقسيم 
ريسك بهينه

تخصيص ريسك

خيلی زياد: شكست 
پروژه

انتقال ريسك

ي
ور

ره 
به

خيلی كم: عدم 
ارزش آفرينی پول
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برخی  انتقال  مالی مي شوند،  تأمین  متداول  به صورت  پروژه هايي که  بیشتر  در 
ريسک ها )مانند ريسک های سیاسی خاص، ريسک بازار و ريسک تكمیل پروژه( 
به شرکت مجري پروژه )در رابطه با نقشي که اين شرکت در پروژه ايفا مي کند( 
توسط واگذارکننده کاملا پذيرفته شده است. بر عهده گرفتن اين ريسک ها با دادن 
امتیازات ديگری مانند نرخ بالاتر بازگشت سرمايه جبران می شود. با اين وجود، 
تأمین مالی پروژه عمدتا توسط وام دهندگان صورت می گیرد تا سرمايه گذاري يا 
تعهد سهام داران. وام دهندگان همواره سعی می کنند ريسک  پروژه را به  حداقل 
برسانند، به همین دلیل، از شرکت مجري پروژه می خواهند تا جايي که ممكن 
است ريسک ها را به مشارکت کنندگان در پروژه )مانند خريداران تضمیني، پیمانكار 
ساخت يا پیمانكار بهره برداری و نگهداری( منتقل کنند. تلاش براي انتقال همه 
ريسک هاي پروژه به پیمانكاران دست دوم، تخصیص ريسک اتكايي1  نامیده 
می شود. تخصیص ريسک اتكايي به طور کامل، منجر به انتقال همه ريسک های 
پروژه توسط شرکت مجري پروژه به ساير مشارکت کنندگان در پروژه شده و در 
 ،PPP به ندرت رخ می دهد، اگر چه، در پیشرفته ترين بازارهاي PPP پروژه های

مانند انگلستان، مدلي نزديک به آن پیاده مي شود.   
ريسک هاي زير از جمله موارد مورد توجه و نگراني طرفین پروژه به  شمار مي آيند، 
به ويژه، در رابطه با احتمال افزايش هزينه ها، کاهش درآمدها يا تاخیر در پرداخت. 

1-4-  ريسك  سياسی
واگذارکننده ممكن است بخشی از ريسک های سیاسی )مانند جنگ، شورش، 
توسط  ايجاد شده  تأخیرات  و  قانون  تغییر  دولتی،  نهادهای  ناکامی  يا  قصور 
پیامدهای  تعديل  و  ايجاد  در  می تواند  که  طرفی  تنها  به عنوان  را  مسوولان( 
مربوطه اثرگذار باشد، بپذيرد. با اين وجود، دولت های میزبان ممكن است تمايلی 
به تقبل همه ريسک های سیاسی نداشته باشند و از شرکت مجري پروژه بخواهند 
جنبه هاي مشخصي يا قسمت اعظم ريسک های سیاسی را به همراه شرکت هاي 

)خارجي( ديگري که در آن کشور سرمايه گذاري کرده اند، بپذيرد.

1- Back to back risk allocation
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 ريسک های سیاسی شامل موارد زير است:
تغییر در قوانین و مقررات، به ويژه ريسک تغییرات تبعیض آمیز1 در قوانین 	½

)تغییراتی که به بخش مربوطه اختصاص دارند، تأمین مالی پروژه های 
بخش دولتی توسط بخش خصوصی به طورکلی، يا خود پروژه( و تغییرات 
در پارامترهای فنی ناشي از صدور پروانه ها، توافق ها و مجوزهای واردات؛

سلب مالكیت و مصادره - يكي از اصول اولیه قوانین بین المللی است 	½
که به موجب آن، يک حكومت يا دولت حاکم حق دارد اموال مستقر در 
خاك خود را براي اهداف عمومي مصادره نمايد، ولي بايد خسارت وارده 

به مالک آن اموال را جبران کند؛
تصمیمات نهادهای تنظیم مقررات )رگولاتوري( که با ترتیبات تجاري 	½

پروژه های PPP متفاوت هستند؛
توانايي شرکت مجري پروژه در دسترسي به مراجع قضايي، به ويژه، در 	½

رابطه با اجراي تعهدات دولتي؛
آيا واگذارکننده )يا ساير طرف هاي کلیدي دولتي( از حق يا قدرت لازم 	½

)اختیارات قانوني( براي انجام تعهدات تعیین شده در پروژه برخوردار است 
و چه الزامات قانوني و اداري بايد قبل از لازم الاجرا شدن تعهدات مذکور 

برآورده شوند؛  
برای کاهش اين ريسک ها، شرکت مجري پروژه ممكن است روش هاي زير را 

مورد استفاده قرار دهد:
در نظر گرفتن و توجه به منافع کشور میزبان )و ساير بازيگران سیاسي( 	½

و پیاده سازي آن ها در پروژه؛
مشارکت وام دهندگان، سهام داران و پیمانكاران دست دوم داخلی )در 	½

کشور میزبان(؛
بیمه کردن ريسک های سیاسی يا مشارکت سازمان های بین المللی يا 	½

استفاده از روش  هاي تخصصي در کاهش ريسک )به قسمت هاي 5.9 
و 5.10 مراجعه کنید(. 

1- Discriminatory changes
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2-4- ريسك  قانوني و مربوط به تنظيم مقررات )رگولاتوري(1
شناسايي برخی موضوعات حقوقی مهم، پیش شرط اجرای پروژه هاي PPP است 

اين موضوعات عبارت اند از:
اختیارات واگذارکننده براي پذيرش اجراي پروژه؛	½
قوانین و مقررات تدارکات پیمان هاي PPP؛	½
حفظ حقوق قانوني کافي و مناسب در رابطه با دارايي ها و/يا سهام که 	½

محافظت و حمايت کافي را براي وام دهندگان فراهم آورند؛  
حكمیت 	½ مراجع  حالت،  مطلوب ترين  )در  قضايي  مراجع  به  دستیابی 

بین المللی و مكانیسمي معقول و سابقه اجراي احكام در برابر دولت(.
از جمله ساير موضوعات حقوقی مهم برای اطمینان از عملكرد صحیح پروژه های 
PPP مي توان به موارد زير اشاره کرد: تملک زمین، روابط کارگری، مالیات و 

حسابداری )مانند هزينه هاي انتقال، استهلاك و جبران مالیات بر ارزش افزوده( و 
مكانیسم هاي تنظیم مقررات.

3-4- ريسك تكميل پروژه2
در يک پروژه، معمولا بیشترين و پرهزينه ترين ريسک ها در مرحله ساخت و ساز 
وجود دارند. ماهیت پروژه های PPP به گونه اي است که يک پروژه تكمیل نشده 
از ارزش محدودي برخوردار است. PPP اين امكان را به واگذارکننده می دهد تا 
ريسک های تكمیل پروژه را به شیوه اي بهینه  تر دسته بندي کند که اين روش 
بیشتر با عنوان تخصیص ريسک تک نقطه اي3 شناخته مي شود. اين بدان معنا 
تعمیر  بهره برداری،  راه اندازی،  نصب،  ساخت،  طراحی،  ريسک های  که  است 
بازسازی بر عهده يک نهاد بوده و توسط آن مديريت مي شود.  و نگهداری و 
مسئولیت مديريت ريسک تک نقطه اي، تقابل میان کارکردهای مختلف پروژه 
را که می تواند منجر به بروز خطا، تأخیر و »فرهنگ سرزنش« شود )مواردي که 
پیمانكاران مختلف يكديگر را به دلیل نقايص موجود، مقصر می دانند(، کاهش 

1- Regulatory Risk
2- Completion Risk
3 - single point risk allocation
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می دهد. در مسئوليت تك نقطه اي، اين نقاط تقابل توسط شركت مجري پروژه 
)كه نسبت به واگذاركننده، از قابليت بيشتري براي انجام اين كار برخوردار است( 
داده  تخصيص  ساخت  پيمانكار  به  پروژه  تكميل  ريسك  و  مي شوند  مديريت 

مي شود. 
اصلي  گروه  سه  به  مي توان  را  پروژه  تكميل  ريسك  با  مرتبط  مختلف  موارد 

تقسيم بندي كرد:
 هزينه ساخت: استفاده از تأمين مالی براي اجراي يك پروژه PPP مستلزم 	½

برقراري تعادلي ظريف ميان توافقات مالی، نسبت ها و تعهدات كاری اي 
است كه به هر گونه تغيير هزينه بي نهايت حساس هستند. افزايش در 
هزينه ها، نه تنها مستلزم تنظيم موارد فوق، بلكه نيازمند تأمين مالی بيشتر 
توسط يكي از طرفين )به غير از وام دهنده( و احتمالا، از طريق تسهيلات 

آماده به كاري است كه قبل از شروع پروژه فراهم شده اند.  
 زمان لازم براي تکميل: بديهی است شركت مجري پروژه به آغاز هر چه 	½

زودتر بهره برداري، كسب حداكثر درآمد و بازگشت سريع تر سرمايه تمايل 
با  پروژه  و خريدار تضميني محصول  واگذاركننده  ديگر،  از سوی  ارد.  د
توجه به نياز مبرم به خدمات پروژه، تمايل دارند فعاليت های ساخت و ساز 
در كوتاه ترين زمان ممكن به پايان رسد. بنابراين، تكميل به موقع مرحله 
ساخت از دغدغه هاي اصلی طرفين درگير در پروژه است و مورد نظارت 

قرار می گيرد. 
 كيفيت كارهای پايان يافته: به منظور تاييد انطباق با مشخصات فني تعيين شده 	½

در پروژه، ارتباط صحيح با هر شبكه خارجي خدمات عمومي )مانند شبكه 
برق يا آب( و مديريت مناسب واسط هاي تجهيزات و فناوری های مورد 
استفاده در پروژه، كارهای تكميل شده بايد مورد آزمايش ها و بازرسی های 
با  متناسب  استانداردهاي  از  بايد  نهايی  محصول  گيرند.  قرار  عيني  م
انتظارات پروژه برخوردار باشد. هر گونه كمبود، مستلزم بازنگري مالی 
است تا درآمدهاي پروژه به حدي برسند كه بتوانند هزينه ها و پرداخت 

ديون را جبران كنند.
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ريسک های تكمیل ساخت عبارت اند از: 
قابل قبول )رضايت بخش( بودن طراحی کارها؛	½
ماهیت فناوری مورد استفاده و در دسترس بودن تجهیزات و مواد )از 	½

جمله، حمل ونقل، محدوديت های واردات، قیمت گذاري، خدمات موردنیاز 
برای ساخت وساز، هزينه های تأمین مالی و هزينه های اجرايي(؛

يا 	½ هوايي  و  آب  شرايط  مانند  پیش بیني نشده  رويدادهاي  و  شرايط 
زيرسطحي؛

دسترسی به نیروی کار و مواد/مصالح، وجود نیروی کار محلی، نیاز به 	½
استفاده از نیروی انسانی و مواد وارداتي )از خارج محل(، رواديد و ساير 
مجوزهای لازم برای وارد کردن اين مواد، محدوديت های تحمیل شده 

توسط قانون کار محلي )از جمله، ساعت کار و مرخصي استحقاقي(؛
در دسترس بودن زيرساخت ها و خدمات وابسته مانند راه های دسترسی 	½

)جاده ای، ريلی، خطوط ارتباطي هوايي(، آب و برق؛
و 	½ آب  شرايط  به  توجه  با  ساخت  روش هاي  آيا  پروژه:  تكمیل  برنامه 

هوايي فصلی، فرآيند صدور مجوز ها، هماهنگي میان پیمانكاران فرعي 
و برنامه هاي آزمايشي و آغاز پروژه مناسب است؟ 

معمولا، ريسک تكمیل کارها توسط شرکت مجري پروژه به پیمانكار ساخت 
انتقال مي يابد.   

4-4- ريسك عملكرد1
بازپرداخت  ضمن  بتواند  و  باشد  داشته  کافی  درآمد  پروژه  يک  که  اين  برای 
بدهی ها، منجر به بازگشت سرمايه سهام داران شود، بايد قادر به ارائه خدمات 
زيرساختی در سطح مشخصي باشد. ريسک  عملكرد می تواند منجر به ناتوانی 
تأسیسات در ارائه خدمات به روش مناسب و در زمان لازم شود. از جمله، مي توان 

به موارد زير اشاره کرد:
خطا در طراحی تأسیسات؛	½

1 - Performance Risk
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موضوعات زيست محیطی اي که می توانند مانع ادامه فعالیت تأسیسات 	½
شوند؛
استفاده از فناوری نامناسب؛	½
بهره برداري نادرست از تأسیسات؛	½
کیفیت پايین ورودی  مورد استفاده يا روش نامناسب فروش يا استفاده 	½

از خدمات پروژه.  
بنابراين، الزامات عملكرد توسط واگذارکننده و/يا خريدار تضمیني محصول پروژه 
به شرکت مجري پروژه تحمیل شده و پس از آن به شرکت کنندگان در پروژه 
)به ويژه پیمانكاران ساخت و اپُراتور( انتقال مي يابد. اين الزامات بايد در کارهای 
تست  هاي  با  ساخت و ساز  سیستم  از  بخشی  به عنوان  و  باشند  بارز  تكمیل شده 
خدمات،  مناسب  ارائه  از  اطمینان  به منظور  می گیرند.  قرار  تايید  مورد  عملكرد 
ادواری  آزمايش هاي  مورد  تأسیسات  است  بهره برداری ممكن  مرحله  در طول 
قرار گیرند. اهمیت الزامات عملكرد منجر به پافشاری وام دهندگان بر استفاده از 
فناوری های مناسب و تثبیت شده می شود. ممكن است شرکت مجري پروژه نیاز 
به دريافت ضمانت های بیشتری از تأمین کنندگان تجهیزات و طراحان داشته باشد 
چرا که اين شرکت ها ممكن است بهتر بتوانند نقايص را اصلاح يا در صورت لزوم، 

فناوری را به روز نمايند. 

5-4- ريسك بهره برداری:1
بديهی است پروژه بايد بر اساس يک سطح عملكرد مشخص اجرا شود تا شرکت 
مجري پروژه بتواند درآمد لازم براي پرداخت هزينه های بهره برداری، بازپرداخت 
ديون و رسیدن به سطح سود مورد انتظار را داشته باشد. شرکت مجري پروژه 
بايد به شیوه اي دقیق، مناسب و منطبق با الزامات قانونی، مجوزها و توافق هاي 
صورت گرفته به بهره برداری از پروژه پرداخته و از آسیب رساندن به پروژه، سايت، 
تأسیسات زيرساختي محلی يا مربوطه و املاك مجاور اجتناب کند. ريسک های 

بهره برداری شامل موارد زير هستند:

1 - Operation Risk
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از دوره 	½ ريسک های نقص در طراحی، تجهیزات و مواد/مصالحِ خارج 
)محدوده زماني( تعهدات پیمانكار ساخت؛

در دسترس بودن نیروی کار و مواد/مصالح و هزينه های مربوطه، خواه 	½
اين نیروي کار ماهر و مصالح از داخل کشور تأمین شوند يا از خارج 

کشور؛ 
و 	½ خارجی  کار  نیروی  استخدام  براي  مربوطه  مجوزهاي  و  ويزاها 

محدوديت هاي قوانین کار محلي؛  
تغییر شرايط بهره برداری به دلیل بروز تغییرات در قوانین، مقررات و ساير 	½

شرايط؛
تعمیر و نگهداری مناسب پروژه و هزينه جايگزينی دارايي ها و تعمیر و 	½

نگهداری هاي عمده؛
قابلیت دسترسی به مديريت باتجربه و متعهد به پروژه در طول دوره 	½

واگذاری امتیاز؛
برنامه بهره برداری و تعمیر و نگهداری و اين که آيا اين برنامه  يک روند 	½

نیازهاي خريدار تضمیني محصول پروژه  با  منطقی را دنبال می کند؟ 
منطبق است؟ و بالاخره اين که، يک رويكرد واقع گرايانه را با توجه به 
ماهیت کشور میزبان، قوانین کار و بهره برداری و هم چنین، الزامات فنی 

پروژه دنبال می کند يا خیر؟
در مواردي که پروژه برای بهره برداری به ورودی هايي  نیاز دارد و بازارِ 	½

چنین ورودی هايي به اندازه کافی انعطاف پذير نیست يا نگراني هاي درباره 
آينده آن وجود دارد، ممكن است وام دهندگان از شرکت مجري پروژه 
بخواهند تمهیداتي را برای تأمین چنین ورودی هايي بیانديشد تا به عنوان  
مثال، از دستیابی به سوخت، برق، مواد شیمیايي يا خدمات و ورودي هاي 

ديگری مانند دفع گل و لاي يا خاکستر اطمینان حاصل کنند. 
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6-4- ريسك تأمين مالي1
ريسک تأمین مالي به منابع مالي مورد نیاز براي اجراي پروژه، ماهیت وام دهندگان 
و وام گیرندگان و محدوديت هاي بازارهاي مالي در زمان جمع بندي مالي و طي 
مدت اجراي پروژه ارتباط دارد. اين ريسک مي تواند منجر به افزايش هزينه تأمین 
مالي شده و تأثیري اساسي بر امكان پذيري مالي پروژه داشته باشد. به عنوان  مثال، 

پروژه هاي PPP نسبت به موارد زير حساس هستند:
نیازمند 	½ که  )پروژه هايي  بدهي  بازپرداخت  براي  مناسب  زمان  مدت 

سرمايه گذاري اولیه زياد و دارايي هايي با طول عمر بالا پیش از شروع 
بازپرداختی 12 تا 20 ساله هستند( و  پروژه هستند، معمولا به دنبال 
امكان دريافت وام يا تأمین مالي مجدد در مورد بدهي هايي با سررسید 

بازپرداخت کوتاه مدت؛
توانايي به تعويق انداختن پرداخت بهره )به عبارتي برخورداری از فُرجه 	½

زمانی برای بازپرداخت( براي جبران نبود درآمد طي دوران ساخت؛ 
درآمد، 	½ جريان  ثابت  ماهیت  به  توجه  با  پروژه  مالی  تأمین  بهره:  نرخ 

مستلزم نرخ ثابت بهره وام است. اگر وامي با بهره ثابت وجود نداشته 
باشد، بايد از افزايش نرخ بهره به سطحي غیر  قابل  کنترل و بیش از 

جريان درآمد جلوگیري به  عمل آورد؛ 
نرخ تبديل ارز خارجي )در مواردي که واحد پولي درآمدها و بدهي ها با 	½

يكديگر تفاوت دارند و ريسک تبديل آن ها به يكديگر(؛
هزينه مصون سازي2 در برابر ريسک )در دسترس بودن و هزينه ابزارهای 	½

مصون سازی هنگامی که قرار است ريسک هايي مانند نرخ بهره، پول 
مديريت  مصون سازي  اقدامات  به وسیله  ديگر  ريسک هاي  يا  خارجي 

شوند(؛
در دسترس بودن و تأمین سرمايه در گردش براي جبران نیازهاي مالي 	½

کوتاه مدت؛

1 - Financial Risk
2 - Hedging



95

ريسک اعتبار شرکت کنندگان اصلي در پروژه شامل ارائه اوراق قرضه1، 	½
تضمین هاي کوتاه مدت2 و بلندمدت3  توسط شخص ثالث.

وام  دهندگان  و  پروژه  توسط شرکت مجري  مالي  تأمین  قسمت عمده ريسک 
مديريت مي شود. از آن جا که اجرای همه مكانیسم ها )سازوکارها( توسط شرکت 
مجري پروژه بعید به نظر می رسد، لذا هزينه تأمین مالي تا زمان جمع بندي مالي 
نامشخص است. بنابراين، معمولا واگذارکننده، ريسک تغییر در هزينه تأمین مالي 
از تاريخ ارائه پیشنهاد تا زمان جمع بندي مالي را با شرکت مجري پروژه تقسیم 

مي کند. 
خاص  ريسک هاي  مديريت  براي  مصون سازي  اجراي  امكان  که  مواردي  در 
براي  است  ممكن  واگذارکننده  ندارد،  وجود  خارجي(  ارز  و  بهره  نرخ  )به ويژه، 
محافظت در برابر ريسک هاي تأمین مالي اقداماتي را انجام دهد. به عنوان  مثال، 
واگذارکنندگان يا خريداران تضمیني محصول ممكن است به مديريت ريسک 
ارز خارجي کمک کنند تا بدين وسیله، شرکت مجري پروژه از انعطاف پذيري 
برخوردار شود  بدهي  پرداخت  ارزهاي خارجي در جريان  از  استفاده  براي  لازم 
)که اين وضعیت مي تواند موجب کاهش هزينه ديون/بدهي شود(. آن ها ممكن 
است تضمین هايي را فراهم کنند و به موجب آن  ها متعهد شوند تأمین مالي را در 
موعد تعیین شده، با نرخ بهره مشخص در آينده فراهم آورند. بدين ترتیب، شرکت 
مجري پروژه در برابر ريسک عدم امكان تأمین مالي مجدد با قیمت مناسب 
در آينده )در مواردي که امكان پرداخت بدهي با شرايط مناسب و در دوره اي 

بلندمدت فراهم نیست( محافظت خواهد شد. 

7-4- ريسك  ارز4 
مقررات پولي و شرايط بازار مي تواند امكان تبديل واحد پول محلي )به صورت 
سرمايه، بهره، اصل، سود، حق امتیاز يا ساير انواع منافع مالي( به ارزهاي خارجي، 

1 - Bond
2 - Guarantee
3 - Warrantee

4 - Currency Risk= ريسک ناشی از کاهش قدرت خريد يک واحد پولی  
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میزان در دسترس بودن ارز خارجي و اين که تا چه حد مي توان پول بومی و ارز 
خارجي را به خارج از کشور انتقال داد، محدود کند. اين محدوديت ها مي توانند 
موجب بروز مشكلات قابل  توجهی براي سرمايه گذاران خارجي و وام دهندگاني 
شوند که مي خواهند به خدمات توزيع و پرداخت اصل و فرع بدهي به صورت 
ارزهاي خارجي و بازپرداخت بدهي خود در خارج از کشور میزبان دسترسي داشته 
باشند. در اغلب موارد، در کشورهاي در حال  توسعه، اين ريسک، به عنوان يک 
ريسک اصلي تنظیم مقررات )رگولاتوري( توسط واگذارکننده مديريت مي شود. 

8-4- ريسك فروش1 
ريسک فروش شامل هر گونه کاهش يا عدم استفاده از خدماتی است که توسط 
تأسیسات فراهم شده اند، به عنوان  مثال، اگر در مقايسه با پیش بینی هاي صورت 
گرفته، تعداد افراد کمتری از اتوبان هايي که بايد در آن ها عوارض پرداخت شود، 
استفاده کنند؛ برق کمتری نسبت به برق تولیدي در يک نیروگاه مصرف کنند يا 
مسافران و هواپیماهاي کمتری از فرودگاه استفاده کنند، میزان درآمد حاصل از 
استفاده از محصول يا خدمات کمتر از مقدار پیش بیني شده خواهد بود. اين گونه 
رخدادها می تواند ناشی از کاهش تقاضا برای استفاده يا خريد خدمات، عدم توانايي 
خريدار برای پرداخت هزينه خدمات، مشكلات فنی يا عملیاتی در ارائه خدمات يا 

واکنش منفي جامعه به صورت تحريم خدمات باشد. 
پیش بینی آتی تقاضا، هزينه و الزامات قانونی )مربوط به يک بخش خاص2( در 
کشوری که پروژه در آن انجام می شود، برای سرمايه گذاران بخش خصوصی که 
بر درآمد پروژه تمرکز دارند، بسیار مهم است. به عنوان  مثال، ممكن است آن ها 

خواهان انجام موارد زير باشند:
و 	½ پروژه  توسط شرکت مجري  برآورد ظرفیت تحمل ريسک ها  برای 

توانايي آن در تأثیرگذاري بر تقاضا، نمودار تقاضا برای خدمات پروژه را 
مورد بازنگری قرار دهند؛

پیش بینی هاي صورت گرفته درباره میزان تقاضا و اطلاعات موجود در 	½

1 - Offtake Risk
2 - sector



97

مورد روند پیشین تمايل مصرف کنندگان به پرداخت به موقع تعرفه ها را 
مورد بررسی قرار دهند؛

چشم انداز رشد و توسعه، تغییرات جمعیتی، تعرفه های فعلی و پیش بینی 	½
و  تجزيه  مورد  را  تعرفه ها  افزايش  به  مصرف کنندگان  رفتار/واکنش 

تحلیل قرار دهند؛
در مواردي که تعرفه ها بر اساس شاخص ها تعیین شده اند، پیش بینی 	½

از  واقعی،  هزينه های  با  آن ها  ارتباط  و  شاخص ها  اين  آتي  تغییر 
جمله، هزينه های بهره برداری، هزينه های تأمین مالی، الزامات هزينه 

سرمايه اي1 و هزينه هاي مشابه ديگر را مورد ارزيابی قرار دهند؛
میزان پوشش هزينه های خدمات عمومي )يوتیلیتي( و استهلاك توسط 	½

تعرفه های مصرف کننده را مورد بازنگری قرار دهند.
از آن جا که اين ارزيابی ها به نگراني هاي ريسک خاصي منجر می شوند، ممكن 
است لازم باشد شرکت مجري پروژه از محافظت شخص ثالثي برخوردار شود 
)در رابطه با حقوق وام دهندگان يا صاحبان آورده به قسمت هاي 4.10 و 5.10 
مراجعه کنید(. از جمله اقدامات محافظتي مذکور مي توان به موارد زير اشاره کرد: 

تعهد خريد تضمیني خدمات در مقدار/کمیت و قیمتی که برای کسب 	½
درآمد مورد نیاز طراحی شده است؛ 

تضمین درآمد به منظور اطمینان از کسب حداقل درآمد؛	½
تضمین تقاضا برای محافظت از شرکت مجري پروژه در برابر پیامدهای 	½

احتمالی )مانند ترافیک هوايي کمتر از پیش بینی های صورت گرفته در 
اسناد مناقصه(؛

تضمین بخشي از ريسک به منظور محافظت از جريان درآمد ناشی از 	½
عملكرد پايین تر از حد استاندارد مرتبط با ريسک های خاص پروژه.

معمولا، بخش خصوصی در ارائه خدمات زيرساخت به مصرف کنندگان بهتر عمل 
انگیزه شرکت  از  بنابراين، واگذارکننده ممكن است به منظور اطمینان  می کند. 
مجري پروژه در نوآوری و بهبود ارائه خدمات، بخواهد بخشی از ريسک  فروش 

1 - capital expenditure requirements
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را به شرکت مجري پروژه انتقال دهد. 

9-4- ريسك هاي زيست محيطی و اجتماعی1
قوانین و الزامات زيست محیطی و اجتماعی ممكن است تعهدات و محدوديت هايي 
را برای پروژه ايجاد کنند. هزينه انطباق با اين قوانین می تواند قابل توجه باشد 
و بايد میان شرکت مجري پروژه و واگذارکننده تقسیم شود. به همین ترتیب، 
به منظور جلب نظر وام دهندگان بین المللی، به ويژه موسسات مالی جهاني2، پروژه 
بايد حداقل الزامات زيست محیطی و اجتماعی را که در قوانین و مقررات حاکم 
آمده است، تأمین کند. اين فرآيند زمانی که قوانین کشور میزبان با اين الزامات 

مشابه باشند، تسهیل می شود. 

اصول اكواتور3

اصول اکواتور شامل دستورالعمل هاي راهبري داوطلبانه اي است 
و گروهی  بین المللی4  مالی  توسط شرکت  بار  نخستین  براي  که 
از بانک های تجاری معروف معرفي شد و در حال حاضر، توسط 
مالی  تأمین  زمینه  در  فعال  بین المللي  تجاری  بانک های  بیشتر 
که  کرده اند  توافق  بانک ها  اين  مي شود.  گرفته  کار  به  پروژه ها 
اعطا  وامي  ندارند،  هم خواني  اکواتور  اصول  با  که  پروژه هايي  به 
نكنند. براي اين منظور، از سیستم IFC )شرکت مالی بین المللی( 
براي طبقه بندي پروژه ها استفاده مي شود تا پروژه هاي حساس به 
پیامدهای زيست محیطی يا اجتماعی که نیازمند ارزيابي تخصصي 
بايد  وام گیرنده  پروژه،  اجراي  هستند، شناسايي شوند. طي مدت 
محیطي  مديريت  برنامه  طبق  و  کرده  فراهم  را  لازم  مقدمات 

)EMP( تعیین شده عمل کند. 

1 - Environmental & Social Risks
2 - IFIs = International Financial Institudes
3 - Equator Principles
4 - International Finance Corporation (IFC)
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جوامع  و  زندگی  کیفیت  بر  مهمی  تاثیر  زيرساختی  پروژه های  اجرای  معمولا، 
محلی دارد، به ويژه، تحويل خدمات ضروري مانند آب و برق يا عوارض جاده اي. 
با مقاومت  بر جامعه، مصرف کنندگان و جوامع مدني ممكن است  تاثیر پروژه 
گروه های ذينفع محلی مواجه شود که اين وضعیت می تواند اجرای پروژه را به 
افزايش هزينه ها شده و امكان اجراي پروژه را کاهش  انداخته، موجب  تعويق 
دهد. در بیشتر موارد، وام دهندگان و شرکت مجري پروژه از واگذارکننده انتظار 
اين ريسک توسط  را مديريت کند. معمولا، اهمیت  اجتماعی«  دارند »ريسک 
پارادايم  واگذارکننده، دست کم گرفته می شود چرا که  به عنوان  بخش دولتی، 
يا  برای بخش دولتی متفاوت است )شكايت  اجتماعی  )مفهوم ذهني( ريسک 
ادعاي خسارت توسط مصرف کنندگان علیه شرکت هاي خصوصی بسیار ساده تر 
دلیل، خدمات عمومي بخش  به همین  است،  دولتی  از خدمات عمومي بخش 
دولتی ممكن است به ريسک اجتماعی حساسیت چندانی نداشته باشند. ممكن 
است واگذارکننده تجربه مقابله با اثرات ريسک های اجتماعی بر بخش خصوصی 
را نداشته باشد و به اين ترتیب، طرف های مشارکت کننده در پروژه برای رويارويي 

با چنین ريسک هايي از آمادگی کافی برخوردار نباشند.

10-4- راهبردهای تعديل و تخصيص ريسك 
مديريت ريسک در پروژه های PPP پیچیده و دشوار است، ولي چند مكانیسم براي 
شناسايي اين ريسک ها و تضمین موفقیت پروژه توسعه يافته اند که با استفاده از 
آن ها ريسک هاي پروژه به نحو بهینه تري مديريت شده و طرف هاي مختلف 
از مزاياي آن ها برخوردار مي شوند. از جمله اين مكانیسم ها مي توان به  پروژه 

موارد زير اشاره کرد:
شرکت مجري پروژه قراردادهايي را با همتايان متخصص يا طرف هايي 	½

که از جايگاه بهتري برخوردارند، منعقد مي کند تا ريسک هاي مشخصي 
را بر عهده گرفته و مديريت کند. اين موضوع در فصل 5 با جزئیات 

بیشتري توضیح داده شده است؛
بیمه کردن ريسک هاي مهم قابل بیمه کردن، به طور خاص، در رابطه 	½

با ساخت، تجهیزات، ساختمان ها، کارکنان و حوادث غیر قابل پیش بیني 
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)فورس ماژور( )به بخش 5.9 مراجعه کنید(؛
ممكن است دولت تضمین ها يا يارانه هايي را براي ريسک هاي خاصي 	½

تأمین کند )رجوع کنید به بخش هاي 3.3 و 5.10(؛
 BLAs ،MLAs و ECAs بدهي، آورده، بیمه و تضمین هايي را براي 	½

ريسک هاي خاصي فراهم مي آورند )رجوع کنید به بخش هاي 5.9 و 
5.10(؛
ممكن است از ابزار مالي ديگري براي مديريت ريسک استفاده کرد، 	½

مانند مصون سازي، بیمه تضمین، اوراق قرضه ، ضمانت حوادث ناگهاني 
و موارد مشابه ديگر )رجوع کنید به بخش هاي 5.8 و 5.10(.

واضح است که بخش مهمي از تخفیف ريسک، سازمان دهي پروژه و ارزيابي 
بهینه آن است. در جريان ارزيابي دقیق يک پروژه، ريسک ها را مي توان بر روي 
ماتريسي ترسیم کرد تا به شناسايي اهمیت ريسک هاي خاص، واسط هاي ريسک 
)از جمله، زماني که کل سبد ريسک از مجموع بخش هاي آن بزرگ تر است و 
ريسک ها آن چنان در هم پیچیده شده اند که به هنگام شناسايي يک ريسک، 
ريسک هاي مرتبط با آن نیز بايد شناسايي شوند( و اولويت هاي مديريت ريسک 
کمک شود. به همین ترتیب، کارهايي که بايد انجام شوند تا پروژه آماده و اجرا 
شود، بايد بر روي يک مسیر بحراني1 نمايش داده شده تا وابستگي بین آن ها 
مشخص شود )به عنوان نمونه، چه کارهايي بايد قبل از آغاز کارهاي ديگر انجام 
شوند( و بدين وسیله، ترتیب انجام کارها به منظور به حداکثر رسیدن بهره وري 

معلوم شود.    

1 - CP =Critical Path
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همان طورکه در فصل اول توضیح داده شد، ساختارهاي PPP بي نهايت انعطاف پذير 
هستند. در اين فصل، به جاي تلاش براي موشكافي در ساختارهاي پیماني و تخصیص 
ريسک براي هر ساختار PPP ممكن، از تأمین مالي پروژه BOT  به عنوان نمونه 
  BOTاستفاده مي شود تا نشان داده شود چگونه مي توان ريسک را در بستر پروژه هاي
مديريت کرد. پروژه هاي BOT تأمین مالي شده از ساختاري پیچیده اي برخوردار و به 
ريسک حساس هستند، بنابراين، فرصت مناسبي را براي بحث و بررسي موضوعات 

مهمي که در هر پروژه PPP به وجود مي آيند، فراهم مي کنند. 
در پروژه BOT مسئولیت تأمین مالي مراحل ساخت و بهره برداري بر عهده بخش 
خصوصي است. شرکت مجري پروژه امتیاز ساخت و بهره برداري از تأسیسات را 
براي مدت زماني مشخص به يک شرکت خصوصي اعطا مي کند. سپس، شرکت 
خصوصي از درآمد حاصل از بهره برداري از تأسیسات براي بازپرداخت بدهي/ديون 
و بازگشت سرمايه سرمايه گذاران استفاده مي کند. در مواردي که کشور میزبان، 
خود خريدار تضمیني محصول پروژه نیز محسوب مي شود، موضوع اصلي پرداخت 
براي خدمات است تا تأمین مالي پروژه زيرساخت. اين کار مي تواند بدهي پروژه را 
از فهرست نسبت هاي بدهي کشور يا الزامات استقراض بخش دولتي خارج کند. 

ساختار پيماني

5
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

لازم 	½ آمادگي  از  احتمالي  هر  براي  است.  اصلي  هدف  ثبات 
برخوردار باشید ولي اين نكته را فراموش نكنید که پیش  بیني 

تک تک آن ها غیرممكن است. 

از 	½ حمايت  براي  را  عملي  جايگزين  برنامه  يک  همواره 
اگر  که  شويد  مطمئن  باشید.  داشته  مدنظر  مصرف کنندگان 
همه کارها درست از آب در نیامد، بخش عمومي در جايگاهي 
اختیار  در  را  خدمات  و  زيرساخت  به سرعت  بتواند  که  است 

گیرد تا پیوستگي و استمرار لازم برقرار شود.

و 	½ پیش بیني  قابل  قطعي،  را  درآمد  جريان  امكان،  حد  تا 
محافظت شده نگه داريد – زيرا شريان حیاتي پروژه است. 

يک پروژه شكست خورده موجب از دست رفتن زمان و پول 	½
هزينه  و  تلاش  کمي  بنابراين، صرف  مي شود،  زيادي  افراد 
بیشتر براي قدرتمند تر ساختن پروژه، کسب اطلاعات، بهبود 
گرفتن  نظر  در  و  ريسک  مديريت  و  برنامه ريزي، تخصیص 

گزينه هاي مختلف ارزش زيادي دارد. 

حتي 	½ و  مي آيند  به وجود  موجود  شرايط  در  تغییراتي  همیشه 
آن ها  از  بسیاري  که  مي دهند  رخ  نیز  شديدي  بحران هاي 
مشارکتي  چارچوبي  بايد  بنابراين،  نیستند،  پیش بیني  قابل 
فراهم  پروژه  در  مشارکت کننده  طرفین  براي  پیش گیرانه  و 
شود تا در صورت بروز اختلاف نظرها، به حل و فصل آن ها 

بپردازند.      

پروژه هاي BOT بسیار پیچیده و تجاري-محور هستند که نیازمند مذاکرات و 
مستندسازي گسترده اند. يک پروژه  BOT مستلزم سرمايه گذاري مالي و زماني 
و  پروژه  مجري  شرکت  هستند.  آن  درگیر  که  است  طرف هايي  توسط  جدي 
تا تخصیص  را به عمل مي آورند  قانوني، مالي و فني  ارزيابي هاي  وام دهندگان 
ريسک يک پروژه را مورد تجزيه و تحلیل قرار دهند. يک ساختار پیماني عظیم 
با الگوي تخصیص ريسک مناسب، عاملي تعیین کننده در سوددهي و قابلیت 
پذيرش پروژه توسط بانک به شمار مي آيد )رجوع کنید به شكل شماره 5.1(. بر 
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اساس اين الگوي تخصیص ريسک است که وام دهندگان تصمیم مي گیرند آيا 
مايل هستند در تأمین مالي پروژه توسعه زيرساخت شرکت کنند يا خیر. 

1-5- پيمان اعطاي امتياز انحصاري1 )واگذاري(
به موجب اين پیمان )که با نام »پیمان اجرا2« نیز شناخته مي شود(، واگذارکننده 
يک امتیاز )يا مجموعه اي از حقوق( را با دوره زماني مشخصي به شرکت مجري 
پروژه اعطا مي کند تا به ساخت و بهره برداري از زيرساخت )که در گذشته با نام 
خدمات عمومي به آن اشاره مي شد( بپردازد. پیمان اعطاي امتیاز انحصاري شامل 
الگوهاي مالیاتي و حقوقي قابل اجرا در پروژه، از جمله، تعهدات زيست محیطي 
شرکت مجري پروژه است. در عمل، پیمان اعطاي امتیاز، پیمان خريد تضمیني 
و/يا پیمان تأمین ورودي را مي توان در صورت نیاز با هم ترکیب کرد و به صورت 

يک پیمان واحد درآورد. 

1 - Concession Agreement
2 - Implementation Agreement

BOT شكل شماره 1-5- ساختار متداول

وام دهندگان

اپُراتور )بهره بردار(

حمايت اعتباري

خريدار تضمیني

تامین کننده ورودي

IFIs/BLAs/ 
 ECAs

واگذارکننده

پیمانكار ساخت

ساختار پيماني
پیمان هاي بین بستانكاران

پیمان هاي تامین 
مالي/پشتیباني

پیمان اعطاي وام ابزار تامین مالي

پیمان اعطاي حق 
امتیاز انحصاري

پیمان ساخت پیمان بهره برداري 
و تعمیر و نگهداري

پیمان تامین 
ورودي

شرکت مجري پروژه 
)ترتیبات سهام داري(

پیمان خريد 
تضمیني
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واگذارکننده بايد از حق قانوني براي انعقاد پیمان اعطاي امتیاز برخوردار باشد. 
به عبارت ديگر، اقدامات بايد در محدوده اختیارات قانوني وي باشند. اقداماتي که 
خارج از حوزه اختیارات قانوني  باشند، ممكن است غیر قابل اجرا تشخیص داده 
شده و طبق قانون متعاقبا لغو شده يا بي اعتبار )باطل( تشخیص داده شوند. به 
بیاني ديگر، اگر  واگذارکننده حق امضاي پیمان را نداشته باشد، شرکت مجري 

پروژه ممكن است در اجراي پیمان با مشكل مواجه شود. 
موضوعات اصلي مورد نظر تحت پیمان اعطاي امتیاز عموما به شرح زير هستند:

تاريخ تكمیل پروژه. معمولا، واگذارکننده به زيرساخت مورد بحث نیاز 	½
فوري دارد )در اغلب موارد، به دلايل سیاسي يا عملي(؛

شرايط دارايي ها. در زماني که دارايي هاي موجود به شرکت مجري پروژه 	½
انتقال داده مي شوند، شرايط آن ها بايد به دقت توصیف شوند. هم چنین، 
بايد مكانیسمي وجود داشته باشد که در صورتي که اين  دارايي ها واقعا در 

شرايط پیش بیني شده نباشند، اين موضوع تشخیص داده شود؛
مي شود: 	½ زير  موضوعات  شامل  واگذارکننده  الزامات  پروژه.  عملكرد 

میزان استفاده از داده ها، بهره وري عملیات، نیازها و هزينه هاي تعمیر 
و نگهداري، چرخه حیات، سلامتي، ايمني، محیط زيست، کمیت/کیفیت 

خروجي/خدمات ايجادشده، هزينه بهره برداري؛
روش تعمیر و نگهداري. براي کاهش تاثیرات مخرب عملیات بر پروژه 	½

طي مدت واگذاري/اعطاي حق امتیاز انحصاري، واگذارکننده مي خواهد 
جمله،  )از  نگهداري  و  تعمیر  روش  که  شود  مطمئن  موضوع  اين  از 
به  نظر،  مورد  کارهاي  ماهیت  به  توجه  با  مواد(  و  قطعات  جايگزيني 
 نحو مناسبي انتخاب و اجرا شده است. اين موضوع در مراحل پاياني 
پروژه از اهمیت بیشتري نیز برخوردار مي شود زيرا ممكن است انگیزه 
شرکت مجري پروژه براي سرمايه گذاري در زمینه تعمیر و نگهداري 
در مرحله نهايي دوره واگذاري/اعطاي حق امتیاز، به دلیل انتقال قريب 

الوقوع پروژه به واگذارکننده کم شود؛
ساخت و بهره برداري. واگذارکننده مي خواهد از اين موضوع مطمئن شود 	½

با حداقل  که فعالیت هاي ساخت و بهره برداري شرکت مجري پروژه 
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استانداردهاي تعیین شده مطابقت دارند، چه استانداردهايي که از لحاظ 
تعیین  واگذارکننده  توسط  استانداردهايي که  مقرر شده اند، چه  قانوني 
شده اند تا از کیفیت خدمات ارائه شده و حفاظت از حقوق عموم اطمینان 

حاصل شود؛
تضمین هاي دولت. دولت ممكن است تضمین هايي را براي سازمان هاي 	½

بخش عمومي که در پروژه مشارکت مي کنند و ريسک اعتبار آن ها کافي 
نیست، فراهم کند. در مواردي که دولت يكي از طرفین پیمان است، 
اين کار را مي توان به صورت جداگانه يا در قالب يک پیمان اعطاي حق 

امتیاز انجام داد؛
براي 	½ را  انحصاري  است حقوقي  واگذارکننده ممكن  بودن.  انحصاري 

شرکت مجري پروژه در رابطه با خدمات قابل تحويل در نظر گیرد تا از 
تضمین جريان درآمد قابل قبول و مناسب مطمئن شود. در اين صورت، 
بايد به دقت الزامات آتي مانند تغییرات جمعیتي و نیازهاي جوامعي که از 

چنین خدماتي محروم هستند، مورد توجه قرار گیرند؛
انتقال دانش تجربي و فوت و فن کار. ممكن است واگذارکننده بخواهد 	½

که تعامل میان شرکت مجري پروژه و شرکاي محلي يا پرسنل را به 
اطمینان  کار  فن  و  فوت  و  تجربي  دانش  انتقال  از  تا  برساند  حداکثر 

حاصل نمايد؛
دخالت دولت. در اين حالت، واگذارکننده متعهد مي شود که دولت کشور 	½

شرکت  سهام داران،  وام دهندگان،  منافع  علیه  بر  اقدامي  هیچ  میزبان 
مجري پروژه، انجام تعهدات شرکت مجري پروژه يا خود پروژه انجام 
از  خاصي  زيرمجموعه  برابر  در  پروژه  مجري  شرکت  از  تا  نمي دهد 

ريسک هاي سیاسي محافظت کند؛
بهاي اعطاي حق امتیاز. ممكن است لازم باشد شرکت مجري پروژه 	½

انحصاري  امتیاز  کسب  مزيت  از  تا  بپردازد  را  امتیاز  حق  هزينه هاي 
برخوردار شده و هزينه هاي واگذارکننده را جبران کند. اين مبلغ بايد قبل 
از آغاز پروژه و احتمالا به صورت دوره اي در طي دوره اعطاي حق امتیاز 

)واگذاري( پرداخت شود؛
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محدوديت هاي موجود بر سر راه انتقال سهام. ممكن است واگذارکننده 	½
تغییر سهام در شرکت  يا  انتقال  با  ارتباط  بخواهد محدوديت هايي در 
)به طور  بخواهد  واگذارکننده  است  ممكن  کند.  وضع  پروژه  مجري 
تا زمان مشخصي پس  را  انتقال سهام  اجازه  يا غیرمستقیم(  مستقیم 
از تكمیل عملیات ساخت ندهد )دوره ممنوعیت انتقال(، يا از حق تايید 
و/يا  انتقال گیرنده  از هر  دريافت تضمین  و/يا  انتقال گیرنده  هويت هر 

دريافت تضمین از سهام داران اصلي برخوردار باشد؛
مداخله واگذارکننده براي تداوم بهره برداري. ممكن است واگذارکننده 	½

بخواهد از اين حق برخوردار شود که در مواردي که پیمان اعطاي امتیاز 
فسخ شده يا پايان مي يابد، بتواند عملیات بهره برداري از پروژه را ادامه 
دهد که در برخي موارد، اين مورد با عنوان »حق بهره برداري پیوسته« 
مورد اشاره قرار مي گیرد تا از ارائه/تحويل مداوم خدمات اطمینان حاصل 

شود؛
واگذارکننده 	½ امتیاز،  حق  واگذاري/اعطاي  دوره  پايان  در  بازپس دهي. 

از شرکت مجري پروژه  يا  مي تواند پروژه را مجددا به مناقصه گذارد 
بخواهد دارايي هاي پروژه را به او بازگرداند يا شرکت ديگري را جايگزين 

شرکت مجري پروژه کند. 

2-5- پيمان خريد تضميني )محصول يا خدمات پروژه(
در پیمان خريد تضمیني، ريسک تقاضاي بازار و قیمت خروجي/محصول پروژه به 
يک خريدار تضمیني تخصیص مي يابد. اگرچه ممكن است خريدار تضمیني بیش 
از يک شخص باشد، ولي در بیشتر موارد، يک شرکت ارائه دهنده خدمات عمومي 
محلي يا اپُراتوري است که خروجي/محصول پروژه را از شرکت مجري پروژه 
خريداري و سپس آن را روانه بازار مي کند. اين کار مي تواند به صورت مستقیم 
ديگر  تضمیني  خريداران  به  آن  فروش  يا  نهايي  کاربران  به  محصول  ارائه  با 
صورت پذيرد. اصطلاحات »فروش/مصرف« و »خروجي/محصول« ممكن است 
نام هاي اشتباهي باشند، زيرا پروژه ممكن است به شكل فراهم آوردن دسترسي 
به تأسیسات )مانند، يک بیمارستان يا مدرسه(، تصفیه يا بازيافت )مانند، تصفیه 



107

فاضلاب يا بازيافت و مديريت زباله هاي جامد( يا دسترسي به يک شبكه )مانند 
شبكه انتقال برق، لوله هاي انتقال گاز يا زيرساخت هاي مخابراتي( باشد. بدون 
توجه به کلمات يا اصطلاحات مورد استفاده، اين پروژه ها عموما به پیمان هاي 

خريد تضمیني نیاز دارند. 
مجري  توسط شرکت  است  قرار  که  را  درآمدي  جريان  تضمیني  خريد  پیمان 
پروژه و وام دهندگان و سهام داران دريافت شود را تعريف و حدود آن را در طول 
دوره حیات پروژه )که معمولا 15 تا 30 سال طول مي کشد( تعیین مي کند. اين 
پیمان نه تنها مبلغ درآمد را تعريف مي کند، بلكه در آن مشخص مي  شود که چه 
زماني مي توان اين پیمان را متوقف، اصلاح يا فسخ کرد. در اغلب موارد، اين خود 
خريدار تضمیني است که نیاز به خروجي/محصول را تشخیص مي دهد و جريان 

به مناقصه گذاشتن پروژه را آغاز کرده يا بر آن تاثیر مي گذارد.   
بايد منعكس کننده ماهیت خروجي/ بندها و تبصره هاي پیمان خريد تضمیني 
در  بیشتر  پیمان ها  نوع  اين  از  استفاده  باشند.  پروژه  خاص  بازار  و  محصول 
پروژه هاي نیروگاهي )که به اصطلاح با عنوان پیمان خريد نیرو شناخته مي شوند(، 
پروژه هاي تصفیه آب )که با عنوان پیمان خريد آب شناخته مي شوند( و ساير 
ذوب  کارخانه  مثال،  )به عنوان  صنعتي  کارخانه هاي  مانند  تولیدي،  پروژه هاي 
آلومینیوم و پالايشگاه هاي نفت( متداول هستند. در اين جا، فرض بر اين است که 
خروجي/محصول يک دارايي تولیدشده توسط پروژه است که به خريدار تضمیني 
فروخته مي شود. در مواردي که خروجي/محصول پروژه يک تأسیسات يا خدمات، 
مانند يک جاده، پل، بیمارستان يا زندان است که امكانات آن در اختیار خريدار 
تضمیني قرار مي گیرد، بندها و ماده هاي پیمان خريد تضمیني که در ادامه فصل 

توصیف شده اند، بايد طبق شرايط مربوطه اصلاح شوند.
در مواردي که واگذارکننده از فروش محصول پروژه منتفع مي شود، يک روش 
شايع تر اين است که در پیمان اعطاي حق امتیاز، اصول پیمان خريد تضمیني )که 
در ادامه همین فصل به آن اشاره شده است( گنجانده شود. در چنین مواردي، اين 

بخش بايد به همراه بخش 1-5 خوانده شود. 
پروژه هاي PPP را مي توان بدون پیمان خريد تضمیني نیز ساختاربندي کرد. از 
جمله اين پروژه ها مي توان به پروژه هاي ساخت تونل ها، جاده ها و پل ها اشاره 
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کرد، جايي که محصول فیزيكي براي فروش تولید نمي شود و شرکت مجري 
به عنوان   مي کند،  دريافت  از مصرف کنندگان  را  تعرفه ها  مستقیم  به طور  پروژه 
مثال، در مواردي که واگذارکننده براي بهبود ارائه خدمات قابل فروش خود به 
کمک بیشتري نیاز دارد )مانند پیمان هاي اعطاي امتیاز آب و برق که محصول 
پروژه مستقیما به مصرف کنندگان تحويل داده مي شود(، از شرکت مجري پروژه 
مي خواهد که خدمات بهتري را به مصرف کنندگان ارائه کرده و ريسک تقاضاي 
بیشتري را متقبل شود. معمولا، اين پروژه ها به پشتیباني يک رگولاتور بخش 
نیاز دارند. با اين وجود، بدون توجه به اين  که چه روشي به کار گرفته مي شود، 
ريسک تقاضا بايد میان واگذارکننده و شرکت مجري پروژه مديريت شود، به ويژه، 
در رابطه با موضوعاتي که در ادامه اين فصل مورد بحث و بررسي قرار گرفته اند. 
اصطلاحات کلیدي اي که در پیمان خريد تضمیني مورد استفاده قرار مي گیرند، 

شامل موارد زير هستند:
پارامترهاي 	½ استانداردهاي عملكرد. خريدار تضمیني مي خواهد به دقت 

الزامات فني  تا عملكرد و ساير  فني مرحله بهره برداري تعريف شوند 
مورد نظر مانند سطح بهره برداري مطمئن، بي نقص و ايمن در داخل 
حوزه هاي مشخصي از پارامترهاي فني، اقلیمي و غیره به درستی برآورده 
شوند. در اين حالت، در مواردي که اين الزامات اولیه رعايت نشده باشند، 

شرکت مجري پروژه جريمه خواهد شد.
استانداردهاي تكمیل. انتقال از مرحله ساخت به دوره بهره برداري، تكمیل 	½

آزمايش هاي  انجام  از  پس  بايد  پروژه  محصول/خروجي  تولید  آغاز  و 
تعريف شده و صدور گواهینامه مشخص و انجام شود. تكمیل کار تحت 
پیمان  خريد تضمیني بايد با تكمیل کار تحت پیمان ساخت مطابقت 

داشته باشد. 
قیمت خريد تضمیني. پیمان  خريد تضمیني، خريدار تضمیني را ملزم 	½

يا  محصول/خروجي  از  مشخصي  مقدار  براي  نیاز  مورد  مبلغ  مي کند 
خدمات پروژه را طي دوره زماني مشخصي بپردازد )اين کار در قالب 
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قرارداد » تیک ارُ پي1ِ« يا »پرداخت براي در دسترس بودن2« صورت 
مي گیرد، خواه خريدار از محصول پروژه استفاده کند يا نكند(. در اغلب 
موارد، از يک سیستم پرداخت دوگانه استفاده مي شود که شامل هزينه 
ظرفیت )يا در دسترس بودن( و هزينه استفاده )يا خريد( است. هزينه 
ظرفیت مبلغي است که براي در دسترس بودن پروژه پرداخت مي شود و 
به وسیله آن هزينه هاي ثابت شرکت مجري پروژه جبران مي شود. هزينه 
استفاده در ازاي مقدار واقعي محصول پروژه پرداخت شده و هزينه هاي 
متغیر بهره برداري مانند هزينه ورودي پروژه )رجوع کنید به بخش 5.3(، 
بخشي يا همه بازگشت آورده و هزينه هاي متغیر تعمیر و نگهداري را 

جبران مي کند.
اهمیت 	½ از  تضمیني  خريدار  به  مربوط  اعتبار  ريسک  پرداخت.  ريسک 

بسیار زيادي براي شرکت مجري پروژه و وام دهندگان برخوردار است. 
در مواردي که خريدار تضمیني از اعتبار کافي برخوردار نیست، ممكن 
است نیاز به انجام اقداماتي براي افزايش اعتبار، مانند حساب هاي اماني، 
 MLA/دولتي/فدرال تضمین هاي  يا  گردش3،  در  بانكي  تضمین هاي 

جهت تعهد پرداخت باشد )رجوع کنید به بخش 5.11(.
ارز خارجي. ريسک برخي يا همه ارزهاي خارجي يا ريسک هاي مالي 	½

ديگر )رجوع کنید به بخش 4.6( را مي توان به خريدار تضمیني تخصیص 
داد، به عنوان نمونه، در مواردي که بخشي از تعهد پرداخت بر مبناي نرخ 

تبادل ارز خارجي تعیین شده است. 
از خريدار تضمیني درخواست 	½ زيرساخت خريد تضمیني. ممكن است 

شود که زيرساخت مشخصي را فراهم کند، به عنوان  مثال، پروژه را به 
تأسیسات خود متصل کند )مانند، شبكه برق يا آب(. خريدار تضمیني 
از پروژه  ممكن است هر گونه ريسک پروژه را در زمینه بهره برداري 

از  استفاده  عدم  صورت  در  خريدار  که  محصول  تضمیني  خريد  قرارداد  نوعي   =  Take-or-Pay  -1
محصول يا خدمات پروژه نیز بايد پول آن را طبق تعهد بپردازد. 

2 - Payment for availability
3 - revolving bank guarantee
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انتقال/حمل و نقل يا اقدامات و کوتاهي خريدار  در ارتباط با سیستم  
تضمیني بر عهده گیرد. 

مقررات. پروژه هاي PPP به  شدت با بخش هاي نظارتي و رگولاتوري در 	½
ارتباط هستند. در بسیاري از موارد، نهاد تنظیم کننده )رگولاتور( يا ناظر 
ممكن است جديدالتاسیس باشد يا به مشارکت با بخش خصوصي عادت 
نداشته باشد. بنابراين، اقدامات مختلف در قالب پروژه بايد با مقررات يا 
نهاد نظارت کننده )رگولاتور( هماهنگ شوند زيرا عموما، اين نهادها را 
نمي توان در چهارچوب پیمان مجبور کرد تا تعهدات خود را به  شیوه 
خاصي انجام دهند، بنابراين، در حالتي که رگولاتور الزاماتي )از جمله، 
ضوابط عملكردي يا سطوح تعرفه اي( متفاوت با آن چه که ابتدا و اساسا 
در پیمان پروژه مشخص شده  است، تعیین کند، شرکت مجري پروژه 
از  که  کند  درخواست  تضمیني  يا خريدار  واگذارکننده  از  است  ممكن 

حقوق او محافظت کنند.

3-5- پيمان تأمين ورودي1 پروژه
ممكن است پروژه هاي PPP جهت بهره برداري به ورودي نیاز داشته باشند، مانند 
سوخت براي تولید انرژي حرارتي يا برق براي تصفیه خانه هاي آب. در مواردي که 
ورودي مورد نیاز با قیمت مناسب فراهم نباشد، ممكن است شرکت مجري پروژه 
نخواهد ريسک درآمد پروژه را تقبل کند. بنابراين، معمولا شرکت مجري پروژه 
قراردادي را با يک تهیه کننده ورودي پروژه منعقد مي کند تا ورودي لازم براي 

پروژه را در حداقل سطح لازم براي بهره برداري از پروژه تأمین کند. 
به موجب پیمان تأمین ورودي پروژه، يک تأمین کننده بايد مقدار مشخصي از ورودي 
را با کیفیت و قیمتي مشخص فراهم کند. به عنوان  مثال، تأمین کننده زغال سنگ 
مي تواند از ظرفیت بالاي درآمد نیروگاهي که با استفاده از زغال سنگ کار مي کند، 
استفاده کرده و به تأمین مالي پروژه هاي توسعه معادن جديد زغال سنگ بپردازد. 
کلمه »ورودي« ممكن است براي پروژه هاي خاصي که خدمات مورد نیاز در 

1 - input = يا مواد اولیه مورد نیاز پروژه
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قالب پیمان خريد تأمین مي شوند، بي معني باشد. به عنوان نمونه، در تصفیه خانه 
فاضلاب، شرکت مجري پروژه يک پیمان فرعي را براي انتقال و تخلیه رسوب 
انتقال  و لجن منعقد مي کند، يا در پروژه هاي بیمارستاني، پیماني فرعي براي 
زباله هاي بیمارستاني منعقد مي شود. نوع و شرايط اين پیمان هاي فرعي شبیه 

موضوعات و شرايط ذکرشده در پیمان هاي تأمین ورودي ديگر است.
قرار  توجه  مورد  پروژه  ورودي  تأمین  پیمان هاي  در  که  کلیدي  و  مهم  موارد 

مي گیرند، عبارت اند از:
قیمت. هزينه ورودي پروژه شامل هزينه صادرات از کشور مبدا، واردات 	½

به کشور میزبان و حمل و نقل )انتقال( به سايت پروژه است. معمولا، 
تأمین کننده ورودي مسئولیت کسب مجوزها و پروانه هاي مربوطه براي 
واردات ورودي )مواد مورد نیاز( به کشور میزبان را بر عهده دارد. هر گونه 
عدم موفقیت يا کوتاهي از جانب تأمین کننده در رابطه با تأمین مقدار 
ورودي مورد نیاز پروژه مستلزم پرداخت جريمه نقدي به طرف مقابل 
يا کاهش مبلغ قابل پرداخت در ازاي ورودي تحويل داده شده مي گردد.

کیفیت، کمیت و زمان بندي. برخي از ريسک هاي عملكرد پروژه نیز در 	½
رابطه با تأمین مقدار مشخصي از ورودي در زمان معین و با کیفیتي 
معلوم به تأمین کننده ورودي تخصیص خواهد يافت. تأمین کننده ورودي 
در قبال تحويل ديرتر از موعد مقرر يا کافي نبودن ورودي )مواد مورد 

نیاز( مسئول است. 
مدت. طول مدت پیمان تأمین ورودي به ريسک هاي مرتبط با ورودي 	½

خاص و توانايي استفاده از منابع ورودي ديگر بستگي دارد. به  مرور زمان، 
مي توان برنامه زمان بندي شده پیمان را مورد مذاکره مجدد و بازنگري 

قرار داد تا با تغییرات بازار تطبیق پیدا کند. 
حمل و نقل. ممكن است نیاز باشد شرکت مجري پروژه پیمان بلندمدتي 	½

را براي حمل و نقل ورودي )مواد مصرفي( منعقد کند، حتي در مواردي 
که شرکت مجري پروژه و وام دهندگان مايلند ريسک بازار در رابطه با 

تأمین ورودي را خود بر عهده گیرند.
و سطح 	½ عملیات  درستي  از  اطمینان  براي کسب  بازرسي.  و  آزمايش 
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مورد  مناسبي  به  نحو  بايد  مصرفي(  )مواد  ورودي  مناسب،  عملكرد 
آزمايش و بازرسي قرار گیرند. 

4-5- پيمان ساخت
شرکت مجري پروژه وظیفه طراحي و ساخت پروژه را به يک پیمانكار ساخت 
واگذار مي کند. در پیمان ساخت، مسئولیت هاي پیمانكار ساخت و شرکت مجري 

پروژه به همراه روابط آن ها طي دوران ساخت تعريف شده است. 
معمولا، فاز ساخت پروژه BOT در قالب يک پیمان ساخت کلیدگردان انجام مي 
شود که با عنوان »طراحي و ساخت« يا پیمان EPC )مهندسي، تأمین/تدارك و 
ساخت( شناخته مي شود. اصطلاح »کلیدگردان1« معرف اين نكته است که پس 
از تكمیل پروژه، تنها نیاز است »کلید را بچرخانید« تا بهره برداري از تأسیسات 
ساخته شده آغاز شود. البته، اين اصطلاح بیش ازحد ساده انگارانه است. زماني که 
امكان انعقاد يک پیمان ساخت کلیدگردان منفرد وجود ندارد، وام دهندگان ممكن 
است از چندين پیمان در کنار يكديگر به عنوان يک پیمان کلیدگردان استفاده 
کنند يا خواستار يک تضمین تكمیل کار از جانب حامیان مالي براي پوشش هر 
گونه کمبود در تخصیص ريسک شوند. پیمان ساخت کلیدگردان، يک مسئولیت 
تک نقطه اي2 را براي طراحي و ساخت کارها بر عهده پیمانكار ساخت مي گذارد. 
مسئولیت تک نقطه اي به اين معنا است که پیمانكار ساخت ملزم است پروژه را 
مطابق مشخصات فني ذکرشده در پیمان تكمیل کرده و به شرکت مجري پروژه 
تحويل دهد و مسئولیت کارهاي محوله بر عهده وي قرار داده شود تا اطمینان 
حاصل شود که عملكرد و کیفیت کارها مطابق همه الزامات تعیین شده در پیمان 
است و هر جا که مشكلي وجود داشته باشد، شرکت مجري پروژه يک مرجع 
مواردي  در  دارد.  اختیار  در  کارها  کیفیت  سنجش  براي  را  مشخص  ملاك  و 
که تعهدات مالیاتي يا ساير ملاحظات ايجاب مي کنند که عملیات ساخت تحت 
چندين پیمان  مختلف انجام شوند )به عنوان  مثال، چندين وظیفه به هم پیوسته 
در يک پیمان موجب تعیین نرخ مالیات بیشتري براي کل پیمان مي شود(، روش 

1 - turnkey
2 - single-point responsibility
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مسئولیت تک  نقطه اي قابل اجرا است ولي چالش هاي بیشتري پیش روي آن 
وجود دارند )رجوع کنید به کادر شماره 5.1(. 

در روش مسئولیت تک  نقطه اي، چندين تعهد بر عهده پیمانكار ساخت قرار داده 
مي شود. پیمانكار ساخت موظف است کل کارها را طراحي کند، هماهنگي لازم را 
بین واسطه هاي طراحي و ساخت به عمل آورد و کارها را طبق اهداف تعیین شده 
تكمیل کند و همه اين کارها را طبق استانداردهاي احتیاطي لازم که در پیمان 
مشخص شده اند، انجام دهد. بنابراين، در مواردي که شرکت مجري پروژه به دلیل 
وجود نقصي در کارها قصد اقامه دعوي را دارد، نیازي نیست که مشخص کند آيا 
نقص موجود به دلیل طراحي ناقص يا عدم مهارت يا روش نامناسب است، چون 

مسئولیت همه موارد مذکور بر عهده پیمانكار ساخت است.

كادر شماره 1-5- پيمان هاي چندگانه

در برخي حوزه ها، پیمان هاي کلیدگرداني که در برخي کشورها 
انجام مي شوند، با افزايش تعهدات مالیاتي موجب افزايش هزينه 
کلي ساخت مي شوند. در چنین شرايطي، طرفین پیمان ممكن 
است پیمان ساخت کلیدگردان منفردي را به چند پیمان ساخت 
در  جداگانه  شرکت هاي  توسط  کارها  و  کنند  تقسیم  جداگانه 
حوزه هاي مختلف انجام شوند. اين تقسیم بندي به اين منظور 
ديگر  هزينه هاي  و  مالیات  به  مربوط  ريسک  که  مي شود  اجرا 
مديريت شوند و در عین حال، ماهیت »کلیدگردان« پیمان هاي 

ساخت حفظ شود.   

اصطلاحات کلیدي ديگري که در پیمان ساخت مورد اشاره قرار مي گیرند، شامل 
موارد زير هستند:

بسیار 	½ پروژه  به موقع  تكمیل  و  اجرا   PPP در پروژه هاي  تكمیل.  زمان 
مهم و حیاتي است زيرا طبق پیمان هاي تأمین ورودي، خريد تضمیني 
و اعطاي امتیاز انحصاري، تكمیل ديرتر از موعد مي تواند موجب عدم 
کفايت درآمدها براي عمل به تعهدات و پرداخت بدهي ها تا زمان تكمیل 
ساخت شود و وام دهندگان تنها براي مدت محدود و معیني حاضر به 
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عقب انداختن بازپرداخت ديون هستند. پیمان هاي ساخت کلیدگردان از 
الگوي زماني ثابتي براي تكمیل و به پايان رسیدن پیروي مي کنند زيرا در 
اين پیمان ها همه وظايف طراحي و ساخت تحت مسئولیت يک پیمانكار 

ساخت منفرد انجام مي  شوند.
ساختار 	½ يک  از  کلیدگردان  ساخت  پیمان هاي  عموما،  ساخت.  قیمت 

قیمت مقطوع و ثابت استفاده مي کنند که در آن مبلغ ثابتي در ازاي 
طراحي و ساخت کارها به پیمانكار پرداخته مي شود و فرصت محدودي 
بیشتري  قیمت  ثبات  بدين ترتیب،  دارد،  وجود  قیمت ها  افزايش  براي 
از  استفاده  به وجود مي آيد.  وام دهندگان  و  پروژه  براي شرکت مجري 
مدل قیمت مقطوع به همراه پرداخت در زمان تكمیل هر مرحله از کار 
افزايش  )به عنوان نمونه، پرداخت مرحله به مرحله( مي تواند منجر به 
سرعت پیشرفت کار شود، زيرا هر چه پیمانكار سريع تر بخشي از مرحله 
ساخت را انجام دهد، حق الزحمه مربوط به آن قسمت از کار را سريع تر 

دريافت مي کند. 
ريسک عملكرد. تأسیسات ساخته شده بايد مطابق استاندارد مشخصي 	½

عمل کنند تا به جريان درآمد لازم براي بازپرداخت بدهي  ها، بازگشت 
سرمايه و جبران همه هزينه هاي ديگر دست يابند. پیمانكار ساخت مسئول 
ساخت کارهايي با سطح عملكرد لازم براي کار تحت شرايط عملیاتي 
استاندارد، با توجه به شرايط سايت و هر محدوديت ديگر مختص پروژه 
است. به عنوان نمونه، تست هاي عملكرد، نیازهاي ورودي، میزان گرما، 
مصرف  تهويه،  نورپردازي،  شرايط  اقلیمي،  تغییرات  خروجي،  پسماند 

ورودي، دما و تاثیرات زيست محیطي را تعیین مي کنند.
شرايط سايت. تخصیص ريسک سايت به ماهیت و تخصص طرفین 	½

بستگي دارد. تعريف دقیق شرايط سايت، از جمله، شرايط جغرافیايي، 
زمین شناسي و آب شناسي آن حتي پس از مطالعات گسترده درباره سايت 
باز هم دشوار است. در زمان تخصیص ريسک، شرايط يا موانع مصنوعي 
ممكن است به طور جداگانه مورد بررسي قرار گیرند زيرا ارزيابي صحیح 

آن ها به وسیله مطالعه و بررسي سايت کاري بسیار دشوار است. 
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وام دهندگان

سهام داران 

شرکت
مجري پروژه 

خريدار/بازار

وام دهندگان

سهام داران

اپُراتور/تامین کننده 

مرحله ساخت 
پرريسک ترين مرحله 

پروژه است

در مرحله بهره برداري ريسک 
پروژه انتقال مي يابد؛ هزينه 

بدهي

شرکت مجري پروژه 

پیمانكار ساخت 

پروژه هاي مشاركت عمومي-خصوصي 

دوره ساخت 

دوره بهره برداري 

بهره انباشته طي 
مرحله ساخت 1

دارايي هاي در دست ساخت 

قابلیت تامین مالي مجدد و 
IPO )عرضه عمومي اولیه(

در اين مرحله، پروژه، 
در صورتي که به درستي 
برنامه ريزي شده باشد، 

درآمدزا مي شود.

سرانجام آورده 
به مرحله بازدهي 

مي رسد

بازپرداخت بدهي طي دوره 
مهلت پرداخت براي تجهیز 

انجام پرداخت ها 
بدون درآمد يا با 

درآمد کم 

آورده 

بازگشت 
آورده  

جريان 
درآمد 

بازپرداخت اصل 
و فرع بدهي 

هزينه هاي بهره برداري 
)عملياتي( 

پرداخت هاي مرحله به 
مرحله 

وام 

کاهش وام و آورده 

 1 - IDCs = Interest During Construction

شكل شماره 2-5- جريان هاي مالي در دوره هاي مختلف پروژه



116

مسئولیت رفع نقايص موجود. تا مدتي پس از تكمیل کارها، پیمانكار 	½
ساخت مسئولیت رفع هر گونه نقص در کارها را بر عهده دارد. اين دوره 
زماني معمولا با نام دوره مسئولیت رفع نقايص موجود شناخته مي شود، 
اگر چه ممكن است از آن با نام دوره تعمیر و نگهداري يا دوره تضمین 
نیز ياد شود. حوزه هاي قضايي خاص، به موجب قانون، حداقل زمان لازم 

براي دوره مسئولیت رفع نقايص موجود را تعیین مي کنند. 

)O&M( 5-5- پيمان بهره برداري و تعمير و نگهداري
پس از پايان مرحله ساخت کارها، شرکت مجري پروژه بايد طي دوره واگذاري 
)اعطاي حق امتیاز( به بهره برداري و تعمیر و نگهداري پروژه بپردازد. اين اقدامات 
براي محافظت از جريان درآمد پروژه حیاتي است )رجوع کنید به شكل شماره 
5.2(. بهره برداري و تعمیر و نگهداري )O&M( شامل مديريت عملیات پروژه، 
انجام کارهاي تعمیر و نگهداري، جايگزيني مواد و تجهیزات، دريافت و مديريت 
ورودي ها و توسعه رابطه با خريدار تضمیني است. به منظور تخصیص ريسک هاي 
مربوط به بهره برداري و تعمیر و نگهداري )O&M(، شرکت مجري پروژه ممكن 
است با يک پیمانكار O&M که با نام اپُراتور نیز شناخته مي شود، قراردادي را 
منعقد نمايد. بهره برداري از پروژه مستلزم داشتن درکي صحیح از بازار محلي؛ 
تقاضاي بهره برداري در کشورهاي در حال  توسعه، مانند در دسترس بودن مصالح 
و نیروي کار براي تعمیر و نگهداري و مرمت؛ و اهمیت روابط با مقامات محلي 

است.  

معمولا، تخصیص ريسک طبق پیمان O&M به روشني پیمان ساخت يا پیمان 
تأمین ورودي نیست، زيرا در آن ها انتقال ريسک شرکت مجري پروژه به نحو 
که  داد  توضیح  چنین  مي توان  را  وضعیت  اين  است.  امكان پذير  قابل توجهی 
پیمانكار ساخت و تامین کننده ورودي، محصولاتي را تولید مي کنند، در حالي که 
 O&M اپُراتور خدماتي را ارائه مي کند. به  همین ترتیب، ممكن است در پیمان
ساختار قیمتي ثابت يا مشخصي مشابه پیمان ساخت وجود نداشته باشد يا سطح 
مسئولیت اپُراتور در حدي نباشد که به طور کامل جبران خسارت )مانند خسارات 
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از  ناشي  تا حدي  اين وضعیت  بر عهده گیرد.  را  پروژه  نقدي( شرکت مجري 
ماهیت تعهدات بلندمدت اپُراتور است، ولي موجب پايین آمدن حاشیه سود اپُراتور 

نیز مي شود. 
تعهدات اپُراتور بايد منعكس کننده تعهداتي باشد که در پیمان واگذاري/اعطاي 
امتیاز و پیمان خريد تعیین شده اند و براي تضمین عملكرد/بهره برداري پیوسته 
 O&M و بهینه پروژه لازم هستند. اصطلاحات کلیدي مشخص شده در پیمان

شامل موارد زير هستند:
ريسک عملكرد. اپُراتور بايد طبق استاندارد عملكرد يا الزامات عملیاتي 	½

تضمیني،  خريد  پیمان  امتیاز،  واگذاري/اعطاي  پیمان  در  تعیین شده 
راهنماي بهره برداري و تعمیر و نگهداري توسط پیمانكار ساخت و هر 
گونه دستورالعمل ديگري که توسط تامین کننده به منظور انجام تعهدات 
و  تعمیر  و  بهره برداري  با  اپُراتور  کند.  عمل  است،  شده  ارائه  مربوطه 
نگهداري صحیح کارها تلاش مي کند تا خروجي يا خدمات پروژه را در 
سطح لازم تحويل دهد. در حالت ايده آل، جريمه هاي در نظر گرفته شده 
عدم  در صورت  پروژه  تعهدات شرکت مجري  براي اپُراتور هم سطح 
عملكرد موفق است؛ اين جرايم متناسب با حق الزحمه پرداخت شده به 

اپُراتور، در اغلب موارد بسیار بالا هستند. 
هزينه بهره برداري. اپُراتور مي تواند )1( قیمت ثابتي را براي بهره برداري 	½

ارائه دهد، )2( هزينه هاي متغیري را ارائه دهد، مشروط بر اين که اين 
هزينه ها دقیقا کنترل شوند تا از کاهش هزينه ها اطمینان حاصل شود، 
يا )3( دوره هاي زماني کوتاهي )احتمالا 3 تا 7 ساله( را پیشنهاد دهد 
که طي آن ها حق الزحمه اپُراتور ثابت است و در مقاطع زماني مشخصي 
آزمايش بازار انجام شود و حق الزحمه اپُراتور طبق نتايج حاصله اصلاح 

شوند يا اپُراتور جديدي انتخاب شود.
وجهه عمومي خدمات. جايگاه اپُراتور به عنوان اپُراتور خدمات عمومي 	½

در کشور میزبان بسیار حساس است. بنابراين، روش هاي او در جريان 
بهره برداري و روابطش با کارکنان و جوامع محلي از اهمیت زيادي براي 

پروژه برخوردار است. 
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6-5- پيمان وام
پیروي  الگوي دو مرحله اي  از يک   PPP پروژه هاي براي  مالي  تامین  ترتیبات 
مي کنند. نخست، تامین مالي توسط وام دهندگان و سهام داران طي مرحله ساخت 
که پرخطرترين مرحله در جريان تامین مالي به شمار مي آيد، صورت مي گیرد. 
اين مرحله به اين دلیل خطرناك محسوب مي شود که پول زيادي در آن هزينه 
مي شود ولي هیچ دارايي قابل توجهي وجود ندارد که در صورت تخلف، توقیف 
يا مصادره شود. تامین مالي طي نخستین مرحله پروژه شامل پیش پرداخت ها، 
پیشرفت  با  وام دهندگان همگام  و ساخت مي شود.  توسعه، طراحي  هزينه هاي 
پروژه، در مرحله ساخت به طور مداوم به تامین مالي پروژه مي پردازند. پرداخت ها 
معمولا در پايان مراحلي مشخص و پس از تايید توسط کارشناسي مستقل که 
براي وام دهندگان و احتمالا واگذارکننده کار مي کند، صورت مي گیرند. طي فاز 
اول پروژه، وام دهندگان تاکید زيادي بر وجود يک تعادل دقیق میان آورده و بدهي 
دارند و ممكن است خواهان حق رجوع به دارايي هايي فراتر از اموال و دارايي هاي 
پروژه توسط سهام داران يا ضامن ديگري شوند تا بدين وسیله، هر گونه ريسک 
مربوط به تاخیر در کار يا افزايش هزينه ها را که به پیمانكار ساخت انتقال داده 

نشده  است، پوشش دهند.
مرحله دوم، تكمیل نهايي عملیات ساخت پس از دوره بهره برداري است. تكمیل 
ساخت شامل آزمايش هاي سنجش عملكرد به منظور کسب اطمینان از توانايي 
نهايي،  تكمیل  تايید  از  است. پس  درآمد لازم  به جريان  براي دستیابي  پروژه 
پیمانكار ساخت از زير بار مسئولیت هاي مشخص رها شده و تحت کنترل دقیق 
تولید  که  اين  به محض  بهره برداري،  عملیات  طي  مي گیرد.  قرار  وام د هندگان 
خروجي پروژه )محصول يا خدمات( شروع شود، بدهي پروژه منحصرا از محل 

جريان درآمد آن بازپرداخت مي شود )رجوع کنید به شكل شماره 5-2(.
از وام دهندگان  براي محافظت  اعطاي وام گزينه هايي  پیمان هاي  بنابراين، در 

گنجانده مي شوند که از جمله آن ها مي توان به موارد زير اشاره کرد:
برنامه زماني کاهش سرمايه گذاري1 و شرايط پیش زمینه )متقدم( که بايد 	½

drawdown  - 1 = کاهش سرمايه گذاري در يک پروژه از نقطه اوج به کمترين سطح ممكن.
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پیش از انجام اين کار برآورده شوند، به ويژه، در رابطه با تكمیل مراحل 
ساخت و مجموع آورده پرداخت شده1؛

حقوق وام دهندگان در رابطه با تعهدات پیمانكاران، خسارات نقدي معین 	½
ناشي از تاخیر در کار، خسارات نقدي معین مرتبط با عملكرد مورد نظر، 
ضمانت نامه هاي حسن انجام کار که توسط پیمانكار ارائه شده اند، آورده 
احتیاطي و تعهدات مربوط به بدهي  و ساير مكانیسم ها براي کاهش 

ريسک ساخت؛
  تامین مالي و کنترل حساب هاي ذخیره در مواردي که شرکت مجري 	½

پروژه بايد مبالغي را به عنوان وجوه احتیاطي تخصیص دهد، به ويژه، براي 
تعداد مشخصي از ماه هاي بازپرداخت بدهي در صورت کسري درآمد، 
هزينه هاي تعمیر و نگهداري دوره اي عمده و پرداخت هزينه هاي سالانه 

مانند مالیات و بیمه؛
موارد ناشي از قصور، مانند عدم موفقیت در دستیابي به نسبت هاي مورد 	½

نظر )DSCR2,LLCR3، نسبت بدهي به آورده و غیره(، تاخیر در پرداخت، 
قصور در پیمان هاي پروژه و انجام تغییرات در مديريت يا پیمان هاي 

پروژه بدون کسب موافقت نامه کتبي؛
حق وام دهندگان براي توقف پرداخت ها به سهام داران، کنترل بر حق 	½

راي و ساير تشخیص هاي شرکت مجري پروژه و حق مصادره موجودي 
يا وجوه احتیاطي در صورتي که کارها به روالي که وام دهندگان مايل 
هستند، پیش نروند )مانند مواردي که قصور يا کوتاهي در کارها مشاهده 

شده يا امكان بروز آن وجود دارد(. 
تهاجمي  بستانكاران( هم  نفع  به  پروژه  دارايي هاي مختلف  )از  حقوق تضمین 
است و هم تدافعي: تهاجمي از اين لحاظ که وام دهندگان مي توانند در مواردي 
که پروژه با شكست مواجه مي شود، تضمین يا وثیقه را به اجرا گذارند تا از آن 
براي بازپرداخت بدهي ها استفاده کنند و دفاعي از اين جهت که تضمین مي تواند 

1 - Aggregate paid-up equity
2 - debt service coverage ratio
3 - Loan Life Coverage Ratio
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از وام دهندگان در برابر اقدامات طلبكاران خرد و بدون وثیقه محافظت کند. در 
صورت عدم وجود حقوق تضمین جامع، ممكن است وام دهندگان در تلاش براي 
محدود ساختن ساير تعهدات و افزايش امنیت سهام شرکت مجري پروژه، پیمان 
محدودکننده اي1 را منعقد  سازند تا بدين ترتیب، کنترل شرکت مذکور را در دست 
گیرند يا با در اختیار گرفتن سهام طلايي2 )حداقل 51% از سهام(، شرايط را در 
زمان پرداخت بدهي ها تحت کنترل داشته باشند. حقوق تضمین ممكن است به 
وام دهندگان امكان دهند تا به جاي فروش اموال و دارايي هاي پروژه، کنترل آن را 
در دست گیرند زيرا ارزش پروژه بیشتر به بازدهي آن بستگي دارد تا ارزش اموال 

و دارايي هاي قابل فروش آن.  
ممكن است وام دهنده و واگذارکننده مستقیما توافق نامه اي را با مشارکت کنندگان 
در پروژه منعقد کنند که به موجب آن حق مداخله3، صدور اخطار، فرصت جبران 
اشتباه4 و ساير مواردي که به منظور حفظ پیوستگي پروژه در زمان قصور يا اشتباه 
شرکت مجري پروژه يا بدتر شدن شرايط آن، انديشیده مي شوند، به طرفین اعطا 
شود. در مواردي که بندها و ماده هاي مقتضي و مناسب در اسناد و مدارك پروژه 
گنجانده شده اند يا راهكارهاي ديگري وجود دارند، نیازي به انعقاد توافق نامه هاي 

مستقیم نیست.

7-5- ترتيبات مصون سازي
ابزارهاي مالي مانند اوراق  از  استفاده  با  را مي توان  از ريسک هاي مالي  برخي 
بهادار مشتقه5، معامله پاياپاي )سواپ6(، پیمان هاي آتي يا مصون سازي در بین 
طرفین پیمان تقسیم کرد. در اين روش هاي پیچیده، يكي از طرفین پیمان بايد در 
صورت وقوع ريسک مشخصي، به جاي حق الزحمه پرداخت نشده، به نوعي ضرر 

ring-fencing covenant  -  1= تضمین اين که منابع مالي در نظر گرفته شده براي منظوري خاص، 
براي اهداف ديگري خرج نمي شوند. 

2 - Golden share
3 - Step-in right
4 - Cure period
5 - derivatives
6 - Swap
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و زيان طرف مقابل را جبران کند. در برخي موارد نیز، ممكن است طرفین پیمان 
از  به تبادل ريسک پرداخته و در صورت بروز ريسک هايي مشخص، هر يک 
آن ها ضرر طرف مقابل را جبران کند. به عنوان مثال، ريسک ارز خارجي مي تواند 
با الزام به مبادله ارزي با فعال ديگري در بازار )با واحد پولي ديگر( يا توافق بر 
سر خريد يک واحد پولي با قیمتي ثابت توسط ارز ديگري در آينده کاهش يابد. 
ريسک هاي ديگري مانند ريسک مواد اولیه و نرخ بهره را مي توان با استفاده از 
اوراق بهادار مشتقه مديريت کرد. اين توافق نامه ها معمولا طبق شرايط تعیین شده 

در توافق نامه تیپ ISDA1 تنظیم مي شوند. 
روش مصون سازي مي تواند تاثیرات قابل توجهي بر پروژه داشته باشد که از جمله 

آن ها مي توان به موارد زير اشاره کرد:
جبران 	½ سند  در  که  ورشكستگي  و  بدهي  هزينه هاي  بر  مصون سازي 

خسارت ناشي از فسخ/انقضاي پیمان گنجانده مي شوند، اثر مي گذارد. 
بايد  برابر ريسک(  بانک مصون کننده در  )و  بنابراين، طرف هاي مالي 
طبق فرآيندي رقابتي انتخاب شوند تا اين هزينه ها در سطح پايیني نگه 

داشته شوند. 
مصون سازي ممكن است جريمه هاي قابل توجهي در رابطه با پرداخت 	½

وضعیت،  اين  که  باشد  داشته  به همراه  پروژه  توقف  از  ناشي  خسارت 
بازپرداخت يا اصلاح ترتیبات تامین مالي را پرهزينه تر مي کند.  

در صورت قصور يا شكست شرکت مجري پروژه، طرفین مصون سازي 	½
يا بانک مصون کننده در برابر ريسک، پیماني داخلي را با بستانكاران 
منعقد مي کنند تا بر مبناي آن نحوه تقسیم تضمین/وثیقه و ساير اقدامات 

مرتبط با آن مشخص شود. 
تا جايي که طرفین مصون سازي از تضمین بهره مند شوند، دارايي ها و 	½

منابع مشمول مصون سازي بايد بدون حق رجوع باشند. 
اگر طرفین مصون سازي در زمان انقضاي تضمین خود متحمل ضرر و 	½

زيان شوند، وام دهندگان درباره تقسیم هر گونه سود غیرمنتظره خود با 

1 - International Swaps and Derivatives Association, http://www.isda.org
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آن ها تصمیم گیري مي کنند.

8-5- توافقات بين بستانكاران1 
به احتمال زياد، تامین مالي پروژه از چندين منبع مختلف صورت مي پذيرد که 
 ،)MLAs( از جمله آن ها مي توان به بانک هاي تجاري، سازمان هاي چندجانبه
سازمان هاي مالي بین المللي و بازارهاي سرمايه اشاره کرد. توافق نامه هاي بین 
بستانكاران توسط وام دهندگان و براي شناسايي موضوعات کلیدي زير منعقد 

مي گردند: 
ترتیب کاهش سرمايه گذاري پروژه از نقطه اوج به کمترين سطح؛	½
هماهنگ سازي موعد بازپرداخت وام ها؛	½
ترتیب تخصیص پرداخت اصل و فرع بدهي ها؛	½
ترتیب/اولويت پرداخت بدهي هاي مرجح؛	½
دارا بودن و به اجرا گذاشتن حق تضمین و روش تشخیص؛	½
حق راي در مورد تصمیماتي مانند تغییرات در پیمان هاي اعطاي وام، 	½

چشم پوشي از الزامات تعیین شده، تسريع کارها، به اجرا گذاشتن تضمین/
وثیقه و فسخ ترتیبات مصون سازي.

مديريت تضمین/وثیقه و ساير حقوق بايد از طريق فرآيند تصفیه صورت گیرد 
که در اين حالت يكي از وام دهندگان يا يک شخص ثالث به عنوان نماينده گروه 
وام دهندگان انتخاب و معرفي شده و وظیفه اجراي حقوق تضمین/وثیقه را بر 

عهده مي گیرد. 

9-5- مقررات بيمه 
را  بیمه اي  پروژه  در  از شرکت کنندگان  است هر يک  ممكن  که  اين  وجود  با 
براي پروژه فراهم کنند، ولي براي شرکت مجري پروژه بهتر است که پوشش 
بیمه اي جامعي را براي کل پروژه فراهم کند. به  اين ترتیب، واسطه  هاي موجود 
میان بسته هاي بیمه اي مختلف، پوشش بیمه اي فراهم شده توسط بیمه گذاران و 

1 - Intercreditor Arrangements
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هم پوشاني وظايف انجام شده توسط شرکت کنندگان مختلف در پروژه منجر به 
هم پوشاني بیمه اي يا فاصله افتادن در پوشش بیمه اي نمي شود. 

به طور کلي، بیمه هاي مورد نیاز در جريان اجراي پروژه عبارتند از: 
بیمه مصالح و تجهیزات )از جمله، وسايلي که قرار است با کارها يكپارچه 	½

شوند( طي مدت زمان حمل آن ها به سايت، کارگاه موقت و تجهیزات 
پیمانكار ساخت، از محل ساخت تا زمان تحويل آن ها در سايت؛

بیمه جامع ساخت1 يا ساخت و راه اندازي2 که همه عملیات و دارايي هاي 	½
موجود در سايت طي مرحله ساخت را پوشش مي دهد؛

بیمه تضمین خسارت حرفه اي3 براي نقص هاي موجود در طراحي يا 	½
ساير خدمات حرفه اي فراهم شده توسط پیمانكار ساخت و طراحان او؛ 

بیمه جامع خسارات بهره برداري، از جمله، بیمه خسارت به اموال طي 	½
مرحله بهره برداري؛

بیمه مسئولیت شخص ثالث در رابطه با هر گونه ادعا توسط اشخاص 	½
از  يک  هر  و  پروژه  مجري  شرکت  غفلت  يا  اقدامات  قبال  در  ثالث 
پیمانكاران اصلي، فرعي يا هر شخص ديگري که مسئولیت او را بر 

عهده دارد؛
بیمه زيان تبعي4، از جمله، راه اندازي ديرتر از موعد مقرر، از دست رفتن 	½

زودتر از موعد منافع و بیمه توقف کسب و کار؛
اشِكال مكانیكي يا الكتريكي که تحت پوشش بیمه بهره برداري قرار 	½

نگرفته  است؛
بیمه همه وسايل نقلیه اي که قرار است در سايت مورد استفاده قرار گیرند 	½

که اين بیمه در اغلب موارد، طبق قوانین محلي اجباري است؛
بیمه جبران خسارت کارگران و مسئولیت کارفرما؛	½
بیمه مسئولیت سرپرستان و متصديان.	½

1 - CAR = construction all risk
2 - CEAR = construction and erection all risk
3 - PI = professional indemnity
4 - consequential loss insurance
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واگذارکننده در پیمان خريد تضمیني يا اعطاي امتیاز مشخص مي کند شرکت 
مجري پروژه چه بیمه هايي را بايد کسب کند و تضمین  کند که:

پوشش بیمه اي کافي فراهم شده است؛	½
 از بیمه اتكايي )و نه بیمه اشتراکي( برخوردار است و ريسک بي اعتباري 	½

براي او وجود ندارد؛
بیمه گذار از حقوق جانشیني1 خود چشم پوشي مي کند؛	½
در مواردي که پرداخت بیمه اي به خسارت وارده به اموالي مربوط مي شوند 	½

که بخشي از پروژه محسوب مي شوند، اين مبالغ بايد براي اصلاح و 
برطرف کردن خسارات يا جايگزيني دارايي هاي مذکور مورد استفاده قرار 
گیرند و در غیر اين صورت، در اختیار وام دهندگان يا ساير بستانكاران 

قرار گیرند. 
در برخي موارد، پوشش بیمه اي مورد نیاز ممكن است بسیار پرهزينه بوده يا حتي 
مقدور نباشد. در اين موارد، طرفین بايد بر سر چگونگي مديريت ريسک هايي که 
»غیرقابل بیمه« شدن هستند و چگونگي تعريف اين اصطلاح توافق کنند. ممكن 
است براي ريسک هاي خاص و در بازارهاي مشخص، واگذارکننده با اين موضوع 
موافقت کند که در صورت قطع پرداخت حق بیمه در زماني که ريسک موجود 
غیرقابل بیمه مي شود يا بر مبناي نرخ توافق ديگري در بیمه ريسک مشارکت 
کند. با اين وجود، واگذارکننده مي خواهد مطمئن شود که هزينه اضافي به دلیل 

اقدامات يا قصور شرکت مجري پروژه نیست. 
به  صورت  بیمه  که  دانسته شود  است لازم  ممكن  اجرا(  )قابل  نافذ  قانون  در 
محلي )در کشور میزبان( کسب شود که در اين صورت، ممكن است شرکت 
کند  بیمه  مجددا  نیز  بین المللي  به صورت  را  مذکور  ريسک هاي  پروژه  مجري 
قوانین محلي،  بیشتري برخوردار شود. طبق  بیمه اي  از محافظت و پوشش  تا 
ممكن است حوزه اي که بیمه مجدد مي تواند مورد استفاده قرار گیرد، محدود 
شود. وام دهندگان ممكن است به توافقاتي با بیمه گذاران مجدد دست يابند که بر 
مبناي آن ها امكان پرداخت مستقیم توسط بیمه گذاران به شرکت مجري پروژه 

1 - subrogation rights
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يا وام دهندگان فراهم شود. 

10-5- توافقات مربوط به تضمين ها و افزايش اعتبار
 )MLA يا يک BLA ممكن است يک شخص ثالث )به عنوان نمونه، دولت، يک
شكلي  سرمايه گذاري،  امكان  ساختن  فراهم  يا  ديون  هزينه  کاهش  به منظور 
براي  اعتبار ممكن است  افزايش  اين  اجرا کند.  و  انتخاب  را  اعتبار  افزايش  از 
وام دهندگان و/يا سرمايه گذاران )صاحبان آورده( فراهم شود تا ضرر و زيان آن ها 
در شرايط خاصي جبران شود يا اطمینان حاصل شود که از بخش مشخصي از 
منابع لازم براي بازپرداخت بدهي ها يا بازگشت سرمايه آورده آن ها محافظت 
پروژه  اعتبار  رساندن  به حداکثر  براي  پروژه  ساختاربندي  زمان  در  مي شود. 
اوراق قرضه صورت مي گیرد( ممكن  از طريق  )به ويژه، زماني که تامین مالي 
است با سازمان هاي درجه بندي مشورت شود و افزايش اعتبار منجر به بالا رفتن 
درجه بندي اعتبار و هزينه کمتر بدهي )به ويژه، در زماني که افزايش اعتبار موجب 
 BBB ،افزايش ديون به سطحي فراتر از مبلغ سرمايه گذاري مي شود – به عبارتي

استاندارد و ضعیف( شود.
افزايش اعتبار مي تواند شامل موارد زير شود:

تامین مالي/حمايت از پرداخت هاي مستقیم يا کمک هاي بلاعوض؛	½
يا 	½ وام  شكل  به  پروژه  مالي  تامین  براي  شرايط  ساختن  فراهم 

سرمايه گذاري در آورده؛
فراهم ساختن تضمین ها، از جمله، تضمین بازپرداخت بدهي، نرخ هاي 	½

مبادله، قابلیت تبديل پول داخلي، تعهدات خريدار تضمیني، ساير تعهدات 
تامین کننده، وصول )جمع آوري( تعرفه، سطح تعرفه هاي مجاز، میزان 

تقاضا براي استفاده از خدمات و/يا غرامت فسخ و موارد مشابه ديگر؛
فراهم ساختن تضمین جبران خسارت، به عنوان مثال، تضمین جبران 	½

خسارت در صورت عدم توانايي در پرداخت توسط نهادهاي دولتي؛
فراهم ساختن يارانه تعرفه براي مشترياني که شرکت مجري پروژه در 	½

جريان دريافت بدهي ها از آن ها در موعد مقرر با مشكل مواجه است؛
کلیه هزينه ها و پرداخت هايي که در صورت عدم پرداخت بايد توسط 	½
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پرداخت  دولتي  بخش  در  مربوطه  نهاد  به  پروژه  مجري  شرکت 
يا  مالیاتي  موقت  معافیت  اعطاي  در  مقام مجاز  مثال،  )به عنوان  شود 

چشم پوشي از تعهد مالیاتي(؛
تامین مالي تعرفه هاي پنهان )واقعي( و تعیین تعرفه هايي که بايد توسط 	½

برخي يا همه مشتريان پرداخت شود؛
سرمايه گذاري هاي 	½ انواع  ساير  يا  سرمايه اي  دارايي هاي  آوردن  فراهم 

مستقیم و غیرنقدي.
عاملان افزايش اعتبار معمولا خود ارزيابي دقیقي از پروژه به عمل مي آورند تا 
از انجام آن در چارچوب زماني و هزينه اي تعیین شده مطمئن شوند. هم چنین، 
اين عاملان ممكن است در پي دستیابي به ضمانت نامه هاي دولتي يا متقابل يا 
ساير تضمین ها براي کاهش خطر اخلاقي افزايش اعتبار براي محافظت از طرف 
مقصر و حفظ انگیزه وي باشند. بنابراين، افزايش اعتبار ممكن است شامل يک 
ضمانت نامه متقابل باشد که يک طرف آن، طرفي است که تعهد او مورد حمايت 

قرار گرفته است.

11-5- حمايت اسپانسر )حامي مالي(
ممكن است وام دهندگان به دارايي هاي غیرپروژه اي دسترسي نداشته باشند تا با 
استفاده از آن ها در مواقعي که پروژه محافظت کافي و مناسبي از وام دهندگان 
به عمل نمي آورد، از منافع خود محافظت کنند. حمايت اسپانسرها )حامیان مالي( 
يا سهام داران به شكل يک ضمانت نامه يا تعهدي )که ممكن است لازم باشد 
با يک تضمین بانكي، شرکتي يا انواع تضمین هاي ديگر حمايت شود( احساس 
آرامش خاطر و امنیتي را براي وام دهندگان به وجود مي آورد و مطمئن مي شوند 
که سهام داران به پروژه متعهد هستند. حمايت اسپانسرها )حامیان مالي( ممكن 
است شامل تامین مالي غیرمرجح براي افزايش هزينه ساخت، تضمین تعهدات 
وام گیرندگان )به ويژه، آن هايي که تحت کنترل سهام داران قرار دارند(، تضمین 
يا  برابر خطرات زيست محیطي، ضمانت نامه هزينه مصالح  جبران خسارات در 
تقاضا براي خريد خدمات يا محصول پروژه باشد. با اين وجود، سهام داران به 
اين منظور در پروژه سرمايه گذاري کرده اند که از مسئولیت محدود يا حق رجوع 
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محدود بهره مند شوند. به همین دلیل، آن ها نمي خواهند حمايت بیشتري را به عمل 
آورده يا تعهدات خود را در قبال پروژه افزايش دهند. 

12-5- ترتيبات سهام داري   
مجري  شرکت  داخل  در  سهام داران  میان  موجود  روابط  بر  سهام داران  پیمان 
پروژه حاکم است. پیمان سهام داران ممكن است مستلزم تهیه چندين سند باشد 
و  مالي  جمع بندي  از  پیش  مرحله  براي  توسعه  پیمان  يک  نمونه،  به عنوان   –
پیمان سرمايه گذاري مشترك براي مرحله پس از جمع بندي مالي و اساسنامه 
و  پروژه  مجري  به شرکت  مربوط  قانوني  مدارك  و  اسناد  گونه  هر  و  شرکت 
وام ها، اعتبار احتیاطي، آورده احتیاطي و ساير اسناد و مدارك مشابه ديگر. در 
پیمان سهام داران، موضوعاتي مانند تخصیص هزينه هاي ساخت، حیطه کسب و 
کار شرکت مجري پروژه، شرايط متقدم براي ايجاد شرکت، صدور سهام جديد، 
انتقال سهام، تخصیص هزينه هاي پروژه و مديريت شرکت مجري پروژه از جمله، 
تصمیم گیري و راي گیري در آن مورد اشاره قرار مي گیرند. در اغلب موارد، چنین 
پیماني شامل يک بند عدم رقابت1 نیز مي شود که به موجب آن سهام داران نبايد 
وارد فعالیت هايي شوند که به طور مستقیم يا غیرمستقیم با شرکت مجري پروژه 

به رقابت بپردازند. 

13-5- ساير موضوعات كليدي قراردادي
1-13-5- حل اختلاف

پروژه هاي بزرگ زيرساختي در معرض اختلافات پیچیده اي هستند که موجب 
تضعیف آن ها مي شوند زيرا در بیشتر موارد، طرف هاي مختلفي با پیشینه فرهنگي، 
و  زودهنگام  دارند. عدم شناسايي  مشارکت  آن  در  متفاوت  قانوني  و  اجتماعي 
نتیجه،  باشند، در  پروژه داشته  بر  تاثیر مخربي  اختلافات مي تواند  اين  به موقع 
عموما، مكانیسم هاي حل اختلاف پیشرفته اي در اين رابطه به کار گرفته مي شوند. 
تعیین يک دادگاه کشوري/ملي که توانايي پاسخ گويي به نیازهاي چنین مجموعه 

1 - noncompetition clause
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متنوعي از طرف هاي مختلف را داشته و مورد قبول همه آن ها باشد، بسیار دشوار 
است. به همین دلیل است که طرف هاي مختلف درگیر در يک پروژه PPP عموما 
ترجیح مي دهند تا هر گونه اختلاف احتمالي را به يک مرجع حكمیت/داوري 
ارجاع دهند چون نسبت به دادگاه هاي ايالتي از انعطاف پذيري بالاتري برخوردار 
بوده و راي خود را با سهولت بیشتري صادر مي کند. ممكن است طرفین پروژه 
توافق کنند تا اختلافات آن ها به صورت تلفیقي مورد رسیدگي قرار گیرند. در اين 
روش چند فرآيند مرتبط داوري/حكمیت به صورت مشترك و هم زمان انجام شده 
و اختلافات موجود حل و فصل مي شوند تا اطمینان حاصل شود اختلافاتي که بر 
طرف هاي مختلف درگیر در پروژه اثر مي گذارند به شیوه اي منسجم و هماهنگ 

مورد رسیدگي قرار گرفته و حل و فصل مي شوند.
دعواهاي  و  اول، مشكلات  مرحله  در  باشند  مايل  پیمان  است طرفین  ممكن 
خود را از طريق مكانیسم هاي حل اختلاف کمتر رسمي مانند يک کارشناس 

)حقیقت ياب( يا يک میانجي )تسهیل گر مذاکرات( حل و فصل کنند. 
خاصي  مصونیت هاي  از  خارجي  و  داخلي  دادگاه هاي  برابر  در  حاکم  نهادهاي 
برخوردار هستند. مصونیت هايي که معمولا توسط دادگاه هاي داخلي به نهادهاي 
احكام هستند که  اجراي  قانوني و نحوه  اختیارات  داده مي شوند،  حاکم نسبت 

عموما مورد چشم پوشي قرار مي گیرند يا توسط قانون محدود مي شوند. 
و  ساخت  مراحل  بر  تا  مي شوند  استخدام  مستقلي  مهندسان  موارد،  اغلب  در 
بهره برداري نظارت کرده، در مراحل آزمايش حضور داشته و احتمالا گواهینامه هايي 
را صادر کنند. اين گواهینامه ها به عنوان مبنايي براي کاهش هزينه ها يا تايید پايان 
مراحل مختلف پیمان هاي امتیاز )واگذاري( مورد استفاده قرار مي گیرند. مهندس 
مستقل هم چنین مي تواند نقش مرجع حل اختلاف را نیز بازي کند، به ويژه در 
مواردي که اختلافات پیش آمده بايد بلافاصله پس از ارزيابي فني حل و فصل شوند. 
مهندس مستقل مي تواند به طور مشترك توسط واگذارکننده، شرکت مجري پروژه و 

وام دهندگان انتخاب و منصوب شود.

2-13-5- فورس ماژور
حوادث خاصي که خارج از کنترل طرفین پیمان هستند، ممكن است مانعي بر 
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سر راه طرفین در انجام وظايف و تعهداتشان طبق توافقات پروژه شوند – به عنون 
مثال، مي توان به شرايط بسیار بد آب و هوايي، زلزله يا جنگ اشاره کرد. با توجه 
به ماهیت غیرقابل پیش بیني و دشوار اين حوادث، طرفین پیمان ترجیح مي دهند 
از فسخ فوري پیمان اجتناب کرده و به جاي آن، علت و راهكاري براي تعهدات 
پیماني که در اثر اين حوادث موفق به انجام آن ها نشده اند، پیدا کنند. در هر نظام 
قانوني، حوادث فورس ماژور به شیوه متفاوتي تعريف مي شوند. براي جلوگیري از 
انجام اقدامات غیرمنتظره و بلاتكلیفي و هم چنین، تاخیر در انجام پروژه طبق 
قانون حاکم، روش مشخصي در صورت بروز شرايط فورس ماژور تعیین مي شود 
و حوادثي که در صورت بروز آن ها، وضعیت فورس ماژور اعلام مي شود، تعريف 
مي شوند. معمولا، طرفین پیمان فهرستي جامع يا خلاصه را در رابطه با حوادثي 
که موجب بروز شرايط فورس ماژور مي شوند، فراهم مي کنند. حوادث فورس 
ماژور عموما به دو گروه اصلي تقسیم مي شوند: حوادث طبیعي و حوادث سیاسي. 
طرفي که در پي وقوع حادثه فورس ماژور از انجام تعهدات و کارهاي محوله باز 
مي ماند، براي مدت معیني– به عنوان مثال، حداکثر يک دوره 6 ماهه – از انجام 
آن ها معاف است، ولي خسارت وارده به او جبران نمي شود )البته، ممكن است 
براي جبران چنین هزينه هايي بیمه شده باشد(. پس از سپري شدن اين دوره 6 
ماهه، يک يا هر دو طرف ممكن است تصمیم بگیرند که لازم است پیمان فسخ 

شود. 

3-13-5- انتخاب قانون حاكم
قانون حاکم بر پیمان، تا حدي، تعهدات طرفین را تعريف کرده و مبناي تفسیر 
قصد طرفین، همان طور که در پیمان ذکر شده، به شمار مي آيد. ممكن است 
اسناد و مدارك پیمان تحت تاثیر نظام هاي قانوني مختلفي قرار داشته باشند. 
هر پیمان به طور معمول شامل بندي است که در آن به قانون حاکم اشاره شده 
است و طرفین از يک نظام حقوقي استفاده مي کنند که با آن راحت هستند و 
اصطلاحات حقوقي و پیماني موجود در آن با اهداف و موارد مورد نظر طرفین 
هم خواني دارند. در صورتي که اسناد و مدارك پروژه مشمول بیش از يک نظام 
حقوقي باشند، احتمال بروز مشكل در تخصیص ريسک متقابل )اتكايي( وجود 
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دارد. با اين وجود، در دنیاي تجاري، معمولا ناهماهنگي هايي قانوني رخ مي دهد 
که لازم است به طور مقتضي مديريت شوند.
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اجراي پروژه

6
طراحي  با  پروژه  حیات  چرخه  ابتدايي  مرحله  همان  از   PPP پیمان مديريت 
راهكارهاي مناسب و مديريت اطلاعات ارائه شده توسط مشاوران آغاز مي شود. 
سپس، اين پروسه با انتخاب سرمايه گذاران و اجراي پروژه ادامه پیدا مي کند. پس 
از مرحله جمع بندي مالي، کار واقعي آغاز مي شود. اين مقطع، مرحله اي بسیار 
مهم است که در بیشتر موارد مورد غفلت سیاست گذاران قرار مي گیرد و در نهايت 

به ضرر آن ها تمام مي شود. 
ارائه خدمات  بايد مرحله توسعه پروژه را تا زمان  از مرحله تدارك، دولت  پس 

مديريت کند. اين کار مستلزم موارد زير است:
تشكیل تیم مديريت دولت؛	½
تايید روش ساخت، طراحي و طراحي تفصیلي؛	½
ايجاد سیستم هاي نظارت بر عملكرد؛	½
مديريت دارايي ها، املاك و انتقال کارکنان؛	½
نظارت و کمک شرکت مجري پروژه به کسب تايیديه ها و مجوزهاي 	½

لازم؛
نظارت و مديريت پرداخت يارانه ها و تعهدات دولتي؛	½
 تايید تكمیل ساخت و آغاز بهره برداري؛	½
تثبیت مكانیسمي براي بازنگري دوره اي نیازهاي کاربر نهايي.	½
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پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

در انتخاب تیم واگذارکننده مناسب دقت کنید. پروژه خود به 	½
خود مديريت نمي شود؛ عدم انتخاب يک تیم مجرب و خبره 
براي مديريت اجراي پروژه )به عبارتي، پس از جمع بندي مالي( 
با  نیز  را  پروژه   بهترين  مي تواند  کافي  مالي  تامین  به همراه 

شكست مواجه کند.

براي آينده آماده شويد. از قبل تصمیم بگیريد که چه اتفاقي 	½
ممكن است در پروژه رخ دهد. به تعويق افتادن تصمیم ها تنها 
منجر به افزايش هزينه ها و اختلافات مي شود. تصمیم گیري در 
مورد تغییرات بايد از پیش اتخاذ شود و اگر طي فرآيند يا در 
مرحله اجرا صورت گیرد، ممكن است هزينه بر و وقت گیر باشد. 

انعطاف پذير بوده و براي حل اختلاف آمادگي داشته باشید. در 	½
هیچ پیماني نمي توان کلیه احتمالات را پیش بیني کرد، بنابراين، 
به گونه اي برنامه ريزي کنید که چالش ها را با همكاري طرف 
مقابل حل کنید – به عبارت ديگر، يک پروژه PPP بايد مانند 

يک پیمان مشارکت مديريت شود. 

فاز توسعه پروژه زماني پايان مي يابد که هزينه سرمايه اي کلیدي کامل شده و 
مورد تايید قرار گیرد. پس از اين فاز، مرحله تحويل پروژه )ساخت و بهره برداري( 

شروع مي شود که طي آن دولت:
به منظور مديريت پروژه و نظارت بر نحوه انجام تعهدات شرکت مجري 	½

پروژه و واگذارکننده، پروتكل هاي داخلي خود را تثبیت مي کند؛
جلسات منظمي را براي مرور میزان پیشرفت پروژه برگزار مي کند؛	½
پرداخت ها، نحوه عملكرد و پیشرفت هاي حاصله را ممیزي کرده و نتیجه 	½

را به نهادهاي مربوطه گزارش مي دهد؛
 بر قابلیت سوددهي مالي پروژه، از جمله، مديريت مالي پرداخت هاي 	½

انجام شده و نشده، تعهدات انجام شده، تعهدات احتمالي آتي و کافي بودن 
تامین مالي پروژه  نظارت مي کند؛

را 	½ آن ها  وقوع  از  قبل  اختلافات  فصل  و  حل  و  شناسايي  پیش بیني، 
تشويق مي کند. 
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در شكل شماره 6.1، چند کاربرد کلیدي مديريت پیمان نمايش داده شده اند. 
هر يک از مواردي که در ادامه مورد بحث و بررسي قرار گرفته اند، بايد قبل از 
شروع تدارك پروژه توسط دولت مورد توجه قرار گیرند تا اطمینان حاصل شود در 
جاي مناسب قرار گرفته و طبق پیمان و قانون، منابع آن ها از همان ابتداي اجراي 

پروژه به درستي تامین شود. 

   www.ppp.rsa.gov :شكل شماره 1-6- كاربردهاي مديريت. منبع

                               

1-6- دستورالعمل بهره برداري
نحوه اجراي پروژه هاي PPP يک فرآيند پیچیده  است که براي موفقیت پروژه 
ضروري به شمار مي آيد. در دستورالعمل بهره برداري، راهنمايي هاي لازم در مورد 
همه جنبه هاي اين فرآيند ارائه شده است که از جمله آن ها مي توان به معرفي 
شكل استاندارد مستندسازي، الگوي برنامه زماني فرآيند و ساير کمک هاي عملي 
براي اجراي پروژه اشاره کرد. دولت مي تواند از نظرات مشاوران براي کمک به 
تدارك بهتر پروژه استفاده کند. اين کار به آماده سازي شرايط جهت ارائه نقش 
محوري دولت در مديريت پروژه کمک مي کند – به عنوان مثال، ممكن است 

مديريت مشارکتمديريت عملكرد

مديريت پیمان

• مديريت ريسک	
• مديريت عملكرد	
• تحويل خدمات	
• کیفیت	
• ارزش آفريني  پول	
• بهبود عملكرد	

کنترل و نظارت 	•
بر امور شرکت

اعتماد و رويكرد	•
ارتباطات و به 	•

اشتراك گذاري اطلاعات
ارزيابي ارتباطات	•
حل اختلاف	•

• مديريت تغییر	
• تعمیر و نگهداري پیمان	
• مديريت مالي	
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دولت بخواهد از وجود مشاوراني در جريان مذاكرات يا معاملات بهره  مند شود تا:
دستورالعمل پروژه را به همراه خلاصه اسناد و مدارك، چهارچوب زماني 	½

براي تعيين زمان انجام كارها و موارد مشابه ديگر فراهم كنند؛
ماتريس ريسك و برنامه مديريتي كه در آن همه ريسك ها به همراه 	½

شده اند،  مشخص  آن  ها  مديريت  و  كاهش  نظارت،  تخصيص،  نحوه 
فراهم كند. مالكيت هر ريسك بايد به نحو واضح و روشني در ماتريس 
ريسك مشخص شود و بر مبناي آن يك راهبرد مناسب براي كاهش 

ريسك اتخاذ شود. 

2-6- تيم مديريت
لازم است دولت يك تيم پروژه را تشكيل دهد كه از مهارت هاي لازم برخوردار 
باشند. اين تيم بايد بر روند مذاكرات تمركز كند و با پيمان هاي پروژه اي آشنا باشد 
پاره وقت نخواهند  به صورت كارهاي  زياد  احتمال  به  )وظايف كليدي مديريتي 
بود(. اعضاي تيم پروژه بايد متشكل از كارشناسان فني، حقوقي و مالي باشند 
كه به مشاوران خارجي نيز دسترسي داشته باشند. از همه مهم تر اين كه رهبر 
اين تيم بايد از ويژگي هايي برخوردار باشد كه حس اطميناني را در مقامات دولتي 
مربوطه، بازارهاي خصوصي و به ويژه، سرمايه گذاران احتمالي ايجاد كند. دولت 
بايد تامين مالي و بودجه مناسبي را براي اين گروه و اقداماتش تخصيص دهد. 
لازم است اجازه پيگيري تامين مالي به اين گروه داده نشود تا تمركز اين تيم در 
رابطه با انجام وظايف اصلي و دسترسي به منابع خارجي، از جمله، مشاوران خبره 

بر هم نخورد.   
مديريت يك پروژه PPP يك وظيفه مديريتي كلاسيك )سنتي( توسط بخش دولتي 
نيست و بنابراين، كساني كه تيم پروژه را تشكيل داده و به مديريت بودجه هاي 
مربوطه و وظايف كاركنان مي پردازند، ماهيت پروژه هاي PPP و وظايفي كه بر 
عهده تيم پروژه گذاشته مي شوند را تحسين مي كنند. به همين منظور، رهبر تيم 
پروژه بايد از قدرت و برتري كافي برخوردار باشد تا نقش خود را به خوبي ايفا كند و 
بتواند اطلاعات و حمايت لازم را از ساير دپارتمان ها و نهادهاي دولتي دريافت كند و 

در عين حال، مرزهاي واضحي براي تصميم گيري او ترسيم شده باشند. 
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3-6- رگولاتوري
ممكن است اشخاص ثالث در جريان نظارت و مديريت به دولت کمک کنند. 
به عنوان مثال، ممكن است طبق پیمان، يک کارشناس مستقل به عنوان ناظر 
منصوب شود تا وظیفه نظارت بر انجام تعهدات طرفین را طبق پیمان بر عهده 
گیرد. به همین ترتیب، رگولاتور بخش )به عنوان مثال، رگولاتور بخش آب( بر 
است  ممكن  و  مي کند  نظارت  رويدادي  هر  در  پروژه  مجري  عملكرد شرکت 
موافقت کند تا به طور کلي بر اجراي تعهدات طرفین پیمان طبق قانون نظارت 
کند. دشواري اين روش، نیاز به وجود رگولاتوري است که طبق الزامات تعیین شده، 
با اختیاراتي که به طور معمول به رگولاتورها اعطا مي شود، عمل کند. در اغلب 
موارد، امكان محدود ساختن اين اختیارات وجود ندارد، بنابراين، رگولاتور بايد در 
درجه اول به الزامات قانوني خود عمل کند و نقش او در پیمان در درجه دوم 
اهمیت قرار مي گیرد. در مواردي که وظايف محوله به رگولاتور بخش با تعهدات 
پیماني طرفین هم خواني ندارند، طرفین بايد ريسک را به شیوه اي مناسب مديريت 
کنند. الزامات رگولاتور به مرور زمان تغییر مي کنند و ريسک چنین تغییراتي بر 

عهده واگذارکننده است.

4-6- تامين مالي مجدد
پس از پايان مرحله ساخت و زماني که ريسک ساخت پروژه به  نحو قابل توجهي 
کاهش مي يابد، شرکت مجري پروژه نسبت به تامین مالي مجدد بدهي پروژه با 
هزينه کمتر و شرايط بهتر اقدام مي کند. در بازارهاي مالي توسعه يافته، بازارهاي 
سرمايه به عنوان ابزار تامین مالي پس از تكمیل پروژه مورد استفاده قرار مي  گیرند، 
زيرا صاحبان سهام/اوراق قرضه ترجیح مي دهند ريسک تكمیل پروژه را متقبل 
نشوند ولي در بیشتر موارد مي توانند وامي را با نرخ بهره ثابت و مدت بازپرداخت 

طولاني تر و سود کمتر از بانک هاي تجاري فراهم کنند. 
اين فرآيند تامین مالي مجدد مي تواند به نحو قابل توجهي بازگشت آورده را با 
نرخ بهره و ضريب اتكاء )نسبت بدهي به آورده( کمتر افزايش دهد. واگذارکننده 
به امید ايجاد انگیزه براي شرکت مجري پروژه براي پیروي از مهندسي مالي 
بهبوديافته و به ويژه، از طريق تامین مالي مجدد، مايل به تسهیم سود حاصل از 
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تامین مالي مجدد شرکت مجري پروژه است )به عنوان نمونه، به نسبت 50-50( 
و مي تواند در مواقع مقتضي خواستار تامین مالي مجدد شود يا نشود. تیم مديريت 
پروژه واگذارکننده بايد از منابع و مهارت هاي لازم براي مديريت مسائل مربوط به 

تامین مالي مجدد برخوردار باشد.      
ممكن است انجام تامین مالي ضروري باشد – به عنوان مثال، در زمان هايي که 
پروژه تنها مي تواند به وام هاي کوتاه يا میان مدت )مثلا 5 تا 7 ساله( دسترسي پیدا 
کند و درآمد پروژه براي بازپرداخت اين وام ها طي اين مدت کافي نیست، شرکت 
مجري پروژه ممكن است تصمیم بگیرد که بخش عمده اصل بدهي را در پايان 
موعد مقرر براي پرداخت بدهي به صورت يک جا و غیرقسطي1 بازپرداخت کند. 
اين پرداخت يک جا )غیرقسطي( نیازمند تامین مالي است. ريسک عدم توانايي 
در تامین مالي پرداخت يک جا )غیرقسطي( بايد مديريت شود، به عنوان نمونه، 
اين کار با پیش بیني آورده يا وام احتیاطي/ذخیره2 توسط سهام داران، دولت، يک 

شخص ثالث مانند بانک، MLA يا BLA صورت مي پذيرد.   

5-6- مذاكرات مجدد
پروژه هاي PPP داراي ويژگي هايي هستند که احتمال مذاکره مجدد در آن ها 
بسیار زياد است؛ اين پروژه ها نیازمند ترتیبات مالي و تجاري پیچیده و بلندمدتي 
در بخش هاي قانوني هستند و از لحاظ سیاسي بسیار حساس بوده و در قبال 
تغییر شرايط بسیار آسیب پذير هستند و در اغلب موارد، ابهامات زيادي در رابطه 
با آن ها وجود دارند )مانند شرايط دارايي هاي موجود، عدم وجود اطلاعات کافي 
درباره کسب و کار و شرايط زمین(. داده هاي جديد نشان مي دهند که حدود %75 
از پیمان هاي PPP در حوزه حمل و نقل و 87% از پیمان هاي PPP در حوزه هاي 

آب و فاضلاب در مقطعي مورد مذاکره مجدد قرار مي گیرند. 
در اغلب موارد، از مذاکره مجدد به عنوان يک شكست برداشت مي شود و يک 
نقص اساسي در پروژه يا PPP به شمار مي آيد. به طور خاص، اين برداشت به دلیل 

مديريت ضعیف يا فرآيند مذاکره مجددي است که:

1 - bullet payment
2 - standby loan
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مي تواند منجر به کاهش منابع درآمدي و استانداردهاي خدماتي شود 	½
)محتمل ترين گروهي که تحت تاثیر کاهش خدمات و افزايش قیمت ها 

قرار مي گیرند، خانواده هاي بسیار فقیر هستند(؛ 
فاقد شفافیت است و به ويژه، در برابر روش هاي فاسد آسیب پذير است؛	½
مي تواند منجر به بروز واکنش عمومي و دولت در برابر دخالت بخش 	½

حالت،  اين  که  شود  ديگر  بخش هاي  يا  پروژه ها  ساير  در  خصوصي 
کاهش حیطه ابزارهاي ممكني که دولت مي تواند براي بهبود و اصلاح 

خدمات زيرساختي خود به کار گیرد را به همراه دارد.
وجود  ترديدي  است.  اشتباه  مجدد  مذاکره  از  کلي  برداشت  اين  وجود،  اين  با 
ندارد که مذاکره مجدد يک فرآيند دشوار است، ولي استفاده از آن در توافقات 
بلندمدت )مانند پیمان هاي PPP و مشارکت هاي تجاري( براي مواجهه با تغییرات 
يا اختلافات يا انجام اصلاحات براي شناسايي اطلاعات و شرايط جديد کاملا 
بیشتر پروژه ها است و مي تواند  از  متداول است. مذاکره مجدد بخشي طبیعي 
به عنوان يک فرصت طلايي براي تعديل شرايط و شناسايي نیازهاي پروژه )و 
عموم( و شرايط واقعي پیش روي طرفین براي سود رساندن به هر دو طرف و 
ساير ذينفعان مورد نظر پروژه مورد استفاده قرار گیرد. مذاکره مجدد به طرفین 
اين امكان را مي دهد که به تغییرات و رويدادهاي پیش بیني نشده واکنش نشان 
دهند. در مواردي که بهتر است پیمان هاي PPP فسخ شوند، فرآيند مذاکره مجدد 
انتقال و کاهش هزينه فسخ و فشار موجود کمک  به تسهیل فرآيند  مي تواند 
کند. بنابراين، پیمان هاي PPP بايد به شیوه اي طراحي شوند که به  نحو سريع 
و کارآمدي تغییرات و اختلاف ها را شناسايي کنند تا فرآيند مذاکره مجدد را به  

روشي متعادل و طبق اصول تعیین شده در پروژه تسهیل کنند. 

6-6- خاتمه )انقضاء(، فسخ و تحويل
پس از تحويل پروژه، خواه پروژه زودتر از موعد مقرر فسخ شده باشد يا طبق 
انتظار در موعد مقرر خاتمه يافته باشد، دولت بايد فاز خروج را مديريت کند – 

به عنوان نمونه، تیم دولت بايد:
به ارزيابي گزينه هاي خروج بپردازد؛	½
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فرآيند فسخ يا تحويل را مديريت کند، از جمله، راهبردهاي خروج بايد 	½
هر چند وقت يک بار به روز شوند تا امكان مديريت فسخ غیرمنتظره 
فراهم شده يا به دولت اجازه داده شود درك واضحي از جايگاه خود در 

پروژه به دست آورد؛
 به بازنگري شرايط فسخ/انقضاي پیمان PPP بپردازد تا به دولت مشاوره 	½

دهد که در صورت بروز قصور يا نزديک شدن به پايان پروژه چه اقدامي 
انجام دهد؛

به شناسايي و برآورد ارزش دارايي هاي مربوطه و ساير اقلامي بپردازد 	½
که بايد انتقال يابند؛

يک شرکت پروژه جايگزين را معرفي کند؛ 	½
نهاد 	½ يا  دولت  به  کار  و  کسب  و  کارکنان  دارايي ها،  انتقال  نحوه  بر 

منصوب شده نظارت داشته باشد. 

پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

مذاکره مجدد يک فرصت است و مي تواند براي طرفین و همه 	½
سهام داران )ذينفعان( فرصتي را براي بهبود شرايط پیمان هاي 

PPP و محافظت از بخش هاي آسیب پذير فراهم آورد. 

اقدامات پیشگیرانه را به  عمل آوريد. در اولین فرصت ممكن، 	½
طراحي  اختلافات  بروز  از  جلوگیري  براي  را  مكانیسم هايي 
هزينه هاي  متنوع،  گزينه ها  فرآيند،  اولیه  مراحل  در  کنید. 
نسبي پايین و احتمال اتخاذ تصمیمات براي افزايش ارزش 

افزوده بالاتر است. 

تسهیل کار مي تواند کمک زيادي کند. فرآيندهاي ساده تري 	½
يافتن  براي  مبنايي  به عنوان  روابط  توسعه  و  استفاده  جهت 
راهكارهاي رضايت بخش متقابل طراحي شده اند که مي توانند 
نتايج بهتري نسبت به فرآيندهاي رسمي تر داشته باشند.      



در فصل هاي سوم تا ششم اين كتاب، چگونگي تامين مالي، تخصيص ريسك و 
اجراي پيمان در قالب PPP توضيح داده شد. در اين فصل برخي از الزامات خاص 
در 4 بخش مختلف: حمل و نقل، ارتباطات، نيرو و آب و فاضلاب مورد بررسي 
قرار مي گيرند. در اين فصل سعي مي شود زياد به جزئيات پرداخته نشود و همه 
مسائل در تمام زيربخش ها مورد بحث و بررسي قرار نگيرند ولي به طور خاص، بر 
 PPP ويژگي هاي هر بخش كه مي توانند بر انتخاب بهترين و مناسب ترين روش

اثر گذارند، تمركز مي شود. 

پيامهايكليديبرايسياستگذاران

همه 	½ براي  كه  مشخص  و  ثابت  قالب  يك  داراي   PPP
ملاحظات  نيازمند  بخش  هر  نيست.  باشد،  مناسب  حوزه ها 
و راه حل هاي PPP خاصي است؛ بنابراين، ساختار PPP را با 

شرايط و بستر موجود هماهنگ كنيد. 

ويژگي هاي خاصPPP در 
بخش هاي مختلف

7
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1-7- حمل و نقل
فرودگاه ها،  به  مربوط  پروژه هاي  جمله،  از  نقل،  و  پروژه هاي حمل  گذشته،  از 
جاده ها، خط آهن ها، قطارهاي سبک شهري، اتوبوس ها، تونل ها و پل ها به طور 
امروزه،  مالي مي شدند.  تامین  و عمومي  توسط بخش هاي خصوصي  مشترك 
دولت ها به نحو روزافزوني به دنبال جذب مشارکت بخش خصوصي در پروژه هاي 
نقل  و  حمل  بخش  هستند.  موجود  طرح هاي  و خصوصي سازي  توسعه  جديد 
همواره با دو محدوديت مواجه بوده است: پیش بیني تقاضا و زمین. تقاضا براي 
نقل،  و  بخش حمل  در  رقابتي  روش هاي  تاثیر  تحت  نقل  و  زيرساخت حمل 
تغییرات جمعیتي، شرايط اقتصادي، هزينه استفاده از تسهیلات براي کاربر نهايي، 
راحتي، اولويت هاي فردي، سرعت و چند عامل به هم مرتبط ديگر که پیش بیني 
درست تقاضا را دشوار مي کنند، قرار مي گیرد. نیاز به دسترسي به زمین و فضاي 
زياد براي ساخت تسهیلات حمل و نقل مستلزم انجام اقدامات پرهزينه، بلندمدت 
و از لحاظ سیاسي حساس است. واکنش عمومي به تسهیلات حمل و نقلي جديد 
مي تواند بسیار چالش برانگیز باشد – از جمله، مي توان به مشكلات ايجاد شده در 
زمان توسعه فرودگاه هیترو1 لندن اشاره کرد که هیچ يک از اهالي منطقه مايل 
نبودند خط آهن يا جاده جديدي از زمین آن ها عبور کند. در بسیاري از پروژه ها، 
به ويژه پروژه هاي ريلي، هزينه بالاي زمین و ساخت را نمي توان با تعرفه هاي 
محدود و از لحاظ سیاسي قابل قبول تامین کرد. بسیاري از پروژه هاي حمل و 

نقل به حمايت ويژه و قابل توجه دولت نیاز دارند. 
پروژه هاي حمل و نقلي موجب بروز مباحث زير مي شوند:

يا خريداري و فراهم 	½ خريد زمین. به طور کلي، دولت در سلب مالكیت 
براي  زمان لازم  دارد.  پروژه دخالت  براي شرکت مجري  زمین  نمودن 
تامین زمین مورد نیاز تا حد زيادي به سیستم قانوني محلي، میزان مشاوره 

و چالش قانوني موجود بستگي دارد. 
عموما 	½ نقل  و  پروژه حمل  در يک  تضمیني  خريداران  ترافیک.  ريسک 

پروژه ها  اين  در  تقاضا  تعیین کمیت ريسک  بنابراين،  اشخاص هستند، 

1 - Heathrow airport
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دشوار و تخصیص آن دشوارتر است. 
• در مواردي که شرکت مجري پروژه ريسک ترافیک را متقبل مي شود، 	

نظام عوارض براي يک پروژه حمل و نقل بايد بر اساس مفروضات 
اقتصادي، فني و مالي بنا نهاده شود. عموما، وام دهندگان روش هاي 
پیش بیني ترافیک خود را براي ارزيابي پیش بیني هاي صورت گرفته 
توسط واگذارکننده و شرکت مجري پروژه به کار مي بندند. آسیب پذيري 
ذاتي پیش بیني هاي ترافیكي که معمولا ناشي از خوشبیني هستند، 
ترافیكي  پیش بیني هاي  درباره   2002 سال  در  که  مطالعه اي1  در 
انجام شده درباره طرح هاي اخذ عوارض جاده اي از کاربران صورت 
گرفت، مشاهده شد. از بین 32 پروژه مختلف مورد مطالعه، ترافیک 
واقعي به طور متوسط تنها 70% مقدار پیش بیني شده بود و اکثر پروژه ها 
حتي به حد 90% از ترافیک پیش بیني شده نیز نرسیدند. بنابراين، در 
اغلب موارد، دولت ها درآمد لازم يا مبلغي را به عنوان تضمین ترافیک 
براي محافظت از شرکت مجري پروژه و/يا وام دهندگان تخصیص 
مي دهند و بدين ترتیب، بخش مشخصي از ريسک ترافیک را متقبل 

مي شوند. 
• در بسیاري از کشورها که اخذ عوارض از لحاظ سیاسي غیر قابل قبول 	

به  شمار مي آيد، عوارض سايه2 )پنهاني( يک گزينه مناسب به شمار 
مي آيد )که به  موجب آن، مبلغي بابت هر وسیله نقلیه يا مسافري که 
از سیستم استفاده مي کند به شرکت مجري پروژه پرداخت مي شود 
ولي هیچ عوارضي دريافت نمي گردد( و بدين ترتیب، شرکت مجري 
پروژه تنها بخش مشخصي از ريسک ترافیک را بر عهده مي گیرد. 

• جريان درآمد شرکت مجري پروژه ممكن است از طريق پرداخت 	
در  واگذارکننده  آن  در  گیرد که  بودن3 صورت  در دسترس  هزينه 
به شرکت مجري  را  پرداخت هايي  جاده،  از  کاربران  استفاده  ازاي 

1 - Standars & Poor )2002)
2 - Shadow Toll
3 - Availability Payment
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پروژه انجام مي دهد. يک نظام جريمه عملكرد نیز شكل مي گیرد 
جاده  در  نقص  و  عیب  گونه  هر  وجود  ازاي  در  آن  اساس  بر  که 
)مانند  شود  ارائه  پروژه  مجري  توسط شرکت  بايد  که  خدماتي  يا 
هزينه تعمیر و نگهداري هاي عمده، نصب علائم راهنمايي، ايمني 
و جنبه هاي زيبايي شناسي( مبالغي از اين پرداخت ها کسر مي شود. 
نظام جريمه و شاخص هاي عملكرد کلیدي1 در نظام پرداخت در 
دسترس بودن نسبت به طرح هاي اخذ عوارض جاده اي از کاربران 
مهم تر است زيرا انگیزه هاي مالي/تجاري مرتبط با افزايش تعرفه ها 
براي کسب درآمد بیشتر ممكن است از بین بروند و لازم باشد که 
از طريق شاخص هاي عملكرد کلیدي )KPIs( همانندسازي شوند. 
عوارض ممكن است دريافت شود يا نشود و شرکت مجري پروژه 
مي تواند درآمدهاي حاصل از اخذ عوارض را به عنوان درآمد پرداخت 
در دسترس بودن تا موعد مقرر نزد خود نگه دارد يا درآمدهاي حاصل 

از دريافت عوارض را به واگذارکننده تحويل دهد.
يارانه سرمايه. در اغلب موارد، پروژه هاي حمل و نقل نیازمند هزينه هاي 	½

سرمايه اي بسیار قابل توجهي هستند که ممكن است از میزان تمايل يا 
توان بخش خصوصي به تامین مالي يا پتانسیل درآمدزايي پروژه بیشتر 
باشد، که در اين صورت، لازم است تعرفه هاي معقولي تعیین شده و دولت 

نیز حمايت مالي به عمل آورد تا انجام پروژه امكان پذير شود. 
ريسک قانوني. با توجه به ريسک هاي مختلف درباره ايمني، حمل و نقل 	½

يک صنعت کاملا تابع مقررات به شمار مي آيد. هر گونه ساخت و ساز يا 
بهبود در اين حوزه بايد با محدوديت هاي قانوني مطابقت داشته و حتي 
ممكن است نیازمند اخذ تايیديه قانوني باشد. اين موضوعات قانوني بر 
جدول زماني اجراي پروژه تاثیر مي گذارند و بايد در همان ابتداي فرآيند 
پیش بیني  شوند. سطح تعرفه ها در صنعت حمل و نقل اگر  چه از لحاظ 
سیاسي به اندازه بخش هاي برق، آب و فاضلاب حساس نیست ولي اين 

1 - KPI = Key Performance Indicators
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تعرفه ها به اين منظور تنظیم مي شوند که تعادلي بین مقرون به صرفگي و 
میزان دريافت نقدي براي سرمايه  گذاري برقرار شود. 

و 	½ واگذارکننده  باشد  لازم  است  ممكن  وابسته.  تجاري  فرصت هاي 
سهام داران به شرکت مجري پروژه اجازه دهند تا جايي که مي تواند در 
کسب و کار خود انعطاف پذيري مناسبي نشان دهد. در بیشتر پروژه هاي 
PPP، واگذارکننده و وام دهندگان، حیطه کسب و کار شرکت مجري پروژه 

با  واگذارکننده مي تواند  نقل،  و  پروژه هاي حمل  در  را محدود مي کنند. 
گسترش حیطه کار شرکت مجري پروژه به افزايش درآمدهاي پروژه و 
کاهش نیاز به حمايت دولتي بپردازد. به عنوان نمونه، پروژه هاي فرودگاهي 
مثال،  به عنوان   - هستند  متعدد  و  چندگانه  قراردادهاي  عقد  مستلزم 
براي ساخت پايانه، تسهیلات سوخت گیري، انبارهاي بارها/محموله ها و 
بخش هاي تحويل، کیترينگ، پارکینگ، هتل ها، فضاي اداري و کسب 
و کار تجاري در فرودگاه ها. طرح هاي توسعه املاك نیز فرصت تجاري 
باارزشي براي احداث جاده ها، بنادر، فرودگاه ها، راه آهن و بیشتر پروژه هاي 

حمل و نقلي به شمار مي آيند.

2-7- زيرساخت هاي مخابرات و فيبر نوري
براي  روزافزوني  به نحو  که  قديمي  عمومي  خدمات  بخش هاي  از  ديگر  يكي 
تقاضا  افزايش  به بخش خصوصي پیشنهاد مي شود، مخابرات است.  مشارکت 
و روند سريع پیشرفت فناوري از منابع تامین مالي و هوش تجاري بخش دولتي 
پیشي گرفته است – در اين جا، منظور بخش هاي انحصاري خدمات دولتي است 
که در گذشته کاملا بر اين بخش مسلط بودند. برخي فناوري ها، و به طور خاص، 
تلفن همراه، بازارهاي کاملا جديدي را ايجاد کرده اند. صنعت مخابرات در کنار 
بخش هاي نیرو و حمل و نقل يكي از حوزه هاي رو به  رشد در عرصه پروژه هاي 

PPP در کشورهاي در حال توسعه است. 

به ويژه،  ثابت،  و  همراه  تلفن  عرصه  در  سرمايه گذاري  و  رشد  که  وجودي  با 
سرمايه گذاري بخش خصوصي در حوزه تلفن همراه، طي 10 سال گذشته بسیار 
قابل توجه بوده است، مشارکت بخش دولتي در صدور مجوزها محدود شده است. 
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به همین دلیل، اين جنبه هاي حوزه تلفن همراه به تفصیل در اين جا مورد بحث و 
بررسي قرار نمي گیرند. در عوض، در اين بخش بر پروژه هاي PPP براي توسعه 

زيرساخت شبكه فیبر نوري تمرکز مي شود. 
يكي از الزامات کلیدي در بخش مخابرات، ظرفیت ارسال حداکثري داده ها و/
يا ترافیک صدا و رساندن آن به حد استانداردهاي کیفي بازار با حداکثر سرعت 
و حداقل هزينه ممكن است. دولت ها در پي افزايش ارتباطات هستند تا بدين 
ترتیب، به ايجاد فرصت هاي تجاري و آموزشي و تشويق رشد اقتصادي کمک 
کنند. کشور هند نمونه بسیار خوبي در اين زمینه است که در آن سرمايه گذاري هاي 
عمده اي در زمینه راه اندازي شبكه هاي ارتباطي فیبر نوري در شهرهاي مهمي 
مانند چناي1 و بنگلور2 صورت گرفته است. رشد انفجاري در اين شهرها ناشي از 
برون سپاري و ساير فعالیت هاي تجاري است که مستلزم دستیابي به پهناي باند 
زياد است و دولت هند بايد به تامین اعتبار لازم براي انجام سرمايه گذاري هاي 
عمده در اين شهرها بپردازد. يكي از بهترين راه هاي دستیابي به افزايش قابل 
توجه ظرفیت مخابراتي و ارتباطي در اين شهرها، نصب کابل هاي فیبر نوري 

است.
تعدادي از سیستم هاي زيرساختي فیبر نوري با استفاده از ساختارهاي PPP توسعه 
يافته اند. شرکت مجري پروژه کابل هاي فیبر نوري را براي برقراري ارتباط میان 
مراکز تقاضاي کلیدي نصب کرده و اجازه دسترسي به آن ها را به اپُراتورهاي 
مي فروشد.  اينترنتي3  خدمات  ارائه دهنده  شرکت هاي  و  مختلف  مخابراتي 

پروژه هاي زيرساخت فیبر نوري موجب مطرح شدن موضوعات زير مي شوند:
توسط 	½ که  است  مالي  تامین  منبع  يک  اين  فروشنده.  مالي  تامین 

پروژه  مجري  شرکت  براي  مشوقي  به عنوان  تجهیزات  تامین کنندگان 
ارائه مي شود تا نیاز خود را از کانال آن ها تامین کند. روش تامین مالي 
فروشنده ممكن است در مواردي که تامین کنندگان مالي و/يا فروشندگان 
با مشكلات مالي مواجه شوند، دردسرساز شود. در اين روش، کار مقايسه 

1 - Chennai
2 - Bangalore
3 - ISPs =Internet Service Providers
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پیشنهادهاي مزايده اي که هر يک توسط يک فروشنده و تامین کننده مالي 
متفاوت ارائه مي شود، دشوار است.

معرفي 	½ به دلیل  که  است  حوزه هايي  جمله  از  مخابرات  فناوري.  ارتقاي 
فناوري هاي نوين و نیاز به اتصال با ساير اپُراتورها و زيرساخت عمومي 
در  را  نكته  اين  بايد همواره  واگذارکننده  است.  تغییر  در حال  به سرعت 
نظر داشته باشد که چگونه پیشرفت هاي صورت گرفته در عرصه فناوري 
را مديريت کند و تا چه حد به شرکت مجري پروژه اجازه دهد که اين 

پیشرفت ها را بنا به صلاحديد خود مورد بهره برداري قرار دهد. 
بهره برداري. شرکت مجري پروژه بايد بر نحوه بهره برداري از شبكه و 	½

انتقال اطلاعات به مشتريان به بهینه ترين شكل ممكن نظارت کند. اين 
مي شود.  انجام  نرم افزار  کارشناس  توسط  خودکار  به صورت  معمولا  کار 
شرکت مجري پروژه بايد در جايگاهي باشد که هر گونه عیب يا کمبود را 
جبران کرده يا هر وسیله و تجهیزات خراب را در اسرع وقت جايگزين کند. 

دسترسي به زمین. در جاهايي که لازم است کابل هاي فیبر نوري در زمین 	½
قرار داده شوند، بايد مجوز دسترسي )ورود( به املاك کسب، گودال هايي 
حفر و داکت ها کار گذاشته شوند تا کابل هاي فیبر نوري در داخل آن ها قرار 
گیرند. دسترسي به زمین هاي مورد نظر براي نصب و تعمیر و نگهداري 
کابل و تجهیزات ممكن است موجب بروز چالش هاي خاصي شود، به ويژه 
در کشورهايي که در مجوزهاي مخابرات اجازه دسترسي به زمین براي 
نصب چنین کابل ها و تجهیزاتي در نظر گرفته نشده است. در جاهايي 
که مي توان اين کابل ها را در زير دريا کار گذاشت، کابل ها بايد در غلاف 
محافظ قرار گیرند و به نحو مناسبي کار گذاشته شوند تا از احتمال آسیب 
ديدن توسط لنگر کشتي ها و ساير خطرات در امان باشند. سايت هايي هم 
وجود دارند که مشمول مقررات سختگیرانه اي هستند، به ويژه، در ارتباط با 

کشتي راني، خطرات زيست محیطي و گردشگري. 

3-7- توليد نيرو
به  برق  تحويل  زمینه  در  منحصر به فردي  محدوديت هاي  با  نیرو  بخش 
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مصرف کنندگان واحدهاي مسكوني، تجاري و دولتي روبرو است. انتقال برق در 
مسافت هاي طولاني نسبتا آسان است ولي ذخیره کردن آن کار بسیار دشواري 
است، بنابراين، بايد به صورت مداوم و متناسب با تقاضا تولید شود تا با توجه به 
تغییرات فصلي و روزانه تولید شود. ظرفیت تولید بار پايه به مرور زمان با توجه 
به تقاضاي ثابت مشخص مي شود و حداکثر ظرفیت موجود در زمان هايي که 
میزان تقاضا از سطح معمول بالاتر است، مورد استفاده قرار مي گیرد. ظرفیت 
تولید متوسط، ترکیبي از اين دو به شمار مي آيد. تولید نیرو به مصرف سوخت 
بالا نیاز دارد، بنابراين، مستلزم مديريت دقیق تامین و انتقال سوخت و توجه به 

ريسک هاي زيست محیطي و قیمت گذاري است. 
سهولت انتقال برق موجب شكل گیري بازارهاي رقابتي در بخش تولید و توزيع نیرو 
شده است. اگر فاکتورهاي عملي و قیمتي شبكه هاي انتقال دوگانه )تولید و توزيع( را 
در نظر بگیريم، رقابت در انتقال برق دشوارتر هم مي شود. با اين وجود، انجام توافقات 
براي انتقال مشترك گزينه اي عملي است که به نحو موفقیت آمیزي اجرا شده است. 
پیمان هاي PPP براي تحويل برق به مصرف کنندگان صنعتي و خانگي با بسیاري 
از همان چالش هايي روبرو است که در بخش هاي آب و فاضلاب مشاهده مي شود 
و نیاز مشابهي به ارتقاي بهره وري و سوددهي براي تامین مالي يا تمديد پیمان ها 
وجود دارد. افزون بر اين، معمولا در اين بخش تعرفه هاي برق نیز )به صورت 
رسمي يا غیررسمي( وجود دارند و به بخش هاي خاصي از جامعه – مانند بخش 
کشاورزي - يارانه پرداخت مي شود. براي مشاهده موضوعات مرتبط با تحويل 

برق، لطفا به بخش 7.4 در رابطه با توزيع آب و فاضلاب مراجعه نمايید.
بخش تولید نیرو يكي از بزرگ ترين ذينفعان سرمايه گذاري خصوصي از طريق 
پیمان هاي PPP و ساختارهاي تامین مالي پروژه است. خريدار تضمیني در يک 
نامیده  نیرو  نیرو، خريدار  انتقال  نیرو، و در اغلب موارد، پروژه هاي  تولید  پروژه 
مي شود و پیمان خريد نیرو1 را منعقد مي کند. خريدار نیرو معمولا يک شرکت برق 
محلي است. شرکت مجري پروژه نیز با عنوان تولیدکننده مستقل نیرو2 شناخته 
مي شود. در ادامه، موضوعات مرتبط با تولیدکنندگان مستقل نیرو )IPPs( مورد 

1 -  PPA = Power Purchase Agreement
2 - IPP = Independent Power Producer
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بررسي قرار مي گیرند:
ريسک اعتبار. شرکت مجري پروژه بايد توانايي تجاري خريدار نیرو را با 	½

توجه به مسائل زير مورد بررسي قرار دهد:
• در حال حاضر، چه نهادي حق تعیین نرخ )قیمت( خدمات برق را 	

بر عهده دارد؟
• چه نهادي مالكیت درآمدهاي حاصله را در اختیار دارد؟	
• آيا در حال حاضر، درآمدها در حساب هايي که تحت کنترل خريدار 	

نیرو قرار دارند، انباشته مي شوند؟ 
• آيا مقررات/قوانین خاصي در رابطه با تعیین تكلیف و انتقال درآمدها 	

وجود دارد؟
• چه کسي حق تعیین تعرفه براي خدمات برقي را دارد؟ 	
• آيا در حال حاضر، تعرفه ها در سطحي تعیین شده اند که هزينه ها 	

بیشتر  از درآمدها  اگر در يک سال، میزان هزينه ها  جبران شوند؟ 
شود، چه نهادي مسئولیت جبران کمبود در اين زمینه را دارد؟ در اين 

صورت، آيا تعرفه ها متناسب با هزينه ها تغییر خواهند يافت؟
• آيا کسي اين حق را دارد که در صورت عدم پرداخت هزينه مربوطه، 	

دسترسي مصرف کنندگان به خدمات را قطع کند؟ در صورتي که 
پاسخ مثبت است، اين شخص چه کسي است؟

از 	½ بهره برداري  و  امتحان  توانايي  کلي،  به طور  مربوطه.  زيرساخت 
سیستم هاي تولید و انتقال نیرو وابسته به قابل اعتماد بودن زيرساخت 
نیرو  خريدار  است  ممكن  مثال،  به عنوان  است.  مربوطه  الكتريسیته 
مسئولیت فراهم ساختن شبكه انتقال و متصل ساختن پروژه به شبكه برق 
سراسري را از ايستگاه فرعي واقع در سايت بر عهده داشته باشد. شرکت 
مجري پروژه مي خواهد به ارزيابي شرايط شبكه، از جمله تعادل بار در 
منطقه )براي اطمینان از اين که میزان تولید در بخش هاي مختلف شبكه 
برق از تعادل مناسبي برخوردار هستند(، احتمال خرابي شبكه و تخصیص 
ريسک براي محافظت از جريان درآمد در برابر هر گونه نقص احتمالي در 

شبكه يا عدم توانايي خريدار نیرو در خريد الكتريسیته تولیدشده بپردازد.



148

نیروگاه هاي تجاري. شرکت مجري پروژه ممكن است توانايي مديريت 	½
رقابتي  بازار  به  را  خود  تولیدي  انرژي  و  باشد  داشته  را  فروش  ريسک 
شبكه هاي توزيع بفروشد تا اين که يک قرارداد فروش بلندمدت را براي 
تضمین جريان درآمد خود منعقد کند. بنابراين، نیروگاه هاي تجاري پیمان 

خريد نیرو )PPA( ندارند.
روش هاي تعیین عوارض. طبق اين روش، خريدار نیرو سوخت را به شرکت 	½

مجري پروژه تحويل مي دهد و بابت تبديل اين سوخت به الكتريسیته، 
مبلغي را به شرکت مجري پروژه مي پردازد. بنابراين، در اين روش، با پروژه 
تولید نیرو مانند يک تصفیه خانه برخورد مي شود: حامي مالي پروژه تولید 
نیرو، سوخت را فراهم و در مقابل، برق تولیدشده را خريداري مي کند - در 
اصل، او در ازاي فرآيند تبديل سوخت به الكتريسیته پول پرداخت مي کند 

و سطح بهره وري تا حد مشخصي افزايش مي يابد.
محصول قابل فروش ديگر. پروژه هاي نیرو ممكن است محصول قابل 	½

فروش ديگري را تولید کنند. بنابراين، شرکت مجري پروژه ممكن است 
بخواهد پیمان فروش تضمیني ديگري را منعقد کند تا ريسک بازار براي 
فروش محصول ثانويه را به طرف ديگري تخصیص دهد. به عنوان مثال، 
خام  آب  نگهداري  براي  مخزني  آبي،  برق  پروژه  يک  در  است  ممكن 
طراحي شود و آب موجود در آن تصفیه شده و به عنوان آب آشامیدني 
يا به صورت تصفیه نشده براي آبیاري مورد استفاده قرار گیرد. بسیاري از 
کشورهايي که کرانه هاي ساحلي آن ها از لحاظ دسترسي به منابع آب 
کمبود  کردن  برطرف  براي  شیرين کن  آب  واحدهاي  از  است،  ضعیف 
آب خود استفاده مي کنند. واحدهاي آب شیرين کن به نیروي الكتريسیته 
زيادي نیاز دارند، بنابراين، نیروگاه هاي ترکیبي تولید برق و آب شیرين کن 
که با نام واحدهاي مستقل تولید آب و برق1 نیز شناخته مي شوند، از جمله 
واحدهاي معروفي هستند که بیش از يک محصول را تولید مي کنند. يک 
نیروگاه مرکب تولیدکننده برق و گرما2 امكان فروش گرما و برق را دارد. 

1 - IWPP = Independent Water and Power Producers
2 - CHP = Combined Heat and Power
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در نیروگاه هاي مرکب امكان فروش بخار خارج شده از توربین بخار طي 
ساعات خاصي از فعالیت واحد وجود دارد. 

تامین سوخت. تولیدکنندگان مستقل نیرو )IPPs( مي توانند از منابع سوخت 	½
مختلفي استفاده کنند. سوخت هاي گرمايي معمول مانند ذغال سنگ و 
گاز نیازمند فراهم نمودن تمهیدات خاصي براي انتقال سوخت و امكان 
دسترسي بلندمدت به منابع سوخت هستند. تولیدکنندگان نیرو مي توانند از 
فناوري خاصي براي کاهش انتشار گازهاي گل خانه اي استفاده کنند که 
از جمله آن ها مي توان به احتراق بستر سیال و تحت فشار1، تولید چرخه 
مرکب تبخیرشدگي منسجم/يكپارچه2، جداسازي کربن و ذخیره آن3 براي 
نیروگاه هايي که از ذغال سنگ به عنوان سوخت استفاده مي کنند، اشاره کرد. 
ساير سوخت ها، مانند سوخت هسته اي، نیازمند مديريت خاصي هستند، در 
حالي که، منابع آبي، بادي، ژئوترمال )زمین-گرمايي( و خورشیدي مستلزم 
پیش بیني دقیق درباره در دسترس بودن منابع و تخصیص ريسک هستند. 
دولت مي تواند انگیزه هايي را براي شرکت مجري پروژه يا واگذارکننده 
گازهاي  انتشار  يا  تجديدپذير  انرژي هاي  از  استفاده  به  تا  آورد  به وجود 

گل خانه اي کمتر تشويق شوند. از جمله مي توان به موارد زير اشاره کرد:
• هزينه اخذ مجوز يا مالیات براي استفاده از انرژي هاي پاك کمتر 	

تعیین شود؛
• پاك 	 انرژي  از  که  تولیدکنندگاني  براي  ويژه  تعرفه هاي  تعیین 

استفاده مي کنند؛
• دسترسي به تامین مالي آسان و با بهره بسیار پايین )يا بدون بهره(؛ 	
• اعطاي مجوزهاي قابل فروش به فعالیت هاي خاصي که از لحاظ 	

مشخصي  مقدار  فروش  مجوز  مانند  هستند  خنثي  کربن  انتشار 
کربن.

شرکت مجري پروژه بايد بتواند به هر گونه مجوز يا امتیاز اعطاء شده توسط دولت 

1 - Pressurized, fluidized bed combustion
2 - Integrated gasification combined cycle (IGCC)
3 - Carbon capture and storage (CCS)
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اطمینان کند زيرا ممكن است اين امتیازها به مرور زمان و با توجه به تغییر ذائقه 
سیاسي و نظام حاکم دستخوش تغییر شوند.

4-7- توزيع محدود خدمات آب و فاضلاب
از جمله بارزترين وجوه مشخصه توزيع آب، مي توان به هزينه بالاي حمل و نقل 
آب )به همراه موضوعات مربوط به سلامت و ايمني(، سهولت نسبي ذخیره سازي 
آب و حساسیت سیاسي و اجتماعي قابل توجه آن اشاره کرد. هزينه بالاي حمل 
براي خدمات آب و  بازاري رقابتي و بسیار چالش برانگیز  ايجاد  و نقل، موجب 
فاضلاب شده است. اين بخش که مشمول مقررات دقیق و سختگیرانه اي است، 
يكي از قديمي ترين بخش هاي موجود است و تاسیسات آب و فاضلاب در اغلب 
موارد قديمي و فرسوده اند که همین موضوع، آگاهي از شرايط آن ها و پیش بیني 
سرمايه گذاري لازم در اين تاسیسات را بدون نیاز به تحقیقات زمان بر و پرهزينه 

دشوار مي سازد. 
و  زيست  محیط  بر  ويژه اي  تاثیر  که  هستند  عمومي  خدماتي  فاضلاب  و  آب 
بهداشتي  سیاسي،  تبعات  آن ها  قیمت گذاري  بنابراين،  دارند،  زندگي  کیفیت 
نحوه  دلیل،  به همین  داشت.  به همراه خواهد  را  توجهي  قابل  زيست محیطي  و 
توزيع اين خدمات به شدت تحت تاثیر قوانین و مقررات مربوطه قرار دارد. اين 
خدمات  اين  قیمت  داشتن  نگه  پايین  براي  دولت  تلاش هاي  به همراه  شرايط 
مي تواند پیامدهاي فاجعه باري را براي اين بخش به همراه داشته باشد. پیمان هاي 
PPP رابطه طولاني و پیچیده اي را با بخش آب و فاضلاب داشته اند. با وجودي 

انعقاد پیمان هاي PPP در بخش توزيع آب و جمع آوري فاضلاب مي تواند  که 
منافع قابل توجهي را به همراه داشته باشد، دستیابي به ساختار مالي و تجاري 
رضايت بخش در اين حوزه ها بسیار دشوار است. بر خلاف سیستم تصفیه، انعقاد 
پیمان هاي PPP در بخش توزيع با توجه به نیاز به شناسايي و تخصیص چندين 
ريسک پیچیده تر و گسترده تر کمي چالش برانگیزتر است. با وجودي که در اين 
مورد  فاضلاب  و  آب  خدمات  تحويل  با  مرتبط  خاص  موضوعات  تنها  بخش 
بررسي قرار گرفته اند، در زمان بررسي توزيع خدمات الكتريسیته نیز مسائل کاملا 
مشابهي بايد شناسايي شده و مورد مطالعه قرار گیرند. به همین ترتیب، افرادي 
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 PPP که به موضوعات خاص مرتبط با تصفیه آب و فاضلاب در قالب پیمان هاي
علاقمند هستند، مي توانند به مباحث مطرح شده در بخش 6.3 با عنوان تولید نیرو 

در قالب پیمان هاي BOT مراجعه کنند.    
مدل هاي تحويل خدمات. فرضیه هاي موجود در ارتباط با مديريت توزيع 	½

شامل 3 مدل اصلي PPP هستند. 
يک ( 1) ايجاد  و  دولتي  شرکت  يک  خصوصي سازي   - هلندي1  مدل 

کسب و کار خصوصي تحت مالكیت بخش عمومي. شرکت انتفاعي 
عمومي با مسئولیت محدود يک توافق نامه را بین يک شرکت کاملا 
انعقاد  پي  در  )احتمالا  کار مي کند  تجاري  مبنايي  بر  خصوصي که 
يک قرارداد( و نهادهاي سهام داري دولتي که تمايل دارند بر مبنايي 

سیاسي کار کنند، منعقد مي کند.
مدل فرانسوي2 - مديريت خصوصي تعیین شده در جايي که دولت ( 2)

مسئولیت دارايي ها را بر عهده دارد، در حالي که، بخش خصوصي 
کم و بیش خدمات مديريت جامع را فراهم مي کند که اين خدمات 
مي تواند شامل پیمان هاي اعطاي امتیاز )واگذاري(، اجاره، خدمات و 

مديريت باشد. 
يا فروش4 در مقیاس ( 3) واگذاري  اغلب موارد،  بريتانیايي3 - در  مدل 

مي گیرد.  قرار  استفاده  مورد  »خصوصي سازي«  اصطلاح  با  بزرگ 
در اين فرآيند، بخش خصوصي در قالب فعالیت اقتصادي، مالكیت 
شرکت هايي را بر عهده مي گیرد، از جمله همه دارايي ها و زمین – 
خود تسهیلات عمومي تبديل به شرکت هاي خصوصي مي شوند، در 
بر  بخش خصوصي،  پشتیباني  و  نظارت  حفظ  منظور  به  که  حالي 
اين مدل، اسكاتلند داراي  به موازات  تاکید مي شود.  رعايت مقررات 

1 - Dutch Model
2 - French Model
3 - British Model

Divestitureِِ  - 4  = تقسیم يک واحد يا بنگاه اقتصادي بزرگ به چند واحد يا بنگاه کوچک تر يا فروش 
بنگاه هاي دولتي به بخش خصوصي.  
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الگوي تامین مالي خصوصي1 است که طبق آن تسهیلات آب دولتي 
باقي مي ماند ولي برخي خدمات خاص، مانند بخش تصفیه آب يا 
 PPP تصفیه فاضلاب از لحاظ مالي جدا و از طريق انعقاد پیمان هاي

به بخش خصوصي برون سپاري مي شوند. 
بايد به اين نكته توجه شود که اين روش ها مي توانند با يكديگر ترکیب شده يا 
تطبیق يابند تا بهترين روش با توجه به نیازهاي بخش مورد نظر انتخاب شود. 
بدون توجه به اين که چه روشي در رابطه با PPP انتخاب مي شود، تهیه و تدارك 
خدمات بايد به شیوه اي منظم و قانوني صورت گیرد تا از کیفیت مناسب خدمات 

قابل تحويل و قیمت گذاري عادلانه آن ها اطمینان حاصل شود. 
مي شوند. 	½ اداره  طبیعي  انحصار  به  صورت  آب  تسهیلات  رگولاتوري. 

عموما، حمل و نقل آب بسیار پرهزينه است و احداث زيرساخت مشابه 
براي اين بخش به منظور افزايش رقابت میان تامین کنندگان بسیار دشوار 
و پرهزينه است. اين در حالي است که بخش برق به راحتي قابل تقسیم 
به بخش هاي تولید، انتقال و توزيع است که دستیابي به و مديريت اين 
بازارهاي رقابتي و پیچیده کار سختي به شمار مي آيد. به منظور محافظت از 
مصرف کنندگان و اطمینان از انجام پروژه مطابق استانداردهاي روز و مورد 
استفاده در صنايع مدرن، واگذارکننده بايد يک ساختار رگولاتوري معقول 
و پیشرو )از جمله، مقررات اقتصادي و فني( را تثبیت کند و به رگولاتور 
آزادي عمل کافي را بدهد تا بر فعالیت هاي شرکت مجري پروژه نظارت 
داشته باشد، بدون اين که قدرت رقابت يا توانايي شرکت مجري پروژه در 
انجام يا تامین مالي فعالیت هايش در بستر بازار به  نحو نامعقولي محدود 
شود. ايجاد يک ساختار رگولاتوري مي تواند موجب سرمايه گذاري قابل 

توجه منابع توسط واگذارکننده يا دولت شود. 
که 	½ مواردي  در  و  توزيع  پروژه هاي  در  دريافت.  و  صدور صورت حساب 

جريان درآمد به طور مستقیم از تعرفه هاي تعیین شده توسط شرکت مجري 
دريافت  کسري  ريسک  مي شود،  تامین  مصرف کنندگان  براي  پروژه 

1 - PFI = Private Finance Initiative
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بايد تخصیص داده شود. در مواردي که شرکت مجري پروژه قصد بر 
از  تعرفه ها  مستقیم  دريافت  حق  از  بايد  دارد،  را  ريسک  گرفتن  عهده 
مصرف کنندگان برخوردار باشد و جريمه هايي را براي مصرف کنندگاني 
که تعرفه ها را نمي پردازند، در نظر گیرد. به عنوان نمونه، براي يک شرکت 
مجري پروژه از بخش خصوصي بسیار دشوار است که با يک نهاد دولتي 
)مانند وزارت دفاع يا اداره پلیس( روبرو شود و تقاضاي پرداخت قبض ها 
از قطع آب آسان تر است،  را کند. معمولا، قطع برق  )صورت حساب ها( 
بنابراين، صدور صورت حساب مشترك )ترکیبي( براي آب و برق جهت 

دريافت هزينه ها روشي کارآمدتر است. 
انحصاري بودن. در مواردي که منبع درآمد شرکت مجري پروژه از محل 	½

تعرفه هاي دريافتي از مصرف کنندگان در حوزه اي مشخص تامین مي شود، 
جريان  از  بخشي  از خدمات مصرفي،  استفاده  میزان  که  مواردي  در  يا 
خواهان  است  ممكن  پروژه  مجري  شرکت  مي کند،  تعیین  را  پرداخت 
ارائه خدمات در حوزه مورد نظر شود.  براي  انحصاري  اختیارات  داشتن 
پذيرش اين موضوع ممكن است براي واگذارکننده پروژه اي که تا حد 
امكان به ايجاد فضاي رقابتي و يک بازار آزاد واقعي علاقمند است، دشوار 

باشد.
اندازه گیري )پیمايش(. ممكن است براي واگذارکننده مهم باشد که به 	½

پروژه  مجري  از شرکت  پیمايش،  و  اندازه گیري  الزامات  رعايت   منظور 
بخواهد که بر خدمات ارائه شده نظارت داشته باشد. بنابراين، واگذارکننده 
ممكن است يک نظام هزينه سرمايه اي را معرفي کند که در آن سنجه ها 
)مقیاس ها( ارائه شده اند. اندازه گیري و پیمايش به واگذارکننده در شناسايي 
الزامات عملكردي اي که مي توان بر عهده شرکت مجري پروژه گذاشت، 
کمک مي کنند – به عنوان نمونه، استانداردهايي براي اندازه گیري هدررفت 

آب. 
وضعیت دارايي ها. به منظور انجام تعهدات شرکت مجري پروژه، معمولا، 	½

واگذارکننده مالكیت يا حق استفاده از دارايي هاي موجود را به اين شرکت 
انتقال مي دهد. شناسايي و دسته بندي اين دارايي ها قبل از اين که شرکت 
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مجري پروژه کنترل را در دست گیرد، امكان پذير نیست. افزون بر اين، 
ممكن است وضعیت اين دارايي ها و نیاز به جايگزيني يا نوسازي آن ها تا 
زماني که تحت مديريت شرکت مجري پروژه قرار نگرفته اند، مشخص 
نباشد. وضعیت دارايي هاي موجود معرف يک ريسک جدي براي شرکت 
مجري پروژه است که امكان انتقال آن به يک اپُراتور يا پیمانكار ساخت 

بسیار دشوار است. 
کسب و کار موجود. بر خلاف پروژه هاي BOT، معمولا ترتیبات مديريتي 	½

شامل کسب و کار موجود مي شود، که ممكن است توسط شرکت مجري 
پروژه بر عهده گرفته شوند )گزينه ديگر، انتقال تنها دارايي هاي شرکت 
و باقي ماندن تعهدات و بدهي ها بر عهده دولت است(. در اغلب موارد، 
مسئولیت پرسنل شرکت آب موجود به شرکت مجري پروژه انتقال داده 
مي شود تا ضمن حفظ انسجام و پیوستگي کار، به کارکنان شرکت مجري 
پروژه آموزش لازم داده شود و الزامات مورد نظر اتحاديه هاي کارگري 
 PPP بخش عمومي برآورده شود. اين اتحاديه ها با هر شكل پیمان هاي
که اشتغال يا منافع اعضاي آن ها را تهديد کند، به شدت مخالفت مي کنند. 

انتخاب مي شوند، 	½ ارائه خدمات آب  براي  تعرفه ها  تعرفه ها. سطحي که 
مي تواند يک موضوع کاملا سیاسي باشد. از گذشته، اين تعرفه ها به گونه اي 
يا  برخي صنايع مشخص  از جامعه،  اقشار خاصي  به  تعیین شده اند که 
نهادهاي بخش دولتي يارانه پرداخت شود. در بیشتر موارد، شرکت هاي 
دولتي مشمول يارانه شده و اصلا هزينه اي از آن ها دريافت نمي شود يا اين 
هزينه بسیار پايین است. مشارکت بخش خصوصي ممكن است ايجاب 
کند ترتیبات خاصي براي شرکت مجري پروژه انديشیده شود تا از تامین 
مالي يا يارانه دولتي برخوردار گردد، به ويژه، در مواردي که دولت تمايلي 
ندارد که تعرفه ها را در سطحي سودآور تعیین کند يا به سرمايه گذاري قابل 

توجهي در کارهاي اصلي و مهم نیاز است.          
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بحران هاي 
مالي و اقتصادي

8
بحران هاي مالي و اقتصادي که در سال هاي 2008 و 2009 رخ دادند، تاثیر قابل 
توجهي بر PPP در سراسر جهان داشتند. در پي بروز اين بحران ها در نیمه دوم 
سال 2008، در مقايسه با 6 ماهه اول همان سال، سرمايه گذاري در PPP کاهشي 
48 درصدي را تجربه کرد. در نیمه اول سال 2009، شرايط نسبت به نیمه اول 
پروژه هاي  اجراي  از  ناشي  وضعیت  اين  که  يافت  بهبود  تا حدي  سال 2008 
بزرگ و داراي اولويت در چند کشور جهان بود. با وجودي که حجم کار ظاهرا 
افزايش يافت، به وضوح حالت احتیاط و ترس و تمايل به سرمايه گذاري مطمئن1 
مشاهده شد و سرمايه گذاران از سرمايه گذاري در پروژه هايي که به دلیل شرايط 

flight to quality - 1 = که به آن »گذر به وضعیت بهتر« هم مي گويند، شرايطي اقتصادي است 
که در آن سرمايه گذاران به جاي سرمايه گذاري در پروژه هاي پرسودتر، به سرمايه گذاري در پروژه ها و 
از  نشانه ترس سرمايه گذاران  اين وضعیت  پايین روي مي آورند.  داراي ريسک  ولي  حوزه هاي کم سود 
شرايط بازار و انتخاب ريسک کمتر در ازاي سود کمتر است. در اين موارد، آن ها ترجیح مي دهند به جاي 
سرمايه گذاري در پروژه هاي داراي ريسک بالا به حوزه هاي کم ريسكي مانند خريد طلا و اوراق بهادار 

روي آورند. 
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مالي و اقتصادي بحراني، نداشتن حامیان مالي قدرتمند يا پشتیباني دولتي احتمال 
سرمايه گذاري  شاهد  انرژي  بخش  و  کردند  خودداري  مي رفت،  آن ها  تعطیلي 
بیشتري بود: پروژه هاي مخابراتي شاهد سرمايه گذاري هاي پايداري بودند و در 
بخش هاي حمل و نقل و آب سرمايه گذاري کمتري صورت گرفت. پروژه هاي 
فعلي شاهد نسبت بدهي به آورده کمتر و هزينه تامین مالي بیشتر و ساختارهاي 
محافظه کارانه تري هستند. در جريان تامین مالي اين پروژه ها، بانک هاي دولتي 
مشارکت  روزافزوني  به نحو  و چندجانبه  دوجانبه  )نمايندگان(  عاملان  و  محلي 

دارند.  
با وجودي که اين بحران بسیار گسترده و در سطح جهاني بود، برخي از تجربیات 
گذشته که در جريان بحران هاي منطقه اي به دست آمدند، مي توانند بسیار سودمند 
باشند. بحران مكزيک در سال هاي 1994 و 1995، بحران آسیا در سال هاي 
1996 و 1997 و بحران آرژانتین در سال  2001 چند نمونه از اين بحران ها هستند 

که چالش هاي مشابهي در آن ها مشاهده شد:
دشواري در دسترسي و افزايش هزينه بدهي و آورده؛	½
کاهش تقاضاي خدمات زيرساختي )به ويژه، از جانب کاربران صنعتي(؛	½
کاهش توانايي در پرداخت و به تبع آن، کاهش تمايل سیاسي به افزايش 	½

تعرفه ها؛
تخصیص مجدد تامین مالي بودجه دولتي به صورت جداگانه از هزينه 	½

آماده سازي پروژه؛
ريسک 	½ گرفتن  عهده  بر  در  بین المللي  مالي  حامیان  تمايل  کاهش 

بازارهاي رو به توسعه.

اين چالش ها منجر به نتايج زير مي شوند:
تاخیر يا فسخ پروژه هاي PPP که هنوز در مرحله آماده سازي قرار دارند؛	½
دشوار شدن تامین مالي يا حتي عدم موفقیت در تامین مالي پروژه هاي 	½

PPP که اعطاء شده اند ولي هنوز به مرحله جمع بندي مالي نرسیده اند؛

عدم توانايي پروژه هاي PPP موجود در دستیابي به تامین مالي مجدد يا 	½
تغییر ساختار براي مواجهه با چالش هاي پیش آمده؛
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در 	½ آن ها  توانايي  عدم  به دلیل  فروشندگان  مالي  آسیب پذيري  افزايش 
تعیین تعرفه هايي که بتوانند هزينه هاي تمام شده آن ها را در زمان هايي 

که هزينه هاي تامین مالي افزايش مي يابند، جبران کنند؛
به  نوبه خود مي تواند موجب کند شدن رشد  کاهش سرمايه گذاري زيرساختي 
از جمله آن ها مي توان  انجام راهبردهاي توسعه اي دولت شود که  اقتصادي و 

به طور نمونه به اهداف توسعه هزاره1 اشاره کرد.  

پيام هاي كليدي براي سياست گذاران

از 	½  PPP شود.   PPP مباني  تغییر  موجب  نمي تواند  بحران 
برخوردار  بازار  شرايط  با  تطبیق  براي  کافي  انعطاف پذيري 
قرار  تجديدنظر  مورد  را   PPP جنبه هاي  همه  همواره  است. 
تا بهترين راه  حل را پیدا کنید. به عنوان نمونه، حجم  دهید 
سرمايه گذاري را کاهش دهید تا امكان تامین مالي متناسب 
با کاهش تقاضا فراهم شود. در صورت مناسب نبودن شرايط، 
مالي  تامین  جاي  به  عمومي  مالي  تامین  جايگزيني  گزينه 
وجود  دولتي  مالي  تامین  امكان  که  صورتي  )در  خصوصي 
بازار  شرايط  که  زماني  تا  دهید  قرار  مدنظر  را  باشد(  داشته 
به گونه اي شود که تامین مالي خصوصي گزينه بهتري شود.

گزينه توسعه PPP را حتي در شرايطي که امكان تامین مالي 	½
توسط بخش خصوصي وجود ندارد نیز ادامه دهید. اين کار 
بدين منظور انجام مي شود که در صورت مساعد شدن شرايط 
به وجود  توجهي  قابل  تاخیر   PPP طرح هاي  اجراي  براي 
باشید  اقداماتي  انجام  پي  در  همواره  ترتیب،  به همین  نیايد. 
تا طرح هاي PPP را تا حد ممكن ادامه دهید و انگیزه خود را 

از دست ندهید.       

Millennium Development Goals )MDGs) - 1 = اين اهداف شامل 8 هدف هستند که 192 
کشور عضو سازمان ملل متحد و حداقل 23 سازمان بین المللي توافق کرده اند تا سال 2015 به آن ها 
دست يابند. اين اهداف شامل ريشه کن کردن فقر شديد و گرسنگي، دستیابي به آموزش ابتدايي جهاني، 
ترويج برابري جنسیتي و افزايش اختیارات زنان، کاهش مرگ و میر کودکان، بهبود بهداشت مادران، 
مبارزه با بیماري ايدز، مالاريا و ساير بیماري ها، دستیابي به پايداري زيست محیطي و مشارکت جهاني 

براي توسعه هستند. 
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در اين فصل، درس هاي مهم فراگرفته شده از بحران هاي مالي و اقتصادي قديمي 
به همراه مشاهداتي از بحران سال هاي 2008 و 2009 و تاثیر آن ها بر پروژه هاي 
PPP )در بخش 8.1( و اين که دولت ها در صورت مواجهه با بحران هاي مالي و 

اقتصادي براي محافظت از پروژه هاي PPP و مساعد نگه داشتن شرايط براي 
توسعه پیوسته PPP چه اقداماتي مي توانند انجام دهند )بخش 8.2(، مورد بحث 

و بررسي قرار مي گیرند.

1-8- تاثير بحران ها
هر بحراني با بحران هاي ديگر متفاوت است و به نظر مي رسد آثار بحران مالي و 
اقتصادي سال هاي 2008 و 2009 به طور مداوم در پي بروز ضعف هاي سیستمي 
جديد، تغییر مي کنند. با اين وجود، به منظور مرور بحران هاي گذشته و کسب 

تجربه از بحران سال هاي 2008 و 2009، به بررسي آن در اين جا مي پردازيم.

1-1-8- نمودار تقاضا
هر بحران عمده اي، تاثیري منفي بر اعتماد مصرف کننده به همراه دارد و بنابراين، 
بر برنامه هاي سرمايه گذاري شرکتي و تخصیص بودجه براي خدمات زيرساختي 
نیز اثر مي گذارد. پیش بیني تقاضا بخشي اساسي از امكان  پذيري اجراي يک پروژه 
است و طبیعتا، پايین آمدن میزان تقاضا به سطحي کمتر از حد پیش بیني شده 
مي تواند پروژه را به طور جدي تهديد کند. در مواردي که ريسک تقاضا در پروژه 
پیش بیني شده است، کاهش تقاضا ممكن است منجر به کاهش پرداخت ها به 
وام دهندگان و سرمايه گذاران خصوصي شود. ولي در مواردي که ريسک تقاضا 
بر عهده دولت است، کاهش تقاضا مي تواند منجر به قطع پرداخت حق الزحمه 
يا تعرفه هاي اضافي مازاد بر ارزش فروش لازم به شرکت مجري پروژه شود. 
کاهش  به  را  سرمايه گذاران  است  ممكن  پروژه  به  اساسي  فشار  اين  تحمیل 
سرمايه گذاري ثابت، کاهش هزينه ها يا حتي خروج از پروژه مجبور کند. کاهش 
تقاضا هم چنین، مي تواند واگذارکننده را به فسخ پروژه يا کاهش حدود آن وادار 
کند. عدم تعادل در تخصیص ريسک، به ويژه، در زمان مواجهه با يک بحران 

مي تواند پروژه را بسیار آسیب پذير کند. 
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کاهش تقاضا و افزايش هزينه هاي تامین مالي ممكن است منجر به افزايش 
تعرفه ها شود. در يک چرخه معیوب، افزايش تعرفه ها مي تواند، به سادگي منجر به 
کاهش تقاضا شود. هم چنین، اين وضعیت مي تواند به کاهش قدرت خريد مردم، 
به ويژه مصرف کنندگان کم بضاعت منتهي شود. در مواردي که تعرفه ها افزايش 
وضعیت  اين  که  مي گیرند  قرار  شديدتري  مالي  فشار  تحت  تسهیلات  نیابند، 
مي تواند به جايگاه و اعتبار آن لطمه وارد کرده و در نهايت موجب افزايش هزينه 
بدهي تسهیلات شود. افزون بر اين، در صورت کاهش درآمدها، هزينه تعمیر و 
نگهداري يكي از نخستین گزينه هايي است که کاهش يافته يا قطع مي شود. با 
اين وجود، هر گونه کمبودي در فرآيند تعمیر و نگهداري به صورت تصاعدي بر 
هزينه هاي سرمايه اي آتي )براي جايگزيني دارايي ها( اثر خواهد گذاشت. پولي که 
امروز براي عدم تعمیر و نگهداري تسهیلات صرفه جويي مي شود، به مرور زمان 

در آينده هزينه بسیار بیشتري را در بر خواهد داشت.          

2-1-8- در دسترس بودن و هزينه سرمايه )وام و آورده(
براي پروژه هايي که هنوز به مرحله جمع بندي مالي نرسیده اند، دستیابي به وام يا 
آورده مي تواند بي نهايت دشوار يا پرهزينه باشد. عدم توانايي کامل در دسترسي به 
سرمايه گذاري عموما کوتاه مدت است؛ با اين وجود، افزايش بسیار زياد در هزينه 
سرمايه )به صورت وام يا آورده( مي تواند امكان پذيري مالي پروژه و ارزش آفريني  
پول براي دولت را تهديد کند. اين افزايش هزينه سرمايه ناشي از )1( کاهش 
نقدينگي و کاهش آتي عرضه پول؛ و )2( افزايش احساس ريسک، به ويژه، افزايش 
ريسک اعتبار است که مي تواند منجر به اين شود که وام دهندگان و سرمايه گذاران 

در آورده تقاضاي افزايش حاشیه بیشتري براي پوشش ريسک اعتبار شوند. 
با  اعتبار(  افزايش ريسک  و  نقدينگي  از کاهش  )ناشي  افزايش هزينه سرمايه 
بازارهاي  مي شود.  تشديد  مالي  جمع بندي  به  دستیابي  هزينه  و  زمان  افزايش 
سنديكايي )اتحاديه اي( از بین مي روند و در جريان دريافت وام براي پروژه تنها بر 
يک بانک واحد يا مجموعه اي از بانک ها تكیه مي شود و بدين ترتیب، پروژه در 
معرض درخواست هاي حتي کوچک ترين عضو اين مجموعه و زمان و پیچیدگي 
به صورت  بیشتر  شرايط  اين  مي گیرد.  قرار  مجموعه  اين  مديريت  براي  لازم 
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مذکور  اعضاي مجموعه  تعداد  که  مواردي  در  و  بزرگ  پروژه هاي  در  مشكلي 
افزايش مي يابد، نمايان مي گردد. معمولا، در زمان بروز بحران، مدت بازپرداخت 
وام ها کوتاه تر مي شود که اين موضوع امكان پذيري مالي اجراي پروژه ها را دشوار 
مي سازد، مگر آن که تعرفه ها متناسب با آن افزايش يابند يا کمک هاي دولتي، 

شرايط نامساعد موجود را جبران کنند.
قرار  استفاده  مورد  وام  اعطاي  جريان  در  قبلا  که  مالي  بازارهاي  عناصر  ساير 
مي گرفتند، ممكن است ديگر کاربردي نداشته باشند. به عنوان مثال، اوراق بهادار 
اخیر  را کاهش مي دهند. شكست  ارز خارجي  يا  بهره  نرخ  مشتقه1 که ريسک 
بیمه گران تخصصي که تنها در حوزه هاي مالي خاصي فعالیت مي کردند، به مانع 
بزرگي بر سر راه بازار تامین مالي پروژه ها از طريق اوراق قرضه تبديل شده است. 
اين بیمه گران سه نقش کلیدي را براي صاحبان اوراق قرضه ايفا مي کردند: )1( 
برآورد پروژه و هدايت فرآيند ارزيابي دقیق؛ )2( افزايش اعتبار و بهبود رتبه بندي 
اعتباري پروژه به گونه اي که برخي سرمايه گذاران شرکتي بتوانند در آن مشارکت 
کنند و میزان هزينه بدهي را در سطح معقولي حفظ کنند؛ و )3( به عنوان عامل 
اجرايي که نظارت بر موافقت  ها يا اسقاط حق هاي لازم در مراحل مختلف پروژه 
را بر عهده دارد، کاري که انجام آن به صورت انفرادي براي صاحبان اوراق قرضه 
مالي  تامین  بازار  براي  اساسي  کاربرد  اين سه  رفتن  از دست  است.  غیرعملي 

پروژه ها از طريق اوراق قرضه بسیار مهم و حیاتي بوده است. 
به همین ترتیب، حامیان مالي که تكیه زيادي بر آن ها مي شود تا بخش عمده 
نیروي محرکه لازم براي توسعه پروژه ها و هماهنگي وام دهندگان را بر عهده 
تامین مالي و  گیرند، ممكن است تضعیف ترازنامه ها و سطح توان خود براي 
توسعه پروژه ها را تجربه کنند. افزايش فشار بیش از حداکثر توان حامیان مالي 
مي تواند منجر به حذف رقابت و جلوگیري از ورود تازه واردان و شرکت هايي شود 
که پروژه هاي PPP براي آن ها صرفا يک فرصت براي رشد و توسعه به شمار 
مي آيد. در اين حالت، تنها شرکت هاي قدرتمندي که نسبت به ادامه فعالیت در 

اين حوزه جدي هستند، امكان بقا دارند. 

1 -Derivative Instruments
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بنابراين، دولت شاهد کاهش تعداد شرکت کنندگان فعال در مناقصه خواهد بود و 
در زمان دريافت پیشنهادهاي آن ها نیز قیمت هاي ارائه شده منعكس کننده افزايش 
هزينه بدهي و آورده به دلیل برداشت شرکت کنندگان در مناقصه از ريسک مالي 
بالاتر پروژه است. احتمال تامین مالي کامل قبل از جمع بندي مالي وجود ندارد زيرا 
در اين صورت، خطر اخلاقي به وجود آمده و وام دهندگان از فشار رقابتي کاهش يافته 
براي دستیابي به شرايط يا قیمت گذاري بهتر براي تامین مالي خود استفاده مي کنند. 
اين وضعیت ممكن است منجر به تمايل بیشتر به سرمايه گذاري مطمئن شود زيرا 
سرمايه گذاران خصوصي تمايل خواهند داشت که تنها به دنبال پروژه هاي جذاب تر 

روند و رقابت در بین سرمايه گذاران بخش خصوصي محدودتر است. 

3-1-8- امكان مصون سازي در برابر ريسك و ساير مكانيسم هاي 
مالي

براي کمک به مديريت ريسک هاي مالي مختلف، به ويژه، در ارتباط با ارز خارجي 
و  مالي  مكانیسم هاي  از  است  ممكن  پروژه  مجري  شرکت هاي  بهره،  نرخ  و 
روش هاي مختلفي براي مقابله و مصون سازي در برابر ريسک استفاده کنند )براي 
مشاهده جزئیات اين مكانیسم ها به فصل سوم مراجعه کنید(. در زمان بحران ها، 
شرکت هاي مجري پروژه با مشكل بیشتري در دستیابي به اين مكانیسم ها روبرو 
هستند و گزينه هاي موجود، کوتاه مدت و داراي قیمت هاي بالاتري هستند. يكي 
از نمونه هاي معروف در اين زمینه، بیمه انحصاري/تخصصي است. زماني، بخش 
عمده بازار پروژه هاي مبتني بر اوراق قرضه، به ويژه در اروپا، در اختیار بیمه گران 
اين وضعیت  نداشتند.   PPP پروژه هاي  به  تمايلي  که  بود  تخصصي/انحصاري 
موجب محرومیت پروژه هاي PPP از دستیابي به يک منبع کلیدي تامین مالي 

بلندمدت، به ويژه، براي تامین مالي مجدد شده است.

4-1-8- در دسترس بودن اعتبارات دولتي
يا  مالي  تامین  به صورت  دولتي، چه  PPP، حمايت  پروژه هاي  از  بسیاري  براي 
در  است.  پروژه  اجراي  امكان  در  احتیاطي، عاملي مهم  تامین وجوه  به صورت 
است  ممكن  دولت  مي آيد،  به وجود  مالي  يا  اقتصادي  بحران هاي  که  مواقعي 
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براي  را  بودجه خود  باشد و  پروژه ها  اين  از  مالیات خود  شاهد کاهش دريافت 
ساير هزينه هاي داراي اولويت بازتخصیص دهد، در نتیجه، میزان حمايت خود از 
پروژه هاي PPP را کاهش دهد. از جمله موارد مهم ديگر مي توان به منابع دولتي 
پیشبرد  و  پیوستگي  از  اطمینان  و  پروژه  توسعه  براي سرمايه گذاري جهت  که 
)اعتبارات(  اشاره کرد. کاهش سرمايه گذاري  استفاده مي شود،   PPP پروژه هاي 
عمومي براي توسعه پروژه مي تواند منجر به شكل گیري پروژه هاي ضعیف تر و 

آسیب پذيرتري شود و احتمال شكست پرهزينه پروژه افزايش مي يابد. 

5-1-8- در دسترس بودن كمك هاي بلاعوض
کاهش درآمدها در سراسر جهان تاثیر مستقیمي بر در دسترس بودن کمک هاي 
بلاعوض، به ويژه، در کشورهاي فقیر مي  گذارد. در مواقعي که دولت ها در حال 
تلاش براي نجات اقتصاد خود هستند، تمرکز بر مشكلات ديگران منطقي به  نظر 
نمي رسد. در حال حاضر، يک تمايل ناسیونالیستي نسبت به سیاست هاي تشويقي 
و تخفیف هاي مالیاتي در کشورهاي ثروتمند وجود دارد. اين کاهش دستیابي به 
پروژه هاي  به ويژه،  پروژه هاي زيرساختي،  بر  تاثیر مستقیمي  آسان،  مالي  منابع 
PPP دارد، زيرا هزينه بالاي آماده سازي پروژه هاي PPP در اغلب موارد از طريق 

يارانه هايي که به صورت کمک بلاعوض اعطا مي شوند، تامین مي گردد.

2-8- چه بايد كرد؟
عادي  حالت  به  نهايت  در  بازارها  نشويد.  آشفته  است:  اين  پیشنهاد  نخستین 
بازمي گردند و بحران هاي مالي و اقتصادي نمي توانند موجب تغییر مباني اصلي 
 PPP پروژه هاي  بايد  که  را  روشي  بحران ها صرفا  اين  شوند.   PPP پروژه هاي 
بر  بوده و منطبق  نیازهاي دولت  تا پاسخ گوي  در قالب آن ساختاربندي شوند 
براي  راهكارهايي  ادامه،  در  مي دهند.  تغییر  باشند،  مالي  بازارهاي  واقعیت هاي 
بخش،  اين  در  مي شوند.  ارائه  دشوار  شرايط  در   PPP پروژه هاي  از  حمايت 
مكانیسم هاي قابل استفاده براي پروژه هاي موجود و/يا پروژه هاي جديدي که 
هنوز فرآيند مناقصه آن ها تكمیل نشده است، ارائه مي شوند. اين فهرست مسلما 
بايد با توجه به شرايط کشور، پروژه و تمايل دولت تنظیم شده و تغییرات لازم 
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در آن اعِمال شود.

1-2-8- حمايت از درآمد و كاهش هزينه ها
براي واکنش به ريسک کاهش تقاضا و افزايش هزينه تامین مالي، دولت ممكن 
است از بخش هايي از جريان درآمد پروژه حمايت کند، به ويژه، در مواردي که 
نباشد. به عنوان نمونه،  اجرا  يا مالي قابل  از نقطه نظر سیاسي  افزايش تعرفه ها 
بلندمدت  پايداري  يارانه ها مي توانند براي کاهش هزينه تعرفه مصرف کننده و 
تسهیلات مورد استفاده قرار گیرند. سرمايه گذاري دولت مي تواند براي کاهش 
تاثیر تعرفه هاي بالا بر کساني که توانايي پرداخت آن ها را ندارند مورد استفاده قرار 
گیرد، به عنوان مثال، اين کار مي تواند به شكل پرداخت يارانه به تسهیلات براي 
جبران تعرفه هاي پايین تري که براي مصرف کنندگان کم درآمد تعیین مي شود يا 
يارانه اي که جهت جبران افزايش هزينه ها، مستقیما به مصرف کنندگان پرداخت 
مي شود، باشد. حمايت از تعرفه ها بايد به طور  ويژه اي هدفمند باشد و مشوق هاي 
درست و مناسبي براي بهبود کارآيي و دستیابي به الزامات عملكردي در نظر 
گرفته شوند. اگر حمايت از تعرفه به نحو درست و هدفمندي صورت نگیرد، منجر 
به عدم بهره وري، ناکارآمدي مشوق ها و منحرف شدن از مسیر اصلي تحويل 
خدمات مي شود. تمديد مدت زمان اجراي پروژه نیز مي تواند به افزايش ارزش 
و کاهش تعرفه ها کمک کند، ولي هر چه زمان پروژه مربوطه طولاني تر شود، 
ارزش ناشي از تمديد آن به دلیل افُت ارزش پول کمتر مي شود و ارزش افزوده اي 

که در آينده حاصل مي شود، به اندازه امروز ارزش نخواهد داشت. 
به همین ترتیب، تلاش هايي نیز مي توان براي کاهش هزينه ها انجام داد، به ويژه، 
با کاهش بزرگي تسهیلات يا نوسازي يا فازبندي سرمايه گذاري در پروژه )در 
واکنش به کاهش تقاضا(. کاهش هزينه ها بايد به گونه اي باشد که منجر به کمبود 
در فرآيند تعمیر و نگهداري يا افُت مشخصات فني عملكردهاي کلیدي يا افزايش 
کسري بودجه در بلندمدت نشود. ساير اقدامات احتیاطي، مانند تضمین هاي دولت 
يا موسسات مالي بین المللي نیز مي توانند هزينه هاي مالي را کاهش داده يا موجب 

کم شدن ريسک پرداخت خريدار شوند. 
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2-2-8-  جايگزيني وام/آورده بخش خصوصي با منابع عمومي
در مواردي که دسترسي به سرمايه گذاري بخش خصوصي دشوار يا بسیار پرهزينه 
است و دولت امكان دسترسي به وام يا ساير شكل هاي سرمايه گذاري را دارد، 
دولت بايد جايگزيني سرمايه گذاري خصوصي با منابع دولتي )يارانه ، وام يا آورده( 
را مدنظر قرار دهد. اين نوع پروژه ها که تامین مالي آن ها توسط بخش عمومي 
صورت گرفته است، بعدا و در زماني که بازارهاي مالي بهبود يابند، مي توانند با 
استفاده از سرمايه بخش خصوصي تامین مالي مجدد شوند و پروژه هاي PPP بايد 
از همان ابتدا طبق اين الگو ساختاربندي شوند. به عنوان مثال، کشور انگلستان 
يک واحد تامین مالي زيرساخت را در خزانه ايجاد کرده تا به عنوان وام دهنده 
مستقیم به پروژه ها عمل کند. در مقابل، کشور فرانسه براي تشويق وام دهندگان 

خصوصي، تضمین هايي را براي آن ها فراهم مي کند. 
با اين وجود، بايد به اين نكته توجه شود که در پروژه هاي PPP که توسط بخش 
خصوصي تامین مالي شده اند، واگذارکننده براي نظارت بر جريان هاي مالي و 
سرمايه گذاري آورده سهام داران و اطمینان از تعهد میان مدت تا بلندمدت آن ها 
به پروژه، بر حضور وام دهندگان تكیه مي کند. اعطاي وام يا تضمین توسط دولت 
پروژه  دقیق  ارزيابي  انجام  به  وام دهنده  انگیزه  رفتن  بین  از  به  منجر  مي تواند 
پروژه  در  ابتدا  از همان  وام دهندگان  مواردي که  در  است  بنابراين، لازم  شود. 
مشارکت ندارند تا مكانیسم هايي را براي محافظت از جريان هاي مالي طراحي 
کنند، واگذارکننده نقش فعال تري در توسعه پروژه ايفا کرده و پیش بیني هاي لازم 
را به عمل آورد. خزانه داري کشور انگلستان يک تیم متخصص را به عنوان واحد 
تامین مالي زيرساخت تشكیل داده است تا عملكرد ارزيابي پروژه را بر عهده گیرد. 
هم چنین، اين تیم تلاش مي کند تا هر زمان که ممكن باشد، به همراه بانک هاي 
تجاري به تامین مالي پروژه ها بپردازد تا بتواند از ارزيابي هاي دقیقي که توسط 
اين بانک ها صورت مي گیرد، بهره مند شود. براي اطمینان از اين که انگیزه هاي 
شرکت مجري پروژه هم راستا با تحويل خدمات مورد نظر است، پروژه PPP بايد 
متناسب با اهداف تعیین شده ساختاربندي شود – به عنوان نمونه، پرداخت سود 
به مرور زمان يا به دست آوردن تضمین هاي سهام داران براي تحويل بلندمدت 
خدمات. ساختار PPP را مي توان با استفاده از انعقاد پیمان مبتني بر عملكرد و 
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خروجي حفظ كرد و در عين حال، لازم دانسته شود كه سهام داران به  اندازه كافي 
در تامين آورده مشاركت  كنند تا  اطمينان حاصل شود كه انگيزه ها و اهداف 

شركت مجري پروژه به شيوه  درستي متمركز شده اند. 
زماني كه چنين حمايتي مهيا شود، دولت بايد سياست هاي واضح و روشني را 

به ويژه در رابطه با موارد زير اتخاذ كند:
چه مقدار حمايت لازم است؟ به عنوان مثال، چه بخشي از كل هزينه 	½

پروژه بايد تامين شود؟؛
نياز خواهد 	½ بستانكاري و حقوق ديگر  از جمله،  به چه حقوقي،  دولت 

داشت؛
شرايطي كه بر مبناي آن دولت جايگاه خود را در آينده تثبيت خواهد 	½

كرد؛
چگونه از تصرف و كنترل سياسي مكانيسم حمايت جلوگيري كرد، از 	½

جمله، پروژه هايي كه دولت از آن ها حمايت مي كند، حجم حمايت دولتي 
و شرايطي كه بر مبناي آن اين حمايت انجام مي شود؛

چگونه 	½ و  شود  انجام  دولتي  نهاد  يك  توسط  حمايت  مواردي  چه  در 
مي توان سرمايه گذاري، انتخاب و تامين اعتبار را به نحو بهينه اي از يك 

نهاد دولتي ديگر دريافت كرد.

3-2-8-  تامين وام/آورده از منابع محلي
سرمايه گذاري خصوصي جهاني به طور قابل ملاحظه اي كاهش يافته است ولي 
برخي از بازارهاي مالي بومي هنوز خيلي تحت تاثير قرار نگرفته اند. نقدينگي 
موجود در اين بازارها مي تواند براي حمايت از پروژه هاي PPP مورد استفاده قرار 
گيرد. اين كار اين مزيت را دارد كه احتمال بروز فرصت هاي بلندمدت در اين 
بازارها افزايش مي يابد. در مواردي كه بازارهاي مالي بومي از ظرفيت و نقدينگي 
لازم براي كمك به تامين مالي PPP برخوردار هستند، ولي صرفا فاقد دارايي ها و 
موجودي لازم براي بازپرداخت وام هاي بلندمدت يا تخصص لازم در تامين مالي 
پروژه هاي PPP هستند، يك مكانيسم بهينه براي دولت اين است كه از واسطه 
مالي استفاده كند. اين واسطه به جذب تخصص لازم در پروژه هاي PPP و فراهم 
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نمودن دارايي ها و موجودي هاي لازم براي بازپرداخت وام هاي بلندمدت بر مبناي 
واحد پول محلي پرداخته و نسبت به جذب سرمايه لازم براي تامین مالي پروژه از 
بانک هاي محلي يا بازارهاي سرمايه اقدام مي کنند و براي انجام اين کار، ريسک 
پروژه را تا حد لازم کم مي کنند تا اين نهادهاي بومي را به مشارکت در پروژه 

ترغیب کنند )رجوع کنید به بخش 3.3(.

4-2-8- منابع جايگزين تامين وام/آورده
در مواردي که منابع خصوصي براي تامین مالي به اندازه کافي وجود ندارند تا 
پاسخ گوي نیازهاي پروژه هاي PPP باشند، MLAs و BLAs مي توانند حمايت 
تامین  منابع  ساير  تجهیز  به  يا  کرده  جذب  پروژه  اجراي  براي  را  لازم  مالي 
مالي )به عنوان نمونه، تامین مالي از طريق بازارهاي مالي بومي در مواردي که 
تامین کنندگان مالي داخلي تجربه اي در PPP ندارند ولي MLAs و BLAs به 
نحو بهینه اي مي توانند نقدينگي مورد نیاز را تامین کنند( کمک کنند. همان طور 
که قبلا هم در همین فصل به اين موضوع اشاره شد، احتمال تامین مالي آسان 
اين وجود، تعداد  با  توسط اهداکنندگان در دوران هاي بحراني کاهش مي يابد، 
مشخصي از MLAs ممكن است قادر باشند ظرفیت مالي بیشتري را در مواجهه 
با بحران به وجود آورند. صندوق هاي سرمايه گذاري دولتي نیز ممكن است منابع 
 PPP اضافي ديگري را به ويژه، بر مبناي تامین مالي مشترك براي تامین مالي
 MLAs ساير وام دهندگان مانند PPP فراهم آورند تا بدين ترتیب، کمبود تجربه

جبران شود. 

5-2-8- تمديد مدت بازپرداخت وام/بدهي
که  بلندمدتي  وام هاي  اعطاي  به  قادر  خصوصي  وام دهندگان  که  مواردي  در 
معمولا براي پروژه هاي PPP در نظر گرفته مي شوند، نیستند، مي توان از ترکیبي 
از حمايت مالي دولت و اسپانسر )حامي مالي( استفاده کرد تا بدين  ترتیب، ريسک 
تامین مالي مجدد را که وام دهندگان تمايلي به بر عهده گرفتن آن ندارند، از بین 
برد. به عنوان مثال، ممكن است وام دهنده مايل به تامین مالي کوتاه مدت )با مدت 
بازپرداخت 5 تا 7 ساله( باشد که پس از اين دوره زماني، حاشیه اعتبار پروژه 
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به نحو قابل توجهي افزايش مي يابد و شرکت مجري پروژه انگیزه زيادي براي 
تامین مالي مجدد پیدا مي کند. در مواردي که تامین مالي مجدد اجباري است نیز 
مي توان از ساختار مشابهي استفاده کرد. در هر حال، بسیار مهم است که ريسک 
افزايش هزينه وام، از جمله، هر گونه مكانیسمي براي مديريت ريسک )مانند 
داده شود. هم چنین، طرفین  مناسبي تخصیص  به نحو  احتیاطي/ذخیره1(  آورده 
ممكن است خواهان تخصیص واضح و شفاف تقسیم سود حاصل از تامین مالي 

مجدد باشند.

6-2-8-  تنظيم شرايط رقابت
تعیین   PPP پروژه هاي  براي  معمولا  که  شرايطي  که  دارد  وجود  برداشت  اين 
حال،  هر  در  نیستند.  کافي  و  بوده  نامعقول  بحران  بروز  صورت  در  مي شوند، 
تامین  آوردن  به دست  شود،  آسان تر  خصوصي  بخش  براي  رقابت  شرايط  اگر 
خواهد  آسان تر  واضحي  به نحو   PPP پروژه هاي  براي  خصوصي  بخش  مالي 
مالي  تعهد  تا سطح  باشد  مايل  واگذارکننده  مثال، ممكن است  به  عنوان  شد. 
لازم براي يک مناقصه را کاهش دهد. در اين حالت، ريسک بیشتري متوجه 
وام دهندگان  مناقصه،  برگزاري  از  پس  است  ممكن  زيرا  مي شود  واگذارکننده 
موضوعات و شرايط ديگري را مطرح کنند. با اين وجود، شرکت مجري پروژه 
زمان بیشتري را براي سازمان دهي وام/بدهي در اختیار خواهد داشت. در چنین 
مواردي، واگذارکننده مي تواند اصرار کند که شرکت مجري پروژه هیچ شرايط 
انحصاري يا محدوديتي را براي وام دهندگان در نظر نگیرد و آن ها آزاد گذاشته 
شوند تا در ائتلاف هاي برنده و موفق سرمايه گذاري کنند. به همین ترتیب، ممكن 
است واگذارکننده بخواهد رقابت در سرمايه گذاري را سازمان دهي کند، به ويژه، 
در مواردي که مناقصه گر )پیشنهاددهنده( ارجح انتخاب شده است و فرآيندي 
رقابتي براي انتخاب وام دهندگاني که بهترين شرايط را دارند، برگزار مي شود. از 
سوي ديگر، ممكن است واگذارکننده مايل به حفظ حقوق خود در فرآيند افزايش 
سرمايه شرکت مجري پروژه باشد و تلاش کند تا فشار رقابتي بیشتري را وارد 

1 - Stanby equity
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کند، يا حداقل، بر فرآيند کسب تامین مالي شرکت مجري پروژه نظارت داشته 
باشد. تعريف تاثیري که واگذارکننده مي تواند بر فرآيند افزايش سرمايه داشته 

باشد، بسیار دشوار است.
ممكن است واگذارکننده بخواهد ريسک کمتري متوجه شرکت مجري پروژه 
شود تا بدين ترتیب، میزان اشتیاق سرمايه گذاران به مشارکت در پروژه افزايش 
يابد يا در بحران هاي مالي واکنشي به برداشت افزايش ريسک پروژه که مي تواند 
تاثیري منفي در بازار به همراه داشته باشد، نشان دهد. با در نظر گرفتن شرايط 
بهتر، واگذارکننده مي تواند اعتبار پروژه را ارتقاء دهد. اين موضوع براي سهام داران 
بسیار مهم است، به عنوان مثال، مي توان نسبت بدهي به حقوق صاحبان آورده 
را در حد پايین تري تعیین کرده و حمايت مالي اسپانسر )حامي مالي( را افزايش 
داد. با افزايش اعتبار به اندازه کافي، تامین مالي پروژه را مي توان با صدور اوراق 

قرضه انجام داد.  

7-2-8-  افزايش وجوه احتياطي براي حمايت از پروژه
در مواقع بحران، زماني که سرمايه گذاري در پروژه ها از بالاترين ريسک ممكن 
برخوردار است، ممكن است دولت تمايل داشته باشد که وجوه احتیاطي بیشتري 
را براي کاهش ريسک اعتبار پروژه يا ساير ريسک هاي پروژه اي مجزا فراهم 
کند. به عنوان نمونه، اين روش توسط دولت هاي کشورهاي فرانسه و پرتغال مورد 
استفاده قرار گرفته است. تضمین هاي مورد استفاده براي حمايت مالي در برابر 
بدهي هاي احتمالي از ماهیتي بسیار انعطاف پذير برخوردارند و به دولت اين امكان 
را مي دهند که نگراني هاي ويژه سرمايه گذاران و وام دهندگان احتمالي را تفكیک 
کرده و ماهیت حمايت خود را متناسب با تغییرات تاثیر بحران در طول زمان تغییر 
از پروژه فرآيند بسیار  با اين وجود، افزايش وجوه احتیاطي براي حمايت  دهد. 
پیچیده اي است و احتمال افزايش بدهي هاي دولت – اغلب، به صورت ناخواسته 
– به دلیل انجام چنین حمايت هايي وجود دارد. دپارتمان هاي مديريت بدهي دولت 
اين  ارزيابي، نظارت و مديريت  براي  از کارکنان کافي و مناسب  ممكن است 

بدهي ها يا تعهدات برخوردار نباشند. 
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8-2-8- تامين مالي براي توسعه پروژه
دستیابي واگذارکننده به منابع تامین مالي براي توسعه پروژه مي تواند تاثیرات 
پروژه هاي  و  تدارکات هستند  مرحله  در  که  پروژه هايي  بر  توجهي  قابل  بسیار 
موضوع  اين  از  مي خواهد  دولت  باشد.  داشته  میان مدت  و  کوتاه مدت  در   PPP

اطمینان حاصل کند که جريان تامین مالي تداوم پیدا مي کند )به ويژه، در صورت 
کاهش يارانه ها و کمک هاي بلاعوض(، چه به صورت مستقیم از طريق تخصیص 
بودجه يا از طريق توسعه پروژه يا ساير مكانیسم هايي که با نوسازي و احیاي 
تاسیسات موجود به نوعي فشار موجود بر روي منابع دولتي را کاهش مي دهند. 
با توجه به احتمال زياد روي آوردن فعالان بخش خصوصي به سرمايه گذاري 
بازارها، اهمیت اين حمايت مالي  مطمئن و کم ريسک تا زمان بهبود وضعیت 
براي آماده سازي گسترده تر بیش از پیش مشخص مي شود. سرمايه گذاري بخش 
شده اند.  آماده  به خوبي  که  مي شود  پروژه هايي  جذب  اول  درجه  در  خصوصي 
ناکامي دولت در سرمايه گذاري جهت آماده سازي پروژه به معناي کاهش رقابت و 

تمايل کمتر سرمايه گذاران در زمان احیاي بازارها است. 

9-2-8- حل اختلاف
بايد  به مرحله جمع بندي مالي رسیده اند، دولت  براي پروژه هايي که  سرانجام، 
نظارت خود بر پروژه را افزايش دهد تا بدين ترتیب، توانايي خود در شناسايي 
مشكلات موجود بر سر راه جريان درآمدها، نیاز به دسترسي به وام هاي )منابع 
مالي( بیشتر و ساير علائم هشداردهنده را بالا برد. با شناسايي تنش ها و فشارهاي 
موجود در حوزه پروژه هاي PPP در همان مراحل اولیه، مي توان از بروز بسیاري از 
مشكلات اجتناب کرد يا آن ها را تخفیف داد تا بدين ترتیب، تاثیر کلي بحران ها 
کاهش يابد. دولت بايد با جذب سرمايه گذاري کافي و استفاده از کارکنان باتجربه 
جهت نظارت بر پروژه ها و اطمینان از واکنش به موقع آن ها، از اجراي صحیح 
پروژه اطمینان حاصل نمايد. همان طور که در فصل 6 گفته شد، مذاکره مجدد 
و  مالي  بحران هاي  بروز  جريان  در  باشد.  پروژه  بهبود  براي  فرصتي  مي تواند 

اقتصادي چنین فرصت هايي زياد پیش مي آيند.      
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در اين بخش، خلاصه اي از پیام هاي کلیدي براي سیاست گذاران در کل اين 
کتاب به عنوان مرجع ارائه شده است. از آن جا که هر يک از اين پیام ها در بیشتر 
موارد به شرايط موجود بستگي دارند، به طور کلي، تحت عنوان مراحل مختلف 

پروژه )انتخاب، آماده سازي، برگزاري مناقصه و اجرا( سازمان دهي شده اند.

شرايط سرمايه گذاري قابل هدايت 
مناسب ترين گزينه ها را انتخاب کنید. شرايط خوب سرمايه گذاري به معناي همكاري 
مناسب با سازمان ها و وزارت خانه هاي مختلف است و گروه سرمايه گذاران بايد 
اين قابلیت همكاري را داشته باشند. وجود افرادي که با وجود داشتن جايگاه و 
پستي بالا، از نفوذ کافي برخوردار نیستند، کافي نیست: رهبري سیاسي و تدارکات 

)تزريق سرمايه( به موقع بسیار کلیدي به شمار مي آيند. 

مجموعه پيام هاي كليدي براي 
سياست گذاران
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به  دنبال تعادل باشید. “ بلندپروازي بیش ازحد )ايده آل گرايي( مانع موفقیت است.” 
)ولتر1(:
هیچ گاه، شرايط کامل و بی عیب و نقصي )ايده آلي( براي سرمايه گذاري 	½

وجود ندارد؛ ثبات، هماهنگي و اطمینان براي سرمايه گذاران مهم تر است 
تا پیگیري شرايط کاملا مساعد.

قبل از آماده سازي پروژه ها، منتظر يک فرآيند اصلاحي کامل نباشید، 	½
از  تا حد زيادي  ولي وجود شرايط خوب براي سرمايه گذاري مي تواند 

مشكلات بكاهد. 
PPP داراي يک قالب ثابت و مشخص که براي همه حوزه ها مناسب باشد، 

نیست. هر بخش نیازمند ملاحظات و راه حل هاي PPP خاص و منحصر به فردي 
است؛ بنابراين، ساختار PPP را با شرايط و بستر موجود هماهنگ کنید.

انتخاب
پروژه هاي مورد نظر را با هدف تعیین کنید. دقیقا مشخص کنید که چه چیزي از 
پروژه مي خواهید )دسترسي بهتر، سرمايه گذاري بالاتر يا قیمت هاي پايین تر( و با 

توجه به هدف خود، پروژه مورد نظر را انتخاب کنید.
در حوزه توسعه سرمايه گذاري کنید. تلاش و صرف زمان کافي براي انتخاب 
پروژه مناسب، مي تواند مزاياي زيادي را در آينده به همراه داشته باشد. سعي کنید 
پروژه  اي را انتخاب کنید که از همان ابتدا طراحي مناسبي داشته باشد زيرا نیاز به 

تغییرات در آينده، هزينه بیشتري را به شما تحمیل مي کند.
پروژه هاي خوب را انتخاب کنید. اگر پروژه نامناسبي را انتخاب کنید، بدون شک 

به نتايج نامطلوبي دست مي يابید. پروژه هاي »بد« را انتخاب نكنید. 
پروژه هاي بزرگ و امكان پذير را براي PPP انتخاب کنید؛ امكان تأمین 	½

مالي چنین پروژه هايي بر مبنايي رقابتي بسیار زياد است و در نتیجه، از 
ارزش بیشتري برخوردارند.

يا مباني ضعیفي 	½ بد، درخواست مورد ترديد  از طراحي  پروژه هايي که 

1 - Voltaire
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را   PPP برنامه  کل  و  مي خورند  شكست  زياد  احتمال  به   برخوردارند، 
تضعیف مي کنند. 

اطمینان 	½ جلب  موجب  مي تواند  شفاف  و  خوب  انتخاب  فرآيند  يک 
سرمايه گذاران و افزايش رقابت شود. پروژه هاي انتخاب شده بر مبناي 
اولويت ها و دلايل سیاسي مي توانند حس افزايش ريسک سیاسي را در 

بین سرمايه گذاران گسترش دهند.  
براي از دست ندادن تمرکز، هر چند وقت يک بار، پروژه را امكان سنجي کنید. 
نخست اين موضوع را بررسي کنید که آيا PPP را بر مبنايي منطقي و درست 
را   PPP چرا  که  کنید  يادآوري  خود  به  مرتب  خیر. سپس،  يا  کرده ايد  انتخاب 
انتخاب کرده ايد، زيرا اجراي آن مي تواند چالش برانگیز باشد. هر چند وقت يک بار 
به ارزيابي اين موضوع بپردازيد که آيا پروژه مطابق اهداف از پیش تعیین شده 

پیش مي رود يا خیر.

آماده سازي
صبور باشید. PPP يک فرآيند سريع نیست و مدت زماني طول مي کشد تا به درستی 
پیاده و اجرا شود. به طور کلی، تلاش هايي که پیش از مرحله تدارکات صورت 
به خوبی مهیا شود، موجب صرفه جويي  پروژه  اجراي  براي  تا شرايط  مي گیرند 
در سرمايه و زمان شده و از بروز ناکامي جلوگیري مي کنند. درباره رويدادهاي 
نكته  اين  از  آوريد.  به عمل  را  پیش بیني هاي لازم  و  فكر کرده  احتمالي خوب 
اطمینان حاصل کنید که از ساختار و مشخصات فني پروژه اي که قرار است وارد 

بازار شود، راضي هستید. 
به خوبی آماده شويد. PPP نیازمند سرمايه گذاري مالي و انساني زودتر از موعد 
مقرر است تا از پیشرفت درست پروژه اطمینان حاصل شود. از جمله اين هزينه ها 
کرد.  اشاره  سازمان  از  خارج  مشاوران  بالاي  هزينه هاي  پرداخت  به  مي توان 
توسعه پروژه، هزينه اي معادل 3 درصد يا بیشتر )از هزينه ساخت را( براي دولت 
به همراه دارد. سود اين سرمايه گذاري پیش از موعد به مرور زمان حاصل مي شود، 
زيرا در PPP مديريت و تأمین مالي براي کل طول عمر پروژه انجام مي شود و 

ريسک هاي احتمالي از پیش شناسايي مي شوند. 
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 PPP .آماده مواجهه با چالش ها باشید. در هر رابطه بلندمدتی، تغییر رخ مي دهد
قبل از هر چیز، يک مشارکت است که نیازمند پیش بیني چالش ها، تغییرات و 
راهكارهاي احتمالي است. مشكلات کوچک قبل از اين  که به اختلاف نظرهای 

بزرگ تبديل شوند، بايد در حد مطلوبي مديريت شوند.    
ماهیت PPP انعطاف پذير است. ابتدا اين موضوع را بررسي کنید که به چه چیزي 
نیاز داريد، سپس روش خود را بر اساس اين نیازها طراحي کنید. در همان ابتداي 
کار، به اين موضوع توجه نكنید که ديگران چكار کرده اند زيرا شرايط شما ممكن 
است با آن ها بسیار متفاوت باشد. با اين وجود، تجزيه و تحلیل دقیق تجربیات 

ديگران مي تواند همیشه مفید باشد. 
بر  را  مستقیمي  تاثیر   PPP پروژه هاي  بگیريد.  نظر  در  را  دست اندرکاران  همه 
گروه هاي مختلف )به ويژه، کارکنان و مديريت( دارند و ممكن است نگراني هاي 
سیاسي يا فلسفي و موارد مشابه ديگري از آن ها پديد آيد. اگر چه، دستیابي به 
اتفاق نظر کامل امكان پذير نیست، ولي دولت بايد نگراني هاي اصلي موجود را 

شناسايي و آن ها را درك کند.               
در زمان بررسي منابع تأمین مالي، انعطاف پذير باشید. براي افزايش ارزش پول، 
آماده باشید تا پول تزريق شده توسط بخش هاي خصوصي و عمومي را ترکیب 
کنید، به ويژه، در نخستین روزهاي PPP يا زماني که بازارهاي بخش خصوصي 
ضعیف هستند. پول بخش عمومي به پروژه هايي که الزاما از لحاظ مالي امكان پذير 
و مناسب نیستند، کمک مي کند تا قدرتمندتر شوند و بدين ترتیب، فرصت ها براي 

سرمايه گذاري بخش خصوصي افزايش يابند.
بدون هزينه وجود  بهره وري  امكان  بسیار کلیدي است.  مالي  تأمین  بهره وري 
ندارد – به  هر حال، مصرف کنندگان/کاربران يا مالیات دهندگان بايد اين هزينه 
را بپردازند – بنابراين، مطمئن شويد که به بهترين روش ممكن موجب افزايش 

ارزش پول مي  شويد. 
در زماني که از تأمین مالي بسیار سازمان يافته )داراي ساختار( استفاده مي کنید، 
از ريسک هاي قابل توجه آن بر حذر باشید. فرآيندهاي تأمین مالي بیش  از حد 
پیچیده و همراه با استقراض زياد، اگر چه ممكن است در ابتدا ارزان تر به نظر 
برسند، ولي ممكن است موجب شكل گیري پروژه اي بسیار آسیب پذير شوند در 
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اغلب موارد، يک پروژه عظیم مي تواند هزينه هاي بیشتري به همراه داشته باشد- 
و مشكل جدي به وجود آيد.  

تأمین مالي پروژه کاري پیچیده است. مشاوره خوبي بگیريد و براي پرداخت هزينه 
جهت مشاوره آمادگي داشته باشید؛ اگر پروژه به درستی مديريت شود، مي توانید در 

پول و زمان خود صرفه جويي مناسبي به عمل آوريد. 
 PPP پول )کمک هاي مالي( دولتي را مي توان به نحو بهینه اي براي پروژه هاي
مورد استفاده قرار داد. دولت يكي از شرکاي کلیدي در پروژه هاي PPP است و 

حمايت دولتي يک عنصر مهم براي اجراي يک پروژه PPP موفق است:
حمايت دولتي مي تواند وضعیت يک پروژه را از لحاظ مالي بهتر کند 	½

و آن را براي سرمايه گذاران جذاب تر نمايد، ولي تنها با حمايت دولتي 
نمي توان يک پروژه بد را به پروژه اي خوب تبديل کرد. 

از 	½ مي توان  هدف مند  به شیوه اي  و  دولتي  حمايت  از  بهینه  استفاده  با 
دستیابي به اهداف مورد نظر دولت اطمینان حاصل کرد. 

به خوبی 	½ مالي  تأمین  مكانیسم هاي  که  شويد  مطمئن  نكته  اين  از 
سازمان دهي شده اند و انگیزه هاي لازم براي جلوگیري از مداخله سیاسي 

يا ايستايي وجود دارند.
و  ناکارآمد  اقدام  اين  ندهید.  قرار  بر عهده بخش خصوصي  را  ريسک ها  همه 
پرهزينه است و پروژه را بیش  از حد در مقابل تغییرات و بحران ها آسیب پذير 

مي نمايد.

برگزاري مناقصه
در مرحله تدارکات صرفه جويي )از لحاظ مالي و زماني( نكنید. شايد وارد شدن 
به مذاکرات مستقیم آسان تر از روش رقابتي به نظر برسد ولي در واقع، اين طور 
نیست. مذاکرات مستقیم مستلزم صرف پول و زمان بیشتري است. به حداکثر 
رساندن جريان رقابت از طريق يک روش اطلاع رساني عمومي، شفاف و خوب 

يكي از مهم ترين مزاياي پروژه هاي PPP است.  
به نحو واضحي به مناقصه گران بگويید که چه مي خواهید. به وضوح بیان کنید 
که به عنوان سرمايه گذار مايلید به چه نتايج، مراحل مهم و شاخص هايي دست 
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پیدا کنید. به جاي اين که مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( حدس بزنند شما چه 
مي خواهید، به آن ها کمک کنید بفهمند شما چه مي خواهید. 

)پیشنهاد  مناقصه گران  کنید؛  استقبال  خود  انتظارات  درباره  گفتگو  و  بحث  از 
دهندگان( ممكن است پیشنهادهاي خوبي داشته باشند. براي بحث و گفتگو با 
مناقصه گران )پیشنهاد دهندگان( به اندازه کافي وقت بگذاريد و از نتايج گفتگوي 

خود با آن ها براي بهبود پروژه استفاده کنید. 
در انتخاب برنده مناقصه دقت کنید. اگر يک پیشنهاد بسیار خوب به نظر مي رسد 
)از لحاظ مالي، فني يا جنبه هاي ديگر(، به احتمال زياد، اين پیشنهاد خوب است؛ 
اگر هر نكته اي براي شما قابل قبول و متقاعد کننده به نظر نمي رسد، عاقلانه ترين 

کار اين است که آن را رد کنید.    
در عین حالي که از منافع واگذارکننده محافظت مي کنید، به نگراني هاي وام دهنده 
احتمالي وام دهندگان تمرکز  نیازهاي کلیدي و ريسک هاي  بر  نیز توجه کنید. 
کنید ولي به آن ها اجازه ندهید دستور کارها را تعیین کنند. با صرف کمي زمان و 
کوشش شرايط را براي وام دهندگان کمي آسان تر کنید. اين کار ممكن است در 

بلندمدت به نفع خود شما تمام شود.  

اجرا
دولت بايد به تنظیم و نظارت بر PPP بپردازد. اين موضوع بايد جزء لاينفک 
طراحي پروژه باشد. خواه پروژه به شكل PPP باشد يا خیر، همیشه بخش دولتي 

مرجع نهايي و مسئول ارائه خدمات عمومي است. 
يا  پیش بیني  امكان  باشید.  آماده  تغییرات  انجام  براي  پروژه  انجام  مدت  در 
براي  بنابراين،  ندارد؛  وجود  ريسک ها  درباره همه  موعد  از  پیش  تصمیم گیري 

شناسايي تغییرات و چالش هاي ديگر به مكانیسم هايي نیاز است.
ثبات هدف اصلي است. براي هر احتمالي از آمادگي لازم برخوردار باشید ولي اين 

نكته را فراموش نكنید که پیش  بیني تک تک آن ها غیرممكن است.
همواره يک برنامه جايگزين عملي را براي حمايت از مصرف کنندگان مدنظر 
نیايد، بخش  در  از آب  اگر همه کارها درست  باشید. مطمئن شويد که  داشته 
عمومي در جايگاهي است که بتواند به سرعت زيرساخت و خدمات را در اختیار 
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گیرد تا پیوستگي و استمرار لازم برقرار شود.
تا حد امكان، جريان درآمد را قطعي، قابل پیش بیني و محافظت شده نگه داريد – 

زيرا شريان حیاتي پروژه است. 
يک پروژه شكست خورده موجب از دست رفتن زمان و پول افراد زيادي مي شود، 
بنابراين، صرف کمي تلاش و هزينه بیشتر براي قدرتمند تر ساختن پروژه، کسب 
گرفتن  نظر  در  و  ريسک  مديريت  و  تخصیص  برنامه ريزي،  بهبود  اطلاعات، 

گزينه هاي مختلف ارزش زيادي دارد.
مديريت  خود  به  خود  پروژه  کنید.  دقت  مناسب  واگذارکننده  تیم  انتخاب  در 
پروژه  اجراي  مديريت  براي  خبره  و  مجرب  تیم  يک  انتخاب  عدم  نمي شود؛ 
)به عبارتي، پس از جمع بندي مالي( به همراه تامین مالي کافي مي تواند بهترين 

پروژه  را نیز با شكست مواجه کند.
براي آينده آماده شويد. از قبل تصمیم بگیريد که چه اتفاقي ممكن است در پروژه 
رخ دهد. به تعويق افتادن تصمیم ها تنها منجر به افزايش هزينه ها و اختلافات 
مي شود. تصمیم گیري در مورد تغییرات بايد از پیش اتخاذ شود و اگر طي فرآيند 

يا در مرحله اجرا گرفته شود، ممكن است هزينه بر و وقت گیر باشد. 
پیماني  هیچ  در  باشید.  داشته  آمادگي  اختلاف  حل  براي  و  بوده  انعطاف پذير 
نمي توان کلیه احتمالات را پیش بیني کرد، بنابراين، به گونه اي برنامه ريزي کنید 
که چالش ها را با همكاري طرف مقابل حل کنید – به عبارت ديگر، يک پروژه 

PPP بايد مانند يک پیمان مشارکت مديريت شود.  

سهام داران  همه  و  طرفین  براي  مي تواند  و  است  فرصت  يک  مجدد  مذاکره 
)ذينفعان( فرصتي را براي بهبود شرايط پیمان هاي PPP و محافظت از بخش هاي 

آسیب پذير فراهم آورد. 
اقدامات پیشگیرانه را به عمل آوريد. در اولین فرصت ممكن، مكانیسم هايي را 
براي جلوگیري از بروز اختلافات طراحي کنید. در مراحل اولیه فرآيند، گزينه ها 
متنوع، هزينه هاي نسبي پايین و احتمال اتخاذ تصمیمات براي افزايش ارزش 

افزوده بالاتر است. 
استفاده  جهت  ساده تري  فرآيندهاي  کند.  زيادي  کمک  مي تواند  کار  تسهیل 
متقابل  راهكارهاي رضايت بخش  يافتن  براي  مبنايي  به عنوان  روابط  توسعه  و 
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طراحي شده اند که مي توانند نتايج بهتري نسبت به فرآيندهاي رسمي تر داشته 
باشند.

واكنش نسبت به بحران هاي مالي
انعطاف پذيري کافي  از   PPP مباني PPP شود.  تغییر  نمي تواند موجب  بحران 
براي تطبیق با شرايط بازار برخوردار است. همواره همه جنبه هاي PPP را مورد 
حجم  نمونه،  به عنوان  کنید.  پیدا  را  راه   حل  بهترين  تا  دهید  قرار  تجديدنظر 
تقاضا  با کاهش  متناسب  مالي  تامین  امكان  تا  را کاهش دهید  سرمايه گذاري 
فراهم شود. در صورت مناسب نبودن شرايط، گزينه جايگزيني تامین مالي عمومي 
)دولتي( به جاي تامین مالي خصوصي )در صورتي که امكان تامین مالي دولتي 
وجود داشته باشد( را مد نظر قرار دهید تا زماني که شرايط بازار به گونه اي شود که 

تامین مالي خصوصي گزينه بهتري شود.
توسط بخش  مالي  تامین  امكان  که  در شرايطي  را حتي   PPP توسعه  گزينه 
خصوصي وجود ندارد نیز ادامه دهید. اين کار بدين منظور انجام مي شود که در 
صورت مساعد شدن شرايط براي اجراي طرح هاي PPP تاخیر قابل توجهي به 
 PPP وجود نیايد. به همین ترتیب، همواره در پي انجام اقداماتي باشید تا طرح هاي

را تا حد ممكن ادامه دهید و انگیزه خود را از دست ندهید.       
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اصطلاحات، اختصارات و مخفف هاي ارائه شده در اين واژه نامه منحصرا براي 
استفاده به عنوان يک مرجع کمكي به خوانندگان اين کتاب گردآوري شده اند 
 PPP و نبايد به عنوان يک منبع جامع و کامل براي همه اصطلاحات مربوط به
يا تامین مالي پروژه مورد استناد قرار گیرند. بیشتر اصطلاحات به شكل کامل 

ارائه شده اند ولي در متن کتاب ممكن است به صورت مخفف ذکر شده باشند.
قانون کشور فرانسه شكل  عمدتا طبق   PPP اجاره. ساختار   = Affermage1

گرفته است. در ساختار قانوني اين کشور، اپُراتور )بهره بردار( بخش خصوصي 
ولي  است  کار  و  تاسیسات/کسب  نگهداري  و  تعمیر  و  بهره برداري  مسئول 
وظیفه تامین مالي پروژه را بر عهده ندارد. شرکت مجري پروژه در ازاي ارائه 
مبالغ دريافتي  از  را دريافت نمي کند، ولي بخشي  ثابتي  خدماتش، حق الزحمه 
به  مبالغ  اين  از  ديگري  بخش  و  مي دارد  نگه  خود  نزد  را  از مصرف کنندگان 
واگذارکننده  به  پرداخت  مي شوند.  داده  ارجاع  دارايي ها  مالک  يا  واگذارکننده 
به صورت درصدي از دريافتي ها يا درصدي از کل واحدهاي خدماتيِ فراهم شده 

است. 

1 - معادل فرانسوي کلمه Lease در انگلیسي.

واژه نامه
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سنديكا  بالاي  رده  ارشد  مقام  ترتیب دهنده/هماهنگ کننده.   =  Arranger

)اتحاديه(. اين اصطلاح به نهادي اشاره مي کند که ساختار تامین مالي پروژه را 
مورد مذاکره قرار داده و با آن موافقت کرده است. اين اصطلاح، هم چنین به 
بانک/مقام مسئول مجاز به صدور دستور اعطاي وام يا تضمین اشاره مي کند. 
ترتیب دهنده/هماهنگ کننده الزاما کارگزار/عامل يكي از طرفین پروژه نیست و 

ممكن است حتي در معامله مشارکتي نداشته باشد.
هزينه  به  کنید  رجوع  بودن.  دسترس  در  هزينه   =  Availability charge

ظرفیت. 
)basis point)BP = روش واحدي/پايه واحدي. روشي براي نشان دادن تغییر 

که در آن هر يک صد نقطه پايه/واحد معادل يک نقطه درصدي است. 
.)BOO خريد – ساخت – بهره برداري )مشابه = BBO1

BLA2 = نمايندگي/عاملیت دوجانبه. رجوع کنید به بخش 1-1.

BOO3 = ساخت – مالكیت – بهره برداري. در اين مدل، نهاد يا شرکت خصوصي 

درست شبیه مدل BOT، به ساخت، مالكیت و بهره برداري از پروژه مي پردازد 
ولي مرحله انتقال به دولت وجود ندارد. اين روش بیشتر در مواقعي انجام مي شود 
اگر  يا  ندارد  وجود  پروژه  براي  باقیمانده اي4  ارزش  واگذاري،  دوره  از  که پس 
استانداردهاي  شود،  بهره مند  برون ترازنامه اي  روش  از  باشد  مايل  واگذارکننده 

حسابداري اجازه اعاده اموال و دارايي ها را به واگذارکننده نمي دهند. 
 BOT ساخت – مالكیت – بهره برداري – فروش. اين مدل نیز مشابه = BOOS5

است با اين تفاوت که واگذارکننده در ازاي ارزش باقیمانده پروژه در زمان انتقال، 
مبلغي را به شرکت مجري پروژه پرداخت مي کند. 

BOOST 6 = ساخت – مالكیت – بهره برداري – اعطاي يارانه )کمک هزينه( – 

انتقال. اين مدل نیز مشابه BOT است.   

1 -Buy-Build-Operate
2 -Bilateral Agency
3 -Build-Own-Operate
4 - Residual Value
5 -Build-Own-Operate-Sell
6 -Build-Own-Operate-Subsidize- Transfer
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 BOT ساخت- مالكیت - بهره برداري- انتقال. اين مدل نیز مشابه = BOOT1

است.
.BOO ساخت – بهره برداري – نوسازي. نوعي واگذاري شبیه = BOR2

BOT3 = ساخت – بهره برداري – انتقال.

Bridge financing = تامین مالي موقت، قبل از اين که تامین مالي بلندمدت 

صورت گیرد. 
.BOT ساخت – اجاره – انتقال. شبیه = BRT4

BT5 = ساخت – انتقال. در اين مدل، شرکت مجري پروژه تاسیسات را ساخته 

و آن ها را به واگذارکننده انتقال مي دهد. 
BTO6 = ساخت – انتقال – بهره برداري )شبیه BOT(. در اين مدل، قبل از يا 

در مرحله انتقال، واگذارکننده به صورت جداگانه از عملیات بهره برداري، هزينه 
ساخت تاسیسات را مي دهد. 

Capacity charge = هزينه ظرفیت. پرداختي که در ازاي ظرفیت موجود 

پروژه توسط خريدار به شرکت مجري پروژه صورت مي گیرد. اين هزينه شامل 
هزينه هاي ثابت، از جمله، پرداخت اصل و فرع بدهي، هزينه هاي بهره برداري و 
هزينه خدمات )حق سرويس( است. هزينه ظرفیت با عنوان هزينه در دسترس 

بودن نیز شناخته مي شود.
Capitalized interest = بهره سرمايه اي. بهره معوقي که پرداخت نشده ولي 

در انتهاي دورهِ مشمولِ بهره7 به مبلغ اصلي قرض اعطا ء شده، افزوده مي شود. 
به عنوان نمونه، مي توانید به توضیح »بهره طي دوران ساخت« رجوع کنید.

Concession agreement = قرارداد امتیاز يا واگذاري. پیماني که با يک نهاد 

يا سازمان دولتي منعقد مي شود و به موجب آن يک نهاد يا سازمان خصوصي از 

1 - Build-Own-Operate- Transfer
2 -Build-Operate-Renewal
3 - Build- Operate- Transfer
4 -Build-Rent-Transfer
5 -Build-Transfer
6 - Build-Transfer-Operate
7 -interest period
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حق ارائه خدمات عمومي برخوردار مي شود.  
)Conditions precedent (CPs = شرايط متقدم. شرايطي که بايد قبل از 

افزايش و انباشته شدن حقوق يا تعهدات برآورده شود. موضوعاتي که بايد قبل 
از آن که وام گیرنده اجازه پیدا کند تا تحت يک پیمان وام دريافت کند، به آن ها 
رسیدگي شود. اين موضوعات به صورت فهرستي در پیمان مشخص مي شوند. 

Construction contract = پیمان ساخت. پیماني که بین شرکت مجري 

پروژه و پیمانكار ساخت براي طراحي، ساخت و آغاز کارها منعقد مي شود.
Credit risk = ريسک اعتبار. زماني که يكي از طرفین معامله تجاري خواه 

به دلیل ورشكستگي و خواه به هر دلیل ديگري، در انجام تعهدات خود طبق 
شرايط ذکرشده در قرارداد قصور کرده يا ناموفق باشد و اين وضعیت منجر به 
تحمیل ضرر و زيان مالي به مالک دارايي ها شود. اين ريسک در برخي موارد 

با عنوان ريسک عدم/ناتواني در پرداخت )default risk( نیز شناخته مي شود.
Cushion = مبلغي اضافي، مانند مانده نقدي خالص1 که پس از بازپرداخت 

اصل و فرع بدهي ها باقي مي ماند. 
با  واگذارکننده  بهره برداري.   – مالي  تامین   – ساخت   – طراحي   =  DBFO2

حفط مالكیت خود بر سايت، به مدت تعیین شده براي واگذاري/اعطاي حق امتیاز 
مانند  اين مدل  اجاره مي دهد.  پروژه  به شرکت مجري  را  پروژه  بهره برداري، 

BOO است.  

DCMF3 = طراحي – ساخت – مديريت – تامین مالي. اين مدل نیز مشابه 

BOO است. 

Debt/equity (D:E( ratio = نسبت بدهي به آورده که در اغلب موارد، به 

صورت درصد بیان مي شود. هر چه اين نسبت بالاتر باشد، اهرم مالي4 )ضريب 
نیز  وام5  به  اتكاء  با عنوان میزان  اين نسبت  بود.  بیشتر خواهد  اتكاء( شرکت 

1 -net cash flow
2 -Design-Buld-Finance-Operate
3 -Design-Construct-Manage- Finance
4 -Financial Leverage
5 -gearing
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شناخته مي شود. 
Debt service = بازپرداخت اصل و فرع )بهره( بدهي.

)Debt service cover ratio (DSCR = نسبت درآمد به بدهي در جريان 

نسبت  عنوان  با  اصطلاح  اين  مشخص.  زماني  دوره  يک  براي  خدمات  ارائه 
پوشش1 نیز شناخته مي شود.

بدهي.  فرع  و  اصل  بازپرداخت  ذخیره/اندوخته   =Debt service reserve

مبلغي که قبل از تكمیل کار يا طي مراحل اولیه بهره برداري جهت بازپرداخت 
اصل و سود بدهي کنار گذاشته مي شود تا در صورت کافي نبودن درآمدها به 

اين منظور مورد استفاده قرار گیرد. 
زماني اي  دوره  نواقص.  رفع  مسئولیت  دوره   =  Defects liability period

پس از تكمیل پروژه که طي آن پیمانكار ساخت، مسئولیت رفع نواقص موجود 
را بر عهده دارد. 

Direct agreement = پیمان مستقیم. پیماني که به صورت موازي با يكي از 

طرف هاي اصلي پروژه، مانند وام دهندگان يا واگذارکننده منعقد مي شود. در اغلب 
موارد، حق مداخله و ساير حقوق وام دهندگان از طريق انعقاد پیمان مستقیم بین 

وام دهندگان و شرکت کنندگان پروژه تقويت يا تثبیت مي شوند. 
Discount rate = نرخ تنزيل )تخفیف(. نرخ مورد استفاده براي تخفیف وجه 

با ارزش فعلي آن که بر مبناي هزينه میانگین موزون  نقدي آتي در مقايسه 
سرمايه )پس از کسر مالیات( يا نرخي که اگر سرمايه لازم براي پروژه در فعالیت 
اقتصادي ديگري به کار گرفته مي شد، مي توانست منجر به بازگشت سرمايه 
شود، محاسبه مي گردد. ممكن است براي تعديل ريسک يا عوامل ديگر، نرخ 

تنزيل )تخفیف( بیشتري در نظر گرفته شود. 
ECA2 = نهاد اعتبار صادرات. رجوع کنید به بخش 1.1.  

اقتصادي  بازده  = نرخ   Economic internal rate of return (EIRR(

)مانند  بیروني  عوامل  گرفتن  نظر  در  از  پس  پروژه  داخلي  بازده  نرخ  داخلي. 

1 - cover ratio
2 -Export Credit Agency
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هزينه ها و مزاياي اقتصادي، اجتماعي و زيست محیطي( که در جريان محاسبات 
نرخ بازده مالي داخلي مورد توجه قرار نگرفته اند. 

تاثیر  ارزيابي   =  Environmental impact assessment (EIA(

تاثیر احتمالي يک پروژه  ارزيابي  نتیجه  احتمالي يک پروژه بر محیط زيست. 
بر محیط زيست  که ممكن است منجر به صدور يک اطلاعیه يا گزارش تاثیر 

زيست محیطي شود. 
EPC1 contract = پیمان مهندسي، تدارك و ساخت )مشابه پیمان ساخت 

کلیدگردان(.
Equity = آورده. وجه نقد يا دارايي هايي که توسط حامیان مالي )اسپانسرهاي( 

در جريان تامین مالي پروژه مورد استفاده قرار مي گیرند. سهم سرمايه پرداخت شده 
شرکت مجري پروژه و سرمايه/دارايي ساير سهام داران. در حسابداري، منظور از 

آورده، ارزش خالص يا کل دارايي ها به استثناي تعهدات است.
که  مرحله اي  مالي،  تامین  جريان  در  مالي.  = جمع بندي   Financial close

مستندسازي انجام شده و شروط متقدم عملي شده اند يا از آن ها صرف نظر شده 
است، جمع بندي مالي نامیده مي شود. پس از اين مرحله، کاهش سرمايه گذاري 

مجاز است. 
)Financial Internal rate of return (FIRR = نرخ بازده داخلي مالي. 

به معادل نرخ بازده داخلي مراجعه کنید. 
Fiscal space = فضاي مالي. ظرفیتي در بودجه دولت  )ظرفیت استقراض( که 

امكان فراهم ساختن يا دسترسي به منابع لازم براي يک هدف مطلوب را فراهم 
مي کند، بدون آن که پايداري موقعیت مالي يا ثبات اقتصادي آن را به مخاطره 
نهادهاي  يا  ملي  مقررات  مجموعه  توسط  ايجادشده  محدوديت هاي  يا  اندازد 
فراملي يا وام دهندگان )به ويژه، وام دهندگان بزرگي مانند بانک جهاني يا صندوق 

بین المللي پول2( را نقض کند.  
Fixed rate loan = وام با بهره ثابت. وامي که نرخ بهره آن در دوره/ طول 

عمر بازپرداخت وام ثابت است و بايد توسط وام گیرنده پرداخت شود.  

1 -Enginbeering, Procurement and Construction
2 -International Monetary Fund )IMF)
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Floating interest rate = نرخ بهره شناور. نرخ بهره اي که در دوره/ طول 

عمر بازپرداخت وام طبق يک شاخص خارجي يا فرمولي مشخص تغییر پیدا 
مي کند )در نوسان است(. اين نرخ با عنوان وام با نرخ متغیر1 هم شناخته مي شود. 
Force majeure = فورس ماژور. حوادثي که خارج از کنترل طرفین پیمان 

هستند و موجب ناتواني يكي يا هر دوي آنان از انجام تعهدات خود طبق قرارداد 
مي شوند.  

Grantor = واگذارکننده. طرفي که يک امتیاز، مجوز يا هر حق ديگري را 

اعطاء/واگذار مي کند. 
Greenfield = گرين فیلد. براي اشاره به تاسیساتي استفاده مي شود که بايد از 

صفر در زمیني که به اين منظور در نظر گرفته شده است و قبلا، هیچ ساخت و 
سازي در آن صورت نگرفته است، احداث شود. 

IFI2 = موسسه مالي بین المللي. رجوع کنید به بخش 1-1.

Input supply agreement = پیمان تامین ورودي. پیماني که بین شرکت 

مجري پروژه و تامین کننده/فروشنده منعقد مي شود و در آن حقوق و تعهدات 
مربوط به تامین و تدارك مواد اولیه و درون داد پروژه تعريف مي شوند.  

میان  که  پیماني  بستانكاران.  بین  پیمان   =  Intercreditor agreement

وام دهندگان منعقد مي شود که بر مبناي آن حقوق بستانكاران مختلف در صورت 
بروز هر گونه قصوري تعريف شده و به موضوعاتي از قبیل وثیقه، اعراض از حق، 

تضمین وام و ادعاي متقابل اشاره مي شود. 
)Interest during construction (IDC = بهره طي ساخت. اين بهره، 

براي  اين که پروژه وارد مرحله درآمدزايي شود،  از  طي دوران ساخت و قبل 
بازپرداخت اصل و فرع بدهي ها مورد استفاده قرار مي گیرد. اين مبلغ معمولا 

به صورت بهره سرمايه اي جمع آوري مي شود.
)Internal rate of return (IRR = نرخ بازده داخلي. نرخ تخفیفي/تنزيلي 

که معادل ارزش فعلي جريان آتي پرداخت ها در رابطه با سرمايه گذاري اولیه است.
که  ثابتي  مبلغ  معین/نقدي.  خسارات   =  Liquidated damages (LDs(

1 -variable-rate loan
2 - International Financial Institution
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به صورت دوره اي به عنوان جريمه تاخیر يا عملكرد پايین تر از استاندارد تعیین شده 
در پیمان قابل پرداخت است. اين قسمت با عنوان ماده يا بند جريمه1 هم شناخته 

مي شود. 
به  کنید  رجوع  محدود.  رجوع  حق  با  بدهي   =  Limited recourse debt

توضیح بدهي بدون حق رجوع.
Margin = حاشیه/سود ناخالص. مبلغي که به صورت درصد سالانه افزون بر 

نرخ بهره يا هزينه سرمايه بیان مي شود. در مورد پیمان هاي آتي و مصون سازي، 
بیمه در صورت قصور  به عنوان  بازرگان  نقدي اي که توسط يک  به تضمین 

ذخیره مي شود نیز گفته مي شود. 
Mezzanine financing = مجموعه اي از ابزارهاي تامین مالي، با ويژگي هاي 

بدهي و آورده که در آن از ابزارهاي داراي ريسک و بازده بالاتر براي بازپرداخت 
بدهي ها استفاده مي شود و مانند آورده مورد استفاده قرار مي گیرد.    

MLA2 = نهاد چند جانبه. رجوع کنید به بخش 1-1.

Monoline = بیمه گر تخصصي که کار او تامین بیمه تضمین مالي است. 

)Net present value (NPV = ارزش خالص فعلي. ارزش تنزيل شده جريان 

ورودي وجه نقد منهاي ارزش تنزيل شده جريان خروجي وجه نقد در جريان يک 
داده شود،  تشخیص  که يک سرمايه گذاري سودآور  اين  براي  سرمايه گذاري. 

ارزش خالص فعلي آن بايد بیشتر از صفر باشد.   
)Non-recourse (limited recourse = بدون حق رجوع/غیرقابل رجوع )يا 

با حق رجوع محدود(. وام دهندگان در طول مدت اجراي پروژه بر جريان وجوه 
نقدي و تضمین/وثیقه به عنوان تنها منابع موجود براي بازپرداخت اصل و فرع 
بدهي ها تكیه مي کنند، بنابراين، حق رجوع )استفاده از( به منابع ديگري مانند 
دارايي هاي سهام داران را ندارند. در بیشتر موارد، بدهي هاي بدون حق رجوع در 

واقع بدهي هاي داراي حق رجوع محدود هستند.   
)برون  ترازنامه  از  خارج  تعهدات   =  Off-balance sheet liabilities

شوند.  قید  ترازنامه شرکت  در  نیست  نیازي  که  تعهدات شرکتي  ترازنامه اي(. 

1 - penalty clause
2 - Multilateral Agency
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به عنوان نمونه، مي توان به تعهدات اجاره، تامین مالي پروژه يا پیمان هاي تیک 
ارُ پي1 اشاره کرد. 

که  پیماني  تضمیني.  خريد  پیمان   =  Offtake purchase agreement

به موجب آن خريدار متعهد مي شود مقدار مشخصي يا همه محصول )خروجي( 
يک پروژه را خريداري کند. به عنوان مثال، مي توان به پیمان خريد تضمیني برق 

از يک نیروگاه يا پیمان خريد آب از يک تصفیه خانه آب اشاره کرد.  
و  بهره برداري  پیمان   =  Operation and maintenance agreement

تعمیر و نگهداري. پیماني که به موجب آن، اپُراتور )بهره بردار( ملزم به بهره برداري 
و تعمیر و نگهداري پروژه طبق الزامات قراردادي مي شود. 

اختیار معامله2، حقي  پیماني که به موجب آن واگذارکننده  اختیار.   = Option

)و نه تعهدي( را به خريدار اعطا مي کند که محصول يا خدماتي را با قیمتي 
مشخص و در مدت زماني معلوم )يا تاريخي معین( از او بخرد يا به وي بفروشد. 
معامله  و  آتي  پیمان هاي  فروش، مصون سازي،  خريد،  با  رابطه  در  اختیار  اين 

پاياپاي )سوآپ( کاربرد دارد. 
حق  لحاط  از  برابر  رتبه  داراي  برابر.  و  متساوي  به صورت   =  Pari passu

پرداخت. اين اصطلاح داراي ريشه لاتین است.
Performance bond = ضمانت نامه حُسن انجام کار. ضمانتي/تضمیني که 

است،  پیمان مشخص شده  در  که  به  صورتي  انجام خدمات  عدم  در صورت 
نیازمند  کار  انجام  حسن  ضمانت نامه هاي  از  برخي  مي شود.  پرداخت  قابل 
نوع  اين  از  ديگر  برخي  در  که،  حالي  در  هستند،  پیمان  رضايت بخش  انجام 
تعهدات خود طبق  انجام  پیمانكار در  ضمانت نامه ها، در صورت عدم موفقیت 

قرارداد، پرداخت بخشي از کل مبلغ قابل پرداخت تضمین مي شود.  
)Power purchase agreement (PPA = پیمان خريد برق. يک پیمان 

خريد در ارتباط با پروژه هاي نیروگاهي که به منظور خريد برق تولیدشده در آن ها 
منعقد مي شود.

Pre-qualification = پیش ارزيابي. فرآيندي که در آن تعداد شرکت کنندگان 

1 - take or pay contract
2 - writer of the option
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با مجموعه  آن ها  مقايسه شرايط  و  بررسي  به وسیله  مناقصه،  در  واجد شرايط 
معیارهاي مورد نظر محدود مي شود. از جمله اين معیارها مي توان به تجربه در 
حوزه مربوطه، میزان سرمايه موجود، تجربه کار در کشور میزبان، هويت شرکاي 

بومي و شهرت بین المللي اشاره کرد.    
Project = پروژه. دارايي هايي که از طريق تامین مالي پروژه ساخته شده يا 

تحت مالكیت در مي آيند و انتظار مي رود جريان نقدي اي را ايجاد کنند که براي 
بازپرداخت بدهي ها و جبران تامین مالي پروژه کافي باشد. 

پیمان هاي  و  اسناد   =  Project documents or project agreements

پروژه. پیمان هاي تجاري اي که موضوع اين کتاب هستند، از جمله پیمان هاي 
امتیاز )واگذاري(، ساخت، تامین ورودي پروژه، خريد تضمیني و بهره برداري و 

تعمیر و نگهداري. 
آن  بازپرداخت  براي  که  وامي  پروژه.  مالي  تامین   =  Project financing

در درجه اول بر جريان نقدي درآمد پروژه تكیه مي شود و دارايي ها، حقوق و 
منافع پروژه به عنوان تضمین  و وثیقه  ثانويه براي بازپرداخت تامین مالي به شمار 

مي آيند.  
Rating agency or credit rating agency = نهاد درجه بندي اعتبار. يک 

نهاد خصوصي که به ارزيابي ريسک اعتبار شرکت ها، نهادها و سرمايه گذاري هاي 
حاکم/مستقل مي پردازد. از جمله مهم ترين نهادهاي درجه بندي اعتبار مي توان 
نامه اي  در  نهاد ها  اين  کرد.  اشاره    Fitchو  Standard & Poor, Moody′s به 
اعتبار شرکت مورد نظر را اعلام مي کنند تا ريسک اعتبار آن را نشان دهند. 
وام دهندگان و سرمايه گذاران مي توانند از اين درجه بندي به عنوان مبناي مناسبي 

براي ارزيابي ريسک نسبي اعطاي وام يا سرمايه گذاري استفاده کنند.   
Recourse= رجوع. در صورتي که پروژه )با استفاده از سرمايه گذاري يا وثیقه/

تضمین مربوطه، وجوه استهلاکي، وجوه نقد ذخیره و وجوه احتیاطي آن( تامین 
باشد،  نداشته  امكان تكمیل پروژه وجود  آيد که  يا شرايطي پیش  مالي نشود 
وام دهندگان مي توانند به پول نقد اسپانسرهاي )حامیان مالي( ديگر و/يا منابع 
»حق  توضیحات  به  شوند.  متوسل  غیرپروژه اي  تضمین هاي  ساير  يا  شرکتي 

رجوع محدود« و »عدم حق رجوع« مراجعه کنید.  
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با  فعلي  )ديون(  بدهي هاي  بازپرداخت  مجدد.  مالي  تامین   =  Refinancing

دريافت يک وام جديد که معمولا براي دستیابي به برخي اهداف شرکتي مانند 
طولاني کردن تاريخ سررسید )بازپرداخت( يا کاهش نرخ بهره صورت مي پذيرد. 
به منظور  بیمه  توسط شرکت هاي  که  روشي  مجدد.  بیمه   =  Reinsurance

کاهش ريسک هاي مرتبط با سیاست هاي بیمه اي مورد استفاده قرار مي گیرد. در 
اين روش، ريسک ها در بین چندين سازمان پخش مي شوند تا يک تعهد احتمالي 
بزرگ تر در ازاي مقداري از پولي که بیمه گر اصلي در قبال پذيرش تعهد دريافت 
کرده است، تقسیم بندي و سرشكن شود. طرفي که به تقسیم بندي مجموعه 
بیمه اي مي پردازد را واگذارکننده و طرفي را که بخشي از تعهد احتمالي را در 
ازاي پرداخت سهم حق بیمه خود تقبل مي کند، بیمه گر اتكايي1 مي نامند. اين 

روش را بیمه بیمه گران2 يا بیمه اتكايي3 نیز مي نامند.   
Reserve account = حساب ذخیره. مقدار جداگانه اي پول نقد يا اعتبارنامه 

بانكي براي بازپرداخت اصل و فرع بدهي يا هزينه هاي تعمیر و نگهداري.
)Return on assets (ROA = بازده دارايي. مبلغ سود خالص پس از کسر 

تا  مي کند  کمک  شرکت  يک  به  نرخ  اين  دارايي ها.  ارزش  بر  تقسیم  مالیات 
تشخیص دهد تا چه اندازه توانسته است به نحو بهینه اي از دارايي هاي موجود 

استفاده کرده و از آن ها به سود و منفعت دست يابد. 
)Return on equity (ROE = بازده آورده. مبلغ سود خالص پس از کسر 

مالیات تقسیم بر میزان سرمايه گذاري در آورده. 
سود  مبلغ  سرمايه گذاري.  بازده   =  Return on investmwent (ROI(

خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر میزان سرمايه گذاري. 
.)BOT بازسازي-اجاره-انتقال )شبیه = RLT4

.)BOO بازسازي-مالكیت-بهره برداري )شبیه = ROO5

1 - reinsurer 
2 - insurance for insurers
3 - stop-loss insurance
4 - Refurbish-Lease-Transfer
5 - Rehabilitate-Own-Operate
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 .)BOT بازسازي-بهره برداري-انتقال )شبیه = ROT1

Security = تضمین/وثیقه. يک حق قانوني براي دسترسي به طلب از طريق 

رهن، پیمان ، حساب هاي نقدي، ضمانت نامه، بیمه، گروگذاري يا جريان نقدي، 
از جمله، مجوزها، واگذاري حق امتیاز و ساير دارايي ها. يک گواهي قابل انتقال 

که به موجب آن يک بدهي يا تعهد آورده/سهام داري تايید مي  شود.
میان  که  پیماني  سهام داران.  پیمان   =  Shareholders’ agreement

سهام داران شرکت مجري پروژه منعقد مي شود و در آن روابط و رويكرد جمعي 
آن ها در پروژه مشخص مي شود. 

Special Purpose Vehicle = شرکت داراي هدف خاص. شرکتي که در 

راستاي انجام پروژه به اين منظور ايجاد مي شود که از سهام داران با مسئولیت 
محدود و تامین مالي محدود يا بدون حق رجوع محافظت کند. 

Sponsor = اسپانسر/حامي مالي. طرفي که مايل است تعهد انجام يک پروژه 

را بر عهده گیرد. توسعه دهنده. طرفي که حمايت مالي پروژه را بر عهده دارد.  
براي  سوم  طرف  يک  حق  مداخله/جانشیني.  حق   =  Step-in rights

مذکور  طرف  که  مواردي  در  پیمان،  از طرف هاي  يكي  به جاي  »جايگزيني« 
نتواند به تعهدات خود طبق پیمان عمل کند و طرف ديگر پیمان اين حق را دارد 

که پیمان را فسخ کند.  
Subordinated debt = وام غیرمرجح )بدون اولويت(. بدهي اي که به موجب 

پیمان يا ساختار حقوقي، نسبت به وام مرجح )داراي اولويت( از اولويت برخوردار 
نیست و در صورت قصور يا عدم توانايي بازپرداخت بدهي توسط وام گیرنده، به 
پرداخت شده،  مبالغ  به  با دسترسي  تا  داده مي شود  اجازه  )مرجح(  وام دهندگان 
براي  اولويت  اين  گیرند.  قرار  اولويت  در  وام گیرنده،  درآمدهاي  يا  دارايي ها 
مديران تصفیه و متولیان و مجريان وام گیرنده الزام آور است و شامل حساب هاي 

احتیاطي/ذخیره يا درآمدهاي/اعتبارات انتقالي2 نمي شود. 
به دست  در  بیمه گر  حق  )جانشیني(.  نیابت  حق   =  Subrogation rights

و  اقامه دعوي  )به عبارتي، حق  در جريان يک دعوي  بیمه گذار  آوردن حقوق 

1 - Rehabilitate-Operate-Transfer
2 - Deferred Credit



191

پیگرد قانوني( جهت بازپس گیري مبلغي که به بیمه شده پرداخت شده است. 
Super-turnkey contract = پیمان فوق کلیدگردان. طبق پیمان ساخت 

کلیدگردان، لازم است پیمانكار در تامین مالي فرآيند ساخت مشارکت کند. در 
اغلب موارد، اين کار با موافقت در به تعويق انداختن زمان پرداخت بدهي تا زمان 

بعد از تكمیل ساخت يا طي مرحله بهره برداري انجام مي شود.
Swap = معامله پاياپاي )سوآپ(. تبادل يک تضمین )وثیقه(، وام، ارز يا نرخ 

بهره با يكديگر. به اين کار تعويض1، داد و ستد2 )مصون سازي(، قرارداد بیع 
سلف )آينده(3 يا خیار )اختیار معامله/ترجیح(4 هم مي گويند.  

تسهیلاتي  صنفي.  اعتباري  تسهیلات   =  Syndicated credit facility

اعتباري که در آن چند بانک تعهد پرداخت وام يا ساير تسهیلات اعتباري را به 
يک مشتري بر اساس مبنايي متناسب، طبق شرايط مشابه يک پیمان اعتباري 

بر عهده مي گیرند. 
Take-or-pay = تیک ارُ پيِ. در اين پیمان، در صورتي که محصول يا خروجي 

پروژه مورد استفاده قرار نگیرد نیز هزينه آن بايد پرداخت شود، خواه اين محصول 
يا خروجي قابل تحويل باشد يا نباشد. اين پیمان با نام پیمان خروجي5 يا »يوز 

ارُ پي6ِ« نیز شناخته مي شود. 
Tender process = فرآيند مناقصه. رجوع شود به مبحث فرآيند مناقصه در 

بخش 2.2. 
Tranche = سهم/قسمت. بخش جداگانه اي از تسهیلات اعتباري که ممكن 

است از طريق وام دهندگان مختلف، سود ناخالص، ارز و/يا شرايط متفاوتي اعطاء 
شود. 

و  طراحي  مراحل  انجام  کلید گردان.  ساخت   =  Turnkey construction

ساخت تا مرحله تكمیل کار و آماده شدن تاسیسات براي درآمدزايي.  

1 - switch
2 - hedge
3 - future contract
4 - option
5 - throughput contract
6 - use-or-pay
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از حیطه  خارج  که  موردي  قانوني.  اختیارات  از حدود  خارج   =  Ultra vires

اختیارات شخص )يا شرکت( باشد.
Variable-rate loan = وام با نرخ متغیر. وامي با نرخ بهره غیرثابت که بر 

اساس نرخ بهره پايه، لیبور1 يا برخي شاخص هاي ديگر در نوسان است. 
است  ممكن  )ناخواسته(.  درخواست نشده  مناقصه  پیشنهاد   =  Variant bid

واگذارکننده تمايل داشته باشد )علاوه بر پیشنهادهاي مورد قبول(، پیشنهادهاي 
او  نیازهاي  معتقداند  مناقصه  در  شرکت کنندگان  که  کند  دريافت  را  مختلفي 
مناقصه  اسناد  در  تعیین شده  الزامات  با  ويژه،  به طور  ولي  برطرف مي سازند  را 
مطابقت نداشته باشند. يک پیشنهاد مناقصه درخواست نشده )ناخواسته( ممكن 
است شامل يک نوآوري فني يا تغییر رويكردهاي ديگري باشد که منجر به 
کاهش هزينه ها و افزايش بهره وري مي شوند و به عنوان مثال، در آن ها از ساختار 

تعرفه يا فناوري متفاوتي بهره گرفته شده است.    
Variation or change = تغییر. يک اصطلاح فني در پیمان هاي ساخت که 

به تغییر الزامات تعیین شده توسط کارفرما اشاره دارد که به موجب آن، پیمانكار 
از اين حق برخوردار مي شود که قیمت پیمان، زمان تكمیل پروژه يا هر تعهد 

ديگري که تحت تاثیر اين موضوع قرار مي گیرد را تغییر دهد.  
Vitiation = ابطال. مواردي که بیمه پروژه، چندين طرف بیمه گذار )با نسبت 

بیمه اي واحد تحت  بیمه گذار( را طبق يک سیاست  منافع مختلف در ريسک 
از  تعیین شده توسط يكي  تعهدات  انجام  به  دلیل عدم  قرار مي دهد و  پوشش 
بیمه گذاران )به ويژه، تعهد ارائه اطلاعات مربوطه به بیمه گر( سیاست بیمه اي غیر 

قابل اجرا مي شود )و همه بیمه گذاران از پوشش بیمه خارج مي شوند(.   
موزون  میانگین   =  Weighted average cost of capital (WACC(

هزينه سرمايه. مجموع بازده لازم توسط سرمايه گذاران در آورده و بدهي که 
به صورت نرخ بازده واقعي پس از کسر مالیات بیان مي شود. 

همه  دربرگیرنده  که  ساخت  فرآيند  در  فني  اصطلاح  يک  کارها.   =  Works

تاسیسات و خدماتي است که بايد توسط پیمانكار ساخت فراهم شوند. 

1 - LIBOR = London Interbank Offered Rate = نرخ بهره استقراض بین بانكي لندن     


