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  مقدمه. 1

  

دي پذيرفتـه شـده   ي اقتصـا  نقش سرمايه به عنوان يكي از اركان اصلي رشـد و توصـعه  

آن  "تـامين مـالي  "گـذاري،  است. يكي از مسائل مهم مرتبط با تشكيل سرمايه و سرمايه

هـا   شـود. دولـت   است و نقش دولت در اين تامين و تشكيل سرمايه بسيار مهم تلقي مي

هـاي رسـما اعـلام     ي نظام اقتصادي كشورهاي خود را به عنوان هـدف  پيشبرد و توصعه

بودجه(سـرمايه)، يكـي از مهمتـرين ابزارهـاي اعمـال سياسـتهاي        اند و شده قبول كرده

گذاري در امكانـات و   ها پيوسته در چارچوب سرمايه اقتصادي آنان است. اين نقش دولت

ي تكنولـوژي و ارايـه خـدمات     تسهيلات زيربنايي، امكانـات توليـدي، تحقيـق و توسـعه    

  يابد. گوناگون تجلي مي

تـوان گفـت    اقتصادي، عمما شناخته شـده اسـت و مـي     راهكارهاي ايجاد رشد و توسعه

اي توسط دولت، سـريعترين راه   هاي بزرگ زيربنايي و توسعه سازي و اجراي پروژه فراهم

اما سـوال ديگـري نيـز     ؟باشد يابي به توسعه اقتصادي مي و مناسبترين روش براي دست

گونـه، از چـه   بايد در اين راستا جواب داده شـود و آن سـوال ايـن اسـت كـه دولـت، چ      

گذاري  تواند سرمايه مالي مورد نياز جهت انجام سرمايه مي "هايي راه"و به چه  "منابعي"

  جهت توسعه را فراهم نمايد؟
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  تعريف منابع مالي. 1.1

هاي مختلف را جهـت   شود كه روش به آن بخش از دانش مالي اطلاق مي "تامين مالي"

ينه سرمايه، ابداع يا مـورد بررسـي قـرار    جذب نقدينگي با بهترين ساختار و كمترين هز

  دهد. مي

  

  

  

  هاي منابع تامين مالي بندي انواع تقسيم. 2

  

  منابع تامين مالي داخلي و خارجي. 2.1

هاي تامين منابع مـالي بسـيار گونـاگون و متنـوع      هاي ارائه شده براي روش بندي تقسيم

بـراي انجـام   ز دولـت  اما واقعيت اين اسـت كـه بـراي تـامين سـرمايه مـورد نيـا        ?است

اي و زيربنايي، دو راه عمده و اصلي متصور است كه اين دو راه عبارتند  هاي توسعه پروژه

  از:

  منابع تامين مالي داخلي - 1

 المللي) منابع تامين مالي خارجي(بين - 2

  

  منابع تامين مالي داخلي. 2.1.1
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لي گونـاگوني  ي اقتصـادي، منـابع مـا    منظور از منابع داخلي تامين سرمايه جهت توسعه

شوند. در مراجع و كتب مختلـف اقتصـادي، مصـاديق     است كه از داخل كشور تامين مي

ترين آنها عبارتنـد از   است كه عمده مختلفي براي منابع تامين مالي داخلي نام برده شده

:  

 گذاري در صنايع داخلي، درآمدهاي صادرات) درآمدهاي دولت (مالياتها، سرمايه •

 گذاري) استقراض يا سرمايه ?ا حقوقيبخش خصوصي (حقيقي ي •

 فروش اوراق قرضه (مشاركت) در بازارهاي داخلي •

  

  

  

  منابع تامين مالي خارجي. 2.1.2

شـود كـه از    بر خلاف منابع داخلي، منابع خارجي تامين سرمايه به منـابعي اطـلاق مـي   

ستفاده از گردند. به عبارتي ديگر منظور از منابع خارجي، ا خارج كشور تعهد و تامين مي

امكانات مالي است كـه متعلـق بـه مـا نبـوده و در اختيـار دولـت يـا بخـش خصوصـي           

هـاي مـالي و    باشد. انتخاب منابع داخلـي يـا خـارجي بـا توانمنـدي      كشورهاي ديگر مي

بري اجراي پروژه ارتباط مستقيم دارد؛ بـدين معنـي    اقتصادي كشور و نيز ميزان سرمايه

بـري بـالاي پـروژه، معمـولا      هاي مالي كشور و سـرمايه كه در صورت پايين بودن درآمد

پذير نبوده و كشور مجبور به اسـتفاده از سـرمايه    امكان تامين منابع لازم از داخل امكان

  شود. خارجي مي
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گستردگي منابع تامين مالي خارجي و روشهاي تامين منابع مالي خارجي بسيار بيشـتر  

منابع تامين مالي خارجي را به سه دسـته زيـر   توان  از منابع داخلي است؛ اما در كل مي

  تقسيم نمود :

 دولتهاي خارجي •

المللي پول، موسسـه مـالي    المللي (نظير بانك جهاني، صندوق بين موسسات بين •

 المللي و ...) بين

ــل شــركت  • ــذاري،  هــاي ســرمايه بخــش خصوصــي خــارجي (مث ــاري، گ پيمانك

  زات و ...فروشندگان تجهي

  

  عمومي و خصوصي تامين منابع مالي. 2.2

اي در  هـاي توصـعه   توان براي منابع تامين مالي پـروژه  بندي كه مي نوع ديگري از تقسيم

باشد. بر  نظر گرفت، با توجه به مشاركت يا عدم مشاركت بخش خصوصي در اين امر مي

  ها را به سه دسته زير تقسيم نمود : توان منابع تامين مالي پروژه اين اساس مي

  طريق بخش عمومي (دولتي) تامين مالي از - 1

 تامين مالي از طريق بخش خصوصي - 2

 تامين مالي از طريق مشاركت بخش عمومي و خصوصي - 3

  

  تامين مالي از طريق بخش عمومي. 2.2.1
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در صورت استفاده از منابع دولتي (عمـومي) در تـامين مـالي، ايـن منـابع عمومـا از دو       

  شوند : طريق زير تامين مي

در ايـن روش در برنامـه بودجـه    ي داخلـي كشـور :   تخصيص بخشي از درآمدها - 1

ساليانه كشور، درصدي از درآمدهاي داخلي كشور از طريق مالياتها و صـنايع در  

هاي مختلف تخصيص داده خواهد شد؛ بدين ترتيـب كـه    اختيار دولت، به پروژه

در بودجه ساليانه دولت، مبالغ مشخصي براي هـر پـروژه معـين شـده و بـه آن      

  يابد. اختصاص مي

هـاي خـارجي : در    گذاري بخشي از درآمد حاصل از صادرات و سرمايهتخصيص  - 2

هـاي   اين روش بخشي از درآمدهاي حاصل از صادرات كشـور بـه اجـراي پـروژه    

شود؛ بدين صورت كه منابع ارزي كشـور كـه از طريـق     جديد تخصيص داده مي

سـود  صادرات كالا و خـدمات گونـاگون حاصـل شـده و نيـز منـافع حاصـل از        

هـاي مـورد نظـر تخصـيص داده      هاي خـارج از كشـور، بـه پـروژه     گذاري سرمايه

كند. البتـه در   شود. اين روش هيچگونه بدهي خارجي براي كشور ايجاد نمي مي

درآمـدهاي حاصـل از ايـن راه،      كشورهاي در حـال توسـعه، بـدليل محـدوديت    

هاي بـالا دارنـد،    ههايي كه نياز به سرماي استفاده از اين روش، بخصوص در پروژه

 جوابگو نخواهد بود.

  

  تامين مالي از طريق بخش خصوصي. 2.2.2
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هـاي بـزرگ    سـازي پـروژه   هـاي لازم بـراي فـراهم    در تامين مالي سرمايهتوان دولت 

هـاي   اي محدود است. دولت مجبور است بودجه خـود را بيشـتر بـراي بخـش     توسعه

بارزه با بهران فزاينـده بيكـاري،   هاي معيشتي مردم، م تري نظير تامين حداقل واجب

الوقـوع آتـي    هاي قريب آموزشهاي ابتدايي و ... صرف نموده و يا براي مقابله با بحران

كند با قوانين حمـايتي، جايگـاه و سـهم بيشـتري را      ذخيره نمايد. بنابراين سعي مي

  ي اقتصادي كشور اختصاص دهد. براي بخش خصوصي در عرصه

يافته، جدا  در كشورهاي در حال توسعه و كمتر توسعهالبته وضعيت بخش خصوصي 

هـاي آن نيـز در همـان سـطح      از وضعيت عمومي دولت و كشور نبـوده و توانمنـدي  

باشد. چرا كه در واقع لازمه و پشتوانه اصلي رشد بخش خصوصي در هـر   محدود مي

  ي اقتصادي پايدار داخلي است. كشور، رشد عمومي كشور و توسعه

  

  )PPP( 1مالي از طريق مشاركت بخش عمومي و خصوصي تامين. 2.2.3

هـاي   بري بالا و پيچيـدگي  اي نظير سرمايه هاي بزرگ توسعه هاي خاص پروژه ويژگي

هاي دولتي و كمبود تكنولـوژي پيشـرفته    بودجهتكنولوژيكي از يكسو و عدم تكافوي 

 بخصوص در كشورهاي در حال توسعه از سوي ديگر، بخـش عمـومي (دولتـي) ايـن    

سـازي و   كارهـايي مناسـب بـراي فـراهم     است تا به دنبال راه كشورها را مجبور كرده

  ها باشند. اجراي اينگونه پروژه

                                                 
١ Public – Private Partnership 
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هاي زيربنايي و اسـتفاده از منـابع    مشاركت دولت با بخش خصوصي در توسعه پروژه

ها از جمله الگوهايي هستند كه در اين رويكـرد   مالي غيردولتي در تامين مالي پروژه

  اند. د توجه واقع شدهمور

PPP    ها در قالب ترتيبات و ساختارهايي كه دو بخش عمـومي و خصوصـي را بـراي

يك مشاركت طولاني مدت و با هدف مشتركي براي كسب مزايـاي متقابـل گـردهم    

  شوند. آورد، تعريف مي مي

  

  

  

هـاي   منابع تامين مالي در سبد نقدينگي پروژه (تركيب مالي در پروژه. 2.3

PPP(  

هـاي بـزرگ    منابع تامين مالي پروژهبندي هاي قابل تصور براي  ي ديگر از تقسيميك

هاي نقـدي مالـك پـروژه يـا      ها و آورده اي و زيربنايي، بر اساس ميزان دارايي توسعه

داران اسـت. بـر ايـن     شـده از غيـر سـهام    سهامداران آن و نيز ميزان نقدينگي فراهم

در هـر دو بـازار    "آورده"و يـا   "وام"شـكل  اساس طيف وسيعي از منابع مالي به دو 

  خصوصي و دولتي موجود مي باشد.

  آورده :. 2.3.1
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گردد. تـامين مـالي از طريـق     آورده نقدي معمولا توسط سهامداران پروژه تامين مي

سازد كه بدون نياز به پرداخت مبلغ مشخصي در زمان  آورده اين امكان را فراهم مي

  ي در پروژه نمود.گذار معين، اقدام به سرمايه

آورده مي تواند منبع خصوصي يا دولتي داشته باشد و مي توانـد بـه صـورت سـهام     

هايي هستند كـه مسـتقيما    گذاران گروه عادي يا ترجيحي عرضه گردد. معمولا آورده

گردند؛ يعني خريـداران محصـول پـروژه، مالكـان منـابع       از عملكرد پروژه منتفع مي

  كنندگان مصالح و خدمات براي پروژه. وژه و تامينطبيعي مورد استفاده در پر

  وام :. 2.3.2

  ترين منابع تامين وام براي يك پروژه عبارتند از : اصلي

  بانكهاي تجاري - 1

 بازار وام با بهره ثابت (اوراق قرضه) - 2

 موسسات دولتي و چند جانبه - 3

 منابع محلي سرمايه - 4

2ليزينگ - 5
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  هاي روشهاي تامين مالي بندي انواع تقسيم. 3

  

  انواع روشهاي تامين مالي بر اساس مسوليت بازپرداخت. 3.1

شناخته  "حق رجوع"ميزان تعهد پروژه و بانيان آن به بازپرداخت ديون كه تحت عنوان 

  گردد. شود، مبناي دو روش متفاوت تامين مالي است كه در ادامه ذكر مي مي

  

  حق رجوع. 3.1.1

  باشد. ه مديون يا ظهرنويس ميحق رجوع، به معني حق تعقيب قانوني نسبت ب

  كنند كه عبارتند از : بر اين اساس حق رجوع را به سه دسته اصلي تقسيم مي

هنـده در صـورت عـدم تـوان      د حق رجوع كامل (تعهد كامل) : در اين حالت وام - 1

كننده وي مراجعه نمـوده   تواند به ضمانت گيرنده، مي بازپرداخت ديون توسط وام

  وي دريافت نمايد.و مطالبات خود را از 

حــق رجــوع محدود(تعهــد محــدود) : در ايــن صــورت در صــورت عــدم تــوان   - 2

تواند بخشي از مطالبات خود را  دهنده مي گيرنده، وام بازپرداخت ديون توسط وام

 از ضامن دريافت نمايد.

بدون حق رجوع(بدون تعهد) : در اين شكل از تامين مالي، وام دهنده حتـي در   - 3

گيرنـده، حـق رجـوع بـه ضـامن را       پرداخـت وام توسـط وام  صورت عدم توان باز

 نخواهد داشت.
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  تامين مالي شركتي. 3.1.2

در  شـود.  اگر تامين مالي با تعهد كامل باشـد، روش تـامين مـالي شـركتي ناميـده مـي      

اينگونه تعهدات مـالي كـه عمـدتا از طريـق فـروش سـهام و اوراق قرضـه در بازارهـاي         

ي تعهـدات مـالي    از بازارهاي پولي قابـل انجـام اسـت، كليـه    اي و يا با استخراج  سرمايه

شركت وام گيرنده در تراز مالي آن شركت مـنعكس مـي گـردد؛ مضـافا اينكـه در ايـن       

هاي شركت و نه فقط درآمـد   ي دارايي روش، منبع بازپرداخت تعهدات مالي پروژه، كليه

گـذاران و   اين سـرمايه باشد. بنـابر  حاصل از فروش توليدات و خدمات طرح مورد نظر مي

گيرنـده و ارزش   گيـري خـود، قـدرت و اعتبـار شـركت وام      دهندگان بايد در تصـميم  وام

پذيري اقتصـادي طـرح اطمينـان حاصـل      هاي آن را مدنظر قرار دهند و از توجيه دارايي

  نمايند.

  

  اي تامين مالي پروژه. 3.1.3

رت كامل يـا جزيـي، بـر پايـه     اي روشي براي تامين مالي پروژه به صو تامين مالي پروژه

باشد، بدين معنا كه عايدات پروژه، تنها منبـع يـا منبـع اوليـه و      اعتبارات خود پروژه مي

دهندگان بدون حـق رجـوع و    اصلي براي بازپرداخت ديون پروژه خواهد بود. بنابراين وام

شـيوه  باشـند. در ايـن    امتيازان پروژه مي يا داراي حق رجوع محدود به حاميان و صاحب

استقراض كنندگان تمايل دلرند شروطي مانند گروگذاري معكوس (كـه در  تامين مالي، 

دهنـده در جـاي    هاي خـود را بـدون موافقـت وام    كند كه دارايي گيرنده تعهد مي آن وام
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ديگري گرو نگذارد) در قرارداد تامين مالي، گنجانده نشود و به عبارتي حـق رجـوع بـه    

  ده يا به ظهرنويس ضمانتنامه وجود نداشته باشد.گيرن هاي وام ساير دارايي

  

  هاي تامين مالي از طريق سرمايه خارجي انواع روش. 3.2

هـاي زيربنـايي و    هاي تـامين مـالي بـراي فـراهم سـازي و اجـراي پـروژه        توان روش مي

هاي خارجي را به سه بخش اصلي تقسيم نمود كه عبارتنـد از   اي از طريق سرمايه توسعه

:  

  هاي بلاعوض خارجي ستفاده از كمكروشهاي ا - 1

 هاي استقراضي (عموما منظور، استقراض از منابع خارجي است) روش - 2

گــذاري؛ توســط بخــش خصوصــي ايرانــي يــا  روشــهاي مشــاركتي (يــا ســرمايه - 3

 گذاري خارجي) سرمايه

  

  هاي خارجي اخذ كمك. 3.2.1

عوض خـارجي  هاي بلا ي ملي، اخذ كمك يكي ديگر از منابع تامين سرمايه جهت توسعه

هاي بلاعـوض دولتـي و وامهـاي ممتـاز بـه       ي كمك ، كليهاست. منظور از كمك خارجي

شكل پولي و يا جنسي است كه هدف آن انتقال منـابع از كشـورهاي توسـعه يافتـه بـه      

اي و يـا توزيـع    هـاي توسـعه   يافتـه و در حـال توسـعه در زمينـه     كشورهاي كمتر توسعه

  باشد. درآمدي مي
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يافته اهداكننده كمك، به اين دليل  توجه نمود كه كشورهاي غني و توسعهالبته بايستي 

ها مي نمايند كه اين بخشي از راهبردهاي سياسي آنهاسـت و يـا    اقدام به اينگونه كمك

شود. هرچند كه انتظـار   اندازهاي اقتصادي آنها موجب اين كار مي اينكه تمايلات و چشم

اي، انگيـزه انسـان دوسـتانه بـراي كمـك بـه        ههاي توسـع  رود انگيزه برخي از كمك مي

يافته باشد، اما هيچگونه شواهد تاريخي وجـود نـدارد كـه نشـان      كشورهاي كمتر توسعه

ي طولاني مدت، كشورهاي اهداكننده كمك، بدون توقـع منـافع سياسـي،     دهد در دوره

  اقتصادي و حتي نظامي به اين كشورها كمك كرده باشند.

  

  اضيروشهاي استقر. 3.2.2

گيرنـده)، در واقـع وامـي را از     پـذير (وام  كشورسرمايهدر روشهاي استقراضي تامين مالي،

كند و موظف است در سررسيدهاي مقرر اقساط  دهنده در يافت مي موسسه يا كشور وام

دهنـده   ها، كشور يـا بانـك وام   دهنده بپردازد. در اين نوع روش بازپرداخت آن را به وا وام

  گيرنده است. ها متوجه وام كند و تمام ريسك ا نپذيرفته و تحمل نميگونه ريسكي ر هيچ

هاي روشهاي استقراضي اين ايت كه در ايـن روشـها وام دريـافتي داراي     از جمله ويژگي

  باشد. سود مشخص و سررسيد پرداخت معين مي

ها داراي دو شكل است؛ در يك شكل آن كشور  هاي تامين مالي پروژه اين دسته از روش

ي مصرف وام دريافتي قرار نمي دهد  دهنده هيچگونه شرطي را براي نحوه موسسه وام يا

دهنده  و در واقع فاز تامين مالي پروژه از فاز اجرايي آن كاملا جداست. در اين حالت وام
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ي مصرف وام ندارد و تنها پس از پرداخـت وام، در   نيز بر نحوههيچگونه عمليات نظارتي 

  هاي وام دريافتي به همراه سود حاصله مي نمايد. به دريافت قسطموعدهاي مقرر اقدام 

دهنده علاوه بـر اعطـاي وام، بـر     هاي قرضي، كشور يا موسسه وام در نوع ديگري از روش

گيرنده شـرط   شدن آن نيز نظارت كامل داشته  و نوع مصرف را از ابتدا با وام نحوه هزينه

كننـده وام بـدون همـاهنگي بـا      يافـت كند. در اين حالـت در صـورتي كـه كشـور در     مي

دهنده آن را در راه ديگري بجز آنچه كه قبلا توافق نمـوده اسـت مصـرف نمايـد، بـا       وام

بانـك  "دهنده مواجه خواهد شد. بـراي مثـال موسسـاتي مثـل      هايي از سوي وام جريمه

  نمايند. اقدام به ارائه وام به اين شكل مي "جهاني

  

  فت وام)انواع روشهاي استقراضي (دريا

گـردد. بـا    هاي مختلف براي تامين مالي استفاده مي هاي استقراض، اصولا از وام در روش

هاي استقراضـي را بـه    توان روش توجه به عواملي مانند نوع وام و مرجع دريافت وام، مي

هاي استقراضي كه بيشتر مورد استفاده قرار  چند دسته تقسيم نمود. بر اين اساس روش

هـاي   د، عبارتند از فاينانس، يوزانس، خطوط اعتباري، فـروش اوراق قرضـه و وام  گيرن مي

  ها خواهيم پرداخت. المللي كه در ادامه به معرفي هر يك از اين روش بين

  

  

  

  فاينانس :. 3.2.2.1



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ١٥

در اين روش مبلغ مشخصي با توافق طرفين از يك كشور يا موسسه بـه كشـور ديگـري    

همراه بهره (هزينه استفاده از پـول) آن طـي مـدت زمـان      شده و اصل وام به قرض داده

  گردد. سال) بازپرداخت مي 10تا  5معلومي (معمولا 

لـذا  آيـد،   گذاري بـه حسـاب مـي    هاي غير سرمايه از آنجا كه روش فاينانس يكي از روش

شدن وام نداشته و در سـود و يـا    دهنده عموما هيچ دخالتي و كنترلي در نحوه هزينه وام

گردد، بلكه تنها تنظيم بازپرداخت اصل پـول و بهـره خـود را در     آن نيز سهيم نميزيان 

دهنـده بـراي اطمينـان از     كند. با توجه به ايـن موضـوع، وام   اقساط مشخص دريافت مي

هــاي مشــخص و معتبــري را از كشــور  شــده، تضــمين بازپرداخــت بموقــع وام پرداخــت

  نمايد. گيرنده دريافت مي وام

شـود كـه در زيـر بـه      هاي گوناگوني در نظر گرفته مـي  بندي نس، تقسيمبراي روش فاينا

  معرفي آنها خواهيم پرداخت :

  فاينانس مرسوم (عرفي يا متداول) - 1

 فاينانس ساختاريافته - 2

  

كننـده دولـت    هاي كشور ميزبان و و تضمين گيرنده يكي از بانك در فاينانس مرسوم، وام

گيرنـده و   توانـد قـرض   يران، بانك مركزي مـي اين كشور خواهد بود (به عنوان مثال در ا

كننده وام باشد)؛ در حالي كه در فاينانس ساختاري (كـه   وزارت اقتصاد و دارايي تضمين

گيرنـده، يـك سـازمان     شـود)، وام  نيز گفته مـي  "تامين مالي بر اساس نياز طرح"به آن 

، ديگـر  در اين حالت طـرف موسسـه قـرض دهنـده    در ايران) است.  NPCدولتي (مثلا 
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دولت ميزبان نيست، بلكه يك سازمان وابسته به دولت است؛ لـذا مبلـغ بيمـه پـيش از     

هاي اجباري فاينانس است) به علت بالاتر بودن ريسك در حالـت   حمل كالا (كه از بيمه

  ساختاريافته نسبت به حالت مرسوم، در حالت ساختاريافته بيشتر خواهد بود.

  

  يوزانس. 3.2.2.2

 "پرداخـت مـدت دار  "و  "وعده پرداخت"و  "فرجه"، "مهلت"ت به معني يوزانس در لغ

به معني مهلتي اسـت كـه بـر حسـب عـرف يـا       گذاري،  است و در اصطلاح سرمايه آمده

المللـي تعيـين    المللي، براي پرداخت وجه مربوط به معـاملات تجـاري بـين    مقررات بين

شـده، در   ا و تجهيزات دريافـت ها مبتني بر پرداخت قيمت تكنولوژيه شود. اين توافق مي

باشد، به عبارتي مي توان اين  دار (مثلا به مدت يك يا دو سال) مي قبال ارائه برات مدت

  تشبيه كرد. "نسيه"نوع از تامين مالي را به خريد 

بايد توجه داشت كه در روش فاينانس، تنها بحث تامين مالي و دريافت پول بـه صـورت   

در روش يوزانس بحث كالا، خدمات و يا دانش فني نيز وارد وام مطرح بود؛ در حالي كه 

  گردد. ها از كشور يا موسسه خارجي خريداري مي شده و در واقع اين تكنولوژي

كننـد كـه قيمـت كـالا      هنگامي كه فروشنده و خريدار در يك معامله تجاري توافق مـي 

مـي كنـد كـه    داري صـادر   مدتي پس از تحويل آن پرداخت گردد، فروشنده برات مدت

  بود. سررسيد آن، تاريخ توافق شده براي پرداخت پول خواهد
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، تـوان پرداخـت   كننده شود كه كشور دريافت هايي صادر مي از اين روش معمولا در زمان

هاي خريد (كالا، خدمات يا تكنولوژي) را در شرايط فعلـي نداشـته و مايـل اسـت      هزينه

  اي معلوم بپردازد. دهها را در طول زمان و يا در آين اين هزينه

  

  خطوط اعتباري. 3.2.2.3

نوع ديگري از استقراض استفاده از خطوط اعتباري است. در اين روش مسوول پـروژه و  

به حالت كلي متقاضي، از طريق مراجعه به بازار سرمايه و در قبال دريافت اعتبـار خـود،   

گيـري از   بـه شـرايط وام  گذاري در طرح اقتصادي مورد نظر مي نمايد و  اقدام به سرمايه

  دهد. هاي خارجي با نرخ بهره مشخص رضايت مي بانك

در نوعي از اين حالت از استقراض به نام اعتبـار فروشـنده، پيمانكـار مجـري پـروژه، در      

قبال دريافت تجهيزات مورد نياز پروژه از سازنده، مبلغي از قـرارداد را بـه وي پرداخـت    

و پـس از زمـان مشخصـي پـس بعـد از تحويـل       نموده و مابقي را در اقسـاط مشـخص   

  تجهيزات به فروشنده پرداخت خواهد نمود.

خط اعتباري قراردادي است كه از مقررات متحدالشـكل اعتبـارات اسـنادي منـدرج در     

كند و به موجب آن، بانك محلـي   تبعيت مي المللي اتاق بازرگاني بين UCP500نشريه 

 "كننـده اعتبـار   بانـك گشـايش  "يـا   "بانك عامـل "خريدار يا واردكننده كالا، كه به آن 

گويند، بنا به درخواست و دسـتور خريـدار تجهيـزات، بانـك ديگـري را در خـارج از        مي

دارد كـه اگـر    مجـاز مـي   "كننـده اعتبـار   بانك پرداخت"يا  "بانك كارگزار"كشور به نام 

تحويـل داد  در مدت اعتبار اسناد حمل، كالاي سفارشي را به بانـك   فروشنده تجهيزات
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(به رويت بانك رسانيد)، مبلغ مورد معامله را طبق قرارداد منعقده، به سازنده ذينفـع در  

پرداخت نموده و سپس اسناد مزبور را به بانك محل خريدار كـالا جهـت   خارج از كشور 

  واگذاري به خريدار ارسال نمايد.

يابد به اندازه  اجازه ميكننده خط اعتباري بدون دريافت پول، تنها  در اين حالت دريافت

كننده خط اعتباري (يا موسسات طـرف قـرارداد    مبلغ معيني از توليدات يا خدمات اعطا

وي) استفاده كرده و مطابق توافقات قبلي اقدام به بازپرداخـت آن نمايـد. ايـن خطـوط     

  اعتباري داراي انواع گوناگوني هستند.

  

  اوراق قرضه. 3.2.2.4

لي و صـدور اوراق قرضـه در   كشور براي تامين منابع پولي م صدور اوراق قرضه در داخل

داري دولـت،   توانـد توسـط خزانـه    داخل از كشور براي تامين منابع ارزي مورد نيـاز مـي  

بانكهاي مركزي كشورها و يا موسسات و شركتهاي مختلف دولتـي و خصوصـي صـورت    

ده از ايـن  ش ـ هاي دولتي و خصوصي) منـابع مـالي كسـب    گيرد. سپس دولت (يا شركت

  هاي مدنظر خود تخصيص خواهند داد. سازي و اجراي پروژه روش را براي فراهم

  

  المللي وامهاي بين. 3.2.2.5

شـوند. هـدف ايـن نـوع      المللي ارائه مـي  اين وامها عموما توسط موسسات چندجانبه بين

موسسات ارائه تسهيلات مالي به كشورهاي عضو به منظور دسترسي بـه اهـدافي خـاص    
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هـا و تـامين مـالي     ند افزايش رشد اقتصادي، كاهش فقر، بهبود وضعيت تراز پرداختمان

  باشد. اي مي هاي زيربنايي و توسعه طرح

المللـي، بـا روش فاينـانس يـك      وامهاي دريافتي در اين روش و از موسسات مـالي بـين  

 تفاوت عمده دارند و آن هم به برقراري شروط مشـخص بـراي اسـتفاده از وام و اعمـال    

گـردد. در   وام در زمان اجراي پروژه برمي بر نحوه هزينه شدن دهنده كنترل موسسه وام

دهنـده بـه انجـام     سنجي الزام شـده توسـط وام   بايست مطالعات امكان اينگونه موارد مي

  رسيده و توجيه فني و اقتصادي پروژه مورد قبول وي قرار گيرد.

  

  گذاري خارجي هاي سرمايه روش .3.3

ها آن است كه بازپرداخت منابع مالي خارجي از سوي دولـت يـا    اين روشوجه مشخصه 

هاي استقراضي، منابع مـالي موضـوع    شود. بر خلاف روش هاي تجاري، تضمين نمي بانك

هاي كشور به عنـوان   بندي بدليل عدم وجود تعهد بازپرداخت، در تراز پرداخت اين طبقه

  شوند. بدهي دولت يا سيستم بانكي تلقي نمي

گذاران خارجي، آنها در انتخاب كشورها  ا توجه به ريسك بالاي اين روشها براي سرمايهب

گـذاري، دقـت زيـادي بـه خـرج داده و مطالعـات        هاي مورد نظـر بـراي سـرمايه    و طرح

سنجي جامعي را انجام مي دهند. در اين وضعيت، موقعيت كشور ميزبـان از نظـر    امكان

ها داشته و  اي در جذب اينگونه سرمايه نقش عمدهسياسي، اقتصادي، سطح ريسك و ...، 

هــاي  هــا بــه عنــوان يكــي از شــاخص در واقــع تــوان كشــورها در جــذب ايــن ســرمايه

  باشد. يافتگي كشورها مطرح مي توسعه
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گـذاري شـناخته شـده و مـورد اسـتفاده       ترين روشهاي سـرمايه  در ادامه به بررسي مهم

  خواهيم پرداخت كه عبارتند از :

  ذاري مستقيم خارجيگ سرمايه - 1

 گذاري غيرمستقيم خارجي سرمايه - 2

 معاملات جبراني - 3

  

  گذاري مستقيم خارجي سرمايه. 3.3.1

گـذار خـارجي در    گذاري مستقيم خارجي، مشاركت يك يا چند سرمايه منظور از سرمايه

گـذار   شده يك موسسه داخلي است كه حق و حقوقي را براي سـرمايه  سرمايه سهام ثبت

  كند. ايجاد مي

گذاري داراي مزايا و معايب مختلفي است. از جمله مزاياي ايـن روش   اين نوع از سرمايه

هاي نيـروي   كننده سرمايه عبارتند از : انتقال دانش فني، افزليش توانمندي براي دريافت

انساني، مشاركت در سود و زيان، اشتغالزايي، عدم نياز به سـپردن تعهـد مـالي، كسـب     

گـذاري بـراي    ... . در عين حال از جمله مزاياياي اين نوع سـرمايه هاي مديريتي و  تجربه

ي بازار و پيشي گـرفتن از رقبـا،    توان به مواردي مانند توسعه گذار مي كشورهاي سرمايه

هـاي سـنگين ماليـاتي و واردات     يابي به نيروي كار ارزان قيمت، رهـايي از تعرفـه   دست

گذار  كشورهاي سرمايهتوجه به اينكه معمولا محصولات و ... اشاره نمود. در عين حال با 

به انحاء مختلف سعي در بالا بردن سود خود و صرف كمترين هزينه و انتقـال كمتـرين   
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پذير بايد در تمامي مراحل، از عقد قرارداد گرفته تـا   دانش ممكن را دارند، كشور سرمايه

  مراحل اجرا و اتمام پروژه بسيار با دقت عمل نمايد.

اري مستقيم خارجي به دليل اينكه نه تعهد بازپرداخت دارد و نه منـافع ملـي   گذ سرمايه

هـاي خـارجي    اندازد، امروزه به يكي از بهتـرين روشـهاي جـذب سـرمايه     را به خطر مي

  است. تبديل شده

  

  گذاري غيرمستقيم خارجي سرمايه. 3.3.2

وراق بهـاداري  گذاري، كشور يا موسسه خـارجي از طريـق خريـد ا    در اين نوع از سرمايه

المللي و ... در تامين مالي پـروژه   نظير سهام، اوراق قرضه بلند مدت، اوراق مشاركت بين

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

روش با روش استقراضي فروش اوراق قرضه در اين است كه در اينجا سـهام متعلـق بـه    

  شود. گذار خارجي خريده مي توسط سرمايه وژه خاصيك پر

گــذاري مســتقيم در ايــن اســت كــه در اينجــا  همچنــين تفــاوت ايــن روش بــا ســرمايه

گذار در روند اجراي پـروژه دخيـل نشـده و نظـارتي نـدارد و از نظـر مـالي نيـز          سرمايه

شده، الشراكه داده  سپارد، تنها در صورت سود يا زيان پروژه، بر اساس سهم تعهداتي نمي

كند. البته در اكثر اين نوع از اوراق قرضه، حداقل سـود سـهام از سـوي     سود دريافت مي

گردد. در عين حال در صورت بيمـه بـودن    شركت مجري (و يا مالك) پروژه تضمين مي

هـاي بيمـه    اوراق قرضه و در حالت شكست پروژه، درصد بالايي از سرمايه توسط شركت

  شود. بازگردانده مي
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  معاملات جبراني. 3.3.3

گويند، كشور يـا موسسـه    گذاري كه به آن معاملات متقابل نيز مي در اين نوع از سرمايه

سازي منـابع نقـدي (سـرمايه لازم بـراي خريـد تجهيـزات و        گذار در قبال فراهم سرمايه

تكنولـوژي، دانـش فنـي و ...) مـورد نيـاز بـراي       نيروهاي توليد) و غير نقدي (تجهيزات، 

ه، اصل سرمايه خود را به همراه سود انتظاري از محل محصولات يا خـدمات  جبران پروژ

  نمايد. هاي داخلي ديگر دريافت مي توليدي همان پروژه يا طرح

گيرد كه طي آن تـامين كننـده منـابع     هايي را در بر مي اينگونه معاملات مجموعه روش

اشـته باشـد، بـا در    مالي خارجي، بدون آنكه در سرمايه سهمي شركت ايراني مشاركت د

اختيار گذاردن منابع مالي نقدي و غيرنقدي، برگشت منابع و سرمايه خـود را از طريـق   

دريافت محصول توليدي يا معادل آن از ساير محصولات و كالاها و در موارد اسـتثنايي،  

  كند. از طريق دريافت معادل ارزي، طلب خود را تصويه مي

  

  تند از :انواع روشهاي معامله جبراني عبار

  معاملات تهاتري - 1

 خريد متقابل - 2

 افست - 3

 فروش محصولات پيش - 4

 بيع متقابل - 5
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 اي تامين مالي پروژه -6

 هاي قراردادي سيستم - 7

  

لازم به ذكر است كه بر اساس قوانين فعلي كشور (از جمله قـانون تشـويق و حمايـت از    

اجـازه   گذاريهاي خارجي)، از ميان روشهايي كه در ادامه ذكر خواهند شـد، تنهـا   سرمايه

 BOTاي (بصورت قراردادهـاي   تامين مالي پروژه"و  "بيع متقابل"هاي  استفاده از روش

  صراحتا داده شده است. "و مشتقات آن)

  

  بيع متقابل. 3.3.4

هاي لازم براي توليـد در   گذار از طريق تامين تجهيزات و تكنولوژي در اين روش، سرمايه

د و موظـف اسـت بـراي اصـل و سـود      شـو  محدوده زماني مشخصي در پروژه سهيم مـي 

سرمايه خود، بخشي از محصول توليدي را صادر كند. درواقع در اين نوع معاملـه، منـابع   

آلات، تجهيزات و دانش فني به منظـور توليـد در اختيـار خريـدار      صورت ماشين مالي به

وطـه،  كننده منابع (فروشنده) متقابلا و تحـت شـرايط قـرارداد مرب    گيرد و تامين قرار مي

توليدات خريدار را به جاي پول نقد كه ممكن اسـت كمتـر، برابـر و يـا بيشـتر از ارزش      

  نمايد. شده باشد، دريافت مي منابع استفاده

نكته قابل توجه در قراردادهاي بيع متقابل، وابسته بـودن ماشـين آلات و تجهيـزات بـا     

  توليدات همان طرح و منتج بودن محصولات از همان تجهيزات است.
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گـذاري مسـتقيم خـارجي اسـت؛ بـا ايـن تفـاوت كـه در ايـن           اين روش مشابه سـرمايه 

دهد يا به  گذار منابع مالي خود را براي مدت معين در اختيار طرح قرار مي روش،سرمايه

  عبارتي در مدت معيني حق استفاده از ميدان را دارد.

هـاي مربـوط بـه     كننده منابع مـالي خـارجي، مسـتقيما در بررسـي     در اين روش، تامين

شـود و خطـر ناشـي از عـدم موفقيـت طـرح را        پذيري اقتصادي طرح درگير مـي  توجيه

پذيرد و انتظار ندارد كه شخص ثالثي (مثلا دولـت ميزبـان) برگشـت سـرمايه وي را      مي

گذاران در اين قراردادهـا،   تضمين نمايد، ولي در عين حال لازم است براي جلب سرمايه

شـود،   هاي مستقيم خـارجي انجـام مـي    گذاري نچه كه از سرمايههايي شبيه به آ حمايت

  صورت پذيرد.
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  منابع. 4

  

، مركـز آمـوزش،   "هـا  بررسي راههاي مختلف تـامين مـالي پـروژه   "ابوترابي، بالازاده،  -1

  1381مشاوره و تحقيق سازمان مديريت صنعتي، 

هاي زيربنايي و  اردادهاي پروژهارايه چارچوبي جهت تعيين نوع قر"شاكري، آرنوش،  -2

، دانشكده مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ايران، "اي (استراتژي قراردادها) توسعه

1384  

، ارديبهشت 61، تدبير، شماره "تامين منابع مالي در شرايط انقباضي"ميزگرد،  - 3
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