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‌چکیده
و  شودبر تنها از منابع مالی داخل سازمان )تامین آورده( تامین نمیهای سرمایهمنابع مالی پروژه     

با توجه  .شودصورت بدهی تامین میبخش عمده منابع مالی مورد نیاز پروژه از منابع خارج از سازمان به
ای از تعاملات مختلف بین ارکان درگیر در این فرایند به اینکه تحقق تامین مالی یک فرایند چند لایه

این مقاله با رویکرد تحلیلی دو  بنابراین؛ شودکه این تعاملات تحت مفهوم حاکمیت پروژه تفسیر می است
های بالادستی نفت و گاز در پروژهروش تامین مالی پروژه محور و شرکتی را از منظر حاکمیت پروژه 

. است. روش تحقیق مقاله راهبرد کیفی موردکاوی در دو پروژه پارس جنوبی کندایران و قطر بررسی می
های ساختاریافته و باز با ارکان پروژههای نیمههای تحقیق بر اساس مصاحبههای گردآوری دادهروش

گیری در دسترس ها با روش نمونهافراد مطلع در مورد پروژهگیری و انتخاب باشد. نمونهمورد مطالعه می
با  پروژه محورهای تحقیق نشان داد روش تامین مالی برفی انجام شده است. یافتهگیری گلولهو نمونه

کنندگان و آور بلندمدت بین تامینداران، وجود قراردادهای تفصیلی و الزاماستقلال حقوقی پروژه از سهام
خریداران محصول پروژه، منجر به ادغام عمودی و کاهش مشکل امتناع ارکان پروژه شده و انگیزه تامین 

با عدم استقلال مالی و  شرکتیتامین مالی در است. در مقابل  افزایش دادهمالی بلندمدت غیر رجوعی را 
دم تقارن اطلاعات بین کارفرما و گیری در خارج از آن و عگیری پروژه و تعریف ساختار تصمیمتصمیم
با کنندگان مالی برداری احتمال ایجاد مشکل امتناع افزایش یافته و تامینکننده در دوره اجرا و بهرهتامین

گیرنده را گیری ادغام عمودی خارج از پروژه شده و عدم انجام تعهدات وامای موجب شکلساختار اتحادیه
 .اندبر نمودههزینه
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‌مقدمه.‌1

و عدم  استها ترین عوامل اجرای موفق پروژهتامین منابع مالی مورد نیاز پروژه یکی از اصلی     
توجه  بنابراینکشاند؛ دستیابی به منابع مالی مورد نیاز، ادامه حیات پروژه را به چالش اساسی می

محور های پروژههای سازمانترین دغدغهیکی از اصلی ،به عوامل تاثیرگذار بر تامین مالی پروژه
ع مالی پروژه تنها در تحقق تامین مالی و جذب مناب ،. از طرف دیگر[3]باشد ها میدر تقبل پروژه

گیرد و یک فرایند چند های پروژه و ساختارهای شرکت متولی پروژه انجام نمیچارچوب ویژگی
 باها، . با توجه به اینکه موفقیت سازماناستای از تعاملات بین ارکان درگیر در این فرایند لایه

دهنده شکاف بین ششپو ،و حاکمیت پروژه شودتفسیر و تحلیل می «حاکمیت شرکتی»مفهوم 
ها از ؛ لذا توجه به تامین مالی پروژه[50] است شدهحاکمیت شرکتی و مدیریت پروژه مطرح 

های بالادستی نفت و گاز )با توجه به حجم یابد. منابع مالی پروژهمنظر حاکمیت پروژه اهمیت می
و در بهترین حالت بخش  شودبالای منابع مورد نیاز( تنها از منابع مالی داخل سازمان تامین نمی

شود؛ صورت آورده یا سهام پروژه تامین میکمی از این منابع مالی توسط شرکت متولی پروژه به
صورت بدهی از طریق و بخش عمده منابع مالی مورد نیاز پروژه از منابع خارج از سازمان و به

و تامین مالی  1شرکتی های مختلفی از جمله روش تامین مالیبازارها و نهادهای مالی با روش
بررسی و تحلیل این دو روش تامین مالی بنابراین در این تحقیق به ؛گیردصورت می 2محورپروژه

  شود.پرداخته میهای حاکمیت پروژه پرکاربرد از منظر مشخصه
از طریق  مدت و بلندمدتصورت میانای بهتامین مالی به فرایند تمرکز منابع مالی یا سرمایه     

ای از علم اقتصاد است که به موضوع فراهم . همچنین شاخه[7] شودمیاطلاق  آورده و یا بدهی
پردازد. تامین مالی پروژه نیز به مجموعه ها میوکارها و دولتکردن سرمایه برای اشخاص، کسب

. [47] شودراهکارهای ضروری برای جذب منابع مالی مورد نیاز برای اجرای پروژه اطلاق می
هایی هستند که مبنایی برای جذب منابع مالی، تعیین نحوه ، مکانیسمهای تامین مالیشرو

های ارکان پروژه و شرایط حاکم بر ها و شناسایی تعهدات و مسئولیتها و بازپرداختپرداخت
های بالادستی نفت و های تامین مالی مورد استفاده در پروژه. روش[4]کنند تامین مالی ایجاد می

)از جمله روش تامین مالی  3های تامین مالی ساخت یافتههایی از جمله روششامل روش گاز
های تامین آورده )از جمله روش محور، لیزینگ اهرمی(؛ روش تامین مالی شرکتی، روشپروژه

که بر اساس الزامات و  است غیرهگذاری مستقیم و غیر مستقیم خارجی( و بیع متقابل، سرمایه
کنندگان بدهی و آورده، ساختار سرمایه و های تامینپروژه، الزامات حقوقی، اولویت تعهدات ارکان

گیری حاکمیت پروژه تاثیرگذار باشد تواند بر چگونگی شکلمی غیرهساختار مالکیت و سازمان و 

                                                 
1. Corporate Finance 
2. Project Finance 
3. Structured Finance 
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های غالب محور و روش تامین مالی شرکتی، روش. با توجه به اینکه روش تامین مالی پروژه[2]
بنابراین در ادامه این مقاله ضمن بررسی  ؛[25] هستندهای احداث انرژی الی پروژهتامین م
ها و موضوعات ها، نظریههای حاکمیتی آنهای این دو روش با تاکید بر مشخصهویژگی

ها بر حاکمیتی مطرح در تامین مالی پروژه و رویکردهای حاکمیتی مرتبط با هر یک از این روش
 .شددر دو پروژه بالادستی نفت و گاز تحلیل خواهد اساس روش موردکاوی 

 

‌.‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌تحقیق2

اصطلاح تامین مالی پروژه اولین بار برای نشان  .محور(ای‌)پروژهروش‌تامین‌مالي‌پروژه
های  دادن نوع خاصی از ابزارها و گونه مشخصی از عملیات تامین مالی با مشخصه

پروژه را در اجرای تامین مالی به انتقال بار مالی )بدهی(، ریسک اجرا و فردی که بانیان  به منحصر
 شدساخت، اطلاق  های حسابداری به اشخاص ثالث )با حفظ منافع پروژه( قادر می مسئولیت

ولی در چند سال اخیر این اصطلاح به نوع مشخصی از تامین مالی خارج از ترازنامه با  ؛[47]
تامین »تامین مالی واژه  مبانی نظریاطلاق شده است. اگرچه در  های مسئولیت انتقال مولفه
با وجود این، تعریف صریح قانونی و حقوقی مورد توافق  ؛اصطلاح متعارفی است «ایمالی پروژه

برداشت دو مفهوم متمایز از  ،همه ارکان در رابطه با این اصطلاح وجود ندارد. دلیل عمده این امر
تواند اشاره به هر ساختار تامین مالی جهت جذب منابع مالی ول می. در حالت ااستاین روش 

برای توسعه پروژه باشد و در حالت دوم اشاره به جذب بدهی بدون حق رجوع )یا با حق رجوع 
محدود( جهت اجرای پروژه مشخص دارد که در این حالت به مفهوم تامین بدهی بدون حق 

 .[49] استای رجوع پروژه

عنوان بدهی اصلی با حق رجوع محدود نام برده است. در از این بدهی به [17]چاپمن  ‌‌‌‌
اظهار  [47]ای، نویت و فبیوزی سازی برداشت متداول از مفهوم تامین مالی پروژهراستای شفاف

های تامین مالی برای  برای نشان دادن تمام گونه «1تامین مالی پروژه»دارند که اگر چه واژه می
تری  ولی امروزه معنی و مفهوم مشخص ؛رود کار میصورت رجوعی یا غیررجوعی بهیک پروژه به

تامین مالی یک واحد مشخص اقتصادی که اساسا » که عبارت است از: شود از آن استنباط می
عنوان منبع بازپرداخت های آن واحد اقتصادی، به دهندگان از جریان نقدی و عایدیرضایت وام

     .[47] «گیرددهندگان قرارمیعنوان رهن، در اختیار وام د اقتصادی بهو اموال واح استوام 
این اصطلاح » عبارت است از: [44]ای بر اساس تعریف مرنا و دوبی روش تامین مالی پروژه

که  هستنداشاره به گستره وسیعی از ساختارهای تامین مالی دارد که دارای یک ویژگی مشترک 
حامی پروژه یا ارزش اموال  ن مالی اساساً وابسته به حمایت اعتباریعبارت است از اینکه تامی

                                                 
1. Project Financing 
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کنند بر عملکرد ای کسانی که بدهی اصلی را تامین میفیزیکی درگیر ندارد. در تامین مالی پروژه
 «کنند.خود پروژه اتکا می

رای تامین روشی جهت جذب منابع مالی ب عنوانای را بهروش تامین مالی پروژه [28]فینرتی      
کنندگان منابع بر جریان نقـدی تولیـد   گذاری مستقل، که تامینبه صورت سرمایه مالی یک پروژه
تخصیص یافتـه   عنوان منبع بازپرداخت بدهی و تعهدات، و تولید درآمد از سرمایهشده از پروژه به

 کند.بیان می ،به پروژه، تاکید دارند
 1ای را ایجاد یک شرکت مستقل حقوقیروش تامین مالی پروژه [25]بنجامین ایستی      

(SPV و سهام یا آورده آن توسط )( که وام و بدهی آن بدون حق رجوع )یا با حق رجوع محدود
داند. ، میشودآن واحد صنعتی تک منظوره تامین  یک یا چند بانی، با هدف جذب سرمایه در

ناپذیر محور، جز جداییدن در تامین مالی پروژهمعتقد است وجه غیر رجوعی بو [ 24]ایستی 
محور را ترین مشخصه روش تامین مالی پروژهاصلی[ 16] . کریکاستای تامین مالی پروژه

 داند.های بلندمدت با سرمایه بلندمدت میتامین دارایی
رت زیر بیان صوتوان بهمحور را میهای تامین مالی پروژهبا توجه به موارد بیان شده ویژگی     
 :کرد
(، صرفا برای اجرا و مدیریت پروژه SPVحامی/ حامیان پروژه یک شرکت مستقل حقوقی )ـ 

 نماید؛ایجاد می
 نمایند؛حامی/ حامیان پروژه بخش بزرگی از آورده پروژه را تامین میـ 
کنندگان، ندهندگان، پیمانکاران احداث، تامیرابطه شرکت پروژه با ارکان پروژه )از جمله: وامـ 

المللی( از طریق قراردادهای کنندگان مالی بینهای تامینمشتریان و دولت میزبان و سازمان
 یابد؛آور تفصیلی تعریف شده و رسمیت می الزام

 ؛[30]شود شرکت پروژه با اهرم مالی بالایی تامین مالی میـ 
ترازنامه آن حق رجوع ندارند )یا های حامی پروژه و دهندگان به پروژه، بر اموال و داراییوامـ 

های پروژه وابسته حق رجوع محدود دارند( و برای بازپرداخت بدهی تنها به عملکرد و دارایی
 .[19] هستند

ای با یک ریسک دهندگان در روش تامین مالی پروژهکند که واماظهار می [55]اسمیث      
مقداری که انتظار دارند )در صورت موفقیت پروژه( از ها هرگز بالاتر از آن اند.مواجه 2نامتقارن

ها )با توجه به غیر ولی در صورت شکست پروژه همواره عایدی آن ؛پروژه دریافت نخواهند نمود
عنوان این روش به ،. همچنیناستشده بینیرجوعی بودن روش تامین مالی( کمتر از مقدار پیش

و موجب کاهش  [33] داردی مشخص، کاربرد ابزاری جهت تخصیص مالکیت مناسب بر دارای
                                                 
1. Special Purpose Vehicle (SPV) 

2. Asymmetrical Risk 



 85                                                                          پروژه تیاز منظر حاکم شرکتي و محورپروژه يمال نیروش تام

که تمام طوریبه ؛[53]شود کننده بدهی میکننده آورده و تامینعدم تقارن اطلاعاتی بین تامین
ای بنابراین در روش تامین مالی پروژه ؛یابدکنندگان بدهی انتقال میاطلاعات پروژه به تامین

. تحقیقات نظری از جمله [40]که در روش شرکتی وجود دارد، موجود نیست  1اطلاعات نامتقارن
های ای برخی از چالشنشان دادند تامین مالی پروژه[ 24و 43]و تحقیقات تجربی از جمله [ 47]

بیان [ 24]کند، برای نمونه ایستی اقتصادی در تامین مالی سنتی )تامین مالی شرکتی( را حل می
ها را برطرف محور دو مشکل تامین مالی شرکتاز روش تامین مالی پروژه کند که استفادهمی
 کند:می
 دهد؛های بنگاه ناشی از اختلافات داخل بنگاه را کاهش میمحور هزینهتامین مالی پروژهـ 
 دهد.گذاری ناکافی را کاهش میطلبی ناشی از سرمایهمحور هزینه فرصتتامین مالی پروژهـ 

گیری پروژه از محور، استقلال حقوقی و تصمیمهای تامین مالی پروژهین ویژگیتریکی از اصلی
. بر اساس این ویژگی و ماهیت غیر رجوعی بودن بدهی پروژه ساختار استشرکت حامی پروژه 

پروژه از منظر ساختار سازمانی، ساختار سرمایه، ساختار بدهی، ساختار هیات مدیره و ساختار 
های زیرساخت و از پروژه[ 25و 24و 23و 22و  21]هایی که ایستی ردکاویقراردادی بر اساس مو

 9/1های بیش از کشور مختلف با ارزش پروژه 61محور در سرمایه بر با روش تامین مالی پروژه
 :استصورت زیر میلیارد دلار انجام داده است، به

 .باشدشرکت پروژه دارای سازمان مستقل حقوقی می: ساختار‌سازماني
 

‌سرمايه شرکت پروژه از اهرم مالی بالایی در مقایسه با رویکردهای دیگر استفاده : ساختار
 است.درصد  70گذاری در حدود که میانگین نسبت بدهی به کل هزینه سرمایهطوریبه ؛کند می
 

‌مالکیت های پروژه ساختار بسیار متمرکز بدهی و آورده دارند. بیشتر بدهی شرکت: ساختار
است. در خصوص مالکیت آورده،  شدهصورت غیر رجوعی تامین ای بانکی و بهام اتحادیهتوسط و

. تعداد حامیان پروژه هستندطور متوسط در حدود یک تا سه شرکت های حامی بهتعداد شرکت
حامی بوده است. سهامدار اکثریت، کنترل پروژه را بر عهده دارد. در حالت  7/2طور متوسط  به

درصد از  30درصد از سهام پروژه را در اختیار دارد. در  65دار اکثریت، در حدود میانگین، سهام
 .[24]شده، یک حامی تمام سهام پروژه را در اختیار داشته است های بررسیپروژه

 
 
 

                                                 
1. Asymmetrical Information 
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هیات مدیره پروژه اغلب از اعضای وابسته به سازمان حامی پروژه است. : ساختار‌هیات‌مديره
. 1انددرصد از اعضای هیات مدیره وابسته به سازمان مادر پروژه بوده 83در حدود  ،بر این اساس

 .2نفر بوده است 8/9طور متوسط از لحاظ اندازه تعداد اعضای هیات مدیره در شرکت پروژه، به
 

‌قراردادی نیز نامیده  «تامین مالی قراردادی»عنوان محور گاها بهتامین مالی پروژه: ساختار
محور شامل بیش از پانزده رکن قراردادی است زیرا اغلب یک تراکنش تامین مالی پروژه ؛شود می

اند و بیش از کنندگان تا خریداران کنار هم گرد آمدهای عمودی از تامینصورت زنجیرهکه به
محور شامل قرارداد . چهار قرارداد اصلی تامین مالی پروژهاستچهل توافق قراردادی شامل آن 

 .[23]باشد برداری میمواد اولیه، خرید محصول نهایی، قرارداد احداث و بهرهتامین 

 

‌)بنگاه ‌شرکتي ‌مالي روش تامین مالی شرکتی یا روش تامین مالی  .محور(روش‌تامین
ها و عایدات خود اقدام به جذب محور، روشی است که در آن حامی پروژه به اعتبار دارایی بنگاه

تا از طریق مجموع جریان نقدی تولیدی خود  شودکند و متعهد میمیمنابع مالی برای پروژه 
. در این روش، جریان نقدی پروژه با جریان نقدی شرکت [4]اقدام به بازپرداخت تعهدات نماید 

کنندگان بدهی در تامین بدهی بر درجه و تامین [31]شود گیرنده( تجمیع میمادر پروژه )وام
خواهد برای احداث پروژه جدید )و یا سایر شرکت مادر که می های عمومیاعتبار و دارایی

. ترکیب اعتبار، نقدینگی و [37و 34و 27] های تجاری خود( تامین مالی کند، توجه دارندفعالیت
اطلاعات در دسترس، امکان جذب بدهی با هزینه کمتر را در روش تامین مالی شرکتی فراهم 

( ریسک پروژه بین تمام CFتامین مالی شرکتی ) علاوه چون در روشهب ؛[34]آورد می
 3لذا این روش منجر به ایجاد تضمین متقابل شود؛میگیرنده توزیع های تجاری شرکت وام فعالیت

های هزینه ،. در مقابل[27]انجامد  ای می بین واحدهای شرکت شده و به کاهش هزینه سرمایه
های بنگاه )شرکت شرکتی موجب افزایش هزینههای سربار بدهی در تامین مالی کنترل و هزینه

محور که هزینه اجرا و هزینه جذب بدهی در روش تامین مالی پروژهدر صورتی ؛شودمادر( می
. در روش [40و 43] استنسبت به روش تامین مالی شرکتی برای پروژه مستقل حقوقی بیشتر 

ی در یک پروژه مشخص تهیه گذارتامین مالی شرکتی، اگرچه ممکن است منابع جهت سرمایه
شده اولیه نتواند جریان نقدی تولید بینیکه پروژه به اندازه جریان نقدی پیشولی در صورتی شود؛

                                                 
درصد  10های بزرگ دولتی درصد و شرکت 25 (IPO)درصد و عرضه اولیه سهام  37( LBOدر مقایسه با خرید اهرمی ) .1

 .[26]بوده است 
 [23]ایستی  است.میلیارد دلار  9/1گذاری بالای های بزرگ با هزینه سرمایهها شامل پروژهبا توجه به اینکه مورد کاوی .2

 گذاری پروژه و اندازه تعداد هیات مدیره پروژه همبستگی وجود داردمعتقد است، بین حجم سرمایه
3. Coinsurance 
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های تجاری شرکت دهندگان انتظار دارند تا از طریق جریان نقدی سایر فعالیتکند، وام
خطر ش بانیان پروژه با بهبنابراین در این رو ؛[37]گیرنده، بازپرداخت بدهی صورت پذیرد  وام

کنند. در شرکت مادر( جهت جذب بدهی ارزان قیمت اقدام می خود )ترازنامه انداختن ترازنامه
ها بازپرداخت نشده است( دارندگان بدهی موجود شرکت، )که بدهی آن ،روش تامین مالی شرکتی

براین ممکن است بازپرداخت بنا ؛حق ادعا با اولویت بالاتر نسبت به دارندگان بدهی جدید دارند
این موضوع  شود.ها )در شرایط خاصی( از طریق جریان نقدی پروژه جدید تامین تعهدات آن

که پروژه جدید نیز از تولید جریان تواند به کاهش ارزش پروژه جدید منجر شود. در صورتی می
کنندگان د تعهدات تامینهای خوشده بازماند، حامی باید از سایر اموال و داراییبینینقدی پیش

در شرکت مادر  1بدهی را بازپرداخت نماید. در صورت تکرار این موضوع، مشکل سربار بدهی
کنندگان بدهی . در نتیجه، این احتمال ممکن است وجود داشته باشد که تامینشودایجاد می

بنابراین در  ؛[31] جدید شرکت از این مشکل آگاهی داشته و از تامین بدهی جدید امتناع ورزند
هایی با خالص ارزش فعلی بالاتر از صفر روش تامین مالی شرکتی حتی با وجود پروژه

(NPV>0 بانیان پروژه قادر به تامین منابع مالی و تقبل پروژه جدید نباشند و شرکت با بدهی )
در  2یگذاری ناکافگیری مشکل سرمایهبلندمدت کمتری مواجه شود که این امر منجر به شکل

 . [14]شود روش تامین مالی شرکتی می
 

ها را  گذاری در پروژهترین ارزش از سرمایهخواهد بهینه برای سازمانی که می .حاکمیت‌پروژه
و الزامات  شوندمیهایی که توسط پروژه ایجاد یک پیوند شفاف بین خروجی بایدایجاد نماید، 

ین کسب ارزش از طریق مفهومی با عنوان وکار سازمان وجود داشته باشد. ااستراتژی کسب
حاکمیت ». اگرچه واژه [59] شودمحور، محقق میهای پروژهدر سازمان «حاکمیت پروژه»

کار  های گذشته بهمدیریت پروژه از دهه مبانی نظریشود و در واژه جدیدی محسوب نمی «پروژه
پروژه در مورد این مفهوم ایجاد نظر در بین پژوهشگران علم مدیریت رفته است؛ ولی هنوز اتفاق

حاکمیت پروژه را با تاکید بر مدیریت اطلاعات و تخصیص ریسک  [42] نشده است. لیو و یتون
عنوان  نیز حاکمیت پروژه را به [60ن ]اند؛ توربیکار بردهههای احداث و فناوری اطلاعات ب در پروژه

ست. در تحقیقی که توسط بکر و ای از حاکمیت فناوری اطلاعات معرفی کرده ا زیرمجموعه
دلفی برای تعریف مفهوم حاکمیت پروژه و مقایسه آن با حاکمیت   با استفاده از روش [12] استین

های مدیریت، قواعد،  ای از سیستم صورت مجموعهشرکتی انجام گرفته است، حاکمیت پروژه به
گیری در خصوص تصمیم ها، روابط و ساختارهایی تعریف شده است که چارچوبی برایپروتکل

 کند.  توسعه و اجرای پروژه، دستیابی به اهداف بلندمدت یا اهداف استراتژیک سازمان، فراهم می

                                                 
1. Debt Overhang Problem 

2. Underinvestment 
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، حاکمیت پروژه را 1در راهنمای حاکمیت مدیریت پروژه (APM)انجمن مدیریت پروژه      
کند. در پروژه بیان میهای رهبران )مدیران( شرکت با تاکید بر اصول مدیریت  متمرکز بر فعالیت

صورت یک سازمان موقت که خود دارای هیأت مدیره پروژه را به انجمن مدیریتاین رویکرد 
هایی که مربوط به حضور  . همچنین پیچیدگی[11] گیرد باشد، در نظر نمی )کمیته راهبری پروژه( 

ز مدنظر قرار نداده و تعامل چند کشور در یک پروژه، را نی المللیبینچندین شرکت و یا محیط 
 شده؛ از دیگر تعاریفی که از حاکمیت پروژه در مطالعات مربوط به مدیریت پروژه ارائه [12] است
. براساس این تعریف حاکمیت پروژه عبارت است کرداشاره  [45] توان به تعریف مولرمی ،است

از چهارچوب حاکمیت رود و جزئی کار میحاکمیتی که در سطح پرتفولیو، طرح و پروژه به» از:
هایی که امکان دستیابی گذاریپذیری، فرایندها و سیاستکه نظام ارزشی، مسئولیت استشرکت 

آورده را دربر گرفته است و در راستای علایق تمامی پروژه به اهداف سازمانی را فراهم می
 .[45] «نفعان داخلی و خارجی و خود شرکت می باشد ذی
ای از ساختار حاکمیت پروژه، زیرمجموعه شود،عریف فوق استنباط میگونه که از تهمان     

و همچنان که در ادامه این تعریف است ساختار حاکمیت شرکت حامی پروژه در نظر گرفته شده 
حاکمیت در سطح شرکت از طریق تاثیر بر رفتار افراد سازمان، پروژه را نیز متاثر » شود:ذکر می

است که از طریق سازوکاری که مدیران را در کارهای روزانه سازد؛ بنابراین ضروری می
صورت اغلب به اجرا. این اجرا شودکند، گیری و انجام فعالیت، هدایت و کنترل می تصمیم
که امکان یکپارچگی بین  شودمیها تعریف ها و مسئولیتها، نقشها، فرایندها، کنترلسیاست

ها را فراهم یر فرآیندهای مشخص مرتبط با پروژهفرآیندهای عمومی و گسترده سازمان با ز
در خصوص  [50و 29و 10] های مشابه. موضوعی که در این تعریف و تعریف[45] «آورد می

ساختار حاکمیت پروژه در نظر گرفته نشده است، تاثیر عوامل خارج از سازمان متولی پروژه از 
ع مالی پروژه و نوع رویکرد تامین مالی بر کننده منابجمله تاثیر ساختار حاکمیت نهادهای تامین

 است.گیری ساختار حاکمیت پروژه شکل
حاکمیت پروژه برای پوشش شکاف بین حاکمیت شرکتی و مدیریت پروژه شکل گرفته است      
ها های حاکمیت شرکت مادر به سطح پروژهعنوان رابطی جهت انتقال فرآیندها و چارچوبو به

ترین هدف از طرح مباحث حاکمیت در سطح پروژه بنا به نظر نابراین اصلیب ؛[50] نمایدعمل می
نظران حاکمیت پروژه پوشش شکاف بین حاکمیت شرکتی و مباحث عملیاتی اغلب صاحب

  است.مدیریت پروژه 

‌

‌

                                                 
1. Association for Project Management 
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های موجود تامین مالی پروژه دارای نظریه‌.های‌تامین‌مالي‌از‌منظر‌حاکمیت‌پروژهروش
محور موجب کند که روش تامین مالی پروژهبیان می [24] . ایستیهستندای گستردهابعاد زیاد و 

طلبی مدیران پروژه به دلیل شفافیت اطلاعات در فرایند تامین مالی کاهش مشکل فرصت
بین  1که در تامین مالی شرکتی با توجه به وجود اطلاعات نامتقارندرحالی شود؛ می

طلبی مدیران شرکت کنندگان بدهی، امکان فرصتر( و تامینکنندگان آورده )شرکت ماد تامین
های تجاری پروژه به نفع خود یا سایر فعالیت 2برای هزینه کرد منابع مالی پروژه و جریان نقد آزاد
در روش تامین مالی شرکتی، شرکت حامی  ،شرکت مادر )غیر از پروژه( وجود دارد. برای مثال

هایی غیر از پروژه داشته و این کان هزینه کرد تسهیلات را در محلگیرنده، امعنوان وامپروژه به
. در صورت تکرار، چنین روندی منجر به شودکننده منابع مالی میامر موجب کاهش نظارت تامین

های بنگاه مرتبط شود. هزینهگیری مشکل کارگزاری بین مالکان بدهی و مالکان آورده میشکل
. شود، ایجاد میهستندکه از اختلافات ارکانی که دارای اهداف متفاوت  هستندبا مشکل بنگاه 

یابد که پروژه دارای جریان نقد آزاد باشد. در این حالت ممکن مشکل بنگاه زمانی افزایش می
 های غیر ضروری ایجاد نمایندای تقبل نموده و هزینههای ناآگانهگذاریسرمایه ،است مدیران

 استدر سازمان مادر  3محور موجب جلوگیری از ایجاد سربار بدهیی پروژه. روش تامین مال[35]
ولی در این نوع بدهی، همچنان  است؛این ویژگی برای بدهی تضمین شده نیز صادق  .[25]

. مشوق دیگر استفاده از رویکرد تامین [56] تجمیع جریان نقدی پروژه با شرکت مادر وجود دارد
بینی پیش نرود، صورتی که اگر پروژه مطابق پیشدر است؛سک محور، مدیریت ریمالی پروژه

با جدا کردن پروژه از  ،. به عبارت دیگرشدریسک مازاد پروژه به سازمان مادر منتقل نخواهد 
 .[2] شودسازمان مادر، تاثیرات منفی پروژه بر سازمان مادر )حامی پروژه( محدود می

محور را ابزاری جهت تخصیص بهینه مالکیت برای ژهتامین مالی پرو [33] حبیب و جانسون     
کنندگان طوری ساختار ویژه تامین مالی این امکان را برای تامیندانند. بهیک دارای مشخص می

های تامین مالی شده را در دست داشته باشند و در کند که کنترل داراییبدهی فراهم می
کارکرد  4ده را از دست بدهد، با بازآرایی مجددشبینیها، ارزش پیشکه کارکرد اصلی آن صورتی

های پروژه مانع شکست پروژه شوند. نقش بازآرایی کننده، مهارت استفاده جایگزین از دارایی
منافع کنترلی برای مدیر  دیدگاهمحور را از تامین مالی پروژه [18] باشد. چمانور و جانپروژه می

محور اند تامین مالی پروژهفرض کرده [53] و تاکور اند. شاهمتصدی )مدیر وقت( بررسی نموده
 کار رود. هسازمان ب 5عنوان سازوکار اعلان خطرممکن است به

                                                 
1. Asymmetrical Information 

2. free cash flow 

3. Debt overhang 
4. Redeployment 

5. Signaling mechanism 



 1394زمستان  -12شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          90

های بنگاه، ناشی از اختلاف بین مدیران و سهامداران بنگاه را از هزینه [35] جنسن و مکلین     
رکت را در دست دارند و های شاند. مدیران کنترل داراییمنظر مشکل کارگزاری تحلیل کرده

های مذکور دارای که داراییبه ویژه زمانی ؛ها استفاده نامناسب نمایندممکن است از این دارایی
 [62 ،61] . ولیامسونشودجریان نقدی آزاد باشد، که در این صورت مشکل کارگزاری تشدید می

عنوان ی اقتصادی بهرا در خصوص نقش نهادها هاییهنظری [41] و کلین، کرافورد و آلچین
های مختلف تامین مالی طلبی بعد از انعقاد قرارداد در روشابزاری برای جلوگیری از فرصت
طلبی بعد از مشکل فرصت ،محورروش تامین مالی پروژه هاهتدوین نمودند. بر اساس این نظری

اختار تامین مالی کند که سدر این خصوص بیان می[ 23] دهد. ایستیانعقاد قرارداد را کاهش می
گذاری طرفی از مبادله را که در یک دارایی مشخص سرمایه 1محور، هزینه مشکل امتناعپروژه

دهد. مشکل امتناع موقعیتی است که در آن یکی از طرفین با توجه به نموده است، کاهش می
زنی خود، قدرت چانهورزد تا با این کار ضمن حفظ زنی، از ادامه کار امتناع میافزایش قدرت چانه

افتد که ویژه زمانی اتفاق میه. مشکل امتناع بکندمنافع بیشتری را خارج از توافقات اولیه کسب 
ها گذاری را انجام دهد و یا قرارداد بین آنیکی از طرفین باید قبل از تحقق مبادله، سرمایه

ملزومات، زمان تحویل،  ها، سطح کیفیمباحثی همچون تعهدات، نحوه هزینه کرد و بازپرداخت
های زیرساخت . این مشکل در پروژه[46] صورت شفاف بیان نکرده باشدواحد سنجش و ... را به

یابد که یکی از ارکان، دولت میزبان باشد. در این ویژه زمانی اهمیت میو بالادستی نفت و گاز به
وانین، افزایش تعهدات طرف گذاری یا تامین مالی با تغییر قحالت دولت پس از انجام سرمایه

ها یا ها یا سوخت نیروگاهها )برای مثال افزایش قیمت خوراک پتروشیمیمقابل و یا تغییر قیمت
 .[2] نمایدکاهش قیمت خرید برق( مشکل امتناع را در پروژه ایجاد می

ژه برای محور را یک ساختار تامین مالی و حاکمیت پروروش تامین مالی پروژه[ 52] ساوانت     
داند که در مقایسه با های کلان، سرمایه بر و زیرساخت در کشورهای دارای ریسک بالا میپروژه

گذاری ناکافی، روش تامین مالی شرکتی منجر به کاهش هزینه مبادله و کاهش مشکل سرمایه
یک  گذاری ناکافی. سرمایه[14] شودناشی از اختلاف بین دارندگان آورده و بدهی در شرکت می

هایی که برای دارندگان مشکل سازمانی و حاکمیتی است که در آن، شرکت مادر از تقبل پروژه
کند. با توجه به اینکه اولویت های موجود شرکت، ایجاد پوشش مازاد کند، اجتناب میبدهی

های جدید و دارندگان سهام های موجود شرکت بالاتر از دارندگان بدهیپرداخت دارندگان بدهی
گذاری سودآور به ، در صورت وجود بدهی پر ریسک در شرکت، ایجاد یک سرمایهاستکت شر

گذاری جدید در این حالت به بنابراین سرمایه ؛های موجود شرکت خواهد بودنفع دارندگان بدهی
. در این استهای پر ریسک موجود شرکت مفهوم انتقال ثروت سهامداران به دارندگان بدهی

                                                 
1. Hold up problem 
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های دارای خالص ارزش های کم ریسک و پروژهگذاری در فعالیتشرکت مادر از سرمایه ،شرایط
کنندگان منابع مالی، وارد و با انتقال ریسک به تامین کندمی خودداری (NPV>0)فعلی مثبت 

های کم شود. با توجه به اینکه پروژههای پر ریسک میها و پروژهگذاری در فعالیتسرمایه
کنندگان مالی اطمینان از ولی برای تامین ؛زیادی برای سهامداران نخواهد داشتریسک عایدی 

بازپرداخت بدهی ایجاد خواهند نمود؛ لذا سازمان برای افزایش سودآوری سهامداران وارد 
کنندگان بدهی برای شود تا با انتقال ریسک به تامینهای دارای ریسک و بازده زیاد می پروژه

گیری نتیجه [22] . با بررسی این موضوع ایستی[46] کندن ارزش ایجاد سازمان و سهامدارا
گذاری ناکافی و هزینه بالای مبادله دارند به استفاده از هایی که مشکل سرمایهکند که شرکت می

 محور در مقابل تامین مالی شرکتی تمایل بیشتری دارند.روش تامین مالی پروژه
ها، از روش تامین مالی که شرکت ندبر این باور [57و 14و 36و 1و 6]تحقیقات زیادی      

کنند. مشکل هزینه از دست رفته استفاده می 1ای برای کاهش مشکل هزینه از دست رفتهپروژه
گذاری ناکافی، نیازمند تحلیل در سطح سازمانی است و به تحلیل در سطح پروژه ناشی از سرمایه

ه از دست رفته، ناشی از اختصاصی بودن دارایی )پروژه که هزینولی در صورتی ؛شودمربوط نمی
کنندگان، مشتریان محصول طلبانه مدیر پروژه، حامی پروژه، تامینمورد نظر( و یا رفتار فرصت

. [2] پروژه و یا دولت میزبان باشد در این صورت نیازمند بررسی در سطح پروژه مورد نظر است
تامین مالی پروژه را اولا اختلاف بین مالک سرمایه و  دو مشکل اصلی حاکمیتی در [52]ساوانت 

هایی با گذاری در پروژهنظر شرکت حامی از سرمایهداند، که منجر به صرفمالک بدهی می
NPV ای برای مالک سرمایه ایجاد انگیزه ،شود. وجود بدهی پر ریسکتر از صفر میبزرگ

گذاری ناکافی کنار گذارد و روی به سرمایهتر از صفر را بزرگ NPVهای با کند که پروژه می
تواند در بلندمدت ارزش شرکت را از بین ببرد. دومین مشکل احتمال بروز رفتار بیاورد. این امر می

. این مشکل به موضوع نقص قراردادها در نظریه اقتصاد هزینه مبادله بر استطلبانه فرصت
فته برای یک دارایی مشخص، با مذاکره گردد که یک طرف بعد از صرف هزینه به حساب ر می

گذاری به حساب رفته را انجام داده، ممکن شود. طرفی که این سرمایهمجدد قراردادی مواجه می
لذا  است؛نگر . با توجه به اینکه این رفتار پیششوداست با مشکل امتناع از طرف دیگر مواجه 

و این موضوع ممکن  شودرفته، متعهد نمیگذاری به حساب گذار منطقی به این سرمایهسرمایه
های آتی آن گذاران از حضور در پروژهگذاری ناکافی و موجب امتناع سرمایهاست منجر به سرمایه

                                                 
 Sunk)گذاری به حساب رفته یا سرمایه (Sunk cost)یا هزینه ریخته  (Deed Wight cost)هزینه از دست رفته . 1

Investment) که طرح با شکست شود که برای یک طرح عمرانی یا تولیدی هزینه شده و در صورتیهایی اطلاق میبه هزینه
ده و صاحب بدهی توان جبران کرد. این مشکل از اختلاف بین صاحب آورها را به سهولت نمیمواجه شود این هزینه

کنندگان، مشتریان و دولت میزبان و درجه طلبانه حامی پروژه، تامینگذاری ناکافی( و تهدید ناشی از رفتار فرصت )سرمایه
 .شودبالای اختصاصی بودن دارایی پروژه ایجاد می
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 . [2] شودشرکت یا آن کشور 
، انگیزه شودتواند به یک گزینه دیگر بازآرایی گذاری به حساب رفته که نمیوجود سرمایه     

که جایگزینی یک دارایی یا پروژه در یک پروژه یا زمانی ،. همچنین[41]دهد یامتناع را افزایش م
بر باشد، مالک آن دارایی یا پروژه در راستای افزایش منافع خود و طرح دیگر زمان بر یا هزینه

مالک خط لوله انتقال در صنایع  ،نماید. برای مثالطلبی اقدام به ایجاد مشکل امتناع میفرصت
تواند برای دریافت حقوق و عایدات طلبانه دارد و میت، تمایل به بروز رفتار فرصتپالایش نف

صاحب نفت خام و مالک پالایشگاه با مشکل  ،. در این حالتورزدبیشتر، از انجام کار امتناع 
زیرا هر دو برای انجام کارهای خود بر خط لوله احتیاج دارند و به راحتی  ؛امتناع مواجه خواهند شد

های (. این مشکل در تامین مالی پروژه1)شکل  توانند جایگزینی برای آن ایجاد نمایندنمی
هایی که توسط بخش خصوصی یا زیرا پروژه است؛صورت گسترده مطرح بالادستی در ایران به

. شوندها مواجه در بازپرداخت توانند با مشکل امتناع دولت، میشوندمیگذار خارجی اجرا سرمایه
ضمن ایجاد  ،برداری پروژهگذار در دوران بهرهسرمایه نبود ،در قراردادهای بیع متقابل ،ثالبرای م

گذار )پیمانکار بیع متقابل( مشکل بردار دولتی و سرمایهمشکل عدم تقارن اطلاعاتی بین بهره
بین داری در و روابط سهام استگذار داخلی که سرمایهدهد. زمانیامتناع دولت را افزایش می

های خود به بازپرداخت تعهدات به گذار حاکم باشد، دولت با اولویت دادن هزینهدولت و سرمایه
. در این صورت ریسک [2] شودشرکت زیرمجموعه، موجب تشدید مشکل امتناع می

کنندگان مالی پروژه متحمل خسارت خواهند گذاری و تامین مالی افزایش یافته و تامین سرمایه
گذار در مقابل کننده منابع مالی و سرمایهزنی و قدرت بازدارندگی تامینت چانه. هرچه قدرشد

 ،احتمال ایجاد مشکل امتناع نیز افزایش خواهد یافت. با توجه به همین موضوع ،دولت کمتر باشد
زنی و قدرت بازدارندگی گذاران داخلی که از قدرت چانهمشکل امتناع دولت در مورد سرمایه

احتمال بروز مشکل امتناع همچنین  .[2] ، بیشتر استهستندبه دولت برخوردار کمتری نسبت 
گذاری یکی از طرفین مبادله، مختص استفاده طرف دوم مبادله یابد که سرمایهزمانی افزایش می

گذار در مبادله بسیار پرهزینه باشد. امکان جایگزینی برای طرف سرمایه ،باشد. به عبارت دیگر
راهکار مالکیت مشترک و ادغام عمودی را راهکار مناسبی برای غلبه بر  [41] نکلین و همکارا

شود کنند. سایر راهکارهایی که برای غلبه بر این مشکل مطرح میمشکل امتناع بیان می
 ند از:اعبارت

 استفاده از رویکرد ادغام عمودی؛ -
 تجمیع مالکیت سهام؛ -
 آور بلندمدت؛ استفاده از قراردادهای الزام -
 ای و تفکیک حقوقی پروژه از سازمان مادر؛استفاده از بدهی پروژه -
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  [51] محدوده ایجاد مشکل امتناع در پروژه .1شکل 

 

 ؛طلبانه کاهش خواهد یافتبا تجمیع طرفین مبادله تحت مالکیت واحد، احتمال رفتار فرصت     
ادغام عمودی، اتکا صرف به انعقاد قرارداد بین طرفین  مبانی نظریالبته باید توجه داشت که در 

. استفاده از بدهی متمرکز [51] نیست)بدون تعهد به قرارداد( برای حذف مشکل امتناع کافی 
زنی مالکان بدهی را در مذاکرات محور و تفکیک حقوقی پروژه از سازمان مادر قدرت چانهپروژه

. باید توجه [58 ،48] شودمی 1ل امتناع مالکان آوردهآینده افزایش داده و منجر به کاهش مشک
صورت کامل مشکل امتناع را از بین محور نیز بهداشت که راهکار استفاده از بدهی متمرکز پروژه

هایی همچون کاهش محور برای کاهش مشکل امتناع در حوزهبلکه کاربرد بدهی پروژه ؛بردنمی
کننده و توجه به نقش های پروژه نزد تامیندارایی مشکل جریان نقد آزاد پروژه، گروگذاری

 .[2]کننده بدهی، کاربرد بیشتری دارد گذار و تامینبازآرایی کارکرد پروژه، توسط سرمایه
کند که دولت میزبان یا به این موضوع اشاره می [24] تامین مالی، ایستی مبانی نظریدر      

ه یا ورودی اصلی پروژه یا خرید محصولات تولیدی آن ارکان مرتبط با دولت که تامین مواد اولی
گذاری دارند. این را بر عهده دارند، تمایل زیادی به ایجاد مشکل امتناع پس از تحقق سرمایه

هایی است کنندگان بدهی در پروژهگذاران و تامینهای مورد توجه سرمایهمشکل یکی از چالش
تواند به . مشکل امتناع می[2] دولت ارتباط دارندصورت مستقیم با تعهدات بلندمدت که به

صورت افزایش مالیات، افزایش قیمت مواد اولیه، کاهش قیمت خرید محصولات تولیدی، 
معوقات در پرداخت بهای محصولات تولید شده، یا امتناع از خرید یا پرداخت بهای محصول 

المللی برای کنندگان بینگذاران و تامینبنابراین یکی از دلایل تمایل کم سرمایه ؛پروژه نمود یابد
 .[2]حضور در بازار نفت و گاز ایران وجود مشکل بالقوه امتناع از طرف دولت ایران بوده است 

                                                 
 است.های بالادستی ایران دولت مالک صد درصدی پروژه در پروژه. 1

 

مشتری‌محصول‌

 نهايي‌پروژه

 

کنندگان‌تامین

 منابع‌مالي‌

دولت؛‌بستر‌

حقوقي،‌قراردادی،‌
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های‌زيرساخت
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اند، کننده بدهی انجام دادهدر تحقیقی که در خصوص حاکمیت تامین [54] شلیفر و ویشنی     
کننده به حاکمیت تامین توجهیبیرکتی های اصلی حاکمیت شکنند که یکی از شکافبیان می

به شناخت حاکمیت مبتنی بر اعتباردهنده  [26ایستی و مگینسون ] در این خصوص است.بدهی 
ها معتقدند بدهی بانکی، پردازند. آنکنند، میها ایفا میو کارکردهای مختلف حاکمیتی که بانک
 دهد:حاکمیت شرکتی را از سه طریق ارتقا می

گیرنده نظارت داشته باشند و در صورت تغییر نامطلوب در ها تمایل دارند بر عملکرد واماول: بانک
 مند مداخله نمایند.صورت موثر و زمانگیرنده، بهعملکرد وام

دوم: در صورت بروز مشکل، تمرکز مالکیت بدهی، امکان انعقاد مجدد قرارداد با هزینه پائین را 
 رایی(.کند )توجه به نقش بازآفراهم می

صورت تواند بهها میای، بانکصورت وام اتحادیهها بهسوم: با حضور تعداد زیادی از اعتباردهنده
 بر کردن شکست پروژه برای حامی، از این امر جلوگیری نمایند.داوطلبانه یا راهبردی، با هزینه

 

‌شناسي‌پژوهش.‌روش3

، شودمندی که منجر به یک ادعای دانش جدید در حوزه پژوهش هر مطالعه علمی و روش     
که  1های فلسفیفرضدهنده هر پژوهش علمی توجه داشته باشد. پیشبه سه عنصر شکل باید

شود و نامیده می 2های عمومی که راهبردهای پژوهش، رویههستندزیربنای ادعاهای دانش 
عناصر اصلی  ،شوندهای پژوهش نامیده میشیوه ها کهگردآوری و تحلیل داده 3های تفصیلی رویه

ابتدا نسبت به جایگاه خود در رابطه  بایدبنابراین هر پژوهشگری  ؛[20] هستندهر پژوهش علمی 
آنچه درست و آنچه نادرست  -شناسی )نظریه دانشبا نظریه و عمل، پژوهش و دانش، شناخت

گیری نسبت به انتخاب مفهوم علم صمیمشناسی )ماهیت حقیقت(، آگاه باشد. در تاست( و هستی
و جایگاه پژوهشگر و مبانی فلسفی زیربنایی پژوهش مواردی همچون رویکرد استقرایی یا 

شناسی  شناسی و هستیگرایی و رئالیستی نسبت به شناختگرایی، نسبیگیری اثباتقیاسی، جهت
 یابدو ترکیبی اهمیت می عینی و یا ذهنی )ساختارگرایی( و در نهایت طرح پژوهش کیفی، کمی

 زاویه فکریهای بنیادی در هر پژوهش، تحقیق حاضر بر اساس فرض. بر اساس این پیش[38]
ساختارگرایی و با رویکردی استقرایی بر اساس طرح پژوهش کیفی ساختار یافته است و بر اساس 

تامین مالی های بالادستی نفت و گاز در دو روش موردکاوی تامین مالی و حاکمیت پروژه
ها از منظر حاکمیت پروژه بررسی تطبیقی این روشمحور و تامین مالی شرکتی به پروژه

 پردازد. می

                                                 
1. Philosophical assumptions 
2. Strategy of inquiry 

3. Detailed procedures 
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ها های بالادستی نفت و گاز کشور بر اساس رویکرد تامین مالی آنبر این اساس ابتدا پروژه     
های اخیر از رویکرد های بالادستی کشور در سال. با توجه به اینکه اغلب پروژهشدبندی دسته

هایی که مسئولیت تامین اند و اغلب پروژهشدهتامین آورده و مبتنی بر قرارداد بیع متقابل اجرا 
های زیرمجموعه( بوده نیز عمدتا از طریق ها بر عهده کارفرما )شرکت ملی نفت و شرکتمالی آن

این موارد از  بنابراین ؛ندبود شدهمنابع داخلی مجموعه وزارت نفت و منابع دولتی تامین مالی 
ها از رویکرد . در نهایت مواردی که رویکرد تامین مالی آنشدهای منتخب حذف لیست پروژه

کنندگان مستقل تعریف شده عنوان مذاکرهکننده و پیمانکار بهو نقش تامین شداجرایی تفکیک 
ها، تامین مالی آن. با توجه به ضرورت دسترسی به اطلاعات پروژه و سوابق شدبود، مشخص 

هایی که در دو دهه گذشته اجرا شده بودند، مبنای انتخاب موردها قرار گرفت. با توجه به پروژه
محور برای تامین مالی پروژه استفاده نموده باشد، در ای که از روش تامین مالی پروژهاینکه پروژه

به در میادین مشترک استفاده شد. های مشالذا از پروژه ؛1نشدهای بالادستی ایران مشاهده پروژه
های بالادستی و با تاکید بر معیارهای ذکر شده گرفته از لیست پروژههای صورتبر اساس بررسی

راس لافان  2و 1فاز  LNGمیدان پارس جنوبی و پروژه  10و  9دو پروژه شامل پروژه توسعه فاز 
با بررسی اسناد و مستندات منتشر شده در خصوص  ،. سپسشدند)راس گاز یک( قطر انتخاب 

های اولیه با استفاده از راهبرد های اولیه گردآوری شد. پس از گردآوری دادهداده ،این دو پروژه
های های اولیه اقدام شد. سپس از طریق مصاحبهو تحلیل داده بررسیکیفی موردکاوی به 

های مورد بررسی، از منظر رویکرد طلع در مورد پروژهساختاریافته و باز با خبرگان و افراد م نیمه
آوری شد. شناسایی و انتخاب افراد مطلع در های تکمیلی جمعتامین مالی و حاکمیت پروژه، داده

گیری گلوله برفی صورت گرفت. بر گیری در دسترس و نمونهها بر اساس نمونههر یک از پروژه
و  شدها شناسایی و مرتبط با هر یک از پروژهابتدا افراد آگاه در دسترس  ،این اساس
شوندگان از هریک از مصاحبه ،های مورد نیاز برای انجام مصاحبه صورت گرفت. سپس هماهنگی

تا افرادی را که اطلاعات تخصصی و فنی بیشتری از چگونگی حاکمیت و تامین  شددرخواست 
ای یند انتخاب افراد مطلع تا مرحلهمعرفی نمایند. فرا ،مالی هر یک از موردهای منتخب داشتند

                                                 
با توجه به تعاریف ذکر شده از تامین مالی پروژه محور و ضرورت تفکیک پروژه و درآمدهای آن به صورت مستقل حقوقی . 1

ی نفت یا سایر از شرکت مادر و غیر رجوعی بودن ماهیت تامین بدهی پروژه، و اخذ تضامین از پروژه به جای شرکت مل
کننده مالی صرفا از محل درآمدها و عایدات پروژه و بررسی و اعتبار های غیر از پروژه و بازپرداخت تعهدات تامینمجموعه

های یک دهه گذشته ایران در بخش بالادستی به صورت تامین سنجی پروژه به جای اعتبار شرکت مادر، هیچ یک از پروژه
است.  شدهها رعایت های تامین مالی پروژه محور در مورد آنو صرفا برخی از ویژگی اندنشدهلی مالی پروژه محور، تامین ما

، نام برده شده است در برخی از تحقیقات صورت گرفته به عنوان تامین مالی پروژه محور 10و  9از تامین مالی فاز  ،برای مثال
، تامین مالی این پروژه کاملا شدکه در ادامه مقاله ذکر خواهد های صورت گرفته که با توجه به تعاریف و بررسیدر صورتی

 است.تامین مالی شرکتی 



 1394زمستان  -12شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          96

ای است که در آن شواهد کافی ها به اشباع نظری برسد ادامه یافت. اشباع نظری مرحلهکه داده
های جدیدی های بیشتر، دادهدست آمده و بررسی نمونههها بها و رابطه بین آندر خصوص مقوله

 . [32]برای پژوهش به همراه نداشته باشد 
های بالادستی صنعت نفت و گاز است و توجه به اینکه واحد تحلیل در این پژوهش، پروژهبا      

بنابر  ؛است شدهمحور و شرکتی انتخاب تعداد دو پروژه با رویکردهای مختلف تامین مالی پروژه
محدودیت دسترسی به ارکان پروژه راس لافان، گردآوری اطلاعات این پروژه متمرکز بر 

صورت دقیق از اطلاعات پروژه آگاهی اد منتشرشده از پروژه و افرادی که بهها و اسن گزارش
شده در تعامل با موارد و اعتبار اطلاعات گردآوری شدصورت غیرمستقیم، گردآوری داشتند به

دقیقه بود. با توجه به  90دقیقه تا  45ها در حدود . زمان هریک از مصاحبهشددیگر اعتبارسنجی 
صورت غیرمستقیم از اطلاعات پروژه راس لافان آگاهی شوندگان بهصاحبهاینکه برخی از م

داشتند و دارای اطلاعات مناسبی از چگونگی فرایند تامین مالی و ساختار حاکمیت آن بودند، 
ها صورت گرفت و سپس در خصوص صورت جداگانه در مورد این طرح با آنهایی بهمصاحبه

ها  است. برخی از این مصاحبه شدهها اخذ ها نیز نظرات آنروژهای بین پبررسی تطبیقی و مقایسه
 زاویه فکریتر بر اساس با پیشرفت پژوهش و ضرورت اخذ اطلاعات تکمیلی و دقیق

. شودتر تحلیل تا موضوعات خاص در مورد هر پروژه با نگاه عمیق شدگرایی، مجددا تکرار  ساختار
ع در این پژوهش صورت گرفت. بر این اساس در نفر مطل 8مصاحبه از  12در مجموع تعداد 

. از شدبندی ( دسته1شده به شرح جدول )های مورد بررسی، نقش و سابقه افراد مصاحبهپروژه
های اجتماعی بر ساخت پژوهش( واقعیت زاویه فکریگرایی )ساخت زاویه فکریآنجا که در 

عنوان یک عامل ند تحقیق بهو نقش و برداشت پژوهشگر در فرای استها و اجتماع انسان
ها و تعداد لذا در گردآوری و تحلیل داده ؛شودها در نظر گرفته میگذار در اشباع نظری داده تاثیر

 شونده و دستیابی به اشباع نظری در پژوهش این موضوع تاثیرگذار بوده است.افراد مصاحبه
 

 (نویسندگانشده در پژوهش )نقش و سابقه افراد مصاحبه .1 جدول

‌مجموع‌مصاحبه‌‌شوندهنقش‌مصاحبه‌هاارتباط‌با‌پروژه‌سابقه‌شوندهسازمان‌مصاحبه

 سازمان کارفرما
 سازمان کارفرما
 سازمان پروژه
 سازمان پروژه
 سازمان پروژه

 کنندهسازمان تامین
 کنندهسازمان تامین
‌بردارسازمان بهره

 سال 20بالای 
 سال 12
 سال 30بالای 
 سال 14
 سال 8

 سال 25بالای 
 سال 12
 سال 20بالای 

 مستقیم
 مستقیم
 مستقیم
 مستقیم

 غیر مستقیم
 غیر مستقیم

 مستقیم
 غیر مستقیم

 مدیریت پروژه
 مهندسی
 مهندسی
 حقوقی
 مالی
 مالی
 مالی

 مدیریت پروژه

2 
1 
2 
2 
1 
1 
2 
1 

‌
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مستقل  ترین منابع گازیمیدان گازی پارس جنوبی یکی از بزرگ .میدان‌گازی‌پارس‌جنوبي
ترین جهان است که بر خط مرزی مشترک ایران و قطر در خلیج فارس قرار دارد و یکی از اصلی

کیلومتر مربع است که سهم متعلق  9700آید. مساحت این میدانشمار میمنابع انرژی کشور به
ت شدنی میدان به همراه میعانا (. حجم گاز برداشت2کیلومتر مربع است )شکل  3700به ایران، 

تریلیون متر  3/13ذخیره بخش ایرانی میدان  .میلیارد بشکه نفت خام است 230گازی، معادل 
 50میلیارد بشکه قابل برداشت( است که  9) گازی میعاناتمیلیارد بشکه  19مکعب گاز در جا و 

درصد از ذخایر گازی جهان را در خود جای داده است. گاز خشک  8درصد ذخایر گازی ایران و 
. است 61/0تریلیون متر مکعب با ضریب باز یافت  1/8قابل استحصال در بخش ایرانی میدان 

تریلیون متر کعب گاز قابل  26جا و تریلیون متر مکعب گاز در  37ذخیره بخش قطری میدان 
میلیارد بشکه قابل برداشت( است که معادل  10) میعانات گازیمیلیارد بشکه  30برداشت و 

برداری از این میدان از درصد ذخایر گازی جهان است. بهره 21ذخایر گازی قطر و درصد  9/99
برداری میدان از البته لازم به توضیح است که بهره ؛است شدهدر بخش ایران آغاز  1381سال 

 .[9] آغاز شده است 1991طرف قطر از سال 
 

 
 موقعیت مکانی میدان نفتی پارس جنوبی .2شکل 

 

‌ ‌1موردکاوی ‌فازهای‌: ‌توسعه ‌‌9پروژه ‌گازی‌پارس‌جنوبي‌10و طرح توسعه  .میدان
میلیون متر مکعب گاز از مخزن، طراحی و  56پارس جنوبی به منظور تولید روزانه 10و  9فازهای 

میلیون متر مکعب  50ست از: تولید روزانه ا . هدف از توسعه این فازها عبارتاستدر حال اجرا 
شتاد هزار بشکه میعانات گازی؛ تولید سالیانه یک میلیون تن اتان؛ گاز طبیعی؛ تولید روزانه ه

تولید سالیانه یک میلیون و پنجاه هزار تن گاز مایع پروپان و بوتان؛ تولید روزانه چهارصد تن 
گوگرد. عملیات توسعه این فازها به یک کنسرسیوم متشکل از شرکت ال جی کره جنوبی، 

، شرکت مهندس و ساختمان صنایع OIECایی ایران شرکت مهندسی و ساخت تأسیسات دری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
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برعهده داشت.  EPCصورت واگذار شد. این کنسرسیوم مسئولیت اجرای پروژه را به IOECنفت 
عنوان نماینده شرکت ملی نفت ایران حامی پروژه کارفرمای طرح، شرکت نفت و گاز پارس به

صورت بر عهده نداشت و تامین مالی به. کنسرسیوم اجرا در این پروژه نقشی در تامین مالی است
درصد از مبلغ تامین مالی از  15شرکتی و با تضمین شرکت ملی نفت ایران انجام گرفته است. 

میلیارد  745/1درصد معادل  85و  شدهعنوان آورده تامین های شرکت ملی نفت بهمحل دارایی
به رهبری دویچه بانک آلمان به عنوان اعتبار  1المللیهای بیندلار توسط کنسرسیومی از بانک

خرید حداقل پنجاه درصد از تجهیزات پروژه از کشورهای مشخص اروپایی و آسیایی و 
های محلی ایرانی در قالب دو نوع تسهیلات به پروژه اعطا شده است. بخش اول  شرکت

ECAمیلیارد دلار با پوشش  220/1تسهیلاتی به مبلغ 
عتبار صادرات اروپایی های اها )صندوق 2

صورت تسهیلات تجاری به و بانک صادرات و واردات کره جنوبی( برخوردار بود. بخش دوم نیز به
های تجاری و با تضمین اعتباری شرکت ملی نفت تامین میلیون دلار و از طریق بانک 525مبلغ 
امین مالی صورت تها از محل فروش نفت سنگین شرکت ملی نفت بهاست. بازپرداخت شده

کنندگان منابع مالی به تامین ،است. به عبارت دیگر در تامین مالی این پروژه شدهشرکتی محقق 
و به تضامین دریافتی از شرکت ملی نفت ایران اتکا  نیستندوجه در ریسک پروژه سهیم هیچ
د نظر کنندگان مورمتعهد بود که تجهیزات پروژه را از تامین ،. همچنین شرکت ملی نفتدارند

محور و تامین مالی شرکتی بیان های تامین مالی پروژهفاینانسر تهیه نماید. با توجه به ویژگی
شده در این مقاله، شیوه تامین مالی این طرح، تامین مالی شرکتی با ظاهر تامین مالی پروژه 

منابع شرکت ها و محور بوده است و ارزیابی اعتباری به جای درآمدها و اعتبار پروژه بر دارایی
ها از منابع مالی و سایر درآمدهای کارفرما صورت و صد درصد بازپرداخت استملی نفت معطوف 

 گرفته است. 

 

                                                 
1. Export-Import Bank of Korea, Kreditanstalt fur Wideraufbau (KFW), Natexis Banques Popularies, 
BNP Paribas Bank, Commerzbank, ING Bank and SG Corporate and Investment Banking Institute.  
2. Export Credit Agency (ECA) 
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 )نویسندگان(پارس جنوبی  10و  9ساختار تامین مالی و اجرای پروژه طرح توسعه فاز .3 شکل

 

قطر در پارس جنوبی پروژه گاز مایع  .:‌پروژه‌گاز‌مايع‌طبیعي‌راس‌لافان‌قطر2موردکاوی‌
میلیون تن  6/6میلیارد متر مکعب گاز با تولید سالانه  7500میلیارد دلار با ذخیره  35/3با هزینه 

نفت قطر )شصت و سه درصد(، شرکت اگزون موبیل )بیست و پنج ‌گاز مایع با مشارکت شرکت
ایع طبیعی )چهار درصد(، شرکت گاز م ITOCHU)پنج درصد(، شرکت  1درصد(، شرکت گاز کره

است. از کل  شدهمحور، تامین مالی و اجرا صورت روش تامین مالی پروژه)سه درصد( به 2ژاپن
میلیارد دلار آن  74/2صورت آورده سهامداران و هزینه پروژه مبلغ یک میلیارد دلار آن به

صورت میلیارد دلار به 2/1است که از این بدهی، مبلغ  شدهصورت بدهی اصلی تامین مالی  به
میلیون  800% و  628/7ساله و با نرخ سود  10میلیون دلار آن با سررسید  400بدهی اصلی که 
صورت بدهی با حق % صرفا به خریداران حقوقی به 294/8ساله با نرخ سود  18دلار با سررسید 

رجوع محدود )با پوشش ریسک اتمام پروژه و پس از اتمام پروژه بدون حق رجوع و صرفا از 
صورت بدون میلیون دلار از بدهی پروژه نیز به 383درآمد پروژه( تامین شده است. مبلغ  محل

صورت وام با پوشش میلیون دلار از بدهی پروژه نیز به 764های تجاری و حق رجوع از بانک
                                                 
1. KOGAS 

2. LNG Nisho Iwai 
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ECA  میلیون  6/6میلیون تن از  9/4است. بخش اعظم گاز مایع تولیدی این پروژه ) شدهتامین
بیست و پنج ساله  1درصد از کل تولید(، توسط قرارداد فروش محصول 44/74ع، حدود تن گاز مای

درصد  5است. این شرکت  شدهبه شرکت گاز کره جنوبی واگذار  2با قرارداد خرید آمادگی تولید
واریز  3به حساب یک نهاد امین باید. درآمد حاصل از فروش محصول استمالک آورده پروژه نیز 

ها پرداخت شده، ها توسط نهاد امین ابتدا به دارندگان بدهی بر اساس اولویت آن. بازپرداختشود
. فروش محصول این پروژه و تامین تجهیزات و شودمیمازاد درآمد به حساب شرکت پروژه واریز 

که وجود طوریبه ؛ساله تضمین شده است 25تعمیر و نگهداری آن توسط قراردادهای بلندمدت 
برداری پروژه شده و تامین مالی با بلندمدت موجب کاهش ریسک بازار و بهرهاین قراردادهای 

کنندگان مالی با پوشش ریسک بنابراین تامین ؛حق رجوع محدود پروژه را تسهیل نموده است
اند و بازپرداخت دوران ساخت و تکمیل پروژه، بدهی مورد نیاز برای اجرای پروژه را تامین کرده

محور . روش تامین مالی پروژهشودمیرآمدها و عایدات خود پروژه پرداخت بدهی صرفا از محل د
در این پروژه با ایجاد یک شرکت مستقل حقوقی، قراردادهای بلندمدت، حضور فعال خریدار، 

 کننده و پیمانکار به ادغام عمودی منجر شده است.تامین
 
 

                                                 
1. Off take agreements 
2. Take or Pay 

3. Security Trustee 
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 (نویسندگانراس لافان قطر ) LNGساختار تامین مالی و اجرای پروژه طرح توسعه پروژه  .4شکل 

‌

‌های‌پژوهش.‌يافته4

های دو پروژه بالادستی نفت های کیفی تحقیق که از موردکاوییافته ،در این بخش از مقاله     
. بر این اساس ابتدا شوداند، ارائه میشدهو گاز با دو رویکرد متفاوت تامین مالی تقبل و اجرا 

رویکرد تامین مالی هر دو پروژه بر اساس ساختار حاکمیت پروژه مطرح شده در بخش قبلی مقاله 
محور و شرکتی از منظر حاکمیت صورت تطبیقی دو روش تامین مالی پروژهبررسی و سپس به

 .شدپروژه تحلیل خواهد 
ت پروژه مستقل حقوقی، تصمیمات پروژه در در تامین مالی پروژه راس لافان با تشکیل شرک     

محیط پروژه و بر اساس تفویض اختیار صورت گرفته از طرف سهامداران و در حیطه اختیارات 
درصد( اعمال  37. با توجه به حضور شرکای خارجی در پروژه )شودهیات مدیره پروژه اتخاذ می

مات بر اساس منافع پروژه و تصمی شده استتصمیمات یک طرفه از جانب دولت قطر محدود 
شود. ادغام عمودی در پروژه منجر به حضور بلندمدت ارکان کلیدی پروژه شده و گرفته می

که در ارزیابی اوراق قرضه پروژه که طوریبه ؛ریسک پروژه را برای فاینانسر کاهش داده است
BBBپروژه است، اعتبار اوراق قرضه  شدهتوسط موسسه استاندارد اند پور اعتبارسنجی 

تعیین  +
ای از منابع پروژه را بنابراین بر اساس همین اعتبار، شرکت پروژه توانست بخش عمده ؛است شده
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میلیون دلار  400ساله و  18میلیون دلار  800صورت بلندمدت )از طریق انتشار اوراق قرضه به
المللی امکان جی بیناعتبارسن هایهساله( جذب نماید. در ایران با توجه به عدم حضور موسس 10

المللی در همین راستا جذب منابع از طریق انتشار اوراق بین نیست؛ارزیابی اعتباری اوراق مقدور 
 محور بدون حق رجوع صورت نگرفته است. صورت پروژهبه

پارس جنوبی جریان نقدی پروژه مبنای بازپرداخت تامین مالی  10و  9در تامین مالی فاز      
ها از محل فروش نفت سنگین شرکت ملی نفت و واریز آن به یک حساب بازپرداختنیست و 

گیرد. جریان نقدی پروژه نیز با سایر درآمدهای کارفرما مشترک با فاینانسر صورت می 1امانی
بنابراین در این پروژه، جریان نقد آزاد پروژه در مصارفی غیر از بازپرداخت بدهی  ؛شودتجمیع می

. شود صورت مستقیم هزینه نمیهای آتی سازمان بهمصرف شده و در توسعه و تامین منابع پروژه
، سود یا استدار با توجه به اینکه سازمان مادر تنها نقش مجری را در پروژه عهده ،از طرف دیگر

ای در راستای افزایش منافع پروژه در سازمان و انگیزه نداردپروژه تاثیری در منافع سازمان زیان 
لذا ترکیب این موضوع با عدم کنترل مدیران در هزینه کرد درآمدهای  ؛وجود نخواهد داشت

نماید. در پارس جنوبی ایجاد می 10و  9پروژه، مشکل جریان نقد آزاد پروژه را در طرح توسعه فاز 
که در تامین مالی پروژه راس لافان قطر با تفکیک درآمدی پروژه از سهامداران آن از صورتی

طریق ایجاد یک شرکت مستقل حقوقی و واریز درآمد پروژه به حساب یک موسسه امین ثالث 
کنندگان بدهی پروژه را های تامین)بنا بر الزام فاینانسر(، این موسسه ابتدا بازپرداخت بدهی

نماید. پروژه نیز موظف است درصدی از مازاد آن را به حساب پروژه واریز می و پرداخت
صورت ذخیره احتیاطی در حساب خود نگهداری نماید و سود مازاد را پس از های خود را به درآمد

بین سهامداران تقسیم نماید. با توجه به اینکه همواره بخشی از درآمد و سود پروژه  2کسر مالیات
ماند، پروژه از توان مالی مناسبی در صورت بروز شرایط اقتضایی ن پروژه باقی میدر سازما

و  استشده بین سهامداران پس از بازپرداخت تعهدات . همچنین سود تقسیماستبرخوردار 
تامین مالی  ،کنندگان ندارد. به عبارت دیگرداران نسبت به سود دریافتی تعهدی به تامین سهام

نماید )عدم ایجاد ها ایجاد نمیمدیران بعدی سازمان در بازپرداخت بدهی پروژه تعهدی برای
بنابراین در تامین مالی این پروژه با محدود کردن آزادی عمل  ؛سربار بدهی برای سازمان مادر(

سهامداران در هزینه کرد درآمدهای مالی پروژه مشکل جریان نقد آزاد در این پروژه کاهش یافته 
 است. 

گیری پروژه در خارج از پروژه تعریف شده و در پارس جنوبی، ساختار تصمیم 10و  9فاز در      
گرفته و تصمیمات با ترجیح مباحث مجموعه وزارت نفت و حتی مجموعه هیات دولت شکل

                                                 
1. Escrow Account 

 سال معافیت مالیاتی برای ترغیب ارکان برای مشارکت در نظر گرفته شده است. 12در این پروژه  .2
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گویی در خصوص و پاسخ است. تفویض اختیار در حداقل شودمیسیاسی به مسائل فنی اتخاذ 
شخص و یا نهادی که اختیار کامل  ،. از طرف دیگراستتصمیمات اتخاذ شده غیر شفاف 

. تعدد نهادهای نظارتی و نیستصورت رسمی مشخص به ،گیری پروژه را دارا باشد تصمیم
ها و ها و مسئولیتگیری غیر رسمی در خارج از سازمان پروژه و عدم تعریف شفاف نقش تصمیم

. عدم تقارن شودکنندگان مالی پروژه میارکان پروژه منجر به افزایش ریسک تامین اختیارات
برداری از پروژه نیز به عدم تمایل کنندگان مالی در دوره بهرهاطلاعات بین کارفرما و تامین

ها بر عهده کارفرما های پروژه که اختیار مدیریت آنکننده منابع مالی به پذیرش ریسک تامین
است. با توجه به اینکه این مسائل احتمال ایجاد مشکل امتناع را افزایش  شدهجر ، مناست
محور در این پروژه نداشتند. این عدم کنندگان مالی تمایلی به تامین مالی پروژهلذا تامین ؛دهد می

 شده استکننده منابع مالی موجب تمایل در پذیرش ریسک پروژه از طرف نهادهای تامین
ها به های شرکت ملی نفت و درآمدهای جاری آنه اخذ تضامین بر اساس داراییفاینانسرها ب

جای درآمدهای آتی پروژه تاکید داشته باشند و با ایجاد ادغام عمودی خارج از پروژه، مانع ایجاد 
. این ادغام عمودی خارج از پروژه توسط شرکت پیمانکار شوندمشکل امتناع توسط دولت ایران 

کنندگان تجهیزات کشور کره جنوبی، بانک صادرات و واردات کره و ، تامین(LG) اپراتور پروژه
 های خریدار نفت سنگین ایران شکل گرفته است.شرکت

کنندگان بدهی، بانک صادرات پارس جنوبی یکی از تامین 10و  9در تامین بدهی پروژه فاز      
بوده است. منافعی که این بانک در حضور در پروژه داشته، علاوه بر نرخ  1و واردات کره جنوبی

گیری ادغام عمودی در تامین مالی پروژه سود تامین مالی، ایجاد منافع مکمل از طریق شکل
پروژه در این پروژه، یکی از  EPCعنوان پیمانکار اپراتور قرارداد به LGاست. حضور شرکت 

کنندگان در راستای افزایش صادرات کشور ده است. همچنین تامینارکان این ادغام عمودی بو
در صد از تجهیزات پروژه را از کشورهای  50خود به کارفرمای پروژه الزام نموده بودند بیش از 

است، ضمن کنترل جریان نقد آزاد در فاز پرداخت منابع  شدهها تامین نمایند. این امر موجب آن
کننده مالی(، های مشخص )با تایید تامیناعتبار خرید از شرکت مالی، به جای منابع نقدی،

تخصیص دهند. در فاز بازپرداخت نیز با توجه به اینکه کشور کره از عمده خریداران نفت سنگین 
لذا بازپرداخت تعهدات پروژه از محل فروش نفت سنگین ایران تضمین شده بود،  است؛ایران 

ها از است که بازپرداخت شدهاردات کره، این اطمینان ایجاد براین برای بانک صادرات و و بنا
 گیرد.محل خرید نفت سنگین توسط دولت کره جنوبی، انجام می

گیری ادغام عمودی غیررسمی خارج از پروژه موجب در نتیجه این بانک بر اساس شکل     
ک تامین مالی برای کاهش مشکل امتناع کارفرما در دوره پرداخت و دوره بازپرداخت شده و ریس

                                                 
1. EXIM Bank of South Korea 
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 (. 5 کنندگان را کاهش داده است )شکلتامین
 

 
 (نویسندگانپارس جنوبی ) 10و  9ادغام عمودی خارج از پروژه در طرح توسعه فاز .5 شکل

 
ترکیب سهامداران پروژه بر اساس تخصص و توان فنی و  ،در مقابل در پروژه راس لافان     

های نیازمند محصول از طرف دیگر ترکیب بهینه و بلندمدت اجرایی از یک طرف و شرکت
گیری ادغام عمودی درون است. از طریق شکل کردهاستراتژیکی در ساختار حاکمیت پروژه ایجاد 

کنندگان ، بازار و ریسک نقدینگی، تمایل تامینفناورانههای پروژه، ضمن مدیریت مناسب ریسک
صورت فزایش یافته است. ادغام عمودی در این پروژه بهمالی برای تامین مالی بدون حق رجوع ا

ساله خرید آمادگی تولید،  25و شرکت گاز کره بر اساس قرارداد بلندمدت  استدرون پروژه 
که محصول پروژه تولید نشده باشد(، پوشش ریسک بازپرداخت فاینانسر را )حتی در صورتی

است. حضور  شدهای آتی پروژه تضمین بنابراین طی یک قرارداد بلندمدت درآمده ؛1دهد می
دار و پیمانکار مشکلات و عنوان سهامالمللی نفتی همچون اگزون موبیل بهشرکت بین

گیری پروژه را کاهش داده و ساختار مستقل حقوقی پروژه و تصمیم فناورانههای فنی و  ریسک
شده است. این ها و اختیارات پروژه ها و مسئولیتای موجب شفافیت نقشدرون پروژه

کنندگان گذاری پروژه، تمایل تامیهای حاکمیت پروژه ضمن کاهش ریسک سرمایه مکانیسم
 تر در پروژه افزایش داده است.مالی را نیز جهت حضور بلندمدت

                                                 
 .[13] پروژه، تولید نشده باشد نیز نافذ استکه محصول الزام به پرداخت بهای محصول پروژه در این قرارداد، حتی زمانی .1
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‌گیرینتیجهبحث‌و‌‌.5

ز ای با ایجاد محدودیت در آزادی عمل مدیران پروژه در استفاده اساختار تامین مالی پروژه     
دهد. همچنین تمرکز جریان نقدی پروژه، هزینه بنگاه ناشی از جریان نقد آزاد را کاهش می

تر ها راحتشود نظارت بر عملکرد مدیران و کنترل آنمالکیت بدهی و سهام پروژه، موجب می
های نظارت موجب افزایش شفافیت و کاهش هزینه( SPV)شود. ساختار حقوقی مستقل پروژه 

، استمحور اردادهای تفصیلی بلندمدت پروژه نیز که جزء لازم تامین مالی پروژهشده است. قر
موجب حضور بلندمدت ارکان پروژه شده، ریسک تامین مالی و افزایش تمایل به تامین مالی 

مدت بدون حق رجوع را در پی دارد و از این طریق منجر به ادغام عمودی در پروژه شده  بلند
که بازه عملکرد مدیریت،  کردهاست. همچنین اهرم بالای تامین مالی، این اطمینان را ایجاد 

بسیار محدود شده و عملکرد ضعیف مدیریت، به تغییر مدیریت بیانجامد. همچنین ساختار 
کاهش اختلافات سازمانی بین مالک )یا مالکان( آورده با مالکان بدهی و محور موجب  پروژه

دهد. در رویکرد تامین مالی طلبانه را در پروژه کاهش میارکان دیگر شده و رفتارهای فرصت
شرکتی نیز در صورت بالا بودن حجم منابع مالی تامین شده و ریسک کشور میزبان، 

بر کردن عدم برند تا با هزینهکار میهتلف حاکمیتی را بهای مخکنندگان بدهی مکانیسم تامین
انجام تعهدات شرکت متولی پروژه )با توجه به اینکه طرف قرارداد تامین مالی به جای پروژه، 

. همچنین شوندطلبانه ارکان پروژه ( مانع بروز رفتارهای فرصتاستشرکت متولی پروژه 
اری شرکت مادر )به جای محصولات آتی پروژه( کنندگان بدهی با اتکا بر محصولات ج تامین

مشکل امتناع متولی پروژه را در دوران بازپرداخت منابع از محصول پروژه کاهش داده و با تامین 
کننده مالی ضمن اعتبار به جای منابع نقدی و الزام به تامین تجهیزات از فروشندگان کشور تامین

پرداخت منابع، منجر به ایجاد ادغام عمودی خارج از  کاهش مشکل جریان نقد آزاد پروژه در دوره
کنندگان ای کردن بدهی و استفاده از تامینکننده بدهی با اتحادیهلذا تامین ؛پروژه شده است

طلبانه ارکان پروژه را کاهش داده و از این مختلف و ادغام عمودی خارج از پروژه، اقدامات فرصت
 ا در پروژه حداقل نموده است. طریق احتمال ایجاد مشکل امتناع ر
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