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 چکیده

 انرژی به صنایع  به نیاز روزافزون توجه و با کنند می ایفا را اساسی قراردادها، نقش  امروزه در دنیای تجارت بین الملل، انواع   

از   برداری بهره و  کشف، استخراج، تولیداز طرفی. می شود ، دوچندان..و  FINANCE,EPC,BOTقراردادهایاهمیت

ایجاد انگیزه جهت سرمایه  انواع قراردادها و ثار حقوقی ناشی ازآ این رو، از .است هنگفت های هزینه صرف مستلزم، منابع انرژی

، در واقع هرجا سخن از توسعه و عمران باشد بحث از سرمایه اهمیت می باشند حائز بسیار، انرژی صنعت در  گذاری خارجی

یکی از مهمترین پدیده های ربع آخر قرن بیستم بویژه . گذاری و فعالیت اقتصادی اعم از داخلی و خارجی معنا پیدا می کند

کشور، مانع بزرگی برای  بزرگمحدودیت منابع داخلی برای توسعه پروژه های . ، سرمایه گذاری خارجی بوده است08دهه 

کشور ما نیز در دوران گذار در فرایند توسعه نیازمند سرمایه گذاری در بخش های . تسریع روند تأمین بستر توسعه است

ه برای ایجاد یک نظام حقوقی برای در این مقاله ضمن تعریف حقوق بین الملل انرژی تلاش ها و تدابیری ک. زیربنایی می باشد

اگرچه غرض از این مساعی و تدابیر، برقراری توازن و . انرژی در سطح منطقه ای و بین المللی به عمل آمده، بررسی شده است

تعادل میان منافع سرمایه گذاران خارجی و کشورهای میزبان و سرمایه پذیرکم توسعه یافته عنوان شده است، ولی همان گونه 

جهانی تجارت، تامین و تحکیم منافع ه در این مقاله نشان داده شده است، هدف اصلی و غائی، به تبعیت از اصول سازمانک

ماهیت حقوقی قراردادهای نفت و گاز و .  سرمایه گذاران خارجی به قیمت تضعیف حاکمیت ملی کشورهای سرمایه پذیر است

و تغییر شرایط مندرج در آنها به سود سرمایه گذار خارجی مبذول گردیده، از تلاش هایی که در سطح بین المللی برای تعدیل 

وجود بوروکراسی، نبود  در عین حال. تمصادیق مساعی مذکور است که در بخش اول این مقاله مطالعه و بررسی گردیده اس

یه مالی و تکنولوژی در کشورهای سرمایه مدیریت کارآمد بر عملیات اکتشاف، تولید و بهره برداری از منابع نفتی و نیاز به سرما

ساختار این مقاله پذیر و راهکارهایی که برای رفع این موانع و مشکلات می توانند کارساز باشند، از دیگر مسائل مهمی است که 

 . دتشکیل می دهن را

 . انرژی،صنعت نفت و گاز،بازار سرمایه،سرمایه گذار خارجی معاهدهتامین مالی پروژه، :کلیدواژگان
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جهت به همین. حقوق، برقراری نظم و عدالت در جامعه انسانی و تنظیم روابط اجتماعی استهدف و کارکرد دانشتریناصلی    

با که متناسبحقوقیدانش و نظام. استاجتماعیها و نیازهای روز شدت در تعامل با واقعیتحقوق از جمله علومی است که به

پاسخگویی و تامین انتظارات نباشد و همگام با توسعه سایر معارف و تجارب بشری توسعه نیابد،  نیازها و اقتضائات روز قادر به

ردش طبیعی و توسعه موفق نخواهد بود، بلکه به عاملی مزاحم در گنه تنها در انجام رسالت خود یعنی تنظیم روابط اجتماعی

از ضرورت های توسعه اقتصادی پایدار هر کشور، سرمایه گذاری های ماندگار و بلند مدت و  .حیات اجتماعی تبدیل خواهد شد

انجام پروژه های زیربنایی برای ایجاد ارزش افزوده و تولید زاینده کشور است، که این امر نیز مستلزم تأمین مالی مناسب 

تأمین مالی پروژه های صنعتی کشور از طریق قراردادهای فاینانس به دلیل اهمیتی که در جذب سرمایه . ستاینگونه پروژه ها

 . خارجی و افزایش میزان مشارکت بین المللی دارد، همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده است
پروژه در اکثر مواقع می توان به یکی از بخش های مهم اجرایی پروژه هاست و از مهمترین عوامل شکست یک  1تأمین مالی

به زعم بسیاری از صاحب نظران  .عامل کمبود منابع مالی و عدم انتخاب شیوه مناسب جهت تأمین مالی پروژه اشاره نمود

در این کشورها عمدتاً به علت وجود ضعف . عرصه اقتصاد توسعه، یکی از علل توسعه نیافتگی کشورها، کمبود سرمایه می باشد

ادین اقتصادی و کمبود ثروت و وجود معضلات سیاسی و حقوقی و عدم امنیت، اختصاص سرمایه به امر تولید و در های بنی

 .نتیجه توسعه، از خاستگاه داخلی محدود می باشد

اغلب دولت ها برای شکوفایی صنایع کشورشان نیازمند جلب سرمایه ی، سرمایه گذاران خارجی در امور زیر بنایی از جمله  

قانون جلب،تشویق و حمایت از .  از این روبه تصویب و تدوین قوانینی دراین زمینه، مبادرت می ورزند. یع مادر می باشندصنا

از جمله این قوانین است که در راستای جذب سرمایه نقدی خارجی در قالب ارز و  1808سرمایه گذاری خارجی مصوب 

ی و دانش فنی،نقش موثری در جذب سرمایه خارجی به ویژه در صنایع همچنین سرمایه غیر نقدی به صورت انتقال تکنولوژ

از آن جا که در شرائط کنونی تحریم کشورمان که امکان هر گونه همکاری در زمینه های . نفت و گاز ایفا کرده است

می توان  ده است،اقتصادی،علمی و انتقال تکنولوژی وحتی سرمایه گذاری با کشورهای خارجی را ممنوع ویا بسیار محدود کر

جذب سرمایه خارجی، تنها به صورت  . ازآن به عنوان فرصت و مجالی برای عرض اندام ورشد شرکت های داخلی بهره جست

عدم . می تواند،بسیار تاثیرگذارتر ازآن باشد ..جذب نقدینگی نیست بلکه انتقال تکنولوژی و مطرح شدن در عرصه بین المللی و

جذب سرمایه خارجی به مفهوم عام، سبب ایجاد ضعف و نارسایی در صنعت کشور می شود که با توجه به وضعیت سیاسی به 

در حالیکه با اتخاذ سیاست های مناسب ومتقن . وجود آمده،ممکن است باعث ایزوله شدن صنعت نفت وگاز کشورمان گردد

واقتصادی نه تنها باعث شکوفایی ( از طریق تدوین قوانین مناسب به منظور جلب وتشویق از سرمایه گذاری خارجی )ی قانون

. صنایع مادر وبالادستی کشورمان شویم بلکه با استفاده حداکثری از آن،زمینه رشد وشکوفایی اقتصاد داخلی را نیز فراهم آوریم

تا از این رهگذر،بتوانند . ه درآمد حاصل از نفت نیاز داشته باشند،به توسعه نیازمندندزیرا کشورهای صاحب نفت بیش از آن که ب

بنابراین به منظور دست یابی به توسعه و پیشرفت،آموزش و انتقال دانش و .  به خودکفایی در زمینه اقتصادی وانرژی برسند

نه های فنی،اقتصادی و مذاکره کننده قراردادهای از این رو تربیت نیروهای متخصص در زمی. تکنولوژی،اجتناب ناپذیر است

 . نفتی،ازامور زیر بنایی در صنعت نفت هرکشور صاحب آن،به شمار می رود
های نفت و های متنوع و نوین برای تأمین مالی پروژهامروزه با این تقاضای روزافزون برای تأمین مالی و کمبود سرمایه، شیوه  

است که بر حسب اینکه طرف قرارداد، صاحب امتیاز نفت باشد یا  2فته انعقاد قراردادهای نفتیگرگاز مورد استفاده قرار می

گونه گذاری یا سود داشته باشد و یا پیمانکار محسوب شده و صرفاً ارائه دهندۀ خدمات باشد ماهیت اینمشارکت در سرمایه

ینگونه قراردادها طرف قرارداد به عنوان مجری پروژۀ مسئول در ا.  کندها تفاوت میقراردادها و حقوق و تکالیف طرفین در آن

در واقع آنچه که در اینگونه قراردادها .  باشدانجام اکتشاف و حفاری و توسعه میدان نفتی و بازاریابی و فروش محصول می

چرا که در این نوع ها توسط طرف قرارداد و وجود عامل انتقال تکنولوژی است؛ مسلم است تأمین مالی مورد نیاز پروژه

                                                           
1.Financing. 
2
.Petroleum Contracts: Concessions, Production Sharing Agreements (PSAs), and Service Contracts. 
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قراردادها طرف قرارداد و وجود عامل انتقال تکنولوژی است؛ چرا که در این نوع قراردادها طرف قرارداد به عنوان مجری پروژه 

اندازی تجهیزات و نه تنها موظف به تأمین منابع مالی مورد نیاز پروژه است بلکه باید ملزومات اجرای پروژه از جمله نصب و راه

برداری از آن را بعهده گرفته و دانش و تکنیک خود را در اجرای پروژه بکار گیرد و در انتها آن را به کشور میزبان منتقل بهره

های ذاتی خود، اما علاوه بر قراردادهای نفتی با ویژگی.  شودنماید که این امر به انتقال تکنولوژی به کشور میزبان منجر می

-گیرد و مسألۀ انتقال تکنولوژی در آن مطرح نمیکه صرفاً بعد تأمین مالی پروژه را در بر می سازوکارهای دیگری وجود دارد

برداری و این ساز و کارها عبارت است از رجوع به بازارهای مالی برای تأمین منابع مالی مورد نیاز برای ساخت و بهره.  باشد

هرچند که یک .  اندهای مختلفی را توسعه دادهای مالی شیوههای متمادی بازارهبدین منظور طی سال.  اجرای پروژه است

های انرژی و استفاده از آن به عنوان یک الگوی ثابت وجود ندارد اما شناخت این استاندارد مشخص در زمینۀ تأمین مالی پروژه

های ها و ترکیب شیوهپروژههای مختلف امکان انتخاب شیوۀ مناسب تأمین مالی و ساختار بخشی مناسب را برای اجرای تکنیک

تأسیس شرکت نیکو به عنوان شرکت تابعۀ شرکت ملی نفت ایران برای تجارت .  آوردمختلف تأمین مالی با هم را فراهم می

های نفت و گاز در ایران اقدامی اولیه برای دسترسی به بازارهای مالی جهان آوری سرمایه برای تأمین مالی پروژهنفت و جمع

-های آن نیاز به فراهم آوردن مقدمات و زیرساختاما برای دسترسی کامل به این بازارها و استفاده از تمامی پتانسیل  .باشدمی

بندی و سنجش اعتبار برای باشد؛ مقدماتی همچون دسترسی به خدمات مراکز رتبههای بیشتری در داخل و خارج از کشور می

تواند از طریق منابع های اجرای پروژه میهزینه.  باشدبه بازارهای مالی می اخذ رتبۀ مناسب که قدم اولیه برای دسترسی

های هنگفتی دارند باید از های عظیم که نیاز به سرمایههای نفت تأمین شود، اما سرمایۀ لازم برای اجرای پروژهداخلی شرکت

ای تصمیم اینکه برای پروژه.  یا در غالب استقراض این منابع بیرونی یا در غالب سهام است و.  طریق منابع بیرونی تأمین شود

آوری سهم الشرکه شود و یا اقدام به اخذ وام شود و یا از هر دوی آن با نسبتی مشخص استفاده کرد خاص اقدام به جمع

قراض در ها اقدام به حفظ سطح خاص از استغالباً شرکت.  بستگی به شرکت مورد نظر و میزان درآمد پروژۀ مورد نظر دارد

های کنند تا آنان را قادر سازد تا نرخ بازگشت سرمایه را در برابر سهام افزایش داده و از یک سری معافیتترازنامۀ خود می

سهام و اوراق قرضه در مقایسه با وام بانکی (Martyn R. David, Sweet & Maxwell, 199 .)مند شوندمالیاتی نیز بهره

بر استفاده های سرمایهها برای تأمین مالی پروژهای از این شیوهبه همین خاطر غالباً مجموعه.  رندتوانایی جذب سرمایۀ کمتر دا

شود و سپس انواع های نفت و گاز پرداخته میدر ذیل ابتدا به پیشینۀ تاریخی و وضعیت کنونی تأمین مالی پروژه.  شودمی

 . گیردهای نفت و گاز مورد بررسی قرار میپروژهسازوکارهای موجود در بازارهای مالی برای تأمین مالی 

 

 و سرمایه گذاری خارجی حقوق انرژی ماهیت تأمین مالی پروژه -1-1

از یک سو بدون . در جهان امروز یکی از مهم ترین عوامل تاثیر گذار در شئون مختلف اقتصادی و اجتماعی مسئله انرژی است  

دسترسی به منابع انرژی هر نوع فعالیت اقتصادی ممتنع خواهد بود و رفاه و توسعه و حیات جوامع در گرو دسترسی به این 

بیشتر به انرژی افزونی می یابد و از دیگر سو، منابع انرژی تجاری به شدت محدود و منبع ارزشمند است و روز به روز نیاز 

 .تامین آن مستلزم هزینه فراوان است

همین نیاز شدید و محدودیت منابع عامل کنش ها و واکنش های اقتصادی، سیاسی و نظامی بسیار در سطح بین الملل بوده 

همین به. می کنند در آینده ابعاد این مسائل بسیار گسترده تر هم خواهد شداست و آنگونه که استراتژیست ها پیش بینی 

ها و نگرانی های فراوان دلیل دولت ها، ملتها و نیز سازمان های مختلف اعم از ملی و فراملی، در باب مسئله انرژی حساسیت

ابع انرژی و یا ایجاد انحصار در تولید و مدیریت آن برداری از منها و برنامه هایی برای تسط بیشتر در بهرهدارند و به دنبال طرح

در چنین شرایطی چگونه ممکن است دانش حقوق، طرح و اندیشه ای و یا نظام و قائده . های ملی و جهانی هستنددر مقیاس

 ای برای تنظیم عادلانه مناسبت نداشته باشد و یا ساز و کاری برای رفع منازعات و اختلافات پیشنهاد نکند؟

در سطوح ملی، منطقه ای و ... ( اعم از فنی، اقتصادی، فرهنگی و)ز طرف دیگر با توسعه نهاد ها و سازمانهای غیر دولتی ا

جهانی که هریک متناسب با اهداف و کارکرد های خود، توجهی ویژه را متوجه مسئله انرژی و وجوه مختلف آن کرده 
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تعریف حدود و حقوق و ایجاد سازکارها، الزامات و پشتوانه های ویژه مجموعا مسائلی را پیش رو می نهد که مستلزم .است

 .قانونی و قضائی در امر انرژی است

در شرایط عدم امکان تأمین منابع مالی از سیستم های مالی داخلی، منابع مالی مورد نیاز طرحهای توسعه حقوق انرژی    

اخذ وام و یا . ل منابعی با خاستگاه خارج از کشور فراهم گرددبخصوص در صنعت نفت و گاز کشور، لزوماً می بایست از مح

سرمایه گذاری خارجی به عنوان مکانیسم تأمین منابع مالی از کشورها یا موسسات بین المللی، مورد استفاده کشورهای توسعه 

ژی به عنوان یکی از روش های انعقاد قراردادهای فاینانس در جهت توسعه حقوق انر. نیافته و یا در حال توسعه قرار می گیرد

ورود سرمایه خارجی به کشور، به علت مزایای بسیاری که نسبت به سایر روش ها دارد، رقابت گسترده تری را بین کشورهای 

های موثر در کارکرد نامناسب اقتصادی بی ثباتی سیاسی نیز از جمله شاخص. نیازمند به منابع مالی خارجی ایجاد نموده است

 . است

 قبل از این.  دستخوش تغییرات بسیاری شده است 1998ها، از دهه ترکیب وجوه در دسترس برای تامین مالی سرمایه گذاری

در بین . شددهه، برای تامین سرمایه لازم، اتکای زیادی به منابع خارجی بویژه موسسات بین المللی مانند بانک جهانی می

های ارجی بیشتر شد و در عین حال، تغییر رویکردی به سمت جریان سرمایه از بخش، اتکا بر منابع خ1991تا  1998های سال

به این طرف، به دلیل توانایی  1991از سال .  های تجاری بین المللی به وجود آمدخصوصی مانند سرمایه گذاران غربی و بانک

ای صورت گرفته و بازارهای سرمایه داخلی برخی از کشورها در توسعه و گسترش بورس اوراق قرضه و سهام، تغییر جهت عمده

های نفت و گاز در کشورهای در حال توسعه در تأمین مالی پروژه.  این کشورها برای تامین مالی مورد استفاده قرار گرفته است

تی های نفهای نفت و گاز توسط شرکتبیشتر پروژه 1918مقطع اول که قبل از دهۀ .  چهار مقطع مختلف نمود یافته است

 .  شده استالمللی تأمین مالی میبین

های ها عموماً سرمایۀ لازم را برای فعالیتالمللی نفتی نسبت کمی از استقراض به سهام را داشتند لذا آنهای بینبیشتر شرکت

المللی نفتی بینهای علاوه بر آن اگر شرکت.  اکتشاف و توسعۀ میادین از طریق درآمد داخلی و نیاز به استقراض اندکی داشتند

توانستند از طریق منابع طولانی مدت با نرخ سود مطلوب بر اساس اعتبارشان و ترازنامۀ خود، نیاز به استقراض داشتند می

المللی نفتی بیشتر بر اساس برنامۀ های بینگذاری شرکتدر خلال مقطع اول رفتار سرمایه.  هایشان را تأمین مالی کنندپروژه

 .  شد تا معیارهای سختگیرانۀ مالیین میاستراتژیک تعی

گذاری نفتی ادامه دادند در حالی المللی نفتی به نقش فعال خود در سرمایههای بینشرکت 1908و اوایل دهۀ  1918در دهۀ 

در کشورهای صادر کنندۀ نفت .  ای در بخش نفت و گاز یافتندهای صادر کننده و وارد کنندۀ نفت نقش برجستهکه دولت

در .  های نفت و گاز انگیزۀ حفظ منابع طبیعی و اطمینان از امنیت سهم ذخایر نفتی بوده استمحرک فعالیت دولت در پروژه

های آنان کشورهای وارد کنندۀ نفت منافع ناشی از امنیت تأمین نفت برای ثبات اقتصاد ملی حائز اهمیت بوده است؛ لذا دولت

-دخالت دولت از طریق شرکت.  اندۀ منابع کشورشان و نظارت بر واردات نفت و گاز کردهبطور محکم اقدام به اکتشاف و توسع

های نفت و گاز یا استقراض دولتی در تأمین مالی شده است به همراه جریان سرمایۀ دولت در پروژههای ملی نفت اعمال می

های چند ملیتی، مؤسسات مالی دو جانبه، و ها، شرکتالمللی، دولتهای نفتی بیندر این دوره شرکت.  ها بوده استاین پروژه

 (Hossein Razavi,2007 .)های نفتی بودندأمین مالی پروژهگذاری یا تبانکهای تجاری کاملاً مشتاق به سرمایه

امر علت اصلی این .  گذاری منابع فوق در نفت محدود شدتقریباً سرمایه 1998و اوایل دهۀ  1908در خلال نیمۀ دوم دهۀ 

های پائین و متغیر نفت و گاز نه تنها قیمت.  بوده است 1998و ادامۀ قیمت پائین نفت در دهۀ  1901سقوط قیمت نفت در 

این .  المللی شدهای نفتی بینگذاری در این صنعت را کاهش داد بلکه موجب تحمیل مضیقۀ مالی بر شرکتجذابیت سرمایه

المللی در اثر استانداردهای جدید زیست محیطی برای تسهیلات موجود تی بینهای نفمضیقۀ مالی در مورد برخی شرکت

المللی ساختار خود های نفتی بیندر نتیجه، شرکت.  ها تحمیل کردهای گزافی را بر آنشدیدتر شد و موجب بالاتر رفتن هزینه

تر را آنها تسهیم ریسک و بازپرداخت سریع.  دندتر اتخاذ کرگیرانهگذاری جدید و سخترا تغییر دادند و استانداردهای سرمایه

های کشورهای صادر کننده و وارد کنندۀ نفت برای محدود در همان زمان، دولت.  دادندبیشتر از مقطع گذشته ترجیح می
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ری گذاهای خود را از سرمایهتواند توسط بخش خصوصی انجام شود مداخلات و حمایتهایی که میکردن نقششان در فعالیت

به دلیل افزایش چشمگیر قیمت  2881تا  2888های در خلال سال 8. ای کاهش دادنددر حوزۀ نفت و گاز بطور قابل ملاحظه

ای به های ملی نفت از لحاظ مالی در وضعیت مطلوبی قرار داشتند اما دیگر علاقهالمللی و شرکتهای نفتی بیننفت، شرکت

ها در این دوره المللی و دولتهای نفتی بیناگرچه شرکت.  و تأمین مالی نداشتندگذاری بازگشت به فرهنگ سنتی سرمایه

ها مورد کردند اما انواع جدیدی از ابزارها بطور منظم برای تأمین مالی این پروژهها را تأمین میهمچنان منابع مالی پروژه

های نفت و گاز را بر مبنای عدم حق ای سرمایۀ پروژهدهمنابع خصوصی از جمله سهام و وام بطور فزاین.  گیرداستفاده قرار می

 .  کنندتأمین مالی می 5پذیری محدودو یا با رجوع 4رجوع

های نفتی را از طریق منابع داخلی خود تأمین کنند دادند که سرمایۀ مورد نیاز پروژههای نفتی بزرگ ترجیح میبرخی شرکت

های دارای رتبۀ برای این شرکت.  شد تا تأمین مالی پروژه محورای شرکت میهکه این امر شامل استقراض بر اساس حساب

تر در المللی کوچکهای نفتی بیناما بسیاری از شرکت.  های پروژه محور بودتر از واماعتباری بالا، وام شرکتی بسیار ارزان

ای قوی نداشته باشند و مکن است ترازنامۀها مبخش نفت و گاز کشورهای در حال توسعه مشغول فعالیت هستند و این شرکت

های نفتی بزرگ نیز در موارد ذیل در واقع، حتی شرکت.  های شرکتی خود نداشته باشندیا تمایل به اخذ وام براساس حساب

 :نماینداقدام به اخذ وام با محوریت پروژه می

 های بسیار بزرگ هستند؛ یازمانی که درگیر پروژه 

 یعنی زمانی که ریسک یک شرکت در یک )های شرکت خود مواجه هستند هایی از باب محدودیتنیهنگامی که با نگرا

 ؛ و یا(باشدکشور خیلی زیاد است و یا بیشتر از میزان استراتژیک شرکت می

 توانند به اتکای ترازنامۀ خود اقدام به استقراض نمایندها نمیزمانی که شرکای آن . 

 در این دوره جهان و بازارهای .  آغاز شده و تاکنون نیز ادامه دارد 2881از اواسط سال  ای است کهمقطع چهارم دوره

قیمت نفت نیز که در یک .  مالی با بحران بازارهای ثانویه رهنی در آمریکا و سرایت آن به سایر بازارهای مالی دنیا بود

ثباتی در بازار نفت و گاز لی را تجربه کرد و به بیدورۀ کوتاهی بسیار زیاد شده بود سپس با شتاب بسیار زیادی روند نزو

گذاری و بنابراین منتهی به کاهش ها به افزایش ریسک سرمایهها در بازارها و در قیمتثباتینتیجۀ این بی.  منجر شد

گاز منجر های نفت و گذاری در پروژهها و مؤسسات مالی به سرمایهحجم نقدینگی در بازارهای مالی و عدم تمایل بانک

ها افزایش نرخ بهرۀ بین ترین آنکه مهم)ها های نفت و گاز به دلیل افزایش هزینهدر این دوران بسیاری از پروژه.  شد

های خود عاجز متوقف شد و یا از بازپرداخت بدهی( ها بودو در نتیجه افزایش میزان بازپرداخت وام 1و اروپا 1بانکی لندن

 . ماندند

 انرژیساز و کارهای بازارهای سرمایه گذاری در پروژه های   -2-1

 تأمین مالی از طریق فروش سهام در بورس -2-1-1

المللی و یا بازارهای های بینهای نفتی بزرگ برای تأمین سرمایۀ مورد نیاز خود اقدام به فروش سهام در بورسشرکت

در این .  نمایندمی 9ای انجام پروژه اقدام به تأسیس یک شرکت مخصوص پروژهگاه نیز متولیان پروژه بر.  نمایندمی 0فرابورس

و یا اینکه پس از تشکیل شرکت اقدام به عرضۀ  18گذار شریک شوندشرکت مخصوص پروژه ممکن است تعداد محدودی سرمایه
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-باشد سرمایهپروژه محدود می از آنجا که سرمایۀ شرکت.  آن در بازارهای بورس و یا بازارهای فرابورس شود 11عمومی سهام

انتخاب نسبت مناسب وام به سهام تأثیری .  نمایندگذاران برای انجام پروژه علاوه بر فروش سهام اقدام به استقراض نیز می

.  های اخذ شده استمستقیم بر سودآوری پروژه خواهد داشت چرا که سود پرداختی به سهام معمولاً بیشتر از نرخ بهرۀ وام

دارند و میزان دهندگان دریافت میحائز اهمیت اینکه دارندگان سهام در پایان هر سال مالی سود سهام خود را مقدم بر وامنکتۀ 

بازارهای بورس در کشورهای در حال توسعه از پویایی و نقدینگی لازم برخوردار .  داران نیز بیش از نرخ بهرۀ وام استسود سهام

گذاری های قانونی در سرمایهالمللی سرمایه نیز به خاطر محدودیتآنها به بازارهای بین هایباشند و دسترسی شرکتنمی

المللی لذا غالباً دسترسی به بازارهای سرمایۀ بین.  خارجی و عدم وجود اطلاعات مالی صحیح و قابل اعتماد محدود است

-المللی لیست شدههای بینبزرگ در یکی از بورسهای نفتی معمولاً شرکت.  شودهای بزرگ چند ملیتی میمحدود به شرکت

 . اند تا با توجه به شرایط بازار به سرمایۀ لازم به صورت سهام دسترسی داشته باشند

  1، اوراق تجاری 1، اوراق مشارکت 1، اوراق قرضه12های استقراضیشیوه -2-1-2

در .  شودنامیده می 11ها را بازار قرضۀ عمومیار آناوراق قرضه، اوراق مشارکت و اوراق تجاری در اصطلاح قرضۀ عمومی و باز

-نامیده می 11ها بازار قرضۀ خصوصیها و مؤسسات مالی را قرضۀ خصوصی و بازارهای آنهای استقراض از بانکمقابل، شیوه

برای تأمین  19هایا دولت 10هااوراق قرضه اوراق بهاداری هستند که متضمن مبلغی به عنوان قرضه بوده و توسط شرکت.  شود

پردازند و در عوض در واقع اوراق قرضه وامی است که خریداران آن به صادرکنندگان می.  شودسرمایۀ مورد نیاز خود صادر می

در اقساط معین پرداخت نمایند و ( معمولاً ثابت)نمایند که کسود اوراق را با نرخ مشخص صادرکنندگان اورق قرضه تعهد می

از آنجا که سود اوراق قرضه بطور منظم پرداخت .  اً در سررسید آن به خریدار این اوراق پرداخت نماینداصل قرضه را نیز تمام

های طولانی مدتی است که تاریخ گذاریاین اوراق، سرمایه.  شودنیز گفته می 28های با درآمد ثابتگذاریشود به آنها سرمایهمی

این اوراق در کشورهای اسلامی به .  باشدرکت نیز همانند اوراق قرضه میاوراق مشا 21. سال است 18ها بیش از سررسید آن

در اوراق مشارکت بدون آنکه میزان سود .  شوددلیل حرام بودن ربا به جای اوراق قرضه که سود آن ثابت است پرداخت می

ال با پرداخت مبلغی اضافی سود شود و در انتهای هر سالحساب پرداخت میبطور قطعی معلوم باشد، سود ماهیانه بصورت علی

ای هستند که توسط اوراق تجاری نیز اسناد قرضه.  باشدسایر شرایط اوراق مشارکت اوراق قرضه می.  شودقطعی تعیین می

این اوراق همانند اوراق قرضه متضمن تعهد صادر کننده به .  شودها برای دسترسی فوری به پول صادر میها و بانکشرکت

باشد، اما فرق آن با اوراق قرضه در این است که سررسید ل پول در تاریخ مشخص و سود آن در اقساط معین میپرداخت اص

های شرکت.  آوردگذاران فراهم میگذاری امن و کوتاه مدتی را برای سرمایهلذا محل سرمایه.  باشداوراق تجاری تا یک سال می

رمایه دسترسی داشته و قادرند برای تأمین سرمایۀ مورد نیاز خود اقدام به انتشار المللی سبزرگ نفتی غالباً به بازارهای بین

 188یعنی بیش از )های هنگفتی ها به سرمایهاین امر موجب دسترسی آن.  کنند 22اوراق قرضه و اوراق تجاری میان مدت

این .  کردندمی 28ر اوراق قرضه تولید نفتهای نفتی اقدام به صدودر گذشته برخی شرکت.  شودبا نرخ ثابت می( میلیون دلار

ای وجوهی را توانستند بطور دورههای مشترکی با اوراق قرضۀ دولتی داشت جز اینکه دارندگان این اوراق میاوراق بهادار ویژگی
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قرضه در  اما اوراق قرضۀ دولتی شامل بازپرداخت مبلغ.  که وابسته به ارزش تولید یک میدان مشخص بود را دریافت دارند

باشد که از جملۀ آن الذکر نیاز به مقدماتی میبرای صدور اوراق فوق 24. شدسررسید معین به همراه سود آن با نرخ مشخص می

بندی برای رتبه Standard & Poor's ،Moody's ،Duff & Phelpsتوان به دسترسی به مراکز سنجش اعتبار مانند می

از آنجا که عموماً اوراق قرضه به نسبت سایر طریق تأمین مالی از .  قرضه اشاره کرد گیرنده و یا پروژۀ موضوعشرکت قرض

باشد در تر برخوردار میباشد در نتیجه نرخ سود نسبت سایر طریق تأمین مالی از ریسک پائینتر برخوردار میریسک پائین

باشد و در تر میلی از جمله وام بانکی و سهام، پائیننتیجه نرخ سود پرداختی آن نیز در مقایسه با سازوکارهای دیگر تأمین ما

پذیری کمتری را لذا خریداران این اوراق ریسک.  آوردتر و با هزینهۀ کمتر فراهم میای را به صورت طولانی مدتواقع قرضه

صی دارای مزایا و معایبی در کل تأمین سرمایه از طریق ساز و کارهای قرضۀ خصو.  باشندگذاران دارا مینسبت به سایر سرمایه

 :25الذکر عبارت است ازمزایای آن علاوه بر مورد فوق.  باشندهای قرضۀ عمومی میدر مقایسه با شیوه

ها به یک بازار بزرگ با حجم اندرکاران پروژهبازار قرضۀ عمومی موجب دسترسی دست: حجم بزرگ و نقدینگی زیاد بازار.  1

المللی موجود های بینالمللی برای پروژههای بینها و صندوقمقابل، تعداد محدودی از بانک اما در.  شودنقدینگی زیاد می

 . هستند

.  کندتر برای قرضه قبول میبازار قرضۀ عمومی در مقایسه با بازار قرضه خصوصی مدت طولانی: تر قرضهمدت طولانی.  2

های داخل های قانونی و یا محدودیتمدت قرضه دارای محدودیتگذاران سازمانی در خصوص های تجاری و برخی سرمایهبانک

 . شودباشند که این امر مانع از طولانی شدن مدت قرضه میسازمانی می

تر بوده و در برگیرندۀ شرایط معاملات قرضۀ عمومی در مقایسه با معاملات قرضۀ خصوصی به نسبت سهل: ترشرایط سهل.  8

بطور کلی معاملات قرضۀ خصوصی در برگیرندۀ مداخلۀ زودهنگام وام دهنده در .  باشدیرنده میگتری برای قرضتعهدات آسان

اما این مداخله در معاملات قرضۀ عمومی به دلیل فرایند دشوار اصلاح اسناد اوراق قرضه .  مواقعی است که به ضرر پروژه است

ویدادی که به نحوی بازپرداخت به موقع اصل پول و سود آن را در معاملات قرضۀ عمومی مداخله در پی وقوع ر.  باشددیرتر می

برای مثال، در یک معاملۀ قرضۀ عمومی اصلاح یا جایگزین کردن قرارداد پروژه هنگامی .  دهددر سررسید تهدید کند رخ می

ی حق بازبینی و تصویب هرگونه اما در یک معاملۀ بانکی، بانک نوعاً دارا.  مجاز است که بر درآمد آتی پروژه تأثیر منفی نگذارد

 :شودهای دیگر شامل موارد ذیل میمثال.  اصلاح یا جایگزینی قرارداد پروژه است

مزیت دیگر قرضۀ عمومی در این است که : 21اقتصادی و فنی و ارزیابی محتوایی 21سنجیعدم نیاز به ارائه مطالعات امکان.  4

البته برای .  کندگیرنده کفایت میفنی ندارد و تنها اعتبار شرکت و یا کشور قرض سنجی اقتصادی ونیاز به ارائه مطالعات امکان

چه که بیشتر مبنای اعتبار قرضۀ ها ممکن است نیاز به ارائه این مطالعات به مراکز مزبور باشد اما آنبندی اعتبار پروژهرتبه

 . باشدسک تبدیل ارز میگیرنده و ریسک کشوری و ریگیرد ترازنامۀ شرکت قرضعمومی قرار می

 :20باشدباشد که تفصیل آن به شرح ذیل میقرضۀ عمومی در مقایسه با قرضۀ خصوصی دارای معایبی نیز می

معاملات قرضۀ عمومی در بسیاری از کشورها از جمله ایالات متحدۀ آمریکا مستلزم طی فرایند طولانی : های قانونینظارت. 1

 . ق بهادار استمدت ثبت در مراجع بورس و اورا

ها مستلزم بندیاین رتبه.  باشدسنجش اعتبار برای انجام معاملات قرضۀ عمومی ضروری می: بندی و سنجش اعتباررتبه. 2

 . بر استباشد که امری زماناحراز ساختاربندی و تخصیص ریسک در قراردادهای پروژه می
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در قرضۀ عمومی، مذاکره برای اصلاح و تغییر پروژه از : ر استکسب رضایت برای تغییر شرایط پروژۀ مبنای قرضه دشوا. 8

-دهندگان بسیار دشوار میگذاری و تعداد بیشمار و پراکندۀ قرضجمله ساختاربندی مجدد آن به دلیل ماهیت انفعالی سرمایه

ها در دوران اض، و رضایتباشد چرا که اصلاح قرارداد قرضه، اعراین مشکل به ویژه در دوران ساخت پروژه بیشتر می.  باشد

 . باشدتر میساخت پروژه رایج

.  های تجاری، تمام فرایند قرضۀ عمومی باید به یکباره صورت پذیردبر خلاف ترتیبات سنتی اخذ وام از بانک: تراز منفی سود. 4

.  دورۀ ساخت وجود خواهد داشتباشد یک تراز منفی سود برای تأمین مالی لذا، از آنجا که سرمایۀ تأمین شده دارای سود می

 29شود که به آن نیاز باشد که به آن خطوط اعتباردر معاملات بانکی، سرمایۀ لازم در خلال دورۀ ساخت تنها زمانی تأمین می

 . های اخذ نشده نیز یک کارمزدی وضع شودشود، اگرچه ممکن است بر وامگفته می

در نتیجه بطور کلی .  ای دسترسی به بازارهای قرضۀ عمومی بسیار زیاد استهزینه معاملاتی بر: هزینۀ زیاد معاملاتی.  5

 . توانند به این بازارها دسترسی یابندمیلیون دلار نمی 188معاملات کمتر از 

-امروزه بازارهای اوراق قرضه در آلمان، ژاپن، انگلیس و ایالات متحده آمریکا مدتی است که تأسیس شده و مشغول فعالیت می

 . ند و در اروپا و آسیا نیز بازارهای اوراق قرضه در حال ظهور هستندباش

 سازو کارهای بازارهای مالی پروژه های تامین مالی حقوق انرژی -1- 

 (فاینانس)قراردادهای وام   -1-1- 

تحت ( غالباً بلند مدت)مالی های خود اقدام به اخذ تسهیلات های پروژه برای انجام پروژهها و شرکتدر این نوع قراردادها دولت

کنند و همین قرارداد وام است که روابط طرفین وام، دورۀ وام، میزان و تعداد اقساط، نرخ سود، و می( فاینانس)قراردادهای وام 

وام آنچه در قراردادهای وام حائز اهمیت است وثایق و تضمیناتی است که وام گیرنده به .  نمایدهای طرفین را تعیین میریسک

آلات و ماشین)این وثیق شامل طیفی گسترده از اموال از جمله اموال منقول .  دهددهنده جهت بازپرداخت اصل و سود وام می

در .  شودبرداری وام گیرنده میو گاهی اوقات پروانۀ بهره( زمین کارخانه یا پروژه و امثالهم)و اموال غیرمنقول ( تجهیزات و غیره

( غیر سندیکایی)وام و سود آن براساس محصولات تولیدی پروژه نباشد قرارداد وام، ف اینانس ساده  صورتی که بازپرداخت

شود؛ اما اگر بازپرداخت اصل وام و سود آن بر اساس محصولات تولیدی پروژه و قیمت آن نباشد تأمین مالی نامیده می

 88نوعی از ترتیبات فاینانس، قراردادهای وام سندیکایی  .شود که در ذیل مفصلاً به آن خواهیم پرداختخودگردان نامیده می

ها به بر و تجمیع منابع مالی بیشتر و یا تمایل بانکهای سرمایهها برای تأمین مالی پروژهباشد که به دلیل کمبود منابع بانکمی

ا به نسبت سهم قراردادی خود گذاری خود در پروژۀ خاص چند بانک بطور متفقاً تأمین مالی یک پروژه رکاهش ریسک سرمایه

-باشد که در آن علاوه بر روابط بین وام دهندگان و وام های ساده میتر وامهای سندیکایی مدل پیچیدهوام.  گیرندبر عهده می

 مانند انتخاب بانک کارگزار، نحوه تقسیم ریسک و مسئولیت)گیرندگان، روابط بین خود وام دهندگان نیز در بسیاری از امور 

 . باید از طریق ترتیبات قراردادی ویژه تنظیم گردد( گیرنده و غیرهها، نحوۀ وصول مطالبات از وامبین بانک

 1 (پروژه محور)تأمین مالی خودگردان  -1-2- 

های نفت و گاز بطور سنتی یا بواسطۀ دولت از طریق اختصاص قسمتی از بودجۀ سالانه همانطور که قبلاً نیز بیان شد پروژه

های نفت و گاز از طریق درآمد داخلی و یا استقراض صنفی از وام های آن بواسطۀ شرکتشدند و یا هزینهمین مالی میتأ

های های نفت و گاز به خصوص پروژههای اکتشاف و توسعۀ پروژهاما به علت افزایش هزینه.  شددهندگان تجاری تأمین می

های تجاری، و فقدان منابع کافی برای ساخت، توسعه، و اجرای از لحاظ فعالیت هافراساحلی و به علت کوچک شدن اندازۀ دولت

ای مناسب برای مالی پروژه محور گزینۀبا این تقاضای روزافزون برای تأمین مالی و کمبود سرمایه، تأمین.  اندها شدهاین پروژه
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30
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31

.Project Finance. 
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منبع مالی برای سرمایه گذاری همیشه در کانون  تأمین مالی پروژه محور به عنوان یک 82. های نفت و گاز شده استپروژه

ها و همچنین ها در مقام اعطاء کنندۀ مجوز به بخش خصوصی، بانیان پروژه، و پیمانکاران در مقام مجریان پروژهتوجه دولت

لت، بانیان یعنی دو)این معامله یک رابطۀ منطقی بین مشارکان مختلف پروژه .  ها بوده استدهندگان پروژهمورد توجه وام

کند و این مشارکان ایجاد می 88از طریق تأسیس شرکت پروژه با هدف خاص( پروژه، پیمانکاران اصلی و فرعی، و وام دهندگان

های بالقوه و آنچه در این رابطه مهم است ریسک.  دهدای در برابر یکدیگر و در مقابل پروژه قرار میرا در وضعیت ویژه

ماهیت معاملات .  اندازد و بر تصمیم آنها در خصوص پروژه تأثیرگذار استوژه را به مخاطره میموجودی است که مشارکان پر

-تأمین مالی پروژه محور نیز یک قرارداد وام است که بانیان پروژه و شرکت پروژه به عنوان وام گیرندگان از یک سو و وام

دهندگان در این ترکیب قراردادی، بانیان و وام.  گیردبرمیدهندگان از سوئی دیگر را در قالب یک ترکیب قراردادی ظریف در 

-در عین حال، اهداف و نگرانی.  باشند، اما مقصود مشترک همۀ آنها موفقیت پروژه استهای متفاوت میدارای اهداف و دغدغه

در وحلۀ .  کنندا ایجاد میهای متفاوت بانیان و وام دهندگان نسبت به یکدیگر اثر متقابل داشته و شروط قراردادی معامله ر

کنند؟ و اول باید پرسید که قراردادهای تأمین مالی پروژه محور چیستند؟ و چرا بانیان پروژه از این نوع قراردادها استفاده می

أمین های عظیم نفت و گاز چیست؟ پاسخ این سؤالات در ماهیت معاملات تانگیزۀ آنها در استفاده از این نوع قرارداد برای پروژه

 . ها میان مشارکان پروژه قرار دارددهندگان به اموال آنان، و نحوۀ توزیع ریسکمالی پروژه محور، حق رجوع وام

ها و بازار های پروژه را به بانکسازد تا ریسکای جالب است که بانیان پروژه را قدر میقرارداد تأمین مالی پروژه محور، گزینه

هایی برای های هنگفت و تعهد به تأمین چنین سرمایهارداد، ابزاری است که جهت تأمین سرمایهاین قر 84. سرمایه منتقل کنند

ترین کاربرد قرارداد متداول.  مورد استفاده قرار گرفته است 85های عظیم در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعهپروژه

های عوارضی، جاده)های زیربنایی و پروژه( دین نفت و گازمعدن، خطوط لوله، میا)تأمین مالی پروژه محور، در منابع طبیعی 

ها را قادر ساخته است تا با استفاده تکنیک تأمین مالی پروژه محور، پروژه 81. باشدمی( هاهای ارتباطات، و نیروگاهها، سیستمپل

-اسی تشکیل د هندۀ دولتاین تکنیک تأمین مالی با محوریت سرمایۀ خصوصی عنصر اس.  از سرمایۀ خصوصی ساخته شوند

این فرایند از حجم دولت کاسته و تأمین خدمات .  اندهای خصوصی در حرکتهایی است که به سمت اقتصاد آزاد و سرمایه

اگرچه واژۀ تأمین مالی پروژه محور، برای توصیف تمام انواع معاملات  81. دهدعمومی را از دولت به بخش خصوصی انتقال می

-های اخیر تحول بسیاری کرده و دارای معنایی دقیقگرفته است، اما این واژه در سالها مورد استفاده قرار میتأمین مالی پروژه

پذیری ساختار تأمین مالی با عدم قابلیت رجوع و یا رجوع»: واژۀ تأمین مالی پروژه محور غالباً اشاره دارد به 80. تر شده است

رهای افزایش اعتبار برای ساخت و اجراء و یا تأمین مالی مجدد یک پروژۀ ویژه در یک الشرکه و ابزامحدود که در آن وام، سهم

دهندگان سنجش اعتبار را بر جریان درآمد آتی حاصل از اجرای آتی آن صنعت پرسرمایه با یکدیگر ترکیب شده، و در آن وام

ه از جمله درآمد حاصل از آن، تنها به عنوان وجه التزام برای نهند نه بر اموال و اعتبار بانیان پروژه، و به اموال پروژپروژه بنا می

 89. «کنندوام تکیه می

پذیری ناپذیر یا رجوعشود و بطور رجوعدر تأمین مالی پروژه محور، یک شرکت پروژه با شخصیت حقوقی مستقل تأسیس می

با دیگر مشارکان پروژه قراردادهای ساخت،  این شرکت 48. گیردای خاص مورد تأمین مالی قرار میمحدود برای اجرای پروژه
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این قراردادها چهارچوب کلی ساختار تأمین مالی پروژه .  سازدفروش محصول پروژه را منعقد میتهیه، اجرا و نگهداری، و پیش

داشته و شرایط آنها  قرارداد وام به عنوان قرارداد مادر بر سایر قراردادها تفوق.  دهندمحور را با مرکزیت قرارداد وام تشکیل می

های مختلف از واژۀ تأمین مالی پروژه محور، تمامی آنها دارای یک ویژگی رغم تعریفعلی.  نمایدرا تا حد زیادی معین می

مشترک هستند و آن اینکه وام و سود آن اساساً باید تنها از جریان درآمد آتی پروژه پرداخت شود نه از اموال بانیان و شرکت 

، نه دارائی و اموال بانیان و شرکت پروژه (محورپروژه)ه بیان دیگر، محور این ساختار تأمین مالی، خود پروژه است ب.  پروژه

بنابراین در یک قرارداد تأمین مالی پروژه محور، شرایط وام بر مبنای پشتیبانی اعتبار محور بانیان یا ارزش اموال (.  محوردارائی)

 41. دهدباشد بلکه عملکرد فنی و اقتصادی پروژه اساس تأمین مالی پروژه محور را تشکیل مینمیهای فیزیکی پروژه و دارائی

ای در تعیین میزان پذیرش دهندگان به بانیان پروژه عامل تعیین کنندهدر قراردادهای تأمین مالی پروژه محور، حق رجوع وام

و قراردادهای با  42ناپذیراین قراردادها به قراردادهای رجوع از این بابت.  باشدریسک از سوی طرفین و میزان سود وام می

ناپذیر، در صورتی که درآمد پروژه برای در قراردادهای تأمین مالی پروژه محور رجوع.  شوندتقسیم می 48پذیری محدودرجوع

-وام 44. سود آن ندارند بازپرداخت وام کافی نباشد، بانیان پروژه هیچ تکلیف حقوقی برای بازپرداخت اصل وام و پرداخت

بنابراین از آنجا که .  های آنهاتوانند بر درآمد حاصل از اجرای پروژه تکیه کنند، نه بر اعتبار بانیان و دارائیدهندگان تنها می

 45بوطهدهد، قراردادهای مرتوانائی بانیان پروژه در تولید درآمد در پی اجرای پروژه اساس تأمین مالی پروژه محور را تشکیل می

در تأمین مالی پروژه محور با .  دهندچهارچوبی را برای سودآوری پروژه و کنترل تخصیص ریسک و مدیریت آن تشکیل می

در این شرایط، .  باشندپذیری محدود، بانیان پروژه در صورت نقصان در تولید درآمد پروژه، دارای مسئولیت محدود میرجوع

دهندگان به بانیان به سه طریق پذیری وامرجوع.  باشندهای بانیان میبه اموال و دارائیدهندگان دارای حق رجوع محدود وام

رجوع دارای )، از طریق میزان (شودحق رجوع پس از یک زمان از پیش توافق شده متوقف می)از طریق زمان : شودمحدود می

برخی رویدادها مانند افزایش بیش از حد مشکلات  زمانی که وقوع)، یا از طریق رویداد (یک سقف از لحاظ شرایط پولی است

های بارز قراردادهای تأمین مالی پذیری محدود یکی از ویژگیناپذیری یا رجوعرجوع(.  دهندگان منجر شودمالی به رجوع وام

داد را پشتیبانی اینکه چه میزان رجوع مورد نیاز است تا قرار.  های تأمین مالی استپروژه محور در مقایسه با سایر تکنیک

ناپذیری به معنای این است که وثیقه و تضمین رجوع.  گرددهای منحصر به فرد پروژ تعیین مینماید بر اساس مشخصه

پذیری محدود حالتی است که برای رجوع.  باشدبازپرداخت وام و سود آن فقط منحصر به اموال خود پروژه و درآمد آتی آن می

-صل وام و سود آن، غیر از اموال و درآمد آتی پروژه، یک یا چند اموال بانیان پروژه نیز در رهن وامتضمین بیشتر بازپرداخت ا

-شود و تولید درآمد میپذیری به بانیان، به میزانی که پروژه اجرائی میهای رجوعبا توجه به محدودیت.  گیردگیرنده قرار می

استفاده از قرارداد تأمین مالی پروژه محور به .  شودناپذذیری نزدیک میعکند، قرارداد تأمین مالی نیز بیشتر به ماهیت رجو

مزایای آن شامل تسهیم ریسک میان مشارکان مختلف .  باشدخصوص در صنعت نفت و گاز دارای مزایا و معایب مشترک می

صیص ریسک، افزایش معایب آن شامل پیچیدگی تخ.  باشدپروژه، انتقال ریسک و همچنین پخش کردن ریسک سیاسی می

ها هایی که بالقوه قابل قبول نیستند، افزایش پوشش بیمه و افزایش هزینهریسک برای وام دهندگان، ترغیب برای تقبل ریسک

های نفت و گیرندگان جهت تأمین مالی پروژهدهندگان و واممعاملات تأمین مالی پروژه محور، گزینۀ مناسب برای وام.  است

ها به دلیل ساختاربندی ریسک نقشی بسیار مهم در عاملات ساختار و ترکیبی پیچیده دارند که اهمیت آناین م.  گاز است

 . کنندهای بازی میموفقیت پروژه

                                                           
41

.Chadbourne Parke, Project Finance Documentation, 2007. 
42

.Non-Recourse. 
43

.Limited-Recourse. 
44

.Scott L. Hoffman, Supra., at 5. 
قرارداد پیمانکاری برای ساخت پروژه، قرارداد تهیۀ مواد اولیه، : سازد که عبارتند ازقراردادهایی که شرکت پروژه با سایر مشارکان پروژه منعقد می.45

 .فروش محصول پروژهاء و نگهداری پروژه، قرارداد پیشقرارداد اجر
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 41تأمین مالی اسلامی - -1- 

منابع اولیه شریعت عبارتند از قرآن و سنت .  است( شریعت)نوعی تأمین مالی بر مبنای اصول اسلامی  41تأمین مالی اسلامی

ویژگی بنیادین نظام تأمین مالی اسلامی ممنوعیت پرداخت و .  شودکه توسط مجتهدین و مفسرین قوانین اسلامی پیروی می

سود توسط اسلام و نقش اساسی سود در نظام بانکداری تجاری رد .  باشد که توسط قرآن بیان شده استمی( ربا)دریافت سود 

.  دنیا موجب شد تا متفکران اسلامی به دنبال راه و ابزاری باشند که بر اساس آن بانکداری تجاری عاری از سود عملی باشد

.  تشکیل شد 1918 نخستین بانک اسلامی در مصر در سال.  باشندمؤسسات مالی اسلامی نهادهای به نسبت تازه تأسیسی می

بانک .  یافتپذیر توسعه نمیگذاران عربستان امکاناگرچه منشأ بانکداری مدرن اسلامی مصر بود اما بدون حمایت قوی سرمایه

این برای اولین بار در تاریخ .  تأسیس شد و به نهضت بانکداری اسلامی شتابی بیشتر بخشید 1915در سال  40توسعۀ اسلامی

.  کردالمللی خود را متعهد به انجام بانکداری به شیوۀ اسلامی و بر پایۀ شریعت مید که یک مؤسسۀ مالی بینمدرن مسلمانان بو

های اداری خود را از طریق وضع کارمزد پوشش به جای کار بر اساس سود، به بانک توسعۀ اسلامی اجازه داده شد تا هزینه

-منع پرداخت و دریافت ربا، اجتماعی و اخلاقی بودن جهت سرمایه: تند ازهای مالی عباراصول اسلامی حاکم بر فعالیت.  دهد

داند، منع غرر و ممنوعیت گذاری در مسکرات و قمار و مواد مخدر یا هر آنچه که شرع آن ممنوع میگذاری، منع سرمایه

ها از جمله تأمین مالی پروژهها و مؤسسات مالی اسلامی از دو شیوۀ اصلی برای بانک.  بازی و قمارمعاملات متضمن سفته

 :ه به شرح ذیل عبارتند ازاین شیوه.  برندهای نفت و گاز بهره میپروژه

در این شیوه بانک اسلامی یا مؤسسۀ مالی اسلامی برای انجام یک پروژه بطور مستقیم با خریداران و  :قراردادهای اسلامی

 :این قراردادها بطور خلاصه عبارتند از.  شوندمیپیمانکاران پروژه وارد قراردادهایی در غالب اسلامی 

شامل شراکت بین دو طرف که هر دو سرمایۀ مورد نیاز برای تأمین مالی یک پروژۀ جدید یا پروژۀ موجود را :   مشارکت.  1

بت مشخص هر دو طرف قرارداد پس از کسر هزینۀ مدیریتی و اجرائی در سود و زیان حاصله به نس.  شودآورند میفراهم می

از آنجا که هر دو طرف .  توانند مدیریت پروژه را بر عهده بگیرندیکی از طرفین یا هر دو طرف قرارداد می.  باشندشریک می

 . کنندها به ندرت در اینگونه معاملات شرکت میباشند بانکدار ریسک آن میپروژه عهده

الاجارۀ مشخص به شتری را خریداری و سپس آن را با یک مالقراردادی است که بانک تجهیزات مورد نیاز م :  اجاره.  2

-مالکیت تجهیزات در اختیار بانک اجاره.  گیردالاجاره پیشاپیش مورد توافق قرار میمدت اجاره و مال.  دهدمشتری اجاره می

 . ردداالاجارۀ دریافتی، سرمایه و سود خود را دریافت میماند و بانک از طریق مالدهنده باقی می

طبق تعریف بانک توسعۀ اسلامی استثناء قراردادی است که بوسیلۀ آن یک طرف تعهد به ساختن چیزی با  :1 استصناء.   

بنابراین این شیوه بطور خاص برای انجام .  نمایدخصوصیات مورد توافق به قیمت مشخص برای تحویل در تاریخ مشخص می

از آنجا که .  باشدباشد و با قرارداد کلید در دست با قیمت ثابت یکسان میمراحل ساخت پروژه بر مبنای اسلامی مفید می

در .  مورد استفاده قرار گیرد 52ناپذیرتواند به جای تأمین مالی رجوعباشد میقرارداد استصناء برای تهیه و فروش دارائی می

از آنجا که .  یرد و آن را بطور قسطی بفروشدتواند ساخت یک چیزی را بعهده بگقراردادهای استثناء تأمین کنندۀ مالی می

گیرد؛ بطوری که بانک آن مال کنند یک ساختار قراردادی موازی مورد استفاده قرار میها بطور معمول ساخت و ساز نمیبانک

خت کرده به همراه بانک پولی را که به سازنده پردا.  خردخرد و خریدار نهائی نیز آن را از بانک میساخته شده را از سازنده می

 . گیردبنابراین، بانک ریسک ساخته شدن آن مال را بر عهده می.  داردیک سود منطقی از خریدار دریافت می

                                                           
46

.Islamic Finance: Basic Principles and Structures, Freshfields Bruckhaus Deringer LLP, January 
2006. 
47

.Islamic Finance. 
48

.Islamic Development Bank (IDB). 
49

.Musharaka (partnership financing). 
50

.Ijara (leasing). 
51

.Istisna'a (commissioned manufacture). 
52

.Nonrecourse Financing. 
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ها بکار برده شود و قراردادهای اسلامی محدود تواند برای اجرای پروژهلازم به ذکر است که موارد فوق قراردادهایی است که می

هایی اجرایی که در پروژه 54و مضاربه 58توان نام برد عبارتند از مرابحهیگر قراردادهای اسلامی که مید.  شودبه موارد فوق نمی

 . شوندبکار برده نمی

 1،9به میزان  2888وجود نداشت در سال  2888که تا قبل از سال ( صکوک)المللی اوراق قرضۀ اسلامی بازار بین :  صکوک

المللی بانک رکوردی بود که در آن صکوک بین 2888سال .  میلیارد دلار رسید 1،1ن به میزا 2884میلیارد دلار و در سال 

از لحاظ  AAAمیلیون دلار وارد بازار شد و نخستین اوراق قرضۀ اسلامی بود که حائز رتبۀ  488توسعۀ اسلامی به ارزش 

 188شد صکوک اجاره قطر به ارزش  گذاران مواجهپس از عرضۀ این صکوک که با استقبال سرمایه.  شدسنجش اعتبار می

اما در .  کنددر نظام سنتی صدور و تجارت اوراق قرضه سود نقش مرکزی را در معاملات بازی می.  میلیون دلار عرضه شد

.  نمایدشیوۀ اسلامی جایگزین، درآمد اوراق قرضه بر اساس سود نبوده و صکوک از نظام سود در تجارت اوراق قرضه اجتناب می

به عنوان مثال، درآمد حاصل از مشارکت، مرابحه و .  گیردمورد استفاده قرار می( صکوک)های مختلف اوراق قرضۀ اسلامی گونه

های شاید در نگاه اول شیوه.  تواند به عنوان مبنایی برای صکوک مورد استفاده واقع شودها میساختار اجاره یا ترکیبی از آن

قراردادها و اوراق قرضۀ اسلامی بر اساس .  ت مالی سنتی نکنند اما در واقع این طور نیستاسلامی تفاوت چندانی با معاملا

 . کنندباشند و با ممنوعیت معاملات کاغذی از ایجاد بازارهای حبابی جلوگیری میهای موجود میدارایی

 

 ECTگذاری در قواعد حل و فصل اختلافات ناشی از سرمایه -1- 

کشورهای مختلف با انجام  .شیوه های غیر قضایی مزایای زیادی برای طرفین و نیز دولتها در برداردحل اختلافات از طریق 

 جای به مزبور های سعی در جایگزین کردن شیوهو مقررات و ایجاد بسترهای لازموضع اصلاح قوانیناز جملهاقدامات وسیعی

 زمینه در ویژه به اختلاف حل غیررسمی های شیوه کشورها از بسیاری در. دارند اختلاف حل دادگاهای ودولتی سیستم

در ایران شیوه های غیرقضایی حل اختلاف سهم . معمول حل و فصل دعاوی تبدیل شده است روش به بازرگانی اختلافات

 . چندانی در حل اختلافات و دعاوی ندارند و جز داوری و سازش سایر شیوه ها چندان شناخته نشده است

در روستاها و در بین  دیرباز حل اختلافات از طریق داوری سازش و میانجیگری و به روش کدخدا منشی خصوصاً در ایران از

قانونگذار نیز در قوانین مختلفی تلاش کرده است که حل بخشی از اختلافات . قبایل و عشایر امری معمول و متداول بوده است

فصلی به داوری (1810مصوب )درقانون آیین دادرسی مدنی.نماید مردم را به شیوه های غیررسمی و خارج از دادگاه واگذار

پس از آن به موجب ماده واحده قانون راجع به امور قضایی عشایر و ایلاتی که اسکان داده می . اختصاص یافته است

می شوند برای رسیدگی به اختلافات  اسکان شده سلاح خلع عشایر و ایلات که نقاطی در»: مقرر شده است(1881مصوب )شود

 نفر سه از مرکب هیئتهایی تواندا دارند وزارت دادگستری میدعو و دعاوی افراد ایلات و عشایر با یکدیگر و یا کسانی که با آنها

لافات و اخت اصلاح و منشی کدخدا طریق به قوانین و اصول به توجه با که دهد تشکیل باشند مجرب قضات از آنها از نفر دوکه

قانون داوری تجاری بین المللی نیز که با استفاده از قانون نمونه داوری بازرگانی بین المللی آنسیترال  .«دعاوی را فیصله دهند

شوراهای حل . و به منظور بهره گیری در داوریهای تجاری بین المللی به تصویب رسید 1811تهیه و تنظیم شده است در سال 

قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی و  109ل می نماید در اجرای ماده اختلاف نیز که اختلافات را خارج از دادگاهها حل و فص

اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران در سراسر کشور تشکیل شده است و قسمتی از کار دادگاهها را بر عهده گرفته 

 .است

 نداریممطلوبی وضعیت اختلاف حلبا این همه هنوز از نظر حل اختلافات در خارج از دادگاهها و از طریق شیوه های جایگزین 

در  اولاً. باشد می ذکر قابل امر این برای دلیل چند. کنند می انتخاب خود اختلافات حلبرای را دادگاهها اختلاف طرفین و

                                                           
53

.Murabaha (cost-plus financing)/ 
54

.Mudaraba (profit sharing). 
55

.Sukuk. 
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مشخص  ADRبجز داوری و سازش چارچوب و اعتبار قانونی سایر شیوه های . قوانین لازم و مناسب نداریم ADRزمینه 

فعالیت کند وجود  ADRدر کشور ما مراکز قوی و معتبری که در زمینه داوری، میانجیگری و سایر تکنیکهای  ثانیاً. نشده است

 .ندارد

فرهنگ رجوع به داوری میانجیگری و سایر شیوه های حل اختلاف درکشور ما نهادینه نشده است و اشخاص بهترین راه  ثالثاً

یکی از دلایل این امر نبود مراکز فعال داوری و میانجیگری است تا هم  .ی می داننداحقاق حق و اختلاف را مراجعه به دادگستر

به طرق مختلف مردم را به حل اختلافات خود از طریق شیوه های غیرقضایی حل اختلاف ترغیب نمایند و هم داوران و 

 .کنند ر لیست به مردم معرفیمیانجیگرها و سایر اشخاص ثالث فعال در حل اختلاف را با احراز صلاحیت و با انتشا

قراردادهای بازرگانی بین المللی چه بسا متضمن . کندای در بازرگانی بین المللی ایفا میداوری در عصر ما نقش قابل ملاحظه

کند اگر مشکلاتی از آن قراردادها ناشی شود، به داوری حل و فصل خواهد یک شرط ارجاع به داوری است که پیش بینی می

-ای بخشها، به صورت دادگاههای واقعی بازرگانی بین المللی درآمدهاند که، در پارهدهای داوری دائمی تاسیس شدهنها. شد

داوری نهادی . ای نسبتا جدید استهمعهذا گسترش داوری در روابط بازرگانی، بویژه در روابط بازرگانی بین المللی، پدید.اند

کردند یا در هم، در روابط بین افراد، جز برای حل اختلافات مرمانی که با هم زندگی میبسیار دیرینه است ولی تا نیمه قرن نوزد

داوری که ارتباط . ای در میان خود بودند، مانند اعضای یک خانواده، همسایگان، شرکاء، معمول نبوداندیشه حفظ روابط حسنه

در این . کردشد که اختلافی بروز و داوری را ایجاب مینزدیک با سازش دارد، تنها هنگامی مورد توجه و سازمان دهی واقع می

رفت که، به دلائل مختلف به کردند و احتمال زیاد میشناختند به عنوان داور انتخاب میهنگام طرفین دعوی شخصی را که می

امروزه، : توسعه یافته استاین نوع داوری سنتی هنوز از میان نرفته ولی در کنار آن، نوع کاملا جدیدی . رای او احترام گذارند

رسد که هدف آن بیشتر نفی صلاحیت دادگاههای دولتی است شود و به نظر میداوری غالباً قبل از ایجاد اختلاف پیش بینی می

نه ترتیبی که به موجب آن طرفین بتوانند با یکدیگر، روابطی صحیح، اگر نه دوستانه، داشته باشند،مقرراتی که در نظامهای 

محافل بازرگانی، حقوقدانان، قانونگذار، . حقوقی برای نوع سنتی داوری وضع شده، غالباً با داوری نوع جدید منطق نیستمتفاوت 

سازمانهای متعددی برای اعمال داوری . اندقضات و آنانکه به کارهای عملی حقوق اشتغال دارند بناچار به این نکته توجه کرده

اند، قوانین جدیدی برای نوسازی قوانین قدیم به ی به وسیله موسسات بازرگانی تنظیم گشتهاند، مقرراتی برای داورایجاد شده

اند، رویه قضائی که مدعی تفسیر قانون است تکامل یافته است، اند، و هنگامی که این قوانین اصلاح نشدهتصویب رسیده

اند، ای انتشار یافته و مجلات ویژه داوری تاسیس شدههکتابهای و مقالات عدید.اندهای بین المللی منعقد شدههمچنین عهدنامه

با وجود این، به نظر رسید که نشر پژوهش های دانشگاهی که . و امروزه ادبیات و مدارک فراوانی راجع به داوری وجود دارد

امید است با وضع قوانین  . دای در این زمینه بی فایده نخواهد بوتازه -همراه با مطالعه تطبیقی بوده همانند ایران و بین الملل

و اشاعه فرهنگ استفاده از شیوه های غیر رسمی حل اختلاف بتوان همچون سایر  ADRلازم تأسیس مراکز فعال در زمینه 

 دادگاهها در کار تراکم و ها پرونده حجم از و نمود واگذار ها کشورها حل بخش مهمی از دعاوی و اختلافات را به این شیوه

گذاری در بخش انرژی را بر اساس طرفین اختلاف به دو دسته تقسیم کرده اختلافات ناشی از سرمایه ECTمعاهده  .کاست

باشد و پذیر میگذار با دولت سرمایهگذار خارجی با دولت میزبان و گاه میان دولت سرمایهاین اختلافات گاه میان سرمایه: است

ما نیز براساس همین تفکیک، مطالب این گفتار را طی دو بند ارائه . نی کرده استبیای مجزا پیشمعاهده برای هر یک، ماده

 :کنیممی

 

 گذار خصوصی و دولت میزباناختلافات میان سرمایه -1-1- 

های حقوقی، اختلاف خود را با دولت میزبان حل و معاهده به سرمایه گذار خصوصی حق داده است تا با توسل به برخی شیوه

گذار از تضمین حقوقی فلسفه اعطای این حق آن بوده است که اولاً، یکی از اهداف مهم معاهده، برخورداری سرمایه .فصل نماید

گذار علیه قوی جهت الزام دولت به انجام تعهدات یا جبران خسارات وارد بوده است؛ ثانیاً، مزیت امکان اقدام حقوقی سرمایه

گذار معاهده، دولت تا حد یک شخص خصوصی تنزل یافته است بطوری که سرمایهکنندگان دولت آن است که به ابتکار تهیه
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تواند مستقیما و بدون لزوم توسل اقدام دولت متبوع خود علیه دولت میزبان سرمایه اقدام کند؛ این در حالی است که در می

گذار خصوصی تنها قادر است بصورت نامه سازمان تجارت جهانی، سرمایهالمللی نظیر موافقتبسیاری از معاهدات مهم بین

 .ارجاع دهد WTOغیرمستقیم و با دستاویز قراردادن حمایت دیپلماتیک دولت متبوع خود، دعوی را به هیات حل اختلاف 

پذیر مقرر گذار خصوصی و دولت سرمایههای متعددی را در خصوص حل و فصل اختلافات میان سرمایهمعاهده، شیوه 21ماده 

 :با این حال، قلمروی اعمال این ماده با دو محدودیت روبروست. داشته است

توان از مکانیزمهای مقرر در این ماده استفاده کرد که منشأ اختلافات مزبور، نقض یکی از تعهدات شمرده تنها زمانی می -1

اختلافات راجع ( 18ماده )ری گذاتعهد به تشویق و حمایت از سرمایه: این تعهدات عبارتند از. شده در بخش سوم معاهده باشد

ماده )ها گذاریو انتقالات مربوط به سرمایه( 18ماده )مصادره سرمایه ( 12ماده )جبران خسارات ( 11ماده )به کارکنان کلیدی 

شود مثلاً در صورت کوتاهی یک کشور در برعکس، این ماده در مورد دیگر اختلافات، اعمال نمی(. 15ماده )و جانشینی ( 14

توانند طبق معاهده به گذاران متضرر نمیگذاران خارجی به بازارهای سرمایه خود، سرمایهیج شرایط برای دستیابی سرمایهترو

 .نیامده است ECTمعاهده  8، در بخش (9ماده )حل و فصل اختلاف اقدام کنند زیرا مقرره مربوط به این فرض 

گذار خصوصی علیه دولت میزبان است و در مورد امکان اقدام دولت علیه تنها ناظر به امکان اقدام حقوقی سرمایه 21ماده  -2

تواند در جریان رسیدگی به دعوی، های مزبور در آن، ساکت است؛ اما در عمل، دولت نیز میگیری از شیوهگذار با بهرهسرمایه

ته و مرجع رسیدگی نیز مکلف به اتخاذ مطرح ساخ 51گذار را در قالب دعوای متقابلادعاهای خود راجع به نقض تعهدات سرمایه

گذار خصوصی تواند خود آغازگر اقدام حقوقی علیه سرمایهاما در پاسخ به پرسش که آیا دولت نیز می. تصمیم در مورد آن است

کند تر جلوه میرسد پذیرش این امکان برای دولت، منطقیباشد یا خیر، هنوز تردیدهایی وجود دارد؛ با این حال، به نظر می

زیرا اولاً، خصوصیتی در دعوای متقابل وجود ندارد و همانگونه که طرح دعوای متقابل از سوی دولت مجاز دانسته شده است، 

گذار، مستقیماً به آغاز دعوی از سوی دولت نیز نباید با مانعی روبرو باشد؛ برای نمونه دولت برای حل اختلاف خود با سرمایه

های حل اختلاف مندرج شیوه. گذار خارجی نیستد متوسل شود؛ امری که بوضوح مطلوب سرمایهدادگاههای قضایی داخلی خو

 :معاهده که باید به ترتیب بکار گرفته شوند، از این قرارند 21در ماده 

به این شیوه در . شودمی 59و مشورت مقدماتی 50هایی چون مذاکرهحل و فصل دوستانه شامل شیوه: 51حل و فصل دوستانه -1

اگر طرفین ظرف یک دوره سه ماهه از تاریخ تقاضای هر یک از آنان برای فیصله دادن دوستانه . این ماده اشاره شده است 1ند ب

 .های مقرر دیگر بهره جویندتوانند از مکانیزماختلاف، به حل آن نائل نیامدند، می

حل دوستانه وجود نداشته یا مذاکرات با انقضای مدت، به اگر امکان : المللی اختلافاتاختیار انتخاب میان حل داخلی یا بین -2

 :گذار خارجی دارای سه حق انتخاب است، سرمایه21ماده  2نتیجه نرسد، مطابق بند 

 ؛(21ماده  2قسمت الف بند )طرف متعاهد درگیر اختلاف  11یا مراجع  اداری 18های داخلیرجوع به دادگاه( الف

قابل اجرا که از پیش بر آن توافق شده است مثلاً ترتیبی براساس معاهدات دو جانبه  12رسیدگیمطابق با هر شیوه و آیین ( ب

 ؛(21ماده  2قسمت ب بند )گذاری سرمایه

 (.21ماده  8بند )با موافقت بی قید و شرط طرفین  18المللیتوسل به داوری یا سازش بین( ج

این بند به دو شیوه رایج حل غیرقضایی اختلافات یعنی داوری و  -1: در خصوص بند اخیر ماده فوق، ذکر دو نکته ضروری است

بارزترین تفاوت این دو شیوه در این است که رای صادره از سوی داور همانند رأی قضایی، لازم الاتباع . سازش اشاره کرده است
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توافق قبلی طرفین بر الزامی بودن  باشد در حالی که تبعیت طرفین از تصمیم سازشگر کاملاً اختیاری بوده و تنها در صورتمی

برای ارجاع اختلاف به داوری یا سازش  14«رضایت بی قید و شرط»از  21بند ماده  8در قسمت  -2؛ (0)گرددآن، لازم الاجرا می

د و گذار موجود باشنامه از قبل میان دولت متعهد و سرمایهسخن به میان آمده است، منظور از این قید آن است که یک موافقت

، طرفین درگیر را به ECTمعاهده . گذار از دولت برای ارجاع دعوی به داوری یا سازش، لازم نباشد-کسب اجازه مجدد سرمایه

 :المللی خاص، محدود نساخته و به آنان اختیار داده است تا از میان سه نهاد زیر، یکی را برگزینندیک مرجع داوری بین

(ICSID)گذاری لافات سرمایهالمللی حل و فصل اختمرکز بین( 1
و به موجب کنوانسیون واشنگتن  1915که در سال  15

، امکان رجوع به این مرکز تنها زمانی میسر است که ECTمعاهده  21ماده  4قسمت الف بند  1به موجب بخش . تأسیس شد

-جایی که تنها دولت متبوع سرمایهاما در . باشند ICSIDگذار و دولت میزبان هر دو عضو کنوانسیون هم دولت متبوع سرمایه

تواند از آیین رسیدگی این گذار خارجی صرفاً میباشند، سرمایه ICSIDعضو کنوانسیون  -نه هر دو -گذار یا دولت میزبان

 مرکز برای اداره جریان داوری توسط مرکز استفاده نماید؛

 تأسیس شده است؛ 10لکه طبق قواعد داوری آنسیترا 11یا نهاد داوری موردی 11داور منفرد( 2

 19ای در المللی با موافقت بی قید و شرط طرفین، پروندهدر زمینه توسل به داوری بین 19نهاد داوری اتاق بازرگانی استکهلم( 8

به عنوان مرکز حل  ICSIDعلیه جمهوری بلغارستان مطرح و  18پالما( گذاریشرکت سرمایه)، میان کنسرسیوم 2888آگوست 

علت . رسیدگی شد ECT 21ای بود که از جانب این مرکز به استناد ماده این پرونده، نخستین پرونده. داختلاف برگزیده ش

مندرج در  ICSIDاین شرکت به شرط داوری . اقدام حقوقی کنسرسیوم، مشکلاتی بود که در بلغارستان با آن مواجه شده بود

اع، رضایت غیر مشروط خود مبنی بر ارجاع اختلاف به در جلسه نخست، خوانده در مقام دف. استناد جست ECT 21ماده 

معاهده نبوده است، لذا هیأت داوری،  8را رد کرده و مدعی شد که چون منشأ اختلاف، نقض تعهدات بخش  ICSIDداوری 

احوال استناد جسته و با عنایت به اوضاع و  21(8( )الف)اما هیأت داوری به . نیست 21صلاح برای صدور رأی طبق ماده ذی

پرونده، رضایت غیر مشروط خوانده بر ارجاع دعوی به داوری را احراز کرده و عمل دولت بلغارستان را نقض تعهد مندرج در 

 .معاهده تشخیص و به نفع خواهان رای داد 8بخش 

 :وجود داردالمللی، دو استثنا قید و شرط هر دولت عضو به تسلیم دعوی به داوری بینبا این حال، در مورد رضایت بی

IDبه دول عضو مندرج در فهرست  21ماده  8قسمت ب بند ( 1
المللی در دهد که از تسلیم دعوی به داوری بیناجازه می 11

 .گذار قبلاً اختلاف را به مرجع حل اختلاف دیگری تسلیم کرده است، امتناع کنند و بدان رضایت ندهندجایی که سرمایه

IDدارد که دول عضو مندرج در فهرست میمقرر  21ماده  8قسمت ج بند ( 2
المللی در مورد اختلافات ناشی ، به داوری بین12

-مقرره اخیر راجع به نظارت بر تعهدات بر اساس قرارداد سرمایه. دهندرضایت نمی 18(1)از نقض تعهدات جمله آخر ماده 

 .باشدعضو دیگر میگذاری هر دولت گذار با سرمایهگذاری خصوصی میان یک دولت عضو و سرمایه

المللی، قواعد مربوط در مورد قانون قابل اعمال بر ماهیت اختلاف، باید گفت که صرفنظر از راهکار انتخاب شده برای داوری بین

در  ECTشود معاهده چنانکه ملاحظه می(. 21ماده  1بند )الملل، حاکم خواهد بود به مقررات معاهده و اصول حقوق بین

گذاری خارجی در پیش گرفته است زیرا ای متفاوت با رویه جاری در معاهدات سرمایهزمینه قانون حاکم بر ماهیت دعوی، رویه
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المللی، اصل آزادی طرفین اختلاف در تعیین قانون حاکم بر ماهیت دعوی به رسمیت شناخته در غالب معاهدات دو جانبه بین

نون توسط طرفین، طبق قواعد کنوانسیون واشنگتن یا قواعد آنسیترال، قانون حکم بر شده و در صورت عدم تعیین این قا

، امکان توافق طرفین درگیر و یا اعمال قواعد تعارض قوانین ECTاما معاهده . شودماهیت توسط قواعد حل تعارض انتخاب می

در برخی فروض، قانون ملی دولت میزبان داند چرا که ممکن است برای تعیین قانون حاکم بر ماهیت دعوی را میسر نمی

 .گذار، منطبق نیستسرمایه بر دعوی حاکم شود که این موضوع با یکی از اهداف اصلی معاهده یعنی حمایت از سرمایه

گذار خارجی، اجرا شدن رای، واجد اهمیت است؛ از این رو برای طرفین درگیر اختلاف بویژه سرمایه 18:اجرای آرای داوری

آور ، الزام21ماده  0بینی کرده است؛ از جمله اینکه رأی صادره از مراجع داوری مطابق بند مقرراتی در این زمینه پیشمعاهده، 

گوید که در آن، به درخواست هر طرف اختلاف، داوری این ماده، از فرضی سخن می 5و قطعی است؛ همچنین قسمت ب بند 

شود که یکی از اعضای کنوانسیون نیویورک در خصوص شناسایی و اجرای یگذار و دولت، در کشوری برگزار ممیان سرمایه

معاهده، هر طرف  21ماده 0با این حال، باید خاطر نشان ساخت که به موجب شق آخر بند . است 14آرای داوری خارجی

را در قلمروی خود فراهم  متعاهد بدون تأخیر نسبت به اجرای رأی داوری اقدام خواهد کرد و ترتیبات لازم برای اعمال مؤثر آن

که عضو کنوانسیون نیویورک نیستند نیز به موجب این حکم کلی، مکلف به  ECTاز این رو حتی کشورهای عضو . خواهد کرد

این مقرره به . گذاری در بخش انرژی خواهند بوداتخاذ ترتیبات لازم جهت اجرای آرای داوری خارجی در زمینه سرمایه

وانگهی معاهده برای اعطای . پذیر به اجرای رأی داوری اطمینان حاصل کنددهد که از تعهد دولت سرمایهگذار امکان میسرمایه

دعاوی ارجاعی به »:خود مقرر داشته است 21ماده  5گذار در مورد اجرای رای، در حکم قسمت ب بند تضمین بیشتر به سرمایه

فلسفه تلقی دعاوی « .تلقی خواهند شد.... طه بازرگانی یا مبادله داوری تحت شرایط مزبور به عنوان دعاوی ناشی از یک راب

که مختص دعاوی  -ارجاعی به عنوان دعاوی بازرگانی از آن رو بوده است که اجرای رأی صادره را از طریق کنوانسیون نیویورک

داوری، دارای نقصی بزرگ  در زمینه اجرای رای ECTبا این حال، مقررات معاهده . تضمین نماید -المللی استتجاری بین

گذار اجازه داده است که در صورت به دولت متبوع سرمایه 15نامه نفتاها نظیر موافقتنامهاست؛ زیرا در حالی که برخی موافقت

پذیر، انطباق یا عدم بخواهد که با بررسی علت عدم متابعت دولت سرمایه 11پذیر از اجرای رأی، از یک هیأتامتناع دولت سرمایه

-گذار در معاهده پیش؛ اما چنین امکانی برای سرمایه(1181ماده  5بند )انطباق رفتار او با اوضاع و احوال را احراز نماید عدم 

گذار اروپایی و زمانی که یک سرمایه 2881برای نخستین بار در آوریل  ECTمکانیزم حل و فصل اختلاف . بینی نشده است

 .اقامه دعوی کرده بود، مورد استناد قرار گرفت( مصادره اموال) 18نقض ماده  به علت ICSIDعلیه کشوری اروپایی نزد 

 

 گذار و دولت میزباناختلافات میان دولت سرمایه -1-2- 

، به 21تفاوت مهم این ماده با ماده . خود را به حل اختلاف میان دو دولت متعاهد اختصاص داده است 21، ماده ECTمعاهده 

گذار و دولت که ناشی از نقض تنها در موارد اختلاف میان سرمایه 21گردد؛ به این ترتیب که ماده میقلمرو اعمال آن باز 

« ظاهراً»، 21است، قابلیت اعمال دارد، در حالی که ماده ( گذاریتعهدات راجع به سرمایه)معاهده  8تعهدات مندرج در بخش 

اما از آنجا که  11.دهدت، محیط زیست و مالیات را نیز پوشش میاختلافات دول متعاهد، ناشی از دیگر موضوعات نظیر رقاب

گذاری در بخش انرژی اختصاص یافته است، لذا در این بند، تنها از اختلاف موضوع این نوشتار، به حل اختلاف ناشی از سرمایه

معاهده  18ات مندرج در ماده به عنوان مثال، اگر دولت میزبان، تعهد. گوییمگذاری سخن میمیان دو دولت در زمینه سرمای

-گذار را نقض کند، دولت زیانشامل تعهد به رفتار غیر تبعیض آمیز، رفتار منصفانه و مساوی و حمایت دایم از دولت سرمایه

                                                           
73

.Enforcement of Arbitral Awards. 
74

 -The United Nations Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign Award (the New 

York Convention). 
75

.North America Free Trade Agreemen(NAFTA). 
76

.Panel. 
 .ایماستفاده کرده« ظاهراً»گوید، از واژه صراحتاً از موضوعات تحت پوشش خود، سخن نمی 21از آنجا ماده  -11
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های حل اختلاف میان دو دولت درگیر شیوه. تواند به اختلافات موجود پایان دهددیده با چه شیوه و آیین رسیدگی می

 :به ترتیب عبارتند از 21جب ماده اختلاف، بمو

 استفاده از مجاری دیپلماتیک -1-2-1- 

ماده فوق، نخستین شیوه حل اختلافات میان دول متعاهد ناشی از اجرا یا تفسیر این معاهده، توسل به ابزارهای  1مطابق با بند 

آید که طرفین اختلاف، باید ترتیب استفاده یاین ماده چنین برم 2و  1از ظاهر بندهای . دیپلماتیک نظیر مذاکره و سازش است

توانند بدون تمسک به مجاری دیپلماتیک مستقیماً به سراغ شیوه های حل اختلاف را رعایت کنند یعنی طرفین نمیاز شیوه

 گذار خصوصی ونکته دیگر در خصوص شیوه نخست حل اختلاف آن است که برخلاف اختلاف میان سرمایه. بروند( داوری)دوم 

، طرفین 21ماده  2به استناد بند . دولت، مدت مشخص باری حل اختلاف میان دو دولت از طریق دیپلماتیک مقرر نشده است

این مدت معقول، بر حسب نوع و  اوضاع و احوال هر اختلاف، متغیر . کنندبرای حل اختلاف خود تلاش می ظرف مدت معقولی

 .خواهد بود

 ارجاع دعوی به داوری -1-2-2- 

 2تواند با ارسال یادداشت کتبی، موضوع را طبق بند اگر اختلاف از طرق دیپلماتیک حل نشد، هر یک از طرفین اختلاف می

 :ارجاع دهد، مگر اینکه( ویژه)به داوری موردی  21ماده 

 طرفین بطور کتبی بر شیوه دیگری توافق کرده باشند؛( الف

اند اختلاف ناشی گذار یا طرف متعاهد اجازه ندادهکه به سرمایه 10باشد IAهای مندرج در ضمیمه اختلاف مربوط به طرف( ب

المللی ارجاع به داوری بین( 18ماده  1آخرین جمله بند )گذار از نقض تعهد دولت میزبان در رفتار منصفانه و برابر با سرمایه

 .19شود

جز در  5ی متعاهد در خصوص اجرا و تفسیر ماده هامعاهده باید گفت، اختلاف بوجود آمده میان طرف 20براساس ماده ( ج

معاهده ناظر به مفاد یکی  5ماده . حل و فصل نخواهد شد 21ها و قواعد مندرج در ماده صورت توافق طرفین بر اساس مکانیزم

بوده و دولت  08(تریمز)گذاری مرتبط با تجارت نامه اقدامات سرمایههای سازمان تجارت جهانی به نام موافقتنامهاز موافقت

گذار خارجی نظیر الزام او به استفاده از نیروی انسانی و تجهیزات داخلی دولت ها بر سرمایهمیزبان را از اعمال برخی محدودیت

 :توان به سه بخش تقسیم کردرا می ECT 21قواعد راجع به داوری مندرج در ماده . کندمیزبان منع می

 ؛(22ماده   بند ( هـ)تا(الف)هایمندرج در قسمت) 1 هیأت داوریداوران و تشکیلقواعدناظر بر نحوه انتخاب -1

توانند ، طرفین درگیر می21ماده  8بند ( و)مطابق قسمت  :قواعد ناظر بر آیین رسیدگی به اختلاف توسط داوران -2

قی، قواعد داوری آنسیترال اعمال آیین رسیدگی به اختلاف را با توافق یکدیگر تعیین کنند اما در صورت فقدان چنین تواف

توان قواعدی چون اصل رفتار مساوی با ای به مصادیق آیین رسیدگی نشده است اما میدر متن معاهده، اشاره. خواهد شد

 .آوری دلایل را از جمله این قواعد دانستطرفین اختلاف، نحوه تنظیم دفاعیه و اقدامات هیأت داوری برای جمع

. منظور از ماهیت دعوی، موضوعی است که طرفین درگیر، در خصوص آن اختلاف دارند :ماهیت دعویقواعد حاکم بر  - 

گذار علیه دولت میزبان نسبت به نقض تعهد رفتار مساوی توسط دولت میزبان، ماهیت دعوی برای مثال، در ادعای سرمایه

 . اختلاف دارندنقض تعهد چرا که طرفین درگیر، در خصوص آن با یکدیگر : عبارت است از

هیأت داوری در مورد اختلاف، بر طبق : داردمعاهده مقرر می 21ماده  8در خصوص قانون حاکم بر ماهیت دعوی، قسمت ز بند 

گذار خصوصی و همانند بخش اختلاف میان سرمایه. گیری خواهد کردالملل تصمیماین معاهده و اصول قابل اعمال حقوق بین

                                                           
 .این کشورها شامل استرالیا، کانادا، مجارستان و نروژ هستند.10
که به دلیل ( 19ماده )های زیست محیطی یا جنبه( 1ماده )یعنی اختلاف ناشی از رقابت )، استثنای دیگری نیز مقرر کرده است 21ده ما 2البته بند .19

 .در متن بدان اشاره نشد( گذاریسرمایه)عدم ارتباط آن با موضوع مقاله 
80

.Agreement on Trade Related Investement Measures (TRIMs). 
81

.Arbitral Tribunal. 
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ش نیز معاهده امکان توافق طرفین درگیر و یا اعمال قواعد حقوق تعار قوانین برای تعیین قانون حاکم دولت میزبان، در این بخ

توان وارد دانست، این است که در هیچ ایرادی که بر آیین رسیدگی داوری مندرج در معاهده می. داندبر ماهیت را میسر نمی

برای نمونه، اختلاف میان کشور . بینی نشده استدولت دیگر پیش ، امکان ورود دولت ثالث ذینفع به دعوای دو21جای ماده 

آن، مستقیماً بر منافع و تأمین انرژی کشور وارد کننده آن تأثیرگذار است ( ترانزیت)صادر کننده انرژی و کشور محل انتقال 

دولت اخیر در صورت ارجاع  الظاهر،این در حالی است که با توجه به سکوت معاهده در خصوص امکان ورود دولت ثالث، علی

ناپذیری برای دولت تواند به خسارات جبرانپیامد عدم شناسایی چنین امکانی می. این اختلاف به داوری، حق مداخله ندارد

ثالث منجر گردد زیرا دولت اخیر، ناگزیر است یا تا پایان جریان رسیدگی داوری، انتظار بکشد و یا در مرجع داوری دیگر طرح 

 .های حاصل از تعارض احتمالی و اجرای آرای متعدد صادره در موضوع واحد را متحمل شودماید و مشکلات و پیچیدگیدعوا ن

 

 گیرینتیجه  

تأمین مالی پروژه عمومابًرای طرحهای اقتصادی سنگین و پرهزینه انجام می گیررد کره در جلرب منرابع مرالی بره روشرهای           

ای بسیاری از طرحهای اقتصادی بزرگ نیازمند منابع مالی گسترده ای است که شرکتهای اجر. متعارف برای آنها مناسب نیست

اخذ وام به شکل سنتی نیز که مبتنری برر تضرمین    . مسئول به ندرت قادر به تأمین این میزان نیاز مالی از منابع داخلی هستند

 . استبازپرداخت توسط وام گیرنده است برای اجرای این طرحهای بزرگ پر مخاطره 

از بررسی اصول وقواعد حقوقی حاکم بر دعاوی نفتی بین المللی،این نتیجه به دست می آید که اعمال اصول حقوقی ماهوی 

به عبارت دیگر قواعد . می بایست از اعمال اصول اولیه حقوقی به دست آید، حاصل نگردد باعث شده تا نتایجی را که منطقاً

حقوق داخلی کشور میزبان با توجه به این نکته که دیوان نقش ویژه ای برای شرط ثبات در قرارداد قائل شده و اصل الزام آور 

با توجه به این که اصل الزام آور بودن قراردادها . فته استبودن قرارداد را در پرتو آن محرز دانسته است، مورد توجه قرار نگر

یکی از مهمترین عناصر مهم ارتباطی است، به نظر نگارنده تفاوتی که بین اعمال اصول مذکور در معاهدات بین المللی و 

ستناد به این اصل، در از همین رواست که ا. قراردادهای نفتی وجود دارد، ازماهیت تحولات موثر در این زمینه نشات می گیرد

زمان  در تحت شرایط استثنایی صورت می پذیرد ودر قراردادهای نفتی با توجه به ماهیت رابطه حقوقی این تحولات و معاهدات

به اعتبار منشاء آن در چهارچوب مساله احراز قانون حاکم،دارای آثار حقوقی  از طرفی تفکیک اختلافات،.طولانی رخ می دهد

از جمله می توان به ارتباط بین اجزاء و آثار قرارداد با نظام حقوقی مناسب ومحدوده قواعد قابل اعمال اشاره .شندمتفاوتی می با

مهمترین مساله در این ارتباط، عدم شمول مقررات حقوق داخلی در خصوص شرایط مناسب مالکیت بیگانگان و پرداخت . کرد

ت عرفی بین المللی،مرتبط می شود ودر واقع اعمال قانون ملی در این غرامت است که الزاما با حقوق بین الملل ومقررا

بدین معنا که .به طور کلی آرای داوری این دوره دارای یک تناقض وبه عبارتی دور حقوقی است .امکان پذیر نمی باشد خصوص،

وند وبیشترین استدلال خود را جهت احراز قانون حاکم وقابل اعمال بر قرارداد،نخست به شناخت ماهیت قرارداد متوسل می ش

در بیان ماهیت قراردادی از جمله شرط ثبات، شرط ارجاع امر به داوری و محدوده حقوق وتعهدات طرفین در قرارداد بنا می 

سپس برای همین شروطی که مبنای تعیین ماهیت قرارداد، واقع شده، آثار حقوقی به اعتبار ماهیت قرارداد، قائل می . نهد

به بیان دیگر شروط قراردادی . حالیکه ماهیت قرارداد، از شروط قراردادی مستقل است ورابطه طولی با یکدیگر دارنددر . شوند

ترین با توجه به اینکه، قانون حاکم بر قراردادهای نفتی یکی از اساسی .ددر پرتو ماهیت قرارداد، قابل تفسیر و تعبیر هستن

 های نظام با قرارداد معمولا، باشد می پذیر امکان آن پرتو در قرارداد حیات و استمرارشود،  می محسوب قرارداد  شروط حقوقی

در واقع قانون حاکم تابعی . به طور قهری یا اختیاری مرتبط می باشد( تفصیل از آن سخن به میان آمد به که) متفاوتی حقوقی

نظامهای حقوقی به عنوان قانون حاکم بر قرارداد معرفی شده از ماهیت قرارداد است که بنا به میزان ارتباط عناصر قراردادی با 

اند وبالاخره به نظر می رسد با الزام آور شدن روش های غیر قضایی که با تکیه بر اصل حسن نیت واصول حقوقی بین 

ای سیاسی ونظامی المللی،اعمال می گردد، می توان بسیاری از اختلافات بین المللی را به طور مسالمت آمیز وبه دور ازتنش ه

قراردادهای نفتی بین المللی به جهت مرتبط بودن با .را حل وفصل نمود و گامی در جهت تحقق صلح وآرامش جهانی برداشت
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 توسل با  مسائل سیاسی واقتصادی از چالش برانگیزترین موارد فیمابین طرفین قرارداداست که اختلافات ناشی از آن به راحتی

 الملل بین سطح در مناسب، اجرای ضمانت از آنکه شرط به البته.باشد می حل قابل،قضایی وغیر قضایی شبه های روش به

واین امر بر سازمان ملل ودیگر سازمان های جهانی فرض است تا با در نظر گرفتن ساز وکار مناسب،در جهت بر  باشد برخوردار

که تأمین مالی پروژه به روش قراردادهای فاینانس،در باید یادآور شویم . دایفای نقش نماین قراری صلح وامنیت جهانی،

طرحهایی قابل استفاده است که دارای توجیه اقتصادی باشند و پیش بینی گردد که درآمد حاصل از اجرای آنها علاوه بر جبران 

های مالی پروژه آنچه در خصوص سازوکارهای مختلف تأمین .هزینه های جاری کفاف بازپرداخت اصل و فرع وام را نیز می کند

سازد که تنوع این ساز و کارها فرصت خوب را برای مجریان و بانیان پروژه نفت و گاز مورد بحث و بررسی قرار گرفت روشن می

توانند جهت تأمین منابع های عظیم میبانیان و مجریان پروژه.  جهت دستیابی به منابع مالی مورد نیاز خود فراهم آورده است

ای از شرایط اعم از مجموعه . ها استفاده نمایندها از ترکیبی از این سازو کارها و یا یکی از آنجرایی کردن پروژهمالی خود و ا

-شرایط خود پروژه، شرایط جهانی بازارهای مالی و سرمایه، شرایط سیاسی و غیره بر انتخاب بانیان و مجریان پروژه تأثیر می

های دستیابی به سرمایه از طریق بازارهای مالی و سرمایه، بدون در نظر گرفتن شیوه استفاده از شیوۀ بیع متقابل.  گذارد

ها و تحمیل شرایط پیمانکاران مختلف بر کشور خواهد شد که نتیجۀ آن افزایش موجب گرانتر شدن هزینۀ تأمین مالی پروژه

چوب قراردادهای بیع متقابل و همچنین تحمیل گذاران در چهارروز افزون نرخ بازگشت سرمایه جهت ایجاد انگیزه در سرمایه

آنچه مهم است شناخت مزایا و معایب و سازوکارهای هر یک از این .  خواهد شد 02ریسک کاهش تولید نفت بر دوش کارفرما

نیز  های تأمین مالی اسلامیاستفاده از شیوه.  ها برای حفظ ذخایر و منابع طبیعی کشور استها و استفادۀ درست از آنشیوه

گیرد و همچنین بازارهای مالی ها به بازارهای سرمایۀ اسلامی که در آن صکوک مورد معامله قرار میامکان دستیابی پروژه

 . آورداسلامی با استفاده از ترتیبات قراردادی فراهم می
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