
  تأمين منابع مالي در ساخت تسهيلات
  

سرمايه گذار  در ساخت تسهيلات معرف هزينه ا  است كه در كوتاه مدت صرف مي شود تـا در دراز مـدت منـابع           
بنابر اين هزينه ها  تسهيلات زودتر از كسب منابع مالي در واقـع        . آن در نتيجه بهره بردار  از تسهيلات حاصل آيد        

بدون تأمين مـالي پـروژه هـا بـه فعليـت          . قدام در فرايند عمر تسهيلات ملاحظه مي شود       مهمترين تصميم گير  و ا    
موضوع تأمين مالي نه تنها برا  مالك بلكه برا  پيمانكاران، طراحـان،      . نرسيده و يا در مراحل اوليه متوقف مي شوند        

 بموقـع بـه آنهـا در مقابـل     فروشندگان مصالح و تجهيزات ساختماني نيز مهم است چرا كه در حقيقت عدم پرداخـت     
  .تأمين كالا و خدمات مشكلات مالي عديده ا  را بر آنها بوجود خواهد آورد

وجهي است كه مي تواند فاصله ميان هزنيه كردن و كسب درآمد را در پروژه مسئله تأمين مالي در واقع فراهم كردن     
ات موجود امكان تهيه يك برنامه زمانبند  اجـرا      پروژه و براساس ميزان اطلاع    درمرحله مطالعات امكانسنجي    . پر كند 

. و برآورد هزينه ها  اجرايي و درآمدها  حاصـل در دورة بهـره بـردار  كـار  ممكـن اسـت      و بهره بردار  از پروژه    
جريـان  . براساس تنظيم چنين برنامه ا  است كـه پرداختهـا و دريافتهـا و جريـان نقـدينگي پـروژه معلـوم ميگـردد                

مسئله تـأمين منـابع   .  است ۱ر پروژه ها  سرمايه گذار  و نيمرخ هزينه و درآمد آن بشرح شكل نقدينگي عمومي د 
هزينـه هـا  مربـوط بـه     . مالي پروژه پوشش اين تعادل نقدينگي منفي به پر سودترين و يا هزينه و برترين نحو است   

   تشريفات پوشش اين تعادل نقدينگي منفي شامل هزينه فرصت سرمايه، هزينه ها  كارمزد و
  .ادار  و هزينه ها  مخاطره نهفته در نوع قرارداد تأمين مالي مي شود

  
                                                        

   نيمرخ هزينه و درآمد درپروژه ها  سرمايه گذار -۱شكل شماره 
ل اسـت ايـن منـابع صـرف پرداخـت بـه       نيازمند  پروژه به منابع مالي در مرحله ساخت و نصب بيشتر از ساير مراح         

پيمانكاران در حين سـاخت در مقابـل هزينـه هـا      . فروشندگان كالا و تجهيزات و پيمانكاران اجرايي پروژه مي شود      
بـه دليـل فاصـله    . انجام عمليات وجوهي را از طريق صورت وضعيت كارها  انجام شده از كارفرما دريافت مي كننـد             

تها  پيمانكاران باتوجه به كسورات متعارفه اعمالي به دريافتي ها و از جمله كـسر وجـوه   زماني بين هزينه ها و درياف    
پيمانكـاران  " حسن انجام كار از يكسو، و باتوجه به تأخيرات احتمالي كارفرماين در پرداخت صورت وضـعيتها معمـولا        

لي بـرا  پيمانكـاران و حتـي    لذا موضـوع تـأمين مـا   . نيازمند تأمين وجوهي تحت عنوان سرمايه در گردش مي شوند   
پس مسئله تأمين مالي هم از نظر گاه مالك يا سرمايه گذار و هـم   . فروشندگان مصالح و كالا نيز موضوعيت مي يابد         

در اين  فصل ابتدا به موضوع تأمين منابع مـالي از نظـر مالـك و سـپس از     .  از نظر گاه پيمانكار مستلزم مطالعه است    
مي شود در يك مطالعه امكانسنجي با نتيجه مطلوب و مثبت چنانچه اطمينـاني در خـصوص            منظر پيمانكار پرداخته    

ارزيابي اوليه از امكانات تأمين مالي . در اختيار داشتن منابع مالي وجود نداشته باشد، كل مطالعه بي فايده خواهد بود          
علـت آن  . دوليه ايـن مطالعـه صـورت پـذير    يا درمراحل ا  " مطالعه امكانسنجي " پروژه در بسيار  از موارد بايد قبل از         

هزينه قابل مطلاحظه ا  در بـردارد و انجـام ايـن هزينـه هنگـامي موجـه             " غالبا" مطالعه امكانسنجي   " است كه يك    
كامل، پـيش بينـي هـا  مـالي و راه هـا  تـأمين آن         خواهد بود كه با اطلاعات اجمالي موجود قبل از انجام مطالعه            

  .ارزيابي شده باشد
هي است دقت و حدود مطالعه مربوط به تأمين مالي خود تابعي از حدود مطالعات امكانسنجي بوده و ميـا مراحلـه    بدي

ا  شدن مطالعات امكانسنجي مطالعات مربوط به تأمين منابع مالي نـز مراحـل تكميلـي و تفـصيلي خـود را دنبـال                       
  .خواهد نمود

  
   تأمين منابع ماليروشها  

. بع مالي برحسب نوع مالك، نوع تسهيلات و منظورها  احداث كننده فرقهـا  اساسـي دارنـد          توافقها برا  تأمين منا   
تأمين اعتبار پروژه ها  عمومي را مي توان از محل درآمد ها و عوايد دولـت حاصـل از اخـذ ماليـات و عـوارض و يـا              



. اص و اسـتقراض انجـام داد  فروش معادن ذخاير پر ملي تأمين نمود و يا از طريق فروش اوراق مشاكرت عمومي يا خ ـ  
برنامه ها  ميان مدت دولت با پيش بيني ميزان درآمدها انجام پروژه ها  عمراني را بمنظور آباداني و توسعه كـشور             

از طريـق منـابع فـوق    " پروژه هايي كه در قالب اين گونه برنامه ها ظاهر مي شـوند معمـولا  . مورد توجه قرار مي دهد  
 پس از گذر از مراحل مطالعات امكانسنجي اوليه و نهايي كـه در مرحلـه   ن دسته از پروژه هااي. تأمين اعتبار مي شوند   

طرح شكل مي گيرد و با توجه به اولويت بند  ها  مربوطه و قانون بودجه سالانه كشور از طريـق تنظـيم و مبادلـه                 
ايـن موافقتنامـه   . ن اعتبار مي شوندموافقتنامه بين سازمان مديريت و برنامه ريز  و دستگاهها  اجرايي مربوطه تأمي  

ها كل اعتبار لازم جهت انجام پروژه را باتوجه به زمانبند  اجرايـي تعيـين نمـوده و باتوجـه بـه شـرايط منـدرج در                    
پرداخت و جه به دستگاه اجرايي صـورت مرحلـه ا  صـورت مـي       موافقتنامه و پيشرفت كار و عمليات اجرايي پروژة،         

ممكن اسـت تـأمين مـالي بـه     ...  ها  بزرگ زيربنايي مانند انرژ  ، حمل و نقل وضعيت و             در بخشي از پروژه   . پذيرد
موسـسه خـصوصي كـه    . در موسسات بخشي خصوصي روند تأمين مالي متفاوت اسـت         . منابع خارج رو  آورده شود    

ود اسـتفاده كنـد،   از عوايد محفوظ خقصد انجام يك پروژه با سرمايه بر  بزرگ را دارد ممكن است برا  تأمين مالي       
به جستجو  شركاء پولدار در پروژه بپردازد، به صدور اوراق مشاركت مبادرت نمايد، سهام جديد به بـازار مـالي ارائـه       
نمايد و يا در پي نوعي استقراض باشد اين استقراض ممكـن اسـت از منـابع مـالي ماننـد صـندوقها  بازنشـستگي ،                    

شركتها  نيمه دولتي و حتي برخي شركتها  دولتـي  ... انكها  تجار  و   شركتها  بيمه، شركتها  سرمايه گذار ، ب     
 مشابهي برا  تأمين مالي سرمايه گـذاريها  خـود برآينـد ممكـن اسـت بـرا            .ممكن است در پي منابع صورت پذيرد      

قـل،  در بخشي از پروژه ها  بزرگ زيربنـايي ماننـد انـرژ  ، حمـل و ن    . تأمين مالي به منابع خارجي رو  آورده شود       
تـأمين  . لي و خارجي به شـرح مـتن پيوسـت اسـت    تقسيم بند  روشها  متنوع تأمين مالي از منابع داخ ... صنعت و   

حـداقل دو  " مالي پروژه ها  سرمايه گذار  در صورتيكه از طريق مكانيزم استقراض از بانـك صـورت پـذيرد معمـولا     
  . مرحله ا  انجام ميشوند

مربوط به تـأمين وجـه لازم در دوره سـاخت و تكميـل و راه انـداز       " و معمولا وام ساخت كه وامي كوتاه مدت   )الف
  .وامي كوتاه مدت تلقي مي شود" پروژه مي شود و لذا معمولا

  . وام رهني كه وامي است دراز مدت و مربوط به تأمين مالي يك پروژه برا  دوره بهره بردار  مي شود)ب
مايه گذار  و تأمين منابع مالي مي گيـرد ابتـدا در پـي امكانـسنجي و       در بسيار  از كشورها مالك كه تصميم بر سر        

اين وام باتوجـه  .  توافق برا  اخذ وام رهني مي نمايدتوجيه پروژه خود برا  يك موسسه مالي، سعي در حصول نوعي    
ا  وام، نظـر باينكـه در اينگونـه توافقنامـه ه ـ     . به وجاهت اقتصاد  پروژه در برگشت سرمايه گذار  تـأمين ميگـردد           

لذا اطمينان از درجه اعتبـار ايـن   . تسهيلات در رهن وام دهنده بمنظور تضمين بازپرداخت وام قرار مي گيرد        " معمولا
تضمين از نظر تأمين كننده سرمايه بسيار حائز اهميت است و لذا بيشترين دقتها در اطمينـان از درجـه اعتبـار ايـن                

ئز اهميت است و لذا بيشترين دقتها در اطمينـان از وجاهـت اقتـصاد          تضمين از نظر تأمين كننده سرمايه بسيار حا       
طرح از منظر تأمين كننده مالي پروژه صورت مي پذيرد و پس از اينكه تأمين وام رهني توسط موسـسه مـالي مـورد              

توسط موسـسه مـالي   " وام ساخت معمولا. توافق قرار گرفت، ملك در پي تحصيل وام كوتاه مدت ساخت خواهد رفت          
تضمين بازپرداخـت  . جداگانه و يا واحد جداگانه ا  از همان موسسه تأمين كننده وام رهني بررسي و تأمين ميگردد           

اين وام توافقنامه وام رهني است لذا اينگونه مؤسسات كمتر خود را درگيـر اطمينـان از وجاهتهـا  سـرمايه گـذار                  
لك بر تكميل و راةانـداز  پـروژه در حـدود بودجـه، زمـان و      نموده و اهتمام خود را معطوف به اطمينان از توانايي ما        

كيفيت پيش بيني شده مي نمايند چرا كه در اين صورت است كه موسسه تأمين كننـده وام رهنـي ملـزم بـه انجـام           
تعهد خود بر تأمين وام دراز مدت جهت بازپرداخت وام كوتاه مدت ساخت و تأمين سرمايه اضافي لازم در دوره بهـره     

  .  ميگرددبردار
از طرفي باتوجه به ريسك بالا  فرايند ساخت و نظارتها  فني، اجرايي و مالي لازم از طرف موسـسه تـأمين كننـده               

نرخ سود مطلوب موسسات تأمين مالي در اين گونه موارد بيشتر از وامها  رهني است اين گونـه        " وام ساخت، معمولا  
 درصد از آنرا تـأمين مـي نماينـد تـا     ۸۰ در حدود –و فقط بخشي كل وام ساخت را تأمين ننموده     " موسسات معمولا 



يكـي  .  درصد باقيمانده انگيزه كافي جهت پيشبرد موفق امور پروژه را داشته باشد۲۰مالك نيز خود با سرمايه گذار      
. تاز دلايل اصلي جداساز  وام رهني از وام ساخت و انجام آن توسط دو موسسه ، موضوع تخصصي بودن كارهـا اس ـ          

با يكديگر متفاوت بوده و هر يك تخصص مخـصوص   " بررسي ها  كارشناسي و مديريت كار در اين دو نوع وام اساسا           
ايـن دو وام را توسـط دو واحـد مـستقل درون     " در ايران موسسات مـالي و اعتبـار  معمـولا    . بخود را طلب مي نمايد    

 متأسفانه عليرغم ادعا  بهره گير  از مكانيزمهـا   سازماني خود انجام مي دهند، ضمن اينكه موسسات مالي در ايرن   
براسـاس تـرهين خـود سـرمايه گـذار  پرهيـز نمـوده و        " مشاركتي در سرمايه گذار  ها از پرداخت وام رهني صرفا      

 مـسئوليت  دارائيها  مطمئن اضافي ديگر  را جهت تضمين وجوه پرداخت شده خود اخذ نموده و در عمـل               " معمولا
  .هت اقتصاد  طرح و اجرا  جمع آنرا از خود سلب مي نمايندپذير  در خصوص وجا

به اين ترتيب با بروز هرگونه مشكلي در عدم توانايي پروژه در بازپرداخت وجوه سرمايه گذار  شده، بانـك عـلاوه بـر      
  .ساير دارايي ها  رهني را در تملك مي گيرد" اعمال جرائم نهايتا

ئين آوردن قدرت تأمين مالي افردايست كه صاحب فكـر اقتـصاد  و سـرمايه     پا" بديهي است اشكال مكانيزم فوق اولا     
گذار  بوده و دارايي و امكانات لارم را جهت ترهين و اخذ وام در اختيـار ندارنـد و از طرفـي موسـسات مـالي را كـه            

  .بايستي نقش فعال در هدايت سرمايه گذاريها ايفا نمايند خنثي و بي اثر مي سازد
  

   ها  تأمين منابع ماليارزيابي گزينه
ارزيابي گزينه ها  تأمين مالي بعد از ارزيابي جريان نقدينگي سرمايه گذار  صورت مي پذيرد پس از اينكـه       " معمولا

ليكن بايد . يك گزينه برتر سرمايه گذار  انتخاب گرديد ارزيابي گزينه ها  متنوع تأمين منابع مالي صورت ميگيرد                 
رد ممكن است بررسي توام گزينه تأمين مالي وابسته به يك سرمايه گذار  در وجاهـت       توجه داشت كه در برخي موا     

لذا اين شايستگي وجود دارد كه ارزيابي سـرمايه گـذار  و   . آن گزينه نسبت به ساير سرمايه گذاريها موثر واقع گردد         
يها  دولتي به جهـت تـشويق   تأمين منابع مالي به صورت توام و همزمان صورت ژذيرد بويژه اينكه گاهي سياستگذار      

  .فرم كلي ارزيابي توام سرمايه گذار  و تأمين منابع مالي بشرح زير است. برخي سرمايه گذاريها ارائه مي نمايند
  

APV = (NPV)i + (FPV)i 
 ارزش FPVI ارزش كنـوني جريـان نقـدينگي اقتـصاد      NPV ارزش كنوني فرايند مالي،     APVكه در اين عبارت     
  .دينگي تأمين مالي طرح مورد نظر استكنوني جريان نق

  
  : نمونه ارزيابي گزينه ها  برنامه تأمين منابع مالي– ۱مثال 

 سال وقت است و كـل هزينـه لازم برابـر    ۲كار ساخت نيازمند . فرض كنيد يك شركت قصد دارد دفتر مركز  بسازد    
 ميليـون در  ۷۰۰نتهـا  سـال اول و   ميليـون ريـال در ا  ۵۰۰همين طور فرض كنيد كه .  ميليون ريال مي شود    ۱۲۰۰

  :برا  تأمين منابع مالي اين كار ساختماني، چند امكان وجود دارد از جمله. انتها  سال دوم پرداخت مي شود
  . سرمايه گذرا  از عوايد شركت)الف
رداخـت   درصد برا  بازژرداخت هزينه كارها  ساختماني بـا شـرايط بازپ  ۲۰ استقراض از بانك محلي با نرخ بهره      )ب

   سال ، كمبود برا  بازپرداخت قرضها از عوايد۲۰يكنواخت سالانه در طول 
درصد و تعهد بازپرداخت سالانه اين سـود و بازپرداخـت   ۱۵ ساله با نرخ سود سالانه ۲۰ استفاده از اوراق مشاركت      )ج

  .اصل در انتها  مدت
 ۱۰توان در حسابي با نرخ سود سالانه  درصد است پول نقد ينگي كوتاه مدت را مي         ۱۵ جار  شركت    MARRنرخ  

  .درصد ذخيره كرد
  .لازم است سه جريان نقدينگي برا  اين سه نوع تأمين مالي پيش بيني نمائيم



م ، در مـورد دو .  ميليون ريالي لازم است۷۰۰ ميليون ريال و در سال دوم تعهد        ۵۰۰در مورد اول، در سال اول تعهد        
 درصد كـه در نتيجـه مقـدار وجـه     ۱۰ن سود انباشتي وجوه مصرف نشده به نرخ      قرض كردن از بانك با در نظر گرفت       

  :مورد نياز در شروع سال اول برا  بازپرداخت هزينه ها  كار ساختماني آتي برابر است با 
  

1/1033
)1/1(

700
1/1

500
0

=+=
 Ǜ         Ǜ        p  

  
  :سود اكتسابي در پايان سال اول و دوم عبارتند از

  سال اول ۱۱) = ۱۰) (% ۱/۱۰۳۳ ميليون ريال = ( ۳۱/۱۰۳ميليون ريال 
   سال اول۱ ۲= ) ۱۰) (% ۱/۱۰۳۳ + ۱/۱۰۳۳ - ۵۰۰ = ( ۶/۶۳ميليون ريال

  
 سـاله از محـل درآمـدها     ۲۰ ميليون ريالي به صورت جريـان نقـدينگي يكنواخـت         ۱/۱۰۳۳۱بازپرداخت اين قرض    
  :شركت عبارت است از

  
A= P (A/P,I,n)  

)۲۰۵۳۶/۰ = (۱۰۳۳) = ۲۰ % ،۲۰ ، P/A (۱/۱۰۳۳ = A  
   =۲/۲۱۲ميليون ريال 

  
 سـال خواهـد بـود كـه بازپرداخـت      ۲۰و اصل در پايـان  % ۱۵در مورد سوم، بازپرداخت اوراق مشاركت با سود سالانه  

  .سالانه بشرح زير را اقتضا مي نمايد
 A = ۱/۱۰۳۳*  ۱۵ = %۱۵۵ميليون ريال 

 

  :سه جريان نقدينگي به شرح زير خواهد بود
  

   :حالت اول
  
  
  
  
  
  
  

APV = NPVI = 500 (P/F,15%,1) + 700 (P/F,15%,2) 
   =-۹۶۴     ميليون ريال 

  
  

  : دومحالت 
  
  
  



  
  
  
  

FPVi=1033/1+103/31(P/F,15%,1)+63/6(P/F,15%,2)-212/2(P/A ,15% , 20) 
  f FPVr = - ۱۵۷ميليون ريال 

  

  : سومحالت 
  

  

  

  

 درصد است محاسبه شده، مشاهده مـي  ۱۵ موسسه كه MARRمقايسه سه گزينه مالي كه هر يك بر مبنا           لذا با   
  .شود حالت سوم گزينه برتر است

  
 در مثال ذيل سه گزينه تأمين مالي جهت خريد يك دستگاه ماشين مورد ارزيـابي و مقايـسه قـرار گرفتـه     – ۲مثال  
  .است

يال، هزينـه هـا  اسـتهلاك       ر ۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ريال، درآمد سالانه     ۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰هزينه اوليه ماشين    : اطلاعات اوليه 
درصد و حداقل بازده جذاب ۵۰ ساله ، نرخ موثر ماليات      ۵ ريال، روش استهلاك خطي، عمر مفيد        ۶,۰۰۰,۰۰۰سالانه  
  . درصد۱۰معادل 

  
  خريد دستگاه از عوايد محفوظ شركت) الف
   درصد۱۲خريد با استفاده از يك وام يا نرخ بهره ساده ) ب
  اجاره كردن ماشين) ج
  

   است گزينه برتر به لحاظ تأمين مالي با ملاحظه تأثير مالياتمطلوب
  

   خريد دستگاه از عوايد محفوظ شركت )الف
جريان نقدينگي قبل از   پايان سال

  ماليات
% ۵۰ماليات با ضريب   درآمد مشمول ماليات  استهلاك

  درآمد
جريان نقدينگي بعد 

  ماليات

۰  ۳۰۰-        ۳۰۰-  
۱  ۱۰۰  ۶۰-  ۴۰  ۲۰-  ۸۰  
۲  ۱۰۰  ۶۰-  ۴۰  ۲۰-  ۸۰  
۳  ۱۰۰  ۶۰-  ۴۰  ۲۰-  ۸۰  
۴  ۱۰۰  ۶۰-  ۴۰  ۲۰-  ۸۰  
۵  ۱۰۰  ۶۰-  ۴۰  ۲۰-  ۸۰  

  
   قبل از ماليات P/A (۱۰۰ + ۳۰۰- NPV،۵،۱۰= (۷۹ميليون ريال 



   بعد  از ماليات P/A (۸۰ + ۳۰۰- NPV،۵/۱۰ = (۳ميليون ريال 
  

  
  
  
  
  
   خريد دستگاه از عوايد محفوظ شركت )ب

گي قبل از جريان نقدين  پايان سال
  ماليات

% ۵۰ماليات با ضريب   درآمد مشمول ماليات  استهلاك
  درآمد

جريان نقدينگي بعد 
  ماليات

۰  ۳۰۰-  ۳۰۰        
۱  ۱۰۰  ۳۶-  ۶۰-  ۴  ۶۲  
۲  ۱۰۰  ۳۶-  ۶۰-  ۴  ۶۲  
۳  ۱۰۰  ۳۶-  ۶۰-  ۴  ۶۲  
۴  ۱۰۰  ۳۶-  ۶۰-  ۴  ۶۲  
۵  ۱۰۰  ۳۳۶-  ۶۰-  ۴  ۲۳۸-  

  
)۵،۱۰،P/F (۳۰۰-) ۵ ،۱۰ ،P/A ( ۶۲ = NPVاز ماليات بعد   

   =۴۹يليون ريال م                                
  
  

   ميليون ريال۸۰تهيه ماشين از طريق اجاره از قرار ماهيانه ) ج 
  جريان

سال
ن 
پايا

  

  درآمد سالانه
درآمد مشمول   استهلاك  مبلغ اجاره بهاء

  ماليات
جريان نقدينگي   درصد۵۰ماليات 

  بعد از ماليات

۰  ۱۰۰  ۸۰-          
۱  ۱۰۰  ۸۰-  -  ۲۰  ۱۰-  ۱۰  
۲  ۱۰۰  ۸۰-  -  ۲۰  ۱۰-  ۱۰  
۳  ۱۰۰  ۸۰-  -  ۲۰  ۱۰-  ۱۰  
۴  ۱۰۰  ۸۰-  -  ۲۰  ۱۰-  ۱۰  
۵  ۱۰۰  ۸۰-  -  ۲۰  ۱۰-  ۱۰  

  
  A/P ( ۱۰ = NPV، ۱۰، ۵ = (۳۸ميليون ريال 

  
 سرمايه گـذار اسـت   MARR درصد آگرچه افزون بر ۱۲لذا ملاحظه مي شود كه گزينه دوم يعني تأمين مالي با وام  

  .بدلايل صرفه جويي ها  مالياتي مقرون به صرفه تر از دو روش ديگر مي باشد
  



  
  تامين مالي از منظر پيمانكار

پـروژه را   ) سـاخت (عمليات اجرايـي    ) كارفرما(در قالب يك قرارداد با مديريت سرمايه گذار  پروژه          " پيمانكار معمولا 
وجوه مورد نياز پيمانكار جهت انجـام عمليـات اجرايـي       . عهده دار مي شود   براساس نقشه ها و مشخصات فني معيني        

كه شامل تجهيز، تدارك كالا، تجهيزات و مصالح ساخت و قراردادها  انجام كار مي شـود در قبـال صورتوضـعيتها             
ارك وانجـام   پيمانكاران بنيه اوليه مالي خود جهت تجهيز، تـد        " معمولا. كاركرد طبق شرايط قرارداد پرداخت مي شود      

كار را از طريق دريافت وجوهي بعنوان پيش پرداخت تأمين مي نمايند پيمانكاران را كه در قالب صـورت وضـعيتها          
نظـر بـه   . دوره ا  اعلام مي گردد مبالغ كاركرد پس از كنترل و رسيدگي واحد نظارت و كارفرما پرداخت مـي شـود       

توجه به زمانها  لازم جهت رسيدگي و پرداخت وجه و با عنايـت  از تنظيم صورت وضعيت و با  ضرورت انجام كار قبل     
كسوراتي و از جمله كسور حسن انجام كار بر مبالغ ناخالص اين صورت وضعيت ها اعمـال مـي شـود،        " باينكه معمولا 

ي پيمانكاران همواره بين جريان مخارج و دريافتها  خود با يك فاصه زماني مواجه شـده و در نتيجـه نيازمنـد مبلغ ـ               
ميزان سرمايه در گـردش  . بعنوان سرمايه در گردش جهت پر كردن فاصله بين مخارج و دريافتي ها  خود مي شوند        

مبلغ پيش پرداخـت و زمـان   . مورد نياز پيمانكاران تابعي از شرايط قرارداد بويژه در موضوع پرداخت به پيمانكار است             
يت كـار و دوره هـا  رسـيدگي، كـسورات متعلقـه بـه       پرداخت و نحوه استهلاك آن ، موعد ها  تنظيم صورت وضع       

صورت وضعيت ها ونحوه استرداد اين كسورات، تسهيلات ويژه مالي كارفرما در جهت خريد تجهيزات و كـالا از اهـم                   
 تصوير عمومي ۱شكل . موضوعاتي هستند كه ميزان نيازمند  مالي پيمانكار به سرمايه در گردش را تعيين مي كنند         

عي هزينه و دريافتها  پيمانكار را نمايش داده، سطح ين دو منحني هزينه و درآمد مبـين نيازمنـد            دو منحني تجم  
در يك كار مشخص، باتوجه به شرايط حاكم بر يك قرارداد و برنامـه زمانبنـد           . پيمانكار به سرمايه در گردش است       

 بيني و ترسيم نمود تـا ميـزان و زمـان ايـن     انجام تعهدات پيمانكار، مي توان يك جريان مالي از منظر پيمانكار پيش           
چرا كه عدم برنامه ريز  مالي و تنظيم جريان و گردش نقـدينگي در          . نيازمند  از قبل شناسايي و برنامه ريز  شود       

پروژه موجب ايجاد توقف و ركود در كار و عدم امكان انجام تعهدات پيمانكار شده كه نتايج خسارت بـار  و از جملـه    
  .موجه پروژه را به دنبال خواهد داشدتطويل غير 

در اين گفتار فرض بر اين است كه تأمين وجوه تعهد شده كارفرما به موقع پرداخـت و يـا در غيـر اينـصورت تبعـات         
  .ناشي از آن برعهده كارفرما خواهد بود

  
 
 
  

   منحني تجمي هزينه و دريافت پيمانكار۱شكل 
  موضوع مي پردازدمثال در پي آمده به تبين وجوه متنوع اين 

  
  :مثال

 ۵اگر پيمان از نوع هزينه بـه اضـافه   . دانسته ها  ذيل در خصوص يك پروژه مورد تعهد يك پيمانكار در اختيار است  
درصد هزينه بعنوان حق الزحمه و سود باشد و پيمانكار طبق شـرايط قـرارداد  هيچگونـه پـيش پرداختـي دريافـت            

تسليم صورت وضعيت كاركرد با فرجه يك ماهه جهت رسيدگي پرداختها صـورت  ننمايد و در پايان هر ماه در مقابل         
 درصد بعنوان حسن انجام كار كسر و اين مبلـغ همزمـان بـا آخـرين صـورت وضـعيت و                ۰پذيرد و از هر پرداخت پ     

در تحويل موقت كار مسترد گردد، مطلوب است ترسيم نيمرخ جيان مالي پروژه از منظر پيمانكـار و تعيـين سـرمايه             
  . ميليون ريال مي باشد۵۰۰گردش مورد نياز پيمانكار در پايان هر ماه هزينه ها  غيرمستقيم پيمانكار ماهيانه 

  



  )ماه(زمان شروع فعاليت   هزينه ميليون ريال  )ماه( مدت   فعاليت
A ۲  ۵۰۰۰  ۰  
B ۲  ۴۰۰۰  ۱  
C ۵/۱  ۶۰۰۰  ۵/۱  
D ۲  ۳۰۰۰  ۲  

  
  

هزينه ها  
  مستقيم ماهانه

۱۵۰۰  ۷۵۰۰  ۶۵۰۰  ۲۵۰۰  

هزينه ها  غير 
  مستقيم ماهانه

۵۰۰  ۵۰۰  ۵۰۰  ۵۰۰  

كل هزينه ها  
  ماهانه

۲۰۰۰  ۸۰۰۰  ۷۰۰۰  ۳۰۰۰  

هزينه ها  تجمعي 
  ماهانه

۲۰۰۰۰  ۱۸۰۰۰  ۱۰۰۰۰  ۳۰۰۰  

  
  
  

  جريان نقدينگي پيمانكار
  :صورت وضعيت حساب پيمانكار با بانك

۳۰۳۰-) = ۰۰۱+۱(۳۰۰۰-) ۱  
۱۰۱۳۰۳-) = ۰۰۱+۱)(۷۰۰۰+۳۰۳۰(- )۲  
۱۵۴۴۸۲۵۳-) = ۰۰۱+۱)(۵۱۶۵+۱۰۱۳۰۳(- )۳  

۱۰۹۴۱۵۸۵-) = ۰۰۱) ( + ۴۶۱۵ – ۱۵۴۴۸۲۵۳ (-) ۴  
۳۴۱۵۴-) = ۰۰۱ ) ( + ۷۵۶۰ – ۱۰۹۴۱۵۸۵ (-) ۵  

۵۷۵) = +۰۰۱ + ۱ ) (۳۹۹۰ – ۳۴۱۵۴ (-) ۶  
  

  محاسبه نرخ بازگشت سرمايه برا  پيمانكار در صورت استفاده از عوايد خودش
 نقدينگي جريان  دريافت  هزينه  ماه

  خالص
  ارش كنوني

%۵ =i 
  ارزش كنوني

%۵،۲ = i 
 = ۲%ارزش كنوني

i 

۰  ۳۰۰۰-  -  ۳۰۰۰-  ۳۰۰۰-  ۳۰۰۰-  ۳۰۰۰-  
۱  ۷۰۰۰-  -  ۷۰۰۰-  ۶۶۶۹-  ۶۸۲۹-  ۶۸۶۳-  
۲  ۸۰۰-  ۲۸۳۵  ۵۱۶۵-  ۴۶۸۵-  ۴۹۱۶-  ۴۹۶۵-  
۳  ۲۰۰۰-  ۶۶۱۵  ۴۶۱۵  ۳۹۸۶  ۴۲۸۵  ۴۳۴۹  
۴  -  ۷۵۶۰  ۷۵۶۰  ۶۲۲۰  ۶۸۴۹  ۶۹۸۴  
۵  -  ۳۹۹۰  ۳۹۹۰  ۳۱۲۶  ۳۵۲۷  ۳۶۱۴  

      ۱۰۰  ۱۰۲۲-  ۸۴-  ۱۱۹  



  
  

  : استفاده از درونيابيRORمحاسبه 
 درصد و ماهانه برابـر  ۱۸ سالانه معادل  MARRمحاسبه ارزش خالص كنوني جريان نقدينگي پيمانكار در صورتيكه          

  . درصد باشد وتامين مالي با استفاده از عوايد شخصي پيمانكار صورت پذيرد۵،۱
  
PW1.5= -3000-7000(P/F,1.5,1)=5165(P/F, 1.5,2)+ 4615 (P/F, 1.5,3)  

۳۳۰) = ۵،۵,۱ ، P/F (۳۹۹۰) + ۴،۵,۱ ، P/F ( ۷۵۶۰+  
 

سود ماهيانه از طريق حـساب اضـافه برداشـت    % ۱در صورتيكه تامين مالي پروژه توسط موسسه مالي اعتبار  با نرخ     
 اسـت  ۶،۵۷۴يد پيمانكار در پايان پروژه برابر    عمل شود كل وجوه از طريق حساب اضافه برداشت پرداخت شده و عوا            

  :لذا
PW1.5= 574.6(P/F,105,5)=574.6(0.9283)=533 

صـورت پذيرفتـه در   )  درصـد ۱ماهانـه  ( درصـد  ۱۲چنانچه ملاحظه مي شود نظر بر اينكه تامين مالي با نرخ سـالانه   
است، اسـتفاده و  از حـساب   )  درصد ۱،۵ماهانه ( درصد ۱۸حاليكه حداقل نرخ با رده جذاب پيمانكار سالانه معادل     

  .اضافه برداشت در مقايسه با عوايد شخصي مقرون به صرفه تر مي شود
  

  :مثال جريان نقدينگي از منظر پيمانكار
سود پيمانكار  اضافه بر هزينه هـا، كـسور حـسن     % ۸جدول هزينه ها  پروژه بشرح ذيل، فرض مي شود           -

 وضعيت با بازپرداخت يكجا شش ماه پس از زمان تحويل موقـت،         درصد از هر صورت    ۱۰انجام كار معغدل    
دوره رسيدگي و پرداخت وضعيت يكماه اعتبار پيمانكار برا  پرداخت هزينه ها معادل يك مـاه فـرض مـي     

درصد هزينه اضافي بر پيمانكار حادث مي شود، پيمانكـار در مقابـل ادعـا  اضـافه     ۴شود، حين اجرا  كار    
  .ل را سه ماه پس از تحويل موقت دريافت مي دارددرصد هينه ك۴هزينه، 

  
  

  مطلوب است پيش بيني جريان نقدينگي اين پروژه برا  پيمانكار
  

  ماه  ۱  ۲  ۳  ۴  ۵  ۶  ۷  ۸  ۹
هزينه   ۲  ۲  ۳  ۳  ۴  ۴  ۴  ۳  ۲

ها  
  ماهانه

  
  انواع روشها  تامين منابع داخلي -۱
  منابع داخلي شركت پروژه -۱-۱

  منابع تأمين مالي كوتاه مدت -۱-۱-۱
 ن مالي بلند مدتمنابع تأمي -۱-۱-۲
  
  عمومي) بودجه( منابع -۲-۱
   منابع بانكها  داخلي-۳-۱



   انتشار اوراق مشاركت-۴-۱
   انتشار اوراق قرضه-۵-۱
   واگذار  سهام-۶-۱
   پيش فروش محصولات-۷-۱
  
  انواع روشها  تأمين مالي بين المللي -۲

  تأمين مالي از منابع بين المللي -۱-۲
 Sources            منابع-۱-۱-۲
 Untied Loans     وامها  غير وابسته-۱-۱-۱-۲
 Tied Loans ECA     وامها  وابسته به پوشش-۲-۱-۱-۲

   اجاره-۱-۲-۱-۱-۲    
 Leasing   وامها  مرتبط با طرح-۲-۲-۱-۱-۲    

  
 Collaterals           وثايق-۲-۱-۲

   تضمين دولتي-۱-۲-۱-۲    
   حمايت موسسه ها  بين المللي-۲-۲-۱-۲    
  كها  تجار  تضمين بان-۳-۲-۱-۲    
   واگذار  عايدات-۴-۲-۱-۲    
   بدون تضمين-۵-۲-۱-۲    

  
 Participants     فراهم كنندگان، شركت كنندگان يا شركا-۳-۱-۲
   نوع پذيرش ريسك-۴-۱-۲
   ريسكها-۵-۱-۲
   روشها  انجام كار-۶-۱-۲
  

    ternational Loans       وام ها  مجامع بين المللي-۲-۲
 (IMF)    للي پول صندوق بين الم-۱-۳-۱-۱-۲    
 (World Bank)       بانك جهاني-۲-۳-۱-۱-۲    
 (IDB)     بانك توسعه اسلامي-۳-۳-۱-۱-۲    
 (IFI)     موسسه مالي بين المللي-۴-۳-۱-۱-۲    
   بانك ها  معتبر خارجي-۵-۳-۱-۱-۲    
 (U.E)       اتحاديه اروپا-۶-۳-۱-۱-۲    
 (I.C)       كشورها  صنعتي-۷-۳-۱-۱-۲    

  
  
 Foreign Investment            خارجي سرمايه گذار-۳-۲

 FDI         سرمايه گذار  مستقيم-۱-۲-۲  
        تملك يا خريد-۱-۱-۲-۲    



      ساخت يا ايجاد شعبه فرعي از يك شركت-۲-۱-۲-۲    
  Joint Venture       مشاركت در سرمايه گذار -۳-۱-۲-۲    
 Production Sharing      مشاركت در توليد-۴-۱-۲-۲    
       

  
    
 FII    ايه گذار  غير مستقيم سرم-۲-۲-۲

  
 Compensation Trade             معاملات پاياپا ۴-۲

 Buy- Back          بيع متقابل-۱-۴-۲  
 Counter trade         معالمات تجارت متقابل-۲-۴-۲  
 Off - Set             افست-۳-۴-۲  

 Usance               يوزانس-۵-۲
 Credit Lines             خطوط اعتبار -۶-۲
   مشاركت مدني-۷-۲
 Contracts               قراردادها-۸-۲

 Tax-Royalty             امتياز -۱-۸-۲  
 Service Contract           خدماتي-۲-۸-۲  
 Risk Service Contract        خدماتي ريسك پذير-۳-۸-۲  
 Pure Service Contract           صرفا خدماتي-۴-۸-۲  
  قختثزفّ هدشدزث[           فاينانس پروژه-۵-۸-۲  
 on-Recourse Finance  )بدون اتكا( بدون حق رجوع  فاينانس-۱-۵-۸-۲    
     Limited Recourse)اتكا محدود( فاينانس با حق رجوع محدود -۲-۵-۸-۲    

 
 New Engineering Contracts   قراردادها  نوين مهندسي-۶-۸-۲  
  B.O.T     احداث، بهره بردار ، انتقال-۱-۶-۸-۲    
  B.O.O     احداث، تملك، بهره بردار -۲-۶-۸-۲    
  B.O.O.T   احداث، تملك، بهره بردار ، انتقال-۳-۶-۸-۲    
  .B.T.O     احداث، انتقال، بهره بردار -۴-۶-۸-۲    
 B.L.T       احداث، اجاره ، انتقال-۵-۶-۸-۲    
 B.T         احداث، انتقال-۶-۶-۸-۲    
 D.B.F.O   طراحي، احداث، تأمين مالي، بهره بردار -۷-۶-۸-۲    
    

  ه ها  بين الملليروشها  تامين مالي پروژ
  فينانس -۱
 يوزانس -۲
 خط اعتبار  -۳
 وام بين المللي -۴
 سرمايه گذار  غيرمستقيم -۵



 سرمايه گذار  مستقيم -۶
 معاملات پاياپا  -۷

  
  فاينانس -۱-۱

فاينانس پروژه يك روش فراهم كردن منابع مالي برا  پروژه ها  بزرگ از طريق وام هـا  طـولاني مـدت             
 بازپس دادن آن به تنهايي با جريان نقد  توليـد شـده بـه    اساس اين روش گرفتن وام ها  با بهره و      . است

اين روش متكي به يك برآورد دقيـق از هزينـه هـا  سـاخت، بهـره بـردار  و       . وسيله خود پروژه مي باشد  
ريسك ها  مربوط به درآمد پروژه و تخصيص آنها بين سرمايه گذاران، وام دهندگان و سـاير بخـش هـا            

  .باشدمرتبط با عمليات اجرائي مي 
 سال اخير به سرعت توسعه يافته ۲۵فاينانس پروژه يك رشته و دانش تامين مالي جديد است كه در طول           

 ميليارد دلار از سرمايه گذاريها در پروژه ها  سراسر جهـان  ۱۹۰ ميلاد  تقريبا  ۲۰۰۱در سال   " مثلا. است
  .با استفاده از تكنيكها  فاينانس، تامين مالي شده بودند

  
  
  يوزانس -۲

در اين روش كشورها  سرمايه پذير برا  تامين كالاها و تجيهزات مورد نياز خود اقدام به دريافت وام از منابع ديگـر           
نمي كنند بلكه آنها را به صورت مدت دار از فروشندگان خارجي مي خرند و قيمت كالا مدتي پس از تحويل آن و در         

  .تاريخ توافق شده بازپرداخت مي شود
مين كننده منابع مالي همان فروشنده كالا است و برا  به ثمر رسيدن نتايج هزينه متحمل هيچگونـه    در اين روش تأ   

  .تضمين ها  كافي برا  برگشت اصل و فرع پول از طريق دولت ها مطالبه مي نمايد" ريسكي نشده و صرفا
ر تعيـين مـي شـود و    نرخ بهره معاملات يوزانس براساس نرخهـا  متـداول بـازار و توسـط بانـك مركـز  هـر كـشو          

فروشندگان كه خود را به نرخها  اعلام شده محدود مي بينند، مـازاد آن را در قيمـت كـالا منظـور مـي كننـد و در         
  .نتيجه كشور سرمايه پذير هزينه ا  سنگين بابت اين نوع از تأمين اعتبار ارز  مي پردازد

  
  خط اعتبار  -۳

يچ گونه پولي اجازه مي يابند كـه بـه انـدازه مبلـغ مشخـصي از      در اين روش كشورها  سرمايه پذير بدون دريافت ه     
  .توليدات يا خدمات اعطا كننده خط اعتبار  استفاده كرده و مطابق توافق انجام يافته اقدم به بازپرداخت آن نمايد

  
  وام بين المللي -۴

طا  وام و اعتبار مي بانكها و موسساتي در جهان وجود دارند كه با توجه به شرايط مشخص و معين اقدام به اع         
كنند اما قبل از اعطا  وام بايد توجيه فني و اقتصاد  پروژه را تأييد كرده و در طي مراحل اجرا  پـروژه نيـز               

  .بر نحوه مصرف وام نظارت مي كنند، مانند بانك جهاني و موسسه مالي بين المللي
لتها، وام هايي را بـرا  اجـرا  طرحـي       بانك جهاني به كشورها  عضو و سازمانها  دولتي در قبال ضمانت دو           

 ۲۰ تـا  ۱۵معين پرداخت كرده و بازپرداخت آن بعد از يك مهلت سه يا پنج ساله آغاز شده و مدت بازپرداخت    
 .سال است

 بزرگ ترين منبع تأمين مالي مستقيم سرمايه گـذاران خـصوصي اسـت و هـدف              اما موسسه مالي بين المللي،    
شورها بوده و در قبال سـرمايه گـذاريها و اعطـا  وام، ضـمانت دولتهـا را      اصلي آن تقويب بخش خصوص در ك 

  .درخواست نمي كند
  



 سرمايه گذار  مستقيم -۵
در اين روش ، سرمايه گذاران از طريق خريد اوراق بهادار، اقدام بـه سـرمايه گـذار  در پـروژه ا  خـاص مـي          

ه و مـسئوليت مـسقيم مـالي نيـز متوجـه و       در اين روش سرمايه گذار دخالتي در اداره پروژه نداشـت          . نمايند
  .نيست

 سرمايه گذار  مستقيم -۶
  :مزايا  اين روش برا  سرمايه گذاران خارجي عبارتند از

  توسعه بازار كالا و خدمات -
 استفاده از نيرو  كار ارزان و دسترسي بهتر و كم هزينه تر به منابع و مواد اوليه -
  رو  كالاها  وارداتي كشورگريز از تعرفه ها و محدوديتها  وضع شده بر -
 گريز از تعرفه ها و محدوديتها  حفظ محيط زيست -
 استفاده از تخفيف ها  مالياتي -
 پيشي گرفتن از رقبا و در دست گرفتن كنترل بازار -

  
  :انواع سرمايه گذار  ها  مستقيم خارجي عبارتند از

  تملك يا خريد -۱
 مشاركت در سرمايه گذار  -۲
 مشاركت در توليد -۳

  
  ريد تملك يا خ

در اين روش ، سرمايه گذار خارجي اقدام به خريد تمام يا بيش از نيمي از سهام يك شركت يا كارخانـه در        
  .كشور سرمايه پذير مي نمايد

  
  مشاركت در سرمايه گذار 

مشاركت دو يا چند شخص حقيقي يا حقوقي كه بـرا  انجـام پـروژه ا  معـين و تقـسيم منـافع يـا تحمـل                
  .ايان كار حاصل مي شود تحقق مي يابد و پس از خاتمه پروژه پايان مي پذيردزيانهايي كه پس از پ
  مشاركت در توليد

قرارداد مشاركت در توليد بين كشور سرمايه پذير يك شركت عامل خارجي منعقد مي شـود كـه براسـاس آن        
ل، شـركت  عمليات اجرايي پروژه توسط شركت سرمايه گذار انجام خواهـد شـد امـا در هنگـام توليـد محـصو                    

سرمايه گذار، حق السهم كشور مزبور را به صورت نقد پرداخت كرده و از محل فروش سهم خود نيز به دولـت                  
  .ماليات مي پردازد

  
  معاملات پاياپا  -۷

 و سرمايه خود را از طريق اينگونه معاملات مجموعه روشهايي را در بر مي گيرد كه طي آن تأمين كننده منابع       
از اينگونـه معـاملات،   . يا معادل آن از ساير محصولات يا خدمات تـسويه مـي نمايـد     دريافت محصول توليد     

معاملات پاياپا  دارا  شـكلها  متنـوع بـوده كـه نمونـه هـا        . تحت عنوان معاملات متقابل نيز ياد مي شود    
  :معمول آن عبارتند از

  خريد متقابل -۱
 بيع متقابل -۲



  
  خريد متقابل

وافق مي كند كه توليدات پروژه با توليدات جايگزين را توسط خـودش يـا   در اين روش، سرمايه گذار خارجي ت     
سرمايه گذار خارجي ملزم به خريد فرآورده ها  حاصـل از همـان   . شخص ثالثي از سرمايه پذير دريافت نمايد      

پروژه نيست بلكه مي تواند ساير صادرات كشور سرمايه پذير را برا  وصول اصل و فرع مطالبات خود دريافـت             
  .افت و خريد آنها معرفي كندررده و يا شخص ديگر  را جهت دك
  

  بيع متقال 
در اين روش ، منابع مالي به صورت ماشين آلات، تجهيزات و دانش فني بـه منظـور توليـد در اختيـار كـشور                      

همـان  تأمين كننده اين منابع متقابلا و تحت شرايط قرارداد مربوطه، فرآورده ها  . سرمايه پذير قرار مي گيرد  
در حقيقت تأمين كننده تجهيزات و ماشين آلات، محصولي را دريافـت       . پروژه را به جا  پول دريافت مي كند       

  .كرده كه با تكنولوژ  و ماشين آلات ساخت و  توليد شده اند
در اين روش ممكن است يك طرف سوم نيز تأمين اعتبارات و سرمايه مورد نياز را بـه عهـده گيـرد و سـرمايه           

همچنـين در ايـن   . ارجي فقط تدمين تجهيزات و ماشين آلات و كالاها  واسطه ا  را عهـده دار شـود       گذار خ 
  .روش، مديريت پروژه به عهده سرمايه پذير است

  
  


