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 کامچایِ کامبوج یآب برق واگذاری  و داریبهره بر  آنالیز ریسک مالی پروژه ساخت،

 

به صورت رسمی شروع و    بین چین و کشورهای آ س آن  1گریت مکانگ  اییه ناحاقتصادی    همکاری  1992در سال  

از خارج کرد.    گذاری یه سرمابا    ییهاشرکت راهبرد تشکیل    یریکارگبه   زاد اقتصادی تبدیل شد. چین شروع به منطقه آ

در تمامی    یقاًعمچینی    یهاشرکتحجم تجارت بین چین و کامبوج هر ساله افزایش یافته است.    1993از آغاز سال  

کامبوج    هاینه زم احداث    کرده   گذارییه سرمادر  و  اقتصادی  توسعه  به  شایانی  این کمک  کامبوج    هاییرساختزکه 

ساخت    کرده  مثال    یهاسازهاست.  برای  که  راهبردی  که    یآببرق   هاییروگاه ن  توانی مملی  است  جایی  برد  نام  را 

الکتریکی    گذارییه سرما  .اند داده انجام    اییژه و  گذارییه سرماچینی    یهاشرکت نیروگاه  ساخت  در  شرکت  چین 

واگذاری چین برای    و  برداریبهره  ساخت، (BOT) گذارییه سرماکامبوج در قالب قرارداد  یآببرق  هاییروگاه نساخت 

دارای بیشترین ظرفیت نصب و اولین نیروگاهی است که    "کامبوج  یآببرق پروژه  "،  یآببرقاولین پروژه    کامبوج است.

که    گذارییه سرماعملیاتی و    هاییسک رمقداری از    بینییشپ  .کند ی مساخته شده و فعالیت    BOTدر قالب قرارداد  

در کامبوج،    واگذاری   و   برداریبهره  چینی بر مبنای قرارداد ساخت،  یهاشرکت ممکن است در مراحل مهندسی پروژه  

  که در عملیات پروژه ساخت،  هاشرکتاعتبار تا عملیات ساخت تا واگذاری و برای تمامی سطوح دولت و    ینتأماز  

   .گذاردی متجربیات با ارزشی را به عنوان مرجع در اختیار که  وجود داشته باشد؛   واگذاری و  ری بردابهره
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 معرفی 

  181035کامبوج در قسمت جنوبی شبه جزیره هندوچین در جنوب شرقی آسیا واقع شده است. مساحت این کشور 

و شمال شرق با لائوس و از شرق با ویتنام هم مرز است و در قسمت   با تایلند   غربکیلومتر مربع بوده و از شمال  

تایلند واقع شده است. و    جنوب غربی این کشور خلیج  نابودی زیربناهای اساسی شد  به  جنگ طولانی مدت منجر 

زیرساخت صنعتی ضعیفی بر جای گذاشت. بعدها همکاری اقتصادی ناحیه گریت مکانگ ارتباطات اقتصادی ملی را  

ارتقا داده    یامنطقه   یریپذ رقابتبخشیده،    قوت را  اجتماعی  ناحیه و محیط  این  اقتصاد  توسعه مشترک  بهبود و  را 

اقتصادی محقق شده ارزش اقتصادی عملی و اهمیت راهبردی بیشتری دارد و تجربیاتی را برای رجوع    همکاری  است.

 ( 2و   1)عکس   است. فراهم آورده اند واردشدهکه به آن ناحیه  المللیین ب یهاشرکت

 

 پروژه  نهیزمش یپ. 1

کیلومتری    150کامچای در طول رودخانه کامچای در استان کامپوت در جنوب غرب کامبوج، حدود    ی آببرق نیروگاه  

و ظرفیت نصب   میلیون دلار آمریکا بوده  280انجام شده    گذاری یهسرماواقع شده است. کل    "پن  پنوم"پایتخت آن  

نیروگاه   در  است.    19300شده  قبلی    یآببرق نیروگاه  کیلووات  نام  )با  چین  برق  تولید  شرکت  توسط  شده  ساخته 

قرارداد ساخت،    گذارییهسرمااست که با    یمرزبرون   یآببرق(؛ اولین نیروگاه  یآببرق   هاییروگاه نشرکت گروه ساخت  

خارج    یآببرق نیروگاه    گذارییه سرما پروژه    ینتربزرگ این پروژه به دلیل اینکه  است.    شدهساخته ، واگذاری  ی برداررهبه

کلیدی در    یاپروژه شد و    یاندازراه یک پروژه پیشرو    عنوانبه این پروژه    .اهمیت به خصوصی دارد    است؛  2ساحل  از

شرکت تولید برق چین است. از امضای قرارداد عملیات تبدیل قسمت اعظم نیروهای    سازیی جهان  یتوسعه راهبرد  

تا ابداع   برای    بنابراین  ؛ المللیین ببه منظور فرآیند مدیریت پروژه در راستای استانداردهای    ییهاشرکت کاری پروژه 

  شرکت به انجام رساندن این پروژه حائز اهمیت فراوان است.

 
2 Offshore 
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عمومی    یساتتأس خصوصی را برای    هاییه سرمااست که    یاپروژه , واگذاری  یبردار بهرهساخت،    گذارییه سرماقرارداد  

و استفاده از مدیریت و    کند ی مبودجه را از دولت کم    ینتأمبه دلیل اینکه فشار    .کند یم و کارهای زیربنایی جذب  

در کامبوج که سطح   کار گرفته شده است.خصوصی و دیگر مزایا، به سرعت در عمل به    هاییه سرمابازدهی کاری  

اولین   چین  است؛  فقیر  بسیار  حد  در  جامعه  واگذاری  یبرداربهرهساخت،    گذارییه سرماقرارداد    یسابقه ثروت   ،

 کرد.    سازییاده پرا با موفقیت خارجی 

 نقشه کامبوج  -1شکل 

 

 کامچای  یآببرق نقشه نیروگاه  -2شکل 
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نیروگاه    ی برداربهره اولین  از  اولین  یآببرق رسمی  به عنوان  را  قرارداد ساخت،    گذاریه سرما، چین  در  موفق  خارجی 

واگذاری  ی برداربهره نماد  کند ی ممعرفی    یآببرق نیروگاهی    یهاپروژه ،  عنوان  به  را  کامبوج  همچنین  این    تمام. 

نشان    یپروژه   یکننده  ملی  ایندهد ی مراهبردی  با  شده   ترمهم حال،    .  فراهم  نیروی  منابع  این  باعث   از  که  است 

. این نیروگاه ساخته شد تا نقش مهم و فعال خود را در بهبود منابع  شودی ماقتصاد جامعه در کامبوج    توسعه سریع

پن ایفا کند. به جای وارد کردن منابع نیرو از نواحی  کامپوت، تاکئو، سیهانوک و حتی پایتخت پنوم   یهااستان نیروی  

با این   .بخشد ی مرا بهبود    هاآنهمسایه، این نیروگاه منبعی مستقل خواهد بود و تولید مردم محلی و وضعیت زندگی  

اقتصادی    هاییاستس حال   و  اجتماعی  سطح  کامبوج،  ناسالم  و  اقتصادی  جهانی  اقتصاد  بودن  مبهم  و  زوال  به  رو 

. اهمیت این پروژه در آینده این آوردی مرا برای این عملیات به همراه    ییهاآزمون و    هاچالشت اقتصادی جامعه  وضعی

 . آوردی مرا برای مقابله با مخاطرات احتمالی فراهم  هایییابی ارزاست که 

 

 ( Kamchay)یکامچا یآب -ر پروژه برقاستقرا  . 2

  آسه    ی منطقه آزاد تجار  یرسم  یل با تشک  زمانهم و   (Mekong)مکِونگ  اییه ناح  یاقتصاد  ی همکار  ی بعد از برقرار

و    ی و روابط تجار  یدهرا استحکام بخش  ینبا چ  هایشیفرصت استفاده کرد تا همکار  ین، کامبوج از ا(ASEAN)  آن

  ی بوم  روی یمنابع ن  ی کامبوج با کمبود جد   امابا تمام کشورها گسترش داده است.    یراخ  یهارا در سال   ی خود اقتصاد

  شود؛ ی وارد م  یههمسا  یاز کشورها  یرومنابع ن  ی . بخش اصلکند ی را محدود  م   یاقتصاد   یع مواجه است که توسعه سر

ب  یباً تقرآن    ینه هز برابر  کشورها  یشترسه  هز  ی از  است.  ن  ی بالا  ینهمجاور  ب  یرو منابع  شده    یاقتصاد   یرونق   یباعث 

 .آید ی م  وجودبه  یگر د یپس از مشکل مشکلی است، چرا که 

  ی اقتصاد   یهمکار  یهاگفت: با فرصت   یسخنران   یک در     (Hun Sen)کامبوج، هان سِن  یر وزنخست،  2003سال    در

 دهد،ی را ارائه م   ی بوم   یعی و منابع طب  ی داخل  یهابه منظور گسترش شرکت   ی خارج  گذارییه سرمامِکونگ،    ی اناحیه

م  یل،دل  ین به هم ا  خواهیمی ما  استفاده کن  ین از  بهبود ده  ی زندگ  استانداردهای تا    یمفرصت  را   ینبه هم  یم؛ مردم 
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  گذارانیه سرما  ینبرق را کاهش داده و همچن  یینه گرفته تا هز  یآب-برق  هاییروگاه به ساخت ن  یمکامبوج تصم  یل،دل

 .در کامبوج جذب کند   گذارییه سرمارا به  یخارج

  یبردار بهره پروژه ساخت،    یبرا  ی مناقصات  ی کامبوج، شروع به برگزار   یروی ، وزارت صنعت، معدن و ن2004 یجولا   در

مناقصه شرکت کردند عبارت بودند از    ین که در ا  ییهاکرد. شرکت  ی آب-برق  یمهندس   المللیین ب  (BOT)ی  و واگذار

  ی گوانگژ  گذارییه گروه سرما  ین، چ  ی برق یروین   وژیشرکت واردات و صادرات تکنول  ین،چ   ی آب-برق   المللیین شرکت ب

(Guangxi)یتسویی، شرکت م  (Mitsui)  شناخته    یهااز شرکت   یاریکانادا و بس  یتخصص   المللیینژاپن، شرکت ب

 .بودند  المللیینشده ب

پ  یینها  مناقصه مهندس   یشتازی با  ن  المللیینب  یشرکت  احداث  چ  یرویگروه   Electric Power)ینبرق 

Construction Group International Engineering Co)  دفتربرق هشت  شرکت    ی آب -، 

بررس    (Hydropower Eight Bureau Co. Ltd)ینچ موسسه  طراح  ی و  غرب  ی آب-برق  یو   شمال 

(Northwest Hydropower Survey and Design Institute) برنده    یارهامع  ین به طور مشترک اول در اول

 .شدند 

دلا  ینچ  یروین  المللیینب  شرکت ا  یرز  یلبه  اول  مناقصه شد:  به طور  2003از سال    ینکهبرنده  دو کشور  روابط   ،

دو     هاییاز روابط را داشته و همکار  یکیمداوم در حال گسترش بوده است، رهبران هر دو کشور همواره سطح نزد

زم در  افزا  هایینه کشور  حال  در  همواره  د بوده    یشمختلف  کمتر  یینها  ینه هز  ینکه،ا  وماست.  است،    ینشرکت 

  یک که برابر با    یکاسنت دلار آمر8  ینههز  یانگینبا م  ،یبرداربهره فاز    ینههز  ینهستند؛ با کمتر  یرقابت  یاربس  هاینه هز

هز3/1)   سوم و    ینه(  است.  ن  ،یتاًنهاواردات    یرگذارترینتأث  ین، قدرتمندتر  ،ینتربزرگ   ین،چ  ی آب-برق   یرویشرکت 

در    یارو تجربه بس  ی تخصص  ی سطح علم و تکنولوژ  ین با بالاتر  ی، آب-برق   یساتتأس حفاظت از آب و    صنعت شرکت در  

 است. ی برداربهره ساخت و 
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  یکامچا یآب-برق روگاه یتوسعه پروژه ن . 3

 ی آب-برق روگاه یپروژه احداث ن هیاول  تیموقع 3.1

اصل   گذاری یه سرما(  کامچایتوسط )شرکت    ی، و واگذار  ی برداربهره و ساخت،    کامچای پروژه    یسامانده  یچارچوب 

)دا توسط  آب   یریت مد   یرهشده،  شرکت حفاظت  مهندس   یپروژه،  غرب(    ینچ  یآب-برق  یو  شمال  شرکت  مشاوره  با 

)موسسه  ((، توسط  یجان)فینچ  یآب -رقب  یروگاه ساخت ن  المللیینبرق)گروه ب   یروی شرکت ن  یمانکاریشده، پ  یریتمد 

شمال غرب(    یبررس   ی و طراح  یقاتبخش پروژه تحق  یبا همکار  ی،آب-برق  یروگاهن  یو طراح  یو بررس   یحفاظت آب

دفتر حفاظت   ینو هشتم  ینچ  یآب -برق   یروگاهاحداث ن  المللیین گروه ب  کامچایشده و توسط )شرکت پروژه    یطراح

 شد. ی ن( راه اندازیچ یآب-برق  یروگاه ن یو مهندس  یآب

 

 گیری یم تصممرحله  3.1.1

مهندس   با شرکت  گرفته،  توافقنامه صورت  به  ب  یتوجه  ن  المللیین گروه  چ  یروگاه احداث  ساخت،    ین، برق  منظور  به 

  یسال بازده   40سال و    4ساله)دوره ساخت    44عملکرد    ینو تضم  سالهیک پروژه    ی با دوره مال  ی، و واگذار  یاندازراه

مبلغ  یاقتصاد آمردلا  یلیونم280(  پروژه    یکار  تول  گذاری یهسرمادر  است.  ن  ید کرده    یلیونم 498  یرو سالانه 

با م یگاواتگ  498) یلوواتک و    یکیمکان  یزاتعمران و نصب تجه  یمهندس   ی برا  یکاسنت دلار آمر  8  ینههز  یانگین( 

 دلار است.  یلیونم 140ساخت پروژه   ینه است. هز ی آب-دفتر برق ینهشتم یشرکت مهندس  ی برا یکیالکتر
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 روند پروژه  -  3شکل 

 

 ینو توافقنامه اجاره زم   یرو ن  ید ، توافقنامه خرBOTپروژه    یآب -برق  یروگاهن   یساز  یاده ، پروتکل پ2006 یهفور 23در 

امور    یر و وز  یر وزنخست   مقام قائم.  یدند ( برگزار شده بود، به امضا رس Phnom Penh)  پن پنوم مراسم که در    یک در  

  یر (، سفKeat Chun)   چون  یتاقتصاد ک  یر(، وزSui Sem)  سم   ییصنعت سو  یر (، وزSok An)  سوک ان  ینهکاب

یتائو  ک  یول  ینچ  یآب-برق   یروگاهگروه ساخت ن  یتهکم  ی(، منشZhang Jinfeng)ینفنگ  در کامبوج ژانگ ج  ینچ

(Liu Qitao  ،) هوانگ    ی، آب-برق   یروگاهدر جنگل دفتر هشتم ن  وسازساختشرکت    یریتدفتر مد   یرعاملمد   مقامقائم

هنگاHuang Min) ین  م در  امضا  م(  از  پس  داشتند.  قرارداد حضور  منظور    یهاتوافقنامه   یعقد  به  شرکت  فوق، 

مجوزها  هاییدیه تأ  یافتدر برا  یو  پروژه    ینتأم انجام    یلازم  مسئول   کامچای اعتبار  چ  یدولت  یناز  در  و    ینمربوطه 

 اند. کرده   ید تائرا  کامچایاعتبار پروژه  ینتأمو  گذارییه سرما یمقامات دولت یناقدام کرد. تا کنون اکامبوج 



8 
 

 .نیچ تی تحت مالک یهایی و نظارت بر دارا ت یریمد  ون یسیکم •

 . نیچ یمل  یگسترش و بازساز ون یسیکم •

 .نیوزارت تجارت چ •

 کامبوج.  یدر نظام پادشاه  نیدر سفارت چ  یو اقتصاد ی دفتر مشاوره تجار •

 .نیچ  ی معاملات خارج  تیریمد  •

 اند از:مرتبط در کامبوج عبارت  یاصل یهاه ید ییتأ  و

 . یکامچا درو ینوهیس  ی آب -شرکت ثبت پروژه برق •

 .یگذاره ی سرما هی د ییتأ •

 واردات.   یمجوزها •

 مجوز ساخت. •

 .عاتیو دفع ضا ی ستیز ط یمح یمجوزها •

 .ی مواد انفجار   د یخر هی د ییتأ •

 انفجار.  هی د ییتأ •

 .یمنابع آب  یر یمجوز به کارگ •

 پرداخت.  ی دولت ن یتضم •

 . تیو مواد منفجر نشده در سا ن یم یسازپاک  نامهیگواه •

(، جشن Shun Sen)  کامبوج هان سن   یر وزنخست( و  Wen Jiabao)یابائو  ون ج  یروزنخست ،  2006  یل آور  8  در 

  ی آب-برق   یروگاهرا در ن  یشگامگیجشن پ  ینهمچن  هاآن برگزار کردند و    پنپنوم کامبوج را در    یآب-برق  یروگاهافتتاح ن

ن  یتبرگزار کردند. وضع  یز ن  کامچای  ب   یرویمنابع  ن  ه کامبوج با شروع  کرد و صنعت برق،    ییر تغ  یآب-برق   یروگاه کار 

 کرد.  یسیکامبوج را بازنو یتوسعه اقتصاد 
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 مرحله ساخت  3.1.2

با هسته    یمتر 114سد    یک   یبرق   یروگاهن  یخورد. طراح  ید کل  ی ، ساخت پروژه به طور رسم2007سپتامبر سال    در

 یت هشت واحد با ظرف  یت با ظرف  یستگاها  یک مستقر شده که در آن    یروگاه فشرده است که در سمت راست آن ن یبتن

است، دو سد، سه    یچیده بزرگ و پ  هوژ پر  یاس ماه مستقر شده است. مق  56  ی مدت کل  یبرا   یلوواتک  193200  یکل

انحراف  یک  یبرق   یروگاه ن بناها  یآب   یهاسازه   یآب   یتونل  تار  یمهندس   یدر  تمام  در    گاهیچ هکامبوج،    یخچه هستند. 

ن به دل  ی بزرگ  یاس مق  ینبا چن  ی آب  یروگاه پروژه ساخت  نداشته است.  و    یفکامبوج ضع  ی بوم  یانبن  ینکه ا  یل وجود 

 مواجه بوده است: ی متعدد یها با چالش  کامچای  ی آب-برق  یروگاهمحدود است، ساخت ن

 ن یاز چ   د یبا زاتیاز مواد تجه  یار ی. پروژه با کمبود مواد مواجه است، بسازیو مواد مورد ن  زات یتجه  ی المللن یب  د ی. خر1

ندارد    ی صنعت  چ یه  باًیتقرسال جنگ، کامبوج    نیاست. بعد از چند   یچرخه طولان  نیشوند و ا  ن یتأم  یگر ید  یجاها  ای

  تنام یو   لند، یتا  ن، یاز چ  ی کاماپ  ازیمورد ن  یو مهندس   زاتی% مواد، تجه95است.    یمنابع مواد ساختمان ی و به ندرت دارا

  ی برا  یزمان  کنندگانن یبه سرعت به اتمام برسد، دفتر پروژه و تأم  د یپروژه با  نکه یا  ل یکشورها وارد شدند. به دل  گر یو د

پا  یبرقرار ز  یداریشبکه  نبودند،  منابع  سخت  رایاز  به  کامبوج  در  ارتباطات  م  ی که  بقردیگی صورت  در  کشورها،   هی . 

تول  زاتی تجه  یسازارتباطات، همگام برنامه خر  د یبا چرخه  م  د یو  را    ی زیربرنامه   ی کل  شرفتیپ  تواند ی متناظر،  پروژه 

 مشخص کند.

اول   وآن ی  ون یلی م  700به    از ین  یمهندس   یها و سازه   ی . کامچایالمللنی ونقل بحمل   یها. چالش 2   زات،یتجه  ه، یمواد 

از   دسته  کشت  وآن ی   170هزاران  احتساب  با  ماه،  تناژ    ییهای بر  حداکثر  از    3000انتقال    ی برا  یتن   6000با  تن 

 ن ی ا  یماه است ول  3آن    نیترماه است و کوتاه  6  یداریدوره خر  نیشتری. بد یرس   یکشت  5قابل حمل، به    زاتیتجه

تأث  تواند ی م بگ   ز ین  ینیبش یپ  رقابلیغ  یفاکتورها  ر یتحت  امن  رد،یقرار    یهامشکل در سازه   نیترمنابع بزرگ   ت یپس 

اطمشودی م  یمهندس  حصول  ا  نانی.  اول  ن یتأم  نکه یاز  کامچا  ت یموفق  د یکل  ه، ی مواد  در  به    ی پروژه  توجه  با  است. 

 ن ی ها و قوانتعرفه   یشود، و تمام  نیتدو  یجزئ  یالمللنیب  د یبرنامه خر  کیلازم است که    ،ی المللنیب  د یخر  یهاشاخصه

 فروشنده در آن در نظر گرفته شود.  یصادرات از کشورها
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دارند.   ی شتر یبه محافظت ب  ازین   روگاه ین  ه یو مواد اول  زاتیتجه  دهد،ی بالا رخ م  ی از کشورها که دماها  یاریدر بس.  3

ضد   زات یبه تجه  ازمند یاست که ن  ی نمک  ی محتوا  ی و دارا  یساخت شرج  تیاست، سا  ییاستوا  ی میاقل  ی کامبوج دارا

اط  ی اریبس  ی برا  ی خوردگ بارش،  از فصل  قبل  مواد است.  ا  نانیماز  با  ی زاتیتجه  نکه یاز  به موقع    د یکه  نصب شوند، 

ا  یضرور  اند دهیرس  و  صح  یضرور   زین  نی است  شدن  انبار  از  که  اطمآن   حیاست  به    نیا  م؛یابی  نانیها    ک ی ملزم 

 است. ح یصح یزیربرنامه 

 گذاشت: ری ساخت پروژه تأث ی بر رو یکار خارج ی روهای. استخدام ن 4

بگ   یهانه یهز  یوقت   • نظر  در  را  کارگران    یاریبس  م،یریساخت  دل  ی بوم  ی اصلاز  به  اما  هستند.   ن ی ا  نکهیا  لیمحل 

کارشناسان    ستند، یبزرگ ن  اس ی در مق  ی فن  نه یپس زم   ای  یمهندس   ایوساز  تجربه ساخت   ی دارا  ی بوم  یکارگر   ی روین

 در دسترس باشند.  یحضور  یاحرفه  ی ارتمه یها و ارائه آموزش   یحضور  یهایی به منظور راهنما د یبا یفن

کامبوج عموماً دوست ندارند اضافه کار داشته باشند. اکثراً سر موقع کار را    ی کارگران بوم  ،یبا توجه به فرهنگ محل   •

ها را  سخت است که آن   اری. اگر اضافه کار داشته باشند، بسدهند ی م  انیسر موقع به کار پا  نیو همچن  کنند ی شروع م

 بگذارد.  ریوساز تأثممکن است در ساخت   ن یا یکل  روتوافقنامه موقت است. به ط  نیمتقاعد کرد که ا

تعط  • و  رو   یمحل  لاتی مراسم  زمان  یبر  تأثساخت   یبرنامه  بسگذاردی م  ر یوساز  تعداد  کامبوج  و    یی بودا  یاری.  دارد 

  ریوساز تأثزمان ساخت   یرو   یو جشن تولد پادشاه، همگ   هایی متعدد بودا  لاتیتعط   ،یمحل  لات یتعط  ،یمراسم مذهب

 . گذارند ی م

پروژه، خر   ی گذاره یدوره سرما  • ق  ،یالمللن یب  د یساخت  ب  متینوسان  رو   یالمللن یمواد خام    ریتأث   د یخر  نه یهز  یبر 

 .شودی م ز ین یالمللن یدر نرخ معاملات ب  راتییشدن چرخه و تغ   تری و باعث طولان گذارند ی م
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 چارچوب رابطه ساخت و ساز  -  4شکل 

 

پ  ،کامچای گروه   مکان  یاده شرکت  ن  یاصل  یزم کننده    ، گیرییم تصم  یی،کارا  یریتمد   ،کامچای   یآب -برق  یروگاه پروژه 

بدون   یشرفتپ یبرا یافته سازمان  یط مح یکاست. هدف ساخت  یمهندس  یهاعملکرد در سازه  یصو تشخ یفرمانده

  ی تعامل و ارتباط برقرار کرده و برا   وبی به خ   (Kampuchean)ینکامپوچ  یدولت  یهادردسر پروژه است تا با بخش 

 .تلاش کند  یدولت محل  یبانیدرک و پشت

  یریت،قدرت و روش کارآمد عملکرد و مد   یاق،اشت  یزهوشی،»صاحب کوچک، خدمات بالا، سازه بزرگ«، ت یساز  پیاده

کار    ی را هموار کرد که منجر به حداکثر بازده   یمانکارانو پ  ی و طراح  یریتمد   یو واحدها  ید جد   یستم س   ین روابط ب

،  وسازساخت   یسکبه منظور غلبه بر ر  ینهبه  حینقش، طرا  یفای کارشناسان در ا  یم شد؛ باز گذاشتن دست ت  ی گروه

  یروگاه بتن ن  یطرح سد، نسبت بند   یلتکم  ،کامچایبرق    یروگاه ن  شناسیین زم  یتبا توجه به موقع  یریتمد   یسکر

  یستأس دفتر    یک   یسیون کم  ینبه منظور کار در ا  ، کامچای  ی آب  یتهکم  ینِ چ  یستیگروه کمون  شد؛  کامچای   ی آب-برق

 کرد. 

 

 یآببرق  روگاه ین تی اعتبار و وضع نی ساز و کار تأم . 4

میلیون دلار آمریکا به این   280، واگذاری در مجموع  یبرداربهره پروژه ساخت،    یآببرقنیروگاه    گذاریه سرما،  هاینیچ

سهم   که  دادند.  اختصاص  )  80/ 5  هاآن پروژه  دلار  حدود  یوآنمیلیون    640معادل    یباًتقرمیلیون  اعتبار  و   )200  

  320سرمایه سهام شرکت از طریق وام بدون بهره بانک توسعه ملی به ارزش    شد.  ینتأم میلیون دلار به عنوان وام  
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  ین تأمخواهد شد و شرکت سرمایه    ین تأمتوسط سرمایه مالی خود شرکت    یوآن میلیون    320و باقی    یوآن   میلیون 

 ( 5. )شکل  کند ی م گذارییه سرماشده از طریق وام را در بانک صادرات و واردات چین 

 ینتأم ینحوه جنبه  ینترمهم ، واگذاری؛ یبرداربهرهدر یک پروژه ساخت،  .کند ی ماستفاده  (BOT) قرارداد احداث از 

ریسک،   در  اشتراک  تعهد    وسازساختاعتبار،  و  سرمایه  بازگشت  میزان  در    گذارییه سرماو  فاکتورهاست.  دیگر  و 

بالاتر بوده و بنابراین   عموماًو عملیات    وسازساخت، طراحی پروژه، بازدهی  BOTمالی    ینتأممقایسه با شیوه سنتی؛  

سود    گذاری یه سرماوجه  کیفیت خدمات بهتری دریافت کنند. در مجموع یک پروژه ساخت بسته به    توانند ی مکاربرها  

 .رسد یم دولت محلی و توانایی ضمانت ریسک شرکت به موفقیت   گذارییمت قهدف، سیاست 

 پروژه  گذارییه سرماروابط مرتبط با  -5 لشک

 

مالی از بانک چینی    ین تأمچین دو برنامه برای    یآببرق با مسئولیت محدود    المللیین ب، شرکت  یآببرق   یپروژه در    

دو   این  کرد.  شرکت    حلراه دریافت  که    یآببرق  المللی ینب توسط  اول  طرح  شدند.  بررسی  روز  چندین  برای  چین 

به    تواند ی مکامچای هستند که در صورت استفاده از این طرح مبلغ وام فقط    ی آببرق آن شرکت چینی    یرندگانگوام 

اوز کند و نرخ بهره بر  میلیون دلار( تج  202بیشتر از سهم وام )   تواند ی نمصورت ارز دلار دریافت شود و میزان آن  

دیفرانسیلی، تکمیل  متفاوت    یهابهره . پس از تکمیل نرخ  شودی متکمیل شده محاسبه    مبنای آن مقداری از پروژه 
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منابع درآمد، پایان یافتن پروژه است؛    ینترمهم یکی از    .گیردی مقرار    پروژه تا پایان هر سال مبنای باز پرداخت وام

دوم دریافت   ییوه ش .  کند ی م  ینتأمچین را    یآببرق شرکت مادر گروهی است که ضمانت خدمات شرکت    دارانسهام

به مشکلاتی بر    شرکت مورد نظر  که توسط شرکت مادر  رسد ی م ( است که به نظر  یوآن)   3وام در واحد ارزی رنمینبی 

، سابقه اعتبار صادرات فروشنده، قرض گیری  EPC  4کاری یمانپمالی پروژه،    ین تأمقرض کردن، استفاده از    .خوردی م

 م(. درصد بخش وا 50میزان ارزیابی حقیقی برای تعیین )نه بیشتر از    EPCمطابق با قرارداد 

را  برانگیز  بحث  یهاجلسه   چین،  یآببرق   المللیینبشرکت   سختی  برای    داخلی  کرد.  اولین گذارانیه سرمابرگزار   ،

مالی محدودی داشتند و    ینتأممسئولیت    گذارانیه سرماسرمایه خالص بود مزایای بسیاری داشت:    ینتأمبرنامه که  

قرار    یماًمستقهمچنین   قرض  طرفی    گرفتند ی نمتحت  از  تحت    کنندگانین تأمو  را  شرکت  دیگر  قرار    یرتأثمالی 

آن بالاتر بودن ریسک وام و محدودیت زیاد شرایط وام بود. به دلیل گسترده بودن پروژه    یهاضعف . اما نقطه  دادینم

در فراهم آوری  قرض گیرنده  زمان هم مالی پروژه زمان بسیاری گرفته و  ینتأم  یدهسازمانآن؛  ییچیده پو ساز و کار 

مالی پروژه زیاد است و شامل    ینتأم  یینه هزمحلی را نیز ندارد.    هایینه هزناتوان است و توانایی پرداخت    یوآن مبالغ  

مختلف، بهره وام و    هایینه هزاعتبار پس از ورود به    ین تأمقانونی( و    هایینه هزاپیش اعتبار )برای مثال  پرداخت پیش

؛ مزایای آن  شوند ی مملحق    EPCاعتبار صادرات فروشنده    با  هاطرح . دوما،  هاستینه هزهزینه بیمه هم قسمتی از  

. واگذاری پیمانکاری  آوردی م( مورد نیاز برای رفع نیاز مالی محلی پروژه را فراهم  یوآن )  RMBاین است که قرارداد  

مالی شود. پیمانکار اصلی باید ساختار   هایینه هزدر    ییجوصرفه ره ترجیحی، باعث  با نرخ به  تواند ی م  (EPC)پروژه  

باید بار وام را تقبل کند و    کاریمانپسهل را ضمانت کند؛ اما نقطه ضعف این طرح این است که    یریکارگبه ساده و  

به    "شخص ثالث گشتن   به دنبال ضمانت"ت  در نهای  یافتن شخص ثالثی که چنین ضمانتی بکند بسیار مشکل است.

 نیروی چین در نهایت گزینه اول را انتخاب کرد.  المللیین بمشکلی خطیر تبدیل شد. شرکت 

مالی در    ین تأمبرای مدارک بسته    (EXIM)واردات چین  -شرکت مذاکرات را با بانک صادرات  2006در ژوئن سال  

 کامچای، شروع کرد.   یپروژه اعتبار  ین تأممورد 

 
3 CNY - RMB 

 گیرد.یمکار واگذار کرده و خود نقش کامل نظارتی بر عهده یمانپنمونه قراردادی که کارفرما تمامی امور را به  -4
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شده    یدهسازمان ، شرکت برای گروه ارزیاب  یآببرق   یپروژه   نامه توافق یک سال بعد از امضای    یباًتقر  2006در اکتبر  

 کامچای را ترتیب داد.  یپروژه بازدیدی از محل  EXIMتوسط بانک  

با    ضمانتی  ی هاتوافقنامه وام و سلسله مراتب    ینامه توافق برای    ، شرکت اولین دور مذاکرات را 2006در دسامبر سال  

 کامچای بود.  یپروژه مالی  ین تأممدارک    یدربردارنده شروع کرد که   EXIMبانک 

کامچای کرد و در نهایت با پرداخت وام    یپروژه   یهاتوافقنامه شروع به ارزیابی    EXIMبانک    2007در ژانویه سال  

 به شرکت موافقت نمود. 

سال یا کمتر بوده و   15وام را منتشر کرد. مدت زمان بازپرداخت وام  یاعلان تائیدیه  EXIM  بانک 2007در مارس 

 سال اعلام شد.  4وام تا    تنفسزمان 

دو ماه    تواند ی م مالی پایان یافت و اولین برداشت مبلغ وام    ین تأممدارک بسته    یسازآماده  2007در پایان جولای  

اینکه   به  اما شرکت    هایشرطیش پبعد بسته  اولین   تواند ی مبرداشت اول محقق بشوند صورت بگیرد.  برای برداشت 

 اقدام کند.  2007  اوت قسمت وام تا اواسط 

که در آن    واردات چین قرارداد وام را امضا کرده -کامچای چین و بانک صادرات  یآببرق، شرکت  2007  اوت  31در  

اعتبار وام توجیه    ین تأمآن با    یماندهی باقدرصد    70و    گذارییه سرمامبلغ  تمام  با  ت بنیادی پروژه  قسمدرصد    30

 مالی شد.  

  9فرآیند ساخت را شروع کرد. دولت کامبوج ضمانت کرد که    رسماً  یآببرق نیروگاه    یپروژه،  2007سپتامبر    18در  

با   35/8ساعت    یلووات کسال پس از دوران معافیت برق را به قیمت هر   سنت آمریکا و برای شش سال بعد از آن 

بخرد. وزارت برق متعهد که تمامی    سنت آمریکا   7/ 72سال بعد از آن به قیمت    25سنت آمریکا و    696/8قیمت  

 .دهد ی م را بخرد و دولت کامبوج ضمانت پرداخت آن را انجام   برق تولیدی

بیمه  2007دسامبر    24در   اعتبار چین شرایط  و  بیمه صادرات  این   گذارییه سرما، شرکت  برای  را  از کشور  خارج 

 پروژه منتشر کرد. 
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صادرات  2008ژانویه    30در   بانک  و  کامچای  چین  -شرکت  وثیقه قرارداد  "واردات  ،  "ضمانت  نامهتفاهم و    حق 

وثیقه   نامهتفاهم " ساختمان  نامهتفاهم "،  "بیمه  گذاری یاستس   نامهتفاهم   "،  "حساب  و  زمین  ،  "تجهیزات " ،  "وثیقه 

،    2008ژانویه   31را امضا کردند. در    "پشتیبانی اسپانسر  نامهتفاهم "و    "وثیقه اسپانسر  نامهتفاهم ضمانت    نامهتفاهم "

کامچای چین واریز کرد که سرمایه ضمانت   یآببرق پروژه را به حساب شرکت    واردات چین، اولین وام-بانک صادرات

 کامچای بود.  یپروژه اعتبار  ین تأمتکمیل فرآیند   ینشانه پیشرفت روان تهیه محل ساخت بود و  یکننده 

شرکت  2009مارس    6در   بانک    ی آببرق ،  و  بهره   نامه تفاهم"  Standard Charteredچین  نرخ  امضا   "تغییر  را 

بهره وام دلاری نشوند. طبق شرح قرارداد، که   تا درگیر خطر  وام  20کردند  تا   2009از سال    درصد اصل سرمایه 

بهره    2012 +    6  بانکیین بشامل  از سال    1ماهه  و  بهره    2018تا    2012درصد  +    6  5بانکیین بشامل    1/ 5ماهه 

ماهه    6  بانکیینبدرصد سرمایه وام که بر اساس بهره    80غییر یافت. بقیه  درصد ثابت ت   4/ 72درصد بود به بهره  

شامل    2018تا    2012درصد و از سال    1ماهه +    6  بانکیین بشامل بهره    2012تا    2009درصد  و    6/ 5کمتر از  

  6/ 5از  هه بیشتر  ما  6  بانکیینب درصد تغییر یافت و بهره    4/ 39درصد بود به بهره ثابت    5/1ماهه +   6  بانکیینببهره  

 ( 1درصد نیز بخشوده و حذف شد. )جدول  

 

   یمال یاب یارز 4.1  

پادشاهی کامبوج انجام شده  مالی و مالیاتی قابل اعمال حاضر    هاییاستس   باپروژه بر اساس و مطابق    ارزیابی مالی

 است. 

 

  هایینه هزساخت و ساز،  هایینه هز. نتایج مطالعات حساسیت برای فراهم بودن حساسیت کامچای  4.1.1

 نشان داده شده است. 6-8و تعرفه برق در شکل   ی دارنگه و  ی برداربهره

 

 

 
5 Libor (http://bmi.ir/Fa/Article.aspx?artId=79) 
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 پروژه  یدوره زمان یاب یارز 4.2

در نظر گرفته    یبرداربهره سال دوره    40سال مدت ساخت و    4سال، شامل    44ارزیابی مالی برای مدت زمان پروژه  

 شد. 

 

 ه یسرما  نیو تأم یگذاره یطرح سرما 4.3

 میلیون دلار آمریکا.  280پروژه مبلغ    گذارییه سرمامیلیون دلار آمریکا بوده و کل    140هزینه ساخت پروژه بالغ بر  

درصد تمام مبلغ مورد نیاز از سرمایه اصلی    30  .گرددی ماعتبار    ینتأمپروژه به صورت زیر    وسازساخت  ریگذایهسرما

بقیه    گرددی م   ینتأم بهره    70و  نرخ  به  در مدت ساخت  بهره سالانه  با  بانکی  وام  از  +    6  بانکیین بدرصد    1ماهه 

اصل سرمایه به همراه وام بانکی مطابق با    درصد.  5/1ماهه +    6  بانکیین ببا نرخ بهره    ی برداربهره ، برای دوره  درصد 

مبنای    گذارییه سرمابرنامه   بر  بازگشت سرمایه  نخواهد شد.  بازپرداخت  و  به کار گرفته خواهد شد  درصدی سالانه 

 خواهد بود.  یبرداربهره سهام سالانه و بسته به وضعیت 

 اولیه چارچوب مالی  یهاداده  – 1جدول 

 سهم گذاریسرمایه درصد کل  30

 وام بانکی  گذاریسرمایه درصد کل  70

 وام   بازپرداختدوره   سال 15

 درصد   1ماهه +  6 بانکیبین بهره وام در زمان ساخت: بهره وام 

 درصد   5/1ماهه +  6 بانکیبین : بهره وام برداریبهره بهره وام در زمان 

 نرخ بهره سالانه 

 پروژه دوره ساخت  سال 4

 ی برداربهره دوره  سال 40

 سنت آمریکا 35/8ساعت  کیلوواتسال اول به ازای هر   9

 سنت آمریکا 696/8ساعت  کیلوواتسال بعد به ازای هر  6

 سنت آمریکا  72/7ساعت  کیلوواتسال به ازای هر  9سال بعد از  25

 چارچوب تعرفه 
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 د یتول  یهانه یهز  4.4

شامل    هایینه هز تولید  و  یبرداربهره   هایینه هزکلی  استهلاک  است.    هایینه هز،  میان  مالی    هایینه هز  هاینادر 

نیروهای عملیاتی،    هایینه هزناحیه مخزن،    هایینه هزمواد،    هایینه هز،  یادوره تعمیرات    هایینه هزعملیاتی شامل  

 سربار است.  هایینه هزبیمه و  هایینه هز
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  اتیمال  4.5

مطابق با قانون مالیات کامبوج؛ نه مالیات بر ارزش افزوده و نه مالیات تجاری بر درآمد حاصل از فروش برق تولیدی  

 یلووات ک  1/ 1برای هر    6اجازه اتصال برق به شبکه توزیع به ازای یک ریل   کارمزد در حالی که    شودی م پروژه اعمال  

 ریل دارد(   4000دلار آمریکا ارزشی برابر با  1)  .گرددیم دلار است اخذ   0/ 0000275ساعت تولیدی که برابر با 

  گردد ی م درصد نرخ بهره اعمال    14درصدی دارد. مالیات بر بهره با نرخ    20مالیات بر درآمد شرکتی اعمال شده نرخ  

با    ی برداربهره دوره ساخت گنجانده شده است در حالی که مالیات بر بهره در مدت    ی بهرهو به عنوان یک قسمت از  

درصد بعد از    14در نظر گرفته شده است. مالیات بر سود با نرخ  مالی این دوره    هایینه هز این دوره به عنوان    یبهره

 . گرددی ممالیاتی شرکت؛ طبق قانون منابع درآمدهای مالیاتی کامبوج اعمال  هایینه هزکسر 

 

 

 فروش  یدرآمدها 4.6

 درآمدهای فروش برق بر اساس تعرفه برق وارد شده به شبکه محاسبه شده است.

 تعرفه خرید برق   ×برق وارد شده به شبکه درآمدهای فروش برق = تعرفه 

 
6 Riel  
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سنت آمریکا به ازای هر کیلووات ساعت محاسبه شده تا با شرایط وام مطابقت   8/ 35  یتعرفه این درآمدها بر اساس  

سرمایه   داخلی  بازگشت  نرخ  با  وام  بازپرداخت  دوره  باشد.  منصفانه  پروژه  سرمایه  بازگشت  نرخ  و  کرده    8/ 66پیدا 

 ساله است.  15درصد 

 

 محاسبه سود  4.7

بر  فروش  از  درآمد حاصل  با  است  برابر  برق  فروش  از کسر  سود  تولیدی پس  و کارمزد    هایینه هزق    ی اجازه تولید 

از کسر   و درآمدهای محفوظ پس  بر درآمد؛  مالیات  از کسر  مالیات، پس  از  بعد  و سود  پرداخت    هاییات مالانتقال؛ 

 نشده.

 

 بازپرداخت وام  4.8

به همراه هزینه استهلاک و سود پس از مالیات هر ساله باز    سال،  15در طول    آن باید با مبنای برابر   یبهره و  وام  

 پرداخت شوند. در صورت کمبود مبلغ باز پرداخت وام کوتاه مدت باید مورد استفاده قرار گیرد. 

 

 ی مال  یابیارز  جهینت . 5

کا است. میلیون دلار آمری  280کلی پروژه    گذارییه سرمامیلیون دلار آمریکا و  140در ساخت پروژه    گذاری یهسرما

و دوره بازپرداخت   تسنت آمریکا به ازای هر کیلووات ساعت اس   8.35حدود    یبرداربهره ای حین دوره  تعرفه شبکه 

% است که از نرخ سود وام  8.75با در نظر گرفتن مالیات    گذارییه سرماساله است. نرخ درونی مالی بازگشت    15وام  

 % است.7.4%،  8.66درونی بازگشت اصل حدود    بیشتر است. نرخ بازگشت کل سرمایه پروژه با نرخ

وابسته به واحدهای سوختی با ظرفیت است یا اینکه    اصولاًمحدود است و    یباًتقرمنابع نیرو در کامبوج    که ییازآنجا

تواند پاسخگوی نیاز کامبوج  انرژی باید از دیگر کشورها وارد شود، هم کم بازده است و هم هزینه بالایی دارد و نمی

تواند موقعیت کمبود و تعرفه بالای  شود. بدین ترتیب، این پروژه می د، به همین دلیل باعث تعرفه بالای آن می باش 
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های کاری بیشتر و بهبود سطح استاندارد زندگی مردم، یک نقش مثبت در ارتقای  نیرو را بهتر کند و با ارائه موقعیت

آبی در کامبوج مفید خواهد -هبود موقعیت تنظیم نیروی برقتوسعه اقتصادی بومی داشته باشد. ساخت پروژه برای ب

 خواهد شد.  بارانی ببود و باعث افزایش ظرفیت تولید در فصل 

 

 یکامچا یآب -پروژه برق  تیموفق . 6

اتمام    یروزنخست،  2011دسامبر    7در   کار  این  با  و  فشرد  کامچای  در  را  شدن  روشن  دکمه  سن،  هان  کامبوج 

اقتصادی قرار داد. این امر باعث تغییر تاریخچه نیروی    ی وربهره پروژه کامچای را نشان داد و آن را در    آمیز یتموفق 

 هان سن گفت:  یر وزنخستبرق کامبوج شد. در سخنرانی 

ا  برای  دولت چین  از  تشکر  با   ... کاهش  »  و  اقتصادی جهانی  بحران  زمان  در  تنها   گذاری یهسرماینکه  نه  خارجی، 

در کامبوج را کاهش نداد و یا آن را متوقف نکرد، بلکه مشتاقانه به پشتیبانی از زیرساخت کامبوج ادامه   گذارییهسرما

طولانی بین کامبوج و چین را  سال دیگر به کامبوج رابطه گرم    40آبی، تا  -در احداث نیروگاه برق  گذارییه سرماداد.  

کند، بلکه برای مردم بومی  نشان خواهد داد. ساخت این نیروگاه نه تنها منابع نیروی ارزان برای کامبوج را فراهم می 

در   مثبت  مشارکت  باعث  و  است  سودمند   ... و  آبی  منابع  آبیاری،  سیل،  کنترل  اقتصادی    ی ارتقادر  توسعه  سطح 

 شود.« دوطرفه می 

ساعت  دسا  13در   در  رسمی  برق  تولید  مدت  10مبر،  به  به    10صبح  در    پنپنوم دقیقه  شد.  داده  ژوئن   4انتقال 

میلیون کیلووات ساعت    450کامچای در کامبوج کامل شد و با ظرفیت تولید    یآببرق نیروگاه    گذارییه سرما  2013

وی الکتریکی چین، دارای حق نگهداری و  به توافقنامه، شرکت گروه ساخت نیر  با توجه اقتصادی رسید.  ی برداربهره به 

  498سنت نسبت به واحد، با تولید سالانه    8اقتصادی با میانگین قیمت    ی برداربهره سال    40مدیریت نیروگاه برای  

بنا است.  کیلووات  برق  میلیون  نیروگاه  کار  از  تقریبی  محاسبه  یک  گرفته،  توافق صورت  ارزش  -بر  یک    1600آبی 

 در احداث است. گذارییه سرمابسیار فراتر از دوره شروع به  میلیون دلاری است که
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 جهی. نت7

احداث،   برق  یبرداربهره پروژه  نیروگاه  واگذاری  نخستین  -و  کامبوج  کامچای  که    گذارییه سرماآبی  است  خارجی 

با   طوربه  ولی  داد  ارائه  زمینه  این  در  پشتیبانی خوبی  و  تشویق  دولت  است.  مهم  زیرساخت  احداث  برای  راهبردی 

گذشت زمان و تغییر بازار و اقتصاد جهانی و بسیاری از فاکتورهای دیگر، شاید باعث تغییر در عملکرد فعلی آن شود.  

وفق پیدا کنند و ما باید برای فاکتورهای ریسک    های اقتصادی و محیط اجتماعیها باید با تغییرات سیاستشرکت

های اقتصادی را بهبود ببخشیم تا با پیمانکار و دولت مخلتف، اعمال پیشگیرانه متناظر را در پیش بگیریم و سیاست

های راهبردی عملی نیز برای تعامل با راهکارهای ممکن برای مشکلات و تقابل با رقبا نیاز  هماهنگ باشیم. مهارت

ادامه می ما به پیش   که ی مادام.  است آینده  ها، راهکارهای متناظر را  دهیم و به منظور حل آن بینی مشکلات ممکن 

 دهیم، قادر به پیشبرد باثبات شرکت در آینده خواهیم بود. ارائه می 

 


