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 قدمهم -2

های توسعه زیرساخت ه دلیل محدودیت منابع مالی دولت برای اجرای طرحهای اخیر صنعت برق بدر سال

 1000های مورد نیاز این صنعت دچار رکود شده است، به نحویکه در طی برنامه پنجم توسعه بطور متوسط سالانه 

 5000مگاوات به شبکه برق کشور افزوده شده است در حالیکه برای پاسخ به تقاضای انرژی برق حداقل سالانه 

مگاوات افزایش ظرفیت مورد نیاز است. این مسئله موجب شده است که زنجیره تامین کنندگان تجهیزات برقی 

کشور و پیمانکاران و مشاوران حوزه انرژی دچار رکود شوند و بنابر اطلاعات منتشره مرکز آمار ایران، اشتغال در 

سوی دیگر رشد صنایع کشور نیازمند دسترسی  درصد کاهش داشته باشد. از 20بخش سازندگان تجهیزات حدود 

به شبکه برق با هزینه کم و زمان کوتاه است که به دلیل مشکلات موجود، هم اکنون شاخص دسترسی برق ایران 

 باشد.می 88های سهولت کسب و کار بانک جهانی وضعیت نامطلوبی دارد و رتبه آن در رتبه بندی شاخص

های احداث تاسیسات برقی کاملا مایه گذاری در صنعت برق و تامین مالی پروژهبنابراین از یک سو نیاز به سر

های عمومی دولتی ممکن نیست. به عبارت دیگر، ضروری است و از سوی دیگر تامین این منابع از محل بودجه

مالی هم اکنون تامین مالی مهمترین بحران صنعت برق و انرژی کشور است. لذا ضروری است که برای تامین 

های تامین مالی و ابزارهای نوین بازار سرمایه داخلی و خارجی اندیشی شود و از سایر روشصنعت برق و انرژی چاره

اندازی اند و یا راههای متعددی وجود دارد که به دلیل عدم تامین مالی متوقف شدهاستفاده شود. هم اکنون طرح

های حقوقی و مقررات مناسب، منابع واند با فراهم سازی زیرساختاند و اگر راهکارهایی شناسایی شود که بتنشده

 مالی را به سمت سرمایه گذاری صنعت برق هدایت کند، این صنعت توسعه خواهد یافت. 

ها با تاکید بر های تامین مالی در زیرساختبا این توضیحات، بخش نخست پژوهش پیش رو به معرفی مدل

برق به دلیل ماهیتی که دارد و با توجه به اهمیت سه بخش درونی آن یعنی  یابد. صنعتصنعت برق اختصاص می

های متفاوتی هستند، نیازمند تخصیص توجه و بررسی ویژه تولید، انتقال و توزیع برق که هر کدام دارای ویژگی

ق، این فصل باشد که در این قسمت تلاش شده این بررسی صورت گیرد. از اینرو با هدف پرداختن به مساله فومی

گردد. سپس در بخش بعدی های تامین مالی ارائه میشود. ابتدا مرور نظری مدلبه این صورت ساختار بندی می

تحلیل های مختلف بیان شده در چهار دسته عمده بر اساس کیفیت نهادی و تنوع منابع مالی تجمیع شده و روش
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SWOT 1 های تامین مالی زیربخش سوم مربوط به معرفی روشگردد. از چهار روش عمده تامین مالی ارائه می

 دهد.در ایران است و در نهایت جمع بندی این فصل آخرین قسمت را به خود اختصاص می

  یمال ینتام هایمدل -2

ها به تفصیل ارائه گشته است، المللی پروژههای تامین مالی خارجی و بینر ادبیات اقتصادی دسته بندی مدلد

هایی پرداخته شود که عموما در زمینه انرژی و ترجیحا  به طور شود به شرح مدلین جهت در اینجا تلاش میاز ا

حتی با تفکیک به  خاص در صنعت برق مورد استفاده قرار گرفته و دارای توجیه تئوریک برای این صنعت هستند.

کنند و لذا در این این سوال ارائه نمیاین شکل نیز، مطالعات صورت گرفته دسته بندی یکسانی را جهت پوشش 

 های موجود ارائه گردد. شود جهت جامعیت بخشیدن بیشتر، طیفی از مدلبخش تلاش می

 . تامین مالی دولت میزبان2-1

 حمایت ، با همکاری تسهیلاتCLDP 3، 2016، که در سال "2درک تامین مالی پروژه برق"مطابق گزارش 

های برق یکی از چهارساختار عمده تامین مالی پروژه 5است، تامین مالی دولت میزبان، منتشر کرده 4آفریقا حقوقی

در این روش دولت میزبان، با توجه به بودجه خود اقدام به تامین وجوه یک پروژه از طریق قرض دادن می باشد. 

این ژه را توسعه دهد. تواند پروکند که او میمی 6وجوه آن و یا مشارکت از طریق سهام، به یک برداشت کننده

تواند یا از وجوهی باشد که دولت به حساب خودش از بخش سومی که می 7وجوه ممکن است از ذخایر نقدی دولت

 . باشد د، قرض گرفتهانبه، نهادهای دوجانبه و ... باشهای توسعه چندجبازار سرمایه، بانک

نهادهای مالی توسعه به نسبت استفاده است.  هزینه وجوه بر اساس منبع تامین وجوه و اعتبار دولت متفاوت

های کمتر و سررسید تر منابع را با هزینهاز بازارهای خصوصی، ممکن است برای کشورهایی با درآمدهای پایین

                                              

 

1 . Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats 
2 . Understanding Power Project Financing 
3 . Commercial Law Development Program: CLDP 
4 . African Legal Support Facility 
5 . Host Government Financing 
6 . Off-taker 
7 . Sovereign 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj4weH2ioHXAhVLAcAKHRRPCbsQFggkMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.cldp.doc.gov%2F&usg=AOvVaw3zJih6MeOmD3J3Ry2z42bf
http://alsf.afdb.org/
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مورد  تواند وجوهاین راه تامین مالی زمانی که کشور میزبان وجوه کافی در دست دارد یا میتر فراهم کنند. طولانی

توان به از مزایای این روش می .است یت برخوردارجذاب ، ازطریق وام دهندگان با نرخ مناسبی تامین کند را از نیاز

های تامین وجوه چندگانه هماهنگ سازی با بخش مراحل سختتعداد کمتر مشارکت کنندگان و در نتیجه نداشتن 

 اشاره کرد. 

با توجه به سرمایه محدود در دسترس این است که چالشی که در ارتباط با این روش تامین مالی وجود دارد، 

های برنامه ، های اجتماعی)مثل برنامهمتنوعبر ها و خدمات سرمایهبرنامه و لزوم حمایت دولت از هابسیاری از دولت

 ساختار کلی این .تواند بالا باشد، هزینه فرصت این روش میهای زیرساختی دیگر(مربوط به امنیت ملی و یا پروژه

 توان در نمودار زیر مشاهده کرد:روش را می

 : ساختار تامین مالی دولت میزبان1نمودار
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 های دولت . مدل سنتی خرید زیرساخت2-2

اشکال "که توضیح آن در این بخش بر اساس گزارش بانک جهانی از  1ها توسط دولتخرید زیرساختمدل 

ها به کار می هایی است که در تامین مالی زیرساختجمله روش شود، ازارائه می 2"هاجدید تامین مالی زیرساخت

ها، انتشار های زیرساختی با درآمدهایی از قبیل مالیاترود و نقش اصلی را برای دولت قائل است. این قبیل پروژه

ه دهنده شوند. در این مدل، تولیدکننده یا توسعاوراق قرضه و گاهی نیز از طریق استقراض بانکی تامین مالی می

 وام نمایش برای مالی مدل یککه  نیست آن به نیازی دولتی، وجوه از استفاده صورت در وخصوصی وجود ندارد 

دهند تا عایدی  توسعه را یخاص هایزیرساخت ،یک هر کهای بسط داده شود به گونه گذاران سرمایه یا دهندگان

ای مانند سیستم توزیع برق ممکن های پایهاز زیرساختها تولید کنند. بسیاری کافی برای پرداخت سرمایه گذاری

است به صورت مستقیم، جریان درآمدی کافی تولید نکنند، اما جزء بسیار اثرگذار بر رشد اقتصادی هستند که در 

توان در ای از ساختار چنین مدلی را میشوند. نمونهواقع و در نهایت منجر به تولید درآمدهای مالیاتی بیشتر می

 باشد، مشاهده کرد:مودار زیر که برگرفته از گزارش مذکور مین

 های دولت: مدل سنتی خرید زیرساخت2نمودار 

                                              

 

1 . Traditional Government Infrastructure Purchasing Model 
2 . A Discussion on a New Form of Infrastructure Financing 
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هاست، اما دامنه آن تنها به شناسایی و بدست آوردن زیرساخت جهتها راهکاری برای دولتمدل هرچند این 

های رشد اقتصادی و یا ها بر پایه مدلولتدهد. ممکن است نیاز باشد دای است که وجوه دولت اجازه میاندازه

سرمایه گذاری را برای وام دهندگان بالقوه توجیه کنند، اما نیاز  ،سایر پارامترهای سلامت عمومی یا رفاه اقتصادی

در کشورهای در حال توسعه اما آیند، نباشد. به اثبات درآمدهای مستقیمی که خصوصا از خود پروژه بدست می

ت آوردن وجوه حتی از طریق استقراض دولتی، محدود است و بسیاری از کشورهای در حال توسعه توانایی به دس

 ،. بدتر اینکه در بسیاری از مواردتوانایی افزایش وجوه با این روش را ندارندحتی با وجود ثروت منابع طبیعی، 

های ها را برای استفاده از بودجهتها هستند و حتی دولاعتباردهندگان مایل به تامین مالی ساخت و ساز زیرساخت

دهند. ها صورت میکنند، اما تلاش اندکی در جهت اطمینان از پایداری پروژهموجود برای این منظور تشویق می

ها از یک طرف با های پرهزینه زیرساختی، دولتبرداری و نگهداری ضعیف بسیاری از پروژهبنابراین با بهره

 شوند. ف دیگر با حجم بالای بدهی دولتی رو به رو میهای ضعیف و از طرزیرساخت

 . تامین مالی توسعه دهنده2-3

به آن اشاره شده است، تامین  CLDPدومین مورد از ساختارهای عمده تامین مالی صنعت برق که در گزارش 

ندملیتی مانند های بزرگ چبعضی از شرکتباشد. مطابق اطلاعات این گزارش، در این روش می1مالی توسعه دهنده

                                              

 

1 . Developer Financing 
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اقدام به تامین کل وجوهی که برای توسعه  خودتوانند بر اساس ترازنامه المللی، میهای نفتی یا معدنی بینشرکت

از استقراض توسعه دهنده این وجوه ممکن است به وسیله مشارکت در قالب انتشار سهام کنند. ، پروژه نیاز دارند

 . نشات گرفته باشد یا انتشار اوراق قرضه شرکتیها از بانک

و  دادههای درگیر تامین وجوه را که باید با هم هماهنگ شوند، کاهش این شیوه تامین مالی تعداد بخش

در کنار این  .کندندگانه همراه هستند، اجتناب میهایی که اغلب با تامین مالی چکند و از پیچیدگیمحدود می

های بزرگ را یک توسعه دهنده ظرفیت مالی تامین وجوه پروژهدر اغلب موارد باید توجه داشت که  نکات مثبت،

های در مقیاس آب و برق کمی وجود داشتند که تنها تنها با روش تامین مالی توسعه دهنده ندارد. در عمل پروژه

ش نمودار زیر ساختار تامین مالی توسعه دهنده را به نمایاند. با این روش تامین مالی وجوهشان را فراهم کرده

 گذارد:می

 1: ساختار تامین مالی توسعه دهنده3نمودار

 

 2ها بر پایه منابع. تامین مالی زیرساخت2-4

مستلزم  باشد،می CLDPکه سومین مورد از چهار ساختار عمده اشاره شده در گزارش  این نوع تامین مالی

حق و حقوقی در ارتباط با عوض  پیمانکار یا توسعه دهنده سومی است که طراحی، ساخت و اجرای پروژه را در

                                              

 

1 . PPA: Power Purchase Agreement 
2 . Resource-Based Infrastructure Financing 
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. در این ساختار، پیمانکار سوم بر عهده دارد کند،اعطا می دولت میزبان به همتای دولتی خارجیکه  طبیعیمنابع 

هاست و خت و اجرای فعالیتبه تامین وجوه مربوط به طراحی، سا ف)عموما یک شرکت دولتی خارجی(، موظ

 گیرد. نشات میاز منابع ملی که قادر به استخراج آن است،  و یا استفاده شاز فرو نبازپرداخت نهایی پیمانکارا

های درگیر تامین وجوه را که مشابه آنچه در تامین مالی توسعه دهنده بوده است، این مدل نیز تعداد بخش

ی چندبخشی هاهایی که اغلب با تامین مالیکند و از پیچیدگیها سر و کار دارد محدود میدولت میزبان با آن

 کند. همراهند، اجتناب می

داده می ها عوض زیرساخت چالش اولیه این مدل این است که چگونه ارزش دقیق حقوق منابع طبیعی که در

ها در استفاده بردن از . نوسان قیمت کالاها، زمان بندی برنامه استخراج و ظرفیت مالی دولتشود را بدست آوریم

 حقوق منابع طبیعیکند. همچنین در این روش این ارزش را تقریبا غیرممکن میمنابع طبیعی، ارزیابی درست 

کشور میزبان ممکن است شود و ه کشورهای خارجی استفاده میبرای پرداخت ب که اغلب تجدید پذیر نیز نیستند،

  نباشد. در بازه زمانی چندین ساله های درست معامله قادر به محاسبه هزینه

که ممکن است به راحتی مثل آنچه در تامین مالی دولتی داشتیم  داردهزینه فرصتی را  این ساختار همچنین

کشور بودجه مستقیما روی  این ساختار مالی در حالیکهزیرا آشکار نباشد، اما با این وجود بسیار واقعی است. 

تواند در منابع طبیعی که میهای آتی بالقوه از عایدیحاضر است نیاز به دولتی دارد که  اماندارد،  یمیزبان اثر

 های آینده استفاده کند، دست بکشد. پرداخت به دیگر تولیدات و خدمات برای نسل

علاوه بر این به دلیل اینکه دولت نباید پرداخت نقدی به پیمانکار داشته باشد، این ریسک وجود دارد که توجه 

 گیزهان دادننیست،  ها معطوف به دستاورد پروژهنکه پرداختکمتری به شرایط قرارداد داشته باشد. خصوصا ای

یت خاصی از تولیدات را ارائه دهد، با دشواری رو به رو یا کیفو باقی بماند متعهد برنامه  بهکافی به پیمانکار که 

 و های بلندمدت پروژه استهای تامین وجوه چندگانه که بازپرداختشان از عایدیدر نهایت در غیاب بخش است.

دیگری وجود  گیرد، ریسک فزایندهدولت صورت نمیبودجه به اینکه هیچ پرداختی به پیمانکار بر اساس  با توجه

تلاش کافی صورت ( آن وجه اقتصادی پروژه و پایداری بلندمدت آن)شامل اثرات اقتصادی و اجتماعی برای دارد که

 د:کشنگیرد. نمودار زیر ساختار تامین مالی را در این روش به تصویر می

 ها بر پایه منابع: ساختار تامین مالی زیرساخت4نمودار
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ها، اطلاعات توان مطابق پژوهش بانک جهانی از فرم جدید تامین مالی زیرساخت، میCLDPعلاوه بر گزارش 

یک شود، اطلاق می 1(RFIکه در این گزارش به اختصار ) این بخش را تکمیل کرد. در این ساختار تامین مالی

ها اخت زیرساختبازپرداخت وامی که برای تامین وجوه س ،های آتی از محل پروژه توسعه منابععایدی دولت با

ها را زودتر از حالتی که تواند زیرساختمزیت کلیدی این است که دولت می .کندرا تعهد میاستفاده شده است 

 های پروژه منابع بود، بدست آورد. منتظر تولید عایدی

با تاسیس یک رژیم مالی برای توسعه منابع و مولفه ، مانند هر پروژه توسعه منابعی، RFIروژه به طور خلاصه پ

و با تشکیل یک سری تسهیلات اعتباری بر پایه تعهد دولت به جریان عایدی ناشی از  شودهای تولیدی آغاز می

های مستقل استفاده زیرساخت کند. دولت سپس از این تسهیلات اعتباری برای ساخت و سازمنابع ادامه پیدا می

 درصد مالکیت دولتی یا در هر شکل دیگری سازگار با ساختارهای 100به عنوان یک پروژه با  تواندمی RFIکند. می

PPP2 د. سازمان بندی شو 

به  شده پرداخت هایمالیات و منابع الزحمهاز حق حاصل درآمد ،غنی به لحاظ منابع طبیعی کشورهای برای

 هایگذاری د سرمایهنتوانمی استخراج، صنعت در کننده شرکت دولتی به شرکت شده پرداخت سهام ودس و دولت

 د. نکن مالی تأمین توجهی را قابل زیربنایی

های اضافی برای شهروندان هستند، ها مشتاق به کسب زیرساختهایی که دولتدر پروژه RFIهای توسعه مدل

به منابع طبیعی با ارزش است و همچنین، وام دهنده مشتاق به اعطای توسعه دهنده منابع مشتاق دستیابی 

 باشد. تر به این دو خواسته، مناسب میتسهیلات برای دستیابی آسان

                                              

 

1 . Resource Financed Infrastructure 
2 . Public-Private Partnership 
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های اساسی را بدون آنکه نیاز باشد درآمدهای تواند زیرساختمکانیزمی است که در آن دولت می ،RFIاز طرفی 

نها ایجاد کند، به دست آورد. در این ساختار اغلب دولت از یک سو درصدد زیادی برای حمایت از تامین مالی آ

مشارکت بخش خصوصی در پروژه است و از سوی دیگر، تمایل دارد که پروژه با منابع مالی بدون حق رجوع یا با 

به زمانی کند، تامین شود. معمولا این شرایط مربوط ای وارد نمیکه به بودجه دولت فشار هزینه 1رجوع محدود

هایی که با نهادهای است که دولت در زمان فعلی وجوهی را برای سرمایه گذاری در دسترس ندارد و به دلیل پیمان

 تواند به صورت مستقل استقراض داشته باشد.و امثال آن دارد، نمی IMFالمللی مثل بین

 :است به هم متصل ایمرحله سه فرایند یک شامل RFI مدل ،اساسا

بر سررر توسررعه منابع و اعطای مجوزهای تولید به یک توسررعه دهنده منابع که به دنبال تبدیل موافقت  .1

شد، مجوز صادر  ست. زمانیکه مجوزها  ستخراجش به تبدیل و توسعه ا  دارای باید تولید و توسعه مجوز ا

در  و یک برنامه مالی قوی باشررد که جریان درآمدی روشررنی را زمانیکه منابع توسررعه زمانی جدول یک

 به کند. این جریان درآمدی ممکن اسررت شررامل اعتباراتمرحله تولید هسررتند، برای دولت فراهم می

 نهاد هر به پرداخت قابل سررهام امتیاز، سررایر درآمدهای مالیاتی و یا سررود حق یا تولید گذاری اشررتراک

 پروژه دارد، باشد.  به مالکیت که علاقه دولتی

سمتی یا تمام درآ .2 دهد که گیرد به وام دهنده تعهد میمدی که از پروژه توسعه منابع میدولت در ازای ق

تسررهیلات اعتباری دریافتی را تنها از طریق جریان درآمدی متعهد شررده، پرداخت نماید. در بعضرری از 

سود موارد، تعهد دارایی سهمش از نفت و گاز و  شامل حقوق دولتی از درآمدهای فروش  ست  ها ممکن ا

تر روی جریان درآمدی به معنای تسهیلات اعتباری بالقوه بزرگتری است تعهدات بزرگ نفت و گاز باشد.

 تواند به دست آورد. که دولت می

ساخت .3 صورت بالقوه بهره برداری و نگهداری زیر ساخت و ب سهیلات اعتباری دولتی وجوه را برای  ها و ت

کنند. تعهد شرررده اسرررت، فراهم میهایی که از محل جریان درآمدی پروژه تولید منابع پرداخت بدهی

 های آن سال به دولت پرداخت خواهد شد. درآمدهای سالانه بیشتر از نیاز برای بازپرداخت بدهی

                                              

 

1 . Limited Recourse Basis 
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، به صورت جداگانه با سه عنصر توسعه دهنده منابع، وام دهنده و توسعه دهنده زیرساخت  RFIدولت در مدل 

دهد که در پاره به صورت جداگانه صورت گیرد اما تجربه نشان می کند. مذاکرات با این سه عنصر بایدها توافق می

گیرد. گاهی اوقات نیز ساخت زیرساخت را نیز بر عهده می هماهنگی مسئولیت ،منابع دهنده توسعه ای از موارد

ها در هر دوی ساخت زیرساخت FDIشود. برای مثال پیشنهادی برای مذاکرات در سطحی خارج از دولت آغاز می

ها نیز توسعه منابع. در بعضی موارد) نه همیشه( توسعه دهنده منابع بهترین گزینه برای تقبل ساخت زیر ساخت و

 هست.

 . تامین مالی پروژه محور2-5

ای، در تامین مالی پروژهاست.  1ای، شیوه تامین مالی پروژهCLDPآخرین ساختار مطرح شده در گزارش 

 شرکتیک  بهمشخص مربوط به ساخت و ساز، مالکیت و عملکرد یک پروژه را  حاکمیت یا مقام دولتی، حق امتیاز

 2کند. شرکت پروژهمی اعطابا اهداف خاص که تنها کسب و کارش ساخت و ساز، مالکیت و عملکرد پروژه است، 

  شود:متعهد میبه تامین مالی پروژه  موارد زیر بر اساس

  های سهام داران. وامسهام و یا در ذاری توسط مالکان مانند سرمایه گتزریق شده وجوه 

 های اعتباری صادرات، نهادهای مالیهای تجاری، نمایندگیتوسط وام دهندگان مثل بانکهایی که وام 

 شوند.فراهم می ،واردات – های صادراتبانکهای توسعه چندجانبه و توسعه، بانک

 توسط دولت)حاکمیت( یدر بعضی موارد وجوه . 

وام بدون حق رجوع تامین می پروژه را بر اساس  شرکتعموما اکثریت وجوه مورد نیاز به وسیله وام دهندگان 

کنند. در مواردی که شرکت پروژه قادر به بازپرداخت وام نباشد، وام دهندگان حق رجوعی نسبت به سرمایه گذاران 

شان نندگان در بازپردخت بدهیکند که توانایی استقراض کندارند. تاسیس یک شرکت پروژه جداگانه تضمین می

 گیرد. گیرد و تنها از عملکرد پروژه اثر میتحت تاثیر جریانات تجاری که به پروژه مرتبط نیستند، قرار نمی

های بلندمدت و در مقیاس بزرگ ای که دارند، نیاز به سرمایه گذاریهای برق به علت ماهیت سرمایهپروژه

به منابعی که در بودجه خود در اختیار دارد قادر به تامین مالی چنین پروژه  دارند. ممکن است یک دولت با توجه

                                              

 

1 . Project Finance 
2 . Project Company 
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های برق داشته باشد، ممکن است ای نباشد. بعلاوه، حتی اگر یک دولت ابزارهای مالی را برای تامین مالی پروژه

ی ساخت یک که نیازهای بیشتر یا ترجیحات دیگری داشته باشد که هزینه فرصت تخصیص منابع را مثلا برا

 برد.نیروگاه برق بالا می

تر از تامین مالی بر اساس بودجه کشور میزبان تر یا گرانای ممکن است مقرون به صرفهتامین مالی پروژه

باشد و این بستگی به چهار فاکتور دارد: هزینه سرمایه برای دولت، سررسید منابع، در دسترس بودن منابع مالی 

 ه. های پروژو میزان دارایی

هایی مثل هایی که در آن سهیم هستند هزینهای به علت ماهیت چندگانه بخشاز طرفی تامین مالی پروژه

ای  به همراه تهیه اسناد مالی و حقوقی را داشته و از طرفی سطوحی از پیچیدگی را به نسبت تامین مالی ترازنامه

  باشد.دارد. ساختار تامین مالی در این روش به صورت زیر می

 ای: ساختار تامین مالی پروژه5نمودار

 

 

ای با توجه به تجربه موفقیت ، روش تامین مالی پروژهCLDPدر میان چهار روش مطرح شده در طبقه بندی 

 کشورهای با خطر و ریسک بالا، توانستهها در های گزارش شده در جذب وجوه برای سرمایه گذاری زیرساخت

های صورت گرفته در ارتباط ای که بخش قابل توجهی از پژوهشدهد. به گونه توجه درخوری را به خود اختصاص

ها از جمله در بخش انرژی و برق، به شرح تفصیلی این روش اختصاص یافته است. از این با تامین مالی زیرساخت
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ضیحات این شود توجهت پیش از ورود به مدل بعدی تامین مالی، ابتدا با استفاده از ادبیات موجود تلاش می

 قسمت به کمک سایر مطالعات صورت گرفته تکمیل گردد. 

به طور خاص، اصطلاح تامین مالی پروژه گاهی به صورت غلط به شکل عمومی تامین کردن منابع مالی یک 

پروژه تفسیر شده است. با این وجود تامین مالی پروژه یک ساختار خاص تامین وجوه است که متکی به جریان 

ها، حقوق و منافع پروژه به هاست. در این ساختار، داراییتی پروژه به عنوان منابع اولیه بازپرداختهای نقدی آ

شوند. وام دهندگان یا حق رجوع محدودی نسبت به سهام داران یا حامیان عنوان وثیقه و ضمانت نگهداری می

معمولا این ساختار در مقابل هستند. شرکت پروژه برای بازپرداخت وامشان دارند و یا بطور کلی فاقد حق رجوع 

 عبارتند از: های بین این دو نوع تامین وجوهبعضی از تفاوتگیرد. ساختار تامین مالی شرکتی قرار می

ترین ای مناسرربهای کوچکتر مناسررب اسررت در حالیکه تامین مالی پروژهتامین مالی شرررکتی برای پروژه - 

 های بزرگ است. کاربردش در پروژه

 امین مالی شرکتی زمانی مناسب است که شرکت قوی و در مقایسه با مقیاس پروژه نسبتا بزرگ باشد. ت- 

 توانند هماهنگ شوند. ای میتر از شیوه تامین مالی پروژهمعاملات مالی شرکتی بسیار سریع- 

 ها در شیوه شرکتی هستند. تر از بدهیای معمولا گرانها درشیوه پروژهبدهی- 

 ای هستند. های تامین مالی پروژههای تامین مالی شرکتی معمولا با سررسید کوتاهتر از واموام- 

 ای بیشتر از تامین مالی شرکتی است. انضباط تامین مالی پروژه- 

 کند. استفاده می های بیشتری از ابزارهای بدهیتامین مالی شرکتی از گروه- 

 های شرکتی است. ( کمتر و نرخ بازگشت بیشتر از وامPD)1ای احتمال نکولهای پروژهدر وام -

                                              

 

1 . Probabilities of Default 
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را در معرض زیانی به اندازه کل هزینه  1های تامین شررده به روش شرررکتی، نهایتا بنگاه حامیسرررمایه گذاری -

سرمایه گذاریپروژه قرار می شده پروژهدهند اما در  ضررهایی های تامین مالی  ست در معرض  ای، بنگاه ممکن ا

 هایش قرار بگیرد.سرمایه گذاری داراییبزرگتر از 

 (. 2010، 2)سوایتالا کندای ترازنامه شرکت را حفظ میتامین مالی پروژه -

توان به اختصار و به صورت موردی در موارد زیر ای را مینکات قابل توجه در ساختار فرآیند تامین مالی پروژه

 تشریح کرد:

بزرگی از  حجمهایی با مقیاس بزرگ دارد که نیاز به ل به سرمایه گذاریای تمای: تامین مالی پروژهبریسرمایه

در این دسته قرار  معمولاهای زیربنایی ای از صدها میلیون تا میلیارد دلار دارد. پروژههای سرمایهها و داراییبدهی

 گیرند. می

درصد سرمایه در مقایسه با  80تا  56نسبت اتکا به وام در حدود  معمولا: این معاملات ضریب اتکا به وام بالا

  دارند. های نرمال پروژه

 سال برسد.  20تا  15تواند به راحتی به می ایسررسید تامین مالی پروژهه زمانی برای ور: ددوره زمانی بلندمدت

ان شرکت ای مکررا به نهادهای قانونی تازه تاسیس که بعنو: امروزه تامین مالی پروژهنهاد مستقل با عمر محدود

شوند، متکی شده است. تنها هدف این کمپانی اجرای پروژه است و عمر محدودی دارد و بنابراین پروژه شناخته می

های پروژه انتقال دارایی پروژه، به وضوحاز موارد نتیجه بسیاری . در از هدف اصلی خود منحرف شودتواند نمی

های پروژه را به کمپانی محلی وژه بعد از اینکه داراییپر فعالیت شرکت، BOTاست. برای مثال در یک پروژه 

 شود. متوقف می ،دهدانتقال می

است. از آنجاییکه  پروژه شرکت ،قرض گیرندهدر این روش،  :تامین مالی با حق رجوع محدود یا بدون حق رجوع

م دهندگان لازم است که روی ، برای وااز خود ندارند عملیاتی این نهادهای تازه شکل گرفته اعتبار و یا تاریخچه

های اعتباری جریان نقدی پروژه خاص تمرکز کنند. به این معنا که تامین مالی در درجه اول وابسته به حمایت

                                              

 

1 . Sponsoring Firm 
2 . Switala (2010) 
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های فیزیکی درگیر پروژه نیست. بنابراین ارزیابی اعتباری کاملا متفاوت است و یا فرآیند حامیان یا ارزش دارایی

ای تعیین ریسک بالقوه و پاداش تامین مالی پروژه در نقطه مقابل تامین مالی تصمیم گیری سرمایه گذاری بر

 (. 1996، 1)کامرشرکتی است

ز نقطه نظر بخش خصوصی شرکتی که میخواهد پروژه جدیدی را ا :نیاز به سرمایه گذاری خارج از ترازنامه

کند تاسیس کند که پروژه را اجرا می اش اجرا کند، میتواند یک شرکت پروژه با هدف خاصنامهرازبدون فشار بر ت

هایی که معمولا . با چنین رویکردی، تراز نامه شرکت در برابر ریسکمسئولیت افزایش وجوه را به عهده داردو 

شود. شرکت پروژه از نظر حقوقی از سهام دارانش مستقل است. این های بزرگ هستند، محافظت میهمراه پروژه

 کند. برابر شکست سهام داران و یا برعکس تضمین میمساله سلامت پروژه را در 

ای در اختیار ندارند. ساختار ها منابع مالی بی حد و اندازهاز منظر بخش دولتی میدانیم که دولت از طرفی

دهد که با همکاری بخش خصوصی و با نیاز اندک به منابع تامین مالی پروژه این توانایی را به بخش عمومی می

 ها برآید. از عهده کمبود زیرساخت ،ودمتعلق به خ

 ها بخش

 های زیر اجرا شده است:هایی در بخشای با موفقیت در پروژهتامین مالی پروژه

 ها، بنادر و ...ها، فرودگاهها، راه آهنها از جمله آب و فاضلاب، جادهزیرساخت 

 برق 

 مخابرات 

 نفت و گاز 

 معدن 

 صنعت 

 ها، مسکن دولتی، روشنایی عمومی و غیرهتانخدمات عمومی مثل مدارس، بیمارس 

 توریسم 

                                              

 

1 . Comer (1996) 
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 عوامل موثر بر موفقیت

توان ضمانت کرد اما عواملی وجود دارند که احتمال موفقیت موفقیت یک پروژه تامین مالی شده را هرگز نمی

 :دهندارتقا میرا 

 نوعی از  تکنولوژی ز دارد تامین مالی پروژه به دلیل اتکایی که به جریان نقدینگی قطعی و مشخص دارد نیا

-اثبات نشده پیچیدگی و ریسک که کارکردشان ییهایمرسوم باشد. تکنولوژرا در پروژه استفاده کند که 

 د. ندههای عملیاتی را افزایش می

 برد. کیفیت حامیان و اسپانسرها احتمال موفقیت پروژه را بالا می 

 ها قابل توجه باشد، شانس موفقیت پروژه بهبود دهیاگر نقدینگی آزاد در دسترس پروژه برای پرداخت ب

 یابد. می

 که منجر به  یدهد، اما احتمال وقوع رویدادهایبا اینکه پوشش ریسک تجاری زیان نکول را کاهش می

 دهدمی نشان پروژه، مالی تامین در یایهبیمه چنین حضور .دهدشوند را کاهش نمیریسک تجاری می

که به همبستگی بین پوشش ریسک  دارند خطرناکی حوادث چنین وقوع از دیزیا انتظارات که احزاب

 شود.  تجاری و نکول وام مربوط می

ای، اثبات صلاحیت فرآیند تهیه و آماده سازی یک پروژه برای استفاده از وجوه به شکل تامین مالی پروژهدر 

مرحله مهمی از چرخه  1های مالیبستن حساب شود.پروژه به تامین کنندگان بالقوه وجوه مرحله مهمی قلمداد می

گردد. جهت رسیدن به این سطح، باید درک درستی از پروژه است که با تضمین وجوه دستیابی به آن ممکن می

 توان مراحل آن را به صورت زیر تشریح کرد:  چرخه یک پروژه داشت که می

 چرخه پروژه

آورند، وژه و بازدهی بالقوه که برای سرمایه گذاری بدست میدر حالیکه حامیان نیاز به شناسایی سودآوری پر

خواهند اطمینانشان را در ارتباط با جریان نقدی پروژه حداکثر کنند. اطلاعاتی که دارند وام دهندگان خصوصا می

 کند شامل موارد زیر است: در بدست آوردن چنین اطمینانی کمک می

                                              

 

1 . Financial Close 
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  ت بخش.و برنامه مالی رضایمطالعات امکان سنجی 

 یا خدماتی که توسط پروژه تولید شده است تتایید بازار برای محصولا. 

  ها و هزینه مربوط به آنها.مواد و نهادهدر دسترس بودن 

 سناریوها آزمونو  حساسیت مدل مالی کامل با آنالیز . 

 های پشتیبانی؛ پیوندهای ارتباطات و تدارکاتدر دسترس بودن زیرساخت . 

 ی سازمانی مناسب برای پیاده سازی طرحو کارها وجود ساز. 

 کنترل کردن اثرات پروژه روی محیط طبیعی و اجتماعی. 

 محیط نظارتی و حقوقی قابل پیش بینی. 

 های پروژه و انجام اقدامات کاهش ریسکشناسایی تمام ریسک. 

است، ابزارهای  از جمله موارد دیگری که شناخت آن برای استفاده درست از این ساختار تامین مالی ضروری

شود به های مالی بالقوه است. در این بخش تلاش میمالی در دسترس در این ساختار و ماهیت تامین کننده

 اختصار توضیحاتی پیرامون این مسائل ارائه گردد.

 انواع منابع مالی

 . 2یو منابع مالی بده 1منابع مالی یک شرکت پروژه شامل دو دسته عمده هست: منابع مالی دارایی

شود که نشان دهنده ریسک وجوهی که توسط حامیان پروژه و دیگر سهام داران مشارکت داده می :دارایی

توجه به دریافتی آنها با شامل بازدهی دهد. میسرمایه پروژه است و به سهام داران پروژه حقوق مالکیتشان را 

 ها. بعد از پرداخت بدهی پروژه و عملکرد

بدهی که در اولویت بازپرداخت است و به دلیل ریسک کمترش نرخ بازدهی  :ض مرجحبدهی حائز اولویت، قر

 گیرد. یا بهره کمتری به آن تعلق می

                                              

 

1 . Equity Funding 
2  .Debt Funding 
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های هر دو گیرد و به نوعی از ویژگیهای خالص قرار میها و بدهیاین ابزار بین دارایی :1تامین مالی میانه

ثابت اما تنها  با سود توزیع شده سالانه 3یک سهم ترجیحیمثل  2مورد برخوردار است. برای مثال یک شبه دارایی

 گیرد.که در ازای ریسک بیشتر بهره بیشتری می 4یا بدهی غیر مرجححق مالکیت مشروط 

های استقراضی تامین مالی قلمداد می ای با توجه به ماهیت آن از جمله مدلاز آنجاییکه تامین مالی پروژه

ها می توانند در زیر مجموعه آن قرار بگیرند. از جمله این روشدهای استقراضی میشود، اشکال متفاوتی از قراردا

با توجه به کثرت المللی اشاره کرد. های بینو دریافت وام 8، اعتبار خریدار7، یوزانس6، ریفاینانس5توان به فاینانس

به  ها جهت تکمیل بحث،تن در این قسمتها، مطالعات صورت گرفته حتی در داخل کشور در توضیح این روش

 گردد:توضیح مختصری از این روش ها ارائه می(، 1394استناد مطالعه غنی زاده و بارانی)

های تولیدی)سرمایه ها و خرید تجهیزات طرح: فاینانس به تامین منابع مالی مورد نیاز اجرای پروژهفاینانس

تسهیلات اعتباری خارجی میان مدت و وفق ها با استفاده از ای( و همچنین خدمات فنی و مهندسی پروژه

 (. 1393شود)سایت بازار خبر، قراردادهای مالی منعقده با اعتباردهندگان خارجی اطلاق می

شود فاینانس ساز و کاری است که در آن بین کشور سرمایه پذیر و کشور سرمایه گذار، قراردادی منعقد می

ص، انتقال فناوری، ماشین آلات و تجهیزات، مواد اولیه و توازن ارزی همراه با نیروی متخص ،ایطرح یا پروژه برای

توسط کشور سرمایه گذار تامین شود و زمانی که طرح یا پروژه به بهره برداری رسید بر اساس میزان  اکه لازم

وژه را گردد که کل قیمت تمام شده طرح یا پرسرمایه گذاری و بهره متعلق به آن کشور، سرمایه پذیر متعهد می

 رود. های بلندمدت بکار میبه صورت اقساطی در اختیار کشور سرمایه گذار قرار دهد. فاینانس برای وام

 برخی مزایای استفاده از روش فاینانس عبارتند از:

 نرخ پایین بهره. 

                                              

 

1 . Mezzanine Finance 
2 . Quasi Equity 
3 . Preference Share 
4 . Subordinated Debt 
5 . Finance 
6 . Refinance 
7 . Usance 
8 . Buyer’s Credit 
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 بلندمدت بودن زمان بازپرداخت. 

 امکان مدیریت توسط طرف داخلی. 

  های دولتی و خصوصی خارجی( و یا گیرنده)دولت یا شرکتانتقال ریسک دریافت وام به اعتبار

  .انتقال ریسک نوسانات بازار ارز به طرف خارجی

 برخی از معایب استفاده از روش فاینانس عبارتند از:

 شود.تاخیر در زمان اجرای پروژه باعث افزایش جرائم بانکی و بهای تمام شده پروژه می 

 گردد.ت و انتقال دانش و فناوری تلقی نمیفاینانس فقط جذب سرمایه فیزیکی اس 

 گردد.معمولا فاینانس باعث افزایش رقابت در صنعت کشور نمی 

  )در مورد خاصی مثل کشور ایران، به دلیل ریسک بالای سرمایه گذاری در ایران)از نظر بیگانگان

المللی است ای بینهای ایرانی بالاتر از استانداردههای پرداختی به دولت و شرکتهزینه بیمه وام

 گردد.ها میو این فرآیند باعث افزایش بهای تمام شده و نهایتا کاهش سود متعارف بنگاه

: ریفاینانس یا تامین مالی مجدد، استفاده از خطوط اعتباری کوتاه مدت بین بانکی حداکثر یکساله ریفاینانس

توانند اقدام به دکنندگان کالاها یا خدمات میبرای گشایش اعتبارات اسنادی بابت واردات کالا است. کلیه وار

گشایش اعتبارات اسنادی با استفاده از خطوط اعتباری بین بانکی نمایند. تامین مالی مجدد نوعی گشایش اعتبار 

باشد که فروشنده یا ذی نفع در زمان معامله، طبق شرایط اعتبار وجه اسناد را به صورت نقد از بانک اسنادی می

نماید و خریدار با توجه به قرارداد منعقده با بانک در زمان تعیین شده در قرارداد اقدام به ریافت میکارگزار د

باشد)خیری و کیائی، نماید. حداکثر مهلت خریدار برای پرداخت وجه اسناد یک سال میپرداخت وجه اسناد می

1390.) 

است و در اصطلاح سرمایه گذاری به معنی به معنای نسیه تضمین شده الملل، در عرف تجارت بینیوزانس: 

باشد)اسلامی، میلانی و دار میتوافق بر پرداخت قیمت فناوری و تجهیزات دریافت شده در قبال ارایه برات مدت

 (. 1388اسماعیلی، 

اعطای تسهیلات به خریداران یا کارفرمایان خارجی برای خرید کالاها و خدمات داخلی کشور در  اعتبار خرید:

نامند. این نوع تسهیلات با هدف فراهم کردن امکان فروش می« اعتبار خریدار»رچوب قرارداد تامین مالی را چا

شود. خریدار یا کارفرمای خارجی تمایل دارد وجه کالا یا خدمات دریافتی را به مدت دار کالا و خدمات اعطا می
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دهد وجه مربوطه را بصورت نقدی دریافت رجیح میصورت مدت دار بپردازد در حالیکه فروشنده، پیمانکار داخلی ت

تواند به صورت واسطه مالی ایفای نقش کند. وجه مربوط به فروشنده یا پیمانکار داخلی را کند. در اینجا بانک می

به صورت نقدی پرداخت و در سررسید)های( مقرر از خریدار/ کارفرمای خارجی و یا بانک ایشان دریافت 

 (.  1386الملل بانک، ینکند)مدیریت امور ب

برای استفاده از وام و اعمال کنترل موسسه وام این روش به برقراری مشروط و مشخص المللی: های بینوام

گردد. در این موارد باید مطالعات امکان سنجی الزام میدهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمان اجرای پروژه بر

و توجیه فنی و اقتصادی پروژه مورد قبول وی قرار گیرد. این روش با روش  شده توسط وام دهنده به انجام رسیده

ای دارد و آن هم به برقراری مشروط و مشخص برای استفاه از وام و اعمال تامین مالی)فاینانس(، تفاوت عمده

و اسماعیلی، گردد)اسلامی میلانی میکنترل موسسه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمان اجرای پروژه بر

1388.) 

 

 منابع بالقوه تامین مالی

های ابزارهای مالی همکاری و تناسبی نکته قابل توجه این است که باید بین اهداف منبع تامین مالی و ویژگی

ها سرمایه خواهند، در دارایینهادهایی که بازدهی بالاتری را در ازای ریسک بالاتر میبرای مثال،  .وجود داشته باشد

خواهند در بدهی کنند و نهادهایی که جریان مشخصی برای بازپرداخت در سطح پایینی از ریسک میی میگذار

 کنند. ها سرمایه گذاری می

کنند و اگر ظرفیت صعودی وجود داشته باشد، سرمایه گذاران در دارایی به بازدهی پروژه نگاه می الف( دارایی:

 برای پذیرش ریسک آمادگی دارند. 

o حامیان 

o 1فعال غیر گذاران سرمایه 

o سهام وجوه 

                                              

 

1 . Passive Investors 
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o نهادی گذاران سرمایه 

o توسعه مالی موسسات 

مند به جریان نقدی پروژه ای متشکل از بدهی است. بدهکاران علاقهبخش عمده تامین مالی پروژه ب( بدهی:

 شود.شان پرداخت میهستند تا مطمین باشند اصل و بهره بدهی

o هابانک 

o جانبه چند هایسازمان 

o توسعه مالی ساتموس 

o قرضه اوراق برای سرمایه بازارهای 

o صادرات اعتباری هایآژانس (ECA) هایی باشند که برای پروژه مالی تامین منبع توانندمینیز

لب با بیمه ریسک سیاسی همراه هستند)سوایتالا، اغ تولیدات و خدمات کشور نهاده پروژه هستند و

2010.)   

باشد. در این شیوه می توزیع ریسکگیرد، تامین مالی مورد بررسی قرار میوجه دیگری که در این ساختار 

تامین مالی ریسک مراحل مختلف ساخت و بهره برداری از پروژه بین سرمایه گذاران، سازنده عمومی و نهادهای 

رد زیر می گیرد شامل مواشود. از جمله عواملی که بانک در ملاحظات مربوط به ریسک در نظر میمالی تقسیم می

 باشد: 

 .ساختار قرارداد پذیرش انرژی و کفایت مدت زمانی که قرارداد باید به پایان برسد 

 .مقررات قرارداد سوخت 

 های قراردادی.های اجرایی ارائه شده و مجازاتسطح تضمین 

 های مشابه در جهان.ماهیت تکنولوژی تولید انرژی و تجربه کاربست آنها در پروژه 

 ها روی محیط و جامعه محلی.محیطی مرتبط با انجام سرمایه گذاری و اثر آن های زیستجنبه 

 (. 2011، 1های نظارتی)گزارش تامین مالی سرمایه گذاری در صنعت برق لهستانجنبه 

                                              

 

1 . The Financing of Power Industry Investment in Poland (2011) 
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در کاربست این  های کلیدیمحدودیتدر نهایت باید توجه داشت در بسیاری از کشورهای در حال توسعه 

شوند. تامین می بدون حق رجوعهای ها و بدهیترکیبی از داراییها اغلب به وسیله وژهروش وجود دارد. این پر

تواند به شدت به توانایی اقتصاد در جذب سرمایه گذاری خصوصی در ها میدسترسی محدود به این قبیل بدهی

ها تامین می با دارایی را تنها زیرساختیهای پروژهاین قبیل ساخت و سازها صدمه بزند. حامیان پروژه به ندرت 

 کنند. 

هایی اشاره ها در مورد آفریقا، به محدودیت(، با تحلیل وضعیت تامین مالی زیر ساخت2006)1شپرد و همکاران

رسد برای بسیاری از کشورهای در حال توسعه مصداق داشته باشد. از جمله این محدودیت کنند که بنظر میمی

خصوصا ها زیرساختهای داخلی و خارجی برای تامین مالی جذب هر دوی بخش را دراین کشورها توانایی ها که 

دارای اعتبارات  ، این است که بسیاری از کشورهای در حال توسعه،دهدکاهش میمبتنی بر بدهی، تامین مالی 

عاملات کوتاه دشوار است و معمولا به مبه این کشورها دهی تجاری خارجی اندک و یا فاقد اعتبارات هستند. لذا وام

مدت بستگی به های خارجی بلندبرای بهره برداری از وام زیرساختیهای شود. توانایی پروژهمدت محدود می

اعمال به پول خارجی و  پروژه هایدهند. شامل توانایی تولید عایدیترکیبی از عوامل دارد که ریسک را کاهش می

ظرفیت  این کشورها اغلب بازارهای مالی داخلی دوم اینکه محدودیت. های دولتیهای قوی توسط نمایندهحمایت

های های زیربنایی ریسکاینکه عموما ویژگی پروژه های زیربنایی دارند و دیگریپروژهمحدودی برای تامین مالی 

تری هستند های کوتاه مدتتر است و مبتنی بر بدهیهایی که بازپرداختشان سریعپروژهسرمایه گذاری است. 

محصول تولیدی تر دارند و نیاز به تامین مالی بلندمدت ،تر هستهایی که بازپرداختشان طولانیبه پروژه نسبت

 دارند.تمایل بیشتری برای سرمایه گذاری  ،شوندهای مقرون به صرفه عرضه میدر قیمتآنها 

دتا به پول محلی کسب هایی که عمتواند برای پروژههای قانونی مربوط به تغییرات نرخ ارز میکاهش ریسک

دسترسی به منابع خارجی  کند تا کمکهای برق(، قرار دارند)مثل پروژه ایکنند و تحت مقررات تعرفهدرآمد می

 در آنها بهبود یابند.

                                              

 

1 . Sheppard et al .(2006) 
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 (PPPدولتی ) -های مبتنی بر مشارکت بخش خصوصی. مدل2-6

عمومی و خصوصی در زمینه  خصوصی، طیفی از روابط ممکن را بین بخش –اصطلاح مشارکت بخش عمومی 

شود به استناد توضیحات کتابچه راهنمای کند. در اینجا تلاش میساخت و سازها و دیگر خدمات توصیف می

منتشر کرده است، پیرامون این ساختار توضیحاتی ارائه  2، که بانک توسعه آسیا1خصوصی –مشارکت عمومی 

را به بهترین شکل بین مشارکت کنندگان دولتی و خصوصی  ، الزامات، وظایف و ریسکPPPگردد. یک ساختار قوی

ای طراحی شود که در تخصیص ریسک، هر بخش از مشارکت دهد. ساختار مشارکت باید به گونهتخصیص می

ها کاهش یافته و تواند به بهترین شکل مدیریت کند، متقبل شود تا از این طریق هزینهنوعی از ریسک را که می

 شوند، عبارتند از:  PPPها وارد ساختار بد. سه انگیزه که باعث میشود دولتعملکرد بهبود یا

  سایر برای هاآنآزاد کردن  یا عمومی منابع تکمیل منظور به اغلب) خصوصی گذاری سرمایه جذب 

 ؛(عمومی نیازهای

 و موثر؛ طور به موجود منابع از استفاده و وریبهره افزایش 

 پذیری مسئولیت و هاانگیزه ها،نقش مجدد تخصیص طریق از هابخش اصلاح. 

های بخش برق های در دسترس برای مشارکت بخش خصوصی و دولتی، که در ارتباط با پروژهعمده گزینه

 باشد: های زیادی از آن دست در سراسر دنیا وجود دارد، به شرح زیر مینیز مثال

 3قراردادهای خدمات (1

 4قراردادهای مدیریت (2

 5برداری و فروشو یا اجازه بهره ایهقراردادهای اجار (3

 6بردای و انتقال و مشابه آنقرارداد ساخت، بهره (4

 7اعطای امتیاز (5

                                              

 

1 . Public- Private Partnership Handbook 
2. Asian Development Bank 
3 . Service Contract 
4 . Management Contract 
5 . Affermage and lease contract 
6 . Build–Operate–Transfer (BOT) and similar arrangements 
7 . Concessions 
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 1دنیم مشارکت (6

 2های ترکیبیموافقت نامه (7

 :های هریک تشریح گرددشود ویژگیدر این بخش تلاش می

 انجام برای را صوصیخ شرکتنهاد یا  یک( دولتی مقامات)دولت خدمات، قرارداد یک تحت: قرارداد خدمات

 نهمچنی دولتی مقامکند. می ستخدامه اسال 3 تا 1 معمولا دوره، یک طی مشخص کار یا خدمت چند یا یک

 خصوصی شریک به را خود عملیات از هاییبخش فقطو  است زیرساخت قراردادهای و سرویس دهنده ارائه نخستین

 عملکرد استانداردهایی توافق شده و معمولا با هاخدمت را در قیمت باید خصوصی شریک. دهدمی اختصاص

 می استفاده خدمات اعطای برای رقابتی هایروش از معمولا هادولت، ارائه کند. عمومی بخشتوسط  شده تعیین

تواند بر پایه دوره پردازد که میای را به بخش خصوصی می. در قرارداد خدمت دولت وجه از پیش تعیین شدهکنند

هایش را کاهش دهد در حالیکه استانداردهای قرارداد ها باشد. بنابراین اگر پیمانکار بتواند هزینههزینه فعالیتش و یا

یابد. بخش خصوصی معمولا در تعامل با مصرف کنندگان نیست و دولت کند، سودش افزایش میرا حفظ می

 سیستم است.مسئول تامین مالی هر گونه سرمایه گذاری مورد نیاز برای توسعه و بهبود 

این نوع ساختار تامین مالی معمولا برای قرادادهایی مناسب است که خدمت مورد نظر  :های بالقوهظرفیت

تواند به راحتی مورد نظارت شود، سطح تقاضا کاملا منطقی است و عملکرد میکاملا شفاف در قرارداد تعریف می

رای گسترش فعالیت بخش خصوصی هستند. در عین قرار بگیرد. قراردادهای خدمات گزینه نسبتا کم ریسکی ب

ای برای انتقال تکنولوژی توانند اثرات سریع و قابل توجهی بر عملکرد و کارایی سیستم بگذارند و وسیلهحال می

های های مدیریتی باشند. قراردادهای خدمت معمولا کوتاه مدت هستند و این مساله امکان رقابتو توسعه ظرفیت

کند. با توجه به اینکه تنها خدمات مجزا برای این قرارداد پیشنهاد داده صاحب آن را فراهم میپیاپی برای ت

ها را پایین نگه آورد که هزینهباشد. پیشنهادهای متوالی به پیمانکاران فشار میشوند، موانع ورود نیز اندک میمی

 کند. دارند و موانع اندک ورود مشارکت کنندگان را تشویق به رقابت می

                                              

 

1 . Joint Ventures 
2 . Hybrid Arrangements 
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قراردادهای خدمات در شرایطی که هدف اصلی جذب سرمایه است، مناسب نیستند زیرا پیمانکار  :نقاط ضعف

 .است هادارایی و هاتعرفه تنظیم مسئول همچنان دولتی بخشالزامی به فراهم کردن منابع مالی ندارد. 

 

 

 

 

 

 

 

  :قرارداد مدیریت

 : ساختار قرارداد مدیریت6نمودار 
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تمام یا بعضی از خدمات  دهد تا بتوانند بر روی مدیریت و بهره برداریمی گسترش را خدماتی ،مدیریت دقراردا

 در خدمات ارائه برای نهایی تعهد اگرچهعمومی)مانند آب و برق، خدمات بیمارستانی و ..( قرارداد منعقد کنند. 

در بیشتر  .یابدمی اختصاص پیمانکار یا خصوصی شریک به روزانه مدیریت و کنترل، ماندمی باقی دولتی بخش

 پیمانکارآورد. کند، اما تامین مالی برای سرمایه گذاری نمیموارد شریک خصوصی سرمایه در گردش را فراهم می

د. کنمی پرداخت شده بینی پیش عملیاتی هایهزینه سایر و کارنیروی  برای ایشده تعیین پیش از نرخ خصوصی

 اهداف به دستیابی برای اضافی مبلغ یمانکاربرای ارتقای عملکرد وجود داشته باشد، پ ایبرای اینکه انگیزه

که مرتبط است مواردی در های عمده خصوصا بخش عمومی ملزم به سرمایه گذاریکند. می پرداخت پیشنهادی

 خصوصی بخش توسط هک را مجزا هایفعالیت تواند. قرارداد میباشندمی با توسعه یا بهبود قابل توجه در سیستم

کند. شریک خصوصی در تقابل با مصرف کنندگان است و بخش عمومی در قبال  مشخص ،شودمی مالی تامین

 شرکت یک مدیریت و مالی هایسیستم منظم، طور به مدیریت قرارداد حال، این ها پاسخگو است. باتنظیم نرخ

  . دهدمی ارتقا را

های بهره برداری که از مدیریت زینه این است که بسیاری از عایدی: مزیت کلیدی این گهای بالقوهظرفیت

ها به بخش خصوصی ایجاد شود. قراردادهای مدیریت تواند بدون انتقال داراییشود، میبخش خصوصی منتج می

 بتانس . این قراردادهامواجه بوده و بحث برانگیزی کمتری دارندسختی کمتری برای توسعه با به نسب بقیه موارد، 

 با این وجود شوند.می ارسال قرارداد این به خصوصی اپراتور طرف از کمتری کارکنان زیرا هستند، هزینه کم

 را جزئی هایپیشرفت امکان که گیرند، قرار توجه مورد یموقت تدابیر عنوان به توانندمی نیز مدیریت قراردادهای

 کند. می فراهم

 سوی از توسعه، و مالی ریزی برنامه و طرف یک از مدیریت، و اتخدم برای تعهدات بین : تقسیمنقاط ضعف

یکی از خطراتی که وجود دارد این است که پیمانکار مدیریت، از اقتدار برای مثال، است.  پیچیده مسئله یک دیگر،

  نباشد.و خودمختاری کافی)برای مثال بر روی نیروی کار( برای انجام تغییرات عمیق و پایدار برخوردار 

 قرارداد اجاره یا اجازه بهره برداری یا فروش

 : ساختار قرارداد اجاره7نمودار 
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 و کیفیت استانداردهای به مربوط هایمسئولیت و خدمات تمام مسئول خصوصی شریک اجاره، قرارداد تحت

 ماند،می باقی دولتی مقامات در مسئولیت که جایگزین و جدید هایگذاری سرمایه استثنای است. به خدمات

مدت قرارداد اجاره معمولا ده ساله هست و ممکن است  .کندمی تامین خود ریسک و هزینهبا  را خدمات ،اپراتور

 ریسک و شودمی منتقل خصوصی بخش به دولتی بخش از خدمات تأمین تا بیست سال نیز تجدید شود. مسئولیت

شود. خصوصا اینکه خصوصی تقبل می بخش راپراتو توسط کامل طور به نگهداری و تعمیر بهره برداری، مالی

های پرداخت نشده مصرف کنندگان نیز هست. قراردادهای اجاره شامل فروش ها و بدهیاپراتور مسئول ضرر و زیان

 شود. دارایی به بخش خصوصی نمی

 یک با قراردادی و شودمی تامین مالی دولتی مقامات توسط سیستم اولیه تأسیس موافقت نامه، این تحت

 تا شودمی منتقل دولتی مقامات به تعرفه از بخشی. شودمی منعقد نگهداری و برداری بهره برای خصوصی شرکت

 د.نبه کار گیر سیستم توسعه مالی تأمین برای را هاییوام

اجازه بهره برداری و فروش مشابه قرارداد اجاره هست اما نه دقیقا عین آن. برخلاف قرارداد اجاره که بخش 

ای مشخصی را به های اجارهکند و پرداختصی درآمدهای جمع آوری شده از مصرف کنندگان را حفظ میخصو

داند که درآمد ها را از مصرف پردازد، اجازه بهره برداری و فروش بخش خصوصی را مجاز میحاکمیت قراردادی می

 رآمدها را نگه دارد. کنندگان جمع آوری کند، بهایی را به حاکمیت قراردادی بپردازد و باقی د

هایش دارد. مزیت : در این ساختار قراردادها، سود بخش خصوصی بستگی به فروش و هزینهنقاط قوت بالقوه

کند تا به سطوح بالاتر کارایی و فروش هایی را برای بهره برداران فراهم میکلیدی این روش این است که انگیزه

ای را کند، اجارهها را برای سرمایه گذاری فراهم نمیخصوصی، سرمایهدست یابند. بعلاوه، با وجود اینکه شریک 

 کند. تعیین میها برای پوشش هزینه استفاده از دارایی
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های : مساله اصلی در حرکت از قراردادهای خدمات و مدیریت به قرارداد اجاره، این است که عایدینقاط ضعف

ای ها به طور فزایندهپیرامون سطح تعرفه حساسیتآید و بنابراین های مصرف کننده بدست میپیمانکار از پرداخت

بعلاوه مسئولیت سرمایه  .باشد داشته پیچیده ایتعرفه تنظیمات در نظر تجدید به نیاز است ممکن رود کهبالا می

 گیرد. های خصوصی صورت نمیگذارای همچنان به عهده دولت است و بسیج سرمایه

 اعطای امتیاز

 تعمیر عملیات، جمله از خدمات کامل ارائه تیاز، بهره بردار بخش خصوصی)صاحب امتیاز( را مسئولاعطای ام

نکته حائز کند. می مشخص منطقه یک در سیستم بازسازی و ساز و ساخت مدیریت، آوری، جمع نگهداری، و

اینکه بهره بردار بخش  هاست. با وجوداین است که بهره بردار در این حالت مسئول کلیه سرمایه گذاری اهمیت

ای که امتیاز اعطا شده ها مالکیت عمومی دارند حتی در طول دورههاست، این داراییخصوصی مسئول تهیه دارایی

صاحب امتیاز آنها را  اینکه از اطمینان حصول است و عملکرد استانداردهای ایجاد مسئول عمومی است. بخش

 تغییر خدمات کیفیتبررسی  و قیمت تنظیم به خدمات ارائه از عمومی بخش نقش اصل، کند. دررعایت می

 کند. می

شود. در موارد نادری ممکن است دولت ها مستقیما از استفاده کنندگان سیستم اخذ میتعرفه ،در این ساختار

 ایهسرم گونه هر مسئول صاحب امتیاز، صاحب امتیاز از او حمایت کند. ای  بخواهد در تامین مالی وجوه سرمایه

خارج از  هاگذاری سرمایه این مالی تامین برای و است سیستم گسترش یا ارتقاء ساخت، برای نیاز مورد گذاری

صاحب امتیاز همچنین مسئول سرمایه در  .بردبهره می سیستم کاربران توسط شده پرداخت هایتعرفه از ،منابع

ار دارد تا بهره بردار زمان کافی برای بازگشت سرمایه سال اعتب 30تا  25گردش نیز هست. این قرارداد معمولا برای 

هایی که گذاشته داشته باشد و بازدهی مناسبی در طول عمر دوره امتیاز بدست آورد. مقام دولتی در صورتی که 

 شود:ای از این دست در شکل زیر مشاهده میکند. ساختار نمونهها مشارکت مینیاز باشد در سرمایه گذاری

 

 : ساختار قرارداد اعطای امتیاز8نمودار 
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اعطای امتیاز یک راه موثر در جذب منابع مالی مورد نیاز برای ساخت و سازهای جدید و  های بالقوه:ظرفیت

برداران هایی را برای بهره یا ترمیم تسهیلات موجود است. مزیت کلیدی قرارداد اعطای امتیاز، این است که انگیزه

 به و کندمی کمک سود افزایشبه  این دستاورد در کارایی ح بالاتر کارایی دست یابند وکند تا به سطوفراهم می

  .گرددمی باز صاحب امتیاز

های بهره بردار است. : ایراد کلیدی شامل پیچیدگی قرارداد مورد نیاز برای تعریف فعالیتهای بالقوهضعف

و رصد کردن عملکردها دارند. علاوه بر ها تنظیم تعرفهخود در ارتباط با ها نیاز به ارتقای ظرفیت همچنین دولت

به این دلیل که پیش بینی  .کنداین بلندمدت بودن این قرارداد فرآیند پرداخت و طراحی قرارداد را پیچیده می

ای قرارداد مشخص این نقص با مرور دوره این امکان وجود دارد که ، البتهساله دشوار است 25اتفاقات در یک دوره 

 جبران شود. 

 قرارداد ساخت، بهره برداری، انتقال و مشابه آن

BOT ها، یک یا های مشابه آن، نوعی تخصصی از اعطای امتیازات هستند که در آنو سایر موافقت نامه

 استانداردهای با را مطابق از آن های خصوصی، یک پروژه ساخت و ساز جدید یا جزئی اصلیمجموعه ای از بنگاه

توان در شکل را می BOTدهند. ساختار قرارداد دولت تامین مالی کرده و توسعه می توسط شده عیینت عملکردی

 زیر به تصویر کشید:
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 BOT: ساختار قرارداد 9نمودار 

 

 دهد: های اصلی این نوع از قراردادها را نشان میهای مطرح برخی از گزینهجدول زیر ویژگی

 

 

 

 پروژههای اصلی تحویل : گزینه1جدول 

بهره برداری  مسئولیت مالی

 و نگهداری

-امکان طراحی ساخت

 پذیری

  تملک

 1ساخت -مزایده-طراحی عمومی عمومی خصوصی بوسیله هزینه قرارداد عمومی عمومی

 2ساخت -طراحی عمومی عمومی خصوصی بوسیله هزینه قرارداد عمومی عمومی

 3انتقال -بهره بردای -تساخ عمومی عمومی خصوصی بوسیله هزینه قرارداد عمومی

(BOT) 

                                              

 

1 . Design–Bid–Build 
2 . Design–Build 
3 . Build- Operate- Transfer(BOT) 
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عمومی، 

عمومی/خصوصی 

 یا خصوصی

عمومی یا  خصوصی بوسیله هزینه قرارداد

 خصوصی

بهره  -تامین مالی-ساخت-طراحی عمومی

 (DBFO)1برداری

عمومی یا  خصوصی بوسیله قرارداد)اعطای امتیاز(

 خصوصی

 2بهره برداری-تملک-ساخت خصوصی

(BOO) 

. www.fhwaDepartment of Transportation, Federal Highway Administration. Available:  Source: United States

dot.gov/ppp/options.htm 

کند. ، شریک خصوصی سرمایه مورد نیاز برای ساخت تسهیلات جدید را فراهم میBOTتحت قراردادهای 

هاست و همین ی اکنون برای یک دوره خاص که در قرارداد هست، مالک داراییتر اینکه بهره بردار خصوصمهم

 . احیا کندهای سرمایه گذاریش را از طریق شارژ استفاده کنندگان کافی است که هزینه

تسهیلات، که برای بهره بردار پروژه برای آن بخش عمومی با خرید حداقلی از محصولات تولید شده توسط 

 افزایش اندازه از بیش را تقاضا دولتی بخش اگر کند.بهره برداریش کافی است، موافقت می هایهزینه بازگشت

. کندایجاد مشکل می ، زمانیکه تقاضا وجود ندارد، اقدام به خرید محصول کند،3دهد و طبق قرارداد ببر یا بپرداز

 میان را تقاضا خطر ابراینبن ،پرداخت شود مصرف هزینه و ظرفیت هزینه است ممکن توزیع در بخش عوض، در

های ها عموما برای رسیدن به حجم بالای منابع مالی و دوره BOT .کند تقسیم خصوصی و عمومی شرکای

 های مالی پیچیده نیاز دارند. بازپرداخت طولانی، به بسته

 را عملی ئولیتمس که بگیرد تصمیم تواندمی اما گیرد،مالکیت را بر عهده می عمومی بخش قرارداد، پایان در

 بپذیرد.  جدید شرکای با را جدیدی قرارداد بسپارد یا دهنده توسعه به را عملیات مسئولیت بپذیرد،

 -به عنوان اصطلاحی که دراینجا استفاده شده است -و اعطای امتیاز BOTهایی از نوع تمایز بین موافقت نامه

 BOTهای موجود است، در حالیکه برداری سیستماین است که اعطای امتیاز عموما مربوط به توسعه و بهره 

های با مقیاس بزرگ است که نیاز به تامین مالی بیرونی قابل توجهی از هر دو وجه عموما مربوط به سرمایه گذای

های موجود، د. با این وجود در عمل یک قرارداد اعطای امتیاز ممکن است مثل توسعه سیستمنبدهی و دارایی دار

 های موجود هستند.ها نیز گاهی شامل توسعه سیستم BOTجزای جدید کلیدی نیز باشد و شامل توسعه ا

                                              

 

1 . Design- Build-Finance-Operate(DBFO) 
2.  Build- Own- Operate(BOO) 
3 . take or pay 

http://www.fhwa/
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 انتقال ( وجود دارد کهBTOبهره برداری) -انتقال -مثلا شامل ساخت BOTانواع مختلفی از ساختارهای پایه 

داث، تملک، بهره گیرد یا قرارداد احمی در نتیجه ساخت و ساز صورت ،قرارداد پایان به جای ،عمومی مالک به

دهد بدون اینکه مالکیت را به سازد و مورد بهره برداری قرار می(، که توسعه دهنده تسهیلات را میBOOبرداری)

(، مالکیت هرگز در دست بخش DBOبهره برداری) -ساخت -بخش دولتی انتقال دهد یا مثلا تحت قرارداد طراحی

 صادر زیربنایی پروژه از برداری بهره و ساز و ساخت راحی،ط برای واحد قرارداد یک عوض، خصوصی نیست و در

  .شودمی

سوالاتی که در ارتباط با مالکیت و زمان انتقالش وجود دارد، عموما به وسیله قانون محلی و شرایط تامین مالی 

 شوند. پاسخ داده می

همه این چهار مورد همراه  (، مسئولیتDBFOتامین مالی و بهره برداری) -ساخت -در قراردادهای طراحی

 که مالی مسئولیت میزان لحاظ به DBFO هایشوند. توافقنامههم هستند و به شریک بخش خصوصی منتقل می

 هستند. متفاوت است، بسیار شده منتقل خصوصی شریک به

ازی ها به صورت گسترده برای جذب تامین مالی خصوصی در ساخت و سازها یا بازس BOT: های بالقوهظرفیت

از طریق اینکه گاهی تنها یک مصرف کننده که همان  BOTگیرند. موافقت نامه ها مورد استفاده قرار میزیرساخت

 های تجاری دارد. دولت است را دارد، تمایل به کاهش ریسک

ها کاربردی متناسب با یک پروژه خاص دارند و به طور ذاتی وسیله مناسبی برای  BOT: های بالقوهضعف

اما روی عملکرد کلی سیستم اثر کمتری دارند. برقراری پیوند بین  .های تخصصی و مشخص هستنده گذاریسرمای

 دشوار امری ،صورت گرفته است با بهبود متناسب در سمت تقاضای اقتصاد BOTافزایش تولیدی که به وسیله 

های بخش خصوصی کاهش جربهای اولیه ساخت و ساز ممکن است از طریق تهای سرمایهاست. در حالیکه هزینه

تامین مالی دولتی  ای بجایپرهزینهتواند جانشین های ببر یا بپرداز، مییابد، بدهی خصوصی در حالت موافقت نامه

 باشد.  

 طراحی به مناقصه هایپروسه و باشد و اسنادمی اولیه پیشنهادی روند به محدود در این روش، رقابت مزیت

 ارند.د نیاز کافی زمان و دقیق

 مشارکت مدنی
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ها مشترک است و به زیرساختمالکیت در آن  که است کامل سازی خصوصی برای جایگزینی مشارکت مدنی

 و عمومی شرکای مشارکت مدنی،شوند. در وسیله بخش عمومی و بهره بردارهای خصوصی بهره برداری می

 فروش طریق از را موجود شرکت یک مشترک مالکیت یا دهند تشکیل را جدید شرکت یک توانندمی خصوصی

 اوراق بورس در است ممکن همچنین شرکت ایناسم خصوصی بر عهده بگیرند.  گذار سرمایه چند یا یک به سهام

 برای شرکت توانایی ویژه به است، خوب شرکتی حاکمیت ساختار، این یکی از الزامات کلیدی. شود ذکر بهادار

 از اینرو دراین است که دولت هم مالک است و هم تنظیم کننده و اهمیت این مساله .دولت از استقلال حفظ

 . شوندسیاسی  به اهداف رسیدن برای شرکت کار و کسب در دخالت به وسوسه است ممکن مقامات

 می و شرکت است این پایداری و به سودآوری مندعلاقه سهامدار، عنوان به خود موضع دولت از وجود، این با

 گیرد.می عهده بر را عملیاتی نقش خصوصی کند. از طرفی، شریک تلاش سیاسی موانع از جلوگیری برای تواند

شود که های عملکرد( همراه میاغلب با قرارداهای اضافی)اعطای امتیاز یا موافقت نامه مشارکت مدنیساختار 

مشارکت  ساختار تحتند. کبری را طی مینیز فرآیند زمان مشارکت مدنیکند. انتظارات شرکت را برآورده می

ها ریسک از برخی تسهیم به و شرکت در گذاری سرمایه به مایل باید خصوصی و دولتی شرکای یدو هر ،مدنی

 توان به صورت زیر ارائه کرد:باشند. ساختار این قرارداد را می

 

 

 

 مشارکت مدنی: ساختار قرارداد 10نمودار 
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های بخش که مزیت استهای عمومی و خصوصی بین بخش شراکت واقعیمشارکت مدنی : های بالقوهظرفیت

د. تحت این قرارداد تمامی شرکت کنهای اجتماعی و دانش محلی بخش دولتی تلفیق میخصوصی را با جنبه

 کنند و به موفقیت شرکت و بهبود کارایی علاقه مندند.ها در شرکت سرمایه گذاری میکننده

از طرفی، . شود منافع مناقشه به منجر تواندمی تنظیم کننده و مالک نعنوا به دولتی دوگانه : نقشنقاط ضعف

 تواندمی که کمتر وجود دارد رسمی خرید مسیر از پیروی یا مستقیم مذاکره به گرایش نیز در مشارکت مدنی

 .شود فساد از نگرانی به منجر

 های ترکیبیموافقت نامه

 قراردادها مختلف انواع از متفاوتی هایویژگی که ترکیبی هایهتوان موافقت نامدر کنار موارد قبلی همچنین می

 الزامات بهترین که هاییویژگی ،"ترکیبی هایتوافق" که است معنی بدان این. را توسعه داد شوند،می شامل را

 ،محدوده با متناسب حل راه یک ترکیبی هایتوافق. سازندمی مناسب ،را هستند عملیاتی شرایط در پروژه خاص

 کنند. مطرح می است مناسب پروژه برای مستقیم طور به که ایمحدوده یا/و ریسک مسهیت

خصوصی برای موفقیت  –های مبتنی بر مشارکت عمومی در نهایت باید توجه داشت که اجرا و کاربست روش

ف اصلاحات کلی ای از اهداباید زیرمجموعه PPPهای اصلاحات کلی همراه شوند. هدف پروژه باید با استراتژی

 رود مبتنی بر تشخیص آنها باشد عبارتند از:انتظار می PPPبخش باشد. نکاتی که انتخاب یک گزینه مناسب 

  .PPPهای در دسترس گزینه 
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 های تکنیکی و اهداف هر بخش.محدودیت 

 های حقوقی و مقرراتی.محدودیت 

 .مسایل نهادی 

 های تجاری، مالی.الزامات و محدودیت 

  المللی.بازار محلی و بینتمایلات 

 های سیستمی یا جمعیتی.الزامات خاص هر بخش با توجه به ویژگی 

حائز اهمیت است، توزیع ریسک میان فعالان در این قراردادها است.   PPPاز جمله مسایلی که در قراردادهای 

 کهوجود دارد  اساسی قوانین از بعضی شوند،می شامل را ریسک انواع متفاوتی از  مختلف هایپروژه که حالی در

 هدایت کنند: خصوصی گذاران سرمایه و دولت بین ریسک مناسب توزیعها را به  PPP توانندمی

o های با بازه ها عموما بلندمدت و پیچیده هستند، از اینرو معمولا برای پروژهها، قرارداددر این روش

 ود دارد، مناسب هستند.زمانی بیشتر که بطور بالقوه انتظار افزایش بهره وری وج

o های کافی برخوردار است، معقول می این قراردادها زمانیکه شریک بخش خصوصی از تجربه و نوآوری

 باشند.

o  بهPPP ها در طول یک دوره هایی برای بدست آوردن خدمات زیرساختها باید به عنوان روش

 ها تمرکز شود.  بلندمدت زمانی نگاه شود و نه اینکه صرفا به روی ساخت زیرساخت

o های عملکرد و کیفیت باشد.جبران خدمات و پاداش بخش خصوصی باید بر اساس شاخص 

o باشد اپراتور با باید کیفیت و عملکرد اهداف به دستیابی به مربوط خطرات و مسئولیت. 

o ژهپرو کنترل ی ازمناسب درجه در عوض باید دارند، عهده بر را هاریسک و هامسئولیت که یهایبخش 

 . کنند دریافت را

o دارد بستگی پروژه حقوقی ساختار به اساسی طور به موجود مالی تامین هایگزینه. 

هایی باید به بخش خصوصی منتقل شوند که قادر به کنترل بعنوان یک قاعده کلی تنها آن دسته از ریسک

های سیاسی از ناحیه وسوسه ولا با ریسکهای زیرساختی معمآنها بوده و یا در برابر آنها تضمینی داشته باشد. پروژه

شود، ها تولید میهای مثبتی که در این پروژهدولت به مذاکره مجدد روی شرایط قرارداد رو به رو هستند. ارزش

تنها در طول یک دوره قابل توجه زمانی است و از اینرو بخش خصوصی باید اطمینان داشته باشد که جریان نقدی 

ریسک  برابر در اطمینان حصول یا جلوگیری برای قاطعی اقدامات باید هادولت رو این ازاست.  پروژه دارای اعتبار
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ها قراردادها باید به شکلی نوشته شود که شانس تغییر دادن توزیع ریسک و بازدهی .دهند انجام های این چنین

، 1دهد)اهلرزرا نشان می یدولت خصوصی مشارکت در مناسب ریسک انتقالبین طرفین محدود شود. نمودار زیر 

2014.) 

 دولتی خصوصی مشارکت در مناسب ریسک : انتقال11نمودار 

 

های هام عمومی تامین مالی خارجی پروژههای ذکر شده از ابتدای این مبحث تاکنون، روشبطور کلی روش

یز که از ماهیت ها بوده است و بطور خاص، در مورد صنعت برق نهای خاص این پروژهزیرساختی با ویژگی

های متفاوت صنعت برق به نسبت سایر صنایع، زیرساختی برخوردار است، کاربرد دارند. با این وجود از جمله ویژگی

هایی صورت های تولید، انتقال و توزیع برق است. همین مساله باعث شده تا پژوهشبحث تفاوت در ماهیت بخش

                                              

 

1 . Ehlers (2014) 
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دهند. با توجه ک هر یک از این سه زیرمجموعه مورد تحلیل قرار میگیرد که تامین مالی در این صنعت را به تفکی

ای به چندین های تولیدی زیرساختی، در این قسمت اشارههای موجود از منظر تولید برق با سایر بخشبه مشابهت

ه شود کهای انتقال و توزیع برق میهای تامین مالی خارجی با تاکید بر جذب سرمایه در بخشمورد از روش

 اند.  ماهیت متفاوتی با بخش تولید نیروگاهی داشته و لذا گاها مطالعات مجزایی را به خود اختصاص داده

خصوصی در انتقال برق در  –، با عنوان مشارکت عمومی 1(PPIAF)در گزارش بانک جهانی به همکاری

رجی به بخش انتقال برق، های خاهای کسب و کار برای جذب سرمایهچهار مدل عمده از انوع مدل، 2آفریقا

 شود. معرفی می 6های تجاری( و سرمایه گذاریIPTs)5، انتقال برق مستقل4، امتیازات کلی شبکه3خصوصی سازی

 .باشدمیهای فوق هر یک از روش متناسب با ارائه توضیحاتی به دنبالاین بخش 

 

 

 

 

 

 . خصوصی سازی 2-7

شود. در بیشتر دوده مشخص به بخش خصوصی واگذار میدر این روش مالکیت یک شبکه انتقال در یک مح

های انتقال با ماهیت دولتی یا با خصوصی سازی بخشی از موارد دولت این مدل را با خصوصی سازی همه شرکت

آورد. بعد از خصوصی سازی، مالک شبکه انتقال خصوصی شده نسبت به بهره برداری و مدیریت آنها به اجرا در می

های جدید مسئول است. شرکت انتقال خصوصی، مالک همه تامین مالی تمامی سرمایه گذاریشبکه موجود و 

                                              

 

1 . Public-Private Infrastructure Advisory Facility 
2 . Public- Private Partnerships in Power Transmission in Africa 
3 . Privatizations 
4 . Whole-of-Grid Concessions 
5 .Independent Power Transmissions 
6 . Merchant Investments 
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ها برای یک های جدیدی است که تامین مالی کرده و هر دوی این مالکیتهایی که بدست آورده و داراییدارایی

یک محدوده جغرافیایی  تواند مربوط بهباشد. الزامات و حقوقی که این شرکت خواهد داشت، میدوره نامحدود می

تواند داشته باشد، باید توجه داشت سیستم مشخص یا کل کشور باشد. در ارتباط با درآمدهایی که این شرکت می

انتقال برق یک انحصار طبیعی است که تحت تنظیم مقررات قرار دارد. درآمدهای سالانه این شرکت توسط مقررات 

های انتقال شود. شرکتنطقی روی سرمایه گذاری وجود دارد، تعیین میتنظیم کننده برای تضمین اینکه بازدهی م

که انتقال می دهند، هستند. دلیل اینکه از  MWhبرق تحت پوشش مقادیر کلی درآمدها در مقایسه با قیمت هر 

که در سیستم جریان دارد، تغییر  MWhها با تغییرات در شود این است که هزینهپوشش درآمدی استفاده می

های انتقال را در معرض ریسک تقاضا برای خدمات انتقال برق قرار کند. همچنین پوشش قیمتی، شرکتمین

شود که بازدهی منطقی را دهد که قادر به مدیریت این ریسک نیستند. پوشش درآمدی در سطحی تنظیم میمی

هایش را تامین ت سرمایه گذاریها به قدری بالا هستند که شرکها ایجاد کند. این بازدهیروی سرمایه گذاری

هایش را پوشش دهد. از طرفی باید توجه داشت مقررات تنظیمی به صورت مستقل مالی کند و استهلاک دارایی

تعریف شوند تا از فشارهای سیاسی برای پایین نگه داشتن قیمت برق جلوگیری شود. از طرفی سیستم تنظیمی، 

کند. استفاده از پوشش درآمدی به این معنی است که خصوصی فراهم میهای انتقال هایی را برای شرکتانگیزه

هایشان دارند. از بعد کنند، انگیزه برای کاهش هزینههای انتقال در حالیکه کیفیت خدمات را حفظ میشرکت

 حاصل اطمینان تا باشند داشته دسترسیامکان  صورت پایدار هب باید انتقال برق هایشبکه کاربران تمامدسترسی، 

 باید انتقال هایشرکت که معناست این به معمول طور به که .کنندمی کار خوبی به عمده رقابتی بازارهای که شود

 را شودمی اعمال بالقوه کاربران همه برای که هاییشبکه از استفاده و دسترسی ضوابط و شرایط حداقل و هاتعرفه

 . کنند منتشر

 

 . امتیازات کلی شبکه2-8

تر. در دهد، اما برای یک دوره کوتاه مدتهای مشابهی را به بخش خصوصی میوش حقوق و مسئولیتاین ر

کنند و قرارداد امتیاز را با برنده های رقابتی امتیازات اجرا میها این مدل تجاری را با مناقصهبیشتر موارد دولت

رکت خصوصی که مجوز گرفته است)مناقصه شود، شمی اعطا مشروط قرارداد که کنند. هنگامیمناقصه منعقد می

را به  انتقال جدید هایگذاری سرمایه کلیه انجام و مالی تأمین و موجود شبکه مدیریت را برده است( مسئولیت

ای برای گسترش زمان قرارداد سال است و بعضی قراردادها گزینه 30تا  20دوره این امتیاز معمولا  عهده دارد.
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ارند. صاحب امتیاز تعهدات و حقوقی را در ارتباط با محدوده جغرافیایی مشخصی دارد. های بعدی دبرای دوره

شوند. قرادادهای اعطای ها برای کسی که قرارداد امتیاز را گرفته است از طریق فرآیند تنظیمی تعیین میعایدی

ای تعریف کنند و یا ت هزینهامتیاز ممکن است فرآیندهایی را برای اصلاح درآمدهای صاحب امتیاز بر پایه تغییرا

ممکن است فرآیندهایی برای حکمیت بین صاحب امتیاز و دولت را تعریف کنند. از طرفی مشابه آنچه در مورد 

 هاانگیزه ینکنند. اهایی برای صاحبان امتیاز ایجاد میهای تنظیم مقررات مشوقخصوصی سازی گفته شد، رژیم

 بصورت انتقال هایشبکهبه  انتقال، هایشبکه کاربران ماماز طرفی  ت .باشدمی شبکه کلی عملکرد به مربوط

 دسترسی دارند.  تبعیض بدون و یکپارچه

 (IPTs) . انتقال برق مستقل2-9

کند. یا پکیج محدودی از خطوط انتقالی، فراهم می حقوق و امتیازاتی را با یک خط انتقال واحداین قرارداد، 

ها وابسته به کند و پرداختل تجاری را از طریق مناقصه قرارداد بلندمدت اجرا میدر بیشتر موارد دولت این مد

شود، کسی که مناقصه را برده است، مسئول ساخت و قابلیت استفاده از خط هستند. هنگامیکه قرارداد اعطا می

سئولیتی در قبال حقوق یا م IPTای از خطوط تعریف شده در قرارداد است. ساز و بهره برداری از خط یا بسته

های انتقال جدید اضافه بر چیزی که در قرارداد آمده است، ندارد. طیف زمانی این شبکه موجود یا سرمایه گذاری

های آتی وجود دارد. پرداخت ای برای تمدید در دورهسال است و در بعضی قراردادها گزینه 45تا  25قرارداد از 

 را پرداختی زیادی حد تا ی که برنده شده است،پیشنهادای مناقصه است. های سالانه مورد نیاز یکی از پارامتره

 بازبینی برای محدودی دامنه است ممکن همچنین. کندمی تعیین شود،می دریافت قرارداد مدت طول در که

رای کنند. بهایی را ایجاد میاین قراردادها همچنین مشوق .باشد داشته وجود پرداخت هایجنبه از برخی نظارتی

عمر پروژه  طول هایهزینه رساندن حداقل به و انتقال خط اندازی راه موقع به اندنرس انگیزه دارای IPTمثال، 

 فراهم قرارداد مدت در طول انتقال خط به دسترسی قابلیت از اطمینان که است این اصلی عملکرد انگیزهاست. 

نتقال به صورت یکپارچه و بدون تبعیض امکان استفاده های ا. از طرفی مانند موارد قبل، تمام کاربران شبکهشود

 از خدمات را خواهند داشت.   

 های تجاری. سرمایه گذاری2-10

. در بیشتر موارد این شوداطلاق می و بهره برداری از یک خط انتقال واحد)خط تجاری( این حالت به ساخت

 تولید خط طرف دو هر در را تبدیل هایایستگاه تجاری، گذار سرمایهیک خط جریان مستقیم با ولتاژ بالاست. 

دوره سرمایه گذار تجاری منفعتش از انتقال برق از مناطقی با قیمت پایین به مناطقی با قیمت بالاست.  .کندمی
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های همراه آن دارد. سرمایه گذار تجاری یک ها بستگی به طول عمر خط تجاری و موافقت نامهاین سرمایه گذاری

. ندارد کشور یا منطقه داخل در توسعه برای ایگسترده تعهدات یا و حقوق گونه هیچ وکند تهیه میخط واحد را 

هایی که در این مدل وجود دارد، باید اشاره کرد که در یک مدل تجاری خالص، در خصوص درآمدها یا عایدی

برد و عایدی خط تجاری میمالک خط تجاری از حق استفاده و فروش جریان برق روی خط مربوط به خودش بهره 

انرژی برقی که در جریان است، دارد و قیمتش بین دو سر خط متفاوت است. سرمایه گذار  MWhبستگی به 

 خط به دسترسی از اطمینان با را کار این توانندمی عمدتا نهاتجاری انگیزه دارد که درآمدش را حداکثر کند. آ

در یک مدل  .آورند دست به دارد، وجود خط انتهای دو بین زیاد قیمت اختلاف که زمانی دوره حین در انتقال

 کند.  تجاری خالص، مالک خط، قیمت و شرایط دسترسی به خدمات خط را تنظیم می

(، در زمینه تامین مالی مربوط به شبکه 1ها)کمیسیون برنامه ریزی دولت هندبه گزارش دبیرخانه زیرساخت

ها در زمینه استفاده کرد. با این وجود موفقیت در استفاده از این روش PPPهای توان از ساختارتوزیع برق نیز می

 و هافعالیت تمام باید PPP مدل ها بستگی دارد. بنظر میرسدتوزیع برق به میزان زیادی به ساختار این روش

رقابتی برنده  . صاحب امتیاز که از طریق فرآیندیشود شامل را مجوز منطقه در برق توزیع به مربوط تعهدات

 کنندگان مصرف به برق تامین و توزیع شبکه ارتقاء و برداری بهره نگهداری، و تعمیر مسئول بایدمناقصه بوده است، 

که امتیاز  یادوره طول در . صاحب امتیازتواند همچنان با دولت باشدها میدر اینجا نیز مالکیت دارایی. باشد مجاز

برگشت  دولت به هادارایی ،تصویب شده برای امتیاز یدوره از پس و کندمی استفاده هادارایی ازرا در اختیار دارد، 

 شوند. داده می

باشد که یکی از برق می 2شود، توزیع فرانشیزیکی دیگر از مواردی که در ادبیات اقصادی به آن اشاره می

های فنی و تکنیکی توزیع الیتهای مشارکت بخش خصوصی در توزیع از طریق برون سپاری فعکاملترین نسخه

 توزیع خدمات منطقه یک برای ، تجاری و توزیعیفنی هایفعالیت مجوز صدور معنای به کردن یزباشد. فرانشمی

 مصرف به نفع خصوصی بخش کارآمد مدیریت فرایندهای از که است ایناصلی  ایده. است 3به پیمانکار مجزا

 . ببریم بهره برق کنندگان

                                              

 

1 . Secretariat for Infrastructure (Planning Commission, Government of India) 
2 . Distribution Franchising 
3 . Contractor / Franchisee 
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 مختلفی هایمدل باید دلیل همین بهر، توزیع برق نیز از مشخصه انحصار طبیعی برخوردار است. از منظر بازا

عملیات فرانشیز، عملیاتی است که در آن بخش توزیع به واحدهای  .باشیم داشته مختلف مناطق پوشش برای

 شود. تجاری کوچکتری با مدیریت بخش خصوصی تقسیم می

 اساس بر پیشنهادی هایمدل رو این از و است سپاری برون فعالیت یک کردن یزهمانطور که گفته شد، فرانش

تواند شامل های فرانشیز در دسترس میمتفاوت هستند. گزینه رای حق پرداخت ساختار و مسئولیت اعطای میزان

 موارد زیر باشد:

Based Revenue Franchisee-Collection : ور صورت صدمحدود به  1هماهنگ کنندهکه در آن نقش

به سرویس جدید و حفظ امنیت در شبکه توزیع در  ل دسترسیتسهیبررسی شکایات، ، هادرآمد وصول، حساب

این فرم از قرارداد فرانشیز برای رسیدن به سطح هدفی از وصول درآمد در هر ماه منصوب  منطقه مشخص است.

 باشد:شود. روش جبران خدمات در این روش به صورت زیر میمی

 ت، بر اساس رسیدن به سطح هدف.شده اس وصولیز که درصدی از درآمد انشحاشیه فر پرداخت -

 جریمه برای زمانیکه دست یابی به هدف ممکن نشده است. -

 هایی برای پیگیری هدف.انگیزه -

زیرا  .نیست شریک تلفات، کاهش در کسیکه قرارداد فرانشیز با او بسته شده، مشکل این سیستم این است که

. این مدل پایه همه شودمی مربوط ،رودمی منطقه داخل به که انرژی ورودی نه و درآمد وصول به رتخسا جبران

 وظیفهشود. برند، توصیه میهای فرانشیز است و برای مناطقی که از کارایی ضعیف در وصول درآمدها رنج میمدل

 تنهاهماهنگ کننده  مدل، این در. است درآمد مبنای بر هاانگیزه که دلیل این به است درآمد آوری جمع، اصلی

 انگیزه و بیشتر کنندگان مصرف به دستیابی برای یهایتلاش طریق از درآمد وصول افزایش کننده تسهیل عنوان به

در این ابزار نیاز به مشخص کردن  .کندمی عمل بصورت سروقت، خود هایهزینه پرداخت برای هاآن به دادن

طول دوره بهره برداری فرانشیز به آن دست پیدا کرد، بنابراین درک مشخصی بین سطح هدفی است که باید در 

                                              

 

1 . Franchisee 
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هر کدام از اجزای قرارداد در ارتباط با هدف و مسئولیت رسیدن به آن وجود دارد. همچنین، هماهنگ کننده باید 

 هایشان سهولت ایجاد کند. برای مصرف کنندگان در پرداخت

Input-Based Revenue Franchisee : در این ساختار قرارداد نهاده انرژی وارد شده به منطقه که توسط

و تنظیم اهداف برای وصول درآمدها بر پایه  شودهماهنگ کننده پوشش داده شده، توسط صنعت اندازه گیری می

صورت می  ،درصدی از نهاده انرژی عرضه شده به مصرف کنندگان فراتر از نقطه اندازه گیری شده توسط صنعت

 رد. گی

تکنولوژی جبران خدمات و بهره برداری مشابه با قرارداد فرانشیز قبلی است. تفاوت اساسی در مکانیزم هدف  

 گذاری توسط صنعت است. 

شود و تلاش مزایای این روش نسبت به روش اول این است که هماهنگ کننده در کاهش خسارات شریک می

های هماهنگ کننده بیشتر از مدل قبلی ظایف اولیه و مسئولیتکند تا سرقت برق را در سیستم کاهش دهد. ومی

ها و تلفات توزیع و انتقال در منطقه فرانشیز است. زمانیکه سطح این است. این مساله به دلیل پیوند بین مشوق

 ها بیشتر است. در این روش، هماهنگ کننده در کاهش تلفات ذی نفع مستقیم است. تلفات کمتر است، مشوق

های ثبت شده گذاری هماهنگ کننده در این مدل همچنین شامل نسبت ورود انرژی به صورت حسابهدف 

ها را از طریق است. از اینرو علاوه بر بهبود کارایی در وصول درآمدها، این مدل همچنین باید کارایی صورت حساب

 د در شبکه، بهبود ببخشد. های موجوکاهش ارتباطات غیرمجاز برای رسیدن به انرژی برق و یا کاهش سرقت

Input-based Franchisee : در این روش هماهنگ کننده برق را در نقاط ورودی تعریف شده خریداری

پردازد. برق های از پیش تعیین شده میکند که ممکن است با هر سطح ولتاژی باشد و شارژ برق را در نرخمی

شود. هماهنگ کننده درآمدها را از ماه اندازه گیری میعرضه شده/خریداری شده در فواصل منظم در هفته یا 

کند. بعد از مصرف کنندگان با افزایش تعرفه قبض در سطحی که کمیته تنظیمات برق مناسب دانسته، وصول می

اینکه درآمدها را از مصرف کننده وصول کرد، اضافه آن را بعد از پرداخت انرژی که از صنعت گرفته، نزد خودش 

رد. از طرف دیگر، کسی که قرارداد فرانشیز را اعطا کرده است از هر گونه تلفات ناشی از کار کردن دانگه می

 پرداخت هماهنگ کننده توسط که مختلفی هایهزینه به توجه با تعرفهماند. هماهنگ کننده در منطقه مصون می

ای هماهنگ کننده مستقیما بوسیله هعایدی .شودمی تعیین منطقه فرانشیز در وظایف انجام منظور به شود،می

 گیرد. شود، تحت تاثیر قرار میجریان انرژی که صورت حساب می
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Operation and Maintenance Franchisee: صنعت همچنین ممکن علاوه بر موارد مدل پیشین ،

ها تحت است بهره برداری و نگهداری شبکه را نیز تحویل دهد. به عبارت دیگر، این مدل کل وسعت فعالیت

سپارد. های روستایی و شهری را به شرکت هماهنگ کننده میچارچوب فرانشیز و اجرای آن برای هر دوی شبکه

این مدل به لحاظ خرید برق در یک نرخ تعیین شده، نیاز به کاهش تلفات شبکه توزیع و انتقال و بهبود کارایی 

  قبل است.های بیشتر مشابه مورد ل درآمد برای رسیدن به عایدیووص

ها بطور کلی و به طور خاص ها در بخش زیر ساختهای تامین مالی پروژهروش ،شودهمانطور که مشاهده می

ها نیاز به اطلاعات تکمیلی در بخش برق، متنوع و گسترده است. برای انتخاب روش مناسب از میان این روش

ها ان و سایر کشورهای جهان از کاربست این روشاقتصاد ایر تتوان به تجربیامی هاکه از جمله آن استدیگری 

 گردد. ارائه می ها در دنیای واقعیاجرایی شدن این روشاشاره کرد. بنابراین در این بخش مرور تجربی 

توان بر بطور کلی چهار روش عمده تامین مالی را بر اساس شدت ریسک و درجه توسعه یافتگی نهادی می

 ارائه کرد.  2را در قالب جدول  SWOT ه سطح چهار نشان داد و برای آنها تحلیلروی نمودار زیر از سطح یک ب

 

 

 

 

 

 

 های کلیدی تامین مالی. دسته بندی مدل12نمودار 
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 فرصتها و تهدیدهای هریک از روش های های تامین مالی تحلیل -3

 در جدول زیر روش های تامین با یکدیگر مقایسه شده اند:

  

 از چهار روش عمده تامین مالی SWOT. تحلیل 2جدول 

وجوه مورد                      

 بررسی

 روش

 تامین مالی

 تهدیدها هافرصت نقاط ضعف نقاط قوت

تامین مالی . 1

مبتنی بر دولت 

 میزبان

های تامین مالی هزینه. 1

خصوصا اگر مزایای  کمتر

تامین مالی در دسترس 

باشد یا کشور میزبان قادر 

ا انتشار به ایجاد وجوه ب

هزینه فرصت . 1

 سرمایه.

نیاز به وجوه نقد . 2

 زیاد توسط دولت.

بهبود کیفیت . 1

ساخت و ساز با 

استفاده از نظارت 

مهندسی دولت  بر 

 .ساخت و ساز

خطر فساد مقامات . 1

ق اداری از طری

پرداخت رشوه در 

 های ساختمانی.پروژه
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وجوه مورد                      

 بررسی

 روش

 تامین مالی

 تهدیدها هافرصت نقاط ضعف نقاط قوت

اوراق قرضه در بازار 

 المللی باشد.سرمایه بین

های هماهنگی چالش. 2

  کمتر

های پروژه. توجیه 3

اقتصادی  بر مبنای رشد 

اقتصادی و بدون توجه به 

های نقدی که از عایدی

شان تولید خاصهر جزء 

 شود.می

. امکان وجود رقابت در 4

پیمانکاران استخدام 

ساخت و ساز و یا عرضه 

 .مواد و تجهیزات

بر  تمرکز  غالب. 3

-ساخت ساخت زیر

جدید، بجای های 

یا عملیات  نگهداری

های بر روی دارایی

 موجود 

 

 

سعه . اطمینان از تو2

ها با منظم زیرساخت

 دقیق تحلیل و تجزیه

 هر مزایای و هاهزینه

  .هایک از پروژه

بهبود شفافیت و . 3

مشارکت ذی نفعان و 

حمایت در نتیجه 

به سیاسی و اجتماعی 

 به فرایند یکواسطه 

 یافته سازمان خوبی

ها و هپروژ بررسی برای

 پیمانکاران.

 

 

 

. عدم شفافیت 2

-رویهقراردادها در اثر 

 خرید های نامساعد

 .بخش عمومی

. از بین رفتن دارایی 3

های زیرساختی بر اثر 

تمرکز روی توسعه 

ساختارهای جدید، 

بجای نگهداری 

 های موجود.دارایی

تامین مالی . 2

 توسعه دهنده

های هماهنگی چالش. 1

 ر.کمت

عدم نیاز مالی به . 2

 دولت.

 

 . تعداد محدود1

ها با توسعه دهنده

تمایل صرف به این 

 ساختار.

  

تامین مالی . 3

ها بر زیرساخت

 پایه منابع

یک . فراهم شدن 1

فرصت تامین مالی جدید 

برای کشورهای ثروتمند 

. عدم شناخت 1

این مدل کافی از 

و کاربست جدید 

. فراهم کردن فرصتی 1

در شرایطی که جدید 

تواند از دولت نمی

ها دولت. مسئولیت 1

در قبال اینکه اجزای 

ها به خوبی زیرساخت



 مدل های نوین تامین مالی و سرمایه گذاری در صنعت برق

 

46 

 

وجوه مورد                      

 بررسی

 روش

 تامین مالی

 تهدیدها هافرصت نقاط ضعف نقاط قوت

 از نظر منابع طبیعی که

های نیاز به زیرساخت

 پایه دارند.

نابع م. محیا کردن 2

توسط  تسهیلات اعتباری

برای توسعه  دولت

با تعهد  هازیرساخت

  .جریان درآمدی آتی

اجزای . توسعه 3

طور ب ها زیرساخت

مستقیم به وسیله دولت 

یا از طریق انواع 

 ..PPPساختارهای 

منابع . بدست آوردن 4

ع یا با حق بدهی غیرمرج

رجوع محدود برای 

ها زیرساختساخت 

مبنای ها بر دولتتوسط 

پیش بینی و تعهد 

های حاصل از عایدی

 منابع.

های هماهنگی چالش. 5

 کمتر.

وسط تکم آن 

سرمایه گذاران و 

 وام دهندگان. 

. عدم امکان 2

استفاده از این مدل 

در طول دوره 

به اکتشاف منابع 

مشخص دلیل 

جریان نبودن کامل 

درآمدی توسعه 

 جهتمنابع 

بازپرداخت 

تسهیلات اعتباری 

  .دولتی بر اساس آن

. عدم شناخت 3

های هزینهکافی از 

ی برای کشور واقع

میزبان تا چندین 

 سال.

رهن و گرو . 4

گذاشتن منابع 

های طبیعی نسل

 آینده.

ای تامین مالی پروژه

-استفاده کند و نمی

تواند اعتبارات دولتی 

برای توسعه 

ها فراهم زیرساخت

 کند.

. تناسب بیشتر با 2

رشد  پروژه هایی که

اقتصادی را تشویق 

کرده یا منافع اجتماعی 

 کنند.تولید می

. حفظ مالکیت 3

درآمدهای دولت از 

 مبلغ از منابع، که بیش

 برای نیاز مورد

تسهیلات  بازپرداخت

 اعتباری هستند.  

طراحی شده باشند، 

ها نظارت شود و بر آن

 اجرا شوند.

. توجه کمتر به 2

ها اجزای زیرساخت

گان توسط وام دهند

به این علت که به 

جریان درآمدی تعهد 

شده ناشی از منابع 

برای بازپرداخت 

-ها توجه میبدهی

 .کنند

تشویق استفاده از . 3

پیمانکاران با کیفیت 

های کمتر و هزینه

بالای غیرمنطقی 

ناشی  ساخت و سازها

 هایمحدودیت از

 خرید برای قرارداد

 شرایط در زیرساخت

 دولتی. اعتبارات
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وجوه مورد                      

 بررسی

 روش

 تامین مالی

 تهدیدها هافرصت نقاط ضعف نقاط قوت

. به لحاظ عملکردی 6

 تر.چارچوب زمانی کوتاه

. سختی 5

رصدکردن پروژه و 

ت عملکرد ضمان

و تعهد  اجرایی

 پیمانکار.

امین مالی ت. 4

 پروژه محور

. عدم نیاز نقدی به 1

 منابع دولت.

تخصیص کارا و . 2

ه بریسک پروژه صحیح 

تمام بخش هایی که 

دارند و قادر به تمایل 

 تحمل ریسک هستند. 

. تعهدات کامل و 3

تضمین عملکرد مورد 

 نیاز شرکت پروژه. 

. فراهم آمدن تخصص 4

رکت بخش مشااز طریق 

  خصوصی در توسعه

 یات.عمل

. حفظ دارایی مالک در 5

چرخه اقتصادی از طریق 

اعتماد به جریان نقدی 

ژه برای بازپرداخت پرو

 سرمایه گذاران.

نیاز به پیش . 1

های منظم و بینی

زمان بندی شده 

ن نقدی برای جریا

نابع رسیدن به م

 مالی.

ها و یارانه. نیاز به 2

های دولتی حمایت

زمانیکه درآمدهای 

 .کافی وجود ندارد

. دشواری در 3

ساختار این روش 

زمانیکه جریان 

نامنظم  نقدی پروژه

 و یا متلاطم است.

. پیچیدگی در 4

تعریف پروژه پیش 

از معرفی آن برای 

 مزایده.

-جذاب بودن پروژه.1

 ساختار خوبی به های

 سرمایه برای فتهیا

 دهندگان وام و گذاران

 در که هاییبخشدر 

 هایبینی آن پیش

سودآوری  از درآمد

 حمایت گذاری سرمایه

 .کنندمی

فرصت  . فراهم آمدن2

های هایی برای پروژه

ابداعات بواسطه  بیشتر

 تجاری.مالی و 

. جذب پیشنهادات 3

-دولترقابتی توسط 

هایی که اسناد مناقصه 

-آماده میرا به خوبی 

های کنند و حمایت

 کنند. مناسبی ارائه می

ها در افزایش هزینه. 1

هایی با سازمان پروژه

  .بندی ضعیف

. کاهش تمایل 2

سرمایه گذاران در 

اسناد شرایطی که 

ای که آمده مناقصه

شوند کافی نباشند می

و یا اینکه بین زمان 

مناقصه و تامین مالی 

های طولانی وقفه

  شود.ایجاد 

 چارچوب به نیاز. 3

 سیاستی و قانونی

 حصول جهت قوی

 شفافیت از اطمینان

 و مناقصه هایروش

 سرمایه برای اطمینان
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وجوه مورد                      

 بررسی

 روش

 تامین مالی

 تهدیدها هافرصت نقاط ضعف نقاط قوت

. اطلاعات کافی از ساز 6

سرمایه و کار مدل برای 

اران، وام دهندگان و د

 سایر فعالان. 

 وام و گذاران  

 .دهندگان

 

 های تامین مالی در ایرانروش -4

نعانی، توان در قالب نمودار زیر نشان داد)کها در ایران را میمنابع موجود در ارتباط با منابع تامین مالی پروژه

1396:) 

 های داخلی تامین مالی. روش13نمودار 
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های کوچک های تامین مالی بنگاهفهرستی از روش 1های اقتصادی در گزارش خودسازمان توسعه و همکاری

های سنتی تامین تواند جایگزین روشو متوسط را بر اساس میزان ریسک و بازدهی آنها ارائه کرده است که می

 اند. به چهار گروه دسته بندی شده 3ها در جدول روشمالی شود. این 

 های کوچک و متوسطهای تامین مالی جایگزین برای کارآفرینان و بنگاه. روش3جدول 

ریسک/ بازدهی 

 پایین

ریسک/ بازدهی 

 پایین

 ریسک/ بازدهی بالا ریسک/ بازدهی متوسط

تامین مالی مبتنی بر 

 دارایی

بدهی 

 جایگزین)استقراض(

ابزارهای سرمایه)حقوق  های ترکیبیابزار

 صاحبان سهام(

 2وام مبتنی بر دارایی( 1

 تنزیل اسناد دریافتنی( 2

 خصوصیتامین مالی  ( 1 9های غیر ممتازبدهی( 1 6اوراق قرضه شرکتی( 1

                                              

 

1 . Financing SMEs and Entrepreneurs ٢٠١۴ and OECD SCOREBOARD 
2 . Asset-based Lending 
6 . Corporate Bonds 
9 . Subordinated Loans/Bonds 
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 1تامین مالی خرید( 3

 2زیرکلید گرفتن انبار( 4

 3واسپاری( 5

خرید دین توسط ( 2

  5های مالیواسطه

اوراق قرضه تحت ( 3

 6پوشش

 8های خاموش)شراکت بی رای(راکتش( 2

 9مشارکت مدنی ( 3

 10مشارکت در سود)بدون حق رای(( 4

 11اوراق قرضه قابل تبدیل( 5

 12اوراق قرضه تضمینی ( 6

 13ای(تامین مالی نیم اشکوب)زیر پله( 7

 14)غیربورسی(

سررررمایه گذاری خطر  ( 2

 پذیر

فرشرررتگان کسرررب و  ( 3

 15کار

 16دارایی مشتقات  (4

 رسد:در توضیح موارد مندرج در جدول بالا ذکر نکات زیر ضروری بنظر می

کنند بلکه بر ها بر اساس اعتبارشان به وجه نقد دست پیدا نمیدر روش تامین مالی مبتنی بر دارایی، شرکت

. مهمترین نمونه یابنداند، به آن دست میمبنای ارزش دارایی خاصی که در حوزه کسب و کار خود ایجاد کرده

های تامین مالی مبتنی بر دارایی، تنزیل اسناد دریافتنی و واسپاری)لیزینگ( است. در روش تامین مالی به وسیله 

تنزیل)عاملیت( اسناد دریافتنی، یک شرکت اسناد دریافتنی از گروهی با رتبه اعتباری بالا را به شرکت 

تواند هایی است که مییر کلید گرفتن انبار نیز از جمله روشفروشد. روش زدیگری)عامل( جهت تنزیل اسناد می

گیرد که به عنوان دهی بر مبنای کالاها یا محصولاتی صورت میدر ایران نیز به کار گرفته شود. در این روش وام

شده توانند در انباری نگهداری شوند که به وسیله قرض دهنده تایید شوند. این محصولات میوثیقه نگهداری می

باشند. در صورت نگهداری در انبار قرض گیرنده، باید توسط شخص سوم مستقلی نیز کنترل شود. این روش 

تواند از مواد خام به عنوان وثیقه اولیه استفاده نماید. فوایدی را برای وام گیرنده به دنبال دارد. وام گیرنده می

 گیرد. ت میبازپرداخت وام نیز همزمان با مصرف واقعی مواد خام صور

                                              

 

1 . Purchase Order Finance 
2 . Warehouse Receipts 
3 . Leasing 
5 . Securitised Debt 
6 . Covered Bonds 
8 . Silent Participations 
9 .  Participating Loans 
10 .  Profit Participation Rights 
11 .  Convertible Bonds 
12 .  Bonds with Warrants 
13 .  Mezzanine Finance 
14 .  Private Equity 
15 .  Business Angels 
16 .  Equity Derivatives 
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گروه بعدی، ابزارهای بدهی جایگزین هستند که شامل انتشار اوراق قرضه شرکتی، اوراق قرضه تحت پوشش 

های مالی قابلیت استفاده در ایران را نیز شود. خرید دین توسط واسطههای مالی میو خرید دین توسط واسطه

شود. این سط بانک به شرکت خاصی فروخته میدارد. در این روش، وام اعطایی به بنگاه کوچک و متوسط تو

فروشد. سرمایه گذار کند و به سرمایه گذاران میهای بنگاه منتشر میشرکت اوراق جدیدی را به پشتوانه پرداخت

های کوچک و پردازد. بنابراین، تامین مالی بنگاهپذیرد و سود و اصل آنها را میها را میریسک عدم پرداخت بنگاه

 شود. این روش از سیستم بانکی به بازار سرمایه منتقل می متوسط در

های غیرممتاز و تامین مالی نیم ابزارهای ترکیبی شامل برخی از اشکال مشارکت، انتشار اوراق قرضه، بدهی

ها ترکیبی از تامین مالی مبتنی بر دارایی و بدهی هستند و معمولا برای شوند. این روشمی( ایاشکوب)زیر پله

های یک ورشکست به نسبت های غیرممتاز، مانده داراییروند. در روش بدهیهای موجود به کار میوسعه شرکتت

گردد. روش تامین مالی نیم اشکوب نیز در واقع نوعی تامین مالی دو رگه با ماهیت میان بستانکاران تقسیم می 7/5

و به موقع، امکان تغییر مالکیت یا بهره دارایی بدهی و حقوق صاحبان سهام است که در صورت عدم پرداخت کامل 

آورد، لذا ریسک این روش برای وام دهنده پایین و برای وام گیرنده به مراتب شرکت را برای وام دهنده فراهم می

بالاتر است. در این روش، وام دهنده در صورتی تمایل به پرداخت وام خواهد داشت که شرکت دارای جریان نقدی 

 شینه خوبی از درآمد و رشد باشد و در حوزه صنعت مربوط به خود سرآمد محسوب شود. بالا و پی

ها ریسک بالاتری را برای بنگاه ایجاد باشد که نسبت به سایر روشگروه بعدی مربوط به ابزارهای سرمایه می

احل شکل گیری یک های این گروه تامین مالی شخصی بالاترین ریسک را دارد. چنانچه مرکند. در میان روشمی

ایده کارآفرینانه را از مرحله شکل گیری تا تبدیل آن ایده به عمل و تاسیس یک کسب و کار سودآور به شش 

)تولید آزمایشی و تکمیل محصول( رشد، گسترش و 3(، مرحله اولیه2اندازی)تاسیس(، راه1مرحله زایش)بذرافشانی

گیرد که ریسک و ر مرحله بذرافشانی کسب و کار قرار میبلوغ تقسیم بندی نماییم، روش تامین مالی شخصی د

به مراتب بازدهی بالاتری را برای بنگاه به همراه خواهد داشت. پس از آن، روش تامین مالی از طریق فرشتگان 

ای کنند. در مرحلهکسب و کار قرار دارد که معمولا سرمایه لازم برای کسب و کار را در مرحله تاسیس فراهم می

                                              

 

1 . Seeding 
2 . Start-up 
3 . Early-stage 
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تواند از طریق شرکت پردازد و محصول خود را تکمیل کرده است)مرحله اولیه(، میبنگاه به تولید آزمایشی میکه 

ها از مشتقات پذیر به تامین مالی بپردازد. در مرحله گسترش و توسعه برخی بنگاههای سرمایه گذاری مخاطره

ه به خودی خود ارزش ذاتی ندارند و ارزش آنها بر کنند. ابزار مشتقه، اوراق بهاداری هستند کدارایی استفاده می

شود. به عبارت دیگر، بر اساس یک دارایی اصلی یا زیربنایی، اوراق بهادار اساس حقوق صاحبان سهام تعیین می

گردد. این اوراق بهادار با وجود آنکه ارزش ذاتی ندارند ولی مانند یک اوراق بهادار مستقل در بورس فرعی ایجاد می

المللی وجود دارند ولی مهمترین آنها اختیار شوند. ابزارهای مشتقه بسیار متنوعی در بازارهای بینمله میمعا

 4هستند. 3و گواهینامه حق تقدم خرید سهام 2، قرارداد آتی1معامله

سی  -5 شورهایتجارب برر صنعت جذب وجوه مالی در منتخب  ک سرمایه گذاری  برای 

 برق
گیرد بر میزان جذب منابع مربوط به گروه کشورهای منتخب که در قالب در این قسمت مروری صورت می

 ن مالی به بخش انرژی و خصوصا برق وارد شده است. های مختلف تامیروش

 IFC 5های المللی، مربوط به کمکمتغیر نماینده برای انعکاس اطلاعات دریافت منابع مالی از نهادهای بین

در محورهای تولید، انتقال، توزیع و همچنین زنجیره  IFCهای رمایه گذاریجهت تامین مالی صنعت برق است. س

 57پروژه سرمایه گذاری در بیش از  200بالای  1967تامین تجهیزات سرمایه گذاری متمرکز بوده است. از سال 

 کشور صورت گرفته است. 

 وان به صورت زیر بیان کرد:ترا می 6های گرین فیلددر پروژه و IFCمالی مبتنی بر حساب ظرفیت تامین 

                                              

 

1 . Option 
2 . Future 
3 . Warrant 

 های اقتصادی اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران.معاونت بررسی.   4
5 . International Finance Corporation 
6 . Greenfield Project: 

بهره  -که شامل قراردادهای ساخت تاسیسات جدید نیروخصوصی در ساخت و بهره برداری از  -مشارکت بخش خصوصی یا مشارکت عمومی

قرار دارند که منظور ارتقاء و  Brownfieldهای شود. در مقابل پروژههای تجاری میانتقال و نیروگاه -هره برداریب -مالکیت و ساخت -برداری

 باشد. می های موجوددر پروژهیا تغییر 
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 درصد از هزینه پروژه. 35میلیون دلار                  تا سقف  50های با هزینه کل کمتر از پروژه 

 درصد از هزینه پروژه. 25میلیون دلار                 تا سقف  50های با هزینه کل بیشتر از پروژه 

 :همچنین در ارتباط با

 های پروژه. درصد از هزینه 50تا سقف                وانمندسازی)تامین مالی شرکتی( های گسترش یا تپروژه

 درصد سرمایه صاحب پروژه.                   25ها                                   تا سقف و تمامی پروژه                             

های برق به درسرمایه گذاری پروژه IFCید توجه داشت با IFCجهت بهره برداری از تامین مالی به کمک 

 دنبال موارد زیر است: 

o .نقش حمایت کننده محیط و چارچوب حقوقی کشور 

o :چارچوب قراردادی و مقرراتی روشن، شفاف و به خوبی سازمان یافته 

  ؛ها و قراردادهای خرید برق قابل اعتماد و محکمهای کافی جهت تنظیم تعرفهمکانیزم -

 د دولت)در ارتباط با امنیت و حق و حقوق وام دهندگان، مفاد فسخ قرارداد و تعادل مالی(. تعه -

o توسعه دهنده متعهد و با تجربه وگذار / اپراتور  هیسرما. 

 دارایی کافی ریسکی؛ -

 ؛شفاف هایدیخر -

 مناسب. یکپارچگی -

o .ساختار مالی مستحم 

o .فضای کسب و کار مناسب 

های تولید برق بر اساس شایستگی و صلاحیت، یدبخش، رقابت پذیری پروژهبازار با چشم انداز مثبت و ام -

 های تولیدی و انتظارات منطقی و عقلایی در بازار. عرضه مطمئن نهاده

توان به صورت تجربی و مستند به آنها اشاره در صنعت برق مواردی که می IFCدر خصوص سابقه تامین مالی 

 کرد شامل:  

  سابقهIFC  تولید برق آبی:در زمینه 
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برای بخش خصوصی در کشورهای  IFCتوسط  تامین مالی شده های کلیدی تولید برق آبیپروژهعمده  -

 .و پاکستان هیاوگاندا، ترک ن،یپیلیگواتمالا، نپال، هند، ف ،یلیش

 ایجاد شده.مگاوات ظرفیت  4500بالغ بر  و 40بالای -

  سابقهIFC :در زمینه تولید برق بادی 

 مگاوات ظرفیت تولید برق. 1200یه گذاری در تامین برق بادی و بالای مورد سرما 15 -

 .و هند لانکایسر ن،یچ ،یرومان ه،یبلغارستان، ترک ک،یمکز ،یلیشموارد کلیدی در کشورهای  -

 تجربه هر دوی تامین مالی مبتنی بر دارایی و بدهی. -

  سابقهIFC :در زمینه تولید برق خورشیدی 

 .نیهند و چ ن،یپیلیف لند،یتاتولید برق خورشیدی در کشورهای مورد سرمایه گذاری در  9 -

 تجربه هر دوی تامین مالی مبتنی بر دارایی و بدهی. -

  سابقهIFC ژئوترمالهای در زمینه پروژه: 

 .نیپیلیو ف کاراگوئهیگواتمالا، نهای صورت گرفته در سرمایه گذاری -

 تجربه تامین مالی شرکتی و پروژه محور. -

 تامین مالی مبتنی بر دارایی و بدهی. تجربه هر دوی -

  تجربهIFC :در بخش توزیع و انتقال 

 مورد سرمایه گذاری در توزیع و انتقال. 35بالای  -

 ه،یاردن، مقدون ل،یبرز ،یآلبانهای به تازگی صورت گرفته بخش توزیع در کشورهای سرمایه گذاری -

 .و اوگاندا هیترک

هند و  ،یلیش ،یویبول ن،یآرژانتبخش انتقال در کشورهای  های به تازگی صورت گرفتهسرمایه گذاری -

 .پرو

های غیر استقراضی، دو متغیر نماینده انتخاب شد. ها و شیوهجهت انعکاس اطلاعات مربوطه به سرمایه گذاری

خصوصی صورت گرفته در صنعت برق بر اساس  -های عمومیهای مربوط به سرمایه گذارینخست به استناد داده

توان جدول زیر ها وابسته به بانک جهانی، میهای مشارکت خصوصی در زیرساختطلاعاتی مربوط به دادهبانک ا

 را برای گروه کشورهای منتخب این پژوهش و ایران ارائه کرد. 

 های صنعت برق)میلیون دلار(در پروژه PPIهای . سرمایه گذاری13جدول 
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 یقایآفر نیپیلیف لیبرز نده یاندونز کیمکز هیترک نیچ نیجریه رانیا سال

 یجنوب

2010 na∗ na 473 5197 440 2300 30120 4144 1479 6 

2011 na 0 2764 7245 1207 161 18313 11275 296 0 

2012 na na 3183 2924 2130 1901 8441 24897 940 5649 

2013 na 407 3805 13551 1982 1931 2023 6542 1134 3942 

2014 na na 1493 11050 1393 1691 1742 5609 na 70 

2015 na 880 3092 1578 0 191 2087 3553 4897 3932 

2016 0 na 3230 2760 295 8069 1687 9381 2478 779 

2017 43 70 3021 465 5964 8820 1312 5827 1700 na 

       *: no data available 

Source: https://ppi.worldbank.org/  

کشورها به برخی از  در صنعت برق  PPI  یگذار هیسرمانسبت  ،تر از شرایطجهت نیل به تصویری روشن

 گردد:محاسبه و در جدول زیر ارائه می 2016متغیرهای اقتصاد کلان آنها برای سال 

 ی اقتصاد کلان)درصد(در صنعت برق به برخی از متغیرها PPI. نسبت سرمایه گذاری 14جدول 

 یقایآفر نیپیلیف لیبرز هند یاندونز کیمکز هیترک نیچ کشور

 یجنوب

گذاری  سرمایهنسبت 

PPI   در صنعت برق

 GDPنسبت به 

 

0.028 

 

 

0.3195 

 

0.02817 

 

0.8655 

 

0.07452 

 

0.5222 

 

0.8127 

 

0.2636 

نسبت ارزش افزوده 

 GDP صنعت به 

39.8 32 32.7 40.8 28.8 21.2 30.8 28.9 

گذاری  سرمایهنسبت 

PPI  به  در صنعت برق

 ارزش افزوده صنعت 

 

0.072 

 

 

0.998 

 

0.086 

 

2.12 

 

0.258 

 

2.463 

 

2.638 

 

0.912 

 محاسبات تحقیق  منبع:

https://ppi.worldbank.org/
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برای  صنعتکل در صنعت برق به ارزش افزوده  PPIگذاری  شود، نسبت سرمایههمانطور که مشاهده می

درصد و برای ترکیه و آفریقای جنوبی نزدیک به یک درصد بوده است که  2بزرگتر از اندونزی، برزیل و فیلیپین 

 رقم قابل توجهی است. 

تواند موثر باشد، اطلاعات مربوط به جریان از جمله اطلاعات دیگری که در برآورد قدرت جذب سرمایه می

 FDIلاعات مربوط به جریان ورودی در کشورهاست. از همین رو در ابتدا، اط FDIسرمایه گذاری مستقیم خارجی 

اختصاص یافته به بخش  FDIشود میزان شود و سپس تلاش میبرای کشورهای مورد نظر ارائه می 2010از سال 

 تجهیزات برقی در چند مورد که اطلاعات آن قابل دسترسی است، بیان گردد. 

 )میلیون دلار( FDI. جریان ورودی 15جدول 

 کشور  

 سال

 یقایآفر نیپیلیف لیبرز هند یاندونز کیمکز هیترک نیچ هیجرین رانیا

 یجنوب

2010 3649 6099 114734 9086 27263 13771 27417 83749 1298 3636 

2011 4277 8915 123985 16142 24706 19241 36190 96152 1852 4243 

2012 4662 7127 121080 13631 21061 19138 24196 76098 2449 4559 

2013 3050 5608 123911 12771 47537 18817 28199 53060 2430 8300 

2014 2105 4694 128500 12458 27508 21811 34582 73086 5740 5771 

2015 2050 3064 135610 17259 33181 16641 44064 64267 4937 1729 

2016 3372 4449 133700 11987 26739 2658 44486 58680 7912 2270 

Source: http://unctadstat.unctad.org  

شاید بنظر برسد آمار مربوط به جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تنهایی دلالتی برای تامین مالی  

ذکر نکاتی های فوق با ها و یا خصوصا یک صنعت خاص مانند صنعت برق نداشته باشد، با این وجود دادهزیرساخت

اقعی خود را در دستیابی به برآورد کمی قدرت جذب سرمایه در ، اهمیت ودنشوکه در این قسمت تشریح می

المللی و میزان جذب سرمایه و وجوه های بینها در شاخصرویکرد این پژوهش مبتنی بر مقایسه جایگاه کشور

 :کنندآنها، آشکار می
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عدد در  بوده است. این %2.17،  2015- 2016اقتصاد هند در سال  FDIسهم بخش برق از میزان کل جذب 

، 2017. در مورد فیلیپین، صنعت برق و گاز در نیمه اول 1نیز بوده است %18.81، رقم بالای 2001-02سال 

ی را به خود اختصاص داده نیپیلیو ف یاتباع خارجصنعت شده  دییتاهای بالاترین درصد از کل سرمایه گذاری

 13 یو خصوص یخارج یگذار هیسرما، 2010های تجربی، سال . در نمونه دیگری بر اساس داده2(%10.1)است

برق، گاز، بخار  نیتام. در ترکیه بخش 3ه استرا به خود اختصاص دادچین  یحرارت روگاهین تیدرصد از کل ظرف

را به خود اختصاص داده است و دارای  FDIمیلیون دلار از جریان ورودی  740، 2016در سال  مطبوع هیو تهو

. همانطور که از مقایسه موارد فوق مشخص است جریان 4.ای مختلف بوده استهسهم ده درصدی در میان بخش

FDI تواند نقش مناسبی در توسعه صنعت برق داشته باشد و خلا تامین منابع مالی را در بخش انرژی تاحد می

کشور و درخور توجهی پر کند. که البته تحقق این امر منوط به بهبود شرایط اقتصادی، سیاسی، حقوقی و نهادی 

 المللی در عرصه جهانی است. های بینارتقای جایگاه ایران در شاخص

المللی به عنوان پیش فرض های بیناز آنجایی که از ابتدای این مبحث مرتبا بر نقش جایگاه کشور در شاخص

ضروری است استفاده از تجربه سایر کشورها در دستیابی به برآورد کمی جذب سرمایه در ایران تاکید شده است، 

ها با جذب منابع مالی در کشورها مورد تحلیل قرار گرفته تا در کنار دید تحلیلی همبستگی و ارتباط این شاخص

به مساله، دید کمی و آماری نیز ارائه گردد و به نوعی صحت منطق و فروض تحلیل این بخش، مورد سنجش قرار 

ویکردی کاملا دقیق نبوده بلکه با توجه به عدم وجود ابزاری گیرد. لازم به ذکر است رویکرد این بخش از پژوهش، ر

وار جهت رسیدن به تخمین میزان جذب سرمایه، این رویکرد با این فروض در این پژوهش مورد دقیق و ریاضی

 استفاده قرار گرفته است. 

 FDIدی سرانه، میانگین جریان ورو FDIجدول زیر نتایج محاسبه ضریب همبستگی میان جریان ورودی 

 کند. شاخص مطرح شده را منعکس می 9و رتبه کشورها در  2016تا  1970سرانه در بازه 

 سرانه FDIها و جریان ورودی . ضریب همبستگی رتبه کشورها در شاخص16جدول 

                                              

 

1 . Open Government Data (OGD) Platform India 

2 . Philippine Statistics Authority 
3 . Xuegong et al. (2012) 
4 . http://www.invest.gov.tr 
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 ضریب همبستگی                    

 کشورها            

سرانه در سال  FDIمیان جریان ورودی 

 هادر شاخص و رتبه کشور 2016

 FDIمیان میانگین جریان ورودی 

 هاسرانه و رتبه کشور در شاخص

 -0.3471 -0.1951 فرصت جهانیشاخص 

 -0.1434 -0.1356 فساد درکشاخص 

 -0.2794 -0.184 تدارکاتی عملکردشاخص 

 -0.6196 -0.4421 کار و کسب اندازی راهشاخص 

 -0.7050 -0.6765 انرژی معماری عملکردشاخص 

 -0.1 -0.1367 هازیرساخت جهانیشاخص 

 -0.062 -0.015 جهانی رقابتشاخص 

 -0.1852 -0.058 اقتصادی آزادیشاخص 

 -0.0047 0.032 جهانی صلحشاخص 

 

 FDIهای فوق با میزان شود همبستگی منفی میان رتبه بندی کشورها در شاخصهمانطور که مشاهده می

شود و این همبستگی منفی خصوصا در میانگین بازه زمانی، عمدتا تایید میسرانه هم به صورت سرانه و هم در 

 باشد. های راه اندازی کسب و کار و عملکرد معماری انرژی رقم قابل توجهی میارتباط با شاخص

های سرانه نسبت به تغییر امتیاز کشور در شاخص  FDIبر اساس اطلاعات فوق، اقدام به محاسبه کشش جذب 

ملاک محاسبه، مقایسه شود. صت، عملکرد تدارکاتی، راه اندازی کسب و کار و عملکرد معماری انرژی میجهانی فر

با توجه به میزان نزدیکی مشخصات کشورها، کشور ترکیه جهت قیاس با ایران مورد  گیرد.وضعیت دو کشور قرار می

ه بین دو کشور ترکیه و ایران در سال سران FDIبه این صورت که درصد تغییر جذب  استفاده قرار گرفته است. 

شود)درصد تغییر از رتبه ایران به رتبه های فوق ارزیابی میدو کشور در شاخصامتیاز نسبت به درصد تغییر  2016

 ترکیه(. 

 گردد:نتایج محاسبات در جدول زیر ارائه می
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س رویکرد مقایسه دو کشور ایران و سرانه نسبت به تغییر امتیاز کشور بر اسا FDI. کشش جریان ورودی 17جدول 

 ترکیه

 کشش شاخص

 2.69 شاخص جهانی فرصت

 4.14 عملکرد تدارکاتی

 6.1 راه اندازی کسب و کار

 3.16 عملکرد معماری انرژی

 

شود، تمامی ارقام بدست آمده برای کشش اعدادی بزرگتر از یک هستند. از آنجایی همانطور که مشاهده می

سرانه به تغییر در نمره کشور  FDIتوان گفت جذب باشد، مییا با کشش بودن عدد یک میکه ملاک بی کشش و 

های فوق حساس بوده و از کشش بالا برخوردار است. برای مثال در مورد شاخص راه اندازی کسب و کار، در شاخص

ر اثرگذار باشد. به کشو FDIدرصد بر جریان ورود  6.1تواند یک درصد تغییر در نمره کشور در این شاخص می

درصد منجر به جذب جریان  6.1رود گونه ای که کاهش یک درصد در نمره کشور)ارتقای رتبه کشور(، انتظار می

FDI  .به کشور گردد 

 توان نشان داد:مطابق محاسبات این جدول می

  سال صت که در  شاخص جهانی فر ست ب 3.79، 2015چنانچه امتیاز و یا نمره ایران در  % افزایش به  10ا بوده ا

سد؛ انتظار داریم  4.169 سال  FDIبر ست به رقم  26که رقم  2015سرانه ایران در   32.994میلیون دلار بوده ا

 میلیون دلار افزایش یابد. 

  سال شاخص عملکرد تدارکاتی که در  ست با  2.6، 2016چنانچه امتیاز و یا نمره ایران در  % افزایش به  10بوده ا

 59.388میلیون دلار بوده است به رقم  42که رقم  2016سرانه ایران در سال  FDIبد؛ انتظار داریم ارتقاء یا 2.86

 میلیون دلار افزایش یابد. 

  10بوده اساات با  57.44، 2016چنانچه امتیاز و یا نمره ایران در شاااخص راه اندازی کسااب و کار که در سااال  %

میلیون دلار بوده است به  42که رقم  2016سرانه ایران در سال  FDI ارتقاء یابد؛ انتظار داریم 63.184افزایش به 

 میلیون دلار افزایش یابد.  67.62رقم 
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  10بوده اساات با  0.46، 2017چنانچه امتیاز و یا نمره ایران در شاااخص عملکرد معماری انرژی که در سااال  %

سال  FDIبرسد؛ انتظار داریم  0.506افزایش به  ست به رقم  42که رقم  2016سرانه ایران در  میلیون دلار بوده ا

 1 میلیون دلار افزایش یابد. 55.272

 

 جمع بندی -6

های تامین مالی در بخش تولید، انتقال و توزیع برق با جزئیات مورد بررسی قرار در این فصل تلاش شد مدل

ها به وند. دسته بندی این مدلنقاط قوت و ضعف آنها بیان گردد و بازیگران فعال در اجرای آنها شناسایی شگیرد. 

های هر پروژه شامل دهد امکان کاربست آنها در هر کشور وابسته به شرایط خرد اعم از ویژگیخوبی نشان می

ریسک و بازدهی مورد انتظار، جریان نقدی پروژه، بازار فروش محصول، دسترسی به مواد اولیه و .... و همچنین 

باشد. المللی و ... میتی، ثبات سیاسی و اقتصادی، جایگاه کشور در نظام بینهای دولشرایط کلان مانند ضمانت

آنچه در اقتصاد ایران در طول سالیان گذشته مشاهده شده است، تمرکز دولت بر الگوهای تامین مالی مبتنی بر 

وده است. این های دولتی بدخالت گسترده دولت مانند تامین مالی دولت میزبان و یا مدل سنتی خرید زیرساخت

مساله در ابتدا به دلیل استراتژیک بودن صنعت برق و اهمیت به سزای آن محوریت داشته است و از زمانیکه مساله 

کسری بودجه دولت و ناتوانی در فراهم آوردن منابع مالی کافی برای این صنعت مطرح و روز به روز بر اهمیت آن 

رود در شرایط جذب منابع موفقیت چندانی حاصل نشد. انتظار می افزوده شد، علی رغم تمایل و تلاش دولت جهت

های دولتی به بخش خصوصی باشد و بدهیترین مسائل صنعت برق میفعلی که مساله تامین مالی از جمله کلیدی

در اثر فقدان منابع در طول سالیان سال انباشته و به رقم بالایی رسیده است که عملکرد بخش خصوصی را به 

دولتی  –هایی مبتنی بر مشارکت خصوصی دچار اختلال کرده، تلاش برای دستیابی به منابع مالی با مدلشدت 

های پروژه محور از اهمیت و توجه بالایی برخوردار باشد. قطعا نیل به این نقطه نیازمند ساختار نهادی، و یا مدل

های دولتی، گسترش بازار سرمایه مانت نامهتر، ثبات سیاسی و اقتصادی مناسب، ارائه ضنظارتی و قانونی قوی

باشد که شرح مبسوط آنها در فصل سوم ارائه می داخلی جهت استفاده از انواع ابزارهای دارایی و بدهی و.. می

های شود که چنانکه با فراهم آوردن الزامات مورد نیاز، حرکت از مدلگردد، اما پیش از آن این سوال مطرح می

                                              

 

 اند و با تغییر فروض قابل استناد نیستند. های فوق با فروض در نظر گرفته شده در این پژوهش ارائه شده. باید توجه داشت تمامی تحلیل 1
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هار را آغاز کنیم، برآورد موجود از میزان جذب سرمایه چقدر خواهد بود. فصل دوم به پاسخ سطح یک به سطح چ

 این سوال اختصاص خواهد یافت. 
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