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مدلی براي بهینه سازي ساختار سرمایه در پروژه هاي نیروگاهی به تدوین
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دانشکده فنی دانشگاه تهران،گروه مهندسی و مدیریت ساخت-1
ت ساخت دانشگاه تهرانیش مهندسی و مدیردانشجوي کارشناسی ارشد گرای-2

، پروژه نیروگاهیBOTبهینه سازي، ساختار سرمایه، :واژه هاي کلیدي

چکیده
براي اجراي پروژه هاي زیربنایی به سرعت در حال رشد بوده و پروژه هاي ) BOT(اقبال به روش ساخت، بهره برداري و انتقال 
در توسعه و هاي موجودها و فرصت، دولت ریسکBOTدر پروژه هاي . شده اندمتعددي در سرتاسر جهان با این روش اجرا

وجه کلیدي براي اجراي موفقیت آمیز . پیشرفت پروژه هاي زیربنایی بزرگ را به بخش خصوصی تخصیص و انتقال می دهد
هاي مهندسی مالی و مهارت کاربرد تکنیک . ي حامیان مالی پروژه استبوسیلهدر هر کشوري افزایش تأمین مالیBOTروش

هاي طرح ساختار سرمایه براي پیدا کردن ترکیب بهینه و مناسبی از دارایی و بدهی ، جهت دستیابی به تأمین مالی موفقیت 
به هدف این تحقیق ارائه یک مدل ساده شده براي تخمین سطح دارایی بهینه جهت کمک. آمیز پروژه پیشنهادي لازم است

است، که بلافاصله بعد از تکمیل مطالعات امکان سنجی پروژه BOTمرحله ارزیابی یک نیروگاه به روشتصمیم گیرندگان در
مدل بدست آمده ترکیبی از مدل مالی و یک مدل برنامه ریزي خطی بوده که هدف حداکثر نمودن نرخ بازده . انجام می گیرد

بنابراین این . ی مدل در یک مطالعه موردي واقعی سنجیده شده استکارای. داخلی پروژه را از نظر دارنده دارایی میسر می نماید
با توجه به آنکه سطوح دارایی . می پردازدBOTمقاله به طور اهم بر تعیین سطح بهینه دارایی در تأمین مالی پروژه به روش 

تواند کمک ختار سرمایه میممکن است، لذا تعیین سطح بهینه دارایی در ساBOTمتفاوتی در پروژه هاي نیروگاهی به روش 
که سطح دارایی لازم با توجه به ساختار بهینه سرمایه، قبل از مرحله شایانی کند به حامیان مالی پروژه جهت اطمینان از این

.اجرایی شدن پروژه در دسترس است

مقدمه

حامی مالی پروژه که اغلب پیمانکار BOTدر یک پروژه 
سطح یگر مسئول بالابردن هم است ، علاوه بر مواردي د

این تحقیق .تأمین مالی ضروري براي اجراي پروژه است 
کمی بوده و براي مشاوران مالی مالیتحلیلشامل یک 

سرمایه گذار، مدلی مالی بر مبناي تحلیل جریان هاي مالی 
که در برگیرنده جریان هاي در آمدي برنامه ریزي شده و 

ه هاي تأمین مالی و غیره نیز هزینه هاي سرمایه اي و هزین
مرحله ارزیابی پروژه ، درحین. است را آماده خواهد کرد

مطالعات امکان سنجی ، لازم است که تحلیل تکمیلبعد از 
از مهمترین این تحلیل ها . هاي مالی جدي انجام گیرد
انجام شدهتا تأمین مالیاستتعیین ساختار بهینه سرمایه 

ر سرمایه گذار پروژه خود قادر اگ. موفقیت باشد باهمراه
بهینه دارایی سطحنباشد دارایی لازم را براي دستیابی به 
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تزریق کند ، بایستی سرمایه گذار دیگري بکارگرفته شود تا 
ساختار بهینه سرمایه کافی رسیدن بهسطح دارایی براي 

، در غیر این صورت دیگر ابزارهاي تأمین مالی باید شودب
.بکار گرفته شود 

پروژه امکان پذیرياز این رو بکارگیري مهندسی مالی براي 
اجتناب ناپزیر با توجه به محدودیت هاي تأمین مالی ،

براي اکسلبرنامهدر محیطدر این تحقیق برنامه اي . است
این برنامه براي حل . تصمیم گیرندگان ساخته شده است

در این. مدل برنامه ریزي خطی حاصل نیز مجهز شده است
ها نمودن داده برنامه محیطی مناسب کاربر، براي وارد 

گران مالی نوع برنامه ها براي تحلیلاین . ه است مدفراهم آ
لازم است توجه گردد که . بسیار مفید و کاربردي می باشد 

نظر دارنده سرمایه که اغلب پیمانکار ماین برنامه پروژه را از 
دیدگاه هاي هم است ارزیابی می کند ، زیرا تحلیل از 

. متفاوت ، نتایج گوناگونی بدست   می دهد 

مدل از آنجا ناشی انگیزه و محرك اصلی براي ایجاد این
شود که بررسی مسئله تعیین سطح ترازهاي دارایی در می

، تاکنون به خوبی مورد پژوهش BOTتأمین مالی به روش
لذا سطوح دارایی مختلفی در پروژه هاي . قرار نگرفته است 

.به کار گرفته شده است تاکنون،BOTیروگاهی به روش ن

لذا به مدلی نیاز است که ساختار بهینه سرمایه را تعیین 
نماید تا با توجه به آن سرمایه گذار پروژه در مرحله ارزیابی 
پروژه بفهمد که سطح دارایی مورد نیاز در قیاس با  ساختار 

.   خیر بهینه سرمایه، در دسترس او قرار دارد یا 

براي مدل مالیاي بدست آوردن رابطه 

یک مدل مالی بیان و شرح ریاضی واري از روابط بین 
این مدل براي کمک به تصمیم . مؤلفه هاي مالی است 

در اینجا . درمرحله ارزیابی پروژه استفاده می شودندگان گیر
امکان پذیري پروژه از منظر دارندگان دارایی تحلیل 

اولین گام در هر ارزیابی مالی جمع آوري .می شود 
اطلاعات مناسب در مورد هزینه هاي پروژه و جریان هاي 

در ساده ترین شکل . مالی ایجاد شده بوسیله آن است 
جریان مالی حاصل تفاوت بین جریان ورودي و جریان 

هر فرصت سرمایه گذاري می تواند . خروجی از پروژه است 
ی که تولید می کند ، توصیف بوسیله ي جریان هاي مال

، جریان مالیدرجه اطمینان و قطعیت مربوط به . ]1[گردد 
.ریسک وابسته به فرصت سرمایه گذاري را تعیین می کند

به منظور محاسبه ارزشمند بودن یک پروژه ، پس از 
چند سال ، نیاز است که طولتخمین جریان هاي مالی در 

شود ، زیرا ارزش ارزش زمانی پول نیز به حساب آورده
.زمانی پول یک اصل پایه اي در مدل مالی است

مفروضات 

:فرضیات مدل عبارتند از  

تأمین مالی پروژه بوسیله ترکیبی از دارایی و بدهی –1
فرض می شود سرمایه لازم براي افزایش . شکل می گیرد 

بدهی یا دارایی ، بدون محدودیت موجود است ، خصوصاً 
هاي قابل پذیرش در بانک کمبودي نیز که براي پروژه

همچنین پروژه اغلب یک سرمایه گذاري خالص . وجود دارد
یکتا)IRR(و ساده است که داراي نرخ بازگشت داخلی  

به عبارت دیگر ، جریان مالی خالص نشانه اش . می باشد 
همچنین جریان مالی . فقط در یک جا تغییر می کند 

نفی بوده و در خلال دوران خالص در خلال دوره ساخت م
.بهره برداري مثبت است 

وامی از یک منبع یا چندین منبع همراه با مقدار -2
از آنجا که در . یکسان اقساط مساوي سالانه موجود است 

پروژه هاي نیروگاهی رسیدن به حداکثر تولید و متعاقباً  
براي آنها معمولاً چنین درآمد به سرعت اتفاق می افتد ،

بعلاوه . ]2[شکلی از بازپرداخت بکار گرفته می شود 
بمنظور ساده سازي فرض می شود که هزینه هاي تعهد و 

، در ]3[درصد وام هستند 1,5تا 0,5الزام که معمولاً 
.مقدار وام تعهد شده لحاظ شوند

آن هم . دوره تنفس وام برابر است با طول دوره ساخت -3
ضمانت بودن پروژه است به به خاطر طبیعت و ویژگی خود 

این معنی که بازپرداخت وام فقط به درآمد پروژه وابسته 
.است

هزینه مالکیت زمین می تواند در هزینه پایه پروژه -4
)BC( بعنوان یک هزینه اضافی آورده شود.
جریان هاي مالی در خلال ساخت پیشاپیش تخمین -5

.زده شده است 
، مالیات بر در آمد یا مالیات مالیات بر ارزش افزوده -6

11تنها مالیات قابل اجرا ، مالیاتی . صنفی وجود ندارد 
درصدي شامل نرخ اضافی مالیات است ، که در وام دهی 

.بین المللی بسیار رایج است 
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قیمت هاي واحد برق تولیدي روندي نزولی در خلال -7
رداخت و بعد از تاریخ پایان بازپاشتهدوره بازپرداخت وام د

.وام یک مقدار ثابت دارند 
در خلال دوره ) TPC(استهلاك کامل کل هزینه پروژه -8

.بهره برداري ممکن و مجاز می باشد 

چارچوب مدل

مدل ساده شده اي ]4[توسط رانا سینقه 1996در سال 
در پروژه هاي زیربنایی در کشورهاي TPCبراي محاسبه 

که سرآغاز مدل مالی ارائه در حال توسعه ارائه شده است ، 
:شده در این تحقیق است 

BC =هزینه پایه پروژه،EDC=هزینه تعدیل در خلال ساخت
IDC = در خلال ساخت) بهره(هزینه وام

Aj= جریان مالی براي سالjام ساخت ،C =دوره ساخت به سال،
امkالنرخ تعدیل براي سو

به خاطر اینکه تمامی اقلام به دلار آمریکا هستند ، نرخ (
تعدیل برابراست با نرخ تغییر شاخص قیمت مصرف کننده 

، لذا نرخ تعدیل پیش بینی شده )CPI( در آمریکا 
.)است درصد4,1برابر 

e = کسر دارایی، G =  دوره تنفس وام که برابرc است.
r=نرخ بهره وام

TPCپروفیل دارایی در خلال ساخت به صورت نسبتی از  
همانند EDCوIDCمحاسبه می شود به عبارتی دیگر ، 

BCبین سرمایه گذاران و وام دهنده ها تقسیم می شوند ، .
:بنابراین 

Ei = پروفیل دارایی در سالiام ساخت
د حاصل از فروش برق در طول پس از اتمام ساخت ، درآم

، حاصل می شود که براي پروژه ) m(دوره بهره برداري
. سال فرض می شود20به میزان ثابت BOT ، m نیروگاهی

)NCA(ارزش فعلیاجریان سالانه خالص در دسترس ب
:طبق رابطه زیر تخمین زده میشود 

PBIT =سود قبل از بهره و مالیات، TAX i =مالیات،
DEP i =استهلاك، D i = اقساط وام سالیانه براي سالiام

بوده و شامل نرخ اضافی مالیات براي بهره % 11نرخ مالیات 
همانطور که فرض می شود ، مالیات بر . نیز می شود 

.درآمدو مالیات صنفی وجود ندارد 

INTi = بهره اي که در سالiام پرداخت می شود.
:داریم Diسالانه با فرض اقساط مساوي

DPRi =  اصل وام براي سالiام، N =دوره پرداخت وام

:نتیجه خواهد شد8dدر 8cو 8bباجایگزین کردن رابطه 

:خواهیم داشت 8aدر 8eبا جایگزین کردن رابطه 

استهلاك یک هزینه غیر نقدي است لذا استهلاك درآمد 
دهد و یک کمک مالیات سالیانه مالیات پذیر را کاهش می

محسوب می گردد ، اما به جریان مالی و نقدي ناشی از 
رایج ترین روش براي محاسبه . پروژه منجر نمی شود 

در این . استهلاك ، استهلاك به روش خطی مستقیم است 
روش ، استهلاك سالانه برابر است با یک نسبت ثابت از 

TPCفرض می شود که دراین مدل، . سرمایه گذاري اولیه 
:بنابراین . استهلاك می شود کاملاً
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Ri=درآمد سالانه ، =Omi هزینه بهره برداري و تعمیرات سالیانه

Ui = قیمت واحد برق به )UScent/kwh) که قیمت فروش برق ) 
تولید خالص انرژي = Pi ،.)شرکت پروژه به وزارت نیرو می باشد 

. مطالعه امکان سنجی تخمین زده می شودکه در )kwh(سالانه 
پرداخت خواهد ي در قرارداد خرید برق ، این مقدار پایه 

بود ، صرف نظر از آنکه این سطح از تولید انرژي محقق 
یمت واحد برق دو مقدار وجود براي ق. می شود یا خیر 

ت وام لحاظ دوره بازپرداخدر طول، یکی قیمتی که دارد
. بعد از دوره بازپرداخت وام قیمتمی گردد و دیگري 

براي استفاده از تعرفه هاي متفاوت براي سالهاي مختلف ، 
براي سادگی محاسبات در این مدل تابع نزولی زیر را در 

: دوره بازپرداخت وام فرض کرده ایم طول

U1 =بالاترین تعرفه برق براي سال اول قرارداد،
U2 =بر اساس شرایط (براي آخرین سال قراردادپایین ترین تعرفه برق

.) امکان پذیري مالی پروژه تعریف می شود 
: بنابراین 

: لذا داریم PBITi≥0باتوجه به آنکه در انتهاي قرارداد 

: برابر خواهد بود با U1بنابراین بالاترین تعرفه 

شامل هزینه قطعات )OM(هزینه تعمیرات و بهره برداري 
دکی و مواد اولیه ،حقوق پرسنل، هزینه هاي غیر مستقیم ی

تابعی است از هزینه OMهزینه . و هزینه بیمه می شود 
در عمل مشاهده شده . پروژه )EMC(هاي الکترومکانیکال 

.است EMC% 4تا 3معمولاً درحدود OMاست که  

،11در رابطه 12aو 10ی رابطه ینبا جایگز
:یم متعاقباً دار

توجه دارندگان دارایی متمرکز است برمعیارهاي مالی اصلی 
ارزش خالص و) IRR(پروژه ، یعنی نرخ بازگشت داخلی 

:از نظر دارندگان دارایی برابراست با NPV( .NPV(کنونی 

          (14)

m=؛ دوره باز پرداختC=؛دوره ساخت Ej=رایی در سالپروفیل داi ام
ام jگردش مالی خالص سالیانه در دسترس درسال =NCAi ؛ساخت

نرخ تنزیل= d ؛بهره برداري
براي محاسبه ارزش کنونی یک پروژه سرمایه گذاري ، 
جریان هاي مالی آتی مورد انتظار را با نرخ بازده پیشنهادي 

از . گزینه هاي سرمایه گذاري قابل مقایسه تنزیل می کنیم 
ین نرخ بازگشت غالباً تحت عنوان نرخ تنزیل، هزینه ا

این نرخ بازگشت . فرصت یا هزینه سرمایه یاد می شود 
مقدار صرفنظر شده با سرمایه گذاري در پروژه ، نسبت به 

.استو بازار سرمایهسرمایه گذاري در اوراق بهادار
انتخاب نرخ تنزیل یکی از بخش هاي مهم و حیاتی تحلیل 

ژنگ و بیرج  بیان داشته اند که . ]5[هندسی است اقتصاد م
، حق بیمه اي است که بازار درقیمت ریسک"

سرمایه گذاران بایستی علاوه بر نرخ بدون ریسک براي 
از . ]6[جبران خسارت ناشی از بازار ریسکی دریافت کنند 

گذاري و در آمد به دلار آمریکا است لذا آنجا که سرمایه
از BOTد به عنوان نرخ تنزیل ، در پروژه هايدرص12نرخ 

اوراق قرضه ( نقطه نظر دارندگان دارایی پذیرفته شده است 
درصد در سال  نرخ بهره دارند ، بنابراین نرخ 9آمریکایی 

.) .درصد به طور سالانه می باشد3پوشش ریسک 
معیار اصلی وام دهنده براي امکان پذیري مالی پروژه نرخ 

یا نسبت سالیانه نقدینگی DSCRفرع وام ، پوشش اصل و
که به  . در دسترس به کل اصل و فرع وام سالیانه است 

:صورت زیر محاسبه می شود
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: بنابراین خواهیم داشت 

سازي مدل برنامه ریزي خطیفرمول

ه ریزي خطی به طور گسترده دریا برنامLPمدل هاي 
LPکاربرددراین جا.بودجه بندي سرمایه استفاده می شوند

در این مدل ، ساختار . است IRRحداکثر کردن هدفبا
را IRRبهینه سرمایه ترکیبی از دارایی و بدهی است که  

ه همراه دارندگان دارایی حداکثر می کند ، البتاز نقطه نظر 
:اي زیر با فرض محدودیت ه

(است % 20حداقل مجاز مقدار دارایی )1 طبق قانون . 
.)درکشور مربوط به مطالعه مورديBOTاجرایی روش 

2(PBIT بایستی همیشه بالاتر از صفر باشد ، آن هم به
.دلیل قابلیت سود دهی  پروژه 

3 (IRR بایستی بیشتر از نرخ تنزیل باشد ، به عبارتی
NPVز صفر باشدبایستی بزرگتر ا

در . باشد 1,5بایستی حداقل برابر DSCRمیانگین )4
قابل 1,25تا 1,1در بازه DSCRبیان شده است که منابع 

1,5تا 1,3پذیرش توسط بانک است و این کمیت بین 
ها بررسی .]7[مرجح است 1,5رضایتبخش است و بیش از 

بوسیله مرجحDSCRنشان داده که حداقل میانگین 
.است1,5مسئولان مالی بین المللی برابر 

5فرض می شود تعرفه متوسط برق ، نبایستی بیشتر از )5
سنت بر کیلو وات ساعت باشد و حداکثر تعرفه بایستی 

سنت بر کیلو وات ساعت باشد ، طوریکه 10کمتر یا برابر 
وزارت این مقدار حد بالایی اقتصادي قیمت خرید براي

برققیمت واحد . تأمین مالی اضافی است ، بدوننیرو
سنت بر کیلو 8تا 7کشورهاي پیشرفته بطور متوسط در

بر طبق تحقیقات اخیر ، تلفات نیرو در . استوات ساعت 
براي .می تواند دست پیدا کند % 20خلال توزیع به حدود 

به طور . است % 10مقایسه ، میانگین نرخ تلفات در جهان 
یمت واحد ، سود و هزینه عمومی براي از ق% 30تقریبی 

، دولت BOTبراي توسعه پروژه هاي . وزارت نیرو  است 
سیاست پذیرش تعرفه هاي بالا را براي کمک به توسعه را 

هرچند واضح است که اکنون بایستی . اتخاذ کرده است 
وجود داشته باشد براي اینکه درغیر این U1یک حد بالایی 

مالی متوجه وزرات نیرو خواهد صورت برخی از مشکلات 
واضح است که خرید برق با نرخ بالاتر نسبت به قیمت  .شد 

ارائه شده به مشتري نهایی ، نیاز به منابع اضافی سرمایه 
لذا این ضرر براي . براي جبران این ضرر خواهد داشت

بنابراین ، حد . بودجه دولت هزینه اي سربار خواهد شد 
از بالاترین تعرفه براي مصرف بایستی کمترU1بالایی 

سنت بر کیلو وات ساعتU1≤10کننده نهایی ، به عبارتی 
.باشد

برنده براي پروژه هاي -این راه حل ، راه حلی برنده
است یعنی یافتن سطح بهینه دارایی اي BOTنیروگاهی

دارندگان دارایی را حداکثر کند بدون اینکه سود IRRکه 
در محدودیت هاي ذکر شده، .بخش هاي دیگر فدا بشود 

دو محدودیت . اولین محدودیت محدودیت قانونی است
دیگر امکانپذیري مالی پروژه را از نقطه نظر دارندگان 

دو محدودیت باقی مانده ، . دارایی تعیین می کنند
محدودیت هایی هستند که براي وام دهندگان و خریداران 

له احساس محصول ترتیب داده شده اند تا در این معام
.راحتی و امنیت کنند 

IRR وDSCR عموماً توابع خطی از دارایی برقو تعرفه
هرچند آنها می توانند بعنوان توابع خطی از دارایی . نیستند

که قابل قبول است ، تقریب زده 0,97تا ضریب همبستگی 
:امه ریزي خطی عبارتست ازدر نتیجه ، مدل برن. شوند  
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، و LPي بدست آوردن داده هاي لازم براي مسئله برا
متعاقباً حل آن از کاربرد ماکرو ها و توابع داخلی و مدول 

VBA موجود در نرم افزارEXCEL استفاده گردیده است   .
در این مدل لینک هایی بین داده هاي ورودي و مدل مالی 

. ، بر قرارشده است LPو مدل 

ودي ، برنامه مدل مالی را ایجاد پس از تکمیل داده هاي ور
را فرموله می LPکرده، تابع هدف و محدودیت هاي مسئله 

.را حل می کند LPکند و متعاقب آن مسئله

داده هاي ورودي و نحوه کارکرد مدل

:داده هاي ورودي مدل عبارتند از 

:هزینه پایه برآورد شده)1
a (کارهاي عمرانی
b(کارهاي الکترومکانیکال
c (جاد خطوط ارتباطی به شبکه انتقالات اصلی ای
d (شامل مهندسی ، بیمه ، هزینه هاسایر هزینه

هاي تملک و غیره
دوره ساخت و پروفیل گردش مالی)2

a ( دوره ساخت به سالc
b( پروفیل گردش مالی در طول دوره ساخت
)براي هر سال BCبصورت درصدي از (

شرایط وام)3
a ( دوره بازپرداخت وام)N , YEAR(
b ( نرخ بهره وام)%r(

بهره برداري)4
a ( تولید سالیانه برآورد)Pi,GWH(
b(متوسط قیمت واحد برق)CENT/KWH ( ،

.اي بردن مناقصه اهمیت بسیار دارداین پارامتر بر

مطابق ورودي هاي بالا ، برنامه به طور خودکار به تغییر 
.نسبت بدهی به دارایی می پردازد 

،TPCو نیز U1،سپس 12e ،U2زرابطه بااستفاده ا
NPV ،IRR وDSCR براي هرکدام ازنسبت هاي بدهی

به دارایی محاسبه می گردند و نمودار متناظر با آنها به 
دارایی . عنوان توابعی خطی از دارایی ترسیم می شود 

ورودي در طول دوره ساخت با علامت منفی و سود با 
. وارد می گردد IRRاسبه علامت مثبت در معادله ي مح

حل مسئله با استفاده از توابع داخلی اکسل و الگوریتمی 
.تکراري انجام می گیرد 

LP، مسئله ساخته شدهدر نهایت با استفاده از برنامه ي 
، و سطح دارایی بهینه و به عبارتی ساختار هحل گردید

بر اساس نتیجه بدست . می گرددسرمایه بهینه تعیین 
، مدیران تصمیم گیر می توانند تصمیم بگیرند که آیا آمده 

با تأمین مالی موجود پیش بروند یا سرمایه گذاران جدیدي 
را براي بالا بردن سطح دارایی شریک کنند و یا روش هاي 
تأمین مالی دیگري را براي دست یافتن به ساختار بهینه 

.گیرندسرمایه ، بلافاصله بعد از مطالعه امکان سنجی ، بکار ب

از این رو این مدل کمک شایانی براي صاحبان پروژه در 
آغاز مذاکره با حامیان مالی بالقوه آن چون مؤسسات مالی ، 

.در هر دو موضوع زمان و پول است

مطالعه موردي

این بخش کاربرد برنامه کاربردي ایجاد شده را براي یک 
رارداد پروژه در مرحله انعقاد ق. پروژه واقعی نشان می دهد 

.  بوده ، از این رو ، نتایج می تواند مورد مقایسه قراربگیرد 
مکان اجراي پروژه در کشور ترکیه می باشد و نام آن براي 

هزینه پایه پروژه . احتیاط اعلام نگردیده است 
95370000دلار،هزینه کارهاي عمرانی  132565000

شاملدلار، 26333000دلار و هزینه هاي الکترومکانیکال 

داده هاي ورودي به برنامه . 1جدول 
داده هاي اولیه

تولید خالص انرژي سالیانه 4 0 5 . 8 گیگا وات 

میانگین قیمت واحد انرژي 4 . 7 5 کیلووات 
سهم هزینه بهرهبرداري و  3 درصد

طول دوره ساخت 4 سال
دوره بهره برداريطول 2 0 سال

مالیات سالانه 1 1 درصد
طول دوره استهلاك سرمایه 2 0 سال

هزینه تعمیرات وبهره 
درصداز هزینه الکترو (

)مکانیکی

4 درصد

نرخ تعدیل 4 . 1 درصد
نرخ تنزیل 1 2 درصد

طرحهاي هزینه 
کارهاي عمرانی 9 5 3 7 0 میلیون ریال

کارهاي الکترومکانیکی 2 6 3 3 3 میلیون ریال
خطوط انتقال 3 0 9 2 میلیون ریال

مجموع هزینه هاي سخت  1 2 4 7 9 5 میلیون ریال
هزینه هاي جانبی 7 7 7 0 میلیون ریال
هزینه پایه پروژه 1 3 2 5 6 5 میلیون ریال
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وام
دوره بازپرداخت وام 1 0 سال

نرخ سود 1 0 درصد
دوره بهره برداريطول 2 0 سال
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گردش مالی دوره ساخت
1سال درصد پیشرفت 1 2 . 5 0 % 1 6 5 7 0 . 6 ریال
2سال درصد پیشرفت 2 7 . 5 0 % 3 6 4 5 5 . 4 ریال
3سال درصد پیشرفت 3 0 % 3 9 7 6 9 . 5 ریال
4سال درصد پیشرفت 3 0 % 3 9 7 6 9 . 5 ریال
5سال درصد پیشرفت 0 ریال
6سال درصد پیشرفت 0 ریال
7سال درصد پیشرفت 0 ریال
8سال درصد پیشرفت 0 ریال

جمع 1 0 0 % 1 3 2 5 6 5 ریال

درصد 5درصد براي کارهاي عمرانی و 10ضریب احتیاطی 
همچنین هزینه . براي هزینه هاي الکترومکانیکال می باشد 

دلار و سایر 3092000اتصالات به شبکه خطوط انتقال 
ملک ، و هزینه سرمایه هزینه ها شامل  مهندسی ، بیمه ، ت

دوره ساخت در . دلار می باشد 7770000در گردش 
.سال تخمین زده می شود 4حدود 

درصد از کل کارهاي ساخت در 12,5طبق برنامه ریزي 
درصد در سالهاي بعدي 30و 30و 27,5اولین سال و 

برطبق گزارش توجیه اقتصادي ، تولید . کامل می شود
براي . گیگاوات ساعت است 405,8انرژي خالص سالانه 

4,75بردن مناقصه میانگین قیمت واحد الکتریسیته 
CENT/KWH پیش بینی می شود .

ساختار بهینه سرمایه پروژه با استفاده از داده هاي ورودي 
داده هاي ورودي  براي . پیش بینی شده تعیین می شود

.نشان داده شده است )1(جدولنمونه پایه در 
یل داده هاي ورودي ، تعرفه هاي حداکثر و پس از تکم

، براي تمام TPC ،NPV،IRR ،DSCRحداقل و مقادیر 
تا نسبت بدهی به 20به 80نسبت هاي  بدهی به دارایی 

.محاسبه می گردند60به 40دارایی  

به عنوان تابعی TPC ،NPV،IRR ،DSCRدرنهایت 
ترسیم 4و 3و 2و 1هاي نمودارازسطح دارایی در 

معادله خطی متناظر و مربع هاي ضریب . گردیده اند 
.در نمودارها آورده شده اند R2همبستگی 
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تابعی خطی با شیب TPCهمانطور که انتظار می رفت ، 
منفی از دارایی است ، زیرا وام و بدهی کمتر در بافت 

دد سرمایه منتج به بهره کمتر در طول دوره ساخت می گر
روندي نزولی با افزایش دارایی خواهد TPCو نتیجتاً  

این نتیجه یکی از دلایل طرفداري دولت از سطح . داشت 
.دارایی بالا است 

نیز تابعی نزولی از دارایی است ، NPV، % 12با نرخ تنزیل 
از طرفی براي این نمونه خاص براي تمام سطوح دارایی 

محدودیت براي ساختار از این رو این. مقداري مثبت دارد
.بهینه سرمایه محدودیتی بحرانی نمی باشد 

IRR به همین دلیل است . نیز تابعی نزولی از دارایی است
که حامی مالی پروژه تمایل دارد دارایی در حداقل ممکن 

. با شد تا  نرخ بازده داخلی پروژه حداکثر گردد 

DSCRتنها تابع صعودي از دارایی  av قدر که هر . است
دارایی افزایش می یابد ، هزینه تعهد وام کاهش می یابد، 

DSCR بنابراین ، av افزایش می یابد.

توسط وام دهندگان DSCRavبنابراین تقاضاي میزان بالاي 
نتیجتاً . منجر به سطح دارایی بالاتر براي پروژه می گردد 

:حاصل عبارت است از LPمدل 

)Eدارایی به صورت درصدي از  سطحTPC(

ازبرنامه تحت LPاین مدل بطور خودکار براي حل مسئله 
2در جدول LPنتیجه حل مسئله . اکسل استفاده می کند 

متعاقباً براي . براي مقایسه با نتایج مدل مالی آمده است 
این پروژه خاص ، سطح دارایی در بافت بهینه سرمایه 

، NPV،IRRتفاوت هاي اندکی بین . درصد است31,69
DSCR محاسبه شده بوسیله مدل مالی و مدل برنامه ریزي

. خطی بخاطر تقریب خطی وجود دارد که قابل اغماض است

و مدل مالینتایج مدل برنامه ریزي خطی .  ٢جدول 

مدل %دارایی  IRR % NPV(1000US$) DSCR

LP 31.69 14.94 7888 1.5

مدل مالی 31.69 14.74 7810 1.47

از نتایج می توان نتیجه گیري کرد که محدودیت اصلی در 
. است DSCRساختار بهینه سرمایه 

که در صورت بهبود اعتبار DSCRبنابراین با کاهش 
سیاسی و اقتصادي کشور مطبوع اتفاق می افتد ، ساختار 
. بهنیه سرمایه در سطوح پایین تر دارایی میسر می باشد 

)3دول ج(

میانگین و ساختار بهینه سرمایهDSCRمحدودیت . 3جدول 
DSCRمیانگین  سطح بهینه دارایی IRR

1.5 31.69 14.94
1.45 30.24 15.03

1.4 28.8 15.13

1.35 27.35 15.22
1.3 25.91 15.31

1.25 24.46 15.41

نتیجه گیري
دگان به دراین تحقیق برنامه اي کاربردي براي تصمیم گیرن

این برنامه از نقطه نظر دارنده دارایی که . وجود آمده است 
. اغلب پیمانکار است پروژه پیشنهادي را ارزیابی می کند

این برنامه به تصمیم گیرندگان امکان می دهد تا تحت 
شرایط گوناگون در مدتی کوتاه ساختار بهینه سرمایه را 

وجود به  شرایط بدانند و با توجه به آن در رساندن شرایط م
. ایده آل تصمیم بگیرند 
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براي نمایش قابلیت کاربردي مدل از داده هاي یک نمونه 
لازم به ذکراست که نتایج زیر از . واقعی استفاده شده است 

.این مطالعه موردي استخراج شده است 
به عنوان تابعی با TPCهمانطور که انتظار می رفت ، ·

را وام کمتر در ساختار شیب منفی از دارایی است ، زی
سرمایه ، به بهره کمتر در خلال ساخت منتج می 

.تابعی نزولی از دارایی است TPCگردد  ، بنابراین 
دارایی بیشتر به هزینه سرمایه گذاري کمتر براي ·

پروژه منتهی می گردد و  این یکی دلایل تمایل دولت 
.به سطح دارایی بالا است 

تابعی نزولی از دارایی NPV، % 12با نرخ تنزیل ·
لذا .مثبت براي تمام سطوح دارایی استهمراه با مقدار
محدودیت بحرانی براي ساختار NPVاز این رو 

.سرمایه بهینه در این مورد نمی باشد 
تابعی نزولی از دارایی است وبه IRRنرخ بازده داخلی ·

همین دلیل است که حامی مالی پروژه تمایل به نگه 
.دارایی در حداقل ممکن داردداشتن سطح 

تنها تابع صعودي از دارایی نرخ پوشش خدمت وام ·
DSCR هرقدر که دارایی افزایش    می یابد ، . است

کاهش  می یابد ، از این ) التزام وام (میزان تعهد وام 
بنابراین تقاضاي . افزایش می یابد DSCRavرو 

DSCRavیی بالا توسط وام دهندگان به سطح دارا
.بالاتر در پروژه منجر می شود

همچنین این نتیجه حاصل می شود که محدودیت اصلی 
بنابراین با کاهش . است DSCRبراي ساختار بهینه سرمایه 

DSCR که در صورت بهبود اعتبار سیاسی و اقتصادي
کشور مطبوع اتفاق می افتد ، ساختار بهنیه سرمایه در 

.باشدسطوح پایین تر دارایی میسر می 
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