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  عنوان
از منظر نظام بانكي و چالشهاي پيش روي نظام  PPPويژگي هاي تامين مالي پروژهاي 

  در اين زمينه بانكي
  
  
  
  

  دكتر كامران ندري
  معاون پژوهشي پژوهشكده پولي و بانكي 

  
  دكتر علي ارشدي

  عضو هيئت علمي پژوهشكده پولي و بانكي 
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  مقدمه
تامين مالي «ها تحت عنوان  دقيقاً مرتبط با توسعه روش خاص تامين مالي اين پروژه، PPPهاي  رشد پروژه

هاي  و كاربرد آنها در برنامه» تامين مالي پروژه«هاي  اينرو اطلاع كامل از چگونگي روشازباشد.  مي 1»پروژه
PPPباشد ها بسيار ضروري مي ، به هنگام بررسي مسائل مرتبط با تامين مالي اين برنامه .  

هاي مهم است. اين تكنيك  روش تجهيز تأمين مالي بدهي درازمدت براي پروژه» تامين مالي پروژه«مكانيزم 
شود كه بر پايه ارائه وام به پشتوانه جريان نقدي حاصل از پروژه قرار  محسوب مي 2»مهندسي مالي«نوعي از 

گذاران،  هاي درآمد و توزيع آنها بين سرمايه كبرداري و ريس داشته و وابسته به ارزيابي دقيق ساخت پروژه، بهره
باشد. بايد توجه داشت كه  هاي دخيل، از طريق قراردادها و ساير ترتيبات مربوطه، مي دهندگان و ساير طرف وام

هاي  متفاوت است. زيرا دومي شامل راه 3»ها تأمين مالي كردن پروژه«با موضوع » تأمين مالي پروژه«تكنيك 
هايي را تأمين مالي كرد. واضح است كه يك پروژه  توان پروژه گردد كه از طريق آنها مي يبسيار مختلفي م

، PPPتواند از طريق ايجاد بدهي براي بخش عمومي و با تداركات خود اين بخش و به جاي استفاده از الگوي  مي
ظر نظام بانكي ،در قسمت از منPPPدر اين مقاله ضمن ارائه ويژگيهاي تامين مالي پروژهاي تأمين مالي شود. 

  دوم اهم چالشهاي نظام بانكي نيز در تامين مالي مورد بررسي قرار مي گيرد. 
  4»ريزي شده تأمين مالي برنامه«و » تأمين مالي پروژهروشهاي  

واحد داراي هدف «شود كه در آنجا يك  شامل هر نوع تأمين مالي مي» ريزي شده تأمين مالي برنامه«اصطلاح 
بايد جهت تجهيز وجوه تأسيس گردد و ساختار بدهي خود را متناسب با جريان نقدي خود  5(SPV)» خاص

هاي شركتي، كه به فعال اقتصادي كه قبلاً كسب و كار خود را ايجاد كرده است، اعطا  تنظيم نمايد. بر خلاف وام
پوشاني دارد   هم» ن مالي پروژهتكنيك تأمي«تا حدودي با » ريزي شده تأمين مالي برنامه«گردد. انواع مختلف  مي

تأمين مالي «كند. ذيلاً انواعي از  و در عين حال در چارچوب مؤسسات مالي مربوطه، براي منابع با آن رقابت مي
  شرح داده شده است: » ريزي شده برنامه

 تأمين مالي دارائي  

                                                             
1- Project Finance 
2- Financial Engineering 
3- Financing Projects 
4 - Structured Finance 
5 - Special Purpose Vehicle 
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المثل  قابل فروش هستند. في 6هايي است به سهولت در بازار باز مبتني بر وامدهي در مقابل ارزش دارايي
در برابر جريان » تأمين مالي پروژه«تأمين مالي املاك و مستغلات (دارائي ملكي). حال آنكه وامدهي از نوع 

  باشد كه ممكن است ارزش ناچيزي در بازار داشته باشد. نقدي ايجاد شده توسط دارائي مورد نظر مي

 7تأمين مالي مطالبات قابل وصول  

أمين مالي بر اساس وامدهي در برابر جريان نقدي تثبيت شده يك كاروكسب قرار داشته و شامل اين نوع ت
شبيه يك شركت مجري پروژه،  (SPV)انتقال جرياني از گردش نقدي به يك واحد مستقل داراي هدف خاص 

  گردد.  مي

 8تبديل به اوراق بهادار كردن  

تبديل به «هيز وجوه در بازار اوراق قرضه انجام گيرد  آن را اگر تأمين مالي مطالبات قابل وصول از طريق تج
به واسطه ريسك پايين آنها، كاملاً مناسب  PPPهاي  نامند. پروژه مي» اوراق بهادار كردن مطالبات قابل وصول

تبديل به اوراق «شود. اين  بيني رشد بيشتري در اين بخش مي تبديل به اوراق بهادار كردن، هستند كه پيش
» واحد مستقل داراي هدف خاص«ها از بانك به يك  تواند به دو شكل اتفاق بيفتد: انتقال وام مي» دار كردنبها

(SPV)  به منظور فراهم كردن حجمي از تضمين براي دارندگان اوراق قرضه (تبديل به اوراق
شود ولي  ط منتقل ميكه در آن ريسك مربو 9»مصنوعي«و يك تبديل به اورا بهادار كردن ») واقعي«بهاداركردن

مانند (هر چند با نسبت نازل يا صفر از كفايت سرمايه براي بانك به دليل انتقال  ها در ترازنامه بانك باقي مي وام
  اند.  ها با انتشار اوراق قرضه تأمين وجوه شده ريسك)، البته در شرايطي كه اين وام

 اين نوع تأمين مالي كاملاً  11يريتيوكار مد يا خريد كسب 10وكار اهرمي تأمين مالي خريد كسب
و يا توسط  12گذاران در پورتفوليويي  وكار موجود توسط سرمايه اهرمي در مورد تمليك يك كسب

شود. اين معامله معمولاً بر پايه تركيبي از جريان نقدي  استفاده مي (MBO)وكار  مديريت آن كسب
رار دارد و معمولاً شامل تأمين مالي براي وكار، ق هاي آن كسب وكار مورد نظر و ارزش دارايي كسب

تأمين مالي «گونه كه در تكنيك  ساخت يك پروژه  جديد و يا استفاده از قراردادها به عنوان وثيقه (آن
  شود. مرسوم است) نمي» پروژه

                                                             
4- Open Market 
7 - Receivables 
8 - Securitization 
9 - Synthetic 
10 - Leveraged buy-Out (LBO) 
11 - Management buy-Out (MBO) 
12 - Portfolio Investors گذاران در سهام يا اوراق قرضه سرمايه  
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 13تأمين مالي تمليك  

شده را به خود اختصاص » ريزي تأمين مالي برنامه«اين نوع تأمين مالي كه احتمالاً بيشترين بخش از 
را با استفاده از ابزار بدهي كاملاً اهرمي، تمليك » ب«سازد تا شركت مثلاً  را قادر مي» الف«دهد، شركت مثلاً  مي

  نمايد. 

 14اجاره  

اجاره شكلي از تأمين مالي دارائي است كه در آن مالكيت دارائي تأمين مالي شده در اختيار موجر 
كند.  گيرنده) در قبال حق استفاده از دارائي مبلغي را پرداخت مي ماند و مستأجر (قرض دهنده) باقي مي (وام

هاي وسيع به موجر  گذاري را از سرمايه انگيزه مهم در اجاره، در گذشته اين بود كه امكان انتقال منافع مالياتي
اجاره كمتر (در مقايسه با اخذ وامي معادل آن) متوجه   كرد كه بازخورد آن نيز از طريق پرداخت فراهم مي

اي تحليل  ها اين منافع مالياتي تا ميزان قابل ملاحظه هاي اخير در اكثر كشور گرديد. لكن طي سال مستأجر مي
شود. به ويژه آنكه  استفاده مي PPPحال حاضر تأمين مالي اجاره به ندرت در حوزه  رفته است و نتيجتاً در

نظامي (نظير جاده)  هاي غير ها يا كار گذاري سنگين در ساختمان متضمن سرمايه PPPهاي  بسياري از طرح
 شود. گذاري در تجهيزات، برخورد مطلوب مالياتي نمي باشند كه عموماً با آنها مثل سرمايه مي

 
 

 PPPدر تاميت مالي پروژهاي قرضه انتشار اوراقومقايسه تامين مالي بانكي 

هاي تجاري و يا اوراق قرضه  بانك  عوامل كليدي كه بر تصميم شركت مجري پروژه نسبت به استفاده از وام
گذارند عبارتند  پذير است) براي تأمين مالي پروژه، تأثير مي (در بازاري كه تأمين مالي از طريق اوراق قرضه امكان

  از: 
 ابعاد پروژه 

گذاران خواهان آن هستند كه انتشار اوراق قرضه در چنان حجمي باشد كه نقدينگي بازار را  از آنجا كه سرمايه
هاي بزرگتر مورد استفاده قرار گيرد. براي  تواند براي پروژه جذب نمايد، لذا اين نوع ابزار تأمين مالي فقط مي

گ امكان وجود نقدينگي كافي بانكي كم است و از اينرو انتشار اوراق قرضه ممكن است روش هاي بسيار بزر پروژه
  تري باشد.  مناسب

 هزينه 

هاي بانكي معادل آنها، باشند كه دليل آن  آيد كه اوراق قرضه، متضمن هزينه كمتري نسبت به وام به نظر مي
 مذكور است. گذاران بيشتر براي ابزار  تا حدودي مربوط به وجود سرمايه

                                                             
13 - Acquisition 
14 - Leasing 
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 دوره زماني 

اوراق قرضه همواره براي فراهم نمودن تأمين مالي بسيار بلندمدت استفاده شده است، حال آنكه تا اواسط 
سال، غير معمول  20تر از  اي بلند هاي تأمين مالي پروژه (و يا هر نوع وام ديگر) براي دوره ، ارائه وام1990دهة 

تر  رقابتي ابزار اوراق قرضه كاملاً سال و به بالا)، 30هاي خيلي درازمدت (مثلاً  مبود. حتي بايد گفت كه در مورد وا
  خواهد بود. 

،  1ها و اوراق قرضه وجود دارند كه در جدول  ناگفته نماند كه دلايل بيشتر ديگري بر له و عليه استفاده از وام
هايي به تأمين مالي به روش انتشار اوراق اي از عدم اطمينان نسبت به دسترسي ن اند. بواسطة پاره خلاصه شده

يك «اقدام به ترتيب دادن وام بانكي به عنوان » حاميان«قرضه و نيز نسبت به شرايط مربوطه، ممكن است 
براي مقابله با وضعيتي كه صدور اوراق قرضه با شكست روبرو شود و يا با قصد تأمين مالي » سياست پوششي

هاي اضافي  اق قرضه منتشره، بنمايد. البته واضح است كه اين امر متضمن هزينهمجدد سريع وام اخذ شده با اور
  خواهد بود. 
  هاي بانكي و اوراق قرضه وام:  1جدول
  اوراق قرضه  هاي بانكي وام

 توانند در آن دخيل  ها از مرحله اوليه پروژه، مي بانك
شده و نسبت به پروژه بطور مؤثري ( و نه حقوقي) 

 متعهد شوند.

 ها پيشاپيش رسماً خود را نسبت به   اگر چه بانك
كنند ولي  شرايط وام (منجمله حد اعتبار)متعهد نمي

بسيار مايلند كه پايبند به شرايطي باشند كه در 
 اند.  مراحل اوليه، پيشنهاد كرده

  امكان استفاده از خطوط اعتباري بانكي شركتي متعلق
پروژه وجود هاي تأمين مالي  به حاميان، در تأمين وام

 دارد. 

 ،قراردادهاي پروژه در نزد  در قالب يك وام سنديكايي
 ماند.  تعدادي از بانكها محرمانه باقي مي

  عموماً فقط با استفاده از ترتيبات پوششي(Heding 

Arrangements)هاي ثابت يهره، ارائه  ، نرخ
 شوند.  مي

 هاي بازار باز، صورت  تعيين نرخ بهره بر پايه مظنه
بندي شده به تورم  هاي شاخص يرد. وامگ مي

موجود نبوده و يا دسترسي به آنها فقط از  معمولاً
 طريق ترتيبات پوششي است

 گذاران در اوراق قرضه فقط در مرحله كاملاً سرمايه 
شوند و بسيار احتمال دارد كه تحت تأثير  آخر وارد مي

 جو كوتاه مدت بازار قرار گيرند.

  شرايط بازار اوراق قرضه و نيز تمايل بازار براي اين
اوراق در آخرين مرحله فرايند كار و بهنگام تحقق 

 شود.  مرحله ايجاد تعهد، مĤلاً معلوم مي

 گذاري متفاوتي را ايجاد  اوراق قرضه بستر سرمايه
كند و از لزوم بلوكه كردن و تخصيص خطوط  مي

 كند.  اعتباري بانكي جلوگيري مي

 بايستي در قالب يك  شرايط قراردادهاي پروژه مي
بندي عمومي و يا بروشور مربوط به اوراق  گزارش رتبه

قرضه منتشر شود. اين موضوع از منظر رازداري 
 ري ممكن است براي حاميان قابل قبول نباشد. تجا

 شوند.  هاي بهره ثابت ارائه مي مطلقاً نرخ 

  .تعيين نرخ بهره به صورت يك موضوع سربسته است
تواند با رصد كردن  البته اعلام نهايي آنها مي

هاي اوراق قرضه مشابهي كه قبلاً منتشر شده،  قيمت
 گيري شود.  پي

 ن انتشار آنها به صورت در برخي از بازارها، امكا
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 ها فقط به هنگام نياز مقدور  برداشت وجوه از محل وام
 است. 

 پذيري را  هاي بازپرداخت انعطاف تواند برنامه ها مي بانك
در گردش هاي سرمايه  براي وام ارائه كنند و نيز وام

 مدتي را اعطاء كنند.  كوتاه

 ها كنترل خود را بر تمامي تغييرات ايجاد شده در  بانك
هاي شديدي را  قراردادهاي پروژه اعمال كرده و كنترل

 كنند.  بر شركت مجري پروژه جاري مي

  تصميمات مربوط به لغو و اصلاح شرايط وام به صورت
با انعطاف  شود و اين امر موردي توسط بانكها اتخاذ مي

 باشد.  بيشتر (بويژه در طول دوره ساخت) همراه مي

 ها، افزودن هر گونه وام جديد را شديداً كنترل  بانك
كنند و احتمال ندارد با ايجاد زمينه اين كار نيز، از  مي

 قبل موافقت كنند. 

 پرداخت (به دليل آنكه  وجود جرائم پائين در برابر پيش
تري  با شرايط مطلوبتواند  مثلاً بدهي مربوط مي
 مجدداً تامين مالي شود) 

  در صورت وقوع و بروز مشكلي براي پروژه، مذاكره اين
 تر است موضوع با بانكها بسيار آسان

  چنانچه پروژه با مشكل روبرو شود، مذاكرات انجام
  ماند.  شده با بانكها محرمانه باقي مي

 بندي بر اساس تورم، وجود دارد شاخص

  وجوه حاصله از اوراق قرضه بايد بلافاصله برداشت و
اي،  هاي سرمايه سپس تا زمان نياز به پرداخت هزينه

اي  گذاري شود. لذا امكان زيان بهره مجدداً سپرده
ناشي از نرخ ») آربيتراژ منفي«(موسوم به 

تر از نرخ بهره اوراق  ه پائينگذاري مجدد ك سپرده
 وجود دارد.  قرضه است،

 هاي مبتني بر اوراق قرضه  هاي بازپرداخت وام برنامه
غير قابل انعطاف بوده و امكان تجهيز وجوه كوتاه مدت 

 وجود ندارد. 

 گذاران در اوراق قرضه فقط موضوعاتي را  سرمايه
اي را بر پوشش  كنند كه اثر قابل ملاحظه كنترل مي

نهند، و وقوع  يان نقدي يا وثيقه آنها بر جاي ميجر
نكول كه منتهي به تسريع در بازپرداخت تأمين مالي 
 شود در حالت انتشار اوراق قرضه، بسيار محدود است. 

  توانند به آساني  گذاران در اوراق قرضه نمي سرمايه
اي را اتخاذ نمايند (بدليل  تصميمات پيچيده

گذاران) و از اينرو  ايهگستردگي و تعداد زياد سرم
هاي  نسبت«بر معيارهاي مكانيكي، نظير  عمدتاً
باشند. چنانچه  متكي مي (cover Ratio)» پوشش

ها باشد اين كار با  نياز به انجام تغييراتي در اين نسبت
انعطاف چنداني همراه نخواهد بود (هر چند كه 
دارندگان اوراق قرضه ممكن است اجازه دهند كه هر 

دهنده تصميماتي را از طرف خود  انكهاي واميك ازب
 اتخاذ نمايند)

 المثل براي توسعه آن  بالا بردن ميزان بدهي پروژه (في
تر  ) از طريق تأمين مالي بر پايه اوراق قرضه آسان

گذاران در اوراق قرضه با  خواهد بود، زيرا سرمايه
تغيير در ميزان «شرايط اين كار قبلاً و تحت عنوان 

 اند.  موافقت كرده» ضهاوراق قر

 ،در صورت مواجه شدن پروژه با شرايط بسيار دشوار  
برقراري باب مستقيم گفتگو با دارندگان اوراق قرضه 

تر هستند،  هاي عضو سنديكا منفعل كه نسبت به بانك
 تواند دشوارتر باشد.  مي

  مذاكره با دارندگان اوراق قرضه ممكن است منجر به
  .  اطلاع عموم از آن شود
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  چيست؟ PPPهاي  براي طرح» تأمين مالي پروژه«علت استفاده از 
نيز پيچيده، كند و مستلزم هزينه اوليه بالايي » تأمين مالي پروژه«، تكنيك PPPهاي  مثل خود طرح

كند و توانايي مالكان پروژه را براي مديريت  باشد. جمع شدن اين دو ويژگي با هم، مشكل را تشديد مي مي
» الي پروژهتأمين م«سازد. معهذا، دلايل خوبي به نفع استفاده متداول از روش،  آزادانه آن به شدت محدود مي

گذار بخش خصوصي در چنين   وجود دارد. در واقع، اين روش براي هر دو طرف سرمايه PPPهاي  براي طرح
گذاران از تكنيك  هايي و نيز طرف بخش عمومي، متضمن فوايدي است.دلايل متعددي براي استفاده سرمايه طرح

  دارد:، به شرح زير وجود PPP هاي در مورد پروژه» تأمين مالي پروژه«

 (نسبت ديون به سرمايه بالاتر) اهرم بالاتر  

نوعاً نيازمند حد نصابي از نرخ بازده  PPPهاي  گذاران در طرح شود، سرمايه طوري كه عملاً مشاهده مي همان
از نظر  .داخلي سهام هستند كه بيشتر بر مبناي ريسك پروژه قرار داشته باشد تا ساختار تأمين وجوه براي آن 

توان سطح بالاتري از بازده سهام را به  تر مي ان معني است كه هر چه اين اهرم بالاتر باشد، آسانكمي اين بد
تر بودن بدهي نسبت به سهام استفاده نمود. به علاوه، اين واقعيت را نيز نشان  دست آورد و از مزيت ارزان

دهندگان نبوده  متناسب بالاتر براي وامدهد كه در يك معامله تأمين مالي پروژه، اهرم بالاتر دلالت بر ريسك  مي
  باشد. و از اين رو با وجود بالا رفتن هزينه بدهي ولي ميزان آن متناسب با افزايش اهرم نمي

گذار ارائه  (نسبت ديون به سرمايه) پروژه بر روي بازده سرمايه» اهرم«اي از اثر مثبت  ، مثال ساده1در جدول
  شده است.

  گذارن نفعت) اهرم بر بازده سرمايهاثر مثبت (م:1جدول 
اهرم   شرح

  پايين
  اهرم بالا

  1000 1000  هزينه پروژه
  900  500  الف: بدهي
  100 500  ب: سهام

  75  75  ج: درآمد حاصل از پروژه (سالانه)
  %6 %5  د: نرخ بهره بدهي (سالانه)

  54  25 ]د× الف [. بهره پرداختني  ه
  21 50  ]ج -  ه[و: سود 

  %21  %10  ]ب : و[بازده سهام 
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واحد  75شوند كه درآمد سالانه  واحد مي 1000گذاري  هر دو ستون اهرم بالا و اهرم پايين مربوط به سرمايه
% بدهي تأمين مالي شود، مطابق ستون اهرم پائين (سطحي از 50گذري با  كنند. اگر اين سرمايه را ايجاد مي

شود. از سوي ديگر،  % مي10شود) بازده سهام برابر  در نظر گرفته مي بدهي كه نوعاً براي يك شركت معتبر
% تأمين مالي گردد (الگوي تأمين مالي پروژه) با چنين اهرمي، نتيجتاً بازده مربوط به سطح 90چنانچه به ميزان 

كننده  باشد (منعكس رغم افزايش در هزينه بدهي مي درصد است كه اين امر علي 21كاهش يافته سهام برابر 
  دهندگان). ريسك بالاتر براي وام

 توزيع ريسك و محدوديت  

توانند به آساني با  گذاران مي هاي سرمايه اي است كه تحت آن گروه ساختار و برنامه» تأمين مالي پروژه«
  گذاري را ايجاد نمايند. يكديگر همكاري كرده و نتيجتاً امكان تقسيم ريسك سرمايه

انجام » تأمين مالي پروژه«گذار در يك پروژه كه فراهم كردن وجوه را از طريق مكانيزم  به علاوه، سرمايه
كند. بنابراين ريسك متوجه وي فقط محدود به مبلغ سهام  دهد معمولاً بازپرداخت آن بدهي را تضمين نمي مي/

ح كلاً در معرض ريسك شكست يك پروژه گذار در اين طر گذاري بوده و از اين رو كار و كسب سرمايه سرمايه
هاي متضمن ريسك بسيار بالا در يك پروژه  گيرد. همچنين بايد توجه داشت كه يكي از حوزه خاص قرار نمي

PPPتوان گفت تشكيل يك مشاركت در مرحله ارائه پيشنهادات  ، موضوع هزينه پيشنهادات است. نتيجتاً مي
  هد.تواند مشهوداً اين ريسك را كاهش د مي

 ها مشاركت نابرابر/ تلفيق مهارت  

مورد نياز است. در حالي كه  PPPبه بركت اهرم بالا، مقدار نسبتاً كمي از سهام براي يك پروژه بزرگ 
سازد تا با برخورداري از  هاي معامله را قادر مي گيرد طرف كه مورد استفاده قرار مي» تأمين مالي پروژه«مكانيزم 

، كاملاً عادي PFI 15 گذاران در يك مدرسه از نوع ا يكديگر كار كنند. براي سرمايههاي مالي مختلف، ب قدرت
گذار مالي (مثلاً يك بانك بزرگ)، يك شركت ساختماني و يك شركت  است كه اين پروژه شامل يك سرمايه

اصي را وارد متفاوت بوده ولي هر كدام مهارت خ هاي آنها كاملاً  مديريت امور خدمات باشد كه وضعيت ترازنامه
تأمين مالي پروژه، كار را براي طرف بخش عمومي كه به عنوان يك «مشاركت نمايند. اين جنبه از ساختار 

  كند. گذاري مشترك، وارد شده است، كاملاً آسان مي متكي بر سرمايه PPPسهامدار در يك الگوي 

 مدت تأمين مالي بلند  

                                                             
15 - Private Finance Initiative 
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، هستند. در واقع، در شرايطي كه تأمين مالي 16هاي شركتي هاي تأمين پروژه، نوعاً درازمدت تراز وام وام
مدت و بدون بالا بردن  توان آنها را در كوتاه اي بالاتري هستند كه نمي هاي سرمايه ها معمولاً داراي هزينه دارايي
املاٌ مدت بودن تأمين مالي ك كه بايد به حساب محصول نهايي پروژه منظور نمود، پوشش داد، لزوم دراز اي هزينه

ساله باشند كه قابل مقايسه با  30تا  20ممكن است  PPPاي  هاي پروژه وجود دارد. به اين دليل است كه وام
  سال هستند. 7تا  5مدتي در حدود  هاي معمول شركتي با طول وام

(يعني  PPPبرداري از پروژه  هاي اوليه بهره تواند ريسك نكول را در طول سال تر مي ُطرفه اينكه، وام بلندمدت
آوردن سطح جريان نقدي  اطمينان روبروست) و از طريق پايين زماني كه جريان نقدي پروژه با بيشترين عدم

  هاي سالانه اصل و فرع بدهي، كاهش دهد. مورد نياز براي پرداخت

 ظرفيت استقراضي  

شود،  مي هاي وابسته به شركت مجري پروژه فراهم تأمين مالي بدون حق رجوع كه توسط يكي از واحد
آيد. از اين رو اين امر ممكن است ظرفيت كلي استقراضي  معمولاً در شمار خطوط اعتبار شركتي به حساب نمي

گذار را افزايش داده و نتيجتاً توانايي انجام چندين پروژه عمده را به طور همزمان براي آن ايجاد نمايد.  سرمايه
محدود » ساختار تأمين مالي پروژه«هاي پروژه و تحت  گذاري هاي شركت در رابطه با سرمايه همينطور اگر ريسك

هاي  گذاري در پروژه باشد، احتمالاً موجب نخواهد شد كه رتبه اعتباري آن تضعيف گردد و اين نيز امكان سرمايه
  سازد. بيشتر را مقدور مي

 اقلام خارج از ترازنامه 

در پروژه باشد، بديهي است كه اين اقلام در ترازنامه گذاري مجبور به اخذ وام و تزريق متعاقب آن  اگر سرمايه
گذار بدهد كه  ممكن است اين اجازه را به سرمايه» تأمين مالي پروژه«گذار ثبت خواهد شد. لكن روش  سرمايه

گذار  اقلام بدهي مربوط را در خارج از ترازنامه تلفيقي نگه دارد. البته معمولاً اين در صورتي است كه سرمايه
  داراي سهام اقليت در پروژه باشد و ساير شركاء پروژه را تمليك نمايند. مذكور

هاي مالي مفيد تشخيص  بعضي مواقع، نگهداري اقلام بدهي در خارج از ترازنامه براي موقعيت شركت در بازار
رازنامه را كه هاي خارج از ت هاي مربوط به فعاليت دهندگان شركت بايد ريسك شود. البته سهامداران و وام داده مي

شوند (حتي در صورتي كه در اقلام ترازنامه  هاي منتشره افشاء مي هاي ضميمه صورتحساب معمولاً در يادداشت
  نيز لحاظ نشده باشند)، مد نظر داشته باشند.

  فوايد مربوط به طرف بخش عمومي

                                                             
16 - Corporate Loans 
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براي طرف بخش  PPPهاي  براي طرح» تأمين مالي پروژه«گذاران به استفاده از تكنيك  تشويق سرمايه
  ، متضمن فوايدي به شرح خواهد بود.PPPعمومي و نيز برنامه كلي كشور مربوطه در حوزه 

 تر هزينه پايين 

بالاتر باشد، اين امر كمك » تأمين مالي پروژه«هر چه نسبت ديون به سرمايه (اهرم بدهي) در درون ساختار 
توان به انجام  زينه، مطمئن شود. اين موضوع را ميكند تا طرف بخش عمومي نسبت به وجود حداقل ممكن ه مي

گذار در پروژه به دنبال  قبلي و به طور معكوس، نشان داد: با فرض اينكه سرمايه )1(محاسبات مندرج در جدول 
دهد، براي تأمين اين  نشان مي 8ـ4درصد باشد، در اين صورت همانطوري كه جدود  15بازده حداقلي در سطح 

گيري از تأمين  با بهرهواحد و استفاده از تأمين مالي با اهرم پايين مورد نياز است. ولي  100بازده، درآمد سالانه 
» كارمزدهاي خدمات«يابد كه نتيجه آن كاهش متناسب  تقليل مي 69مالي توأم با اهرم بالا، عدد مذكور به 
، اينجا نيز بايد تأكيد شود كه مثال ارائه شده بسيار موضوع را ساده 8ـ3پروژه خواهد بود. (لكن همانند جدول 

  انگاشته است).
مدت براي پروه است و از سوي ديگر قادر به  ترين هزينه بلند عمومي به دنبال پايينبنابراين، اگر طرف بخش 

» تأمين مالي پروژه«باشد، نتيجتاً بايد استفاده از تكنيك  گذاري بر روي چگونگي تأمين مالي آن نيز مي  تأثير
ستفاده اين تكنيك منجمله كه مناسب الزامات مربوط به ا PPPالمثل با قبول امضاء يك قرارداد  تشويق كند. في

  انتقال ريسك بين بخش عمومي و خصوصي، باشد.
  

  »كارمزدهاي خدمات«بر روي » اهرم«اثر  :2جدول 
اهرم   

  پايين
  اهرم بالا

  1000 1000 هزينه پروژه
  900  500  الف) بدهي
 100 500 ب) سهام

% 15[ج) بازده سهام مورد نظر 
 ]ب× 

75  15  

  %6  %5  (سالانه)د) نرخ بهره بدهي 
  54 25 ]الف×د[) پرداخت بهره ه

  69  100  ]ه + ج[درآمد مورد نظر    
 

 



11 
 

 افزايش رقابت  

سازد تا با افزايش ظرفيت مالي خود،  گذاران را قادر مي سرمايه» تأمين مالي پروژه«به دلايل گفته شده، روش 
ها باشد. اين  تر براي پروژه ايجاد يك بازار رقابتي هاي بيشتري را بر عهده بگيرند كه اثر آن قاعدتاً بايستي پروژه

  امر به نفع طرف بخش عمومي خواهد بود.
  

 دهندگان نقش وام  

خواهند از موفقيت  دهندگان كه مي طرف بخش عمومي از كنترل و مراقبت مستقل اعمال شده توسط وام
تأمين مالي «هاي  برد. تكنيك يده ميپروژه و ايفاي كامل تمامي تعهدات در قبال بخش مذكور، مطمئن شوند، فا

بر مبناي تخصيص ريسك قرار داشته و از اينرو مراقبت مذكور در راستاي فلسفه كلي انتقال ريسك كه » پروژه
   .به حساب PPPهاي  هاي طرح قوت يكي از نقطه

 شفافيت 

ها،  ها و بدهي داراييالنفسه كامل است (يعني اينكه فقط با  از آنجا كه تأمين مالي پروژه، مكانيزمي في
گيري و  هاي واقعي خدمات را آسانتر اندازه توان هزينه هاي پروژه مشخصي سروكار دارد) لذا مي ها و درآمد هزينه

  كاملاً تناسب دارد. PPPگيري نمود. اين امر با لزوم وجود شفافيت در يك طرح  پي
3 

  (PPPs)هاي مشاركت بخش عمومي و خصوصي  تامين مالي پروژه و طرح

  »تأمين مالي پروژه« : توسعه تكنيك2-8
 PPPهاي  تحت تĤثير همان عواملي بوده كه سبب توسعه بازار طرح» تامين مالي پروژه«رشد بازار تكنيك 

توان به شرح  ها را مي دهي مالي پروژه هاي تأمين مالي و پوشش شده است. برخي از امواج متوالي توسعه تكنيك
  زير مشخص كرد: 

 هاي منابع طبيعي (معدن، نفت و گاز) كه از درون آنها  كردن تأمين مالي براي پروژه فراهم
هاي نفتي تگزاس امريكا و  اند و نخستين بار در حوزه هاي مدرن تأمين مالي پروژه سر برآورده تكنيك

هاي نفتي درياي شمال در دهه  شروع شد. در اروپا، اين روش اولين بار براي حوزه 1930در دهه 
مورد استفاده قرار گرفت و در طي چند سال گذشته همراه با افزايش قيمت كالاهاي اساسي،  1970

 مواجهه با ترقي شديد شده است. 
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 هاي مستقل نيرو  تأمين مالي پروژه(IPPs) 17  در بخش برق (بدواً براي توليد نيرو) كه در آنها از
ند، استفاده گرديده است. در ميلادي ايجاد شد 80كه در دهه  BOT 19و  BOO 18هاي  مدل

ايم كه اين امر منتهي به  ارتباط با اين موضوع، اخيراً شاهد رشد استفاده از گاز در توليد نيرو بوده
 هاي دريافت كننده گاز طبيعي مايع گرديد.  هاي گاز و ترمينال استفاده از تأمين مالي لوله

 اي ه تأمين مالي براي امور زيربنايي عمومي (يعني پروژهPPPدر  20) با اجراي پروژه تونل چانل
انگليسي در اوايل  PFIانگليس مورد تجديد نظر قرار گرفت و پس از آن، اين امور در قالب برنامه 

 .دنبال گرديد  90دهه 

 اي از اين بازار را تا اوايل  بخش عمده 1990هاي تلفن موبايل نيز از نيمه دهه  تأمين مالي براي شبكه
 ها تكميل گرديد، بخود اختصاص داد.  ن شبكهكه اي 2000دهه 

، بر سه محور بخش منابع طبيعي، بخش انرژي و امور »تأمين مالي پروژه«بنابراين در حال حاضر بازار الگوي
  زيربنايي استوار است. 

گردد كه سبب  ميلادي مي 70هاي تامين مالي، مربوط به اوايل دهه  ديگر تغييرات صورت گرفته در تكنيك
  شدند، شامل: » تأمين مالي پروژه«گيري تدريجي  شكل

 ها به منظور همخوان  هاي تجاري به مشتريان شركتي. قبل از آن، اين بانك دهي درازمدت بانك وام
 كردند.  هاي كوتاه مدت مبادرت مي ها، فقط به اعطاي وام ها با سپرده نمودن سررسيد وام

 هاي مهم. ناگفته نماند كه ريسك چنين مواردي  استفاده از اعتبارات صادراتي براي تأمين مالي پروژه
ها  هاي ميزبان قرار داشته و نه بخش خصوصي و معمولاً اين ريسك تا حد بسيار زيادي بر عهده دولت

شوند تأمين مالي كشتيراني، در اين بخش  بيمه مي 21 (ECA)هاي اعتبارات صادراتي  توسط آژانس
هاي بزرگ با تضمين قراردادهاي درازمدت چارتر  هايي براي ساخت كشتي مبادرت به پرداخت وام

 شود.   كنند. يعني وام ساخت را در مقابل جريان نقدي قرارداد، اعطا مي مي

 سط جريان نقدي آتي (مبالغ اجاره) هاي ساخت تو تأمين مالي املاك و مستغلات، در اينجا نيز وام
 گردد.   ضمانت مي

 كند. هاي نقدي پيچيده آشنا مي ها را با جريان مبتني بر ماليات كه بانك 22هاي مالي  اجاره  
در نيمه دهه  23افزار مخصوص محاسبه اطلاعات مالي آخرين عامل اصلي توسعه تأمين مالي پروژه، ساخت نرم

  تأمين مالي پروژه، انجام آن كاملاً غير ممكن بود. ميلادي بود كه بدون ارائه  80

  »تأمين مالي پروژه«هاي عمده تكنيك  گي ويژه 
                                                             
1- Independent Power Projects 
2 - Build – Operate – Own              

                                          3- Build – Operate – Transfer        
4- Channel Tunnel 
1- Export Credit Agencie (ECA) 
2- Financial Leasing 
3- Spreadsheed Software 
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هاي مختلف صنعت و از قراردادي تا قرارداد ديگر، متفاوت است.  بين بخش» تأمين مالي پروژه«ساختارهاي 
هاي خاص  گي اي ويژه رداد و معاملهاي وجود ندارد، زيرا هر قرا» تأمين مالي پروژه«هيچگونه الگوي استاندارد 

باشند.  مي» روش تأمين مالي پروژه«خود را دارد. با اين وجود اصول مشتركي نيز وجود دارند كه مشخص كننده 
  باشند:  به قرار زير مي» تأمين مالي پروژه«هاي تيپ  گي اي از ويژه پاره

 اي كه از نظر حقوقي و اقتصادي  ژهشود ( يعني اينكه پرو عرضه مي 24هاي با هدف خاص براي پروژه
 گردد .  اجرا مي SPV 25خود اتكاء است) كه از طريق يك 

 شود (به جز براي  هاي اقتصادي ايجاد شده، عرضه مي معمولاً براي يك پروژه جديد و نه يك فعاليت
 هاي تأمين مالي پروژه قابل تأمين مالي مجدد نيز هستند)  فروش فرانشيز، وام

 شود. به بيان ساده، بدهي  معمولاً نسبت بالاي بدهي به سهام (اهرم بدهي) مشاهده مي در مورد آنها
 اي پروژه را تشكيل دهد.  هاي سرمايه درصد هزينه 95تا  70تأمين مالي پروژه ممكن است بين 

 گذاران در شركت مجري پروژه (تأمين مالي بدون حق رجوع) و يا  هيچ تضميني از سوي سرمايه
 محدود (تأمين مالي با رجوع نسبي) براي تأمين بدهي پروژه، وجود ندارد. حتي تضمين 

 دهندگان براي پرداخت اصل و فرع وام خود بر جريان نقدي آتي پروژه تكيه دارند و نه ارزش  وام
 ها و يا تجزيه و تحليل نتايج مالي تاريخي پروژه دارايي

 اصلي همان قراردادهاي پروژه است. در واقع، دهندگان، تضمين  با توجه به بند بالا، از منظر وام
هاي فيزيكي شركت مجري پروژه در صورت فروش در اثر از نكول در بازپرداخت تأمين مالي)،  دارايي

 احتمالاً داراي ارزشي بسيار كمتر از بدهي خواهد بود. 

 كنند تا مطمئن  هاي شركت مجري پروژه اعمال مي دهندگان كنترل دقيقي را بر فعاليت بنابراين وام
 شوند كه ارزش قراردادهاي مذكور مثلاً در اثر شكست عملكرد شركت، به خطر نيفتد. 

  ،پروژه انجام شده با توجه به عواملي همچون طول مدت قراردادها يا مجوزها و يا ذخاير منابع طبيعي
 عمر معيني دارد. 

 ،كاملاً بازپرداخت گردد.  بنابراين، بدهي تأمين مالي پروژه ميبايستي تا پايان عمر آن 

باشد. در واقع وام  توان گفت كه تأمين مالي پروژه با توجه به نكات زير، از وام شركتي كاملاً متمايز مي لذا، مي
  شركتي: 
 هاي به عمل آمده از سوابق سود و  بيني اساساً در مقابل ارزش دارايي ثبت شده در ترازنامه و پيش

 شود.  خت ميجريان نقدي گذشته شركت، پردا

 دهد و  اقتصادي خود ادامه مي  فرض بر اين است كه شركت متقاضي براي مدت نامحدودي به فعاليت
 تواند وامهايش را تمديد كند.  از اينرو مي

                                                             
4- Ring – fenced project 
5- Special Purpose Vehicle 
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 گيرنده، (به عنوان تضمين وام)  هاي اقتصادي وام دسترسي به كل جريان نقدي ناشي كليه فعاليت
ها شكست  وجود دارد و نه فقط به جريان نقدي محدود به يك پروژه خاص. بنابراين اگر يكي از پروژه

 . توانند منطقاً انتظار بازپرداخت را داشته باشند دهندگان شركتي همچنان مي بخورد، وام

 ها و تجهيزات به عنوان وثيقه استفاده كند.  تواند از ساختمان مي 

 هاي اقتصادي آن آنگونه كه مناسب است انجام  كند تا فعاليت عموماً دخالتي در مديريت شركت نمي
 اي به بار نياورده است.  گيرد. البته تا جائيكه اين امر تبعات مالي منفي قابل ملاحظه

اي است. يك سري از اين اجزاء مربوط به تأمين وجوه  دهنده راي اجزاء مهم تشكيلدا» تأمين مالي پروژه«
 باشد:  شود كه خود داراي دو عنصر زير مي براي شركت مجري پروژه مي

 7شود.(فصل  گذاران در شركت مجري پروژه ارائه مي سهامي كه توسط سرمايه ( 

  دهندگان، براي شركت  از يك گروه از واموام مبتني بر تأمين مالي پروژه كه توسط يك و يا بيش
 شود.  مجري پروژه، فراهم مي

، اولين متقاضي نسبت به خالص جريان نقد عملياتي شركت مجري پروژه »تأمين مالي پروژه«حساب وام 
ض گذاران در معر گذاران ديگر (بويژه دارندگان سهام عادي لذا، بازده سرمايه باشد و از اينرو نسبت به سرمايه مي

ريسك بالاتري قرار دارد، زيرا بيشتر وابسته به موفقيت پروژه بوده و دقيقاً بهمين دليل است كه بازده 
  دهندگان است.  گذاران بالاتر از وام سرمايه

باشند كه با شركت مجري پروژه منعقد  ، قراردادهاي مي»تامين مالي پروژه«ديگر اجزاء عمده تشكيل دهنده 
برداري و نگهداري  و قراردادهاي فرعي با پيمانكاران جزء در مورد ساخت، بهره PPPد گردد. يعني قراردا مي

هاي ديگر هستند كه بخش  ها در واقع ابزارهاي انتقال ريسك از شركت مجري پروژه به طرف تأسيسات. اين
بط قراردادي دهند. البته هيچيك از اين ساختارها و يا روا دهندگان را تشكيل مي مهمي از بسته وثيقه وام

اي كه آنها به يكديگر  باشد. به هر حال اهميت نسبي اين موضوعات و شيوه منحصر به تامين مالي پروژه نمي
  گردند.  محسوب مي PPPشوند از عوامل كليدي در تأمين مالي پروژه  مرتبط مي

  ها و مشخصات كلي وام (بدهي پروژه) گي ه ويژ
  مدت وام

سال) ،  20تا  15هاي بازپرداخت طولاني را دارند (مثلاً  دوره  هاي تامين مالي پروژه عموماً در حالي كه وام
سال و يا  20مستلزم تمديد دوره بازپرداخت اصل و فرع براي مدت  PPPهاي  هاي نقدي پروژه ولي اكثر جريان

قابل تحملي را براي طرف بخش خصوصي  بيشتر هستند تا با طول عمر طبيعي پروژه تطبيق داشته و هزينه
و از اينرو  معمولاً متضمن جريان نقدي درازمدت با درجه بالايي از اطمينان هستند، PPPهاي  ايجاد كنند. پروژه

آغاز به كار  PPPسازند. نوعاً وقتي يك بازار جديد  هاي بلند مدتي فراهم مي زمينه خوبي را براي ارائه چنين وام
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هاي مربوط، اين مدت  دهندگان با ريسك تر هستند، و به موازات آشنا شدن وام ها كوتاه مكند، مدت وا مي
  شود.  تر مي طولاني

دهنده در رابطه با  عامل ديگري كه مشخص كننده دوره يك وام است عبارت است از الزامات مورد نظر وام
اصل و فرع بيشتر است و نتيجتاً تر باشد ميزان بازپرداخت  نسبت پوشش. در واقع هر چه مدت وام كوتاه

تر باشد، ظاهراً  شوند و از اين منظر با تعجب بايد گفت كه هر چه وام طولاني تر مي هاي پوشش نامطلوب نسبت
  رسند. تر بنظر مي ايمن

هاي  ممكن است گمراه كننده باشد. اكثر سپرده PPPبه هر حال، ماهيت درازمدت يك وام مربوط به پروژه 
كند.  مدت دارند و از اينرو وامدهي بلند مدت آنها را با مشكل عدم تطابق سررسيد روبرو مي يت كوتاهها ماه بانك

اي  را دارند، زيرا بخش عمده PPPهاي  هاي بلندمدت براي پروژه البته عليرغم اين امر، آنها آمادگي پرداخت وام
  ند. شو بعد از پايان دورة ساخت، تأمين مالي مجدد مي PPPهاي  از وام

هاي درازمدت باشد، وجود  دهنده تجاري كه مايل به ارائه وام در كشورهاي در حال توسعه، ممكن است وام
مدت  دهي كوتاه توانند بازده بالايي را از وام ها مي نداشته باشد. بنابراين در كشوري نظير برزيل، كه در آنجا بانك

و يا   PPPهاي  هاي درازمدت (خواه براي پروژه وام كسب كنند، دليلي وجود ندارد كه وجوه خود را به سمت
  ساير امور) سوق دهند. براي چنين مواردي بايد بدنبال ساير منابع تأمين مالي بود.

  
  

  چگونگي بازپرداخت
شود و معمولاً به صورت اقساط  ماه پس از تكميل ساخت تأسيسات آغاز مي 6ها معمولاً حدود  بازپرداخت وام

وجود دارد اجازه سپري شدن يك مماشات » تقاضا«اي كه در مورد آن ريسك  (در مورد پروژه باشد. ماهه مي 6
شود، (بدان معني كه طي اين دوره ميزان بازپرداخت  براي تأمين سطح كافي براي تقاضا خدمات پروژه داده مي

ت كه قيمت اوراق قرضه تري است). روش عمل استاندارد در بازار اوراق قرضه اين اس اصل و فرع در سطح پائين
شود. اگر چه ممكن است يك صندوق تنخواه براي  در تاريخ سررسيد نهايي آن، به طور كامل بازپرداخت مي

بازپرداخت تمامي مبلغ اوراق قرضه در سررسيد نهايي آن و به جاي بازپرداخت اقساطي، ايجاد گردد ولي واضح 
آن بويژه در طولاني مدت خواهد شد). به هر حال اوراق  است كه اين اقدام سبب افزايش هزينه تأمين مالي
  شوند.  ها، بازپرداخت مي قرضه تأمين مالي پروژه نيز عموماً به روشي مشابه وام

همواره در سطح ثابتي دريافت گردند، در اين صورت اقساط بازپرداخت » كارمزدهاي خدمات«اگر قرار باشد 
واحدي در ده سال و با نرخ بهره  1000لكن چنانچه ميبايستي يك وام  اصل و فرع بدهي نيز بايد برابر باشند.

درصد بازپرداخت شود، در اين صورت اقساط پرداخت اصل و بهره يكسان نخواهند بود. در واقع در انتهاي  5مثلاً 
ط به واحد از بابت بهره مربو 50واحد اصل و وام و  100واحد (مشتمل بر  150سال اول ميزان پرداخت برابر 

واحد پرداخت  105باشد، حال آنكه در آخر سال دهم فقط  واحد وام پرداخت نشده در سال اول) مي 1000
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واحد وام است. به هر حال، چنين  100واحد بهره نسبت به مانده نهايي  5وجود دارد كه مربوط به پرداخت 
  .روشي قابل دوام نيست 

اساس جدول پرداختهاي منظم سالانه باشد. در مثال فوق، بنابراين بازپرداخت اصل و فرع بدهي بايد بر 
 5/129ساله، برابر  10ميزان مورد نياز پرداخت سالانه اصل و فرع جهت تسويه وام و بهره مربوط طي يك دوره 

آيد.  بدست مي 26است كه بر طبق جدول بازپرداخت خط مستقيم 105و  150واحد است. اين رقم بين دو عدد 
كند اين است كه روش  هاي منظم سالانه را ايجاب مي كه يكي ديگر از دلايلي كه بازپرداخت گردد مشاهده مي

  كند.  دهندگان نيز ايجاد مي وام 27هاي پوشش بازپرداخت خط مستقيم مشكلاتي را براي نسبت
به الزام  رود كه يك جدول زماني بازپرداخت دقيق مستمر سالانه، با توجه با توجه به مطالب بالا، احتمال نمي

طرف بخش عمومي مبني بر برابر بودن كارمزدهاي خدمات ناشي از اين جدول براي شركت مجري پروژه كاركرد 
داشته باشد. اين بدان دليل است كه به احتمال بسيار زياد نوسانات ديگري نيز در جريان نقدي بوجود خواهند 

اده شود كه اين نوسانات را متعادل كند و يك فرايند آمد و از اينرو لازم است جدول بازپرداخت وام چنان شكل د
را حفظ كند. اين موضوع شامل موارد زير  PPPهاي مربوط به طرح  سازي و نتيجتاً سطح پرداخت پيچيده مدل

  شود:  مي
 .جدول نگهداري پروژه، چنانچه ماهيت آن ادواري است 

 برداري، ماليات پرداخت  آغاز بهره هاي هاي مالياتي، نوعاً يك شركت مجري پروژه در سال پرداخت
هاي پروژه در برابر بدهي مالياتي است، البته  كند كه دليل آن سطح بالاي استهلاك هزينه نمي

 هاي مالياتي، خواهيم بود.  متعاقباً شاهد كاهش ناگهاني جريان نقدي در اثر شروع پرداخت

 تواند خيلي برجسته باشد  اثر تورم، كه مي. 

بيني جريان نقدي در اثر مثلاً پرداخت قابل ملاحظه هزينه نگهداري و يا ماليات  و قابل پيشنوسانات موقت 
  متعادل شوند ( يعني انباشت قبلي مبالغ نقدي از محل 28اي هاي ذخيره توانند با ايجاد حساب شديد، مي

كردن غير   گذاران، بلوكه هاي پوشش ثابتي، حفظ گردند. البته از منظر سرمايه هاي نقدي پروژه  تا نسبت جريان
الامكان ترجيح آنست كه  ضروري نقدينگي در شركت مجري پروژه اقدامي فاقد كارائي به حساب آمده و حتي

  اي تغيير كند.  ها به نحو استادانه براي مقابله با اين پديده، برنامه بازپرداخت بدهي
ها  ر كامل را براي انتخاب زمان انجام بازپرداختتواند انتظار داشتن اختيا شركت مجري پروژه نمي به هر حال، 

اي در طول مدت كلي بدهي، داشته باشد. در واقع، خالص جريان نقدي پروژه پس از پرداخت اصل و  در هر نقطه
گذاران در شركت مجري پروژه، مورد استفاده قرار گيرد.  تواند به عنوان توزيع عوايد به سرمايه فرع بدهي، مي

دراز مدت براي مديريت مطلوب كسب و   گذاران داراي انگيزه خواهند شاهد آن باشند كه سرمايه ميدهندگان  وام
ها موكول به  كار هستند و از اينرو احساس خوبي نخواهند داشت چنانچه ملاحظه كنند كه بازپرداخت بدهي

                                                             
1- Straght line repayment 
2- Cover Ratios 
1- Reserve Accounts 



17 
 

گذاران به  كه سرمايهزماني پس از تحقق جريان نقدي شود، بويژه اگر اين امر دلالت بر آن داشته باشد 
  يابند. تري، در قبل از آن، دست مي هاي مناسب پرداخت

 
  

  عمر متوسط 
دهندگان به جدول بازپرداخت نيز توجه دارند تا ارزيابي كنند كه با  صرفنظر از طول دوره زماني كلي وام، وام

واحدي كه  1000وام يابد. واضح است كه بين ريسك يك  چه سرعتي در طول اين مدت ريسك آنها كاهش مي
سال به صورت  10واحدي كه در انتهاي  1000شود با يك وام  سال پرداخت مي 10قسط و در طول  100در 

گردد تفاوت وجود دارد. اين تفاوت با توجه به عمر متوسط وام كه به عنوان معياري  دفعه واحداً پرداخت مي
عدم طولاني شدن بيش از حد جدول بازپرداخت مورد دهنده براي كنترل و ايجاد اطمينان نسبت به  توسط وام

هايي است كه اصل  شود. متوسط عمر يك وام، در واقع، متوسط تعداد سال گيري مي كند، اندازه استفاده قرار مي
  تواند به طرق متفاوت زير محاسبه گردد:  وام، پرداخت نشده باقيمانده است. اين متوسط مي

 واحدي در  4آن نقطه نصف وام پرداخت شده است. بنابراين اگر وام  فقط توجه به دوره زماني كه در
سال خواهد بود. زيرا در آن  2شود، عمر متوسط  واحد پرداخت مي 1سال و با اقساط سالانه  4طول 

نقطه زماني، نيمي از وام بازپرداخت شده است. يا مشخص نمودن اصل پرداخت نشده وام براي هر 
دست آمده و تقسيم اين سرجمع بر مبلغ اصلي وام. با اين فرمول عمر سال و جمع كردن ارقام ب

: 4=5/2شود:                                              سال  سال مي 5/2متوسط همان وام برابر 
)1+2+3+4( 

 هاي باقيمانده و جمع كردن  هاي سالانه و ضرب هر قسط در تعداد سال مشخص كردن بازپرداخت
ها و سپس تقسيم اين حاصل اين جمع بر مبلغ وام. براي همان وام بالا اين محاسبه  حاصل ضرب

)]11()21()31()41(:4[عبارت خواهد بود از :    سال خواهد  5/2كه نتيجه همان
 شد. 

باشد.  تر مي شود، مناسب روش محاسبه متوسط موزون بدليل آن كه جدول بازپرداخت نيز در آن لحاظ مي
واحد در پايان سال چهارم  2واحد در پايان سال دوم و  2واحدي به صورت  4حالا فرض كنيم كه يك وام 

 4آيد كه برابر برنامه  سال براي عمر متوسط آن بدست مي 2پرداخت شده باشدكه با روش محاسبه ساده جواب 
سال را به دست خواهد داد  3واحدي است. اما روش محاسبه موزون، عمر متوسط  1قسط سالانه 

]3)4:)42()22[( شود كه در اين حالت عمر متوسط موزون بيشتر از حالتي  . بدين ترتيب مشخص مي
  است كه وام به صورت اقساط مساوي سالانه پرداخت شده باشد. 

هاي  تأمين مالي پروژه  تر است. زيرا وام هر حال، اين محاسبه در چارچوب تأمين مالي پروژه، پيچيده به
شود. در چنين حالتي سئوالاتي كه مطرح  معمولاً در يك دوره زماني و به تدريج در طول فاز ساخت برداشت مي
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گيري كرد؟ پاسخ  توان متوسط يشوند اين هستند كه هر برداشت چه مدتي معوق مانده است؟ و چگونه م مي
ترين روش اين است كه كل دوره برداشت را به محاسبه  متداول اي به اين سئوالات وجود ندارد. ولي احتمالاً ساده

واحدي، در  1واحدي با اقساط بازپرداخت سالانه  4عمر متوسط دوره بازپرداخت اضافه نمود. از اينرو، اگر وام 
سال بعد از آن، به صورت اقساط مساوي بازپرداخت شده  4و سپس در طول  سال برداشت شده 2طول مدت 

سال عمر متوسط براي بازپرداخت،  5/2سال برداشت بعلاوه  2سال خواهد بود ( 5/4باشد، عمر متوسط موزن آن 
  شود).  سال مي 5/4طبق محاسبه بالا، كه جمع اين دو 

سقفي  PPPهاي  هاي پروژه اري خود در رابطه با وامدهندگان در چارچوب سياست كلي اعتب ممكن است وام
تري را  اي بخواهد طول دوره كلي بلند دهنده را براي عمر متوسط در نظر داشته باشند، و از اينرو اگر يك پيشنهاد

گذاران كندتر  صورت ممكن است لازم باشد توزيع عوايد در بين سرمايه مطرح نمايد، در اين PPPبراي قرارداد 
  گيرد و بازپرداخت اصل و بهره وام تسريع شود تا عمر متوسط مورد نظر حفظ گردد.صورت 

   29تداوم دنباله جريان نقدي
دهندگان براي تداوم  كننده طول دوره تأمين مالي بدهي، الزامي است كه وام يكي ديگر از عوامل مشخص

ريزي شده بدهي و  ين بازپرداخت برنامهشود. اين دنباله، در واقع فاصله بين آخر دنباله جريان نقدي قائل مي
تداوم دارد. اين امر يك » كارمزدهاي خدمات«است كه در طول اين فاصله دريافت  PPPنقطه پايان قرارداد 

كند، به طوري كه اگر پروژه دچار مشكلات موقت گردد و يا اينكه جريان نقدي اندكي  حاشيه امني را ايجاد مي
ن جريان نقدي كافي براي مطمئن شدن نسبت به پرداخت بدهي (هر چند ديرتر از كمتر از انتظار باشد، همچنا

  انتظار) وجود دارد. 
تري از جريان نقدي مورد  هر چه در بطن پروژه ريسك درآمدي بيشتري وجود داشته باشد، دنباله طولاني
دهندگان  در آن ريسك وامنياز خواهد بود. بنابراين در مورد يك پروژه مسكوني در يك بازار تثبيت شده كه 

ماه نيز وجود دارد. از سوي  6نسبتاً كوچك است، امكان مذاكره براي تداوم دنباله جريان نقدي تا حد فقط 
اي با ريسك ترافيك بالا، نياز به تداوم دنباله جريان نقدي  الامتياز جاده در رابطه با يك پروژه واگذاري حق ديگر،

  تر باشد:  واقع هر چه تداوم دنباله طولاني طولاني چندساله وجود دارد. در
 تري از كل  كارمزد خدمات، ناچاراً بالاتر خواهد بود (زيرا بازپرداخت بدهي در طول يك دورة كوتاه

 ، انجام خواهد گرفت، و PPPدوره قرارداد 

 ًارزش  دريافت عوايد توزيع شده پروژه بيشتر به بعد از جريان نقدي موكول خواهد گرديد و نتيجتا  
 .كمتر خواهد اين عوايد را بر حسب نرخ بازده داخلي سهام،

تر باشد و طرف  بنابراين، پيشنهاددهندگان تمايل دارند كه دنباله جريان نقدي هر چه ممكن است كوتاه
هاي تداوم دنباله  وارد قراردادهايي شود كه قرار است دوره PPPهاي  بخش عمومي نيز نبايد در مورد طرح

                                                             
1- The Cash – Flow "Tail" 
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قدي را نياز داشته باشند.  كه اين امر موجد عدم كارآيي مالي (و منتهي شدن به عوايد بادآورده ناشي از جريان ن
  تر شدن بازار خواهد بود.  تأمين مالي مجدد بدهي در شرايط مطلوب

  پذير بازپرداخت انعطاف
تأمين سطوح مورد نياز  اي در هايي كه در آنها ريسك تقاضا وجود دارد اغلب ممكن است با مشكل اوليه پروژه

بيني نشده اقبال مردم باشد. براي اينكه  تواند كندي پيش استفاده از خدمات پروژه روبرو گردند كه دليل آن مي
دهندگان موافقت كنند تا  شركت مجري پروژه، فضايي براي مانور در اين رابطه داشته باشد، ممكن است وام

  گردد.  نوعي انعطاف در ساختار بازپرداخت ايجاد
دهندگان، در  گيرد: يك برنامه، مبتني بر سطح مورد انتظار واقعي وام دو برنامه بازپرداخت مورد توافق قرار مي

هاي مورد هدف هستند) و برنامه ديگر، بر اساس  باشد (كه همان پرداخت صورت عملكرد مطابق انتظار پروژه، مي
نكول از سوي شركت مجري پروژه در قرارداد وام، قرار  حداقل سطح مورد لزوم بازپرداخت جهت جلوگيري وقوع

دارد. در واقع، چنانچه شركت مجري پروژه دسترسي به جريان نقدي داشته باشد، ميبايستي ميزان بازپرداخت را 
به حدي بالا ببرد كه مانده معوق وام به هدف برنامه برسد و در غير اين صورت، لازم است كه حداقل، كمترين 

واحدي  1000هاي وام براي يك رقم وام  ن شده در برنامه را رعايت كند. مثلاً، اگر هدف بازپرداختسطح تعيي
توانند طبق  هاي بازپرداخت حداقل، مي باشد، مقدار هدف و نيز برنامه ماهه مي 6قسط مساوي  20ساله برابر  10

اين دو برنامه براي يك وامي كه   گردد، محاسبه شوند. همانطوريكه در جدول مذكور مشاهده مي 10- 1جدول 
مرحلة از پرداخت، تحت  19شود، متفاوت هستند. اين بازپرداخت وام بين  واحد شروع مي 50بازپرداخت آن با 

تر شده،  برنامه حداقل، توزيع شده است. بخش پرداخت نشده وام در هر دو برنامه با گذشت زمان به هم نزديك
توان  ماه اول مي 6شود. از اينرو، در پايان  مورد تقريباً در يك زمان انجام مي بطوري كه بازپرداخت وام در هر دو

واحدي از يك  6/2تمام مبالغ بازپرداخت سررسيد شده در آن زمان را به تعويق انداخت و حال آنكه عملاً مقدار 
كت مجري پروژه در آغاز تواند بازپرداخت نشود. اين شرايط، حداكثر قدرت مانور را به شر قسط مانده به آخر مي

  دهد، كه اين زماني است كه احتمالاً بيشترين مشكل تقاضا براي خدمات پروژه وجود دارد.  برداري مي بهره
  30هاي سنگين يكجا بازپرداخت

ساله تأمين مالي شود. بهرحال، اگر  15بيست و پنج ساله با يك بدهي  PPPممكن است كه يك قرارداد 
 15اي از وام به صورت پرداخت يك قسط يكجا در آخر در نظر گرفته نشود (يعني اينكه در پايان  بخش عمده

سال و بر پايه اين فرض كه در آن زمان تأمين مالي مجدد خواهد شد)، در اين صورت اقساط بازپرداخت اصل و 
كند دريافت نمايد، بيش از اندازه  فرع در مقايسه با سطح كارمزدهاي خدمات كه طرف بخش عمومي سعي مي

  بالا خواهد بود. 

                                                             
1- Balloon Payments 
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سال  14از اينرو برنامه بازپرداخت قسمت اعظم وام در آخر دوره بايد چنان اقساطي از بازپرداخت را براي 
 15ده و باقيمانده پرداخت نشده وام نيز در پايان دوره ساله برابري كر 25دربرگيرد كه با سطح اقساط يك وام 

  هاي موجود در يك برنامه بازپرداخت سنگين و يكجا به قرار زير است:  ساله قابل بازپرداخت باشد. ريسك
  ًشركت مجري پروژه ممكن است نتواند وجوه جايگزين را بدست آورد. البته اين نوع ريسك احتمالا

يا در زمان نياز به وجوه، كار و كسب شركت مجري پروژه خوب راه افتاده و بسيار محدود است. زيرا 
دهنده نبايد مشكل باشد،  تواند بدهي جايگزين را بازپرداخت كند كه در اين حالت پيدا كردن وام مي

تر اگر  يا اوضاع شركت مجري پروژه نامطلوب است كه در اين صورت يك وامي با سررسيد بلند مدت
 نباشد، لااقل مشكلاتي را به همراه خواهد داشت. متضمن نكول 

  شركت مجري پروژه را پس از خاتمه دوره وام اوليه، با ريسك نرخ بهره روبرو خواهد ساخت . اين
ريسك علت اصلي مخالفت با برنامه بازپرداخت سنگين و يكجا به حساب آمده و عدم استفاده 

 كند.  گسترده آنرا توجيه مي

دهي براي كل طول مدت لازم سرپا ماندن پروژه،  دهندگان نسبت به وام زارهائيكه در آنجا وامبه هر حال در با
  ميل هستند، برنامه بازپرداخت سنگين و يكجا بهترين راه پوشاندن اين شكاف تأمين مالي است.  بي

هاي  ها با وام اين وامكنند،  مدت را پرداخت مي هاي ساخت كوتاه ها وام در ايالات متحده امريكا كه بانك مثلاً
 2هاي اوليه معمولاً با سررسيد  شوند. وام دائمي بلندمدت و يا انتشار اوراق قرضه در زمان تكميل، تأمين مالي مي

شوند تا انعطاف زماني لازم را براي تأمين مالي مجدد فراهم  ريزي مي سال پس از تكميل ساخت برنامه 3تا 
برداري بوده و از  هاي بعد از بهره كه وامي براي دوره ساخت و اندك سال 31ي كوتاه)ها ها (وام كنند. در اينگونه وام

شود، هر گونه بازپرداخت مبلغ اصل وام بعد از تكميل ساخت  اينرو به موقع با يك وام بلندمدت تأمين مالي مي
و بدين ترتيب اين گردد  سال قطع مي 5تا  3بر اساس برنامه سرويس بدهي بلندمدت صورت گرفته ولي بعد از 

  شود.  شرايط منتهي به بازپرداخت سنگين و يكجاي باقيمانده وام، مي
واجد مزيت » هاي كوتاه وام«، استفاده از اين نوع PPPدر واقع، از نقطه نظر انعطاف بلندمدت قراردادهاي 

شوند. البته اين امر  ها اغلب به نحوي تأمين مالي مجدد مي باشد كه وام بوده و منعكس كننده اين واقعيت مي
اي در تأمين مالي مجدد  ها متقاعد شده باشند كه ريسك چندان قابل ملاحظه وقتي قابل انجام است كه بانك

هاي بهره بالاتر بالاتر بازار را در زمان تأمين مالي مجدد جواب دهد.  تواند ريسك نرخ وجود نداشته و پروژه مي
 PPPدرصد بوده، و در پايان قرارداد  90درصد بجاي  80تا  70ر دامنه البته در صورتي كه اهرم اوليه بدهي د

نيز جريان نقدي داراي تداوم دنباله قابل توجهي باشد، (به دليل در اختيار گذاشتن دامنه مانور اضافي) اين كار 
 PPPه براي يك پروژ» كوتاه  وام«آسانتر خواهد بود. در مجموع اين امر دلالت بر آن خواهد كرد كه يك 

  الامتياز، كه در آن احتمال استفاده از اين شرايط بيشتر است، آسانتر خواهد بود.  واگذاري حق

                                                             
1- Mini - Perms 
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  32اختصاص كامل جريان نقدي به بازپرداخت بدهي
هاي بعد  شود، احتمال اختصاص كامل نقدينگي در سال اي كه برنامه پرداخت سنگين يكجا اجرا مي در پروژه

شود تا بخشي يا تمامي جريان نقدي پروژه بجاي اينكه بين  براي بازپرداخت وام وجود دارد كه اين امر سبب مي
در يك حساب ذخيره گذاشته شود تا بدهي گذاران توزيع شود صرف بازپرداخت بدهي گردد ( و يا اينكه  سرمايه

را تضمين كند). هدف اين كار، تشويق تأمين مالي مجدد بدهي كاملاً قبل از تاريخ نهايي بازپرداخت سنگين و 
  يكجا است. 

ريزي بدهي در ساير شرايط زير نيز مفيد  جمع كردن و استفاده كامل از نقدينگي ممكن است براي برنامه
  باشد: 

  تواند براي يك پروژه  كه نسبت به رشد درآمدهاي آتي ترديد وجود دارد كه اين ميدر شرايطي
كه در آن ريسك مصرف به شركت مجري  PFIالامتياز و يا يك پروژه متكي بر مدل  واگذاري حق

هايي پس توافق بر روي سطح معيني از  پروژه منتقل شده است، كاربرد داشته باشد. در چنين پروژه
پرداخت بدهي و يا تقسيم بين  گذاران، باقيمانده جريان نقدي صرف پيش بين سرمايهتوزيع عوايد 

شود. بنابراين، اگر عملكرد پروژه بر طبق مدل  گذاران  مي بازپرداخت و توزيع بيشتر عوايد به سرمايه
از اين  كنند ولي جريان نقدي بالاتر گذاران بازده مربوط را دريافت مي برود، سرمايه  الگوي مبنا پيش
گردد. در اين روش، مازاد نقدي ايجاد شده در  گذاران و بازپرداخت بدهي توزيع مي حد بين سرمايه

در مقابل افت عملكرد پروژه  33شرايط مطلوب پروژه، صرف كاهش بدهي و ايجاد يك حائل احتياطي
 شود. مي

 طح آنها نيز بقدري ها در يك مدت طولاني در آينده تحقق يابند و س زماني كه قرار است هزينه
وجود ندارد. مثلاً ممكن  بالاست كه امكان پوشش آنها با كنار گذاشتن پول اضافي در حساب ذخيره،

سطح ترافيك در   الامتياز، سال از ساخت يك جاده در قالب يك قرارداد واگذاري حق 15است پس از 
اده بوجود آورد و قرار آن به حدي برسد كه لزوم ساخت يك مسير رفت و آمد جديد را در آن ج

سال بعد از آن، تامين گردد. وام اوليه  15باشد هزينه ايجاد آن از وصول عوارض جاده در طول 
هاي مربوط به  سال باشد احتمالاً خيلي مشكل خواهد بود كه بتوان هزينه 25تا  20ممكن است 

سال  15ليل آن كه در طول سال قبل قطعي كرد و اخذ وام به د 15انجام كارهاي عمده پروژه را از 
مورد استفاده قرار نخواهد گرفت نيز مĤلاً غير اقتصادي و غير ممكن خواهد بود. شايد راه حل همان 

هاي قبل از تاريخ شروع ساخت مسير  اي براي پرداخت سنگين و يكجا باشد كه از سال تنظيم برنامه
ود و البته در عين حال هم بايستي جديد، آغاز تا نقدينگي لازم براي كارهاي جديد انباشته ش

هاي خود را با نزديك شدن به  گذاران تشويق شوند تا آن وام را تجديد تأمين مالي كرده و وام سرمايه
 تر شدن كار،افزايش دهند.  زمان ساخت مسير جديد و عيني

                                                             
1- Cash Sweep 
2- Buffer 
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 ريزي   برنامه از آخرين بازپرداخت بعددهندگان نگران ريسك تداوم دنباله جريان نقدي  در جائيكه وام
شده بدهي، هستند. در چنين مواردي، معمولاً چندين سال قبل از نقطه شروع دنباله جريان نقدي، 

گذاران توزيع  بخشي يا تمامي جريان نقدي باقيمانده پس از پرداخت اصل و فرع بدهي، بين سرمايه
 ردد.گ استفاده مي شود و براي بازپرداخت بدهي يا توديع در حساب ذخيره،  نمي

  
  بخش دوم:ارزيابي شاخصهاي صحت عملكرد نظام بانكي در كشور

 

به دليل ويژگيهاي بررسي شده در بخش اول اين مقاله نيازمند pppمشاركت نظام بانكي در پروژهاي 
صحت عملكرد مناسب سيستم بانكي مي باشد.در اين بخش به اختصار صحت عملكرد سيستم بانكي 

بررسي مي شود كه آيا زمينه براي مشاركت بلند مدت در تامين مالي تا چه مورد بررسي قرار مي گيرد و 
 ميزان مهيا مي باشد.

  نسبت كفايت سرمايه  -

اين نسبت بيانگر رابطه ميان سرمايه پرداخت شده از سوي يك مؤسسه مالي و ميزان دارايـي هـاي همـراه بـا     
سي اين نسبت از ايـن نظـر حـائز اهميـت     مخاطره(ريسك) مانند تسهيلات پرداختي به بخش خصوصي است. برر

ها ويا وقوع بحران مالي، سـرمايه بـه عنـوان پشـتيبان تـا       است كه در صورت بروز نكول در بازگشت اينگونه دارايي
چه حد قادر به جبران زيان مربوطه است و در واقع ميزان تعهد صاحبان مؤسسه در قبال سپرده گـذاران را نشـان   

وجود آمدن يك بحران مالي ندارد ولي تـأثير   گونه تأثيري بر به پايين بودن اين نسبت هيچ دهد. هر چند بالا يا مي
گذارد. همچنين بالا بودن نسبت مذكور بـه معنـي بـالا بـودن      مستقيمي درگسترش وتعميق يافتن آن بر جاي مي
در جـدول  34الي اسـت. پذيري بيشتر عمليات مالي مؤسسه م ـ هزينه تامين سرمايه و پايين بودن آن به معني خطر

  از عكس نسبت معمول كفايت سرمايه استفاده شده است. 1شماره 

  *هاي ريسكي به سرمايه ـ نسبت دارايي1جدول شماره 

 سال
  **1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383  ها بانك

  هــاي بانــك
تجـــــاري 

  دولتي

2/19  10  46/9  5/13  6/14  4/16  2/20  

                                                             
الذكر تعيين گرديده است ولي بايسـتي توجـه نمـود     درصد براي نسبت فوق 8 حداقل  IIالمللي نظير بازل هاي بين هر چند بر اساس استاندارد34-

اي و در هر شرايطي بهينه باشد و لازم است هر بانكي متناسب با سـاختار دارايـي خـود و     توان انتظار داشت اين نسبت براي هر مؤسسه كه نمي
  گيري كند. نيز شرايط اقتصادي محيط فعال در آن تصميم
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هــاي  بانــك
ــي  تخصصـ

  دولتي

76/8  5/9  57/11 4/7  3/5  55/7 3/10  

هــاي  بانــك
  دولتي

99/14 88/9 96/9  13/11 5/10  5/10  3/13  

هــاي  بانــك
 خصوصي

92/13 4/10  96/10 2/15  8/9  27/5  6/15  

سيســـــتم 
  بانكي

9/14  9/9  08/10  5/11  8/10  6/12  4/14  

  ماخذ:محاسبات محقق
بخش خصوصي وقلم سـاير در محاسـبه    درصد براي تسهيلات50،ضريب تعديل II*  مطابق با استاندارد بازل 

  داراييهاي ريسكي به كار گرفته شده است.
  باشد مي 1389**تا آذر ماه           

  
  خصوص اين نسبت قابل ذكر است: بر اساس جدول مذكور نكات زير در

 برابري نسبت دارايي ريسكي به سـرمايه پرداخـت شـده را بپـذيريم در ايـن       5/12هر گاه معيار حداكثري
هـاي خصوصـي در    و نيـز بانـك   1386هاي تجاري دولتـي از سـال    وضعيت اين شاخص براي بانك صورت
 مناسب نيست. 1389سال 

  هاي موجـود كفايـت سـرمايه فاصـله      طور پيوسته از استاندارد سيستم بانكي به 1386از دلايلي كه از سال
كـه   باشـد در حـالي   رصد ميد 19معادل  88تا  84گرفته است آن است كه متوسط رشدسرمايه در فاصله 

بنابر اين عـلاوه بـر اينكـه نسـبت      35درصد است. 5/23هاي ريسكي در اين دوره برابر  متوسط رشد دارايي
هاي ريسكي اسـت. بـه    مذكور از استاندارده فاصله دارد سرعت انباشتدر اجزاي نسبت به سود ايجاد دارايي

 5/4تخريـب نسـبت كفايـت سـرمايه را معـادل      اين ترتيب تفاوت اين دو نرخ رشد ميزان متوسط سرعت 
دهد. دراين شرايط  سيستم بانكي به منظور بهبود كفايت سرمايه بايـد قيـد بزرگتـر     واحد درصد نشان مي

 .36هاي ريسكي رارعايت نمايد بودن نرخ رشد سرمايه از رشد دارايي

  عمـول فاصـله قابـل    هـاي خصوصـي نيـز از معيارهـاي م     نسبت كفايت سرمايه بـراي بانـك   1389در سال
هـاي   به مراتب بر حجـم دارايـي   1389توجهي گرفته است.اين مسئله عمدتاً ناشي از آن است كه در سال 

                                                             
 معمولي است. هاي ريسكي به منابع سيستم بانكي نيز نسبت غير شود كه نسبت دارايي عدي گزارش نشان داده ميدر قسمتهاي ب35-

اين مسئله كه ساختار نامتوازن نسبت كفايت سرمايه در بانكهاي دولتي به بانكهاي خصوصي نيز انتقال مي يابد مي توانـد خـود موضـوع يـك     36-
اي ريسكي در بانكهاي دولتي مي تواند معادلي در سمت بدهيها در ترازنامـه بانكهـاي خصوصـي داشـته     بررسي باشد.براي مثال گسترش داراييه

 باشد كه از اين طريق بانكهاي خصوص نيز اقدام به گسترش تسهيلات خود مي نمايند  
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ها افزوده شده است. بر اين اساس لازم است بانك مركزي هشـدارهاي لازم در خصـوص    ريسكي اين بانك
 37يد.ها اعلام نما بازگشت به استانداردهاي پذيرفته شده را به اين بانك

  ها ـ نسبت تسهيلات به سپرده
  باشد. اين نسبت بيانگر ميزان تعادل يا عدم تعادل منابع و مصارف(تسهيلات پرداختي) در نظام بانكي مي

  گردد. مقادير اين نسبت مشاهده مي 2در جدول شماره 

  ها (درصد) ـ نسبت تسهيلات به سپرده 2جدول شماره
ها بانك  
  سال

تجــاري  
  دولتي

تخصصي 
  دولتي

بانــك 
  دولتي

بانــــك 
 خصوصي

سيستم 
  بانكي

ــتم  سيس
ــانكي  بــ
تعـــديل 

  *شده

1380  9/85 213 101 1/99  101  1/130  
1381  7/86  194  2/100  9/100  3/100  135  
1382  93  178  6/104  113  105  127  
1383  7/100  37/146  1/108  3/113  4/108  7/118  
1384  98 142 106 105 8/105  7/129  
1385  98  7/144  4/106  28/93  93/104  6/125  
1386  5/106 156 9/114 1/87  9/109  9/132  
1387  106  175      3/95  110  
1388  7/95 172 108  4/94  4/107  
1389    214  8/131    7/99  5/112  
1390          9/108  3/109  

  ماخذ:محاسبات محقق
سـپردها و سـپس تقسـيم آن     *منظور از تعديل شده كسر نمودن ذخاير قانوني واسكناس و مسكوك موجوداز

  بر تسهيلات است
  بر اساس جدول مذكور نتايج ذيل قابل استخراج است.

                                                             

ظيـر اسـتفاده از محـل ذخيـره سـود يـا       ـ افزايش سرمايه به طرق مختلف ن1طور كلي دو راه بيشتر براي بهبود كفايت سرمايه وجود ندارد.  به37-
  تجديد ارزيابي و دوم كاهش ميزان تسهيلات پرداختي.
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 دهد. در شـرايطي كـه معمـولا     ها را براي سيستم بانكي نشان مي دو ستون آخر نسبت تسهيلات به سپرده
اين نسبت حداقلبه ميزان درصد ذخاير قانونياز صد درصد كمتر مي گردد در سيستم بـانكي ايـران بـيش    

رداشت (در حـدود  ازصد در صد است و اين در حالي است كه نرخ بهره بين بانكي و يا نرخ جريمه اضافه ب
درصد) به مراتب بيش از نرخ تسهيلات پرداختي از سوي سيستم بانكي است.بنابراين نسـبت بـيش از    30

هاي دولتـي تجـاري    رسد،همچنين از آنجا كه مشكل مذكور براي بانك صد درصد غير اقتصادي به نظر مي
سـت بـه چنـين رفتـار     هـا د  گـردد كـه چگونـه بانـك     و تخصصي بروز نموده است اين سـؤال مطـرح مـي   

توان در ايـن خصـوص مطـرح نمـود پرداخـت تسـهيلات        اي كه به نظر  مي فرضيه 38زنند. اقتصادي مي غير
ها است.چگونگي پرداخت اين تسهيلات نيز به اين صـورت اسـت كهبـه     تكليفي و يا اجباري از سوي بانك

كل مي گيرد كـه پـس از بازگشـت    دليلعدم توانايي بانك در تسويه بين بانكي استقراض از بانك مركزي ش
منابع به جاي پرداخت بدهي بانك مركزي صرف پرداخت ايـن گونـه تسـهيلات مـي گردد.نتيجـه اتخـاذ       

 .39چنين رويه اي تبديل شدن عدم تعادلهاي كوتاه مدت به بلند مدت در نظام بانكي است

 لي حضور يافته انـد(پول بيرونـي)   با توجه به استقراض بانكها از بانك مركزي،بانكهاي تجاري هم در پايه پو
  و هم از طريق ضريب فزاينده پولي(پول دروني) انبساط نقدينگي را موجب مي شوند. 

  ـ نسبت اهرمي
هـاي   نسبت اهرمي براي سيستم بانكي محاسبه گرديده است. بر اساس جدول مذكور يافته 3در جدول شماره 
  زير قابل بيان است.

 رسـد ايـن    نظـر مـي   تجاري دولتي نوسانات زيادي را تجربـه نمـوده اسـت و بـه    هاي  نسبت اهرمي در بانك
كننـد. همچنـين در    ها در عدم رعايت تناسب بدهي و سرمايه هيچ محدوديت و الزامي را رعايت نمـي  بانك
نسبت مذكور به محدودهاي استاندارد نزديك شده است ولي مجدداً  1385و  1384هاي  كه در سال حالي

 روند صعودي را در پيش گرفته است. 1387از سال 

 رسد البته يكي از دلايل افـزايش يكبـاره    نظر نمي مطلوب به 1388هاي خصوصي نيز در سال  وضعيت بانك
 باشد. هاي خصوصي در اين سال مي نسبت مذكور ورود چهار بانك دولتي به جرگه بانك

  
  

                                                             
هـا از بانـك    توان دريافت كه قيمت تمام شده پول استقراضي بـراي بانـك   با احتساب ذخيره قانوني، منابع مسدود و جريمه اضافه برداشت، مي38-

  باشد. مركزي بسيار بيش از منافع ناشي از پرداخت تسهيلات مي
سوالي كه با مشاهده جدول شماره يك مي تواند مطرح گردد اين است كه چرا بايستي نگران بالا بودن نسبت مذكور باشيم در حـالي كـه در   -39

نيز براي سيستم بانكي بسيار بالا خواهنـد بـود.در پاسـخ بايسـتي گفـت هرچـه نسـبت         1385و1384صورت وقوع بحران مالي ،حتي نسبتهاي 
) در حالـت معكـوس مـي تواندبـه ضـريب      kتر باشد احتمال وقوع بحران نيز بيشتر است.براي مثال اگر توجه شود كه ضريب فزاينده(مذكور بالا

  برابر انقباض در منابع ايجاد مي نمايد.      kكاهنده تفسير شود در اين صورت هر يك واحد برداشت و عدم بازگشت آن به سيستم 
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  ـ نسبت اهرمي3جدول شماره 
 سال

 1388 1387 1386 1385 1384 1383  ها بانك

  6/22  1/21 64/11  14  1/16  32  هاي تجاري دولتي بانك
  6/8  25/7  4/8 16/12  4/10  74/9  هاي تخصصي دولتي بانك
  21  11  17  8/12 7/12 9/15 هاي خصوصي بانك

  9/16 19/14 09/75  5/13 37/14 98/22  كل سيستم بانكي

  ماخذ:محاسبات محقق
  بانكي ـ شكاف منابع ـ مصارف در سيستم

باشـد.   تواند گوياي كسري يا مازاد منابع در سيستم بانكي، شكاف منـابع ـ مصـارف مـي     شاخص ديگري كه مي
  ، مقادير مرتبط با اين شاخص نشان داده شده است.1در نمودار شماره 

  ـ شكاف منابع ـ مصارف در سيستم بانكي1نمودار شماره 
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خوبي قابل مشاهده است كه روند شكاف منابع ـ مصارف سـيري صـعودي را طـي      بهالذكر  بر اساس نمودار فوق
اي  گونـه  دهد بـه  وضعيت اين شاخص به مراتب افزايش چشمگيري را از خود نشان مي 1389نموده است. در سال 

  .درصدي است 76حاكي از يك افزايش 1388كه عملكرد نه ماهه منتهي به آذر ماه اين سال نسبت به كل دوره 
اي كه در اينجا بايستي به آن پرداخته شود اين است كه چرا سيستم بانكي در مديريت نقدينگي خـود بـا    نكته

گردد. چرا كه جريمه اضـافه برداشـت در    اي كه مجبور به استقراض از بانك مركزي مي گونه مشكل مواجه است به
باشـد. ايـن    خـروج منـابع (تسـهيلات) مـي    رسد كليد حل مسـئله در جريـان    نظر مي باشد. به درصد مي 30حدود 
شـود حجـم اسـناد     باشند اين مسئله باعـث مـي   ها مجبور به پرداخت تسهيلات با سرعتي پيش از وصولي مي بانك

و  89بـراي دو سـال    4پرداختي بيش از اسناد دريافتي است. براي درك هـر چـه بهتـر موضـوع  جـدول شـماره       
  تهيه گرديده است.  1388
 

  ـ نرخ رشد سپردها، بدهيها و سرمايه سيستم بانكي(درصد)4شماره جدول 
رشــــــد   سال

  سرمايه
رشد 

سپرده غير 
 دولتي

رشد 
سپرده 
 دولتي

رشد بدهي 
بخش 
  خصوصي

رشد 
بدهي 
  دولتي

1388 47/1 24 22 5/14  2/42  
1389 4/4 17 9/12 5/22  7/22  

هـا   خوبي بيـانگر آن اسـت كـه رشـد سـپرده      به 4مقايسه رشد اقلام در برگيرند شكاف منابع در جدول شماره 
تر گرديده است. به ايـن ترتيـب سيسـتم     به مراتب وخيم 1389كمتر از رشد تسهيلاتاست و اين وضعيت در سال 

  ترتيب مورد توجه قرار دهد: بانكي بايستي  اقدامات ذيل را به
  ها ـ تعديل رشد تسهيلات متناسب با رشد سپرده

  ـ افزايش سرمايه
  
  

  ها ه برداشت بانكاضاف -
ها به بانك مركـزي) نمـايش داده شـده اسـت. بـر ايـن        ها (بدهي بانك اضافه برداشت بانك 2در نمودار شماره 

  توان به نكات ذيل اشاره نمود: اساس مي
  رو گرديده است. اين نكتـه   ها به بانك مركزي با رشد قابل توجه روبه به بعد رشد بدهي بانك 1386از سال

درصـد) بسـيار قابـل تأمـل      30جريمه قابل توجه بانك بابت هزينه اضافه برداشـت (نـرخ بهـره    با توجه به 
بـدهي بـه بانـك مركـزي      1386هاي خصوصي نيز كه تا پـيش از سـال    است. اين پديده درخصوص بانك

نسبت بـه ايـن بـدهي بـه سـپرده بخـش        5دهد. در جدول شماره  خوبي نشان مي اند نيز خود را به نداشته
 ها را به نمايش بگذارد. تواند به عنوان شاخصي از وضعيت عدم تعادل اين بانك ولتي ميد غير
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  دولتي(درصد) هاي غير : نسبت بدهي به بانك مركزي به سپرده5جدول شماره 
  1389  1388 1387 1386 1385 1384  سال

ــه    ــدهي ب ــبت ب نس
ــه    ــزي ب ــك مرك بان

ــپرده هـــــاي  ســـ
  دولتي غير

4  5/4  8/8  8  8/7  

  

  ماخذ:بانك مركزي ج.ا.ا
ها بـه بانـك    گردد، نسبت مذكور حاكي از افزايش ميزان وابستگي بانك همچنانكه از جدول مذكور مشاهده مي

  باشد. مركزي در تنظيم مديريت نقدينگي مي
  

  ـ شكاف منابع ـ مصارف در سيستم بانكي2نمودار شما
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اي  ها به بانك مركـزي چـه برنامـه    ا توجه به روند اين بدهيآيد كه ب وجود مي در پايان اين قسمت اين سؤال به
مـدت امكـان كـاهش آن وجـود دارد يـا       ها از سوي سيستم بانك وجود دارد و آيا در كوتاه براي پرداخت اينبدهي

  خير.

  رابطه نسبت اهرمي و نسبت كفايت سرمايه -
شـاخص نسـبت اهرمـي و كفايـت     به منظور شناخت هر چه بهتر از وضعيت سيستم بانكي، مناسـب اسـت دو   

گـردد.   هـا اسـت اسـتخراج     هاي ريسكي به سـپرده  سرمايه با يكديگر ادغام شده و شاخص كه بيانگر ميزان دارايي
ويژگي اين شاخص آن است كه با توجه به اين كه براي نسبت كفايت سـرمايه و نيـز نسـبت بـدهيها بـه سـرمايه       

  ان استاندارد نسبت دارايي ريسكي به بدهيها را نيز استخراج نمود.توان ميز استانداردهايي وجود دارد، لذا مي
  

شدت نسبت مذكور در سيستم بانكي ايران ناموزون است. اكنـون   گردد به با توجه به جدول مذكور مشاهده مي
هـاي ريسـكي بـه     شود چرا در حالي كه از يك سو در سيستم بـانكي نسـبت دارايـي    در اينجا اين سؤال مطرح مي

هـاي مـورد بررسـي افـزايش يافتـه       ها بـه بانـك مركـزي نيـز در سـال      ها نامتوازن است  نسبت بدهي بانك پردهس
  ).3است(نمودار شماره 

  ـ نسبت دارايي هاي ريسكي به بدهيها(درصد)3نمودار شماره
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هـا بـه بانـك مركـزي مـورد       بانـك ها مناسب است نسبت شكاف منابع به بدهي  منظور درك بهتر رفتار بانك به
  اين نسبت محاسبه و نمايش داده شده است. 7توجه قرار گيرد. در جدول شماره 

  
  ها به بانك مركزي به شكاف منابع ـ نسبت بدهي بانك7جدول شماره 

  1384 1385 1386 1387 1388 1389  
هـا   نسبت بدهي بانك

به بانـك مركـزي بـه    
  شكاف منابع

33  47  53  4/69  62  71  

  
گردد نسبت مذكور همواره با يك رونـد افزايشـي همـراه بـوده اسـت.       كه از جدول مذكور مشاهده مي همچنان

 شود.   ها به بانك مركزي علامت مناسبي تلقي نمي بدون شك افزايش بدهي بانك

  

  گيري نتيجه
تـرين مفهـوم در    كليـدي بحـث شـد.همچنين   pppويژگيهاي تامين مالي پـروژه هـاي   در اين گزارش پيرامون 

  هاي مختلفي ارائه گرديد.  هاي مالي يعني تعادل بحث شد و شاخص سيستم
درك تعادل يا عـدم تعـادل بايسـتي رابطـه سـه جـزء سـرمايه، منـابع و مصـارف را بررسـي نمـود.              منظوربه 
م بـانكي  هاي گزارش حاضر حاكي از آن است كه ميزان و سـرعت گسـترش مصـارف (تسـهيلات) در سيسـت      يافته

باشد و همين موضوع منجر به ايجاد عـدم تعـادل در نظـام بـانكي گرديـده اسـت. بانـك         بيش از دو جزء ديگر مي
مركزي در ايران عملاً از طريق خطوط اعتباري بلند مدت(خلق پـول پـر قـدرت) كسـري منـابع سـيتم بـانكي را        

در پايـه پـولي و نيـز خلـق پـول درونـي از       جبران مي نمايد.بر اين اساس انباشت روز افزون سهم موسسات مـالي  
طريق ضريب فزاينده پولي موجبات گسترش بي رويه تامين مالي بانكي را فراهم سـاخته اسـت.به ايـن ترتيـب در     
صورت بروز بحران از ناحيه تحقق ريسكهايي نظير نقدينگي و اعتباري ،سيستم بانكي بـا آسـيبهاي جـدي مواجـه     

اوليه اي كه مي تواند مطرح  گرددآن است كه بدهي بانكهاي دولتـي بـه بانـك     مي شود.در همين زمينه پيشنهاد
مركزي به عنوان افزايش سرمايه تلقي شود.اين پيشنهاد مي تواند از يك سو مديريت پولي بانك مركـزي رابهبـود   

متعـادل   بخشيده و از سوي ديگر نسبتهاي نامتعادل بانكهاي دولتي را نيز از محـل افـزايش سـرمايه تـا حـدودي     
به دليل ويژگيهـاي سـاختاري بررسـي شـده در ايـن        pppبه هر ترتيب مشاركت بانكها در تامين پروژهاي نمايد.

مقاله نيازمند صحت شاخصهاي عملكردي سيستم بانكي مي باشد.نكته اي كه به نظر مي رسد بر اسـاس ارزيـابي   
بر همين اساس مي تـوان  نكي صادق نمي باشد. ارائه شده در اين مقاله چندان در مورد وضعيت موجود سيستم با

انتظار داشت كه تمايل سيستم بانكي براي تامين مالي بلند مدت هم اكنون در سـطح حـداقل خـود قـرار گرفتـه      
 است.


