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هاي نیروگاهی در بخش خصوصیمالی سبد پروژهبررسی راهکار تامین
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استادیار و مدیر گروه مدیریت پروژه و ساخت دانشگاه تربیت مدرس-1
دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت پروژه و ساخت دانشگاه تربیت مدرس-2

.رجوع، سبد پروژه ها، ریسکاقماري بدون حقهايمالی شرکتاي، تامینمالی پروژهتامین:هاي کلیديواژه
چکیده

هاي تولیـد  گذاري هرچه بیشتر در نیروگاهي تقاضا براي مصرف انرژي الکتریکی در جهان و لزوم سرمایه     با توجه به رشد فزاینده    
سازي در کشور، بـا  قانون اساسی و سرعت بخشیدن به فرایند خصوصی44سازي اصل برق در ایران، همچنین در راستاي اجرایی 

هاي زیرساخت، تدوین راهکارهایی جهت کاهش مجموع     مالی پروژه صوصی در مدیریت و تامین    خهاي بخش گیري از توانایی  بهره
بـراین اسـاس،    . نمایـد ازپـیش ضـروري مـی     بیش) IPP(1ي برق هاي مستقل تولیدکننده  هاي نیروگاهی، در شرکت   ریسک پروژه 

بـا پیـشنهاد تئـوري تـشکیل سـبد      IPPهـاي هاي نیروگـاهی در شـرکت  تحقیق حاضر به بررسی راهکار تامین مالی سبد پروژه        
بـه  2هاي اقماري بدون حـق رجـوع  ها، در قالب روش تامین مالی شرکتهاي نیروگاهی جهت کاهش ریسک مجموع پروژه پروژه

هـاي مجـزا و سـبد    هاي کمی و کیفی ریسک در دو حالت پـروژه شرکت مادر پرداخته و میزان سودمندي آنها را براساس تحلیل  
ها شـده ولـی بـر    هاي غیر مشترك پروژه   هاي نیروگاهی موجب کاهش شدت ریسک     تشکیل سبد پروژه  . کندسی می ها برر پروژه

هاي مشترك و غیر مـشترك در سـبد   با توجه به ترکیب ریسک   . هاي مشترك بین پروژه ها تاثیري نخواهد داشت       شدت ریسک 
. ریسک و ایجاد ارزش براي شرکت مادر خواهد گردیدگاهی موجب کاهش کلوهاي نیرها، در مجموع تشکیل سبد پروژهپروژه

1 - independent power producer
2 - non-recourse subsidiary finance
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مقدمه.1
بخش نیروگاهی ایران در چندین سال گذشته بـا مـشکلات           

ي نیروي برق مواجـه بـوده       اي در تولید و توزیع بهینه     عمده
در ایـران  ي فـروش بـرق      پایین بودن تعرفه   باتوجه به  .است
2000ي مـصرف کـشور افـزایش یافتـه و بـه حـدود               سرانه

همچنـین نـرخ   . ه اسـت  دییلووات ساعت به ازا هر نفر رسـ       ک
در سـال افـزایش    % 8تقاضاي برق به صورت ثابت در حدود        

ي ي بـالاي مـصرف و افـزایش سـالیانه     سـرانه  .]1[یابـد   می
جهـت  گـذاري  تقاضا درکشور موجب نیاز شدید بـر سـرمایه    

براسـاس  وهاي جدید تولید و انتقال برق شده  ایجاد ظرفیت 
30،ي چهـارم توسـعه  پایان برنامـه   تاهاي دولت   نیپیش بی 

بـود ي نیروگاهی موردنیاز خواهـد میلیارد دلار براي توسعه
-در راستاي کاهش فشار مالی دولت از احداث نیروگاه        .[2]

هاي جدید جهت پاسخ گویی به نیاز در حال رشـد بـرق در        
-قانون اساسی، دولـت بـه بهـره        44کشور، با تاکید بر اصل      

از توان مالی و مدیریتی بخش خصوصی در احـداث و        گیري
هاي خـصوصی در قالـب پـروژه هـاي          برداري از نیروگاه  بهره

BOT3   4وBOO  ، شرکتو تشکیلکاراایجاد بازار رقابتی-
در چند سـال اخیـر     ) IPP(ي برق   هاي مستقل تولیدکننده  

جهـت حفـظ مزیـت    IPPهـاي   شـرکت . اقدام نموده اسـت   
رهاي داخلی و جهانی نیازمند شـناخت و     رقابتی خود در بازا   

ب سـرمایه و  جـذ در مـدیریت و  ي بکارگیري روشهاي بهینه 
گیــري در جهــت گــذار بــر تــصمیمتــدوین معیارهــاي تاثیر

گذاري به شرکت مـادر    هاي سرمایه سازي منابع پروژه  وابسته
یـا و) SPV(6منظـوره هاي تـک  تاسیس شرکت  ،5تخصصی

هـاي  تـشکیل سـبد پـروژه     تدوین روشهاي جدیـد ازجملـه       
هدف کلی کاهش مجموع ریسک و افزایش      گذاري با سرمایه

جهـت تحقـق ایـن     در. باشـند ، مـی  )VOF(7ارزش شرکت 
-اهداف، تحقیق حاضر به بررسی تاثیرات تشکیل سبد پروژه 

و تـامین مـالی آنهـا       IPPهاي نیروگاهی در شـرکت هـاي        
رداخته،هاي شرکت مادر پ   بدون حق رجوع بر اموال و داراي      

هاي کمـی و کیفـی      میزان سودمندي آنها را براساس تحلیل     
ها بررسـی   هاي مجزا و سبد پروژه    ریسک در دو حالت پروژه    

3 - Build Operate Transfer
4 - Build Own Operate
5 - Holding
6 - Special Purpose Vehicle
7 - Value of the Firm

رو در بخش بعدي، بـه تـشریح روش تـامین          از این  .کندمی
هـاي  به عنوان روش غالب تامین مالی پـروژه    8ايمالی پروژه 

ي نیروگــاهی بخــش خــصوصی پرداختــه، پــس از آن تئــور 
تشکیل سبد پروژه و تامین مالی آنها بدون حـق رجـوع بـر              

مـالی غیـر    تـامین روش وال و دارایی هاي شرکت مادر در      ام
سـپس بـه ارزیـابی    .رجوعی شرکت اقماري بیان خواهد شد    

هاي سرمایه گـذاري بـر کـاهش        تاثیرات تشکیل سبد پروژه   
ها با فرض ثابت بودن شرایط حاکم بـر      مجموع ریسک پروژه  

هـا  ها در هر دو روش پروژه هاي مجـزا و سـبد پـروژه             ژهپرو
.پردازدمی

ايمالی پروژهتامین.2
هاي مالی پروژهروشی براي تامین) PF(اي مالی پروژهتامین

باشد که جریان نقدي تولید شده گذاري میبزرگ سرمایه
براي بازپرداخت وام هاي تقبل شده بکاررفته، و اموال پروژه 

]3[آید ي بازپرداخت وام به حساب میوثیقهبه عنوان تنها 
اي در چندین مالی پروژهبا وجود گسترش کاربرد تامین

سال اخیر در جهان تعریف حقوقی واحدي از آن که مورد 
9براي مثال فینرتی]4[توافق همه باشد ارائه نشده است 

جذب منابع مالی "اي را به عنوان تامین مالی پروژه]5[
گذاري مستقل که ي سرمایهمالی یک پروژهبراي تامین

کنندگان مالی بر جریان نقدي تولید شده از پروژه به تامین
عنوان منبع بازپرداخت وام و تعهدات و تولید درآمد از 

-بیان می"ي تخصیص یافته به پروژه تاکید دارندسرمایه
اي مالی پروژهتامین]6[10در حالی که نویت و فابیوزي. کند
مالی یک واحد مشخص اقتصادي که تامین امینت"را 

هاي واحد اقتصادي کنندگان مالی برجریان نقدي و عایدي
به عنوان منبع بازپرداخت وام تکیه داشته و اموال آن واحد 
اقتصادي به عنوان تضمین در رهن وام دهندگان جهت 

. ندنکتعریف می".بازپرداخت تعهدات قرار می گیرد
ایجاد "اي را نیز تامین مالی پروژه]7[11بنجامین استی

-یک شرکت مستقل حقوقی که وام و بدهی آن بدون حق
با هدف ) 12و سهام آن توسط یک یا چند حامی(رجوع 

8 - Project Finance
9 - Finnerty
10 - Nevit and Fabiozzi
11 - Benjamin Esty
12 - Sponsor
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"جذب سرمایه درآن واحد صنعتی تک منظوره تامین گردد
.داندمی

ي ریسک اي را روشی براي تسهیم بهینهتامین مالی پروژه
پروژه می دانند که در آن بدهی هاي بین عوامل درگیر در 

پروژه به صورت مجزا از تعهدات مالی حامی پروژه منظور 
مالی 13يشده، به همین جهت این روش را خارج از ترازنامه

بر این اساس ریسک پروژه از .]8[شرکت مادر می نامند
اي اغلب در تامین مالی پروژه. گرددریسک شرکت جدا می

در . اي بکار می رودرکتی یا ترازنامهمقابل تامین مالی ش
ي روش تامین مالی شرکتی وام دهندگان براساس ترازنامه

ي سرمایه گذاري تامین مالی مالی شرکت براي تقبل پروژه
کرده، در صورت عدم توانایی در بازپرداخت تعهدات، وام 

هاي شرکت دهندگان حق رجوع کامل بر اموال و دارایی
.]9[مادر خواهند داشت 

اي روش غالب تامین مالی مالی پروژهاستفاده از روش تامین
. باشدتوسعه میهاي در حالهاي نیروگاهی در کشورپروژه

کل نیروگاه هاي خصوصی از % 58که از لحاظ ارزش پولی
از .]10[این روش براي تامین مالی استفاده می نمایند 

پروژه به تامین مالی IPPمهمترین علل تمایل شرکتهاي 
اي می توان به محصور شدن ریسک در شرکت پروژه و 

بالا در این روش نسبت به تامین 14نسبت بدهی به سهام
میانگین نسبت بدهی به سهام در . مالی شرکتی اشاره نمود

در حالی که میانگین این ،می باشد30/70روش پروژه اي 
.]11[است 67/33نسبت در روش شرکتی 

هاي ستفاده از این روش، پیچیدگیبا توجه به مزایاي ا
و بهرهبالاي افزایش ریسک وام دهندگان، نرخ قراردادي،

13 - Off-balance sheet
14 - Debt to Equity ratio

-نظارت مداوم وام دهندگان موجب گردیده برخی از شرکت
اده از این روش اقدام ها تنها در موارد معدودي به استف

حالت خاص براي سه15بی پی آموکوشرکت جملهاز. نمایند
:تدوین نموده است که عبارت اند ازPFاستفاده از ساختار 

پروژه هاي عظیم-
پروژه هایی با ریسک بالاي سیاسی-
]12[مشارکت تجاري با شرکت هاي غیر همخوان -

مدل تامین مالی پروژه اي مورد استفاده در کشور در اکثر 
. باشدمی) 1(هاي نیروگاهی خصوصی به صورت شکل پروژه

این پروژه ،تامین مالیيبر اساس ساختار قراردادي و نحوه
، مجزا از شرکت )SPV(ها در شرکت هاي تک منظوره

شرکت پروژه یک شخصیت حقوقی . مادر تقبل شده اند
مستقل از شرکت مادر به حساب آمده که مسئولیت تقبل، 
تامین مالی، مدیریت، بهره برداري و بازپرداخت تعهدات را 

-در پروژهSPVمهمترین دلیل ایجاد .]13[برعهده دارد 
گذاري محصورکردن ریسک و انتقال آن به هاي سرمایه

.]14[باشد می،عضوي که بهترین توان مدیریتی را دارد

هاي نیروگاهی بخش خصوصیتشکیل سبد پروژه.3
در بازار سرمایه، سرمایه گذاران عمدتا به جاي تخصیص 

ي خود در یک نوع اوراق بهادار آنها را در صد درصد سرمایه
این . گذاري می نمایندموعه اي از اوراق بهادار سرمایهمج

عمل موجب می گردد در صورت تغییرات شرایط اقتصادي، 
برخی از این اوراق موجود در سبد با کاهش بازدهی روبرو 

ي اوراق چه بسا با افزایش بازدهی نیز روبرو بقیه. شود
گردیده، متوسط نرخ بازدهی مجموعه از ثبات بیشتري 

ي این عمل ریسک مجموعه در نتیجه. دار گرددبرخور
نخستین بار هري مارکویتز در سال . کاهش پیدا خواهد کرد

تئوري تشکیل سبد سرمایه گذاري براي کاهش 1952
. [15]ریسک و افزایش بازدهی را مطرح نمود

ر و گسترش ابا بهره گیري از تئوري تشکیل سبد اوراق بهاد
ري نیروگاهی، می توان ریسک گذاآن در پروژه هاي سرمایه

ناشی از تغیرات جریانهاي نقدي پیش بینی شده، در 
بازپرداخت تعهدات پروژه، در روش تامین مالی پروژه اي را 

همچنین با فرض ثابت بودن شرایط حاکم بر .کاهش داد
-هاي مجزا و سبد پروژهها در دوحالت پروژهریسک پروژه

15- BP Amoco
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عه کاهش ول مجممیزان ریسک ک،گذاريهاي سرمایه
براین اساس ابتدا روش پیشنهادي تامین مالی . خواهد یافت

غیر رجوعی شرکت اقماري بیان شده سپس با فرض ثابت 
هاي مجزا و سبد SPVبودن شرایط حاکم در دوحالت 

گذاري به بررسی تغییرات ریسک مجموعه هاي سرمایهپروژه
اهیم اي و غیر مشترك خوهاي مشترك بین پروژهدر ریسک

.پرداخت

تامین مالی غیر رجوعی شرکت اقماري.4
در این روش شرکت مادر تخصصی یک شرکت اقماري 

شرکت اقماري براي تامین مالی دو یا . تاسیس می نماید
گذاري به صورت همزمان یا غیر ي سرمایهچند پروژه

همزمان، با تشکیل سبد پروژه، به صورت غیر رجوعی اقدام 
وش تامین کنندگان منابع مالی هر یک در این ر. می نماید
هاي شرکت اقماري حق ها به کل اموال و داراياز پروژه

هاي شرکت مادر حق رجوع داشته ولی بر اموال و داراي
در صورتی که یکی از پروژه هاي داخل سبد . رجوع ندارند

پروژه هاي سرمایه گذاري در بازپرداخت تعهدات خود دچار 
هاي دیگر موجب کاهش دي پروژهمشکل گردد، جریان نق

تغییرات جریان نقدي داخل سبد شده، و متوسط جریان 
هاي داخل نقدي ثبات بیشتري در بازپرداخت تعهدات پروژه

-این امر منجر به کاهش ریسک پروژه. سبد خواهد داشت
مدل پیشنهادي براي این . گذاري خواهد گردیدهاي سرمایه
در این . گردیده استئهارا) 2(مالی در شکل روش تامین

مورد ) سود(روش با کاهش ریسک وام دهندگان، نرخ بهره
ي تامین مالی انتظار آنها نیز کاهش یافته، در نتیجه هزینه

توان انتظار داشت که این همچنین می. کاهش خواهد یافت
روش ضمن کاهش معایب هر دو روش پروژه اي و شرکتی، 

.باشدمزایاي این دو روش را دارا می 

متدولوژي تحقیق.5
متدولوژي یا روش تحقیق مجموعه اي از ابزار و راههاي 
معتبر و نظام یافته براي بررسی واقعیت ها، کشف مجهولات 

به عبارت دیگر، یک . و دستیابی به راه حل مشکل می باشد
روش علمی تحقیق شامل کلیه ابزارها و مراحل جمع آوري 

ه و تحلیل منطقی آنها سیستماتیک اطلاعات و نحوه تجزی
براي نیل به یک هدف معین، که شناخت حقیقت است، می 

به همین جهت اصول کلی آن در کلیه علوم یکسان . باشد
بوده و بسته به اینکه حقیقت مطلوب جزو کدام دسته از 
علوم باشد، روش هاي خاص آن علم که  تناقضی با اصول 

. ار می گیردروش علمی تحقیق نداشته باشد، ملاك عمل قر
بهینه سازي روند تامین مالی نیروگاه هاي تولید برق از 
تمامی ابعاد آن نیاز فوري و حیاتی کشور می باشد و با 

هاي گذاري در پروژهنگاهی گذرا به تعداد و حجم سرمایه
جاري نیروگاهی کشور و نیروگاه هایی که می بایست طبق 

، به اولویت و برنامه در چشم انداز بیست ساله اجرا شوند
. اهمیت این موضوع در ایران پی می بریم

بندي برمبناي هدف، تحقیقی تحقیق حاضر به لحاظ دسته
به IPPهايکاربردي است که سعی دارد تا در شرکت

در تامین هاي نیروگاهیبررسی تاثیرات تشکیل سبد پروژه
روش تحقیق توصیفی و کیفی با رویکرد . مالی آنها بپردازد

هاي در ارزیابی تاثیرات تشکیل سبد پروژه16شافیاکت
اي هاي مشترك بین پروژهسرمایه گذاري در تحلیل ریسک

هاي و روش کمی در ارزیابی تاثیرات تشکیل سبد پروژه
. گذاري در تحلیل ریسک هاي غیر مشترك می باشدسرمایه

با توجه به پیمایشی بودن تحقیق ابزارهایی استفاده گردید 
. آوري نمودهاي موردنظر را جمعتا از طریق آنها بتوان داده

این مهم ازطریق تهیه چک لیست، مشاهده و بررسی اسناد 
نتیجه گیري و در نهایت تحلیل و. و مدارك به انجام رسید

17از اطلاعات بدست آمده با استفاده از تحلیل محتوي

.صورت پذیرفت

بررسی ریسک سبد پروژه ها.6
، کاهش شدت ریسک در سبد پروژه هاي فرضیهبراي اثبات 

هاي مجزا و سبد SPVریسک در هردو حالت شدتمیزان
براي ارزیابی ریسک. پروژه ها باید بررسی و مقایسه گردد

16- Exploratory
17- Content Analysis
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بهادارسبد اوراق بهادار در بازار سرمایه فرض می شود اوراق
-باهم داراي همبستگی مثبت یا منفی بزرگتر از صفر می

و در سبد اوراق بهادار تغییرات قیمت یکی از اوراق . باشند

بر تغییرات قیمت سایر اوراق سبد تاثیر مثبت یا منفی 
ریسک [16]بر اساس تعریف هري مارکویتز . خواهد داشت

اي تغییرات اوراق بهادار در معادل انحراف معیار چند دوره
بر این اساس ریسک سبد اوراق بهادار . باشدبازار سرمایه می
که در . باشدمی)1(ي رابطهبرابر Bو Aحاوي دو سهم 

به Bsو Asشدت ریسک سبد اوراق بهادار،  Psآن
میزان هر BWو B ،AWو Aریسک سهام شدتترتیب

نسبت همبستگی بین دو BA,rو Bو Aیک از سهام 

10به طوري که .باشدمیBو Aسهم  , £< BAr

)1ي رابطه(

(1) BABABABBAAP WWWW ,
2222 2 rsssss ++=

نیز داراي ي نیروگاهیهاهاي داخل سبد پروژهریسک
تاثیرات متقابل بر همدیگر بوده و بنابراین داراي همبستگی 

پیچیدگیبا توجه به . مثبت یا منفی با یکدیگر می باشند
ها، و براي ي دقیق میزان همبستگی بین ریسکمحاسبه

سادگی محاسبات در این تحقیق دو نوع ریسک مشترك و 
هاي میزان همبستگی ریسک.مشترك تعریف گردیدغیر 

هاي مشترك گذاري براي ریسکهاي سرمایهسبد پروژه
درنظر هاي غیر مشترك برابر صفر برابر یک و براي ریسک

.گرفته شد
ریسک هاي مشترك.1,6

باشند که در صورت هایی میهاي مشترك ریسکریسک
سبد نیز هاي دیگر داخل وقوع در یک پروژه حتما در پروژه

به عبارت دیگر وقوع ریسک برکل . به وقوع خواهد پیوست

براساس تعریف . هاي داخل سبد تاثیرخواهد گذاشتپروژه
-ها و ریسک هریک از پروژهي ریسک سبد پروژهفوق رابطه

ي  رابطه: (زیر نوشتوابطتوان به صورت ررا میي مجزا ها
)3و2

(2) If   RA then RB and If   RB then RA

(3) If   R then RA and  RB

RBو RAو هاي سرمایه گذاريریسک سبد پروژهRکه 

ي براساس رابطه. می باشدBو Aي ترتیب ریسک پروژهبه
هاي گرفت که احتمال وقوع ریسکتوان نتیجهمی) 3و2(

در روش . باهم برابر می باشدRBو R،RAمشترك در
برابر با جمع ) ET(مجزا، مجموع شدت کل ریسک ها 

می باشد با توجه به Bو Aي شدت ریسک هاي پروژه
ریسک مجموعشدت ،مساوي بودن احتمال هردو ریسک

RA وRBبرابر است با:

(4) ET = EA+EB = P*(IA+IB)

در سبد پروژه ها با استفاده از RBو RAو شدت دو ریسک 
در (سرمایه گذاري به ریسک پروژه هاي ) 1(ي تعمیم رابطه

ي رابطهمعادلو شدهبررسی ) مقابل ریسک اوراق بهادار
-ها میشدت ریسک سبد پروژهEPکه در آن ،گردید) 5(

.باشد

(5) BABABAP EEEEE ,
22 2 r++=

با توجه به تعریف ریسک هاي مشترك، میزان همبستگی 
بین ریسک ها برابر یک می باشد و با در نظر گرفتن 

1, =BAr شدت ریسک در هر دو روش پروژه هاي مقدار
بر ). ET = EP (برابر خواهد بودباهم ها مجزا و سبد پروژه

با فرض ثابت بودن اساس این نتیجه مشخص می گردد که 
اگر شرایط حاکم بر ریسک هاي پروژه هاي سرمایه گذاري 

تمام ریسک هاي پروژه هاي داخل سبد از نوع ریسک 
ژه ها تاثیري بر کاهش مشترك باشد، تشکیل سبد پرو

.ریسک مجموعه نخواهد داشت

ریسک هاي غیر مشترك.1,6
ریسک هاي غیر مشترك داراي همبستگی با هم نبوده و 

ریسک غیر مشترك ریسکی . همبستگی آنها صفر می باشند
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است که وقوع ریسک در یک پروژه در داخل سبد پروژه ها 
د و ریسک بر وقوع ریسک در سایر پروژه ها تاثیر نمی گذار

با توجه به تعریف ریسک غیر . ها مستقل از هم می باشند
ي این نوع ریسک اي زیر را برمشترك می توان رابطه

.ور گردیدصمت

(6) If   R then RA or  RB

ي آن و مقایسه) 5(ي با جایگزینی همبستگی صفر در رابطه
نمی توان میزان کاهش یا افزایش ریسک در ) 4(ي با رابطه

ي هاهاي مجزا یا سبد پروژههاي پروژهک از روشیهر
توان با بنابراین نمی. را با هم ارزیابی نمودگذاريسرمایه

هاي غیر مشترك را با هم ریسک،استفاده از روشهاي کیفی
هاي غیر مشترك براي ارزیابی کمی ریسک. کردارزیابی 

براي احتمال % 100ي غیر پیوسته از صفر تا جموعهیک م
براي 100از صفر تا ي دیگر ع ریسک و یک مجموعهوقو
آمد ناشی از وقوع ریسک بر حسب یکی از اهداف آن پی

با فواصل ده تایی در نظر گرفته شد با تلفیق ) مثلا هزینه(
از فاکتورهاي ریسک 10×10این دو مجموعه یک ماتریس 

)7(ي رابطه.ایجاد خواهد گردید

(7) [ ]
ú
ú
ú
ú

û

ù

ê
ê
ê
ê

ë

é

=

ú
ú
ú
ú

û

ù

ê
ê
ê
ê

ë

é

=

100...100
............
10...10
0...00

100
...
10
0

*100%...10%0%E

رتی که پروژه ها به صورت مجزا اجرا شوند، در این درصو
صورت میزان تاثیر کل ریسک پروژه ها بر یکی از اهداف 

-برابر با جمع تاثیرات ریسک هریک از پروژه) هزینه(پروژه 
و در صورت تشکیل . خواهد بود) هزینه(ها بر آن هدف 

سبد 
پروژه

هاي ها شدت کل ریسک داخل سبد با تحلیل کل ریسک
ها، داخل سبد، و نه تحلیل مجزاي آنها بر حسب پروژه

براساس فاکتورهاي مفروض ریسک در .آیدبدست می
شدت کل ریسک مجموعه با استفاده از ارزیابی ) 7(ي رابطه

بار تکرار با احتمال 5000کمی با آنالیز مونت کارلو در 
ر براي پروژه هاي مجزا، از یک تا ده پروژه و بار دیگ100%

-براي سبد پروژه ها از یک تا ده پروژه در سبد سرمایه
این ارزیابی در تایج حاصل ازن.گذاري، ارزیابی گردید

.نشان داده شده است)1(جدول 

کاهش شدت کل ينشان دهنده)1(همچنین شکل 
-هاي داخل سبد در مقایسه با پروژهریسک با افزایش پروژه

ذکر است که در این البته لازم به . باشدهاي مجزا می
شدن ترارزیابی عوامل تاثیرگذار دیگر همچون پیچیده

ایجاد یا حذف برخی ریسک از ارتباطات در سبد پروژه ها و 
صرف گذاري هاي سرمایهي تشکیل سبد پروژهها به واسطه

ثابت و محیط حاکم بر پروژه ها در دوحالت ،نظر شده است
ر سبد پروژه ها دلیل این کاهش ریسک د.فرض شده است

و ریسک ناشی از ماهیت سبد در کاهش متوسط تغییرات 
-ي شدت ریسک در دو روش پروژهتغییر در روابط محاسبه
)9و8ي رابطه. (ها می باشدهاي مجزا و سبد پروژه

(8) RT = (RA1 or RA2 … or RAn) and (RB1 or
RB2 … or RBn) and …

(9) RP =  (RA1 or RA2 … or RAn) or (RB1 or
RB2 … or RBn) or …

ریسک هاي پروژهبا توجه به اینکه در شرایط واقعی
باشد، هاي مشترك و غیر مشترك میاي از ریسکمجموعه
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-ریسکشدتتوان نتیجه گرفت که درحالت کلی میپس 
با فرض ثابت بودن شرایط ،هاي مشترك و غیر مشترك

مساوي پروژه ها، همواره در سبد پروژه ها کمتر یاحاکم بر 
) 10ي رابطه. (شدت ریسک در پروژه هاي مجزا می باشد

(10) TP EE £

:نتیجه گیري.7
این مقاله با استفاده از تئوري تشکیل سبد اوراق بهادار، به 

گذاري و تامین مالی بررسی تشکیل سبد پروژه هاي سرمایه
ها در قالب روش تامین مالی شرکت اقماري به سبد پروژه

مشخص گردید وشرکت مادر پرداختصورت غیر رجوعی به
تواند منجر به کاهش تغیرات جریانهاي اجراي این روش می

نتیجه ریسک مجموع را کاهش ها شده و درنقدي پروژه
هاي پروژه ها ترکیبی از حالت واقعی ریسکدر. دهد

همچنین . استهاي مشترك و غیر مشترك ریسک
از طرف . باشدمی[1,1-] ي بازهها درهمبستگی بین ریسک

ها و ها موجب حذف برخی ریسکدیگر تشکیل سبد پروژه
هاي مجزا بر ریسک پروژههاي دیگر علاوهایجاد ریسک
ها تحقیق حاضر همبستگی بین ریسکدر. خواهد گردید
هاي براي ریسکو مشترك صفر هاي غیر براي ریسک

زان و شدت همچنین می. مشترك یک در نظر گرفته شد
. گردیدها در حالت مجزا و داخل سبد یکسان فرضریسک

هاي مشترك ها مشخص گردید که شدت ریسکدر ارزیابی
در دو حالت سبد پروژه ها و مجزا با هم برابر بوده ولی 

ها نسبت به هاي غیر مشترك در سبد پروژهشدت ریسک
ه توان نتیجمیلذا . استهاي مجزا کاهش یافتهروش پروژه

هاي مشترك و غیر مشترك گرفت که شدت ترکیب ریسک
ها کمتر یا مساوي شدت مجموع ریسک در سبد پروژه

،با فرض ثابت بودن شرایط در هر دوحالتهاي مجزا، پروژه
.خواهد بود

) ECA(عقد قراردادهاي تبدیل انرژي در شرایط کنونی
و انتقال اکثر ریسک ها) معمولا بیست ساله(طولانی مدت 

ي در کشور انگیزهIPPبه دولت، منجرگردیده، شرکت هاي 
کمتري به بهینه سازي مراحل تولید و بهبود تکنولژیکی 

-براي مثال با توجه به تامین ارزان. نیروگاه ها داشته باشند
هاي خصوصی از سیکل ساده در گاز مصرفی اکثر نیروگاه

وجب این عوامل م. مقابل سیکل ترکیبی استفاده می نمایند

بازارهاي جهانی گردیده توان رقابتی شرکت هاي داخلی در 
گر یکسان بودن عوامل قراردادي از طرف دی. کاهش یابد

ي انحصاري هاي نیروگاهی کشور به واسطهاکثر پروژهدر
ي کنندهو تامین)توانیر(18بودن خریدار محصول نهایی

هاي داخل سبد کاهش تنوع پروژهموجب،مصرفیسوخت
اي را افزایش داده هاي مشترك بین پروژهریسکوده، گردی
درصورت ایجاد مشکل بر هریک از عوامل که ،است

هاي داخل سبدقراردادي ریسک ایجاد شده به کل پروژه
منجر به ایجاد اختلال در وانتقال خواهد یافتپروژه ها

در حالت کلی . خواهد شدي سرمایه گذاريسبد پروژه ها
هاي نیروگاهی ها در تامین مالی پروژهد پروژهاستفاده از سب

ي اقتضایی انباشته گردیده، درنتیجه موجب افزایش ذخیره
را )DSCR(19نسبت مورد انتظار براي بازپرداخت تعهدات
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