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  ي نیروگاهیها پروژه مالیتأمین  هاي بررسی چالش
  خصوصی -در مشارکت دولتی 

 4سعید زرآبادي پور - 3حمید زرگرپور - 2محمدحسین صبحیه - 1حسین اشکوه

  چکیده
میلیارد  6ي اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی، سالانه به طور متوسط برنامه چهارم توسعههاي سازمان توانیر تا پایان  براساس پیش بینی  

گذاري،  گویی به این نیاز کلان سرمایهدر راستاي پاسخ. هاي تولید، انتقال و توزیع برق نیاز خواهد بود گذاري در بخشدلار براي سرمایه
ي انتقال بار با سه هدف عمده را نیرو، به ویژه در بخش تولید برقدر بخش ) PPP( 5دولت مقدمات مشارکت بخش خصوصی و دولتی

هاي  مدیریتی این بخش و دستیابی به شفافیت هزینه -هاي سرمایه بر نیروگاهی به بخش خصوصی، استفاده از توان فنی تأمین مالی پروژه
فراهم نمـوده  ) BOO( 7حداث، تملک و بهره برداريو ا) BOT( 6هاي قراردادي احداث، بهره برداري و انتقال تولید برق در قالب تیپ

مورد نیاز مالی منابع به ویژه در تأمین اي  عمده هاي در ایران با چالش PPPهاي نیروگاهی با رویکرد  با توجه به این اهداف، پروژه. است
ایـن  . گردیـده اسـت  غیر مسـتقیم دولـت   هاي مستقیم و  ها وابسته به حمایت مواجه بوده است، به طوري که عملا تأمین مالی این پروژه

را  PPPهاي نیروگاهی با رویکرد  هاي اصلی تأمین مالی پروژه گذاري نیروگاهی گروه مپنا، چالش هاي سرمایه تحقیق با موردکاوي پروژه
وش تحقیق بکار رفته ر .شود هاي تأمین مالی به بررسی رویکرد فاینانس خودگردان پرداخته می پس از شناسایی چالش .نماید شناسایی می

هاي تحقیق نشان داد که تحریم اقتصادي  یافته. هاي نیمه ساخت یافته بوده است توصیفی بر اساس مصاحبه -در این پژوهش روش کیفی
 PPPهـاي نیروگـاهی بـا رویکـرد      هاي تـأمین مـالی پـروژه    ترین چالشو ریسک کشوري بالاي ایران و محدودیت منابع داخلی از مهم

  .باشد می
  .ها اي، فاینانس خودگردان، چالشمشارکت بخش خصوصی و دولتی، تأمین مالی پروژه :واژگان کلیدي

    
  مقدمه -1

گـذاري  و میزان سرمایه شود می به عنوان موتور محرك اقتصاد یک کشور شناخته) و در مفهوم عام سرمایه(گذاري سرمایه  
 ي پایـدار آن کشـور محسـوب   هاي آتی و کمک بـه توسـعه  رشد ظرفیتاي براي ي مولد زیرساخت به عنوان پایهها پروژه در
گـذاري در بخـش تولیـد، انتقـال و توزیـع نیـروي بـرق در        با رشد تقاضاي مصرف برق در ایران، ضرورت سـرمایه . شود می

انـایی  گـاهی و عـدم تو  گذاري گسترده در صـنعت نیـرو  نیاز به سرمایه. هاي اصلی و کلان دولت مطرح گردیده استسیاست
هاي در حال رشد کشور در بخش نیرو، موجب گردید تا منابع مالی مورد نیاز براي ارضاي نیازتأمین  بخش دولتی در جذب و

گـري   قانون اساسی، با کـاهش تصـدي   44ي اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی با تاکید بر اصل ي سوم و چهارم توسعهدر برنامه
یریتی بخش خصوصی، نسبت به حضور بخش خصوصی در بازار انحصاري برق، اقـدام  گیري از توان مالی و مددولت و بهره

ي نیروگـاهی  هـا  پـروژه  اجـراي ]). 2[قـانون برنامـه چهـارم توسـعه     25و ماده ] 1[قانون برنامه سوم توسعه  122ماده (گردد 
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-تملـک و بهـره   -سـاخت  و) BOT(برداري و انتقال بهره -هاي قراردادي ساختاساس تیپخصوصی در چند سال اخیر بر

-ي ایـن رونـد خصوصـی   در ادامـه . ي رقابتی برق در کشور آشکار نمودورود بخش خصوصی را به عرصه) BOO(برداري 

 هـاي قبلـی از اجـراي موفـق    نبـود تجربـه  . ، در ایران شکل گرفتـه اسـت  )IPP(ي برق کنندهي مستقل تولیدها شرکت سازي،
 قـانون اساسـی، موجـب گردیـد     44سـازي اصـل   زدگی در اجراییکشور و شتابي خصوصی در صنعت نیروگاهی ها پروژه
. برداري مواجه شوندپذیري تا بهره از توجیه ها پروژه ي حیاتهاي اساسی در مراحل مختلف چرخه با چالش IPPي ها شرکت

بـر نیروگـاهی   ي سـرمایه اه پروژه مالیي نیروگاهی خصوصی جذب سرمایه و تامینها پروژه از جمله مشکلات عمده در تقبل
عدم رشد بازارهـا، نهادهـا و ابزارهـاي مـالی در ایـران، فضـاي       . باتوجه به بستر اقتصادي، سیاسی و قانونی کشور بوده است

هاي اقتصادي اعمال شده بر علیه کشور و قوانین نابالغ در سیستم حقوقی و اجرایـی، ریسـک زیـادي را بـر     سیاسی و تحریم
 مـالی از ایـن رو شـناخت رویکردهـاي تـامین    . ي نیروگاهی خصوصی کشور تحمیـل کـرده اسـت   ها روژهپ گذاران درسرمایه
 مـالی در تـأمین   هـاي  ي نیروگاهی در جهان به صورت عام و در ایران به صورت خاص، همچنین شناسـایی چـالش  ها پروژه
ها و مشکلات موجود در شناسایی الزاممالی، هاي مناسب تامینجهت اجراي موفق مکانیزم. یابدضرورت می IPPي ها شرکت

 هاي ضمن شناسایی چالش با توجه به مطالب بیان شده، پژوهش حاضر. باشد لازم و حیاتی می ها پروژه بستر و محیط اجراي
ي ارزي بررسـی رویکـرد فاینـانس خـودگردان از سـهمیه      بـه  PPPي نیروگاهی خصوصـی بـا رویکـرد    ها پروژه مالیتأمین 
 يدر ادامـه . کنـد  ارزیـابی مـی   IPPي ها شرکت مالی از طریق این رویکرد را درهاي تامینرکز شده، مشخصهخانه متم وزارت

هاي  مصاحبهبررسی شده سپس روش تحقیق بکار رفته ذکر شده در ادامه از طریق  ها پروژه مالیتحقیق ابتدا مبانی نظري تامین
ي نیروگـاهی تـوس،   موردکـاوي پـروژه  ی شناسایی شده، سـپس بـا   ي نیروگاهها پروژه مالیتأمین  هاي صورت گرفته چالش

  . هاي رویکرد فاینانس خودگردان تحلیل خواهد گردیدها و مشخصهویژگی
  
  )PPP(مشارکت بخش خصوصی و دولتی  -2

مالی تسهیلات دولتی به صورت فزاینـده در تمـام جهـان    تأمین  ي اخیر مشارکت بخش خصوصی در توسعه وها سال در  
باشند که به واسطه آنها تسهیم ریسـک و پـاداش بـین     هایی به صورت پیوسته در حال توسعه میتکنیک. ش یافته استگستر
در جهـان   PPPفاکتورهاي زیادي در گسترش رویکرد . ]3[ ترین روش صورت گیردهاي خصوصی و دولتی به مناسب بخش

  :زیر اشاره کردتوان به موارد  اند که از مهمترین دلایل آن می نقش داشته
  

با مقیاس کلان بـا مشـکلات    8ي زیرساختی سرمایه برها پروژه بخش دولتی از کمبود منابع دولتی موجود، براي توسعه -
 اي مواجه شده است؛ عمده

هاي کارا و بـا کیفیـت مناسـب وابسـته شـده       با پیشرفت پیوسته تکنولوژي، رقابت در بازار جهانی به وجود زیرساخت -
  است؛

ي هـا در توسـعه   ها و مسولیت به عنوان روش موثري براي تخصیص ریسک) PPP(مشارکت بخش خصوصی ودولتی  -
 ها در نظر گرفته شده است؛ زیرساخت

اي از کارایی برسد که بخش دولتی به صـورت سـنتی   ي زیرساختی به درجهها پروژه توانسته است در بخش خصوصی  -
 نتوانسته بود به آن درجه دست یابد؛

  .توان تخصصی بالاتري دارند در مسائل فنی نیز متخصصان بخش خصوصی  -
                                                   

8- Capital Incentive 
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  .]3[ آورد را فراهم می ها پروژه امکان نظارت و کنترل موثرتر بر عملکرد ها دولت این رویکرد به -
  

اي یا مشارکت بخش خصوصی و عمومی تعریف دقیق و صریحی ندارد ولی بر PPPبا وجود مطالب بیان شده هنوز اصطلاح 
ها بین بخش عمومی و خصوصی، جهت تهیه خدمات عمومی، کاربرد دارد، که انواع مختلف نشان دادن انوع مختلفی از توافق

  : آن عبارت است از
  

  توافق قراردادي براي خدمات؛ )الف
 ـ     در این روش بخش دولتی با عقد قراردادي با بخش خصوصی، تهیه   ا و اجراي خـدماتی را در یـک زمـان مشـخص و ب

تـأمین   در این توافق بخش خصوصی نیـازي بـه  . کند ، به بخش خصوصی واگذار می)به نیابت از بخش دولتی(قیمت توافقی 
  . هاي پروژه ندارد مالی پروژه یا پذیرش ریسک عایدي

  
  ؛9مشارکت )ب

دولتـی را بـر   مالی و اجراي تسهیلات خدماتی در این روش بخش خصوصی و دولتی به صورت شراکتی، مسولیت تامین  
  .عهده دارند

  
  ؛10اجاره بلند مدت )پ

مالی، توسعه و بهره برداري از تسهیلات، توسـط بخـش   تأمین  هاي مرتبط با در این روش کل یا قسمت اعظمی از ریسک  
  .کند شود و بخش دولتی در قالب اجاره از تسهیلات استفاده می خصوصی پذیرفته می

  
  ؛BOT11قراردادهاي  )ت

ي ثابـت زمـانی را بـر    برداري از تسهیلات براي یک دوره مالی توسعه و بهرهتأمین  ئولیت اصلی برايبخش خصوصی مس  
مالی و کسـب نـرخ بازگشـت مطلـوب بـراي      تأمین  برداري باید براي بازپرداخت تعهدات عهده دارد، به طوري که زمان بهره

  .یابد ی انتقال میدر پایان دوره پروژه به بخش دولت. گذار خصوصی، کافی باشد سرمایه
  

  ؛BOO12قراردادهاي  -ث 
بوده ولی در این روش بخش خصوصی مالکیت و کنترل تسهیلات را بدون انتقال به بخش  BOOاین روش مشابه روش   

 هـاي دولتـی را در هریـک از   سطح مشارکت بخـش خصوصـی در اجـراي زیرسـاخت    ) 1(شکل . ]3[ عمومی بر عهده دارد
  .دهد ي بالا نشان میها روش

   

                                                   
9- Joint Venture 

10- leasing 

11- Build Operate Transfer (BOT) 

12- Build Own Operate (BOO) 
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  هاي دولتیسطح مشارکت بخش خصوصی در زیرساخت -1شکل
  

  
 

بـراي  . شوند شناخته می) هاي آنها و زیرمجموعه( BOT ،BOOي قراردادي ها روش اي با به صورت گسترده PPPهاي  پروژه
  . ]4[ باشد داشتن جذابیت براي هر دو بخش خصوصی و دولتی ضروري می) BOOو ( BOTي ها پروژه موفقیت

  
  مالیتأمین  -3

همچنین ]. 5[گردد  تامین مالی اصطلاحا به فرایند تمرکز منابع مالی یا سرمایه به صورت میان مدت و بلند مدت اطلاق می  
مالی تأمین  .پردازدمی ها دولت وکارها واي از علم اقتصاد است که به موضوع فراهم کردن سرمایه براي اشخاص، کسبشاخه

گذاري در پـروژه یـا   جاي در دست داشتن پول نقد از اعتبار براي خرید کالا، سرمایهدهد تا به جازه میبه نهادهاي پیش گفته ا
مالی پروژه نیز به مجموعه راهکارهاي موردنیاز براي جذب منـابع مـالی   تامین]. 6[دیگر مبادلات اقتصادي خود استفاده کنند 
 کننـده بـه سـه بخـش    تـأمین   بر اساس شخص ها پروژه مالیتأمین  ايرویکرده. گردد مورد نیاز براي اجراي پروژه اطلاق می

همچنین شامل  ها پروژه مالیتأمین  .شود می تقسیم) PPP(مالی دولتی، خصوصی و مشارکت بخش دولتی و خصوصی تأمین 
تحقیق بر بررسی  در پژوهش حاضر تاکید. شود می مالی،تأمین  مالی و منابعمالی، ابزارهاي تامینتأمین  هايسه بخش تکنیک
  .مالی متمرکز خواهد بودتأمین  هاي و ارزیابی تکنیک

  
  )بنگاه محور(مالی شرکتی تأمین  تکنیک -1-3

هـا و   ي پرداخـت مالی، تعیین نحوههایی است که مبنایی براي جذب منابعو مکانیزم ها روش مالی پروژه،هاي تامینتکنیک  
  .کند مالی ایجاد میحاکم بر تامین ها و شناسایی تعهدات و شرایط بازپرداخت
دهندگان در اعطاي ، و وام]7[ شود می مالی شرکتی جریان نقدي پروژه با جریان نقدي شرکت حامی تجمیعتأمین  در تکنیک

هـاي تجـاري    و یا سایر فعالیت(ي جدید خواهد براي احداث پروژهي عمومی شرکتی که میها دارایی ي اعتبار ووام بر درجه
معمـولا از طریـق    ها شرکت ، در این حالت اطلاعات مربوط به عملکرد و اعتبار]10;9;8[مالی کند، توجه دارند تأمین  )خود

ایـن  . باشـد  و یا سایر مؤسسات بازارساز قابل دسـتیابی مـی  ) Moodyو  S&Pمانند (بازارهاي سهام، مؤسسات اعتبارسنجی 
بعـلاوه چـون در   ]. 8[آورد ي کمتر را فراهم مـی ان جذب بدهی با هزینهترکیب اعتبار، نقدینگی و اطلاعات در دسترس، امک

گردد، لذا این تکنیک  گیرنده توزیع میهاي تجاري شرکت وام ریسک پروژه بین تمام فعالیت) CF(مالی شرکتی تأمین  تکنیک
 در تکنیـک . ]10[ انجامـد  اي مـی  منجر به ایجاد تضمین متقابل بین واحدهاي مختلف شرکت شده و به کاهش هزینه سـرمایه 

ي مشخص تهیه گردد، ولـی در صـورتی کـه    گذاري در یک پروژهمالی شرکتی، اگرچه ممکن است منابع جهت سرمایهتأمین 
ي اولیه نتواند جریان نقدي تولید کند، وام دهندگان انتظـار دارنـد تـا از طریـق     ي جریان نقدي پیش بینی شدهپروژه به اندازه
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بنابراین در ایـن تکنیـک بانیـان    ]. 9[هاي تجاري شرکت وام گیرنده، بازپرداخت وام صورت پذیرد  فعالیتجریان نقدي سایر 
 آورده اقـدام تـأمین   ي شرکت مادر جهت جـذب بـدهی ارزان قیمـت یـا    ي خود یا ترازنامهخطر انداختن ترازنامهپروژه با به

حق ادعا با اولویت ) که وامشان بازپرداخت نشده است(ی شرکت، مالی شرکتی وام دهندگان قبلتأمین  در تکنیک]. 8[ کنند می
. گرددتأمین  ي جدیداز طریق جریان نقدي پروژه) در شرایط خاصی(بالا دارند، بنابراین ممکن است بازپرداخت تعهدات آنها 

ي خـود  هـا  دارایی اموال و بینی شده توسط حامی بازماند، حامی باید از سایردر صورتی که پروژه از تولید جریان نقدي پیش
. گـردد  در صورت تکرار این موضوع، پدیده سربار بدهی در شرکت مادر ایجاد می. تعهدات وام دهندگان را بازپرداخت نماید

 درنتیجه این احتمال ممکن است وجود داشته باشد که وام دهندگان از این مشکل آگاهی داشته و وام کمتري پرداخت نمایند
منابع مالی مناسـب بـراي   تأمین  به بزرگتر از صفر بانیان پروژه NPVممکن است در این تکنیک حتی با وجود در نتیجه . ]7[

از طرف دیگر با توجه به نسبت کم بدهی به آورده در این تکنیک شرکت ممکن اسـت بـا نسـبت    . ]11[ پروژه موفق نگردند
  .]12[ شود می مالی شرکتیتأمین  در تکنیک کمبود سرمایه شود که منجر بهبدهی بلند مدت کمتري مواجه 

  
  )پروژه محور(اي مالی پروژهتأمین  تکنیک -2-3

مـالی بـا   تأمین  ي مشخصی از عملیاتمالی پروژه اولین بار براي نشان دادن نوع خاصی از ابزارها و گونهتأمین  اصطلاح  
هاي  ، ریسک اجرا و مسئولیت)بدهی(به انتقال بار مالی  مالیهاي منحصر به فردي که بانیان پروژه را در اجراي تامین مشخصه

ولی در چند سال اخیر این اصطلاح به نوع . گردید ساخت، اطلاق  قادر می) با حفظ منافع پروژه(حسابداري به اشخاص ثالث 
  . ]13[ هاي مسئولیت اطلاق شده است مالی خارج از ترازنامه با انتقال مولفهتأمین  مشخصی از
اي اصطلاح متعارفی است، با وجود ایـن، تعریـف صـریح    مالی پروژهتأمین  يادبیات تجاري، مالی و حقوقی واژه اگرچه در

  .]14[ قانونی مورد توافق همه در رابطه با این اصطلاح وجود ندارد
مالی تأمین  هر ساختارتواند اشاره به  در حالت اول می. باشد ي این امر برداشت دو مفهوم متمایز از این تکنیک میدلیل عمده

داشـته  ) یا با حق رجوع محـدود (ي پروژه باشد و یا اشاره به وام بدون حق رجوع براي جذب سرمایه و منابع مالی درتوسعه
از این وام به عنوان بدهی اصلی  ]16[ ، چاپمن]15[ اي اشاره داردمالی پروژهتأمین  هاي باشد، که در این حالت به مفهوم وام

مـالی پـروژه   تأمین  دارند که اگر چه واژهاظهار می ]13[ در مقابل نویت و فبیوزي. ق رجوع محدود نام برده استبانکی با ح
رود ولی امروزه معنی  مالی براي یک پروژه به صورت رجوعی یا غیر رجوعی به کار میتأمین  هاي براي نشان دادن تمام گونه

  :بارت است ازگردد که ع تري از آن استنباط می و مفهوم مشخص
هاي آن واحد اقتصادي، به  تامین مالی یک واحد مشخص اقتصادي که اساسا رضایت وام دهندگان از جریان نقدي و عایدي«

  . ]13[ ؛»گیرد دهندگان قرارمیعنوان منبع بازپرداخت وام، بوده و اموال واحد اقتصادي به عنوان رهن، در اختیار وام
  :عبارت است از ]17[ بر اساس تعریف مرنا و دوبیاي مالی پروژهتأمین  تکنیک

باشند مالی دارد، که این ساختارها داراي یک ویژگی مشترك میتأمین  ي وسیعی از ساختارهاياین اصطلاح اشاره به گستره«
تـأمین   در. ردحامی یا ارزش اموال فیزیکی درگیـر نـدا   مالی اساساً وابسته به حمایت اعتباريتأمین  که عبارت است از اینکه

  .»کنند می بر عملکرد خود پروژه اتکا کنند تأمین می اي کسانی که بدهی اصلی رامالی پروژه
گـذاري مسـتقل،   ي سرمایهمالی یک پروژهتأمین  جذب منابع مالی براي«اي را به عنوان مالی پروژهتأمین  تکنیک ]18[ فینرتی

-ه از پروژه به عنوان منبع بازپرداخت وام و تعهدات و تولید درآمد از سرمایهکنندگان منابع بر جریان نقدي تولید شدکه تامین

  .کند بیان می» ي تخصیص یافته به پروژه، تاکید دارند
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-که وام و بدهی آن بدون حق) SPV(ایجاد یک شرکت مستقل حقوقی «اي را مالی پروژهتأمین  تکنیک ]19[ بنجامین ایستی

ي آن توسط یک یا چند بانی، با هدف جذب سرمایه درآن واحد صنعتی تک و سهام یا آورده) یا با حق رجوع محدود(رجوع 
  .داند ، می»گرددتأمین  منظوره

  
  مالی ساخت یافتهتأمین  تکنیک -3-2

مـالی  تـأمین   يواژه. مالی ساخت یافته ارائه نشده استتأمین  تعریف جهان شمولی، که مورد توافق همه باشد، از تکنیک  
. ]20[ مالی بکار رفته اسـت هاي تامین ي وسیعی از فعالیتهاي تجاري براي پوشش گستره یافته اولین بار توسط بانکساخت 

  :عبارت است از کنند می مالی ساخت یافته ارائهتأمین  از ]20[ تعریف کاربردي که فبوزي و همکاران
از جمله نیاز به منـابع مـالی،   ) هاپروژه( ها دارایی گان یا بانیاني وام دهندگویی به نیازهاي ویژههایی که براي پاسختکنیک... «

مـالی نـدارد، بکـار    تأمین  نقدینگی، انتقال ریسک و سایر نیازهایی که از طریق محصولات و ابزارهاي متداول موجود قابلیت
فراینـد یـا محصـول سفارشـی،      ها و ابزارهاي موجـود بایـد براسـاس   رود؛ بنابراین براي دستیابی به این ملزومات، تکنیک می

  ».باشد مالی ساخت یافته یک ابزار منعطف مهندسی مالی میتأمین  لذا تکنیک. مهندسی گردند
  : اي نیز به صورت زیر تعریف شده استي پروژهتامین مالی ساخت یافته

و (صرف ریسک وام دهندگان ي پروژه را براي کاهش ها ریسک مالی است که در آن بانیان پروژه برخی ازتأمین  یک تکنیک«
   ]21[ ؛»گیرند بر عهده می) یا بانک پذیر کردن پروژه

یی که براساس این ساختار ها گذاري سرمایه مالی ساخت یافته، این است که بسیاري ازاصلی ترین دلیل وجودي تکنیک تامین
مـالی سـاخت یافتـه، روشـی     تـأمین   ین تکنیـک بنـابرا . اند هاي متداول قابلیت اجرا نداشتهاجرا گردیده اند، بر اساس تکنیک
  . ]22[ باشد مالی میتأمین  ي مختلفها روش سفارشی سازي شده براي اجراي

 مالی ساخت یافته نیازمند مشارکت بیش از یـک عضـو، از آغـاز اجـراي    تأمین  هاي دیگر، تکنیک برخلاف بسیاري از تکنیک
  . ]23[ باشد مالی، میتأمین 

  :مالی ساخت یافته عبارت است ازتأمین  هاي اصلی تکنیک مشخصه
ایـن جـدا سـازي از طریـق ایجـاد      . باشد ي منابع مالی یک شخصیت مجزا از ارکان و بانیان اجراي پروژه میدریافت کننده -

گیرد که براي جذب منابع مالی، تضمین منابع دریافتی و پرداخت تعهدات ایجـاد   صورت می) SPV(شرکت تک منظوره 
  گردد؛ می

از شـرکت بـانی    هـا  دارایی با فرض مجزا بودن( SPVي ها دارایی ي منابع مالی است، تنهادریافت کننده SPVدر حالی که  -
  گیرد؛در رهن وام دهندگان قرار می) پروژه

گیرد، تمـام پیامـدهاي اقتصـادي ایجـاد شـده      مالی توسط یک شخصیت مستقل حقوقی صورت میتأمین  با توجه به اینکه -
گیرد نـه بـر اسـاس     صورت می SPVباشد، بنابراین وام اعطایی توسط وام دهندگان بر اساس ارزیابی  می SPVه متعلق ب

مالی خـارج از ترازنامـه   تأمین  مالی ساخت یافتهتأمین  بر اساس این سه ویژگی تکنیک. ]24[ ارزیابی شرکت بانی پروژه
  .]25[ باشد می

  
  روش تحقیق -3

و  بـه ارزیـابی   IPPهاي بندي برمبناي هدف، تحقیقی کاربردي است که سعی دارد در شرکتتحقیق حاضر به لحاظ دسته  
 مـالی رویکـرد فاینـانس خـودگردان در تـامین    ي نیروگـاهی خصوصـی پرداختـه و    هـا  پروژه مالیتأمین  هاي شناسایی چالش
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کتشـافی مبتنـی بـر موردکـاوي     روش تحقیق توصیفی و کیفی با رویکـرد ا  .کند را بررسی میي نیروگاهی خصوصی ها پروژه
ي ها پروژه ي آماري مدیران ارشدهاي نیمه ساختار یافته از جامعهمصاحبه 17ها از طریق انجام  آوري دادهروش جمع. باشد می

 و مشاوران) هاي فنی و اقتصاديگذاري و کمک سازمان سرمایه(نیروگاهی خصوصی، مدیران وزارت امور اقتصادي و دارایی 
در نهایت تحلیل و نتیجه گیري از اطلاعات بدست آمده با استفاده از تحلیل محتوي صورت . ه استلی حاصل گردیدماتأمین 
 .پذیرفت

 
  :ي نیروگاهی در ایرانها پروژه مالیتأمین  هاي چالش -6-2

صـادي،  هـاي اقت وجـود زیرسـاخت   ي پایداردر این بخشهاي نیروگاهی و دست یابی به توسعه رشد ظرفیتبراي تحقق   
 یابد، موانع و مشکلاتی اسـت کـه  موضوع دیگري که در این راستا اهمیت می. ضرورت کامل دارد... قانونی، مالی، سیاسی و 

) هـاي نیروگـاهی  پـروژه (ي زیرسـاخت و مولـد   هـا  پـروژه  در بخش) داخلی یا خارجی(گذاري مانع جذب و تسهیل سرمایه
. یابـد ها ضرورت می ي نیروگاهی، شناخت این چالشها پروژه مالیتأمین  ه کردناز این رو در راستاي تسهیل و بهین. گردد می

گـذاري در  مـالی و سـرمایه  تأمین  يهاي عمده ، چالشهاي صورت گرفته مصاحبهلذا در این بخش، براساس نتایج حاصل از 
  : باشد گردد، که اهم موارد به شرح ذیل می ایران بررسی می

  
  :مالی داخلیین تأم هايکمبود ظرفیت )الف
ي مورد نیاز، محدود بوده بر نیروگاهی با حجم کلان سرمایهي سرمایهها پروژه مالیتأمین  هاي موجود کشور برايظرفیت  

ي آتی ها پروژه مالیتأمین  ي قبلی برايگردد تا منابع شناخته شده و تمرین شده این امر موجب می. شوند و سریعا تکمیل می
تأمین  هاي موقتی برايي متنوعی از شیوهي نیروگاهی خود از گسترهها پروژه مالیتأمین  براي IPPي ها شرکت کفاف نکند، و

 هـاي امکـان   ي جایگزین بـا چـالش  ها روش را علاوه بر ریسک و عدم قطعیت IPPي ها شرکت این امر. مالی استفاده نمایند
  .کند ي آتی نیز مواجه میها پروژه مالیتأمین 

  
  :مالی ریالیتأمین  ي پول دري تمام شدهبالابودن هزینه )ب

. باشد مالی ریالی میتأمین  ي پول دري تمام شدهي نیروگاهی بالا بودن هزینهها پروژه مالیتأمین  هاي یکی دیگر از چالش  
ریـال در مقابـل سـایر    ، تورم و کاهش ارزش )درصد براي اوراق مشارکت 15در حدود (مالی ریالی تأمین  ي بالاينرخ بهره

، موجب شده است که عملا در )شود می ي آن ارز خریداريي احداث نیروگاه بر پایهکه تجهیزات یا مواد اولیه(ارزهاي معتبر 
ي نیروگاهی ها پروژه گذارانمالی ریالی براي سرمایهتأمین  ،)با توجه به ساخت اکثر تجهیزات نیروگاه در داخل(شرایط کنونی 

  .ي اقتصادي نداشته باشدصرفه) IPP هاي شرکت(
  
  :هاي داخلی دهی بانکمحدود بودن سقف وام )ج

ي خـودرا بـه   درصد نسبت کفایت سرمایه 20توانند بیش از هاي داخلی نمی ي بانک مرکزي ایران، بانکبر اساس مصوبه  
رصـد کـاهش یافتـه، و بـر رعایـت      د 5بـه   1388ي سیاستی و نظارتی سـال  یک واحد صنعتی وام دهند، این نسبت در بسته

هاي داخلـی   ي بانکبا توجه به حجم کم سرمایه. در اعطاي وام تاکید بیشتري شده استها  بانک يهاي کفایت سرمایه نسبت
ي ظرفیت کفایـت سـرمایه بـراي    مالی نمایند و محاسبهتأمین  ي نیروگاهی را به تنهاییتوانند یک پروژهکه در اکثر موارد نمی

ي آتـی بـا   ها پروژه مالیتأمین  روند) به جاي شرکت پروژه به عنوان یک شخصیت مستقل حقوقی(ران شرکت پروژه سهامدا
بـا توجـه بـه    . باشـد  مـی هـا   بانـک  راهکاري که در این راستا مطرح شده است سندیکایی کردن. باشد مهمی روبرو می چالش
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در برخی موارد تا (مالی تأمین  ، این راهکار موجب افزایش زماندر ایران وجود داردها  بانک شواهدي که از سندیکایی کردن
سندیکایی تکمیل شده در ایران بسیار کم و در حد انگشت شـمار  هاي  وام به طوري که تعداد کل. گردد می) بیش از یک سال

  .باشد می
  
  :کوتاه بودن مدت اعتبارات )د

باتوجه به ماهیت کوتـاه مـدت   . گردد میها تأمین  بانک راد جامعه دراز سپرده گذاري افعمدتاً  هاي داخلی منابع مالی بانک  
بلند مـدت مـورد نیـاز    هاي  وام هاي داخلی تمایل چندانی به اعطاي گذاران به پول نقد؛ بانکها و نیاز متغیر سپرده بودن سپرده

ي گـذاري بلنـد مـدت بـا دوره    ههـاي بـرق یـک سـرمای     در صورتی که اجراي نیروگـاه . ندارند) ساله 10تا  7معمولا (پروژه 
  .باشد گذاري میبازپرداخت طولانی براي استهلاك سرمایه

  
  :گذاريهاي داخلی در سرمایه عدم اشراف و توانایی بانک )هـ

هاي داخلی به موضـوعات   ي نیروگاهی وجود دارد، عدم آشنایی بانکها پروژه مالیتأمین  هایی که در یکی دیگر از چالش  
در . مالی مواجه گردندتأمین  با نوعی ترس درها  بانک باشد و این عدم اشراف موجب گردیده مالی میتأمین  وگذاري سرمایه

. نماینـد براي مثال در بحث تضامین، وثـایق بـالایی از بانیـان پـروژه طلـب مـی      . اندمالی را دشوارتر کردهتأمین  نتیجه شرایط
کـه یـک کـار تخصصـی     ( هـا  پـروژه  ي نیروگاهی در مسایل ارزیـابی ها پروژه مالیتأمین  بهها  بانک همچنین این عدم آشنایی

  . گردد مالی میتأمین  ، موجب طولانی شدن روند)باشد می
  
  :SPVاتکا بر بانی پروژه به جاي اتکا بر  )و

ها باید بـه   یابی، در صورتی که ارزکنند می ي تضامین مورد نیاز را به اتکاي بانی طلبهاي داخلی در اعطاي وام بسته بانک  
همچنین در . دهندگان قرارگیرددر رهن وام SPVو اموال  ها دارایی صورت گرفته و) شرکت پروژه(ي وام کنندهاتکاي دریافت

 باشـد کـه ایـن امـر     در شرایط کنونی ظرفیت بانیـان پـروژه مـلاك عمـل مـی     ها  بانک يهاي کفایت سرمایه ي نسبتمحاسبه
  .نماید ي آتی مواجه میها پروژه مالی برايتأمین  رفیترا با کاهش ظ IPPي ها شرکت

  
  :گذاران داخلیبه سرمایهو پوشش ریسک کشوري ي پرداخت عدم صدور ضمانت نامه )ز

گذاران خارجی، دو ضمانت نامـه تحـت   هاي خارجی، وزارت امور اقتصادي و دارایی به سرمایهدر راستاي جذب سرمایه  
هاي پروژه از فروش برق به توانیر، در صورت قصـور و عـدم توانـایی تـوانیر در     بدهی) PG(ي پرداخت عنوان ضمانت نامه

هاي پروژه به ارز و خروج ارز از کشـور بـر   تبدیل عایدي ي سیاسی کشور و امکانها ریسک پوشش ها؛ و تضمین بازپرداخت
گذاران داخلی هـیچ  مقابل براي سرمایه در. کند ، صادر می)FIPPA(گذاري خارجی اساس قانون تشویق و حمایت از سرمایه

ي کشـوري  هـا  ریسـک  و پوشـش هاي توانیر  ها در صورت تاخیر در پرداخت هاي مبنی بر تعهد بازپرداخت بدهی ضمانت نام
ي نیروگاهی خصوصـی  ها پروژه گذاري درگذاران داخلی به سرمایهاین موضوع موجب کاهش تمایل سرمایه. گرددصادر نمی

  .گردد می
  
  :ي نیروگاهیها پروژه کردن 13پذیري قانونی براي بانکها محدودیت )ح

براي . باشد مالی آنها از دیگر عوامل بازدارنده میي نیروگاهی و تامینها پروژه پذیر کردنهاي قانونی براي بانکمحدودیت  
تضامین موجـود تنهـا بـراي     يصحبت نشده است، و مسائل بسته BOOهاي اقتصادي چون از قراردادهاي مثال در آیین نامه

                                                   
13- Bankable 
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بـا چـالش   هـا   بانـک  از طرف BOOي ها پروژه ي تضامین لازم برايو تهیهتأمین  شوند، بنابراین تفسیر می BOTقراردادهاي 
  .باشد روبرو می

  
  :ي بالاي ریسک کشوريدرجه )ط

گـذاري مسـتقیم   صـورت سـرمایه  ي نیروگاهی در جهان منابع خـارجی بـه   ها پروژه مالی درتأمین  ترین منابعیکی از مهم  
ي بسـیار  در شرایط کنونی باتوجـه بـه درجـه   . باشد و یا اعطاي وام و تسهیلات به پروژه از منابع خارجی می) FDI(خارجی 

گذاري در ایران ندارد، گذار خارجی تمایل به سرمایههیچ سرمایه) OECDاي پله 7ي از سنجه 6ي رتبه(بالاي ریسک کشور 
 Sovereign(ي دولتـی  ي منابع مالی خود و ضـمانت نامـه  ل به حدي است که حتی دولت ایران نیز با پشتوانهاین عدم تمای

Guarantee ( قادر به جذب منابع مالی از طریق خطوط اعتباري)با توجه بـه  . باشد از منابع خارجی نمی) فاینانس خودگردان
هـاي   ي نیروگاهی در داخـل کشـور بـه منـابع بانـک     ها پروژه لیماتأمین  براي IPPي ها شرکت این موضوع در شرایط کنونی

  .دسترسی ندارند عملا خارجی
  
  :تحریم اقتصادي کشور )ي

ي هـا  شـرکت  ي اخیر مشکلات زیادي را براي کشور وها سال هاي اقتصادي و سیاسی اعمال شده بر علیه ایران درتحریم  
IPP ي ایران، ها پروژه ي مالی جهانی بهها سازمان ها، عدم اعطاي وام از اکثر تجهیزات مورد نیاز براي احداث نیروگاهتأمین  در

-ي ایران، بلوکه کردن سرمایهها پروژه ي خارجی براي مشارکت درها شرکت گذاري خارجی، عدم تمایلکاهش میزان سرمایه

ایرانـی و روي   IPPي هـا  رکتش ـ باشند که باعث انزواي بیشتر جملگی از موضوعاتی می... هاي ایران در خارج از کشور و 
  .  به منابع داخلی گردیده است آنها آوري

  
  :هاي ایرانی خارج از کشور محدودیت بانک )ك

تـأمین   بـراي مثـال در  (آیند  ي نیروگاهی به شمار میها پروژه مالی درتأمین  هاي ایرانی خارج از کشور از منابع مهم بانک  
-نمودهتأمین  صادرات دبی و بانک صادرات لندن بخش اعظم وام تجاري پروژه راي نیروگاه جنوب اصفهان بانک مالی پروژه

باشـد، کـه    مـی ها  بانک چالش اول محدودیت منابع مالی این. باشد ولی استفاده از این منبع نیز داراي دو چالش عمده می) اند
چالش دوم، محدودیت میزان تبادلات . کند نمیي مورد نیاز کفایت ي نیروگاهی با حجم کلان سرمایهها پروژه مالیتأمین  براي

  .گردد باشد که مشمول تحریم اقتصادي علیه ایران می با ایران میها  بانک اقتصادي این
  
  :ايمحدودیت استفاده از منابع مؤسسات بین المللی و منطقه )ل

اري، هیچ یک از مؤسسـات بـین   گذدر شرایط سیاسی کنونی با توجه به ریسک بالاي کشور و عدم امنیت مطلوب سرمایه  
 براي مثال بانک جهانی همکاري خود با ایـران را محـدود بـه   (باشند  گذاري و اعطاي وام به ایران نمیالمللی مایل به سرمایه

اي که در شرایط کنونی دسترسی به آن امکان پذیر تنها منبع بلقوه). کند ي جدیدي را تقبل نمیي قبلی نموده و پروژهها پروژه
درصدي ایران در این بانک امکان پـذیر   9این موضوع نیز بیشتر به علت سهم (است ) IDB(ي اسلامی باشد بانک توسعه یم

چـالش اول میـزان اعطـاي وام بانـک توسـعه اسـلامی       . باشد مالی از این منبع نیز داراي دو چالش عمده میتأمین  ).باشد می
ي نیروگاهی بـا  تواند یک پروژهو نمی. باشد میلیون یورو می 100تا نهایتا  50باشد که معمولا براي صنایع کوچک حداکثر  می

، ایرادات حقوقی در مدل اعطاي وام این بانک IDBهاي  وام چالش دوم استفاده از. گو باشدمیلیون یورو را پاسخ 300حداقل 



         10  
  

 

از جملـه مباحـث حقـوقی انتقـال     (د گیر است که بر مبناي روش بانکداري اسلامی صورت می) همچنین بانک اسلامی دبی(
  ).ي اسلامی در قرارداد اجاره به شرط تملیکمالکیت پروژه به بانک توسعه

  
  :هاي انتشار اوراق قرضه و اوراق قرضه اسلامی چالش )م

ي اسـلامی  باشـد، اوراق قرضـه   ي نیروگـاهی در جهـان دارا مـی   هـا  پـروژه  مالیتأمین  انتشار اوراق قرضه نقش مهمی در  
متاسـفانه تـاکنون در ایـران ایـن اوراق     ). 1جدول (باشد  نیز در کشورهاي مسلمان از مقبولیت بالایی برخوردار می) وكصک(

در ایران (ترین دلیل این امر نبود بسترسازي کافی و نبود متولی فعال در این زمینه بوده است مهم. کاربرد چندانی نداشته است
گري این کار را برعهده گیرد بهتر ي بانکی تولیباشد در صورتی که اگر شبکه بهادار می متولی این کار سازمان بورس و اوراق

ایرانـی در بازارهـاي    IPP يها شرکت يهاي انتشار اوراق قرضه ترین چالشمهم). تواند نسبت به انتشار اوراق اقدام نمایدمی
ي ایرانی از مؤسسـات  ها شرکت بندي رتبه. باشد ي ایرانی میها شرکت المللیبندي بینالمللی خارج از کشور نیز، نبود رتبهبین

باشـد، و مؤسسـات ارزیـاب بـراي      هاي زیادي مواجه مـی  نیز در شرایط کنونی با چالش) Fitchو  S&P ،Moody’s(معتبر 
  .تمایل کمی دارند) به دلایل تحریمی(ي ایرانی ها شرکت بنديارزیابی و رتبه

  
  ).1386مرکز تحقیقات شرکت کارگزاري رضوي، : مآخذ(ظر میزان انتشار اوراق صکوك جایگاه کشورها از ن -1جدول 

  
  سایر  کویت  انگلستان  پاکستان  عربستان  قطر  مالزي  بحرین  امارات  کشور صادر کننده

  M$(  7,085  2,258  1,206  970  818  734  314  250  1855(مبلغ انتشار 
  %11,8  %1,6  %2،0  %4،7  %5,2  %6,2  %7,7  %14,4  %45,0  )درصد(نسبت 

  
  :عدم بلوغ بازارهاي مالی ایران )ن

 به آنها هدایت و حتی خارجی و داخلی مالی منابع آوريجمع براي جایگاه ترینمهم کشور یک در مالی ابزارهاي و بازارها  

 هـر  در جامعـه  هـاي سـرگردان   سـرمایه  آوري براي جمـع  داخلی منابع ترینمهم از یکی. باشد پروژه می گذارانسرمایه سوي

 ماننـد  ابزارهـایی  کمک به و مالی بازارهاي در مدت بلند مالی تامینعنوان منبع به سرمایه بازار .باشد سرمایه می بازار کشوري

به  مدت بلند يگذار سرمایه نیازهاي مسیر در را جامعه در موجود اندازپس منابع بهادار، اوراق و سایر قرضه اوراق سهام، انواع
  .اندازد میجریان 

 واحدهاي و مؤسسات و متکی است بانکی نظام به مالی بازارهاي ساختار ایران مشخص گردید در گرفته؛ انجام هايبررسی با

 اسـتفاده  تـر کم بانکی نظام به نسبت سرمایه بازار از کرده وتأمین  بانکی منابع از را خود داخلی مالی نیازهاي تجاري و تولیدي
 آن کـار  گـردش  هرچنـد  نیسـت؛  بالایی برخـوردار  نقدینگی درجه از کشور بهادار اوراق بورس بازار دیگر طرف از .شود می

 گسـترده  و یافتـه  تکامل بازاري را آن تواننمی پیشرفته سایر کشورهاي با مقایسه در متاسفانه ولی است یافته بیشتري سرعت

  . نامید
    
  موردکاوي نیروگاه گازي توس -4

همراه  ISOمگاوات در شرایط  954واحد گازي به ظرفیت تقریبی  6مشتمل بر ) فردوسی(نیروگاه گازي سیکل باز توس   
ي مشهد به قوچان، با مشخصات ذیل احداث گردیـده  کیلومتري شمال غربی مشهد، در جاده 19کیلو ولت، در  400با پست 
  :است
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) درصـد  9(؛ )صـبا (گذاري صنایع برق و آب و شرکت سرمایه) درصد 91(داران شرکت پروژه مشارکتی از شرکت مپنا سهام
 1,4برابـر  ) DSCR(و نسـبت پوشـش بازپرداخـت بـدهی      30بـه   70مالی پـروژه  تأمین  نسبت بدهی به آورده در. باشد می
آلمـان   BL- Bankبانک عامل پروژه، بانـک تجـارت و بانـک وام دهنـده     . باشد ي بازپرداخت وام، ده ساله میدوره. باشد می
 سـاختار . باشـد  ي ارزي وزارت نیـرو مـی  مالی این پروژه به صورت فاینانس خودگردان از محل سـهمیه تأمین  رویکرد. است

  .نشان داده شده است) 2(مالی نیروگاه گازي توس در شکل تأمین 
    
  رویکرد فاینانس خودگردان -5

مالی را تحت عنوان فاینانس خـودگردان، معرفـی   تأمین  کنیکي اقتصادي نوع جدیدي از تي سوم توسعهدولت در برنامه  
ي هـا  روش مـالی، کـه از  تأمین  در این روش. اي بودمالی پروژهتأمین  مالی دولتی و تکنیکتأمین  هاينمود که داراي ویژگی

 ـ   شود می مالی ترکیبی شمردهتأمین  يزیرمجموعه ر عهـده  ، بخش دولتی تضمین بازپرداخت تعهـدات بخـش خصوصـی را، ب
اي بخش دولتی هیچ ریسکی را از عدم توانایی بخـش خصوصـی، تقبـل    مالی پروژهتأمین  گیرد، در صورتی که در تکنیک می
  .کندنمی

  
  ي نیروگاه گازي توسمالی پروژهتأمین  مدل - 2شکل 

      
باز پرداخت اقساط تسهیلات،  در روش فاینانس خودگردان، طرح یا شرکت دریافت کننده اعتبار باید توانایی صدور کالا براي

اي در یکـدیگر تلفیـق    اي از سـاختارهاي قـراردادي بـه گونـه     در فاینانس خودگردان، مجموعه. به صورت ارز، را داشته باشد
ي اصل زیربنایی و مشخصه. دهندگان در مورد بازپرداخت اعتبارات فراهم سازدشوند که اطمینان خاطر لازم را براي اعتبار می

بـدون  (اعتبار صرفاً به اتکا دارایی و اموال پروژه و نقدینگی و عواید حاصل از پـروژه  تأمین  خودگردان آن است که فاینانس
در تئوري به این صورت تعریف شده است ولی در اجراي واقعی بیشتر بـر اعتبـار   (گیرد  انجام می) گذار پروژه اتکا به سرمایه
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که در عمل موارد بسیار معدودي، فاینانس خـود گـردان بـدون هـیچ گونـه اتکـا بـه        باید توجه داشت ). بانی پروژه اتکا دارد
پـذیري اقتصـادي و مـالی پـروژه، توجـه      پذیرد و میزان اتکا به شرایط و عوامل گوناگون، نظیر توجیه گذاران انجام می سرمایه

همچنین خریداران محصول پـروژه بسـتگی    و نوع قرارداد پیمانکاري و  صاحبان پروژه، اعتبار و صلاحیت پیمانکاران، شرایط
انداز عرضه و تقاضاي کالاي مذکور، و این که خریداران آن چه کسانی هستند  همچنین نوع و ماهیت محصولات، چشم. دارد

از اهمیـت بـالاي   ...) طول دوره و شرایط قرارداد، مبـانی قیمـت و   (و تحت چه شرایطی این محصول خریداري خواهد شد، 
ي تولیدي و صنعتی بخش دولتـی و غیردولتـی در کشـورمان    ها طرح فاینانس خودگردان که به منظور اجراي. ستبرخوردار ا
ي و مؤسسات مالی خارجی در دو مرحله ها بانک بین سیستم بانکی کشور ومارود، از طریق انعقاد خطوط اعتباري فیبکار می

گردد و در مرحله  نامه کلی، خط اعتباري منعقد می داد و صدور ضمانتدر مرحله نخست با انعقاد قرار. گردد عملیاتی اجرا می
ي مورد نظر ها طرح مالیتأمین  هاي فرعی نسبت به و انعقاد قرارداد فرعی و صدور ضمانت نامه ها طرح دوم با معرفی موردي

  . گردد اقدام می
    
  بررسی ساختار فاینانس خودگردان -6

باشـد   از طریق رویکرد فاینانس خودگردان داراي پنج سطح یا فصل مشترك مختلف می ي نیروگاهیها پروژه مالیتأمین    
  :اند از که عبارت). 3شکل (
  ي اعتبار؛کنندهتأمین  فصل مشترك وزارت امور اقتصادي و دارایی و بانک خارجی: سطح اول -

گذاري از امکانات مالی  ي سرمایهها پروژه ي مجریانسطح اول به منظور ایجاد یک خط اعتباري و بستر مناسب جهت استفاده
  :باشد می صفحه بعدسطح اول شامل مراحل عملیاتی . پذیرد کشورهاي اعتبار دهنده انجام می

  
  )نیروگاه توس(مالی در رویکرد فاینانس خودگردان تأمین  ساختار - 3شکل 

 

  
  
ضمن تشریح شرایط موجود در کشور، شرایط اولیه  ابتدا بانک مرکزي با کارگزاران بانکی کشورهاي هدف تماس گرفته و -1

  نماید؛ را به آنها اعلام می
نویس پیشنهادي را به بانک مرکزي ارسال  اي از پیش مالی نسخهتأمین  ي کارگزار پس از توافق به عقد قراردادهايها بانک -2

  نمایند؛ می
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می ایران نسبت به انعقاد قرارداد مـالی بـا بانـک    سیستم بانکی کشور با هماهنگی و مدیریت بانک مرکزي جمهوري اسلا -3
  نماید؛ خارجی اقدام می

هـاي دوره تـنفس، دوره    ي بهـره و سـایر هزینـه   این قراردادها حاوي شرایط اعتبار اعطایی از جمله میزان اعتبـار، هزینـه   -4
  باشد؛ بازپرداخت، تعداد اقساط و شرایط حل اختلاف می

به شیوه فاینانس خودگردان، وزارت امور اقتصادي و دارایی به عنوان نماینده دولت و بر اساس  در کلیه قراردادهاي منعقد -5
نامـه   نامه مربوطه مجاز بـه صـدور ضـمانت   قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی و آئین) 85(مفاد ماده 

شور و اعتبار دهنده خارجی، مـذاکرات مربوطـه بـه    لذا در طی مرحله انجام مذاکرات فی ما بین سیستم بانکی ک. باشد می
  گردد؛ نامه کلی نیز ما بین وزارت امور اقتصادي و دارایی و اعتبار دهنده خارجی آغاز می متن ضمانت

پس از انعقاد قرارداد مالی فوق الاشاره و دریافت آن از طریق بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، وزارت امور اقتصادي  -6
  نماید؛ ي کلی اقدام میی نسبت به صدور ضمانت نامهو دارای

  .نامه، خط اعتباري مورد نظر منعقد و قابل استفاده خواهد بود پس از صدور این ضمانت  
  فصل مشترك بین شرکت پروژه و وزارت نیرو؛ :سطح دوم -

  . کند ي مورد نظر اعلام میخانه به پروژهي ارزي وزارتدر این سطح وزارت نیرو موافقت خود را از تخصیص سهمیه  
  ي اعتبار و بانک عامل؛کنندهتأمین  فصل مشترك بین بانک خارجی :سطح سوم -

بـدون  (ي خـارجی  تامین مالی از طریق رویکرد فاینانس خودگردان در سطح سوم، براساس توافق دولت با اعتبـار دهنـده    
در این مرحلـه  . گیرد صورت می) Sovereign Guarantee(لتی با اتکا بر تضمین دو) ي مورد نظرهاي پروژهتوجه به ویژگی

ي بهـره و  ، شرایط اعتبار اعطایی، از جمله میزان اعتبار، هزینهشود می که تحت عنوان گشایش خط اعتباري فرعی نیز شناخته
سـطح  (قـرارداد کلـی   ي بازپرداخت، تعداد اقساط و شرایط حل اختلاف مطابق هاي متعلقه در دوران تنفس، دورهسایر هزینه

کنـد و تنهـا بـه    در این رویکرد بانک خارجی ارتباطی با پروژه و سودآوري آن نداشته و پروژه را ارزیابی نمـی . باشد می) اول
  دهد اتکاي تضامین دولتی منابع مالی را در اختیار بانک عامل قرار می

  فصل مشترك بین بانک عامل و شرکت پروژه؛ :سطح چهارم -
سنجی فنـی و اقتصـادي پـروژه و    کند و پس از ارزیابی امکان مالی عمل میتأمین  ح بانک عامل به عنوان منبعدر این سط  

ي خـارجی، از طریـق گشـایش اعتبـار اسـنادي      ي نقدي آن، منابع مالی را با انعقاد قراردادي با اعتبار دهنـده ها جریان ارزیابی
)LC(باشـد   اي مـی مالی پروژهمالی در این سطح مشابه ساختار تامینتامین ساختار. دهد ، در اختیار شرکت پروژه قرار می)  بـا

سنجی پروژه و اتکا بر جریـان نقـدي پـروژه    و ارزیابی امکان) SPV(اي، تشکیل شرکت تک منظوره توجه به نوع وام پروژه
و ) به جـاي شـرکت پـروژه   (روژه ي تضامین درخواستی بانک عامل از بانی پ، ولی با توجه به بسته)براي بازپرداخت تعهدات

ي ، ارزیابی تعهدات بانیان و سـهامداران پـروژه در محاسـبه   )بیش از پوشش کامل مبلغ وام(هاي مورد درخواست حجم وثیقه
مالی در ایـن سـطح   تأمین  ؛ تکنیک)ايروش ترازنامه(ي بانک عامل در اعطاي وام به شرکت پروژه هاي کفایت سرمایه نسبت

  .باشد مالی ساخت یافته میتأمین  ايهداراي ویژگی
  .فصل مشترك بین بانک عامل و وزارت امور اقتصادي و دارایی :سطح پنجم -

باشد، به عبارت  ي بانک عامل میدر رویکرد فاینانس خودگردان مسؤلیت کامل بازپرداخت تعهدات شرکت پروژه بر عهده  
ل منتقل شده است، که این موضوع از طریـق دریافـت وثـایق از    دیگر ریسک بازپرداخت تعهدات شرکت پروژه به بانک عام

 . گردد شرکت پروژه توسط بانک عامل ارضا می
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  هاي فاینانس خودگردان ها و چالشویژگی -7
باشد کـه ایـن نـوع رویکـرد را از      ها میي نیروگاهی به روش فاینانس خودگردان داراي برخی ویژگیها پروژه تامین مالی  

ي هاي رویکرد فاینانس خودگردان که از موردکاوي پروژه ها و چالشاهم ویژگی. کند مالی متمایز میتأمین  دیگررویکردهاي 
ي اعتبار بدست آمـده  کنندههاي نیمه ساختار یافته از عوامل اجراي پروژه و عوامل تامیننیروگاه گازي توس و انجام مصاحبه

  :باشد است به شرح ذیل می
ي توس، در مورد پروژه( شود می ي تجهیزات منعقدهاي صادراتی کشورهاي صادرکنندهدان به اتکاي بیمهفاینانس خودگر -1

ي اعتبـار تهیـه   کننـده تأمین  درصد از تجهیزات پروژه از کشور 85، و باید در حدود )هاي صادراتی شرکت زیمنسواحد
ارد، و به نوعی در راستاي ترغیب واردات تجهیزات در نتیجه این روش با قانون حمایت از ساخت داخل منافات د. گردد

  .باشد می) شود می که در ایران نیز تولید(
تـأمین   نماینـد، ممکـن اسـت از تکنـولژي مناسـب بـراي      کشورهایی که اقدام به قبول انعقاد خطوط اعتباري با کشور می -2

هاي ممکن در تري نسبت به گزینهت رقابتی پایینتجهیزات نیروگاهی برخوردار نباشتد، و یا تجهیزات تولیدي آنها از مزی
  .کشورهاي دیگر برخوردار باشند

در مورد نیروگـاه تـوس متکـی بـه     (باشد  ها میي ارزي وزارت خانهمالی متکی به سهمیهتأمین  با توجه به اینکه این نوع -3
تري نسبت به نیازهـاي بخـش خصوصـی    خانه داراي اولویت بالا، لذا نیازهاي درونی وزارت)ي ارزي وزارت نیروسهمیه
  .باشد می

، گشایش خطوط اعتبـاري جدیـد   OECDدر ارزیابی  6به  4با توجه به افزایش درجه ریسک کشوري ایران، از شاخص  -4
فاقـد تجـارب کـافی و تکنـولژي مناسـب در سـاخت       عمـدتاً   تنها به برخی از کشورهاي معین محدود گردیده است، که

  .باشند تجهیزات نیروگاهی می
تـأمین   ها موجب گردیـده خانهي ارزي وزارتهاي اداري فاینانس خودگردان از سهمیهطولانی بودن فرایند داخلی و رویه -5

  .بر باشدمالی در این رویکرد بسیار زمان
بـه بانـک    باشد، به عبارت دیگر ریسک بازپرداخـت  ي بانک عامل میدر این رویکرد، تعهدات بازپرداخت پروژه بر عهداه -6

این امر موجب گردیده بانک عامل در ارزیابی پروژه، بـا وسـواس زیـادي رفتـار نمـوده و وثـایق       . عامل منتقل شده است
  ).برابر مبلغ وام دریافتی 1,5 گاها تا(سنگینی از وام گیرنده اخذ نماید 

بـه بخـش    هـا  پروژه مالیتأمین  بارانتقال ( در این رویکرد با توجه به یکی از اهداف خصوصی سازي صنعت برق کشور  -7
باشد، و وزارت امور اقتصادي و دارایی با  ي بخش دولتی میمالی پروژه بر عهدهتأمین  ، عملا بار مالی ناشی از)خصوصی

  .کند مالی اقدام میتأمین  ي دولتی بهصدور ضمانت نامه
که یک کـار  (ي نیروگاهی ها پروژه سنجی و سودآوريهاي عامل از تخصص کافی در ارزیابی امکان با توجه به اینکه بانک -8

  .باشد غالبا با مشکل مواجه می ها پروژه سنجیباشند، لذا روند ارزیابی و امکان برخوردار نمی) تخصصی است
 گـري مناسـبی در  ايي اعتبار معمولا از حرفهکنندههاي تامین از طرف دیگر یکی از مزایاي این رویکرد این است که بانک -9

هاي پروژه از بانک خارجی به بانـک   اي موجب تسهیل پرداختاین کلاس حرفه. باشندبرخوردار می ها پروژه مالیتأمین 
  .گردد عامل می
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هاي دوره تنفس، دوره بازپرداخت، تعداد اقساط و  ي بهره و سایر هزینهشرایط اعتبار اعطایی از جمله میزان اعتبار، هزینه -10
باشـد،   هـاي پـروژه مـی   در نتیجه، متمایز از ویژگی. گردد ر قرارداد اعتباري کلی توافق و مصوب میشرایط حل اختلاف د

  .مالی تاثیر نداردتأمین  ي مختص پروژه در شرایطها ریسک بنابراین
 را ي دولتی صادر شده از طرف وزارت امور اقتصادي و دارایی پـروژه کننده، به اتکاي ضمانت نامهتأمین  بانک خارجی -11

هاي پروژه، به عبارت دیگر در اعطاي وام پـروژه را ارزیـابی   ي نقدي و عایديها جریان کند و نه به اتکاي مالی میتأمین 
  .کندنمی

  
  گیرينتیجه -8

هاي دولت بـوده کـه عمـدتاً در قالـب      هاي نیروگاهی خصوصی در چند سال اخیر وابسته به حمایت رویکرد تأمین مالی پروژه  
گـذاري خـارجی   و قانون تشویق و حمایت از سـرمایه ) Payment Guarantee(ي تضامین پرداخت دولتی در ارائههاي حمایت

)FIPPA (هاي دولت در تأمین منابع مالی ویا از طریق مساعدت)   در قالب فاینانس خودگردان یا استفاده از منابع حسـاب ذخیـره
تمایل منابع خـارجی در تـأمین   ) OECDدر ارزیابی (یسک کشوري ایران ي ربا توجه به افزایش رتبه. صورت گرفته است) ارزي

 IPPهاي  کاهش یافته و بیش از پیش شرکت) گذاري مورد نیاز با توجه به حجم بالاي سرمایه(هاي نیروگاهی خصوصی  مالی پروژه
  .را به منابع دولتی وابسته کرده است

هاي مـالی و قـانونی منـابع داخلـی از      ک بالاي کشوري ایران، محدودیتهاي تحقیق مشخص کرد که تحریم اقتصادي و ریس یافته
  .باشد می) PPP(هاي نیروگاهی در مشارکت بخش خصوصی و دولتی  هاي تأمین مالی پروژه مهمترین چالش

ین مـالی  از طریـق ترکیـب تـأم   (هاي زیرساخت  ي سوم توسعه براي تسهیل تأمین مالی پروژهرویکرد فاینانس خودگردان در برنامه
خودگردان در پنج سطح مـورد   سهاي رویکرد فاینان در این تحقیق ویژگی. شکل گرفت) دولتی و تکنیک تأمین مالی ساخت یافته

هاي مطرح شده در این رویکرد، ساختار تأمین مالی به صورت تکنیک تـأمین مـالی ترکیبـی     با توجه به ویژگی. بررسی قرار گرفت
ها، عملا اهداف مورد نظر از خصوصی سازي  جه به انتقال بار تأمین مالی بر دولت در تأمین مالی پروژهاز طرف دیگر با تو. باشد می

ي حاصل نشده است، و هنوز مسئولیت تأمین منابع مالی به طور غیر مستقیم بر عهده) در بخش تأمین مالی(هاي تولید برق  نیروگاه
  .باشد دولت می

. ي رویکرد ارزیابی گردیدهاي عمدهها و ویژگی هاي نیروگاهی، چالش هاي پروژهان با مشخصهاز دیدگاه مناسبت فاینانس خودگرد
) هـاي نیروگـاهی   به ویژه پـروژه (هاي تأمین مالی شده  هاي پروژهها، رویکرد فاینانس خودگردان به ویژگیبا توجه به این مشخصه

هـاي صـادراتی    از طرف دیگر این رویکرد بر بیمه. باشد ي منابع مینندهتوجه نداشته و وابسته به توافق کلی دولت با بانک تأمین ک
درصد از مبلغ وام به خریـد از کشـور    85بایست  همچنین در تأمین تجهیزات می. باشد ي تجهیزات متکی میکشورهاي صادرکننده

-منافات دارد و به نوعی محدود کنندهها  درصد ساخت داخل نیروگاه 51ي تسهیلات تخصیص یابد، که با قانون حداقل اعطا کننده

  .باشد ي ساخت داخل می
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