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چکیده
تأمین مالی پروژه‏های زیربنای با روش مشارکت‏های عمومی و خصوصی، به دلایل ریسک و عدم قطعیت 
بالا، بلند مدت بودن قراردادها، برگش��ت‌ناپذیری سرمایه‏گذاری‏ها، و وجود ذی‏نفعان مختلف باانگیزه‌ها 

و اهداف متفاوت همواره پیچیده و چالش‌برانگیز اس��ت. نحوه تأمین مالی طرح‏های سرمایه‏گذاری یکی 

از مسائل پیش روی سرمایه‏گذاران در مراحل مختلف طرحها است. ‌سرمایه‌گذاران در طرحهایی شرکت 

می‌کنند که نرخ بازده پروژه حداقل بیشتر از هزینه موزون سرمایه باشد. 

قرارداده��ای س��اخت، بهره‌ب��رداری و انتق��ال )BOT( به عنوان یکی از روش��های موردتوج��ه بخش دولتی 

در واگ��ذاری پروژه‌های زیرس��اختی می‌باش��د. از ویژگی بارز ای��ن واگذاریها انتقال بار تأمین مالی و بخش��ی از 

 ،BOT ریس��ک‌های تجاری به بخش خصوصی می‌باشد. یکی از ابزارهای تأمین مالی مورداستفاده درپروژه‌های

اوراق قابل تبدیل به س��هام می‌باشد. از ویژگی این نوع تأمین مالی انعطاف‌پذیری و جذابیت برای ‌سرمایه‌گذاران 

به جهت دارا بودن اختیار تبدیل اوراق به س��هام برای مش��ارکت درمازاد سود می‌باشد. داشتن اختیار برای تبدیل 

اوراق به س��هام در این نوع از روش تأمین مالی س��اختار س��رمایه را ازحالت قطعی به پویا تبدیل می‌کند، دراین 

مقاله، با استفاده از برنامه‌ریزی پویای احتمالی وروش حداقل مربعات شبیه‌سازی مونتکارلو ساختار سرمایه بهینه 

تحت ش��رایط عدم قطعیت برای تأمین مالی ازطریق اوراق قابل تبدیل بررس��ی می‌شود و الگوریتمی برای تعیین 

زمان بهینه تبدیل اوراق به س��هام ارائه ش��ده اس��ت. نتایج پیاده‌س��ازی مدل بر روی داده‏های یکی ازنیروگاه‌‌های 

حرارتی ش��رکت مپنا نشان می‌دهد که اس��تفاده از اوراق قابل تبدیل بانرخ تبدیل مناسب هزینه موزون سرمایه را 
کاهش می‌دهد و در حالت بهینه ترکیب تأمین مالی موجب افزایش ارزش فعلی خالص پروژه می‌شود.
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1- مقدمه
رشد جمعیت و نیاز به سرمایه‌گذاری‌های هنگفت در پروژه‌های زیرساخت، و محدودیت‌های بودجه بخش 

دولتی مش��ارکت‏های عمومی و خصوصی را به عنوان یک اس��تراتژی اساسی برای توسعه زیرساختها در دو 

دهه گذش��ته تبدیل کرده است. روش تأمین مالی س��اخت، بهره‌برداری، و انتقال )1BOT( و مشتقات آن از 

ش��کل‏های رایج مشارکتهای عمومی و خصوصی می‌باش��د. از مهمترین ویژگی‌های این نوع از واگذاری‌ها 

انتق��ال بار تأمین مالی و عمده ریس��ک‌های پروژه به بخش خصوصی می‌باش��د. تأمین مالی پروژه عبارت 

اس��ت از ایجاد ترکیبی از اس��تقراض، سهم آورده و سهام ممتازه یا دیون ثانویه به نحوی که علاوه بر تأمین 

تضمین‌های مطمئن استفاده از منابع مالی را بهینه نماید ]2[.

پروژه‌هایی که با رویکرد مشارکت‌های عمومی و خصوصی توسعه داده می‌شوند از عدم قطعیت بالایی 

برخوردار هس��تند در چنین ش��رایطی به دلیل ریس��ک بالای پ��روژه وام‌دهندگان وام کمت��ری را با نرخ‌های 

بیشتری در اختیار ‌سرمایه‌گذاران قرار می‏دهند و این باعث افزایش هزینه موزون سرمایه کل پروژه می‌شود. 

در این حالت مقدار مورد انتظار از نرخ بازگشت کمتر از نرخ بازده می‌شود و پروژه‌‌ها همواره با شکست مواجه 

خواهند شد ]3[.

فارغ از بازارهای پولی که بانک‌ها آن را تشکیل می‌دهند، ‌سرمایه‌گذارانی هستند که با هدف کسب سود 

ب��ه تأمین مالی ش��رکت‌ها می‌پردازند. این ‌س��رمایه‌گذاران بصورت ابزارهای تأمین مال��ی میانه2 در پروژه‌‌ها 

مش��ارکت می‌نمایند. امروزه با کاهش وام‌های داخلی و و عدم تمایل بانک‌ها به اعطای وام در ش��رایط عدم 

قطعی��ت، تأمین مالی میان��ه به ویژه اوراق قابل تبدیل به جهت ویژگ��ی انعطاف‌پذیری برای وام‌دهندگان و 

وام‌گیرندگان، کاهش هزینه‌های تأمین مالی، و جذابیت این نوع روش تأمین مالی برای ‌سرمایه‌گذاران برای 

داشتن اختیار مشارکت در سود پروژه با تبدیل اوراق به سهام این نوع تأمین مالی را به یکی از ابزارهای مؤثر 

تأمین نقدینگی برای شرکت‌های خصوصی تبدیل کرده است]1[. 

در ای��ن می��ان یک��ی از چالش‌های بخش خصوص��ی پیدا کردن ترکیب بهینه س��اختار س��رمایه از منابع 

مالی بدهی، آورده و ابزارهای تأمین مالی میانه ش��امل بدهی ثانویه3، اوراق قابل تبدیل4 و س��هام ترجیهی5 

می‌باشد. اگر ‌سرمایه‌گذاران به صورت بدهی ثانویه یا سهام ترجیهی در پروژه مشارکت نمایند در آن صورت 

باز س��اختار س��رمایه قطعی برای تعیین بهینه ترکیب منابع مالی کاربرد دارد. از طرفی دارندگان اوراق قابل 

تبدی��ل ای��ن اختیار را دارن��د که اوراق خود را با یک ادعای ش��رطی به س��هام تبدیل کنند و بتوانند در س��ود 

1. Built Operate Transfer

2. Mezzanine Finance

3. Subordinated debt

4. convertible bond

5. Preferred equity
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پروژه س��هیم باش��ند. این ویژگی باعث می‌شود که ساختار سرمایه به صورت پویا باشد، و در چنین شرایطی 

مدل‌های توسعه یافته برای تعیین ترکیب بهینه تأمین مالی بصورت قطعی را نمی‌توان بکار برد ]4[.

2- مرور ادبیات
مدل‌های مالی مختلفی برای ساختار سرمایه توسط محققان توسعه داده شده است که عبارتند از:

چان��ک و چ��ن )2001( مدلی را برای ارزیابی پیش��نهادهای مالی بخش خصوص��ی در مرحله مناقصه 

توس��عه داده‌اند، در این مدل معیار س��نجش مالی دوره بازگش��ت سرمایه اس��ت. همچنین آنها اثرات سطح 

آورده را بر روی پیش��نهادهای مالی بررس��ی کرده‏اند نتایج حاصل از این تحقیق به این شکل است که سطح 

آورده به عنوان عامل اساسی در انتخاب بخش خصوصی در فرآیند مناقصه می‌باشد ]5[. 

هو و لیو )2002( مدلی را برای ارزیابی سطح آورده بهینه در قراردادهای مشارکت عمومی و خصوصی 

توس��عه داده‌اند، در این مدل تأثیر ضمانت‌های دولت بر روی بدهی بررس��ی ش��ده اس��ت آنها به این نتیجه 

رس��یده‌اند ک��ه با تضمین‌های دولت ب��رای وام بخش خصوصی می‌تواند س��طح وام را افزایش دهد و به این 

ترتیب هزینه کل سرمایه کاهش می‌یابد ]6[. 

باکاتجان و همکاران )2003( مدل مالی را با بکارگیری تکنیک برنامه‌ریزی خطی برای ماکسیمم کردن 

نرخ بازگشت داخلی برای بهینه کردن سطح آورده ارائه داده‌اند. نتایج بدست آمده بیانگر آن است که هزینه 

کل پروژه نسبت عکس با سطح آورده دارد بطوریکه با افزایش سطح آورده هزینه کل پروژه کاهش می‌یابد و 

همچنین ارزش فعلی خالص پروژه و نرخ بازگشت داخلی نسبت مستقیم با سطح بدهی دارند به این صورت 

که با افزایش س��طح وام ارزش فعلی خالص پروژه افزایش می‌یابد و همچنین نرخ پوشش خدمات بدهی به 

عنوان مهمترین محدودیت در ساختار سرمایه پروژه می‌باشد ]7[.

زانک )2005( یک چارچوب شبیه‌س��ازی را برای تعیین س��اختار س��رمایه بهینه توسعه داده است. این 

مدل در شرایط عدم قطعیت در مرحله ساخت برای متغیرهای زمان ساخت پروژه، هزینه ساخت و بهره وام 

و همچنین ریس��کهای اقتصادی، تغییرات نرخ ارز، هزینه‌های دوره بهره‌برداری، تقاضا و قیمت بازار برای 

محصول پروژه بررس��ی شده است. هدف در این مدل پیدا کردن سطح سرمایه بهینه با حداکثر کردن ارزش 

فعلی خالص پروژه می‌باشد ]8[. 

اس�الم و محمد )2009( مدلی را برای حداکثر کردن ارزش فعلی خالص پروژه برای پیدا کردن س��طح 

سرمایه مناسب با استفاده از الگوریتم ژنتیک و منطق فازی توسعه داده‌اند. این مدل برای پروژه نیروگاهی 

در ش��رایط اطمینان و عدم اطمینان بکار برده ش��ده است نتایج تحقیق نشان می‌دهد که عدم قطعیت پروژه 

ساختار سرمایه بهینه را تغییر می‌دهد بطوریکه در شرایط عدم قطعیت سطح آورده بیشتر از شرایط اطمینان 

در حالت بهینه می‌باشد ]9[.

ی��ن و همکاران )2009( مدلی را برای س��اختار س��رمایه بهینه با اس��تفاده از شبیه‌س��ازی مونت‌کارلو و 
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الگوریتم ژنتیک چند هدفه برای بهینه کردن س��طح س��رمایه در جهت افزایش ارزش فعلی خالص توس��عه 

داده‌اند آنها به این نتیجه رسیده‌اند که مطلوبیت سهامداران با افزایش سطح آورده کاهش می‌یابد و برعکس 

مطلوبیت وام‌دهندگان با افزایس سطح آورده بیشتر می‏شود ]10[. 

آیر و همکاران )2011( مدلی را برای تعیین س��اختار سرمایه بهینه و حداکثر کردن پتانسیل برنده شدن 

در مناقصه ارائه کرده‏اند. متغیرهای مسأله‏ کمک هزینه دولتی و سطح آورده و سطح بدهی می‌باشد. در این 

مدل هدف حداکثر کردن ارزش فعلی خالص و حداقل کردن کمک هزینه دولتی برای برنده شدن در مناقصه 

می‌باش��د که با اس��تفاده از الگوریتم ژنتیک مدل بهینه سازی ش��ده است نتایج تحقیق نشان می‌دهد که نرخ 

بازگشت داخلی و نرخ پوشش خدمات بدهی تابعی غیرخطی از سطح آورده می‌باشد، و نرخ پوشش خدمات 

بدهی محدودیت اصلی برای ساختار سرمایه بهینه در قراردادهای BOT می‏باشد ]11[.

در بسیاری از مواقع بنابه شرایط بازار و اختلاف میان وام‌دهندگان و وام‌گیرندگان ممکن است که هزینه 

س��رمایه بیشتر از مقدار واقعی باش��د، در چنین شرایطی شکافی برای تأمین مالی میان سطح آورده و سطح 

بدهی ایجاد می‌ش��ود و این موجب می‏ش��ود که هزینه سرمایه بیشتر از هزینه نهایی گردد. یکی از ابزارهای 

تأمین مالی که در بس��یاری از کش��ورها مورد اس��تفاده قرار می‏گیرد تأمین مالی میانه می‌باش��د. تبعی بودن 

بازپرداخت در تأمین مالی میانه، وام‌دهندگان س��نتی را که از اولویت بیش��تری در بازپرداخت برخوردارند به 

اعطای وام با مبالغ کمتر در هر معامله قادر می‌س��ازد، از این طریق ریس��ک وام‌دهندگان کمتر می‌ش��ود و از 

سوی دیگر نرخ پوشش خدمات بدهی برای وام افزایش می‌یابد ]1[.

یک��ی از مناب��ع تأمین مالی میانه، اوراق قابل تبدیل می‌باش��د، در این ن��وع از روش تأمین مالی دارنده 

اوراق این حق را دارد )نه اجبار( که در زمان تعیین شده اوراق خود را از حالت بدهی به سهام تبدیل کند. این 

ویژگی اوراق از دو جهت می‌تواند برای ‌س��رمایه‌گذاران و دارندگان اوراق س��ودمند باش��د اولًا دارنده اوراق با 

تبدیل اوراق به سهام می‌تواند در شرایطی که سود پروژه‏ها افزایش می‌یابد بتواند به عنوان سهامدار از سود 

بهره‌مند شود. ثانیاً ‌سرمایه‌گذاران با استفاده از این شیوه تأمین مالی هزینه کل سرمایه را کاهش می‌دهند. 

در پروژه‌هایی که با روش BOT توسعه داده می‌شوند تعیین ساختار سرمایه بهینه می‌تواند نقش اساسی 

در موفقیت پروژه‌‌ها داش��ته باشد. با توجه به چالش‌های تأمین مالی پروژه‌های BOT که هزینه‌های زیادی 

برای ساخت پروژه مورد نیاز است، سؤال‏های زیر مطرح می‌باشد.

1- ترکیب بهینه ساختار سرمایه برای پروژه‌های BOT‏ کدام است؟

2- آیا اوراق قابل تبدیل، هزینه موزون سرمایه را در ساختار سرمایه بهینه کاهش می‌دهد؟

3- آیا اوراق قابل تبدیل ارزش فعلی خالص پروژه را افزایش می‌دهد؟

با توجه به مطالب بیان ش��ده، بررس��ی ساختار س��رمایه و هزینه تأمین منابع مالی و شرایط بهینگی آن 

ب��ا محدودیت‌ه��ای تأمین مالی برای اتخاذ تصمیم‌های لازم برای مدیران مالی و س��هامداران در راس��تای 

افزایش س��ودآوری و ثروت، ضروری می‌باش��د. در این مقاله با استفاده برنامه‏ریزی پویای احتمالی ساختار 
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س��رمایه بهینه با اس��تفاده از منابع تأمین مال��ی بدهی، آورده و اوراق قابل تبدی��ل در دو حالت قطعی و پویا 

بررسی شده است. 

3- روش تحقیق
بهینه بودن س��اختار س��رمایه در این مقاله از طریق مقایسه دو شیوه تأمین مالی بدون اوراق قابل تبدیل و با 

اوراق قابل تبدیل و تأثیر آن بر روی هزینه سرمایه و ارزش فعلی خالص سنجیده می‌شود.

4- ساختار سرمایه قطعی
برای پیدا کردن ترکیب بهینه س��طح آورده و س��طح بدهی در ش��رایط عدم اطمینان فرضهایی در نظر گرفته 

شده است که عبارتند از:

1- همه جریان نقدینگی خالص به سهامداران پرداخت می‌شود. 

2- دو نوع ابزار تأمین مالی )آورده و بدهی( ساختار سرمایه را تشکیل می‌دهد.

3- هزینه آورده )re( برای همه سهامداران مقدار یکسانی است.

4- نرخ تنزیل پروژه )r( توسط هزینه میانگین وزنی سرمایه )WACC( بصورت زیر محاسبه می‌شود.

r = LE.re + LD.rd 	)1(
5- جریان نقدینگی قبل از بهره و مالیات )EBIT( دارای عدم قطعیت می‌باشد.

در رابطه بالا پارامترهای LD، LE و rd، به ترتیب عبارتند از سطح آورده، سطح بدهی و هزینه بدهی. 

با فرض اینکه پروژه به مدت سال به بخش خصوصی واگذار شود. بطوریکه دوره ساخت TC و مدت دوره 

بهره‌برداری TP باشد در اینصورت هزینه کل پروژه از روابط زیر به‌دست می‌آید.

Cp = Σ cp
i

Tc

i=1
	)2( 

Tc
CI3 = Σ  LD .cp .  e

r d.(Tc-i+1)i

i=1
	)3(

TPC = Cp + CI 	)4(

هزینه ساخت، بهره بدهی در دوره ساخت و هزینه کل پروژه می‏باشد. مقدار مالیات  i
TPC, CI, CP

TAX(k,j) و جریان نقدینگی خالص NCA(k,j) با شبیه‏سازی N مسیر برای سود قبل مالیات و بدهی 

)EBIT( از طریق روابط زیر محاسبه می‏شود ]8[.

TAX(k,j) = rtax . (EBIT(k,j) - DEPj - Ij   )
j D 	)5(
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NCA (k,j) = EBIT(k,j) - pj - Ij - TAX(K.j)
D D 	)6(

Ij , Pj , DEPj , rtax ، نرخ مالیات، مقدار اس��تهلاک س��الانه، اصل و بهره وام در دوره بهره‌برداری 
D D j بطوریکه 

می‌باشند. با استفاده از روابط بالا و مقدار سرمایه ترسیم شده در دوره ساخت )Ei( ارزش فعلی خالص پروژه 

در هر مسیر k ام به‌صورت معادله 7 محاسبه می‌شود.

  NPVk (LD,LE) = Σ
Tp Tc

j=1 i=1

NCA(k,j) Ei

(1+ r) j+TC  (1+ r)i- Σ 	)7(

و در نهایت مقدار میانگین ارزش فعلی خالص پروژه از مس��یرهای شبیه‌س��ازی شده از طریق رابطه زیر 

بدست می‌آید.

NPV(LD,LE) =        Σ   NPVk (LD,LE)
N

k=1

1
N

	)8(

بدین صورت س��اختار س��رمایه بهینه در ش��رایط عدم قطعیت به ازای بزرگترین ارزش فعلی خالص در 

ترکیبهای مختلف سطح آورده و بدهی بدست می‌آید. 

NPVopt = (LE , LD )= max {NPV(LE , LD)}   (LE , LD)
Aopt opt

	)9(

در پروژه‌های مش��ارکت عموم��ی و خصوصی وام‌دهندگان برای پروژه‌هایی ک��ه توانایی بازپرداخت وام 

را در دوره بازپرداخ��ت دارن��د وام اعطا می‌کنند معیار س��نجش مالی معمول که ب��رای ارزیابی بازپرداخت وام 

استفاده می‌شود نرخ پوشش خدمات بدهی )DSCR( می‌باشد که از طریق رابطه زیر محاسبه می‌شود ]7[.

 DSCR(k,j) =
EBIT(k,j) - TAX(k,j)

Pj + Ij

D D
	)10(

مطابق روشی که کاتی )2007( توسعه داده است سهامداران پروژه باید در تأمین مالی پروژه محدودیت 

زیر را در مدل مالی برآورده کنند ]12[.

 
Σ   1{DSCR(k,j) ≥ DSCRmin}

N
≥ PminK=1

j 	)11(
N
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Pj کمترین مقدار احتمال برای DSCR در هر س��ال می‌باش��د. با توجه به روابط بالا مدل 
min در رابطه بالا

ریاضی برای تعیین س��اختار س��رمایه بهینه در حالت قطعی به صورت زیر می‌باش��د. که هدف حداکثر کردن 

ارزش فعلی خالص پروژه با محدودیت‏های مالی برای نرخ پوش��ش خدمات بدهی و س��طح آورده و بدهی 

می‌باشد. الگوریتم پیدا کردن ساختار سرمایه بهینه بصورت نمایه‏ 1 ارائه شده است.

		
Max   z = NPV (LE , LD) 	)12(

Σ   1{DSCR(k,j) ≥ DSCRmin}

N
≥ Pmin

K=1
N

	)13(

LE    ≤   LE  ≤  LE

min max
	)14(

LD    ≤   LD  ≤  LD

min max
	)15(

LE  + LD =1 	)16(

نمایه‏ 1: الگوریتم سعی و خطا برای ساختار سرمایه بهینه قطعی

محاسبه میانگین ارزش فعلی خالص

پروژه توجیه اقتصادی ندارد.

EBIT مسیر برای N شبیه‏سازی

)LE,LD( انتخاب ساختار سرمایه

آیا محدودیت مالی برآورده می‌شود.

آیا مجموعه NPV موجود می‏باشد.

ساختار سرمایه بهینه به ازای بزرگترین 
ارزش فعلی خالص می‌باشد.

خیر

خیر

بله

بله
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5- ساختار سرمایه پویا
س��رمایه‌های کل پروژه را می‌توان در س��ه طبقه‌بندی س��رمایه‌های ش��بیه آورده، سرمایه‌های شبیه 

بدهی و س��رمایه‌های قابل تبدیل تقس��یم کرد. یک��ی از ویژگیهای اصلی س��رمایه‌گذاری‌های میانه 

قابلیت انعطاف‌پذیری آن می‌باش��د. در س��رمایه‌گذاری‌های میانه تقریباً می‌توان ترکیبات بی‌شماری 

از بدهی و آورده را تش��کیل داد. به این صورت که برای ‌س��رمایه‌گذاران میانه از قبیل سهام ترجیحی 

یا اوراق قابل تبدیل، امکان تغییر از وضعیت بدهی به وضعیت س��هام برای مش��ارکت در مازاد س��ود 

موجود می‌باش��د. با توجه به نمایه‏ 2 اولویت در بازپرداخت بدهی بیش��تر از ابزارهای دیگر می‌باشد و 

از بالا به پایین اولویت کاهش و ریسک سرمایه‌گذاری به ترتیب افزایش می‌یابد ]13[. اگر در ساختار 

تأمین مالی پروژه از س��رمایه ش��بیه بدهی و یا شبیه آورده استفاده شود در آن صورت ساختار سرمایه 

مرحله قبل که برای ش��رایط عدم قطعیت توس��عه داده شد، برای پیدا کردن ترکیب بهینه تأمین مالی 

مناس��ب می‌باش��د. در صورتی که اوراق قابل تبدیل این ویژگی را داش��ته باش��ند که از اوراق به سهام 

تبدیل شوند، در این روش تأمین مالی الگوریتم نمایه‏ 1 را نمی‌توان برای تعیین ترکیب بهینه ساختار 

س��رمایه و زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام بکار برد. بنابراین ساختار سرمایه به دلیل منعطف بودن 

تأمین مالی در دو مرحله زیر مدل‏سازی می‏شود:

1- تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام.

2- بهینه‌سازی ساختار سرمایه بعد از تعیین زمان بهینه. 

نمایه‏ 2: ابزارهای تأمین مالی

بدهی

بدهی میانه

اوراق قابل تبدیل

سهام ترجیحی

آورده یا سهام

سرمایه قابل تبدیلسرمایه میانه

سرمایه شبیه آورده

سرمایه شبیه بدهی { {{
{
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اختیاری که به دارندهی اوراق قابل تبدیل داده شده در هر زمان از بازه تصمیم‌گیری می‌تواند عملی شود. 

ب��رای پیدا ک��ردن زمان بهینه تبدیل اوراق به س��هام از برنامه‌ریزی پویای احتمال��ی و روش حداقل مربعات که 

برای این نوع از اختیارات توس��ط لانگس��تف و ش��وارتز )2001( توس��عه داده شده، اس��تفاده می‌شود ]14[. در 

قراردادهای BOT جریان نقدینگی بعد از دوره ساخت ایجاد می‏شود و بازپرداخت اصل وبهره اوراق بعد از دوره 

س��اخت می‏باش��د. بنابراین زمان بهینه تبدیل اوراق به س��هام بعد از دوره س��اخت اتفاق خواهد افتاد. اگر دوره 

پرداخ��ت اصل و بهره اوراق در س��ال‏های TC+1 تا TS باش��د در این‌صورت دارن��ده‌ی اوراق در این مدت اختیار 

تبدیل اوراق به س��هام را خواهد داش��ت. از این‌رو دو نوع نرخ تنزیل )rR،r1(، مالیات )TAX R (k,j) ، TAX l (k,j)( و 

جری��ان نقدینگ��ی خالص )NCA  R (k,j) ، NCA l (k,j)( برای زمان قب��ل و بعد تبدیل اوراق )τk( بصورت روابط 17 

تا 22 ایجاد می‏شود.

ri = LE.re + LD. rd + LM. rm 	)17(

rR = (LE + LM). re + LD. rd 	)18(

TAX l (k,j)= rtax . (EBIT(K,j) - DEPj - Ij  - Ij  )
j D M 	)19(

TAX R(k,j)= rtax . (EBIT(K,j) - DEPj - Ij   )
j D 	)20(

NCA l (k,j)= (EBIT(K,j) - DEPj - Ij  - Ij  - Pj  - Pj  )
D DM M 	)21(

NCA R(k,j)= (EBIT(K,j) - DEPj - Ij  -  Pj   )
D D 	)22(

I j ، به ترتیب عبارتند از سطح اوراق قابل تبدیل، نرخ اوراق، مقدار اصل 

 M ، P j

 M ، rm ، LM در روابط بالا 

و بهره اوراق. الگوریتم ساختار سرمایه بهینه در شرایط عدم قطعیت بصورت نمایه‏ 3 تغییر پیدا می‌کند.

6- تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام با برنامه‌ریزی پویای احتمالی و شبیه‌سازی 
مونت‌کارلو

در زم��ان τk دارن��ده اوراق، تصمیم به عملی کردن اختیار خود می‌کند زمانی که بدهی تصفیه نش��ده کمتر از 

مقدار س��ودی خواهد بود که می‌تواند از طریق س��هامدار شدن بدست آورد. اگر Kj نرخ تبدیل اوراق به سهام 

در سال j ام باشد، در اینصورت اگر در زمان τk دارنده اوراق تصمیم به عملی کردن اختیار خود نماید، ارزش 

سهامی که دارنده اوراق می‌تواند داشته باشد از طریق رابطه زیر بدست می‌آید:
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Qτk =Σ Pj / Kτkj= τk

T T 	)23(

طبق رابطه 23 ارزش فعلی خالص که دارنده اوراق بعد از تبدیل ش��دن به سهامدار می‌تواند داشته باشد 

بصورت رابطه 24حاصل می‌شود.

Sτk =Σ  NCA(k,j)
.e-re . (j-τk). 

j= τk

T
Qτk

Σ     LE . Ci + Qτk

Tc
i=1 p

	)24(

بنابراین دارنده اوراق برای گرفتن تصمیم نیاز به مقایس��ه بهینه بدهی پرداخت نش��ده‏اش با مقدار مورد 

انتظار ارزش فعلی خالص دارد. یعنی:

max [{Σ  (Pj   ) }. E[Sτk
 £τk

] ]T

j= τk

M 	)25(

در رابطه بالا   τk£  اطلاعات قابل دسترس در زمان می‌باشد. برای پیدا کردن زمان بهینه از روش حداقل 

مربعات )LSM( که توس��ط لانگستف و شوارتز )2001( توس��عه داده شده است استفاده می‌شود. ایده اصلی 

نمایه‏ 3 : الگوریتم سعی و خطا برای ساختار سرمایه بهینه پویا

محاسبه میانگین ارزش فعلی خالص

پروژه توجیه اقتصادی ندارد.

EBIT مسیر برای N شبیه‏سازی

)LE,LD( انتخاب ساختار سرمایه

آیا محدودیت مالی برآورده می‌شود.

تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به‌ سهام

آیا مجموعه NPV موجود می‏باشد.

ساختار سرمایه بهینه به ازای بزرگترین 
ارزش فعلی خالص می‌باشد.

خیر

خیر

بله

بله
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 E[Sτk را می‌توان در هر س��الی که اختیار انجام 
| £τk

روش حداقل مربعات به این صورت اس��ت که مقدار [

می‌شود با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات با اطلاعات بدست آمده از شبیه‌سازی مونت‌‌کارلو بدست آورد. 

 p i(EBIT(k, τk  )) را می‌توان از ترکیب خطی توابع متعام��د بهنجار E[Sτk | £τk
] ،τk در واق��ع در س��ال

مانند توانی، لاگرانژ، هرمیت و چند جمله‌ای‌های لژاندر بدست آورد]14[. 

E[Sτk
| £τk

] = Σ αi p i(EBIT(k, τk  ))i=0

∞

	)26(

بطوریکه با تعداد متناهی از جملات اساسی می‌توان مقدار مورد انتظار را بصورت زیر تخمین زد.

E[Sτk
 £τk

] ͂͌ Σ αi p i(EBIT(k, τk  ))i=0

z
	)27(

sτk به روی توابع pi (EBIT(k, τk  )) بدست می‌آید.
ضرایب αi از رگرسیون حداقل مربعات 

{âi} =  Σ αi pi (EBIT(k, τk  )) - sτki=0

2z
	)28(

در نهایت زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام با استفاده از روش پسرو در هر مسیر شبیه‌سازی شده 

بصورت زیر بدست می‌آید.

τK  = inf{τK: E[Sτk
 £τk

] > {Σ (Pj    )}}opt
T

M

j= τK

	)29(

با تعیین زمان بهینه در هر مسیر ارزش فعلی خالص پروژه در هر مسیر شبیه‌سازی شده از رابطه 30 

محاسبه می‌شود.

optτk   -1 TcT

j= TC+1 i=1optj= τK

NPVk (LE, LD, LM) =  Σ + Σ - Σ
NCAl(K,j) Ei

(1+rl)
j (1+rl)

j(1 - rR) j

 . NCAR(K,j)
Q τK

Σ   LE
. Cp + QτK

TC

l=1
i

1 - 

	)30(

در نهایت میانگین ارزش فعلی خالص و بهینه بصورت روابط 31 و 32 حاصل می‌شود.

( (
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 NPV(LE , LD , LM )=          ∑    NPVk (LE , LD , LM )1
N(k=1)

N
  	)31(

NPVopt (LE   ,LD    ,LM  )=max{NPV(LE , LD , LM)} A (LE , LD , LM)opt opt opt 	)32(

در نمایه‏ 4 دامنه تصمیم‌گیری برای تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام نشان داده شده است. 

شروع دوره ساخت

دامنه تصمیم‌گیری پویا
پایان دوره واگذاری

پایان دوره ساخت

TC
τK TS

τk = inf {τk:B<A }
A

 j
opt

B= E [Sτk
 │£τk

 ]

 A=∑ (Pj   )
T M

نمایه‏4: دامنه تصمیم‌گیری با برنامه‌ریزی پویا

در نهایت مدل ریاضی برای تعیین ساختار سرمایه بهینه با تأمین مالی آورده، بدهی و اوراق قابل تبدیل 

به صورت معادلات زیر تغییر پیدا می‌کند.

Max ‏ ‏ ‏ z = NPV(LE , LD , LM ) 	)33(

st.

∑         1{DSCR(k,j) ≥ DSCRmin } (k=1)
N

N
≥Pj

min 	)34(

min max
LE   ≤ LE ≤LE 	)35(

min maxLD   ≤ LD ≤ LD 	)36(

LE + LD + LM = 1 	)37(
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الگوریتم )LSM( برای تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به س��هام در نمایه‏ 5 طراحی ش��ده است. در این 

روش که بصورت پس‏رو می‌باشد ابتدا تصمیم بهینه در سال آخر از دامنه تصمیم‌گیری با استفاده از مقایسه 

مقدار مورد انتظار با ارزش اوراق اتخاذ می‏شود، به این ترتیب با توجه به الگوریتم، زمان بهینه تبدیل اوراق 

به سهام در دوره‌های قبلی تعیین می‌شود.

شبیه‏سازی N مسیر برای متغیر عدم قطعیت برای 
j= 1, ..., T سال‏های

انتخاب مسیرهایی که ارزش عملی کردن اختیار 
وجود دارد.

تخمین ضرایب رگرسیون بر اساس توابع توانی در 
دوره jام

تخمین ارزش‏های مورد انتظار بر اساس اطلاعات 
در دوره jام

اتخاذ تصمیم در دوره‏ی j-1 و در مسیر شبیه‏سازی 
شدهi ام

انتخاب سطر‏های که در 
دوره j-1 ام ارزش عملی 

کردن اختیار بیشتر از ارزش 
مورد انتظار است

تعیین زمان بهینه بر اساس مدل بهینه تعیین زمان 
تبدیل اوراق به سهام

While i > 0

While

i = i -1 j = j -1

خیر

خیر

بله

بله

LSM نمایه‏ 5: الگوریتم تعیین زمان بهینه تبدیل اوراق به سهام بر اساس روش
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7- پیاده‏سازی مدل
مدلی که برای تعیین ساختار سرمایه بهینه در شرایط عدم قطعیت توسعه داده شد، برای یکی از نیروگاه‌های 

حرارتی که توسط شرکت مپنا اجرا می‌شود پیاده‌سازی شده است. اولین مرحله از مدل، تعیین عدم قطعیت 

و ویژگیهای آن می‌باش��د. در پروژه‏هایی که در ایران توس��عه داده می‌ش��ود به علت نبود پروژه‌های مشابه 

اجرا ش��ده، این پروژه‌‌ها دارای دو ویژگی اساس��ی می‏باش��ند. 1- عدم داده‌های تاریخی قابل دس��ترس و 

2- بلند مدت و مش��خص بودن دوره واگذاری نیروگاه‌ها که معمولًا 3 س��ال دوره س��اخت و 20 س��ال برای 

دوره بهره‌برداری به بخش خصوصی واگذار می‌ش��ود. رویکرد رایج برای مدل‏سازی عدم قطعیت پروژه‌‌ها 

اس��تفاده از مدلهای کلاسیک فرآیند براونی هندسی، بازگش��ت به میانگین، درخت دوجملهای و در حالت 

پیچیده‌تر ترکیب حالت‌های قبلی به صورت دو عامل می‌باشد. این مدلها در شرایطی که داده‌های تاریخی 

قابل دس��ترس و طول مدل‏س��ازی عدم قطعیت کوتاه‏ مدت باش��د برای مدل‏س��ازی عدم قطعیت مناس��ب 

هس��تند. این مدل‌ها با توجه به ش��رایط نیروگاه‏های حرارتی توسعه داده ش��ده برای قراردادهای نسل دوم 

 BOT نمی‌توانند مناس��ب باش��ند. مدل دیگری به نام مدل واریانس توسط چیارا )2006( برای پروژه‌های

توس��عه داده شده اس��ت که ویژگیهای این مدل باعث می‌شود در شرایطی که داده‏های قابل اطمینان وجود 

نداش��ته باش��د بکار برده شود]15[. این مدل دارای ویژگیهای 1- فرایند مارکوف 2- افزایش عدم قطعیت با 

گذشت زمان و 3- خاصیت یادگیری اطلاعات در طول زمان می‌باشد. در این تحقیق برای مدل‏سازی عدم 

قطعیت سود قبل از مالیات و بدهی، از مدل واریانس Martingale که معادله عدم قطعیت آن به صورت زیر 

می‌باشد استفاده شده است. اگر مقدارهای مورد انتظار برای سود قبل از پرداخت اصل و بهره وام ومالیات 

)EBIT( در دوره بهره‌برداری بصورت بردار زیر باشد.

EBIT=[(EBIT1 ) , (EBIT2 ) , …, (EBITTp ) ] 	)38(

مدل فرآیند تصادفی آن طبق مدل واریانس بصورت زیر می‌باشد.

EBIT(k,j) = EBIT(k,j-1) +(EBITJ  - EBIT(J-1) ) + X(k,j) 	)39(

X(k,j) =g(j).ε(k,j) =σ .√
∑        γ(i-1)

1

(i=1)
J

.ε(k,j) 	)40(

EBIT(k,0) =(EBIT0 ) = 0 	)41(

ε(k,j) ~ N(0,1) 	)42(
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ک��ه در رابط��ه )40( [1‏ 0]γϵ  ضریب کاهش واریانس و σ انحراف معیار در س��ال اول دوره بهره‌برداری 

برای عدم قطعیت می‏باش��د. ساختار سرمایه بهینه در سه سناریو خوشبینانه، واقع‏بینانه و بدبینانه با استفاده 

از اطلاعات جدول 1 پیاده‏سازی شده است.

جدول 1: اطلاعات ضریب پراکندگی و ضریب کاهش واریانس EBIT برای پروژه نیروگاهی

(سناریو μ
σ ضریب کاهش واریانسضریب پراکندگی )

%60%2خوشبینانه

%40%5واقع‏بینانه

%20%7بدبینانه

کمترین و بیشترین مقدار سطح آورده برای پروژه برابر %20 و %70، برای سطح وام %30 و %80 هستند. 

سایر اطلاعات برای پروژه بصورت جدول 2 می‌باشند.

جدول 2: پارامترهای پروژه

هزینه سرمایه سهامداران15%

هزینه بدهی 8%

هزینه اوراق9%

دوره ساخت3 سال

)20 درصد سال سوم، 50 درصد سال دوم، 
30 درصد سال اول(

درصد هزینه‌های ساخت

دوره بهره‌برداری20 سال

کمترین مقدار برای نرخ پوشش خدمات 1/2 برای هر سال
بدهی

کمترین مقدار احتمال برای نرخ پوشش %95 برای هر سال از دوره بازپرداخت
خدمات بدهی

نرخ مالیات25%

ساختار سرمایه بهینه در دو حالت قطعی و پویا برای ترکیب منابع مالی آورده، بدهی و اوراق قابل تبدیل 

اجرا شده است نتایج اجرای مدل بصورت زیر هستند.
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جدول3: ساختار سرمایه بهینه بدون اوراق قابل تبدیل

سناریو
ساختار سرمایه بهینه

 (LE , LD)
ارزش فعلی خالص

)1000 یورو(
هزینه موزون سرمایه

%38/ 5343310)%66 و %34(خوشبینانه

%01/ 3454811)% 57 و %43(واقع‏بینانه

%57/ 1578711)% 49 و %51(بدبینانه

K=1/5 جدول 4: ‏ساختار سرمایه بهینه به ازای

ساختار سرمایه بهینهسناریو
 (LE , LD , LM)

ارزش فعلی خالص
)1000 یورو(

هزینه موزون سرمایه

%38/ 5343310)%0 ، %66، %34(خوشبینانه

%01/ 3454811)%0 ، 7%57، %43(واقع‏بینانه

%57/ 1578711)%0 ، %49، %51(بدبینانه

K=2/5 جدول5: ساختار سرمایه بهینه با ازای

ساختار سرمایه بهینهسناریو
 (LE , LD , LM)

ارزش فعلی خالص
)1000 یورو(

هزینه موزون سرمایه

%5978010/08)%5، %66، %29(خوشبینانه

%4922110/41)%10، %57، %33(واقع‏بینانه

%4013910/61)%61، %49، %35(بدبینانه

همچنین مدل به ازای هزینه اوراق %8/5 و نرخ تبدیل k=2/5 پیاده‌سازی شده است نتایج آن برای سه 

سناریو مورد نظر به صورت جدول 6 می‌باشد.

جدول 6: ساختار سرمایه بهینه با ازای k=2/5 و هزینه اوراق 8/5%

ساختار سرمایه بهینهسناریو
 (LE , LD , LM)

ارزش فعلی خالص
)1000 یورو(

هزینه موزون سرمایه

%94/ 640239)%23، %51، %26(خوشبینانه

%5658610/11)%43، %30، %27(واقع بینانه

%4353410/43)%38، %30، %32(بدبینانه
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نتایج اجرای مدل نش��ان می‌دهد که نرخ تبدیل و هزینه اوراق نقش اساس��ی در استفاده از اوراق قابل تبدیل 

برای سهامداران پروژه دارد بطوریکه به ازای نرخ تبدیل 1/5 ترکیب بهینه تأمین مالی پروژه در سه سناریو مورد 

نظر بصورت س��طح آورده و س��طح بدهی می‌باشد. و در این شرایط سطح مورد استفاده از اوراق قابل تبدیل برابر 

صفر است. همچنین با کاهش هزینه اوراق، میزان سطح اوراق در ترکیب بهینه تأمین مالی افزایش می‌یابد.

از طرفی به ازای نرخ تبدیل 2/5 نتیجه برعکس حالت قبلی می‌باش��د و س��اختار سرمایه بهینه با ترکیب 

س��طح آورده، س��طح بدهی و سطح اوراق قابل تبدیل ایجاد می‌شود. در چنین شرایطی سهامداران پروژه با 

بهره‌گیری از اوراق قابل تبدیل می‌توانند ارزش پروژه را افزایش دهند. 

استفاده از اوراق قابل تبدیل در هر شرایطی مناسب نمی‌باشد و سهامداران پروژه باید ابتدا کمترین مقدار 

نرخ تبدیل که می‏توانند برای این نوع تأمین مالی را داشته باشند بصورت دقیقی ارزیابی کنند. بهره‌گیری از 

اوراق قابل تبدیل در تأمین مالی پروژه به ازای مقادیر بیشتر از مقدار بحرانی برای نرخ تبدیل، ارزش فعلی 

خالص پروژه را افزایش می‌دهد و بر عکس مقدار کمتر از آن ارزش فعلی خالص پروژه را کاهش خواهد داد.

8- نتیجه‏گیری
در ای��ن مقاله س��اختار س��رمایه بهینه برای دو حالت قطعی)ب��دون اوراق قابل تبدیل( و پوی��ا )با اوراق قابل 

تبدیل( برای پروژه‌های س��اخت، بهره‌برداری و انتقال )BOT( با اس��تفاده از برنامه‌ریزی پویای احتمالی و 

شبیه‌س��ازی مونت‌کارلو حداقل مربعات بررسی شده است. نتایج اجرای مدل در یکی ازنیروگاه‌های حرارتی 

که توس��ط ش��رکت مپنا توسعه داده شده اس��ت نش��ان می‌دهد که اوراق قابل تبدیل با توجه به نرخ تبدیل و 

هزینه اوراق موجب افزایش یا کاهش ارزش فعلی خالص پروژه می‌ش��ود، همچنین میانگین موزون هزینه 

س��رمایه با بهره‌گیری از این ش��یوه تأمین مالی کاهش می‌یابد. از طرفی ب��ا بکارگیری این نوع روش تأمین 

مالی سرمایه بیشتری به علت ریسک کمتر سرمایه میانه و داشتن اختیار برای استفاده از سود پروژه با تبدیل 

اوراق به س��هام، برای توس��عه پروژه‌‌ها جذب می‌ش��ود و در این‌صورت چالش��های تأمین مالی پروژه نس��بتاً 

کاهش می‌یابد. در تحقیقات آتی ارائه روش��های دقیق و روش��های فرا ابتکاری برای پیدا کردن زمان بهینه 

تبدیل اوراق به سهام می‌تواند به عنوان یک موضوع اساسی باشد. یکی دیگر از اختیارات که در شیوه نوین 

تأمین مالی وجود دارد اختیار بازخرید اوراق می‌باش��د، توس��عه مدلی برای س��اختار س��رمایه بهینه با در نظر 

گرفتن اختیار تبدیل اوراق به س��هام و اختیار بازخرید اوراق می‌تواند به عنوان یک موضوع تحقیقاتی مطرح 

باشد. که می‌تواند انعطاف مالی قرارداها را بیشتر نماید و جلب و مشارکت بخش خصوصی را افزایش دهد. 
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