
 
 ریزی انرژی های سیاستگذاری و برنامهپژوهش نشریه علمی)فصلنامه(

 221  - 250/ صفحات 1399 پاییز /20سال ششم/ شماره  
 

 

   رانیدر ا یحرارت ی هاروگاه ین یمال ن یتأم  یهاروش یاسهیمقا لیتحل 07

 بحرالعلوم  یمحمدمهد 

 ییدانشگاه علامه طباطبا یو بانکدار یگروه مال ار یاستاد

m.bahrololoum@atu.ac.ir 

   اریبخت نیالد شهاب

 )نویسنده مسئول(  ییدانشگاه علامه طباطبا یمال تیریارشد رشته مد کارشناس

shd.bakhtiar@gmail.com 

 
  که ییآنجاآن قرار داشته است. از  دار یپا  نیتأم  ی ها براهمواره مورد توجه دولت کیاستراتژ  ی کالا  کیعنوان    هیبرق  

  ی حرارت  یهاروگاه یبرق کشور به ن   د یاز توان تول  ی ااست، بخش عمده   یلی فس  یانرژ  ی بالا  ریذخا  یادار  رانیکشور ا

  گونهنیا  هی اول  یگذاره یسرما  یها نهیهز  نی اند، تأمبا آن مواجه  هادولت  یکه تمام  یچالش  راستانیااختصاص دارد. در 

  ن یکارآمد و همچن   ی مال  نیانتخاب روش تأم  بر  رگذار یتاث  یها حاضر انواع شاخص  ق ی. در تحقباشدیم  ها روگاه یاز ن

از    یمال  ن یأمت  ی هاروش  ی بندتی اولو   یشده است. برا  یبررس  ران،یدر ا  یحرارت   یهاروگاه ین   یمال  ن یتأم  های¬روش

  ن یتأم  یهاروش  ی بندتی، به اولو AHPروش    یریحوزه استفاده و سپس با بکارگ   ن ینفره خبرگان ا  18نمونه    کی

  ی اوراق بهادار اسلام  قیاز طر  یمال   نینشان داد که تأم  جی منتخب پرداخته شده است. نتا  یارهایمع  با استفاده از  یمال

از نظر خبرگان در   اریمع نیترمهم یبموقع منابع مال نی تأم ن یو همچن تبرخوردار اس  یکارآمد نی)صکوک( از بالاتر

 ها شناخته شد. پروژه  نیدر ا یمال ن یانتخاب روش تأم

 
 

    یبند   تی، اولو AHPروش   ه،ی اول ی گذارهیسرما نهیهز ،یحرارت روگاهین  ،یمال نیتأمدی:  واژگان كلی 

 
 

 

 1399 / 7/  5تاریخ پذیرش:   1398  / 10/  20تاریخ دریافت:  
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 مقدمه 

  هایروش گردد. طی سالیان متعدد  ترین مسائل حوزه مدیریت مالی تلقی مییکی از مهم   تأمین مالی

ارائه    ن مالی تأمیاند و همواره بازارهای مالی نیز ابزارهای گوناگونی جهت  توسعه یافته   تأمین مالی

ازآنجایی که  نموده  مالیاند.  پروژه   تأمین  تع   تواند یم  هاکارآمد  ک   یاکننده   یین نقش  و    یت یفدر 

ساختار    ها،یت با توجه به محدود  تأمین مالیروش مناسب    یینلذا تع  ، ها داشته باشدزمان انجام پروژه 

هر   الزامات  روش   یکو  مالی  یهااز  قرا  بایست یم  تأمین  توجه  گمورد  از  ازاین   .یردر  یکی  رو 

مسئله  چالش است  بوده  مواجه  آن  با  همواره  نیروگاهی کشور  صنعت  که  ماهایی  این    لیتأمین 

 باشد.  ها میپروژه 

بسته به روش مورد    یفراوان  هاییت محدود  یزن  یحرارت  هاییروگاه ن  تأمین مالیراستا    یندر ا

اشاره   ی اقتصاد  هاییمبه تحر  توانی م  هایت محدوداز    گونه ین دارند. ازجمله ا  تأمین مالیاستفاده در  

مالینمود که   ببانک  یقاز طر  تأمین  و مؤسسات  بس  لیالملین ها    ین . همچنانده محدود کرد  یاررا 

حوزه را    یندر ا  تأمین مالی   یز امر ن  یندارند، ا  یرتمغا  المللیینب  ین با قوان   ی داخل  ین از قوان  یبرخ

  گذاری یهحوزه، حجم سرما  ینا  تأمین مالیاز مشکلات    یگرد   یکی.  ه استبشدت محدود کرد

 یوگاه حرارتیرن   یدجد  یدولت جهت احداث واحدها   کهییآن است. ازآنجا  ی بالا  یاربس  یهاول

همچن  باشدیم  ینسنگ  گذارییهسرما  یازمندن خصوص  ینو  تأم  ییتنهابه   یزن  ی بخش    ینتوان 

  های ینه گز  یزامر ن  ینندارد، اگذاران  ه سرمایهاز طریق آوردآن را    یهاول  گذارییهسرما  هایینه هز

که در خصوص    یگریموضوع د.  (1386  یزی،)عز  ندک یرا محدود م  مالیتأمینقابل استفاده جهت  

است.    تأمین مالی به منابع    یسهولت دسترس  رد،یقرار گ   یمورد بررس  ستیبای م  تأمین مالی  یهاروش

ازجمله بانک    یالمللن یب  ی اتوسعه  یهااز بانک   یخارج  یهانانسیراستا استفاده از انواع فا  نیدر ا

رو  روبه   ی با مشکلات فراوان  یالمللن ی ب  ی تجار  ی هابانک  نیپول و همچن  یالمللن یصندوق ب  ،یجهان
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 یشیروند کند و فرسا  جادیکرده و باعث ا   یطولان  ار یبه منابع را بس یابیزمان دست  یهستند که گاه

 .(1392 ،دیام هیسرما نی )تأم ها خواهند شدپروژه  یدر اجرا

محدود  رونیازا به  توجه  نیروگاه   اهمیتو    هات یبا  مالی  تأمین  حوزه  در  شده    ، هااشاره 

ن  ریاخ  یهاسال  یکه ط  ییهاروش مورد استفاده    شتریبها  این پروژه   جهت اجرای  رویدر وزارت 

لذا    بوده است.  3BOO  و  2BOTاز جمله    1خصوصی-مشارکت عمومیهای  روش اند،  قرار گرفته

دارد    نیا قصد  روشپژوهش  کارآمدی  بررسی  هدف  پروژه تهای  با  مالی  ی  روگاهین  یهاأمین 

و    در این حوزه تأمین مالی    یهاروش انواع    یبه بررس  ، رانیدر ا  یبخصوص در حوزه برق حرارت

پ  جه یدرنت و  تأمین   شنهاد یانتخاب  جهت  کارآمد  اروش  پروژه   گونه نیمالی  استفادها  از  از  با  ه 

   بپردازد.نظرسنجی از خبرگان 

به بررسی پیشینه تحقیق و مبانی نظری     ی هاداده   ل یتحل  هیو سپس به تجزاین مقاله در ادامه 

 گیرینتیجه بحث و   هپژوهش ب این    تی نهادر  .  نمایدمی اقدام    افتهیساختار  یحاصل از پرسشنامه ها 

ای گزینش  ی در ایران با در نظر گرفتن معیارههای حرارتو ارائه روش تأمین مالی بهینه برای نیروگاه 

بهینه   مالی  تأمین  روش  انتخاب  جهت  نیزپردازدیمشده  پایان  در  همچنین    ی برا  شنهادات ی پ  . 

 گردد. در این حوزه ارائه می یآت قاتیتحق

 پیشینه تحقیق 

مین  تأبزرگ مورد توجه است،  یهاپروژه  یو اجرا گذارییهکه همواره در سرما یاز موارد یکی

از مشکلات    یکی(  2007(  5یم و ارد  4یامورتاسی  راستا،   ین. در اباشدیها مگونه از پروژه   ینامالی  

مطرح    تأمین مالیتوسعه را،  درحال   یگذاری در صنعت برق بخصوص در کشورهاسرمایه  یاصل

 
 

 

1 Public-Private Partnership 

2 Build-Operate-Transfer 

3 Build-Own-Operate 

4 Yumurtaci 

5 Erdem 
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ب  روش  کنندی م  انیو  از  استفاده  عمومکه  مشارکت    تواند ی م  BOTازجمله    یصوصخ  -   یهای 

  ان یب هاروگاه ین یو اقتصاد یفن یهاوع باشد. در ادامه با در نظر گرفتن شاخصموض  نیا یاراهگش

 یبیترک   کلیس  یهاروگاه ین  BOTروش    قیاز طر  تأمین مالی  یبرا  هاروگاه ینوع ن  نیکه بهتر  کنندیم

  مالی   تأمین  یهاروش   یاسهیمقا  لیبه تحل  یا( در مقاله2009(و همکاران    1آلفن   نی. همچنباشندیم

تأمین  و دو روش عمده    پردازندیدر کشور آلمان م  یصوصخ  -  یعموم  تهای مشارک در پروژه 

تنزیلی که اشاره به فروش  مدل    قیاز طر  تأمین مالیپروژه محور و    تأمین مالی حوزه را    ن یدر ا  مالی

  بیو معا هاتیزم یها در ادامه به بررس. آنندینمایم یرا معرفدیون به بانک یا فاینانسر ثالث دارد  

م  نیا روش  مز  پردازندیدو  ازجمله  مالی  یهاتیو  تسه  تأمین  به  محور    ی هاسک یر  میپروژه 

ر کاهش  هز  یورشکستگ  سک یبازپرداخت،  نحوه  بر  نظارت  م  نه یو  اشاره  کرد  شده  تأمین  نابع 

  مالی   تأمین روش    یهاتی مز  ی( به بررس2002)  3سیتوریو پر  2ا یدواپر  گرید  یادر مقاله  .ندینمایم

بپردازند. آن پروژه محور می از روش می  ان یها در مقاله خود  تأمین    د ی های جدکنند که استفاده 

با استفاده از منابع    تأمین مالیدر مقابل    شوندیم  ده یپروژه محور نام  تأمین مالیهای  که روش  ،مالی

کالاها    ی هامت یبهبود ق  ،یتأمین مالجهت    هیاز بازار سرما  ده : استفالیاز قب  ییهات یمز  یدارا  یعموم

  ی های به تکنولوژ  یدسترس  ،گذاریرقابت در سرمایه  شیافزا  ها،ارانه یو حذف    یو خدمات اساس

جلو و  ا  یریگبالاتر  مالک  جادیاز  انتقال  برق،  و  آب  بازار  در  مد  تیانحصار  بخش    تیریو  به 

کرد تأمین مالی پروژه با روی  (1395)  ی مصطفو. در این راستا،  باشدیم  ییکارا  ش یو افزا  یخصوص

ا  یها در بخش بالادستپروژه   تأمین مالیهای  روش  یبه بررس  محور پردازد. یم  ران یصنعت نفت 

و    دی متقابل، مشارکت در تول  عیکه شامل: ب   کندیم  یمعرف  تأمین مالیسه روش عمده جهت    یو
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اولویت باشندیم  ازیامت   ی واگذار ادامه جهت  ا. در  با    دینمایم  یمعرف   اریمع  9ها  روش  ن یبندی  و 

به بررس  انیپرسشنامه م  عیو با توز  AHPاستفاده از روش   . در  پردازدیها مروش   نیا  یخبرگان، 

  ع یاستفاده از روش ب  تأمین مالی روش    نیصنعت نفت بهتر  یدر بخش بالادست  کندیاعلام م  ت ینها

 قرار دارند. بیرتبه ت  ی ازیو امت د یهای مشارکت در تولو بعد از آن روش   باشدیمتقابل م

و    1داوب باشند. در این راستا،  معیارهای متعددی در انتخاب روش تأمین مالی بهینه مؤثر می 

  تنزیلیبر اساس مدل    تأمین مالی  و پروژه محور    تأمین مالیروش    ن یب  سهی( به مقا2008)ران  همکا

در مقاله خود به    ها پردازند. آن در آلمان می  یخصوص-یهای مشارکت عمومپروژه تأمین مالیدر  

  ع یسه عامل توز  تا  یپرداخته و نها   تأمین مالیهای  از روش   کیهر  ب یو معا  هاتیمز  اع انو  یبررس

تأمین  های  روش  سهیترین عوامل در مقاو نظارت بر پروژه را از مهم  تأمین مالی  یهانهیهز  سک،یر

 ی به بررسنیز  (  1388)ن  اشکوه و همکارا  کنند.می  ان یب  یخصوص-یهای مشارکت عمومپروژه   مالی

  14و    پردازند یم  یخصوص-یدر مشارکت دولت  یروگاهی ن  یهاپروژه   تأمین مالی  عوامل مؤثر بر 

  یسک ر  ی،اقتصاد  هاییمکه تحر  کنندی م  یان. سپس بنمایندیم  ی حوزه را معرف  یندر ا  یچالش اصل

در    یاصل  عاملسه    ،یاخلدر استفاده از منابع د  یو قانون  یمال  هاییت و محدود  یرانبالای کشور ا

تأمین عوامل مؤثر بر    یبررس( به  1393)  همکارانو  زاده    یقم  ونیاشعر  همچنین  .باشندیحوزه م  ینا

و    خبرگانو مصاحبه آزاد با   یاو با استفاده از مطالعات کتابخانه   پردازندیم ی های انرژپروژه  مالی

ساخت،    سکیبازپرداخت، ر  سکیر  چون   یعوامل  یدر حوزه انرژ  تأمین مالیصاحب نظران حوزه  

  ند یفرآ  یریو با بکار گ  ندینمایپروژه را مطرح م  یهایژگیو و یعملکرد  سکیر  ،یطیمح  طیشرا

  ن ایها در ادامه ب. آن پردازندیعوامل مذکور م  لیو تحل   یبند ( به رتبهAHP)  یسلسله مراتب  لیتحل

های  در پروژه   تأمین مالیب روش  در انتخا  ت یاهم  نیشتریب   یبازپرداخت دارا  سکیکنند که رمی

انتخاب روش    یعوامل تأثیرگذار برا   ی( به بررس1395)مکاران  و ه   ایدر ادامه ذاکرن  .باشدمی  یانرژ
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که   کنندیم ییشناسا  تأمین مالیعامل تأثیرگذار بر انتخاب روش  15ها پردازند. آن می تأمین مالی 

کننده    تأمین مالیعوامل مربوط به منبع    ،یاسسی–  یدر سه دسته کلان از جمله: عوامل کلان اقتصاد 

 TOPSIS. سپس با استفاده از روش ندینمایم ی بندشونده طبقه   تأمین مالیو عوامل مربوط به منبع 

  ن یبندی اهدفمند اجرا شده است به اولویت   ی ریروش نمونه گ  کی  ی و پرسش از خبرگان که ط

ه در رتبه  کنند  تأمین مالی   منبعه عوامل مربوط به  ک   کنندیم  انیب  تی . در نهاپردازندیها مشاخص

شونده به    تأمین مالیو عوامل مربوط به منبع    یاسسی–  یسپس عوامل کلان اقتصاد  ت، یاول اهم

رتبه   بیترت دارند.  ی بعد  ی هادر  تحق  قرار  علوم  یصامت  ،فر  د یمؤ  یگرید  ق یدر  به  1392)  یو   )

بافت   تأمین مالی های  بندی روشاولویت  که    یاصل  اریمع  7و    پردازندیم  یفرسوده شهر  ی هادر 

ر بازده،  نرخ  مالی  ندیفرا  نه یهز  سک،یشامل:  مالی  نه یهز  ، تأمین  بخش    زانیم  ،تأمین  مشارکت 

. کنندیم  یمعرف  تأمین مالیهای بندی روش عنوان عوامل رتبه وجوه را به  ن یو سقف تأم  یخصوص

  ، یبانک  لات یاخذ تسه  ،یی بخش خصوصگذارسرمایه  رکت،های اوراق مشا ها روش آن   ن یهمچن

. سپس ندینمایم  یمعرف  یمورد بررس  تأمین مالیهای  عنوان روش سهام را به   عیو توز  یفروش متر

  ی فرسوده شهر  یهادر بافت   تأمین مالیهای  روش   ن یبندی ابه اولویت  AHPبا استفاده از روش  

باشد  که یکی از انواع صکوک می اوراق مشارکت روشکه  کنندیم انیب  تیو در نها پردازندیم

  تأمین مالی های  بندی روش( به اولویت 1390)  ان یو داود  ینیحس  نیدر رتبه اول قرار دارد. همچن

  هاشگاه یپالا  تأمین مالی   یروش برا  15ها در مقاله خود  اند. آن پرداخته  ران یا  یشگاهیهای پالاپروژه 

  ن یاند. همچنها پرداخته روش  نیابندی  اولویت به    TOPSISو با استفاده از روش    کنندیم  یمعرف 

عامل   نیترکه مهم   کنندیم انیها بآن   ت ی. در نهادر نظر می گیرند  اریمع  6  زیبندی نجهت اولویت 

عامل   نیتر  ت یکم اهم  نیو همچن  باشدیم  یبه فناور  یها دسترسپروژه   نیا  مالین یتأثیرگذار در تأم

  ن ییعوامل مؤثر در تع  ی( به بررس2015)و همکاران    1وان ی  یامقاله   در  است.  مالین یتأم  یهانه یهز  زین
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انتخاب   عامل تأثیرگذار در 15ها پردازند. آن می ی شهر  یلیهای رپروژه   تأمین مالی روش مناسب  

  ی هایژگیکه شامل: و  بندیطبقهکه در پنج    ندینمایم  یحوزه را معرف   نیا  روش بهینه تأمین مالی

باشند  می  یو عوامل اقتصاد  یدولت یهااست یس ،یدولت ی هاتیپروژه، حما تیریپروژه، عوامل مد

م آن رندیگیقرار  ادامه  در  مدل  .  از  استفاده  با  اولویت    DEMATELها  ابه  عوامل    نیبندی 

ها پروژه   نیا   تأمین مالیدر    یتیحائز اهم  ارینقش بس  یکنند که عوامل دولتمی  انیپردازند و ب می

تأمین  ها را جهت  پروژه   نی ا  ی اقتصاد  ط یتا حد ممکن شراها  کنند که دولت ی م  شنهادیدارند و پ

تسه   مالی بای    .دنینما  ل یبهتر  تأمین مالی در  2020)  2و ژانگ   1همچنین  بررسی چهار روش  با   )

ا استفاده از  های جایگاه های سوخت هیدروژن در چین به انتخاب روش تأمین مالی بهینه بپروژه 

های تعدد جهت انتخاب روش کارآمد بیان  ها با در نظر گرفتن شاخص. آن پرداختند  AHPروش  

ریسک منابع،  بموقع  تأمین  که  هزینه کردند  و  پروژه  ترین  های  اصلی  عنوان  به  مالی  تأمین  های 

میشاخص پروژه  مالی  تأمین  روش  انتخاب  در  تاثیرگذار  آن های  همچنین  استفاباشد.  از  ها  ده 

 ها بیان کردند. ه عنوان بهترین روش اجرای این پروژه خصوصی را ب-مشارکت عمومی

. ردیگیمورد توجه قرار م  هایاست که در بررس  یاز موارد  یکیها همواره  پروژه   هایریسک

پروژه محور در بخش برق  تأمین مالی  های  ریسک  ی( به بررس2011)و همکاران    3چ یکول ین  رونیازا

های  ها را به سه بخش ریسکقاله خود ابتدا انواع ریسکها در مپردازند. آن کشور صربستان میدر  

ها را  ریسک  ن یکنند که هرکدام از امی  بندی طبقه   یاسیهای سو ریسک   یهای مالریسک  ،یتجار

بندی  به اولویت   FMEAها با استفاده از مدل  . سپس آن ندینمایم   یبند  م یبخش تقسزیر  نیبه چند

را دارد و    تیاهم  نیشتریب  ی تجار  سکیکنند که رمی  ان یپردازند و بها میریسک  نیاز ا  کیهر
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در    زی( ن2015)   1واستاوایسر  ن یقرار دارند. همچن  یو مال  یاسی های سریسک  ب یاز آن به ترت  عدب

کنند  می  انیپردازند و ب می  ییربنایهای بزرگ و زموجود در پروژه   یهاسکیر  یمقاله خود به بررس

و در اجرای موفق پروژه    برخوردارند  یی بسزا  ت یروژه از اهمگونه از پ   ن یها در اریسک  ن یکه ا

تأمین  های  روش  ی( در مقاله خود ابتدا به معرف1394)  هیمعزز و صبح  ن یهمچن  .تاثیر بالایی دارند

  ی موجود در قراردادها  یهاسکیر  یپروژه محور، به بررس  تأمین مالی  یو با معرف   پردازندیم  مالی

ایران    یروگاهین اغلب در  پا  که  ازجمله    پردازندیم  باشند یم  BOTو    BOOهای  روش   هیبر  و 

  ست، یزط یارز، تورم، مح  رینرخ بهره، تسع  ،یبردارساخت، بهره   سکیرا، ر  هاسکیر  نیا  نیترمهم

 .کنندیم انیب یاسیو س یقانون

 مبانی نظری 

بازار کارا    بیان کردند که ارزش یک شرکت در یک  2مودیگلیانی و میلر   1958اولین بار در سال  

های نمایندگی و اطلاعات نامتقارن،  های ورشکستگی، هزینه در شرایط عدم وجود مالیات، هزینه

بعدی بیان    شده های انجام  گیرد. ولی در بررسیآن شرکت قرار نمی   تأمین مالی تحت تأثیر نحوه  

یا سهام(   بدهیاوراق  های بانکی، انتشار  ابع داخلی، وام )از قبیل من  تأمین مالیکه انتخاب نحوه  شد

شود. همچنین بر اساس این نگاه  گذاری مربوط میهای تولید و سرمایه طور مشخص به تصمیم به 

تنها به هزینه آن محدود    تأمین مالیجایگزین یکدیگر نخواهند شد و انتخاب روش    تأمین مالی منابع  

 .(1390)ابوجعفری و همکاران، گرددنمی

نحوه   حاضر  حال  مالدر  پروژه   یتأمین  انجام  برای  اجرایی  بودجه  تهیه  و  و  زیربنایی  های 

های پیش  ترین چالش عنوان یکی از مهمها به برداری از محصولات و خدمات حاصله از آن بهره 

درحال دولت روی کشورهای  و  میتوسعه  مطرح  به وضعیت خاص کشورهای  ها  توجه  با  باشد. 
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بحران تودرحال و  کشورهسعه  این  در  مالی  اجرای  های  برای  موردنیاز  سرمایه  تأمین  امکان  ا، 

به  پروژه  انتخاب روش  ی فراهم نمی راحتهای بزرگ و زیربنایی  مناسب در    تأمین مالیشود، لذا 

ها به  از پروژه   یها قرار گیرد. در بسیارها مسئله مهمی است که باید مدنظر دولت مورد این پروژه 

مسئله تأمین منابع مالی پروژه  ،وژه و صنعت مرتبط با آنحجم بالای سرمایه موردنیاز، نوع پردلیل 

 .(همان ) باشد گیری در خصوص پروژه مییکی از فاکتورهای با اهمیت تصمیم

تأمین مالی از که به دو دسته عمده    گرددیم   یمعرف  یمنابع مال  ینجهت تأم  یمتفاوت  یهاروش

 .گردندیم  یبند   یمتقسی تأمین مالی از منابع برون سازمانو  یمنابع درون سازمان

سازمان  ازجمله درون  منابع  مالی  یعمده  فعال  توانیم  تأمین  از  نقد حاصل  وجوه    های یتبه 

ذخا  یرذخا  یاتی،عمل احت  یقانون  یراستهلاک،  دارا  یاطیو  فروش  اشاره    یداخل  هایییو  شرکت 

عنوان  به   توانند ی م  اید رو انتشار سهام جد  بدهیانتشار اوراق    ی،استقراض وام بانک  ین نمود. همچن

 .(1380 یمیان،نام برد )رح تأمین مالی یسازمان برون منابع 

 تأمین مالیو    یشرکت  تأمین مالی  بهتوان  می  ی رااز منابع برون سازمان  تأمین مالی  از طرف دیگر

شرکت    ی نقد  یانپروژه با جر  ی نقد  یانجر  ی،شرکت  ین مالیتأمدر  .  زیر تقسیم نمود  پروژه محور

 ی شرکت  هایییدارامیزان  بر درجه اعتبار و    تسهیلات   یدهندگان در اعطاو وام   شودیم  یع متج  بانی

کند، توجه   تأمین مالیخود  ی تجار هاییت فعال یرسا یاو  یداحداث پروژه جد  یبرا خواهدیکه م

های تأمین  در زمره روش  رمحو   پروژه   تأمین مالی درحالی که    .(1392و همکاران،    اشکوه )  دارند

با اتکا به  و صرفا     یمال  ارزیابیبزرگ بر اساس    یهادر طرح  بندی شده و مالی ساختار یافته طبقه 

اگیردیم  صورت   منابع  یزیربرنامه   ،  شودمی  حاصل  پروژه   خود   که توسط  ینگینقد  یانجر   ین . 

به  فرایند از مخاطرات ساخت، بهره و جزءبه   یق دق  یابیارز  یک ،  طرح و    ی و درآمد  یبردارجزء 
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  مابین یف  ی قراردادها  یق از طر  یگرد  ذینفعان و    اعتباردهندگان   گذاران،یهسرما  ین ها بآن   یعنحوه توز

 . (2013،  1ب میسکودارد )  یبستگین  طرف ین ب یباتترت یرسا یا

 ی نیروگاهی هاپروژه كارآمد  تأمین مالیبر  های مؤثرمعیار

پروژه  زیربنایی  یهااجرای  و  پروژه   کلان  سرمایهمانند  نیازمند  که  نیروگاهی  کلان  های  گذاری 

تواند در هر نقطه از  می  که  هستندهایی  باشند، به دلیل ماهیتی که دارند همواره دارای ریسک می

  پروژه   سکیپروژه، ر  تیری ه دانش مدگستر  راهنمای   فیطبق تعربر  د.  ن پروژه روی دهطول عمر  

از اهداف پروژه تأثیر   یکیحداقل بر  ،وقوع  که در صورت یقطع ریرخداد غ کیعبارت است از 

های نیروگاهی در ایران به  . از آنجایی که عمده پروژه (2008، 2)موسسه مدیریت پروژه   گذاردمی

های این حوزه را ها همواره ریسکردند، این پروژه گخصوصی اجرا می-روش مشارکت عمومی

  یهاپروژه   سکیر  زیو آنال  تیری( مد2009)   ناریو پ   یآنکوسکنمایند. در این راستا،  تحمل می

  ی که واگذار  می دهدها نشان  آن   قاتیقرار دادند. تحق  یرا مورد بررس  یخصوص-یمشارکت عموم

ریسک در  بهتر    ت یریو مد  هانه یباعث کاهش هز  یخصوص-یصورت مشارکت عموم ها به پروژه 

در ایران،  نیروگاهی    هایپروژه   تأمین مالیشرایط    در نظر گرفتنبا    در ادامهها خواهد شد.  پروژه 

به عنوان معیار های تصمیم گیری جهت انتخاب روش  ها پروژه این  بر های تأثیرگذار انواع ریسک 

  گیرد.مین مالی کارآمد مورد بررسی قرار میتأ

هزینه  بهینه،  مالی  تأمین  روش  انتخاب  در  معیارها  ترین  اهمیت  با  از  مالی  یکی  تأمین  های 

های مالی متعددی را به  ها هزینه های تأمین مالی بسته به نوع و منبع تأمین کننده آن اشد. روشبمی

باشد که متناسب با منبع  های بهره میه تأمین مالی، هزینه هزین  نیترمهم.  ندینمایمها تحمیل  پروژه 

ه جهت دارا بودن  المللی و صندوق توسعه ملی بای بین های توسعهتأمین مالی متفاوت هستند. بانک 
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های تبعی از جمله هزینه  ی بهره برخوردارند و همچنین هزینه ها نرخ  نیترن ییپااهداف توسعه از  

. از طرف دیگر تأمین  کنندیم ی را جهت تأمین مالی به پروژه تحمیل  تعهد، مدیریت و بیمه کمتر

باشد. مالی میهای تأمین مالی ازطریق انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( دارای بیشترین هزینه 

ی  بازارگردانی،  سینوره یپذهای انتشار،  های جانبی شامل، هزینه همچنین انتشار صکوک دارای هزینه

 (.1391باشد )موسویان و حدادی، و ضمانت نیز می

های نیروگاهی نوسانات نرخ ارز  پروژه   تأمین مالیهای تأثیرگذار در  شاخص  یکی دیگر از 

ها از منابع خارجی گذاری اولیه این پروژه های سرمایهاز هزینه   %70به اینکه حدود  باشد. با توجه  می

عنوان یکی از  تواند به نوسانات نرخ ارز می ، در صورت تأمین مالی بصورت ریالی،گرددتأمین می

ریسکبزرگ پروژه ترین  این  ساخت  ها  های  دوران  طول  صورت در  در  دیگر  طرف  از  باشد. 

ارزتأمین بین   یمالی  از طریق منابع  بانکپروژه  بین های توسعهالمللی مانند  یا اجرای  ای  المللی و 

، ریسک نرخ ارز در بازپرداخت  EPCFقراردادهای    با استفاده از فاینانس خارجی در قالبپروژه  

 .(1396 پور،یو قل ینیرحسی)ام  باشدت در بلندمدت بسیار حائز اهمیت می تسهیلا

ن  ریسک بهره  تأث  یگرد  یکیعنوان  به   یز نرخ  نظر گرفته    یرگذاراز عوامل  مالی در  تأمین  در 

مشاهده    یسکر  ینا  ،(LIBORلندن )  بانکیین در نرخ بهره ب   یاحتمال  ییرات. با توجه به تغشودیم

منابع خارج  یسک. رگرددیم از  مالی  تأمین  بهره عمدتا  در  اهم  ینرخ  م  یتحائز  و    گیردیقرار 

از ساختار نرخ بهره شناور جهت    یخارج  المللیین ها و مؤسسات بول بانک طور معمبه   کهنجاییازآ

  یرنده گطور کامل به وام به   یسکر  ینا  نمایندیاستفاده م  LIBORنرخ    ییراتپوشش در مقابل تغ

لات  یتسه  یدر روند اعطا  یلجهت تسه  المللیین ب  یاتوسعه   یهااز بانک  ی. البته برخددگریمنتقل م

که    نمایندیاستفاده مثابت  بهره    یهااز نرخ  ی در حال توسعهلازم به کشورها   یهاو ارائه مشوق 

 .باشندیم LIBORنسبت به  یرمتغ یها از نرخ تریین ها پانرخ  ینعمدتا  ا

  یافت )وام دهنده( و در  مالی  صاحب منابع   نیمابیبا توجه به قرارداد ف  ی،منابع مال  یز پس از تجه

تعهدتسهیلاتکننده   کننده قرار دارد. در    یافتبر عهده در  ید،بازپرداخت عوا  یبرا  ی ات، عموما  
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در  هایییتموقع است  در    یافتممکن  ول  ابتدا منابع  برسد،  نظر  به  مطلوب  و  بند  یساده    ی زمان 

مطلوب  ازپرداختب از  شدت  به  بازپرداخت   یک  یت منابع  که  چرا  بکاهد  مالی  تأمین    ی هاروش 

عنوان مثال  . به دهدیقرار م یقهکننده منابع را در مض یافتابزار در مقاطع مختلف، در یک  یضرور

  یا دوران بازپرداخت و    یندوران ساخت جهت بازپرداخت اقساط و همچن  یان دوره تنفس پس از پا

منبع تأمین    استفاده از یک بودن    پذیریه در توج  یاربس   تواند یتأمین مالی م  ید عوا  ازپرداختنحوه ب

است که نه تنها منجر به    یاز عوامل یزنامناسب بودن ساختار بازپرداخت ن  یند. بنابران مالی مؤثر باش

  یتی عنوان محدودمنبع تأمین مالی خواهد شد، بلکه ممکن است به   یکاستفاده از    یتکاهش مطلوب

 .(1392 ید،ام یهسرما ینپروژه عمل نموده و قابل استفاده در هر نوع پروژه نباشد )تأم یک یراب

  یت از عوام حائز اهم  یگرد  یکی  توان یپروژه را م  ی برا  ین شده ابع تأمعدم حصول من  ریسک

  رغمی عل  ی و اعتبار  یاز مؤسسات مال  یبعض  ،کشور  ی و اقتصاد  یاسیس  یط دانست. با توجه به شرا

  ی مراحل مختلف و تلاش برا   یپس از ط  یت،در نها  ستها ممکن ابه تأمین مالی پروژه   یهتوافق اول

  یکاستفاده از  یرمس یمواقع از ابتدا یباز زنند. در بعض مین مالی پروژه سراز تأ ی،جذب منابع مال

مالی تأمین  موفق  توان یم  ،ابزار  تخم  یتاحتمال  را  منابع  مو  ینجذب  عدم  احتمال  در    یتفقزد. 

استفاده    یگیریپ  یتتوقف پروژه، مطلوب  یبالا  ینهه فرصت و هزین ابزار با توجه به هز  یکاستفاده از  

.  (همان)  خواهد آورد  ییندارند به شدت پا  یشتریب  یتکه احتمال موفق  ییهار مقابل روشاز آن را د

دلیل عدم تأمین    باشند که که بههای نیروگاهی میدر این خصوص نمونه های متعددی از پروژه 

 ها با تاخیر مواجه شده است. بموقع منابع متوقف شده و یا شروع فرایند اجرایی آن 

ی  نیبش یپنماید، عدم توانایی  رو میها را با چالش روبه تأمین مالی پروژه یکی از عواملی که  

اقتصادی  های کلان  باشد. از این رو نرخ تورم به عنوان یکی از ریسکدرآمدهای آتی پروژه می

اگیردمورد توجه قرار می تعد  ین. در  تغ  هایمتق  یلراستا شاخص  تورم    ییراتو سطوح پوشش 

و   درآمدها  بر  م  ی بخش خصوص  هایینه هزهمواره  ا  گذاردیاثر  ب  ای یسه مقا  یرتأث  ینو    یناست 

نرخ تورم    یسک. رگرددیم  ی اقتصاد  یا و    یمال  یهحاش  یشکه باعث افزا  یو واقع  یاسم  یهانرخ
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تأث  تحت  را  پروژه  مالی  تأمین  مدل  کل  م  یرمعمولا     یواقع  یبازده  کهی طوربه  دهدیقرار 

نرخ  ی  نیبش یپ. همچنین عدم توانایی در  (2012،  یسکانتی)مورو و  کندیم  یدرا تهد  گذارانیهسرما

همواره   یمال  گانکنندینتأم  یجهکند و درنت  یدپروژه را تهد  یآت  هایینه درآمدها و هز  تواند ی تورم م

  یهانه یاز هز  یشپروژه ب  یآت  هایینه هز  یشافزا  یا شده و    بینییشپ   یعدم تحقق درآمدها  یسکبا ر

ر  لیدل به    شده بینی یشپ روبه   یسکوجود  متورم  قل  یرحسینی)ام  باشند یرو  در  (1396  ، یپورو   .

از طریق روش  پروژه  را  صورتی که  نیاز  منابع مورد  مالی شرکتی  تأمین  باشد،  های  نموده  تأمین 

نماید و همچنین اگر از  رو میهای تأمین مالی با چالش روبه گذاران را در بازپرداخت هزینه سرمایه

ین مالی پروژه محور استفاده شده باشد، ریسک عدم حصول درآمدهای مورد انتظار  های تأمروش

 نماید. پروژه را متوجه تأمین کنندگان مالی می

 روش تحقیق 

قلمرو   یق، روش انجام تحق  یل؛از قب  گرددی انجام م  یقآنچه در مراحل مختلف تحق  شبخ  یندر ا

آمار  یق، تحق نمونه  و  گردآور  یق،تحق  یجامعه  روشا  ی روش  و    ی برا  یآمار  ی هاطلاعات 

 . شوندیها شرح داده مداده  ل یوتحلهیتجز

. در  شده است  فتهپاسخ به سوالات تحقیق از ابزار پرسشنامه بهره گر  منظوربه در این پژوهش 

راستا   و  هاپرسشنامهاین  میان خبرگان توزیع  دقیق ی طراحی شده  های  تر شدن پاسخبرای هرچه 

فرایند مص از  استپرسشنامه  استفاده شده  پژوهش روش  .  احبه حضوری  این  نمونه گیری  روش 

می برفی  مگلوله  این  نتایج  در  تغییری  جدید  خبرگان  نمودن  اضافه  که  منظور  بدین  طالعه  باشد 

از روش  ها  نخواهد داشت و نمونه خبرگان تحقیق به اشباع رسیده است. جهت تجزیه و تحلیل داده 

( مراتبی  سلسله  که  1AHPتحلیل  از  (  شاخصهتصمیم  هایروشیکی  چند  (  2MADM)  گیری 

 
 

 

1 Analytic Hierarchy Process 

2 Multi Attribute Decision Making 
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. همچنین برای بررسی پایایی استفاده شده است  Expert Choice 11افزار  با بکارگیری نرم   باشدمی

برای    SPSS 16ابزار اندازه گیری، از ضریب آلفای کرونباخ استفاده شد که با استفاده از نرم افزار  

   .های تحقیق محاسبه گردیدپرسشنامه

آماری  نمونه    نییمناسب جهت تع  هایاریمع  قیدق  یتلاش شده است تا با بررس  قیتحق  نیدر ا

در این راستا از روش   .گردد  یمنتف  قیتحق  جیدر نتا  یو نادرست  یمراههرگونه گ  حتمالاخبرگان،  

توانایی علمی و تجربی کافی در  تا خبرگان تحقیق از  استفاده شده است  نمونه برداری هدفمند 

های فعال در  ه موضوعی تحقیق برخوردار باشند. همچنین برای پوشش نظرات تمامی حوزه حوز

مالی حرارتینیروگاه   تأمین  حوزه   های  این  تمامی  خبرگان  از  که  است  شده  سعی  ایران،  ها در 

های  پروژه   تأمین مالیهای  سنجش روش  یهاشاخص  یبررس  بدین منظور جهت  نظرخواهی شود.

اعضا  یآمار  نمونه  یران،ادر    یحرارت  یروگاه ن از  و  دانشگاه   یعلمیئت ه  یمتشکل  خبرگان  ها، 

در    فعال گذاریهای سرمایهشرکت  به عنوان متولیان تأمین برق در کشور،  یرومتخصصان وزارت ن

گرفته  در نظر    یجهت نظرسنج  ،های مشاوره حوزه تأمین مالیو شرکت  های حرارتیحوزه نیروگاه 

   .است شده 

به عنوان  است  تیریمد  فیترین وظااز مهم  یکیگیری  تصمیم   ت یموفق  لیاز دلا  یکی   که 

 ها،گیری اکثر تصمیم  باشند ومی  اریعم  کیبراساس    تصمیمات  به ندرت   شناخته می شود.ها  سازمان

»تصمیمهستند  اره یچندمع چندمع.  کل  اره«یگیری  گروه  دو  از:    شودیم  میتقس   یبه  عبارتند  که 

 گیری چند شاخصه.تصمیم گیری چندهدفه و تصمیم

تجزیه گزینه   از  تعدادی  چند شاخصه گیری  در تصمیم قرار میها مورد  و در  وتحلیل  گیرند 

آن اولویت مورد  نوع  یک  میها  انجام  گزینه بندی  بر  علاوه  همانگیرد.  نام  ها،  از  که  طور 

ها را  د آن ین شاخص وجود دارد که تصمیم گیرنده بایآید، چندگیری چند شاخصه برمیتصمیم

ها مورد بررسی ها در ارتباط با هریک از گزینه با دقت در مسائل خود مشخص کند. این شاخص
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از روش  .(1393  ،)مومنی  گیرندقرار می های مرسوم در تصمیم گیری چند شاخصه روش  یکی 

AHP  داخته خواهد شدها پرکه در ادامه به توضیح مختصری از آن است . 

که اولین   پردازدیم مسائل ل یوتحله یتجز، به شودیممغز انسان انجام  این روش مانند آنچه در 

  سازد یمرا قادر  رندگانیگ  میتصم AHPپیشنهاد گردید.  1970در دهه  1توماس ساعتیبار توسط 

  م یتصمی پیچیده و نامعین را تعیین کنند. این فرایند  هات یوضعبسیاری از    زمانهم اثرات متقابل و  

یار  رندگانیگ تجربه    هاتی اولوتا    کندیمی  را  و  دانش  اهداف،  بر اساس    ، نمایند  میتنظ  خودرا 

 .(1393)مومنی،  رندیگ در نظرکامل  طوربه ی خود را هاقضاوت احساسات و  که ی نحوبه 

معیار  چند  گیری با چند گزینه هدف و  تصمیم  فرایند تحلیل سلسله مراتبی در هنگامی که عمل

استفاده گردد. اساس این    تواندیم  هست،   روروبه   کمی یا کیفی باشند(   توانند یم)که    گیریتصمیم

تصمیم گیرنده با فراهم آوردن درخت سلسله    که   گیری بر مقایسات زوجی نهفته است روش تصمیم 

. سپس  دهدیم  قرارمورد ارزیابی    تصمیم گیری رای  هانه یگزعوامل مورد مقایسه و    ،مراتبی تصمیم

تصمیم  فاکتورها در گزینه ها،    وزن هریک از  و با مقایسه  ردیگی منجام  یکسری مقایسات زوجی ا

مه فرایند بکار گرفته شده جهت تجزیه و تحلیل  در ادا  .(1388پور،  )قدسی گرددمیبهینه حاصل  

 داده توضیح داده می شود.

سبه  ( محا1( مطابق با رابطه )2WSVابتدا بردار مجموع وزنی )فرایند تحلیل سلسله مراتبی  در  

 گردد: می

(1   ) 𝑊𝑆𝑉 = 𝐷 ×𝑊 

 
 

 

1 Thomas L. Saaty 

2 Weighted Sum Vector 
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شده است.  ( ضرب  wهای نسبی )باشد که در وزن ماتریس مقایسات زوجی می  D(،  1در رابطه )

می ) سپس  سازگاری  بردار  بردار  1CVبایست  بر  وزنی  مجموع  بردار  عناصر  تقسیم  حاصل  که   )

 باشد، محاسبه گردد.های نسبی میوزن

می ادامه  مقدر  بزرگترین  )بایست  زوجی  مقایسات  ماتریس  ویژه  )𝜆𝑚𝑎𝑥دار  رابطه  از   )2  )

 محاسبه شود: 

(2   ) 𝜆𝑚𝑎𝑥 =
∑ 𝐶𝑉𝑛1
1
𝑚

𝑚
 

 گردد: ( استفاده می 3( از رابطه )II) 2حاسبه شاخص ناسازگاری سپس جهت م

(3   ) 𝐼𝐼 =
𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛

𝑛 − 1
 

 های تحقیق یافته

داشته اند   به عهدهقابل توجهی از تولید انرژی برق کشور را  های حرارتی همواره سهم  نیروگاه 

کشور پرداخته    یاز برق موردن   ین جهت تأم   ی حرارت   های یروگاههمواره به توسعه ن   یرو وزارت ن و  

  دهد ی شان م ن   یک را به تفک   1398ها در سال  یروگاه برق توسط انواع ن   ید تول   یزان م   1شکل  است.  

 . ( 1398  یر، )توان 

 
 

 

1 Consistency Vector 

2 Inconsistency Index 
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 1398 سال  در  های کشور. ظرفیت نامی نیروگاه1شکل 

 

  یت درصد از سهم ظرف  83  یحرارت  هاییروگاه مجموع ن   ،مشخص است  1شکل  طور که در  همان

  یهاپروژه   از  گونه ین ا  تأمین مالی  روین اند، ازاکشور را به خود اختصاص داده   نیروگاهیشده  نصب 

 برخوردار است.   ییبسزا  یتاز اهم یروگاهین

س اساس  44اصل    یکل  هاییاست طبق  مالک  ی،قانون  که  است  در    یت دولت مکلف  را  خود 

  ین گذاری مجدد در ااجازه سرمایه  یکاهش دهد و از طرف  %20برق به حداکثر    ید تول  های یروگاه ن

ش  برق توسط بخ یروین   یدگذاری در تول یهسرمااین امر موجب شده است که    .ندارد  یزحوزه را ن

  نشان   یکبه تفکرا  برق    ید مختلف از تول  ی هاسهم بخش   2شکل  ی در کشور گسترش یابد.  خصوص

 (.1398)توانیر،  دهدمی

15،829

26،174 27،129

439
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1،7255،000
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 1398 سال   شبکه سراسری در  در برق   ویژه د یتول از مختلف یهابخش سهم . 2شکل 

 

های  تولید برق از نیروگاه از کل    یمشخص است، سهم بخش خصوص  2شکل  طور که در  همان

م  61معادل    حرارتی نیروگاه باشدیدرصد  توسط  تولید شده  برق  انرژی  گرفتن  نظر  در  با  های  . 

های حرارتی در سال رق از نیروگاه در تولید ب  یسهم بخش دولتاحداث شده بوسیله صنایع بزرگ،  

احداث شده خصوصی  های حرارتی  . در این راستا عمده نیروگاه درصد بوده است  36معادل    1398

  اجرا  در کشوردر    3BOO  و  2BOTاز جمله:    1خصوصی-مشارکت عمومیهای  در قالب قرارداد

 . ه انددیگرد

در ایران بکار  حرارتیهای  روگاه نی تأمین مالیمتنوعی جهت های گذشته روش های طی سال

این روش از منابع  گرفته شده است که عمده  استفاده  فاینانس  المللی،  بین   ایهای توسعهبانک ها 

 بوده است. اوراق بهادار اسلامی )صکوک( و   صندوق توسعه ملی، خارجی

 
 

 

1 Public-Private Partnership 

2 Build-Operate-Transfer 

3 Build-Own-Operate 
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سال های    در   حال توسعه  در   کشورهای  در  هاطرح  تأمین مالی  هایروش ترین  رایج  از  یکی

استفاده   بانک اخیر  توسعهاز  بین های  ماهیت    بوده المللی  ای  دلیل  به  عمدتا  تسهیلات  این  است. 

دارای نرخ بهره بسیار پایین با دوران بازپرداخت و تنفس طولانی مدت هستند که  ها  آن ای  توسعه

ه این منابع توسط  نمایند. از آنجایی ک می   فراهمها  از این جهت منابع ارزان قیمتی را برای دولت 

توسعه  عمومیات  موسس اهداف  می با  تأمین  پروژه ای  به  اغلب  المنفعه  های  گردند،  عام  دولتی 

 شوند. می  تخصیص داده 

از روش  دیگر  مالیجهت    متداول های  یکی  فاینانس  های  نیروگاه   تأمین  ایران،  در  حرارتی 

)می  خارجی صادراتی  توسعه  موسسات  راستا  این  در  توسعه صادرات   ( 1ECAsباشد.  اهداف    با 

نمایند. از  کشور مبدا و توسعه توان صنعتی داخلی اقدام به اعطای تسهیلات به دیگر کشورها می

  عملیات  انجام  بر  علاوه   در آن کارفرما  که  گرددانعقاد می  2EPCFاین رو قراردادهایی تحت عنوان  

  واگذار   کاران پیمان  به   نیز  را مالی پروژه   منابع   تأمین   راه اندازی،  و   تجهیزات، نصب   تأمین   مهندسی،

 3EPCاین قراردادها علاوه بر دارا بودن مزایای قراردادهای    .(1394)سیدمرتضی حسینی،    کندمی

صرفه شامل  تأخیرات،  ها،هزینه   و  زمان  در  جوییکه  به  ریسک  عمده   تحمیل  کنترل  اجرا  های 

های ناشی  ریسک   ها و کاهشپروژه   تأمین مالیران در  بالای پیمانکاهای  دارای نوآوری   ،پیمانکاران

 . (1392و عبدی،    امین زاده )  باشداز عدم تأمین به موقع منابع مالی پروژه نیز می

نقش   ملی  توسعه  نیروگاه مؤثرصندوق  مالی  تأمین  در  این  ی  است.  داشته  را  کشور  در  ها 

های  و فرآورده   گازی  میعانات  ،گاز،  از فروش نفت  ناشی  عوایدبخشی از    تبدیلصندوق با هدف 

از    آینده های  حفظ سهم نسل   نیزو   اقتصادی  زاینده های  سرمایه های ماندگار مولد وبه ثروت   نفتی

بهره ارزی و ریالی با طول دوران  اقدام به اعطای تسهیلات کم  نفتیهای  گاز و فرآورده   ،منابع نفت

 
 

 

1 Export Credit Agencies 

2 Engineering, Procurement, Construction and Finance 

3 Engineering, Procurement, Construction 
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در    .(1393  ی،)صندوق توسعه مل  نمایدمی   دارای اولویت دولتهای  مدت به طرح بازپرداخت میان 

های نیروگاه حرارتی سال های اخیر باتوجه به شرایط تحریمی حاکم برکشور، بسیاری از پروژه 

 گذاران خصوصی و اعطای تسهیلات این صندوق اجرا گردیده است. کشور با مشارکت سرمایه

در    که باشد  تأمین مالی می نوین  های  کی از روش استفاده از اوراق بهادار اسلامی )صکوک( ی

)هیبتی و احمدی،    ها ایفا نموده استنقش قابل توجهی را در تأمین مالی برای پروژه   اخیر  هایسال

نیرو    .(1388 نیز  و سرمایهوزارت  نیروگاهی  بازار  اخیر  های  در سالگذاران در حوزه  از ظرفیت 

این  استفاده نموده است. در  های خود  جهت تأمین مالی پروژه سرمایه و انتشار اوراق بهادار اسلامی  

های  نیروگاه   تأمین مالی جهت  باشند،  که شامل اوراق اجاره و مشارک می   صکوک راستا از انواع  

 .استفاده شده است  حرارتی در ایران

نمونه   از یک  است که  تحقیق سعی شده  از  نتایج حاصل  تدقیق  از خبرگان    18جهت  نفره 

ده گردد. همچین در این  های فعال در این حوزه استفاصنعت نیروگاهی کشور و خبرگان شرکت

ای از صاحب نظران این حوزه که شامل خبرگان  راستا سعی شده است از نظرات طیف گسترده 

سرمایه   تأمین های  گذاران بخش خصوصی، مهندسین مشاور و شرکت ههای دولتی، سرمایشرکت

 باشد: می 1استفاده گردد. مشخصات کلی نمونه آماری این تحقیق به شرح جدول 
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 ی نمونه آمار  یشناخت  یتجمع هاییژگیو. 1ل جدو

 از نظر سابقه کار مرتبط 
از نظر مدرک  

 تحصیلی
 ه فعالیت از نظر سازمان مشغول ب از نظر سمت سازمانی 

 سال 
فراوانی  

 مطلق 

مدرک  

 تحصیلی

فراوانی  

 مطلق 

سمت  

 سازمانی 

فراوانی  

 مطلق 

سازمان مشغول به  

 فعالیت 

فراوانی  

 مطلق 

 4 کارشناسی  10 5-15
عاون  م

 وزیر 
 10 دولتی  هایشرکت 2

15-25 5 
کارشناسی  

 ارشد 
8 

  رعاملیمد

قائم   /

مقام  

 مدیرعامل

8 
  گذاری سرمایه

 خصوصی 
4 

 6 دکتری 3 25-35

مدیر  

ارشد /  

 میانی 

8 
مشاورین تأمین  

 سرمایه 
4 

 های تحقیقیافتهمأخذ:  

 

ی ریگاندازه ت که ابزار  ی است و بدین معنی اسریگاندازه ی فنی ابزار  هایژگیوپایایی یکی از  

در این راستا جهت    .(1390)سکاران،    دهدیمنتایج یکسانی به دست    اندازه   چهدر شرایط یکسان تا  

بررسی پایایی این تحقیق از آلفای کرونباخ استفاده شده است. جهت محاسبه آلفای کرونباخ از  

ر آلفای کرونباخ در پرسشنامه  دهد که مقدااستفاده شده است. نتایج نشان می  SPSS 16  افزارنرم

و در پرسشنامه   731/0معادل های تصمیم گیری بکار توزیع گردید که جهت انتخاب شاخص اول 

که در  ازآنجایی   .باشدمی  824/0معادل  که برای انتخاب روش تأمین مالی کارآمد استفاده شد  دوم  

از   بالاتر  کرونباخ  آلفای  میزان  اول  س  باشدمی   7/0پرسشنامه  همچنین  از  و  مناسب  پایایی  طح 

دوم    کهییازآنجا پرسشنامه  در  ضریب  این  سمی  8/0از    بالاترمیزان  از  خوبی  باشد  پایایی  طح 

 .استبرخوردار 
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گروه   یک  بین  تحقیق  های  پرسشنامه  گیری،  اندازه  ابزار  روایی  از    5درخصوص  نفره 

یق توزیع گردید.  ها برای پاسخ گویی به سوالات تحق خبرگان جهت صحت سنجی پرسشنامه 

شده   تایید  های  پرسشنامه  سوالات    18گروه    ن ی ماب سپس  به  پاسخ گویی  برای  خبرگان  نفره 

 تحقیق توزیع گردید. 

اهمیت   برسی  به  قسمت  این  جهت  هاشاخصدر  موضوع  ادبیات  از  شده  استخراج  ی 

شود. می  های حرارتی و تعیین روش کارآمد پرداختهنیروگاه   تأمین مالی   هایروش بندی  اولویت 

ای از خبرگان توزیع  نفره   5ی بین نمونه  انه یگز  5در این مرحله ابتدا یک پرسشنامه با طیف لیکرت  

به نظر سنجی   های حرارتی در ایرانجهت انتخاب روش تأمین مالی نیروگاه   ی زیرهاشاخصشد و  

شد: مالیهای  هزینه   از خبرگان گذاشته  ،  بازپرداخت  رساختا،  منابع  بموقعتأمین    ریسک،  تأمین 

.  موقع درآمدهای پروژه بریسک عدم تحقق  ،  نوسانات نرخ ارز  ریسک،  نوسانات نرخ بهره   یسکر

 حاصل گردید. جدول  در نهایت پس از جمع آوری نظرات خبرگان نتایج به شرح 

 

 ق یتحقهای شاخص اریو انحراف از مع  تیاهم نیانگیم. 2جدول 

 انحراف معیار انگین اهمیتمی شاخص ردیف 

 45/0 2/4 تأمین مالی های هزینه 1

 89/0 4/4 منابع  بموقع ریسک تأمین  2

 71/0 0/4 ساختار بازپرداخت  3

 55/0 4/2 بهره ریسک نوسانات نرخ  4

 71/0 0/4 ریسک نوسانات نرخ ارز  5

 00/1 0/2 موقع درآمدهای پروژهبه ریسک عدم تحقق  6

 حقیقهای تیافتهمأخذ:  

 

نتایج   به  بیشتر از    جدول  با توجه  برابر یا    4در نهایت چهار شاخص که میانگین اهمیت 

های حرارتی  تأمین مالی نیروگاه   های روش بندی  عنوان معیارهای اصلی جهت اولویت داشتند به 
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،  بازپرداخت   ، ساختار أمین بموقع منابع ت   ریسک ،  های تأمین مالی هزینه در ایران انتخاب گردید:  

های  . در نتیجه درخت سلسله مراتبی این تحقیق با توجه به شاخص نوسانات نرخ ارز   ریسک 

روش  انواع  و  خبرگان  نیروگاه منتخب  در  رفته  بکار  مالی  تأمین  ایران  های  در  حرارتی  های 

 گردد: ( ترسیم می 3بصورت شکل ) 

 

 

 درخت سلسله مراتبی تحقیق  .3شکل 

 

تأمین    هایروش بندی  ها، جهت اولویت ترین شاخص  بااهمیتدر این مرحله بعد از شناسایی  

میان خبرگان    سؤال   38ی شامل  اپرسشنامه (،  AHPبا استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی )  مالی

های منتخب  بین شاخصامقایسه زوجی م  سؤال  6ها  سپس برای وزن دهی به شاخص  توزیع شد،

ها دو به دو با یکدیگر مقایسه  نسبت به هر کدام از شاخص  تأمین مالی  هایروش تهیه گردید و  

بین    ندگردید  این تحقیق استفاده نفری از خبرگان    18نمونه    ازجهت تکمیل پرسشنامه    شدند. و 

ها جمع  تدقیق در داده   که نتایج آن طی فرایند مصاحبه از خبرگان جهت  شدزیع  ها پرسشنامه توآن

 های زیر عمل گردید. های جمع آوری شده طبق گام جهت محاسبه داده  آوری گردید.

هزینه های تأمین مالی
ریسک تامین بموقع 

منابع
ساختار بازپرداخت ریسک نوسانات نرخ ارز

بانک های توسعه ای فاینانس خارجی صندوق توسعه ملی
اوراق بهادار اسلامی 

)صکوک(

انتخاب روش کارای تامین مالی
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آید  گردد بدست می( محاسبه می1( که از رابطه )WSVدر گام اول ابتدا بردار مجموع وزنی )

 اشد: بمی 3که نتایج آن به شرح جدول 

 

 ها بردار مجموع وزنی شاخص. 3جدول 

 بردار مجموع وزنی شاخص ردیف 

 634/0 تأمین مالی های هزینه 1

 771/1 منابع  بموقع ریسک تأمین  2

 824/0 ساختار بازپرداخت  3

 797/0 ریسک نوسانات نرخ ارز  4

 های تحقیقیافتهمأخذ:                    

ها، بردار  شاخص  نسبی  هایوزن بر بردار    (WSVی )مجموع وزنعناصر بردار  سپس با تقسیم  

 باشد: می 4آید که نتایج آن بشرح جدول ( بدست میCVازگاری )س

 

 ها شاخصسازگاری بردار  . 4جدول 

 بردار سازگاری  شاخص ردیف 

 031/4 تأمین مالی های هزینه 1

 034/4 منابع  بموقع  نیتأم سک یر 2

 032/4 بازپرداخت ساختار   3

 039/4 ریسک نوسانات نرخ ارز  4

 های تحقیقیافتهمأخذ:                     

 

( معادل  2( باتوجه به رابطه ) 𝜆𝑚𝑎𝑥در ادامه نیز بزرگترین مقدار ویژه ماتریس مقایسات زوجی ) 

محاسبه گردید که    0/ 01( معادل  3همچنین ضریب ناسازگاری نیز باتوجه رابطه )   محاسبه گردید.   4/ 034

  5جدول  باشند. در نهایت خوردار می های تحقیق از سازگاری بالایی بر نشان دهنده آن است که پاسخ 

 های تأمین مالی می باشد. ها متناسب با هریک از روش نشان دهنده ضرایب هریک از شاخص 
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 تحقیق های شاخص نسبت به   تأمین مالی یهااز روش کی هر  بی ضرا. 5جدول 

 های تأمین مالی روش ردیف 
های هزینه

 ن مالیتأمی

سک تأمین ری

 منابع بموقع

ساختار  

 بازپرداخت

ریسک نوسانات  

 نرخ ارز

ضریب کل  

 هر روش

 0/ 283 083/0 202/0 146/0 544/0 المللی بین ای های توسعهبانک 1

 0/ 137 083/0 213/0 127/0 129/0 فاینانس خارجی  2

 0/ 208 083/0 114/0 268/0 226/0 صندوق توسعه ملی 3

 0/ 373 750/0 071/0 458/0 101/0 اسلامی )صکوک(   اوراق بهادار 4

  0/ 179 0/ 202 0/ 442 0/ 159 کل 5

 های تحقیقیافتهمأخذ:  

 گیری بحث و نتیجه

مالی   با    های پروژه تأمین  همواره  زیربنایی  و  راستا  ها چالش بزرگ  این  در  هستند.  مواجه  فراوانی  ی 

باشند  گذاری اولیه بالا می ایی با حجم سرمایه زیربن   های پروژه های حرارتی جزء  که نیروگاه ازآنجایی 

دارای تکنولوژی    ها روگاه ی ن که این  . از طرفی ازآنجایی اند بوده ی متعددی مواجه  ها چالش همواره با این  

می ا ده ی چ ی پ  نیز  ساخت  در  آن باشند ی  مالی  تأمین  نمی ،  پذیر  امکان  روشی  هر  به  طبیعتا    ها  و  باشد 

 یی مواجه هستند.  ها ت ی محدود تأمین مالی با    های روش از انواع  گذاران در استفاده  سرمایه 

های نیروگاه   در حوزه تأثیرگذار در کشور    فعالینتمامی    اتجهت پوشش نظر  مقالهدر این  

شرکت  ،حرارتی و  نیرو  وزارت  به هاشامل  تابعه  کشور،  ی  در  پایدار  برق  تأمین  متولیان  عنوان 

سرمایهشرکت به های  خصوصی  شرکت عنواگذاری  و  ن  مجری  حوزه    گذارهیسرماهای  در 

شرکت نیروگاه  و  حرارتی  سرمایههای  مشاور  تأمین های  و  به  گذاری  دهنده  سرمایه  ارائه  عنوان 

 ن تمامی این اقشار انتخاب گردید.ای از خبرگابهینه، نمونه  تأمین مالیمشاوره جهت 

از    تأمین مالیقیق، روش  در این تح  صورت گرفته  و نظر خواهی از خبرگان  هایبررسطی  

های  نیروگاه   تأمین مالیترین روش جهت  عنوان کارآمدطریق اوراق بهادار اسلامی )صکوک( به 

المللی نیز از  ی بین اعهتوسهای  از طریق بانک   تأمین مالیحرارتی انتخاب گردید. همچنین روش  
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به  انتخاب شد و روشمنظر خبرگان  مناسب دوم  از طریق صندوق    الیتأمین مهای  عنوان روش 

 . ندهای بعدی قرار گرفتتوسعه ملی و فاینانس خارجی در رتبه 

این   هزینه  مقالهدر  شاخص  مالیهای  چهار  ساختار  تأمین  منابع،  بموقع  تأمین  ریسک   ،

به  نیز  ارز  نرخ  نوسانات  و ریسک  تأثیرگذاربازپرداخت  انتخاب روش  ترین شاخصعنوان  ها در 

بندی  . پس از وزن دهی و اولویت ندهای حرارتی انتخاب گردید نیروگاه کارآمد برای   تأمین مالی

در انتخاب    معیارها از اهمیت بالاتری  منابع از منظر خبرگان نسبت به دیگر  بموقعها، تأمین  شاخص

برخوردار بود. سپس ساختار بازپرداخت و ریسک   های حرارتیروش کارآمد تأمین مالی نیروگاه 

 مورد توجه قرار گرفت. تأمین مالیهای  د و در نهایت هزینه ندار نوسانات نرخ ارز قرار

روش ممکن جهت تحقق  ترین  از طریق اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، سریع   تأمین مالی

های بالایی  هزینه   تواندیمها  در اجرای پروژه   ریتأخکه  منابع مالی شناسایی گردید. این امر ازآنجایی

به سرمایه برای سرمایهکند و همچنین عدم   گذاران تحمیلرا  نیز  بسیار  النفع بالایی  گذاران دارد، 

از طریق    تأمین مالی شده است که    که در این تحقیق فرضحائز اهمیت است. همچنین ازآنجایی

گذاران هیچ گونه ریسکی ناشی از نوسانات  باشد، سرمایهاوراق بهادار اسلامی بصورت ریالی می

ارز   بازپرنرخ  این روش    گردندمتحمل نمیداخت  در دوران  افزایش مطلوبیت  به  که خود منجر 

به دلیل برخورداری از نرخ  المللی  ن ی بیاتوسعههای  از طریق بانک   تأمین مالی   .تأمین مالی می شود

همچنین  های پایینی برای پروژه خواهد داشت.  ها، هزینه تر نسبت به دیگر روشبهره بسیار پایین 

نیز موجب شده است که این    تأمین مالی  هایروشنسبت به دیگر    ترولانیدوران بازپرداخت ط

های حرارتی از منظر خبرگان انتخاب  نیروگاه   تأمین مالیعنوان دومین روش کارآمد در  به   روش

تر منابع نسبت به دو روش  به دلیل تحقق سریع  از طریق منابع صندوق توسعه ملی  تأمین مالی  گردد.

به دلیل ریسک   فاینانس خارجیاز طریق  قرار گرفت. در نهایت نیز تأمین مالیدیگر در رتبه سوم 

رز در بازپرداخت تعهدات به عنوان آخرین  بالا در تحقق به موقع منابع و ریسک نوسانات نرخ ا

البته ذکر این نکته ضروری است    های نیروگاهی در نظر گرفته شد. اولویت در تأمین مالی پروژه 
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گردد باشند که این امر موجب میهای منحصر به فردی می روگاهی دارای ویژگیهای نیکه پروژه 

 ی حرارتی قابل تامیم نباشد. هایک روش تأمین مالی واحد به تمامی انواع نیروگا 

های  اگرچه در این تحقیق سعی شده است جهت روایی نتایج تحقیق از خبرگان تأمین مالی نیروگاه 

تمامی حو  استفاده شود، عدم  حرارتی در کشور در  زه های سیاست گذاری، عملیاتی و مشاوره ای 

ان ارشد بخش های دولتی و  دسترسی به تمامی خبرگان و صاحب نظران این حوزه که اغلب از مدیر 

 باشند را می توان به عنوان یکی از محدودیت های این تحقیق بیان نمود. خصوصی می 

بازار س تأمین مالی پروژه از آنجایی که راهکارهای متعددی در  ها وجود رمایه درخصوص 

می  پیشنهاد  پروژه دارد،  مالی  تأمین  جهت  بهینه  راهکار  بررسی  به  آتی  مطالعات  که  های  گردد 

های بازار سرمایه و انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( بپردازند.  نیروگاهی با استفاده از ظرفیت

نشان د تحقیق  این  نتایج  از آنجایی که  این  همچنین  اجرای  مالی جهت  منابع  بموقع  تأمین  اد که 

رد توجه قرار  ها به عنوان اصلی ترین عامل در تصمیم گیری در انتخاب روش تأمین مالی موپروژه 

میمی پیشنهاد  و  گیرد،  شاخص  این  بر  تاثیرگذار  عوامل  بررسی  به  آتی  مطالعات  که  گردد 

 راهکارهای تسریع در تأمین منایع مالی بپردازند.  
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