
  

  

  

  

  و نقش آن در  يا پروژه يمال ينمأت در يسكر يريتمد
  يبانك هاي ساختار دارايي يريتمد بهبود

  

  1دانا رضائي
  2محمد علي رستگار

  
  چكيده

از ) PPP(هاي مشاركت عمومي ـ خصوصي  هاي موجود در تأمين اعتبار پروژه هدف از اين تحقيق تحليل ريسك
دليل نبود ابزارهاي پوشش ريسك قانوني، مقرراتي، سياسي و  به. يران استاي در كشور ا مالي پروژهتأمين طريق 

هاي  بنابراين جريان. شود به اهداف مطلوب كاهش و تسهيم ريسك منجر نمي PPPاعتباري در ايران، ساختارهاي 
اصل شود، براي بازپرداخت تسهيلات ح ها منجر مي هاي بانك نقدي مورد انتظاري كه به كاهش كيفيت دارايي

 هاي يژگيها و و چالش ي،ا پروژه يمالتأمين در قالب  يياعطا يلاتبهتر تسه يريتمنظور مد ، بهتحقيق يندر ا .شود نمي
پوشش هر نوع  يا تسهيم يها روش يتو در نها ييموجود در آن شناسا هاي يسكر بررسي شده، يمالتأمين نوع  ينا
بهتر است  ي،ا پروژه يمالتأمين  يايبا توجه به مزا كه اولاً دهد ينشان م تحقيق ينا يجنتا. ه استشد يشنهادپ يسكر

اي و تجاري قبل از اعطاي  هاي توسعه شود بانك ياً پيشنهاد ميثان. شودانجام  يا پروژه صورت به ها پروژه يمالتأمين 
 رمنظو بهعلاوه بر اين . ها را بررسي كنند شده در اين تحقيق احتمال نكول پروژه تسهيلات، با استفاده از روش مطرح

 ي،ا پروژه يمالتأمين  يها ها و پروژه طرح يجنس در مطالعات امكان شود يم يشنهادو نكول، پ ياز ورشكستگ يريجلوگ
  .پوشش داد ياانتقال با توجه به نتايج اين تحقيق،  را ياحتمال هاي يسكانجام شود تا بتوان ر يسكر يريتو مد يابيارز
  

  .يسنج امكان مطالعة ،يسكر  يريتمد ي،ا پروژه يمالتأمين  ي،مصارف بانك ريتيمد :هاي كليدي واژه
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 مقدمه 
كـه وجـود    يا توسـعه  يهـا  مصـارف در بانـك   يريتمد يها از چالش يكي يبه بررس تحقيق يندر ا
بـا   يمصـارف بـانك   ينـه به تيريو مـد  اسـت   ياقتصـاد  يها طرح يمالتأمين مختلف در  هاي يسكر

  .شود يم  پرداخته يا پروژه يمالتأمين استفاده از 
مختلف  هاي يتاست و در فعال يعمده در امر بانكدار يها از چالش يكيمنابع و مصارف  مديريت

 يـدي فـاكتور كل  ،يامور بازرگـان  يندر تضم ينگيمناسب نقد يريتمد. كند يم يفاا ينقش مهم ،يبانك
 ينهم ـ. انـد  مواجه شده يجد ينگيبا مشكلات نقد المللي ينب يمالسسات ؤم يحت راًياخ. هاست بانك

 يسـم از مكان ينـان اطم يدر سراسر جهان بـرا  يمال يبازارها يها و سرپرست ناامر موجب شده ناظر
، 1نوويكيـت و همكـاران  (انجام دهنـد   ياقدامات ،يمالسسات ؤم ينهو بهثر ؤممنابع و مصارف  يريتمد

2014(.   
مشغول به  يرانكه در ا ييها انواع بانك. وجود داردمختلف بانك  انواع يرانكشور ادر جهان و  در

 يـه و ته يگـذار  يهسـرما سسات ؤمها و  انداز، بانك پس يها بانك ي،هستند شامل بانك مركز يتفعال
 تـه فگ يبه بانك يا بانك توسعه. هستند يا توسعه يا يتخصص يها و بانك يتجار يها بانك يه،سرما

 تـرين  يكـه اصـل   هسـت  يـز ن يا توسعه يفدار وظا عهده يبانك ياعتبار يفشود كه علاوه بر وظا يم
 ياقتصاد يها طرح ياجرا يمدت برا مدت و بلند ياننسبت ارزان در مبه يمنابع مال يزآنها تجه يفهوظ

 يهـا  بخش بهدولت  ياقتصاد يها ياستدهنده س عامل انتقال يتخصص يا يا توسعه يها بانك. است
مختلـف   يهـا  شـده را در بخـش   يآور جمـع  يمنـابع مـال   يح،صـح  هاي يزير مربوطه بوده و با برنامه

ند از بانك توسـعه صـادرات،   ا عبارت يراندر ا يتخصص يها بانك. دكنن يمو مصرف  يعتوز ياقتصاد
 .بانك صنعت و معدن و بانك مسكن ي،بانك كشاورز

 يريتمد يچارچوب و استراتژ ،مختلف ياقتصاد يطو شرا يزمان يها دوره طيمختلف بانك  انواع
 ياسـلام  يدر كشور جمهـور . )2014، 2سون و همكاران( كنند يانتخاب مرا  يمنابع و مصارف مختلف

 تسهيلاتبه  يتجار يها از بانك يبرخ يو حت يا توسعه يها بانك تسهيلاتعمده مصارف و  يران،ا
 يهـا  طـرح  يسـنج  در مطالعات امكـان سفانه أمتاما . يابد ياختصاص م تصادياق يها و طرح يا پروژه
امر موجـب   ينكه هم دنشو ينم يبررس ها يسكر ينا يريتها و نحوه مد پروژه هاي يسكر ي،اقتصاد

 . شود يم تسهيلاتدر بازپرداخت  ييو در اكثر موارد عدم تواناا نهآها، شكست  نكول طرح

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Novickytė, Lina & Indrė Petraitytė 
2. Sun, et. al 



 137  يبانك هاي ساختار دارايي يريتمد بهبودو نقش آن در  يا پروژه يمال ينمأت يسك درر يريتمد

آن و  يهـا  ها، چـالش  مصارف بانكـ   منابع يريتمد تياهم بارهكه در يبا توجه به مطالب بنابراين
 يمقالـه سـع   يـن گفتـه شـد، در ا   ياقتصاد يها پروژه يسنج در امكان يسكر يريتلحاظ نكردن مد

 يهـا  از راه يكـي آن كـه   هـاي  يژگـي و و يا پروژه يمال ينمأتمصارف، ـ   منابع يريتابتدا مد شود يم
و در  شـود  ييشناسـا موجـود در آن   يهـا  يسـك ر وشده  ياست، بررس يمصارف بانك ينهبه ديريتم

در ادامـه،   ينهمچن ـ. شـود  يشـنهاد موجـود در آن پ  يسكپوشش هر نوع ر ياانتقال  يها روش يتنها
انـد، ارائـه خواهـد     شده يمال ينمأت ي،ا پروژه يمال ينمأتكه با  ييها احتمال نكول پروژه يروش بررس

 يا توسـعه  يهـا  بـه بانـك   يـان ضـرر و ز  يـت در نهاو ا نه ـآ كـول از نكمك اين روش بتوان  بهشد تا 
  .شود يريجلوگ

و ارتبـاط   يمصارف بـانك  يريتسپس مدمباني نظري و پيشينه تحقيق و مقاله، ابتدا  ينادامه ا در
آن  يو اسپانسـرها  يا پروژه يمال ينمأت يبترت به سپس. خواهد شد يحتشر يا پروژه يمال ينمأتآن با 
 .انجام خواهد شد گيري يجهنت يانو در پا شده بررسي يا پروژه  يمال ينمأت يسكر يريتو مد

 يقتحق يشينهو پ ينظر يمبان
  ـ مصارف پيشينه مديريت بهينه منابع

 گـذاري  يهسـرما سسـات  ؤمهـا و   بانك يمصارف نه تنها براـ   منابع ينهبه يريتمد ير،اخ يها در سال
مسـائل   ينبنـابرا . شـده اسـت   يلتبد يمبه مسئله و چالش مه يزن يشخص گذاران يهسرما يبلكه برا

بـراي  تـاكنون   .را به خود جلب كرده اسـت  ياديتوجه ز يكآكادم ياتمصارف در ادبـ   منابع يريتمد
در تحقيقات گوناگوني  ،هاي مختلف در زمينههاي آن  مسائل مديريت منابع و مصارف و چالش بررسي

   .انجام شده استداخل و خارج از كشور 
ها و تسهيلات اعطائي در بانك  تحقيقي با موضوع پرتفوي بهينه سپرده) 1384(سلامي و بهمني 
در ايـن تحقيـق از   . نـد ها بـر آن انجـام داد   ت و سپردهثير تغيير نرخ سود تسهيلاأكشاورزي و تعيين ت

ريزي آرماني استفاده شده و همچنين الگويي رياضي براي مديريت  ريزي خطي و برنامه رويكرد برنامه
اي به تخصيص بهينه منابع  در مقاله) 1390(ملك . و مصارف بانك كشاورزي تدوين شده استمنابع 

هـاي   هدف از اين تحقيق، ارائه مدلي رياضـي بـر اسـاس مـدل    . به مصارف در بانك مسكن پرداخت
 1386ريزي خطي براي يافتن بهترين تركيب تسهيلات بانك مسكن از منـابع در سـال مـالي     برنامه

اي به انتخاب پرتفـوي بهينـه بـا اسـتفاده از      در مطالعه) 1395(زاده يزدي و همكاران  قيت. بوده است
هـدف از اسـتفاده از هـر دو    . ريزي آرماني ترتيبي توسعه يافته پرداختند ريزي فراآرماني و برنامه برنامه
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. است مدل، حداكثرسازي بازدهي و نقدشوندگي و همچنين به حداقل رساندن بتا و ريسك سهام بوده
ريزي آرماني و تحليل سلسله مراتبي فازي را  اي دو روش برنامه در مطالعه) 2015(محمدي و شرافتي 

تركيب كرده و مدل مديريت نقدينگي را با در نظـر گـرفتن اهـداف كفايـت سـرمايه، ريسـك       با هم 
زايش معناداري در نتايج تحقيق انجام شده  اف. ها ارائه نمودند نقدينگي، نسبت نقدينگي و رشد دارايي

  .بازدهي را در مدل برآورد شده در مقايسه با مدل واقعي نشان داده است
 4بيـرگ و جوديـث   و) 2013( 3، گلپينار و پاچامانوا)2006( 2ونتورا و پريرا ،)1986( 1كوسي و زيمبا

كتاس ت(تعدادي از محققان . اند هاي مختلف مديريت منابع و مصارف را بررسي كرده تكنيك ،)2013(
هـاي مـالي    مصـارف را حـين بحـران    مديريت منـابع ) 2012 ،6و داس و پاپايوانو 2005 ،5و نور ازكان

هاي كشـورهاي   هاي ترازنامه بانك با استفاده از داده )2012( 7كلاسنس و ون هورن. اند دهكربررسي 
هـاي   بانـك  از يك كدامبررسي كردند كه  2006تا  1995هاي  در حال توسعه سراسر جهان بين سال

علمـي   تحقيـق چندين . اند بهتر عمل كردهمصارف، ـ   به نوع مديريت منابع ا توجهخارجي يا داخلي، ب
ميتـرا و   ؛2010 ،11رومـانيوك ؛ 2007، 10هنرويـد  ؛2007، 9زنيوس و زيمبا ؛2007، 8آمنك و مارتليني(

ـ   ت منـابع هـاي مـديري   تكنيـك  بـاره اي در اطلاعات پس زمينـه ) 2012 ،13بريكو  2011 ،12چوايگر
   .اند و ريسك آناليز كردهدارايي طبق تخصيص را مصارف و مديريت پورتفوليوي بانكي 

مسـئله در   يـن حـل ا  يبرا ياريتلاش بس ينه،زم يندر ا )1992( 14مرتون ينآغاز تحقيق دليل به
 يمـدل خط ـ  يـك  )1997( 15سـيبل و  ياگوزسو. انجام گرفته است تر يبازار واقع يها چارچوب مدل

از  يوييمدل پورتفول ينا. ارائه كردند يمصارف در بانكدار ـ  منابع يريتمد يبرا يا چند دوره ياحتمال
 يـين تع يقطع ـ گـذاري  يهمشخص و با نرخ بازده سرما يزير افق برنامه يكرا در  ها يو بده ها ييادار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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چند خـط   كه اي يسسه مالؤم هب، يبدهـ   ييمسئله انتخاب پورتفو دارا يبرا )2013( 1زاكس .كند يم
 يـق از طر يهسـرما  يصتخص ـ يـق، تحق يـن در ا. ارائـه كـرد   سـازي  ينـه چارچوب به يك ،دارد يتجار

مربوط،  گذاري يهسرما يو ارزش پورتفو يدر هر خط تجار يمجموع مربعات تفاوت بده يساز حداقل
را  يبـانك  يهـا  ترازنامـه  سازي يهامكان شب )2013( يثو جود يرگب تحقيق نتايج. تاس  محاسبه شده

ـ   منابع يريتمد ياستراتژ  ينهساخت مدل به يبرا ييو مبنا آورده زمان قرض دادن بانك فراهم طي
 يها مصارف را با نرخـ   منابع يريتمسئله مد يك )2014( 2و همكاران چانگ .كند يم يينمصارف تع

 يو اســتراتژ كــردهمطالعــه  يوســتهپ يهــا بــازده بــا زمــانـ   يــانگيندر چــارچوب م يبهــره تصــادف
منـابع و   يريت، مـد )2014( نوويكيـت و همكـاران  . نـد كارا و مرز كارا را محاسـبه كرد  گذاري يهسرما

 يهـا  چرخـه  طـي هـا   بانك يداريپا رابطه با و دركرده  يرا بررس يتوانيكشور ل يمصارف بخش بانك
ت كـه  آنهـا نشـان داده اس ـ   هاي يبررس. اند هدادارائه  ياتيفرضآنها  يسكر يريتمختلف و مد يتجار
آنهـا متناسـب بـا     يو بـده  يي ـدارا هـاي  رخهدارند و چ يسكبه ر ييشترب يشگرازمان  طيها  بانك
  .يستن يتجار يتفعال يها چرخه

  اي مين مالي پروژهپيشينه تأ
 ـ ،)1995( 5يسـون و ولـس و گل  )1990( 4و همكـاران  يدلمنب ،)1980( 3ينانتو هاي همقال  هـاي  همقال
 يدكأت يا پروژه يمال ينمأتدر  يريتينقش مد يهستند كه رو يا پروژه يالم ينمأت رابطه با در اي يهاول
در بخـش  . گردد يم بر يبه دو مقاله اصل يا پروژه يمال ينمأت يقاصل تحق ي،علم يدگاهد از. كنند يم
در چارچوب  يگذار يهسرما ي ازشكل برتر يا پروژه يمال ينمأتنشان دادند  )1987( 6شاه و تاكر ي،مال
 وكنـد   يجـاد مشخص ا يهساختار سرما يك دهد يچون به شركت اسپانسر اجازه م ،بالاست كيسبا ر
منتشر  اي مقاله )1988( 7يليامسونو ي،زمان و اما در سطح مفهوم يندر هم. پروژه را جدا كند يسكر

مقالـه   يـن ا. كنـد  يم ـ يقتشـو  يرا در ژورنـال مـال   يمـال  يشـركت و تئـور   يريتمد يلكرد كه تكم
. اسـتفاده كـرده اسـت    يمعـاملات  يهـا  ينـه هز يو از تئـور كـرده  م مرتبط ه منظم را به يها شكاف

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zaks 
2. Chang, Hao, Kai Chang & Ji-mei Lu 
3. Wynant 
4. Beidleman, Fletcher & Veshosky 
5. Wells & Gleason 
6. Shah & Thakor 
7. Williamson 
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 هـاي نظرماننـد   يريتيرا بـا اسـتفاده از مباحـث مـد     )1987(محـدود شـاه و تـاكر     لمـد  يليامسونو
  . كرد يلتكم ي،قبل يمعاملات يها ينهكامل و هز يطلبانه، قراردادها فرصت

را  يسـاز  سـنت مـدل   )1996( 3و چمانور و جـان  )1991( 2، جان و جان)1990( 1يمو ك بركويتچ
در  يورشكسـتگ  يهـا  ينهو هز ياتيسازمان، منافع مال اي ينهآنها شامل منافع هز تحقيقات .ادامه دادند

 يبـرا  يعنـوان شـكل برتـر   هرا ب يا پروژه يمال ينمأت يمال يها مدل ينا. است يا پروژه يمال ينمأت
و  يمنافع مال يرو شدت به ،محدود يساز مدل يجاهباما  ،ظر گرفتنددر ن يسكپرر يها يگذار مايهسر

   .داشتند يدكأت يكاربرد
در  يمقاله مفهوم يكرا در  يشده قبل مقالات انجام يها يافتهاز  يبعض )1996( 4و همكاران برلي
و  لمـي يبعـد د  يمـدت . خلاصه كردند يفراساختار گذاري يهدر سرما يا پروژه يمال ينمأت يايمورد مزا

انجام  يمطالعه كم يكدر  يرسم يها مدل يبررس يرا برا يتجرب يتفعال نخستين )1997( 5يپزيگرل
 يرو شـدت  به يزبانكشور م يطيبردند كه عوامل مح يپ ي،فراساختار يها با استفاده از پروژه و دادند

  . گذارد يم يرثأت يگذار يمتو ق ياعتبار يسكر
با اسـتفاده از   يعي،منابع طب هاي گذاري يهرا در سرما يا پروژه يمال ينمأت يايمزا )1999( 6ايستي

 )2000( 7ينسـون و مگ يميـر در همان زمـان كل . كرد ياننفت در ونزوئلا ب ينهدر زم يمورد اي مطالعه
 يجنتـا  ؟استمتفاوت  يكايياعتبارات سند يراز سا يا پروژه يمال ينمأت تسهيلات ياكردند كه آ يبررس

تـر و نـرخ سـود     يطولان يدهايسررس يا پروژه يمال ينمأت تسهيلاتداشت كه  ينه اكار آنها اشاره ب
  .دارد يكمتر

كردند و  يها بررس پروژه يريرا در فراگ يفرهنگ يانمشكلات م يشترب )1996( 8ينسماو است ليلس
صورت هرا ب يا پروژه يمال ينمأ، ت)2004( 9و دوه يبعدها رامامورت. نددمان يباق يسطح مفهوم يكدر 

 يمعرف ـ يزبـان كشـور م  المللـي  ينب يسكپرر هاي گذاري يهكاهش سرما يبرا يمهم يكابزار استراتژ
   .ردندك
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1. Berkovitch & Kim 
2. John & John 
3. Chemmanur & John 
4. Brealey, Ian & Michel  
5. Dailami, Mansoor & Danny Leipziger 
6. Esty 
7. Kleimeier & Megginson 
8. Lyles & Steensma 
9. Ramamurti & Doh 
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ي كارآمـد  ،بـالا  يسكدر چارچوب با ر يقرارداد يساختارها )2002( يستيمقاله ا نتايجبر اساس 
 يشـركت  يمال ينمأو ت يا پروژه يمال ينمأت ينب يبيترك يساختارها يقتحق يندر ا وي. كمتري دارند

  .كند يم بيني يشرا پ
توسط  يا پروژه يمال ينمأت يتئور يجزئ يبررس نخستينافراد فعال در انتشار مقالات،  ياستثنا به
 يهـا  گـروه  ينب يمشكلات همكار ويمقاله . انجام شد يندگينما يبا استفاده از تئور )2003( 1فارل

 ينكـاهش چن ـ  يرا بـرا  يريتيمـد  هـاي  يراتژو اسـت  كـرده  يمختلف را بررس ـ يها يزهمختلف با انگ
  . كند يم يشنهادپ ييها ينههز

 يموضوع را با مطالعات مورد ين، ا)2008( 3و همكاران يجكو وان مارو) 2007( 2يجكوان مارو
بـزرگ گسـترش    يها عنوان عوامل حساس در پروژههب ياجتماع يفرهنگ يها نقش جنبه رابطه بادر 

 يقـاتي تحق اي صورت مجموعههب يا پروژه يمال ينمأترا با  يتجرب هاي شيآزما )2004( ايستي .دادند
 يـق در تحق يا پـروژه  يمـال  ينمأتدنبال استفاده منظم از هكرد و ب يمستندساز يمقاله مفهوم يكدر 
بـه   يدنبزرگ اغلب در رس ـ هاي گذاري يهكرد كه سرما يينمقاله، تع يندر اوي . بود يمالـ    يريتيمد
 هــاي يســكر يبررســ يبــرا )2008( 4و همكــاران والــر .انــد نــاموفق بــوده يو مــال يــياجرا هــدافا

 يا مرحلـه  چنـد  يچـارچوب  ،خـاص  گـذاري  يهسـرما  يك يهو ارتباط آنها با ساختار سرما گذاري يهسرما
 ـ رابطـه بـا  در  يشـتري ب يمستندات تجرب )2010( 5ساوانت. گسترش دادند در  يا پـروژه  يمـال  ينمأت

 ي،ا و پـروژه  يشـركت  يمـال  ينمأت يسهبا مقا ينهمچن. بالا فراهم كرد ياسيس يسكبا ر يها يتموقع
  . كرد يجادا يا پروژه يمال ينمأتو منابع استفاده از  يسطح كشور يسكر ينب يمارتباط مستق

 ـ يهسـاختار سـرما   يايساوانت مزا ي، كارها)2008(همكاران  ومشابه مشاركت والر   يمـال  ينمأت
و  يميـر كل تحقيـق  يجنتـا . دكـر بـالاتر مشـخص    يسـك با ر هاي يگذار يهمارا نسبت به سر يا پروژه
رابطـه   يـن و ا كنـد  يم ـ يترا تقو يرشد اقتصاد يا پروژه يمال ينمأتكه  نشان داد )2010( 6يگورست
  . است تر ياست، قو يفضع يو توسعه مال يتكه در آنها حاكم يينبا درآمد پا يدر كشورها يتعل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Farrell 
2. Van Marrewijk 
3. Van Marrewijk, et.al 
4. Vaaler, Barclay & Ruth  
5. Sawant 
6. Kleimeier & Versteeg 
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 ـاسـتفاده از   ياسـي س يسككه وجود ر يدندرس يجهنت ينبه ا )2012( 1يميرو كل هاينز  يمـال  ينمأت
و  ياسـي س يسـك بـه ر  تسـهيلات و قرارداد  كند يم يشتررا ب يا توسعه يها و مشاركت بانك يا پروژه
، صـدور مجـوز   )2013( 2و همكاران يگت تحقيق يجنتا طبق .دارد يبستگ يا سسهؤمو  يقانون يطمح

امـا موجـب    ،دهد يپروژه را كاهش م ينمأت ينهو هز يسكخاص، ر يها بزرگ توسط بانك تسهيلات
  . است تر يقو يآن در زمان بحران مال يرثأتو  شود يم يشترب يبانكدار هاي ينههز

 ـ يـه كشـور در نظر  يسكو ر يتقراردادها، حاكم ي، پس از بررس)2014( 3و خو بيون  يمـال  ينمأت
و انتخـاب قـرارداد و    كنـد  يم ـ ينـه را به يسكر يصخصت ي،ا پروژه يمال ينمأتكه  يافتنددر يا پروژه

 يـق تحق در. دارد يبسـتگ  ياسـي س يسـك خصـوص ر بهو سسه ؤممشاركت دولت به چارچوب  يزانم
در  يسكر يريتبر اساس مد ي،مشاركت يمال ينمأت يكعنوان هب يا پروژه يمال ينمأت، )2016( 4مولنر
قراردادهـا   يسكاست كه به تنوع كارآمد، كاهش رشده  يبالا معرف يتو عدم قطع يسكبا ر يها بازار
  .شود يممنجر  ياجتماعـ  ياقتصاد يسكو ر

 تسـهيلات و تمركـز   يپراكنـدگ  يمنظـور بررس ـ  كـه بـه   يتحقيق ـدر  )2017( 5و مـولنر  دوروبانتو
 بـالا باشـد   ياسـي س يسككه ر يزمان ،يدندرس يجهنت ينپروژه انجام دادند به ا يمال ينمأت يكاييسند

متمركزتـر   ،بـالا باشـد   يسـتماتيك س يسـك كـه ر  يتر و زمان پراكنده يايياز نظر جغراف يلاتاين تسه
در كشـور   يدپـذير تجد يانـرژ  يهـا  پروژه يبرا يا پروژه يمال ينمأت يت، اهم)2018( 6ستفن .هستند
 گـذاري  يهسـرما  يسـك با ر يطكه در شرا دهد ينشان م وي يقتحق يجنتا. كرده است يبررسرا آلمان 

بـا   يهـا  از كارخانه يشترب يدپذيربا سوخت تجد يها كارخانه يبرا يا پروژه يمال ينمأت يتاهم يين،پا
  . است يليفس تسوخ

  يا پروژه يمال ينمأتو ارتباط آن با  يمصارف بانك يريتمد
شـده در   انجام يها تحقيق به با توجه يمصارف بانك يريتمد يها و چالش يفبخش، ابتدا تعار ينا در
  .شود يم يحتشر يا پروژه يمال ينمأتو در ادامه ارتباط آن با  بررسي شده ينهزم ينا
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  يمصارف بانك يريتمد
 )1984( 3و همكـاران  كـوتر و  )1993( 2، پورتر)1985( 1مصارف توسط جانسونـ   منابع يريتمد ايده

ــز  ــورني ــور )1994( 4يوسوســكيندر مقــالات . اســت شــده يبررســ يريتمــد يدر تئ ، )1997( 5و ب
 6يتزمشـاركت مـاركوو   يـل دل بـه . مصـارف بـوده اسـت    يريتمد يهدف اصل ي،سودآور يسازحداكثر

حـداقل بـه انـدازه     يسـك ر يسـاز  وضوح مشخص شـد حـداقل   ، به)1969و  1958( 7ينتوب ،)1952(
 يريتمـد  هـاي  يبـه اسـتراتژ   نيـاز ، )2005( 9و رز )2002( 8ينكيس ـ .دارد يـت سود اهم يحداكثرساز

مصـارف را   يريت، هـدف از مـد  )2002( ينكيس ـ. انـد  كـرده  يبررس ـ دگاهي ـاز دو د را يمصارف بـانك 
، هـدف از  )2005(كه رز  يدر حال ،مدت و بلندمدت در نظر گرفته نرخ بهره كوتاه يسكر يساز حداقل

 يـف تعر يبانك يها ترازنامه يسازمانده يبرا ياريو مع يكاستراتژ سعهمنابع و مصارف را تو يريتمد
   .كرده است

منظـور   به ها ييدارا ينهبه و استفاده گذاري يهمصارف را سرماـ   عبمنا يريت، مد)2007( 10چودهري
 يـق تحق يـن در ا. كـرده اسـت   يـف تعر يندهآ هاي يبازپرداخت بده ييو توانا يبه اهداف فعل يابيدست
عنـوان   بـه را  هـا  ييدارا توان، يم. متفاوت است يمالسسه ؤمهر  يبرا يسكو ر يبده ،ييدارا يفتعر
مورد انتظـار در   يخروج ينقد هاي يانعنوان جر ها را به يمورد انتظار و بده يورود ينقد هاي نياجر

پوشش مصـارف آن   يبرا يمنابع بانك يياز عدم توانا يمدت ناش كوتاه يها يسكاگرچه ر. نظر گرفت
  .يردگ يصورت بلندمدت انجام م مصارف بهـ  منابع يريتمهم و قابل توجه هستند، اما مد

 يبـرا  يمـال  يابزار ،مصارفـ   منابع يريت، مد)2011( يگرو چوا يتراشده توسط م انجام حقيقت در
 گـذاري  يهآن سرما يو هدف كل كند يرا حداكثر م يشده است كه ارزش بانكدار يفتعر گيري يمتصم
 يمـال  بـار  يانز يعاز وقا يريو جلوگ ها يموقع بده بازپرداخت به يه،ارزش سرما يشمنظور افزا به ينهبه

 ياسـتراتژ  يـافتن منظـور   بـه  يكپارچـه مصـارف  ـ   منـابع  يريتمـدل مـد   يـك  يق،تحق يندر ا. است
شـده كـه هـدف آن كـاهش       ارائه ها يو بده ها ييگرفتن همزمان دارا نظر با در ينهبه گذاري يهسرما

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Johnson 
2. Porter 
3. Cotter, Gill, Reed & Smith 
4. Usoskin 
5. Bor & Pyatenko 
6. Markowitz 
7. Tobin Tobin 
8. Sinkey 
9. Rose  
10. Choudhry 
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 نگـر  يندهآ يندافر يكمنابع و مصارف  يريت، مد)2012( يكبر يدگاهد از .بازده است يشو افزا يسكر
 يرو بهـره  يها نرخ يراتثأتو كنترل  يمتنظ يري،گ اندازه يبرا يو بده ييداراهمزمان  يريتشامل مد

   .است اي يهسرما يازهايو ن ينگينقد ،ييدارابانك، ارزش  يها درآمد
 يـت گذشـته از اهم  يهـا  در حال توسعه نسـبت بـه سـال    يدر اقتصادها يمصارف بانك مديريت

كشورها  يشترمصارف بانك در ب يريتنحوه مد به يبانك يرانتوجه مد يشفزاا. برخوردار است يشتريب
طـور معمـول در    بـه . دارد يممصـارف، ارتبـاط مسـتق    يناكـارا  يريتبا مد يبانك يها به ارتباط بحران

  . )2016، 1لئونارد(ا است نهآ يسكو ر يفيت، ساختار، كتسهيلاتتمركز بر  ي،ت مصارف بانكيريمد

  يمصارف بانك يريتبا مد يا پروژه يمال ينمأتارتباط 
سسـات  ؤمهـا و   انـداز، بانـك   پـس  يهـا  بانـك  ي،شامل بانـك مركـز   يرانفعال در ا يها  بانك انواع
بانـك  . هسـتند  يا توسـعه  يـا  يتخصص يها و بانك يتجار يها بانك يه،سرما يهو ته گذاري يهسرما
 يـز ن يا توسـعه  يفدار وظـا  عهده يبانك ياعتبار يفشود كه علاوه بر وظا يگفته م يبه بانك يا توسعه

 يمـدت و بلندمـدت بـرا    يـان نسـبت ارزان در م به يمنابع مال يزآنها تجه يفهوظ ترين يكه اصل سته
  .است ياقتصاد يها طرح ياجرا

ـ   يمشـاركت دولت ـ  يهـا  پـروژه  يمـال  ينمأت يبرا يا پروژه يمال ينمأتاز ساختار  يگاه ها بانك
 ييبـالا  يسكها با ر پروژه ي،و مقررات ياسيس ي،قانون هاي يسكوجود ر با. كنند ياستفاده م يخصوص

 يجـاد ا تسـهيلات بازپرداخـت   يانتظـار بـرا   مـورد  ينقـد  هاي يانو جر شوند يدر فاز ساخت مواجه م
بانـك   هـاي  يي ـداراها و كاهش متعاقـب در   در ترازنامه پروژه يبده يشامر موجب افزا ينا. شود ينم

 ـها بـه   پروژه يجهدر نت. شود يدهنده م تسهيلات  يافـت خواهنـد داشـت و در   يـاز ن يشـتر ب يمـال  ينمأت
 تسـهيلات  يفيـت اگـر ك . ها خواهد شـد  پروژه يبرا يهسرما ينههز يشموجب افزا يزن يشترب تسهيلات

در  يستماتيكس يسكر بنابراين شود، ميها شروع  پروژه يمنف  بازده يابد،كاهش  يرساختيز هاي هپروژ
  .)2017، 2سريواستاوا(خواهد كرد  يداپ يشزااف يبانك يستمس

هـاي   بانـك  يا پـروژه  تسهيلات يابيموجود در ارز يها ، چالش)2017( 3شي و سونگ يقتحق در
ي شـده و فاكتورهـاي ريسـك كليـدي كـه      بررس ـپروژه  يابيارز يهبر اساس نظرتجاري كشور چين 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leonard 
2. Srivastava 
3. Shi & Song 
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. اصلاح شده است بندي و هطبق نيز دهند، قرار ميتأثير اي را تحت  پروژهتسهيلات بازپرداخت توانايي 
 يسكاز ر يشگيريدر پ ينقش مهم يا پروژه تسهيلات يابينشان داده است كه ارز تحقيق ينا يجنتا

  .كند يم يفاا ي،و مصارف بانك ها ييدارا يفيتك يشو افزا
 يمـان ز يها را در دوره يمنابع و مصارف مختلف يريتمد يچارچوب و استراتژ ،مختلف بانك انواع

 يو حت ـ يا توسـعه  يهـا  بانك تسهيلاتعمده مصارف و  .كنند يمختلف انتخاب م ياقتصاد يطو شرا
 سفانهأمتاما . يابد ياختصاص م ياقتصاد يها و طرح يا پروژه تسهيلاتبه  يتجار يها از بانك يبرخ

ا نه ـآ تيريهـا و نحـوه مـد    پـروژه  هاي يسكر يران،در ا ياقتصاد يها طرح يسنج در مطالعات امكان
در  ييو در اكثـر مـوارد عـدم توانـا    ا نهآها، شكست  امر موجب نكول طرح ينكه هم دشو ينم يبررس

 ينمأتق ياز طر ياقتصاد يها طرح يمال ينمأتاز  يبخش يگرد ياز سو. شود يم تسهيلاتبازپرداخت 
ارائه راهكار انتقال و  يا پروژه يمال ينمأت هاي يسكر ييشناسا ينبنابرا. گيرد يانجام م يا پروژه يمال
ها  پروژه ينها است تا از نكول ا مصارف بانك ينهبه يريتمد يها از راه يكي ها، يسكر ينپوشش ا يا

 ـمطالعـه   يـن در ا رو يناز ا. شود يريجلوگ يا توسعه يها بانك يانضرر و ز يتو در نها  يمـال  ينمأت
 شـده  ياست، بررس ياقتصاد يها حطر يمال ينمأت يها از راه يكيآن كه  يسكر يريتو مد يا پروژه
  .است

  يا پروژه يمال ينمأت
 ـ يعنوان نوع به يا پروژه يمال ينمأتو مطالعات موجود  يقاتتحق يشترب در شـده   يـف تعر يمـال  ينمأت

پروژه  يانداز راه يكه برا ييها طرف يعني ،اسپانسرها ياعتبار يستگياست كه اغلب به سلامت و شا
كـه   يياه ـ يـي بـه ارزش دارا  يحت ـ يمـال  ينمأتنوع  ينا. ندارد يبستگ د،دهن يم يشنهادپ يتجار يدها

. نـدارد  يبسـتگ  ،قرار دهند يمنابع مال كنندگان ينمأت ياراخت عنوان ضمانت در به خواهند ياسپانسرها م
و  يقـرارداد  هاي يبازپرداخت بده ينوع كاركرد بالقوه پروژه برا يك اساساً يا پروژه يمال ينمأتبلكه 

 شـود  يمحسوب م يتجار يتدر فعال يذات يسكشده با نرخ برابر با سطح ر كارگرفتههب يهسرماجبران 
  ).2000، 1نوويت و فابوزي(

ابـزار بـا مقصـود     يك يامشخص  يبنگاه اقتصاد يك يساختار يمال مينأت ،يا پروژه يمال مينأت
 يجـاد بلندمـدت ا  يـا  يانهم ياسپانسرها و با استفاده از بده يكه از سو شود يم يفتعر SPV(2( خاص

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nevitt & Fabozzi 
2. Special Purpose Vehicle 
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و  تسـهيلات  پرداخـت باز يعنوان منبع اصل را به ينقد هاي ياندهندگان جر موجب آن وام و به شود يم
  .كنند يعنوان ضمانت قلمداد م به را صرفاً ها ييدارا

 ـمعاملـه   يك يزمتما يها مشخصه يلنكته ذ پنج، )2018( 1يگت يدگاهد از  يا پـروژه  يمـال  ينمأت
  : هستند
 يو حقـوق  يلحاظ مـال  شده و به يسسأتموقت  يياست كه بر مبنا يا پروژه يار شركتبدهك .1

  . شود يمستقل از اسپانسرها محسوب م
مشاركت . كنند يم يداپمحدود  يوابستگبه اسپانسرها  فقط ،دهندگان پس از اتمام پروژه وام .2

بـدان   يـن ا. محـدود اسـت   يفيـت و ك يـزان اسپانسرها در معامله در واقع بر حسب زمـان، م 
مرتبط بـا   هاي يسكمتفاوت با ر ينحو به يستيمرتبط با معامله با هاي يسكمعناست كه ر

  . شوند يابياند، ارز شركت داشته ياتدر عمل تر پيشكه  ييها شركت
 يهـا  طـرف همـه   يـان منصفانه م ينحو به ،ها يسكر يصپروژه با هدف تخص هاي يسكر .3

داده  يصكننـد، تخص ـ  يريترا كنترل كرده و مـد شكل قادرند آنها  ينكه به بهتر يقرارداد
  .شوند يم

 ياتيعمل هاي ينهمرتبط با هز يها پوشش پرداخت يبرا يستيشده بايجادا ينقد هاي يانجر .4
 يـان از جر يحـي اسـتفاده ترج . باشند يو بهره كاف يهدر شكل بازگشت سرما ها، يبده يزو ن
از  توان يمفقط  از اين رو است، يهپرداخت بد يزو ن ياتيعمل هاي ينههز ينمأت يبرا ينقد

پرداخت سود سهام به اسپانسرها استفاده  يبرا ،يپرداخت بده ازمانده پس  يباق يمنابع مال
  . كرد

اسپانسـرها، بـه    يپروژه از سـو  يريتمرتبط با مد هاي ييو دارا ها يافتيدر ينعنوان تضم به .5
  .شود يسپرده م يقهدهندگان وث وام
  :كند يمال ينمأترا  يدپروژه جد يكاستفاده از دو روش با  تواند ياسپانسر م

  ).يشركت يمال ينمأت(در چارچوب ترازنامه  يمال ينمأت  .1
 ـو ) SPV( يـد جد يبنگـاه اقتصـاد   يكدر  يدگنجاندن پروژه جد .2 آن خـارج از   يمـال  ينمأت

  .)يا پروژه يمال ينمأت(ترازنامه 
شـركت موجـود    ينقـد  يها يانها و جر ييها از همه دارا معناست كه اسپانسر ينبد نخست روش

 ينقـد  يهـا  يـان ها و جر ييچنانچه پروژه موفق نباشد همه دارا. كنند ياعتبار استفاده م ينتضم يبرا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Gatti 
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شـامل   طبنگـاه مخـتل   يميو قـد  يـد به طلبكـاران جد  يعنوان منبع بازپرداخت بده شركت موجود به
  .كار گرفته خواهند شدهب يدشركت موجود و پروژه جد

مسـتقل از هـم    يـات و شركت موجود دو ح يدمعناست كه پروژه جد ينبد دوروش  يگررف دط از
 يـا شـركت   هـاي  يـي بـر دارا  ييادعـا  گونـه  يچبستانكاران پروژه ه ـ، چنانچه پروژه موفق نباشد. دارند
 اقالح ـ يـاي از مزا توانند يسهامداران شركت موجود م از اين رو. آن نخواهند داشت ينقد هاي يانجر

  .استفاده كنند SPVدر  يده پروژه جدجداگان
 يـاي مزا يشـركت  يمـال  ينمأتبا  يسهاما در مقا ،ندارد يا ينههز يتمز يا پروژه يمال ينمأت اگرچه

  :دارد يگريد
كنندگان در معامله را  مشاركت يانم يسكر يصاز تخص ييسطح بالا ي،ا پروژه يمال ينمأت •

 يـر كـه در غ  آورد يدست مه را ب يبه سهام يهمعامله، نسبت بد ينا ينبنابرا. همراه دارد به
  .دارد يادينبن يرثأت ،ها بازده معامله اسپانسر يامر، رو ينا. آمد يدست نمه ب صورت اين

در  ،اسـت  يمتك ـ  اسپانسر يشخص هاي ييبر دارا يمبتن هاي ينتضمبه  يشركت يمال ينمأت •
 ـ هـاي  ينتضـم ، پـروژه  هاي ييدارا ي،ا پروژه يمال ينمأتكه در معاملات  يحال  يمـال  ينمأت

  .هستند
طور هب يباًها را تقر اسپانسر بتوان كه دآور يمامكان را فراهم  ينا يا شركت پروژه يك يجادا •

 يـا عدم حق رجوع  يبر مبنا يمال ينمأتكه  يدر صورت ،پروژه جدا كرد يدادهايكامل از رو
  . حق رجوع انجام شود ينكمتر

  اي روژهمالي پمين أتمعاملات  ياسپانسرها
 ـ. كننـد  يرا دنبال م ـ ياهداف متفاوت يا پروژه يمال ينمأتمختلف با مشاركت در  اسپانسرهاي طـور  هب

  :كرد يبند دسته يرصورت ز به توان ياي را م مالي پروژه ينمأتمعاملات  يخلاصه، اسپانسرها

 يـت بط بـا فعال عنوان ابتكار عمل مرت پروژه را به يمال ينمأتكه  يكسان :يصنعت ياسپانسرها )الف
  . كنند يخود قلمداد م ياصل يتجار

 يا پروژه يمال ينمأتكه نقش خود را در معاملات  يافراد :يمال گذاران يهسرما يااسپانسرها  )ب
 يسكبه ر ييبالا يشافراد گرا ينا. كنند يم يفاالعاده سودآور ا در معاملات فوق گذاري يههدف سرما با

  .بالا هستند گذاري يهدنبال بازده سرماهداشته و ب
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سـهام   يافتبا در خواهند يو م كنند ياداره م ياتوسعه  ،يسسأترا   كه كارخانه يكسان :يمانكارانپ )ج
  . ابتكار عمل مشاركت داشته باشند ينمشروط در ا يبده يا

 يـت تحـت مالك  يهـا  شـركت  يـا  هـا  يشـهردار  ي،مركـز  يـا  يدولت محل :يدولت ياسپانسرها )د
  .است يآنها رفاه عموم يصلكه هدف ا يشهردار

 يبخش خصوص يها طرف شد كه اساساً يمحسوب م يكنوع تكن يكپروژه در ابتدا  يمال ينمأت
 ييها پروژه يمال ينمأت يبرا يشاز پ يششكل قرارداد ب ينها ا سال يحال، ط ينبا ا. كرد يم يررا درگ
شـده   تفادهاس ـ ،كند يم يباز ياديننقش بن) يگرد يدولت ينهادها ياها  دولت( يبخش دولتا نهآكه در 
انجـام   يبـرا را  يخصوص يها منظور توسعه كشورها، مشاركت بخش ها به دولت يلدل ينبه هم. است
كارآمد روابط با بخـش   يريتاز همه به مد يشب يتمورد موفق يندر ا ،كنند يم يقتشو يدولت يكارها
   ).2018گتي، (دارد  يروژه بستگدر پ ياز موارد به سطح مشاركت بخش دولت يو در برخ يدولت

 يـده نام PPP(1( يخصوص ـ ـ  يمشـاركت دولت ـ  ي،در انجام امور عموم يبخش خصوص مشاركت
 يهـا  آنها با توجه به نوع خواسته يشتروجود دارد كه ب يمختلف يفتعار PPPاز انواع مختلف . شود يم

از  يعنوان شكل را به PPP يها مدل) 2001( 2جان هام و كوپن وان. شوند يم يفتعر يخصوص يشركا
موجـب آن دو طـرف    كـه بـه   كنـد  يم يفتعر يو عموم يخصوص يها بخش يانم ندمدتبل يهمكار
و  ينكـول . كننـد  يم ـ يمها و منابع را تقس ينهها، هز يسك، كالاها و خدمات را توسعه داده و رنمشتركا
 يچند شركت خصوص يا يكو  يركن دولت يك يانم يعنوان توافق را به PPPمدل  )2002( 3هانسون

سـازمان   يـك مشـترك   يـت مالك يـق ها و سـودها از طر  يسكموجب آن همه ر به هك دنكن يم يفتعر
 ـسـاخت،   ي،طراح ـ PPPپـروژه   يك، )2002( 4طبق استدلال اوزبورن. شوند يم يمتقس  ي،مـال  ينمأت

بـر   يوص ـخص يهـا  شركت ياز سو يدولت يربناييساختار ز يك يريتاز موارد مد يمراقبت و در برخ
 . گيرد يم بر درمدت را  يقرارداد طولان يك يمبنا

معـروف و   يهـا  سـرنام . شـود  ياستفاده م PPPانواع مختلف  يمختلف برا يها عمل از سرنام در
 .شده استارائه  1صورت خلاصه در جدول  به يخصوصـ  يدولت يها مشاركت يشده برا شناخته

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Public Private Partnership 
2. Van Ham & Joop Koppenjan 
3. Collin & Hansson 
4. Osborne 
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  ي صوصخـ  يمشاركت دولت يقرارداد يها مدل .1 جدول
  توصيف قرارداد PPPنوع 

1O&M   
  .كند يمذاكره م يدولت ساتيسأت يو نگهدار تيريراجع به مد يخصوص كيبا شر يركن دولت  )عمليات و نگهداري(

2DB   
  )ساخت ـ طراحي(

 يزمـان . كنـد  يمذاكره م يخصوص يمكان با شركا كيو ساخت  يراجع به طراح يركن دولت
  .كند يم تيريرا حفظ كرده و آن را مد ساتيسأت تيمالك يركن دولت ،شد ساختهكه سازه 

3TK   
  )قرارداد تحويل كليد(

سـاخت و   ،يطراح ـ يبـرا  ياما از طـرف خصوص ـ  ،كند يم نيمأتمنابع پروژه را  يبخش دولت
حـداقل   تـا دارد  ازي ـن يبـه طـرف خصوص ـ   ينهـاد دولت ـ . كند ياستفاده م ساتيسأت تيريمد

  .باشد ساتيسأت مالككرده و  تيرا رعا يعملكرد ياستانداردها

Lease-purchase 
 )ديخر و اجاره(

بخـش   اري ـكه در اخت سازد يم يديو اماكن جد كند يم نيمأترا  يمنابع مال يخصوص كيشر
پرداخـت   يخصوص كيبه شر يا صورت دورههاجاره بها را ب يطرف دولت. رديگ يقرار م يدولت

  .شودشده  ساخته ساتيسأتك مال ،قرارداد اجاره انيكرده و حق دارد در پا
DBO4 )يطراح، 

 )يبردار بهره و ساخت

 شـريك خصوصـي قـرار    عهـده  بـر  يسازه دولت كي تيريساخت و مد ،يموجب آن، طراح به
  .كند يرا حفظ م ساتيسأتخود بر  تيمالك يبخش دولت. رديگ يم

  :انندم ،وجود دارد يخصوص ـ يمشاركت دولت ياز نوع قراردادها يگريد يها نمونه
   يجيتدر يساز يخصوص −
  انتقال و يبردار ساخت، بهره −
  يبردار بهره و يمال نيمأتساخت،  ،يطراح −
  انتقال و يبردار بهره ا،ياح −

  يبردار بهره و اجاره، توسعه اي ديخر −
  انتقال و يبردار بهره ت،يساخت، مالك −
   يبردار بهره و تيساخت، مالك −
  تيمالك و يبردار بهره ا،ياح −

 2010، و همكاران يگت: أخذم

 است يرمتغ سه يبر مبنا و دهد يرا نشان م PPPمختلف قرارداد  يها از مدل يا خلاصه 1 شكل
  : ند ازا كه عبارت

  شوند يبا آن مواجه م يخصوص يها كه طرف ييها يسكر .1
  يمال ينمأت يتمسئول .2
 پروژه يتحاكم .3

  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Operation & Managment 
2. Design & Building 
3. Turn Key 
4. Design, Building, Operation 
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 بخش خصوصي  طرف غالب  بخش دولتي
       

  انواع ساختارهاي قراردادي
ــات و ــدمات عمليـ خـ

  نگهداري

دولتـي  تأسيسات مديريت  •
هـــاي  از ســـوي بخـــش

 خصوصي

  قراردادهاي اجاره •

مالكيـت دولتـي(اعطاي امتياز
  )تأسيسات

، تأسيســـاتبازســـازي و احيـــاي  •
 مديريت و انتقال

ريت و انتقـال  طراحي، ساخت، مدي •
قراردادهــاي خــدماتي بــا بخــش (

  )دولتي

مالكيت (اعطاي امتياز 
ــر  ــي بـــ خصوصـــ

  )تأسيسات
طراحي، ساخت،  •

مالكيت، مديريت و 
 انتقال

  هاي تجاري بنگاه •

ســازي  خصوصــي
  كامل

 ارزيابي و برآورد •

  سازي محروم •

  هاي مرتبط هاي مرتبط ميان طرفهاي اصلي و تخصيصريسك
 دولتي: ساخت •

 دولتي: اريگذ سرمايه •

 دولتي: تجاري •

  خصوصي: برداري بهره •

  دولتي: ساخت •
  خصوصي: بازسازي و احيا •
  خصوصي /دولتي: تجاري •
  خصوصي: برداري بهره •

  خصوصي: ساخت •
 اساساً: تجاري •

  خصوصي
: برداري بهره •

  خصوصي

: گذاري سرمايه •
  خصوصي

 /دولتي: تجاري •
  خصوصي

: برداري بهره •
  خصوصي

  بالا يا خيلي بالا  شده از سوي شركاي خصوصي عهده گرفته ريسك بر  پايين پايين يا نسبتاً

  خصوصي                            >>مالي تأمين مسئوليت  <<                                               دولتي عمدتاً
  خصوصي                             >>حاكميت بر پروژه  <<                                                      دولتي    

  كالاها و خدمات يلتحص يمختلف در دسترس برا يها روشنمودار  .1 شكل
  2010، و همكاران يگت: مأخذ 

فـراهم   يبخش خصوص ـ يقرار دارد كه از سو يو نگهدار ياتخدمات عمل 1طرف شكل  يك در
 يهـا  بـه طـرف   يومعم ـ ياجـاره كالاهـا  . شـود  يحفظ م ـ يدر بخش دولت يساتسأت يتشده و مالك

 يـاتي، عمل يسـك شـود، ر  يبا آن مواجه م يكه طرف خصوص ييسكتنها ر. است يرپذ امكان يخصوص
سـمت چـپ    در. شـوند  يحفظ م ـ يدر بخش دولت يتجار يها يسكاست و ر نو عمرا يگذار يهسرما



 151  يبانك هاي ساختار دارايي يريتمد بهبودو نقش آن در  يا پروژه يمال ينمأت يسك درر يريتمد

 يبخش خصوص. پروژه دارد يريتعمران و مد ي،در طراح يشترب يرگذاريثأت يبخش خصوص 1شكل 
  .كند مي يرشرا پذ يساتسأت يتاز مالك يناش هاي كيسر

  يا پروژه يمال ينمأتدر  يسكر يريتمد
در . اسـت  يريتياقدامات مـد  يشركت و اجرا يمال ينتأم يمرتبط در تئور يموضوع يسك،ر مديريت

 يمـال  يسـك ر يريتاز مـد  يشتمركز خو ييربه تغ ينده،فزا ينحو ها به شركت يرانمد ير،اخ يها سال
آندرسـون و  (انـد   دهكـر اقـدام  معطـوف   يگسترده و در سطح بنگاه اقتصاد يسكر يريته مدصرف ب
 ي،بنگـاه اقتصـاد   يسـك ر يـان م يوندبه پ يشتريب توجهو ) 2006، 2و نوكو و ستالز 2005، 1همكاران
 ينتأم ينهدر زم يسك،ر يريتموضوع مد. اند شركت مبذول داشته يگذار سهام و ارزش يمتعملكرد ق

 يمـال  ينتـأم  يطـه در ح آميـز  يـت موفق يطرح ابتكـار  يكدر واقع، . دارد يشتريب يتژه، اهمپرو يمال
خود متحمـل   ياست كه پروژه، در خلال عمر اقتصاد يياه يسكر يهكل يقدق يلتحل يپروژه، بر مبنا

  . دشو يم
و  ها يبده ها، ينهپروژه نسبت به بازپرداخت هز ييتوانادر  نشده بيني يشپ ييراتمسئول تغ يسك،ر

پروژه  هاي يسكر يرثأتتحت  يزپروژه ن يآت ينقد هاي يانجر. استپرداخت سود سهام به سهامداران 
 ينگيباعـث كـاهش نقـد    تواند يم نشود، ييشناسانحو درست  به يسك،ر انچهچن ين،افزون بر ا. است

دستخوش نكول  عملدر پروژه  ،نباشد يپرداخت به طلبكاران، به اندازه كاف يبرا ينگيشود و اگر نقد
  . خواهد شد

  ):2018گتي، (چهار گام است  يبر مبنا ي،ا پروژه يمال يندر تأم يسك،ر يريتمد يندافر
  يسكر ييشناسا .1
  يسكر يلتحل .2
 هـا  يسـك از پوشـش ر   ينـان اطم بـراي كه  يگرانيبه باز يسكر يصو تخص يسكانتقال ر .3

  .هستند ينهگز ينبهتر
  مانده يباق يسكر يريتمد .4
  :شود، عبارت است ازاستفاده  يسكيپوشش اثر هر ر يبرا تواند يم SPVراهكار كه  سه
  )يشركت يمال ينمأت( يسكاحراز ر .1

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anderson, et. al 
2. Nocco & Stulz 
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  معامله يديكل يناز طرف يكيآن به  يصصورت تخص به يسكانتقال ر .2
 اسـت  يسـك ر يريتآنهـا، مـد   يوكـار اصـل   كه كسب يا حرفه يندگانبه نما يسكانتقال ر .3

  )يمهب يها شركت(
 يندر ا يراز .است يكاملاً مرسوم و متداول ياستراتژ ي،شركت يمال ينتأم ينهزم نخست، در راهكار
 يمـه ب يقراردادهـا  ينـه هز يـا داده شده  يصگران تشخ ياربه طرف ثالث بس يسكر يصحالت، تخص

در  يحالت، واحـد اقتصـاد   يندر ا. برآورد شده است برده نام يسكشده توسط ر يينتع هاياثراز  يشترب
  . دكن يمتلاش  يسككنترل و اجتناب از ر براي يداخل يروندها سازي يادهپ استاير

كـار   يـق اسـت كـه از طر   يبوده و استراتژ يا پروژه يمال ينتأم يطراح يدوم، هسته اصل راهكار
 يـن در ا. دشو يم سازي يادهدهندگان پ تسهيلاتاسپانسرها و  ي،گسترده اجراشده توسط مشاوران قانون

 ي، حقوق و تعهـدات )يو نگهدار ياتعمل يد،ساخت، عرضه، خر( SPVحول  يديكل يحالت قراردادها
كـه   دكن ـ يمرا تقبل  يسكيهر طرف معامله، ر. دهند يآن اختصاص م يمعاملات ينو طرف SPVبه  را

بـه   ،به وجود بيابد يسكروش، چنانچه ر يندر ا. آن است يريتشكل، قادر به كنترل و مد ينبه بهتر
بـر   يبـدون اثرگـذار   يسـك ر ينهطرف، متحمل هز ينو ا شود يداده م) لانتقا( يصطرف ثالث تخص

SPV دهندگان آن خواهد شد  تسهيلات يا .  
. شـود  يم سازي يادهپ مانده يباق يسكو پوشش ر يفتخف ياستعنوان س راهكار سوم به ،نهايتدر 

، SPV يلاتمعـام  يناز طـرف  يـك  يچكـه ه ـ  رسند به نظر ميدشوار  يا يدبع يقدر به ها، يسكر يبرخ
تقبل  براي، SPVاز  يمهحق ب يافتدر قبال در گران يمهحالت، ب يندر ا. يستندآنها ن يرشحاضر به پذ

عمـل   يـن ها، از آن رو قادر به انجـام ا  شركت ينا. هستند يگاهو جا يتموقع يندر بهتر ها يسكر ينا
  .كنند يريتكلان را مد يسكبا ر يوهاييپرتفول توانند يهستند كه م

  پروژه هاي يسكر ييشناسا
نـوع   يچرو، ه ـ يـن از ا هسـتند، مختلف، متفاوت  يها در طرح ي،ا پروژه يمال ينتأم يذات هاي ريسك
از  يتـر  گسـترده  يهـا  اسـت گـروه   بهتـر  يل،دل ينبه هم. وجود نداردا نهآباره در يجامع و كل يحتوض

پـروژه،   يـك . )2018، گتي(د نشو يبررس ،گوناگون، متداول و مرسوم هستند يها كه در طرح يسكر
را  يلپسـاتكم  يـا شدن  ياتيو مرحله عمل يلاز تكم يشپ يامرحله ساخت  يش،خو ياقتصاد ياتدر ح

بـوده و بـه طـرق     يكـديگر از  يزمتمـا  هـاي  يسكمراحل، دربردارنده ر يناز ا يكهر . كند يتجربه م
 يـر شـامل مـوارد ز   هـا  يسـك ر يـن ا. گذارند يم يمتفاوت هاياثرطرح مد نظر  يگوناگون، بر درآمد آت

  :هستند
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  يلاز تكم يشمرحله پ هاي ريسك •
  يلمرحله پساتكم هاي يسكر •
  معمول در هر دو مرحله هاي يسكر •

  يلاز تكم يشمرحله پ هاي يسكر
 ـ    يسـات كه شامل ساخت تأس ها ياتاز شروع به آغاز عمل يشپ  مرحله از  يشپـروژه اسـت را مرحلـه پ
با  يدبا ها، يسكر ينا. است يصنعت هاي يسكتمركز بر ره دعمطور  بهآن،  يژگيكه و نامند يم يلتكم

 ـ يقـت، پـروژه و در حق  يدر ابتدا يراز شوند، يابيارز يار،دقت بس نظـر، مولـد    مـد از آنكـه طـرح    يشپ
 ـ  هـاي  يسكدر خصوص ر ،يلدر ذ .يابند ي، نمود مدشومثبت  ينقد ياناتجر  يـل از تكم يشمرحلـه پ
  .شود يارائه م يشتريب يحاتتوض

  ها فعاليت يزير برنامه يسكر •
پـروژه   يريتمـد . ندشـو  يم سازي يادهپروژه پ يريتمنطق مد يبر مبنا ي،ا پروژه يمال ينتأم هاي طرح

 ياجـرا  ينـد افربـا   يونـد است كـه در پ  يگوناگون هاي يتانجام فعال يو منابع برا  زمان يريتشامل مد
سـازمان مـديريت پـروژه،    ( دشو يمنجر م ينمع يمشخص در چارچوب زمان اي يجهپروژه بوده و به نت

رو  يناز ا. متعاقب باشد هاي يتدر فعال يرخأتدربردارنده  تواند يم يت،فعال يك يلتكم رد يرتأخ. )1996
است، بـا   ها ياتدر خلال مرحله عمل ينقد ياناتبدان وابسته است و مولد جر SPVكه  ياگر ساختار

 قيتل ها يتفعال يزير برنامه يسكمقوله تحت عنوان ر ينا. خواهد شد يجادا يسكانجام شود، ر يرخأت
  .شود يم

  يفن يسكر •
سـاخت،   ينـد افراز اقدامات مـرتبط بـا    يبرخ ،دشو يماعمال  ي،ا پروژه يمال ينكه تأم ييها بخش در

 ي،عـاد  يطدر شـرا . ديستنن يصكاملاً قابل تشخ يااست كه نوآورانه بوده  ييها يفناورمستلزم كاربرد 
 يـن در ا. دكن ـ مـي  گيـري  يمتصم يفناور ينتر مناسب در رابطه با ،اسپانسرها يربا موافقت سا يمانكارپ

حال، ممكن است  ينبا ا. گزيند يم مناسب را بر يمطمئن خواهد بود كه فناور يباًتقر يمانكار،حالت، پ
و  يمانكـار صـورت، پ  يـن در ا. اسپانسـرها نباشـد   يركـه مـورد قبـول سـا     كنـد انتخاب  اي ينهگز ،وي
خـاص   يفنـاور  يـك كـه   آيد به وجود ميك يسر ينتوافق نداشته و ا يكديگربا  ي،فناور كننده ينتأم
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 يسـك عنـوان ر  امر، تحت ينا. كارخانه باشدكاربرد در  يرقابلغ ياز جنبه عمل) يمعتبر از جنبه نظر(
  .شود يم يتلق يفن

 يـا   نوآورانـه  هـاي  يامل فناورشاهد بود كه ش توان يم ييها پروژهرا در  يفن يسكاز ر هايي نمونه
در  هـا  يفناور يشترب. اثبات نشده است ياندازه كاف بها نهآكه در گذشته، مناسب بودن  هستند يديجد

و  انـد  مواجـه  خانهعملكرد پروژه كار يها در آزمون يعدم قبول يسكبا ر يگزين،جا يبخش منابع انرژ
 يقـت، در حق. شكسـت خـورده اسـت    يز نظر فن ـبرد كه پروژه ا يمسئله پ ينبه ا توان يم يزمان فقط

و  يزكـاوي منظـور ر  آن اسـت كـه اغلـب، بـه     پذير يدتجد يانرژ هاي ياز فناور ياريبس يديكل  چالش
  ).2010، 1فيچ( هستند يكاف عاتهندگان پروژه، فاقد اطلا د تسهيلاتتوسط  يسكر يابيارز

  ساخت يسكر •
اسـت كـه پـروژه احتمـالاً      ينآن، ا يديجنبه كل اما يابد، ميدر اشكال گوناگون بروز  يسك،نوع ر اين
ساخت، به مـوارد   يسكر يها از نمونه يبرخ. خواهد افتاد يرمرحله ساخت آن، به تأخ يانشده  يلتكم
  :هستندمربوط  يرز

  يشگيريپ يرقابلواسطه رخداد غ به ير،با تأخ يلتكم يا يلعدم تكم −
  ينههمراه با تجاوز هز يلتكم −
  يرهمراه با تأخ يلتكم −
  عملكرد ييكاراهمراه با عدم  يلتكم −

  يلمرحله پساتكم هاي يسكر
 يبـا اسـتانداردها   يسهداده، عملكرد كارخانه در مقا ينشامل تأم يل،عمده مرحله پساتكم هاي ريسك

 ـ هاي يسكاندازه ر  به ها، يسكر ينا. هستندخدمت  ياپروژه، فروش محصول   يـل از تكم يشمرحله پ
توسـط   هشديدتول ينگينقد يانسبب كاهش جر تواند يم ها، يسكر ينوقوع ا يراز ،هستند يتحائز اهم

 ،شده باشند بيني يشپ يزانكمتر از م ي،نقد ياناتچنانچه جر. آن شود ياقتصاد ياتپروژه، در خلال ح
از نرخ بـازده   يتو حصول سطح رضا يشخو هاي يبازپرداخت يافتو اسپانسرها، دردهندگان تسهيلات

 يشـتري ب يحاتتوض يلپساتكم حلهمر هاي يسكدر ادامه در خصوص ر .يافتخواهند را دشوار  يداخل
  .شود يارائه م

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Fitch 
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  عرضه يسكر •
 يهـا  داده يـا نبـوده   ها ياتعمل برايداده لازم  ينمأت، قادر به SPVكه  دهد يرخ م يزمان يسكر اين
بالاتر از  يمتيه را در ق، دادSPVهرگاه  ين،افزون بر ا. هستند  ينهبه يتكم يا يفيتشده، فاقد ك ينتأم

 يدر مـواقع  يط، حت ـيشـرا  يـن ا. يابـد  ميعرضه بروز  يسكآنچه انتظار داشته است، به دست آورد، ر
 يمـت از ق يـا خـدمت   يـا محصـول   يفروش خرده يمتشده، از ق مذاكره هاي يمتكه ق دشو يم تر يجد

از  تـر  يينپـا  يدر سـطح عرضه آن اسـت كـه كارخانـه،     يسكر هاياثر. كند مندرج در قرارداد تجاوز 
  .پيوندند يم وقوعبه  ياضاف هاي ينهو هز يافتهسود كاهش  هاي يه، حاشدهكرخود عمل  يتظرف

  )عملكرد يسكر يا( نكر ياتيعمل يسكر •
در  ي،امـا عملكـرد آن از نظـر فن ـ    ،كه كارخانه در حال كـار باشـد   يابد به وجود مي يزمان يسكر اين

 ينـه به تجـاوز هز  يتنهادر و  كمتري دارد ييكارا عملكرد يسكر راث. نباشد ينهبه يل،آزمون پساتكم
  .دشو يمنجر م

  )بازار يسكر يا( تقاضا يسكر •
. شده باشـد  بيني يشپ يزان، كمتر از مSPVشده توسط يجادكه درآمد ا يابد يبروز م يزمان يسكر اين
به مقدار فروش سـتاده،   ينانهاز اندازه خوشب يشب هاي بيني يشپ يلدل ممكن است به ي،تفاوت منف ينا
 ينيقابـل جانش ـ  حتيراهكه محصول، ب يتفاوت در موارد ينا. از هر دو باشد يبيترك يافروش،  يمتق

  .نشده توسط رقبا باشد بيني يشپ هاي ياستس دليل به تواند ياست، م

  يلو پس از تكم يشموجود در مراحل پ هاي يسكر
عمـر   طـي هستند كه  يستماتيكيس هاي يسكر يل،و پس از تكم يشموجود در مراحل پ هاي ريسك

. كننـد  پيـدا مـي  پروژه، البته، با شدت متفاوت كه وابسته به مرحلـه چرخـه عمـر طـرح اسـت، بـروز       
 مـرتبط  ياقتصـاد كـلان و مـال    يرهـاي كه بـا متغ  استدر هر دو مرحله معمول  ياريبس هاي يسكر

  .داده شده است يحتوض ها يسكر يناز ا يبرخ يلدر ذ. هستند

  ينرخ بهره داخل يسكر •
هحالت، همواره ب يندر ا. بهره وجود دارد  نوسان در نرخ يسكهمواره ر ي،ا پروژه يمال ينتأم يطهح در
بـرخلاف   يـن، افـزون بـر ا  . شـود  مي يينتع يرمتغ يها، اعتبار لازم با نرخ پروژه ينا يعمر طولان يلدل
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 ـ يها نرخ بهره، پروژه يسكنرخ مبادله، ر يسكر  ـو  يداخل بـا   ياقتصـاد  هـاي  يـت و فعال المللـي  ينب
  .كند يمرا متأثر  يچندارز ينقد ياناتجر
  نرخ مبادله يسكر •

 يـن ا. شوند  يينمتفاوت تع يپروژه در ارز يمال يها ياناز جر يكه برخ آيد يم يدپد يزمان يسكر اين
 شـوند،  يبه م ـمختلـف محاس ـ  يو درآمدها در ارزها ها ينهكه هز المللي ينب يها اغلب در پروژه يهقض

 ـ يها در پروژه ،انجام شود يبا ارز خارج ها كه پرداخت نيزماحال  ينبا ا. وجود دارد  توانـد  يم ـ ،يداخل
  .مطرح شود يمشابه يتموقع

  تورم يسكر •
 يشباشد كه نتواند بـه افـزا   يناگهان يا به اندازه ها ينههز يشكه سرعت افزا است يتورم زمان ريسك

  . تورم هستند يسكر يرثأتو درآمدها تحت  يو صنعت يمال يها ينههز. دمتناظر در درآمدها منتقل شو
  يطيمح يسكر •

 يسـك ر يـن ا. آن اسـت  يطاز سـاخت پـروژه و مح ـ   يبالقوه ناش يمنف هاياثرمربوط به  يسكر اين
جـا  يندر ا .است ياسيس يها يسكاز آنها مربوط به ر يباشد كه برخ ياز عوامل مختلف يتواند ناش يم

  :شود ياز آن اشاره م ييها به نمونه
 . شودمنجر  يطرساندن به مح يبكه به آس يا برنامه ياجرا ياساخت  −
 . شود يممنجر  گذاري يهسرما هاي ينههز يشو افزا ييراتتغ يجاددر قانون كه به ا ييرتغ −
از  يـت نظـر دولـت در حما   يـد كه به تجد يطيمح هاياثر يلدل با پروژه به يمخالفت عموم −

SPV  شود يممنجر.  
   ياسيس يسكر •

از انواع مختلـف آن ارائـه    يكل يبند است كه در ادامه دسته يانواع مختلف يرندهدربرگ ياسيس ريسك
  :شده است

انتقال آن به خـارج   ياارز  يلتبد هاي يتبخش مربوط به محدود ينا: گذاري يهسرما ريسك −
 يسـاز  عـادل ماننـد م  يلـي اقتصاد كـلان بنـا بـه دلا    يبرا ها يتمحدود ينا. از كشور است

 يسـك مربـوط بـه ر   يهـا  نمونـه  يرسـا . اند شده يساز يادهنرخ تبادل پ يفتعر ياها  پرداخت
 ـ ينـه، بدون پرداخت هز يزباندولت م الكيتشامل سلب م گذاري يهسرما  يـك كـردن   يمل

 . كارخانه و شكست در جنگ است
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 يكه مـانع  است يگذار در قانون ييراتبخش شامل هر گونه تغ ينا: در قانون ييرتغ ريسك −
 . پروژه است هاي ياتعمل يبرا

  يرنـده دربرگ عمومـاً  بوده و يمختلف يطشرا  يرندهبخش دربرگ ينا: ياسيس يمهن هاي ريسك −
 ياسـي، س هـاي  ينـه زم پـس  يمربوط به قـرارداد اسـت كـه دارا    يها تمام اختلالات و وقفه

امـا   ،ندارد يبستگ يبه دولت مركز ها يسكر ينموارد، ا يدر برخ. است يتجار يا يمقررات
 . وابسته است يمورد هاي ياستو س ينقوان اياجر يبرا يمحل هاي هاداربه 

  طرف قرارداد يسكر يا ياعتبار يسكر •
، طبـق  خـود  تعهـدات يا طرف مقابل بانك به انجـام  گيرنده تسهيلاتاعتباري، احتمال قصور  ريسك

قـرارداد بـا بانـك،     ينطـرف  ياعتبارسنج. )2014، 1براون و مولز(شده، قابل تعريف است  شرايط توافق
  . شود يانجام م يقدق يابيارز يندافر يك يقدهنده و از طرتسهيلاتتوسط 

 ـ ؛در ارتبـاط اسـت  ا نهآ يتبا ماه يا پروژه يمال ينمأتدر معاملات  ياعتبار يسكر اهميت  ينمأت
از اهـرم   ييبـالا  يلـي خ اسپانسرها و سطح يامحدود به سهامداران  يخارج از ترازنامه با وابستگ يمال
كـه   اي يهحـداقل سـرما   يـين تع يمتفـاوت بـرا   يراهكـار بازل  يتهكمباعث شده  ها يژگيو ينا. يمال

  .دكن يينتع دهند، ياختصاص م يا پروژه يمال ينمأت يها به طرح ها بانك

  پروژه هاي يسكر يصتخص
از  هـا  يسـك موجـود، ر  يهـا  يسكر ييشناساپس از  ي،ا پروژه يمال ينمأت يسكر يريتمد يندافر در
پوشـش   يمـال  يبا استفاده از ابزارها يا داده يصقراردادها تخص ينمختلف به طرف يقراردادها يقطر

  .شود يداده م

    EPC2يا يدكل يلقرارداد تحو يقساخت از طر  يسكر يصتخص
داد پروژه اسـت، بـا اسـتفاده از قـرار     يلاز تكم يشمرحله پ هاي يسكاز ر يا ساخت كه نمونه ريسك
تداركات و  ي،مهندس( EPC يا يدكل يلقرارداد تحو. يابد يقرارداد انتقال م يگربه طرف د يدكل يلتحو

نـه كـار، عملكـرد    يهز يـل، تكم يخاست كه طرف قرارداد در آن، تـار  يساختار يقرارداد) وساز ساخت
، كـه در آن  SPVكارخانـه توسـط    يرشماه پس از پذ 24تا  12 ينب( يارانتگ  مناسب كارخانه و دوره

  .كند يم ينرا تضم) گيرد يصورت م يگانصورت را قطعات به يگزينيو جا يارهدنگ هاي ينههز
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Brown & Moles 
2. Engineering, Procurement and Construction 
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  يفن  يسكر يصتخص
مـورد   يكه فناور يخصوص در صورت است، به يچيدهپ به شخص ثالث نسبتاً يسكنوع از ر ينا انتقال

را  يـر ز يراهكارهـا ) 2018( يگت ـ يسـك، نوع ر ينا يريتمنظور مد به. باشد يدو جد ياستفاده ابتكار
  :داده است يشنهادپ

مـورد   يفنـاور  يكارآمـد  رابطـه بـا  خود را در  هاينظرمستقل تقاضا شود  ياز مشاوران فن −
 . استفاده مطرح كنند

را بـر   يفنـاور  يحـق انحصـار   يمهاز جر يبخش ياوادار شود پرداخت كل  يفن كننده ينمأت −
 .يردعهده بگ

  .ارائه دهد هايي ينتضم ،مورد استفاده در ساخت يفناور بارهراز طرف قراداد خواسته شود د −

  )put-or-pay(و پرداخت  ينمأت يقراردادها يقعرضه از طر يسكر يصتخص
عرضه  برايقرارداد  نويسي يشعرضه، پ يسكبه حداقل رساندن ر يامحدود كردن  برايمطرح  روش

كننـده حجـم موجـود از     عرضـه  يطشـرا  يـن در ا). و پرداخت ينمأت يقراردادها( استو شرط  يدق يب
كننـده   عرضـه  اگر عرضه كم باشد، معمولاً. فروشد يم SPVشده به توافق يشاز پ يمترا به ق يورود

 يـا خسارت بپـردازد   ،متحمل شده است يورود يگرمنبع د يافتن برايكه  يبالاتر ينههز دليل به يدبا
  .دكن ينمأتشده،  توافق يشاز پ يمترا به ق يازمورد ن يورود يگري،خود از منبع د

   يو نگهدار ياتتوافق عمل يقاز طر ياتيعمل يسكر يصتخص
 يو نگهـدار  ياتعمل يقراردادها يقاز طر يسكنوع ر ينا يصداده است تخص يشنهادپ) 2018( گتي

  :انجام شود
 يها ينهمرتبط با نوسانات هز هاي يسكاپراتور ر ،مدل قرارداد يندر ا: ثابت يمتقرارداد با ق −

قـرارداد   يمتكمتر از قارائه خدمات  يها برا ينههز كه يرا برآورد كرده و فقط زمان ياتيعمل
 .شود يباشد، قرارداد بسته م

 ـ يثـابت  يمورد اپراتور مبلغ و پـاداش عملكـرد   يندر ا: 1قرارداد انجام در قبال − دسـت  ه را ب
قـرارداد، اگـر    ني ـتحـت سـاختار ا  . دكن يمرا پرداخت  ياتيعمل يها ينههز SPVآورد و  يم

  .پرداخت كند يمهجر يداپراتور با ،يايددست نه ب يبخش يترضا يسطوح خروج

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pass-through 
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  بازار يسكر يصتخص
  :گيرد يانجام م يرز يها ، به روشSPVقرارداد با  ينبه طرف يسكنوع ر ينا انتقال

 .يصنعت يدارانفروش بلندمدت با خر يعقد قراردادها −

بـه  و سـازه را   يزاتكه استفاده از تجه ييدادهاقرار يقفروش از طر يمتكاهش نوسانات ق −
 .درسان يمحداقل 

بـه   يبخش دولت يطشرا يندر ا .حداقل سطح درآمد ينتضم براي يوادار كردن بخش دولت −
 .دهد يبازار را كاهش م يسكعمل كرده و سطح ر يدارخر يكشكل 

 يرمقـاد / حجـم بـه ارسـال    SPVهـا   نامـه  توافق يندر ا: offtake يها نامه توافق يقاز طر −
شـود، بـه    يم ـ يـده نام offtakerكه  يگرطرف د. شود يخدمات متعهد م يامشخص از كالا 
البتـه  . شـود  يمتعهد م ـ يمدت زمان خاص يبرا دستمزد ياشده  يينتع يشپرداخت مبلغ از پ

 ـخـدمت را   يـا مشخص كالا  يرمقاد واندنت SPVچنانچه   ـاز  يـد با دكن ـ ينمأت  كننـده  ينمأت
  .بدهد يلو تحو كرده ينمأتآن را  يگري،د

  نرخ بهره و نرخ مبادله يسكپوشش ر
و  معامله، سوآپ يار، اختيآت يمانند قراردادها(مشتقه  يقراردادها يقاز طر يسكدو نوع ر ينا پوشش

بـوده و تـاكنون    يشـرفت در حـال پ  يزن يرانمورد بازار مشتقات ا يندر ا. گيرد يصورت م)  يآت يمانپ
 يورود آت بارهلازم در مصوباتو  وارد بازار شده) معامله يارسكه و اخت يمانند آت( يا مشتقه يقراردادها
هنوز وارد بازار نشده  يمشكل شرع يلدل اما قرارداد سوآپ به ،يدهرس يببه تصو يزشاخص ن يارز و آت
در توسـعه بـازار    تـر  يعچـه سـر   اقدام هر يدؤم يران،در ا يراخ يمال يها ذكر است بحران شايان. است

  .استمشتقات 

  تورم يسكپوشش ر
 ـ CPI(1( كننـده  مصـرف  يمتشاخص ق يا قرارداد معاوضه يك يسك،نوع ر ينمنظور پوشش ا به  ينب

نـرخ تـورم    يـك دهنده  قرارداد بانك پوشش ينطبق ا. شود يامضا م SPVدهنده و  بانك پوشش يك
 CPIپروژه شـاخص   عمر طيسپس . كند يم يينتع FSI(2( ثابت يا صورت شاخص معاوضه به يارمع
  :افتد ياتفاق م يرز يها از حالت يكيو  شود يم يسهمقا FSIبا  tزمان  در

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. CPI Swap 
2. Fixed Swap Index  
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− CPIt < FSI: شده توسـط   توسط مقدار متناظر پرداخت ينقد يها يانجر يافت ارزش اسم
 .شود ي، متعادل مSPVدهنده به بانك پوشش

− CPIt > FSI: شـده   ظر پرداخـت توسط مقـدار متنـا   ينقد يها يانجر يارزش اسم يشافزا
 .شود يدهنده، متعادل م به بانك پوشش SPVتوسط 

− CPIt=FSI :يچمشابه هستند و ه يقدقطور  بهو ثابت تورم  يواقع يها نرخ يط،شرا يندر ا 
 .گيرد يصورت نم يپرداخت

  طبق مقررات كميته بال ياعتبار يسكر يريتو مد يابيارز
 يـان مفهـوم ز  يقاز طر شود يم يدهنام نيزكول ن يسككه ر ياعتبار ريسكطبق مقررات كميته بال، 

است كـه بازپرداخـت نخواهـد     تسهيلاتيمبلغ  يانگينمورد انتظار م يانز .شود يم يابيارز مورد انتظار
  :شود يمحاسبه م 1 رابطه يقشد و از طر

 مورد انتظار زيان=  نكول زيان مشروط به× نكول  احتمال×  مبلغ در معرض نكول  )1رابطة 

  :محاسبه ريسك اعتباري، دو روش زير را پيشنهاد داده استبراي بال كميته 
 يـين بـال تع  يتـه توسـط كم  زيان مشروط به نكولو  در اين روش احتمال نكول: روش استاندارد •

  .شوند يم
محاسـبه زيـان       و بانـك خـود  توسـط  احتمال نكـول  محاسبه  در اين روش: يا يهپا −

  .گيرد	انجام مي بال يتهوسط كمتمشروط به نكول و مبلغ در معرض نكول 
    IRB1 روش •

توسـط خـود     زيان مشروط به نكـول و  احتمال نكولمحاسبه  در اين روش :پيشرفته −
  .گيرد انجام مي انهآ ياعتبار يسكر يريتمد يستمساساس  ها بر بانك

 ـمعـاملات   يبرا يممستقطور  به توان ينم يرز يلموجود را به دلا ياعتبار يسكر يها مدل  ينمأت
  :كار بردهب يا پروژه يمال

 يا پروژه يمال ينمأتدر  SPVوجود  •

 قابل فروش مجدد يقهعدم وجود وث •

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Internal Rating Based 
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 .است يآت ينقد هاي يانجر ي،گذار ارزش يتاولو •

 .است يشركت تسهيلاتتر از بزرگ ياربس يا پروژه يمال ينمأت يها وام •

 به حقوق صاحبان سهام بالاتر ينسبت بده •

  يشركت تسهيلاتبا  يسهقاتر در م يطولان يدهايسررس •
هم عملكرد پروژه و هم صـحت   يدبا يا پروژه يمال ينمأتمعاملات  ياعتبار يسكر يبررس براي

 يشـه دو جنبـه هم  يـن ا يجداسـاز . در نظر گرفته شـود  SPVقرارداد با  يها از طرف يك و اعتبار هر
 ـهر معامله  زيرا ،است يو قرارداد ياريموارد با توجه به نوع پروژه اخت يشترسخت و در ب  يمـال  ينمأت

  .خاص خود را دارد يو قرارداد يمكان يچيدگيپ ي،ا پروژه
 يرمقـاد  ي،ا پـروژه  يمال ينمأتمعاملات  ياعتبار يسكر يابيارز يبرا دهد يم يشنهادبال پ كميته

  .ندشو يينخاص هر پروژه تع هاي يژگيطبق و 1موجود در رابطه  يرهايمتغ

  يا پروژه يمال ينمأتنكول در معاملات 
كـه   افتـد  ياتفـاق م ـ  ي، نكول زمان)1974(بر اساس روش مرتون  يافته مختلف توسعه يها مدل طبق

نكول  ي،ا پروژه يمال ينمأتدر معاملات . برسد ينآستانه مع يكشركت به كمتر از  هاي ييداراارزش 
دوره  رد ها ياخت بدهبازپرد يقدر كم شود كه برا پروژه آن ينقد هاي يانكه جر افتد ياتفاق م يزمان
 ـ ينقـد  هـاي  ياناحتمال نكول پروژه، ابتدا جر بيني يشمنظور پ به .نباشد يكاف ينمع يزمان  يط ـ ي،آت

  :دنشو يم سازي يهشب يلمراحل ذ
  پروژه يديكل يورهايو درا يرهايمناسب و متغ يسكر يابيمدل ارز يفتعر .1
  يرهامتغ يناط بارتب يو بررسا نهآ يعتوز ي،ورود يها و داده يرمقاد ينتخم .2
  و استرس يتحساس يزپروژه، آنال ينقد هاي يانجر سازي يهشب .3
 به با توجه. خواهد ماند يباق يسكر يپروژه، مقدار هاي يسكو پوشش ر يصتخص يز،از آنال پس

  . دنشو يم سازي يهطرح شب يآت ينقد هاي يانبالا، جر يندافرو  مانده يباق يسكر
خواهد شد كـه   يطرح، بررس يطرح با نسبت پوشش بده يتآ هاي يانجر يسهمقا يقاز طر سپس

 يـره باشد، به حسـاب ذخ  يركه جواب خ يدر صورت. يرخ يارا دارد  ها يبازپرداخت بده ييتواناطرح  ياآ
نباشـد، بـه    يحسـاب رزروشـده كـاف    ياگـر موجـود  . شـود  يمراجعه م ـ يپرداخت بده يرزروشده برا

در دسـترس   يـز چنانچـه اسپانسـرها ن  . شـود  يراجعه مم يپرداخت بده يدر دسترس برا هاياسپانسر
را  تسـهيلات  يطشـرا  توان يم ياكه آ شود يم يرا نداشته باشند، بررس يپرداخت بده ييتوانا يانباشند 
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 ييـر پـروژه تغ  تسـهيلات  يطباشـد، شـرا   ييـر قابل تغ تسهيلات يطكه شرا يدر صورت. يرخ ياداد  ييرتغ
   .نكول مواجه خواهد شدصورت پروژه با  ينا يردر غ ،كند يم

  گيري نتيجهو بحث 
 ـموجـود در   هـاي  يسكر تحليل با هدف يقتحق ينا  ـ  يمشـاركت عمـوم   يهـا  اعتبـار پـروژه   ينمأت

 يـل دل بـه  PPP يساختارها. انجام شد يراندر كشور ا يا پروژه يمال ينمأت يقاز طر) PPP( يخصوص
به اهداف مطلوب كـاهش   يران،ر اد يو اعتبار ياسيس ي،مقررات ي،قانون يسكپوشش ر ينبود ابزارها

 تسـهيلات بازپرداخـت   يانتظار بـرا  مورد ينقد هاي يانجر ينبنابرا. شود ينممنجر  يسكر يمتسه و
  .شود يممنجر ها  بانك هاي ييدارا يفيتكه به كاهش ك شود يحاصل نم

 يسـك اسـت كـه ر   ياركـد بانعمده صنعت  يها از چالش يكينامناسب منابع و مصارف  مديريت
. كنـد  يم ـ يجـاد ا يـادي مشـكلات ز  ،يمختلف بانك هاي يتداده و در فعال يشها را افزا بانك ينگينقد
 يـراً اخ .شود محسوب مي يديكل يفاكتور، ها بانك يامور بازرگان يندر تضم ينگيمناسب نقد يريتمد
امـر موجـب شـده     ينهم ـ. انـد  مواجه شده يجد ينگيبا مشكلات نقد المللي بين يمالسسات ؤم يحت
منـابع و   يريتمـد  يسـم از مكان يناناطم يدر سراسر جهان برا يمال يبازارها يها و سرپرست ناظرنا

از  يكـي  يبـه بررس ـ  تحقيـق  يـن در ا. انجـام دهنـد   ياقـدامات  يمـال سسات ؤم ينهو بهثر ؤممصارف 
 ـمختلـف در   هـاي  يسكها كه وجود ر در بانك مصارف يريتمد يها چالش  يهـا  طـرح  يمـال  ينمأت
  .شد  پرداخته ،يا پروژه يمال ينمأتبا استفاده از  يمصارف بانك ينهبه يريتو مد است  ياقتصاد

 يـز ن يا توسعه يفدار وظا عهده ي،بانك ياعتبار يفعلاوه بر وظا يا توسعه يا يتخصص هاي بانك
 ياجـرا  يمدت و بلندمدت بـرا  ياننسبتاً ارزان در م يمنابع مال يزآنها تجه يفهوظ ترين يو اصل هستند
 يهلاتاز تس ـ يبخش ـ يهـا و حت ـ  بانـك  يـن ا تسـهيلات عمده مصـارف و  . است ياقتصاد يها طرح
  .يابد ياختصاص م يا توسعه يها و طرح يا پروژه يهلاتتسبه  يتجار يها بانك

و  يزمـان  يهـا  دوره طـي را  يمصـارف مختلف ـ  يريتمد يمختلف بانك چارچوب و استراتژ انواع
در مطالعـات  سـفانه  أمت يـران، ا ياسلام يدر كشور جمهور .كنند يمختلف انتخاب م ياقتصاد يطشرا

 يـق صورت دق به ها يسكر ينا يريتها و نحوه مد پروژه هاي يسكر ي،اقتصاد يها طرح يسنج امكان
در  ييو در اكثـر مـوارد عـدم توانـا    ا نهآها، شكست  امر موجب نكول طرح ينشود كه هم ينم يبررس

  .شود يم تسهيلاتبازپرداخت 
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در  يسـك ر يريتآن و لحاظ نكـردن مـد   يها ها، چالش مصارف بانك يريتمد يتاهم توجه به با
 يا پـروژه  يمال ينمأتمصارف،  يريتشد ابتدا مد يمقاله سع يندر ا ي،اقتصاد يها پروژه يسنج امكان
 يهـا  يسـك ر ،شود يبررس) است يمصارف بانك ينهبه يريتمد يها از راه يكيكه (آن  هاي يژگيو و

. شود يشنهادمختلف پ هاي يسكپوشش ر ياانتقال  يها روش يتو در نها شده ييناساشموجود در آن 
هـا،   به بانـك  ياناز ضرر و ز يشگيريپ يتها و در نها از نكول پروژه يريمنظور جلوگ به ين،علاوه بر ا
  .ارائه شد يا پروژه يمال ينمأتاحتمال نكول در  يروش بررس

 يهـا  ها و طرح در پروژه يسكر يريتمد يتو اهم يقتحق نيگرفته در ا انجام هاي يتوجه بررس با
 ـصـورت   ها به پروژه يمال ينمأت، اولاً شود يم يشنهادپ ي،و صنعت ياقتصاد در ( يا پـروژه  يمـال  ينمأت

از  ييبـالا  حسـط  ي،ا پـروژه  يمـال  ينمأت يراز ،دشوانجام ) يشركت يمال ينمأت يرنظ ييها مقابل روش
 ـنـوع   يـن در ا. همراه دارد كنندگان در معامله را به ركتمشا يانم يسكر يگذار اشتراك  ي،مـال  ينمأت
 ـدر  ياز طرف ـ. پروژه خواهد شد يبازده اسپانسرها يشبالا بوده و موجب افزا ياهرم مال  يمـال  ينمأت
 ـ عـاملات كـه در م  ياست، در حـال  يمتك  اسپانسر يشخص هاي ييبر دارا يقوثا ي،شركت  يمـال  ينمأت
 يـن ا يا شـركت پـروژه   يـك  يجـاد ا ينهمچن. هستند يمال ينمأت يقپروژه، وثا هاي ييدارا ي،ا پروژه

پـروژه جـدا    يسـكي ر يدادهايطور كامل از روهب يباًها را تقر اسپانسر بتوان كه دآور يمامكان را فراهم 
  . كرد

، با اسـتفاده از روش  تسهيلات يقبل از اعطا يو تجار يا توسعه يها بانك شود يم يشنهادپ ياًثان
   .كنند يبررس ها را احتمال نكول پروژه يقتحق ينا رشده د طرحم

در مطالعـات   شود يم يشنهادها، پ و نكول شركت ياز ورشكستگ يريمنظور جلوگ به ،ينبر ا هعلاو
انجام شود تا بتوان با  يسكر يريتو مد يابيارز ي،و صنعت ياقتصاد يها ها و پروژه طرح يجنس امكان

را بـه   آمـده  يشپ ياحتمال هاي يسكر ي كه در اين تحقيق معرفي شدند،مختلف ياستفاده از قراردادها
مطلـوب پوشـش    ينحـو  را بها نهآموجود،  ياستفاده از مشتقات مال اب يا داده قرارداد انتقال يها طرف
 ـ( يا مشتقه يبوده و تاكنون قراردادها يشرفتدر حال پ يزن يرانا مالي در بازار مشتقات .داد  يمانند آت

بـه   يـز شـاخص ن  يارز و آت يورود آت رابطه بالازم در  مصوباتو  وارد بازار شده) معامله يارو اخت سكه
ذكـر   شايان. هنوز وارد بازار نشده است يمشكل شرع يلدل اما قرارداد سوآپ به ،است يدهرس يبتصو

  .استت در توسعه بازار مشتقا تر يعاقدام هرچه سر يدؤم يران،در ا يراخ يمال يها است بحران
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