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According to forecasts, the peak of Iran’s electricity demand will reach at least 100,000 MW in 
the next 10 years, while due to insufficient development of power plant capacity, the maximum 
electricity demand of 60,000 MW could be met in Iran annually. Lack of proper financing methods 
for power plant development projects was the main reason in this regard. In the present study, 
by evaluating the current method of financing power plant capacity development and examining 
common tools and methods of financing power generation projects in the world and according 
to Iran’s economic conditions, the institution(s) providing financial resources as well as the needs 
and goals of the country’s electricity industry, using crowd-funding method in the form of Energy 
Production and Efficiency Fund for the financing of projects related to these two areas in Iran has 
been proposed. The results showed that the model presented in this paper, while maintaining the 
income from capital assets of the electricity industry and preventing the capital flight from the in-
dustry, would reduce the susceptibility of power plant development projects to national currency 
devaluation and thus reduce electricity supply costs for final subscribers. Based on the results, 
transition from the current financing model to the crowd-funding model aiming to separating cap-
ital costs from operating costs and maintaining financial resources from capital revenues of power 
plant projects is proposed as one of the main policies of the electricity industry.
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طبق پیش‌بینی‌های صورت‌گرفته، اوج تقاضای برق در ایران طی ده سال آینده دست‌کم به بیش از صد 
هزار مگاوات خواهد رسید، این درحالی است که طبق آخرین آمار، در حال حاضر به دلیل عدم توسعه کافی 
ظرفیت نیروگاهی، حداکثر تقاضای قابلِ‌ تأمینِ بار الکتریکی کمتر از شصت هزار مگاوات است. ضعف در 
شیوه‌های تأمین مالی پروژه‌های توسعه نیروگاهی اصلی‌ترین عامل این مسئله عنوان می‌شود. در مطالعه 
حاضر، ضمن بررسی شیوه کنونی تأمین مالی توسعه ظرفیت نیروگاهی و واکاوی معایب و چالش‌های آن، 
ابزارها و روش‌های رایج تأمین مالی پروژه‌های حوزه تولید برق در جهان مورد بررسی قرار گرفته و با توجه 
به شرایط اقتصادی کشور، نهادِ / نهادهای تأمین‌کننده منابع مالی و نیازمندی‌ها و اهداف صنعت برق کشور، 
استفاده از روش‌ تأمین مالی جمعی، در قالب صندوق توسعه تولید و بهره‌وری انرژی جهت اجرای پروژه‌های 
مرتبط با این دو حوزه در ایران پیشنهاد شده است. نتایج نشان داد که مدل ارائه‌شده در این مقاله ضمن 
حفظ درآمد حاصل از دارایی‌های سرمایه‌ای در صنعت برق و حذف خروج پول از آن، منجر به کاهش 
اثرپذیری پروژه‌های توسعه نیروگاهی از جهش‌های ارزی و درنتیجه کاهش هزینه‌های تأمین برق برای 
مشترکین نهایی خواهد شد. مبتنی بر نتایج حاصل‌شده، تغییر رویکرد از مدل تأمین مالی فعلی به سمت 
مدل تأمین مالی جمعی، با رویکرد تفکیک هزینه‌های سرمایه‌ای از هزینه‌های عملیاتی و حفظ منابع مالی 
حاصل از درآمدهای سرمایه‌ای پروژه‌های نیروگاهی در این صنعت، به عنوان یکی از سیاست‌های اصلی 

صنعت برق پیشنهاد می‌شود.
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مقدمه

صنعت برق به عنوان »زیرساختِ زیرساخت‌‌ها«، 
یکی از نیازهای اصلی برای عملکرد موفق و رشد 
اقتصاد و از پایه‌های پیشرفت هر کشوری محسوب 
می‌شود. تقاضای جهانی برق با تداوم روند صنعتی 
شدن، افزایش شهرنشینی و نیز افزایش نفوذ برق 
در اکثر بخش‌های زندگی، در بسیاری از نقاط جهان 
به روند روبه‌رشد خود ادامه خواهد داد. طبق آخرین 
سال  تا  برق  انرژی،  بین‌الملی  آژانس  پیش‌بینی 
2030، 21 درصد از مصرف نهایی انرژی دنیا را تأمین 
می‌کند )IEA, 2020(. مصرف برق جمهوری اسلامی 
ایران نیز به پیروی از روند جهانی در حال اوج‌گیری 
است و با خروج از رکود اقتصادی این احتمال وجود 
دارد که در صورت عدم توسعه ظرفیت تولید برق‌، 
با قطعی شدید برق  نیز  ایران  در آینده‌ای نزدیک 
مواجه شود. جمهوری اسلامی ایران با فرض رشد 
چهاردرصدی تولید ناخالص ملی، برای تأمین اوج 
تقاضای برق می‌بایست طی 10 سال آینده به صورت 
پایدار سالانه حداقل 5 درصد به ظرفیت تولید برق 

خود بیفزاید )دورنماي انرژي كشور، 1399(.

توسعه ظرفیت تولید برق به سرمایه‌گذاری‌های 
معمولاً  که  دارد  نیاز  بلندمدت  و  چشمگیر 
بازگشت  دوره  از  حوزه  این  در  سرمایه‌گذاری‌ها 
سرمایه طولانی‌تری نیز برخوردار هستند. بنابراین 
اجراي  بخش‌هاي  مهم‌ترين  از  مالي  تأمين  موضع 
پروژه‌هاي زيرساختي توليد برق محسوب مي‌شود 
توسعه  و  تدوین  و   )1397 همکاران،  و  )احمدي 
را  از سرمایه  پایداری  بتواند جریان  که  ساز‌وکاری 
برای توسعه ظرفیت تولید برق تضمین کند لازم و 

ضروری به نظر می‌رسد. 

نیاز به سرمایه‌گذاری عظیم برای توسعه تولید برق 

و تصور ناتوانی دولت در تأمین منابع مالی موردنیاز 
باعث شد تا در ماده 122 قانون برنامه‌های سوم و ماده 
25 قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی، اجتماعی و 
فرهنگی بر لزوم کاهش وظایف تصدی‌گری دولت و 
استفاده از پتانسیل‌های بخش خصوصی در حوزه 
تأمین مالی متناسب با اصل 44 قانون اساسی تأکید 
آن  از   .)1388 همکاران،  و  اشکوه  )حسین  شود 
زمان اجرای پروژه‌های نیروگاهی خصوصی معمولاً 
مبتنی بر قراردادهای ساخت-بهره‌برداری و انتقال1 
و ساخت-تملک و بهره‌برداری2 است. تأمین مالی 
نیروگاه‌ها در این قراردادها ترکیبی از تأمین مالی 
پروژه‌ای و دولتی بود. در این نوع تأمین مالی، بخش 
دولتی از طریق خرید تضمینی برق با قیمتی بسیار 
تمام ریسک  بازار،  برق در  از قیمت فروش  بیشتر 
پروژه را بر عهده گرفته و عملًا این نرخ به گونه‌ای 
تعیین می‌شود که امکان بازپرداخت وام طی پنج 
از  باشد.  فراهم  تولید  بخش  برای  سال  الی شش 
سوی دیگر این وام‌ها نیز از محل صندوق توسعه 
ملی پرداخت می‌شود. بنابراین در این سازوکار یکی 
از اهداف اصلی مشارکت بخش خصوصی در توسعه 
بخش نیروگاهی کشور که همان برداشتن بار مالی 
از دوش بخش دولتی و عمومی بود، محقق نشده 
است. هم‌زمان با کاهش منابع صندوق توسعه ملی، 
امکان تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی کاهش یافت 
دلیل  به  برق  بدهی صنعت  افزایش  با  از طرفی  و 
نرخ‌های بالاترِ قیمت خرید تضمینی در قراردادهای 
کمبود  و  انرژی3  تبدیل  یا  برق  تضمینی  خریدی 
درآمدهای صنعت برق، نیروگاه‌ها توان بازپرداخت 
اقساط تسهیلات صندوق را نداشتند و در پی جهش‌ 
ارزی رخ داده در کشور در سال‎های 1397 تا 1399، 

 1. Build–operate–transfer (BOT)
2. Build-Own-Operate (BOO)
3. ECA
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نیروگاه‌داران  نیز  و  برق  صنعت  بدهی‌های  بحران 
بزرگ‌تر شد. در نتيجه مطابق تصویر شماره 1 طي 
برنامه ششم توسعه، سرمايه‌گذاري بخش خصوصي 
در حوزه نيروگاه‌هاي حرارتي به صفر رسيد. پیامد 
با بحران بزرگ در زمینه  اتفاقاتی کشور را  چنین 

تأمین برق در زمان پیک برق مواجه کرده است. 

برق،  تقاضاي  افزايش  پيش‌بيني  به  توجه  با 
احداث  در  خصوصي  جديد  سرمايه‌گذاري  عدم 
نيروگاه‌هاي جديد، منجر به عدم توازن در عرضه و 
تقاضاي انرژي برق و خاموشي خواهد شد )ودادي 
كلانتر و همکاران، 1400(. از اين ‌رو موضوع تأمين 
از  كيي  به  نيروگاه‌هاي حرارتي  احداث  براي  مالي 
چالش‌هاي مهم صنعت برق تبديل شده است، چراكه 
مي‌تواند امنيت عرضه انرژي كشور را باتوجه به تداوم 
وابستگي توليد برق كشور به نيروگاه‌هاي حرارتي 
)به‌ويژه سوخت گاز( تهديد كند )حافظي و همکاران، 
1400(. با در نظر گرفتن اهمیت موضوع، در تحقیق 
پروژه‌های  مالی  تأمین  جهت  جدید  مدلی  حاضر 
ارائه شده  انرژی  بهره‌وری  نیز  و  نیروگاهی  توسعه 

است که بر مبنای آن ضمن حذف مشکلاتِ قبلی 
در تأمین مالی پروژه‌های توسعه نیروگاهی، طرح‌های 
بهره‌وری انرژی نیز هم‌تراز با پروژه‌های توسعه تولید 
مورد توجه قرار گیرد و از طرفی به دلیل مشکلاتی 
که در فضای کلان اقتصادی با آن مواجه هستیم، 
کمترین اثرات منفی این نوسانات متوجه پروژه‌های 

توسعه تولید باشد.

در ادامه پس از مروری بر پیشینه تحقیق، روش 
و  تشریح  کشور  نیروگاه‌های  مالی  تأمین  فعلی 
چالش‌های آن بیان خواهد شد و پس از آن، شیوه‌ 
از طریق تأسیس صندوق  مالی  تأمین  پیشنهادی 
توسعه تولید و بهره‌وری انرژی تشریح خواهد شد 
و درنهایت پس از انجام مطالعات عددی و مقایسه 
جریان مالی روش پیشنهادی با روش‌های قبلی، در 

بخش آخر نتیجه گیری ارائه شده است.

1. پیشینه پژوهش

از  یکی  عنوان  به  نیروگاهی  ظرفیت  توسعه   
بخش‌های مهم زیرساختی هر کشوری، از حوزه‌های 

تصویر 1. حجم سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در توسعه ظرفیت نیروگاهی کشور طی برنامه‌های چهارم، پنجم و ششم توسعه )گزارش 
آماري سالانه صنعت برق، 1398(
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تأمین  همواره  رو  این  از  و  بوده  سرمایه‌بر  بسیار 
سرمایه از طریق منابع دولتی و یا جلب مشارکت 
بخش خصوصی برای سرمایه‌گذاری در این بخش 
صنعت  برنامه‌ریزان  و  سیاست‌گذاران  توجه  مورد 
برق است. در این راستا، از روش‌های مختلفی برای 
نیروگاه‌های  انواع  تأسیس  پروژه‌های  مالی  تأمین 
برق استفاده می‌شود که انتخاب هركي به جریان 
نقدی آزاد پروژه، ریسک‌های پروژه و سود احتمالی 
ويژگي‌هاي   1 شماره  جدول  در  دارد.  بستگی  آن 
مهم‌ترین روش‌ها و ابزارهای تأمین مالی توضيح داده 

شده است.

پروژه‌های  مالی  تأمین  مختلف  روش‌های  مرور 
توسعه نیروگاهی نشان می‌دهد، در تمامی آن‌ها وجود 
یک بازار باثبات و عدم تغییرات فضای کلان اقتصادی 
مفروض در نظر گرفته شده است. از این‌ رو روش‌های 
روش‌های  همان  نیروگاهی  پروژه‌های  مالی  تأمین 
مرسومی است که در سایر پروژه‌های زیرساختی نیز 
استفاده می‌شود. تحقیقات علمی که در طی سال‌های 
پروژه‌های  مالی  تأمین  ساختارهای  حوزه  در  اخیر 
نیروگاهی انجام شده است بسیار محدود است و عمدتاً 
محدود به پروژه‌های توسعه خورشیدی و نیروگاه‌های 
پایین‌تر  اقتصادیِ  صرفه  دلیل  به  آن‌هم  هسته‌ای، 
)دزکوس،  پروژه‌هاست  دیگر  به  نسبت  پروژه‌ها  این 

ترلیکووسکی، 2018؛ استفن، 2018(.

ژائو و دیگران )2013( روش بهبود‌یافته ساخت-
سرمایه‌گذارن  جذب  برای  انتقال  و  بهره‌برداری 
خارجی و خصوصی در توسعه نیروگاه‌های خصوصی 
را پیشنهاد کردند. در این تحقیق چهارده عامل برای 
انتقال  و  ساخت-بهره‌برداری  پروژه‌های  موفقیت 
این  نتیجه  و  شده  شناسایی  چین  در  نیروگاهی 
تحقیق نشان می‌دهد که موفقیت این مدل نیازمند 
وایزر و  همکاری و مشارکت همه ذی‌نفعان است. 

نیروگاه‌های  مالی  تأمین  روش‌های  انواع  دیگران 
تجدیدپذیر را مورد بررسی و تحلیل قرار دادند. بر 
اساس نتایج این تحقیق، روش‌های تأمین مالی که 
پایداری بلندمدت ندارند، هزینه‌های تأمین سرمایه را 

افزایش می‌دهند )وایزر و همکاران، 1998(. 

مالي  تأمين  شيوه‌هاي  جذابيت  عدم  به  باتوجه 
و  هسته‌اي  حرارتي،  )شامل  برق  نيروگاه‌هاي  سنتي 
تجديدپذير( در بسياري از كشورها، تحقيقات بسياري 
به ‌منظور ارائه شيوه‌هاي نوين تأمين مالي براي بخش 
توليد برق صورت گرفته است)ترلیکوفسکی و همکاران، 
همکاران،  و  بلیت  همکاران، 2016؛  و  ژانگ  2019؛ 
مالی  تأمین  چالش‌های  شکاراتن  و  ابرهارد   .)2015
مورد  را  جنوبی  آفریقای  کشور  در  نیروگاهی  توسعه 
بین  انجام‌شده  مطالعه  اساس  بر  دادند.  قرار  بررسی 
فاصله  دسترس،  در  منابع  میزان  و  سالانه  مالی  نیاز 
‌29میلیارددلاری وجود دارد. بر این اساس شش اقدام 
برای اصلاح وضع موجود پیشنهاد شد. نخست آنکه 
شیوه کنونی قیمت‌گذاری اصلاح شود. دوم آنکه تأمین 
برق مشترکین جدید به صورت هوشمندانه‌تری انجام 
شود. همچنین ناکارایی‌های حوزه تأمین انرژی اصلاح 
بزرگ  شرکت‌های  فعالیت  زمینه  آنکه  چهارم  شود. 
تولید  توسعه  حوزه  در  مالی  تأمین  جهت  خصوصی 
در محیط شفاف تنظیم‌شده فراهم شود. پنجم، زمینه 
فعالیت شرکت‌های خصوصی تولید فراهم شود و نهایتاً 
سرانجام، ادغام منطقه‌ای باید به‌شدت و با هدف کاهش 
سیاسی  و  اقتصادی  منافع  تحقق  و  کلی  هزینه‌های 

گسترده‌تر دنبال شود )ابرهارد و شکاراتان؛ 2012(. 

توسعه  مالی  تأمین  روش‌های  دیگران  و  مینگ 
تجدیدپذیرها در چین را مورد ارزیابی قرار داده‌اند. بر 
مبنای این مطالعات، در چین از کمک دولتی برای 
توسعه ساخت نیروگاه‌های بادی استفاده می‌شود و 
در حوزه خورشیدی تمرکز بر حمایت از کارخانه‌های 

سید مجید میری و همکاران. تأمین مالی پروژه‌های توسعه ظرفیت نیروگاهی از طریق سرمایه‌های مردمی



بهار 1401. دوره 12. شماره 42

35

سازنده تجهیزات خورشیدی است. با توجه به روند 
رو به رشد توسعه تجدیدپذیرها، استفاده از روش‌های 
جدید تأمین مالی مورد تأکید این مقاله بوده است 

)مینگ، خیمی، یالونگ و لینین، 2014(. 

یوشینو و دیگران روشی برای استفاده از درآمدهای 
ارائه  تجدیدپذیر  نیروگاه‌های  توسعه  برای  مالیاتی 

نشان  تجربی  و  تئوری  نظر  از  مقاله  این  داده‌اند. 
مالیاتی  درآمدهای  منابع  از  استفاده  که  می‌دهد 
برای تأمین اعتبار پروژه های انرژی سبز، نرخ بازده 
افزایش می دهد و آن‌ها را برای سرمایه‌گذاران  را 
و  )یوشینو  کند  می  جذاب  و  عملی  خصوصی 

همکاران، 2019(.

جدول 1. اتواع شيوه‌هاي تأمين مالي پروژه‌هاي زيربنايي 

توضيحاتشيوه تأمين مالي

اخذ وام
به دلیل ریسک ذاتی پایین، بهره آن نیز پایین است. اما در عوض این بهره پایین، در هنگام ورشکستگی پروژه یا 
شرکت، تمام دارایی‌های آن شرکت در وهله اول برای بازپرداخت بدهی اصلی مورد استفاده قرار می‌گیرد و پس از 

آن بدهی سایر وام‌دهندگان بازپراخت می‌شود )دیلویتی، 2018(.

اوراق پروژه 
زيرساخت

اوراق پروژه زیرساخت ابزارهای تأمین مالی به شیوه بدهی هستند که معمولًا توسط دولت یا شرکت عمومی برای 
.)OECD, 2015( تأمین مالی یک پروژه زیرساختی از بازار سرمایه به صورت عمومی یا خصوصی منتشر می‌شود

در بازیابی دارایی، دولت دارایی‌هایی که نیاز ندارد را به بخش خصوصی می‌فروشد، یا دو طرف برای اجاره بلندمدت بازيابي دارايي
آن‌ها توافق می‌کنند )کسادی، کارتر بی.؛ گدس، آر. ریچارد؛ 2020(.

سرمايه‌گذاري 
جمعي

سرمایه‌گذاری مردمی ، یکی از ابزارهای تأمین مالی یک پروژه از طریق جمع‌آوری مقادیر اندکی پول از بخش بزرگی 
از مردم است. سرمایه‌گذاری مردمی نوعی جمع‌سپاری است. تخمین زده می‌شود که تا سال 2018 حدود 84 میلیارد 
دلار از این طریق در تمام دنیا تأمین مالی صورت گرفته و پیش‌بینی می‌شود این میزان تا سال 2021 به 114 میلیارد 
دلار برسد )استوانوویچ، 2021(. از این شیوه همچنین در ترکیب با صندوق‌های عمومی برای تأمین مالی پروژه‌های 

زیرساختی استفاده می‌شود.

تأمین مالی از طریق 
دولت

دولت‌ها یا به صورت مستقیم یا غیرمستقیم هم‌اکنون نیز در تأمین مالی نیروگاه‌ها مشارکت می‌کنند. تأمین مالی 
است  دولتی  از شرکت‌های  ناشی  نقدی  یا جریان  وام  اخذ  برای  دولتی  ارائه ضمانت‌نامه‌های  غیرمستقیم شامل 

.)IAEA, 2018(

تأمین مالی دولت 
به دولت

تأمین مالی دولت  نوع  این  بین‌دولتی صورت می‌گیرد. در  به دولت به شکل وام‌های  تأمین مالی دولت  معمولًا 
وام‌دهنده معمولًا سهمی در تأمین تجهیزات نیروگاه دولتی خواهد داشت و بدین ترتیب بازاری برای تولیدات خود 
فراهم می‌کند. برای کشور قرض‌کننده نیز این نوع تأمین مالی منبع قابل توجهی از سرمایه خارجی را فراهم می‌کند. 

 .)IAEA, 2018(

در شیوه تأمین مالی شرکتی سرمایه‌گذاری توسط شرکت‌های خصوصی یا عمومی از طریق بدهی یا فروش سهام تأمین مالی شرکتی
صورت می‌گیرد. در این مدل، شرکت سرمایه‌گذار تمام ریسک پروژه را برعهده می‌گیرد )دیلویتی، 2018(.

مشارکت 
عمومی‌خصوصی

مشارکت عمومی‌خصوصی شامل انتقال برخی از ریسک‌های پروژه، به‌ویژه در حوزه‌های طراحی، ساخت، بهره‌برداری 
و تأمین مالی، به بخش خصوصی است )پینکو و پینکو، 2019(.
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تأکید بر پایداری منابع مالی یکی از رویکردهای 
جدی در روش‌های ارائه‌شده در مطالعات است که 
نقش و جایگاه ویژه‌ای را در روش تأمین مالی ایفا 
می‌کند. از نظر عملکردی، روش‌هایی مطلوب هستند 
ظرفیت  توسعه  برای  را  پایداری  منابع  بتوانند  که 
جالب  نکات  از  دیگر  یکی  کنند.  ایجاد  نیروگاهی 
توجه، اثر اقتصادی بودن پروژه‌ها بر شیوه تأمین مالی 
آن پروژه‌هاست. به طور کلی، پروژه‌های نیروگاهی 
آن‌ها  سرمایه  بازگشت  و  هستند  سرمایه‌بر  بسیار 
بالغ بر پانزده سال است. سرمایه‌گذاران نیروگاهی با 
به سمت  در نظر گرفتن سود مطلوب خود، طبعاً 
احداث نیروگاه‌هایی با هزینه کمتر خواهند رفت و 
برای فناوری‌هایی که سود اقتصادی مطلوب را برای 
مدل  طراحی  به  احتیاج  کند،  فراهم  سرمایه‌گذار 
تأمین مالی خاصی نیست. عمده مطالعات انجام‌شده، 
با  مقایسه  در  که  فناوری‌هایی هستند  بر  متمرکز 
فناوری‌های دیگر اقتصادی نیستند، اما سیاست‌گذار 
در هر حال به دنبال احداث آن است. نکته دیگر 
آنکه، به دلیل شرایط باثبات اقتصادی، مسئله گسیل 
سرمایه‌ها به سمت بازار‌های غیرمولد چالش هیچ‌یک 

از مطالعات نبوده است.

تحقيقات متنوعي به‌ منظور بررسي انواع شيوه‌هاي 
تأمين مالي و ارائه شيوه‌هاي جديد تأمين مالي در 
)ميرزاخاني  است  شده  انجام  ايران  برق  صنعت 
1399؛  همکاران،  و  نوري  1395؛  موسويان،  و 
شيوه‌هاي  اكثر  كه   )1399 بختيار،  و  بحرالعلوم 
پيشنهادي همان شيوه‌هاي مرسوم شامل مشاركت 
عمومي‌خصوصي يا تأمين مالي از طريق بازار سرمايه 
انجام‌شده،  مطالعات  با  مطابق  آنجايي  از  است. 
با آن  به شرایطی که  با توجه  از کشورها  بسیاری 
تغییر روش‌های  به  نسبت  مواجه هستند، همواره 
از  برخی  در  حتي  و  می‌کنند  اقدام  مالی  تأمین 

کشورها، از‌جمله انگلستان و آفریقای جنوبی استفاده 
از راهکارهای جایگزینِ تأمین مالی مورد توجه بوده 
است و نيز در بين تحقيقات مربوط به ايران طبق 
دانش نويسندگان تاكنون شيوه جديدي مبتنی بر 
شرایط خاص اقتصادی ایران براي تأمين مالي ارائه 
تا كي شيوه  نشده است، مقاله حاضر تلاش دارد 
تأمين مالي نوين را براي تسريع پيشبرد پروژه‌هاي 

نيروگاهي كشور ارائه دهد. 

2. روش‌شناسی پژوهش

پژوهش حاضر با استفاده از روش تحليلي‌توصيفي 
انجام شده است. بدين منظور ابتدا به كمك روش 
اسنادي و كتابخانه‌اي مطالعات گسترده‌اي از طريق 
وبسايت‌هاي  كتاب‌ها،  پژوهشي،  طرح‌هاي  بررسي 
مرتبط و مقالات علمي صورت گرفته است تا مباني 
نظري مرتبط با انواع شيوه‌هاي تأمين مالي تبيين 
شود. با توجه به اينكه پروژ‌ه‌هاي نيروگاهي در زمره 
پروژه‌هاي زيربنايي محسوب مي‌شود، در اين قسمت 
از پژوهش تمام شيوه‌هاي تأمين مالي مورداستفاده 
گرفت.  قرار  بررسي  مورد  زيربنايي  پروژه‌هاي  در 
سپس شيوه كنوني تأمين مالي پروژه‌هاي نيروگاهي 
كشور مورد آسيب‌شناسي قرار گرفت و درنهايت از 
تطبيق شرايط اقتصادي، اجتماعي و سياسي كشور 
با انواع شيوه‌هاي تأمين مالي پروژه‌هاي نيروگاهي 
مالي  تأمين  شيوه  چالش‌هاي  رفع  راستاي  در  و 
كنوني در كي گروه خبرگاني متشكل از متخصصان 
حوزه حكمراني انرژي، اقتصاد انرژي و صنعت برق 
پروژه‌هاي  مالي  تأمين  براي  شيوه  مناسب‌ترين 
منظور  به  ادامه  در  شد.  ارائه  و  تدوين  نيروگاهي 
مقايسه شيوه تأمين مالي كنوني با شيوه پيشنهادي 
محاسبات عددي از كل هزينه‌اي كه بايد در هركي 
از اين دو شيوه تأمين مالي براي تأمين برق از طرف 
مشتركان پرداخته شود انجام شده است. داده‌هاي 
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مورد استفاده در اين پژوهش براي تحليل اقتصادي 
سازمان‌هاي  گزارش‌هاي  از  نيز  پيشنهادي  روش 
دولتي، به‌ويژه وزارت نيرو، استخراج شده است كه در 
داخل متن به منابع هركي از داده‌ها اشاره شده است. 
در تصویر شماره 2، روش پژوهش مورداستفاده به 

صورت شماتكي نشان داده شده است.

احداث  مالی  تأمین  شیوه  بررسی  و  نقد   .1  .2
نیروگاه‌های خصوصی از طریق قراردادهای خریدی 

تضمینی برق یا تبدیل انرژی

مشارکت بخش خصوصی در فعالیت‌های اقتصادی 
بخش برق حتی قبل از انقلاب اسلامی سال 1357 
نیز مطرح بوده است. از جمله قوانینی که پیش از 
توانایی‌های  از  استفاده  راستای  در  اسلامی  انقلاب 
به تصویب رسیده است، می‌توان  بخش خصوصی 
 16 در  غیردولتی  برق  مؤسسات  توسعه  قانون  به 
ایران در  قانون تأسیس سازمان برق  تیر 1334 و 
سال 1346 اشاره کرد )مرتضی بهروزیفر، 1394(. 
با وجود این به دلیل برخی از مسائل و مشکلات، 
روند خصوصی‌سازی که از سال 1354 آغاز شده بود، 
از شرکت‌های خصوصی مجدداً  متوقف و بسیاری 

تحت مالکیت دولت درآمدند. در دهه 70 شمسی 
و هم‌زمان با آغاز دوران سازندگی، ایده استفاده از 
سرمایه‌گذاری خصوصی در صنعت برق و تفکیک 
بخش‌های تولید، انتقال و توزیع به منظور شفافیت 
بخش  هر  فعالیت‌های  تخصصی‌تر  اجرای  و  مالی 
مطرح شد. گرچه طی برنامه‌های اول و دوم توسعه 
تلاش‌هایی جهت تحقق خصوصی‌سازی انجام شد، اما 
این تلاش‌ها فاقد هر گونه برنامه عملیاتی و اقدامات 
و  انحصار دولت  اجرایی مشخصی جهت شکستن 
توانمندسازی بخش خصوصی بود. درنهایت با تدوین 
سند چشم‌انداز بیست‌سالهِ جمهوری اسلامی ایران 
در افق 1404 و اجرایی شدن سیاست‌های کلی اصل 
44، دولت مکلف شد که هشتاد درصد از نیروگاه‌های 

خود را به بخش خصوصی واگذار کند. 

پروژه‌های نیروگاهی خصوصی از آن زمان تاکنون 
در قالب تیپ قراردادی ساخت-بهره‌برداری و انتقال 
یا ساخت-تملک و بهره‌برداری صورت گرفته است. 
تا اواسط تابستان 1399 بیش از 13 هزار مگاوات در 
قالب 84 واحد نیروگاهی به وسیله بخش خصوصی به 
ظرفیت تولید برق کشور افزوده شده است )شرکت 
سرمایه‎گذاری صنایع آب و برق صبا، 1399(. با وجود 

 نتا نسگاط وش پژوهش منبع: : شماتیک 2شکت تصویر 2. شماتكي روش پژوهش منبع: نويسندگان

 یقراردادها قیاز طر یخصوص یهاروگاهیاحداث ن یمال نیتأم یوهیش ینقد و بررس -4
ECA 

مطرح بت س  زین 1357لان  یماللا انقلاب ا  ببت یلت برد بخش یابتصا  یهاهیف اس    یخصتص بخش مشا به
 سسی ل باتصت به یخصتص بخش یهاایتتانا ا  التفا س ی التا    یاللام انقلاب ا  شیپ به ینیبتان جمله ا اله. 
 1346 لان    راطاا برد لا ماط سیتأل بانتط و 1334 ریت 16    یر وستیغ برد مؤل ا  ۀتتل  بانتط به تتاطیم اله،
ا   یبرخ تی س به وجت  داا با. (1394 ،یبتبب هیلام و ایر ایم یلاج یسل محمس سیل فر،ابهرو  یمرتض) بر  اشا س

 یخصتص یهاا  شربه یا یهغا  شسس بت ، متتبف و ب  1354به ا  لان  یلا یم ائت و مشکلا ،  ونس خصتص
التفا س ا   ۀساا ،یلا نسگ  و اط هغا  با همزماط و یشم  70 ۀ وسه   همسنس.     ه هیمجس اا تحه ماسک

 یو اجرا یاسم هیبه منظت  شفاف عاانتقان و تت  س،یتتس یهابخش کی   صن ه برد و تفک یخصتص یگذا هالرما
یجهه تحق خصتص ایهااون و  وه تتل ه تلاش یهابرنامه یهر بخش مطرح شس. گرچه ط یهاهیف اس تریتخصص

 جهه شک تد انحصا   وسه یمشخص ایو ابساما  اجرا یاتیسمل هها فابس هر گتنه برنامتلاش داانجاه شس، اما ا یلا 
 1404ق    اف راطاا یاللام یجمهت  هلاسِ  هیب انسا چشی لنس داتسو با هانها   . بت  یخصتص بخش یو تتانمنسلا 

 یخت   ا به بخش خصتص یهاروگاسی  صس ا  ن 80،  وسه مکلف شس به 44اصت  یبل یهاالهیشسط ل ایو اجرا
 واگذا  بنس. 

تا  .اله گرفته صت   BOO اا BOT یبرا  ا  پیا  هط  ماط تابنتط    باسب ت یخصتص یروگاهین یهاپروژس
 سیتتس هیظرف به یخصتص بخش ۀلیول به یاهگروین والس 84 باسب    مگاوا  هزا  13 ا  شیب 1399اوالط تاب تاط 

 یلا یخصتص  ونسوجت ،  دا. با ا(1399 ،صبا برد و هب عاصنا یگذا هالرما شربه) اله شسس افزو س بشت  برد
اط به سنت یروگاهین یهاپروژس یبرا هالرما جذب و یماس دیتأم اط،یم داا    و شس به ه وب یالال یها   بشت  با چاسش

 تراد شیتستسواد منالب
تأمید ماسی متنالب با 
 شرااط ابتصا ی بشت 

 

پنت 
خبرگانی

بر لی انتاع شیتس های تأمید ماسی 
پروژس های  اربناای

د هلیب شنالی شیتس بنتنی تأمی
ماسی پروژس های نیروگاهی    

بشت 
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چالش‌های  با  کشور  در  خصوصی‌سازی  روند  این، 
اساسی روبه‌رو شد که در این میان، تأمین مالی و 
عنوان  به  نیروگاهی  پروژه‌های  برای  سرمایه  جذب 
ِ‌روی توسعه ظرفیت نیروگاهی  اصلی‌ترین چالش پیش‌
کشور مطرح است. مهم‌ترین چالش‌های تأمین مالی 
عبارت  خصوصی  بخش  برای  نیروگاهی  پروژه‌های 

است از )داود منظور و لیلی نیاکان, 1392(:

- کمبود ظرفیت‌های تأمین مالی داخلی؛

- بالا بودن هزینه تمام‌شده پول در تأمین مالی ریالی؛

- محدود بودن سقف وام‌دهی بانک‌های داخلی؛

- کوتاه بودن مدت اعتبارات؛

- تحریم‌های بین‌المللی.

بخش  شد،  مطرح  این  از  پیش  که  همان‌گونه 
خصوصی ظرفیت‌های جدید نیروگاهی را در قالب 

قراردادهای ساخت-بهره‌برداری و انتقال و ساخت-
تملک و بهره‌برداری ایجاد می‌کند. در این قالب‌های 
بازگشت  تضمین  منظور  به  نیرو  وزارت  قراردادی 
اخذ  از طریق  سرمایه بخش خصوصی )که آن‌هم 
شده  تأمین  ملی،  توسعه  صندوق  از  عمدتاً  وام، 
است( موضوع خرید تضمینی برق را برای یک دوره 
مشخص گنجانده است. نرخ‌های پایه خرید تضمینی 
از  کشور  توسعه  پنج‌ساله  قوانین  استناد  به  برق 
طریق مناقصه تعیین و بر اساس فرمول تعدیل نرخ 
)فرمول شماره 1( و در نظر گرفتن پارامترهایی مانند 
شاخصه‌های فنی نیروگاه، نرخ تسعیر ارز و شاخص 
قیمت خرده‌فروشی هر سال تعدیل می‌شود تا بدین 
ترتیب تغییرات شرایط اقتصادی حاکم تا حد قابل 
قبولی در نرخ تعرفه خرید تضمینی برق اعمال شود. 
تا پیش از تصویب قانون تعیین نرخ پایه از طریق 
توسط  نرخ هر ساله  این  در سال 1398،  مناقصه 
وزارت نیرو تعیین می‌شود. طول دوره خرید تضمینی 

تصویر 3. درخت چالش‌های تأمین مالی توسعه تولید برق در ایران. منبع: يافته‌هاي پژوهش

سید مجید میری و همکاران. تأمین مالی پروژه‌های توسعه ظرفیت نیروگاهی از طریق سرمایه‌های مردمی



بهار 1401. دوره 12. شماره 42

39

برای نیروگاه‌های دارای قرارداد ساخت-بهره‌برداری 
و انتقال به استناد برنامه سوم توسعه کشور بیست 
سال، طول دوره خرید تضمینی برای نیروگاه‌های 
منعقد  بهره‌برداری  و  ساخت-تملک  قرارداد  دارای 
شده به استناد برنامه چهارم و پنجم توسعه کشور 
حداکثر پنج سال است. همچنین طول دوره خرید 
قراردادهای  دارای  نیروگاه‌های  برای  تضمینی 
و  ساخت-تملک  و  انتقال  و  ساخت-بهره‌برداری 
بهره‌برداری به استناد برنامه ششم توسعه کشور به 
سال  هفت  حداکثر  و  سال  پانزده  حداکثر  ترتیب 
خواهد بود. پس از اتمام دوره مذکور، مالک نیروگاه 
)بخش دولتی در قراردادهای ساخت-بهره‌برداری و 
ساخت- قراردادهای  در  بخش خصوصی  و  انتقال 
تملک و بهره‌برداری( می‌بایست از طرق دیگر برق 

تولیدی خود را عرضه کند.

1.  (1) 

= ضراب ت سات

[
 
 
 
 
 
شاخص بهای بالاها و خسما  مصرفی    
 12 ماهه منتهی به ماس ببت ا  متسس پر اخه

شاخص بهای بالاها و خسما  مصرفی   
برا  ا  سقس  ماط به یمنته ماهه 12    ]

 
 
 
 
 
 
0/3

×    

[
 
 
 
 
 
متتلط نرخ ت  یر ا  * )ات و(  

پر اخه متسس ا  ببت ماس کا     

متتلط نرخ ت  یر ا   )ات و(
[   12 ماهه منتهی به سقس برا  ا 

 
 
 
 
 
 

7/0

 

  تا    ماط ت س هاروگاسیجهه الساث ن راطاا یاللام یجمهت  یتتلط بانک مربز صی*مطابق ا   تخص

ا ها    صت   نتع برا   دا   ا دابرد    با ا  برد اله، بنابرا ۀبرد بالاتر ا  ت رف ینیتضم سابه نرخ خر ایا  هنجا
ماه ت هسا  و سملاا ت  هین یمتتجه بخش خصتص ی کاگتنه   چیه ها،روگاسیبرد به ن ساخر یهانهاپر اخه به متبع هز

روژس، پ یها کاا    ین بخشانتقا یخصتص-یا  اهساف مشا به سمتم یکا کهیاله،    لاس یبخش  وست ۀبر سهس
 نکهاتتجه به امتضتع با دااله. ا یبه بخش خصتص یماس دیو تأم یبر ا لاخه، بهرس ،یطرال یها   لت س ژسابه و

)مربز  الهبرد    لنتا  گذشته ا   وسه طلبکا   ۀشستماه مهیو ب یفیتکل مهیاستفاو  ببابه مابه رویو ا   ن
و هی  ابسا شاافزا ی وسه به بخش خصتص یلبب شسس تا هی بسه( 1398 ،یاللام یمجلس شت ا یهاپژوهش

 متاجه شت .  ریو جهش ا    با تأخ یبه بخش خصتص رو یو ا   ن یتتجه به بسه با ،یمل ۀبا پر اخه منابع صنسود تتل 

 :بر  خلاصه (3) شکت ا     یماس دیتأم یهاچاسش تتاطیم حا یتتجه به تتض با

از  بالاتر  برق  نرخ خرید تضمینی  آنجایی که  از 
تعرفه برق در بازار برق است، بنابراین در این نوع 
هزینه‌های  به‌موقع  پرداخت  صورت  در  قراردادها 
خرید برق به نیروگاه‌ها، هیچ‌گونه ریسکی متوجه 
تعهدات  تمام  عملاً  و  نیست  خصوصی  بخش 
از  بر عهده بخش دولتی است، در حالی که یکی 
بخشی  انتقال  عمومی‌خصوصی  مشارکت  اهداف 
از ریسک‌های پروژه، به‌ویژه در حوزه‌های طراحی، 
ساخت، بهره‌برداری و تأمین مالی به بخش خصوصی 

است. این موضوع با توجه به اینکه وزارت نیرو بابت 
مابه‌التفاوت قیمت تکلیفی و قیمت تمام‌شده برق 
)مرکز  است  طلبکار  دولت  از  گذشته  سنوات  در 
پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی، 1398( سبب 
شده تا هم بدهی دولت به بخش خصوصی افزایش 
ملی،  توسعه  منابع صندوق  بازپرداخت  و هم  یابد 
با توجه به بدهی وزارت نیرو به بخش خصوصی و 

جهش ارز با تأخیر مواجه شود. 

با توجه به توضیحات می‌توان چالش‌های تأمین 
مالی را در تصویر شماره 3 خلاصه کرد.

از سویی دیگر در حالی که یکی از اهداف اصلی 
خصوصی‌سازی، جذب سرمایه‌های بخش خصوصی 
سرمایه‌گذاری  هزینه  عملًا  مدل،  این  در  اما  بوده 
از طریق صندوق توسعه تأمین شده و وزارت نیرو 
احداث  در جهت  منابع  این  از  بتواند  اینکه  جهت 
نیروگاه توسط بخش خصوصی استفاده کند، نرخ 
خرید تضمینی را چند برابر نرخ معمول برق )نرخ 
افزایش  سبب  موضوع  این  کرد.  تعیین  برق(  بازار 
شدید هزینه‌های تولید برق شد و از طرفی درآمد 
بازار موازی غیرمولد  از آن، به دلیل وجود  حاصل 
در کشور، از صنعت برق خارج شد و مجدداً در این 
صنعت  اینکه  نتیجه  نشد.  سرمایه‌گذاری  صنعت 
برق علی‌رغم اینکه منابع زیادی را در جهت توسعه 
ظرفیت نیروگاهی کشور از طریق بخش خصوصی 
تزریق کرد، اما عملًا این منابع در چرخه مالی صنعت 
برق حفظ نشد و درنتیجه هم اکنون توسعه ظرفیت 
نیروگاهی مستلزم تحمیل هزینه‌های چندبرابری به 

مشترکین است.
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3. یافته‌های پژوهش

3. 1. روش پیشنهادی: تأسیس صندوق توسعه 
تولید و بهره‌وری انرژی

در حال حاضر، عدم تأمین مالی از سوی صندوق 
توسعه ملی و عدم ورود سرمایه خارجی به کشور 
به دلیل تحریم سبب شده است طی چندین سال 
توسعه  برای  جدید  سرمایه‌گذاری  هیچ  گذشته 
ظرفیت تولید برق صورت نگیرد. با توجه به مدت 
زمان احداث یک نیروگاه حرارتی معمول، تداوم روند 
موجود سبب خواهد شد تا کشور طی سال‌های آتی 

با خاموشی‌های گسترده روبه‌رو شود. 

در چنین شرایطی باید ابزار مالی جدید ایجاد کرد 
تا هم بخش دولتی و هم بخش خصوصی بتوانند 
با شرایط مناسب‌تری در توسعه تولید برق، به‌ویژه 
انتخاب  کلی  طور  به  کنند.  فعالیت  حرارتی،  برق 
روش تأمین مالی مناسب در هر صنعتی تابع شرایط 
اقتصاد کلان کشور و ملاحظات درونی آن صنعت 
است. در این راستا، فرض‌های زیر در مورد صنعت 

برق برقرار است:

1. اقتصاد کلان کشور در شرایط پایدار نیست.

2. برق یک کالای عمومی و مورد‌استفاده همه 
مردم است.

3. مجموع هزینه‌های برق توسط مردم پرداخت 
می‌شود.

انتخاب شیوه  بسیار مهم در  از موضوعات  یکی 
تأمین مالی، شرایط اقتصاد کلان است. اگر اقتصاد 
کلان کشور دچار نوسانات شدید باشد، طبعاً مشابه 
شیوه فعلی تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی، نه‌تنها 
بیشتر  مردم  و  صنعت  به  تحمیل‌شده  هزینه‌های 

خواهد شد، بلکه هدف اصلی که همان توسعه آن 
صنعت است نیز با مشکل مواجه می‌شود. برای تبیین 
این موضوع رابطه مربوط به درآمد موردانتظار هر 
سرمایه‌گذاری مورد تحلیل قرار گرفته است. به طور 
کلی در هر سرمایه‌گذاری، درآمد آن سرمایه‌گذاری 

مطابق با فرمول شماره 2 تعریف می‌شود:
2. Income= Capex+ Opex

مطابق با فرمول مذکور، هر سرمایه‌گذاری انتظار 
هزینه‌های  و   )opex( عملیاتی  هزینه‌های  دارد 
سرمایه‌ای )Capex( در دوره مناسب به آن برگشت 
تعریف، هزینه‌های سرمایه‌ای   با  داده شود. مطابق 

مانند فرمول شماره 3 تعریف می‌شود.
3. Capex=D+ROR×RAB

در معادله 3 حرف D، هزینه استهلاک، ROR، نرخ 
بازگشت سرمایه و RAB4 ارزش دارایی است.

مطابق با رابطه مذکور بازگشت اصل سرمایه در 
برگشت  سرمایه‌گذار خصوصی  به  استهلاک  قالب 
داده می‌شود. ترم دوم رابطه مذکور، بازگشت سرمایه 
نیز  و  سرمایه  بازگشت  نرخ  به  وابسته  که  است 
دارایی‌های پایه تنظیمی است. نرخ بازگشت سرمایه 
معمولاً به گونه‌ای تنظیم می‌شود که منجر به جذب 
طریق  از  سرمایه‌گذاران  عموماً  شود.  سرمایه‌گذار 
بدهی و یا حقوق صاحبان سهام نسبت به تأمین 
سرمایه موردنیاز اقدام می‌کنند. بنابراین نرخ بازگشت 
سرمایه معقول از نظر سرمایه‌گذاران عددی است که 
با هزینه سرمایه متوسط موزون5 آن‌ها تناسب داشته 
دلیل  به  سرمایه‌گذاران  شرایطی،  چنین  در  باشد. 
عموماً  که  موازی،  بازارهای  بالای  بسیار  جذابیت 
غیرمولد هستند، انتظار دارند نرخ بازگشت سرمایه به 

4. Regulatory Asset Base
5. Weighted Average Cost of Capital
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گونه‌ای تعریف شود که متناسب با آن بازارها باشد. 
از طرفی به دلیل عمومی بودن کالای برق، امکان 
افزایش نرخ بازگشت سرمایه به نرخ‌های بازارهای 
بازگشت  دوره  کلی  طور  به  و  ندارد  وجود  موازی 
سرمایه در طرح‌های نیروگاهی در کشورهای مختلف 
بالای پانزده سال است. در چنین شرایطی، امکان 
جذب سرمایه بخش خصوصی برای بخش توسعه 
نیروگاهی وجود ندارد. این به معنای عدم فعالیت 
بخش خصوصی در صنعت نیروگاهی نیست، بلکه 
نمی‌توان از بخش خصوصی انتظار داشت در چنین 
شرایط اقتصاد کلان، سرمایه خود را در این حوزه 
وارد کند. در چنین شرایطی باید به فکر استفاده از 
مدل‌‌های مبتنی بر مشارکت عمومی خصوصی بود. 

با توجه به مطالعات صورت‌گرفته و شرایط اقتصادی 
جمهوری اسلامی ایران، در این مقاله استفاده از ابزار 
انجام‌شده  مطالعات  در  )که  مردمی  سرمایه‌گذاری 
نیز نشان داده شده است در بسیاری از کشورها از 
این مدل استفاده می‌شود( برای برون‌رفت از بحران 

تأمین مالی در بخش نیروگاه پیشنهاد می‌شود.

از  یکی  درحقیقت  مردمی  سرمایه‌گذاری 
جایگزین‌های ابزارهای معمول تأمین مالی محسوب 
مالی  تأمین  معمول  از سیستم  که خارج  می‌شود 
است  یافته  ظهور  سرمایه  بازار  و  بانک‌ها  شامل 

)مینارسمی، 2016(. انجمن سرمایه‌گذاری مردمی 
لهستان سرمایه‌گذاری مردمی را بدین شکل تعریف 
کرده است: منبعی از سرمایه است که توسط یک 
جامعه مجازی بزرگ که خواهان حمایت از یک ذهن 
خلاق هستند تأمین می‌شود. سرمایه به‌دست‌آمده از 
این طریق می‌تواند از چند صد تا چندین میلیون 
نفر تحصیل شده باشد )استرودومسکی، 2011(. در 
به  ابتدا  نوین در  این شیوه سرمایه‌گذاری  مجموع 
دلیل پیشرفت سریع فناوری فراگیر شد، چراکه در 
این شیوه معمولاً سرمایه به صورت برخط جمع‌آوری 

می‌شد. 

تأمین  جایگزین  شیوه‌های  گزارش  دومین  در 
مالی در صنعت اروپا، ده شیوه متفاوت تأمین مالی 
مبتنی  مردمی  سرمایه‌گذاری  که  شد  شناسایی 
بر خرید سهام6 و سرمایه‌گذاری مردمی مبتنی بر 
پاداش7 به ترتیب با 159/32 و 139/27 میلیون دلار 
سومین و چهارمین شیوه مالی جایگزین در اتحادیه 
کمبریج،  جایگزین  مالی  تامین  )مرکز  بودند  اروپا 

.)2016

مردمی  سرمایه‌گذاری  اروپا،  اتحادیه  تعریف  طبق 
پروژه  یک  به  اشخاص  هبه  پاداش، شامل  بر  مبتنی 

6. Equity-based Crowdfunding
7. Reward-based Crowdfunding

تصویر 5. مدل کلی گردش مالی مربوط به صندوق توسعه تولید برق )منبع: يافته‌هاي پژوهش(
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یا کسب‌و‌کار در ازای دریافت پاداش غیرمالی، شامل 
شیوه  این  معمول  مثال  یک  است.  خدمات  یا  کالا 
یک  که  است  کسب‌و‌کاری  یا  پروژه  مالی،  تأمین 
سرویس منحصر‌به‌فرد یا یک محصول جدید را در ازای 
سرمایه‌گذاری ارائه می‌دهد. اصلی‌ترین ویژگی این شیوه 
تأمین مالی عدم نیاز به بازپرداخت منابع به‌دست‌آمده 

.)2021 ،ICAEW است )دانشکده مالی شرکتی

مالی  تأمین  حوزه  در  انجام‌شده  مطالعات  در 
جمعی دو رویکرد کلی وجود دارد. در رویکرد اول 
پروژه  یک  در  سرمایه‌گذاران خرد  از  زیادی  تعداد 
از  از سود حاصل  و  زیرساختی مشارکت می‌کنند 
آن سرمایه‌گذاری به صورت مالی استفاده می‌کنند 
)مانند تأمین مالی جمعی در اکوسیستم نوآوری(. در 
رویکرد دیگر، سرمایه‌گذاران خرد در قبال مشارکت 
خود در تأمین مالی پروژه زیرساختی منفعت مالی 
کسب نمی‌کنند، بلکه در قبال آن از خدمات حاصل 
از آن پروژه زیرساختی بهره‌مند خواهند شد. در این 
پیشنهادی  ارائه روش  دوم جهت  رویکرد  از  مقاله 

استفاده شده است.

آنکه  جای  به  پیشنهادی،  روش  با  مطابق 
پرداخت  صرف  مشترکین  از  دریافتی  هزینه‌های 
منابع  این  شود،  تضمینی  خرید  قراردادهای  بابت 
تولید  توسعه  »صندوق  عنوان  تحت  صندوقی  در 
قالب  انرژی« تجمیع خواهد شد و در  بهره‌وری  و 
ارائه تسهیلات صرف توسعه پروژه‌های نیروگاهی و 
بهره‌وری انرژی خواهد شد. سرمایه‌گذار نیروگاهی 
نیز پس از احداث نیروگاه برق خود را در بازار برق 
عرضه خواهد کرد و درآمد حاصل از بخش سرمایه‌ای 
را که معادل هزینه هم‌تراز شده سرمایه‌ای است، در 
طول عمر نیروگاه به صندوق بابت تسهیلات دریافت 
شده پرداخت خواهد کرد. سایر درآمدهای حاصل از 
بازار برق که معادل هزینه هم‌تراز‌شده عملیاتی است، 

متعلق به صاحب نیروگاه خواهد بود و مالک نیروگاه 
با توجه به عملکرد خود در حوزه عملیاتی، سود خود 

را حداکثر خواهد کرد. 

مزیت اصلی این ابزار تأمین مالی نسبت به روش 
یا تبدیل  فعلی قراردادهای خریدی تضمینی برق 
این  بازپرداخت  این است که می‌توان دوره  انرژی، 
وام‌ها را متناسب با طول عمر نیروگاه تعریف کرد. 
به نحوی که پس از پایان عمر یک نیروگاه سرمایه 
لازم برای احداث نیروگاه بعدی وجود داشته باشد. 
درواقع برخلاف مدل قبلی، که هزینه‌های سرمایه‌ای 
از صنعت برق  نیروگاهی  به سرمایه‌گذار  پرداختی 
خارج و به بازارهای غیرمولد راه می‌یافت، این منابع 
در چرخه مالی صنعت برق حفظ خواهد شد. نکته 
بسیار مهم در مورد این شیوه تأمین مالی این است، 
که چه از شیوه‌های دیگر تأمین مالی استفاده شود 
و چه از این روش، هزینه نهایی برق را مشترکین 
برای  دولتی  منابع  عملًا  و  کرد  خواهند  پرداخت 
این  به  علم  با  بنابراین  ندارد.  وجود  آن  پرداخت 
بر  اقتصادی مؤثر  به دلیل نوسانات کلان  موضوع، 
درآمدی  از جزء  هزینه‌ای  ترم  این   ،Capex هزینه 
سرمایه‌گذار حذف شده است و صاحب نیروگاه‌ صرفاً 
از محل فعالیت و رقابت در حوزه Opex سود خود را 
کسب می‌کند. درواقع هزینه سرمایه به طور مستقیم 
توسط تمامی مشترکین تأمین می‌شود و از این بابت 

سودی هم به صاحب نیروگاه پرداخت نمی‌کنند.

اصلی‌ترین ابزار تأمین مالی این صندوق همان‌طور 
داده شد، سرمایه‌گذاری  توضیح  قبل  که در بخش 
مردمی از طریق اخذ عوارض برق از مشترکین است. 
با وجود این، به منظور کاهش فشار به مردم ابزارهای 
نیروگاه‌های  فروش  از  حاصل  منابع  شامل  دیگری 
سرمایه‌گذاری  از  حاصل  منابع  و  بورس  در  دولتی 
دولت نیز جهت تأمین منابع در نظر گرفته شده است:
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تأمین  جهت  موردنیاز  سرمایه‌گذاری  میزان   .1
تقاضای برق در سال آینده؛

و  نیروگاهی  توسعه  صندوق  منابع  میزان   .2
تسهیلات،  بازپرداخت  محل  از  انرژی  بهینه‌سازی 
فروش نیروگاه‌های دولتی در بورس و سرمایه‌گذاری 

دولتی؛

3. پس از تعیین موارد بالا، میزان سرمایه‌ای که 
باید از طریق عوارض برق از مردم جمع‌آوری شود 
به دست خواهد آمد. جهت کاهش فشار به اقشار 
ضعیف جامعه بهتر است عوارضی که از مشترکین 
گرفته می‌شود، متناسب با افزایش مصرف به صورت 

پلکانی افزایش یابد.

3 .2. شیوه تأمین مالی صندوق توسعه نیروگاهی

صندوق توسعه نیروگاهی پس از بررسی طرح‌های 
دریافتی، نسبت به ارائه تسهیلات ارزی در قالب وام 
به پروژه‌های منتخب اقدام می‌کند و سرمایه‌گذار نیز 
می‌تواند از محل درآمد حاصل از فروش برق در بازار 

برق، بازپرداخت تسهیلات صندوق را انجام دهد. 

قیمت فروش برق در بازار برق متشکل از دو جزء 
است: 1. هزینه بهره‌برداری؛8 2. هزینه سرمایه‌ای9. 
هزینه بهره‌برداری با در نظر گرفتن هزینه سوخت، 

8. Operating Expense
9. Capital Expense

هزینه  می‌شود.  تعیین  ساله  هر  غیره  و  کارکنان 
با توجه به طول عمر یک  سرمایه‌ای نیز هر سال 
سرمایه‌گذاری  میزان  و  ظرفیت  ضریب  نیروگاه، 
انجام‌شده از طریق معادله هزینه همترازشده برق10 
با  برق  بازار  در  برق  قیمت  می‌شود. سقف  تعیین 

مجموع دو جزء ذکرشده برابر است.

 هزینه بهره‌برداری جزئی خواهد بود که نیروگاه‌ها 
به  و  کنند  کسب  آن  از  را  خود  سود  می‌توانند 
نوعی رقابت اصلی بین نیروگاه‌ها در کاهش هزینه 
بهره‌برداری )مانند کاهش هزینه سوخت از طریق 
بهره‌وری و غیره( و درنتیجه افزایش سود خواهد بود. 

پروژه‌های نیروگاهی که از طریق صندوق تأمین 
باید  تسهیلات  بازپرداخت  منظور  به  مالی شده‌اند 
به  را  سرمایه‌گذاری  هزینه‌های  به  مربوط  جزء 
صندوق بازگردانند. بدین‌ترتیب سرمایه‌گذار می‌تواند 
از محل هزینه‌های بهره‌برداری، سود خود را کسب 
کند و در پایان طول عمر نیروگاه و پس از تسویه 
اقساط صندوق، هم صاحب تأسیسات نیروگاه باشد و 
هم صندوق پس از پایان طول عمر نیروگاه از سرمایه 
دیگر  نیروگاه  یک  احداث  مالی  تأمین  برای  کافی 
برخوردار خواهد بود. پروژه‌های نیروگاهی که تأمین 
مالی آن‌ها بدون اخذ تسهیلات از صندوق روی داده 
عنوان  به  هم  را  سرمایه‌گذاری  هزینه  جزء  است، 

10. Levelized Cost of Electricity

جدول 2. نتایج محاسبه هزینه هم‌ترازشده برق )منبع: يافته‌هاي پژوهش(

عنوان ستون دوم: میزان )سنت/کیلووات ساعت(نوع هزینه

0/32 هزینه سرمایه‌گذاری به ازای هر سال

0/11هزینه بهره‌برداری در سال

0/43 هزینه هم‌ترازشده
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بازگشت سرمایه دریافت خواهند کرد. بدیهی است با 
توجه به اینکه در این طرح پیشنهادی دوره بازگشت 
سرمایه برابر با طول عمر نیروگاه در نظر گرفته شده 
است، تأمین مالی مستقل و بدون اخذ وام از صندوق 
توسعه نیروگاهی برای سرمایه‌گذاران جذاب نخواهد 
بود. گرچه در حال حاضر نیز به دلیل قیمت‌های 

پایین فروش برق و نیز عدم تعهد دولت به پرداخت 
نرخ خرید تضمینی برق از نیروگاه‌های خصوصی، 
بخش خصوصی حاضر به سرمایه‌گذاری مستقل در 
این حوزه نیست. شماتیک گردش مالی این صندوق 

در تصویر شماره 5 نشان داده شده است.

تصویر 6. پیش‌بینی قیمت خرید تضمینی برق الف( برحسب تومان ب( بر حسب سنت

الف

ب
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نکته بسیار مهمی که در مورد این صندوق وجود 
دارد اینکه در این صندوق پروژه‌های بهره‌وری انرژی 
شده‌اند.  نگاه  تولید  توسعه  پروژه‌های  معادل  هم 
به این معنی که در صورتی که پروژه‌ای در حوزه 
به تحلیل هزینه‌فایده آن  با توجه  انرژی  بهره‌وری 
تأمین  اولویت  در  باشد،  داشته  بیشتری  مقبولیت 

موضوع  اینکه  علی‌رغم  گرفت.  خواهد  قرار  مالی 
بهره‌وری انرژی، جزء اهداف اصلی این طرح است، 
مالی  تأمین  بحث  مقاله صرفاً  این  در  این حال  با 

نیروگاه‌ها از طریق این صندوق مورد نظر است.

مدل ارائه‌شده در این پژوهش هم از حیث تأمین منابع 
و هم از منظر شیوه ارائه تسهیلات دارای تفاوت‌های 

تصویر 7. پیش‌بینی قیمت برق در بازار برق الف: برحسب تومان ب: بر حسب سنت

الف

ب
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اساسی با مدل قبلی تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی 
است. در مدل قبلی، احداث نیروگاه کاملًا وابسته به 
منابع صندوق توسعه ملی بود که عملاً این وابستگی 
به منابع عمومی کشور، با هدف اصلی حضور بخش 
بخش  سرمایه  )جذب  نیروگاهی  حوزه  در  خصوصی 
خصوصی( در تضاد بود و هم آنکه صنعت نیروگاهی 
کشور را که یک صنعت زیرساختی محسوب می‌شود 
به صنایع پرسود و صادراتی دیگر که از منابع صندوق 
بازگشت  نرخ  تأمین  بود.  زده  گره  می‌کنند  استفاده 
مستلزم  ملی  توسعه  صندوق  درصد  پانزده  سرمایه 
تنظیم نرخ خرید تضمینی برق به چند برابر قیمت‌های 
بازار برق بود. منابع لازم برای تأمین هزینه‌های خرید 
تضمینی طبعاً از طریق مشترکین نهایی در قالب‌های 
مختلف تأمین می‌‌شد. در مدل پیشنهادی، بخشی از 
منابع حاصل از فروش برق به مشترکین که هم‌اکنون 
نیز صرف تأمین هزینه مربوط به خرید تضمینی برق 
انرژی  بهره‌وری  و  تولید  توسعه  در صندوق  می‌شود، 
تزریق خواهد شد. این منابع به گونه‌ای تعیین خواهد 
شد که منابع پایداری را برای توسعه ظرفیت نیروگاهی 

کشور فراهم آورد. 

از طرف دیگر در مدل جدید، نحوه ارائه تسهیلات 
از  حاصل  سرمایه‌ای  درآمد  که  است  گونه‌ای  به 
توسعه نیروگاهی در جریان مالی صنعت برق باقی 
این  در  درنیاورد.  غیرمولد  بازارهای  از  و سر  مانده 
مدل، درآمد سرمایه‌ای حاصل از بازار برق که معادل 
اقساط  بابت  است،  سرمایه‌ای  هم‌تراز‌شده  هزینه 
تسهیلات در طول عمر نیروگاه به صندوق تزریق 
می‌شود. صاحبان نیروگاه نیز با توجه به عملکرد خود 
در حوزه هزینه‌های عملیاتی، سود متناسب خود را 
کسب خواهند کرد. بدیهی است نتیجه پیاده‌سازی 
چنین مدلی درنهایت منجر به کاهش هزینه‌های 

تأمین برق مشترکین خواهد شد. 

ارائه‌شده  مدل  اجتماعی  و  حقوقی  منظر  از 
محدودیت خاصی را ندارد. همان‌طور که بیان شد، 
هم‌اکنون نیز مشترکین برق کلیه هزینه‌های برق را 
که هزینه‌های مربوط به خرید تضمینی برق هم جزئی 
از آن است، پرداخت می‌کنند. در مدل ارائه‌شده، به 
مشترکین  توسط  پرداختی  هزینه‌های  آنکه  جای 
صرف خرید برق از نیروگاه‌های تحت قرارداد خریدی 
تضمینی برق یا تبدیل انرژی با چند برابر نرخ معمول 
با  شود، در صندوق پیشنهاد شده تجمیع شده و 
این منابع، ضمن حفظ درآمدهای  هدایت درست 
از فروش برق در صنعت برق و  سرمایه‌ای حاصل 
جلوگیری از خروج آن، هزینه‌های نهایی تأمین برق 
به‌شدت کاهش خواهد یافت. نکته قابل توجه در این 
طرح آن است که نوع ارائه تسهیلات به سرمایه‌گذار 
نیروگاهی با مدل قبلی متفاوت خواهد بود و در این 
مدل به جای آنکه سرمایه‌گذار نیروگاهی با توجه به 
شرایط اقتصادی از محل افزایش ارزش دارایی ناشی 
از تورم و جهش نرخ ارز سود ببرد و هزینه‌های آن 
به مشترکین تحمیل شود، از محل عملکرد خود در 
حوزه هزینه‌های عملیاتی کسب سود خواهد کرد. 
به  را  مثبتی  اجتماعی  نتایج  این مدل،  اجرای  لذا 
راه‌اندازی  نیز  از نظر حقوقی  دنبال خواهد داشت. 
این صندوق تنها نیاز به کسب مجوز هیئت دولت 

را خواهد داشت.

شیوه  به  مالی  تأمین  مالی  جریان  ادامه  در 
و  نیروگاهی  توسعه  )صندوق  پیشنهادشده 
بهینه‌سازی( و شیوه کنونی )صندوق توسعه ملی( 

مقایسه می‌شود.

3 .3. مطالعات عددی

به منظور مقایسه روش پیشنهادی با روش کنونی 
تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی کشور )قراردادهای 
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تبدیل  یا  برق  تضمینی  خریدی  یا  انرژی  تبدیل 
انرژی(11، جریان مالی یک نیروگاه سیکل ترکیبی با 

مشخصات پيوست 1 در نظر گرفته می‌شود.

از سوی دیگر، هزینه هم‌ترازشده برق بر اساس 
فرمول شماره 4 محاسبه می‌شود.

4. 
∑n

t=1Et

(∑n
t=1(It+(O&M)t+Ft+Ct)LCOE=

LCOE: هزینه هم‌ترازشده بر حسب )دلار بر کیلو 
وات ساعت(؛

It: هزینه سرمایه‌گذاری در هر سال بر حسب دلار

t(O&M): هزینه بهره‌برداری و تعمیر و نگهداری بر 

حسب دلار بر کیلووات ساعت در سال t ام؛

Ft: هزینه سوخت برحسب دلار بر مگاوات ساعت 

در سال t ام؛

Et: برق تولید سالانه در سال t ام بر حسب کیلو 

وات ساعات؛

t: سال؛

n: عمر اقتصادی نیروگاه.

با توجه به فروض جدول شماره 1 و فرمول شماره 
سیکل  نیروگاه  برق  تولید  هم‌ترازشده  هزینه   2
حرارتی بدون هزینه سوخت به شرح جدول شماره 

2 محاسبه شده است.

در ادامه میزان هزینه پرداختی برای تولید برق در 
روش پیشنهادی با روش کنونی قراردادهای خریدی 
تضمینی برق یا تبدیل انرژی یا خرید تضمینی برق، 

مقایسه می‌شود.

 11. Energy Conversion Agreement

3 . 3. 1. میزان هزینه پرداختی برای تولید برق در 
روش پیشنهادی

بر اساس مطالب بیان‌شده در بخش قبل )شیوه 
تأمین مالی صندوق توسعه نیروگاهی و بهینه‌سازی( 
هم‌ترازشده  هزینه  با  برابر  برق  بازار  قیمت  سقف 
توسط  برق  فروش  قیمت  بنابراین  بود.  خواهد 
نیروگاه‌ها برابر است با حدود 0/43 سنت به ازای 
همترازشده  هزینه  طرفی  از  ساعت.  کیلووات  هر 
سرمایه‌گذاری یک نیروگاه سیکل ترکیبی با توجه 
به جدول شماره 2 حدود 0/32 سنت به ازای هر 
کیلووات ساعت خواهد بود که این بخش مستقمیاً 
به صندوق برگردانده می‌شود. با توجه به اینکه هزینه 
سرمایه‌گذاری توسط بخش عمومی )از طریق اخذ 
عوارض از مردم یا تأمین مالی توسط دولت( تأمین 
شده است، بنابراین کل هزینه پرداختی توسط مردم 
برای دریافت یک کیلووات ساعت برق در این شیوه 
تأمین مالی، با فرض اینکه صندوق از محل اقساط 
دریافتی و یا صادرات برق، فروش نیروگاه و کمک 
دولتی دارای منابعی نباشد، برابر است با 0/75 سنت. 

با فرض اینکه سقف قیمت برق در بازار برق با 
هزینه هم‌ترازشده تولید برق، 0/43 سنت به ازای هر 
کیلووات ساعت، برابر باشد، کل هزینه پرداختی برای 
دریافت یک کیلووات برق از این نیروگاه طی سی 
سال برابر است با 926/6 دلار است که از این عدد 
حدود 689 دلار )که مربوط به ترم سرمایه‌گذاری 

است( به صندوق برمی‌گردد.

3. 3. 2. میزان هزینه پرداختی برای تولید برق در 
روش خریدی تضمینی برق یا تبدیل انرژی

در روش خریدی تضمینی برق یا تبدیل انرژی 
هفت  در  نیروگاه‌ها  توسط  تولید‌شده  برق  کنونی، 
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پایه  نرخ  با  و  تضمینی  به صورت خرید  اول  سال 
سیصد تومان به ازای هر کیلوات ساعت خریداری 
این نرخ مطابق فرمول شماره یک بر  می‌شود که 
اساس تورم و تغییرات نرخ ارز تعدیل می‌شود. طبق 
بانک مرکزی متوسط تورم طی دهه گذشته  آمار 
حدود 18 درصد بوده است. از طرفی نرخ ارز بیست 
هزار تومان و متوسط تغییرات سالانه نرخ ارز بیست 

درصد فرض شده است.

با توجه به فروض مذکور و فرمول شماره 1 نرخ 
خریدی  قراردادهای  تحت  برق  تضمینی  خرید 
تضمینی برق یا تبدیل انرژی در هفت سال مطابق 

تصویر شماره 6 محاسبه می‌شود.

پس از هفت سال نیروگاه، برق خود را در بازار برق 
عرضه خواهد کرد. قیمت در بازار برق متشکل از دو 
بخش است: 1. جزء انرژی: هزینه‌ای است که بابت 
تولید برق باید به نیروگاه پرداخت شود و سقف آن 
در حال حاضر شصت تومان در هر کیلووات ساعت 
است؛ 2. جزء آمادگی: هزینه‌ای است که صرفاً بابت 
از  )فارغ  برق،  تولید  برای  نیروگاه  آمادگی  اعلام 
استفاده یا عدم استفاده شبکه برق از آن( به نیروگاه 
پرداخت می‌شود و مقدار آن 18/5 تومان به ازای هر 
کیلووات ساعت است. با فرض اینکه نیروگاه مذکور 
در تمام مدت برق خود را به شبکه برق متصل کند، 
سقف قیمت برق در بازار برق در حال حاضر حدود 
78/5 تومان به ازای هر کیلووات ساعت است )اصلاح 
ضوابط بازار برق با هدف ارتقای درجه رقابت‌پذیری 

بازار برق، 1399(.

پانزده‌درصدی  سالانه  متوسط  افزایش  فرض  با 
افزایش  )متوسط  برق  بازار  در  برق  فروش  قیمت 
تا  بازار برق طی پنج سال گذشته  برق در  قیمت 
سال 1399(، قیمت برق در بازار برق از سال هشتم 

تا سی‌امُ به شرح تصویر شماره 7 است.

بدین‌ترتیب کل هزینه پرداختی برای دریافت یک 
کیلووات برق از نیروگاه‌هایی که از این طریق تأمین 
با 1056/46 دلار. در این  مالی شده‌اند برابر است 
شیوه تأمین مالی نیز هزینه سرمایه‌گذاری )مانند 
)صندوق  عمومی  بخش  توسط  پیشنهادی(  روش 

توسعه ملی( تأمین شده است.

4. بحث و نتیجه‌گیری

تقاضای  اوج  پیش‌بینی‌های صورت‌گرفته،  طبق 
برق ایران طی ده سال آینده دست‌کم به بیش از 
صد هزار مگاوات خواهد رسید، این درحالی است که 
طبق آخرین آمار، تاکنون طی برنامه ششم توسعه 
نیروگاه‌های  احداث  برای  سرمایه‌گذاری  هیچ‌گونه 
نیرو  )وزارت  است  نشده  برنامه‌ریزی  حرارتی 
جمهوری اسلامی ایران، 1397و 1398(. اصلی‌ترین 
دلیل این موضوع، سازوکار معیوبِ نحوه تأمین مالی 
احداث نیروگاه‌هاست که بر مبنای آن سرمایه‌گذاران 
از  مالی  منابع  تأمین  به  وابسته  همواره  نیروگاهی 
صندوق توسعه ملی بوده و از آن طرف وزارت نیرو 
نیز مجبور است برای جذب منابع صندوق، برق را با 
چند برابر قیمت از این نیروگاه‌ها به صورت تضمینی 
در قالب قراردادهایی به نام قرارداد خریدی تضمینی 
برق یا تبدیل انرژی خریداری کند. در نتیجه‌ اجرای 
چنین مدلی، بدهی‌های صنعت برق به‌شدت افزایش 
یافته و به دلیل کمبود منابع مالی، سرمایه‌گذاری 
اتفاق نیفتاده است. نکته  لازم در حوزه نیروگاهی 
دیگر آنکه به دلیل وجود بازارهای غیرمولد و جذاب، 
عملًا سود حاصل از سرمایه‌گذاری نیروگاهی مجدداً 
به چرخه اقتصادی صنعت برق نیز برنگشته است و 
در حالی که هم منابع مالی از طریق صندوق تأمین 
شده و هم وزارت نیرو به صورت تضمینی برق را 
در  اما  است،  کرده  خریداری  برابر  چند  قیمت  به 
عمل جریان مالی حاصل از این کسب‌و‌کار به سمت 
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بازارهای غیرمولد سرازیر شده است. ادامه این روند با 
توجه به منابع کشور، عملًا ناممکن است و از این ‌رو 
بازنگری در شیوه تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی با 
در نظر گرفتن شرایط واقعی اقتصاد کشور امری لازم 

و ضروری است.

در مطالعه حاضر با بررسی انواع ابزارها و روش‌های 
تأمین مالی صنعت برق در جهان، پیشنهاد ایجاد 
صندوق توسعه نیروگاهی و بهینه‌سازی با استفاده 
از سرمایه‌گذاری مردمی به عنوان یکی از راهکارهای 
حل معضل تأمین مالی در بخش برق مطرح شد. 
صندوق پیشنهادشده هم از حیث نحوه تأمین منابع 
ارائه تسهیلات دارای رویکرد  از منظر روش  و هم 
جدیدی نسبت به مدل‌های قبلی است. در حالی که 
در مدل قبلی تأمین مالی، استفاده از منابع صندوق 
توسعه ملی مورد هدف بود، اما در روش پیشنهادی، 
سرمایه‌های مردمی جایگزین آن شده است. نکته 
جالب توجه آنکه، در مدل ارائه‌شده بار مالی جدیدی 
به مشترکین تحمیل نمی‌شود، بلکه همان منابعی 
)تعرفه  مختلف  انحای  به  مشترکین  از  قبلاً  که 
برق، گواهی ظرفیت و غیره( دریافت و بابت خرید 
پرداخت  نیروگاهی  سرمایه‌گذار  به  برق  تضمینی 
و  شده  تجمیع  صندوق  سازوکار  قالب  در  می‌شد 
صرف توسعه طرح‌های نیروگاهی و بهره‌وری انرژی 
خواهد شد. در ارائه تسهیلات به پروژه‌های نیروگاهی 
و بهره‌وری انرژی تفاوتی وجود نخواهد داشت و صرفاً 
اقتصادی بودن طرح‌ها ملاک ارائه تسهیلات خواهد 
بود. تسهیلات ارائه‌شده به پروژه‌های نیروگاهی به 
لازم  مالی  تأمین  از  پس  که  بود  خواهد  این‌گونه 
برای احداث نیروگاه توسط صندوق، این نیروگاه‌ها 
نسبت به عرضه برق خود در بازار برق اقدام کرده 
معادل  )که  را  سرمایه‌ای  دارایی  از  حاصل  سود  و 
هزینه هم‌تراز شده سرمایه‌ای است( بابت تسهیلاتِ 

دریافت‌شده مستقیماً به صندوق واریز کرده و سایر 
هزینه  معادل  که  برق  بازار  از  حاصل  درآمدهای 
هم‌تراز شده بهره‌برداری خواهد بود، به عنوان درآمد 
دوره  شیوه  این  در  شد.  خواهد  محسوب  نیروگاه 
بازپرداخت اقساط وام برابر با دوره فعالیت اقتصادی 
نیروگاه در نظر گرفته شده است تا پس از پایان عمر 
این نیروگاه، سرمایه مورد نیاز برای ساخت نیروگاه 
جدید برای جایگزینی آن وجود داشته باشد و عملًا 
است  بدیهی  نباشد.  منابع جدید  تزریق  به  نیازی 
از  صنعت  این  به  وارد‌شده  اولیه  سرمایه  عمل  در 
چرخه مالی این صنعت خارج نشده و وارد بازارهای 
غیرموازی نخواهد شد. این در حالی بود که در مدل 
قبلی، عملًا سود حاصل از دارایی‌های سرمایه‌ای از 
چرخه مالی این صنعت خارج شده و وارد بازارهای 
غیرموازی می‌شد. درنتیجه صنعت برق حتی برای 
جایگزینی نیروگاه‌های موجود نیز نیاز به استفاده از 

منابع جدید داشت. 

به  منجر  مذکور  مدل  اجرای  است،  ذکر  شایان 
کاهش هزینه‌های تأمین برق نیز خواهد شد. طبق 
توسط  پرداختی  هزینه  کل  انجام‌شده  محاسبات 
مشترکان برای دریافت یک کیلو‌وات برق طی سی 
سال از نیروگاه‌هایی که از طریق روش پیشنهادشده 
است  دلار   926 حدود  باشند،  شده  مالی  تأمین 
به  مربوط  )که  دلار   689 حدود  عدد  این  از  که 
برمی‌گردد،  صندوق  به  است(  سرمایه‌گذاری  جزء 
خریدی  نیروگاه‌های  برای  عدد  این  که  حالی  در 
دلار  حدود 1026  انرژی  تبدیل  یا  برق  تضمینی 
برآورد می‌شود. طبق قوانین صندوق توسعه ملی، 
نرخ بازگشت سرمایه پروژه‌هایی که درخواست اخذ 
وام از این صندوق را دارند باید حداقل 15 درصد 
)دوره بازگشت سرمایه هفت سال( باشد، این قانون 
سبب شده است تا وزارت نیرو برای توجیه‌پذیر شدن 
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پروژه‌های نیروگاهی نرخ خرید تضمینی را به نحوی 
تعیین کند که هزینه سرمایه‌گذاری این نیروگاه‌ها در 
مدت هفت سال بازگردد و به همین دلیل کل هزینه 
پرداختی برای دریافت برق از نیروگاهی که از این 
طریق تأمین مالی شده‌اند نسبت به روش پیشنهادی 

بیشتر است.

نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر آن است که 
تغییر سیاست کشور در حوزه تأمین مالی پروژه‌های 
نیروگاهی کشور امری لازم و ضروری است. سیاست 
خرید تضمینی برق از نیروگاه‌ها با توجه به شرایط 
اقتصاد کلان کشور نتوانسته است اهداف اولیه خود را 
محقق کند و علی‌رغم صرف هزینه‌های فراوان، شاهد 
کاهش چشمگیر سرمایه‌گذاری در این حوزه بوده‌ایم. 
سیاست تأمین منابع مالی از صندوق توسعه، و خرید 
تضمینی برق با رقم چند‌برابری جهت بازپرداخت 
تسهیلات صندوق، هرچند در ایجاد جذابیت برای 
سرمایه‌گذار بسیار مؤثر بوده است، لیکن به دلیل 
ناپایدار  منابع  به  نیروگاهی  توسعه  کردن  وابسته 
ناکارآمده  مردمی  سرمایه‌های  جذب  در  صندوق، 
هزینه‌های  تحمیل  به  منجر  آن  بر  علاوه  و  بوده 
فراوان به صنعت برق و مردم شده است. سیاست 
تأمین مالی از طریق سرمایه‌های مردمی، با توجه به 
اینکه عموم مردم از خدمات برق به صورت مستقیم 
می‌تواند  هستند،  استفاده  حال  در  غیرمستقیم  و 
ضمن ایجاد منابع پایدار بر کاهش هزینه‌های برق 
نیز بسیار مؤثر باشد. این سیاست در کنار سیاست 
تفکیک هزینه‌های سرمایه‌ای )CAPEX( از هزینه‌های 
عملیاتی )OPEX( در گردش مالی مربوط به فرایند 
خرید و فروش برق، می‌تواند نقش بسیار مؤثری در 
در  از ظرفیت بخش خصوصی  استفاده حداکثری 
جهت ارتقای بهره‌وری نیروگاه‌ها و تقویت مشارکت 
مردمی در کاهش هزینه‌های سرمایه‌ای و کاهش 

اقتصاد صنعت برق  اقتصاد کلان بر  اثرات نوسانی 
داشته باشد. در راستای عملیاتی کردن دو سیاست 
بهره‌وری  و  تولید  توسعه  صندوق  مذکور،  اصلی 
انرژی با هدف تجمیع سرمایه‌های مردمی و اعطای 
تسهیلات به پروژه‌های نیروگاهی و بهره‌وری انرژی 
تأسیس خواهد شد. در پروژه‌های نیروگاهی که از 
طریق این صندوق تأمین مالی شده‌اند، در راستای 
تفکیک هزینه‌های سرمایه‌ای و از هزینه عملیاتی، 
تمامی منافع حاصل از درآمد سرمایه‌ای در بازار برق 
به صندوق واریز خواهد شد و نیروگاه‌داران با توجه 
به عملکرد خود از درآمد مرتبط با بخش عملیاتی 
سیاست ضمن  این  شد.  خواهد  بهره‌مند   )OPEX(
کاهش هزینه‌های برق، منجر به حفظ جریان مالی 

مربوط به بخش سرمایه‌ای در صنعت خواهد شد.

برای پیاده‌سازی این صندوق در گام نخست لازم 
است مجوز لازم از طریق مصوبه هیئت دولت اخذ 
شود. هیئت امنای صندوق، ترکیبی از نمایندگان 
وزارت نیرو، اقتصاد و سازمان برنامه و بودجه خواهند 
بود. منابع اولیه این صندوق از طریق فروش بخشی 
تأمین  بورس  در  دولتی  نیروگاه ‌‌)های(  سهام  از 
خواهد شد. پس از طی مدتی، منابع دیگری همچون 
عوارض برق از مشترکین پرمصرف و گواهی ظرفیت 
تزریق  پایدار  درآمد‌های  عنوان  به  این صندوق  به 
خواهد شد. اصلاح گردش مالی صنعت برق برای 
موردنظر  به صندوق  پایدار  منابع  تزریق  و  تعریف 

ضروری است.

ملاحظات اخلاقي

پيروي از اصول اخلاق پژوهش

تمامی اصول اخلاقی در این مقاله در نظر گرفته 
شده است. شرکت کنندگان در جریان هدف تحقیق 
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و مراحل اجرای آن قرار گرفتند. آنها همچنین از 
و  داشتند  اطمینان  خود  اطلاعات  بودن  محرمانه 
می‌توانستند هر زمان که بخواهند مطالعه را ترک 
کنند و در صورت تمایل، نتایج تحقیق در اختیار آنها 

قرار خواهد گرفت.

حامي مالي

این تحقیق هیچ کمک مالی از سازمان های مالی 
در بخش های عمومی، تجاری یا غیر انتفاعی دریافت 

نکرد.

مشارکت نویسندگان

مفهوم‌سازي: سید مجید میری، محمدرضا اکبری،؛ 
روش‌شناسي: محمد فندرسکی، محمد عظیم زاده؛ 
سوهانکار  امیرحسین  بررسي؛  و  تحقيق  تحليل، 
نهايي‌سازي:  و  ويراستاري  میری؛  مجید  سید  و 

اميرحسين سوهانكار.

تعارض منافع

بنابر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع 
ندارد.
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