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 مقدمه  -۱

توجهی مواجه شده است؛ روندی  ویژه در بخش زیربنایی، با افت قابل گذاری در اقتصاد ایران، به های اخیر روند سرمایه در سال 

ای تداوم یافت که خالص تشکیل سرمایه عملاً رشد معناداری  آغاز شد و در اواخر همان دهه به گونه   ۱390که از ابتدای دهه  

بخش  در  سرمایه  موجودی  تضعیف  دارایی نداشت.  فرسودگی  و  تولید  ظرفیت  کاهش  بر  علاوه  برق،  و  گاز  نفت،  ها،  های 

ای به همراه داشته است. عوامل  وری، اشتغال مولد و موقعیت رقابتی کشور در بازارهای منطقه ای بر بهرهپیامدهای زنجیره 

های کلان  و فناوری خارجی، ناپایداری   ها و محدودیت دسترسی به منابعمتعددی از جمله نوسانات درآمدهای نفتی، تحریم 

تعرفه  این وضعیت نقش اقتصادی، ساختارهای  ایجاد  در  بازارهای مالی  بودهای دستوری و ضعف  اند. در چنین بستر  آفرین 

دهد که صرف اتکا به منابع عمومی یا واگذاری کامل به سازوکارهای بازار بدون  المللی نشان می های بین ای، تجربه پیچیده 

    سرمایه   و  واقعی     سرمایه  میان  ساختاری  فاصله—اصلاحات نهادی، حقوقی و مالی، قادر به پر کردن »کسری نوع سوم«

اساس.  بود   نخواهد—بالقوه  رشد  برای  نیاز  مورد این    مالی   تامین   الگوهای  واکاوی  به  عملیاتی  و  تحلیلی  چارچوبی  در  بر 

پذیر را  های بانکها به پروژه ، موانع تبدیل طرحپرداخته شده  «(PPP)خصوصی –مشارکت عمومی »ز بر  تمرک  با   زیرساختی 

  صورت   در  که  مطرح شده است  ایمفقوده    عنوان حلقهبه «   )1VGF(صندوق جبران شکاف اقتصادی»و    شدهشناسایی  

 .ویژه در انرژی را تسهیل کند های زیربنایی بهصوصی مولد به حوزه خ  گذاریسرمایه  ورود  تواند می  صحیح  اجرای  و  طراحی

 امور زیرساختی    در گذاریسرمایه روند  -2
با افول چشمگیری مواجه شد. بررسی نرخ رشد خالص موجودی    ۱390گذاری در اقتصاد ایران از ابتدای دهه  روند سرمایه 

دهد که این متغیر از ابتدای دهه مذکور وارد مسیری نزولی  گذاری نشان میهای اصلی سرمایه عنوان یکی از شاخص سرمایه به

پایانی دهه، میزان موجودی سرمایه در کشور عملاً رشدی  دهد که در سال به روشنی نشان می   ۱شد. نمودار شماره   های 

های متعددی در اقتصاد انجام گرفته، اما تفاضل میان تشکیل  گذاری نداشته است. این امر بدین معناست که هرچند سرمایه 

سرمایه و استهلاک سرمایه به نحوی بوده که نتیجه خالص آن تقریباً ثابت مانده است. به عبارت دیگر، خالص تشکیل سرمایه  

 .صفر بوده و این موضوع پیامدهای مهمی برای رشد اقتصادی کشور به همراه داشته است  ها نزدیک بهدر این سال 

بیانگر محدود شدن ظرفیت واقع  در  موجودی سرمایه  رشد خالص  نرخ  در شرایطی که  کاهش  است.  اقتصاد  تولیدی  های 

موجودی سرمایه ثابت بماند یا با رشد بسیار ناچیزی مواجه شود، امکان افزایش ظرفیت تولید کالاها و خدمات کاهش یافته و  

های نوین و  گذاری جدید معمولاً حامل فناوری شود. از سوی دیگر، سرمایه رو میرشد بالقوه اقتصاد با محدودیت جدی روبه 

وری عوامل  ماندن از روندهای فناورانه و کاهش بهره گذاری به معنای عقب های تولید کارآمدتر است و نبود رشد سرمایه شیوه

تصادی، به فرسودگی ساختار تولیدی، کاهش  تولید نیز خواهد بود. بنابراین استمرار این روند، علاوه بر تأثیر منفی بر رشد اق

 .شود ای و جهانی منجر می ها و تضعیف جایگاه اقتصاد ملی در سطح منطقه پذیری بنگاهرقابت

 
1 Viability Gap Fund 
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های اقتصادی و  های اخیر، تحریم توان برای توضیح این وضعیت برشمرد. کاهش درآمدهای نفتی در سال علل متعددی را می  

ویژه نوسانات نرخ ارز و تورم بالا، و  های کلان اقتصادی به ثباتی های دسترسی به منابع مالی و فناوری خارجی، بی محدودیت 

ترین عوامل این روند نزولی هستند. در کنار این موارد،  های زیربنایی از جمله مهمهای دولت در پروژه گذاری نیز کاهش سرمایه 

انداز روشن و مطمئن در فضای اقتصادی و سیاسی کشور نیز سبب شده بخش خصوصی انگیزه و اطمینان لازم  نبود چشم

سرمایه  سببگذاری برای  عوامل  این  مجموعه  باشد.  نداشته  را  بلندمدت  و  بزرگ  دهه    های  در  تا  است    ۱390شده 

 .های موجود را به طور پایدار تضمین کنندگرفته نتوانند حتی جبران استهلاک سرمایههای صورت گذاری سرمایه 

های شغلی  گذاری به معنای ایجاد فرصت ویژه در بازار کار و اشتغال نیز آشکار است. کاهش سرمایه پیامدهای این افول به 

های مولد و افت کیفیت مشاغل موجود است. در شرایطی که اقتصاد با جمعیت جوان و عرضه بالای نیروی  کمتر در بخش 

تواند به گسترش بیکاری، اشتغال ناقص و مهاجرت نیروی انسانی ماهر منجر شود.  گذاری می روست، رکود در سرمایه کار روبه

پیامدهای   بلکه  نبوده،  اقتصادی  تولید و رشد  به ظرفیت  تنها محدود  آثار منفی کاهش خالص موجودی سرمایه  نتیجه،  در 

 .ای را نیز به همراه دارد اجتماعی و انسانی گسترده

 

 

 1402  تا   1390  از   سرمایه   موجودی   خالص   -   ایران   اقتصاد   در   گذاری   سرمایه   روند   - 1  شکل 

.  (۱395(/ تولید)درآمد( ناخالص ملی بر حسب فعالیت های اقتصادی)به قیمت های ثابت سال ۱395=۱00حساب های ملی/ حساب های ملی بر اساس سال پایه )ماخذ داده: 

 بانک مرکزی 
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۱402تا ۱390خالص موجودی سرمایه از -روند سرمایه گذاری در اقتصاد ایران 

کل موجودی سرمایه خالص رشد کل موجودی  سرمایه خالص
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گونه که  وضوح قابل مشاهده است، بخش زیربنایی اقتصاد است. همان گذاری در آن بههایی که افول سرمایه از جمله بخش  

های اخیر منفی بوده و در بخش  نشان داده شده، خالص موجودی سرمایه در بخش نفت و گاز طی سال   2در نمودار شماره  

عملاً به    ۱400شود. این روند در ابتدای دهه  کالاهای همگانی همچون برق و گاز نیز روند رشد بسیار کندی مشاهده می 

 .ها منجر شده استگذاری در این بخش توقف رشد سرمایه 

های انرژی آشکار شده است. در حوزه برق، کاهش ظرفیت تولید و فرسودگی  پیامد مستقیم این وضعیت در قالب بروز ناترازی 

های  ویژه در فصول گرم سال شده است. در بخش گاز نیز عدم توسعه کافی زیرساختها به ها موجب افزایش خاموشی نیروگاه 

بندی  رو شویم. این کمبودها دولت را ناگزیر به سهمیه تولید و توزیع سبب شد در فصول سرد سال با کمبود شدید عرضه روبه

های گسترده همراه شده  ویژه واحدهای پتروشیمی کرده است. در نتیجه، فعالیت این واحدها با اختلالبر و به گاز صنایع انرژی 

 .های مالی قابل توجهی را به دنبال داشته استو افت تولید و زیان 

های مکرر برق،  شود. خاموشی تأثیر این روند صرفاً محدود به بخش انرژی نبوده و پیامدهای آن در کل اقتصاد مشاهده می 

بندی  ها را به دنبال داشته است. همچنین سهمیه های جانبی بنگاه وری صنایع، توقف خطوط تولید و افزایش هزینه کاهش بهره 

ها اثر منفی گذاشته، بلکه موجب کاهش صادرات غیرنفتی و محدود  گاز برای صنایع پتروشیمی نه تنها بر سودآوری این شرکت

المللی  تواند موقعیت رقابتی ایران در بازارهای بین شدن جریان ورود ارز به کشور نیز شده است. استمرار چنین شرایطی می 

 .ای و جهانی فراهم سازد ز بازارهای منطقهانرژی و محصولات پتروشیمی را تضعیف کند و زمینه را برای کاهش سهم کشور ا

های موجود و تسریع روند  ها به معنای افزایش فشار بر ظرفیتگذاری در زیرساخت ای، توقف یا کاهش سرمایه از منظر توسعه 

گیری  های نگهداری، و شکل هاست. در بلندمدت، این امر باعث کاهش کیفیت خدمات عمومی، افزایش هزینهفرسودگی آن 

کنند و هرگونه  عنوان ستون فقرات اقتصاد عمل می های جدی در مسیر رشد اقتصادی خواهد شد. در واقع، زیربناها به گلوگاه 

 .ها، مستقیماً به کندی رشد و کاهش رفاه عمومی منجر خواهد شد گذاری در آن اختلال در روند سرمایه 
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 1402  تا   1390  از   ه ی سرما   ی موجود   خالص   : ی رساخت ی ز   بخش    در   ی گذار   ه ی سرما   روند -   2  شکل 

.  (۱395(/ تولید)درآمد( ناخالص ملی بر حسب فعالیت های اقتصادی)به قیمت های ثابت سال ۱395=۱00حساب های ملی/ حساب های ملی بر اساس سال پایه )ماخذ داده: 

 بانک مرکزی 

 

گذاری در بخش زیربنایی را باید فراتر از یک شاخص آماری ساده دید؛ این پدیده نمودی از  از منظر تحلیلی، افول سرمایه

کند. وقتی خالص  مدت و ساختاری است که در طول زمان اثرات تجمعی و بازخوردی تولید می ای از تصمیمات کوتاه زنجیره 

ترین نتیجه کاهش یا  شود، نخستین و واضح های حیاتی مانند نفت، گاز و برق نزولی یا منفی می تشکیل سرمایه در حوزه 

نشینی از نگهداری پیشگیرانه، به تعویق افتادن نوسازی  تر شامل عقبای است؛ اما پیامدهای عمیق های توسعه توقف پروژه 

گذاری نه تنها مانع افزایش  سرمایه گردد. به بیان دیگر، کمبود  های عملیاتی نیز می تجهیزات، و کاهش توان مدیریتی بخش 

ها از توسعه به  گذاری کند و ترکیب سرمایه های موجود را تسریع می شود، بلکه فرسایش تدریجی ظرفیت ظرفیت جدید می 

 .دهد یابد که در بلندمدت هزینه کل نگهداری و جایگزینی را افزایش می نگهداری و تعمیرات با شدت کمتر تغییر می 

گاز، خالص موجودی سرمایه   و  نفت  مورد  بوده که   در  یا صفر  منفی  است که سرمایهنشان عمدتا  این  های  گذاری دهنده 

را نمی صورت  استهلاک  بازده چاه گرفته حتی کفاف جایگزینی  افت  اتکا،  قابل  تولید  باعث کاهش  این وضعیت  ها و  دهند؛ 

شود. چنین کاهشی در توان تولید انرژی خام به نوبه خود بر میزان عرضه گاز  فرسودگی تاسیسات فراساحل و خشکی می 

بندی،  تواند به اعمال سهمیه گذارد و در فصول سرد، کاهش عرضه داخلی همراه با افزایش تقاضای گرمایشی می طبیعی اثر می 

صنایع بالادستی، با نوسان  ویژه پتروشیمی و  بر، به کاهش عرضه به صنایع و کاهش صادرات منجر شود. در نتیجه صنایع انرژی 
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روبه   خوراک  و  به سوخت  دسترسی  در  می شدید  هزینه رو  عملیاتی،  ریسک  که  عدم شوند  و  تولید  برنامههای  ریزی  قطعیت 

 .بردبلندمدت را بالا می 

پذیری  گذاری در شبکه و انعطاف گذاری در حوزه برق معمولاً دو وجه دارد: توسعه ظرفیت تولید و سرمایه روند کند سرمایه 

های  شود تحمل شبکه در برابر شوک گذاری ناکافی در خطوط انتقال و توزیع باعث می سیستم. توقف توسعه نیروگاهی و سرمایه 

ها صرفاً اختلال زمانی در عرضه نیستند؛ آنها باعث  ای تشدید گردد. این خاموشی های مکرر و برنامه بار کاهش یابد و خاموشی 

سازی و تعمیرات اضطراری، و کاهش اعتماد  های ذخیره آلات حساس، افزایش هزینه کاهش پیوستگی تولید، آسیب به ماشین 

گذاری جدید را به  سترسی انرژی داشته باشند، سرمایه ها نتوانند برآورد قابل اعتمادی از دشوند. وقتی بنگاهگذاران می سرمایه 

 .کندکنند، که خود چرخه نزولی را تقویت میبر مهاجرت می اندازند یا به تولیدات کمتر سرمایه تعویق می 

آورند که رشد  ای مستمر به اقتصاد وارد می کرو، این نوع اختلالات زیرساختی یک ضربه عرضه امتحلیل کلان یا  از منظر  

بندی یا خاموشی،  محور ناشی از سهمیه دهد. کاهش تولید صنایع صادرات پذیری تولید را افزایش می بلندمدت را کاهش و نوسان 

فناوری  و  قطعات  تامین  برای  وارداتی  توان  افت  و  ارزی  درآمدهای  کاهش  می به  منجر  نیاز  مورد  ترتیب  های  بدین  شود؛ 

گردد و دولت در مواجهه با کسری بودجه انتخاب دشوارتری میان نگهداری  های زیربنایی تشدید می مشکلات تأمین مالی پروژه 

دارایی  سرمایه از  و  موجود  می های  پیدا  جدید  توسعه  در  سیاگذاری  تقابل  این  پروژهکند.  بیشتر  تعویق  به  اغلب  و  ستی  ها 

 .کندتری را در بلندمدت تحمیل میهای کلان شود که هزینه مدت منتهی می دهی به تسویه کوتاه اولویت 

ها نه یک شوک گذرا بلکه فرآیندی پیوسته است که اگر اصلاح نشود، به تضعیف  گذاری در زیرساختدر مجموع، افول سرمایه 

  پایدار های اقتصاد و تضعیف رفاه اجتماعی خواهد انجامید. بازگشت به مسیر توسعه  ساختاری ظرفیت تولید، افزایش هزینه 

ای بلندمدت است که هم  هسیاست   طراحی  و   گذاریسرمایه   فضای   بازسازی   جاری،  هایبحران   مدیریت  از   ترکیبی  مستلزم

 .بازگرداند را  فیزیکی سرمایه  حفظ  و مولد  گذاری سرمایه  برای لازم هایانگیزه  هم  و کند  تقویت را مالی ترازنامه 

عنوان مفهومی تحلیلی برای توضیح یک کمبود ساختاری و تجمعی در  توان به چارچوب نظری »کسری نوع سوم« را می 

های مرسوم مانند کسری بودجه یا کسری  ولیدی تعریف کرد که ماهیت و اثرات آن فراتر از کسری ت   ظرفیت  و  فیزیکی سرمایه  

  نیاز   مورد  سرمایه  سطح  و  واقعیای اشاره دارد که بین سطح موجودی سرمایه  حساب جاری است. کسری نوع سوم به فاصله 

(  استهلاک  و  ناخالصرمایه )تفاضل تشکیل سرمایه  س  تشکیل  خالص  که  هنگامی  و  آیدمی   پدید  اقتصاد   بالقوه  رشد  تحقق  برای

  مشکل   وضعیتی،   چنین   در .  شودمی   تثبیت   ساختاری   شکلی   به  فاصله   این   بماند،   منفی   یا   صفر   به  نزدیک   طولانی   های دوره   برای

یربنایی است  ز  سرمایه  نگهداری   و   توسعه  بازسازی،   در   ناتوانی  تداوم   بلکه   نیست،   مشخص   سال  یک  در  مالی   منابع   فقدان   صرفاً

 .سازدرو می ای و توان تامین مالی روبه ها و بازارها را با یک گسست میان نیازهای توسعه که دولت 

پوشانی چند نوع شکست بازار و محدودیت نهادی جست. نخستین شکست مربوط به  علت بنیادین این پدیده را باید در هم

عموماً خصوصی ویژگی  که  است  زیربنایی  خدمات  و  کالاها  و  سازیهای  کالای عمومی  دارای خصوصیات  یا  نیستند  پذیر 

های  خصوصی معطوف به منفعت مستقیم و سریع باشد و پروژه  شود تا بازگشت سرمایه ها موجب می اند؛ این ویژگی ایشبکه
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راحتی توسط بازارهای خصوصی تامین نشوند. دومین عامل محدودیت در  با دوره بازگشت بلند و منافع پراکنده اجتماعی به  

 (الا و دوره بازگشت طولانیب   CAPEX) های زیربنایی نیازمند منابع بزرگ و بلندمدتگذاریبازارهای مالی است؛ سرمایه

مدت و  هستند که در بسیاری از کشورهای در حال توسعه بازارهای مالی کارا و ابزارهای مناسب برای پوشش ریسک طولانی 

یابد و  تر سوق می تر و دوره کوتاه هایی با بازده سریع نوسان ارزی را در اختیار ندارند. در نتیجه جریان منابع مالی به پروژه 

 .نندماهای توزیع مغفول می ویژه در حوزه انرژی و شبکه های زیربنایی به پروژه

ای در ظهور کسری نوع سوم دارد. در اقتصادهایی که درآمد  کنندهعلاوه بر این، عامل درآمد سرانه و ساختار تقاضا نقش تعیین 

سرانه پایین باشد، ظرفیت تقاضای داخلی برای خدمات زیربنایی محدود است و سهم این خدمات از سبد هزینه یا درآمد خانوار  

ویژه زمانی  های اولیه باشد. این وضعیت، به گذاری ای سنگین و بازپرداخت سرمایه های سرمایه دهنده هزینه تواند پوشش نمی 

دهد. آنچه  گذاری خصوصی را بیش از پیش کاهش می گذاری نامتعادل همراه شود، انگیزه سرمایه گذاری یا قیمت که با یارانه 

  و   شودمی   سرانه  درآمد  رشد  مانع  کافی  زیرساخت  ودنب:  است  زیرساختی«  فقردهد، یک چرخه معیوب یا »تله  در عمل رخ می 

 .داردها را محدود نگه می گذاری در زیرساخت ی لازم برای سرمایه تقاضا و مالی  توان خود  سرانه درآمد  ماندن  پایین

اند سازگاری دارد؛ یعنی علیرغم وجود بازده بالقوه  ای که لوکاس و دیگران به آن اشاره کرده این چارچوب تحلیلی با پدیده 

های بلندمدت مانع ورود  ریسک  و  پایین  نهادی  کیفیت  اقتصادی،  ثباتعدم   درآمد،کم  هایبخش   و  کشورها  در  گذاریسرمایه 

  هایی نمونه   در  حتی .  نیست  کافی  هازیرساخت   توسعه   برای   بازار  های مکانیسم   به   اتکا  صرفاً   مانع،  این واسطه  شود و به سرمایه می 

  فراهم   در   محوری  نقش   ایتوسعه   تخصصی  نهادهای   یا   دولت  تصدی  که  دهدمی   نشان   تجربه  سریع،  رشد  با   کشورهایی  از

  تأمین   سازماندهی  نحوه   بلکه  نیست،   منابع  مقدار   صرفاً  مسئله  بنابراین   اند؛کرده   ایفا  نهادی   اجماع  ایجاد  و  اولیه ایه  سرم  کردن 

 .دارد اهمیت غیردولتی   و دولتی  بازیگران بین هماهنگ   سازوکارهای ایجاد  و ریسک  مدیریت  مالی، 

مدت، بلکه یک شکست هماهنگی نهادی و بازاری است که نیازمند  در نتیجه، کسری نوع سوم نه فقط یک مشکل مالی کوتاه 

ابزارهای مالی ویژه     کردن  محورپروژه   برای  نهادی  های ظرفیت  بازسازی   و  زیرساخت،تجدید نظر در نقش دولت، طراحی 

پوشش   برای  مستحکم  های تضمین  ایجاد  و نهادی  اصلاحات  بدون  بازار، به  واگذاری بر مبتنی  صرفاً  های حل راه . است توسعه

گذاری مؤثر در برابر کسری نوع سوم باید هم به  ریسک و بازده بلندمدت، احتمالاً ناکام خواهند ماند. به همین دلیل سیاست 

  تضمین   شفافیت،   بهبود   شامل   که  سازد   برقرار   را   بلندمدتی   هایچارچوب   هم   و   بپردازد   موجود   تامین مالی مقطعی و حفظ سرمایه

برای پروژه باز  توسعه  قرارداد،  و  اجرا یا تضمین درآمد  تقاضا  بلندمدت بدهی، و سازوکارهای تجمیع  زیرساختی  ارهای  های 

 .شود می

ای روزمره بنگرند و  گذاران فراتر از ملاحظات بودجه گران و سیاست کند تا تحلیل در پایان، مفهوم کسری نوع سوم کمک می 

  درک  بخشیبین   و  ساختاری  عنوان یک مسئله ای و توان بازار برای پاسخگویی ایجاد شده، به خلأیی را که بین نیازهای توسعه 

  های جنبه   هم  و  مالی  هایجنبه  هم  باید  که  سیاستی  مداخلات  بندیاولویت   برای   است  شاخصی  کسری،  این  شناخت.  کنند

 .گردد  فراهم  فقر تلهچرخه  شکستن و زیربنایی   توسعه  مسیر  بازگشت امکان  تا دهد   پوشش  را تقاضایی  و  نهادی
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ویژه از  های زیربنایی به با توجه به مقدمه و تصویری که از وضع موجود ارائه شد، و با تمرکز این گزارش بر تأمین مالی پروژه 

انواع روش  ابتدا مروری جامع بر  ادامه  ارائه  ها و مدل منظر مشارکت بخش خصوصی، در  انرژی  های تأمین مالی در حوزه 

حلقه می و  ممکن  راهکارهای  موجود،  موانع  سپس  و  برای  شود  خصوصی  سرمایه  هدایت  و  جذب  فرایند  در  مفقوده  های 

 .های زیربنایی تحلیل خواهد شدپروژه

 گذاری در بخش زیرساختی مدل های  تامین مالی و سرمایه  -3
ارائه شده است. در  ی زیرساختی  هاالمللی پروژه بندی متنوعی از الگوهای تأمین مالی خارجی و بین در ادبیات اقتصادی، دسته 

کار رفته و از توجیه نظری لازم برای این بخش برخوردارند.  تر در حوزه انرژی بههایی است که بیشاین گزارش، تمرکز بر مدل 

ای جامع از الگوهای تأمین مالی معرفی  دهند؛ بنابراین در ادامه مجموعه بندی یکنواختی ارائه نمی ها دسته با وجود این، پژوهش 

 .شود می

 تأمین مالی دولت   -۱-3 

آید. در این الگو دولت با  به شمار می زیرساختی    هایاختار اصلی تامین مالی پروژه تأمین مالی از سوی دولت یکی از چهار س

ای چندجانبه، یا نهادهای دوجانبه، وجوه  های توسعهاتکا به منابع نقدی داخلی یا از طریق استقراض از بازارهای داخلی، بانک 

دهد. ترکیب هزینه سرمایه در این چارچوب بسته به اعتبار دولت و شرایط  لازم برای اجرای پروژه را در اختیار مجری قرار می 

تر نسبت  ای منابعی با هزینه کمتر و سررسیدهای طولانی کننده مالی متغیر است؛ در بسیاری از موارد، نهادهای توسعهتامین 

ای بالا و دوره بازگشت طولانی مناسب است.  نیاز سرمایه های دارای  کنند که برای پروژهبه بازارهای خصوصی فراهم می 

های  گیری و سهولت هماهنگی مالی و قراردادی بین دستگاه مزیت کلیدی این روش، کاهش تعداد بازیگران در فرایند تصمیم 

های توزیع برق، این  های درآمدی مستقیم و قابل اتکایی ندارند، مانند شبکه هایی که جریان ویژه در پروژه مختلف است؛ به 

 .سازد گذاری عمومی را فراهم می ای و سیاستبرداری در چارچوب ظرفیت بودجه مدل امکان تأمین و بهره 

ها، انتشار اوراق قرضه  ها معمولاً از محل درآمدهای عمومی مانند مالیات های احداث و نگهداری زیرساخت در این مدل، هزینه 

شود و معمولاً بخش خصوصی نقشی در توسعه یا بازپرداخت مبتنی بر درآمد پروژه ایفا  دولتی یا استقراض بانکی تأمین می 

کند. از این جهت، دیگر نیازی به طراحی ساختارهای پیچیده بازپرداخت مبتنی بر عایدی پروژه نیست که این مسأله در  نمی 

های دارای منافع عمومی گسترده اما درآمدزایی مستقیم محدود، امتیاز مهمی است. با این حال، اتکای صرف به بودجه  پروژه

 .ارها مدنظر قرار گیرد عمومی یا استقراض دولتی معضلاتی به دنبال دارد که باید در ارزیابی راهک

های در حال توسعه برای تامین منابع بلندمدت است؛  نخستین و بارزترین محدودیت، ظرفیت مالی محدود بسیاری از دولت 

تر  های سیاستی دولت را تنگ شود و گزینه استقراض افزون بر حد، منجر به افزایش بار بدهی و فشار بر ترازنامه عمومی می 

دهد که انتقال  هاست؛ تجربه نشان می برداری و نگهداری زیرساختکند. دومین چالش، ضعف نهادی در مدیریت، بهره می

ها  تر دارایی های مدیریتی و نظارتی، غالباً به فرسودگی سریع کامل مالکیت و امور اجرایی به نهادهای دولتی بدون بهبود ظرفیت

ای ها را با مسئله دوگانه تواند دولتمل می شود. در عمل، ترکیب این دو عاهای عملیاتی و ترمیمی بالاتر منجر می و هزینه 



 

 

 

 ی پژوه  ندهی و آ یمعاونت مطالعات اقتصاد
 اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

های  گذاری های سنگین که فضا را برای سرمایه های ناکارآمد و از کار افتاده و هم بار بدهی مواجه سازد: هم داشتن زیرساخت 

 .کندآتی تنگ می 

ای را با استقراض یا  های ضمنی و تعهدات مشروط است. هنگامی که دولت پروژه ابعاد دیگر این رویکرد مربوط به ریسک 

نماید. این امر  کند، در واقع بخشی از ریسک پروژه را بر ترازنامه عمومی آشکار یا پنهان می های مالی پشتیبانی می تضمین 

شود که در صورت وقوع مشکلات فنی یا اقتصادی پروژه، فشار شدیدی بر بودجه   2تواند منجر به خلق تعهدات مشروط می

های زیربنایی ممکن است هزینه فرصت سنگینی داشته  کند. همچنین استفاده از منابع عمومی برای پروژهعمومی وارد می 

های اجتماعی، آموزش یا سلامت که نیز  تواند از تخصیص به برنامه باشد؛ تخصیص گسترده منابع به یک پروژه زیربنایی می 

 .اند، بکاهد های ضروری واجد اولویت 

از جمله    دقت طراحی شوند. برای کاهش معایب و تقویت مزایا، لازم است که سازوکارهای جبران ریسک و تضمین عملکرد به

سازی  ای با شرایط ترجیحی، شفاف ای، استفاده از منابع مالی توسعه توان به تفکیک بودجه عملیاتی و سرمایهاین سازوکارها می 

گزارش  و  ساختارهای حسابداری  ایجاد  نظارتی،  الزامات  و  و  قراردادها  مشروط،  تعهدات  برای  مالی  »ابزارهای  دهی  تأمین 

توانند به کاهش فشار  هایی می ها اشاره کرد. چنین ترکیب جهت جذب مشارکت بخش خصوصی در پوشش ریسک«  3ترکیبی 

 .نمایندها را تضمین می برداری و نگهداری مناسب از دارایی نقدینگی و بدهی بر ترازنامه دولتی کمک کنند، در حالی که بهره 

پروژه  تأمین مالی دولت مناسب  نتیجه،  برای  در  درآمد مستقیم کافی  هایی است که منافع عمومی گسترده دارند و جریان 

های مدیریت  محور ندارند؛ اما این شیوه بدون یک چارچوب نهادی و مالی قوی همراه با مکانیزم های بازپرداخت پروژهمدل

بار بدهی غیرقابل تحمل و فرسایش سرمایه  ریسک و شفافیت، می    طراحی   بحث   در   بنابراین.  شود  منجر   فیزیکی تواند به 

  سنجید   احتمالی  نهادی  و  مالی   هایهزینه   با  را   دولتی  هماهنگی  و  کنترلی  مزایای   باید  برق،  زیرساخت  مالی   تأمین  هایسیاست

نظر مالی پایدار و هم از منظر عملیاتی مؤثر  م  از  هم  هاپروژه  اجرای   تا  گرفت  بهره  ترکیبی  هایحل راه  از  امکان  صورت  در  و

 .باشد
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های بزرگ و دارای  های زیرساختی است که در آن شرکتدهنده یکی از الگوهای مطرح در اجرای پروژهتأمین مالی توسعه 

در  شان، تأمین مالی کل یا بخش بزرگی از پروژه را ، متکی به منابع خود یا توان استقراض )و عموما چند ملیتی( ترازنامه قوی

مقصد   می کشور  عهده  توسعه بر  روش  این  در  می گیرند.  یا  دهنده  بانکی،  اعتباری  از خطوط  استفاده  انتشار سهام،  از  تواند 

  با   معمولاً  اجرا  و  گیریتصمیم  فرآیند  نتیجه  در  و  کند  برداریبهره  اولیه  استقراض از بازار سرمایه برای فراهم کردن سرمایه 

های ناشی از هماهنگی میان چندین  یگران مالی کمتر است و پیچیدگی باز   تعداد   زیرا  رود، می پیش  بالاتری   انسجام   و   سرعت

مالی کاهش می تأمین  بهکننده  الگو  این  پروژهیابد.  در  یا  ویژه  نقدی مستقیم  ایجاد جریان  به  قادر  پروژه  هایی که صاحبِ 
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های  تواند ریسک کارگیری تجربه فنی و مدیریتی خود می دهنده با بههای قراردادی قوی است، جذابیت دارد و توسعه تضمین  

 .فناوری و اجرایی را بهتر مدیریت کند

ترازنامه  منابع  بر  اتکای صرف  حال،  این  توسعه با  یک  محدودیت ای  پروژهدهنده  از  بسیاری  دارد.  توجهی  قابل  های  های 

گذاری بسیار بالا و دوره بازگشت طولانی هستند که  های توزیع دارای مقیاس سرمایه ویژه در بخش برق و شبکهزیرساختی به 

دهد که فقط شمار محدودی  ممکن است از ظرفیت مالی یک شرکت واحد فراتر رود؛ به همین دلیل تجربه جهانی نشان می 

اند. علاوه بر محدودیت مقیاس، تمرکز ریسک در ترازنامه یک  دهنده تأمین مالی شده های بزرگ تماماً با مدل توسعه از پروژه

روز مشکل در عملکرد یا وضعیت مالی  تواند مسائل تمرکزی و سیستماتیک به همراه آورد؛ در صورت بدهنده می یا چند توسعه 

ها یا تکمیل فازهای بعدی به مخاطره بیفتد.  دهنده، پروژه ممکن است با اختلال جدی مواجه شود و بازپرداخت بدهی توسعه 

یابد و ممکن  دهنده افزایش می هایی با ریسک سیاسی، ارزی یا نهادی بالا، هزینه تأمین مالی از ترازنامه توسعه نیز، در محیط 

 .پذیر نباشدای( امکان ها یا مشارکت نهادهای توسعههای تکمیلی )مانند تضمین است بدون حمایت 

شود. از  دهنده معمولاً از راهبردهای ترکیبی استفاده می ها و افزایش اثربخشی تأمین مالی توسعه برای غلبه بر این محدودیت 

  مشارکت   طریق   از  ریسک جاره  ادهنده،  سازی میان چند توسعه گذاری و کنسرسیوم سرمایه توان به همجمله این راهبردها می 

  مالی  ساختارسازی  و  بلندمدت، سررسید با قیمتارزان  تسهیلات  جذب  تسهیل نهادی،  گذارانسرمایه  یا  ایتوسعه  های بانک با

های  و تضمین  5را دربرگیرد، اشاره کرد. همچنین انعقاد قراردادهای خرید تضمینی  4ایسهام و بدهی پروژه  سرمایه  از  ترکیبی  که

درآمدی یا حداقل پرداخت برای ایجاد قابلیت بازپرداخت از اهمیت بالایی برخوردار است؛ این ابزارها ریسک تقاضا و بازار را  

نمایند. در کنار سازوکارهای مالی، مشارکت بومی یا  دهند و شرایط را برای استقراض با هزینه کمتر فراهم می کاهش می 

 .تواند به توزیع ریسک، ارتقای پذیرش اجتماعی و تسهیل مجوزها کمک کندگذاری می سازی سرمایه محلی 

توسعه در جمع  تأمین مالی  پروژهبندی تحلیلی،  برای برخی  از مزایای  دهنده روشی موثر و عملی  زیرساختی است که  های 

توسعه  از ظرفیت فنی  استفاده  انسجام مدیریتی و  برخوردارند، ولی محدودیت سرعت،  تمرکز ریسک و  دهنده  های مقیاس، 

حساسیت به شرایط نهادی و سیاسی را نیز به همراه دارند. بنابراین در طراحی سیاست و سازوکارهای تأمین مالی زیرساخت،  

کار گرفته شود تا هم  های ترکیبی و با ابزارهای مکملِ کاهش ریسک بهحل دهنده در چارچوب راه شود مدل توسعه توصیه می 

 .ترل گردد دهندگان و مخاطرات مالی ملی کنای توسعه پذیری ترازنامه ظرفیت اجرا حفظ شود و هم آسیب
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یا توسعه پیمانکار  پایه منابع، معمولاً یک  یا نیمه هشرکت  گاهی  که—ثالثدهنده  در مدل تأمین مالی بر  دولتی  ای دولتی 

  برداری بهره   از   سهمی   یا  حقوق  آن  برابر   در   و  شود می   زیربنایی   هایپروژه   برداری بهره   و  ساخت  طراحی،   مسئول —اندخارجی 

  یا  فروش  از  حاصل   درآمدهای   محل  از   هاپروژه   این   مالی  منابع   بازپرداخت .  داردمی   دریافت  میزبان  کشور   طبیعی   منابع  از
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می   از  برداری بهره  تأمین  منابع  جریان همان  دیگر،  بیان  به  به شود؛  طبیعی  منابع  آتی  یا  های  وام  بازپرداخت  منبع  عنوان 

یابد،  های هماهنگی مالی کاهش می شود. این ساختار از منظر عملیاتی مزایایی دارد: پیچیدگی گذاری به کار گرفته می سرمایه 

شود، و در مناطقی که دسترسی دولت به اعتبارات بلندمدت محدود  دسترسی به فناوری و توان اجرایی خارجی تسهیل می 

 .گردد ای بالا فراهم می های با نیاز سرمایه است، امکان اجرای پروژه 

های ذاتی و پیامدهای پایداری این الگو قابل توجه است. نخست، ارزیابی دقیق ارزش اقتصادی منابع طبیعی  با این حال، چالش 

انداز  سرعت چشمتواند به های بازار می های آتی درآمدی دشوار است؛ نوسانات جهانی قیمت کالاها و شوک و برآورد جریان 

نسل  و  دولت  بر  سنگینی  بار  ریسک  و  دهد  تغییر  را  منابع  بازپرداخت  به  بازپرداخت  اتکای  دوم،  کند.  تحمیل  آتی  های 

تواند منجر به از  گذاری فعلی به فروش منابع خام می زدن سرمایه غیرتجدیدپذیر چه بسا هزینه فرصت بالایی در پی دارد؛ گره 

  نسلی بین  عدالت به  توجه لزوم بنابراین و  شود آیندگان   برای اقتصادی  خسران   و داخلی افزوده دست رفتن ظرفیت تولید ارزش 

نمی   سوی   از   نقدی   مستقیم   پرداخت   که  هنگامی   سوم، .  شودمی   روشن  درآمدی   جبران   های مکانیزم   و انجام  گیرد،  دولت 

مکانیسم انگیزه نبود  یابد؛  کاهش  است  ممکن  پروژه  نگهداری  و  بلندمدت ساخت  کیفیت  تضمین  برای  پیمانکار  های  های 

 .های تعمیر و تجدید در آینده بیانجامد تواند به کاهش استانداردها و افزایش هزینه های عملکرد می نظارتی قوی و ضمانت 

آورد. توافقات مبتنی بر منابع اغلب شامل حقوق و تعهدات بلندمدت  هایی پدید می ابعاد نهادی و مالی این الگو نیز پیچیدگی 

پذیری دولت، احتمال بازچینی قراردادها، بروز تعهدات مشروط  شوند که در صورت ضعف شفافیت، قابلیت بازنگری یا ریسک می

جنبه  موارد  از  بسیاری  در  همچنین  دارد.  وجود  عمومی  ترازنامه  به  مالی  بارهای  انتقال  محیط یا  اجتماعیِ  های  و  زیستی 

نادیده گرفته می بهره از منابع  های  تواند به منازعات محلی، هزینه گردد که می صورت ناقص مدیریت می شود یا به برداری 

های ارزی و بازاری نیز نباید  شود. ریسک زیستی و از دست رفتن مشروعیت پروژه منجر  های اجتماعی و محیط جبران زیان 

المللی  کنندگان خارجی ممکن است بازپرداخت را به ارز خارجی یا با اتکای کامل به بازارهای بین  نادیده گرفته شوند؛ دریافت

 .قید کنند که در صورت نوسان نرخ ارز، بار پرداخت برای کشور میزبان افزایش یابد

ها و سازوکارهای مکمل  ای از تضمین ها و ارتقای کارآمدی این نوع تامین مالی، لازم است مجموعه برای کاهش این ریسک

های درآمدی منابع،  بینانه و مستقل از ارزش و جریان توان به ارزیابی واقعکار گرفته شود. از جمله این تدابیر می طراحی و به 

گیری  های ثبات یا صندوق ثروت ملی(، بهره های ذخیره و تخصیص درآمد )مانند صندوق و مکانیسم 6ی های امان ایجاد حساب 

های فنی و مالی، استفاده از ابزارهای مشتقه یا بیمه قیمتی برای پوشش نوسانات  از قراردادهای مبتنی بر عملکرد با ضمانت 

محیطی و اجتماعی در متن توافقات اشاره کرد. افزون بر این، الزام به شفافیت  کالا، و الزام به رعایت استانداردهای زیست 

های سیاسی و اجتماعی را کاهش دهد  تواند ریسک محیطی مستقل، و مشارکت جامعه محلی می های زیست قراردادی، ارزیابی 

و مشروعیت بلندمدت پروژه را ارتقا بخشد. در مواردی که نقش بخش خصوصی خارجی کلیدی است، ترکیب منابع از طریق  
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تواند هزینه تأمین مالی را کاهش و ظرفیت پروژه  ای می های جزئی از سوی نهادهای توسعهو تضمین مالی ترکیبی  ابزارهای 

 .را تقویت نماید

منابع می  پایه  بر  مالی  تأمین  نهایت،  پروژه در  اجرای  برای  راهکاری عملی  با محدودیت  تواند  در کشورهای  زیربنایی  های 

از مدیریت ریسک، شفافیت،   با چارچوبی محکم  اما مؤثر و منصفانه خواهد بود تنها اگر  بازارهای مالی باشد،  دسترسی به 

جای تسریع توسعه،  زیستی همراه شود. در غیر این صورت، این مدل خطر آن را دارد که بهنسلی و الزامات محیط محافظت بین

های بلندمدت قابل توجهی برای اقتصاد  ها و هزینه منابع ملی را در معرض سوءاستفاده و نوسانات خارجی قرار دهد و بدهی 

 .بار آورد میزبان به 
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ای  های زیربنایی، مبتنی بر تشکیل یک شرکت پروژهعنوان یکی از الگوهای مرسوم در اجرای پروژهمحور، به تأمین مالی پروژه

کند و  برداری از دارایی را از دولت یا نهاد عمومی دریافت می است که امتیاز ساخت، مالکیت موقت و بهره  (SPV) مستقل

بیند. در این چارچوب، منابع اصلی تأمین مالی شامل  منابع مالی لازم را بر مبنای جریان نقدی آتی همان پروژه تدارک می 

  های وام )  نهادی  و  بانکی  تسهیلات  ، (دارانسهام   هایوام  و  سهام  شامل)  پروژه  داران سهام   یا  مالکین   توسط  شدهآورده سرمایه  

شود. ویژگی کلیدی این الگو تمرکز بر قابلیت  های هدفمند دولت می ها یا مشارکت رخی موارد کمک ب  در  و(  ایپروژه  بلندمدت

ها عمدتاً از درآمدهای عملیاتی  عنوان وثیقه و منبع بازپرداخت است؛ به این معنا که بازپرداخت بدهی تولید جریان نقدی پروژه به 

 .طور مستقیمولت به د  یا  مالکینشود و نه از ترازنامه پروژه تامین می 

دهندگان در  شود؛ یعنی طلبکاران و وامصورت »بدون حق رجوع« یا »با حق رجوع محدود« طراحی می این مدل معمولاً به 

  به   گسترده  رجوع  مشکل،  بروز  صورت  در  و  دارند  چشم  بازپرداخت  برای  پروژه  هایدارایی   و  نقدی  های جریان   به  اولدرجه  

ها را  های قراردادی پیشرفته است که ریسک شود. چنین ساختاری نیازمند قراردادها و مکانیسمدود می مح  داران سهام  ترازنامه

و تخصیص می به تفکیک  قراردادهای ساختروشنی  از جمله  قراردادهای خرید  با تضمین  (EPC) دهد؛  های عملکردی، 

برداری  دهند، قراردادهای بهره که ریسک تقاضا و قیمت را کاهش می  (PPA7) مدت انرژیتضمینی یا خرید و فروش طولانی 

سازی  های عملیاتی. فرایند آماده های مالی برای مدیریت ریسک ارزی، نرخ بهره و ریسکو مکانیزم (O&M) و نگهداری

تعهدات   های نقدی، و طراحیشامل ارزیابی فنی، اقتصادی و حقوقی دقیق، ساختاردهی جریان   «8سازی مالی پروژه تا »بسته 

گذاران برای ارزیابی  ها و سرمایه است که بانک )DSCR9 (های بانکی مانند نسبت پوشش خدمت بدهیو شاخص   قراردادی

 .دهند قابلیت بازپرداخت پروژه ملاک قرار می 

های با ریسک نسبتاً بالا آشکار است؛  بر و دارای دوره بازگشت بلندمدت در محیط های سرمایه مزایای این روش در پروژه

برداری به پیمانکاران متخصص، و ایجاد شفافیت در  های اجرایی و بهره امکان تجمیع منابع مالی خصوصی، انتقال ریسک 
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تواند مشارکت چندجانبه را تسهیل  محور می حسابداری و مدیریت پروژه از جمله این امتیازات است. علاوه بر این، ساختار پروژه 

ای، هزینه سرمایه  های توسعه های تجاری و تسهیلات ترجیحی از سوی بانک طوری که ترکیب سرمایه سهام، بدهی کند؛ به

المللی نشان داده است که با طراحی قراردادهای  دهد. تجربه بین وژه را افزایش می پر ۱0ی پذیرکلی را کاهش و قابلیت بانک 

پروژهمناسب و تضمین  درآمدی،  قادر است سرمایه های  برق، حمل های بزرگ در بخش گذاری محور  را    انرژی ونقل و  های 

 .محقق سازد، حتی در مناطق با ریسک سیاسی یا بازار بالا 

  تامین  به  دستیابی   و   قراردادهاهای ذاتی است؛ فرآیند ساختاردهی، مذاکره  ها و هزینه با این حال، این الگو دارای پیچیدگی 

بر و پرهزینه است و نیاز به ظرفیت حقوقی، مالی و فنی قوی دارد. تمرکز بالای وام و اهرم مالی )در عمل  زمان   بلندمدت  مالی

ها( حساسیت پروژه را نسبت به اختلالات درآمدی و  درصد سرمایه پروژه در بسیاری از نمونه   80تا    65اتکا به بدهی بین  

برد. از سوی دیگر، موفقیت این مدل در کشورهای با محیط نهادی ضعیف یا بازارهای مالی ناکارآمد  ریسک نرخ بهره بالا می 

های سیاسی  های ارزی، یا ضمانتهای دولتی، حمایتکنندگان مالی معمولاً به تضمین مستلزم ابزارهای تکمیلی است؛ تأمین 

های مورد نیاز برای توجیه اقتصادی پروژه افزایش  ها هزینه تأمین مالی و در نتیجه تعرفه نیاز دارند و در نبود چنین تضمین

 .یابد می

شوند که از آن  کار گرفته می محور، ابزارها و تدابیری به های مرتبط با تأمین مالی پروژهبرای افزایش کارآیی و کاهش ریسک

های سیاسی و اعتباری  ، استفاده از ضمانت(۱۱مثلاً پرداخت حداقل تضمینی ) های پرداخت یا درآمدیتوان به تضمین جمله می 

شاره کرد. همچنین مدیریت  ا   مالی  یترکیب ابزارهای مالی    و  اعتباری،  و   سیاسی  هایریسک ای، بیمه  از سوی نهادهای توسعه 

های  بینی مکانیسمهای تأخیر، و پیش های فنی و جریمه با ضمانت EPC بندی پروژه، استفاده از قراردادهایصحیح مرحله 

های ارزی در قراردادها از عوامل کلیدی موفقیت هستند. در کنار این سازوکارهای مالی، تقویت  بازنگری تعرفه و تنظیم ریسک 

های نظارتی و قراردادی دولت و ارتقای شفافیت در فرآیندِ انتخاب پیمانکار و انعقاد قراردادها، نقش محوری در جذب  ظرفیت

 .پایداری پروژه دارد تضمین و خصوصی  بخشسرمایه 

و زیرساختی با مقیاس و پیچیدگی بالا    انرژی های  ای مناسب برای اجرای پروژهمحور گزینه در مجموع، تأمین مالی پروژه

های ترکیبی مالی تکمیل شود تا  شرط آنکه با طراحی قراردادی دقیق، ابزارهای پوشش ریسک مناسب و مشارکتاست، به

 .نگردد  تحمیل  عمومی  مند بر ترازنامهگذاران خصوصی تأمین و هم مخاطرات نظام هم منافع سرمایه 

 خصوصی  -مدل های مشارکت عمومی  -4
محور تلقی  یافته از الگوی تأمین مالی پروژهای تکامل عنوان گونهتوان بهرا می  (PPP) خصوصی– های مشارکت عمومیمدل

  ساختار   — دهنده و تأمین مالی مبتنی بر منابع  مین مالی دولتی، تأمین مالی توسعه تأ  — کرد که همراه با سه الگوی دیگر  

محور در ماهیت قراردادی  از شکل کلاسیک پروژه PPP اساسی  تمایز.  نمایدمی   تکمیل  را  زیرساختی  مالی   تأمین  هایروش   کلی
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ها و منافع میان دولت و بخش خصوصی است؛ در این سازوکار، علاوه بر تأمین مالی،  ها، ریسکو بلندمدت واگذاری نقش  

 رو  این  از .  شود می   محول   خصوصی  شریک   به   یکپارچه صورت یک بسته  برداری و نگهداری پروژه نیز بهطراحی، ساخت، بهره 

PPP  و   شوندمی   محسوب  دولت   حاکمیتی   و   گذاریسیاست  وظایف  با  خصوصی   بخش   مالی   و   اجرایی  ظرفیت  تلاقی ها نقطه  

 .ای ساختاریافته و مبتنی بر قرارداد تخصیص یابند گونه ها به ها و انگیزه ریسک  دهند می  اجازه

  توزیع   از   خاصی   نوع   کدام  هر  که  گیرد می   بر   در   را   قراردادی   اشکال   و   سازوکارها   از   ایمجموعه   خصوصی –مشارکت عمومی 

که بر انتقال مهارت و بهبود عملکرد   ۱2مدیریتی   و  خدماتی  قراردادهای  از   اشکال  این .  دهند می   بازتاب  را  مسئولیت  و  ریسک

گیرد، و از  آوری درآمد را بر عهده می برداری و جمع که بخش خصوصی بهره  ۱3برداری تأکید دارند، تا قراردادهای اجاره یا بهره 

ومدل امتیاز  اعطای  پروژه BOT/BOOT/BOO های  یکپارچه   زیرساختی های  برای  ساختارهای  مانندتا   تر 

DBFO/DBFOM    های  اند. همچنین مشارکت کنند، متفاوتبرداری را یکجا منتقل می که طراحی، ساخت، تأمین مالی و بهره

آورند. انتخاب نوع قرارداد باید  ابزارهایی برای تقسیم مالکیت و منافع میان طرفین فراهم می  ۱4های مشترک مدنی و شرکت 

پذیر صورت  بینیها، توانایی مالی و مدیریتی طرفین و قابلیت تولید جریان نقدی پیش مبتنی بر تحلیل دقیق ماهیت ریسک

 .گیرد 

اند که قابلیت تولید جریان نقدی قابل اتکا دارند، چه از محل پرداخت  هایی مناسب ویژه برای پروژه ها به PPPاز منظر کاربردی،  

 هادر نتیجه، نیروگاه  ۱5پرداخت ا ی  د ی الزام به خر  یا قراردادهای پرداخت آمادگی     کاربران و چه از طریق تعهدات نهادی مانند

ای  های آب و فاضلاب و مجموعهخانهها، بنادر، تصفیه ها، فرودگاه ، بزرگراه (PPA   های تجدیدپذیر باها و نیروگاه IPP ویژهبه)

هایی با بازدهی  آیند. در مقابل، پروژهشمار می به  PPP سازیهایی مناسب برای پیادهاز خدمات عمومی بلندمدت معمولاً گزینه 

نیازمند تضمین  های دولتی یا  نامطمئن، جریان درآمدی محلی و ضعیف یا سطوح بالای ریسک سیاسی و تنظیمی معمولاً 

 .پذیر هستند های بانکپذیری به پروژهای برای تبدیل همراهی نهادهای توسعه 

در    توانندی در حال توسعه م   ی( در کشورها PPP)  ی خصوص-ی مشارکت عموم   یهاکه مدل   دهد ی نشان م   یالملل ن یتجارب ب

را    ی رساختیز  یهاپروژه   یی اجرا   یی جذب کرده و کارا  مناسبی   ی های گذاره یمنضبط« سرما   ی و اجرا  ق یدق  ی صورت »طراح

مستقل    کنندگان ن تأمی    و استانداردشده  رقابتی    : برنامهسازندی را روشن م  تیظرف  ن یها ا ارتقا دهند. نمونه  ی توجهطور قابل به

تراکنش    ی هانه یتوانست هز  ری پذشفاف و اسناد بازبانک   ی ها( که با مناقصه REIPPPP)  ی جنوب  ی قای در آفر  ر یدپذ یتجد   یانرژ

  ی مال   نیتأم  یهابا بسته  و  بوده  مگاوات   3۱0≈که معادل    Lake Turkana  بادی  بزرگ    ها را کاهش دهد؛ پروژهو تعرفه

  ی خصوص   ی گذاره یسرما  بیکه با ترک  هیجریدر ن  Azura–Edo    جذب کرد؛ پروژه  ی می عظ  یخصوص   یگذاره یسرما  ی المللنیب

  Bujagali  آبیبرق     است؛ و پروژه  یو اعتبار   یاس یس  سکیکاهش ر   یابزارها  ی ریکارگاز به   یانمونه   ی المللن یب  یهان ی و تضم

کرد.    تیر یرا مد  ی بردارساخت و بهره   ی هاسک یر  ، ی مال  نیبازتأم  ی و سازوکارها  یاتوسعه   یهابانک   ت یدر اوگاندا که با حما
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  « یمال   ی هابسته  ی ساختارده ش ی اسناد«، »پ  یاند که »استانداردسازنشان داده   Scaling Solarمانند    ییهابرنامه   ن، یعلاوه بر ا 

ها  تجربه   نی را ممکن سازد. ا  یرقابت   یهاو نرخ   ل یکوچک و متوسط را تسه  یها IPPورود    تواندی مناقصه« م   ندیفرآ  لیو »تسه

نشان م ابزارها  یقرارداد   یاستانداردساز   ب یکه ترک  دهند ی جمعاً  در    ه یجذب سرما  ییکارآ  تواندی م  ی ب یترک  ی مال  نی تام  ی و 

 . دهد  ش یرا افزا سکیپرر   یهاط یمح

های جدی همراه است: کمبود ظرفیت نهادی برای طراحی و  با چالش  PPP با این همه، در کشورهای در حال توسعه اجرای

بازارهای مالی بین نظارت قراردادهای پیچیده، ریسک اعتباری بالا، دشواری دسترسی به  المللی و مقاومت  های سیاستی و 

— اجتماعی نسبت به واگذاری خدمات عمومی به بخش خصوصی، از اهم مسائل هستند. در عین حال مزایای آشکار این مدل

ه منابع مالی فراتر  ب  دسترسی   و   طرفین   میان   عملیاتی   و  مالی   ریسک  توزیع   مدیریتی،   استانداردهای   ارتقای   فناوری،   انتقال   مانند

  زیرساخت  ٔ  همچنان یکی از سازوکارهای کلیدی و پرکاربرد برای توسعه PPP است شده باعث—از ظرفیت بودجه عمومی 

نیازمند ترکیبی از اصلاحات نهادی، شفافیت   PPP موفق  سازیپیاده   نتیجه،   در .  بماند  باقی   توسعه  حال   در   کشورهای   فضای   در 

  از   حفاظت  و  زیربنایی  ٔ  قراردادی، ابزارهای مالی تکمیلی و سازوکارهای مشارکت اجتماعی است تا منافع بلندمدت توسعه

 .گردد   تضمین عمومی منافع

 خصوصی در کشورهای در حال توسعه و درس آموخته های سیاستی   -مشارکت دولتی چالش های -۱-4

  خصوصی –های زیرساختی مبتنی بر مشارکت دولتی سازی پروژه در بسیاری از کشورهای در حال توسعه، از جمله ایران، پیاده

  پذیر« »بانک   های پروژه  به  بالقوه  هایطرح   تبدیل   مانع  که  است  روروبه   عملیاتی   و  بازار   مالی،   نهادی،   موانع  از  ایمجموعه   با

رویه حقوق  و  نهادی   منظر  از .  شود می فقدان  استاندارد،  قراردادی  و  قانونی  چارچوب  نبود  و ضعف  ی،  تدارکاتی  های شفاف 

دهد و ریسک حقوقی و سیاستی  گذاران افزایش می وفصل اختلاف، هزینه عدم قطعیت را برای سرمایه سازوکارهای کارآمد حل 

  بسیاری   در که—دهد. در بعد مالی، محدودیت دسترسی به منابع ارزی و خارجیگذاری جلوه می ای غیرقابل قیمت گونه را به

  و   سیاسی   ریسک  پوشش   هایمکانیزم   کمبود  سرمایه،   هزینه   بالای  نرخ   ، —هاستتحریم   یا  کشوری   ریسک  از   ناشی   موارد 

  کاهش   را  هاپروژه   اقتصادی  جذابیت  کنند،می   تضعیف  را  سرمایه  بازیافت  قابلیت  که  ناکارآمد  ایتعرفه   ساختارهای  و  ارزی،

سازی مالی(، کمبود  سازی پروژه )از جمله مطالعات فنی و مدل های عملیاتی شامل ضعف ظرفیت دولت در آماده هد. چالش دمی

های  علاوه ریسک دهی است؛ به تجارب مدیریتی برای مدیریت قراردادهای بلندمدت و شفافیت ناکافی در عملکرد و حساب 

تر  ها را سنگین توانند منشأ مناقشات محلی و تأخیرهای پرهزینه گردند، بار اجرایی پروژه محیطی که می اجتماعی و زیست 

گذاری  ای و دخالت گسترده سیاست ای یارانهاند؛ ساختارهای تعرفه کنند. در ایران، این موانع با پیامدهای خاصی تشدید شده می

قیمت تعیین  محدودیت در  رویهها،  فقدان  و  بانکی،  و  ارزی  ضمانتهای  و  بین هها  جذب  ای  پیچیدگی  و  هزینه  المللی، 

 .گرایانه استگذاری خصوصی خارجی را افزایش داده و نیازمند راهکارهای بومی و واقعسرمایه 

طور  گذاران اقدامات قانونی، نهادی و مالی را به اند اگر سیاست دهد که این موانع قابل مدیریت المللی نشان می تجارب بین 

پذیر« و الگوهای مناقصه استاندارد  های قانونی و قراردادی »بانک کار گیرند. تدوین و تصویب چارچوب زمان و هماهنگ بههم
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ایجاد  می  یا صندوق »تواند هزینه تراکنش را کاهش و رقابت را افزایش دهد.  تأمین   ۱6سازی پروژههای آماده واحدها  برای 

شدن  دهد و شانس بسته محیطی کیفیت بسته پروژه را ارتقا میزیست - های اجتماعیسازی مالی و ارزیابی مطالعات فنی، مدل 

  در   بر   مبتنی  های پرداخت  محدود،  دولتی   پرداخت   های تضمین   نظیر —کارگیری ابزارهای کاهش ریسکبرد. به مالی را بالا می 

—blended finance های سیاسی/تجاری چندجانبه و سازوکارهای، ضمانت(availability payments) پذیریدسترس 

زمان، پیگیری رویکرد تدریجی در جذب بخش  تواند شرایط مالی پروژه را بهبود بخشد و هزینه سرمایه را کاهش دهد. هم می

ی  برا DBFO خصوصی، با آغاز از قراردادهای خدماتی و مدیریتی برای ساختن اعتماد و ظرفیت و سپس گذار به ساختارهای

گرایانه است. استانداردسازی اسناد مناقصه، تضمین شفافیت کامل فرایندها، مشارکت فعال  تر، راهبردی واقعهای بزرگ پروژه

محیطی، از دیگر ملزومات کاهش ریسک سیاسی و  زیست -های سازش اجتماعی نفعان محلی و توجه واقعی به مکانیسم ذی 

 .ها هستندارتقای مشروعیت پروژه 

المللی دارند، ترکیبی از ابزارهای داخلی و خارجی  ها و منابع بین برای کشورهایی مانند ایران که دسترسی محدود به تضمین 

های داخلی مشروط و محدود، تقویت بازار بدهی محلی و ایجاد خطوط اعتباری  کارگیری ضمانت تواند کارساز باشد: بهمی

تواند  شده، استفاده از ساختارهای مالی ترکیبی و جذب نهادهای چندجانبه برای پشتیبانی فنی و تضمینی می دلاری یا مبادله 

پایداری پروژه از موانع مالی را کاهش دهد. در مجموع، شانس موفقیت جذب مشارکت خصوصی و تضمین  های  بسیاری 

بسته   گرو یک  در  ظرفیت کند   تقویت  نزماهم   را   مالی   و  نهادی   حقوقی،  وجوه   که   است  یکپارچه  سیاستیزیربنایی  های  ، 

ها فراهم  های بازار داخلی را برای پوشش ریسکسازی و مدیریت پروژه را ارتقا دهد و ابزارهای متنوع و مبتنی بر واقعیتآماده 

 .آورد 

اند که موانع ورود سرمایه  گذاری بخش خصوصی، از جمله کلمبیا، کنیا و فیلیپین، نشان دادهکشورهای موفق در جذب سرمایه

با طراحی نهادی متمرکز و بسته را می  های  و صندوق  PPP های حمایتی کاهش داد. این کشورها واحدهای مرکزیتوان 

  ها، وزارتخانه  میان  تعامل  تسهیل و پروژه های بسته سازی آماده  مناقصات، هماهنگی  مسئول که  کردند اندازیراه  پروژهتوسعه  

بیننه  هایگزارش .  بودند   مالی   نهادهای  و  گذاران سرمایه  ارائه  ادهای  بوروکراسی،  کاهش  ضرورت  بر  همچنین  المللی 

تستی  های پیش انجام ارزیابی گذار )مانند ریسک تقاضا( و های خارج از کنترل سرمایه های دولتی برای پوشش ریسکتضمین 

دهد که  کنند. تجربه ترکیه نیز نشان می نسبت به تأمین عمومی سنتی تأکید می  PPP های اجرایبرای مقایسه مزایا و هزینه 

تواند ورود بخش خصوصی  گذاران و بهبود محیط حقوقی می پذیری قراردادی، حمایت هدفمند از سرمایه اصولی مانند انعطاف 

المللی نقش مهمی در کاهش هزینه تأمین  را تسهیل کند؛ علاوه بر این، بیمه ریسک سیاسی و حمایت مالی نهادهای بین 

 .اندها ایفا کرده مالی و افزایش جذابیت پروژه

پذیری  های محسوس را کاهش دهند و قابلیت بانک اند ریسک ای از سازوکارهای فنی و قراردادی توانسته در عمل، مجموعه 

های تراکنش را پایین  پذیر هزینه های قراردادی بانک تدوین قالبها را بهبود بخشند. استانداردسازی اسناد مناقصه و پیش پروژه
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توانند ریسک  می  )PVR17 (درآمد بر  مبتنی   هایپیمان  مانند قراردادی دهد. ابزارهای نوآورانه  آورد و رقابت را افزایش می می 

گذاران  ثبات قراردادی و اعتماد سرمایه   ، هامستقل برای بازبینی درخواست  دپارتمانطور مؤثری کاهش دهند، و وجود  تقاضا را به 

اند: در اردن مدل پیشنهاد مستقیم همراه با پلتفرم تأمین مالی مشترک توانست  های عملی نیز آموزنده کند. نمونه را تقویت می 

 المللی از پروژهو نهادهای بین  AKFED های معامله را کاهش دهد و فرآیندها را تسریع کند؛ در تاجیکستان، حمایتهزینه 

Pamir Energy    دهد که ترکیب تعهد  دسترسی به برق را افزایش داد و امکان صادرات را فراهم ساخت. این موارد نشان می

 .تواند موفقیت پایدار را تضمین کندپذیری قراردادی و پشتیبانی چندجانبه می دولتی، شفافیت، انعطاف 

بندی است. ایجاد یک واحد  سازی و اولویتها نیازمند بومی های مشابه ایران، انتقال این درسبرای کشورهایی با محدودیت 

های پیشنهادی، تدوین اسناد مناقصه استاندارد  سازی پروژه برای ارتقای کیفیت بسته و صندوق یا تسهیلات آماده PPP مرکزی

بانک ریسک و  پوشش  برای  مشروط  و  محدود  تضمینی  سازوکارهای  طراحی  آوردن  پذیر،  فراهم  و  تقاضا،  و  سیاسی  های 

ترکیبی به تسهیلات  بیمه  دسترسی  است که می و  اقداماتی  از  ریسک سیاسی،  ورود سرمایه های  را  تواند  گذاری خصوصی 

— رای رویکرد تدریجی  های دولتی، و اجهای فنی و حقوقی در دستگاه زمان، تقویت شفافیت، توسعه ظرفیت تسهیل کند. هم 

  نهایت،   در .  دهد می   افزایش  را  موفقیت  شانس   — انتقال دانش  و   اعتماد  ساختن   برای   مدیریتی  و  خدماتی   قراردادهای   از  شروع   با

  محلی  نفعان ذی   و   مدنی   جامعه  با  سازنده  تعامل   و  نهادها   میان   هماهنگی   پایدار،   سیاسی   تعهد  مستلزم   سیاستی  بسته   این  تحقق 

 .گردد  صیانت عمومی  منافع و  شوند مدیریت درستی به  نیز  سیاسی  و اجتماعی  های ریسک تا است

 ران یدر ا  یرساختیز  یها پروژه یخصوص-ی مشارکت عموم یمال نیتأم  یها چالش - 2-4

ای  مجموعه   و  است  پیچیده همبه  و   چندبعدی  ایران  زیربنایی  هایپروژه   در  خصوصی–های تأمین مالی مشارکت دولتی چالش 

های  های امیدوارکننده به »پروژهگیرد که تبدیل طرح گذاری را دربر می های سرمایه از موانع حقوقی، نهادی، اقتصادی و ریسک 

رغم وجود مقررات مرتبط با مشارکت  دهد که علی نشان می   2023سازد. گزارش بانک جهانی سال  پذیر« را دشوار می بانک

سازی پروژه ظرفیت نهادی کشور را تضعیف  تخصصی و نبود صندوق یا سازوکار آماده  PPP فقدان یک واحد،  بخش خصوصی

های اثرات  اجتماعی و بررسی -های اقتصادیهای ناکافی، از جمله تحلیل های نهادی، ارزیابی کرده است. در کنار این کاستی 

ها،  سازد. این مشکلات در بستر تحریم پذیر می های پروژه را در برابر ابهام و ناکارایی آسیب محیطی و اجتماعی، بسته زیست

 .دهد گذاری خارجی را کاهش می ثباتی اقتصادی تشدید شده و امکان جذب سرمایه نوسانات ارزی و بی 

های شفاف برای پذیرش  پذیر و رویههاست. فقدان قراردادهای استاندارد بانک یکی از وجوه برجسته این چالش   « موانع حقوقی»

های خصوصی در فضای حقوقی نامطمئن وارد مذاکرات شوند. با  شود طرف موجب می  ۱8گذاران از طرف سرمایه   پیشنهادهای 

 هایدهی تعهدات مالی دولت در پروژه گذاری خارجی موجود، نبود شفافیت در محاسبه و گزارش وجود قوانین مناقصه و سرمایه 

PPP موجب افزایش ریسک   )یا تعهدات مشروط(    های احتمالیهای مشخص برای شناخت و ثبت بدهی وجود مکانیسم و عدم
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المللی نیز  وفصل اختلاف کارا و محدودیت دسترسی به داوری بین های حل شود. کمبود رویه گذاران می حقوقی و تردید سرمایه  

 .دهد ها را افزایش می عملاً هزینه و مدت اجرای پروژه 

 گردد. فقدان یک واحد مرکزیهای تخصصی بازمی به ضعف داشتن ساختارهای سازمانی و ظرفیت  « های نهادیچالش »

PPP  سازی پروژهآماده   واحدسازی مالی و فنی و نظارت مستمر، و نبود صندوق یا  با مسئولیت هماهنگی مناقصات، آماده  

از کیفیت لازم برای بسته شود بستهباعث می    جمله   از  —های دخیل  شدن مالی برخوردار نباشند. سازمان های پیشنهادی 

  فنی،   گریتسهیل   نقش  و  کنندمی   ایفا  را  اعتبار  تخصیص  یا  تصویب  نقش   فقط  موارد  برخی  در   —  بودجه  و  برنامه  سازمان

رارداد، عدم انتشار اطلاعات عملکردی  ق  مدیریت  سازوکارهای  و  آموزشی  هایبرنامه  کمبود.  است  کمرنگ  آموزشی  و  تدارکاتی 

 .سازد و شفافیت ناکافی نیز نظارت صحیح و پاسخگویی را با مشکل مواجه می 

است؛ ناپایداری درآمدهای نفتی، تورم بالا و نوسانات ارزی، فضای اقتصاد کلان را نامطمئن    مهمیمشکل  نیز    «ابعاد اقتصادی »

های  گذاری عمومی در دورهها، سهم و اثربخشی سرمایه ساخته و هزینه سرمایه را افزایش داده است. بر اساس برخی ارزیابی 

کند. بازارهای مالی داخلی از عمق و  ها را تضعیف می اخیر کاهش یافته که خود انگیزه و ظرفیت دولت برای حمایت از پروژه 

  تأمین  امکان  —ویژه در شرایط تحریمبه —المللی تنوع کافی برخوردار نیستند و محدودیت دسترسی به بازارهای بدهی بین 

  الشعاع تحت   را  هاپروژه  سرمایه  بازگشت  توان  که  ذاریگیارانه  و  ایتعرفه   ساختارهای .  کندمی  محدود  را  ارزان   و  بلندمدت  مالی

 .دهندیش می افزا  را   بازپرداخت  جایگزین   هایمکانیزم   به  نیاز  و  دهند می   کاهش  را   خصوصی  گذاریسرمایه   انگیزه  دهند،می   قرار

منتقل می   « گذاریهای سرمایه ریسک» به بخش خصوصی    ریسک   و   ساخت   ریسک   تقاضا،   ریسک   جمله   از   — شود  که 

  ی مکرر هادرخواست    شاهد  نتیجه،  در  و  اندنیافته   پوشش  یا  نیافته  تخصیص  درستی به   قراردادها  از   بسیاری  در  —  سیاسی

محیطی جامع نیز احتمال منازعه محلی و  های اجتماعی و زیست های تراکنشی هستیم. فقدان ارزیابی و افزایش هزینه   تعدیل 

دهد که عدم قطعیت در بازگشت  های دیگر نشان می های تجربی از بخش دهد؛ نمونه مدت را افزایش می تأخیرات طولانی 

 .دهدگذاران را کاهش می طور مستقیم تمایل سرمایه سرمایه و حاشیه سود پایین به 

کند.  ها را محدود می با مشکلات فنی و نهادی خاصی مواجه است که توانایی اجرا و بازپرداخت پروژه  « بخش بازار مالی»

 ها، کمبود ابزارهای مالی اسلامی مناسب برایکننده تراکنش های دیجیتال تسهیل های پرداخت و سامانهضعف در زیرساخت 

PPP کند.  ها را تنگ می المللی چارچوب مالی پروژه ها، و محدودیت در دسترسی به تسهیلات دلاری یا خطوط اعتباری بین

شوند، ریسک عملیاتی و تقاضا  های مکرر می های توزیع که منجر به قطعی های انرژی و ناکارآمدی شبکه علاوه بر این، یارانه

 .بردگذاران بالا می را برای سرمایه 

گذاران  در رفتار سرمایه  ۱9« نگاه زودبازده»غلبه  های زیرساختی و انرژی،  های اساسی در تأمین مالی پروژه از چالش دیگر  یکی  

اند که تمایل  ای همچون ایالات متحده و بریتانیا، مطالعات نشان داده یافتهو نهادهای مالی است. حتی در اقتصادهای توسعه 
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رغم دارا بودن منافع  های بلندمدت زیربنایی، علی شود پروژهمدت و دارای بازده سریع موجب می های کوتاه گذاری به سرمایه  

 .کلان اقتصادی و اجتماعی، از دید بخش خصوصی جذابیت لازم را نداشته باشند

پروژه از  بسیاری  عمل،  انرژیدر    های پروژه  یا   توزیع  و   انتقال  هایزیرساخت   تجدیدپذیر،   های نیروگاه   مانند —های 

 (NPV) لی خالصفع  ارزش  شاخص   شود می   سبب  امر   این .  دارند  نیاز   سرمایه   بازگشت   برای  طولانی   ایبازه   به —زداییکربن

پروژه  کوتاه این  مالی  محاسبات  در  بانکها  و  نرسد  نظر  به  جذاب  سرمایهمدت  و  تجاری  در  های  حتی  خصوصی،  گذاران 

نتیجه چنین رویکردی، شکاف تأمین    .ها داشته باشندکشورهایی با بازار سرمایه پیشرفته، تمایل محدودی به تأمین مالی آن 

اند. به همین  های بلندمدت است که برای پایداری انرژی، امنیت زیرساختی و تحقق اهداف توسعه پایدار ضروری مالی در پروژه 

های جبران شکاف  اند از طریق ابزارهایی همچون صندوق المللی ناگزیر شدهای بینها و نهادهای توسعه دلیل، بسیاری از دولت 

گذاری را کاهش  های دولتی و چندجانبه، ریسک سرمایه انت، یا ضم(PPA) ، قراردادهای خرید تضمینی(VGF) اقتصادی

 .های بلندمدت را ایجاد کننددهند و انگیزه لازم برای مشارکت بخش خصوصی در پروژه 

 تسهیلگر  گرایانه نیازمند یک بسته سیاستی چندوجهی است. ایجاد یک واحد مرکزی با توجه به این موانع، مدیریت مؤثر و واقع

گذاری و کاهش هزینه تراکنش ضروری است. تدوین و تصویب  های سرمایه برای بهبود کیفیت بسته  PPPسازی پروژه  و آماده 

های پذیرش پیشنهادها و تقویت سازوکارهای حسابداری برای شناسایی  سازی رویه پذیر، شفاف اسناد قراردادی استاندارد بانک

استفاده از ابزارهای مالی    همچنینای کاهش یابد.  تعهدات مشروط باید در دستور کار قرار گیرد تا ریسک حقوقی و بودجه 

تامین مالی   هایسک سیاسی و مکانیسم های محدود دولتی، بیمه ریتضمین   ،  پذیریهای در دسترس تکمیلی مانند پرداخت 

قبول سازد. چهارم، تقویت بازار بدهی داخلی  دهندگان قابل ها را برای وامتواند هزینه سرمایه را کاهش دهد و پروژه می ترکیبی  

های تأمین مالی را گسترش دهد.  تواند گزینه گیری از ابزارهای مالی اسلامی می ناپذیر برای بهره و تدوین سازوکارهای اجتناب 

سازی نهادی، آموزش فنی و حقوقی، شفافیت در انتشار اطلاعات عملکردی و مشارکت  گذاری در ظرفیتدر کنار اینها، سرمایه 

 .محیطی ضروری استهای اجتماعی و زیستنفعان محلی برای مدیریت ریسک فعال ذی 

المللی برای دریافت  دستگاهی و تعامل با نهادهای بین سازی این بسته سیاستی نیازمند تعهد سیاسی پایدار، هماهنگی بین پیاده 

پذیر و  های بانک های زیربنایی ایران به طرح پشتیبانی فنی و ضمانتی است؛ تنها در این صورت است که امکان تبدیل پروژه

 .گذاری خصوصی پایدار فراهم خواهد شدجذب سرمایه 

 خصوصی در ایران   – ( حلقه مفقوده مشارکت عمومی  VGFصندوق جبران شکاف اقتصادی ) -5
های زیربنایی این حوزه فاقد  ای انرژی در ایران، اغلب پروژهگذاری دستوری و یارانهگونه که اشاره شد، به دلیل قیمتهمان 

های  شود بسیاری از طرح توجیه اقتصادی کافی برای جذب منابع مالی از بازار سرمایه و نظام بانکی هستند. این مسئله باعث می

 .زیرساختی حتی در صورت برخورداری از اهمیت استراتژیک، به مرحله اجرا نرسند یا وابسته به بودجه عمومی باقی بمانند 
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یکی از ابزارهای کلیدی برای رفع این   « )20VGF(صندوق جبران شکاف اقتصادی» دهد که  های جهانی نشان می تجربه 

 VGFدر واقع  .  است خصوصی–های زیربنایی از مسیر مشارکت عمومی مشکل و تسهیل ورود بخش خصوصی به پروژه

های  گذاران را از طریق حمایتسازوکاری است که بخشی از شکاف میان درآمد واقعی پروژه و سطح بازده مورد انتظار سرمایه 

های قیمتی فاقد جذابیت مالی کافی  ای یا یارانه ای که به دلیل محدودیت تعرفه کند. به این ترتیب، پروژهمالی هدفمند پر می 

 .پذیر شده و امکان تأمین مالی بیابدتواند بانک است، با کمک این صندوق می 

.  کندمی   عمل   — انرژی  حوزه  در   ویژهبه —در ایران   PPP سازی الگوهای عنوان حلقه مفقوده در پیاده   به   VGFدر عمل،  

ماعی قوی نیز به دلیل فقدان بازده مالی مستقیم،  اجت   و  فنی   توجیه   با  هایی پروژه  حتی   تا  است  شده  موجب  نهادی  چنین   نبود

توانند از  ها می ، این صندوق (ADB) های بانک توسعه آسیاییاز مشارکت بخش خصوصی محروم بمانند. بر اساس گزارش 

کمک  یا  عمومی  منابع  توسعه طریق  بینهای  بهای  و  شوند  تغذیه  هزینه المللی  پوشش  برای  رقابتی  و  شفاف  های  صورت 

 .کار روندها به ای اولیه یا تضمین حداقل درآمد پروژه سرمایه 

می  ADB تحلیل که  نشان  می   نهVGF دهد  عمومی  منابع  اتلاف  مانع  یارانهتنها  تخصیص هدفمند  با  بلکه  به  شود،  ها 

اولویت پروژه امکان جذب سرمایه های  در بخش دار،  انرژی، آب، حمل گذاری خصوصی  مانند  زیربنایی حساس  ونقل و  های 

ها و  سازی حمایت در عین حال، طراحی درست این صندوق باید بر پایه اصول شفافیت، مشروط  .دهدبهداشت را افزایش می 

 .شده دارند هایی باشد که ارزش اقتصادی و اجتماعی اثبات تمرکز بر پروژه

 

 VGF نقش و کارکرد کلی صندوق -5-۱

برند.  کار می به (PPP) های عمومی خصوصیها برای پر کردن »شکاف مالی« پروژهابزاری است که دولت  VGF صندوق

های  ( نتواند هزینه صرفه جوییشده )مثلاً از محل تعرفه برق یا گواهی  بینیشود که درآمدهای پیش »شکاف« زمانی ایجاد می 

پذیر  توجیه   یک پروژه را پوشش دهد، در نتیجه پروژه از نظر مالی (OpEx) برداریبهره های  هزینه و   (CapEx) ایسرمایه 

کند  تلاش می  )21VGP (گذار خصوصی را ندارد. در این حالت، دولت با تزریق یک کمک مالینبوده و قابلیت جذب سرمایه 

 (. 3)شکل پذیر« سازدپروژه را »بانک

 
20 Viability Gap Fund 
21 Viability Gap Payment 
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 در پروژه های زیر ساختی  VGFکارکرد صندوق  -3شکل 

 VGF های صندوق مدل    انواع  -5-2
 این صندوق ها دو مدل اصلی دارند: 

 کمک بلاعوض  . ها تراز شوند  کند تا درآمدها و هزینه دولت مستقیم مبلغی را به پروژه پرداخت می ،VGF22  مدل سنتی در  

(VGP)  ای براساس عملکرد طرح تخصیص یابد. این مدل بیشتر  باره در زمان ساخت یا به صورت پرداخت دورهتواند یک می

تأمین پایدار پروژهدر کشورهایی کاربرد دارد که دستگاه بودجه  نیاز به »منبع  ریزی دولت قادر به  های زیرساختی نیست و 

 .  شودای اختصاصی« احساس می یارانه 

التفاوت  گیرد و صندوق فقط مابهها بر اساس »ارزش اقتصادی« صورت می بندی پروژه اولویت ؛ VGF23 مدل جایگزیندر  

کند در این  را پرداخت می  PPP شده تأمین مالی از طریقتمام  ( در اختیار دارد و هزینه انرژیای که دستگاه )مثلاً  بین بودجه 

را برعهده دارد تا زمانی که آن دستگاه خود   PPP های اجرایی از روشبرای استفاده دستگاه  دیدگاه، صندوق نقش محرک

  .ای از طریق بودجه عمومی نیستهای سرمایه قادر به پوشش تمام هزینه 

محدود شده   CapEx ، به صورت درصدی از  VGF  های  صندوق   عموم تقریباً در   (VGP Cap)   یا  حداکثر میزان کمک

بندی اقتصادی«  منابع بخش خصوصی« و هم »اولویت   بسیجتواند هم از نظر »این محدودیت می (.  ٪50–20است )مثلاً  

 
22 Traditional VGF 
23 Alternate VGF 
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تواند منجر به  می  24 «توجیه شود، اما از دید جایگزین، تعیین »سقف« بدون درک درست تفاوت بین »تأمین مالی« و »بودجه 

   این صندوق ها به دو صورت است: نحوه پرداخت کمک  . های زیر بهینه شودتخصیص نامناسب یارانه و طراحی پروژه

اقدام به     ه«یاول  ینهیدر هز   ی صندوق ها )مانند هند( تنها بعد از »سهم شرکت خصوص  ی؛ برخ   ایمرحله   پرداخت .1

مطمئن شود. سپس در زمان    ی بخش خصوص  هیسرما  صی و تخص  ه یاول  ی تا از اعتبارسنج  کندی م    VGPپرداخت  

 . کندی کمک را آزاد م یپروژه، باق ل یتکم ای ساخت   ل یتکم

)مثلاً    «ی پاکستان( صرفاً در صورت »تحقق اهداف کمّ  IPDFها )مانند   صندوق   یپرداخت براساس عملکرد ؛ برخ  .2

دولت    دهدی م  نیتضم  کرد ی رو  نی . اشودی برق( کمک به پروژه پرداخت م   دی حجم تول  ای تعداد مشترکان تحت پوشش  

 کند.  ارائهرا  ی رساختیکه پروژه واقعاً خدمات ز دهدی م ارانهی ی فقط زمان

 (VGF) های صندوق جبران شکاف اقتصادیمزایا و محدودیت -5-3

 اصلی این صندوق ها را می توان به صورت زیر خلاصه کرد: ی مزایا

های اجرایی برای طراحی و  ، انگیزه جدی در دستگاهVGF تخصیص منابع :PPP ایجاد پیشران نهادی برای توسعه .1

  مالی   بازده  فاقد  هایپروژه  سازیواقعی   امکان  که  چرا   کند،می   ایجاد  خصوصی–عقد قراردادهای مشارکت عمومی

 .سازدمی  فراهم را  استراتژیک اهمیت با  اما کافی

در قالب یک نهاد مستقل، فرصت تمرکز دانش و توان کارشناسی را   VGF استقرار  :تجمیع تخصص فنی و مالی  .2

نهادی می ایجاد می  نیروهای خبره در حوزهکند. چنین  را جذب کرده و کیفیت  تواند  مالی و قراردادی  های فنی، 

 .ها را ارتقا دهدطراحی پروژه 

گذاران  وجود یک صندوق شفاف و تخصصی پیام روشنی به بازار سرمایه و سرمایه  :افزایش شفافیت و اعتماد بازار .3

دار پایبند است. این امر ریسک ادراکی  های اولویت کند مبنی بر اینکه دولت به حمایت از پروژه خصوصی ارسال می 

 .کندگذاران را کاهش داده و شرایط ورود بخش خصوصی را تسهیل می سرمایه 

 در مقابل این مزایا، ریسک و محدودیت هایی وجود دارد که می توان چنین خلاصه کرد: 

تواند به دور زدن قواعد  می  VGFاگر طراحی و نظارت کافی وجود نداشته باشد،    :ایجاد نظام دوگانه تأمین مالی  .1

ها  ویژه زمانی که فشارهای سیاسی برای انتخاب پروژهفایده به چرخه منجر شود؛ بههای کم ای و ورود پروژهبودجه 

 .غالب باشد

 
24 Funding vs. Financing 
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سازی  تزریق زودهنگام منابع بلاعوض ممکن است بخش خصوصی را نسبت به بهینه :هاکاهش انگیزه کنترل هزینه  .2

بردار را ناگزیر به اخذ وام  تواند شرکت بهره نیز می  VGF هایانگیزه کند. در مقابل، تأخیر در پرداخت ها بی هزینه 

 .موقت نماید و هزینه مالی پروژه را افزایش دهد

اگرچه برای کنترل بودجه ضروری   VGF هایتعیین سقف محدود برای کمک :گذاری منابع و پیامدهای آنسقف  .3

درآمد اما با منافع اقتصادی و  های کمها یا محرومیت پروژه است، اما ممکن است منجر به طراحی پرهزینه پروژه 

 .اجتماعی بالا شود 

ها  ها، شفافیت در انتخاب پروژه سازی پرداختطراحی دقیق سازوکار تخصیص، مشروط وابسته به   VGF طور کلی، موفقیتبه

ها  جای افزایش کارایی، به تشدید ناکارآمدی تواند بهاست؛ در غیر این صورت، این ابزار می   ای کشورو همسویی با اهداف توسعه 

 .منجر شود

 VGF سازوکار تأمین مالی صندوق  -5-4

 شود: های مختلفی تامین می ها به روش منابع اولیه صندوق 

 : تخصیص بودجه مستقل  .۱

منابع   VGF هایاغلب صندوق   از  بلکه  نیستند،  سالانه«  عمومی  »بودجه  به  وابسته  صرفاً  توسعه  حال  در  در کشورهای 

   دو نمونه از این موارد عبارتند: برند.  اختصاصی نیز بهره می 

به  «  25یابد و از آن یک »صندوق چرخشی سالانه در بودجه کشوری تا سقف مشخصی تخصیص می   ؛ هندصندوق    •

ها دوباره به صندوق بازگردانده شده و اگرچه  شده به پروژه میلیون دلار ایجاد شده که هر سال مبلغ پرداخت   44ارزش  

 . شودها متعهد می برابر آن در پروژه  ۱0میلیون دلاری است، اما تا   44صرفاً یک اعتبار اولیه 

کل سرمایه پروژه برای پوشش عملیاتی یا    ٪20از محل اعتبارات بودجه فدرال تا سقف   ؛پاکستان  IPDFصندوق   •

پروژه سرمایه  می های کم ای  هزینه  به بضاعت  منابع  این  بودجه کند.  نوسانات  و  یافته  تخصیص  سالانه  ای  صورت 

 . تواند سرنوشت صندوق را تحت تأثیر قرار دهدمی

 : 26ها گذاریهای ثابت و سرمایه دارایی . 2

قبلی   مکزیک  FONADINصندوق    صندوق  دو  ادغام  سال   از  اولیه  2008در  دارایی  به  3٫3،  دلاری   میلیارد 

FONADIN  هااختصاص یافت و از درآمد عوارض آزادراه (Tolls)  و به روشهای    کند عنوان منبع درآمد استفاده می نیز به

 
25 Revolving Fund 
26 Endowment 
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 VGF تأمین و مجدداً به شده. مجدداً، بخشی از منابع از خدمات بازپرداخت27مختلف در تامین مالی پروژه مشارکت می نماید  

 . گرددبازمی 

 :المللیمشارکت با نهادهای مالی بین .3

ای  علاوه بر سرمایه دولتی، از منابع تسهیلات بانک جهانی و دیگر نهادهای توسعه   ،اندونزی IIGF  28های ضمانت صندوق  

های  صندوق  کنند تا ضمن تقویت سرمایه اولیه، توانایی صدور تضمین را ارتقا دهند. اگرچه این بیشتر مربوط بهنیز استفاده می 

 . توان از منابع موازی )مخلوط یارانه و ضمانت( بهره برد می VGF هایاست، اما در برخی مدل  ضمانت

 : اصلی استفاده می کنند مکانیزم خود از دو نوع  جایگزین تأمین منابعاین صندوق برای 

پروژه  .1 دارایی  از  بخشی  تجارب ؛29خرید  برخی  می   در  بهصندوق  »سهام  تواند  نقدی،  بلاعوض  پرداخت  جای 

های پروژه« منتشر کند، طوری که خود صندوق تا حد ممکن از  یا »اوراق مشارکت مبتنی بر دارایی  «30ترجیحی 

 .گردد در ترازنامه پروژه ثبت می«   3۱صورت »بدهی زیرمجموعه شده بهمحل درآمد طرح بازپرداخت شود. منابع تأمین 

«  33و صندوق ضمانت یا »صندوق بدهی میانی  VGF در برخی کشورها، صندوق  ؛32ها استفاده از پیوند با ضمانت  .2

پرداخت به پروژهکنند. بهصورت مکمل عمل می به ابتدا تضمین  اندونزی در  تأمین  (IIGF) طور مثال، دولت  را 

ارزان «  دهیکرد و سپس در فاز بعدی از طریق »نهاد اختصاصی واممی داد تا »هزینه  قیمت میبه پروژه بودجه 

های صوری استفاده  صرفاً برای پوشش شکاف  VGF کند کهپذیر می یابد. ترکیب این دو امکان   « کاهش 34سرمایه 

  .قیمت( همگام گردد نشود بلکه با کاهش هزینه مالی پروژه )از طریق وام ارزان 

 انرژی  زیرساختیهای در پروژه VGF نقش صندوق -5-5

 اقتصادی برای سرمایه گذاری وجود دارد: های چالش در بخش انرژی درکشورهای در حال توسعه  

ویژه ایران، هند و پاکستان تا پیش از  در بسیاری کشورهای در حال توسعه )به   ؛ایگذاری دستوری و یارانه تعرفه .1

های جدید  شود. در نتیجه پروژه شده تنظیم می کنندگان اصلی زیر قیمت تمامتجدیدنظر(، قیمت برق برای مصرف 

 .توانند از محل فروش برق تأمین مالی شوند تنهایی نمی های تجدیدپذیر( بهویژه نیروگاه )به

 
27 Risk Capital, Subordinated Debt, Guarantees 
28 Guarantee Fund 
29 backed Financing-Asset 
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های ذخیره  های خورشیدی یا بادی، باتری تجهیزات نیروگاهی )توربین گازی، پنل   ؛35های ارزی نیاز به پوشش هزینه  .2

شوند. نوسانات نرخ ارز بخش خصوصی را  ارزی محسوب می  CapEx ٪50انرژی( عمدتاً وارداتی هستند و بیش از

 .کند مگر آنکه دسترسی به دلار ارزان یا تضمین نرخ ارز وجود داشته باشد از تأمین سرمایه وام معاف می 

آینده  .3 آزادسازی کامل نرخ برق )در بسیاری کشورها    ؛36ریسک درآمد  کشد(، بخش  سال طول می  ۱0–5تا زمان 

است که خود هنوز »بازار ثانویه« کارا    های دولتی یا گواهی ظرفیتوابسته به یارانه  پروژه  37زیادی از جریان نقدی 

 .ندارد 

توان به صورت زیر  پروژه های زیرساختی برق و انرژی« را می در   VGF صندوق  های ویژهکارکردها، »با توجه به این چالش 

 خلاصه کرد: 

ویژه تجدیدپذیر( کمک  های برق )به ، به پروژهاز کشورهای در حال توسعهبسیاری  ؛  ارزی CapEx جبران شکاف در .1

دهنده بتواند با حداقل سرمایه اولیه، تجهیزات وارداتی را  دهند تا توسعه ارزی می  VGF مالی بلاعوض تحت عنوان

پروژه برای  در هند  انرژیخریداری کند. مثلاً  باتری ذخیره  را CapEx ٪30–20، معادل  (BESS) های   ارزی 

 VGF با کمترین تراز منفی ارزی مواجه شده و   39ها در زمان شروع شود پروژهاین امر باعث می  .38کند پرداخت می

 .پذیر گردد جذب وام ارزی ارزان امکان 

قیمت  ارزی نیاز به وام بلندمدت ارزان  CapEx طور که بیان شد، بخش عمدههمان   ؛40قیمتترکیب با ابزار بدهی ارزان  .2

  در   VGF .کندیا »ناشر اوراق بدهی« تأمین می  42صورت وامرا به CapEx کل  20٪تا   41IIFCL دارد. در هند،  

پروژه به سطح مورد انتظار   به حقوق صاحبان سهام بدهیایفا کند تا نسبت  «  43ی سهام گرنت »  تواند نقشاینجا می 

سال    ۱0– 5های برق حداقل در  یابد و پروژهها برسد. بدین ترتیب، هزینه سرمایه پروژه به شدت کاهش می بانک

 . پذیر« خواهند بود اول »وام

 در برق VGF تجارب کشورهای در حال توسعه درباره نقش صندوق -5-6

عنوان ابزاری برای پوشش  به     VGFهند از است.   هند در بخش برق   VGFیکی از نمونه های موفق در استفاده از صندوق 

  از   30٪  تا  45JNNSMهمچنین در پروژه خورشیدی  استفاده کرده است.    »BESS44«ها  باتری   پروژه سیستم هایهزینه  
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اختصاص   (VGF) عنوان کمک غیرقابل بازگشتازای هر مگاوات(، به میلیون روپیه به  25ه )یا حد اکثر  پروژ  کل     هزینه  

  ٪30بیش از  VGF گذاری کنند و سهمرا خود سرمایه  /MW  میلیون روپیه ۱5برداران موظف شدند که حداقل بهره . یافت

تا از انتقال غیرقانونی به   وجود نداشت46اندازی امکان فروش یا انتقال مالکیت نیروگاه  ماه پس از راه ۱2همچنین تا  .  نشود

 (PSM) برای کاهش ریسک دریافت درآمد از خریداران برق، صندوق تضمین پرداخت.  بازیگران غیرداخلی جلوگیری شود

ارزش   نیروگاه  5به  توسط  پرداخت  در  تأخیر  صورت  در  که  شد  ایجاد  روپیه  برای  میلیارد  نقدینگی  تضمین  خریداران، 

 . دهندگان فراهم گرددتوسعه 

مشترک ابتکار  تحت  برنامه «JETP Indonesia» اندونزی  نخستین  MENTARI و   ،VGFپروژه   شدهبومی های  برای 

(  دلار  میلیون  ۱.5میلیون پوند )  ۱.2صورت ترکیبی از گرانت  کوچک و متوسط تجدیدپذیر را معرفی کرده است. این صندوق به 

مگاواتی در بالی، لومبوک و سوماترا پرداخت شده است. این تجربه نشان    7.۱آبی  برای سه نیروگاه مینی  PT SMI و وام

دهندگان خرد را کاهش دهد و منجر به ایجاد واحدی تخصصی برای »تأمین مالی  تواند ریسک مالی توسعه می VGF دهدمی

 د. سبز« در بانک توسعه ملی اندونزی شو 

 پیشنهادات سیاستی  -6
انرژی و  گذاری و تامین مالی بخش خصوصی در پروژهموانع سرمایه با توجه به تحلیل   های  آموخته درس   های زیرساختی 

  جبران   صندوق  یک   کارگیریبه   و  ایجاد  بسته  این  محور.  شودمی   ارائه  سیاستی صورت یک بسته  المللی، پیشنهادهای زیر به بین

است، اما موفقیت آن منوط به اصلاح همزمان ساختارهای قانونی، نهادی و مالی، و نیز مدیریت   (VGF) اقتصادی  شکاف

 .ریسک و شفافیت خواهد بود

صورت قانونمند و شفاف  بتواند به  VGF مدت لازم است چارچوب قانونی و نهادی پایه تدوین و تصویب شود تاکوتاه ابتدا و  در  

گیری،  قبول تأمین، سازوکار تصمیم ای است که اهداف صندوق، منابع قابل نامهعمل کند. این گام شامل تصویب قانون یا آیین 

بودجه  قواعد  از دورزدن  تا  کند  تعیین  را  تعهدات مشروط  و ضوابط حسابداری  پروژه  انتخاب  جلوگیری شود.  معیارهای  ای 

را بر عهده گیرد و نقش رابط میان   VGF تقویت یا تشکیل شود که مدیریت فنی و مالی PPP زمان باید یک واحد مرکزیهم

نیاز این مرحله تدوین معیارهای شفاف  گذاران خصوصی را ایفا نماید. پیش ای و سرمایهها، صندوق، نهادهای توسعه وزارتخانه 

 .های پیشنهادی استپذیر برای بسته ها و استانداردهای بانک بندی پروژهاولویت 

تواند ترکیبی  می VGF سازی پروژه باشد. منابع اولیهمدت تمرکز باید بر تأمین مالی اولیه صندوق و ایجاد ظرفیت آماده در میان 

م و  بودجه سالانه محدود  ملیاعتبارات    و  شروطاز تخصیص  توسعه  ایجاد یک  تامین شود. هم   صندوق  تسهیلات  »زمان 

محیطی ضروری است  اجتماعی و زیست-های اقتصادی های مالی، ارزیابی مطالعات فنی، مدل   انجام برای    «47سازی پروژه آماده 

بر نتایج طراحی شود؛ به این معنا  باید مشروط و مبتنی  VGF هایپذیری ارتقا یابد. پرداخت ها به سطح بانکتا کیفیت بسته 

 
46 up for 12 months-Lock 
47 Project Preparation Facility 
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های تضمین درآمد مناسب باشند تا  وجود مکانیزم  و پروژه  شرفتیو مشروط به پای  اقساط چند مرحله   صورتها بهکه کمک 

 .از خلق وابستگی بلاعوض و کاهش انگیزه کنترل هزینه جلوگیری شود

پرداخت سازوکار  طراحی  اولویت  VGF در  اول،  شود:  رعایت  اصل  چند  سرمایه باید  از  حمایت  به  اولیهِ  گذاری دهی  های 

مدت؛  های جریان عملیاتی طولانی شوند، نه تأمین یارانهپذیر نمی ها هرگز بانک که بدون آن پروژه (CAPEX) ایسرمایه 

گذاری و قواعد  پذیر؛ سوم، سقف ها از طریق مناقصه شفاف با اسناد بانکها و انتخاب پروژه پذیری تخصیص کمکدوم، رقابت

و سازوکارهای   امانیهای  عمومی؛ و چهارم، الزام به وجود حساب   بودجهای مشخص برای جلوگیری از فشار نامحدود بر  بودجه 

کنند. این قواعد به  قت ایجاد می های مالی مومدیریتی برای تأمین بازپرداخت و جلوگیری از تأخیرهای پرداخت که هزینه 

 .کنندای و جلوگیری از سیستم دوگانه تأمین مالی کمک می های بودجه کاهش ریسک 

های اصلی پوشش داده  کار گرفته شوند تا هزینه سرمایه کاهش یابد و ریسکطور هدفمند بهابزارهای تکمیلی مالی باید به 

ابزارها شامل ارائه تضمین تسهیلات ترکیبی شوند. این  با سرمایه تجاری(،  های مشروط و  )ترکیب سرمایه دولتی ترجیحی 

های  های خاص )مثلاً تضمین حداقلی درآمد یا حمایت ارزی در شرایط معین(، استفاده از ضمانت محدود دولت برای ریسک 

(  PVRدرآمد )  ی بر ارزش فعل  ی مبتن  ی استفاده از قراردادهابیمه ای(، و  -)دولتیسیاسی/تجاری از طریق نهادهای چندجانبه  

است. پوشش    هانه یو هز  سکی ش ر به منظور کاه   ر،یدپذی تجد  یهاروگاه ینامطمئن، مانند ن  یبا تقاضا   یانرژ  یهاپروژه   یبرا

های ارزی ساختاریافته تأمین شود و ابزارهای مالی اسلامی نیز باید در  تواند از طریق قراردادهای سوآپ یا پوشش ارزی می 

 .طراحی محصولات مالی مدنظر قرار گیرد تا با تقاضای بازار داخلی سازگار شوند

های  انگیزه بخش خصوصی برای کنترل هزینه« و »ورود پروژه   عدمبرای جلوگیری از پیامدهای منفی احتمالی و کاهش خطر »

باید مشروط به تحقق   VGF هایکننده و نظارتی قوی طراحی شوند. پرداخت های مشروط فایده«، ضروری است مکانیزمکم

محیطی و اجتماعی باشد. همچنین لازم است  های عملکردی، تکمیل فازهای کلیدی و رعایت استانداردهای زیست شاخص

های پنهان بر  ای حفظ شود و ریسک برقرار شود تا شفافیت بودجه  «48تعهدات مشروط »دهی  سازوکاری برای ثبت و گزارش 

وجود   گردد.  منعکس  عمومی  درخواست   دپارتمان ترازنامه  بررسی  برای  ارزیابی تعدیلهای  مستقل  به  پروژه پسینی و  ها 

 .کندجلوگیری از سوءاستفاده و افزایش اعتماد بازار کمک می 

 های آموزشی تخصصی برای کارکنان واحدزمان دنبال شود. برنامه باید هم   داخلیسازی نهادی و توسعه بازار مالی  ظرفیت

PPP  ،سازی پروژه ضروری است. توسعه بازار بدهی ، گسترش  های آماده های نظارتی، و تیم فنی در دستگاه   کارشناسان رسمی

دولتی  های ابزارهای بدهی بلندمدت ریالی و اسلامی، و تسهیل سازوکارهای ایجاد خطوط اعتباری دلاری )با مشارکت بانک 

 .مدت قرار گیرند تا حساسیت به نوسانات ارزی کنترل شود ( باید در برنامه میان و صندوق توسعه ملی

 
48 contingent liabilities 



 

9 

 

 ی پژوه  ندهی و آ یمعاونت مطالعات اقتصاد
 اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

  انرژی   حوزه  هایپروژه   از  داراولویت   و  محدود انجام شود: ابتدا یک مجموعه   49فازبندی   و  سازینمونه   است  لازم  اجرادر مرحله   

سازی شبکه توزیع با  های بهینه استاندارد، پروژه  PPA های تجدیدپذیر بامانند پروژه  ) شدهاثبات   مالی   و   اجتماعی  اهمیت  با

سازی  و تسهیلات آماده  VGF عنوان پایلوت انتخاب و با پشتیبانیبه (پروژه توسعه میادین گازیمنافع گسترده اجتماعی، یا  

پذیر  های بانکهای موفقیت )برای مثال تعداد پروژههای شفاف ارزیابی و شاخص اجرا شوند. این فاز پایلوت باید دارای مکانیسم 

مبلغ سرمایه خصوصی جذب  بسته شده،  تا  زمان  تجربیات عملی  شده،  تا  باشد  قابلیت دسترسی خدمات(  بهبود  مالی،  شدن 

 .استخراج و قبل از توسعه مقیاس وسیع، بازنگری و اصلاح انجام گیرد 

باید ملزم   VGF شده توسطهای پشتیبانی نباید فراموش شود. تمامی پروژه   نفعان ذی   مشارکت  و   محیطی زیست   اجتماعی، جنبه  

های اجتماعی  های جبران و مشارکت محلی باشند تا ریسک محیطی و اجتماعی، برنامهبه رعایت استانداردهای ارزیابی زیست

ها و تخصیص  های عملکردی پروژهدهی منظم و انتشار دادهها تضمین شود. گزارشکاهش یابد و مشروعیت عمومی پروژه 

 .دهدصورت عمومی، بخشی از ساختار شفافیت است که ریسک سیاسی و انتقادات اجتماعی را کاهش می به VGF هایکمک

  چارچوبی :  شود  دیده   جامع   چارچوب   یک عنوان هسته  حل مستقل بلکه بهعنوان راه نه به VGF نهایی این است که ایجاد  نکته

سازد، با ابزارهای مالی تکمیلی ترکیب شده و با  ها را مشروط می کند، پرداخت صورت رقابتی عمل می هب  است،   قانونمند   که

حل موقتی یا  تواند تنها یک راه می VGFافزایی،  راستا است. بدون این هم اصلاحات نهادی و تقویت بازار مالی محلی هم 

سازی پیوسته است  دستگاهی، و ظرفیت سیاستی نیازمند تعهد سیاسی بلندمدت، هماهنگی بین   بسته زا باشد. موفقیت این  هزینه 

   .گذاری خصوصی مولد جذب گردد پذیر توسعه یابند و سرمایه صورت پایدار و بانکهای زیربنایی ایران بهتا پروژه

پیشین به صورت عملیاتی درآیند و صندوق جبران شکاف اقتصادی نقش واقعی خود را در  برای اینکه پیشنهادات سیاستیِ 

پروژهبانک است مجموعه پذیر کردن  ایفا کند، ضروری  زیربنایی  مدیریتی هم های  و  نهادی، حقوقی  الزامات  از  و  ای  زمان 

 د.  شوه ارائه می شدبندی صورت دسته مات را به منسجم اجرا شود. در ادامه این الزا

 الف( الزامات حقوقی 

تصویب شود که   PPP جامعنامه  ای باید صریح، یکپارچه و قابل اتکا باشند. لازم است قانون یا آیین قوانین و مقررات زمینه 

اختیارات واحد اعطای کمک VGF مرکزی، مرجعیت صندوق PPP شمول،  مناقصه و محدوده  ، شرایط  قواعد    تعهدات ها، 

،   PPAباید تهیه و تصویب شوند؛ این اسناد شامل الگوهای 50پذیر بانک   استاندارد   قراردادهای .  کند  مشخص   را   دولت  مشروط

اصل  »است تا رعایت   تعدیل و بازنگری و فورس ماوژور  و شروط O&M ، قراردادهایDBFO/DBFOM قراردادهای

پیش  بودنقابل  مشروط  «بینی  تعهدات  تا  شود  اصلاح  باید  عمومی  حسابداری  قواعد  شود.  از 5۱تضمین  و   PPP ناشی 

یابد. سازوکارهای  ای و اعتمادی کاهش می شناسایی، ثبت و افشا شوند؛ بدون این شفافیت، ریسک بودجه  VGF هایپرداخت 

ها و قیدهای شفاف  تسهیل شود؛ در کنار آن، محدودیت  مستقل وفصل اختلاف باید تقویت و دسترسی به داوری  حقوقی حل 
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بینی گردد تا سوءاستفاده و ریسک اعتباری کاهش یابد. نهایتاً، چارچوب  های بازنگری قرارداد باید پیش و مکانیزم تعدیل برای 

محلی را تسهیل کند تا موانع  -محیطی و حقوق اجتماعیحقوقی باید موضوعات مرتبط با مالکیت اراضی، مجوزهای زیست

 .اجرایی اولیه حذف شوند

 ب( الزامات نهادی 

باید  PPP 52 وجود یک واحد مرکزی این واحد  با ظرفیت فنی و مالی قوی و ساختار سازمانی مشخص، شرط لازم است. 

، و VGF دستگاهی، جذب و مدیریتها، استانداردسازی اسناد مناقصه، هماهنگی بین وظایفی چون نگهداری فهرست پروژه

شود که منابع لازم    فراهمباید   سازی پروژهها را بر عهده گیرد. تحت این واحد، تسهیلات آماده سازی پروژهنظارت بر آماده 

مدل  فنی،  مطالعات  ارزیابی برای  مالی،  اجتماعی سازی  بانکزیست-های  اسناد  تهیه  و  ساختار  محیطی  کند.  تأمین  را  پذیر 

های  وزارتخانه   ی ازنمایندگان   . در ساختار پیشنهادی لازم است باید شفاف و مستقل تعریف گردد VGF حکمرانی صندوق

. دفتر مالی صندوق باید  حضور داشته باشد  اتاق بازرگانی )بخش خصوصی(  نماینده   و  بودجه  و  برنامه   سازمان  مرتبط، نماینده

ای را تضمین نماید. همچنین یک واحد ارزیابی  دهی دوره و گزارش های امانتها، حساب شفافیت کامل در تخصیص و پرداخت

 .های عملکردی مستقر شودها و گزارش شاخص پروژه قبل و بعد مستقل باید برای ارزیابی  (M&E) و پایش

 سازیج( الزامات مدیریتی و ظرفیت 

  شامل  باید سازیظرفیت جامع های تخصصی است. برنامهنیازمند مهارت VGF و مدیریت صندوق PPP هایمدیریت پروژه 

پذیر، مقررات  کبان  مناقصه   اسناد   تهیه  ریسک،   مدیریت  استاندارد،   مالی   سازیمدل   پروژه،  مالی  ساختاردهی  زمینه  در  آموزش 

رویه  و  عمومی  تیمهای شفافمالی  و  پروژه  مدیران  باشد.  آموزش سازی  باید  قراردادی  گواهی های  دارای  و  های  نامهدیده 

دوین و در  ت با کیفیت انجام گیرد. لازم است مجموعه استانداردهای فنی و مالی سازی مالیتا مراحل بسته   باشندتخصصی  

ها همسان شود. از منظر مدیریتی، فرایندهای  نفعان قرار گیرد تا هزینه تراکنش کاهش یابد و کیفیت بسته دسترس همه ذی 

 . های روشن باشدگیری صندوق باید مبتنی بر شاخص تصمیم 

 VGF های تخصیص و کنترل پرداختد( مکانیزم

های  گام  صورت گیرد؛ شواهد تحقق 53ایمرحله باید مشروط، رقابتی و   VGF هایبرای جلوگیری از آثار جانبی منفی، پرداخت

بینی گردد تا در  باید پیش  54گیریسازوکار بازپس  و بازطراحی مالی لازم است. مکانیسم تضمین درآمد فنی، انعقاد قراردادهای

های صندوق باید  ای برای پرداختها و قواعد بودجهگرفته شوند. سقف صورت عدم تحقق نتایج یا سوءاستفاده، منابع بازپس 

پروژهگونهبه انتخاب  ترازنامه عمومی جلوگیری شود.  بر  نامحدود  از فشار  تعیین شود که  رقابتی و  ای  مناقصه  بر اساس  ها 

 
52 PPP Center 
53 based-tranche 
54 clawback 
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)بانک   شفاف  قابلیتمعیارهای  محیطی،  اثر  اجتماعی،  منافع  به  پذیری،  شدن  تبدیل  از  منابع  تخصیص  تا  باشد  فنی(  های 

 .های غیرشفاف جلوگیری گردد کانال

 گویی و نظارت ه( شفافیت، پاسخ 

های  های عملکردی، پایگاه داده عمومی از پروژه ها باید الزامی و در قالب انتشار منظم گزارش شفافیت عملکرد صندوق و پروژه

بینی  باید پیش  55های عملکردی های مالی صندوق اجرا شود. حسابرسی داخلی و مستقل سالانه و بررسی شده و صورت پشتیبانی 

دهد  گذاران را افزایش می وفصل اختلاف، اعتماد سرمایهو حل  تعدیل  هایمستقل برای بازبینی درخواست  دپارتمانشود. وجود  

 کند.  و رفتار پایدار در قراردادها را تقویت می 

 و( تعامل با بازار مالی و ابزارهای تکمیلی 

گران  ، نهادهای تضمینی و بیمه صندوق توسعه ملی، بانک های تجاریهای تعامل با  باید کانال  VGF و صندوق PPP واحد

عنوان ابزار  های جزئی دولتی و بیمه ریسک سیاسی به ، ضمانتتسهیلات ترکیبی  کارگیریریسک سیاسی را ایجاد نمایند. به

  ی هاسوآپ   ای   ی صندوق توسعه مل  ق یاز طر  ی ارز  سکیپوشش ر   ی برا  یداخل   یهاسم یمکان  جاد ی ا  بندی شود.مکمل باید الویت 

مالی اسلامی و ابزارهای ریالی بلندمدت باید مدنظر    ابزارهای همچنین توسعه    در نظر گفته شود.   ها میبا توجه به تحر   ،یداخل 

 .ها قرار گیرد شده در دسترس پروژهقرار گیرد تا سازوکارهای تأمین مالی بومی 
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