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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و ششمشماره سال هشتم،  
 4931تابستان 

 

 
 BOTتحلیل ریسک و ارزیابی مالی در پروژه های نیروگاهی 

 
 

 1فرامرز نوری 

 2پرستو محمدی   

 3اسماعیل وصاف

 

  چكیده

حال توسعه مانند ایران، روز به روز در حال افزایش است. با توجه به منابع نیاز به برق در کشورهای در 

برداری، های نیروگاهی از طریق مشارکت بخش خصوصی با قراردادهای ساخت، بهرهمحدود دولت، توسعه پروژه

ست. های نیروگاهی تبدیل گردیده اهای بخش دولتی در واگذاری پروژه( به عنوان یکی از روشBOTانتقال )

گذاری، و بلند مدت بودن نوع قراردادها های سرمایهوجود ذینفعان مختلف در اجرای پروژه، بالا بودن هزینه

دهد. در این تحقیق از روش ارزش در معرض ریسک گذاران را در معرض سطح بالایی از ریسک قرار میسرمایه

شده است. این مدل بر روی یکی از پروژه های  های پروژه استفادهکارلو برای ارزیابی ریسکسازی مونتو شبیه

سازی گویای این واقعیت است که در نیروگاهی حرارتی شرکت مپنا پیاده سازی شده ، نتایج حاصل از شبیه

شوند. بطوریکه ریسک منفی دهندگان متحمل میگذاران ریسک بیشتری را نسبت به وامپروژه نیروگاهی، سرمایه

، 1.1درصد و ریسک کمتر شدن نرخ پوشش خدمات بدهی از مقدار  14.31پروژه شدن ارزش فعلی خالص 

 .باشددرصد می 8..5
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 مقدمه -1

های زیربنایی با اجرای پروژهدر دو دهه گذشته 

1برداری، و انتقال )روش ساخت، بهره
BOT و )

های پذیرفته شده مشتقات آن به عنوان یکی از روش

جهت جلب مشارکت بخش خصوصی در توسعه 

پروژه های زیربنایی در سطح دنیا شناخته شده است. 

های این روش انتقال بار تامین از مهمترین ویژگی

های پروژه به بخش برخی از ریسک مالی، و همچنین

 .[1]باشدخصوصی می

نیاز به برق در کشورهای در حال توسعه، از 

جمله ایران روز به روز در حال افزایش است. با 

های توجه به منابع محدود دولت، تامین مالی پروژه

نیروگاهی از طریق جلب مشارکت بخش خصوصی 

های روش های غیر دولتی به عنوان یکی ازو سرمایه

ها تبدیل شده بخش دولتی در توسعه نیروگاه

-است.شرکت توانیر در راستای تولید برق، نیروگاه

با BOTهای حرارتی را در قالب قراردادهای 

به بخش خصوصی واگذار  1توافقنامه تبدیل انرژی

نموده است. در این قراردادها سوخت مورد نیاز 

توسط بخش  نیروگاه بر اساس توافقنامه تبدیل انرژی

دولتی به صورت تقریبا رایگان در اختیار بخش 

 .[2]خصوصی قرار می گیرد

های زیرساختی توسعه یافته با روش پروژه

گذاری مشارکت بخش خصوصی نیاز به سرمایه

-زیادی دارند و همچنین بلند مدت بودن دوره بهره

گذاران را در معرض سطح برداری پروژه، سرمایه

دهد. شکست های پروژه قرار میبالایی از ریسک

در BOTهای توسعه یافته با روش برخی از پروژه

ها در مرحله ساخت، مراحل مختلف و توقف پروژه

های پروژه و و نبود درآمد کافی برای پوشش هزینه

های پرداختی،  هزینه های زیادی را برای هر یک وام

. بنابراین نیاز به یک [3]کنداز ذینفعان ایجاد می

-گیری قدرتمند برای ارزیابی ریسکروش تصمیم

ها امری ضروری های پروژه برای موفقیت پروژه

های باشد. در این تحقیق به منظور ارزیابی پروژهمی

نیروگاهی در شرایط عدم قطعیت، به طراحی مدلی 

های پروژه و تحلیل ریسک سازی ریسکبرای کمی

 های ذینفعان پرداخته شده است.از دیدگاه

در پروژه مورد بررسی این سوالات وجود دارد 

های پروژه کدام هستند و  که مهمترین ریسک

های پروژه تا چه حدی اهداف بخش ریسک

ها دهندگان را که از مهمترین بخشخصوصی و وام

های نیروگاهی و تامین مالی پروژه در توسعه پروژه

 دهند؟ شوند، تحت الشعاع قرار میمحسوب می

ین تحقیق بررسی ریسک و اثراتش در هدف از ا

باشد تا از این طریق چشم های نیروگاهی میپروژه

گیری مالی در اختیار انداز روشنی در جهت تصمیم

گذاران بخش ذینفعان پروژه به ویژه سرمایه

 دهندگان )موسسات مالی( قرار دهد.خصوصی و وام

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

برای بیان مدل یا ساختاری که در آن  BOTواژه 

سرمایه گذار بخش خصوصی در توسعه زیرساخت 

های بخش عمومی مشارکت می کند، بکار می رود. 

تامین مالی پروژه محور بنیاد ساختار پروژه های 

BOT  می باشد. این بدان معنی است که وام

دهندگان بدنبال دارایی و جریان درآمدی پروژه 

های دیگری نظیر ضمانت های  هستند تا تضمین

 BOTدولتی یا دارایی بانیان پروژه. در یک پروژه 

یک شرکت خصوصی امتیاز ساخت و بهره برداری 

از ابنیه یا تاسیساتی که معمولا توسط دولت ساخته 

شده و مورد بهره برداری قرار می گیرد را بدست می 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 BOTتحلیل ریسک و ارزیابی مالی در پروژه های نیروگاهی  

 
 شماره بيست و ششم پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي  08

آورد. در پایان دوره امتیاز شرکت خصوصی مالکیت 

 را به دولت بر می گرداند. پروژه

دوره امتیاز در ابتدا بصورت زمان مورد نیاز برای 

اینکه جریان درآمدی تسهیلات دیون شرکت 

خصوصی را بازپرداخت نموده و نرخ بازگشت 

سرمایه معقولی را بر اساس میزان تلاش مورد نیاز و 

 ریسک پروژه تامین نماید تعیین می گردد.

روشی است که از آن تامین مالی پروژه محور 

برای استفاده از تامین مالی بر پایه استقراض طویل 

المدت در پروژه های بزرگ بهره گرفته می شود. 

این روش بر اساس وام گرفتن روی جریان نقدینگی 

یک پروژه خاص بنا نهاده شده است و برای استفاده 

از آن باید ارزیابی دقیقی از ریسک های دوران 

اری و کسب درآمد و نحوه ساخت، بهره برد

تخصیص این ریسک ها بین سرمایه گذاران، وام 

 دهندگان و سایر بخش های مربوطه به آن داشت.

با یک  BOTمحوریت ساختار پروژه های 

شرکت تک منظوره با نام شرکت پروژه است که به 

گیری همزمان از سهم آورده بانیان پروژه منظور بهره

در بازار سرمایه تاسیس  و استقراض از منابع موجود

ها برای تامین مالی قراردادهای شده است. این پروژه

های دولتی در ازای ارائه امتیاز به یک پروژه

باشد های مشخص میکنسرسیوم خصوصی طی دوره

که برای توسعه یک طرح پس از انجام مرحله 

ساخت، از منافع طرح مازادی را به عنوان درآمد 

ند و در پایان دوره امتیاز طرح کنبرای خود کسب می

 1[. شکل 1شود]به دولت کشور میزبان منتقل می

های درگیر و روابط بخش BOTساختار یک پروژه 

 دهد.در پروژه را نشان می

 

 
 BOT[1.]. ساختار سازمانی پروژه های 1شكل 

 شرکت پروژه

 دولت میزبان

 توافقنامه اجرا

 خاصتوافقنامه های  نهادهای دولتی پیمانکاران قرارداد احداث

 تامین کنندگان
قراردادهای تامین و 

 خرید

قرارداد بهره برداری 

 و تعمیرات
 قرارداد بیمه بهره بردار

 توافقنامه وام

 بیمه گر

 وام دهنده

 بانیان

 توافقنامه سهام داران
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-در راستای ارزیابی مالی و تحلیل ریسک پروژه

،تحقیقات مختلفی انجام شده است.به BOTهای 

 شود:برخی از آنها در زیر اشاره می

ارزیابی  ( مدلی را برای1221چانک و چن )

پیشنهاد مالی بخش خصوصی در مرحله مناقصه 

اند. در این مدل معیار سنجش مالی دوره توسعه داده

بازگشت سرمایه است. همچنین آنها اثرات سطح 

اند. های مالی بررسی کردهسرمایه را بر روی پیشنهاد

نتایج حاصل از این تحقیق به این شکل است که 

وان عامل اساسی سطح سرمایه و سطح بدهی به عن

-در انتخاب بخش خصوصی در فرایند مناقصه می

 .[4]باشد

( مدلی را برای ارزیابی مالی در 1221هو و لیو )

های بخش خصوصی با استفاده از نظریه پروژه

اند. در این مدل تاثیر توسعه داده اختیارات مالی

های دولت بر روی ارزیابی مالی پروژه با در ضمانت

های هزینه ساخت و جریان کنظر گرفتن ریس

نقدینگی پروژه بررسی شده است. آنها به این نتیجه 

توانند در های ارزیابی سنتی نمیاند که روشرسیده

شرایط عدم قطعیت برای ارزیابی مالی پروژه مناسب 

 .[5]باشند

( با استفاده از روش ارزش 1221یی و تیونق )

، از ترکیب روش 4فعلی خالص در معرض ریسک

رزش فعلی خالص با ارزش در معرض ریسک ا

مدلی را برای ارزیابی مالی در شرایط ریسک توسعه 

اند. در مدل توسعه یافته با ترکیب ریسک در داده

های ارزیابی سنتی به بررسی میزان ریسک در روش

سطح اطمینان مختلف پرداخته شده است. نتایج 

تحقیق بیانگر این است که ترکیب روش ارزش در 

-با روش ارزیابی سنتی برای پروژه 3رض ریسکمع

با ویژگی ریسک بالا، نتایج بهتری را BOTهای 

 .[6]ها ارائه دهدنسبت به سایر روش

( مدل مالی را با 1224باکاتجان و همکاران )

ریزی خطی برای حداکثر بکارگیری تکنیک برنامه

اند. نتایج بدست کردن نرخ بازگشت داخلی ارائه داده

بیانگر این است که هزینه کل پروژه نسبت آمده 

عکس با میزان آورده دارد، و ارزش فعلی خالص، 

نرخ بازگشت داخلی نسبت مستقیم با سطح بدهی 

به عنوان  8دارند. همچنین نرخ پوشش خدمات بدهی

-مهمترین محدودیت در ساختار مالی پروژه می

 . [7]باشد

-( مدلی را برای ارزیابی پروژه1228شن و وو)

در شرایط عدم قطعیت توسعه داده اند. در BOTهای 

های مالی از سازی ریسکاین مدل برای مدل

فرایندهای تصادفی استفاده شده است. هدف از این 

مدل تعیین طول دوره واگذاری با توجه به معیارهای 

ارزیابی پروژه از دیدگاه بخش دولتی و خصوصی 

 . [8]باشدمی

-سازی مونتز شبیه( با استفاده ا1228زانک )

ها، به ارزیابی کارلو برای مدلسازی ریسک پروژه

پرداخته است. هدف اصلی از BOTهای مالی پروژه

-مدل حداکثر کردن ارزش فعلی خالص پروژه می

باشد. بطوریکه در مدل ارائه شده مهمترین 

محدودیت برای ساختار مالی پروژه نرخ پوشش 

 . [9]باشدخدمات بدهی می

( با استفاده از 1225ن و همکاران )یونق جیا

توسعه BOTهای مدلی که یی و تیونق برای پروژه

داده بودند، این پروژه ها را از دیدگاه های ذینفعان 

دهدکه اند. نتایج تحقیق نشان میمختلف بررسی کرده

روش ارزیابی مالی بر اساس ارزش در معرض 

ریسک با ترکیب تحلیل ریسک با استفاده از سطوح 

اطمینان و مفهوم نرخ تنزیل نتایج دقیقتری را در 

دهد. و از این های مختلف قرار میاختیار بخش
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طریق میزان احتمال ضرر و مقدار زیان هر یک از 

 .[10]گرددها حاصل میبخش

( با استفاده از روش ارزش 1212سونق و کو )

های پروژه در معرض ریسک به ارزیابی ریسک

سازی با استفاده از روش شبیهاند. آنها پرداخته

کارلو و مفهوم ارزش در معرض ریسک، مونت

ریسک پروژه را در سطح اطمینان مختلف بررسی 

اند. نتایج تحقیق بر روی یک مطالعه موردی کرده

بیانگر این است که بخش خصوصی ریسک بیشتری 

-را در مقایسه با سایر ارکان پروژه متحمل می

 .[11]شود

( با استفاده از روش ارزش 1211باکوی و گاش )

فعلی خالص در معرض ریسک به ارزیابی مالی و 

سرمایه گذاری پروژه احداث جاده پرداخته اند. در 

این تحقیق با استفاده شبیه سازی مونت کارلو و 

ارزش در معرض ریسک، ریسک تامین مالی پروژه 

قرار داده اند. نتایج تحقیق نشان  هرا مورد مطالع

ه استفاده از روش ارزش فعلی خالص در دهد ک می

معرض ریسک برای تصمیم گیری در پروژه های با 

تامین مالی پروژه محور برای ارزیابی ریسک و 

سرمایه گذاری مناسب تر از روش های سنتی می 

 [. 11باشد ]

و یا دیگر BOTاجرای یک پروژه با روش 

های گونه تغییری در ریسکهای متداول، هیچروش

آورد. تنها تفاوت عمده پروژه به وجود نمی اساسی

های ها، انتقال اغلب ریسکاین روش با دیگر روش

باشد پروژه از سوی دولت به بخش خصوصی می

[. با توجه به شناخت کسب شده از اطلاعات 14]

های حرارتی، پروژه و مرور مقالات در زمینه نیروگاه

انتقال گذار هایی که به بخش سرمایهمهمترین ریسک

 داده شده است عبارتند از:

-های بهرهریسک -1های ساخت ، ریسک-1

های تامین مالی.در پروژه های ریسک -4برداری ، 

های ریسک در دوره زیر ساختی مهمترین عامل

های ساخت و افزایش زمان ساخت، افزایش هزینه

[. در پروژه مورد بررسی 13باشد]ساخت پروژه می

قنامه ساخت با پیمانکار عمومی شرکت پروژه با تواف

ا تاریخ تحویل معین، ب.به صورت قیمت ثابت

های دوره ساخت را به پیمانکار عمومی ریسک

ها توسط واگذار کرده است و عملا این ریسک

های شود.ریسک هزینهپیمانکار عمومی مدیریت می

برداری ، و ریسک درآمد از مهمترین ریسک بهره

باشند. بخش دولتی با میبرداری های دوره بهره

پرداخت کارمزد ظرفیت برای نیروگاه ایجاد شده 

های درآمد را برای بخش خصوصی بخشی از ریسک

کاهش داده است. این بخش از تعرفه با توجه به 

-های ثابت بهرهمقدار تورم و نرخ ارز برای هزینه

باشد که یابد. و این در شرایطی میبرداری تعدیل می

پروژه نیروگاهی، بخش دولتی انرژی برق در قرارداد 

نماید و تولید شده را از طریق بازار تضمین می

شرکت پروژه انرژی برق را در بازار برق به فروش 

رساند. همچنین عواملی ناشی از نقصان در توان می

خروجی و افزایش نرخ حرارتی نیروگاه، ریسک 

های موجود کشور دهد.ظرفیتدرآمد را افزایش می

بر نیروگاهی با های سرمایهرای تامین مالی پروژهب

حجم کلان سرمایه مورد نیاز، محدود بوده و سریعا 

شوند. این امر شرکت پروژه را علاوه بر تکمیل می

های جایگزین با ریسک و عدم قطعیت روش

های آتی نیز های امکان تامین مالی پروژهچالش

یسک کند. همچنین تحریم اقتصادی، رمواجه می

بالای کشوری و کمبود منابع داخلی بخش خصوصی 

 سازد.را در گرفتن وام با مشکلات فراوانی روبرو می

گذار، های مطرح از دید سرمایهمهمترین ریسک
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های بهره برداری، و اخذ وام ریسک درآمد، هزینه

 باشند که به بخش خصوصی واگذار شده است.می

 

 شناسی پژوهشروش -3

بصورت کمی با بکارگیری روش  رویکرد تحقیق

سازی مونت کارلو ارزش در معرض ریسک و شبیه

باشد. به منظور ها میبرای تجزیه و تحلیل ریسک

ارزیابی مالی و تحلیل حساسیت پروژه در مرحله 

اول یک مدل مالی تهیه شده و بر اساس آن 

های ارزیابی اقتصادی و مالی در یک شرایط شاخص

. در مرحله دوم حساسیت شودمبنا محاسبه می

گیری ارزش فعلی خالص، نرخ های تصمیمشاخص

بازگشت داخلی، و نرخ پوشش خدمات بدهی 

گردد. در نسبت به تغییرات ریسک ها ارزیابی می

سازی مونت کارلو و تحلیل نهایت با استفاده از شبیه

-های تصمیمحساسیت تاثیر ریسک بر روی شاخص

 شود.گیری بررسی می

متغیرهای پروژه و معیارهای ارزیابی مددل مدالی بده    

 شرح ذیل می باشند.

: توزیع سالانه هزینه پایه در هزینه پایه سالانه

دوره ساخت که معمولا بر حسب درصدی از 

کارهای ساخت تکمیل شده در یک سال خاص از 

-باشد که به صورت زیر تعریف میدوره ساخت می

 [.7شود ]

             (1فرمول)
 

هزینه پایه در شروع دوره  BCکه در رابطه بالا 

 باشد.ساخت می

-ام میi: بخشی از هزینه پایه در شروع سال       

 باشد.

 .[     ]  : اندیسی برای دوره ساخت بطوریکه  

: نوسان برای هزینه پایه نوسان هزینه پایه سالانه

 باشد.سالانه به صورت رابطه زیر می

(    )∏)}             (1فرمول)

 

   

)  } 

 

هزینه اضافی برای تغییر هزینه      که در رابطه بالا 

   نرخ تورم در سال    باشد وام می iپایه در سال 

 [.15ام است]

 

 بهره بر روی مدت بدهی دوره ساخت:

(   )       (4فرمول)  {      ∏    

 

   

}

 {(    )
        } 

 
بهره در نظر گرفته شده بر بدهی برای سال :      

i.ام 

 نرخ بهره بدهی. :   

 : سطح سرمایه. 

: هزینه کل پروژه جمع هزینه پایه هزینه كل پروژه

سالانه، هزینه اضافی برای هزینه پایه سالانه و بهره 

 [.7باشد ]بدهی سالانه در پایان دوره ساخت می

 

(                 )∑    (3فرمول)

  

   

 

 هزینه پایه سالانه.:      

 نوسان هزینه پایه سالانه.:      

 بهره بر روی مدت بدهی دوره ساخت.:      

: درآمد ناخالص از قیمت محصول و درآمد ناخالص

 شود.تقاضای آن نتیجه می

 (8فرمول )
     {     ∏(    

 
)

   

    

}

 {     ∏(    
 
)

   

   

} 
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: قیمت واحد محصول یا تعرفه در شروع سال      

j.ام 

 ام.jتقاضای تولید در شروع سال :     

 ام.jدرآمد ناخالص در سال :     

  
 ام.  نرخ رشد سالانه قیمت پایه در سال :  

  
 ام. نرخ رشد سالانه تقاضای پایه در سال:  

 برداری. : اندیسی برای دوره بهره 

: هزینه برداری سالانههزینه نگهداری و بهره

برداری نگهداری و عملیات در اول سال دوره بهره

 [.7باشد ]درصد ثابتی از هزینه پایه می

 (.فرمول )
          {∏(    

 )

   

    

}

 {∏(    )

   

    

} 

  
نرخ رشد سالانه هزینه نگهداری و عملیات در :  

 ام.   سال 

 ام.  برداری در سال هزینه نگهداری و بهره:     

 باشد.: درصد ثابتی از هزینه ثابت می  

 

: بدهی انباشته شده در پایان دوره بدهی انباشته شده

 های دوره ساخت می باشد.ساخت مقدار آتی و بهره

 (7فرمول )
    ∑{(   )        (∏(    )

 

   

)

  

   

 (    )
      } 

 

انباشته شده را : حامیان بدهی بازپرداخت بدهی

برداری برای یک تعدادی سال خاص از دوره بهره

 باشد.کنند که به صورت معادله زیر میپرداخت می

}         (5فرمول )
   (    )

   

(    )
     

} 

 

 ام.  اقساط بدهی سالانه در سال:     

 : دوره بازپرداخت وام.   

استهلاک، هزینه : دو جنبه مهم استهلاک

-باشد که در افق برنامهاستهلاک و نرخ استهلاک می

شود. برای حامیان ریزی بصورت سالانه محاسبه می

باشد. پذیر کل هزینه پروژه اساسی میهزینه استهلاک

-های مختلفی برای محاسبه استهلاک سرمایهروش

 ها عبارتند از:گذاری وجود دارد. عمده این روش

. در این رویکرد استهلاک بر حسب زمان-1

ها به صورت خط مستقیم برای هر دوره دارایی

شود. در این زمانی با تخصیص مساوی تعیین می

روش، مبلغی مساوی از مبنای دارایی قابل استهلاک 

 یابد.برای هر سال از عمر مفید دارایی تخصیص می

بر مبنای فعالیت. در این روش استهلاک بر  -1

فاده یا تولید مورد انتظار دارایی مبنای میزان است

شود. متغیرهای دیگری مثل گذشت زمان محاسبه می

دخالتی در تعیین استهلاک ندارند و استهلاک دوره 

رابطه مستقیم با میزان استفاده یا تولید در هر دوره 

 دارد.

های نزولی. در این روش استهلاک روش -4

این  یابد.عمر مفید دارایی سال به سال کاهش می

روش مبتنی بر این فرض است که داراییهای عملیاتی 

های اولیه عمر مفید به دلیل نو مشهود )ثابت( در سال

وری بیشتری نسبت به بودن، کارایی، توان و بهره

های آخر دارد، بنابراین درآمد بیشتری نصیب سال

واحد تجاری شده و به علت فرسودگی بیشتر لازم 

یزان بیشتری نسبت به است هزینه استهلاک به م

های نیروگاهی با های بعد تعیین گردد. در پروژهسال

توجه به نحوه محاسبه استهلاک به صورت روش 

-خط مستقیم معادله ریاضی آن به صورت زیر می

 [.15باشد ]

 

      (3فرمول )
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TC.هزینه کل پروژه : 

SOPبرداری حامیان.: دوره بهره 

 

: برای در دوره بازپرداخت وام بهره بر بدهی

محاسبه بهره بدهی در دوره باز پرداخت وام به 

 محاسبه اقساط بدهی سالانه نیاز داریم.

فرمول 

(12) 
         {

 

(    )
       

}    

 [         ] 
 

 ام.  اصل بدهی پرداختی در سال :     ِ

 

                   (11فرمول )
 [         ] 

 

 ام.  بهره بر بدهی پرداختی در سال :     

 

باشد، : مالیات هزینه برای حامیان میمالیات

پردازند. معمولا بطوریکه از درآمدشان به دولت می

ها در نظر مالیات بر درآمد را در این نوع از پروژه

گیرند بطوریکه پرداخت آن وابسته به جریان می

های نگهداری و نقدینگی خالص سالانه بعد از هزینه

باشد. اگر جریان های بدهی میعملیات و بهره

های نگهداری و نقدینگی خالص سالانه بعد از هزینه

 های بدهی منفی باشد در آنبرداری و بهرهبهره

شود. و توسط فرمول زیر صورت مالیات صفر می

 [.7شود]محاسبه می

 

 (11فرمول )
        [  {   (    

          
     )}] 

 

 .امjمالیات قابل پرداخت به دولت در سال :     

 نرخ مالیات سالانه.:   

جریان خالص نقدینگی سالانه برای حامیان در 

 برداری حامیاندوره بهره

جریان خالص نقدینگی برای حامیان در مدت 

حامیان، بعد از همه برداری هر سال از دوره بهره

برداری ها یعنی هزینه نگهداری و بهرهپرداخت

سالانه و اقساط و مالیات پرداختی سالانه بصورت 

 آید.زیر بدست می

 (14فرمول )
    

  (              
     )             [  

      ] 
 

جریان نقدینگی خالص سالانه برای دولت در طول 

 برداری دولتدوره بهره

جریان نقدینگی خالص سالانه برای دولت در 

برداری یعنی از زمان واگذاری پروژه طول دوره بهره

 باشد.به دولت تا پایان چرخه اقتصادی پروژه می

     (13فرمول )
  (         )    

 [         ] 
 

 معیارهای سنجش مالی

مالی مختلفی را برای  محققین معیارهای سنجش

برند. گذاری به کار میهای سرمایهارزیابی پروژه

ها از منظر بخش خصوصی و وام ترین آنمتداول

دهندگان عبارتند از: ارزش فعلی خالص، نرخ 

بازگشت داخلی و نرخ پوشش خدمات بدهی. 

فرمول ریاضی معیارهای سنجش مالی به صورت زیر 

 باشند.می

 

: ارزش ریان نقدینگی پروژهارزش فعلی خالص ج

فعلی خالص بعد از شروع دوره ساخت تا پایان 

گذاران بخش خصوصی به برداری سرمایهدوره بهره

 آید. صورت زیر بدست می
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 (18فرمول)

    

  ∑{
  (           )       

(   )   
}

  

   

 ∑ {
    

 

(   ) 
}

   

      

 

 باشد. : نرخ تنزیل پروژه می 

 

: نرخ بازگشت داخلی نرخ نرخ بازگشت داخلی

باشد که ارزش فعلی خالص جریان ای میبهره

 سازد.نقدینگی پروژه را صفر می

فرمددددول 

(1.) 

∑{
  (           )       

(   )   
}

  

   

 ∑ {
    

 

(   ) 
}

   

      

 

 

: توانایی پوشش خدمات نرخ پوشش خدمات بدهی

دهندگان معمولا توسط نرخ ها برای وامژهبدهی پرو

 [.7شود ]پوشش خدمات بدهی بیان می

)       (17فرمول )
              

    
) 

 

 ارزش در معرض ریسک -4

ارزش در معرض ریسک از خانواده معیارهای 

گیری ریسک است. این شاخص حداکثر اندازه

یا دارایی را )یا بدترین  ویخسارت انتظاری یک پرتف

زیان( برای یک افق زمانی مشخص با توجه به یک 

کند. حداکثر خسارت فاصله اطمینان معین بیان می

( با توجه به تابع چگالی خسارت VaRدارایی ) یک

 گردد. گیری میشود، اندازهنمایش داده می fکه با 

 fارزش در معرض ریسک در حقیقت چند تابع 

 نی معین است. بنابراین طبق تعریف:در سطوح بحرا

 

 (15فرمول)
 (        )  ∫  ( )  

   

 

     

 

 (13فرمول)
        

  (   ) 

 

 

بطور کلی برای محاسبه ارزش در معرض ریسک از 

 :[11]توان استفاده کردسه روش زیر می

 روش پارامتریک.-1

 سازی تاریخی.روش شبیه -1

 کارلو.مونتسازی روش شبیه-4

روش پارامتریک شامل دو فرض اساسی است. 

شود. این های این روش میکه البته باعث محدودیت

دو فرض عبارتند از: بازده دارایی دارای توزیع نرمال 

است. بین عوامل ریسک و ارزش دارایی رابطه خطی 

وجود دارد. در روش پارامتریک برای محاسبه 

کواریانس، از جمله  پارامترهای مورد نیاز ماتریس

میانگین و انحراف معیار از اطلاعات تاریخی استفاده 

شود. در این روش ارزش در معرض ریسک با می

-کواریانس ساده و روش-استفاده از روش واریانس

محاسبه GARCHو ARCHهای های مبتنی بر مدل

شود. در روش اول فرض بر این است که می

باشد. در ت میواریانس سری زمانی به صورت ثاب

سنجی کلاسیک برای های اقتصاداین روش از مدل

کنند. ثابت بودن مدل کردن ریسک استفاده می

های واریانس همواره یکی از فروض اصلی مدل

آید. رابرت کلاسیک اقتصاد سنجی به حساب می

( برای رهایی از این فرض محدودکننده 1351انگل )

ذاری کرد. گرا پایهARCHروش جدیدی موسوم به 

در این مدل انتظار بر این است که واریانس در طول 

روند تصادفی سری مورد نظر ثابت نبوده و تابعی از 

های باشد. در واقع مزیت مدلرفتار جملات خطا می

ARCHتواند روند واریانس شرطی این است که می

 را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد. 
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ترین روش غیر ساده سازی تاریخیروش شبیه

پارامتریک بوده و نیازی به پیش فرض در مورد 

توزیع احتمال بازده دارایی یا دارایی های مالی وجود 

ندارد. در این روش فرض بر این است که رفتار 

های مالی مانند رفتار گذشته آن است بازدهی دارایی

و توزیع احتمال بازده در گذشته مانند توزیع احتمال 

رایی مالی است و روند تغییرات متغیر در آتی دا

گذشته در آینده نیز ادامه خواهد داشت. این روش 

 بر خلاف روش پارامتریک مدل ندارد.

های ناپارامتریک محاسبه دومین روش از روش

سازی مونت ارزش در معرض ریسک، روش شبیه

کارلو است. این روش در برخی موارد به روش 

دارد. در این روش فرض  سازی تاریخی شباهتشبیه

-نرمال بودن توزیع بازده الزامی نیست. روش شبیه

سازی کارلو بر خلاف روش شبیهسازی مونت

کند. بلکه تاریخی از اطلاعات تاریخی استفاده نمی

در این روش با استفاده از فرایندهای تصادفی و 

سازی شده زیاد که توسط های شبیهاستفاده از نمونه

بینی تغییرات آتی به انجام شود، پیشمی رایانه ساخته

 می رسد.

های محاسبه ارزش در معرض با توجه به روش

های نیروگاهی )عدم های اولیه پروژهخطر، و ویژگی

گیری های مشابه و شکلهای تاریخی از پروژهداده

 –جدید این نوع قراردادها( روش واریانس 

برای GARCHو ARCHهای کواریانس با مدل

سبه ارزش در معرض ریسک به دلیل نیاز به داده محا

باشند. همچنین های ماتریس کواریانس مناسب نمی

های گذشته سازی تاریخی نیاز به دادهدر روش شبیه

برای متغیر ریسک وجود دارد. در چنین شرایطی 

های کارلو با توجه به ویژگیسازی مونتروش شبیه

یخی در این های تاراین روش و عدم نیاز به داده

 شود.تحقیق بکار گرفته می

 نتایج پژوهش  -5

به منظور ارزیابی اقتصادی و مالی پروژه، بر 

های تصمیم گیری در یک اساس مدل مالی شاخص

شرایط مبنا محاسبه گردیده است. مدل مالی با توجه 

های به میزان تولید انرژی و ظرفیت نیروگاه، هزینه

از فروش انرژی و  برداری، درآمد های حاصلبهره

گذاری ثابت، در ایجاد ظرفیت و استهلاک سرمایه

 تهیه شده است.Matlabمحیط نرم افزار 

 

:  فرضیات و اطلاعات اولیه یكی از 1جدول شماره 

 پروژه نیروگاهی شركت مپنا.

 پارامترهای پروژه مقادیر پارامترها

 دوره ساخت سال 4

درصدسال  82درصد سال سوم،  12)

 درصد سال اول( 42دوم، 

درصد هزینه ها در 

 دوره ساخت

سال دوره واگذاری به بخش  12

 خصوصی
 دوره بهره برداری

 سطح آورده درصد 42

 نرخ وام درصد 5

 نرخ مالیات درصد 18

 درصد 12
 7حداقل نرخ جذب

 نرخ تنزیل پروژه()

 

و مدل مالی،  1با توجه به اطلاعات جدول 

پروژه نیروگاهی گیری برای های تصمیمشاخص

مورد بررسی محاسبه گردید. در این پروژه ارزش 

یورو(، نرخ بازگشت 1222) .3851فعلی خالص 

 1.147%، و نرخ پوشش خدمات بدهی 11.83داخلی 

بدست آمده است. طبق نتایج حاصل از ارزیابی 

گذاری در شرایط مبنا، پروژه مورد بررسی از سرمایه

ر می باشد و سرمایه نظر اقتصادی و مالی توجیه پذی

گذاران توان پرداخت اصل و بهره وام را دارا می 

باشند. بنابراین در شرایط اطمینان پروژه قابل اجرا 
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می باشد و درآمدهای ناشی از تولید در دوره بهره 

برداری )دوره واگذاری به بخش خصوصی( حداقل 

نرخ بازگشت سرمایه و توان بازپرداخت بدهی های 

را تضمین  BOTن مالی پروژه به روش ناشی از تامی

 می نماید.

 تحلیل ریسک با آنالیز حساسیت -5-1

تحلیل حساسیت جهت برآورد اثرات تغییرات 

رود و طیف احتمالی متغیرهای یک پروژه بکار می

-تغییرات متغیرها، با توجه به مقادیر حدی شاخص

شود. از های سنجش مالی پروژه در نظر گرفته می

مزایای این روش شناسایی تاثیرگذارترین مهمترین 

باشد. عوامل بر شاخص های سنجش مالی پروژه می

های نیروگاهی به عمده ریسک هایی که در پروژه

بخش خصوصی واگذار شده و واکنش مناسب برای 

 -1مدیریت ریسک برای آن وجود ندارد عبارتند از: 

 -4ریسک درآمد،  -1برداری، ریسک هزینه بهره

تغییرات شاخص ها  1اخذ وام. جدول ریسک 

 دهد.برداری را نشان میهای بهرهنسبت به هزینه

 

 برداری.های بهرهگیری نسبت به هزینههای تصمیم:  تغییرات شاخص2جدول 

درصد 

 DSCRتغییر
DSCR  درصد تغییر

IRR 
IRR درصد تغییرNPV 

NPV  
 دامنه تغییر یورو( 1111)

1.38 % 1.1813 ..71 % 11.58 % 11.32 % 81871 18 %- 

1.3. % 1.13.. 3.33 % 11.78 % 18.17 % 33.84 12 %- 

2.35 % 1.1315 1.1. % 11..3 % 7..4 % 37748 8 %- 

2 1.1472 2 11.83 % 2 3851. 2 

2.35  %- 1.1411 1.1.  %- 11.34 % 7..4  %- 34537 8 % 

1.3.  %- 1.1173 3.33  %- 11.44 % 18.17  %- 31375 12 % 

1.38  %- 1.111. ..71  %- 11.11 % 11.32  %- 32283 18 % 

 

 

 
 برداری.های بهرهگیری نسبت به تغییرات هزینههای تصمیم:  حساسیت شاخص1نمودار 
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 :  حساسیت شاخص های تصمیم گیری نسبت به تغییرات درآمد.2نمودار 

 

 گیری نسبت به درآمد پروژه.های تصمیمتغییرات شاخص:  3جدول 

 درصد تغییر
DSCR 

DSCR  درصد تغییر
IRR 

IRR 
درصد 

 NPVتغییر
NPV  

 دامنه تغییر یورو( 1111)

15.12 % 1.3.11 45.81 % 17.47 % 138.23% 148122 42 % 
18.17 % 1.3137 41.11 % 1..85 % 1.1.83 % 112412 18 % 
11.14 % 1.4571 18.54 % 18.75 % 142.27 % 128312 12 % 
3.12 % 1.433. 13.47 % 13.37 % 37.88 % 32812 18 % 
..27 % 1.4111 11.33 % 13.17 % .8.24% 78.11 12 % 
4.24 % 1.1738 ..38 % 14.48 % 41.81 % .2713 8 % 
2 1.1472 2 11.83 % 2 3851. 2 
4.24  %- 1.1338 ..84  %- 11.71 % 41.81  %- 42317 8 %- 
..27  %- 1.1.13 14.18  %- 12.53% .8.24  %- 1.213 12  %- 
3.12  %- 1.1133 13.77  %- 12.2. % 37.88  %- 1111 18  %- 
11.14  %- 1.25.3 1..43  %- 3.14 % 142.27  %- 14777 - 12  %- 
18.17  %- 1.2334 15.75  %- 5.34% 1.1.83  %- 15.78 - 18  %- 
15.12 % - 1.2115 43.57  %- 7.83% 138.23  %- - 43574 42  %- 

 

خالص، نرخ  حساسیت ارزش فعلی 1در نمودار 

بازگشت داخلی، و نرخ پوشش خدمات بدهی 

 برداری رسم شده است.های بهرهنسبت به هزینه

دهد که نشان می 1و نمودار 1نتایج جدول

برداری تاثیر ناچیزی بر روی هزینه بهرهتغییرات 

پروژه نیروگاهی دارد، بطوریکه همواره ارزش فعلی 

خالص پروژه بیشتر از صفر، نرخ بازگشت داخلی 

%( و همچنین نرخ  12بیشتر از مقدار حداقل )

باشد. بنابراین می 1.1پوشش خدمات بدهی بیشتر از 

ریسک هزینه های بهره برداری قابل توجه نمی 

 اشد.ب

 -1های نیروگاهی درآمد از دو بخش، در پروژه

میزان انرژی برق تولید  -1ظرفیت ایجاد شده، و 

شود. بخش اول توسط تعرفه دولتی شده تامین می
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تضمین شده است، لذا برای آن ریسکی وجود ندارد. 

نقصان در توان  -1اما در بخش دوم به دو جهت، 

یسک نوسان قیمت انرژی برق ر -1خروجی، و 

% از ظرفیت  32وجود دارد. در این پروژه ها 

% انرژی به  12شود و معمولا ها تولید مینیروگاه

علت نقصان در توان خروجی و عوامل دیگر در 

ها باشد. در این مرحله حساسیت شاخصنوسان می

شود. نتایج نسبت به تغییرات درآمد بررسی می

 باشد.ارزیابی به صورت زیر می

دهد که تغییرات درآمد نشان می 4نتایج جدول

ای در ارزیابی اقتصادی کنندهتواند نقش تعیینمی

های نیروگاهی داشته باشد. طبق جدول بالا با پروژه

% درآمد،پروژه مورد بررسی از نظر  12کاهش 

اقتصادی  و مالی توجیه پذیر نمی باشد. همچنین 

% در  8نرخ پوشش خدمات بدهی به ازای کاهش 

است و این نشان دهنده  1.1کمتر از مقدار  درآمد،

عدم توان بازپرداخت بدهی های ناشی از تامین مالی 

 پروژه می باشد. 

بطور معمول سطح سرمایه مناسب برای پروژه 

باشد از طرفی مشکلات % می 42های نیروگاهی 

شود ناشی از تامین مالی پروژه و اخذ وام باعث می

زیادی را برای پروژه تا سهامداران پروژه، آورده 

حساسیت  3فراهم بیاورند. در جدول شماره 

گیری نسبت به تغییرات سطح های تصمیمشاخص

 آورده بررسی شده است.

 

 گیری نسبت به سطح آورده.های تصمیم:  تغییرات شاخص4جدول 

 درصد تغییر
DSCR  

DSCR  درصد تغییر
IRR 

IRR 
درصد 

 NPVتغییر

NPV  
 دامنه تغییر یورو( 1111)

11.53  %- 1.2751 7.53 % 14.84 % 18.13 % 81518 12 %- 

..58  %- 1.1811 4.82 % 11.35 % 7.81 % 331.3 8 %- 

2 1.1472 2 11.83 % 2 3851. 2 

7.31 % 1.4482 1.57  %- 11.15 % 7.17  %- 31351 8 % 

17.17 % 1.3338 8.1.  %- 11.55 % 13.41  %- 43183 12 % 

15.13 % 1.8581 7.18  %- 11..4 % 11.23  %- 4.181 18 % 

 

 
 گیری نسبت به تغییرات سطح آورده.های تصمیم:  حساسیت شاخص3نمودار 
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دهد سطح نشان می 4و نمودار  3نتایج جدول

فعلی خالص پروژه آورده تاثیر زیادی بر روی ارزش 

 4و نرخ بازگشت داخلی پروژه دارد. طبق نمودار 

رابطه مستقیمی مابین سطح آورده و نرخ پوشش 

خدمات بدهی وجود دارد و همواره با افزایش سطح 

آورده توان بازپرداخت بدهی بیشتر می شود. 

همچنین این رابطه برای ارزش فعلی خالص و نرخ 

 ی باشد.بازگشت داخلی به صورت معکوس م

-نتایج تحلیل حساسیت نشان می دهد، شاخص

گیری پروژه نسبت به تغییرات درآمد های تصمیم

باشند. از این جهت پروژه بسیار حساس می

ترین عامل از بین سه عامل مذکور ریسک پرریسک

گیری به های تصمیمباشد که کلیه شاخصدرآمد می

 دهند.تغییرات آن حساسیت زیادی را نشان می

 

 كارلوسازی مونتتحلیل ریسک با شبیه -5-2

کارلو یکی از قوی ترین ابزارها روش مونت

های پروژه در مسائل جهت تحلیل آماری نا اطمینانی

مهندسی بوده و مخصوصا در مسائل پیچیده که 

-متغیرها با معادلات غیرخطی به یکدیگر مرتبط می

شوند بسیار مفید است. در این روش میانگین حاصل 

های سنجش مالی پروژه بر از توزیع آماری شاخص

اساس توابع توزیع مقادیر متغیرهای ورودی در 

آید. بدین منظور برای هر جریان نقدینگی بدست می

متغیر یک مقدار تصادفی با توجه به ویژگی های 

های متغیر ریسک انتخاب شده و سپس شاخص

ه شوند. این فرایند تکرار شدسنجش مالی محاسبه می

های سنجش و در نهایت هیستوگرام توزیع شاخص

سازی، در یک شود. در پایان شبیهمالی ترسیم می

سطح اطمینان معین احتمال وقوع هر عامل ریسکی 

های تعیین می شود. تحلیل ریسک در پروژه

کارلو طی سازی مونتنیروگاهی با استفاده از شبیه

 مراحل زیر انجام گردیده است.

 مدل مناسب برای ریسک تعیین -5-2-1

های حرارتی، بخش نیروگاهBOTهای در پروژه

% از سرمایه مورد نیاز پروژه را  42خصوصی معمولا 

کند. از طرفی ریسک از طریق آورده تامین مالی می

ناشی از اخذ وام با توجه به شرایط کشور ایران و 

ها را با های تامین مالی همواره توسعه پروژهچالش

سازد. طبق نظرات کارشناسان جه میمشکل موا

پروژه مورد بررسی در این تحقیق، حداکثر مقدار 

ها شرکت پروژه فراهم آورده که برای توسعه نیروگاه

باشد،در این تحقیق تغییرات سطح % می 38کند می

آورده بصورت توزیع مثلثی به ازای کمترین، مقدار 

ه به مورد انتظار و بیشترین مقدار برای سطح آورد

 شود.% مدلسازی می38%، 48% ، 42ترتیب با

های نیروگاهی عدم وجود از ویژگی اصلی پروژه

های تاریخی قابل اطمینان از پروژه های مشابه و داده

است. در چنین BOTبلند مدت بودن قراردادهای

های کلاسیک مانند حرکت براونی شرایطی مدل

تر پیچیدههندسی، بازگشت به میانگین و در حالت 

زیرا از  نیستند. ترکیبی از مدل های مذکور مناسب

مدت مانند های کوتاهها برای دورهطرفی این مدل

ها سال کاربرد دارند و همچنین این مدل 4سال تا 1

 . [14]های تاریخی مناسب دارندنیاز به داده

در این تحقیق برای مدلسازی عدم قطعیت 

شود. استفاده میMartingaleدرآمد، از مدل واریانس 

های فرایند مارکوف، افزایش این مدل دارای ویژگی

عدم قطعیت متغیر تصادفی با گذشت زمان و ویژگی 

. برای [15]باشدیادگیری اطلاعات بر روی زمان می

مدلسازی این نوع فرایند تصادفی ابتدا با استفاده از 

دو حالت بدبینانه و خوشبینانه در سال اول،  
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شود. سپس تغیر تصادفی تخمین زده میواریانس م

مدل واریانس با توجه به مقدارهای مورد انتظار که 

در پروژه مورد نظر تخمین زده شده است برای 

رود. این مدل برای مدلسازی عدم قطعیت بکار می

مدلسازی ریسک درآمد پروژه نیروگاهی به دلیل 

-عدم وجود داده های تاریخی قابل اطمینان از پروژه

ای مشابه که در ایران قراردادهای نسل دوم به ه

تازگی بکار گرفته شده است، و معین بودن دوره 

شود. معادله ریاضی آن به برداری استفاده میبهره

 باشد. صورت زیر می
(12)     [    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅         ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ] 

 

در رابطه بالا مقدارهای مورد انتظار درآمد برای 

 .باشدمورد نظر میپروژه 

(11)    (   )     (     )  (    ̅̅ ̅̅ ̅̅

       ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)   (   ) 
  

(11) 
 (   )   ( )  (   )

    √
 

∑     
 
   

   (   ) 

  

(14)    (   )      ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅    
  

(13)  (   )   (   ) 

 

ضریب کاهش واریانس  [    ]  (11در رابطه )

انحراف معیار عدم قطعیت می باشد.با توجه به   و 

پروژه در سال اول و روشی که توسط اطلاعات 

، [16]( توسعه یافته1333دیلمی و همکاران )

   واریانس درآمد در سال اول برابر با 

متغیر تصادفی حاصل  5و ضریب پراکندگی (    )

از تقسیم انحراف معیار بر میانگین درآمد در سال 

% برآورد شده است. همچنین ضریب کاهش 7اول  

% فرض شده 12واریانس برای پروژه مورد بررسی 

 است.

كارلو و تخمین سازی مونتشبیه  -5-2-2

 گیریهای تصمیمتابع توزیع شاخص

-سازی مونتدر این مرحله با استفاده از شبیه

کارلو مقادیر مورد انتظار، انحراف معیار و احتمال 

گیری برای ارزش ی تصمیمکمتر از معیارها

فعلیخالص، نرخ بازگشت داخلی، و نرخ پوشش 

خدمات بدهی در شرایط عدم قطعیت بررسی شده 

 می باشد. 8است. نتایج تحلیل به صورت جدول 

 

-های تصمیمسازی برای شاخص:  نتایج شبیه5جدول 

 گیری.

احتمال 

كمتر از 

 معیار

انحراف 

 معیار

مقدار 

 میانگین

شاخص تصمیم 

 گیری

14.31 % 31517 374.1 
NPV(1222 

 یورو(

14.31 % 2.2114 11.43 % IRR 

5..8 % 2.1418 1.4737 DSCR 

 

دهد که ارزش نشان می 8نتایج جدول شماره 

درصد کمتر از صفر  14.31فعلی خالص با احتمال 

شود، و نرخ بازگشت داخلی با احتمال می

% است، همچنین نرخ  12درصد کمتر از 14.31

درصد کمتر از  8..5پوشش خدمات بدهی با احتمال

گذاران بخش شود. بنابراین سرمایهمی 1.1مقدار 

دهندگان خصوصی ریسک بیشتری را نسبت به وام

در پروژه نیروگاهی مورد مطالعه متحمل می شوند. 

ها در سطح اطمینان مقادیر بحرانی برای شاخص

 باشد.می .% به صورت جدول %32، %38 ، 33
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 گیری در سطح اطمینان مختلف.های تصمیممقادیر بحرانی شاخص  6جدول 

 مقادیر بحرانی شاخص ها %33سطح اطمینان  %38سطح اطمینان  %32سطح اطمینان 

778. - 11883 - 823.. - NPV(1222 )یورو 

3.87 % 5.71 % ..57  % IRR 

1.1231 1.1.7. 1.2573 DSCR 

 

 

 
 خالص. : توزیع احتمال ارزش فعلی 5نمودار شماره 

 

 
 خالص. : توزیع تجمعی احتمال ارزش فعلی 6نمودار 

 

 
 :  توزیع احتمال نرخ پوشش خدمات بدهی. 7نمودار 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 BOTتحلیل ریسک و ارزیابی مالی در پروژه های نیروگاهی  

 
 شماره بيست و ششم پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي  78

 
 :  توزیع تجمعی احتمال نرخ پوشش خدمات بدهی. 8نمودار 

 

 5تا  8و نمودارهای  . توجه به نتایج جدولبا 

مقادیر بحرانی ارزش فعلی خالص پروژه به ازای 

-یورو( می1222) -.778%، برابر 32سطح اطمینان 

باشد، یعنی احتمال اینکه ارزش فعلی خالص پروژه 

باشد. % می12یورو( شود 1222) -.778کمتر از 

همچنین مقادیر بحرانی نرخ بازگشت داخلی در 

% کمتر از مقدار 32% و38% ، 33ح اطمینان سط

باشد. برای نرخ پوشش %( می12حداقل برای پروژه )

% 32خدمات بدهی مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

شود. در سطح ( می1.1بیشتر از مقدار حداقل معیار )

% مقادیر بحرانی ارزش 32% و 38% و 33اطمینان 

در باشد، فعلی خالص پروژه کمتر از صفر می

صورتی که مقادیر بحرانی برای نرخ پوشش خدمات 

 باشد.می 1.1بدهی همواره بیشتر از 

 

هلللای تحلیلللل حساسلللیت شلللاخص -5-2-3

ضریب پراكنلدگی   گیری نسبت به تغییرات تصمیم

 درآمد پروژه

-سازی مونتهای قبلی با استفاده از شبیهدر گام

 گیری ارزش فعلیهای تصمیمکارلو مقادیر شاخص

خالص و نرخ پوشش خدمات بدهی بر حسب 

واریانس ثابتی برای متغیر ریسک بررسی شد. ممکن 

است که در محاسبه مقدار واریانس متغیر تصادفی 

اشتباهی رخ داده باشد و یا مقدار واریانس واقعی 

کمتر یا بیشتر از مقدار واریانس در نظر گرفته شده 

ه با برای متغیر ریسک درآمد باشد. در این مرحل

تحلیل حساسیت بر روی مقدار ضریب پراکندگی 

،  -% 4،  -% 3متغیر تصادفی درآمد به ازای مجموعه 

% ، انحراف از ضریب پراکندگی 4، ...،  -1%،  -% 1

-شود. نتایج شبیهمتغیر تصادفی، گام قبلی تکرار می

 7سازی برای ارزش فعلی خالص به صورت جدول 

 باشد.می

ب پراکندگی، میانگین با افزایش میزان ضری

کند در حالیکه ارزش فعلی خالص تغییر زیادی نمی

یابد و انحراف معیار توزیع شاخص افزایش می

همواره احتمال کمتر از صفر برای ارزش فعلی 

شود.مقادیر بحرانی برای ارزش خالص بیشتر می

% 32%، 38%، 33فعلی خالص به ازای سطح اطمینان 

 .باشدمی 3نمودار   5به صورت جدول
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 .: ارزش فعلی خالص به ازای ضریب پراكندگی مختلف درآمد 7جدول 

احتمال كمتر از 

 صفر

 NPVانحراف معیار 

 یورو( 1111)

 NPVمقدار میانگین 

 یورو( 1111)
 9CVمیزان تغییر

2.83 % 15475 3.75. 3 %- 

1.74 % 13471 37331 4 %- 

..23 % 42435 3.333 1 %- 

3..5 % 4.331 372.5 1 %- 

14.31 % 31517 374.1 2 

17.13 % 3553. 3.13. 1% 

13.21 % 83337 37175 1% 

11.23 % .2453 3.741 4% 

 

 .:مقادیر بحرانی ارزش فعلی خالص به ازای ضریب پراكندگی مختلف درآمد 8جدول شماره 

 %91سطح اطمینان 

 یورو( 1111)

 %95اطمینان سطح 

 یورو( 1111)

 %99سطح اطمینان 

 یورو( 1111)
 CVمیزان تغییر 

14178 1.511 4553 3 %- 

1.235 7171 12543- 4 %- 

5332 1781- 14531- 1 %- 

332 11432- 472.3- 1 %- 

778. - 11883 - 823.. - 2 

1.273 - 43127 - .7454 - 1% 

14812- 31477- 52218- 1% 

41.25- 81127- 37227- 4% 

 

با کاهش ضریب  3و نمودار  5با توجه به جدول 

% 38% در سطح اطمینان 4پراکندگی درآمد به مقدار 

مقدار بحرانی برای ارزش فعلی خالص بیشتر از 

باشد، همچنین با افزایش ضریب پراکندگی صفر می

خالص % مقدار ارزش فعلی 32در سطح اطمینان 

شود بیشترین تغییر در مقادیر کمتر از صفر می

بحرانی برای ارزش فعلی خالص به ازای سطح 

باشد. مقدار بحرانی در حالت مبنا % می32اطمینان 

باشد، در این % منفی می38% و 33در سطح اطمینان 

ها شیب حساسیت مقادیر بحرانی ارزش فعلی حالت

یابد ایش میخالص با افزایش ضریب پراکندگی، افز

دهد. بنابراین در سطح اطمینان و تغییر علامت نمی

% با افزایش انحراف معیار درآمد، مقادیر 38% و 33

یابد. و همچنین در سطح اطمینان بحرانی کاهش می

-% در شرایط مبنا مقدار بحرانی کمتر از صفر می32

باشد، و با افزایش ضریب پراکندگی درآمد شیب 

های رانی شاخص بیشتر از حالتتغییرات مقادیر بح

باشد. در این حالت با افزایش ضریب قبلی می

 شود.پراکندگی مقادیر بحرانی کمتر می
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همچنین نرخ پوشش خدمات بدهی به ازای 

مجموعه بالا بررسی شده است. نتایج تحلیل به 

می  12و نمودار  12و  3صورت جدول شماره

 باشد.در این حالت با افزایش میزان ضریب

پراکندگی، نرخ پوشش خدمات بدهی تغییر زیادی 

کند. در حالیکه انحراف معیار توزیع شاخص نمی

برای  1.1یابد و همواره احتمال کمتر از افزایش می

 شود.نرخ پوشش خدمات بدهی بیشتر می

 

 
 درآمد. CVتغییراتنسبت به NPV: حساسیت مقادیر بحرانی 9نمودار 

 

 .: نرخ پوشش خدمات بدهی به ازای ضریب پراكندگی مختلف درآمد9جدول 
 cvمیزان تغییر  DSCRمقدار میانگین  DSCRانحراف معیار  1.2احتمال كمتر از 

 2.51% 2531.2 1.4742 3 %- 
1.57% 2.2383 1.47.. 4 %- 
4.81 % 2.128. 1.4784 1 %- 
..45 % 2.1131 1.4788 1% - 
5..8 % 2.1418 1.4737 2 
11.4. % 2.13.4 1.4743 1% 
14.13 % 2.1857 1.4733 1% 
18.74 % 2.171. 1.471. 4% 

 

 .:مقادیر بحرانی نرخ پوشش خدمات بدهی به ازای ضریب پراكندگی مختلف درآمد11جدول 
 CVمیزان تغییر  %99سطح اطمینان  %95سطح اطمینان  %91سطح اطمینان 
1.1.34 1.1383 1.1245 3 %- 
1.1853 1.1427 1.1512 4 %- 
1.1333 1.1148 1.1814 1 %- 
1.1153 1.1551 1.11.3 1 %- 
1.1231 1.1.7. 1.2573 2 
1.1328 1.1433 1.2843 1% 
1.1743 1.1154 1.218. 1% 
1.1871 1.23.1 2.3523 4% 
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 درآمد. CVنسبت به تغییراتDSCR: حساسیت مقادیر بحرانی  11نمودار 

 

% در میزان ضریب 3در این حالت با کاهش 

% مقدار بحرانی 33پراکندگی درآمد در سطح اطمینان 

شود و همواره مقادیر بحرانی نرخ می 1.1بیشتر از 

پوشش خدمات بدهی در سطح اطمینان مختلف با 

اشد. ب( می1.1کاهش ضریب بیشتر از مقدار حداقل )

دهندگان های نیروگاهی ریسک وامبنابراین در پروژه

باشد. بطوریکه نسبت به سهامداران پروژه کمتر می

% با افزایش 38% و 32همواره در سطح اطمینان 

ضریب پراکندگی درآمد، مقادیر بحرانی برای نرخ 

باشد و می 1.1پوشش خدمات بدهی بیشتر از مقدار 

توانایی پروژه برای دهنده این است که این نشان

 بازپرداخت وام همواره وجود دارد.

-همچنین تغییرات احتمال کمتر شدن شاخص

از حداقل معیار DSCRو NPVگیری های تصمیم

نسبت به تغییرات ضریب پراکندگی درآمد و ضریب 

کاهش واریانس بررسی شده است. نتایج حاصل از 

باشد. می 14و  11اجرای مدل به صورت نمودارهای 

دهد که حساسیت نتایج حاصل از بررسی نشان می

گیری نسبت به تغییرات ضریب های تصمیمشاخص

کاهش واریانس و ضریب پراکندگی ریسک درآمد 

 باشد.زیاد می

 

 
 ضریب پراكندگی درآمد.نسبت به درصد تغییرات DSCRو NPV: درصد احتمال كمتر از حداقل معیار برای 12نمودار 
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 نسبت به درصد تغییرات ضریب كاهش واریانس درآمد.DSCRو NPV: درصد احتمال كمتر از حداقل معیار برای 13نمودار 

 

 گیری و بحثنتیجه -6

های هدف از این پژوهش ارزیابی کمی ریسک

های پروژه پروژه و ارائه مدل مناسب برای ریسک 

باشد. در این تحقیق با استفاده از روش ارزش در می

های کارلو ریسکمعرض ریسک و شبیه سازی مونت

پروژه ارزیابی شده، و توزیع احتمال و توزیع 

گیری و مقادیر های تصمیمتجمعی احتمال شاخص

% از دو 32% و 38% و 33بحرانی در سطح اطمینان 

ان بررسی دهندگدیدگاه بخش خصوصی و وام

گردید. در نهایت با تحلیل حساسیت، حساسیت 

خالص و نرخ پوشش خدمات بدهی  ارزش فعلی

درآمد پروژه و  نسبت به تغییرات ضریب پراکندگی

مقادیر بحرانی در سطح اطمینان معین ارزیابی شد. 

نتایج تحقیق بیانگر این است که با توجه به نحوه 

بررسی، تسهیم ریسک در پروژه نیروگاهی مورد 

گذاران در معرض سطح بالایی از ریسک سرمایه

پذیری اقتصادی پروژه قراردارند. همچنین توجیه

در تحقیقات  باشد.های پروژه میمتاثر از ریسک

انجام شده برای ارزیابی مالی و تاثیر ریسک بر روی 

آن، از توزیع های مثلثی و نرمال برای مدلسازی 

ه این مدل ها با ریسک استفاده شده است، بطوریک

توجه به نبود داده های تاریخی، نو بودن و ویژگی 

مناسب نمی باشند. در این  BOTهای قراردادهای 

برای مدلسازی  Martingaleتحقیق از مدل واریانس 

ریسک درآمد پروژه در جهت رفع محدودیت های 

مدل های سنتی ریسک استفاده شده است که دارای 

، افزایش عدم قطعیت ویژگی های فرایند مارکوف

متغیر تصادفی با گذشت زمان و ویژگی یادگیری 

اطلاعات بر روی زمان می باشد. در پروژه مورد 

بررسی احتمال منفی شدن ارزش فعلی خالص بیشتر 

باشد، و احتمال کمتر شدن نرخ % می14.31از 

درصد است.از  8..5، 1.1پوشش خدمات بدهی از 

خش دولتی، بخش اینرو نحوه تسهیم ریسک بین ب

دهندگان یک موضوع اساسی است، خصوصی و وام

های که باید مورد توجه واقع شود تا مشارکت

عمومی و خصوصی امکان گسترش نمایند. همچنین 

-ها با راندمان بالا مثل نیروگاهتوجه به ساخت پروژه

های سیکل ترکیبی ریسک بخش خصوصی را تا 

روش برق به دهد. علاوه بر این فحدودی کاهش می
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تواند ریسک درآمد صورت قراردادهای دو جانبه، می

 ها بکاهد.را در این نوع از پروژه
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 ها یادداشت

                                           
1.Built Operate Transfer. 
2.Energy Conversion Agreement. 
3.NPV at  risk. 
4.Value at risk. 
5.Debt Service Coverage Ratio. 
6. Fixed price. 

های پروژه کارشناسان پروژه می باشد.و کلیه داده. این نرخ بر اساس نظر 7

 از شرکت مپنا تهیه شده است.
8.Coefficient of Variation. 

 . ضریب پراکندگی.9
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