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تعامل : ريپذديمحور در توليد برق تجدپروژه يمال نيمأت
 يقرارداد ةريزنج در ي و قانونيالزامات قرارداد

 
 شادي كسنوي

 دانشگاه تهرانحقوق و علوم سياسي  ةدانشكد دكتري حقوق نفت و گاز 

 محمود باقري

 حقوق و علوم سياسي ة دانشكد   و اسلاميدانشيار گروه حقوق خصوصي

  هراندانشگاه ت
  چكيده

        هاي سوخت فسيلي وافزايش جهاني تقاضاي برق، نگراني كمبود گاز طبيعي در نيروگاه    
هاي  شيوه  صنعت توليد برق در ايجاد آلودگي، ضرورت جايگزينيناپذيرانكارسهم 

كه از با وجود اين .طلبد پذير را ميتجديد توليد انرژي و حركت به سمت انرژي
شد، اين چالش در مي شمردههزينه  صنعت توليد برق از صنايع پرگذشته نيز 

 بخش خصوصي در يدرصدنود سهم . هستنيز تر  پيچيدهپذير تجديد يها نيروگاه
روند رو به رشد . است  جذب سرمايه ةد دغدغؤيمپذير، تجديد بازار جهاني انرژي

 و سويكپذير از تجديد ژيهاي انرساختدر زيرمحور  پروژه مالي  مينأتاستفاده از 
در  تناقضي، ديگرسوي ها از  معاملاتي بالاي انعقاد اين قرارداد ةهزينبودن و   برزمان

 هايانرژي مالي مينأت براي يبه عنوان ابزارمحور پروژه مالي مينأتدرستي استفاده از 
هاي علت ويژگيبه محور پروژه مالي مينأتانعقاد . است ايجاد كردهپذير تجديد

     . هاي پروژه استاز تخصيص قراردادي ريسكثر أ متبسيارخاصي كه دارد، 
ترين آن ناپايداري سطح توليد است، چالش  هاي اين حوزه از انرژي كه بارزريسك
است كه ثبات توليد نقدينگي و تضمين بازپرداخت وام پروژه را با ترديد  ديگري

استفاده بودن ست تا ضمن اثبات تجربي و اقتصادي  انآ اين تحقيق بر. كندهمراه مي
با مالي  مينأت، به چگونگي تطابق ساختار اين شيوه از  محور پروژه مالي  مينأتاز 

 حمايت دولت در ،هاترين آنكه از مهم پذير تجديد هايانرژي هاي ها و ريسك چالش
ك تحول مهم ي ةنددهبازتابيند افراين . قالب خريد تضميني برق است، بپردازد

ها از باب تغيير مفهوم اصل دحقوقي از نظر ساختار و كاركرد قرارداد و حقوق قراردا
 .ستنسبي بودن قراردادها
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  مقدمه
هاي يروگاهكمبود گاز مايع در ن ةدغدغسو و افزايش جهاني تقاضاي برق از يك

از  كربناكسيددي ةآلايندرنگ صنعت توليد برق در انتشار  سوخت فسيلي و سهم پر
هاي سنتي توليد انرژي و  ضرورت جايگزيني شيوه، )IPCC, 2014: 2( سوي ديگر

 1در كنار اين موارد، تعهد. طلبد هاي پاك را ميانرژي حركت به سمت توليد برق از
گراد سانتي   ةدرجري از افزايش دماي زمين بيش از دو جلوگي ها به بسياري از دولت

ازپيش اين موضوع اهميت بيشد ؤيمپذير نيز   تجديديها از طريق گسترش انرژي
- ه و سرمايهبودصنعت  ةهزين پر يها پروژه در شمارصنعت توليد برق از گذشته . است

هاي سوخت  نيروگاهپذير در مقايسه با هاي تجديدها در نيروگاه بودن اين پروژه  بر
 ،طبق آمار جهاني .)Schmidt, 2014: 237(هست تر نيز  هزينه فسيلي توليد برق پر

كه است به دو برابر رسيده  2015- 2005 يها  در توليد برق در بين ساليگذار سرمايه
 ,IEA( دگرد ميبازپذير  تجديد  هايانرژي  در توليديگذار ، به سرمايهآندرصد  هفتاد

2016: 14-167(.  
پذير غالباً از طريق بخش خصوصي  تجديد ساخت نيروگاه  در بازار جهاني، زير

 در اين يگذار درصد سرمايه نودكه سهم بخش خصوصي اي گونهبه  ؛شود انجام مي
 امروزه شاهد روند رو ،در اين راستا .)IRENA, 2018: 12-38( دهد حوزه را تشكيل مي
مالي پروژه مين أتهاي وان يكي از شيوهنبه عمحور روژهپ مالي مينأتبه رشد استفاده از 

ز اپذير تجديد انرژيشك بي. براي جذب سرمايه در اين حوزه از انرژي هستيم
ه است؛ يافتمحور به آن ورود  پروژه  مالي  مينأت است كه ييها ترين حوزه جوان
چه در تغيير و ي فناورچه در پيشرفت -  يگذار اي كه هنوز از لحاظ سرمايه حوزه

شده و همچنان  شمردهاي پويا   حوزه- ها قوانين و مقررات و شناسايي ريسك
گونه اين درستكه تخصيص درحالي ؛فرازوفرودهاي بسياري را تجربه خواهد كرد

 نيتأم. محور است پروژه  مالي  مينأتپذيري پروژه در  بانك ةلفؤمترين ها مهمريسك
           اجرا و فيتعر ياپروژه ساختار قالب در كه است يمال  نيتأم از ياوهيش محور،پروژه يمال 
دهنده حق رجوع   وام،ماليمين أتجاكه در اين شيوه از نآاز و )40-39 :1393 ،يدهقان (شوديم

    ةشيومالي به مين أت ،)83: 1394 ، و صبحيهاشكوه( داران پروژه را نداردبه دارايي سهام
 انرژي هاي خاص توليد ناسايي، ارزيابي و مديريت ريسكمحور مستلزم شپروژه

دهنده باقي نمانده   وامةاي برعهدنشدهبينياي كه ريسك پيشبه گونه ؛پذير است تجديد 
كنون  تا .خاطر باشدپروژه و بازپرداخت وام آسوده درستدهنده نسبت به اجراي  و وام

                                                            
 .سيپار ييهوا و آب راتييتغ ةنامتوافق. 1
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ها و  محور با چالش پروژه  يمال  مينأتتطابق ساختار بارة  زيادي دريها تجربه
ترين اين  كه يكي از بارز استپذير انجام شده  تجديديها  توليد انرژييها ريسك
ها، ناپايداري سطح توليد محصول پروژه يا همان توليد برق، به لحاظ غيرقابل  ريسك
و  )Raikar, 2020: 7(ديگر  ةدوراي به  بودن منابع بادي و خورشيدي از دوره بيني پيش

 تعاملي است كه از لحاظ ساختاري از طريق خريد تضميني برق از سوي ،در مقابل
ت يبه اهمنخست  ،اين تحقيق بر آن است تا در سه بخش. شوددولت محقق مي

 در دو سپسپذير پرداخته و  تجديد  انرژي در توليدمالي  مينأتاستفاده از اين شيوه از 
 به ،پذيرتجديد  انرژي لي توليدبخش آتي ضمن معرفي ساختار قراردادهاي اص

به - هاي اين حوزه از صنعت ريسك درست مديريت و تخصيص ،شناسايي، ارزيابي
  . بپردازد- هاي توليد انرژيپذيري پروژهاصلي بانك ةلفؤمعنوان 
 

 انرژي محور در توليد پروژه  مالي  مينأتهميت استفاده از ا. 1

  تجديدپذير
 از طرف يگذار اين سرمايه خواه-  در يك پروژه يرگذا اولين تصميم براي سرمايه

طبق . پروژه استمالي   مينأ تةشيو انتخاب - ا بخش دولتييباشد بخش خصوصي 
محور در  پروژه  مالي  مينأتگذاري، سهم هاي سرمايهآمار جهاني در بين شيوه

درصد  ودوپنجاه به ،2004درصد در سال  شانزدهمالي   مينأتپذير، از  هاي تجديد انرژي
عني چيزي بيش از ي؛ )FS-UNEP, 2016: 20-30(  ميلادي رسيده است2015در سال 

 به محورپروژه يمال  نيتأمدر شرح . شده در اين حوزههاي انجام گذاري از سرمايه نيمي 
 نيمأت از وهيش نيا كه است حيتوض به لازم ،مدتبلند ياستقراض يمال  نيتأم از ياوهيش عنوان

 بر هيتك يجابه -  يقرارداد يبده برگرداندن در پروژه ييتوانا و تيقابل از يتابع ساًاسا يمال
 است پروژه يذات يهاسكير با متناسب ينرخ با - پروژه انيبان و دارانسهام يتوانمند و اعتبار

 قرارداد ساخت، قرارداد از يمال يقراردادها از ريغ ،يكل طوربه روش نيا در .)84: 1395 ،يزهد(
 شوديم استفاده يديتول محصولات دوفروشيخر متعدد يقراردادها و ينگهدار و يبرداربهره

 يقرارداد روابط از يارهيزنج ةشبك محور،پروژه يمال نيتأم كه ينحوبه ؛)100: 1395 ،يزهد(
 مختلف يهاقرارداد طرف با منظورهتك شركت نيب قرارداد انعقاد براي كه است مشخص
 رساندن حداقل به محور،پروژه يمال نيتأم انعقاد از ياصل هدف. شوديم دجايا پروژه،

 گردش در وجوه به نسبت تيمالك سلب قيطر از زبانيم دولت ژهيوبه پروژه، انيبان اراتياخت
:  1400كسنوي،( ستاتكا قابل مستقل ينقد انيجر ديتول آغاز و يگذارهيسرما انجام از پس پروژه،

 كي ياجرا از حاصل يدرآمد انيجربر  وام، فرع و اصل بازپرداخت نيتضم كهاازآنج و) 17- 20
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 مراحل ياجرا ندايفر در موجود يها سكير از يقيدق يابيارز مستلزم شده، بنا خاص ةپروژ
 پروژه، انيبان نيب ها سكير نيا صيتخص ةنحونيز  و ينگينقد ديتول و يبردار بهره ساخت،

 نيا .است - يقرارداد شروط قيطر از- خاص ةپروژ آن با مرتبط يهابخش ريسا و دهندگانوام
مالي  مينأتآن وام و  در كه رديگيم قرار يشركت يمال نيمأت با سهيمقا در يمال نيمأت از وهيش

شود و در صورت ناتواني پروژه در بازپرداخت داران انجام ميسهام ةنام ترازبراساس 
شود، دهنده ارائه مي  بازپرداخت كامل وام به وامبارةكه درهايي ضمانتبر  افزونوام، 
داران از اين حق برخوردار است كه براي بازپرداخت وام به دارايي سهامدهنده  وام

  .)152-155: 1400، و ابراهيمي و باقريكسنوي(مراجعه كند 
مند نياز -شركتيمالي   مينأتدر مقايسه با -  محور پروژه  مالي  مينأتانعقاد قرارداد 

 ةهزينشخصيت حقوقي جديد و سيس أتسازي و صرف زمان بيشتر براي سند
 :Gatti, 2013( 1استمالي   مينأتسازي معاملاتي بالاتر براي انعقاد قراردادها و ساختار

- 5طور تخميني هاي پروژه دارد، به هاي معاملاتي كه بستگي به ويژگي اين هزينه .)2
به دليلي كه به  .)Esty, 2004: 213-224( دهند يل ميتشك هاي پروژه را درصد هزينه 10

 يها مالي در پروژهمين أتترتيب است كه اين شيوه از اينآن اشاره شد، معمولاً قاعده به
داران قصد حمايت از دارايي خود در برابر شكست  كه در آن سهاميريسك بزرگ و پر

اما امروزه در جهان با  .)Gatti, 2013: 1-3( شود كار گرفته مياحتمالي پروژه را دارند، به
ازجمله -پذير   تجديديها محور در انرژي پروژه  مالي  مينأتافزايش چشمگير استفاده از 
 توليد برق يها رو هستيم كه در مقايسه با ساير نيروگاهه روب- نيروگاه خورشيدي و بادي

شود  اينجا مطرح مي دركه  پرسشي .2دن كمتري برخورداريها تر بوده و از پيچيدگي كوچك
انرژي ويژه ه ب،پذير  تجديديها در توليد انرژيمالي   مينأتاستفاده از اين شيوه از  ةانگيز بارةدر

جدا از بحث آماري،  پرسش،براي پاسخ به اين  .)steffen, 2018: 2(است خورشيدي و بادي 
  پذير بوده و منطقور توجيهمح پروژه  مالي  مينأتلازم است از لحاظ اقتصادي نيز استفاده از 

  مينأت ارجحيت استفاده از در توجيه اقتصاديِ.  استفاده از آن را توجيه كند،اقتصادي محكمي
پروژه و سازي  جداپروژه، در كنار بحث مالي  مينأتهاي محور نسبت به ساير شيوه پروژه  مالي

                                                            
دهنده براي   وام،محور پروژهمالي   مينأاست؛ چراكه در تمالي   مينأتاين امر ناشي از ويژگي خاص اين شيوه از . 1

. ه توليد نقدينگي پروژه استمتكي ب تنهاپرداخت وام نداشته و براي بازرا داران  رجوع به سهامبازپرداخت وام حقِ
تر، صرف زمان و تلاش بيشتر كارشناسان هاي موشكافانه و دقيق ارزيابي جريان نقدينگي پروژه مستلزم بررسي

 .محور است پروژهمالي   مينأحقوقي، فني و بيمه و درنهايت مذاكرات دقيقي نسبت به شروط قراردادي ت

 از كاملاً ييايدر يباد  روگاهين ،يخشك يباد روگاهين برخلاف چراكه است؛ يخشك يباد يها نيتورب منظور نجايا در. 2
 .هستند برخوردار فناوري، يبالا سكير با  ودهيچيپ بزرگ، ةپروژ كي يها يژگيو
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توان ها، ميورشكستگي ساير پروژهآن بر مباحث مالي و ثير أتها و پذيري آن از ريسكناثيرأت
  :به موارد زير اشاره كرد

 ةواسطشوند به  ميمالي   مينأتمحور،  پروژه  مالي  مينأ تةشيو كه به ييها پروژه ●
تحت مالي   مينأت يها داران، بيش از ساير شيوهدهنده به سهام حق رجوع وام نداشتنِ

 به از ورود پيشدهنده   تا وام،گيرند دهنده قرار مي وام ةموشكافانارزيابي و بررسي 
 هايموضوع يساز  شفاف،اين امر ةلازم. خاطر شودآسوده آن يپذير  از بانكپروژه

. دهند قرار ميثير أت قرارداد را تحت درستمختلفي است كه توليد نقدينگي و اجراي 
 شماربهدهنده و پروژه   اطلاعات بين وامنابرابرياين امر خود ابزاري براي كاهش 

  . ودر مي
داران، دهنده به سهام حق رجوع وام نداشتنمحور به لحاظ  پروژه  مالي  مينأتدر  ●

. كند ايفا مي آن پروژه نقش حياتي در اجراي صحيح يها ريسك درستتخصيص 
اي به  نشدهبيني اي باشد كه ريسك پيش گونهها بايستي به ريسك درستتخصيص 

اي بين  اين امر مستلزم ارتباط شبكه. دهنده منتقل نشود پروژه و درنهايت به وام شركت
شود كه خود به كاهش  عمودي است كه بين قراردادها ايجاد مي ةرابطقراردادها و 

  .كند مي فراواني ت پروژه كمكيتعارض منافع نمايندگي بين طرفين قراردادها و مالك
سو داران از يكبه سهامدهنده  حق رجوع وام نداشتنمحور  پروژه  مالي  مينأتدر  ●

 دهنده نسبت به   واميگذار حجم بالاي سرمايه (يگذار و اهرم مالي بالاي سرمايه
دهنده بر توليد جريان نقدينگي حاصل از   مستلزم كنترل وام،از سوي ديگر) دارانسهام
  . دكاه داران ميطلبي سهامفرصتاز همين مسئله .  از پروژه استيبردار بهره
 مينأتگذاران از  سرمايه ة استفادةانگيزاهميت و د ؤيم ،تيب آنچه بيان شدتراينبه

  steffen, 2018: 4-7(. 1(است محور در بخش انرژي  پروژه  مالي 

  
  پذير تجديد  انرژي ساختار قراردادهاي پروژه در توليد. 2

ولاً محور براي رسيدن به توليد نقدينگي اص پروژه  مالي  مينأتقراردادهاي  ةزنجير
: 1386، زادهيهاد( 2منظورهمستلزم انعقاد چهار قرارداد اصلي پروژه با شركت حقوقي تك

 .4مواد اوليه و مين أتقرارداد . 3؛ برداريقرارداد بهره. 2 ؛قرارداد ساخت. 1 :شامل) 68
كه مواد كه در نيروگاه خورشيدي و بادي به لحاظ اين استقرارداد تحويل محصول 

                                                            
كسنوي شادي، زنجيره قراردادها در مدل تامين مالي : براي اطلاعات بيشتر در رابطه با شيوه تامين مالي پروژه محور؛ رك . 1
 وژه محور، نشر ميزانپر

2. SPV: Special Purpose Vehicle 
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توليد نقدينگي با سه قرارداد  ةزنجيرشود، ميمين أتع بادي و خورشيدي اوليه از مناب
ها طراحي آن ةشيو ماهيت اين سه قرارداد و ،در ادامه روازاين. شوداصلي تكميل مي

  .گيردهاي تجديدپذير مورد بررسي قرار مي انرژيبارةدر
  

  قرارداد ساخت  .2. 1
 توربين بادي خشكي به اين ترتيب تنظيم هاي خورشيدي يا معمولاً قرارداد ساخت پنل

محور، با پروژهمالي  مينأتشوند كه به جاي يك قرارداد كليددردست مرسوم در  مي
اصلي  ةفلسف. شود اي تنظيم مي ترتيبات مهندسي، تأمين تجهيزات و اجراي جداگانه

             يكي از. هاي تأمين تجهيزات است تفكيك ساختار قراردادي، كاهش هزينه
 معمول در صنعت به دو قرارداد مجزا EPCهاي اصلي در تفكيك قرارداد  جوييصرفه

كامل پنل خورشيد  سامانةطراحي و تأمين  منظوربه 1براي اين است كه قرارداد تأمين
       اين ساختار قراردادي  زيرا شود؛ دبراي نصب پنل منعق 2منفك از قرارداد نصب

هاي توليد انرژي بادي و خورشيدي  ت فيزيكي ساخت پروژهخواني بيشتري با ماهيهم
ها دشواري خاصي نصب آن فرايندشوند و  سازنده ساخته مي ةكارخاندارد كه توسط 

      اين ترتيبات مستلزم همكاري مشترك پيمانكار ساخت و اجرا و ،حالبااين. ندارد
بندي ك و جدول زماناز مسئوليت هر ي چهارچوبيپروژه است و لازم است تا  شركت

  . )IRENA, 2019: 24( ها طراحي شود ريسك درستبراي تخصيص 
  

   حفظ و نگهداري ،برداري قرارداد بهره. 2.2
اي ها و فروض مالي برداري، از طريق شاخص خدمات بهره ةدهندارائههاي اجرايي شركت  معيار
 ةدوررو ازاين. شود مشخص ميها كرده، ورود به پروژه را مشروط به تحقق آن ه،دهند وامكه 
دهنده و  قرارداد مالي و جدول بازپرداخت وامي است كه بين وامثير أت تحتبرداري  بهره

  . شود پروژه منعقد مي شركت
 بحث دسترسي به محصول پروژه است و لازم است ،برداري بهره ةدوراز نكات اساسي 

 براي مواقعي كه سطح ، اين راستادر. كند بردار قابليت دسترسي به برق را تضمين  بهره

                                                            
كننده در اينجا پيمانكار اصلي است كه مسئوليت مهندسي، طراحي، تأمين تجهيزات، تهيه و تحويل پروژه مينأت. 1

به -برداري را  كه حداقل ظرفيت و سطح بهرهضمن اين .برعهده دارداست، كه جزئيات آن در قرارداد مقرر شده را 
اين قرارداد اصولاً در قالب يك قرارداد قيمت مقطوع منعقد . كند مي ضمانت -اصلي انعقاد قرارداد عاملعنوان 

 .شود مي

اين قرارداد يك قرارداد .  استامانهساندازي  كردن جزئيات نصب و بحث راه مقرر،هدف از انعقاد قرارداد نصب. 2
 .شود  نصب منعقد ميالك پروژه و پيمانكارِپروژه به عنوان م  قيمت مقطوع است كه بين شركت
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التزام دسترسي به بردار نسبت به آن متعهد شده، وجه دسترسي كمتر از سطحي باشد كه بهره
 معينبرداري  اين سقف توسط طرفين قرارداد بهره. شود محصول تا سقف مشخصي تعيين مي

 نيز از سوي  شرط پاداش دسترسي به محصول،برداري ممكن است در قرارداد بهره. شود مي
اين پاداش در جايي كاربرد دارد كه سطح دسترسي از مقدار . پروژه طراحي و مقرر شودشركت

 .)شود شده نيز سقف تعيين ميالبته مسلماً براي پاداش وضع( شده بيشتر شودميانگين تعيين
 توليد هاي محور، در پروژه پروژه  مالي  مينأتبرداري در  معمول قرارداد بهره ةرويبرخلاف 

بردار را نسبت به سطح اجراي پروژه مسئول دانست و  توان بهره انرژي بادي و خورشيدي نمي
بردار صرفاً بابت عدم قابليت دسترسي فني و يا تداخل زماني در مواردي كه پروژه با نقض  بهره
هاي فني ساخت هر  شود، مسئول است؛ چراكه سطح اجرايي پروژه جزء ويژگي رو ميهروب

مستقيم با تجهيزاتي دارد كه براساس آن طراحي و ساخته شده است و  ةرابطه بوده و پروژ
كه بابت سطح  آزمايشيدهد كه چرا در  همين امر نشان مي. استفاده از آن ندارد ةنحوبستگي به 

كه با پيمانكار شود مي كاهش قيمت قراردادي وجب نقض در اجرا م،شود برداري گرفته مي بهره
 سطح اجرا ، اوصافاين ةهمبا . دگرد مي ساخت پنل و توربين بادي منعقد ةبارساخت در

هاي كليدي است كه در طول عمر پروژه بايستي كنترل و نظارت  همچنان از شاخص
  . )IRENA, 2019: 27( كندمي ضمانتشود و پيمانكار ساخت اجراي پروژه را 

پروژه به عنوان  شركتين اين قرارداد ب: برداري ساختار قرارداد نگهداري و بهره
برداري و نگهداري از تسهيلات در طول  مالك پروژه و پيمانكار به عنوان مسئول بهره

برداري  شروع اين قرارداد از زمان آغاز سطح بهره ةنقط. شود قرارداد منعقد مي ةدور
اين قرارداد به صورت . است - شود كه در زمان نصب محقق مي- تجاري از پروژه 

شود، تنظيم  بردار ثالث منعقد مي اب يا بهرهكه با سازنده، نصنظر از اينفمستقل صر
يا نصب هم به آن ضميمه مين أتنقص مربوط به قرارداد  ةدورو وارانتي د گرد مي
: به دو شكل منعقد شودممكن است  ،برداري معمولاً قرارداد نگهداري و بهره. شود مي
ودكار، اما با اين اختيار كه قابليت خاتمه در هر مدت با شرط تمديد خ قرارداد كوتاه.1

 ةدورآن با  ةباز قرارداد بلندمدت كه .2يك از فواصل تمديد وجود داشته باشد؛ 
  .خواني داردبازپرداخت وام هم

 
  قرارداد خريد تضميني برق  .2. 3

 با در اين قرارداد. پروژه حاكم است قرارداد خريد برق بر روابط بين خريدار و شركت
 مشخص، يزمان ةبازك يوضع شروط مربوط به فروش مقدار مشخصي از برق براي 

 يها محور در پروژه پروژه  مالي  مينأتقرارداد . شود توليد نقدينگي پروژه تضمين مي
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شوند كه خريدار برق، بخش  خورشيدي غالباً بر اين مبنا منعقد مي توليد برق بادي و
 ةاجازبخش خصوصي كه دولت  مكن استمالبته (ا وابسته به دولت است يدولتي 

شكال  اين فرض كه تعهدات قرارداد خريد برق به اَ،علاوه  به.)فروش داده نيز باشد
از سوي خريدار معتبر، با تخصيص  ضمانتشود؛ چراكه عدم  مختلف تضمين مي

قرارداد خريد برق به شرطي . است ناسازگارمحور پروژهمالي  مينأتريسك در  درست
 پروژه يپروژه نسبت به جريان درآمد  شركت.1 :كند كه  پروژه كمك مييپذير به بانك
شده و نسبت به حجمي از فروش برق توليدي كه انجام پروژه را به لحاظ  ضمانت

داخلي يا هاي يارانه از پروژه در برابر .2؛ كند، توافق شده باشد اقتصادي توجيه مي
 ةدور با پرداخت مبلغ ثابت براي يك .3؛  باشدالمللي محافظت شده بينيها رقابت

 . انرژي كاسته شده باشديها مشخص از ناپايداري هزينه

 انحصاري است كه بين يقرارداد خريد برق قرارداد: ساختار قرارداد خريد برق
شود؛ پس در   تنظيم مي1پردازر يا بِبقراردادي بِ اساس الگويپروژه و خريدار بر شركت

 ،وشنده از اين توانايي برخوردار باشد كه برق توليدي را تحويل دهدهر زمان كه فر
به هر دليل تحويل نگيرد نيز آن را خريدار قادر به دريافت برق نبوده يا  حتي اگر

فرض ابتدايي در قرارداد . شود بايستي وجه انرژي توليدي از سوي خريدار پرداخت 
 ،شود ليدكننده و خريدار منعقد ميپروژه به عنوان تو خريدوفروش برق كه بين شركت

   2. باشدين است كه خريدار قادر به مديريت ظرفيت و تحويل كل برق توليديا
  

  انرژي  توليديها شناسايي، ارزيابي و تخصيص ريسك. 3
  پذير تجديد

ند كوشميداران خارج از ترازنامه، سهاممالي   مينأتمحور به عنوان پروژهمالي   مينأتدر 
تا ريسك شكست  كننددهنده به دارايي خود را محدود  حق رجوع وام كانحد امتا 

دهندگان به دنبال راهي براي تضمين   وام،ها نشود و درمقابلآن پروژه متوجه 
دهنده به  حق رجوع وام نداشتنبستاني است بين  - پرداخت وام هستند و اين بده باز

                                                            
1. take or pay 

؛ استقراردادي براي دريافت ارزان هر واحد از برق توليدي  الگويترين  ساده،قراردادي ببر يا بپرداز الگوي. 2
طور كامل به خريدار برق منتقل شده است  ريسك عدم فروش برق توليدي به،پروژه چراكه در اين حالت شركت

 به لحاظ اقتصادي .)ريسك كاهش ظرفيت انتقال كه به صورت قراردادي نسبت به آن توافق شده است ي استثنابه(
را مستقيماً در مبلغ  آن ةهزين بايد ريسك عدم فروش انرژي را قطعي فرض كرده و ،خريدار انرژي ويژهبه ،طرفين

  . )IRENA, 2019: 22( پيشنهادي لحاظ كنند
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 ؛پرداخت وام دهنده نسبت به باز ن وامبراي اطمينا سازوكاري ةارائداران در برابر سهام
وام  اعطاي پروژه و توجيه اقتصادي يپذير دهندگان از بانك چراكه ضرورت دارد وام
به اين هدف شناسايي، ارزيابي و  دستيابيترين راه براي  اصلي. به پروژه مطمئن باشند

ي براي تخصيص قراردادي ريسك به بازيگراني از پروژه است كه از توانايي بالاتر
 مينأ انطباق ساختار تبارةهاي زيادي در كنون تجربه تا. مديريت ريسك برخوردارند

از پذير انجام شده كه يكي  تجديد  هاي انرژي ها و ريسك محور با چالش پروژه  مالي 
ناپايداري سطح توليد محصول پروژه يا همان توليد برق به    ريسك،هاترين آن بارز

. ديگر است ةدوراي به  بودن منابع بادي و خورشيدي از دوره ناپذيربيني لحاظ پيش
پذيري پروژه براي هايي از اين حوزه كه بانكدر اين بخش لازم است ريسكرو ازاين

البته . دقت شناسايي و مديريت شوند به،سازنددهنده به پروژه را مخدوش ميورود وام
شود، لازم است از   نميازآنجاكه درعمل تخصيص ريسك به صورت صددرصد محقق

  .دهنده تكميل شود حمايت از وام سازوكار نامه،ضمانت  وديگري ازجمله بيمه هايراه
پذير در گزارشي، در كنار هاي تجديدالمللي انرژي آژانس بين،در همين راستا

مالي  يها سازوكار مالي و يها تخصيص ريسك قراردادي، به طيف وسيعي از ابزار
ها شامل اين ابزار. است پذير اشاره كردهتجديد  براي كاهش ريسك انرژيافته يساختار
 يها ابزار ةعلاو به ،ي ارز1ريسك سياسي، قرارداد هجينگ ةبيمدولتي،  يها نامهضمانت

 باشدمي 2پذير به اوراق بهادار تجديد  تبديل دارايي انرژييند افرجديدي مانند 
)IRENA, 2016: 78(.  

  
  
  

                                                            
 مقابل در متيق ةميب يمعنا به )Hedging( نگيهج .نديگو يم نگيهج را متيق نوسانات سكير ششپو معاملات جامان. 1

 ها،مهيب ها،بانك يكار نديفرا ليتسه در توانديم امر نيا از استفاده كه است بازار در متيق نوسانات از يناش ياحتمال خطرات
 شيافزا از كهنيا يبرا ارانذگهيسرما آن، يط كه شود يم گفته ياتيعمل به يارز نگيهج .باشد ثرؤم... و صادركنندگان بورس،

 سكير مقابل در را خود تا كنند يم موعد از زودتر ارز ديخر به اقدام نشوند، متضرر يمل پول به نسبت ارز يبرابر نرخ
 صورت به ماه چند از بعد را آن پول است قرار و كرده صادر را ييكالا صادركننده ،مثال ؛ برايدهند پوشش ارز نرخ نوسانات

 انيز و ضرر موجب جهيدرنت و يابد كاهش ارز متيق ،مدت نيا از بعدكه  است نگران صادركننده نيا اما ،كند افتيدر ارز
 از بعد است نگران اما ،بپردازد ماه چند از بعد را خود يواردات يكالا متيق خواهد يم زين واردكننده يگاه ،يطرف از. شود يم
 به كه شود يم شمرده يآت قرارداد ينوع نگيهج گر،يد سخن به. كند عمل  خودتعهدات به نتواند و رود بالا ارز نرخ مدت نيا

  كه است حيتوض به لازم .است گريد يبازار در متضاد سكير از استفاده با بازار كي در موجود سكير يساز يخنث يامعن

 ارياخت قرارداد ،يطرف از اي است مطرح ها يآت يا »وچرزيف «يقراردادها عنوان به يالملل نيب يبازارها در امروزه نگيهج قرارداد
 .است نگيهج ابزار ينوع زين فروش ارياخت اي ديخر

2. Renewable energy asset securitisation 
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  اختريسك س .3. 1
پروژه  مرحلةترين  ريسكپروژه مربوط شده و معمولاً پر ة اوليمرحلةريسك ساخت به 

    درخير أتالنفع درآمد به لحاظ  شامل عدم مرحلههاي اين  ريسك. شودمي شمرده
خير أتلازم به توضيح است كه ريسك . استاندازي پروژه و ريسك ساخت پروژه راه

ها، پروژه ةهمبر موارد معمول در  افزون ،پذيريدهاي تجداندازي در انرژيدر راه
د كه واين نكته غافل باز همچنين نبايد . دگيرميدربرريسك اتصال به شبكه را نيز 

آثار  ، و آسيب به دارايي پروژهبودهبر پذير، سرمايه تجديد  انرژي هاي توليد پروژه
هاي بادي كه  توربينچه در ، اين آسيب. پروژه خواهد داشت ةهزينبر كل چشمگيري 

ها زياد است و چه در ن احتمال وقوع حوادث در آشانبه جهت برافراشته شدن
 ممكن ،اند، وجود داردك در محلي كه نصب شدهرَهاي خورشيدي كه احتمال تَ پنل

دهندگان ديد از پروژه باعث شده كه وام مرحلههاي ذاتي اين  ريسك. است رخ دهد
دست و دره قرارداد به صورت كليدچنانچنداشته باشند و خوبي نسبت به وام ساخت 

ها   اين آژانس،كه قبلاً عملكرد آن اثبات شده، منعقد نشودي فناوربه شرط استفاده از 
بالايي براي پروژه قائل  ةرتبحتي در صورت وجود يك قرارداد خريد جذاب نيز 

 هستند كه در اين ييها هاي خورشيدي و بادي ازجمله پروژه البته انرژي. نيستند
هاي بادي و   توربين؛ زيراگيرند كمتر در معرض ريسك ساخت قرار ميمرحله، 

 ةبازكه اين افزون بر. شوند هاي خورشيدي از قبل ساخته شده و در محل نصب مي پنل
و مراحل اجرايي پروژه در اين  نقشهها نيز به نسبت كوتاه بوده و  ساخت آنزمانيِ

)raikar, 2020: 61(است توليد انرژي هاي  يفناورتر از ساير  نيبي موارد قابل پيش
 با .1

 ةموشكافانپروژه، بررسي  درستبا مديريت  گفتهپيش يها حال لازم است ريسكاين
 ؛هاي قراردادي كاهش يابند دهنده و طراحي دقيق بند  واميكارشناسان فني و وكلا

درست موارد زير براي تخصيص توان از يك يا چند مورد از براي اين منظور مي
  :از پروژه كمك گرفت مرحلههاي اين ريسك
ال قرارداد حاكم بر ئايد ساختار ،محور پروژه  مالي  مينأدر حالت كلي در ت ●

 ةهممعنا كه اينبه ؛ كليددردست استEPCساخت پروژه، انعقاد يك قرارداد 
  . شودمنتقل مي ثابت به پيمانكار ساخت ي تحويل پروژه با قيمتيها ريسك

                                                            
 يها سكير نيترمهم از. شوديم شمرده ساخت مراحل نيتر سكيرپر از ييايدر يباد يها پروژه ساخت مرحلة ،مقابل در. 1

 به صدمه سكير و پروژه ساخت ليتكم در ريخأت سبب به پروژه ينگينقد ديتول شدن خارج برنامه از ،ييايدر روگاهين ساخت
 بودن  گران لحاظ به كه) balks & brelon, 2014: 30( است پروژه ساخت و تيسا به هاآن انتقال زمان در زاتيتجه
    از گونهنيا در سكير درست صيتخص يبرا .)Blanco, 2009: 1373-76( ستا برنهيهز اريبس فناوري نيا ياجرا
 .gatzer & kosub, 2015: 9: ك.، رهاپروژه
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محور، قرارداد قيمت مقطوع با تاريخ  پروژه  مالي  مينأتقرارداد ساخت رايج در  ●
          هزينه و ةاضافمشخص تكميل پروژه است كه در آن صرفاً در موارد خاصي 

در خير أ تةبالقومعادل با ارزش خسارت  التزامي وجه. ماژور تعيين شده استفورس
         كه رايج است تا ضمن اين .شود  قرارداد در نظر گرفته ميل ساخت يا نقضيتكم
 از طريق ،شود هايي كه براي طرفين قراردادهاي پروژه در نظر گرفته مي التزاموجه

كار تضمين انجامسنح ةنام ضمانتبانكي يا مشروط نا ةنام ضمانتبانك يا ضمانت 
  .)geroe, 2019: 6( شود
هايي كه  النفع پروژه و عدميانداز در راهخير أتپروژه و  ةدآينهاي  انتقال ريسك ●

از طريق بيمه  بينجامد، به ادعاي خسارت نسبت به جريان درآمدي پروژهمكن است م
   .)turner, 2013: 9( شودپوشش داده مي

خواهند تا قبل از  پروژه مي دهندگان از شركت كاهش ريسك ساخت، وام  براي●
پروژه، اين بانيان پروژه باشند كه سهام خود را به پروژه وام به  اعطايهرگونه 

  .آورند مي
خواهند تا با گشايش پروژه مي دهندگان از شركت كاهش ريسك، وام  براي●

 ، كه اشاره شدچنانهم. حساب احتمالي، درآمد پروژه به اين حساب واريز شود
دهندگان به  جوع وامحق ر نداشتن ،محور پروژه  مالي  مينأتهاي خاص  ازجمله ويژگي

        هاي پروژه  دهنده بر حساب داران است كه اين مسئله خود به كنترل وامسهام
-ها  روست كه در صورت افزايش هزينهاين گشايش حساب احتمالي از .انحامدمي

  .  منبع مالي از اين محل جبران شود-بيني بيش از پيش
  يم مراحل ساخت به مايلدهندگان خواهان تقس كاهش ريسك، وام  براي●

در همين . استون است شدن هر مايل وام به شرط اجرايي اعطايمختلف و   1هاياستون 
 ،EPCيا پيمانكار  /د كه بانيان پروژهندهندگان ممكن است خواهان اين باش  وام،راستا

 .ارائه دهندبه صورت ماهيانه گزارش پيشرفت كار پروژه را 

 
 برداري ريسك بهره .3. 2
  برداريريسك كلي بهره .3. 2. 1

. ابندي كاهش ميسيار پروژه بيها سكي، ريبردار بهره ةمرحلاصولاً با ورود پروژه به 
حفظ و نگهداري پروژه از اهميت  ةدورهاي مربوط به   ارزيابي ريسك،اينوجود با 

                                                            
 را پروژه دري ريچشمگ شرفتيپ ،آن تحقق كه است پروژه شمارگاه ازي خاص نقاط ةدهندنشان) milestone( استونليما. 1

 .دهديم نشان
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نگي وم و كارايي پروژه در بلندمدت و توليد جريان نقدياتد زيرابسزايي برخوردارند؛ 
هاي  شناسايي ريسكثير أت تحت ،دهنده از پروژه انتظار دارند و وام گذارسرمايهكه 

البته معمولاً از . استحفظ و نگهداري و اطمينان از عملكرد اين دوره از پروژه 
گرفته  ضمانت ، پروژهي بعد از آغاز تجارييابتدا ةدورك ي يشركت سازنده برا

رات معمول ي است كه حفظ و تعميبردار داد بهرهن قراري ا، اما بعد از آن؛شود يم
ك قرارداد ي سازنده ،ي بادي انرژيها  در پروژه، مثال؛ برايرديگ يپروژه را برعهده م

ن مسئله مذاكره با يدهد كه ا ي ارائه ميبردار  بهرهييابتدا ةدور يجانبه برا همهينگهدار
پروژه همچنان با . )Cleijne & ruijgrok, 2004: 47( كند يتر م دهنده را راحت وام
همچنين ريسك . روستهزات نيز روبيف به تجهي ضعي ازجمله دسترسييها سكير

انگاري، شود كه به سبب تصادفات، سهلهايي مي برداري شامل خسارت بهره
تواند به  و مي )turner, 2013: 4( به اموال پروژه وارد شده... فرسودگي تسهيلات و

 عدم دسترسي به قطعاتي كه براي جايگزين مورد ،مثالبراي  ؛بينجامدتعطيلي پروژه 
 ,Watts( آوردبار ميبرداري از پروژه بهدر بهرهرا توجهي قابل هاي  خود وقفه،نياز است

            دهنده را نسبت به تداوم درآمد پروژه و بازپرداخت وام نگران كه وام )7 :2011
كه   راييهاروشتوان  مي،برداريبهره ةدورهنده در د حمايت از واممنظوربه. سازدمي

كار برداري بهبهره ةدورهاي براي مديريت ريسكاست، ها اشاره شده در ادامه به آن
  :گرفت
 حفظ و ي براي كه مهارت كافيبردار كاهش ريسك از طريق استخدام بهره ●
  .)raikar, 2020: 61(  از پروژه را داشته باشدينگهدار
دهنده   به واميبردار بهره ةدوراي كه در  گزارش دوره ةواسطريسك به كاهش  ●

بيني شده،   از پروژه مطابق با آنچه پيشيبردار  از تداوم بهرهوسيلهبدينو  شودارائه مي
   .)raikar, 2020: 61( ديابنان ميياطم

   .)turner, 2013: 9( انتقال ريسك از طريق پوشش خسارت شركت بيمه ●
ترتيب كه شركت سازنده اين به؛ ريسك از طريق وارانتي شركت سازندهانتقال ●
 1دهند سوء تسهيلات فرسوده را پوشش مي آثار ،مشخص و سقف معيني ةدوربراي 

)EWEA, 2013: 47(.  
انتقال ريسك از طريق قرارداد حفظ و نگهداري كه خدمات، نگهداري و  ●

  . )turner, 2013: 10( 1دهدجايگزين قطعات را ارائه مي
                                                            

 دسترسي نامةضمانت سال است و شامل 5- 2 چيزي بين  معمولاً،هاي بادي در خشكي  وارانتي پروژه،مثالراي ب. 1
  .)gatzer & kosub, 2015: 16(است به قطعات 
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 و يبردار بهره ةدور يآتي شرايط جو آثاربيني  كاهش ريسك از طريق پيش ●
  .الامكان از جايگزيني قطعات فرسوده حتي،ارزيابي و نظارت بر سلامت تجهيزات

برداري از طريق تعيين معيارهاي اجرايي پروژه و گنجاندن  كاهش ريسك بهره ●
 .ها در قراردادآن

 
  يرفناوريسك  .3. 2. 2

محور  پروژه  مالي  مينأتدهندگان در يكي از نكات مورد توجه وامي فناورانتخاب 
دهد كه نسبت به  دهنده به شخصيت حقوقي مستقلي وام مي است؛ چراكه وام

داران پروژه ندارد و صرفاً متكي به اجراي بازپرداخت آن، حق رجوعي به سهام
شدن يك  مايل دارد كه قابليت اجرايياي ت دهنده كمتر وام. آميز پروژه استموفقيت
در اين .  را آزمايش كند-جديدي از توربين بادي نمونة ، مثالرايب- جديد ي فناور
هاي  كاررفته در انرژيبهي فناوركافي نسبت به  ةتجربنداشتن آشنايي و نا ،ميان

 نوع را در ايني فناورتواند بحث ريسك  مي) يفناوربودن اين  به دليل نو(پذير  تجديد
هاي معمول توليد انرژي ساخته و به بالا رفتن  تر از ساير شيوه رنگ  پر،از توليد انرژي

               تري در در دسترس و استفاده از شروط سختگيرانه ةسرمايوام، كاهش  ةبهرنرخ 
 مديريت و تخصيص منظورهب. )Kann, 2009: 6( دبينجامجديد هاي فناوريكارگيري هب

دهنده يك يا تركيبي از  لازم است براي حمايت از وام،جديدهاي يفناورريسك 
 :كار گرفته شودهاي انتقال ريسك و كاهش ريسك كه در زير آورده شده، بهابزار

        از سويي فناورقابليت اجرايي  نامهضمانتانتقال ريسك از طريق  ●
 ة يا توليدكنندEPCمايت پيمانكار و ح )berry, 1985: 550( شود پروژه ميگذاران سرمايه

   .)raikar, 2020: 60( يفناورتجهيزات از اجراي 
 ةهزينبخشي از پروژه از طريق ترازنامه و مالي   مينأتانتقال ريسك از طريق  ●
  . )geroe, 2019: 5( يفناوردهي ريسك  بالاتر براي پوشش ةسرماي
كارگيري هعتبر براي بكنندگان ماستفاده از توليد ةواسطكاهش ريسك به  ●
 .)Watts, 2011: 19( استناپذير گريزها جديدي كه استفاده از آنهاي  يفناور

و  آزمايشكاهش ريسك از طريق انتقال اطلاعات لازم از توليدكننده در زمان  ●
  .برداري بهره

                                                                                                                                            
 دارد ايدر يجو يطيشرا به ياديز يبستگ و بوده محدودتر ييايدر يباد يها پروژه در قطعات ينيگزيجا نامةضمانت البته

 .)turner, 2013: 10: ك.، رشتريب اطلاع يبرا(
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 :WEA, 2013( كاهش ريسك از طريق شراكت توليدكننده در ساختار مالي پروژه ●

46(. 

  
  ريسك حوادث طبيعي .3. 2. 3

بسته به موقعيت مكاني پروژه، ممكن است پروژه در معرض حوادثي مانند سيل، 
. دبينجام زلزله قرار گيرد و به وقفه در توليد نقدينگي پروژه و بازپرداخت وام  وطوفان

  :هاي زير استفاده كردتوان از ابزار مي،دهنده حمايت از واممنظوربه
هاي توليد  پروژه. نسبت به تعويض قطعات ويژهبه ،ز طريق بيمهانتقال ريسك ا ●

انرژي بادي كه در مناطق وسيع و در معرض باد شديد قرار دارند، بيشتر در معرض 
 بيمه ،، براساس بالاترين احتمال وقوع خسارت و درنتيجهاين ريسك قرار دارند

   .)raikar, 2020: 63( شوند مي
  . )gatzer & kosub, 2015: 16( آب و هوا ةمشتقاق انتقال ريسك از طريق اور ●

 
  ريسك بازار و فروش محصول. 3.3

   ريسك نقض تعهدات خريد برق .3. 3. 1
قرارداد بلندمدت خريد برق  ةپايپذير بر تجديد  هاي توليد برق از انرژي معمولاً پروژه

 سال و 20- 10 مشخصي بين ةباز خريدار متعهد به خريد برق در ،د كه در آنناستوار
         هاي كه بررسيبا اين. باشد  شده، ميبا نرخي كه از قبل نسبت به آن توافق

 ممكن است تعهدات قراردادي در ،شود نسبت به اعتبار خريدار انجام مي ايانهموشكاف
 انرژي توليدي در شبكه با قيمت فروش ،در بدترين حالت. بلندمدت برآورده نشود

پروژه قرارداد خريد برق ديگري با   شركت،ود و در بهترين حالتش عمده فروخته مي
شده در بيني كند كه درهرحال احتمالاً درآمد حاصله كمتر از مقدار پيش ثالث منعقد مي
 ةبر ريسك اعتبار ضعيف خريدار برق و وابستگي توليدكنند افزون. استابتداي پروژه 

كتي، مديريت و بهترين برق به اين پرداخت، چالش ديگر بحث حاكميت شر
 لازم ، كه براي كاهش اين ريسك)Waissbein, 2013: 5( برداري خريدار برق است بهره

در كنار موارد . )EWEA, 2013: 49( دار باشدراست طرف قرارداد از اعتبار كافي برخو
بيني   ناتواني در پيشاز نظربيني حجم فروش برق نيز از مواردي است كه  ، پيشيادشده
.  مورد توجه قرار گيردبايدزمان آن،  ميزان وزش باد يا تابش خورشيد و مدتدقيق

 چه تحت قرارداد بلندمدت خريد برق باشد و چه بر ،درآمدي پروژه نظامالبته كه 
، پروژه از اين تضمين برخوردار است كه در صورت وجود منابع 1مبناي گواهي سبز

                                                            
1. FIT :Feed- in- tariff 
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شود، اما  ز برق توليدي پرداخت ميبادي و خورشيدي، قيمت هر مگاوات بر ساعت ا
 ،پرداخت ةشيوگذاري يا  تغيير رژيم قيمتبارةگذاري درهاي سياسي و قانون ريسك

  . )Mrrison, 2012: 173( همچنان به قوت خود باقي هستند
 لزوم مديريت ريسك نقض طرف قرارداد يا همان ريسك اعتباري ،آنچه بيان شد

پروژه ابزارهايي را براي  كه شركتي است بر اينطلبد و دليلخريدار محصول را مي
ضرورت اين . جبران خسارت ناشي از ناتواني خريدار از انجام تعهدات وضع كند

ها خريدار از توسعه كه در آنپذير كشورهاي درحال تجديد  انرژي مسئله در بازار
نحوي به ؛)turner, 2013: 13(هست اعتبار و شفافيت كمتري برخوردار است، بيشتر نيز 

شود و خريدار متعهد به خريد  كه قرارداد خريد برق منعقد مي كه حتي در مواردي
 نيز نبايد ،توزيع است/انتقال ةشبكدسترسي به  نامةضمانتبرق با قيمت ثابت و 

    كهيهاي روش. )Waissbein, 2013: 38( ريسك نقض طرف مقابل را ناديده انگاشت
     ،هدات خريدار و حمايت از ثبات درآمد پروژهكاهش ريسك نقض تعمنظور به
  :عبارت است ازها تكيه كرد، توان به آنمي

قرارداد خريد برق از سوي بانك  نامةضمانتانتقال ريسك پرداخت از طريق  ●
توسعه به لحاظ ريسك رفتار هاي درحال در كشور ويژهبه(توسعه يا دولت ميزبان 

  . )Waissbein, 2013: 57( ) برقيخريدار دولت ةمغرضان
 . )gatzer & kosub, 2015: 25( كاهش ريسك از طريق انعقاد قرارداد با خريدار معتبر ●

  
  ناپايداري منبع انرژي سبب به  درآمد پروژهيثباتبيريسك  .3. 3. 2

     ؛وندر  ميشماربه براي توليد برق يپذير ذاتاً منابع منقطع تجديد  انرژي يها پروژه
 به عنوان مواد يدهنده كنترلي بر منابع بادي و خورشيد و وام گذارسرمايهمعنا كه اينبه
 معمولاً از كارشناسان مربوطه براي ارزيابي و روازاين. توليد محصول ندارند ةاولي

سنجش ميزان احتمالي وزش باد و تابش خورشيد و احتمال تغيير ميزان اين منابع 
بيني شده،  كاهش توليد برق از آنچه پيش زيراست؛ امهم اين امر . شود استفاده مي

پرداخت وام را  تواند باز كند و مي مي روروبهپروژه را با كاهش جريان نقدينگي  شركت
 يدرصد از جريان درآمد 20-15 طور تقريبي به.)raikar, 2020: 62( به خطر بيندازد

 حاصل از انرژي ي درصد از جريان درآمدنزديك به پنجحاصل از انرژي بادي و 
است ت اين منابع دح و تشدثير أت تحت - بسته به موقعيت مكاني پروژه- خورشيدي 

)raikar, 2020: 62( شود و در مقابل انتظار طور منظم پرداخت ميكه وام بهدرحالي؛  
. انجام شودرود كه بازپرداخت وام طبق جدول زماني كه نسبت به آن توافق شده، مي
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وه از يدر اين ش زيراحياتي است؛  ةمسئلمحور  پروژه  مالي  مينأتدر  ويژهبه ،اين مسئله
 ,Niehuss( شود ميمين أتدهنده درصد از منابع مالي از طريق وام 80- 70 يمال  نيمأت

 شدت باد متناسب ، مثالرايبكه  ييجاشود در  تر مي له حياتيئاين مس .)185-86 :2015
اين مسئله حتي ممكن است به ( شده نباشدبيني ي پيشبا ظرفيتي كه براي توربين باد

  .)نيز رخ دهد علت تغييرات اقليمي 
ناپايداري سطح توليد محصول و به تبع، ناپايداري توليد نقدينگي پروژه به عنوان 

درستي تخصيص پذير ضرورت دارد تا بهتجديد  انرژي هاي توليدريسك ذاتي پروژه
      براي اطمينان . دهنده نشود اين ريسك متوجه وامسوء آثارالامكان حتي ويابد 
پذيري پروژه را به مخاطره درستي مديريت شده و بانككه ريسك بهدهنده از اينوام
ها اشاره شده، توان از يك يا چند مورد از ابزارهايي كه در ادامه به آناندازد، مينمي

  :استفاده كرد
اين تضمين قبلاً در قالب . قف مشخصيتا سبردار  به بهرهانتقال ريسك  ●

بردار بابت   مستقيماً از بهرهاكنونهم، اما شد ميانجام 1بودن در دسترس نامةضمانت
  .)EWEA, 2013: 47( شود گرفته مي ضمانتبرداري پروژه  سطح بهره

تر  خروجي پروژه پايينكه  ييجاترتيب كه در اينبه. انتقال ريسك از طريق بيمه ●
بيني شده است، حداقل سطح مورد انتظار از درآمد  ميزان وزش باد پيش ةانآستاز 

  . )Watts, 2011: 11( گيردپروژه تحت پوشش بيمه قرار مي
كه  هجينگ قيمت برق در جايي(انرژي  ةمشتقانتقال ريسك از طريق ابزار  ●

   . )gatzer & kosub, 2015: 21( )از تغييرات آب و هوايي استثر أمت
در اين . تمركز كردمالي   مينأتتوان بر ساختار مالي   كاهش ريسك ميبراي ●

پروژه را افزايش مالي   مينأ تةهزينشود كه البته  استفاده مي2 تركيبييها حالت از وام
 . )gatzer & kosub, 2015: 22( دهدمي

  
 ةشبكمحدوديت /عدم دسترسي سبب درآمد پروژه به يثباتبيريسك  .3. 3. 3

  برقانتقال 
 ،شود  كه با اپراتور شبكه منعقد مي3 توليد برق از طريق انعقاد قرارداد اتصال به شبكهيها پروژه

ييد أتاز سوي دولت ها  اين قراردادغالباً ضرورت دارد ( شوند انتقال برق متصل مي ةشبكبه 
ت؛ اهميت اس دارايتحويل براي خريدار  ةنقطآن تا  ةفاصل موقعيت مكاني پروژه و .)شوند

                                                            
1. Availability Gurantees 
2. Mezzanine 
3. Interconnection 
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 يها ريسك انتقال برق، ةشبك به ياتصال داخل ةنقطتحويل از  ةنقطچراكه فواصل طولاني بين 
 1.2دهد پروژه را افزايش مي

)raikar, 2020: 62(.واز قابليت دسترسي به شبكهثر أمت ، درآمد   
كه به عدم فروش محصول و متقابلاً ورود خسارت ؛ چرااستريسك محدوديت ظرفيت شبكه 

ريسك . دانجام مي 3دم دريافت مبلغ ثابت قابليت دسترسي به محصولع سبببه 
 انرژي پروژه در زمان سرريز توليد دهد كه شركت محدوديت ظرفيت در جايي رخ مي

 ةشبكانتقال يا  ةشبك(با محدوديت ظرفيت شبكه ) بيني پيش مقدارتوليد بيش از (
 شودرو ميهروب) ليمح ةشبكاشباع ( محلي ةشبكو نبود تقاضا از سوي ) توزيع

)Jacobsen & schcorder, 2012: 663-664( . ناپايداري و  نتيجةانرژي كه  ةاضاف توليداين
     همرب را انرژي سامانة تعادل ،بودن منابع بادي و خورشيدي است كنترل قابلغير
 شامل موارد زير ،كاهش ريسكي كه در اين موقع كاربرد دارند يها روش. زندمي

  :است
-Watts, 2011: 17( انتقال ريسك به خريدار از طريق انعقاد قرارداد خريد برق ●

18(.  
  .بيني هواشناسي پيش فنونكاهش ريسك از طريق اصلاح  ●
 در زمان ديگر 4كاهش ريسك از طريق فروش ظرفيت ذخيره در بازار نقدي ●

   .)turner, 2013: 12( )بسته به ظرفيت ذخيره(
دي و يخورش( يفناوراز لحاظ ،  تركيب منابع توليدكاهش ريسك از طريق ●
به تعادل رساندن با ايجاد تعادل و  ةهزينيعني كاهش (و از لحاظ جغرافيايي ) بادي
يچ بين مناطقي كه توليد زير حد استاندارد دارند با مناطقي كه توليد بيش از حد ئسو

  .)turner, 2013: 12( )دارند
 ةشبكدولت نسبت به تقويت اري ذگسرمايهكاهش ريسك محدوديت ظرفيت با  ●

   .)gatzer & kosub, 2015: 23( انتقال و افزايش پهناي باند شبكه
  
  
 

                                                            
 ,Kann(است  مطرح زين شود فروخته ثالث به ماًيمستق يديتول برق است قرار كه يموارد در يانرژ انتقال بحث نيهمچن. 1

2009: 5(.  
 تا ياديز ةفاصل است ممكن كه ومسيبا اي ييايدر يباد روگاهين مانند يبعمنا يبرا ويژهبه ،انتقال ةشبك به دسترس بحث. 2

 .است برخوردار ييبسزا تياهم از ،باشند داشته ياصل مركز
   .كشورها از يبرخ يگذاراستيس براساس Feed- in- tariff ،مثال رايب. 3

4. spot 
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   ريسك سياسي و قانونگذاري.3. 4
كه به بحث تغييرات اساسي  در جايي ويژهبه ،گذاريكاهش و انتقال ريسك قانون

پذير   تجديديها  انرژيچالش پرهاي شود، از موضوع حمايتي دولت مربوط مي ةبرنام
 در توليد انرژي است كه ي نوظهورمنبع ،ريپذ ديتجد  ي انرژواقعدر. شود مي شمرده

  گران.1 :توان به ها مي  اين چالشةازجمل ؛ را ايجاد كرده استييها همين امر چالش
بيشتر اين حوزه از  ةتوسع نياز به .2؛ ر نسبت به انرژي فسيلييپذ ديتجد  يبودن انرژ 

 لزوم اختصاص دادن سهمي از بازار به اين شيوه از توليد انرژي اشاره .3عت و صن
اي بدون نياز به دخالت دولت در بازار   معناست كه بازار خودساختهداناين ب. كرد
   ن انرژي نوظهور وجود ندارد و پاگرفتن اين بخش از صنعت مستلزمي ايبرا

ارد عللي هستند كه اصلاح و بازنگري اين مو. استهاي دولت در بازار گذاريسياست
 هر ،درنتيجه. كند  تجديدپذير را توجيه مييها انرژي ةحوزمكرر قوانين و مقررات در 

 با حد بالاتري از ،پذير را دارد  تجديديها پروژهمالي   مينأت كه قصد يگذار سرمايه
 يها گذاري و قيمت محصول نسبت به ساير بخش سياسي، قانونيها ريسك

ي فناوركه اين قوانين و مقررات با پيشرفت ضمن اين. روسته صنعت روبيساخت زير
استفاده از  رايب تشويق صنعت منظوربه-موجود نيز  يها يفناورو لزوم تقويت 

هايي  نيازمند اصلاحات و بازنگري- كنندهمصرف ةهزينجديد و كاهش  يها يفناور
پذير  تجديد  انرژي گذار به بازارايه را براي ورود سرمييها همين امر چالش. هستند

بيش در ا كميانرژ ةحوزاي در  البته هر پروژه. )Mrrison, 2012: 166( كند ايجاد مي
 ةنتيج  كه درييها خسارت ةواسطبه  ويژهبه ؛ سياسي قرار دارديها معرض ريسك

 ياه شود؛ اما درآمد حاصل از انرژي گذار تحميل مي تغيير بازار انرژي به سرمايه
 سياسي دولت يها حمايتثير أت تحت سوخت فسيلي يها پذير بيش از پروژه تجديد

تواند   مالي دولت، مييها ريزي در حمايتهرگونه كاهش بدون برنامه. قرار دارد
در . دهنده را به مخاطره اندازد وام ةسرمايو  دهدقرار ثير أت تحتترتيبات مالي پروژه را 

  :توان به موارد زير اشاره كرد مي،هايير چنين ريسكدهنده در برابحمايت از وام
گذاران  هايي است كه اصولاً سرمايهكي از گزينهيانتقال ريسك از طريق بيمه  ●

 .)turner, 2013: 13( مورد انتظار بر آن تمركز دارند ةسرمايبراي اطمينان از بازگشت 
   شود و محدود مي سياسي يها طور معمول پوشش بيمه صرفاً به ريسكبته بهال

كه  اينو )Micale, 2013: 6( كند ها حمايت مي را در برابر سلب مالكيتار ذگسرمايه
گراني را به لحاظ  حق بيمه، دولتيها  ازجمله تغيير سياست،جانبهدهي همهپوشش
  . )gatzer & kosub, 2015: 26( طلبد گونه از خسارت ميبيني دشوار اين پيش
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مالي   مينأتدولتي در - از طريق شراكت بخش خصوصيكاهش ريسك سياسي ●
   .)Micale, 2013: 4( هاي داخلي ونچر يا الاينس با شركتنتيپروژه يا تشكيل جو

 ,Watts( گذاري از طريق انعقاد قرارداد خريد برقكاهش ريسك سياسي و قانون ●

2011: 18(.  
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Abstract 
The global demand for electricity continues to grow, fueled by 
industrialization and urbanization in many parts of the world. At the 
same time, power generation is the largest single source of CO2 
emissions and needs to be transformed fundamentally. While power 
generation has always been an asset-heavy industry, capital intensity 
is even higher for most renewable energy sources as compared to 
fossil fuel-based plants. Thus, policy makers worry about the 
availability and cost of capital for low-carbon power plants. A critical 
method for getting renewable energy infrastructure built is project 
finance that is designed to identify, allocate, and mitigate risks 
through project structuring and contracting. These techniques can be 
utilized to address risks specific to renewable projects. The project 
finance structures used for renewable energy projects must manage 
the complex risks. The aim of this paper is to comprehensively 
present current risks and risk management solutions of renewable 
energy projects to project finance. 
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