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خصوصی دربنگاه هایبر تأمین مالی برجاماثرات 
صنعت آب و برق
حسین عبده تبریزی

1395/03/04تهران 

با حمایت از کار، سرمایه و دانش ایرانی در صنعت آب و برق

رویکرد اقتصاد مقاومتی
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چیست؟( RESILIENT ECONOMY)اقتصاد مقاومتی

یاشوکبارویاروییازپسعادیوضعیتبهبرگشتبرایاقتصادتوانبهمقاومتیاقتصاد

.باشدداخلییاخارجیمیتواندشوکاین.دارداشارهبحران

بلیقوضعیتبهاقتصادیشوکهایازپسچگونهایراناقتصادکهبرمیگردداینبه

.برمیگردد

درسرمایهگذاریوبرقوآبپروژههایمالیتأمینبرایمقاومتیاقتصاداصل2۴الزامات

است؟کدامبخش
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عت در صنسرمایه گذارانالزامات اقتصاد مقاومتی برای 
آب و برق

شوردرداخلوخارجکبانکهامحضبهتکیهیحرکتبهسمتاستفادهازبازارسرمایهوعدم.

هیچحقانحصاریاعطانخواهدشد.

تولیدیداخلیاستفادهکنندظرفیتهایتاحدامکانبایدازسرمایهگذاران.

فضایبیشتربرایبخشخصوصی/بخشدولتیتوسعهیعدم

تحریمهادردورانایجادشدهاقتصادیظرفیتهایاستفادهاز

علاقهبهانتقالتکنولوژی/کمتربهوارداتعلاقهی

شرکایخارجیکهعلاقهبهتولیددرایراندارند،ونهصرفواردات

دولتیضمانتهایتجاریبهجایضمانتهایجایگزینی:دولتبیشتربدهکارکردنپرهیزاز



۴

خارجی به ایران طول خواهد کشید؟بانک هایچرا ورود 

OFACمجوزهای•

منابعو/KYC:انطباقبامقررات•
مصارفوجوه

مثال)دوطرفبورکراتهای•
NEW DUES)

کوچکمثالهایبرداشتنموانعبا•
(AIRBUSمعاملهی)

مثال)هاECAنسبیمقاومتهای•
(هرمس

مقرراتمقامناظر•

دلاریU-Turnمجوزهای•

•FACTA(Foreign 

Account Tax 
Compliance Act)

بهامضاتسویهیلغوقراردادهای•
بانکهارسیدهبینامریکاو
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تأمین مالی: معضل اصلی
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بودجهاسمیدرمقابلبودجهواقعی
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قلمرو مالی شرکت ها

فرد یا 

خانواده

شرکت های  

کوچک

شرکت های  

متوسط 

شرکت های  

بزرگ  
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بزرگ تر در مقایسه با کوچک تر

ری به منابع عموماً شرکت های بزرگ نسبت به شرکت های کوچک دسترسی بیشت
:مالی دارند، چراکه

. نماینقد شرکت های بزرگ می توانند دارایی های خود را برای وام گیری توثیق  •
.آن ها حتی می توانند در شرایط اضطراری دارایی های خود را بفروشند

تیجقه  شرکت های بزرگ تر عموماً سقابۀ  کسقو وکقار نقوتنی تقر دارنقد و در ن      •
.پیش بینی عملکرد آتی آن ها ساده تر است

ری برای شرکت های بزرگ تر عموماً مشهورترند و بازارهای مالی آمادگی بیشت•
.تأمین مالی غول های مشهور دارند
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آیا مالی کسب وکارهای بزرگ متفاوت است؟

:  نمي شوداستفاده كوچككسب وكارهایماليتأمينروش هایعمده یاز •

(home equity loanمثلاًوامدرمقابلملکشخصی)داراییهایشخصی•

درکسبوکارهایجدیدangle investorsسرمایهگذارانحقیقیثروتمندیا•

دوستان،آشنایانوفامیل•

کارتهایاعتباری•

micro loansوامهایخرد•

کمکهایدولتیبهکسبوکارهایکوچک•

وامدهیاجتماعی•

مشتریان•

•.....
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تأمین مالی

چگونه منابع مالی
یم؟تزم را تأمین کن

سرمایه گذاری 

نرح هاییدر چه 
یم؟کنسرمایه گذاری

10

شرکت هامسائل اساسی مالی 
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نیازبهدونوع:شركتهاواجرایطرحادارهی
سرمایهگذاری

تدارایی های ثاب
سرمایه در گردش
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تأمین مالی بلندمدت

تأمینمالیطرحهایتوسعه

صندوقسرمایهگذاری

صکوک

گواهیسپردهخاص

اوراقمشارکت

تأمینمالیشرکتهایدرشرفراهاندازی

سرمایهمخاطرهپذیر

مشارکتعملی
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تأمین مالی کوتاه مدت

مالیتجاری

اعتباراتاسنادی

ضمانتنامهارزیوریالی

ضمانتنامهاعتبارخرید

بیمهنامهخریددین

بیمهنامهخاصصادرات

سرمایهدرگردش

تأمینمالیسرمایهدرگردش

مدیریتسرمایهدرگردش



1۴

ابزارعمدۀتأمینمالیسرمایهدرگردش

ابزارمالی

اسنادخزانه•

اوراقتجاری•

اعتباراسنادی•

گواهیسپردۀقابلمعامله•

وامبانکی•

اوراقبهاداربهپشتوانۀحسابهایدریافتنی•

سایر•
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تأمین مالی شرکت های بزرگ  در ایران 

اهش کافی بقازار سقرمایه نسقبت بقه بقازار پقول و کق       عدم توسعه ی•
امکان تأمین مالی شرکت های بزرگ در بازار سرمایه

ه برای عدم کارایی بازار پول در تخصیص وجوه به شرکت هایی ک•
.دریافت منابع مالی شایسته ترند

منقابع  گستردگی اعطای تسهیلات بقانکی رانقت مرقور و کقاهش    •
تمالی بانک های برای اعطای تسهیلات به اشخاص فاقد ران

مسائل عمده
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ایرانگزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در 

اعتباراتتجاری

اعتباراتمشتریان

(factoring)فروشحسابهایدریافتنییاسیاههپردازی

(واگذاریهایعمومییااختصاصی)صندوقهایبهرهبرداری

فروشسهاموافزایشسرمایه
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انایرگزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در 

فروش انواع ابزارهای با درآمد ثابت

تأسيس انواع صندوق ها 

( زمين و ساختمان و ماشين آلات)leaseبلندمدت اجاره ی

ط  سرمايه در گردش، تسهيلات رابط، تأمين مالي با موجودی ها، وام های ديداری، خ)تسهيلات بانكي 
...(اعتباری، تسهيلات عملياتي، وام های بلندمدت، وام بدون اولويت و 

.....
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نقش بازار سرمایه
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گزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در ایران

19
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تأمین مالی ساختاریافته

احیطرطریقازکهاستمالیتأمینصنعتازپیشرفتهایحوزۀ•
مالیهایابزارواوراقکاربردباوپیچیدهنسبتًامالیتأمینروشهای

ارسرمایهگذارانمالینیازهایبازارها،شکلگیریقالبدرخاص
این.دندارمعینیحدودوتعریفروشها،ازدستهنیا.میکندتأمین
فقاتتوانوعونیازهانوع،پروژهاقتضایوطرفینشرایطبهروش

باکهددارنخاصیمالینیازهایکهشرکتهاییبرایودداربستگی
نهادپیشنمیشود،دادهپاسخواممثلمالیتأمینسنتیروشهای
.میگردد

تعریف

20
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تأمین مالی ساختاریافته

برخیازخصوصیاتتأمینمالیساختاریافتهعبارتنداز•

.مجموعهایازداراییهادرقالبیکسبدجمعآوریمیشود•

رمایهگذاریتعهداتیکهتوسطداراییهاپشتیبانیمیشونددرطبقاتس•
.مختلفردهبندیشدهتعریفمیشوند

 Special Purpose Legal)باتشکیلیکنهادقانونی•

Entity)مقاصدخاصباعمرمحدود،ریسکاعتباریمجموعه
یتداراییهاازریسکاعتباریتعهدگراولیهمنفکودرمحدودهفعال

.مالیتعریفشدهتمرکزمییابد

ویژگیها

21
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چهارپایه تأمین مالی ساختاریافته

ماليپايةتولیدوسرمایهگذاریراهاندازیجهتتکمیلیوجوهتأمین•

پاية پيش خريدتعهدخریدمحصولاتـتقاضایامن•

هشدهتعهدفروشمحصولاتپروژهطبقضوابطواستاندارهایپذیرفت•
پيش فروشپايةبخشصنعتمربوطه

تفادهازپوششریسکنوسانقیمتدرقراردادخریدبهقیمتثابتبااس•
پوششيپايةسواپ

22
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(I)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

یقافتنی  سقبدی از اسقناد در  پشقتوانه ی روشی است که نی آن تأمین مقالی بقه   •
.ت می گیرداز نری  انتشاراوراق بهادار صور( نظیر سبد تسهیلات اعتباری )

(securitization)تبدیل به اوراق بهادار کردن 

در ایققن روش فرآینققد وام دهققی در مۀابققل سققبدی از حسققان هققای دریققافتنی •
ه اوراق ایقن روش نقوعی تبقدیل بق    . صورت می گیرد( به عنوان وثیۀه)شرکت 

.بهادار کردن به شمار می رود

(receivables finance)تأمین مالی دریافتنی ها 

23
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(II)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

همقان  ( EBO)در این روش تأمین مالی خرید سهام یک شقرکت توسقط کارمنقدان    •
نسبتهای اهرم بدهی بقات  شرکت و یا گروه سرمایه گذاران خارج از آن شرکت و در

(LBO )      ت و صورت می گیرد و ترکیبقی از جریقان نۀقدی حاصقل از فعالیقت شقرک
.دارایی های آن برای دریافت وام توثی  می شودارزش

 ( buyout finance)تأمین مالی خرید سهام 

ت چقون  ایقن روش کسقو مالکیق   . «الف»توسط شرکت « ن»کسو مالکیت شرکت•
رزش روش فوق تأمین مالی می شقود بقا ایقن تفقاوت کقه ترکیقو جریقان نۀقدی و ا        

..دارایی های هر دو شرکت به عنوان وثیۀه وام اعطایی مۀرر می شود 

(acquisition finance)تأمین مالی کسو مالکیت 

24
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(III)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

نظیر)دراینروشوامدهیدرمقابلارزشداراییهایتجاری•
.انجاممیشود(هواپیمایامستغلاتتجاری

 (asset finance)تأمینمالیدارایی

نوعیازتأمینمالیداراییاستکهداراییدرمالکیت•
.اجارهدهندهباقیمیماند

(leasing)لیزینگ

25



26

(IV)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

syndication،بزرگپروژههایمالیتأمینبرایدنیادررایجشیوۀ•

موردنیازمنابعتأمینبرایfinancerیاوامدهندهچندگروهیکردنیا
مالیتأمینمؤسّساتتوسطمعمولاًعملاین.استطرحیک

investment bankمعرفیوظیفۀمؤسساتاین.میشودانجامها
وتفاهمنامههاوگرفتهعهدهبرراتأمینکنندهچندبهپروژه

وگروهبینوfinancerگروهاعضایفیمابینمشارکتنامههای
بانک،چندلشاممیتواندتأمینکنندهگروه.میکنندتنظیمراوامگیرنده

.باشدآنهاازترکیبییالیزینگشرکتومالیمؤسسۀچند

مشارکتسندیکایی

26
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حورتأمینمالیپروژهمحوردربرابرتأمینمالیناشرم

زبهپایانعدمخروجنقدینگیدرطولعمرپروژهبهدلیلعدمتقسیمسودپروژهایکههنو•
.نرسیدهاست

یوعمـلانبودالزاماتویژهبرایناشروتفکیکپروژهازمالکآندرفرآیندتـأمینمـال•
.شمولتأمینمالیدامنهیگسترش

رایطشـبـرتمرکـزبهجـایآناجرایچگونگیپروژهونظارتیواجراییبرعواملتاکید•
.پروژهمالکوثایقومالی

کاهشهزینههاینظارتوسازماندهیارکانتأمینمالی•

نظارتوتمرکزویژهبرهرپـروژهبـهعنـوانیـکهویـتمسـتقلوبهبـودفرآینـدهای•
مدیریتیواجراییآن

مزیت ها

27
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(PROJECT COMPANY)شركتپروژه

مشارکت کنندگان اصلی در تشکیل و فعالیت پروژه

Project)پروژهبانیان• Sponsors)دارندعهدهبهراپروژهشرکتمدیریتوسازماندهیوساختارنرحمسئولیتکه.

Additional)جنبیسرمایه گذاران• Equity Investors)سهامازبخشیکه(Equity)می کنندتأمینراپروژهشرکت.

EPC)ساختپیمانکار• Contractor)راه اندازیوساختتدارک،نراحی،راپروژهتجهیزاتوتأسیساتکهابنیهکه
.می نماید

Economic)اقتصادیآستان مۀطعتاوراه اندازیازپسراپروژهروزبهروزعملیاتکه(Operator)اجراییپیمانکار•

Limit)می کندراهبریپروژه.

.می نمایندتأمینراپروژهنیازموردسوختوخامواولیهموادکه(Suppliers)تأمین کنندگان•

.می کنندخریداریراپروژهتولیدیمرصوتتوکاتهاوخدماتکه(Consumers)مصرف کنندگان•

.می کنندتأمینراتزمسرمای که(Financers)مالی کنندگانتأمین•

.می دهندپوششراپروژهغیرتجاریوتجاریمخانراتکه(Insurers)بیمه کنندگان•

یرمسدرراپروژهشرکتنیازموردتخصصیوکارشناسیخدماتکه(Consultants)پروژهحۀوقیقمالیقفنیمشاوران•
.می کنندارائهپروژهعمرچرخه
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اجرایی شرکت پروژه-ساختار حقوقی

شرکت پروژه

قرارداد پروژه

دولت

قراردادها با مصرف کنندگان نهادها و سازمانهاي ذي ربط

قراردادهاي مالی تأمين مالی کنندگان

قراردادهاي بيمه اي بيمه گران

پيمانکاران قرارداد ساخت

کالا-تأمين کنندگان مواد  قراردادها با تأمين کنندگان

پيمانکاران اجرايی قراردادهاي اجرايی و نگهداري

قرارداد سهامداران

(بانيان پروژه)مالکان 

سرمايه گذارانسرمايه گذاران

قرارداد با مشاوران

مشاوران فنی، مالی و حقوقی
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بازیگران تأمین مالی پروژه محور

(Equity)توسطسهامدارانسرمایهتشکیلاولیهیواصلیبخش•
هستندsponsorهمانسهامداراناین%(30اغلب.)میگیردصورت

.کردهاندراهاندازیکهپروژهرا
سهامداران

نخواهدبخشیازمنابعموردنیازازبانکیاسندیکاییازبانکهاتأمی•
بانکها.شد

اراوراقدرصورتمحدودیتهایوامگیریازشبکۀبانکی،منابعباانتش•
بازارسرمایه.بدهیصورتخواهدپذیرفت

سیاستهایراستایهستندکهدربینالمللیاغلبسازمانهایی•
ازمحصولبخشیخریدماننداقداماتیدستبهجهانیتوسعهمحور

.میگیرندبرعهدهحدیاسنادراتاتضمینیامیکنند

MLA (Multilateral 

Agency)

30
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بازیگران تأمین مالی پروژه محور

خدماتخودراوحقالزحمهیمیکنندنقشضامنراایفابهنوعی•
.خواهندکرددریافت

 نویسپذیرهو متعهد بیمه گرامین، 

امین.فرآیندناظربرسرمایهگذارانامینبهعنوان•

اختآنوتعهدپردقانونینمایندهیااوراقبهادارازناشروخریدتعهد•
.آنطبققراردادکاملوجه

پذیره نویسمتعهد 

بیمه گر(نیستمالیبیمهی)اموالواشخاصدرقبالخطراتبیمهی•

31
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مدل مورد استفاده در قطر

شرکتبهمربوطگازيپروژهيکمالیتأميندرمدلاينQGPC

(Qatar General Petroleum Corp)فروشوگازيميدانتوسعةبرايLNGبه کار

(2000ژوئن).شدگرفته

آندلارميليون800مقدارمبلغاينازکهبودلازمدلارميليارد1/2ميدانتوسعةبراي

سرمايهربازاازشدهذکرمدلباآنالباقیوشدتأمينبانکدوازمتشکلسنديکايتوسط

.گرديدتأمين

دشمالیتأمينوبدهیاوراقانتشارمبنايمحصولاتفروشآتیمبالغدريافتگواهی.

32
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روششماتیک تأمین مالی  پروژه بر مبنای پیش ف

33



3۴

نامپپرند پروژه یعملی صندوق نمونه ی

:مپناپرندپروژهیصندوق•

سیکلترکیبی؛اختیارخریدتبعی3بندقوعدمبندق؛سناریومیلیاردتومانوسهسال؛۴20

اوراقتجاریوآمادگیبرایانتشاراوراقتجاری•
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دارایی  های ثابتتأمینمالیعمدهیابزار

ه• ض ر ق  ق ا ر و ا

کت• ر ا ش م  ق ا ر و ا

وک• صک

دت• م د ن ل ب  م ا و

ی• ه ر ا ج ا ت د م د ن ل ب
گ) ن ی ز ی (ل

ی• ی ا ک ی د ن س  م ا و

ه• ژ و ر پ  ی ل ا م  ن ی م أ ت

ر• ی ا س

مبتنی بر بدهی

35

ی• د ا ع  م ا ه س

ه• ژ و ر پ  م ا ه س

• م ا ه س  ق و د ن ص
صی صا ت خ ا

ی• ا ه ق و د ن خصصیص ت

ر• ی ا س

یمبتنی بر حق مال

ز• ا ت م م  م ا سه

• د ی خر هی ا و گ
م ا سه

قرضۀاوراق•
دیل ب ت ل ب ا ق

ر• ی ا س

هبا ماهیت دوگان
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تأمین مالی با صکوک

صکککور را بککر اسککا نبقککه بنککدي ارائککه شککده توسککط سککازمان •
حسکابداري و حسابرسککی نهادهکاي مککالی اسکتمی مککی تکوان بککه     

انهکا در جکدول زيکر امکده     مهم ترينکه می شودتقسيمنبقه 14
.است

انواعصکوک

36

صکور مشارکت صکور اجاره

صکور مرابحه صکور استصناع

صکور مضاربه.  (سلف)صکور سلم 

صکور مساقات صکور مزارعه

صکور نماينده سرمايه گذاري صکور مغارسه
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بورس انرژی برای صنعت آب و برق چه  
انجام دهد؟می تواند

تأمین مالی

تأمین نقدینگی
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مصرف انرژی

دهپایینصنعتانجامیبهرهوریارزانبهنرخمصرفبالا،ویارانهایانرژی
.است

700 million 

barrels in a 
year

×
40 Dollars

162 billion m3 in a 
year

×
30 cents

76 billion 

dollars
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نظام چند نرخی ارز
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:منبع بانکمرکزی



۴0

مشکل شرکای خارجی

بخش واقعي در مقابل بخش مالي 
(بانك ها)



۴1

باتشکر


