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Abstract: 

Financing of infrastructures and huge projects such as utility-scale solar power plants is imperative to 

economic development. From the perspective of investors, financing of infrastructure projects divides 

into two general methods including lending and partnership. One of the methods based on lending is 

project finance that is the focus of this study. In loan-based investing, the lower the lender's estimate of 

the uncertainty (risk) of future project cash flow, the more willing lender would be to invest. The 

method is a limited recourse; thus, the lender tendency to partnership in the finance deal depends on 

the reliability on future cash flow of a project. Here, we gather the results of different studies and 

investigate the uncertainties led to fluctuation of the expected future income of utility-scale solar 

power plants. Using Monte-Carlo simulations and Maximum Likelihood Estimation, the annual 

probability distribution of debt service coverage ratio for a 10 MW solar power plant project has been 

estimated during the loan term, and we use that to calculate the probability of default for each year. 

Then, using sensitivity analysis of financial indices to various leverages, the appropriate ratio of debt 

and equity in the structure of project financing are obtained. The presented method of estimating 

solar power plant project income can be used for other utility-scale solar power plants using specific 

uncertainties for each location. Our work paves the way to a more reliable decision making for 

lender(s) and facilitates the process of attraction of investor(s) for project company. 
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ی اقتصادی است. از های خورشیدی محور اصلی توسعههای بزرگ از جمله احداث نیروگاهتأمین مالی برای اجرای پروژه :چكیده

های تأمین مالی مبتنی شود. یكی از روشدهی انجام می ها، به دو روش کلی شراکت و یا وامگذار، تأمین مالی پروژهمنظر سرمایه

دهی، هرچه گذاری از طریق وامشود. در سرمایهای است که در این پژوهش به آن پرداخته میدهی، روش تأمین مالی پروژهبر وام

د. از قطعیت )ریسک( جریان نقدی آتی پروژه کمتر باشد، تمایل بیشتری برای سرمایه گذاری داردهنده از عدم تخمین وام

دهنده برای مشارکت در آن، شود، تمایل وامای به عنوان یک روش با تضمین محدود شناخته میآنجایی که تأمین مالی پروژه

هایی که منجر به نوسان درآمد وابسته به قابلیت اعتماد جریان نقدی مورد انتظار پروژه در آینده است. در این مقاله، عدم قطعیت

سازی مونت کارلو، توزیع شود از منابع مختلف شناسایی شده است. از طریق شبیههای خورشیدی میمورد انتظار نیروگاه

مگاواتی خورشیدی تخمین زده شده  10ی عمر وام برای یک نیروگاه احتمالی نسبت پوشش بازپرداخت بدهی در هر سال از دوره

ستفاده از آنالیز حساسیت نسبت به اهرم مالی، میزان و احتمال نكول شرکت پروژه در هر سال محاسبه شده است. سپس با ا

قابل قبول سهم و قرض در ساختار تأمین مالی قابل تعیین است. روشی که در این مقاله برای تخمین درآمد نیروگاه خورشیدی 

ارد. نتایج این های مختص محل احداث دهای خورشیدی را، با لحاظ عدم قطعیتاستفاده شده، قابلیت تعمیم به سایر نیروگاه

اعتمادتر گیری قابلها، منجر به تصمیمگرفتن عدم قطعیتنظرپژوهش و استفاده از روش تخمین درآمد نیروگاه خورشیدی، با در

 شود.گذار توسط شرکت پروژه میدهنده و تسهیل فرآیند جذب سرمایهوام

ای، اهرم مالی، نسبت پوشش بازپرداخت بدهی، شرکت نیروگاه خورشیدی، احتمال نكول، تأمین مالی پروژه واژه های کلیدی:

 آوریپروژه، شاخص سود
 27/09/1400تاریخ ارسال مقاله: 

27/11/1400تاریخ پذیرش مقاله: 

 محمدعلی رستگاری مسئول: نام نویسنده

 ، دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران گروه مهندسی مالینشانی نویسنده مسئول: 
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مقدمه -1

فقرات اقتصاد در جوامع مدرن محسوب می شود چرا که ، ستونبرق

)مورالس،خوان,  کلید فعالیت در صنایع تولیدی و خدماتی است

 1های تجدیدپذیربرق از منبع انرژیهای نیروگاهی تولید . پروژه(1395

های زیرساختی نیازمند های زیرساختی هستند. این پروژهجزو پروژه

برداری طولانی بوده و یک دارای عمر بهره بالا، یاولیه یسرمایه

 ,Weber, Alfen) دهندخدمت کلیدی را به عموم جامعه ارائه می

& Staub-Bisang, 2016) های مربوط به چالش. همواره یکی از

مالی آنها است. یک روش تأمین مالی  ، تأمینهای زیرساختیپروژه

مناسب که در این مقاله به آن پرداخته شده، روشی موسوم به تأمین 

سال گذشته تا کنون  40است. این روش تأمین مالی، از  2ایمالی پروژه

ای تولید ههای زیرساختی و به خصوص پروژهجهت تأمین مالی پروژه

-های تجدیدپذیر در نقاط مختلف جهان استفاده میبرق از منبع انرژی

 ;Garcia-Bernabeu, VITORIA, & Verdú, 2015) شود

Steffen, 2018) در این روش، شرکت پروژه با سرمایه حامیان و .

شود. در دهندگان برای احداث یک پروژه زیرساختی تشکیل میقرض

 90تا  70های مالی بالا، معمولا از اهرم ایروش تأمین مالی پروژه

استفاده  (F Blanc-Brude, 2013; Donovan, 2015) درصد

اولیه جهت  یدرصد سرمایه 70شود. به این معنی که بیش از می

شود. شرکت پروژه همواره احداث نیروگاه از طریق استقراض تأمین می

کند چرا که هزینه استفاده  بالاتری استفاده 3اهرم مالیکند از سعی می

 استفاده از سهم در قرارداد تأمین مالی است یارزانتر از هزینه ،از وام
(Mora, Spelling, van der Weijde, & Pavageau, 

. از این رو موفقیت این روش تأمین مالی وابستگی زیادی به (2019

-داخت بدهی خواهدپروژه جهت بازپر توان تولید جریان نقدی آتی

 .  (Polzin, Egli, Steffen, & Schmidt, 2019) داشت

شود مدیریت اهمیت جریان نقدی مورد انتظار در آینده موجب می

دلیل به همین ریسک در این روش تأمین مالی بسیار مهم باشد، و 

های درگیر پروژه منتقل ها از طریق قراردادهای مختلف به طرفریسک

ه با یک شرکت وژشرکت پر عنوان مثال به (1)شود. مطابق شکل می

قرارداد مهندسی،  EPCاجرای پروژه به روش  یمعتبر در زمینه

های کند و از این طریق، ریسکتدارکات و ساخت پروژه را منعقد می

و کیفیت  تمام ساخت، ایرادهای مهندسیمتعددی شامل تأخیر در ا

-با یک شرکت ارائهو یا قراردادی را  هددتدارکات پروژه را پوشش می

های خورشیدی خدمات نگهداری برای پاکسازی و نظافت پنل یکننده

کند. علاوه بر این موارد، به در مقابل گرد و خاک و برف تنظیم می

علت نوسانی که در قیمت و حجم تولید برق در آینده وجود خواهد 

شود، ی پروژه میداشت و موجب کاهش عدم قطعیت جریان نقدی آت

1 Renewable energies 
2 Project Finance method 
3 Financial leverage 

مدت خرید محصول پروژه، به شرکت پروژه نیاز به انعقاد قرارداد بلند

، در این روش تأمین  4صورت خاص در این مقاله خرید تضمینی برق

 ,Garcia-Bernabeu et al., 2015; Gatti) مالی خواهد داشت

2013; Steffen, 2018). 

، عدم تولید برق خورشیدیهای طور که اشاره شد در پروژهنهما

دهد ثیر قرار میارد که میزان تولید برق را تحت تأهایی وجود دقطعیت

و به همین دلیل پروژه با ریسک کاهش درآمدی مواجه خواهد شد. 

به  (Jadidi, Firouzi, Rastegar, & Zandi, 2020)مرجع 

نرژی خروجی های موجود در میزان تابش و میزان ابررسی عدم قطعیت

میزان عدم  ،اساس این مطالعهبر . است های خورشیدی پرداختهنیروگاه

-های تابش اندازهبه وجود و عدم وجود داده قطعیت انرژی خروجی،

 زمانی حداقل یک سال وابسته یگیری شده بر روی زمین در بازه

انرژی خروجی نیروگاه،  است. یکی از راهکارهای کاهش عدم قطعیت

ترکیب این  یهای نحوهها است. برای مشاهده روشاستفاده از این داده

 Jadidi) به و تغییر میزان عدم قطعیت، ایهای ماهوارهها با دادهداده

et al., 2020; Polo et al., 2020; Polo et al., 2016; 

Yang, 2020) های شود که دادهرجوع شود. در این مقاله فرض می

زمین در محل احداث پروژه برای یک گیری شده بر روی تابش اندازه

های هحداقل یک ساله موجود نباشد. معمولا در احداث پروژ یبازه

که این چرا  کنداین حالت صدق می 5خورشیدی در مقیاس نیروگاهی

 یشوند و از قبل، مجموعهمیها در نقاط دور از دسترس احداث پروژه

 ها موجود نیست. این داده

های تولید برق خورشیدی، ریسک پروژه ،ایپروژه در روش تأمین مالی

جر به احتمال کاهش درآمد ناشی از تغییرات آب و هوا ممکن است من

 ،صورتدهنده شود و در این انجام تعهدات شرکت پروژه به قرضعدم 

با  7در این مقاله احتمال نکولخواهد شد.  6دچار نکولشرکت پروژه 

استفاده از تخمین پارامترهای توزیع سالانه نسبت پوشش بازپرداخت 

  شود.و از روش مونت کارلو محاسبه می 8(DSCR) بدهی

 DSCRهای متفاوت، توزیع شاخص ای پروژهبندی برهای رتبهشرکت

ای را در هر آستانهزنند و را در طول عمر استفاده از وام تخمین می

. این آستانه (Gatti, 2013) کنندسال برای این شاخص تعیین می

به عنوان مثال  .است( VaR)یا  9همان شاخص ارزش در معرض خطر

P90که معادل با  VaR%10میزان  ،DSCRتوزیع شاخص  در خصوص

بندی است، نشان دهنده مقدار مورد انتظار های رتبهدر ادبیات شرکت

DSCR   مقادیر توزیع تخمینی از آن مقدار کمتر  %10است که تنها

نیز تعریف  P99و  P50 ،P90باشند.  به همین شکل مقادیری برای 

 1.2xو  1.3xمقدار  Fitchبندی شوند. به عنوان مثال شرکت رتبهمی

 ,Kleissl) کندتعیین می P99و  P90آستانه برای مقادیر  به عنوانرا 

4 Power purchase agreement (PPA) 
5 Utility-scale solar PV projects 
6 Default 
7 Default probability 
8 Debt service coverage ratio 
9 Value-at-risk 
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2013; Pacudan, 2016a, 2016b)در مثالی دیگر، شرکت رتبه .-

کند. برای آستانه تعریف می هایی را به عنوانمحدوده DBRSبندی 

 یباشد این پروژه در رتبه 1.3xتا  1.1xبین   P90نمونه، اگر مقدار 

BB  1.45و اگر بیش ازx یباشد در رتبه A گیردقرار می(DBRS, 

2018) .

(Garcia-Bernabeu et al., 2015)هاهای درگیر و موافقتنامهای: طرف(: ساختار کلی روش تأمین مالی پروژه 1 ) شكل

و دیگری  10یکی نکول فنی در بحث نکول دو نوع نکول وجود دارد،

. نکول فنی به این معنی است که میزان (1397, ی)گات 11نکول قطعی

بندی تعیین کرده ای که شرکت رتبهپروژه از آستانه درآمد مورد انتظار

است عبور کند. نکول قطعی حالتی است که این درآمد به میزانی 

 DSCR<1وام را دهد و در این حالت  که تکافوی بازپرداختنباشد 

 ;Borgonovo & Gatti, 2013; Gatti, 2013) شدخواهد 

Gatti, Rigamonti, Saita, & Senati, 2007). 

-آن اشاره شد برای قرضهایی که به و آستانه DSCRپایش شاخص 

گردد. دهنده اهمیت دارد و پایداری مالی پروژه از این طریق بررسی می

دارد. ت پروژه قرار ای، شرکدر سوی دیگر یک قرارداد تأمین مالی پروژه

بایست از سودآور بودن پروژه اطمینان حاصل کند. شرکت پروژه می

های مالی شاخص ،برای برآورد سودآوری و پایداری مالی هر پروژه

 ,Yun, Han) قابل استفاده است  IRRو  NPVمتعددی مانند 

Kim, & Ock, 2009) های که برای ارزیابی اقتصادی پروژه

 ,Ye, Rodrigues) شودها استفاده میتجدیدپذیر نیز از این شاخص

& Lin, 2017) در این مقاله از شاخص کاربردی دیگری به نام .

10 Technical default 
11 Material default 

استفاده شده است. طبق تعریف اگر  PIیا  12شاخص سودآوری

PI 1  باشد پروژه برای شرکت پروژه جذابیت اقتصادی خواهد

 Jadidi et al., 2020; Litjens, Worrell, & Van) داشت

Sark, 2018)خص علاوه بر موضوع توجیه . علت استفاده از این شا

ید آن است، بحث ترغیب نیز مؤ NPVاقتصادی پروژه، که مثبت بودن 

چراکه  استای دهندگان در روش تأمین مالی پروژهو تشویق قرض

-ازای یک واحد سرمایهی سود مورد انتظار به دهندهنشان PIشاخص 

 .استگذاری 

پردازد آن است که چگونه بنابراین سوال اصلی که این مطالعه به آن می

-ای با اطمینان بیشتری قرضتوان در روش تأمین مالی پروژهمی

دهندگان و شرکت پروژه وارد یک توافق برای احداث نیروگاه 

-خورشیدی شوند. برای پاسخ به این سوال ابتدا لازم است عدم قطعیت

ها بر های تولید برق خورشیدی شناسایی شود، سپس این عدم قطعیت

دهندگان در این یان نقدی آتی پروژه اعمال و ریسک مشارکت قرضجر

روش تأمین مالی مشخص شود. همانطور که اشاره شد برای تعیین 

در  DSCRدهندگان، توزیع احتمالی شاخص کاربردی ریسک قرض

. با استفاده از گرفت خواهد قرارطول عمر وام، مدلسازی و مورد ارزیابی 

12 Profitability index 
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-شرکت پروژه نتواند تعهدات خود را به قرضاین توزیع، احتمالی که 

-در هر سال تخمین زده می ل نکول،دهندگان پاسخگو باشد، احتما

توانند به دهندگان میشود. با محاسبه این احتمال شرکت پروژه و قرض

با اطمینان بالاتری وارد یک توافق تأمین مالی برای احداث یک پروژه 

که این مطالعه به دنبال پاسخ  نیروگاه خورشیدی شوند. سوال دیگری

ای میزان به آن خواهد بود این است که در روش تأمین مالی پروژه

قرض و سهم، یا به عبارت دیگر اهرم مالی به چه میزان باشد. برای 

نسبت به   DSCRپاسخ به این سوال آنالیز حساسیت توزیع شاخص 

 گیرد و میزان اهرم مالی که احتمالهای مالی مختلف انجام میاهرم

 دهنده و شرکت پروژهنکول در آن قابل قبول بوده و مورد توافق قرض

 شود.ر نهایت به عنوان اهرم مالی قرارداد تأمین مالی انتخاب میباشد د

 روش تحقیق  -2

ابتدا یک موقعیت  است؛مراحل انجام این پژوهش به این صورت 

 مگاواتی خورشیدی در آن موقعیت 10جغرافیایی انتخاب و نیروگاه 

توان از شود. برای اینکار میسازی میشبیه افزارهای موجودتوسط نرم

، PVsyst ،Homerفزارهای متعددی استفاده کرد از جمله انرم

RetScreen  وSAMافزارها به . مراحل شبیه سازی در راهنمای نرم

. در تفصیل شرح داده شده است که از حوصله این مقاله خارج است

-. علت انتخاب این نرماستفاده شده است PVsystافزار این مقاله از نرم

افزار انتخابی نوع نرمدسترس بودن آن بوده و  افزار صرفا به دلیل در 

سازی نیروگاه خورشیدی، در نتایج و فرآیند این پژوهش جهت شبیه

ولیدی سازی نیروگاه میزان انرژی تکند. پس از شبیهخللی وارد نمی

آید. در این مرحله لازم افزار بدست میسالانه به عنوان خروجی نرم

ای اطمینان از تغییرات انرژی سالانه، نوع و میزان عدم است بر

ها شناسایی شود. با جستار در منابع مختلف و بر اساس قطعیت

ها شناسایی این عدم قطعیت ،موقعیت جغرافیایی محل احداث نیروگاه

شوند. در نیروگاه محاسبه می و جهت اعمال بر میزان انرژی مورد انتظار

ها ی و محاسبه عدم قطعیتییند شناسابه تفصیل به فرآ 4بخش 

پرداخته شده است. پس از طی این مرحله انرژی نیروگاه به صورت یک 

توزیع آماری و یک متغیر تصادفی قابل استفاده در مدلسازی مالی 

مدلسازی مالی و پیش بینی جریان  ،بعدی یبود. مرحلهخواهد پروژه 

در این مرحله لازم  نقدی آتی پروژه نیروگاه خورشیدی خواهد بود.

است متغیرهای تصادفی و مفروضات مالی از قبیل نرخ بازگشت 

برداری و گذاری و بهرهی سرمایهدهندگان، هزینهقرض یسرمایه

گذار هستند فرض شوند. در مدلسازی مالی تأثیرپارامترهای دیگر که 

آمد وابسته به ر چند نتایجی که در این مقاله در نهایت بدست خواهد ه

نیروگاه  یتوان برای هر پروژههمین مفروضات مالی است ولی می

مدلسازی را با مفروضات جدید انجام داد.  ،خورشیدی به صورت مجزا

بخش مراحل انجام مدلسازی جریان نقدی آتی پروژه و فلوچارت آن در 

سازی از شبیهتوجه به وجود متغیر)های( تصادفی  ست. باارائه شده ا 5

، . در این پژوهش تنها متغیر تصادفیاستفاده شده استمونت کارلو 

توان متغیرهای دیگری مانند می انرژی خروجی نیروگاه است هر چند

بهره برداری و ... را نیز به صورت تصادفی در نظر گرفت. در  یهزینه

شود ه متغیر تصادفی مقداری اختصاص داده میسازی، بهر تکرار شبیه

شود. در همین راستا شاخص نظر محاسبه میهای مالی مورد و شاخص

DSCR  شود. محاسبه می (1فرمول )ازDSCR
t

نسبت جریان  

لازم جهت پرداخت وام در همان سال  مقداربه  tنقدی آزاد در سال 

 ;Gatti, 2013) قابل محاسبه است (1) فرمولشود که از تعریف می

Jadidi et al., 2020; 1397, یگات). 

FCF
DSCR t

t

t tP I
=

+
 1, , ;t T= 

  (1) 

FCF( 1) فرمولدر 
t

به ترتیب   tIو  t ،tPجریان نقدی آزاد در سال  

سال آخر اخذ وام است. جریان  Tاست و  tاصل و بهره وام در سال 

 ;Jadidi et al., 2020) قابل محاسبه است (2) فرمولنقدی آزاد از 

 .(1397, یگات

  

0FCF (1 )( OE ) .[ .( ) ]t t t dc A tR A I K I  = − − + + + 

   (2   ) 

درآمد نیروگاه خورشیدی   tRنرخ مالیات بر درآمد،  ( 2) فرمولدر 

 یهزینه 0Aاست.  tبرداری در سال ی بهرههزینه tOEو   tدر سال 

ساخت پروژه  یتجمعی مربوط به دوره یبهره dcIسرمایه گذاری اولیه، 

و 
A

K  1تابع نشانگر است به این معنی که
A

K tاگر  = T  و

0AK tاگر  = T .باشد  

تکرار( مقداری  10000)در این مقاله  شدهسازی انجام به تعداد شبیه

شود و در آخر با استفاده از در هر سال تعیین می DSCRبرای متغیر 

شده، پارامترهای توزیع  های تولیدو برازش توزیع به داده MLEروش 

DSCR شود. در هر سال از طول عمر استفاده از وام تخمین زده می

آزمون نیکویی برازش استفاده از  ،شدهبرازش انجام برای کنترل کیفیت 

احتمال نکول شرکت پروژه در هر سال از  ،شود. پس از این مرحلهمی

 قابل محاسبه خواهد بود. ( 5) فرمولعمر وام و با استفاده از 

 DSCR، بررسی توزیع شاخص همانطور که در بخش مقدمه اشاره شد

بود. دهنده خواهد در هر سال و محاسبه احتمال نکول، مطلوب قرض

شاخصی که برای در سوی دیگر قرارداد تأمین مالی شرکت پروژه است. 

بررسی سودآوری شرکت پروژه مورد بررسی قرار خواهد گرفت، شاخص 

PI  است که در بخش مقدمه نیز به آن اشاره شد. شاخصPI  که در

 Jadidi)( قابل محاسبه است 3بخش قبل به آن اشاره شد از فرمول )

et al., 2020; Litjens et al., 2018): 

0

NPVE
PI 1 .

(1 )l A
= +

−
    (3) 
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  مجید زندی محمدعلی رستگار،، افشین فیروزی ،حسین جدیدی
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اهرم مالی  l، 13ارزش فعلی خالص سهامداران NPVE( 3) فرمولدر 

کل  یهزینه  0Aپروژه است و  یبه معنای نسبت قرض به کل سرمایه

 گذاری است.سرمایه

آنالیز حساسیت است. از  ،روش تحقیق در این مطالعه یآخرین مرحله

آنجایی که این مطالعه به بررسی ساختار تأمین مالی پروژه قبل از 

در هر  PIو  DSCRپردازد لازم است تغییر شاخص انعقاد قرارداد می

توان اهرم مالی مورد بررسی قرار گیرد. با استفاده از آنالیز حساسیت می

ن اهرم مالی مناسب به یکی از اهداف مهم این پژوهش که تعیین میزا

 نیروگاهی است، دست پیدا کرد. یو قابل استفاده در پروژه

 سازی نیروگاه خورشیدیشبیه  -3

 ,PVsyst) استانجام شده  PVsystافزار سازی نیروگاه در نرمشبیه

های خورشیدی را برای سازی نیروگاهافزار قابلیت شبیه. این نرم(2020

-ی به نرمابتدا مختصات موقعیت جغرافیایهر موقعیت جغرافیایی دارد. 

 44درجه و  35شود. موقعیت انتخاب شده، مختصات می افزار وارد

طول شرقی که  یدقیقه 34درجه و  51عرض شمالی و  یدقیقه

های تجدیدپذیر در پردیس عباسپور انرژی یمربوط به دانشکده

روگاه سازی نیدانشگاه شهید بهشتی است. مشخصات فنی جهت شبیه

-جزئیات مراحل شبیه داده شده است.( نشان 1در جدول ) خورشیدی

و برای مطالعه در این  یستاین مقاله ن یافزار در محدودهبا نرمسازی 

 توان رجوع کرد.می (PVsyst, 2020) خصوص به

 

مگاواتی خورشیدی متصل به  10(: مشخصات فنی نیروگاه 1جدول )

 شبكه

 پارامتر مقدار

های خورشیدیزاویه قرارگیری پنل 35°  
 زاویه خط الراس 0°

Monocrystalline silicon های خورشیدینوع پنل  

هاتعداد ماژول 37743  

265 Wp ظرفیت اسمی پانل 

 تعداد ماژول در هر ردیف 23

های موازیتعداد ردیف 1641  

60 kW ac ظرفیت اینورتر 

دستگاه 164  تعداد اینورترها 

9840 kWac ظرفیت اینورترهای نصب شده 

 

 عدم قطعیت تخمین تولید نیروگاه خورشیدی -4

افزار که فرض نرمای پیشهای ماهوارهسازی نیروگاه از دادهدر شبیه

ی که برای این باشد استفاده شده است. عدم قطعیتمربوط به ناسا می

های است. علاوه بر داده( ذکر شده 2گردد در جدول )ها لحاظ میداده

پارامتر دیگر که در تغییرات انرژی  8(،  1UCتابش خورشیدی )پارامتر 

 
13 Net present value for equity holders 

شده ند برای موقعیت جغرافیایی انتخاب ثر هستنیروگاه مؤخروجی 

مربوط به   2UC. پارامتر  (Jadidi et al., 2020)شناسایی شده است

دلیل باشد. بههای خورشیدی میپنل یمقدار زوال سالیانه عدم قطعیت

ها هر سال به میزان خاصی بسته به خاصیت فتوولتاییک، عملکرد پنل

-گفته می 14اصطلاح نرخ زوالیابد. به این مقدار در نوع پنل کاهش می

ی این مقاله خارج است هر شود. جزئیات علت این پدیده از حوصله

 ,Payeras)به  مطالعه بیشترتوانند جهت مندان میعلاقه چند

میزان این نرخ به  2000ای در سال مراجعه کنند. در مطالعه (2015

های در هر سال تعیین شده است که برای پنل %8/0طور متوسط 

های درصد و برای پنل 9/0تا  8/0حدود در  15سیلیکون کریستالی

 Allouhi) در هر سال است %2/2حدود در 16آمورف میکروکریستالین

et al., 2019) بنابراین مطابق مفروضات تکنیکی نیروگاه که در .

در هر سال  %9/0ذکر شد، در این مقاله نرخ زوال پنل ها ( 2) جدول

شود و مدلسازی مالی نیروگاه با استفاده از این نرخ نظر گرفته میدر 

 شود.انجام می

گرد مربوط به عدم قطعیت میزان تخمینی برف و  8UCو  7UCپارامتر 

های خاک و برف بر روی پنلباشد. گرد و ها میبر روی پنل خاک و

خورشیدی یکی از عوامل مهم و تأثیرگذار در کاهش میزان تولید 

های مهم قراردادهای نگهداری و نیروگاه هستند که یکی از بخش

 ها استای پنلدوره تعمیر نیروگاه خورشیدی مربوط به تمیز کردن

(Gholami, Khazaee, Eslami, Zandi, & Akrami, 

عدم قطعیت  بیشتر در خصوص مقادیر دیگر یبرای مطالعه .(2018

 ,Pacudan, 2016b; Stoffel) بهاست  ( ذکر شده2که در جدول )

2013; Thevenard, Driesse, Pelland, Turcotte, & 

Poissant, 2010; Thevenard & Pelland, 2013) رجوع 

 شود. 

شده از یکدیگر مستقل فرض ذکر  هایعدم قطعیتتوجه به اینکه با 

 ,Thevenard & Pelland) شده درشوند و مطابق پیشنهاد ارائه می

محاسبه و بر انرژی خروجی  (4)فرمول کلی از  عدم قطعیت (2013

استفاده از این فرمول به جای شود. نیروگاه خورشیدی اعمال می

شود تخمین آماری گیری موجب میاستفاده از روش ساده میانگین

دست آید. برای نیروگاه به  سازی انرژی خروجیتری برای شبیهدقیق

رجوع  (Thevenard & Pelland, 2013)  بیشتر به یمطالعه

 شود.  

9
2

1

TUC ,UCi
i=

=  
(4) 

شناسایی  عدم قطعیت  iUCکل و  عدم قطعیت TUC( 4) فرمولدر 

 فرمول با استفاده ازکل  ( است. عدم قطعیت2ام در جدول )i یشده

 
14 Degradation rate 
15 Crystalline silicone 
16 Amorphous microcrystalline 
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شود و به این معنی است که میزان به محاسبه می %34/16( مقدار 4)

تلورانس  %34/16افزار به عنوان انرژی خروجی، با دست آمده از نرم 

 بایست لحاظ شود.برای برآوردهای مالی پروژه می

 

 

 

 

 

 (: عدم قطعیت انرژی خروجی نیروگاه تحت تاثیر پارامترهای مختلف 2جدول )

  )%(مقدار پارامتر مرجع

(Stackhouse & Whitlock, 2009) 94/13 گیری تابش خورشیدیاندازه  UC1 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 0/55 هازوال سالیانه پنل* UC2 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 5 تغییرات تابش در یک سال UC3 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 5/0 تغییرات محیطی  UC4 

(Pacudan, 2016b) 2 های خورشیدیی پایش دادهدوره* UC5 

(Pacudan, 2016b) 1/25 های تابش به ماژول های موربتبدیل داده* UC6 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 1/5 کاهش خروجی ناشی از برف* UC7 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 4 کاهش خروجی ناشی از گرد و خاک UC8 

(Jadidi et al., 2020; Thevenard & Pelland, 2013) 4 افزارسازی انرژی در نرمهای ناشی از شبیهکاهش UC9 

34/16 جمع کل عدم قطعیت   TUC 

 لحاظ شده است مرجعشده در ی عدم قطعیت ذکر*میانگین بازه

 
 

 مدلسازی مالی نیروگاه خورشیدی -5

برای مدلسازی شود. در این بخش جریان نقدی نیروگاه مدلسازی می

ن مقاله مفروضات مالی مطابق در ای نیاز است.مالی مفروضاتی مورد 

شود. برای مدلسازی مالی نیروگاه خورشیدی فرض می (3جدول )

ی احداث یک نیروگاه خورشیدی در حال مطابق این جدول هزینه

شود. این رقم در ازای هر کیلووات فرض میبه دلار  1200حاضر 

. برای های اخیر متغیر بوده استکشورهای مختلف و طی سال

ی خورشیدی طی هاگذاری پروژهتغییرات میزان سرمایه یمشاهده

 ;Capital, 2020)سالهای مختلف و در کشورهای مختلف به 

IRENA, 2019) شود. فرض می 7/0 ایه،شود. نسبت اهرمی پ مراجعه

نیاز جهت احداث نیروگاه توسط ی مورد هزینه %70به این معنی که 

به صورت سهم توسط حامیان  %30شرکت پروژه استقراض شود و 

ی یک سال تنفس، علاوهه عمر وام ب یطول دوره. گرددپروژه تأمین 

برداری از نیروگاه است و طول عمر بهرهسال در نظر گرفته شده  11

گردد. مفروضات دیگر جهت مدلسازی مالی در سال فرض می 20

-است. قاعدتاً تغییر این مفروضات در نتیجه( نشان داده شده 3) جدول

م وشی که برای تعیین میزان اهرکند ولی رنهایی نیز تغییر ایجاد می ی

مالی در این مقاله استفاده شده است، تفاوتی نخواهد داشت. با هر 

 داد.قرار  بررسیمورد توان نتایج را مجددا مفروضات مالی دیگری می

الی و متغیرهای تصادفی فلوچارت مربوط به مدلسازی م( 2) در شکل

 .  ارائه شده است

 

 
(: فلوچارت شبیه سازی 2) شكل

 

  

 ( بر روی انرژی سالانه4شده از فرمول ) قطعیت محاسبهاعمال عدم 

 سازی نیروگاهتخمین انرژی سالانه با استفاده از نرم افزار شبیه

 تعیین میانگین و انحراف معیار انرژی سالانه نیروگاه )متغیر تصادفی(

 ( 2تعیین جریان نقدی آزاد در هر سال از فرمول )

 (3با مفروضات مالی مطابق جدول )

 های مالیمحاسبه شاخص
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 (Jadidi et al., 2020)مگاواتی متصل به شبكه 10خورشیدی  (: مفروضات مالی جهت مدلسازی جریان نقدی پروژه نیروگاه3جدول )

 پارامتر مقدار

1200 $ / kW ایی سرمایههزینه  

12 $  / kW / ای(هزینه سرمایه %1برداری)ی بهرههزینه سال  

7 /0  نسبت اهرمی)نسبت پایه( 

دهندگانی قرضنرخ بازگشت سرمایه 12%  

ی سهامداراننرخ بازگشت سرمایه 15%  

سال 1 ی تنفسدوره   

سال 25  طول عمر پروژه 

سال 13 ی تنفسی وام شامل دورهدوره   

 نرخ مالیات شرکتی 22%

سال 1  مدت ساخت پروژه 

22/0 $ / KWh قیمت خرید تضمینی برق 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده -6

تکرار با تغییر متغیرهای  10000شده و با استفاده از مدلسازی انجام 

با استفاده از روش برآورد حداکثر  DSCRتصادفی توزیع شاخص مالی 

روشی  MLEشود. روش تخمین زده می MLEیا همان  17نماییدرست

توان به ن پارامترهای توزیع مناسبی که میتوااست که بوسیله آن می

 ;Ang & Tang, 2007) دست آوردبه یک سری داده برازش داد 

Jadidi et al., 2020) ها توسط آزمون شده به داده. برازش انجام

. در این (Ang & Tang, 2007) گرددانجام می 18نیکویی برازش

 ,Frédéric Blanc-Brude & Hasan)مانند رویکرد مقاله 

2016; Frédéric Blanc-Brude, Hasan, & Whittaker, 

 یع نرمال برازش دادهتوز DSCRشده برای های تولید به داده (2018

های انجام رازش برای تمامی برازشآزمون نیکویی ب ی. نتیجهشده است

قبول بوده های اخذ وام قابل در تمام سال %5شده با سطح اطمینان 

پارامترهای توزیع نرمال تخمین زده شده در هر  (4ول ). در جداست

نشان داده شده است. در شکل  DSCRسال از اخذ وام برای شاخص 

. مطابق شده استبرای هر سال نشان داده DSCRتوزیع شاخص  (3)

 فرمولتعریف توزیع نرمال، احتمال نکول شرکت پروژه در هر سال از 

 قابل محاسبه است:  (5)

(5) 
PD Pr(DSCR ) ( )t

t t

t

x
x





−
=  =  

DSCR (5فرمول )در  t  بازپرداخت بدهی برای سال  پوششنسبتt 

به ترتیب  tو  tتوزیع تجمعی نرمال استاندارد،  (.)است. 

معیار لحاظ  xاست.  tمیانگین و انحراف معیار توزیع تخمینی در سال 

رای شرکت بندی بمطابق با قرارداد وام یا مقداری که شرکت رتبهشده 

و  3/1باشد که در این مقاله برای نکول فنی پروژه در نظر گرفته، می

 است.فرض شده  1برای نکول قطعی 

 
17 Maximum Likelihood Estimation 
18  Goodness of fit test 

مشخص است مقدار میانگین  (3( و شکل )4) همانطور که در جدول

کند. این های پایانی اخذ وام کاهش پیدا میدر سال DSCRشاخص 

باشد که قبلاً به های خورشیدی میزوال پنل یکاهش به علت پدیده

در  (4) . میزان انحراف معیار توزیع، مطابق اعداد جدولدآن اشاره ش

طول عمر وام پروژه تقریبا یکسان است. احتمال نکول فنی در سال 

 درصد است.  2/6درصد و احتمال نکول قطعی  8/39آخر پرداخت وام 

درصد و احتمال نکول 9/10احتمال نکول فنی  avgDSCRبرای توزیع 

وضعیت پایداری مالی پروژه با  بنابراین .درصد است 9/0قطعی 

وضعیت مناسبی بود و احتمال اینکه شرکت  (3) مفروضات مالی جدول

پروژه نتواند بازپرداخت اقساط وام خود را انجام دهد و به اصطلاح در 

گیرد به طور میانگین طعی قرار ورشکستگی یا همان نکول ق یآستانه

 درصد است. 1کمتر از 

 

 نسبت به اهرم مالی  حساسیتآنالیز  -7

ه پایتر و  بالاتر از حالت های پاییناین قسمت امکان استفاده از اهرم در

این شود. جهت تحلیل با استفاده از آنالیز حساسیت بررسی می (70%)

میزان تغییر نرخ بازگشت  موضوع لازم است فرضی در خصوص

د. های مالی متفاوت صورت گیردهندگان در اهرمقرض یسرمایه

های مالی مختلف شده میزان این نرخ در اهرممطابق پژوهش انجام 

این اساس بر . (Egli, Steffen, & Schmidt, 2018) متغیر است

 100افزایش اهرم مالی،  %10گردد به ازای هر در این مقاله فرض می

دو  ی،شود. جهت مدلساز( به میزان این نرخ اضافه می%1نقطه پایه )یا 

گیرنده مورد ارزیابی قرار دهنده و قرضشاخص کاربردی از دید قرض

و  DSCRدهنده همان شاخص است. شاخص مربوط به قرضگرفته 

( PI) گیرنده )شرکت پروژه( شاخص سودآوریشاخص مربوط به قرض

یجه آنالیز حساسیت نشان نت (4ن اشاره شد. در شکل )که قبلا به آ

برای توزیع  CVaR%10و  VaR%10شکل  . مطابق اینداده شده است

برای هر اهرم مالی محاسبه شده است.  نسبت پوشش بازپرداخت بدهی

انتظار شاخص سودآوری شرکت پروژه ، میزان ارزش مورد علاوه بر این
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با توجه  (4شده است. مطابق شکل ) های مالی مختلف تعییندر اهرم

هر  CVaRو  VaRدرصد مقادیر  85 تا 50مالی های به اینکه در اهرم

، نکول قطعی با سطح (4) خط قرمز در شکلبیشتر از یک هستند، دو 

صورت استفاده از قرض به میزان اما در داد. رخ نخواهد  %90اطمینان 

 .داردوجود حتمال نکول قطعی ژه، ادرصد سرمایه پرو 85بالاتر از 

توجه به اینکه با و کمتر از آن  %70در اهرم مالی ( 4) مطابق شکل

توان با سطح میاست،  3/1 مقدار ارزش در معرض خطر بیشتر از

های ولی برای اهرم .دهدگفت که نکول فنی رخ نمی %90اطمینان 

احتمال  %95تا  %75های مالی در اهرم .بالاتر موضوع متفاوت است

وجود خواهد داشت. بنابراین لازم  %90مینان نکول فنی با سطح اط

ن است آمادگی لازم برای جبران احتمال وقوع نکول فنی برای طرفی

 باشد.   قرارداد تأمین مالی وجود داشته 

، ارزش مقابل یعنی از دید شرکت پروژه یدر نقطه( 4) مطابق شکل

بر اساس گیرد. بررسی قرار میمورد انتظار شاخص سودآوری مورد 

صورت افزایش اهرم مالی از حالت پایه تحلیل حساسیت انجام شده، در 

به  77/4از مقدار  PI میزان مورد انتظار %80و  %75اهرم مالی  به 70%

ی دهنده یافت. این مقادیر نشانبه ترتیب افزایش خواهد  0/6و  22/5

های مالی بالاتر صورت استفاده از اهرمفزایش سود شرکت پروژه در ا

شده، امکان استفاده از اهرم هر چند طبق آنالیز حساسیت انجام است. 

ولی معمولا مطابق قرارداد  برای شرکت پروژه وجود دارد ،%85مالی تا 

دهنده صورت گیرنده و قرضروش تأمین مالی و توافقی که بین قرض

بایست اعتباری شرکت پروژه نیز در طول عمر وام نمی یتبهگیرد رمی

 %75 کند. بنابراین شرکت پروژه تنها تا میزان اهرم مالی داکاهش پی

اعتباری خود از وام استفاده کند. برای  یتواند بدون تغییر در رتبهمی

استفاده از دهنده و در صورت نیاز های بالاتر نیاز به مذاکره با قرضاهرم

بود که موضوع بحث این مقاله های افزایش اعتبار خواهد مکانیزم

نیز قابل  %50های مالی کمتر از اهرم (4) اساس شکلر نیست. ب

الی کاهش یابد میزان اطمینان استفاده است. هر چقدر میزان اهرم م

ش دهنده از توانایی بازپرداخت اقساط توسط شرکت پروژه افزایقرض

دهنده با سطح قرض %50فت. به عنوان مثال در اهرم مالی یاخواهد 

بدهی به صورت میزان نسبت پوشش بازپرداخت  %90ن اطمینا

چین نشان ( به صورت خط4د که در شکل )خواهد بو 08/2میانگین 

کاهش  32/1این میزان به  %70با افزایش اهرم مالی تا  داده شده است.

م را به وا %90با سطح اطمینان  دهندهیافت ولی همچنان قرضخواهد 

صورت عبور از حد چرا که حتی در  کردشرکت پروژه پرداخت خواهد 

( همچنان VaR%1.410=) %70ارزش در معرض خطر در اهرم مالی 

صد بالاتر از حد در 32میزان میانگین نسبت پوشش بازپرداخت بدهی 

 (. CVaR%10 1.32 =بود )نکول قطعی خواهد 

شرکت پروژه سود کمتری خواهد داشت.  ر،تهای مالی پاییندر اهرم

برای  %50شاخص سودآوری در اهرم مالی  طوری که ارزش مورد انتظار

است. 77/4مقدار  %70و در اهرم مالی  86/3شرکت پروژه 

  

 

 DSCRنرمال شاخص  (: تخمین پارامترهای توزیع4) جدول

 انحراف معیار میانگین سال
 آزمون نیکویی برازش

 درصد( 5)سطح اطمینان 
 احتمال نکول قطعی احتمال نکول فنی

 %0.4 %6.5 قابل قبول 0.26 1.69 1

 %0.5 %7.8 قابل قبول 0.26 1.66 2

 %0.6 %8.9 قابل قبول 0.25 1.64 3

 %0.7 %10.4 قابل قبول 0.25 1.61 4

 %1.0 %12.8 قابل قبول 0.25 1.59 5

 %1.2 %14.7 قابل قبول 0.25 1.56 6

 %1.5 %17.1 قابل قبول 0.25 1.53 7

 %1.8 %19.7 قابل قبول 0.24 1.50 8

 %2.4 %23.5 قابل قبول 0.24 1.47 9

 %3.4 %28.2 قابل قبول 0.24 1.44 10

 %4.5 %33.1 قابل قبول 0.24 1.40 11

 %6.2 %39.8 قابل قبول 0.23 1.36 12

DSCRavg 1.62 0.26 0.9 %10.9 قابل قبول% 
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 ی تعیینی میزان آستانهچین نشان دهنده( در طول عمر وام. خطDSCR( نسبت پوشش بازپرداخت بدهی )PDF(: تابع توزیع احتمال )3) شكل

 ی میانگین توزیع است.   دهندهباشد. خط عمودی نشانبندی میشده توسط شرکت رتبه

 

 

خط قرمز(، و ارزش در معرض خطر  VaR%10 )(، ارزش در معرض خطریشرکت پروژه )خط آب یشاخص سودآور تیحساس لی(: تحل4شكل )

 ی( نسبت به اهرم مالنیخط چ CVaR%10 )یشرط

 های آتیو پیشنهاد پژوهش گیرینتیجه -8

های نقدی آتی ای، موفقیت پروژه به جریاندر روش تأمین مالی پروژه

های تاثیرگذار بر روی جریان نقدی عدم قطعیت وابسته است. از این رو

باید شناسایی و اثر آن در مدت استفاده از وام لحاظ گردد. همانطور که 

های قبل اشاره شد این مطالعه روشی را جهت اطمینان در بخش

های نیروگاه در پروژه نقدی مورد انتظار گذار به جریانسرمایه

هایی که بر انرژی ، عدم قطعیتکند. در این روشخورشیدی ارائه می

و اعمال شد و انرژی  تأثیرگذار است شناسایی، محاسبه تولیدی نیروگاه

شد. یکی از یک متغیر تصادفی مشخص ه به عنوان تولیدی نیروگا

( در روش DSCRدهنده )های مالی از دید قرضمهمترین شاخص

جریان نقدی ای با استفاده از مدلسازی تصادفی تأمین مالی پروژه

-نهایت از طریق آنالیز حساسیت نسبت به اهرمدر ه و تخمین زده شد

۹
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ر حالت عدم وقوع های بالاتر دهای مالی متفاوت، امکان استفاده از اهرم

 شد.   پروژه بررسی نکول برای شرکت 

خورشیدی در یک نیروگاه  (،1ی جدول )در این مقاله با مفروضات فن

پور دانشگاه های تجدیدپذیر در پردیس عباسی انرژیموقعیت دانشکده

سازی و خروجی نیروگاه شبیه  PVsystافزار شهید بهشتی توسط نرم

-عدم قطعیتو  ،(3ی جدول )مطابق مفروضات مالبه دست آمد. سپس 

جریان  (،2جریان نقدی نیروگاه در جدول )ثر بر مؤ شدهشناسایی های 

های صورت تصادفی مدلسازی شد. با استفاده از برازش به دادهنقدی به 

هر سال از در  DSCRشده در مدلسازی، توزیع احتمالی شاخص تولید 

دست آمده برای ه استفاده از توزیع بشد. با طول عمر وام تخمین زده 

میزان احتمال نکول در هر سال از طول  (،3، مطابق شکل )هر سال

. علاوه بر این، امکان افزایش یا کاهش شدعمر استفاده از وام مشخص 

گرفت. در هر بررسی قرار ا استفاده از آنالیز حساسیت مورد اهرم مالی ب

از دید شرکت پروژه به ( PIه )اهرم مالی میزان شاخص سودآوری پروژ

تعیین شد تا دهنده از دید قرض DSCRعنوان قرض گیرنده و شاخص 

و سطح  شود با تغییر میزان اهرم مالی سود شرکت پروژهمشخص 

 . چه تغییری خواهد داشت دهندهاطمینان اعتبار

توان نتیجه گرفت امکان گرفته میرتهای صومطابق مدلسازی و تحلیل

برای شرکت پروژه وجود خواهد  %85تا  %50استفاده از اهرم مالی از 

ا ، جریان نقدی آتی نیروگاه خورشیدی نه تنه%70. تا اهرم مالی داشت

 90بود بلکه همواره با سطح اطمینان برای بازپرداخت وام کافی خواهد 

بود ) وام بیشتر خواهد از میزان اقساط  %30درصد به میزان 

10%
VaR 1.3بود دهنده مطلوب خواهد (. این حالت برای قرض

تواند با قابلیت اطمینان بالا می %70دهنده تا اهرم مالی بنابراین قرض

تا  75باشد. از اهرم مالی قرارداد تأمین مالی مشارکت داشته در این 

ه در دهندولی قرض زپرداخت اقساط وجود دارددرصد نیز امکان با 85

دهی به شرکت پروژه این اهرم های مالی احتیاط بیشتری برای وام

چون در این بازه  خواهد داشت
10%

1<VaR 1.3  بوده و

>110%CVaR  است. این حدود به این معنا است که با سطح اطمینان

تواند بازپرداخت شد و می شرکت پروژه دچار نکول قطعی نخواهد 90%

ی باشد با این تفاوت که در محدوده دهنده داشتهاقساط وام را به قرض

دهنده ( و برای اطمینان به قرضVaR%1.310>دارد )نکول فنی قرار 

نگام عقد قرارداد تأمین دیدی بین دو طرف هج کاربایست ساز و می

  درصد( تعریف شود.  85تا  75انتخاب اهرم مالی  مالی )در صورت

باشد که برای ی پژوهشی میهایی در زمینهاین مقاله دارای محدودیت 

توان به آنها پرداخت. اول اینکه نتایج های آتی در این حوزه میپژوهش

مدلسازی نیروگاه با مفروضات فنی و مالی این پژوهش مستخرج از 

-های تولید برق خورشیدی نمیخاصی بوده و قابل بسط به تمام پروژه

تعیین عدم شده در این مقاله برای باشد. هر چند متدولوژی ارائه 

احتمال نکول  یهای موثر بر انرژی خروجی نیروگاه و محاسبهقطعیت

ناسب در روش تأمین مالی شرکت پروژه و تعیین میزان اهرم مالی م

باشد.  های تولید برق خورشیدی قابل استفاده میای در تمام پروژهپروژه

محدودیت پژوهشی دیگر این مقاله قیمت خرید تضمینی برق 

خورشیدی است که یک مقدار ثابت فرض شده است. این مقدار مطابق 

ابراین به تواند تعدیل شود. بنقرارداد خرید تضمینی برق در هر سال می

و  توان با تغییر این پارامترعنوان پیشنهاد در پژوهش های آتی می

یک متغیر تصادفی مدلسازی مالی  فرض قیمت خرید برق به عنوان

 داد.های خورشیدی انجام تری برای نیروگاهدقیق
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