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 چکیده    
انرژی خورشیدی در کشورهای مختلف آسیایی با توجه به محدودیتهای های سبز و بالاخص های مرتبط با انرژیبرداری از طرحگسترش بهره   

گذاری تنها شوند اما در این میان محدودیت مالی و سرمایهای را شامل میاین محدودیتها طیف گستردهبوده است. ای متفاوت موجود، به گونه

این در شرایطی است که انرژی خورشیدی خود را اجرا کند.  هایگیرد طرحعامل کلیدی و تعیین کننده است که براساس آن کشور تصمیم می

گذاری شاید یکی از موانع عمده، سلطه بانکها بر سرمایه محیطی و اقتصادی بر کسی پوشیده نیست.ناپایداری سوختهای فسیلی در عرصه زیست

پیشرفت نکرده است، بانکها تنها منبع تأمین مالی و  های تجدیدپذیر چنداندر شرایطی که بازار سرمایه در عرصه انرژیو تأمین مالی باشد. 

ها بسیار پرریسک است و به طور متوسط ، نرخ گذاری در این پروژهمسئله مهم دیگر اینست که سرمایه باشند.گذاری در این زمینه میسرمایه

های انرژی خورشیدی زه چندانی برای ورود به پروژهاران انگیگذارند. از این رو سرمایهگذاری دهای سرمایهبازدهی کمی نسبت به سایر طرح

 ری و راهگشاست. در این مقاله گذاری در عرصه انرژی خورشیدی ضروشناسایی این چالشها برای کاهش و حذف محدودیتهای سرمایهندارد. 

 شدهای و جهانی شناسایی توجه به شرایط منطقهبا های مرتبط با انرژی خورشیدی در ایران، پروژه مسیر گذاری درچالشهای تأمین مالی و سرمایه

 .گردیده استهای کاربردی ارائه حلراه برخی و

 

 گذاریچالشهای سرمایهکلمات کلیدی: تأمین مالی انرژی خورشیدی، توسعه پایدار، انرژی پایدار، 

 JEL  :Q01- G23طبقه بندی 
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Abstract 

 

  Nowadays using green energy, and in particular solar power is expanding and considering 

in most Asian countries. However, there is a wide spectrum of challenges and barriers 

regarding establishing and manipulating these projects. Among all these barriers, financial 

ones have a key role. Financial and investment climate determine whether countries begin 

using solar power or continue using pollutant energy resources, such as fossil fuels. 

On the other hand, nonrenewable energy resources are economically and environmentally 

unstable. One of the most important barriers to the way of establishment of solar power 

projects is the bank's domination of financing and funding projects in Iran. Also the stock 

market hasn't developed so much that could help fund new solar power projects in Iran. 

Banks are the main source of financing, for large-scale projects. Another important issue is 

investment in renewable energy projects is considered risky and investors usually have little 

motivation to enter this field. Renewable energy projects have a lower rate of return 

compared to conventional energy projects.  We have tried to recognize these financial 

challenges in Iran and Asian countries, and then introduce solutions to reduce or eliminate 

the barriers to reach a better environmental, social, and economic state for the country 

region continent finally the whole world. 

 

  Key words: Financing solar energy, sustainable development, sustainable energy, 

investment challenges 

JEL Classification: Q01, G23 
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 مقدمه:. 1   
های زیست نیست. چراکه برخی از انواع انرژیانرژی سبز یا انرژی سازگار با محیطدیدپذیر مترادف رغم باور عمومی، انرژی تجعلی   

برداری از های زیست محیطی هستند )نظیر انرژی زیست توده(. به همین دلیل است که صرف افزایش بهرهتجدیدپذیر منتشر کننده آلاینده

-محیطی نیست، مگر اینکه از انواع غیرآلاینده انرژیگرمایش زمین و سایر چالشهای زیستهای تجدیدپذیر خبر خوبی برای کاهش روند انرژی

 گرمایی و...(.ی خورشیدی، انرژی باد، انرژی زمینهای تجدیدپذیر استفاده شود )انرژ

درخشانی در پیش رو دارد. جمعیت  صادیتآید و به این ترتیب آینده اقمنطقه آسیا بزرگترین اقتصاد جهان با بالاترین نرخ رشد به شمار می   

، آسیا با مصرف حدود شش 2016آسیا رو به رشد است و استانداردهای زندگی روز به روز در حال افزایش است. طبق آمار متشر شده در سال 

آید. لذا ایجاد منابع انرژی میترین قاره جهان به شمار پرمصرف ،( میلیون تن نفت و معادل آن از سایر اقسام انرژی 6602.2ششصد و دو )ر و هزا

شود. گردد. این در حالی است که عمده انرژی در قاره آسیا از منابع سوختهای فسیلی تأمین میپایدار از ضروریات آینده این منطقه محسوب می

 انرژی است.  انرژی سبز به سبده کردن منابع ای که تقریبا تمامی کشورهای پنج قاره بر سر آن اتفاق نظر دارند، نیاز به اضافتنها نکته

های سبز هستند ولی با اینهمه همچنان کشورهای قاره آسیا هریک به نحوی در تلاش برای دستیابی به منابع انرژی تجدیدپذیر و بالاخص انرژی   

یست ولی در این میان عوامل مالی تأثیر قطعاً دلیل ایجاد چنین شکافی یک یا چند عامل محدود ن ها فاصله زیادی دارند.از این منظر با سایر قاره

گذاران برای استحصال آن مهمترین عامل عدم موفقیت تر و در دسترس بودن سوختهای فسیلی و اشتیاق سرمایهارزان قابل توجهی دارد.

های موثری برای تغییر گام های سبز و تجدیدپذیر بوده است. در این میان کشورهایی نظیر چین و هندکشورهای آسیایی در مسیر گسترش انرژی

چراکه این چالش اصلی بر سر راه احداث اینگونه طرحهای تأمین انرژی است.  های انرژی خورشیدیتأمین مالی پروژه اند.این رویه برداشته

بازارهای سرمایه و به خصوص بر هستند و عمدتاً نیاز به استقراض در مقیاس گسترده دارد. و این در حالیست که ها به طور چشمگیری سرمایهطرح

گذاری های سرمایهو تأمین مالی پروژه در عمده کشورهای آسیایی و به ویژه کشور ایران چندان گسترش نیافته است 4مفهوم سرمایه خطرپذیر

گذاری مالی برای سرمایهبدیهی است که در شرایط فعلی اقتصاد ایران و وجود رکود تورمی و کمبود منابع  .گیردغالباً توسط بانکها صورت می

)چکیده  دهندهایی از خود نشان نمیبازده، بانکها تمایل چندانی برای ورود به چنین پروژههای کمها و طرحآپو بالاخص بر روی استارت

مین انرژی برق با استفاده از های تأها و پروژهنیروگاههای احداث عدم تأمین بودجه لازم موجب شده طرح در نتیجه .(1401آمارهای اقتصادی. 

را دارند نیز بعد از ی خورشیدی چندان مورد توجه قرار نگیرد و حتی آن دست از افرادی که داعیه حمایت از محیط زیست و سیاره زمین انرژ

های ی مبتنی بر سوختهای فسیلی نسبت به احداث طرحهادر ایران توسعه و به روزرسانی نیروگاهدهند. های خود را از دست میمدتی انگیزه

این شرایط موجب شده  شود.گذاری محسوب میتر است و از این رو گزینه بهتری برای سرمایهتر و اقتصادیهزینهبر خورشیدی بسیار کمسرمایه

در این میان اثرات مخرب سوختهای فسیلی  ق بیوفتد.های تجدیدپذیر سازگار با محیط زیست تا زمانی نامعلوم در آینده به تعویبه انرژی گذار

 شود.زیست و اقتصاد به طور کلی نادیده گرفته میبرای سلامت، محیط

های مالی غیربانکی و حلراهتوان با استفاده از ابزارهای متعددی با این محدودیتها مواجه شد. برخی از این ابزارهای مالی شامل با اینهمه می

 باشد. می 7و تأمین مالی اجتماع محور 6، اعتبارپژوهی سبز5نظیر اوراق سبزابزارهایی 

                                                            
4 . Venture capital 

5 . Green bonds 

6 . Green credit rating 

7 . Community based financing 
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 وضعیت کلی کشورهای آسیایی. 2
بندی ای همگن نیست و به مناطق مختلف و زیرمناطق مختلف )از جمله غرب و جنوب غرب آسیا، آسیای شرقی و ...( تقسیمقاره آسیا قاره   

پیشرفته بودن صنعتی و علمی، منابع انسانی متخصص و  یافتگی زیرساختها،ز نقطه نظر درجه توسعهشود و از این رو کشورهای مختلف امی

 های انرژی خورشیدی با هم تفاوت عمده دارند.ای آغاز پروژهابزارهای مالی ضروری بر کارآزموده و

های سبز از به انرژی گذارجب شده ضرورتی برای های انرژی خورشیدی دارد و موبندی پروژهای در اولویتوجود این عوامل نقش عمده   

این واقعیت در آماری که از سبد انرژی کشورهای آسیایی گردآوری شده نیز به وضوح قابل  ده نگردد.هسوی عمده کشورهای آسیایی مشا

، ترکیب انرژی بخشهای 1جدول شود. رود عمده انرژی کشورهای آسیایی از سوختهای فسیلی تأمین میهمانطور که انتظار میمشاهده است. 

کننده آن یعنی آسیا و اقیانوسیه مختلف قاره آسیا که بزرگترین منطقه تولید و صادرکننده سوختهای فسیلی یعنی خاورمیانه و بزرگترین مصرف

 دهد.گیرد، نشان میر میرا نیز در ب

و جدا از وسعت سرزمین، جمعیت، درآمد و سطح توسعه یافتگی  فارغ از اینکه کدام بخش از قاره پهناور آسیا را مورد بررسی قرار دهیم   

 های سبز( بسیار ناچیز است.های تجدیدپذیر )چه آلوده کننده محیط زیست و چه انرژی، سهم استفاده از انرژیاقتصادی

انرژی  زغالسنگ گاز نفت 

 ایهسته

انرژی 

 آبیبرق

مجموع  تجدیدپذیرها

انرژی 

 تجدیدپذیر

مجموع 

 مصرف

درصد 

انرژی 

 تجدیدپذیر

آسیا و 

 اقیانوسیه

8/1.501 1/609 6/2.708 9/105 2/358 7/136 9/494 3/5.420 13/9 

آسیای 

 مرکزی

7/22 8/84 6/36 0 8/4 1/0 9/4 9/148 2/3 

 46/3 0/1.033 8/35 9/5 9/19 4/1 7/47 0/499 0/459 خاورمیانه

 11/8 0/6.602 6/535 7/142 9/382 3/107 9/2.792 9/1.192 2/1.987 کل آسیا
 20208مصرف انرژی در آسیا در سال  -1جدول 

کنیم. برخی از کشورها نظیر ویتنام با مشاهده می 2020مصرف انرژی در برخی از کشورهای آسیایی از جمله ایران را در سال  2جدول در    

مقدار همچنان برای از گردونه خارج کردن سوختهای های تجدیدپذیر دارند اما این وجود وسعت کم، در سبد انرژی خود سهم بیشتری از انرژی

  فسیلی کافی نیست.

انرژی  زغالسنگ گاز نفت 

 ایهسته

انرژی 

 آبیبرق

مجموع  تجدیدپذیرها

انرژی 

 تجدیدپذیر

مجموع 

 مصرف

درصد 

انرژی 

 تجدیدپذیر

 43/11 0/3.053 2/349 1/86 1/263 2/48 6/1.887 3/189 7/578 چین

 29/6 9/723 6/45 5/16 1/29 6/8 9/411 1/45 7/212 هند

 3/3 0/175 9/5 6/2 3/3 - 7/62 9/33 6/72 اندونزی

 10/1 7/270 0/3 1/0 9/2 4/1 7/1 7/180 8/83 ایران

 28/8 3/445 9/36 8/18 1/18 0/4 9/119 1/100 3/184 ژاپن

 7/9 2/83 1/8 4/0 7/7 3/1 4/5 9/40 5/27 پاکستان

                                                            
8 . The BP Statistical Review of World Energy. https://www.bp.com/2020 
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عربستان 

 سعودی

9/167 4/98 1/0 - - - - 5/266 0/0 

 23/0 1/84 2/0 2/0 - - 4/0 3/11 7/72 سنگاپور

جمهوری 

 کره

1/122 9/40 6/81 7/36 6/0 3/4 9/4 2/286 71/1 

 79/14 9/137 4/20 2/5 2/15 - 4/38 9/37 2/41 ترکیه

 29/21 8/64 8/13 1/0 7/13 - 3/21 6/9 1/20 ویتنام
 20209مصرف انرژی در کشورهای منتخب آسیا در سال -2جدول 

برداری از دهد و تلاش کشورهای آسیایی را برای کاهش سهم سوختهای فسیلی و افزایش بهرهاعداد ارائه شده وضعیت موجود را نشان می   

نهاد و برخی دیگر در نتیجه تعهداتی سازمانهای مردمگیرد. بخشی از این تلاشها حاصل فعالیتهای ای درنظر نمیانرژی تجدیدپذیر و سوخت هسته

بر عهده دارند. برای نمونه، همانگونه که در اعلامیه رهبران   11APECو  10ASEANاست که کشورها در نتیجه عضویت در سازمانهای همچون 

 2بایست به می 2030کشورهای عضو تا سال های تجدیدپذیر در میان تصریح گردیده، سهم استفاده از انرژی 2014در سال  APECاقتصادی 

شود. چراکه سهم منابع انرژی تجدیدپذیر سبز و به هر ترتیب تأثیر کلی چنین سیاستهایی بیش از حد واقع نشان داده می برابر افزایش پیدا کند.

یعنی  APECمل اعضای غیرآسیایی درصد بوده که این عدد شا 8/11حدود  2016تا سال  APECآلوده کننده محیط زیست در کشورهای عضو 

اند. همچون کشورهای در این راستا برخی کشورهای آسیایی ابتکار عمل را بدست گرفته باشد.کانادا، شیلی، مکزیک، پرو و ایالات متحد نیز می

نوان نمونه، کشور چین در اند. به عتوجهی را در گسترش سهم تجدیدپذیرها از سبد انرژی خود کسب کردههند و چین که دستاوردهای قابل

چین همچنین در سال  .(Pham, 2017) های بادی و صفحات خورشیدی تبدیل شده استمدت زمان کوتاهی به بزرگترین تولیدکننده توربین

 The BP Statistical)گرفته است  سبقت از سایر کشورهای آسیایی انرژی تجدیدپذیربرای تبدیل شدن به بزرگترین تولیدکننده  2016

Review of World Energy) . 

شود. منطقه آسیا و اقیانوسیه های سبز تجدیدپذیر و مشخصاً انرژی خورشیدی محسوب میدرمجموع، آسیا عرصه اصلی رشد بلندمدت انرژی   

 The BP) باشددرصد از رشد جهانی تولید انرژی خورشیدی مربوط به این منطقه می 60. به نحوی که تاکنون در این حوزه پیشتاز بوده است

Statistical Review of World Energy). 

 . موانع و محدودیتهای مالی3
باشد. با وجود اینکه به طور کلی ماهیت موانع مالی در های انرژی خورشیدی میموانع مالی مهمترین محدودیت در مسیر اجرای پروژه   

شود. در کشور ها ضعف عمده محسوب میدر کشورهای آسیایی، غلبه تأمین مالی بانکی بر سایر روشکشورهای مختلف متفاوت است ولی 

اری با نرخ سود بالا و یا توسط دولت صورت های کلان اقتصادی یا توسط بانکهای تجایران نیز این اشکال مهم وجود دارد که تأمین مالی پروژه

همچنین وجود چنین نظام  کند.گذاران سلب می. این عامل انگیزه و خلاقیت را از سرمایه(1402)مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران.  گیردمی

ای به زاده حصاری نیز در مطالعهیاشیرو و تقیشود. های خطرپذیر میه سرمایهمالی مانع از توسعه بازارهای سرمایه کارآمد و درنتیجه دسترسی ب

در این . (Yoshino, N., and Taghizadeh-Hesary, F, December 2014) اندگذاری بانکی در آسیا پرداختهابعاد وسیع سرمایه

                                                            
9 . https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-economics/statistical-review 

 . اتحادیه کشورهای جنوب شرق آسیا 10
 پاسیفیک -های اقتصادی آسیا. سازمان همکاری 11



7 

 

های متلف کشورهای منتخب آسیایی مشخص شده است. ما نیز برای مقایسه بهتر سهم بخش سهم و ترکیب اجزای بازارهای مالی درمطالعه 

 آورده شده است.  1شکل ایم و نمای کلی در بازارهای مالی در ایران را به این ارقام افزوده

 

 12سهم دارای، اوراق قرضه و وام بانکی به درصد -1شکل 

کشور منتخب آسیایی متفاوت است، این ویژگی در نظام مالی دو کشور بزرگ و  6با توجه به شکل، اگرچه سهم سیطره وام بانکی در میان    

کشورهای توسعه یافته ژاپن و جمهوری کره نظام مالی  ،است. در مقابلدرحال رشد آسیا یعنی چین و هند و نیز کشور مالزی کاملاً نمایان 

ای که تنها محدود به یافتهدارد. این یعنی بازار سرمایه توسعهسهم کمتری  برهای سرمایههای بانکی در تأمین مالی پروژهتری دارند و وامپیشرفته

 های بانکی نیست.وام

های بانکی است که معمولا های سپردههای با افق زمانی کوتاه تا متوسط است چراکه منبع تأمین این وامروژههای بانکی مناسب تأمین مالی پوام   

شود. سال نزد بانک سپرده می 5سال و حداکثر  2تا  1های بانکی اغلب )سپردههای زمانی کوتاه و متوسط در اختیار بانک قرار دارند. در بازه

های بلندمدت به این ترتیب اگر بانک اعتبارات خود را در اختیار پروژهسال نزد بانک نگهداری شود نادر است(.  5های بیش از مواردی که سپرده

 شود.های انرژی نظیر نیروگاه خورشیدی قرار دهد دچار ناترازی قابل توجه در حسابهای خود میها، بنادر، فرودگاه و یا ابرپروژهنظیر ساخت پل

بر و دیربازده انرژی های زمانهای بانکی در تأمین مالی پروژهوامهای بازنشستگی جایگزین بسیار مناسبی برای یمه و صندوقشرکتهای ب

 . (1402)پایگاه خبری اتاق بازرگانی، صنایع معادن و کشاورزی ایران.  خورشیدی هستند

و چون کنند. یفیت اجرای آنها را نیز تعیین میهای خورشیدی هستند، اجرا و عدم اجرا و نحوه و کی طرحچون بانکها منبع اصلی تأمین مال   

روند که این خود دلیلی بر عدم های کوچک و کوتاه مدت انرژی خورشیدی میاعتبارات بانک کوتاه مدت هستند، بانکها عمدتاً به سراغ پروژه

                                                            
12 . Source: Shigesuke Kashiwagi, Nomura Holdings Inc., FSA Financial Research Center International 

Conference, Tokyo, Japan 
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محیطی، گذاری کلان اقتصادی به جای توجه به نیازهای زیستبه این ترتیب سیاست ایران است. های عظیم انرژی خورشیدی درگسترش طرح

 کند.اساس منافع خود دیکته و تعیین میمنابع تأمین انرژی را بر

اران عمده یعنی گذگریزی سرمایههای خورشیدی به واسطه ریسکدر دل چنین بازار محدود مالی، دسترسی به منابع برای تأمین مالی پروژه   

ای را برای کسب و کارهای نوپا، شرکتهای کوچک و پذیر مشکلات عمدههای ریسکفقدان سرمایهبانکهای تجاری محدودتر نیز شده است. 

-Yoshino, N., and Taghizadeh)های کلان انرژی خورشیدی ایجاد کرده است ها و همچنین طرحآپمتوسط مقیاس و استارت

Hesary, F, December 2014) .ا به ندرت اعتبارات آسیا بیشتر نیز شده است. به همین دلیل بانکه 1996الی احتیاط بانکها بعد از بحران م

ها دارای توجیه اقتصادی و بازدهی مناسب باشند و در صورت دهند، حتی اگر این طرحهای نوین و دیربازده قرار مییار طرحخود را در اخت

شتری در مسیر یها با موانع بآپدر این میان استارت اجرایی شدن نقش مهمی را در توسعه فعالیتهای اقتصادی و افزایش تولید ملی ایفا کنند. 

های خطرپذیرتر به مراتب موانع بیشتری نیز پروژه13مایه بانکهادریافت اعتبار از بانک مواجه هستند و بر اساس سند سوم بازل درمورد کفایت سر

 در پیش رو دارند. 

شود )به این دلایل شامل ریسک تکنولوژی می های انرژی خورشیدی هستند.های پرریسک طرحبنا بر دلایل عدیده، یکی از مهمترین طرح   

های مرتب این در حالی است که فناوری رسطح کلان و غیرقابل اطمینان بودن(.برداری از آنها دهای مرتب و عدم بهرهدلیل جدید بودن فناوری

  با انرژی خورشیدی در بسیاری از نقاط جهان مورد استفاده قرار گرفته و کارایی خوبی از خود نشان داده است.

شود. به این معنی که طبیعت ذاتی این انرژی قابل های انرژی خورشیدی از ماهیت متناوب این انرژی ناشی مییکی دیگر از چالشای مالی طرح   

شود که استحصال و تواند به عنوان منبعی پایدار برای تأمین برق شبکه مورد استفاده قرار بگیرد و همین امر موجب میاتکا نیست و به سختی می

برداری حتی اگر قیمت خود تجهیزات هم مناسب باشد بهرهاستفاده از انرژی خورشیدی نیازمند استفاده از تجهیزات پیشرفته باشد. به این ترتیب 

منابع  توان از آنها به عنواننور خورشید در تمامی روزهای سال در دسترس نیست و به همین جهت نمیاز این تجهیزات گران تمام خواهد شد. 

اند تابی بیشتری دارند اغلب در نقاط دور دست واقع شدهاصلی و پایه تأمین انرژی استفاده کرد. از طرفی بخشهایی از کشور ایران که روزهای آف

)برق  بردهای خورشیدی، و همچنین انتقال برق به مناطق شهری و مرکزی را بالا میبرداری از نیروگاههای مربوط به بهرهو همین موضوع هزینه

های خورشیدی دن شکاف، از منابع تولید انرژی برق فسیلی به عنوان پشتیبان نیروگاهاغلب برای حل این مشکل و برطرف کر .(1402نیوز. 

ها تحمیل های خورشیدی هزینه مازادی به این طرحشود. بدیهی است نصب ژنراتورهای فسیلی برای تأمین برق در محل نیروگاهاستفاده می

صادی و محیط های اقتکنند که خود در بلندمدت برای منطقه هزینهایجاد میهای زیست محیطی کند. همچنین ژنراتورهای فسیلی آلودگیمی

 زیستی به همراه دارد

                                                            
13 .Basel capital requirements 
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 140214نقشه پتانسیل تابشی مناطق مختلف کشور ایران  -2شکل 

 باشد.پتانسیل تابشی در مناطق شهری و مرکزی کمتر از نقاط دور دست می 15PSHبر اساس شاخص شود مشاهده می 2شکل همانطور که    

توان از جوانب مختلف یکی دیگر از محدودیتها، نرخ بازدهی کمتر انرژی خورشیدی در مقایسه با سوختهای فسیلی است. این موضوع را می   

های خورشیدی، هزینه بالای تولید برق به وسیله نیروگاه خورشیدی برداری از طرحهای بالای بهرهتوان به هزینهبررسی کرد. به عنوان نمونه می

 های انرژی خورشیدی اشاره کردبرداری از طرحو کاهش قدرت رقابت با سوختهای فسیلی و همچنین محدود بودن حمایتهای دولتی برای بهره

رشد چشمگیر استفاده از انرژی خورشیدی در اقصی نقاط  (IEA, 2023)المللی انرژی با اینهمه بر اساس گزارش سازمان بین. (1402)ساتبا. 

این سازمان همچنین گزارش های انرژی خورشیدی در مقایسه با سوختهای فسیلی است. برداری از طرحجهان نشان دهنده افزایش مزیتهای بهره

بر همین اساس نیاز است در حال افزایش است. پذیری انرژی خورشیدی در کشورهای آسیایی نظیر چین، هند و امارات متحده عربی داده رقابت

های انرژی خورشیدی تر طرحگریز ایران، با تشریفات کمتر و سازوکاری آسانتا سیاستهای جدیدی در ایران اعمال گردد تا بانکهای ریسک

 در ایران را تأمین مالی کنند. 

گذاری و بالاخص بانکهای خورشیدی و همچنین عدم پذیرش جامعه سرمایه انرژیهای بالای تأسیس و استفاده از به این ترتیب با توجه به هزینه   

بر این شود. ی خورشیدی در ایران محسوب میمالی مهترین مانع بر سر راه انرژ ها، محدودیتهایتجاری برای همکاری در تأمین مالی این طرح

گذاران برتری یابد تا هزینه مورد نیاز برای استقرار تجهیزات پیشرفته مایههای اقتصادی سرهای محیط زیستی بر انگیزهاساس نیاز است انگیزه

 بر است، تأمین گردد. انرژی خورشیدی که اغلب یا به در دسترس نیست و یا خرید و نصب آنها بسیار هزینه

 

                                                            
14 . https://barghnews.com/ 

15 . Peak sun hours 
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 . دسترسی به فناوری روز4
ای آسیایی از جمله ایران محدود است. همچنین تولیدکنندگان منطقهی خورشیدی در بسیاری از کشورهای دسترسی به تجهیزات پیشرفته انرژ   

این تجهیزات نیز به جز در برخی کشورها نظیر ژاپن، چین تایپه، کره جنوبی و جمهوری خلق چین، در اکثر کشورهای آسیایی با محدودیتهای 

ی اند تولید تجهیزات انرژنعتی بالایی دارند و تاحدی موفق شدهبه این ترتیب کشورهایی نظیر هند و ایران که ظرفیتهای صزیادی مواجه هستند. 

 موجب شده همین مسئله سازی کنند، عمدتاً برای تأمین این تجهیزات با فناوری روز به واردات متکی هستند.خورشیدی را در داخل کشور بومی

  .(Sarkar, 2017) های با مقیاس گستردهخص درمورد پروژهدر کشور ایران بالا باشد، بالا های تولید برق بر پایه انرژی خورشیدیهزینه

نکته مهم دیگر اینست که هزینه گذار از سوخت فسیلی به انرژی خورشیدی حتی برای کشورهای تولیدکننده تجهیزات خورشیدی و پیشرفته    

مورد  چراکه گزینه سوختهای فسیلی با هزینه کمتر همچنان در دسترس است.صنعتی نیز بالاست و این مسئله درمورد ایران بسیار چشمگیر است. 

به این ترتیب با وجود آلودگی برای محیط زیست و مشکلات جهانی و  تر است. ی این کشورها به لحاظ اقتصادی مقرون به صرفهاخیر برا

 C) دهند سوختهای فسیلی را به عنوان منبع پایه و اولیه تولید انرژی برق مورد استفاده قرار دهندای، بسیاری از کشورها همچنان ترجیح میمنطقه

Shearer, N Ghio, L Myllyvirta, A Yu, T Nace, 2017).  

 ل مالی مرتبط. برخی مسائ5
شود، برخی از ملاحظات های انرژی خورشیدی در ایران محسوب میعلاوه بر عامل مالی ذکر شده که مهمترین مانع بر سر راه توسعه طرح   

یکی از این ، نه تنها در ایران وکشورهای آسیایی با درآمد پائین بلکه در کشورها صنعتی و پیشرفته. مالی دیگر هم بر تصمیمات اثر سوء دارد

وی عوامل هزینه بالای واقعی یا احتمالی جایگزینی ژنراتورهای بر پایه سوختهای فسیلی )نظیر نفت، گاز، زغالسنگ( با انرژی سبز است، به نح

خدمات، حمل و نقل و خانوار به طور چشمگیری  ، لید برق در بخشهای صنعتی، تجاری، کشاورزیکه استفاده از سوختهای فسیلی برای تو

های اولیه است که اغلب برای ژنراتورهای فسیلی ارزانتر است. این شاهد مهمترین عامل بر این اساس، نگرانی اصلی هزینه کاهش پیدا کند.

های تأمین برق بر پایه انرژی خورشیدی به طور قطع قیمت کالاها و چراکه افزایش هزینهسایر کشورهای آسیایی باشد. بازدارنده در ایران و 

کاهش  خدمات تولید شده در چرخه اقتصادی را افزایش داده و علاوه بر تأثیر بر بازارهای داخلی، توان رقابتی کشور را در بازارهای صادرات نیز

 دهد.می

رهای با درآمد پائین و واردکننده تکنولوژی بلکه بر کشورهای صنعتی نیز تأثیرگذار است. به نحوی که در نتیجه، این مسئله نه تنها بر کشو   

ها را بسیار های اولیه اجرای این طرحکشورهای کره جنوبی و ژاپن با در اختیار داشتن ظرفیتهای بالای تولید تجهیزات انرژی خورشیدی، هزینه

 30بعد از تعطیلی نیروگاه فوکوشیما که حدود این نگرانی را آشکار کرد.  2011فوکوشیما در ژاپن در سال  دهند. حادثه نیروگاهمدنظر قرار می

درصدی مصرف انرژی ناشی از عوامل جمعیت شناختی )نظیر  11کرد و همچنین پس از کاهش درصد از انرژی برق کشور ژاپن را تأمین می

تأمین انرژی جاگزین به طور قابل توجهی به سراغ سوختهای نگین سنی(، کشور ژاپن برای نرخ زاد ولد منفی و کاهش جمعیت و افزایش میا

های فاده از انرژی خورشیدی و سایر انرژیشود، در این بازه زمانی تغییر چشمگیری در استملاحظه می 3جدول و همانطور که در  فسیلی رفت.

 سبز به وجود نیامد. 
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 کل مصرف انرژی تجدیدپذیرها برق آبی ایانرژی هسته زغالسنگ گاز نفت سال

2010 3/200 1/85 7/123 2/66 6/20 2/7 0/503 

2016 3/184 1/100 9/119 0/4 1/18 8/18 3/445 
 16(MTOEمعادل میلیون تن مصرف نفت ) 2016و  2010انرژی در ژاپن در سالهای مصرف  -3جدول 

 با در نظر گرفتن تجربه کشور ژاپن، هزینه اولیه بالا سوالاتی را درمورد تصمیم دولت ژاپن پیرامون جایگزین کردن انرژی خورشیدی با گاز   

از آنجایی . (Korea’s nuclear phase-out policy takes shape, 2019) طبیعی مایع و تجدیدپذیرها طی چند دهه آینده مطرح کرد

رسد مصرف انواع سوختهای فسیلی آلاینده در این کشور کاهش خواهد یافت ولی که این تصمیم به لحاظ فنی قابل دستیابی است به نظر می

رسد بیشترین سهم به مصرف گاز طبیعی زین در این بین کم خواهد بود و به نظر میجایگهای سبز سهم انرژی خورشیدی و سایر اقلام انرژی

 تر است تعلق خواهد گرفت. مایع که ارزان

ن ابزارهای مالی داخلی مکفی یکی از مهمترین آنها فقداهای بیشتری نیز در این زمینه خواهد داشت. در این میان کشور ایران احتمالاً دغدغه   

توان علاوه بر استفاده از در این مورد میهای عظیم انرژی خورشیدی است. های روز برای احداث پروژهعدم دسترسی به فناوریو همچنین 

کرد را مورد توجه قرارداد. به عنوان نمونه  یهای پائین اجرایتوان آنها را با هزینههای بامقیاس کوچک که میاعتبارات خارجی، احداث طرح

احداث لانکا برای کننده برق سریره شرکت برق سیلون بزرگترین تأمینبه هیئت مدی 17میلیون دلاری بانک توسعه آسیایی 200م توان به وامی

 مگاواتی این کشور اشاره کرد.  100اولین نیروگاه بادی 

 هزینه عدم جایگزینی برق فسیلی با تجدیدپذیرها. 6
ای است که کشور ایران و تمامی کشورهای خورشیدی در تأمین انرژی کشور مسأله گسترش سهم انرژی تجدیدپذیر و به خصوص انرژی   

های بایست مدنظر قرار دهند. اگرچه با توجه به وضعیت موجود یعنی سلطه سوختهای فسیلی در ترکیب انرژی کشور ایران قطعاً هزینهجهان می

تواند آنی، کوتاه، میان یا بلندمدت باشند. گرمایش های میاین هزینهداشت.  چشمگیری را در آینده اقتصاد و محیط زیست کشور به همراه خواهد

ای بدلیل مصرف عمده سوختهای فسیلی که منتشر کننده گاز کربن دی اکسید زمین نمونه آشکاری از خسارتی است که انتشار گازهای گلخانه

ها و مخاطرات زیست محیطی بسیار بیشتر مورد توجه در مقایسه با هزینه های اقتصادیباشد. اگرچه همواره هزینههستند، طی دو قرن گذشته می

بسیاری های اقتصادی در بر خواهد داشت. های محیط زیستی قطعاً هزینهاند، ولی باید دانست که این دو مقوله از یکدیگر جدا نیستند و هزینهبوده

اند که یکی از قیم اثرات منفی این پدیده بر اقتصاد را مورد بررسی قرار دادههای مستقیم و غیرمستاز تحقیقات و گزارشهای منتشر شده جنبه

-اثرات، سازگاری و آسیب"جدیدترین نسخه این ارزیابی تحت عنوان  انجام گرفته است. 18مهمترین آنها توسط هیئت بین دولتی تغییر اقلیم

های گوناگون مخرب استفاده از سوختهای فسیلی این گزارش به جنبه . ) ,2022IPCC(منتشر شده است 2022در ماه فوریه سال  "19پذیری

 کنیم.پرداخته که ما در اینجا تنها چند مورد را عنوان می

                                                            
16 . BP (2012) The BP Statistical Review of World Energy, p. 41. https://www.bp.com/content/dam/bp-

country/de_at/pdfs/ 20120620_statistical_review_of_world_energy_full_report_2012.pdf;  
BP (2017) The BP Statistical Review of World Energy, p. 9. 
https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/ energy-economics/statistical-review-2017/bp-
statistical-review-of-world-energy-2017-full-report.pdf. 
17 . Asian Development Bank 

18 . Intergovernmental panel on climate change (IPCC) 

19 . Impacts, Adaptation, and Vulnerability 
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تبخیر و کاهش آبهای شیرین زمین به دلیل تسریع در اولین مورد گرمایش زمین به طرق مختلف بر کشاورزی اثرات سوء خواهد داشت.     

مورد دیگر افزایش طول عمر حشراتی است که افت شود. های آبیاری منجر میخشکسالی که در نهایت به کمیابی منابع آب و افزایش هزینه

های تولید محصولات کشاورزی مورد نیاز برای تأمین خوراک روزانه ساکنین شهرها را تا محصولات کشاورزی هستند. همین دو مورد هزینه

های دهد و منجر به تحمیل هزینههای واسطه تولیدات را افزایش میدهد. همچنین هزینه تولید مواد اولیه صنایع و هزینهدی افزایش میحد زیا

 . گرددمی پذیریشود و همین امر موجب کاهش رقابتمازاد بر جوامع می

کند. کشور ایران نیز از ترک دارند را دچار مشکلات عدیده میافزایش سطح آب دریاها نواحی ساحلی کشورهایی که با آبهای آزاد مرز مش   

بحران افزایش سطح آب دریاها مناطق مسکونی، زیرساختها و بخشهای صنعتی و تجاری را تحت تأثیرات منفی قرار  این قاعده مستثنی نیست.

بینند. همچنین ناطق ساحلی آسیا به طور جدی آسیب میتمامی م 2050اگر اقدام جدی برای مقابله با این بحران صورت نگیرد تا سال  دهد.می

 :Global Environment Outlook GEO-6) افتدمیلیون نفر در آسیا به خطر می 100بر اساس گزارش سازمان ملل متحد جان حدود 

Regional Assessment for Asia and the Pacific, 2016) . 

کند. شود که قطعا فشار مالی زیادی را در آینده بر کشور تحمیل میبه طور خلاصه، موانع مالی به طور قطع مانع گسترش انرژی خورشیدی می   

به این ترتیب این فشار در طول زمان درنتیجه خسارات وارد آمده به محیط زیست در پی مصرف سوختهای فسیلی چندین برابر خواهد شد. 

 ستقیمی میان خسارات زیست محیطی و فشار مالی در کشور ایران وجود دارد. ارتباط م

 . اقدامات ممکن برای غلبه بر موانع مالی7
توانند کاهش یافته و حتی از بین بروند. عمده این اقدامات با وجود اینکه موانع مالی بسیار چشمگیر و مهم هستند اما از طریق برخی اقدامات می   

محور اشاره -گذاری کربن، تأمین مالی فناوری سبز و تأمین مالی جامعهتوان به قیمتی غیربانکی متمرکز است. از جمله این موارد میبر تأمین مال

 کرد. 

 مالی انرژی خورشیدی گذاری و تأمینهای سرمایهسازوکار 7-1

محیطی نقش مهمی تواند در کاهش خسارات زیستاول اینکه میتواند مورد توجه قرار بگیرد. تأمین مالی انرژی خورشیدی از دو منظر می    

 IPCCایفا کند، به خصوص در کاهش تأثیر منفی تغییرات اقلیمی بر اقتصاد و جوامع انسانی. براساس گزارش هیئت بین دولتی تغییرات اقلیمی 

های انجام بعد از بررسیکند. خطرات جدیدی ایجاد می های انسانی و طبیعیتغییرات اقلیمی خطرات موجود را تشدید کرده و و برای زیستگاه

 شده و سنجش راهکارهای ممکن برای مقابله با تغییرات اقلیمی، حمایتهای مالی و اقتصادی یکی از مهمترین راهکارها شناخته شده است. 

های سبز  ببرد. از آنجایی که اخیراً رشد انرژیهای سبز را بالاتواند ضریب رشد انرژیهای انرژی خورشیدی میدوم اینکه تأمین مالی طرح   

تأمین مالی انرژی خورشیدی  -محیطی و رشد اقتصادی استکه ترکیبی از پایداری زیست -شودبخش مهمی از رشد اقتصادی محسوب می

 تواند سرمایه مورد نیاز برای صنعت انرژی خورشیدی و تشکیلات مرتبط با آن را فراهم کند. می

های انرژی خورشیدی را در مراحل اولیه مورد حمایت مالی قرار دهد. نظر بایست طرحلت در این زمینه اهمیت زیادی دارد. دولت میدونقش    

 به اینکه دولت ایران محدودیتهای مالی و همچنین قوانین دست و پا گیر و بروکراسی فراوانی دارد، احتمالاً حمایت مستمر و کرآمد از سمت

گذاری نوینی را مرتبط با بخش خصوصی معرفی بایست ابزارهای تأمین مالی و سرمایهملی نیست. تحت این شرایط دولت میدولت چندان ع

گذاری خصوصی به حساب از سمت بانک گونه مناسبی از سرمایه 20گذاری خصوصی، تأمین مالی دیونکند. به علاوه از نقطه نظر سرمایه

گذاری با استفاده از ابزارهای پرریسک و ها هستند در نتیجه قادر به سرمایهکها مسئول تضمین اصل سپردهآید. دلیل آن هم اینست که باننمی

                                                            
20 .Debt financing 
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های انرژی خورشیدی های حمایتی از طرحگیری بازارهای سرمایه و نظامبایست فضایی برای شکلخطرپذیر نیستند. به این ترتیب دولت می

 .(3شکل )گذاری خصوصی وجود داردتشویق سرمایهدو رویکرد متفاوت برای فراهم کند. 

گذاری دولتی ، سرمایهگذاری خصوصی است. در این رابطه در مرحله اولگذاری از طریق سرمایهبازار با قابلیت سرمایهرویکرد اول ایجاد     

شود. بعد از اینکه بازار انرژی خورشیدی های خصوصی به خوبی جذب نمیضروری است چراکه در این مرحله به دلیل ریسک بالا سرمایه

واهد گذاری خصوصی خشود و طبیعت و ذات بازار به تدریج سرمایههای خصوصی هم وارد بازار میسازی شد به مرور سرمایهتشکیل و تجاری

 شد. 

 

 سازوکارهای تأمین مالی طرح های انرژی خورشیدی -3شکل 

-های زیادی در این راستا وجود دارد از جمله صندوق سرمایهرویکرد دوم ایجاد فضایی برای مشارکت بخش خصوصی و دولتی است. روش    

 .22و مدل یوزما 21گذاریهای سرمایهگذاری در درون صندوق

های توسعه پروژهای خصوصی نیاز است دولت های انرژی خورشیدی و جذب سرمایهها برای تأمین مالی طرحگیری از این روشبرای بهره   

 گذاران خصوصی ایجاد کند. های زیادی را برای سرمایهخورشیدی را آغاز کند و به این ترتیب انگیزه

  23بازنگری شده برای انرژی خورشیدیای گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت 2-7

 گذارانانواع مختلف سرمایه 7-2-1

 CAPMای گذاری دارایی سرمایه(. مدل قیمت4شکل های انرژی خورشیدی وجود دارد )گذاران بالقوه برای طرحای از سرمایهطیف گسترده   

در این رویکرد  های خورشیدی مورد بازنگری قرار گیرد.تواند براساس ارزشگذاری طرحکه بر مبنای بازدهی اقتصادی سنتی معرفی شده می

زیست محیطی( را نیز )بازدهی سبز یا بازدهی اقتصادی مشابه مدل قبلی است اما ارزشگذاری براساس انرژی خورشیدی  ،گذاریجدید سرمایه

 دهد. مدنظر قرار می

 24گذاری در انرژی خورشیدینرخ بازدهی انتظاری برای سرمایه 2-2-7

( که از ارزشگذاری GR( و بازدهی سبز )Rی اقتصادی )گذاری در انرژی خورشیدی از مجموع بازدهنرخ بازدهی انتظاری برای سرمایه   

گیریم. بازدهی اقتصادی مجموع ( درنشر میTRگردد و آن را به صورت بازدهی کل )شود، محاسبه میسازگاری با محیط زیست حاصل می

                                                            
21 . Fund of funds 

22 . Yozma model 

23 . Revised Capital Asset Pricing Model for Solar Investment 

24 . Expected Rate of Return for Solar Investment 
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باشد. برای نمونه اگر یک پروژه بز میباشد. بازدهی سبز همان ارزش افزوده س( میD( به علاوه سود سهام )Pگذاری )تغییرات قیمتی سرمایه

 . (Noh, 2019) انرژی خورشیدی انتشار کربن را کاهش دهد، مقدار تقلیل یافته از گازهای منتشر شده همان بازدهی سبز است

 

های انرژی خورشیدی بازدهی انتظاری طرحشود که از پیش تعیین شده است. ( به عنوان متغیر غیراحتمالی درنظر گرفته میGRبازدهی سبز )   

 تواند به شکل زیر نوشته شود:می

 

 

 گونه های مختلف سرمایه گذاران -4شکل 

 تفاوتی مطلوبیت همراه با متغیر سبزو بی تابع مطلوبیت 7-2-3

 زیر تعریف شود:تواند به صورت تابع مطلوبیت سبز می   

 

 :(Noh, 2019) های خورشیدی تابعی از نرخ بازدهی کل و ریسک نوسان قیمت استگذاران در پروژهمطلوبیت سرمایه   

 

گردد. به این ترتیب که مطلوبیت به دست گذار انرژی خورشیدی به صورت ترکیبی از مقادیر مالی و سبز تعریف میتفاوتی سرمایهمنحنی بی   

های خورشیدی که به متغیرهای مالی گذاران طرحشود. سرمایهتفاوتی با هم ترکیب میبرای رسم مساحت بیآمده براساس مقادیر مالی و سبز 

شتر به متغیرهای سبز دارند تأکید گذارانی که گرایش بیدهند، درحالیکه سرمایهنیز گرایش دارند، وزن قابل توجهی به بازدهی اقتصادی می

 . (5شکل ) بیشتری بر بازدهی سبز خواهند داشت
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 گذاران انرژی خورشیدیمطلوبیت سرمایه -5شکل 

 گذاری انرژی خورشیدیای بازنگری شده برای سرمایهدارایی سرمایهگذاری مدل قیمت  7-2-4

-های انرژی خورشیدی در پی کسب هر دو نوع بازدهی اقتصادی و سبز هستند، سرمایهگذاران در طرحهای پایه ما اینست که سرمایهفرض   

ها مشابه مدل سنتی ارند و از پیش تعیین شده است. سایر فرضگذاری در اختیار دگذاران مقادیر مربوط به بازدهی سبز را پیش از آغاز سرمایه

 باشد. می CAPMدر نظریه 

. با فرض (6شکل )دهد( رابطه خطی میان نرخ بازدهی کل انتظاری و کواریانس آن با بازدهی بازار را نشان میGSML) 25خط بازار اوراق سبز   

 شود:به صورت زیر تعریف می GSMLگیری و مقداردهی باشند، اینکه مقادیر سبز قابل اندازه

 

قرار بگیرد  GSMLگذاری بالای زمانی که هدف سرمایهگذاری بستگی دارد. سرمایه هدفگذاری به محل قرارگیری گیری سرمایهتصمیم   

 گیرد.گذار تصمیم به فروش میگیرد، سرمایهقرار  می GSMLگذاری زیر خط شود و زمانی که هدف سرمایهخرید انجام می

 

 aخط بازار اوراق سبز  -6شکل 

                                                            
25 . Green security market line 
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 bخط بازار اوراق سبز  -7شکل 

شود. گیری و مقداردهی نباشند، ارزیابی نرخ بازدهی سبز برای هر شرکت متناسب با مقادیر مالی آن انجام میاندازهمقادیر سبز قابل  زمانی که   

 (:7شکل شود)به این منظور محاسبات زیر انجام می

 

فرض کنید در سطح ریسک یکسان، مرز کارا با تعیین اولین گروه از اوراق با  گذاری سبز:بازنگری شده برای سرمایه CAPMمرز کارای    

 . (8شکل ) گرددارزش مالی بالا قابل رسم خواهد بود. پس از آن اوراقی که از میان آنها بالاترین ارزش سبز را دارد انتخاب می

-شود. برخلاف سرمایهتفاوتی مطلوبیت و مرز کارا تعیین میسبد سهام )اوراق( سبز بهینه در محل تماس مساحت بی تعیین سبد سهام سبز بهینه:   

 . (9شکل ) کنندهای انرژی خورشیدی از مقادیر سبز نیز مطلوبیت کسب میگذاران در طرحگذاران سنتی، سرمایه

 

 انرژی خورشیدیگذاری بازنگری شده برای سرمایه CAPMمرز کارا در مدل  -8شکل 
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 تعیین سبد سهام بهینه -9شکل 

هرچه بازدهی سبز بیشتر باشد، به تناسب گذاری بیشتری کسب خواهند کرد. هایی که بازدهی سبز بیشتری ایجاد کنند فرصتهای سرمایهبنگاه   

در انرژی خورشیدی، قوانین و  گذاریضمناً برای تثبیت کردن سرمایه .های انرژی خورشیدی نیز بیشتر خواهد بودگذاران طرحمطلوبیت سرمایه

 . (Noh, 2019) بایست توسط دولت اتخاذ گرددگذاری در مراحل اولیه، میمقررات مرتبط نظیر حمایت از سرمایه

 مالیاتهای سرریز شدههای امانی و گذاری از طریق سپردهگیری از سرمایهبهره 7-3

های انرژی خورشیدی نرخ پایین بازگشت سرمایه در مقایسه با سوختهای گذاری در طرحهمانطور که پیشتر اشاره شد، مهمترین چالش سرمایه   

ت که درآمد شود. این درحالی اسهای انرژی برق به عنوان یک کالای ضروری برای مصرف خانگی پائین درنظر گرفته میفسیلی است. تعرفه

-گذاری در انرژی خورشیدی برای سرمایهشود و از این رو سرمایهکنندگان انرژی تأمین میعمده برق خورشیدی از محل پرداختهای مصرف

های جدید انرژی خورشیدی از طریق گردد تا از طریق آن بتوان بخشی از درآمد پروژهگذاران جذاب نیست. در این بخش مدلی معرفی می

های خورشیدی با مقیاس گذاران قرار گیرد. همچنین طرحی برای تأمین مالی جامعه  محور برای پروژهدر اختیار سرمایههای سرریز شده مالیات

ها را های خورشیدی را افزایش داد و این طرحتوان نرخ بازگشت سرمایه در تأمین مالی طرحگردد. به این ترتیب میکوچک و متوسط ارائه می

 تر کرد.گذاران جذابایهبرای سرم

گذاران بایست از تأثیرات سرریز بهره گرفت به این ترتیب بخشی از درآمدهای مالیاتی به سرمایهگذاری میهای سرمایهبه منظور افزایش مشوق   

مناطق مسکونی جدیدی در شود. ها و کسب و کارهایی پیرامون آن ایجاد میگیری تأسیسات انرژی خورشیدی کارخانهگیرد. با شکلتعلق می

یابد. این مالیتها از طریق دولت یابد. درآمد شرکتها و مالیات بر فروش افزایش میاین مناطق ساخته شده و ارزش ملک و دارایی افزایش می

گذاران آمد سرمایهگیرد. و این درحالی است که درهای انرژی خورشیدی قرار نمیگذاران اولیه طرحشود و در اختیار سرمایهآوری میجمع

کنندگان متکی است. اگر بخشی از مالیاتهای سرریز شده حاصل از ایجاد پروژه خورشیدی در منطقه، به تماماً بر مبالغ پرداختی توسط مصرف

های افزایش یافته و هزینهها بازگردانده شود، نرخ بازگشت سرمایه برای آنها نه تنها در کوتاه مدت، بلکه در بلندمدت نیز گذاران این پروژهسرمایه

 د. گردها دربلندمدت تأمین میتعمیر و نگهداری این طرح

های گذاری در محل زندگی با استفاده از سپردههای انرژی خورشیدی تأمین مالی از طریق سرمایههای جدید تأمین مالی طرحیکی از روش   

های موردنظر خود را در محل زندگی یا زادگاه خود انتخاب کرده و از طریق گذاران طرحدر این روش، سرمایه باشد.( میHITs) 26امانی

گذار از طریق ها و جذب سرمیاهدلار متغیر باشد. معرفی این طرح 5000تا  100تواند از گذاری میکنند. مبالغ سرمایهگذاری میاینترنت سرمایه

دهد و گذاران را مورد بررسی قرار میهای مربوط به سرمایههای انجام شده و دادهذاریگشود. بانکها میزان سرمایههای اینترنتی انجام میپلتفرم

                                                            
26 . Hometown Investment Trust Funds 
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 HITsهای خورشیدی از طریق دهد. به این ترتیب، طرحهای خورشیدی قرار میهای بانکی با مبالغ بالا را در اختیار طرحدر صورت تأیید، وام

های گذاری از طریق وامدر نتیجه در کشوری نظیر ایران که عمده سرمایهدهد. ها اعتبار میرحشود و بانک با همین پشتوانه به این طپشتیبانی می

 تواند گسترش یابد.می HITsهای خورشیدی با پشتوانه گیرد، طرحبانکی صرف صورت می

 های خورشیدیبرای پروژه HITsروش  7-3-1

دهد که گذار را نشان میتابع مطلوبیت سرمایه  7-1گذار )خانوار( به نرخ بازدهی و درجه ریسک وابسته است. معادله تابع مطلوبیت سرمایه   

 تابعی از نرخ بازدهی و ریسک است: 

 

 7-1معادله 

ر کوچکت βشود. بزرگتر می βن بیشتری به ریسک بدهد گذار وزوزن ریسک است. اگر سرمایه βریسک و  𝜎𝑡نرخ بازدهی،  𝑟𝑡در این تابع    

 پذیر است. گذار ریسکدهد سرمایهنشان می

شود خانوار پول خود را یا در بانک و یا در فرض میدهد. گذاری خانوار را نشان مینرخ بازگشت سرمایه کل را برای سرمایه  7-2معادله    

HITs گیرد. های خورشیدی مورد استفاده قرار میدر طرحکنند و از آن طریق گذاری میسرمایه 

 

 7-2معادله 

𝑟𝑡درصد از پول خود را در بانک با نرخ سود سپرده  αشود خانوار در این معادله فرض می   
𝐷 ( وα 1-  درصد آن را در )HITs  با نرخ بازدهی

𝑟𝑡
𝐸  کند. گذاری میسرمایه  

 

 7-3معادله 

گذاری خانوار وجود دارد. اولین نوع ریسک مربوط دو نوع ریس در ارتباط با سرمایهدهد. ریسک تجمیع شده )کل( را نشان می 7-3معادله    

𝜎𝑡ها ) به سپرده
𝐷 گذاری در قالب ( و دومین ریسک مرتبط با سرمایهHITs (𝜎𝑡

𝐸)  ها ثابت و غیرنوسانی درنظر سپرده اگر نرخ سودباشد. می

𝜎𝑡گرفته شود، درنتیجه 
𝐷  .صفر خواهد بود 

-دهد. اگر خانوار روی دارایی کم ریسک )در اینجا سپرده( سرمایهگذاری خانوار نشان میمبادله میان بازدهی و ریسک را در سرمایه 4جدول    

𝑟𝑡گذاری کند بازدهی 
𝐷  و ریسک𝜎𝑡

𝐷 گذاری کند که ریسک بیشتری دارد )رژی خورشیدی سرمایهان خواهد بود. اگر خانوار در پروژه𝜎𝑡
𝐸) 

𝑟𝑡در نتیجه انتظار بازدهی بیشتری را نیز دارد )
𝐸 .) 

 ریسک بازدهی 

𝑟𝑡 دارایی کم ریسک
𝐷  𝜎𝑡

𝐷  

𝑟𝑡 پروژه انرژی خورشیدی 
𝐸  𝜎𝑡

𝐸  
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 27گذاری خانوارمبادله میان بازدهی و ریسک سرمایه -4جدول 

 دهد. تابع رفاه پویا و دو قید مربوط به آن را نشان می 7-4معادله    

 

 و قیدهای آن 7-4معادله 

 کنیم. عبارت داخل پرانتز همان تابع مطلوبیت است.بازنویسی می 7-5را به شکل معادله  28در قدم بعدی، رابطه همیلتون   

 

 7-5معادله 

باشد به این معنی است که خانوار تمام پول   α=1های انرژی خورشیدی است. اگر در پروژه HITsها و سهم تخصیص سپرده αدر این رابطه،    

و درنتیجه انرژی خورشیدی  HITsگذاری در کاهش یابد، نرخ سرمایه αهرچقدر گذاری کرده است. های بانکی سرمایهخود را در قالب سپرده

 نشان داده شده است.  7-6شود که نتیجه در رابطه حداکثرسازی می αدر مرحله بعد، معادله همیلتون بر حسب یابد. افزایش می

 

 7-6معادله 

 دهد.بدست آمده از حل حداکثرسازی همیلتون را نشان می α 7-7معادله    

 

 7-7معادله 

 نشان داده شده است. 7-8بازنویسی کنیم که به در معادله  2βرا با تقسیم صورت و مخرج به  7-7توان معادله می   

                                                            
27 . (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 

28 . Hamiltonian 
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 7-8معادله 

 دهد.نشان می βرا نسبت به  𝛼𝑡تغییرات  7-9معادله    

 

 7-9معادله 

های با ریسک کم گریزتر شود و به دنبال دارایییا به عبارتی خانوار ریسک( افزایش یابد، βدهد که اگر وزن ریسک )نشان می 7-9معادله    

خورشیدی  های انرژیها است افزایش خواهد یافت و درنتیجه خانوار به میزان کمتری در پروژههای بانکی از کل داراییکه سهم سپرده 𝛼𝑡باشد، 

 کند. گذاری میسرمایه

عدد بزرگی  βدر سمت چپ دهد. متفاوت از تابع مطلوبیت را با توجه به دو سطح متفاوت از پذیرش ریسک نشان می گونهدو  10شکل     

دهد که ریسک صفر های آنها را تشکیل میای از داراییگریز بودن خانوار است. درنتیجه سپرده بانکی بخش عمدهاست که به معنی ریسک

پذیر بودن خانوار عدد کوچکی است که نشان دهنده ریسک βباشد. در سمت راست می HITsدارد و بخش ناچیزی از دارایی آنها به شکل 

 HITsاز دارایی خود را در شود. خانوار در مورد اخیر بخش قابل توجهی تر میشیباست، درنتیجه تابع مطلوبیت درمقایسه با مورد قبل کم

 را برایشان در پی دارد.  𝜎𝐸 و ریسک   𝑟𝐸کنند که بازدهی گذاری میسرمایه

 

 29تابع مطلوبیت با توجه به مقادیر مختلف ریسک پذیری -10شکل 

𝑟𝑡چطور در واکنش به نرخ سود سپرده  𝛼𝑡دهد که نشان می 7-10معادله    
𝐷  یابد.افزایش می 

                                                            
29 . (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 
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 7-10معادله 

 کند.های بانکی افزایش پیدا میدهد که اگر نرخ سود سپرده افزایش یابد سهم سپردهنشان می 7-10معادله    

𝑟𝑡های انرژی خورشیدیبرای پروژه HITsدهد که اگر نرخ بازدهی نشان می 7-11معادله    
𝐸 گذاری در بانک افزایش یابد، سهم سپرده𝛼𝑡 

های انرژی خورشیدی برای پروژه HITsگذاری در بانک ندارد و در عوض مایل است در یابد. به این معنی که خانوار تمایلی به سپردهکاهش می

𝑟𝑡 گذاران قرار گیرد نرخ بازدهیگذاری کند. اگر درآمد مالیاتی سرریز در اختیار سرمایهسرمایه
𝐸  افزایش و سهم𝛼𝑡  برایHITs  نیز افزایش

 کنند. گذاری میگذاران خصوصی پول بیشتری را در انرژی خورشیدی سرمایه. به این ترتیب سرمایهیابدمی

 

 7-11معادله 

افزایش   𝛼𝑡��گذاری یا سهم سپردهبرای انرژی خورشیدی افزایش یابد،  HITsگذاری در دهد که اگر ریسک سرمایهنشان می 7-12معادله    

های انرژی خورشیدی افزایش گذاری در پروژهسرمایهدهد هرچه نرخ بازدهی انرژی خورشیدی بالاتر باشد سهم نشان می 11شکل یابد. می

 یابد. می

 

 7-12معادله 

تابع مطلوبیت خانوار به نرخ بازدهی و میزان ریسک دهد. تمامی معادلات طرح شده در این بخش را به صورت خلاصه نشان می 11شکل    

مورد مختلف  4در این شکل شود، بستگی دارد. نشان داده می  σو  rترتیب با تابع مطلوبیت خانوار به نرخ بازدهی و ریسک که به وابسته است. 

αدو نمودار بالا جایی است که نشان داده شده است.  < برای  HITsهای خود را به دو شکل سپرده بانکی و . به این معنی که خانوار دارایی1

بزرگ است(. این خانوار سپرده بانکی را  βدهد )جایی که را نشان میگریز مورد اول خانوار ریسککند. گذاری میانرژی خورشیدی سرمایه

کنند و درنتیجه باردهی گذاری میسرمایه HITsکوچک( که بیشتر در  βپذیر است )مقادیر دهد. مورد دوم خانوار ریسکترجیح می HITsبه 

α( جایی است که دو نمودار پائین )موارد سوم و چهارمکنند. بیشتر نسبت به مورد اول کسب می = گذاری یعنی خانوار تنها در بانک سپرده 1

های افتد که نرخ بازدهی طرحروند. این زمانی اتفاق میهای انرژی خورشیدی( نمیهای پرریسک )پروژهگذاریکنند و به سراغ سرمایهمی

 های بانکی کمتر باشد.انرژی خورشیدی از نرخ سود سپرده

 

 7-13معادله 
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 7-14معادله 

بدون ریسک )سپرده بانکی( های مربوط به موارد سوم و چهارم است که خانوار پول خود را تنها در دارایی 7-14معادله و  7-13معادله    

 انرژی خورشیدی صفر است.  HITsگذاری آنها در کنند و سهم سرمایهگذاری میسرمایه

    

 

 

 30گذاری خانوارترجیحات سرمایه -11شکل 

 ایهای متناسب منطقه. توسعه فناوری8   
های مرتبط رسد که توسعه فناوریجز کشورهای در حال توسعه هستند، منطقی به نظر میاز آنجایی که ایران و بسیاری از کشورهای آسیایی    

ها نه تنها به عنوان توسعه انرژی سبز بلکه به عنوان بخشی از برنامه های توسعه خود اضافه کنند. در نتیجه این پروژهبا انرژی خورشیدی را به برنامه

های صنعتی و رشد زایی در بخشد گرفت و در کنار برطرف ساختن نیازهای انرژی، موجب اشتغالتوسعه پایدار این کشورها مدنظر قرار خواه

                                                            
30 . (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 
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بایست انتظار های انرژی دانست و میتوان دولت را به جای بانکهای تجاری متولی توسعه پروژهبه این ترتیب میدرآمد ناخالص ملی خواهد شد. 

 های انرژی خورشیدی شود. و رشد اقتصادی تعلق دارد صرف اجرای طرح داشت بخشی از بودجه دولتی که به توسعه پایدار

گذاری دولتی در قالب تأمین برق با منبع نور ای موجب سودآوری سرمایههای انرژی خورشیدی در مقیاس منطقهبر این اساس توسعه پروژه   

اقتصادی و عامل توسعه پایدار  مهم به عنوان یک مشوق شده و های محیط زیستیختهای فسیلی و آلایندهو کاهش وابستگی به سوخورشید 

 شود و همچنین موجب رشد و گسترش فعالیتهای صنعتی و رشد اشتغال پایدار و مولد خواهد بود.کشور مطرح می

 گیری. نتیجه9
شده است. با اینهمه در این بین موانع مالی های انرژی خورشیدی در ایران ای مانع توسعه و گسترش طرحها، موارد عدیدههمچون سایر پدیده   

به علاوه عدم گذاری در ایران ریشه و اساس این محدودیت بزرگ است. نقش مهم و اصلی را دارد. ماهیت بانک محور نظام مالی و سرمایه

گذاری در اشد، مسیر سرمایههای خصوصی شکل گرفته بای که عمده آن از طریق سرمایهتوسعه بازارهای مالی و به خصوص بازارهای مالی

ای دولتی، تدوین پذیر و همینطور محدودیت وجوه سرمایههای ریسکدر غیاب سرمایههای انرژی خورشیدی را دشوارتر کرده است. پروژه

به واردات  گذاری باشد به مراتب دشوارتر است. عدم دسترسی به تکنولوژی روز و نیازهای توجیهی انرژی خورشیدی که مشوق سرمایهطرح

های موجود در این زمینه مانع مهم دیگر است. قوانین و عمده تجهیزات از کشورهای دیگر، و مسئله تأمین ارز مورد نیاز برای وارد و دشواری

خانوار است های راستا با توسعه انرژی خورشیدی نیست. چراکه انرژی برق جز موارد اساسی نیازمندیهای انرژی نیز هممقررات دولتی و تعرفه

گذاران از محل فروش انرژی برق خورشیدی ای از منافع سرمایهو امکان افزایش قیمت آنها وجود ندارد. این در حالی است که بخش عمده

 های بانکی.تر از نرخ سود سپردهآورد، گاهی پائینهای خورشیدی را پائین میشود. همین عامل نرخ بازدهی طرحتأمین می

پذیر با بازدهی بالا غیرممکن نیست و در این نوشتار سعی گردید برخی از های توجیههای انرژی خورشیدی به پروژهبا اینهمه، تبدیل طرح   

محیطی( مهمترین راهکار اضافه کردن بازدهی سبز )منافع زیستای و جهانی برای کاهش یا حذف موانع موجود ارائه گردد. های منطقهحلراه

بایست به نحوی تدوین یابند که توسعه برق خورشیدی بخشی از تولید ناخالص داخلی و بازدهی اقتصادی است. همچنین قوانین دولتی میبه 

ای گذاری دارایی سرمایهمدل قیمترشد اقتصادی کشور درنظر گرفته شود و به این ترتیب سالانه بودجه قابل توجهی به آن اختصاص یابد. 

( و مالیاتهای HITsهای امانی در محل زندگی )گذاری از طریق سپردهگیری از سرمایه( و بهرهCAPMای انرژی خورشیدی )بازنگری شده بر

  به آنها پرداخته شد. تفصیلسرریز شده چند نمونه از راهکارهای مالی در راستای کاهش موانع موجود است که به 
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