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 (OECDی انرژی )مورد مطالعه کشورهای ها پروژهتوسعه مالی و کارایی 
 
 

 
 1ویدا ورهرامی 

 

 

 چكيده
استفاده از تجهیزات مدرن در بخش انرژی یکی از عوامل موثر بر کارایی این بخش است. برای دستیابی 

ین منابع مالی تأمگذاری عظیمی در این راستا نیازمندیم و  یهسرمابه تجهیزات جدید در بخش انرژی به 

تیابی به منابع مالی مختلف، بنابراین تلاش برای دس؛ ی یک پروژه بسیار مهم استبردار بهرهمورد نیاز برای 

ی و روش پنل برای تخمین اقتصادسنج نمونهدارد. در این مقاله از یک  ها پروژهیر مهم و مثبتی بر کارایی تأث

و  جزئی از بخش انرژی( به عنوانهای برق ) یروگاهندر  شده نصبارتباط میان تعداد تجهیزات جدید و نوین 

در  OECD1سرمایه ثابت خالص در این بخش برای کشورهای  میزان جذب منابع مالی در بخش برق و

دهد که توسعه منابع مالی در بخش  شود. نتایج این مطالعه نشان می یم استفاده(۴۱۱۱-۴۱1۲ی)ها سال

ی برق دارد. از طرفی نتایج تخمین ها پروژهیری تجهیزات جدید در کارگ بهبرق اثر مهم و مثبتی بر افزایش 

یر از بخش برق اثر منفی بر میزان غ  بهی انرژی ها بخشدهد که تخصیص بیشتر منابع به سایر  یمنشان 

 .در بخش برق دارد شده نصبیری تجهیزات مدرن کارگ به
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 مقدمه -1

ین عامل موثر بر کارایی در بخش انرژی، عامل دسترسی تر مهمشود که  یممختلف بیان  یها مطالعهدر 

ین مالی در بخش انرژی و بررسی تأمی ها روشبه منابع مالی است. در این مقاله به دنبال مروری بر انواع 

ر کارایی یری تکنولوژی های جدید در این بخش بکارگ بهمیزان  به صورتین مناسب منابع مالی تأمیر تأث

کشورهای مختلف به این توافق رسیدند که دستیابی  ۴۱1۴المللی انرژی در سال  ینبهستیم. در کنفرانس 

گذاری زیادی برای  یهسرما است وبه خدمات و تجهیزات مدرن ابزاری برای دستیابی به توسعه اقتصادی 

نیاز است و باید تجهیزات  گسترش گنجایش تولیدی بخش انرژی کشور )که شامل برق، گاز و نفت( مورد

جدید به نوعی جایگزین تجهیزات قدیمی شوند. در مورد کشورهای با درآمد کم، دستیابی به منابع مالی 

 تواند از جانب بخش خصوصی و یا دولتی صورت گیرد.  یمین مالی تأمباشد که این  تر می بسیار مهم

یازمند نی از ذخایر انرژی خود بردار بهرهرای یافته به طور معمول بن توسعهتوسعه و  در حالکشورهای 

ی از مخازن انرژی در این کشورها و میزان بردار بهرهبنابراین میان میزان ؛ ی مالی هستندها مساعدت

اند که  ی مالی که صورت گرفته ارتباط مثبتی وجود دارد. از طرفی مطالعه های زیادی نشان دادهها مساعدت

نیز  شده دادهی مالی زیادی تخصیص ها مساعدت ها آنو رشد اقتصادی کشورهایی که به  ها مساعدتمیان 

 ارتباط مثبتی وجود دارد.

ی برق ها روگاهیندر  شده نصبمیان میزان تجهیزات جدید و  کهفرضیه این مطالعه از این منظر است 

 ود دارد.مالی( رابطه مستقیم وج نیتأمتوسعه ) یمالو جذب منابع    OECDکشورهای 

برای  OECDهای کشورهای  پنل با استفاده از داده نمونهبنابراین در ادامه این مقاله یک 

شود. در ادامه، در بخش اول مقدمه ، در بخش دوم پیشینه تحقیق،  (تخمین زده می۴۱۱۱-۴۱1۲ی)ها سال

شوند و در ادامه  یمهای بخش انرژی( بحث  ین مالی پروژهتأمی ها روشانواع )در بخش سوم مبانی نظری 

 گردند. یمی مطرح بند جمعی و در نهایت اقتصادسنج نمونهو  ها داده

 

 پيشينه تحقيق -۲
ی صورت گرفته پیرامون ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی ها مطالعهگردد  یمدر این بخش تلاش 

 کشورها مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد.

پنل ارتباط میان توسعه مالی و دسترسی به منابع مالی  نمونه( با استفاده از یک ۴۱۱9) ۴کومینامینگ

پاک و  یافت. تریدست بیشتر در کشور اتیوپی را بر رشد اقتصادی این کشور بررسی کرده و به روابط مثبتی 

ها و  های پروژه یسکرزیادی برای پوشش  مبالغ(نشان دادند که در بخش انرژی ۴۱۱۲در سال) 9آدامز

باشد و اینکه از چه روشی  یمین مالی این مخارج بسیار مهم تأماستفاده از تکنولوژی جدید نیاز است که 

 ین مالی صورت گیرد باید مورد بررسی و تحقیق جدی قرار گیرد. تأم

جه  رسیدند ( هفده مطالعه موردی در آفریقا و آسیا انجام دادند به این نتی۴۱۱3) ۲گارنت و همکاران

ی خود را به خوبی گاز ی از مخازن نفتی وبردار بهرهی ها پروژهکشورهایی که به نوعی منابع مالی مورد نیاز 
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( در ۴۱11) 5من و همکاران ی اقتصادی از وضع بهتری برخوردار است. هیها شاخص، اند کردهین مالی تأم

ی از این مخازن نشان دادند که در مورد بردار بهرهی مالی به کشورهای نفتی برای ها مساعدتمورد اثرهای 

 پنج شاخص توسعه را در این کشورها بهبود داده است. ها مساعدتسی کشور منتخب، وجود این 

ی از بردار بهرهی عوامل اقتصادی و سیاسی که کارایی اقتصادسنج( با استفاده از روش ۴۱11) 6مایکلوا

رشد  نمونه( با استفاده از ۴۱11) 7دند. ولسترند و همکارانکنند بررسی و معرفی نمو یممخازن را تضمین 

سولو نشان دادند که دستیابی به منابع مالی مناسب امکان دستیابی به یک نرخ رشد اقتصادی بالا را مهیا 

ین مالی مخارج مورد نیاز بخش انرژی در کشورهای تأمیی را برای ها راه( ۴۱11) ۲کند. بازیلان و همکاران یم

ین تأمیت بهترین روش در نهای تجربی آزموه و ها روشرا با استفاده از  ها آندر حال توسعه معرفی کردند و 

( تخصیص منابع به بخش انرژی را در کشورهای مختلف ۴۱1۴) 3مالی را معرفی نمودند. گالبرتی و همکاران

ریافتند که توسعه مالی در بخش انرژی در کشورهای با جمعیت بالا در مقایسه با مقایسه کرده و د باهم

ی بودن یا نبودن آن در نحوه فرا ساحلباشد. همچنین نوع مخزن ، یمکشورهای کم جمعیت بسیار متفاوت 

 ی از مخزن بسیار موثر است.بردار بهرهین مالی مخارج مورد نیاز برای تأم

در مورد بخش برق( صورت نگرفته است. از  خصوص )بهی با این دیدگاه ا همطالعدر ایران تا به حال 

در بالا از این منظر است که در این مقاله با استفاده از  ذکرشدهی ها مطالعهنوآوری این مقاله نسبت به  طرفی

ی یرکارگ بهیر توسعه منابع مالی در بخش برق بر افزایش تأث(۴۱۱۱-۴۱1۲ی)ها سالپنل برای  نمونهیک 

 گیرد. یمهای این بخش مورد بررسی قرار  تجهیزات جدید در پروژه

 

 ي بخش انرژيها پروژهين مالی تأمي ها روشبررسی انواع  -۳
صورت آورده شرکا  جهت طراحی نحوه تأمین مالی یک پروژه، لازم است که میزان تأمین مالی پروژه به

در حقیقت به وجوهی  استقراض تأمین شود. آورده شرکاصورت  ی منابع مورد نیاز پروژه به شده و بقیه تعیین

ها مالکان شرکت هستند که خالص  شود و در حقیقت آن داران شرکت تأمین می اشاره دارد که توسط سهام

کنند و در  دارند. از سوی دیگر سهامداران، ریسک هم تقبل می سود سهام و عایدی سرمایه را دریافت می

 نیز سود سهام دریافت نخواهند کرد.دهی شرکت، آنان  صورت ضرر

های  کنندگان مانند بانک استقراض جهت تأمین مالی پروژه، به وجوهی اشاره دارد که توسط تأمین مالی

المللی به شرکت مجری  های بین های بازنشستگی و همچنین مؤسسه های بیمه و صندوق تجاری، شرکت

دهندگان، تحت هر  شود و قرض های پروژه تضمین می ها توسط دارایی شود. این وام پروژه قرض داده می

کنند. در هر صورت،  و فرع وام خود را دریافت می  شرایطی، یعنی چه شرکت سود کند و چه ضرر کند، اصل

های پروژه،  برای کسب اطمینان از وجود ظرفیت مالی کافی و قوی برای بازپرداخت استقراض

تواند برای  کنند. صاحب پروژه می دقت بررسی می شده را به بینی های نقدی پیش دهندگان، جریان قرض

پروژه، سهام منتشر کند یا اوراق بهادار )در ایران   گذاری های سرمایه منظور تأمین مالی هزینه افزایش وجوه به

از واقع به شکل مطالبه ها،  شوند، در عنوان ابزار مالی شناخته می اوراق مشارکت( بفروشد. این اوراق که به
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عرضه  های پروژه، قابل های نقدی آینده پروژه و همچنین مطالبه های احتمالی، از محل دارایی محل جریان

 باشند. می

ای به وجود  اما امروزه، ابزار مالی خلاقانه صورت استقراض یا آورده شرکا بود؛ در گذشته، اوراق بهادار به

ابزار استقراض و آورده شرکا هستند و این گروه که های هر دو  ها دارای ویژگی آمده است که برخی از آن

ی شرکا و  های استقراض، آورده نام دارد. در کنار روش 1۱دارای اشکال متفاوتی است، تأمین مالی ترکیبی

های خود از ابزار دیگری مانند  تأمین مالی ترکیبی، یک پروژه ممکن است جهت تأمین مالی هزینه

ها مثل صنایع بالادستی )در نفت و گاز( کاربرد دارد، استفاده  ر برخی پروژه)پیمانکاری( که د 11داری اجاره

ها از  ها کاربرد زیادی دارد. تأمین مالی پروژه کند. در عمل انتشار اوراق مشارکت جهت تأمین مالی پروژه

ای،  مرکزی، مؤسسات تأمین سرمایه، مؤسسات توسعه  های تجاری، بانک طریق دریافت وام از بانک

 های اخیر رواج پیدا کرده است. های بازنشستگی و مؤسسات اعتباری نیز در سال ندوقص

گذاران پروژه  ها از طریق انتشار سهام، بیشترین ریسک را دارد. به طور معمول، سرمایه تأمین مالی پروژه

از  پذیرند و برخی از سهامداران نیز ممکن است در دریافت مطالبه های خود بیشترین ریسک را می

 های گذاران پروژه، صندوق های شرکت، اولویت داشته باشند. آورده شرکا ممکن است توسط سرمایه دارایی

المللی و یا صدور سهام شرکت در بازارهای سهام داخلی یا خارجی، تأمین مالی  گذاری، مؤسسات بین سرمایه

های خصوصی و دولتی انجام  رکتو توسط ش 1۴گذاری مشترک صورت سرمایه گردد. اگر تأمین مالی پروژه به

کند. در چنین حالتی، سرمایه شرکت دولتی  تری نیز پیدا می گیرد، تأمین آورده شرکا حتی وضعیت پیچیده

ای  های منطقه دهنده رسمی همچون بانک تواند از جانب منابع دولت و یا منابع تعدادی از مؤسسات قرض می

 تأمین گردد.

المللی مورد ملاحظه قرارداد. از لحاظ منابع داخلی  اساس داخلی و بین بر توان منابع تأمین مالی را می

تواند، وجوه مورد نیاز برای پروژه خود را از طریق انتشار سهام و یا فروش اوراق قرضه  یک شرکت فعال می

ها  اما برخی از پروژه های تجاری محور اصلی استقراض هستند؛ تأمین نماید. در بعضی از کشورها، بانک

های پروژه را  های نفتی و گازی به حدی بزرگ هستند که یک بانک توانایی تأمین مالی هزینه همچون پروژه

کنند. در برخی از کشورها بازار اوراق  ها را تأمین می صورت هماهنگ باهم هزینه نداشته و چند بانک به

شود. در چند سال   محسوب می های انرژی  قرضه داخلی یکی از منابع اصلی استقراض تجاری توسط شرکت

های  قبل، فراهم نمودن منابع مالی پروژه از طریق فروش سهام و استفاده از منابع تجاری داخلی برای پروژه

نیاز  رسید، چون بازار سهام قادر به تأمین منابع پولی عظیم مورد پذیر به نظر نمی عظیم گازی و نفتی، امکان

تر  های اخیر با گسترش بازار اوراق مشارکت و به علت گسترده در سال اما های عظیمی نبود؛ چنین پروژه

های حیطه  خصوص پروژه های ملی به های پروژه حدودی امکان تأمین هزینه ها علیه کشور تا شدن تحریم

 نفت و گاز از طریق منابع داخلی حاصل آمده است.



 31 / ویدا ورهرامی

 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1131 تابستان/  11شماره  

زارهای سهام و بازارهای اوراق قرضه، های سندیکایی، با در کشورهای در حال توسعه منطقه آسیا، وام

که از زمان بحران آسیا در دهه  طوری های انرژی هستند، به توجهی برای تأمین مالی پروژه منابع قابل

 ، مسئولان توجه خود را به تقویت مؤسسه های مالی اعمال نمودند.133۱

است، اما بیشتر این نوع های انرژی به طور چشمگیری رشد کرده  در چین تأمین مالی داخلی پروژه

گیرد. در این کشور از اوراق قرضه دولتی جهت تأمین مالی انواع  ها صورت می تأمین مالی از سوی بانک

 شود.  های بزرگ استفاده می پروژه

های انرژی بوده است. در این کشور بازار اوراق بهادار  در هند بازار داخلی مرکز اصلی تأمین مالی پروژه

گذاری خارجی در بازار اوراق بهادار  خصوص سرمایه گونه محدودیتی در تأمین مالی بوده و هیچابزار عمده 

آید. در  های انرژی به شمار می وجود ندارد. در روسیه، بازار اوراق قرضه منبع مهمی برای تأمین مالی پروژه

 عرفی نشده است.عنوان منبع مهمی برای تأمین مالی بخش انرژی م این کشور بازار سهام هنوز به

ای از درآمدهای نفتی به بازارهای  در کشورهای امارات، قطر، بحرین و عربستان سعودی بخش عمده

موجب شده  مسألهدر این کشورها گردیده و این  شده و باعث شکوفایی بازار سهام ای تزریق داخلی و منطقه

 19مایند.ها بتوانند سرمایه خود را از منابع داخلی تأمین ن است که شرکت

گردد و این  های انرژی بیشتر از طریق منابع مالی دولتی تأمین مالی می در ایران تأمین مالی پروژه

های تأمین مالی در کشور شده است. به نظر  های و روش مدی پروژه دولتی بودن اقتصاد منجر به ناکارا

های بخش  خارج مورد نیاز پروژهگیری از بازار سهام برای تأمین مالی م رسد تلاش برای گسترش بهره می

 انرژی بسیار موثر باشد.

 

 ها دادهمعرفی نمونه ها و  -۴
استفاده  OPEC(برای کشورهای عضو ۴۱۱۱-۴۱1۲ی)ها سالی مربوط به ها دادهدر این مطالعه از 

، تعداد نمونهشود. در این  یم( استفاده ۴۱1۲در مقاله گالبرتی و همکاران ) شده ارائه نمونهشود و از  یم

یری توسعه گ اندازهای برای  یندهنما به عنوان OPECهای برق کشورهای  یروگاهندر  شده نصبتجهیزات جدید 

 کند و آمار آن برای ینمتغییر  مدت کوتاهشود که میزان این متغیر در  یمتجهیزات در بخش انرژی استفاده 

بنابراین متغیر وابسته در این مطالعه تعداد تجهیزات جدید ؛ وجود دارد OPECهای کشورهای عضو  یروگاهن

گذاری صورت گرفته در کشور از  یهسرمایری میزان گ اندازهباشد. برای  یمهای برق  یروگاهندر  شده نصب

شود. میزان جذب منابع مالی در  یم( استفاده GFCFهای برق ) یروگاهنشاخص میزان سرمایه ثابت خالص در 

ی دیگر انرژی همچون نفت و گاز ها بخشدر  شده جذبو میزان منابع مالی  OPECغیر بخش برق با مت

برای  ذکرشدهشود. آمار مورد نیاز برای متغیرهای  یمنشان داده  ODFNPیراز بخش برق( با متغیر غ به)

المللی پول و  ینب(از سایت بانک جهانی، سایت صندوق ۴۱۱۱-۴۱1۲ی)ها سالبرای  و OPECکشورهای 

 حاصل آمده است. www.aiddata.orgت سای

http://www.aiddata.org/
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های برق در  یروگاهندر  شده نصبیا تعداد تجهیزات جدید  GWمورد بررسی در این مقاله،  نمونهدر 

میزان جذب منابع  ODFPهای برق،  یروگاهنمیزان سرمایه ثابت خالص در  GFCFی مورد بررسی، ها سال

یراز بخش برق )متشکل از بخش غ بهمیزان جذب منابع مالی در بخش انرژی  ODFNPمالی در بخش برق و 

یر میزان جذب منابع مالی در بخش برق بر تعداد تأثباشد.بنابراین ما به دنبال بررسی  یمنفت و گاز( 

بنابراین ؛ (هستیم۴۱۱۱-۴۱1۲ی)اه سالدر  OPECهای کشورهای  یروگاهندر  شده نصبتجهیزات جدید 

 زیر است: نمونه به صورتما  نمونه

                                    (1)                          

 

کنیم. در مرحله اول برای جلوگیری از انجام رگرسیون  یم( از روش پنل استفاده 1جهت تخمین رابطه )

گیرد. صورت می نمونهجمعی پنل بر روی متغیّرهای مانایی متغیّرها، آزمون ریشه واحد و همکاذب و تست 

یی متغیّرهاست. نا ماناگردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر لین و چو استفاده می ،لوین از آزمونین پژوهش در ا

یی نا مانادهد که فرضیه صفر مبنی بر ها نشان میو احتمال پذیرش آن شده محاسبههای بررسی مقادیر آمار

 شود و همه متغیرهای ما، مانا هستند.درصد رد می 33متغیّرها در سطح اطمینان 

 

 : آزمون ریشه واحد جمعی بر روي متغيّرها 1جدول 

Levin, Lin & Chu-تست 
 متغيّرها

 احتمال آماره

4.759 0.0002 GWit 

3.568 0.0010 ODFPit 

6.934 0.0000        

-5.3451 0.0000 ODFNPit 

 های محققان یافته منبع:

 

صفر این آزمون  هی. فرضشودبرای آزمون وجود اثرات ثابت از آمار به روش پاگان استفاده می

 LMیگر فرضیه صفر به این معنی است که اثرات تصادفی وجود ندارد. آماره د عبارت بهباشد، می

ین مقاله فرضیه صفر با در ا(. 19۲3درجه آزادی یک است )محمد زاده و همکاران،  دو بای کلدارای توزیع 

ین ؛ بنابراپذیریمشود و وجود اثرات ثابت را می باشد، پذیرفته میبه اینکه احتمال نزدیک به صفر نمی توجّه

خواهیم به  می توان رگرسیون اثرات تصادفی را اجرا نمود. کاربرد رگرسیون اثرات ثابت زمانی است کهمی

 بپردازیم که در مقاطع مختلف متفاوت هستند، امّا در طی زمان ثابت هستند.  شده حذفکنترل متغیّرهای 

اثرات تصادفی و اثرات  نمونهگیری در مورد انتخاب ( را برای تصمیم13۲6بار نیز تست هاسمن ) یک

کنیم و روش اثرات ، فرضیه صفر را رد میباشد./. می5دهیم که چون احتمال صفر و کمتر از ثابت انجام می

قابل رد کردن نباشد، روش اثرات تصادفی به روش اثرات  H0یه فرض که ی)درصورت یمکن یمثابت را انتخاب 

2

0 : 0uH  
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روش اثرات  صورت یناشود در غیر تر و کاراتر انتخاب میروش مناسب به عنوانشود و ثابت ترجیح داده می

 ثابت کارا است.(
 

 (1) نمونهنتایج تخمين  :۲جدول 

 روش اثرات ثابت

 متغيّرها
 t یبضرا

۱25۴1 

۱29۴۲ 

۱21۲5 

۱2۴۲۲- 

(۴215) 

(92۴۲) 

(۴2۲1) 

(۲251) 

C 
ODFPit 
       

ODFNPit 

0.49 R2 

2(2) = 126.63 
0.0000 

 تست هاسمن

Prob> chi2 

 های محققان یافته :منبع درصد 35دار در سطح اطمینان یمعن *

 

ها و  یروگاهندر  شده نصب( ارتباط مثبت و معناداری بین میزان تجهیزات جدید ۴مطابق جدول شماره )

وجود دارد. لذا میزان توسعه مالی در بخش برق با افزودن تجهیزات جدید در  ODFNPو  ODFPمتغیرهای 

ابع مالی به سایر نیز حاکی از این است که تخصیص من ODFNP این بخش ارتباط مثبت دارد. علامت منفی

 های برق اثر منفی دارد. یروگاهنی انرژی اعم از نفت و گاز غیر از بخش برق، بر کارایی ها بخش

 

 ها يشنهادپي و ارائه بند جمع -۵
ی برای بیان ارتباط بین توسعه منابع مالی در اقتصادسنج نمونهدر این مطالعه ما به دنبال ارائه یک 

های برق کشورهای  یروگاهندر  شده نصبجزئی از بخش انرژی و تعداد تجهیزات جدید  به عنوانبخش برق 

OPEC یم. نتایج این مطالعه نشان دادند که توسعه منابع مالی به بخش برق به طور مستقیم بر تعداد بود

مالی در بخش انرژی موثر است. لذا افزایش توسعه مالی و بهبود در جذب منابع  شده نصبتجهیزات جدید 

ی و روش اقتصادسنج نمونهباشد. در اینجا ما با استفاده از یک  یمی بخش برق بسیار موثر ها پروژهدر توسعه 

مطالعه را انجام داده و نشان دادیم که توسعه مالی  ۴۱۱۱-۴۱1۲ی ها سالبرای  OPECپنل برای کشورهای 

ارد و تشکیل سرمایه ثابت ارتباط در بخش برق نقش مهم و موثری بر جذب تجهیزات جدید در این بخش د

های برق دارد. ولی افزایش تخصیص منابع مالی به سایر  یروگاهندر  شده نصبمثبتی با تعداد تجهیزات 

های برق  یروگاهنیری تجهیزات جدید برای کارگ بهی انرژی )اعم از نفت و گاز( غیر از بخش برق، در ها بخش

یار بر بس ب منابع مالی از جانب بخش دولتی و حتی بخش خصوصیاثر منفی دارد. بنابراین تلاش برای جذ

تواند منجر به بهبود رشد اقتصادی کشور و در نهایت توسعه کشور  یمکارایی بخش انرژی کشور موثر است و 

 گردد.
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