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مـالی ایـن   تـأمین  مالی اسـت.  تأمین ، محدودیت در هاي مسکونی ساختماندر انرژي  سازي هاي بهینه یکی از موانع اجراي طرح چکیده:

تواند در بستر بازار سرمایه تحقـق یابـد. در ایـن     میکه  استتري  مالی پیچیده ساختارهايمستلزم  ،ماهیت متفاوت چندگانه دلیل بهها  طرح

سـتر بـازار سـرمایه    انرژي در ب کاراییهاي  مالی طرحتأمین  براي یپژوهش تلإش شده است از طریق تحلیل مضمون منابع مرتبط، ابزارهای

. پـس از بررسـی منـابع    اسـت انـرژي   بازار کـارایی مالی در تأمین آماري این پژوهش منابع نوشتاري مرتبط با  ۀد. جامعشوایران طراحی 

د. نتایج پژوهش نشـان  شبرآورد  903/0از روش هولستی  دست آمده است. پایایی نتایج با استفادهه عنوان نمونه ب منبع به 41شده،  استخراج

ي، جایگاه بخش عمومی، توان در چهار مضمون فراگیر ساختارهاي نهاد هاي کارایی انرژي را می طرح تأمین مالیدهد مضامین مربوط به  می

، توسـط پژوهشـگر   نتـایج  استنتاجشده و  مین استخراجمضا ۀاساس شبک د. در نهایت برکرمالی خلإصه تأمین هاي قراردادي و الگوي  مدل

  د.شاستخراج  مسکونی حوزۀ مالی کارایی انرژيتأمین الگوي 

  .تحلیل مضمون بازار سرمایه، مالی،تأمین ار مالی، اوراق بهادارسازي، ابزتأمین  ،کارایی انرژي هاي کلیدي: واژه
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 47      ...از طریق هاي مسکونی انرژي در ساختمان کاراییهاي  طراحی ابزار تأمین مالی طرح

  

  مقدمه .1

نقـش   ،هـاي تولیـدي و مصـرفی    ین نهادهتر مهمیکی از  عنوان بهانرژي 

 ۀد. کـاهش سـران  نک اقتصاد و مناسبات سیاسی ایفا می ۀمهمی در عرص

غیرمالی مانند امنیت انرژي،  پیامدهايع�وه بر  تواند مصرف انرژي می

نقش مؤثري در بهبود رفاه و  زیست، اجتماعی و پایداري محیط ۀسعتو

سازي مصرف انرژي از  هاي بهینه د. طرحنکایفا  جامعه اقتصادي ۀتوسع

  .بهبود کارایی انرژي است مؤثرجمله راهکارهاي 

تـأمین  سـازي،   هاي بهینه هاي اصلی در اجراي طرح یکی از دغدغه

ماهیت فعالیـت، نبـود    ۀواسط ا بهه گونه طرح است. اینه مالی این طرح

و الگـوي جریانـات نقـد خـود مسـتلزم       ، پراکندگیدارایی قابل توثیق

ــاخت ــده  زیرس ــالی پیچی ــادي و م ــاي نه ــت   ه ــوده و �زم اس ــري ب ت

هـا   اي بـراي آن  مـالی ویـژه  تـأمین  هاي حمایتی و الگوهـاي   چارچوب

مـالی بلندمـدت، بـازار    تـأمین  د. یکی از بسـترهاي اصـلی   شوطراحی 

هـاي   توانند از پتانسـیل  هاي کارایی انرژي نیز می سرمایه است که طرح

  ند. شومند  بالقوه این بازار بهره

مصرف انرژي در  ۀهاي سران ترین نسبتیشبا داشتن یکی از ب ایران

 ؛داشته باشـد  کارایی انرژي حوزۀتواند پتانسیل قابل توجهی در  دنیا می

هاي  این است که ع�وه بر حمایت بالفعل نمودن این پتانسیل ۀاما �زم

د. بـازار سـرمایه   ن ـکخصوصی نیز در این امر مشـارکت  دولتی، بخش 

توانـد نقـش    یکی از بسـترهاي تبلـور مشـارکت مردمـی مـی      عنوان به

د. مطالعات گذشته در این حیطـه نشـان   نکاي در این راستا ایفا  سازنده

 نـد. در پذیر توجیههاي کارایی انرژي از نظر اقتصادي  دهد که پروژه می

هـا در بـازار    مالی این طـرح تأمین  برايصورتی که بتوان ابزار مناسبی 

  توان انتظار داشت. بازار کارایی انرژي را می ۀد، توسعکرسرمایه ایجاد 

معطوف به  ،کارایی انرژي ۀشده در حوز مقا�ت علمی انجام ۀعمد

بـوده اسـت و   بر تحقق کـارایی   مؤثرکارایی انرژي و عوامل  پیامدهاي

حـوزه  ایـن  مـالی در  تـأمین  مطالعات کمـی بـه ابزارهـاي تخصصـی     

هـاي عمـومی مختلـف     مطالعات تجربی در صنایع و بخش .اند پرداخته

کند. این شکاف کـارایی در   می تأییدرا  1»شکاف کارایی انرژي«وجود 

  مسـکونی، عمـومی و صـنایع مشـاهده     اعـم از هاي جامعه  تمام بخش

 ـ   بـه  چـه ه تفاوت بین آن. ب]2 و 1[ شود می فنـاوري   ۀعنـوان سـطح بهین

سازي واقعی کارایی انرژي در  کارایی انرژي استنباط شده و میزان پیاده

راهکارهـاي   . یکـی از ]3[ شود اصط�ح شکاف کارایی انرژي گفته می

هاي کارایی انرژي  کاهش شکاف انرژي استفاده از طرح برايپیشنهادي 

  .]4[ است

کارایی انرژي به بررسی  ۀشده در حوز انجام هاي بخشی از پژوهش

                                                 
1. Energy Efficiency Gap 

اند. حفظ منـابع طبیعـی،    هاي کارایی انرژي پرداخته مزایا و اثرات طرح

هـاي محیطـی و تولیـد کـربن، کـاهش وابسـتگی بـه         کاهش آلـودگی 

هـاي   کمبود انـرژي کاهش افزایش امنیت انرژي و  ،هاي فسیلی سوخت

پـذیري، افـزایش    رقابت و افزایش از جمله مزایاي غیراقتصادي قطعیم

هاي پرداختی از جمله  وري، افزایش مازاد اقتصادي و کاهش یارانه بهره

  .]8ـ5[ مزایاي اقتصادي برشمرده شده براي کارایی انرژي است

یکی از موانع  عنوان بهمالی تأمین برخی مطالعات از محدودیت در 

و  ]9[ نبازار کارایی انرژي یاد شده اسـت. پـاینونی و همکـارا    ۀتوسع

مـالی  تـأمین  هـاي   از عدم دسترسـی بـه مکـانیزم    ]5[ سارکار و سینک

هاي بالفعل کردن پتانسیل  ین محدودیتتر مهمیکی از  عنوان بهمناسب 

همچنـین  انـد.   کارایی انرژي در کشورهاي در حال توسـعه یـاد کـرده   

هـاي کـارایی    مالی طرحتأمین  ۀعوامل محدودکنند ها به برخی پژوهش

 عنـوان  بـه ساختار نهـادي را   ]10[ . تیلور و همکاراناند اختهانرژي پرد

 دانند. پانـدیت و همکـاران   مالی کارایی انرژي میتأمین ین مانع تر مهم

ها، فقدان آگـاهی کـافی    کوچک پروژه ۀنیز از عواملی مانند انداز ]11[

نبـود   و بازار در دو سمت عرضه و تقاضا منابع مـالی، محـیط قـانونی   

هاي کارایی  مالی طرحتأمین موانع  عنوان بهص ریسک چارچوب تخصی

  اند. انرژي یاد کرده

ها  بازار کارایی انرژي، دولتدر مالی تأمین  ارکانین تر مهمیکی از 

مالی گردند تأمین توانند موجب بسته شدن شکاف  ها می دولت. هستند

گذاري خصوصی را تسهیل نموده و بازار کارایی انرژي را از  و سرمایه

. بخـش عمـومی از   ]4[ هاي مالی و غیرمالی ارتقا دهنـد  طریق مداخله

، ابزارهـاي  2هـاي دولتـی، منـابع گردشـی     طریق ابزارهایی مانند کمـک 

مـالی  تـأمین  تواند به  هاي تضمین می و صندوق 3هاي آسان مالیاتی، وام

  . ]12[ کند هاي کارایی انرژي کمک طرح

دهد که بخـش قابـل    می شده در ایران نشان بررسی تحقیقات انجام

سـازي مصـرف انـرژي معطـوف بـه       توجهی از ادبیات مربوط به بهینه

هاي مختلف اسـت و   سازي در حوزه هاي فنی و مهندسی بهینه مکانیزم

هـاي کـارایی    در مباحثی از قبیل فرایندهاي تسهیلی و حمایتی از طرح

 ها مطالعات قابـل تـوجهی صـورت    آنمالی تأمین انرژي و فرایندهاي 

ارزیـابی   خصوصبخشی از ادبیات موضوعی داخلی در  نگرفته است.

ماننــد  هــایی بخــشدر  ي کــارایی انــرژيهــا اجــراي طــرحاقتصــادي 

 ،]15[ ، مرغـداري ]14[ ، صـنعت سـیمان  ]13[ مسکونیهاي  ساختمان

کـه حـاکی از اقتصـادي     باشد می ]18 و 17[ و نیروگاه ]16[ پا�یشگاه

  ست.ها طرحاین بودن 

                                                 
2. Revolving Funds 

3. Soft Loans 
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هـاي اسـکو    هاي داخلی جایگاه شرکت از پژوهشیگر ددر برخی 

نیاز بـازار   بر اساسها نه  شده است. شروع فعالیت این شرکت بررسی

هاي حاکمیتی و دولتی  ها و فعالیت گذاري مبناي سیاستبر اساس و که 

سازي مصرف انرژي بوده است. بنابراین این  در چارچوب اهداف بهینه

 ۀظر گرفته شده منحـرف شـده و کارنام ـ  در ن ۀها از اهداف اولی شرکت

  .]19[ اند قابل قبولی ارائه نداده

مطالعـات  دهد کـه   گرفته نشان می پیشینۀ مطالعات صورتبررسی 

هـاي کـارایی انـرژي     مالی طرحتأمین هاي راهکاراندکی در خصوص 

مطالعات نیـز معطـوف بـه    این صورت گرفته و بخش قابل توجهی از 

می بـوده اسـت. کمبـود مطالعـات در     مالی توسـط بخـش عمـو   تأمین 

رغم ضرورت موجود در این حوزه  بهها  مالی این طرحتأمین خصوص 

. با توجه به این توضیحات، و همچنین کـارکرد بـازار   ود استنیز مشه

ــهســرمایه  ــوان ب ــاي  عن ــأمین یکــی از بازوه ــالی کشــور، اجــراي ت م

ی بـازار کـارای   ی در خصـوص ابزارسـازي مـالی در حـوزۀ    های پژوهش

  تواند حائز اهمیت باشد.   انرژي از بعد علمی و اجرایی می

در این پژوهش با استفاده از روش تحلیـل مضـمون تـ�ش شـده     

رهاي موجود داخلـی و خـارجی   است با بررسی منابع تحلیلی و نوشتا

بـا  ، ضمن تبیین ابعاد مختلف این موضوع بازار کارایی انرژي ۀدر حوز

د کـه  شومالی طراحی تأمین چارچوب  ،هشد استنتاج مضامین استخراج

هاي مسکونی بتواند ع�وه بـر بـرآوردن نیـاز مـالی      ساختمان ۀدر حوز

گـذاران   بازده نیز از جذابیت �زم براي سـرمایه -ها، از نظر ریسک طرح

مـالی اسـت کـه    تـأمین  این امر استخراج مـدل   ۀبرخوردار باشد. نتیج

بستر بـازار  کارایی انرژي در هاي  مالی طرحتأمین جهت   توان از آن می

  استفاده کرد. سرمایه

 مبانی نظري .2

  کارایی انرژي. 2.1

دستیابی  برايطور کلی کارایی انرژي به معنی استفاده از انرژي کمتر  هب

(و هزینه)  توان مقدار به کارکرد مشابه است. با بهبود کارایی انرژي می

گذاري در کـارایی   سرمایه .کننده را کاهش داد انرژي �زم براي مصرف

نفعان گونـاگون داشـته    زیادي براي ذي 1تواند منافع چندگانه انرژي می

، کـارایی  ات مستقیم مانند کاهش تقاضـاي انـرژي  تأثیرباشد. ع�وه بر 

وري و کـاهش آلـودگی    دستیابی به اهدافی مانند افـزایش بهـره   انرژي

  .]20[ مایدن ري سیستم انرژي را تسهیل میافزایش رفاه و پایدا محیط،

  . شرکت خدمات انرژي(اسکو)2.2

هاي بهبـود  راهکاربازار کارایی انرژي، پشتیبانی  ۀیکی از ملزومات توسع

                                                 
1. Multiple Benefits Approach 

ن فنـی و تکنولـوژي، خ�قیـت    ای انرژي با ابزارهاي مالی، متخصصکارای

هـاي اسـکو    هاي ارتباطی است. شـرکت  مدیریتی، دانش بازاري و قابلیت

هـاي   نیازها را فراهم آورند. شرکت پیش قادرند بخش قابل توجهی از این

هـاي کـارایی    خدمات انرژي یا اسکو نقش اساسی در فرایند اجراي طرح

کننده دارند. اسکو شرکتی  انرژي از طراحی تا اجرا و واگذاري به مصرف

هاي بهبود  دهد که شامل اجراي پروژه است که خدمات انرژي را ارائه می

  .]21[ کارایی مصرف انرژي است

هاي اسکو  تعاریف متعددي از سوي نهادهاي مختلف براي شرکت

ESTAتعریـف   بر اساسذکر شده است. 
 خـدمات انـرژي    ، شـرکت 2

 ـتـأمین   مسئول ،یک سازمان عنوان به(اسکو)   خـدمات انـرژي   ۀو ارائ

گـذاري،   (مانند گرمایش و سرمایش) است که قرارداد آن شامل سرمایه

. اسـت شـده   خـدمات تضـمین  سـایر   ۀتعمیرات و نگهـداري و عرض ـ 

توان در مواردي از قبیل تحلیل انـرژي   هاي شرکت اسکو را می فعالیت

و ممیزي، مدیریت انرژي، طراحی و اجراي پروژه، اجرا و نگهـداري،  

ات و تأسیس ـجویی صـورت گرفتـه، مـدیریت     نظارت و ارزیابی صرفه

لیـت  ه فعاعمد .]22[ دکرانرژي و تجهیزات خ�صه تأمین ها و  دارایی

EPC( قرارداد مبتنی بر عملکـرد انـرژي   بر اساسهاي اسکو  شرکت
3( 

  . ]23[ است

  هاي کارایی انرژي مالی طرحتأمین . ساختارهاي 2.3

هاي کارایی انرژي ایجاد مکانیزمی است که کمترین  طرح ۀتوسع ۀ�زم

تحمیل کند. همچنین ایجاد  واحدهاي مسکونی اولیه را به مالکان ۀهزین

منظـور   هاي کارایی انرژي به زم براي مدیریت ریسک طرحتمهیدات �

تـأمین  هاي  روش. نظر قرار گیردبایست مد می مالیتأمین  ۀکاهش هزین

مالی تأمین محصو�ت  صورت به دتوان هاي کارایی انرژي می مالی طرح

تـأمین   ابـزار . محصو�ت پیشـرفته  باشد محصو�ت سنتی یا پیشرفته و

هاي کارایی انرژي  الی پروژهمتأمین خاص براي  طور بهمالی هستند که 

اند. محصو�ت سـنتی، ابزارهـاي مـالی متعـارفی      شده طراحی و ایجاد

مالی طیـف وسـیعی از موضـوعات کـه کـارایی      تأمین هستند که براي 

  .]24[ شوند استفاده می ،دباششامل آن تواند  میانرژي نیز 

هـاي کـارایی    رحمالی طتأمین یکی از مفاهیم مهم در ساختارهاي 

 ۀآن ایجـاد اوراق بـا پشـتوان    ۀژي اوراق بهادارسازي است که نتیج ـانر

دارایی یا جریانات نقد مشخص در آینده است. اوراق بهادارسـازي در  

یک تعریف ساده به معنی تجمیع چند دارایی در یـک اوراق بهـادار و   

گذاران است. ایـن فراینـد شـامل وصـول جریـان       فروش آن به سرمایه

هـاي مشـابه    دي حاصل از یک دارایی مانند وام، تجمیع آن با دارایینق

                                                 
2. Energy Service and Technology Association 
3. Energy Performance Contracting 
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هـایی ماننـد کیفیـت اعتبـاري و      دیگر بر مبناي تحلیل آماري شـاخص 

شـده بـه    هاي تجمیع دارایی ۀو فروش بست ،توزیع جغرافیایی بدهکاران

کـارایی   تـوان در حـوزۀ   از این مفهـوم مـی   .]25[ گذاران است سرمایه

هاي کارایی و تبدیل به اوراق بهادارکردن عوایـد   رحانرژي و تجمیع ط

  ها استفاده کرد. شده توسط این طرحجویی ایجاد آتی ناشی از صرفه

 یهاي کارایی انرژي طراح مالی طرحتأمین  ۀویژ چندین مدلتاکنون 

منظـور تعیـین    مالی سـاختارهایی را بـه  تأمین هاي مختلف  اند. روش شده

تأمین جویی بین  هاي نقدي ناشی از صرفه چگونگی تسهیم نمودن جریان

گـذاران پـروژه    نهـایی و سـایر سـرمایه    ۀکنند کننده، مشتري، مصرف مالی

مختلف ماننـد   آورد. مناسب بودن هر مدل مالی تابعی از عوامل فراهم می

تـأمین   ۀبازگشت سرمایه و... است. شش مدل عمـد  ۀپروژه و دور ۀانداز

  :]26[ رت است ازهاي کارایی انرژي عبا مالی طرح

ESPCs(» جویی انرژي قراردادهاي عملکرد صرفه«مدل در  .1
) که 1

 براياي را  پروژه اسکو ،دکنن هاي خدمات انرژي یا اسکو اجرا می شرکت

کنـد،   انرژي تجدیدپذیر اجرا می ۀقاي کارایی مصرف انرژي و یا پروژارت

 ۀدورجـویی را طـی    و همچنین در برخی موارد سـطح معینـی از صـرفه   

تقسیم و درآمد اسکو  ESPCکند. مبناي  قرارداد براي مشتري تضمین می

  قرارداد است.  ۀو اسکو طی دورشده بین مشتري جویی ایجاد صرفه

ESA( »خدمات انرژي ۀمدل توافقنام«در  .2
اجرا  3دهنده ) توسعه2

هـاي �زم   دهد و همـاهنگی  و نصب پروژه را از طریق اسکو انجام می

دهنـده   آورد. سپس توسـعه  سرمایه پروژه را نیز به عمل میتأمین براي 

کنـد،   انـدازي و نگهـداري مـی    قرارداد پـروژه را تملـک، راه   ۀطی دور

که مشتري میزبان در قبال این سرویس پرداختی بابـت انـرژي    درحالی

  شده خواهد داشت.  جویی صرفه

 ۀنسخ )MESA4( »شده خدمات انرژي مدیریت ۀتوافقنام«مدل  .3

دهنـده   خدمات انرژي است که در آن توسعه ۀمدل توافقنام ۀشد دیلتع

یـک   عنوان بهمالک بهسازي و تجهیزات کارایی انرژي بوده و همچنین 

 ـک انرژي عمـل مـی   ۀکنند میانجی بین مشتري و عرضه ، MESAد. در ن

هـاي   پروژه ارتباط دارد و براي تمام هزینـه  ۀدهند مشتري تنها با توسعه

  د یک پرداخت خواهد داشت.مصرف انرژي خو

 »هـا  شـده بـر دارایـی    انرژي پاك مبتنی بر مالیـات وضـع  «مدل  .4

)PACE
هـاي   دهـد کـه پـروژه    هاي محلی این امکان را می ) به دولت5

  مالی کنند. تأمین  6ها شده بر دارایی کارایی را از طریق عوارض وضع

                                                 
1. Energy Savings Performance Contract 
2. Energy Services Agreement 
3. Project Developer 
4. Managed Energy Services Agreement  
5. Property Assessed Clean Energy 
6. Land-secured Special Assessment 

 »مالی و یـا بازپرداخـت توسـط قبـوض    تأمین « رویکردهايدر  .5

)OBF/OBR
یوتیلیتی و یا شخص ثالث براي  ۀکنند مینأاز شرکت ت )7

ژي تجدیدپـذیر  هـاي انـر   مالی پروژه کارایی انـرژي و یـا طـرح   تأمین 

آن توســط مشــتري توســط قبــوض یــوتیلیتی  ۀاســتفاده شــده و هزینــ

 شود.  بازپرداخت می

WHEEL( »هاي کارایی انرژي سبد وام« .6
و ) ساختاري نوظهور 8

هاي کارایی انـرژي   مالی پروژهتأمین براي  9وراق بهادارسازيمبتنی بر ا

SPE( است. در این مدل، نهاد با هدف معین
هاي کارایی انرژي  ) وام10

تبدیل  ودهنده خریداري کرده و در یک سبد تجمیع  مسکونی را از وام

  . دکن می به اوراق بهادار کرده و در بازار سرمایه عرضه

  )M  & V11( گذاري هگیري و صح اندازه. 2.4

جویی  زیرا صرفه ؛دکرگیري  مستقیم اندازه طور بهتوان  جویی را نمی صرفه

گیري  هاي استاندارد اندازه رویه ۀرف و یا تقاضاست. توسعبیانگر عدم مص

امات مهـم در راسـتاي   جویی، یکی از اقد صرفه )M&V( گذاري و صحه

 گـذاري  هو صـح  گیـري  انـدازه . کار کارایی انـرژي اسـت  و ارتقاي کسب

)M&Vآوري و تحلیل  گیري، جمع ریزي، اندازه ) عبارت از فرایند برنامه

شده ناشی از اجراي جویی ایجاد ها با هدف شناسایی و گزارش صرفه داده

 . ]27است [سازي در یک ساختمان  اقدامات بهینه

 شناسی پژوهش روش .3

از  اسـت.  شـده این پژوهش با استفاده از روش تحلیل مضمون انجـام  

هاي  خوبی براي شناخت الگوهاي موجود در داده توان به این روش می

تحلیل مضـمون روشـی بـراي شناسـایی و تحلیـل      کیفی استفاده کرد. 

. این روش، فرایندي بـراي  است الگوهاي معانی در یک مجموعه داده

هایی غنـی و   هاي پراکنده و را به داده هاي متنی است و داده تحلیل داده

  .]28[ کند دیل میتفصیلی تب

کـارایی  بـازار  آماري این پژوهش منابع نوشتاري مرتبط بـا   ۀجامع

مـالی  تأمین مالی کارایی انرژي و نقش ابزارهاي مالی در تأمین  ،انرژي

انـد. بـراي شناسـایی منـابع مـرتبط، از       ، که قابل دسترس نیز بودهاست

 هـاي علمـی و اط�عـاتی معتبـر،     جوي گوگـل، پایگـاه  و موتور جست

منبـع   207ده اسـت. از بـین   اسـتفاده ش ـ  تبطسایر منابع مـر  و کتابخانه

رغم اینکـه در عنـوان، چکیـده یـا واژگـان        بهمنبع  166شده،  شناسایی

داشتند،  مالی کارایی انرژي را در برتأمین هاي  کلیدي یکی از کلیدواژه

 41ت و اهداف این پژوهش بودند. در مجموع سؤا�فاقد کد مرتبط با 

                                                 
7. On-Bill Financing/On-Bill Repayment 
8. Warehouse for Energy Efficiency Loans 
9. Securitization 
10. Special Purpose Entity 
11. Measurement & Verification 
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 ـ    منبع منتخـب ایـن پـژوهش     ۀحاوي کدهاي مـرتبط بودنـد کـه نمون

گیري هدفمند بوده است، بدین  نمونه ۀواقع نحو شوند. در محسوب می

انـد کـه    اي انتخاب شده و مورد استفاده قرار گرفته مفهوم که منابع داده

 ت پژوهش بودند. سؤا�حاوي کد مرتبط با اهداف و 

وه بـر اینکـه از ادبیـات    در پژوهش حاضر براي بررسی روایی ع�

مالی کارایی انرژي استفاده شده اسـت،  تأمین پژوهش و منابع مرتبط با 

ت تحقیـق  سـؤا� اند که با اهـداف و   کدهایی انتخاب و استخراج شده

هاي همگونی استفاده شده است؛ به این  مرتبط بودند. همچنین از روش

هـاي   و گـزارش  لـه هاي متنی اعم از کتـاب، مقا  ترتیب که از منابع داده

  تحلیـل ایـن   ۀمضمون پایه نتیج 74شناسایی معتبر استفاده شده است. 

بررسی پایایی پژوهش از روش هولستی استفاده شده  برايبوده است. 

سـپس بـا    شـده، ها در دو مرحلـه کدگـذاري    است. در این روش داده

  شود: شده محاسبه می از فرمول زیر درصد توافق مشاهده استفاده

)1(                                                     
)21(

2

nn

M
PAO


  

PAO  شده یا همان ضـریب پایـایی،    توافق مشاهدهبه معنی درصد

M کدگذاري، و  ۀتعداد توافق در دو مرحلn1  تعداد کدهاي استخراج

دوم  ۀر مرحل ـشـده د  تعداد کدهاي استخراج n2اول و  ۀشده در مرحل

شده بین صفر تا یک متغیر است. در  . مقدار درصد توافق مشاهدهاست

و در  MAXQDAافـزار   این تحقیق ابتدا کدگذاري با اسـتفاده از نـرم  

شـده در   ی انجام شد. تعداد کدهاي اسـتخراج دست صورت بهدوم  ۀمرتب

کد  427دوم  ۀشده مرحل کد و تعداد کدهاي استخراج 388ول ا ۀمرحل

کدگـذاري   ۀین مجموع کدهاي موافـق در دو مرحل ـ ه است. همچنبود

کد است که با قرار دادن ایـن مقـادیر در فرمـول فـوق، ضـریب       368

  آید که حاکی از پایایی نتایج است. دست میه ب %3/90پایایی 

 هاي پژوهش یافته .4

شـده از منـابع کدگـذاري     خراج منابع مرتبط، مطالب استخراجپس از است

ایان کدگذاري، تمامی کدها بررسی شـدند تـا از ارتبـاط    شدند. پس از پ

کـدهاي   ،مرتبط به خود اطمینان حاصل شود. در گـام سـوم   ۀها با داد آن

ترکیـب و تلفیـق    ۀنحـو  ۀمشابه در قالب مضامین مرتب شدند تـا دربـار  

گیـري شـود. در    کدهاي مختلف جهت تشکیل یک مضمون پایه، تصمیم

 ۀاي مضامین پایه انتخاب شد، درباراولیه بر گام چهارم ع�وه بر اینکه نام

ت سـؤا� شـده و   مرتبط بودن هریک از مضامین اولیه با کدهاي شناسایی

هاي بیشتري انجام شـد. در ایـن مرحلـه برخـی مضـامین       تحقیق بررسی

تبدیل به برخی مضامین نیز  پوشانی با هم ادغام شده و تشابه و هم دلیل به

مین پایه و کـدها چنـدین بـار مرتـب و     دو مضمون شدند. همچنین مضا

بندي نهایی حاصل شد. در گام پنجم هـر   بازبینی شدند تا در نهایت جمع

تر شناسایی شده و نـام مناسـب بـراي مضـامین      دقیق طور بهمضمون پایه 

  انتخاب شدند. 

گذاري مضامین پایه، مضامین سطح با�تر یعنی  پس از شناسایی و نام

ناسایی شدند. بدین منظور، ابتدا مضامین اصـلی  دهنده ش مضامین سازمان

که وجه اشتراك زیادي با هم داشته یـا حـول یـک موضـوع یـا ویژگـی       

دهنـده را شـکل    خاص بودند با هم ترکیب شده و یک مضمون سـازمان 

. در گـام بعـدي،   اسـت دهنده  مضمون سازمان 23دادند. حاصل این کار 

با هم ترکیـب شـده و ذیـل    مذکور  ۀروی بر اساسدهنده  مضامین سازمان

مضمون  4دهنده،  مضامین فراگیر قرار گرفتند. از ترکیب مضامین سازمان

هـاي   بخـش عمـومی، مـدل    ۀفراگیر سـاختارهاي نهـادي، جایگـاه ویـژ    

اي از  خ�صـه  )1( جـدول مالی شناسایی شد. تأمین قراردادي و ساختار 

بـراي هـر    دهنده، مضامین پایه و کدهاي استخراج شـده  مضامین سازمان

 دهد: مضمون را نشان می

  شده خلإصه مضامین استخراج :)1( جدول

 مضامین فراگیر
مضامین 

  دهنده سازمان

مضامین 

  پایه

کدهاي 

  شده استخراج

 85 15  5  ساختارهاي نهادي

 129 15  3 بخش عمومی جایگاه ویژۀ

 57 16  7 هاي قراردادي مدل

 156 28  8 مالیتأمین ساختار 

 427 74  23 جمع

  ساختارهاي نهادي. 4.1

ساختار «کد مربوط به ساختار نهادي است.  85شده،  کد استخراج 427از 

مالی تأمین تعیین بازیگران نهادي جهت اجراي فرایند  ۀدربرگیرند» نهادي

بررسـی   بر اسـاس ست. ها هاي آن یک از بازیگران و ویژگیو کارکرد هر

ادبیات موضوعی، استفاده  هاي قابل توجهی از آمده، در بخش عمل کیفی به

مـالی  تأمین اجرا و  اي عمومی یا خصوصی جهت پیشبرداز برخی نهاده

شود. اصـو�ً بـا توجـه بـه اینکـه در       هاي کارایی انرژي مشاهده می طرح

مالی تأمین  ۀالمقدور وظیف شود که حتی هاي کارایی انرژي ت�ش می پروژه

گردد و همچنین با توجـه  سپاري  مالک نباشد و این وظیفه برون ۀبه عهد

ایجـاد نهادهـاي    هـا،  گونه طرح هاي فنی در ابعاد مختلف این به پیچیدگی

کننده و نهاد واسط را اجـرا   مالیتأمین مالی که بتوانند نقش مجري، ناظر، 

  د. شو تبدیل به امري ضروري می ،کنند

هــاي  تواننــد نقـش  شــده نهادهـا مـی   بـر اسـاس مضــامین اسـتخراج   

کننده اشـاره   نند. نقش تسهیلکمجري، نظارتی و بانی را ایفا کننده،  تسهیل

عنـوان   اول بـه  ۀبه برخی وظایف تخصصی دارد که ممکن است در وهل ـ

عنـوان عامـل    یکی از اجزاي اصلی مدل تأمین مالی تلقی نشوند، امـا بـه  

عنـوان   توانند در ارتباط با مدل تأمین مالی باشند. نهاد بـه  کننده می تسهیل
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ره به نهادهایی دارد که در راستاي اجراي پروژه، تـأمین مـالی،   مجري اشا

 .کنند پروژه و مدیریت جریانات نقد فعالیت می ۀمالی، توسع گري هواسط

هـاي نظـارتی در    نقـش  ،شده از بررسی کیفی برخی از نهادهاي استخراج

بررســی طــرح و تأییــد  ایفوظــشـامل  فراینـد را بــه عهــده دارنــد کــه  

. هـا اشـاره شـده اسـت     ) به آن2است که در جدول (جویی انرژي  صرفه

عنـوان بـانی در    تواننـد بـه   برخی نهادهاي موجـود در بـازار انـرژي مـی    

 ۀکننـد  هـاي عرضـه   هاي کارایی انرژي ایفاي نقش نمایند که شرکت طرح

  اند. ها از این جمله یوتیلیتی، فروشندگان تجهیزات و شهرداري

  ر ساختارهاي نهاديمضامین مضمون فراگی : شبکۀ)2( جدول

مضامین 

  دهنده سازمان
  مضامین پایه

فراوانی 

  کد

نهاد 

  کننده تسهیل

 4 نقش بیمه در فرایند

 2  در بورس زیست سازي انرژي و محیط بازار بهینه

 3  هاي خدمات انرژي سنجی شرکتسیستم اعتبار

  نهاد مجري

 3  اسکو برتر

 SPE(  5نهاد با هدف خاص(

 14  در فرایند هاي اسکو نقش شرکت

 6  پروژه در فرایند ۀدهند نقش توسعه

  نهاد نظارتی

 M&V 7اصول 

 M&V(  21( گذاري هگیري و صح اندازه

 6  گذاري در کارایی  سرمایه ۀممیزي انرژي پشتوان

 عنوان بهنهاد 

  بانی

 1  نقش فروشندگان تجهیزات

 3  هاي یوتیلیتی نقش شرکت

 2  بانی عنوان بهها  هاي محلی و شهرداري نقش دولت

اهمیت 

  ساختار نهادي

 6  بر توسعه مؤثرساختار نهادي 

 2  شده بر ریسک ادراك مؤثرساختار نهادي 

  بخش عمومی جایگاه ویژۀ. 4.2

کد مربوط بـه نقـش بخـش عمـومی یـا       129شده،  کد استخراج 427از 

هـا بـا تعیـین     هـاي کـارایی انـرژي اسـت. دولـت      دولت در فرایند طرح

یکـی از   عنـوان  بـه بازارهـا دارنـد و    ۀها نقش اساسـی در توسـع   سیاست

د ن ـکویکردي اتخاذ بایست ر هاي کارایی انرژي می نفعان اجراي طرح ذي

تا بتواند ضمن تسهیل ورود بخش خصوصی به ایـن حـوزه، از مزایـاي    

 ۀد. توسـع شـو منـد   بهـره نیز کاهش مصرف انرژي ک�ن مالی و غیرمالی 

ابستگی قابل توجهی بـه اقـدامات دولـت و بخـش     بازار کارایی انرژي و

  عمومی دارد. 

هـاي کـارایی    دولت تأثیرگذارترین نهاد در اجرا و تأمین مالی طـرح 

دهـی مضـامین مربـوط بـه وي در یـک مضـمون        انرژي است و سازمان

گیـري   توان گفـت شـروع شـکل    مجزا به این دلیل بوده است. می فراگیر

ي با اقدامات حمایتی دولت بوده اسـت.  بازار کارایی انرژي در هر کشور

هـاي کـارایی    اجرا و تـأمین مـالی طـرح    برايهاي �زم  ایجاد زیرساخت

انرژي، وضع قوانین و مقررات در راستاي حمایت از توسعه بازار کارایی 

کنندگان  انرژي، اقدامات تشویقی و حمایتی در راستاي جلب نظر مصرف

 ـ    طـرح  به ت ایجـاد مزیـت اقتصـادي در    هـاي کـارایی انـرژي و در نهای

از جملـه   یبخش خصوص ـ ۀهاي کارایی انرژي جهت جذب سرمای طرح

شده براي دولت است. با توجه به این مهم،  ها و کارکردهاي تعریف نقش

شـده بـراي تـأمین مـالی      بایست جایگاه دولت در چـارچوب تـدوین   می

 هاي کارایی انرژي از طریـق بـازار سـرمایه مشـخص شـود. ایجـاد       طرح

ترین کارکردهایی است  هاي تضمین توسط بخش عمومی از مهم مکانیزم

  که در طراحی ابزارهاي مالی این پژوهش به آن توجه شده است.

  بخش عمومی ۀمضامین مضمون فراگیر جایگاه ویژ ۀشبک :)3( جدول

مضامین 

  دهنده سازمان
  مضامین پایه

فراوانی 

  کد

اهمیت 

مکانیزم 

تضمین دولتی 

  در فرایند

 8 گذاري دودیت وثیقهمح

 5  ایفاي تعهد براي قطع یوتیلیتی

 11  خدمات تضامین توسط بخش عمومی

 4  ریسک عملکردي

 2  مشک�ت تصرف تجهیزات در زمان نکول

 9  صندوق تضمین

رویکردهاي 

  گذاري سیاست

 3  هاي غیرقیمتی سیاست

 8  مزایاي غیرمستقیم کارایی انرژي

 12  نقش دولت در فرایند

جایگاه دولت 

  حامی عنوان به

 16  هاي دولتی حمایت

 9  هاي دولتی محدودیت کمک

 10  هاي اقتصادي توسط دولت ایجاد مشوق

 Revolving Fund(  15( منابع گردشی

 8  وام آسان

 9  مزایاي مالیاتی

  هاي قراردادي . مدل4.3

مـورد  هاي قـراردادي   کد مربوط به مدل 57شده،  کد استخراج 427از 

هـاي   هاي کارایی انرژي است. مـدل  مالی طرحتأمین استفاده در فرایند 

دهنـده،   کننـده بـا توسـعه    قراردادي ناظر بر روابط بین مالک یا مصرف

هـا   رفتـه در پـروژه  کار ههاي قراردادي ب گذار است. مدل سرمایهو  اسکو

ي هـا  مـالی پـروژه  تـأمین  گیرد که براي  ابزارهاي مالی قرار می ۀپشتوان

  شود. استفاده میکارایی انرژي 

هـاي   مـدل  .1 ها عبارت است از: نکات مهم در خصوص این مدل

مبتنی بـر تشـریک عوایـد سـازگاري بیشـتري بـا بازارهـاي نوظهـور،         

  ؛ کننـده دارد  مصـرف  مـالی یافته و شرایط محدودیت  کشورهاي توسعه

لکرد توان از اسکو تضمینی بابت عم هاي قراردادي می در تمام مدل .2

با توجه به اینکه ریسک عملیاتی متعلـق بـه اسـکو و     .3؛ دریافت کرد

مـالی و پـذیرش ریسـک    تـأمین  هـا بـه    دهنده است، تمایـل آن  توسعه

) OBR( از مدل بازپرداخت توسـط قبـوض   .4؛ شود اعتباري کمتر می

  د.کرتوان استفاده  ها می براي انواع طرح
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  هاي قراردادي مضامین مضمون فراگیر مدل ۀشبک ):4( جدول

  مضامین 

  دهنده سازمان
  مضامین پایه

فراوانی 

  کد

قرارداد مبتنی بر 

  لیزینگ

 8 مالیتأمین روش  عنوان بهلیزینگ 

 2  محدودیت لیزینگ

  تشریک عواید

 3  شده با بازارهاي جدید جویی تشریک هماهنگی صرفه

 2  شده در بازارهاي در حال توسعه جویی تشریک صرفه

 3  شده تشریکجویی  صرفه

  تضمین عملکرد
 5  شده تضمین جویی صرفهمحدودیت 

 2  تضمین عملکرد توسط اسکو

هاي مبتنی بر  مدل

  عملکرد انرژي

ESPC 1  مدت هاي کوتاه مناسب براي طرح 

 ESPC(  3( قرارداد عملکرد انرژي

هاي مبتنی بر  مدل

  عوارض

 11شده  ل انرژي پاك مبتنی بر مالیات وضعمد

 1مبتنی بر عملکرد  PACEپرداختی در مدل 

هاي مبتنی بر  مدل

  انرژي ۀتوافقنام

 ESA(  2( خدمات انرژي ۀمدل توافقنام

 3خدمات انرژي مدیریت  ۀمدل توافقنام

هاي مبتنی بر  مدل

  قبوض

 OBR(  6( بازپرداخت توسط قبوض

 OBF(  1( مالی توسط قبوضتأمین 

 4  هاي دیگر وسط قبض با روشترکیب پرداخت ت

 بـه شـرح  شده را  هاي قراردادي استخراج لتوان مد کلی می طور به

   .خ�صه کرد )5( جدول

  هاي کارایی انرژي هاي قراردادي طرح مدل :)5( جدول

  منبع  مدل  گروه

 ]25[ )2014( فینک    مبتنی بر لیزینگ

بازپرداخت وابسته به 

جویی  عملکرد صرفه

  (تشریک عواید)

 رارداد عملکرد انرژيق

)ESPC(  

WSGR)2012( ]26[  و

کمیسیون خدمات دانش و 

 ]22[ )2016علوم اروپا(

خدمات  ۀمدل توافقنام

  )ESA( انرژي
WSGR)2012( ]26[  

خدمات  ۀدل توافقنامم

 شده انرژي مدیریت

)MESA(  

WSGR)2012( ]26[  

بازپرداخت مستقل از 

  جویی عملکرد صرفه

جویی  صرفه

  شده تضمین

 )2006برتولدي و همکاران(

و کمیسیون خدمات  ]29[

 )2016دانش و علوم اروپا(

]22[  

ل انرژي پاك مبتنی مد

شده  بر مالیات وضع

  )PACEها ( بر دارایی

SEEaction
1

)2015( ]24[ 

  ]WSGR)2012( ]26و 

  مبتنی بر قبوض

بازپرداخت توسط 

  )OBR( قبوض

 WSGR)2012( ]26[  و

 ]30[ )2009پرتز(

مالی توسط ین تأم

  )OBF( قبوض
WSGR)2012( ]26[  

  

                                                 
1. State and Local Energy Efficiency Action Network 

  مضامین مضمون فراگیر ساختار ابزار مالی : شبکۀ)6( جدول

مضامین 

  دهنده سازمان
  مضامین پایه

فراوانی 

  کد

  هاي مشتریان گروه

 9مشتري اصلی  عنوان بهبخش عمومی 

 3  هاي تجاري ساختمان

 3  بخش ساختمان مسکونی

  رآمديهاي د جریان

 5  جویی صرفهفروش 

 7  جویی انرژي گواهی صرفه

 4  شدهجویی ایجاد صرفهازاي  پرداخت یارانه به

 11  جویی هپرداختی مبتنی بر صرف

 8  بازپرداخت از محل عوارض شهرداري

تأمین بازارهاي 

  مالی

 3  بازار ثانوي

 1  بازار اولی

  شرایط محیطی

 11  محدودیت منابع مالی

 7  لی خارج از ترازنامهماتأمین 

 7  دوره بازگشت طو�نی

 4  جاي مالکه روي ملک بتعهدات 

 6  مالی سنتی و متعارفتأمین روش 

 6  بدیع بودن بازار ثانوي کارایی انرژي

  مالیتأمین موانع 

 5  ها) (یارانه مشک�ت قیمت پایین انرژي

 9  هاي مجزا محرك

 9  پذیري مقیاس

هاي اصلی  کانال

  مالیمین تأ

 4  کننده تأمین مالی توسط مصرف

 4  مالی توسط اسکوتأمین 

 4  مالی از شخص ثالثتأمین 

  اوراق بهادارسازي

 WHEEL(  2( هاي کارایی انرژي سبد واممدل 

  9  هاي کوچک استانداردسازي و تجمیع پروژه

 9  کارایی انرژي ۀاوراق بهادارسازي با پشتوان

 forfeiting(  2( واگذاري

صندوق مشترك 

تأمین ابزار  عنوان به

 3  اي مالی پروژهتأمین 

 1» گذاري ام�ك و مستغ�ت هاي سرمایه صندوق«
  

  مالیتأمین ساختار . 4.4

هـا و   کـد مربـوط بـه سـاختار، ویژگـی      156شـده،   کد استخراج 427از 

هـاي   تـوان طـرح   هـا مـی   طریـق آن از چارچوب ابزارهاي مالی است که 

مـالی نمـود. مضـامین    تـأمین  کارایی انـرژي را در بسـتر بـازار سـرمایه     

فراگیــر نــاظر بــر شــرایط محیطــی و  شــده در ایــن مضــمونِ اســتخراج

مالی، بازارهایی که قابلیت پذیرش ابزار مالی مبتنی بر تأمین نیازهاي  پیش

واگـذاري   هاي کارایی انرژي را دارند و در نهایت فرایند و مکـانیزم  طرح

  هاي کارایی انرژي از طریق ابزارهاي مالی به بازار سرمایه هستند. طرح

هـاي متمـایز خـود از سـایر      هاي کارایی انرژي با توجه به ویژگی طرح

هـاي   فـرض  ند و پیشا با شرایط محیطی متفاوتی مواجه ،هاي اقتصادي طرح

    ابزار مالی مدنظر قرار گیرد. یبایست پیش از طراح مختلفی می

اجراي  برايمالی تأمین یکی از مباحث اصلی در طراحی ابزارهاي 

هاي درآمدي ناشی از پروژه اسـت کـه    بندي جریان ها، چارچوب پروژه
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مضـامین   بـر اسـاس  گیـرد.   شده قرار مـی ابزارهاي مالی منتشر ۀپشتوان

تـوان بـراي    هـاي درآمـدي مـی    اصـلی جریـان   ۀشده، دو گون استخراج

مسـتقل از   يهاي درآمد جریان .1متصور بود:  هاي کارایی انرژي طرح

رض هاي نقد ایجادشده از محل عوا شده مانند جریانجویی ایجاد صرفه

   ؛هـاي کـارایی انـرژي    هـا بابـت اجـراي طـرح     شده روي دارایـی  وضع

تواند در قالـب   جویی طرح که می جریانات وابسته به عملکرد صرفه .2

ار و یا تقسـیم عوایـدي از   گذ جویی بین مالک و سرمایه تشریک صرفه

  یابد. حققجویی ت قبیل فروش گواهی صرفه

از نظر بازارها، ابزارهاي مالی مبتنی بر کارایی انرژي را در دو بازار 

 طـور  بـه کـارایی   ۀپروژ ،د. در بازار اولیکرتوان ارائه  اولی و ثانوي می

زار امـا در بـا   ،دشـو  مـالی مـی  تأمین مستقیم از طریق انتشار ابزار مالی 

مـالی  تـأمین  هاي کارایی انرژي که پـیش از ایـن اجـرا و     طرح ،ثانوي

شده در خصوص  ین مضمون استخراجتر مهمگردند.  اند واگذار می شده

   است.» کارایی انرژي ۀبهادارسازي با پشتوان  اوراق«بازار ثانوي، 

  شده مالی استخراجتأمین هاي  مدل .5

هـا   آن ۀوسـیل  کـه بـه   طراحی ابـزار مـالی اسـت    ،هدف از این پژوهش

بـدین  د. کـر مـالی  تـأمین  هاي کارایی انرژي را در بـازار سـرمایه    طرح

تـأمین  با استفاده از روش تحلیل مضمون ابعاد مختلف مرتبط با  منظور

و رویکردهـاي   ها مورد بررسی قـرار گرفـت و مفـاهیم    مالی این طرح

نتـایج   بـر اسـاس  موضوع اسـتخراج شـد. در ادامـه     مربوط بهمختلف 

 ،ها تحلیل مضامین و ارزیابی و استنتاج پژوهشگر از آناز آمده  دست هب

  مبناي استخراج این ابزار مدل و ساختار مورد نظر استخراج شده است.

، قوانین و مقررات و شرایط بازار سرمایه و بـازار  تحلیل مضموننتایج 

  انرژي ایران است.

  صندوق تضمین. 5.1

، جایگاه بخش عمـومی یـا دولـت    زمینۀ شده در یکی از ابعاد استخراج

هـاي   مکـانیزم  جملـه  اهمیت مکانیزم تضمین دولتی در فرایند است. از

 ـ  خدمات تضمین، صندوق شده براي استخراج  کهاي ضمانت اسـت. ی

 يانـرژ  ییکـارا  هـاي  اسکوها و پروژه يبرا یصندوق ضمانت تخصص

 کارایی انرژيت در ظهور و رشد صنع ستیکاتال کی عنوان به تواند یم

  . دالی شومتأمین  و موجب کاهش هزینۀ دنکعمل 

تضمین اوراق توسط نهادهاي مالی  ،معمول در بازار سرمایه طور به

 دلیـل  بـه  گیـرد و ایـن موضـوع    ها صورت می بزرگ با محوریت بانک

هاي انتشار اوراق  یکی از چالش عنوان بههمواره  هاظ برخی محدودیت

هاي کارایی انرژي و ابزار مبتنی بـر   ودن طرحشود. بدیع ب محسوب می

تواند موجب عـدم تمایـل بخـش خصوصـی در پـذیرش       ها نیز می آن

خدمات تضمین توسط بخـش   ها شود. بنابراین ارائۀ ضمانت این طرح

تواند کمک زیادي به این موضوع نمایـد. تـاکنون خـدمات     عمومی می

ها و یا از طریق  خانه هاي دولتی، وزارت تضمین عمومی توسط سازمان

 بـوده  رو که همواره با محدودیت روبه هاي دولتی ارائه شده است بانک

. با این توضیحات ایجاد یک نهاد مستحدث بـا همکـاري بخـش    است

ایجـاد   ی بـراي مناسـب  راهکـار توانـد   عمومی و فعا�ن بازار کارایی می

شـده بـراي ایـن امـر      طراحـی  راهکـار . خدمات تضمین عمومی باشد

  است.» سازي انرژي هاي بهینه صندوق ضمانت طرح« تأسیس

سازي انرژي به این شکل  هاي بهینه مکانیزم صندوق ضمانت طرح

شـده  واهد بود که این صندوق به پشتوانۀ منابع خود ابزار مالی منتشرخ

هـا و سـاختار    هاي کارایی انرژي را با توجه بـه نـوع آن   بر مبناي طرح

نـد. ضـمانت صـندوق    ک انت مـی هـا ضـم   شده براي آن ریسک تعریف

کامل یا بخشی باشد. مزیت ضمانت بخشی در ایـن   صورت بهتواند  می

توجـه بیشـتري بـه    در شرایط ضمانت بخشـی  گذاران  است که سرمایه

گـذاري   هاي مناسب براي سرمایه ها و انتخاب طرح ارزیابی طرح مقولۀ

  د:شوتأمین تواند از طرق ذیل  . منابع صندوق میخواهند داشت

قیمـت از   تسهی�ت مالی ارزان .2 هاي دولتی به صندوق؛ کمک  .1

شــده توســط  حــق عضــویت ســا�نۀ پرداخــت .3 هــاي دولتــی؛ بانــک

کـارمزد پرداختـی    .4 هـا؛  دهنـدگان پـروژه   هاي اسکو و توسعه شرکت

ه بابــت دریافــت ضــمانت اوراق پــروژ گاندهنــد اســکوها یــا توســعه

ــرمایه .5 شــده؛منتشر ــذ ســود حاصــل از س ــابع صــندوق در گ اري من

 ریسک. هاي کم دارایی

  مالیتأمین . ابزارهاي 5.2

استخراج چهـار روش   ،هاي تحلیل مضامین نتایج حاصل از استنتاج یافته

ــرژي   اوراق. 1اســت:  ــرد ان ــاي عملک ــازي قرارداده    ؛)ESPC( بهادارس

 ؛)MESA( شـده  خدمات انرژي مدیریت نامۀ بهادارسازي توافق  اوراق .2

شـده بـر    ي انرژي پاك مبتنی بر مالیات وضعها مالی طرحتأمین  اوراق .3

شـده   هـاي اسـتخراج   یک از ابزار. هراوراق اجاره .4)؛ PACE( ها دارایی

 بـر اسـاس  خاص یـا گـروه مشـتري باشـد.      ۀتواند مختص یک حوز می

تـوان   کننـدگان مـی   شـده و نـوع مصـرف    هاي قـراردادي اسـتخراج   مدل

  د.) خ�صه کر7ل (جدو مکن را در ماتریسهاي م روش

هـاي مسـکونی    سـاختمان  این پژوهش حـوزۀ با توجه به اینکه در 

مبتنـی    روش بر اساسشده  شده، در ادامه ابزارهاي مالی تدوینبررسی 

ذکر این  ،بر قراردادهاي عملکرد انرژي تشریح شده است. با وجود این

 ـ نکته حائز اهمیت است که از این ابزارها می ه شـرایط،  توان با توجه ب

ها  ) به آن اشاره شده است، در سایر حوزه7( گونه که در جدول  همان

  نیز استفاده کرد.
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  شده  هاي استخراج ماتریس مدل :)7( جدول

  
 مدل قراردادي

  ESPC  MESA  PACE  لیزینگ

ف
صر

نوع م
 

کننده
  

  ساختمان

  تجاري

              اولی

              ثانوي

ساختمان 

  مسکونی

              اولی

              ثانوي

هاي  ساختمان

  عمومی

              اولی

              ثانوي

  فضاهاي 

  عمومی

              اولی

              ثانوي

هاي  طرح

  عمومی

              اولی

             ثانوي
واحدهاي 

 صنعتی

              اولی

              ثانوي

ــار در  ــیروش ک ــا  اوراق طراح ــر اوراق بهادارس ــی ب ــده مبتن زي ش

به این صورت است که نهـاد واسـط پـس از     قراردادهاي عملکرد انرژي

اوراق مبتنــی بــر «عنــوان  بــاجوزهــاي �زم، اوراق بهــاداري را کســب م

منتشر کرده و از طریق واگذاري آن به مردم منابع �زم را » عملکرد انرژي

 (بـانی) قـرار   پـروژه  ۀدهند کند. این منابع در اختیار توسعه آوري می جمع

هـاي   ، طی قرارداد عملکرد انرژي، طرحها آنگیرد و وي با استفاده از  می

دهنـده بـا    کند. در ادامـه توسـعه   ها اجرا می کارایی انرژي را در ساختمان

شامل  جویی توجه به قراردادهاي منعقده، بخشی از منافع حاصل از صرفه

از پرداختـی، درصـدي    ۀجویی و تعرف ـ صرفه فروش گواهیالتفاوت  مابه

را  هاي درآمدي طـی دوره  گذاري جریان سرمایه و شدهجویی ایجاد صرفه

 دستمزدهاي زمانی معین دریافت و تجمیع نموده و پس از کسر  در دوره

شده در اختیـار نهـاد    تعریف ۀبرنام بر اساسسود  عنوان بهخود، مابقی را 

ع گونگی پرداخـت منـاف  دهد. چ تبع آن صاحبان اوراق قرار می واسط و به

د. شـو  نویسی اوراق تصریح مـی  گذاران پیش از پذیره شده به سرمایهایجاد

  تواند در دو قالب بازار اولی و بازار ثانوي اجرایی شود: این اوراق می

  :مـالی تـأمین  بازار اولی) اوراق مبتنی بر قرارداد عملکرد انرژي 

رژي کارایی ان ۀجراي پروژ(بانی) براي ا طرح ۀدهند توسعه ،در این روش

هــاي از پــیش  مبتنــی بــر قــرارداد عملکــرد انــرژي معــین در ســاختمان

کننـدگان از پـیش    مـالی دارد. ایـن مصـرف   تـأمین  اي نیاز بـه   شده تعیین

جغرافیـایی   ۀهاي مشابهی مانند منطق ـ بایست داراي ویژگی شده می تعیین

(نوع  مشابه ۀکنند مشترك و یا نوع مصرف ۀمشترك، فناوري مورد استفاد

  تجمیع باشند.  براي...) و ان، نوع سکونتساختم

  : عبارت است از اوراقمالی در این تأمین فرایند 

 ۀقرارداد اولی دن گزارش توجیهی طرح و عقد پیشکربانی با آماده  .1

بـه امـین مراجعـه کـرده و تقاضـاي       کننـدگان  عملکرد انرژي با مصـرف 

 دهد.  (ناشر) براي طرح را می نهاد واسط تأسیس

شـده بـا مشـارکت    طرح و قراردادهاي منعقد ۀن پس از مطالعامی .2

د. نهاد واسط در ایـن روش داراي  نک نهاد واسط می تأسیسبانی اقدام به 

دو وجه واسط مالی و همچنین واسط قراردادي است. با توجه بـه اینکـه   

قـرارداد عملکـرد انـرژي محقـق      بـر اسـاس  هاي درآمدي طـرح   جریان

گذاران  سرمایه ۀنمایند عنوان بهد بین نهاد واسط د، �زم است قرارداشو می

(ناشـر) در   هاي نهاد واسـط  کنندگان منعقد گردد. بنابراین نقش و مصرف

  این مدل بیشتر از ابزارهاي متعارف بازار سرمایه است. 

اقدام به عقد قرارداد عملکرد انرژي بـا   ،پذیرش طرحناشر ضمن  .3

جزئیات طرح  ،د. در این قراردادنک شده می دگان از پیش تعیینکنن مصرف

 د.شو و مبانی تشریک عواید تصریح می

در اختیـار  بنـدي اوراق   رتبـه  بـراي مستندات طرح توسـط ناشـر    .4

    .گیرد بندي قرار می رتبه ۀسسؤم

نمایـد و از   ناشر با کسب مجوزهاي �زم اقدام به انتشار اوراق می .5

  کند. اران واگذار میگذ سرمایه به سرمایهتأمین هاي  طریق شرکت

گـذاري و   (مرکـز سـپرده   هاي بازار سرمایه ناشر از طریق مکانیزم .6

  د.نک آوري می گذاران را جمع تسویه وجوه) وجوه سرمایه

در اختیـار   اجراي طـرح  برايناشر زیر نظر امین، منابع حاصل را  .7

  د.کن بانی طرح را اجرا و نصب میدهد.  قرار می دهنده) (توسعه بانی

 گـذاري  هگیـري و صـح   انـدازه شـرکت  با اجرایـی شـدن طـرح،     .8

)M&V جـویی انـرژي    گـزارش صـرفه   ارائـۀ گیـري و   ) اقدام به انـدازه

 کند. نماید و نتایج آن را به شرکت یوتیلیتی و نهاد واسط اع�م می می

گـذاري، بهـاي    هگیـري و صـح   ناشر بـر اسـاس گـزارش انـدازه     .9

کننـده   اساس تعرفه واحدهاي مصرف جویی انرژي ایجادشده را بر صرفه

  کند. به شرکت یوتیلیتی پرداخت می

گـذاري و   هگیري و صـح  شرکت یوتیلیتی بر اساس گزارش اندازه .10

  د.نک جویی انرژي به نام ناشر می مبلغ دریافتی، اقدام به صدور گواهی صرفه

سـازي   جـویی انـرژي را بـه بـازار بهینـه      هاي صرفه ناشر گواهی .11

  کند. زیست عرضه می محیط انرژي و

  رسد. ها به ناشر می عواید حاصل از فروش گواهی .12

(صـفر تـا    کنندگان درصدي با توجه به قرارداد منعقده با مصرف .13

  شود.  شده به ناشر پرداخت میجویی ایجاد ) از صرفه100%

با توجه به عملکرد انرژي طرح، مفاد قراردادي بین نهـاد واسـط    .14

 ـ و توسـعه  بــه  دسـتمزد عنـوان   شــده بـه درصـدي از عوایـد ایجاد   ده،دهن

  د.شو دهنده پرداخت می توسعه

(مرکـز   هاي بازار سرمایه عواید طرح از طریق مکانیزم ۀماند باقی .15

 شود. گذاران پرداخت می وجوه) به سرمایه ۀگذاري و تسوی سپرده
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  (بازار اولی) ESPC مالی در اوراق مبتنی بر قراردادتأمین فرایند ): 1ۀ (نمای

  

بازار ثانوي) اوراق مبتنی بر قرارداد عملکرد انرژي براي واگذاري 

قرارداد عملکرد  بر اساسهایی را  هاي اسکو پروژه گاهی شرکت :ها طرح

هـاي   تواند در آینده جریان دهند که می کنندگان انجام می انرژي با مصرف

هـاي   منظور انجام پروژه ها به ها داشته باشد. اما این شرکت نقدي براي آن

هـا را بـا    توانـد آن  نیاز به منابع مالی جدید دارند که این موضوع مـی  آتی

بتنـی بـر   محدودیت مواجه کند. راه حل این موضوع اسـتفاده از اوراق م 

ها به بازار سرمایه است. ایـن   واگذاري طرح برايقرارداد عملکرد انرژي 

ی مشترك و اوراق بهادارسازي هاي با ویژگ رویکرد مبتنی بر تجمیع طرح

  ها با استفاده از نهاد اسکو برتر است. هاي نقد آتی آن جریان

شـده  هـاي اجرا  (بانی) پس از تجمیع طـرح  در این روش اسکو برتر

د نککه انتشار اوراق را اقتصادي  توسط سایر اسکوها و رسیدن به مقیاسی

شده به وکالـت از   آوري اقدام به انتشار اوراق نموده، سپس با وجوه جمع

شده را خریداري  طرف صاحبان اوراق، قراردادهاي عملکرد انرژي تجمیع

گذار قـرارداد   نموده و به وکالت از طرف صاحبان اوراق جانشین سرمایه

از طـرح بـراي    شـود و از آن پـس عوایـد حاصـل     عملکرد انـرژي مـی  

    ند.ک آوري کرده و بین صاحبان اوراق تقسیم می گذار را جمع سرمایه

روابط حقوقی اوراق مبتنـی بـر قـرارداد عملکـرد انـرژي واگـذاري       

  ها عبارت است از: طرح

تـر قراردادهـاي عملکـرد انـرژي را بـا       هاي اسـکو پـیش   شرکت .1

نـد.  کن هـا را اجـرا و نصـب مـی     کنندگان منعقـد نمـوده و پـروژه    مصرف

جـویی، سـهم اسـکوها از     هاي صرفه هاي درآمدي ناشی از گواهی جریان

شـده  عواید، تضامین عملکرد و سایر مـوارد در ایـن قراردادهـا تصـریح     

  .است

هـا و قراردادهـا    هـاي مشـترك طـرح    ویژگی بر اساساسکو برتر  .2

اي از قراردادهاي عملکـرد انـرژي را در قالـب قراردادهـایی بـا       مجموعه

تواند در  نماید. این قرارداد می دهندگان پروژه تجمیع می اسکوها و توسعه

ها باشـد. اسـکو    لب خرید قراردادها و یا وکالت از طرف مجریان طرحقا

تواند یک شخص حقوقی خصوصی باشد کـه توسـط نهادهـاي     برتر می

  شده توسط بخش عمومی باشد.شده است و یا نهادي ایجاد تأسیسمالی 

با مشـارکت   ،شدهۀ طرح و قراردادهاي منعقدامین پس از مطالع .3

د و موافقت خود مبنی بر نظارت کن د واسط مینها تأسیسبانی اقدام به 

کارگیري وجوه مطابق امیدنامه براي خریـد عوایـد    هو کنترل ناشر در ب

  دارد.  طرح و دفاع از حقوق دارندگان اوراق را اع�م می

بنـدي قـرار    رتبـه  تندات طرح توسط ناشر در اختیار مؤسسۀمس .4

طـرح اعـم از طـرح    بندي با بررسی مسـتندات   رتبه گیرد و مؤسسۀ می

شده توسط بانی و اسکوهاي  ، قراردادها، تضمین عملکرد ارائهتوجیهی

اعتبـار  هاي انرژي صورت گرفته و همچنـین بررسـی    مجري و ممیزي

  کند. اعتباري طرح را تعیین می بانی رتبۀ

نمایـد و   ناشر با کسب مجوزهاي �زم اقدام به انتشار اوراق می .5

 کند. گذاران واگذار می سرمایه به سرمایهتأمین هاي  از طریق شرکت

گـذاري و   (مرکز سپرده هاي بازار سرمایه ناشر از طریق مکانیزم .6

  د.کن آوري می گذاران را جمع تسویه وجوه) وجوه سرمایه

 بـر اسـاس  شده را  آوري امین، وجوه جمع . ناشر زیر نظر مؤسسۀ7

 ـ ، بـراي شـده  مفاد از پیش تعیـین  رد انـرژي  د قراردادهـاي عملک ـ خری

  پردازد. شده به بانی می تجمیع

شـده بـا اسـکوهاي مجـري،     قراردادهـاي منعقد  بر اسـاس بانی  .8

  کند.  ها پرداخت می وجوهی را بابت خرید قراردادها به آن

قرارداد عملکرد انـرژي منعقـده بـا     بر اساساسکوهاي مجري،  .9

از کننـده وعوایـد حاصـل     کنندگان از طریق دریافتی از مصرف مصرف

جویی انرژي در بازار، عواید طرح را فواصـل   هاي صرفه فروش گواهی

آن را  ۀماند باقی ،خود دستمزدزمانی معین دریافت کرده و پس از کسر 

ول ناشر عامل وص عنوان بهکنند. بانی در این مرحله  به بانی پرداخت می

  کند. شده را به ناشر پرداخت می عمل کرده و عواید دریافت

گــذاران،  پـس از دریافــت عوایـد بـه نیابــت از سـرمایه    ناشـر   .10
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(مرکـز   هـاي بـازار سـرمایه    هاي نقدي طرح را از طریق مکانیزم جریان

  کند. گذاران پرداخت می گذاري و تسویه وجوه) به سرمایه سپرده

  
  (بازار ثانوي) ESPC مالی در اوراق مبتنی بر قراردادتأمین فرایند : )2(نمایۀ 

  مبتنی بر قرارداد عملکرد انرژي قهاي اورا ویژگی

مالی، تأمین یکی از نکات مهم در طراحی اوراق  مدیریت ریسک:

تبیین ساختارهاي مدیریت ریسک در ابزار مـالی اسـت. پوشـش بهتـر     

تواند موجب  ها می راهکارهاي احتیاطی در آن ۀهاي ابزار و تعبی ریسک

مالی شود. تأمین  ۀنتبع آن کاهش هزی گذاران و به استقبال بیشتر سرمایه

راهکـار  چنـد   ،مدیریت ریسک اوراق مبتنی بـر عملکـرد انـرژي    براي

شـده  ام قراردادهاي خدمات انرژي منعقددر تم .1 :استخراج شده است

روي ملـک بـوده و   شده، تعهدات ناشی از قرارداد  هاي تدوین در طرح

با تغییر مالکیت ساختمان، تعهـدات قـرارداد بـه مالـک جدیـد منتقـل       

دقیق  صورت بهبایست  ها می ممیزي انرژي قبل اجراي طرح .2؛ شود یم

هاي تاریخی صورت گیـرد تـا حـداقل انحـراف بـین       و با بررسی داده

 ـ شـده جویی ایجاد شده و مقدار واقعی صرفه بینی مقدار پیش وجـود    هب

ریسـک رخـدادهاي    ،هـاي مـرتبط بـه پـروژه     یکی از ریسـک  .3؛ آید

دهنده و همچنـین   دن پروژه توسط توسعهکر نشده است. بیمه بینی پیش

تواند تا حد زیادي ریسک ایـن   کننده می مسئولیت در قبال مصرف ۀبیم

بخشـی از  ممکـن اسـت   با توجه به اینکـه   .4؛ موضوع را کاهش دهد

طریـق قبـوض ایجـاد    کننـده از   عواید طرح از طریق پرداختی مصـرف 

کنتـرل   بـراي مکـانیزمی   عنوان بهتوان  می اختیار قطع یوتیلیتیاز  ،شود

کـاهش ریسـک    بـراي  .5؛ دکـر کننـده اسـتفاده    ریسک نکول مصـرف 

دهنده سطح معینی از عملکرد انـرژي را بـراي نهـاد     عملکردي، توسعه

شـده   صندوق ضمانت تعریف .6؛ کند کننده تضمین می واسط و مصرف

تا حـدي موجـب کـاهش     ،رکن ضامن عنوان بهتواند  در بخش قبل می

 ۀمالکیت طرح تا پایـان دور  .7؛ گذاران شود براي سرمایه ریسک اوراق

کننـده)   (مصرف الکقرارداد متعلق به نهاد واسط بوده و در نهایت به م

 شود. منتقل می

هاي نقدي اوراق مبتنی بر قرارداد  جریان هاي نقدي: مدیریت جریان

 عملکرد انرژي تفاوت اساسی با اوراق متعارف دارد. در اوراق مبتنـی بـر  

هـاي   اي تابع مصـرف سـاختمان   دوره هاي نقد میان عملکرد انرژي جریان

اي  قرارداد نیز تجهیزات بدون پرداخت هزینـه  ۀطرح بوده و در پایان دور

شود؛ بنابراین بازیافـت اصـل و سـود اوراق در     کننده منتقل می به مصرف

اي با توجـه بـه    دوره هاي میان گیرد. همچنین جریان طی دوره صورت می

  تواند با نوسان همراه باشد.  سیکلی بودن مصرف می

با توجه به این مهم، رویکرد پیشنهادي براي این موضـوع مـدیریت   

ــرد   ــتفاده از تضــمین عملک ــر و اس ــدي توســط ناش ــان نق  توســط جری

دهنـده   مبناي تقسیم عواید بین توسعه ،دهنده است. در این رویکرد توسعه

گردد. بخشی از جریان  انات نقد میگیري جری شکل ۀگذاران پای و سرمایه

گـذاران   الحساب در فواصل معین بین سـرمایه  علی صورت بهنقدي طرح 

هـاي   دارایـی قالـب  گردد و مابقی جریان نقدي توسط ناشر در  توزیع می

گـذاران   شود. به این ترتیب سرمایه بدون ریسک تا سررسید نگهداري می

ره داشته باشند. در سررسید توانند جریان نقد ثابت و مستمري طی دو می

شـود. در ایـن    گذاران واگذار مـی  نشده به سرمایه هاي نقدي توزیع جریان

شـتر از ارزش اسـمی   تواند کمتر و یا بی مانده نزد ناشر می زمان منابع باقی

ر اختیـار خریـد و   توان از ابزا مدیریت این موضوع می براياوراق باشد. 

جـه بـه   طـرح بـا تو   ۀدهند ه توسعهد. به این صورت ککرفروش استفاده 

(مانند بخـش   یا یک شخص ثالث ده استکرتضمین عملکردي که ارائه 

، اختیار فروش اوراق به قیمت معین را همزمان با انتشـار اوراق  عمومی)

دهد. از سوي دیگر بـا توجـه بـه پـذیرش ریسـک       گذاران می به سرمایه

ي بـراي کسـب   و همچنین تشویق و یا شخص ثالث دهنده توسط توسعه
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 طور بهتوان  هاي با راندمان با�، می تر و استفاده از فناوريیشجویی ب صرفه

همزمــان اختیــار خریــد اوراق را در قیمتــی بــا�تر از ارزش اســمی بــه  

د. در این شرایط یک سـطح بـازدهی حـداقلی و    کردهنده واگذار  توسعه

را جـزء ابـزار   توان آن  د و میشو گذاران تثبیت می حداکثري براي سرمایه

مالی انتفاعی با سود معین بـه حسـاب آورد کـه ریسـک کمتـري را بـه       

امکان پرداخت سود  ،این مکانیزم بر اساس کند. گذاران تحمیل می سرمایه

 د.شو اجراي طرح نیز میسر می ۀالحساب طی دور علی

 گیري نتیجه .6

هـاي   یکـی از چـالش   عنـوان  بـه مصرف انرژي در کشور  با� بودن سرانۀ

 عنـوان  بههاي کارایی انرژي  تصاد کشور همواره مطرح بوده است. طرحاق

در بهبـود   مـؤثر توانـد نقـش    یکی از عوامل مدیریت تقاضاي انرژي مـی 

یکـی از   عنـوان  بـه هاي مسکونی  وري انرژي داشته باشد و ساختمان بهره

ها باشـند. امـا    توانند مخاطب این طرح هاي مصرفی می ترین حوزه بزرگ

هـا   یکی از موانع اجـراي آن  عنوان بهها همواره  گونه طرح لی اینماتأمین 

 ـاند مطرح بوده خـود   ۀ. بازار سرمایه با توجه به ماهیت منعطف و خ�قان

 که �زمۀ ،مالی بازار کارایی انرژي باشدتأمین تواند بستر مناسبی براي  می

را  هـا  رحنفعان ط هاي تمام ذي آن ایجاد ابزار مالی است که بتواند خواسته

آمـده در   عمـل  تحلیل مضمون بـه  بر اساسد. در این پژوهش برآورده کن

؛ ایـن  خصوص بازار کارایی انرژي، ابعاد مختلف این حیطه استخراج شد

بخـش   گیر ساختارهاي نهـادي، جایگـاه ویـژۀ   ابعاد در چهار مضمون فرا

بنـدي شـد کـه     هاي قراردادي و ساختار ابـزار مـالی دسـته    عمومی، مدل

این  بر اساس دهنده و پایه هستند. متشکل از چند مضمون سازمان یکهر

نتایج و در نظر گرفتن شرایط بازار سرمایه، بازار انرژي و محـیط قـانونی   

د کـه قابلیـت   قرارداد عملکـرد انـرژي طراحـی ش ـ    اوراق مبتنی بر ،ها آن

توان  از این ابزار میاستفاده در بازار اولی و ثانوي کارایی انرژي را دارند. 

و  در بخـش مسـکونی   هاي کارایی انـرژي  اوراق بهادارسازي طرح براي

  ها به بازار سرمایه استفاده کرد.  عرضه آن

تـوان   کننـدگان انـرژي، مـی    با توجه به گسـتردگی و تنـوع مصـرف   

 هاي تجاري، صنعتی و حـوزۀ  مطالعات مشابهی را در خصوص ساختمان

نیـز  ونقـل   ع مانند حمـل عمومی مصرف انرژي و همچنین در سایر صنای

لی بـا مبـانی فقهـی در    مـا  هايد. با توجه به التزام هماهنگی ابزارکراجرا 

جـویی انـرژي    ایران، بررسی فقهی ابزارهاي مبتنی بر صـرفه  بازار سرمایۀ

 .تواند یکی از محورهاي مطالعاتی آتی در این حوزه باشد می

  

  ها ضمیمه

  شده در تحلیل مضمون: منابع استفاده

 نویسندگاننام 
فراوانی 

  کد
 نام نویسندگان

فراوانی 

  کد

EVO )2009( ]31[ 5 
 پاینولی و همکاران

)2003( ]9[ 
9 

EVO )2010( ]32[ 4 RUSEFF )2011( 7 

EVO )2014( ]33[ 5 
 )2008( تیلور و همکاران

]10[ 
15 

EVO )2017( ]27[ 5 حاجیان )3 ]43[ )1379 

EVO-2 )2014( ]34[ 3 امیرمعینی )2 ]44[ )1378 

WSGR )2012( ]26[ 53 زوارحسینی )7 ]45[ )1390 

WSGR )2013( ]35[ 31 
 )1389( سینیح سادات

]14[ 
3 

WSGR )2014(]23[ 19 
 )2010( سارکار و سینک

]5[ 
6 

 )1392( اص�نی و علوي

]36[ 
3 

 المللی انرژي آژانس بین

)2015( ]20[ 
9 

 ریزسی و برتولدي

)2011( ]4[ 
29 

 المللی انرژي بین آژانس

)2014( ]46[ 
8 

CFIRE )2015(]37[ 8 
برتولدي و 

 ]29[ )2006همکاران(
14 

 3 ]25[ )2014( فینک
ضیائی و عطاران 

 ]47[ )1392رضایی(
2 

 )2012پالمر و همکاران(

]40[ 
11 

قانون رفع موانع تولید 

پذیر و ارتقاي نظام  رقابت

 ]48[ مالی کشور

5 

 مۀنا نمونۀ قرارداد موافقت

 ]38[ خدمات انرژي
6 

قانون اص�ح الگوي 

 ]49[ مصرف انرژي
6 

آبادي و  شفیعی نیک

 ]39[ )1395( همکاران
1 

کمیسیون خدمات دانش 

 ]22[)2016(و علوم اروپا
25 

 برتولدي و همکاران

)2014( ]21[ 
10 

SEEaction )2015( 

]24[ 
13 

 )2015( پاتریک و سینها

]8[ 
25 

 )2012گروه داچ بانک (

]50[ 
6 

 )2013( بولیر و میلین

]12[ 
9 

 مهذب ترابی و همکاران

)1390( ]19[ 
14 

 12 ]51[ )2014( مورگادو 11 ]30[ )2009( پرتز

 پاندیت و همکاران

)2001( ]11[ 
16 

 )2007( بانک جهانی

]52[ 
2 

 2 ]41[ )1396( پترون
جمع کدهاي 

 شده شناسایی
427 
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