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چكيده
نياز به انرژي الكتريكي در كش��ورهاي درحال توس��عه، از جمله ايران، روز به روز در حال افزايش است. پاسخ گويي 
به اين نياز، مس��تلزم س��اخت نيروگاه هاي متعدد و به تبع آن س��رمايه گذاري فراوان است. با توجه به منابع 
محدود دولت، تأمين مالي پروژه هاي نيروگاهي از طريق جلب مش��اركت بخش خصوصي و جذب س��رمايه هاي 
غيردولتي مي تواند به عنوان راه كاري مناسب جهت تأمين مالي اين پروژه ها درنظرگرفته شود. يكي از روش هاي 
مناسب جهت استفاده از سرماية بخش خصوصی در پروژه ها، استفاده از رويكرد تأمين مالي پروژه اي است. اين 
رويكرد، ريس��ك هاي متنوعي براي اركان پروژه دارد، كه بدون شناس��ايي و مديريت اين ريسك ها موفقيت اين 
پروژه ها با چالش روبرو مي گردد. بيمه به عنوان يكي از مكانيس��م هاي انتقال ريسك مي تواند نقش بسزايی در 
كاهش ريسك هاي متنوع اين پروژه ها داشته باشد. بيمه نه تنها توانايی كاهش دادن ريسك  هاي شركت پروژه 
و پيمانكاران را دارد، بلكه مي تواند به عنوان يك ابزار تضميني مطمئن، نقش مهمي در جذب وام توسط بخش 
خصوصي داشته باشد. شركت هاي بيمه نيز با آشنايي با اين پروژه ها و ريسك هاي خاص آنها، مي توانند با ارائه 
بيمه هاي متناس��ب، نقش مهم تري در اين بازار ايفا نمايند. در اين مقاله ريسك هاي پروژه های سرمايه گذاری 
نيروگاهی )پروژه هايی كه با نظام های اجرايی BOO و BOT توس��ط بخش خصوصی اجرا می ش��وند( در سازمان 
توس��عة برق ايران و همچنين بيمه های موجود در صنعت بيمه كه قابل اس��تفاده در اين پروژه ها می باشند، 
شناس��ايي ش��دند. نتايج به  دست آمده بدين شرح است: ريس��ك در اين پروژه ها به سه طبقه ريسك های دورة 
س��اخت، ريس��ك های دورة بهره برداری و ريسك های مشترک دو فاز تقس��يم می گردد. به موازات اين 3 گروه 
ريسك، بيمه های متناظری وجود دارد. به طوركلی بيمه های قابل استفاده در اين پروژه ها به بيمه های مهندسی 
معروف هستند. اغلب بيمه های اموال در دورة ساخت و بيمه های عدم النفع در دورة بهره برداری پروژه استفاده 
می گردند. برای پوشش دادن ريسك های سياسی از بيمة ريسك های سياسی می توان استفاده كرد كه بهره گيری 

از آنها بسيار پرهزينه و با شرايط بسيار خاصی امكان پذير است.
واژگان كليدي: پروژه هاي نيروگاهي، ريسك، بيمه مهندسي، بيمه ريسك های سياسی
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مقدمه  
عرضــة انــرژي الكتریكي در ایــران، هماننــد اغلب 
کشــورهاي در حال توسعه، ســاختاري انحصاري داشته و 
مالكيت تمامي تأسيســات به دولت تعلــق دارد. به علاوه، 
تقاضــاي روزافزون برق در بخش هــاي مختلف، صنعت 
برق را ناگزیر به توســعه ظرفيت هــا نموده که خود حجم 
زیادي از سرمایه گذاري را مي طلبد. نياز فزاینده به انرژي 
الكتریكي در کشــور از یك ســو و هزینه هاي بسيار بالاي 
ســاخت نيروگاه ها از طرف دیگر باعث شــده اســت که 
دولت - با توجه به محدود بودن منابع و همچنين پروژه  هاي 
متعدد عمراني در دست ساخت- در تأمين مالي پروژه ها، 
از جمله در پروژه های نيروگاهی، از سرمایه گذاري بخش 
خصوصي اســتفاده کند. ســرمایه گذاري در صنعت برق 
ایــران به دلایــل تقاضاي بالا، وجــود چهارچوب قانوني 
مشخص و مدون در رابطه با قرارداد هاي ساخت، تملك، 
بهره برداری1 و ساخت، بهره برداری، انتقال 2 )رویكردهایي 
براي استفاده از بخش خصوصي در ساخت پروژه  است( و 
همچنين امكان صدور برق به کشورهاي همسایه، محمل 
مناسبي براي حضور ســرمایه گذاران در این بخش فراهم 
آورده اســت )سازمان توســعه برق ایران، 1386(. در این 
1. Build-Own- Operate (BOO)
2. Build- Operate- Transfer (BOT)

رویكردها اغلب، یك شــرکت پروژة  مســتقل تأســيس 
مي گردد که کلية کارهاي ســاخت، بهره برداري و تأمين 
مالي را برعهده مي گيرد. بنابراین تمامي ریسك هاي مرتبط 
با این تعهد برعهده شرکت پروژه است. ازاین رو مدیریت 
ریسك در این پروژه ها از اهميت خاصي برخوردار است. 
یكی از روش هایی که می توان برای کاهش ریســك در 
ایــن پروژه ها به کار برد، بيمه اســت. اهميــت بيمه از آن 
جهت ویژه است که نه تنها شرکت پروژه را تحت پوشش 
قرار مي دهــد، بلكه پيمانكار مهندســی، تأميــن مصالح، 
ســاخت3، پيمانكاران جزء و تجهيزات و ماشــين آلات را 
نيز تحت پوشش قرار می دهد. علاوه بر این، بيمه مي تواند 
تضمينی معتبر براي وام دهندگان باشد. امروزه صنعت بيمه 
راه حل هاي بيمه ایي متنوعي براي این پروژه ها ارائه کرده 
و روز بــه روز راه حل های جدیدی برای ریســك های که 
تاکنون بيمه ناپذیر در نظر گرفته می شدند، ارائه می گردد. 
اميد اســت که صنعت بيمه کشور با آشنایي هر چه بيشتر 
با این پروژه ها و ریســك های خاص آن و ارائه بيمه هاي 
متناسب، نقش فعال تري در این زمينه داشته باشد. این امر 
سبب توسعة صنعت بيمة کشــور، افزایش سرمایه گذاري 
در بخــش صنعت نيروگاهي و به تبع آن، توســعه صنعت 

3. Engineering- Procurement- Construction (EPC)
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برق کشور می گردد. در این مقاله ریسك هاي پروژه هاي 
سرمایه گذاري نيروگاهي شناسایي و بيمه هاي موجود در 
صنعت بيمه بررســي و معرفي مي گردند. در انتها پوشش 
دادن ریســك هاي شناسایي شده به وسيله این بيمه ها مورد 

ارزیابي قرار مي گيرد. 
1. روش تحقيق و جامعه پژوهش 

تحقيــق حاضر از نوع تحقيقات کاربردي بوده و بدین 
صورت انجام گرفت: 

مرحلــه 1. شناســایي ریســك ها: به منظور شناســایي 
 BOO ریسك ها از منابع مرتبط با ریسك هاي پروژه هاي
و BOT استفاده گردید. درهمين راستا و به منظور شناسایي 
ریسك هاي خاص پروژه هاي BOO و BOT نيروگاهي 
ایران، مصاحبه هایي با کارشناســان ریســك شرکت هاي 

مپنا و ماه تاب گستر برگزار گردید. 
مرحلــه 2. در ادامــه به منظــور بررســي بيمه پذیــري، 
ریســك ها در جــداول مناســبی طبقه بنــدي شــدند و با 
مصاحبه هایی که با کارشناسان صنعت بيمه انجام گردید، 
بيمه پذیري ریســك ها تعيين گردید. البته بيمه پذیر بودن 
ریســك به معني پوشــش قطعي به وســيله بيمه نيست. در 
جدول 1 تعداد افرادي که در مصاحبه ها شرکت داشتند، 

نمایش داده شده است. 

2. روش هاي تأمين مالي پروژه هاي سرمایه گذاري 
نيروگاهي  

مســئوليت تأمين مالــي در پروژه هاي ســرمایه گذاري 
بر عهدة شــرکت پروژه اســت. این ســرمایه عمدتاً از دو 
بخش عمــده تشــكيل مي گــردد:  آورده1 و وام. آورده 
توســط ســرمایه گذاراني که شــرکت پروژه را تشــكيل 
داده اند، فراهم مي گردد و مابقي سرمایه از طریق وام تهيه 
مي گــردد. دو رویكرد کلي در تأميــن منابع مالي پروژه، 
رویكــرد تأمين مالي شــرکتي2 و تأمين مالــي پروژه اي3 
اســت. روش تأمين مالي پروژه اي تفاوت هاي اساســي با 
روش شــرکتي دارد که در ذیل به برخي از این تفاوت ها 

  .)Yescombe, 2002( اشاره مي گردد
- روش پروژه ای اغلب براي پروژه های جدید استفاده 
مي شــود در حالي کــه روش شــرکتي براي کســب و کار 

موجود استفاده می گردد.  
- در روش پروژه ای نســبت بدهي به سرمایه بالاست. 

به طور معمول این نسبت 70 به 30 است.
طــرف  از  ضمانت نامــه اي  پــروژه ای  روش  - در 
ســرمایه گذاران براي دریافت وام ارائه نمي گردد یا اینكه 

بسيار محدود است.  
- در روش پروژه ای وام دهندگان متكي به جریان نقدي 

1. Equity
2. Corporate finance
3. Project finance (Pf)

جدول 1. مشخصات مصاحبه هاي انجام گرفته

شرکت مپنا و جامعه آماري
ماه تاب

سازمان توسعه 
برق ایران

صنعت 
مجموعبيمه

تعداد افراد 
مصاحبه شونده در 
شناسايي ريسك ها

84-12

تعداد افراد 
مصاحبه شونده در 
تعیین بیمه پذيري

4-59
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هســتند که توســط پروژه ایجاد مي گردد و از دارایي هاي  
سرمایه  گذاران به عنوان ضمانت نامه استفاده نمي گردد.

باتوجه به اینكه در روش تأمين مالي پروژه ای، تضميني 
از طرف ســرمایه گذاران به وام دهندگان ارائه نمي شود و 
در واقع اتــكاي وام دهندگان فقط بر خود پروژه اســت، 
بنابراین بيمه مي تواند علاوه بر پوشــش دادن ریسك هاي 
پروژه، نقش مهمي در افزایش اعتبار پروژه نيز داشته باشد. 

3. مشاركت بخش دولتي و خصوصي
از روش هــاي مشــارکت دادن بخــش خصوصــي در 
پروژه هاي عمراني اســتفاده از رویكرد مشــارکت بخش 
دولتي و خصوصي1 است که باتوجه به ابلاغ سياست هاي 
اصل 44 و ایجاد محمل هاي مناســب، راه را براي استفاده 
هرچــه بهتر از این بخــش هموار نموده اســت. دو قالب 
مشــخص براي مشارکت سرمایه گذاري بخش خصوصي 
 BOTدر صنعت توليد برق کشــور، سيســتم هاي اجرایي
و BOO اســت. در سيســتم اجرایي BOT، یك شرکت 
خصوصي، به منظور ســاخت، بهره بــرداري و تأمين مالي 
پــروژه انتخاب مي گردد و تا مــدت زمان معيني از پروژه 
بهره برداري نموده و در پایان این مدت پروژه را به بخش 
دولتي انتقال مي دهــد )united nation ..., 1996(. در 
سيســتم اجراي BOO مالكيت پروژه به صورت دائمي به 
بخش خصوصي واگذار مي گــردد. در این رویكرد هاي 
اجرایــي در مراحــل اوليــة انعقاد قرارداد، یك شــرکت 
پروژه اي مستقل توسط بخش خصوصي تأسيس مي گردد 
که کلية مسئوليت هاي ساخت، تأمين مالي و بهره برداري 
را برعهــده مي گيــرد. به تبع ایــن قبول مســئوليت، کليه 
ریســك هاي مرتبــط نيز برعهدة  شــرکت پروژه اســت. 
ریســك هایي که بدین صورت به بخش خصوصي منتقل 
مي گردند، به طور مناســب تري توسط این بخش مدیریت 
مي گردنــد و هزینــة انجام پروژه نســبت به شــرایطي که 
ریســك ها توسط دولت مدیریت شــوند، پایين تر خواهد 
بــود و در نتيجه ســبب افزایش ارزش پول2 خواهد شــد 
)Yescombe, 2007(. اســتفاده از رویكــرد مشــارکت 

1. Public–Private Partnerships (PPP)
2. Value for money (Vfm)

بخش دولتي و خصوصي در کشورهاي درحال توسعه در 
حال افزایش است. از این رویكرد در پروژه هاي زیربنایي 
گوناگونــي از جملــه صنعــت بــرق اســتفاده مي گردد. 
پروژه هایي که با سيستم هاي اجرایي BOO و BOT  اجرا 

مي شوند با مشارکت بخش هاي مختلفي انجام مي شوند:
- بخ�ش دولت�ي: وظيفه اصلي بخــش دولتي ایجاد 
بستري مناســب براي حضور سرمایه گذاران است. انتخاب 
پروژه، مطالعات امكان سنجي پروژه و آماده کردن اطلاعات 
اوليــه براي واگذاري پروژه از وظایف اصلي دولت ميزبان 

به شمار مي آیند )سازمان توسعه برق ایران، 1386(.
- ش�ركت پروژه: شــرکت پروژه یك نهاد قانوني 
است که ساخت، بهره برداري و تأمين مالي را برعهده دارد. 
این شرکت در کشور ميزبان تأسيس مي گردد. بنابراین در 

.)fight, 2006( معرض قوانين کشور فوق است
- وام دهندگان: یكي از مهم ترین ارکان پروژه هاي 
سرمایه گذاري، وام دهندگان هستند. در بسياري از موارد 
نظــرات آنها، باتوجه به خصوصيات ذکر شــده در ارتباط 
با روش تأميــن مالي پروژه اي، خطــوط اصلي قرارداد و 

تضامين )ازجمله بيمه( را تعيين می کند. 
ارکان دیگر این پروژه ها شامل سازندگان، شرکت هاي 
بيمه ، مشــاوران فني مختلــف، تأمين کنندگان تجهيزات و 
مصالح و شرکت بهره بردار است. در شكل 1 چهارچوب 
پروژه هــاي  در  اســتفاده  مــورد  عمومــي  قراردادهــاي 

سرمایه گذاري توليد برق ارائه شده است.
4. ریسك هاي پروژه هاي سرمایه گذاري نيروگاهي 
در پروژه هاي ســرمایه گذاري نيروگاهي ریسك هاي 
متنوعــي وجود دارد کــه ارکان پروژه از جمله شــرکت 
پــروژه، پيمانــكار ســاخت و پيمانكاران جــزء را تهدید 
می کند. ازاین رو مدیریت ریسك در این پروژه ها، اهميت 
فراوانــي دارد. ریســك هاي پروژه هاي ســرمایه گذاري 
را معمــولاً در ســه گــروه ریســك هاي فــاز ســاخت، 
ریســك هاي دوره بهره برداری و ریســك هاي مشترک 
دو فاز تقســيم بندي می نماینــد )Gatti, 2008(. در ادامه 
این ریســك ها به اختصار توضيح داده مي شوند. البته باید 
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توجه داشت که ریسك ها در همه پروژه ها ثابت نيستند و 
هر پــروژه اي باتوجه به خصوصيات و ویژگي هاي خاص 

خود، ریسك هاي منحصر به فردي دارد.
1-4. ریسك هاي فاز ساخت

این نوع از ریســك، داراي اشــكال مختلفي است، اما 
جنبة اصلي، این نكته اســت که احتمال عدم تكميل پروژه 
یــا تأخير در ســاخت وجود دارد. برخي از ریســك های 

دوره ساخت شامل موارد زیر است:
- عدم تكميــل یــا تأخيــر در تكميل به دليل شــرایط 

اضطراری؛1 
- افزایش هزینه ساخت پروژه یا تأخير در آن؛ 

- وجود نقص در پروژه پس از احداث. 
ریسك ساخت به ندرت به شرکت پروژه یا وام دهند گان 
تخصيص داده مي شود. در نتيجه، این پيمانكاران هستند که 

.)Gatti, 2008( خودشان باید این ریسك را بپذیرند
2-4. ریسك هاي فاز بهره برداري

ریسك هاي اصلي در فاز بهره برداري شامل تأمين مواد 
خام، نحوه عملكــرد نيروگاه در قياس با اســتانداردهاي 

1. force majeure

پروژه و فروش محصول اســت. این ریســك ها به اندازة  
ریســك هاي دوره ســاخت مهم اند، به دليل اینكه رخداد 
هریــك از آنها مي توانــد منجر به کاهــش جریان نقدي 
پروژه در طول عمر اقتصادي آن شــود. اگر جریان نقدي 
از مقدار مورد انتظار کمتر باشــد، وام دهندگان و حاميان 
در برگشــت سرمایه یا رســيدن به سطحي راضي کننده از 

نرخ بازده داخلي دچار مشكل مي شوند.
ریســك تأمين مواد خام هنگامــي به وجود مي آید که 
شــرکت پروژه قادر بــه تأمين مواد خام مــورد نياز براي 
بهره برداري نباشــد یا مواد با کميـّـت و کيفيت پایين تري 
نســبت به مقدار مورد نياز وجود داشــته باشــد. همچنين 
ممكن اســت که شــرکت پروژه ایــن مــواد را با قيمت 
بالاتری به دست آورد. این ریسك می تواند سبب کارکرد 
پایين نيروگاه نســبت به ظرفيت محاسبه شده، کاهش سود 

و افزایش هزینه به دليل نياز به منابع اضافي گردد.
 ریسك عملكردي هنگامي به وجودمي آید که نيروگاه 
کار مي کنــد، اما بــازده آن از لحاظ تكنيكــي در هنگام 

آزمایش بعد از تكميل، کمتر از مقدار استاندارد است. 

شكل 1. ساختار قراردادهاي پروژه هاي سرمایه گذاري در بخش نيروگاهي 

توافق نامه تأمين مالی توافق نامه احداث 
)وام(

توافق نامه فروش 
خدمات 

خریداران )بخش دولتی(
 Goverment Agency

وام دهندگان 
 Lenders

سازندگان 
 Constructors

توافق نامه بيمه 
بهره بردار 
Operator

بيمه گران 
Insurance

توافق نامه بهره برداری 
و نگهداری 

توافق نامه تأمين مصالح  تأمين کننده منابع 
Suppliter

مشاوران فنی، مالی و حقوقی
  advisors

دولت ميزبان 
 Host Goverment

شركت پروژه 
 project company

توافق نامه سهامداران 

بانيان 
 Sponsors

توافق نامه پروژه 
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3-4. ریسك هاي مشترك در هر دو فاز
ریســك هایي کــه مشــترک در فازهــاي ســاخت و 
بهره برداري هســتند، به صورت سيستماتيك در طول عمر 
پــروژه رخ مي دهند )Yescombe, 2007(. در ادامه این 

ریسك ها تشریح می گردند:
- ریس�ك نرخ به�ره: در پروژه هاي سرمایه گذاري 
همواره ریســك نوســان در نرخ هاي بهره وجــود دارد. 
هرگونــه افزایــش در نرخ هاي بهــره مي توانــد بر روي 
بازپرداخــت بدهي ها تأثير داشــته باشــد و باعث افزایش 

هزینه هاي پروژه گردد )سرمایه گذاری های خارجی(.
- ریس�ك ن�رخ تس�عير ارز: این ریســك هنگامي 
به وجــود مي آید کــه جریان هاي مالي پــروژه متفاوت با 

جریان مالي کشور شرکت پروژه باشد.
- ریسك تورم: این ریسك هنگامي ایجاد مي گردد 
که نوسانات قيمت در معرض افزایش ناگهاني قرار گيرد، 

اما مقدار افزایش در درآمدها برابر با این افزایش نباشد.
- ریس�ك هاي محي�ط زیس�تي: این ریســك در 
ارتباط با تأثيرات منفي ســاخت و بهره بــرداري پروژه بر 

روي محيط اطراف آن است.
- ریس�ك هاي قانوني: این ریسك شامل تأخير یا 
عدم تأميــن مجوزهاي مورد نياز بــه منظور اجراي پروژه، 

فســخ قــرارداد پــروژه و تغييــر در قوانين مالياتي اســت 
.)Gatti, 2008(

- ریس�ك هاي سياس�ي: این دســته از ریســك ها 
شــامل:  مصادره، ســلب مالكيت، ملي ســازي؛  ریسك 
تبدیل ارز خارجي؛ جنگ و ســایر خشونت هاي سياسي؛  
فســخ قرارداد؛ ریســك هاي قانوني و بروکراتيك است 

 .)Sachs, Tiong and Wang, 2007(
همان طــور که قبلًا اشــاره شــد، اغلب این ریســك ها 
به شــرکت پــروژه واگذار مي گــردد. البته برخــي از این 
ریسك ها به بخش دولتي، پيمانكار ساخت، پيمانكاران جز، 
تأمين کنندگان و خریداران تخصيص مي یابد. با توجه  به اینكه 
صنعت بيمه تخصص و توانایي پوشش دادن این ریسك ها را 
دارد، شرکت پروژه و ســایر ارکان پروژه مي توانند از بيمه 

جهت کاهش دادن این ریسك ها استفاده کنند.
5. ان�واع بيمه هاي قابل اس�تفاده در پروژه هاي 

سرمایه گذاري نيروگاهي
پروژه هــاي ســرمایه گذاري بــه بيمه هــاي مختلفــي 
نيازمندند. مؤسســات بين المللي بيمه، فرم هاي متنوعي از 
بيمه هــاي مورد نياز این پروژه هــا را فراهم می کنند. یكي 
از اهداف نویســندگان مقاله شناسایي بيمه هاي موجود در 

صنعت بيمه بود که در ادامه معرفي مي گردند.
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1-5. بيمه هاي مهندسي1
بخــش عمده اي از بيمه هــاي قابل اســتفاده در پروژه ها 
تحت عنوان بيمة  مهندسي قرار مي گيرند. بيمه هاي مهندسي 
را مي توان از دو دیدگاه تقسيم نمود. از دیدگاه اول مي توان 
بيمه هــا را باتوجه به دو فاز اصلي پروژه فازهاي ســاخت و 
بهره برداري- تقسيم بندي کرد. بنابراین بيمه هاي مهندسي را 
مي توان در دو گروه کلي بيمه هاي دورة ساخت و بيمه هاي 
دورة بهره بــرداري قــرار داد )Howard, 1997(. تفــاوت 
بيمه هاي دورة ساخت با دورة بهره برداري در تمام خطر بودن 
بيمه نامه هاي دورة ســاخت اســت. این در حالی است که 
بيمه نامه هــاي دوره بهره بــرداري تمــام خطر نيســتند. در 
بيمه هاي تمام خطر، مورد بيمه در مقابل کلية خطراتي که در 
اثر حادثه رخ دهد و همچنين براي مسئوليت مدني در مقابل 
اشخاص ثالث، پوشش دارند به عبارت دیگر، اشخاص ثالث 

تحت پوشش این بيمه ها قرار مي گيرند.  
از دیدگاه دوم، بيمه هاي مهندسي به دو گروه بيمه هاي 
امــوال2 و بيمه نامه هاي محافظــت از درآمدهاي تجاري3 
تقســيم مي شــوند. بيمه هاي اموال در ارتباط با خساراتي 
اســت که مســتقيماً به پــروژه وارد مي شــوند. بيمه هاي 

1. Engineering Insurance 
2. Property Insurance
3. Business Income Protection Insurance

محافظت از درآمد، پوشــش هاي هســتند که خســارات 
مالي-  کــه در اثر رخ دادن حوادث ایجاد مي شــوند- را 
پوشش مي دهند. از نظر مدت زمان، بيمه ها به دو صورت 
غير تجدید شدني4 و ساليانه تجدید شدني5 تقسيم مي  شوند. 
در بيمه هاي غيرتجدید شــدني مدت زمان بيمه بستگي به 
مــدت زمان پــروژه دارد، یعني تا زمان اتمــام پروژه این 
بيمه ها معتبر هستند؛ ولي در بيمه هاي ساليانه، هر ساله این 

بيمه ها باید تجدید شوند. 
2-5. بيمه های غيرتجدید شدنی

بيمه نامه هــای غيرتجدیدشــدنی، در پروژه هــای تحت 
ساخت یا نصب اخذ می شــوند. مجموع سرمایة  بيمه شده6 
در چنين پروژه های به راحتی به ميليون ها دلار می رسد، که 
باعث ضرورت یافتنِ پوشــش  های بيمه ای برای کارفرما و 
همچنين برای پيمانكاران می شــود. دورة زمانی برای همة 
بيمه های غير تجدید شــدنی، دقيقاً بعد از تخليه دارایی های 
بيمه شــده در ســایت، یا آغاز کارهای قرارداد بيمه شــده، 
شروع می شــوند )Howard, 1997(. پایان این بيمه نامه ها 
برای هریك از بخش های قرارداد، وابســته به تحویل کار، 
اســتفاده از بخش توليد شــده یا مدت زمانی اســت که در 

4. non-renewable Insurance
5. annually Renewable Insurance
6. Sum Insured 
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قرارداد قيد شده است.
ویژگی های مشــترک پروژه هایی کــه تحت بيمه های 
غير تجدید شــدنی بيمه می شوند به مشترکاتی در ساخت/

نصب یا نوع ریســك محدود است. تعيين نرخ حق بيمه به 
تپوگرافی، زمين شناسی، آب شناسی و خطرات طبيعی هر 
ریسك، نوع اقدامات صورت گرفته به منظور محافظت از 
آتش ســوزی و چندین عامل تكنيكی دیگر بستگی دارد. 
این عوامل ســبب می شــود که این بيمه نامه ها نرخ تعرفة 
ثابتی نداشته باشــند. در ادامه برخی از مهم ترین بيمه های 
غيرتجدید شــدنی و شــرایط و ویژگی هــای هر یك ارائه 

می گردد.
1-2-5. بيمه تمام خطر پيمانكاران1

بيمه نامــة  تمام خطــرِ پيمانــكاران، همة  ســاختمان ها و 
کارهای مهندســی را تحت پوشش قرار داده و آنها را در 
برابر خطراتی که در حين ساخت ممكن است ایجاد شود 
محافظت می کند (Wassmer , 1998(. بيشــتر پروژه های 
ساخت شــامل کارهای مشــخصی از نصب ماشين آلات 
نيز اســت. اگر چنين کارهای نصبی، طبيعتی فرعی داشته 
باشــند )بيش از 10 تا 20 درصد ارزش کل پروژه نباشند( 
آنها را می توان تحت شــرایط بيمه نامه  CaR بيمه کرد و 
لزومی به انتشــار بيمه نامه تمام خطر نصب2  نيســت. دورة 

1. Contractors all Risk (CaR) Insurance 
2. Erection all Risks (EaR) Insurance 

زمانی، ریسك های مورد پوشش در هر مرحله و همچنين 
پوشــش اصلی و فرعی این بيمه نامه در شكل 2 ارائه شده 

است.
  )EAR( 2-2-5. بيمة تمام خطر نصب

ایــن بيمه نامــه، مشــابة بيمــة CaR اســت و نصــب 
ماشين آلات جزیی یا کل یك کارخانه –از یك نيروگاه 
برق تا یك دســتگاه تهویه مطبوع- را مورد پوشش قرار 

می دهد. 
3-2-5. بيمه عدم النفع تمام خطر پيمانكاران3 

این بيمه دارای عناوینی همچون بيمه تأخير در درآمد 
و یا بيمة تأخير در آغاز فرایند تجاری است. این بيمه جزء 
بيمه های محافظت از درآمد تجاری اســت. هدف از آن 
پوشش دادن معضلِ از دســت دادن سود ناخالص ناشی از 
تأخير در تكميل ســاخت یا نصب اســت. البته قابل ذکر 
اســت که باید این حادثــه تحت بيمه نامه هــای CaR یا 
EaR پوشش داده شده باشد (Bommeli, 2003). یعنی 

اگر این بيمه نامه ها اخذ نشــده باشند، بيمه نامة  عدم النفع را 
شرکت های بيمه ای صادر نمی کنند. 

-  تعيين دوره تأخير

مدت زمات تأخير- که به عنوان مبنای جبران خسارت 
است- از تاریخی آغاز می گردد که پروژه باید بدون بروز 
هر گونه حادثه ای به پایان برسد، این تاریخ نباید از تاریخی 
3. advance Loss Of Profits Insurance (aLOP) Insurance 

cAR شكل 2. دوره زمانی بيمه نامه

ریسك هایی که در ارتباط با 
عمل اشخاص ثالث هستند

ریسك هایی که در ارتباط با 
اجرای پروژه اند. 

ریسك های طبيعی 

قبل از ساخت  در طول دورة کارهای ساخت  

پوشش اصلی   

دورة پوشش    

پوشش تعمير و نگهداری 
)اختياری(     
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که در برنامه ریزی تعيين شده است زودتر باشد و پایان این 
دوره، تاریخ تكميل واقعی پروژه اســت. البته یك حداکثر 
دورة  زمانی را در این بيمه تعيين می کنند، و معمولاً حداکثر 
 .)Bommeli, 2003( زمــان ایــن بيمه نامه 12 مــاه اســت
درصورت درخواســت مدت زمان بيشــتر توسط بيمه شده 

حق بيمه متناسب با افزایش دوره افزایش می یابد. 
3-5. بيمه های تجدید شدنی )ساليانه( 

بيمه های تجدید شــدنی برای تأسيســات، تجهيزات و 
ماشين آلاتی که برای بهره برداری تجاری آماده گشته اند، 
یعنــی بعد از تكميل ســاخت و نصب و بعــد از آزمایش 
موفقيت آميــز پروژه صــادر می شــوند. در واقع برخلاف 
بيمه های غيرتجدید شــدنی، شــرایط این بيمه ها می تواند 
به طور ســاليانه دچار تغيير شود. بسياری از شرایط عمومی 
و مواردی که شامل پوشش بيمه نمی شوند مشابه بيمه های 
غير تجدید شــدنی اســت. در ادامــه برخی از ایــن بيمه ها 

معرفی می شوند.
1-3-5. بيمه تجهيزات پيمانكاران1

کارهای ســاخت و نصب معمولاً نيازمند به تجهيزات 
خاصــی اســت کــه می تــوان ایــن تجهيــزات را تحت 
بيمه نامه هــای CaR و EaR مورد پوشــش قرار داد. اما 
باتوجــه به اینكه معمولاً اســتفاده از این تجهيزات موقتی 
است و این تجهيزات در طول سال در سایت های مختلفی 
مورد اســتفاده قرار می گيرند و همچنين پوشش بيمه های 
CaR و EaR فقط شامل کارها و تجهيزاتی است که در 

سایت واقع شده اند، بنابراین پوشــش دادن این تجهيزات 
تحت این بيمه نامه ها مناســب نيســت، بلكه اخذ بيمه نامه 
CPE برای این تجهيزات مناسب است که استفاده از این 
تجهيزات را درســایت های مختلف و در طول یك ســال 

مورد پوشش قرار می دهد.
2-3-5. بيمه شكست ماشين آلات2

بيمه نامــة شكســت ماشــين آلات، پوششــی در برابر 
آســيب های فيزیكی، تصادفی و ناگهانی به ماشين آلاتی 
ایجــاد می کنــد که در ســایت نصب شــده اند و در حال 

1. Contractors Plant and Equipment (CPE)
2. machinery Breakdown (mB)

بهره برداری هســتند. در واقع با توجه به اینكه ماشين آلات 
عمر محدودی دارند، فقط حوادث پوشش داده می شوند 
و آسيب هایی که در اثر استهلاک ایجاد شده باشند مورد 

 .(Bommeli,  2003) پوشش واقع نمی شوند
4-5. بيمة ریسك هاي سياسي   

همان طــور کــه در بخش هــای قبلــی گفتــه شــد، 
ریســك های سياســی، پروژه هــای BOT و BOO را به 
مخاطره می اندازند. البته باید توجه داشت که شرکت های 
بيمه همه این ریســك ها را پوشش نمي دهند. همچنين، با 
وجود اینكه مي تــوان این بيمه ها را به صورت مســتقل یا 
ترکيبي خریداري کرد، ولي  باید توجه داشت که پوشش 
ریسك محدود و رویة  دعوي بسيار طاقت فرسا و طولاني 
اســت )Kabir Khan and Parra, 2003(. در ادامه این 

بيمه ها به اختصار توضيح داده مي شوند:
-  بيم�ة ریس�ك مصادره: ایــن بيمه، پوششــي را در 
برابــر ســلب مالكيت و خطــرات مرتبط ایجــاد مي کند. 
در مــوارد ســلب مالكيت کلــي، بيمه  گــر ارزش دفتري 
خالص ســرمایه بيمه شــده را پرداخت مي کند. در موارد 
مصادرة بودجه، بيمه  گر ممكن اســت که ســهم بيمه شده 
از بودجة مصادره شــده را بپردازد. در وام ها، بيمه گر اصل 
وام باقي مانده و بهره  هــاي عقب افتاده و متعلقه را تضمين 

.)Kabir Khan and Parra, 2003( مي کند
-  بيم�ة ریس�ك تبدی�ل ارز خارجي: این ریســك 

شامل سه گروه است: 
 ریسك تغيير ناپذیري: این ریسك هنگامي به وجود 

مي آید که پول محلي قابل تبدیل به ارز خارجي نباشد؛ 
 ریســك انتقال: این ریسك هنگامي ایجاد مي شود 
که انتقال درآمد حاصله به خارج از کشوري که پروژه در 

حال انجام است، مقدور نباشد. 
 ریسك کاهش ارزش پول: هنگامي به وجود مي آید 
که ارزش درآمدهاي محلي در برابر ارز خارجي کاهش 

یابد. 
برابــر  در  را  ســرمایه گذاران  بيمه گــران،  معمــولاً 
ریسك هاي تغيير ناپذیري و انتقال مورد پوشش بيمه قرار 
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مي دهند. اما ریسك کاهش ارزش پول مورد پوشش قرار 
  .)Sachs,  Tiong and Wang, 2007( نمي گيرد

-  بيم�ة خش�ونت هاي سياس�ي: این بيمه، پوششــی 
در برابر آســيب هایي ایجــاد می کند کــه در اثر جنگ، 
آشــوب هاي داخلي، انقلاب، شــورش، کودتا، عمليات 

خرابكارانه و تروریسم حاصل می گردد. 
-  بيمة فس�خ قرارداد: این بيمه، خطر فسخ قرارداد یا 
پرهيز از انجام دادن تعهدات قرارداد توسط دولت یا یكي 

از شرکت هاي وابسته به آن را پوشش می دهد.
لازم بــه ذکر اســت که تمامي ریســك هاي سياســي 
بيمه پذیر نيســتند یا اینكه فقط برخي از این ریســك ها و 
توســط برخي از شــرکت هاي بيمه قابل پوشــش هستند. 
شرکت ميگا1ریسك های سياسی بيمه شدنی و بيمه نشدنی 

را به صورت شكل 3 معرفی می کند.
5-5. قراردادهای مشتقه2 

 قرادادهــای مشــتقه یا مشــتقات بيمــه کــه در پروژه هاي 
سرمایه گذاري استفاده می شوند، شامل قراردادهاي آتي3، اختيار 
 .)Kabir Khan and Parra, 2003( در معامله4 و سوآپ5 است
ایــن قراردادها بيشــتر در بازارهــای مالــی مطرح اند. اما 
از آنجا که برخی از شرکت های بيمه در این بازارها فعال اند 
و همچنين از ایــن قراردادها می توان برای پوشــش دادن 
 BOOو BOT برخــی از ریســك های مالی پروژه هــای

استفاده کرد، در اینجا به اختصار توصيف می گردند:

1. multilateral Insurance Guarantee agency (mIGa)
2. Derivatives Contracts
3. futures Contract
4. Options
5. Swaps

- قرارداده�اي آتي: توافق نامــه اي مبتني بر خرید یا 
فروش دارایي در زمان معين در آینده و با قيمت مشخص 
مي باشــد )هال، 1384(. نوع دیگــری از این قراردادها به 
پيمــان آتي معروف انــد. این قراردادهــا از آن جهت که 
توافقي اســت مبتني بر خریــد یا فروش یــك دارایي در 
زماني معين در آینده و با قيمت مشــخص، شــبية قرارداد 
آتي اســت. امــا وجــه تمایز ایــن دو در آن اســت، که 
قراردادهاي آتي در بورس معامله مي شــوند و پيمان هاي 

آتي در بازارهاي فرابورس.
- اختي�ار در معامله: به طور کلــي، مي توان حق اختيار 
معامله را به دو دســته تقســيم کرد: اختيــار خرید و اختيار 
فــروش. اختيار خرید در واقــع این حق )و نه الــزام( را به 
دارنــدة آن مي دهد، که دارایي موضوع قرارداد را با قيمت 
معين و در تاریخ مشخص یا قبل از آن، بخرد )هال، 1384(. 

همين شرایط براي اختيار فروش نيز صادق است.
- س�وآپ: قــراردادي اســت که امضا کننــدگان آن 
متعهد بــه مبادلة مقدار معيني جریــان نقدي و در فواصل 
معيني  مي باشــند. 2 نوع ســوآپ کاربردي در پروژه هاي 

سرمایه گذاري قابل استفاده است:
 س�وآپ ن�رخ به�ره: در این نوع ســوآپ، جریان 
نقــدي با دو نــرخ بهره متفاوت و با یك نــوع واحد پول 

تعيين مي گردد؛
 سوآپ پولي: در این نوع سوآپ نرخ بهره با 2 نوع 

.)finnerty, 2007( واحد پول متفاوت تعيين مي گردد

شكل 3. ریسك های سياسی بيمه پذیر و بيمه ناپذیر

 ریسك های سياسی

 ریسك های
  اقدامات غيردولتی

 ریسك های قانونی
   و بروکراتيك

 خشونت های
سياسی

 تغيير ناپذیری پولمصادره فسخ قرارداد

  ریسك های بيمه ناپذیر ریسك های بيمه پذیر
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6. دسته بندي بيمه هاي شناسایي شده
و  شــرایط  و  مختلــف  بيمه هــای  بررســی  از  پــس 
ویژگي هاي هر یك، به منظــور مدیریت و نظارت کامل 
بر آنها، این بيمه ها باتوجــه به فازهاي مختلف پروژه هاي 
سرمایه گذاري نيروگاهي طبقه بندي شدند. این طبقه بندي 
در شــكل نمایش داده شده است. همان طور که قبلا گفته 
شــد پروژه  هاي ســرمایه گذاري نيروگاهــي داراي 2 فاز 
اصلي ســاخت و بهره بــرداري می باشــند. به منظور تطابق 
بهتــر بين بيمه  ها و پــروژه، فازهاي پــروژه به چند بخش 
تقســيم شــد. فاز ســاخت، شــامل حمل و نقل تجهيزات، 
ذخيره تجهيزات تا شــروع نصب، آغاز کارهاي ســاخت 
و نصب و در انتها تســت کردن نيروگاه اســت. در ابتداي 
مرحلة بهره برداري، دورة تعمير و نگهداري اســت که در 
واقع مدت زمان تضمين نيروگاه توســط پيمانكار ساخت 

اســت. بيمه هاي قابل کاربرد نيز با توجه به قابليت کاربرد 
در این مراحل تقسيم بندي شــدند که در شكل 4 نمایش 

داده شده اند. 
7. شناسایي ریسك هاي پروژه هاي سرمایه گذاري 

نيروگاهي
  BOOو  BOT پروژه هــاي  خــاص  ریســك هاي 
نيروگاهــي ایــران، به وســيله پرســش نامه و مصاحبــه با 
کارشناســان سازمان توسعة برق و شــرکت مپنا شناسایي 
شــدند. این ریســك ها در ســه طبقه ریســك هاي دورة 
ســاخت، ریســك هاي دورة بهره برداري و ریســك هاي 
مشترک هر دو فاز تقســيم بندي شدند. سپس بيمه پذیري 
این ریســك ها به وســيله مصاحبه هایي که با کارشناســان 
صنعــت بيمه انجام گرفت، بررســي شــد کــه نتایج این 

بررسي ها در جدول 2 نمایش داده شده است. 

شكل 4. انواع بيمه هاي قابل استفاده در فازهاي مختلف پروژه هاي سرمایه گذاري نيروگاهي
بیمه فورس  ماژور

بیمه وقفه در کسب و کار )عدم النفع( 

 بیمه ضمانت

 بیمه تمام خطر اموال
 بیمه خرابی ماشین آلات

 بیمه تجهیزات الکترونیکی
  بیمه مسئولیت شخص ثالث

   تمام خطر های وسائل الکترونیکی ولتاژ پايین

    بیمه تمام خطر پیمانکار نصب

 عدم النفع پیشرفته
 بیمه عدم النفع بیمه فورس ماژور

دريايی

بیمه دريايی

 ماشین آلات پیمانکار

 بیمه مسئولیت شخص ثالث
 بیمه خسارات نقدی

 بیمه مسئولیت حرفه ای

 بیمه های دوره بهره برداری

  بیمه  غرامت کارکنان
 بیمة محیط زيست

  بیمة سیاسی
   بیمة مشتقات

 بیمه های دوره ساخت

 پوشش تعمیر و
  نگهداری

حمل و نقل  ذخیره کارهای ساخت و نصبتست تعمیر و نگهداری بهره برداری
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         جدول 3. ریسک ها، بخش های در معرض خطر و بیمه های قابل استفاده

ریسک ها
اركان پروژه كه در 
معرض ریسک قرار 

مي گیرند
بیمه هاي قابل استفاده

آيتم هايي كه در معرض ريسك قرار 
مي گيرند

زء
 ج

ران
كا

مان
پي

EP
C

ار 
انك

پيم

وژه
 پر

ت
رك

ش

ساير بيمه هابيمه هاي مهندسي 

دارایي ها:

بيمه عدم النفع باربريبيمه باربري***حمل و نقل

بيمه تمام خطر پيمانكاران ***مصالح ذخيره شده

كارهاي انجام شده:

بيمه تمام خطر پيمانكاران **   كارهاي انجام شده دايمي

بيمه تمام خطر پيمانكاران **    كارهاي انجام شده موقتي

اشخاص ثالث:

TPLبيمه تمام خطر پيمانكاران***دارايي های درون سايت

TPL بيمه تمام خطر پيمانكاران***دارايي اطراف سايت

ماشین آلات:

در بيمه CAR يا در CPM**ماشين آلات موجود در سايت

كارگران و كارمندان: 

غرامت كارگريEAR ،CAR ***در اثر حادثه

 غرامت كارگريEAR ،CAR ***در اثر بيماري

ریسک هاي قراردادي:

بيمه مسئوليت**عدم تكميل به علت تكنيكي

بيمه مسئوليت**عدم تكميل به علت قصور پيمانكار

تأخیر در ساخت به علت:

بيمه ALOP *آسيب هاي بيمه شده

بيمه ALOP*طراحي نادرست

بيمه ALOP*مصالح نامناسب

عدم النفع در دوره بهره برداري:

بيمه  عدم النفع *آسيب هاي بيمه شده

بيمه ريسك هاي سياسي**ریسک هاي سیاسي

مشتقات بيمه ای**ریسک هاي مالي
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