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 خلاصٍ

ای اظ ؾْبم ثِ  ًگط اؾت. تؼییي ًؿجت ثْیٌِ تبهیي هبلی ثِ قىل حؿبة قسُ ٍ آیٌسُ   BOTّبی ثِ ََض حتن یىی اظ ػَاهل ؾَز زّی ٍ هَفمیت پطٍغُ

یٌِ ًوبیس ثؿیبض حبئع اّویت هی ٍام ثب تَرِ ثِ ضیؿه اًَس اضظـ پطٍغُ ضا ثْ لی هَفك، تؼییي ثبقس. ثطای ارطای تبهیي هب ّبی هَرَز ثِ ًحَی وِ ثت

ّبی ظیط ثٌبیی، ثركی اظ هٌبثغ هبلی هَضز ًیبظ تَؾٍ ٍام ٍ ثرف تَؾٍ ؾْبم تبهیي  ای زاضز. ػوستب زض پطٍغُ گصاضی ثْیٌِ ربیگبُ ٍیػُ ؾبذتبض ؾطهبیِ

زضذَض آى پطٍغُ، تمبيبی ثبظاض ٍ  ّبی هرتلف ثب تَرِ ثِ قطایٍ ی حبثتی ًیؿت، زض پطٍغُ قًَس. ثبیس تَرِ ًوَز وِ ًؿجت ٍام ثِ ؾْبم همَلِ هبلی هی

اًَِ ضیؿه لٍت( تفبٍت ظیبز ٍرَز  ّبی آى ٍ پكت ی اٍلیِ هبلی ٍ... هتغیط اؾت. اظ آًزب وِ ثیي الگَّبی زؾت اًسض وبضاى پطٍغُ )قطوت پطٍغُ ٍ ز

قَز، وِ زض  َز آهسى پیچیسگی ذبنی هیّب ؾجت ثَر زاضز ضؾیسى ثِ ًؿجت ثْیٌِ ٍام ثِ ؾْبم ثِ ّویي ؾبزگی ًیؿت ٍ ضؾیسى ثِ هٌبفغ توبم گطٍُ

   .ایي همبلِ ثِ ایي هَيَع پطزاذتِ قسُ اؾت
 

 ، وام، سهام، تامين مالی.BOT سزمایه گذاری،کلمات کليدی: 

 
 

  مقذمٍ .1
 

 ؾْن هبلىیت، ثبلاتطیي ّعیٌِ، ٍ ضیؿه ووتطیي هَاضز، اظ یه ّط ثِ تَاًس هی ٍ ثَزُ هتغیط هرتلف ّبی پطٍغُ ثِ تَرِ ثب هسل هبلی تطیي هٌبؾت تؼطیف

تمبل ًطخ تطیي پبییي تىٌَلَغی، اًتمبل ًطخ ثبلاتطیي ثسّی، ثبظپطزاذت ظهبى زیطتطیي  هْن آًچِ.گطزز اَلاق...  ٍ پطٍغُ ارطایی ؾبذتبض ثْتطیي ثْطُ، اً

 ّبی ضیؿه ؾبظی حسالل ؾبیِ زض ثیكتط ؾَز تؿْین ثِ هٌزط وِ اؾت هىبًیعهی ثىبضگیطی نسز زض هطؾَم، ّبی توبهی ضٍـ وِ اؾت ایي ضؾس هی ثٌظط

 .اؾت آى هتطتت ثط

تَاًس ًبقی اظ هَاضزی لجل اظ ظهبى هصاوطات،  ّوَاضُ ثِ تَافك ضؾیسى زٍ َطف یه لطاضزاز ثب هكىلات ظیبزی هَارِ اؾت. ایي هكىلات هی

تَاى زض ػسم یىؿبًی تبثغ ّسف زٍ ؾَی  یي گًَِ هكىلات ضا هیحیي هصاوطات ٍ یب پؽ اظ هصاوطات ٍ زض حیي ػول ثِ ٍلَع پیًَسز. زلیل انلی ا

ؿت. ثِ ثیبًی ثْتط ّط زٍ ؾَی لطاضزاز ثب زاقتي توبیلات هتفبٍت ٍ ثؼًب هتًبز ثِ زًجبل زؾتیبثی ثِ همبنس ذَز ّؿتٌس. لطاض زازّبی هكبضوت لطاضزاز زاً

ط هَؾؿًِیع اظ ایي لبػسُ ولی هؿتخٌی ًیؿتٌس. زض ٍالغ ثرف ػوَهی )زٍلت ی زرِ ؾبلاًِ هٌبثؼی زاضز( ثِ ػٌَات هبله ٍ ثرف ذهَنی،  بّ  ای وِ اظ ثَ

زبم ثطؾبًٌس. ثرف ذهَنی ثِ زًجبل حساوخطؾبظی ؾَز ٍ وبّف ثبلمَُ زٍضُ ثبظگكت  ؾؼی زاضًس تب هَيَع ذبنی ضا ثب هكبضوت هتمبثل ثِ ؾطاً

َیی لطاض زاضز ٍ زؾتطؾی ثِ اّساف اظ لجل تؼییي قسُ ثب حساوخط وبضآیی، احط ؾطهبیِ اؾت زض حبلی وِ ثرف ػوَهی اوخطا ثط پبیِ هؿئَلیت پبؾرگ

گطا هیبى هزطیبى )ثرف ذهَنی( ٍ  تط زض یه لطاضزاز هكبضوت ػوَهی ذهَنی توبیلات چٌساى ّن ثركی ٍ نطفِ التهبزی اؾت. ثِ ثیبًی هُلَة

گصاضی ٍ تؼییي هؼیبضّبی ولیسی ثطٍى  ّب، لیوت ّب، ظهبًجٌسی ، هحسٍزُنبحجىبضاى )ثرف ػوَهی( ٍرَز ًساضز. ثرف ػوَهی تؼییي وٌٌسُ ًیبظّب

 .ّبی هَضز ًیبظ ثطای پبؾرگَیی ثِ ًیبظ ثرف ػوَهی اؾت ّن اضایِ وٌٌسُ ترهم یزازّبؾت، ثرف ذهَن
 .قَز تَرِ ؾَی لطازاز زٍ ثِ آى زض وِ ّؿتین هٌبؾت ًظبم یه وبضگیطی ثِ ًیبظهٌس ثْیٌِ لطاضزاز یه اًؼمبز ثطای

                                                
 عضً هیئت علمي داوشگبٌ 1
 داوشجًی کبرشىبسي ارشذ 2

 آزاد اسلامي واحد قائمشهراستادیار دانشگاه  -3
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 خصًصی عمًمی مشارکت .2
 

 [1] :قَز هی آًْب اقبضُ اظ هَضز چٌس ثِ ًوًَِ ثطای زاضز، ٍرَز ظیبزی تؼبضیف ذهَنی ػوَهی هكبضوت ثطای

 ٍ هبلىیت ؾبذت، هبلی، تبهیي َطاحی، فطآیٌس ذهَنی زض ثرف ّبی تَاًبیی ٍ اهىبًبت ؾبذتي زضگیط هؼٌبی ثِ ذهَنی ػوَهی هكبضوت

 اؾت.ّب  پطٍغُ ارطا

 یب ٍ هبلیبت ًطخ افعایف ثِ ایٌىِ ثسٍى زاًس ظیطثٌبیی هی ّبی پطٍغُ هبلی تبهیي هٌظَض ثِ ضاُ حلی ضا، ذهَنی ػوَهی هكبضوت رْبًی ثبًه

 وٌٌس. هی ًگبُ ثطز -ثطز ضٍیىطز یه ّوبًٌس لطاضزازّب گًَِ ایي ثِ ػوَهی ثرف وِ ػمیسُ اؾت ایي ثط ٍ ثبقس ًیبظ ايبفی ػَاضو تحویل

اؾت وِ پیف اظ ٍضٍز ثِ ثطضؾی ؾبذتبض هبلی زض آًْب،  زض اثتسا لاظم اؾت   BOTػوَهی ذهَنی زض ایي همبلِ ضٍـ هحَضیت هكبضوت 

 ثطای زضن ثْتط هَيَع، هرتهط تَيیحی زضثبضُ قىل گیطی ٍ رعئیبت ایي ضٍـ ثیبى گطزز.

 

 

    BOT َای اصلی یک پريشٌ طرف .3
 

 یه ؾبذت ذهَنی، یه وٌؿطؾیَم تب زّس هی اربظُ ذَز للوطٍ زض وِ اؾت زٍلت  BOT لطاضزاز انلی ّبی َطف اظ یىی: 1ؾطهبیِ پصیطًسُ زٍلت

 زض اؾت هوىي وِ) زٍلتی ًْبزّبی اظ یىی ػول زض. وٌس ثطزاضی ثْطُ آى اظ هستی ثطای ؾبذت، اظ پؽ ٍ وطزُ تمجل ضا آى هبلی تبهیي ٍ ظیطثٌبیی پطٍغُ

 هؿئَل وِ زٍلتی ًْبز آى ثط ػلاٍُ. قَز هی هٌتمل ًْبز آى ثِ پطٍغُ ًْبیت زض ٍ گیطز هی ػْسُ ثِ ضا پطٍغُ هؿئَلیت( ثبقس هحلی یب اؾتبًی هلی، ؾُح

 زاضًس. زذبلت پطٍغُ زض هؿتمین غیط یب هؿتمین ثَُض ًیع، زٍلتی زٍایط اظ زیگطی تؼساز هؼوَلا اؾت، پطٍغُ هؿتمین

 ثَُض ٍ قسُ هتكىل وٌؿطؾیَم ػٌَاى تحت قطوت یه زض وِ اؾت ذهَنی وبضگعاض تؼسازی  BOT لطاضزاز زٍم َطف:  2وٌؿطؾیَم

 وٌٌس. هی تمجل ضا پطٍغُ اظ ثطزاضی ثْطُ ٍ ارطا ؾبذت، هبلی، تبهیي هؿئَلیت هكتطن

 وٌٌس. هی تبهیي ؾْبم ذطیس َطیك اظ ضا پطٍغُ ثطای ًیبظ هَضز ؾطهبیِ اظ ثركی وِ ّؿتٌس حمَلی یب ٍ حمیمی اقربل: ؾْبهساضاى

 ػطيِ پطٍغُ، ؾبذت پطٍغُ، اثتسایی هُبلؼبت ٍظیفِ اؾت هوىي هَضز حؿت ثِ وِ ثبقٌس هتٌَع ٍ هتؼسز اؾت هوىي پیوبًىبضاى: پیوبًىبضاى

طُ ثطای هبیحتبد زیگط ٍ اٍلیِ هَاز ػطيِ ثطزاضی، ثْطُ آلات، هبقیي ًهت پطٍغُ، ؾبذت ثطای ًیبظ هَضز ههبلح ٍ اثعاض آلات، هبقیي  غیطُ ٍ ثطزاضی ثْ

 گیطًس. ػْسُ ثِ ضا

 ّبی قطوت یب ًْبیی وٌٌسگبى ههطف اؾت هوىي قَز، هی فطٍذتِ آًْب ثِ پطٍغُ هحهَلات ًْبیت زض وِ وؿبًی: هحهَلات ذطیساضاى

 [2] اًس. وطزُ تمجل ضا هحهَلات ذطیس تًویٌی ثَُض وِ ثبقٌس زٍلتی یب ذهَنی
 
 

 BOTمعیارَای مًفقیت یک پريشٌ  .4
 

 ثیٌی پیف ٍ ؾَز هٌبفغ ثِ زاضًس ًمف پطٍغُ اًزبم فطآیٌس زض وِ ّبی پطٍغُ َطف ای اؾت وِ توبهی ی ارطای آى پطٍغُ یه پطٍغُ هَفك، فبضؽ اظ ًحَُ

ایي . گطزز هی پطٍغُ ول افتبزى ثِ ذُط ًتیزِ زض ٍ تؼبزل ذَضزى ّن ثِ هَرت َطف یه ػسم هٌفؼت ایٌهَضت، غیط زض وِ چطا ثطؾٌس. ذَز قسُ

هَفك   BOTای ثطذَضزاض اؾت. ثِ ََضی وِ اظ زیس انَلی یه پطٍغُ  ثِ زلیل وخطت َطفیي ٍ تٌَع هؼیبضّب اظ اّویت ٍیػُ BOTّبی  هَيَع زض پطٍغُ

 [3] ًتیزِ قسُ اظ هَفمیت ذَز پطٍغُ، ضيبیت وٌؿطؾیَم ٍ هحیٍ التهبزی ٍ ؾیبؾی وكَض هیعثبى اؾت.

ّعیٌِ  ٍ پطٍغُ ؾطًَقت ثعضگی زض ًمف هٌبلهِ یه هَفك ثطگعاضی ٍ اؾت ثط ّعیٌِ فطایٌسی پیچیسُ ٍ BOT ّبی  فطایٌس هٌبلهِ پطٍغُ

اؾت؛ چطا وِ  اّویت حبئع زٍلت ثؿیبض ًمف هطحلِ زض ایي گیطز. هی اًزبم ثطًسُ ثب اًحهبضی ََض ثِ ؾپؽ هصاوطات ًْبیی زاقت. ذَاّس آى ًْبیی

 پطٍغُ اًزبم ضا ثطای هحیٍ ٍ وطزُ حوبیت ذهَنی گصاضی ؾطهبیِ اظ ثبیس ؾبظز ثِ ََضی وِ اظ یىُطفثبیس هؼیبضّبی زض زٍ ؾَی هرتلف ضا یىؿَ 

هصاوطات  پبیبى زض گطزز. هُوئي ػوَم ثِ ّعیٌِ هٌبؾت ٍ ویفیت ثب ذسهبت اضائِ اظ ٍ ثَزُ ػوَهی هسافغ هٌبفغ ثبیس زیگط َطف اظ ٍ وٌس هٌبؾت

                                                
1  Host Government 
2  Consortium 
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 ایزبز ثطای تًویٌی آى، ضًٍس تهَیت لطاضزاز ٍ حمَلی چْبضچَة اضظیبثی ضػبیت هؼیبضّبی قَز. هی تْیِ َطح هَافمتٌبهِ تَافك، ثِ ضؾیسى ًْبیی ٍ

 .ثبقسهی هُلَة لطاضزازی

 :ػجبضتٌس اظ  BOTّبی  پؽ زض یه اقبضُ ولی هؼیبضّبی ثب تبحیط ثؿیبض ثبلا زض پطٍغُ

 وكَض زض پطٍغُ ثِ هحؿَؼ زٍلت ٍ ًیبظ ثطای پطٍغُ اٍلَیت 

 هست ََلاًی تمبيبی ٍرَز 

 پطٍغُ تَؾؼِ ّبی ّعیٌِ ثطای وٌؿطؾیَم هبلی لسضت 

 اػًب ثیي هٌبفغ اذتلاف حل تَاًبیی 

 ٌِپطٍغُ ارطای ّعی 

 ٍام ثِ ؾطهبیِ ًؿجت 

 اهتیبظ ٍ هست ؾبذت هست ََل 

 ارطا ٍ َطح زض ًَآٍضی 

 گصاضی اظ  ؾطهبیِ لَاًیي حوبیت هیعثبى ٍ هیعاى لَاًیي وكَض ثب لطاضزاز ؾبظگبضی 

بز ضا ای پطٍغُ ذهَنی ذَز اؾپبًؿط وِ ای وِ ثِ ََض ول ایي هؼیبضّب اظ هطحلِ  ٌّگبم تب وٌس هی ثطضؾی ضا زٍلت پیكٌْبزات وطزُ یب پیكٌْ

 .ثبقس لطاضزاز تب پبیبى زٍضُ اهتیبظ َطح زض رطیبى هی ٍ ػمس ًْبیی پبیبى هصاوطات
 
 

 BOTَای  َای مًرد ویاز پريشٌ ارزیابی .5
 

ّب ٍ اضتجبٌ هؿتمین آًْب ثب ًیبظّب ٍ تمبيبّبی اؾبؾی هطزم، لعٍم یه  ّب ٍ پطٍغُ اـ ثب ؾبیط ثرف ی اضتجبٌ ٍ تؼبهل پیچیسُ ثِ ٍاؾُِ BOTّبی  پطٍغُ

پطزاظز وِ قبهل  یی اٍل ثِ اضظیبثی التهبزی پطٍغُ ه اهىبى ؾٌزی ٍ اضظیبثی التهبزی فطاگیط ضا ّوَاضُ ًیبظهٌس ثَزُ اؾت. زؾتگبُ ارطایی زض ٍّلِ

ّبیی ضا ثطای ارطای یه پطٍغُ  ثبقس. َطف زٍلتی ّن هبیل اؾت ثساًس چِ ّعیٌِ تطیي ضٍـ اؾتفبزُ اظ هٌبثغ وكَض هیفبیسُ آى ٍ هٌبؾت -ثطضؾی ّعیٌِ

BOT یي چبضچَة لاظم اؾت وِ زٍلت ای ذَز همبیؿِ وٌس زض ّو ّبی ؾطهبیِ گصاضی ضا ثب زیگط اٍلَیت ّبی ؾطهبیِ قَز ٍ چگًَِ ایي ّعیٌِ هتحول هی

التهبزی پطٍغُ ٍ احطات ارتوبػی ٍ ظیؿت هحیُی آى ضا ًیع هَضز ثطضؾی لطاض زّس. تفبٍت ولیسی ثیي  -ؾٌزی فٌی اَلاػبت لاظم زض ضاثُِ ثب اهىبى

زٌّس ٍ ثب تَرِ  زلیك هبلی ضا هس ًظط لطاض هی، ثیكتط اضظیبثی گصاضاى ؾطهبیٍِ زٍلت ٍرَز زاضز ٍ آى ایي اؾت وِ  گصاضاى ؾطهبیِّبی هَضز تَرِ  قبذم

وٌٌس ٍلی ّسف انلی اضظیبثی َطف  ّبی ثبلای ؾطهبیِ هؼوَلا ًطخ ؾَز ثبلایی زض ًظط گطفتِ ٍ ضیؿه ثبلاتطی ضا زض هحبؾجبت ذَز لحبِ هی ثِ ّعیٌِ

ثبقس تب  تَرِ ثیكتطی ثِ اؾتفبزُ ثْیٌِ اظ هٌبثغ هَرَز هی ای وكَض اؾت زض اضظیبثی التهبزی ثط اّساف تَؾؼِ BOTٍضز هیعاى تبحیط پطٍغُ آزٍلتی، ثط

 ثبظگكت ؾطهبیِ ثِ ؾطهبیِ گصاض.

ع اضظیبثی زض ضاثُِ ثب پطٍغُ قًَس وِ قبهل، اضظیبثی فٌی، اضظیبثی تزبضی،  اًزبم هی  BOTّبی  زض ول ثب توبم ایي تؼبضیف هؼوَلا پٌذ ًَ

 [ 4]ثبقس.  لتهبزی هیاضظیبثی ظیؿت هحیُی، اضظیبثی هبلی ٍ اضظیبثی ا
 
 

 ارزیابی فىی 5.1
 

ٍ اَویٌبى اظ َطاحی نحیح ٍ ثْیٌِ، اؾتفبزُ اظ تىٌَلَغی هٌبؾت ٍ پیكطفتِ ٍ تَرِ ثِ  BOTّبی  هَيَع اضظیبثی فٌی زض ػول ثطضؾی فٌی پطٍغُ

ّب ثط اؾبؼ هكرهبت فٌی پطٍغُ اًزبم قسُ ٍ اَلاػبت لاظم ثِ ووه هٌْسؾیي هزطة ٍ  الوللی َطاحی ٍ هٌْسؾی اؾت؛ ایي ثطضؾی اؾتبًساضزّبی ثیي

گیطز ٍ ػبهل تؼییي وٌٌسُ  ٍ ٍام زٌّسگبى هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گصاضاى ؾطهبیِثرف زٍلتی،  گطزز. ًتبیذ ایي اضظیبثی تَؾٍ هترههیي روغ آٍضی هی

زبم نحیح پطٍغُ زض ظهبى ٍ ثَزرِ هَضز ًظط هی  قَز؛ ثبقس. ثِ ََض ولی ایي اضظیبثی هَاضز ظیط ضا قبهل هی زض اً

 ای ٍ ظیؿت هحیُی هَرَز هٌُمِّبی هَضز اؾتفبزُ اظ رولِ تزْیعات ٍ هىبًیعم تحت قطایٍ  تٌبؾت تىٌَلَغی 

 ّب ٍ تىٌَلَغی پیكٌْبز قسُ اهىبى زؾت یبثی ثِ اّساف ارطایی اظ رولِ ظطفیت ٍ ویفیت هحهَل ًْبیی پطٍغُ ثب تَرِ ثِ َطاحی 

 ّبی تساضوبت ٍ پكتیجبًی اظ رولِ زؾتطؾی ٍ تْیِ هَاز اٍلیِ، اهىبًبت ٍ ذسهبت هَضز ًیبظ ًبهِ اهىبى اذص هَافمت 

 ّبی لاظم ثِ پطؾٌل پطٍغُ ِ ًیطٍی وبض هبّط ٍ اهىبى آهَظـزؾتیبثی ث 



 
 

 داوشکذٌ مهىذسي شهیذ ویکبخت، زاهذانلي مهىذسي عمران، مکىگرٌ  هفتمیه

 7931مبٌ ارديبهشت 71ي  71
  

 

 ُاهىبى اضائِ ثطًبهِ ظهبًجٌسی ٍالغ ثیٌبًِ ثب تَرِ ثِ قطایٍ اللیوی، ؾیبؾی ٍ ارتوبػی هَحط زض ارطای پطٍغ 

 ٌِّبی تؼویط ٍ ثْطُ ثطزاضی ّبی ؾبذت ٍ ّعیٌِ ثطضؾی ٍ ترویي ّعی 
 

 ارزیابی تجاری 5.2
 

پطٍغُ تَؾٍ ثرف زٍلتی )ؾطهبیِ پصیط( ٍ ؾطهبیِ گصاض ذهَنی ثِ هؼٌی ثطضؾی ثبظاض هَرَز ثطای فطٍـ هحهَل تَلیس قسُ  اًزبم اضظیبثی تزبضی

 .ثبقس اؾت ٍ قبهل هَاضز ظیط هی

 قٌبؾبیی ٍ هىبى یبثی ههطف وٌٌسگبى هوىي 

 ّب، ػطيِ ٍ تمبيب ضًٍس تىبهلی لیوت 

 ُضًٍس ؾیبؾت لیوت گصاضی زٍلت زض گصقتِ ٍ آیٌس 

 ّبی ضلبثتی قبذم 
 

 
 ارزیابی زیست محیطی 5.3

 

ّبیی وِ  ّبی ػوطاًی تَرِ ثِ احطات ظیؿت هحیُی پطٍغُ ٍ اؾتبًساضزّبی آى اظ اّویت ثؿعایی ثطذَضزاض اؾت، ایٌىِ پطٍغُ انَلا زض ارطای توبم پطٍغُ

لیِ ٍ انلی ذَز لطاض زازُ اًس همَلِ آقىبض ٍ  ٍ پصیطـ ارتوبػی لبثل تَرْی ضٍثطٍ ثَزُ اًس ثب الجبل ػوَهی احطات ظیؿت هحیُی ضا رعء هؼیبضّبی اٍ

ی، هی ٍايحی اؾت؛ زض یه اقبضُ هرتهط زضیبضُ تَاى اظ تبحیطات هٌفی ؾبذت ٍ ثْطُ ثطزاضی پطٍغُ ثط هحیٍ اَطاف آى ًبم ثطز.  ی ضیؿه ظیؿت هحیُ

ی زض فبظّبی هرتلف ارطای پطٍغُ، زؾت ّبی ظیؿت هحیُی زض ََل  بثی ثِ هَاضزی اظ لجیل قٌبؾبیی ضیؿهی زض ّط حبل اًزبم اضظیبثی ظیؿت هحیُ

 ؾبظز. ػوط هفیس پطٍغُ ٍ تؼطیف احطات هحیُی پطٍغُ ٍ ًحَُ هسیطیت ٍ وٌتطل آًْب ضا هوىي هی
 
 

 ارزیابی مالی 5.4
 

ّبی پطٍغُ زض چبضچَة ظهبًجٌسی آى اؾت. وبضایی هبلی  ایي اضظیبثی قبهل ثطضؾی وبضایی هبلی پطٍغُ ٍ ٍرَز هٌبثغ هبلی وبفی رْت تبهیي ّعیٌِ

ی ّب ّبی ؾبذت ٍ ثْطُ ثطزاضی ٍ حسالل ًطخ ثبظزُ هُلَة ؾطهبیِ گصاضی ثؿتگی زاضز. اضظیبثی هبلی ثطای تؼییي گعیٌِ ثِ ّعیٌِ BOTّبی  پطٍغُ

اضظیبثی هبلی ثط اؾبؼ ثطآٍضز  BOTّبی  هرتلفی وِ ثیكتطیي ثبظگكت ؾطهبیِ ضا ثِ زًجبل زاقتِ ثبقس، هَضز تَرِ َطف ثرف ذهَنی اؾت؛ زض پطٍغُ

 گیطز. ضیعی قسُ نَضت هی ّبی ثطًبهِزضآهسثطزاضی ٍ  ّبی ؾبذت ٍ ثْطُ ّعیٌِ

ّبی پطٍغُ رْت اضظیبثی هبلی َطح زاضز، اضظیبثی هبلی پطٍغُ ایي اهىبى ضا ثطای هسزضآّب ٍ  اظ ؾَی زیگط َطف زٍلتی ًیع ًیبظ ثِ ترویي ّعیٌِ

ایٌىِ زٍلت فطاّن ذَاّس ًوَز تب ثب ثطضؾی رطیبى ًمسی پطٍغُ هكرم ًوبیس وِ آیب ثبظگكت ؾطهبیِ حبنل اظ پطٍغُ ثطای قطوت پطٍغُ وبفی اؾت یب 

یگط هوىي اؾت وِ زٍلت ًیبظ ثِ یه هسل هبلی رْت اضظیبثی پیكٌْبزات اضائِ قسُ زض هطحلِ ّبی هبلی زٍلتی هَضز ًیبظ هی ثبقس؛ یب اظ َطف ز ووه

 قَز. ی ایي اضظیبثی تمطیجب هحمك هی هٌبلهِ زاقتِ ثبقس وِ توبهی ایي هَاضز زض ؾبیِ

پطزاظًس تب وبضاهسی هبلی آى ضا  پطٍغُ ٍ ٍام زٌّسگبى ًیع ثِ ثطضؾی رطیبى هبلی پطٍغُ هی گصاضاى ؾطهبیِی زیگط  ّوبًَُض وِ اقبضُ قس زض رجِْ

ّبی هعثَض ًكبى زٌّسُ  اًتظبض زاضًس وِ ًتیزِ ثطضؾی گصاضاى ؾطهبیِّبیف ضا ثؿٌزٌس،  ّبی قطوت پطٍغُ ثِ اًًوبم ثسّی تؼییي ٍ تَاًبیی پطزاذت ّعیٌِ

تظبض زاضًس وِ   گصاضی زیگط ثبقس. اظ َطف زیگط ٍام ّبی ؾطهبیِ ؿه ون، زض همبیؿِ ثب هَلؼیتثبظگكت ؾطهبیِ لبثل لجَل زض وٌبض ضی زٌّسگبى اً

ّب ٍ پَقف حَازث ٍ هؿبئل اتفبلی ضا فطاّن ًوبیس. ًظط ثِ ایٌىِ ثطذی اظ ٍام زٌّسگبى تَاًبیی هبلی  ّبی پطٍغُ اهىبى ثبظپطزاذت ثسّیزضآهس

 .ًوبیٌس زٌّس السام ثِ اضظیبثی هؿتمل آًْب ًیع هی لطاض هی ضا ًیع هَضز ثطضؾی گصاضاى ؾطهبیِ

 هتغیطّبی ظیط ثبیس هَضز ثطضؾی لطاض گیطز؛  BOTّبی  زض اضظیبثی هبلی پطٍغُ

 ٌِای ّبی ؾطهبیِ ّعی 

 ًَُؾبًبت لیوت هحهَل پطٍغ 

 ٌِّبی ذسهبت هْن هَضز ًیبظ پطٍغُ هبًٌس ؾَذت، ثطق ضؾبًی ٍ... ضًٍس ثلٌس هست ّعی 
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 ّب ّبی ارطا یب تبذیط زض ارطای پطٍغُ افعایف ّعیٌِ احتوبل 

 ٌِّبی ٍام ٍ ثسّی افعایف ّعی 

 ٌِّبی ثْطُ ثطزاضی ٍ ًگْساضی افعایف ّعی 

 ارزیابی اقتصادی        5.5
 

وكَض  ییطثٌبیظ ی پطٍغُ زض ثطًبهِ تیاٍلَ یثطضؾ عیزٍلت ٍ ً یا آى ثط اّساف تَؾؼِ یگصاض طیتبح عاىیه  BOT یّب پطٍغُ یالتهبز یبثیاضظ یّسف انل

 یارطا طیهخبل تبح یثطا ،گصاضاى ؾطهبیِ ِیتب ثبظگكت ؾطهب ثبقس یزٍلت ه یاظ هٌبثغ ػوَه ٌِیثِ اؾتفبزُ ثْ كتطیتَرِ ث یالتهبز یبثیاؾت. زض اضظ عثبىیه

 تیٍ ضيب فیآؾب زبزیهْبضت وبضگطاى ٍ ا فیافعا ،یَلَغاًتمبل تىٌ غ،یاقتغبل زض نٌب ی تَؾؼِ ،یضقس التهبز ،یؾُح ضفبُ ارتوبػ فیپطٍغُ ثط افعا

 .یػوَه

 فْن ٍ ؾطهبیِ ثبظگكت ثْتطیي نطفِ، ثِ همطٍى ؾبذت ٍ َطاحی ؾجت گیطز اًزبم هٌُمی ٍ وبهل ََض ثِ ّب اضظیبثی ول ایي اگط ًْبیت زض

 ثبقٌس؛ هطثٌَ ثِ هَاضز ظیط هی BOTثب توبم ایي تَيیحبت هتغیطّبی ولیسی یه پطٍغُ  .گطزز هی پیچیسُ ّبی پطٍغُ

 ٌِّبی ارطایی ٍ تبذیط زض ارطای یه پطٍغُ احتوبل افعایف ّعی 

 ُپیف ثیٌی تؼساز ههطف وٌٌسگبى ٍ ًیع  ظطفیت ووتط هَرَز زض همبیؿِ ثب ظطفیت َطاحی قس 

 ٌِّب ّب ٍ ثسّی ّبی ٍام افعایف ّعی 

 ٌِّبی ثْطُ ثطزاضی ٍ ًگْساضی ّعی 

 گیطز. ّب نَضت هی د ایي ؾَالات اظ ایي اضظیبثیٍ زض اًتْب ضؾیسى ثِ پبؾ

 ّبی ههطف وٌٌسگبى لبثل رجطاى اؾت؟ ّبی پطٍغُ اظ َطیك پطزاذت آیب ثرف اػظن ّعیٌِ ثطای ایي پطٍغُ هٌبؾت اؾت؟ BOT آیب ضٍـ 

 ّبی هعثَض اظ لحبِ ؾیبؾی ٍ ارتوبػی لبثل لجَل ثَزُ ٍ ثِ ؾبزگی لبثل ٍنَل اؾت؟ آیب پطزاذت
 

 BOTبررسی ساختار مالی در پريشٌ َای  .6

 BOTَای پريشٌ َای  َسیىٍ       6.1
 

 تَریِ ّب،زضآهس ٍ ّب ّعیٌِ ایي زضؾت قٌبؾبیی ثب. زاقت ذَاّس پی زض ضا هٌبفؼی ٍ ّب ّعیٌِ پصیط ؾطهبیِ ٍ گصاض ؾطهبیِ َطف زٍ ّط ثطای BOT ضٍـ

 .ثبقس هی ثطضؾی لبثل آى َطف زٍ ثطای پطٍغُ پصیطی

 گذاری و توسعه پزوصه های پيص اس سزمایه هشینه
ّب غیط تَلیسی ّؿتٌس ٍ هوىي اؾت تب ظهبًی وِ پطٍغُ ؾبذتِ ًكسُ ٍ ثِ  قَز، ایي ّعیٌِ ّب تَؾٍ حبهیبى پطٍغُ فطاّن هی تبهیي هبلی ایي ّعیٌِ

ّب یه ؾطهبیِ ضیؿىی اؾت ٍ تَؾٍ حبهیبى پطٍغُ نَضت  عیٌِگًَِ ثبظگكتی ًساقتِ ثبقٌس؛ ثٌبثطایي تبهیي هبلی ایي ّ  ثْطُ ثطزاضی ًطؾیسُ اؾت، ّیچ

 .گیطز ٍ الجتِ هوىي اؾت ثِ ػٌَاى ثركی اظ ؾْن آٍضزُ آًْب زض پطٍغُ هحؿَة قَز هی

 هشینه مناقصه و تدارک

ن هٌبلهِ ضا تبهیي ّبی هُبلؼِ َطح ٍ آهبزُ وطزى هساض ّبی ذَز ّؿتٌس؛ زٍلت ّعیٌِ زض ََل هٌبلهِ ّط یه اظ َطفیي هؿئَل تبهیي ّعیٌِ

 گیطز. ّبیی نَضت هی گیطًس. الجتِ زض ثؼًی هَالغ زض ایي ثبضُ حوبیت ی تْیِ پیكٌْبزّبی ذَز ضا ثط ػْسُ هی وٌس، زض حبلی وِ حبهیبى پطٍغُ ّعیٌِ هی

 های ساخت هشینه
قَز؛ زض هطحلِ  تبهیي قسُ اؾت ّعیٌِ هی گصاضاى ؾطهبیِّبی آٍضزُ قطوت پطٍغُ وِ تَؾٍ  زض یه اقبضُ ولی زض اغلت هَالغ اثتسا ؾطهبیِ

ّب ٍ هَؾؿبت اػتجبضی اػتجبض  گطزًس، ّوعهبى ثب زٍ فطایٌس فَق هَؾؿبت یه ربًجِ ٍ چٌس ربًجِ ٍ ؾبظهبى ّبی زضیبفتی اظ ٍام زٌّسگبى ّعیٌِ هی ثؼس ٍام

تَاًس اقىبل گًَبگًَی زاقتِ ثبقس وِ زض  ّبی هرتلف هی تآل زائوی ًیؿت ٍ زض حبل وٌٌس. الجتِ ایي پطٍؾِ یه ؾیىل ّویكگی ٍ یه ایسُ ٍاگصاض هی

 قَز. ازاهِ ثیكتط ثِ آى پطزاذتِ هی

ّب ثبلاؾت ٍ ؾَز زّی پطٍغُ آغبظ ًكسُ اؾت؛ زض ََل زٍضُ ؾبذت،  ّبی پطٍغُ زض فبظ ؾبذت ٍرَز زاضز، چطا وِ ّعیٌِ ثیكتطیي ضیؿه

ثطزاضی،  وٌس؛ ثب اتوبم ؾبذت )یب زض اٍاذط آى( ٍ قطٍع ثْطُ ّبی تزبضی ٍ هَؾؿبت هبلی تبهیي هی ثبًهّبی لاظم ضا اظ ؾْبم حبهیبى،  قطوت پطٍغُ ّعیٌِ

 تب فطایٌس هبلی پطٍغُ ثِ حبلت پبیساض زض ثیبیس. قَز  هی ّبی ثلٌس هست زضیبفت ٍام

 هشینه های بهزه بزداری
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 ضزکت پزوصه 

ؾطهبیِ 

 گصاضاى

زٌّسُ ٍام  

 پیوبًىبضاى ثیوِ وٌٌسُ

 ههطف وٌٌسُ

 ٍام

ثبظپطزاذت 
 ٍام ٍ ثْطُ

 ؾْبم

 ؾَز

ثیوِ  حك ّعیٌِ ؾبذت  
ثطزاضی ٍ ثْطُ  

پطزاذت 
 پَل

 

پطزاذت 
 پَل

   BOT ّبی چطذِ رطیبى هبلی زض پطٍغُ -1قىل 
 

ّبی پطٍغُ يؼیف زضآهسرطیبى ًمسی  ّبی اٍلیِ، ُ ثطزاضی زاضًس، زض ؾبلپؽ اظ ضاُ اًساظی ًیبظ ثِ ؾطهبیِ زض گطزـ ثطای ثْط BOTّبی  پطٍغُ

ّبی تزبضی  ّبی وَتبُ هست اظ ثبًه ّب زض حبل ثبظپطزاذت ّؿتٌس لصا زض ایي هست ؾطهبیِ قطوت پطٍغُ تَؾٍ ٍام اؾت چطا وِ حزن ػظیوی اظ ٍام

 [7] قَز. تبهیي هی

 BOT  َای پريشٌجریان مالی در  6.2

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ثبقس. ثطای ارطای  ّبی هَرَز ثِ ًحَی وِ ثتَاًس اضظـ پطٍغُ ضا ثْیٌِ ًوبیس ثؿیبض حبئع اّویت هی ای اظ ؾْبم ثِ ٍام ثب تَرِ ثِ ضیؿه تؼییي ًؿجت ثْیٌِ

ّبی ظیط ثٌبیی، ثركی اظ هٌبثغ هبلی هَضز ًیبظ تَؾٍ ٍام ٍ  پطٍغُای زاضز. ػوستب زض  تبهیي هبلی هَفك، تؼییي ؾبذتبض ؾطهبیِ گصاضی ثْیٌِ ربیگبُ ٍیػُ

% 91الی  71زّس ٍ تبهیي هبلی اظ َطیك ٍام ًیع  % ول ّعیٌِ پطٍغُ ضا پَقف هی 31تب  11قًَس. هؼوَلا هیعاى ؾْبم فمٍ  ثركی تَؾٍ ؾْبم تبهیي هبلی هی

ّبی  ی ثبلا رلَگیطی قَز. ظیطا ٍام ّبی ثب ثْطُ قَز تب اظ ٍام ی ؾبذت اًزبم هی لا زض زٍضُزّس. تعضیك اثتسایی ؾْبم هؼوَ ی هَضز ًیبظ ضا پَقف هی ّعیٌِ

ثبقٌس. اگط قطوت انلی پطٍغُ لبزض ثِ تعضیك ؾْبم لاظم ثطای  تطی هی ی ثبلا ّبی ثیكتط زض ایي زٍضُ، زاضای ثْطُ ی ؾبذت ثِ زلیل ٍرَز ضیؿه زٍضُ

ًجبل ؾطهبیِ گصاض رسیس زیگطی گكت تب ؾُح ؾْبم لاظم ثطای ضؾیسى ثِ یه ؾبذتبض ؾطهبیِ گصاضی ثْیٌِ ثسؾت ضؾیسى ثِ ًؿجت ثْیٌِ ًجبقس، ثبیس ثِ ز

 [ 6]. گیطز ی ون ثطای تبهیي هبلی هزسز هَضز اؾتفبزُ لطاض هی ی ؾبذت پطٍغُ تىویل گطزیس ٍام ثلٌس هست ثب ثْطُ ّبی هیبًی(. ٍلتی هطحلِ آیس، )هبًٌس ٍام
 

 

 

 

 

 BOTلی پريشٌ َای تامیه ما .7
 

ّبی ثْطُ ثطزاض زضگیط  ّبی هرتلف اظ لجیل زٍلت، ؾطهبیِ گصاض، هَؾؿبت هبلی، پیوبًىبضاى ؾبذت ٍ قطوت ثرف BOTزض فطایٌس ارطای یه پطٍغُ 

زبم زازُ ٍ پطٍغُ ضا ثِ هٌبلهِ هی هی  گصاضًس. ثبقٌس. زٍلت ٍ هكبٍضاًف هُبلؼبت اهىبى ؾٌزی ضا اً

ّبی تزبضی ٍ هبلی اّویت ثیكتطی ًؿجت ثِ اثؼبز فٌی پیكٌْبز، رْت تؼییي ثطًسُ اهتیبظ پطٍغُ  ، رٌجِ BOTزض اضظیبثی پیكٌْبزات زض ضٍـ 

ایي ثساى  ی َطح پیكٌْبز، اضائِ زّس. تطیي تؼْس ضا ثطای تبهیي هبلی پطٍغُ زض هطحلِ تَاًس زض هٌبلهِ ثطًسُ قَز وِ لَی ای، هی زاضًس. لصا حبهی پطٍغُ

عیٌِ پطٍغُ ضا ثهَضت ٍام هؼٌی اؾت وِ حبهی پطٍغُ ز وِ ثتَاًس زضنس ثبلایی اظّ  ّبی ثلٌس هست تبهیي وٌس.  ای زض ثسؾت آٍضزى پطٍغُ هَفك ذَاّس ثَ

 [ 5 ] گیطز. ؼْسُ هیّبی هَفمیت یب قىؿت پطٍغُ ضا ث زض ًْبیت یه قطوت هبله )قطوت پطٍغُ( ثطای ازاضُ وطزى پطٍغُ قىل گطفتِ ٍ توبم هؿئَلیت

ی هَضز ًیبظ ثطای اًزبم  ّب، ٍام زٌّسگبى ػوسُ ذَاٌّس ثَز. ؾطهبیِ زض قىل گیطی قطوت پطٍغُ، ؾْبم زاضاى انلی )ًرؿتیي ؾْبم زاض( ٍ ثبًه

ی نبزضات،  ای هبًٌس ثبًه تَؾؼِِ ّبی تَؾؼ ّبی تزبضی، ثبًه تَاًٌس قبهل ثبًه قَز. ٍام زٌّسگبى هی ی ٍام ثبًىی ٍ ؾْبم تبهیي هی پطٍغُ ًیع ثِ ٍؾیلِ

 ی اؾلاهی ٍ... ثبقٌس.  ثبًه تَؾؼِ

گصاضی زیگط ًیع  ّبی ؾطهبیِ ثبقس هوىي اؾت تٌْب ؾْبم زاض پطٍغُ ًجبقس ٍ قطوت ی ٍی هی ؾْبم زاض انلی وِ غبلجب هسیطیت پطٍغُ ثط ػْسُ

زذبلت زض اهط هسیطیت پطٍغُ( ثِ ػٌَاى ؾْبم زاض ثبقٌس. ؾْبهی وِ تَؾٍ  ثیكتط )ثسٍى زضآهسگصاضی ٍ تحول ضیؿه ثیكتط ثطای  هٌس ثِ ؾطهبیِ ػلالِ

قَز.  قَز؛ وِ ثهَضت ػوَهی زض ثَضؼ ؾْبم فطٍذتِ هی قَز، ذطزُ ؾْبم ًبهیسُ هی وٌٌس تبهیي هی ی وِ زض هسیطیت پطٍغُ قطوت ًویگصاضاً ؾطهبیِ
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 زضآهس

 ّعیٌِ

 زٍضُ ؾبذت

 زٍضُ ثْطُ ثطزاضی

 ؾبل

 تهَیط قوبتیه رطیبى ًمسیٌگی زض ایي زٍ زٍضُ -2قىل

 

تَاًٌس زض تبهیي هبلی پطٍغُ ثهَضت غیط هؿتمین قطوت وٌٌس وِ  ًیع هی ّبی ذبضری ثبقٌس ّبی ؾطهبیِ گصاض زیگطی وِ هوىي اؾت قطوت قطوت

ی ذبضری اظ  آیس. زض ؾطهبیِ گصاضی غیط هؿتمین ذبضری، وكَض یب هَؾؿِ گصاضی غیط هؿتمین ثِ حؿبة هی ذطیس ؾْبم تَؾٍ آًْب یه ًَع ؾطهبیِ

 ًوبیٌس. هكبضوت هی پطٍغُ.. زض تبهیي هبلی  یي الوللی ٍ.َطیك اٍضاق ثْبزاضی ًظیط ؾْبم، اٍضاق لطيِ ثلٌس هست، اٍضاق هكبضوت ث

 سُام 7.1
 

قَز. ؾْبم ثركی اظ ؾطهبیِ هَضز ًیبظ  لطاض زازُ هی پطٍغُثطای تبهیي هبلی زض اذتیبض  پطٍغُّبیی وِ ثَؾیلِ حبهیبى  ؾْبم ػجبضت اؾت اظ ًمسیٌگی یب زاضایی

ّب ثبظپطزاذت ٍام ذَز ضا زضیبفت ًىٌٌس، ؾْبم زاضاى پَل ذَز )ؾْبم( ضا زضیبفت  یىِ وِ ثبًهوٌس ٍ زض ظهبى ثبظپطزاذت، هبزاه ضا فطاّن هی پطٍغُ

تبهیي  پطٍغُی اقتطان زض ؾْبم  ثِ ٍؾیلِ BOTّبی  پطٍغُی ایي اؾت وِ ثركی اظ تبهیي هبلی  اّویت ٍ قٌبذت ایي هَيَع ثِ ٍاؾُِ ًرَاّس وطز.

ثطای تبهیي هبلی هطحلِ  پطٍغُوٌس. هؼوَلا اؾپبًؿطّبی  ایزبز هی پطٍغُگصاضی اظ َطیك ؾْبم ووتطیي ثسّی ضا ثطای  قَز. ثبیس تَرِ ًوَز وِ ؾطهبیِ هی

 [5] ًوبیس. ی ؾبذت، ثَؾیلِ ٍام یب فطٍـ ػوَهی اٍضاق لطيِ ثبض زیگط السام ثِ تبهیي هبلی هی وٌٌس ٍ پؽ اظ تىویل هطحلِ ؾبذت اظ ؾْبم اؾتفبزُ هی

، ًظیط ٍام ّب ثبیس پطزاذت گطزز. ثٌبثطایي زض پطٍغُاقبضُ قس هؼوَلا لجل اظ ّط پطزاذتی ثِ ؾْبم زاضاى، توبهی تؼْسات زیگط  ّوبًَُض وِ لجلا

اضظـ  ،ثبیؿت لجل اظ ثسّی ؾْبم زاضاى پطزاذت قَز، ثؼلاٍُ اگط پؽ اظ پطزاذت توبهی تؼْسات ّبی زیگط هی توبهی ثسّی پطٍغُنَضت قىؿت 

ثبقس، ؾْبم زاضاى هتحول ذؿبضت ذَاٌّس قس. ثِ ّویي زلیل اؾت وِ ؾطهبیِ گصاضی اظ َطیك  پطٍغُووتط اظ ؾْبم اثتسایی هَضز ًیبظ  زاضایی ثبلیوبًسُ

ّبی ثبلیوبًسُ پؽ اظ پطزاذت توبهی  ای ثؿیبض هَفك ثبقس ٍ اضظـ زاضایی  پطٍغُقَز. اهب زض ًمُِ همبثل اگط  ؾْبم، ؾطهبیِ گصاضی پط ضیؿه ًبهیسُ هی

گطفت. لصا تؼْسات اظ ؾْبم اثتسایی ؾطهبیِ گصاضی قسُ تزبٍظ ًوبیس ایي ؾَز توبهب ثِ تبهیي وٌٌسگبى ؾْبم زض غبلت اضظـ افعٍزُ ؾطهبیِ تؼلك ذَّس 

 ًیع ؾَز ثیكتطی ضا ثسؾت ذَاّس آٍضز. پطٍغُزاضی وِ ثبلاتطیي ضیؿه ضا هتحول قَز، زض نَضت هَفمیت  ؾْبم

 

 يام 7.2
 

ثبقٌس. زض  هی BOTّبی  پطٍغُّبی تزبضی ثعضگتطیي هٌجغ ٍام ثطای  گطزز، ثِ ََض ولی ثبًه ّب تبهیي هی ٍام ثركی اظ اػتجبضی اؾت وِ اظ َطیك ثبًه

 ّب زاضز. گصاضی ی ؾطهبیِ ثبلاتطیي ضتجِ ضا ثیي ّوِ پطٍغُهمبیؿِ ثب ؾْبم، ٍام 

زاضز ٍ ثبیس هُبثك ظهبًجٌسی اظ پیف تؼییي قسُ، لجل اظ ثمیِ تؼْسات ثبظ  پطٍغُّبی  ثبظپطزاذت ٍام انلی، اٍلیي اٍلَیت ضا ًؿجت ثِ ّوِ زاضایی

ّب زاضا  ضیگصا تطیي ضیؿه ضا ثیي توبهی ؾطهبیِ پطزاذت قَز ٍ تٌْب پؽ اظ پطزاذت ثسّی ٍام انلی، تؼْسات زیگط لبثل ثطضؾی اؾت. اظ ایي ضٍ پبییي

زى  هی  ّب اؾت. هؼوَلا ثِ اًساظُ ثْطُ پطزاذتی ثِ ٍام پطٍغُثبقس. زض ًتیزِ، ؾَز ٍام انلی نطف ًظط اظ هیعاى هَفمیت آهیع ثَ

ّبی ََلاًی هست ٍ ًیع تبهیي هبلی ثب  وٌس زض ؾبظهبى زّی تبهیي هبلی اظ َطیك ٍام ثِ آى ثطؾس، ؾبذتي ٍام ؾؼی هی پطٍغُّسفی وِ قطوت 

 [ 5 ] حبثت ٍ هیٌیون وطزى ضیؿه ًیبظ ثِ تبهیي هبلی هزسز اؾت.ًطخ 

 هطحلِ اؾت: 2قبهل    BOTّبی پطٍغُپطزاذت ٍام ثِ 

قَز. ایي ٍام ثبیس تب آذط زٍضُ ؾبذت ٍ  لجل  زازُ هی پطٍغُی ؾبذت، َجك ظهبًجٌسی هكرم ثِ  ٍام زٍضُ ؾبذت؛ ٍاهی اؾت وِ زض زٍضُ .1

 ی ثْطُ ثطزاضی ثبظپعزاذت قَز. اظ قطٍع زٍضُ

ثِ ؾَز زّی ٍ ثْطُ ثطزاضی ًطؾیسُ اؾت ٍ اظ َطفی ثبیس ٍام  پطٍغُی ؾبذت، ٌَّظ  ٍام زٍضُ ثْطُ ثطزاضی؛ ًظط ثِ ایٌىِ ثِ هحى پبیبى زٍضُ .2

 ثبقس. ی ؾبذت هی قَز. ًطخ ثْطُ ایي ٍام ثِ هطاتت ووتط اظ ًطخ ثْطُ ٍام زٍضُ زازُ هی پطٍغُثِ ی ؾبذت ثبظ پطزاذت قَز، ایي ٍام  زٍضُ
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ثبقٌس، یب اگط اّساء ٍاهی نَضت گیطز زض اظای هُبلجِ  ّب ٍام زٌّسگبى ووتط حبيط ثِ زازى ٍام هی لُؼیتی ؾبذت ثِ زلیل ٍرَز ػسم  زض زٍضُ

وٌٌس. پط ٍايح اؾت ثؼس اظ  ّبی ثب ثْطُ ثبلا ٍ قطٍع ػولیبت السام ثِ اؾتفبزُ اظ ؾْبم هی ثْطُ ثؿیبض ثبلا اؾت. ثٌبثطایي هتَلیبى پطٍغُ ثطای ضّبیی اظ ٍام

 ّبی ثلٌس هست ثب ًطخ ثْطُ ون لبثل اؾتفبزُ ٍ زؾتطؼ اؾت. ِ زلیل وبّف ضیؿه، ٍامی ؾبذت ث هطحلِ

 ي اوتخاب بُتریه حالت پارامترَای اصلی در تامیه مالی .8
 

 اظ ثبیس ضا لاظم ؾطهبیِ اظ چمسض تهوین ثگیطز تَاًس هی نبحت اهتیبظ آى ٍؾیلِ ثِ وٌس. هی زضؾت ضا ؾطهبیِ ؾبذتبض ًطخ : ایي1ثسّی/ ؾطهبیِ ًطخ

 ثگیطز. زٍلت اظ ثبیس ضا زض نَضت لعٍم چمسض ٍ لطو وٌس ّب ثبًه

 اظ )ووتط وَتبُ ظهبًی زٍضُ یه زض ؾطهبیِ تبهیي ًیبظّبی ثطای ّؿتٌس. ؾطهبیِ انلی هٌبثغ ثلٌسهست ٍ هیبى ّبی ٍام ٍام: هؼوَلا ثْطُ ًطخ

 ثْطُ ّبی ًطخ وَتبُ هست ّن ٍ ثلٌسهست ٍ هیبى ّبی ثطای ٍام ّن ثبیس ؾبذت. زٍضُ زض ذهَل ثِ اؾت، ًیبظ وَتبُ هست ّبی ٍام یه ؾبل( ثِ

 قَز. ثطآٍضز هؼمَلی

 ضا. ٍام انل ًِ ٍ پطزاظز ضا هی ٍام ثْطُ فمٍ ٍام گیطًسُ آى َی ٍ گیطز هی تؼلك ثلٌسهست ٍ هیبى ّبی ٍام ثِ هؼوَلا هْلت هْلت: زٍضُ زٍضُ

 ًساضز. ٍرَز تؿْیلات اظ یزضآهس هطحلِ آى تب وِچطا  اؾت هْن ثؿیبض ؾبذت زٍضُ ََل زض هْلت ایي

 زٍضُ اظ پؽ زٍضُ ایي قَز. هی آى اَلاق ثْطُ ٍ ٍام انل پطزاذت ثطای لاظم ظهبى ثِ ثسّی ثبظپطزاذت ثسّی: زٍضُ ثبظپطزاذت زٍضُ

 زاضز. لطاض هْلت

 [ 8 ]لاظم اؾت.  گصاضی ؾطهبیِ انل رجطاى ثطای وِ اؾت ّبیی ؾبل تؼساز ؾطهبیِ ثطگكت ؾطهبیِ: زٍضُ ثطگكت زٍضُ

ای ثطذَضزاض اؾت.  ّویت ٍیػُاظ ا  BOTّبی ثب توبم ایي تؼبضیف ربیگبُ تبهیي هبلی هٌبؾت ٍ تؼییي ثْتطیي ؾبذتبض ؾطهبیِ گصاضی زض پطٍغُ

 گطزز. هیلاف ّعیٌِ ٍ ظهبى قسُ ٍ زضًْبیت هٌزط ثِ قىؿت پطٍغُ ّوطاُ ًساضز ثلىِ ثبػج ات تٌْب ثبظزُ ٍ ؾَززّی ثِ ٌبؾت ًِیه چطذِ هلطاضًگطفتي زض

ّبی التهبزی ثِ ََض ًؿجی ثِ ثركی اظ ایي پیچیسگی ٍ پطاوٌسگی ؾبهبى زاز.  ّب ٍ تهوین گیطی تَاى اظ اضظیبثی هبلی پطٍغُ زض ول لجل اظ ّط چیع هی

بى حبل پطٍغُ ثِ اظای حسالل ًطخ ثبًه )ثْطُ ثبًىی( وِ ؾطهبیِ گصاض اًتظبض ّب ثِ اضظـ فؼلی زض ظهّب ٍ پطزاذتّطگبُ اضظـ آیٌسُ ولیِ زضیبفت

ز؛ یب اظ زیس زیگط اگط اضظـ حبل رطیبى ّبی ٍضٍزی زض همبیؿِ ثب اضظـ  زضیبفت آى ضا زاضز، وَچىتط اظ نفط ثبقس آى پطٍغُ غیط التهبزی ذَاّس ثَ

ظبض زضیبفت آى ًطخ ثبظگكت ؾطهبیِ ضا زاضز ووتط ثبقس، پطٍغُ ثبظ غیط التهبزی ذَاّس ّبی ذطٍری اظ حسالل ًطخ ثبًه، وِ ؾطهبیِ گصاض اًت رطیبى

 فطق زاضز. گصاضاى ؾطهبیِّبی هرتلف ثب تَرِ ذهَنیبت  الجتِ قبیبى شوط اؾت وِ ایي ًطخ ثطای اقربل یب قطوت [ 9 ] ثَز.

ّبی هرتلف ثب تَرِ ثِ قطایٍ زضذَض آى پطٍغُ، تمبيبی ثبظاض ٍ  پطٍغُی حبثتی ًیؿت، زض  ثبیس تَرِ ًوَز وِ ًؿجت ٍام ثِ ؾْبم همَلِ

        وبیلی ثِ اؾتفبزُ ثیكتط اظّبی ثبظاض لطاض زاضًس ت ّبیی وِ زض هؼطو ضیؿه ی اٍلیِ هبلی ٍ... هتغیط اؾت. ثطای هخبل پطٍغُ ّبی آى ٍ پكتَاًِ ضیؿه

 [7] ًیع ثطؾس. 81ّبی ًیطٍگبّی هوىي اؾت ثِ % ي ضلن زض پطٍغُ% تبهیي هبلی ثِ قىل ٍام ًساضز زض حبلی وِ ای 61-65

اظ آًزب وِ ثیي الگَّبی زؾت اًسض وبضاى پطٍغُ )قطوت پطٍغُ ٍ زٍلت( تفبٍت ظیبز ٍرَز زاضز ضؾیسى ثِ ًؿجت ثْیٌِ ٍام ثِ ؾْبم ثِ ّویي 

رَز آهسى پیچیسگی ذبنی قسُ  ؾبزگی ًیؿت ٍ ضؾیسى ثِ هٌبفغ توبم گطٍُ اؾت، ثِ ػٌَاى هخبل ّوبًَُض وِ لجلا ًیع اقبضُ قس ثطای قطوت ّب ؾجت ثَ

ّبی زیگطی اظ لجیل تىویل ٍ ثْطُ ثطزاضی ثب ووتطیي  ثبقس ّسف پطٍغُ هْوتطیي ّسف ؾَز زّی اؾت اهب اظ زیس زٍلت وِ یىی زیگط اظ ػَاهل پطٍغُ هی

 زاضز. ضیؿه ٍ ظهبى هوىي، ربیگبُ ارتوبػی ٍ اًتمبل تىٌَلَغی زض اٍلَیت لطاض

اظ آى رْت زض ٍالغ ثبلا یب پبییي ثَزى همساض ٍام ٍ ؾْبم ثطای شیٌفؼبى پطٍغُ ّط وسام تبحیطات هخجت ٍ هٌفی ذَز ضا زاضز. لصا تؼییي ًؿجت ثْیٌِ 

هبلی ثسیي هؼٌی اؾت وِ ثِ ََض ولی اؾتفبزُ ون اظ ؾْبم ثطای تبهیي  ثبقس. وِ هٌبفغ َطفیي انلی )قطوت پطٍغُ ٍ زٍلت( ضا تبهیي وٌس حبئع اّویت هی

ثطؾٌس؛ ٍ  زض ػَو ثبیس همساض ثیكتطی ٍام ثِ هٌظَض تبهیي هبلی پطٍغُ اذص گطزز. ٍ ایي اظ توبیلات قطوت پطٍغُ اؾت تب اظ ایي َطیك ثِ ؾَز ثیكتطی

ِ یب ؾْبم ووتطی اظ ؾَی قطوت پطزاذت قسُ ٍ ّبی ثلٌس هست تبهیي ًوبیٌس، ثب ایي وبض ثؼلت ایٌىِ زض اٍایل پطٍغُ ؾطهبی ّبی پطٍغُ ضا ثب اذص ٍام ّعیٌِ

ّبی ون التْبة ثؼس اظ ؾبذت هَوَل گطزز. تغییطات هیعاى ؾَز ثب تَرِ ثِ تغییط زض  ی ون ثِ ؾبل زض ػَو ایي ؾطهبیِ گصاضی ضا ثهَضت لؿُی ثب ثْطُ

 بّس ؾَز ثیكتط ّؿتین.ی ػسم تمؿین ؾَز ثیي شیٌفؼبى ثیكتط، ق هیعاى ؾْبم حبوی اظ ایي هَيَع اؾت وِ ثِ ٍاؾُِ

ثبقس. ثب ایي حبل لَاًیي زلیك ٍ ضٍقٌی ثطای تؼییي ًؿجت  اظ زیسگبُ قطوت پطٍغُ، ًؿجت ٍام ثِ ؾْبم ثبلاتط، هؿبٍی ؾبذتبض هبلی ون ذُط هی

ض ایي ثیي گصض اظ ؾْبم ٍ ضؾیسى اهب ز ّبی هتٌَع هتفبٍت اؾت. ّب ٍ ثرف ّبی هرتلف ٍ زض وكَض ٍام ثِ ؾْبم ثْیٌِ ٍرَز ًساضز ٍ ایي ًؿجت ثطای پطٍغُ

ّبی ثبلا حبنل ًكسُ زض  ای وِ ٌَّظ اَویٌبى وبفی ثطای ٍام زٌّسگبى اظ ؾَز زّی پطٍغُ ٍ ػسم ضیؿه ی ون، زض هطحلِ ثِ ٍام ََلاًی هست ثب ثْطُ

                                                
1  Debt/equity ratio 
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ؿتٌس ٍام ّبی اٍلیِ اؾت؛ ٍام اثتسای پطٍغُ اظ هكىلات ٍ هحسٍزیت ی ثبلا ٍ قطایٍ ؾرت ّؿتٌس، زض  ّبیی ثب ثْطُ ّبیی وِ زض ایي ایي زٍضُ زض زؾتطؼّ 

 ثبقس. ی ون ٍ ثبظ پطزاذت ََلاًی هست، پؽ اظ تىویل پطٍغُ ٍ ثب وبّف ضیؿه پطٍغُ ثیكتط زض زؾتطؼ هی ّبی ثب ثْطُ ػَو ٍام

ای  ؾبذت پطٍغُ ضا ثِ هطحلِتطیي قطایٍ اظ حسالل ؾْبم اؾتفبزُ وٌس ٍ  تَاى ضؾیس وِ قطوت پطٍغُ زض آضهبًی ثِ ََض ولی ثِ ایي ًتیزِ هی

تطیي هَضز ضا اًتربة وٌس. یب زض حبلتی زض نَضت اهىبى اظ  آل ّبی پطٍغُ وبّف پیسا وطزُ ٍ زض آى ظهبى اظ ثیي ٍام زٌّسگبى، ایسُ ثطؾبًس وِ ضیؿه

 ی ون ًوبیس. فت ٍام ََلاًی هست ثب ثْطُّب زض حس چكن گیط، السام ثِ زضیب ّوبى اثتسا ثؿتطی ثطای اَویٌبى ذبَط اظ پیف ثطز پطٍغُ ٍ وبّف ضیؿه

ّبیی زاضًس وِ ذَز قطوت پطٍغُ ؾْن ظیبزی اظ تبهیي هبلی ضا ػْسُ   ؾْبم زاضاى ذطز ٍ ٍام زٌّسگبى توبیل ظیبزی ثِ ؾطهبیِ گصاضی زض پطٍغُ

گصاضی  َویٌبى ثیكتط ٍ ضیؿه ووتطی السام ثِ ؾطهبیِقًَس ثب ا ثیكتط ؾْین هی ثبقس. اظ آًزبیی وِ ذَز هبلىبى انلی َطح زض ؾَز ٍ ظیبى پطٍغُ  زاض هی

ی قطوت پطٍغُ ٍ زض ًْبیت ثِ ثیٌس، اَویٌبى ثیكتطی ًؿجت ثِ هؿئَلیت پصیط ًوبیٌس؛ زٍلت ًیع چَى قطوت پطٍغُ ضا ثیكتط ؾْین هی زض پطٍغُ هی

 وٌس. ثطزاضی ضؾیسى پطٍغُ حبنل هی ثْطُ

قَز؛ اهب زض ػیي  ّبی ثب ثْطُ ثبلا هی پطٍغُ زضؾت اؾت ؾجت ػجَض اظ ًمُِ گصاض پطٍغُ قسُ ٍ هبًغ ٍامٍ زض آذط زض حبلت ؾْبم ثیكتط زض اثتسای 

 .تَاًس ثبػج وبّف اضظـ ذبلم فؼلی ٍ هتؼبلت آى وبّف ًطخ ثبظگكت زاذلی پطٍغُ قَز ٍ ؾَز پطٍغُ ضا ثطای ؾْبم زاضاى وبّف زّس حبل هی

 

 گیریوتیجٍ .9
 

ٌسُ ًگط اؾت. ثْتطیي حبلت تبهیي هبلی ثِ قىل حؿبة قسُ ٍ آی   BOTّبی ؾَز زّی ٍ هَفمیت پطٍغُ حتن یىی اظ ػَاهلثِ ََض 

ثبقس. اهب ثِ ََض ولی  ّب ٍ هؼیبضّب هتفبٍت هی گصاضی ٍ ًؿجت ٍام ثِ ؾْبم اظ هٌظط زؾت اًسض وبضاى ٍ هتَلیبى پطٍغُ ثب تَرِ ثِ اذتلاف زض هلان ؾطهبیِ

ّب ٍ ثطای ؾْبم زاضاى  ّبی لاظم ٍ ػسم تبذیط زض ثبظپطزاذت ٍام ّبی ثلٌس هست ٍ ثب ثْطُ ی ون، ثطای ٍام زٌّسگبى تًویيثطای قطوت پطٍغُ ضؾیسى ثِ 

زى َطح ٍ ؾَز زّی ثیكتط زض وٌبض ضیؿه ون هسًظط اؾت.  ذطز التهبزی ثَ

ط چِ ثیكتط ضیؿه  ّ تط نَضت ذَاّس  ػُف ثِ قىلی ضاحت ی ّبی پطٍغُ، ضؾیسى ثِ ایي ًمُِ آًچِ وِ هؿلن اؾت ثب قٌبذت ٍ وٌتطل

 تطی ضلن ذَاّس ذَضز. پصیطفت ٍ ًتبیذ هُلَة

ثبیؿت هسلی هتٌبؾت اظ قطایٍ ذبل ّط پطٍغُ، ثطای تؼییي ًؿجت ٍام ثِ ؾْبم اضائِ زاز تب ّن ّسف انلی قطوت پطٍغُ ٍ  زض ول هی

وِ وؿت ؾَز هٌبؾت اظ پطٍغُ اؾت تبهیي قَز ٍ ّن ّسف انلی زٍلت وِ ثْطُ ثطزاضی ٍ ذسهبت زّی پطٍغُ ثب ووتطیي ظهبى ٍ ّعیٌِ  گصاضاى ؾطهبیِ

 هوىي اؾت، هحمك قَز.
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