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های زیرساختی، قراردهای مشارکت بخش خصوصی و عمومی و از جمله آن های شناخته شده در تحویل پروژهیکی از روش: چكیده

-طول دوره امتیاز در این نوع قراردادها به این دلیل که به طور مستقیم منافع دو طرف قرارداد را تحت تاثیر قرار می. است BOTقراردادهای 
ها هایی به منظور تعیین این دوره توسعه یافته است ولی این مدلهای پیشین مدلدر پژوهش. کنددهد، نقش کلیدی در موفقیت پروژه ایفا می

به  یدر پژوهش حاضر از روش تحلیل دوره بازگشت سرمایه تنزیل. شودهایی است که در این پژوهش شناسایی و رفع میشامل محدودیت
های ها و عدم قطعیتدر نظر گرفتن ریسکسازی مونت کارلو به منظور منظور تحلیل مالی جریان نقدی پروژه و همچنین از روش شبیه

سازی تعیین طول دوره امتیازی است که نتیجه این پژوهش توسعه مدل شبیه. شودتعیین طول دوره امتیاز استفاده میدر پارامترهای تاثیرگذار 
امین کند و در نتیجه با اعطای این دوره گذاری در پروژه تتواند با احتمال برابر انتظارات دو بخش خصوصی و عمومی را از اجرا و سرمایهمی

در پایان کاربرد این مدل جدید با یک . پروژه را بین طرفین قرارداد میسر سازد در های موجودامتیاز به بخش خصوصی تخصیص عادلانه ریسک
 .شودپروژه فرضی زیرساختی به عنوان مطالعه موردی نشان داده می

 .، ارزیابی اقتصادیهای زیرساختیکارلو، پروژهسازی مونت، مدیریت قراردادها، شبیهBOT دوره امتیاز، قرارداد :کلیدی کلمات
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 :مقدمه -1
های جدید از طرف دیگر باعث شده است توجه های عمومی از یک طرف و نیاز روزافزون به زیرساختهای اخیر، محدودیت بودجهدر دهه

به یک الگوی قابل قبوول بورای   ( PPP)به این دلیل مشارکت بخش خصوصی و عمومی . افزایش یابدبه مشارکت بخش خصوصی در این امر 
مشارکت بخوش خصوصوی و عموومی    . (Carbonara, Costantino, Pellegrino, 2014)های زیرساختی تبدیل شده است تحویل پروژه

دولوت،  )اصلی وجود دارد که یوک طورف بخوش عموومی     یک ارتباط قراردادی بین بخش خصوصی و بخش عمومی است که در آن دو عامل 
، چون بزرگوراه های زیرساختی در پروژه PPPروش . (Zhang, 2009)است ( گذارسرمایه)و طرف دیگر بخش خصوصی ( پذیرکارفرما، سرمایه

 ,Ng, Xie)و ( Shen, Lee, Zhang, 1996) شوود استفاده موی  هاهای ورزشی و بیمارستانادیوم، فرودگاه، نیروگاه، استآهن، بندر، تونلراه
Cheung, Jefferes, 2007) .های زیرساختی نیاز به مقدار سرمایه اولیه زیواد، طوولانی بوودن دوره سواخت، نور       خصوصیت مشترک پروژه

-به دولت موی  مشارکت بخش خصوصی و عمومی این امکان را. (Shen, Li, Li, 2002)باشد بازگشت سرمایه پایین و سطح ریسک بالا می
برداری مربوط به پروژه را به بخش خصوصی انتقال دهد و همچنین خوود را از کسوری   مالی و بهرههای مربوط به ساخت، تامیندهد که ریسک

تووان بوه قورارداد    وجود دارد که از جمله می  PPPای از قراردادهای با روش طیف گسترده. (Carbonara et al, 2014)بودجه مصون بدارد 
BOT ( انتقوال  -بورداری بهوره  -سواخت )  اشواره کورد(Liou, Huang, Chen, 2012 ) و(Zhang, 2006) .  در قراردادهوایBOT    طبو
اندازی و تامین مالی این مراحل را شود مسئولیت طراحی، ساخت، راهای مشخص که دوره امتیاز نامیده مینامه، بخش خصوصی در دورهموافقت

کند و از محل درآمد حاصول از اراهوه   برداری میاز اتمام دوره ساخت تا پایان دوره امتیاز موافقت شده از پروژه بهرهبر عهده خواهد داشت و پس 
 ,Shakeri)کند وژه را به دولت واگذار مینماید و پس از پایان دوره امتیاز، پرمحصول یا خدمات پروژه، اصل و سود سرمایه خود را بازیافت می

 ,McCowan)باشود  وصی برای تحویل پروژه میبرد برای عموم مردم، دولت و بخش خص -برد -اردادها یک راه حل برداین نوع قر. (2009
Mohamed, 2007). 
گذاری، مودیریت و  های تامین مالی، قیمتبر مباحث روش قرارداد، روش  BOTاغلب تحقیقات در زمینه قراردادهای  2002پیش از سال 

های دو طرف قورارداد را توامین کنود وجوود     و خلا بزرگی در محاسبه و تعیین دوره امتیازی که بتواند خواسته. اندتخصیص ریسک تمرکز داشته
به علت اهمیت موضوع، در دهه اخیر چندین مدل جهت تعیین دوره امتیاز اراهه . (Shen, Wu, 2005)و ( shen et al, 2002) داشته است
ای که طولانی بودن دوره امتیاز، سود بیش از حد بخش خصوصی و گذار در این نوع قراردادها است به گونهدوره امتیاز پارامتری تاثیر. شده است

شود بخش خصوصی پوروژه را نذوذیرد یوا در صوورت     کوتاه بودن دوره امتیاز یا موجب می. کاهش منافع بخش عمومی از پروژه را به دنبال دارد
روژه به سطح سود قابل قبولی برای خود برسد که در این صورت ریسک کوتاه شدن دوره امتیاز به پذیرش با افزایش تعرفه محصول یا خدمات پ

طول دوره امتیاز باید به گونه تعیین شود که بخوش خصوصوی بوه نور      . (shen et al, 2002)شود امکانات پروژه منتقل میاستفاده کنندگان 
بازگشت سرمایه مورد انتظار خود دست یابد و نه آنقدر طولانی شود که به نرخی بیش از حود معموول برسود و از طورف دیگور دولوت مت ومن        

 .(Ng et al, 2007)ت دارد وژها بسیار اهمیو تعیین دوره امتیاز مناسب در موفقیت این نوع پر. (Zhang, AbouRizk, 2006)خسارت شود 
 هدف این پژوهش شناسایی فاکتورها و عوامل موثر در تعیین دوره امتیاز و اراهه مدل ریاضی برای تعیین طوول دوره امتیواز بوه عنووان یکوی از     

در . شوود ور مختصر شرح داده موی در ادامه این پژوهش، در بخش دوم مفاهیم کلی موضوع به ط .است BOTترین مساهل در قراردادهای مهم
های تحقیقات پیشین شناسایی شده و در فصول چهوارم متودولوژی ایون     بخش سوم ادبیات موضوع مورد بررسی قرار خواهد گرفت و محدودیت

بنودی و  جموع در بخش ششم . شودشود و نتایج حاصل از آن در بخش پنجم اراهه و تحلیل میپژوهش به همراه بررسی مطالعه موردی اراهه می
 .شودگیری پژوهش بیان مینتیجه

 

 :مبانی پژوهش -2
 :ماهیت دوره امتیاز -2-1

کند و بخش خصوصی باید پیشنهاد خود در مناقصه را به صورت قیمت ، دولت دوره امتیاز ثابتی را تعیین میBOTهای در برخی از پروژه
گذار با انتخاب برنده مناقصه با این رویکرد به انتخاب سرمایه. پروژه اراهه کندهای فروش هر واحد محصول یا خدمات پروژه یا دیگر جنبه

تر رویکرد مناسب. (Zhang, 2009)کفایتی منجر نخواهد شد و در پی آن شکست و مذاکرات مکرر بر سر دوره امتیاز را به دنبال خواهد داشت
تواند به دو در این رویکرد ساختار دوره امتیاز می. دهدمناقصه اراهه میرویکردی است که بخش خصوصی دوره امتیاز پیشنهادی خود را در 

. دهدرا تشکیل می ترکیب شده و یک دوره امتیاز یکذارچه برداری در آنساختار اول دوره امتیاز تک که دوره ساخت و دوره بهره. صورت باشد
د به این معنی که اگر در دوره ساخت تاخیری به وجود آید بخش شودر این حالت ریسک تاخیر در دوره ساخت به بخش خصوصی منتقل می
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تواند ر  دهد که بخش خصوصی با تسریع در ساخت پروژه، بر عکس این حالت نیز می. برداری کمتری را خواهد داشتخصوصی دوره بهره
ساختار دوم . کندمیکسب  و در نتیجه سود بیشتری تری داشته باشدبرداری طولانیهرهدوره ب شودباعث میاین تر کند و ساخت را کوتاه دوره

برداری ثابتی بدون در نظر در این ساختار بخش خصوصی دوره امتیاز بهره. برداری جدا استکه دوره امتیاز جدا نام دارد دوره ساخت از دوره بهره
توان به اتمام رساندن دوره ساخت ندارد ولی دولت می ای برای زودتردر این حالت بخش خصوصی انگیزه. گرفتن دوره ساخت را در اختیار دارد

خیر در دوره ساخت بر طرف این محدودیت را با در نظر گرفتن پاداش در صورت اتمام زودتر دوره ساخت یا در نظر گرفتن جریمه در صورت تا
 .(Zhang, AbouRizk, 2006)کند 

 :BOTهای اصطلاحات مربوط به مدل مالی چرخه پروژه -2-2
 .(Hanaoka, Palapus, 2012)شوند ت در ادامه شرح داده میمورد نیاز اس BOTهای برخی اصطلاحات که در تحلیل مدل مالی پروژه

بورداری توسوط بخوش    بهوره شود دوره امتیاز تک است کوه شوامل دوره سواخت و دوره   دوره امتیازی که در این پژوهش تعیین می: دوره امتیاز
 .شود و تا زمان انتقال پروژه به دولت ادامه داردپس از انعقاد قرارداد بین طرفین قرارداد شروع میاین دوره . خصوصی است

 .شود و تا پایان عملیات ساخت پروژه ادامه دارداین دوره پس از انعقاد قرارداد شروع می: دوره طراحی و ساخت
این دوره بوه  . شود و تا پایان عمر پروژه ادامه دارداندازی پروژه شروع میراهاین دوره پس از دوره طراحی و ساخت پروژه با : برداریدوره بهره
 .شودبرداری توسط دولت تقسیم میبرداری توسط بخش خصوصی و بهرهدو دوره بهره

ای کسب شوده  هزمانی است که در آن سرمایه اولیه صرف شده برای دوره طراحی و ساخت پروژه با توجه به درآمد: نقطه سر به سر سرمایه
 .شودتوجه شودکه در محاسبه این نقطه ارزش زمانی پول در نظر گرفته نمی. شودبرداری بازیافت میدر دوره بهره

 .شود و تا نقطه سر به سر سرمایه ادامه دارداین دوره از پایان دوره طراحی و ساخت شروع می: دوره بازگشت سرمایه
رسود و پوروژه بودون پرداخوت     برداری پروژه توسط بخش خصوصی طب  قرارداد به پایان میامتیاز بهرهدر این زمان دوره : زمان انتقال پروژه

 .شودبرداری دولت شروع میشود و از این زمان دوره بهرهپولی توسط دولت به او منتقل می
 .ن خود سرویس دهدتواند تا آن زمان به کاربرازمانی که طب  محاسبات امکانسنجی، پروژه می: پایان عمر پروژه

 .زمان نمایش داده شده است -این اصطلاحات بر روی مدل مالی در قالب نمودار جریان نقدی تجمعی 1در شکل 

 
 نمودار جریان نقدی تجمعی پروژه:  1شكل

 

 

 

 پایان دوره ساخت نقطه سر به سر سرمایه

 دوره بازگشت سرمایه

خصوصیبرداری بخشدوره بهره دوره طراحی و ساخت دولت برداریدوره بهره   

 زمان

 زمان انتقال پروژه
 پایان عمر پروژه

 جریان نقدی تجمعی

 

 دوره امتیاز

 نمودار جریان نقدی تجمعی
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 :های ارزیابی اقتصادی پروژهروش -2-3
مثل هر طرح اقتصادی دیگر باید مورد ارزیابی اقتصادی قرار گرفته تا از  اقتصادی بودن پوروژه و کسوب نور  بازگشوت      BOTهای پروژه

، (PbP)دوره بازگشت سرمایه  ها شامل روشهای ارزیابی مالی پروژهعمده روش.  (Ng et al, 2007)سرمایه معقول آن اطمینان حاصل شود 
-موی ( CBA)و تحلیل هزینه فایده ( IRR)، نر  بازده داخلی (NPV)، روش ارزش خالص فعلی (DPbP)روش دوره بازگشت سرمایه تنزیلی

های اراهه شده در تحقیقات پیشین اغلوب  در مدل. (Ye, Tiong, 2000) ها استها تحلیل جریان نقدی تخمینی پروژهاساس این روش. باشد
 . (Carbonara et al, 2014) دوره امتیاز استفاده شده است برای محاسبه NPVاز روش 

یکی از معایب دوره بازگشوت سورمایه سواده در نظور     . شود روش دوره بازگشت سرمایه تنزیلی استروشی که در این پژوهش استفاده می
در این . دگیرروش جایگزین آن روش دوره بازگشت سرمایه تنزیلی است که ارزش زمانی پول را نیز در نظر می. نگرفتن ارزش زمانی پول است

شود و نمودار جریان نقدی پروژه با نر  بازگشت سرمایه مطلوب مورد نظر هر کدام از طرفین قرارداد تنزیل می NPVروش با استفاده از روش 
 .گیردشود و با به این نمودار پروژه مورد ارزیابی اقتصادی قرار میزمان رسم می -جریان نقدی تجمعی تنزیلی

 :مونت کارلوسازی روش شبیه -2-4
این روش به طور خاص برای تحلیل عدم . سازی مونت کارلو یک روش شناخته شده است که در بسیاری از علوم کاربرد داردروش شبیه

اساس . (Liou, Huang, 2008)و ( Ng et al, 2007)های ساخت کاربرد دارد و ریسک در زمان، هزینه و سرمایه گذاری در پروژه قطعیت
هایی به صورت تصادفی سازی مونت کارلو نمونهدر شبیه. گیری تصادفی از تابع توزیع هر متغیر ورودی استازی مونت کارلو نمونهسروش شبیه

این فرایند به تعداد زیادی اجرا . شوداز تابع توزیع متغیرهای ورودی تولید شده و سذس طب  فرمول و مدل اراهه شده توسط کاربر ترکیب می
ها بسیار حاهر اهمیت ودیهای احتمالی تخمین درست تابع توزیع وردر مدل. شودجی مدل به صورت یک تابع توزیع اراهه میشود و خرومی

 .(Thomopoulos, 2012)است 
 

 :پیشینه پژوهش -3
هوای مهوم در ایون نووع قراردادهوا اسوت       که یکی از جنبه BOTهای کمتر به تعیین طول دوره امتیاز پروژه 2002محققان پیش از سال 

مودلی   پژوهشدر این . را به عنوان شروع جدی مطالعات در این مورد دانست 2002شن و همکاران در سال  پژوهششاید بتوان . پرداخته بودند
شود کوه اگور   ره امتیاز تعیین میای برای پایان دوبر روی مدل مالی پروژه، بازه NPVشود که به کمک تحلیل برای تعیین دوره امتیاز اراهه می

محدودیت این مودل قطعوی در نظور    . شودهای دو طرف قرارداد تامین میپروژه در هر مقطع از این بازه زمانی به دولت انتقال داده شود خواسته
 ,Shen et al)ادی وجوود دارد  هوای زیو  دم قطعیوت در حالی که در تعیین این متغیرها ع ،گرفتن متغیرهای تاثیرگذار در تعیین دوره امتیاز است

هوایی در اجورای   کنود کوه ریسوک   بیان می تحقی این . شودبرطرف می 2002این محدودیت توسط مدل اراهه شده شن و وو در سال . (2002
مدلی کوه  . ته شودها باید در محاسبه دوره امتیاز در نظر گرفگذارد و این ریسکوجود دارد که بر روی جریان نقدی پروژه تاثیر می BOTپروژه 

شوود و بوه کموک    گذار در تعیین دوره امتیاز توابع توزیع مناسب آن متغیر اختصاص داده موی ها اراهه شده برای متغیرهای ورودی تاثیرتوسط آن
 شون و همکواران طوی    2002ال در سو . (Shen, Wu, 2005)شوود  ها محاسبه میبرای تمام سال NPVشبیه سازی مونت کارلو تابع توزیع 

هایی که یک بازه زمانی برای مذاکره بین طرفین قرارداد به جای یک زمان مشخص بوه عنووان پایوان دوره    برای رفع محدودیت مدل پژوهشی
زنی زمان مشخصی بین بوازه ککور شوده بورای پایوان دوره      در این روش با استفاده از تئوری بازی چانه. دهدکند روشی اراهه میامتیاز تعیین می

مقدار سود تولید شده در بازه اراهوه  . کننددر فرایند چانه زنی، دولت و بخش خصوص به عنوان بازیگران این بازی عمل می. شودتعیین میامتیاز 
ایان دوره امتیواز اداموه   های پیشین به عنوان ت اد منافع بین طرفین بازی است و این مذاکره تا رسیدن به یک زمان مشخص برای پشده مدل

های موجود در پروژه و با ها و ریسکبا در نظر گرفتن عدم قطعیت 2002نگ و همکاران نیز در سال  .(Shen, Bao, Wu, Lu, 2007)دارد 
اما این زمان تنها . کمک شبیه سازی مونت کارلو توانستند به جای تعیین یک بازه زمانی برای پایان دوره امتیاز یک زمان مشخص را اراهه دهند

های بخش خصوصی تعیین شده است و خواسته کارفرما را به صورت حداقل شدن دوره امتیازی پذیری و خواستهگرفتن سطح ریسکبا در نظر 
توان اشواره کورد قطعوی فورد کوردن      نقطه ضعف دیگری که در این مدل می. های بخش خصوصی تامین شود تعریف کرده استکه خواسته

از سیستم پویا و مدل فازی برای تعیوین دوره   2012در پژوهش خانزادی و همکاران . (Ng et al, 2007)پارامتر زمان پایان دوره ساخت است 
توان  اندرکنش بین پارامترهوای مختلوف   با کمک روش پویا که به کمک آن می BOTعوامل مختلف موثر در پروژه . امتیاز استفاده شده است

ها از منط  فازی استفاده شده و دوره شود و در ادامه به منظور در نظر گرفتن عدم قطعیتمیاثر گذار بر روی دوره امتیاز را در نظر گرفت مدل 
با این توضیح کوه در   2012وو و همکاران . (Khanzadi, Nasirzadeh, Alipour, 2012)شود امتیاز به صورت یک عدد فازی تعیین می
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کنود  شود و این دارایی در زمان انتقال ارزش دفتری مشخصی دارد تاکید موی می ، پروژه پس از انتقال به دارایی دولت تبدیلBOTیک قرارداد 
و با در نظر گرفتن این مسوئله فرموول محاسوبه کوران بوالایی در      . که ارزش دفتری باید در تحلیل مالی به منظور تعیین دوره امتیاز لحاظ شود

ارزش . دهود برای کران بالایی نسبت به فرمول تحقیقات پیشین نتیجه می تریکند و به این ترتیب مقدار کوچکتحقیقات پیشین را اصلاح می
ارزش خوالص دارایوی   )برداری دولت باید به مقدار کافی بزرگ باشد تا بتوانود ارزش دفتوری پوروژه    خالص فعلی تجمعی جریان نقدی دوره بهره

ک پروژه در زمان بعد از انتقال پروژه با درآمدهای آن دوره پوشوش داده  به عبارت دیگر باید هزینه استهلا. در زمان انتقال را جبران نماید( پروژه
های انجام شده در تحقیقات پیشین، برخی تحقیقات پارامتر مربوط بوه زموان و هزینوه    با توجه به بررسی .(Wu, Chau, Shen, 2011)شود 

محدودیت بع ی از تحقیقات پیشین این است در تعیین دوره . ها استساخت، قطعی فرد شده است که نشان دهنده نقطه ضعف این نوع مدل
کنند که برخی این را به عنوان پایان دوره امتیاز تعیین می ها نیز یک بازهاغلب مدل. شودامتیاز تنها تمایلات بخش خصوصی در نظر گرفته می

توانود یوک روش   اموا اسوتفاده از ایون روش نموی    . کنندع میگیری از تئوری بازی چانه زنی با تعیین یک زمان مشخص رفمحدودیت را با بهره
حاضر نقاط قووت تحقیقوات پیشوین در نظور گرفتوه شوده و        پژوهشدر مدل اراهه شده در . تخصیص منصفانه ریسک بین طرفین قرارداد باشد

خت بوه صوورت پارامترهوای غیرقطعوی     پارامترهای زمان و هزینوه دوره سوا  ( 1: به این ترتیب که. شودهای پیشین رفع میهای مدلمحدودیت
همچنین دوره امتیاز مشخصوی تعیوین   ( 3. شودای یک دوره امتیاز مشخص اراهه میبه جای اراهه دوره امتیاز به صورت بازه( 2. شوندتعریف می

به  پژوهشدوره امتیاز در این تحلیل مالی پروژه برای تعیین . شودها به طور منصفانه بین دو طرف قرارداد تخصیص داده میشود که ریسکمی
هوا و  پذیرد و از روش شبیه سازی مونت کارلو برای در نظر گرفتن ریسوک و روش دوره بازگشت سرمایه تنزیلی صورت می NPVکمک روش 
 .شودها بهره گرفته میعدم قطعیت

 

 :متدولوژی -4
مرحلوه اول متودولوژی، تعیوین روش تحلیول موالی پوروژه و        تحلیل مالی مفروضات پروژه است، به این ترتیوب  اساس تعیین طول دوره امتیاز،

سوذس  . شوود سازی ترسیم موی سازی طراحی شده و دیاگرام جریان شبیهمرحله بعد فرایند شبیهدر . باشدهای محاسباتی مربوط به آن میفرمول
مطالعوه  شوود و در مرحلوه آخور    سازی طراحی شده، شورح داده موی  استفاده از خروجی مدل شبیه تعیین دوره امتیاز مشخص با جدید متدولوژی

-برای تعیین دوره امتیواز پوروژه   تحقی روند گام به گام متدولوژی این  2در شکل . شودحاضر حل میموردی به کمک مدل اراهه شده پژوهش 
 .قابل مشاهده است BOT با قرارداد های

 

 
 روند گام به گام متدولوژی: 2شكل

 :های محاسباتی مربوط به آنتعیین روش تحلیل مالی و فرمول -4-1
بوه  . شوود استفاده می برای محاسبه دوره امتیاز مطلوب بخش خصوصی( DPbP)حاضر از تحلیل مالی دوره بازگشت سرمایه تنزیلی پژوهشدر 

برابر خواهد (      )و طول دوره بازگشت سرمایه تنزیلی (     )این ترتیب دوره امتیاز مطلوب بخش خصوصی با مجموع طول دوره ساخت 
شوده در دوره   اصول و سوود سورمایه هزینوه    (      )تواند با توجه به نر  مطلوب بازگشت سرمایه مورد نظر خود بخش خصوصی می. بود

شوود و ایون روش از   باید توجه شود چون از روش دوره بازگشت سرمایه تنزیلی اسوتفاده موی  . ساخت را طی دوره بازگشت سرمایه پوشش دهد
جریوان نقودی   . شوود نیز بهره گرفته است ارزش زمانی پول و در نتیجه سود بخش خصوصی نیز در این روش در نظر گرفته موی  NPVمفهوم 

ورود

 ی
 خروجی

مطالعه تحقیقات 

 پیشین

دوره امتیاز 

 مشخص

 

 فرمول محاسباتتعیین روش تحلیل مالی و 

 

 تعریف و حل مطالعه  موردی

 

 سازیطراحی مدل شبیه

 نمایش خروجی شبیه سازی و 

 متدولوژی تعیین دوره امتیاز

 پردازش

 دوره امتیاز 
 مطالعه موردی
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-دوره امتیواز مطلووب بخوش   . محاسوبه کورد   1توان طب  رابطه را می(      )خصوصی های دوره امتیازمطلوب بخشزیلی سالتجمعی تن
 بزرگتر مساوی صفر شود به ایون ترتیوب جریوان نقودی تجمعوی تنزیول شوده دوره              ای تعیین شود که مقدار خصوصی باید به گونه
بزرگتر مساوی جریان نقدی تجمعی تنزیل شده دوره سواخت  ((       )برداری بخش خصوصیمان دوره بهرهیا ه)بازگشت سرمایه تنزیلی 

برای محاسبه دوره امتیاز مطلوب دولت از . دهی دارداز طرف دیگر بخش عمومی نیز از پروژه مورد نظر انتظار سود. شودمی(        )پروژه 
ای تعیین و پروژه زمانی به دولوت انتقوال داده شوود کوه ارزش     شود به این ترتیب که دوره امتیاز به گونهه میاستفاد  NPVروش تحلیل مالی 

بزرگتور  (      )تجمعی جریان نقدی بعد از انتقال تا پایان عمر پروژه با توجه به نر  مطلوب بازگشت سرمایه دولت ( NPV)خالص فعلی 
. شوود محاسوبه موی   2طب  رابطه (      )های پس از انتقال تا پایان عمر پروژه عی جریان نقدی سالارزش خالص فعلی تجم. از صفر شود

 .بزرگتر مساوی صفر شود      ای تعیین شود که مقدار دوره امتیاز مطلوب دولت باید به گونه
 

                          
    

         
 

    

   

  
      

         
 

   

      

 
 

(1) 

  

             

  

       

  
      

         
 

  

       

 
 

(2) 

 هادر این رابطه
 خصوصیهای دوره امتیازمطلوب بخشجریان نقدی تجمعی تنزیلی سال      
 نقدی تجمعی تنزیلی دوره ساخت پروژهجریان         
 خصوصیبرداری بخشبهره جریان نقدی تجمعی تنزیلی دوره       
 (برداری توسط دولتدوره بهره)های پس از انتقال ارزش خالص فعلی تجمعی جریان نقدی سال      
 tارزش خالص فعلی جریان نقدی سال در      
 خصوصی امتیاز مطلوب بخشطول دوره     
 طول دوره امتیاز مطلوب دولت    
 زمان پایان دوره ساخت     
 زمان پایان عمر پروژه   
 tدر سال  برداریهای دوره بهرهدرآمد   
 tدر سال  برداریهای دوره بهرههزینه    
 tدر سال  های دوره ساختهزینه    
 نر  مطلوب بازگشت سرمایه برای بخش خصوصی حداقل      
 حداقل نر  مطلوب بازگشت سرمایه برای دولت      

های این بخش است با توجه بوه توابع هودف    خصوصی که تامین کننده خواستهبا توجه به توضیحات اراهه شده حداقل دوره امتیاز مطلوب بخش
 .شودها محاسبه میعنوان محدودیت به 2و  4های با در نظر گرفتن رابطه 3رابطه 

 - Objective function 

(3)                

 - Constraints 

 Subject to: 
(4)                Or         
(2)       

هوای بخوش خصوصوی    دوره امتیازی که خواسوته یعنی کمترین طول . خصوصی استبه منظور کمینه کردن دوره امتیاز مطلوب بخش 3رابطه 
برداری بخش خصوصی باید بزرگتر مسواوی دوره بازگشوت سورمایه تنزیلوی     کند که دوره بهرهاین مفهوم را بیان می 4رابطه . تامین شده است
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ه در طوول دوره سواخت   برداری بخش خصوصی آنقدر طولانی باشد که اصل و سوود سورمایه هزینوه شود    به عبارت دیگر طول دوره بهره. باشد
 .به عنوان محدودیت اعمال شده است 2چون دوره امتیاز یک مقدار مثبت است رابطه . پوشش داده شود

بوه   8و  2هوای  با در نظر گرفتن رابطوه  6های او است نیز با توجه به تابع هدف رابطه حداکثر دوره امتیاز مطلوب دولت که تامین کننده خواسته
 .شودحاسبه میها معنوان محدودیت

 - Objective function 

(6)                

 - Constraints 
 Subject to: 
(2)         
(8)       

کند که ارزش خوالص فعلوی تجمعوی جریوان     این مفهوم را بیان می 2رابطه .  به منظور محاسبه بیشینه دوره امتیاز مطلوب دولت است 6رابطه 
-به علت مثبت بودن مقدار دوره امتیاز به عنوان محدودیت اعمال موی  8رابطه . برداری دولت باید بزرگتر مساوی صفر باشددر دوره بهرهنقدی 
 .گیرندسازی مورد استفاده قرار میروابط شرح داده شده به منظور توسعه مدل شبیه. شود

 :طراحی مدل شبیه سازی و ترسیم دیاگرام جریان آن -4-2
و درنتیجه غیرقطعی بودن پارامترهای مربوط به تعیین دوره امتیاز، در این پژوهش از  BOTهای های متعدد در پروژهعلت وجود ریسک به
پس از توسعه روابط مورد نیاز به منظور محاسبه طول دوره امتیاز مطلوب دو بخش درگیر قرارداد و . شودسازی مونت کارلو استفاده میشبیه

، دوره شود و خروجی مدلریف پارامترهای قطعی و غیر قطعی ورودی به مدل، پردازش با کمک روابط شرح داده شده شروع میتعیین و تع
و  3به ترتیب در شکل . شوداراهه می چگالی بار تکرار چرخه شبیه سازی به صورت تابع توزیع 10000امتیاز مطلوب دو طرف قرارداد است که با 

 .خصوصی و حداکثر دوره امتیاز مطلوب دولت قابل مشاهده استسازی تعیین حداقل دوره امتیاز مطلوب بخششبیه دیاگرام جریان مدل 4
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 خصوصیسازی تعیین حداقل دوره امتیاز مطلوب بخشدیاگرام جریان مدل شبیه: 3شكل

 

      
    تولید رندم از تابع توزیع متغیر

    تولید رندم از تابع توزیع متغیر

     تولید رندم از تابع توزیع متغیر 

   تولید رندم از تابع توزیع متغیر 

سازی محاسبه شروع چرخه شبیه

 خصوصیدوره امتیاز مطلوب بخش

       

 (   )محاسبه هزینه متوسط سالیانه دوره ساخت

 (       )محاسبه جریان نقدی تجمعی تنزیل شده دوره ساخت 

برداری بخش بهره محاسبه جریان نقدی تجمعی تنزیل شده دوره

 (      ( ) پایان دوره ساخت تا سال )خصوصی 

               
 

 

 پایان چرخه شبیه سازی

                              
دوره امتیاز مطلوب  

خصوصیبخش  

Yes 

No 

تابع توزیع دوره امتیاز  

خصوصیمطلوب بخش  

بار تکرار 11111  
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 سازی تعیین حداکثر دوره امتیاز مطلوب دولتدیاگرام جریان مدل شبیه: 4شكل

 

 :متدولوژی تعیین دوره امتیاز مشخص از خروجی شبیه سازی -4-2
توجه به این خروجی، تابع توزیع تجمعوی  با . سازی، نمودار تابع توزیع احتمالی دوره امتیاز مطلوب برای دو طرف قرارداد استخروجی شبیه

یش داده شوده  نموا  (ب) و( الوف ) 2طور که به صورت شماتیک به ترتیب در شوکل  مربوط به دوره امتیاز مطلوب بخش خصوصی و دولت همان
های پایانی عمر پروژه نزدیک شود احتمال برآورده شودن  مشخص است دوره امتیاز هر چه به سال( الف) 2که در شکل گونههمان. شودرسم می

های پایان عمر پروژه بوه سومت ابتودای    هرچه این دوره از سال( ب) 2ولی برای دولت طب  شکل . انتظارات بخش خصوصی بیشتر خواهد بود
برای تعیین یوک دوره امتیواز مشوخص بوه      پژوهشمتدولوژی این . های این بخش بیشتر خواهد بودپروژه میل داده شود احتمال تامین خواسته

در نتیجوه در  . ها و انتظارات دو طرف قورارداد برابور باشود   ای است که احتمال برآوره شدن خواستهریسک تعیین دوره منصفانه منظور تخصیص
وب بخش خصوصی و دولوت  با رسم دو نمودار تجمعی دوره امتیاز مطل 6در شکل . نحوه تعیین دوره امتیاز مشخص قابل مشاهده است 6شکل 

      
    تولید رندم از تابع توزیع متغیر

    تولید رندم از تابع توزیع متغیر

سازی محاسبه دوره شروع چرخه شبیه

 امتیاز مطلوب دولت

        
 

 

 پایان چرخه شبیه سازی

                  
دوره امتیاز  

 مطلوب دولت

برداری دولت محاسبه ارزش خالص فعلی جریان نقدی تجمعی دوره بهره

 (     ( ) پایان عمر پروژه تا سال )
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در یک دستگاه مختصات، نقطه برخورد دو نمودار زمان دوره امتیاز مشخص و احتمال وقوع برآورده شدن انتظارات طرفین قورارداد را مشوخص   
 .کندمی
 

 
 تابع تجمعی دوره امتیاز مطلوب دولت( ب) تابع تجمعی دوره امتیاز مطلوب بخش خصوصی( الف): 5شكل

 
 منصفانه ریسک متدولوژی تعیین دوره امتیاز مشخص با تخصیص: 6شكل

 

 :مطالعه موردی -4-2
مثوال موورد نظور یوک پوروژه فرضوی       . حاضر اسوتفاده خواهود شود    پژوهشدر ادامه از یک مثال به منظور تشریح کاربرد مدل اراهه شده 

 :باشدزیرساختی با مفروضات زیر می

 سال پس از اتمام دوره ساخت 26: زمان پایان عمر پروژه. 

 0112: حداقل نر  مطلوب بازگشت سرمایه بخش خصوصی 

 0112: حداقل نر  مطلوب بازگشت دولت 

 1سال و انحراف معیار  4تابع توزیع احتمالی نرمال با میانگین : زمان دوره ساخت 

 10میلیون دلار و انحراف معیار  20ل با میانگین تابع توزیع احتمالی نرما: کل هزینه دوره ساخت 

 1برداری پروژه با تابع توزیع احتمالی نرمال با میانگین و انحراف معیار مشخص طب  جدول درآمد هر سال از دوره بهره: برداریدرآمد دوره بهره 
 .شودتخمین زده می

 شودتخمین زده می 1درآمد این دوره با تابع توزیع احتمالی نرمال طب  جدول برداری نیز مانند هزینه دوره بهره: برداریهزینه دوره بهره. 
تخمین دقی  این مفروضات بسیار حاهر اهمیت اسوت اموا در    BOTهای باید به این نکته توجه شود که برای محاسبه دوره امتیاز در پروژه
 .شوداراهه شده تخمین زده می اینجا این مقادر به صورت فرضی تنها به منظور نشان دادن کاربرد مدل
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 .(باشدمبالغ به میلیون دلار می)برداری های دوره بهرهدرآمد و هزینه پروژه زیرساختی فرضی در سال: 1جدول
های سال برداریهزینه بهره برداریدرآمد بهره

 برداریبهره
های سال برداریهزینه بهره برداریدرآمد بهره

 σ µ σ µ σ µ σ µ برداریبهره
3 32 1 6 14 2 8 2 9 1 
3 30 1 6 12 2 10 2 8 2 
3 30 2 2 16 2 12 2 8 3 
3 30 2 2 12 2 14 2 2 4 
3 30 2 8 18 2 16 2 2 2 
2 22 2 8 19 3 20 2 2 6 
2 20 2 9 20 3 24 2 2 2 
2 12 2 9 21 3 28 1 6 8 
3 10 3 10 22 3 30 1 6 9 
3 9 3 10 23 3 32 1 6 10 
3 8 4 11 24 3 32 1 2 11 
3 8 2 12 22 3 32 1 2 12 
3 8 2 12 26 3 32 1 2 13 

 

-بار چرخه شوبیه  10000شود و با تکرار افزار متلب توسعه داده شده است وارد میکه در نرم پژوهشاطلاعات فوق در مدل اراهه شده این 
 .شودبخش بعد نتایج آن اراهه میشود که در سازی خروجی مدل به صورت تابع توزیع احتمالی حاصل می

 

 :های پژوهشو تحلیل یافتهنتایج  -5
موردی در نرم افزار متلب، با کمک خروجی آن نموودار توابع توزیوع تجمعوی احتموالی دوره امتیواز        مطالعهپس از اجرای مدل با مفروضات 

های هر کدام این نمودارها  احتمال تامین خواسته. شودحاصل می( ب)و ( الف) 2مطلوب برای بخش عمومی و خصوصی به ترتیب طب  شکل 
 60، بخش خصوصی با احتموال  (الف) 2برای مثال با رجوع به شکل. دهدیاز طرفین قرارداد با توجه به نمودار مرتبط خود را در هر سال نشان م

ساله  18درصد یک دوره امتیاز  60ه عبارت دیگر با احتمال گذاری در این پروژه برسد یا ببه انتظارات خود در سرمایه 18تواند در سال درصد می
 (ب) 2ارات خود برسد با رجوع بوه شوکل  دولت نیز اگر بخواهد با همین احتمال به انتظ. تواند دوره امتیاز مطلوب برای بخش خصوصی باشدمی
دهد کوه  سازی برای پروژه فرضی نشان میصل از شبیهبه طور کلی نتایج حا. ساله را برای این بخش مطلوب دانست 2412توان دوره امتیاز می

ساله خواهد بود و دوره امتیاز مطلوب بخش عمومی با احتمال  26درصد یک دوره حدود  82دوره امتیاز مطلوب بخش خصوصی با احتمال وقوع 
 .ساله خواهد بود 23درصد یک دوره حدود  82وقوع 

کوه بوا رویکورد تخصویص منفصوانه       پوژوهش از متدولوژی این  مطالعه موردیپروژه حال به منظور تعیین یک دوره امتیاز مشخص برای 
توان سالی که احتمال وقوع دوره امتیاز مطلوب برای دو طرف قررداد یکسان باشد می 8با روجوع به شکل .  شودریسک همراه است استفاده می

در ایون  . سواله اسوت   24یک دوره  پژوهشبا توجه به مدل اراهه شده این  ز محاسبه شده برای این پروژهین ترتیب دوره امتیابه ا. را تعیین کرد
 .باشددرصد می 83حدود  گذاری در این پروژهدوره احتمال تامین شدن انتظارات طرفین قرارداد از اجرا و سرمایه
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 مطلوب دولت( ب)مطلوب بخش خصوصی ( الف) مطالعه موردی دوره امتیازنمودار تابع توزیع احتمال تجمعی : 7شكل 

 

 
 موردی با رویكرد تخصیص منصفانه ریسک مطالعهتعیین دوره امتیاز مشخص برای : 8شكل 

 

 :گیرینتیجهبحث و  -6
امتیازی است که به بخش خصوصی که در موفقیت آنها موثر است طول دوره  BOTهای با قرارداد ترین پارامترها در پروژهیکی از کلیدی

هوای  قطعیتمدلی جدید به منظور محاسبه این دوره معرفی شد که دوره امتیاز مشخصی را  با در نظر گرفتن عدم پژوهشدر این . شوداعطا می
دل قابلیت در نظور گورفتن   همچنین این م. دهدها اراهه میموجود در پروژه، تامین انتظارات دو طرف قرارداد و تخصیص عادلانه ریسک بین آن

 NPVهوای  گیری از روشمدل پیشنهاد شده با بهره. تمامی پارامترهای تاثیرگذار در تعیین طول دوره امتیاز و عدم قطعیت این پارامترها را دارد

-ها و عدمر گرفتن ریسکسازی مونت کارلو به منظور در نظو دوره بازگشت سرمایه تنزیلی به منظور تحلیل مالی پروژه و به کمک روش شبیه
توابع توزیوع چگوالی دوره امتیواز     . کنود ها، دوره امتیاز مطلوب دو بخش درگیر پروژه را جداگانه به صورت تابع توزیع چگالی محاسبه میقطعیت

حوور  مطلوب بخش خصوصی و بخش عمومی به صورت نمودار تابع توزیع تجمعی ترسیم شده و هر دو نمودار در یک محوور مختصوات کوه م   
مختصات نقطه تلاقی دو نمودار طول دوره امتیاز . شوددهد ترسیم میافقی آن طول دوره امتیاز و محور عمودی آن احتمال تجمعی را نشان می

ز ا مطالعه موردیروند کاربرد مدل اراهه شده با یک . دادمشخص و احتمال وقوع تامین همزمان و یکسان انتظارات دو طرف قرارداد را نشان می
تواند در تعیین طول دوره امتیاز بهینه بوا تخصویص   حاضر می پژوهشبه طور کلی مدل پیشنهادی . نشان داده شد فرضی یک پروژه زیرساختی

گیرنودگان در بخوش خصوصوی و دولوت     منصفانه ریسک و احتمال برآوره شدن یکسان انتظارات دو بخش در هر طول از دوره امتیاز به تصمیم
 .کمک کند
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