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 eshakeri@aut.ac.ir         استادیار دانشکده عمران و محیط زیست، دانشگاه صنعتی امیر کبیر                                         -1
  latifi.m@srbiau.ac.ir      اسلامی واحد علوم و تحقیقات مدیریت ساخت، دانشگاه آزاد نشجوي کارشناسی ارشد مهندسی و اد -2
  
  

  چکیده
 

یکی از  "انتقال-بهره برداري-ساخت"و  رواج گرفته اخیردر سه دهه  ها توسط دولت ها خصوصی در توسعه زیرساخت جذب سرمایه از بخش
 .است BOT1هاي قراردادهاي  جنبهتعیین دوره امتیاز یکی از مهمترین  .باشد می در این زمینه قرارداديهاي  ترین روش معمول
براي انتخاب دوره  یمدل این مقاله در .دارندهاي مختلفی نسبت به طول دوره امتیاز  دیدگاهدهندگان هر یک  پذیر و وام گذار، سرمایه سرمایه
) دهندگان آورده و وام میزبان، صاحبان دولت(هاي عمده درگیر در پروژه  هاي طرف و در آن به دیدگاهه ارائه شد BOTهاي  پروژهامتیاز 

  .تسازي شده اس در انتها براي نشان دادن کاربرد مدل، یک پروژه نمونه مدل. است توجه شده
  

  گیري معیارهاي تصمیم، دوره امتیاز، BOTساختار سرمایه، مدل مالی، : کلمات کلیدي
  

                                                
1 Build-Operate-Transfer 
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  مقدمه
  

خصوصی متمایل  بخشمنابع مالی  هاي زیرساختی از پروژهتامین مالی ها را به  و دولتبر بوده  بسیار هزینهها در هر کشور  توسعه زیرساخت
این روش، از طریق  .است مطرح 1تامین مالی پروژه محورهاي  ترین روش عنوان یکی از معمول ه، بBOTروش قراردادي  .است ساخته
خصوصی از محل  براي بازگشت سرمایه بخشکرده و  خصوصی منتقل برداري از پروژه را به بخش هاي ایجاد و بهره میزبان کلیه هزینه دولت
این همین دلیل  هب .شود معین به دولت منتقل می پروژه با شرایط ،امتیازانتهاي دوره و در  کند مجوز صادر می امتیازهاي پروژه در دوره  درآمد
نقش کلیدي ایفا پروژه  تعیین دوره امتیازتحقق این هدف،  در راستاي .است قرار گرفتهبرد مورد توجه -عنوان یک رویکرد برد هحل ب راه
  .گیرد صورت میسازي مالی پروژه  مدل و با استفاده از ابزارهاي اقتصاد مهندسیپروژه، جی سن م مطالعات امکاننجاپس از ااین امر  .کند می
لذا در این مقاله بر هاي آنان حیاتی است،  و توجه به دیدگاههاي درگیر در پروژه  مالی پروژه در نظر داشتن علایق هر یک از طرف تحلیلدر 

سناریوهاي تحلیل  تا امکانگرفته مورد بررسی قرار دوره امتیاز پروژه  ،دهندگان و وام آورده ، صاحبانمیزبان سه دیدگاه عمده دولت اساس
  .فراهم شود مختلف
دوره  سهبه  هاي متفاوت، دلیل ویژگی هکه ب شود را شامل می) dn( چرخه حیات پروژههاي ، از آغاز ساخت پروژه تا انتتحلیل محدوده
 نخست برداري خود شامل دو بخش است، بخش دوره بهره. است شدهتقسیم  انتقال پروژه به دولتدوره پس از و داري بر دوره بهره ساخت،

  .ها تا پایان دوره امتیاز است که از تسویه وام دومو بخش شود  در آن انجام میبازپرداخت وام ها  که
  
  

  سازي اصول حاکم بر مدل
 

 .است تشکیل شده) Debt(و وام ) Equity(ساختار سرمایه از دو بخش آورده  -1
 .سازي حاکم است بر مدل) بدون حق مراجعه یا با حق مراجعه محدود(اصول تامین مالی پروژه محور  -2
 ساط مساوي شروعوام با اقبرداري بازپرداخت اصل و بهره  دوره بهره با آغازوره ساخت است بنابراین تنفس وام برابر با د دوره -3

 .شود می

رتبه عرف صنعت مورد نظر و است، بر اساس  )e( ساخت پروژهآورده در  نسبت اهرمی پروژه که بیانگر میزان مشارکت صاحبان -4
 .شود ته نمیدر نظر گرفنرا ثابت فرض کرده و اثرات آن بر طول دوره امتیاز در این مدل آ شود و تعیین می ریسک کشور میزبان

  
  

  هاي اصلی پروژه طرف
  

به بررسی زیر دیدگاه  سهاز  مقالهدر این معنی یکسانی ندارد، درگیر در پروژه اصلی هاي  با توجه به اینکه مطلوبیت پروژه از دیدگاه طرف
  :شود پروژه پرداخته می دوره امتیاز

 آورده صاحبان -1
 دهندگان وام -2
 میزبان دولت -3

تعیین دوره مسلما ا توجه به اینکه تنها محل براي بازگشت سرمایه آنان درآمد حاصل از پروژه در دوره امتیاز است، آورده ب از دیدگاه صاحبان
دنبال پیدا  دولت میزبان بهتوان گفت که  میبنابراین  .شود محسوب میاز سوي دولت میزبان مطلوبیت بیشتري برایشان  تر طولانیامتیاز 

 گذاران را از بازگشت سرمایه سرمایهبودن بیش از حد،  دلیل کوتاه هبطوریکه  هاست ب پروژهممکن براي  کردن کمترین طول دوره امتیاز
  ]1[ .تعیین نگرددهاي دولت میزبان  و برنامهمیزان مورد انتظار بالاتر از نرخ فروش محصول پروژه یا و  نکند میدانا شان اولیه

  

                                                
1 Project finance 
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  آورده صاحبان
  

این معیار بر اساس  .گذاري است حاصل از سرمایه)NPV( 1گذاران، ارزش فعلی خالص سرمایهگیري  اقتصادي تصمیمین معیار تر معمول
خالص صفر و یا  ارزش فعلی .آید دست می هب )er(گذاران سرمایه 2نرخ بازگشت مورد انتظارامتیاز پروژه و  نقدي دوره تخمینی از جریان

برداري، ابتدا ارزش فعلی  با توجه به تفکیک محاسبات دوره ساخت و دوره بهره. گذاري مناسب است دهنده سرمایه تر از صفر نشان بزرگ
] .، سال صفر استPVمقطع زمانی محاسبه . آید دست می هبراي هزینه و درآمد ب ]2  

  :عبارت است ازآورده  خالص هزینه از دیدگاه صاحبانعلی فارزش 
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  .هستند آورده نرخ بازگشت مورد انتظار صاحبان er و ساختام  jتزریق آورده به پروژه در سال  jEطول دوره ساخت،  cدر آن، که 
  :آورده عبارت است از از دیدگاه صاحبان درآمدارزش فعلی خالص 
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  .هستند برداري بهرهام  iپروژه در سال  ازآورده  درآمد صاحبان iE و )برداري هبهر( امتیازطول دوره  mکه در آن، 
  .آید دست می هب )2(و ) 1( هابطرتفاضل دو از  )ENPV(آورده  کل از دیدگاه صاحبانارزش فعلی خالص 

)3(                                                  ECERE PVPVNPV −=  
آورده  آسانی از محاسبه تفکیکی ارزش فعلی خالص هزینه و درآمد از دیدگاه صاحبان که به استمعیار دیگري  ،3نسبت منافع به مخارج

  .شود سبه میزیر محا هبطااز ر) EBC(آورده  این نسبت از دیدگاه صاحبان .توان معرفی کرد می
)4(                                                          

EC

ER
E PV

PVBC =  

  
  

  دولت میزبان
  

به افزایش گري دولت  تصدي با کاهشاز یک طرف، کنند تا  را دنبال میسازي  خصوصی هاي سیاستدولتها اکثر با توجه به اینکه امروزه 
نیز از  دولت میزبان ،آماده کننداقتصاد آزاد  براي رقابت درفضا اقتصادي کشور را  و از طرف دیگر ست یابندد هاي اقتصادي بنگاه وري بهره
دید خود را در  براي این منظور دولت میزبان افق .دهد انجام می دوره امتیاز پروژه پس از مالکیت خصوصیتمهیدات لازم را جهت  ابتدا

  .کند را بررسی می) dn(چرخه حیات پروژه تا پایان برده و یاز فراتر از دوره امت تحلیل مالی پروژه
یژگی خاص هر پروژه، اهداف دولت را وکه دولت میزبان تشخیص دهد که تامین بخشی از سرمایه مورد نیاز پروژه با توجه به  در صورتی

  .شود در تحلیل مالی دیده )GCPV( هزینه از دیدگاه دولت ارزش فعلی صورت هبکند، این امکان وجود دارد تا  تر محقق می بهتر و سریع
  :هزینه از دیدگاه دولت عبارت است از ارزش فعلی
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  .هستند تنزیل دولت میزباننرخ  Grام ساخت و  jپروژه در سال  به سرمایه دولتیتزریق  jGکه در آن، 
کننده میزان ارزش فعلی  لذا این بخش تعیین .هاي مالیاتی است ، درآمدو پس از آن ترین درآمد دولت میزبان در دوره امتیاز پروژه پایدار

 پروژه در دوره پس از انتقال پروژه به دولت است که کل درآمدبخش مهم دیگر، . است )dn(حیات پروژه چرخه درآمد از دیدگاه دولت در 
  .آید دست می هاز رابطه زیر ببنابراین ارزش فعلی درآمد از دیدگاه دولت  .شود را شامل می

                                                
1 Net present value 
2 Expected rate of return 
3 Benefit-Cost ratio 
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درآمد کل پروژه پس از انتقال به دولت  iPو  از چرخه حیات پروژهام  iپروژه در سال  مالیات iTAX، چرخه حیات پروژه dnکه در آن، 
  .هستند میزبان

داراي بالاترین ) iTAX(در دوره ساخت پروژه، و اینکه درآمدهاي مالیاتی دولت  jGم بودن ریسک دولت در پوشش سه با توجه به کم
تواند نزدیک  هاي درگیر در پروژه است، لذا نرخ تنزیل از دیدگاه دولت می نقدي خروجی پروژه در میان طرف اولویت پرداخت از محل جریان

  .شود در نظر گرفته) Dr( به نرخ بهره وام
  .آید دست می هب) 6(و ) 5(از تفاضل دو رابطه  )GNPV(ارزش فعلی خالص کل از دیدگاه دولت میزبان 

)7(                                                GCGRG PVPVNPV −=  
  
  
  دهندگان وام

  
. آورند دست می هبازگشت اصل و فرع وام خود را از طریق درآمد حاصل از پروژه بدهندگان به پروژه  وامالی پروژه محور، تامین مبر مبناي 

 به ذکر است کهلازم . ماند عنوان وثیقه نزد آنان باقی می ههاي پروژه در هر زمان از دوره امتیاز ب داراییضمنا جهت تضمین مبالغ وام 
دهندگان معمولا  علاوه، وام هب .هاي نگهداري و تعمیرات پروژه و مالیات، بالاترین اولویت را داراست ز کسر هزینهپس ااقساط وام پرداخت 

عبارتست از کنند که  تعریف می 1نرخ پوشش خدمات وامهایشان، معیاري را به نام  واماقساط براي اطمینان از توانمندي پروژه در بازپرداخت 
هایی  حداقل) DSCR(مقدار متوسط این نرخ براي معمولا و  .نه پس از کسر مالیات به بازپرداخت سالانه وامنسبت نقدینگی موجود سالا

] .بستگی دارد مربوطهبه رتبه ریسک کشور و صنعت دهند که  را قرار می ]3  
)8(                                                        

i

ii
i D

DEDSCR +
=  

  .ام بهره برداري است iسال  درقسط بازپرداخت وام  iDکه در آن، 
و نا توانی بودن شرایط مالی پروژه  نامناسببه معنی نرخ پوشش خدمات وام ست که مقدار کمتر از یک براي با توجه به رابطه فوق واضح ا

  .ساختار مالی پروژه را اصلاح کرد هاي مختلف باید به روشبوده و وام اقساط  بازپرداختپروژه از 
  
  

  دوره امتیاز
  

با توجه به ریسک بالاي اما  .گذاري مناسب است ارزش فعلی خالص صفر و یا بزرگتر از صفر نشان دهنده سرمایهکه بیان شد، همانطور 
ارزش فعلی بالاتر از صفر براي  میزان حداقل یکگذاري بالا و نیز مدت طولانی این قراردادها،  از نظر حجم سرمایه BOTپروژه هاي 

  ]1[ .هاي پروژه باشد ریسکدهنده  آورده در نظر گرفته می شود تا پوشش خالص از دیدگاه صاحبان
)9(                                                     ECeE PVrNPV ×≥  

  :سازي خواهیم داشت سادهو ) 3(اري رابطه ذبا جایگ
)10(                                                           1+≥ eE rBC  

 .حایز اهمیت استش فعلی خالص از دیدگاه دولت مقادیر بزرگتر یا مساوي صفر براي ارزدوره امتیاز و کردن  کمینهاز دیدگاه دولت میزبان 
  :لذا
)11(                                                             0≥GNPV  

  :لذا. مقدار معینی بزرگتر باشددهندگان نرخ متوسط پوشش خدمات وام باید از  از دیدگاه وام

                                                
1 Debt Service Coverage Ratio 
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)12(                                                      minDSCRDSCR ≥ 
)1( اعطاي وام به مقداردهندگان است تا با  حداقل مقدار متوسط پوشش خدمات وام از دیدگاه وام minDSCRکه در آن،  e−  درصد از

  .موافقت کنندبه پروژه هزینه کل ساخت 
  .آید دست می هبهاي زیر  با تابع هدف و محدودیتل مسئله انتخاب دوره امتیاز مدل حسه دیدگاه فوق، با جمع بندي 
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  پروژه نمونه
  

]مرجع  در ترکیه است که از مقالهمربوط به یک پروژه نیروگاهی  پروژه نمونه،   .استخراج شده است 2[
  

  هپروژه نمون اولیهاطلاعات  - 1جدول 
  مقدار  واحد  عنوان

  4  سال  )c(طول دوره ساخت 
 20  سال  )m) (دوره امتیاز(طول دوره بهره برداري 

 10  سال  )N(طول دوره بازپرداخت وام 

 30  سال  )dn(چرخه حیات پروژه 

 Dr(   -  0.10(نه وام نرخ بهره سالا
 t(   -  0.11(نرخ مالیات بر درآمد سالانه 

 er(   -  0.12(نرخ بازگشت مورد انتظار صاحبان آورده 
 e(   -  0.30(سهم آورده در هزینه کل ساخت 

  
و طول دوره ) m(مقادیر مختلف طول دوره امتیاز و سناریو هاي مختلف به ازاي سازي شده  مدل Excel این پروژه در نرم افزار

در . است متغیرسال  25تا  15شده و دوره امتیاز از  ، طول دوره بازپرداخت وام ثابت گرفته2در جدول  .اند مقایسه شده) N(بازپرداخت وام 
ترسیم شده  با افزایش دوره امتیاز )ENPV( و صاحبان آورده )GNPV( ارزش فعلی خالص از دیدگاه دولت، نمودار تغییرات 1شکل 
  .است

  سال 25الی  15دوره امتیاز سال و  10دوره بازپرداخت وام براي گیري  معیارهاي تصمیم - 2جدول 
m , N=10 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

GNPV  9,141 9,763 10,384 11,006 11,627 12,249 12,870 13,492 14,113 14,735 15,357 

ENPV  -7,477 -3,144 1,190 5,523 9,856 14,189 18,522 22,855 27,188 31,521 35,854 

EBC  0.79 0.91 1.03 1.16 1.28 1.41 1.53 1.65 1.78 1.90 2.02 

DSCR 1.21 1.27 1.33 1.39 1.45 1.51 1.57 1.63 1.69 1.75 1.81 
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  آورده با افزایش دوره امتیاز تغییرات ارزش فعلی خالص از دیدگاه دولت و صاحبان - 1شکل 

  
که  آورده با افزایش دوره امتیاز است ارزش فعلی خالص از دیدگاه صاحبانبیانگر افزایش بسیار سریع  ENPVتند نمودار  ، شیب1در شکل 

. سال است 18آورده، دوره امتیاز  ، کمترین دوره امتیاز قابل قبول از نظر صاحبان2در جدول  .کند کردن دوره امتیاز را گوشزد می لزوم کمینه
 5.1مذکور باید حداقل مقدار در پروژه نمونه  minDSCRزیرا  .دهندگان هنوز به حد مطلوب نرسیده است از نظر وام در حالیکه این گزینه

خ پوشش خدمات وام به رتبه ریسک همانطور که قبلا ذکر شد، حداقل نر .سال افزایش یابد 20دوره امتیاز باید تا بنابراین  .را دارا باشد
با ارزیابی شرایط اقتصادي و سیاسی کشورها تعیین المللی  که معمولا توسط موسسات معتبر بین کشور و صنعت مربوطه بستگی دارد

سال  2تا  کشور ترکیه و صنعت برق این کشور، امکان کاهش دوره امتیازرسیک  رتبهبهبود دهد که با  نتایج این مثال نشان می .شود می
  .وجود دارد

  
  سال 18الی  8 بازپرداخت وامسال و دوره  20 امتیازگیري براي دوره  معیارهاي تصمیم - 3جدول 

N , m=20 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

GNPV  12,277 12,225 12,249 12,326 12,445 12,595 12,769 12,963 13,172 13,395 13,628 

ENPV  -881 7,292 14,189 20,159 25,435 30,178 34,503 38,495 42,217 45,718 49,035 

EBC  0.97 1.21 1.41 1.58 1.73 1.86 1.99 2.10 2.21 2.31 2.40 

DSCR 1.26 1.39 1.51 1.63 1.74 1.85 1.95 2.05 2.15 2.24 2.33 

  

  
  دوره بازپرداخت وامآورده با افزایش  تغییرات ارزش فعلی خالص از دیدگاه دولت و صاحبان - 2شکل 

  
دهندگان تمایل دارند تا  وام .است نشان داده شدهداشتن دوره امتیاز  با ثابت نگهافزایش دوره بازپرداخت وام ، اثرات 2و شکل  3در جدول 

دست  هسود مناسبی را ببرداري ریسک چندانی را متحمل شوند،  بدون اینکه در دوره بهرهشد زیرا هر چه بالاتر باطول دوره بازپرداخت وام 
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دلیل عدم  .آورده هستند استفاده از درآمدهاي پروژه نسبت به صاحبانندگان داراي اولویت بالاتري در ده وامشود که  یادآوري می .آورند می
دهندگان محدود  ، به وامNنکته دیگر اینکه، اثر افزایش  .است DSCRی بودن مقدار ناکاف فقطسال،  9انتخاب دوره بازپرداخت وام 

  .ین مدعاست، شاهد ا EBCو  ENPVافزایش سریع  .گردند منتفع میطور غیر مستقیم  هبآورده نیز از آن  شود بلکه صاحبان نمی
  

  سال 25الی  15و دوره بازپرداخت وام مساويگیري براي دوره امتیاز  معیارهاي تصمیم - 4جدول 
 m= N 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

GNPV  5,571 6,255 6,982 7,743 8,535 9,351 10,189 11,045 11,917 12,802 13,699 

ENPV  -31,745 -24,686 -17,937 -11,445 -5,168 927 6,867 12,675 18,368 23,962 29,470 

EBC  0.09 0.30 0.49 0.67 0.85 1.03 1.20 1.36 1.52 1.68 1.84 

DSCR 0.84 0.92 1.00 1.08 1.17 1.25 1.33 1.42 1.50 1.58 1.67 

  

  
  بازپرداخت وامامتیاز و دوره برابر آورده با افزایش  ارزش فعلی خالص از دیدگاه دولت و صاحبان تغییرات - 3شکل 

  
خلاف آنچه شاید با یک نگاه بر . است ارائه شدهدوره بازپرداخت وام و دوره امتیاز زمان با مقادیر برابر  تغییر هم، 3و شکل  4در جدول 

به وضوح اثر منفی خود را نیز وام نه تنها اثر مثبتی در کاهش دوره امتیاز پروژه ندارد، بلکه  سطحی به ذهن برسد، افزایش دوره بازپرداخت
 .یابد سال افزایش می 23دهندگان، به  سال است که براي تامین نظر وام 21آورده دوره امتیاز  نظر صاحباناولین گزینه از  .دهد نشان می
در حد کمینه حفظ و دوره بازپرداخت وام نیز باید  .آورده است تامین بازگشت سرمایه صاحباندوره امتیاز، عامل تعیین  ترین مهمبنابراین 

  .شود
همانطور که در مدل حل  .است )GNPV( ارزش فعلی خالص از دیدگاه دولت میزبانیرات تغی، تمامی جداول و نمودارهانکته مشترك 

 .است پوشی چشمقابل  ENPV در مقایسه بااهمیت دارد و افزایش آن با افزایش دوره امتیاز یار این معبودن  فقط مثبتمسئله بیان شد، 
و صنایع مرتبط بخش دولتی رویکرد به  که بسته نظر کرد هاي مالیاتی دولت صرف ، از درآمدGNPVبراي ارزیابی  توان میدیگر اینکه 

 .ستمختلف متفاوت ا
 20دوره امتیاز محدودیت هاي سه طرف اصلی درگیر در پروژه، با توجه به  و براي پروژه نمونه فوقهاي مختلف  در پایان با تحلیل سناریو

  .شود انتخاب میبرد -برد-بعنوان گزینه بردسال  10ساله با دوره بازپرداخت وام 
  
  

  نتیجه گیري
  

دیگر استفاده از تخصص و از سوي  خصوصی است، هاي بخش د جذب سرمایهنیازمنلی بالا هاي زیرساختی با حجم منابع ما توسعه پروژه
استفاده موثر از چنین . است محور متمایل ساخته ها را به روش تامین مالی پروژه ها، دولت خصوصی در اجراي پروژه کارآمدي بخش
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در مراحل دهندگان  آورده و وام به ویژه دولت میزبان، صاحبانپروژه هاي عمده درگیر در  تحلیل مالی از دیدگاه همه طرفهایی نیازمند  روش
هاي نقدي  دست آوردن تصویر روشنی از جریان هب .تضمین کندموفقیت پروژه را  گیري صحیح، پروژه است تا با تصمیمچرخه حیات آغازین 

در  .کمک شایانی خواهد کرد برد-برد-نتایج بردکسب  به کارآمدي مذاکرات قراردادي ومختلف، هاي  پروژه و امکان طرح و تحلیل سناریو
حل یک مسئله  کاربرد مدل با، BOT اصلی قراردادهاياز دیدگاه سه طرف  براي انتخاب دوره امتیاز ییک مدلضمن ارائه این مقاله 
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