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 :چکيدُ

 ضاBOT اؾت. گكتِ تَؾؼِ تجسيل ثِ ضؾيسى ي ثطا ؾبذتبضي هؼضلات اظ يىی ثِ تَؾؼِ حبل زض وكَضّبي زض ؾطهبيِ ووجَز
 ؾبذت پطٍغّْبي ثعضي ٍظيطثٌبيی زضضاؾتبي ذهَنی ثرف ّبي ؾطهبيِ رصة ثطاي هغوئي ضٍقْبي اظ يىی تَاى هی

 یاؾبؾ تَاى هی ثبقس ضا هی پطٍغُ اضوبى هسيطيت اظ يىی وِ پطٍغُ ضيؿىْبي تحليل ٍ قٌبؾبيی ثطاي فطايٌسي ايزبز . زاًؿت
پػٍّكْب   BOTزض ضاثغِ ثب ضيؿه ّبي هَرَز ٍهسيطيت ضيؿه پطٍغُ ّبي  .زاًؿت BOT عطحْبي هَفميت ي ثطا

(ثِ ضيؿه ّبي هتَرِ پطٍغّبي TEFCELٍتحميمبت ظيبزي گكتِ اؾت.اهب زض ّيچىسام اظ ايي هَاضز ثغَض ربهغ ٍولی)

BOT  پطزاذتِ ًكسُ اؾت ٍّن چٌيي ّط وسام اظ ايي تحميمبت ثطاي پطٍغّْبي ذبنی اظBOT ًُظيط ًيطٍگبُ،ثعضگطا(

ثِ  TEFCELوِ ثبيؿتی ثب ثْطُ گيطي اظ ايي پػٍّف ّب ٍثب يه ًگبُ ن يٍ...(اًزبم قسُ اؾت.ثِ ّويي زليل ضطٍضي زاًؿت

 ثِ هسيطيت آًْب پطزاذت.،ضا قٌبؾبيی وطزُ ٍثب اضائِ ضاّىبضّبيی ثطاي آى  BOTايي هَضَع ثتَاى ضيؿه ّبي ولی پطٍغُ ّبي 

َاع ضيؿه ّبيی وِ يه پطٍغُ ثطضؾی اً لصا زض ايي تحميك ؾؼی قسُ اؾت ثب ثطضؾی پػٍّكْبي نَضت گطفتِ زض ايي ظهيٌِ  ثِ

BOT ،ضيؿه ّبي هتَرِ پطٍغُ ّبي هؼطفی  پطزاذتِ ٍپؽ اظ ثب آى ضٍثطٍؾتBOT ،  ثب اؾتفبزُ اظ تزطثيبت ثسؾت آهسُ اظ

 پطٍغّْبي هكبثِ ضاّىبضّبيی ثطاي وبّف احطات ايي ضيؿه ّب هؼطفی گطزز.

 

هسيطيت ضيؿه؛TEFCEL؛BOTپطٍغُ ّبي ؛ضيؿه کليدی کلوات

 هقدهِ: .1

 ّابي  پطٍغُ پطٍغُ هرهَنب ّط قطٍع اظ لجل لصا اؾت پطٍغُ هَفميت ٍ هسيطيت هْن ػَاهل اظ يىی ضيؿه هسيطيت ٍ قٌبؾبيی
 ّاب  لغؼيت ػسم زاضاي ٍ پيچيسُ ي يٌس فطآ اغلت ثعضي عطح ّط آهيع ي هَفميت ارطا . اؾت ي ضطٍض هْن اهط ايي ثِ تَرِ ظيطثٌبيی

 ثِ ظيطثٌبيی ي ّب پطٍغُ ضاّجطي زض تَاًس هی آى ػلل ثطضؾی ٍ ضيؿه تحليل. قَز هی تلمی پطٍغُ ّبي ػٌَاى ضيؿه ثِ ،وِ اؾت يی
 ثِ وِ ّبي پطٍغُ زض ٍلی ، ثبقٌس هی ي هكتطوی ّب ضيؿه ي زاضا ّب پطٍغُ اوخط ًوبيس تضويي ضا  پطٍغ هَفميت وبضآهس ي اثعاض ػٌَاى
 پطٍغُ ي ّب يؿه ض اغلت ضٍـ ايي زض وِ چطا زاضز ّب ضٍـ زيگط ثب ّبيی تفبٍتّب  ضيؿه هبّيت ٍ قىل گطزًس هی ارطا BOTضٍـ

ِ  ظيطا ثبقس اي ًوی وبضؾبزُ BOT ضٍـ ثِ ظيطثٌبيی ّبي پطٍغُ ثطضؾی ٍ ضيؿه تحليل.قَز هی هٌتمل ثرف ذهَنی ثِ زٍلت اظ  ثا
 زاضز. ثؿتگی هرتلفی ّبي ضيؿه ٍ ػَاهل

ِ  ّاط  اراطاي  ثِ ووه هفيس، تزبضت يه ثؿَي گطايف .ثبقس هی هتؼسزي هعايبي زاضاي پطٍغُ، ضيؿه هسيطيت  تاط  هَفاك  چا
 ًتابيذ  زضيبفات  هٌبثغ، تط ثرف احط ٍ وبضاتط چِ ترهيم ّط ظا، ّعيٌِ ثيٌی پيف لبثل غيط ضٍيسازّبي وبّف ؾبظهبى، ثطًبهِ ضاّجطزي

                                                   
1)Technical-Economical-Financial-Contractual-Commercial-Environmental-Legal  
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 ثاطآٍضزى  ؾابظي،  تهاوين  ثاطاي  ثْتاط  اعلاػبت ّب، پطٍغُ اي ثيوِ ًظبم اظ قفبفی تؼطيف زاقتي ثِ ووه ّب، ثطًبهِ ٍ پطٍغُ ّب اظ ثْتط
 اظ تْسيسّب ٍ ّب فطنت ؾبظي هتؼبزل ٍ ّب پطٍغُ اًؿبًی ضيؿه وبؾتي ّب، ثبظضؾی ثطاي قطايظ توْيس پطٍغُ، ؾلؿلِ هطاتجی احتيبربت

 ثبقٌس. هی پطٍغُ ضيؿه هسيطيت ارطاي هٌبؾت هعايبي رولِ

 هدیریت ریسک: .2

 لؿوت شيل هی ثبقس. چْبضايي هطحلِ قبهل 

 تؼطيف اّساف 2.1

 قٌبؾبيی ٍ عجمِ ثٌسي ضيؿه 2.2

 تزعيِ ٍتحليل ضيؿه ّب 2.3

 وٌتطل ضيؿه  2.4

 

 :تعریف اّداف 1.1
اٍليي گبم زض فطايٌس هسيطيت ضيؿه تؼطيف اّسافی اؾت وِ قطوت اظ فطايٌس هاسيطيت ضيؿاه ثاسًجبل آى اؾات.هْوتطيي اياي      

آهيع،زض آهس ثب حجبت،ّعيٌِ ّبي ون زض ثلٌس هست ٍآضاهف ذبعط وَتابُ هست،ههابلحِ   ثمبء ثسًجبل يه ذؿبضت فبرؼِ  اّساف ػجبضتٌس اظ:

هطحلِ انلاح گطزز.ايي اّساف اؾبؾی هسيطيت ضيؿه ثبيس ثاب   چْبض ثيي ايي اّساف غبلجب ضطٍضي اؾت ثب افعايف آگبّی قطوت زض عَل

 نبحجبى قطوت تؼطيف قَز. اؾتفبزُ اظ اعلاػبت اضايِ قسُ تَؾظ هسيطيت ضيؿه ثَؾيلِ ّيئت هسيطُ يب

 

 :ضٌاسایی ٍ عثقِ تٌدی ریسک 1.1
 ؾاٌبضيَّبي  ٍ ػلال  ليؿت ٍ زّس ضخ اؾت هوىي وِ ضٍيسازّبيی ليؿت گَيٌس، هی ًيع  تكريم ضيؿه آى ثِ وِ فبظ ايي زض

 ضيعي ثطًبهِ ّبي ذطٍری ضيؿه، هسيطيت ثطًبهِ چَى هَاضزي فبظ، ايي ّبي ٍضٍزي .قَز هی تْيِ هصوَض ضٍيسازّبي ضخ زازى هوىي
 پطٍغُ ضؾوی گعاضقبت ٍ قسُ حجت اؾٌبز ٍ تزبضة ، .. ٍ ظهبًجٌسي ثطًبهِ ٍ هٌغك هٌبثغ، ضيعي ثطًبهِ فؼبليتْب، ؾبذتبض قىؿت ( پطٍغُ

 هبًٌس: [1]زاضز ٍرَز ضيؿه قٌبؾبيی ثطاي ظيبزي ّبي تىٌيه .ثبقس( هی

 فىطي عَفبى رلؿبت 
 ليؿت چه  

 ِههبحجِ ٍ پطؾكٌبه  

  زلفی گطٍّْبيتىٌيه 
 زيٌبهيىی ؾيؿتوْبي   
 ًفَش ًوَزاض   

 لسضتْب   ٍ ّب ضؼف ّب، فطنت تْسيسّب، آًبليع 
 هؼلَل ٍ ًوَزاضػلت.  

 :تجسیِ ٍتحليل ریسک ّا 1.2
 ّابيی  ضيؿه ثبيس فبظ ايي زض .زٌّس هی ضخ فطآيٌس زض شاتی ثغَض وِ اؾت ضيؿه اظ فبوتَضّبيی تكريم قبهل ضيؿه، آًبليع

ٍ  ضيؿاه،  هاسيطيت  قٌبؾی انغلاح زض وِ اؾت ثصوط لاظم.ًوبئين تحليل ٍ تزعيِ ضا اًس قسُ قٌبؾبيی فبظ لجل زض وِ  فابظ  هزوَػاِ ز
 ثبيس هفطٍو، ضٍيساز يه ضيؿه آًبليع ثطاي نَضت، ّط زض .قٌبؾٌس هی  ضيؿه اضظيبثی ػٌَاى تحت ضا ضيؿه آًبليع ضيؿه ٍ قٌبؾبيی

 :هكرم قَز

 ؟ چيؿت آى ًتبيذ ٍ اؾت چمسض ضٍيساز زازى ضخ احتوبل  

 ؟ اؾت ؾغحی چِ زض ضٍيساز آى ثب اضتجبط زض هَرَز وٌتطلی ؾيؿتن وبضايی  

 ؟ اؾت چگًَِ ضٍيساز ضيؿه تكسيس حؿبؾيت آًبليع ًتبيذ  

 ؟ وساهٌس ضٍيساز اظ هٌتذ تطؾٌبن ّبي ضيؿه 
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 :کٌترل ریسک  1.3

ِ  .اؾات  ضيؿاه  همبثل زض زازى ًكبى ٍاوٌف ٍ هٌبؾت السام اتربش ضيؿه، وٌتطل هفَْم ثطاثاط   زض ٍاواٌف  ثاطاي  ضياعي  ثطًبها

 .زّس هی لطاض تبحيط تحت ضا پطٍغُ ضيؿه هؿتميوبً قَز هی گطفتِ هطحلِ ايي زض وِ تهويوبتی ظيطا اؾت هْوی ثؿيبض هطحلِ ضيؿه،
ِ  )زٌّاسُ  تؿاىيي  ياب  ( وٌٌاسُ  هحاسٍز  ٍ پيكگيطاًِ ّبي پيوبًِ اظ ػجبضتٌس اٍل تبي زٍ .اؾت هغطح پيوبًِ ًَع چْبض ايي ضاؾتب زض  وا

 ثطاي ليىي ثَزُ اٍل هَضز زٍ هتٌبظط ًيع ثؼسي تبي زٍ ٍ ضًٍس هی ثىبض تْسيسّب احط قست وبّف ٍ ضيؿه احتوبل ثطاي وبّف ثتطتيت
 ّابي  وبًِپي هزوَػِ .ضًٍس هی ثىبض ّب فطنت احط قست افعايف ٍ ضيؿه احتوبل افعايف ثطاي ثتطتيت وِ قًَس هغطح هی ّا فرصت

  .[2]گَيٌس هی ضيؿه تْسيس ضا وٌٌسُ ٍ هحسٍز وٌٌسُ رلَگيطي

 

 :B.O.Tتصَرت  پرٍشُ اجرای در هَجَد ّای یسکر .2
هی تَاى ضيؿه ّاب ضا ثاِ    TEFCELارطا هی قًَس ثب زض ًظط گطفتي زيسگبُ  BOTثغَض ولی ثطاي اًَاع پطٍغّبيی وِ ثهَضت 

 نَضت شيل عجمِ ثٌسي ًوَز:

  :1ریسک ّای فٌی 2.1

 هَاضز فٌی هَرَز زض لطاضزاز اؾت وِ هوىي اؾت هحل ايزبز ضيؿه ثبقس ٍ قبهل هَاضز ظيط هی ثبقس:ايي لؿوت قبهل 
 اقتجبّبت هَرَز زض ليؿت احتيبربت ٍؾبذتبض قىؿت پطٍغُ،ّعيٌِ ٍ ظهبى 
 ثبظضؾی ّبي فٌی ٍ هويعي ّب 

 ُضيؿه ػسم تىويل پطٍغ 
 ضيؿه تبذيط زض تىويل 
 ضيؿه ػسم ضػبيت هؼيبضّبي ووی ٍويفی 
 ُضيؿه ػسم زؾتطؾی ثِ ؾبيت پطٍغ 
 .تزطثِ ٍ تَاًبيی پيوبًىبض 

 ثْطُ ثطزاضي ًٍگْساضي 
 ظيط ؾبذت ّبي هَرَز 
   تغييط زض هيعاى وبضّب 
 ظهبى پطٍغُ ٍ تبذيطات 
 پيوبًىبض تَؾظ تؼْس ارطاي ػسم ٍ لهَض 

 :2ریسک ّای اقتصادی 2.1

 ِضيؿه ًطخ ثبظگكت ؾطهبي  

  ٌِّبضيؿه هطثَط ثِ اػتجبضات اؾٌبزي ٍّعي 

 تغييط ثبظاض 

 ضيؿه ّبي هَرَز زض هغبلؼبت اهىبى ؾٌزی 

 ضيؿه هطثَط ثِ زض ًظطًگطفتي ّعيٌِ ّبي هبلىيت 

 ضيؿه تحطين ّبي التهبزي 

 

                                                   
1 ) Technical 
2 ) Economical 
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 :1ریسک ّای هالی 2.2
 ّعيٌِ لطاضزاز ٍّعيٌِ ّبي غيطهؿتمين هَحط ثطآى 

 ضيؿه ّبي هطثَط ثِ ضٍقْبي هتفبٍت حؿبثطؾی 

 افعايف ًطخ هبليبت ّب 

  ًبقی اظ ضوبًتٌبهِ ّبضيؿه ّبي هبلی 

 ضيؿه ّبي ًبقی اظ ًجَز هيعاى ًمسيٌگی لاظم 
 ضيؿه  ًبقی اظ تَضم 
 تغييط ًطخ ثْطُ ثبًىی 
 زض زؾتطؼ ثَزى هٌبثغ هبلی 

 :2ریسک ّای تجاری 2.3
 ػَاضو ٍ تؼطفِ زضيبفت اظ ًبوبفی زضآهسّبي وؿت 
 ثطزاضيْب ثْطُ زيگط اظ ًبوبفی زضآهسّبي 
  ٍ ٍاضزاتضيؿه ّبي هَرَز زض نبزضات 

 ضيؿه ّبي هَرَز زض ثبظاضيبثی 

 ضيؿه ّبي هطثَط ثِ ًَع تؼْسات حول ًٍمل 

 ػسم قٌبذت لَاًيي ٍهمطضات ثيي الوللی 

 ثيوِ ٍهيعاى تؼْسات ثيوِ اي وِ ثيوِ گطثطاي لطاضزاز هتؼْس هيكَز 

 فطٍـ ٍ ذطيس ثَزى ًبوبفی 
 لبثليت تجسيل اضظ 
 لبثليت اًتمبل اضظ 
 ثِ زيگط اضظّب ٍتغييط زض ًطخ اضظ ضيؿه ًبقی اظ تغييط پَل هلی 

 ضيؿه تبهيي هَاز ذبم 

 :3ریسک ّای قراردادی 2.4
 ُفؼبليت ّب زض همبثل اّساف پطٍغ 

 تفبّن ًبهِ ّب ٍفؼبليت ّبي پيف لطاضزازي 

 ضيؿه هَرَز زض ثٌسّبي قطايظ ذهَنی ٍػوَهی لطاضزاز 

 تَرِ ثِ قىل ّبي هتفبٍت لطاضزازي 
 ِضيؿه ػسم ثطًسُ قسى زض هٌبله 
 ثبلا ثَزى ثطًسُ هٌبلهِ ضيؿه 
 ضيؿه پطٍغُ ّبي ضليت 

 :4ریسک ّای هحيغی 2.5
 ضيؿه هَرَز زضووه ّبي هبلی زٍلتی 

 ضيؿه ّبي هَرَز زض هحيظ وبضي 

                                                   
1 ) Financial 
2 ) Commercial 
3 ) Contractual 
4 ) Environmental 
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 ًُيبظّبي ؾْبهساضاى ٍشيٌفؼبى پطٍغ 

 ضيؿه ّبي ًبقی اظ هحيظ ارتوبػی 

 ضيؿه ًبقی اظ هحيظ ؾيبؾی هتفبٍت 
 يؿه ّبي ػَاهل عجيؼی)فَضؼ هبغٍض(ض 

 حقَقی ٍقاًًَی قرارداد: ریسک ّای 2.6
 ّب ؾطهبيِ هبلىيت 
 اهتيبظ نبحت قطوت ٍضقىؿتگی يب هبلی هكىلات 
 هبلی هٌبثغ تبهيي هساضن ٍ اؾٌبز زض اقىبل ثطٍظ 
 ِّب ٍحيمِ گصاقتي ارطا ث 
 ظهيي هبلىيت ؾلت 

 ضيؿه ًبقی اظ هحسٍزيت ّبي لبًًَی 

 احتوبل عطح زػبٍي ٍ ازػبّب 

  فَضؼ هبرَض ٍحَازث عجيؼیضيؿه ًبقی اظ تؼْسات  زض ظهبى 

 تؼْسات ًبقی اظ فؿد لطاضزاز 
 
 رٍضْای کاّص ریسک  .3

 کاّص ریسک ّای سياسی 3.1

ؾطهبيِ گصاضاى ٍ ٍام زٌّگبى پطٍغُ ضوي اذص تهويوبتی اظ زٍلت هيعثبى ثب ايزبز هىبًيعم ّبيی ؾؼی زض وبّف ايي ضيؿه ّاب  

 :[3]زاضًس وِ اظرولِ ايي ضٍقْب ػجبضتٌس اظ

 

 :هطارکت تا ضرکت ّای هحلی تَیصُ آشاًس ّای دٍلتی     3.1.1
ثسليل آقٌبيی قطوتْب ٍؾطهبيِ گصاضاى هحلی ثب قطايظ ؾيبؾی وكَض هيعثبى ،ضيؿه ّبي ؾيبؾی ول قطوت پاطٍغُ ٍذغاطات   

زٌّسگبى هحلای ياب   هتَرِ آى وبّف هی يبثس .ثبًيبى پطٍغُ هی تَاًٌس اظ عطيك قطاوت ؾْبم ثب ؾطهبيِ گصاضاى هحلی ،گطفتي ٍام اظ ٍام 

ٍاضز قسى ثِ يه تَافك ذطيس ثطاي تْيِ هَاز ذبم اظ فطٍقٌسگبى ثَهی ،آًْب ضا زض هَفميت پطٍغُ شيٌفاغ وٌٌاسٍ اظ اياي عطياك حوبيات      

 هْوی ضا زض ثطاثط تهويوبت زٍلت هحلی يب هلی ثَرَز آٍضًس.

 

 رٍاتظ هٌاسة ضرکت پرٍشُ تا سازهاى کارفرهایی:  3.1.1
هٌبؾت ثَزى ضٍاثظ وبضفطهب ثب ثبًی پطٍغُ اظ زيگط ػَاهل وبّف ضيؿه ّبي ؾيبؾی ثَيػُ زض هَضز ضيؿه ّبي تغييط زض لاَاًيي  

 BOTٍتبذيط زض تهَيت ّبؾت.ايي ضٍاثظ هٌبؾت هی تَاًس ًبقی اظ ؾبثمِ ّوىبضي ثبًی پطٍغُ ثب وبضفطهب زض گصقتِ ٍزض پطٍغُ ّبي غيط 

 آى ٍاػتجبض ثيي الوللی ثبًی پطٍغُ زض ؾغح ثيي الوللی ثبقس.ٍضضبيت وبضفطهب اظ ارطاي 

  

 تطکيل کٌسرسيَهی از تاًک ّا ٍهَسسات هالی تيي الوللی در فرایٌد هالی پرٍشُ:  3.1.2
ّط چمسضهَؾؿبت ٍؾبظهبًْبي ثيي الوللی زض فطايٌس هبلی پطٍغُ ؾْين وطزًس ٍّط چِ ؾطهبيِ گصاضي اظ ايي عطيك افاعايف يبثاس   

ثيي الوللی ثِ پطٍغُ ثيكتط ذَاّس قس ٍضيؿه ّبي ؾيبؾی وبّف ذَاٌّس يبفت .تَرِ ٍحؿبؾيت وبضفطهب ثِ ضيؿه ّبي ؾيبؾی ًگبُ 

 .زض ايي حبلت چٌسيي ثطاثط ذَاّس قس.ظيطا وَچىتطيي لهَض اظ ربًت وبضفطهب اػتجبض ٍحيخيت ثيي الوللی وكَض ضا ظيط ؾئَال ذَاّس ثاطز 

ؾْبهساضاى ٍٍام زٌّسگبى ثيي الوللی رْت ارطاي پطٍغُ زض وبّف ضيؿه ّبي ؾيبؾی هَحط اؾت.اظ رولاِ   ثٌبثط ايي تكىيل ائتلافی اظ

ضيؿه ّبيی وِ هی تَاى ثسيي نَضت اًطا وٌتطل ًوَز،ضيؿه ههبزضُ اؾت چَى زض ايٌهَضت زٍلت ثب تؼساز لبثل تَرْی اظ هَؾؿابت  

 الوللی آى وكَض ذَاّس ثَز.ثيي الوللی هَارِ ذَاّس ثَز ٍثبػج لغوِ ثِ اػتجبض ثيي 
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 اعغای ترخی اهتيازات:  ....3
اػغبي ثطذی ضوبًتٌبهِ ّب اظ عطف وبضفطهب تبحيط چكوگيطي زض ضغجت ؾطهبيِ گاصاض ذابضری ثاطاي ؾاطهبيِ گاصاضي زض وكاَض       

 هی ثبقس.زاضز.ايي اهتيبظّب هی تَاًس قبهل تؼسيل تؼطفِ ّب ًٍيع عَلاًی وطزى هست اهتيبظ زض نَضت ٍلَع هكىل ذبل 

 

 تيوِ ریسک ّای سياسی:  3.1.4
)ثبًه ثيي الوللی تَؾؼِ ٍ ًَؾابظي(هی   IBRD)هَؾؿِ تضويي ؾطهبيِ گصاضي چٌس ربًجِ( ٍيب  MIGAثطذی هَؾؿبت ًظيط 

 .[4]تَاًٌس تضويٌبت هرتلفی ضارغ ثِ ضيؿه ّبي ؾيبؾی ٍحمَلی اضائِ زٌّس

 

 ٍجَد یک سيستن حقَقی ٍقضایی هستقل:  3.1.5
يه ؾيؿتن حمَلی ٍ لضبيی هؿتمل ٍتَؾؼِ يبفتِ هی تَاًس اظ ثرف ذهَنای ٍ ؾاطهبيِ گاصاض ذابضری زض پطٍغّْابي      ٍرَز 

ظيطثٌبيی  حوبيت وٌس ثغَضيىِ تؼْسات لطاضزازي زض يه هحيظ لبثل پيف ثيٌی ٍثبحجبت لبثل اراطا ٍػولای ثبقاس ٍزػابٍي ثاِ ناَضت       

 هٌهفبًِ حل ٍفهل قَز.

 

 از اعوال تغيير قَاًيي:هعافيت ضرکت پرٍشُ   3.1.6
اظ رولِ ضٍقْبي ثؿيبض هَحط زض وبّف ضيؿه ّبي ؾيبؾی هؼبف وطزى قطوت پطٍغُ اظ اػوابل هماطضات رسياس ًظياط لاَاًيي      

گوطوی،هبليبتی ،لَاًيي وبض،ثيوِ ارتوبػی ٍ...هی ثبقس.ظيطا اػوبل همطضات رسياس ًظياط لاَاًيي گوطوای ،هبليابتی ،لاَاًيي وابض ٍثيواِ         

تَاًس ضطثبت رجطاى ًبپصيطي ثط پطٍغُ ٍاضز وٌس.اظ ايٌطٍ ؾطهبيِ گصاضاى ٍثبًيبى پطٍغُ ذَاؾتبض ايي ّؿتٌس وِ يب زض ثطاثط ايي ارتوبػی هی 

تغييطات هؼبف قًَس يب تَؾظ زٍلت ذؿبضات هطثَط رجطاى قَز يب ايٌىِ زض نَضت اهىبى ثتَاًٌس اظ عطيك افعايف ًطخ ذسهبت ٍليوات  

 طات ضا پكت ؾط ثگصاضًس.هحهَلات پطٍغُ ايي تغيي

 

 کاّص ریسک ّای ارزی 3.1
 ضٍقْبي هتٌَػی ثطاي وبّف ضيؿه ّبي اضظي هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گيطًس وِ هْوتطيي آًْب ػجبضت اؾت اظ:

 

 تعدیل قيوت هحصَلات ٍخدهات پرٍشُ:  3.1.1
هٌظاَض تؼاسيل آًْاب زض رْات تمَيات      زض ثؼضی اظ پطٍغُ ّبي ظيطثٌبيی قبذم زاض ًوَزى ليوت هحهَلات ٍذسهبت پطٍغُ ثِ 

پطٍغُ زض ثطاثط ضيؿه ًطخ تجسيل اضظ اؾتفبزُ هی قَز.اگطچِ ثب ٍرَز تؼسيل ليوت ّب ٍتؼطفِ ّب،ضيؿه ّبي تجسيل ٍاًتمبل اضظ ّوچٌبى 

يطا افاعايف ليوات   پبثطرب هی هبًٌس ،ٍلی ثب ايي ػول ًطخ تجسيل اضظ وبّف هی يبثس.زض ثؿيبضي اظ پطٍغّْب زٍلت هبيل ثِ تؼسيل ًيؿت ظ

زض ًتيزِ اػوبل تؼسيل ثِ ههطف وٌٌسگبى تحويل هی قَز.تَافك ثط ؾط تؼسيل تؼطفِ ّب ٍليوت هحهاَلات ٍذاسهبت پاطٍغُ زض ثطاثاط     

تغييطات ػوسُ زض ًطخ تجسيل اضظ آؾيت پصيط اؾت ٍزض نَضت ضؾيسى ثِ چٌيي تَافمی ثبيس قبذهاْبي هاَضز اؾاتفبزُ زض اياي ظهيٌاِ      

ًْب ٍثِ عَض ولی ؾبذتبض عطاحی ًظبم تؼطفِ ّب ٍليوت ّب ضٍقي ٍقفبف ثَزُ ٍاذتيبضات ٍتؼْسات عطفيي زضآى هكارم  ٍهٌجغ اًتكبض آ

 ثبقس.

 کاّص ریسک تَرم 3.2
ّوِ ٍام زٌّسگبى ٍؾْبهساضاى پطٍغُ زض پی ضٍقْبيی ّؿتٌس تب ذَز ضا زض ثطاثط ضيؿه تاَضم ههاَى ًگاِ زاضًاس.هْوتطيي اياي      

 ضٍقْب ػجبضتٌس اظ:

 لطاضزازّبي ثلٌس هست تبهيي هَاز اٍليِ هْن هبًٌس ؾَذت ٍ..ػمس  (1

 افعايف تؼطفِ اؾتفبزُ اظ هحهَلات ٍذسهبت پطٍغُ (2

اػوبل قبذم تَضم ثط تؼطفِ ذسهبت ٍليوت هحهَلات پطٍغُ هی تَاًس اظ ضيؿه تَضم ثىبّس.الجتِ ؾبذتبض عطاحی ًظابم تؼطفاِ   

يس ثِ عَض قافبف زض تَافمٌبهاِ پاطٍغُ هغاطح گاطزز.ّوچٌيي قبذهاْبي هاَضز        ٍليوت ّب ٍاذتيبضات ٍتؼْسات قطوت پطٍغُ ٍزٍلت ثب
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اؾتفبزُ ثطاي تؼسيل ليوتْب ٍهٌجغ اًتكبض آًْب ًيع ثبيس هكرم گطزز.الجتِ زض ثؿيبضي اظ پطٍغّْب يی وِ زضوكَضّبي زض حبل تَؾؼِ ثاِ  

ارغ ثِ هيعاى تؼطفِ ّب هی ثبقٌس ظيطا ليوت تؿْيلات ثْطُ ثطزاضي هی ضؾس ،ٍظاضتربًْبي زٍلتی هؿئَل ًْبيی زض هَضز تهوين گيطي ض

ظيطثٌبيی زاضاي حؿبؾيت ارتوبػی لبثل تَرْی اؾت ٍآًْب ؾؼی هی وٌٌس ثِ عَض ههٌَػی تؼطفِ ّب ضا پابييي ًگاِ زاضًس.ثاِ ّاط حابل      

اًؼغبف پصيط تؼييي ليوات ثاِ    هَضَع تؼسيل ليوت ّب اظ چبلكْبيی اؾت وِ ثبًيبى پطٍغُ ثب آى ضٍثطٍ ّؿتٌس.ثِ ًظط هی ضؾس فطهَلْبي

ّوطاُ تؼطفِ ّبي زٍ ثركی ّعيٌِ ّبي حبثت ٍهتغيط تكىيل قسُ ٍثب تَرِ ثِ ًطخ تَضم ًيع قبذم زاض هی قاًَس،هی تَاًٌاس اظ ضيؿاه    

 تَضم ثىبٌّس.

 

 کاّص ریسک تقاضا 3.3

زض اوخط هَاضز لابزض ثاِ فاطٍـ    ت پطٍغُ وس اظ پطٍغُ ثط ػْسُ ثبًی اؾت ،قطچَى ثْطُ ثطزاضي ٍوؿت زض آه BOTزض پطٍغُ ّبي 

هؿتمين ذسهبت ثب هحهَلات ثِ هكتطيبى ًرَاّس ثَز.ثطاي ضفغ ايي هكىل تَافمٌبهِ ّبيی ثيي ثبًی پطٍغُ ٍثطذی ؾبظهبًْبي وبضفطهابيی  

 ثطاي ذطيس ذسهبت ٍيب هحهَلات حبنل اظ پطٍغُ هٌؼمس هی گطزز .

 

 تَافقٌاهِ هصرف  3.3.1

 تَافقٌاهِ ّای تضويٌی:  3.3.1

زٍ ًَع تضويي ظيط هی تَاًس ؾجت وبّف ضيؿه تمبضب ٍثبلغجغ ضيؿه ّبي ثبظاض گطزز.ايي تضويي ّاب هؼواَلا زض پاطٍغُ ّابي     

 ظيطثٌبيی هبًٌس پطٍغُ ّبي حول ًٍمل ربزُ اي،ضيلی،فطٍزگبُ ٍاؾىلِ هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گيطز.

 الف:تضويي حداقل در آهد پرٍشُ:

ثعضگطاّْب ٍفطٍزگبّْب وِ اؾتفبزُ وٌٌسگبى هؿتميوب اظ تؿْيلات پطٍغُ اؾتفبزُ هی وٌٌاس ،ّعيٌاِ   زض پطٍغُ ّبي ظيطثٌبيی هبًٌس 

اؾتفبزُ اظ ذسهبت ٍيب تؿْيلات هؿتميوب تَؾظ ههطف وٌٌسگبى پطزاذت هی قَز.هؼوَلا زض ايي حبلت ثطاي وابّف ضيؿاه تمبضابي    

هؼوَلا زض همبثل زٍلت ّب ًيع قطٍعی ضا زض تَافمٌبهِ های گٌزبًٌاس   زٍلت)حسالل زض آهس پطٍغُ(ضا ثِ ضٍقْبي گًَبگَى تضويي هی وٌس.

 هجٌی ثط آًىِ اگط زضآهس اظ يه حس هكرهی ػجَض ًوَز،ؾَز حبنلِ ثيي قطوت پطٍغُ ٍزٍلت تمؿين گطزز.

 

 ب:تضويي حداقل ًرخ تازگطت سرهایِ:

ض ٍثابلغجغ آى ضغجات ؾاطهبيِ گاصاض ذابضری      زض هطحلِ اي ثبلاتط وبضفطهب هی تَاًس رْت وبّف ضيؿه تمبضب ٍضيؿه ّبي ثابظا 

 حسالل ًطخ ثبظگكت ؾطهبيِ ؾطهبيِ گصاضي قسُ ضا تضويي ًوبيس.

 

 (:Forward sales or purchase Contractقرارداد پيص فرٍش یا پيص خرید)  3.3.2

اثعاض زيگطي ثطاي قاطوت  لطاضزازّبي پيف فطٍـ هحهَلات پطٍغُ ٍلطاضزازّبي پيف ذطيس ثطاي ذطيس هَاز ذبم وليسي پطٍغُ 

پطٍغُ هحؿَة هی قَز تب اظ ايي عطيك ضيؿه ليوت هحهَلات ٍزض ًتيزِ ضيؿه تمبضب ضا وبّف زّس.الجتِ ايي ًيع هی تَاًس ذغاطات  

ذبل ذَز ضا زاقتِ ثبقس.ثِ ػٌَاى هخبل اگط ليوت هحهَل پطٍغُ زض آيٌسُ افعايف پيسا وٌس قطوت پطٍغُ هلعم اؾت تاب عجاك لاطاضزاز    

 فطٍـ ،هحهَلات ذَز ضا ثب ّوبى ليوت لجلی تَافك قسُ ثفطٍقس. پيف

 

 تضويي هٌع رقاتت:  3.3.3

پطٍغّبي ضلبثتی هی تَاًٌس ثط هيعاى تمبضبي هحهَلات پطٍغُ تبحيط ثگصاضًس.تضويي زٍلت زض هَضز هٌغ ضلبثت پطٍغُ ّبي هكابثِ  

 ثل هلاحظِ اي وبّف زّس.زض هحسٍزُ هىبًی ٍظهبًی هكرم هی تَاًس ضيؿه تمبضب ضا تب حس لب
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 ریسک عدم پرداخت:کاّص  3.4
 ضيؿه ػسم پطزاذت ذَز ثِ زٍ لؿوت تمؿين هی قَز:

 ریسک عدم پرداخت تْای هحصَلات ٍخدهات پرٍشُ:  3.4.1

ّوبًغَض وِ ػٌَاى قس زض يه تَافمٌبهِ ههطف يه ؾبظهبى يب قطوت وِ ػوَهب زٍلتی اؾت ذطيس هحهَل ٍذاسهبت پاطٍغُ ضا   

ًوبيس.حبل اگط ايي ؾبظهبى ًتَاًس اظ ػْسُ تؼْسات ذَيف ثطآيس ٍثْبي هحهاَلات ذطياساضي قاسُ ضا پطزاذات ًىٌاس قاطوت       تؼْس هی 

پطٍغُ ثب هربعطات ظيبزي ضٍثطٍ ذَاّس قس.ثطاي وبّف ايي ضيؿه قطوت پطٍغُ ثبيس ثب قطوتی تَافمٌبهِ ههطف ثاِ اهضابء ثطؾابًس واِ     

لطاضزاز ثتَاًس ثِ تؼْسات ذَز ػول وٌس.اًتربة ذطيساض هؼتجط ثِ ّوطاُ ضٍقْبي ظيط هی تَاًس  چٌبى هؼتجط ٍتَاًب ثبقس وِ زض عَل هست

 .[5]ضيؿه ػسم پطزاذت ثْبي هحهَلات ٍذسهبت پطٍغُ ضا وبّف زّس

 الف:تضويي دٍلت:
-Take-orًؿجت ثِ پطزاذت ثْبي هحهَلات ٍذسهبت ٍپَقف پطزاذت ّبي هؼَلِ اؾتفبزُ وٌٌسگبى زض لبلت ياه تَافمٌبهاِ   

pay 

 (:Escrow Accountب:گطایص حساب هطترک)

ثِ هٌظَض تمَيت قطوت پطٍغُ زض ثطاثط ضيؿه ػسم پطزاذت ٍّوچٌيي پيكگيطي اظ ّطگًَِ اذتلال زض فطآيٌس هبلی پطٍغُ ،ثابًی  

های ًوبياس.زض اياي     پطٍغُ اظ زٍلت هيعثبى تمبضبي ّوىبضي زض گكبيف يه حؿبة هكتطن زض يه اظ ثبًىْبي ذبضد اظ وكَض هيعثبى ضا

حؿبة وليِ زضيبفت ّب ٍزض آهسّبي پطٍغُ ٍاضيع هی گطزز وِ ًظبضت ثط آى ثِ ػْسُ ًوبيٌسُ هكتطن عطفيي اؾت.زض ًتيزاِ اظ احتوابل   

زذبلت زٍلت ًٍَؾبًبت قسيس زض فطآيٌس هبلی پطٍغُ رلَگيطي قسُ ٍّويكِ تطاظ حؿبة ثطاي پطزاذت حسالل قف هبُ زياَى پاطٍغُ ضا   

 اًسٍذتِ ّبي احتيبعی حبثت ًگِ زاقتِ هی قَز. ثِ اضبفِ

 

 ج:افسایص دسترسی تِ ٍجَُ ًقدی:

اگط قطوت پطٍغُ زؾتطؾی ذَز ضا ثِ ٍرَُ ًمسي افعايف زّس ثْتط هی تَاًس زض همبثال ضيؿاه ػاسم پطزاذات ػوال وٌاس.ايي       

تبهيي هبلی پطٍغُ ،تْيِ اػتجبضات شذياطُ اي  افعايف زؾتطؾی ثِ ٍرَُ ًمسي هی تَاًس اظ عطيك هحسٍز وطزى قطاوتْبي وَتبُ هست زض 

 ٍ ٍاگصاضي هؿتمين ثركی اظ رطيبًْبي هبليبتی ذطيساضاى هحهَل پطٍغُ ثِ قطوت پطٍغُ نَضت گيطز.

 

 ریسک عدم تاز پرداخت اقساط ٍام ّای پرٍشُ: 3.4.1

اًس زض وبّف ضيؿه ػاسم  ثب زٍلت ٍ ّوچٌيي گكبيف يه حؿبة هكتطن ثطٍى هطظي هی تَ Take-or-payػمس يه لطاضزاز 

   ِ  ثبظپطزاذت الؿبط ٍام ّب ثؿيبضهَحط ثبقس.ػلاٍُ ثط ايي ٍام زٌّسگبى ،ثبًيبى پطٍغُ ضا هلعم هی وٌٌس تب زض نَضت ًيبظ )هَالاغ ثحطاًای وا

ذت ّب ثاِ زيگاط   رطيبى ًمسي پطٍغُ وبّف هی يبثس(ثبظپطزاذت الؿبط ٍام ّب ضا زض اٍلَيت ثبظ پطزاذت ّبي پطٍغُ لطاضزازُ ٍؾبيط ثبظپطزا

ثرف ّب ًظيط ؾَز ؾْبم يب ثبظپطزاذت ّب ثِ تْيِ وٌٌسگبى ههبلح ٍ...ضا ثِ تؼَيك ثيٌساظًاس.ايي اٍلَيات زازى های تَاًاس زض هَافمتٌبهاِ      

 هبلی گٌزبًسُ قَز.   
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