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 ؾٟیُ أبٔیبٖ, ؾیس غلأطضب رلاِي ٘بئیٙي ، وبٔطاٖ قٟب٘مي 
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 مقذمٍ -1

ظيطثٙبيي ٞؿتٙس وٝ  ٞبیوكٛضٞب ثطای تٛؾؼٝ ذٛز ٘یبظٔٙس ارطای پطٚغٜ

ٕٞٛاضٜ ثب ترهیم ٔٙبثغ ٍٞٙفت ٕٞطاٜ اؾت. احساث ضاٜ، پبلايكٍبٜ، 

ٞبی ٘یطٌٚبٜ، تبؾیؿبت ٔربثطاتي، آة ٚ فبضلاة ٚ زيٍط پطٚغٜ

ٔؼَٕٛ ظيطؾبذتي، ٘یبظٔٙس حزٓ ثبلای اػتجبضات ٔبِي اؾت وٝ ثٝ عٛض 

 > .1= ٟب وبفي ٘یؿتٔٙبثغ زِٚتي ثطای تبٔیٗ آ٘

ٞبی ثعضي ثب ٔبِىیت ذهٛني ٚ تٕبيُ قطوتتط قسٖ ضلبثتي

ٞبی ظيطثٙبيي ٚ ٕٞچٙیٗ ؾبظی پطٚغٜٞب ثطای ذهٛنيثیكتط زِٚت

ٞبی تزبضی ثطای وكٛضٞبی زض افعايف ٔكىلات زضيبفت ٚاْ اظ ثب٘ه

 .]  [2حبَ تٛؾؼٝ، اظ ٟٕٔتطيٗ ػٛأُ ايٗ رصاثیت ثٛز

ثٝ بَ ٌصقتٝ ؾ 30ٚاٌصاضی عي -ثطزاضیثٟطٜ-ؾبذت ضٚـ وبضايي

ٞبی ظيطثٙبيي زض وكٛضٞبی ٔیٗ ٔبِي پطٚغٜأػٙٛاٖ ضٚـ ٔٛحط زض ت

زض اٚايُ زٞٝ . [3]  تٛؾؼٝ يبفتٝ ٚ زض حبَ تٛؾؼٝ ثٝ احجبت ضؾیسٜ اؾت

، ٍٞٙبٔي وٝ زِٚت ثطيتب٘یب، الساْ ثٝ ذهٛني ٕ٘ٛزٖ تؼساز 1990

ٚاٌصاضی قٟطت -ثطزاضیثٟطٜ-ظيبزی پطٚغٜ ػٕٛٔي وطز، ضٚـ ؾبذت

وًٙ ٞبی ػظیٓ ظيطثٙبيي زض ًٞٙثیكتط پطٚغٜ .]  [4زثؿیبضی پیسا وط

ثب اؾتفبزٜ اظ ٕٞیٗ ضٚـ ا٘زبْ قسٜ اؾت، وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔٛحط ثٛزٖ 

ٞبی ذبضري زض وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ ايٗ ضٚـ زض رصة ؾطٔبيٝ

آٔیع ايٗ ضٚـ ضا زض ، وبضثطز ٔٛفمت1998اؾت. ِي ٚ قٗ زض ؾبَ 

وكٛض چیٗ ٘كبٖ زاز٘س ٚ ثط پتب٘ؿیُ ايٗ ٞبی ٔتطٚ ٚ ثعضٌطاٜ، زض پطٚغٜ

 .]  [5ضٚـ زض تٛؾؼٝ وكٛض تبویس وطز٘س

ظ٘ي ٘ظطيٝ ثبظی چب٘ٝ اظ ثطای تؼییٗ يه زٚضٜ أتیبظ ٔكرم

ظ٘ي اظ ٘ظطيٝ ثبظی ثطای فطآيٙس چب٘ٝ ]  [6اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔسا

ترهیم ضيؿه ثیٗ ثرف زِٚتي ٚ ثرف ذهٛني زض يه لطاضزاز 

٘ظطيٝ اظ  ]  [7وطز. زاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ  ُٜ اؾتفبز٘م ظيطؾبذتي حُٕ ٚ

 ]  [8. اٚوجّٙي ٜٞبی ثعضي اؾتفبزٜ وطزثبظی ثطای تبٔیٗ ٔٛاز زض پطٚغٜ

اضائٝ زاز وٝ ثٝ ثبظيىٙبٖ اربظٜ  بوبُٔظ٘ي ثب اعلاػبت ٘ب٘یعْ چب٘ٝيه ٔى

ٌصاضی ٔحسٚز اعلاػبت زض يه چبضچٛة ٔصاوطٜ زٞس وٝ ثب اقتطانٔي

ٚاٌصاضی، ثٝ يه ٘تیزٝ ٔٛحط ٚ ٔٙهفب٘ٝ -ثطزاضیثٟطٜ-ؾبذترب٘جٝ ؾٝ

 ثطؾٙس.

 ]  [9ٞبی اضائٝ قسٜ تٛؾظ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖزض ايٗ ٔغبِؼٝ، فطَٔٛ

وبضٌیطی ضٚـ پیكٟٙبزی ثطای زض ٘ظط ٌطفتٗ احط زٚضٜ ثبظپطزاذت ٚ ثٝ

ا٘س. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ثبظيٍطاٖ ثطای تؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ، انلاح قسٜ

وٙٙس ثّىٝ ثٝ آؾب٘ي ٔصاوطٜ ضا تطن ٕ٘ي وطزٜ ٚٔٙغمي ػُٕ ، ازلطاضز

 وٙٙس.ظ٘ي ٔيثطای ضؾیسٖ ثٝ يه ٘تیزٝ ذٛة زض عَٛ ٔصاوطات، چب٘ٝ

ٞبی پطٚغٜ اظ زؾتٍبٜ ٞب ٚ ٔؿئِٛیتٚيػٌي ا٘تمبَ اوخط ضيؿه

-ثطزاضیثٟطٜ -ارطايي ثٝ ثرف ذهٛني، تٛؾؼٝ ضٚظافعٖٚ ضٚـ ؾبذت

زض پي زاقتٝ اؾت. ضا ثٝ ٚ ٔكتك قسٜ اظ آٖ ٞبی ٔكبزٚاٌصاضی ٚ ضٚيىط

تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ يه ضإٞٙب ثٝ ٔيثىبض ٌطفتٝ قسٜ زض ايٗ ٔمبِٝ چبضچٛة 

 ٚ  تؼییٗ BOTٞبی وٙس تب ٘مغٝ ا٘تمبِي ضا ثطای پطٚغٜزِٚت وٕه 

ػلاٜٚ ثط تبٔیٗ ٔٙبفغ ذٛز، ثرف ذهٛني ضا ثطای ٔكبضوت زض پطٚغٜ ٚ 

وٝ أضبی لطاضزاز ٔزبة وٙس. ثسيٗ تطتیت ػلاٜٚ ثط ٞسف ٟ٘بيي زِٚت 

ثبقس ٔي افعايف ؾغح ضفبٜ ،ضؾب٘ي ذسٔتايٗ  پطٚغٜ ٚ زض ٘تیزٝ ارطای

ٞبی ٌصاض ٘یع وٝ ٕٞبٖ ثبظٌكت ؾطٔبيٝ ٚ ٞعيٙٝٞسف انّي ؾطٔبيٝ

طا ٚ ٍٟ٘ساضی ٚ ػلاٜٚ ثط ايٗ وؿت ؾٛز ٔٛضز ا٘تظبض ثؼس اظ ؾبذت، ار

 قٛز.ؾط اؾت، تبٔیٗ ٔيػجٛض اظ ٘مغٝ ؾطثٝ

ثیكتطيٗ زٚضٜ أتیبظ ٔغبِؼبت ٔٛضزی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتسِٚٛغی اضائٝ 

ؾبظی احط ضيؿه ثط رطيبٖ ٔبِي اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ قجیٝ ثیبٍ٘طقسٜ، 

أب ٔٙغمي يىي اظ  ثیكتطزٚضٜ أتیبظ وبضِٛ اػٕبَ قسٜ اؾت. اضائٝ ٔٛ٘ت

ٌصاضی زض ٞبيي اؾت وٝ ثبػج تكٛيك ثرف ذهٛني ثطای ؾطٔبيٝضاٜ

قٛز. زٚضٜ أتیبظ ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ظيطؾبذتي زِٚت ٔيی ٞبپطٚغٜ

اظ زٚضٜ أتیبظ ٚالؼي اضائٝ قسٜ اؾت، أب  ثیكتطٔتسِٚٛغی ٞطچٙس 

ٕٞچٙبٖ تب پبيبٖ ػٕط  وٙس وٝ پطٚغٜ ثؼس اظ ا٘تمبَ ثٝ زِٚتتضٕیٗ ٔي

 التهبزی ذٛز ؾٛزٔٙس ثبقس.

  :مقالٍ  وًآيری -2
زض ٘ظط ٌطفتٗ حبِت ػسْ ٚرٛز  ،ٟٕٔتطيٗ ٘ٛآٚضی ايٗ پػٚٞف

زيٍطی وٝ زض ايٗ پػٚٞف ٚرٛز زاضز،  ٘ٛآٚضی اعلاػبت وبُٔ اؾت.

ٚ زض  ثطای تحّیُ ضيؿه اؾت وبضِٛؾبظی ٔٛ٘تاؾتفبزٜ اظ قجیٝ

وٝ زض ٔمبلات ٔطرغ ٘بزيسٜ ، ي تبحیطٌصاض اؾت يپبضأتطٞبذهٛل 

ٔسَ ثٝ حبِت  ٕ٘ٛزٖ٘عزيه  ،زيٍط ايٗ پػٚٞف ٘ٛآٚضی ا٘س.ٌطفتٝ قسٜ

ٞبی فبنّٝ ٔسَ ٖتٛا٘س ثبػج وٕتطقسٚالؼي اؾت، ثٝ عٛضی وٝ ٔي

 ضيبضي ٚ ػّٓ ٔسيطيت پطٚغٜ قٛز.

 : B.O.Tلطاضزاز -3
 – Buildوٙٙس. يىي  ضا ٔؼٕٛلاً زٚ ٌٛ٘ٝ تفؿیط ٔي BOTلطاضزازٞبی 

Own - Transfer) ( .وٝ زض ايٗ حبِت اپطاتٛضی ثط ػٟسٜ زيٍطی اؾت

وٝ زض ايٗ حبِت )  Build – Operate - Transfer (حبِت زْٚ

ٔبِىیت ثب زيٍطی اؾت. ٔعيت انّي ايٗ ٘ٛع لطاضزازٞب تطویت 

تؼٕیطات ٚ ٍٟ٘ساضی  ،ٞب ٚ ٚظبيف رساٌب٘ٝ عطاحي، ؾبذت ٔؿئِٛیت

ِٝ أٞبی ػٕٛٔي ٚ ذهٛني اؾت. ايٗ ٔؿ فتٛؾظ يه ٔزٕٛػٝ اظ ثر

ٞبيي ٞٓ چٖٛ تغجیك عطاحي  ؾبظز تب اظ ٔعيت قطوبی پطٚغٜ ضا لبزض ٔي
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 B.O.Tثطق ثٝ ضٚـ  ٘یطٚ ٌبٜتؼییٗ عَٛ زٚضٜ أتیبظ ٚ ٘مغٝ ا٘تمبَ ؾبذت پطٚغٜ اضائٝ ضٚقي رٟت 

 

       1395پبيیع ٚ ظٔؿتبٖ  10پػٚٞكي ویفیت ٚ ثٟطٜ ٚضی نٙؼت ثطق ايطاٖ ؾبَ پٙزٓ قٕبضٜ  -٘كطيٝ ػّٕي

 

. ايٗ لطاضزازٞب اظ ظٔبٖ عطاحي تب پبيبٖ ػّٕیبت ٕٔىٗ ثجط٘سپطٚغٜ ؾٛز 

م فؼّي ٕ٘ٛزاض اضظـ ذبِ .ثیٙزبٔستط ثٝ عَٛ  ؾبَ ٚ يب ثیف 20اؾت 

 ٞب ثٝ عٛضوّي ثٝ نٛضت ظيط اؾت:ايٗ پطٚغٜ

 

 BOTَای  ساختار ارسش خالع فعلی در پزيصٌ (: 1) ضکل

ی قطٚع ثٝ وبض پطٚغٜ ٚ ثطزاضی( اظ ِحظٝزٚضٜ ػّٕیبت )زٚضٜ ثٟطٜ

ثبظٌكبيي آٖ تٛؾظ پیٕب٘ىبض ثطای ػْٕٛ ٚ قطٚع ثٝ تِٛیس زضآٔس، آغبظ 

ی وٙس. زٚضٜثٝ وبضفطٔب ازأٝ پیسا ٔيی ا٘تمبَ پطٚغٜ قٛز ٚ تب ِحظٝٔي

ی أتیبظ اؾت؛ زض ٚالغ زٚضٜ أتیبظ ٞبی زٚضٜػّٕیبت يىي اظ ثرف

٘بٔٝ ٞبی شيُ اؾت: زٚضٜ ؾبذت وٝ اظ ظٔبٖ أضبی ٔٛافمتقبُٔ زٚضٜ

ی ػّٕیبت وٝ اظ پطٚغٜ آغبظ ٚ تب تىٕیُ ؾبذت پطٚغٜ ازأٝ زاضز؛ ٚ زٚضٜ

ی ا٘تمبَ پطٚغٜ ثٝ وبضفطٔب ازأٝ ٘مغٝ ی ؾبذت آغبظ ٚ تبا٘تٟبی زٚضٜ

 زاضز.

ای اؾت وٝ عي آٖ ثبيس ثٝ تؼٟسات ٔطثٛط زٚضٜ ،زٚضٜ ثبظپطزاذت

ٞب ثبظپطزاذت قٛز. ايٗ زٚضٜ قسٜ ػُٕ قٛز ٚ  ايٗ ٚاْٞبی ٌطفتٝثٝ ٚاْ

تٛا٘س اظ زٚضٜ ثبظٌكت ؾطٔبيٝ ثیكتط ثبقس، أب ثبيس لجُ اظ٘مغٝ ٔي

عَٛ ايٗ زٚضٜ ثب عَٛ  ٗ ٔمساض ٕٔىٗ ثطایؾط تٕبْ قٛز. ثیكتطيؾطثٝ

ی ػّٕیبت وٕتط تٛا٘س اظ زٚضٜی ػّٕیبت ثطاثط اؾت، أب ايٗ ثبظٜ ٔيزٚضٜ

ی ؾبذت ثبقس تٛا٘س ظٚزتط اظ اتٕبْ زٚضٜ٘یع ثبقس. قطٚع ايٗ زٚضٜ ٕ٘ي

ثطزاضی آغبظ ای وٝ ؾبذت پطٚغٜ تٕبْ ٘كٛز ٚ ثٟطٜچطا وٝ تب ِحظٝ

ٞب ثبظپطزاذت قٛ٘س؛ پبيبٖ ايٗ قٛز وٝ ٚاْ٘كٛز، زضآٔسی تِٛیس ٕ٘ي

ی ا٘تمبَ ثبقس چطاوٝ ثؼس اظ ايٗ ظٔبٖ پطٚغٜ زٚضٜ ٘یع ٘جبيس ثؼس اظ ٘مغٝ

زض اذتیبض پیٕب٘ىبض ٘یؿت ٚ زضآٔسی اظ ايٗ ٔحُ ثطای پیٕب٘ىبض ٚرٛز 

 ٘رٛاٞس زاقت.

تؼییٗ زٚضٜ أتیبظ ٔٙغمي زض ثىبض ٌطفتٝ قسٜ رٟت ٔتسِٚٛغی 

ب زض ٘ظط ٌطفتٗ احط ضيؿه ثط ٚاٌصاضی، ث-ثطزاضیثٟطٜ-ٞبی ؾبذتپطٚغٜ

ٔتسِٚٛغی اضائٝ قسٜ زٚضٜ أتیبظ زض  غیطلغؼي زٚضٜ أتیبظ اؾت. ءارعا

تٛا٘س ثب ٔٛافمت زِٚت ٚ ثرف ذهٛني زض ايٗ ثبظٜ تؼییٗ ٟ٘بيي ٔي

تّمي تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ زٚضٜ أتیبظ ثٟیٙٝ ای زض ايٗ ثبظٜ ٔيقٛز. ٞط ٘مغٝ

 ثٝ عٛضی وٝ ثطای ٞطزٚ عطف ؾٛزٔٙس ثبقس. ٌطزيسٜ

زض ايٗ ٔمبِٝ اعلاػبت ٔغبِؼبت ٔٛضزی ثٝ ػٙٛاٖ پبضأتطٞبی 

. اثتسا، پبضأتطٞبی لغؼي ٚ ٌطزيسٜ ٚضٚزی زض ٔسَ ٔبِي اؾتفبزٜ 

احط ضيؿه ثط پبضأتطٞبی غیطلغؼي پطٚغٜ ثب ٚ ؾپؽ غیطلغؼي تؼطيف 

ض٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. اذتهبل تبثغ تٛظيغ ثطای ٔتغیطٞبی احتٕبِي، ز

ٞبی لطاضزاز، پبيساضی ؾپؽ، ٔسَ ٔبِي ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ تٕبْ ثرف

وبضِٛ ثطای تِٛیس يه ؾبظی ٔٛ٘توٙس. اظ قجیٝٔبِي پطٚغٜ ضا اضظيبثي ٔي

اضظـ ذبِم فؼّي زض عي ػٕط التهبزی پطٚغٜ اؾتفبزٜ  عیف تٛظيغ اظ

ِٚٛغی ثطای قٛز. ٘تبيذ اضظـ ذبِم فؼّي تحّیُ قسٜ ٚ يه ٔتسٔي

زض ايٗ حبِت، يه ثبظٜ ثطای  .ٌطزيسٜتؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ پیكٟٙبز 

زض ايٗ ذهٛل زٚضٜ أتیبظ ثٝ ٚرٛز آٔسٜ اؾت تب عطفیٗ لطاضزاز 

ظ٘ي ثطای تؼییٗ يه زٚضٜ ٔصاوطٜ وٙٙس. زض پبيبٖ، ٘ظطيٝ ثبظی چب٘ٝ

أتیبظ ٔكرم وٝ ثطای ٞط زٚ عطف، زِٚت ٚ ثرف ذهٛني، ٔٙغمي 

 ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  ثبقس،

 مذل مالی  -4
ذطٚري  ]  [10ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ پبيٝ ٔحبؾجٝ اضظـ ذبِم فؼّي ،

ؾبظی وٝ پبضأتطٞبی شوط قسٜ ضا زض ٘ظط ٌطفتٝ اؾت، ٔسَ قجیٝ

ضا ، اؾت، وٝ آTCٖتٛظيؼي اظ اضظـ ذبِم فؼّي زض يه ثبظٜ ظٔب٘ي، 

 ثیبٖ وطز: (1)تٛاٖ ثب ٔسَ ضيبضي ٔي

      ∑
         -       -         -       

(       ) 
 

  
   (1)    

وٝ زض آٖ:     

rNPVTC،  ٜاضظـ ذبِم فؼّي اؾٕي زض زٚضTC  ٗثب زض ٘ظط ٌطفت

 فبوتٛض ضيؿه

rRevi,nom،  َزضآٔس اؾٕي زض ؾبi  ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ فبوتٛض

 ضيؿه

rCi,nom، ٌٝصاضی اؾٕي زض ؾبَ ٞعيٙٝ ؾطٔبيi  ٗثب زض ٘ظط ٌطفت

 فبوتٛض ضيؿه

rO&Mi,nom ،ٜثطزاضی ٚ ٍٟ٘ساضی اؾٕي زض ؾبَ ٞعيٙٝ ثٟطi  ثب

 زض ٘ظط ٌطفتٗ فبوتٛض ضيؿه

OCi,nom، ٝٙثطزاضی زض ؾبَ ٞبی ثٟطٜزيٍط ٞعيi ٝٙٔب٘ٙس: ٞعي ،

 اربضٜ ٚ ...، ثٝ نٛضت اؾٕي

rWACC،  ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ي ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ فبوتٛض

 ضيؿه

زض يه ؾبَ ٘یع ثطای تؼییٗ پبيبٖ ػٕط  (NCF)رطيبٖ ٔبِي ذبِم 

التهبزی پطٚغٜ ثٝ ػٙٛاٖ ذطٚري زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زض ايٗ 

آذطيٗ ؾبِي اؾت وٝ رطيبٖ  (،Tf)ٔمبِٝ، پبيبٖ ػٕط التهبزی پطٚغٜ 

ثعضٌتط ٚ يب ٔؿبٚی نفط ثبقس. فطَٔٛ ظيط ثطای ٔحبؾجٝ  ،ٔبِي ذبِم

زض ٔسَ  (rNCFi)زض ٘ظط ٌطفتٗ فبوتٛض ضيؿه رطيبٖ ٔبِي ذبِم ثب 

( 1ؾبظی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ زض ٚالغ نٛضت وؿط ٔؼبزِٝ )قجیٝ
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 ؾٟیُ أبٔیبٖ, ؾیس غلأطضب رلاِي ٘بئیٙي ، وبٔطاٖ قٟب٘مي 

       1395پبيیع ٚ ظٔؿتبٖ  10پػٚٞكي ویفیت ٚ ثٟطٜ ٚضی نٙؼت ثطق ايطاٖ ؾبَ پٙزٓ قٕبضٜ  -٘كطيٝ ػّٕي

 

زض ايٗ ٔمبِٝ،  "ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ فبوتٛض ضيؿه"اؾت. ٔٙظٛض اظ ػجبضت 

-ٚاضز وطزٖ احطات ضيؿه ثط پبضأتطٞبی غیطلغؼي ثب اؾتفبزٜ اظ قجیٝ

 ؾبظی اؾت.

 
               -       -          -         2)          

 

( ثطای 2( ٚ )1ثؼس اظ ايٙىٝ ٔسَ ٔبِي ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼبزلات )

وبضِٛ ثطای تِٛیس ؾبظی ٔٛ٘تٞب اؾتفبزٜ قس، اظ قجیٝتؼییٗ ذطٚري

 قٛز.تىطاض ثطای ٞط ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔي 10000

 متذيلًصی تزای تعییه حذيد ديرٌ امتیاس -5
( ثطای ٚاضز 2007، 2002تٛؾظ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )ٔؼبزلات اضائٝ قسٜ 

وطزٖ احطات ثبظپطزاذت ٚاْ ٚ تضٕیٗ ٘طخ ثبظٌكت ٔٛضز ا٘تظبض، انلاح 

ا٘س. ٔتسِٚٛغی پیكٟٙبزی احط ثبظپطزاذت ٚاْ ضا، وٝ قبيس يىي اظ قسٜ

زلايُ ٘بوبضآٔسی ٔسَ اضائٝ قسٜ زض ٔمبلات شوط قسٜ ثبقس، زض ٘ظط 

قسٜ وٝ پبيٝ ٔتسِٚٛغی پیكٟٙبزی ثطای ٌطفتٝ اؾت. ٔؼبزلات انلاح 

 زٞٙس، زض ظيط ثیبٖ قسٜ اؾت:تؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ ضا تكىیُ ٔي

   (    )     (  )     (  )   (3)            

      

   (    )     (  )  (4 )                                   

               (5                   )                          

تحت قطايغي وٝ:       

   (    )                       (6          )

        

          (7 )                                                          

وٝ زض آٖ:     

TC_L ٝحس پبيیٗ ثبظٜ زٚضٜ أتیبظ ثٝ عٛضی و ،NPV=NPV(T-

C_L) 
TC_U ٝحس ثبلای ثبظٜ زٚضٜ أتیبظ ثٝ عٛضی و ،NPV=NPV(T-

C_U) 
قٛز؛ ثطای تؼییٗ وٝ حسٚز پبيیٗ ٚ ثبلا ثٝ ايٗ نٛضت ٔحبؾجٝ ٔي

قٛز، ؾپؽ حس پبيیٗ اِٚیٗ ٔمساض ٔخجت اضظـ ذبِم فؼّي ا٘تربة ٔي

ٔطثٛط ثٝ وساْ ؾبَ اظ ػٕط پطٚغٜ  NPV قٛز وٝ ايٗ ٔمساضثطضؾي ٔي

قٛز. ثطای تؼییٗ حس ثبلا ٘یع زازٜ ٔيTC_Lاؾت، ايٗ ٔمساض ٔؿبٚی ثب 

پطٚغٜ، ٔكرم  NPVآذطيٗ ٔمساض ٔخجت اضظـ ذبِم فؼّي زض ٕ٘ٛزاض

ی ا٘تمبَ ی ٔزبظ ٘مغٝقسٜ ٚ ؾبَ ٔتٙبظط ثب آٖ ثٝ ػٙٛاٖ حس ثبلای ثبظٜ

 قٛز.تؼییٗ ٔي

Tfبزی ثٝ عٛضی وٝ ، پبيبٖ ػٕط التهNPV=NPV(Tf) 

TPBٝپبيبٖ زٚضٜ ثبظٌكت ؾطٔبي ، 

TRPْپبيبٖ زٚضٜ ثبظپطزاذت ٚا ، 

وٙس وٝ پطٚغٜ پیف اظ ضؾیسٖ ثٝ (، تضٕیٗ ٔي6قطط ٔؼبزِٝ )

ؾط ثطؾس. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ٔؼٕٛلا ثرف ٘مغٝ ا٘تمبَ ثٝ ٘مغٝ ؾطثٝ

( 7)ٌیطز، قطط ذهٛني ثطای تبٔیٗ ٔبِي پطٚغٜ اظ ثب٘ه ٚاْ ٔي

وٙس وٝ ثبظپطزاذت ٚاْ ثیف اظ پبيبٖ زٚضٜ أتیبظ ا٘زبْ قٛز تضٕیٗ ٔي

 وٙس.زض حبِي وٝ ٘طخ ثبظٌكت ٔٛضز ا٘تظبض ضا ٘یع تضٕیٗ ٔي

( ثطای تؼییٗ حس ثبلای زٚضٜ أتیبظ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ اظ 3ٔؼبزِٝ )

ای وٝ زض آٖ اضظـ پبيبٖ ػٕط التهبزی پطٚغٜ اؾتفبزٜ وطز٘س ٚ ٘مغٝ

قٛز ضا ثٝ ػٙٛاٖ حس ثبلا زض ٘ظط ٔي NPV(Tf)ذبِم فؼّي ثطاثط ثب 

زض ثبلاتطيٗ حس لطاض زاضز، ثٙبثطايٗ ٔىبٖ حس ثبلا ثب  NPV(Tf)ٌطفتٙس. 

آيس. زض ػٛو، ٕٞب٘غٛض ضٚـ اضائٝ قسٜ زض ٔغبِؼبت لجّي ثٝ زؾت ٕ٘ي

ثبلای زٚضٜ ثیٙیس، اضظـ ذبِم فؼّي زض حس ( ٔي4وٝ زض ٔؼبزِٝ )

أتیبظ ثطاثط ثب اضظـ ذبِم فؼّي زض پبيبٖ ػٕط التهبزی پطٚغٜ زض ٘ظط 

( حسٚز زٚضٜ أتیبظ 5ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔب٘ٙس ٔغبِؼبت پیكیٗ، ٔؼبزِٝ )

 وٙس.ضا ٔكرم ٔي

-ثب رطيبٖ ٔبِي ذبِم ٚ اضظـ ذبِم فؼّي ثٝ زؾت آٔسٜ اظ قجیٝ

ٚ اؾتفبزٜ اظ  ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت5( ٚ )4ؾبظی وٝ زض رساَٚ )

(، ضٚيٝ ظيط ثطای تؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ پیكٟٙبز 7( تب )3ٔؼبزلات )

 قٛز:ٔي

 :TC_Lتؼییٗ 

TRP  ضا ثیبثیس ٚ ثطضؾي وٙیس وٝ آيبNPV(TRP)>=0 .ٝ٘ ٞؿت يب 

اٌط قطط ثطلطاض ثٛز، ايٗ ؾبَ ضا ثٝ ػٙٛاٖ حس پبيیٗ زض ٘ظط 

 ثٍیطيس.

اضظـ ذبِم فؼّي آٖ  ی ضا ثیبثیس وٝ TRP+nزض غیط ايٙهٛضت، 

ثعضٌتط ٚ يب ٔؿبٚی نفط ثبقس ٚ آٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ حس پبيیٗ زض ٘ظط 

 …,n=1,2اؾت ثٝ عٛضی وٝ  TRPؾبَ ثؼس اظ  TRP+n ،nثٍیطيس. 

 اؾت.

متذيلًصی تزای کاَص طًل تاسٌ مجاس ديرٌ  -6

 سویامتیاس تا استفادٌ اس وظزیٍ تاسی چاوٍ
ظ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ  ثطای زض ٞبی اضائٝ قسٜ تٛؾزض ايٗ ٔغبِؼٝ، فطَٔٛ

وبضٌیطی ضٚـ پیكٟٙبزی ثطای ٘ظط ٌطفتٗ احط زٚضٜ ثبظپطزاذت ٚ ثٝ

ا٘س. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ثبظيٍطاٖ تؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ، انلاح قسٜ

وٙٙس ثّىٝ وٙٙس، ثٝ آؾب٘ي ٔصاوطٜ ضا تطن ٕ٘يلطاضزاز ٔٙغمي ػُٕ ٔي

وٙٙس. ظ٘ي ٔيچب٘ٝثطای ضؾیسٖ ثٝ يه ٘تیزٝ ذٛة زض عَٛ ٔصاوطات، 

ثطای ٔٙبفؼي وٝ ثرف ذهٛني ٚ زِٚت زض عَٛ زٚضٜ أتیبظ ثٝ 

 ٌصاض٘س، فطَٔٛ ظيط اضائٝ قسٜ اؾت:اقتطان ٔي
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 B.O.Tثطق ثٝ ضٚـ  ٘یطٚ ٌبٜتؼییٗ عَٛ زٚضٜ أتیبظ ٚ ٘مغٝ ا٘تمبَ ؾبذت پطٚغٜ اضائٝ ضٚقي رٟت 

 

       1395پبيیع ٚ ظٔؿتبٖ  10پػٚٞكي ویفیت ٚ ثٟطٜ ٚضی نٙؼت ثطق ايطاٖ ؾبَ پٙزٓ قٕبضٜ  -٘كطيٝ ػّٕي

 

[       ] ثبظٜ زض قسٜ تِٛیس ؾٛز (   )   –(  )     (8)      

كٟٙبز زِٚت آغبظ یثطاؾبؼ ٔمبِٝ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ، اٌط زٚض اَٚ ثب پ     

ثٝ ايٗ ٌٛ٘ٝ اؾت وٝ پیكٟٙبز زٚض اَٚ ضا عٛضی قٛز، ثٟتطيٗ اؾتطاتػی 

ٌصاض ايٗ أىبٖ ضا ثسٞس وٝ ٕٞبٖ ٔمساض ػبيسی ضا ثسٞس وٝ ثٝ ؾطٔبيٝ

وٙس، ثٝ زؾت آٚضز. اٌط ٌصاض زض ضسپیكٟٙبز ذٛز ٔغطح ٔيوٝ ؾطٔبيٝ

پیكٟٙبز اَٚ ضز قٛز، ثرف ذهٛني يه ضسپیكٟٙبز اضائٝ ذٛاٞس 

ظ٘ي ثبيس ٞعيٙٝ چب٘ٝ وطز. أب زض اضائٝ ايٗ پیكٟٙبز اٚ fp ٚ ٞعيٙٝ اضظـ  

δpظٔبٖ ثب اػٕبَ فبوتٛض ترفیف  -ضا ٘یع زض ٘ظط ثٍیطز، ثٙبثطايٗ، ؾطٔبيٝ 

δp qp-fpٌصاض يه حسپبيیٗ ػبيسی ثطاثط ثب  يه حس ثبلا ثطاثط ثب   δp 

Qp-fp -طاتػی ثٝ زِٚت اربظٜ ٔيتذٛاٞس زاقت. ثٝ ٕٞیٗ نٛضت، اؾ 

Qgزٞس وٝ يه حس ثبلا  ٚ يه حس پبيیٗ   qg ٝزاقتٝ ثبقس وٝ ث ،

 نٛضت ظيط اؾت:

   [    (  )-    (  - )]- δ   -    (9          )
            
 
 
 [    (  )-    (  - )]- δ   -  (10           )

            

 وٝ زض آٖ:

Qg ٚثیكتطيٗ ٔمساض ٕٔىٗ ػبيسی زِٚت زض نٛضتي وٝ پیكٟٙبز ا :

 قٛز.زض زٚض اَٚ تٛؾظ ثرف ذهٛني لجَٛ 

qg وٕتطيٗ ٔمساض ػبيسی زِٚت زض نٛضتي وٝ پیكٟٙبز اٚ زض زٚض :

  اَٚ تٛؾظ ثرف ذهٛني لجَٛ قٛز.

Qp ثیكتطيٗ ٔمساض ػبيسی ثرف ذهٛني زض نٛضتي وٝ زض زٚض :

 اَٚ پیكٟٙبز زِٚت ضا ضز وٙس.

qp وٕتطيٗ ٔمساض ػبيسی ثرف ذهٛني زض نٛضتي وٝ زض زٚض :

 اَٚ پیكٟٙبز زِٚت ضا ضز وٙس.

ٌصاض ثبيس يه ضسپیكٟٙبز اضائٝ زٞس، ثٟتطيٗ حبِتي وٝ ؾطٔبيٝ زض

اؾتطاتػی اٚ، اضائٝ پیكٟٙبزی اؾت وٝ ثٝ زِٚت اربظٜ زٞس ٕٞبٖ ٔمساض 

ظ٘ي زض زٚض ثؼس اضائٝ ذٛاٞس زاز ضا اظ ػبيسی وٝ زض نٛضت ازأٝ چب٘ٝ

ضا ٔتحُٕ  2fgظ٘ي ثطاثط ثب وؿت وٙس. زض ايٗ ٔطحّٝ زِٚت ٞعيٙٝ چب٘ٝ

ٌصاض اؾت، ٚ قس، وٝ ٘بقي اظ پیكٟٙبز اَٚ ٚ ضسپیكٟٙبز ؾطٔبيٝ ذٛاٞس

قٛز، ، ٔحبؾجٝ ٔيδgٞعيٙٝ اضظـ ظٔبٖ وٝ ثب اػٕبَ فبوتٛض ترفیف 

 δgثٙبثطايٗ، حسٚز ثبلا ٚ پبيیٗ ػبيسی زِٚت ثٝ تطتیت ػجبضتٙس اظ 

Qg-2fg  ٚδg qg-2fg ايٗ حسٚز وٕتطيٗ ٚ ثیكتطيٗ ػبيسی .

 وٙٙس:ٛضت تؼییٗ ٔيٌصاض ضا ثٝ ايٗ نؾطٔبيٝ

   [    (  )      (    )]  (        (11)         

  
   [    (  )      (    )]  (        (12       )
  

(، 10( ٚ )9( ثٝ تطتیت ثٝ ٔؼبزلات )11( ٚ )12ثب تجسيُ ٔؼبزلات )

 آيس:فطَٔٛ انلاح قسٜ ثطای ػبيسی زِٚت ثٝ ايٗ نٛضت ثٝ زؾت ٔي

 

    
  

( -  )[   (  )-   (  - 
)]-        

 -    
  

(13)      

    

 ايٗ ٔمساض ثطاثط اؾت ثب ػبيسی زِٚت.

( ثٝ زؾت 13انلاح قسٜ ضا وٝ اظ فطَٔٛ ) Qgحس ثبلای رسيس وٝ 

 ٌیطز ثٝ نٛضت ظيط اؾت:آٔس زض ٘ظط ٔي

 ́     [        (  )    ]  (14 )               

نٛضت، اٌط ثرف ذهٛني اِٚیٗ پیكٟٙبز ضا ثسٞس، ثٝ ٕٞیٗ     

تٛا٘س ثب زض ٘ظط ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ػبيسی وٝ ثرف ذهٛني ٔي

 ٌطفتٗ اؾتطاتػی زِٚت  ثٝ زؾت آٚضز ثٝ نٛضت ظيط ذٛاٞس ثٛز:

 ́  [   (  )      (    )]  (   ́    ) (15 )

         

 ́  [   (  )      (    )]  (   ́    ) (16) 

           

اٌط زِٚت پیكٟٙبز ضا ضز وٙس ٚ يه ضسپیكٟٙبز اضائٝ زٞس، ثٟتطيٗ  

اؾتطاتػی ايٗ اؾت وٝ پیكٟٙبزی ثسٞس وٝ ػبيسی آٖ ثطای ثرف 

ظ٘ي، ثرف ذهٛني ثطاثط ثب ٔمساضی ثبقس وٝ زض نٛضت ازأٝ چب٘ٝ

 ذهٛني زض زٚض ثؼس اضائٝ ذٛاٞس وطز. ايٗ اؾتطاتػی ثطای زِٚت يه

 وٙس:ثیكیٙٝ ٚ وٕیٙٝ ػبيسی ثٝ نٛضت ظيط تؼییٗ ٔي

 ́  [   (  )      (    )]  (   ́     ) (17     )

    

 ́  [   (  )      (    )]  (   ́    ) (18)        

  
(، 16( ٚ )15( ثٝ تطتیت ثٝ ٔؼبزلات )17( ٚ )18ثب تجسيُ ٔؼبزلات )

ػبيسی ثرف ذهٛني ثٝ ايٗ نٛضت ذٛاٞس فطَٔٛ انلاح قسٜ ثطای 

 ثٛز:

 ́   ́  
(    )[   (  )    (    )]         

      
    (19)  

  

حس پبيیٗ رسيس وٝ ٔمساض انلاح قسٜ ػبيسی ثرف ذهٛني وٝ 

ٌیطز، ثٝ ايٗ قٛز ضا ٘یع زض ٘ظط ٔي( ٔحبؾجٝ ٔي19تٛؾظ فطَٔٛ )

 نٛضت اؾت:

 ́     [        (    )   ́ ]  (20    )                      
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 ؾٟیُ أبٔیبٖ, ؾیس غلأطضب رلاِي ٘بئیٙي ، وبٔطاٖ قٟب٘مي 

       1395پبيیع ٚ ظٔؿتبٖ  10پػٚٞكي ویفیت ٚ ثٟطٜ ٚضی نٙؼت ثطق ايطاٖ ؾبَ پٙزٓ قٕبضٜ  -٘كطيٝ ػّٕي

 

 مطالعٍ مًردی: -7
وٙیٓ تب ٔٛاضز ٔغطح قسٜ زض  زض ايٗ لؿٕت ثب شوط يه ٔخبَ ؾؼي ٔي

ٞبی لجّي ثب اؾتفبزٜ اظ ٔهبزيك وبضثطزی تكطيح ٌطزز. اػساز ٚ  لؿٕت

ٚاحسٞبی ٌبظی ی تِٛیس ثطق زض قسٜثٟبی تٕبْ"ی اضلبْ ثطاؾبؼ ٔمبِٝ

، ثٝ ٍ٘بضـ ٘هیطظازٜ ٚ "ٚ ؾیىُ تطویجي ٘یطٌٚبٜ قطيؼتي ٔكٟس

 ثیبٖ قسٜ اؾت ٚ ٔمبزيط ٚالؼي ٚ وبضثطزی اؾت.> 11= ظازٜثیٟٛزی

 تیان کلیات پزيصٌ  -8
ثطق ثٝ ػٙٛاٖ نٙؼت ظيطثٙبيي زض فطآيٙس تٛؾؼٝ التهبزی وكٛض ٚ ايزبز 

ضز وٝ ثؿتط لاظْ ضا ظيطؾبذت ٞبی تٛؾؼٝ ٘مكي اضظ٘سٜ زاضز ٚ اؾبؾي زا

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ التهبزی، نٙؼتي، ثطای پٛيبيي ٚ ضقس وكٛض زض ظٔیٙٝ

 ؾبظز. فطٍٞٙي ٚ ارتٕبػي فطاٞٓ ٔي

تٛا٘س ٔكٛق ذٛثي ثطای ٞب، ٔيٞبی احساث ٘یطٌٚبٜثبلا ثٛزٖ ٞعيٙٝ

ٚاٌصاضی ثطای -ثطزاضیثٟطٜ-وبضثطز لطاضزٞبی تبٔیٗ ٔبِي ٔب٘ٙس ؾبذت

 ب ثبقس.ٞاحساث ايٗ ظيطؾبذت

 

 اعذاد ي ارقام مزتًط تٍ پزيصٌ -9
قٛز ٚ زض ٞبی احساث يه ٘یطٌٚبٜ ثیبٖ ٔيزض ايٗ ثرف اثتسا ٞعيٙٝ

ظ٘ي ثیبٖ قسٜ زض ايٗ پػٚٞف ازأٝ اظ ايٗ ٔمبزيط ثطای تٛؾؼٝ ٔسَ چب٘ٝ

 قٛز.اؾتفبزٜ ٔي
 
 
 قیمت تمام ضذٌ یک کیلًيات ساعت تزق تًلیذی )ریال( :(6)جذيل  

 

 

 

 

ٞبی تِٛیس زض يه ٘یطٌٚبٜ ٌبظی ٚ ؾیىُ تطویجي زض ايٙزب ٞعيٙٝ

وٝ ٘یطٌٚبٜ قطيؼتي ٔكٟس اؾت، آٚضزٜ قسٜ اؾت. وٝ زض ايٗ ٔغبِؼٝ 

ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زض ايٗ ٞبی ٔطثٛط ثٝ ثّٛن ٌبظی زض ٘ظط فمظ زازٜ

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. 1384ٞبی تِٛیس زض ؾبَ پػٚٞف، ٞعيٙٝ

 

 

 

 

 

 

َای تًلیذ یک مگايات تزق در تلًک تزکیثی )ریال َشیىٍ :(7)جذيل 

 تٍ مگايات(

 1384ٞعيٙٝ زض ؾبَ  قطح

  ٞعيٙٝ ٔٛاز اِٚیٝ

 6549.71 ٞعيٙٝ ؾٛذت

  ٞعيٙٝ ؾطثبض

 24158.64 ٞعيٙٝ اؾتٟلان تبؾیؿبت ثطق

 6033.96 ٞعيٙٝ تؼٕیطات ثّٙس ٔست

 1981.34 ٞبی ٚاحسٞبی پكتیجب٘يٞعيٙٝ

 1545.18 ٞبی ثٟطٜ ثطزاضیٞعيٙٝ

 2933.85 ٞبی ٔتفطلٝ تِٛیسٞعيٙٝ

 43205.94 رٕغ

 
 َای احذاث ویزيگاٌاطلاعات َشیىٍ  :(8)جذيل 

 رٕغ لیٕت ٔمساض ٚاحس قطح

 100 1 100 ٔیّیٖٛ ضيبَ ظٔیٗ

 230 230 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٔحٛعٝ ؾبظی

 130 130 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ؾبذتٕبٖ ؾبظی

 4000 4000 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٔبقیٗ آلات انّي

 400 400 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٔبقیٗ آلات رب٘جي

 160 160 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٞعيٙٝ ٌٕطن

 60 60 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٞعيٙٝ حُٕ ٚ ٘مُ

 30 30 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ تبؾیؿبت

 30 30 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ تزٟیعات ازاضی

 300 300 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ ٞعيٙٝ لجُ اظ ثٟطٜ ثطزاضی

ٞعيٙٝ ٞبی پیف ثیٙي 

 ٘كسٜ
 60 60 1 ٔیّیٖٛ ضيبَ

ٞبی حبثت رٕغ وُ ٞعيٙٝ

 ؾطٔبيٝ ٌصاضی
 5500 ٔیّیٖٛ ضيبَ

 

 (ُیٌبظٚئ) ؾٛذت (يؼیعج ٌبظ) ؾٛذت ٞب ٙٝيٞع

 17.6 8.8 طیٔتغ یٞب ٙٝيٞع

 5.7 5.7 حبثت یٞب ٙٝيٞع

 23.3 14.5 رٕغ
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 B.O.Tثطق ثٝ ضٚـ  ٘یطٚ ٌبٜتؼییٗ عَٛ زٚضٜ أتیبظ ٚ ٘مغٝ ا٘تمبَ ؾبذت پطٚغٜ اضائٝ ضٚقي رٟت 

 

       1395پبيیع ٚ ظٔؿتبٖ  10پػٚٞكي ویفیت ٚ ثٟطٜ ٚضی نٙؼت ثطق ايطاٖ ؾبَ پٙزٓ قٕبضٜ  -٘كطيٝ ػّٕي

 

 ريش حل -9-1
وٙیٓ، زض ايٗ لؿٕت اثتسا پبضأتطٞبی لغؼي ٚ غیطلغؼي ضا تؼییٗ ٔي

زٞیٓ تب ٘حٜٛ تِٛیس اضظـ ذبِم ؾپؽ ٔسَ ٔبِي پطٚغٜ ضا تٛؾؼٝ ٔي

فؼّي ٚ رطيبٖ ذبِم ٔبِي ثطای ٞط ؾبَ ٔكرم قٛز. ؾپؽ تٛظيغ 

وٙیٓ، زض ايٗ پػٚٞف ايٗ ٔٙبؾت ثطای ٞط يه پبضأتطٞب ضا ٔؼطفي ٔي

 وبض ثطاؾبؼ ازثیبت ٔٛرٛز ا٘زبْ قسٜ اؾت. 

ؾبظی ب اؾتفبزٜ اظ قجیٝثؼس اظ تؼییٗ تٛظيغ ٞطيه اظ پبضأتطٞب، ث

وبضِٛ، احط ضيؿه ضا ثط ضٚی ٞط يه اظ آٟ٘ب اػٕبَ وطزٜ ٚ ثطای ٞط ٔٛ٘ت

قٛز. ثٝ وٕه ايٗ ٔمبزيط ٚ ثب وساْ ثٝ تؼساز ٔٛضز ٘یبظ، ٔمساض تِٛیس ٔي

 ثبضا تٛاٖ اضظـ ذبِم فؼّي اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٔبِي تٛؾؼٝ زازٜ قسٜ ٔي

 ثٝ زؾت آٚضز.زض ٘ظط ٌطفتٗ ػبُٔ ضيؿه ثطای ٞط ؾبَ 

حبَ ثب زاقتٗ اضظـ ذبِم فؼّي زض عَٛ ػٕط التهبزی پطٚغٜ 

ظ٘ي ثیٗ زِٚت ٚ ثرف ذهٛني ضا تٛا٘یٓ حسٚز ٔٙبؾت ثطای چب٘ٝٔي

-تؼییٗ وٙیٓ. ثؼس اظ ثٝ زؾت آٔسٖ ايٗ ثبظٜ، حسٚز آٖ ضا زض ٔسَ چب٘ٝ

-ظ٘ي ثب اعلاػبت ٘بوبُٔ ضاثیٙكتیٗ وٝ زض ثرف لجُ اضائٝ قس لطاض ٔي

آٚضيٓ؛ ايٗ ٘مغٝ ضٕٗ زض ٘ظط ٌطفتٗ ٚ ٘مغٝ تؼبزَ ثٝ زؾت ٔي زٞیٓ

 زٞس.ثطز ؾٛق ٔي-ظ٘ي ضا ثٝ حبَ ثطزؾٛز زٚ عطف، چب٘ٝ

 مذل مالی -9-2
ذطٚري  .]  [10ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ پبيٝ ٔحبؾجٝ اضظـ ذبِم فؼّي ،

ؾبظی وٝ پبضأتطٞبی شوط قسٜ ضا زض ٘ظط ٌطفتٝ اؾت، ٔسَ قجیٝ

ضا ، اؾت، وٝ آTCٖتٛظيؼي اظ اضظـ ذبِم فؼّي زض يه ثبظٜ ظٔب٘ي، 

 تٛاٖ ثب ٔسَ ضيبضي شيُ ثیبٖ وطز:ٔي

       ∑
                                    

(       ) 
  
                                                                     (1)  

                                            (2   )

  

( ثطای تؼییٗ 2( ٚ )1ثؼس اظ ايٙىٝ ٔسَ ٔبِي ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼبزلات )

 10000وبضِٛ ثطای تِٛیس ٘تؾبظی ٔٛٞب اؾتفبزٜ قس، اظ قجیٝذطٚري

قٛز.تىطاض ثطای ٞط ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔي  

-طای احساث يه ٘یطٌٚبٜ قبُٔ ٞعيٙٝٞبی ؾطٔبيٝ ٌصاضی ثٞعيٙٝ

ثبقس وٝ ثب فطو ايٙىٝ ٘طخ ثطاثطی اضظ ٚ ضيبَ ثٝ ٞبی اضظی ٚ ضيبِي ٔي

ثبقس، تؼییٗ قسٜ اؾت. ثطاؾبؼ  "ضيبَ 30000يه زلاض; "نٛضت 

 "ٞبی أٛادای ٚ ربضی ا٘ٛاع ٘یطٌٚبٜٞبی ؾطٔبيٝثطضؾي ٞعيٙٝ"ٔمبِٝ 

وٝ تٛؾظ يؼمٛثي ٚ ٞبقٕي تحت ٘ظط قطوت ٟٔٙسؾي ٔكبٚض ٟٔبة 

زلاض ٚ  200لسؼ، ثٝ ٍ٘بضـ زضآٔسٜ اؾت، ثطای ٞط ویّٛٚات قبُٔ 

ضيبَ ثٝ اظای ٞط ویّٛٚات  850000ضيبَ ٔي ثبقس وٝ ثطاثط ثب  250000

بِؼٝ وُ ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضی اؾت. ثب تٛرٝ ظطفیت ٘یطٌٚبٜ ٔٛضز ٔغ

 ثبقس. ضيبَ ٔي 228/8*1011ثطای احساث ايٗ ٘یطٌٚبٜ، 

 کارلًساسی مًوتساسيکار ضثیٍ -9-3
وبضِٛ ثط پبيٝ تِٛیس تؼساز ؾبظی ٔٛ٘تتحّیُ ضيؿه ثب اؾتفبزٜ اظ قجیٝ

ظيبزی ٔمساض ثٝ اظای ٞط پبضأتط اؾتٛاض اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ زض ثرف ؾْٛ 

فطايٙس چٙس ٔطحّٝ زاضز. اثتسا پبضأتط غیطلغؼي ٔٛضز ثیبٖ قس ايٗ 

قٛز؛ قٛز، ؾپؽ تٛظيغ ٔٙبؾت ثطای آٖ ٔكرم ٔئغبِؼٝ تؼییٗ ٔي

ٞبيي ٔب٘ٙس ٕه تىٙیهٞبی تبضيري ٚ ثٝ وايٗ وبض ٔؼٕٛلا ثطاؾبؼ زازٜ

قٛز؛ زض ايٗ پػٚٞف، تؼییٗ تٛظيغ پبضٔتطٞبی ٘یىٛيي ثطاظـ ا٘زبْ ٔي

اؾت وٝ ت ٔٛرٛز زض ازثیبت ا٘زبْ قسٜ غیطلغؼي ثطاؾبؼ اعلاػب

ثؼس اظ تؼییٗ  .وٙیسٔكبٞسٜ ٔي (3)ٞبی ا٘تربثي ضا زض رسَٚ تٛظيغ

قٛز. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ يه تٛظيغ، تبثغ تزٕؼي آٖ تٛظيغ ٔكرم ٔي

 1000ٔبقیٗ تِٛیس اػساز تهبزفي، ثٝ تؼساز ٔٛضز ٘یبظ )زض ايٗ پػٚٞف 

قٛ٘س. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ِیس ٔيثبض( اػسازی تهبزفي ثیٗ يه ٚ نفط تٛ

ٞبی پیٛؾتٝ زاضای تٛظيغ يىٙٛاذت ثیٗ نفط ٚ يه تبثغ تزٕؼي تٛظيغ

اؾت، ٞط ٔمساض تِٛیس قسٜ تٛؾظ ٔبقیٗ تِٛیس اػساز تهبزفي ثب ٔمبزيط 

ی تٛظيغ ٔٛضز ٘ظط تٙبظط يه ثٝ يه زاضز، پؽ ٞط ٔٛرٛز زض زأٙٝ

ز ٘ظط ثب تٛظيغ ٔغّٛة ٔمساض تهبزفي، يه ٔمساض ٔكرم اظ پبضأتط ٔٛض

زٞیٓ ٚ ٔمبزيط زٞس. ايٗ ٔمبزيط ضا زض ٔسَ ٔبِي لطاض ٔيضا ٘تیزٝ ٔي

رطيبٖ ذبِم ٔبِي ٚ اضظـ ذبِم فؼّي ضا ثٝ اظای ٞط ؾبَ ثٝ زؾت 

  آٚضيٓ.ٔي

ثٝ تؼساز ٔكرهي ثطای ٞط ؾبَ وبضِٛ ؾبظی ٔٛ٘تعي فطآيٙس قجیٝ

ثبض  1000ؾبظی ض قجیٝقٛز. زض ايٗ پػٚٞف، تؼساز تىطازازٜ تِٛیس ٔي

قٛز؛ ٔیبٍ٘یٗ اؾت؛ وٝ زض ٞط تىطاض يه رسَٚ ٔب٘ٙس ظيط تِٛیس ٔي

آٚضزٜ قسٜ اؾت وٝ ٔجٙبی (5) ٞب زض رسَٚٔمبزيط تٕبْ رسَٚ

  .ٌیطزٔحبؾجبت ٔب زض ايٗ پػٚٞف لطاض ٔي

وبضِٛ احطات ضيؿه ضا ثط ضٚی ؾبظی ٔٛ٘تثب اؾتفبزٜ اظ قجیٝ

  ايٓ.پطٚغٜ زض ٘ظط ٌطفتٝپبضأتطٞبی غیطلغؼي، زض 
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 دادٌ َای تًلیذضذٌ در تکزار ايل ضثیٍ ساسی مًوت کارلً(: 5) جذيل

 
 قٛز:ضٚيٝ ظيط ثطای تؼییٗ حسٚز زٚضٜ أتیبظ اؾتفبزٜ ٔي

 

 :TC_L تعییه

TRP  پبيبٖ زٚضٜ ثبظپطزاذت ٚاْ( ضا ثیبثیس ٚ ثطضؾي وٙیس وٝ آيب(

NPV(TRP)>=0 .ٝ٘ ٞؿت يب 

ػٙٛاٖ حس پبيیٗ زض ٘ظط اٌط قطط ثطلطاض ثٛز، ايٗ ؾبَ ضا ثٝ 

 ثٍیطيس.

ی ضا ثیبثیس وٝ اضظـ ذبِم فؼّي آٖ  TRP+n زض غیط ايٙهٛضت،

ثعضٌتط ٚ يب ٔؿبٚی نفط ثبقس ٚ آٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ حس ثبلا زض ٘ظط ثٍیطيس. 

TRP+n ،n  ؾبَ ثؼس اظTRP  ٝاؾت ثٝ عٛضی وn=1,2,… 
 اؾت.

 :TC_Uتؼییٗ 

ٔؿبٚی نفط اؾت ضا آذطيٗ ؾبِي وٝ رطيبٖ ٔبِي ذبِم ثیكتط يب 

 ثیبثیس.

 TC_L( ٚ ثٙبثطايٗ Tfآٖ ؾبَ ضا ثٝ ػٙٛاٖ پبيبٖ ػٕط التهبزی )

 زض ٘ظط ثٍیطيس.

ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ ثطای ايٗ رسَٚ زاضيٓ: پبيبٖ زٚضٜ ثبظپطزاذت ٚاْ 

اؾت، أب اضظـ ذبِم فؼّي آٖ ٔٙفي اؾت، ثٙبثطايٗ، اِٚیٗ  2030ؾبَ 

قٛز ضا ثٝ ػٙٛاٖ ثعضٌتط ٔيؾبِي وٝ اضظـ ذبِم فؼّي آٖ اظ نفط 

ٌیطيٓ؛ ٕٞچٙیٗ، آذطيٗ ؾبِي وٝ رطيبٖ ذبِم حسپبيیٗ زض ٘ظط ٔي

ثبقس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔي 2057ٔبِي آٖ ثعضٌتط يب ٔؿبٚی نفط اؾت، ؾبَ 

 قٛز.ظ٘ي تؼییٗ ٔيحسثبلای فطآيٙس چب٘ٝ

ٚ  86/103400309084اضظـ ذبِم فؼّي زض حسثبلا ثطاثط اؾت ثب 

 اؾت؛ ثٙبثطايٗ زاضيٓ: 15/99101058ض حس پبيیٗ اضظـ ذبِم فؼّي ز

NPV(TU)-NPV(TL)  =-=ٝ٘ظ٘ي َ اضظقي وٝ تحت فطآيٙس چب

 .ٌیطزلطاض ٔي

 ضيبَ

71/103301208026;15/99101058-86/103400309084; 

 سویفزآیىذ چاوٍ -9-4
ظ٘ي ثب اعلاػبت ٘بوبُٔ ضاثیٙكتیٗ، ثطای حبِتي وٝ زض ازأٝ، ٔسَ چب٘ٝ

 ضقٛز. زظ٘ي، زِٚت ٚ ثرف ذهٛني ٞؿتٙس، اؾتفبزٜ ٔيچب٘ٝثبظيىٙبٖ 

تٛا٘س ٔي 2ٔكرم اؾت أب ثبظيىٗ  1ٔسَ ضاثیٙكتیٗ ٚضؼیت ثبظيىٗ 

ثبقس. ثب تٛرٝ ثب ايٙىٝ ٔؼٕٛلا  (2s)يب لٛی  (2w)يىي اظ زٚ ٘ٛع ضؼیف 

ٚضؼیت ٔبِي زِٚت ٚ تطریحبت آٖ، ٔكرم اؾت ٚ ٚضؼیت التهبزی 

تط ٔٛضز تٛرٝ اؾت ٚ اعلاػبت ثٝ زِٚت وٕ ٞبی پیٕب٘ىبض ٘ؿجتوتقط

، ٚ 1زض ٔٛضز آٖ وٓ اؾت، زض ايٗ پػٚٞف زِٚت ضا ثٝ ػٙٛاٖ ثبظيىٗ 

وٙیٓ. زضايٗ ثبظی عجیؼت تؼییٗ ، فطو ٔي2قطوت پیٕب٘ىبض ضا ثبظيىٗ 

تٛا٘س ثبقس؛ ٚ ثبظيىٗ يه ٘ٛع ، چٝ ٘ٛػي ٔي2وٙس وٝ ثبظيىٗ ٔي

ثطاؾبؼ يه تٛظيغ احتٕبِي تؼییٗ  2زا٘س. ٘ٛع ثبظيىٗ ضا ٕ٘ي 2ثبظيىٗ 

، ثب تبثغ تٛظيغ ٕ٘بيي 2قٛز ثبظيىٗ قٛز. زض ايٗ پػٚٞف فطو ٔئي

 ، اظ ٘ٛع ضؼیف اؾت. 3ثب پبضأتط 

0 

 

 NCF NPV سایز َشیىٍ َا َشیىٍ تُزٌ تزداری َشیىٍ احذاث درآمذ

1 2000 0 27883777778 0 0 -27883777777.78 -27883777777.78 

2 2001 0 27883777778 0 0 -27883777777.78 -53078839363.39 

3 2002 0 27883777778 0 0 -27883777777.78 -75844446425.73 

4 2003 948640000 0 41435240 2839966.8 904364793.20 -75177278620.35 

49 2048 1.01504E+12 0 44335554622 3038754046 967667007288.30 54706372932.25 

50 2049 1.18523E+12 0 51769235557 3548257721 1129914391917.73 62563654122.50 

51 2050 1.38396E+12 0 60449311461 4143189170 1319365570435.77 70853676699.84 

61 2060 7116333881 0 2.84831E+11 1.9522E+10 -297237069055.72 101686622261.23 

62 2061 1763517844 0 3.32588E+11 2.2796E+10 -353620397920.95 100958289576.65 
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، ثبظيىٗ 1ثطاؾبؼ آ٘چٝ زض ازثیبت آٔسٜ اؾت، فبوتٛضترفیف ثبظيىٗ

 ضؼیف ثٝ تطتیت ػجبضتٙس اظ 2لٛی ٚ ثبظيىٗ  2

. ثطاؾبؼ ٔسَ                        

ظ٘ي ثب اعلاػبت ٘بوبُٔ وٝ زض ثرف لجُ تٛضیح زازٜ قس، ٔمبزيط چب٘ٝ

 آيٙس:ثسيٗ تطتیت ثٝ زؾت ٔي    ٚ   

   
    
     

                  
    
     

      
 

 ̂                            ̂           

ثٝ تطتیت ٘كبٖ زٞٙسٜ ؾٟٓ ثبظيىٗ    ٚ    وٝ زض ٔؼبزلات ثبلا، 

ظ٘ي زض حبِت لٛی ٚ ضؼیف ثٛزٖ ثرف زِٚت اظوُ ؾٛز ٔٛضز چب٘ٝ

تطتیت ٘كبٖ زٞٙسٜ ؾٟٓ ثرف ذهٛني اظ وُ  ثٝ  ̂ ٚ   ̂ ٚ ذهٛني 

ؾٛز ٔٛضز چب٘ٝ ظ٘ي زض حبِت لٛی ٚ ضؼیف ثٛزٖ ذٛز زض حبِت تؼبزَ 

 ٞؿتٙس.

، احتٕبَ ضؼیف ثٛزٖ 2حبَ ثب تٛرٝ ثٝ تٛظيغ احتٕبِي ٘ٛع ثبظيىٗ 

، 3ثب تٛظيغ ٕ٘بيي ثب پبضأتط  2وٙیٓ؛ ٘ٛع ثبظيىٗ آٖ ضا ٔحبؾجٝ ٔي

زا٘یس اضظـ ا٘تظبضی تٛظيغ ٕ٘بيي ثب ضؼیف اؾت؛ ٕٞب٘غٛض وٝ ٔي

، اظ ٘ٛع 2، ثٙبثطايٗ احتٕبَ ايٗ وٝ ثبظيىٗ  λ/1ثب ت، ثطاثط اؾλپبضأتط 

ضؼیف ثبقس ثطاثط ثب 
 

 
ثط ثب ٚ احتٕبَ لٛی ثٛزٖ آٖ ثطا 

 

 
 اؾت.  

يه ٘مغٝ تؼبزَ ٚ ثب    ٚ    اوٖٙٛ ثب ٔحبؾجٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ي 

یٓ ؾٛز ثٝ ٞٓ يه ٘مغٝ ثطای تمؿ  ̂ ٚ   ̂ ٔحبؾجٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ي ٚ 

ای ثیٗ ايٗ زٚ حبِت، زض ٚضؼیت تؼبزَ لطاض آيس وٝ ٞط ٘مغٝزؾت ٔي

 ثطز حطوت ذٛاٞس وطز.-ذٛاٞس زاقت ٚ ثٝ ؾٕت يه حبِت ثطز
 
 
(    )  

 
 
(    )

 
      

  ؾٟٓ ثرف ذهٛني  43/0ؾٟٓ زِٚت ٚ  57/0زٞس وٝ ٘كبٖ ٔي

 ثبقس. ٚ
 
 
(    )  

 
 (    )

 
      

ؾٟٓ زِٚت  45/0ؾٟٓ ثرف ذهٛني ٚ  55/0ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ثبيس 

 ثبقس.

ٚ  45/0وٙٙس وٝ اٌط ؾٟٓ زِٚت اظ وُ ؾٛز ثیٗ ضٚاثظ ثبلا ثیبٖ ٔي

اظ وُ ؾٛز ٔٛضز  55/0ٚ  43/0ٚ ؾٟٓ ثرف ذهٛني ثیٗ  57/0

ثطز -ظ٘ي ثبقس، ؾبٔب٘ٝ زض تؼبزَ اؾت ٚ ثٝ عطف ٚضؼیت ثطزچب٘ٝ

 وٙس.حطوت ٔي

تٛاٖ ؾٛز وُ ضا ثب ٞط ٘ؿجتي وٝ زض زض ٚالغ زض حبِت ٚالؼي ٔي

ظ٘ي تمؿیٓ وطز؛ اٌط ثٝ عٛض زِرٛاٜ ٞب ثبقس ثیٗ زٚ عطف چب٘ٝايٗ ثبظٜ

ٚ  51/0ٙیٓ، ؾٟٓ زِٚت ٚ عطف ا٘تربة وزی ؾٟٓ ضا ثطای ٔمساض ٔیب٘ٝ

 ذٛاٞس ثٛز.  49/0ؾٟٓ ثرف ذهٛني 

ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ وُ ؾٛز ثطاؾبؼ رسَٚ اذیط 

 62/52683616094ضيبَ اؾت، ؾٟٓ زِٚت  71/103301208026

 ضيبَ ذٛاٞس ثٛز. 09/50617591933ضيبَ ٚ ؾٟٓ ثرف ذهٛني 

قٛز، ايٗ ٔمساض ثٝ ػٙٛاٖ ( ٔكبٞسٜ ٔي5ٕٞب٘غٛض وٝ زض رسَٚ )

NPV َيبثي ؾبَ ٌیطز ٚ ثب زضٖٚلطاض ٔي 2049ٚ  2048ٞبی ثیٗ ؾب

 قٛز. ثٝ ػٙٛاٖ ٔمساض زلیك ٘مغٝ ا٘تمبَ تؼییٗ ٔي 45/2048

 گیزیوتیجٍ  -11

ی ٚاضز وطزٖ احط ضيؿه ٚ احط ػسْ ٘تیزٝ ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ زٞٙسٜ

ظ٘ي اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ اظ ٘تیزٝ ثٝ ِٝ چب٘ٝأٚرٛز اعلاػبت وبُٔ زض ٔؿ

ِٛغی اضائٝ قسٜ زض ايٗ ٔمبِٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتسٚآيس، ثط ٔيزؾت آٔسٜ 

ثرف ذهٛني ثٝ  تٛاٖ زٚضٜ أتیبظ ٚ ٘مغٝ ا٘تمبَ پطٚغٜ اظ عطفٔي

. زض ٘تیزٝ زِٚت ٚ ثرف ذهٛني ثب ايٗ ضٚـ زِٚت ضا ثسؾت آٚضز

ػبت اضائٝ قسٜ ٔٙؼمس ٚ ؾٛز تٛا٘ٙس ا٘ؼمبز لطاضزاز ضا ثب تٛرٝ ثٝ اعلأي

 ٔسٜ ضا ثسضؾتي تفىیه ٕ٘بيٙس. ثسؾت آ
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 پی وًضت:

                                                           
1
 Build-Operate-Transfer 
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