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In PPP toll road projects, public sector supports project companies that 

face the risk of revenue, by different mechanisms. It is necessary for the 

public sector to evaluate these mechanisms before granting them to the 

private sector. This study evaluates the support mechanisms defined in the 

Iranian PPP toll road projects legislations by real options and compares 

them with a proposed mechanism. Additionally, the uncertainty of the 

project revenue during the concession is modeled by the options theory. 

The impacts of the revenue risk on public and private sectors is evaluated 

by Monte Carlo simulation in a Flexible-term mechanism, a Flexible-term 

mechanism alongside a Revenue Guarantee mechanism defined in the 

legislations, and a Flexible-term mechanism alongside a proposed 

Guarantee based on Barrier Option. Subsequently, the sensitivity of these 

impacts to the revenue projection errors is analysed. This process is 

implemented in a real PPP freeway project. The results show that the 

combining Flexible-term and Revenue Guarantee mechanisms improve 

the financial viability of the project, indicating the continuance of 

adequate yearly cash flows through the whole concession period. 

Adjusting the Revenue Guarantee defined in legislations by Barrier 

options reduces the public sector’s payment commitments. The analysis of 

the uncertainties of the project revenues reveals that the revenue 

projection errors have a great impact on the consequences of the revenue 

risk on both parties. Since the public sector often faces budgeting 

challenges to support projects, the proposed mechanism can help public 

sector decision-makers to better allocate financial resources by 

supporting the projects that struggle with financial viability. The 

sensitivity analysis of revenue projection errors on risk impacts in each 

mechanism provides public sector decision-makers with a broader and 

more realistic spectrum of the revenue risk impacts on pubic and private 

parties. 
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 در درآمد ریسک با مواجهه در خصوصی بخش از دولت  حمایت های مکانیزم ارزیابی

 خصوصی-عمومی مشارکت راه های پروژه
 *2محمود گلابچی، 1آیدا رحیمی گلخندان

 ایران تهران، دانشگاه معماری دانشکده ساخت، و پروژه مدیریت گروه دکتری، دانشجوی -1

 ایران تهران، شگاهدان معماری دانشکده ساخت، و پروژه مدیریت گروه استاد، -2

 چکیده
 بخش انگیزش هدف با ها دولت. است توجه نیازمند و بحرانی ای پدیده آزادراهی، خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه درآمد ریسک

 پشتیبانی ریسک این با مواجهه در خصوصی بخش از حمایتی، های مکانیزم اعطای با ها، زیرساخت توسعة تداوم و مشارکت به خصوصی
 قوانین در  شده  تعریف حمایتی های مکانیزم ارزیابی پژوهش، این هدف. است ضروری اعطا از پیش ها مکانیزم این ارزیابی. کنند می

 طی ها پروژه احتمالی درآمدزایی جریان مدلسازی پژوهش، این در. است واقعی اختیارات الگوی با کشورمان، مشارکتی های آزادراه
 پروژه شرکت و دولت بر درآمد ریسک پیامدهای تأثیر کارلو، مونت سازی شبیه با سپس. شد انجام اختیارات ئوریت مبانی طبق برداری، بهره

-مدّت( »پ و «قانون طبق درآمد گارانتی با ترکیب در منعطف-مدّت( »ب ،«منعطف-مدّت( »الف حمایتیِ های مکانیزم از یک هر وجود با
 این حساسیت بار، نخستین برای پژوهش این در. گردید ارزیابی ،«بامانع اختیارات طبق ادیپیشنه درآمد گارانتی با ترکیب در منعطف
 حمایتی های مکانیزم ارزیابی پژوهش، این دیگر تمایزهای وجه. است شده تحلیل درآمدها اولیة بینی پیش خطاهای به نسبت پیامدها،

 مشارکت واقعی آزادراه یک در فوق فرایند. است درآمد گارانتی مدلسازی در «بامانع» اختیارات از استفاده و واقعی اختیارات با «ترکیبی»
 و سرمایه بازگشت تا برداری بهره امتیاز مدّت تغییر با ،«منعطف-مدّت» حمایتی مکانیزم گرچه  .است شده سازی پیاده خصوصی-عمومی

 معنای به پروژه، مالی دوام ،«درآمد گارانتی» با آن کیبتر ها یافته مطابق دهد؛ می پوشش را پروژه سودآوری ریسک خصوصی، بخش سود
 مبتنی درآمد گارانتی» تعدیل با. بخشد می بهبود را، پروژه های بدهی بازپرداخت و ها هزینه انجام برای کافی سالانه نقدی جریانات استمرار

 بودجة در هایی چالش دولت وقتی ترتیب، این به و خواهدشد جویی صرفه دولت نقدی تعهدات در ،«بامانع اختیارات» کمک با «قانون بر
 خطاهای. شوند هدایت مالی، دوام در تر جدی مشکلات دارای های پروژه به توانند می ضروری های حمایت باشد، داشته ها پروژه از حمایت

 ریسک پیامدهای حساسیت تحلیل از. خواهندداشت پروژه شرکت و دولت بر درآمد ریسک پیامدهای بر شدیدی تأثیر درآمدها، بینی پیش
 .شود می فراهم پیامدها این از تری بینانه واقع و تر گسترده طیف درآمدها، برآورد خطاهای به نسبت درآمد

 واقعی اختیارات پروژه، مالی دوام درآمد، ریسک خصوصی،-عمومی مشارکت آزادراهی، های پروژه :کلمات کلیدی

 شناسه دیجیتال: سابقه مقاله:
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 مقدمه -1

 و لازم بودجة بین شکاف پرکردن برای و شوند می شناخته حیاتی کشوری هر اقتصادی رشد در بزرگراهی زیرساختی های پروژه

در کشورهای در حال توسعه اخیراً . ]1[ است شده ابداع ها پروژه این انجام در خصوصی-عمومی مشارکت سیستم ها، دولت دسترس در بودجة

. در ]2[است  ها، انگیزة استفاده از این سیستم قراردادی افزایش یافته مالی لازم برای توسعة زیرساختدلیل مشکل کمبود منابع ه ب

های درآمد، هزینه و  خصوصی ایران، مقولة محوری، نارضایتی بخش خصوصی از ریسک-های آزادراهی مشارکت عمومی شناسی پروژه آسیب

خصوصی متفاوت -ها، با توجه به ساختار قراردادی مشارکت عمومی های این نوع پروژه . ریسک]9[است  شده ها تشخیص داده زمان این پروژه

 از ناشی که خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه درآمد ریسک مطالعات، طبق. ]2[تری است  های دقیق ها و نیازمند بررسی با سایر پروژه

 های پروژه در ریسک این. ]0[ است تأثیرگذار بسیار ها پروژه این یتجار موفقیت بر است، برداری بهره طی پروژه نقدی جریانات تغییرات

 ارزیابی بحرانی شدّت به است، خصوصی بخش ةسرمای و سود بازگشت منبع تنها عوارض محل از درآمدشان که بزرگراهی زیرساختی

 خواهدبود ها آن 1«مالی دوام» و «دآوریسو» امنیت گروی در ها پروژه این به خصوصی بخش ورود که است درحالی این .]0و5[ است شده

 ،]0[ است وابسته اقتصادی محیط به شدّت به و پروژه خدمات برای پرداخت در کاربران قدرت نشانة که درآمد ریسک با مواجهه در. ]1[

 از وسیعی فدر کشورهای مختلف طی .]0[ دهد افزایش ها پروژه این در را خصوصی بخش مشارکت خود، حمایت با تواند می دولت

 گارانتی ،9منعطف-مدّت قراردادهای ،2دسترسی ازای در پرداخت های روش مانند ها، دولت «غیرنقدیِ» و «نقدی» حمایتی های مکانیزم

. شوند می ارائه خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه مالی دوام به کمک هدف با ]1-0[ 5ترافیک جریان حداقل گارانتی ،0درآمد حداقل

 کارگیری به دامنة و ساختار تفسیر، به توجه با روش هر جزئیات و ندارد وجود دنیا سراسر در ها مکانیزم این از هریک از یکسانی دقیقاً عریفت

 الزامات و طرفین پذیری ریسک ترجیحات تقاضا، ریسک سطح به ها مکانیزم این میان از مطلوب انتخاب. ]1[ است متفاوت هر کشور در آن

 . ]0[ دارد بستگی آن فنی و قانونی های زیرساخت شامل روژهپ محیط

 تشویق و گذاری سرمایه ریسک کاهش منظور به قانون طبق نیز، کشورمان آزادراهی خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه در

 امتیاز دورة منعطف،-تمدّ مکانیزم در. اند شده بینی پیش 7درآمد گارانتی و 0منعطف-مدّت مکانیزم دو مشارکت، به گذاران سرمایه

 از واقعی درآمد اگر درآمد، گارانتی در. ]0[ یابد می پایان کند، دریافت پروژه از درآمد معیّنی مقدار خصوصی بخش وقتی تنها برداری بهره

 آزادراهی یها پروژه تمام در منعطف-مدّت مکانیزم. ]19[ کند می پرداخت یارانه خصوصی بخش به دولت باشد، کمتر شده تضمین درآمد

 قابل موضوع. است نشده اجرایی تاکنون مربوط، قانون در شده بینی پیش شرایط به توجه با درآمد گارانتی ولی است، کشور جاری مشارکتی

 بخش از ناکافی حمایت سو، یک از. هاست حمایت درستی و کفایت از اطمینان کسب خصوصی، بخش به ها حمایت این اعطای از پیش توجه

 دیگر، سوی از و دهد می کاهش گذاران سرمایه برای را پروژه جذابیت گذاری، سرمایه امنیت کاهش با درآمد، ریسک با مواجهه رد خصوصی

 تعیین و پروژه ابتدای در ها مکانیزم این از یک هر ضروری ارزیابی اماّ. ]19[ کند می سنگین را دولت مالی بار نقدی، های حمایت در افراط

 یک. ]11[ است برداری بهره پروژه طی احتمالی درآمدهای مدلسازی برای مناسبی راهکار نیازمند آینده، در دولت تمالیاح نقدی تعهدات

 به را پژوهشگران از بسیاری توجه اخیراً که است، 1«واقعی اختیارات» الگوی با حمایتی، های مکانیزم مدلسازی مسأله، این متداول حل راه

 .]15-11[ است کرده جلب خود

 خریدن حق یا 1(فروش اختیار) فروختن حق اعطای برای ابزارهایی است، مالی دانش دنیای ها آن پیدایش مبدأ که اختیارات

 در تنها یا( امریکایی اختیارات) مشخص تاریخی از قبل تا 12(اعمال بهای یا مبنا بهای) معیّن قیمتی به 11مبنا دارایی یک 19(خرید اختیار)

                                                           
1 Financial Viability 
2 Availability Payment 
3 Variable(Flexible)Term Contracts 
4 Minimum Revenue Guarantee 
5 Minimum Traffic Flow Guarantee/Minimum Passenger Volume Guarantee 

0
 وزیران هیأت 10/91/1910 مصوب کشور پولی و مالی منابع سایر و ها بانک مشارکت طریق از ترابری و راه بخش عمرانی های پروژه احداث قانون اجرایی نامة آئین 01 هماد   

7
 اسلامی شورای مجلس 19/12/1971 مصوب کشور پولی و مالی منابع سایر و ها بانک مشارکت طریق از ترابری و راه بخش عمرانی های پروژه احداث قانون پنج تبصره   

8
 Real Options 

9 Put Option 
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 مثل ملموسی غیرمالیِ های دارایی بر مالی های دارایی جای به وقتی اختیارات. ]12[ هستند( اروپایی اختیارات) مشخص اریخیت

 گذشته مطالعات اغلب در. ]10[ شوند می نامیده واقعی اختیارات شوند، تعریف ها آن درآمدهای و ها پروژه ها، آیندة شرکت های گذاری سرمایه

 «استاندارد اختیارات» بر تمرکز درآمد، ریسک با مواجهه در دولت حمایتی های مکانیزم مدلسازی در واقعی اختیارات کاربرد زمینة در

 مبنای درآمد و 19(جاری بهای) سال آن واقعی درآمد تفاوت به برداری پروژه، بهره از سال هر حمایتی پرداخت ها آن در که است بوده

 اختیارات، تئوری دنیای در دیگری پتانسیل ها، مکانیزم این مدلسازی برای که حالی در. دارد نا( بستگیمب بهای) سال آن در شده بینی پیش

 به که اختیار، اعمال زمان در دارایی واقعی بهای به تنها  نه ها، آن پرداختی مقدار که دارد وجود 10«مسیر به وابسته» اختیارات بر مبتنی

 17آسیایی و 10دار سقف ،15بامانع اختیارات مسیر، -به -وابسته اختیارات مهمترین. دارد بستگی اختیار لاعما از قبل تا دارایی بهای مجموعة

 مالی بار تواند می ها پروژه از مشابه و یکسان نقدی های حمایت درآمد، ریسک با مواجهه در دولت حمایتی های مکانیزم در. ]17[ هستند

 درآمدهای به نسبت پروژه مختلف های سال درآمد احتمالی خیزهای و افت دلیل به چنین،هم. ]12[ کند تحمیل عمومی منافع بر سنگینی

 درنظر نیز را پروژه درآمدزایی سوابق سال، پایان درآمد بر علاوه دولت، سالانه نقدی های حمایت ضرورت تعیین در است بهتر اولیه، مبنای

اختیارات برای بررسی لزوم  این. است انجام قابل مسیر -به -وابسته اختیارات وهایالگ طبق حمایتی های مکانیزم مدلسازی با امر، این. گرفت

 . کنند می فراهم را برداری بهره حین پروژه مالی شرایط تر دقیق سنجش امکان حمایت نقدی سالانه از پروژه،

 های پروژه در درآمد کریس با مواجهه در خصوصی بخش از دولت حمایتی  های مکانیزم مدلسازی پژوهش، این اول هدف

 اختیارات تئوری های تکنیک و مفاهیم بر تکیه با پروژه شرکت و دولت بر یک، هر سازی پیاده اثرات ارزیابی و کشورمان آزادراهی مشارکتی

 برای نقدی حمایتی های روش در دولت که است احتمالی بودجة از آگاهی لزوم نخست، حمایتی، های مکانیزم این ارزیابی ضرورت دو. است

 دوام» منظر از پروژه شرکت بر باقیمانده درآمد ریسک پیامد مقدار از آگاهی سپس و کند، می تعهد خصوصی بخش به درآمد کسری جبران

 11داخلی بازگشت نرخ و صفر از بزرگتر 11فعلی خالص ارزش معنای به خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه مالی دوام. است «پروژه مالی

 دوران در سالانه طور به یک از بزرگتر 29بدهی بازپرداخت پوشش نسبت و برداری بهره امتیاز مدّت پایان در انتظار، مورد بازدة خنر از بزرگتر

 مقدار در تفریط و افراط نه و کفایت، از توان می بررسی مورد حمایتی های مکانیزم ارزیابی با پژوهش، این در. ]1[ است برداری بهره امتیاز

 مقدار مهم نقش به توجه با پژوهش، این دوم هدف .کرد پیدا اطمینان «پروژه مالی دوام» ایجاد برای دولت ضروری دینق تعهدات

 بررسی خصوصی،-عمومی مشارکت پروژة یک ذینفعان تعهدات و تصمیمات بر برداری، آغاز برای دوران بهره برآوردشده در مبنای درآمدهای

 در دولت نقدی تعهدات مقدار( ب و برداری بهره طی پروژه شرکت مالی دوام( الف بر قرارداد زمان در نامب درآمدهای بینی پیش خطای تأثیر

 افزایش در تلاش برای ها درآمد بینی پیش در مؤثرتر پارامتر معرفی اولاً تحلیلی چنین ارزش اهمیت و .خواهدبود نقدی حمایتی های مکانیزم

 برای ها، آن پیامدهای و درآمدها اولیة برآورد خطاهای گرفتن نظر در حمایتی،  مکانیزم هر وجود با همچنین. است آینده، در آن برآورد دقت

 .دارد ضرورت دولت احتمالی نقدی تعهدات و پروژه شرکت مالی دوام ممکن مقادیر طیف تر بینانه واقع گسترش

 ارزیابی و مدلسازی کشورمان، راه خصوصی-مومیع مشارکت های پروژه قوانین گرفتن نظر در با پژوهش، این مهم تمایز وجه

 گذشته های پژوهش از یک هیچ در اینکه بر علاوه. است اختیارات کمک با ،«درآمد گارانتی و منعطف-مدّت حمایتی های مکانیزم ترکیب»

 اختیار» پایة بر دیگری درآمد یگارانت پیشنهاد پژوهش، این دیگر تمایز وجه است؛ نشده ارزیابی هم با ترکیب در مکانیزم دو این اثرات

 طی پروژه درآمدزایی از تری دقیق شرایط درنظرگرفتن با تواند می گارانتی این اعطای. است مسیر، -به -وابسته اختیارات گروه از «بامانع

. کند تر سبک را دولت نقدی تعهدات بار ها، زیرساخت توسعة تداوم و ها پروژه این به ورود به خصوصی بخش انگیزش ضمن برداری، بهره

 ریسک پیامدهای حساسیت تحلیل مطالعه، مورد های پروژه حمایتی های مکانیزم ارزیابی در بار نخستین برای پژوهش این در همچنین

                                                                                                                                                                                                       
10 Call Option 
11 Underlying Asset 
12 Strike Price or Exercise Price 
13 Current Price 
14 Path Dependent Options 
15 Barrier Options 
16 Capped Options 
17 Asian Options 
18 Net Present Value- NPV 
19 Internal Rate of Return- IRR 
20 Debt Service Coverage Ration- DSCR 
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 هش،پژو این اختیارات بر مبتنی رویکرد با پایان در. است شده انجام سالانه درآمدهای اولیة برآورد خطاهای به نسبت طرفین برای درآمد

 .اند شده ارزیابی کشور برداری بهره حال در آزادراهی  پروژه یک در بررسی، مورد حمایتی های مکانیزم

 پیشینۀ پژوهش -2

 های حمایت از بخش خصوصی در برابر ریسک درآمد پروژه انواع مکانیزم -2-1

 مالی دوام بر مؤثر های ریسک مدیریت برای توسعه، درحال کشورهای در ها دولت  فعالانة نقش ایفای ضرورت مطالعات گذشته در

 به پژوهش این در. ]11[است  شده اثبات ها پروژه این از حمایتبرای  ریزی برنامه و عوارضی راه خصوصی-عمومی مشارکت های پروژه

 گارانتی» و «منعطف-مدّت» مکانیزم دو شامل ایران، در راه مشارکتی های پروژه قوانین بر مبتنی حمایتی های مکانیزم ارزیابی و بررسی

 بستگی برداری بهره طی درآمد از معیّنی مقدار حصول برداری شرکت پروژه به بهره امتیاز مدّت منعطف،-مدّت روش در. پردازیم می «درآمد

 تمدید پروژه شرکت رموردانتظا سرمایه و سود بازگشت زمان تا امتیاز مدّت باشد، بینی پیش از کمتر برداری درآمد واقعی طی بهره اگر. دارد

 درآمدهای سالانة اگر که کند می تعهد دولت نیز درآمد گارانتی روش در. ]1و0[ شود می کوتاه امتیاز مدّت بالاتر، درآمد ایجاد صورت در و

 خواهدکرد داختپر را پروژه شرکت درآمد کسری باشد، قرارداد در شده گارانتی مقدار از کمتر برداری بهره طی کاربران پرداخت از حاصل

 متنوعی واژگان با گذشته مطالعات در که درآمد، ریسک برابر در پروژه شرکت از ها دولت حمایتی های مکانیزم انواع 1 جدول در .]11و19[

 .اند شده ارائه اند، شده معرفی

 
 های حمایت از بخش خصوصی در برابر ریسک درآمد پروژه : انواع مکانیزم 1جدول

 منابع حمایتیمکانیزم  ردیف

رفتع    گذاری، پرداختت  توسط طرفین، مشارکت دولت در سرمایه تامین اشتراکی سرمایه اولیه و هزینه ساخت 1

 21شکاف دوام مالی

]12[ ]11[ ]29[ 

 ]29[ ]11[ ]12[ ]1[ برداری رفع شکاف دوام مالی در بهره  ، پرداختبرداری های بهره ارانهیهای دولتی،  یارانه، باره های یک یارانه 2

   ]22[ ]21[ ]15[ ]12[ ]11[ ]19[ ]7[  ]0[ ، گارانتی حداقل عوایدگارانتی حداقل درآمد، گارانتی درآمد 3

 ]29[ ]0[ بیمه درآمد دینامیک 4

 ]27[ ]20[ ]25[ ]20[ ]29[  ]11[  ]7[ گارانتی جریان ترافیک، گارانتی حداقل ترافیک، گارانتی خرید دولت، گارانتی تقاضا 5

 ]25[  ]0[ ، گارانتی نرخ عوارضعوارض سایه، پرداخت در ازای دسترسی متغیر 6

   ]21[ ]1[ ]1[ ]0[ محور پرداخت بودجه ، پرداخت مستمر،پرداخت در ازای دسترسی 7

   ]11[ ]1[ ]7[ ها گارانتی بدهی، گارانتی نقدینگی بازپرداخت بدهی 8

 ]29[ ]25[ ]21[ ]1[ ]0[ ، تمدید مدّت امتیازمنعطف-قراردادهای مدّت 9

 ]21[ ]12[ ]7[  دگارانتی رقابت محدو گارانتی محدودسازی رقابت، 11

 ]21[ ]20[ ]25[ ]10[ ]7[ ]0[ ، مکانیزم تعدیل عوارضانعطاف در قیمت خدمات یا نرخ عوارض گارانتی تعدیل قیمت، 11

 «نقدی» شکل ، به1شده در جدول  های شناسایی کانیزمم در اغلب درآمد ریسک با مواجهه از بخش خصوصی در ها دولت حمایت

 ،«گارانتی تعدیل قیمت»و  «رقابت محدودسازی گارانتی»، «منعطف-قراردادهای مدّت»سه روش  در فقط و شود می اعطا پروژه شرکت به

 .شود می انجام پروژه، ورودی نقدی جریانات بر مؤثر متغیرهای از دیگر برخی تغییر بر توافق با و «غیرنقدی» شکل به دولت حمایت

ریسک در تعریف کلی، رویداد یا وضعیتی غیرقطعی است که در صورت وقوع حداقل بر یکی از اهداف پروژه تأثیر خواهدداشت. از 

 های مکانیزم از دیگری مفید بندی . با این نگاه، طبقه]99[باشد  تواند یک یا چند پیامد در پروژه داشته این رو، هر ریسک در صورت وقوع می

. است انجام قابل مشارکتی، های پروژه در خصوصی بخش بر درآمد ریسک دوگانة با توجه به پیامدهای ،1شده در جدول  معرفی حمایتی

 بازپرداخت قابلیت و سودآوری کردن محدود منفی پیامد نوع دو ایجاد ها، پروژه این نقدی جریانات بر مؤثر مالی های ریسک اهمیت

                                                           
21 Financial Viability Gap 
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 زمان در نهایتاً( الف تواند می درآمد، ریسک ترتیب، این . به]91[هستند ها  آن برداری بهره امتیاز طولانی دوران در پروژه الانهس های بدهی

 شرکت توان برداری بهره طی ساله هر( ب و شود خصوصی بخش انتظار مورد سرمایه و سود بازگشت عدم به منجر دولت به پروژه تحویل

 ریسک پیامدهای نیز پژوهش این در. کند تهدید هایش بدهی بازپرداخت و ها هزینه تأمین برای کافی نقدی ریاناتج ایجاد در را پروژه

 «پروژه مستمر مالی دوام» و «پروژه نهایی سودآوری» بر منفی پیامد دو نوع به پروژه، شرکت بر آن تأثیرات زمانبندی منظر از درآمد

 دارند؛ را «پروژه نهایی سودآوری» ریسک از مقادیری پوشش همگی، پتانسیل 1جدول شده در معرفیحمایتی  های مکانیزم. اند شده تفکیک

 .ندارند «پروژه مستمر مالی دوام» ریسک به پاسخی «اولیه سرمایه اشتراکی تامین» و «منعطف-مدّت قراردادهای» مثل برخی در حالی که

 ابر ریسک درآمد پروژه با الگوی اختیارات واقعیهای حمایت از بخش خصوصی در بر مدلسازی مکانیزم -2-2

-مدّت» های روش مثل دولت، حمایتی های مکانیزم از برخی خصوصی،-عمومی مشارکت های پروژه درآمد ریسک به پاسخ در

 این. نندک می فراهم آینده های قطعیت عدم تدریجی شدن تر روشن با را حمایتی اقدامات تغییر قابلیت «درآمد گارانتی» و «منعطف

 آینده در پروژه درآمدزایی چگونگی براساس را دولت های حمایت شرایط ها، فرصت از مندی بهره و ها زیان کاهش هدف با که ها، مکانیزم

 به و دارد ریشه مالی اختیارات تئوری در واقعی اختیارات ایدة. هستند مدلسازی قابل واقعی اختیارات با انعطافشان دلیل به کنند، می تعیین

. ]92[ دهد می آن از قبل یا اختیار انقضای تاریخ در ،(مبنا بهای) ثابتی قیمت به را 22واقعی مبنای دارایی یک فروش یا خرید حق آن دارندة

. اگر بهای ]17[ است دارایی واقعی یا جاری بهای S و مبنا بهای آن در Kکه  است max[0,K-S] با برابر فروش اختیار یک پرداختی مقدار

 برابر در پروژه های شرکت از حمایتی های مکانیزم مدلسازی در. اری در واقعیت بیشتر از بهای مبنا شود، پرداختی اختیار صفر خواهدشدج

 دولت، گرانة پرداخت حمایت مقدار و شوند می فرض مبنا دارایی عنوان درآمد پروژه به مقدار مثل متغیرهایی الگو، این با درآمد ریسک

 در که مطالعاتی معرفی به ادامه در. ]12و11[ خواهدبود (K) سال هر مبنای درآمد به ، نسبت(S)سالانه  واقعی درآمد سریک به وابسته

 .پردازیم می اند، شده انجام واقعی اختیارات الگوی با حمایتی های مکانیزم مدلسازی زمینه

 ]29[ ]15[ ]19[و11[ است شده انجام اختیارات، الگوی با «درآمد گارانتی» مدلسازی مکانیزم حمایتی دربارة زیادی مطالعات

 «عوارض نرخ یا قیمت تعدیل مکانیزم» و ]27[ ]20[ «ترافیک جریان یا تقاضا گارانتی» علاوه بر این، مدلسازی. ]91[ ]97[ ]90[ ]99[

 ها، پروژه برداری بهره امتیاز بهینه مدّت تعیین شته، برایدر برخی مطالعات گذ همچنین،. اند شده انجام اختیارات تئوری با نیز ]20[ ]10[

 تئوری در مبنا متغیر ارزش مدلسازی مبنای که 29«هندسی براونی حرکت» با را برداری پروژه احتمالی در دوران بهره درآمدهای مدلسازی

 .]90و95[اند  داده انجام است، اختیارات

 از مختلفی های روش با است، معروف اختیارات گذاری قیمت به که مالی دنیای در یاراتاخت ارزش و پرداختی مقدار ارزیابی فرایند

 مطالعات میان از .]17[ شوند می انجام کارلو مونت سازی شبیه محدود همچنین تفاضل و ای شبکه های روش بسته،-فرم معادلات جمله

 معادلات روش» و ]21[ ]20[ ]10[در  «ای شبکه های روش» ت،اختیارا الگوی با خصوصی بخش از دولت حمایتی های مکانیزم ارزیابی

 یا غیرعملی ها آن در تحلیلی های روش که  پیچیده واقعی اختیارات تحلیل در که حالی در. اند رفته کار به ]97[ ]29[در  «دیفرانسیل

 در کارلو مونت سازی شبیه پژوهشگران از از زیادی و تا کنون تعداد ]10[کارآمدترند  سازی شبیه مثل عددی های روش است، غیرممکن

 .]91[ ]99[ ]29[ ]15[ ]19-11[اند  کرده استفاده اختیارات، الگوی با حمایتی های مکانیزم ارزیابی

 که سازد. نخست، چنان اش متمایز می از بررسی مطالعات گذشته، نوآوری این پژوهش در سه محور مختلف، آن را نسبت به پیشینه

 بر تکیه به طور مجزّا، با خصوصی هر یک بخش از یا غیرنقدی دولت نقدی حمایت های مختلفی از مکانیزم انواع گذشته تحقیقات در دیدیم

 دیده غیرنقدی و نقدی ترکیبی مکانیزم یک مدلسازی یک، هیچ در که حالی در. اند شده ارزیابی و مدلسازی اختیارات، تئوری مفاهیم

 تئوری مبانی کمک با تنهایی، به منعطف-مدّت مکانیزم با آن مقایسه و «درآمد گارانتی و منعطف-مدّت ترکیبی یزممکان» ارزیابی. شود نمی

 . است شده پرداخته آن برای نخستین بار به پژوهش این در که است موضوعی اختیارات،

                                                           
22 Real Underlying Asset 
23 Geometric Brownian Motion- GBM 
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 پایة بر صی در برابر ریسک درآمدحمایت دولت از بخش خصو های مکانیزم مدلسازی گذشته های پژوهش اغلب در دوم اینکه،

 ندرت به ها مکانیزم این ارزیابی در «مسیر -به -وابسته اختیارات» انواع گستردة مجموعة پتانسیل از و شده انجام «استاندارد اختیارات»

 حساب بودن خالی به مشروط بامانع، اختیار با الگوی را درآمد گارانتی شدن فعّال که ]99[ جز نویِن و همکارانش به. است شده استفاده

 قرار زمانی منظر از پویا درآمد گارانتی مدلسازی مبنای را برمودایی و استرالیایی اختیارات که پژوهشگران از تعدادی و اند کرده پروژه ذخیره

 پژوهش این در. اند بوده «رداستاندا اختیارات»بر مبتنی همگی حمایتی، های مکانیزم مدلسازی تحقیقات، سایر در ،]91[ ]90[ ]29[اند  داده

 قانون در شده تعریف درآمد گارانتی مبانی حفظ و است، مسیر -به -وابسته اختیارات ترین مهم از که «بامانع» فروش اختیار ساختار کمک با

 ساله، هر پروژه شرکت از دولت نقدی حمایت مکانیزم، این در. است شده پیشنهاد جدیدی درآمد گارانتی کشور، مشارکتی های آزادراه

. خواهدبود گذشته در پروژه درآمدزایی چگونگی ثانیاً، و قانون، در شده مشخص آستانة در سال آن درآمد مقدار داشتن قرار اولاً، به مشروط

 .یابد می به موجب مکانیزم حمایتی گارانتی درآمد کاهش دولت مالی تعهدات مقدار پروژه، درآمدزایی تر دقیق بررسی این با

 شد، برشمرده پژوهش این پیشینة در اختیارات رویکرد با دولت حمایتی های مکانیزم ارزیابی در که مطالعاتی تمامی م اینکه، درسو

 «رشد نرخ» و «اولیه مقدار» از برآوردی داشتن با اختیار، مبنای دارایی عنوان به آینده، ترافیک سطح یا درآمدها احتمالی مقادیر مدلسازی

 برآوردها این خطای مقدار به حمایتی های مکانیزم اجرای پیامدهای حساسیت مطالعات، این از یک هیچ در ولی. است شده انجام ها آن

 انجام موردبررسی، حمایتی های مکانیزم پیامدهای در خطا دو این تأثیر بررسی برای حساسیت تحلیل پژوهش این در. است نشده بررسی

 .است شده

 پژوهش شناسی روش -3

 نامة آئین و «کشور پولی و مالی منابع سایر و ها بانک مشارکت طریق از ترابری و راه بخش عمرانی های پروژه احداث قانون» در

 منعطف-مدّت حمایتی های مکانیزم از ترکیبی برداری، بهره حال در مشارکتی آزادراهی های پروژه قراردادهای اغلب در همچنین آن، اجرایی

 است جاری ها آزادراه این در منعطف-مدّت مکانیزم حاضر حال در. شود می تعهد ها پروژه این های شرکت به دولت، طرف از درآمد گارانتی و

 مدلسازی روش از پژوهش این در. است نکرده پیدا اجرایی بستر هنوز قانون در شده بینی پیش شرایط دلیل به درآمد گارانتی مکانیزم و

 استفاده برداری بهره طی ها پروژه این درآمدزایی بینی جریان و پیش مدلسازی برای اختیارات ئوریت در قطعیت عدم دارای متغیرهای

-مدّت مکانیزم ترکیب( ب تنهایی، به منعطف-مدّت جاری مکانیزم( الف اعمال تأثیر پروژه، درآمدزایی مدل داشتن با سپس. است شده

 ترکیب در بامانع اختیارات بر مبتنی دیگری درآمد گارانتی پیشنهادی مکانیزم( پ و قانون در شده تعریف درآمد گارانتی مکانیزم با منعطف

 متغیر، دو این حساسیت سپس. است شده ارزیابی «پروژه شرکت مالی دوام» و «دولت نقدی تعهدات» مقدار بر منعطف،-مدّت مکانیزم با

 ة پروژ یک در فوق فرایند. گردید تحلیل حمایتی مکانیزم هر در اریبرد بهره طی پروژه سالانة درآمدهای اولیة بینی پیش خطای به نسبت

 .شد سازی پیاده نمونه عنوان به خصوصی-عمومی مشارکت واقعی آزادراهی

 های حمایتی مورد بررسی مکانیزم -3-1

 منعطف-مدّت مکانیزم( الف

 منافع واگذاری مدّت انقضای با اگر ترابری، و اهر بخش عمرانی های پروژه احداث در مشارکت قانون اجرایی نامة آیین متن مطابق

این مکانیزمِ . شود می اضافه مدّت این به ها هزینه کامل استهلاک تا باشد؛ نشده مستهلک پروژه های هزینه برداری به شرکت پروژه، بهره

 این ارزیابی مختلف های مدل مند. درنا منعطف می-حمایت از بخش خصوصی در مقابل ریسک درآمد پروژه را در ادبیات موضوع، روش مدّت

 ]91[ ]90[ پروژه شرکت داخلی بازگشت نرخ یا ،]90و95[ پروژه نقدی جریانات فعلی خالص ارزش مثل مبنایی های شاخص مکانیزم، نوع

 خصوصی-عمومی تمشارک های پروژه نیز در کشور شهرسازی و راه وزارت قواعد طبق. روند می کار به امتیاز نهایی، مدّت تعیین برای

 طرفین توافق مورد مشارکت سود نرخ لحاظ با پروژه نقدی جریانات 20آتی ارزش امتیاز نهایی پروژه، مدّت تعیین مبنای شاخص آزادراهی،
                                                           
24 Future Value 
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 1 هرابط طبق برداری پروژه، بهره ابتدای در پروژه، احداث در گذاری  سرمایه محل از دولت از پروژه شرکت مطالبات رویکرد، این در. است

 شرکت مطالبات شدن صفر زمان تا امتیاز مدّت برداری، بهره دوران طی پروژه خروجی و ورودی نقدی جریانات به توجه با و شود می محاسبه

 . شود می تمدید 2 رابطه طبق دولت، از پروژه

(1) 
 

(2) 
 

CR0گذاری اولیه( با احتساب سود مشارکت  ث )سرمایههای احدا برداری، از محل هزینه : ارزش مطالبات شرکت پروژه در ابتدای بهره 

CT به سالپروژه : مدّت ساخت Ci هزینه ساخت در سال :iام از شروع فاز ساخت 

rنرخ سود مشارکت شرکت پروژه در قرارداد : Cry مانده مطالبات شرکت پروژه در سال :yبرداری ام از شروع فاز بهره 

Rj درآمدهای ناخالص پروژه در سال :jبرداری ام از شروع فاز بهره Ejبرداری پروژه در سال  های نگهداری و بهره : مجموع هزینهjبرداری ه ام از شروع فاز بهر 

 های مشارکتی منعطف با گارانتی درآمد مبتنی بر قوانین آزادراه-ب( مکانیزم ترکیبی مدّت

برداری، نسبت درآمد سالانة حاصله به  اگر در دوران بهره» های عمرانی بخش راه و ترابری مطابق قانون مشارکت در احداث پروژه
درصد درآمد مورد انتظار به  25درصد و حداکثر تا  15التفاوت تا  درصد باشد؛ مابه 15شده کمتر از  بینی درآمد سالانة مبنای پیش

ر پایان هر سال، سه سناریو و سه پاسخ منعطف به این ترتیب قانون با توجه به چگونگی درآمدزایی پروژه د«. شود گذار پرداخت می سرمایه

درصد درآمد مبنا باشد، حمایت نقدی از شرکت پروژه  15هایی که درآمد واقعی بیشتر از  است. در سناریوی اول در سال بینی کرده پیش

درصد آن باشد مبالغ جبرانی با  25درصد درآمد مبنا و بیشتر از  15هایی که درآمد واقعی کمتر از  شود. در سناریوی دوم، سال انجام نمی

شود. حمایت نقدی دولت از شرکت پروژه، سقف  درصد درآمد مبنا به شرکت پروژه پرداخت می 15توجه به مقدار کسری درآمد نسبت به 

 25ندازه اختلاف های نقدی به ا درصد درآمد مبنا باشد، حمایت 25هایی که درآمد واقعی کمتر از  معیّنی دارد و در سناریوی سوم، در سال

دار  ماند. چنین مکانیزم گارانتی درآمدی، با اختیار سقف درصد درآمد مبناست، ثابت می 09درصد آن، که معادل 15درصد درآمد مبنا تا 

سید کند و مقدار قابل پرداخت در سرر قابل مدلسازی و ارزیابی است. این نوع اختیار حدّی بر مقدار پرداختی متعهدّ اختیار تعیین می

 .]17[شود  تعیین می 9اختیار، طبق رابطه 

(3) 
 

سقف ثابت بهای »، را K، کوچکتر از L، بهای جاری دارایی هستند. همچنین مؤلفة S، بهای مبنا و مؤلفة Kدر این رابطه مؤلفة 

. با این ]17[خواهدبود « ی مبنابها»و « سقف ثابت بهای دارایی»، معادل اختلاف 20«سقف پرداختی»گویند که با تعیین آن،  می 25«دارایی

 محاسبه کرد. 0توان هر ساله از رابطه  الگو، پرداختی مکانیزم گارانتی درآمد معرفی شده در قانون را می

(4) 
 

درآمد واقعی ناخالص از محل دریافت  Ryشده در قرارداد و  بینی درآمد مبنای پیش Byمقدار پرداختی دولت،  Gyدر این رابطه، 

های عمرانی بخش راه و  دار و قانون مشارکت در احداث پروژه برداری هستند. طبق الگوی اختیارات سقف ام بهرهyادراه، برای سال عوارض آز

درصد درآمد مبنای  15« بهای مبنا»شده برای آن سال، و  بینی درصد درآمد مبنای پیش 25هر ساله « سقف ثابت بهای دارایی»ترابری، 

درصد درآمد  09برابر با « بهای مبنا»و « سقف ثابت بهای دارایی»در سال، از تفاضل « سقف پرداختی دولت»این رو  شده است. از بینی پیش

منعطف آن، هر ساله پس از تعیین پرداختی دولت طبق رابطة -مبنای اولیه برای هر سال خواهدبود. در این مکانیزم به دلیل ساختار مدّت

 شود. برداری با توجه به میزان سودآوری پروژه، تعیین می یزم الف، لزوم تداوم یا قطع امتیاز بهره، بر اساس الگوی محاسباتی مکان0

                                                           
25 Constant Cap on the Underlying Price 
26 Cap on the Payoff 
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 منعطف با گارانتی درآمد مبتنی بر الگوی اختیار با مانع-پ( مکانیزم ترکیبی پیشنهادی مدّت

واجه شود، اتّکای صرف به کسری های مختلف ممکن است با کسری و همچنین سرریز درآمد م جا که شرکت پروژه در سال از آن

برداری در  های بهره سرریز درآمد برخی از سال  پوشی از پتانسیل های پروژه، و چشم درآمد یک سال در تعیین لزوم حمایت نقدی از شرکت

مسیر، -به-ارات وابستهبه دولت تحمیل کند. با مدلسازی گارانتی درآمد طبق اختی  تواند تعهدات نقدی غیرضروری حفظ دوام مالی پروژه، می

« اختیارات بامانع»توان علاوه بر درآمد هر سال، سوابق درآمدزایی پروژه را در تعیین لزوم و مقدار تعهدات نقدی دولت در نظر گرفت.  می

به نام موانع ها وقتی بهای دارایی مبنا یا شاخص معیّن دیگری به سطوح مشخصی  مسیر هستند، که در آن -به -نوعی از اختیارات وابسته

شود. هشت نوع اختیار بامانع شامل اختیارات بامانعِ خرید یا فروشِ ورودی یا خروجی از بالا یا پایین،  رسند، اختیار فعال یا غیرفعال می می

رد است، به شرطی ، مقدار پرداختی برابر با پرداختی اختیار فروش استاندا27قابل طراحی هستند. مثلاً در اختیار فروش بامانع خروجی از بالا

. این الگو برای طراحی مکانیزم گارانتی درآمد پیشنهادی ]09[شده نباشد  که بهای دارایی مبنا در عمر اختیار بیشتر از مقدار مانع تعریف

انون است منعطف با گارانتی درآمد تعیین شده در ق-است. ساختار مکانیزم پیشنهادی، ترکیبی از مکانیزم مدّت این پژوهش، استفاده شده

است. در این مکانیزم فعال شدن گارانتی درآمد پروژه در هر سال،  شده  های نقدی دولت به آن افزوده که یک شرط برای اعطای حمایت

بینی شده در قرارداد )طبق قانون(، منوط به این است که در سال  درصد درآمد مبنای پیش 15علاوه بر لزوم افت درآمد به مقداری کمتر از 

باشد. به عبارتی ضرورت پرداخت گارانتی، با شرط کسری  بینی شده، حاصل نشده درصد درآمد پیش 15از آن هم درآمدی بیش از  قبل

 دهد.  مقدار پرداخت دولت را در این مکانیزم نشان می 5شود. رابطه  درآمد پروژه نسبت به آستانة معیّن، به مدّت دو سال پیاپی تعیین می

(5) 
 

درآمد واقعی ناخالص از محل دریافت  Ryشده در قرارداد و  بینی درآمد مبنای پیش Byمقدار پرداختی دولت،  Gyطه راب ایندر 

برداری، در صورت  برداری هستند. دولت با اعطای مکانیزم پیشنهادی، اولاً انتظار دارد که هر بار طی بهره ام بهرهyعوارض آزادراه، برای سال 

یا استمهال  ]25[ها  هایی مثل برداشت از صندوق ذخیره بازپرداخت بدهی ه آستانة معیّن، شرکت پروژه به روشبروز کسری درآمد نسبت ب

کند که درصورت تداوم  برداری را بدون دریافت حمایت نقدی از دولت ادامه دهد و ثانیاً، تعهد می ها، بتواند به مدّت یک سال، بهره بدهی

های بعد، مبالغ جبرانی تعهد شده را به شرکت پروژه پرداخت کند. این راهکار، در شرایطی که دولت  وضعیت کسری درآمد در سال یا سال

کند و تعهدات نقدی دولت را نسبت به  ها را مشخص می های مالی جدّی باشد، اولویت و ضرورت اعطای گارانتی به پروژه درگیر چالش

ه پس از تعیین نمنعطف آن، سالا-دهد. در این مکانیزم هم به دلیل ساختار مدّت شده در قانون کاهش می مکانیزم گارانتی درآمد تعریف

برداری، تعیین و به این ترتیب بازگشت  ، طبق الگوی محاسباتی مکانیزم الف، لزوم تداوم یا قطع امتیاز بهره5پرداختی دولت طبق رابطة 

 شود.  سرمایه و سود نهایی شرکت پروژه تضمین می

 های حمایتی مورد بررسی رزیابی و مقایسۀ مکانیزمهای ا شاخص -3-2

« دوام مالی شرکت پروژه»و « تعهدات نقدی دولت»های حمایتی موردبررسی، بر  در این پژوهش پیامد اعطای هریک از مکانیزم

نرخ بازگشت »صفر،  بزرگتر از« ارزش خالص فعلی»خصوصی به معنای -های مشارکت عمومی اند. دوام مالی پروژه ارزیابی و مقایسه شده

های  . در سنجش دوام مالی پروژه]1[بزرگتر از یک است « نسبت پوشش بازپرداخت بدهی»بزرگتر از نرخ بازدة مورد انتظار و « داخلی

خصوصی، از یک سو، ارزش خالص فعلی و نرخ بازگشت داخلی، نشانة سودآوری پروژه از منظر بلندمدّت و در کل عمر -مشارکت عمومی

هستند. از سوی دیگر، حتماً باید وضعیت مالی سالانة پروژه را نیز با شاخصی مثل نسبت پوشش بازپرداخت بدهی در نظر گرفت. چرا پروژه 

ها، دچار شکست شود و تا پایان مدّت امتیاز  برداری، پروژه به دلیل درآمد پایین برخی سال که، ممکن است طی دوران طولانی بهره

-های مشارکت عمومی . به این ترتیب ریسک درآمد دو نوع تأثیر بر دوام مالی پروژه]01[مورد انتظار دوام نیاورد  برداری و کسب سود بهره

                                                           
27 Up and Out Barrier Put Option 
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تواند کفایت جریانات  تواند سودآوری نهایی پروژه را تهدید کند و ثانیاً، از منظر مستمر می خصوصی دارد. اولاً، از منظر کلیّ و بلندمدّت، می

 های سالانه و دوام مالی پروژه تا پایان مدّت امتیاز تهدید کند.  ها و بازپرداخت بدهی مستمر را برای انجام هزینه نقدی لازم هر ساله و

برداری و  های مشارکتی کشور، پایان مدّت امتیاز بهره در آزادراه« منعطف-مدّت»با توجه به الزام قانونی در اعطای روش حمایتی

شت کامل سرمایه و سود شرکت پروژه طبق سود مشارکت در قرارداد خواهدبود. این مکانیزم شرط لازم تحویل پروژه به دولت، زمان بازگ

برای پوشش ریسک سودآوری پروژه است ولی شرط کافی نیست. طی این مکانیزم حمایتی، فرصت لازم برای پوشش ریسک درآمد از منظر 

شود.  تیاز و بدون جبران نقدی و مستقیم کسری درآمدهای سالانة پروژه فراهم میکلیّ و بلندمدّت شرکت پروژه، با انعطاف پارامتر مدّت ام

این در حالی است که همچنان به دلیل عدم تزریق کسری نقدینگی سالانه به شرکت پروژه، ریسک درآمد از منظر مستمر و سالانه به 

ها برای شرکت پروژه وجود دارد. نسبت  و بازپرداخت بدهیها  کفایت جریانات نقدی ورودی لازم برای انجام هزینه معنای احتمال عدم

و در  ]01[ ]91[ ]11[ ]5و0[ ]1[است  پوشش بازپرداخت بدهی، شاخص ثبات و قدرت جریانات نقدی مستمر پروژه در مطالعات قبل بوده

ن شاخص از نسبت جریانات نقدی ورودی رود. ای کار می به« دوام مالی مستمر پروژه»این پژوهش نیز برای سنجش پیامد ریسک درآمد بر 

شود. محدوده قابل قبول آن برای  های عملیاتی قبل از بازپرداخت بدهی، به مقدار بدهی آن سال محاسبه می هر سال منهای هزینه

 . ]0[از یک است ها، مقادیر بالاتر  ها و بازپرداخت بدهی دادن دوام مالی پروژه و ظرفیت جریانات نقدی سالانه در تأمین هزینه نشان

های حمایتی مورد بررسی، به دلیل  شرکت پروژه با اعطای مکانیزم« سودآوری نهایی»در این پژوهش تأثیر ریسک درآمد بر 

است. اما تأثیر ریسک  و بررسی نشده  ها و تغییر مدّت امتیاز تا زمان بازگشت سرمایه شرکت پروژه، پوشش یافته منعطف آن-ساختار مدّت

منعطف به -مکانیزم مدّت»، در صورت اعطای «نسبت پوشش بازپرداخت بدهی»بر اساس شاخص « دوام مالی مستمر پروژه»درآمد بر 

« تعهدات نقدی دولت»است. مقدار  مقایسه شده« منعطف و گارانتی درآمد-های ترکیبی مدّت مکانیزم»با مقدار بهبودیافته آن در « تنهایی

 است. های ترکیبی ارزیابی شده های حمایتی سالانه در مکانیزم پرداخت« ارزش خالص فعلی»جمیع شاخص های ترکیبی، از ت نیز در مکانیزم

 های حمایتی رویکرد عددی ارزیابی مکانیزم -3-3

های حمایتی دولت از شرکت پروژه در مواجهه با ریسک درآمد بر پایة اختیارات واقعی، درآمدهای توأم با  در مدلسازی مکانیزم

دهنده درآمد، مثل حجم تقاضا برای خدمات پروژه، معمولاً با یک حرکت  های تشکیل برداری یا مؤلفه یت پروژه طی دوران بهرهقطع عدم

صورت گسسته و  توانند به . درآمدهای افزایشی تصادفی طبق حرکت براونی هندسی، می]95[ ]19و12[شوند  براونی هندسی مدلسازی می

 𝜎Q نرخ رشد درآمد،یا  21مؤلفة رانش μQمحاسبه شوند، که در آن  0بعی از دورة قبل از خود، طبق رابطة طور سالانه به عنوان تا به

 . ]12[ری تصادفی با توزیع نرمال استاندارد هستندمتغیّ 𝜀 درآمد و 21پراکندگی

(6) 
 

مانند،  راکندگی که طی مدّت امتیاز ثابت میهای نرخ رشد سالانه و پ با داشتن برآوردی از مقدار اولیة درآمد و مؤلّفه 0طبق رابطة 

های دارای  شود، مکانیزم سازی است. چون گارانتی درآمد سال به سال پرداخت می برداری قابل شبیه جریان درآمدزایی پروژه در دوران بهره

. سه ]11[کارلو مدلسازی کرد  به روش مونتای متوالی از اختیارات اروپایی با سررسید سالانه  توان با زنجیره گارانتی درآمد )ب و پ( را می

( 2مبنا،   ( ایجاد انبوهی از مسیرهای تصادفی از متغیّر دارایی1کارلو در یافتن مقدار پرداختی اختیارات،  سازی مونت مرحلة اصلی انجام شبیه

د مقدار موردانتظار پرداختی اختیار، تعیین ( تعیین میانگین نتایج مسیرها برای برآور9محاسبه ارزش فعلی پرداختی اختیار در هر مسیر و 

های ارزیابی پیامدهای اعطای هریک از سه مکانیزم مورد بررسی بر دولت و شرکت  . در این پژوهش، با بسط این مراحل، گام]17[اند  شده

 اند. ، ارائه شده2کارلو طبق جدول  سازی مونت پروژه با رویکرد ارزیابی اختیارات به روش شبیه

                                                           
28 drift 
29 volatility 
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 های حمایتی مورد بررسی بر دولت و شرکت پروژه های ارزیابی پیامدهای اعطای مکانیزم : گام 2جدول

 شرح شماره

 گام یک
شوند. برای تمام مسیر  کارلو هزاران سناریوی مختلف درآمدزایی ایجاد می-سازی درآمدهای سالانه به روش مونت با شبیه -برداری مدلسازی درآمدهای احتمالی طی بهره

 شود. دو انجام می  سازی شده گام هشبی

 گام دو

در این گام، دو مرحله بعد، ساال باه ساال تاا پایاان مادّت امتیااز         -سازی های حمایتی دولت در تمام مسیرهای شبیه برداری و مقادیر پرداخت محاسبه مدّت امتیاز بهره
 شود. برداری شرکت پروژه تکرار می بهره

شده اولیه، مقایسه و درصورت وجود کسری درآمد  بینی )ب و پ(، در هر سال درآمدهای واقعی با مقدار درآمدهای مبنای پیش های حمایتی ترکیبی برای مکانیزم -1
شاود.   تعیاین مای   5یا  0شود. سپس، با لحاظ شرایط هر مکانیزم، مقدار پرداختی دولت به شرکت پروژه در هر سال طبق روابط  شرکت پروژه، مقدار آن تعیین می

 برداری و پرداختی دولت خواهدبود. نقدی ورودی کل شرکت پروژه حاصل مجموع درآمد بهره جریان

( 1برداری است. بر اسااس   قطعیت درآمدها طی بهره برداری، تابع مقدار جریانات نقدی ورودی کل و توأم با عدم برای هر سه مکانیزم موردبررسی، مدّت امتیاز بهره -2
( 9گذاری اولیه و نرخ ساود مشاارکت، و    ( مفروضات مالی پروژه شامل مقدار سرمایه2واقعی طبق گام یک و مرحله اول گام دو، مدلسازی احتمالی جریانات نقدی 

 شود.  برداری در سال جاری سنجیده می ، لزوم قطع یا تداوم دورة امتیاز بهره2و  1میزان بازگشت سرمایه و سود شرکت پروژه تا پایان آن سال، با استفاده از روابط 

 گام سه

هاای   تجمیع شاخص ارزش خالص فعلی پرداخات »به موجب هر مکانیزم حمایتی با « تعهدات نقدی دولت»مقدار  -های حمایتی بر دولت پیامد مکانیزم  محاسبه شاخص
شاود. اساتفاده از نارخ باازدة بادون ریساک در تماام         سازی محاسبه مای  ، با نرخ بازدة بدون ریسک برای هر مسیر شبیه«برداری سالانه هر مکانیزم طی مدّت امتیاز بهره

سازی در نظر  قطعیت جریانات نقدی با تولید تصادفی تعداد زیادی سناریوی ممکن در شبیه مطالعاتی که بر مبانی ارزیابی اختیارات تکیه دارند، به این دلیل است که عدم
 . ]22[ ]15[ ]12[شود  ها در محاسبات می قطعیت د مضاعف عدمشده با ریسک، باعث اشکال ورو شود و اعمال نرخ تعدیل گرفته می

 شود. سازی محاسبه می های دولت برای کل مسیرهای شبیه در پی اعطای هر مکانیزم حمایتی به شرکت پروژه، از میانگین پرداخت« تعهدات نقدی دولت»مقدار نهایی 

 گام چهار
 بازپرداخات  و هاا  هزینه تأمین که نشانة جریانات نقدی ورودی کافی برای« دوام مالی مستمر پروژه»مقدار  -پروژههای حمایتی بر شرکت  پیامد مکانیزم  محاسبه شاخص

 شود. تعیین می« ها شاخص نسبت پوشش بازپرداخت بدهی»سازی، از محاسبه  برداری است، برای هر سال و در هر مسیر شبیه پروژه طی سالیان بهره های بدهی
 .شود می محاسبه سازی، شبیه مسیرهای تمام برای مختلف های سال مستمر مالی دوام میانگین از حمایتی، مکانیزم هر وجود با «پروژه مستمر مالی دوام» نهایی مقدار

 تحلیل حساسیت -3-4

ها،  خصوصی جهان، یکی از دلایل اصلی مشکلات درآمدزایی پروژه و بازپرداخت بدهی-های مشارکت عمومی در بسیاری از پروژه

. درآمدهای ]5[است  ها گزارش شده و دوام مالی این پروژه  برداری، در مراحل بررسی توجیه بینی نادقیق عملکرد مالی پروژه طی بهره پیش

برداری، از طریق اعمال نرخ رشد سالانة درآمد  شوند، برای هر سال از بهره بینی می مبنا که معمولاً در ابتدا توسط شرکت پروژه پیش

« درآمد سال افتتاح پروژه»شود. از این رو دقّت برآورد اولیة دو متغیر  شده، بر درآمد سال قبل از آن حاصل، و پیوست قرارداد می ینیب پیش

های حمایتی دولت  برداری و به موجب آن بر پیامدهای مکانیزم ، بر دقّت برآورد درآمدهای سالانة پروژه طی بهره«نرخ رشد سالانه درآمد»و 

بینی این دو متغیر توأم با خطاهای فاحشی باشد و مقدار درآمدهای حاصله در  اگر پیشکت پروژه بر هر دوی طرفین، مؤثر است. از شر

گاه اولاً، سطح دوام مالی مستمر پروژه به معنای  باشد، آن بود داشته بینی شده برداری تفاوت بسیاری با آنچه در ابتدای پروژه پیش دوران بهره

های جدیّ  برداری با سطح موردانتظار اولیه متفاوت خواهدبود و حتی ممکن است پروژه با چالش قدی سالانة کافی در دوران بهرهجریانات ن

تواند باعث شکاف شدید بین  بینی درآمد می برداری تا پایان مدّت امتیاز آن مواجه گردد. دوم اینکه این خطاهای پیش برای تداوم بهره

شده از طرف دولت برای بخش خصوصی با وضعیت واقعی درآمدزایی پروژه و در نتیجه تحمیل تعهدات  بنای گارانتیآستانة درآمدزایی م

نسبت به « دوام مالی مستمر شرکت پروژه»و « تعهدات نقدی دولت»در این پژوهش حساسیت مقدار نقدی سنگین بر دوش دولت شود. 

است. این امر، با تغییر گام به گام هر یک از  سنجیده شده« نرخ رشد درآمد»و « اح پروژهدرآمد سال افتت»هریک از دو متغیّر خطای برآورد 

دوام »و « تعهدات نقدی دولت»سازی درآمدها و فرایند سنجش  + درصد انجام، و با هر گام تغییر، شبیه99درصد تا  -99این دو متغیر از 

های بالقوّه، بینش مفیدی  یل حساسیت، با نشان دادن طیف وسیعی از خروجیاست. مقادیر این تحل تکرار شده« مالی مستمر شرکت پروژه

 کند.  برداری، بر طرفین مشارکت ارائه می بینی اولیة درآمدهای بهره دربارة چگونگی تأثیر خطاهای خوشبینانه و بدبینانة پیش

 پروژة نمونه -3-5

 1،799  که احداث آن در مدّت تقریباً نه سال و با مجموع هزینة و سه کیلومتر است پروژة مورد بررسی، آزادراهی به طول بیست 

گذاران خصوصی  خصوصی و با مشارکت پنجاه درصدی شرکت پروژه شامل کنسرسیومی از سرمایه-میلیاردریال به روش مشارکت عمومی

برداری حین عقد  ر قرارداد، مدّت امتیاز بهرهشده د بینی برداری رسید. با توجه به درآمدهای سالانة پیش به بهره 1919انجام شد و در سال 
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گرچه طبق قانون و در قرارداد پروژه، این مدّت، منعطف و وابسته به تکمیل بازگشت سرمایه و سود   قرارداد هجده سال برآورد شده بود.

رداخت سالانه برابر هفتاد درصد های پروژه، وامی با بازپ دسترسی به اطلاعات واقعی بدهی است. به دلیل عدم شرکت پروژه تعیین شده

برداری با الگوی حرکت براونی  است. در مدلسازی درآمدهای احتمالی طی بهره شدة اولیه، در پروژه فرض شده بینی درآمدهای مبنای پیش

شد واقعی درآمدهای شده در قرارداد با ر بینی ، مؤلفة رانش که نمایندة نرخ رشد درآمدهاست، از تعدیل نرخ رشد پیش0هندسی طبق رابطة 

خصوصی -های مشارکت عمومی است. مؤلفة پراکندگی نیز از تحلیل اطلاعات روند درآمدزایی آزادراه درصد فرض شده 25پروژه تا کنون، 

 . با داشتن این پارامترها، جریانات]09و02[است  شدهبرآورد  10/9، معادل 99کشور تا کنون، به روش بازگشت جریانات نقدی لگاریتمی

های  سازی شد. هزینه افزار مایکروسافت اکسل، شبیه نرم 91بالِ تکرار در افزونة کریستال 19،999کارلو با  درآمد سالانة پروژه به روش مونت

درصد درآمد حاصل از  25های اخذ عوارض، نگهداری و بالاسری، طبق برآورد قرارداد، به مقدار  برداری و عملیاتی سالانه، شامل هزینه بهره

پس از تعیین مدّت بانکی فرض شد.  های کوتاه وارض فرض شد. نرخ بازدة بدون ریسک برابر نرخ سود مصوّب بانک مرکزی برای سپردهع

 شدند. محاسبه ، 92افزار متلب در نرم 2جدول های  های حمایتی مورد بررسی بر ذینفعان، با پیمودن گام درآمدهای احتمالی، پیامدهای مکانیزم

 نتایج -4

مختلف حمایت دولت از بخش  های اند. در بخش نخست، به نتایج اعطای مکانیزم یج این پژوهش در دو بخش ارائه شدهنتا

اند، پرداخته  خصوصی در مواجهه با ریسک درآمد پروژه، که به روش تحلیل اختیارات واقعی بر روی پروژة نمونه مورد ارزیابی قرار گرفته

بینی  های حمایتی بر دولت و بخش خصوصی، نسبت به خطاهای پیش سیت نتایج اعطای این مکانیزماست. در بخش دوم، تحلیل حسا شده

 است. شده پرداخته بخش آن انتهای فوق، در یک از دو بخش هر نتایج تفسیر به است. برداری پروژه ارائه شده اولیة درآمدهای دوران بهره

 ر دولت و بخش خصوصیهای حمایتی مورد بررسی ب نتایج اعطای مکانیزم -4-1

منعطف در هر سه مکانیزم مورد بررسی در این پژوهش، بنا بر -شد، به دلیل وجود روش حمایتی مدّت که پیشتر هم گفته چنان

ین کند. به ا برداری تا زمان بازگشت سرمایه طبق سود مورد توافق در قرارداد برای شرکت پروژه، تغییر می تعریفِ این روش، مدّت امتیاز بهره

ترتیب، چون سود نهایی در صورت اعطای هر سه مکانیزم مورد بررسی، معادل سود مورد توافق طرفین در زمان عقد قرارداد خواهدبود، 

« دوام مالی مستمر پروژه». اما پیامد ریسک درآمد بر مقدار  شود پیامد ریسک درآمد پروژه بر مقدار سودآوری نهایی شرکت پروژه، حذف می

به روش اختیارات واقعی،  2های جدول  یزم متفاوت است. از این رو، پس از ارزیابی سه مکانیزم حمایتی مورد بررسی طبق گامدر هر مکان

 درصد تعیین شدند.  19، با سطح اطمینان «تعهدات نقدی دولت»و « دوام مالی مستمر شرکت پروژه»نتایج متغیرهای 

 های حمایتی مورد بررسی )بخش خصوصی( با اعطای مکانیزم« پروژه دوام مالی مستمر شرکت»نتایج ارزیابی  -4-1-1

 شرکت مستمر مالی دوام» تنهایی، به منعطف-مدّت حمایتی مکانیزم اعطای زمان در ،1 شکل و 9 جدول در شده ارائه نتایج طبق

 گویای مقدار این. دارد را «یک» پرخطرِ و مرزی مقدار وقوع، احتمال بیشترین با «بدهی بازپرداخت پوشش نسبت» شاخص اساس بر «پروژه

 آن سقوط و دارد قرار خطر مرز در برداری بهره طی پروژه مستمر مالی دوام تنهایی، به منعطف-مدّت حمایتی مکانیزم وجود با که است این

 9 جدول مطابق. دهد می نشان را ها بدهی و ها هزینه پرداخت برای کافی سالانه نقدی جریانات تأمین در پروژه شرکت مشکلات مرز، این از

 کسری جبران نقدی جریانات ورود و منعطف،-مدّت مکانیزم به درآمد گارانتی شدن اضافه با پ، و ب ترکیبی های مکانیزم در ،1 شکل و

 و 101/1 مقادیر به و یافته افزایش درصد 10 بدهی بازپرداخت پوشش نسبت طبق پروژه مستمر مالی دوام دولت، توسط پروژه درآمد

 منعطف-مدّت مکانیزم اعطای حالت در 01/9 از آن مقدار هم، پروژه درآمدزایی کمترین بینی پیش و بدبینانه نگاه در. است رسیده ،195/1

 مالی دوام افزایش مقدار. است شده نزدیک پروژه مالی دوام قبول قابل مرز به و یافته افزایش ترکیبی های مکانیزم در 11/9 تا تنهایی، به

 و «گارانتی مشمول درآمد آستانه» مثل ترکیبی، های مکانیزم در درآمد گارانتی ساختار در شده تعریف پارامترهای مقدار به پروژه، مستمر

                                                           
30 Logarithmic Cash Flow Returns Approach 
31 Oracle Crystal Ball 
32 MATLAB (Matrix Laberatory) 
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 مالی دوام مقدار توان می ،5 و 0 روابط در پارامترها این تغییر با مطلوب، مکانیزم طراحی برای و دارد بستگی «دولت های پرداخت سقف»

  .کرد تعدیل را پروژه مستمر

با وجود هر یک  پروژه مستمر شرکت مالی : نتایج ارزیابی دوام 3جدول

 های حمایتی از مکانیزم

 مکانیزم حمایتی
 نسبت پوشش بازپرداخت بدهی

 بدبینانه بیشترین احتمال خوشبینانه

منعطف-مدّت -الف  590/1  111/9  019/9  
منعطف با -ترکیب مدتّ -ب

مندرج در قانونگارانتی درآمد   575/1  101/1  111/9  

منعطف با -ترکیب مدتّ -پ
570/1 گارانتی درآمد پیشنهادی  195/1  111/9  
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دوام مالی مستمر شرکت پروژه با وجود هر  سهیو مقا یابیارز جینتا:  1شکل

 های حمایتی یک از مکانیزم

 

 های حمایتی مورد بررسی با اعطای مکانیزم« تعهدات نقدی دولت»نتایج ارزیابی  -4-1-2

منعطف به تنهایی )الف(، دولت برای حمایت از شرکت پروژه در -، در صورت اعطای مکانیزم حمایتی مدت0طبق نتایج جدول 

سود برداری تا زمان بازگشت سرمایه و  شود و تنها با تعهد به تغییر مدّت امتیاز بهره گونه تعهدات نقدی نمی برابر ریسک درآمد، متحمّل هیچ

دهد. در این مکانیزم چنان که در بخش      شرکت پروژه، ریسک درآمد را از منظر سودآوری نهایی پروژه برای بخش خصوصی کاهش می

دیدیم همچنان ریسک درآمد پروژه از منظر دوام مالی مستمر برای شرکت پروژه خطرآفرین است. در حالی که درصورت اعطای  0-1-1

 0های نقدی دولت که مقدار آن در جدول  منعطف توأم با گارانتی درآمد)ب و پ(، با ورود حمایت-یبی مدّتحمایتی ترک های مکانیزم

شود. با مقایسة این دو مکانیزم  است، به ریسک درآمد بخش خصوصی از منظر دوام مالی مستمر پروژه نیز پاسخ داده می برآورد شده

، از یک «مکانیزم ترکیبی مبتنی بر قانون)ب(»به جای « نیزم ترکیبی پیشنهادی)پ(مکا»کنیم که در صورت اعطای  ترکیبی، مشاهده می

شود؛ از سوی  ، مقدار شاخص نسبت پوشش بازپرداخت بدهی که نماینده دوام مالی مستمر پروژه است، اندکی کمتر می1سو، طبق شکل 

جویی  ، صرفهدرصدِ مقدار پرداختی 3معادل  میلیاردریال 37های دولت،  ، با بیشترین احتمال، در پرداخت2و شکل  0دیگر، طبق جدول 

بینی بدبینانة درآمدزایی پروژه و تحمیل بیشترین  درصد، در حالت پیش 19شود. همچنین مکانیزم حمایتی پیشنهادی با سطح اطمینان  می

 تی درآمد مبتنی بر قانون خواهدکاست. از سنگینی این تعهدات نسبت به مکانیزم گاران میلیاردریال 55تعهدات نقدی به دولت، مبلغ 

: نتایج ارزیابی تعهدات نقدی دولت با وجود هر یک از  4جدول

 های حمایتی مکانیزم

 مکانیزم حمایتی
 (الیر یاردلی)مدولت  یمقدار تعهدات نقد

 بدبینانه بیشترین احتمال خوشبینانه

منعطف-مدّت -الف  9 9 9 
منعطف با -ترکیب مدتّ -ب

درآمد مندرج در قانونگارانتی   
9 1،209 0،991 

منعطف با -ترکیب مدتّ -پ
 گارانتی درآمد پیشنهادی

1 1،290 0،212 
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با وجود هر یک از  تعهدات نقدی دولت سهیو مقا یابیارز جینتا:  2شکل

 های حمایتی مکانیزم
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 های حمایتی مورد بررسی تفسیر نتایج ارزیابی مکانیزم -4-1-3

تواند  خصوصی دارد. اولاً، از منظر کلیّ، می-های مشارکت عمومی ه شد ریسک درآمد دو نوع تأثیر بر دوام مالی پروژهچنان که گفت
ها و  تواند کفایت جریانات نقدی لازم هر ساله را برای انجام هزینه سودآوری نهایی پروژه را تهدید کند و ثانیاً، از منظر مستمر و سالانه می

برداری تهدید کند. برای پشتیبانی از بخش خصوصی در مواجهه با  ی سالانه و دوام مالی پروژه تا پایان مدّت امتیاز بهرهها بازپرداخت بدهی
برداری پروژه تا بازگشت سرمایه و  منعطف به تنهایی )مکانیزم الف(، مدت امتیاز بهره-ریسک درآمد، درصورت اعطای مکانیزم حمایتی مدت

برداری پوشش  شود و در نتیجه ریسک سودآوری نهایی پروژه در پایان دوران بهره ای بخش خصوصی تمدید میسود موردتوافق اولیه بر
برداری به بخش خصوصی  جا که در این روش حمایتی هیچ گونه پشتیبانی نقدی از سوی دولت در سالیان متمادی بهره یابد. ولی از آن می

منعطف به تنهایی در پروژة نمونه، دوام مالی مستمر شرکت پروژه در -انیزم حمایتی مدتشود، مطابق نتایج حاصل از اعطای مک تعهد نمی
 (. 1و شکل  9یابد )جدول  برداری در مرز خطر قرار دارد و ریسک دوام مالی مستمر پروژه برای بخش خصوصی پوشش نمی دوران بهره

منعطف -مشارکتی به موازات مکانیزم حمایتی مدت های راهآزاد طبق نتایج با اعطای مکانیزم گارانتی درآمد مبتنی بر قوانین
یابد  )مکانیزم ب(، از یک سو ریسک درآمد از هر دو منظر سودآوری نهایی پروژه و دوام مالی مستمر پروژه برای بخش خصوصی پوشش می

از سوی دولت به بخش خصوصی تعهد  برداری پروژه های بهره ای در سال گرانه های حمایت و از سوی دیگر پرداخت ؛(1و شکل  9)جدول 
است  درصد به روش اختیارات واقعی برآورد شده 19شود که مقادیر این تعهدات نقدی احتمالی دولت برای پروژة نمونه با سطح اطمینان  می

نوع و چگونگی  بینی بیشتری نسبت به تعهد تواند با واقع (. دولت با داشتن چنین برآوردی در ابتدای پروژه می2و شکل  0)جدول 
 گیری کند.  برداری تصمیم های خود از بخش خصوصی در حین بهره حمایت

های مشارکتی، مکانیزم گارانتی درآمد دیگری مبتنی بر  همچنین در این پژوهش با تعدیل گارانتی درآمد مبتنی بر قوانین آزادراه
است. مطابق نتایج حاصل، با اعطای این  ، پیشنهاد و ارزیابی شده(منعطف )مکانیزم پ-اختیارات بامانع به موازات مکانیزم حمایتی مدت

مکانیزم پیشنهادی در پروژة نمونه، ضمن این که همچنان ریسک درآمد از هر دو منظر سودآوری نهایی پروژه و دوام مالی مستمر پروژه 
شود  جویی می ات نقدی احتمالی دولت صرفهیابد، در عین حال در مقایسه با مکانیزم ب در مقدار تعهد برای بخش خصوصی پوشش می

(. این صرفه جویی البته به بهای کاهش اندکی در دوام مالی مستمر پروژه نسبت به حالت اعطای مکانیزم ب اتفاق 2و شکل  0)جدول 
 (. 1و شکل  9افتد )جدول  می

نقدی آن برای دولت پذیرفتنی باشد و  شده، گزینش مکانیزم مطلوبی که مقدار تعهدات های حمایتی بررسی از میان مکانیزم
های دولت و شرایط و جذابیت پروژه برای بخش خصوصی  اطمینان از دوام مالی مستمر کافی برای شرکت پروژه فراهم کند، به اولویت

را فراهم  حمایتی ، که امکان مقایسة مقادیر دوام مالی پروژه و تعهدات نقدی دولت با وجود هر مکانیزم9بستگی دارد. نمودارهای شکل 
گیری برای ذینفعان پروژه مفید خواهندبود. در صورتی که دولت امکان و تمایل حمایت نقدی از  سازی این مسألة تصمیم کنند، در شفاف می

را الف است، امکان مقایسة این دو مکانیزم ترکیبی -9های ترکیبی شکل  ب، که بزرگنمایی مکانیزم-9باشد، شکل  بخش خصوصی را داشته
 کند.  با هم، از منظر میزان تعهدات نقدی دولت و مقدار دوام مالی مستمر پروژه با دقت بهتری فراهم می
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 یتیحما یها زمیمکان ۀسیو مقا یابیارز جینتا:  3شکل

 «ب» «   »
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 نتایج تحلیل حساسیت -4-2

و « رشد سالانه درآمد»تغیرهای درصد، برای م 99درصد تا  -99سازی درآمدها در طیف خطای  طبق نتایج شش مرحله شبیه

به مقادیر دو خطای فوق بررسی « دوام مالی مستمر شرکت پروژه»و « مقدار تعهدات نقدی دولت»، حساسیت «درآمد سال افتتاح پروژه»

ت اعطای بینی درآمد در حالا حمایتی ترکیبی ب و پ، حساسیت متغیرهای فوق به خطاهای پیش  شد. به دلیل تشابه ساختاری دو مکانیزم

های مربوط به تحلیل حساسیت  این دو مکانیزم، مشابه و بسیار نزدیک به هم هستند. از این رو برای پرهیز از تکرار، به ارائه و بحث بر یافته

تفا اک« منعطف با گارانتی درآمد مبتنی بر قانون )ب(-مکانیزم ترکیبی مدّت»و « منعطف )الف(-مدّت  مکانیزم»متغیرهای مورد نظر در 

 است. شده

 برداری بهره بینی درآمدهای  حساسیت مقدار تعهدات نقدی دولت نسبت به خطاهای پیشنتایج تحلیل  -4-2-1

ترکیبی که ساختار آن شامل گارانتی درآمد است، پرداخت نقدی دارد.   از میان دو مکانیزم مورد بررسی، دولت فقط در مکانیزم

دست آمد.  به 5زم، در صورت بروز هر مقدار از دو خطای فوق ارزیابی شد و نتایج آن طبق جدول های دولت در این مکانی مقدار پرداخت

درصد بیشتر از واقعیت برآورد  99بینی،  ، در ابتدا با خوش«رشد سالانه درآمد»و « درآمد سال افتتاح پروژه»کنیم که اگر  مشاهده می

 1،209شود و از  برابر می 7/2برابر و  1/2ختار گارانتی درآمد در متن قانون به ترتیب باشند، مقدار تعهدات نقدی دولت، با توجه به سا شده

 میلیارد ریال افزایش خواهدیافت. 9،211و  2،510میلیارد ریال در حالت بدون خطا به 

 بینی درآمدها طبق سطوح مختلف خطای پیش« مکانیزم حمایتی ترکیبی»: تعهدات نقدی دولت به موجب  5جدول

 غیر مستقلمت
 مقادیر تعهدات نقدی دولت )میلیارد ریال( با توجه به مقدار خطا

%31 %21 %11 1 %11- %21- %31- 

 1،001 2،209 2،510                 ف   ح               
1،209 

112 075 070 

 70 222 519 2،105 9،921 9،211            لا                 

بینی رشد سالانه  خطای پیش»های احتمالی دولت در آینده به  خص است که حساسیت مقدار پرداخت، مش0از بررسی شکل 

است. نکتة قابل توجه دیگر این است که حساسیت « بینی درآمد سال افتتاح پروژه خطای پیش»، بیشتر از حساسیت آن نسبت به «درآمد

 یابد. درصد، به شدّت کاهش می 29مقدار تعهدات نقدی به این دو خطا، برای خطاهای بیشتر از 
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 بینی درآمد به خطاهای پیش« منعطف و گارانتی درآمد مندرج در قانون-مکانیزم ترکیبی مدّت»: حساسیت مقدار تعهدات نقدی دولت به موجب  4شکل

 یبردار بهره بینی درآمدهای  حساسیت مقدار دوام مالی پروژه نسبت به خطاهای پیشنتایج تحلیل  -4-2-2

، نتایج «درآمد سال افتتاح پروژه»و « رشد سالانه درآمد»درصد، برای متغیرهای  99درصد تا  -99طبق بررسی طیف خطای 

دست آمد. از یک سو، با افزایش مقدار خطای  به 0مورد بررسی طبق جدول   ارزیابی مقدار دوام مالی مستمر پروژه نیز در دو مکانیزم
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منعطف به تنهایی، دوام مالی مستمر -غیر مؤثر در برآورد درآمدهای سالانه، در صورت اعطای مکانیزم مدّتبینی خوشبینانة هر دو مت پیش

بینی خوشبینانة رشد سالانه درآمد،  درصدی پیش 99شده، با وجود خطای  یابد و در بدترین حالت بررسی شرکت پروژه، به شدّت کاهش می

های نقدی  منعطف توأم با گارانتی درآمد، با حمایت-ترکیبی مدّت  د. در حالی که، در مکانیزمکن سقوط می 50/9دوام مالی مستمر پروژه تا 

بینی خوشبینانة رشد  درصدی پیش 99افتد و مقدار آن با خطای  سالانة دولت، افت دوام مالی مستمر پروژه با شیب بسیار کمتری اتفاق می

 شود. کنترل می 12/9سالانه درآمد، در 
 

 بینی درآمد  ام مالی مستمر طبق شاخص نسبت بازپرداخت بدهی، با توجه به سطوح مختلف خطاهای پیش: دو 6جدول

 مکانیزم متغیر مستقل
 مقادیر دوام مالی مستمر پروژه با توجه به مقدار خطا

%31 %21 %11 1 %11- %21- %31- 

بینی درآمد  خطای پیش

 سال افتتاح پروژه

 99/1 11/1 19/1 99/1 11/9 11/9 72/9 منعطف-مدتّ -الف

 91/1 21/1 22/1 10/1 91/1 92/1 17/9 منعطف و گارانتی درآمد مندرج در قانون-ترکیبی مدتّ -ب

بینی رشد  خطای پیش

 سالانه درآمد

 50/1 91/1 11/1 99/1 11/9 07/9 50/9 منعطف-مدتّ -الف

 57/1 02/1 20/1 10/1 95/1 11/9 12/9 منعطف و گارانتی درآمد مندرج در قانون-ترکیبی مدتّ -ب

کنیم که اولاً،  ، مشاهده می5بینی درآمد طبق نمودارهای شکل  از بررسی حساسیت دوام مالی مستمر پروژه به خطاهای پیش

است. بینی درآمد سال افتتاح پروژه  بینی رشد سالانة درآمد بیشتر از حساسیت آن به خطای پیش حساسیت دوام مالی پروژه به خطای پیش

بینی هر دو متغیر  شود که حساسیت دوام مالی پروژه به مقدار خطای پیش مشاهده می 5های الف و ب در شکل  همچنین از مقایسة بخش

-حمایتی ترکیبی، بسیار کمتر از حساسیت دوام مالی پروژه به این خطاها در مکانیزم مدّت  مؤثر در برآورد درآمدهای سالانه، در مکانیزم

 است. تنهایی است و تا حد بسیاری کنترل شدهمنعطف به 
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 منعطف و گارانتی درآمد مندرج در قانون-ب( مکانیزم ترکیبی مدّت  منعطف-الف( مکانیزم مدّت

 بینی درآمد : حساسیت دوام مالی مستمر پروژه )طبق شاخص نسبت بازپرداخت بدهی( به تغییرات خطاهای پیش 5شکل

 ل حساسیتتفسیر نتایج تحلی -4-2-3

دوام مالی مستمر شرکت »برداری و  در دوران بهره« تعهدات نقدی احتمالی دولت»مطابق نتایج حاصل از تحلیل حساسیت مقادیر 

خطای »بینی اولیة درآمد پروژه، مشخص شد که اولاً، حساسیت متغیرهای فوق نسبت به  ها نسبت به خطاهای پیش در این سال« پروژه

است. از این رو انجام « بینی درآمد سال افتتاح پروژه خطای پیش»ها نسبت به  بسیار بیشتر از حساسیت آن« درآمد بینی رشد سالانة پیش

برآورد درستی از رشد سالانة درآمد در فرایند تعیین درآمدهای مبنا در آغاز پروژه هم برای دولت و هم بخش خصوصی، از اهمیّت بسیاری 

 برخوردار است. 

منعطف به تنهایی، حساسیت -توان دریافت این است که درصورت اعطای مکانیزم حمایتی مدت ز بررسی نتایج مینکتة دومی که ا

-تر درصورتی که تنها مکانیزم مدت بینی اولیة درآمد پروژه بسیار بالاست. به بیان دقیق دوام مالی مستمر شرکت پروژه به خطاهای پیش
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تواند بخش خصوصی  بینی خوشبینانة درآمدها می ، برآورد اولیة توأم با خطای فاحش پیشمنعطف برای حمایت از بخش خصوصی اعطا شود

برداری از پروژه تا پایان مدت امتیاز روبرو کند. با اعطای مکانیزم ترکیبی  ی در تداوم بهرههای مالی جدّ برداری با چالش را در دوران بهره

 یابد.  تمر پروژه نسبت به خطاهای برآورد اولیة درآمد کاهش میمنعطف و گارانتی درآمد، حساسیت دوام مالی مس-مدت

بینی اولیة درآمد، برای خطاهای  نکتة سوم قابل توجه نیز کاهش شدید حساسیت مقدار تعهدات نقدی دولت به خطاهای پیش

 قابل توضیح است.  7ن، با کمک جدول شده در قانو دارِ گارانتی درآمد تعریف درصد است. این کاهش، با توجه به ساختار سقف 29بیشتر از 

 بینی درآمدهای سالانه مبنا درصد در پیش 21: منطق کاهش حساسیت تعهدات نقدی به خطاهای بیشتر از  7جدول

 نتیجه نسبت درآمد واقعی به درآمد مبنا مقدار درآمد جهت خطا

خطاهای بزرگ برآورد خوشبینانة 

 بینی درآمد متغیرهای مؤثر در پیش

های واقعی بسیار درآمد

 بینی کمتر از پیش

ای که  شده، از آستانه بینی نسبت درآمد واقعی به درآمد مبنای پیش

های دولت تعیین  در ساختار گارانتی درآمد برای سقف حمایت

 درصد( کمتر خواهدبود. 25)  است شده

های دولت به دلیل وجود سقف  مقدار پرداخت

 ماند. پرداخت، ثابت می

برآورد بدبینانة  خطاهای بزرگ

 بینی درآمد متغیرهای مؤثر در پیش

درآمدهای واقعی بسیار 

 بینی بیشتر از پیش

شده در قرارداد، از  بینی نسبت درآمد واقعی به درآمد پیش

ای که طبق ساختار گارانتی، شرکت پروژه را مستحق  آستانه

 درصد( بیشتر خواهدشد.  15حمایت نقدی نشان دهد )

اقلی از کسری درآمد، حمایت به دلیل نبود حد

 گیرد. نقدی به شرکت پروژه تعلق نمی

 

درصد در  29توان گفت که با توجه به کاهش شدید حساسیت مقدار تعهدات نقدی دولت به خطاهای بزرگتر از  از این رو می

شدة اولیه، مقدار تعهدات نقدی  بینی شبینی درآمد، با افزایش خطای برآورد، علیرغم افزایش شکاف بین درآمد واقعی و درآمدهای پی پیش

دولت به دلیل نزدیک شدن به سقف تعهدات حمایتی تغییر بسیار کمی خواهدکرد. به این ترتیب در پروژة نمونه، با برآورد مقدار تعهدات با 

بینی اولیة درآمدها در  قت پیشهای احتمالی خود را صرفنظر از د تواند از ابتدا، بیشترین مقدار پرداخت درصدی، دولت می 99وجود خطای 

 بینی کند. قرارداد، تا حدی پیش

 بررسی اعتبار نتایج -5

های حمایت دولت از بخش خصوصی در مواجهه با ریسک درآمد در این پژوهش، از دو جنبة     صحت چگونگی ارزیابی مکانیزم

 بل بررسی است.( صحت نتایج ارزیابی حاصل، قا2ها و  ( صحت فرایند ارزیابی این مکانیزم1

ها  های حمایتی مورد بررسی این پژوهش از مدلسازی این مکانیزم برای بررسی جنبة نخست، گفته شد که فرایند ارزیابی مکانیزم

برداری پروژه به روش حرکت براونی  های بهره تر، مدلسازی درآمدهای احتمالی سال است. به بیان دقیق بر پایة تئوری اختیارات انجام شده

های مواجهه با ریسک  ها و روش است که در مطالعات متعددی مبنای مدلسازی درآمدهای پروژه کارلو انجام شده سازی مونت سی و شبیههند

، شده سازی های حمایتی مورد بررسی این پژوهش بر درآمدهای شبیه . همچنین برای اعمال مکانیزم]95[ ]19[ ]12[است  درآمد قرار گرفته

 .99است های موردمطالعه بوده متّکی بر الزامات مندرج در قوانین بالادستی پروژه ها های دولتی و مقادیر و نوع حمایت تشرایط اعطای حمای

 با مواجهه درهای حمایتی دولت از بخش خصوصی  کسب اطمینان از درستی نتایج حاصل از مدلسازی مکانیزمجنبة دوم، به 

های حمایتی دولت به  پرداخت شدة بینی زد. این بخش از اعتبارسنجی، صحت مقادیر پیشپردا با کمک اختیارات واقعی می درآمد ریسک

های ارزش خالص فعلی تعهدات نقدی دولت و دوام مالی مستمر شرکت  موجب هر مکانیزم حمایتی را که در نهایت به محاسبة شاخص

منعطف و گارانتی درآمد به شکل ترکیبی -های حمایتی مدت نیزمدهد. این موضوع که تاکنون مکا پروژه انجامیده است، مورد بررسی قرار می

تمایز این پژوهش است، ولی موجب  دهندة نوآوری و وجه اند، گرچه نشان و همزمان با هم در تحقیقات گذشته مدلسازی و ارزیابی نشده

های دیگری که برای  ، در این پژوهش از روششود. از این رو امکان مقایسة نتایج آن با دیگر تحقیقات در حوزة مشابه می محدودیت عدم

                                                           
33

 «کشور پولی و مالی منابع سایر و ها بانک مشارکت طریق از ترابری و راه بخش عمرانی های پروژه احداث قانون» اجراییِ نامة آئین 01 مادهو الحاقی م پنج تبصره 
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است. به عنوان نمونه، مان، چندین شیوة  اعتبارسنجی چگونگی ارزیابی موضوعات با کمک تئوری اختیارات واقعی وجود دارد، استفاده شده

 .]02[کند  ائه میار را 95«یکنواختی ارزش خالص فعلی متوالی»و  90«بررسی دامنة تئوریک اختیارات» های سنجی از جمله روش صحت

، آزمونی برای بررسی درستی نتایج تحلیل اختیارات واقعی است که به مبانی تئوری «بررسی دامنة تئوریک اختیارات»روش 

 واقعی یا جاری بهای S و مبنا بهای آن در K که است max[0,K-S]با  برابر فروش اختیار یک پرداختی . مقدار]02[کند  اختیارات رجوع می

تواند کمتر از  کند که از منظر ساختاری مقدار پرداختی حاصل از تحلیل اختیارات نمی این روش بر این واقعیت تکیه می .]17[است  ییدارا

دهندة عدم تحقق شرایط اعمال اختیار است. همچنین با توجه به اینکه بهای جاری یا واقعی دارایی مقداری نامنفی  صفر باشد که نشان

های  م دار اختیارات در مدلسازی مکانیز با توجه به ساختار سقف .]02[ختی همواره کمتر از بهای مبنای دارایی خواهدبود است، مقدار پردا

های  حمایتی مورد بررسی در این پژوهش، مقادیر پرداختی نه تنها باید از مقادیر بهای مبنای دارایی که درآمدهای مبنای اولیه برای سال

(. به این ترتیب برای کسب 5و  0برای آن سال نیز کمتر باشد )روابط « سقف پرداختی»تر باشد، بلکه باید از مؤلفة برداری هستند کم بهره

های احتمالی دولت به موجب هر مکانیزم حمایتی، در دامنة قابل قبول، از یک سو، مقدار  اطمینان از قرار داشتن مقادیر پرداخت

شده  اری، نباید کمتر از مقدار صفر که نشانة عدم وجود کسری درآمد پروژه نسبت به آستانة تعیینبرد های بهره های دولت طی سال پرداخت

های حمایتی موردبررسی،  در ساختار مکانیزم حمایتی است، کمتر باشد. از سوی دیگر، با توجه به تعیین سقف پرداخت دولت در مکانیزم

های  های حمایتی طبق ساختار مکانیزم های معیّن سالانة دولت باشد. این سقف پرداخت ها، حتماً باید کمتر از سقف پرداخت مقدار پرداخت

شده در قرارداد روبرو  بینی درصد درآمد مبنای پیش 25برداری، هر ساله پروژه با درآمدی کمتر از  مورد بررسی و درصورتی که در دوران بهره

سازی شدة دولت در  های حمایتی شبیه اند. همچنین مقدار پرداخت ئه شدهارا 1شود، در پروژة نمونه محاسبه و در ستون دوم جدول 

درصد در جدول  19های مورد بررسی در طیف خوشبینانه، بیشترین احتمال و بدبینانه با سطح اطمینان  برداری برای مکانیزم های بهره سال

نشان   دامنة قابل قبول سالانهحمایتی دولت را نسبت به  لانةسا های سازی شدة پرداخت نیز جایگاه مقادیر شبیه 0است. شکل  ارائه شده 1

های مورد بررسی و تشابه نمودارهای پرداختی، تنها به ارائة نمودار پرداختی مکانیزم  به دلیل نزدیکی مقادیر حاصل برای مکانیزم دهد. می

در  های سالانة دولت سازی شدة پرداخت مقادیر شبیهشود که طیف  است. مشاهده می ترکیبی گارانتی درآمد مبتنی بر قانون اکتفا شده

 قرار دارند.  سقف تعهدات پرداخت حمایتی سالانه دولت، در دامنة قابل قبولِ صفر و 0و شکل  1های مورد بررسی طبق جدول  مکانیزم

 در دامنۀ قابل قبولِ پرداختی بررسی مورد حمایتی های مکانیزم در دولت سالانۀ های پرداخت شدة سازی شبیه مقادیر : جایگاه8جدول

 18 17 16 15 14 13 12 11 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 برداری سال بهره
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که طبق آن  ]02[است « یکنواختی ارزش خالص فعلی متوالی»آزمون دیگر بررسی قابلیت اتکای نتایج تحلیل اختیارات، روش 

 نقدی جریاناتمتوالی  باشد، آنگاه نمودار ارزش خالص فعلی بینی جریانات نقدی حاصل از تحلیل اختیارات واقعی درست انجام شده اگر پیش

باشد. مقدار نمودار ارزش خالص فعلی متوالی برای هر سال، از مجموع   ناگهانی تغییرات از عاری و یکنواخت هموار، باید تئوریک منظر از

آن سال های مورد بررسی منهای مقدار ارزش خالص فعلی پرداختی اختیار برای  های اختیار برای تمام سال ارزش خالص فعلی پرداختی

دار و  مورد بررسی این پژوهش با کمک اختیارات سقف حمایتی ترکیبی های مکانیزم مدلسازی و تحلیل نتایج مبنای بر .]02[آید  دست می به

                                                           
34 Theoretical Ranges for Options 
35 Sequential Net Present Value Consistency 



 انجمن مهندسی سازه ایران                                                                                                                                                                                                              امتیاز صاحب

 

 127 تا 151، صفحه 1044، سال 6 ، شماره8مهندسی سازه و ساخت، دوره پژوهشی  –علمی نشریه  161

 

 و افت بدون و هموار نمودارهای. اند شده ترسیم 7مکانیزم در شکل  دو این متوالی مقادیر پرداختی فعلی خالص ارزش نمودارهای بامانع،

 .دهد می به خوبی نشان را واقعی اختیارات پایة بر شده انجام تحلیل اعتبار اند، شده ارائه این شکل در که حاصل زِخی
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 مورد بررسی حمایتی ترکیبی های لی متوالی مقادیر پرداختی به موجب مکانیزم: نمودار ارزش خالص فع 7شکل

 گیری نتیجه -6

برداری، حمایت حیاتی دولت از بخش  خصوصی راه طی بهره-های مشارکت عمومی در مواجهه با ریسک مهم درآمد در پروژه

های آزادراهی کشورمان، طبق قانون دو  جام شود. در پروژهان« غیرنقدی»یا « نقدی»های  تواند با انواع مختلفی از مکانیزم خصوصی می

ها پیش از اعطا، جهت  ها در پروژه اند. ارزیابی این حمایت بینی شده منعطف و گارانتی درآمد به موازات هم پیش-مکانیزم حمایتی مدّت

ز تحمیل تعهدات نقدی افراطی بر دوش دولت، گذاری برای بخش خصوصی در کنار پرهیز ا کسب اطمینان از ایجاد جذابیت و امنیّت سرمایه

برداری همراه است، در مطالعات گذشته، به وسعت با  قطعیت درآمدها در آیندة بهره ضروری است. این اقدام که با چالش درنظر گرفتن عدم

منعطف و  های حمایتی مدّت انیزمترکیب مک»است. وجه تمایز مهم این پژوهش با این مطالعات، مدلسازی  الگوی اختیارات واقعی انجام شده

، با کمک تئوری اختیارات و ارزیابی اثرات این دو مکانیزم به موازات هم بر شرکت پروژه و دولت است. همچنین با عبور از «گارانتی درآمد

منعطف، -ترکیب با روش مدّتدر « اختیار فروش با مانع»، مکانیزم گارانتی درآمد دیگری مبتنی بر «اختیار فروش استاندارد»الگوی متداول 

 به مدلسازی و پیشنهاد شده است. در مکانیزم پیشنهادی برای تعیین ضرورت حمایت نقدی دولت در هر سال، با تکیه بر ویژگی وابستگی

 شود.  مسیر در اختیار با مانع، به سوابق درآمدزایی پروژه توجه می

-مدّت»به تنهایی، « منعطف-مدّت»های حمایتی  ی هر یک از مکانیزمدر این پژوهش، با کمک تئوری اختیارات، در صورت اعطا

، پیامد ریسک درآمد بر دولت و «منعطف در ترکیب با گارانتی درآمد پیشنهادی-مدّت»و « منعطف در ترکیب با گارانتی درآمد طبق قانون

برداری تا بازگشت سود و سرمایه شرکت پروژه، پیامد  هرهها، به دلیل انعطاف مدّت امتیاز ب شد. با اعطای این مکانیزم شرکت پروژه سنجیده

برداری باعث  های بهره تواند در برخی سال شود. در عین حال، ریسک درآمد می ریسک درآمد بر سودآوری نهایی شرکت پروژه حذف می

. از این رو در این پژوهش برای سنجش تداوم پروژه تا پایان مدّت امتیاز شود کفایت جریانات نقدی وروردی پروژه در آن سال و عدم عدم

است. پیامد ریسک  ، تمرکز شده«دوام مالی مستمر پروژه»پیامد ریسک درآمد بر شرکت پروژه با وجود هر مکانیزم حمایتی، تنها بر جنبه 

 است. زم سنجیده شدههای حمایتی در آن مکانی درآمد بر دولت نیز با وجود هر مکانیزم حمایتی، طبق مجموع ارزش خالص فعلی پرداخت
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منعطف به تنهایی در مرز خطر قرار دارد، درصورت اعطای -ها، دوام مالی مستمر پروژه که با اعطای مکانیزم مدّت طبق یافته

های  های نقدی دولت در مکانیزم است. این بهبود به قیمت حمایت منعطف و گارانتی درآمد، بهبود پیدا کرده-های ترکیبی مدّت مکانیزم

تواند  در پروژة نمونة مورد بررسی، دولت می« منعطف و گارانتی درآمد پیشنهادی-مکانیزم ترکیبی مدّت»است. با اعطای  بی تمام شدهترکی

جویی کند. با مقایسه مقدار  ، صرفه«اعطای گارانتی درآمد مبتنی بر قانون»سه درصد در مقدار تعهدات حمایتی نقدی خود نسبت به 

هایش مکانیزم مطلوبی که ضمن ایجاد امنیت  تواند طبق اولویت های حمایتی، دولت می مالی مستمر پروژه در مکانیزمتعهدات نقدی و دوام 

پیشنهادی برای تعیین ضرورت   قبول باشد، انتخاب کند. مکانیزم مالی برای شرکت پروژه از نظر مقدار تعهدات نقدی برای دولت قابل

برداری برای دولت  ها در دوران بهره ها طبق سوابق درآمدزایی آن تری از شرایط مالی پروژه قیقهای نقدی دولت، فرصت بررسی د حمایت

برداری و مبالغ  های در حال بهره هایی، با توجه به تعدّد آزادراه های سالانة بخش عمومی را کاهش دهد. با چنین مکانیزم فراهم و هزینه

جویی چشمگیری در تعهدات نقدی دولت قابل اعمال است.  ها، صرفه درآمد این پروژه هنگفت مجموع تعهدات احتمالی دولت در گارانتی

منعطف در مکانیزم ترکیبی -با روش حمایتی مدّت« سودآوری نهایی شرکت پروژه»بعلاوه در شرایطی که اولاً، پیامد ریسک درآمد بر افت 

ها در برابر ریسک درآمد مواجه است، با  ین بودجة حمایت از پروژههایی در تأم است، و همچنین دولت با محدودیت موردنظر پوشش یافته

تری در دوام مالی مستمر روبرو هستند و ضرورت  هایی که با مشکلات جدّی های نقدی را به پروژه توان حمایت هایی می چنین مکانیزم

 ها وجود دارد، هدایت کرد.  بیشتری برای حمایت از آن

شوند.  ای به بخش خصوصی واگذار می بینی درآمد اولیه های بزرگراهی با پیش ی، پروژهخصوص-در سیستم مشارکت عمومی

ها کمتر  های شرکت پروژه است و اگر مقدار واقعی آن ها و بازپرداخت بدهی برداری منبع تأمین هزینه بینی شده دوران بهره درآمدهای پیش

. با توجه به ]20[د و حتی ممکن است شرکت پروژه را با ورشکستگی روبرو کند ده بینی اولیه باشد، دوام مالی پروژه را کاهش می از پیش

خصوصی، در ارزیابی -نقش مهم مقدار درآمدهای مبنای برآوردشده در آغاز، بر تصمیمات و تعهدات ذینفعان یک پروژه مشارکت عمومی

برداری و ب( مقدار  م مالی شرکت پروژه طی بهرهخصوصی، تحلیل حساسیت الف( دوا-های مشارکت عمومی های حمایتی پروژه مکانیزم

ها نشان  بینی درآمدهای مبنا در زمان قرارداد انجام شد. یافته های حمایتی نقدی، نسبت به خطاهای پیش تعهدات نقدی دولت در مکانیزم

خطای »بیشتر از « ه درآمدبینی رشد سالان خطای پیش»های نقدی دولت و دوام مالی پروژه نسبت به  دهند که حساسیت پرداخت می

بینی رشد درآمد سالانه  است. از این رو، در فرایند برآورد درآمدها در ابتدای پروژه، افزایش دقت پیش« بینی درآمد سال افتتاح پروژه پیش

با گارانتی درآمد منعطف -حمایتی ترکیبی مدّت  بینی درآمد در مکانیزم اهمیت بسیاری دارد. حساسیت دوام مالی پروژه به خطاهای پیش

های نقدی از شرکت پروژه وجود دارد، به مراتب کمتر از مکانیزم مدّت منعطف به تنهایی است. از این رو دوام  که در آن پتانسیل حمایت

ارانتی پذیرتر از مکانیزم حمایتی ترکیبی است. به دلیل ساختار گ منعطف بسیار آسیب-مالی پروژه نسبت به این خطاها، در مکانیزم مدّت

های دولت در مکانیزم ترکیبی به بیش از مقدار معیّنی خطا در برآورد  مورد بررسی، حساسیت پرداخت حمایتی  دار در مکانیزم سقف

تواند از ابتدا حداکثر مقدار تعهدات خود را فارغ از هر اندازه خطایی در  یابد. با توجه به این کاهش، دولت می درآمدها، به شدت کاهش می

 بینی کند. رد درآمدها، پیشبرآو

ها، با کمک مفاهیم  های پروژه در مقابل ریسک درآمد پروژه های حمایتی دولت از شرکت روش این پژوهش در مدلسازی مکانیزم

بررسی، و  های مطلوب قابل ها، امکان طراحی مکانیزم پذیر است. با توجه به این ویژگی اختیارات واقعی، رویکردی روشن، قابل اتکاء و انعطاف

، «آستانه درآمد مشمول گارانتی»ها با هم از طریق تعدیل مکانیزم گارانتی درآمد پیشنهادی، با تغییر پارامترهای  ارزیابی و مقایسه آن

 ، با توجه به شرایط«دامنة زمانی بررسی سوابق درآمدزایی برای تعیین ضرورت حمایت نقدی از پروژه»و « های سالانه دولت سقف پرداخت»

های حمایتی ترکیبی که در این پژوهش با روش اختیارات  های ذینفعان پروژه قابل انجام است. دستاوردهای مدلسازی مکانیزم و اولویّت

  .گیرد قرار نتایج مقایسة مبنای مدلسازی، های روش سایر ها با تواند در تحقیقات آینده در زمینة ارزیابی این مکانیزم واقعی انجام شد، می
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