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 چکیذُ
 اظ يىی ا٘طغی ثرف ذهٛل ثٝ التهبز ٔرتّف ٞبی ثرف زض ظيطثٙبيی ٞبی پطٚغٜ ارطای ثطای

 ٔكىُ ايٗ ضفـ ثطای ثبقس. ٔی ٞب پطٚغٜ ٌٛ٘ٝ يٗا ا٘زبْ رٟت ٘مسيٍٙی ٚرٛز فسْ ٟٔٓ ٔؿبئُ
 ذهٛل ثٝ ٞب ضٚـ تطيٗ فٕسٜ اظ يىی اؾت. آٔسٜ ثٝ ٚرٛز ٔحٛض پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ضٚـ

 ٘ؿجت ثٝ ٞبی ضٚـ اظ يىی وٝ اؾت BOT ذب٘ٛازٜ ٞبی ضٚـ ا٘طغی ٚ ثٙبيیظيط ثرف زض
 نٛض ثقضی زض فمٟی ٔكىلات ٚرٛز اؾت. (BLT) ا٘تمبَ ٚ اربضٜ ؾبذت، ضٚـ آٖ رسيس

 ٔٛارٝ ٞبيی چبِف ثب لطاضزاز ايٗ قسٖ فّٕیبتی اؾت، قسٜ ثبفج ارطا ٔطحّٝ زض BLT لطاضزاز
 اؾتهٙبؿ اٚضاق ٕٞچٖٛ اؾلأی فمٛز ثط ٔجتٙی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚقٟبی اظ اؾتفبزٜ وٝ قٛز

 ضاٞىبضٞبی رّٕٝ اظ تٛا٘س ٔی BLT لطاضزاز ثب ٞب ضٚـ ايٍٙٛ٘ٝ تّفیك ٚ ٔؿتمُ نٛضت ثٝ
 ضا زؾتٝ زٚ ايٗ ثیٗ ای ٔمبيؿٝ ٚ تّفیمی تحمیمبت ثطضؾی ِعْٚ وٝ ثبقس ضٚ پیف فّٕیبتی

 ثب ٔتٙبؾت ٔقیبضٞبيی تقییٗ ثٝ ذجطٌبٖ ٘ؾطات ٌطزآٚضی ثب اَٚ ٔطحّٝ زض تحمیك ايٗ عّجس. ٔی
 ايٗ ٝٚؾیّ ثٝ ؾپؽ ٚ اؾت پطزاذتٝ ايطاٖ زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ قطايظ ٚ التهبزی ٚضقیت
 ضٚـ زٚثٙسی  ضتجٝ ثٝ (AHP) ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ ضٚـ ظٚری ٔمبيؿبت ٔجٙبی ثط ٚ ٔقیبضٞب
 تحمیك یٞب يبفتٝ اؾت. پطزاذتٝ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك ٚ ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق

 ظيقطا ،ؾبذت ؿهيض ،ثبظپطزاذت ؿهيض ٔقیبض 5 ذجطٌبٖ ٔٙؾط اظ وٝ اؾت ايٗ ٘كبٍ٘ط
 ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة فٛأُ تطيٗ ٟٔٓ تطتیت ثٝ پطٚغٜ یػٌيٚ ٚ یفّٕىطز ؿهيض ی،غیٔح
 اٚضاق ثط ٔمسْ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك ذجطٌبٖ ٔٙؾط اظ ٚ ٞؿتٙس ا٘طغی ثرف زض

 اؾت. ا٘طغی ثرف ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ
 

 کلیذی ٍاژگاى

 ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ ا٘طغی، ثرف ،BLT لطاضزاز اؾتهٙبؿ، اٚضاق پطٚغٜ، ٔبِی تأٔیٗ 
  ,JEL: C6 C8, G1 یثٙس عجمٝ

                                                           
 زا٘كٍبٜ تٟطاٖ      زا٘كزٛی وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضی                ghomizadehfarzaneh@yahoo.com 
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 همذهِ

 تب قسٜ ٔٛرت آٟ٘ب ٍ٘طـ زض تغییط ٚ تٛؾقٝ زضحبَ وكٛضٞبی زض التهبزی ؾطيـ ضقس
 ثسٖٚ وكٛضٞب ايٗ .وٙٙس ٔجصَٚ ذبنی تٛرٝ ظيطثٙبيی ٞبی عطح ٚ أىب٘بت تٛؾقٝ ثٝ

 تب ثٛز ٘رٛاٞٙس لبزض غیطٜ ٚ ٔربثطات ا٘طغی، ٘مُ، ٚ حُٕ ظٔیٙٝ زض ولاٖ ٌصاضی ؾطٔبيٝ
 .وٙٙس حفؼ ٔغّٛثی ؾغح زض ضا ذٛز فقّی التهبزی ضقس

 غیطٜ ٚ چیٗ تطویٝ، ِٟؿتبٖ، ثطظيُ، ٞٙس، فیّیپیٗ، ٔخُ وكٛضٞبيی اوٖٙٛ ٞٓ
 ضقس ٔب٘ـ ظيطثٙبيی، ٞبی عطح زض ٌصاضی ؾطٔبيٝ وٕجٛز ا٘ساظٜ چٝ تب وٝ ا٘س وطزٜ احؿبؼ
 التهبزی ٔغّٛة ضقس يه ثٝ آٟ٘ب يبفتٗ زؾت ٔب٘ـ حس چٝ تب ٚ وكٛضٞب ايٗ التهبزی

 ضقس زضنس 2 تب 1 ثیٗ وٝ اؾت قسٜ ثبفج چیٗ زض ثطق وٕجٛز ٔخبَ، فٙٛاٖ ثٝ .اؾت
 ٚ پبوؿتبٖ ٔٛضز زض ٞبيی ترٕیٗ چٙیٗ ٔكبثٝ .ثیبٚضز پبيیٗ ضا وكٛض آٖ ّٔی ٘بذبِم

 ٞبی عطح زض ٍٞٙفت ٌصاضی ؾطٔبيٝ ىٝیحبِ زض (.Naresimhan, 1998) زاضز ٚرٛز ٞٙس
 ايٗ ٔبِی تأٔیٗ ثطای لاظْ ؾطٔبيٝ ٞب زِٚت اؾت، وكٛضٞب ثطای ٔجطْ ٘یبظ يه ظيطثٙبيی

 ايٗ زض ٌصاضی ؾطٔبيٝ ثطای تمبضب ضٚظ ضٚظثٝ وٝ یزضحبِ .٘ساض٘س اذتیبض زض ضا ٞب پطٚغٜ
 .ثپٛقب٘س ضا ٘یبظ ايٗ تٕبْ تب ٘یؿت لبزض زِٚت ٔبِی ٔٙبثـ وٙس، ٔی پیسا افعايف ثرف
 ٚاْ ذصأ وٝ زاز ٘كبٖ ٔیلازی ٞكتبز زٞٝ اٚايُ زض تٛؾقٝ زضحبَ وكٛضٞبی ثسٞی ثحطاٖ

 اظ .زاقت ذٛاٞس ز٘جبَ ثٝ وكٛضٞب ايٗ ثطای ضا فٛالجی ٚ ٔكىلات چٝ ؾٙتی نٛضت ثٝ
 ٞبی عطح ثط ذٛز وٙتطَ ٚ تؿّظ زازٖ زؾت اظ وكٛضٞب ايٗ اظ ثؿیبضی زيٍط عطف

  .زا٘ٙس ٔی ذٛز یطزضاٞج ٚ ّٔی ٔٙبفـ ٔربِف ضا ظيطثٙبيی
 ٔبِی تأٔیٗ رسيس ٞبی ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ٔقضُ ايٗ حُ زض ٘ٛ ٞبی ايسٜ اظ يىی

 ثرف ٘یبظٞبی تٕبْ تمطيجبً آٟ٘ب ٌؿتطزٌی ثٝ تٛرٝ ثب وٝ ٞبيی ضٚـ اؾت؛ پطٚغٜ
 ٚ اربضٜ ؾبذت، لطاضزازٞبی وٙس. ٔی ٔطتفـ ٔبِی تأٔیٗ ظٔیٙٝ زض ضا زِٚت ٚ ذهٛنی

 تحت لطاضزازٞب ٘ٛؿ ايٗ وٝ اؾت رسيس ٘ؿجت ثٝ ٞبی ضٚـ ايٗ اظ يىی (BLT) ا٘تمبَ
 زض تب زٞس ٔی أىبٖ ذهٛنی ثرف ثٝ ضٚـ ايٗ قٛ٘س. ٔی قٙبذتٝ BOT وّی ٘بْ

 ٞبی عطح ٔبِه ٕٞیكٝ ثطای ايٙىٝ ثسٖٚ وٙس، ٔكبضوت فٕٛٔی ٚ ظيطثٙبيی ٞبی پطٚغٜ
 ظيطثٙبيی، ٞبی پطٚغٜ ارطای زض ذهٛنی ثرف ز٘یب، ؾطاؾط زض أطٚظٜ .قٛز ظيطثٙبيی
 (.Fouzul Khan & Parra, 2003) اؾت قسٜ پصيطفتٝ ٘یع حضٛض ايٗ ٚ يبثس ٔی حضٛض
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 ٔطحّٝ زض ا٘تمبَ ٚ اربضٜ ؾبذت، لطاضزاز ضٚـ ثرهٛل پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ
 ا٘تكبض اظ ٘بٌعيط ٔتساَٚ قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ٔبِی تأٔیٗ قطايظ ثب ٔتٙبؾت ٚ فّٕیبتی

 یٞب ضٚـ اظ اؾتفبزٜ زاضز. ٘بؾبظٌبضی فمٟی ٔجب٘ی ثب ٔؿّٕبً وٝ اؾت لطضٝ اٚضاق
 ثٛز. ذٛاٞس ٔكىُ ايٗ حُ یٞب ضٚـ رّٕٝ اظ BLT لطاضزاز زض تغییط ايزبز ٚ ربيٍعيٗ

 وّی ٘بْ تحت وٝ وطز اقبضٜ يیٞب ضٚـ ثٝ تٛاٖ ٔی ربيٍعيٗ یٞب ضٚـ رّٕٝ اظ
 تٛؾظ آٖ تهٛيت اظ وٝ ٞبيی ضٚـ قٛز؛ ٔی شوط «پطٚغٜ اؾلأی ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ضٚـ»

 ظٔیٙٝ ٚ ارطايی ٞبی زؾتٛضاِقُٕ ٚ اؾت ٍ٘صقتٝ زيطی ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فمٟی وٕیتٝ
 ثطضؾی ٔٛضز ٔمبِٝ ايٗ زض وٝ ٞب ضٚـ ايٗ اظ يىی اؾت؛ ٔٛرٛز ٘یع آٖ قسٖ فّٕیبتی

 ايٗ ٘ٛآٚضی ثبقس. ٔی اؾتهٙبؿ اٚضاق یّٝٚؾ ثٝ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ قٛز ٔی ٚالـ
 لطاضزاز ثب تّفیك نٛضت ثٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ٔؿتمُ نٛضت ثٝ اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ اؾتفبزٜ ٔمبِٝ
BLT ٞؿتٙس. ٔتفبٚت يىسيٍط ثب فّٕیبتی رٙجٝ اظ وٝ ثبقس ٔی 

 اؾت. ٔتفبٚت قطوتی ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ثب ٔبٞیت ٘ؾط اظ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ
 ٘ؾط اظ وٝ اؾت ٚاؾظ قطوتی ايزبز ثط ٔجتٙی فٕستبًًٌ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ اظ ٌٛ٘ٝ يٗا

 أط ايٗ وٝ اؾت ٔزعا ٔبِی تأٔیٗ ذٛاٞبٖ قطوت اظ وبٔلاً فّٕیبت وٙتطَ ٚ حؿبثساضی
 1 رسَٚ زض اؾت. پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ اظ اؾتفبزٜ یٞب یػٌيٚ ٗيتط ٟٔٓ اظ يىی

 قسٜ آٚضزٜ قطوتی ٔبِی تأٔیٗ ٚ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ٔیبٖ یٞب تفبٚت اظ ثقضی
 .(Gatti, 2008) اؾت

 پرٍژُ هالي تأهیي ٍ شرکتي هالي تأهیي بیي ّای تفاٍت (:3) جذٍل

 پزيصٌ مالی تأمیه شزکتی مالی تأمیه عامل
 پطٚغٜ یٞب يیزاضا ٌیط٘سٜ لطو یٞب يیزاضا ٔبِی تأٔیٗ تضٕیٗ

 ظيبز ٘ؿجت ثٝ وٓ ٘ؿجت ثٝ ؾطٔبيٝ ٞعيٙٝ
 تطاظ٘بٔٝ اظ ذبضد تطاظ٘بٔٝ زض حؿبثساضی تغییطات

 رصة یطیٔتغ ٗيتط ٟٔٓ
 ٔبِی تأٔیٗ

 ٔجتٙی یؾٛزآٚض
 تطاظ٘بٔٝ ثط

 آيٙسٜ ٘مسی یٞب بٖيرط

 ٔبِی اٞطْ ٔیعاٖ
 طیتأح ثٝ ٚاثؿتٝ
 تطاظ٘بٔٝ ضٚی

 پطٚغٜ آتی ٘مسی یٞب بٖيرط ثٝ ٚاثؿتٝ
 ثبلا( ٔقٕٛلاً )اٞطْ
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 قٙبؾبيی وبض اِٚیٗ نٙقتی ٞط زض پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة زض
 ٚرٛز ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ قٙبؾبيی رٟت ٔقیبضی ٚلتی تب چطاوٝ ؛اؾت ا٘تربة ٔقیبضٞبی

 اظ أط ايٗ پطٚغٜ ٔبَ تأٔیٗ زض ٘ساضز؛ ٚرٛز ضٚـ ثٟتطيٗ اظ نحجت أىبٖ ثبقس ٘ساقتٝ
 ثٝ ثب تٛرٝ وكٛضی ٞط زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ظيطا ؛اؾت ثطذٛضزاض ثیكتطی إٞیت
ای  ٚيػٜ قطايظ اظ زاذّی ٔمطضات ٚ إِّّی یٗث ٔٙبثـ ثٝ زؾتطؾی ٚ ٔبِی قطايظ

 اؾت. ذٛز ذبل ٔقیبضٞبی ٚ ٞب ٔلان اضائٝ ٔؿتّعْ آٖ ٔبِی تأٔیٗ وٝ اؾت ثطذٛضزاض
 فطضیٝ يٍطز فجبضت ثٝ ؛اؾت آٖ ثٝ يیٌٛ پبؾد زضنسز ٔمبِٝ وٝ اؾت ؾؤاَ اِٚیٗ ايٗ
 ثب وكٛض زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة ٔقیبضٞبی وٝ اؾت ايٗ ٔمبِٝ اَٚ

 وكٛضٞب زيٍط زض ٕٞچٙیٗ ٚ زيٍط ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة ٔقیبضٞبی
 ثط اؾبؼ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔتساَٚ ٚ ٔٛرٛز ٞبی ضٚـ ثبيس ثقس ٔطحّٝ زض اؾت. ٔتفبٚت

 تأٔیٗ ٞبی ضٚـ ثیٗ زض .ٌطزز ا٘تربة ضٚـ ثٟتطيٗ تب قٛز اضظيبثی ٔؿترطد ٔقیبضٞبی
 ظيبزی وبضثطز اظ BLT ٘ٛؽٟٛض ضٚـ اوٖٙٛ ٞٓ وكٛض زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی

 تأٔیٗ ٞبی ضٚـ ذب٘ٛازٜ ثطای ذٛثی ثؿیبض ٕ٘بيٙسٜ زيٍط عطف اظ ٚ اؾت ثطذٛضزاض
 ٔٛضز اؾتهٙبؿ اٚضاق ضٚـ ثب ٔمبيؿٝ زض ضٚـ ايٗ ِصا ،ثبقس یٔ BOT ای پطٚغٜ ٔبِی

 رسيس ٞبی ضٚـ اظ ٘یع اؾتهٙبؿ اٚضاق ضٚـ اؾت شوط ثٝ لاظْ ٌطفت. لطاض اضظيبثی
 اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ تهٛيت ثٝ آٖ قسٖ ارطايی زؾتٛضاِقُٕ یتبظٌ ثٝ وٝ اؾت
 ٔٛضز ٞبی ضٚـ رّٕٝ اظ آيس ٔی ازأٝ زض وٝ ٔحممبٖ ٔمبلات زض ٚ اؾت ضؾیسٜ ثٟبزاض

 تٕبٔی زض ٞطچٙس اؾت؛ قسٜ قٙبذتٝ وكٛض زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض اؾتفبزٜ
 تحمیك فطضیٝ اؾت. قسٜ ٍ٘طيؿتٝ ٔؿتمُ نٛضت ثٝ اؾتهٙبؿ اٚضاق ثٝ ٌصقتٝ تحمیمبت

 اٚضاق ثب ٔمبيؿٝ زض BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك وٝ اؾت ايٗ ٔطحّٝ ايٗ زض
 زاضز. ثیكتطی ٔمجِٛیت ذجطٌبٖ ٔٙؾط اظ ٔؿتمُ نٛضت ثٝ اؾتهٙبؿ
 ٞبی پطٚغٜ زض ضٚـ زٚ ايٗ وبضثطز ٔٛضٛؿ ازثیبت ٔطٚض ثب اثتسا تحمیك ايٗ زض
 ذٛاٞس پطزاذتٝ BLT لطاضزاز فّٕیبتی تحّیُ ٚ ثطضؾی ثٝ ؾپؽ قٛز؛ ٔی ثطضؾی ا٘طغی

 ؾپؽ ٌطزز. ٔی اضائٝ پیكٟٙبزی ضاٞىبض ٚ تجییٗ تفهیّی نٛضت ثٝ آٖ فمٟی ٔب٘ـ ٚ قس
 ٔقیبضٞب ايٗ قس. ذٛاٞس اؾترطاد ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة ٔقیبضٞبی

 زض قس. ذٛاٞس اؾترطاد يیسقسٜتأ ٔقیبضٞبی ٚ قس ذٛاٞس ٌصاقتٝ ذجطٌبٖ اذتیبض زض
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 ؾّؿّٝ تحّیُ ضٚيىطز یّٝٚؾ ثٝ ٔصوٛض ضٚـ زٚ ٚ يیسقسٜتأ ٔقیبضٞبی تحمیك ازأٝ
 ٚ قٛز ٔی ٔكرم ٔقیبضٞب إٞیت ٚؾیّٝ يٗثس وٝ قٛ٘س ٔی یثٙس ضتجٝ (AHP) ٔطاتجی

 تحّیُ ثٝ ٘یع پبيبٖ زض ٌطزز. ٔی اؾترطاد ضٚـ ثٟتطيٗ ٔصوٛض ضٚـ زٚ ثیٗ اظ ٕٞچٙیٗ
 قس. ذٛاٞس پطزاذتٝ ٘تبيذ

 تحمیك پیشیٌِ .3

 اؾت ٔٛرٛز ٔتقسزی ثؿیبض ٔمبلات BOT یٞب ضٚـ تٛؾظ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ظٔیٙٝ زض
 اؾت. قسٜ ٚالـ ثطضؾی ٔٛضز وكٛض ذبضد زض ٞٓ ٚ وكٛض زاذُ زض ٞٓ ضٚـ ايٗ ٚ

 ضيؿه یطیٌ ا٘ساظٜ ٞبی ضاٜ ثطضؾی ثٝ ذٛز ٔمبِٝ زض (2009) فًٙ چبً٘ ٚ فًٙ ٔیٗ
 ٔغّٛثیت تبثـ ضٚـ اظ ٚ ا٘س پطزاذتٝ ذهٛنی ثرف یٞب پطٚغٜ زض BOT یٞب ٔسَ

 ٔٛضز زض (2006) فِٛی ٚ چٗ زيٍطی ٔمبِٝ زض .ا٘س رؿتٝ ثٟطٜ ٞب ؿهيض ثطآٚضز رٟت
 ٚ ا٘س پطزاذتٝ ثحج ثٝ ذهٛنی ثرف اؾتفبزٜ رٟت BLT ضٚـ اظ اؾتفبزٜ وبضايی

 (2011) ٚاً٘ ٚ ویٛ .ا٘س ضؾب٘سٜ احجبت ثٝ ذٛز ٔمبِٝ زض ضا ٞب ضٚـ ٌٛ٘ٝ يٗا ؾٛزٔٙسی
 ٗيتطوٛچى ثب .ا٘س ٕ٘ٛزٜ تٛرٝ ٞب پطٚغٜ ٌٛ٘ٝ يٗا زض ٔٙبفـ تضبز ٚ وبضايی ثٝ ذٛز ٔمبِٝ زض

 ثٝ ز٘یب ؾطاؾط زض ٔحممبٖ وٝ زضيبفت تٛاٖ یٔ ٚضٛح ثٝ اعلافبتی ٔٙبثـ زض رؿتزٛيی
 رٛا٘ت یتٕبٔ جبًيتمط ٚ زاض٘س ذبل تٛرٝ BOT ٘ٛؿ اظ ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ

  .ا٘س زازٜ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا فّٕیبتی ٚ حمٛلی حؿبثساضی، ٔبِی، ٞبی رٙجٝ اظ افٓ آٖ
 ايٗ رّٕٝ اظ زاضز. ازأٝ ٞب ضٚـ ايٗ ظٔیٙٝ زض تحمیمبت ٘یع وكٛض زاذُ زض

 :وطز اقبضٜ ظيط ٔٛاضز ثٝ تٛاٖ یٔ تحمیمبت
 ثطزاضیٜ ثٟط ؾبذت ضٚـ ثىبضٌیطی» فٙٛاٖ ثب ذٛز ٘بٔٝ يبٖپب زض (1384) عبٞطی

 ظٔیٙٝ زض ٞب ضٚـ ايٗ اظ اؾتفبزٜ ثطضؾی ثٝ «ايطاٖ یٞب طٌٚبٜی٘ تٛؾقٝ زض (BOT) ا٘تمبَ
 اؾت. پطزاذتٝ ٞب طٌٚبٜی٘ ٚ ا٘طغی

 ٝیتطو ،ٗیپیّیف وكٛض ؾٝ ٗیلٛا٘ یثطضؾ ثٝ ذٛز تحمیمبتی پطٚغٜ زض (1385) یرٕبِ
 اؾت. پطزاذتٝ طاٖيا BOT لبٖ٘ٛ ٘ٛيؽ یفپ ٗيتسٚ ٚ ٗیچ ٚ

 لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا BOT ٞبی پطٚغٜ ارطای ضٚـ ٚ ؾبذتبض (1381) قىبضچی
  اؾت. زازٜ
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 ٔقسٚزی تحمیمبتی فقبِیت ا٘طغی نٙقت زض پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ٔٛضز زض
 :رّٕٝ اظ ،قٛز یٔ يبفت

 ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ثٙسی يتاِٚٛ ثٝ ذٛز ٔمبِٝ زض (1390) زاٚزيبٖ ٚ حؿیٙی
 ضٚـ ؾٝ تبپؿیؽ ٌیطی تهٕیٓ ضٚـ ثٝ ٚ ا٘س پطزاذتٝ ايطاٖ پبلايكٍبٞی ٞبی پطٚغٜ
 فٙٛاٖ ثٝ ضا تِٛیس زض ٔكبضوت ٚ BOT یٞب ضٚـ ،ؾٛز زض ٔكبضوت ٔبِی تأٔیٗ
 .ا٘س وطزٜ قٙبؾبيی ايطاٖ ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ثطای ٔٙبؾت یٞب ضٚـ
 ذبضری ٔبِی ٔٙبثـ تأٔیٗ یٞب ضٚـ» فٙٛاٖ ثب ذٛز ٔمبِٝ زض ٘یع (1388) لبثیٍیآ
 ثیـ ٔب٘ٙس يیٞب ضٚـ ٔقبيت ٚ ٔعايب ثطضؾی ثٝ «ٔقبيت ٚ ٔعايب – ٘فت نٙقت ٞبی پطٚغٜ
 اؾت. پطزاذتٝ ذبضری ٔؿتمیٓ یٌصاض ؾطٔبيٝ ٚ ٔتمبثُ

 ظيط ٔٛاضز ٔب٘ٙس ٔمبلاتی ثٝ تٛاٖ یٔ آٖ وبضثطزٞبی ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق ثب ضاثغٝ زض
 وطز: اقبضٜ

 نىٛن ا٘تكبض اضظيبثی» فٙٛاٖ ثب ذٛز ٔمبِٝ زض (1389) ٕٞىبضاٖ ٚ حسازی
 اظ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ا٘ٛاؿ ثطضؾی ثٝ «ايطاٖ ٘فت ثبلازؾتی ثرف زض ٔحٛض پطٚغٜ
 اٚضاق عطيك اظ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ اظ آ٘زب زض ٚ ا٘س پطزاذتٝ ٘فت نٙقت زض نىٛن عطيك
 .ا٘س ثطزٜ ٘بْ اؾتهٙبؿ ٚ اربضٜ

 عطيك اظ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٝ ذٛز ٔمبِٝ زض ٘یع (1389) ذعائی ٚ ٘ؾطپٛض
 ٔٛرٛز یٞب ؿهيض ا٘ٛاؿ ثطضؾی ضٚی ثط ضا ذٛز تٕطوع ٚ ا٘س پطزاذتٝ اؾتهٙبؿ نىٛن

 25 قٕبضٜ رّؿٝ زض ٘یع ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فمٟی وٕیتٝ .ا٘س ٌصاقتٝ ٔبِی تأٔیٗ ٘ٛؿ ايٗ زض
 اؾتهٙبؿ اٚضاق یٞب ضٚـ ٚ پطزاذت اؾتهٙبؿ اٚضاق ثطضؾی ثٝ 19/4/87 تبضيد زض ذٛز

 ثٝ ذٛز زيٍط ٔمبِٝ زض (1386) ٔٛؾٛيبٖ ضؾب٘س. تهٛيت ثٝ ضا ٓیطٔؿتمیغ ٚ ٔؿتمیٓ
 آٖ زض ٚ اؾت پطزاذتٝ ايطاٖ ؾطٔبيٝ ثبظاض ٔىُٕ اثعاضی فٙٛاٖ ثٝ اؾتهٙبؿ اٚضاق ثطضؾی

 اؾت. وطزٜ اقبضٜ اٚضاق ايٗ ٔبِی تأٔیٗ رٙجٝ ثٝ

 رٟت ٔقیبضٞبيی اضائٝ اَٚ رٙجٝ ؛ثبقس یٔ ٘ٛآٚضی حبٚی رٙجٝ چٙس اظ ضٚ پیف ٔمبِٝ
 زيٍط، رٙجٝ اؾت. ذجطٌبٖ تٛؾظ آٟ٘ب يیستأ ٚ ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة

 تّفیك نٛضت ثٝ BLT لطاضزاز فمٟی ٔكىُ ٕ٘ٛزٖ ثطعطف رٟت فّٕیبتی ضاٞىبض اضائٝ
 تّفیك يقٙی ٔبِی تأٔیٗ ظٔیٙٝ زض ٔغطح ضٚـ زٚ ٔمبيؿٝ ثبقس. ٔی اؾتهٙبؿ اٚضاق ثب آٖ
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 ؽبٞطی یٞب قجبٞت ثٝ تٛرٝ ثب ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق
 ٕٞچٙیٗ ٚ زاذّی ٔمبلات زض .ثبقس یٔ تحمیك ايٗ یٞب ذطٚری زيٍط اظ يىسيٍط ثٝ آٟ٘ب

 زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ٞطچٙس اؾت، ٘كسٜ پطزاذتٝ تبوٖٙٛ ٔجبحج ايٗ ثٝ ذبضری ٔمبلات
 ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ٔمبيؿٝ رٟت ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٔقیبضٞبی آٔس ذٛاٞس ٔٛضٛؿ ازثیبت
 قطايظ ٚ عطف يه اظ وكٛض قطايظ ثطاؾبؼ ٔقیبضٞب ايٗ تبوٖٙٛ ِٚی ،زاضز ٚرٛز
  اؾت. ٘كسٜ ٚالـ ثطضؾی ٔٛضز زيٍط عطف اظ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ذبل

 پرٍژُ هالي تأهیي .1

 تقٟس ثب يب ثبظپطزاذت تقٟس ثسٖٚ ٔٙبثـ اظ اؾتفبزٜ ٔقٙبی ثٝ ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ
 .ثبقس یٔ ٔحسٚز ثبظپطزاذت

 تِٛیسات فطٚـ اظ حبنُ زضآٔس پطٚغٜ تقٟسات ثبظپطزاذت ٔٙجـ تٟٙب ضٚـ ايٗ زض
 تأٔیٗ ،زيٍط تقطيفی زض (Gordon, 1996) اؾت ٘ؾط ٔٛضز عطح ثٝ ٔطثٛط ٞبی ؾطٔبيٝ ٚ

 ٔؿتمُ یٔبِ تأٔیٗ ٝٔؤؾؿ هي آٔسٖ ٚرٛز ثٝ ٚ ؽیتأؾ اظ اؾت فجبضت یا پطٚغٜ یٔبِ
 هي اظ یاٝ يؾطٔب ٚ پطٚغٜ بٖیحبٔ يیزاضا ثٝ ٔحسٚز اتىب ثب بي اتىب ثسٖٚ یثسٞ ثب یلب٘ٛ٘

 اظ ٘ٛفی زيٍط تقطيف زض يب ٚ يیثٙبظيط یٞب پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗ ٞسف یثطا یحبٔ چٙس بي
 ٞب يیزاضا ٚاْ زضيبفت پكتٛا٘ٝ ٚ قٛز یٔ ا٘زبْ پطٚغٜ قطوت تٛؾظ وٝ اؾت ٔبِی تأٔیٗ

 قطوت زاضايی ثٝ ضرٛؿ حك ثبظپطزاذت ثطای زٞٙسٜ ٚاْ ٚ اؾت پطٚغٜ ذٛز فبيسی ٚ
 تطاظ٘بٔٝ اظ ذبضد ٔبِی تأٔیٗ ضا آٖ زِیُ ٕٞیٗ ثٝ ٚ ٘ساضز ضا پطٚغٜ( قطوت )ثب٘ی ٔبزض

 (.1388 ٕٞىبضاٖ، ٚ )حسازی ٌٛيٙس
 تأٔیٗ یٞب ضٚـ زيٍط اظ ضا ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ تفبٚت ٚضٛح  ثٝ تقبضيف ايٗ

 ٚرٛز ثٝ یا پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗ ٞبی ٚيػٌی اظ يىی فيتقط ٗيا زض .زٞس یٔ ٘كبٖ ٔبِی
 زٝی٘ت زض .اؾت قسٜ ثیبٖ ٞب يیزاضا تیٔبِى یثطا یلب٘ٛ٘ ٔؿتمُ ٝٔؤؾؿ هي آٚضزٖ
 ٚ زٞس ٘كبٖ ضا تطاظ٘بٔٝ ثٝ بظی٘ ثسٖٚ یٔبِ تأٔیٗ اظ یقىّ تٛا٘س یٔ یا پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗ
 بٖیحبٔ تطاظ٘بٔٝ زض پطٚغٜ یٞب یثسٞ ٚ ٞب يیزاضا حؿبثساضی ٘ؾط اظ وٝ اؾت ٔقٙی ثسيٗ
 تٟٙب بٖیحبٔ وٝ قٛز یٔ ٔٙقىؽ پطٚغٜ قطوت تطاظ٘بٔٝ زض ثّىٝ ،قٛز یٕ٘ ؽبٞط
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 نٛضت زض اؾت ٔؿتمُ یلب٘ٛ٘ ٘ؾط اظ پطٚغٜ قطوت چٖٛ ثبقٙس یٔ آٖ ؾٟبٔساضاٖ
  .وٙس یٕ٘ سيتٟس ضا پطٚغٜ بٖیحبٔ یذغط ،ٚاْ ٘ىَٛ

 ٔٛضز زض یٍ٘طا٘ ٝيؾطٔب آٚض٘سٜ وٝ زٞس یٔ ضا ٙبٖیاعٕ ٗيا ٗیٕٞچٙ یلب٘ٛ٘ اؾتملاَ
 پطٚغٜ ٙسٜيآ ی٘مس بٖيرط ٚ زضآٔس ثٝ ٚ ضزسا٘ لجّی ٞبی ثسٞی یثطا بٖیحبٔ یٔبِ تیٚضق
 فٙٛاٖ ثٝ یآت یزضآٔسٞب ٚ پطٚغٜ یٞب يیزاضا اظ یا پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗ زض .وٙس ٔی تٛرٝ

 وٝ یوؿب٘ ؾبذتبض ٗيا زض .وٙٙس یٔ اؾتفبزٜ بظی٘ ٔٛضز ٚرٜٛ تأٔیٗ یثطا يیٞبٝ يپب
 ٚ )ٔهجبح س٘قٛ یٔ ثطزٜ ٘بْ پطٚغٜ بٖیحبٔ فٙٛاٖ ثٝ ٞؿتٙس پطٚغٜ یارطا ذٛاؾتبض

 .(1385 ثركیب٘ی،
 یٞب ضٚـ زؾتٝ زٚ ثٝ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ وّی ثٙسی یٓتمؿ يه زض

 ضٚـ زٚ هیتفى زض انّی تفبٚت ؛قٛ٘س یٔ تفىیه اؾتمطاضی غیط ٚ اؾتمطاضی
 ٚ یٌصاض ؾطٔبيٝ ٔرتّف یٞب ؿهيض لجَٛ ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ضیامطاؾت طیغ ٚ ضیامطاؾت

 ،طٔتطلجٝیغ حٛازث ،یثطزاض ثٟطٜ ثبظاضيبثی، ،یسیتِٛ فٙی، یٞب ؿهيض ُیلج اظ ٔبِی تأٔیٗ
 ضٚـ زض وٝ یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ؛اؾت یٌصاض ؾطٔبيٝ ؾٛز ٚ انُ ثطٌكت ٚ فٙی زا٘ف ٔسيطيت،

 ٚ ٜقس ٔغطح ٔٛاضز زض ضيؿىی ٌٛ٘ٝ یچٞ پصيطـ ثسٖٚ وٙٙسٜ ٔبِی تأٔیٗ ؾتمطاضی،ا
 ٚ سيٕ٘ب یٔ ؾطٔبيٝ تأٔیٗ ثٝ الساْ ٔمبثُ عطف اظ ٔٙبؾت یٞبٗ یتضٕ ذصأ ثب نطفبً
 یاؾتمطاض طیغ یٞب ضٚـ .ٌطزز یٔ تمجُ پصيط ؾطٔبيٝ ؾٛی اظ ٔصوٛض یٞب ؿهيض تٕبٔی
 لطاضزازٞبی ٔتمبثُ، ذطيس یلطاضزازٞب ٔتمبثُ، ـیث رجطا٘ی، ٔقبٔلات قبُٔ ٔبِی تأٔیٗ
BOT ٚ 1382)فطاٞب٘ی، ثبقس یٔ یطٔؿتمیٓغ ٚ ٓیٔؿتم یٌصاض ؾطٔبيٝ آٖ، ٔرتّف ا٘ٛاؿ، 
 اٚضاق ٕٞچٖٛ اؾلأی ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ثٝ تٛاٖ یٔ ٞب ضٚـ ايٗ رّٕٝ اظ .(5ل

 وطز. اقبضٜ ٘یع اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ اربضٜ
 ٔب٘ٙس وطز یثٙس زؾتٝ ٘یع زيٍطی رٟبت اظ تٛاٖ یٔ ضا پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ

 ا٘زبْ ٔطاحُ ِحبػ اظ ٕٞچٙیٗ ٚ زِٚتی ٚ ذهٛنی ذبضری، ٚ زاذّی یٞب ضٚـ
 چٍٍٛ٘ی ،پطٚغٜ ارطای یٞب ضٚـ اظ يه ٞط ثطای وٙٙسٜٗ ییتق ٔكرهٝ زٚ ضٚـ.

 یٞب ثرف تٛؾظ ٘یبظ ٔٛضز ٔبِی ٔٙبثـ تأٔیٗ ٕٞچٙیٗ ٚ پطٚغٜ ا٘زبْ ٔطاحُ پیٛؾتٍی
 اؾبؼثط پطٚغٜ ارطای یٞب ضٚـ یثٙس عجمٝ 2 رسَٚ زض .ثبقس یٔ ذهٛنی يب زِٚتی

 ٘یبظ ٔٛضز ٔبِی ٔٙبثـ ٔبِی تأٔیٗ ٕٞچٙیٗ ٚ پطٚغٜ ا٘زبْ ٔطاحُ پیٛؾتٍی چٍٍٛ٘ی
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ٔبِی اؾلأی پطٚغٜ ٘ؿجت ثٝ  تأٔیٗی ٞب ضٚـی ٞب یػٌيٚيىی اظ  اؾت. قسٜ آٚضزٜ
ٔبِی اؾلأی پطٚغٜ  تأٔیٗی ٞب ضٚـايٗ اؾت وٝ وّیٝ  2ی ٔغطٚحٝ زض رسَٚ ٞب ضٚـ

ثرف زِٚتی ٔٛضز  ّٝیٚؾ ثٝلبثّیت ايٗ ضا زاض٘س وٝ ٞٓ زض ثرف ذهٛنی ٚ ٞٓ 
اربضٜ ٔبٞیتبً ضٚـ ؾبذت  اٚضاقيی ٔب٘ٙس ٞب ضٚـاؾتفبزٜ لطاض ٌیط٘س. اظ عطف زيٍط 

ِٚی ضٚـ  ،وٙس یٕ٘ی پطاوٙسٌی ٔطاحُ زض ٔٛضز آٖ نسق ثٙسٓ یتمؿپطٚغٜ ٘یؿت ِصا 
 ی تطویجی اظ ٘ؾط پطاوٙسٌی ٔطاحُٞب ضٚـرعٚ  تٛاٖ یٔاٚضاق اؾتهٙبؿ ضا 

 ٔحؿٛة وطز.
 

 هراحل پراکٌذگي ٍ هالي تأهیي هٌابع اساسبر پرٍژُ هالي تأهیي یّا رٍش یبٌذ طبمِ (:1) جذٍل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 يىسيٍط اظ ضا انّی ٌطٜٚ چٟبض تٛاٖ ٔی فبْ نٛضت ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ يه زض
 ذطيساضاٖ آٖ ٔمبثُ زض ٚ ٞؿتٙس پطٚغٜ ذبْ ٔٛاز وٙٙسٌبٖ یٗتأٔ اَٚ ٌطٜٚ زاز. عیتٕ

 ،ٔبِی وٙٙسٌبٖ یٗتأٔ انّی ٌطٜٚ زٚ زيٍط عطف زض زاضز. ٚرٛز پطٚغٜ ٔحهٛلات
 اؾت نٛضتی زض ٌطٜٚ زٚ ايٗ ٚرٛز اِجتٝ زاض٘س. ٚرٛز ٌصاضاٖ، ٚ ؾطٔبيٝ زٞٙسٌبٖ ٚاْ
 تطویجی نٛضت ثٝ اؾتمطاضیغیط ٚ اؾتمطاضی ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ زٚ ٞط اظ پطٚغٜ وٝ

 ٔبِی تأٔیٗ ثبظيٍطاٖ ثرهٛل پطٚغٜ يه زض ثبظيٍطاٖ تٕبٔی انّی ٔحٛض وٙس. اؾتفبزٜ
 ٚرٜٛ اؾتمطاضی غیط ٞبی ضٚـ عطيك اظ ٔبِی تأٔیٗ زض وٝ چطا ؛اؾت پطٚغٜ ٞبی زاضايی
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 اظ ٔبِی تأٔیٗ زض ٚ ٞؿتٙس ؾطٔبيٝ ثبظٌكت ٔجٙبی پطٚغٜ ٞبی زاضايی اظ حبنُ آتی
 فٙبنط 1 قىُ زض آيٙس. ٔی زض ثب٘ه ٚحیمٝ ثٝ ٞب زاضايی ايٗ اؾتمطاضی ٞبی ضٚـ عطيك
 (.Gatti, 2008) اؾت قسٜ زازٜ ٘كبٖ آٟ٘ب ثیٗ ضٚاثظ ٚ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ انّی
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 هالي پرٍژُ تأهیيعٌاصر اصلي  (:3)ًوَدار 

 ایراى در ای پرٍژُ هالي تأهیي یّا رٍش کاربرد .1

 ٟتر ٔرتّف ٞبیوكٛض ؾفیطاٖ ثٝ یضؾب٘ اعلاؿ ثب 1378 ؾبَ ثٝ ايطاٖ زض پطٚغٜ اِٚیٗ
 اظ ذعض ؾبحُ زض BOT نٛضت ثٝ ؾط پطٜ ٍٔبٚاتی 900 تطویجی ؾیىُ ٘یطٌٚبٜ احساث

 زض .ايطاٖ( ا٘طغی ّٔی ٕٞبيف ؾٛٔیٗ قىبضچی،) ٌطزيس فّٕیبتی تٛا٘یط، قطوت عطف
 ثیٗ BOO ضٚـ ثٝ ٍٔبٚاتی 500 ٌبظی ٘یطٌٚبٜ يه ؾبذت ٘بٔٝ تفبٞٓ ٘یع اذیط یٞب ؾبَ

 15 ذطيس تقٟس ثب ٚ زلاض ٔیّیٖٛ 150 حزٓ ثٝ ارتٕبفی تأٔیٗ ؾبظٔبٖ ٚ ٘یطٚ ٚظاضت
 .٘یطٚ( ٚظاضت ذجطیٚثٍبٜ ) ضؾیس أضب ثٝ ٘یطٚ ٚظاضت ؾٛی اظ ثطق ؾبِٝ

 43 احساث یٚاٌصاض اؾبؾی لبٖ٘ٛ 44 انُ اثلاغی یٞب بؾتیؾ یارطا ضاؾتبی زض
 یٚاٌصاض ٚ BOO كيعط اظ یطزِٚتیغ ثرف ثٝ ٍٔبٚات 29603 حسٚز تیؽطف ثٝ طٌٚبٜی٘

 ديلت میشبان

 تٛافمٙبٔٝ پطٚغٜ

 مشايریه فىی، حقًقی ي مالی

 پزيصٌ زکتش

 ٞبیٔٛافمت ٘بٔٝ
 ذبل

 ٔطارـ زِٚتی

 ٞبیٔٛافمت ٘بٔٝ
 اربضی

 زٞٙسٌبٖاربضٜ

ٞبی ؾیبؾت
 ثیٕٝ

 ثیٕٝ وبضٌطاٖ

لطاضزازٞبی 
 ؾبذت

 پیٕب٘ىبضاٖ

لطاضزازٞبی 
 تأٔیٗ

 وٙٙسٌبٖتأٔیٗ

لطاضزازٞبی 
ثطزاضی ٚ ثٟطٜ

 تقٕیطات

 ثطزاضثٟطٜ
 ٘بٔٝ قطوبتٛافك

 ٌصاضاٖؾطٔبيٝ
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 BOT ضٚـ كيعط اظ یطزِٚتیغ ثرف ثٝ ٍٔبٚات 4267 تیؽطف ثٝ طٌٚبٜی٘ پٙذ احساث
 ٔحهٛلات سيذط ٗیتضٕ یثطا BOO ٚ BOT یلطاضزازٞب ٕ٘ٛ٘ٝ ٗيتسٚ ٕٞچٙیٗ ٚ

 وٝ اؾت يیٞب تیفقبِ ٕ٘ٛ٘ٝ رّٕٝ اظ يی(ٟ٘ب ٔطاحُ )زض وٗٗ يطیق آة یٚاحسٞب
 ٚ تكٛيك رسيس لبٖ٘ٛ زض 1اؾت. ٌطفتٝ نٛضت ايطاٖ زض یا پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ نٛضت ثٝ

 رصة اثعاضٞبی اظ يىی ،19/12/1380 ٔهٛة ذبضری ٌصاضی ؾطٔبيٝ اظ حٕبيت
 ثطزٜ ٘بٔی ٞب ضٚـ زيٍط اظ لبٖ٘ٛ ايٗ زض اِجتٝ اؾت. BOT ضٚـ ذبضری یٌصاض ؾطٔبيٝ

 زيٍط ٞبی ضٚـ ٚ ٌطفت ٘ؾط زض انّی ضٚـ فٙٛاٖ ثٝ ضا BOT ضٚـ تٛاٖ ٔی أب ٘كسٜ
 زا٘ؿت. BOT ضٚـ اظ ٘ٛفی ٘یع ضا

 (BLT) 2اًتمال اجارُ، ساخت، رٍش .1

 پطٚغٜ، ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ايٗ زض اؾت. BLT لطاضزاز ،BOT یلطاضزازٞب ا٘ٛاؿ اظ یىي
 ايزبز ٔبِی ٔٙجـ وٙٙسٜ یٗتأٔ ؾٛی اظ ذهٛنی ثرف ؾطٔبيٝ ثب رسيس یلاتیتؿٟ

 یٔجّغ ٔمبثُ زض ی،ٙیٔق ٔست یثطا ٚ وطزٜ تّٕه ضا آٖ پطٚغٜ ؾبذت اظ ثقس ٚ ٌطزز یٔ
 اربضٜ ٔست ا٘مضبی اظ ثقس ؾپؽ ٚ زٞس یٔ اربضٜ یذهٛن ثرف بي زِٚت ثٝ

 يٍطز فجبضت ثٝ؛ بثسي یٔ ا٘تمبَ ٍبٖيضا عٛض ثٝ عثبٖیٔ زِٚت ثٝ پطٚغٜ یبتیفّٕ تیٔؿئِٛ
 اربضٜ زِٚت، ثطای پطٚغٜ احساث یقٙي ا٘تمبَ ٚ اربضٜ ؾبذت، لطاضزازٞبی ٌفت تٛاٖ یٔ

  ثبقس ٔی تزِٚ ثٝ پطٚغٜ تیٔبِى ا٘تمبَ ؾپؽ ٚ ذهٛنی ثرف يب زِٚت ثٝ آٖ
(Fouzul Khan & Parra, 2003.) ٞبی ضٚـ ا٘ٛاؿ ثیٗ ٞبی تفبٚت ٞطچٙس BOT، 

 أط ايٗ زض ٍٕٞی اؾت، آٖ زٞٙسٜ یُتكى لطاضزازٞبی ؾبذتبضی تٙٛؿ زٞٙسٜ ٘كبٖ
 ثٝ ضا پطٚغٜ يه اظ ثطزاضی ثٟطٜ ٚ ثبظؾبظی يب ؾبذت أتیبظ زِٚت وٝ ٞؿتٙس ٔكتطن

 ؾبذت ٚ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ٚؽیفٝ ذهٛنی ثرف تب وٙس ٔی ٚاٌصاض ذهٛنی ثرف
 ٔستی ثطای پطٚغٜ آٖ اربضٜ يب ثطزاضی ثٟطٜ أتیبظ اظ ٔمبثُ زض ٌطفتٝ، فٟسٜ ثٝ ضا آٖ

 (.UNCITRAL, 1995) قٛز ٔٙس ثٟطٜ
 قطوت هي تٛؾظ زِٚت ٔزٛظ ثب یا پطٚغٜ BLTٔتقبضف  لطاضزاز هي زض
 اربضٜ زِٚت ثٝ لطاضزاز حؿت ٔستی ثطای ؾبذت، اظ پؽ ٚ قٛز یٔ ؾبذتٝ یذهٛن

 اربضٜ زِٚت ثٝ ؾپؽ ٚ قٛز یٔ یثطزاض ثٟطٜ ٔستی ثطای قطوت تٛؾظ يب قٛز یٔ زازٜ
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 ٔٙتمُ لطاضزاز عطف زِٚت ثٝ پطٚغٜ لطاضزاز، ٔست یا٘مضب اظ پؽ ٚ قٛز یٔ زازٜ
 یٞب قطوت اظ ٔتكىُ یذهٛن ْٛیوٙؿطؾ هي ثٝ زِٚت ،زيٍط  یبٖث  ثٝ .قٛز یٔ

 ضا يیطثٙبيظ عطح هي یٔبِ تأٔیٗ لطاضزاز، ٔغبثك ْٛیوٙؿطؾ تب زٞس یٔ بظیأت یذهٛن
 زِٚت ثٝ ضا آٖ یٔست یثطا وطزٜ تمجُ وٝ یٔربضر یاظا زض ٚ ثؿبظز ضا آٖ قسٜ، زاض فٟسٜ
 یؾپط اظ پؽ ؾطا٘زبْ ٚ زٞس اربضٜ ؾپؽ ٚ وٙس یثطزاض ثٟطٜ ٔستی ثطای يب ٚ زٞس اربضٜ
 ايٗ .سيٕ٘ب ٔٙتمُ زِٚت ثٝ ٔزب٘بً ضا آٖ اظ اؾتفبزٜ حك پطٚغٜ لطاضزاز، ٔست قسٖ

 ٔبِی، تأٔیٗ ،يعیض ثط٘بٔٝ رٟت ذهٛنی قطوت يه تأؾیؽ ٔؿتّعْ لطاضزازٞب
 تقطيفی زض (.United Nations, 1997) ثبقس یٔ ٔسيطيت ٚ یثطزاض ثٟطٜ ؾبذت، عطاحی،

 پطٚغٜ احساث ؾبذت: (1) اؾت: قسٜ زا٘ؿتٝ انّی ثرف ؾٝ زاضای BLT لطاضزاز زيٍط
 ا٘زبْ ثٝ ذهٛنی ثرف ٌصاض ؾطٔبيٝ تٛؾظ ثٛزرٝ تأٔیٗ ثب وٝ فٕٛٔی ذسٔت يب

 اربضٜ ضٚـ ثط ٔجتٙی افتجبضی فقبِیت ؾطی يه یٚاؾپبض يباربضٜ  اربضٜ: (2) .ضؾس ٔی
 اظ یثطزاض ثٟطٜ رٟت زيٍط قطوت يه يب زِٚت ٚ پطٚغٜ قطوت ٔیبٖ آٖ، زض وٝ اؾت
 اؾت تقٟسی ٔبِىیت ا٘تمبَ ا٘تمبَ: (3) قٛز. ٔی ثؿتٝ لطاضزاز ٔقیٗ ٔست ثطای پطٚغٜ
 عطف ثٝ پبيب٘ی ٔطحّٝ زض آٖ ذسٔبت يب پطٚغٜ ٚاٌصاضی عطيك اظ ٌصاض ؾطٔبيٝ ثٝ ٔتىی
 .(Benjamin, 2004) ٔغّٛة قطايغی زض ٚ زضيبفتی ٞیچ ثسٖٚ ٔتقبٞس ازاضی

 هتذاٍل( )حالت BLT هراحل ٍ ساختار بررسي .1-3

 پطزاذت لجبَ زض پطٚغٜ قطوت وٝ اؾت یحبِت زض BLT لطاضزاز ثط ٘بؽط 2 قٕبضٜ قىُ
 پطٚغٜ قطوت یوّ افتجبض ثٝ زٞٙسٌبٖ ٚاْ فّصا زاضز؛ وبُٔ تیٔؿئِٛ ٞب یثسٞ ٚ تقٟسات

 اؾت: طيظ نٛضت  ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ٗيا ٔطاحُ .سٙوٙ یٔ تٛرٝ
 (EPC) 3ؾبذت ٚ ذطيس ٟٔٙسؾی، لطاضزاز ثط اؾبؼ قطوتی يب ٚظاضترب٘ٝ يب زِٚت .1

 وٙؿطؾیْٛ فٕستبً وٝ پطٚغٜ قطوت ثب زؾت زض وّیس لطاضزازٞبی زيٍط ا٘ٛاؿ يب
 .وٙس یٔ ٔٙقمس ضا پطٚغٜ ؾبذت لطاضزاز ،ثبقس یٔ

 ثب EPC ٔب٘ٙس ٔرتّف لطاضزازٞبی اؾبؼثط پطٚغٜ ؾبذت ثطای پطٚغٜ قطوت .2
 قٛز. ٔی لطاضزاز ٚاضز وبضاٖ یٕبٖپ

 وٙس. ٔی ٔٙقمس ٚاْ ذصأ ثطای زٞٙسٌبٖ ٚاْ ثب ضا لطاضزازی پطٚغٜ، قطوت ٕٞچٙیٗ .3
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 پیٕب٘ىبضاٖ ثٝ پطٚغٜ قطوت ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق اظ حبنُ فٛايس يب زضيبفتی ٚاْ .4
 .قٛز یٔ پطزاذت

 ذهٛنی قطوت يب زِٚت ثٝ اربضٜ لطاضزاز اؾبؼثط آٖ پطٚغٜ قسٖ ؾبذتٝ اظ پؽ .5
 .قٛز یٔ زازٜ اربضٜ پیٕب٘ىبضاٖ ذٛز يب

 .ثطز یٔ ثىبض ٞب ٚاْ ٝيتؿٛ یثطا ضا پطٚغٜ اربضٜ اظ حبنُ سيفٛا پطٚغٜ قطوت .7ٚ  6
 لطاضزاز پطٚغٜ قطوت تٛؾظ پطٚغٜ ؾبذت ؾٛز أذص ٚ ٞب ٚاْ تؿٛيٝ اظ پؽ .9 ٚ 8

 آٚضز. ٔی زض ثب٘ی ٔبِىیت ثٝ ضا پطٚغٜ ٚ قسٜ ٔٙمضی اربضٜ
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 BLT فرآیٌذ (:1)ًوَدار 

 استصٌاع اٍراق .5

 عطفیٗ اظ يىی آٖ ٔٛرت ثٝ وٝ اؾت لطاضزازی اؾتهٙبؿ حمٛلی، ٚ فمٟی انغلاح زض
 ٘ؿجت ٔقیٗ ظٔبٖ زض ضا ٔكرهی چیع تحٛيُ ٚ ؾبذت ٔقیٗ، ٔجّغی ٔمبثُ زض لطاضزاز،

 . (1386 )ٔٛؾٛيبٖ، ٌیطز ٔی فٟسٜ ثٝ زيٍط عطف ثٝ
 ٔبِی تأٔیٗ ثطای ذهٛنی ثرف ٚ زِٚتی ٞبی قطوت ٞب، قٟطزاضی ،ٞب رب٘ٝٚظاضت

 ضٚـ زٚ ثٝ ايٗ ٚ وٙٙس الساْ اؾتهٙبؿ عطيك اظ تٛا٘ٙس ٔی ای تٛؾقٝ ٚ فٕطا٘ی ٞبی عطح
 (.1384 )٘ؾطپٛض، اؾت ارطا لبثُ

 هستمین استصٌاع .5-3

 لاظْ ٔبِی افتجبض ٚ اؾت ذبنی پطٚغٜ احساث زضنسز وٝ زٞٙسٜ ؾفبضـ ضٚـ ايٗ زض
 ارطای ٚ ٔبِی تأٔیٗ (SPV) ٔٛلتی ٔبِی ٝٔؤؾؿ يه تكىیُ ثب ٘ساضز، ضا آٖ ا٘زبْ ثطای

 ثٟبزاض اٚضاق ،آٖ لیٕت یرب ثٝ ٚ ؾپبضز یٔ آٖ ثٝ اؾتهٙبؿ لطاضزاز عطيك اظ ضا پطٚغٜ
 زٚٔی اؾتهٙبؿ لطاضزاز عجك ٘یع ٔبِی ٝٔؤؾؿ پطزاظز. ٔی ٔقیٗ ؾطضؾیسٞبی ثب اؾتهٙبؿ

 قطوت پطٚغٜ

 

 پیٕب٘ىبض
 ثب٘ی

 )قطوت يب زِٚت(

قطوت ذهٛنی 

 يب زِٚت

 

 زٞٙسٌبٖ ٚاْ
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 ٔمبثُ زض ٚ زٞس ٔی ؾفبضـ ٔطثٛعٝ )ؾبظ٘سٜ( پیٕب٘ىبض ثٝ ضا ٘ؾط ٔٛضز پطٚغٜ ؾبذت
 ٔبِی ٝٔؤؾؿ ؛ثپطزاظز ٜؾبظ٘س ثٝ ٔكرم یثٙس ظٔبٖ عجك ضا پطٚغٜ لیٕت قٛز ٔی ٔتقٟس
 )تٙعيُ فطٚقس ٔی ٔطزْ ثٝ ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت عطيك اظ ضا اؾتهٙبؿ ثٟبزاض اٚضاق

 .پطزاظز یٔ ضا پیٕب٘ىبض ثٝ ذٛز ثسٞی ٚ وٙس( ٔی

 هستمین استصٌاع عولیاتي هذل .5-1

 آٖ حمٛلی ضٚاثظ ٚ اؾت قسٜ زازٜ ٕ٘بيف ظيط قىُ زض ٔؿتمیٓ اؾتهٙبؿ فّٕیبتی ٔسَ
 اؾت: قسٜ تجییٗ ٘یع

 

 

 فرآیٌذ اٍراق استصٌاع (:1)ًوَدار 

 هستمین استصٌاع حمَلي رٍابط .5-1-3

 ٔمبثُ زض ضا ذبنی پطٚغٜ قٛز یٔ ٔتقٟس اَٚ اؾتهٙبؿ لطاضزاز ٔغبثك ٔبِی، ٔؤؾؿٝ .1
  وٙس. احساث ٔقیٙی ٔجّغ

 وٙس. ٔی ٔٙقمس ضا زْٚ اؾتهٙبؿ لطاضزاز پیٕب٘ىبض ثب ٔبِی ٔؤؾؿٝ .2
 .پطزاظز ٔی ٔبِی ٔؤؾؿٝ ثٝ اؾتهٙبؿ اٚضاق پطٚغٜ ثٟبی ٔقبزَ زٞٙسٜ ؾفبضـ .3
 ٌصاضز. ٔی ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت اذتیبض زض ضا اؾتهٙبؿ اٚضاق ٔبِی ٔؤؾؿٝ .4
 وٙس. ٔی آٚضی رٕـ ضا ٔطزْ ٚرٜٛ اٚضاق، فطٚـ ثب ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت .6ٚ  5
 پطزاظز. یٔ ٔبِی ٔؤؾؿٝ ثٝ ضا اٚضاق لیٕت ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت .7

 دَىدٌ سفارش

 خاوٍ، شُزداری یا...()يسارت

 مؤسسٍ مالی واشزايراق

 مؤسسٍ امیه مؤسسٍ اعتبارسىجی

 پیماوکار )ساسودٌ( گذارانسزمایٍ سزمایٍ هیتأمشزکت 
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 پطزاظز. ٔی ضا پیٕب٘ىبض ثٝ ذٛز ثسٞی اٚضاق، فطٚـ ٔحُ اظ ٔبِی ٔؤؾؿٝ .8
 زٞس. ٔی ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت ثٝ ضا اٚضاق اؾٕی ٔجّغ ؾطضؾیس، زض زٞٙسٜ ؾفبضـ .9

 زٞس. ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ ثٝ ضا اٚضاق اؾٕی ٔجّغ ؾطٔبيٝ تأٔیٗ قطوت .10
 اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ تأيیس ثب ٚ ٔبِی ٔؤؾؿٝ پیكٟٙبز ثٝ وٝ افتجبضؾٙزی ٔؤؾؿٝ .11

 ٚ ٔبِی ٔؤؾؿٝ افتجبض زٞٙسٜ، ؾفبضـ افتجبض قٛز ٔی تقییٗ ٔطوعی ثب٘ه يب ثٟبزاض
 وٙس. ٔی افلاٖ ضا ٟبآ٘ ضتجٝ ٚ وٙتطَ ضا لطاضزاز ٞبی ٘طخ

 ٔطوعی ثب٘ه يب ثٛضؼ ؾبظٔبٖ تأيیس ٚ ٔبِی ٔؤؾؿٝ پیكٟٙبز ثٝ وٝ أیٗ ٔؤؾؿٝ .12
 وٙس ٔی ٘ؾبضت ا٘تٟب تب اثتسا اظ اٚضاق ا٘تكبض يٙسآفط ثط قٛز ٔی تقییٗ

 .(1386 )ٔٛؾٛيبٖ،

 نیرهستمیغ استصٌاع .5-1

 ٔٛاضز ايٗ زض ؛٘ساضز ضا آٖ ا٘زبْ تٛاٖ پیٕب٘ىبض يه وٝ اؾت ثعضي چٙبٖ عطح ٌبٞی
 ٔخبَ ثطای وٙٙس، الساْ ثب٘ه يب ٔبِی ٟ٘بز عطيك اظ تٛا٘ٙس ٔی زٞٙسٌبٖ ؾفبضـ

 لطاضزاز عجك ضا (إِّّی یٗث فطٚزٌبٜ ؾبذت )ٔخُ ذبنی پطٚغٜ احساث ،یا ٚظاضترب٘ٝ
 لجبَ زض قٛز ٔی ٔتقٟس ثب٘ه يب ٔبِی ٟ٘بز ؛ذٛاٞس ٔی ثب٘ه يب ٔبِی ٟ٘بز يه اظ اؾتهٙبؿ

 ؾبذتٝ ؾبَ ؾٝ تب ضا پطٚغٜ ،وٙس یٔ زضيبفت ٔقیٗ یثٙس ظٔبٖ عَٛ زض وٝ ٔكرهی ٔجّغ
 تطوٛچى ٞبی پطٚغٜ لبِت زض ضا پطٚغٜ آٖ ثب٘ه يب ٔبِی ٟ٘بز ؾپؽ زٞس، تحٛيُ ٚ

 ثٙسز. ٔی اؾتهٙبؿ لطاضزاز پیٕب٘ىبض چٙس ثب وطزٜ تقطيف

 اؾتهٙبؿ ثٟبزاض اٚضاق پطٚغٜ پیكطفت تٙبؾت ثٝ ٔطثٛعٝ ٚظاضترب٘ٝ ٘یع ضٚـ ايٗ زض
 ثب٘ه يب ٔبِی ٟ٘بز اذتیبض زض ٞؿتٙس ٔقیٗ یسٞبیؾطضؾ زاضای لطاضزاز، تٙبؾت ثٝ وٝ ضا

 ثٝضا  ذٛز ثسٞی ٚ فطٚذتٝ ٔطزْ ثٝ حب٘ٛی ثبظاض زض ضا ٟبآ٘ ثب٘ه ٚ زٞس ٔی لطاض
 (.1384 )٘ؾطپٛض، پطزاظز ٔی پیٕب٘ىبضاٖ

 اسلاهي کشَرّای در BLT تحلیل .6

 ٔٛضز ثٙبيیظيط یٞب پطٚغٜ ؾبذت رٟت وٝ اؾت لطاضزازی BLT قس ثیبٖ وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 تٛا٘س یٔ ثب٘ی وٝ اؾت یا ٌٛ٘ٝ ثٝ BOT ذب٘ٛازٜ لطاضزازٞبی ٔبٞیت .طزیٌ یٔ لطاض اؾتفبزٜ
 یٞب تیٔؿئِٛ ٚ ٕ٘بيس ٚاٌصاض پطٚغٜ قطوت ثٝ وبُٔ نٛضت ثٝ ضا پطٚغٜ يه ؾبذت
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 ٔمساض ثٝ أط ايٗ وٝ وٙس یؾپبض ثطٖٚ ٌٛ٘بٌٖٛ یٞب ؿهيض ٔٙؾط اظ ٘یع ضا آٖ ٔرتّف
 ؾبذت، ٌب٘ٝ ؾٝ ٔطاحُ اظ وساْ ٞط زض اؾتفبزٜ ٔٛضز لطاضزازٞبی ٘ٛؿ ثٝ ٚاثؿتٝ ظيبزی

 زض ثحج ٔٛضز یٞب پطٚغٜ زض ٔبِی، تأٔیٗ ٔٙؾط اظ .ثبقس یٔ ا٘تمبَ ٚ یثطزاض ثٟطٜ
 لطاضزازٞبی ٔبٞیت ٚ وبضثطز ٘حٜٛ وٝ اؾت ٔتهٛض وّی حبِت زٚ BLT لطاضزازٞبی

BLT وٙس یٔ تٕبيع زچبض اؾلأی ٔبِی ٔفطٚضبت ٔٙؾط اظ اؾلأی وكٛضٞبی زض ضا. 
 زاضز؛ ضا پطٚغٜ ارطای رٟت وبفی ثٛزرٝ پطٚغٜ قطوت يب ٚ ثب٘ی اِف(

 ثّىٝ ٘یؿت؛ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ BLT لطاضزازٞبی ا٘قمبز اظ ٞسف حبِت ايٗ زض
 ی،ا٘طغ یٞب پطٚغٜ زض یا٘ساظ ضاٜ ضيؿه رّٕٝ اظ پطٚغٜ یٞب ؿهيض ا٘تمبَ انّی ٞسف

 ايٗ زض اؾت. پطٚغٜ قطوت ثٝ ثب٘ی اظ زيٍط یٞب ؿهيض ٚ پیٕب٘ىبضاٖ ٘ىَٛ ضيؿه
 یا زٚضٜ نٛضت ثٝ ٚ قٛز یٔ ؾبذت لطاضزاز ٚاضز پیٕب٘ىبضاٖ ثب پطٚغٜ قطوت حبِت
 ثٝ پطٚغٜ اربضٜ ثب ضا ذٛز ؾٛز ا٘تٟب زض ٚ وٙس یٔ تأٔیٗ ثب٘ی اظ ضا پطٚغٜ وطز ٞعيٙٝ ٔجبِغ
 ثبقس ثطذٛضزاض وبفی ثٛزرٝ اظ پطٚغٜ قطوت وٝ یزضنٛضت وطز. ذٛاٞس وؿت ثب٘ی

 ذٛز ؾٛز ٚ انُ ا٘تٟب زض ٚ ثؿبظز ذٛز ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق یّٝٚؾ ثٝ ضا پطٚغٜ تٛا٘س یٔ
  وٙس. ٔغبِجٝ ثب٘ی اظ پطٚغٜ ا٘تمبَ ٚ اربضٜ یّٝٚؾ ثٝ ضا

 ٘ساضز؛ پطٚغٜ ارطای رٟت وبفی ثٛزرٝ پطٚغٜ قطوت يب ٚ ثب٘ی ة(
 زض ارطايی ٔطاحُ زض افتطالی ٘مبط زاضای پیٛ٘سز، ٔی ثٝ ٚلٛؿ فٕستبً وٝ حبِت ايٗ

 قسٜ ثیبٖ 2 قٕبضٜ قىُ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ .ثبقس یٔ وكٛضٞب زيٍط ٚ اؾلأی وكٛضٞبی
 ثٝ لطضٝ اٚضاق ا٘تكبض يب ثٟطٜ ثب ٚاْ ٌطفتٗ یّٝٚؾ ثٝ پطٚغٜ قطوت حبِت ايٗ زض اؾت
 يب ثب٘ی تٛؾظ تٛا٘س یٔ لطاضزاز قطايظ حؿت ضٚـ زٚ ايٗ .پطزاظز یٔ ٔبِی تأٔیٗ

 قٛز. ارطا پطٚغٜ قطوت
 ؾبذت ٞٓ حبِت ايٗ زض وٝ اؾت آٖ BLT لطاضزازٞبی اظ حبِت ايٗ فٕسٜ ٔكىُ

 ثب ٕٞطاٜ لطو یّٝٚؾ ثٝ آٖ ٔبِی تأٔیٗ ٞٓ ٚ اؾت قسٜ یؾپبض ثطٖٚ ثب٘ی تٛؾظ پطٚغٜ
 ايطازی زچبض فمٟی ٔٙؾط اظ پطٚغٜ ؾبذت یؾپبض ثطٖٚ اؾت. قسٜ ٔبِی تأٔیٗ ثٟطٜ

 وطز ٔٙقمس اؾتهٙبؿ لطاضزاز لبِت زض ضا ؾبذت لطاضزاز تٛاٖ یٔ ٙىٝيا ثٝ ٔضبفبً ٘یؿت،
 اؾت. فمٟی ايطاز زچبض لطضٝ اٚضاق ا٘تكبض يب ٚ ثٟطٜ ثب لطو ضاٜ اظ ٔبِی تأٔیٗ ِٚیىٗ
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 رٟت اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ تٛاٖ یٔ ٔكىُ ايٗ ضفـ رٟت اؾلأی وكٛضٞبی زض
 ٔٛضز ايٗ زض اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ اؾتفبزٜ ضٚـ ٕ٘ٛز. اؾتفبزٜ BLT لطاضزازٞبی ٔبِی تأٔیٗ

 اؾتهٙبؿ اٚضاق ٔٛضز ايٗ زض وٝ اؾت شوط ثٝ لاظْ قس؛ ثیبٖ وٝ اؾت نٛضتی ٕٞبٖ ثٝ
 زض آ٘ىٝ حبَ اؾت ٌطفتٝ لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز BLT لطاضزاز زض ضٕٗ ٔبِی تأٔیٗ رٟت
 .طزیٌ یٔ لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز ذٛز یذٛز ثٝ اٚضاق اٚضاق، ايٗ یّٝٚؾ ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ

 اسلاهي کشَرّای در استصٌاع اٍراق ٍ BLT همایسِ .7

 نٛضت زٚٝ ث اؾتهٙبؿ اٚضاق وٝ قٛز یٔ اؾتٙجبط ٌٛ٘ٝ يٗا ،قسٜ یبٖث ٔجبحج ٔزٕٛؿ اظ
 تٛاٖ یٔ اَٚ نٛضت زض .ثبقس یٔ زاضا ضا اؾلأی وكٛضٞبی زض ٔبِی تأٔیٗ لبثّیت فٕسٜ

 اٚضاق زْٚ نٛضت زض ٚ قٛز ٍ٘طيؿتٝ ٔؿتمُ اثعاضی فٙٛاٖ ثٝ اؾتهٙبؿ اٚضاق ثٝ
 اؾتفبزٜ ضٚـ زٚ اظ ٞطوساْ ٌیطز. ٔی لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز BLT لطاضزاز ضٕٗ زض اؾتهٙبؿ

 نٛضت ثٝ اؾتفبزٜ ٚ BLT لطاضزاز ضٕٗ زض آٖ اظ اؾتفبزٜ يقٙی اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ
 ثٝ فطاٚا٘ی یٞب قجبٞت ضٚـ زٚ ايٗ ٞطچٙس اؾت؛ ٔقبيجی ٚ ٞب ٔعيت زاضای ٔؿتمُ،
 ٔمجِٛیت ٚ ضيؿه ٔسيطيت ٕٞچٙیٗ ٚ فّٕیبتی ٚ ارطايی ٔٙؾط اظ ِٚیىٗ زاض٘س يىسيٍط

 ضٚـ .ؾبظز یٔ ٔمسٚض ضا آٟ٘ب ثیٗ ٔمبيؿٝ وٝ ٞؿتٙس يیٞب تفبٚت زاضای إِّّی یٗث
 وٝ ثبقس یٔ ذبنی إِّّی یٗث ٚ ٔقّْٛ اؾتب٘ساضزٞبی زاضای BLT لطاضزاز اظ اؾتفبزٜ
 ا٘طغی یٞب پطٚغٜ زض ثرهٛل ضا آٖ رعئیبت ٔٛضز زض ٔٛافمت ٚ لطاضزاز ا٘قمبز فطايٙس

 ٚ قسٖ فّٕیبتی ٚ ؾبذت ٔطحّٝ ٚ اؾت ثطذٛضزاض ذٛز ذبل ٞبی پیچیسٌی اظ وٝ
 تأٔیٗ وٝ یزضنٛضت ؛وٙس یٔ تؿٟیُ ضا قٛز یٔ ٍ٘طيؿتٝ ٔزعا نٛضت ثٝ آٖ یا٘ساظ ضاٜ

 لطاضزاز ٚاضز نطفبً پطٚغٜ قطوت ٚ ٌیطز نٛضت ثب٘ی تٛؾظ آٖ ا٘تكبض آٖ تجـ ثٝ ٚ ٔبِی
BLT لطاضزاز اظ ٕٞچٙبٖ تٛاٖ یٔ قٛز ثب٘ی ثب BLT پیٕب٘ىبضاٖ ثب ٕٞىبضی رٟت 

 آٖ زض اؾتهٙبؿ اٚضاق ٔبِی تأٔیٗ ضٛاثظ ٚ قطايظ آ٘ىٝ ثسٖٚ ٕ٘ٛز اؾتفبزٜ إِّّی یٗث
 ٔس٘ؾط پطٚغٜ قطايظ ثٝ تٛرٝ ثب BLT لطاضزازٞبی اظ اؾتفبزٜ وٝ یزضنٛضت قٛز. زذیُ
 ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق ثب تطویجی نٛضت ثٝ اؾلأی وكٛضٞبی زض لطاضزاز ايٗ اظ اؾتفبزٜ ثبقس،

 ضٚی پیف ٌعيٙٝ زٚ تٛا٘س یٔ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ رٟت اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ نطف اؾتفبزٜ
 ذهٛنیبت زاضای فّٕیبتی ٔٙؾط اظ آٟ٘ب اظ ٞطوساْ وٝ ثبقس ا٘طغی یٞب پطٚغٜ ٔتِٛیبٖ
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 ٔبِی تأٔیٗ يقٙی ضٚـ زٚ ايٗ اؾت قسٜ ؾقی ٔمبِٝ ايٗ زض ِصا ؛ٞؿتٙس ذٛز ذبل
 تأٔیٗ ثساٖ ٔمبِٝ ايٗ زض اذتهبض ثٝ وٝ BLT لطاضزاز ضٕٗ زض اؾتهٙبؿ اٚضاق یّٝٚؾ ثٝ

 ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق یّٝٚؾ ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ٚ ٌٛيیٓ ٔی BLT لطاضزاز یّٝٚؾ ثٝ ٔبِی
 ٚ قٛز ٔمبيؿٝ ا٘طغی یٞب پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ رٟت ذجطٌبٖ ٔس٘ؾط یٞب ٔلان ثطحؿت

  ٌطزز. تحّیُ فّٕیبتی ٔٙؾط اظ ٞطوساْ ضقف ٚ لٛت ٘مبط

 تحمیك رٍش .8

 فٛأُ رؿتزٛی زض اَٚ ٔطحّٝ زض اؾت؛ قسٜ تكىیُ ٔزعا ٔطحّٝ زٚ اظ تحمیك ايٗ
 ثقس ٔطحّٝ زض ٚ ٞؿتیٓ ٔبِی یٞب پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة زض ٔؤحط
 اؾبؼثط تحمیك ٔطحّٝ زٚ ٞط فٛأُ. ايٗ اؾبؼثط قسٜ  زازٜ تٛضیح ضٚـ زٚ یثٙس ضتجٝ

 ثطٔجٙبی حبضط تحمیك يٍطز  فجبضت  ثٝ ؛قس ذٛاٞس ا٘زبْ ذجطٌبٖ ٘ؾطات
 اؾت. ذجطٌی
 ٔٛضٛؿ ازثیبت اظ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة زض ٔؤحط فٛأُ اَٚ ٔطحّٝ زض

 ايٗ اَٚ ٔكىُ زاقت؛ ٚرٛز ٔؤحط فٛأُ ايٗ زض فٕسٜ ٔكىُ زٚ ِٚی ٌطزيس اؾترطاد
 ٚ ثبقٙس یٔ غیطٜ ٚ یؾبظ ضاٜ ا٘طغی اظ افٓ ٞب پطٚغٜ یتٕبٔ ثٝ ٔطثٛط فٛأُ ايٗ وٝ اؾت

 اظ وٝ ٔتساَٚ یا پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ یٞب ضٚـ ٔبٞیت اؾبؼثط فٛأُ زيٍط عطف اظ
 زض ٔؤحط فٛأُ رؿتزٛی ز٘جبَ ثٝ وٝ تحمیمی ٚ ا٘س آٔسٜ ثٝ ٚرٛز ،ٞؿتٙس BOT ذب٘ٛازٜ
 زض وٝ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ضٚـ اظ يىی ٚ BOT ٞبی ذب٘ٛازٜ اظ يىی ثیٗ ا٘تربة
 اٚضاق يقٙی اؾت، قسٜ ٚالـ تهٛيت ٔٛضز یتبظٌ ثٝ وكٛض زض اؾلأی ٔبِی ازثیبت

 ثب ٔصوٛض فٛأُ وٝ اؾت ايٗ زْٚ ٔكىُ اؾت. ٘ساقتٝ ٚرٛز حبَ ثٝ تب ثبقس اؾتهٙبؿ
 ا٘تربة زض ثٙبثطايٗ؛ ٘ساضز چٙسا٘ی ٕٞبٍٞٙی ايطاٖ ا٘طغی یٞب پطٚغٜ ذبل قطايظ
 فبظٞبی ؾبثمٝ ثب ٔبِی ٔسيطاٖ قبُٔ ذجطٌبٖ ايٗ قس. ٔطارقٝ ذجطٌبٖ ثٝ ٔؤحط فٛأُ

 اضائٝ ثب ٚ ثٛز٘س پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ظٔیٙٝ زض زا٘كٍبٞی اؾبتیس ٚ رٙٛثی پبضؼ ٌٛ٘بٌٖٛ
 فٛأُ ٚ سيیتأ ٔٛضٛؿ ازثیبت زض ٔٛرٛز فٛأُ اظ ثقضی ثبظ ٔهبحجٝ ٚ ٔؤحط فٛأُ

 قس. اضبفٝ ثساٖ ايطاٖ قطايظ ثطحؿت ٘یع زيٍطی
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 ضٚـ یّٝٚؾ ثٝ اَٚ ٔطحّٝ زض قسٜ يیستأ فٛأُ اؾبؼثط تحمیك زْٚ ٔطحّٝ زض
 یثٙس ضتجٝ ثٝ اؾت MADM یٞب ضٚـ ٞبی يطٔزٕٛفٝظ اظ يىی وٝ ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ

 زٚ ايٗ ظٚری ٔمبيؿٝ ثب ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ ضٚـ زض قس. پطزاذتٝ ضٚـ زٚ ايٗ
 ٚرٛز وٝ ضيبضی ضٚـ ٚ 9 تب 1 ثیٗ یا ٕ٘طٜ زازٜ ٚ فٛأُ اظ وساْ ٞط ثط اؾبؼ ضٚـ
 یآٚض رٕـ MADM یٞب ضٚـ زض ِٝأٔؿ فٕسٜ آٔس. ذٛاٞس ثٝ زؾت ٟ٘بيی ضتجٝ زاضز،
 رٟت تحمیك ايٗ زض ِصا ،اؾت ذجطٌی ثط ٔجتٙی ٔٛاضز اوخط زض وٝ اؾت ٔمبيؿٝ یٞب زازٜ
 رساَٚ تب قس ٔطارقٝ ذجطٌبٖ ثٝ AHP یٞب ٙبٔٝپطؾك اؾبؼثط زيٍط ثبض یثٙس ضتجٝ

 آٔبضی یٞب ضٚـ ٔب٘ٙس MADM یٞب ضٚـ اظآ٘زبوٝ ٌطزز. تىٕیُ ظٚری ٔمبيؿبت
 اظ ٘فط 7 ثٝ تحمیك اظ ٔطحّٝ ايٗ زض ٘یؿت ٔتقسز پبؾرٍٛيبٖ ٘یبظٔٙس افتجبض رٟت

 اؾت. قسٜ ٔطارقٝ ذجطٌبٖ

 يهراتب سلسلِ لیتحل .8-3

 ثٝ تٛرٝ ثب وٝ اؾت MADM یٞبضٚـ اظ يىی (AHP) ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ فطآيٙس
 اظ يىی ا٘تربة ٚ ٌیطی یٓتهٕ ٔٙؾٛض ثٝ وٙس،یٔ تقییٗ ٌیط٘سٜ یٓتهٕ وٝ يیٞبقبذم

 اثساؿ 4ؾبفتی تٛٔبؼ ٕٞت ثٝ 1980 ؾبَ زض ضٚـ ايٗ .ضٚز یٔ ثىبض تهٕیٓ ٞبی ٌعيٙٝ
 ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ فطآيٙس (.137ل ،1389 ،ظازٜ ضرت ٚ آشض) ٌطزيس اضائٝ ٚ

 آحبض اؾبؼثط ضا پیچیسٜ ٔؿبئُ ،فٗ ايٗ .اؾت ا٘ؿب٘ی تفىط ٚ عجیقی ضفتبض وٙٙسٜ ٔٙقىؽ
 ثٝ ؾپؽ، ٚ وٙس ٔی تجسيُ ؾبزٜ قىّی ثٝ ضا آٟ٘ب ٚ زٞسیٔ لطاض ثطضؾی ٔٛضز آٟ٘ب ٔتمبثُ

  .پطزاظزیٔ آٟ٘ب حُ
 ثطای ٔٙؾٛض ثسيٗ .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٌطٚٞی ٌیطی تهٕیٓ اظ پػٚٞف ايٗ زض

 تٛظيـ يقٙی اعلافبت آٚضی رٕـ ٞبی ضٚـ تطيٗ ضايذ اظ يىی اظ اعلافبت آٚضی رٕـ
 ،ذجطٜ آٔبضی ربٔقٝ اظ اعلافبت آٚضی رٕـ اظ پؽ .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ AHP پطؾكٙبٔٝ

 تحّیُ فطايٙس قس ثیبٖ وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ .قس اؾترطاد آ٘بٖ ٘ؾطات اظ ٟ٘بيی ٔمبيؿٝ ٔبتطيؽ
 ؾّؿّٝ ثٝ قبذم چٙسيٗ ثب تهٕیٓ ِٝأٔؿ يه قىؿتٗ ٘یبظٔٙس (AHP) ٔطاتجی ؾّؿّٝ
 .اؾت ٌیطی یٓتهٕ فطايٙس انّی ٞسف ثیبٍ٘ط اَٚ ؾغٛح .اؾت ؾغٛح اظ ٔطاتجی
 ثٝ اؾت ٕٔىٗ وٝ) اؾت اؾبؾی ٚ فٕسٜ یٞبقبذم زٞٙسٜ ٘كبٖ زْٚ ؾغٛح
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 ايٗ ٔطاتجی ؾّؿّٝ زضذت (.قٛز قىؿتٝ ثقسی ؾغح زض تطیرعئ ٚ فطفی یٞب قبذم
 ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٟتطيٗ تحمیك ٞسف آٖ زض وٝ اؾت ظيط قىُ ٕٞب٘ٙس تحمیك
 ثرف زض اؾت. اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ BLT لطاضزاز ضٚـ زٚ ٔیبٖ اظ ا٘طغی یٞب پطٚغٜ
 ٌیطز. ٔی لطاض اضظيبثی ٔٛضز 4 قٕبضٜ رسَٚ زض قسٜ  ٔغطح فبُٔ 5 فٛأُ

 

 

 

 

 

 
 درخت سلسلِ هراتبي تحمیك (:1)شکل 

 تحمیك ّای یافتِ .9

 ٔطحّٝ زٚ زض ٘یع ٞب يبفتٝ ٚ ٘تبيذ وطزيٓ ثیبٖ ٔطحّٝ زٚ زض ضا تحمیك ضٚـ وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 ٌطزز. ٔی اضائٝ

 پرٍژُ يهال تأهیي رٍش اًتخاب در هؤثر عَاهل .9-3

 زض وٝ ا٘تربة ثط ٔؤحط فٛأُ اثتسا سيثب پطٚغٜ یارطا یثطا ٙٝیثٟ ضٚـ ا٘تربة یثطا
 ٗيا ؿٝئمب زض ؾپؽ ٚ قٛ٘س قٙبذتٝ ٞؿتٙس، پطٚغٜ یارطا یثطا ٟٔٓ فٛأُ ٕٞبٖ ٚالـ

 ٔٛضز ٗيا زض ٌطزز. ا٘تربة ٙٝیثٟ ضٚـ ارطا ٔرتّف یٞب ضٚـ یٞب یػٌيٚ ثب فٛأُ
 ٗيثٟتط فٙٛاٖ ثٝ ضٚـ هي یٔقطف ٚ ا٘تربة أىبٖ وٝ اؾت ٟٔٓ ٘ىتٝ ايٗ ثٝ تٛرٝ
 ثب ٞب پطٚغٜ ٕٞٝ یثطا تٛاٖ یٕ٘ یفجبضت ثٝ ٘ساضز. ٚرٛز ٞب پطٚغٜ یتٕبٔ یارطا یثطا ضٚـ

 تٛرٝ ثب ثبيس ثّىٝ ٕ٘ٛز عيتزٛ ثٟتط ضٚـ فٙٛاٖ ثٝ ضا ارطا ضٚـ هي ٔتفبٚت ٔكرهبت
 ٚ )قبوطی وطز ا٘تربة ضا آٖ یارطا یثطا ٔٙبؾت ضٚـ پطٚغٜ ٞط ػٜيٚ ظيقطا ثٝ

 .(1384 ٕٞىبضاٖ،

 ٞبثٟتطيٗ ضٚـ تأٔیٗ ٔبِی پطٚغٜ

 فبُٔ چٟبض  فبُٔ ؾٝ  فبُٔ زٚ  1فبُٔ 

 اٚضاق اؾتهٙبؿ BLTلطاضزاز 
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 فٛأُ وبض ايٗ رٟت ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة ٚ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ثطای
 زؾتٝ زٚ زض تٛاٖ یٔ ضا فٛأُ تٕبٔی وٝ یا ٌٛ٘ٝ ثٝ زاز لطاض ٘ؾط ٔس تٛاٖ یٔ ضا ٔرتّفی

 ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ زض ٘مم زٞٙسٜ ٘كبٖ آٟ٘ب ٚرٛز وٝ فٛأُ اَٚ زؾتٝ زاز؛ ربی وّی
 ايزبز ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ یّٝٚؾ ثٝ وٝ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ یٞب ؿهيض يٍطز فجبضت ثٝ اؾت،

 تٛاٖ یٔ ضا فٛأُ زْٚ زؾتٝ ٘یؿت؛ آٟ٘ب ضفـ ثٝ لبزض ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ يب ٚ قٛز یٔ
 زاز؛ لطاض ٔس٘ؾط ضا آٟ٘ب ثبيس ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ قطايظ التضبی ثٝ وٝ زا٘ؿت فٛأّی

 پطٚغٜ، ٔبٞیت زض يب ٚ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ زض آٟ٘ب ٚرٛز وٝ ٞؿتٙس فٛأّی يٍطز فجبضت ثٝ
 تحمیمبت اؾبؼثط اؾت. ٌصاض طیتأح ثٟیٙٝ ضٚـ ثطا٘تربة آٖ ظٔبٖ ٚ ا٘زبْ ٔىبٖ
 وٝ اؾت قسٜ ٔغطح ٌٛ٘بٌٛ٘ی فٛأُ ٔرتّف ٞبی پطٚغٜ ٔبٞیت ثٝ تٛرٝ ثب ٚ قسٜ ا٘زبْ

 ٚ وّی عٛض ثٝ ايطاٖ التهبزی قطايظ ثب ؾٙریتی آٟ٘ب اوخط ضؾس ٔی ٘ؾط ثٝ اَٚ ٍ٘بٜ زض
 تٟیٝ فٛأُ ايٗ اظ ِیؿتی ِصا ٘ساضز؛ ذبل عٛض ثٝ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ قطايظ
 اظ فٕستبً وٝ ايطاٖ زض پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ذجطٌبٖ تٛؾظ قسٜ ا٘زبْ ٘ؾطؾٙزی زض ٚ ٌطزيس

 ظيط فٛأُ ثٛز٘س، زا٘كٍبٞی اؾبتیس ٚ ٌبظ( ٚ )٘فت ا٘طغی ثرف ٔسيطاٖ ٚ وبضقٙبؾبٖ
 زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة زض ٔؤحط فٛأُ ٗيتط ٟٔٓ فٙٛاٖ ثٝ

 آٔس: ثٝ زؾت ايطاٖ

 ایراى در اًرژی ّای پرٍژُ هالي تأهیي رٍش بْتریي اًتخاب در هؤثر عَاهل يیتر هْن (:1) جذٍل

 اقتضایی عًامل ریسک عًامل
 َا یزشاخٍس عامل وام َا یزشاخٍس عامل وام

 ثبظپطزاذت ؿهيض
 ٚاؾظ ؾٛءاؾتفبزٜ

 پطٚغٜ یػٌيٚ
 پطٚغٜ ا٘ساظٜ

 پطٚغٜ پیچیسٌی ٔبِی حبٔیبٖ حٕبيت فسْ
 تٛضْ

 ٔحیغی قطايظ
 وكٛضی ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ

 ؾبذت  ؿهيض
 إِّّی یٗث ٔمجِٛیت ٞعيٙٝ افعايف

 ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ تغییط

 فّٕىطزی ؿهيض
 فطايٙسٞب زض قفبفیت
 ترهیم زض قفبفیت

 ٔؿئِٛیت
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 يب 2 ذٛز وساْ ٞط انّی فبُٔ 5 اؾت قسٜ زازٜ ٘كبٖ 3 رسَٚ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 زض ٔخبَ عٛض ثٝ ؛اؾت انّی فبُٔ ٔفْٟٛ تجییٗ ٞب يطقبذٝظ شوط فّت زاض٘س. يطقبذٝظ 3

 تٛرٝ ثب اؾت ثؿیبضی ٞبی يطقبذٝظ زاضای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض وٝ ثبظپطزاذت ضيؿه
 حبٔیبٖ حٕبيت تٕبيُ فسْ ٚاؾظ، ؾٛءاؾتفبزٜ قبُٔ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ زٚ ايٗ ٔبٞیت ثٝ

 تأٔیٗ ضٚـ ذبل قطايظ ثٝ تٛرٝ ثب ٞب يطقبذٝظ اظ وساْ ٞط اِجتٝ قٛز. ٔی تٛضْ ٚ ٔبِی
 تّفیك زض ٚ SPV ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق زض ٚاؾظ اظ ٔٙؾٛض زٞس. ٔی ضا ذٛز ٔقٙبی ٔبِی

 ٞط زض يطقبذٝظ ٞط وٝ اؾت ايٗ ٟٔٓ ٘ىتٝ ِٚی اؾت پطٚغٜ قطوت BLT لطاضزاز ثب آٖ
 اظ يه ٞط تقطيف ثٝ ِٝأٔؿ قسٖ ٚاضح رٟت ازأٝ زض اؾت. تقطيف لبثُ ضٚـ زٚ
 پطزاذت. ذٛاٞیٓ ٞب يطقبذٝظ

 نٛضت زض پطٚغٜ قطوت ثٝ زٞٙسٌبٖ ٚاْ BLT ضٚـ زض ٔبِی حبٔیبٖ اظ ٔٙؾٛض
 قطوت تٛؾظ پطٚغٜ اربضٜ رٟت زض تٕبيّی فسْ ٞطٌٛ٘ٝ يب ٚ زٞٙسٜ ٚاْ ٚرٛز

 اٚضاق فطٚـ فسْ ثٝ ٘بؽط يطقبذٝظ ايٗ اؾتهٙبؿ اٚضاق زض ٚ اؾت زِٚت يب ذهٛنی
 اٚضاق ٘طخ ثط آٖ ضيؿىی یطاتتأح ثٝ ٘بؽط ثبظپطزاذت ضيؿه زض تٛضْ ثبقس. ٔی ثبظاض زض

 اؾت. BLT لطاضزاز زض اربضٜ ٘طخ ٚ اؾتهٙبؿ
 ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ تغییط ضيؿه ٚ ٞعيٙٝ افعايف يطقبذٝظ زٚ قبُٔ ؾبذت ضيؿه

 يب ٚ وٕجٛز رٟت اظ ؾبذت ٔطاحُ ثٝ ٔطثٛط ٞبی ضيؿه قبُٔ ٞعيٙٝ افعايف اؾت.
 ٚ رطيٕٝ ثٝ ٔٙزط وٝ ثیٙی یفپ اظ وبض ٔطاحُ افتبزٖ فمت اِٚیٝ، ٔٛاز لیٕت افعايف
 اؾتهٙبؿ اٚضاق زض ٚ اؾت BLT ضٚـ ثٝ ٔطثٛط وٝ ثبقس ٔی قٛز، ٔی ٞعيٙٝ افعايف

 تأٔیٗ قطوت ٚ ٚاؾظ قطوت ٔبِی ٞبی ٞعيٙٝ يب پیٕب٘ىبض ٞبی ٞعيٙٝ افعايف قبُٔ
 تمبضب احتٕبِی وبٞف ٘تیزٝ زض ٚ اٚضاق ا٘تكبض افعايف ثٝ ٔٙزط وٝ قٛز ٔی ؾطٔبيٝ
 تغییط ثٝ ٘بؽط ؾبذت ضيؿه يطقبذٝظ زض ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ تغییط ضيؿه قس. ذٛاٞس
 وٙس. ايزبز ضٚـ زٚ ٞط زض پیٕب٘ىبض ثطای ٞبيی ٔحسٚزيت وٝ قٛز ٔی ٔمطضاتی ٚ لٛا٘یٗ

 ضا ا٘طغی ثرف ّٔی ٞبی پطٚغٜ زض یطیوبضٌ ثٝ  تٛا٘بيی ضٚـ زٚ ايٗ ايٙىٝ ثٝ تٛرٝ ثب
 ٔب٘ٙس ٔتقسزی ٔٛاضز قبُٔ وٝ ٞب پطٚغٜ ٌٛ٘ٝ يٗا حؿبؾیت ثٝ تٛرٝ ثب ٚ زاض٘س

 تغییط أىبٖ ثبقس، ٔی غیطٜ ٚ زٞٙسٌبٖ ٚاْ پیٕب٘ىبضاٖ، ،وٙٙسٜ اربضٜ قطوت ٞبی نلاحیت
 اؾت. ٔحتُٕ ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ
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 زض وٝ اؾت پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ فطايٙس وّیٝ ثٝ ٘بؽط وّی عٛض ثٝ فّٕىطزی ضيؿه 
 ٔغبِقٝ ٔٛضز ضٚـ زٚ ٔٛضز زض ٚ اؾت قسٜ زازٜ ٘كبٖ 1 قٕبضٜ قىُ زض وّی حبِت
 اؾت. 3 ٚ 2 یٞب قىُ زض قسٜ زازٜ ٘كبٖ ارعای ٚ ٔطاحُ ثٝ ٘بؽط

 تغییط پطٚغٜ ٘ٛؿ ثطحؿت وٝ ٞؿتٙس فٛأّی وّی حبِت زض التضبيی فٛأُ
 ثب پطٚغٜ ٚيػٌی اؾت. ايطاٖ زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ذبل فٛأُ ٔٙؾٛض يٙزبزض ا وٙٙس. ٔی
 تٛرٝ ثب ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ وٝ اؾت ايٗ ثیبٍ٘ط پیچیسٌی ٚ ا٘ساظٜ يقٙی ذٛز يطقبذٝظ زٚ
 زض ٌطزز. تقییٗ ثبيس ٔىبٖ ٚ ظٔبٖ ٘ؾط اظ پطٚغٜ ارطای ٔطاحُ ٚ پیٕب٘ىبضاٖ تقساز ثٝ

 زاذّی ٔحیظ زض اؾت؛ قسٜ تٛرٝ ذبضری ٚ زاذّی ٔحیظ زٚ ثٝ ٔحیغی قطايظ فبُٔ
 ٔس٘ؾط وٙس ٔی ٔكىُ يب تؿٟیُ ضا ٔبِی تأٔیٗ قطايظ وٝ ٌٛ٘بٌٖٛ ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ
 ٌٛ٘ٝ آٖ لٛا٘یٗ تغییط ثٝ ٚ زاضز ٔس٘ؾط ضا لٛا٘یٗ ذٛز ٔبٞیت ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ ايٗ اؾت.

 ٚ ثعضٌی زِیُ ثٝ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ زض ٘یؿت. ٘بؽط ،قس ثیبٖ ؾبذت ٞبی ضيؿه زض وٝ
 يه ثٝ ٔطثٛط پیٕب٘ىبضاٖ ٚ قٛز ٔی تكىیُ إِّّی یٗث ٞبی وٙؿطؾیْٛ فٕستبً پیچیسٌی

 ثبيس ٚيػٌی ايٗ ثب ثطذٛضز زض ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٙبثطايٗ ؛٘یؿتٙس ذبل رغطافیبيی ٘بحیٝ
 ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ٘ٛؿ ا٘تربة زض ٚيػٌی ايٗ يٍطز فجبضت ثٝ ؛ثبقس نلاحیت زاضای

 اؾت. یطٌصاضتأح

 هراتبي سلسلِ تحلیل رٍش ًتایج .9-1

 ٘طذی ؾبظٌبضی ٘طخ اؾت. ثطذٛضزاض إٞیت اظ ؾبظٌبضی ٘طخ ٔحبؾجٝ AHP ضٚـ زض
 ا٘ساظٜ چٝ تب وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘طخ ايٗ زٞس. ٔی ٘كبٖ ضا ٔمبيؿبت ؾبظٌبضی وٝ اؾت

 ٞبی رسَٚ ٞبی اِٚٛيت يب ٚ ٌطٜٚ یافضب ٘ؾطات اظ حبنُ ٞبی اِٚٛيت ثٝ تٛاٖ ٔی
 ثبقس، 10/0 اظ وٕتط ؾبظٌبضی ٘طخ اٌط وٝ اؾت زازٜ ٘كبٖ تزطثٝ وطز. افتٕبز تطویت

 ايٗ زض .(137ل ،1389 ،ظازٜ ضرت ٚ آشض) پصيطفت ضا ٔمبيؿبت ؾبظٌبضی تٛاٖ ٔی
 ٘تبيذ ثٛزٖ افتٕبز لبثُ زٞٙسٜ ٘كبٖ وٝ اؾت قسٜ 085/0 ثطاثط ؾبظٌبضی ٘طخ تحمیك
 .ثبقس یٔ ٘ؾطات اظ حبنُ
 ٘ؾطات اؾبؼثط پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ثٟتطيٗ ا٘تربة زض ٔؤحط فٛأُ ثیٗ زض
 آٔس: ثٝ زؾت ظيط ٘تبيذ ذجطٌی
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 هؤثر عَاهل یبٌذ رتبِ (:1) جذٍل

 اَمیت ضزیب عامل رتبٍ
 0.466 ثبظپطزاذت ضيؿه 1

 0.313 ؾبذت ضيؿه 2

 0.177 ٔحیغی قطايظ 3

 0.172 فّٕىطزی ضيؿه 4

 0.079 پطٚغٜ  ٚيػٌی 5
 

 ثٟتطيٗ ا٘تربة ثطای ذجطٌبٖ ٘ؾط اظ اؾت، قسٜ ثیبٖ 4 رسَٚ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 اؾت. ثبظپطزاذت ضيؿه ٔسيطيت فبُٔ يٗتط ٟٔٓ ايطاٖ زض ا٘طغی ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ

 ثقسی ٔطاحُ زض پطٚغٜ ٚيػٌی ٚ فّٕىطزی ضيؿه ٔحیغی، قطايظ ؾبذت، ضيؿه
 ٞؿتٙس التهبزی ٔعيت زاضای ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٞطچٙس ضؾس ٔی ٘ؾط ثٝ زاضز. لطاض إٞیت

 ضا ذجطٌبٖ وكٛض التهبزی ذبل قطايظ ِٚی ثطذٛضزاض٘س ثبلايی زاذّی ثبظزٜ ٘طخ اظ ٚ
 ؾٝ ثب ثبظپطزاذت ضيؿه ضا ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة زض فبُٔ يٗتط ٟٔٓ وٝ زاقتٝ ثط آٖ

 ؾٝ ٞط وٝ ثسا٘ٙس تٛضْ ٚ ٔبِی حبٔیبٖ حٕبيت فسْ ٚاؾظ، ؾٛءاؾتفبزٜ يطقبذٝظ
 زْٚ ٔطحّٝ زض اؾت. ٞب پطٚغٜ ثطای ثبلايی ثؿیبض ضيؿىی ٚظٖ زاضای ايطاٖ زض يطقبذٝظ
 زْٚ ضتجٝ زض تٛضْ يطقبذٝظ ٚ ثبظپطزاذت ضيؿه تجـ ثٝ ؾبذت ضيؿه ضؾس ٔی ٘ؾط ثٝ

 ٚ لٛا٘یٗ تغییط ٚ ٞعيٙٝ افعايف يطقبذٝظ زٚ قبُٔ وٝ ضيؿه ايٗ اؾت. ٌطفتٝ لطاض
 ثطذٛضزاض ثبلايی حؿبؾیت اظ وكٛض التهبزی ٚضقیت ثٝ تٛرٝ ثب ٘یع اؾت ٔمطضات

 ثبفج ٔزّؿی يب زِٚت ٞط زض ٞب چبضچٛة ٚ ٞب ضٚيٝ ٔمطضات، تغییط چطاوٝ ؛اؾت
 ثب ٞؿتٙس ثّٙسٔست ٚ ٔست یبٖٔ ٞبی پطٚغٜ رعٚ فٕٛٔبً وٝ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ قٛز ٔی

 قس ثطزٜ ٘بْ التضبيی فٛأُ رعٚ وٝ پطٚغٜ ٔحیغی قطايظ قٛ٘س. ٔٛارٝ رسی چبِكی
 ٔمجِٛیت ٚ ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ یّٝٚؾ ثٝ وٝ ٔحیغی قطايظ زاضز. لطاض إٞیت ؾْٛ ضتجٝ زض

 لطاض ؾْٛ ضتجٝ زض ذجطٌبٖ زيسٌبٜ ثط اؾبؼ إٞیت ٘ؾط اظ اؾت، قسٜ تقطيف إِّّی یٗث
 تكٛيك رٟت اذیط چٙسؾبِٝ زض ذٛثی ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ عطف يه اظ ؛ ظيطازاضز

 پبٌیط ٚ زؾت لٛا٘یٗ ٚرٛز ِٚی اؾت ٌطفتٝ نٛضت ا٘طغی ٞبی ثرف زض یٌصاض ؾطٔبيٝ
 پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض ذجطٌبٖ اؾت قسٜ ثبفج ٔرتّف ٞبی تحطيٓ ٕٞچٙیٗ ٚ ازاضی
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 ٚ فّٕىطز ضيؿه إٞیت، ٘ؾط اظ ا٘تٟبيی فبُٔ زٚ زٞٙس. لطاض ٔس٘ؾط ضا ٔحیغی قطايظ
 زض قفبفیت قبُٔ وٝ فّٕىطز ضيؿه ٞبی يطقبذٝظ ٞطچٙس اؾت. پطٚغٜ ٚيػٌی

 اؾت ثطذٛضزاض ٔبِی تأٔیٗ زض ثبلايی إٞیت اظ اؾت ٔؿئِٛیت ترهیم ٚ فطايٙسٞب
 ٔتقسز ٟ٘بزٞبی ٚرٛز ٚ یؾپبض ثطٖٚ ٔبٞیت زِیُ ثٝ ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ضٚـ ِٚی
 ا٘ساظٜ یّٝٚؾ ثٝ وٝ پطٚغٜ ٚيػٌی ٘ساض٘س. چٙسا٘ی ٔكىُ رٟت ايٗ اظ ٔرتّف ٔطاحُ زض

 ٘فت حٛظٜ یٞب پطٚغٜ يىؿبٖ ٘ؿجتبً ٔبٞیت زِیُ ثٝ قٛز یٔ تقطيف آٖ پیچیسٌی ٚ پطٚغٜ
 إٞیتی زاض٘س لبٖ٘ٛ ثطحؿت ضا ايطاٖ ٘فت ّٔی قطوت اظ یؾپبض ثطٖٚ لبثّیت وٝ ٌبظ ٚ
 زاضز. ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة زض ظيبز چٙساٖ ٘ٝ

 تأٔیٗ ضٚـ زٚ ثیٗ یثٙس ضتجٝ ٌیطی یٓتهٕ زضذت ؾْٛ ؾغح 4 قىُ اؾبؼثط
 ثط اؾبؼ ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك نٛضت ثٝ ٔبِی

 لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك ضٚـ ذجطٌبٖ ٘ؾط اؾبؼثط وٝ اؾت ٔصوٛض فبُٔ 5
BLT ثب ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ ٌطفت لطاض اَٚ ضتجٝ زض 769/0 إٞیت ضطيت ثب 

 قس. ٚالـ آٖ اظ ثقس 586/0 إٞیت ضطيت

 گیری ٍ ًتیجِ بٌذی جوع

 زض زِٚتی افتجبضات ٚ ای ثٛزرٝ فسيسٜ ٞبی ٔحسٚزيت زِیُ ثٝ ای پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ
 ذبنی إٞیت اظ اؾت زِٚت زؾت زض التهبز ثیكتط وٝ تٛؾقٝ زضحبَ وكٛضٞبی
 غیطاؾتمطاضی ٚ اؾتمطاضی اظ افٓ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ٔرتّف ٞبی ضٚـ اؾت. ثطذٛضزاض

  ٕٞٝ ثطضؾی ٘یبظٔٙس ضا آٟ٘ب اظ اؾتفبزٜ وٝ ثبقس ٔی ذٛز ٔرتم ٔقبيت ٚ ٔعايب زاضای
 BLT لطاضزاز فّٕیبتی فطايٙس اَٚ ٔطحّٝ زض اؾت تلاـ زض ٔمبِٝ ايٗ اؾت. وطزٜ رب٘جٝ

 تأٔیٗ ٔٙؾط اظ ٌطزيس، ٔكرم BLT لطاضزاز فطايٙس تحّیُ ٚ تزعيٝ زض وٙس. تحّیُ ضا
 وٝ اؾت ٔتهٛض وّی حبِت زٚ BLT لطاضزازٞبی زض ثحج ٔٛضز یٞب پطٚغٜ زض ٔبِی،
 ٔفطٚضبت ٔٙؾط اظ اؾلأی وكٛضٞبی زض ضا BLT لطاضزازٞبی ٔبٞیت ٚ وبضثطز ٘حٜٛ
 پطٚغٜ قطوت يب ٚ ثب٘ی اظ اؾت فجبضت حبِت زٚ ايٗ .وٙس یٔ تٕبيع زچبض اؾلأی ٔبِی

 رٟت وبفی ثٛزرٝ پطٚغٜ قطوت يب ٚ ثب٘ی ٚ زاضز ضا پطٚغٜ ارطای رٟت وبفی ثٛزرٝ
 زض افتطالی ٘مبط زاضای پیٛ٘سز، ٔی ثٝ ٚلٛؿ فٕستبً وٝ زْٚ حبِت ٘ساضز؛ پطٚغٜ ارطای
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 حبِت ايٗ فٕسٜ ٔكىُ .ثبقس یٔ وكٛضٞب زيٍط ٚ اؾلأی وكٛضٞبی زض ارطايی ٔطاحُ
 ثب٘ی تٛؾظ پطٚغٜ ؾبذت ٞٓ حبِت ايٗ زض وٝ اؾت آٖ BLT لطاضزازٞبی اظ

 ٔبِی تأٔیٗ ثٟطٜ ثب ٕٞطاٜ لطو یّٝٚؾ ثٝ آٖ ٔبِی تأٔیٗ ٞٓ ٚ اؾت قسٜ یؾپبض ثطٖٚ
 اؾتهٙبؿ اٚضاق اظ تٛاٖ یٔ ٔكىُ ايٗ ضفـ رٟت اؾلأی وكٛضٞبی زض اؾت. قسٜ

   ٕ٘ٛز. اؾتفبزٜ BLT لطاضزازٞبی ٔبِی تأٔیٗ رٟت
 ايٗ ِٚی زاضز ٚرٛز ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ا٘تربة رٟت ٌٛ٘بٌٛ٘ی فٛأُ چٙس ٞط
 ذجطٌبٖ، ٘ؾط ثط اؾبؼ تحمیك ايٗ زض ثبقس. ٔی ذٛز ذبل ظٔبٖ ٚ ٔىبٖ ٔرتم فٛأُ

 ثطذٛضزاض ذبنی إٞیت اظ ايطاٖ زض ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض انّی فبُٔ 5
 وٝ قٛز ٔی تمؿیٓ التضبيی فٛأُ ٚ ضيؿه فٛأُ زؾتٝ زٚ ثٝ فٛأُ ايٗ ٞؿتٙس.
 زاض٘س. ضا ذٛز ٞبی يطقبذٝظ ٞطوساْ
 ضٚـ ا٘تربة زض ٔؤحط فٛأُ ذجطٌبٖ، اظ ٔطاتجی ؾّؿّٝ تحّیُ ٘تبيذ اؾبؼثط

 ،ؾبذت ؿهيض ،ثبظپطزاذت ؿهيض إٞیت تطتیت ثٝ ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ
 ثب ذجطٌبٖ ٘ؾط ايٗ وٝ ثبقٙس ٔی پطٚغٜ یػٌيٚ ٚ یفّٕىطز ؿهيض ی،غیٔح ظيقطا

 ضٚـ زٚ ثیٗ اظ ٔصوٛض فٛأُ اؾبؼثط اؾت. تغجیك لبثُ ايطاٖ التهبز وٙٛ٘ی قطايظ
 ضٚـ ٔؿتمُ، اؾتهٙبؿ اٚضاق ٚ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك يقٙی ٔبِی تأٔیٗ
 وٝ اؾت ثطذٛضزاض ثبلاتطی إٞیت ضطيت اظ BLT لطاضزاز ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق تّفیك
 اؾت. ا٘طغی ٞبی پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ زض وٙٛ٘ی قطايظ ثب ثیكتط تغجیك زٞٙسٜ ٘كبٖ

 آٖ ٘كسٖ فّٕیبتی ٚ اؾتهٙبؿ اٚضاق یٞب زؾتٛضاِقُٕ ثٛزٖ رسيس ضؾس ٔی ٘ؾط ثٝ
 ٞطچٙس ثٙبثطايٗ؛ ثٕب٘س ٔغفَٛ ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ايٗ رٛا٘ت اظ ثطذی اؾت قسٜ ثبفج
 ثبيس ِٚی زٞس ٔی ٘كبٖ ذجطٌبٖ ٔیبٖ زض ضا تّفیمی ضٚـ ثیكتط ٔمجِٛیت تحمیك ايٗ ٘تبيذ

 ا٘زبْ ثب ٚ زاقت تٛرٝ ٔؿتمُ اؾتهٙبؿ اٚضاق ٔبِی تأٔیٗ ضٚـ ٔرتّف ٞبی رٙجٝ ثٝ
 وطز. فطاٞٓ آٖ قسٖ ارطايی ثطای ضا ظٔیٙٝ ثیكتط تحمیمبت
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One of the major problems for the implementation of infrastructure projects in 

various sectors of the economy, especially the energy sector, is the lack of 

liquidity. To solve this problem, project financing is created. BOT contracts 

comprise one of the most common methods, particularly in infrastructure and 

energy sectors, and build-lease-transfer (BLT) is a relatively new method of 

this approach. The operation of the contract faced some challenges because of 

legal problems in some of the BLT contract's implementation. Methods of 

project financing based on Islamic contracts such as Istisna Sukuk 

independently or a combination of these methods with BLT contract can be 

among operational techniques ahead which require comparative and combined 

research. The first step of this study is to gather experts' comments to 

determine the measures appropriate for the economic and energy project  

situations in Iran and then, based on these measures and AHP analysis, to rank 

independent Istisna Sukuk and Istisna Sukuk - BLT Contract annexation. The 

research findings show that Istisna Sukuk - BLT Contract annexation is 

appropriate for financing energy projects in Iran. 
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