
1: 

BOT (build, operate, and transfer) 

 : 

 عبخت ،ثْزُ ثزداي ٍ اًتمبل 

 : 

ىي  را(دارايي عبختِ ؽذُ حبفل پزٍصُ ) يه ًَع تَافك وِ در آى ثخؼ خقَفي يه پزٍصُ ي سيز ثٌبيي را ارزا هي وٌذ ، 

)پظ اس اًمنبي هذت يب دٍرُ اؽبرُ ؽذُ هَرد ثْزُ ثزداي لزارهي دّذ ٍ عزاًزبم هبلىيت پزٍصُ هشثَر را  يه هذت سهبًي هؼيي،

 ثِ دٍلت هٌتمل هي ًوبيذ. ( 

ػول هي وٌذ ٍ تؼْذ يب تنويي هي ًوبيذ وِ حذالل در ثغيبري اس هَالغ ، دٍلت ثؼٌَاى تٌْب ثٌگبُ خزيذار )ثقَرت اًحقبري ( 

هيشاى اسپيؼ تؼييي ؽذُ اي اس هحقَل تَليذي را خزيذاري وٌذ. تنويي خزيذ هحقَل اس عَي دٍلت ، ايي اىويٌبى را 

 ثَرَد هي آٍرد وِ هجلغ عزهبيِ گذاري اٍليِ در يه هذت سهبى هٌيمي ٍهؼيي رجزاى هي ؽَد.

 اهتيبسات دريبفتي : ثخؼ خقَفي ثزهجٌبي اهتيبس /

 تبهيي هٌبثغ هبلي تبعيغبت دردعت عبخت را تؼْذ هي وٌذ ، -

 هبلىيت تبعيغبت هذوَر را )ىي دٍرُ اهتيبس ( تحقيل هي ًوبيذ ٍ -

 دارايي عبختِ ؽذُ را ثقَرت تزبري هَرد ثْزُ ثزداري لزارهي دّذ. -

زٍصُ ي احذاث ًيزٍگبُ ، تبعيغبت سيزثٌبيي در ؽْزّب هَرد ايي ًَع تَافك ،هؼوَلا در پزٍصُ ّبي پيچيذُ ٍ سهبى ثزًظيز پ

تبعيغبت ، اعتفبدُ لزارهي گيزد.در ثزخي اس هَالغ ،دٍلت هبله پزٍصُ هحغَة ًوي ؽَد،درايي فَرت ؽزوت هززي ىزح 

 ؽذُ را هَرد ثْزُ ثزداري لزارهي دّذ ٍ دٍلت ثِ ػٌَاى هقزف وٌٌذُ يب خزيذار ٍ تؼذيلگز ػول هي وٌذ.عبختِ 

ايي اثشار ثز اعبط رزيبى ًمذي هَرد اًتظبر  

اغلت اس ىزيك يه خزيذار اًحقبري )ًظيز دٍلت يب عبسهبى  رزيبى درآهذي هشثَر ،يه پزٍصُ ىزاحي ٍ عبسهبًذّي هي ؽَد.

.ايي رٍػ ثب لزاردادّبي اهتيبسي هحل وِ در پذيذ هي آيذوبيذ ،وِ هحقَل را اس ؽزوت پزٍصُ خزيذاري هي ًّبي دٍلتي ( 

آًْب هحقَل ثيَر هغتمين ثِ خزيذاراى ٍ هقزف وٌٌذگبى ًْبيي فزٍختِ هي ؽَد ،تفبٍت دارد. اسايي رٍ ،ٍام دٌّذگبى ػوَهب 

ثيٌي ؽذُ هي گزدد يب خيز  هي خَاٌّذ ًغجت ثِ ايٌىِ دارايي ّبي پزٍصُ در سهبى ثْزُ ثزداري لبدر ثِ خلك رزيبى ًمذي پيؼ



، اىويٌبى حبفل ًوبيٌذ.پظ اس حقَل اىويٌبى ًغجي اس رزيبى درآهذي ،الذاهبت اٍليِ رٍي ىزاحي عبختبر هٌبعت لزاردادي 

 )حغت ؽزايو ٍ ٍيضگي ّبي هَمَع وبر ٍ اهتيبس اػيب ؽذُ درچبرچَة لَاًيي ربري وؾَر هيشثبى ( فَرت هي پذيزد.

 : ُدرايي رٍػ ،ؽزوت پزٍص

 هْيب هي عبسد ٍ را ارزاي ىزح هَرد ًظز هٌبثغ هبلي لاسم ثزاي  -

 ىزاحي ،فؼبليت ّبي عبخت ٍ ثْزُ ثزداري اس تبعيغبت ثٌب ؽذُ را ىي دٍرُ اهتيبس ثزػْذُ هي گيزد. -

 اعت وِ عْبم داراى آى اغلت ؽزوت ّبي حزفspecial purpose vehicleِ ) ) خبؿته هٌظَرُ ؽزوت پزٍصُ يه ٍعيلِ 

ايي ؽزوت ثزاي ايزبد ،هي ثبؽٌذ. ٍ ػزمِ هحقَل خزٍري ىزح هَرد ًظزفزٍػ  ْزُ ثزداري ،فؼبل در اهَر عبخت ،ث اي

ٍ تخقـ ّغتٌذ ،  تززثٍِ ارزاي پزٍصُ ّبيي اسايي دعت داراي در سهيٌِ هذيزيت خبؿ وِ هزوَػِ اي اس عْبم داراى 

ب دعتگبُ ّب ٍ ًْبد ّبي دٍلتي ( ًغجت ثِ فلاحيت وبري ٍ مزٍري هيجبؽذ اسىزف ديگز ،خزيذار هحقَل خزٍري )ػوَه

حزفِ اي ؽزوت ّبي پزٍصُ ، دلت ًظز دارًذ ٍ درٍالغ ،ثذٍا تَاى هبلي ٍ تخققي ؽزوت ّبي پيؾٌْبد دٌّذُ را ثيَر دليك 

 ارسيبثي هي ًوبيٌذ .

جٌبي هفبد لزارداد اهتيبسي ّوبٌّگ هي اسآًزبئيىِ ؽزوت پزٍصُ فؼبليت ّبي عبخت ٍ ثْزُ ثزداري اس ىزح هَرد ًظز را ثز ه

وٌذ ،گبّب خزيذار هي خَاّذ ًغجت ثِ فلاحيت پيوبًىبر )يب پيوبًىبراى ( فزػي عبخت ٍ ثْزُ ثزداري اىلاػبت وبفي وغت 

 ًوبيذ.

)يا فاينانس كردن  درواقع يكي از اشكال رايج در روش تامين كردن منابع مالي پروژه(  BOT) تزم يب افيلاح ثي.اٍ.تي

ىزاحي (  concession) است و طبق شرايط آن يك موسسو يا شركت خصوصي امتياز(  project financingپروژه : 

درهمبثل تمجل تؼْذ  ( خقَفيگبّب يب )،عبخت ٍ ثْزُ ثزداري تبعيغبت يب دارايي تقزيح ؽذُ در لزارداد را اس ثخؼ دٍلتي 

ؽزوت ػلالِ هٌذ ثِ پزٍصُ هَرد ًظزرا لبدرهي اهتيبس ، ي پزٍصُ هزثَه ،ثذعت هي آٍرد.ايي تبهيي هٌبثغ هبلي لاسم ثزاي ارزا

 عبسد عزهبيِ اٍليِ ، هخبرد ثْزُ ثزداري ٍتؼويز ٍ ًگْذاري تبعيغبت ثٌب ؽذُ را ثبسيبفت ًوبيذ.

هخبرد هَرد ًزخ افشايؼ هي رٍد ٍ  ثبلا هذوَر ىي دٍرُ ي اهتيبسپزٍصُ ثذليل ثلٌذ هذت ثَدى ايٌگًَِ تَافمبت ، هؼوَلا هخبرد 

هتغيز ّبي داخلي ٍ خبرري تبحيز گذار ثز ؽزايو هؼبهلِ  وِ در تؼييي ًزخ ثبسگؾت   ( ) اغلت ثِ هزوَػِ اي اس ثحج، 

 احز هي گذارًذ ،گزُ هي خَرد.

دارد. در چبرچَة ؽزايو دٍلتي  –رٍػ ثي .اٍ.تي  وبرثزد گغتزدُ اي در پزٍصُ ّبي سيزثٌبيي ٍ در هؾبروت ثخؼ خقَفي 

وِ وليِ ؽَدهي تَافك ؽخـ حبلج هغئَليت تبهيي هٌبثغ هبلي لاسم ثزاي پزٍصُ را تمجل هي وٌذ ٍ درهمبثل ، ايي رٍػ 

ٍ درپبيبى دٍرُ اهتيبس ثذٍى  بت عبختِ ؽذُ اسآى ٍي گزدددراهذّبي وغت ؽذُ اس فزٍػ هحقَلات تَليذي يب اربرُ تبعيغ

 هٌتمل هي گزدد.دارايي عبختِ ؽذُ ، (هززيىزف لزارداد ) خقَفي حك الشحوِ  ؽزوت تبديِ 

 اؽخبؿ يب ىزف ّبي هتؼذدي هوىي اعت در يه پزٍصُ ثِ ارزا درآهذُ درچبرچَة رٍػ ثي.اٍ.تي درگيز ؽًَذ.



 : 

هتٌبعت ثب ، پيؾمذم اعت ٍدرهَرد هذل ثي.اٍ.تي ( ٍ در اغلت هَارد ؽزوت ّبي دٍلتي،  )در پزٍصُ ّبي سيزثٌبيي ػوَهب دٍلت

ًيبسهٌذي ّب تقوين هي گيزد .ثِ ػلاٍُ ؽزايو التقبدي ٍ عيبعي اسػَاهل افلي تبحيز گذار در فزايٌذ تقوين گيزي دٍلت ثِ 

 ؽوبر هي رٍد.

 or SPV special purpose entity) رُحبهيبى پزٍصُ وِ ثِ ػٌَاى فبحجبى اهتيبس ايفبي ًمؼ هي وٌٌذ،يه ؽزوت ته هٌظَ

 يب ؽزوت ٍيضُ ّذف را اسهحل آٍردُ ّب )يب عْن الؾزوِ ( ،تبعيظ هي وٌٌذ .( 

وِ عٌذيىبي ثبًىي تبهيي وٌٌذُ هٌبثغ ٍرَُ يب ٍام ّب را عبسهبًذّي ٍ ّذايت هي (  lending banksثبًه ّبي ٍام دٌّذُ )

 بي ثي .اٍ.تي ثَاعيِ ايزبد ثذّي تزبري تبهيي ٍرِ هي ؽَد ٍ اًتظبر هي رٍد وِ ثبًه ، هٌبثغوٌٌذ .ثخؼ ػوذُ ي پزٍصُ ّ

( ثِ  non-recourse basis)"ثب اتىبي هحذٍد"يب "اس هغتمل "ثقَرت اس پزٍصُ را  رْت عبخت ٍ ثْزُ ثزداريهبلي لاسم 

  هَعظ يب هَعغبى ؽزوت ٍيضُ پزٍصُ  تبهيي وٌذ .

تبهيي هي وٌٌذعٌذيىب ؽذُ تَعو ثبًه ػبهل راثخؾي اس ٍامايي ثبًه ّب ، 

 ثيَر ٍالؼي در فزايٌذ عبخت ٍ ارزاي پزٍصُ ًمؼ دارًذ،ٍ هَعغبت ، ايي ؽزوت ّب

( رْت اًزبم تؼْذات هٌذرد در لزارداد اهتيبس اخذؽذُ ، لزارداد  special purpose entityت ٍيضُ ي ّذف )در يه ؽزو

 ّبي هتؼذدي ثزاي عبخت ٍ ارزاي پزٍصُ ٍ فزٍػ هحقَل) يب هحقَلات( آى ثب اؽخبؿ حبلج هٌؼمذ هي ؽَد.

عبختبر لزاردادي ٍ فزايٌذ ّبي ارزاي وبر ٍ ثذيْي اعت ثذليل پيچيذگي رٍاثو ىزف ّبي اؽبرُ ؽذُ ٍ عبسهبًذّي درعت 

ّويٌيَر اًزبم ثزرعي ّبي هختلف التقبدي ٍ فٌي ،لارزم ثبيذ اس هتخققيي هبلي ، التقبداًبى حزفِ اي ، ارسيبثي ٍ تمَين 

 وٌٌذُ هخبىزات )يب ريغه ّبي ( هختلف ، هؾبٍرت ّبي تخققي هزثَه را اخذ وزد.

دٍلت ّب ًَػب ًمؼ هغتمين ٍ ثيؾتزي ًغجت ثِ عبيز اؽىبل تبهيي هٌبثغ ٍرَُ تَعو ،  در رٍػ ّبيي ًظيز ثي .اٍ.تي پزٍصُ

 ثخؼ خقَفي ايفب هي وٌٌذ.



چزا وِ ؽزوت ّبي دٍلتي اغلت دارًذ  يهْوربيگبُ ثَيضُ ، هَعغبت دٍلتي ثؼٌَاى ؽزوبي ؽزوت ّبي ٍاعيِ پزٍصُ اي 

تَليذ ٍ ثْزُ ثزداري يه وبلاي خبؿ ٍ يب اًزبم يه خذهت هؼيي داراي اهتيبس يب هَلؼيت ّبي اًحقبري در سهيٌِ عبخت يب 

در اللين يه وؾَر هي ثبؽٌذ)ًظيز دارا ثَدى ًمؼ تٌْب ػزمِ وٌٌذُ اة، ثزق ، عيغتن ّبي اة ٍ فبملاة ، ثْزُ ثزداري اس 

 ثزخي هٌبثغ وبًي ٍ غيزُ (.

هَلؼيت هٌبعجي را ثزاي رذة عزهبيِ گذاراى  ثبيذ تَرِ داؽت وِ دارا ثَدى اًحقبر ػزمِ يه خذهت ٍ يب وبلاي خبؿ 

 لبثليت سيبدي در رذة عزهبيِ ّبي ثيي الوللي دارد . ، پزٍصُ رٍػ ّبيي ًظيز ثي .اٍ.تي  اسايي رٍ ،فزاّن هي آٍرد.

 الذاهبت سيز اًزبم هي گيزد:ثيَر رذاگبًِ  ّزيه اس پزٍصُ ّبي عزهبيِ گذاري ػوذُ ، ثزاي  رٍػايي در 

 ،عبسهبًذّي  -1

 هٌبثغ ًمذي لاسم ثزاي ّزپزٍصُ ثيَر هغتمل تبهيي  -2

 اختيبر ؽزوت ٍاعيِ ثز رذاٍل ًمذي پزٍصُ عبسي حذالل   -3

 تقوين هْن اعت :دٍ هٌَه ثِ اخذ  

 ،اخذ يه تقوين عزهبيِ گذاري در ارتجبه ثب يه دارايي فٌؼتي يب يه پزٍصُ سيز ثٌبيي. 

لبيل ؽذى ثيي پزٍصُ ّبي هزتجو ثب اعتخزاد ، تَليذ ٍ فزٍػ هَاد اٍليِ )وِ در اًْب دراهذ حبفلِ هٌجغ ايزبد ثذّي توبيش 

ٍثبسپزداخت لزار هي گيزد ( ٍ پزٍصُ ّبي ديگز ًظيز خو لَلِ ،عيغتن ّبي هخبثزاتي ،ًيزٍگبُ ّب )وِ در اًْب دارايي ٍ دراهذ 

 حبفل اس دارايي هٌيغ تلمي هي ؽَد(.

  

در يه پزٍصُ ثي.اٍ.تي )عبخت ،ثْزُ ثزداري ٍ اًتمبل  پزٍصُ ( ، ػوَهب عبخت يه دارايي درهَمَػبتي وِ رذيذ هحغَة هي 

ؽَد ٍ يب ثقَرت ثىز )دعت ًخَردُ( ثبلي هبًذُ اعت ، هَرد تَافك لزارهي گيزد.در هذل ثي.اٍ.تي ؽزوت پزٍصُ يب هتقذي 

 اس دٍلت ٍ يب ػَايذ حبفل اسثىبرگيزي تبعيغبت عبختِ ؽذُ ، درآهذ وغت هي وٌذ.ػوليبت اسىزيك ارزت دريبفتي 

تحقيل اهتيبس تبعيظ ٍ ثْزُ ثزداري اسيه دارايي ، هجٌبي ىزاحي الگَي تبهيي هٌبثغ هبلي يب اعتمزاك ثِ اتىبي رزيبى 

وِ رزيبى درآهذي هَرد اًتظبر درآهذي هَرد اًتظبر لزارهي گيزد.ثزاي ثخؼ خقَفي ٌّگبهي يه پزٍصُ  رذاثيت دارد 

دارايي هَرد ًظز، ّشيٌِ ّبي پيؼ ثيٌي ؽذُ را پَؽؼ دّذ ٍ ًزخ ثبسگؾت عزهبيِ لبثل هلاحظِ اي را پذيذ آٍرديب هحقَل 

حبفل اس ارزاي پزٍصُ در سهزُ وبلاّبي وويبة يب اًحقبري لزارداؽتِ ثبؽذ. اسىزف ديگز ، دٍل وؾَر هيشثبى ػوَهب ثِ دلايل 

 صُ ّبي خبفي را ثقَرت ثي .اٍ.تي ٍاگذار هي وٌٌذ :سيز پزٍ

 ثَدرِ وبفي ثزاي ارزاي ايٌگًَِ پزٍصُ ّب دراختيبر ًجبؽذ. -



اًتمبل ريغه )هخبىزات عزهبيِ گذاري يب ارزايي پزٍصُ ًظيز هخبىزات عيبعي ،فٌي ،هبلي ٍ التقبدي (. اسلجيل ريغه ًزخ  -

ريغه ّبي ثبساري ًظيز ًَعبًبت ليوتي هَاد اٍليِ ،ليؼبت ٍ تزْيشات ،ريغه ّبي تغؼيز ارس ّبي هختلف ،ًَعبًبت ثْزُ ، 

 درآهذي )ػذم تحمك رزيبى ًمذي هَرد اًتظبر (،ريغه ثبلا رفتي ّشيٌِ اس حذ هزبس ٍ غيزُ.

هبيِ ٍرَد ثزخي لَاًيي هحذٍد وٌٌذُ د ر سهيٌِ ٍاگذاري هبلىيت ،تقذي گزي ٍ يب ثْزُ ثزداري داين اسيه دارايي ثِ عز -

 گذاراى خبرري 

 ثِ ثخؼ خقَفي اػيب هي وٌذٍ را در پزٍصُ ثي.اٍ.تي ،ػوَهب ثخؼ دٍلتي اهتيبس عبخت ٍ ثْزُ ثزداري 

هذوَر ؽزوت خقَفي هٌتخت ػوليبت ارزا ،تىويل ٍ ثْزُ ثزداري اس پزٍصُ )دارايي عبختِ ؽذُ ( را ثزاي دٍرُ هؼيٌي وِ 

 ( ًبم دارد ،ػْذُ دار هي ؽَد.ؽزوت خقَفي هَرد ثحج ثِ ػٌَاى هتقذي ػلاٍُ ثز Concession Periodدٍرُ اهتيبس )

ّذايت ػوليبت ارزايي ،تؼويز ٍ ًگْذاري دارايي ، ػوليبت تبهيي هٌبثغ هبلي )ؽبهل هزاحل اخذ تغْيلات ، تؼْذ ٍ خزد ٍرَُ 

رآهذي هَرد اًتظبر هذيزيت هي وٌذ ٍ ريغه ّبي هتؼذد ،تبديِ وبرهشد ّب، ثْزُ ٍ ثبسپزداخت الغبه ٍام ( را ثِ اتىبي رزيبى د

 هزتجو ثب عزهبيِ گذاري را هي پذيزد. 

اهتيبس اؽبرُ ؽذُ درثبلا،هوىي اعت در ارتجبه ثب دارايي ّب يب تبعيغبت هَرَد يب ًَعبسي ٍ ثبسعبسي ٍ يب تَعؼِ ي آًْب ثزاي 

ل هذت اهتيبس ثبيذ اهىبى ثبسيبفت عزهبيِ اٍليِ ٍ هجبلغ ّشيٌِ عبل ( اػيب گزدد. ىَ 30ثزاي هذت الي 25هذت ىَلاًي )ػوَهب 

ؽذُ را فزاّن ًوبيذ.اسايي رٍ ،)ثب فزك حجبت ًغجي ٍمؼيت ( ػبهل ليوت )وِ ثيَر هغتمين در تؼييي رزيبى درآهذي هَرد 

ىزح ،اّويت ريبتي  اعتفبدُ لزارهي گيزد،( ٍ ًزخ ثبسگؾت هَرد اًتظبر ثزاي عزهبيِ گذاري در اًزبم هحبعجبت التقبدي

 دارد.هبلىيت دارايي ػوَهب پظ اس پبيبى هذت اهتيبس ثِ هزرغ اٍليِ )فبدروٌٌذُ اهتيبس هَرد ثحج ( هٌتمل هي ؽَد.

هتقذي ػوليبت ،اغلت ثْزُ ثزداري اس دارايي ّبي هَرَد را اسسهبى ؽزٍع دٍرُ اهتيبس آغبس هي وٌذ ٍ ثٌبثزايي ثلا فبفلِ رزيبى 

ثِ ٍي ايزبد هي گزدد .ثزخلاف اوخز لزاردادّبي هذيزيتي ،اهتيبسات رٍي هحقَل يؼٌي تحَيل خذهبت ثز  ًمذي لبثل پزداخت

ووتز هَرد تَرِ لزارهي گيزًذ ثِ ػجبرت ديگز ،ػزمِ وٌٌذُ ي  اعبط اعتبًذاردّبي اًزبم وبر هتوزوش هي ؽَد ٍ ػَاهل تَليذ

خذهبت اعت وِ لارزم ثبيذ فزايٌذ حقَل اعتبًذارد ّبي هَرد تَافك را تؼييي وٌذ گزرِ احتوبل دارد ثزخي اس ؽزايو لاسم 

ٍ اعبعي پيزاهَى ثزًبهِ  هزتجو ثب دفؼبت ثبسعبسي يب احيبي دارايي ٍ هؾَرت ثب هزرغ هغئَل يب ًبظز درارتجبه ثب هجبحج هْن

ي اهتيبس هيزح ثبسعبسي ، تؼويز ٍ ًگْذاري  دارايي ّب ،افشايؼ ظزفيت ٍ ربيگشيٌي آًْب در سهبى ًشديه ؽذى ثِ پبيبى دٍرُ 

 گزدد.

ثزخي اس خذهبت سيز ثٌبيي مزٍري ٍ ثزخي اًحقبري هي ثبؽٌذ اسايي رٍ ،احتوبل دارد ثَاعيِ لبًَى ،لزارداد يب همزرات 

، ليَدي ثز هتقذي ػوليبت تحويل ؽَد.هتقذي ثبيذ اىويٌبى حبفل وٌذ وِ لبدراعت تؼْذات تبهيي هٌبثغ هبلي را گوزگي

ثب حفظ ًزخ ثبسگؾت عَد آٍر اًزبم دّذ ٍ ثٌبثزايي ، لارزم هي ثبيذ ىجك هفبد هَافمت ًبهِ ي اهتيبسي يب درچبرچَة لبًَى 

 ػول ًوبيذ.

خغتيي ثبر در وؾَر فزاًغِ تَعؼِ دادُ ؽذ.ثزهجٌبي ثزداؽت ػبم حبون چبرچَة ٍ هفَْم اػيبي اهتيبس اًحقبري ثزاي ً

مَاثو اػيبي اهتيبسات در لبًَى تؼييي گزديذ ٍدر لزارداد ليَد خبفي را درارتجبه ثب پزٍصُ درد ًوَدًذ.ثذليل ايٌىِ هتقذي 

لَاًيي موي تبويذ رٍي هبّيت دٍلتي  ػوليبت داراي يه راثيِ هغتمين ثب هقزف وٌٌذُ ) عبسهبى ّبي دٍلتي ( اعت در



چٌيي لزاردادّبيي ،مَاثيي ثِ هٌظَر حوبيت اس هقزف وٌٌذُ ٍمغ گزديذ.ىجك لبًَى فزاًغِ ،فبحت اهتيبس هتؼْذ ثِ ليَد 
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