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  ، تهران، ايرانعماري، دانشگاه تهران، دانشكده منشجوي دكتري، دا*آيدا رحيمي گلخندان

  تهران، ايران عماري، دانشگاه تهران،محمود گلابچي، استاد، گروه مديريت پروژه و ساخت، دانشكده م
  aida.rahimi@ut.ac.ir پست الكترونيكي نويسنده مسئول:*

 25/07/99پذيرش:  -27/02/99دريافت: 

  157-176 صفحه                  

  چكيده

 يكردهـاي از رو يكـي  يـارات اخت ياست كه تئـور  يچالش يا  مسأله يخصوص-يمشاركت عموم يراهساز يها درآمد پروژه يسكر يمتسه

 يـن ا يراهكارهـا  يدر مدلسـاز  يـج اسـتاندارد را  ياراتفراتر از اخت يانداز پژوهش، با چشم ين. هدف اشود يمتداول حل آن محسوب م

و  يـابي هـا و روش ارز  پـروژه  يـن درآمد ا يسكر يمتسه هاي يزممكان يدر طراح ينامتعارف كاربرد ياراتاز اخت يتعداد يشنهادمسأله، پ

نامتعـارف   يـارات نظرات خبرگان درباره بازتـاب اخت  اي، ساختاريافته يمهن يها مصاحبه  مجموعه يپژوهش، ط ينا در ها است. آن يسهمقا

حاصـل از   يمحتـوا  يـل شد. سپس بـا تحل  يافتدر يخصوص-يمشاركت عموم يآزادراه يها درآمد پروژه يسكر يمدر تسه يشنهاديپ

 ـ يشـنهادي پ هـاي  يزممـورد مطالعـه روشـن، و مكـان     يها پروژه مددرآ يسكر يمدر تسه ياراتاخت ينها، كاربرد ا مصاحبه شـد.   يطراح

 ـ  يـابي و ارز يهندس ـ يطبق مدل حركت براون ي،بردار بهره يپروژه ط  يدرآمدها بيني يشپ  يـن حاضـر در ا  يـارات اخت يمقـدار پرداخت

 ـ  يـك در  يديشـنها پ هاي يزمربرد مكانكا يتاً،كارلو انجام شد. نها مونت سازي يهبا شب ها، يزممكان  يـن ا نتـايج  آزمـوده شـد.   يپـروژه واقع

 يهـا  پـروژه  ياصـل  ينفعـان عنـوان ذ  بـه  ي،درآمد پروژه، از دولت و بخـش خصوص ـ  يسكر يمدر تسه يننو يداتيعنوان تمه پژوهش به

 سـازي  يهدرآمـد، ب) شـب   يسـك ر يمتسـه  يـق كارآمـد و دق  هـاي  يزممكان يالف) طراح يردر مس يخصوص-يمشاركت عموم يآزادراه

 يحـات بـا ترج  ينفعـان ذ يسـك ر يـف ط يابيو ت) ارز ياراتاخت يبا الگو ها يزممكان يينها يپ) محاسبه پرداخت ي،بردار بهره يدرآمدها ط

 ـ  يـارات كـه اخت  دهـد  يپژوهش نشان م اين .كنند يم يبانيپشت ،مختلف هاي يزمدر مكان پذيري يسكمتنوع ر  دقـت،  تواننـد  ينامتعـارف م

را بهبـود ببخشـند و دولـت و     يخصوص ـ-يمشـاركت عمـوم   يآزادراه يها درآمد پروژه يسكر يمتسه هاي يزمو انعطاف مكان يتقابل

  كند. يتهدا كند، يم آوردههر دو طرف را بر هاي يكه انتظارات و استراتژ يزميمكان يربرد، از مس-برد يترا به وضع يبخش خصوص
 

  

  سك درآمدريسهيم تخصوصي، -هاي آزادراهي مشاركت عمومي اختيارات نامتعارف، پروژه: هاي كليدي واژه

  

  دمهقم-1
 هـاي  ينهبا هز توان يرا م يخصوص-يمشاركت عموم يها پروژه

بلندمـدت   مـالي  ينتـأم  يسـاختارها  يرشـان، ناپذ بازگشت يمعظ

بـه شـركت مـادر،      1رجـوع محـدود   با حـق  يارجوع  بدون حق

 يفتوص هايشان، يتقطع و عدم ها يسكر يبا سطح بالا ينهمچن

وانـد  ت يدرآمـد، كـه م ـ   يسـك ). ر2017 ،و ديگـران  كرد (چـن 

 يسـك قرار دهد، ر يرتحت تأث يداًها را شد پروژه ينا يسودآور

 ـ     يمال در حجـم   توانـد  يشركت پـروژه اسـت كـه منشـاء آن م

). 2002 يسكامب،خدمات پروژه باشد ( يمتق ياو  يبردار بهره

بـه   يابيدسـت  با احتمـال عـدم   توان، يرا م يسكر ينا يوجه منف

و بازپرداخـت   يبـردار  بهـره  ياه ينههز ينتأم يبرا يدرآمد كاف

سـهامداران   يبـرا  يكـاف  يهها، ضمن حفظ بازگشـت سـرما   وام

درآمـد   يسكر يريتو مد يصكرد. تخص يفشركت پروژه تعر

ــوع ــاتيح يموضـ ــرا يـ ــروژه يدر اجـ ــا پـ ــاركت  يهـ  مشـ

 يكـي را كـه  چ)، 2017، ليو و ديگراناست ( يخصوص-يعموم
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 ي،بخـش خصوص ـ  بـراي هـا   پـروژه  يـن ا يتجذاب يارهاياز مع

 ـ يسكر ينا يمتسه يچگونگ اسـت و اگـر سـهم     ينفعـان ذ ينب

 پـذيري  يسـك از گستره ر يشترب يبخش خصوص گذاران يهسرما

  ها باشد، از ورود به پروژه صرفنظر خواهندكرد.  آن

مشـاركت   يهـا  پـروژه  يبـرا  يهدف جـذب منـابع مـال    با

درآمـد و   يـت قطع عدم يطدر شرا ي،بزرگراه يخصوص-يعموم

)، انــواع 2017( و همكــارانش يــوهـا، ل  پــروژه يــنا 2يدوام مـال 

دولـت را بـه    يمال يتدرآمد و حما يسكر يمتسه هاي يزممكان

ــ« ــمين«، 3»يپرداخــت در ازاء دسترس ــد تض ــداقل درآم و  4»ح

دولـت   ياند. ناتوان كرده يبند دسته 5»مدت منعطف يقراردادها«

 يكارآمـد بـرا   يزميمكـان  يراهكارهـا و طراح ـ  ينا يابيدر ارز

 ـ    توانـد  يدرآمـد، م ـ  يسـك ر يمتسـه   بينـي  يشمنجـر بـه عـدم پ

 ـ يمـال  يبانيپشت ياو  ياز بخش خصوص يكاف هاي يتحما  يشب

دولـت   رآمـد، حـداقل د  تضـمين شود. در  يندهاز حد لزوم در آ

(مـثلاً سـالانه)    ينمع ـ يها دوره ياز درآمد را برا ينيسطوح مع

و هر بار كه درآمد پروژه كمتـر   دكن يم تضمين يبردار بهره يط

درآمـد   يمطالبـه كسـر   ياراخت گذار يهسطوح باشد، سرما يناز ا

 ينو،پـالگر  و ينوخود از دولت را خواهدداشت (كربنارا، كاسـتنت 

بـه   يقرارداد پرداخت مشخص ـ ياز ابتدا مددرآ تضمين .)2014

 يبرا يتيحما يزممكان ينا ينههز يينو تع كند ينم يلدولت تحم

 بينـي  يشطبق پ اش يندهآ يتعهدات احتمال يابيدولت، تنها با ارز

اســت. در  يرپــذ امكــان يبــردار بهــره يپــروژه طــ ييدرآمــدزا

 يـين تع يبـرا  ي،عوارض يها درآمد بزرگراه تضمين هاي يزممكان

 يكـرد رو ي،بـردار  بهـره  يدولت ط ياحتمال يها مقدار پرداخت

 هـاي   يـك و تكن يالم ـ ياراتاخت يبه تئور يمتك يجرا يمحاسبات

  ).2003 ين،است (ارو آن بوده يابيارز

و  يـد ، توافـق بـر حـق خر   6يـد خر يـار اخت ي،مال ياتدر ادب

 يمتـي به ق 8مبنا ييدارا يك، توافق بر حق فروش 7فروش ياراخت

به  ياراتحق، اخت ينهستند. از نظر زمان مجاز استفاده از ا ينمع

و  9)يدعمـر آن (سررس ـ  يانكه تنها در پا ييدو دسته الف) اروپا

 10امكـان تحقـق   سررسيدقبل از  يكه در هر زمان يكاييب) امر

) 503، ص. 2013الـن،   يرز،مـا  يلـي، (بر شوند يم يمدارند، تقس

). در زمــــان 151، ص. 2003) (هــــال، 77، ص.2011(راس، 

 11يجـار  ي، اگر بها يياروپا يدخر ياراتدر اخت ين،مع يدسررس

اگـر   ييفروش اروپـا  ياراتد، و در اختباش 12مبنا ياز بها يشترب

 ياراخت تواند يم 13ياردارمبنا باشد، اخت ايكمتر از به يجار يبها

مبنـا،   يرا بـه بهـا   يـي دارا يـد با 14ياررا محقق كند و متعهد اخت

 يحالت معـادل اخـتلاف بهـا    يندر ا يارمعامله كند. ارزش اخت

  ).2008مبنا خواهدبود (كراندول،  يو بها يجار

هـاي گذشـته شـاهد افـزايش تحقيقـات در زمينـه        سالدر 

هـاي    كاربرد تئوري اختيارات در مديريت ريسك درآمد پـروژه 

ايـم (بيوكيـورون و    خصوصي بوده-بزرگراهي مشاركت عمومي

)، (كربنارا، كاستنتينو و 2017، چن و ديگران)، (2017گوندش، 

يـارا،  )، (كـاكئو و چا 2013)، (چايـارا و كـاكئو،   2014رينو، گپال

)، 2012، براندائو و ديگران) (2012، آشوري و ديگران)، (2013

)، (براندائو 2010)، (شان، گاروين و كومار، 2011(آير و صغير، 

)، (چيا و ليو، 2007)، (چايارا، گاروين و وسر، 2008و سارايوا، 

)، (گـاروين و  2004)، (ويبـوو،  2006و چـو،   نـگ هوا)، (2006

در ايـن     تسهيم ريسك درآمد پـروژه  .)1998)، (رز، 2004چيا، 

تحقيقات، از هـر دو منظـر تسـهيم ريسـك منفـي (كسـري) و       

ريسك مثبت (سرريز) درآمد شركت پروژه با دولت، به صورت 

اي متوالي از اختيارات خريـد و فـروش اروپـايي طـي      مجموعه

ها و اغلب با الگوي اختيارات  برداري اين پروژه دت امتياز بهرهم

از سوي ديگر، نسل دوم اختيارات  اند. مدلسازي شده استاندارد

استاندارد، اختيارات نامتعارف هستند كه سـاختارهاي پرداخـت   

). از 1995تري نسبت به نسل اول خـود دارنـد (ژانـگ،     پيچيده

، 15تــوان از اختيــارات آســيايي جملــه اختيــارات نامتعــارف مــي

، 20گزينشــي ،19، اســتراليايي18، برمــودايي17، آســتانه16بازگشــتي

نام برد (بريلـي،   24و رنگين كماني 23شكاف ،22، تركيبي21زوجي

) (چايـارا، گـاروين و   544. ص، 2012مايرز، الـن و موهـانتي،   

تنهـا بـه بهـاي جـاري      ). ارزش اين اختيـارات، نـه  2007وسر، 

(واقعي) دارايي مربوط در زمان سررسيد، بلكه به مسير تغييرات 

). 2011د هم، بسـتگي دارد (راس،  بهاي واقعي طي مدت قراردا

در اختيـارات نامتعـارف،    25رتوان از ويژگي وابستگي به مسي مي

هاي تسهيم ريسـك بهـره    با هدف بهبود دقت و تكميل مكانيزم

درآمـد پـروژه،   هـاي تسـهيم ريسـك     برد، چرا كـه در مكـانيزم  

مثلاً يك سال) ( دورهذينفعان ممكن است، تنها درآمد پايان يك 

يافت مبـالغ جبرانـي   استحقاق شركت پروژه به در«را، در تعيين 

استحقاق دولت به دريافت بخشي از سـرريز  «يا » كسري درآمد

تـوان بـا الگـوي     براي آن دوره كافي نداننـد. مـي  » درآمد پروژه

اختيارات نامتعارف، در بررسي چگونگي تسهيم ريسك درآمـد  

آمدزايي پروژه طـي  هر سال، علاوه بر درآمد آن سال، سوابق در

شـده در   برداري را هم در نظر گرفت. در تحقيقات بررسـي  بهره

زمينه تسهيم ريسك درآمد، از ميان اختيـارات نامتعـارف، فقـط    
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) و 2017اختيارات شكاف و آستانه توسط نوين و همكارانش (

اختيارات برمودايي و استراليايي توسط چايارا، گاروين و وسـر  

  اند. كار رفته ) به2013كاكيو () و چايارا و 20017(

 هــاي تسـهيم ريســك درآمــد  در راسـتاي ارتقــاي مكـانيزم  

هـدف ايـن    خصوصـي، -هاي آزادراهي مشاركت عمومي پروژه

فراتر از اختيارات  جديديرويكردهاي  نخست پيشنهاد پژوهش

بر اختيارات نامتعارف  مبتنياستاندارد رايج در تحقيقات گذشته 

و پاريسي، در تسهيم ريسـك درآمـد    شكاف، آسيايي، بازگشتي

ها است. در ادامه آن، هدف ارائه فرايند ارزيابي كمي  اين پروژه

و مقايسه ارزش سناريوهاي تسهيم ريسك متفـاوت مبتنـي بـر    

كارلو است. آشنايي بـا   سازي مونت اين اختيارات، با روش شبيه

نامتعارف كاربردي در تسهيم ريسك درآمد پـروژه و  اختيارات 

هاي  فتن مسير ارزيابي منافع ذينفعان در هر يك از اين مكانيزميا

چــرا كــه بــدون چنــين  ؛مبتنـي بــر اختيــارات ارزشــمند اســت 

دليل گنگـي موضـوع اختيـارات و بـه      رويكردي ممكن است به

هـا   گـذاران پـروژه   ويژه اختيارات نامتعارف، متوليـان و سـرمايه  

شـرايط خـود و   و  هـا  هايي كه با نيازمنـدي  سادگي از مكانيزم به

 اگـر  تـر اينكـه،   پوشي كنند. مهـم  چشم شان سازگارتر باشد، پروژه

و مقايسـه آن، در   تلاشي براي كمي كردن ميزان ريسك ذينفعـان 

هاي مبتني بر اختيـارات   هاي فعلي رايج و انواع مكانيزم مكانيزم

نشود، ممكن است دولت حمايت غيرضروري بيشتري به بخش 

به درستي مكانيزم تسهيم ريسك درآمـد  خصوصي اعطا كند، يا 

خود اطمينان كافي نداشته باشد. بخـش خصوصـي نيـز ممكـن     

كـه بـراي مواجهـه بـا       است از ارزش واقعي مكـانيزم حمـايتي  

كنـد، مطمـئن نباشـد. بـدون روشـي       ريسك درآمد دريافت مي

هــاي تســهيم ريســك درآمــد  كارآمــد بــراي ارزيــابي مكــانيزم

خصوصـــي و -كت عمــومي هــاي آزادراهـــي مشــار   پــروژه 

هاي ملموسي براي نزديك كردن انتظارات ذينفعـان در   شاخص

راستاي توافق بر مكانيزم مطلوب، حتّي امكان صرفنظر طـرفين،  

 نداد گيري يك پـروژه زيرسـاختي ضـروري و روي    عدم شكل

  باخت وجود دارد.-وضعيت باخت

  

  تحقيق يشينةپ-2
. گيـرد  يرا در بر م ياصل يدو شاخه پژوهش ياراتاخت يتئور   

اســت كــه  26يمــال يــاراتاخت ينــهاول، در زم يپژوهشــ يرمســ

مثـل اوراق و سـهام    يمـال  يقابل مبادله در بازارهـا  هاي ييدارا

 يـارات اخت ينهدوم، در زم يرو مس دهند، يبورس را مدنظر قرار م

را مدنظر قـرار   28يواقع يا يرماليغ هاي يياست كه دارا 27يواقع

در  يواقع ـ يارات) نقش اخت2013و الن ( يرزما يلي،. بردهند يم

و اصلاحات  ييراتتغ يكردن انعطاف لازم برا ها را، فراهم پروژه

درآمـد   يسـك ر يمانـد. در تسـه   هـا دانسـته   در دوره عمر پروژه

درآمـد   يزسرر يمدرآمد و تسه تضمين يساختارها يز،ها ن پروژه

 يمناسب يالگوها يارات،اخت يلتحل هاي يككه تكن دهند ينشان م

  ).2004 يبوو،هستند (و هايي يزممكان ينچن يطراح يبرا

) و با نگـاه بـه تنـاظر آن در    2003اساس فهرست هال ( بر

هـا بـا    درآمـد پـروژه   يسـك ر يمتسه ينهموجود در زم يقاتتحق

اسـتاندارد پـنج    يـارات ارزش اخت يينتع يبرا يارات،اخت يالگو

  ).1لازم هستند (جدول  يپارامتر اصل

  

  اختيارات پارامترهاي تعيين ارزش .1جدول
ف

ردي
  

 عنوان پارامتر
معادل پارامتر در مسأله 

  تسهيم ريسك درآمد

  مقدار واقعي درآمد سالانه Current Price  بهاي جاري  1

  درآمد مبناي سالانه Strike Price  بهاي مبنا  2

 Maturity  زمان سررسيد  3

(مثلا  ستهسگهاي  بازه
برداري  بهره طي )  ساله يك

  براي اختياراتي متوالي

  پراكندگي درآمد Volatility  پراكندگي قيمت  4

5  
نرخ تنزيل بدون 

  ريسك
Risk free 

interest rate 
  نرخ تنزيل بدون ريسك

  

از  هـا،  آن سررسيدزمان استاندارد در  مالي اختياراتارزش 

تفاضل بهاي واقعي دارايـي (بهـاي جـاري) و بهـاي مبنـاي آن       

و در اختيارات خريد (فروش) اگر بهاي جـاري   آيد دست مي به

از بهاي مبنا كمتر (بيشتر) باشد مقدار پرداختي يا ارزش اختيـار  

) (نوين و همكـارانش،  2011) (راس، 1رابطه ( صفر خواهدشد

  .)2017) (بيوكيورن و گوندش، 2017

  

 )1(  P = max��(0, K − S)�	 
Kبهاي مبنا :  STبهاي جاري در سررسيد :  

ωمولفه تعيين جهت اختيار :   

	) -1خريد اختيار در و 1اختيار فروش (در 
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اختيارات نامتعارف هر يك، حداقل يـك جنبـه متمـايز بـا     

ــك آن بخشــي       ــه بــا كم ــد ك ــتاندارد دارن ــارات اس از اختي

گذارنـد   هاي اختيارات اسـتاندارد را پشـت سـر مـي     محدوديت

تـر و   تـر، منعطـف   ) و از اين رو، ابزارهـاي دقيـق  1995(ژانگ، 

آيند. به همين دليل، پرداختي هريـك   تري بشمار مي ساختاريافته

، به يك يا 1از اختيارات نامتعارف، علاوه بر پنج پارامتر جدول 

د. ويژگي وابستگي به مسير در چند پارامتر ديگر هم بستگي دار

 شود كه در تعيين پرداختـي، نـه تنهـا    اين اختيارات، موجب مي

بهاي جاري دارايي در سررسيد، بلكه مسيري كه بهـاي دارايـي   

ــيد     ــاري در سررس ــاي ج ــه به ــرارداد ب ــداي ق ــي آن، از ابت ط

باشـد (نـوين وهمكـارانش،     است، هـم اهميـت داشـته    انجاميده

 قابليــت اختيــارات نامتعــارف در بهبــودبــا توجــه بــه . ). 2017

-هاي مشاركت عمومي ساختارهاي تسهيم ريسك درآمد پروژه

خصوصي، اين پژوهش به بررسي كاربرد اختيـارات اسـتاندارد،   

بازگشتي و پاريسي  در كنار اختيارات نامتعارف شكاف، آسيايي،

  پردازد. ريسك درآمد مي هاي تسهيم ) در مكانيزم2(جدول 

 هاي تسهيم ريسك درآمد ارات نامتعارف پيشنهادي در مكانيزمتعريف اختي .2جدول

 بيشترپارامترهاي ساختاري   تعريف عنوان

  شكاف

(Gap) 

پرداختي اين اختيارات، اختلاف بين مقدار بهاي جاري دارايي و مقدار مشخص ديگري، متفاوت با بهـاي  

اسـت كـه در اختيـارات فـروش      ) مقدار پرداختي منوط به وقوع رويـداد شـكاف  1995مبنا است (ژانگ، 

  )2010(خريد) تغييري نزولي (صعودي) به مقدار معين ظرف مدت معين در بهاي جاري است (تانكوف، 

شاخص تعيين كننده مقدار 

 شكاف

  آسيايي

(Asian) 

مقدار پرداختي اين اختيارات در زمان تحقق، وابسته به اختلاف بين بهاي مبناي دارايـي و ميـانگين بهـاي    

  ).1995) (ژانگ، 2011دارايي از زمان عقد قرارداد تا زمان تحقق است. (راس، 

اي از بهاي دارايي از  مجموعه

  سيدسررابتداي قرارداد تا 

  بازگشتي

(Look-

back) 

بازگشتي، از تفاضل كمترين (بيشترين) بها در گذشته به عنوان بهاي  مقدار پرداختي اختيار فروش (خريد)

  .)2011(راس،  آيد دست مي بهاي واقعي در زمان تحقق بهمبنا، با 

بهاي دارايي بيشترين يا كمترين 

 سيدسرراز ابتداي قرارداد تا 

  پاريسي
(Parisian) 

تواند طبق قرارداد، بـا وقـوع رويـداد عبـور متغيـري       ، فعال يا خاموش شدن اختيار ميآستانهدر اختيارات 

آن در مرز آستانه تعريف شود. به اين ترتيـب بـه موجـب شـرايطي معـين،       معلوم از آستانه يا باقي ماندن

اختياري كه در زمان قرارداد وجود نداشت فعال، يا اختياري كـه در قـرارداد منظـور شـده بـود غيرفعـال       

ي، نوع خاصي از اختيارات سيپار ). اختيارات2015) (هانگ، لي و لي، 2017شود (نوين و همكارانش،  مي

مدت از پـيش معينـي    طور مداوم و به ها طبق شرايط قرارداد، وقتي متغيري معلوم به ند كه در آنآستانه هست

تر از سطح شاخص آستانه بماند، اختيـار فعـال يـا خـاموش      شود بالاتر يا پايين ناميده مي 29»مدت سير«كه 

  ).2010) (داسيوس و وو، 1997پيكو و يور،  شود (چزني، ژانبلانش مي

 ستانهمتغير آ □

 ستانهشاخص آ □

  سيرمدت  □

  

، ستون پارامترهاي ساختاري بيشتري كـه، ايـن   2جدول در 

اختيارات نامتعارف علاوه بر پارامترهـاي اختيـارات اسـتاندارد    

) براي تعيـين پرداختـي لازم دارنـد، تمـايز سـاختار      1(جدول 

  دهد. با اختيارات استاندارد نشان مي ها را پرداختي آن

در ارزيابي اختيارات، ابتدا يك يا چند متغير بـا فراينـدهاي   

 30شوند. فرايند تصـادفي وينـر (براونـي)    مي  تصادفي نشان داده

شود و طبق تئوري  هاي ارزيابي اختيارات شمرده مي مبناي مدل

اي تـري از فراينـده   تـوان آن را، بـه گـروه وسـيع     اختيارات مي

تعمـيم داد. در   31پيوسته بـه نـام فراينـدهاي ايتـو     تصادفي زمان

حركـت  « يتـو، موضوعات مالي شـكل مطلـوب و مهـم فراينـد ا    

  .است 2مطابق رابطه  32»براوني هندسي

)2(  �� = μ�dt + σx�√�� 

اين فرايند براي نشان دادن پويايي متغيرهايي كه طي زمـان  

ــد اســتفاده مــي  ــروژه تكامــل تصــادفي دارن هــاي  شــود و در پ

توان جريانات نقدي حاصل از پروژه يا متغيرهاي  زيرساخت مي

عنـوان متغيـر    ها و درآمدها را، بـه  دخيل در ايجاد آن مثل هزينه

 ـ xپايه   μ، 2ت. در رابطـه  ، در اين فرايند تصادفي در نظـر گرف
طـي   xاست كه ميانگين نرخ رشد متغيـر اصـلي    33مؤلفه رانش

نسـبت بـه زمـان     xزمان و پارامتر شيب در نمودار مقدار متغير 

 و حـاكي از نوسـانات   34نيز مؤلفـه پراكنـدگي   �باشد.  مي

 است، كه حول xمدت مقدار در حال رشد متغير اصلي  كوتاه

، متغيري تصادفي �افتد و در نهايت  شيب افزايشي آن اتفاق مي

(گاروين و چيـا،   .(N(0,1)~�)با توزيع نرمال استاندارد است 

گاروين و چيـا   ).2003،)(هال، 1994(ديكسيت و پينديك،  )2004

هاي تعيين پرداختي اختيارات را بـه دو گـرايش    )، روش2004(

انـد. در   تفكيـك كـرده   36گسسـته -و زمـان  35پيوسـته -كلي زمان
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پيوسته، حل مسأله تعيين ارزش اختيار و مقدار -هاي زمان روش

 گيري از يك معادلـه  ، مستلزم مشتق2طبق رابطه  xمتغير اصلي 

از شرايط مرزي اي  ديفرانسيل جزئي است كه با تعيين مجموعه

شـولز در حـل   -شـود. معادلـه بلـك    براي اختيار، محاسـبه مـي  

هاست. فرايند عـددي   ثال خوبي از اين مدلاختيارات اروپايي م

كارلو است كه بر اساس  سازي مونت مشهور ديگر، تكنيك شبيه

فرايند تصادفي خود هزاران مسير نمونه را بـراي متغيـر اصـلي    

كنـد.   سازي مـي  طبق فرايند وينر و حركت براوني هندسي شبيه

هـاي   گسسـته از جملـه مـدل   - هاي ارزيابي اختيارات زمان مدل

اي نيز، با هدف ارائه تخميني از  اي و شبكه جمله اي، سه جملهدو

اند. هـر دو رويكـرد    پيوسته در مرزها ارائه شده-هاي زمان مدل

مفروضات مشابهي دارند و به حل مفهومي واحـد، از دو منظـر   

) (گـاروين و  139، ص. 2002پردازند(مان،  رياضي متفاوت مي

 يقـات تعـداد تحق  يششاهد افـزا  يراخ يها سال در .)2004چيا، 

درآمـد بـا    يسـك ر يمتسـه  هـاي  يزمارزش مكان يينمرتبط با تع

 يبزرگراه ـ يهـا  بـه طـور خـاص در پـروژه     يـارات، كمك اخت

ــوده يخصوصــ-يمشــاركت عمــوم ــن. در ايــما ب  يقــات،تحق ي

 ياصـل  يـر بزرگراه كـه متغ  يعبور يكتراف يا» پروژه يدرآمدها«

ــد ا  ــؤثر در درآم ــت،م ــوان   س ــه عن ــياراد«ب ــا ي ــر » مبن درنظ

ــه ــده گرفت ــد. از ا ش ــنان ــد   ي ــواره درآم ــارو هم ــكتراف ي  ي

 يبـه عنـوان، پارامترهـا    يـب بـه ترت  ،»يواقع«و  »شده بيني يشپ«

 يشـينه اند. متنـاظر بـا پ   شده يفتعر »يجار يبها«و » مبنا يبها«

ــواع روش ي،نظــر ــا ان ــابيارز يه ــاراتاخت ي ــرا ي ــابيارز يب  ي

مـورد مطالعـه    يهـا  آمـد پـروژه  در يسـك ر يمتسه هاي يزممكان

بـه   يبسـتگ  يـابي، مناسب ارز يكاند و انتخاب تكن استفاده شده

 يو اطلاعات در دسـترس دربـاره پارامترهـا    ها يزمساختار مكان

راسـتا،   يـن ) در ا2011 ير،و صغ يرها دارد. (آ آن يپرداخت يينتع

ــان يمحاســبات يكردهــايرو ــر معــادلات  يمتكــ يوســتهپ-زم ب

 يـارات از تعـدد اخت  يناش ـ هـاي  يچيـدگي پ يـل دلبه  ديفرانسيل،

و مفروضـات   يپروژه آزادراه ـ يك يبردار در عمر بهره يمتوال

 يحـوزه پژوهش ـ  يـن متعدد لازم، چندان مورد علاقه محققـان ا 

نـگ و چـو،   ا) و (هو2010و كومار،  يننبوده است (شان، گارو

ه، عمومـاً  يوسـت پ -زمـان  يمحاسبات يكردهايرو ين) و از ب2006

)، 2017 ين،اسـت (نـو   كـارلو اسـتفاده شـده    مونـت  سـازي  هيشب

 ينو،و پـالژر  ينو)، (كربنارا، كاستانت2017و گوندش،  يوكيورون(ب

ــارا)، (چا2014 ــاك ي ــاك2013 يو،و ك ــارا،و چا يو)، (ك )، 2013 ي

)، (برانـدائو و  2012گـومس و لابـس،    ينتو،پ -ين(براندائو، باست

 يـو، و ل يـا )، (چ2007و وسر،  ينا، گارويار)، (چا2008 يوا،سارا

 يـف تعر يچيـدگي پ يـل بـه دل  ين،). همچن2004 يبوو،)، (و2006

 يمقدار پرداخت ـ ييندر تع يا گسسته و شبكه-زمان يكردهايرو

 يهــا درآمــد پــروژه يســكر يمتســه هــاي يزممكــان يــاراتاخت

چن ( اند. ها را به كار گرفته روش ينا يكم يقاتتحق ي،بزرگراه

) و (آير و صـغير،  2012، آشوري و ديگران()، 2017، و ديگران

 يها درآمد پروژه يسكر يمپژوهش، تسه ينا يشينهپ در .)2011

بـه   يـارات، اخت يبا الگو يخصوص-يمشاركت عموم يبزرگراه

بــه صــورت  يه،ســو دو يــا ســويه يــك هــاي يزمدو شــكل مكــان

و فــروش  يــداســتاندارد خر يــاراتاز اخت يمتــوال يا مجموعــه

 يهـا مدلسـاز   پـروژه  يـن ا يبردار بهره يازمدت امت يط يياروپا

 يقـات، از تحق يكه تعداد شود يمشاهده م 3. در جدول ندا شده

 تضـمين درآمـد و   يمنف ـ يسكر سويه يك يمتنها بر مفهوم تسه

فـروش اسـتاندارد تمركـز     يـار درآمد شركت پـروژه، طبـق اخت  

 هـاي  يزمهـم مكـان   يقـات تحق يكـه در برخ ـ  ياند، در حال كرده

بر  علاوهها  اند كه در آن كرده يشنهادرا پ يسكر يمتسه يهسودو

با هدف  يزمثبت ن يسكر يمتسه يدرآمد، مدلساز يمنف يسكر

درآمد شركت پروژه به دولـت، بـا    يزاز سرر يبخش ياارائه كل 

   است. استاندارد انجام شده يدخر ياراتاخت يالگو

  الگوي اختيارات در پيشينه اين پژوهشانواع ساختارهاي تسهيم ريسك درآمد پروژه با  .3جدول

نوع 

  ساختار
  جهت  اي ساختار اجز

 متعهد

  اختيار
  منابع  اختياردار

  يك

  سويه

درآمد شركت پروژه  تضمين

  )اختيار فروش استاندارد(

پوشش ريسك 

  منفي درآمد
  دولت

شركت 

  پروژه

)، (چايارا، گاروين 2014(كربنارا، كاستانتينو و پالژرينو، 

)2004)، (ويبوو، 2006نگ و چو، ا)، (هو2007و وسر،   

  سويه دو

درآمد شركت پروژه  تضمين

  )اختيار فروش استاندارد(

پوشش ريسك 

  منفي درآمد
  دولت

شركت 

  پروژه

چن و )، (2017)، (بيوكيورون و گوندش، 2017(نوين، 

)، (كاكئو و 2013)، (چايارا و كاكئو، 2017، ديگران

براندائو و ) (2012، ديگرانآشوري و )، (2013چايارا، 

)، (شان، گاروين و 2011)، (آير و صغير، 2012، ديگران

)، (چيا و ليو، 2008)، براندائو و سارايوا، 2010كومار، 

2006(  

تسهيم سرريز درآمد شركت 

  پروژه با دولت

  )اختيار خريد استاندارد(

پوشش ريسك 

  منفي درآمد

شركت 

  پروژه
  دولت
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محاسبه ارزش  يگذشته، طبق الگو يها با مشاهده پژوهش

درآمد،  يسكر يمحل مسأله تسه ياستاندارد برا يمال ياراتاخت

درآمـد شـركت پـروژه، و     تضـمين سـالانه دولـت در    يپرداخت

آمد با دولت، در يزسرر يمسالانه شركت پروژه در تسه يپرداخت

 يواقع ـ رآمدهايسالانه مبنا و د يدرآمدها يناختلاف ب يينبا تع

 را به شكل رابطـه  1رابطه  توان يم يبترت ين. به اشود يم يينتع

 يپرداخت ـ يينتع يكه مبنا يككلاس يالگو ينكرد. ا يسيبازنو 3

در  يژهو به است،  ياراتاخت يبا الگو يسكر يمتسه هاي يزممكان

تعهدات  يجادموجب ا تواند يم سويه، يك يسكر يمساختار تسه

(تعهـدات   يارمتعهد اخت پذيري يسكر يفراتر از مرزها ينيسنگ

تعهـدات   يـا درآمـد شـركت پـروژه و     يدولت به جبران كسـر 

 ينشود. از ا درآمدش به دولت)  يزسرر يشركت پروژه به اعطا

درآمــد  يســكر يمگذشــته، تســه يقــاتاز تحق يرو در تعــداد

ــروژه ــا پ ــ يه ــ يبزرگراه ــر اخت يمبتن ــاراتب ــا  ي ــتاندارد، ب اس

متعهـد   يهـا  پرداخـت  يو بـرا  يمدلساز دار سقف يساختارها

 يمدرآمـد و شـركت پـروژه در تسـه     تضمين(دولت در  ياراخت

درنظر گرفـت   يتجمع يا) 4درآمد) سقف سالانه (رابطه  يزسرر

گونـدش،   و يوكيـورن ) (ب2017و همكارانش،  يناست (نو شده

و  يا) (چ2008 يوا،) (براندائو و سارا2011 ير،و صغ ير) (آ2017

 ).2006 يول

سـقف   اسـتاندارد بـا   ، نـوعي اختيـار  37دار سـقف اختيارات 

ها حاصل سقف تعهد قابل  پرداخت معين هستند كه جذابيت آن

  ).2014(دنگ و پنگ،  تنظيمشان است

)3(  P� = max 	��	(0, K� − Ry)  
)4(  P� = min#C�	, max�ω	(	0	, K� − Ry	) % 
yسال مورد نظر ه: شمار 

Ky سال  براي: درآمد مبناyبرداري ام بهره 

Ry : درآمد واقعي در سالy برداري هرهبام 

Py سال : مبالغ قابل پرداخت از سوي متعهد اختيار درyبرداري ام بهره 

Cyسال  : سقف تعهد پرداخت برايyبرداري ام بهره ω      تضـمين : مولفه جهت مكـانيزم تسـهيم ريسـك كـه مقـدار آن در 

 است  -1و در تسهيم سرريز درآمد  1درآمد، 

هاي متمـايز اختيـارات نامتعـارف، الگـوي      با وجود ويژگي

غالب تحقيقات گذشته در زمينـه كـاربرد اختيـارات در تسـهيم     

هـاي مـورد مطالعـه، مبتنـي بـر اختيـارات        ريسك درآمد پروژه

است و از ايـن ميـان، تنهـا نـوين وهمكـارانش       استاندارد، بوده

و وســر  ) و چايــارا، گــاروين2013)، چايــارا و كــاكيو (2017(

) به وارد كردن مفاهيم وابسـتگي بـه مسـير و الگوهـاي     2007(

نامتعارف اختيارات شكاف، آستانه، برمـودايي و اسـتراليايي در   

انـد. از ايـن رو در پيشـينه ايـن پـژوهش،       اين موضوع پرداخته

هاي تسهيم ريسك درآمد با الگوي اختيـارات،   پرداختي مكانيزم

در هر سال » درآمد مبنا«پروژه با  »درآمد واقعي«غالباً از تفاضل 

شـود. نقطـه    ) حاصـل مـي  4) يا بخشي از آن (رابطـه  3(رابطه 

ضعف اين رويكرد نگاه صلب تحقيقات گذشته به پارامترهـاي  

  دو سوي اين تفاضل است، زيرا:

قراردادن كسري  ، صرفاً ملاكپارامتر درآمد واقعيدر الف) 

اسـتحقاق شـركت    يا سرريز درآمد واقعي يك سال، در تعيـين 

پروژه به دريافت مبالغ جبراني كسـري درآمـد، و يـا اسـتحقاق     

شدن در مازاد درآمد شركت پروژه در آن سـال،    دولت به سهيم

گرايانه نيست. ويژگـي وابسـتگي بـه مسـير در اختيـارات       واقع

بـرداري   نامتعارف، با لحاظ سوابق درآمدزايي پـروژه طـي بهـره   

در تعيين پرداختي، امكـان   ي هر سالجاي تكيه بر درآمد نهاي به

كند.  ارتقاء ساختارهاي تسهيم ريسك درآمد پروژه را فراهم مي

كـارگيري اختيـارات آسـيايي و     با اين هدف، در اين پژوهش به

پـروژه پيشـنهاد    هاي تسهيم ريسـك درآمـد   پاريسي در مكانيزم

  شود.  مي

شـده   يبين درآمدهاي پيشدر پارامتر درآمد مبنا، اتكا به ب) 

بـرداري   در زمان قرارداد پروژه براي مدت طولاني امتيـاز بهـره  

توانـد پيامـدهاي    خصوصـي مـي  -يك پروژه مشاركت عمـومي 

باشـد. اگـر در زمـان قـرارداد      ناخوشايندي براي طرفين داشـته 

برداري تـوأم بـا    برآورد درآمدهاي مبنا براي ساليان طولاني بهره

ي خوشـبينانه درآمـدها،   بين خطاهاي بزرگ باشد، در حالت پيش

سالانه درآمدهاي بسيار كمتري نسبت به درآمدهاي مبنا حاصل 

موجب مكانيزم تسـهيم ريسـك منفـي درآمـد      خواهدشد، كه به

» تحميل تعهدات سنگين جبران كسري درآمد به دولـت «باعث 

بينـي بدبينانـه، حـين     از سوي ديگـر، در حالـت پـيش    شود. مي 

ي بســيار بيشــتري نســبت بــه بــرداري همــواره درآمــدها بهــره

موجـب   درآمدهاي مبنا در قـرارداد حاصـل خواهدشـد كـه بـه     

تخصـيص مبـالغ   «مكانيزم تسهيم ريسك مثبت درآمـد، باعـث   

انتفـاع   و عـدم » هنگفت مازاد درآمد شركت پـروژه، بـه دولـت   

ــروژه  ــه موجــب  كــهشــود. ايــن دو ريســك،  مــي شــركت پ ب

طبـق پيكـره    وند،ش ـ هاي تسهيم ريسك درآمد ايجاد مي مكانيزم

هاي ثانويه را ناشـي   )، كه ريسك2017( 38دانش مديريت پروژه

ــه ريســك  ــدامات پاســخ ب ــي  از اق ــف م ــروژه تعري ــد،  در پ كن

ء يكسـان  شوند. منشا هاي ثانويه براي ذينفعان قلمداد مي ريسك
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قرارداد است. بايد  در مبنا برآورد درآمد خطا در ،اين دو ريسك

دار، محدود كردن حـداكثر   اختيارات سقفدر نظر داشت كه با 

پذير اسـت، ولـي    هاي تسهيم ريسك امكان تعهدات در مكانيزم

تعيين مقدار مشخصي به عنوان سقف تعهدات در زمان قرارداد 

توانـد تـوأم    برداري، خود مي ها براي كل مدت امتياز بهره پروژه

با خطا باشد. اگـر تـاثير خطاهـاي بـزرگ احتمـالي در بـرآورد       

هـاي   رآمد مبنا در قرارداد را بر تعيين ميـزان پرداختـي مكـانيز   د

هاي ثانويه فـوق را   توانيم ريسك تسهيم ريسك حذف كنيم، مي

هاي ثانويه  و ريسك با هدف كاهش تاثير اين خطا كاهش دهيم.

ناشــي از آن، ايــن پــژوهش بــا پيشــنهاد اســتفاده از اختيــارات 

هـاي تسـهيم    ء مكانيزمنامتعارف بازگشتي و شكاف، امكان ارتقا

  كند. ريسك درآمد پروژه با الگوي اختيارات را فراهم مي

توان دريافت كه وجه تمايز  بندي پيشينة اين پژوهش مي با جمع

سـويه و   آن با تحقيقات گذشته، فراتر رفـتن از چـارچوب يـك   

دوسويه اختيارات استاندارد خريد و فـروش، و درنظـر گـرفتن    

ــارات نام ــا تعــدادي از اختي ــا هــدف ارتق ــاربردي ب ء تعــارف ك

هاي مورد مطالعه است.  سك درآمد پروژههاي تسهيم ري مكانيزم

مشـاركت  هـاي   بعلاوه، فراينـد ايـن پـژوهش بـر بسـتر آزادراه     

فـرد بـه ايـن فضـاي      ، نگاهي منحصـربه خصوصي ايراني- عمومي

  تحقيقاتي ارائه خواهدكرد.

  

  شناسي پژوهش روش-3

نامتعـارف پيشـنهادي در    تعيين بازتاب اختيارات -3-1

  ها موضوع تسهيم ريسك درآمد پروژه
هـاي تسـهيم    مسير اين پژوهش در تكميل جزئيـات مكـانيزم     

ريسـك درآمـد پيشـنهادي بـا الگـوي اختيـارات نامتعـارف، را        

توان در الف) بررسي مباني تئوري اختيارات و رويكردهـاي   مي

د تسهيم ريسك درآمـد، ب) كسـب نظـرات خبرگـان در مـور     

هــي مشــاركت  هــاي آزادراه كــاربرد ايــن اختيــارات در پــروژه

اي تحليل محتوا  خصوصي، پ) يك فرايند چند مرحله-عمومي

هـاي تسـهيم ريسـك پيشـنهادي و ت)      براي طراحـي مكـانيزم  

  ها در يك پروژه واقعي، خلاصه كرد.  سازي اين مكانيزم پياده

هـر  ره ابتدا طبق مفاهيم گردآوري شده از منابع علمي دربـا 

هـا در موضـوع تسـهيم     يك از اين اختيارات، بازتاب كاربرد آن

بنـدي آراء   ، بـا جمـع  ي مـورد مطالعـه  هـا  پـروژه  ريسك درآمد

بـر پايـه   خبرگان صنعت راهسازي انجام شـد. در ايـن مرحلـه    

الـف) وجـه   ضـمن توصـيف   ساختاريافته،  نيمه هتكنيك مصاحب

ي تيارات پيشـنهاد اخهر يك از  هپارامتر ساختاري افزودتمايز و 

رامتر در موضوع تسـهيم  اين پابالقوه كاربردهاي ب) پيشنهاد  و

نفـري   21 هد. جامع ـريسك درآمد پروژه، از خبرگان پرسش ش

وزارت  ها، از مديران ارشد و ميـاني  خبرگان حاضر در مصاحبه

ساخت و توسعه زير بناهاي حمـل و  و شهرسازي، شركت  راه

-مشاركت عموميهاي  آزادراه 39ههاي پروژ و شركت نقل كشور

هــاي  ســال ســابقه كــاري در پــروژه 10خصوصــي بــا حــداقل 

شـده در   مشاركت در مباحث طـرح انتخاب شدند. موردمطالعه 

تأمين  هدر حوزها مستلزم دانش، تجربه و خبرگي لازم  مصاحبه

 هـاي  لايـه در آشكار و  بود كه به طور ضمني ها پروژهاين مالي 

ويژگي  ، از اين روجريان دارد ها سازماناستراتژيك و راهبردي 

ــن خبرگــان، جايگــاه  ــا آن   مشــترك اي ــردي ودر ســط ه ح راهب

هـا، تحليـل    پايان اين مجموعه مصاحبهاست. در  بوده  ها سازمان

محتواي نوشتاري حاصل از منـابع علمـي پيشـين و اطلاعـات     

، 2014ها، در سه مرحله با رويكرد كرسـول (  حاصل از مصاحبه

) انجام شد. در مرحله اول، صرفاً يك برداشـت  250-246ص. 

نسبت به نقـش و كـاركرد هـر اختيـار و وجـه تمـايز و        40كلي

دسـت آمـد. در مرحلـه دوم، محتـواي      پارامترهاي افزوده آن به

شده درباره اختيـارات، در كنـار نظـرات     حاصل از منابع مطالعه

تون مهم از م 41هاي گردآوري شده از خبرگان مرور شد و بخش

ها، مانند عباراتي درباره شروط اعمال  منابع و مستندات مصاحبه

اختيار (تحقق پرداختي در مكـانيزم تسـهيم ريسـك درآمـد) و     

شـد. سـپس در ايـن     42بندي چگونگي محاسبه پرداختي، تقسيم

ها، اجزاي كليـدي ماننـد پارامترهـاي دخيـل در شـروط       بخش

 43هـاي  نـوان تـم  اعمال اختيار و روابط محاسبه پرداختـي بـه ع  

كليدي كدگذاري شدند. فرايند مرور چنـدين بـاره كدگـذاري،    

سازي كدهاي همسان و كـاهش كـدهاي تكـراري، تـا      يكپارچه

شـد و   هـا كـه كـدهاي جديـدي پديـدار نمـي       اشباع دادهمقطع 

هـا، بـه    هاي كدگذاري شده در مقوله بندي بهتري براي تم دسته

  44مقوله 3اي اطلاعات در نهايتاَ كدهرسيد، تكرار شد.  ذهن نمي

  ). 4بندي شدند (جدول  تم كليدي جمع 10اصلي و 

هـاي اصـلي،    هـا و تـم   در مرحله سوم تحليل محتوا، مقوله

ــاه آن ــك   جايگ ــهيم ريس ــاختار تس ــا در س ــد ه ــطح درآم ، س

ها با هـم، تحليـل شـد و سـاختارهاي      نگري و روابط آن جزئي

مشـاركت   هـاي آزادراهـي   تسهيم ريسك درآمـد بـراي پـروژه   

الگـوي اختيـارات نامتعـارف مـوردنظر      خصوصـي بـا  -عمومي

هـاي تسـهيم    به مزيت هريك از مكـانيزم  5طراحي شد. جدول 

هـاي مبتنـي بـر اختيـارات      ريسك درآمد پيشنهادي بر مكـانيزم 

ي هـا  به معرفي دقيق ساختار اين مكـانيزم  6استاندارد و جدول 

هـا در   تـي مكـانيزم  در روابط تعيين پرداخ .پردازند مي پيشنهادي

، با هدف پرهيز از بازنويسـي روابـط مشـابه    ωمؤلفه ، 6جدول 
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اسـت. بـا    وارد شدهدرآمد و تسهيم سرريز درآمد،  تضمينبراي 

  به جاي اين مؤلفه، به رابطه پرداختي مكانيزم  1قراردادن مقدار 

به جاي اين مؤلفـه،    -1 درآمد و با قراردادن مقدار تضمين

به اين  رسيم. ي مكانيزم تسهيم سرريز درآمد ميبه رابطه پرداخت

ترتيب در اين بخش، كاركرد اختيارات نامتعارف پيشـنهادي در  

هـاي موردمطالعـه و    هاي تسهيم ريسـك درآمـد پـروژه    مكانيزم

  عنـوان توابـع ميـاني محاسـبات     هـا بـه   وابع تعيين پرداختي آنت

ائه شدند. با ها ار سازي براي ارزيابي و مقايسه اين مكانيزم شبيه 

ــق    ــن الگوهــا طب ــارات نامتعــارف، اي ــه انعطــاف اختي توجــه ب

ها  ترجيحات ذينفعان هر پروژه آزادراهي، با تغيير پارامترهاي آن

هاي تسهيم ريسك درآمد مطلـوب ذينفعـان    به صورت مكانيزم

  قابل بازنويسي هستند.

  

  سك درآمدسهيم ريتهاي  مكانيزمدر  موردمطالعه اختيارات بازتابهاي حاصل از  تمها و  مقوله .4جدول  

كد 

  مقوله

كد   مقوله

  تم
  تم

اختيارات 

  جزئي  كلي  مرتبط

  الف

پارامترهاي 

شروط تحقق 

اختيار و 

محاسبه مقدار 

  پرداختي

بهاي 

  جاري

  استاندارد  درآمدهاي واقعي سالانه  1

  آسيايي  درآمدهاي واقعي سالانه تا سال مورد بررسيبرآيند   2

  پاريسي  برداري هاي معين بهره سوابق درآمدزايي واقعي در سال  3

بهاي 

  مبنا

  استاندارد  درآمد مبنا در قرارداد  4

  بازگشتي  برداري هاي معين بهره سوابق درآمدزايي واقعي در سال  5

  ساختار شرط تحقق اختيار  ب

  استاندارد  وجود اختلاف بين پارامترهاي شرط پرداخت مكانيزم تسهيم ريسكصرفاً   6

  شكاف  وجود حداقلي از اختلاف بين پارامترهاي شرط پرداخت مكانيزم تسهيم ريسك  7

8  
حفظ حداقلي از اختلاف بين پارامترهاي شرط پرداخت مكانيزم تسهيم ريسك براي 

  برداري هاي معين طي بهره تعداد دوره
  پاريسي

  سقف تعهدات  پ
  استاندارد  مكانيزم سقف تعهد پرداخت ندارد  9

  دار سقف  مكانيزم سقف تعهد پرداخت دارد  10

 

 

 

  هاي مبتني بر اختيارات استاندارد درآمد پيشنهادي نسبت به مكانيزمريسك هاي تسهيم  تمايز مكانيزم .5جدول

  درآمد (تسهيم سرريز درآمد) پيشنهادي تضمينهاي  جنبه متمايز مكانيزم  اختيار حاضر درمكانيزم

  شكاف

پذيري ذينفعان تنظيم و با توجه به پوشش بخشي از ريسك مثبت و منفي  تعادل تسهيم ريسك طبق ترجيحات ريسك

  شود. ميبرداري حفظ  درآمد شركت پروژه و نه كل آن، انگيزة اين ذينفع در رشد درآمدزايي طي بهره

  متعهد كردن دولت به جبران بخشي از كسري درآمد و نه كل آن □

  ). 2017سهيم كردن دولت در بخشي از سرريز درآمد و نه كل آن (نوين و همكارانش،  □

  آسيايي

  پاريسي

ط برداري، بررسي شـراي  هاي مختلف بهره با توجه به امكان افت و خيز درآمدها نسبت به درآمد مبناي قرارداد در سال

تري در سوابق درآمدزايي پروژه و سنجش استحقاق واقعي شركت پـروژه (دولـت) بـه دريافـت مبـالغ جبرانـي        دقيق

  كسري درآمد (مبالغ سرريز درآمد)

  بازگشتي

  شده در انتهاي پيشينه پژوهش هاي ثانويه معرفي كاهش ريسك

بيني اوليه درآمدزايي در  درآمد (تسهيم سرريز درآمد)، سقف پرداخت دولت (شركت پروژه) به جاي پيش تضميندر 

  و معادل مقدار پرداختي اختيار بازگشتي خواهدبود. ظرفيت واقعي درآمدزايي پروژهقرارداد، مبتني بر 
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  با الگوي اختيارات نامتعارف PPPهاي آزادراهي  هاي پيشنهادي تسهيم ريسك درآمد پروژه مكانيزم .6جدول

  مكانيزم مبتني بر اختيار شكاف  1

درآمد (تسهيم سرريز درآمد)، رويداد شكاف، افت (خيز) درآمد نسبت بـه بخشـي (مضـربي) از درآمـد مبنـا در قـرارداد        تضميندر اين مكانيزم 
شود و پرداختي مكانيزم، معادل تفاضل بخشي (مضربي) از درآمد مبنـاي قـراردادي هـر سـال بـا درآمـد واقعـي آن سـال خواهـدبود           تعريف مي

  ).6و  5(روابط 
)5(  K&� = a. K� 

)6(  P� = max�ω(	0	, K&� − Ry	) 	   
  مكانيزم مبتني بر اختيار آسيايي  2

كنيم و پرداختي را از تعيـين   برداري تا پايان آن سال را محاسبه مي براي تعيين وضعيت موجود درآمد هر سال، ميانگين درآمد پروژه از ابتداي بهره
  ).8و  7آوريم (روابط  دست مي اختلاف آن با درآمد مبناي آن سال به

بيني رشـد ترافيـك و    رود درآمد هر سال با نرخ رشدي نسبت به سال گذشته، افزايش يابد. اين نرخ رشد درآمد در قرارداد با پيش الف) انتظار مي
مگـن  گيري، بايد تجميع درآمدهاي گذشـته، بـا هـدف ه    شود. براي ميانگين ها و شرايط پروژه برآورد مي هاي ساير آزادراه مبلغ عوارض طبق داده

  شدن درآمد هرسال با درآمد سال سررسيد، پس از اعمال ضريب رشد درآمد هر سال نسبت به سال سررسيد، انجام شود.  
شوند و در محاسـبه جريانـات نقـدي درآمـدزايي در      اي از اختيارات اروپايي متوالي تعريف مي هاي تسهيم ريسك درآمد، با مجموعه ب) مكانيزم
  هاي قبل را هم در نظر داشت. مبالغ پرداختي مكانيزم تسهيم ريسك درآمد در سالبرداري، بايد  سوابق بهره

)7(  R&� = 1y +,-�(R. + ω. P.) × (1 + g)�1. �12
.32 4 + R�5 

)8(  P� = max#��0	, K� − R&� %	   
  مكانيزم مبتني بر اختيار بازگشتي  3

بيني شده در قرارداد براي آن سال كمتر (بيشتر) باشـد، كسـري    درآمد (تسهيم سرريز درآمد)، اگر هر سال، درآمد واقعي از درآمد پيش تضميندر 
درآمد مبنا در قرارداد، به شركت پروژه (دولت) پرداخت خواهدشد، ولي مقدار پرداخت محدود به سـقفي   (سرريز) درآمد واقعي سالانه نسبت به

تـا آن سـال خواهـدبود. مثـل     بـرداري   از ابتداي بهره درآمد ايجادشده در پروژه(كمترين)  بيشترين ي (سرريز) درآمد واقعي سالانه تامعادل كسر
تـا   9هاي گذشته با درآمد سال سررسيد توجه داشت (روابط  مكانيزم قبل، بايد به اعمال نرخ رشد درآمد قرارداد با هدف همگن شدن درآمد سال

11.(  
)9( 

)10(  
)11(  

RB. = R.(1 + g)�1.	K"� = ω	 max.32,…,�12(ω. RB.) 		P� = min#max�ω9	0, K� − R�	: ,max�ω90, K"� − R�	: %   
  مكانيزم مبتني بر اختيار پاريسي  4

عنـوان مـدت     به» هاي متوالي قبل سررسيد تعداد معين سال«به عنوان متغير آستانه، » درآمدهاي سالانه«در اين مكانيزم مبتني بر اختيارات پاريسي، 
  شوند. عنوان شاخص آستانه تعيين مي به» هاي متوالي موردنظر درآمد مبناي قراردادي سال«سير و 

تر (بالاتر) از درآمد مبناي قـراردادي آن   هاي معين متوالي پايين درآمد (تسهيم سرريز درآمد)، هر ساله وقتي درآمدها به تعداد سال تضمينمكانيزم 
ل شدن مكانيزم، مقدار كسري (سرريز) درآمد آن سال نسبت به درآمد مبناي قراردادي به شركت پروژه (دولـت)  شود. با فعا ها باشد، فعال مي سال

شود. تعيين مقدار پارامتر مدت سير را بايد به ترجيحات ذينفعان در مورد شرايط استحقاق شركت پروژه (دولت) بـه دريافـت مبـالغ     پرداخت مي
  رد. كسري درآمد (سرريز درآمد) واگذار ك

هـاي قبـل را هـم در محاسـبه جريانـات نقـدي        مثل مكانيزم مبتني بر اختيارات آسيايي، بايد مبالغ پرداختي مكانيزم تسهيم ريسـك درآمـد سـال   
  )13و  12برداري در نظر داشت. (روابط  درآمدزايي سوابق بهره

 )12(  B� = ; max{ ω. �	0	, K. − (R. + ω. P.)�}�12
.3�1>  

)13(  P� = ?max��. (	0, K� − R�)� , @A		B� ≠ 00 , @A	B� = 0C		 دامنه	فعاليت	مكانيزم	:

دامنه	خاموشي	مكانيزم	:
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  با الگوي اختيارات نامتعارف PPPهاي آزادراهي  هاي پيشنهادي تسهيم ريسك درآمد پروژه مكانيزم .6جدول

Ky: شده در قرارداد براي سال  بيني درآمد پيشyبرداري ام بهره  
K’y:  درآمد مبناي شكاف در سالyبرداري ام بهره  

a: شده در قرارداد بيني نسبت درآمد مبناي شكاف به درآمد پيش  
Ri:  درآمد واقعي در سالiبرداري ام بهره  

i: برداري شده در سوابق بهره هاي سپري شماره سال  
g :نرخ رشد درآمد طبق قرارداد  

Ry:  درآمد واقعي در سالyبرداري ام بهره  
Py:  مبالغ قابل پرداخت از سوي متعهد اختيار در سالyبرداري ام بهره  
ω مكانيزم: پارامتر نشانگر جهت ريسك تسهيم شده در  

 Pi: شده از سوي متعهد اختيار در سال  مبالغ پرداختiبرداري ام بهره  
R’y:  برآيند درآمدزايي واقعي پروژه تا سالyبرداري ام بهره  
K”y:  درآمد ميناي بازگشتي در سالyبرداري ام بهره  

RBi:  درآمد سالyاست. پذير شده هاي ديگر همگن و قياس سال برداري كه با اعمال نرخ رشد درآمد در قرارداد، با درآمد ام بهره  
ET: مدت سير تعيين شده در مكانيزم  By:  سال متغير آستانه برايyبرداري ام بهره    

 

جزئيات محاسباتي ارزيابي اختيـارات نامتعـارف    -3-2

  هاي تسهيم ريسك درآمد كاربردي در مكانيزم

پيوسته، لازم اسـت كـه    هاي زمان در ارزيابي اختيارات با مدل   

ارزش دارايي مبنا و به طور خاص در اختيارات طبيعـي، مقـدار   

صـورت فراينـدي تصـادفي     قطعيت، بـه  متغير مبناي داراي عدم

در اين پژوهش درآمد ناخـالص  متغير غيرقطعي شود.  نشان داده

ات گذشـته بـه كـرّ    در تحقيقـات برداري است.  ساليانه طي بهره

حركـت  تصـادفي   فراينـد يا اجزاي آن از  درآمدبراي مدلسازي 

)، 2017(نوين و همكارانش،  براوني هندسي استفاده شده است

)، (كربنارا، كاستانتينو و پـالژرينو،  2017(بيوكيورون و گوندش، 

)، 2012، برانـدائو و ديگـران  )، (2013)، (چايارا و كاكئو، 2014

)، (چايـارا،  2008)، (برانـدائو و سـارايوا،   2011(آير و صـغير،  

ــر،  ــاروين و وس ــگ)، (2007گ ــو،  هوان ــوو، 2006و چ )، (ويب

). بر ايـن  اسـاس،   1998)، (رز، 2004)، (گاروين و چيا، 2004

قطعيت درآمد ناخالص سالانه  در پژوهش حاضر، مدلسازي عدم

برداري پيش رو، طبق يك حركت براوني هندسي  در دوران بهره

  شود.  انجام مي 14به شكل رابطه  2بازنويسي رابطه از 

)14(  dR = μER	dt + σER	ε	√dt 
فرض اين مدل، غيرمنفي بودن درآمـد ناخـالص سـالانه و    

برداري  رانش و پراكندگي درآمد طي بهره هاي ؤلفهثابت بودن م

پارامتر رانـش يـا    µتغييرات افزايشي درآمد،  dRاست و در آن 

متغيـري   �پارامتر پراكندگي درآمد و مؤلفه  �نرخ رشد درآمد،

باشـد. بـراي    مـي  ε~N(0,1)	تصادفي با توزيع نرمال اسـتاندارد 

برداري، بايد اين فرايند تكـاملي   سازي مدل درآمد طي بهره شبيه

) را، بـه صـورت درآمـدهاي    14تصادفي پيوسته درآمد (رابطـه  

خـود،   گسسته هر سال از پروژه، تابعي از درآمـد سـال قبـل از   

در فرايندهاي ايتو از جمله حركت براونـي  مدلسازي كرد. ولي 

  دليل پيچيدگي، قواعد محاسباتي معمول كـاربرد  هندسي به

  ندارند، و در محاسبات اين فراينـدها، اصـل ايتـو كـه    چنداني  

شود، نقش كليـدي   تئوري بنيادين محاسبات تصادفي شمرده مي

، 14در رابطـه   f(R)=ln(R)دارد. طبق اصل ايتـو و بـا فـرض    

بيان رياضي فرايند تكاملي درآمد رسيد كه  15توان به رابطه  مي

در آن تغييـرات لگـاريتم   هاي زماني گسسـته اسـت و    در دوره

2�-µ)درآمد توزيع توزيع نرمالي بـا ميـانگين   
/2)t   و واريـانس

�2t كند، براي تعيين مقدار  كه هال بيان مي چنان .خواهدداشت

بـه صـفر    t∆فقط در شرايط حـدي وقتـي    14مبنا، رابطه متغير 

بـراي هـر    15كند درست اسـت، در حـالي كـه رابطـه      ميل مي

هـاي سـالانه مـدنظر ايـن پـژوهش       از جمله بازه t∆ مقداري از

 )411و  228 -217، ص. 2003(هــال،  مصــداق خواهدداشــت

    .)2003(اروين، 

)15(  IJK2 = IJ. LMNOP1QPRS T∆UKQPV√∆UW
 

بيني درآمد اوليـه،   دهد كه با داشتن پيش ، نشان مي15رابطه 

كـه طبـق دوره   نرخ سـالانه رشـد درآمـد و پراكنـدگي درآمـد      

توان كـل فراينـد تصـادفي     مي كنيم، برداري ثابت فرض مي بهره

برداري را نشان داد. به ايـن ترتيـب،    درآمدزايي پروژه طي بهره

تسـهيم ريسـك درآمـد    هـاي   فرايند ارزيابي و مقايسه مكـانيزم 

ــق   ــن پــژوهش، از طري ــارات در اي ــا الگــوي اختي پيشــنهادي ب

در مدل حركـت براونـي هندسـي     �بكارگيري مقادير تصادفي 

بيني مسيرهاي نمونه درآمد پروژه با گام  و پيش 15مطابق رابطه 

شـود. همچنـين طبـق     برداري تعريف مي زماني سالانه طي بهره

كارلو مقـدار توابـع    سازي مونت شبيهمباني ارزيابي اختيارات، با 

هـاي تسـهيم ريسـك درآمـد      تعيين پرداختـي سـالانه مكـانيزم   

ها بـا   پيشنهادي قابل محاسبه و نهايتاً ارزش تجمعي اين مكانيزم

الگوي اختيارات اروپايي متوالي با سرسيدهاي منظم سالانه طي 

ــين اســت. مــي  بهــره ــل تعي ــرداري، قاب ــات روش  ب ــوان جزئي ت

كارلو در محاسبه ارزش اختيـارات   سازي مونت ري شبيهكارگي به

  ) بررسي كرد. 2002(مان،  )2003ا در (هال،ر
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در نهايــت بــه عنــوان شــاخص نهــايي مقايســه مطلوبيــت 

هاي تسـهيم ريسـك درآمـد نسـبت بـه هـم، بـر طبـق          مكانيزم

در   سازي شده حاصل از اعمال هر مكانيزم نقدي شبيه جريانات 

بـا   طـرفين  درآمـد  ريسك دهنده شانترهاي نپارامپروژه، مقدار 

  شود: ها، محاسبه مي مكانيزم يك ازهر حضور

جريانـات   45ارزش خـالص فعلـي  «الف) دولـت: شـاخص   

نقدي حاصل از مقادير پرداختي و يا دريافتي دولت به موجـب  

  ، گوياي ريسك دولت خواهدبود. »برداري هر مكانيزم طي بهره

هـاي   نـافع و ريسـك  ب) شركت پـروژه: بـراي انعكـاس م   

ارزش خالص فعلي جريانات نقـدي پـروژه   «شركت پروژه نيز، 

از نتـايج  » بـرداري  با لحاظ هـر مكـانيزم تـا پايـان امتيـاز بهـره      

سازي قابل استخراج است ولي اين شـاخص ماهيتـاً بـراي     شبيه

كننـده   مقايسه ارزش سناريوهايي كه مدت متفاوت دارند گمـراه 

انيزم تسـهيم ريسـك درآمـد كنـوني     است. با توجه به اينكه مك

هاي مورد مطالعـه طبـق قـوانين جـاري، مكـانيزم مـدت        پروژه

برداري بر اسـاس   منعطف است كه باعث تغيير مدت امتياز بهره

شـود، بـراي فـراهم كـردن      شرايط واقعي درآمدزايي پروژه مـي 

هاي تسهيم ريسك درآمد پيشـنهادي ايـن    امكان مقايسه مكانيزم

نـرخ  «زم جـاري مـدت منعطـف، از شـاخص     پژوهش با مكاني

براي انعكاس منافع شركت پـروژه اسـتفاده    46»بازگشت داخلي

است. ايـن شـاخص در مقايسـه سـناريوهاي داراي مـدت       شده

زماني متفاوت كاركرد صـحيحي دارد. بـه ايـن ترتيـب پـارامتر      

درآمـد شـركت پـروژه در هـر مكـانيزم تسـهيم         گوياي ريسك

گشت داخلي نسبت به نرخ بازگشـت  نرخ باز«ريسك، اختلاف 

  خواهدبود.» داخلي مبناي شركت پروژه در قرارداد

  

  

بررسي اختيارات پيشـنهادي در سـاختار تسـهيم     -3-3

  ريسك يك پروژه واقعي

پس از پيشنهاد چندين اختيـار نامتعـارف كـاربردي در تسـهيم     

خصوصي آزادراهي، -هاي مشاركت عمومي ريسك درآمد پروژه

هـا و   ها؛ اين مكانيزم هاي ارزيابي و مقايسه آن و پيشنهاد تكنيك

-مشـاركت عمـومي  آزادراهـي  ها در يك پـروژه واقعـي    روش

شـد  سـازي   بر طبق ترجيحات ذينفعـان پيـاده   خصوصي كشور

  .)7(جدول

  هاي تسهيم ريسك درآمد بررسي شده در پروژه نمونه تعريف مكانيزم .7جدول

  تعريف مكانيزم  نوع مكانيزم

  مدت منعطف

نامـة اجرايـي قـانون احـداث      آئـين  49شده در قرارداد اين پروژه و همچنـين طبـق مـادة     بيني تسهيم ريسك پيش  مكانيزم
 16/01/1394ها و ساير منابع مالي و پولي كشـور مصـوب    عمراني بخش راه و ترابري از طريق مشاركت بانكهاي  پروژه

برداري پروژه با توجه به چگونگي بازگشت  ، مكانيزم مدت منعطف است كه به موجب آن دوره امتياز بهره47هيئت وزيران
ود و سـرمايه شـركت پـروژه براسـاس نـرخ سـود       سود و سرمايه شركت پروژه متغير است و تا زمان بازگشت كامـل س ـ 

  شدن يا تمديد دارد.  مشاركت معين در قرارداد، امكان كوتاه

ين
ضم

ت
 

مد
رآ

د
  

 اتاختيارمبتني بر 

 و فروش شكاف

  دار سقف

هاي عمراني بخش راه و ترابـري   مجلس شوراي اسلامي به قانون احداث پروژه 10/12/1379طبق تبصره الحاقي مصوب 
برداري، نسبت درآمد سـالانة حاصـله بـه درآمـد      ها و ساير منابع مالي و پولي كشور، اگر طي بهره مشاركت بانكاز طريق 

درصـد درآمـد مـورد انتظـار از      25درصد و حداكثر تـا   85التفاوت تا  درصد باشد، مابه 85كمتر از  48شده بيني سالانة پيش
ولـي    شود. اين مكانيزم دقيقاً بر مبناي متن قانون طراحي شـده  اخت ميگذار پرد ها به سرمايه محل درآمد حاصله از آزادراه

  )6تا  4است. (روابط  تاكنون مقدار پرداختي آن با رويكرد اختيارات ارزيابي نشده

ات اختيارمبتني بر 

  آسيايي

 بيني شده در قرارداد كمتـر باشـد،   پيشسررسيد، از درآمد  برداري تا برآيند درآمد سالانه از ابتداي بهره در اين مكانيزم، اگر
  )8و  7شود. (روابط  كسري اين دو مقدار به شركت پروژه پرداخت مي

 اتاختيارمبتني بر 

 بازگشتي و

  دار سقف

بيني شده در قرارداد براي آن سال كمتر باشـد، مبلـغ جبرانـي بـه      در اين مكانيزم، اگر هر سال درآمد واقعي از درآمد پيش
بيني شده در قرارداد به شركت پروژه پرداخت خواهدشـد؛ در عـين حـال     درآمد پيش درآمد واقعي سالانه تامقدار كسري 

تـا  بـرداري   درآمد ايجادشـده در پـروژه از ابتـداي بهـره     سقف پرداخت محدود به كسري درآمد واقعي سالانه تا بيشترين
  )11تا  9 سررسيد، با لحاظ ضريب رشد درآمد طبق قرارداد خواهدبود. (روابط

ات اختيارمبتني بر 

  پاريسي

از  در اين مكانيزم، اگر درآمد واقعي بعلاوه پرداختي حاصل مكانيزم تسهيم ريسك، براي دو سال پياپي پيش از سررسـيد، 
اختيار شركت پروژه براي درخواست جبـران كسـري درآمـد     تر باشد، پايين شده در قرارداد، براي آن سالها بيني درآمد پيش

بينـي شـده در    درآمـد پـيش   شود و به موجب آن كسري درآمد واقعي سالانه در سررسيد نسـبت بـه   سررسيد فعال ميدر 
  )13و  12قرارداد براي آن سال به شركت پروژه پرداخت مي شود. (روابط 
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اسـت،   بـرداري  بهـره مرحلـه   مورد بررسي، كه اكنون در پروژه

سـال بـا    8كيلومتر است كه طـي مـدت    104آزادراهي به طول 

درصـدي   70ريال بـا مشـاركت    ميليون 142،900هزينه ساخت 

هاي سـاخت احـداث شـد. در     بخش خصوصي در تأمين هزينه

خصوصي ايـن پـروژه مـدت امتيـاز     -قرارداد مشاركت عمومي

 بود. فـرض  شده سال درنظر گرفته 25برداري شركت پروژه  بهره

است كه در تمام سناريوهاي تسهيم ريسك كـه بـراي ايـن     شده

درخواسـت   جبران كسري درآمـد پروژه معرفي خواهدشد، اگر 

شــود، طبــق شــرايط مكــانيزم مربــوط فــوراً در پايــان آن ســال 

 30برداري، سالانه  هاي نگهداري و بهره شود. هزينه پرداخت مي

در ادامـه   انـد. م  درصد از درآمد ناخـالص درنظـر گرفتـه شـده    

هاي بالقوه تسهيم ريسـك درآمـد مبتنـي بـر اختيـارات       مكانيزم

پيشنهادي و ترجيحات ذينفعان در اين پروژه را معرفي (جداول 

به معرفـي   8) و سپس با هم مقايسه خواهيم كرد. جدول 8و  7

هــا در الگــوي اختيــارات  م پارامترهــاي ســاختاري ايــن مكــانيز

  پردازد. پيشنهادي مي

  سك مبتني بر اختياراتسهيم ريهاي ت ساختاري مكانيزمپارامترهاي  .8جدول

ف
ردي

  

  پارامترهاي ساختاري

  شرح  عنوان

دو
م 

يز
كان

م
  

  Gap & Capped Put Options -  دار سقف و فروش شكاف اتاختيار

  برداري بهرهبيني شده در قرارداد براي هر سال از  درآمد پيش  بهاي مبنا

  برداري درآمد سالانه در پايان هر سال از بهره  بهاي جاري

  شده در قرارداد    بيني نسبت درآمد مبناي شكاف به درآمد پيش
 برداري بيني شده در قرارداد براي هر سال از بهره پيشدرآمد  درصد 85

  بيني شده در قرارداد درصد درآمد پيش 60  سقف پرداخت

  بيني شده در قرارداد درصد درآمد پيش 85كسري درآمد واقعي سالانه تا   پرداختيمقدار 

  اي: پايان هر سال نقطه  مسير بررسي

ار
چه

م 
يز

كان
م

  

  Asian Put Option -اختيار فروش آسيايي 

 برداري بيني شده در قرارداد براي هر سال از بهره درآمد پيش بهاي مبنا

 ـ  سررسيد حاصل ميانگين درآمد سالانه از ابتـداي پـروژه تـا    سالانه از ابتداي پروژه تا برآيند درآمد  بهاي جاري الـف)   ا لحـاظ سررسـيد ب
 هاي گذشته هاي مكانيزم تسهيم ريسك در سال و ب) پرداختي ضريب رشد درآمد طبق قرارداد

  برداري بيني شده در قرارداد براي هر سال از بهره درآمد پيش سررسيد نسبت به كسري برآيند درآمد سالانه از ابتداي پروژه تا  مقدار پرداختي

  سررسيد برداري تا از ابتداي بهره  مسير بررسي

ت
هف

م 
يز

كان
م

  

  Look-back & Capped Put Options - دار سقفبازگشتي و فروش  اتاختيار

 برداري بيني شده در قرارداد براي هر سال از بهره درآمد پيش  بهاي مبنا

  برداري درآمد سالانه در پايان هر سال از بهره  بهاي جاري

تا برداري  درآمد ايجادشده در پروژه از ابتداي بهره بيشتريننسبت به  برداري در پايان هر سال از بهره كسري درآمد واقعي سالانه  سقف پرداخت
 سررسيد (با لحاظ ضريب رشد درآمد طبق قرارداد)

بينـي شـده در قـرارداد و ب) كسـري درآمـد       درآمد پـيش  ر الف) كسري درآمد واقعي سالانه تااز مجموعه مقادي حداقلي مقدار  مقدار پرداختي
 تا سررسيد (با لحاظ ضريب رشد درآمد طبق قرارداد)برداري  درآمد ايجادشده در پروژه از ابتداي بهره واقعي سالانه تا بيشترين

  سررسيدبرداري تا  بهره از ابتداي  مسير بررسي

ت
هش

م 
يز

كان
م

  

  Parisian Put Option -اختيار فروش پاريسي 

  برداري بيني شده در قرارداد براي هر سال از بهره درآمد پيش بهاي مبنا

  برداري درآمد واقعي سالانه براي هر سال از بهره  بهاي جاري

  برداري هر سال از بهره بيني شده در قرارداد براي درآمد پيش  شاخص آستانه

 برداري درآمد واقعي سالانه براي هر سال از بهره  متغير آستانه

  سه سال پياپي تا سررسيد  مدت سير

 بيني شده در قرارداد براي آن سال درآمد پيش كسري درآمد واقعي سالانه در سررسيد تا  مقدار پرداختي

  از آن سررسيد و دو سال پيش  مسير بررسي
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از مكانيزم تسهيم ريسك اين هاي دولت، هدف  به دليل اولويت

حمايت از شركت پـروژه در مواجهـه بـا     پروژه، صرفاً رويكرد

. از ايـن  اسـت  پروژه بـوده  )درآمد تضمينريسك منفي درآمد (

ــروژه،    ســاختاردر  رو، ــن پ ــراي اي ــده ب ــي ش ــارات معرف اختي

، دارايـي مبنـا   واختياردار، شركت پروژه و متعهد اختيار، دولت 

ها، درآمدهاي سـالانه   با توجه به روال حسابرسي سالانه آزادراه

بـرداري   هـاي متـوالي بهـره    پروژه است و اختيارات براي سـال 

سـتفاده  اي از اختيارات اروپايي متـوالي مـورد ا   شكل مجموعه به

درآمـدهاي   ماتريسدر تحليل پروژه نمونه، ابتدا  اند. قرار گرفته

سـازي   اين پروژه بر اساس حركت براوني هندسـي و بـا شـبيه   

رود متغيـر   انتظـار مـي   شد. ساخته 49تكرار 10000كارلو با  مونت

داراي ريسك درآمد، سالانه با نرخ ثابتي رشد و مطابق حركـت  

افـزايش يابـد. مؤلفـه     15ي رابطـه  براوني هندسي به بيان رياض

هـاي   توان از داده رانش در اين رابطه را درصورت دسترسي مي

هاي امكانسنجي  توان به داده تاريخي استخراج كرد. همچنين مي

نـجش سـطح   دهنـدگان مرجـع   مالي پـروژه كـه از سـوي وام     س

هاي درآمد پيوست قرارداد  بيني درآمدزايي پروژه است و يا پيش

د. براي نمونه موردي اين پژوهش، طبق رشـد درآمـد   استناد كر

شده در قرارداد مشاركت، مؤلفه رانـش معـادل    بيني سالانه پيش

، 2002باشد. براي برآورد مؤلفه پراكندگي درآمد، مان ( مي 27/0

كند. در ايـن نمونـه    )، چندين روش پيشنهاد مي202-197ص. 

ــق روش  ــدگي طب ــوردي، پراكن ــدي   م ــات نق بازگشــت جريان

) و اطلاعات درآمـدهاي  198-197،ص. 2002مان ( 50لگاريتمي

خصوصـي،  -پـروژه آزادراهـي مشـاركت عمـومي     19ساله  24

است. در گذر زمان و با روشـن شـدن    برآورد شده 14/0معادل 

تـوان ايـن    هاي آينده، مـي  برداري در سال مقدار درآمدهاي بهره

بـدون   تـر كـرد. نـرخ تنزيـل     برآورد را هرساله محاسبه و دقيق

ريســك بــر مبنــاي نــرخ ســود مصــوب بانــك مركــزي بــراي  

هاي بلندمدت بانكي تعيين شد. بر اساس اين مفروضات  سپرده

سازي براي توابع  هاي شبيه و ساير ترجيحات ذينفعان، خروجي

پرداختـي مبتنـي بـر اختيـارات حاضـر در سـناريوهاي تســهيم       

 انريسك، جهت محاسبه پرداختي و پارامترهاي ريسـك ذينفع ـ 

   .51محاسبه شدند

  

  پژوهش هاي يافته-4
 يسـك ر يمتسه هاي يزمپژوهش علاوه بر مكان ينا هاي يافته

 ي) بـرا 6نامتعارف (جـدول  ياراتبر اخت يمبتن يشنهاديدرآمد پ

 ينـد و فرا يخصوص ـ-يمشـاركت عمـوم   يه ـ آزادرا يها پروژه

پـژوهش   يشناس ـ كه در روش ها، يزممكان ينا يسهو مقا يابيارز

 يواقع ـ وژهپـر  يك يبرا ها يزممكان ينا سازي يادهشد؛ پ يحتشر

  است. ينفعانذ يحاتطبق ترج

  

  يجنتا -4-1
اشاره شد شاخص منافع  يزپژوهش ن يشناس در روش كه چنان   

دولت به موجـب   يپرداخت يرمقاد »يارزش خالص فعل«دولت، 

دولت، مقدار افت  يسكو ر يسك،ر يممختلف تسه يوهايسنار

پارامتر نسبت به صفر  ينا يشده برا سازي يهشب يخروج يرمقاد

 گشـت نـرخ باز «پارامتر  يزاست. شاخص منافع شركت پروژه ن

 ياخـتلاف نـرخ بازگشـت داخل ـ   « ينفع،ذ ينا يسكو ر »يداخل

در نظـر گرفتـه   » مبنـا  يشركت پروژه با نـرخ بازگشـت داخل ـ  

شـركت پـروژه و    يسـك شـاخص ر   يتماه يلاست. به دل شده

آن، بـا   يبـرا  سـازي  يهحاصل از شب يرن مقادبود ياسمق كوچك

شـركت پـروژه در    يسـك ر يخروج ـ يسنج هدف سهولت هم

 1000 ياسآن با مق ير، مقاد يسكر يممختلف تسه ياه يزممكان

دو شـاخص بـا    يناز ا يكهر  ير. مقادشود يم ييبرابر بزرگنما

احتمـال   يشترينب ينانه،خوشب يفدرصد در ط 90 ينانسطح اطم

  .اند ارائه شده 9در جدول  ينانهو بدب

  

 سيهاي موردبرر سك درآمد در مكانيزمنتايج تحليل ري .9جدول

 شماره مكانيزم

  103 ×طيف ريسك شركت پروژه  
 درصد 90با سطح اطمينان

  ريال) طيف ريسك دولت (ميليون
 درصد 90با سطح اطمينان

 بدبينانه بيشترين احتمال خوشبينانه خوشبينانه بيشترين احتمال بدبينانه

 0 0 0 0/8 2/5 1/2 1مكانيزم 

 - 35،889 - 14،429 -86 2/38 3/8 -5/9 2مكانيزم 

 - 36،638 - 13،274 0 0/37 8/7 -8/10 3مكانيزم 

 - 52،477 - 23،528 -2،790 0/38 3/12 -2/2 4مكانيزم 

 - 59،404 - 23،656 - 227 2/37 6/12 4/0 5مكانيزم 

 0 0 0 3/31 -4/0 -7/28 بدون حمايتسناريوي 
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شـركت پـروژه را    يسكر يفط توان يحاصل م يجنتا طبق

 تـرين  يسـك نمـودار، پرر  يـن مشـاهده كـرد. طبـق ا    1شكل در 

 يـت، بـدون حما  يويشركت پروژه بعد از سـنار  يها برا حالت

طيف ريسك مثبـت   ها دو و سه هستند، كه طبق آن هاي يزممكان

تر است. مطـابق ايـن    و منفي درآمد براي شركت پروژه گسترده

پاريسي) كـه نتـايج پـارامتر     بر اختيار نمودار مكانيزم پنج (مبتني

هاست، مطلـوب يـك    بيشترين احتمال آن، بهتر از ساير مكانيزم

جا  شركت پروژه با ترجيحات خنثي به ريسك است. ولي از آن

 ين پيامـد مثبـت را در پـي دارد مطلـوب    كه تصميمي كه بيشتر

بـراي شـركت پـروژه     پذير اسـت، مكـانيزم دو   ذينفعان ريسك

تر خواهدبود. همچنين بـا توجـه بـه اينكـه      پذير مطلوب ريسك

گريـز   ذينفعـان ريسـك   تصميمي با كمترين پيامد منفي مطلـوب 

يك (مدت منعطف) كه مكانيزم قانوني جاري در   است، مكانيزم

 ـ پروژه تـر   گريـز، مطلـوب   راي شـركت پـروژه ريسـك   هاست ب

خواهدبود. البته بايد توجه داشت كه مكـانيزم مـدت منعطـف،    

گرچه بخشي ريسك سودآوري پروژه را بـراي شـركت پـروژه    

درآمد دو تا  تضمينهاي  دهد، ولي بر خلاف مكانيزم پوشش مي

 پنج، ريسك پايداري مالي پروژه را اصـلاً پوشـش نمـي دهـد.     

  )  2017، نليو و ديگرا(

  

  
  درصد 90ينانشركت پروژه سطح اطم يسكر يفط .1شكل

  

توان طيف ريسك دولت را در شـكل   طبق نتايج حاصل مي

مشاهده كرد. مفهوم ريسك مثبت دولت در اين پروژه نمونـه   2

هاي تسهيم ريسك معنا ندارد.  سويه مكانيزم  به دليل ساختار يك

تـرين طيـف    ترين مكانيزم با گسـترده  طبق اين نمودار، پرريسك

ي) س ـپارييـارات  مبتني بر اختپنج (مكانيزم ريسك براي دولت، 

باشد. از سوي ديگر، فارغ از سناريوي بدون حمايت دولـت   مي

گـذارد،   كه كل ريسك درآمـد را بـر دوش شـركت پـروژه مـي     

ترين مكانيزم براي دولت، كه طبق آن طيـف ريسـك    ريسك كم

باشـد.   يك (مدت منعطف) مـي مكانيزم تر است،  دولت محدود

پـروژه پرداخـت   در اين مكانيزم دولت هيچ مبلغي بـه شـركت   

برداري، سودآوري  نخواهدكرد. اين رويكرد گرچه در پايان بهره

هاي دو  كند، ولي بر خلاف مكانيزم شركت پروژه را تضمين مي

هاي افـت   تا پنج به دليل عدم تزريق كسري نقدينگي براي سال

ها، ريسك پايداري مالي شـركت   بيني درآمدزايي نسبت به پيش

ها در آن  ها و بازپرداخت بدهي مل هزينهپروژه را براي تامين كا

دهـد و از ايـن رو ممكـن اسـت مطلـوب       ها پوشش نمـي  سال

ها مكانيزم سه (آسـيايي)   شركت پروژه نباشد. بين ساير رويكرد

كه با بيشترين احتمال، تعهدات كمتري براي دولت در پي دارد، 

مطلوب دولت خنثي به ريسك، خواهدبود. ولـي بـراي دولـت    

ز، مكانيزم دو كه در حالت بدبينانه كمترين تعهـدات  گري ريسك

  دنبال خواهدداشت مطلوبيت دارد.  را برايش به

  

  
  درصد 90ينانسطح اطم دولت يسكر يفط .2شكل

  

همگـي ريسـك درآمـد     9هاي منـدرج در جـدول    مكانيزم

 2كـه در شـكل    دهنـد ولـي چنـان    شركت پروژه را كاهش مـي 

يـك بـراي دولـت     بينيم، بجز مكانيزم مـدت منعطـف، هـيچ    مي

. بـراي يـافتن يـك مكـانيزم مطلـوب تسـهيم       نيسـتند هزينه  بي

هـا   ريسك، علاوه بر ترجيحات طرفين كه در طراحـي مكـانيزم  

بـا ارزش فعلـي پرداختـي     يسـه شود، بايد ديد در مقا منظور مي

كنـد،   دولت يا مقدار معيني ريسك منفي كـه دولـت تعهـد مـي    

شركت پروژه و جذب  ها در كاهش ريسك يك از مكانيزم كدام

گذار بخش خصوصي مؤثرتر هسـتند. از بررسـي مقـدار     سرمايه

ريسكي كه هر يك از طرفين در هر مكانيزم با بيشترين احتمال 

توان نمودار نگاشت دوجانبه ريسك را مطابق  با آن مواجهند مي

، ترسـيم كـرد.  مطـابق ايـن نمـودار بيشـترين پوشـش        3شكل 

هاي چهـار و پـنج    ه از مكانيزمريسك درآمد براي شركت پروژ

شود و از سوي ديگر، در اين دو مكـانيزم دولـت بـا     حاصل مي
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بيشترين ريسك پرداخت مبالغ جبـران كسـري درآمـد مواجـه     

است. اگر دولت پذيراي ايـن سـطح از تعهـدات باشـد، بـراي      

توان مقـدار پوشـش ريسـك قابـل      انتخاب مكانيزم مطلوب مي

اين دو مكـانيزم مقايسـه و برتـري    ارائه به شركت پروژه را در 

  مكانيزم پنج بر چهار را مشاهده كرد.

  

  
ريسك شركت پروژه و  ترين مقدار محتمل نگاشت .3شكل

  ها براي تمام مكانيزم دولت

 

پذيري  ها با توجه به ذائقه ريسك تر به اين مقايسه نگاه دقيق

ذينفعان، و با رجـوع بـه نمودارهـاي طيـف ريسـك دوبـدوي       

ها و به طور خاص بـراي ايـن دو مكـانيزم از مشـاهده      مكانيزم

پذير اسـت. طبـق ايـن نمـودار بـراي دولـت بـا         امكان 4شكل 

حـات  تـر و بـا ترجي   مطلـوب  4گريز مكانيزم  ترجيحات ريسك

خنثي به ريسك هر دو مكانيزم مطلوبيت يكسـان دارنـد. ولـي    

، 5گريز و خنثي به ريسك، مكـانيزم   براي شركت پروژه ريسك

به دليل بالاتر بـودن مقـادير بيشـترين احتمـال و بدبينانـه ايـن       

مكانيزم مطلوبيت بيشتري دارد. از سـوي ديگـر بـراي شـركت     

ه دليل بـالاتر بـودن   ب 4پذير، مكانيزم  پروژه با ترجيحات ريسك

  تر خواهدبود. مقدار خوشبينانه ريسك آن مطلوب

  

  
نگاشت طيف ريسك شركت پروژه و دولت با سطح  .4شكل

 5و  4هاي  درصد درمكانيزم 90اطمينان

  

هـاي منعطـف    به اين ترتيب، با در اختيار داشـتن مكـانيزم  

مبتني بر اختيارات تسهيم ريسك درآمد و طيف ريسك ذينفعان 

ها، علاوه بـر امكـان مقايسـه دوبـدوي مطلوبيـت       آنحاصل از 

هاي تسهيم ريسك،  ها، حين بررسي و مذاكره بر مكانيزم مكانيزم

توان با تغيير پارامترهاي ساختاري هر مكـانيزم، بـه تعريـف     مي

  تري از منظر هر دو طرف رسيد. هاي مطلوب مكانيزم

  

  اعتبار نتايج -4-2

حاصل از تحليل اختيـارات،   براي كسب اطمينان از اعتبار نتايج

)، يك روش بررسي كلي و چندين 222-220، ص. 2002مان (

است. طبق روش بررسي كلي،  روش بررسي دقيق پيشنهاد كرده

اگر مقادير حاصل از پرداختي اختيارات خارج از دامنه صـفر و  

است. به اين ترتيـب   بهاي مبنا قرار گيرد، نتايج توأم با خطا بوده

ش خالص فعلي درآمدهاي سالانه مبنا طبق قرارداد با داشتن ارز

از قـرار گـرفتن    9ميليون ريال، و طبق جدول  238،678معادل 

هاي تسـهيم ريسـك در    مقادير حاصل از پرداختي تمام مكانيزم

ميليون ريال در بررسي كلي، خطـايي در   ]0،  238،678 [دامنه 

مشـاهده  هاي تسهيم ريسك مبتني بر اختيـارات   تحليل مكانيزم

شود. اين نگاه كلي گرچـه خطاهـاي فـاحش در تحليـل را      نمي

تواند گوياي اعتبار  كند ولي تكيه بر آن به تنهايي نمي روشن مي

ثبات نـرخ بازگشـت   «نتايج تحليل باشد. بر اساس رويكردهاي 

تـوان   مـي  52»ثبات ارزش خالص فعلي متوالي«و » داخلي متوالي

مـان   تحليل اختيارات مطمئن شـد با دقت بالايي از اعتبار نتايج 

). طبق اين روش اگر جريان نقـدي هـر سـال را از كـل     2002(

برداري حذف كنيم، نـرخ بازگشـت    جريانات نقدي دوران بهره

داخلي و ارزش خالص فعلي جريانات نقدي باقيمانده، بايد بـا  

ــل دوران     ــي ك ــالص فعل ــي و ارزش خ ــت داخل ــرخ بازگش ن

عبارتي نمودارهـاي نـرخ بازگشـت     برداري مشابه باشند. به بهره

داخلي متوالي و ارزش خالص فعلـي متـوالي در نتـايج معتبـر،     

وخيزهـاي چشـمگير    نمودارهايي هموار و بدون نوسان و افـت 

هـاي تسـهيم    خواهندبود. با اين رويكـرد، بـراي تمـام مكـانيزم    

سـازي   ريسك درآمد مبتني بر اختيارات كه در پروژه نمونه پياده

ودارهاي عاري از نوسـانات نـرخ بازگشـت داخلـي     اند، نم شده

هاي  متوالي شركت پروژه و ارزش خالص فعلي متوالي پرداخت

هـاي   يـك سـال   بـه  دولت كه بـا حـذف جريانـات نقـدي يـك     

خـوبي   فوق را بـه   اند، ثبات دو شاخص برداري ترسيم شده بهره
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دهند و گوياي اعتبار نتـايج تحليـل اختيـارات در ايـن      نشان مي

  ).5ها هستند (شكل  زممكاني

  

  
نمودارهاي ثبات نرخ بازگشت داخلي متوالي و ارزش  .5شكل

  خالص فعلي متوالي

  گيري تيجهن-5
هـاي منحصـربفرد اختيـارات نامتعـارف را، در      نقش ويژگـي   

صحنه بهبود دقت و مطلوبيت يك مكانيزم تسهيم ريسك درآمـد  

گرفت. تمايز توان ناديده  سازگار با ترجيحات ذينفعان پروژه نمي

هـاي   اختيارات نامتعارف در ساختار تسهيم ريسك درآمد پـروژه 

توان در تعيين چگونگي تسهيم اين ريسك بـا   موردمطالعه را، مي

بـرداري، بـه    توجه به سوابق درآمدزايي پروژه طي سـاليان بهـره  

جاي اتكا به درآمدهاي يك سال خلاصه كـرد. بـا هـدف بهبـود     

هـا، در   ي تسهيم ريسك درآمد پروژهها دقت و مطلوبيت مكانيزم

اين پژوهش استفاده از اختيارات نامتعـارف آسـيايي، بازگشـتي،    

ــه چگــونگي بازتــاب   شــكاف و پاريســي را پيشــنهاد كــرده و ب

هـاي تسـهيم    هاي متمايز اين ابزارهاي مـالي بـر مكـانيزم    ويژگي

خصوصـي  -هاي آزادراهي مشاركت عمومي ريسك درآمد پروژه

اسـت. بـا تكيـه بـر پيشـينه تئـوري اختيـارات و          كشور پرداختـه 

بينــي  كاربردهــاي آن، تكنيــك مــوردنظر ايــن پــژوهش در پــيش

برداري يك آزادراه، حركت براوني هندسي  درآمدها در عمر بهره

ســازي درآمــدها در  اســت كــه مــدل احتمــالي پرطرفــدار شــبيه

هـا بـا الگـوي     تحقيقات گذشته بر تسهيم ريسـك درآمـد آزادراه  

است. همچنـين شـالوده ارزيـابي توابـع پرداختـي       ات بودهاختيار

در ايـن   هاي تسهيم ريسـك درآمـد   اختيارات حاضر در مكانيزم

كارلو است كه در ارزيـابي اختيـارات    سازي مونت پژوهش، شبيه

است. ايـن   هاي ارزيابي بوده نامتعارف همواره پيشتاز ساير روش

اين پژوهش هـم،  هاي محاسباتي، در تحليل پروژه نمونه  تكنيك

اند. طبعاً بسيار  انعطاف و كاربرد روان خود را به خوبي نشان داده

خصوصي -هاي مشاركت عمومي پروژه ذينفعانمحتمل است كه 

هـا مسـؤول    آزادراهي كه در فضـاي مـديريت راهبـردي پـروژه    

ها  مذاكره بر سر ساختار تأمين مالي و تسهيم ريسك درآمد پروژه

ريت مالي در حوزه اختيارات ناآشنا باشـند.  هستند، با ادبيات مدي

هـاي   با تكيه بر فرايند صريح و شفاف ارزيابي و مقايسه مكانيزم

تسهيم ريسك درآمد مبتني بر اختيارات در اين پژوهش، ذينفعان 

توانند بدون  خصوصي آزادراهي مي-هاي مشاركت عمومي پروژه

ات، از نياز بـه ورود بـه مبـاني دانـش در حيطـه تئـوري اختيـار       

هـا   انعطافي كه اين ابزارها به ساختار تسهيم ريسك درآمد پروژه

مند شوند. به اين ترتيب، متدولوژي اين پژوهش  بخشند، بهره مي

خصوصـي  -هاي آزادراهي مشاركت عمـومي  براي ذينفعان پروژه

سـازي   در الف) شناخت اختيارات كاربردي پيشنهادي، ب) شبيه

ــابي  ــده و پ) ارزي ــدهاي آين ــرفين در   درآم ــك ط ــف ريس طي

هاي تسـهيم ريسـك درآمـد حاصـل از اختيـارات مفيـد        مكانيزم

براي ارزيـابي   سازي به عنوان خروجي كاربردي شبيه خواهدبود.

هاي تسهيم ريسك درآمـد، در اختيـار داشـتن     و مقايسه مكانيزم

طيفي از مقـادير ريسـك دولـت و شـركت پـروژه (خوشـبينانه،       

) ارزشمندتر از مقادير واحـد ريسـك   بيشترين احتمال و بدبينانه

حاصل از هر مكانيزم براي طرفين خواهدبود. چنان كه در تحليل 

هــاي  و مقايســه نتــايج پارامترهــاي ريســك طــرفين در مكــانيزم

مختلف حاضر در پروژه نمونه اين پژوهش نيز مشخص اسـت،  

پـذيري، بررسـي طيـف     براي ذينفعان با ترجيحات متنوع ريسك

تر خواهدبود. البته بايد درنظر داشت كـه چنـين    ريسك كاربردي

تسهيم ريسـك بـراي     يافتني  يك مكانيزم طيفي، تنها پيامد دست

ــارات   ــه پشــتوانه انعطــاف حاصــل از اختي ذينفعــان نيســت و ب

ــديل    ــير تع ــايج، مس ــودن نت ــوب نب ــارف، درصــورت مطل نامتع

پارامترهاي افزوده اختيارات حاضر در مكـانيزم تسـهيم ريسـك    

تر شدن به سطح ريسك دلخـواه طـرفين    به هدف نزديك درآمد

با توجه به قلمـرو رو بـه گسـترش اختيـارات      همواره باز است.

نامتعارف، و امكان بازنمايي كاربرد اختيارات بيشـتر در طراحـي   

انداز  هاي مختلف يك مكانيزم تسهيم ريسك درآمد، چشم گوشه

 ـ  روشني براي بهبـود و تكميـل ايـن مكـانيزم     هـاي   روژههـا در پ

خصوصـي در  -هاي مشاركت عمـومي  موردمطالعه و ديگر پروژه

  شود. بيني مي ساير صنايع پيش
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  ها نوشت پي-6
1. Limited Recourcse or Non-Recourse 

2. Financial Viability 

3. Availability Payments (APs) 

4. Minimum Revenue Guarantees (MRGs) 

5. Flexible-Term Contracts 

6. Call Option 

7. Putl Option 

8. Underlying Asset 

9. Maturity       

10. Exercise   

11. Current Price 

12. Strike Price 

13. Option Holder 

14. Option Writer 

15. Asian Option 

16. Look-back Option 

17. Barrier Option 

18. Bermudan Option 

19. Australian Option 

20. Chooser Option 

21. Binary Option 

22. Compound Option 

23. Gap Option 

24. Rainbow Option 

25. Path Dependency 

26. Financial Options 

27. Real Options 

28. Real Assets 

29. Excursion Time 

30. Wienner (Brownian) Stochastic Process 

31. Ito Processes 

32. Geometric Brownian Motion 

33. Drift 

34. Volatility 

35. Continuous-Time Models 

36. Discrete-Time Models 

37. Capped Options 

38. Project Management Body of Knowledge 

(PMBOK) 

39. Special Purpose Vehicles (SPVs) 

40. Obtain a General Sense 

41. Organizing 

42. Segments 

43. Theme  

44. Category 

45. Net Present Value (NPV) 

46. Internal Rate of Return (IRR) 

و شهرسازي، وزارت امور اقتصاد و دارايي، سازمان وزارت راه  .47

 ريزي كشور مديريت و برنامه

 درآمد منضم به قرارداد-ينهدر گزارش هز .48

ــه كريســتال  .49 ــا افزون ــال در مايكروســافت اكســل ب  Oracleب

Crystal Ball 

50. Logarithmic Cash Flow Returns Approach 

 Matlab افزار متلب در نرم .51

52. SMIRR & SNPV Consistency Methods 
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ABSTRACT 

Revenue risk sharing is a challenging issue in PPP highway projects that can be addressed by 

the options theory. The objective of this study is going beyond the common standard options 

by suggesting a set of exotic options suitable in modeling the revenue risk sharing 

mechanisms of PPP highway projects, and proposing evaluation and comparison techniques 

of these mechanisms. First, a series of semi-structured interviews are conducted to collect the 

experts’ judgments on the implication of each exotic option for the revenue risk sharing 

mechanisms of PPP highway projects. Then, through a content analysis of the interviews, the 

applications of these exotic options in the context of highway projects are identified and their 

risk sharing mechanisms are designed. The Geometric Brownian Motion and the Monte Carlo 

simulation are employed for forecasting the revenues and payment valuation of the options 

during the operation of highway projects. The application of the proposed mechanisms is 

tested in a real BOT highway project. The developed mechanisms and their quantitative 

evaluation techniques demonstrate their efficacy in supporting both public and private 

stakeholders of PPP highway projects in revenue risk sharing by (a) designing revenue risk 

sharing mechanisms, (b) simulating future revenues, (c) calculating the ultimate payment of 

options-based revenue risk sharing mechanisms, and (d) evaluating the risk spectrums of 

stakeholders with diverse risk appetite tendencies. Lastly, this study represents how exotic 

options can enhance the capability, flexibility, and precision, of revenue risk sharing 

mechanisms of PPP highway projects which can guide both parties to a win-win situation 

through a revenue risk sharing structure that considers their requirements and strategies. 
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