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ویــژه نامه 
وزارت نفت

ــا  ــن ابزاره ــی از ای ــل برخ ــه و تحلی ــه تجزی ب
متناســب بــا رویکــرد تأمیــن مالــی پروژه هــای 
صنعــت نفــت از طریــق بــازار ســرمایه پرداخته 

خواهــد شــد.
 

تأسیس صندوق سرمایه گذاری پروژه
یکــی از روش هــای نویــن تأمیــن مالــی 
بــه  منجــر  می توانــد  کــه  پروژه هــا 
ــیس  ــود، تأس ــز ش ــک نی ــتراک گذاری ریس اش
ــازار  ــق ب ــروژه از طری ــدوق ســرمایه گذاری پ صن

ســرمایه اســت.
ــی  ــک نهای ــرمایه گذاران مال ــن روش س در ای
ــود  ــذا در س ــوده و ل ــده ب ــداث ش ــروژه اح پ
اقتصــادی طــرح شــریک می شــوند. بــا توجــه 
پروژه هــای بخــش  بــودن  بــه ســرمایه بر 
ــا  ــی ب ــن مال ــت و گاز، در تأمی ــتی نف بالادس
ایــن روش در بــازار ســرمایه، ســرمایه های خــرد 
جامعــه نیــز در پــروژه بــه کار گرفتــه می شــود 
ــادی  ــای اقتص ــدگاه کلان، تلاطم ه ــذا از دی و ل

ــود. ــرل می ش ــی کنت نقدینگ
مزایــای صنــدوق مزبــور از دیــدگاه کلان 
اقتصــادی کنتــرل، هدایــت نقدینگی هــای 
خــرد بــه ســمت تولیــد و از دید شــرکت ناشــر، 
ــی  ــت نقدینگ ــی و مدیری ــی مالیات صرفه جوی
ابــزار در  از ایــن  البتــه بهره منــدی  اســت. 
صنعــت نفــت بــا چالش هایــی مواجــه اســت. 
چالــش اصلــی در صنعــت نفــت و گاز مالکیت 
ــی  ــده نفت ــداث ش ــزات اح ــات و تجهی تأسیس
اســت کــه طبــق قانــون جــزو انفــال بــوده و در 
اختیــار حاکــم اســلامی قــرار دارد. لــذا بایســتی 
ــد و  ــال یاب ــت انتق ــه دول ــور ب ــت مزب مالکی
ارزش تجهیــزات از محــل ســودآوری پــروژه بــه 

ــود. ــل ش ــرمایه گذاران منتق س
ــدوق  ــع صن ــه مناف ــه ب ــا توج ــی ب از طرف
پــروژه از جملــه کنتــرل نقدینگــی خــرد جامعــه 
ــاد  ــی اقتص ــش واقع ــتفاده از آن در بخ و اس
و مدیریــت نقدینگــی و شــفافیت پــروژه 
ــی از  ــی علم ــکیل کارگروه ــا تش ــت ب لازم اس

فنــی، حقوقــی و  اقتصــادی،  متخصصــان 
ــترش  ــر گس ــتگذاری های لازم ب ــی سیاس فقه
ــه  ــزار ب ــن اب و اســتفاده هــر چــه بیشــتر از ای

ــد. ــل آی عم
 

انتشار اوراق مالی اسلامی )صکوک(
ایــن ابــزار، ضمــن ســازگاری بــا اصــول 
ــه در  ــودن ک ــوی ب ــبهات رب ــع ش ــی و رف فقه
ــه عنــوان  مــورد فاینانــس مطــرح می شــود، ب
ــی پروژه هــا مطــرح  ــن مال روشــی کارا در تأمی
ــه  ــت ک ــر اس ــه ذک ــه لازم ب ــت. البت ــده اس ش
شــرکت ملــی نفــت ایــران در ســال های اخیــر 
ــری  ــه کارگی ــوص ب ــی در خص ــارب موفق تج
ــارکت،  ــار اوراق مش ــر انتش ــرد، نظی ــن رویک ای
مالــی  تأمیــن  جهــت  ســلف  و  منفعــت 
ــت. ــته اس ــود داش ــای خ ــا و پروژه ه طرح ه
مهمتریــن چالشــی کــه در بــه کارگیــری ایــن 
ــب  ــدم تناس ــرد، ع ــرح ک ــوان مط ــزار می ت اب
ابــزار مــورد اســتفاده بــا نیــاز و خواســته بانکی 
اســت. به عبــارت دیگــر، اســتفاده از ایــن اوراق 
ــن  ــه تعیی ــی از جمل ــات و محدودیت های الزام
و تأییــد ســود یــا زیــان واقعــی طــرح، توســط 
شــرکت واســط و ارتبــاط تنگاتنــگ فراینــد اجرا 
ــوق  ــظ حق ــت حف ــی در جه ــن مال ــا تأمی ب
تأمیــن مالــی کننــدگان را در پــی دارد. درحالــی 
ــم  ــرا، تنظی ــر اج ــط متغی ــل محی ــه دلی ــه ب ک
ــوده و  ــر نب ــه امکان پذی ــت اولی ــه راه ثاب نقش
تغییــرات بعــدی بایــد بــه تأییــد امیــن برســد. 
ــن  ــری در ای ــام تصمیم گی ــن نظ ــر ای ــلاوه ب ع
صنعــت، بــه انــدازه کافــی نیســت و لــذا 
انتشــار اوراق می توانــد فراینــدی زمانبــر تلقــی 
شــود. امیــد اســت بــا اتخــاذ رویکــرد مناســب 
ــی  ــن مال ــن در تأمی ــزار نوی ــری اب ــه کارگی و ب
پروژه هــای شــرکت ملــی نفــت ایــران موجبات 
رونــق اقتصــادی ایــن صنعــت و بــه طبــع آن 
کشــور بیــش از پیــش فراهــم شــده و در ایــن 
راســتا تمهیــدات لازم جهــت رفــع چالش هــا و 

ــرد. موانــع موجــود صــورت پذی

ابزارهای نوین در تأمین مالی 
پروژه های صنعت نفت

در روش صندوق 
سرمایه گذاری پروژه از 
طریق بازار، سرمایه گذاران 
مالک نهایی پروژه احداث 
شده بوده و لذا در سود 
اقتصادی طرح شریک 
می شوند. با توجه به 
سرمایه بر بودن پروژه های 
بخش بالادستی نفت و 
گاز، در تأمین مالی با این 
روش در بازار سرمایه، 
سرمایه های خرد جامعه 
نیز در پروژه به کار گرفته 
می شود

  فریدون کرد زنگنه    

مدیرسرمایه گذاری و کسب  و  کار شرکت ملی نفت ایران

از  یکــی  عنــوان  بــه  همــواره  مالــی  تأمیــن  موضــوع 

گلوگاه هــای مهــم فعالیت هــای تولیــدی مطــرح بوده 

از پروژه هــای  اعــم  و در خصــوص پروژه هــای کلان 

ــطه  ــه واس ــی، ب ــای عمران ــی پروژه ه ــا حت ــت و گاز ی نف

ــی  ــت مضاعف ــرمایه گذاری، اهمی ــه س ــتر ب ــاز بیش نی

بــودن  ســرمایه بر  بــه  توجــه  بــا  می ککنــد.  پکیــدا 

پروژه هــای شــرکت ملــی نفــت ایــران و نیــز شــرایط 

تأمیــن  در  نویــن  رویکــرد  اتخــاذ  ککنونــی،  تحریمــی 

می توانــد  شــرکت  ایــن  پروژه هــای  و  طرح هــا  مالــی 

در  و  صنعــت  ایــن  بــه  بیشــتر  رونــق  نوید بخــش 

حالــت کلــی بــه وضعیــت اقتصــادی کشــور باشــد. 

یکــی از مهم تریــن اقدامــات در ایــن خصــوص تأمیــن 

مالــی پروژه هــای بالادســتی شــرکت ملــی نفــت ایــران 

بــازار  از  اســتفاده  اســت.  ســرمایه  بــازار  طریــق  از 

شــرکت  بــه  پروژه هــا  مالــی  تأمیــن  بــرای  ســرمایه 

ــی  ــع مال ــه مناب ــی ب ــکان دسترس ــران ام ــت ای ــی نف مل

بیشــتری را داده و ایــن شــرکت از تنــوع روش هــای 

کســب منابــع مالــی برخــوردار می شــود.

بــا ایــن رویکــرد، شــرکت ملــی نفــت ایــران 
می توانــد از توانایــی و اعتبــار خــود بــه عنــوان 
ــان  ــی جه ــرکت های نفت ــن ش ــی از بزرگتری یک

بــرای جــذب ســرمایه نیــز بهــره ببــرد.
ــر  ــه در ســال های اخی ــر اســت ک ــه ذک لازم ب
و بــا تشــدید تحریم هــا ایــن رویکــرد تــا 
حــدودی مــورد توجــه سیاســتگذاران شــرکت 
ملــی نفــت قــرار گرفتــه کــه البتــه بــا عنایــت 
بــه مزایــای عدیــده کــه در ذیــل بــه آن اشــاره 
می گــردد صنعــت نفــت ایــران نیازمنــد اقبــال 
بیشــتر از ایــن بــازار در ســال های آتــی جهــت 
تأمیــن مالــی پروژه هــای خــود خواهــد بــود.
براســاس گــزارش بانــک تســویه بین المللــی 
ــادی  ــد اقتص ــان رش ــی می ــه مثبت )bis( رابط
ــرمایه  ــازار س ــعه ب ــور و توس ــورهای نوظه کش
ــر  ــارت دیگ ــه عب ــن کشــورها وجــود دارد. ب ای
بخش هــای عمومــی و خصوصــی در ایــن 
ــود  ــد خ ــش تولی ــا افزای ــان ب ــورها همزم کش
تمایــل بیشــتری بــه فعالیــت در بــازار ســرمایه 
بــه عنــوان محلــی بــرای تأمیــن مالــی مــورد 

ــد. ــدا می کنن ــود پی ــاز خ نی
ــازار ســرمایه توســعه   از ســوی دیگــر یــک ب
یافتــه ضمــن افزایــش کارایــی اقتصــادی، 
بحران هــای  بــه  کشــورها  آســیب پذیری 
ــف  ــب تخفی ــا موج ــش داده ی ــی را کاه مال
ــه  ــرا ک ــود، چ ــا می ش ــن بحران ه ــرات ای در اث
ایــن بازارهــا هنــگام کمبــود منابــع بانکــی  یــا 
ــازار  ــک ب ــع ی ــی در واق ــای مال ــایر بحران ه س
جایگزیــن بــرای تأمیــن مالــی شــرکت ها 

می شــوند. محســوب 
ــه  ــاز ب ــه نی ــران ک ــرایط ای ــه ش ــه ب ــا توج ب
ــک  ــت از ی ــای دول ــه بدهی ه ــی ب ــه کاف توج
ــور  ــی کش ــریان درآمدزای ــت از ش ــو و حمای س
)فــروش انــرژی( از ســوی دیگــر را دارد، هدایت 
ــه ســمت پروژه هــای صنعــت  ــی ب ــع مال مناب
نفــت کانــون توجــه قــرار می گیــرد تــا بتــوان 
بــا توســعه این گونــه منابــع، تــوان تولیــدی و 
ثــروت افزایــی کشــور را تقویــت کــرد. در ادامــه 


