
تـوان  بانک‌هـا  کـه  شـده  باعـث  معـوق  بدهی‌هـای  افزایـش  و  دارایی‌هـا 
تأمیـن مالـی پروژه‌هـای بـزرگ و حتـی کسـب‌وکارهای متوسـط را از دسـت 

بدهنـد.
درآمدهـای  از  حاصـل  آسـانِ  اعتبـارِ  و  پـول   ،۸۰ دهـه  میانـه  از  عمدتـاً 
نفتـی و خلـق پـول پرقـدرت، بـه تورم رکـودی انجامیـد و قیمـت دارایی‌ها از 
جملـه امالک و سـهام به‌شـدت متورم شـد. بانک‌ها در ایـن فرآیند به‌جای 
و  سـفته‌بازانه  دارایی‌هـای  در  سـرمایه‌گذاری  بـه  توسـعه‌ای،  نقـش  ایفـای 
بـا ترکیـدن حبـاب دارایی‌هـا و کاهـش  پروژه‌هـای غیرمولـد روی آوردنـد. 
ارزش وثایـق، بخـش عمـده‌ای از دارایی‌هـای بانک‌ها به دارایی‌های سـمی 
تبدیـل شـد. این وضعیـت، بحران نقدینگـی و ناتوانی بانک‌هـا در پرداخت 
تعهـدات را در دو دهـه اخیـر رقـم زد و در نهایـت دولـت را وادار بـه مداخلـه 

کرد.  
در شـرایط امـروز، طبیعـی اسـت کـه تأمیـن مالـی از بـازار سـرمایه مـورد 
و  ندارنـد  مالـی  تأمیـن  بـرای  کافـی  منابـع  بانک‌هـا  گیـرد.  قـرار  تشـویق 
بنگاه‌هـا ناچارنـد بـه بـازار سـرمایه روی آورنـد. بنابرایـن، گرایـش اخیـر بـه 
بـازار سـرمایه بیشـتر ناشـی از فشـارهای سـاختاری و بحـران نقدینگـی در 
شـبکه بانکـی اسـت تـا یـک تغییـر پارادایـم نظـری. در اصـل، بانـک و بـازار 
سـرمایه هـر دو ابزارهـای انتقـال پس‌انـداز بـه سـرمایه‌گذاری‌اند و انتخـاب 

میـان آنهـا تابعـی از شـرایط نهـادی و سالمت مالـی هـر کشـور اسـت.
 
دارای �  صنایـع  از  یکـی  پتروشـیمی  صنعـت  می‌دانیـم  چنان‌کـه 

آینـده و توجیـه اقتصـادی بـا چشـم‌انداز صادراتـی مناسـب اسـت. چگونـه 
می‌تـوان بـرای سـرمایه‌گذاری در ایـن صنعـت در شـرایط موجـود تحریمـی 

اقـدام کـرد؟ اگـر سـرمایه‌گذاری مسـتقیم خارجـی FDI را در نظـر نگیریـم، 
کـدام روش بـرای تأمیـن مالـی صنعـت پتروشـیمی بهتـر اسـت؟

 در وضعیتـی کـه تحریم‌ها تشـدید شـده، احتمال اسـنپ‌بک جدی اسـت، 
فضـای پـس از جنـگ دوازده‌روزه پرریسـک‌تر شـده و از طرفـی محدودیـت 
خـوراک و کمبـود گاز بر پیچیدگی‌ها افزوده اسـت؛ نقطه آغاز، واقعی‌سـازی 
صورت‌مسـأله اسـت: بـدون سیاسـت پایـدار صادراتـی و دسترسـی قابـل 

اتـکا بـه خـوراک، هیـچ سـازوکار مالـی پایـدار نمی‌ماند.

بـا کنارگذاشـتن FDI، محـور تأمیـن مالـی بایـد بـر منابع داخلی اسـتوار 
شـود: مـدل پروژه‌محـور بـا اتـکا بـه جریـان نقـدی همـان پـروژه، به‌همـراه 
دارایی‌هـای  بـرای  مرابحـه  و  اجـاره  )به‌ویـژه  صکـوک  و  مشـارکت  اوراق 
کارایـی دارنـد کـه  زمانـی  اینهـا  و وام‌هـای سـندیکایی داخلـی.  مشـخص( 
حسـاب‌های  و  بلندمـدت  فـروش  قراردادهـای  بـا  صـادرات  ارزی  درآمـد 
امانـی مدیریـت شـود تـا بازپرداخـت، مسـتقل از نوسـانات محیطـی، قابـل 
اتـکای منابـع صنـدوق توسـعه ملـی نیـز  بـه  پیگیـری باشـد. تأمیـن مالـی 
مسـیری ممکـن اسـت؛ مسـیری کـه هـر روز محدودتـر و تنگ‌تـر می‌شـود.

در عمـل، ترکیـب معقـول چنین اسـت: آورده سـهامداران به‌عنوان 
لایـه اول ریسـک؛ سـپس تسـهیلات سـندیکایی بانک‌هـای داخلـی 

بـرای تجهیـزات مشـخص  پـروژه  انتشـار صکـوک/اوراق  بـه‌ اضافـه 
)دکل، خطـوط فرآینـدی، ابـزار دقیـق(؛ و در نهایـت پیش‌فروش 

حتـی  و  منطقـه‌ای  معتبـر  خریـداران  بـه  محصـولات  محـدود 
بـرای  نقـدی.  جریـان  پشـتوانه  به‌عنـوان  داخلـی 

می‌تـوان  ارز،  و  قیمـت  ریسـک  کاهـش 
قراردادهـای  بـا  را  فـروش  از  بخشـی 

کـرد  قیمت‌گـذاری  سوآپ/شـناور 
طریـق  از  را  ارزی  جریان‌هـای  و 
منضبـط  امانـی  حسـاب‌های 
وضعیـت  چـون  سـاخت. 
بـازار  نیسـت،  مناسـب  بانک‌هـا 
سـرمایه به‌ناچار سـهم بیشـتری 
پـروژه  صندوق‌هـای  می‌گیـرد؛ 
ـ  صنعتـی  کنسرسـیوم‌های  و 

بانکـی داخـل تـا حدی جـای خالـی تأمین‌کننـدگان خارجی را پـر می‌کنند، 
هزینه‌کـرد. بـر  قـوی  نظـارت  و  شـفاف  افشـای  بـه  مشـروط 

سـودی  جـا  هـر  اگـر  اسـت:  تعیین‌کننـده  میـان  ایـن  در  دولـت  نقـش 
خـودش  نهاده‌هـای  بهـای  افزایـش  و  دسـتوری  قیمت‌گـذاری  بـا  می‌بینـد 
آن سـود را مصـادره کنـد، تأمیـن مالـی داخلـی ناممکـن می‌شـود. دولـت 
بایـد به‌صـورت منطقـی دربـاره خـوراک و سـایر نهاده‌هـا تصمیم بگیـرد و اگر 
چیـزی بـرای عرضـه دارد، آن را به‌گونـه‌ای طراحـی کنـد کـه همـان نهاده‌هـا 
بـه وثیقـه و اهـرم تأمیـن مالـی تبدیـل شـوند؛ یعنـی قـرارداد خـوراک پایـدار 
و قابـل اسـتناد، کـه بانـک و بـازار سـرمایه بتواننـد روی آن اعتبـار بدهنـد. 
در  سـرمایه‌گذاری  بـرای  خصوصـی  بخـش  از  دولـت  انتظـار 
زیرسـاخت‌های بالادسـت و انتقـال در شـرایط فعلـی دور 
از دسـترس اسـت؛ بنابرایـن بهتر اسـت ایـن بخش‌ها با 
مـدل مشـارکت عمومـی‌ـ  خصوصی و تعهـدات حداقلی 
دسترسـی  تضمیـن  خـوراک،  تحویـل  )تعهـد  دولـت 
تـا  شـوند  پشـتیبانی  تخصیـص(  اولویـت  یـا  شـبکه 

شـوند. مالـی  تأمیـن  قابـل  پایین‌دسـت  پروژه‌هـای 
ریسـک  کوچک‌سـازی  عملـی،  نسـخه  قیـود،  ایـن  بـا 
ظرفیت‌هـای  و  مرحلـه‌ای  پروژه‌هـای  بـا  شـروع  اسـت: 
بـا  اوراق  از  اسـتفاده  کوتاه‌تـر،  افـق  در  افتتـاح  قابـل‌ 
شـناور/دارای  نرخ‌هـای  و  میان‌مـدت  سررسـیدهای 
فـروش  قراردادهـای  بـه  اتـکا  درآمـدی،  پشـتوانه 
منطقـه‌ای بـا طرف‌هـای خوش‌اعتبـار و قفـل‌ کـردن 
سیاسـت‌های قیمتـی دولـت در افـق قـرارداد. این 
کمبـود  و  تحریـم  جنـگ،  وجـود  بـا  ترکیـب، 
را  موفقیـت  شـانس  بیشـترین  خـوراک، 
بـه  را  کلیـدی  ریسـک‌های  چـون  دارد؛ 

بانک‌ها منابع 
کافی برای تأمین 
مالی ندارند و 
بنگاه‌ها ناچارند 
به بازار سرمایه 
روی آورند. 
بنابراین، گرایش 
اخیر به بازار 
سرمایه بیشتر 
ناشی از فشارهای 
ساختاری و 
بحران نقدینگی 
در شبکه بانکی 
است تا یک 
تغییر پارادایم 
نظری. در اصل، 
بانک و بازار 
سرمایه هر دو 
ابزارهای انتقال 
پس‌انداز به 
سرمایه‌گذاری‌اند 
و انتخاب میان 
آنها تابعی از 
شرایط نهادی و 
سلامت مالی هر 
کشور است

چهارمین همایش پتروفن 
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فصـــل سوم


