
چــرا تأمیــن مالــی از مســیر اوراق بدهــی بــه درد پتروشــیمی‌ها می‌خــورد؟ � 
چــرا صنعــت پتروشــیمی انتخاب مناســبی برای توســعه صنعتی کشــور محســوب 

می‌شــود؟
ــه  ــوده ک ــور ب ــور و ارزآور کش ــت صادرات‌مح ــن صنع ــیمی بزرگتری ــت پتروش صنع
دارای طرح‌هــای توســعه متعــدد بــا قابلیت‌هــای ســودآوری و ارزآوری مناســب 
اســت کــه ایــن طرح‌هــای توســعه‌ای بــرای تأمیــن مالــی نیــاز بــه منابــع ارزی دارند. 
در شــرایط فعلــی کــه اقتصــاد ایــران بــا محدودیت‌هــای جــدی در دسترســی بــه 
منابــع مالــی بین‌المللــی بــه علــت تحریم‌هــای اقتصــادی ظالمانــه مواجــه 
ــه ارزی  ــی اوراق مرابح ــا معرف ــه گام اول آن ب ــی ارزی ک ــی اوراق بده ــت، طراح اس
آغــاز شــده ، زمینــه دسترســی بــه منابــع ارزی مــورد نیــاز بــرای انجــام پروژه‌هــای 
صنعــت پتروشــیمی را فراهــم مــی‌آورد. ایــن ابــزار، امــکان تأمیــن مالــی پروژه‌هــای 
ایــن صنعــت تــا ســقف 200 میلیــون یــورو و در سررســیدهای 2 تــا 4 ســال را فراهــم 
ــزار،  ــن اب ــتفاده از ای ــا اس ــد ب ــیمی می‌توانن ــت پتروش ــرکت‌های صنع ــد. ش می‌‌کن
رونــد اتمــام پروژه‌هــای نیمه‌تمــام خــود را تســریع بخشــند، همچنیــن سررســید 
مناســب بلندمــدت ایــن اوراق در سررســیدهای 4 ســاله امــکان اســتفاده از ایــن 

ــود. ــب می‌ش ــز موج ــیمی را نی ــت پتروش ــادی صنع ــای ایج ــع در طرح‌ه مناب
توســعه �  در  عملیاتــی  موانــع  و  چالش‌هــا  مهم‌تریــن  شــما  دیــدگاه  از 

پتروشــیمی  پروژه‌هــای  مالــی  تأمیــن  بــرای  ارزی  مرابحــه  اوراق  از  اســتفاده 
ــن  ــد قوانی ــی )مانن ــن چالش‌هــا بیشــتر ناشــی از مســائل داخل ــا ای چیســت؟ آی
ــا عوامــل خارجــی  ــد( اســت ی ــی قدرتمن ــود نهادهــای متول ــا نب ــر ی دســت و پاگی

بین‌المللــی(؟ بازارهــای  بــه  و عــدم دسترســی  )ماننــد تحریم‌هــا 
اولیــن اوراق مرابحــه ارزی در آذرمــاه ســال 1402 منتشــر شــده اســت. تاکنــون 
ــتان  ــروش مهس ــیمی س ــارس، پتروش ــج ف ــد خلی ــش گاز بیدبلن ــرکت پالای 6 ش
اصفهــان،  مبارکــه  فــولاد  کنــگان،  مهســتان  نگیــن  پتروشــیمی  عســلویه، 
ــار  ــه انتش ــت مرحل ــی هف ــام ط ــیمی بندرام ــماری و پتروش ــل آس ــیمی نخ پتروش
اوراق، از ایــن ابــزار بــرای تأمیــن مالــی طرح‌هــای خــود اســتفاده کرده‌انــد کــه 

ــن  ــت. بنابرای ــوده اس ــورو ب ــون ی ــا، 660 میلی ــن طرح‌ه ــی ای ــن مال ــوع تأمی مجم
بــا توجــه بــه نوپــا بــودن اوراق مرابحــه ارزی بــه عنــوان یــک ابــزار تأمیــن مالــی، بــه 
نظــر می‌رســد در ایــن مــدت 2 ســاله، عملکــرد قابــل قبولــی داشــته اســت. بــا ایــن 
ــا فرآیندهــای تجــاری کشــور  حــال، ناهماهنگــی در بخشــی از مقــررات مرتبــط ب
موجــب ایجــاد برخــی موانــع در اســتفاده از ایــن ابــزار بــود کــه تــا حد زیــادی مرتفع 
ــرکت‌های  ــطح ش ــران در س ــریع مدی ــرات س ــن، تغیی ــر ای ــاوه ب ــت. ع ــده اس ش
ــه  ــیب را ب ــترین آس ــه بیش ــت ک ــواردی اس ــه م ــز از جمل ــور نی ــی کش ــزرگ صنعت ب
رونــد اســتفاده یــک شــرکت از ابزارهــای توســعه‌ای وارد می‌‌کنــد. در رونــد توســعه 
ابزارهــای تأمیــن مالــی ارزی، دسترســی بــه بازارهــای منطقــه‌ای و بین‌المللــی 
می‌توانــد امــکان تأمیــن مالــی بــا نرخ‌هــای پایین‌تــر را بــرای ناشــران فراهــم آورد 
کــه ایــن امــکان در حــال حاضــر بــرای صنایــع ایــران وجــود نــدارد کــه ایــن مــورد نیز 

ــت. ــوده اس ــعه اوراق ارزی ب ــد توس ــر رون ــذار ب ــل اثرگ از عوام
یکــی از اهــداف اوراق مرابحــه ارزی، می‌توانــد جــذب ســرمایه‌گذاران � 

منطقــه‌ای و بین‌المللــی باشــد. بــا توجــه بــه شــرایط تحریــم و ریســک‌های 
موجــود، چــه مکانیســم‌ها و تضمین‌هــای خاصــی را می‌تــوان بــرای افزایــش 
جذابیــت ایــن اوراق بــرای ســرمایه‌گذاران خارجــی پیشــنهاد داد؟ آیــا مدل‌هایــی 
ماننــد »ضمانــت صادراتــی« توســط نهادهــای بین‌المللــی یــا »پوشــش ریســک« 

ــرا هســتند؟ ــل اج )Hedging( قاب
ابزارهــای مالــی نشــان می‌دهنــد.  نــرخ  بــالا، خــود را در افزایــش  ریســک‌های 
بــرای  ریســک  افزایــش  ســبب  اقتصــادی  تحریم‌هــای  کــه  فعلــی  شــرایط   در 
ســرمایه‌گذاران خارجــی شــده اســت، یــک ســرمایه‌گذار خارجــی در صــورت تمایــل 
بــه ســرمایه‌گذاری در اقتصــاد ایــران، نــرخ ســود مــورد انتظــار بالاتــری را درخواســت 
خواهــد کــرد کــه ممکــن اســت پرداخــت نــرخ ســود درخواســتی ســرمایه‌گذار 
مهم‌تریــن  از  یکــی  شــرایط،  ایــن  در  باشــد.  نامطلــوب  ناشــر  بــرای  خارجــی 
ســازوکارهای جایگزیــن در جهــت کاهــش ریســک‌ها بــرای ســرمایه‌گذاران خارجی؛ 
تدویــن قوانیــن و مقــررات شــفاف و حمایت‌کننــده از حقــوق ســرمایه‌گذاران 

ح کرد محمد قزلباش، کارشناس صنعت پتروشیمی در گفت‌وگو با »ایران« مطر

 اوراق مرابحه ارزی 
راه نجات طرح‌های نیمه‌تمام پتروشیمی
صنعــت پتروشــیمی، ابرقهرمــان صــادرات غیرنفتــی ایــران، سال‌هاســت کــه بــه دلیــل تحریم‌هــا و محدودیت‌هــای مالــی، بــا انبوهــی از طرح‌هــای 
ــا شــاید طلســم تأمیــن منابــع ارزی را بشــکند:  نیمه‌تمــام و خوابیــده دســت و پنجــه نــرم می‌کنــد. حــالا امــا یــک راهــکار مالــی نویــن بــه میــدان آمــده ت
»اوراق مرابحــه ارزی«. ابــزاری کــه بــه گفتــه مســئولان، می‌توانــد تــا ۲۰۰ میلیــون یــورو بــرای هــر پــروژه، ســرمایه جــذب کنــد و آب رفتــه را بــه جــوی بازگردانــد. 
ــل شــود؟  ــه پیشــران اصلــی صنعــت پتروشــیمی تبدی ــد ب ــا می‌توان ــی آن کجاســت؟ و آی ــا چــه مکانیســمی کار می‌کنــد؟ چالــش اصل ــازه ب ــزار ت ــن اب ــا ای ام
محمــد قزلبــاش‌  مدیــر توســعه و مطالعــات اقتصــادی مرکــز مبادلــه ارز و طــای ایــران در حــوزه صنعــت پتروشــیمی بــه ایــن پرســش‌ها پاســخ می‌دهــد.
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