
ــی در  ــن مال ــروز، تأمی ــی ام ــازار جهان در ب
صنعــت پتروشــیمی دیگــر یــک کار فنــی-
حســابداری ســاده نیســت، بلکه بخشــی 
از مزیــت رقابتــی کشــورها و شــرکت‌های 
پروژه‌هــای  می‌شــود.  محســوب  بــزرگ 
چندمیلیــارددلاری احــداث مجتمع‌هــای 
پتروشــیمی، واحدهــای الفینــی، کراکرها 
تنهــا  پایین‌دســتی،  زنجیره‌هــای  و 
ــی  ــه طراح ــتند ک ــرا هس ــل اج ــی قاب زمان
چندمنبعــی  انعطاف‌پذیــر،  آنهــا  مالــی 
و همســو بــا روندهــای جهانــی باشــد. 
بــزرگ در منطقــه خلیــج  شــرکت‌های 
فــارس، آمریــکای شــمالی و شــرق آســیا، 
ــه‌کار  ــه‌ای را ب ــاختارهای نوآوران ــون س اکن
گرفته‌انــد کــه بــه آنهــا امــکان می‌دهــد 
در بــازار ســرمایه جهانــی حضــور فعــال 
داشــته باشــند، هزینــه پــول را کاهــش 
دهنــد و ریســک را میان بازیگــران متعدد 

ــد. ــیم کنن تقس
 
در � عمومــی  ســرمایه‌  نقــش 

عظیــم پروژه‌هــای 
در دهــه اخیــر، حضــور مســتقیم منابع 
زیرســاخت‌های  توســعه  در  عمومــی 
الگــوی غالــب  یــک  بــه  پتروشــیمی، 
بانک‌هــای  اســت.  شــده  تبدیــل 
ثــروت  صندوق‌هــای  توســعه‌ای، 
مؤسســات  و  اگزیم‌بانک‌هــا  ملــی، 

مالــی حمایتــی دولتــی، معمــولاً اولیــن لایــه تأمیــن مالــی را تشــکیل می‌دهنــد. 
ایــن نهادهــا بــا ارائــه وام‌هــای بلندمــدت، بیمــه صــادرات، تضمیــن بازپرداخــت 
ــش  ــی را کاه ــش خصوص ــک بخ ــروژه، ریس ــرکت پ ــتقیم در ش ــارکت مس ــا مش ی
دوره  کــه  پروژه‌هایــی  در  ویــژه  عمومی‌-بــه‌  پشــتوانه  ایــن  بــدون  می‌دهنــد. 
بازپرداخــت طولانــی دارنــد - امــکان رســیدن بــه مرحلــه تصمیم‌گیــری نهایــی 

اســت. دشــوار  بســیار  ســرمایه‌گذاری 
 
پراجکت فاینانس چندلایه؛ از قرارداد تا ساختار سرمایه�

در پروژه‌هــای جدیــد، ســاختار »Project Finance« از حالــت کلاســیک فراتــر 
ــه  ــت. نمون ــده اس ــل ش ــی تبدی ــه مال ــد لای ــاری چن ــک معم ــه ی ــل ب ــه و در عم رفت
شــاخص آن، پــروژه راس‌لفــان قطــر اســت کــه بســته تأمیــن مالــی آن از: وام‌هــای 
و  اگزیم‌بانک‌هــا  اعتبــاری  خطــوط  اســامی،  فاینانــس  بین‌المللــی،  تجــاری 
ســرمایه‌گذاری مشــترک در قالــب شــرکت پــروژه تشــکیل شــده اســت. ایــن 
ــدا  ــت: ابت ــده اس ــدل ش ــتاندارد ب ــک اس ــه ی ــب ب ــورهای رقی ــروز در کش ــدل، ام م
ــه‌ای و  ــران منطق ــان بازیگ ــهام آن می ــپس س ــرد، س ــکل می‌گی ــروژه ش ــرکت پ ش
ــی و  ــوع داخل ــع متن ــی از مناب ــته بده ــگاه بس ــود و آن ــیم می‌ش ــی تقس بین‌الملل
ــک در  ــی ریس ــاختار، پراکندگ ــن س ــدی ای ــت کلی ــود. مزی ــی می‌ش ــی طراح خارج

ــاوت. ــی متف ــق مال ــا اف ــدام ب ــت؛ هرک ــرمایه‌گذار اس ــوع س ــد ن ــان چن می
 
ورود سازمان‌یافته به بازار اوراق و صکوک بین‌المللی�

شــرکت‌های بــزرگ انــرژی و پتروشــیمی منطقــه خلیــج فــارس ـ از جملــه آرامکــو 
ــازار بدهــی جهانــی پیونــد  و ادنــوک ـ تأمیــن مالــی خــود را به‌طــور نظام‌منــد بــه ب
زده‌انــد. انتشــار چندمیلیــارددلاری صکــوک دلاری بــا سررســیدهای ۵ تــا ۱۰ ســال، 
ایجــاد منحنــی بــازده اختصاصــی و تنوع‌بخشــی بــه ابزارهــای بدهــی، اکنــون 

بخشــی از اســتراتژی تثبیــت جایــگاه مالــی آنهاســت.
صکــوک و اوراق در اینجــا فقــط ابــزار دریافــت پــول نیســتند، بلکــه: ابــزار 
تثبیــت اعتبــار بین‌المللــی شــرکت، ابــزار جــذب ســرمایه‌گذاران نهــادی در اروپــا 

و آســیا و ابــزار کاهــش هزینــه ســرمایه 
می‌آینــد.  ‌شــمار  بــه  میان‌مــدت  در 
ایــن رونــد نشــان می‌دهــد کــه تأمیــن 
مالــی پتروشــیمی امــروز بــدون اتصــال 
مســتقیم بــه بازارهــای جهانــی، ناقــص 

ــود. ــد ب خواه
 
پــروژه؛ � اســامی  فاینانــس 

منطقــه جاافتــاده  تجربــه 

یکــی   Equate کویتــی  نمونــه 

مــوردی  مطالعــات  مهم‌تریــن  از 
شناخته‌شــده در حــوزه تأمیــن مالــی 
پــروژه پتروشــیمی اســت. در این پــروژه، 
ــاره،  ــد اج ــامی مانن ــاختارهای اس از س
مرابحــه و اســتصناع اســتفاده شــد، امــا 
در عیــن حــال ســرمایه‌گذاران خارجــی 
و ســازوکارهای متعــارف نیــز در کنــار آن 

داشــتند. حضــور 
ایــن مــدل ثابــت کــرد: اگــر معمــاری 
حقوقــی دقیــق طراحــی شــود، می‌تــوان 
ســرمایه اســامی و غیراســامی را بــدون 
تعــارض حقوقــی در یــک پــروژه یکجــا 
ــه همیــن دلیــل، امــروز  ترکیــب کــرد. ب
عنــوان  بــه‌  پــروژه  اســامی  فاینانــس 
از  بســیاری  در  اســتاندارد  ابــزار  یــک 
و  خــوراک  پایین‌دســت،  پروژه‌هــای 
زنجیــره ارزش در منطقــه خلیــج فــارس 

مــورد اســتفاده اســت.
 
ــی و � ــتی، اجتماع ــای محیط‌زیس ــبز و معیاره ــای س ــتفاده از ابزاره اس

)ESG( حکمرانــی
بــا افزایــش حساســیت جهانــی نســبت بــه تغییــرات آب‌وهوایی، شــرکت‌های 
ــوک  ــبز، صک ــدن اوراق س ــال گنجان ــرعت در ح ــیمی به‌س ــرژی و پتروش ــزرگ ان ب

ســبز و وام‌هــای پیوندخــورده بــا شــاخص‌های ESG )محیط‌زیســتی، اجتماعــی 
و حکمرانــی( در ســبد مالــی خــود هســتند. ایــن ابزارهــا عمدتــاً بــرای پروژه‌هــای 
مکمــل اســتفاده می‌شــوند، ماننــد: کاهــش آلایندگــی، بهینه‌ســازی مصــرف 

ــن.   ــاخت‌های کم‌کرب ــواد و زیرس ــت م ــماند و بازیاف ــت پس ــرژی، مدیری ان
مزایای این تحول:

۱( دسترســی بــه ســرمایه‌گذاران نهــادی کــه محدودیــت ســرمایه‌گذاری در 
صنایــع کربنــی دارنــد،

۲( کاهش هزینه پول از طریق خطوط اعتباری ترجیحی،
۳( ارتقای رتبه اعتباری و کاهش حاشیه ریسک.

بــه همیــن دلیــل، ابزارهــای ســبز اکنــون بــه یکــی از مؤلفه‌هــای جدیــد 
شــده‌اند. تبدیــل  پتروشــیمی  صنعــت  مالــی  معمــاری 

 
معماری مالی به سبک جهانی�

ــاختاری  ــت س ــک رقاب ــه ی ــان، ب ــیمی در جه ــی پتروش ــن مال ــوآوری در تأمی ن
ــا  ــی ب ــه‌ای و جهان ــزرگ منطق ــرکت‌های ب ــت. ش ــده اس ــل ش ــتراتژیک تبدی و اس
ترکیــب منابــع دولتــی و خصوصــی، بهره‌گیــری از پراجکــت فاینانــس چندلایــه، 
و  اســامی  فاینانــس  از  هدفمنــد  اســتفاده  دلاری،  صکــوک  و  اوراق  انتشــار 
بهره‌گیــری از ابزارهــای ســبز پیوندخــورده بــا معیارهــای محیط‌زیســتی، اجتماعــی 
در  را  پتروشــیمی  بلندمــدت  و  عظیــم  پروژه‌هــای  توانســته‌اند  حکمرانــی،  و 

ــد. ــی کنن ــن مال ــر تأمی ــک و متغی ــی پرریس فضای
تأمیــن مالــی در ایــن صنعــت اکنــون دیگــر »فرآینــد جــذب منابــع« نیســت؛ 

 .معمــاری مالــی مبتنــی بــر رقابــت جهانــی اســت

نوآوری در تأمین مالی صنعت پتروشیمی در جهان

رویکرد کشورهای رقیب 
 و شرکت‌های

بزرگ منطقه‌ای

حضور مستقیم 
منابع عمومی 

در توسعه 
زیرساخت‌های 
پتروشیمی، به 

یک الگوی غالب 
تبدیل شده 

است. بانک‌های 
توسعه‌ای، 

صندوق‌های 
ثروت ملی، 

اگزیم‌بانک‌ها 
و مؤسسات 

مالی حمایتی 
دولتی، معمولاً 

اولین لایه تأمین 
مالی را تشکیل 

می‌دهند
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