
هــم  کشــور  پتروشــیمی  صنعــت  کــه  شــرایطی  در 
به‌عنــوان موتــور محــرک اقتصــاد، نیازمنــد تأمیــن مالــی 
انتخــاب  اســت،  خــود  ظرفیت‌هــای  توســعه  بــرای  کلان 
راهبــردی  تصمیمــات  از  یکــی  بهینــه  مالــی  ابزارهــای 
مدیــران ارشــد مالــی محســوب می‌شــود. در ایــن میــان، 
اوراق مرابحــه به‌عنــوان یکــی از ابزارهــای مالــی اســامی 
اجــاره  صکــوک  )ماننــد  متعــارف  بدهــی  اوراق  کنــار  در 
یــک  هــر  کــه  هســتند  گزینه‌هایــی  مشــارکت(،  اوراق  و 
مزایــا و ملاحظــات خــاص خــود را بــه همــراه دارنــد. امــا 
ــای  ــه محدودیت‌ه ــه ب ــا توج ــت: ب ــی اینجاس ــش اصل پرس
طرح‌هــای  منحصربه‌فــرد  ویژگی‌هــای  بین‌المللــی، 
داخلــی  ســرمایه‌گذاران  جــذب  بــه  نیــاز  و  پتروشــیمی 
و  کارآمدتــر  راهــکار  می‌توانــد  ابــزار  کــدام  خارجــی،  و 

باشــد؟ مقرون‌به‌صرفه‌تــری 
بــا افزایــش فشــار تحریم‌هــا و محدودیت‌هــای دسترســی بــه منابــع 
هلدینــگ  جملــه  از  صنعتــی  بــزرگ  هلدینگ‌هــای  بین‌المللــی،  مالــی 
مالــی  تأمیــن  در  جدیــدی  چالش‌هــای  بــا  فــارس  خلیــج  پتروشــیمی 
طرح‌هــای توســعه‌ای خــود مواجــه شــده‌اند. در ایــن شــرایط، اتــکا بــه 
کــه  اســامی  مالــی  ابزارهــای  بویــژه  و  ســرمایه  بــازار  داخلــی  ابزارهــای 
ع هســتند، بیــش از گذشــته مــورد  هماهنــگ بــا قوانیــن کشــور و شــر
ــا،  ــن ابزاره ــی از ای ــوان یک ــه عن ــه ب ــت. اوراق مرابح ــه اس ــرار گرفت ــه ق توج
بــا ماهیــت مبتنــی بــر دادوســتد دارایــی و ســود معیــن، می‌توانــد گزینــه‌ای 

ــا دوره  ــرمایه‌بر ب ــای س ــی پروژه‌ه ــن مال ــرای تأمی ــذاب ب ج
بازگشــت طولانــی باشــد. بــا ایــن حــال، ارزیابــی مزایــا و 
ــل  ــارف، تحلی ــی متع ــا اوراق بده ــه ب ــب آن در مقایس معای
بــرای ســرمایه‌گذاران و  تأمیــن مالــی، جذابیــت  هزینــه 
همچنیــن انعطاف‌پذیــری در مدیریــت نقدینگــی نیازمنــد 

اســت. عمیق‌تــری  کارشناســی  بررســی 
از ســوی دیگــر، اجــرای موفقیت‌آمیــز چنیــن ابزارهایــی 
اســت؛  همــراه  حقوقــی  و  ســاختاری  چالش‌هــای  بــا 
مرحلــه‌ای  درآمدهــای  زمان‌بنــدی  مدیریــت  جملــه  از 
اوراق،  پرداخت‌هــای  موعــد  بــا  پتروشــیمی  پروژه‌هــای 
ســرمایه‌گذاران  جــذب  و  ســود  نــرخ  ریســک  مدیریــت 
نهــادی. پرســش ایــن اســت کــه آیــا راهکارهــای نوینــی 
ــا  ــزار ب ــن اب ــب ای ــا ترکی ــور ی ــه پروژه‌مح ــد اوراق مرابح مانن
ســایر روش‌هــای تأمیــن مالــی می‌توانــد بــر ایــن چالش‌هــا 
غلبــه کنــد؟ همچنیــن، حرکــت بــه ســمت افزایــش ســهم ابزارهــای مبتنــی 
بــر مرابحــه در ســبد تأمیــن مالــی، مســتلزم چــه تغییراتــی در ســاختار 
مالــی، حاکمیــت شــرکتی و سیســتم گزارش‌دهــی هلدینــگ خواهــد بــود و 
ایــن تحــول چــه تأثیــری بــر نســبت‌های اهرمــی و رتبــه اعتبــاری شــرکت در 

بــازار ســرمایه می‌گــذارد؟
اگــر از »تصویــر کلان« تأمیــن مالــی در ایــران آغــاز کنیــم، نســبت‌ها 
جملــه  )از  بــزرگ  بنگاه‌هــای  اتــکای  چــرا  می‌دهنــد  نشــان  به‌روشــنی 
شــرکت‌های فعــال در زنجیــره پتروشــیمی( بــه شــبکه بانکــی همچنــان 

روزنه‌های مالی

ترکیب اوراق مرابحه و سایر روش‌های تأمین مالی می‌تواند منجر به غلبه بر چالش‌های سرمایه‌ای 
پتروشیمی‌ها شود

 میلاد
سالمی

پژوهشگر و کارشناس مالی

 پتروشیمی
بندر امام

با افزایش 
فشار تحریم‌ها 
هلدینگ‌های 
بزرگ صنعتی از 
جمله هلدینگ 
پتروشیمی 
خلیج فارس 
با چالش‌های 
جدیدی مواجه 
شده‌اند. در این 
شرایط، اتکا به 
ابزارهای داخلی 
بازار سرمایه و 
بویژه ابزارهای 
مالی اسلامی، 
بیش از گذشته 
مورد توجه قرار 
گرفته است

ویژه‌نامه صنعت پتروشیمی
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