
ــرداری  ــکان بهره‌ب ــوب، ام ــن چهارچ ــت. ای ــت بالادس ــه مالکی ــد، ن ــوراک باش خ
اقتصــادی محــدود را فراهــم می‌کنــد، امــا مالکیــت واقعــی منافــع میــدان را 
بــه ســرمایه‌گذار پتروشــیمی نمی‌دهــد. در نتیجــه، ریســک حکمرانــی و تغییــر 

سیاســت‌ها همچنــان باقــی و بالاســت.

 تعارض با کسب و کار اصلی هلدینگ‌های پتروشیمی�
از منظــر نظریــه بنــگاه بــا هــدف خلــق ثــروت، یکپارچگــی عمــودی زمانــی 
توجیه‌پذیــر اســت کــه مالکیــت نهــاده بالادســتی، ریســک تأمیــن را به‌طــور 
ــن  ــعه میادی ــا توس ــد. ام ــش ده ــرمایه را افزای ــازده س ــش داده و ب ــادار کاه معن
گازی فعالیتــی به‌شــدت ســرمایه‌بر، بلندمــدت و پرریســک اســت کــه ماهیــت 

آن بــا پروژه‌هــای پایین‌دســتی پتروشــیمی تفــاوت اساســی دارد.
بــرای  گازی  میادیــن  توســعه  در  ســرمایه‌گذاری  اقتصــادی،  منظــر  از 
ــر  ــی ب ــدت مبتن ــرد بلندم ــک راهب ــه ی ــش از آنک ــیمی بی ــای پتروش هلدینگ‌ه
مزیــت رقابتــی باشــد، واکنشــی بــه نااطمینانــی فزاینــده در تأمیــن خــوراک 
پتروشــیمی،  هلدینگ‌هــای   )Core Business(اصلــی کســب‌وکار  اســت. 
توســعه زنجیــره ارزش شــیمیایی، بهینه‌ســازی ســبد محصــولات و خلــق ارزش 
تغییــر تمرکــز   .)E&P( تولیــد و  اکتشــاف  نــه  اســت،  پایین‌دســتی  افــزوده 
ســرمایه و مدیریــت بــه بالادســت، بــازده ســرمایه )IRR( پروژه‌هــای پتروشــیمی 
را کاهــش داده و ســبب انحــراف منابــع از پروژه‌هایــی می‌شــود کــه مزیــت 

آنهاســت. نســبی هلدینگ‌هــا در 
ریســک‌های مخزنــی، عــدم قطعیــت فنــی، دوره بازگشــت ســرمایه طولانــی، 
عوامــل  بــه  شــدید  وابســتگی  و  تولیــد  زمــان  و  میــزان  در  قطعیــت  عــدم 
حاکمیتــی و نیــاز بــه دانــش تخصصــی اکتشــاف و تولیــد )E&P(، از ویژگی‌هــای 
ذاتــی بالادســت گاز اســت کــه ســبب می‌شــود بــازده ســرمایه در پروژه‌هــای 
بالادســتی عمومــاً کمتــر و نامطمئن‌تــر از پروژه‌هــای پتروشــیمی باشــد. در 
مقابــل، پروژه‌هــای پتروشــیمی معمــولاً از جریــان نقــدی قابــل پیش‌بینی‌تــر، 
ــوی و  ــاوت ماه ــن تف ــد. ای ــر برخوردارن ــرداری کوتاه‌ت ــان بهره‌ب ــر و زم ــازده بالات ب
تعــارض بــا کســب‌وکار اصلــی)Core Business(، هم‌راســتایی ســرمایه‌گذاری 
بالادســتی بــا منطــق اقتصــادی هلدینگ‌هــای پتروشــیمی را محــل تردیــد قــرار 

می‌دهــد.
ســرمایه‌گذاری  حــوزه  بــه  پتروشــیمی  هلدینگ‌هــای  گســترده  ورود 
بالادســت به‌معنــای تغییــر ماهیــت بنــگاه از یــک شــرکت صنعتــی بــه شــبه 
شــرکت اکتشــاف و تولیــد)E&P( اســت، بــدون آنکــه زیرســاخت دانشــی 
و مدیریتــی لازم را داشــته باشــند. ایــن تغییــر، نه‌تنهــا مزیــت رقابتــی ایجــاد 
نمی‌کنــد، بلکــه تمرکــز راهبــردی / مدیریتــی بنــگاه را تضعیــف کــرده و منابــع 
مالــی محــدود و در دســترس هلدینگ‌هــا را نیــز خواهــد بلعیــد و از توســعه 
پروژه‌هــای حیاتــی و زنجیــره ارزش پایین‌دســت منحــرف می‌کنــد و اجــرا و 
ــه  ــد ک ــان می‌ده ــی نش ــه جهان ــدازد. تجرب ــق می‌ان ــه تعوی ــا را ب ــرداری آنه بهره‌ب
یکپارچگــی عمــودی زمانــی ارزش‌آفریــن اســت کــه بنــگاه در هــر دو حلقــه 
زنجیــره دارای توانمنــدی عملیاتــی باشــد. در غیــر ایــن صــورت، نتیجــه، کاهــش 
ــادث  ــره ارزش ح ــعه زنجی ــدن توس ــد ش ــرمایه و کن ــره‌وری س ــت به ــز، اف تمرک

می‌شــود.
ــا  ــی ب ــد )E&P(، صنعت ــاف و تولی ــد، اکتش ــاره ش ــالا اش ــه در ب ــه ک همان‌گون
ریســک‌های فنــی بــالا، عــدم قطعیــت زمین‌شناســی، پیچیدگی‌هــای قــراردادی 
ــران  ــیمی ای ــای پتروش ــت و هلدینگ‌ه ــدت اس ــرمایه‌گذاری بلندم ــه س و چرخ
فاقــد تجربــه مســتقیم در توســعه میادیــن گازی هســتند. نداشــتن تجربــه 
ــعه  ــای توس ــش هزینه‌ه ــه افزای ــر ب ــد )E&P(، منج ــاف و تولی ــی در اکتش اجرای
)Capex Overrun(، تأخیــر در راه‌انــدازی تولیــد و اتــکای شــدید به پیمانکاران 
ــا مــورد آخــر نیــز بایــد اشــاره کــرد کــه  و اپراتورهــای ثالــث می‌شــود. در ارتبــاط ب
اگرچــه مشــارکت بــا شــرکت‌های اکتشــاف و تولیــد )E&P(مــورد تأییــد شــرکت 
ملــی نفــت ایــران، در ظاهــر راهــکاری بــرای جبــران فقــدان تجربــه اســت، امــا 
تفــاوت در منطــق اقتصــادی، فرهنــگ ســازمانی و افــق زمانــی، می‌توانــد بــه 
ــوه )در  ــودن بالق ــودآور ب ــه س ــود. البت ــر ش ــی منج ــی و حقوق ــکاک مدیریت اصط
بلنــد مــدت( توســعه میادیــن، انگیــزه تشــکیل شــرکت‌های اکتشــاف و تولیــد 
)E&P( وابســته بــه هلدینگ‌هــا را ایجــاد کــرده، امــا بایــد توجــه داشــت کــه ســود 

بالقــوه و در بلنــد مــدت بــدون دانــش و تجربــه، اغلــب بــه زیــان بالفعــل تبدیــل 
می‌شــود.

افــزون بــر مــوارد بــالا و در یــک جمع‌بنــدی مختصــر بایــد اشــاره کــرد 
بزرگ‌تریــن ریســک ورود پتروشــیمی‌ها بــه بالادســت، ریســک حکمرانــی 
عــدم  و  گاز  تخصیــص  اولویت‌هــای  مقــررات،  تغییــر  شــامل  کــه  اســت 
قطعیــت در اجــرای تعهــدات اســت. چــرا کــه ریســک فنــی بــا گزینــش و 
ــارج  ــی خ ــک حکمران ــا ریس ــت ام ــت اس ــل مدیری ــکار قاب ــری پیمان به‌کارگی
از کنتــرل ســرمایه‌گذار اســت. البتــه هم‌اکنــون و بــا توجــه بــه شــرایط 
ناتــرازی گاز طبیعــی در کشــور، در صــورت عــدم ســرمایه‌گذاری، امنیــت 
خــوراک پتروشــیمی‌ها وابســته بــه اصــاح نظــام قیمت‌گــذاری، قراردادهــای 
مناســب بلندمــدت و افزایــش ســرمایه‌گذاری و توســعه میادیــن توســط 
شــرکت ملــی نفــت خواهــد بــود. راه‌حــل پایــدار، اصــاح ســاختار حکمرانــی 
انــرژی و تنظیــم قراردادهــای خــوراک بلندمــدت و پایــدار، نــه انتقــال بــار 
ســرمایه‌گذاری بالادســت بــه هلدینگ‌هــای پتروشــیمی اســت. چــرا کــه  
ــه قراردادهــای بلندمــدت و  ســرمایه‌گذاری بالادســتی تنهــا زمانــی نســبت ب

پایــدار خــوراک مزیــت اقتصــادی دارد کــه:
 میدان کم‌ریسک و نزدیک به تولید باشد

 مــدل قــراردادی، ســهم مشــخص و پایــدار از گاز تولیــدی را تضمیــن کنــد 
)بازبینــی مصوبــه دولــت(

ــیمی  ــره ارزش پتروش ــتی و زنجی ــای پایین‌دس ــر از پروژه‌ه ــازده بالات ــرخ ب  ن
وجــود داشــته باشــد

در غیــر ایــن صــورت، قراردادهــای بلندمــدت خــوراک بــا قیمت‌گــذاری 
بــرای  بهینه‌تــری  گزینــه  بالاتــر،  انعطاف‌پذیــری  و  کمتــر  ریســک  شــفاف، 
پتروشــیمی‌ها هســتند. جــدول یــک زیــر ماتریــس ارزیابــی گزینه‌هــای‌ راهبــردی 

مطــرح شــده در بــالا را نشــان می‌دهــد.‌ 
تحریم‌هــای  رفــع  صــورت  در  کــه  اســت  حائزاهمیــت  نکتــه  ایــن  ذکــر 
ــن  ــعه میادی ــرای توس ــی ب ــرمایه خارج ــاوری و س ــه فن ــی ب ــی، دسترس بین‌الملل
گازی افزایــش می‌یابــد و امــکان انعقــاد قراردادهــای تجــاری بلندمــدت و قابــل 
ــت  ــرایطی، مزی ــن ش ــود و در چنی ــم می‌ش ــز فراه ــوراک نی ــن خ ــرای تأمی ــکا ب ات
نســبی ســرمایه‌گذاری مســتقیم پتروشــیمی‌ها در بالادســت به‌طــور قابــل‌ 

ــت. ــد یاف ــش خواه ــی کاه توجه

تأمیــن مالــی طرح‌هــای ســرمایه‌بر توســعه میادیــن و تزاحــم بــا �
پتروشــیمی طرح‌هــای 

ــه  ــط گازی ب ــن متوس ــی میادی ــعه حت ــد توس ــان می‌ده ــود نش ــای موج برآورده
ســرمایه‌ای در مقیــاس صدهــا میلیــون تا چند میلیــارد دلار نیــاز دارد. جدول دو 
کــه بــر اســاس اطلاعــات بــرآوردی تهیــه شــده، تصویــری از ابعــاد ســرمایه‌گذاری 
ارائــه  گازی  میادیــن  در  پتروشــیمی  هلدینگ‌هــای  از  برخــی  انتظــار  مــورد 

می‌دهــد. 
مطابــق برآوردهــای جــداول بــالا توســعه میادیــن گازی ســرمایه‌بر بــوده و بــا 
در نظــر گرفتــن طرح‌هــای پتروشــیمی در دســت اجــرا و برنامه‌ریــزی شــده، 
مشــخص  ســازوکار  و  راهبــردی  مالــی  برنامه‌ریــزی  فاقــد  هلدینگ‌هــا  اکثــر 
تأمیــن مالــی یکپارچــه و تلفیقــی بــرای تأمیــن ســرمایه بالادســت و طرح‌هــای 

ــتند. ــود هس ــیمی خ پتروش
ترتیبــات و روش‌هــای رایــج تأمیــن مالــی مدنظــر هلدینگ‌هــا بــرای پوشــش 
ــوارد  ــامل م ــد ش ــیمی می‌توان ــای پتروش ــن و طرح‌ه ــعه میادی ــرمایه لازم توس س

ذیــل باشــد: 
ــتفاده  ــا اس ــی ی ــعه مل ــدوق توس ــع صن ــتقیم مناب ــص مس ــه تخصی ــکا ب 1- ات
اخیــر  مجــوز  اســاس  بــر  به‌عنــوان ســرمایه‌گذار  صنــدوق  ورود  از ســازوکار 
ــر  ــا توجــه بــه محدودیــت ایجــاد شــده در اث ــه(: ب ــد ظل ــم رهبری)م ــام معظ مق
و  نفــت  صــادرات  عملیــات  یکجانبــه،  و  بین‌المللــی  ناعادلانــه  تحریم‌هــای 
دریافــت منابــع ارزی حاصــل از آن را پیچیــده و بــا موانعــی روبــه‌رو می‌ســازد کــه 
ــن  ــود. بنابرای ــدوق می‌ش ــه صن ــع ارزی ب ــش ورودی مناب ــا کاه ــدی ی ــبب کن س

ــود. ــه‌رو می‌ش ــت روب ــدم قطعی ــد و ع ــا تردی ــدوق ب ــع صن ــتفاده از مناب اس
2- اســتفاده از بــازار ســرمایه و تأمیــن مالــی از طریــق انتشــار انــواع 

گاز طبیعی در 
اقتصاد ایران صرفاً 
یک نهاده تولید یا 
منبع انرژی ارزان 
‌قیمت نیست و 
جایگاهی فراتر از 
یک حامل انرژی 
یا نهاده تولید 
دارد، این منبع 
راهبردی، ستون 
نظام انرژی کشور 
و در کنار راهبرد 
توسعه زنجیره 
ارزش، پیشران 
اصلی توسعه 
صنعت پتروشیمی 
است و یکی از 
ابزارهای کلیدی 
دیپلماسی انرژی 
ایران محسوب 
شده و حتی 
ملاحظات امنیت 
انرژی کشور را 
تعیین می‌کند
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