
اوراق صکــوک و ابزارهــای بدهــی: ایــن رویکــرد، اگرچــه در کوتــاه مــدت 
منابعــی را فراهــم می‌کنــد، امــا بــا توجــه بــه آنکــه بســیاری از ایــن بنگاه‌هــا 
پیش‌تــر نیــز از ابزارهــای بدهــی اســتفاده کرده‌انــد، نســبت بدهــی بــه 
ــک  ــه ریس ــل‌ توج ــد قاب ــبب تزای ــش داده و س ــا را افزای ــرمایه هلدینگ‌ه س
مالــی آنهــا می‌شــود. از طــرف دیگــر افزایــش اهــرم مالــی در پروژه‌هــای 
بالادســتی کــه جریــان نقــدی آنهــا بــا تأخیــر قابــل توجــه محقــق می‌شــود، 
صــورت  در  می‌کنــد.  تشــدید  را  مالــی  ناپایــداری  و  نقدینگــی  ریســک 
ــا  ــا ب ــید بدهی‌ه ــق سررس ــدم تطاب ــد و ع ــش تولی ــا کاه ــی ی ــر فن ــروز تأخی ب
ــار  ــتی، فش ــای بالادس ــده پروژه‌ه ــی ش ــدت پیش‌بین ــدی بلندم ــان نق جری
بازپرداخــت بدهــی افــزون بــر وارد کــردن فشــار مضاعــف بــر ســاختار مالــی 
هلدینگ‌هــا و کاهــش انعطاف‌پذیــری مالــی آنهــا، تــوان ســرمایه‌گذاری 
ــت  ــردی در دس ــیمی راهب ــای پتروش ــا )طرح‌ه ــایر بخش‌ه ــگ در س هلدین
اجــرا  از جملــه طرح‌هــای توســعه زنجیــره ارزش( را تحــت تأثیــر قــرار داده 

به‌شــدت محــدود می‌کنــد. و 
3- تأســیس شــرکت‌های تأمیــن ســرمایه: برخــی دیگــر از هلدینگ‌هــای 
پتروشــیمی به‌جــای اتــکا بــه نهادهــای مالــی موجــود و روش‌هــای نویــن مالــی 
مهندســی شــده، بــه ســمت تأســیس شــرکت‌های تأمیــن ســرمایه حرکــت 
ــی، از  ــات داخل ــده در ادبی ــای ارائه‌ش ــق تحلیل‌ه ــرد مطاب ــن رویک ــد. ای کرده‌ان
ــرای  ــرمایه ب ــن س ــوان »تأمی ــا عن ــزی ب ــین عبده‌تبری ــت حس ــه در یادداش جمل
خودمــان« منتشرشــده در روزنامــه دنیــای اقتصــاد 1۵ آذر، از منظــر تضــاد منافــع 
ــر از نــکات مطرح‌شــده  و کارایــی مــورد نقــد و بررســی قــرار گرفتــه اســت. فرات
در آن مقالــه، افــزون بــر تعــارض منافــع و کاهــش شــفافیت، ورود همزمــان 
هلدینگ‌هــا بــه حــوزه تأمیــن مالــی، توســعه بالادســت گاز و اجــرای پروژه‌هــای 
داشــته  به‌همــراه  را  تخصص‌گرایــی  تضعیــف  می‌توانــد  پتروشــیمی  متعــدد 
 Core( اصلــی  کســب‌وکار  از  تدریجــی  گرفتــن  فاصلــه  از  نشــانه‌ای  و  باشــد 
Business(  اســت. چنیــن پراکندگــی در تمرکــز مدیریتــی، ریســک ســازمانی را 
افزایــش داده و مزیت‌هــای رقابتــی هلدینگ‌هــای پتروشــیمی را در بلندمــدت 

تضعیــف می‌کنــد. 

توضیح تحلیلی
�سرمایه‌گذاری
در توسعه میدان

قرارداد بلندمدت خوراک
توسعه پایین‌دست 
پتروشیمی

گزینه معیار

پروژه‌های پایین‌دست بازده بالاتر 
و قابل پیش‌بینی‌تری دارند

بازده سرمایهبالامتوسطپایین تا متوسط

ریسک فنی و زمانی E&P بالا 
است

ریسک اجراییمتوسطپایینبسیار بالا

تخصیص گاز در پیک مصرف 
تضمین نشده است

ریسک حکمرانیمتوسطمتوسطبسیار بالا

توسعه میدان سرمایه‌برترین 
گزینه است

نیاز سرمایه اولیهمتوسطپایینبسیار بالا

پایین‌دست منطبق با مزیت 
سازمانی هلدینگ‌هاست

بسیار بالابالاضعیف
تطابق با کسب و کار اصلی  

)Core Business(

تزاحم مالی و اجرایی در توسعه 
میدان محتمل است

مثبتخنثیمنفی
اثر بر پروژه‌های نیمه‌تمام 

پتروشیمی

)E&P( شرکت اکتشاف و تولید)سرمایه‌گذارمیدان پیشنهادیبرآورد سرمایه مورد نیاز )میلیون دلار

پتروشیمی باخترگردان و پازن1375باختر انرژی گستر

متانول کاوهزیره و خارتنگ633در حال مذاکره

گسترش نفت و گاز پارسیانسفید زاخور، باغون و هالگان1040پتروپارس

هلدینگ خلیج فارسکیش، اهواز و مارون خامی10372در حال مذاکره

بــا امعــان نظــر بــه جــدول بــالا و مــوارد فوق‌الذکــر، تزریــق به‌موقــع منابــع 
مالــی بــه پروژه‌هــای توســعه میــدان توســط هلدینگ‌هــا بــا تردیــد جــدی 
ــرف  ــد. از ط ــدید می‌کن ــروژه را تش ــر پ ــا تأخی ــف ی ــک توق ــت و ریس ــه اس مواج
دیگــر ابعــاد ســرمایه‌گذاری‌های فــوق به‌روشــنی نشــان می‌دهــد کــه ورود 
بــدون برنامه‌ریــزی و مهندســی مالــی دقیــق قطعــاً ســبب  بــه بالادســت 
ــرای  ــت اج ــام و در دس ــای نیمه‌تم ــا پروژه‌ه ــدی ب ــی ج ــی و مال ــم اجرای تزاح
پتروشــیمی و همچنیــن طرح‌هــای برنامه‌ریــزی شــده توســعه زنجیــره ارزش 
ــص  ــی، تخصی ــع مال ــت مناب ــرایط محدودی ــر در ش ــارت دیگ ــه عب ــود. ب می‌ش
ســرمایه بــه پروژه‌هــای بالادســتی بــا بــازده نامطمئــن نه‌تنهــا می‌توانــد بــه 
تعویــق یــا توقــف طرح‌هــای پایین‌دســتی بــا ارزش افــزوده بالاتــر منجــر شــود، 
ــازده  ــرداری از طرح‌هــای پتروشــیمی، کاهــش ب بلکــه ســبب تأخیــر در بهره‌ب
ــری  ــف رقابت‌پذی ــت تضعی ــا و در نهای ــرمایه‌گذاری هلدینگ‌ه ــوی س کل پرتف

ــود. ــی ش ــای جهان ــران در بازاره ــیمی ای ــت پتروش صنع

جمع‌بندی و پیامدهای راهبردی�
گاز طبیعــی در اقتصــاد ایــران منبعــی چندمنظــوره بــا کاربردهــای رقابتــی از 
ــل  ــه‌ای و تبدی ــادرات منطق ــا ص ــه ت ــی گرفت ــت غذای ــیمی و امنی ــوراک پتروش خ
بــه حامل‌هــای انــرژی اســت. در چنیــن بســتری، تضمیــن خــوراک پتروشــیمی 
از طریــق مالکیــت یــا مشــارکت در توســعه میادیــن گازی، بــدون حکمرانــی 
ــرمایه‌گذاری  ــود. س ــوب نمی‌ش ــدار محس ــی پای ــص گاز، راه‌حل ــب و تخصی مناس
ــک‌های  ــودن، ریس ــرمایه‌بر ب ــل س ــیمی، به‌دلی ــای پتروش ــتی هلدینگ‌ه بالادس
مالــی، عــدم تضمیــن قطعــی تخصیــص گاز در پیــک مصــرف و فاصلــه گرفتــن از 
منطــق اقتصــادی بنــگاه، بیــش از آنکــه یــک ضــرورت راهبــردی پایــدار و راه‌حــل 
ــع  ــی مناب ــت فعل ــی و مدیری ــه  حکمران ــه ب ــی پرهزین ــانه‌ای از واکنش ــد، نش باش
گاز اســت. تمرکــز بــر اصــاح نظــام تخصیــص، طراحــی قراردادهــای پایــدار و 
قابــل اتــکا خــوراک و تمرکــز هلدینگ‌هــا بــر توســعه زنجیــره ارزش پتروشــیمی، 
ــیمی  ــت پتروش ــده صنع ــرای آین ــری ب ــر و اثربخش‌ت ــیر کم‌هزینه‌ت ــل و  مس راه‌ح

 می‌رســد.  به‌نظــر 

جدول یک

جدول دو

تزریق به‌موقع 
منابع مالی به 

پروژه‌های توسعه 
میدان توسط 

هلدینگ‌ها با تردید 
جدی مواجه است 

و ریسک توقف 
یا تأخیر پروژه را 

تشدید می‌کند. از 
طرف دیگر ابعاد 

سرمایه‌گذاری‌های 
فوق به‌روشنی 

نشان می‌دهد که 
ورود به بالادست 

بدون برنامه‌ریزی 
و مهندسی مالی 

دقیق قطعاً سبب 
تزاحم اجرایی 

و مالی جدی 
با پروژه‌های 

نیمه‌تمام و در 
دست اجرای 
پتروشیمی و 

همچنین طرح‌های 
برنامه‌ریزی شده 

توسعه زنجیره 
ارزش می‌شود
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