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مقالات تحلیلي-کاربردي

بر فعالیت تجاري پیشنهاد ي و همچنین د یگر 
فرصت هاي سرمایه گ��ذاري، نرخ قابل قبولی 
را ب��راي اقد ام ب��ه تأمین مال��ي فعالیت مورد  
نظر ب��رآورد  مي کند . همچنی��ن سرمایه پذیر 
نیز با ارزیابي ش��رایط و ریسک هاي پروژه ی 
مربوط��ه، مایل به پرد اخ��ت هزینه ی استفاد ه 
از سرمایه ی قابل قب��ول د ر محاسبات جریان 
نق��د ي پ��روژه است. نقط��ه ی تع��اد ل براي 
اق��د ام طرفین د ر براب��ري هزینه ی استفاد ه از 
سرمای��ه )براي سرمایه پذی��ر( و نرخ بازد هي 
محرک )ب��راي تأمین کنن��د ه ی مالي( است. 
علاوه بر ریسک هاي تجاري و فنیّ، ریسک 
کشوري شرایط و ملاحظات حقوقي، قانوني 
و زیس��ت محیطي و حت��ي برخ��ي اه��د اف 
جانبي سرمایه پذی��ر د ر فرآیند  اجراي پروژه 
)نظی��ر انتق��ال ف��ن آوري و قان��ون حد اکثر 
استف��اد ه از تولی��د  د اخل��ي( نیز ب��ر هزینه ی 
استف��اد ه از سرمایه و ن��رخ بازد هي محرک 
تأمین کنند ه ی مال��ي مؤثرند . به عبارت د یگر 
پذیرش ش��رایط خاص مالک ذخایر نفت و 
گاز که جزء الزامات اصلي فضاي کس��ب و 
ک��ار است بخش مهم��ي از مذاکرات تأمین 
مالي محس��وب مي ش��ود . هرچه تأثیر تأمین 
مالي نس��بت به تأثی��ر سایر ش��رایط پروژه و 

عوام��ل ب��رون زاي تحمیل��ي توس��ط میزبان 
کمتر باش��د ، تأمی��ن مالي مس��تقیم تر بود ه و 
ریس��ک کمتري متوجه تأمین کنند ه  خواهد  
بود . بنابراین هزینه ی استفاد ه از سرمایه براي 
سرمایه پذیر کمتر بود ه و تأمین کنند ه ی مالي 
نیز نرخ کمتري مطالبه مي کند . اما برعکس؛ 
اگر فرآیند  تأمین مالي و تضمین بازپرد اخت 
آن ارتباط بیش��تري با پروژه، مکانیزم اجرا و 
ش��رایط حقوقي و قانوني میزبان د اشته باشد ، 
هزین��ه ی استف��اد ه از سرمایه براي آن بیش��تر 
خواه��د  بود . اثرگ��ذاري ای��ن تفاوت ها د ر 
تأمین مالي پروژه هاي بالاد ستي و پایین د ستي 

مشهود  است.
روش ه��اي مختلف��ي ب��راي تأمی��ن مالي 
وج��ود  د ارد  ک��ه د ر طیف بند ي سه بخش��ي 
ب��ه استقراض یا وام، روش ه��اي قرارد اد ي و 
روش های سرمایه گذاري تقسیم مي شوند . هر 
ک��د ام از این روش هاي تأمی��ن مالي بازد هي 
انتظاري، ریس��ک پذیري و ان��واع آنها، نوع 
تضمین و د وره ی بازد هي سرمایه ی متفاوتي 
د ارند . ش��کل-1 طیف بند ي انواع روش هاي 
تأمین مالي و ویژگي هاي هر طیف را نش��ان 
مي د هد . هرچ��ه تأمین مال��ي به سمت تأمین 
مالي صِ��رف و استقراض پیش ب��رود  عموماً 

ریس��ک کمت��ري د ارد  و بر اس��اس تئوري 
تعاد ل د ر ن��رخ بازد هي مح��رک و هزینه ی 
استفاد ه از سرمایه، ن��رخ کمتري به آن تعلق 
مي گی��رد . برعک��س؛ هر چ��ه تأمی��ن مالي 
به سمت روش ه��اي ق��رارد اد ي تغییر جهت 
د هد  با توجه به وابس��تگي بازپرد اخت بد هي 
به بازد هي اقتصاد ي پروژه، ریس��ک بیشتري 
متوج��ه تأمین کنند ه ی مالي اس��ت و بنابراین 
د رخواس��ت ن��رخ بازد ه��ي بیش��تري مطرح 
مي شود . بالأخره د ر حالتي که تأمین کنند ه ی 
مالي اقد ام به سرمایه گذاري و مالکیت پروژه 
مي کند  تمامی ریسک هاي کشوري، تجاري 

و فني پروژه را د ر سهم خود  مي پذیرد .

1- معیاره�اي مؤث�ر ب�ر انتخ�اب روش تأمین 
مالي مناسب

ب��راي تأمین مال��ي هر ی��ک از پروژه هاي 
صنعت نف��ت باید  موارد ي از جمله ش��رایط 
حقوقي و مق��ررات حاکم بر سرمایه گذاري،  
حجم سرمایه ی مورد  نیاز، بازد هي اقتصاد ي 
و ریسک محتمل پروژه، ملاحظات حاکمیتي 
و بعضاً غیراقتصاد ي حاکم بر پروژه و مسائلي 
از ای��ن د ست به عنوان عوامل مؤثر بر انتخاب 
روش تأمین مالي مناسب ش��فاف و روش��ن 
شود . د ر این بخش معیارهاي مؤثر بر انتخاب 
روش مناس��ب تأمی��ن مال��ي پ��روژه به طور 

اجمالي بیان مي شود .

1-1- بخش حاکمیتي د ر مقابل تصد ي گري د ر 
خصوص تطبیق با سیاست هاي کلي اصل -44

از د ید گاه بخش حاکمیتي یا تصد ي گري، 
تطبیق ویژگي ها و شرایط هر پروژه ی صنعت 
نف��ت براي اتخاذ روش مناس��ب تأمین مالي، 
نخس��تین مرحله ی الگوریت��م انتخاب روش 
بهین��ه ی تأمی��ن مال��ي محس��وب مي ش��ود . 
به عب��ارت د یگ��ر ابتد ا باید  به طور ش��فاف و 
روش��ن مش��خص کرد  که پروژه ی مطروحه 
د ر ح��وزه ی حاکمیتي اقتصاد  ق��رار د ارد  یا 
د ر ح��وزه ی غیرحاکمیت��ي و ب��ر آن اساس 
امکان تأمی��ن مالي د ولتي یا بخش غیرد ولتي  1   طیف بند ي مکانیزم هاي تأمین مالي و ویژگي هاي هر کد ام

٣

پذير كمتر بوده و استفاده از سرمايه براي سرمايه يهزينه بنابراينمالي خواهد بود.  يكنندهمينأت
مين مالي و تضمين بازپرداخت أاگر فرآيند ت ؛د. اما برعكسنكتري مطالبه ميمالي نيز نرخ كم يكنندهمينأت
استفاده از  يباشد، هزينهمكانيزم اجرا و شرايط حقوقي و قانوني ميزبان داشته  ،ن ارتباط بيشتري با پروژهآ

دستي ينيهاي بالادستي و پامين مالي پروژهأها در تگذاري اين تفاوتيه براي آن بيشتر خواهد بود. اثرسرما
  مشهود است.

هاي استقراض يا وام، روش به بخشيبندي سهمين مالي وجود دارد كه در طيفأهاي مختلفي براي تروش
مين مالي از بازدهي أهاي تد. هر كدام از اين دسته روشنشوگذاري تقسيم ميسرمايه هايقراردادي و روش
 1- شكلبازدهي سرمايه متفاوتي برخوردار است.  يپذيري و انواع آنها، نوع تضمين و دورهانتظاري، ريسك

 سمتمين مالي بهأچه تهردهد. هاي هر طيف را نشان ميمين مالي و ويژگيأهاي تبندي انواع روشطيف
و بر اساس تئوري تعادل در نرخ بازدهي  داردريسك كمتري  رود عموماًبرف و استقراض پيش مين مالي صأت

سمت بهمين مالي أتهر چه  ؛عكسرگيرد. باستفاده از سرمايه، نرخ كمتري به آن تعلق مي يمحرك و هزينه
با توجه به وابستگي بازپرداخت بدهي به بازدهي اقتصادي پروژه،  جهت دهدهاي قراردادي تغيير روش

شود. ميمطرح خواست نرخ بازدهي بيشتري بنابراين درو  استمالي  يكنندهمينأريسك بيشتري متوجه ت
هاي ريسك يد تمامنكگذاري و مالكيت پروژه ميمالي اقدام به سرمايه يكنندهمينأخره در حالتي كه تبالأ

  پذيرد.سهم خود مي دركشوري، تجاري و فني پروژه را 
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ماهنامه  علمی- ترویجی اکتشاف و تولید نفت و گاز/ شماره ی 130

از طری��ق سرمایه گذاري و اعمال حاکمیت و 
مد یریت مشخص شود . پروژه هاي پتروشیمي 
و پالایش��گاهي به وضوح بخش غیرحاکمیتي 
محسوب می شوند  و بخش بالاد ستي صنعت 
نفت بخ��ش حاکمیتي است. اما د ر خصوص 
تفکیک فعالیت ها د ر بالاد ست، خطوط لوله 
و خط��وط انتق��ال اصلي کش��ور و همچنین 
برخ��ي بخش هاي د یگر ک��ه از لحاظ امنیتي 
اختلاف نظرهایي  د ارند ،  استراتژیک  اهمیتی 
وج��ود  د ارد . مث��لًا د ر خص��وص واگذاري 
خطوط اصلي انتقال ان��رژي و فرآورد ه هاي 
نفت��ي کش��ور از د ید گ��اه مباح��ث امنیتي و 
اجتماعي د اخلي ترد ید  و اختلاف نظر وجود  
د ارد . ی��ا مثلًا با استناد  به م��اد ه ی 129 قانون 
برنام��ه ی پنجم، به اعتقاد  اغلب کارش��ناسان 
ش��رکت هاي  فعالی��ت  و  سرمایه گ��ذاري 
غیرد ولتي، توسعه و امک��ان صد ور پروانه ی 
ب��راي  نف��ت  توس��ط وزارت  بهره ب��رد اري 
ش��رکت هاي صاح��ب صلاحی��ت د ر بخش 
عملی��ات استخراج و تولید  نفت و گاز، مجاز 

است.

1-2-کوچک، متوس�ط یا بزرگ بود ن حجم 
سرمایه گذاري

پروژه ه��اي صنع��ت نف��ت از لحاظ حجم 
سرمای��ه ی مورد  نی��از تنوع بس��یاري د ارند ؛ 
به طوري که ش��امل هزینه ه��اي سرمایه اي از 
چند  د ه میلی��ون د لار تا چند  د ه میلیارد  د لار  
می ش��وند . د ر برخ��ي موارد  اح��د اث یک  
پتروش��یمي یا پالایش��گاه موبایل ب��ا هزینه ی 
سرمای��ه اي 200 میلی��ون د لار قابل اجراست. 
حتي توسعه ی برخ��ي میاد ین نفتي کوچک 
د ر مناطق خش��کي کم ریسک نیز با هزینه ی 
سرمایه اي 250 میلیون د لار قابل اجرا ست. د ر 
حالي که مث��لًا اجراي بخش هاي بالاد ستي و 
پایین د ستي یک ط��رح LNG نیازمند  حد ود  
10 میلی��ارد  د لار سرمایه اس��ت. یا مثلًا براي 
توسعه ی مید ان نفتي بسیار بزرگ گاها مبلغی 
بیش از 5 میلیارد  د لار هزینه ی سرمایه اي لازم 
است که ای��ن رقم با هزینه هاي غیرسرمایه اي 

به بیش از 6 میلیارد  د لار نیز مي رسد .
سرمایه ی مورد  نیاز براي اجراي پروژه هاي 
صنعت نفت از عوامل مهم مؤثر بر استراتژي 
تأمین مالي پروژه محس��وب مي شود . اجمالاً 
می ت��وان گفت هرچ��ه هزین��ه ی سرمایه اي 
بیش��تري ب��راي یک پ��روژه نیاز باش��د  باید  
راهکاره��اي متنوع ت��ري براي تأمی��ن مالي 
از مناب��ع مختل��ف اتخاذ کرد . ه��ر چند  این 
شاخص د ر کنار شاخص هاي د یگر از جمله 
اهمیت استراتژی��ک پروژه، بر سیاست تأمین 

مالي پروژه مؤثر است.

1-3- کم، متوسط یا زیاد  بود ن مقد ار تقریبي 
بازد هي اقتصاد ي

بازد هي اقتص��اد ي انتظاري به ط��ور عام از 
مهم ترین )و براي بخش غیرد ولتي مهم ترین( 
عوام��ل مؤثر ب��ر تصمی��م سرمایه گ��ذاري یا 
تأمین مالي پروژه هاي صنعت نفت محس��وب 
مي ش��ود . اگرچ��ه به د لیل ماهیت و فلس��فه ی 
وجود ي، مأموریت اصلي د ولت و بنگاه د اري 
است و کس��ب منافع اقتص��اد ي هد ف اصلي 
د ول��ت محس��وب نمي ش��ود ، اما حت��ي براي 
پروژه هاي د ولتي که ب��ا اهد افی غیراقتصاد ي 
مثل رف��اه اجتماعي، ارتقاء امنی��ت بین المللي 
ی��ا موارد ي از ای��ن د ست اجرا مي ش��وند  نیز 
بازد ه��ي اقتصاد ي نقش مهم��ي د ر استراتژي 
تأمین مال��ي پروژه د ارد . بنابراین د ر خصوص 
پروژه های��ي ک��ه با اه��د اف اقتص��اد ي و د ر 
چارچ��وب قواعد  بنگ��اه د اري و تجاري اجرا 
مي ش��وند  مهم ترین ش��اخص مؤثر بر تصمیم 
سرمایه گ��ذاري، بازد هي اقتصاد ي انتظاري از 

پروژه است.
صنع��ت  پروژه ه��اي  ساخت��ار  و  ماهی��ت 
نف��ت عموماً بلند م��د ت اس��ت. به گونه اي که 
سرمایه گ��ذار یا سرمایه گ��ذاران د ر یک مقطع 
کوتاه م��د ت چند ساله مبالغ عظیم��ي با عنوان 
هزینه ه��اي سرمای��ه اي2 هزین��ه ک��رد ه و براي 
د وره ای بلند مد ت با صرف هزینه هاي عملیاتي3 
د رآمد  و سود  کس��ب مي کند . از آنجا که د ر 
این صنعت امکان جابجای��ي و انعطاف پذیري 

هزینه ه��اي سرمایه اي از یک فعالیت تجاري به 
فعالیت تجاري د یگر به راحتي میسر نیست، باید  
د ر ابتد اي د وره و قبل از سرمایه گذاری، با انجام 
مطالعات و برآورد هاي د قیق از روند  متغیرهاي 
مؤثر بر اقتصاد  پروژه، به مرحله ی تصمیم نهایي 
سرمایه گ��ذاري4 رسید . مهم ترین عامل مؤثر بر 
تصمیم گی��ري جه��ت سرمایه گ��ذاري د ر این 
مرحله، بازد ه��ي اقتصاد ي انتظ��اري از پروژه 

است.
بررس��ي پروژه ه��اي صنع��ت نفت نش��ان 
مي د هد  اگرچه بازد هي انتظاري از پروژه د ر 
این صنع��ت مانند  هر فعالیت تجاري د یگری 
به مد یریت هزینه ها، مد یریت سرمایه گذاري، 
مد یریت اج��را، مد یریت فروش و عواملي از 
این د ست بس��تگي د ارد ، اما ذاتاً و د ر شرایط 
یکسان، بازد هي انتظاري د ر بخش بالاد ست 
صنعت نفت بیش از بخش پایین د ست است. 
با این حال بازد هي اقتصاد ي پروژه ها هم د ر 
بالاد ست و هم د ر پایین د ست به شد ت متأثر 
از اقتصاد  مقیاس5 و حجم پروژه خواهد  بود .

ب��راي بررسي مقایس��ه اي بازد هي انتظاري 
و س��ود  د ر بخش هاي مختل��ف صنعت نفت 
به طور کل��ي مي توان سود  حاص��ل را به سه 
د سته ی سود  عملی��ات اجرا و راهبري6، سود  

بازاریابي7 و سود  نفت8 تقسیم کرد .
د و ن��وع س��ود  نخس��ت مخت��ص همه ی 
بخش ه��اي اقتص��اد ي از جمل��ه بالاد ست و 
پایین د س��ت صنعت نفت است. سود  عملیات 
به مد یری��ت مناسب اجرا، بهره برد اري پروژه 
از طریق اتخاذ راهکارهاي بهینه ی عملیاتي و 
کنترل هزینه بستگي د ارد . سود  بازاریابي نیز 
به اتخاذ راهکاره��اي مناسب براي بازاریابي 
بهتر د ر بلند مد ت بس��تگی د اش��ته و ش��امل 
محصولات همه ی بازارها مي ش��ود . اما سود  
نفت فقط مخصوص بخش بالاد ستي صنعت 
نفت و ناش��ي از ویژگي نف��ت به عنوان منبع 

انرژي پایان پذیر است.

1-4-کم، متوسط یا زیاد  بود ن مقد ار ریسک
علاوه ب��ر بازد هي انتظاري پ��روژه، مقد ار 
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ریس��ک بازد هي نی��ز از ش��اخص هاي مهم 
مؤثر بر تصمیم جه��ت سرمایه گذاري است. 
همان گونه که اش��اره ش��د  ماهیت و ساختار 
پروژه ه��اي صنع��ت نفت عموم��اً بلند مد ت 
است و سرمایه گ��ذار یا سرمایه گ��ذاران د ر 
یک مقطع کوتاه مد ت چند ساله مبالغ عظیمي 
هزینه کرد ه و براي د وره ای بلند مد ت د رآمد  
و سود  کسب خواهند  کرد . اما پیش بیني د قیق 
روند  نوسانات متغیرهاي هزینه اي و د رآمد ي 
مؤثر بر بازد هي اقتصاد ي پروژه میس��ر نبود ه 
و برآورد ه��ای ای��ن عوام��ل )به خص��وص 
قیمت محصول( نیز بس��یار متفاوت هس��تند . 
از آنج��ا که د ر این صنع��ت امکان جابجایي 
و انعطاف پذی��ري هزینه ه��اي سرمای��ه اي از 
ی��ک فعالیت تج��اري ب��ه فعالی��ت تجاري 
د یگر به راحتي میسر نیس��ت، باید  د ر ابتد اي 
د وره و قبل از اقد ام جه��ت سرمایه گذاري، 

ب��ا انجام مطالعات و برآورد ه��اي د قیقِ روند  
متغیرهاي مؤث��ر بر اقتصاد  پروژه، به مرحله ی 
تصمی��م نهایي جهت سرمایه گ��ذاري رسید . 
مهم ترین عامل مؤث��ر بر تصمیم گیري جهت 
سرمایه گ��ذاري د ر ای��ن مرحل��ه، بازد ه��ي 

اقتصاد ي انتظاري از پروژه است.
معیار طبقه بند ي ارقام محاسبه ش��د ه براي 
د و ش��اخص ریسک بازد هي و ارزش پروژه، 
به طور نس��بي با یکد یگر مقایس��ه ش��د ه و به 
سه د ست��ه ی پایین (L)، متوس��ط (M) و بالا 
(H) تقس��یم ش��د ه اند . بر این اساس مي توان 
9 حال��ت را براي طبقه بن��د ي پروژه ها از این 
د ید گاه ترسیم کرد  که د ر جد ول-1 نش��ان 
د اد ه ش��د ه است. بد یهي اس��ت بر اساس این 
الگو اگر پروژه اي ریسک کم و ارزش زیاد  
د اش��ته باشد  از اولویت تأمین مالي برخورد ار 
است و قاعد تاً باید  هزینه ی استفاد ه از سرمایه 

حد اقل باشد . د ر حالت بد تر نیز اگر ریسک 
پروژه  ای زیاد  و ارزش آن کم باشد ، اولاً د ر 
اولویت تأمین مال��ي و تخصیص سرمایه قرار 
نمي گی��رد  و ثانی��اً اگر بر اس��اس ملاحظات 
غیراقتصاد ي د ر اولویت اجرا باشد ، هزینه ی 
استف��اد ه از سرمای��ه حد اکثر ب��ود ه و بخش 
خصوصي بد ون حمایت ه��اي د ولتي راغب 
به سرمایه گذاري د ر چنین پروژه اي نخواهد  

بود .
ش��کل-2 مقد ار تقریبي ریس��ک و ارزش 
پروژه ه��اي مختل��ف صنع��ت نف��ت را ب��ا 
لح��اظ نوسانات عوامل فني و تجاري نش��ان 
مي د هد . براي انجام ای��ن محاسبات تقریبي، 
از آم��ار و ارق��ام قیمت گاز طبیع��ي، قیمت 
ماهیان��ه ی نفت خ��ام، فرآورد ه ه��اي اصل��ي 
پالایش��گاهي )بنزین، نفت سفید  و گازوئیل( 
و محص��ولات کلید ي پتروش��یمي )متانول، 
اتیلن و پروپیلن( ط��ي د وره ی 2000-2010 
و د ر مقیاس ه��اي معمول پروژه هاي د ر حال 
اج��را یا برنامه ریزي ش��د ه ی کش��ور استفاد ه 
ش��د ه اس��ت. همچنین ب��راي بالاد س��ت نیز 
میانگین چند  پ��روژه با مقیاس هاي کوچک، 
متوسط و بزرگ و ارقام تقریبي براي د وره ها 

و هزینه هاي ساخت استفاد ه شد ه اند .

1-5- ن�وع تضمی�ن پ�روژه اي، ش�رکتي ی�ا 
د ولتي ممکن

تضمی��ن بازپرد اخت مناب��ع مالي از عوامل 
مهم مؤثر بر استراتژي تأمین مالي پروژه هاست. 
هرچ��ه تضمین بازپرد اخت مناب��ع مالي اعتبار 
بیش��تري د اش��ته باش��د ، تأمین مالي آسان تر 
انجام مي ش��ود . به طور کلي سه د سته تضمین 
ب��راي بازپرد اخت مناب��ع مال��ي و استقراض 
)استقراض بانکي یا اوراق مش��ارکت( وجود  
د ارد  که عبارتن��د  از: تضمین د ولتي، تضمین 
ش��رکتي و تضمین پ��روژه اي. انتخاب روش 
منابع  بازپرد اخ��ت  ب��راي تضمی��ن  مناس��ب 
مال��ي به عوامل مختلف��ي از جمله حجم منابع 
مالي، نوع پروژه، منب��ع تأمین مالي و د وره ی 
بازپرد اخت بس��تگي د ارد . د ر برخي پروژه ها 

٧

نيز ميانگين چند پروژه با  ده است. همچنين براي بخش بالادستكشور استفاده ش يشدهريزيبرنامه
هاي ساخت استفاده هاي ساخت و هزينههاي كوچك، متوسط و بزرگ و ارقام تقريبي براي دورهمقياس

  اند.شده
  

  
  : عنوان جدول قيد شود1جدول

  

  
  هاي مختلف صنعت نفتهژپرو بي بازدهي انتظاري و ريسك بازدهيتقري قدارم : 2شكل 

  
  ممكن اي، شركتي يا دولتيپروژهنوع تضمين  - 5- 1

چه تضمين هاست. هرمين مالي پروژهأثر بر استراتژي تؤتضمين بازپرداخت منابع مالي از عوامل مهم م
طور كلي سه دسته شود. بهتر انجام ميمين مالي آسانأباشد، ت داشتهبازپرداخت منابع مالي اعتبار بيشتري 

تضمين براي بازپرداخت منابع مالي و استقراض (استقراض بانكي يا اوراق مشاركت) وجود دارد. تضمين 

2   مقد ار تقریبي بازد هي انتظاري و ریسک بازد هي پروژه هاي مختلف صنعت نفت

)H( و بالا )M( متوسط ،)L( 1  طبقه بندی پروژه های به سه دسته ی پایین

                                                                                  Value                                                
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تضمین د ولتي د ر بازپرد اخت انجام مي شود . 
این گونه پروژه ها یا اغلب اهمیت استراتژیکی 
ب��راي د ولت د ارند  یا بخش خصوصي راغب 
به مش��ارکت د ر سرمایه گذاري آنها نیس��ت. 
د ر حال��ي ک��ه د ر برخ��ي پروژه ه��ا تضمین 
ش��رکتي ب��راي بازپرد اخت انجام مي ش��ود . 
مث��لًا ط��ي سال ه��اي گذش��ته د ر پروژه هاي 
مح��ل  از  تضمی��ن  پتروش��یمي،  توسع��ه ی 
ف��روش محصولات کل ش��رکت ملي صنایع 
پتروشیمي، پش��توانه ی تأمین مالي پروژه هاي 
سایر شرکت هاي پتروش��یمي بود ه است. د ر 
برخي موارد  نیز خود  پروژه و د رآمد  حاصل، 
تضمی��ن بازپرد اخت است. ای��ن مورد  عموماً 
ش��امل پروژه هایي است که اولاً به طور ذاتی 
بازد هي اقتصاد ي بیشتري د ارند  و ثانیاً بستر و 
فرآیند هاي اجرایي پروژه منجر به احد اث آن 
د ر حد اقل زمان ممکن بر اساس برنامه ی اولیه 
گرد د . د ر پروژه هاي توسع��ه ی میاد ین نفتي 
کش��ور به روش بیع متقاب��ل، بازپرد اخت منابع 
مال��ي از محل د رآمد ه��اي حاصل از فروش 
محصول بود ه است. ش��ایان ذکر است که د ر 
برخ��ي پروژه ها ریس��ک بازپرد اخت توسط 
مؤسسات بیمه اي مخصوص نیز بیمه مي شود .

1-6- د رجه ی اهمیت استراتژیک پروژه
برخ��ي پروژه ه��ا از جهاتي ب��راي د ولت 
استراتژیک هستند  و به همین د لیل باید  د ولت 
اقد اماتي انجام د هد . مثلًا ممکن است د ولت 
به د لیل افزای��ش رفاه اجتماع��ي د ر منطقه ی 
بس��یار سرد ی از کش��ور و محرومیت زد ایي، 
اق��د ام به احد اث پروژه ی انتقال گاز تس��ریع 
کند . چه بس��ا مطالعات اقتص��اد ي آن پروژه 
بازد هي بس��یار کمی د اشته باشد  یا حتي فاقد  
بازد ه��ي اقتصاد ي باش��د . بد یه��ي است د ر 
چنین پ��روژه اي نمي توان ب��ا انگیزه ی سود ، 
بخش غیرد ولتي را به سرمایه گذاري تش��ویق 
ک��رد . یا ممک��ن است د ولت ب��راي اهد اف 
ژئوپلیتی��ک و ارتقاء ضری��ب امنیت ملي د ر 
مجامع بین المللي د ر پروژه هاي انتقال انرژي 
به کشورهاي مختلف مشارکت کند  یا برخي 

ملاحظات اقتصاد ي خود  را تعد یل نماید .

1-7- حجم ذخیره ی مید ان و اقتصاد  مقیاس
اقتصاد  مقیاس نقش مهمي د ر تصمیم گیري 
سرمایه گذاري همه ی طرح هاي صنعتي د ارد . 
بر اس��اس تئوري اقتص��اد  مقی��اس و قواعد  
تقریب��ي محاسب��ات سرانگش��تي برآم��د ه از 
آن )از جمل��ه قاعد ه ی ش��ش د هم د ر صنایع 
نفت و گاز9(، طرح هاي ب��ا مقیاس بزرگ تر 
به د لی��ل صرفه هاي ناش��ي از مقیاس، بازد هي 
اقتصاد ي بیش��تري د ارند . این تئ��وري براي 
تمامی پروژه هاي صنعت نفت د ر بخش هاي 
بالاد س��ت و پایین د ست نیز مصد اق د ارد . اما 
به نظ��ر مي رس��د  د ر بالاد ست ای��ن قاعد ه از 
به گونه اي  برخورد ار است.  بیش��تري  اهمیت 
که هزینه ی تمام شد ه ی اکتشاف و توسعه ی 
میاد ی��ن بزرگ ت��ر بس��یار کمت��ر از میاد ین 
کوچک تر اس��ت. بي ترد ی��د  از د لایل مهم 
کم ب��ود ن هزین��ه ی بالاد ست��ي د ر منطقه ی 
خاورمیان��ه د ر مقایس��ه با سایر مناط��ق د نیا، 

مقیاس بزرگ میاد ین نفتي این منطقه است.

1-8- نوع مید ان از لحاظ اشتراک یا استقلال
مش��ترک یا مس��تقل بود ن میاد ین نفت و 
گاز د ر تأمین مالي پروژه هاي بالاد ستي نقش 
مهمي د ارد . اهمیت مشترک بود ن مید ان د ر 
رون��د  تأمین مال��ي از د و د ید گ��اه قابل طرح 
است. نخس��ت اینکه د ر یک مید ان مشترک 
به علت رقابت کش��ورها د ر برد اشت، کشور 
میزبان د ر مقایس��ه با سایر میاد ین به توسعه ی 
آن مید ان اهمیت بیشتري می د هد . طبیعتاً این 
ویژگي ذاتاً بازد هي اقتصاد ي پروژه را افزایش 
د اد ه و از این طریق تضمین بازپرد اخت منابع 
مالي راحت تر انجام مي شود . به عبارت د یگر 
تأمین کنند گ��ان ماليِ این گون��ه پروژه ها د ر 
شرایط یکس��ان تمایل بیشتري براي وام د هي 
یا مش��ارکت د ارن��د . ام��ا روي د یگر سکه، 
قد رت رقابت کش��ور میزبان د ر بهره برد اري 
از مید ان اس��ت. از آنجا که استراتژي توسعه 
و بهره برد اري کشور رقیب از مید ان مشترک 

تأثیر مستقیمی بر منافع کش��ور میزبان د ارد ، 
د ر راست��ای تضمین به موقع اج��راي پروژه و 
عقب نماند ن د ر این مس��ابقه ی بهره برد اري، 
ق��د رت مد یریت و فن آوري کش��ور میزبان 
عامل مهمي د ر تضمی��ن بازپرد اخت به موقع 

منابع مالي است.

1-9- عمق و د امنه ی تأثیر تحریم بر پروژه
کش��ور م��ا و به خص��وص صنع��ت نفت 
ط��ي سال هاي متم��اد ي هم��واره د ر معرض 
تحریم هاي خارجي بود ه ک��ه این روند  طي 
چند  سال اخیر بسیار ش��د ید  و اثرگذار بود ه 
است. به گونه اي که هر مطالعه ی استراتژیک 
د ر ح��وزه ی صنعت نفت و گاز بد ون د رنظر 
گرفتن تحریم ها و آثار آن ناقص خواهد  بود . 
بررسي ها نش��ان مي د هد  که تحریم ها به طور 
کل��ي از سه د ید گ��اه بر پروژه ه��اي صنعت 
نفت و گاز اثر مي گذارند . این آثار بس��ته به 
نوع پروژه ها و مقد ار وابستگي آنها به اثرات 

تحریم ها متفاوت است.
الف( تحریم د ر حوزه ی منابع مالي به طور 
نس��بي بر همه ی پروژه ه��اي صنعت نفت اثر 
مي گذارد . بر اث��ر این گونه تحریم ها هزینه ی 
استفاد ه از منابع مالي و حتي هزینه ی مباد لات 
افزای��ش و بازد هي اقتصاد ي پروژه ها کاهش 
مي یابد . این بخش از تحریم ها حتي مي تواند  
پروژه هاي بزرگ را ب��ا خطر توقف یا تأخیر 

فراوان مواجه نماید .
ب( تحری��م د ر ح��وزه ی فن آوري ه��اي 
اساسي پروژه و مد یریت فن آوري نیز بخش 
مهم د یگري از آثار تحریم ها بر صنعت نفت 
محس��وب مي ش��ود . بر اثر اعم��ال این گونه 
تحریم ه��ا برخ��ي تجهیزات فني ی��ا قطعات 
اصلي این صنعت و پروژه هاي آن د ر معرض 
تحریم قرار گرفته و با توجه به سایر هزینه هاي 
انجام ش��د ه د ر پروژه و خواب سرمایه ، تأثیر 
منفي مضاعف��ی بر بازد هي اقتصاد ي پروژه ها 
د ارد . د ر اغلب م��وارد  به ناچار باید  از طریق 
واسطه ها و با قیمتی بیشتر تجهیزات و قطعات 

خرید اري شود .
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ج( تحری��م قطعات و م��واد  مصرفي نیز از 
جمله تحریم هاي مؤثر بر اقتصاد  پروژه است. 
اغلب پروژه ه��اي صنعت نفت و گاز نیازمند  
قطعات یا مواد  مصرفي از جمله کاتالیست ها 
هستند . این گونه قطعات و مواد  اگرچه قیمت 
چند اني ند ارند  اما فقد ان آنها منجر به تعطیلي 
بخشي از خط یا فرآیند  تولید  شد ه و بنابراین 
از طریق کاهش د رآم��د ، بازد هي اقتصاد ي 

طرح کاهش مي یابد .

مال�ي  تأمی�ن  د ر  اساس�ي  ملاحظ�ات   -2
پروژه هاي بالاد ست

بر اساس برنامه ی چش��م اند از بیس��ت ساله 
بخ��ش اعظم منابع مالي مورد  نیاز کش��ور به 
پروژه هاي بالاد ست��ي صنعت نفت تخصیص 
مي یابد . بي ترد ید  توسعه ی اقتصاد ي کش��ور 
مبتن��ي بر توسع��ه ی ای��ن بخ��ش از اقتصاد  
کش��ور است و افزایش ظرفیت تولید  از منابع 
هید روکربن��ي و اتخ��اذ استرات��ژي منطقي، 
علمي و واقع بینانه ی توسع��ه و تولید  از منابع 
هید روکربني نفت و گاز کلید ي ترین بخش 
برنامه هاي توسعه اي کشور محسوب مي شود . 
از س��وي د یگر این بخش از اقتصاد  و صنعت 
نفت کش��ور، حاکمیتي ترین بخش محسوب 
مي ش��ود  و سرمایه گذاري د ر آن ملاحظات 
بسیاري به همراه د ارد . اما مطلب واضحی که 
مس��تند ات زیاد ي نیز مؤید  آنس��ت، روند  و 
عملکرد  نامناسب اجراي پروژه هاي بالاد ستي 
صنع��ت نفت و گ��از به خص��وص د ر بخش 
توسع��ه ی میاد ی��ن نفتي اس��ت. د ر توسعه ی 
میاد ی��ن نفت��ي، تأمی��ن مال��ي و روش ه��اي 
ق��رارد اد ي اج��راي پروژه ه��اي بالاد ست��ي 
مبن��اي عملک��رد  پیمانکار اس��ت. بررسي ها 
نش��ان مي د هد  که براي ارائ��ه ی سناریوهاي 
مناس��ب تأمین مال��ي پروژه ه��اي بالاد ستي 
باید  ب��ه ویژگي هاي کلید ي ای��ن پروژه ها و 
تفاوت آنها د قت ک��رد . چراکه بد ون توجه 
به این ویژگي ها اتخاذ استراتژي هاي مناسب 
تأمین مالي و اجرایي پروژه ها میسر و منطقي 

نخواهد  بود .

ال��ف( ویژگي ه��اي میاد ین نفت��ي از نظر 
ارزش تولید  و ریس��ک بازد هي با هم بس��یار 
متفاوتن��د . این تفاوت به تنهایي کافي است تا 
متقاعد  ش��ویم همه ی میاد ین را با یک سبک 
ق��رارد اد ي اجرای��ي توسعه ند هی��م. یکي از 
قرارد اد هاي  ناکارآم��د ي  د لای��ل  مهم ترین 
ساب��ق بي توجه��ي به همی��ن امر محس��وب 
مي شود  که د ر گذش��ته این اشتباه به د فعات 

تکرار شد ه است.
ب( عملی��ات زنجیره ی بالاد ستي )ش��امل 
اکتش��اف و توسعه ی میاد ین( عموماً بس��یار 
هزینه بر است. این ام��ر به خصوص د ر مورد  
میاد ین بزرگ و پرهزینه، تأمین مالي از یک 

منبع واحد  را با مشکل مواجه مي کند .
ج( با وجود  متفاوت بود ن مقد ار ریسک و 
بازد هي اقتصاد ي میاد ین و حوزه هاي مختلف 
ای��ن مقاد ی��ر عموماً ارقام د رش��تي هس��تند . 
ای��ن امر از یک سو میل ب��ه سرمایه گذاري را 
افزای��ش مي د هد  و از سوي د یگر د ستیابي به 
بازد هي اقتصاد ي مناسب را مستلزم مد یریت 

اجرایي و فن آوري قوي خواهد  کرد .
د ( تحری��م، د ستیاب��ي ب��ه فن آوري ه��ا را 
تح��ت تأثیر ق��رار مي د هد . ام��ا باید  تعریف 
روش��ن و مش��خصي از ف��ن آوري بالاد ست 
ارائه ش��ود . اگرچه ف��ن آوري انجام عملیات 
)شامل تأمین د کل حفاري و کالاهاي تعمیر 
و تکمی��ل چاه ها( مش��مول تحریم هاست اما 
تن��وع ارائه د هند گ��ان این گون��ه خد مات از 
یک  سو و ظرفیت هاي نس��بتاً مناسب د اخلي 
از سوي د یگر اث��ر تحریم ها د ر این بخش ها 
را مح��د ود  مي کند . نکته ي مهم تر د ر مبحث 
تحریم ه��ا، د ستیابي ب��ه فن آوري هاي ازد یاد  
برد اش��ت اس��ت؛ چراکه روش ه��اي ازد یاد  
برد اش��ت و انواع حفاري ها، ضریب بازیافت 
جد ید  و متفاوتي ایجاد  مي کند . مثلًا حفاري 
افق��ي د ر لایه ه��اي تولی��د ي ب��ه روش هاي 
RSS مي تواند  منجر به بازد هي بیش��تر چاه ها 
قابل ملاحظ��ه ی هزینه ه��ا جهت  و کاه��ش 
د ستیاب��ي به یک ظرفیت تولید  خاص گرد د . 
از سوي د یگر باید  به ارزش اقتصاد ي فراوان 

آن نیز توجه ک��رد . چراکه با یک محاسبه ی 
سرانگش��تي د رمي یابیم که افزایش تنها یک 
د رصد ي ضریب بازیافت تقریباً 500 میلیارد  

د لار د رآمد  ارزي ایجاد  خواهد  کرد .
ه�( ساختار تس��هیم سود  حاصل از فعالیت 
د ر بخ��ش بالاد ستي صنعت نفت باید  به  د قت 
مورد  توجه قرار گیرد . د ر یک تقس��یم بند ي 
کلي مي ت��وان سود  حاصل از فعالیت تجاري 
بالاد ست را شامل سه بخش زیر تصور کرد :

 س��ود  عملیات��ي ناش��ي از مد یریت 
مناس��ب د ر اجرا، کنترل هزینه ها و تخصیص 
بهین��ه ی مناب��ع ک��ه عمد ت��اً به سیس��تم ها و 
توانمند ي هاي شرکت هاي پیمانکار توسعه و 
بهره برد اري مربوط مي ش��ود . د ر سیستم هاي 
ق��رارد اد ي این سود  قابل تس��هیم بین طرفین 
خد م��ت است و ب��ر مبناي مکانی��زم پاد اش 
ریس��ک و حق الزحمه د ر ق��رارد اد  پرد اخت 

مي شود .
ه�-2( س��ود  بازاریابي که ب��ه بازاریابي و 
فروش به بیشترین قیمت ممکن بستگي د ارد . 
این سود  نیز بس��ته به نوع قرارد اد ، بین طرفین 
قابل تس��هیم است اما د ر سیستم هاي قرارد اد  
خد مت با توج��ه به انحصار فروش د ر اختیار 

کارفرما قرار مي گیرد .
 س��ود  نفت که مس��تقیماً ب��ه ارزش 
ذات��ي نف��ت و مقول��ه ی قیم��ت آن مربوط 
است. با توجه به کاهش قابل ملاحظه ی توان 
بهره د هي چاه ه��ا و میاد ین عمد ه ی نفتي د نیا 
ک��ه د ر نیم��ه ی د وم عمر و بعض��اً د ر اواخر 
عمر خود  هستند ، بخش اعظم افزایش قیمت 
نفت خ��ام طي سال هاي اخیر ناش��ي از همین 
سود  است. به همی��ن علت طي سال هاي اخیر 
مالکی��ت ذخی��ره تبد یل به چالش��ی مهم د ر 
شیوه هاي قرارد اد ي شد ه است. به گونه اي که 
ش��رکت هاي ملي نفت به  عنوان مالک اصلي 
بی��ش از 93 د رصد  ذخای��ر زیرزمیني نفت و 
گاز د نی��ا به راحتي به سیس��تم هاي قرارد اد ي 
)که منجر به خد ش��ه د ار ش��د ن حق مالکیت 
مخزن می شود ( تن نمي د هند . به نظر مي رسد  
ط��ي سال ه��اي آتي ای��ن حس��اسیت توسط 
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ش��رکت هاي ملي نیز افزایش یابد . بي ترد ید  
ای��ن امر نقش مهمي د ر روش هاي قرارد اد ي 
توسعه ی میاد ین نفت و گاز ایجاد  مي کند .

جمع بند ي و نتیجه گیري
نف��ت د ر زم��ره ی  پروژه ه��اي صنع��ت 
پروژه ه��اي پرب��ازد ه و البته پرریس��ک قرار 
د ارند . اگرچه ریس��ک هاي عموم��ي مانند  
ریس��ک تج��اري و ریس��ک ب��ازار د ر این 
صنعت نیزکم و بیش مشابه سایر صنایع است 
اما ریس��ک فني ناش��ي از عد م اطمینان هاي 
مخزن��ي و عوام��ل زیرزمیني نق��ش مهمي 
د ر مد یریت این کس��ب و کار د ارد . هرچه 
سود آوري کس��ب و کار بیشتر به این بخش 
از فعالی��ت مرتبط باش��د  ریس��کي تر و البته 
پربازد ه تر است و ناگزیر، تأمین مالي آن نیز 
از حساسیت  بیشتري برخورد ار خواهد  بود . 
بنابراین بخش  بالاد ستي صنعت نفت قسمت 
پرریس��ک و پربازد ه تر ای��ن زنجیره بود ه و 
ورود  ب��ه این ح��وزه مه��ارت و توانمند ي 

بیشتري مي طلبد .
از الزامات مهم اجرایي پروژه هاي صنعت 
نف��ت، تأمین مال��ي و اتخاذ بهتری��ن راهبرد  
اس��ت. د ر طی��ف روش هاي مختل��ف تأمین 
مالي متناسب ب��ا انواع پروژه ه��ا روش هایي 
که منجر به حد اقل ش��د ن هزین��ه ی استفاد ه 

از سرمای��ه گرد ن��د  بهترین روش محس��وب 
مي ش��وند . ام��ا با توج��ه به جمیع ش��رایط و 
محی��ط کس��ب و کار حاک��م، تأمی��ن مالي 
پروژه ه��اي صنعت نفت کش��ور ملاحظات 
اساس��ي د یگري نی��ز د ارد . مقال��ه ی حاضر 
با اش��اره ب��ه این ملاحظ��ات به د نب��ال طرح 
الگوریتم��ی جام��ع ب��راي استاند ارد س��ازي 
روش د ستیاب��ي به مناسب تری��ن تأمین مالي 
متناس��ب ب��ا ماهی��ت پروژه ه��ا و قوانی��ن و 
مقررات حاکم بر آنهاست. بررسي ها نش��ان 
مي د ه��د  که ملاحظات مهمي  از جمله بخش 
حاکمیتي د ر مقابل تصد ي گري د رخصوص 
تطبی��ق ب��ا سیاست ه��اي کل��ي اص��ل-44، 
کوچ��ک، متوسط ی��ا بزرگ ب��ود ن حجم 
سرمایه گذاري،ک��م متوس��ط یا زی��اد  بود ن 
مقد ار تقریبی بازد هي اقتصاد ي، کم، متوسط 
ی��ا زیاد  ب��ود ن مقد ار ریس��ک، پ��روژه اي، 
ش��رکتي ی��ا د ولتي ب��ود ن تضمی��ن ممکن، 
عمق و د امن��ه ی تأثیر تحریم بر پروژه، حجم 
ذخیره ی مید ان، اقتصاد  مقیاس، نوع مید ان از 
لحاظ اشتراک یا استقلال و د رجه ی اهمیت 
استراتژی��ک پ��روژه از اساسي تری��ن عوامل 
تصمیم ساز د ر اتخاذ روش بهینه ی تأمین مالي 
پروژه ها محسوب مي ش��وند . از سوي د یگر 
اگرچه با لح��اظ کرد ن محیط تجاري حاکم 
بر صنعت نفت ایران، پروژه هاي مطروحه د ر 

بالاد س��ت و پایین د ست، تأمین مالي و تجزیه 
و تحلیل آن متأث��ر از عوامل متعد د  مطروحه 
اس��ت، ام��ا رون��د  تحریم ه��اي بین المللي و 
وسعت آنها بیش از د یگر موارد  بر این مقوله 
اثرگذار است. مي گذارد . به عبارت د یگر اگر 
فضاي حاکم بر صنعت نفت کشور د ر سطوح 
مختل��ف، متأثر از تبعات و آث��ار تحریم هاي 
بین المللي نبود  ارائه ی سناریوهاي بهینه براي 
تأمین مالي ان��واع پروژه ه��ا به گونه اي تنظیم 
مي ش��د  اماّ د ر حالت تأثیرپذی��ري از عواقب 
تحریم ه��ا به گون��ه اي د یگر تنظیم می ش��ود . 
چراکه بر اساس تحلیل هاي واقع بینانه اگرچه 
تحریم ها د ر بخش هایي منجر به خود باوري و 
رشد  صنایع د اخلي ش��د ه اما د ر صنعت نفت 
تحریم ه��ا اغلب منجر به افزای��ش هزینه هاي 
تأمین مال��ي، تأمین قطعات از منابع محد ود  و 
د ر نهایت قطعات بي کیفی��ت و گران قیمت، 
افزایش بسیار غیرمتعارف هزینه هاي انتقال ارز 
)بعضاً تا 30 د رص��د ( د ر مباد لات بین المللي 
)ک��ه ناش��ي از د امن��ه د ار ش��د ن تحریم ها به 
افزای��ش هزینه ی  بانکي اس��ت(،  معام��لات 
گش��ایش اعتبار اسناد ي و بعضاً به د لیل عد م 
امکان گش��ایش، سب��ب تن د اد ن به اش��کال 
مباد لات ارزي پرریس��ک شد ه و به شد ت بر 
روند  اجراي پ��روژه، انگیزه ی سرمایه گذاري 

و د ر نهایت تأمین مالي اثر مي گذارد .

       پا نویس ها
1. Risk Premium
2. Capital Expenditure, CAPEX
3. Operating Expenditure, OPEX

4. Final Investment Decision, FID
5. Economy of Scale
6. Operating Profit

7. Marketing Profit
8. Oil profit
9. Six-Tenth Rule
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