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مقالات تحليلي-كاربردي

بر فعاليت تجاري پيشنهاد ي و همچنين دي گر 
فرصت‌هاي سرمايه‌گ��ذاري، نرخ قابل‌قبولی 
را ب��راي اقد ام ب��ه تأمين مال��ي فعاليت مورد  
نظر ب��رآورد  مي‌کند . همچني��ن سرمايه‌پذير 
نيز با ارزيابي ش��رايط و ريسک‌هاي پروژه‌ی 
مربوط��ه، مايل به پرد اخ��ت هزينه‌ی استفاد ه 
از سرمايه‌ی قابل‌قب��ول د ر محاسبات جريان 
نق��د ي پ��روژه است. نقط��ه‌ی تع��اد ل براي 
اق��د ام طرفين د ر براب��ري هزينه‌ی استفاد ه از 
سرماي��ه )براي سرمايه‌پذي��ر( و نرخ بازد هي 
محرک )ب��راي تأمين‌کنن��د ه‌ی مالي( است. 
علاوه بر ريسک‌هاي تجاري و فنیّ، ريسک 
کشوري شرايط و ملاحظات حقوقي، قانوني 
و زيس��ت‌محيطي و حت��ي برخ��ي اه��د اف 
جانبي سرمايه‌پذي��ر د ر فرآيند  اجراي پروژه 
)نظي��ر انتق��ال ف��ن‌آوري و قان��ون حد اکثر 
استف��اد ه از تولي��د  د اخل��ي( نیز ب��ر هزينه‌ی 
استف��اد ه از سرمايه و ن��رخ بازد هي محرک 
تأمين‌کنند ه‌ی مال��ي مؤثرند . به‌عبارت دي گر 
پذيرش ش��رايط خاص مالک ذخاير نفت و 
گاز که جزء الزامات اصلي فضاي کس��ب و 
ک��ار است بخش مهم��ي از مذاکرات تأمين 
مالي محس��وب مي‌ش��ود . هرچه تأثير تأمين 
مالي نس��بت به تأثی��ر سایر ش��رايط پروژه و 

عوام��ل ب��رون‌زاي تحميل��ي توس��ط ميزبان 
کمتر باش��د ، تأمي��ن مالي مس��تقيم‌تر بود ه و 
ريس��ک کمتري متوجه تأمين‌کنند ه‌ خواهد  
بود . بنابراین هزينه‌ی استفاد ه از سرمايه براي 
سرمايه‌پذير کمتر بود ه و تأمين‌کنند ه‌ی مالي 
نيز نرخ کمتري مطالبه مي‌کند . اما برعکس؛ 
اگر فرآيند  تأمين مالي و تضمين بازپرد اخت 
آن ارتباط بيش��تري با پروژه، مکانيزم اجرا و 
ش��رايط حقوقي و قانوني ميزبان د اشته باشد ، 
هزين��ه‌ی استف��اد ه از سرمايه براي آن بيش��تر 
خواه��د  بود . اثرگ��ذاري اي��ن تفاوت‌ها د ر 
تأمين مالي پروژه‌هاي بالاد ستي و پايين‌د ستي 

مشهود  است.
روش‌ه��اي مختلف��ي ب��راي تأمي��ن مالي 
وج��ود  د ارد  ک��ه د ر طيف‌بند ي سه‌بخش��ي 
ب��ه استقراض يا وام، روش‌ه��اي قرارد اد ي و 
روش‌های سرمايه‌گذاري تقسيم مي‌شوند . هر 
ک��د ام از اين روش‌هاي تأمي��ن مالي بازد هي 
انتظاري، ريس��ک‌پذيري و ان��واع آنها، نوع 
تضمين و د وره‌ی بازد هي سرمايه ی متفاوتي 
د ارند . ش��كل-1 طيف‌بند ي انواع روش‌هاي 
تأمين مالي و ويژگي‌هاي هر طيف را نش��ان 
مي‌د هد . هرچ��ه تأمين مال��ي به‌سمت تأمين 
مالي صِ��رف و استقراض پيش ب��رود  عموماً 

ريس��ک کمت��ري د ارد  و بر اس��اس تئوري 
تعاد ل د ر ن��رخ بازد هي مح��رک و هزينه‌ی 
استفاد ه از سرمايه، ن��رخ کمتري به آن تعلق 
مي‌گي��رد . برعک��س؛ هر چ��ه تأمي��ن مالي 
به‌سمت روش‌ه��اي ق��رارد اد ي تغيير جهت 
د هد  با توجه به وابس��تگي بازپرد اخت بد هي 
به بازد هي اقتصاد ي پروژه، ريس��ک بيشتري 
متوج��ه تأمين‌کنند ه‌ی مالي اس��ت و بنابراین 
د رخواس��ت ن��رخ بازد ه��ي بيش��تري مطرح 
مي‌شود . بالأخره د ر حالتي که تأمين‌کنند ه‌ی 
مالي اقد ام به سرمايه‌گذاري و مالکيت پروژه 
مي‌کند  تمامی ريسک‌هاي کشوري، تجاري 

و فني پروژه را د ر سهم خود  مي‌پذيرد .

1- معياره�اي مؤث�ر ب�ر انتخ�اب روش تأمين 
مالي مناسب

ب��راي تأمين مال��ي هر ی��ک از پروژه‌هاي 
صنعت نف��ت بايد  موارد ي از جمله ش��رايط 
حقوقي و مق��ررات حاکم بر سرمايه‌گذاري،  
حجم سرمايه‌ی مورد  نياز، بازد هي اقتصاد ي 
و ريسک محتمل پروژه، ملاحظات حاکميتي 
و بعضاً غيراقتصاد ي حاکم بر پروژه و مسائلي 
از اي��ن د ست به‌عنوان عوامل مؤثر بر انتخاب 
روش تأمين مالي مناسب ش��فاف و روش��ن 
شود . د ر اين بخش معيارهاي مؤثر بر انتخاب 
روش مناس��ب تأمي��ن مال��ي پ��روژه به‌طور 

اجمالي بيان مي‌شود .

1-1- بخش حاکميتي د ر مقابل تصد ي‌گري د ر 
خصوص تطبيق با سياست‌هاي کلي اصل -44

از د ید گاه بخش حاکميتي يا تصد ي‌گري، 
تطبيق ويژگي‌ها و شرايط هر پروژه‌ی صنعت 
نف��ت براي اتخاذ روش مناس��ب تأمين مالي، 
نخس��تين مرحله‌ی الگوريت��م انتخاب روش 
بهين��ه‌ی تأمي��ن مال��ي محس��وب مي‌ش��ود . 
به‌عب��ارت دي گ��ر ابتد ا بايد  به‌طور ش��فاف و 
روش��ن مش��خص کرد  که پروژه‌ی مطروحه 
د ر ح��وزه‌ی حاکميتي اقتصاد  ق��رار د ارد  يا 
د ر ح��وزه‌ی غيرحاکميت��ي و ب��ر آن اساس 
امکان تأمي��ن مالي د ولتي يا بخش غيرد ولتي  1   طيف‌بند ي مکانيزم‌هاي تأمين مالي و ويژگي‌هاي 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 صأت

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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از طري��ق سرمايه‌گذاري و اعمال حاکميت و 
مدي ريت مشخص شود . پروژه‌هاي پتروشيمي 
و پالايش��گاهي به‌وضوح بخش غيرحاکميتي 
محسوب می‌شوند  و بخش بالاد ستي صنعت 
نفت بخ��ش حاکميتي است. اما د ر خصوص 
تفکيک فعاليت‌ها د ر بالاد ست، خطوط لوله 
و خط��وط انتق��ال اصلي کش��ور و همچنين 
برخ��ي بخش‌هاي دي گر ک��ه از لحاظ امنيتي 
اختلاف‌نظرهايي  د ارند ،  استراتژيک  اهميتی 
وج��ود  د ارد . مث�اًل د ر خص��وص واگذاري 
خطوط اصلي انتقال ان��رژي و فرآورد ه‌هاي 
نفت��ي کش��ور از د ید گ��اه مباح��ث امنيتي و 
اجتماعي د اخلي تردي د  و اختلاف‌نظر وجود  
د ارد . ي��ا مثلًا با استناد  به م��اد ه‌ی 129 قانون 
برنام��ه‌ی پنجم، به اعتقاد  اغلب کارش��ناسان 
ش��رکت‌هاي  فعالي��ت  و  سرمايه‌گ��ذاري 
غيرد ولتي، توسعه و امک��ان صد ور پروانه‌ی 
ب��راي  نف��ت  توس��ط وزارت  بهره‌ب��رد اري 
ش��رکت‌هاي صاح��ب صلاحي��ت د ر بخش 
عملي��ات استخراج و توليد  نفت و گاز، مجاز 

است.

1-2-کوچک، متوس�ط يا بزرگ بود ن حجم 
سرمايه‌گذاري

پروژه‌ه��اي صنع��ت نف��ت از لحاظ حجم 
سرماي��ه‌ی مورد  ني��از تنوع بس��ياري د ارند ؛ 
به‌طوري که ش��امل هزينه‌ه��اي سرمايه‌اي از 
چند  د ه ميلي��ون د لار تا چند  د ه ميليارد  د لار  
می‌ش��وند . د ر برخ��ي موارد  اح��د اث يک  
پتروش��يمي يا پالايش��گاه موبايل ب��ا هزينه‌ی 
سرماي��ه‌اي 200 ميلي��ون د لار قابل‌اجراست. 
حتي توسعه‌ی برخ��ي ميادي ن نفتي کوچک 
د ر مناطق خش��کي کم‌ريسک نيز با هزينه‌ی 
سرمايه‌اي 250 ميليون د لار قابل‌اجرا ست. د ر 
حالي که مث�اًل اجراي بخش‌هاي بالاد ستي و 
پايين‌د ستي يک ط��رح LNG نيازمند  حد ود  
10 ميلي��ارد  د لار سرمايه اس��ت. يا مثلًا براي 
توسعه‌ی ميد ان نفتي بسيار بزرگ گاها مبلغی 
بيش از 5 ميليارد  د لار هزينه‌ی سرمايه‌اي لازم 
است که اي��ن رقم با هزينه‌هاي غيرسرمايه‌اي 

به بيش از 6 ميليارد  د لار نیز مي‌رسد .
سرمايه‌ی مورد  نياز براي اجراي پروژه‌هاي 
صنعت نفت از عوامل مهم مؤثر بر استراتژي 
تأمين مالي پروژه محس��وب مي‌شود . اجمالاً 
می‌ت��وان گفت هرچ��ه هزين��ه‌ی سرمايه‌اي 
بيش��تري ب��راي يک پ��روژه نياز باش��د  بايد  
راهکاره��اي متنوع‌ت��ري براي تأمي��ن مالي 
از مناب��ع مختل��ف اتخاذ کرد . ه��ر چند  اين 
شاخص د ر کنار شاخص‌هاي دي گر از جمله 
اهميت استراتژي��ک پروژه، بر سياست تأمين 

مالي پروژه مؤثر است.

1-3- کم، متوسط يا زياد  بود ن مقد ار تقريبي 
بازد هي اقتصاد ي

بازد هي اقتص��اد ي انتظاري به‌ط��ور عام از 
مهم‌ترين )و براي بخش غيرد ولتي مهم‌ترين( 
عوام��ل مؤثر ب��ر تصمي��م سرمايه‌گ��ذاري يا 
تأمين مالي پروژه‌هاي صنعت نفت محس��وب 
مي‌ش��ود . اگرچ��ه به‌د لیل ماهيت و فلس��فه‌ی 
وجود ي، مأموريت اصلي د ولت و بنگاه‌د اري 
است و کس��ب منافع اقتص��اد ي هد ف اصلي 
د ول��ت محس��وب نمي‌ش��ود ، اما حت��ي براي 
پروژه‌هاي د ولتي که ب��ا اهد افی غيراقتصاد ي 
مثل رف��اه اجتماعي، ارتقاء امني��ت بين‌المللي 
ي��ا موارد ي از اي��ن د ست اجرا مي‌ش��وند  نيز 
بازد ه��ي اقتصاد ي نقش مهم��ي د ر استراتژي 
تأمين مال��ي پروژه د ارد . بنابراین د ر خصوص 
پروژه‌هاي��ي ک��ه با اه��د اف اقتص��اد ي و د ر 
چارچ��وب قواعد  بنگ��اه‌د اري و تجاري اجرا 
مي‌ش��وند  مهم‌ترين ش��اخص مؤثر بر تصميم 
سرمايه‌گ��ذاري، بازد هي اقتصاد ي انتظاري از 

پروژه است.
صنع��ت  پروژه‌ه��اي  ساخت��ار  و  ماهي��ت 
نف��ت عموماً بلند م��د ت اس��ت. به‌گونه‌اي که 
سرمايه‌گ��ذار يا سرمايه‌گ��ذاران د ر یک مقطع 
کوتاه‌م��د ت چند ساله مبالغ عظيم��ي با عنوان 
هزينه‌ه��اي سرماي��ه‌اي2 هزين��ه ک��رد ه و براي 
د وره‌ای بلند مد ت با صرف هزينه‌هاي عملياتي3 
د رآمد  و سود  کس��ب مي‌کند . از آنجا که د ر 
اين صنعت امکان جابجاي��ي و انعطاف‌پذيري 

هزينه‌ه��اي سرمايه‌اي از يک فعاليت تجاري به 
فعاليت تجاري دي گر به‌راحتي ميسر نيست، بايد  
د ر ابتد اي د وره و قبل از سرمايه‌گذاری، با انجام 
مطالعات و برآورد هاي د قيق از روند  متغيرهاي 
مؤثر بر اقتصاد  پروژه، به مرحله‌ی تصميم نهايي 
سرمايه‌گ��ذاري4 رسيد . مهم‌ترين عامل مؤثر بر 
تصميم‌گي��ري جه��ت سرمايه‌گ��ذاري د ر اين 
مرحله، بازد ه��ي اقتصاد ي انتظ��اري از پروژه 

است.
بررس��ي پروژه‌ه��اي صنع��ت نفت نش��ان 
مي‌د هد  اگرچه بازد هي انتظاري از پروژه د ر 
اين صنع��ت مانند  هر فعاليت تجاري دي گری 
به مدي ريت هزينه‌ها، مدي ريت سرمايه‌گذاري، 
مدي ريت اج��را، مدي ريت فروش و عواملي از 
اين د ست بس��تگي د ارد ، اما ذاتاً و د ر شرايط 
يکسان، بازد هي انتظاري د ر بخش بالاد ست 
صنعت نفت بیش از بخش پايين‌د ست است. 
با اين حال بازد هي اقتصاد ي پروژه‌ها هم د ر 
بالاد ست و هم د ر پايين‌د ست به‌شد ت متأثر 
از اقتصاد  مقياس5 و حجم پروژه خواهد  بود .

ب��راي بررسي مقايس��ه‌اي بازد هي انتظاري 
و س��ود  د ر بخش‌هاي مختل��ف صنعت نفت 
به‌طور کل��ي مي‌توان سود  حاص��ل را به سه 
د سته‌ی سود  عملي��ات اجرا و راهبري6، سود  

بازاريابي7 و سود  نفت8 تقسيم کرد .
د و ن��وع س��ود  نخس��ت مخت��ص همه‌ی 
بخش‌ه��اي اقتص��اد ي از جمل��ه بالاد ست و 
پايين‌د س��ت صنعت نفت است. سود  عمليات 
به مدي ري��ت مناسب اجرا، بهره‌برد اري پروژه 
از طريق اتخاذ راهکارهاي بهينه‌ی عملياتي و 
کنترل هزينه بستگي د ارد . سود  بازاريابي نيز 
به اتخاذ راهکاره��اي مناسب براي بازاريابي 
بهتر د ر بلند مد ت بس��تگی د اش��ته و ش��امل 
محصولات همه‌ی بازارها مي‌ش��ود . اما سود  
نفت فقط مخصوص بخش بالاد ستي صنعت 
نفت و ناش��ي از ويژگي نف��ت به‌عنوان منبع 

انرژي پايان‌پذير است.

1-4-کم، متوسط يا زياد  بود ن مقد ار ریسک
علاوه ب��ر بازد هي انتظاري پ��روژه، مقد ار 
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ريس��ک بازد هي ني��ز از ش��اخص‌هاي مهم 
مؤثر بر تصميم جه��ت سرمايه‌گذاري است. 
همان‌گونه که اش��اره ش��د  ماهيت و ساختار 
پروژه‌ه��اي صنع��ت نفت عموم��اً بلند مد ت 
است و سرمايه‌گ��ذار يا سرمايه‌گ��ذاران د ر 
يک مقطع کوتاه‌مد ت چند ساله مبالغ عظيمي 
هزينه کرد ه و براي د وره‌ای بلند مد ت د رآمد  
و سود  کسب خواهند  کرد . اما پيش‌بيني د قيق 
روند  نوسانات متغيرهاي هزينه‌اي و د رآمد ي 
مؤثر بر بازد هي اقتصاد ي پروژه ميس��ر نبود ه 
و برآورد ه��ای اي��ن عوام��ل )به‌خص��وص 
قيمت محصول( نيز بس��يار متفاوت هس��تند . 
از آنج��ا که د ر اين صنع��ت امکان جابجايي 
و انعطاف‌پذي��ري هزينه‌ه��اي سرماي��ه‌اي از 
ي��ک فعاليت تج��اري ب��ه فعالي��ت تجاري 
دي گر به‌راحتي ميسر نيس��ت، بايد  د ر ابتد اي 
د وره و قبل از اقد ام جه��ت سرمايه‌گذاري، 

ب��ا انجام مطالعات و برآورد ه��اي د قيقِ روند  
متغيرهاي مؤث��ر بر اقتصاد  پروژه، به مرحله‌ی 
تصمي��م نهايي جهت سرمايه‌گ��ذاري رسيد . 
مهم‌ترين عامل مؤث��ر بر تصميم‌گيري جهت 
سرمايه‌گ��ذاري د ر اي��ن مرحل��ه، بازد ه��ي 

اقتصاد ي انتظاري از پروژه است.
معيار طبقه‌بند ي ارقام محاسبه ش��د ه براي 
د و ش��اخص ريسک بازد هي و ارزش پروژه، 
به‌طور نس��بي با يکدي گر مقايس��ه ش��د ه و به 
سه د ست��ه‌ی پايين )L(، متوس��ط )M( و بالا 
)H( تقس��یم ش��د ه‌اند . بر اين اساس مي‌توان 
9 حال��ت را براي طبقه‌بن��د ي پروژه‌ها از اين 
د ید گاه ترسيم کرد  که د ر جد ول-1 نش��ان 
د اد ه ش��د ه است. بدي هي اس��ت بر اساس اين 
الگو اگر پروژه‌اي ريسک کم و ارزش زیاد  
د اش��ته باشد  از اولويت تأمين مالي برخورد ار 
است و قاعد تاً بايد  هزينه‌ی استفاد ه از سرمايه 

حد اقل باشد . د ر حالت بد تر نيز اگر ريسک 
پروژه  ای زیاد  و ارزش آن کم باشد ، اولاً د ر 
اولويت تأمين مال��ي و تخصيص سرمايه قرار 
نمي‌گي��رد  و ثاني��اً اگر بر اس��اس ملاحظات 
غيراقتصاد ي د ر اولويت اجرا باشد ، هزينه‌ی 
استف��اد ه از سرماي��ه حد اکثر ب��ود ه و بخش 
خصوصي بد ون حمايت‌ه��اي د ولتي راغب 
به سرمايه‌گذاري د ر چنين پروژه‌اي نخواهد  

بود .
ش��كل-2 مقد ار تقريبي ريس��ک و ارزش 
پروژه‌ه��اي مختل��ف صنع��ت نف��ت را ب��ا 
لح��اظ نوسانات عوامل فني و تجاري نش��ان 
مي‌د هد . براي انجام اي��ن محاسبات تقريبي، 
از آم��ار و ارق��ام قيمت گاز طبيع��ي، قيمت 
ماهیان��ه‌ی نفت‌خ��ام، فرآورد ه‌ه��اي اصل��ي 
پالايش��گاهي )بنزين، نفت سفيد  و گازوئيل( 
و محص��ولات کليد ي پتروش��يمي )متانول، 
اتيلن و پروپيلن( ط��ي د وره‌ی 2000-2010 
و د ر مقياس‌ه��اي معمول پروژه‌هاي د ر حال 
اج��را يا برنامه‌ريزي‌ش��د ه‌ی کش��ور استفاد ه 
ش��د ه اس��ت. همچنين ب��راي بالاد س��ت نيز 
ميانگين چند  پ��روژه با مقياس‌هاي کوچک، 
متوسط و بزرگ و ارقام تقريبي براي د وره‌ها 

و هزينه‌هاي ساخت استفاد ه شد ه‌اند .

1-5- ن�وع تضمي�ن پ�روژه‌اي، ش�رکتي ي�ا 
د ولتي ممکن

تضمي��ن بازپرد اخت مناب��ع مالي از عوامل 
مهم مؤثر بر استراتژي تأمين مالي پروژه‌هاست. 
هرچ��ه تضمين بازپرد اخت مناب��ع مالي اعتبار 
بيش��تري د اش��ته باش��د ، تأمين مالي آسان‌تر 
انجام مي‌ش��ود . به‌طور کلي سه د سته تضمين 
ب��راي بازپرد اخت مناب��ع مال��ي و استقراض 
)استقراض بانکي يا اوراق مش��ارکت( وجود  
د ارد  که عبارتن��د  از: تضمين د ولتي، تضمين 
ش��رکتي و تضمين پ��روژه‌اي. انتخاب روش 
منابع  بازپرد اخ��ت  ب��راي تضمي��ن  مناس��ب 
مال��ي به عوامل مختلف��ي از جمله حجم منابع 
مالي، نوع پروژه، منب��ع تأمين مالي و د وره‌ی 
بازپرد اخت بس��تگي د ارد . د ر برخي پروژه‌ها 

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 تقريبي بازد هي انتظاري و ريسک بازد هي پروژه‌هاي مختلف صنعت نفت

)H( و بالا )M( متوسط ،)L( 1  طبقه بندی پروژه های به سه دسته ی پایین
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تضمين د ولتي د ر بازپرد اخت انجام مي‌شود . 
اين‌گونه پروژه‌ها یا اغلب اهميت استراتژيکی 
ب��راي د ولت د ارند  يا بخش خصوصي راغب 
به مش��ارکت د ر سرمايه‌گذاري آنها نیس��ت. 
د ر حال��ي ک��ه د ر برخ��ي پروژه‌ه��ا تضمين 
ش��رکتي ب��راي بازپرد اخت انجام مي‌ش��ود . 
مث�اًل ط��ي سال‌ه��اي گذش��ته د ر پروژه‌هاي 
مح��ل  از  تضمي��ن  پتروش��يمي،  توسع��ه‌ی 
ف��روش محصولات کل ش��رکت ملي صنايع 
پتروشيمي، پش��توانه‌ی تأمين مالي پروژه‌هاي 
سایر شرکت‌هاي پتروش��يمي بود ه است. د ر 
برخي موارد  نيز خود  پروژه و د رآمد  حاصل، 
تضمي��ن بازپرد اخت است. اي��ن مورد  عموماً 
ش��امل پروژه‌هايي است که اولاً به طور ذاتی 
بازد هي اقتصاد ي بیشتري د ارند  و ثانياً بستر و 
فرآيند هاي اجرايي پروژه منجر به احد اث آن 
د ر حد اقل زمان ممکن بر اساس برنامه‌ی اوليه 
گرد د . د ر پروژه‌هاي توسع��ه‌ی ميادي ن نفتي 
کش��ور به‌روش بيع‌متقاب��ل، بازپرد اخت منابع 
مال��ي از محل د رآمد ه��اي حاصل از فروش 
محصول بود ه است. ش��ايان ذکر است که د ر 
برخ��ي پروژه‌ها ريس��ک بازپرد اخت توسط 
مؤسسات بيمه‌اي مخصوص نيز بيمه مي‌شود .

1-6- د رجه‌ی اهميت استراتژيک پروژه
برخ��ي پروژه‌ه��ا از جهاتي ب��راي د ولت 
استراتژيک هستند  و به همین د لیل باید  د ولت 
اقد اماتي انجام د هد . مثلًا ممکن است د ولت 
به‌د ليل افزاي��ش رفاه اجتماع��ي د ر منطقه‌ی 
بس��يار سرد ی از کش��ور و محروميت‌زد ايي، 
اق��د ام به احد اث پروژه‌ی انتقال گاز تس��ریع 
کند . چه بس��ا مطالعات اقتص��اد ي آن پروژه 
بازد هي بس��يار کمی د اشته باشد  يا حتي فاقد  
بازد ه��ي اقتصاد ي باش��د . بدي ه��ي است د ر 
چنين پ��روژه‌اي نمي‌توان ب��ا انگيزه‌ی سود ، 
بخش غيرد ولتي را به سرمايه‌گذاري تش��ويق 
ک��رد . يا ممک��ن است د ولت ب��راي اهد اف 
ژئوپليتي��ک و ارتقاء ضري��ب امنيت ملي د ر 
مجامع بين‌المللي د ر پروژه‌هاي انتقال انرژي 
به کشورهاي مختلف مشارکت کند  يا برخي 

ملاحظات اقتصاد ي خود  را تعدي ل نمايد .

1-7- حجم ذخيره‌ی ميد ان و اقتصاد  مقياس
اقتصاد  مقياس نقش مهمي د ر تصميم‌گيري 
سرمايه‌گذاري همه‌ی طرح‌هاي صنعتي د ارد . 
بر اس��اس تئوري اقتص��اد  مقي��اس و قواعد  
تقريب��ي محاسب��ات سرانگش��تي برآم��د ه از 
آن )از جمل��ه قاعد ه‌ی ش��ش‌د هم د ر صنايع 
نفت و گاز9(، طرح‌هاي ب��ا مقياس بزرگ‌تر 
به‌د لي��ل صرفه‌هاي ناش��ي از مقياس، بازد هي 
اقتصاد ي بيش��تري د ارند . اين تئ��وري براي 
تمامی پروژه‌هاي صنعت نفت د ر بخش‌هاي 
بالاد س��ت و پايين‌د ست نيز مصد اق د ارد . اما 
به‌نظ��ر مي‌رس��د  د ر بالاد ست اي��ن قاعد ه از 
به‌گونه‌اي  برخورد ار است.  بيش��تري  اهميت 
که هزينه‌ی تمام شد ه‌ی اکتشاف و توسعه‌ی 
ميادي ��ن بزرگ‌ت��ر بس��يار کمت��ر از ميادي ن 
کوچک‌تر اس��ت. بي‌تردي ��د  از د لايل مهم 
کم ب��ود ن هزين��ه‌ی بالاد ست��ي د ر منطقه‌ی 
خاورميان��ه د ر مقايس��ه با سایر مناط��ق د نيا، 

مقياس بزرگ ميادي ن نفتي این منطقه است.

1-8- نوع ميد ان از لحاظ اشتراک يا استقلال
مش��ترک يا مس��تقل بود ن میاد ین نفت و 
گاز د ر تأمين مالي پروژه‌هاي بالاد ستي نقش 
مهمي د ارد . اهميت مشترک بود ن ميد ان د ر 
رون��د  تأمين مال��ي از د و د ید گ��اه قابل‌طرح 
است. نخس��ت اينکه د ر يک ميد ان مشترک 
به‌علت رقابت کش��ورها د ر برد اشت، کشور 
ميزبان د ر مقايس��ه با سایر ميادي ن به توسعه‌ی 
آن ميد ان اهميت بيشتري می‌د هد . طبيعتاً اين 
ويژگي ذاتاً بازد هي اقتصاد ي پروژه را افزايش 
د اد ه و از اين طريق تضمين بازپرد اخت منابع 
مالي راحت‌تر انجام مي‌شود . به‌عبارت دي گر 
تأمين‌کنند گ��ان ماليِ اين‌گون��ه پروژه‌ها د ر 
شرايط يکس��ان تمايل بيشتري براي وام‌د هي 
يا مش��ارکت د ارن��د . ام��ا روي دي گر سکه، 
قد رت رقابت کش��ور ميزبان د ر بهره‌برد اري 
از ميد ان اس��ت. از آنجا که استراتژي توسعه 
و بهره‌برد اري کشور رقيب از ميد ان مشترک 

تأثير مستقيمی بر منافع کش��ور ميزبان د ارد ، 
د ر راست��ای تضمين به‌موقع اج��راي پروژه و 
عقب نماند ن د ر اين مس��ابقه‌ی بهره‌برد اري، 
ق��د رت مدي ريت و فن‌آوري کش��ور ميزبان 
عامل مهمي د ر تضمي��ن بازپرد اخت به‌موقع 

منابع مالي است.

1-9- عمق و د امنه‌ی تأثير تحريم بر پروژه
کش��ور م��ا و به‌خص��وص صنع��ت نفت 
ط��ي سال‌هاي متم��اد ي هم��واره د ر معرض 
تحريم‌هاي خارجي بود ه ک��ه اين روند  طي 
چند  سال اخير بسيار ش��دي د  و اثرگذار بود ه 
است. به‌گونه‌اي که هر مطالعه‌ی استراتژيک 
د ر ح��وزه‌ی صنعت نفت و گاز بد ون د رنظر 
گرفتن تحريم‌ها و آثار آن ناقص خواهد  بود . 
بررسي‌ها نش��ان مي‌د هد  که تحريم‌ها به‌طور 
کل��ي از سه د ید گ��اه بر پروژه‌ه��اي صنعت 
نفت و گاز اثر مي‌گذارند . این آثار بس��ته به 
نوع پروژه‌ها و مقد ار وابستگي آنها به اثرات 

تحريم‌ها متفاوت است.
الف( تحريم د ر حوزه‌ی منابع مالي به‌طور 
نس��بي بر همه‌ی پروژه‌ه��اي صنعت نفت اثر 
مي‌گذارد . بر اث��ر اين‌گونه تحريم‌ها هزينه‌ی 
استفاد ه از منابع مالي و حتي هزينه‌ی مباد لات 
افزاي��ش و بازد هي اقتصاد ي پروژه‌ها کاهش 
مي‌یابد . اين بخش از تحريم‌ها حتي مي‌تواند  
پروژه‌هاي بزرگ را ب��ا خطر توقف یا تأخير 

فراوان مواجه نمايد .
ب( تحري��م د ر ح��وزه‌ی فن‌آوري‌ه��اي 
اساسي پروژه و مدي ريت فن‌آوري نيز بخش 
مهم دي گري از آثار تحريم‌ها بر صنعت نفت 
محس��وب مي‌ش��ود . بر اثر اعم��ال اين‌گونه 
تحريم‌ه��ا برخ��ي تجهيزات فني ي��ا قطعات 
اصلي اين صنعت و پروژه‌هاي آن د ر معرض 
تحريم قرار گرفته و با توجه به سایر هزينه‌هاي 
انجام ش��د ه د ر پروژه و خواب سرمايه‌، تأثير 
منفي مضاعف��ی بر بازد هي اقتصاد ي پروژه‌ها 
د ارد . د ر اغلب م��وارد  به‌ناچار بايد  از طريق 
واسطه‌ها و با قيمتی بيشتر تجهيزات و قطعات 

خريد اري شود .
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ج( تحري��م قطعات و م��واد  مصرفي نيز از 
جمله تحريم‌هاي مؤثر بر اقتصاد  پروژه است. 
اغلب پروژه‌ه��اي صنعت نفت و گاز نيازمند  
قطعات يا مواد  مصرفي از جمله کاتاليست‌ها 
هستند . اين‌گونه قطعات و مواد  اگرچه قيمت 
چند اني ند ارند  اما فقد ان آنها منجر به تعطيلي 
بخشي از خط يا فرآيند  توليد  شد ه و بنابراین 
از طريق کاهش د رآم��د ، بازد هي اقتصاد ي 

طرح کاهش ميي‌ابد .

مال�ي  تأمي�ن  د ر  اساس�ي  ملاحظ�ات   -2
پروژه‌هاي بالاد ست

بر اساس برنامه‌ی چش��م‌اند از بيس��ت ساله 
بخ��ش اعظم منابع مالي مورد  نياز کش��ور به 
پروژه‌هاي بالاد ست��ي صنعت نفت تخصيص 
ميي‌ابد . بي‌تردي د  توسعه‌ی اقتصاد ي کش��ور 
مبتن��ي بر توسع��ه‌ی اي��ن بخ��ش از اقتصاد  
کش��ور است و افزايش ظرفيت توليد  از منابع 
هيد روکربن��ي و اتخ��اذ استرات��ژي منطقي، 
علمي و واقع‌بينانه‌ی توسع��ه و توليد  از منابع 
هيد روکربني نفت و گاز کليد ي‌ترين بخش 
برنامه‌هاي توسعه‌اي کشور محسوب مي‌شود . 
از س��وي دي گر اين بخش از اقتصاد  و صنعت 
نفت کش��ور، حاکميتي‌ترين بخش محسوب 
مي‌ش��ود  و سرمايه‌گذاري د ر آن ملاحظات 
بسياري به‌همراه د ارد . اما مطلب واضحی که 
مس��تند ات زياد ي نیز مؤيد  آنس��ت، روند  و 
عملکرد  نامناسب اجراي پروژه‌هاي بالاد ستي 
صنع��ت نفت و گ��از به‌خص��وص د ر بخش 
توسع��ه‌ی ميادي ��ن نفتي اس��ت. د ر توسعه‌ی 
ميادي ��ن نفت��ي، تأمي��ن مال��ي و روش‌ه��اي 
ق��رارد اد ي اج��راي پروژه‌ه��اي بالاد ست��ي 
مبن��اي عملک��رد  پيمانکار اس��ت. بررسي‌ها 
نش��ان مي‌د هد  که براي ارائ��ه‌ی سناريوهاي 
مناس��ب تأمين مال��ي پروژه‌ه��اي بالاد ستي 
بايد  ب��ه ويژگي‌هاي کليد ي اي��ن پروژه‌ها و 
تفاوت آنها د قت ک��رد . چراکه بد ون توجه 
به اين ويژگي‌ها اتخاذ استراتژي‌هاي مناسب 
تأمين مالي و اجرايي پروژه‌ها ميسر و منطقي 

نخواهد  بود .

ال��ف( ويژگي‌ه��اي ميادي ن نفت��ي از نظر 
ارزش توليد  و ريس��ک بازد هي با هم بس��يار 
متفاوتن��د . اين تفاوت به‌تنهايي کافي است تا 
متقاعد  ش��ويم همه‌ی ميادي ن را با يک سبک 
ق��رارد اد ي اجراي��ي توسعه ند هي��م. يکي از 
قرارد اد هاي  ناکارآم��د ي  د لاي��ل  مهم‌ترين 
ساب��ق بي‌توجه��ي به همي��ن امر محس��وب 
مي‌شود  كه د ر گذش��ته اين اشتباه به د فعات 

تکرار شد ه است.
ب( عملي��ات زنجيره‌ی بالاد ستي )ش��امل 
اکتش��اف و توسعه‌ی ميادي ن( عموماً بس��يار 
هزينه‌بر است. اين ام��ر به‌خصوص د ر مورد  
ميادي ن بزرگ و پرهزينه، تأمين مالي از يک 

منبع واحد  را با مشکل مواجه مي‌کند .
ج( با وجود  متفاوت بود ن مقد ار ريسک و 
بازد هي اقتصاد ي ميادي ن و حوزه‌هاي مختلف 
ای��ن مقاد ی��ر عموماً ارقام د رش��تي هس��تند . 
اي��ن امر از يک‌سو ميل ب��ه سرمايه‌گذاري را 
افزاي��ش مي‌د هد  و از سوي دي گر د ستيابي به 
بازد هي اقتصاد ي مناسب را مستلزم مدي ريت 

اجرايي و فن‌آوري قوي خواهد  کرد .
د ( تحري��م، د ستياب��ي ب��ه فن‌آوري‌ه��ا را 
تح��ت تأثير ق��رار مي‌د هد . ام��ا بايد  تعريف 
روش��ن و مش��خصي از ف��ن‌آوري بالاد ست 
ارائه ش��ود . اگرچه ف��ن‌آوري انجام عمليات 
)شامل تأمين د کل حفاري و کالاهاي تعمير 
و تکمي��ل چاه‌ها( مش��مول تحريم‌هاست اما 
تن��وع ارائه‌د هند گ��ان اين‌گون��ه خد مات از 
يک‌ سو و ظرفيت‌هاي نس��بتاً مناسب د اخلي 
از سوي دي گر اث��ر تحريم ها د ر اين بخش‌ها 
را مح��د ود  ميك‌ند . نکته‌ي مهم‌تر د ر مبحث 
تحريم‌ه��ا، د ستيابي ب��ه فن‌آوري‌هاي ازدي اد  
برد اش��ت اس��ت؛ چراکه روش‌ه��اي ازدي اد  
برد اش��ت و انواع حفاري‌ها، ضريب بازيافت 
جدي د  و متفاوتي ايجاد  ميك‌ند . مثلًا حفاري 
افق��ي د ر لايه‌ه��اي تولي��د ي ب��ه روش‌هاي 
RSS مي‌تواند  منجر به بازد هي بيش��تر چاه‌ها 
قابل‌ملاحظ��ه‌ی هزينه‌ه��ا جهت  و کاه��ش 
د ستياب��ي به يک ظرفيت توليد  خاص گرد د . 
از سوي دي گر بايد  به ارزش اقتصاد ي فراوان 

آن نيز توجه ک��رد . چراکه با يک محاسبه‌ی 
سرانگش��تي د رميي‌ابيم كه افزايش تنها يک 
د رصد ي ضريب بازيافت تقريباً 500 ميليارد  

د لار د رآمد  ارزي ايجاد  خواهد  کرد .
هـ( ساختار تس��هيم سود  حاصل از فعاليت 
د ر بخ��ش بالاد ستي صنعت نفت بايد  به‌‌د قت 
مورد  توجه قرار گيرد . د ر يک تقس��يم‌بند ي 
کلي مي‌ت��وان سود  حاصل از فعاليت تجاري 
بالاد ست را شامل سه بخش زير تصور کرد :

 س��ود  عمليات��ي ناش��ي از مدي ريت 
مناس��ب د ر اجرا، کنترل هزينه‌ها و تخصيص 
بهين��ه‌ی مناب��ع ک��ه عمد ت��اً به سيس��تم‌ها و 
توانمند ي‌هاي شرکت‌هاي پيمانکار توسعه و 
بهره‌برد اري مربوط مي‌ش��ود . د ر سيستم‌هاي 
ق��رارد اد ي اين سود  قابل‌تس��هيم بين طرفين 
خد م��ت است و ب��ر مبناي مکاني��زم پاد اش 
ريس��ک و حق‌الزحمه د ر ق��رارد اد  پرد اخت 

مي‌شود .
هـ-2( س��ود  بازاريابي که ب��ه بازاريابي و 
فروش به بیشترين قيمت ممکن بستگي د ارد . 
اين سود  نيز بس��ته به نوع قرارد اد ، بين طرفين 
قابل‌تس��هيم است اما د ر سيستم‌هاي قرارد اد  
خد مت با توج��ه به انحصار فروش د ر اختيار 

کارفرما قرار مي‌گيرد .
 س��ود  نفت که مس��تقيماً ب��ه ارزش 
ذات��ي نف��ت و مقول��ه‌ی قيم��ت آن مربوط 
است. با توجه به کاهش قابل‌ملاحظه‌ی توان 
بهره‌د هي چاه‌ه��ا و ميادي ن عمد ه‌ی نفتي د نيا 
ک��ه د ر نيم��ه‌ی د وم عمر و بعض��اً د ر اواخر 
عمر خود  هستند ، بخش اعظم افزايش قيمت 
نفت‌خ��ام طي سال‌هاي اخير ناش��ي از همين 
سود  است. به‌همي��ن علت طي سال‌هاي اخير 
مالکي��ت ذخي��ره تبدي ل به چالش��ی مهم د ر 
شيوه‌هاي قرارد اد ي شد ه است. به‌گونه‌اي که 
ش��رکت‌هاي ملي نفت به‌‌عنوان مالک اصلي 
بي��ش از 93 د رصد  ذخاي��ر زيرزميني نفت و 
گاز د ني��ا به‌راحتي به سيس��تم‌هاي قرارد اد ي 
)که منجر به خد ش��ه‌د ار ش��د ن حق مالکيت 
مخزن می‌شود ( تن نمي‌د هند . به‌نظر مي‌رسد  
ط��ي سال‌ه��اي آتي اي��ن حس��اسيت توسط 
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ش��رکت‌هاي ملي نيز افزايش يابد . بي‌تردي د  
اي��ن امر نقش مهمي د ر روش‌هاي قرارد اد ي 
توسعه‌ی ميادي ن نفت و گاز ايجاد  مي‌کند .

جمع‌بند ي و نتيجه‌گيري
نف��ت د ر زم��ره‌ی  پروژه‌ه��اي صنع��ت 
پروژه‌ه��اي پرب��ازد ه و البته پرريس��ک قرار 
د ارند . اگرچه ريس��ک‌هاي عموم��ي مانند  
ريس��ک تج��اري و ريس��ک ب��ازار د ر اين 
صنعت نیزکم و بيش مشابه سایر صنايع است 
اما ريس��ک فني ناش��ي از عد م‌اطمينان‌هاي 
مخزن��ي و عوام��ل زيرزميني نق��ش مهمي 
د ر مدي ريت اين کس��ب و کار د ارد . هرچه 
سود آوري کس��ب و کار بيشتر به اين بخش 
از فعالي��ت مرتبط باش��د  ريس��کي‌تر و البته 
پربازد ه‌تر است و ناگزیر، تأمين مالي آن نیز 
از حساسيت‌ بيشتري برخورد ار خواهد  بود . 
بنابراین بخش‌ بالاد ستي صنعت نفت قسمت 
پرريس��ک و پربازد ه‌تر اي��ن زنجيره بود ه و 
ورود  ب��ه اين ح��وزه مه��ارت و توانمند ي 

بيشتري مي‌طلبد .
از الزامات مهم اجرايي پروژه‌هاي صنعت 
نف��ت، تأمين مال��ي و اتخاذ بهتري��ن راهبرد  
اس��ت. د ر طي��ف روش‌هاي مختل��ف تأمين 
مالي متناسب ب��ا انواع پروژه‌ه��ا روش‌هايي 
که منجر به حد اقل ش��د ن هزين��ه‌ی استفاد ه 

از سرماي��ه گرد ن��د  بهترين روش محس��وب 
مي‌ش��وند . ام��ا با توج��ه به جميع ش��رايط و 
محي��ط کس��ب و کار حاک��م، تأمي��ن مالي 
پروژه‌ه��اي صنعت نفت کش��ور ملاحظات 
اساس��ي دي گري ني��ز د ارد . مقال��ه‌ی حاضر 
با اش��اره ب��ه اين ملاحظ��ات به‌د نب��ال طرح 
الگوريتم��ی جام��ع ب��راي استاند ارد س��ازي 
روش د ستياب��ي به مناسب‌تري��ن تأمين مالي 
متناس��ب ب��ا ماهي��ت پروژه‌ه��ا و قواني��ن و 
مقررات حاکم بر آنهاست. بررسي‌ها نش��ان 
مي‌د ه��د  که ملاحظات مهمي ‌از جمله بخش 
حاکميتي د ر مقابل تصد ي گري د رخصوص 
تطبي��ق ب��ا سياست‌ه��اي کل��ي اص��ل-44، 
کوچ��ک، متوسط ي��ا بزرگ ب��ود ن حجم 
سرمايه‌گذاري،ک��م متوس��ط يا زي��اد  بود ن 
مقد ار تقریبی بازد هي اقتصاد ي، کم، متوسط 
ي��ا زياد  ب��ود ن مقد ار ريس��ک، پ��روژه‌اي، 
ش��رکتي ي��ا د ولتي ب��ود ن تضمي��ن ممکن، 
عمق و د امن��ه‌ی تأثير تحريم بر پروژه، حجم 
ذخيره‌ی ميد ان، اقتصاد  مقياس، نوع ميد ان از 
لحاظ اشتراک يا استقلال و د رجه‌ی اهميت 
استراتژي��ک پ��روژه از اساسي‌تري��ن عوامل 
تصميم‌ساز د ر اتخاذ روش بهينه‌ی تأمين مالي 
پروژه‌ها محسوب مي‌ش��وند . از سوي دي گر 
اگرچه با لح��اظ کرد ن محيط تجاري حاکم 
بر صنعت نفت ايران، پروژه‌هاي مطروحه د ر 

بالاد س��ت و پايين‌د ست، تأمين مالي و تجزيه 
و تحليل آن متأث��ر از عوامل متعد د  مطروحه 
اس��ت، ام��ا رون��د  تحريم‌ه��اي بين‌المللي و 
وسعت آنها بيش از دي گر موارد  بر اين مقوله 
اثرگذار است. مي‌گذارد . به‌عبارت دي گر اگر 
فضاي حاکم بر صنعت نفت کشور د ر سطوح 
مختل��ف، متأثر از تبعات و آث��ار تحريم‌هاي 
بين المللي نبود  ارائه‌ی سناريوهاي بهينه براي 
تأمين مالي ان��واع پروژه‌ه��ا به‌گونه‌اي تنظيم 
مي‌ش��د  اماّ د ر حالت تأثيرپذي��ري از عواقب 
تحريم‌ه��ا به‌گون��ه‌اي دي گر تنظيم می ش��ود . 
چراکه بر اساس تحليل‌هاي واقع‌بينانه اگرچه 
تحريم‌ها د ر بخش‌هايي منجر به خود باوري و 
رشد  صنايع د اخلي ش��د ه اما د ر صنعت نفت 
تحریم ه��ا اغلب منجر به افزاي��ش هزينه‌هاي 
تأمين مال��ي، تأمين قطعات از منابع محد ود  و 
د ر نهايت قطعات بي‌کيفي��ت و گران‌قيمت، 
افزايش بسيار غيرمتعارف هزينه‌هاي انتقال ارز 
)بعضاً تا 30 د رص��د ( د ر مباد لات بين‌المللي 
)ک��ه ناش��ي از د امن��ه‌د ار ش��د ن تحريم‌ها به 
افزاي��ش هزينه‌ی  بانکي اس��ت(،  معام�الت 
گش��ايش اعتبار اسناد ي و بعضاً به د لیل عد م 
امکان گش��ايش، سب��ب تن‌د اد ن به اش��کال 
مباد لات ارزي پرريس��ک شد ه و به‌شد ت بر 
روند  اجراي پ��روژه، انگيزه‌ی سرمايه‌گذاري 

و د ر نهايت تأمين مالي اثر مي‌گذارد .

       پا نویس ها
1. Risk Premium
2. Capital Expenditure, CAPEX
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9. Six-Tenth Rule

       منــــابع    
]1[ تانگ آو، توماس پي.آو، ترجمه‌ی محمد تقي بانكي، "اقتصاد  مهند سي براي تحليل سرمايه‌گذاري"، انتشارات 

د انشگاه صنعتي اميركبير، چاپ د وم، تابستان 1387
]2[ د هقاني، تورج، "جزوه‌ی آموزشي اقتصاد  نفت"، مؤسسه‌ی مطالعات بين‌المللي انرژي، 1389

]3[ رضوي، حسين، "جزوه‌ی د وره‌ی آموزشي"، تأمين مالي پروژه‌هاي صنعت نفت"، مرکز تحقيقات فن‌آوری 
د انشگاه صنعتي شريف، 1388

]4[ صابر، محمد رضا، "مطالعه‌ی تطبيقي ماهيت حقوقي قرارد اد هاي بيع‌متقابل و جايگاه قانوني آن"، مجله‌ی حقوقي 
د فتر خد مات حقوقي، شماره‌ی 37، 1386

]5[ موحد ، محمد علي، "نفت ما و مسائل حقوقي آن"، انتشارات خوارزمي، چاپ سوم، 1357
]6[ مومر، برنارد ، "نفت و حاكميت ملي"، ترجمه‌ی عليرضا حميد ي يونسي، مؤسسه‌ی مطالعات بين‌المللي انرژي، 

1386
[7] S.N.Ebrahimi & A.Shiravi Khouzani, "The Contractual Form of Iran 

Buy-Back Contracts in Comparison with Production Sharing and Service 

Contract", Society of Petroleum Engineers Inc, 2003
[8] Islamic Finance Outlook, Standard & Poor’s 2010, www.standardsandpoors.

com
[9] Joslin, S., M. Priebsch, and K. Singleton, "Risk Premium Accounting 

in Macro-Dynamic Term Structure Models", Working Paper, Stanford 
University, 2009

[10] World Bank Group, "What International Investors Look for When Investing 
in Developing Countries?", Energy and Mining Sector Board Discussion 
Paper, No. 6, 2008

[11] Brealy, R. and Myers, S., "Principles of corporate finance", Sixth Edition, 
Irwin McGraw-Hill, New York, NY. 2006

[12] Eun S. C., Resnick G. B., "International Financial Management", McGraw-
Hill Companies, New York, 2007


