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سين عبده تبريزيح

بهنامخدا

ويژگيهايسرمايهگذاريدرصنعتنفتوگاز
درچارچوباصولاقتصادمقاومتي
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چیست؟(RESILIENT ECONOMY)اقتصادمقاومتي

یاشوکبارویاروییازپسعادیوضعیتبهبرگشتبرایاقتصادتوانبهمقاومتیاقتصاد

.باشدداخلییاخارجیتواندمیشوکاین.دارداشارهبحران

بلیقوضعیتبهاقتصادیشوکهایازپسچگونهایراناقتصادکهبرمیگردداینبه

.برمیگردد

درریسرمایهگذاوگازونفتپروژههایمالیتأمینبرایمقاومتیاقتصاداصل2۴الزامات

است؟کدامبخش
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مقاومتياقتصاداجراييمفهوم

(سكری)خطرپذیریکه(اجرایتدابیروقوانین،سیاستهاازمجموعهای)مناسبنهادایجاد

حریمهایتبویژهخارجیوداخلیآسیبزنندهیاختلالهایوتكانههابرابردرراایراناقتصاد

اقتصادیایدارپپیشرفتهایبهایراندستیابیبرایرازمینهورسانیدهحداقلبهبینالمللی

.نمایدفراهم



۴

اامريكمتحدهيايالاتازمثالي

1973درسالاوپكعربعضوکشورهایتحریم

امریكادراقتصادبلندمدترکودنفتوقیمتجهانیافزایش

انرژیعرصههایدرریسكکاهشمقاومتوبررسی

انرژیحوزهیدرامریكااقتصادخطرپذیریکاهشراهکارهای

انرژیبرکمترفناوریهایاستفادهاز

نفتجایگزینانرژیهایاستفادهاز

نفتاستراتژیكذخایرایجاد
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ديگرمثالهاي

بالاترقیمتباحتیایرانقراردادگازبا:روسیهبهاتكاوترکیهگاز

شمالیاستانهایبرایترکمنستانبهوارداتگازازاتكاوایران

ایرانبانكیتحریمواروپاییبانك5بهایراناتكای

داتواربرایمنبع+درآمددولتعمدهیبخش:بهصادراتنفتایرانوابستگی
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تحريمبانكيايران:مثال

،دلایلیکه8۴بعدازسالهایبانكیکشورهایغربیطیتحریمهایباتشدید
:علیهایرانگردیدمواردذیلبودتحریمهاباعثشتابگرفتنایننوع

بانكاروپاییانجام5ایرانیاکثرمبادلاتخارجیخودراازطریقبانكهای
.میدادند

دیدویاتهآنهاازطریقخریدسهامبانكهادخالتآمریكادرروندمبادلاتاین
آنها

مراهبادشواریهتحریمهابانكهابرایانجاممبادلات،اعمالتنوعسازیدرصورت
.راافزایشدادبانكهادرتحریمخطرپذیریعدمانجاماینموضوع.میشد
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مشكلشرکايخارجي

بخش واقعی در مقابل بخش مالی
(بانک ها)
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(صادراتغیرنفتي)سهمجديدبازارها
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(واردات)سهمجديدبازارها
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رمايهوسهمسرمايهدرکیکتشكیلسبهرهوري
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Source: World Bank



11

بودجهاسمیدرمقابلبودجهواقعی
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نفتوابستگيدرآمددولتبه:اقتصادايرانخطرپذيري

نفتصادراتبهوابستهدولتدرامدهایدرصد65ازبیش
یجهانقیمتکاهشیاونفتخریدتحریمهرگونهواست
.میشوددولتدرآمدهایدیدنآسیبموجبنفت،
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هنفتوابستگيوارداتايرانب:اقتصادايرانخطرپذيري

:درآمدنفتیدراقتصادایراندوکارکرددارد

.درآمددولتاستعمدهیبخشتأمینکنندهی•

ارزموردنیازوارداتکشورعمدهیبخشتأمینکنندهی•
.است



1۴

مصرفانرژي

جامیدهانرژییارانهایارزانبهنرخمصرفبالا،وبهرهوریپایینصنعتان
.است

700 million 

barrels in a 
year

×
40 Dollars

162 billion m3 in a 
year

×
30 cents

76 billion 

dollars
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قلمرواقتصادمقاومتيدرايران

اقتصادایرانخطرپذیرحوزههایشناسایی

آنهاوهمچنینکنترلومدیریتخطرپذیریهاکاهشراهکارهایشناسایی

بالاستآنهاواحتمالآسیبدرخطرپذیریکهحوزههاییخروجاز

موجودخطرپذیریهایاقتصاددربرابرمقاومسازی
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تمقاومشكلگیريعواملمتعدددر

ساختاراقتصاد

اگهانینشوکهایتدابیرلازمبرایمواجههباپیشبینیوانعطافپذیریمیزان

تنوعدروارداتوصادراتوعدماتكابهکالایاکشورخاص

خوبوازجملهسیاستهایمناسباقتصادحكمروایی

بحرانهابرخورداریازمشارکتوافزایشآندربرخوردبا

شوکهابرخورداریازذخایراستراتژیكبرایمواجههبا

با(،قوانینوتدابیراجراییسیاستهاازمجموعهای)برخورداریازنهادهایمناسب
واردهاختلالهایوتكانههادربرابرخطرپذیریکاهش
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توانمندسازيگانهاقتصادمقاومتيدر۲۴سیاستهاي
تولیدداخلي

بهکشورعلمیوانسانیسرمایههایومالیمنابعوامكاناتکلیهفعالسازیوشرایطتأمین:1شماره
باادیاقتصفعالیتهایدرجامعهآحادمشارکترساندنحداکثربهوکارآفرینیتوسعهمنظور
.متوسطوکمدرآمدطبقاتنقشودرآمدارتقایبرتأکیدوجمعیهمكاریهایتشویقوتسهیل

کار،ینیروتوانمندسازیتولید،عواملتقویتبااقتصاددربهرهوریرشدقراردادنمحور:3شماره
وظرفیتگیریکاربهواستانهاومناطقبینرقابتبسترایجاداقتصاد،رقابتپذیریتقویتِ

.کشورمناطقمزیتهایجغرافیایدرمتنوعقابلیتهای

بهادنداولویتو،(وارداتیاقلامدربویژه)اساسیکالاهایونهادههاداخلیتولیدافزایش:6شماره
دفهباوارداتیکالاهایتأمینمبادیدرتنوعایجادوراهبردیخدماتومحصولاتتولید

.خاصومحدودکشورهایبهوابستگیکاهش
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اقتصادمقاومتيسیاستهاياهمموضوعات

اقتصادآسیبپذیریکاهش

دانشبنیانپیشتازیاقتصاد

ارتقایعدالتاجتماعی

اقتصادورشدرقابتپذیریتقویت
بهرهوری

امنیتغذاودرمان

اصلاحالگویمصرف

اصلاحنظاممالیکشور

حمایتهدفمندازصادرات

درآمدنفتضربهپذیریمقابلهبا

اصلاحنظامدرآمدیدولت

اقتصادسالمسازیوشفافسازی

بهجای)اتخاذسیاستهایتولیدمحور
(وارداتمحوریشیوههای
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جامپسابراقتصاديدولتيازدهمدردوراناستراتژيهاي

تعاملبادنیابدونهرگونهتغییراتساختاری

درونگرایانهاصلاحاتاقتصادی

ازداریبهرهبراصلاحاتساختاریاقتصادیبهکمكتعاملحداکثریبادنیاو

ایین،بازار،نرختورمپقیمتهای،بازاربدهی،بانكهااصلاحات)ملیظرفیتهای

....(درتمامبازارهایبالقوهوتنوعسازی
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عتالزاماتاقتصادمقاومتيبرايسرمايهگذاراندرصن
نفتوگاز

شوررداخلوخارجکبانكهامحضبهتكیهیحرکتبهسمتاستفادهازبازارسرمایهوعدم.

هیچحقانحصاریاعطانخواهدشد.

تولیدیداخلیاستفادهکنندظرفیتهایتاحدامكانبایدازسرمایهگذاران.

فضایبیشتربرایبخشخصوصی/بخشدولتیتوسعهیعدم

تحریمهادردورانایجادشدهاقتصادیظرفیتهایاستفادهاز

تكنولوژیانتقالعلاقهبه/علاقهیکمتربهواردات

شرکایخارجیکهعلاقهبهتولیددرایراندارد،ونهصرفواردات

دولتیضمانتهایتجاریبهجایضمانتهایجایگزینی:دولتبیشترپرهیزازبدهكارکردن
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اصلاحاتساختاري

راهکارهابندیجمع•

مالینظامحوزه•

داریبنگاهومحصولبازارحوزه•

ریزیبودجهوادارینظامحوزه•

ملیتوسعهصندوقحوزه•

فقربامبارزهموثرنظامحوزه•
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سیاست های کاهش تورم و مدیریت اقتصاد کلان

آنسالانهکاهشونفتبدونبودجهکسریسقفتعیین

میزانوبودجهدرنفتازحاصلمنابعازریالیاستفادهسقفتعیین
آنسالانهتغییرات

نفتیغیردرآمدهایافزایشمقدارباهزینههاافزایشمیزانکردنمرتبط

گذار مالیقواعد مالی مناسب برای سیاست
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سیاست های کاهش تورم و مدیریت اقتصاد کلان 

اصلاحاتبخشعمومیوبانکی

استقلالبانکمرکزی

تعیینهدفصریحتورمیومرزتحملبانکمرکزی

یارزسیاستتغییرساختارسیاستپولیو

مدیریتصحیحانتظارات

لنگرکردنتورمبهیکلنگراسمی

انتشاراوراقوابستهبهتورممثلصکوک

استفادهازادبیاتتورمماهانهچوندرحالگذارهستیم

الزامات تورم تک رقمی 



2۴

توسعه و اصلاح نظام مالی

توصیه های کوتاه مدت 

بانکهاداراییهایمجددارزیابیبرایهاییشرکتتشکیل

کتهاشراینتوسطبانکهابدهیهایوداراییهاسبدازدقیقبررسییکانجام

بانکهابهدولتیبخشبدهیباآنکردنپایاپایودولتتوسطقرضهاوراقانتشار

داراییمدیریتشرکتعنوانتحتهاییشرکتتشکیل

انيردر امعوقه ی بدهیها
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توسعه و اصلاح نظام مالی

توصیه های کوتاه مدت 

جپنآستانهسطحاساسبر)آنهابدهایداراییازهابانکخوبهایداراییکردنجدا
بههابانکبدهایداراییکردنواگذار،(تسهیلاتکلبهمعوقمطالباتنسبتدرصد
سهامبازاردرخوبداراییدارایبانکهایسرمایهافزایشومذکورهایشرکت

صاصاختوبدهیبازارطریقازبزرگهایشرکتمالیتامینقرضه،اوراقبازارتوسعه
متوسطوکوچکهایبنگاهبهبانکیسیستمباقیماندهتوانایی

انيردر امعوقه ی بدهیها
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اقتصاد مقاومتی و نظام حکمرانی

زدگیسیاستکاهش

یدولتریتیمدتربیتوتعلیمنظامطراحی

ملیمقرراتکیفیتبهبود
الكترونیكبوروکراسیکیفیتارتقاء

بهترمدیریتوکمتراداره

رقابتیدولتیمدیریتدهیشكل

دیقتصااپیشرفت در لتی دوكیفیت مديريت 
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جمع بندی نهایی 

دومشكلاصلیاقتصادایران
مسالهاشتغالوبیكاری

وضعیترفاهخانوارها

بگیریمرنظدرایراناقتصادمسالهمهمترینعنوانبهراخانوارهارفاهوضعیتواشتغالمسالهدواگر
.هستیمبالاییوپایداراقتصادیرشدنیازمندکهمیرسیمنتیجهاینبه

استداشتهنقشمابلندمدتاقتصادبرجدیمسئلهچهار:

نفتیدرآمدهایوفوردورهدراقتصادمدیریتنحوه

بیرونیبازارهایبهدسترسیمحدودیتوتحریمبااقتصادمواجه

آیندهسالچندتاآناثراتاستمرارو92و91سالهایاقتصادتورمیدرکو

اخیرماههایطیآنقیمتکاهشونفتقیمت
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توجهبهنقشبهرهوریکلعواملتولیدبرایرسیدنبهرشد
:اقتصادیمستمروبالاازطریقعواملزیر

ثباتاقتصادکلان
پایداریروابطخارج
حكمرانیخوب
بخشخصوصیقویوپویا
بخشدولتیکارآمد
نظامتامیناجتماعیمناسب
حفاظتازمنابعطبیعیومحیطزیست

جمع بندی نهایی
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راهکارها جمع بندی 

حوزه نظام مالی
بانكهااصلاحساختار
اصلاحقوانینورشكستگی
بانكهابهبودمدیریتریسكدر
امینابزارسازیوارائهابزارهاینوینبرایت-توجهبهنقشسرمایهدرگردش

سرمایهدرگردش
بنگاههادربازاراعتباریرتبهبندی
یبهبخشخصوصبدهیهاانتشارصكوکاجارهتوسطدولتبرایپرداخت
بیمههاتوجهبیشتربهبیمههاوانتشاراوراققرضهتوسط
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جمع بندی راهکارها

حوزه بازار محصول و بنگاه داری

بوکاربازنگریدرانباشتمقرراتوقوانینمتعارضکهموانعیرابرایکس
ایجادکرده

گاههایکنترلانحصاراتوایجادفضایرقابتوتامینامنیتبرایورودبن
جدید

تعیینیكچارچوبمشخصبرایدخالتدولتدرقیمتگذاری

ادامهخصوصیسازیبهشكلواقعی
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جمع بندی راهکارها

بودجه ريزیحوزه نظام اداری و 

جداشدنمسیرکیفیتخدماتعمومیازمسائلسیاسی

ارتقاءتواننظامبوروکراسیدولت

تقویتظرفیتمدیریتیتضعیفشدهکشور

سیاستهاافزایشتعهددولتبهاجرای

آنپیشبینیپذیریتدوینبودجهدولتبراساسقاعدهمالیو
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راهکارها جمع بندی 

صندوق توسعه ملی  حوزه

لیمتوسعهصندوقبرایسازثباتنقشتعریف

عمرانیازشكلموجودطرحهایخارجشدننظام

نظاماداریمتفاوتباتوسعهمشارکتبخش
خصوصی

زیرساختهابخشخصوصیدرفعالسازی
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اقتصاد مقاومتی و نظام حکمرانی

نینهمچواجتماعیواقتصادیزمینههایدرکشورمقرراتوقوانینبررسی
اداریواجراییساختارهای

سطحرداقتصادیرشدجهتدرکشورقانونگذاریوقضایینظامهایارزیابی
خصوصیبخشوتعاونیهایبنگاهودولت

ن سطح كلادی در قتصاابستر مديريت ، تدبیر ملینظام 



3۴

قلمروماليشرکتها

فردياخانواده

شرکتهايکوچک

شرکتهايمتوسط

شرکتهايبزرگ
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بزرگتردرمقايسهباکوچکتر

یشتریبهعموماًشرکتهایبزرگنسبتبهشرکتهایکوچکدسترسیب
:منابعمالیدارند،چراکه

ثیرقشرکتهایبزرگمیتوانندداراییهایخودرابررایوامگیرریتو•
آنهاحتیمیتواننددرشررایطاضرطراریدارایریهرایخرودرا.نمایند

.بفروشند

ودرشرکتهایبزرگترعموماًسابقۀکسروکرارطرولانیترردارنرد•
.نتیجهپیشبینیعملکردآتیآنهاسادهتراست

شرکتهرایبرزرگتررعمومراًمشرهورترندوبازارهرایمرالیآمرادگی•
.بیشتریبرایتأمینمالیغولهایمشهوردارند
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:اداره ی شرکت ها و اجرای طرح
سرمایه گذارینیاز به دو نوع 

تداراییهایثاب
سرمایهدرگردش
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تأمینماليبلندمدت

تأمینمالیطرحهایتوسعه

صندوقسرمایهگذاری

صكوک

گواهیسپردهخاص

اوراقمشارکت

تأمینمالیشرکتهایدرشرفراهاندازی

سرمایهمخاطرهپذیر

مشارکتعملی



38

تأمینماليکوتاهمدت

مالیتجاری
اعتباراتاسنادی

ضمانتنامهارزیوریالی

ضمانتنامهاعتبارخرید

بیمهنامهخریددین

بیمهنامهخاصصادرات

سرمایهدرگردش
تأمینمالیسرمایهدرگردش

مدیریتسرمایهدرگردش
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تأمین مالی سرمایه در گردشعمده ی ابزار 

ابزار مالی 

اسنادخزانه•

اوراقتجاری•

اعتباراسنادی•

قابلمعاملهسپردهیگواهی•

وامبانكی•

یحسابهایدریافتنپشتوانهیاوراقبهاداربه•

سایر•



۴0

ايرانشرکتهاينفتوگازدرتأمینمالي

انترأمینعدمتوسعۀکافیبازارسرمایهنسبتبهبازارپرولوکراهشامکر•
مالیشرکتهایبزرگدربازارسرمایه

ایعدمکراراییبرازارپرولدرتخصریووجروهبرهشررکتهراییکرهبرر•
.شایستهترنددریافتمنابعمالی

سادبرایکاهشمنابعمالیبانکهایبرایاعطایتسهیلاتوزمینههایف•
هاعطایوامهایارزانقیمتبراساسمعیارهاییخارجازریسکوبازد

مسائلعمده



۴1

درايراننفتوگازگزينههايتأمینماليشرکتهاي

اعتباراتتجاری

اعتباراتمشتریان

(factoring)فروشحسابهایدریافتنییاسیاههپردازی

(واگذاریهایعمومییااختصاصی)صندوقهایبهرهبرداری

فروشسهاموافزایشسرمایه



۴2

ايراننفتوگازدرگزينههايتأمینماليشرکتهاي

فروش انواع ابزارهای با درآمد ثابت

تأسیس انواع صندوق ها 

(  زمین و ساختمان و ماشین آلات)leaseاجارة بلندمدت 

ط  سرمايه در گردش، تسهیلات رابط، تأمین مالی با موجودی ها، وام های ديداری، خ)تسهیلات بانکی 
...(اعتباری، تسهیلات عملیاتی، وام های بلندمدت، وام بدون اولويت و 

.....
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درايراننفتوگازگزينههايتأمینماليشرکتهاي



۴۴

تهتأمینماليساختارياف

تأمینروشهایطراحیطریقازکهاستمالیتأمینصنعتازپیشرفتهایحوزة•
لگیریشكقالبدرخاصمالیابزارهایواوراقکاربردباوپیچیدهنسبتًامالی

عریفتروشها،ازدستهنیا.میکندتأمینراسرمایهگذارانمالینیازهایبازارها،
وانیازهنوع،پروژهاقتضایوطرفینشرایطبهروشاین.نداردمعینیحدودو

باکهارنددخاصیمالینیازهایکهشرکتهاییبرایودداربستگیتوافقاتنوع
.رددمیگپیشنهادنمیشود،دادهپاسخواممثلمالیتأمینسنتیروشهای

تعریف
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هتأمینماليساختاريافت

برخیازخصوصیاتتأمینمالیساختاریافتهعبارتنداز•

.مجموعهایازداراییهادرقالبیكسبدجمعآوریمیشود•

ذاریمختلفتعهداتیکهتوسطداراییهاپشتیبانیمیشونددرطبقاتسرمایهگ•
.ردهبندیشدهتعریفمیشوند

مقاصد(Special Purpose Legal Entity)باتشكیلیكنهادقانونی•
خاصباعمرمحدود،ریسكاعتباریمجموعهداراییهاازریسكاعتباری

.ابدتعهدگراولیهمنفكودرمحدودهفعالیتمالیتعریفشدهتمرکزمیی

ویژگیها



۴6

ساختاريافتهماليتأمیناساسيمراحل

.مجموعهایازداراییهادرقالیکسبدداراییجمعآوریمیشود

مختلرفردهتعهداتیکهباداراییهاپشتیبانیمیشوددرطبقراتسررمایهگرذاری
.بندیشدهتعریفمیشود

 Special Purpose)باتشکیلیکنهادقانونیمقاصدخاصباعمرمحردود،

Legal Entity)دگرریسکاعتباریمجموعهداراییهاازریسکاعتبراریتعهر
.اولیهمنفکودرمحدودۀفعالیتمالیتعریفشدهتمرکزمییابد
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چهارپايهتأمینماليساختاريافته

مالیپايةتولیدوسرمایهگذاریراهاندازیجهتتكمیلیوجوهتأمین•

پاية پیش خريدتعهدخریدمحصولاتـتقاضایامن•

هشدهتعهدفروشمحصولاتپروژهطبقضوابطواستاندارهایپذیرفت•
پیش فروشپايةبخشصنعتمربوطه

تفادهازپوششریسكنوسانقیمتدرقراردادخریدبهقیمتثابتبااس•
پوششیپايةسواپ
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(I)انواعتأمینماليساختاريافته

نظیرسبد)تنیروشیاستکهطیآنتأمینمالیبهپشتوانۀسبدیازاسناددریاف•
.ازطریقانتشاراوراقبهادارصورتمیگیرد(تسهیلاتاعتباری

(securitization)تبدیلبهاوراقبهادارکردن

رکتدراینروشفرآیندوامدهیدرمقابلسبدیازحسابهرایدریرافتنیشر•
ادارکرردناینروشنوعیتبدیلبهاوراقبهر.صورتمیگیرد(بهعنوانوثیقه)

.بهشمارمیرود

(receivables finance)تأمینمالیدریافتنیها
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(II)انواعتأمینماليساختاريافته

همانشررکتو(EBO)دراینروشتأمینمالیخریدسهامیکشرکتتوسطکارمندان•
صرورت(LBO)نسبتهایاهرمبدهیبرالایاگروهسرمایهگذارانخارجازآنشرکتودر

دارایریهرایآنبررایمیگیردوترکیبیازجریاننقدیحاصلازفعالیتشررکتوارزش
.دریافتوامتوثیقمیشود

 ( buyout finance)تأمینمالیخریدسهام

روشفروقاینروشکسمالکیتچون.«الف»توسطشرکت«ب»کسمالکیتشرکت•
دوتأمینمالیمیشودبراایرنتفراوتکرهترکیرجریراننقردیوارزشدارایریهرایهرر

..شرکتبهعنوانوثیقهواماعطاییمقررمیشود

(acquisition finance)تأمینمالیکسمالکیت
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(III)انواعتأمینماليساختاريافته

نظیر)دراینروشوامدهیدرمقابلارزشداراییهایتجاری•
.انجاممیشود(هواپیمایامستغلاتتجاری

 (asset finance)تأمینمالیدارایی

ندهنوعیازتأمینمالیداراییاستکهداراییدرمالكیتاجارهده•
.باقیمیماند

(leasing)لیزینگ
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(V)انواعتأمینماليساختاريافته

syndication،بزرگپروژههایمالیتأمینبرایدنیادررایجشیوة•

موردنیازمنابعتأمینبرایfinancerیاوامدهندهچندگروهیکردنیا
مالیتأمینمؤسّساتتوسطمعمولاًعملاین.استطرحیك

investment bankمعرفیوظیفۀمؤسساتاین.میشودانجامها
وتفاهمنامههاوگرفتهعهدهبرراتأمینکنندهچندبهپروژه

وگروهبینوfinancerگروهاعضایفیمابینمشارکتنامههای
بانك،چندلشاممیتواندتأمینکنندهگروه.میکنندتنظیمراوامگیرنده

.باشدآنهاازترکیبییالیزینگشرکتومالیمؤسسۀچند

مشارکتسندیكایی
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(IV)انواعتأمینماليساختاريافته

یریشیوهایازتأمینمرالیاسرتکرهدرآنبرابرهکرارگ•
یفنونمهندسیمالی،منابعلازمبررایاجررایپرروهههرا
در.بزرگبااستفادهازوامهایبلندمدتفراهممریآیرد

هتوسرطاینروش،تأمینمالیبهپشتوانۀجریاننقدیکر
.پروههایجادخواهدشد،ارزیابیوعملیمیشود

project finance))تأمینمالیپروهه
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(PROJECT COMPANY)شرکت پروژه 

مشارکتکنندگاناصليدرتشكیلوفعالیتپروژه

Project)پروههبانیان• Sponsors)دارندعهدهبهراپروههشرکتمدیریتوسازماندهیوساختارطرحمسئولیتکه.

Additional)جنبیسرمایهگذاران• Equity Investors)سهامازبخشیکه(Equity)میکنندتأمینراپروههشرکت.

EPC)ساختپیمانکار• Contractor)راهاندازیوساختتدارک،طراحی،راپروههتجهیزاتوتأسیساتکهابنیهکه
.مینماید

Economic)اقتصادیآستانۀمقطعتاوراهاندازیازپسراپروههروزبهروزعملیاتکه(Operator)اجراییپیمانکار•

Limit)میکندراهبریپروهه.

.مینمایندتأمینراپروههنیازموردسوختوخامواولیهموادکه(Suppliers)تأمینکنندگان•

.میکنندخریداریراپروههتولیدیمحصولاتوکالاهاوخدماتکه(Consumers)مصرفکنندگان•

.میکنندتأمینرالازمسرمایۀکه(Financers)مالیکنندگانتأمین•

.میدهندپوششراپروههغیرتجاریوتجاریمخاطراتکه(Insurers)بیمهکنندگان•

یرمسدرراپروههشرکتنیازموردتخصصیوکارشناسیخدماتکه(Consultants)پروههحقوقیرمالیرفنیمشاوران•
.میکنندارائهپروههعمرچرخه
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اجرائيشرکتپروژه-ساختارحقوقي

شرکت پروژه

قرارداد پروژه

دولت

قراردادها با مصرف کنندگان نهادها و سازمانهاي ذي ربط

قراردادهاي مالی تأمين مالی کنندگان

قراردادهاي بيمه اي بيمه گران

پيمانکاران قرارداد ساخت

کالا-تأمين کنندگان مواد  قراردادها با تأمين کنندگان

پيمانکاران اجرايی قراردادهاي اجرايی و نگهداري

قرارداد سهامداران

(بانيان پروژه)مالکان 

سرمايه گذارانسرمايه گذاران

قرارداد با مشاوران

مشاوران فنی، مالی و حقوقی
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بازيگرانتأمینماليپروژهمحور

صورت(Equity)توسطسهامدارانسرمایهتشكیلواولیهاصلیبخش•
هستندکهپروژهراsponsorهمانسهامداراناین%(30اغلب.)میگیرد
.کردهاندراهاندازی

سهامداران

بانكها.واهدشدبخشیازمنابعموردنیازازبانكیاسندیكاییازبانكهاتأمینخ•

وراقدرصورتمحدودیتهایوامگیریازشبكۀبانكی،منابعباانتشارا•
بازارسرمایه.بدهیصورتخواهدپذیرفت

وسعهمحورتسیاستهایراستایهستندکهدربینالمللیاغلبسازمانهایی•
ضمینتیامیکنندازمحصولبخشیخریدماننداقداماتیدستبهجهانی

.میگیرندبرعهدهحدیاسنادراتا

MLA (Multilateral 
Agency  )
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بازيگرانتأمینماليپروژهمحور

افتدریخدماتخودراوحقالزحمۀمیکنندنقشضامنراایفابهنوعی•
.خواهندکرد

ویسامین،بیمهگرومتعهدپذیرهن

امین.فرآیندناظربرسرمایهگذارانامینبهعنوان•

اختآنوتعهدپردقانونینمایندهیااوراقبهادارازناشروخریدتعهد•
.آنطبققراردادکاملوجه

متعهدپذیرهنویس

بیمهگر(نیستمالیبیمه)اموالواشخاصدرقبالخطراتبیمه•
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بازيگرانتأمینماليپروژهمحور

یرردپوششریسکنوسانقیمتمعمولاتوسطسواپانجراممریگ•
روههمریانجامردتثبیتقیمتکالابهتثبیتجریانهاینقدیآتیپر

.کهاینامرموجباتانتشاراوراقدرآمدثابترامهیامیسازد
معاملهگرانسوآپ

رایندتأمینبرخیارکانبرایتقویترتبۀاعتباریاوراقبدهیدرف•
(.Ambac)مالیبهکارگرفتهمیشوند

ارارتقادهندگاناعتب
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حورتأمین مالی پروژه محور در برابر تأمین مالی ناشر م

زبهپایانعدمخروجنقدینگیدرطولعمرپروژهبهدلیلعدمتقسیمسودپروژهایکههنو•
.نرسیدهاست

یوعمـلانبودالزاماتویژهبرایناشروتفكیكپروژهازمالكآندرفرآیندتـأمینمـال•
.گسترشدامنهشمولتأمینمالی

رایطشـبـرتمرکـزبهجـایآناجرایچگونگیپروژهونظارتیواجراییبرعواملتاکید•
.پروژهمالكوثایقومالی

کاهشهزینههاینظارتوسازماندهیارکانتأمینمالی•

نظارتوتمرکزویژهبرهرپـروژهبـهعنـوانیـكهویـتمسـتقلوبهبـودفرآینـدهای•
مدیریتیواجراییآن

مزيتها
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WWW.IRANFAINANCE.NET

شرکتواسط
پروژه

حقوقصاحبان
سهام

وامدهندگان
بانکی

متعهدان
پذیرهنویسی

سرمایهگذاراندر
اوراقبادرآمدثابت

ضامنریسک
سیاسی

تضمینکنندگان

ضمانتکنندۀپروهه

معاملهگرانسوآپبیمهگرهانضمانتکنندگا

مشاورانبانیانپروهه

ضمانتکنندگان

پیمانکاران

تأمینکنندگانموادو
ساختارهاوقطعات

سازمانوروشها

خریدارانمحصولات

تأمینمالیکنندگان
خرید

توزیعاوراق
قیمتانتشاربهادار

بازارثانویه
اوراق

بیمۀغیرمالی

پوششمالی
قراردادخریدیا
ضمانتخرید

محصولات

خدمات

بیمه

پرداختنقدیاولیه
وواگذاریدارایی

تسهیلاتنقدیاولیه

ورشماتيک تأمين مالي پروژه مح
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پروژه ریسک های تأمین مالی 

.کنترلریسکهادرپروهههایزیرساختیمعمولاًبسیاردشواراست•

زآنا.شرکتپروههبرایکنترلریسکهاقراردادهرایمتعرددیراامضرامریکنرد•
جملررهمرریترروانبررهقررراردادتررأمینمررواداولیرره،خریرردمحصررولات،حررقامتیررازو

.مالکیتهایمشترکاشارهکرد

روهه،اعتباردهندگانسعیمیکنندترابرادرگیررسراختنطررفهرایمختلرفدرپر•
.دهندریسکپروههرادربینخودتوزیعکردهوشانسموفقیتآنراافزایش

انمالیسرالباتوجهبهکنترلدقیقریسکهادراینمدلازتأمینمالی،بعدازبحر•
.ستحجماینمعاملاتنهتنهاکاهشپیدانکرده،بلکهافزایشداشتها2008

ملاحظات
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ناشر محوربرابر تأمین مالی پروژه محور در تأمین مالی 

برهپایرانعدمخروجنقدینگیدرطولعمرپروههبهدلیلعدمتقسیمسودپروههایکههنروز•
.نرسیدهاست

یوعمرلانبودالزاماتویژهبرایناشروتفکیکپرروههازمالرکآندرفرآینردترأمینمرال•
.گسترشدامنهشمولتأمینمالی

رشرایطمالیتاکیدبرعواملاجراییونظارتیپروههوچگونگیاجرایآنبهجایتمرکزب•
.ووثایقمالکپروهه

کاهشهزینههاینظارتوسازماندهیارکانتأمینمالی•

ایمدیریتیونظارتوتمرکزویژهبرهرپروههبهعنوانیکهویتمستقلوبهبودفرآینده•
اجراییآن

مزيتها
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نقشبازارسرمايه
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داراييهايثابتتأمین مالی عمده یابزار 

ه• ض ر ق  ق ا ر و ا

کت• ر ا ش م  ق ا ر و ا

وک• صك

دت• م د ن ل ب  م ا و

ی• ه ر ا ج ا ت د م د ن ل ب
گ) ن ی ز ی (ل

ی• ی ا ك ی د ن س  م ا و

ه• ژ و ر پ  ی ل ا م  ن ی م أ ت

ر• ی ا س

مبتنيبربدهي

63

ی• د ا ع  م ا ه س

ه• ژ و ر پ  م ا ه س

• م ا ه س  ق و د ن ص
صی صا ت خ ا

ی• ا ه ق و د ن خصصیص ت

ر• ی ا س

يمبتنيبرحقمال

ز• ا ت م م  م ا سه

• د ی خر هی ا و گ
م ا سه

قرضۀاوراق•
دیل ب ت ل ب ا ق

ر• ی ا س

هباماهیتدوگان
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تأمینماليباصكوک

صکککور را بککر اسککا ندقککه بنککدي اراطککه شککده توسککط سککازمان •
حسکابداري و حسابرسککی نهادهکاي مککالی اسکتمی مککی تکوان بککه     

انهکا در جکدوز زيکر امکده     مهم ترينکه می شودتقسيمندقه 14
.است

انواع صکوک

صکور مشارکت صکور اجاره

صکور مرابحه صکور استصناع

مضاربهصکور  (سلف)سلم صکور 

صکور مساقات صکور مزارعه

صکور نماينده سرمايه گذاري صکور مغارسه
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صندوقپروژه

:مپناپرندپروژهیصندوق•

سیكلترکیبی؛اختیارخریدتبعی3بندقوعدمبندق؛سناریومیلیاردتومانوسهسال؛۴20

اوراقتجاری•

سقفتعهداتوگرایشبهحقمالی•

وصولمطالباتازدولت•
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اندازیراهمنظوربهمدتمیانیامدتکوتاهدورهیكبرایریالیمناسبمالیمنابعجذب

.گذارانسرمایهمنافعتامینوایراننفتملیشرکتراهبریبانفتحوزهدرموجودهایپروژه
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مدير 
ساخت

مجری 
پروژه

مجمع

هیأت 
ارزشگذاری حسابرس مشاور 

عرضه
ضامن 

نقدشوندگی
ضامن 

حداقل سود مدير ثبت مدير 
صندوق متولی

هیأت مديره

شركت ملی نفت

تأسیس صندوق
و خريد واحدهای مديريتی توسط  

شركت ملی نفت

گذاری صندوق سرمايه
های نفتیدر پروژه

قراردادتضمین

پیمانکار ساخت

انتخاب  
پیمانکار

EPC

ینظارت فنی و مال

مجری 
پروژه 

شركت )
(تابعة نفت

پیمانکار ساخت

تشركت تابعة نف

مدیر
ساخت

(پیمانكار)
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ن ی م أ ةت ي ا م ر نس ی م ا

تشركت تابعة نف

مدير 
ساخت

مجری 
پروژه

مجمع

هیأت 
ارزشگذاری حسابرس مشاور 

عرضه
ضامن 

نقدشوندگی
ضامن 

حداقل سود مدير ثبت مدير 
صندوق متولی

هیأت مديره

مجری 
پروژه

پیمانکار ساخت

(EPCFیاBuyBack

(بهانضمامشرایط

گذاری  صندوق سرمايه
های نفتیدر پروژه

مدير 
ساخت 

(پیمانکار)

شركت ملی نفت

F

دتأسیسصندوقوخری
واحدهایمدیریتی

پیمانکار ساخت

قرارداددوم
(EPC)

نظارت بر اساس 

EPCF  يا
BuyBackاولیه

قراردادتضمین

تشركت تابعة نف
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ساختار دوم ساختار اول

اجرایپروژهپیمانكار نفتملیشرکتهایپروژهاجرای صندوقتأسیسازهدف

EPCF ياBuyBack
:به انضمام شرايط زير

راسودسقفوکفبرایلازمهایتضمیننفتملیشرکت
:کندمیارائهزیرصورتبه
شخص؛مریالیمبلغیادرصدصورتبهشدهتضمینسودحداقل•
.نفتبشكهمشخصیتعداداساسبرسودسقف•

قرارداد تضمین 
:به انضمام شرايط زير

صورتبهراسودسقفوکفبرایلازمهایتضمیننفتملیشرکت
:کندمیارائهزیر
ص؛مشخریالیمبلغیادرصدصورتبهشدهتضمینسودحداقل•
.نفتبشكهمشخصیتعداداساسبرسودسقف•

شركت ملی نفت قرارداد

پیمانکار يا صندوق

بنابراینکند؛میفعالیتایپروژهصندوقیكعنوانبهصندوق
بروروسازمانمقاومتبااستممكنسبادرمجوزدریافتفرآیند
.شود

ملیشرکتوکندمیفعالیتایپروژهصندوقیكعنوانبهصندوق
باسبادروزمجدریافتفرآیندبنابرایناست؛صندوقموسسینجزونفت

.استپذیرامكانبیشتریسهولت
تدرياففرآيندوصندوقماهیت
مجوز

صندوقسرمایهازدرصد30حداقلبایدموسسعنوانبهپیمانكار
.کندتامینرا

20)وقصندسرمایهازبخشیبایدموسسعنوانبهنفتملیشرکت
ارپیمانكتوسطنیزسرمایهدرصد10.کندتامیننقدیطوربهرا(درصد
.شودمیتامین

موسسینآوردة

دمعیاوپیمانكاربانفتملیشرکتقراردادفسخصورتدر•
.شودمیمنحلصندوقپیمانكارتوسطپروژهادامهامكان

متریکاطمیناننفت،ملیشرکتنقدیمشارکتعدمدلیلبه•
.داردوجودگذارسرمایهمختلفهایگروهتوسطگذاریسرمایهبرای
نفت،تخراجاسازپسمنابعازبخشیبرپیمانكاردسترسیدلیلبه•

.شودمیانجامکمتریسرعتباشدهتامینمنابعبازپرداخت

ملیتشرکقراردادفسخیاو(ساختمدیر)پیمانكارتغییرصورتدر•
وردهکجایگزیندیگریساختمدیرمجری،مربوط،پیمانكاربانفت

.دهدمیادامهخودفعالیتبهصندوق
اطرخاطمینانموسس،عنوانبهنفتملیشرکتمشارکتبدلیل•

.داردوجودگذارسرمایهمختلفهایگروهمشارکتبرایبیشتری
نفت،خراجاستازپسمنابعهمهبرنفتملیشرکتدسترسیدلیلبه•

.شودمیانجامبیشتریسرعتباشدهتامینمنابعبازپرداخت

هاويژگی

قرارداد 
با صندوق

قرارداد 
اربا پیمانک
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شرکتهايتأمینسرمايهنهادهاي

مايهماليايهستندکهمعاملاتبازارسر

.راتسهیلميکنند

تعريف
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سپردهپذیر

تأمینمالیافرادوشرکتها

عمدۀفعالیتهادربازارپول

عمدۀدرآمدازشکافنرخبهره

تحتنظارتشدید

غیرسپردهپذیر

تأمینمالیشرکتها

عمدۀفعالیتهادربازارسرمایه

عمدۀدرآمدازکارمزدمشاورهها

تحتنظارتضعیف

شرکتهايتأمینسرمايهدرمقابلبانکهايتجاري
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چهارخدمتاصلي

افزایش سرمایه

ارایۀ مشاوره در زمینۀ ادغام و تصاحب

مبادرت به فروش و معاملۀ اوراق بهادار

عمومیمشاورهایارایۀ خدمات 



7۴

شیوههايافزايشسرمايه

عرضۀ عمومی

عرضۀ خصوصی به سرمایه گذاران نهادی

عرضۀ خصوصی به سرمایه گذاران انفرادی

صندوق های سرمایه گذاری ویژه
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فروشومعاملهياوراقبهادار

بازارسازی و 
بازارگردانی 

سهام

عرضه ی 
عمومی 

اولیه ی سهام

سهام 
شرکت های 

بورسی
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بدهيبر روش هاي مبتني 
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تأمینماليباصكوک

صکور را بر اسا ندقه بندي اراطکه شکده توسکط سکازمان حسکابداري و     •
ندقه تقسکيم ميشکود ککه    14حسابرسی نهادهاي مالی استمی می توان به 

. مهمترين انها در جدوز زير امده است

انواع صکوک

صکور مشارکت صکور اجاره

صکور مرابحه صکور استصناع

صکور مضاربه (سلف)صکور سلم 

صکور مساقات صکور مزارعه

صکور نماينده سرمايه گذاري صکور مغارسه
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سرمايهبر روش هاي مبتني 

 افزايش سرمايه

 پروژهسهام 

گواهي سپردۀ خاص

د، مدتنی بر سرمايه بکه ذهکن خرکور مکی کنک     تأمين مالی اولين گزينه اي که در ميان روش هاي 
ر داده و به صورتی مستقيم در اختيار مجري قراه افزايش سرمايه منابع را ب. افزايش سرمايه است

از اين روش ريسک  عکدب بازپرداخکت را بکه دندک     . لحاظ نظري با هيچ محدوديتی مواجه نيست
 .بسيار کوتاه تر از هر روش ديگري باشدمی تواند ندارد و مراحل اجرايی آن نيز 

ی معرفک لازب، نکر  پکروژه را   تحقيقات ، مرالعات و بررسی هاشرکت صاحب پروژه، پس از انجاب 
ايه اي پ، درصد سرمايه گذارجذب براي سپس . پيش بينی می نمايدآن را سودآوري نموده و مقدار 
، موکوز را به زمان اتماب پروژهنهايی اعتب درصد ولی کرده علی الحساب تعيين را به عنوان سود 

، افکراد   هابان در شعب يا تدليغات رسانه ها نريق از عمومی ، پس از اعتن بدين ترتيب. می کند
 .کنندخريداري تعداد سهاب موردنظر خود را توانند میبا مراجعه به آن شرکت

بکه سکپرده اي انکتي مکی شکود ککه بانک         ( خکا  )گواهی سپردة مدت دار ويژة سرمايه گذاري 
مانی و نر  هاي مشخص جديد سود آور توليدي و ساختتأمين مالی به منظور تجهيز منابع براي 

مايکد و  خدماتی و نيز توسعه وتکميل نرحهاي سودآور موجود با سررسيد مشخص افتتا  مکی ن 
صادر می نمايد( خا )در ازاي افتتا  سپرده، گواهی سپرده مدت دار ويژه سرمايه گذاري 
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امچهميتواندانجنفتوگازبرايصنعتانرژيبورس
دهد؟

تأمینمالی

تأمیننقدینگی
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ایدبابازارسرمایهمهماستونقشمهمتریبرایشرکتهایبزرگدارد؛مدیرانمیب
.ابزارهایمالیبازارسرمایهآشناشوند

«یندهاستبرایشرکتهایبزرگنفتوگازراهبهسویآ«تأمینمالیساختاریافته.

رکتهایمدیرانمالیشرکتهایبزرگبایدباواحدبانکداریشرکتیدربانکهاوش
.تأمینسرمایهدربازارسرمایهکاملاًآشناشوند

مینمالیبرایخریدشرکتهادرایرانوخارج،مدیرانمالیازترکیبیازگزینههایتأ
.میتواننداستفادهکنند

خلاصه



81

با تشکر


