
چگونه بازار سرمايه مي تواند در خدمت 
صنعت نفت و گاز كشور باشد؟

 دانشكدة نفت تهران
 1392اسفند 



 جايگاه دانش مالي

 اقتصاد

 اقتصاد خرد

 نظريۀ بنگاه ها 

 مالي
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 مرز حسابداري و مالي

 ارزش دفتري ≡حسابداري  

 ارزش بازار≡ مالي  
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 سرمايه در اقتصاد، مالي و حسابداري

 اقتصاد

سرررماي م موعررور ۀ سدم سرررماي   رر اسا     
 .شرکت است

کيفيررت اديرراا سرراامواسا     اگ دهنررو ا  
نسبت ب  داسايي هاا شرکت ناديوه انگاشرت   

 .مي شود

 حسابواسا

 .سرماي م ۀ سدم ساامواسا  شرکت است

کيفيررت اديرراا سرراامواسا     اگ دهنررو ا  
 .نسبت ب  داسايي هاا شرکت متعايز مي شود

 مالي

 اهي سرماي  ب  معني ۀ سدم سرماي    اسا  
   اهي ب  معني ۀ سدم ساامواسا  شررکت  

 .است

کيفيررت اديرراا سرراامواسا     اگ دهنررو ا  
نسبت ب  داسايي هاا شرکت   راهي لارا    

 .مي شود    اهي ناديوه انگاشت  مي شود
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 رابطۀاقتصاد، حسابداري و مالي

 محاسبۀ ارزش بازار

 دانش مالي

 استفاده از داده هاا حسابواسا باره  يرا از دانش اقتصاد 
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 شرکت ها مسائل اساسي حوزۀ مالي
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 جايگاه مدير مالي در نمودار سازماني

 هيأت‌مديره

 مديرعامل

 معاون‌مالي معاون‌توليد

‌مدير‌مالي  رئيس‌حسابداري

مويربت حسابواسا بااا  
 تعاگ شوه

 مويريت پردازش اطلات

 معاون‌بازاريابي
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 مويريت ماليات

 مويريت حسابواسا مالي

 مويريت  جوه

 برنام  سيزا مالي

 مويريت ايتباس

 بودج  بنوا سرماي  اا

 تأمين مالي



 مراجعه به بازارهاي مالي

 موير مالي  

تأمين مالي 
 پر ژه ها

 موير سرماي    اسا

تأمين مالي سبو 
 سرماي    اسا
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 ارتباط شرکت با بازارهاي مالي
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شرکت دس داسايي ها  

 :سرماي    اسا مي کنو

داسايي هاا جاسا 

داسايي هاا ثابت 

 بازاسهاا مالي

 (سرماي  -پول )

بوهي کوتاه موت 

بوهي بلنوموت 

سااگ 

 تأمين مالي

 سرماي    اسا موود جريا  نقوا

 د لت
 ساير ذينفعا 

 جريا  نقوا حاصل از باره   سود تقسيعي

 داسايي هاا شرکت



 نهادهاي مالي

 بانک ها  •

 مؤسسات مالي   ايتباسا•

 تعا ني هاا ايتباس•

 نهادهاي سپرده پذير

 شرکت هاا بيع    صنو ق هاا بازنشستگي•

  شرکت هاا سرماي    اسا•

 بانک هاا سرماي    اسا•

 شرکت هاا کاس زاسا   معامل   را•

 شرکت هاا مشا س سرماي    اسا•

  نهادهاي غيرسپرده پذير
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چگون  تأمين •
 مالي کنيم؟

ابزار، نهادها 

و بازاهاي 

 مالي
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 طرح موضوع از منظر مالي استاندارد

 سؤال هاي اساسي

 ۀيا ترکيب سرماي  اهعيت داسد؟•

 اجزاا سرماي  چ  سابط   اا با هم داسنو؟•

 ساختاس سرماي  چ  اثرا بر هزينۀ سرمايۀ شرکت داسد؟•

 ساختاس سرماي  چ  تأثيرا بر اسزش شرکت داسد؟•

 چ  يواملي دس تعيين ساختاس سرمايۀ شرکت ها مؤثر است؟•

 ۀيا ساختاس سرمايۀ شرکت هاا فعال دس صنايع مختلفم متفا ت است؟•

 ۀيا ساختاس سرمايۀ باين   جود داسد؟•
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 چه ترکيبي از بدهي و سرمايه استفاده شود؟

 نظريۀ ساختار
 سرمايه  
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 (گرايش به بازار سرمايه)ابزار تأمين مالي 

 ا ساق قرض •

 ا ساق مشاسکت•

 صکوک•

  اگ بلنوموت•

 (ليزينگ)اجاسم بلنوموت •

  اگ سنويکايي•

 تأمين مالي پر ژه•

 ساير•

 مبتني بر بدهي
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 سااگ يادا•

 سااگ پر ژه•

 صنو ق سااگ اختصاصي•

 تخصصي صنو ق هاا•

 ساير•

 مبتني بر حق مالي

 سااگ معتاز•

  واهي خريو سااگ•

 قابل تبويل قرضۀ ا ساق•

 ساير•

 با ماهيت دوگانه



 روش مبتني بر بدهي
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 روش هاي مبتني بر بدهي

مزايا: 

 آن را از دستت  آتي سود  از تملک پروژه و متعاقباًنيست قسمتي صاحب پروژه مجبور

اجترا   بر نحوة کنترلي ، سرمايهتأمين کنندة اين شيوة تأمين مالي، ، در درواقع. بدهد

ستود و  بته موقتع   از صاحب پروژه، بازپرداخت و  پروژه نخواهد داشت و تنها خواستة 

 .مي باشداصل وام اخذشده 

 سود مي دهد پروژه، اجازه تأمين دارايي ها  جهت سرماية قرض گرفته شده استفاده از

 .شوداعطا به صاحبان آن يا و باقي مانده پروژه در شرکت 

 ميتاان ماليتات   و لتذا  مي شتود  پرداخت ماليات نرخ سود وام اخذشده قبل از محاسبة

 .کمتر خواهد شد



 روش هاي مبتني بر بدهي

معايب: 
 سررستيدها   بازپرداختت وام در  نقدينگي کتافي بترا    از بايد شرکت صاحب پروژه

 .مقرر برخوردار باشد

 پتروژه  لذا اگر مبلت  وام  . تأمين مي شوددر اغلب مواقع، بازپرداخت وام از سود پروژه
مثبتت جهتت   هتي‌ گونته جريتان نقتد      پتروژه،  ستودآوربودن   با وجتود باشد، زياد 

 .سود آن وجود نداشته باشدنشان دادن 

 استهاينة زياد وام، مستلام صرف وقت و اعطا  وام دهندگان جهت متقاعدنمودن. 

 پتروژه  سرمايه که در نرخ بازگشت باشد، نرخ بهرة بالا دارا  وام اخذشده ممکن است
 .خواهد گذاشتتأثير 

 استبه رهن گذاردن وثيقه ها  مکفي الاامي بازپرداخت وام اخذشده تضمين جهت. 



 روش هاي مبتني بر سرمايه

      تأمين مالي مبتني بر سرمايه، مستلام واگذار  قسمتي از ستود پتروژه در مقابتل دريافتت سترمايه

درواقع در اين روش، با استفاده از آوردة نقد  و غيرنقد  سهامداران و افتاودن بتر حجت     . مي باشد

آوردة ستهامداران در  . حقوق صاحبان سهام در شرکت و يا پروژه، سرماية مورد نياز تأمين متي شتود  

پيشبرد فعاليت ها  پروژه مصرف و سود حاصل از انجام پروژه نيا تماماً و در آينده، بين ستهامداران  

 .توزيع مي گردد

با ايتن حتا ،   . مه  ترين مرحله در اين روش، ترغيب سرمايه گذاران جهت شراکت در پروژه مي باشد

معمولاً مياان شراکت سرمايه گذاران در يک پروژه بيشتر به تمايل صاحب پروژه در سهي  کردن آنان 

درواقع . در مديريت و کنتر  پروژه بستگي دارد تا مياان علاقمند  سرمايه گذاران به سرمايه گذار 

در اين روش تأمين مالي، بايد توجه داشت که با فروش درصد  از سه  يک پروژه، بخشي از حقوق 

 .چنين استقلا  در تصمي  گير  از بين مي رود مديريتي و ه 



 سرمايهبر روش هاي مبتني 

 :ماايا►

 .در صورت شکست پروژه، نياز  به بازپرداخت سرماية اخذشده نمي باشد►

 .در اين روش، ضرورتي برا  به رهن گذاردن دارايي ها  پروژه يا شرکت نمي باشد►

پروژه هايي که سرمايه کافي دارند، بترا  وام دهنتدگان و سترمايه گتذاران جتذا  تتر        ►

 .مي باشد

در صورت استفاده از اين روش، پروژه با نقدينگي بالاتر  مواجه خواهد شد، چرا کته  ►

 .  نياز  به بازپرداخت بدهي نيست



 روش هاي مبتني بر سرمايه

 :معايب►

در اين شيوة تأمين مالي، تملک کامل بر پروژه از بين رفتته و ستود پتروژه بتا ديگتر      ►

 .سرمايه گذاران تقسي  مي شود

اجرا  پروژه با نظتر  ة ممکن است نظرات و ايده ها  ديگر سرمايه گذاران در مورد نحو►

 .صاحب پروژه متفاوت باشد

سود پروژه بعد از کسر ماليات به سرمايه گذاران پرداخت مي شود و لذا در ايتن شتيوة   ►

تأمين مالي، ماليات پرداختي نسبت به شيوة تأمين متالي مبتنتي بتر بتدهي بيشتتر      

 .مي باشد



 بدهيبر روش هاي مبتني 

 تسهيلات بودجه ا ►

 وام ها  بانکي►

 مشارکت سنديکايي►

كردن چند  يا گروهيsyndication ،هاي بزرگ يك شيوة رايج در دنيا براي تأمين مالي پروژه►

اين عمل  ممملو ت توسل     . براي تأمين منابع مورد نياز يك طرح است financerدهنده يا  وام

اين مؤسسات وظيفل  ممريلي   . شود ها انجام ميinvestment bankمؤسّسات تأمين مالي 

ملابين اعالاي    هاي يلي  نامه ها و مشاركت نامه كننده را برعهده گريته و تفاهم پروژه به چند تأمين

كننده مي توانلد شلام     گروه تأمين. كنند گيرنده را تنظيم مي و بين گروه و وام financerگروه 

 .ها باشد چند بانك، چند مؤسس  مالي و شركت ليزينگ يا تركيبي از آن
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 Trade Financeتسهيلات ►

►Trade finance    ،به معنا  پشتيباني و تأمين مالي تجارت و مبادلات بتين المللتي

دو . يکي از روش ها  رايج و مورداستفاده برا  واردات و يا صادرات کالاها  مختلف استت 

  است Trade financeروش يوزانس و ريفاينانس مشهورترين روش ها  استفاده 

 تسهيلات ساير نهادها  مالي►

به جا بانک ها، نهادها  متالي ديگتر  چتون شترکت هتا  سترمايه گتذار ، م سستات         ►

اعتبار  غيربانکي و صندوق هتا  قترض الحستنه و بازنشستتگي نيتا متي تواننتد در نقت          

شرايط و ضوابط حاک  بر عملکرد هريک از اين نهادها متفاوت . اعطاکنندة وام ظاهر شوند

است، ليکن فرايند تصمي  گير  در همة آن ها مشترك و براساس ريسک اعتبار  شترکت  

 .چنين تحليل اقتصاد  پروژه خواهد بود وام گيرنده و تحليل صورت ها  مالي آن و ه 

 روش هاي مبتني بر بدهي
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 استفاده از منابع خارجي►

مشابه منابع بانکي داخلي و تسهيلات نهادها  مالي و اعتبار  ايراني، متي تتوان از   ►

البته با توجه به شرايط نامستاعد  . تسهيلات بانکي و غيربانکي خارجي نيا استفاده کرد

نظتر   سياسي و ريسک  بالا  سرمايه  گذار  در ايران، ايتن گاينته بستيار نامحتمتل بته     

 .مي رسد

 روش هاي مبتني بر بدهي



 بدهيبر روش هاي مبتني 

 اوراق مشارکت►
نامي است که به قيمت اسمي مشخص برا  مدّت معين و  اوراق مشارکت اوراق بهادار با نام يا بي►

انتفاعي دولت يا برا  تأمين منابع  ت  ها  عمراني برا  تأمين بخشي از منابع مالي مورد نياز طرح
ها  سودآور توليد ، ساختماني و ختدماتي در   نياز جهت ايجاد، تکميل و توسعة طرح مالي مورد
هتا    گذاراني که قصد مشارکت در اجرا  طرح شود و به سرمايه ها  غيردولتي منتشر مي شرکت

انتقا  به غير بتوده و   اوراق مشارکت قابل .شود يادشده را دارند، از طريق عرضة عمومي واگذار مي
هتا    گذار  در طرح در مقاطع معين از بابت سود سرمايه. شود دارندة اوراق مالک آن شناخته مي

تناستب مبلت  استمي هتر ورقتة مشتارکت، بته دارنتدگان اوراق ستود           موضوع اوراق مشارکت، به
الحسا  اوراق مشارکت و مقاطع پرداخت آن در شرايط  نرخ سود علي. گيرد الحسا  تعلق مي علي

ها  ضميمة اصتل اوراق، در شتعب فروشتندة اوراق بته      انتشار اوراق درج و براساس شمارة کوپن
پتس از سررستيد اوراق، ميتاان ستود قطعتي قابتل پرداختت بته         . شتود  دارندگان آن پرداخت مي

چه سود قطعتي تعيتين شتده بتي  از ستودها        چنان. دارندگان اوراق مشارکت محاسبه مي شود
علي الحسا  پرداختي باشد، مابه التفاوت حاصل با رعايتت مقتررات مربوطته بته دارنتدگان برگتة       

چنين اگر طرح به هر دليلي زيان بدهد جبران  ه . حسا  نهائي مشارکت پرداخت مي شود تسويه
 . عهدة ناشر است و سهمي از آن به دارندة اوراق تعلق نمي گيرد هاينه به

 

 

 



سرمايهبر روش هاي مبتني   

افزايش سرمايه 

 

 
 پروژهسهام 

 

 
 
گواهي سپردۀ خاص 

مبتني بر سرمايه بته ههتن خطتور متي کنتد،      تأمين مالي اولين گاينه ا  که در ميان روش ها  
صورتي مستقي  در اختيتار مجتر  قترار داده و    ه افااي  سرمايه منابع را ب. افااي  سرمايه است

دنبتا    بته را بازپرداختت   عتدم اين روش ريستک  . نظر  با هي‌ محدوديتي مواجه نيستلحاظ  به
 .باشدبسيار کوتاه تر از هر روش ديگر  مي تواند ندارد و مراحل اجرايي آن نيا 

معرفتي  لازم، طترح پتروژه را   تحقيقات ، مطالعات و بررسي هاشرکت صاحب پروژه، پس از انجام 
پايه ا  ، درصد سرمايه گذارجذ  برا  سپس . پي  بيني مي نمايدآن را سودآور  نموده و مقدار 

را به زمان اتمام پروژه، موکتو   نهايي اعلام درصد ولي کرده علي الحسا  تعيين سود به عنوان را 
، افتراد  بانک هتا در شعب يا تبليغات رسانه ها طريق از عمومي ، پس از اعلان بدين ترتيب. مي کند

 .خريدار  کنندتعداد سهام موردنظر خود را مي توانند  با مراجعه به آن شرکت

بته ستپرده ا  اطتلاق متي شتود کته بانتک        ( ختا  )گواهي سپردة مدت دار ويژة سرمايه گذار  
طرح ها  مشخص جديد سود آور توليد  و ساختماني و تأمين مالي به منظور تجهيا منابع برا  

سودآور موجود با سررسيد مشخص افتتاح مي نمايتد و  و تکميل طرح ها  خدماتي و نيا توسعه 
 .مي نمايدصادر ( خا )در ازا  افتتاح سپرده، گواهي سپرده مدت دار ويژه سرمايه گذار  



(Receivables Finance) • در مقابل جريان نقد  ناشي ازدرآمدها  يک وام دهي در اين روش فرآيند : تأمين مالي دريافتني ها

 .صورت مي گيردخا  واسطه ا  مقاصد ازطريق تمرکا دريافت وجوه در يک نهاد ( هتل ها  زنجيره ا نظير )فعاليت تجار  

:(Securitization) •  نظيتر يتک پورتفتو     )يکستر  استناد دريتافتني    تأمين متالي  به اوراق بهادار روشي است که طي آن تبديل

 .صورت مي گيرددر بازار سرمايه و از طريق انتشاراوراق بهادار ( اعتبار تسهيلات 

(Buyout Finance) •  خريد سهام يک شرکت توسط کارمندان همان شرکت و تأمين مالي اين روش در  :سهامخريد تأمين مالي

و ترکيبتي از  صورت مي گيترد  اهرم بدهي بالا نسبت ها   (Debt Leverage) در خارج از آن شرکت و درسرمايه گذار يا يک گروه 

 .توثيق مي شو دآن برا  دريافت وام دارايي ها   جريان نقد  حاصل از فعاليت شرکت و ارزش

(Acquisition Finance) •  روش کستب  ايتن  . «التف »توستط شترکت   «  »مالکيتت شترکت   کسب : کسب مالکيتتأمين مالي

وثيقته وام  به عنوان هر دو شرکت دارايي ها  با اين تفاوت که ترکيب جريان نقد  و ارزش تأمين مالي مي شود مالکيت چون روش فوق 

 .مقرر مي شوداعطايي 

(Asset Finance) • ( نظير هواپيما يا مستتغلات تجتار   )در مقابل ارزش دارايي تجار  وام دهي روش در اين : تأمين مالي دارايي

 .انجام مي شود

 .باقي مي ماند( ماليتأمين کننده )اجاره دهنده دارايي است که مالکيت دارايي با تأمين مالي نوعي از : لياينگ• 

وام هتا   استت کته از طريتق مهندستي متالي و بتا استتفاده از        تأمين مالي پروژه ا  مالي : (Project Finance)تأمين يک روش •

در مقابل جريان نقتد  کته توستط    وام گير  در اين روش، پروسه . فراه  مي نمايدرا پروژه ها  بارگ بلندمدت منابع لازم برا  اجرا  

 .عملي مي شودپروژه ايجاد خواهد شد، ارزيابي و 

بدهيبر روش هاي مبتني   
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 مشخصه هاي صنعت

  ابستگي اقتصادا  ايرا  ب  دسۀموهاا نفتي  

 باشواشتغالزايي بسياس مؤثر دس  سترده اا ک  مي توانو اسزش زنويره. 

استتخصصي اغلب  اسداتي ( کالاهاا سرماي  اا)توايزات صنعتي. 

 داسدهزين  هاا سرماي    اسا ا ليۀ بالايي بوده   سرماي  برا صنعت. 

يعلکرد صنعت تات تأثير د سه هاا اقتصادا قراس داسد. 

       باث صيانت از منابع پايا  پ ير انررژام ملاحظرات اقتصرادا اجتعرايي خرا  خرود سا

 .داسد

سيسک هاا سيستعاتيک مستقيعاً   شويواً اثر مي   اسد. 
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 سير تاريخي تحولات نظام تامين مالي نفت و گاز

30 

 ميلاد  70تأمين مالي پروژه ها  نفتي ماقبل دهه 
شرکت ها  نفتي بين المللي 

3پروژه  1پروژه   2پروژه    

 شرکت منطقه ا 

تأمين 
(وام)مالي   

منابع  
 داخلي

بانک 
 تجار 



 سير تاريخي تحولات نظام تامين مالي نفت و گاز

31 

 ميلاد  80و   70تأمين مالي پروژه ها  نفتي بين دهة 

 

3پروژه  2پروژه    

 شرکت منطقه ا 

تأمين 
(وام)مالي   

منابع  
 داخلي

بانک 
 تجار 

31 

پروژه 
 مشترك

1پروژه  2پروژه    

 شرکت ملي نفت

بودجة 
 عمراني

استقراض 
 رسمي

آژانس ها   
تضمين 

 سرمايه گذار 



 سير تاريخي تحولات نظام تامين مالي نفت و گاز

32 

 ميلاد   90تأمين مالي پروژه ها  نفتي از دهة 

 

3پروژه  2پروژه    

 شرکت منطقه ا 

تأمين 
(وام)مالي   

منابع  
 داخلي

بانک 
 تجار 
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پروژه 
 مشترك

1پروژه  2پروژه    

 شرکت ملي نفت

بودجة 
 عمراني

استقراض 
 رسمي

آژانس ها   
تضمين 

 سرمايه گذار 

 منابع تأمين سرمايه از طريق بازارها  مشتقه
(Private Equity) 

 بازارها  بورس اوراق بهادار بين المللي
 صندوق ها  سرمايه گذار  

 شرکت ها  تأمين سرمايه بين الملل  
 بانک توسعه منطقه ا   

 (Private Debt Financing)منابع استقراضي 
 بانک ها  تجار  بين الملل

 بازار اوراق بهادار
 صندوق تخصصي انرژ 

 بانک ها  توسعه ا  منطقه ا  و بانک ها  داخلي
 شرکت ها  تأمين سرمايه بين الملل



 بازيگران تأمين مالي پروژه هاي نفت و گاز

 دولت

 وزارت نفت•

 وزارت اقتصاد•

 وزارت صنايع•

 بانک مرکزی•

 مجلس

 ساله 5برنامة •

 بودجة سالیانه•

 قوانین و مقررات•

 بانک ها و بورس

 بانک عامل •

 تأمین سرمايه•

 تأمین کنندۀ مالي•

 آغازگران پروژه

 سرمايه گذاران عمده•

 سهام داران خرد•

 ديگر ارکان پروژه

 شرکت های فني مهندسي•

 شرکت های مشاور•

بهرررره بررررداران و  •
 تأمین کنندگان
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 ارگان هاي دولتي و تأثيرگذاري بر فرآيند تأمين مالي  
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 وزارت نفت

 صادرکنندۀ مجوز•

 تخصیص دهندۀ خوراك•

 اعطاکنندۀ سهمیه ارزی•

تضررمین کننرردۀ بازپرداخررت   •
 ( در موارد خاص)تسهیلات 

 تجارت و صنايع

صادرکنندۀ مجوز فعالیت صنايع •
 پتروشیمي

 صادرکنندۀ مجوز واردات  •

 صادرکنندۀ مجوز صادرات•

 بانک مرکزی

ترررأمین کننررردۀ ارز سرررهمیه •
 تخصیصي فاينانس

 تصويب کنندۀ شرايط فاينانس•

مديريت جريان ترأمین مرالي از   •
 طريق فاينانس خارجي

 وزارت اقتصاد  و امور دارايي

 تخصیص دهندۀ سهیمه فاينانس•

 تضمین کنندۀ فاينانس خارجي•

 صادرکنندۀ مجوز و سرمايه•

صاردکنندۀ مجوزهرای ممايرت از   •
 سرماية خارجي

تضررمین کننرردۀ خررروو سررود و  •
 سرمايه

تضررمین کننرردۀ ج ررران غرامررت •
 عادلانه در صورت مداخلة دولت 

تضمین کنندۀ ت ديل انتقال سود و •
 سرمايه به ارز خارجي 



 قوانين ناظر و و تاثيرگذاري بر فرآيند تامين مالي 
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 تصويب کننوم قوانين   مقرسات ناظر بر فعاليت هاا توليوام تواسا   تأمين مالي•

سال  ک  پر ژه هاا نفت    از   پتر شيعي سا يا مشخصاً معين مي کنو يا  5تصويب کننوم برنام  هاا •
 جات  يرا ۀ  ها سا مشخص مي کنو

تصويب کننوم بودج  هاا سالان  ک  ميزا  استفاده از فاينانس ا لويت پر ژه هام نقش بخش خصوصي   •
 .  مقرسات  اسدات   صادسات مربوط ب  ۀ  ها سا تعيين مي کنو

 مجلس شوراي اسلامي 



 تأمين مالي نفت و گاز در گفتمان مديران

 برنامه ريزي و نظارت بر منابع هيدروکربوري معاون 

 

نفت‌و‌گاز‌صنعت‌نفت‌کل‌طرح‌هاي‌بخش‌‌

 ميليو  دلاس 600ميلياسد   119: سرماي    اسا لازگطرح با  95: پنوم توسع دس برنامۀ  

بالادستيبخش‌: 
 57  نياز سرماي    اساميليو  دلاس  800ميلياسد    67 طرح با 

14  پر ژه هاا توسع  ميوا  هاا  ازاطرح دس زمين  اجراا 

13   ميوا  هاا نفتيطرح براا پر ژه هاا توسع 

10  از ميوا  هاا نفت ديگر توسعۀ پر ژه هاا زمينۀ طرح دس    

20  از  تزسيق زمينۀ ايستگاه هاا جعع ۀ سا پر ژه دس  
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 شرايط کنونينفت و گاز در تأمين مالي 

بخش‌پايين‌دستي: 

38  سرماي    اسا ميليو  دلاسا  800ميلياسد    51ک  طرح 

9 طرح ا  جي ال 

 7  ازا   خطوط لول پر ژه هاا پالايشگاه براا اجراا طرح  

7  پالايشگاهي نفت خاگ  ميعانات  ازاطرح 

15  اصليطرح خطوط لول  انتقال نفت خاگ   فرا سده هاا 
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 (فايننس)اسقراض خارجي 

سازمان سرمايه گذاري و كمك هاي اقتصادي و يني ايران 
ديتر وام ها، مجامع و مؤسسات بين المللي 

مركز تأمين منابع مالي خارجي  
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 (فاينانس)فرآيند تأمين منابع مالي خارجي 
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 قرارداد بیع متقابل

بترا   قرانون اساسريق قرانون بودجره و الزامرات مجلرس       محدوديت هتا  متورد اشتاره در     •

سبب گرديده است تا راه ها  جذ  منتابع  نفت و گاز در کشور، در بخ  سرمايه گذاری خارجي 
يکتي از  . مالي و انتقا  تکنولوژ  به شيوه هتا  ختا  از قراردادهتا  توستعه نفتت محتدود گتردد       

خريد خدمات پیمانکراری  شاخص ترين گونه ها  قابل قبو  مراجع قانون گذار کشور، قراردادهتا   
قراردادهتا  بيتع  متقابتل جتاو     . متي باشتد  « بیرع متقابرل  »توأم با تامين منابع مالي، موستوم بته   

در اين نوع قرارداد، شرکت سرمايه گذار ختارجي کليتة   . قراردادها  خريد خدمت محسو  مي گردد
وجوه سرمايه گذار  و ه  چنين نصب تجهياات و راه انداز  و انتقا  تکنولوژ  را برعهده مي گيرد و 

بازگشت سرمايه و ه  چنين سود سرمايه  از طريق . پس از راه انداز ، به کشور ميابان واگذار مي کند
اين نوع قرارداد در کشورهايي که قوانین آن ها هرگونره مالکیرت   . فروش محصولات به دست مي آيد

 .بخش خصوصي يا خارجي را در صنعت نفت منتفي مي  داندق مورد استفاده قرار مي گیرد

 چرا بيع متقابل؟
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 قرارداد بیع متقابل

حقروق    . دس سراده تررين حالرت خرود يرک قرراسداد د جانبر   اسرت         قراسداد بيع متقابل

تعاوات مربوط ب  فر ش توايزات ر تکنولوژا دس قراسداد ا لير    تعاروات مربروط بر       

فر ش ماصول ب  دست ۀموه ناشي از بر  کراس يرا توايرزات مر کوسم دس قرراسداد بيرع       

 .متقابل دسج مي  ردد   طرفين معامل  ب  ترتيب نقش فر شنوه   خريواس سا برياوه داسنو
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 شماتیک بیع متقابل

خريدار /فروشندة اوليه
 محصولات بيع متقابل

 بانک
(اعتبار ، وام و تضمين)   

توليدکنندة ماشين آلات  
و تجهياات يا دارندة 

 دان  فني

خريدار اوليه يا فروشندة 
 محصولات بيع متقابل

(توليدکننده)   

 فروشندة مکمل

1 

3 

2 

4 
7 

6 

5 

ماشين آلات و تجهياات مورد نياز 
(قرارداد اوليه)برا  توليد   

ماشين آلات و تجهياات مورد نياز 
(قرارداد بيع متقابل)برا  توليد   

 واگذار 



مقایسه فنی بیع متقابل و قرارداد خدمات فنی  
(TSC( )نمونه ای از  انتقادها ) 

 چررا  . ها بسياس مارو د اسرت   دس قراسدادهاا بيع متقابلم انگيزه پيعانکاس دس صرف  جويي دس هزين

ک  اين صرف  جويي يعلًا نفعري برراا  ا بر  دنبرال نخواهرو داشرت   يعرلًا از ۀ  جرايي کر  بر            

هزين  هاا سرماي  اا پيعانکاسم باره   سود نيز تعلق مي  يردم تلاش داسد کر  ميرزا  هزينر  هرا دس     

 .ميوا  افزايش   کيفيت کاهش يابو

  اما دس قراسدادهاا خومات فني ب  دليل اين ک  ب  سرماي  ۀ سده شوه پيعانکاس هيچ سود   بارره اا

تعلق نعي  يرد   سود پر ژه تناا از بابرت افرزايش توليرو پرداخرت مري شرودم پيعانکراس بر  دنبرال          

 . افزايش کاسۀيي سرماي    اسا دس ميوا    کاهش هزين  هاا پر ژه است

دس قراسدادهاا بيع متقابلم پاداش  يژه(Signature Bonuses)    پيش بيني نشوه است امرا

 .مععولاً قراسدادهاا خومات اين پاداش سا پيش بيني کرده است



 مفاد  قرارداد طراحی  :  بیع متقابل
 که باید درنظر گرفته شود

          دس اين قراسدادها يلا ه بر ايرن کر  پيعانکراس بايرو قرانو  حرواکفر اسرتفاده از تروا  فنري

مانوسي ايراني سا سيايت نعايوم تربيت نير ا انساني چ  از طريق تخصيص دسصروا از  

هزين  هاا طرح اکتشاف يا توسعۀ ميادين ب  امر ۀموزش نير ا کاسفرمرا   چر  از طريرق    

حضوس نير هاا کاسفرما دس تشکيلات   سازما  پيعانکراس جارت ۀمروزش يعلري ناروم      

 .اداسم کاس دس قراسدادها پيش بيني شوه است

        توليو صيانتي از ميادين نگراني اصلي مسروولين   کاسشناسرا  شررکت ملري نفرت ايررا

سيايت اين امرم اصل اساسي   دغوغۀ کاسفرما دس قراسدادهاا بيع متقابرل بروده   . مي باشو

  پيعانکاسا  دس اين قراسدادهرا ملرزگ بر  سيايرت توليرو صريانتي از مخراز م نگاواشرتم         

 .باين  سازا   افزايش ضريب بازيافت مخاز   رديوه انو

 
45 



 اولین بیع متقابل

   هنگرراگ   1998ايرررا   ا لررين  پررر ژه  بررزس   نفترري  برر   س ش  برراا برررک  سا دس اکتبررر سررال  

کر   توسر   شررکت هراا  توترال  فرانسر     پتر نرا           Aباره برداسا  از ميوا   نفتي  سيرا 

 .  مالزا  ب   انواگ  سسيوم يعلياتي  نعود

  م شرکت  ملي  نفت  ايررا   بر   شررکت هراا  نفتري  فينراارلف  فرانسر            1999دس ماس   سال

ارني  ارجيپ ايتاليا دس ازاا  يک  قراسداد باا برک  يرک ميليراسد دلاسا  اجرازه  داد ترا ميروا        

دس . ميلياسد بشک  اا  دس د   ميوا    ازا  نزديک  جزيره  خاسک  سا احيا نعاينرو  1/5نفتي  

 45دسصرو   شررکت  ارنري     55اين  قراسداد شرکت  توتال  فيناارلف  ب   ينوا   موررا  پرر ژه    

 .دسصو باقي مانوه  سااگ  قراسداد سا دس اختياس  رفتنو
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 نمونه های قراردادهای بیع متقابل منعقدشده در بخش نفت و گاز ایران 

  Aطرح توسعۀ ميادين نفتي 
  B سيرا 

احواث کاسخان  هاا  از   
بنوس  1300   1200 از مايع 

 ديلم 

طرح توسعۀ ميوا   ازا 
 پاس  جنوبي

 توسعۀ ميوا  نفتي دس د

 ميوا  نفتي بلال
توسعۀ ميادين نفتي سر ش   

 نوس ز

طرح توسعۀ ميادين نفتي 
 نصرت   فرزاگ

طرح توسعۀ ميوا  نفتي 
 داسخوين

توسعۀ ميوا  نفتي مسوو  
 سليعا 

طرح توسعۀ ميادين نفتي 
 فر زا    اسفنوياس
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 ( PPP)خصوصی  –مشارکت بخش عمومی 

  با توج  ب  کعبود منابع مالي د لت هاا ملي   مالي   ناکاسايي بخش د لتي دس اجرراا

پر ژه هاا مختلف   باره برداسا از ۀناام استفاده از منرابع مراليم تخصرصم بارره  سا       

خلاقيت بخش خصوصيم جات انواگ  ظايف بخرش د لتري   افرزايش سرطو يعرومي      

 .سفاه جامع م اجتناب ناپ ير است
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PPP   یاP3   

سرمايه گذار  مشارکتي بخ  ها  عمومي و خصوصي، به سترمايه گتذار  هتايي اطتلاق      •
مي گردد که در آن ها، يکي از نهادها  دولت محلي يا مرکا ، با مشارکت يتک يتا چنتد    
نهاد خصوصي، فعاليت ها  تأمين مالي، ساخت و بهره بردار  پروژه را برعهده مي گيرند و 
درآمدها  ناشتي از راه انتداز  پتروژه نيتا برمبنتا  نحتوة مشتارکت طترفين و توافقتات          

 .صورت گرفته ميان شرکا تقسي  مي گردد

 مشارکت بخش عمومي و خصوصي
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 ؟  PPPچرا 

     برا  ( مرويريت هزينر    ناپايرواس   )جايگزيني مويريت ناکاسۀمو بخرش د لتري يرا يعرومي

 (مويريت دسۀمو   پايواس)مويريت کاسۀمو بخش خصوصي 

     انتقرال براس مرالي از منرابع     : تأمين مالي پر ژه هراا زيرسراختي از منرابع بخرش خصوصري

 يعومي   بودج  ب  بخش خصوصي 
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PPP  چه زمانی شدنی خواهد بود؟ 

بستر قانوني پذيرا  سرمايه گذاران بخ  خصوصي باشد يعني شفافيت قانوني و انضباط اجرايي 

 مناسب جهت مشارکت هرچه بيشتر  بخ  خصوصي  ... به کارگير  مشوق ها  مالي، مالياتي و 

  تنظي  و ابلاغ دستورالعمل ها  اجرايي شفاف در مورد فرآيندها  کار  و نحوة تعاملات بخ  دولتتي

 با نمايندگان بخ  خصوصي 

   بسترساز  حقوقي و قضايي برا  ايجاد شرايط رقابت عادلانه بازيگران بخ  خصوصتي در شترکت در

 (طراحي عار  از رانت) PPPطرح ها  

      تنظي  روابط اقتصاد  في مابين و تضمين پوش  ريسک سياسي بته منظتور تناستب ريستک و بتازده

 طرح ها  زيربنايي
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  B.O.Tعناصر پایه سیستم 

1- Build :       احداث پروژه ها يا خدمات عمومي، که با تأمين بودجته توستط سترمايه گتذار بخت

  .خصوصي به انجام مي رسد

2- Operate :   ايتن  . راه انداز ، که به وسيله شرکت مديريت و راه انداز  پروژه انجتام متي شتود

  .شرکت نيا از بخ  خصوصي است

3- Transfer:    انتقا  مالکيت، که تعهد  است متکي به سرمايه گذار از طريق واگتذار  پتروژه

يا خدمات آن در مرحله پاياني به طترف ادار  متعاهتد بتدون هتي‌ دريتافتي و در شترايطي       

  .مطلو 
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  B.O.Tانواع قراردادهای منعقده بر اساس سیستم 
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 قراردادها  احداث، راه انداز  و انتقا  مالکيت(B.O.T) 

 قراردادهايي که بين بخ  دولتي و بخ  خصوصي در زمينه ها  احداث پروژه ها  زيربنايي و خدمات

  .عمومي منعقد مي گردد

اين قراردادها هنگامي که کميته ادار  قرارداد، شخص يا شرکت خصوصي سرمايه گذار را جهت تأمين  

  .(غالباً غرض همين است. )اعتبار و احداث يکي از پروژه ها  زيربنايي انتخا  مي نمايد، تحقق مي يابد

قراردادها  احداث، مالکيت، راه انداز  و انتقا  مالکيت(B.O.O.T) : 

 Build, Ownership, Operate, Transferحروف اختصار  عبارات  B.O.O.Tاصطلاح  

يعني احداث يا ايجاد پروژه، مالکيت دارنده امتياز رستمي آن در طتو  متدت قترارداد، حتق      . مي باشد

  .راه انداز  آن در خلا  اين مدت و در نهايت انتقا  مالکيت پروژه به دولت و يا طرف ادار  قرارداد



  قراردادها  احداث، مالکيت و راه انداز(B.O.O) : 
. متي باشتد    Build, Operate, Ownershipحروف اختصتار  عبتارات    B.O.Oاصطلاح 

يعني احداث، مالکيت مقيد پتروژه در طتو  متدت قترارداد و حتق راه انتداز  در ختلا  مرحلتة         
 .واگذار 

قراردادها  احداث، اجاره و انتقا  مالکيت(B.L.T) : 
يعنتي  . متي باشتد    Build, Lease, Transferحتروف اختصتار  عبتارات     B.L.Tاصطلاح 

احداث پروژه برا  دولت، اجاره آن از دولت و سپس انتقتا  مالکيتت پتروژه بته دولتت برحستب       
 .شرايط

 قراردادها  احداث، انتقا  مالکيت و راه انداز(B.T.O) : 
اين نوع . مي باشد  Build, Transfer, Operateحروف اختصار  عبارات B.T.Oاصطلاح  

قراردادها بين دولت و شخص يا شرکت خصوصي سرمايه گذار جهت احداث پتروژه هتا  ختدمات    
بته همتراه ايتن نتوع قترارداد،      . عمومي منعقد شده و سپس مالکيت پروژه به دولت انتقا  مي يابتد 

درازا  کارکرد و درآمدها  حاصل از راه انداز  پروژه، قرارداد ديگر  جهت مديريت و راه انتداز   
دولتت از   ،(B.O.T)پروژه در طو  مدت واگذار  منعقد مي گردد و بدين ترتيب برخلاف قرارداد 

 .ابتدا  امر مالک پروژه خواهد بود
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  قراردادها  طراحي، احداث، تأمين اعتبار و راه انداز(D.B.F.O): 
  Design, Build, Finance, Operateحتروف اختصتار  عبتارات    D.B.F.Oاصتطلاح   

براساس اين نوع قراردادها دولت بر ايجاد پروژه ها  زيربنتايي و ختدمات عمتومي مطتابق بتا      . مي باشد
شرايط فني و طراحي ها  معين شده به وسيلة سيست  ها  مشاوره ا  خود، با سرمايه گذار به اتفاق نظتر  
متتي رستتد و ستترمايه گتتذار نيتتا بتته وستتيلة تجهيتتاات و ماشتتين آلات، عهتتده دار ايجتتاد و عرضتتة پتتروژه 

از آن جتا کته   . سرمايه گذار زيرنظر دولت و طبق ضوابط دولتي به راه انداز  پروژه متي پتردازد   .مي شود
درازا  زمين، مبلغي مشخص و درازا  واگذار  امتياز، درصد  از درآمدها به دولت مي رستد  پتس از   

  .پايان مرحلة واگذار ، مالکيت پروژه به دولت انتقا  نمي يابد
 قراردادها  نوساز ، مالکيت، راه انداز  و انتقا  مالکيت(M.O.O.T): 

 Modernize, Operate, Own, Transferحروف اختصار  عبتارات   M.O.O.Tاصطلاح 
در اين نوع قراردادها سرمايه گذار، نوساز  يکي از پروژه ها  خدمات عمتومي يتا زيربنتايي و    . مي باشد

تحو  تکنولوژ  آن مطابق با مدرن ترين تکنولوژ  جهاني را متعهتد شتده، در طتو  متدت واگتذار       
مالک پروژه گرديده و عهده دار راه انداز  آن مي شتود و در پايتان دوره مالکيتت پتروژه را بتدون هتي‌       

بديهي است که سترمايه گتذار در ختلا  دوره واگتذار  درآمتدها       . دريافتي به دولت واگذار مي نمايد
  .راه انداز  پروژه را کسب مي نمايد
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  قراردادها  بازساز ، مالکيت و راه انداز(R.O.O): 

 Rehabilitate, Operate, Ownحتروف اختصتار  عبتارات    R.O.Oو اما اصطلاح  

در اين حالت، قرداد به منظور بازساز  يکي از پروژه ها  دولتي که نياز به بازستاز   . مي باشد

اين بازستاز  متي توانتد در    . و پشتيباني داشته باشد، بين دولت و سرمايه گذار منعقد مي شود

ساختمان و اثاثيه باشد يا در ماشين آلات، دستگاه ها، تجهياات، اباار با تکنولتوژ  پيشترفته و   

 .غيره

 قراردادها  احداث، اجاره و انتقا  مالکيت(B.L.T): 

يعنتي  . مي باشتد   Build, Lease, Transferحروف اختصار  عبارات B.L.Tاصطلاح  

احداث پروژه برا  دولت، اجاره آن از دولت و سپس انتقا  مالکيت پروژه به دولتت برحستب   

  .شرايط
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  قراردادها  احداث، انتقا  مالکيت و راه انداز(B.T.O): 

اين . مي باشد  Build, Transfer, Operateحروف اختصار  عبارات B.T.Oاصطلاح  

نوع قراردادها بين دولت و شخص يا شرکت خصوصي سرمايه گذار جهت احتداث پتروژه هتا     

به همراه اين نتوع  . خدمات عمومي منعقد شده و سپس مالکيت پروژه به دولت انتقا  مي يابد

قرارداد، درازا  کارکرد و درآمدها  حاصل از راه انداز  پروژه، قرارداد ديگر  جهت مديريت 

و بتدين ترتيتب بترخلاف قترارداد     . و راه انداز  پروژه در طو  مدت واگذار  منعقد مي گتردد 

(B.O.T)، دولت از ابتدا  امر مالک پروژه خواهد بود.  
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روش های سرمایه گذاری خارجی، ویژگی ها و تسهیلات قابل ارائه در 
 چارچوب قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاری خارجی
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 سلب مالكيت و ملي شدن تامين پرداخت غرامت در مقاب -
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60 



 تأمین مالی با صکوک

يربي صک ب  معنراا   ماصطلاح صکوک دس اصل بر رفت  از  اژ•
امرا دس يرک     چکم نوشت  بوهکاسم سفت    يا قرب  بروهي اسرت   

معناا کلي  واهي سرماي    اسا اسلامي باتررين معنرا برراا ۀ     
سا نبشتن چک  دهخوا دس شرح کلع  صک ۀ   ۀنام دس لغت. است

 .دانست  است

 معناي لغوي صكوك
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 تأمین مالی با صکوک

صکوك را براساس طبقته بنتد  ارائته شتده توستط ستازمان حستابدار  و        •
طبقته تقستي  کترد کته     14حسابرسي نهادها  مالي اسلامي مي توان بته  

 .مه  ترين آن ها در جدو  زير آمده است

 انواع صکوک
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 صکوك اجاره صکوك مشارکت

  صکوك استصناع صکوك مرابحه

(سلف)صکوك سل    صکوك مضاربه  

 صکوك ماارعه صکوك مساقات

 صکوك مغارسه  صکوك نماينده سرمايه گذار 



 تأمین مالی با صکوک

 .بي  ترين حج  صکوك منتشره در سطح جهان به صکوك اجاره تعلق دارد•

 .در ايران دستورالعمل انتشار صکوك اجاره، مرابحه و قرض الحسنه اجرايي شده است •

 .  شرکت مديريت دارايي مرکا  بازار سرمايه در ايران اين مسئوليت را برعهده دارد•

 http://www.spv.ir: آدرس وبگاه•

 صکوک در ايران
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 تأمین مالی با صکوک

 .ساله به بالا داشته اند 5بي  ترين صکوك منتشره در سطح جهان سررسيد •

 :مجم اوراق منتشرشده بین المللي•

 (  ميليارد دلار 70بي  ترين کشور مالا  )ميليارد دلار  171ارزشي معاد  •

 برترين های مجم اوراق صکوك منتشره در کشورها از نظر تعداد و ارزش:  پیشرو بازار•

 (ميليارد دلار 68بي  ترين کشور مالا  معاد  )ميليارد دلار  102معاد  : ارزش•

 (مورد 792بي  ترين کشور مالا  معاد  )مورد  1007معاد  : تعداد•

 :باارزش ترين انتشار صکوك•

 ساله 3ميليون دلار  3520گروه نيکل، دوبي، معاد  •

 ساله 12ميليون دلار  3500نهاد فرودگاه ها  دوبي معاد  •

 ساله 5ميليون دلار  2530شرکت مسکن ساز الدار در دوبي معاد  •

 دنیا صکوک در
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 اوراق اجاره

صرکوک اجراسه دس حقيقرت    . يکي از مام ترين انوار صکوک معرفي شوهم صکوک اجراسه اسرت  •
ا ساق بااداسا است ک  داسنوم ۀ  ب  صوست مشارم مالرک بخشري از داسايري اسرت کر  منرافع ۀ        

دس صکوک اجاسه حرق اسرتفاده   . براسا  قراسداد اجاسه ب  مصرف کننوه يا باني  ا  اس شوه است
از منافع داسايي يا موعوي  اا از داسايي هام دس برابر اجاسه بارا از مالرک بر  شرخص ديگررا منتقرل       

 .مي شود

مرروت قررراسداد اجرراسه مشررخص اسررت   مرري ترروا  اجرراسه باررا سا دس ابتررواا د سهم انتارراا د سهم بررا •
از ۀ  جرا کر  صرکوک اجراسه ا ساق باراداسا      . سرسسيوهاا ماهان م فصلي يا سالان  پرداخت کرد

است ک  بيا   ر مالکيت مشار فرد استم مي توا  ۀ  سا دس بازاس ثانوير    بر  قيعتري کر  بر   سريلۀ       
 .يامل هاا بازاس تعيين مي شودم معامل  کرد

1 
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 اوراق اجاره

باني جهت مشخص نمودن شيوة تأمين مالي به يکي از نهادهتا  دارا  مجتوز مشتاوره عرضته     . 1•
 .مراجعه مي نمايد

مشاور عرضه به نمايندگي از باني، از سازمان بورس و اوراق بهادار موافقت اصولي تتأمين متالي   . 2•
 .از طريق انتشار اوراق اجاره را دريافت مي نمايد

 .مشاور عرضه جهت تعيين نهاد واسط به شرکت مديرت دارايي مرکا  مراجعه مي نمايد. 3•

پس از اخذ مجوز، نهاد واسط برا  تأمين مالي از طرف باني به انتشار صتکوك اجتاره مبتادرت    . 4•
 .مي ورزد

 .نهاد واسط دارايي موجود را به باني اجاره مي دهد. 5•

نهاد واسط پرداخت ها  متنظ  اجتاره بهتا  حاصتل از دارايتي را بتين سترمايه گتذاران توزيتع          . 6•
 .مي نمايد

پس از پايان مدت اجاره و فروش دارايي به باني، نهاد واسط مبل  استمي اوراق صتکوك را بته    . 7•
 .سپرده گذاران بازپرداخت مي نمايد

 رويۀ اجرايي 
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 انواع اوراق اجاره

را از ( يا مجموعله اي از دارايلي هلا   )اوراقي است كه در آن نهاد واس ، يك دارايي •
از . طرق سرمايه گذاران، از يروشندها خريداري نموده و بله بلاني اجلاره ملي دهلد     

آن جا كه اوراق اجاره جهت به دست آوردن يك دارايلي خلاب بلراي بلاني توسل       
. واس  منتشر مي شود، لذا به اين اوراق، اوراق اجارة تأمين دارايي گفتله ملي شلود   

 مانند شركت هاي ليزينگ

 تأمين دارايياوراق اجارة . 1
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 انواع اوراق اجاره
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در . نوع دوم اوراق اجاره بيشتر مورد استفاده بانك ها، ليزينگ ها و مؤسسات اعتباردهنده ملي باشلد  •
تسهيلاتي كه قبلات در قالب عقد اجاره به شرط تمليك پرداخت كرده ( بانك)اين نوع از اوراق، باني 
بنابراين ابتدا واس ، اوراق اجاره را منتشر مي نمايد و سلس   . مي يروشد( واس )را به شخص ثالثي 

دارايي هايي كه بانك در قالب عقد اجاره به شرط تمليك در طي زمان به ايراد مختلفي داده اسلت  
با يروش اين دارايي ها رابط  باني و واس  قطع ملي شلود و واسل  از    . را از وي خريداري مي نمايد

طرق سرمايه گذاران مالك دارايي هايي مي شود كه باني آن ها را قبلات بله صلورت اجلاره بله شلرط      
 .تمليك به گيرندگان تسهيلات واگذار نموده است

 اوراق اجارة رهني. 2



 انواع اوراق اجاره

در اين نوع از اوراق اجاره، واس  با واگذاري اوراق به مردم و جمع آوري وجوه، به وكالت از طلرق آن هلا   •
به عبارت ديگر . اجاره مي دهد( باني)را از باني خريداري كرده سس  مجددات به ( ثابت مشهود)يك دارايي 

در اين حالت باني با استفاده از اوراق اجاره، اقلدام  . اين نوع از اوراق، مبتني بر يروش و اجارة مجدد است
به بيان ساده مي توان گفت باني توانسته است با وثيقه قراردادن . به تأمين نقدينگي مورد نياز خود مي كند

اين عام  سبب نام گذاري اين اوراق . دارايي خود، مبلغي را جهت ريع نيازهاي نقدينگي خود كسب نمايد
به اوراق تأمين نقدينگي شده است زيرا مثلات شركتي كه نيازمند وجه نقد است دارايي خود را مي يروشد و 

در ايلن نلوع از اوراق نيلز اجلارة دارايلي      . آن را به صورت اجاره به شرط تمليك مجددات به دست ملي آورد 
 .به صور مختلا قاب  تصور است

 اوراق اجارة تأمین نقدينگي. 3
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دارایی موضوع انتشار صکوک در صنعت نفت و گاز چه 
 می تواند باشد؟

موضوع تأمين مالي خريد تجهيزات مثلات مي تواند: 

71 

هزار اسلب بخلار، انلواع     3دك  حفاري دريا : حفاري
 (Casing)مته و لوله هاي جداري درون چاهي 

 work Overدسللتگاه هللاي : بهرررب‌برررداري
 مانندكوي  تيوبينگ يا انواع شيرهاي اتصال



دارایی موضوع انتشار صکوک در صنعت نفت و گاز چه 
 می تواند باشد؟

موضوع تأمين مالي خريد تجهياات مثلاً مي تواند: 

72 

 :اکتشاف

 ( کاميون و قايق ها  لرزه نگار)انواع دستگاه ها  لرزه نگار  •

 (well logging)چاه پيمايي •

 :  پتروشیمي و پالايشگاه

 تجهياات ابااردقيق•



 ویژگی دارایی موضوع انتشار صکوک طبق آیین نامه اجرایی
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به کارگير  آن در فعاليت باني، منجربته ايجتاد جريانتات نقتد  شتده يتا از ختروج وجتوه نقتد          ( 1)•
 .جلوگير  نمايد

هي‌ گونه محدوديت يا منع قانوني، قرارداد  يا قضايي برا  انتقا  دارايي، منافع و حقوق ناشتي  ( 2)•
 .از آن وجود نداشته باشد

 .تصرف و اعما  حقوق مالکيت در آن برا  نهاد واسط دارا  هي‌ گونه محدوديتي نباشد( 3)•

 .مالکيت آن به صورت مشاع نباشد( 4)•

 .امکان واگذار  به غير را داشته باشد( 5)•

 .تا زمان انتقا  مالکيت دارايي به ناشر، دارايي از پوش  بيمه ا  مناسب و کافي برخوردار باشد( 6)•

 مشخصات عمومي. الف 



ویژگی دارایی موضوع انتشار صکوک طبق آیین نامه 
 اجرایی
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 :دارايي ها  قابل قبو  جهت انتشار اوراق اجاره به شرح زير مي باشند•

 زمين،( 1)•

  ساختمان و تأسيسات،( 2)•

 ماشين آلات و تجهياات،( 3)•

 وسايل حمل ونقل،( 4)•

 انواع دارايي قابل قبول. ب 



 ویژگی بانی صکوک طبق آیین نامه اجرایی

 در ايران به ثبت رسيده و مرکا اصلي فعاليت آن در ايران باشد،( 1)•

قالب حقوقي آن سهامي، تعاوني، صندوق سرمايه گذار  يا جاو ( 2)•
 نهادها  عمومي غيردولتي به استثناء شهردار  ها باشد،

مجموع جريان نقد  حاصل از عمليات آن در دو سا  مالي اخير مثبت ( 3)•
 . باشد

 درصد باشد، 90حداکثر نسبت مجموع بدهي ها به دارايي ها  آن ( 4)•

اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصو  صورت ها  مالي دو ( 5)•
 .سا  مالي اخير آن مردود يا عدم اظهارنظر نباشد

شخص مقوقي  )الف 
 :غیردولتي که

 وزارتخانه ها،( 1)•

 قانون محاسبات عمومي، 4و  3اشخا  حقوقي مشمو  مادة   (2)•

شخص مقوقي  -ب
 :عمومي يا دولتي شامل
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 شرایط بانی
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 صکوک استصناع

منظور از  . استصناع در باب استفمال از مصدر صنع، به ممني درخواست ساخت است
اين در حالي . استصناع خريد كا يي است كه طبق سفارش خريدار تهيه مي شود

قراردادي بر كا ي "است كه در موسوعه جمال عبدالناصر، بيع استصناع تمريا شده 
در ذمه كه ساخت آن مطابق خصوصيات و شراي  ممين شده در قرارداد و در مقاب  

  ".بهاي ممين صورت مي گيرد
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 مثال از انتشار اوراق استصناع

   يرض كنيد شركتي براي توليد يك محصول جديد به يك خ  توليد نياز دارد، اما درحال حاضلر نقلدينگي  زم

براي ساخت اين خ  توليد را در اختيار ندارد ولي اميدوار است با توليد محصول جديد و يلروش آن بتوانلد سلود    

نهاد تأمين مالي از طريق . اين شركت از يك نهاد تأمين مالي درخواست كمك مي كند. مناسبي را به دست آورد

انمقاد يك قرارداد استصناع متمهد مي شود خ  توليد را ساخته و تحوي  شركت دهد و در مقاب  هزينه مربوطه را 

  .در واقع نهاد تأمين مالي به عنوان پيمانكار ساخت خ  توليد را تمهد مي كند. به صورت اقساط دريايت كند

   ،از طرق ديگر نهاد تأمين مالي از طريق انمقاد يك قرارداد استصناع ديگر كه به استصناع موازي مملروق اسلت

ساخت خ  توليد را به يك پيمانكار متخصص واگذار مي  كند و هزينه مربوط به ساخت را نقدات پرداخت مي كند تا 

  .پيمانكار براي عمليات ساخت خ  توليد، نقدينگي كايي را در اختيار داشته باشد

    نهاد تأمين مالي در قرارداد استصناع اول نقش پيمانكار و در استصناع موازي نقش كاريرما را ايفا مي كنلد، مبلل

مربوط به قرارداد اول كه به صورت اقساط پرداخت مي شود، شام  هزينه پرداخت شده به پيمانكار متخصلص و  

هنگلامي كله عمليلات    . اين مبل  اضايي در واقع سود نهاد تأمين مالي را تشكي  مي دهد. يك مبل  اضايي است

ساخت خ  توليد به پايان مي رسد، نهاد تأمين مالي آن را از پيمانكار تحويل  گريتله و در اختيلار شلركت قلرار      

  .مي دهد
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 مکانیسم اجرایی صکوک استصناع
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 صکوک مرابحه

       ،مرابحه، قرارداد فروشي است که فروشنده به وسيلة آن، قيمت تمتام شتدة کتالا، اعت  از قيمتت خريتد
هاينه ها  حمل ونقل، نگهدار  و ساير هاينه ها  مرتبط را بته اطتلاع مشتتر  متي رستاند، ستپس بتا        
افاودن مبل  يا درصد  به عنوان سود، به و  مي فروشد، بيع مرابحه مي تواند به صتورت نقتد يتا نستيه     

متدتي استت کته متفکتران مستلمان،      . منعقد شود و به طور معمو ، نرخ سود نستيه آن بيشتتر استت   
به منظور پرکردن خلأ حاصل از حذف اوراق قرضه، با استتفاده از ويژگتي هتا  بيتع مرابحته اقتدام بته        
طراحي اوراق بهادار  به نام صکوك مرابحه کرده اند که مي تواند مکمل خوبي برا  بازار پو  و سرمايه 

 .اسلامي به منظور تأمين مالي و اباار سياست پولي باشد

 :اوراق مرابحه به صورت ها  گوناگون قابل طراحي است که مه  ترين آن ها عبارت است از 

 اوراق مرابحه برا  تأمين مالي  

 اوراق مرابحه برا  تأمين نقدينگي  

 (اغلب سرمايه در گردش شرکت ها  تجار )اوراق مرابحه برا  تشکيل سرمايه شرکت ها  تجار    

 .تبديل اوراق مرابحه رهني به اوراق بهادار برا  مطالبات بانک ها و لياينگ ها 
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 تأمین مالی ساختاریافته

حوزة پيشريته اي از صنمت تأمين مالي است كه از طريق طراحي روش هاي تأمين •
مالي نسبتتا پيچيده و با كاربرد اوراق و ابزارهاي مالي خاب در قالب شلك  گيلري   

ن دسته از روش ها، تمريا يا. بازارها، نيازهاي مالي سرمايه گذاران را تأمين مي كند
، نلوع نيازهلا و   شراي  طريين و اقتااي پروژهبه اين روش  .و حدود مميني ندارد

د و براي شركت هايي كه نيازهاي مالي خاصي دارند كه با نوع توايقات بستگي دار
 .روش هاي سنتي تأمين مالي مث  وام پاسخ داده نمي شود، پيشنهاد مي گردد

 تعريف
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 تأمین مالی ساختاریافته

 :برخي از خصوصيات تأمين مالي ساختاريايته عبارتند از•

 .مجموعه اي از دارايي ها در قالب يك پورتفوي جمع آوري مي شود•

تمهداتي كه توس  دارايي ها پشتيباني مي شوند در طبقات سرمايه گلذاري مختللا رده بنلدي شلده     •
 .تمريا مي شوند

مقاصد خاب با عمر  (Special Purpose Legal Entity)با تشكي  يك نهاد قانوني •
محدود، ريسك اعتباري مجموعه دارايي ها از ريسك اعتباري تمهدگر اوليه منفلك و در محلدوده   

 .يماليت مالي تمريا شده تمركز مي يابد

 ويژگي ها
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 ناشر محوربرابر تأمین مالي پروژه محور در تأمین مالي 

 .عدم خروج نقدينگي در طول عمر پروژه به دلي  عدم تقسيم سود پروژه اي كه هنوز به پايان نرسيده است

نبود الزامات ويژه براي ناشر و تفكيك پروژه از مالك آن در يرآيند تأمين مالي و عملات گسترش دامنل  شلمول   
 .تأمين مالي

تأكيد بر عوام  اجرايي و نظارتي پروژه و چگونگي اجراي آن به جاي تمركز بلر شلراي  ملالي و وثلايق ماللك      
 .پروژه

 .كاهش هزينه هاي نظارت و سازماندهي  اركان تأمين مالي

 .نظارت و تمركز ويژه بر هر پروژه به عنوان يك هويت مستق  و بهبود يرآيندهاي مديريتي و اجرايي آن
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور

 sponsorايلن سلهام دارن هملان    %( 30اغللب  . )صورت ملي گيلرد  ( Equity)بخش اصلي و اوليه تشكي  سرمايه توس  سهامدارن 
 .هستند كه پروژه را راه اندازي كرده اند

 .بخشي از منابع مورد نياز از بانك يا سنديكايي از بانك ها تأمين خواهد شد

 .در صورت محدوديت هاي وام گيري از شبك  بانكي، منابع با انتشار اوراق بدهي صورت خواهد پذيريت

MLA  (Multilateral Agency )   سازمان هايي اغلب بين المللي هستند كه در راستاي سياست هاي توسمه محور جهاني دسلت بله
 .اقداماتي مانند خريد بخشي از محصول مي كنند يا تامين اسناد را تا حدي برعهده مي گيرند

 .حق الزحم  خدمات خود را دريايت خواهند كرد  UnderwriterوTrustee ، Insurerاركان ديگر مانند 

Trustee به عنوان امين سرمايه گذاران نظار بر يرآيند. 
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور

 .تمهد خريد اوراق بهادار از ناشر و يا نماينده قانوني آن و تمهد پرداخت وجه كام  آن طبق قرارداد: متمهد پذيره نوي 

 (بيمه مالي نيست)بيمه اموال و اشخاب در قبال خطرات : بيمه گر

 (LNG Customer. )مي باشد( شناور)اغلب قراردادهاي خريد به قيمت نقدي روز 

 (Swap Dealer)پوشش ريسك نوسان قيمت مممو   توس  سواپ انجام مي گيرد 

تثبيت قيمت كا  به تثبيت جريان هاي نقدي آتي پروژه مي انجامد كه اين امر موجبات انتشار اوراق درآمد ثابت را مهيا 
 .مي سازد

در اين مدل اغلب اسناد تجاري كه ادعايي براي تحصي  منفمت آتي يروش محصو ت نفت و گلاز هسلتند در وثيقله    
 .اوراق مي مانند

 (.Ambac)برخي اركان براي تقويت رتب  اعتباري اوراق بدهي در يرايند تأمين مالي به كار گريته مي شوند 
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 تأمین مالی پروژه محور در قطر
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 قطرمدل مورد استفاده در 

  يتتک پتتروژه گتتاز  مربتتوط بتته شتترکت    ايتتن متتد  در تتتأمين متتاليQGPC 

(Qatar General Petroleum Corp )    برا  توسعة ميتدان گتاز  و فتروش

LNG (2000ژوئن . ) به کار گرفته شد 

 ميليون دلار  800ميليارد دلار لازم بود که از اين مبل  مقدار  1.2برا  توسعة ميدان

آن توسط سنديکا  متشکل از دو بانک تأمين شد و الباقي آن با متد  هکتر شتده از    

 . بازار سرمايه تأمين گرديد

   گواهي دريافت مبال  آتي فروش محصولات مبنا  انتشار اوراق بدهي و تتأمين متالي

 .شد
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 شماتیک تأمین مالی  پروژه بر مبنای پیش فروش
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 چهارپایه تأمین مالی ساختاریافته

 پاية‌مالي

 تأمين وجوه تكميلي جهت راه اندازي سرمايه گذاري و توليد•

‌پاية‌پيش‌خريد

 تمهد خريد محصو ت ل تقاضاي امن•

‌پاية‌پيش‌فروش‌

 تمهد يروش محصو ت پروژه طبق ضواب  و استاندارهاي پذيريته شده بخش انرژي•

‌پاية‌پوششي

 پوشش ريسك نوسان قيمت در قرارداد خريد به قيمت ثابت با استفاده از سواپ•
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 بانک جهاني

 

صندوق  
 توسعه ملي

صندوق 
 هخيره ارز 

بانک 
تجارت و  
 توسعه اکو

 

بانک توسعه  
 اسلامي

صندوق بيمه سرمايه 
 گذار  اسلامي
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 (ISDB)بانک توسعه اسلامي

       سرازما    يکي از موسسات برزس  مرالي توسرع  اا برين العللري   از ناادهراا تخصصري
 .ماسوب مي  ردد کنفرانس اسلامي

    با هوف پيشبرد توسع  اقتصادا   پيشرفت اجتعايي کشوسهاا يضو   جوامرع مسرلعا
ميلادا  1975براسا  اصول شريعت اسلامي دس  جاا  کشوسهاا غير يضوم  دس سراسر

ميليرررو  دينررراس اسرررلامي دس  755کشررروس اسرررلامي   برررا سررررماي  ا ليررر    22از سررروا 
 . رديوتاسيس  يربستا  جوه

     کشرررررروس از چارررررراس   56هررررررم اکنررررررو  ايضرررررراا بانررررررک دس بر يرنرررررروه
دس  بانرک  مي باشنو   سرماي  پ يره نويسي شوه ايرن  ۀمريکا   اس پا م  ۀفريقا ۀسيام قاسه

جعاوسا اسلامي  حال حاضر نيز بالغ بر چااسميلياسد ديناس اسلامي است ک  از اين ميا م 
ميليو  ديناس اسلاميم چااسمين ساامواس بزس   700با پ يره نويسي سااگ ب  اسزش  ايرا 

  .بانک توسع  اسلامي ماسوب مي  ردد
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 (ادامه) (ISDB)بانک توسعه اسلامي

پروژه ها  توليد ، عمراني و زير بنايي اولويت دار بخت     تسهيلات پروژه ا  عمدتاً به منظور تامين نيازها  ارز  •
بانتک توستعه   . دولتي، تعيين شده بر اساس برنامه همکار  سه ساله کشورمان با بانک توسعه اسلامي، اعطا ميگتردد 

اسلامي با اعاام هيأتهايي جهت تعيين پروژه ها  الويت دار دولتي کشور ، ضمن برگاار  جلساتي با وزارتخانته هتا    
مختلف و نهادها  دولتي و معاونت برنامه ريا  و نظارت راهبرد ، سند سه يا چهارساله همکار  بانک با کشورمان 
را تنظي  مي نمايد که اين سند به عنوان ملاك عمل جهت تامين مالي پروژه هتا  الويتت دار کشتور در طتي متدت      

ملاك عمتل تتامين متالي پتروژه      2012-2015در حا  حاضر برنامه چهار ساله همکار  . زمان برنامه، قرار مي گيرد
ميليتون دلار متي    100سقف تسهيلات بانک توسعه اسلامي برا  هر پروژه حتداکثر  .ها  الويت دار کشور مي باشد 

براساس ضوابط و مقررات بانک کليته مراحتل اجرايتي    . يا ثابت مي باشد  سود و کارماد آن به صورت شناور  باشد و
مشتاور نتاظر، حستابرس     ،(PMC)پروژه از جمله تهيه اسناد مناقصات جهت انتخا  پيمانکار، مشاور مديريت طرح

طرح و برگاار  مناقصات مربوطه بايستي زير نظر بانک صورت پذيرد و قبلا پيمانکار و مشتاورين آن انتختا  نشتده    
روشها  مالي به کار گرفته شده برا  تامين مالي پروژه ها عمدتاً شتامل فتروش اقستاطي، اجتاره بته شترط       . باشند

 مي باشد( توليد کالا  سرمايه ا  يا ارائه خدمات، با ويژگي معين، قيمت مشخص درزمان خا )تمليک، استصناع 

 تسهيلات بانک، ضوابط و چارچوب ها
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 هدف
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 صندوق توسعه ملی

 (بالاترين سکن صنو ق)هيأت امنا •

 هيأت ناظر•

 هيأت يامل•

 هيأت عامل

 تعيين حواقل نرخ بازده موسد انتظاس از منابع صنو ق•

 سسيو ي صوست هاا مالي   تاي   زاسش هاا موسدا يا اد اسا•

 سسيو ي ب  يعلکرد صنو ق از حيث انطباق با اساسنام •

 
 

 هيأت نظارت
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 صندوق توسعه ملی

 (بالاترين رکن صندوق)هيأت امنا •

 هيأت ناظر•

 هيأت عامل•

 ارکان صندوق

 تعيين حداقل نرخ بازده مورد انتظار از منابع صندوق•

 نرخ بازدة قبو  طرح ها  توليد و سرمايه گذار  برا  پرداخت تسهيلات•

تعيين نرخ سه  مشارکت در طرح ها  سرمايه گذار  به نحو  که ميانگين ايتن نترخ هتا    •
 .کمتر از متوسط نرخ بازدة سپردة بانک مرکا  در خارج کشور نباشد

 

 هيأت امنا
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 مراحل پذیرش، بررسی و تصویب طرح

102 



 تسهیلاتاعطاي شرایط ضوابط و نظام نامة 

  احو پولي مااسبات دلاس ۀمريکا•

بازپرداخت تسايلات اسزا استفاده شوه ب  هعا  اسزا خواهو بود •
 .ک  ب  طرح پرداخت شوه است

نرخ تسعير دس هرر صروست کر  ضرر ست پيروا کنرو معرادل نررخ         •
 .برابرا بين العللي اسز براسا  ايلاگ بانک خواهو بود

 نوع ارز و واحد محاسبات
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 الزامات

کرل  % 25سام ۀ سدم متقاضي ايم از حقيقي   حقروقي معرادل   •
برمبنرراا اسزيررابي فنرريم اقتصررادا )هزينررۀ سيررالي   اسزا طرررح 

 .خواهو بود( بانک يامل

 %15سام ۀ سده دس مناطق کعتر توسع  يافت  برابر •

 %30سرماي    اسا مشترک خاسجي   طرف ايراني •

 %20دس بخش هاا تعا ني   کشا سزا   ۀب معادل حواقل •

 سهم آورده
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 الزامات

حواقل نرخ بازدم موسد انتظاس از منابع صنو ق معادل ميانگين •
نرخ بازدم سپرده هراا بانرک دس بازاهراا خراسجي اسرت کر        

 .سالان  از طريق بانک ب  هيأت يامل ابلاغ خواهو شو

  سررراير % 5ايرررن نررررخ برررراا بخرررش کشرررا سزا حرررواقل •
 .خواهو بود% 10زيربخش ها حواقل معادل 

 نرخ بازدة مورد انتظار
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 الزامات

زما  لازگ براا د سم سرماي    اسا تا باره بررداسا   موت•
 سال 3ۀزمايشي از طرح ها حواکفر 

 ماه 6د سم تنفس حواکفر •

د سم بازپرداخت تسايلات با احتساب موعور د سه هراا  •
 سال 8سرماي    اسام باره برداسا   تنفس حواکفر 

 مدت تسهيلات
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 الزامات

تسايلات اسزا ايطايي ب  هرر طررح  حرواکفر معرادل بخرش      •
 .اسزا هزين  هاا سرماي    اسا طرح خواهو بود

پرداخت تسرايلات سررماي  دس  رردش از منرابع صرنو ق بر        •
 .طرح ها معنور مي باشو

نسبت حقوق صاحبا  سااگ ب  موعور داسايي هاا شرکت دس •
 .کعتر نباشو% 20هر مقطع زماني از 

 عمومي
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 صندوق ذخیره ارزی

قانو  برنامۀ سوگ توسرعۀ اقتصرادام اجتعرايي       60طرح ايواد حساب ذخيرم اسزا دس قالب مادم •
ب  تصويب مولس شوساا اسلامي سسيو   متعاقباً ۀيين نامۀ اجرايري ۀ    79فرهنگي کشوس دس سال 

 .ب  تصويب سسيو هيأت  زيرا  نيز دس ۀبا  ماه هعا  سال از سوا

 ايجاد صندوق

حساب ذخيرم اسزا اهوافي نظير ايواد ثبات دس ميرزا  دسۀمروهاا حاصرل از فرر ش نفرت خراگم       •
تبويل داسايي هاا حاصل از فر ش نفت خاگ ب  ديگر انوار ذخاير   توسعۀ فعاليت هراا توليروا     
سرماي    اسا   تأمين بخشي از ايتباس موسد نياز طرح هاا توليوا   کاسۀفريني بخرش غيرد لتري   

 .  فراهم کرد  امکا  تاقق فعاليت هاا پيش بيني شوه دس برنام  سا مونظر قراس مي دهو

 هدف 
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 منابع صنو ق دس کانال غيرد لتي

دس قانو  پنج سالۀ چااسگ توسع  مقرس شوه  است ب  منظوس سرماي    اسا •
  تأمين بخشي از ايتباسات موسد نياز طررح هراا توليروا   کراسۀفريني     
بخرررش غيرد لتررري کررر  توجيررر  فنررري   اقتصرررادا ۀ  هرررا بررر  تأييرررو  

دسصرو حسراب    50 زاست خان  هاا تخصصي ذا سب  سسريوه باشرو ترا    
ذخيره اسزا از طريق شبکۀ بانکي داخلي   بانک هاا ايرانري خراسج از   

 .کشوس ب  صوست تسايلات با تضعين کافي تخصيص يابو
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