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‌5دهيچك

هاي مختلف تأمين مالي  . روشباشد ميها  اندازي پروژه راه يها ين مالي يكي از مهم ترين چالشتأم
هاي  ات متفاوتي بر عملكرد پروژه دارد. يكي از روشتأثيربسته به نوع بازار و ميزان ريسک و بازدهي، 

در اين . باشد ژه از طريق بازار سرمايه ميگذاري پرو ها، ايجاد صندوق سرمايه نوين تأمين مالي پروژه
گذاران مالک نهايي پروژه احداث شده بوده و لذا در سود اقتصادي طرح شريک  روش سرمايه

، تأمين مالي با اين روش در هاي بخش بالادستي نفت و گاز روژهپ بودنبر  هزينهشوند. با توجه به  مي
شود و لذا از ديدگاه كلان،  هاي خرد جامعه نيز در پروژه به كار گرفته مي بازار بورس، سرمايه

شود. اين نوشتار به بررسي روش تأمين مالي صندوق پروژه،  هاي اقتصادي نقدينگي كنترل مي تلاطم
اي  پردازد. در پژوهش حاضر با روش توصيفي و كتابخانه دستي نفت و گاز ميهاي بالا در پروژه

، اركان صندوق بر شمرده شده و شامل هزينه، زمان و ريسک مطالعه اقتضائات صنعت مذكور
هاي اين روش شامل مالكيت تأسيسات و تجهيزات پروژه در پايان ساخت پروژه و  همچنين چالش

و راهكارهايي نيز پيشنهاد گرديده است. مزاياي صندوق مزبور از ديدگاه ماليات نقل و انتقال بررسي 
جويي  هاي خرد به سمت توليد و از ديد شركت ناشر صرفه كلان اقتصادي كنترل، هدايت نقدينگي

 باشد. مالياتي و مديريت نقدينگي مي
 

‌‌JEL:‌D25,O16يبند‌طبقه
 هاي خرد پروژه، صنعت نفت و گاز، سرمايهگذاري  تأمين مالي، صندوق سرمايه :ها‌دواژهيکل
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‌مقدمه‌-0

صنايع كشور بوده كه سهم  1طبق گزارش مركز آمار ايران، صنعت نفت و گاز يكي از 

با  از طرفي. 3باشد مي درصد12معادل  كشور 3322آن از رشد اقتصادي شش ماهه اول 

در نگاه  است زيراتوجه به محدوديت منابع، جزء بخشهاي مهم و كليدي اقتصاد كشور 

به  به خود اختصاص داده است.بخش( در كشش توليد كل را  13)از  3اقتصادي، رتبه 

اين معنا كه يک درصد تغيير تقاضاي نهايي اين صنعت، بيش از ساير صنايع توليد كل 

اين موضوع به  .(3122اسفندياري  and ،)سيدمشهدي، قلمباز دهد مياقتصاد را افزايش 

ت كه اگر تقاضا در اين صنعت افزايش يابد، به دليل استفاده از ساير اين مفهوم اس

مضاعفي  تأثيرهاي توليد، تقاضا از ساير صنايع نيز افزايش خواهد يافت و اين امر  نهاده

اي را به صورت مستقيم بر توليد كل اقتصاد دارد. همچنين صنايع و نيروي كار گسترده

المللي نيز نقش حياتي در  ه است. در جنبه بينو غير مستقيم مشغول به فعاليت كرد

. لذا اتخاذ برنامه نمايد ايفا ميالمللي  اي و بينتعيين ميزان قدرت ملي و اعتبار منطقه

ها و فرآوردهجلوگيري از خام فروشي و توليد هرچه بيشتر  در اين زمينه موجب مناسب

 بالتبعشود و  اي آن در اقتصاد كشور مي ات مثبت زنجيرهتأثيرمحصولات مشتقه و 

پذيري صنعت ات به شرط پويايي و تحرکتأثيركند. اين  اشتغال بيشتري را نيز ايجاد مي

و لذا رشد اين بخش منجر به توليد مواد اوليه ساير  استاهميت  حائز كه بسيار

 .خواهد بودهاي اقتصادي شده و در رونق كشور مفيد  بخش

برداري از ميادين نفت و گاز، تأمين  اندازي، توسعه و بهره سوي ديگر، براي راه از

ها و نبود  باشد. در وضعيت تحريم اساسي و بسيار مهم مي يكي از عواملمالي 

گذاري و عدم دسترسي به منابع مالي خارجي و حتي كمبود منابع دولتي  سرمايه

هاي  گذاري داخلي و هدايت سرمايه رمايه، رويكرد تأمين مالي و س(مشكل كشور بعنوان)

اي، راهكاري عملي و قابل اجرا براي  هاي توليدي و توسعه خرد جامعه به سوي بخش

چنان كه تجربه بازار سرمايه و ساير بازارهاي  ،خواهد بودبرون رفت از شرايط ركود 

از طرف ديگر، نقدينگي  .(3122)موسوي  اخلي اين موضوع را نشان داده استد
 

 

. در اين گزارش رشته فعاليت ها به ترتيب عبارتند از گروه كشاورزي، استخراج نفت و گاز، ساير معادن، صنعت، تامين آب، 3
با احتساب نفت و  3322برق و گاز طبيعي، ساختمان و گروه خدمات كه محصول ناخالص داخلي در شش ماهه اول سال 

باشد كه نسبت به مدت مشابه سال قبل به ترتيب  هزار ميليارد ريال مي 311/1و  112/1تيب برابر بدون احتساب نفت به تر
 .باشد ميدرصد  3/3و  2/3از رشدي معادل  بيانگر
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اي از زمان،  باشد. در هر برهه سرگردان در كشور عامل مهمي در نوسانات اقتصادي مي

گذاري به دلايل مختلف نقدينگي موجود در جامعه را به خود  از بازارهاي سرمايه يكي

اي ديگر اين نقدينگي مجدداً به دليل جذابيت بازارهاي موازي و كند و در دوره جذب مي

شود. اين موضوع حتي  ذاري به بازار ديگري منتقل ميگ ساير بازارهاي سرمايه

كشد و در بيشتر موارد هاي كلان اقتصادي كشور را نيز به چالش ميگذاري سياست

گردد. اما در  باعث ايجاد تورم و مشكلات اقتصادي و همچنين اجتماعي در جامعه مي

هاي  ين سرمايههاي توليدي كشور، ا گذاري در طرح صورت مناسب بودن شرايط سرمايه

ها روي آورده و  مدت در اين طرح گذاري بلند خرد جامعه نيز با انگيزه بيشتري به سرمايه

 .رفتاحتمال جذب اين منابع داخلي در توسعه كشور بسيار بالا خواهد 

هاي قانوني نيز در همين راستا و به منظور ارتقاي فضاي تأمين مالي، زيرساخت

نامه  هاي نفت و گاز وضع شده اند. آيينگذاري در طرح رمايهانديشيده و قوانيني براي س

هيئت دولت،  3122ماه سال  اجرايي انتشار اوراق مالي اسلامي در جلسه سوم ارديبهشت

قانون « ح»همچنين طبق بند  ،(3)بند ط تبصره  3322بند مشابهي در قانون بودجه 

راحي و مهندسي ابزارهاي مالي برنامه ششم توسعه، گسترش بازار سرمايه با تأكيد بر ط

هاي نفتي در بورس انرژي تاكيد  فرآوردهو كالايي، توسعه بازار انرژي و عرضه نفت خام و 

 شده است. 

كه تأمين  دهد نشان ميها،  هاي قانوني و شرايط واقعي پروژهبيني اين ظرفيت باز

و تنوع در طراحي و  هاي نفت و گاز، نياز اساسي به توسعه منابع مالي بالا براي پروژه

بايست با  استفاده از ابزارهاي مختلف تأمين مالي دارد كه با توجه به شرايط كشور مي

لي و اقتصادي لازم را داشته اصول شريعت نيز همخواني داشته و مهم تر اينكه توجيه ما

وجود اين مجوزهاي قانوني در برنامه ششم توسعه و  .(3122شيرمردي احمدآباد ) باشد

هاي مختلف تأمين مالي در صنعت  هاي اخير، منجر به مطالعه روش ون بودجه سالقان

هاي آمريكا و عدم جذب منابع مالي نفت و گاز شده است. با توجه به تجربه تحريم

هاي داخلي و نقدينگي  هاي اخير، استفاده از پتانسيل خارجي و يا منابع بانكي طي سال

هاي تأمين مالي رد اشخاص يكي از بهترين گزينهموجود در داخل كشور با پس انداز خ

مند براي تأمين مالي، بازار بورس و باشد. از طرف ديگر تنها محيط شفاف و نظام مي

توان با تقويت باشد كه در صورت مديريت كارا و اثربخش اين فرايند مي اوراق بهادار مي
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اي از بخش عمده ،كنندگانماليگذاران و تأمين  اوراق بدهي و ايجاد اطمينان در سرمايه

 نيازهاي مالي را تأمين كرد.

تحقيق حاضر از منظر هدف پژوهش، كاربردي بوده و بر حسب گردآوري و تجزيه و 

تحقيق ابتدا مطالعات صورت گرفته در  اينباشد. در  ها، تحقيق توصيفي مي  تحليل داده

هاي تأمين  دامه به بررسي روششود و در ا زمينه تأمين مالي صنعت نفت و گاز ارائه مي

گذاري پروژه پرداخته  مالي و تأمين مالي در صنعت نفت با استفاده از صندوق سرمايه

ها و  گذاري پروژه در بخش بعد بررسي و در نهايت چالش شود. اركان صندوق سرمايه مي

اتي و پيشنهاد مطالعه 3مزاياي استفاده از صندوق پروژه در صنعت بالادستي نفت و گاز

 جهت حل مشكلات آن ارائه شده است.

‌ادبيات‌تحقيق‌-3

 الف(‌مباني‌نظري‌

 3232در سال  0در بعد نظري، موضوع تأمين مالي اولين بار توسط موديگيلياني و ميلر

اي ه آنها نشان دادند كه ارزش يک شركت با فرض عدم وجود ماليات، هزينه. مطرح شد

عات نامتقارن در يک بازار كارا متأثر از نحوه و اطلا هاي ورشكستگي نمايندگي، هزينه

باشد. مطالعات بعدي بيان كرد كه منابع تأمين مالي جايگزين  تأمين مالي شركت نمي

يكديگر نخواهند شد و انتخاب روش تأمين مالي تنها محدود به هزينه آن محدود 

نيز بخش تئوري سلسله مراتب تأمين مالي  .(3121)ابوجعفري و همكاران  گردد نمي

باشد. اين تئوري سلسله مراتبي و ترجيحات بيان  مهمي از ادبيات تأمين مالي بنگاه مي

ها نسبت به انتشار سهام كند كه منابع داخلي نسبت به تسهيلات بانكي و بدهي مي

 .(3121 همان منبع،) اولويت بالاتري در تأمين مالي دارد

 
 

ها و  تعريف عمليات بالادستي نفت عبارت است از: كليه مطالعات، فعاليت 03/23/3122. طبق قانون اصلاح قانون نفت مورخ 3
سازي و صادرات آن مانند  برداري و صيانت از منابع نفتي، انتقال، ذخيره ط به اكتشاف، حفاري، استخراج، بهرهاقدامات مربو

ها، تزريق گاز، آب، هوا و يا هر فعاليتي  شناسي، ژئوفيزيک، ژئوشيمي، حفر و خدمات فني چاه برداري، زمين جويي، نقشه پي
نفتي گردد و نيز احداث و توسعه تأسيسات و صنايع وابسته، تحديد حدود، كه منجر به برداشت بهينه و حداكثري از منابع 

حفاظت و حراست آنها براي عمليات توليد و قابل عرضه كردن نفت در حد جداسازي اوليه، صادرات، استفاده و يا عرضه 
 .دستي را شامل شود براي عمليات پايين

2. Modigliani & Miller  
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شود و طبقه  يادي را شامل ميهاي تأمين مالي تنوع ز در بعد تجربي نيز روش

يا  3ها در طيف سه بخشي استقراض گيرد. اين روش هاي مختلفي را نيز در بر مي بندي

شود. هر كدام از  تقسيم بندي مي 1گذاري هاي سرمايه و روش 0هاي قراردادي وام، روش

 هاي تأمين مالي، از بازدهي انتظاري، ريسک پذيري، نوع تضمين و نوعبندي اين دسته

هاي تأمين مالي  طيف بندي انواع روش 3 شكلبازدهي سرمايه متفاوتي برخوردار است. 

 دهد. هاي هر طيف را نشان مي و ويژگي

 
 هاي‌تامين‌مالي‌در‌يك‌طيف‌سه‌گانه‌روش.‌0شكل‌

در اين طيف، هر چه تأمين مالي به سمت تأمين مالي صرف و استقراض پيش 

عموماً از ريسک كمتري برخوردار بوده و بر اساس تئوري تعادل نرخ بازدهي برود، 

گيرد. بالعكس  محرک و هزينه استفاده از سرمايه، نرخ بازدهي كمتري به آن تعلق مي

هاي قراردادي حركت نمايد، با توجه به وابستگي بازپرداخت بدهي  هر چه به سمت روش

كننده مالي بوده و لذا نرخ بازدهي نيز أمينبه اقتصاد پروژه، ريسک بيشتري متوجه ت

گذاري و مالكيت پروژه  كننده مالي اقدام به سرمايه شود. در حالتي كه تأمين بيشتر مي

 پذيرد هاي كشوري، تجاري و فني پروژه را به سهم خود مي نمايد، تمام ريسک مي

 .(3122دهقاني )
 

 

1. Loan 
2. Contract 
3. Investment 
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هاي تأمين مالي دسته  وشگذاري پروژه در اين طبقه بندي جزء ر صندوق سرمايه

اي از  ها كه در ادبيات مالي زير مجموعه ها قرار دارد. اين صندوقگذاري سرمايه

هاي تامين مالي هستند، وظيفه تامين منابع مالي مورد نياز يک پروژه يا فعاليت  صندوق

 گذاران به نسبت اقتصادي در بستر بازار سرمايه را بر عهده دارد، به نحوي كه سرمايه

شود و پس از راه اندازي پروژه و تبديل  سهم خود در سود و زيان پروژه شريک مي

 صندوق پروژه به شركت سهامي عام، جزو مالكان شركت هستند. 

گذاران صندوق، در مالكيت پروژه به  دارندگان واحدهاي صندوق يا همان سرمايه

هيم هستند. لذا گذاري خود س وجود آمده و تجهيزات ايجاد شده به نسبت سرمايه

پذيرند و از سوي ديگر نيز به واسطه مالكيت به وجود آمده در بيشترين ريسک را مي

باشند، كه باعث جبران ريسک  درآمدها و سود حاصل شده از پروژه نيز سهيم مي

 شود.  گذاري مي سرمايه

و  3هاي تأمين مالي به تامين مالي پروژه اي بندي كلي ديگر، روشدر يک طبقه

اي مجموعه متنوعي از  شود. تأمين مالي پروژه بندي ميتقسيم 0مين مالي شركتيتأ

گيرد و تعريف مشخص و واحدي نيز براي آن ارائه  هاي تأمين مالي را در بر مي روش

هاي  اينگونه تعريف كرده است: يک نوع از روش 1نشده است. به عنوان مثال فابوزي

براي بازپرداخت منابع تأمين مالي مالي نندگان ك تأمين مالي است كه درآن توجه تأمين

هاي تأمين مالي شونده معطوف است و اموال شركت هاي نقدي و عايديشده به جريان

 نابع تأمين مالي قرار گيردتواند به عنوان رهن يا تضمين در گرو م تأمين مالي شونده مي

(Fabozzi, 2000). اين عبارت طيف » اند. نيز اين گونه تعريف كرده 3مرنا و دوبي

گيرد كه در يک چيز  هاي تأمين مالي را در بر مياي از ساختارها و روش گسترده

مشترک هستند و آن اين است كه حامي پروژه يا همان باني در مراحل تأمين مالي 

كند، در اين ساختار تأمين مالي كنندگان به عملكرد خود پروژه  پشتيباني و حمايت نمي

نيز روش تأمين مالي  3ايستي .(Merna and Dubey, 1998) كنندتفا ميبه تنهايي اك
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( ايجاد SPV) 3پروژه محور را اين گونه تعريف كرده است كه يک شركت مستقل حقوقي

اين  است،هاي آن شركت بدون حق رجوع يا با حق رجوع محدود  شود و وام و بدهي مي

 ,Esty) باشد و تأمين مالي مي جذب سرمايهتوسط باني تشكيل شده و هدف آن   شركت

بر اساس تعاريف متفاوت ارائه شده، دو ويژگي و اصل مشترک در يک تأمين  .(2004

 باشد:  مالي پروژه محور مي

 كنندگان به باني  الف( عدم حق رجوع يا حق رجوع محدود توسط تأمين مالي

 و)موسويان شد. با هاي پروژه مي هاي نقدي و دارايي ب( پشتوانه تأمين مالي جريان

 (3120حدادي 

شود كه ريسک نكول براي تأمين  ويژگي اول در حالت بدون حق رجوع باعث مي

مالي كنندگان افزايش يابد، زيرا كه اگر پروژه به هر دليلي با شكست مواجه شود، باني 

ها ندارد. لذا اين نوع تأمين مالي و بدون حق  هيچ گونه تعهدي براي بازپرداخت بدهي

افتد و باني براي كاهش ريسک، حق رجوع محدود در تأمين مالي  كمتر اتفاق مي رجوع

تواند در دوره زماني محدود، تعهد  . اين محدوديت طبق نظر تينزلي ميلحاظ نمايد

از پروژه وجود داشته  بخشيمحدود از نظر مالي يا تعهد محدود در پيشرفت فيزيكي 

تأمين مالي حوزه نفتي درياي شمال پروژه به به عنوان نمونه  .(Tinsley, 2000) باشد

بندي و در دوران ساخت از تأمين مالي با حق رجوع محدود استفاده  دو قسمت تقسيم

ريسک عدم موفقيت پروژه و  با توجه به كاهشبرداري و نگه داري  شد و در دوران بهره

ق رجوع ، از تأمين مالي بدون ح ماليكنندگان  حصول اطمينان نسبي براي تأمين

ها و  استفاده شده است. ويژگي دوم تأمين مالي پروژه يعني پشتوانه قراردادن دارايي

امر . اين دهد افزايش ميپذيري پروژه را  ، توجيهنيز درآمدهاي پروژه در تأمين مالي

 شود.  گذاران مي انگيزه و جذابيت براي سرمايهموجب ايجاد 

باشد.  اي مي هاي تأمين مالي پروژه روش يكي ازگذاري پروژه  صندوق سرمايه

گذاران صندوق  گذاري سرمايه ها و درآمدهاي صندوق به عنوان پشتوانه سرمايه دارايي

گذاري  باشد و باني نيز حق رجوع محدود يا عدم حق رجوع را براي صندوق سرمايه مي

اتكاي اقتصاد  گذاران به گيرد. در اين روش تامين مالي نوين، سرمايه پروژه در نظر مي

 دهند.  پروژه، تامين مالي را انجام مي
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 ب(‌پيشينه‌پژوهش‌

در خصوص تأمين مالي در صنعت بالادستي نفت و گاز نيز تحقيقات متعددي صورت 

گذاري پروژه در ايران مشاهده  اي راجع به صندوق سرمايهگرفته است. هر چند مطالعه

تأمين مالي صنعت نفت وگاز اشاره نشده است، ليكن در زير به بخشي از مطالعات 

 شود.  مي

هاي پروژه محور در  صندوق تأثير( در تحقيقي به بررسي 3123نيا ) پور و لطفينظر

پرداختند. آنها نتيجه اجراي درست و دقيق تسهيلات مشاركتي در بانكداري اسلامي 

تقاضا،  هاي پروژه محور در مراحل بررسي ند كه استفاده از تخصص و دانش صندوقگرفت

صحيح  ها در اجراي تواند به بانک تسويه و حسابرسي مي اجرا و نظارت پروژه و نهايتاً

 .(3123 ،نيا لطفي و)نظرپور  تسهيلات مشاركتي كمک نمايد

هاي بهبود نظام تامين مالي صنايع نفت و گاز و اولويت  استراتژياي  در مطالعه

هاي  و سه محور بهبود زيرساخت ( بررسي شده3122ميبدي ) يبندي آنها توسط امام

حاكميتي و قانوني، عوامل ساختاري و شفافيت اطلاعاتي حوزه تأمين مالي صنعت نفت 

در اين تحقيق بهبود زيرساختهاي  مورد مطالعه قرار گرفت. براساس نتايجو گاز 

)امامي  به خود اختصاص داده استحاكميتي و قانوني در اين حوزه بيشترين اولويت را 

 .(3122 ،ديميب

عنوان مطالعه « گاز اوراق جعاله، ابزاري مناسب براي تأمين مالي صنعت نفت و»

باشد، كه به بررسي اركان و عناصر قرارداد جعاله  ( مي3122آباد )شيرمردي احمد

پرداخته و دو مدل عدم اتحاد باني و پيمانكار و اتحاد باني و پيمانكار را مرور و آنگاه 

هاي اوراق  يسک. سپس با بررسي راند و تبديل سهام را بررسي كرده احداثاوراق اجاره 

ابزار مالي مناسب جهت يک تواند به عنوان  ند كه اوراق جعاله ميجعاله، نتيجه گرفت

 هاي نفت و گاز به كار گرفته شود.  تأمين مالي پروژه

ان تواند به عنو ( معتقد است كه اوراق سلف موازي مي3122سيد عباس موسويان )

كاربردهاي اوراق  ويهاي نفت و گاز مورد استفاده قرار گيرد.  ابزار تأمين مالي پروژه

هاي عملياتي آن را بررسي نموده است. براي حل  ها و مدل سلف را پيش شمرده، ريسک

 مشكل فقهي اوراق سلف نيز دو راه حل پيشنهاد نموده است. 
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كرنيا، خواجه زاده دزفولي و عوامل موثر بر انتخاب شيوه تأمين مالي توسط ذا

فازي بررسي شده است. اين عوامل موثر به سه  TOPSIS( با روش 3123فدايي واحد )

، عوامل كلان اقتصادي و كننده مالي طبقه اصلي به ترتيب عوامل مربوط به منبع تأمين

 بندي و براي هر كدام از اين طبقات مالي تقسيم شونده سياسي و عوامل مربوط به تأمين

 .گرديده استهايي مطالعه  نيز فاكتورها و زيرمجموعه

هاي صنعت  عبدي و امين زاده به بررسي ساز و كار تأمين مالي پروژه 3120سال 

EPCFانرژي با تاكيد بر قراردادهاي 
هاي تأمين  پرداختند. در اين مقاله برخي از روش 3

شده است. در نهايت داده توضيح  EPCFشده و ساختار تأمين مالي روش  بررسيمالي 

 .گرديده استهاي كلان ارائه  هايي براي مرتفع شدن مشكلات تأمين مالي پروژه حل راه

( در يک تحقيق به تأمين مالي صنعت نفت 3123نظرپور، فاضليان و مومني نژاد )

هاي آن را رتبه بندي كرده اند. در  و گاز بر مبناي صكوک استصناع پرداخته و ريسک

روش توصيفي و تحليل محتوا الگوهاي مختلف صكوک مزبور را بررسي  اين مطالعه با

تواند تأمين مالي صنعت نفت را  كرده و نتيجه گيري كرده اند كه انواع صكوک مزبور مي

گذاري  را در سرمايه تأثيرهاي تورم، سياسي و نرخ ارز بيشترين  انجام دهد و ريسک

 دارند. 

مالي )بيع متقابل داخلي، بيع متقابل  هاي منتخب تأمين بررسي ارزيابي روش

خارجي، بيع متقابل خارجي با شريک داخلي، بيع متقابل داخلي با شريک خارجي و 

( 3123روش تركيبي( در صنعت نفت ايران توسط مينويي، مرادي حقيقت و شاهجوئي )

هاي  ها روش انجام شده است. با استفاده از نظرات خبرگان و با در نظرگرفتن برخي معيار

 مزبور را به ترتيب فوق اولويت بندي كرده اند. 

مديريت وجوه پروژه در بخش  تأثير( در تحقيقي به بررسي 0203روكندو و روسيبانا )

عمومي كشور روآندا پرداخته اند. آنها به اين نتيجه رسيدند كه اثربخشي پروژه با وجود 

يافت. به عبارت ديگر روش بودجه بندي، كنترل و تخصيص وجوه پروژه افزايش خواهد 

 .(Emmanuel and Claude, 2021)نمايد  مديريت وجوه پروژه موفقيت پروژه را تعيين مي

هاي  يک مطالعه به بررسي تأمين مالي پروژه( در 0221همكاران )شپارد و 

پرداختند. آنها اظهار داشتند كه به دليل  زيرساختي در كشورهاي جنوب قاره آفريقا
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هاي تأمين مالي پروژه اي، بخش  بازارهاي مالي محلي و دشواريهاي  محدوديت

هاي زير ساختي دارد. تأمين مالي از طريق  خصوصي سهم كمي در تأمين مالي پروژه

وجوه خارجي نيز به كاهش ريسک ارزهاي خارجي بستگي دارد. با اين وجود در بعضي 

براي جذب منابع داخلي  آنها، پتانسيل مناسبي بالاخص در بازار سرمايه اين كشورهااز 

 .(Sheppard and Kumar, 2006) وجود دارد

هاي كلان تأمين مالي و استفاده از  دهد كه روش بازنگري مطالعات مزبور نشان مي

)در عمل نيز برخي از  عت نفت و گاز قابل استفاده هستندانواع اوراق صكوک در صن

براي پروژه كه نظير شركت نفت و گاز پرشيا اند،  از اين روش استفاده كردهها  شركت

درصد در سال 02 ميليارد ريال اوراق مشاركتهزار  0ميدان نفتي ياران شمالي مبلغ 

هاي  هاي تامين مالي پروژه اي در خصوص ساير روش ليكن مطالعه .(منتشر نمود 3121

پروژه و  گذاري بالادستي صنعت نفت و گاز در بازار سرمايه از قبيل صندوق سرمايه

هاي آن و پيشنهاد راهكارهاي مناسب انجام  احصاي مزايا و معايب، مشكلات و چالش

ري پروژه )در صورت لزوم با گذا آيد كه صندوق سرمايه نشده است. به نظر مي

تواند راهگشاي نياز به منابع مالي مورد  هاي مزبور مي سازي آن( در كنار روش مناسب

هاي صنعت نفت  از نياز مالي پروژه و بخشي و گاز باشد نياز بخش بالادستي صنعت نفت

 .پوشش دهدو گاز را 

 تأمين‌مالي‌در‌صنعت‌نفت‌‌-3-0

وجود سه ويژگي جمله صنعت نفت و گاز در ارتباط با قراردادها ازهاي انرژي و  در پروژه

هاي انرژي است. ويژگي دوم بلند مدت بودن  بر بودن پروژه دارد. اولين ويژگي سرمايه

 جهتگذاران فرصت مناسب  سرمايه برايسال( است كه  12تا  02)معمولا بين 

لازم به  آورد. فراهم ميرا استهلاک سرمايه و بازپرداخت وام و هم چنين نرخ بهره وام 

براي تأمين مالي بوده و  ساله 33تا  32هاي انرژي اغلب نيازمند زماني  پروژه ذكر است

كاي پروژه مدت است. براي شرمند قراردادهاي بلند ند مدت نيازهاي بل اصولا تأمين مالي

. در نتيجه شركا به بر بودن پروژه است ثر از ريسک بالا و سرمايهنيز جذب منابع مالي متأ

ي در گذار ريسک هستند. قراردادهاي بلند مدت منجر به تسهيل سرمايهدنبال تقسيم 

سومين   .(3122 ،)دهقاني درآمد وجود داردشود. زيرا در بلند مدت تضمين  پروژه مي

كه حداقل مقدار ممكن براي تضمين درآمد  باشد مي Take or Payويژگي وجود شرط 
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 Take or Payآورد. در قراردادهاي بلند مدت وجود شرط  يک پروژه را فراهم مي

به معني و لذا وجود اين شرط،  استروژه در آينده مكانيزمي براي تداوم جريان نقدي پ

البته عامل سوم بيشتر در  .(3122 ،)دهقاني باشد ميتسهيم ريسک بين طرفين 

قراردادهاي مربوط به پتروشيمي و يا گاز )صنعت پايين دستي نفت و گاز( مورد استفاده 

 گيرد.  قرار مي

صنعت بالادستي نفت و گاز هاي  انعطاف پذيري قراردادهاي نفتي، يكي از ويژگي

سود كارفرما و پيمانكار )از محل  ،با افزايش درآمد پروژه همزمان. به اين معني كه است

يابد. اين ويژگي صنعت نفت به دليل ريسک بالاي  بازپرداخت عوايد نفتي( افزايش مي

توانند  هاي طرف قرارداد نفتي با سهيم شدن در درآمدها و سود، مي باشد. شركت آن مي

ود، پذيري نب پاداش وحق الزحمه و بازدهي خود را به دست آورند. اگر اين انعطاف

و جذابيت  وجود نداشتتناسبي هم ميان ريسک و بازدهي شركت پيمانكار 

 .(3121و همكاران،  )صاحب هنر داد گذاري را ازدست مي سرمايه

هاي نفتي بين المللي،  هاي فعال در صنعت نفت و گاز متعارف دنيا و شركت شركت

دهند. اما تأمين  ام ميهاي خود را از محل منابع داخلي خود انج عمدتا تأمين مالي پروژه

هاي پيشرو در نفت و گاز شيل  مالي صنعت نفت در كشورهاي پيشرفته براي شركت

هاي فعال در صنعت نفت و گاز شيل با توجه به اينكه در كوتاه  باشد. شركت متفاوت مي

 يها مدت در معرض تغييرات نرخ بهره هستند، تمايل به استفاده از اوراق قرضه و وام

در زمان  )به ويژهها  بندي اعتباري اين شركت رتبه ضعيف بودنند. همچنين، بانكي دار

ها را گرانتر و با نرخ بالاتري مقدور  ، تأمين مالي آنها از طريق بدهي(افت قيمت نفت

ها به نوع ديگري از تأمين مالي با عنوان تأمين مالي مبتني  سازد. لذا اين گونه شركت مي

 .(Azar, 2017)روي آورده اند  3بر ذخاير

مالزي و اندونزي استفاده از انواع  خصوص بهدر برخي از كشورهاي اسلامي و 

صكوک در تأمين مالي بخش نفت و گاز نيز رشد قابل توجهي داشته است. به عنوان 

ميليون دلار براي  313در حدود  0شرقي  كامرونمثال در كشور اندونزي شركت گاز 

آوري شده نيز براي خريد منتشر كرد. منابع جمعمخازن جزاير كيمن اوراق صكوک 

 
 

1. Reserve Based Lending RBL 
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هاي توسعه و خريد اختيار فروش گاز طبيعي اختصاص يافته  ، طرح3بهره مالكانه مازاد

 Rafay, 2019). ) ه مازاد را نيز در اختيار داشتندبهره مالكان SPVاست. لذا مالكان 

( و SPVواسط )هاي  ، از طريق ايجاد شركتجهان هاي تأمين مالي در روشساير 

هاي واسط و يا از طريق منابع بانكي صورت  انتشار اوراق قرضه و صكوک توسط شركت

گذاري پروژه و انتشار  گيرد و مدل فعلي تأمين مالي از طريق صندوق سرمايه مي

واحدهاي صندوق پروژه براي مالكيت نهايي در پروژه احداث شده، مسبوق به سابقه 

 باشد. نمي

 اي‌تامين‌مالي‌صنعت‌نفت‌در‌ايرانه‌مروري‌بر‌روش‌

ز مدت كوتاهي ا و پس ازقراردادهاي نفتي در ايران از قراردادهاي امتيازي شروع 

سپس قراردادهاي خدماتي براي صنعت بالادستي  قراردادهاي مشاركتي استفاده شد.

نفت و گاز منعقد گرديد. آخرين نوع قراردادهاي مجاز، قراردادهاي جديد نفتي ايران 

IPCراردادهاي ق
به تصويب هيئت وزيران رسيد. بر اساس  3123باشد كه در سال  مي 0

قراردادهاي مصوب جديد، سه نوع قرارداد وجود دارد: الف( قراردادهاي مرحله اكتشاف 

د عمليات و ج( قراردادهاي بهبوو هاي كشف شده  ب( قراردادهاي مرحله توسعه ميدان

صنعت نفت و گاز نيز در اين مدل جديد گنجانده  اقتضائاتافزايش ضريب بازيافت كه 

باشد، كه  سال از شروع عمليات توسعه مي 02شده است. مثلا دوره قرارداد حداكثر 

هاي مرحله اكتشاف هم با  تواند دوران عمليات اكتشاف به آن اضافه شود. ريسک مي

 . (3122 ،ناصري و)كاظمي نجف آبادي  باشد پيمانكار مي

استفاده شده هاي متفاوت  هاي مختلف از شيوه صنعت نفت ايران در سال تأمين ماليدر 

است، مانند: بيع متقابل داخلي و خارجي، بيع متقابل خارجي با شريک داخلي، بيع متقابل 

داخلي با شريک خارجي و در بعضي از موارد روش تركيبي )فاينانس، اوراق مشاركت، منابع 

ها، منابع  اين روش .IPCو اخيرا رونمايي از قراردادهاي  صندوق ذخيره ارزي و منابع داخلي(

اند و بالطبع قراردادهاي  مالي مورد نياز جهت توسعه ميادين نفت و گاز خود را جذب نموده

 .(3121 ،شاهجوييو مينويي  ،)مرادي حقيقت خاصي را منعقد و اجرا نموده اند

 
 

1. Overriding Royalty Interest (ORRI) 

2. Iranian Petroleum Contract 
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هاي آن  اصول قانون اساسي و محدوديت تأثيرپس از انقلاب اسلامي ايران و تحت 

قراردادهاي خدمت نفتي يا همان  3111و همچنين قانون نفت ايران مصوب سال 

تامين مالي  ،قرارداد بيع متقابل طراحي شد. هدف شركت ملي نفت ايران از اين قراردادها

قراردادها  هاي بالادستي نفت و گاز و انتقال تكنولوژي در اين صنعت بوده است. اين پروژه

 .(3322و همكاران،  )امامي ميبدي مل يافته و در سه نسل معرفي شدندبه مرور زمان تكا

شركت  31براساس آخرين ارزيابي معاونت مهندسي، پژوهش و فناوري وزارت نفت 

هاي صاحب صلاحيت براي فعاليت در حوزه بالادستي صنعت نفت  به عنوان شركت

هاي خود  نتشار انواع اوراق صكوک جهت تأمين مالي پروژهوجود دارد، كه بعضا اقدام به ا

مورد اوراق صكوک منتشره به  331از تعداد  3322نيز نموده اند. تا پايان مرداد ماه 

هزار ميليارد  32هزار ميليارد تومان، سهم صنعت بالادستي نفت و گاز ارزش  22ارزش 

تا  32جاره و منفعت با سود بين باشد. كه اوراق از نوع اوراق ا تومان اوراق صكوک مي

 3121باشند. اين اوراق عمدتا از بهمن ماه  ساله مي 3يا  1درصد و با سررسيد  03

 افساردهد كه بازار سرمايه ايران به موازات رشد نقدينگي  منتشر شده است و نشان مي

 گسيخته، توانايي جذب نقدينگي مورد نياز صنعت را داشته است. 

هاي حقوقي نيز وجود دارد. با تصويب  ظرفيتصنعت نفت و گاز  براي تأمين مالي

 3122ماه سال  نامه اجرايي انتشار اوراق مالي اسلامي در جلسه سوم ارديبهشت آيين

هاي  هاي نفت و گاز با اولويت ميدان گذاري در طرح منظور سرمايه هيئت دولت، به

رت صنعت، معدن و تجارت و اي وزا هاي زيربنايي و توسعه مشـترک وزارت نفت و طرح

شود از طريق  هاي مذكور اجازه داده مي به وزارتخانه« 2ماده »وزارت نيرو، طبق 

ربط و با تصويب شوراي اقتصاد، اوراق مالي اسلامي )ريالي يا ارزي(  هاي تابع ذي شركت

هزار ميليارد ريال منتشر كنند و بازپرداخت اصل و سود اين اوراق را  13در سقف 

هاي وزارت  ها )براي طرح هاي يادشده از محل افزايش توليد همان ميدان شركت توسط

هاي وزارت صنعت، معدن و تجارت و وزارت نيرو(  نفت( و عايدات طرح )براي طرح

هاي  شركت تواند از طريق  قانون مزبور نيز وزارت نفت مي« ي»تضمين كنند. طبق بند 

  ليارد دلار اوراق مالي اسلامي )ريالي يا ارزي(ربط تا سقف معادل سه مي دولتي تابعه ذي

 -با تصويب هيأت وزيران منتشر كند. اين اوراق براي بازپرداخت اصل و سود اوراق ارزي 

ريالي سررسيدشده، تسهيلات بانكي و تضامين سررسيد شده و همچنين بازپرداخت 
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اي بالادستي نفت ه هاي سررسيدشده به پيمانكاران قراردادهاي بيع متقابل طرح بدهي

قانون « ح»باشد. همچنين طبق بند  سررسيد اين اوراق نيز پنج سال ميگيرد.  تعلق مي

برنامه ششم توسعه، گسترش بازار سرمايه با تأكيد بر طراحي و مهندسي ابزارهاي مالي 

هاي نفتي در بورس انرژي تاكيد  فرآوردهو كالايي، توسعه بازار انرژي و عرضه نفت خام و 

 ه است.شد

كميته اقتصاد مقاومتي مجلس شوراي اسلامي نيز پنج راهكار براي تسهيل تأمين 

هاي خرد جامعه پيشنهاد داده است كه عرضه سهام در قالب  مالي با استفاده از سرمايه

جزء آن گذاري پروژه براي تأمين مالي از طريق منابع داخلي نيز  صندوق سرمايه

 و)صباغي رين روش تأمين مالي ذكر كرده است ت ارجح عنوان باشد. اين روش را به مي

گذاري پروژه يک روش تأمين مالي با  از اين رو صندوق سرمايه .(3121 ،اميني رعيا

باشد كه شناخت اركان آن و تجارب قبلي،  پتانسيل بالا در صنعت نفت و گاز مي

واكاوي اين  هاي بخش بالادستي نفت و گاز ما را در همچنين اقتضائات و نيازمندي

 . خواهيم پرداخترساند. لذا در بخش بعدي به بررسي اين موارد  موضوع ياري مي

‌روش‌تحقيق‌-2

گيري از منابع معتبر به بررسي  اي و بهره اين مطالعه با استفاده از روش مطالعه كتابخانه

هاي بالادستي صنعت نفت و گاز و همچنين  هاي تامين مالي در پروژه ويژگي

در متون و منابع موجود، مطالب  جستجوگذاري پرداخته است. و با  هاي سرمايه صندوق

گيري از رهيافت كيفي و  مرتبط در اين زمينه گردآوري شده است. همچنين با بهره

هاي بالادستي صنعت نفت و گاز را  روش مصاحبه الگوي تامين مالي پروژهاستفاده از 

كند. هنگامي كه در موضوع مورد مطالعه تقريبا مدل شناخته شده كمي  بررسي مي

هاي موجود را به چالش بكشد، از  خواهد نظريه وجود دارد و زماني كه پژوهشگر مي

 شود. اي استفاده مي نظريه زمينه

دنبال آن هستيم كه با فهم و آگاهي مناسبي از ادراكات و  در اين پژوهش به

هاي  گذاري پروژه را در پروژه هاي ذينفعان تامين مالي، الگوي صندوق سرمايه بينش

اي با استفاده  بالادستي صنعت نفت و گاز بيان نماييم. لذا پس از مطالعه منابع كتابخانه

گيري  ايم. در نمونه يان الگو پرداختهگيري هدفمند به ب از مصاحبه و بر مبناي نمونه
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روش  ترين  كه مناسبها حداكثر اطلاعات را از موضوع پژوهش دارند  هدفمند، نمونه

 هاي كيفي است.  گيري در پژوهش نمونه

، استفاده  هاي كمتر شناخته شده هاي پژوهش كيفي براي كشف پديده روش

ه دست آورند. مصاحبه روش مناسبي توانند جزئيات ظريفي را ب ها مي شود. اين روش مي

گفتگوهاي چهره به چهره و ها مبتني بر  حبهباشد كه مصا ها مي براي جمع آوري داده

. از (3123 ،)ابوالمعالي شوند هاي عميقي مي روزانه هستند، كه منجر به كشف داده

هاي  مين مالي پروژهأمدل تسوال در زمينه  ها ها در اين مصاحبه ترين پرسش مهم

الادستي صنعت نفت و گاز با استفاده صندوق پروژه و واكاوي ذهن مصاحبه شوندگان ب

 در اين موضوع بوده است. 

هاي فعال در زمينه صنعت بالادستي  مديران شركت ميان مصاحبه شوندگان از

هاي تامين سرمايه و شركت بورس انرژي  نفت و گاز و همچنين از مديران شركت

اساس روش گلوله برفي انجام شده  گيري بر انتخاب و نمونه . همچنيناند انتخاب شده

شده تا مصاحبه شونده بعدي داراي تجارب  هيعني از هر مصاحبه شونده خواست است.

يابد كه به  مفيد و مطلع به اهداف پژوهش را معرفي نمايد. اين فرايند تا آنجا ادامه مي

هاي جديد يا  آن حالت، دادهاشباع برسد، يعني حالتي ايجاد شود كه پژوهشگر در 

 .(3123 ،)بازرگان شناخت بيشتر نسبت به اهداف پژوهش به دست نمي آورد

 گذاري‌پروژه‌تأمين‌مالي‌از‌طريق‌صندوق‌سرمايه‌-2-0

هاي اخير، بازارهاي مالي در سرتاسر دنيا ازجمله ايران به رشد قابل توجهي  در سال

هاي ابزاري و گذاري به گسترش نوآوري سرمايههاي  دست يافته است. ايجاد صندوق

ها و نهادي در بازارهاي مالي كمک كرده است. توانايي جذب پول توسط اين صندوق

هايي همچون تنوع بخشي و تفكيک پتانسيل موجود در مكانيزم آنها از جمله ويژگي

 حياتيو )مشايخ  ها منجر شده استپذيري، به گسترش انواع مختلف اين صندوق

 گذاري پروژه هستند. هاي سرمايه ها، صندوق يكي از اين انواع صندوق(. 3123

‌گذاري‌پروژه‌و‌ارکان‌آن‌تعريف‌صندوق‌سرمايه‌-2-3

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران صندوق  03و  02طبق ماده 

صلي آن گذاري از جمله نهادهاي مالي بازار اوراق بهادار هستند كه فعاليت ا سرمايه
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گذاري خود، در سود و  باشد و مالكان آن به نسبت سرمايه گذاري در اوراق بهادار مي سرمايه

همچنين طبق دستورالعمل  .(3123)مجلس شوراي اسلامي  هستند  زيان صندوق شريک

اميدنامه نمونه صندوق فرآيند اجمالي تشكيل  3-0سازمان بورس و اوراق بهادار و بند 

است، پس از تعيين شركت پروژه به صورت سهامي خاص، اجراي پروژه به صندوق اينگونه 

شود. كليه سهام شركت پروژه به صندوق پروژه تعلق خواهد داشت.  اين شركت واگذار مي

ها  برداري از آن، تا حد امكان و مطابق مفاد اساسنامه، دارايي پس از تكميل پروژه و آغاز بهره

گردد. آن گاه شركت پروژه به شركت  پروژه منتقل مي و تعهدات صندوق پروژه به شركت

سهام عام تبديل شده و سهام آن در بورس يا بازار خارج از بورس قابل معامله خواهد بود. 

گذاري  دارايي صندوق پروژه از جمله سهام شركت پروژه، بين دارندگان واحدهاي سرمايه

  صندوق تقسيم شده و صندوق تصفيه و منحل خواهد شد.

 گذاري پروژه نيز به شرح زير است:  اركان صندوق سرمايه

گذاري  : اين مجمع با مشاركت دارندگان واحدهاي صندوق سرمايه3مجمع‌عمومي

پروژه و همچنين متولي يا همان امين صندوق به عنوان نماينده ساير دارندگان 

عنوان شود. اين مجمع به  گذاري طبق مفاد اساسنامه تشكيل مي واحدهاي سرمايه

گذاري بوده و حدود اختيارات آن در اساسنامه صندوق  بالاترين ركن در صندوق سرمايه

 مشخص شده است. اهم وظايف اين مجمع به شرح زير است: 

هاي صندوق، تاييد اصلاحات  تصميم گيري در خصوص تغييرات ساير اركان و قسمت

 م گيري در خصوص انحلالهاي مالي ، تصمي و تغييرات مفاد اميد نامه ، تاييد صورت

هاي مدير صندوق و ناظر فني در اساسنامه  : مسئوليت3مدير‌صندوق‌و‌ناظر‌فني

 و اميدنامه صندوق ذكر شده است. اهم وظايف مدير صندوق به شرح زير است: 

هاي هر يک از  گذاري، نگهداري و ثبت حساب هاي جديد سرمايه صدور واحد

لي و گزارشات مالي، بررسي پيشرفت تأمين مالي هاي ما گذاران، تهيه صورت سرمايه

پروژه، پيشنهاد افزايش سرمايه به هيئت مديره، تبديل شركت پروژه به شركت سهامي 

عامي و عرضه آن در بورس، طراحي و اجراي سايت صندوق پروژه جهت ارسال اطلاعات 

 پروژه 

 
 

1. General meeting 
2. Fund manager, Supervising manager 
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 باشد:  هاي ناظر فني نيز به شرح زير مي مسئوليت

مربوط به مطالعات امكان سنجي پروژه، نظارت بر عملكرد پروژه در تاييد گزارش 

تطابق با برنامه و اهداف، اخطار دادن براي هر گونه انحراف احتمالي در طول اجراي 

اي در  پروژه، بررسي و تاييد گزارش پيشرفت فيزيكي پروژه، تهيه گزارشات دوره

ي نظارتي متناسب با وظايف ها خصوص پيشرفت كار پروژه و انجام هر گونه فعاليت

 محوله

‌حسابرس ‌و : وظايف اين اركان نيز در اساسنامه و اميد نامه صندوق 0متولي

است. وظايف متولي همانند وظايف امين در اوراق  شده گذاري پروژه ذكر سرمايه

 باشد:  هاي متولي به شرح زير مي باشد كه اهم وظايف و مسئوليت مشاركت مي

گذاراني كه در جلسه  نه و راي دادن و حفظ منافع سرمايهشركت در مجامع سالا

(، نظارت بر ساير اركان صندوق جهت درصد 3متر از گذاران خرد و ك نيستند)سرمايه

هاي  ها بابت دارايي ها، بررسي و تاييد پرداخت اطمينان از صحت انجام مسئوليت

 ر صورت لزوم.ن به مجامع ساليانه دصندوق، پيشنهاد حذف يا ايجاد ساير اركا

 اهم وظايف حسابرس صندوق نيز به شرح زير است: 

در هاي صندوق، بررسي و اظهار نظر  ها و نگهداري حساب اطمينان از صحت ثبت

اي و سالانه، بررسي و اظهارنظر  هاي مالي صندوق و گزارشات عملكرد دوره صورت زمينه

خصوص دقت محاسبات خالص ، اظهار نظر در مديران  گزارش افزايش سرمايهدر مورد 

 گذاري.  هاي هر واحد سرمايه ارزش دارايي

: چنانچه در هنگام پذيره نويسي اوليه و يا در هر مرحله از 0متعهد‌پذيره‌نويسي

گذاري صندوق بدون خريدار باقي  افزايش سرمايه صندوق، بخشي از واحدهاي سرمايه

گذاري صندوق را به قيمت  سرمايه هاي ماند، متعهد پذيره نويسي بايد باقيمانده واحدب

 پايه مطابق با قواعد و مفاد اميد نامه و اساسنامه خريداري نمايد. 

‌صندوق هاي  : مسئوليت اين ركن صندوق، بازارگرداني واحد1بازارگردان

گذاري صندوق در محدوده مجاز با مظنه مشخص و حداقل حجم معاملات روزانه  سرمايه

هاي قيمت بايستي روزانه  باشد. مظنه اوراق بهادار مي طبق مقررات سازمان بورس و
 

 

1. Trustee and Auditor 
2. Underwirter 
3. Fund Market maker 
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گذاران خواستند واحدهاي صندوق را بفروشند، بتوانند  اعلام شده و هر زمان كه سرمايه

گذاران در  به قيمت مظنه بازارگرداني به بازارگردان بفروشند. بديهي است كه سرمايه

هاي صندوق را با شرايط  ند واحدتوان هاي خود، مي صورت وجود خريدار بهتر براي واحد

 مناسب تر بفروشند.

: مدير صندوق، ناظر فني، متعهد پذيره نويسي و امين اعضاي هيئت هيئت‌مديره

كنند. وظايف و  مديره صندوق هستند و بدين وسيله نمايندگان خود را معرفي مي

ت. از جمله ها هيئت مديره نيز در اساسنامه و اميد نامه صندوق بيان شده اس مسئوليت

 باشد:  مهمترين وظايف آن به شرح زير مي

تاييد مبلغ پيشنهادي افزايش سرمايه در هر مرحله، تصويب صلاحيت پيمانكاران 

در مراحل انجام پروژه، انتصاب يک مدير براي انجام عمليات صندوق، برنامه ريزي و 

عات بودجه بندي براي عمليات صندوق و در نهايت افزايش شفافيت و اطلا

 گذاران و همچنين افشاي پيشرفت پروژه و وضعيت پروژه در سايت صندوق. سرمايه

گذاري پروژه براي اركان  مدل و شماي تأمين مالي از طريق صندوق سرمايه

 باشد: صندوق به شرح زير مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌گذاري‌پروژه‌براي‌ارکان‌صندوق‌.‌مدل‌و‌شماي‌تأمين‌مالي‌از‌طريق‌صندوق‌سرمايه3شكل‌

 سازمان‌بورس‌واوراق‌بهادار‌‌‌‌‌‌

 مدير‌صندوق

 صندوق‌سرمايه‌گذاري

 پروژه‌

 نظارتيارکان‌

 متولي‌صندوق

 ناظر‌فني

 حسابرس

 ارکان‌سازمان‌بورس

 متعهد پذيره نويسي

 بازار گردان

 شركت پروژه

 1پيمانكار  0پيمانكار  3پيمانكار 
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گذاري پروژه در صنعت برق كشور و مربوط به  سرمايه تنها نمونه عملي صندوق

 پردازيم. باشد كه در زير به بررسي آن مي شركت مپنا )سهامي عام( مي

‌گذاري‌آرمان‌پرند‌مپنا‌صندوق‌سرمايه‌-2-2

گذاري پروژه فعال و موفق در كشور مربوط به گروه مپنا  تنها صندوق سرمايه

هدف تبديل نيروگاه گازي به نيروگاه سيكل  و با 3121باشد. اين صندوق در سال  مي

 3121تركيبي شروع به فعاليت نمود. انتشار اوراق واحدهاي صندوق مزبور در مهر ماه 

ميليارد تومان )طي سه مرحله( انجام پذيرفت. اين شركت با انجام بيش از  132به مبلغ 

پيمانكاران بخش  ميليارد يورو يكي از بزرگترين 12مگا پروژه به ارزش تقريبي  322

باشد. هم اكنون اين صندوق پروژه در بورس انرژي تهران قابل معامله  انرژي كشور مي

از وجوه جمع آوري شده در سهام شركت پروژه مصرف  درصد 2/22باشد. بيش از  مي

 شده است. اركان اين صندوق به شرح زير است: 
 

 23/23/3121 فعاليت: آغاز تاريخ

 آتي آرمان گذاري سرمايه مشاور شركت صندوق: مدير

 آرمان سرمايه تأمين شركت صندوق: ( )امين متولي

 شركت مهندسي مسينان فني: ناظر

  امين سرمايه تأمين شركت نويس: پذيره متعهد

 مميز هوشيار حسابرسي مؤسسه حسابرس:

  امين سرمايه تأمين شركت بازارگردان:

 

ميليون  12ميليون واحد در روز اول و  032ميليون واحد صندوق مزبور  132از 

واحد در روز دوم به فروش رفته است. پس از يكسال از عرضه مزبور، بازار گردان مكلف 

باشد. تامين  ( ميريال 13232به قيمت ) درصد 3/00هاي صندوق با سود  به خريد واحد

 باشد.  تامين مالي مي مالي سريع، از نتايج مثبت اين روش

 اكنونبرداري رسيد و  اين پروژه از نظر فيزيكي و عملياتي به بهره 3322در سال 

. طبق صورتجلسه هيئت مديره صندوق مزبور نيز مقرر گرديد براي فعاليت استدر حال 

ه شركت توليد برق مپنا منتقل شود. لازم به هاي پروژه ب انحلال صندوق، كليه دارايي

قانون  3و بند ه تبصره  3322تبصره ق قانون بودجه  30با توجه به بند  ذكر است
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پذيرد. با توجه به انحلال شركت  ، اين نقل و انتقال بدون ماليات انجام مي 3323بودجه 

بايست مالكيت آن شركت به  پروژه در پايان عمر پروژه و با توجه به اميدنامه آن، مي

مالكين نهايي پروژه ، هاي صندوق پروژه دگان واحدصندوق پروژه منتقل شود. لذا دارن

. با توجه به اينكه در صندوق پروژه مزبور بخشي از مالكيت خواهند بوداحداث شده 

باشد، لذا دارندگان باقيمانده  صندوق پروژه در اختيار شركت اصلي يعني شركت مپنا مي

پروژه بوده و همانند  واحدهاي مزبور به نسبت واحدهاي در اختيار، به عنوان مالكين

باشند. اين موضوع يعني مالكيت  شركت مادر داراي حقوق و تعهدات مالكين پروژه مي

هاي باني مطلوب  مشترک با تعدادي از اشخاص حقيقي و حقوقي براي اغلب شركت

هاي تأمين مالي از اين امر خشنود  باشد. عموما شركت باني در مقايسه با ساير روش نمي

هاي  گام تصميم گيريا علاوه بر از دست دادن منافع و سود اقتصادي، در هننيستند، زير

( از اجماع و يره يا تصويب عملكرد شركت و...مثلا براي انتخاب هيئت مدسالانه نيز )

باشند. هر چند اين موضوع كه به ذات و فلسفه اصلي تشكيل  وحدت كافي برخوردار نمي

باشد و لذا  ها قابل پذيرش نمي بعضي از شركت شود، اما توسط صندوق پروژه مربوط مي

ها اصلاح  بايستي اين رويكرد و نگرش در شركت براي توسعه اين نوع از تأمين مالي مي

 شود. 

‌گذاري‌و‌تأمين‌مالي‌در‌صنعت‌بالادستي‌نفت‌و‌گاز‌‌اقتضائات‌سرمايه‌-2-7

و به  بودهبرداري و فروش ذخاير نفت و گاز، بسيار پرريسک، هزينه بر و زمان بر  بهره

منابع مالي زيادي نياز دارند. اين موضوع باعث شده كه در بيشتر كشورها براي تأمين 

انعقاد قرارداد ميان كشور نفتي و ن حجم عظيم از منابع، بهترين روش مالي اي

ذار پروژه نفت در قالب قراردادهايي از قبيل قراردادهاي گ هاي بين المللي سرمايه شركت

تامين مالي (. 3123)ورهرامي،  امتيازي جديد و قراردادهاي مشاركت درتوليد باشد

صنعت بالادستي نفت و گاز در سه مرحله اساسي و مهم اكتشاف، حفاري و استخراج و 

زمان و هزينه و  هاي اين مراحل از نظر گيرد كه شناخت ويژگي توسعه، صورت مي

 شود.  باشد، لذا به اختصارتوضيح داده مي ريسک ضروري مي
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‌الف(‌مرحله‌اکتشاف‌و‌ارزيابي

هاي  گازي با استفاده از روش در اين مرحله، هدف كشف وجود يک ميدان نفتي يا

باشد. اين مرحله داراي بيشترين ريسک در چرخه مراحل  ... ميژئوفيزيک، ژئوشيميايي و

دارد، در برخي از قراردادها مانند نياز د و علاوه بر اين زمان زيادي باش نفت مي

متقابل در صورتي كه در پايان مرحله اكتشاف، ميدان تجاري در  قراردادهاي خدماتي بيع

اي از منطقه كشف نشده باشد، قرارداد اكتشاف خاتمه خواهد يافت و طرف هيچ نقطه

لذا اين  .(3120 ،)درخشانخواهد داشت قرارداد حق مطالبه هيچ گونه وجوهي را ن

 مرحله بالاترين ريسک براي شركت دارد. 

گذاري در اكتشاف را معمولا از  هاي سرمايه هاي نفتي بين المللي هزينه شركت

هاي اين مرحله در  كنند. همچنين براي تأمين مالي فعاليت منابع داخلي خود تأمين مي

نند تأمين مالي درياي شمال از حق رجوع به صورت نتيجه بخش نبودن فعاليت ها، هما

شود. براي تعديل ريسک اين مرحله نيز دو  هاي شركت مادر نيز استفاده مي دارايي

مشترک و خطرپذيري دولت ميزبان وجود دارد. به عبارتي ريسک  يرويكرد خطرپذير

جود عدم اكتشاف و استخراج را به صورت مشترک بين طرفين قرارداد )مثلا در صورت و

امكان ضعيف اكتشاف( و يا به عهده دولت ميزبان )مثل ريسک نرخ بازگشت سرمايه در 

براي كاهش ريسک شركت نفتي  3قراردادهاي بيع متقابل ايران با شركت شل

 .(3121 ،مسعودي ومنتظر  ،)ابراهيميگذارند  المللي( مي بين

هاي تجديدپذير  انرژي لازم به ذكر است با توجه به گرايشات جهاني براي استفاده از

رود كه تقاضاي  يانتظار م 0233و كنوانسيون پاريس در  3220و كنوانسيون ريو در 

هاي تجديدپذير رفته و در نتيجه  ناپذير به سمت استفاده از انرژيهاي تجديد انرژي

هاي قبل استقبال نداشته باشد. از سوي اكتشافات جديد صنعت نفت و گاز همچون دهه

اهي گذرا به روند اكتشافات صورت گرفته در تاريخچه نفت و گاز نشان ديگر با نگ

هاي  دهد كه اكتشافات نفت و گاز در يک كانال نزولي قرار گرفته و نسبت به سال مي

 . (Hart, 2015) ماي اي داشتهافت قابل ملاحظه 0222قبل از سال 
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‌ب(‌مرحله‌توسعه

گيرد، شامل عمليات رو سطحي اين مرحله كه تقريبا همزمان با مرحله حفاري انجام مي

به كليه مواردي كه مربوط به عمليات توسعه و توليد  3باشد و در طرح جامع توسعه مي

نفت از ميدان نفتي است، از قبيل تأسيسات و تجهيزات و ساير موارد به تفصيل شرح 

 شود. داده مي

‌ج(‌مرحله‌حفاري‌و‌استخراج

گذاري تا  دم توفيق در عمليات و سرمايهپس از اكتشاف موفقيت آميز، ريسک ناشي از ع

باشد. اين مرحله سهم  يابد و لذا حفاري چاه نفت مرحله بعدي مي حد زيادي كاهش مي

گيرد و درصد قابل توجهي از  هاي بالادستي نفت و گاز را در بر مي بالايي از هزينه

، تكليفو ن )درخشا شود اري از منابع بانكي تأمين ميگذاري در حف هاي سرمايه هزينه

گيرند و در مقابل انتظار  هاي پيمانكار نفتي تأمين مالي را به عهده مي شركت .(3123

برداري از پروژه در عوض تعهدات  سود مناسب دارند. لذا بعد از اجراي قرارداد و بهره

ها و سود  هزينه 0مرحله استخراج، اصولا در قالب موافقتنامه دراز مدت فروش نفت خام

 .(3121 ،مسعودي ومنتظر  ،)ابراهيميكند  يافت ميخود را در

هاي  گذاري پروژه، درک چالش براي استفاده از روش تأمين مالي صندوق سرمايه

باشد. به همين خاطر در بخش بعدي به بررسي چالش و  موجود ضرورتي انكار ناپذير مي

  .خواهيم پرداختموانع موجود همچنين مزاياي استفاده از اين روش در بعد كلان و خرد 

‌گذاري‌پروژه‌‌هاي‌تشكيل‌صندوق‌سرمايه‌مزايا‌و‌چالش‌-2-5

 3گذاري و فرصت هاي گذاري در صندوق سرمايه سرمايه 1برخي از مزايا و نقاط قوت

 صندوق پروژه به شرح زير است: 

الف( مهم ترين مزيت اين تأمين مالي براي شركت باني، مديريت بهتر نقدينگي 

بايست در پايان  ف اوراق بدهي و صكوک كه باني براي تمديد اوراق ميباشد. بر خلا مي

عمر اوراق، اصل بدهي را بازپرداخت نمايد و مجدداً اوراق منتشر كند، در تأمين مالي با 
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استفاده از صندوق پروژه، بازپرداخت اصل وجوه تأمين مالي شده تا پايان عمر پروژه 

ند مديريت مناسب تري براي تأمين مالي انجام دهد توا پذيرد و لذا باني مي انجام نمي

 .(3121 ،)بهادار

هاي مربوط به تشكيل صندوق و اركان آن،  ب( صرفه جويي مقياس: با وجود هزينه

هاي پروژه، سهم هر كدام از  هاي خرد جامعه در صندوق گذاري با تجميع سرمايه

جويي نسبت به مقياس مناسبي  ها، كاهش يافته و لذا صرفه گذاران از اين هزينه سرمايه

 .(3122 ،ابراهيمي و)نظرپور گيرد  صورت مي

گذاران: در اين روش تأمين مالي كه با نظارت  ج( قابليت اعتماد و اطمينان سرمايه

باشد، اطلاع رساني به  كرد منابع صندوق مي ناظر فني و حسابرس صندوق در هزينه

كرد منابع پروژه انجام شده و لذا احتمال  دارندگان واحدهاي صندوق پروژه از نحوه خرج

سوءاستفاده از وجوه جمع آوري شده براي پروژه به حداقل خواهد رسيد. همچنين در 

بيني شده شامل متولي، ناظر فني و حسابرس  اين ساختار وجود اركان نظارتي پيش

هاي ساير اركان  و مسئوليت صندوق و همچنين تعاريف دقيق و مشخص از وظايف

گذاران  كننده و تضمين كننده كه نسبت به انجام پروژه در موعد مقرر به سرمايه ارهاد

 آورد. اطمينان معقولي فراهم مي

د( كنترل و هدايت نقدينگي جامعه به سمت توليد واقعي از طريق ايجاد حق 

گذار  گذاران: با توجه به اينكه در اين مدل هر سرمايه نظارت و حق مشاركت براي سرمايه

خردي با توجه به سهم خود در سود واقعي حاصل از فعاليت اقتصادي پروژه شريک 

گذاري خود ندارد. پاداش ريسک  شود، لذا نگراني بابت كاهش ارزش وجوه سرمايه مي

كند. در نتيجه از انتقال نقدينگي خود به ساير  خود را با سود كسب و كار جبران مي

ي ميكند. اين موضوع از بعد كلان اقتصادي علاوه گذاري خوددار بازارهاي موازي سرمايه

بر مولد زا بودن نقدينگي، قابليت از بين بردن آثار مخرب نقدينگي در اقتصاد از قبيل 

 (3123خانزاده و فشاري  ،)فراهاني فرد. تورم و .... را خواهد داشت

مراجعه  توانند با گذاران حقيقي و حقوقي مي گذاري: سرمايه ( شفافيت در سرمايهـه

به سايت صندوق و دسترسي به اطلاعات پروژه از قبيل پيشرفت فيزيكي و مالي پروژه 

هاي مالي پروژه و گزارش عملكرد آن به بررسي و تجزيه و تحليل آنها پرداخته و  صورت

 تصميمات مقتضي را بگيرند. 
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 گذاري هاي سرمايه ( صرفه جويي مالياتي، طبق قوانين جاري مربوط به صندوقو

گذاري در صندوق و همچنين  پروژه درآمدهاي صندوق و درآمدهاي حاصل از سرمايه

گذاري هم از ماليات بر درآمد  هاي سرمايه درآمدهاي صدور و ابطال و نقل و انتقال گواهي

تواند مشوق مناسبي براي  باشند. اين موضوع مي و هم از ماليات بر ارزش افزوده معاف مي

 ها باشد. ها براي انتخاب اين صندوق همچنين شركت گذاران و تصميم سرمايه

قابل توجه براي تأمين مالي  3با وجود مزاياي خرد و كلان مذكور، چالش يا تهديد

قانون نفت  0باشد. طبق ماده  صنعت نفت با صندوق پروژه، شرايط حقوقي كشور ايران مي

 33است و طبق اصل  هاي عمومي منابع نفت كشور جزء انفال و ثروت»، 3111مصوب سال 

ها و  و تجهيزات و دارايي باشد و كليه تأسيسات  قانون اساسي در اختيار حكومت اسلامي مي

هاي تابعه به  هايي كه در داخل و خارج كشور توسط وزارت نفت و شركت گذاري سرمايه

 .عمل آمده و يا خواهد آمد، متعلق به ملت ايران و در اختيار حكومت اسلامي خواهد بود

اعمال حق حاكميت و مالكيت نسبت به منابع و تأسيسات نفتي متعلق به حكومت اسلامي  

باشد كه بر  عهده وزارت نفت مي است كه بر اساس مقررات و اختيارات مصرح اين قانون به

  .(3111)قانون نفت،  «هاي كلي كشور عمل نمايد طبق اصول و برنامه

م جامعه اسلامي است و به منصب امامت در حكومت اسلامي، انفال در اختيار حاك

شود، ولي اين مصرف نيز  و ولايت تعلق دارد. لذا مطابق مصلحت و اراده امام مصرف مي

)طبق ضابطه( را  تواند بدون ضابطه باشد. در نتيجه امام مسلمين امكان واگذاري آن نمي

  .(3121 ،محمدرحيمي و ،سعدي ،)زاهدي وفا دارد

گذاران در صندوق پروژه و مالک شدن آنان در  اين موضوع با توجه مشاركت سرمايه

. راهكارهاي استرسد و نيازمند چاره انديشي  پروژه ايجاد شده متناقض به نظر مي

تواند در  جايگزين ساير ابزارهاي تأمين مالي همچون اختيار فروش يا حتي اجاره نمي

 «حق حاكميت»تواند ناقض  زيرا اين موارد مياين روش تأمين مالي استفاده شود. 

توان در شرايط تأمين مالي مزبور در انتهاي  مصرح در ماده قانوني مزبور باشد. ليكن مي

هاي ايجاد شده پروژه را به مالكيت حكومت و دولت  پروژه تجهيزات، تأسيسات ودارايي

گذاران صندوق  به سرمايهآورد و دولت نيز از محل فروش منابع و عوايد پروژه اسلامي در

گذاران براي  تواند منجر به ترغيب سرمايه پروژه بازپرداخت نمايد. اين روش حتي مي
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اي كه به مرور زمان و با ايجاد پروژه به  هاي صندوق شود، زيرا ارزش افزوده خريد واحد

 گذاران درخواهد آمد.  وجود آمده است، درانتهاي پروژه به ملكيت سرمايه

باشد؛ شركت  هاي اين روش تأمين مالي مي ز سوي ديگر يكي از چالشماليات ا

هاي پروژه  پروژه براي تضمين بازپرداخت اوراق از تجهيزات و ماشين آلات و كلا دارايي

ها نيز در ابتداي پروژه توسط شركت باني  كند. بخشي از اين اموال و دارايي استفاده مي

برداري از پروژه،  در هنگام پايان پروژه و بهره شود. همچنين به صندوق پروژه منتقل مي

ها به شركت جديد سهامي  بايستي اين دارايي مي به دليل انحلال شركت پروژه نيز عملاً

هاي مستقيم  هاي مزبور طبق قانون ماليات عام يا باني منتقل شود. نقل و انتقال دارايي

دد. و طبق قانون توسعه بايستي پرداخت گر باشد كه مي ماليات مي درصد 0مشمول 

بورس صورت پذيرد معادل ابزارها و نهادهاي مالي، اگر چنانچه اين نقل و انتقال از طريق 

بتداي تأسيس صندوق در ابايستي دوبار ) رت اين ماليات ميباشد. در هر صو درصد مي 3/2

 2332تبصره ق قانون بودجه سال  30( پرداخت گردد. هر چند طبق بند در پايان آن و

نرخ اين ماليات را صفر در نظر گرفته است، اما معمولا ماليات مزبور، صندوق پروژه را 

كاهد. )قانون  هاي جايگزين تأمين مالي از توجيه و مزيت آن مي نسبت به ساير روش

مصوب مچلس شوراي اسلامي( همچنين افزايش سرمايه 3322بودجه كل كشور سال 

باشد. شركت پروژه ناگزير  پروژه، مشمول ماليات ميهاي مياني عمر  شركت پروژه در سال

 بايستي ماليات آن را نيز پرداخت نمايد. باشد، كه مي از افزايش سرمايه مي

با توجه به منافع صندوق پروژه در اقتصاد كشور و تأمين مالي صنايع بزرگ، بهتر است 

دهند،  هايي كه با استفاده از الگوي مزبور تأمين مالي را انجام مي شركت براي كه قانونگذار

هاي خاصي در نظر بگيرد و اين ساختار را معاف از هر گونه ماليات نمايد. همچنين  معافيت

ان از تو باشند، براي نقل و انتقال مزبور مي چون شركت باني و ناشر، از يک مجموعه مي

در عقد صلح چنانچه عين مورد صلح باشد و در مقابل عوض، )قرارداد صلح استفاده نمود 

. كه در اينجا به نفع طرفين صندوق پروژه و (باشد نتيجه آن عقد همان نتيجه عقد بيع مي

 .(3121 ،علي نژادي و)موسوي  باشد گذاران است و لذا صحيح مي ههمچنين سرماي

 بازار مالي تامين ظرفيت زا دولت زياد يكي ديگر از تهديدات اين روش بهره برداري

 در تامين را آن سهم و شده خصوصي بخش براي فضا تنگ شدن موجب سرمايه است كه

گذاران را كاهش  تواند اعتماد سرمايه اين موضوع مي .است داده كاهش بازار اين از مالي

 [
 D

O
I:

 7
.1

8.
75

.1
73

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

5-
10

-2
0 

] 

                            25 / 33

http://dx.doi.org/7.18.75.173
http://iiesj.ir/article-1-1497-fa.html


 322 3323زمستان / 13  / شمارهسال هجدهممطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

داده و استقبال از اين روش تامين مالي را كم نمايد. لذا لازم است مسئولان مربوطه با 

 اتخاذ تدابير مناسب، بسترهاي لازم براي توسعه فرهنگ تامين مالي را افزايش دهند. 

باشد؛ چون  اين روش تامين مالي، ناظر فني و گزارشگري آن مي 3نقطه ضعف

پروژه وجود دارد، عموما ناظر فني گزارشگري و ضرورت گزارشگري در ساختار صندوق 

 پاسخگويي ندارد و لذا تغيير نگرش ناظر نيز امري اجتناب ناپذير است. 

استفاده از تمام وجوه جمع آوري شده در يک صنعت خاص و يک موضوع يا پروژه 

( 3230دهد. طبق نظريه پرتفوي ماركوئيتز ) گذاري را افزايش مي خاص، ريسک سرمايه

و چنانچه  شود گذاري مي ريسک سرمايهگذاري، باعث كاهش  وع سازي وجوه سرمايهمتن

تواند به بازدهي  ها مي بخشي از پرتفوي با زيان همراه باشد، سود ساير بخش

گذاري متنوع سازي  گذاري كمک كند. با توجه به اينكه در اين نوع روش سرمايه سرمايه

توان  باشد، مي آوري شده امكان پذير نميگذاري وجوه جمع  صنعت و شركت در سرمايه

گذاران استفاده كرد. با  از يک حداقل نرخ سود تضمين شده براي جذب وجوه سرمايه

گذاران براي عدم تحقق بازدهي  اين بازده تضمين شده تا حدود زيادي نگراني سرمايه

 پيش بيني شده، كاهش خواهد يافت. 

گذاري پروژه  به تشكيل صندوق سرمايه هاي بالاي مربوط ها و هزينه الزحمه حق

هاي مربوط به ضامن، ناظر فني، بازارگردان و ساير اركان درگير در فرايند  شامل هزينه

ها  باشد. البته بعضي از هزينه مي اين نوع تأمين مالي گذاريتأثيرضعف  نقطهتأمين مالي 

مالي وجود دارد، اما ناظر از قبيل بازارگردان امري متداول بوده و در بيشتر اركان تأمين 

بندي  از سوي ديگر تقويت رتبه. (3122 ،)دهقاني باشد فني مختص صندوق پروژه مي

تواند در كاهش و يا حتي حذف هزينه ضامن بسيار موثر باشد. موضوعي كه  ها مي شركت

 در كشورهاي توسعه يافته و حتي برخي از كشورهاي نوظهور گسترش يافته است. 

ها و  دستورالعمل اجرايي سازمان بورس و اوراق بهادار نيز در برخي مورد ضابطه

معيارهايي را تعريف نموده است كه اصطلاحات به كار رفته در آن فاقد تعريف مشخص 

شود تا حدودي  بوده و به تشخيص سازمان بورس واگذار شده است. اين امر باعث مي

ي برخورد كه نياز به اصلاح دارد. اين موارد به فرايند تأمين مالي به مسايل و مشكلات

 باشد.  شرح زير مي
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گذاري پروژه، عليرغم اينكه  دستورالعمل تأسيس صندوق سرمايه 3طبق ماده 

اركان اجرايي و اركان نظارت كننده از همديگر جدا شده اند، اما در تاييد اركان اجرايي 

ر نظر گرفته شده است كه اين صندوق توانايي مالي كافي براي ايفاي مسئوليت د

مورد نياز است. اين موضوع  «كافي»اي شده و تعريف دقيق تري از عبارت موضوع سليقه

 دستور العمل مزبور نيز مصداق دارد.  2ماده  3و  1در خصوص بند 

همچنين طبق ماده مزبور اركان نظارت كننده شامل متولي و ناظر فني بايد از 

ند. كه اين استقلال به چهار شرط به شرح زير تعريف شده اركان اجرايي مستقل باش

از سهام اركان اجرايي، اركان  درصد32است: نداشتن مدير مشترک، نداشتن بيش از 

نظارتي به صورت مستقيم و غير مستقيم تحت كنترل اركان اجرايي نباشند و اين اركان 

همان طور كه مشاهده  در كسب و كار ديگري با يكديگر منافع مشترک نداشته باشند.

هاي زيادي در انتخاب متولي  شود وجود اين شروط در صنعت نفت و گاز محدوديت مي

كند. لذا اصلاح و تعديل شروط مذكور در صنعت نفت و گاز  و ناظر فني را تحميل مي

 نمايد.  ضروري مي

هاي  دستورالعمل مزبور اظهار نظر حسابرس نسبت به صورت 2ماده  3طبق بند 

ي بايستي مقبول باشد و يا اگر مشروط باشد، به تشخيص سازمان اثر با اهميتي بر مال

گذاران نداشته باشد. مشروط شدن اظهارنظر حسابرسي در بسياري از  منافع سرمايه

باشد و در بعضي از موارد به مرور  موارد خارج از اختيارات و حدود صندوق پروژه مي

گذارن فاقد ملاک و  ازمان براي منافع سرمايهگردد، همچنين تشخيص س زمان رفع مي

تواند در فرايند ثبت صندوق پروژه و  باشد. لذا بازنگري اين بند مي معيار مشخصي مي

 تأمين مالي آن نيز مفيد باشد. 

تواند به  دستورالعمل مزبور، رد صلاحيت اركان صندوق مي 31همچنين طبق بند 

بايستي ركن جديد طبق مهلت مقرر در تشخيص سازمان باشد، كه در اين صورت 

تواند نسبت به تعيين  اساسنامه صندوق جايگزين گردد. در غير اين صورت سازمان مي

ركن جايگزين اقدام نمايد و يا حكم به تعليق يا لغو مجوز صندوق يا توقف تمام يا 

آنها گذاري جديد يا تركيب  هاي سرمايه هاي صندوق يا توقف صدور واحد بخشي از واحد

اقدام نمايد. ملاک تشخيص سازمان نيز در اين مورد مشخص نگرديده است، لذا امكان 

 اي وجود دارد. اعمال سليقه
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 نتيجه‌گيري‌و‌پيشنهادات‌-7

هاي شركتهاست، كه به  اندازي پروژه ها، اولين و مهم ترين گام در راه تأمين مالي پروژه

گيرد. هركدام از  اوراق و .... صورت ميچندين روش از جمله استقراض از بانک، انتشار 

هاي تامين مالي مزايا و معايب خود را دارد و بسته به شرايط اقتصاد كلان كشور و  روش

باتوجه به حجم بالاي نقدينگي و  .(3122 ،)موسوي پذيرد شرايط مالي بنگاه صورت مي

هاي  اس سرمايههاي سرگردان در اقتصاد ايران چند سالي است تامين مالي براس سرمايه

شود. انواع اوراق صكوک و صندوق پروژه دو روش رايج تامين مالي براين  خرد مطرح مي

گذاران  اساس است. اگر روش تأمين مالي توانايي جذب و همچنين مشاركت سرمايه

خرد جامعه را داشته باشد، علاوه بر حذف نوسانات اقتصادي ناشي از انتقال نقدينگي در 

شود.  رفت پروژه و تكامل چرخه توليد و در نهايت گسترش اشتغال ميكشور، باعث پيش

 شود.  لذا منافع آن در سطح خرد و كلان اقتصاد متبلور مي

اما صندوق  ،درخصوص انواع صكوک مطالعات ارزشمندي صورت گرفته است

هاي تامين مالي،  گذاري پروژه در ايران بررسي نشده است. همانند تمام روش سرمايه

هاي خاص خود  ها و مزيت ها و بازدهي ها، چالش گذاري داراي ريسک هاي سرمايه هگزين

هاي تامين مالي، صندوق  هستند. اما مزيت اين روش تأمين مالي نسبت به ساير روش

گذاران  گذاري پروژه در جبران ريسک ناشي از عدم تشكيل پرتفوي، به سرمايه سرمايه

عدم خروج نقدينگي بابت اصل وجوه  .دهد شراكت در سود اقتصادي پروژه را مي

گذاران در خصوص  باشد، ضمن اينكه در يک محيط شفاف، اعتماد لازم به سرمايه مي

 دستور العمل بورس(دهد. ) پيشرفت پروژه و... را مينحوه مصرف وجوه، 

باشد. استفاده از  صنعت بالادستي نفت و گاز، پرريسک، هزينه بر و زمان بر مي

هايي دارد. چالش اصلي اين روش در  گذاري پروژه در اين صنعت چالش هصندوق سرماي

باشد كه طبق  صنعت نفت و گاز مالكيت تأسيسات و تجهيزات احداث شده نفتي مي

باشد. لذا بايستي مالكيت مزبور به  قانون جزو انفال بوده و در اختيار حاكم اسلامي مي

گذاران منتقل  آوري پروژه به سرمايه دولت انتقال يابد و ارزش تجهيزات از محل سود

شود. در انتشار اوراق صكوک با محاسبه درآمدهاي آتي حاصل از پروژه، تسويه حساب با 

 گيرد.  تامين مالي كنندگان صورت مي
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باشد كه  ها و تجهيزات پروژه مي چالش مهم ديگر وجود ماليات نقل و انتقال دارايي

گذاري  بايست، در هنگام تأسيس صندوق سرمايه هاي مستقيم مي طبق قانون ماليات

پروژه در ابتداي پروژه و انحلال صندوق مزبور درانتهاي پروژه بايستي پرداخت شود. 

. مقتضي نمايد به باني تحميل ميدوبار پرداخت ماليات در روش مزبور هزينه بالايي 

هاي مالياتي  ي بزرگ كشور، معافيتها است، قانونگذار به جهت تأمين سرمايه براي پروژه

وجود اين  ها به عمل آيد. مربوطه را نيز وضع نمايد تا استقبال بيشتري توسط شركت

مشكلات باعث شده است، تنها يک مورد )صندوق پروژه آرمان پرند مپنا( تأمين مالي 

عت باشد. و استقبال صن انجام گرفته است، كه مربوط به صنعتي غير از نفت و گاز مي

گذاري  نفت و گاز انجام نپذيرفته است. لازم به ذكر است كه تشكيل صندوق سرمايه

 پروژه به صورت گفته شده در ساير كشورها نيز تا كنون تجربه موفقي نداشته است. 

جمله كنترل نقدينگي خرد جامعه از با توجه به نتايج تحقيق و منافع صندوق پروژه 

اقتصاد و مديريت نقدينگي پروژه و شفافيت پروژه و استفاده از آن در بخش واقعي 

شود، با تشكيل كارگروهي علمي از متخصصان اقتصادي، فني، حقوقي و  پيشنهاد مي

 هاي لازم بر گسترش و استفاده هر چه بيشتر اين ابزار به عمل آيد. گذاري فقهي سياست

پذيرد،  مي در بورس انرژي كشور صورت صندوقاز سوي ديگر معاملات ثانويه اين 

گذاران حقيقي و حقوقي در فرايند تأمين  به منظور حمايت و مشاركت بيشتر سرمايه

شود، معاملات صندوق مزبور از گذاري پروژه، پيشنهاد مي مالي از طريق صندوق سرمايه

طريق سامانه بورس اوراق بهادار تهران هم در دسترس باشد، تا بيشتر در معرض ديد و 

  گذاران فعال كشور قرار داشته باشد. يهتحليل جامعه سرما
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