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Abstract 

Considering the huge volume of oil and gas reserves as well as Iran's unique 

geographic and geopolitical position in reaching the major energy 

consumption markets of the world, the emphasis of the upstream policies on 

the development of the production chain of petrochemical and refinery 

products and the increase of investment in order to build a petrochemical 

refinery In different countries of the world, it is of strategic importance to 

investigate the methods of financing the establishment of petroleum refinery 

units. Meanwhile, economic sanctions have seriously affected the access to 

financing methods, especially the financing methods of petroleum refinery 

projects. For this purpose, this research has identified and ranked the 

financing methods of petroleum refinery projects according to the current 

conditions of the country's economic system. In order to identify the types of 

financing methods for petroleum refinery projects, all available library 

documents such as books, articles and related research reports were studied. 
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In the next step, with the aim of firstly ensuring the statistics of all methods 

and secondly deriving the criteria for prioritizing financing methods, 

interviews were conducted with financing experts in the refinery and 

petrochemical industry, and the findings were analyzed using thematic 

analysis method. Further, after the initial review and refinement of financing 

methods by the focal group, a questionnaire for prioritization of financing 

methods was compiled and provided to the experts in order to prioritize 

financing methods with the TOPSIS technique. Examining the results of 

prioritization showed that joint venture (JV), build, operate and transfer 

(BOT), build, lease and transfer (BLT), lines of credit, engineering, 

procurement, construction and finance (EPCF), exchange of oil and oil 

products with other goods and equipment and even the project, participation 

in the net profit (Net Profit Interest) and pre-sale agreements (Off-Take 

Agreement), eight "main and priority methods", for the financing of suitable 

petrochemical projects in the current coordinates of Iran's economy. 

 

Keywords: Financing, oil refinery, prioritization 
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 هایپروژهمالی  تأمینهای روش بندیاولویتشناسایی و 
 در جمهوری اسلامی ایران یپتروپالایشگاه

 ایران. تهران، ،علامه طباطبائی دانشگاه مهندسی مالی، رشته دکتری دانشجوی    محمد قزلباش 
  

 محمد توحیدی 
مالی، دانشکده معارف اسلامی و مدیریت، دانشگاه امام صادق دانشیار گروه 

 ن.السلام، تهران، ایراعلیه
  

 دانشجوی دکتری رشته حقوق مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. علی همایون

 
  چکیده

در  رانیفرد امنحصربه کیتیو ژئوپل ییایجغراف تیموقع نینفت و گاز و همچن ریذخا میحجم عظبا توجه به 
توسعه زنجیره تولید  بریمبنهای بالادستی تأکید سیاست جهان، یعمده مصرف انرژ یبه بازارها یابیدست

ها در کشورهای منظور احداث پتروپالایشگاهگذاری بهمحصولات پتروشیمی و پالایشگاهی و افزایش سرمایه
حدهای پتروپالایشگاهی از اهمیت راهبردی برخوردار های تأمین مالی ایجاد وامختلف جهان، بررسی روش

-و بههای تأمین مالی روشدسترسی به  اثرگذاری جدی برهای اقتصادی سبب است. در این میان تحریم

شناسایی این پژوهش به  منظورنیهمبهاست.  شدهپتروپالایشگاهی های های تامین مالی پروژهخصوص روش
شرایط فعلی نظام اقتصادی کشور های پتروپالایشگاهی باتوجه به مالی پروژههای تأمین روش بندیو رتبه

اسناد تمامی  های پتروپالایشگاهیپروژه تأمین مالی هایروش شناسایی انواع باهدف پرداخته است.
شد. در گام بعد و با هدف مطالعه  های پژوهشی مرتبطمقالات و گزارش کتب،ای موجود از قبیل کتابخانه

با  های تامین مالیبندی روشو ثانیاً استخراج معیارهای اولویت هااطمینان نسبت به احصاء تمامی روشاولاً 
ها با روش تحلیل و یافته و پتروشیمی مصاحبه صورت گرفتپالایشگاهی خبرگان تامین مالی در صنعت 

مالی توسط گروه کانونی، های تأمین در ادامه پس از بررسی و پالایش اولیه روش مضمون تحلیل شد.
-بندی روشتا اولویت های تأمین مالی تدوین و در اختیار خبرگان قرار گرفتبندی روشپرسشنامه اولویت

بندی نشان داد که بررسی نتایج حاصل از اولویت های تامین مالی با تکنیک تاپسیس انجام شود.
، (BLTانتقال ) و ساخت، اجارهو  (BOTانتقال ) و برداریساخت، بهره، (JVگذاری مشترک )سرمایه

 ینفت یهاتهاتر نفت و فراورده، (EPCFساخت و تأمین مالی ) ن،یتأم ،یو مهندس یطراحخطوط اعتباری، 
و  (Net Profit Interestمشارکت در سود خالص )، پروژه یو حت زاتیکالاها و تجه ریبا سا
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برای تامین ، «دارروش اصلی و اولویت»، هشت (Off-Take Agreement) فروششیپ یهانامهتوافق
 های پتروپالایشگاهی متناسب با مختصات فعلی اقتصاد ایران هستند.مالی پروژه

 

 بندیاولویت ،پتروپالایشگاه ،یمال نیتأم :هاواژهکلید

 JEL: G02 ،O12 ،C23بندی طبقه

 

  مقدمه  .1

تولیدات نفت، گاز و پتروشیمی ای از تولید ناخالص داخلی ایران را امروزه بخش عمده
جهت صنعت بهفعالان حوزه انرژی بر این باورند که این  یبرخای که گونهدهد؛ بهشکل می

 عنوانتواند بهی، می کشورمختلف اقتصاد یهابخش گسترده با سایر صنایع فعال در ارتباط
سایر اتصال  یهای دیگر نیز واقع گردیده و در مقام حلقهبخش توسعهپیشران رشد و 

  .(5931 ی،می)کرنیز واقع شود  یاقتصادهای بخش
دست و تکمیل بالادست و پایین توسعه بخشاستفاده از این ذخایر عظیم، گسترش و 

از اهمیت  یفروشخامزنجیره این صنعت در راستای توسعه اقتصادی ایران و جلوگیری از 
 ،زیخنفتکشور  کیکسب درآمد در  یراه برا نیترسادهبالایی برخوردار است. 

، «سوخت یعرضه و تقاضا تیبه امن نانیعدم اطم»اما ؛ است باارزشماده  نیا یفروشخام
، «نفت خام یجهان یهامتینوسانات ق»، «در حوزه فروش نفت خام یاحتمال یهامیتحر»
 شتریب افزودهارزش جادیا»و « فرآورده دیفروش به کمک تول یهاضرورت تنوع در روش»

که در این  کندیصنعت نفت و گاز را گوشزد م دستنییپاتوسعه لزوم « در اقتصاد کلان
دارای کشور  کیاستراتژ عیاز صنا یکعنوان یبه و پالایشگاهی یمیصنعت پتروش زمینه

  .(5011 و همکاران، گاموری) است رانیا یرنفتیصادرات غ بالاترین سهم در

در نظام اقتصادی ایران؛ صنعت پتروشیمی و پالایشگاه  رغم اهمیت بالای این صنعتعلی
مجزا از هم اداره  کاملاً طوربهدستی صنعت نفت در ایران دو بخش مهم پایین عنوانبه

المللی پتروشیمی بین هایدر طول یک دهه اخیر شرکت این درحالیست که؛ شوندمی
هایی که از طریق افزایی هزینهمهمواره بر مسئله ه 5المللی نفتیچندین شرکت بین ژهیوبه

اند. کرده تأکیدشود، سازی و تجمیع میان عملیات پالایش و شیمیایی حاصل مییکپارچه
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 International Oil Companies (IOC) 



 1 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

و اقتصادی به خوراک و نیز توانایی  صرفهبهمقرونها، دسترسی افزاییترین هممهم ازجمله
یدی پتروشیمی است. های مستقیم تولید محصول از پالایشگاه به واحدهای تولکنترل جریان

های سربار از دیگر مزایایی است که از ها و هزینهواحد وبرقآبهمچنین تسهیم خدمات 
 آید. دستبهتواند ها میافزاییسازی واحدها و همیکپارچه

دستی صنعت نفت در کشورهای مختلف جهان از طریق باتوجه به توسعه بخش پایین
های متعدد در روند احتمالی ساخت پتروپالایشگاههای پتروپالایشگاهی و احداث پروژه

-انواع روش بندیاولویتکشور طی سالیان آتی، این پژوهش قصد دارد تا به شناسایی و 

بدین منظور ابتدا ادبیات های پتروپالایشگاهی در ایران بپردازد. های تامین مالی پروژه
های پژوهش مورد ش، یافتهپژوهش و سپس با توجه به روش انجام پژوه موضوع و پیشینه

 .بررسی قرار گرفته است

 مبانی نظری  .2

در  یدیاصل کل کی ییایمیو ش یمیمحصولات پتروش دیاستخراج نفت تا تول یکپارچگی
 ازجمله ایدن ییایمیو پتروش ینفت نامصاحب یهااز شرکت یاریبس یدستنییپا یاستراتژ

 دیتا تول شیپالا اتیعمل یکپارچگیدر  یگذارهیاست. سرما 9یپ یو ب 2، توتال5شل
به  یابیها، دستنهیهز توجهقابلحذف  ،یش سودآوریبه افزا یمیمحصولات متنوع پتروش

 یاقتصاد یهااز صرفه یناش یحداکثر یبازده ،یدیتول اتیمتنوع، انعطاف عمل یهاتیمز
عرضه  تیامن نیتأم تیدرنهاو  دیتول یندهایدر فرآ شتریب یهاینوآور جادیخوراک، ا

 جادیمناطق مستعد ا درشود. لذا امروزه، یمنجر م ییایمیو پتروش یشیمحصولات پالا
مجزا بودن  یمنطقه قرار دارند، استراتژ کیکه هر دو در   «0هاشگاهیپتروپالا» یواحدها

 یدستنییپاو تجمیع عملیات  یکپارچگیو  شدهرانده هیبه حاش یمیو پتروش شیپالا اتیعمل
 نفت و گاز مطرح است.

 یهامجتمع عیکه بر تجم شوندیمحسوب م اهشگاهیاز پالا یدینسل جد هاشگاهیپتروپالا
هدف تنها  یشگاهیپتروپالا یهادارند. به عبارت ساده، در مجتمع تأکید یمیو پتروش شیپالا
 ازیموردنخوراک  نیمحصولات، تام نیا دیبلکه در کنار تول ستینفت و گاز ن ن،یبنز دیتول

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Shell 
0 Total 
2 BP 
4 Petrochemical Refinery 
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 کی یاصل یهافرآورده یطورکلبه .شودیهم انجام م ییایمیو ش یمریپل یهامجتمع
 کیاست، اما در « نفت کوره»و  «لیگازوئ» ،«نیبنز» ،«عیگاز ما»شامل  ،ینفت شگاهِیپالا

 لیتبد هیپا ییایمیسوخت به مواد ش دیتول یجابه یاز نفت خامِ ورود یبخش شگاه،یپتروپالا
 .(5931های مجلس، )مرکز پژوهش شودیم

 یایمزا نیو همچن ینفت ییایمیو پتروش یشیپالا یهافراورده ندهیمطالعات بازار آ
 ریچندساله اخ یهاپروژه یاریاست که بس موجب شده شگاهینسبت به پالا هاشگاهیپتروپالا

 ییایمیسرانه مصرف ش راتییبه تغ یبروند. نگاه شیپ هاشگاهیاحداث پتروپالا سمتبه ایدن
از  رییتغ کردیرو دهدینشان م هینقل لیوسا سوخت رییتغ نیو همچن ایدن یدر کشورها

کره  تیجمع شیاست. با افزا نگرانهندهیو آ کیکاملاً استراتژ شگاهیبه پتروپالا شگاهیپالا
مصرف مواد  ،افتهیتوسعه یدر کشورها خصوصبهافراد  یسبک زندگ رییو تغ نیزم
و  هینقل لیوسا یفناور شرفتیبا پ گرید یاما از سو؛ دارد یروند کاملاً رو به رشد ییایمیش

 پاک است یهابه سوخت شدنلیتبدخودروها در حال  سوخت ،یستیزطیمحملاحظات 
 .(5930)احمدپناه و همکاران، 

 شده سهیمقا ییایمیو پتروش یشیپالا یهافراورده یرشد تقاضا ینیبشیپ، 5ر نمودار د
ثابت  و از  یشیمحصولات پالا یرشد تقاضا 2191است. همانطور که مشخص است از سال 

محصولات  یتقاضا شدر کهیدرحالمواجه خواهد شد.  یبه بعد با روند کاهش 2101سال 
است که  ،2ادعا، نمودار  نیا بر یگریدارد. گواه د یهمواره روند صعود ییایمیپتروش

نمودار مشخص  نیهمانطور که در ا. است یمیپتروش دستنییمواد پا یو تقاضا دیروند تول
درصد رشد خواهد  11از  شیب 2111تا سال  ییایمیپتروش دستنییمواد پا یاست تقاضا

 2111شدن است و تا سال  شتریدر حال ب دیهمواره فاصله تقاضا از تول کهی طور کرد به
 خواهد بود. دیدرصد مقدار تول 21از  شیب
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مقایسه رشد تقاضای تجمعی محصولات پالایشی و پتروشیمی :1شماره  نمودار

 
 HIS Markitz ،9102گزارش  منبع:

 روند تولید و تقاضای محصولات پتروشیمی :1شماره نمودار 

 

 Energy Information Administration، 9102گزارش منبع: 

در راستای مثبت  یگام رانیدر ا یشگاهیپتروپالا یهاطرحایجاد هرچند  ،یطورکلبه
 اسیها در مقطرح نی، اما عمدتاً اتوسعه صنعت پتروشیمی و پالایشگاهی کشور است

نبوده است. لذا تاکنون مجتمع  شگاهیپتروپالا یها براآن ندیفرآ یکوچک بوده و طراح
 یمیو پتروش شیپالا یندهایفرآ یسازکپارچهی باهدفبالا و  تیباظرف یمطلوب یشیپتروپالا

در خصوص  موردنظراست. نکته  دهیدر کشور به اجرا نرس موردنظر یهاییافزاهم جادیو ا
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در  دیبا موردنظراست که هر دو واحد  نیا یمیو پتروش یشیپالا یواحدها یسازکپارچهی
آن  یهاتیبتوان از مز تا رندیواحد قرار گ تیریمد کیمنطقه مشابه باشند و تحت  کی

  (.5931مرکز مطالعات زنجیره ارزش، ) بهره جست
هزار بشکه در  211 تیباظرف) بر خوراک نفت خام یمبتن شگاهیپتروپالا کی سیتأس

دلار  اردیلیم 1 الی 9 ازمندین ،یالمللنیمراجع معتبر ب یهاگزارشبر ارقام موجود در ( بناروز
های آغاز که رقم قابل توجهی است. بنابراین یکی از مهمترین گام است گذاریهیسرما

های تامین مالی اینگونه ها و مدلهای پتروپالایشگاهی، تعیین روشفرایند احداث پروژه
 یهامجتمعاین موضوع از آن جهت اهمیت مضاعف دارد که؛  باشد.ها میپروژه

با متناسب  ستیبایبرخوردارند و م یمتفاوت یاز شاخص سودده ییایمیو پتروش یشگاهیپالا
 یسازکپارچهیپاسخ دهند. با ادغام و  زین یمتفاوت یازهایبه ن یدیمحصولات تول فیط

 ثیح ازاز کل محسوب شده که  یجزئ یهر واحد ،یمیو پتروش یشیپالا یهابنگاه
 یهاوهیمنجر به تفاوت در ش زیعوامل ن نیو هم گرددینه متفاوت میو ساختار هز یسودده

گرفته حاکی از آن است که یکی از دلایل های انجامبررسیخواهد شد.  یمنابع مال نیتأم
تامین مالی بوده است. حجم مرتبط با های ها در کشور چالشمهم عدم ایجاد پتروپالایشگاه

فاوت بازگشت بالای منابع موردنیاز برای احداث این واحدهای صنعتی در کنار ساختار مت
کافی شده که علت اصلی آن مالی منابع تامین عدم امکان ها موجب سرمایه و سوددهی آن

های سنتی تامین مالی در صنعت پتروشیمی و عدم استفاده گذاران بر روشتمرکز سیاست
فازهای مختلف و جریانات نقدی ورودی و از یک بسته متنوع تامین مالی متناسب با 

، احصاء معیارهای های تامین مالیانواع روشبنابراین بررسی  ه است.خروجی پروژه بود
ها براساس نظر خبرگان از اهمیت راهبردی بندی روشو اولویت هااثرگذار بر این روش

 برخوردار است.

 پیشینه پژوهش .3

ها های تامین مالی پتروپالایشگاهروشناظر به موضوع  یکنون پژوهش لازم به ذکر است تا
بر اساس ارتباط با  بیپژوهش به ترت هاینهیشیحال پ نیانجام نشده است، با ادر ایران 
 باشند.به شرح موارد زیر میموضوع 
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طرح افزایش » ( در گزارش خود با عنوان5931های مجلس )مرکز پژوهش (5
گذاری های میعانات گازی و نفت خام با استفاده از سرمایهظرفیت پالایشگاه

های ضمن بیان این نکته که یکی از راهبردهای بی اثرسازی تحریم ،«مردمی
فروش نفت، توسعه ظرفیت پالایشگاهی است که علاوه بر آن، به توسعه زنجیره 

ترین عامل عدم توسعه ظرفیت انجامد، بیان داشته که مهمارزش نیز می
های انسبه ثمر نرسیدن فاین»و  «تأمین مالیدر  چالش»پتروپالایشگاهی کشور، 

های داخلی پروژه تأمین مالی منظوربهبوده است؛ فلذا به ارائه طرحی  «خارجی
در کنار حمایت  یردولتیغپتروپالایشگاهی به کمک منابع مردمی با اجرای بخش 

 .دولت از طریق اعطای تنفس خوراک پرداخته است

بررسی رویکردهای »( در گزارشی با عنوان 5011های مجلس )مرکز پژوهش (2
 یبند، به تعریف و طبقه«(5مختلف به توسعه صنعت پتروپالایشگاهی در کشور )

ها و بررسی وضعیت ایران در آن پرداخته ها بر اساس پیچیدگی آنپتروپالایشگاه
است. این گزارش همچین اهمیت تداوم روند ایجاد و توسعه واحدهای 

ر در تولید و نموده و وضعیت فعلی کشو بیانپتروپالایشگاهی در کشور را 
 2101ها را بررسی نموده است. بر اساس این گزارش تا افق مصرف فراورده

سمت های حوزه پالایشگاه در دنیا بهگذاریاز سرمایه یتوجهبخش قابل
هایی همچون بنزین و ها سوق داده خواهد شد و رشد سوختپتروپالایشگاه

 گازوئیل صفر خواهد شد. 

ها و پتروپالایشگاه» ( در پژوهشی با عنوان5938های مجلس )مرکز پژوهش (9
، به «اهمیت آنها در تکمیل زنجیره ارزش نفت و بررسی وضعیت آن در ایران

ایران پرداخته گازاهمیت نقش رویکرد تلفیقی پتروپالایشگاهی در صنعت نفت و 
دیگر اشاره  ازطرفاست و وضعیت آن در ایران را ضعیف ارزیابی نموده است و 

 گازو تولید محصولات بر پایه  گازتمرکز صنعت پتروشیمی بر خوراک دارد که 
موجب توسعه نامتوازن صنعت پتروشیمی گردیده است. بر اساس این پژوهش، 

گری دو صنعت پالایش و پتروشیمی، یکپارچه شدن نظام سیاستگذاری و تنظیم
رویکرد های پالایش و پتروشیمی موجود، تغییر تجدید ساختار سهامداری مجتمع

به صنعت پتروشیمی  گازتخصیص خوراک و تحویل ترکیبی خوراک مایع و 
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توسط وزارت نفت، پیشنهاداتی است که منجر به تقویت رویکرد تلفیقی 
 گردد.سازی این صنعت میپتروپالایشگاهی و متوازن

-مشارکت عمومی»(، در پژوهش خود با عنوان 2125) 5نیکولیاچاک فیلاتوا و (0
ابزاری مناسب برای توسعه پایدار در بخش پالایشگاهی نفت:  نعنوابهخصوصی 

 عنوانبهاند که در بلندمدت نفت اهمیت خود را بیان نموده« روسیه یمطالعه مورد
ه اما کماکان نقش مهمی در تحولات اقتصادی و از دست داد یک منبع انرژی

این بخش  گذاری درهای سرمایهسیاسی خواهد داشت، با توجه به اینکه فرصت
-های مشارکت عمومیضروری است با استفاده از روشجذابیت کمتری یافته، 

ی منابع دولتی آورگردهم ابزاری کلیدی، جذابیت لازم برای عنوانبه، خصوصی
 .برای توسعه پایدار این بخش فراهم آید وکارهاو کسب

ین تأمالزامات تحقق »باعنوان ( در گزارشی 5931تبیانیان و همکاران ) (1
 های جاریرویه بررسی ضمن «در شرایط تحریمگازبالادست صنعت نفت و  مالی

از این  کیهرداشتند که  بیانوزارت نفت  گذاری جهت تأمین مالی درسرمایه
با  در ابتدا . این پژوهشباشدیمطرح ها فاقد کارایی لازم برای توسعه صنعت 

همانند قانون گازصنعت نفت و  یهاپروژه تأمین مالیبررسی قوانین بالادستی 
قانون الحاق برخی مواد به و در ادامه نیز با بررسی  ششم توسعه سالهپنجبرنامه 

کل کشور در سال  قانون تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت و قانون بودجه
در صنعت نفت نیامند برخی تغییرات  یگذارهیسرمابیان داشتند که توسعه  5931

 .ساختاری است

صنعت نفت و "با عنوان  ای( در مقاله5933و همکاران ) یاصفهان یوموس (1
و  یاستقراض هایروش یبه بررس "رانی( در انانسی)فا یمال نیتأم هایوهیش
  پرداختند.  رانیا ، گاز و پتروشیمیدر صنعت نفت یمال نیتأم یراستقراضیغ

نقش بازار سرمایه » با عنوانخود  ارشدیکارشناس نامه( در پایان5939خسروی ) (1
یکی از  عنوانبه را بازار سرمایه تاثیر «در تامین منابع مالی صنعت پتروشیمی

صنعت پتروشیمی  فعال در هایشرکت تأمین مالیبر کشور،  مالی اصلی بازارهای
دهد وی در ادامه قرار می یموردبررسدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

افزایش سرمایه )انتشار سهام(  ظرفیتمالی از منابع ن تأمی میان شیوهبه سنجش 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Filatova and Nikolaichuk 
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های پتروشیمی استفاده از بدهی بلندمدت در اثرگذاری بر هزینه سرمایه شرکت و
میزان تاثیر  دارد کهپردازد و در پایان بیان میمیای های کمی مقایسهبا روش

زینه سرمایه ه یبرروهای بلندمدت افزایش سرمایه )انتشار سهام( نسبت به بدهی
 باشد.میکمتر 
« تأمین مالی پروژه در صنعت پتروشیمی»( در کتاب خود با عنوان 2151) 5کلوز

پتروشیمی، بازارهای  گاز وبه مروری کلی بر تأمین مالی پروژه در صنعت نفت و 
سرمایه و  شیافزاکنندگان مالی، ساختارهای مالی، فرآیندهای مالی، منابع و تأمین

های واقعی غیره پرداخته است. در این کتاب مفاهیم و ابزارها از طریق مثال
اند و بیان کرده است که تأمین مالی پروژه کماکان نقشی اصلی در تشریح شده

ها داشته گذاران و اعتباردهندگان برای انجام این پروژهسرمایه آوریگردهم
 است.

امر  نیمواجه بوده که هم یاقتصاد یهامیتحر سابقهیار ببا فش رانیاقتصاد ا ریدر دهه اخ
 یهابا شرکت یرانیا یهاشرکت یالمللنیب یهایو همکار یو تجار یمبادلات مال هیکل

استفاده از  نیرا مختل کرده است، بنابرا یمپتروشی صنعت در خصوصبه یخارج
 یهااز وام استفاده ،یخارج یهانانسیمانند فا یالمللنیب یمال نیمعمول تأم یهاروش
از دسترس  رهیو غ یالمللنیو ب یامنطقه یدر بازارها یانتشار اوراق بده ،ینیتضم

مناسب  یهاروش یبه بررس یحال پژوهشتابه یخارج شده است. ازطرف یرانیا یهاشرکت
خته است. نپردا رانیاقتصاد ا یفعل طیامتناسب با مختصات و شر هاشگاهیپتروپالا یمال نیتأم

 دستنییدست و پا انیدر م هایگذارهیکشور در توسعه سرما ریانکارناپذ ازیفلذا باتوجه به ن
مطالعه  ،یشگاهیپتروپالا یهاصنعت نفت و ضرورت ذکرشده در خصوص توسعه پروژه

؛ بپردازد هاروژهپ نیا یمال نیتأم های¬روش بندی¬تیو اولو ییحاضر قصد دارد به شناسا
 پژوهش حاضر در پی پاسخگویی به سه سوال زیر است؛ بنابراین
 های پتروپالایشگاهی باتوجه به مختصات فعلی های مناسب تامین مالی پروژهروش

  نظام اقتصادی ایران چه مواردی هستند؟

 یهااثرگذار در انتخاب روش مناسب تأمین مالی پروژه یهاو مؤلفه معیارها 
 کدامند؟ یشگاهیپتروپالا

 های پتروپالایشگاهی چگونه است؟های تامین مالی پروژهبندی روشاولویت 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Clews 
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 انجام پژوهش روش .4

مصاحبه و پرسشنامه است.  ،یاسناداطلاعات روش  یحاضر روش گردآور پژوهش در
 یریگمیتصم روشمضمون و  لیاز روش تحل زیاطلاعات ن لیو تحل هیتجز یبرا

 .است شده استفاده 5چندشاخصه
جامعه آماری این پژوهش تمامی خبرگان حوزه تأمین مالی بودند که به صورت هدفمند و 
بر اساس معیارهای تحصیلات مرتبط، تجربه کاری مرتبط در حوزه تأمین مالی صنعت 
پتروشیمی و پالایشگاهی، دارا بودن حداقل مدرک کارشناسی ارشد، دارا بودن حداقل 

نفره از خبرگان انتخاب  51لت دسترسی یک نمونه سال و بر اساس سهو 51سابقه کاری 
 شدند.

منابع مرتبط با موضوع اعم  یتمام یاسنادپژوهش، در گام اول و با روش  نیانجام ا یبرا   
 یهاو روش گرفتند قرار مطالعه مورد مرتبط یکارشناس یهااز کتاب، مقالات و گزارش

 یمال نیخبرگان حوزه تام هشدند. سپس با مراجعه ب ییشناسا هاشگاهیپتروپالا یمال نیتأم
 یارهایمع. در مرحله بعد شدند لیتکم راهکارها نیا ،یشگاهیپالا و یمیپتروشصنعت 

خبرگان  با مصاحبهبا  ،یشگاهیپتروپالا یهاپروژه یمال نیتام یهاروش یبندتیاولو
 خصوص در 2یبه اشباع نظر دنیخبره جهت رس 51 تا هامصاحبهشدند.   یگردآور

مضمون فراگیر مقاله شدند.   استخراجمضمون  لیبا روش تحل هاافتهیو  افتیادامه  ارهایمع
 بود و« های پتروپالایشگاهیهای تامین مالی پروژهبندی روشمعیارهای اولویت»حاضر 

 های هدفمند استخراج شد. مضامین سازمان دهنده و مضامین پایه از متن مصاحبه
بندی ها و معیارهای اولویتهای تأمین مالی پتروپالایشگاهروشسازی برای پالایش و نهایی

متشکل از تیم پژوهش و برخی متخصصان که سابقه  3، یک گروه کانونی استخراج شده
از  0کار اجرایی و پژوهشی در صنعت پتروشیمی و پالایشگاهی را داشتند، تشکیل شد.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 MADM 
شود که ادامه فرایند استخراج مضامین و مفاهیم مرتبط از در ادبیات روش تحقیق، اشباع نظری به شرایطی اطلاق می 2

 اند.تر موردبررسی قرار گرفتهمضامین پیشمطالعه اسناد و مصاحبه با خبرگان حاوی مطلب جدیدی نیست و همه 

2 Focus group 
که  پتروشیمی پالایشگاهی وتن از مدیران صنعت  9نفر بودند سعی شد تا از حضور  1در انتخاب گروه کانونی که  4

و نقطه نظرات  غنای مطالبنیز استفاده شود تا اند، مرتبط بوده های پتروپالایشگاهیمستقیماً با موضوع تامین مالی پروژه

 حداکثر شود.
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های به دست آمده کنندگان در گروه کانونی فرآیند تحلیل و مضمونآنجایی که مشارکت
های این مرحله از حیث روایی را بازبینی نموده و نظرات خود را ابراز داشتند، بنابراین یافته

 و پایایی مورد تایید قرار گرفت.
 ها تهیه وهای تامین مالی پتروپالایشگاهبندی روشاولویت در گام نهایی پرسشنامه

های مستخرج صورت مجدداً در اختیار خبرگان قرار گرفت تا امتیازدهی نسبت به روش
های تامین مالی از دیدگاه خبرگان و به ترتیب اهمیت با استفاده از پذیرد. در پایان نیز روش

 2بندی شدند.اولویت 5روش تاپسیس

 . روش تحلیل مضمون1.1

با سؤالات تحقیق است و تا حدی  ارتباطها در مهمی در داده مفهوم، بیانگر 9مضمون یا تم
، 0دهد )براون و کلارکها را نشان میای از دادهمعنی و مفهوم الگوی موجود در مجموعه

دهی به توصیف و سازمان است کهها داده موجود در(. مضمون، الگوی 88: 2111

، 5پردازد )بویاتزیسبررسی می هایی از پدیده موردبه تفسیر جنبههمچنین مشاهدات و 
اسـت که بـه نظر  مـتنطورکلی، مـضمون، ویژگـى تکرارى و متمایزى در (. به0: 5338

است )کینگ و  تحقیق دهنده درک و تجربه خاصى در رابـطه بـا سؤالاتپژوهشگر نشان
 (. تحلیل مضمون روشی برای شناخت تحلیل و گزارش الگوهای511: 2151، 1هوروکس

های متنی است و های کیفی است. این روش فرآیندی برای تحلیل دادهموجود در داده
کند )براون و کلارک، های غنی و تفصیلی تبدیل میهای پراکنده و متنوع را به دادهداده

هر پژوهشگری با توجه به ماهیت و سؤالات تحقیق خود و با توجه به  (.18، 2111
تواند از روش خاص خودش در تحلیل مضمون برد میکار میتصمیمات و ابزارهایی که به 

رویه اساس یک (. این روش، بر518، ص 5931استفاده کند )عابدی جعفری و همکاران، 
مشخص و در سه سطح، مضامین پایه )کدها و نکات کلیدی موجود در متن(، سازمان 

ضامین فراگیر )مضامین آمده از ترکیب و تلخیص مضامین پایه( و مدستدهنده )مضامین به
ای از کند و نقشهمند میعنوان یک کل( را نظامعالی دربرگیرنده اصول حاکم بر متن به
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کند که مضامین با توجه به رابطه اعم و اخص با یکدیگر در آن شبکه کل مضامین ارائه می
  (.5931اند )کمالی، جایگذاری شده

 روش تاپسیس .2.4

 نیاست؛ در ا 5ارهیچند مع یریگمیمورداستفاده در تصم یهاکیاز تکن یکی سیروش تاپس
 دیوجود دارد که با یریگمیتصم یبرا اریمع یو تعداد نهیگز یتعداد ی،ریگمیروش تصم

 یینمره کارا کیبه هریک از آنها  نکهیا ایشوند و  یبندرتبه هانهیگز ارها،یبا توجه به مع
است که با  نیا سیروش تاپس یفلسفه کل (.5932)خاتمی و همکاران، اختصاص داده شود 

 هانهیگز نیاز ا یکی؛ شوندیم فیتعر یفرض نهیموجود، دو گز یهانهیاز گز استفاده
را  نهیگز نی؛ ایریگمیتصم سیمشاهده شده در ماتر ریمقاد نیاست از بهتر یامجموعه

 یفرض نهیگز کی نکهیا؛ ضمن مینامیحالت ممکن( م نیمثبت )بهتر آلدهیاصطلاحاً ا
نام  یمنف آلدهیا نهیگز نیممکن باشد؛ ا یهاحالت نیکه شامل بدتر شودیم فیتعر گرید

ها آن یریگواحد اندازه نیباشند، همچن یمنف ایمثبت  تیماه یدارا تواندیم ارهایدارد؛ مع
محاسبه نمرات در  اریمع (.5011)مدانلوجویباری و همکاران،  متفاوت باشد تواندیم زین

 نهیو از گز کیمثبت نزد آلدهیا نهیتا حد امکان به گز هانهیاست که گز نیا سیروش تاپس
 یهانهیو گز شودیمحاسبه م نهیهر گز ینمره برا کیاساس  نیدور باشد؛ بر ا یمنف آلدهیا

 .شوندیم یبندنمرات رتبه نیمطابق ا تصمیم

 مراحل انجام روش تاپسیس. 1.2.4

 سیماتر یسازمرحله آمادهاین مرحله،  :میتصم سیماتر لیتشک: اول مرحله .أ
 یعدد ریبه مقاد یرعددیغ یهاشاخص دیبا ابتدامرحله  نیاست؛ در ا یریگمیتصم
 .است یها ضروربودن شاخص یشوند؛ توجه به جنبه مثبت و منف لیتبد

 گام در نیدوم یسازاسیمقیب ای یسازنرمال :میتصم سیماتر یسازنرمالدوم:  مرحله .ب
در ؛ است میتصم سیبر ماتر یمبتن ارهیچندمع یریگمیتصم یهاکیتکن یحل تمام

در ؛ استفاده شود یسازاسیمقیبهتر است از واژه ب معیاره گیری چندتصمیم یهاروش
 نیانجام ا یبرا؛ ردیگیصورت م یبه روش بردار ینرمال ساز این سیتاپس کیتکن

 تواندیوزن م نیا؛ وزن اختصاص داده شود کی ارهایاز مع هریکبه  دیمرحله با
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صفر تا  نیها باز وزن هریککه  ینحوانتخاب شود به رندهیگمیتوسط تصم ماًیمستق
با استفاده از  توانیم نکهیا ایباشد و  کیها برابر با وزنباشد و مجموع  کی

در این دست آورد؛ را به ارهای، وزن معAHPو  یزوج ساتیمثل مقا ییهاروش
و  متداولکه روشی کاملاً  دهی به معیارها از روش آنتروپی شانونپژوهش برای وزن

آنتروپی یک مفهوم بااهمیت در علوم اجتماعی و شده است؛  استفادهعلمی است 
اطلاعات است؛ ایده این روش آن است که هرچه پراکندگی در مقادیر یک  تئوری

کمانگر و قادری، ) شاخص بیشتر باشد، آن شاخص از اهمیت بیشتری برخوردار است
 و ها در بسیاری از مطالعات روشمنددهی به شاخصاستفاده از این روش وزن .(5931

 شگران بسیاری است؛ علاوه بر آناعتبار آن مورد اتفاق پژوه بوده و متداولپژوهشی 
سینوفزیک  (،2118و همکاران ) هانگ، (5981)آذر های متفاوتی همچون در پژوهش

 بررسی شده است.اعتبار این روش ، (2158) فی و همکارانعرّمُ  ( و2152و همکاران )

( D) یریگمیتصم سیبه ماتر ریرا با استفاده از رابطه ز اولیه را یریگمیتصم سیماتر
 اریدر مع i نهیکسب شده توسط گز ازیامت دهندهنشان rijرابطه  نی)در ا میکنیم لیتبد

j )محاسبه شده و  ریهر ستون مجموع توان دوم مقاد یابتدا برا ،گریبه عبارت د؛ است
 شوندیم میبر جذر مجموع توان دوم تقس سیماتر یهاهیاز درا هریک

 ؛(5011)مدانلوجویباری و همکاران، 
 

 
 

پس از  این مرحلهدر  :یمنف آلدهیا نهیگز و مثبت آلدهیا نهیگز نییتع: سوم مرحله .ج
آل مثبت و مشخص شدن نوع معیارها که یا جنبه مثبت دارند یا منفی، باید گزینه ایده

 آل منفی ناظر به نوع هر معیار محاسبه شوند؛ بنابراین خواهیم داشت:گزینه ایده

o مقدار آن  نیمثبت بزرگتر آلدهیکه بار مثبت دارند ا ییارهایمع یبرا

 است. اریمع
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o مقدار آن  نیکوچکتر یمنف آلدهیکه بار مثبت دارند ا ییارهایمع یبرا

 است. اریمع

o مقدار آن  نیمثبت کوچکتر آلدهیدارند ا یکه بار منف ییارهایمع یبرا

 است. اریمع

o مقدار آن  نیبزرگتر یمنف آلدهیدارند ا یکه بار منف ییارهایمع یبرا

 .است اریمع

در  :یمنف آل دهیا و مثبت آل دهیا با نهیگز هر فاصله زانیم محاسبه: چهارم مرحله .د
آل گزینه ایدهمثبت و  آلدهیا از گزینه را نهیفاصله هر گز ریگام بر اساس رابطه ز نیا

 .گرددمیمحاسبه  یمنف
 

 

 

 نهیبه گز یکینسبت نزد :هانهیگز از کیهر یبرا یکینزد بیضر محاسبه: پنجم مرحله .ه
 گردد:از طریق فرمول زیر محاسبه می شود،یداده م شی( نماCLiکه با نماد ) آلدهیا

 

 

 

را با توجه  هانهیگز دیبا تاًینها :یکینزد بیضر اساس بر هانهیگز یبندرتبه: ششم مرحله .و
مورد نظر  نهیباشد گز شتریب  iC هرچه قدر مقدار؛ میکن یبندرتبه iCبه مقدار 

 تر است.مطلوب

 روایی و پایایی پرسشنامه در تکنیک تاپسیس در پژوهش جاری. 2.2.4

همان  ایمورداستفاده در پرسشنامه آ یهاکند که سؤالیم نییاعتبار ابزار تع ای ییروا
، درمورد پرسشنامه مورداستفاده ریخ ایسنجد یم را که پژوهشگر مورد نظر دارد یمفهوم
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نفر از  ششبندی، روایی محتوایی از طریق برگزاری گروه کانونی با حضور جهت اولویت
نفر با مدرک کارشناسی ارشد و پنج سال تجربه کاری و  دومتخصصان حوزه تأمین مالی )

نوع از  نیاسال تجربه کاری( به تأیید رسیده است؛  ده و بیش ازنفر با مدرک دکتری  سه
رود و هدف آن پاسخ یپرسشنامه به کار م سوالاتدهنده لیتشک یاجزا یبررس یبرا ییروا
که  ریخ ایکنند یم یریگمفهوم را اندازه تیبه قدر کفا سوالات ایسؤال است که آ نیبه ا

 است. شدهتأیید و  یتوسط افراد متخصص در موضوع )خبره( بررس

 ی پژوهشهایافته .5

که از مطالعه اسناد ی پتروپالایشگاه هایپروژه های تامین مالیابتدا تمامی روشدر 
 بندی شدند.ذیل پنج دسته، طبقهبودند،  استخراج شده و مصاحبه با خبرگان ایکتابخانه

 های تأمین مالیبندی روش: دسته1 شماره جدول

 های پتروپالایشگاهیی تامین مالی پروژهها یا راهکارهاروش بندیدسته

 بر پایه دارایی

 اوراق منفعت

 اوراق اجاره

 اوراق مرابحه

 صندوق کالایی

 گواهی سپرده کالایی

 اوراق خرید دین کالایی

 اوراق سلف موازی استاندارد

 (RBLتسهیلات مبتنی بر ذخایر )

 اوراق سفارش ساخت )استصناع(

 انتشار صکوک ارزی مبتنی بر دارایی

 (Off-Take Agreementفروش )های پیشنامهتوافق

 انواع تسهیلات بانکی بر پایه دارایی )رهنی، سلف، اجاره، مرابحه، استصناع،(

 افزایش سرمایه بر پایه سهام یا مشارکت



 (5931زمستان  | 4شماره  |سال اول  |فصل سال )دولت پژوهی  |شماره ؟  |سال ؟  |ام مجله ن  |58

 اوراق مشارکت

 اوراق مضاربه

 صندوق پروژه

 عرضه خصوصی سهام

 آورده سهامداران اولیه

 نویسی عمومی سهامپذیره

 ارزی اوراق مشارکتانتشار 

 (ICOعرضه اولیه توکن پروژه )

 محورشرکت سهامی عام پروژه

 عرضه سهام با اختیار فروش تبعی

 (JV or JOAگذاری مشترک )سرمایه

 انواع تسهیلات بانکی مشارکتی )مشارکت مدنی، مضاربه(

 بر پایه پروژه

 صندوق پروژه

 تسهیلات و اوراق جعاله

 محورشرکت سهامی عام پروژه

 (ICOعرضه اولیه توکن پروژه )

 (JV or JOAگذاری مشترک )سرمایه

 (PEگذاری خصوصی )صندوق سرمایه

 بر پایه بدهی یا اعتبار

 فاینانس

 یوزانس

 اوراق وکالت

 خطوط اعتباری

 اوراق رهنی

 اوراق خرید دین
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 اسناد خزانه اسلامی

 تسهیلات خرید دین

 روش اعتبار خریدار

 روش اعتبار فروشنده

 (Factoringعاملیت )

 تسهیلات صندوق توسعه ملی

 (Forfeitingتنزیل اعتبارات اسنادی )

 (Deferred Paymentپرداخت با تأخیر )

 ترتیبات قراردادی

 (Buy Backبیع متقابل )

 (BTOبرداری )ساخت، انتقال، بهره

 (BOTبرداری، انتقال )ساخت، بهره

 (JV or JOAگذاری مشترک )سرمایه

 (BLTساخت، اجاره، انتقال )

 (Net Profit Interestمشارکت در سود خالص )

 (Off-Take Agreementفروش )های پیشنامهتوافق

 (EPCFطراحی و مهندسی، تأمین، ساخت و تأمین مالی )

 حتی پروژه های نفتی با سایر کالاها و تجهیزات وتهاتر نفت و فراورده

 های پژوهشمنبع: یافته

 
که  هاهای تامین مالی پتروپالایشگاهبندی روشمعیارهای اولویت جدول تحلیل مضامین

 دست آمده است به شرح زیر است؛از مصاحبه با خبرگان حوزه تامین مالی این صنعت، به
 

 دهنده حاصل از تحلیل مضمونمضامین فراگیر و سازمان :2 شماره جدول

 دهندهمضامین سازمان مضامین فراگیر ردیف

 تطابق با ریسک پروژه مالیمعیارهای  0
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 تطابق با افق زمانی پروژه 9

 های پایین تأمین مالیهزینه 3

 شرایط بازپرداخت و امکان دوره تنفس 4

5 
 گذاری موردنیاز پروژه قابلیت تأمین کل حجم سرمایه

 )کل پروژه یا فازهای مختلف آن(

6 

 معیارهای عملیاتی

 فراهم آوردن ظرفیت انتقال فناوری همراه با تأمین مالی

 بالادستی کشور و صنعت قوانین و مقرراتحداکثر انطباق با  7

 ها(در دسترس بودن با توجه به شرایط تحریمی )یا حداقل اثرپذیری از تحریم 8

 های پژوهشمنبع: یافته

مالی در تامین مالی یک پروژه از بالاترین سطح متغیرهای عملیاتی و متغیرهای 
انطباق پذیری، میزان مانند دسترسیاثرگذاری برخوردارند. مطابق با جدول بالا، متغیرهایی به

از جمله معیارهای  فراهم آوردن ظرفیت انتقال فناوریو  بالادستی قوانین و مقرراتبا 
توانند از یک پروژه به تند که میعملیاتی اثرگذار بر انتخاب یک روش تامین مالی هس

های تامین پروژه دیگر کاملاً متفاوت باشند. تطابق با سطح ریسک و افق زمانی پروژه، هزینه
گذاری موردنیاز یک پروژه نیز مالی، شرایط بازپرداخت و قابلیت تامین کل حجم سرمایه

وابسته به شرایط های تامین مالی هستند که معیارهای مالی اثرگذار بر انتخاب روش
های تامین توانند در انتخاب روشاقتصادی یک کشور، صنعت یا یک پروژه خاص می

های کاملاً مختلفی را پیشنهاد دهند. همچنین این دو مالی اثرگذار بوده و استفاده از روش
نوع متغیر در فرایندهای تامین مالی بر یکدیگر نیز اثرگذارند. معیارهای عملیاتی یک بسته 

مانند هزینه تامین مالی یک تواند معیارهای مالی یک بسته تامین مالی بهتامین مالی می
پروژه را تحت تاثیر قرار دهند، این اثرگذاری از سمت معیارهای مالی به سمت معیارهای 

-های پتروپالایشگاهی هدف انتخاب، اولویتعملیاتی نیز وجود دارد. در تامین مالی پروژه

ها دارای حداکثر انطباق با هایی است که بتوانند در مجموع ویژگیاستفاده از روشبندی و 
 هر دو دسته معیارهای عملیاتی و معیارهای مالی باشند.

 هاپروژه بندیمعیارهای مالی اولویت .5.1
 تطابق با ریسک پروژه .5.1.1

که در انتخاب روش، ابزار و یا راهبرد تأمین مالی  هاییشاخص یکی از مهمترین
گذاران در مراحل باشد؛ نرخ سود موردانتظار سرمایههای پروژه میها مؤثرند، ریسکوژهپر
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های قابل شناسایی یک های مختلف اقتصادی متاثر از میزان ریسکابتدایی بررسی پروژه
لجستیک، شرایط سیاسی و جغرافیایی، بازار محصولات،  اقتصادی، پروژه در ابعاد فنی،

این موارد در جریانات نقدی پروژه منعکس  یتمام غیره بوده وولیه و کنندگان مواد اتأمین
ترین معیارهایی که در انتخاب روش تأمین مالی مناسب رو یکی از مهمگردد، از اینمی

 .(5931)عسکری و همکاران،  پروژه استریسک  ، انطباق باها اهمیت داردپروژه
ها صورت پذیرد، تأمین مالی پروژههای پروژه بهتر هرچه شناخت و مدیریت ریسک

تر، تضامین کمتر و ...( و در نتیجه رسیدن به اهداف پروژه تر )هزینه تأمین مالی پایینراحت
پروژه پتروپالایشگاهی در ایران، بر اساس نظر خبرگان، در ابعاد مختلف  تر خواهد بود.سهل

این  گذاریسرمایههای مرتبط با بازگشت شاخصدارای ریسک متوسطی هستند اما 
تواند سبب تمایز متفاوت بوده و همین امر می یتولیدلات ها با توجه به نوع محصوپروژه

رگذار باشد. یثاهای مختلف شود و بر انتخاب نوع روش تامین مالی تریسک در میان پروژه
 ها، محصولاتی با حاشیههایی که در سبد محصولات تولیدی آنبرای مثال پتروپالایشگاه

های تامین مالی با دوره تنفس تر، وزن بالایی داشته باشند؛ باید از روشسود عملیاتی پایین
 بالاتر استفاده کنند.

 تطابق با افق زمانی پروژه .5.1.2
گذار و ها و ابزارهای تأمین مالی افق زمانی مشخصی را برای سرمایههریک از روش

-تا افق  5تأمین مالی از تأمین مالی شبانهها و ابزارهای نمایند، روشپذیر ترسیم میسرمایه

ساله گستردگی و تنوع دارند، افق زمانی پروژه و مدت زمان  91های زمانی بلندمدت 
کنندگان پروژه در انتخاب نوع روش، موردنیاز جهت بازپرداخت اصل و فرع منابع تأمین

 .ابزار یا راهبرد تأمین مالی پروژه مؤثر است
گاهی به دلیل تعریف چندین فاز پروژه، بسته به ظرفیت خوراک و های پتروپالایشپروژه

ای که نیاز های پیشرفتهها و تکنولوژیعمق پتروشیمی پروژه و همچنین مجوزها، گواهینامه
و همین امر  رسندبرداری کامل میسال به بهره 51تا  1آل در بازه دارند در حالت ایده

های تامین مالی از یک پروژه به پروژه دیگر انتخاب ترکیب روششود تا موجب می
 برداری فازهای مختلف تولیدی باشد.متفاوت و متاثر از زمان بهره

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Over Night 
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 ایموردنیاز پروژه )کل پروژه  یگذارهیکل حجم سرما نیتأم تیقابل .5.1.3
 مختلف آن( یفازها

گذاری یکی دیگر از عوامل مؤثر در انتخاب نوع روش تأمین مالی، حجم سرمایه
کوچک و متوسط امکان استفاده از تعداد  یهااز پروژه است، برای بسیاری از پروژهموردنی

ها حجم های تأمین مالی وجود دارد، ازطرفی برای این نوع از پروژهزیادی از روش
های داخل کشور قابل در بسیاری از موارد از طریق منابع و روش گذاری موردنیازسرمایه

، هااصطلاح مگاپروژهو به پتروپالایشگاهی ی بزرگهاتأمین است، اما در پروژه
حجم قابل قبولی از تامین مالی پروژه توسط دولت یا نهادهای دولتی انجام که درصورتی

 تأمین نیاز مالی پروژه از منابع و ابزارهای داخلی در مواردی حتی غیرممکن است. نشود،
فازهای مختلف پارس جنوبی( از  های مشابه در ایران )همچونمگاپروژهعنوان مثال؛ به

طریق منابع حاصل از فروش نفت )دولتی( و بخش دیگر آن خطوط اعتباری کشورهای 
 اند.خارجی تأمین مالی شده

های پتروپالایشگاهی با توجه به پروژه موردنیاز برای احداث گذاریحجم سرمایه
میلیارد دلار  59تا  9به طور تقریبی در حدود  قابل تخصیص فعلی، های خوراکظرفیت

ها و منابع تأمین مالی امکان استفاده نخواهند است؛ در این حالت عملاً برخی از روش
که بخواهند مورداستفاده قرار گیرند صرفاً در مراحل ابتدایی پروژه داشت یا درصورتی

ی، ها عمدتاً منابع دولتدر این دسته از پروژه )مهندسی پایه( قابلیت بکارگیری دارند.
خصوصی و ترتیبات قراردادی هستند که به تأمین مالی و اجرای پروژه  -مشارکت عمومی

ها محسوب شده های زیرساختی، بالادستی جزء مگاپروژهکنند؛ بسیاری از پروژهکمک می
 اند.و در ایران از این طریق تأمین مالی شده

 های پایین تأمین مالیهزینه .5.1.4
های تأمین مالی، هزینه تأمین مالی از بندی روششک یکی از معیارهای اولویتبی

ها است، کارمزدهای کارگزاران تأمین مالی و نرخ مورد طریق هریک از ابزارها و یا روش
باشند؛ هزینه های اثرگذار بر هزینه تأمین مالی میکنندگان منابع ازجمله مؤلفهانتظار تأمین

گذاری پروژه اهمیت یافته یا کمتر سرمایهتأمین مالی معیاری است که بر اساس حجم 
گذاری بسیار زیاد که حجم سرمایه، درصورتی(5930)روحانی،  گیردموردتوجه قرار می

ها تواند یکی از متغیرهای اثرگذار باشد، در این نوع از پروژهباشد، هزینه تأمین مالی نمی
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و در ادامه برای تأمین باقی سرمایه ی مانند منابع دولتبههایی با هزینه کمتر روشاز در ابتدا 
 ها استفاده خواهد شد.روش سایرموردنیاز، به ترتیب از 

ممکن است به دلیل ماهیت پروژه )تکنولوژی بالا، نیاز به نیز گاهی ذکر است که لازم به
حضور پیمانکار خارجی، خوراک مورداستفاده یا زنجیره بعدی محصولات و ...( این معیار 

 گیری در خصوص شیوه تأمین مالی یا ترتیبات قراردادی در نظر گرفته نشود.در تصمیم

 شرایط بازپرداخت و امکان دوره تنفس .5.1.5
ترین معیارهای انتخاب روش تأمین مالی برای شرایط بازپرداخت منابع یکی از مهم

 ها کمیت و کیفیت بازپرداختها است؛ به دلیل تفاوت در جریانات نقدی آتی پروژهپروژه
، کمیت به این معنا که (5932)حقیقت و پورپرتوی،  منابع مالی تأمین شده اهمیت دارد

ای یا دفعی است و کیفیت نیز به این معنا که شیوه تأمین صورت دورهبازپرداخت منابع به
و میزان این دوره تنفس نیز چند سال  گیرد یا خیرمالی، دوره تنفس برای پروژه در نظر می

د داشت و هزینه تأمین نتأثیر به سزایی بر توجیه اقتصادی پروژه خواه یرهامتغ؛ این است
رو هر روش تأمین مالی که شرایط بازپرداخت دهد، از اینمالی را تحت تأثیر قرار می

ای که تطابق بیشتری با جریانات نقدی پروژه داشته و ظرفیت گونهبهتری داشته باشد به
 تری است.کنندگان از وجوه قرار دهد، روش مطلوبتفادهدوره تنفس را نیز در اختیار اس

سال )بسته  1تا  2آل آن است که شیوه تأمین مالی های پتروپالایشگاهی حالت ایدهدر پروژه
ای و در اقساط صورت دورهبه جریانات نقدی پروژه( دوره تنفس داشته و بازپرداخت به

 بلندمدت باشد.

 هاپروژهبندی اولویت عملیاتیمعیارهای  .5.2

 فراهم آوردن ظرفیت انتقال فناوری همراه با تأمین مالی .5.2.1
ها، مواد، دانش فنی، تجهیزات و ماشین فناوری یا تکنولوژی به طیف وسیعی از فعالیت

های شود که در بسیاری از صنایع در اختیار کشورها یا شرکتاطلاق می غیرهآلات و 
بنابراین انتقال ها از آن محروم هستند، کشور تعداد بالایی ازمحدود و خاصی قرار داشته و 

تصمیمات تواند میافزار، مغزافزار( افزار، نرم)سختخاص تکنولوژی یک  یا عدم انتقال
یکی از راهبردهای انتقال تکنولوژی  . در این میاندهدمدیران پروژه را تحت تاثیر قرار می

ران و صاحبان فناوری از طریق گذاتعریف منافع مشترک با سرمایه در صنعت پتروشیمی
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هایی برای تأمین ها است؛ بنابراین استفاده از روشترتیبات قرادادی گوناگون در بستر پروژه
یکی از باشند، ها نیز میهای موردنیاز پروژهمالی که متضمن حداکثر انتقال تکنولوژی

 های عملیاتی انتخاب روش تامین مالی خواهد بود.شاخص

 کشور و صنعت یبالادست نیق با مقررات و قوانحداکثر انطبا .5.2.2
گذاری و ایجاد محیط بسترهای قانونی هر کشوری عامل بسیار مهمی در جذب سرمایه

های گذاری داخلی و خارجی است؛ ازطرف دیگر روشامن، با ثبات و جذاب برای سرمایه
با محیط قانونی  هامختلف تأمین مالی دارای ترتیبات و اصول مختلفی هستند که تطابق آن

. تعارض مفاد قراردادهای تامین مالی گذاری اهمیت بسیار زیادی داردکشور مقصد سرمایه
های ورود سازمانبا مقررات داخلی صنعت پتروشیمی و کلیت نظام اقتصادی کشور، 

عدم وجود قوانین منعطف های پتروپالایشگاهی، قضایی محلی به پرونده تامین مالی پروژه
 تواننداز مواردی هستند که می عقد قراردادهای خارجی دوجانبه با منافع مشترک در زمینه

های تامین مالی های تامین مالی خصوصاً روشسبب ایجاد مانع در استفاده از برخی روش
 های خارجی شوند.مشترک با شرکت

از  یریحداقل اثرپذ ای) یمیتحر طیدر دسترس بودن با توجه به شرا .5.2.3
 (هامیتحر

المللی را های کشور ایران به منابع مالی بیندسترسی پروژههای اقتصادی، اعمال تحریم
پالایشگاهی صنعت  یهامگاپروژهدر ارتباط با تر به طور خاصشدت محدود کرده است. به
 یالملنیب های تامین مالیاستفاده از بسیاری از روشامکان  هامیتحر لیبه دل یمیپتروشو 

 عقد قراداد با ایو های جهانی اعتباری، انتشار اوراق بدهی در بورسهمچون خطوط 
گذاری در صنعت رغم جذابیت بالای سرمایهعلی؛ وجود ندارد یالمللنیبهای شرکت

با  های اقتصادییهمکار یبالا سکیر لیبه دل یالمللنیب یهاشرکتپتروشیمی ایران، 
متحده ی برخی از کشورها همچون ایالاتهای اعمالی، ناشی از مجازاترانیاهای شرکت
وجود چالش در نقل  های این صنعت ندارند.تمایل چندانی به مشارکت در پروژه ،آمریکا

های از سوی شرکتلزوم ارائه تضامین چندگانه و انتقال منابع مالی در شرایط تحریم، 
ها و نهادهای مالی ایرانی و ، پروژههااعتباری شرکت بندیرتبهعدم امکان ، ایرانی

های مرتبط با اعمال اثرگذاری تحریم بر مفاد قراردادهای تامین مالی از دیگر چالش
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های های تامین مالی پروژهتوانند بر روشکه می های اقتصادی هستندتحریم
م رو، یکی از معیارهای مه ایناز . (5931)تبیانیان و همکاران،  پتروپالایشگاهی موثر باشند

های تأمین مالی متناسب با دسترس بودن روش»ها در گیری مدیران ارشد پروژهتصمیم
های تأمین مالی که به ظاهر است ازآنجاکه برخی از روش« حجم پروژها در شرایط تحریم

در شرایط تحریم امکان استفاده ندارد با راهکارهای مختلفی توسط برخی فعالان اقتصادی 
گیرند، معیار مشابه دیگری باید مد نظر مدیران پروژه قرار گیرد ر میبرداری قرامورد بهره
 است.« هاحداقل اثرپذیری از تحریم»که همان 

 های تأمین مالی شناسایی شده توسط گروه کانونیبررسی روش .5.3
های شناسایی شده تأمین مالی در تناسب با منظور بررسی و پالایش اولیه روشبه
نفر از خبرگان حوزه  ششهی، با برگزاری گروه کانونی متشکل از های پتروپالایشگاپروژه

های تأمین مالی اولیه بر اساس معیارهای شناسایی شده از مصاحبه با تأمین مالی، روش
روش به دلیل  52روش شناسایی شده،  15خبرگان مورد مداقه و بازبینی قرار گرفت و از 

پروژه ج( انجام ابلیت استفاده در مراحل ق فقدانب(  الف( عدم تطابق با ماهیت پروژه
ها و نیز پنج فقدان سازوکارهای تعریف شده در ایران یا د( مشابهت بسیار با سایر روش

ها و عدم تطابق و معناداری راهکار تسهیل تأمین مالی به دلیل عدم همگن بودن با روش
 ها حذف گردید.بندی با آنمعیارهای اولویت

بندی های تأمین مالی اولویتیق محاسبه شاخص نزدیکی روشدر این مرحله از طر
 شده است که نتایج به شرح جدول زیر است.

 
 ها بر اساس تاپسیسبندی روشنتیجه نهایی اولویت :3شماره جدول 

رتبه  روش 

تامین مالی در 

 بندیاولویت

 های تأمین مالیروش
ضریب 

 نزدیکی

 152053 (JV or JOAگذاری مشترک )سرمایه 1

 15849 (BOTبرداری، انتقال )ساخت، بهره 2

 158394 (BLTساخت، اجاره، انتقال ) 3

 158308 خطوط اعتباری 1
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 15220 (EPCFطراحی و مهندسی، تأمین، ساخت و تأمین مالی ) 5

 15210 های نفتی با سایر کالاها و تجهیزات و حتی پروژهتهاتر نفت و فراورده 6

 156695 (Net Profit Interestخالص )مشارکت در سود  7

 156038 (Off Take Agreementفروش )های پیشنامهتوافق 8

 156094 تسهیلات سندیکایی داخلی و خارجی 9

 155855 (Buy Back)بیع متقابل  11

 155808 صندوق پروژه 11

 155802 فاینانس 12

 155696 تسهیلات صندوق توسعه ملی 13

 155584 یا اوراق درآمدیاوراق پروژه  11

 155532 آورده سهامداران اولیه 15

 155480 انواع تسهیلات بانکی مشارکتی )مشارکت مدنی، مضاربه( 16

 155406 محورشرکت سهامی عام پروژه 17

 15540 انتشار صکوک ارزی 18

 155383 (PEگذاری خصوصی )صندوق سرمایه 19

دارایی )رهنی، سلف، اجاره، مرابحه، انواع تسهیلات بانکی بر پایه  21

 استصناع(
15596 

 155135 اوراق منفعت 21

 154523 اوراق اجاره 22

 154555 اوراق مشارکت 23

 154388 افزایش سرمایه 21

 154954 نویسی عمومی سهامپذیره 25

 154902 اوراق مرابحه 26

 154088 اوراق سفارش ساخت )استصناع( 27

 154032 اختیار فروش تبعی عرضه سهام با 28

 154096 تسهیلات و اوراق جعاله 29
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 154118 اوراق وکالت 31

 15325 عرضه خصوصی سهام 31

 153620 اوراق سلف موازی استاندارد 32

 153645 اوراق مضاربه 33

 1 اسناد خزانه اسلامی 31

 های پژوهشمنبع: یافته

 
های منظور تامین مالی پروژهاولویت بهروش اول که دارای بالاترین  8در ادامه 

 شوند.اند توضیح داده میپتروپالایشگاهی از دیدگاه خبرگان شناخته شده
 

 (JV or JOA) گذاری مشترکسرمایه .5.3.1

چند شرکت  ایدو  نیب یمشارکت یهمکار باتیترت ی، نوع5مشترک یگذارهیسرما
است  یسوم یحقوق تیشخص لیمذکور تشک یکه ثمره همکار یگونه  به مستقل است،

 گر،یاست؛ به عبارت د هیدهندگان اوللیتشک و مستقل از جدا کاملاً یلحاظ سازمان که از
 نیآن طرف یکه ط شودیاطلاق م یتجار یهمکار از یگذاری مشترک به نوعسرمایه

حاصله  انیو در سود و ز رندیگیم عهده را به نحو مشترک بر یخاص تیفعال تیریمد
  .(5938زاده، )خارکش و فتحی شوندیم کیشر

ها به دلیل سرمایه هنگفت، دانش فنی به روز و تجربه مدیریت بالایی اجرای مگاپروژه
گیری هایی که دارند منجر به شکلکه نیاز دارند و همچنین مخاطرات و ریسک

تا علاوه بر تأمین  ندگردالمللی میبین های مشترک توسط چند شرکتگذاریسرمایه
تقسیم ریسک در پروژه  ،مندی از تخصصسرمایه موردنیاز، دسترسی به تکنولوژی و بهره

 تسهیل گردد.
 (BOTبرداری، انتقال )ساخت، بهره .5.3.2

های اخیر هایی است که در سالیکی از روش انتقالبرداری و ساخت، بهره قراردادهای
خارجی و دسترسی به تکنولوژی پیشرفته  هایدر جهت آزادسازی اقتصادی، جلب سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Joint Venture  
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برداری مورد توجه کشورهای در حال توسعه قرار گرفته است. در این روش، ساخت و بهره
گیرد، انجام شده و می نام 5پروژه به مدت معینی توسط شرکتی که اصطلاحاً شرکت پروژه

 یابدلازم تحقق می انتقال پروژه به کارفرما، پس از طی مدت معین و بعد از تحصیل درآمد
 .(5939)نصیرزاده و همکاران، 

 (BLTساخت، اجاره، انتقال ) .5.3.3

عنوان یک دولت محلی یا شرکت )بهگذاری متعلق به در این روش محل انجام سرمایه
در این نوع قراردادها، نماید، می پروژهگذار اقدام به احداث سرمایه مالک پروژه( است و

گذار اقدام و طی آن، سرمایهشود دوران مشارکت تعریف میمدت معینی به عنوان طول 
علق مالک تپس از پایان دوران مشارکت، کل پروژه به به اجاره پروژه به مالک نموده و 

 .(5988شمس و همکاران، )فلاح شودمیگذار خلع ید خواهد گرفت و سرمایه
 خطوط اعتباری .5.3.4

ها بانک قیها و از طردولت تیهستند که با حما یاعتبارات ،یمال نیتأم یاعتبار خطوط
 یکشورها در قالب قراردادها گریبه د یدیمنظور توسعه صادرات کالا و خدمات تولبه

از  ،یو خصوص یبخش دولت یهاطرح یارز ازین نیمنظور تأم. بهگرددیمشخص اعطا م
کشور و بانک  یکروش پس از مذاکره نظام بان نی. در اشودیاستفاده م یخطوط اعتبار

و با درنظرگرفتن  نیبا مبلغ و مدت استفاده مع یاعتباردهنده، قرارداد خط اعتبار یخارج
 شیبا پرداخت پ یخط اعتبار کنندهافتیقرارداد در نیا ی. طگرددیمنعقد م طیشرا ریسا

 ای داتیاز تول ینیاندازه مبلغ معبه ابدییاجازه م یاستفاده از خط اعتبار یپرداخت در ابتدا
استفاده کرده و مطابق با توافقات اقدام به بازپرداخت آن  یخدمات اعطاکننده خط اعتبار

 (. 2152،  همکارانو  2بروسپید) دینما

 (EPCFطراحی و مهندسی، تأمین، ساخت و تأمین مالی ) .5.3.5

ور کلی قراردادهای طراحی و مهندسی، تامین، ساخت و تامین مالی عبارت است از طبه
راردادهایی که یک پیمانکار علاوه بر طراحی، مهندسی، تدارکات کالا و مجموعه ق

اندازی، مسئولیت تامین مالی اجرای پروژه را نیز برعهده تجهیزات، ساخت، نصب و راه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Project development company 
2 Berrospide 



 23 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

در این نوع از قراردادها تامین مالی پروژه متناسب با منابع موردنیاز و نرخ مقرر  گیرد.می
روژه است. ولی انعقاد قرارداد میان کارفرما و تامین مالی قرارداد از وظایف پیمانکار پ

کننده انجام شده و تعهد کارفرما به بازپرداخت اقساط ارتباطی به تکمیل پروژه و سوددهی 
ترین ترتیبات (. این نوع قراردادها معروف5933آن نخواهد داشت )بهادران و محمدی، 

های توانند در تامین مالی پروژهکه میهای صنعت پتروشیمی هستند قراردادی در پروژه
 پتروپالایشگاهی نیز به کار روند.

 های نفتی با سایر کالاها و تجهیزات و حتی پروژهتهاتر نفت و فراورده .5.3.5

دسته از  نیاست، ا یها استفاده از معاملات جبرانتأمین مالی پروژه یهااز روش یکی

، برای کشورهایی مانند شوندیمحسوب م زیمعاملات کالا با کالا ن یمعاملات که به نوع

اند، کارایی قابل قبولی المللی مواجهایران که با محدودیت در دسترسی به منابع مالی بین

 یبخش ایتمام  ،آن واردکننده از تجارت متقابل است که در یشکل یمعاملات جبران دارند.

 نیکند؛ در ایداخت مپر درکنندهشده را به شکل کالا به صا یداریخر یکالا متیاز ق

ی هاو شرکتفراهم بوده ها پروژه یموردنیاز برا زاتیامکان تهاتر نفت با کالا و تجه وهیش

 خود را دارند. یهامنابع پروژه نیجهت تام روش نیامکان استفاده از ا پتروپالایشگاهی

است،  ها از طریق فروش نفتاین راهکار در واقع یکی از راهبردهای تأمین مالی پروژه

توانند با طراحی سازوکاری از طریق تهاتر مستقیم یا غیر نهادهای مربوطه در دولت می

مستقیم نفت با کالا و تجهیزات یا حتی کل پروژه با همکاری کشورهایی همچون چین و 

مند شوند؛ بدین ترتیب کشور یا های خارجی بهرهروسیه، از خدمات پیمانکاری شرکت

ای نفت با قیمت معین، موظف به تامین ازای دریافت دورهشرکت طرف قرارداد در 

ای مشخص در ایران خواهد های صنعتی کشور و یا انجام پروژهتجهیزات موردنیاز پروژه

 .بود

 (Net Profit Interestمشارکت در سود خالص ) .5.3.5

های تأمین مالی پروژه مشارکت در سود خالص است، در این روش، یکی از روش
گذاران واگذار می شود و های به سرمایهید آتی پروژه پس از کسر هزینهدرصدی از عوا
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گیرد؛ ثمن آن نقد توسط شرکت پروژه دریافت و در اجرای پروژه مورداستفاده قرار می
گذاران در این حالت ملزم به تدارک ضرر نیستند ولی به هرگاه پروژه متضرر شود، سرمایه

 .(5931کاهش یا کلاً از بین رود )شیروی،  ها ممکن استهر حال درآمد خالص آن
 (Off Take Agreementفروش )های پیشنامهتوافق .5.3.5

که در آن شرکت پروژه محصولی را  فروش محصول یک قرارداد استنامه پیشتوافق
کند و خریدار برای یک مدت معینی، محصول را از شرکت پروژه طبق موافقتنامه تولید می

در ایجاد اطمینان خاطر وام دهندگان از توانایی شرکت  قراردادها نماید. اینخریداری می
در واقع وجود چنین قراردادی به ند. پروژه در پرداخت اصل و سود وام دریافتی بسیار موثر

برداری برسد، گردش مالی لازم برای که پروژه به مرحله بهرهمعناست که در صورتیاین 
 .شتهای خود را خواهد دابازپرداخت بدهی

 بندی بر اساس تکنیک تاپسیستفسیر نتایج حاصل از اولویت .5.4
بر اساس نظرات خبرگان و بر مبنای نتایج حاصل شده از تکنیک تاپسیس، عمدتاً 

های بکارگیری جهت تأمین مالی پروژه در اولویت« ترتیبات قراردادی»های مرتبط با روش
بندی بر به وزنی که برای معیارهای اولویتنتیجه با توجه  که این پتروپالایشگاهی قرار دارند

 اساس روش آنتروپی شانون تعیین گردیده است قابل توجیه و صحیح است.

 
 بندی بر اساس روش آنتروپی شانوننمودار مقایسه اوزان معیارهای اولویت :2شماره نمودار 

 

 های پژوهشمنبع: یافته
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همراه با  یانتقال فناور تیفراهم آوردن ظرف»، یعنی 1معیار شماره با توجه به اینکه 

یعنی  8و  0از آن معیارهای  پسو  استدارای بیشترین وزن در میان معیارها « تأمین مالی
 یگذارهیکل حجم سرما نیتأم تیقابل»و « بازپرداخت و امکان دوره تنفس طیشرا»

 .دارای بیشترین وزن هستند(« آنمختلف  یفازها ایموردنیاز پروژه )کل پروژه 
و  دارندنیاز گذاری به حجم بالایی سرمایههای پتروپالایشگاهی با توجه به اینکه پروژه

های تأمین مالی امکان تأمین کل حجم سرمایه موردنیاز آن را نخواهند لزوماً همه روش
خبرگان، ترتیبات اهمیت بالای انتقال فناوری به همراه تامین مالی از دیدگاه داشت، و 

 اند.های تامین مالی قرار گرفتهقراردادی در اولویت روش
ترتیبات قراردادی، عمدتاً امکان تأمین مالی کل حجم پروژه یا کل فازهای ابتدایی آن 
را دارند و نیز ظرفیت انتقال فناوری در کنار تأمین مالی را توأمان فراهم نموده و شرایط 

باشند؛ اما نکته بق با ساختار جریانات نقدی پروژه را دارا میبازپرداخت بلندمدت و مطا
های ها باتوجه به حجم سرمایه موردنیاز پروژهبه این روش که دسترسی قابل توجه آن است

های دو کشور و شرکت پتروپالایشگاهی در شرایط تحریم محدود بوده )با استفاده از منابع
-از چند روش در قالب بسته تامین مالی پروژهباید راین ، بنابچین و روسیه قابل اجرا هستند(

 های پتروپالایشگاهی استفاده شود. 
 عنوانبه (9شماره بندی جدول اول )به ترتیب اولویتروش  8بر همین اساس، 

-بهروش بعدی  51 و های پتروپالایشگاهیدار جهت بکارگیری در پروژههای اولویتروش

ای از توان با بکارگیری مجموعهکه می اندگرفته شده در نظرهای مکملی روشعنوان 
های ها در کنار یکدیگر و متناسب با نیازهای هر فاز پروژه بسته تأمین مالی برای پروژهآن

 بندیفرایند اولویتحاصل از نتایج اساس نظرات خبرگان و  برپتروپالایشگاهی ارائه نمود؛ 
های پتروپالایشگاهی داشته در تامین مالی پروژه توانند کاربرد چندانیهای بعدی نمیروش
 باشند.

 هابندی آنو طبقه تأمین مالیهای ای روشنمودار مقایسه :3شماره نمودار 
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 های پژوهشمنبع: یافته

 تجزیه و تحلیل حساسیت .5.4.1

بندی منظور بررسی اثر تغییرات در وزن معیارها بر رتبهتجزیه و تحلیل حساسیت به
(. از این رو با هدف کسب اطمینان از 5935شود )سرور و همکاران، ها انجام میگزینه

ها بندی گزینهمیزان واقعی بودن نتایج حاصله؛ تجزیه و تحلیل حساسیت در ارتباط با رتبه
های انجام شد. با بررسی اثر تغییر وزن هشت معیار مالی و عملیاتی موثر بر انتخاب روش

 5بندی، در آنالیز حساسیت گرادیانیهای پتروپالایشگاهی بر نتایج رتبهتامین مالی پروژه
« یهزینه پایین تامین مال»ها به تغییرات در اهمیت معیار بندی گزینهمشخص شد که رتبه

 تیفراهم آوردن ظرف»حساس نیستند. درحالیکه نسبت به تغییرات در اهمیت معیارهای 
 تیقابل»و « بازپرداخت و امکان دوره تنفس طیشرا»، «همراه با تأمین مالی یانتقال فناور

کاملاً (« مختلف آن یفازها ایموردنیاز پروژه )کل پروژه  یگذارهیکل حجم سرما نیتأم
انطباق حداکثر »و « تطابق با ریسک پروژه»ییرات در اهمیت معیارهای حساس و نسبت به تغ

کمی حساس هستند. همچنین نتایج آنالیز « بالادستی کشور و صنعت قوانین و مقرراتبا 
 %20.9کاهش و یا  %0.1که اهمیت معیارهای اصلی نیز نشان داد؛ زمانی 2حساسیت پویا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Gradient Sensitivity 
2 Dynamic Sensitivity 

 دارهای اصلی و اولویتروش

 های مکملروش

 اولویت با کمترین ی هایروش
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ماند که ها بدون تغییر باقی میبندی گزینهرتبهیابد، در تمامی ترکیبات ممکن، افزایش می
ترین روش تامین مالی عنوان اصلیاین موضوع موید تمرکز بر ترتیبات قراردادی به

 های پتروپالایشگاهی است.پروژهن

 پیشنهادهای سیاستی .5.5

با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهای سیاستی زیر برای تسهیل فرایند تأمین مالی 
 گردد.پتروپالایشگاهی پیشنهاد میهای پروژه

اصلاح و بازبینی در قراردادهای میان کارفرمای ایرانی و پیمانکار  .5.5.5

 های پتروپالایشگاهیخارجی در احداث پروژه

های اقتصادی، ریسک و جریانات نقدی های اخیر و به خصوص با اعمال تحریمدر سال
تاثیر قرار گرفته است. در این  شدت تحتهای پتروشیمی و پالایشگاهی ایران بهپروژه

گرفته های گذشته مورداستفاده قرار میشرایط، اتکا به قراردادهای این صنایع که در دهه
است، متضمن تنظیم منصفانه تامین منافع طرفین قرارداد نیست و همین موضوع سبب ایجاد 

جه به آنکه های پتروپالایشگاهی شده است. باتوهای جدی در تامین مالی پروژهچالش
های مختلف تامین برمبنای نتایج این پژوهش استفاده از ترتیبات قراردادی در میان روش

های پتروپالایشگاهی از اولویت بالایی برخوردار است، اصلاح و بازبینی در مالی پروژه
 های پتروپالایشگاهی ضرورت مضاعف خواهد داشت.قراردادهای احداث پروژه

 پتروپالایشگاهی هایسازی پروژهکوچک .5.5.2

کاهش  زیو ن یبه منابع مال های پتروپالایشگاهیپروژه ازیکاهش ن یاز راهبردها یکی
پروژه است، به  یسازکشور، کوچک یاقتصاد میتحر هایتیاز محدود یناش ءاثرات سو

هزار بشکه در روز،  911ظرفیت  با یشگاهیپروژه پتروپالا کی فیتعر یمعنا که به جا نیا
ضمن کاهش  قیطر نیف نموده و از ایتعر یاهزار بشکه 511تا  11پروژه کوچک  نیچند

منابع پروژه از منابع  نیدلار، امکان تأم اردیلیم کیبه ارقام کمتر از  یگذارهیحجم سرما
در این حالت قطعاً دسترسی به منابع داخلی و حتی  فراهم خواهد شد. شتریب زین یداخل

ها و ابزارهای تأمین مالی تری از روشبکارگیری طیف وسیعانتر بوده و امکخارجی آسان
سازی سنجی فنی مربوط به کوچکمتناسب با پروژه وجود خواهد داشت. البته امکان

های پتروپالایشگاهی باید موردبررسی قرار گیرد اما بر اساس تجربیاتی که برخی پروژه
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هزار بشکه و  81ظرفیت خوراک های حتی باهای چینی در احداث پتروپالایشگاهشرکت
هایی با توان طرحدارند، این راهکار مسلماً قابل اجرا بوده و می %511 5عمق پتروشیمی

 2میلیون دلار را اجرایی نمود. 111گذاری حجم سرمایه
 های پتروپالایشگاهیبندی پروژهفاز .5.5.3

برای اجرای هر فاز از تر، حجم منابع موردنیاز فاز کوچک در چندپروژه  کی انجامبا 
فراهم خواهد شد؛  زیپروژه ن 9یزاو علاوه بر آن امکان تأمین مالی درونپروژه کاهش یافته 

 یعدب یفازها لیوارد پروژه شده و امکان توسعه و تکم یمثبت ینقد یهاانیدر هر فاز جر
در واقع  یفازبندپروژه با استفاده از  رانیمد د؛یآیفراهم م زیپروژه ن یمنابع درون قیاز طر
درآمدها و  یسازنهیبه یبرا هاتیبودجه پروژه را انجام داده و از تمام ظرف تیریمد یبه نوع

برداری از فازهای برای مثال با توجه به نظر خبرگان امکان بهره؛ کنندیاستفاده م هانهیهز
صورتی دارد، به میلیون دلار نیز وجود 511های در حد گذاریابتدایی پروژه حتی با سرمایه

که ابتدا نفتای ترش تولید و به فروش رسد، در گام بعد نفتای شیرین، سپس واحدهای 
های بعدی سایر واحدها ناظر به محصولاتی که تقاضا داشته و جریان نقدی الفین و در گام

 برداری قرار گیرد.آورد مورد بهرهمثبتی برای ادامه پروژه فراهم می
 های دولتی و بانکینامهظر بر صدور ضمانتتغییر در مقررات نا .5.5.4

گذاری در کشور ایران که با انواع در حال حاضر و به سبب ریسک بالای سرمایه
گذاران داخلی و خارجی تمایل المللی مواجه است؛ سرمایههای بینها و محدودیتتحریم

غ از نتیجه پروژه گذاری آنان را فاربه برخورداری از تضامینی دارند که اصل مبلغ سرمایه
های دولتی و بانکی به فرایندی نامهتضمین کند. در شرایط فعلی کشور، صدور ضمانت

های پتروپالایشگاهی تبدیل شده و همین موضوع بر و در مواردی ناممکن برای پروژهزمان
گذاران مختلف شده است. در این وضعیت؛ تغییر در مقررات سبب عدم اطمینان سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 Petrochemical« )شاخص میزان یکپارچگی پالایش و پتروشیمی»شاخصی در این خصوص وجود دارد با عنوان  1

Refinery Integration Index)  که به طور خلاصه اشاره دارد به اینکه چند درصد از خوراک نفت خام، تبدیل به
 گردد.محصولات پتروشیمی می

در چین، مشابه پالایشگاه ستاره خلیج فارس ایران است اما به جای تولید بنزین و گازوئیل، کاملاً خوراک پالایشگاه مذکور  2
میلیون تن در سال( محصولات  4نماید و چهار برابر پالایشگاه اراک )دستی( تولید میمحصولات پتروشیمی )مواد پایه و میان

 کند.پتروشیمی را تولید می
3 Self-Financing 
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های پتروپالایشگاهی از های دولتی و بانکی حداقل برای پروژهنامهصدور ضمانتناظر بر 
 اهمیت بالایی برخوردار است.

 ایدر دن یشگاهیدوم پتروپالادست یاستفاده از واحدها .5.5.5

های پتروپالایشگاهی یکی از راهبردهایی که به کاهش حجم منابع مالی موردنیاز پروژه
دوم پالایشگاهی و پتروشیمی از سایر حدهای دستانجامد خریداری تجیهزات وامی

مندی از ها دیگر نتیجه بهرهگونه پروژهالمللی است؛ تسریع زمان انجام اینهای بینشرکت
 این راهبرد است.

 گیری نتیجه .6

 کیتیو ژئوپل ییایجغراف تیموقع نیو همچن نفت و گاز ریذخا میحجم عظبه باتوجه 
های تأکید سیاست جهان، یعمده مصرف انرژ یبه بازارها یابیدر دست رانیفرد امنحصربه

بالادستی مبنی بر توسعه زنجیره تولید محصولات پتروشیمی و پالایشگاهی و افزایش 
 سوی ازها در کشورهای مختلف جهان و منظور احداث پتروپالایشگاهگذاری بهسرمایه

 پالایشگاهی کشور در دسترسی بههای صنعت پتروشیمی و محدودیت جدی پروژه گرید
های تأمین مالی جهت ایجاد واحدهای المللی، بررسی انواع روشبین یمنابع مال

 پتروپالایشگاهی از اهمیت راهبردی برخوردار است. 
ها، های تامین مالی این پروژهانواع روش یپژوهش درصدد بررس نیمنظور ا نیبه هم

ها با استفاده بندی این روشهای تامین مالی و اولویتبندی روششناسایی معیارهای اولویت
. در پژوهش است از نظرات خبرگان حوزه تامین مالی صنعت پتروپالایشگاهی کشور

های تامین مالی تمامی روش ییشناسا یدر راستا یاکتابخانه بعحاضر، در گام نخست منا
از  ،یمال نیان حوزه تامپس از مصاحبه با خبرگو  . در گام بعدموردمطالعه قرار گرفت

های پتروپالایشگاهی اطمینان حاصل شد و های تامین مالی پروژهشناسایی تمامی روش
مضمون مورد  لیبا استفاده از روش تحلها نیز بندی این پروژههای اولویتمعیارها و شاخص

افق  تطابق روش تامین مالی با ریسک وحاصل نشان داد؛  یهاافتهیقرار گرفتند.  یبررس
زمانی تامین مالی پروژه، هزینه پایین تامین مالی، شرایط بازپرداخت و قابلیت تامین مالی 

فراهم گذاری موردنیاز پروژه از جمله معیارهای مالی و مواردی از قبیل؛ کل حجم سرمایه
 قوانین و مقرراتحداکثر انطباق با ، آوردن ظرفیت انتقال فناوری همراه با تأمین مالی
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از جمله معیارهای  در دسترس بودن با توجه به شرایط تحریمیو  تی کشور و صنعتبالادس
های پتروپالایشگاهی از دیدگاه خبرگان های تامین مالی پروژهبندی روشعملیاتی اولویت

 باشند.می
، (JVگذاری مشترک )سرمایهبندی در این پژوهش نشان داد که نتایج حاصل از اولویت

، خطوط اعتباری، (BLTانتقال ) و ساخت، اجارهو  (BOTانتقال ) و برداریساخت، بهره
 ینفت یهاتهاتر نفت و فراورده، (EPCFساخت و تأمین مالی ) ن،یتأم ،یو مهندس یطراح
 Net Profitمشارکت در سود خالص )، پروژه یو حت زاتیکالاها و تجه ریبا سا

Interest)  فروششیپ یهانامهتوافقو (Off-Take Agreement) روش »، هشت
های پتروپالایشگاهی متناسب با مختصات فعلی ، برای تامین مالی پروژه«داراصلی و اولویت

های مکمل نیز برای تامین مالی این توان از روشو در مرحله بعد می اقتصاد ایران هستند
 ها بهره برد.پروژه

 تعارض منافع .7
 تعارض منافع وجود ندارد.

 سپاسگزاری .8

 خود در جهت شمندانهیاز داوران محترم و همکاران مجله که با نظرات اند نویسندگان مقاله
 د.کمال تشکر و سپاس را دارن ،اندنموده یمقاله کمک معنو راداتیا رفع
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گذاری های سرمایهحدودیتبررسی حقوقی م"(، 5933بهادران باغبادرانی، مهسا و محمدی، احمد )
خارجی و تامین مالی پروژه در قالب اجرای قراردادهای مهندسی، تامین کالا، ساخت با شرط به 

، دو فصلنامه دانشنامه حقوق اقتصادی، سال بیست و "(EPCFتعهد پیمانکار به تامین مالی )
 . 23-13، صص 58هفتم، شماره 

بالادست  یمال نیالزامات تحقق تأم"(، 5931مسعود ) ،یو صباغ ثمیم فروش،لهیپ ن؛یرحسیام ان،یانیتب
 .یاسلام یمجلس شورا هایمرکز پژوهش ی، دفتر مطالعات انرژ"میتحر طینفت و گاز در شرا

های مختلف تأمین مالی پروژه بررسی اقتصادی روش"(، 5932حقیقت، جعفر و پورپرتوی، میرطاهر )
، صص 1، پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، سال دوم، شماره "احداث انبار نفت استراتژیک تهران

19-03. 
 تیریدر مد ارهیچند مع یریگمیتصم(، 5932خاتمی فیروزآبادی، علی و حمزه جونقانی، ستار، )

 ، تهران، نشر سازمان مدیریت صنعتی.و کاربردها( می)مفاه
گذاری بررسی حقوقی تطبیقی قرارداد سرمایه"(، 5938زاده، امیرهوشنگ )خارکش، فاطمه و فتحی

 .3-91، صص 519های بازرگانی، شماره ، مجله بررسی"ایران با چین« جوینت ونچر»مشترک 
اهمیت مدیریت هزینه پروژه در مدیریت پروژه های نفت، گاز و  "(، 5930روحانی، سید طاهر )

 ایران. تهران، پنجمین کنفرانس ملی مدیریت و حسابداری، ،"پتروشیمی
ها و مخاطرات محیطی ارزیابی قالیت"(. 5935سرور، رحیم، خلیجی، محمدعلی و فتحی، محمدحسین )

-18، صص 91مین زمستان، شماره مجله جغرافیایی سرز "SWOT – AHP گیری از مدلبا بهره
15. 

 (، حقوق نفت و گاز، تهران، نشر میزان.5931، )شیروی، عبدالحسین
در  سکیر تیریمد"(. 5988حمزه. ) ،یحامد، و مظفر ،یاحیرریتاجم ض،یرفیم ،یالستانیفلاح شمس ل
)با  رانیدر ا یمال نیتوسعه نظام تام یالملل نیکنفرانس ب ،"BLT/BOLTیمال نیتام یقراردادها

 تهران. ایران.(. یمال یها ینوآور کردیرو
مضمون و  لیتحل"زاده، محمد،  خیابوالحسن و ش ،یهیفق د؛یمحمدسع ،یمیحسن؛ تسل ،یجعفر یعابد

، دوفصلنامه "یفیک یهاموجود در داده یالگوها نییتب یساده و کارآمد برا ی: روشنیشبکه مضام
 .515-538، صص 51شماره  ،یراهبرد تیریمد شهیاند
 یبند تیو اولو ییشناسا"(. 5931سجاد. ) فلو،یو س ،یمهد ،یشاهدان یصادق ،یمحمدمهد ،یعسکر
 سکیبا استفاده از قالب ساختار شکست ر رانینفت وگاز در ا یبالادست یپروژه ها یها سکیر
(RBSو تکن )سیتاپس کی (TOPSIS)،"  سال بیست  ،یاقتصاد یهااستیها و سپژوهشفصلنامه

 .11-31، صص 18و چهارم، شماره 

https://jiee.atu.ac.ir/article_760_3d306865190aa286e2ef4f6cdfcc0ab2.pdf
https://jiee.atu.ac.ir/article_760_3d306865190aa286e2ef4f6cdfcc0ab2.pdf
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شناسی  و ارائه راهکارهای توسعه صنعت بالادستی نفت در آسیب"(، 5931کریمی، محمد صادق )
-293، صص 25گذاری عمومی، سال ششم، شماره ، فصلنامه مطالعات راهبردی سیاست"ایران
228. 

 ،یعموم گذاریاستیمضمون و کاربرد آن در مطالعات س لیتحل شناسی(، روش5931) ییحی ،یکمال
 .583 – 218سال چهارم، شماره دوم، صص  ،یعموم گذاریاستیفصلنامه س

 نییشانون در تع یآنتروپ یدقت روش وزن ده یبررس ،(5931. )روزهیف ،یکمانگر، محمد، و قادر
 ی)علوم کشاورز رانیآب و خاک ا قاتیدشت سرخون. تحق یمصنوع هیمناسب تغذ یعرصه ها

 . 218-201 صص ،01شماره (، رانیا
بررسی اثرات نامتقارن قیمت نفت بر "(، 5011فرد، عباس )الله و امینیگاموری، اسماء، موسوی، نعمت

، فصلنامه علمی "ایران )روش خودرگرسیون توضیحی برداری با رویکرد غیرخطی( رشد اقتصادی
 .31-551، صص 51ره پژوهشی اقتصاد صنعتی، سال پنجم، شما

های مختلف به توسعه بررسی رویکرد"(، 5011، )رانیا یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهش
 ، تهران."صنعت پتروپالایشگاهی در کشور

 لیآنها در تکم تیو اهم هاشگاهیپتروپالا"(، 5938، )رانیا یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهش
 ، تهران."رانیآن در ا تیوضع یارزش نفت و بررس رهیزنج

در توسعه  هاشگاهینقش پتروپالا یبررس"(، 5931، )رانیا یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهش
 ، تهران."ارزش نفت و گاز رهیمتوازن زنج

 عاناتیم یهاشگاهیپالا تیظرف شیطرح افزا"(، 5931، )رانیا یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهش
 .تهران، "یمردم یگذارهیو نفت خام با استفاده از سرما یگاز

صنعت نفت و "(، 5933ابومحمد و عطاشنه، منصور ) ،یسادات، عسگرخان نبیز ،یاصفهان یموسو
 ازدهم،یسال  ،المللینیو ب یاسیس هایپژوهش هینشر ران،ی( در انانسیفا) یمال نیتأم هایوهیش

 .519 – 589، صص 01شماره 
 تعیین دوره بهره برداری در قراردادهای"(. 5939نصیرزاده، فرناد، خانزادی، مصطفی، و علیپور، مجید. )

BOT  091-011، صص2، سال هفتم، شماره مجله مطالعات مدیریت ،"با استفاده از منطق فازی. 
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