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 چکیده

انداز آينده در صورت ادامه روند  گذاري در بخش بالادستي نفت و ارزيابي چشم با بررسي وضعيت سرمايه حاضر مقاله

پردازد. بر اين اساس، رابطه  گذاري در اين حوزه مي هاي سرمايه ها و محدوديت ترين چالش موجود، به تحليل مهم

تخصيص بهينه منابع مالي )ناشي از  مالي معيوب بخش نفت با دولت و عدم استقلال اين بخش در مديريت و

وابستگي بالاي بودجه دولت به درآمدهاي نفتي( به عنوان دو چالش ساختاري، موجب انحراف درآمدهاي نفتي و 

هاي ملي  هاي اخير شده است. همچنين بررسي عملكرد شركت گذاري نسبت به درآمد طي سال كاهش شديد سرمايه

گذاري بالادستي و مقايسه آن با ايران، نشان از عملكرد ضعيف ايران در  مايهنفت در كشورهاي منطقه از منظر سر

هاي  اي دارد. بنابراين مقاله حاضر با هدف ارزيابي راهكارهاي جايگزين براي تأمين مالي پروژه مقايسه با رقباي منطقه

هاي پژوهش  پردازد. يافته مي ها هاي هر يك از آن بالادستي، به بررسي الگوهاي تأمين مالي در دسترس و محدوديت

امكان تأمين در شرايط كسري ساختاري  دهد از ميان راهكارهاي جايگزين، منابع دولتي به دليل عدم نشان مي

امكان بازپرداخت از  پذيري پايين و عدم بودجه، در عمل قابليت اتكاي چنداني براي آن متصور نيست. سطح ريسك

ترين تناسب را از نظر  منابع بانكي است. منابع مالي خرد مردمي نيز كم  هاي تترين محدودي محل نفت توليدي، مهم

گذاري در بخش بالادستي دارد. در مجموع، صندوق توسعه ملي و  هاي موردنظر براي تأمين مالي سرمايه شاخص

ها نيز  منابع آنگذاري در بالادست نفت داشته و مقياس  گذاري خارجي بيشترين تطابق را با شرايط سرمايه سرمايه

ها مطلوب است. بنابراين در شرايط تحريمي بخش انرژي ايران، منابع صندوق توسعه ملي در  براي اين نوع پروژه

 گيرد. هاي تأمين مالي بالادست نفت و گاز در اولويت قرار مي ميان گزينه
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 مقدمه -1
 ندهيآ ميانداز وخ گذشته از دست رفته و چشم يايصنعت نفت گو يدر بالادست يگذار هيسرما يمرور روندها

عملكرد  نياثبات شده و همچن ريبا سطح ذخا يگذار هيارقام سرما سهيحوزه است. به خصوص مقا نيدر ا

را  ها ينگران نيا ،ينفت ياكشورها از اقتصاده نياز ا يو گذار برخ يو جهان يا منطقه يرقبا يگذار هيسرما

عملكرد  نيا يناكاف يو ابزارها وبيمع يناقص، روابط مال ياز ساختارها يزميناميد .كند يم شياز پ شيب

 يروندها نيجهت ا رييبا هدف تغ يشنهاديپ استياند كه اجمالا هر س كرده جاديرا ا يگذار هيسرما

 .همراه باشد دهيچيپ كيناميد نيبا درنظر گرفتن ا يستيبا يگذار هيسرما

 :شده است هيته ليذ يسؤال اصل دوحاضر با هدف پاسخ به  مقالهبنابراين 

 گذاري در بخش بالادستي نفت ايران شده است؟ چه عواملي موجب كاهش سرمايه -

نفت وجود دارد و گذاري در بخش بالادستي  چه راهكارهاي جايگزين جهت تأمين مالي سرمايه -

 ها چيست؟ هاي استفاده از آن محدوديت

هاي موجود و در دسترس براي  بر اين اساس، يكي از اهداف فرعي مهم در پژوهش حاضر، بررسي روش

هاي موجود پيش  ها و محدوديت هاي بالادستي در بخش نفت و گاز ايران، ارزيابي چالش تأمين مالي پروژه

هاي تأمين مالي موجود شامل الگوهاي مبتني بر بدهي،  بر روش هاست. علاوه نروي استفاده از هر يك از آ

هاي تخصصي مانند تأمين مالي مبتني بر ذخاير زيرزميني و  ، مدل4مبتني بر سهام و الگوهاي بينابيني

مبتني بر بازپرداخت از محل نفت توليدي نيز براي جذب سرمايه به بخش بالادستي نفت توسعه پيدا كرده 

بندي  اولويتها با توجه به منابع مالي موجود،  پذيري اين روش ست كه در مقاله حاضر پس از بررسي امكانا

 هاي جايگزين براي تأمين مالي بخش بالادستي صورت خواهد گرفت. ميان گزينه

ها و  هاي دوم و سوم مقاله روش پژوهش، جامعه و نمونه و شيوه گردآوري داده بدين منظور در بخش

گذاري بالادستي بخش نفت در ايران،  هاي سرمايه شود. در بخش چهارم با بررسي داده اطلاعات تبيين مي

مه روندهاي موجود هاي آينده با فرض ادا روندي از وضعيت آن و نيز برآوردي از وضعيت پيش رو در سال

شود. بخش پنجم به بررسي عوامل ساختاري در بخش نفت ايران و رابطه آن با وضعيت  ارائه مي

گذاري بالادستي در اين بخش مورد بررسي  هاي سرمايه ها و چالش گذاري اختصاص يافته و محدوديت سرمايه

تي ايران مورد بررسي قرار گرفته و هاي بالادس راهكارهاي تأمين مالي پروژهگيرد. در بخش ششم  قرار مي

هاي  شود. همچنين در اين بخش با بررسي گزينه هاي پيش روي استفاده از هر كدام بررسي مي محدوديت

هاي  گيرد. در نهايت يافته ها صورت مي بندي ميان گزينه شده، اولويت هاي معرفي جايزگين از منظر شاخص

 گردد. ارائه مي بندي شده و نتايج پژوهش در بخش هفتم جمع

 

 روش پژوهش -2
هاي  هاي كاربردي، از نظر روش، آميخته )تركيبي( از روش پژوهش حاضر از نظر هدف، در دسته پژوهش

آوري  گيرد. بر اين اساس پس از جمع هاي توصيفي قرار مي كمي و كيفي و از نظر ماهيت در دسته پژوهش
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ها صورت گرفته و  الادست نفت، تحليلي از روند دادهگذاري در بخش ب ها و اطلاعات مربوط به سرمايه داده

گيرد. همچنين با بررسي  رابطه ميان عوامل ساختاري در بخش نفت با روندهاي موجود مورد تحليل قرار مي

گذاري بالادستي، عملكرد شركت ملي نفت ايران با رقباي نفتي  عملكرد كشورهاي نفتي منتخب در سرمايه

هاي  رد. در نهايت با مرور راهكارهاي تأمين مالي موجود و در دسترس براي پروژهگي مورد مقايسه قرار مي

هاي موجود براي تأمين مالي  بندي ميان گزينه ها، اولويت هاي ارزيابي آن بالادستي بخش نفت و ارائه شاخص

 بالادستي صورت خواهد گرفت.

 

 روش گردآوری اطلاعاتو  ، نمونهآماری جامعه -3

پژوهش شامل صنعت نفت ايران و محدوده مكاني آن شامل قلمروي جمهوري اسلامي محدوده موضوعي 

طور خاص منطقه خاورميانه( است. جامعه آماري شامل تمامي كشورهاي نفتي  ايران و كشورهاي آسيايي )به

گيري از ميان كشورها براي مطالعات موردي به روش غيرتصادفي  داراي شركت ملي نفت بوده و نمونه

 ها و اطلاعات موجود، اهميت كشورها( انجام شده است. ي يا هدفمند )براساس دادهقضاوت

اي  هاي نفتي منتخب به روش كتابخانه ها و اطلاعات مربوط به عملكرد شركت ملي نفت ايران و شركت داده

هاي  ورتكه از كتب و مقالات و ساير منابع مستند موجود در بستر اينترنت و نيز ص طوري گردآوري شده، به

 هاي ملي نفت استفاده شده است. هاي عملكرد سالانه موجود براي شركت مالي و گزارش

 

 انداز آينده گذاری در صنعت نفت و گاز و چشم روند سرمايه -4
 يمصرف ط ديبا رشد شد ،يپارس جنوب ميعظ دانيدر م يارددلاريليم 100حدود  يگذار هيسرما رغم يعل

در  يعيگاز طب مترمكعب ونيليم 850 مصرف .حجم مصرف نبوده است نيا يپاسخگو ديتول ر،ياخ يها سال

 نيگاز تام يتقاضا زانيشد و م كيكشور نزد يعيگاز طب داريپا ديبه سطح حداكثر توان تول 99زمستان 

 نياز ا ديروند افت تول ،يادامه افت فشار در پارس جنوب با. متر مكعب در روز عبور كرد ونيليم 150نشده از 

 (.1)نمودار  فاز آغاز خواهد شد 1 معادل سالانه زانيبه م 1404از سال  دانيم

 



 
)شورای عالي انرژی  محاسبات محققان براساس ؛ منبع:روند عرضه و تقاضای گاز طبیعي در دهه آينده با فرض ادامه روند موجود 1نمودار 

 و شرکت ملي گاز ايران (1399کشور, 

 

با ادامه روند موجود در توليد و مصرف، تشديد ناترازي عرضه و تقاضاي گاز طبيعي در دو  1مطابق نمودار 

 ناپذير خواهد بود. دهه آينده امري اجتناب

مخازن نفت و  ديتول تيادامه روند افت ظرف ،يا هيكمبود منابع سرما ليبه دل همچنين در بخش نفت خام

 يدرآمد انيجر ديتهد نيكه بزرگتر كند يم ليرا به واردكننده نفت خام تبد رانيا ،يدهه آت كيگاز در 

 ينفت، در صورت حفظ روند فعل يو شركت مل يصنعت از جمله دولت، صندوق توسعه مل نيا نفعان يذ

 .(2)نمودار  خواهد بود

 

 
و  (1399)شرکت ملي نفت ايران, ؛ منبع: محاسبات محققان براساس روند تولید و مصرف نفت خام با فرض ادامه روند موجود 2نمودار 

 (1400)وزارت نفت, 
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 مصرف ظرفیت تولید



شدن از صادركننده به واردكننده نفت  ايران تنها حدود يك دهه با تبديل ،با ادامه روند فعلي 2مطابق نمودار 

 رود. شمار مي فاصله دارد كه تهديدي جدي از منظر اقتصادي، سياسي، امنيتي و ژئوپلتيكي به

گذاري در بخش بالادستي نفت ايران  هاي پيش روي سرمايه ها و محدوديت ترين چالش در بخش بعد، مهم

 گيرد. زيابي قرار ميمورد بررسي و ار

 گذاری در بالادستي صنعت نفت ايران چالش سرمايه -5

گذاری در  ای و نیاز سرمايه گذاری ناکافي؛ در مقايسه با رقبای منطقه سرمايه -5-1

 آينده
هاي سمت تقاضا براي كنترل روند افزايش تقاضاي نفت و گاز در داخل كشور،  فارغ از لزوم اعمال سياست

گذاري كافي در توسعه  هاي توليد نفت و گاز به صورت مستقيم معلول عدم سرمايه ظرفيتروند فعلي كاهش 

 . نفت و گاز است صنعت يگذار هيسرما انيگرفته در جر شكل وبيمع يها كيناميدميادين و 

 رياخ يها در سال در بخش بالادستي صنعت نفت و گاز ايران ها يگذار هيروند سرما يخيبه صورت تار

 (1399)شركت ملي نفت ايران,  است. دهيدلار رس ارديليم 2حدود سطح به  ريسال اخ 5 يبوده و ط يكاهش

وگاز منطقه  نفت يانجام شده در بالادست يگذار هيمدت مجموع سرما نيا ياست كه ط يدر حال نيا

  يگذار هياز حجم سرما رانيسهم ابه عبارت ديگر دلار بوده،  ارديليم 70 انهيسال نيانگيبه طور م انهيخاورم

 كيدر  ،يگذار هيسرما يها نفت و فرصت يرونق و ركود بازار جهان يبه رغم سالها % است.3تنها  اي منطقه

نسبت  نيشده است. ا يگذار هيصنعت سرما نيوگاز مجددا در ا نفت ي% از مجموع درآمدها15تنها  ريدهه اخ

 .(3)نمودار  است افتهي% تنزل 5 حدود به يگذار هيو همزمان با افول سرما ريسال اخ 5در 

 

 
)بانك مرکزی جمهوری  های داده، منبع: محاسبات محقق براساس گذاری به مجموع درآمدهای نفت و گاز نسبت مجموع سرمايه 3نمودار 

 (1399)شرکت ملي نفت ايران, و  (1400اسلامي ايران, 
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% در ابتداي 40گذاري به مجموع درآمدهاي نفت و گاز در كشور از  ، نسبت مجموع سرمايه3مطابق با نمودار 

دهنده تهديدي جدي براي عرضه نفت و  سال انتهاي اين دهه رسيده كه نشان 5% در 5به حدود  90دهه 

 گاز در آينده نزديك خواهد بود.

 يرسم يها ينيب شياست كه مطابق پ يدر حال ينفت يمجدد از محل درامدها يگذار هيسرما نييحجم پا

 160به  رو شيسال پ 8گاز در  ديبرابر كردن تول 1,5و  يا بشكه ونيليم 5,7 ديتحقق تول ياعلام شده برا

معادل  يگذار هيسرما ازيدر روز، ن  بشكه ونيليم 2,5فرض صادرات  با است.  ازين يگذار هيدلار سرما ارديليم

 يگذار هيحجم سرمامتوسط  ،اعلام شده ديتحقق برنامه تول يبرا نياست. بنابرا ينفت ي% از كل درآمدها30

 برابر گردد! 2حداقل  يستيبا ينفت ياز درآمدها

 وگاز ايران گذاری در بالادستي نفت عوامل ساختاری سطح پايین سرمايه -5-2

دستورات  یو مجر انهیبودجه سال نیدر نفت؛ منبع تأم وبیمع يرابطه مال -5-2-1

 يدولت
انجام  يبرا ييبودجه دولت و دستگاه اجرا نيتأم دگاهياز دو د يبيترك رانينفت ا يبه شركت مل نگاه

 دستورات دولت است.

و شركت از  (4)نمودار  شود ينفت و گاز كشور توسط دولت برداشت م يبخش عمده درآمدها ليدل نيبه هم

از  شيب يدياز ارزش محصولات تول رانياست. سهم دولت ا بنصي يبخش بزرگ از منابع ب نيبه ا يدسترس

 .% است46)از روسنفت( هي% و روس80%، قطر 70كه عربستان  ي% است در حال90

 

 
 (Rystad Energy, 2022)بع: ؛ منها از درآمدهای بالادستي نفت و گاز سهم دولت 4نمودار 

 



ها از درآمدهاي نفت و گاز را در ميان كشورهاي نفتي  دولت ايران يكي از بالاترين سهم 4مطابق با نمودار 

منطقه به خود اختصاص داده است كه موجب محدوديت شديد منابع مالي در اختيار شركت ملي نفت ايران 

 شده است.

بودن،  بر هيسرما يها يژگيوگاز با توجه به و از منابع نفت تيسود بلندمدت حاكم يهدف حداكثرسازتحقق 

به « وگاز در نفت يتخصص ينهاد» ازمنديها، ن پروژه ياجرا يبالا تيو عدم قطع يفراوان به فناور ياتكا

نه تنها  يفعل طيدر شرا اما است. مانكاريپ يها نفت و شركت يشركت مل يها نهيهز دييمنظور نظارت و تأ

وزارت  يبالادست ينفت و گاز كشور وجود ندارد بلكه نهادها ديتمام شده تول نهيهز يبرا يچارچوب مشخص

 يو صحت سنج دييتأ يبرا يلاعات كافاطو  يتوان تخصصاز اقتصاد  ينفت، سازمان برنامه و بودجه و شورا

 يايبر مزا است كه علاوه يدر حال نيا؛ ستندين ورداربرخ يمانكاريپ يها نفت و شركت يشركت مل يها نهيهز

سود كه  هينظام بر پا يساز ادهينفت وجود دارد، شرط لازم پ گر مينهاد متخصص تنظ جاديا ايكه بر يمتعدد

به  ينهادچنين  وجودمدت حداكثر خواهد كرد  برخوردار بوده و منابع دولت را در بلند ياز انعطاف كاف

 است. دياكتشاف و تول يها نهيهز دييتأ منظور

گذاري در بخش بالادستي در  هاي عرضه و تقاضاي نفت و گاز و روندهاي سرمايه در اين بخش با بررسي داده

گذاري در بخش نفت و گاز ايران به عنوان چالشي جدي  شرايط موجود و آينده پيش رو، محدوديت سرمايه

جه سالانه شناسايي و تشريح شد. همچنين با بررسي روابط براي اين بخش و نيز براي درآمدهاي دولت و بود

موجود ميان دولت و بخش نفت در ايران، عوامل ساختاري كه موجب كاهش منابع در دسترس براي 

رفت  با هدف ارائه راهكارهاي برون گذاري بالادستي شده، به اختصار مورد بررسي قرار گرفت. در ادامه سرمايه

هاي تأمين مالي جايگزين براي  سرمايه به بخش بالادستي نفت و گاز، گزينهاز شرايط موجود و جذب 

 هاي بالادستي مورد بررسي و ارزيابي قرار خواهد گرفت. گذاري در پروژه سرمايه

 وگاز ايران بالادستي نفت بخش گذاری در تأمین منابع سرمايه -6

 های بالادستي راهکارهای تأمین مالي پروژه -6-1

هاي مختلفي وجود دارد كه براساس  روش گذاري در بالادست نفت و گاز تأمين مالي سرمايه در طور كلي، به

هاي قراردادي  گذاران، جايگاه پروژه در طول زنجيره بالادست، نظام نوع پروژه، اهداف و انتظارات سرمايه

تأمين مالي متعارف در  هاي شود. در اين زمينه هم امكان استفاده از روش موجود و ساير شرايط، انتخاب مي

هاي تأمين مالي خاص در بخش  هاي بانكي و بازارهاي بدهي و سرمايه و هم امكان تعريف مدل نظام

گذاري در بخش بالادستي شامل موارد  هاي معمول تأمين مالي سرمايه بالادستي وجود دارد. برخي از روش

 :(Cook, 2021) زير است

 محور تأمين مالي بدهي .1

طور معمول اين نوع تأمين  هاي بالادستي نفت و گاز، به باتوجه به حجم بالاي منابع مالي موردنياز در پروژه

توجه در مقابل تعهدات مالي و نيز داراي  هاي قابل هاي بزرگ با حجم دارايي مالي تنها براي شركت

هاي كوچك و متوسط از اين نوع تأمين مالي  ستفاده شركتپذير است. ا هاي نقدي قوي و پايدار امكان جريان

محور را براي اين  هاي ثابت با ارزش بالاست كه هزينه تأمين مالي بدهي طور معمول نيازمند توثيق دارايي به



هاي  محور خود شامل انواع مختلفي مانند وام دهد. تأمين مالي بدهي ها به شدت افزايش مي شركت

هاي مشاركتي و ساير  دار، وام هاي مدت وام هاي مبتني بر جريان نقدي،  مانت، وامشده و بدون ض ضمانت

 هاي مشابه است. روش

 محور تأمين مالي سهام .2

داران شركت، در سود و زيان آن شريك هستند. اين  گذاران به عنوان سهام در اين نوع تأمين مالي، سرمايه

هاي كوچك و متوسط كاربرد دارد كه با هدف تأمين هزينه  طور معمول براي شركت گذاري به نوع سرمايه

ده و دريافت سود نقدي در ها در آين هاي نقدي حاصل از اجراي پروژه هاي شركت، شراكت در جريان پروژه

گذاري نسبت  كنند. با توجه به هزينه بالاتر اين نوع سرمايه هاي پيش رو به صاحبان سرمايه پيشنهاد مي سال

پذير نيز بيشتر خواهد بود. انتشار  هاي سرمايه هاي آن براي شركت گذاران، هزينه دهي براي سرمايه به وام

شود كه مزيت سهام ممتاز در دريافت سود  بندي مي ممتاز تقسيم سهام خود به دو نوع سهام عادي و سهام

هاي شركت  شده براساس توافق با شركت و مزيت سهام عادي در اولويت در زمان تقسيم دارايي تضمين

طور معمول براي اعطاي  داران ممتاز است. به درصورت عدم توان ايفاي تعهدات و ورشكستگي نسبت به سهام

تأمين گذاري خصوصي در ازاي  هاي سرمايه يا نهادهاي مالي بزرگ و صندوقخصوصي  هاي سهام به شركت

 شود. منابع مالي، گزينه سهام ممتاز پيشنهاد مي

 تأمين مالي بينابيني .3

هاي  هاي كوچك و متوسط است كه امكان دريافت وام هاي بالادستي براي شركت مدلي از تأمين مالي پروژه

كند. نرخ  ها براي ضمانت كفايت نمي نداشته و احتمالا دارايي ثابت در مالكيت آنبزرگ يا انتشار سهام را 

گذاري خصوصي يا  هاي سرمايه بهره اين نوع وام بالاتر از وام عادي است و معمولا توسط صندوق

 شود. هاي كوچك تأمين مي كنسرسيومي از بانك

 مل موارد زير است:هاي بالادستي نيز شا دو روش تأمين مالي اختصاصي در پروژه

 تأمين مالي مبتني بر ذخاير زيرزميني .4

پذير است و  شده نفت و گاز هستند، امكان هاي بزرگ كه داراي ذخاير اثبات براي شركتاين نوع تأمين مالي 

هاي مربوط به اين  كند. بنابراين در ارزيابي ها به نوعي نقش ضمانت در مقابل وام را ايفا مي ذخاير اين شركت

هاي كوچك و متوسط  هاي بزرگ يا كنسرسيومي از بانك دهنده )كه معمولا بانك تأمين مالي از سوي وامنوع 

هستند(، تنها بخشي از ذخاير شركت كه با احتمال بسيار بالايي قابل استحصال و استخراج باشد، مورد 

 منابع باشد.بر آن، شركت بايد داراي برنامه توسعه مدون براي اين  پذيرش واقع شده و علاوه

 تأمين مالي مبتني بر بازپرداخت از محل توليد .5

گذار از محل توليدات حاصل از پروژه  در اين نوع تأمين مالي، بازپرداخت سرمايه توسط شركت به سرمايه

گذاري  هاي توليد شريك است؛ هر چند عوايد اين نوع سرمايه گذار در ريسك صورت گرفته و درواقع سرمايه

گذار افزايش يابد. در اين نوع تأمين مالي،  با افزايش توليد يا افزايش قيمت نفت براي سرمايهتواند  نيز مي

اي  چند پروژه توسعه كردن ريسك خود از توسعه پروژه، بازپرداخت از محل گذار معمولا براي سرشكن سرمايه

 پذيرد. با شرايط مختلف يا مشابه را مي



گذاري در بالادست نفت و گاز  مالي پيش روي دولت براي سرمايههاي تأمين  در بخش بعد طيفي از گزينه

 گيرد. مورد بررسي و ارزيابي قرار مي

 گذاری در بخش بالادست نفت و گاز ايران تأمین مالي سرمايهجايگزين های  گزينه -6-2

هاي بالادستي ايران شامل دو دسته منابع مالي داخلي  طور كلي منابع مالي موجود براي تأمين مالي پروژه به

باتوجه به حجم بالاي منابع مالي موردنياز براي گذاري خارجي است كه  و منابع مالي حاصل از سرمايه

انحصاري بخش بالادستي، قوانين و  هاي بالادستي بخش نفت و گاز در ايران، ساختار گذاري در پروژه سرمايه

هاي قراردادهاي بالادستي نفت و  مقررات بخش نفت و گاز، ساختار كلي نظام تأمين مالي و همچنين ويژگي

 :عبارت است ازچند منبع مالي مختلف براي اين هدف متصور است كه  گاز در ايران،

 منابع مالي دولتي )منابع داخلي شركت ملي نفت ايران( .1

 گذاري خارجي سرمايه .2

 منابع مالي خرد مردمي .3

 ها منابع مالي در اختيار بانك .4

 منابع مالي صندوق توسعه ملي .5

امكان تأمين مالي در بخش بالادستي نفت و گاز ايران از هر يك از منابع مالي فوق داراي شرايط و 

مزايا و معايب هر يك از بوده و بنابراين انتخاب بهترين گزينه تأمين مالي نيازمند ارزيابي هايي  محدوديت

هاي بخش بالادستي نفت  براي پروژه گذاري هاست. ابعاد مختلف انتخاب از ميان منابع تأمين مالي سرمايه آن

 شامل موارد زير است: و گاز

 جذب به پروژه سرمايه قابل )مقياس( حجم .1

 پذيري منابع ميزان دسترسي .2

 گذار پذيري سرمايه سطح ريسك .3

 حقوقي و قانونيهاي  زمينه وجود پيش .4

 دوره بازگشت سرمايهطول  .5

 ارزيامكان جذب منابع  .6

 (in-kindامكان بازپرداخت از محل توليد ) .7

منابع تأمين براي  گانه نامبرده هفت هاي هاي جايگزين براساس ويژگي گزينهمزايا و معايب  بخش بعددر 

 مورد بررسي و ارزيابي قرار خواهد گرفت. مالي

 های بخش بالادستي های تأمین مالي پروژه گزينهارزيابي  -6-3

 منابع مالي دولتي -6-3-1

 نيبودجه مواجه است، در عمل اول يبا كسر ندهيفزا يروند يكه دولت ط رياخ يها سال طيدر شرا

 بوده است. يعمران يها بودجه شوند ياز دستور كار خارج م زير و بودجه گذار استيكه توسط س ييها فيرد



همچون صندوق  ينفت ياز درآمدها نفعان يذ گرياز سهم د يمختلف بخش نيكه تحت عناو يطيشرا در

 يانتظار معقول ينفت نياديدر توسعه م يگذار هيورود دولت به سرما شود، يتوسط دولت اخذ م زين يتوسعه مل

 نخواهد بود.

 

 
)ديوان محاسبات کشور, منبع:  ؛نسبت کسری بودجه دولت به مجموع منابع بودجه در يك دهه اخیر )کسری تراز کل بودجه(  5نمودار 

1401) 

 

گذاري صرف  و باتوجه به كسري فزاينده بودجه در ايران، عمده منابع مالي لازم براي سرمايه 3مطابق نمودار 

تواند به عنوان منبعي پايدار و قابل اتكا براي تأمين  شده و از اين رو منابع دولتي نميپوشش كسري بودجه 

 مالي بخش بالادستي محسوب شود.

 منابع مالي خرد مردمي -6-3-2
ارزش  جاديو ا ها رساختيآن به توسعه ز تيو امكان هدا ينگياز نقد يتصور قبلدر مورد منابع مالي مردمي؛ 

 دارد: يدو اشكال اساس يبه صورت كل ريمس نيافزوده از ا

 يشامل بده يبانك يها مربوط به مانده سپرده شود، يم ادي« سرگردان ينگينقد»آنچه به عنوان  عمده

 يها ييدارا ريو سا يها نزد بانك مركز بانك رياز دوسوم(، ذخا شيها )ب به بانك يردولتيو غ يدولت يها بخش

حجم  ني% از ا3از  كمتراشخاص  اريوع اسكناس و مسكوک در اختسوم( است. مجم كيها )مجموعاً  بانك

 .(1397)قدوسي,  .(6)نمودار  اند را به خود اختصاص داده ينگينقد
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 (1400)بانك مرکزی جمهوری اسلامي ايران, ؛ منبع: )واحد: هزار میلیارد تومان( 1399ترکیب نقدينگي در پايان سال  6نمودار 

 

در  يگذار هيكه امكان ورود به سرما ينگياز نقد بخش بالا، آن اتحيتوجه به توض باو  6مطابق با نمودار 

 .ستين سهينفت قابل مقا يبالادست يها در طرح يگذار هيسرما اسيمختلف را دارد، با مق يها حوزه

 مالي صندوق توسعه ملي منابع -6-3-3

های صندوق توسعه ملي در تأمین منابع مالي بخش  ها و محدوديت چالش -6-3-3-1

 بالادستي
ساله از ايجاد حساب ذخيره ارزي و همزمان با تصويب قانون  10صندوق توسعه ملي مبتني بر يك تجربه 

فروش نفت و گاز به ثروت  دياز عوا يبخشبرنامه پنجم توسعه ايجاد شده و هدف از تشكيل آن تبديل 

قانون صندوق توسعه از درآمدهاي نفت و گاز با ساله مقايسه سهم  11بوده است. اما بررسي آمار  ماندگار

 .يافته نشان از كژكاركردهايي در تحقق اهداف تشكيل اين صندوق دارد سهم تحقق

فروش  دياز عوا يبخش ليهدف تبدبا  يصندوق توسعه مل جاديو ا يارز رهيبعد از تجربه ناموفق حساب ذخ

 صندوق دو كژكاركرد رخ داده است: نيدرمورد ا رياخ يها سال ينفت و گاز به ثروت ماندگار، ط

و  بودجه دولت شده ياز كسر يجبران بخش يبرا نانيبه سوپاپ اطم ليتبد توسعه صندوقمنابع  .1

محسوسي با يافته واقعي از محل درآمدهاي نفت و گاز به اين صندوق اختلاف  بنابراين سهم تحقق

 (.7)نمودار سهم قانوني آن پيدا كرده است 

قرارداده است كه بازپرداخت به موقع و كامل  يرساختيز يها حوزه اريدر اخت يمنابع توسعه صندوق .2

 .از ابهام است! يا  آنها در هاله

 

اسکناس و مسکو در دست  

73اشخاص؛   

بخشی از سایر دارایی 

209بانکها؛   

ذخایر بانک ها نزد  

376بانک مرکزی؛   

بدهی بخش 

دولتی و 

غیردولتی به 

بانک ها؛ 

2818 

 1399ترکیب نقدینگی در پایان سال 
 هزار میلیارد تومان



 
 (1400-1390)سازمان برنامه و بودجه کشور, ؛ منبع: نفت و گاز یصندوق توسعه از درآمدها افتهيو تحقق  يسهم قانون سهيمقا 7نمودار 

 

با توجه به اولويت منابع صندوق توسعه براي دولت به منظور پوشش كسري بودجه )به  و 7مطابق با نمودار 

هاي تجاري(،  دليل ماهيت غيرتورمي آن در مقابله با استقراض از بانك مركزي يا فروش اوراق مالي به بانك

هش سهم كاطي يك دهه از فعاليت صندوق توسعه، بارها منابع اين صندوق توسط دولت برداشت شده و 

 320طرح از مجموع  200از  شيب نيهمچن پرداخت نشده است.بازتوسط دولت  هاي بعد آن، طي سال افتهي

اند كه در  حداقل دو بار درخواست استمهال داشته ،اعطا شده صندوق توسعه لاتيكه به آنها تسه يطرح

داده و منجر به رسوب منابع صندوق  شيسال افزا 14ها را تا  طرح نيطول دوره مشاركت صندوق در ا جهينت

 .صندوق شده است يگذار هيو كاهش قدرت سرما

 گذاری لزوم تغییر رويکرد صندوق توسعه ملي از اعطای تسهیلات به سرمايه -6-3-3-2

 كنيبوده است، ل سكيو كاهش ر لاتيتسه ياعطا تيبا محور ريدهه اخ كيكاركرد عمده صندوق در 

 ها، روگاهين ايوگاز و  نفت يبالادست يها اعطا شده به بخش يارز لاتيموعد بازپرداخت تسه دنيهمزمان با رس

اعطا شده حداقل دو بار درخواست استمهال  لاتيكه به آنها تسه يطرح 318طرح از مجموع  190از  شيب

و منجر به  داده شيسال افزا 12ها را تا  طرح نيطول دوره مشاركت صندوق در ا جهياند كه در نت داشته

در قالب  صندوق توسعه كه ورود شده است. حال آن يگذار هيرسوب منابع صندوق و كاهش قدرت سرما

ها در مرحله  شركت نيسالانه ا يمياز سود تقس يمند نسبتاً پربازده و بهره يها طرح يبه برخ «گذار هيسرما»

 .هاي صندوق رقم بزند براي دارايي را يمتفاوت طيشرا توانست ي، ميبردار بهره

نموده و اصل و بهره  يشنهاديپ يها به پروژه لاتيدر حالت موجود، صندوق توسعه اقدام به ارائه تسه

 تيدر وضع كهي. در حالشود يصندوق از پروژه محسوب م يدي% به عنوان عا6با نرخ سود  لاتيتسه

سالانه در  يميها، از سود تقس مرحله ساخت پروژهدر  يگذار هيصندوق توسعه با سرما ،«يگذار هيسرما»
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 مقایسه سهم قانونی و تحقق یافته صندوق توسعه از درآمدهای نفت و گاز

 سهم قانونی مطابق برنامه پنجم و ششم سهم تحقق یافته



 نياز ا يكيفارس  جيستاره خل شگاهي. پالاشد يمند م سهام خود بهره زانيپروژه به م يبردار مرحله بهره

 هاست. نمونه

به اتمام  1396در سال  وروي ارديليم 4,5حدود  يگذار هيفارس با سرما جيستاره خل شگاهياحداث پالا پروژه

كامل  تي% آغاز شد و در سال بعد به ظرف55 تيبا ظرف 1397از سال  شگاهياز پالا يبردار و بهره ديرس

دو  يپروژه ط نيتوسط صندوق توسعه به ا لاتيتسه ياعطا (1398)شركت نفت ستاره خليج فارس,  .ديرس

به  لاتيمرحله تسه كيآغاز شد. سپس  ييوروي ونيليم 650 لاتيبا پرداخت تسه 1394 سالمرحله و از 

مجموع  1399تا سال  تيپروژه پرداخت شد و در نها مانكاريبه پ ميطور مستق به وروي ونيليم 79مبلغ 

)شركت نفت ستاره خليج فارس,  .ديرس وروي ونيليم 931به  شگاهيصندوق توسعه به پالا يپرداخت لاتيتسه

1400) 
بشكه  ونيليم 130در حدود  شگاهي( در پالاليو گازوئ نيسالانه فرآورده )عمدتا بنز ديتول تيبه ظرف باتوجه

برآورد  1400تا  1398 يها سال يدلار ط ارديليم 1تا  0,8 نيب شگاهيپالا ياتيسود عمل  هيدر سال، حاش

از درآمد  يتوجه لات، بخش قابلياز محل تسه شگاهياحداث پالا هيعمده سرما ني. با توجه به تأمشود يم

% 10به  1399در سال  شگاهيپالا يميسود تقس نيو بنابرا افتهياختصاص  يمال يها نهيسالانه به پرداخت هز

 يمال نيتأم رييحال و با فرض تغ نيبا ا (1400گذاري نفت و گاز و پتروشيمي تأمين,  )شركت سرمايه .ديرس

 لاتيتسه ماندهيبا فرض بازپرداخت باق زيو ن يگذار هيبه سرما لاتيتسه يپروژه توسط صندوق از اعطا

به  ليتبد ليصندوق، به دل لاتي)بدون احتساب تسه وروي ارديليم 2,7 زانيبه م شگاهيبلندمدت پالا

فارس  جيستاره خل شگاهيدر پالا يگذار هي( سرماIRR) يداخل يساله، نرخ بازده 10بازه  ي( طيگذار هيسرما

 يبرا يگذار هيو سرما يده وام نهيدو گز يديعا  8% خواهد بود. نمودار 12% تا 10 نيصندوق توسعه ب يبرا

صندوق در  لاتيسود و كارمزد تسه ي% برا6. باتوجه به نرخ دينما يم سهيمقا گريكديصندوق توسعه را با 

( يده ( نسبت به وضع موجود )مدل واميگذار هيوضع مطلوب )مدل سرما يديعا شگاه،يپالا يمال يها صورت

 .حدود دوبرابر خواهد بود

 



 
و  (1400)شرکت نفت ستاره خلیج فارس, ؛ منبع: فارس جیستاره خل شگاهينمونه پالا -یگذار هيو سرما يده سود وام سهيمقا 8نمودار 

 (1398)شرکت نفت ستاره خلیج فارس, 
 

گذاري صندوق توسعه در پروژه پالايشگاه ستاره خليج فارس، نرخ  و با فرض سرمايه 8مطابق با نمودار 

دهي  بازدهي دارايي صندوق توسعه در طول عمر استاندارد پالايشگاه معادل دو برابر بازدهي حاصل از وام

 است.

قتصادي كشور باشد كه بخشي از اين پروژه عظيم ا نمونه دوم يكي از فازهاي ميدان گازي پارس جنوبي مي

اي بين دو  برداري رسيده است. ليكن تحليل مقايسه نيز از محل تسهيلات اعطايي صندوق توسعه به بهره

دهد كه نرخ بازدهي داخلي  گذاري و اعطاي تسهيلات توسط صندوق در اين مورد نيز نشان مي گزينه سرمايه

 5(.9است )نمودار گذاري بيش از دوبرابر نرخ سود تسهيلات صندوق  در حالت سرمايه

 

                                                 
% 50و  یصندوق توسعه مل لاتیدلار از محل تسه اردیلیم 1.1% معادل 50دلار،  اردیلیم 2.2به  کینزد یا هیاز مجموع مخارج سرما شود، یانجام شده فرض م یدر مدلساز 5

 صندوق باشد. یگذار هیسرما یباق
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 (1399)شرکت مجتمع گاز پارس جنوبي, ؛ منبع: يپارس جنوباز میدان فاز  كينمونه  -یگذار هيو سرما يده سود وام سهيمقا 9نمودار 

 

برداري از ميادين پارس جنوبي توسط صندوق  گذاري در بهره و براساس فرض سرمايه 9مطابق با نمودار 

 دهي است. نرخ بازدهي دارايي صندوق توسعه بيش از دو برابر بازدهي حاصل از وامتوسعه ملي، 

دهنده ضرورت تغيير در رويكرد اين نهاد از اعطاي  بررسي و ارزيابي عملكرد صندوق توسعه ملي، نشان

رويكرد صندوق توسعه در دهه دوم هاي بالادستي بوده كه  داري در پروژه گذاري و سهام ت به سرمايهتسهيلا

 (1400رساني صندوق توسعه ملي,  )پايگاه اطلاع فعاليت آن نيز مويد اين مسئله است.

در اين بخش با بررسي و ارزيابي تجربه عملكرد صندوق توسعه ملي، در چالش اساسي پيش روي صندوق 

اي با محدوديت شديد  هاي توسعه تشريح شد كه براساس آن، از يك سو منابع صندوق براي ادامه فعاليت

ناموفق بوده و  نسلي مواجه شده و از سوي ديگر عملكرد صندوق در حداكثرسازي سود حاصل از منابع بين

بازگشت اصل و سود اين منابع را با ابهام مواجه نموده است. ارزيابي فرضيه تغيير رويكرد از اعطاي تسهيلات 

داري توسط  گذاري و سهام گذاري در دو پروژه نمونه نشان داد كه بازدهي حاصل از فرض سرمايه به سرمايه

 اين صندوق بوده است.صندوق توسعه ملي بالاتر از بازدهي عملكرد كنوني 

 های جايگزين بندی گزينه اولويت -6-4

به منظور توسعه  يگذار هيمبرم صنعت نفت به سرما ازيآمار و ارقام نشانگر ندر مجموع، درحالي كه 

و  يگذار هيسرما نيا يبالقوه برا يمجراها ارزيابي ، امااست ديتول يفعل يها تيو حفظ ظرف ها رساختيز

 :كه دهد ينشان م رياخ يها سال يخصوص ط نيعملكرد آنها در ا يابيارز

 .ستيعملا ممكن ن يبودجه دولت، اتكا به منابع دولت يتوجه به كسر با -

 يبرا ازيبا ارقام موردن سهيقابل مقا يگذار هيسرما يقابل دسترس برا ينگيبخش از نقد آن -

 .ستيدر صنعت نفت ن يگذار هيسرما

 كيهمچنان  و خروج از شرايط تحريمي، ياسيس يها شيگشا جاديبه شرط ا يخارج يگذار هيسرما -

 حوزه خواهد بود. نيدر ا يگذار هيسرما يبرا نهيگز
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 و بنابراين رود يم  شيبه سرعت به سمت اتمام منابع پ يفعل تيبا ادامه وضع زين يتوسعه مل صندوق -

 دارد. ياساس ينيبه بازب ازين نسلي هاي بين توسعه در مديريت دارايي كلان صندوق يها يريگ جهت

طور  گذاري در بخش بالادستي را به هاي جايگزين تأمين مالي براي سرمايه مزايا و معايب گزينه 1جدول 

هاي بالادستي، مقايسه بين  باتوجه به اهميت منابع مالي صندوق توسعه براي پروژه كند. مي ارائهخلاصه 

هر يك از در اين جدول، پذيرد.  گذاري صورت مي محور يا سرمايه ها براساس مدل تأمين مالي سهام گزينه

 شود. از بسيار كم تا بسيار زياد ارزيابي ميها براساس طيف  شاخص

 
 های محققان ؛ منبع: يافتهگذاری در بالادست نفت و گاز های تأمین مالي سرمايه مقايسه گزينه 1جدول 
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براي  تناسب لازم بندي منابع مالي هاي رتبه شاخصاكثر از نظر  دولتي، درحالي كه منابع 1مطابق با جدول 

كسري به دلايلي ازجمله  امكان تأمين اين منابع عدمدارد، اما به دليل  را گذاري در بخش بالادستي سرمايه

منابع مالي خرد مردمي  در مقابل، ، در عمل قابليت اتكاي چنداني براي آن متصور نيست.بودجهساختاري 

شته و گذاري در بخش بالادستي دا سرمايه تأمين مالي هاي موردنظر براي ترين تناسب را از نظر شاخص كم

ها موردنياز  هاي مبادلاتي كه براي تجميع اين سرمايه هزينهساير پذيري و  ريسك دليل حجم كم، عدم به

 ها قرار گيرد. هاي تأمين مالي اين نوع پروژه تواند در اولويت است، نمي

كند، شامل سطح  هاي بالادستي را محدود مي ها به پروژه هايي كه جذب منابع مالي بانك ترين محدوديت مهم

هاي ناشي از شكست  و عدم تحمل ريسك ها ها براي مشاركت در اين پروژه پذيري بانك بسيار پايين ريسك

پذيرش بازپرداخت سرمايه غيرنقدي )از محل نفت  ها و عدم بودن منابع مالي در اختيار بانك ، رياليپروژه

 توليدي( به دليل ريسك بالاي آن است.

گذاري خارجي، بيشترين تطابق را با شرايط و  ملي و سرمايهدر مجموع، منابع مالي صندوق توسعه 

ها  ها نيز براي اين نوع پروژه گذاري در بالادستي داشته و مقياس منابع مالي آن هاي سرمايه محدوديت

هاي  منابع صندوق توسعه ملي در ميان گزينهمطلوب است. بنابراين در شرايط تحريمي بخش انرژي ايران، 

گذاري خارجي براي  گيرد. با توجه به اهميت بالاي سرمايه دست نفت و گاز در اولويت قرار ميتأمين مالي بالا



هاي اقتصادي و مالي قراردادهاي  رسد لازم است شرايط قانوني و ويژگي بخش نفت و گاز ايران، به نظر مي

مالي خارجي، بتواند پذيري به منابع  اي تنظيم شود كه در صورت افزايش دسترسي گونه بالادستي ايران به

 اين منابع را با منابع صندوق توسعه ملي جايگزين نموده يا به عنوان مكمل آن جذب كند.
 

 و پیشنهاد گیری نتیجه -7

گذاري در بخش بالادست نفت ايران، مروري بر عملكرد شركت  در اين مقاله با هدف ارزيابي وضعيت سرمايه

برآوردي از وضعيت دو دهه آينده با ادامه روند موجود صورت ملي نفت ايران در بخش بالادستي و نيز 

گرفت. همچنين مقايسه عملكرد شركت ملي نفت ايران با رقباي نفتي منطقه نشان داد كه عملكرد ايران در 

با بررسي  در ادامه ماندگي همراه بوده است. هاي اخير با ضعف و عقب گذاري بالادستي نفت طي سال سرمايه

مل ساختاري شامل رابطه مالي معيوب بخش نفت با دولت و عدم استقلال اين بخش در دقيق، دو عا

مديريت و تخصيص بهينه منابع مالي )ناشي از وابستگي بالاي بودجه دولت به درآمدهاي نفتي( به عنوان 

 گذاري در بالادست نفت و گاز شناسايي و تشريح شد. هاي پيش روي سرمايه ترين محدوديت مهم

دهد كه از ميان  گذاري در بخش بالادستي نشان مي راهكارهاي تأمين مالي جايگزين براي سرمايهبررسي 

هاي خرد مردمي،  هاي تجاري، سرمايه پنج گزينه موجود و در دسترس شامل منابع دولتي، منابع بانك

هاي  گذاري خارجي و منابع صندوق توسعه ملي، منابع دولتي در عين تناسب لازم با شاخص سرمايه

امكان تأمين در شرايط كسري ساختاري بودجه، در عمل  گذاري در بخش بالادستي، اما به دليل عدم سرمايه

ها و  بودن منابع آن ها، ريالي پذيري پايين بانك قابليت اتكاي چنداني براي آن متصور نيست. سطح ريسك

بانكي است. منابع مالي خرد مردمي  منابع  ترين محدوديت امكان بازپرداخت از محل نفت توليدي، مهم عدم

گذاري در بخش بالادستي دارد.  هاي موردنظر براي تأمين مالي سرمايه ترين تناسب را از نظر شاخص نيز كم

گذاري در  گذاري خارجي بيشترين تطابق را با شرايط سرمايه در مجموع، صندوق توسعه ملي و سرمايه

ها مطلوب است. بنابراين در شرايط  نيز براي اين نوع پروژهها  بالادست نفت داشته و مقياس منابع آن

هاي تأمين مالي بالادست نفت و گاز در  تحريمي بخش انرژي ايران، منابع صندوق توسعه ملي در ميان گزينه

المللي(،  هاي بين گذاري خارجي )در شرايط رفع تحريم هاي بعدي به سرمايه گيرد. اولويت اولويت قرار مي

 هاي خرد مردمي اختصاص دارد. ها و سرمايه ت، منابع مالي بانكمنابع دول
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