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 مقدمه  

 
  منابع«تغییر نگاه راهبردي به درآمدهاي حاصل از نفت و گاز و تبدیل شدن آن از منبع تأمین بودجه عمومی دولت به  

در    )يارز  رهیپس از تجربه ناموفق حساب ذخ(   ملی  صندوق توسعه ایجاد  طریق  از  » اقتصادي  زاینده  هايسرمایه  و
توسط مقام معظم رهبري    1387هاي کلی برنامه پنجم توسعه جمهوري اسلامی ایران در سال  ) سیاست22قالب بند (

 (مدظله العالی) ابلاغ گردید. 

از فروش نفت    یناش  دیاز عوا  یبخش  لیقانون برنامه پنجم توسعه با هدف تبد  84بر اساس ماده    ،ملی  صندوق توسعه
حفظ سهم    زیو ن  ياقتصاد  نده یزا  ي هاهیماندگار، مولد و سرما  يهابه ثروت  ینفت   يهاو فراورده  يگاز  عاناتیو گاز، م

شروع   رسماً   1390سال    ماه يو در د  ل یتشک  1389در سال    ی نفت   ي هااز منابع نفت و گاز و فراورده  نده یآ  يهانسل
 .  نمود تیبه فعال 

کوچک و متوسط مردمی از افتخارات این  هاي  در بسیاري از پروژههاي بزرگ ملی و  از طرح  موثر در برخیحضور  

تا   صندوق ابتدا  منابع    کنون از  عمومی    صندوقاست.  نهادهاي  توسط  چه  باشد  شده  برداشت  دولتها  توسط  چه 
  باشد. بلندمدت می  تسهیلاتدر قالب    غالباباشد  غیردولتی و یا بخش خصوصی و دولتی مورد استفاده قرار گرفته  

میلیارد دلار تا پایان سال    40میلیارد دلار و سهم سایر بخشها تقریبا    100سهم دولت در اخذ تسهیلات بیش از  
سفانه سهم وصول مطالبات سررسیده شده در بخش دولتی تقریبا صفر درصد و در سایر بخشها  أکه متبوده    1400

   درصد است. 40کمتر از 

  يدرصد منابع ورود  20که در هر سال،   کرده  فیتکل صندوق، به  )2قانون الحاق () 52ماده (بعلاوه مجلس با مصوبه  

   از این بابت هم زیان دیده است. صندوق، که کند  يعامل سپرده گذار ي هادر بانک ی الیرا به صورت ر صندوق
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با فرض بازگشت تمامی    و  1401تا سال    سودآوري   به لحاظ شاخص  ملیصندوق توسعه  عملکرد  به دلایل فوق،  
سودآوري ارزي  نرخ    متوسط. این در حالی است که  استشده، نزدیک به صفر درصد    تسهیلات دادهمنابع  اقساط  
  است.درصد سالانه گزارش شده  6  اقل حد ملی  صندوق توسعه  المللی مشابههاي بینصندوق

  ارزش کل پرتفوي درصد    5.4کمتر از    توان دید کهمی  دنیا  هاي ثروتبا نگاهی به نحوه تخصیص منابع در صندوق
و با    هاگذارياز سرمایه  ايگسترده  باقی سبد پرتفوي آنها به حوزهو ال  بوده  تسهیلاتاعطاي    ، بصورتهااین صندوق 
ابزارهاي    بکارگیري بازارگذاري این صندوقاهداف سرمایه .  پذیرفته است  صورت  مالی   متنوعاز  هاي داخلی و  ها در 

ها هر  به همین دلیل حجم دارایی این صندوق  هایی با حداقل ریسک و حداکثر سود بوده است.خارجی، ورود به طرح
 تریلیون دلار را رکورد زده است. 5/1  معادل تاکنون دارایی  ،بوده و بزرگترین آنانساله رو به افزونی 

  بدنبال و  بود  پرداخته    تسهیلاتهاي خود یعنی اعطاي  یکی از مأموریتصرفاً به    1401تا سال    ملیصندوق توسعه  

. شاید علت  بود  نرفته  )عامل آمده وظایف هیأت    2که در بند  (   داخلی   گذاري هاي خود از جمله سرمایه سایر مأموریت
ع  اوضا  بعدا ولیکن  است.  و نگرانی از بروز بیماري هلندي بوده    80هاي پایانی دهه  آن وفور منابع ارزي کشور در سال

شد دگرگون  کشور  اقتصادي  و  که بگونه  ؛ ارزي  سرمایه  اي  موضوع  به  ضرورت  پرداختن  یک  به  داخلی  گذاري 
  کرد  دایپ   شیافزا  هیو استهلاك سرما  افتی ثابت کاهش    هیسرما  لیتشک  90در دهه    .شده است  ناپذیر بدل جتنابا

گذاري در اقتصاد ایران منفی بوده است.  بصورت پیاپی رشد خالص سرمایه دههاین  پایانی وري که طی چهار سال  بط

 جبران کند. بتواند این نقیصه مهم را که   است راهی دنبالدر دوره جدید به  ملی  صندوق توسعهلذا  

گذاري  سرمایهشیوه    هايبا مطالعه درس آموختهدر راستاي حکمرانی نوین خود و    ملی  صندوق توسعهبه همین دلیل  
، اقدام به طراحی  کشورمان  هاي بازنشستگیصندوقو  ها  بانک   داريناموفق بنگاه  المللی و همچنین تجاربداخلی و بین

مدل بکارگیري  از  و  متنوعی  غیرمداخلهسرمایههاي  عنوان  ايگذاري  که  ) HOPE-I(1  تحت  با    گرفته  مطابق 

آنست که از یک سو    صندوقمالی    تامینِ  جدیدِ  هدف مدلِ  است.کشور  ظرفیتهاي موجود    قوانین و  طرحها،   مقتضیات
گذاري کشور مشارکت موثر داشته و در عین  در سرمایه  از سوي دیگرنشده و    ماندگار   درگیر بنگاهداريالامکان  حتی

 (همچون گذشته) اجتناب کند. الوصول و یا مشکوكتسهیلات بی بازگشت  اعطايحال از 
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 سازي  بنگاههاي انواع شیوه -١
 

سرمایه اصلی  توسعهاگذهدف  کشور  در  جانبه  ري  راه  همه  از  یکی  و  مهماست  این  به  دستیابی  براي  اصلی    ،هاي 
در  نهادهاي عمومی و دولتی  ، گرفتار شدن  این حوزههاي  ترین چالشیکی از اساسیسازي است. در عین حال  بنگاه

توسط    بنگاهداري  هبر اساس مطالعه تجرب  ملی  صندوق توسعه.  باشددولتی میبویژه بنگاهداري  داري  بنگاه  عملیات
هاي  مدلطراحی شروع به دانسته و نخود  هدف را  داريبنگاه ،هاي بازنشستگیگذاري و صندوقهاي سرمایههلدینگ 

(با    سازي اقدام به بنگاه  ، با بنگاهداري حداقلیو یا    داريبنگاهبدون  یا    تا   ه کرداي  گذاري غیرمداخلهسرمایهمتنوعی از  
   را بطور موثرتري بکارگیرد. و تعاونی کرده و توان بخش خصوصیتفکیک مالکیت از مدیریت)  

سازي، اعطاي تسهیلات نبوده بلکه براي رسیدن به  دهد که برخلاف نگرش مرسوم، تنها راه بنگاهنشان می  1شکل  
شیوه متعالی،  هدف  بعضاًاین  که  دارد  وجود  متنوعی  سودآوري  هاي  و  کمتر  کار    دارد.بیشتري    ریسک    ضمناًاین 

 شود.می صندوق تررا از نقش انفعالی خود خارج کرده و موجب ایفاي نقش فعالانه ملی  صندوق توسعه

 
 

 

 

 

 

 

 گذاري سرمایه أ تسهیلات و صرف  فاًصر  در حد فاصلسازي  براي بنگاه  ايغیرمداخله  گذاريسرمایه:  1شکل  
 

 

بهره  بایدصندوق   ببتواند  را  عواید طرح  از  بدین  در مدیریت طرححداقلی  دخالت    ا مندي مناسبی  باشد.  ها داشته 
المللی و همچنین تجارب چند سال گذشته خود در کشور، طیف متنوعی  گذاري بینمنظور با بررسی تجارب سرمایه 

ه است تا  گذاري کامل مورد ارزیابی قرار دادتا سرمایه  گرفته هاي مشارکت را از صِرف اعطاي تسهیلات  انواع مدلاز  
این مدل مشارکتی، به مشارکت در سود و زیان    شود را تسریع بخشد.سازي که منجر به توسعه کشور میسرعت بنگاه

 شود.رقابت با بخش خصوصی نمی منجر بهیچ وجه بسیار نزدیک بوده و به همطرح است در اقتصاد اسلامی که 

 

اعطاي  صرفاً  

 تسهیلات

  صرفاً

 گذاري سرمایه
اي مداخلهسرمایه گذاري غیر  
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رف و یا فقط  فقط تسهیلات صِسازي  در بنگاهبراي مشارکت  صندوق  هاي  گزینه  دهدنشان می   2  شکلهمانگونه که  
 قابل احصاء است.  سازيبراي بنگاه  مدل مشارکت  معتنابهیبلکه حد فاصل این دو نیز تعداد    نبودهرف  گذاري صِسرمایه

 

 

 سازي در بنگاهمشارکت   براي   ملی صندوق توسعههاي پیش روي  گزینهانبوه  :  2شکل  
 

 

 

 عوامل مؤثر در طراحی مدل مشارکت صندوق  -٢
 

گذاري) و طیف  سرمایهیا  تسهیلات و  یعنی  تواند دو گزینه غائی (می  ملیصندوق توسعه  همانطور که بیان شد  
ها  در میان این دو گزینه اصلی داشته باشد. عوامل چندي باعث انتخاب یک گزینه از میان دهها را  وسیعی از گزینه

، وجود سابقه اجرایی و عملیاتی آن در کشور،  1هانوع کسب وکار طرح  مشارکت خواهد شد. عواملی همچون:  گزینه
، وضعیت  3توانمندي گروه مدیریتی و سهامداري طرح، اهلیت و  در آن  2هاي بکارگرفته شدهو بلوغ فناوريح دانش  وسط

مین انرژي و آب، مسائل  أهاي توزیع و فروش، پایداري ت، دسترسی به مواد اولیه و شبکهبازار محصولات و مواد اولیه
 .و سایر عوامل مرتبط هاي صنعتریسک  ، مین مالیأ، ساختار ت4اجتماعی و زیست محیطی

 

 

 
1 Business Model 
2 Technology Readiness Levels 
3 Management Audit 
4 Environmental Impact Assessment 

صرفاً 

اعطاي تسهیلات 
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ها، براي هر پروژه، مدل مشارکت مناسب  با توجه به ارزیابی و موشکافی دقیق طرح  ملیصندوق توسعه  به این دلیل  
ریسک  کاهش  باید ضمن  مدلی  چنین  طبیعتاً  داد.  خواهد  پیشنهاد  و  طراحی  را  سرمایهآن  بر  مرتبط  گذاري  هاي 

 اً توسعه کشور گردد. و نهایت صندوقو باعث رشد منابع   را مد نظر داده بنگاهداري  سازي با حداقل بنگاهصندوق، 

در طرح  هاي سال  مشارکت تنهاهاگذشته صندوق،  ابزار،  ي مختلف  قالب تک  از طریق    یعنی   در  اعطاي تسهیلات 
کرده است.  عمل میسمت چپ)    - 3مانند یک پیچ گشتی تک سو با اندازه مشخص (شکل    بوده و  ها عاملیت بانک 

اختصاصی  مقتضیات  .  ها باشدتواند پاسخگوي مناسبی براي انواع مشارکتصرِف بکارگیري از این ابزار واحد نمی  طبیعتاً 
  .باشدمی  سازي مشارکت مناسب در بنگاهسمت راست)، به منظور    - 3ها نیازمند طراحی ابزارهاي مناسب (شکل  طرح

هاي مناسب براي  ، پاسخظور دستیابی به این هدفبه من)،  I-HOPEاي (گذاري غیرمداخلههاي سرمایهانواع روش

تجارب مناسبی از  است. خوشبختانه  صندوق  توسط    بالا   هاي از پذیرش ریسک اجتناب  انواع مدل مشارکت با لحاظ  
 باشد. الملل موجود میگذاري بینها در فضاي سرمایهبکارگیري این مدل

حاصل ترکیبی از انواع ابزارهاي وام، سهامداري غیر کنترلی، انواع اي،  گذاري غیرمداخلههاي سرمایهدر حقیقت مدل
(پروژههاي سرمایهصندوق و  گذاري  دارایی  بدهی،  بر سهام،  مبتنی  ریالی،  و  (ارزي  اوراق  انواع   ،(... و  اي، خصوصی 

 باشد. مشتقه) و ابزارهاي مبتنی بر اختیار خرید/ فروش می

 

 (سمت راست)  ايهاي چند مولفهتا مدل  (سمت چپ) اياز مدل تک مولفه  - 3شکل  
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 ) I-HOPE( ايمداخله غیر گذاريسرمایه  هاي مدلکمراحل یا بلو  -٣
 

بلوك مشخص اما به هم    أمرحله و یا اصطلاح  پنج دهد از  نشان می  4همانگونه که شکل    صندوقمدل سرمایه گذاري  
 .  شودکه از سمت چپ آغاز می پیوسته تشکیل شده 

 

 

E P O H I 
 

Exit  Pay off Operation Handling Investment 

 
  يو یسنار

 خروج 

 امد یپ

 )انتقاع يهامدل(

 ي برداربهرهتولید و 

 (عملیات) 

طرح   ياجرا  

 (ساخت و ساز) 

 ی مال ن یمدل تأم

 ) (ساختار مشارکت

 

 ) I-HOPE(  مدل    پنجگانه  هاي: مراحل یا بلوك4شکل

 

تشریح شده    ،به ترتیب  سازي براي مشارکت در بنگاه  صندوق  ايمداخلهگذاري غیرسرمایهذیلا مراحل پنجگانه مدل  
 است.

 

تأمین    مدل  ،در این مرحله  :)Investment(گذاري  سرمایه تأمین مالی تعیین ساختار مشارکت یا     -1مرحله  

در طرح    صندوقهاي مترتب بر طرح انتخاب و ساختار مشارکت  اي متناسب با ریسک گذاري غیرمداخلهسرمایه  مالی 
هاي تأمین مالی از  . همه گزینهگرددمیعملیاتی  تضامین لازم،    اخذ  هاي قراردادي و و با استفاده از ابزار  شدهمشخص  

تسهیلاتجمله   نقدي،  اعطاي  پرداخت  سایر روش،  و  تصمیم اوراق  مرحله  این  در  میها  از    .شودگیري  انواع برخی 
 ها بصورت زیر است: أمین مالی بصورت مستقیم و یا با عاملیت بانک هاي تروش

 I 1 :ي ارز مالی  تأمین 
 I 2 :ی ریال مالی  تأمین 
 I 3 : اوراق ارزي انتشار 

 I 4:  اوراق ریالی  انتشار 

 I 5 : حواله نفتی تهاتر یا توثیق 

 I 6:  مجوزاتدر اختیار قراردادن 

 I 7:  تهاتر با بدهی 
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 … 

 I 11 : بانک عامل از طریق 

 I 12 : زار بانک کارگاز طریق 

 I 13 : شرکت مدیریت دارایی 

 I 14 : پروژه صندوق ایجاد 

 I 15:  خصوصی  گذاري سرمایه صندوق از طریق 

 I 16: گذاري هاي سرمایهفرا صندوق  از طریق 

 I 17 : لیزینگاز طریق شرکت 

 
 

معمولا  صندوق    ،در این مرحله  :)Handling(  ها و ساخت و سازشامل اخذ مجوزطرح    اجراي   -2مرحله  
شمندانه و  هو  بصورت  نظارتی  متنوع  با استفاده از ابزارهايغالباً  طرح داشته و    اجراي  در مدیریت  را  دخالت کمترین  

نحوه حضور و   نماید.آن اقدام می  بهتر  عملکرددر جهت  کرد صحیح در راستاي اهداف طرح و  موثر، بر فرآیند هزینه 
 زیر است:  به یکی از صورتهايدر مراحل اجراي طرح  صندوقنظارت  

 H 1: حداقلی  نظارت 

 H 2 بازرس قانونی (حسابرسی مستقل) از طریق : نظارت 

 H 3 نظارت عالیه مدیریت و کنترل پروژه : 

 H 4 : حسابرسی داخلی نظارت از طریق 

 H 5نظارت جامع دوران ساخت : 

 H 6: هاي قانونی (فنی) عضویت در کمیته 
 

از طرح    تولید و  دوره   -3مرحله   برداري  مرحله  :)Operation(بهره  این  دخالت  معمولا    صندوق  نیز   در 
داشته و با استفاده از ابزارهاي متنوع نظارتی بصورت هوشمندانه و موثر، بر فرآیند هزینه    بنگاهدر مدیریت    حداقلی 

اقدام می آن  بهتر  در جهت عملکرد  و  اهداف طرح  راستاي  در  نظارت  هاي  انواع شیوهنماید.  کرد صحیح  و  حضور 

 در مرحله تولید بصورت زیر است:  صندوق

 O 1 :  نظارت حداقلی 

 O 2بازرس قانونی (حسابرسی مستقل)  از طریق : نظارت 

 O 3حسابرسی داخلی  از طریق : نظارت 

 O 4 مالی اي دوره: نظارت عملکرد 
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٨ 
 

 O 5نظارت هوشمندانه و موثر : 

 O 6 توسط شرکتهاي بازرسی : نظارت 

 O 7 توسط شرکتهاي مدیریت دارایی فیزیکی : نظارت 

 O 8 :برداري و نگهداشت (برداري توسط شرکت مدیریت بهرهبهرهO&M ( 
 
 

براساس مدل    مرحلهدر این    :)Pay-off(  از طرحصندوق  هاي انتفاع  مدلیا  پیامدها  تقسیم  شیوه    –  4مرحله  
مند  گذاري چگونه از منافع طرح بهرههر یک از طرفین طرح سرمایه   شود که مشخص می  ايگذاري غیرمداخلهسرمایه

از    بخشی نبوده و ممکن است    احتمالی  در این مرحله تنها شامل سود تسهیلات  صندوقمندي  شوند. قاعدتاً بهرهمی
سهام شرکت  بخشی از  از منافع فروش محصول یا    یعنی شامل درصدي  .گیردبر  همرا    بردارياحداث و بهره  انتفاع

 انواع گوناگون تسهیم منافع طرح به شرح زیر است: .باشداحداث شده 
 

 P 1 : سهامداري عادي 

 P 2 :اي) (داراي خلع و نصب مدیریت حرفه  سهامداري ممتاز 

 P 3 :ارزي قابل تبدیل به سهام ( وامConvertible Note  ( 

 P 4 : به سهام ( لیقابل تبد  یال ی روامConvertible Note ( 
 P 5 :اختیار فروش منابع حاصل از 

 P 6:  حق استفاده از مجوز درآمد حاصل از 

  ... 

 P 11 :ارزي  (وام)  مدنی سود مشارکت 

 P 12 :ریالی  )وام(  مدنی سود مشارکت 

 P 13: لیزینگ ریالی   سود 

 P 14 :  لیزینگ ارزي سود 

 … 

 ٢٠ P: ) سهم درصدي از پاداشFee/Barrel $( 
 P 21 : درصدي از درآمد سهم 

 P 22: مشخصی از درآمد  مبلغ 

 P 23 : درصدي از کل محصولاتسهم 

 P 24 : ص محصولات درصدي از گروه خاسهم 
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 P 25 : درصدي از سود خالصسهم 

 P 26 : تملک دارایی 

 P 27 :  تا تسویه حساب  صندوقتهاتر محصولات مشارکت به نفع شرکاي 

  ... 

 P 31 :(سود اوراق + سود ضامن)   اوراق ارزي 

 P 32 : هاي صندوق واحد (یونیتیا افزایش سود ( 
 

  صندوق شیوه خروج  صندوق،    پنجگانه  مراحلآخرین گام از    :)Exit(  مدل خروج یا  سناریوي خروج     -5مرحله  
قبل از شروع    معمولا  . سناریوي خروجشودمیانتخاب    ايگذاري غیرمداخلهسرمایهبر اساس مدل  از طرح است که  

این مرحله همان    شود. از طرح خارج می  صندوق  ، و پس از طی زمان مشخص  نهایی شدهبه مشارکت در طرح،  

باعث می بنگاهگام مهمی است که  نشود.    صندوقسازي جدید  شود مدل  بنگاهداري درازمدت  به   انواع منجر 
 بصورت زیر است: مشارکت از طرح صندوق  هاي خروجسناریو  ممکن

 E 1 : عدم حضور از ابتدا و عدم ماندگاري در ادامه طرح 

 E 2 : کوتاه مدت در طرح ماندگاري  
 3 E :1(  هیدر بازار سرما  يو عرضه سهام شرکت در بورس و واگذار رشیپذIPO( 
 E 4 اتمام قرارداد مشارکت : 

 E 5 فروش قرارداد به متقاضی : 

 E 6:  فروش قرارداد به غیر 

 E 7 اتمام زمان اوراق : 

 E 8 :  گذاري خصوصی سرمایه  صندوقپایان عمر 

 E 9: اتمام قرارداد لیزینگ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1  
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   )I-HOPE( ايمداخله گذاري غیرسرمایه هايمدل نمونه -٤
 

صندوق  با متقاضیان مشارکت با    ملی   صندوق توسعهکه تاکنون در    )I-HOPE(هاي  ذیلاً چند نمونه از مدل
 گردد. به امضاء رسیده است، معرفی می ملی توسعه 

 
 هاي توسعه میادین نفتی و گازيطرحمدل مشارکت در    4.1

 

تواند به چند شکل از  می  در توسعه میادین نفتی و گازي  ملی   صندوق توسعهاي  گذاري غیرمداخلهمدل سرمایه
در    صندوقمدل مشارکت  ، انجام پذیرد.  است  1IPC  نوع قراردادهاياز  که به اصطلاح وزارت نفت  اي  جمله به شیوه

هاي داراي  اي با شرکتمشارکت غیرمداخله  در  2از سرمایه مورد نیاز طرح  بخش قابل توجهی، تأمین مالی  این حالت
برداري  سازي و بهرهمدیریت طرح و مراحل آماده  در  ملی   صندوق توسعه  .است 3E&Pصلاحیت اکتشاف و تولید 

در  کرد  نظارتی موثر و هوشمندانه خود در جریان وقوع هزینه  هاي اً با استفاده از ابزارغالب و    داشته  را   مداخله کمترین  
 گیرد. قرار میو با حفظ منافع صندوق، طرح  جهت اهداف

مندي  و دوم بهره  (نرخ سود) تأمین مالی  منفعت از دو محل، یعنی اول   4FTPپس از تولید زودهنگام  صندوق عواید   
پاداش  از  فروش عواید سهم    5تولید  از درصدي  امکان  بود.  صندوقوجود دارد. ضمناً  نیز میسر خواهد   به شریک 

 نشان داده شده است. 5در این مشارکت، در شکل  I-HOPEکدبندي مدل 
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E3   اتمام :

قرارداد  
 مشارکت

P11 :  سود مشارکت

 مدنی (وام) ارزي 

P20  : درصدي از  سهم
 ) fee/Barrel$پاداش (

O5 نظارت : 

 هوشمندانه و موثر  

H5 دوران ساخت    : نظارت جامع 

H6هاي قانونی  : عضویت در کمیته
 ) JMC(انتصاب نماینده در کمیته 

 

I1  :   تأمین مالی ارزي 

I11   : بانک عامل از طریق 

 

 ) IPC(   براي توسعه میادین نفت و گاز  I-HOPEمدل  بندي  کد:  5شکل  
 

 
1 Iran Petroleum Contracts 
2 Exposure 
3 Exploration & Production 
4 First Targeted Production 
5 Fee/Barrel $ 
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 هاي نیروگاهی خودتأمینمدل مشارکت در طرح  4.2

  ،2BOT-1ECAهاي خودتأمین با مدل  اي طراحی شده براي مشارکت در نیروگاهگذاري غیرمداخلهدر مدل سرمایه

سرمایه مورد نیاز متناسب با جریانات نقدي   بصورت تأمین مالی بخش قابل توجهی از  صندوقمدل مشارکت    یعنی

شود.  ارزي و خریدار تضمینی ارزي برق، وارد قرارداد می  )BOT(  با اجرا کننده قرارداد  صندوقمورد نیاز طرح بوده و  

استفاده از  اً با غالب و  داشته را  مداخلهکمترین  صندوق،  برداريسازي و بهرهدر مدیریت طرح و مراحل آماده صندوق
 گیرد.  کرد کامل طرح قرار مینظارتی مؤثر و هوشمندانه خود در جریان وقوع هزینه هايابزار

مندي از درصدي از درآمد فروش  برداري از دو محل یکی سود تأمین مالی و دیگري بهرهپس از بهره  صندوقعواید  

یابد و گزینه فروش زودتر از هنگام  کت پایان میبا اتمام زمان مشار   صندوقپذیرد. مدل خروج  انجام می 3ارزي برق

انگیزه    ،وجود خواهد داشت. در این مدل اجرا کننده طرح  صندوقبراي شریک نیز در صورت موافقت   صندوقعواید  
به خود وي بصورت   طرح  عوایدغالب  برداري از طرح را خواهد داشت (زیرا که  کافی براي ارتقاء عملکرد خود براي بهره 

  . گذاري خود خواهد داشتنیز اطمینان مناسبی از بازگشت ارزي منابع ارزي سرمایه  صندوقد) و  رسمیمستقیم  
مندي از برق پایدار  نیز درآمد قابل توجهی به دلیل بهره  (بعنوان مشتري و یا طرف سوم)  خریدار تضمینی برق  ضمناً

 آمده است. 6کدبندي این مدل در شکل   کسب خواهد نمود.

 

 هاي خودتأمینبراي نیروگاه I-HOPEمدل  کدبندي  :  6شکل   

 

 
 

 
1 Energy Conversion Agreement 
2 Build–Operate–Transfer 
3 Revenue Share 
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E3   اتمام :

 قرارداد مشارکت 

P11:   سود مشارکت مدنی

 (وام) ارزي 
 P21  : درآمد سهم درصدي از 

O5 :  نظارت 

 هوشمندانه و موثر 

H5  نظارت جامع : 

 دوران ساخت 

I1  :   تأمین مالی ارزي 

I11   : بانک عامل از طریق 
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 ) I-HOPE( اي طراحی شدهگذاري غیر مداخلههاي سرمایهسایر مدل   4.3

  

دهد. لازم به ذکر است که این مدلها  کار را نشان می وهاي کسب در سایر حوزه    I-HOPEانواع مدلهاي    7شکل  
 در دست بررسی بوده است.  ملیصندوق توسعه  (در تاریخ انتشار این جزوه تبیینی) در ارکان  

 

 

 براي طرحهاي آب، انرژي و فناوري  I-HOPEانواع مدلهاي  کدبندي  :  7شکل  

 

فوق ملاحظه میهمانطوریکه در مدل قابل    مداخله کنترل شده  ، ملی  صندوق توسعهشود،  هاي طراحی شده  و 
جریان    داشته و با استفاده از ابزارهاي متنوع نظارتی، نظارت هوشمندانه و موثري بر هاطرح  اجراي  در مدیریت  قبولی 

 کارو  حوزه کسب
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-PDHهاي پتروشیمی طرح 
PP 

 

 E4  :  اتمام قرارداد

 مشارکت 

 

P 11 : مدنی مشارکت  سود  
 ارزي ) وام(

P 23 :  درصدي از  سهم
 محصولات 

 

O5  : نظارت 

 هوشمندانه و موثر

 

H5 : نظارت جامع 

 دوران ساخت 

 

I1 : ي ارزتأمین مالی 

I11   :  بانک عامل از طریق 

 

 آب انتقال شیرین سازي و 

 )1(نوع
 

 E5  :  اتمام زمان

 اوراق 

 

P 31 سود   : اوراق ارزي)

 اوراق+سود ضامن) 

 

O1  :حداقلی   نظارت 

 

H3 :  نظارت عالیه مدیریت

 و کنترل پروژه 

 

I3 انتشار اوراق ارزي : 
 

 هاي با اولویت بالاي طرح 

 پایین دست پتروشیمی 
 

 

E8 اتمام : 

صندوق   عمر 

سرمایه گذاري  

 خصوصی 

 

P 32 :  سود یا افزایش

 صندوق (یونیت)هايواحد 

 

O4  :اي  نظارت عملکرد دوره

 مالی 

 

H6 : هاي  در کمیته عضویت

 قانونی (فنی) 

 

I1 : ي ارزتأمین مالی 
 

I15 :   سرمایه  صندوق از طریق
 خصوصی   گذاري

 

شیرین سازي و انتقال آب  

 )2(نوع 
 

 
E4  اتمام قرارداد :

 مشارکت 

 

P 11 : مدنی مشارکت  سود  
 ارزي ) وام(

P 21 :  درصدي از  سهم

 درآمد

 

O5  : نظارت 

 هوشمندانه و موثر

 

H5 : نظارت جامع 

 دوران ساخت 

 

I1  : ي ارزتأمین مالی 

I 11  : بانک عامل   طریقاز 

 

 درصد  95هاي بالاي  طرح

 پیشرفت فیزیکی 
 

 E9  اتمام قرارداد :

 لیزینگ 

 

P 14 : لیزینگ ارزي  سود 

 

O5  : نظارت 

 هوشمندانه و موثر

 

H5 : نظارت جامع 

 دوران ساخت 

 

I1 : ي ارزتأمین مالی 

I17   : لیزینگ از طریق شرکت 

 

 هاي فناوري اطلاعات طرح 
 

 E4  اتمام قرارداد :

 مشارکت 

 

P3   :  وام ارزي قابل تبدیل
 به سهام 

P25  درصدي از :
 خالص دسو

 

O5  : نظارت 

 هوشمندانه و موثر

 

H5 : نظارت جامع 

 دوران ساخت 

 

I1:  ي ارزتأمین مالی 

I13   : شرکت مدیریت  از طریق

 دارایی 

 

 هاي داراي تکنولوژي بالا طرح 
 

 
E1  پذیرش و :

 عرضه

 در بورس 

 

P3  سهام تبدیل بهره :

 ارزي 

P 11 بهره وام ارزي : 

 

O5  : نظارت 

 هوشمندانه و موثر

 

H5 : نظارت جامع 

 دوران ساخت 

 

I1 :ي ارز مالی  تأمین 

I 13  شرکت مدیریت دارایی : 
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مدل، عوایدي مناسبی  این    از محل مشارکت انجام پذیرفته با    صندوقو شرکاي    صندوق.  گذاري خواهد داشتسرمایه
بهره از طرح  انگیزهنمند خواهرا  نیز  بهرهد شد و شریک طرح  براي  ارتقاء شاخصوري مناسبهاي کافی  و  هاي  تر 

 کند. شرکاي بخش خصوصی و تعاونی جلوگیري میبا صندوق این مدل از رقابت  عملکردي را خواهد داشت.

 
 گذاري انجام پذیرفته هاي سرمایهمدل -۵

 

آمده است.    1در جدول شماره    1402ماه  تا آبان  I-HOPEگذاري انجام شده با مدل  چند نمونه از انواع سرمایه
مختص همان طرح بوده  دهد، هر مدل،  آخر جدول نشان می  هاي در ستون  I-HOPE  مدل  همانطور که کد عددي

به بنگاهداري، کاهش   یا حداقل ورود  ها، عدم ورود و با توجه به اقتضائات آن انتخاب شده است. اما در همه این طرح

 مدنظر بوده است.  صندوقریسک مشارکت و افزایش عواید 
 

 I-HOPEبر اساس مدل    21/07/1402تا تاریخ   گذاريسرمایه  هاي هفتگانه : طرح1جدول  

 E P O H I نام طرح  ردیف

 5 5 11 ,1 2,3 توسعه میادین نفتی آزادگان  1
1, 2 

11, 13 

 7 1 1 1 2 درصد بانک سینا  33خرید   2

 13 ,1 3 1 11 4 توسعه میادین گازي هما، وراوي و مرکز تفکیک تابناك  3

 13 ,1 3 4 11 ,3 4 اندازي و بهسازي واحد آمونیاك ونزوئلا راه 4

 5 5 11 ,1 3 تدبیر PDH-PPپتروشیمی  5
1, 2 

11, 13 

 13 ,2 5 5 1 3 تولید داروهاي بایوتکنولوژي، بیوسیمیلار و واکسن  6

 13 ,1 5 5 21 ,11 4 تأمین برق فولاد خوزستان  –مگاوات (نامی) تاریانا  514 نیروگاه 7
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 بنديجمع -۶

 

تمایز    صندوقدر اصول جدید حکمرانی  .  1منتشر کرده است  راحکمرانی نوین خود    اخیر اصول  ملی صندوق توسعه  
در تامین مالی کشور و تفاوت آن با بودجه و   صندوقسازي و بنگاهداري، جایگاه  میان مفاهیم سرمایه و ثروت، بنگاه

براي    صندوقاز سوي    بیمه و بانک بدقت تشریح شده است. بسیاري از علاقمندان و منقدان بدنبال یک مدل عملی
نه تنها  . این مدل  منتشر شدتبیین و    I-HOPEمدل مشارکت  سازي حکمرانی نوین بودند. در همین راستا  پیاده

کشور است بعلاوه به نیازهاي شرکاي بخش خصوصی و تعاونی توجه    هیک ابزار مهم و جدید در بازار تامین سرمای
 دهد.  اي متناسب از آن را پیشنهاد میو براي هر متقاضی نسخه نموده کامل 

اما از این    شود میدرصد    75درصد و بعضا تا    50بسیار بیشتر از  صندوق  در غالب مشارکتهاي صندوق، سهم آورده  
حق  در شرایط خاص را مدیران  انتصاب  امکان صندوقهر چند   کند.ترلی طلب نمیسهام مالکیتی و کن معمولا ت باب

جدایی مالکیت    باعث ضمنا    I-HOPEبکارگیري مدل  موارد بسیار محدود و استثنایی است.    گونهاما این  داند خود می
 آورد.اي شده و موجبات تصمیمات تخصصی را فراهم میاز مدیریت حرفه

جدید است، باید به سمتی حرکت کرد که در    گذاريهاي آن نیازمند سرمایه در کشوري که توسعه در همه بخش
صندوق  گذاري  ایه. از نظر بیانیه سرمو تجمیع شده و به سرعت به گردش درآید  اسرع وقت، سرمایه لازم گردآوري

هاي صنایع و  آن در حوزه %20، هاي نفت و انرژيباید در حوزه صندوقاز منابع  %70 حدود 2SIP یا   ملی  توسعه
گذاري گردد. بدیهی است پس از کسب سود  بنیان سرمایههاي دانشها از جمله حوزهآن در سایر حوزه   % 10معادن و  

هاي جدید در  حوزهجدیدي طراحی کرد و به سمت   IPS نفت و انرژي بایدگذاري در حوزه  کافی از محل سرمایه 
 رفت. و هوش مصنوعی گذاري مشترك خارجی سرمایههمچون  يتوسعه اقتصاد 
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