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مقدمه 

ــه درآمدهــای حاصــل از نفــت و گاز و تبدیــل شــدن آن از منبــع تأميــن بودجــه  ــگاه راهبــردی ب ــر ن تغيي
عمومــی دولــت بــه »منابــع و ســرمايه‌های زاينــده اقتصــادی« از طریــق ايجاد صنــدوق توســعه ملــی 
)پــس از تجربــه ناموفــق حســاب ذخیــره ارزی( در قالــب بنــد )22( سیاســت‌های کلــی برنامــه پنجــم 
توســعه جمهــوری اســامی ایــران در ســال 1387 توســط مقــام معظــم رهبــری )مدظلــه العالــی( ابــاغ گردیــد. 

صنــدوق توســعه ملــی، بــر اســاس مــاده ۸۴ قانــون برنامــه پنجــم توســعه بــا هــدف تبدیــل بخشــی 
 ، ، میعانــات گازی و فراورده‌هــای نفتــی بــه ثروت‌هــای مانــدگار از عوایــد ناشــی از فــروش نفــت و گاز
ــت و گاز و  ــع نف ــز حفــظ ســهم نســل‌های آینــده از مناب ــد و ســرمایه‌های زاینــده اقتصــادی و نی مول
 شــروع بــه فعالیــت نمــود. 

ً
فراورده‌هــای نفتــی در ســال 1389 تشــکیل و در دی‌مــاه ســال 1390 رســما

ح‌هــای بــزرگ ملــی و در بســیاری از پروژه‌هــای کوچــک و متوســط مردمــی  حضــور موثــر در برخــی از طر
از افتخــارات ایــن صنــدوق از ابتــدا تاکنــون اســت. 

منابــع صنــدوق چــه توســط دولتهــا برداشــت شــده باشــد چــه توســط نهادهــای عمومــی غیردولتــی و 
یــا بخــش خصوصــی و دولتــی مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه باشــد غالبــا در قالــب تســهلایت بلندمــدت 
می‌باشــد. ســهم دولــت در اخــذ تســهلایت بیــش از 100 میلیــارد دلار و ســهم ســایر بخشــها تقریبــا 
40 میلیــارد دلار تــا پایــان ســال 1400 بــوده کــه متأســفانه ســهم وصــول مطالبــات سررســیده شــده در 
بخــش دولتــی تقریبــا صفــر درصــد و در ســایر بخشــها کمتــر از 40 درصــد اســت. بعــاوه مجلــس بــا 
مصوبــه مــاده )۵۲( قانــون الحــاق )۲(، بــه صنــدوق تکلیــف کــرده کــه در هــر ســال، ۲۰ درصــد منابــع 
ورودی صنــدوق را بــه صــورت ریالــی در بانکهــای عامــل ســپرده گــذاری کنــد، کــه صنــدوق از ایــن 

بابــت هــم زیــان دیــده اســت. 

بــه دلایــل فــوق، عملکــرد صنــدوق توســعه ملــی بــه لحــاظ شــاخص‌ ســودآوری تــا ســال 1401 و بــا 
فــرض بازگشــت تمامــی اقســاط منابــع تســهلایت داده شــده، نزدیــک بــه صفــر درصــد اســت. ایــن در 
خ ســودآوری ارزی صندوق‌هــای بین‌المللــی مشــابه صنــدوق توســعه  حالــی اســت کــه متوســط نــر
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ملــی حداقــل 6 درصــد ســالانه گــزارش شــده اســت. 

بــا نگاهــی بــه نحــوه تخصیــص منابــع در صندوق‌هــای ثــروت دنیــا می‌تــوان دیــد کــه کمتــر از 5.4 درصــد 
ارزش کل پرتفــوی ایــن صندوقهــا، بصــورت اعطــای تســهلایت بــوده و الباقــی ســبد پرتفــوی آنهــا بــه 
حــوزه‌ گســترده‌ای از ســرمایه‌گذاری‌ها و بــا بکارگیــری از ابزارهــای متنــوع مالــی صــورت پذیرفتــه اســت. 
ح‌هایــی بــا حداقــل  اهــداف ســرمایه‌گذاری ایــن صندوق‌هــا در بازار‌هــای داخلــی و خارجــی، ورود بــه طر
ریســک و حداکثــر ســود بــوده اســت. بــه همیــن دلیــل حجــم دارایــی ایــن صندوق‌هــا هــر ســاله رو بــه 

افزونــی بــوده و بزرگتریــن آنــان، تاکنــون دارایــی معــادل 1/5 تریلیــون دلار را رکــورد زده اســت.

 بــه یکــی از مأموریت‌هــای خــود یعنــی اعطــای تســهلایت 
ً
صنــدوق توســعه ملــی تــا ســال 1401 صرفــا

پرداختــه بــود و بدنبــال ســایر مأموریت‌هــای خــود از جملــه ســرمایه‌گذاری داخلــی )کــه در بنــد 2 
وظایــف هیــأت عامــل آمــده( نرفتــه بــود. شــاید علــت آن وفــور منابــع ارزی کشــور در ســال‌های 
پایانــی دهــه 80 و نگرانــی از بــروز بیمــاری هلنــدی بــوده اســت. ولیکــن بعــدا اوضــاع ارزی و اقتصــادی 
ــه یــک ضــرورت  ــه‌ای کــه پرداختــن بــه موضــوع ســرمایه‌گذاری داخلــی ب کشــور دگرگــون شــد؛ بگون
اجتناب‌ناپذیــر بــدل شــده اســت. در دهــه ۹۰ تشــکیل ســرمایه ثابــت کاهــش یافــت و اســتهلاک 
ســرمایه افزایــش پیــدا کــرد بطــوری کــه طــی چهــار ســال پایانــی ایــن دهــه بصــورت پیاپــی رشــد خالص 
ســرمایه‌گذاری در اقتصــاد ایــران منفــی بــوده اســت. لــذا صنــدوق توســعه ملــی در دوره جدیــد بــه 

دنبــال راهــی اســت کــه بتوانــد ایــن نقیصــه مهــم را جبــران کنــد.

بــه همیــن دلیــل صنــدوق توســعه ملــی در راســتای حکمرانی نویــن خود و بــا مطالعــه درس آموخته‌های 
و  بانک‌هــا  بنــگاه‌داری  ناموفــق  تجــارب  همچنیــن  و  بین‌المللــی  و  داخلــی  ســرمایه‌گذاری  شــیوه 
صندوق‌هــای بازنشســتگی کشــورمان، اقــدام بــه طراحی و بکارگیــری مدل‌های متنوعی از ســرمایه‌گذاری 
غیرمداخلــه‌ای تحــت عنــوان I-HOPE( 1( گرفتــه کــه مطابــق بــا مقتضیــات طرحهــا، قوانیــن و ظرفیتهــای 
ــدِ تامیــنِ مالــی صنــدوق آنســت کــه از یــک ســو حتی‌الامــکان  موجــود کشــور اســت. هــدف مــدلِ جدی
درگیــر بنگاهــداری مانــدگار نشــده و از ســوی دیگــر در ســرمایه‌گذاری کشــور مشــارکت موثــر داشــته و در 
عیــن حــال از اعطــای تســهلایت بــی بازگشــت و یــا مشــکوک‌الوصول )همچــون گذشــته( اجتنــاب کنــد.

1. Inves‌‌tmen‌t, Handling, Opera‌tion, Pay-off, Exi‌t (I-HOPE)
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1. انواع شیوه‌های بنگاه‌سازی 

ــرای  ــی ب ــای اصل ــی از راه‌ه ــت و یک ــه اس ــه جانب ــعه هم ، توس ــور ــرمایه‌گذاری در کش ــی س ــدف اصل ه
دســتیابی بــه ایــن مهــم، بنگاه‌ســازی اســت. در عیــن حــال یکــی از اساســی‌ترین چالش‌هــای ایــن 
حــوزه، گرفتــار شــدن نهادهــای عمومــی و دولتــی در عملیــات بنــگاه‌داری بویــژه بنگاهــداری دولتــی 
می‌باشــد. صنــدوق توســعه ملــی بــر اســاس مطالعــه تجربــه‌ بنگاهــداری توســط هلدینگ‌هــای 
بــه  شــروع  و  ندانســته  خــود  هــدف  را  بنــگاه‌داری  بازنشســتگی،  صندوق‌هــای  و  ســرمایه‌گذاری 
طراحــی مدل‌هــای متنوعــی از ســرمایه‌گذاری غیرمداخلــه‌ای کــرده تــا یــا بــدون بنــگاه‌داری و یــا بــا 
بنگاهــداری حداقلــی، اقــدام بــه بنگاه‌ســازی )بــا تفکیــک مالکیــت از مدیریــت( کــرده و تــوان بخــش 

ــرد.  ــری بکارگی ــور موثرت ــی را بط ــی و تعاون خصوص
شــکل 1 نشــان می‌دهــد کــه برخــاف نگــرش مرســوم، تنهــا راه بنگاه‌ســازی، اعطــای تســهلایت 
 
ً
نبــوده بلکــه بــرای رســیدن بــه ایــن هــدف متعالــی، شــیوه‌های متنوعــی وجــود دارد کــه بعضــا
 صنــدوق توســعه ملــی را از نقــش انفعالــی 

ً
ریســک کمتــر و ســودآوری بیشــتری دارد. ایــن کار ضمنــا

ج کــرده و موجــب ایفــای نقــش فعالانه‌تــر صنــدوق می‌شــود. خــود خــار

صرفاً اعطای تسهیلاتصرفاً سرمایه‌گذاری

 تسهیلات و صرفا سرمایه‌گذاری
ً
شکل 1: سرمایه‌گذاری غیرمداخله‌ای برای بنگاه‌سازی در حد فاصل صرفا

ح‌هــا  ح را بــا دخالــت حداقلــی در مدیریــت طر صنــدوق بایــد بتوانــد بهره‌منــدی مناســبی از عوایــد طــر
داشــته باشــد. بدیــن منظــور بــا بررســی تجــارب ســرمایه‌گذاری بین‌المللــی و همچنیــن تجــارب 
، طیــف متنوعــی از انــواع مدل‌هــای مشــارکت را از صِــرف اعطــای  چنــد ســال گذشــته خــود در کشــور
تســهلایت گرفتــه تــا ســرمایه‌گذاری کامــل مــورد ارزیابــی قــرار داده اســت تــا ســرعت بنگاه‌ســازی کــه 
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منجــر بــه توســعه کشــور می‌شــود را تســریع بخشــد. ایــن مــدل مشــارکتی، بــه مشــارکت در ســود و 
ح اســت بســیار نزدیــک بــوده و بــه هیــچ وجــه منجــر بــه رقابــت بــا  زیــان کــه در اقتصــاد اســامی مطــر

بخــش خصوصــی نمی‌شــود.

شکل 2: انبوه گزینه‌های پیش روی صندوق توسعه ملی برای مشارکت در بنگاه‌سازی 

همانگونــه کــه شــکل 2 نشــان می‌دهــد گزینه‌هــای صنــدوق بــرای مشــارکت در بنگاه‌ســازی فقــط 
تســهلایت صِــرف و یــا فقــط ســرمایه‌گذاری صِــرف نبــوده بلکــه حــد فاصــل ایــن دو نیــز تعــداد 

معتنابهــی مــدل مشــارکت بــرای بنگاه‌ســازی قابــل احصــاء اســت.

2. عوامل مؤثر در طراحی مدل مشارکت صندوق

و  تســهلایت  )یعنــی  غائــی  گزینــه  دو  می‌توانــد  ملــی  توســعه  صنــدوق  شــد  بیــان  کــه  همانطــور 
یــا ســرمایه‌گذاری( و طیــف وســیعی از گزینه‌هــا را در میــان ایــن دو گزینــه اصلــی داشــته باشــد. 
عوامــل چنــدی باعــث انتخــاب یــک گزینــه از میــان ده‌هــا گزینــه مشــارکت خواهــد شــد. عواملــی 
، ســطوح دانــش  ح‌هــا1، وجــود ســابقه اجرایــی و عملیاتــی آن در کشــور همچــون: نــوع کســب وکار طر
و بلــوغ فناوری‌هــای بکارگرفتــه شــده2 در آن، اهلیــت و توانمنــدی گــروه مدیریتــی و ســهامداری 

1.  Business Model
2.  ‌Technology Readiness Levels
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ــع و  ــبکه‌های توزی ــه و ش ــواد اولی ــه م ــی ب ــه، دسترس ــواد اولی ــولات و م ــازار محص ــت ب ح1، وضعی ــر ط
فــروش، پایــداری تأمیــن انــرژی و آب، مســائل اجتماعــی و زیســت محیطــی2، ســاختار تأمیــن مالــی، 

ریســک‌های صنعــت و ســایر عوامــل مرتبــط.
ح‌هــا، بــرای هــر  بــه ایــن دلیــل صنــدوق توســعه ملــی بــا توجــه بــه ارزیابــی و موشــکافی دقیــق طر
 چنیــن مدلــی بایــد 

ً
پــروژه، مــدل مشــارکت مناســب آن را طراحــی و پیشــنهاد خواهــد داد. طبیعتــا

ضمــن کاهــش ریســک‌های مرتبــط بــر ســرمایه‌گذاری صنــدوق، بنگاه‌ســازی بــا حداقــل بنگاهــداری 
 توســعه کشــور گــردد.

ً
را مــد نظــر داده و باعــث رشــد منابــع صنــدوق و نهایتــا

، یعنــی  ابــزار تــک  تنهــا در قالــب  ح‌هــای مختلــف  گذشــته صنــدوق، در طر مشــارکت ســال‌های 
ــدازه  ــا ان ــو ب ــک س ــتی ت ــچ گش ــک پی ــد ی ــوده و مانن ــا ب ــت بانک‌ه ــق عاملی ــهلایت از طری ــای تس اعط
 صِــرف بکارگیــری از ایــن ابــزار 

ً
مشــخص )شــکل 3- ســمت چــپ( عمــل می‌کــرده اســت. طبیعتــا

اختصاصــی  مقتضیــات  باشــد.  مشــارکت‌ها  انــواع  بــرای  مناســبی  پاســخگوی  نمی‌توانــد  واحــد 
مشــارکت  منظــور  بــه  راســت(،  ســمت   -3 )شــکل  مناســب  ابزارهــای  طراحــی  نیازمنــد  ح‌هــا  طر
ــه  ــه‌ای )I-HOPE(، ب ــواع روش‌هــای ســرمایه‌گذاری غیرمداخل مناســب در بنگاه‌ســازی می‌باشــد. ان
منظــور دســتیابی بــه ایــن هــدف، پاســخ‌های مناســب بــرای انــواع مــدل مشــارکت بــا لحــاظ اجتنــاب 
از پذیــرش ریســک‌های بــالا توســط صنــدوق اســت. خوشــبختانه تجــارب مناســبی از بکارگیــری ایــن 

می‌باشــد. موجــود  بین‌الملــل  ســرمایه‌گذاری  فضــای  در  مدل‌هــا 

شکل 3- از مدل تک مولفه‌ای )سمت چپ( تا مدل‌های چند مولفه‌ای )سمت راست(

1.  Managemen‌t Audi‌t
2.  Environmen‌tal Impac‌t Assessmen‌t
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وام،  ابزارهــای  انــواع  از  ترکیبــی  حاصــل  غیرمداخلــه‌ای،  ســرمایه‌گذاری  مدل‌هــای  حقیقــت  در 
ســهامداری غیــر کنترلــی، انــواع صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری )پــروژه‌ای، خصوصــی و ...(، انــواع اوراق 
)ارزی و ریالــی، مبتنــی بــر ســهام، بدهــی، دارایــی و مشــتقه( و ابزارهــای مبتنــی بــر اختیــار خریــد/ 

می‌باشــد. فــروش 

)I-HOPE( 3.  مراحل یا بلوکهای مدل سرمایه‌گذاری غیر مداخله‌ای

 
ً
مــدل ســرمایه گــذاری صنــدوق همانگونــه کــه شــکل 4 نشــان می‌دهــد از پنــج مرحلــه و یــا اصطلاحــا

بلــوک مشــخص امــا بــه هــم پیوســته تشــکیل شــده کــه از ســمت چــپ آغــاز می‌شــود. 

EPOHI
Exi‌t Pay offOpera‌tionHandlingInves‌‌tmen‌t

یوی  سنار
خروج

پیامد
)مدل‌های 

انتقاع(

تولید و بهره‌برداری
)عملیات(

ح اجرای طر
) )ساخت و ساز

مدل تأمین مالی
)ساختار مشارکت(

)I-HOPE(  شکل4: مراحل یا بلوک‌های پنجگانه مدل

ذیــا مراحــل پنجگانــه مــدل ســرمایه‌گذاری غیر‌مداخلــه‌ای صنــدوق بــرای مشــارکت در بنگاه‌ســازی 
بــه ترتیــب، تشــریح شــده اســت.

مرحلــه،  ایــن  در   :)Inves‌tmen‌t( ســرمایه‌گذاری  مالــی  تأمیــن  یــا  مشــارکت  ســاختار  تعییــن    -1 مرحلــه 

ح  طــر بــر  مترتــب  ریســک‌های  بــا  متناســب  غیرمداخلــه‌ای  ســرمایه‌گذاری  مالــی  تأمیــن  مــدل 
ابزار‌هــای  از  اســتفاده  بــا  و  شــده  مشــخص  ح  طــر در  صنــدوق  مشــارکت  ســاختار  و  انتخــاب 
جملــه  از  مالــی  تأمیــن  گزینه‌هــای  همــه  می‌گــردد.  عملیاتــی  لازم،  تضامیــن  اخــذ  و  قــراردادی 
تصمیم‌گیــری  مرحلــه  ایــن  در  روش‌هــا  ســایر  و  اوراق  نقــدی،  پرداخــت  تســهلایت،  اعطــای 
بانک‌هــا  بــا عاملیــت  یــا  و  تأمیــن مالــی بصــورت مســتقیم  انــواع روش‌هــای  از  برخــی   می‌شــود. 

بصورت زیر است:
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I 1: تأمین مالی ارزی
I 2: تأمین مالی ریالی

I 3: انتشار اوراق ارزی
I 4: انتشار اوراق ریالی

I 5: تهاتر یا توثیق حواله نفتی
I 6: در اختیار قراردادن مجوزات

I 7: تهاتر با بدهی
…

I 11: از طریق بانک عامل
I 12: از طریق بانک کارگزار

I 13: شرکت مدیریت دارایی
I 14: ایجاد صندوق پروژه

I 15: از طریق صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی
I 16: از طریق فرا صندوقهای سرمایه‌گذاری

I 17: از طریق شرکت لیزینگ

ح شــامل اخــذ مجوز‌هــا و ســاخت و ســاز )Handling(: در ایــن مرحلــه، صنــدوق معمــولاً  مرحلــه 2-  اجــرای طــر

 بــا اســتفاده از ابزارهــای متنــوع نظارتــی 
ً
ح داشــته و غالبــا کمتریــن دخالــت را در مدیریــت اجــرای طــر

ــت  ح و در جه ــر ــداف ط ــتای اه ــح در راس ــرد صحی ــد هزینه‌ک ــر فرآین ، ب ــر ــمندانه و موث ــورت هوش بص
ح بــه یکــی  عملکــرد بهتــر آن اقــدام می‌نمایــد. نحــوه حضــور و نظــارت صنــدوق در مراحــل اجــرای طــر

از صورت‌هــای زیــر اســت:
H 1: نظارت حداقلی

H 2: نظارت از طریق بازرس قانونی )حسابرسی مستقل(
H 3: نظارت عالیه مدیریت و کنترل پروژه

H 4: نظارت از طریق حسابرسی داخلی
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H 5: نظارت جامع دوران ساخت
H 6: عضویت در کمیته‌های قانونی )فنی(

ح )Opera‌tion(: در ایــن مرحلــه نیــز صنــدوق معمــولا دخالــت  ــر ــرداری از ط ــره ب ــد و به ــه 3-  دوره تولی مرحل

حداقلــی در مدیریــت بنــگاه داشــته و بــا اســتفاده از ابزارهــای متنــوع نظارتــی بصــورت هوشــمندانه 
ح و در جهــت عملکــرد بهتــر آن اقــدام  ، بــر فرآینــد هزینــه کــرد صحیــح در راســتای اهــداف طــر و موثــر

می‌نمایــد. انــواع شــیوه‌های حضــور و نظــارت صنــدوق در مرحلــه تولیــد بصــورت زیــر اســت:
O 1: نظارت حداقلی 

O 2: نظارت از طریق بازرس قانونی )حسابرسی مستقل(
O 3: نظارت از طریق حسابرسی داخلی

O 4: نظارت عملکرد دوره‌ای مالی
O 5: نظارت هوشمندانه و موثر

O 6: نظارت توسط شرکتهای بازرسی
O 7: نظارت توسط شرکتهای مدیریت دارایی فیزیکی

)O&M( بهره‌برداری توسط شرکت مدیریت بهره‌برداری و نگهداشت :O 8

ح )Pay-off(: در ایــن مرحلــه براســاس  مرحلــه 4 - شــیوه تقســیم پیامدهــا یــا مدل‌هــای انتفــاع صنــدوق از طــر

ح ســرمایه‌گذاری  مــدل ســرمایه‌گذاری غیرمداخلــه‌ای مشــخص می‌شــود کــه هــر یــک از طرفیــن طــر
تنهــا  ایــن مرحلــه  در  بهره‌منــدی صنــدوق   

ً
بهره‌منــد می‌شــوند. قاعدتــا ح  طــر از منافــع  چگونــه 

شــامل ســود تســهلایت احتمالــی نبــوده و ممکــن اســت بخشــی از انتفــاع احــداث و بهره‌بــرداری را 
هــم برگیــرد. یعنــی شــامل درصــدی از منافــع فــروش محصــول یــا بخشــی از ســهام شــرکت احــداث 

ح زیــر اســت: ح بــه شــر شــده باشــد. انــواع گوناگــون تســهیم منافــع طــر
P 1: سهامداری عادی

P 2: سهامداری ممتاز )دارای خلع و نصب مدیریت حرفه‌ای(
 )Conver‌tible No‌te( وام ارزی قابل تبدیل به سهام :P 3
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)Conver‌tible No‌te( وام ریالی قابل تبدیل به سهام :P 4
P 5: منابع حاصل از اختیار فروش

P 6: درآمد حاصل از حق استفاده از مجوز
...

P 11: سود مشارکت مدنی )وام( ارزی
P 12: سود مشارکت مدنی )وام( ریالی

P 13: سود لیزینگ ریالی
P 14: سود لیزینگ ارزی

…
)$ Fee/Barrel( سهم درصدی از پاداش :P 20

P 21: سهم درصدی از درآمد
P 22: مبلغ مشخصی از درآمد

P 23: سهم درصدی از کل محصولات
P 24: سهم درصدی از گروه خاص محصولات

P 25: سهم درصدی از سود خالص
P 26: تملک دارایی

P 27: تهاتر محصولات مشارکت به نفع شرکای صندوق تا تسویه حساب
...

P 31: اوراق ارزی )سود اوراق + سود ضامن(
P 32: سود یا افزایش واحد )یونیت‌( های صندوق
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یوی خــروج یــا مــدل خــروج )Exi‌t(: آخریــن گام از مراحــل پنجگانــه صنــدوق، شــیوه خــروج  مرحلــه 5- ســنار

انتخــاب می‌شــود.  مــدل ســرمایه‌گذاری غیرمداخلــه‌ای  اســاس  بــر  کــه  اســت  ح  طــر از  صنــدوق 
ح، نهایــی شــده و پــس از طــی زمــان  ســناریوی خــروج معمــولا قبــل از شــروع بــه مشــارکت در طــر
باعــث  کــه  اســت  گام مهمــی  ایــن مرحلــه همــان  ج می‌شــود.  ح خــار از طــر مشــخص، صنــدوق 
می‌شــود مــدل بنگاه‌ســازی جدیــد صنــدوق منجــر بــه بنگاهــداری درازمــدت نشــود. انــواع ممکــن 

ح مشــارکت بصــورت زیــر اســت: ســناریو‌های خــروج صنــدوق از طــر
ح E 1: عدم حضور از ابتدا و عدم ماندگاری در ادامه طر

ح  E 2: ماندگاری کوتاه مدت در طر
)IPO1( پذیرش و عرضه سهام شرکت در بورس و واگذاری در بازار سرمایه :E 3

E 4: اتمام قرارداد مشارکت
E 5: فروش قرارداد به متقاضی

E 6: فروش قرارداد به غیر
E 7: اتمام زمان اوراق

E 8: پایان عمر صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی
E 9: اتمام قرارداد لیزینگ

 )I-HOPE( 4. نمونه مدل‌های سرمایه‌گذاری غیر مداخله‌ای

بــا متقاضیــان  کــه تاکنــون در صنــدوق توســعه ملــی   )I-HOPE( از مدل‌هــای ذیــاً چنــد نمونــه 
بــا صنــدوق توســعه ملــی بــه امضــاء رســیده اســت، معرفــی می‌گــردد. مشــارکت 

1. Initial Public Offering (IPO)
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1. 4. مدل مشارکت در طرح‌های توسعه میادین نفتی و گازی

گازی  و  نفتــی  میادیــن  توســعه  در  ملــی  توســعه  صنــدوق  غیرمداخلــه‌ای  ســرمایه‌گذاری  مــدل 
 IPC1 می‌توانــد بــه چنــد شــکل از جملــه بــه شــیوه‌ای کــه بــه اصطــاح وزارت نفــت از نــوع قراردادهــای
اســت، انجــام پذیــرد. مــدل مشــارکت صنــدوق در ایــن حالــت، تأمیــن مالــی بخــش قابــل توجهــی از 
ح2 در مشــارکت غیرمداخلــه‌ای بــا شــرکت‌های دارای صلاحیــت اکتشــاف و  ســرمایه مــورد نیــاز طــر
ح و مراحــل آماده‌ســازی و بهره‌بــرداری  تولیــد E&P3 اســت. صنــدوق توســعه ملــی در مدیریــت طــر
 بــا اســتفاده از ابزارهــای نظارتــی موثــر و هوشــمندانه خــود در 

ً
کمتریــن مداخلــه‌ را داشــته و غالبــا

ح و بــا حفــظ منافــع صنــدوق، قــرار می‌گیــرد. جریــان وقــوع هزینه‌کــرد در جهــت اهــداف طــر
خ   عوایــد صنــدوق پــس از تولیــد زودهنــگام F‌tp4 از دو محــل، یعنــی اول منفعــت تأمیــن مالــی )نــر
 امــکان فــروش عوایــد 

ً
ســود( و دوم بهره‌منــدی از درصــدی از پــاداش تولیــد5 وجــود دارد. ضمنــا

ســهم صنــدوق بــه شــریک نیــز میســر خواهــد بــود. کدبنــدی مــدل I-HOPE در ایــن مشــارکت، در 
شــکل 5 نشــان داده شــده اســت.

Exi‌t Pay offOpera‌tionHandlingInves‌tmen‌t

 : E3
اتمام 

قرارداد 
مشارکت

P11: سود 
مشارکت مدنی 

)وام( ارزی
P20 : سهم 

درصدی از پاداش 
)$fee/Barrel(

O5 : نظارت
 هوشمندانه و موثر

H5 : نظارت جامع  
دوران ساخت

H6: عضویت در 
کمیته‌های قانونی 

)انتصاب نماینده در 
)JMC کمیته

I1 :  تأمین مالی ارزی
یق بانک  I11 : از طر

عامل

)IPC(   شکل 5: کد‌بندی مدل I-HOPE برای توسعه میادین نفت و گاز

1.  Iran Pe‌troleum Con‌trac‌ts
2.  Exposure
3.  Explora‌tion & Produc‌tion (E&P)
4.  Firs‌t ‌targe‌ted Produc‌tion
5.  $ Fee/Barrel
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2. 4. مدل مشارکت در طرح‌های نیروگاهی خودتأمین

در مــدل ســرمایه‌گذاری غیرمداخلــه‌ای طراحــی شــده بــرای مشــارکت در نیروگاه‌هــای خودتأمیــن 
ــا مــدل ECA1-BO‌t2، یعنــی مــدل مشــارکت صنــدوق بصــورت تأمیــن مالــی بخــش قابــل توجهــی  ب
ح بــوده و صنــدوق بــا اجــرا کننــده  از ســرمایه مــورد نیــاز متناســب بــا جریانــات نقــدی مــورد نیــاز طــر
ح  قــرارداد )BO‌t( ارزی و خریــدار تضمینــی ارزی بــرق، وارد قــرارداد می‌شــود. صنــدوق در مدیریــت طــر
 بــا اســتفاده از 

ً
و مراحــل آماده‌ســازی و بهره‌بــرداری، صنــدوق کمتریــن مداخلــه‌ را داشــته و غالبــا

ح قــرار می‌گیــرد.  ابزارهــای نظارتــی مؤثــر و هوشــمندانه خــود در جریــان وقــوع هزینه‌کــرد کامــل طــر
از  بهره‌منــدی  دیگــری  و  مالــی  تأمیــن  ســود  یکــی  محــل  دو  از  بهره‌بــرداری  از  پــس  صنــدوق  عوایــد 
ــا اتمــام زمــان مشــارکت  درصــدی از درآمــد فــروش ارزی بــرق3 انجــام می‌پذیــرد. مــدل خــروج صنــدوق ب
ــت  ــورت موافق ــز در ص ــرای شــریک نی ــد صنــدوق ب ــر از هنــگام عوای ــد و گزینــه فــروش زودت ــان میی‌اب پای
ح، انگیــزه کافــی بــرای ارتقــاء عملکــرد خــود  صنــدوق وجــود خواهــد داشــت. در ایــن مــدل اجــرا کننــده طــر
ح بــه خــود وی بصــورت مســتقیم  ح را خواهــد داشــت )زیــرا کــه غالــب عوایــد طــر بــرای بهره‌بــرداری از طــر
می‌رســد( و صنــدوق نیــز اطمینــان مناســبی از بازگشــت ارزی منابــع ارزی ســرمایه‌گذاری خــود خواهــد 
 خریــدار تضمینــی بــرق )بعنــوان مشــتری و یــا طــرف ســوم( نیــز درآمــد قابــل توجهــی بــه 

ً
داشــت. ضمنــا

ــت. ــده اس ــکل 6 آم ــدل در ش ــن م ــدی ای ــود. کدبن ــد نم ــب خواه ــدار کس ــرق پای ــدی از ب ــل بهره‌من دلی

Exi‌t Pay offOpera‌tionHandlingInves‌tmen‌t

E3 : اتمام 
قرارداد 

مشارکت

P11: سود مشارکت 
مدنی )وام( ارزی

 P21 : سهم درصدی 
از درآمد

O5 : نظارت 
هوشمندانه و موثر

H5 : نظارت جامع
 دوران ساخت

I1 :  تأمین مالی ارزی
یق بانک  I11 : از طر

عامل

شکل 6: کدبندی مدل I-HOPE برای نیروگاه‌های خودتأمین

1.  Energy Conversion Agreemen‌t
2.  Build–Opera‌te–‌transfer (BOT)
3.  Revenue Share
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)I-HOPE( 3. 4.  سایر مدل‌های سرمایه‌گذاری غیر مداخله‌ای طراحی شده

شــکل 7 انــواع مدلهــای I-HOPE  در ســایر حوزه‌هــای کســب‌و‌کار را نشــان می‌دهــد. لازم بــه ذکــر 
اســت کــه ایــن مدلهــا )در پاییــز 1402( در ارکان صنــدوق توســعه ملــی در دســت بررســی بــوده اســت. 
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Exi‌tPay offOpera‌tionHandlingInves‌tmen‌tحوزه کسب‌ و ‌کار

طرح‌های 
‌پتروشیمی
PDH-PP 


E4: اتمام 

قرارداد 
مشارکت

P 11: سود 
مشارکت مدنی 

)وام( ارزی
P 23: سهم 

درصدی از 
محصولات

O5: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H5: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمین مالی 
ارزی

I11 : از طریق 
بانک عامل

شیرین سازی 
و انتقال آب 

)نوع1(


E5: اتمام 
زمان اوراق

P 31 : اوراق ارزی 
)سود اوراق+سود 

ضامن(

O1: نظارت  
حداقلی

H3: نظارت 
عالیه 

مدیریت و 
کنترل پروژه

I3: انتشار 
اوراق ارزی

طرح‌های با 
اولویت بالای
پایین دست 
پتروشیمی



E8: اتمام
 عمر صندوق 

سرمایه 
گذاری 

خصوصی

P 32: سود 
یا افزایش 

واحد )یونیت(
های‌صندوق

O4: نظارت 
عملکرد 

دوره‌ای مالی

H6: عضویت 
در کمیته‌های 
قانونی )فنی(

I1: تأمین مالی 
ارزی

I15 : از طریق 
صندوق سرمایه 
گذاری خصوصی

شیرین سازی 
و انتقال آب 

)نوع 2(

E4: اتمام 
قرارداد 

مشارکت

P 11: سود 
مشارکت مدنی 

)وام( ارزی
P 21: سهم 

درصدی از درآمد

O5: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H5: نظارت 
جامع

دوران ساخت

 I1: تأمین مالی 
ارزی

I 11 : از طریق 
بانک عامل

طرح‌های بالای 
95 درصد
پیشرفت 
فیزیکی

E9: اتمام 
قرارداد 
لیزینگ

P 14 :سود لیزینگ 
ارزی

O5: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H5: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمین مالی 
ارزی

I17 : از طریق 
شرکت لیزینگ

طرح‌های 
فناوری 
اطلاعات

E4: اتمام 
قرارداد 

مشارکت

P3 : وام ارزی قابل 
تبدیل به سهام
P25: درصدی از 

سودخالص

O5: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H5: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمین مالی 
ارزی

I13 : از طریق 
شرکت 

مدیریت دارایی

طرح‌های دارای 
تکنولوژی بالا

E1: پذیرش و 
عرضه

در بورس

P3: سهام تبدیل 
بهره ارزی

P 11: بهره وام ارزی

O5: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H5: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمین مالی 
ارزی

I 13 : شرکت 
مدیریت دارایی

شکل 7: کدبندی انواع مدلهای I-HOPE برای طرحهای آب، انرژی و فناوری
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ملــی،  توســعه  صنــدوق  می‌شــود،  ملاحظــه  قبــل  صفحــه  شــده  طراحــی  مدل‌هــای  در  همانطوریکــه 
ح‌هــا داشــته و بــا اســتفاده از ابزارهــای متنــوع  مداخلــه کنتــرل شــده‌ و قابــل قبولــی در مدیریــت اجــرای طر
نظارتــی، نظــارت هوشــمندانه و موثــری بــر جریــان ســرمایه‌گذاری خواهــد داشــت. صنــدوق و شــرکای 
ح بهره‌منــد خواهنــد  صنــدوق از محــل مشــارکت انجــام پذیرفتــه بــا  ایــن مــدل، عوایــد مناســبی را از طــر
ح نیــز انگیزه‌هــای کافــی بــرای بهــره‌وری مناســب‌تر و ارتقــاء شــاخص‌های عملکــردی را  شــد و شــریک طــر
خواهــد داشــت. ایــن مــدل از رقابــت صنــدوق بــا شــرکای بخــش خصوصــی و تعاونــی جلوگیــری می‌کنــد.

5. مدل‌های سرمایه‌گذاری انجام پذیرفته

 چنــد نمونــه از انــواع ســرمایه‌گذاری انجــام شــده بــا مــدل I-HOPE تــا آبان‌مــاه 1402 در جدول شــماره 1 
آمــده اســت. همانطــور کــه کــد عــددی مــدل I-HOPE در ســتون‌های آخــر جــدول نشــان می‌دهــد، 
ح بــوده و بــا توجــه بــه اقتضائــات آن انتخــاب شــده اســت. امــا در  هــر مــدل، مختــص همــان طــر
ح‌هــا، عــدم ورود یــا حداقــل ورود بــه بنگاهــداری، کاهــش ریســک مشــارکت و افزایــش  همــه ایــن طر

عوایــد صنــدوق مدنظــر بــوده اســت.

I-HOPE جدول 1: طرح‌های هفتگانه سرمایه‌گذاری تا تاریخ 1402/8/1 بر اساس مدل

حردیف EPOHIنام طر

2 ,11551 ,2,31توسعه میادین نفتی آزادگان1
11, 13

21117خرید 33 درصد بانک سینا2

13 ,411131توسعه میادین گازی هما، وراوی و مرکز تفکیک تابناک3

13 ,11431 ,43راه‌اندازی و بهسازی واحد آمونیاک ونزوئلا4

2 ,11551 ,31پتروشیمی PDH-PP تدبیر5
11, 13

13 ,31552تولید داروهای بایوتکنولوژی، بیوسیملایر و واکسن6

13 ,21551 ,411نیروگاه514  مگاوات )نامی( تاریانا  - تأمین برق فولاد خوزستان7
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6. جمع‌بندی

ــد  ــول جدی ــت1. در اص ــرده اس ــر ک ــود را منتش ــن خ ــی نوی ــول حکمران  اص
ً
ــرا ــی اخی ــعه مل ــدوق توس صن

حکمرانــی صنــدوق تمایــز میــان مفاهیــم ســرمایه و ثــروت، بنگاه‌ســازی و بنگاهداری، جایــگاه صندوق 
در تامیــن مالــی کشــور و تفــاوت آن بــا بودجــه و بیمــه و بانــک بدقــت تشــریح شــده اســت. بســیاری از 
علاقمنــدان و منقــدان بدنبــال یــک مــدل عملــی از ســوی صنــدوق بــرای پیاده‌ســازی حکمرانــی نویــن 
بودنــد. در همیــن راســتا مــدل مشــارکت I-HOPE تبییــن و منتشــر شــد. ایــن مــدل نــه تنهــا یــک ابــزار 
مهــم و جدیــد در بــازار تامیــن ســرمایه کشــور اســت؛ بعــاوه بــه نیازهــای شــرکای بخــش خصوصــی و 

تعاونــی توجــه کامــل نمــوده و بــرای هــر متقاضــی نســخه‌ای متناســب از آن را پیشــنهاد می‌دهــد. 

تــا  از 50 درصــد و بعضــا  آورده صنــدوق بســیار بیشــتر  در غالــب مشــارکتهای صنــدوق، ســهم 
ــد  ــر چن ــد. ه ــب نمی‌کن ــی طل ــی و کنترل ــهام مالکیت ــولا س ــت معم ــن باب ــا از ای ــود ام ــد می‌ش 75درص
صنــدوق امــکان انتصــاب مدیــران در شــرایط خــاص را حــق خــود می‌دانــد امــا اینگونــه مــوارد بســیار 
محــدود و اســتثنایی اســت. بکارگیــری مــدل I-HOPE ضمنــا باعــث جدایــی مالکیــت از مدیریــت 

ــی‌آورد. ــم م ــی را فراه ــات تخصص ــات تصمیم ــده و موجب ــه‌ای ش حرف

در کشــوری کــه توســعه در همــه بخش‌هــای آن نیازمنــد ســرمایه‌گذاری جدیــد اســت، بایــد بــه ســمتی 
ع وقــت، ســرمایه لازم گــردآوری و تجمیــع شــده و بــه ســرعت بــه گــردش درآیــد.  حرکــت کــرد کــه در اســر
از نظــر بیانیــه ســرمایه‌گذاری صنــدوق توســعه ملــی یــا  IPS2 حــدود 70% از منابــع صنــدوق بایــد در 
حوزه‌هــای نفــت و انــرژی، 20% آن در حوزه‌هــای صنایــع و معــادن و 10% آن در ســایر حوزه‌هــا از جملــه 
حوزه‌هــای دانش‌بنیــان ســرمایه‌گذاری گــردد. بدیهــی اســت پــس از کســب ســود کافــی از محــل 
ســرمایه‌گذاری در حــوزه نفــت و انــرژی بایــد IPS جدیــدی طراحــی کــرد و بــه ســمت حوزه‌هــای جدیــد در 

توســعه اقتصــادی همچــون ســرمایه‌گذاری مشــترک خارجــی و هــوش مصنوعــی رفــت.
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