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مقدمه 

تغييــر نــگاه راهبــردی بــه درآمدهــای حاصــل از نفــت و گاز و تبدیــل شــدن آن از منبــع تأميــن بودجــه 
عمومــی دولــت بــه »منابــع و ســرمايه های زاينــده اقتصــادی« از طریــق ايجاد صنــدوق توســعه ملــی 
)پــس از تجربــه ناموفــق حســاب ذخيــره ارزی( در قالــب بنــد )22( سياســت های کلــی برنامــه پنجــم 
توســعه جمهــوری اســامی ایــران در ســال 1387 توســط مقــام معظــم رهبــری )مدظلــه العالــی( ابــاغ 

گرديــد.
صنــدوق توســعه ملــی، بــر اســاس مــاده 8۴ قانــون برنامــه پنجــم توســعه بــا هــدف تبدیــل بخشــی 
 ، ، ميعانــات گازی و فراورده هــای نفتــی بــه ثروت هــای مانــدگار از عوايــد ناشــی از فــروش نفــت و گاز
ــت و گاز و  ــع نف ــز حفــظ ســهم نســل های آينــده از مناب ــد و ســرمايه های زاينــده اقتصــادی و ني مول
 شــروع بــه فعاليــت نمــود. 

ً
فراورده هــای نفتــی در ســال 1389 تشــکيل و در دی مــاه ســال 1390 رســما

ح هــای بــزرگ ملــی و در بســياری از پروژه هــای 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 غيردولتــی و يــا بخــش خصوصــی و دولتــی مــورد اســتفاده 
قــرار گرفتــه باشــد غالبــا در قالــب تســهيات بلندمــدت می باشــد. ســهم دولــت در اخــذ تســهيات 
بيــش از 100 ميليــارد دلار و ســهم ســایر بخشــها تقریبــا ۴0 ميليــارد دلار تــا پايــان ســال 1۴00 بــوده 
کــه متأســفانه ســهم وصــول مطالبــات سررســيده شــده در بخــش دولتــی تقریبــا صفــر درصــد و در 

ســایر بخشــها کمتــر از ۴0 درصــد اســت. 
بعــاوه مجلــس بــا مصوبــه مــاده )۵2( قانــون الحــاق )2(، بــه صنــدوق تکليــف کــرده کــه در هــر ســال، 
20 درصــد منابــع ورودی صنــدوق را بــه صــورت ريالــی در بانکهــای عامــل ســپرده گــذاری کنــد، کــه 

صنــدوق از ایــن بابــت هــم زيــان ديــده اســت. 
بــه دلایــل فــوق، عملکــرد صنــدوق توســعه ملــی بــه لحــاظ شــاخص  ســودآوری تــا ســال 1۴01 و بــا 
فــرض بازگشــت تمامــی اقســاط منابــع تســهيات داده شــده، نزديــک بــه صفــر درصــد اســت. ایــن در 
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خ ســودآوری ارزی صندوق هــای بين المللــی مشــابه صنــدوق توســعه  حالــی اســت کــه متوســط نــر
ملــی حداقــل 6 درصــد ســالانه گــزارش شــده اســت. 

بــا نگاهــی بــه نحــوه تخصيــص منابــع در صندوق هــای ثــروت دنيــا می تــوان ديــد کــه کمتــر از ۵.۴ درصــد 
ارزش کل پرتفــوی ایــن صندوقهــا، بصــورت اعطــای تســهيات بــوده و الباقــی ســبد پرتفــوی آنهــا بــه 
حــوزه  گســترده ای از ســرمايه گذاری ها و بــا بکارگيــری از ابزارهــای متنــوع مالــی صــورت پذیرفتــه اســت. 
ح هایــی بــا حداقــل  اهــداف ســرمايه گذاری ایــن صندوق هــا در بازار هــای داخلــی و خارجــی، ورود بــه طر
ريســک و حداکثــر ســود بــوده اســت. بــه هميــن دليــل حجــم دارایــی ایــن صندوق هــا هــر ســاله رو بــه 

افزونــی بــوده و بزرگتریــن آنــان، تاکنــون دارایــی معــادل 1/۵ تريليــون دلار را رکــورد زده اســت.
 بــه يکــی از مأموريت هــای خــود يعنــی اعطــای تســهيات 

ً
صنــدوق توســعه ملــی تــا ســال 1۴01 صرفــا

پرداختــه بــود و بدنبــال ســایر مأموريت هــای خــود از جملــه ســرمايه گذاری داخلــی )کــه در بنــد 2 
وظايــف هيــأت عامــل آمــده( نرفتــه بــود. شــايد علــت آن وفــور منابــع ارزی کشــور در ســال های 
پايانــی دهــه 80 و نگرانــی از بــروز بيمــاری هلنــدی بــوده اســت. وليکــن بعــدا اوضــاع ارزی و اقتصــادی 
ــه يــک ضــرورت  ــه ای کــه پرداختــن بــه موضــوع ســرمايه گذاری داخلــی ب کشــور دگرگــون شــد؛ بگون
اجتناب ناپذیــر بــدل شــده اســت. در دهــه 90 تشــکيل ســرمايه ثابــت کاهــش يافــت و اســتهاک 
ســرمايه افزايــش پيــدا کــرد بطــوری کــه طــی چهــار ســال پايانــی ایــن دهــه بصــورت پياپــی رشــد خالص 
ســرمايه گذاری در اقتصــاد ایــران منفــی بــوده اســت. لــذا صنــدوق توســعه ملــی در دوره جديــد بــه 

دنبــال راهــی اســت کــه بتوانــد ایــن نقيصــه مهــم را جبــران کنــد.
بــه هميــن دليــل صنــدوق توســعه ملــی در راســتای حکمرانی نویــن خود و بــا مطالعــه درس آموخته های 
و  بانک هــا  بنــگاه داری  ناموفــق  تجــارب  همچنيــن  و  بين المللــی  و  داخلــی  ســرمايه گذاری  شــيوه 
صندوق هــای بازنشســتگی کشــورمان، اقــدام بــه طراحی و بکارگيــری مدل های متنوعی از ســرمايه گذاری 
غيرمداخلــه ای تحــت عنــوان I-HOPE( 1( گرفتــه کــه مطابــق بــا مقتضيــات طرحهــا، قوانيــن و ظرفيتهــای 
ــدِ تاميــنِ مالــی صنــدوق آنســت کــه از يــک ســو حتی الامــکان  موجــود کشــور اســت. هــدف مــدلِ جدي
درگيــر بنگاهــداری مانــدگار نشــده و از ســوی ديگــر در ســرمايه گذاری کشــور مشــارکت موثــر داشــته و در 
عيــن حــال از اعطــای تســهيات بــی بازگشــت و يــا مشــکوک الوصول )همچــون گذشــته( اجتنــاب کنــد.

1. Inves  tmen t, Handling, Opera tion, Pay-off, Exi t (I-HOPE)
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1. انواع شیوه های بنگاه سازی 

هــدف اصلــی ســرمايه گذاری در کشــور توســعه همــه جانبــه اســت و يکــی از راه هــای اصلــی بــرای 
دســتيابی بــه ایــن مهــم، بنگاه ســازی اســت. در عيــن حــال يکــی از اساســی ترین چالش هــای ایــن 
حــوزه، گرفتــار شــدن نهادهــای عمومــی و دولتــی در عمليــات بنــگاه داری بویــژه بنگاهــداری دولتــی 
می باشــد. صنــدوق توســعه ملــی بــر اســاس مطالعــه تجربــه  بنگاهــداری توســط هلدينگ هــای 
بــه  شــروع  و  ندانســته  خــود  هــدف  را  بنــگاه داری  بازنشســتگی،  صندوق هــای  و  ســرمايه گذاری 
طراحــی مدل هــای متنوعــی از ســرمايه گذاری غيرمداخلــه ای کــرده تــا يــا بــدون بنــگاه داری و يــا بــا 
بنگاهــداری حداقلــی، اقــدام بــه بنگاه ســازی )بــا تفکيــک مالکيــت از مدیريــت( کــرده و تــوان بخــش 

ــرد.  ــری بکارگي ــور موثرت ــی را بط ــی و تعاون خصوص
شــکل 1 نشــان می دهــد کــه برخــاف نگــرش مرســوم، تنهــا راه بنگاه ســازی، اعطــای تســهيات 
 
ً
نبــوده بلکــه بــرای رســيدن بــه ایــن هــدف متعالــی، شــيوه های متنوعــی وجــود دارد کــه بعضــا
 صنــدوق توســعه ملــی را از نقــش انفعالــی 

ً
ريســک کمتــر و ســودآوری بيشــتری دارد. ایــن کار ضمنــا

ج کــرده و موجــب ايفــای نقــش فعالانه تــر صنــدوق می شــود. خــود خــار

صرفاً 
صرفاً اعطای سرمایه گذاری

تسهیلات
سرمایه گذاری 

غیرمداخله ای

‌تسهیلات‌و‌صرفا‌سرمایه‌گذاری
ً
‌حد‌فاصل‌صرفا شکل‌1:‌سرمایه‌گذاری‌غیرمداخله‌ای‌برای‌بنگاه‌سازی‌در

ح هــا  ح را بــا دخالــت حداقلــی در مدیريــت طر صنــدوق بايــد بتوانــد بهره منــدی مناســبی از عوايــد طــر
داشــته باشــد. بدیــن منظــور بــا بررســی تجــارب ســرمايه گذاری بين المللــی و همچنيــن تجــارب 
، طيــف متنوعــی از انــواع مدل هــای مشــارکت را از صِــرف اعطــای  چنــد ســال گذشــته خــود در کشــور
تســهيات گرفتــه تــا ســرمايه گذاری کامــل مــورد ارزيابــی قــرار داده اســت تــا ســرعت بنگاه ســازی کــه 
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منجــر بــه توســعه کشــور می شــود را تســریع بخشــد. ایــن مــدل مشــارکتی، بــه مشــارکت در ســود و 
ح اســت بســيار نزديــک بــوده و بــه هيــچ وجــه منجــر بــه رقابــت بــا  زيــان کــه در اقتصــاد اســامی مطــر

بخــش خصوصــی نمی شــود.
همانگونــه کــه شــکل 2 نشــان می دهــد گزينه هــای صنــدوق بــرای مشــارکت در بنگاه ســازی فقــط 
تســهيات صِــرف و يــا فقــط ســرمايه گذاری صِــرف نبــوده بلکــه حــد فاصــل ایــن دو نيــز تعــداد 

معتنابهــی مــدل مشــارکت بــرای بنگاه ســازی قابــل احصــاء اســت.

‌بنگاه‌سازی‌ شکل‌2:‌انبوه‌گزینه‌های‌پیش‌روی‌صندوق‌توسعه‌ملی‌برای‌مشارکت‌در

2. عوامل مؤثر در طراحی مدل مشارکت صندوق

همانطــور کــه بيــان شــد صنــدوق توســعه ملــی می توانــد دو گزينــه غائــی )يعنــی تســهيات و يــا 
ســرمايه گذاری( و طيــف وســيعی از گزينه هــا را در ميــان ایــن دو گزينــه اصلــی داشــته باشــد. عوامــل 
چنــدی باعــث انتخــاب يــک گزينــه از ميــان ده هــا گزينــه مشــارکت خواهــد شــد. عواملــی همچــون: 
و  دانــش  ســطوح   ، کشــور در  آن  عملياتــی  و  اجرایــی  ســابقه  وجــود  ح هــا1،  طر وکار  کســب  نــوع 
گــروه مدیريتــی و ســهامداری  آن، اهليــت و توانمنــدی  بلــوغ فناوری هــای بکارگرفتــه شــده2 در 

1.  Business Model
2.   technology Readiness Levels
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ــه مــواد اوليــه و شــبکه های توزیــع و  ــازار محصــولات و مــواد اوليــه، دسترســی ب ح1، وضعيــت ب طــر
فــروش، پايــداری تأميــن انــرژی و آب، مســائل اجتماعــی و زيســت محيطــی2، ســاختار تأميــن مالــی، 

ريســک های صنعــت و ســایر عوامــل مرتبــط.
ح هــا، بــرای هــر  بــه ایــن دليــل صنــدوق توســعه ملــی بــا توجــه بــه ارزيابــی و موشــکافی دقيــق طر
 چنيــن مدلــی بايــد 

ً
پــروژه، مــدل مشــارکت مناســب آن را طراحــی و پيشــنهاد خواهــد داد. طبيعتــا

ضمــن کاهــش ريســک های مرتبــط بــر ســرمايه گذاری صنــدوق، بنگاه ســازی بــا حداقــل بنگاهــداری 
 توســعه کشــور گــردد.

ً
را مــد نظــر داده و باعــث رشــد منابــع صنــدوق و نهايتــا

، يعنــی  ابــزار تــک  تنهــا در قالــب  ح هــای مختلــف  گذشــته صنــدوق، در طر مشــارکت ســال های 
ــدازه  ــا ان ــو ب ــک س ــتی ت ــچ گش ــک پي ــد ي ــوده و مانن ــا ب ــت بانک ه ــق عاملي ــهيات از طری ــای تس اعط
 صــرِف بکارگيــری از ایــن ابــزار 

ً
مشــخص )شــکل 3- ســمت چــپ( عمــل می کــرده اســت. طبيعتــا

اختصاصــی  مقتضيــات  باشــد.  مشــارکت ها  انــواع  بــرای  مناســبی  پاســخگوی  نمی توانــد  واحــد 
مشــارکت  منظــور  بــه  راســت(،  ســمت   -3 )شــکل  مناســب  ابزارهــای  طراحــی  نيازمنــد  ح هــا  طر
ــه  ــه ای )I-HOPE(، ب ــواع روش هــای ســرمايه گذاری غيرمداخل مناســب در بنگاه ســازی می باشــد. ان
منظــور دســتيابی بــه ایــن هــدف، پاســخ های مناســب بــرای انــواع مــدل مشــارکت بــا لحــاظ اجتنــاب 
از پذیــرش ريســک های بــالا توســط صنــدوق اســت. خوشــبختانه تجــارب مناســبی از بکارگيــری ایــن 

می باشــد. موجــود  بين الملــل  ســرمايه گذاری  فضــای  در  مدل هــا 
وام،  ابزارهــای  انــواع  از  ترکيبــی  حاصــل  غيرمداخلــه ای،  ســرمايه گذاری  مدل هــای  حقيقــت  در 
ســهامداری غيــر کنترلــی، انــواع صندوق هــای ســرمايه گذاری )پــروژه ای، خصوصــی و ...(، انــواع اوراق 
)ارزی و ريالــی، مبتنــی بــر ســهام، بدهــی، دارایــی و مشــتقه( و ابزارهــای مبتنــی بــر اختيــار خريــد/ 

می باشــد. فــروش 

1.  Managemen t Audi t
2.  Environmen tal Impac t Assessmen t
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‌مدل‌تک‌مولفه‌ای‌)سمت‌چپ(‌تا‌مدل‌های‌چند‌مولفه‌ای‌)سمت‌راست( شکل‌3-‌از

)I-HOPE( 3.  مراحل یا بلوکهای مدل سرمایه گذاری غیر مداخله ای
مــدل ســرمايه گــذاری صنــدوق همانگونــه کــه شــکل ۴ نشــان می دهــد از پنــج مرحلــه و يــا اصطاحــأ 

بلــوک مشــخص امــا بــه هــم پيوســته تشــکيل شــده کــه از ســمت چــپ آغــاز می شــود. 

EPOHI
Exi t Pay offOpera tionHandlingInves  tmen t

یوی  سنار
خروج

پیامد
)مدل های 

انتقاع(

تولید و بهره برداری
)عملیات(

ح اجرای طر
) )ساخت و ساز

مدل تأمین مالی
)ساختار مشارکت(

)I-HOPE(شکل4:‌مراحل‌یا‌بلوک‌های‌پنجگانه‌مدل‌‌

ذيــا مراحــل پنجگانــه مــدل ســرمايه گذاری غير مداخلــه ای صنــدوق بــرای مشــارکت در بنگاه ســازی 
بــه ترتيــب، تشــریح شــده اســت.

ایــن مرحلــه، مــدل  در   :)Inves tmen t( تأمیــن مالــی ســرمایه گذاری تعییــن ســاختار مشــارکت یــا  مرحلــه 1-  

ح انتخــاب و  تأميــن مالــی ســرمايه گذاری غيرمداخلــه ای متناســب بــا ريســک های مترتــب بــر طــر
ح مشــخص شــده و بــا اســتفاده از ابزار هــای قــراردادی و اخــذ  ســاختار مشــارکت صنــدوق در طــر
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تســهيات،  اعطــای  جملــه  از  مالــی  تأميــن  گزينه هــای  همــه  می گــردد.  عملياتــی  لازم،  تضاميــن 
از انــواع  پرداخــت نقــدی، اوراق و ســایر روش هــا در ایــن مرحلــه تصميم گيــری می شــود. برخــی 

روش هــای تأميــن مالــی بصــورت مســتقيم و يــا بــا عامليــت بانک هــا بصــورت زیــر اســت:
I 1: تأمين مالی ارزی

I 2: تأمين مالی ريالی
I 3: انتشار اوراق ارزی

I 4: انتشار اوراق ريالی
I 5: تهاتر يا توثيق حواله نفتی

I 6: در اختيار قراردادن مجوزات
I 7: تهاتر با بدهی

…
I 11: از طریق بانک عامل

I 12: از طریق بانک کارگزار
I 13: شرکت مدیريت دارایی

I 14: ايجاد صندوق پروژه
I 15: از طریق صندوق سرمايه گذاری خصوصی

I 16: از طریق فرا صندوقهای سرمايه گذاری
I 17: از طریق شرکت ليزينگ

ح شــامل اخــذ مجوز هــا و ســاخت و ســاز )Handling(: در ایــن مرحلــه، صنــدوق معمــولا  مرحلــه 2-  اجــرای طــر

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

ــت  ح و در جه ــر ــداف ط ــتای اه ــح در راس ــرد صحي ــد هزينه ک ــر فرآين ، ب ــر ــمندانه و موث ــورت هوش بص
ح بــه يکــی  عملکــرد بهتــر آن اقــدام می نمايــد. نحــوه حضــور و نظــارت صنــدوق در مراحــل اجــرای طــر

از صورت هــای زیــر اســت:
H 1: نظارت حداقلی
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H 2: نظارت از طریق بازرس قانونی )حسابرسی مستقل(
H 3: نظارت عاليه مدیريت و کنترل پروژه

H 4: نظارت از طریق حسابرسی داخلی
H 5: نظارت جامع دوران ساخت

H 6: عضويت در کميته های قانونی )فنی(

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

حداقلــی در مدیريــت بنــگاه داشــته و بــا اســتفاده از ابزارهــای متنــوع نظارتــی بصــورت هوشــمندانه 
ح و در جهــت عملکــرد بهتــر آن اقــدام  ، بــر فرآينــد هزينــه کــرد صحيــح در راســتای اهــداف طــر و موثــر

می نمايــد. انــواع شــيوه های حضــور و نظــارت صنــدوق در مرحلــه توليــد 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 دوره ای مالی
O 5: نظارت هوشمندانه و موثر

O 6: نظارت توسط شرکتهای بازرسی
O 7: نظارت توسط شرکتهای مدیريت دارایی فيزيکی

)O&M( بهره برداری توسط شرکت مدیريت بهره برداری و نگهداشت :O 8

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

ح ســرمايه گذاری  مــدل ســرمايه گذاری غيرمداخلــه ای مشــخص می شــود کــه هــر يــک از طرفيــن طــر
تنهــا  ایــن مرحلــه  در  بهره منــدی صنــدوق   

ً
بهره منــد می شــوند. قاعدتــا ح  طــر از منافــع  چگونــه 

شــامل ســود تســهيات احتمالــی نبــوده و ممکــن اســت بخشــی از انتفــاع احــداث و بهره بــرداری را 
هــم برگيــرد. يعنــی شــامل درصــدی از منافــع فــروش محصــول يــا بخشــی از ســهام شــرکت احــداث 

ح زیــر اســت: ح بــه شــر شــده باشــد. انــواع گوناگــون تســهيم منافــع طــر
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P 1: سهامداری عادی
P 2: سهامداری ممتاز )دارای خلع و نصب مدیريت حرفه ای(

 )Conver tible No te( وام ارزی قابل تبدیل به سهام :P 3
)Conver tible No te( وام ريالی قابل تبدیل به سهام :P 4

P 5: منابع حاصل از اختيار فروش
P 6: درآمد حاصل از حق استفاده از مجوز

...
P 11: سود مشارکت مدنی )وام( ارزی

P 12: سود مشارکت مدنی )وام( ريالی
P 13: سود ليزينگ ريالی
P 14: سود ليزينگ 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 تسويه حساب
...

P 31: اوراق ارزی )سود اوراق + سود ضامن(
P 32: سود يا افزايش واحد )یونيت ( های صندوق
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یوی خــروج یــا مــدل خــروج )Exi t(: آخریــن گام از مراحــل پنجگانــه صنــدوق، شــيوه خــروج  مرحلــه 5- ســنار

انتخــاب می شــود.  مــدل ســرمايه گذاری غيرمداخلــه ای  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 می شــود.  ح خــار از طــر مشــخص، صنــدوق 
می شــود مــدل بنگاه ســازی جديــد صنــدوق منجــر بــه بنگاهــداری درازمــدت نشــود. انــواع ممکــن 

ح مشــارکت بصــورت زیــر اســت: ســناریو های 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 سرمايه :E 3

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

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

E 8: پايان عمر صندوق سرمايه گذاری خصوصی
E 9: اتمام قرارداد ليزينگ

 )I-HOPE( 4. نمونه مدل های سرمایه گذاری غیر مداخله ای

بــا متقاضيــان  کــه تاکنــون در صنــدوق توســعه ملــی   )I-HOPE( از مدل هــای ذيــاً چنــد نمونــه 
بــا صنــدوق توســعه ملــی بــه امضــاء رســيده اســت، معرفــی می گــردد. مشــارکت 

4.1. مدل مشارکت در طرح های توسعه میادین نفتی و گازی

گازی  و  نفتــی  ميادیــن  توســعه  در  ملــی  توســعه  صنــدوق  غيرمداخلــه ای  ســرمايه گذاری  مــدل 

1.  
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 IPC1 می توانــد بــه چنــد شــکل از جملــه بــه شــيوه ای کــه بــه اصطــاح وزارت نفــت از نــوع قراردادهــای
اســت، انجــام پذیــرد. مــدل مشــارکت صنــدوق در ایــن حالــت، تأميــن مالــی بخــش قابــل توجهــی از 
ح2 در مشــارکت غيرمداخلــه ای بــا شــرکت های دارای صاحيــت اکتشــاف و  ســرمايه مــورد نيــاز طــر
ح و مراحــل آماده ســازی و بهره بــرداری  توليــد E&P3اســت. صنــدوق توســعه ملــی در مدیريــت طــر
 بــا اســتفاده از ابزارهــای نظارتــی موثــر و هوشــمندانه خــود در 

ً
کمتریــن مداخلــه  را داشــته و غالبــا

ح و بــا حفــظ منافــع صنــدوق، قــرار می گيــرد. جريــان وقــوع هزينه کــرد در جهــت اهــداف طــر
خ   عوايــد صنــدوق پــس از توليــد زودهنــگام F tP۴از دو محــل، يعنــی اول منفعــت تأميــن مالــی )نــر
ــد  ــروش عواي ــکان ف  ام

ً
ــا ــود دارد. ضمن ــد۵ وج ــاداش تولي ــدی از پ ــدی از درص ــود( و دوم بهره من س

ســهم صنــدوق بــه شــريک نيــز ميســر خواهــد بــود. کدبنــدی مــدل I-HOPE در ایــن مشــارکت، در 
شــکل ۵ نشــان داده شــده اســت.

Exi t Pay offOpera tionHandlingInves tmen t

 : 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 
کمیته های قانونی 

)انتصاب نماینده در 
)JMC کمیته

I1 :  تأمین مالی ارزی
یق بانک  I11 : از طر

عامل

)IPC(‌‌ شکل‌5:‌کد‌بندی‌مدل‌‌I-HOPEبرای‌توسعه‌میادین‌نفت‌و‌گاز

1.  Iran Pe troleum Con trac ts
2.  Exposure
3.  Explora tion & Produc tion
4.  Firs t  targe ted Produc tion
5.  Fee/Barrel $
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4.2. مدل مشارکت در طرح های نیروگاهی خودتأمین
در مــدل ســرمايه گذاری غيرمداخلــه ای طراحــی شــده بــرای مشــارکت در نيروگاه هــای خودتأميــن 
بــا مــدل ECA1-BO t2، يعنــی مــدل مشــارکت صنــدوق بصــورت تأميــن مالــی بخــش قابــل توجهــی 
ح بــوده و صنــدوق بــا اجــرا کننــده  از ســرمايه مــورد نيــاز متناســب بــا جريانــات نقــدی مــورد نيــاز طــر
ح  قــرارداد )BO t( ارزی و خريــدار تضمينــی ارزی بــرق، وارد قــرارداد می شــود. صنــدوق در مدیريــت طــر
 بــا اســتفاده از 

ً
و مراحــل آماده ســازی و بهره بــرداری، صنــدوق کمتریــن مداخلــه  را داشــته و غالبــا

ح قــرار می گيــرد.  ابزارهــای نظارتــی مؤثــر و هوشــمندانه خــود در جريــان وقــوع هزينه کــرد کامــل طــر
عوايــد صنــدوق پــس از بهره بــرداری از دو محــل يکــی ســود تأميــن مالــی و ديگــری بهره منــدی 
از درصــدی از درآمــد فــروش ارزی بــرق3 انجــام می پذیــرد. مــدل خــروج صنــدوق بــا اتمــام زمــان 
مشــارکت پايــان می يابــد و گزينــه فــروش زودتــر از هنــگام عوايــد صنــدوق بــرای شــريک نيــز در 
ــی  ــزه کاف ح، انگي ــر ــده ط ــرا کنن ــدل اج ــن م ــت. در ای ــد داش ــود خواه ــدوق وج ــت صن ــورت موافق ص
ح  ح را خواهــد داشــت )زیــرا کــه غالــب عوايــد طــر بــرای ارتقــاء عملکــرد خــود بــرای بهره بــرداری از طــر
بــه خــود وی بصــورت مســتقيم می رســد( و صنــدوق نيــز اطمينــان مناســبی از بازگشــت ارزی منابــع 
 خريــدار تضمينــی بــرق )بعنــوان مشــتری و يــا طــرف 

ً
ارزی ســرمايه گذاری خــود خواهــد داشــت. ضمنــا

ســوم( نيــز درآمــد قابــل توجهــی بــه دليــل بهره منــدی از بــرق پايــدار کســب خواهــد نمــود. کدبنــدی 
ایــن مــدل در شــکل 6 آمــده اســت.

Exi t Pay offOpera tionHandlingInves tmen t

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

شکل‌6:‌کدبندی‌مدل‌‌I-HOPEبرای‌نیروگاه‌های‌خودتأمین

1.  Energy Conversion Agreemen t
2.  Build–Opera te– transfer
3.  Revenue Share
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)I-HOPE( 4.3.  سایر مدل های سرمایه گذاری غیر مداخله ای طراحی شده

شــکل 7 انــواع مدلهــای I-HOPE  در ســایر حوزه هــای کســب و کار را نشــان می دهــد. لازم بــه ذکــر 
اســت کــه ایــن مدلهــا )در تاریــخ انتشــار ایــن جــزوه تبیينــی( در ارکان صنــدوق توســعه ملــی در 

ــت.  ــوده اس ــی ب ــت بررس دس
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Exi‌tPay‌offOpera‌tionHandlingInves‌tmen‌tحوزه‌کسب‌‌و‌‌کار

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: تأمين مالی 
ارزی

I11 : از طریق 
بانک عامل

شیرین‌سازی‌
و‌انتقال‌آب‌

)نوع1(


E5: اتمام 
زمان اوراق

P 31 : اوراق ارزی 
)سود اوراق+سود 

ضامن(

O1: نظارت  
حداقلی

H3: نظارت 
عاليه 

مدیريت و 
کنترل پروژه

I3: انتشار 
اوراق ارزی

طرح‌های‌با‌
اولویت‌بالای
پایین‌دست‌
پتروشیمی



E8: اتمام
 عمر صندوق 

سرمايه 
گذاری 

خصوصی

P 32: سود 
يا افزايش 

واحد )یونيت(
های صندوق

O4: نظارت 
عملکرد 

دوره ای مالی

H6: عضويت 
در کميته های 
قانونی )فنی(

I1: تأمين مالی 
ارزی

I15 : از طریق 
صندوق سرمايه 
گذاری خصوصی

شیرین‌سازی‌
و‌انتقال‌آب‌

)نوع‌2(

E۴: اتمام 
قرارداد 

مشارکت

P 11: سود 
مشارکت مدنی 

)وام( ارزی
P 21: سهم 

درصدی از درآمد

O۵: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H۵: نظارت 
جامع

دوران ساخت

 I1: تأمين مالی 
ارزی

I 11 : از طریق 
بانک عامل

طرح‌های‌بالای‌
‌95درصد
پیشرفت‌
فیزیکی

E9: اتمام 
قرارداد 
ليزينگ

P 1۴ :سود ليزينگ 
ارزی

O۵: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H۵: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمين مالی 
ارزی

I17 : از طریق 
شرکت ليزينگ

طرح‌های‌
فناوری‌
اطلاعات

E۴: اتمام 
قرارداد 

مشارکت

P3 : وام ارزی قابل 
تبدیل به سهام
P2۵: درصدی از 

سودخالص

O۵: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H۵: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمين مالی 
ارزی

I13 : از طریق 
شرکت 

مدیريت دارایی

طرح‌های‌دارای‌
تکنولوژی‌بالا

E1: پذیرش و 
عرضه

در بورس

P3: سهام تبدیل 
بهره ارزی

P 11: بهره وام ارزی

O۵: نظارت
هوشمندانه و 

موثر

H۵: نظارت 
جامع

دوران ساخت

I1: تأمين مالی 
ارزی

I 13 : شرکت 
مدیريت دارایی

شکل‌7:‌کدبندی‌انواع‌مدلهای‌‌I-HOPEبرای‌طرحهای‌آب،‌انرژی‌و‌فناوری
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همانطوريکــه در مدل هــای طراحــی شــده فــوق ماحظــه می شــود، صنــدوق توســعه ملــی، مداخلــه 
ح هــا داشــته و بــا اســتفاده از ابزارهــای متنــوع نظارتــی،  کنتــرل شــده  و قابــل قبولــی در مدیريــت اجــرای طر
نظــارت هوشــمندانه و موثــری بــر جريــان ســرمايه گذاری خواهــد داشــت. صنــدوق و شــرکای صنــدوق 
ح بهره منــد خواهنــد شــد  ــا  ایــن مــدل، عوايــدی مناســبی را از طــر از محــل مشــارکت انجــام پذیرفتــه ب
ح نيــز انگيزه هــای کافــی بــرای بهــره وری مناســب تر و ارتقــاء شــاخص های عملکــردی را  و شــريک طــر
خواهــد داشــت. ایــن مــدل از رقابــت صنــدوق بــا شــرکای بخــش خصوصــی و تعاونــی جلوگيــری می کنــد.

5. مدل های سرمایه گذاری انجام پذیرفته

چنــد نمونــه از انــواع ســرمايه گذاری انجــام شــده بــا مــدل I-HOPE تــا آبان مــاه 1۴02 در جــدول شــماره 
1 آمــده اســت. همانطــور کــه کــد عــددی مــدل I-HOPE در ســتون های آخــر جــدول نشــان می دهــد، 
ح بــوده و بــا توجــه بــه اقتضائــات آن انتخــاب شــده اســت. امــا در  هــر مــدل، مختــص همــان طــر
ح هــا، عــدم ورود يــا حداقــل ورود بــه بنگاهــداری، کاهــش ريســک مشــارکت و افزايــش  همــه ایــن طر

عوايــد صنــدوق مدنظــر بــوده اســت.

I-HOPEاساس‌مدل‌‌ جدول‌1:‌طرح‌های‌هفتگانه‌سرمایه‌گذاری‌تا‌تاریخ‌‌1402/07/21بر

حردیف EPOHIنام طر

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

21117خريد 33 درصد بانک سينا2

13 ,411131توسعه ميادین گازی هما، وراوی و مرکز تفکيک تابناک3

13 ,11431 ,43راه اندازی و بهسازی واحد آمونياک ونزوئا4

2 ,11551 ,31پتروشيمی PDH-PP تدبير5
11, 13

13 ,31552توليد داروهای بایوتکنولوژی، بيوسيميار و واکسن6

13 ,21551 ,411نيروگاه۵1۴  مگاوات )نامی( تاريانا  - تأمين برق فولاد خوزستان7
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6. جمع بندی

صنــدوق توســعه ملــی اخيــر اصــول حکمرانــی نویــن خــود را منتشــر کــرده اســت1. در اصــول جديــد 
حکمرانــی صنــدوق تمایــز ميــان مفاهيــم ســرمايه و ثــروت، بنگاه ســازی و بنگاهــداری، جايــگاه 
صنــدوق در تاميــن مالــی کشــور و تفــاوت آن بــا بودجــه و بيمــه و بانــک بدقــت تشــریح شــده اســت. 
بســياری از عاقمنــدان و منقــدان بدنبــال يــک مــدل عملــی از ســوی صنــدوق بــرای پياده ســازی 
حکمرانــی نویــن بودنــد. در هميــن راســتا مــدل مشــارکت I-HOPE تبیيــن و منتشــر شــد. ایــن مدل 
نــه تنهــا يــک ابــزار مهــم و جديــد در بــازار تاميــن ســرمايه کشــور اســت بعــاوه بــه نيازهــای شــرکای 
ــرای هــر متقاضــی نســخه ای متناســب از آن را  بخــش خصوصــی و تعاونــی توجــه کامــل نمــوده و ب

پيشــنهاد می دهــد. 
در غالــب مشــارکتهای صنــدوق، ســهم آورده صنــدوق بســيار بيشــتر از ۵0 درصــد و بعضــا تــا 7۵ 
درصــد می شــود امــا از ایــن بابــت معمــولا ســهام مالکيتــی و کنترلــی طلــب نمی کنــد. هــر چنــد 
صنــدوق امــکان انتصــاب مدیــران در شــرايط خــاص را حــق خــود می دانــد امــا اينگونــه مــوارد بســيار 
محــدود و اســتثنایی اســت. بکارگيــری مــدل I-HOPE ضمنــا باعــث جدایــی مالکيــت از مدیريــت 

ــی آورد. ــم م ــی را فراه ــات تخصص ــات تصميم ــده و موجب ــه ای ش حرف
در کشــوری کــه توســعه در همــه بخش هــای آن نيازمنــد ســرمايه گذاری جديــد اســت، بايــد بــه ســمتی 
ع وقــت، ســرمايه لازم گــردآوری و تجميــع شــده و بــه ســرعت بــه گــردش درآيــد.  حرکــت کــرد کــه در اســر
از نظــر بيانيــه ســرمايه گذاری صنــدوق توســعه ملــی يــا  IPS2 حــدود 70% از منابــع صنــدوق بايــد در 
حوزه هــای نفــت و انــرژی، 20% آن در حوزه هــای صنایــع و معــادن و 10% آن در ســایر حوزه هــا از جملــه 
حوزه هــای دانش بنيــان ســرمايه گذاری گــردد. بدیهــی اســت پــس از کســب ســود کافــی از محــل 
ســرمايه گذاری در حــوزه نفــت و انــرژی بايــد IPS جديــدی طراحــی کــرد و بــه ســمت حوزه هــای جديــد در 

توســعه اقتصــادی همچــون ســرمايه گذاری مشــترک خارجــی و هــوش مصنوعــی رفــت.
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