
www.sharghdaily.com پنجشنبه۴
۱۵ آبان  ۱۴۰۴

سال بیست ودوم      شماره ۵۲۴۸

کاهش قیمت نفت شدت گرفت
قیمت نفت در معاملات روز چهارشنبه 
بازار آسیا، در بحبوحه افت بازارهای مالی 
و قوی شــدن ارزش دلار، کاهش یافت. به 
گزارش ایســنا، قیمت نفت برنت با شش 
سنت معادل ۰.۱ درصد کاهش، به ۶۴ دلار 
 و ۳۸ سنت در هر بشکه رسید. نفت برنت 
در معاملات روز گذشــته به پایین ترین حد 
دو هفته اخیر نزول کرده بود. قیمت نفت 
وست تگزاس اینترمدیت آمریکا با ۱۰ سنت 
معادل ۰.۱۷ درصد کاهــش، به ۶۰ دلار و 
۴۶ سنت در هر بشــکه رسید. تحلیلگران 
یادداشــتی  در  «ای ان زد»،  بانکــی  گــروه 
نوشــتند: وضعیت ریسک گریزی در سراسر 
بازارهــا  باعث خــروج ســرمایه گذاران از 
بازارهای انرژی شــد. پس از ریزش شــب 
گذشــته وال اســتریت که ارزش های بیش 
از حد شــرکت های فناوری را نمایان کرد، 
بازارهای ســهام آســیا در معامــلات روز 
جــاری نزولی شــدند و نوســان بــازار به 
بالاترین حد از آوریل رســید. شاخص دلار 
آمریکا کــه این ارز را در برابر ارزهای رقیب 
می ســنجد، در بالاترین ســطح ســه ماهه 
خــود ثابت مانــد و این به دلیــل اختلاف 
نظر میان اعضــای هیئت مدیره فدرال رزرو 
بود که نشــان دهنده احتمال اندک کاهش 
نرخ بهره در جلسه سیاست گذاری دسامبر 
اســت. قوی شــدن ارزش دلار، معاملات 
نفــت را که بــه ارز آمریــکا قیمت گذاری 
می شود، برای دارندگان سایر ارزها گران تر 
می کند و می تواند بر تقاضــا تأثیر بگذارد. 
کاهش نــرخ بهره آمریکا معمولا تقاضا را 
افزایش می دهد. تونی سایکامور، تحلیلگر 
بازار «آی جی»، در یادداشــتی گفت: نفت 
خام در حال کاهش است، زیرا احساسات 
ریســک پذیری به شــدت منفی شده و دلار 
آمریکا به عنوان دارایی امن تقویت شــده 
اســت که هر دو بر قیمــت نفت خام تأثیر 
گذاشته اند. منابع بازار با استناد به آمار روز 
سه شنبه مؤسســه امریکن پترولیوم گفتند 
که ذخایر نفــت آمریــکا در هفته منتهی 
بــه ۳۱ اکتبــر، افزایش یافته اســت و این 
امر، قیمت ها را تحت فشــار کاهشی نگه 
داشت. نگرانی های بخش عرضه همچنان 
بر قیمت ها تأثیر می گــذارد. تولیدکنندگان 
اوپک پلاس  روز یکشــنبه  توافق کردند که 
تولید خود را در دســامبر بــه میزان ۱۳۷ 
هزار بشکه در روز افزایش دهند. بر اساس 
گــزارش رویتــرز، اوپک در اکتبــر فقط ۳۰ 
هزار بشــکه در روز به تولیــد خود اضافه 
کرد، در حالی که این رقم در ماه قبل ۳۳۰ 
هزار بشــکه در روز بود؛ زیــرا افزایش های 
توافق شــده قبلی اوپک پــلاس با کاهش 
تولید در نیجریه، لیبی و ونزوئلا جبران شد.

 افت هفتگیافزایش قیمت طلا پس از
قیمــت طلا بــا ورود خریــداران جدید 
پس از افت اخیر افزایش یافت، اما بازارها 
همچنــان چشــم انتظار گزارش اشــتغال 
آمریکا برای تعیین مسیر نرخ بهره هستند. 
به گزارش مهر، به نقل از رویترز، قیمت طلا 
در معاملات روز چهارشنبه افزایش یافت، 
زیرا خریــداران فرصت طلــب پس از افت 
اخیر این فلز گران بها تا پایین ترین سطح یک  
هفته گذشته، وارد بازار شدند. تمرکز فعالان 
بازار اکنون بر آمار اشــتغال ایالات متحده 
است تا نشانه های تازه ای درباره مسیر آتی 
سیاســت های نرخ بهره در اختیار داشــته 
باشــند. بهای هر اونس طلا امروز با ۰.۹۸ 
درصد رشد به یه هزارو  ۹۷۰ دلار و ۸۱ سنت 
رســید. معاملات آتی طلا در بازار کامکس 
نیویــورک نیز با افزایــش ۰.۶۰درصدی، به 
ســه هزارو  ۹۸۴ دلار و ۳۰ ســنت صعــود 
کرد. در عین حــال، ارزش دلار آمریکا پس 
از دســتیابی به بالاترین ســطح ســه ماهه 
در روز گذشــته، تقریبــا بــدون تغییر ماند. 
بازارهای سهام آسیا نیز در نخستین ساعات 
معامــلات روز چهارشــنبه، رونــد نزولی 
وال اســتریت را دنبال کردند؛ زیرا نگرانی ها 
از ارزش گذاری بیش  از حد ســهام، اعتماد 
ســرمایه گذاران را تضعیف کرده است. به 
 گفته تحلیلگران، طلا همچنان تحت فشار 
احتمال پایین بودن کاهش بیشتر نرخ بهره 
از ســوی فدرال رزرو قرار دارد و در صورت 
تقویت شاخص های اشتغال، ممکن است 
قیمــت آن تا محدوده ســه هزارو ۹۰۰ دلار 
نیــز کاهش یابد. بانک مرکزی آمریکا هفته 
گذشــته نرخ بهره را کاهــش داد و جروم 
پــاول، رئیس فــدرال رزرو، اعــلام کرد این 
کاهش احتمالا آخرین مورد در سال جاری 
میلادی خواهد بود. بــا این حال، انتظارات 
بازار برای یک کاهش دیگر در ماه دســامبر 
بــه ۶۹ درصد رســیده، درحالی که پیش از 
ســخنان پاول این احتمال حدود ۹۰ درصد 
بود. اظهارات تازه مقامــات فدرال رزرو نیز 
نشــان دهنده اختلاف نظر درون نهاد درباره 
چگونگی مدیریت سیاســت پولی در غیاب 

داده های رسمی است. 

بانک ملی ایران رکورد زد؛ پرداخت 
روزانه ۳۳۲ وام ازدواج در سراسر کشور

بانــک ملی ایران از ابتدای ســال جاری تا پایــان مهرماه، بیش از 
۲۳۳هزارو ۷۰۶ میلیارد ریال تســهیلات قرض الحسنه ازدواج به 
متقاضیان پرداخت کرد که نشان دهنده عزم جدی این بانک در حمایت از 

ازدواج جوانان و تحقق تسهیلات تکلیفی است.
بــه گــزارش روابط عمومــی بانک ملــی ایــران، در راســتای ایفای 
مسئولیت های اجتماعی و همراهی با سیاست های دولت، این بانک طی 
هفت ماه نخست امســال روند پرداخت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 
را بدون وقفه ادامه داده و موفق شــد به بیــش از ۶۹ هزار جوان ایرانی 

متقاضی تسهیلات، کمک هزینه ازدواج پرداخت کند.
شــعب بانک ملی ایران در سراســر کشــور نیز طی این مدت، به طور 
میانگیــن روزانه بیش از ۳۳۲ فقــره وام ازدواج به مشــتریان پرداخت 

کرده اند.
بانــک ملــی ایران همــواره یکــی از محورهــای اصلــی فعالیت و 
سیاست های اعتباری خود را پرداخت وام قرض الحسنه ازدواج قرار داده 
و سهم قابل توجهی از منابع اعتباری خود را برای تسهیل ازدواج جوانان 

اختصاص می دهد.

گفتنی اســت، این بانک در ســال گذشــته نیز با رویکــردی حمایتی 
از فروردیــن تا پایان اســفندماه، در مجموع یک میلیــون و ۳۱۰ فقره وام 
قرض الحســنه به ارزش بیــش از یک میلیون و ۴۷۷ هــزار و ۸۰۱ میلیارد 
ریال (۱۴۰ همت) با حداقل کارمزد به متقاضیان واجد شــرایط پرداخت 

کرده است.
این آمــار نشــان دهنده نقش پررنگ بانــک ملی ایــران در پرداخت 

تسهیلات تکلیفی، به ویژه وام ازدواج، در شبکه بانکی کشور است.

مطالبات مشکوک الوصل 
و سود موهوم بانک ها

بانک توســعه صادرات ایران یک بانک دولتی تخصصی و توسعه  
اســت. در ســال های اخیــر بســیاری از بانک هــای دولتی علت 
ناکارآمدی و بعضا زیان دهی یا ســود اندک خود را به پرداخت تسهیلات 
تکلیفــی که از ســوی دولت مکلف بــه پرداخت آن می شــوند، مرتبط 
می دانند، اما نگاهی به جزئیات صورت های مالی و گزارش حسابرسی شده 
صورت های مالی، نشان می دهد فقط تسهیلات تکلیفی، علت زیان دهی 

و ناکارآمدی این بانک ها نیست.
بخــش بزرگــی از هزینــه تحمیلی بــه بانک هــا هزینــه مطالبات 
مشکوک الوصول و مطالبات سوخت شده اســت که در ارزیابی نادرست 
و بعضا مفســده آمیز، رتبه اعتباری و وثایق مشــتریان و دریافت کنندگان 

تسهیلات ریشه دارد.
ایــن وثایق عمدتا یا کمتر از ارزش واقعی کارشناســی و قیمت گذاری 
می شــوند یا اساسا املاکی هســتند که در بازار ملک و مسکن به سادگی 
قابــل فروش نبوده و بانک پس از ضبط وثیقه، قادر به فروش آن در بازار 
نیست و این وثایق عملا در سرفصل دارایی های ترازنامه، به دارایی سمی 

و منجمد بانک ها تبدیل می شوند.
یکــی دیگــر از تکنیک های مالــی که مدیــران مالی بانک هــا برای 
نشــان ندادن هزینــه مطالبــات مشــکوک الوصول و حتــی مطالبــات 
سوخت شــده انجام می دهند و در آن استاد شده اند، این است که به جای 
شناسایی و ثبت هزینه مطالبات مشکوک الوصول و سوخت شده که سود 
بانک را کاهش  می دهد و حتی موجب شناسایی زیان می شود، تسهیلات 
سررسید گذشته و مشکوک الوصول سنواتی را به دفعات تمدید یا امهال 
و دوباره آن را در ترازنامه به عنوان تســهیلات جاری  طبقه بندی می کنند 
تا هزینه مطالبات مشکوک الوصول یا سوخت شده را پنهان کنند. این گونه 
است که به دلیل عدم شناسایی این هزینه ها، سود این بانک ها به سودی 
بی کیفیت و موهوم تبدیل می شــود و جالب اینجاست در موارد متعدد، 
همین ســود موهوم در مجامع عمومی، میان سهامداران اصلی بانک ها 

تقسیم می شود.
فقط به عنوان یک نمونه، بنا بر گزارش ســازمان حسابرســی به عنوان 
حســابرس بانک توســعه صادرات، این بانــک بدون ارزیابــی مجدد از 
وضعیت مالی مشــتری و وضعیت بازار و صنعت، تســهیلات پرداختی 
ســنوات گذشــته به مشــتریان را به دفعات امهال یا تمدیــد کرده و در 
تزارنامه  مجددا به عنوان تســهیلات جاری طبقه بندی شــده است. بنا بر 
تأکید سازمان حسابرسی، وثایق تسهیلات اعطایی بانک توسعه صادرات 
به مشتریان، عمدتا ارزنده و سهل الوصول نبوده و برای قیمت گذاری این 

وثایق، ارزیابی مجدد نیز انجام نشده است.
همان گونــه کــه در بالا توضیــح داده شــد، معنی این بنــد گزارش 
حسابرس این است که در بانک توسعه صادرات از یک سو اعتبارسنجی 
درســت متقاضیان تســهیلات  صورت نگرفته و از ســوی دیگــر ارزیابی 
ارزش وثایق نیز  واقعی نبوده است. هزینه مطالبات مشکوک الوصول نیز 
شناسایی نشده  که در نتیجه، بخشی از سود اعلامی این بانک فاقد کیفیت 

و موهوم است.

چند وقت پیش در یکی از گروه های تخصصی حوزه نفت و گاز یک خبر 
با عنوانی جذاب منتشر شده بود: «آیا شرکت ملی نفت ایران مسیر آرامکو را 
طی می کند؟». با مراجعه به متن خبر، به تمایل مجمع تشخیص مصلحت 
نظام برای واگذاری ســهام شرکت ملی نفت ایران اشاره شده بود. البته این 
اولین بار نیســت که موضوع واگذاری سهام شرکت ملی نفت ایران مطرح 
می شــود، اما این بار به نظر می رســد موضوع واگذاری بیش  از پیش گویای 
اعمال سیاســت های یک بام و دو هوا در قبال تجاری سازی این برند تاریخی 
و ملی ایرانیان اســت؛ به طوری که هم زمان با طرح این موضوع، جلســاتی 
دیگر در راهروهای دولت به منظور نگاشــت آیین نامه اجرائی بند الف ماده 

۱۵ قانون برنامه هفتم پیشــرفت در حال برگزاری بود که نهایتــا آیین نامه اجرائی این بند در تاریخ 
۱۳ مهرماه به تصویب هیئت محترم وزیران رســید و از طرف معاون اول رئیس جمهور ابلاغ شــد. 
براســاس این بخش از برنامه هفتم پیشــرفت، وزارت نفت مکلف اســت در مورد میادین در حال 
بهره  برداری یا دارای قرارداد توســعه فعلی، به عقد قراردادهای مجزا با شــرکت ملی نفت ایران 
بــا رعایت قوانین در قالب قراردادهــای بلندمدت به تفکیک میدان/مخزن نفت و گاز و ازجمله در 
چارچوب شرایط عمومی، ســاختار و الگوی قراردادهای بالادستی نفتی و گازی با تصویب شورای 

اقتصاد اقدام کند.

 روح حاکم بر ماده ۱۵ قانون برنامه هفتم پیشرفت چیست؟
در چند سال اخیر، مطالعات و راهکارهای مختلفی درباره چگونگی ارتقای رابطه مالی دولت و 
شرکت ملی نفت ایران ارائه شده  که یکی از راهکارهای ارائه شده، تفکیک و تخصیص سهم شرکت 
ملی نفت در هر میدان/مخزن متناسب با هزینه ها و بر مبنای هر بشکه نفت تولیدی بوده است که 
این موضوع پیش تر نیز تحت عنوان قرارداد بین شــرکت نفت و وزارت نفت در تصویب نامه شماره 
۶۵۰۶۴/ت ۵۳۳۴۳ه مورخ ۱۳۹۵/۰۵/۳۱ پیش بینی شــده بود و ایــن بار در بند ماده الف ماده ۱۵ 
قانون برنامه هفتم پیشــرفت منعکس شده اســت. لازم به ذکر است که پس از افزایش بهره وری 
و شــفافیت ناشــی از اجرای بند الف، قانون گذار پیش بینی کرده اســت که شرکت ملی نفت ایران 
می تواند در بند «ب» برای توسعه دیگر میادین توسعه نیافته به رقابت با دیگر شرکت های اکتشاف و 
تولید بپردازد. مطابق آیین نامه اجرائی بند الف ماده ۱۵ که ابلاغ شده است، یک سهم ثابت از عواید 

حاصل از هر میدان در قالب یک قرارداد بین وزارت نفت و شرکت ملی نفت ایران منعقد شود.

 چرا سازوکار اجرائی بند الف ماده ۱۵ قانون برنامه هفتم پیشرفت ایراد دارد؟
به طور کلی تعیین یک ســهم ثابت از عواید حاصل از هر میدان در قالب یک قرارداد، علاوه بر 
پیچیدگی های فنی احصای هزینه ها، با چند چالش اساســی مواجه است. چالش اول اینکه تعیین 
یک ســهم ثابت در یک قرارداد بلندمــدت به منظور بهره برداری، نگهداشــت و افزایش تولید، به 
دلیل ماهیت میادین و وجود افت طبیعی مخزن دارای اشکال فنی است. مطابق شکل زیر با ورود 
میادین در حال بهره برداری کشور به نیمه دوم عمر خود، میادین نفتی دارای یک افت تولید طبیعی 
خواهند بود و هزینه های نگهداشــت تولید به صورت سالانه افزایش خواهد یافت؛ بنابراین تعیین 
یک سهم ثابت برای هر میدان تنها در یک صورت می تواند برای یک قرارداد بلندمدت معتبر باشد 
که پیش بینی هزینه های نگهداشــت تولید متناسب با ســال پنجم یا دهم از یک بازه حداقل پنج یا 
۱۰ســاله تعیین و اعمال شود. به این معنی که تعیین ســهم ثابت مبتنی بر هزینه های عملکردی 
بدون  شــک این مدل قرارداد را غیرواقعی خواهد کرد. اما در صورت اعمال هزینه های عملکردی 
مطابق آنچه در فرایندهای بودجه ای اتفاق می افتد، باید این دســت از قراردادها کوتاه مدت باشند. 
بــه  این  ترتیب، انعقاد قرارداد کوتاه مــدت ماهیت رابطه مالی نفت با دولت را به حق العمل  کاری 
بدون چشــم انداز تصمیم گیری برای هزینه کردهای توسعه ای و نگهداشتی تبدیل کرده و از همین 
حالا مشــخص خواهد بود که رابطه مالی مدنظر شرکت ملی نفت به یک اداره بودجه بگیر تبدیل 
شــده و یکی از اساسی ترین اصول حاکمیت شــرکتی مبنی بر توان هیئت مدیره برای تصمیم گیری 
دربــاره چگونگی هزینه کردهای توســعه ای و هزینه ای بیش  از  پیش تضعیف خواهد شــد. علاوه 
 بــر این، با عنایت به دیدگاه های موجود برای اعمال رابطه مالی، در صورتی که شــرکت بخواهد در 
میادین در حال بهره برداری فعالیت های توســعه ای یا نگهداشــتی از قبیل حفاری چاه های جدید 
یا تأســیس واحدهای فراورشــی جدید انجام دهد، نرخ یا میزان سهم ثابت قرارداد شده پاسخ گوی 
هزینه های سرمایه ای جدید نخواهد بود. از سوی دیگر با امضای قرارداد و تعیین سهم شرکت ملی 
نفت ایران، قاعدتا سهم دولت و صندوق توسعه ملی در بودجه های سالانه مشخص و با توجه به 
کســری بودجه شدید، سازمان برنامه و بودجه به برنامه ریزی و تخصیص عواید خود اقدام خواهد 
کرد. در این شرایط مفروض است که به منظور انجام فعالیت های یادشده، شرکت ملی نفت ایران 
باید برای تأمین اعتبار به وزارت نفت درخواســت ارسال کند. در این زمینه با توجه به اینکه پیش تر 
وجوه مربوط به ســهم دولت و صندوق توسعه برنامه ریزی شده است، مقتضی است وزارت نفت 
به منظور افزایش ســهم شرکت ملی نفت ایران اقدام به طی فرایندهای اداری و برگزاری جلسات 
با سازمان برنامه کرده و روند اخذ اعتبار ممکن است ماه ها به تأخیر بیفتد. به عبارتی خروجی این 
مدل ایجاد اخلال بیشــتر در روند فعالیت های توسعه ای/نگهداشتی شرکت ملی نفت ایران بوده 
و با حذف تدریجی این مأموریت ها، همان طور که پیش تر اشــاره شــد، شــرکت ملی نفت ایران به 
یک ســازمان مبتنی بر عملکرد هزینه ای تبدیل خواهد شد. در نهایت و احتمالا پس از چند سال و 
با رفت و برگشــت های ناشی از چالش های موجود در انتخاب سهم ثابت، شرکت ملی نفت ایران 
به شــرکتی با سود صفر خواهد رســید. علاوه  بر  این، با توجه به تعیین سهم  ثابت برای هر میدان، 
مدیریت یکپارچه از طرف مدیرعامل و هیئت مدیره شــرکت ملی نفت ایران تضعیف شــده و عملا 
قدرت شــرکت های تابعه به تدریج و با ورود نهادهای نظارتی اعم از نمایندگان مجلس به  ویژه در 
شــهرهای دارای میادین نفتی و گازی، برای تخصیص ســهم میدان تحــت مدیریت خود افزایش 
خواهد یافت. همچنین در این مدل اختیارات هیئت مدیره شــرکت ملی نفت ایران در زمینه تأمین 
اعتبار و پیشــبرد طرح های توسعه ای و نگهداشتی با انتقال کامل به مراجع بالاتر به شدت محدود 

شده و صرفا نقش تصمیم سازی را به دوش خواهد کشید.
حال ســؤال اصلی اینجاســت که  شــرکتی که افق ســودآوری آن با توجه به تنگناهای دولت 
صفر خواهد بود،  اختیارات هیئت مدیره آن برای مدیریت توســعه و نگهداشــت توســعه میادین 
کاهش یافته و اختیارات شــرکت های تابعه آن به منظور اعمال چانه زنی برای جذب همه ســهم 
تعیین شده مطابق قراردادها افزایش پیدا کرده، چگونه قابلیت عرضه سهام در بورس را دارد؟ کدام 

سرمایه گذار خرد یا حقوقی حاضر است چنین سهمی را خریداری کند؟

 اما آیا آرمکو نیز همین مسیر را طی کرده است؟
با نگاه به رابطه مالی آرامکو با دولت عربســتان، ترتیبات دیگری در نظر گرفته شــده است. در 
مدل آرامکو، میادین نفتی این کشور مطابق یک قرارداد امتیازی ۴۰ ساله (قابل تمدید به مدت صد 
سال) به آرامکو واگذار شده است. دولت عربستان سهم خود را از کلیه فعالیت های آرامکو در طول 
زنجیره از طریق سه ابزار حق مالکانه (Royalty)، مالیات و سود سهام دریافت می کند. حق مالکانه 
بــرای قیمت نفت کمتــر از ۷۰ دلار، ۱۵ درصد و برای قیمت های ۷۰ تا صد دلار ۴۵ درصد اســت. 

به منظور ارتقای انگیزه ســرمایه گذاری و افزایــش تولید، بخش گاز معاف 
از حق مالکانه اســت. رابطه مالی دولت عربستان با شرکت آرامکو بر پایه 
سود فعالیت اســت؛ به این معنا که عمده ســهم دولت از محل مالیات و 
سود سهام و پس از کسر هزینه استهلاک محاسبه شده و سهم حق مالکانه 
از مجمــوع دریافتی های دولت تنها ۲۳ درصد اســت. انعطاف پذیری مدل 
ســودمحور نســبت به تغییرات قیمت نفت، موجب انگیزه برای هزینه کرد 
بهینــه و افزایــش ســودآوری شــرکت می شــود. در حال حاضــر مجمع 
عمومی این شــرکت با توجه به ســاختار دولتی در اختیار  محمد بن عبداالله 
الجــدان، وزیر دارایی (Ministry of Finance) دولت عربســتان و ریاســت 
هیئت مدیــره آن در اختیار آقای یاســر بن عثمان الرمییان، رئیس صندوق ســرمایه گذاری عمومی 
(Public Investment Fund - PIF) اســت. این موضوع نشــان می دهد دولت در زمینه نظارت بر 
هزینه کرد، میزان تقسیم سود سهام  یا میزان سرمایه گذاری از محل سود بعد از مالیات اختیار کامل 
دارد و از سوی دیگر، حاکمیت شرکتی بر آرامکو در حال اجرا بوده و عرضه سهام آن در بورس کاملا 
عملی و قابل توجیه اســت. نکته دیگر اینکه این مدل حتی برای واگذاری قراردادهای خدماتی نیز 
کاملا به لحاظ ترتیبات حقوقی پاسخ گو بوده و به طور مثال می توان میادین را در قالب قراردادهای 

خدماتی نظیر IPC  یا حتی مشارکتی واگذار کرد.

 راهکار جایگزین جهت بهبود رابطه مالی نفت و دولت چیست؟
در پایان نیک پیداســت که از سویی با دست بسته ترشدن شــرکت ملی نفت ایران در سال های 
اخیر و از سوی دیگر تلاش برای واردکردن نهادهای بی ربط به نفت و گاز در عرصه توسعه میادین، 
به نظر می رســد تمام برنامه های آتی به ســمت انزوای بیشتر شــرکت ملی نفت بوده و واگذاری 
ســهام یک پوســته ناتوان از تصمیم و اقدام، نه تنها با اصول اولیه یــک واگذاری موفق در تناقض 
بــوده، بلکه می تواند یک اقدام جدید در کنار ســایر اقدامات برای اعتمادزدایی بیشــتر از دولت و 
مجموعه حکمرانی تلقی شــود. موضوع زمانی اهمیت بیشــتری پیدا می کند که رابطه مالی بین 
دولت و شرکت ملی نفت به گونه ای می تواند تدوین شود که ارزش شرکت مطابق یادداشت جناب 
آقای فروزنده بر اســاس جریان نقدینگی تنزیل شــده از یک میلیارد دلار تا هــزارو  ۳۰۰ میلیارد دلار 
تعیین شود. اختلاف فاحشی که نشان می دهد تصمیم سیاست گذار برای اعمال رابطه مالی چقدر 
می تواند با هدف نهایی عرضه ســهام شــرکت ملی نفت ایران در بورس هم راســتا باشد تا عرضه 
اولیه بتواند منابع مالی لازم برای افزایش تولید نفت و گاز را فراهم آورد. به عنوان پیشــنهاد برای 
جایگزین راهکار ســهم ثابت مندرج در بند الف ماده ۱۵ قانون برنامه هفتم پیشــرفت، سناریوهای 

زیر را می توان بررسی کرد:
الف. ادامه رابطه فعلی با چشــم انداز تجاری ضعیف: با توجه به مشکلات مطرح شده در رابطه با 
آیین نامه اجرائی بند الف ماده ۱۵ قانون برنامه هفتم پیشرفت، پیشنهاد می شود به منظور جلوگیری 
از اخلال بیشــتر و افزایش پیچیدگی هــا مترتب بر اجرای این آیین نامــه، رابطه فعلی بین دولت و 
شــرکت ملی نفت ایران ادامه یابد. مدل فعلی که به طور خلاصه یک رابطه امتیازی با سهم ۱۴٫۵ 
درصد برای شــرکت ملی نفت ایران و ۸۵٫۵ درصد برای دولت اســت، بدون شک کارایی بالاتری 
نسبت به مدل پیشنهادی خواهد داشــت. هر چند در این مدل  افق تجاری سازی وجود دارد، اما به 
دلیل محدودیت های ســودآوری و باز بودن دست دولت در مداخلات بدون ضابطه در دارایی های 
نقد شــرکت ملی نفت ایران، امید چندانی به اجرای آن نمی رود. همچنین محدودیت های موجود 
دیگــر در حقوق و دســتمزد و چالش های اجرای قانــون برگزاری مناقصــات در اجرای طرح ها، 
محدودیت های عمده ای بر پیشــبرد برنامه های شرکت ملی نفت ایران اعمال کرده که در صورت 

اجرای هر نوع رابطه مالی باید مرتفع کردن چالش های مذکور مدنظر سیاست گذار قرار گیرد.
ب. راهکار مبتنی بر هزینه کرد واقعی در بخش نگهداشــت و توســعه بدون چشم انداز تجاری سازی: 
تعیین سهم بهره برداری جهت استمرار تولید برای یک خط پایه تخلیه و پذیرش هزینه های اعلامی 
شــرکت ملی نفت ایران بابت نگهداشت و افزایش تولید مازاد بر هزینه های بهره برداری (به علاوه 
سایر هزینه ها اعم از اکتشاف، پژوهش، بدهی ها  و... ) مطابق آنچه در قراردادهای بالادستی در حال 
اجراســت. با این تفاوت که در این مدل، هزینه کردهای اعلامی جهت نگهداشــت و افزایش تولید 
اعلامی برنامه  شــده بدون در نظر گرفتن دستمزد (ســود) و هزینه تأمین مالی و به  صورت پیوسته 
(ماهانــه یا فصلی) مبتنی بر برنامه هــای مصوب برای هر میدان پرداخت شــود. در این مدل نیز 
شــرکت ملی نفت یک شرکت دولتی با سود صفر خواهد بود که قابلیت عرضه در بورس را ندارد، 

اما نسبت به مدل پیشنهادی فعلی با واقعیت  میدانی تطابق بیشتری دارد.
ج. تعیین سهم ثابت و تعیین سهم جداگانه ناشی از افزایش تولید با پذیرش ریسک توسط شرکت ملی 
نفت: در این مدل، با فرض تعیین یک ســهم ثابت برای هر بشکه نفت در میادین مختلف مبتنی بر 
خط پایه تخلیه، برای هزینه های سرمایه ای مورد نیاز برای اجرای طرح های منجر به افزایش تولید، 
سهم جداگانه به طور مثال ۳۰ تا ۴۰ درصد از ارزش صادراتی نفت تولیدی به مدت پنج سال برای 
بازپرداخت هزینه های ناشی از اجرای طرح پرداخت می شود. بالطبع در صورت تأمین مالی توسط 
شــرکت ملی نفت، در تعیین سهم جهت بازپرداخت هزینه ها، نرخ تأمین مالی نیز باید لحاظ شود. 

در این مدل می توان در صورت در نظر گرفتن ســهم منطقی، افقی 
برای تجاری ســازی شرکت ملی نفت ایران قائل بود؛ اما در صورت 
عدم پذیرش سهم متناســب با ریسک شرکت ملی نفت و افزایش 

هزینه ها نسبت به درآمدها، قاعدتا شرکت ضررده خواهد بود.
د. راهکار مبتنی بر حکمرانی شــرکتی و با چشم انداز تجاری سازی و 
واگذاری ســهام: با توجه چالش های موجود در رابطه با هزینه های 
شــرکت ملی نفت ایران که اصلی ترین ریشه طرح و تصویب چنین 
قوانینی شــده اســت، رابطه موجود بین آرامکو و دولت عربستان، 
با تقریب خوبی قابلیت پیاده کردن بین دولت و شــرکت ملی نفت 
ایران را دارد؛ به طوری که می توان از درآمد ناشــی از تولید، حدود 
۳۰ تا ۴۰ درصد ســهم صندوق توســعه ملی  قالــب حق مالکانه 
(Royalty) در ابتدا کســر شــود، در ادامه پس از کســر هزینه های 
تولید/نگهداشــت و توسعه ســود باقی مانده، مالیات پرداختی به 
دولت معین می شــود و در نهایت در رابطه با ســود پس از کســر 
مالیات، مجمع شــرکت که می تواند حتی از ارکان حاکمیت باشند، 
تصمیمی اخذ شود که آیا سود به دولت (به عنوان صاحب سهام) 
بازگردد یا مجددا برای توســعه میادین، در شرکت ملی نفت ایران 
سرمایه گذاری شود. با اعمال این مدل، علاوه بر امکان عرضه سهام 
در بورس، امکان افزایش شفافیت به واسطه بورسی شدن و نظارت 
حسابرس و سهامداران فراهم شده و به جای اینکه این برند تاریخی 
متعلق به مردم ایران بیش از این به انزوا کشــیده شود، زمینه برای 
ایجاد بهره وری و چابکی در شــرکت مذکور با حفظ توان واگذاری 
قراردادهای سرمایه گذاری به بخش خصوصی را ایجاد خواهد شد.

آیا شرکت ملی نفت ایران مسیر آرامکو را طی می کند؟

یک بام و دو هوای تجاری سازی شرکت ملی نفت
خبر خبر

کدال خوانی

اقتصاداقتصاد

هفتــم  برنامــه  در 
وزارت  پیشــرفت، 
اســت  مکلف  نفــت 
در مــورد میادیــن در 
بهره  بــرداری  حــال 
قــرارداد  دارای  یــا 
توســعه فعلی، به عقد 
با  مجزا  قراردادهــای 
شرکت ملی نفت ایران 
در  قوانین  رعایــت  با 
قراردادهــای  قالــب 
تفکیک  بــه  بلندمدت 
میدان/مخزن نفت و گاز 
چارچوب  در  ازجمله  و 
شرایط عمومی، ساختار 
و الگــوی قراردادهای 
گازی  و  نفتی  بالادستی 
شــورای  تصویب  بــا 

اقتصاد اقدام کند

مهدی الیاسی
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 تولید با فرض اجراي عملیات نگهداشت

 افت تولید طبیعی بدون هیچ اقدامی

کارشناس اقتصاد طرح های بالادستی نفت و گاز
عبدالحمید ثامنی


