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  قرارداد در ايران

   محمدرضا مقدم
  mr_moghaddam@yahoo.com قتصاد انرژيدكتراي ا

  محمد مزرعتي
   mo_ mazraati@yahoo.comدكتراي اقتصاد  
  26/11/85:  تاريخ پذيرش  2/7/85: تاريخ دريافت

  چكيده
حدود (گذاري  هاي پائين و بالادستي، نياز به سرمايه صنعت نفت ايران براي توسعة بخش    

هاي بـالاي نفـت در شـرايط كنـوني            گرچه با قيمت  . دارد) 14001 ميليارد دلار تا سال      50
ده از  بخشي از اين منابع مالي از فروش نفـت قابـل تـامين اسـت، امـا بـه هـر حـال اسـتفا                        

گـذاري نيـز    هـاي سـرمايه   منظور جذب تكنولوژي و تـسريع برنامـه    گذاري خارجي به    سرمايه
طي يك دهة اخير، ايران تلاش كرده است كه با معرفي قراردادهاي          . رسد ضروري به نظر مي   

، بخشي از سرماية مورد نياز و تكنولوژي مناسـب را بـه خـدمت صـنعت نفـت                   2بيع متقابل 
گـذاري طـي      گذاري و سـود سـرمايه       هاي مربوط به سرمايه     دادها، پرداخت در اين قرار  . بگيرد

  . يك دورة كوتاه، از محل فروش توليدات آن پروژه انجام مي پذيرد
گيـرد و    هاي مختلـف قـرارداد بيـع متقابـل مـورد تحليـل قـرار مـي                  در اين مقاله، جنبه   

 سـازي رياضـي شـيوة       روش مـدل  . شـود   اي با شيوه مشاركت در توليد نيز انجام مي          مقايسه
هـاي فنـي و اقتـصادي فـراهم           قراردادهاي بيع متقابل، شرايط بهتري را براي ارايـة تحليـل          

شود، تا قابليت مقايسة پذيري      قرارداد بيع متقابل، به شيوة رياضي فرمول بندي مي        . كند مي
ي رياضي،  ريز  چنين، از طريق مدل برنامه     هم. گذاري را داشته باشد     هاي سرمايه  با ديگر شيوه  

  . شود امكان بهينه سازي شرايط قراردادهاي بيع متقابل، امكان پذير مي
 .JEL: D86طبقه بندي 

 قـرارداد بيـع متقابـل، قـرارداد مـشاركت در توليـد، ايـران، فرمـول بنـدي                     :كليد واژه 
  .سازي در قرارداد ريزي رياضي، بهينه قراردادهاي نفتي، برنامه

  
 

  .1384 مطالعه اصلاح ساختار شركت ملي نفت ايران ،-1
 شـوند قـرارداد     به  قراردادهايي كه منابع سرمايه گذاري شده از محل خريد محـصولات توليـدي آن پـروژه بازپرداخـت مـي                      -2

Buy Back گويند  مي .  
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  مقدمه  -1
  توسـعه و ،ن به عنوان يك شركت عملياتي زير نظر وزارت نفـت  شركت ملي نفت ايرا   

 ذخاير نفـت در     ، كه دومين دارندة   ايران. از ذخاير نفت و گاز را به عهده دارد        برداري    بهره
ي هـا  فعاليـت شك براي توسـعة       بي ،جهان است و ذخاير عظيم گاز را نيز در اختيار دارد          

همكـاري و   . نفتـي نيـست   المللـي      بـين  هاي  گذاري شركت    سرمايه  بي نياز از   ،بخش نفت 
 يـك   ،براي دريافت تجارب جهـاني    المللي    هاي بين    شركت ملي نفت با  هاي     شركت تعامل

هـاي     شركت  همكاري بين  نوع و شيوة   ،حائز اهميت است  چه     آن .امر اجتناب ناپذير است   
 المللـي    بـين  هاي نفتـي مـورد اسـتفاده در سـطح         قرارداد. المللي است    بين ملي و تجاري  

 از قراردادهاي مختلـف مـشاركت       ، در بسياري از كشورهاي جهان     .چندان متنوع نيستند  
  . يكسان استها   حاكم بر آنگرچه اصول كليشود، ا  ميدر توليد استفاده

گرچه اصول كلي قراردادهـاي     .  صادق است  نيز قراردادهاي بيع متقابل     بارةدراين امر   
بـا توجـه بـه جزئيـات و محتـوي           توانـد     ا مي ه   آن  اما هر يك از    ،بيع متقابل يكسان است   

 فهم متقابل و مذاكرات متعدد طرفين مـذاكره         ،در نتيجه . دشوقرارداد از ديگري متمايز     
تـر    قراردادهاي بيـع متقابـل تكميـل       ،اخير در صنعت نفت   گذاري     سرمايه در طول دوران  

 ـ وجـود دار    قـرارداد   هنوز چالش هايي بـراي دو طـرف        ،در عين حال  .  است شده   كـه  ،دن
 المللـي   شـركت بـين    ،بـه عنـوان مثـال     . دنبه عنوان ريسك در نظر گرفته شـو       توانند    مي

 ،ايـن شـركت   . بالقوه در معرض ريسك قيمتي قرار گيـرد       صورت    تواند به   گذار مي   سرمايه
 اما درصورت سقوط قيمت نفت بـه        ،گرچه از افزايش شديد قيمت نفت بهره اي نمي برد         

 ،1بـانكي هـاي      هزينه كه مقادير جا     آن  از .بيند زيان مي    ،زير قيمت مفروض و توافق شده     
بنـدي مـشخص      يـك جـدول زمـان      طبـق و باز پرداخت اصـل سـرمايه         2جبران خدمات 

به سطح خيلي پاييني كاهش يابنـد، بخـشي از          ها    كه قيمت    صورتي درشود،     مي پرداخت
گـذار   ، سـرمايه در چنـين وضـعيتي  . شـود   مـي  موكـول دورتـر ها، بـه زمـان       اين پرداخت 

در صورت  .شود مي فرصت زيادي را متحمل ، هزينهر هنگامدريافت ديدليل  المللي به  بين
گـذار     سـرمايه  بـراي گذاري     سرمايه نشان داد كه نرخ بازده    توان     مي بروز چنين وضعيتي،  

 نرخ بازده طرح براي شركت ملـي        ،كه در وضعيت كلي     در حالي  ،خارجي كاهش مي يابد   
  .ني نداردنفت ايران تغيير چندا

  
 

1- Bank Charges. 
2- Remuneration. 
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 قراردادهـاي بيـع متقابـل ايـن طـور اسـتنباط       هاي نفتي دربـارة     شركت هاي از گفته 
بيع متقابل نشان    قراردادهاي   نفتي رغبت زيادي براي   المللي    هاي بين    شركت د كه شو مي

  يـك وظيفـة نفتي المللي  هاي بين  شركت شده كه سبب ، چرا كه اين قراردادها    ،نداده اند 
 ميـدان و شـروع      ةپـس از توسـع    مطابق با شرايط قـرارداد،      . ه بگيرند را به عهد  كار    پيمان

منـافع   ،در چنين وضعيتي. دشو به شركت ملي نفت تحويل ميطور كامل   بهتوليد، پروژه   
بلند مدت در مخزن با محدوديت مواجه       گذاري    در سرمايه نفتي  المللي     بين شركتمادي  

سازي ضريب بازيافت مخزن در      حداكثر بهينه و  توليد   ،البته در چنين شرايطي   . دشون مي
 كه مي بايستي ،خواهد بودكار   پيمانبلند مدت، موضوع اساسي و تعيين كننده در غياب      

، در بلند مدت و يا حتي در طي مـدت پيمـان نيـز             كه     اين ضمن. به آن توجه جدي شود    
زيـرا   كنـد،  نفتي ميدان مورد قرارداد را در حساب ذخاير خود منظور            قادر نيست ذخيرة  

هاي ها در بازار     شركت  بهبود قيمت سهام اين    تا سبب دن ذخاير هيدروكربوري    منظور كر 
 تجـاري   يد و شركت را در وضعيت رقابتي بهتري نسبت به رقبـا           شو ميالمللي     بين مالي

از قرارداد مشاركت   گذاري     سرمايه  در ،نفتيالمللي    هاي بين   كه شركت    زماني .دهد قرار مي 
منـد شـوند     از ايـن مزايـا بهـره      تواننـد      مي به راحتي كنند،   تفاده مي  اس PSA(1(در توليد   

(Bindemann,1999).  
از يـك  .  قراردادهـاي بيـع متقابـل وجـود دارد    برضدهاي مختلفي به نفع و يا       ديدگاه

 ريـسك عمليـاتي كـم، ايـن          و خارجيگذاري     سرمايه هاي كافي براي   انگيزه وجود   ،منظر
 ،نا مخالف منظراز  .  بيع متقابل روش جذابي است     كه شيوة است،  اعتقاد را به وجود آورده      

فاقد جذابيت كافي و    كار    طرف پيمان غير عادلانه و براي     شرايط بسيار    ،براي طرف ايراني  
  . دنتجاري نفتي مي دانهاي   شركت براي،به طور عمده
هاي پيش روي شركت ملي نفت ايران پرداخته و           به چالش  ، در بخش دوم   ،اين مقاله 

 قـرارداد بيـع   ،در بخـش سـوم  . كنـد  ي بيع متقابل را مرور مـي هاين وضعيت قرارداد آخر
 ، و براي اولين بار    شود به شكل رياضي مدل سازي مي      و    تحليل ،متقابل از شكل توصيفي   

به شـكل  المللي،  گذار بين  سرمايهتفاوت يك مدل بيع متقابل و مدل ارزيابي طرح از ديد     
  پذيرفتـه و   انجامقرارداد بيع متقابل    سازي    ، شبيه هارمدر بخش چ  . شود رياضي تبيين مي  

 بـه كمـك     ،در بخش پـنجم   . آيد  به عمل مي  مشاركت در توليد     قراردادهاي   بااي    مقايسه
 اول در قراردادهاي بيع متقابـل بـا         ، امكان دست يافتن به بهينة     رياضيريزي     برنامه مدل

  
 

1- Production Sharing Agreement. 
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دان هاي نفتي مورد بررسي قرار       براي يكي از مي    ، ولي نزديك به واقعيت    ،ي فرضي ها هداد
  . گيرد مي

  
  بيع متقابل هاي   پروژههاي پيش رو و مرور نتايج چالش -2
   ها  چالش-1-2

  بـر مبنـاي    ،پارچـه و سـازگار      جـامع، يـك    ة نيازمنـد يـك برنام ـ     ،بخش انرژي ايـران   
هـاي     سال  تلاش هاي فراوان طي    باوجود ،در شرايط كنوني  . استراتژيك است ريزي    برنامه

 رشـد سـريع   اين امر، سببكه شود   ميمد مصرفصورت غيركارا  به انرژيچنان     هم ير،اخ
.  تحت تاثير خود قرارداده است"مصرف شده و انرژي در دسترس براي صادرات را شديدا

صـورت     بـه   كه ،در يك اقتصاد وابسته به نفت، رشد سرسام آور مصرف داخلي نفت و گاز             
ي اثرات كوتاه مدت و بلند مـدت مخـرب بـر اقتـصاد              پذيرد، دارا   مي انجامغير اقتصادي   

  . است
، در  توليـد  . بسياري از ميدان هاي نفتـي ايـران عمـر زيـادي دارنـد              ،در شرايط فعلي  

 و در بسياري از مخازن روند نزولـي را آغـاز            گيرد  انجام مي  ادين دوم عمر مي   شرايط نيمة 
 در صورت عدم تـلاش مـداوم و  كه دهند    مي  نشان ها، واقعيت. داهد كر  و يا آغاز خو    كرده
 با هرزروي نفت و رفتار غير بهينـه بـا مخـازن،             زمان  همموقع،   هبگذاري     سرمايه وگير    پي

ــت   ــد نفـ ــز توليـ ــه نيـ ــاهش يافتـ ــد دراكـ ــي   و رونـ ــي مـ ــد ارزي نزولـ ــود مـ  .شـ
)Groenendaal,1998,Van Groenendaal & Moghaddam, 2002 .(   ظرفيـت جـاري

كه در صورت   شود    بيني مي    پيش .ليون بشكه در روز است     مي 2/4 حدود   ،توليد نفت ايران  
افزايش ضريب بازيافت، ظرفيت توليد     هاي     پروژه جديد و عدم اجراي   گذاري     سرمايه عدم

 در شرايطي است كه ارقام ضـريب  ،و اين )Shell, 2003, IIES,2003(روند كاهشي يابد 
  .ندا  در حال افزايشطور عمده به ،برداشت در مخازن نفتي جهان

 تمايل داردكه در اوپك ،اوپكگذار   بنيانايران به عنوان يكي از اعضايكه  جائي  آن از
 لازم  عمل كنـد،  جهاني نفت    بازارهاي   به عنوان يك عامل مهم در     چنان     هم باقي مانده و  

 حفظ سطح توليد و يا افـزايش آن، از نظـر            .كنداست سهم خود در توليد اوپك را حفظ         
 در  ،وزارت نفت ايران و شركت ملي نفت ايران       .  دارد زياديان اهميت   داخلي نيز براي اير   

سطح . اند كرده بالاتر توليدي را منظور      هاي   هدف ، و بلند مدت خود    مدت  ي ميان ها هبرنام
 بـه   ، نفـت   ميليـون بـشكة    7، حـدود    توليد مورد انتظار و هدف گذاري شده در بلندمدت        
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  توانـد   كـه مـي   ) Mirmoezi,2004( اسـت     بـوده  ،همراه ميعانات و مايعـات گـازي در روز        
پـيش  براسـاس  . د حفظ كن درصدي توليد ايران در اوپك را در بازارهاي جهاني   14سهم  
  شــده اســتارايــه كــه توســط ســازمان هــاي مختلــف ،هــاي بلنــد مــدت انــرژي بينــي

)EIA,2005,IEA,2004,OPEC,2004(،           تقاضاي نفت در جهان افزايش خواهـد يافـت و 
  ايـران . بازار خوبي وجود خواهـد داشـت    طور حتم   به ، چنين سطح توليدي    براي ،بنابراين

 براي رسـيدن بـه ايـن سـطح          .در بازارهاي جهاني نفت را حفظ كن      سهم خود د  تواند    مي
دسـتي صـنعت نفـت      ي بالا ها فعاليتگذاري براي      سرمايه  ميليارد دلار  50 حداقل   ،توليد

بـراي  گـذاري      سـرمايه  م شامل نيازهاي  اين رق ). 1382مير معزي،   (مورد نياز خواهد بود     
ال مهـم    سؤ .شود ديگر  بخش هاي انرژي، يعني گاز، برق وفعاليت هاي ميان دستي نمي            

هاي حقوقي  چارچوباين است كه، با توجه به شرايط خاص سياسي ايران، براساس كدام 
ند؟ ك جذبرا   يفي از بازار مالي جهان    ا ك سرماية بخش نفت قادر خواهد بود       ،و قراردادي 
انگيـزة  ند كه منـافع ايـران را حـداكثر و نيـز             ردادهاي فعلي بيع متقابل قادرا    آيا واقعاً قرا  

گـذاري در بخـش       به سـرمايه  را  ها     آن ند و گذاران بين الملل فراهم كن      كافي براي سرمايه  
هم براي شركت توانند   ميكنند؟ اين ترديد كه قراردادهاي بيع متقابلنفت ايران ترغيب 

د، ضـمن   ن داشته باش  1نفتي حالت غير بهينه   المللي    هاي بين    شركت  ايران و هم   ملي نفت 
گذاري    سرمايه ، امكان جذب  كردهكه قراردادهاي بيع متقابل را در داخل دچار چالش           آن

  .اي از ابهام فرو برده است بخش نفت در هالهخارجي را نيز در 
 كـل عمـر مخـزن را در نظـر           ،لقراردادهاي بيع متقاب  كه     اين  با توجه به   ، به هر حال  

طرح توسعه در فاز اول در قالب يك برنامه بلندمـدت و جـامع              كه     صورتي  در ،گيرند نمي
گيري پيمانكـار،  كـار  بهديده نشود به دليل فقدان مكانيزم ملزم به تعهد ديگري در غياب      

 ـ   مـي  برداشت و توليد بهينه از مخزن با ترديد مواجه مي گـردد و ضـريب بازيافـت                 د توان
 ، تغيير محتوي قراردادهـاي بيـع متقابـل        ،به همين دليل  . وضعيت نامناسب داشته باشد   

ده گذاري را بيشتر كر      انگيزة سرمايه  كه هم   به طوري  ،براي حفظ بلند مدت منافع مخزن     
ذكـر   .مورد توجه قرار گيرد   تواند    ، مي دكنزير سطح بهينه جلوگيري     برداري     بهره و هم از  

كه ايران در شـرايط كنـوني و در وضـعيت سياسـي و اقتـصادي       ،اين نكته ضروري است  
  زيرا در صورت تثبيـت شـرايط سياسـي در عـراق و فـراهم شـدن                 ،برد خاصي به سر مي   

 در حاشــية جديــد در آن كــشور، ايــران بــه طــور نــسبيگــذاري  هــاي  ســرمايه فرصــت
  
 

1- Sub – optimal.  
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قتـصادي  هـاي ا   خارجي قرار خواهد گرفت و نبايد فراموش كرد كه تحريم         گذاري    سرمايه
 حتي در صـورت حـذف       ، ديگر سوياز  . دتواند اين وضعيت را بغرنج تر كن         مي آمريكا نيز 

، هاي سياسي فوق، ماهيت قابل بحث و غير مدون قراردادهاي بيع متقابـل             تمامي ريسك 
 ،دكن ـ را فـراهم     1هاي ناخواسته   اجتناب ناپذير فسادهاي مالي و يا انحراف       تواند زمينة   مي

جر به تقابل هاي سياسي داخلي و موضع گيري هاي بعـدي سياسـي               من موضوع،كه اين   
  .دكن نفتي را بسيار دشوار ميهاي  گذاري  سرمايهده و امكان تداوم جذبش

بـه  شـوند،      مـي   لازم است كه قراردادهاي نفتي ايران با هر نامي كه خوانـده            ،بنابراين
، كه  احي شده باشند   طر ،ي با مقبوليت جهاني   يها اساس سيستم و بر صورت شفاف فرموله    

گرچه ممكن  . دن مذاكرات طولاني را به حداقل ممكن برسان       خطرات فساد مالي در نتيجة    
 امـا   ، محرمانـه باشـد    ،است محتـوي يـك قـرارداد خـاص بـسته شـده بـين دو شـركت                 

 ـن قرار گير  بايستي شفاف و در معرض نقد محققا      فرمولاسيون و ساختار قراردادها      ، تـا   دن
  .د افكار فراهم شونيز در تضاربها   آن بهبود و تكاملزمينة

 ايـن اسـت كـه       ،ترين چالش سيستم قـراردادي و حقـوقي بخـش نفـت ايـران              بزرگ
نفتـي را   هـاي      ميـدان  توسعه و استخراج بلند مدت    سازي     بهينه چارچوب هاي قراردادي،  

جداگانــه مــورد توجــه هــاي   پــروژهو در برخــي مــوارد بــه صــورتكنــد   نمــيتــضمين
 ،هاي حقـوقي و قـراردادي      بدون ترديد، بهبود چارچوب   . رار گرفته است   ق انگذار سياست

روش  ،در بخـش پـنجم    . هاي پيش روي صنعت نفت ايران است       ترين چالش  يكي از مهم  
  .گيرد يك پروژه خاص بيع متقابل  مورد بحث قرار ميسازي  بهينه

بيع متقابل  اي  ه   پروژه  اطلاعات برخي از   ،قبل از فرموله كردن قراردادهاي بيع متقابل      
 تغييـر محتـوي ايـن     اي چگـونگي     مقايـسه  تا در يك تحليـل    گيرد،     مي مورد بررسي قرار  

  .دشوقراردادها طي زمان مشخص 
  بيع متقابلهاي   پروژه مرور نتايج-2-2

 بين شركت ملي نفت ايـران و شـركت آمريكـائي            ، بيع متقابل  اد به شيوة  اولين قرارد 
 ايران توسـط    برضدحريم  ت  به دليل  ،بل از اجرائي شدن   اين قرارداد ق  .  بسته شد  ،2كونوكو
 با  ،3شركت نفتي فرانسوي توتال   . ، ملغي شد  در زمان رياست جمهوري كلينتون    و   آمريكا

ولين پروژه از اين نوع را عملياتي كرد و در عمل،     قرارداد كونوكو را امضا      ،شرايط متفاوت 
  
 

1- Moral hazardous. 
2- Conoco oil company. 
3- Total. 
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 مبنـي بـر   ،و تفاهم شيراك و كلينتونبا توجه به توافق دولت وقت آمريكا و فرانسه     . دكر
 نفتي فعال فرانـسوي در ايـران، بـه تـدريج مـشاركت            هاي     شركت چشم پوشي از تحريم   

ــركت ــعة    ش ــائي در توس ــسوي و اروپ ــاي فران ــت ه ــا فعالي ــيه ــشتر ،ي نفت   دشــ بي
(Katzman, 2003).  

هـاي داخلـي بـراي       نفتـي متعـدد و نيـز بـروز برخـي مخالفـت            هاي     شركت با حضور 
 بـه    محتـوي ايـن قراردادهـا بهبـود يافـت،          دي قراردادهاي بيع متقابل، به تدريج     مناكارا
.  قدري كاهش يافت   ،نفتيهاي     شركت كه ميزان نرخ بازدهي كل مورد انتظار براي        طوري

گـذارده  گـذار   هـاي سـرمايه   نيز به عهدة شركتنفتي هاي   قيمت ريسك سقوط،به علاوه 
 كـل . دكنن ـ بيع متقابل را ارايه مـي     هاي    روژه پ ضعيت، و  مقاله  ضميمة 2 و   1ول  جدا. شد

 ميليـارد دلار    5/3 برابـر    ،افزايش توليـد نفـت    هاي     پروژه منظور شده براي  گذاري    سرمايه
  طـي  و هـزار بـشكه در روز        6/407 كه انتظار مي رود سـطح توليـد را بـه ميـزان               ،است
 ةتوسـع دهـد      مـي   نـشان  1كه جدول   گونه     همان . افزايش دهد  ،1999 -2005هاي    سال

گذاري    سرمايه  ميليارد دلار  2/7 نيازمند   ،فازهاي اول تا هشتم ميدان گازي پارس جنوبي       
 در مجمـوع   كـه    ،اسـت  بـانكي هاي     هزينه و) پاداش(مزد   ميليارد دلار پرداخت كار    5/6و  

 دهنـدة  ، نشان اين ارقام .  ميليارد دلار براي اقتصاد كشور است      7/13مبين تعهدي معادل    
ارزش هـا، براسـاس     پـروژه  به كـار رفتـه در  درصدي براي سرماية اولية 3/84بازپرداخت  

  . جاري پول است
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   قراردادهاي بيع متقابل در ميدان پارس جنوبي-1جدول 

گذاري  سرمايه  شرح
  اوليه

IRR هدف گذاري 
  شده

ي ها ههزين
  بانكي

جبران خدمات 
  )پاداش ( 

روي 1بازپرداخت 
اصل سرمايه 

(ROC) 

 درصد   رميليون دلا  واحد
( %)  

ميليون 
  (% )درصد   ميليون دلار  دلار

  8/28  130  80  ---  730  فاز اول
  7/109  1400  807  ---  2012  فاز دوم و سوم

فاز چهارم و 
  2/100  1074  8255  94/13  1896  پنجم

فاز ششم و 
  3/84  1224  1010  12  2650  هفتم و هشتم

  2003ش انرژي ايران در سال ، گزار1382 ، المللي انرژي موسسه مطالعات بين: ماخذ
  
   مدل سازي قراردادهاي بيع متقابل-3
   قراردادهاي بيع متقابل غير مقيد-1-3

از به صورت   گذار،     سرمايه  قراردادي است كه در آن بازپرداخت به       ،قرارداد بيع متقابل  
 بازپرداخـت   يي براي نحـوة   ها  محدوديت ،و در عين حال   پذيرد    انجام مي ده  قبل تعيين ش  

. (Wells, 2002)شـود    مـي بـانكي در نظـر گرفتـه   هاي   هزينهو) جبران خدمات( شپادا
بعد از به ثمر رسيدن طرح و       گذار، بلافاصله      سرمايه شروع بازپرداخت اصل، بهره و پاداش     

. دنگير  مي انجامجداول تنظيمي توافق شده     ها براساس      پرداخت طرح است و  آن  توليد از   
در امـور بازاريـابي     گذار     سرمايه  عدم دخالت دادن شركت    وها     پرداخت براي راحتي انجام  

بازاريابي و فروش محـصولات بـه       طي يك قرارداد تنظيمي،      معمولاً     محصولات توليدي، 
، از محـل فـروش      تعهـد شـده   هـاي      پرداخت  شركت ملي نفت ايران گذارده شده و       عهدة

  ايـن اسـت كـه      ،اساسـي ايـن قـرارداد     هاي     محدوديت  يكي از  .گيرد  محصولات انجام مي  
 طـرح بـه     ةمدهايي كه از توسـع    گذار، نبايستي از درا      سرمايه  گرفته به  هاي انجام   پرداخت

 كـه   ،گونـه قراردادهاسـت    فلـسفه وجـودي ايـن     اين   ،در واقع . دشو بيشتر   اند،  دست آمده 
در . گرفتنـد    در بخش صنعت و براي توليدات صنعتي مورد استفاده قرار مي           طور عمده   به

  
 

1- Return ( Money of the Day ) or RAPEX. 
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از محل توليداتي اسـت كـه عايـده  آن از فعاليـت جديـد                گذار،     سرمايه هواقع پرداخت ب  
  : ايجاد كرده است 

  : ند شو  موارد زير به صراحت مشخص مي،در هر قرارداد بيع متقابل نفتي ايران
   ميدانان توسعة در طول دور1(CAPEX) اوليه   توزيع سرماية-
 )گذار  سرمايهجبران خدمات(پاداش  -
 بانكيهاي   هزينه- 
 بانكي و پاداشهاي   هزينهجدول توزيع اصل سرمايه، -
 فنيهاي   تبصرهو سايرها   پرداختهاي مربوط به محدوديت -

بـراي انجـام   گـذار    سـرمايه  جبران خـدمات ، در واقع  ،گذار  پاداش پرداختي به سرمايه   
ي  تامين مـال 2ي مهندسي، تجهيز و سفارش خريد تجهيزات مورد نياز و ساخت  ها فعاليت

گـذار    سرمايهبانكي نيز بههاي  ، هزينهبه علاوه. استپروژه و انتقال تكنولوژي توافق شده    
بازپرداخـت اصـل سـرمايه و نيـز         چگـونگي    به نحوه    ،مقدار اين هزينه  . دنشو ميپرداخت  

خـارجي  گذار     سرمايه نرخ بازده مورد نظر   كه    جائي   آن از. داردبستگي  هاي توافق شده     نرخ
 بازپرداخت اصل سـرمايه،   (بندي ساير عوامل      جدول ،ي تعيين شده  يك سطح مشخص   در

به همين . پذيرد   انجام مي مذاكره بين طرفين قرارداد      براساس   )بانكي و پاداش  هاي   هزينه
از ديگـري   تواننـد     ، مـي  بيـع متقابـل   هاي     پروژه در هر يك از   ها     بازپرداخت  جداول ،دليل

  .متفاوت باشد
 برابـر بـا   ، ارزش خالص پروژه،3انتظار نرخ بازده داخلي يابي به سطح مورد      براي دست 

هـا     هزينه كهاست   نرخي از بهره     دست آمده،   به نرخ   ،در واقع . شود   مي صفر در نظر گرفته   
 بايـد   ، وام قـرض گرفتـه شـده       نرخ بهرة . اند   شده  پروژه با هم برابر     شدة مدهاي حال و درا 

. تشخيص داده شود  اقتصادي و سودآور     تا پروژة  ،تفاوت معناداري از اين نرخ داشته باشد      
نتيجـه  تـوان   ، مـي  درصد باشد15 درصد و نرخ بازده داخلي      5 بانكي    اگر نرخ بهرة   "مثلا

  . مبين وضعيت سودآوري خوبي براي پروژه است، درصدي10گرفت كه اختلاف 
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ــه  ــانه ،Atك ــهم ــرمايه  هزين ــاي س ــذاري  ه ــال ) CAPEX(گ ــتtدر س ــوده و فعالي   ب
  
 

1- Capital Expenditure. 
2- Engineering, Procurement and Construction (EPC). 
3- Internal Rate of Return. 
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هاي   معرف هزينه  Bi حرف   ،)1 (در رابطة . كشد طول مي ) سال( دوره   T+1گذاري    سرمايه
گـر نـرخ      نيـز بيـان    r .، بازپرداخت اصل سرمايه است    Diو  گذار     سرمايه  پاداش ،Ciبانكي،  
جا    آن از .خارجي است گذار     سرمايه  زمان پرداخت به   ،i است و    (IRR) داخلي پروژه    بازدة
 " مـثلا  ، در سطح مشخصي   ،خارجيگذاري     سرمايه نرخ بازده مورد انتظار براي    ولامعم كه
اوليه گذاري    سرمايه  با تعيين جداول  توزيع     ، بنابراين ،1شود ميدر نظر گرفته    % 15 يا   14

در  (بـانكي و اصـل سـرمايه   هـاي    هزينـه مربـوط بـه پـاداش،   هـاي    پرداخت و نيز جدول  
براورد نرخ بهره بـراي     . شود برقرار مي ) 1 (هايت رابطة ، در ن  )مذاكرات بين طرفين قرارداد   

 و با لحاظ    2" ليبر   " ن يا اصطلاحاً  نرخ بين بانكي لند   ، براساس   بانكيهاي    محاسبة هزينه 
  . گيرد انجام ميدرصدي به عنوان ريسك 

در امـا   . شـود  مـي محـدوديتي مـشاهده ن    ارداد، معمـولاً    در شكل كلي و عمـومي قـر       
نفـت از   هـاي     كه قيمت    زماني  پرداخت ها دربارة نحوة    خي محدوديت  بر ،قراردادهاي اخير 

بـراي  تواننـد     ها مي   ، بازپرداخت  ديگر عبارت به. اند ، منظور شده  آيد ميتر     پائين حد خاصي 
 دليـل   توانـد بـه     ، مي مدهاي ناشي از طرح   امكفي بودن درا  ن. دنمدتي به تعويق انداخته شو    

 افزايش ضريب بازيافت    ، در يك پروژة    عنوان مثال  به. عدم توليد مكفي از پروژه نيز باشد      
 مطابق انتظـار حاصـل      ،شده در توليد  بيني     پيش ثانويه، ممكن است هدف   برداري     بهره يا
 ريـسك   ، كه اين امـر    ،دن گير انجامخير  توانند با تأ    ها مي   ، بازپرداخت در اين صورت  . باشدن

  ميـزان  ،بـه عـلاوه    .اردخـارجي بـه همـراه د      گـذاري      سـرمايه  كاهش نرخ بـازده را بـراي      
د و در صورت بروز     ن توافق شده نيز نبايستي افزايش ياب      (CAPEX)اي    هاي سرمايه   هزينه

  در .نـدارد هـا      هزينـه   شركت ملي نفت ايـران تعهـدي بـراي جبـران آن            ،چنين وضعيتي 
 كاهش يابنـد  اي    سرمايههاي    گذار، هزينه    سرمايه جوئي و ابتكار شركت    با صرفه كه    صورتي
  ميزان پـاداش پرداختـي     ميزان كاهش، به تناسب   باشد،   درصد   10از   تر كم كاهشو اين   

  ميـزان پـاداش و نيـز       ، درصد باشد  10ميزان كاهش بيشتر از     چه     و چنان  .دشو مي تر كم
  .شود مي تر كم بانكي بازپرداختي به ميزان درصد كاهش يافتههاي  هزينه

مذاكرات مالي قراردادهاي بيـع     مان  عمده ز د كه   ا كر ادعتوان    ، مي )1 ( براساس رابطة 
طـي  )  شده بـه پـروژه     مقدار پول وارد  ( و توزيع درامدها     IRR صرف توافق بر سر    ،متقابل
 مقـدار پـاداش يـا       .شود مياز پروژه   برداري     بهره پس از )  سال 10 تا   7 بين   معمولاً(دوره  

  
 

  .ها سنجي اقتصادي و مالي طرح ريزي تلفيقي شركت ملي نفت ايران، معاونت بررسي، امكان برنامهمديريت  -1
2- London Interbank Bank Offered Rate (LIBOR). 
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هزينه هاي عملياتي

درآمد شركت ملي نفت

جبران خدمات

پرداخت اصل سرمايه و هزينه هاي
بانكي

 در طـول     قرار دارد، كـه    CAPEX درصد   60 تا   50 ةدر دامن گذار     سرمايه جبران خدمات 
بازپرداخـت  معمولاً    . شود   مي مقادير معين در هر سال پرداخت      براساس    توافق شده  دورة

بـانكي و اصـل سـرمايه       هـاي      هزينه نسبت به بالايي    از اولويت     (CAPEX)اصل سرمايه   
بانكي در انتظار بهبود وضـع  هاي   هزينهمربوط به پاداش و   هاي     پرداخت  و استبرخوردار  

مد به شـركت  درصد درا 40 به ميزان،از ابتداي توليد پروژه. مانند  ميدرآمدي پروژه باقي
بانكي و پاداش   هاي     هزينه  پرداخت اصل سرمايه،   هو بقيه ب  گيرد     مي ملي نفت ايران تعلق   

مد پروژه را به صورت نمايشي براي يـك قـرارداد           ، توزيع درا  1نمودار   .دنياب ص مي تصاخا
 تا پايان عمـر     1عملياتيهاي     هزينه كهشود     مي ظهملاح. دهد   مي بيع متقابل فرضي نشان   

  . شود  مي شركت ملي نفت ايران متقبلكهو شود   ميتوليد مخزن در نظر گرفته
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مد پروژه در يك قرارداد بيع متقابل توزيع درا-1نمودار 
  

را در پروژه المللي  گذار بين  سرمايه شركت، ميدان و شروع توليدبا پايان يافتن توسعة
از زمان تحويل پروژه به شـركت ملـي نفـت           . دهد   مي اختيار شركت ملي نفت ايران قرار     

 كـه شـركت  جـا    از آن . شـود   گـذار خـارجي سـلب مـي          سرمايه ازها    مسئوليت همة ،ايران
از بهينـه   توانـد      نمـي  براي مدت طولاني در پروژه حضور نـدارد و        المللي    گذار بين   سرمايه

بـراي  كه هـيچ تـضميني   كرد ادعا مي توان خزن بهره ببرد،  كردن توليد در طول عمر م     
 مـوقعي كـه يـك       خـصوص   بـه . وجود ندارد  ميدان   برقراري يك شيوة بهينه براي توسعة     

 مختلـف بـه   هـاي      بلـوك  و سـپس  شـود      مـي  ميدان نفتي به چند بلوك مشخص تقسيم      
  
 

1-OPEX. 
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ر امكـان صـرفه جـويي د     شـود،      مـي  واگـذار  مختلف بـه صـورت جداگانـه      گذاران    سرمايه
CAPEX و واگـذاري آن بـه يـك       ها     بلوك كه ممكن است ادغام     در حالي  .دشو مي تر كم 
 .دكـشور كن ـ  را نـصيب    بيـشتري   تواند منافع اقتصادي    ب ،در يك طرح جامع   گذار    سرمايه
ود و مسير توليد نفـت و گـاز       ش تكنولوژي منتقل    ، طبق يك قرارداد بيع متقابل     چه  چنان
تـوان   ، مي گيرد، در اين صورتانجامبا بهترين وجه و اصول مهندسي مخزن   براساس   نيز

 حـداكثر منـافع ممكـن را در توسـعه         توانـد     قـرارداد بيـع متقابـل مـي       ادعا كرد كه يك     
حاصل شـود، مـورد     تواند     مي  چنين شرايطي  كه آيا واقعاً     اين .ايجاد كند نفتي  هاي    ميدان

  . بحث و بررسي قرار دارد
  : 1 قرارداد بيع متقابل مقيد-3 -2

.  بيع متقابـل اسـت     معمول قدري پيچيده تر از قراردادهاي       ،قرارداد بيع متقابل مقيد   
ايـن  خارجي در معرض ريسك قيمت قـرار دارد و          گذاري     سرمايه  شركت ،در اين قرارداد  

البته احتمال وقوع چنين ريـسكي    . دشو تعيين شده    IRR كاهش   تواند سبب   موضوع، مي 
 2مـد پـروژه   را بيشتر بايد ريسك مكفي بـودن درا       سك   اين ري  ،در واقع . بسيار پائين است  

 IRRوجود نداشـته باشـد، ميـزان        ها     بازپرداخت مد كافي براي  در شرايطي كه درا   . ناميد
  يـك  3 جريـان نقـدي    ،)2 (رابطـة . يابـد  خارجي كاهش مـي   گذار     سرمايه انتظاري شركت 

  .كند   ميارايه را معين و مشخصمسير توليد نفت و در قيمت گذاري  سرمايه

)2             (  
( )

( )∑
∑

0
1

1

-- -T

t t

J

J ttjtjtt

r

TOCQPA
NPV

=

=

+

+
=   

 ،OCt ،)نفـت  (قيمت و مقـدار محـصول توليـدي   گر   بيان به ترتيبQt و Ptكه در آن  
معـرف محـصولات   ،  jانـديس  .  اسـت t ميـزان ماليـات در دورة   Ttعملياتي و   هاي    هزينه

 ممكـن اسـت در      كـه اسـت   ) ..... گـوگرد و     ، گاز، مايعات گازي   مانند نفت خام،   (مختلفي
 نهـايي خـود رسـيده و     شود كه مخزن به مرحلة      فرض مي  ،Tدر زمان   . پروژه توليد شوند  
البتـه بهبـود ضـريب      . مجدد و فشار افزايـي دارد     گذاري     سرمايه  نياز به  ،براي احياء توليد  

زمـان  . گيـرد    مي انجام از پايان عمر مخزن      تر  خيلي قبل ، معمولاً     بازيافت و نجات مخزن   
براي بهبود فشار مخـزن و افـزايش طـول عمـر و ضـريب           گذاري     سرمايه ربوط به بهينه م 

  
 

1- Constrained Buy Back Contract. 
2- Income Adequacy Risk. 
3- Cash – flow. 
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 فني بوده و با بررسي رفتار توليدي مخزن و شرايط مخـزن  ، يك امر كاملاًبازيافت مخزن 
تعديلات مربوط به   . دشو  مخزن تعيين مي   سازي رفتار مخزن توسط مهندسان       شبيه و نيز 
 در اين مقاله مورد توجه قرار       ، بر جريان نقدي پروژه    ها و اثرات آن    گذاري گونه سرمايه  اين

  : شود  ميزير محاسبهسادة   ميزان ماليات براساس رابطة.نگرفته است
)3 (                                         ⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ += tDtOCjtQJPtT - - λ     

نرخ ماليات بر سود در     (ست  نرخ ثابت ماليات ا   ،  λ استهلاك و    ، ذخيرة Dt ،كه در آن  
، مقيد به بخشي از  مقدار بازپرداخت،در قراردادهاي مقيد بيع متقابل). است % 25 ،ايران

 60 برابـر بـا      φ، ضـريب    )4(براي مثال، اگـر در رابطـة        .  از پروژه است   درامدهاي حاصل 
المللـي   گـذار بـين    سـرمايه  زماني بـه ،)1 (ة در معادل(Bt + Ct + Dt)گاه   آن،درصد باشد
گـذار    بين درامدهاي خالص پروژه و پرداخت بـه سـرمايه          زير   ة كه رابط  ،شود  پرداخت مي 

  : بين المللي برقرار باشد
)4 (                  ( )tDtCtBJ

J tTtOCjtQjtP ++≥⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡∑ = −−0ϕ  

گـذار     سـرمايه   تـوافقي بـراي    IRRهمواره برقرار باشد، نرخ بازده      ) 4 (ةرابطچه    چنان
ريـزي    هـاي برنامـه      پرداخـت   برخي از  ،صورت يندر غير ا  . تضمين خواهد شد  نيز  خارجي  

 IRR نـرخ      شـود،   نمـي  ي جبران خيراين تأ  جا كه   از آن و  شود     مي خير انداخته شده به تأ  
 ،مـشخص اسـت   ) 4 (ةكـه از رابط ـ   گونـه      همـان  .از نرخ توافقي خواهـد شـد       تر كم واقعي

  ريـسك بـراي  تواننـد منـشأ    مـي  كـه انـد،   متغيرهاي تصادفي،OCt , Qtj  , Ptjمتغيرهاي 
و بهـره  گـذار    سـرمايه  تا حدودي تحت كنتـرل ،Qtjگرچه ، اخارجي باشندگذاران   سرمايه

  مسير توليـد   ، اما هميشه اين چنين نيست و ممكن است در برخي موارد           ،بردار قرار دارد  
  .  متفاوت از مسير انتظاري باشد،تغيير رفتار مخزنبراساس 

 كه قراردادهـاي  گرفته مي شودو ديگر جزئيات ذكر شده، نتيجه       ) 4( ةرابط براساس  
  :سازند مواجه ميزير هاي  را با ريسك خارجيگذار  ، سرمايهبيع متقابل

 ريسك قيمت •  
 مسير انتظاري توليد، براساس ريسك توليد •  
  پس از تحويل به شركت ملي نفت ايران،عملياتيهاي   هزينهريسك •  
 مترقبهة غير به دليل بروز حادث،وقف توليدكاهش يا ت •  
 )ة توسعهدر مرحل (نشده در فاز ساخت و تجهيزبيني   پيشخيرأت •  
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  :اند، از جمله)شركت ملي نفت ايران (كشور ميزبان فقط متوجه ها  البته ريسك
گـذار، بـه منظـور كـسب          توسط سرمايه  ، در طراحي مهندسي و مسير توليد      1نابهينگي •

هاي   ، پاداش و هزينه    اصل تر سريعتمالي بيشتر براي پروژه و بازپرداخت       مدهاي اح درا
 .بانكي

 به منظـور بـه دسـت آوردن پـاداش و مخـارج بـانكي                ،CAPEX 2تخمين بيش از حد    •
ها و بندهايي توسط شركت ملي نفت منظور  تبصرهر بيشتر، گرچه براي كنترل اين ام

 .دنشو مي
 ة توسع "مثلا(ستي و نيز از بالادستي تا ميان دستي         بالادي  ها فعاليت پارچگي عدم يك  •

 )  مصرف در واحدهاي تبديل ووري گازان گازي، انتقال گاز به ساحل، فراميد
نيـز   در مـدل     رو از ايـن  . يـستند كمي سـازي ن     به سادگي قابل   ،مواردي كه اشاره شد   

  .اند لحاظ نشده
  

  قراردادهاي بيع متقابلسازي   شبيه-4
، قرارداد بيع متقابل براي يك ميـدان        3 موارد مطرح شده در بخش       به منظور ارزيابي  

از منـابع   سازي،     شبيه ها و فروض مورد استفاده در اين       داده. سازي شده است   گازي شبيه 
ه توسط وزارت  شدبسياري از اطلاعات از منابع رسمي منتشر. اند آوري شده مختلف جمع

 حـال، بـه هـر     . انـد  گرفته شـده  گذار    ههاي سرماي    شركت نفت و شركت ملي نفت ايران و      
 از ديگـر    ،ها و جداول پرداخت    ها، فروض، محدوديت   اطلاعات هر يك از قراردادها، تبصره     

 يكي از فازهاي ميـدان      ة اطلاعات مربوط به توسع    ، و به همين دليل    ندا قراردادها متفاوت 
 يـك   ةوسـع هاي مربوط بـه ت      داده ،2جدول  . گازي پارس جنوبي در نظرگرفته شده است      

گـر     بيـان   كـه  ،براي هر يك از اطلاعـات، توضـيحي ارايـه شـده           . فاز ميدان را در بر دارد     
 و ممكن است تفـاوت هـايي جزيـي بـا     اند شدهمنظور سازي   شبيهفروضي است كه براي   

 و  دسـت آمـده     بهثيري بر تحليل و نتايج      ، تأ  اما اين تفاوت   ند،قرارداد تنظيمي داشته باش   
  .ته نداردمتدولوژي به كار رف

  

  ي مورد استفاده در يك قرارداد بيع متقابل براي توسعه يك فاز ميدان گاز پارس جنوبيها ه داد-2جدول 

  
 

1- Sub optimality. 
2- Over-estimation. 
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  توضيح واحد سنجش  مقدار  واحد/ شرح 
 )1(يگذار سرمايهي ها ههزين

CAPEX 
، % 3از زمان شروع توزيع به صورت   ميليون دلار  1880

  .است..... و % 27، % 38، % 19
 CAPEX درصد 60  ميليون دلار  1140 )2()جبران خدمات (پاداش 

 LIBOR 6/5% +1%  ميليون دلار  1242  ي بانكيها ههزين
IRRسال 10 سال ، بعد از 20توليد براي   درصد  5/12   هدف گذاري شده 

 .......... 25يابد و   ميتوليد كاهش 
  .رسد مي

ميليون متر   50  )1(گاز توليدي 
  مكعب در روز

  . به پايين ممكن استتعديل فقط

هزار بشكه در   80  )1(توليد مايعات گازي
  روز

  

 تن در 1000  140  )1(توليد گوگرد
  سال 

  

در ميليون   % =Brent ( 1 + %40-15(  قيمت گاز
BTU 

 دلار براي هر بشكه 15قيمت پايه 
  نفت برنت

    در هر بشكه   =Brent+ 1  قيمت مايعات گازي
    در هر تن  15  قيمت گوگرد 

 )1379( داريوش -)1381( نفت ايران وزارت: اخذم
  

گـذاري    المللـي سـرمايه      بـين  بـراي شـركت   هـا      پرداخـت   جـدول  ،1  براساس رابطـة  
 محاسبات اقتـصادي    ، براي كل عمر توليدي اين پروژه نيز       ،به علاوه . دشو ميسازي    شبيه
ران، بـه   كه شركت ملـي نفـت اي ـ      شود     مي  فرض ، در اين حالت   ،در واقع . دنپذير  مي انجام

 اين فاز از ميـدان  را بـه عهـده            ة وزارت نفت  توسع     سوي  از ،عنوان يك شركت عملياتي   
 طـرح قـرارداد   ،در اين حالـت . گرفته و تا انتهاي عمر  توليدي، اين فاز را در اختيار دارد         

سازي،   شبيه اين.گيرد اقتصادي قرار مي ارزيابي ، موردعمومي و رايجروش بيع متقابل به 
براي پروژه بـراي كـل عمـر        سازي     شبيه .دكن مياي    مقايسههاي     تحليل اري به كمك بسي 

  .پذيرد  ميانجام) 2 ( نيز، براساس رابطةتوليد
و % 10 را براسـاس نـرخ تنزيـل         نفتـي المللـي      بـين   جريان نقدي شركت   ،)2(نمودار  

 كـه تهيـه وام از  است فرض شده (دهد  ، براي اين پروژه نشان مي    %)IRR 5/12براساس  (
اي    هزينـه   توزيـع ممكـن پـاداش      ،)3( نمودار   .)دارد هزينه   %10 المللي حدوداً    بين منابع

ايـن  . دهـد   نـشان مـي    المللي نفتـي     بين بانكي و بازپرداخت اصل سرمايه را براي شركت       
كـرده  تعيـين   ايـران   د كه شركت ملـي نفـت        نباشمقداري  از  تر     بزرگ نبايستيها،    هزينه
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 جـدول توزيـع انـواع     .  محدودكننده مشخص شـده اسـت      ، اين سطح  )4(در رابطة   . است
طرفين  و توافق    مذاكرهنيز براساس    )بانكي و اصل سرمايه   هاي     هزينه پاداش،(ها    پرداخت

يك جدول توافق شده بـين    اي از    نمونه شده است، جا ارايه    ايندر  چه   آن(شود    تنظيم مي 
 IRRكـه ميـزان     جا     آن  از .)استگذار    المللي سرمايه    بين شركت ملي نفت ايران و شركت     

 تمايـل طـرفين    براسـاس    گانـه بـه دلخـواه و       اقلام سه نحوة پرداخت    ،معين و ثابت است   
 برخـي  ،ممكن اسـت . آيد مورد نظر به دست     IRR كه نرخ    ، تنظيم شود  نحوي  تواند به   مي

، د و يا بـالعكس    كننبانكي را ابتدا دريافت     هاي     هزينه ها ترجيح دهند كه پاداش و      شركت
گـذار     سـرمايه   بستگي به استراتژي شـركت     ،اين امر . دسرمايه را زودتر دريافت كنن    اصل  
 هـاي مربـوط بـه      ريـزي    برنامـه  ي پرداخـت ماليـات و يـا       ها سياستدر تنظيم   المللي    بين

 بـراي شـروع    كه بـه نقـدينگي بـالا      هايي     شركت .در دست اقدام ديگرش دارد    هاي    پروژه
 خـود را    ة اصـل سـرماي    تـر  سـريع  كه ابتدا و  دهند     مي جديد نياز دارند، ترجيح   هاي    پروژه

  .بازپس گيرند
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  در قرارداد بيع متقابل گازالمللي،   بين جريان نقدي و جريان نقدي تنزيل شده براي شركت-2نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  در قرارداد المللي،   بينبانكي به شركتهاي   هزينه پاداش  و، پرداخت  اصل سرمايه-3 نمودار
  بيع متقابل
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  المللي، در يك قرارداد  بيع متقابل گاز  شركت بينIRR پروژه و IRR اثر تغييرات قيمت نفت بر - 4نمودار 
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  بـراي شـركت  1 به كار رفته با پول جارية خاص، بازده مربوط به سرماي     ةدر اين پروژ  
حـال خـالص    ارزش  . است% 12برابر با    ساله،   10گذار، براي يك دورة       المللي سرمايه   بين

قيمتـي و  هـاي   اثرات ريسك . ميليون دلار است216 برابر ، درصد10پروژه با نرخ تنزيل   
گذار نيـز قابـل       المللي سرمايه    بين بر جريان نقدي شركت   برداري،     بهره خير در توسعه و   أت

ها بـه      بازپرداخت  جايي كه  .گيرد  ت مي أنش) 4 (رابطةريسك قيمتي از    . استسازي    شبيه
 پـيش بينـي     خيرهرگونه تـأ   د،مد پروژه براي مدتي به تعويق بيافت       بودن درا  دليل ناكافي 

 ، ايـن امـر    .شود ميمدهاي طرح   تأخير در كسب درا   وجب  نشده در مرحلة توسعة طرح، م     
تـا  .  پـذيرد انجـام خير المللي بـا تـأ   گذار بين  سرمايهكه پرداخت به شركت   شود    سبب مي 

در سطح مناسـبي قـرار دارنـد،        ) جانبيهاي    ده فرآور نفت، گاز و ديگر   (ها    كه قيمت   زماني
 اگـر . نـدارد هـا     بـر بازپرداخـت   گونه اثري    سقف تعيين شده توسط شركت ملي نفت هيچ       

 خير در تـأ نباشـد،   كـافي   مد طرح بـراي پرداخـت       كه درا كاهش يابند   ها به حدي      قيمت
. شـود  المللي مـي    گذاري بين    سرمايه  شركت ة تعيين شد  IRR كاهش ها سبب   بازپرداخت

 ، در ايـن صـورت     . افزايش يافتـه انـد     ها شديداً    قيمت  كه بگيريدحال وضعيتي را در نظر      
 IRRگيرد و  مطابق جدول تنظيمي مورد پرداخت قرار ميگذار  المللي سرمايه  بينشركت

 عبـارت  بـه . دهـد    پروژه را افـزايش مـي      IRR ،افزايش قيمت . شود   مي مورد توافق حاصل  
. دن ـك  قرينه عمل مي  به صورت غير  المللي    گذار بين    سرمايه IRR پروژه و    IRR رفتار   ديگر،

تمال بروز چنين وضعيتي بسيار     احالبته  . دهد   مي نشانخوبي    به اين وضعيت را     ،4نمودار  
  .پائين است
 دليلـي گـذار بـه هر      المللي سرمايه    بين كه شركت دهد     مي  وضعيتي را نشان   ،5نمودار  

ي واگـذار شـده و      هـا  فعاليتلي بر انجام    هاي گمركي، ناهماهنگي بخش داخ     محدوديت(
 بنـدي   قـادر نباشـد طـرح را طبـق جـدول زمـان             ،).....نارسايي در طراحـي مهندسـي و        

ه در اين حالت نيز جدول پرداخت بـه تعويـق           كجا از آن . شده به اتمام برساند   بيني    پيش
 در چنـين    .كـاهش يابـد   المللي    گذار بين    سرمايه براينيز   نرخ بازده داخلي طرح      ،افتد مي

  .يابد خارجي كاهش ميگذاري   سرمايه ارزش حال خالص پروژه نيز براي،شرايطي
  

  
 

1- Return on Employed Capital ( ROEC) Money of the day. 
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   در قرارداد بيع متقابل نفت،خارجيگذار   سرمايه حداقل سازي باز پرداخت به-5نمودار 

  
 با استفاده از قرارداد بيـع متقابـل غيـر           ، بازده پروژه  نرخسازي     بهينه -5
  1يدقم

كت ملي نفت ايران حداكثر سازي نرخ بازده داخلـي پـروژه            در شرايطي كه هدف شر    
  مثلاً(المللي  گذار بين  سرمايهبا در نظر گرفتن يك نرخ بازده مشخص برايتوان  ، ميباشد

9/15 = % IRR(، بـا  تـوان   ، مـي خطـي ريـزي    برنامـه با استفاده از.  به اين هدف نايل آمد
بوط بـه سـقف درآمـد پـروژه بـراي           هاي مورد نظر و لغو محدوديت مر        محدوديت معرفي

)بازپرداخت  )λكه حداكثر مقدار ،د، زمان بازپرداخت را طوري تنظيم كر IRR براي كل 
 كـه شـركت ملـي نفـت ايـران           ،اين هدف در شرايطي مناسب اسـت      . پروژه حاصل شود  

گي بيـشتر  حداكثر شدن نرخ بازده داخلي طرح را در اولويت بيـشتري از حـصول نقـدين        
نفـت و گـاز در سـطح        هـاي      قيمت در شرايطي كه  . ديگر در نظر بگيرد   ي  ها فعاليت براي

 چرا كـه بـا حـداقل سـازي زمـان            ،منطقي باشد تواند     مي  چنين هدفي  ،بالايي قرار دارند  
كـه    ، زمـاني  در واقـع  . شـود    مـي  بانكي بيشتر خودداري  هاي     هزينه ها، از پرداخت   پرداخت

ي با سود آوري بيشتر از نـرخ تنزيـل مـورد اسـتفاده در پـروژه       اقتصادهاي     فرصت دولت
. شـوند سـازي    بهينـه ، لازم است كه قراردادهاي بيع متقابل به ايـن صـورت       نداشته باشد 

 يـك ميـدان نفتـي در نظـر گرفتـه شـده و             گـذاري      سـرمايه   اطلاعـات  ،براي اين منظور  
  .پذيرد  ميانجامقرارداد بيع متقابل سازي  بهينه

  
 

1- Unconstrained Buy Back Contract. 
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 ،قـرارداد بيـع متقابـل   سـازي    بهينـه  چنـد هدفـه،   ريـزي      برنامـه  اسـتفاده از  با  اكنون  
 نرخ بازده داخلي كل پروژه و       كردن حداكثر    مدل  هدف ،در اين مدل  . شود سازي مي  مدل

خارجي گذاري     سرمايه بهها     بازپرداخت )ارزش جاري (نيز حداقل كردن كل مقدار مطلق       
ود ايـن   ي ـق. انـد  ورت رياضي بازنويسي شـده     به ص  ،)7(تا  ) 5(هدف در روابط    توابع  . است
  . شوند  توضيح داده مي" است كه مختصراي شامل موارد،مساله

 و بازپرداخت بـه   برداري    ة بهره  ارزش خالص حال طرح براي كل دور       ،)8 (ة رابط طبق
 در واقـع نـرخ بـازده        ه،در اين رابط ـ  .  برابر صفر قرار داده شده است      ،خارجيگذار    سرمايه

 بـراي گـذاري      سرمايه ارزش خالص حال  ،  )9(ة  رابططبق   .است مجهول   (rn)داخلي طرح   
نـرخ بـازده   جاكه  از آن. داده شده است براي يك مقطع معين نشان  ،خارجيگذار    سرمايه
بـا  توانـد      مـي    مـدل   ،%)15 در سـطح     "مـثلا (خارجي معـين اسـت      گذار     سرمايه داخلي

كثر نرخ بازده كل پروژه را به دست مقدار حدا ،Dt , Ct , Btتخصيص مقادير متعدد براي 
 ةرابط ـ طبق   .دشو ممكن مي ها     بازپرداخت  در واقع از طريق پرداخت زودتر      ،اين امر . دهد

 طبـق   . اسـت با كل بازپرداخت اصـل سـرمايه    برابر،انجام شدهگذاري   سرمايه كل ،)10(
مـد   كـل درا   ز نبايد از درصدي از مجموع      هرگ ، مقدار بازپرداخت در هر دوره     ،)11( ةرابط

. بيـشتر باشـد   كنـد،      مـي  توافـق گذار     سرمايه خالص پروژه كه شركت ملي نفت با شركت       
بـه  تـوان     ، مـي  با استفاده از اين مـدل     . شود مي تعريف   ، در سطح نزديك به يك     φمقدار  

ل  به معناي پرداخت حـداق     ، در عين حال   .راحتي نرخ بازده كل طرح را به حداكثر رساند        
 ازچنـان     ، هـم  خـارجي گـذار      سرمايه  و در شرايطي است كه      بوده خارجيگذار     سرمايه به

  .برخوردار است)  %15 "مثلا(سطح معين نرخ بازده داخلي خود 
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  بـازده داخلـي پـروژه بـراي     بـه ترتيـب نـرخ   ،T1 , TRP , NPV N , rN, rIكه در آن 
، كل )براي شركت ملي نفت ايران (خارجي، نرخ بازده داخلي براي كل پروژه     گذار    سرمايه

هـاي   گـر دوره    شمارش ،k ،در ضمن . است) يگذار سرمايه(بازپرداخت، زمان توسعه طرح     
 بـه  اوليه را    ةاست و چون درصد مشخصي از سرماي      المللي    گذار بين    سرمايه بازپرداخت به 

 عددي بين صفر و يك ،ηگيرند،  ميدر نظر گذار   سرمايهعنوان پاداش يا جبران خدمات
مقدار پاداش و يا جبران خدمات از طريق مذاكره براي حصول، نـرخ بـازده معـين                 . است
از بـرداري    بهـره  كـل ةمبـين دور نيز  T.  شود   مي  تعيين (rI)خارجي  گذاري     سرمايه براي
هـاي    ميـدان   يكـي از   ة بازپرداخت قرارداد بيع متقابل براي توسع      ،)3(جدول  . ژه است پرو

را به صورت متفـاوتي تخـصيص       ها     بازپرداخت نفتي كشور را در شرايطي كه بتوان مقدار       
كه قـرار اسـت      ، ميليون دلار است   8/3579 ،مورد نياز گذاري    سرمايه. دهد   مي داد، نشان 

 سطح توليد چگونه تغيير داده شـود و يـا         كه     اين سته به  ب اكنون .تأمين شود  سال   8طي  
هـاي    جـويي   تـوان صـرفه      مـي   برداشـته شـود،    ،φقيد مربوط به بازپرداخت يعني      كه    اين

 كـل   ،در شـرايط بازپرداخـت بـر مبنـاي توليـد اوليـه            . اقتصادي زيادي را ملاحظه كـرد     
اين در  . اوليه است گذاري    سرمايه)  درصد 7/184يعني   ( ميليون دلار  3/6612بازپرداخت  

 ميـزان   ، درصد افزايش توليد نسبت بـه مقـدار پايـه          10حالي است كه با در نظر گرفتن        
 با در نظر    ،به همين ترتيب  . يابد  اوليه كاهش مي   ة درصد سرماي  163بازپرداخت به سطح    
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كـل  ه، ميـزان     اولي ـ ة درصد افزايش توليد نسبت به برنام ـ      20 براساس   گرفتن بازپرداخت 
% 50  تنها پرداختة كه نشان دهند ، اوليه خواهد بود   ة درصد سرماي  149بازپرداخت تنها   

يـن  ا. شـود    مـي  بانكي و پـاداش پرداختـه     هاي     هزينه  اوليه است كه بابت    ةبالاتر از سرماي  
، ن صـورت در اي ـ. عملـي شـود   ) φ(با لغو محدوديت سقف بازپرداخـت       تواند    ، مي سناريو

گذار خارجي   سرمايهبانكي و پاداش  بههاي   هزينهحداقل پرداخت مطلق را بابتتوان  مي
  عملـي  ، از طريـق تخـصيص مجـدد مبـالغ بازپرداخـت           ، اين امـر   ،در واقع . دپرداخت كر 

گـذار     سـرمايه  بازپرداخت بـه  توان مشاهده كرد كه       ، مي )5(نمودار  با مراجعه به    . شود  مي
 بـه زمـان هـاي بازپرداخـت مـرتبط           ،پرداختميزان  . رسد ميداقل  به ح چگونه   ،خارجي

 فرصـت پـول در اقتـصاد     ةهرچـه هزين ـ  . دهد   مي  فرصت پول را نشان    ة هزين ،زمان. است
خـارجي بايـستي    گـذار      سرمايه  به معناي آن است كه بازپرداخت به       ،تر باشد  ايران پايين 

شـود كـه كـل ميـزان          مـي   ملاحظـه  ،پرداخـت سـريع   ة باز در گزين ـ  . انجام شود  تر سريع
 پايه و رايج    يكه در بازپرداخت سناريو    حالي، در  ميليارد دلار است   2تر از     كم ،پرداختيباز

  . ميليارد دلار خواهد بود3حدود ميزان  ،كنوني
   

  گيري نتيجه -6
تواند منافع زيادي براي كشور      ميالمللي،     بين هاي بزرگ   تعامل با شركت   ،بدون ترديد 
، قـانوني و مبناهـاي      هـاي حقـوقي     چـارچوپ  ،كـه  مـشروط بـه ايـن     ،  شدميزبان داشته با  
ي كه مذاكرات طولاني    ادهاي قرارد  شيوه.  هدفمند و صريح باشند    ، شفاف قراردادي كاملاً 

هـاي محاسـباتي و فنـي       ة ضـعف چـارچوب حقـوقي و مبنا         نشان دهنـد   ، دارند هبه همرا 
 بــسيار زيــادي در رونــق كــه تــا كنــون نقــش ،قراردادهــاي بيــع متقابــل. قراردادهاينــد

 اسـتفاده   ، البته .اند  برده مي از اين كمبود رنج      اند،  بالا دستي نفت ايران داشته    ي  ها فعاليت
 ، چراكـه تفـسير قـانون اساسـي        ، اجتناب ناپذير اسـت    ،چون بيع متقابل   هايي هم  از شيوه 

 لازم اســت كــه ،در چنــين شــرايطي .دانــد را مجــاز نمــيهــا  اســتفاده از ديگــر شــيوه
دن داتكميـل و بـروز      شـامل    را كـه     " دوم ةاستراتژي بهِين " ،گذاران انرژي كشور   ستسيا

دن اين  ، گامي در جهت فرموله كر      حاضر ةمقال. ند، دنبال كن  قراردادهاي بيع متقابل است   
  اسـت امـا هـر يـك از      ،گرچه اصول كلي قراردادهاي بيع متقابل يكسان      ا. استقراردادها  

 ةدر نتيج ـ . شـود  از ديگري متمـايز      ،ئيات و محتوي قرارداد   با توجه به جز   تواند    ها مي   آن
اخيـر در   گـذاري      سـرمايه  فهم متقابل و مذاكرات متعدد طرفين مذاكره در طـول دوران          
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هـايي    هنـوز چـالش    ،در عين حـال   . اند  شدهتر   املك، قراردادهاي بيع متقابل     صنعت نفت 
 شـواهد   .دنشـو  مير گرفته   به عنوان ريسك در نظ      كه ،دن وجود دار   قرارداد براي دو طرف  

بيـع   قراردادهـاي     رغبـت زيـادي بـراي      ،نفتـي المللي    هاي بين    شركت كهدهند    نشان مي 
 ،نفتيالمللي    هاي بين    شركت  شده كه  ، سبب  چرا كه اين قراردادها    ،اند متقابل نشان نداده  

  . را به عهده بگيرندكار   پيمان يكةوظيف
، داد بيع متقابل براي يـك ميـدان گـازي         قرارچنين در اين مقاله، مطالعة موردي        هم
قـرارداد بيـع    سـازي      بهينـه  چند هدفـه،  ريزي     برنامه با استفاده از   .شده است سازي    شبيه

دن نرخ بازده داخلـي كـل پـروژه و نيـز            كر حداكثر    مدل، هدفو   سازي شد  مدلمتقابل  
در ي  خـارج گذاري     سرمايه بهها     بازپرداخت )ارزش جاري (حداقل كردن كل مقدار مطلق      

 و   بازپرداخت معمولي، مـشخص        پرداخت سريع هاي باز  گزينهبا مقايسة    .نظر گرفته شد  
 ديرتـر خـارجي بايـستي     گذار     سرمايه بازپرداخت به شد كه با افزايش هزينة فرصت پول،        

چنين، هر گونه تغيير در نرخ بازدهي انتظاري براي هـر يـك از طـرفين،                  هم .انجام شود 
  .ها را براي قرارداد پيشنهاد مي كند اختنظام متفاوتي از بازپرد
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 بيع متقابل افزايش بازيافت نفتهاي   پروژه: ضميمه1جدول 

افزايش توليد 
 )بشكه در روز(

توليد 
  تراكمي

نفت قابل 
بازيافت 

)MM$( 

ي گذار سرمايه
)MM$( 

  گذار سرمايهشركت 
شروع و 
 پايان

نام 
 ميدان

50942 
24.76 
MM 
bbl 

1.05  799  
Shell Exploration 

B.V. 
1999-2003 

سروش و 
 نوروز

21334 
1.38 
MM 
bbl 

0.117  169  

Elf petroleum Iran, 
Bow Valley Iran 
Ltd, AGIP Iran 

B.V 

1999-2003 

 بلال

14434 
4.96 
MM 
bbl 

2.5  540  
Total FinaElf 

AGIP 
1999-2004 

 درود

16649 
15.9 
MM 
bbl 

0.450 850 PetroIran 2000-2005 
 سلمان

50000(I); max 
160000(II)  

- - 548 AGIP Iran B.V. 
2001-

04(I)06(II) 
 دارخوين

20000 - - 70.2  
NESCO & Sheer 

Energy 
2002-2004 

مسجد 
 سليمان

69000 
316 
MM 
bbl 

0.343(F) & 
0.11 (E)  

395.7  PetroIran 2003-2005 
فروزان و 
 اسفنديار

5278  
3.4 

MM 
bbl 

0.259(F)  160  PetroIran 2000-2003 
نصرت و 
 فرزام

 كل - - 3500 - -  407637
  

Source: Iran Energy Report 2003, IIES, 2003, www.iies.net  
 

  2003بيع متقابل گاز تا مارس هاي   پروژه: ضميمه2جدول 
گذاري  سرمايه  هدف

)MM$(  
پاداش 

)MM$(  
ي بانكي ها ههزين
)MM$(  

شركت 
 گذار سرمايه

شروع و 
 پايان

  نام ميدان

Gas Prod. 25 MMCM/d 
& 40000 bpd condensate 

(cond) 
730  130  80   Petropars 1998-

2002 
پارس جنوبي فاز 

1 
Gas Prod. 50 MMCM/d + 
80000 bpd cond&400 ton 

Sulphur 
2012  1400  807 (@ 

Libor+0.75%) 
Total, 

Gasprom, 
Petronas 

1997-
2003 

پارس جنوبي فاز  
 3و  2

Gas Prod. 50 MMCM/d 
& 80000 bpd cond&400 

ton Sulphur 
1896  1074 852  (@ 

Libor+0.75%) 
AGIP, 

Petropars 
2003-
2008 

پارس جنوبي 
  (5 و 4فازهاي 

Gas Prod. 80 MMCM/d 
for injection & 1.2 MM 

ton/Y liquefied gas 
&120000 bpd cond  

2650   1224   1010   Petropars 2000-
2006 

پارس جنوبي فاز 
  8 , 7, 6هاي 
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گذار   سرمايهبه سازي مقدار بازپرداخت حداقل: بازپرداخت در قرارداد بيع متقابل نفت : ضميمه  3جدول 
  )ميليون دلار (خارجي

 جمع 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4  3 2 1 سال
 كل

 دريافت برنامه
 3580 0 0 0 0 0 708.5 533.3 421.7 361.2 817 448  250 40.3 تسهيلات

  هي اولديبازپرداخت  براساس برنامه تول
 اصل
 3580 46 651  612 593 589 382 325 347 34 0 0 0 0 گذاري سرمايه

 بهره يها ههزين
 1044 32 159 148 153 162 125 123 131 9 0 0 0 0 بانكي

 و الزحمه حق
 ريسك
 پيمانكار

0 0 0 0 11 161 191 260 349 354 340 287 36 1989 

 جمع
 6612 114 1097 1100 1100 1100 767 640 640 54 0 0 0 0 بازپرداخت

  توليد برنامه به نسبت افزايش درصد 10 براساس  اوليه بازپرداخت
 اصل
 3580 0 0 505 776 763 490 424 459 164 0 0 0 0 گذاري سرمايه

 بهره هاي هزينه
 777 0 0 120 120 133 102 105 117 80 0 0 0 0 بانكي

 و الزحمه حق
 ريسك
 پيمانكار

0 0 0 0 46 134 180 258 325 326 231 0 0 1500 

 جمع
 5857 0 0 856 1221 1221 850 709 709 290 0 0 0 0 بازپرداخت

  اوليه توليد برنامه به نسبت افزايش درصد 20 براساس بازپرداخت
 اصل
 3580 0 0 0 557 1059 641 529 531 262 0 0 0 0 گذاري سرمايه

 بهره يها ههزين
 635 0 0 0 236 71 82 81 87 78 0 0 0 0 بانكي

 و الزحمه حق
 ريسك
 پيمانكار

0 0 0 0 190 161 169 209 211 178 0 0 0 1118 

 جمع
 5334 0 0 0 972 1342 932 779 779 530 0 0 0 0 بازپرداخت

  
  منابع

  .1384 نفت ايران، موسسة مطالعات بين المللي انرژي،  اصلاح ساختار شركت ملي-1
انتـشارات  , دادهاي بيـع متقابـل    رقرا: نفتيهاي    گذاري   سرمايه بررسي, مبشر داريوش  -2

  .تهران, كوير 
 . وزارت نفت،)هاي مختلف شماره(، نفت و توسعه -3
 .1381، تهران، گزارش عملكرد وزارت نفت -4
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