
خصوصیسرمایه‌گذاری
:در‌انرژی‌ایران

پیشنهاد‌هاو‌درس‌آموخته‌ها

1401مرداد‌
رامین‌فروزنده



مقدمه

Private)خصوصیسرمایه‌گذاری• Equity)ًدرحضورازومی‌شوداطلاقسرمایه‌گذارانتوسطبورسازخارجشرکت‌هایمالیتامینبهعموما

مثلاً‌)آنازبعدوبلوغورشدمراحلتا(استخصوصیسرمایه‌گذاریازنوعیتعاریفعمدهدرخطرپذیرسرمایه‌گذاری)ابتداییمراحل

Vulture Financing)دربرمی‌گیردرا.

دواز،دارندقراررگولاتوریقواعدتحتوبودهاشتراکاتیواجدهرچندکهکردتحلیلمی‌توانعمومیرویکرددوباراخصوصیسرمایه‌گذاری•

:برخاسته‌اندمتفاوتمالیوحقوقیقواعدباکسب‌وکارمحیط

شورهاییکدروطبقه‌بندیمالینظاممشخصقوانینتحتاروپااتحادیهدراست،بانکداریومالیخدماتصنعتقالبدربیشترکه،اروپاییرویکرد•

؛می‌شوداستفادهروسیهوبرزیلهمچون

Commonبستردرارزیابی،«کارآفرینانه»فعالیتیکبیشترآندرخصوصیسرمایه‌گذاریکه،آنگلوساکسونرویکرد• lawکشورهاییدرومعرفی

.می‌شوداستفادههندواسترالیاهمچون

صنعتردخصوصیسرمایه‌گذاریوکردهبازخوانیایرانکسب‌وکارمحیطقالبدرراآن،فوق‌الذکرطبقه‌بندیازاستفادهضمنگزارشایندر•

.می‌کنیمبررسیانرژیصنعتومالیخدماتصنعتچارچوبدودرراانرژی
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نگارندهیافته‌هایایتالیا،‌Bocconiخصوصی‌دانشگاه‌سرمایه‌گذاریدوره‌:‌منبع

وضع‌فعلی(‌1



چارچوب‌صنعت‌انرژی

بهتریسیتهالکوزغال‌سنگگاز،نفت،آندرکهاستحوزه‌هاییکلیهپایین‌دستیتابالادستیبخش‌هایحاضرگزارشدرانرژیصنعتازمنظور•

.می‌شوندگرفتهدرنظراصلیمحصولیااولیهمادهعنوان

ازکیبیترومی‌پردازدبازیگرانکلیدی‌ترینبهنیست،جامعتقسیم‌بندیاین.آمده‌اندذیلنموداردرحوزهاینکسب‌وکارهایاصلی‌ترین•

.دربرمی‌گیردرا(پیمانکاری)تامینزنجیرهو(کارفرمایی)سرمایه‌گذاریحوزهشرکت‌های

رامین‌فروزنده│1401مرداد‌│سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌در‌انرژی‌ایران‌3

وضع‌فعلی(‌1

و‌نفتاکتشاف‌و‌تولید
گاز

خدمات‌میادین‌نفتی
مهندسی،‌تامین‌و‌

ساخت
د‌پالایشگاه‌نفت‌و‌واح

فرایندی‌گاز
پتروشیمی‌و‌صنایع

شیمیایی
بازاریابی‌و‌فروش‌

نفت‌و‌گازفرآورده‌های

و‌انتقال‌ذخیره‌سازی
نفت‌و‌گازفرآورده‌های

نیروگاه‌فسیلی‌و‌
تجدیدپذیر

ع‌شبکه‌انتقال‌و‌توزی
برق

انرژیبهره‌وری
مشاوره‌و‌تحقیقات‌

انرژی
خدمات‌نگهداری‌و‌

تعمیرات

نگارندهیافته‌هایانرژی،‌بین‌المللیآژانس‌:‌منبع



بازیگران‌کلیدی

:استذیلنکاتواجدکهآمدهذیلنموداردرایرانانرژیصنعتخصوصیسرمایه‌گذاریحوزهعملکردعمومیارزیابی•

.استشدهاشارهشکل‌گرفته(خطرپذیریا)خصوصیسرمایه‌گذاریهدفباکهشرکتیبهانرژیدرو(مادرشرکت)مالیگروه‌هایبهمالیخدماتدر•

.نشده‌اندبررسیاینجاکهدارندوجود(نفتیمیادینخدماتحوزهدرSchlumbergerوپتروشیمیحوزهدرباخترگروهمثل)M&Aازموفقینمونه‌های•

.نیستآنهاهمهبهتعمیمقابلصورت‌گرفتهارزیابیوبودهآشناییبابازمثال‌ها•
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وضع‌فعلی(‌1

نگارندهیافته‌های،‌شرکت‌هاوب‌سایت:‌منبع

انرژیخدمات‌مالی صنعت

مثال

د‌ارزیابی‌عمومی‌عملکر
در‌حوزه‌انرژی

در‌حوزه‌انرژیسرمایه‌گذاری(‌یا‌صفر)تعداد‌اندک‌-
تاسیس‌و‌دسترسی‌به‌نهادهای‌متعدد‌مالی-

(از‌جمله‌خارج‌از‌سهامداران)جذب‌منابع‌مالی‌-

در‌حوزه‌انرژیسرمایه‌گذاریقابل‌توجهتعداد‌-
فرصت‌هاعدم‌تحقق‌خروج‌در‌اغلب‌-

(خارج‌از‌سهامداران)عدم‌جذب‌منابع‌گسترده‌مالی‌-



عوامل‌خارجی:‌عدم‌توفیق

رژیانحوزهدرخصوصیسرمایه‌گذاریعملکردبرکهبودهصنعتیکیاکسب‌وکارعمومیمحیطمتغیرهایوشرایطخارجیعواملازمنظور•

.شده‌انداشارهیکسانصورتبهانرژیومالیخدماتصنعتدوهربرایعواملاینموجود،اشتراکاتبهباتوجه.استگذاشتهتاثیر

تمایزمبخش‌هادیگرازراانرژیبخشآنچه.می‌خوردچشمبهنیزکشوراقتصاددیگربخش‌هایدرونیستانرژیبخشمختصذیلشرایط•

.است(محدودسرمایه‌گذاریکناردر)یارانه‌هانظاموشبه‌دولتیودولتیمالکیتبالایسهم،می‌سازد
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آسیب‌شناسی(‌2

نگارندهیافته‌های،‌خبرگاننظر‌:‌منبع

انرژیخدمات‌مالی حوزه

محیط‌
رکسب‌وکا

حقوقی

اقتصادی

می‌کند،‌که‌مدیریت‌فرصت‌را‌با‌چالش‌مواجه‌(دیونSeniorityطبقه‌بندی،‌یا‌تملیکمثلاً‌در‌ادغام‌و‌)قوانین‌و‌مقررات‌کشور‌محدودیت‌های-
می‌دهدقرار‌تصمیم‌گیرانمحدودی‌را‌در‌اختیار‌روش‌های،‌که‌ابزارها‌و‌کسب‌وکارحقوق‌بین‌المللیمحدودیت‌دسترسی‌به‌بهترین‌تجارب‌-
می‌دهدخصوصی‌را‌افزایش‌سرمایه‌گذاریریسک‌های،‌که‌...در‌ارتباط‌با‌بیمه،‌تامین‌اجتماعی،‌مالیات‌و‌کسب‌وکارمسائل‌عمومی‌حوزه‌محیط‌-
می‌سازدنوآوری‌مضاعف‌حوزه‌هایحقوقی‌و‌قراردادی‌را‌در‌پیچیدگی‌های،‌که‌شبه‌دولتیساختار‌مالکیت‌و‌مدیریت‌دولتی‌و‌-

می‌کندتحمیل‌مضاعفیریسک‌غیرنقدشوندهو‌بلندمدتسرمایه‌گذاری‌هایناشی‌از‌تحریم‌و‌نوسانات‌نرخ‌ارز،‌که‌بر‌قطعیت‌هایعدم‌-
می‌دهد،‌خروج‌و‌تامین‌مالی‌را‌کاهش‌اهرم‌سازیو‌عرضه‌اولیه،‌که‌امکان‌ادغام‌وتملیکدر‌حوزه‌ابزارهای‌مالی،‌توسعه‌نایافتگی-
می‌سازد،‌که‌توسعه‌بازار،‌جذب‌منابع‌مالی‌و‌جذب‌و‌رسوب‌فناوری‌و‌دانش‌را‌محدود‌بین‌المللیمحدودیت‌در‌ارتباطات‌-
می‌کندغیراقتصادیصنعت‌را‌حوزه‌های،‌که‌حضور‌در‌بسیاری‌از‌سرمایه‌گذارییارانه‌و‌محدودیت‌ناکارامدترکیب‌نظام‌-



عوامل‌داخلی:‌عدم‌توفیق

اتخاذ(انسانیمنابعوساختارفرایند،شامل)عملیاتیمدلواستراتژیحوزهدربنگاهسطحدرکهاستتصمیم‌هاییداخلیعواملازمنظور•

.داردوجودآنهابرتاثیرگذاریامکاننتیجهدرومی‌شود

دوهرینسبناکامیباوجود)عملکرددرتفاوتریشهمی‌رسدنظربهوبودهمتفاوتانرژیومالیخدماتبازیگرانبینفوق‌الذکرعواملعمده•

.یافتعواملایندربایدرا(خصوصیسرمایه‌گذاریحوزهدرصنعت
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آسیب‌شناسی(‌2

نگارندهیافته‌های،‌خبرگاننظر‌:‌منبع

انرژیخدمات‌مالی حوزه

داخلی

استراتژی

مدل‌
عملیاتی

با‌روندها،‌بازیگران‌و‌تحولات‌صنعت‌انرژیکم‌عمقآشنایی‌محدود‌یا‌-
مشارکت‌با‌نهادهای‌صنعتی‌حوزه‌انرژیشکل‌دهیعدم‌توفیق‌در‌-
کسب‌وکارفرصت‌هایاستراتژیک‌منجر‌به‌خلق‌ابتکاراتطراحی‌محدود‌-
و‌مطالعات‌بازارتحقیق‌وتوسعهدسترسی‌محدود‌به‌بهترین‌تجارب‌حوزه‌-

«کردمدیریت‌عمل»و‌«‌مدیریت‌فرصت»کلیدی‌از‌قبیل‌فرایندهایناکارامدی-
نرژیترکیبی‌متوازن‌از‌استعدادهای‌صنایع‌مالی‌و‌اشکل‌دهیعدم‌توفیق‌در‌-
از‌قبیل‌ساختار‌سازمانی‌و‌شرح‌وظایفحوزه‌هاییضعف‌ساختاری‌در‌-
(رسحضور‌در‌بوقابل‌توجهدر‌مقایسه‌با‌پیشینه‌)بنگاه‌داریتجربه‌محدود‌-

«حکمرانی‌شرکتی»کلیدی‌از‌قبیل‌فرایندهایناکارامدی-
نرژیترکیبی‌متوازن‌از‌استعدادهای‌صنایع‌مالی‌و‌اشکل‌دهیعدم‌توفیق‌در‌-
از‌قبیل‌ساختار‌سازمانی‌و‌شرح‌وظایفحوزه‌هاییضعف‌ساختاری‌در‌-
(و‌دیجیتالITدر‌مقایسه‌با‌حوزه‌)خصوصی‌سرمایه‌گذاریتجربه‌محدود‌-

مشارکت‌به‌ویژه‌در‌تامین‌مالی‌و‌خروجشکل‌دهیتوفیق‌اندک‌در‌-
حضور‌در‌صنایع‌و‌بازارهای‌هدف‌ذیل‌حوزه‌انرژیچشم‌اندازمحدودیت‌-
فرصت‌هاشرکت‌و‌خروج‌از‌بهینه‌سازیحوزه‌هایطراحی‌ناکافی‌در‌-
و‌مطالعات‌بازارتحقیق‌وتوسعهدسترسی‌محدود‌به‌بهترین‌تجارب‌حوزه‌-



تطابق‌و‌تحول:‌استراتژی‌ها

آنجازا.می‌رسدنظربهخصوصیسرمایه‌گذاریحوزهدرفعالشرکتیکقابل‌توجهتاثیرگذاریتوانازفراترمطروحهچالش‌هایعمده:خارجی•

حدودموموقتاثردارایوتطابقجنسازبیشترحوزهاینراهکارهایدارد،تمرکز(عمومیسیاست‌گذارینهو)شرکت‌هابرحاضرنوشتارکه

:کرداشارهذیلراهکارهایبهمی‌توانمثالعنوانبه.هستند

اءشرکتفاهم‌نامهوممتازسهامقبیلازموجودداخلیابزارهایباآنترکیبوحقوقی،ساختارطراحیدربین‌المللیهایJurisdictionازاستفاده:حقوقی•

Generalعنوانبهسرمایه‌گذاریفرصت‌هایمشترکمدیریتبرایانرژیومالیاستراتژیکبازیگرانازترکیبیشکل‌دهی:اقتصادی• Partner

عمدهاینکهبهباتوجه.استمتولینهادعملیاتیمدلواستراتژینامناسب(Design)طراحیبهمعطوفبیشترداخلیچالش‌های:داخلی•

باایسهمقدر)تلاشحداقلبامی‌توانحالعیندرونیستذهنازدورمقولهاینهستند،نوپاانرژیدرخصوصیسرمایه‌گذاریمتولینهادهای

:دهستذیلشرحبهجملهازوتحولجنسازبیشترحوزهاینراهکارهایلذا.ساختمتحولراآنها(سابقهدههیکازبیشبابالغنهادهای

انرژیومالیمشارکتشکل‌دهیوسرمایه‌گذاریهدفحوزه‌هایانتخابگذشته،درس‌آموخته‌هایازاستفادهبااستراتژیبازطراحی:استراتژی•

رکتیشحکمرانیفرایندهایبامقولهاینمشترکفصللحاظبااستعدادهانگهداشتوتوسعهجذب،دربین‌المللیتجارببه‌کارگیری:عملیاتیمدل•
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نگارندهیافته‌های:‌منبع

پیشنهاد(‌3



رامین‌فروزنده

(انرژیصنعتدرعمدتاً)M&Aوسرمایه‌گذاریاستراتژی،:تخصص•

/https://www.linkedin.com/in/ramin-forouzandeh:لینکدین•

raaminf@gmail.com:ایمیل•
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درباره‌نگارنده


