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 چکیده
 قیتحقاست.  کوریبا استفاده از روش و ینفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما یروش ها یبند تیاولوهدف از این پژوهش 

 نهیشیپ یبررس قیپرسشنامه از طر گزینه هایو  معیارهااست.  یاکتشاف زیروش ن ثیو از ح یکاربرد قیتحق کیحاضر 
سپس یک پرسشنامه بر اساس طیف لیکرت تدوین شد و با استفاده از آزمون تی شد.  استخراج نیشیو مطالعات پ قیتحق

تک نمونه شاخص های استحصالی مورد سنجش قرار گرفت. پس از تایید این شاخص ها پرسشنامه دوم بر اساس طیف 
سی نماید. جامعه گزینه تدوین شد تا اهمیت معیارها و گزینه ها را برر 1سؤال )معیار( در قالب  91مقایسات زوجی با 

نفر است. در این پژوهش اساس جدول  050آماری شامل تعدادی از مدیران پروژه های نفتی می باشند که تعداد آنها 
نفر بوده که از طریق ارسال پرسشنامه به صورت مجازی به نمونه آماری در تهران و خارک  911مورگان حجم نمونه 

 ییایپا نییبه منظور تعشخص گردد. روش نمونه گیری نیز تصادفی ساده است. مورد سنجش قرار گرفتند تا اهمیت آنها م
در . آن است ییای/. است نشان دهنده پا9از  کوچکترنرخ  نیا نکهیبا توجه به ا که استفاده شده است یاز نرخ ناسازگار

در این  نتایج نشان داد ته شد.پرداخ معیارها یبند تیو اولو یوزن ده یبرا کوریوروش سوالات از طریق  یادامه به بررس
/.(، 131ی )مال یبازارها قیاز طر یمال نیتأمی، به ترتیب نفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما یروش هاتحقیق در ارتباط با 

/.( 0155) امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم/.( و 9951ی )مشارکت یمال نیتأم/.(، 5191تامین مالی از طریق بازار سرمایه )
با متغیر  گزینه( 1متغیر مستقل کشف شده ) 1یک فرضیه با  ارائهدر ادامه به  ی اول تا چهارم را کسب نمودند.رتبه ها

 یآزمون ناهمسانی، آزمون خودهمبستگاز طریق  (ROAبازگشت سرمایه )از منظر  ینفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما
 1 نیبنتایج نشان داد  پرداخته شد.نج شرکت نفتی در میان پ (ROAاز منظر بازگشت سرمایه ) ونیرگرس و انسیوار
از  یمال نیتأم ،یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم ه،یبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم ،یمشارکت یمال نیمستقل )تأم ریمتغ
 دارد. وجود یرابطه معنادار (ROA) هیاز منظر بازگشت سرما ینفت یدر پروژه ها یگذار هیامکان رجوع( و سرما ثیح

 ثیاز ح یمال نیتأم ،یمشارکت یمال نیتأم ه،یبازار سرما قیاز طر یمال نیتام ،یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم کلیدی: واژگان

 .امکان رجوع
 

 مقدمه

های  تفاوت دارای منحصربه فرد ویژگی های از برخورداری خاطر به نفت صنعت با مرتبط پروژه های و اه طرح
 اجرای مدت بودن طولانیو  سرمایه گذاری بالای حجم. هستند دیگر صنایع در پروژه ها و طرح ها سایر با یمحسوس

. نفت و گاز تأمین کننده بخش قابل توجهی از (9315)نقی زاده و همکاران،  است تمایز وجوه از صنعت این طرح های
رد. در حال حاضر لزوم انتخاب و ارزیابی شیوه درآمد ارزی کشور است، از این رو اهمیت انکار ناپذیری در اقتصاد ملی دا
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 ویکور روش از استفاده با نفتی های پروژه در گذاری سرمایه های روش بندی اولویت
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راج بهینه در طول عمر مخزن و بهره مطمئن و کافی برای اکتشاف و توسعه میادین، استخ تأمین مالی جهتهای مناسب 
برداری با حداکثر کارایی فنی و اقتصادی، بیش از پیش احساس می شود. با توجه به اینکه صنعت نفت خصوصاَ در بخش 

آن منابع داخلی پاسخگو نخواهد بود و باید از روش های موجود در  تأمین مالی بالادستی، صنعتی سرمایه بر است برای
هزینه سرمایه تأمین منابع مالی دو عامل بسیار مهم در ایجاد و  ریسک. بازارهای پول و سرمایه بین المللی استفاده شود

 یاقتصاد میاصول و مفاه یریکارگ ، بهیمال نیتأم(. 9311)محمد رحیمی و خواجه زاده دزفولی،  این تفاوت ها می باشد
 ،یمال تیریبه سه بخش عمده مد توان ینش را مدا نیها است. ا ها و حل مسائل آن بنگاه تیریمد یها یریگ میدر تصم

 یها بلندمدت است که در پروژه یروش استقراض کیپروژه  یمال نینمود. تأم میتقس یمال یو نهادها یگذار هیسرما
 نیا .ردیگ یآمده توسط پروژه صورت م دیپد ینگینقد انیو بر اساس استقراض در قبال جر یمال یبزرگ بر اساس مهندس

 نیها ب آن عیو درآمد پروژه، و نحوه توز یبردار ساخت، بهره یها سکیو جزء به جزء از ر قیدق یابیارز کیامر به 
 یبستگ نفعیذ یها طرف نیب باتیترت ریسا ای نیماب یف یادهاقرارد قیاز طر گرید یدهندگان و شرکا وام گذاران، هیسرما
تصمیم گیری برای انتخاب پروژه در یک سازمان از  امروزه روش در همین راستا .(9315)عباسی و مصطفوی،  دارد

اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. مخصوصا با آگاهی از این امر که اکثر سازمان ها با این مساله درگیر بوده و حتی 
از  یمال نیتأم .(9315)سبحانی و همکاران،  گاهی بخش اعظم درآمدهای آن ها از پروژه هایشان به دست می آید

در  ییوگاز نقش بسزا نفت یها وگاز است. پروژه نفت عیو صنا یگذار هیسرما یمباحث حاکم بر قراردادها نیتر یدیکل
 نیدارد. در تأم ییبالا سکیاست و ر یفراوان ۀنیهز ازمندیها ن آن یاجرا رو  نینفت دارند؛ ازا کشور صاحب  یاقتصاد ۀتوسع

ها ممکن است از منابع  پروژه نیا یمال نیدارد. تأم یاریبس تیه اهمپروژ یایو جغراف عموضو ،ینفت یها پروژه یمال
 یاسیو س ییایو جغراف یکیزیف یمناسب پروژه، بنابه اقتضا یمال نی. انتخاب تأمردیصورت گ هیسرما ای یمال یبازارها

کاررفته در پروژه  به عوامل متعددی همچون جغرافیای پروژه، توان اقتصادی طرفین قرارداد، فناّوری است. ریپروژه متغ
و... در انتخاب روش تأمین مالی مؤثر است. تمام یا بخشی از این منابع مالی از سوی اشخاصی همچون نهادهای مالی و 

می  بازگردانده معین مواعد در پروژه در واردشده سرمایهاعتباری، بانکها و سهامداران تأمین میشود. در مقابل، اصل و سود 
 .(9100 ،یشیو دور دیمرک یمانی)ا شود

 

 مبانی نظری 

 اری مستقیم، اوراق سهام، وام هایاقتصادهای در حال توسعه طیف وسیعی از منابع مالی خارجی از جمله سرمایه گذ
(. از انواع منابع و روش های تأمین 0091آنکتاد، دربر میگیرند )  بلندمدت و کوتاه مدت خصوصی و دولتی، حواله و... را

)شامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه گذاری غیر مستقیم خارجی،  تأمین مالی مشارکتیبه  مالی می توان
معاملات وام متقابل( اشاره کرد. به عنوان مثال در معاملات وام متقابل، نهادهای مالی، بهازای تأمین مالی پروژه، اصل و 

اد مالی منابع مالی نقدی و غیرنقدی خود را در اختیار پروژه سود خود را از محل عواید حاصل از پروژه دریافت می کنند. نه
قرار میدهد و متقابالً اصل و سود سرمایه خود را از طریق دریافت محصول تولیدی، معادل آن، محصولات و کالاها و یا 

 اوت وقوع یابدمعادل ارزی دریافت میکند. نیازی نیست این معاملات همزمان انجام شود و ممکن است در زمان هایی متف
)شامل تأمین مالی از طریق بازار سرمایه (. همچنین از دیگر روش های تامین مالی می توان به 0000کانن وهمکاران )

فروش سهام در بورس، استقراض در دو بعد استقراض خصوصی و استقراض عمومی( اشاره نمود. اوراق قرضه یکی از 
ار صادرکنندگان قرار میدهند و در مقابل، اصل و سود اوراق را، با نرخ وجوه این روش است. خریداران وامی در اختی

 ۀ مشخص و ثابتی، در اقساط و زمان معین دریافت میکنند. این اوراق ممکن است، همانند وام های سندیکایی، با نرخ بهر
ند)ایمانی مرکید و درویشی، گذاران را در بلندمدت تسهیل میک امر فروش این اوراق به سرمایه متغیر صادر شوند که این
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 بیشتر می کنداز وام های بانکی ارزانتر است و امکان بازپرداخت بدهی های پروژه را  بلندمدت(. این بودجه ثابت 9100
 به اسلامی یاستفاده از اوراق مشارکت است که اغلب در کشورهادر ارتباط با استقراض،  گری. روش د(0093دنتوس، )

 یبازارها قیاز طر یمال نیتأم(. همچنین 0092ماکسوم، ) رودی کار م به یمال نیا در ساختار تأماز رب یریشگیپ منظور
)ایمانی  )اخذ وام، فاینانس، تامین مالی پروژه محور، یوزانس، خطوط اعتباری، ریفاینانس( یکی از دیگر روش هاست یمال

)ایمانی مرکید و  ل )قابل رجوع و غیر قابل رجوع( استنیز شام امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم(. 9100مرکید و درویشی، 
 (.  9100درویشی، 

 

 پیشینه تحقیق
در پرداختند.  وگاز نفت یها در پروژه یمال  نیتأم یها و قراردادها منابع، روش( به مطالعه 9100امینی مرکید و درویشی )

از  کیهر لیتحل یبرا همچنینشد.  یبررس ینفت یاه ها در پروژه و امکان استفاده از آن یمال نیمقاله، انواع تأم نیا
 لیتحل( به 9100. ریتوند غیاثوند و همکاران )بهره گرفته شده است یلیـ تحل یفیاز روش توص ،یمال نیتأم یها روش

 نیاپرداختند.  کارآمد یریگ میبا استفاده از تصم رانینفت و گاز ا یدر پروژه ها یگذار هیسرما یها سکیر یاجتماع
 نیباشد. به ا ینفت و گاز م یدر پروژه ها یگذار هیسرما یها سکیر یابیجهت ارز یهش به دنبال ارائه چارچوبپژو

 یدلف کردیرو یری. با بکارگدیگرد یدسته بند سکیر 09پژوهش و مشورت با خبرگان،  نهیشیمنظور نخست، با مطالعه پ
 یبه منظور وزن ده ن،یبدتر -نیروش بهتر ق،یتحق نی. در ادیگرد ییو نها شیشده، پالا ییشناسا یها سکیر یفاز
ها  سکیر نیتر یبحران مورا یشده، با استفاده از روش مالت نییتع یها سکیر انیها، به کار گرفته شد. از م سکیر

نفت وگاز در  یبالادست یپروژه ها یها سکیر یبند تیو اولو ییشناسابه  (9315عسکری و همکاران ) .دیمشخص گرد
با  قیتحق نیدر اپرداختند.  (TOPSIS) سیتاپس کی( و تکنRBS) سکیا استفاده از قالب ساختار شکست رب رانیا

( و با استفاده از طبقه PMBOKپروژه ) تیریدانش مد کرهیپ یبر راهنما یمبتن سکیاستفاده از قالب ساختار شکست ر
شده  یو طبقه بند ییشناسا یفیو توص یانفت و گاز با روش کتابخانه  یبالادست یها سکیر PEST کیو تفک یبند

 سیتاپس کیشده است که در مرحله بعد با استفاده از تکن یدسته طبقه بند 1و در  ییشناسا سکیر 40اساس  نیاند. بر ا
 تیاولو ،یبالادست یپروژه ها یها سکیو تنوع ر ینشان داد که علاوه بر گستردگ قیتحق جهیشده اند. نت یبند تیاولو
سطوح دو و  ازناهمگون را  یانجام شده است، ربسک ها سکیساختار شکست ر 3گرفته که براساس سطح  صورت یبند

 نیمواجهه با ا یمناسب برا سکیر تیریمد یمسئله ضرورت دقت در انتخاب ابزارها نیشود که ا یرا شامل م کی
بندی معیارهای موثر بر انتخاب پروژه شناسایی و اولویت ( به 9315. سبحانی و همکاران )کند یها را دوچندان م سکیر

های سرمایه گذاری با استفاده از روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی )مطالعه موردی: یک شرکت فعال در صنعت 
در این پژوهش معیارهای موثر بر انتخاب و ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری، از طریق مشاهده، پرداختند.  فولادسازی(

ا کارشناسان، شناسایی و سپس معیارهای موثر در ارزیابی و انتخاب پروژه های سرمایه گذاری با مطالعه، مصاحبه ب
استفاده از روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی وزن دهی شدند. اطلاعات مورد نیاز با توزیع پرسشنامه مقایسات زوجی در 

گردیده است. برای ارزیابی پروژه ها، دو گروه  بین متخصصان و کارشناسان شرکت و از طریق مصاحبه با آنان جمع آوری
اقتصادی و فنی شناسایی شده که اوزان هر یک از معیارها و زیرمعیار ها، بنا بر نظر صاحب نظران، از  -معیارهای مالی

مالی اهمیت بیش تری  -مقایسات زوجی آن ها به دست آمده است. با توجه به نتایج به دست آمده معیار اصلی اقتصادی
 یها در بخش بالادست پروژه یمال نیتأم یها روش یبررسبه  (9315عباسی و مصطفوی ) نسبت به معیار فنی دارد.

ها در صنعت مزبور با  های مناسب تأمین مالی پروژه به این منظور در جهت انتخاب روشپرداختند.  رانیصنعت نفت ا
ها، سه گزینه  ارائه راهکارهایی جهت مرتفع نمودن آن توجه به قوانین و ساختارهای سیاسی و بررسی موانع موجود و
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باهم مقایسه  (AHP) امتیازی، مشارکت در تولید و بیع متقابل مورد بررسی قرارگرفته و با استفاده از مدل سلسله مراتبی
ادها در گیری برای انعقاد قرارد معیارهای تصمیم .شده و در راستای آن، مباحث مرتبط با موضوع تشریح گردیده است

بندی  بخش بالادستی صنایع نفت و گاز به دو دسته کلی زیر معیارهای قبل از عقد قرارداد، معیارهای درون قرارداد تقسیم
نظر در  اند. جهت مقایسه سه نوع روش قرارداد طی سه مرحله تکمیل پرسشنامه توسط افراد متخصص و صاحب شده

ها به روش  ارهای درون قرارداد استفاده گردیده است و برای انتخاب آناز معیEC  افزار کارگیری نرم صنعت نفت و به
های تأمین مالی در  دهد که میزان ارجحیت تصمیم گیران برای روش علمی دلفی عمل شده است. این مقاله نشان می

بوده و درمیادین  0/99و  1/05، 3/43های بیع متقابل، مشارکت در تولید و امتیازی به ترتیب  میادین مستقل و برای روش
مختلف  یها هیدر لا یتوسعه فناور یها سکیر یابیارز( به 9315نقی زاده و همکاران ) .می باشد 4و  11،  15مشترک 

و انجام  نیشیمطالعات پ یراستا، پس از بررس نیدر اپرداختند.  (یحفار ی)مورد مطالعه: مته ها ینقشه راه فناور
دانش  ،یستیدانش چ ،ییدانش چرا یها هینقشه راه شامل لا هیدر چهار لا مهم سکیر 01 ،یاکتشاف یها مصاحبه
عوامل  لیتحل و هیاز روش تجز ها سکیر نیا یابیمنظور ارز شدند. به یبند و طبقه ییو توانمند سازها شناسا یچگونگ

 ،ییال شناسااحتمال وقوع و احتم ،یرگذاری( استفاده شد و بر اساس سه شاخص شدت تأثFMEAشکست و آثار آن )
 زانیم نیبالاتر ،ینقشه راه فناور یها هیدهد که براساس لا ینشان م جی. نتادیاحصا گرد ها سکیاز ر کیهر  تیاولو

توانمندسازها  هیدر لا سکیر نیشتریب نیمچناست. ه ییدانش چرا هیتوانمندسازها و سپس لا هیمربوط به لا سکیر
 یمحصول داخل یشیبردار با تست آزما بهره یها بالغ بالا و عدم موافقت شرکتبا م یها نامه مربوط به لزوم ارائه ضمانت

 یخارج یمال نیمناسب تأم یها وهیش یبند تیو اولو یابیارز( به 9311محمد رحیمی و خواجه زاده دزفولی ) شود. یم
با استفاده از . این پژوهش پرداختند کشور( ینفت یپروژه ها ی)مطالعه مورد کشور یساخت ریز یمورداستفاده در پروژه ها

صنعت را مورد  نیدر ا یمال نیو به هنگام تأم یالملل نیگوناگون ب یروش ها رانیصنعت نفت ا رانینظر خبرگان مد
 هیسرما نهیو هز سکیروش ها بر اساس شاخص ر نیا یبند تیبه اولو AHP کیقرار داده و با استفاده از تکن یابیارز
 پردازد. یم یمال نیتأم
 

 ش تحقیقرو
 یبررس قیپرسشنامه از طر گزینه هایو  معیارهااست.  یاکتشاف زیروش ن ثیو از ح یکاربرد قیتحق کیحاضر  قیتحق

شد. سپس یک پرسشنامه بر اساس طیف لیکرت تدوین شد و با استفاده از  استخراج نیشیو مطالعات پ قیتحق نهیشیپ
رار گرفت. پس از تایید این شاخص ها پرسشنامه دوم بر آزمون تی تک نمونه شاخص های استحصالی مورد سنجش ق

گزینه تدوین شد تا اهمیت معیارها و گزینه ها را بررسی  1سؤال )معیار( در قالب  91اساس طیف مقایسات زوجی با 
ش نفر است. در این پژوه 050نماید. جامعه آماری شامل تعدادی از مدیران پروژه های نفتی می باشند که تعداد آنها 

نفر بوده که از طریق ارسال پرسشنامه به صورت مجازی به نمونه آماری در تهران  911اساس جدول مورگان حجم نمونه 
به منظور و خارک مورد سنجش قرار گرفتند تا اهمیت آنها مشخص گردد. روش نمونه گیری نیز تصادفی ساده است. 

آن  ییای/. است نشان دهنده پا9از  کوچکترنرخ  نیا نکهیتوجه به ا با که استفاده شده است یاز نرخ ناسازگار ییایپا نییتع
نتایج نشان  پرداخته شد. معیارها یبند تیو اولو یوزن ده یبرا کوریوروش سوالات از طریق  یدر ادامه به بررس. است

 یبازارها قیاز طر یمال نیتأمی، به ترتیب نفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما یروش هادر این تحقیق در ارتباط با  داد
امکان  ثیاز ح یمال نیتأم/.( و 9951ی )مشارکت یمال نیتأم/.(، 5191/.(، تامین مالی از طریق بازار سرمایه )131ی )مال

 1متغیر مستقل کشف شده ) 1یک فرضیه با  ارائهدر ادامه به  /.( رتبه های اول تا چهارم را کسب نمودند.0155) رجوع
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ی، آزمون خودهمبستگاز طریق  (ROAبازگشت سرمایه )از منظر  ینفت یدر پروژه ها یگذار هیسرمابا متغیر  گزینه(
  پرداخته شد.در میان پنج شرکت نفتی  (ROAاز منظر بازگشت سرمایه ) ونیرگرس و انسیوار یآزمون ناهمسان

 

 تحلیل داده ها

 آزمون تی تک نمونه ای برای بررسی شاخص ها
 شوند: به شرح زیر تعریف می  H1و  H0های  فرضیه

 H0: شاخص ها قابل قبول نیستند.

 H1: شاخص ها قابل قبول هستند.
 یآزمون ت (:1)جدول 

 3=  تست زانیم 

 یت آماره زانیم 

 

 یآزاد درجه

 

 یمعنادار سطح

 

 خطا نیانگیم

 

 نانیاطم% 15 سطح

 بالا سطح نییپا سطح 

 961053 969211 9601001 06000 912 006400 9 سوال

 961113 961923 9615525 06000 912 9006411 0 سوال

 961130 961101 9613105 06000 912 156015 3 سوال

 961044 965540 9641910 06000 912 046490 1 سوال

 962311 961412 9640922 06000 912 036159 5 سوال

 964301 963149 9659302 06000 912 056511 4 سوال

 962330 961501 9651010 06000 912 006501 2 سوال

 962419 965050 9643092 06000 912 016515 1 سوال

 962421 961110 9643130 06000 912 036910 1 سوال

 963159 960121 9600901 06000 912 916531 90 سوال

 961902 969231 9601001 06000 912 096519 99 سوال

 963123 969219 9601391 06000 912 016100 90 سوال

 961349 960099 9639151 06000 912 006001 93 سوال

 965219 963901 9611011 06000 912 096201 91 سوال

ترتیب بوده و بدین  sig<αشود که  اینطور نتیجه می α= 05/0 باشد. با توجه به مقدار ، صفر میsigمقدار  9در جدول 
H0  رده شده وH1  .پذیرفته خواهد شد. بنابراین نتیجه می گیریم که کلیه معیار ها قابل قبول هستند 
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 تحلیل ویکور جهت اولویت بندی معیارها
و  ارینوع مع ریشوند. جدول ز یم یرتبه بند VIKOR وجود دارد که براساس روش نهیگز 1و  اریمع 91مطالعه  نیدر ا

 .دهد یرا نشان م اریشده به هر مع وزن اختصاص داده

 

  نظر خبرگان نیانگیگام اول: م
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نوع 
 اریمع

 مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت مثبت

وزن 
 اریمع

060050 060903 060055 060110 060229 060392 060350 060511 069021 069911 060223 060505 060313 069602 

ست ،شاخصه  یمنف تیمطلوب یکه دارا یمثبت است،شاخص سود و شاخص تیمطلوب یکه دارا  یشاخص سیماتر نیادر 
 .باشد یم نهیهز

 سیکردن ماتر اسیمق یب ای ی: نرمالسازگام دوم
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بر اندازه  ریکه هر کدام از مقاد بیترت نی. به امیکن یم اسیرا بدون مق میتصم سیموجود در ماتر یاسهایگام مق نیدر ا
 .شود یم میتقس بردار مربوط  به همان شاخص

 نرمال شده سیبه ماتر ی: وزن دهگام سوم
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را  یهر شاخص وزن یبرا رندهیگ میمنظور تصم نیشود، به ا یاست و لازم است کم یدر واقع پارامتر میتصم سیماتر
 .شود یشده ضرب م زینرمالا سیکند مجموعه وزنها در ماتر یم نیمع

 

 یمثبت و منف نهی: تعیین راه حل بهگام چهارم
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 .راه حل هستند نیو بهتر نیشده در واقع بدتر جادیا یمجاز نهیدو گز

 

 و تاسف ی: تعیین مقدار سودمندگام پنجم
 (R) فتاس (S) یسودمند و تاسف یسودمند

 069021 061051 یمشارکت یمال نیتأم

 069911 06509 هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم

 060229 061209 یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم

 060101 061091 امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم

 

 ها نهیگز یرتبه بند (Q) کوریگام ششم: محاسبه شاخص و
 کوریشاخص و جهینت

 060155 امکان رجوع ثیاز ح یلما نیتأم

 069951 یمشارکت یمال نیتأم

 065191 هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم

 06131 یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم

 

 (: اولویت بندی گزینه ها1شکل )

 
 آزمون رگرسیون جهت بررسی فرضیات تحقیق

 فرضیه:
 نیتأمی، مال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم، هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأمی، مشارکت یمال نیتأممتغیر مستقل ) 1بین 

رابطه معناداری وجود  (ROAبازگشت سرمایه )ی از منظر نفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما( و امکان رجوع ثیاز ح یمال
 دارد. 
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 (: مدل مفهومی تحقیق2شکل )

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 آزمون خودهمبستگی

 تگی وجود ندارد.: مشکل خودهمبسH0فرضیه 
 : مشکل خودهمبستگی وجود دارد.H1فرضیه 

 مفهوم. دارد اشاره ها داده مختلف مشاهدات در مشابه متغیرهای مقادیر بین همبستگی میزان خودهمبستگی به
 با. شود می بحث افتد می اتفاق زمانی مختلف نقاط در مشاهدات که زمانی سری های داده زمینه در اغلب خودهمبستگی

. دهد رخ هستند، مرتبط دیگر روشی به مشاهدات که هنگامی مقطعی های داده در تواند می خودهمبستگی نیز وجود، نای
 تواند می خودکار همبستگی. دهد رخ تواند می همبستگی باشند، وابسته زمان از غیر دیگری های جنبه از مشاهدات اگر
 را مشاهدات استقلال که کند ایجاد مشکلاتی( معمولی مربعات حداقل رگرسیون مانند) معمولی های تحلیل و تجزیه در

یکی از فروض مهم مدل کلاسیک خطی، این است که خودهمبستگی یا خودهمبستگی سریالی بین اجزاء  .کند می فرض
 ( وارد می شود، وجود ندارد. PRFاخلالی که در تابع رگرسیون جامعه )

 LMآزمون خودهمبستگی 
 نتیجه آزمون F P-Value رهمقدار آما آزموننوع 

 عدم وجود خودهمبستگی 5135/0 5109/4 خودهمبستگی

درصد  5که بیشتر از  Fپژوهش این است که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. با توجه به احتمال آماره  H0فرضیه 
 رد.پذیریم و در نتیجه برای مدل رگرسیونی مشکل خود همبستگی وجود ندا را می H0باشد، فرضیه  می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 وجود ندارد. انسیوار یناهمسان: H0فرضیه 
 .داردوجود  انسیوار یناهمسان: H1فرضیه 

یکی از فروض رگرسیون خطی به . تجزیه و تحلیل واریانس  ابزاری برای تجزیه و تحلیل است که در آمار به کار می رود
ملات پسماند دارای واریانس برابر هستند. در عمل این فرض اینست که تمامی ج (OLS) روش حداقل مربعات معمولی

ها به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست  چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه
های  یساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و... شاهد پدیده واریانس ناهمسانی هستیم. ناهمسانی، ویژگ

زنها دارای حداقل واریانس  معمول را از بین نمی برد، اما این تخمین OLSهای  زن بدون تورش بودن و سازگاری تخمین

 یمشارکت یمال نیتأم

 قیاز طر یمال نیتأم

 هیبازار سرما

 قیاز طر یمال نیتأم

 یمال یبازارها

 ثیاز ح یمال نیتأم

 امکان رجوع

در  یگذار هیسرما

از  ینفت یپروژه ها

 هیر بازگشت سرمامنظ
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یا کارایی نیستند. در این پژوهش برای آزمون بررسی وجود یا عدم وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ استفاده 
 گردد. می شود که نتایج آن در جدول زیر ارائه می

 ARCHآزمون ناهمسانی واریانس 

 آزمون نتیجه F P-Value مقدار آماره نوع آزمون

 واریانس همسانی 1430/0 1010/90 واریانس ناهمسانی

این است که ناهمسانی واریانس  H0با توجه به آزمون صورت گرفته برای این مجموعه از دادها و با توجه به اینکه فرض 
را پذیرفته و نتیجه  H0باشد. لذا فرضیه  درصد می 5بیشتر از  Fونه که مشاهده می گردد احتمال آماره وجود ندارد. همانگ

 رو مشکل ناهمسانی واریانس را ندارد. گیریم که رگرسیون در مدل پژوهش پیش می

 

 رگرسیونآزمون 

 فرضیه:
 نیتأمی، مال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم، هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأمی، مشارکت یمال نیتأممتغیر مستقل ) 1بین 

رابطه معناداری وجود  (ROAبازگشت سرمایه )ی از منظر نفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما( و امکان رجوع ثیاز ح یمال
 دارد. 

 

ROA i,t = β0+ β1 β2 +  یمشارکت یمال نیتأم  هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم   + β3 یازارهاب قیاز طر یمال نیتأم 
β4 +  یمال  ɛi,t +  امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم 

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش
  ROAمتغیر وابسته:  

  5تعداد:                                                                         

 P-Value آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیر توضیحی

 0000/0 4131/3 0330/0 9009/0 یمشارکت یمال نیتأم

 0000/0 -0113/0 0099/0 -0002/0 هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم

 0000/0 -2204/5 0011/0 -0010/0 یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم

 0115/0 1441/9 0039/0 0040/0 امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم

 0000/0 2021/1 0422/0 3009/0 عرض از مبدأ

R
2 1412/0 

R
 1315/0 تعدیل شده 2

 0131/0 خطای استاندارد رگرسیون

 F 323/05آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 1112/9 آماره دوربین واتسون

به منظور اطمینان به نتایج پژوهش می بایست از آماره های مربوط به آزمون اطمینان حاصل نمود که با توجه به برآورد 
 0000/0و  323/05مدل به ترتیب  Fداری آماره  یری از روش انتخاب شده، مقدار و سطح معنیمدل پژوهش با بهره گ

باشد. ضریب  داری مناسبی برخوردار می باشد و نشان دهنده آن است که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معنی می
 ضریب این مقدار .نشان می دهد را وابسته متغیر و مستقل متغیر میان رابطه شدت ( معیاری می باشد کهR2تعیین )
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می شود. ضریب تعیین یک  داده مستقل توضیح متغیر توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که مشخص می کند
تفاوت در یک متغیر دوم اندازه گیری آماری است که بررسی می کند چگونه اختلافات در یک متغیر را می توان با 

ناخته ش R، که بیشتر به عنوان مربع جه یک رویداد خاص. به عبارت دیگر، این ضریبنتی ، هنگام پیش بینیتوضیح داد
، ارزیابی می کند که رابطه خطی بین دو متغیر چقدر قوی است و محققان هنگام انجام تحلیل روند به شدت به می شود

% از تغییرات متغیر 13شان می دهد که باشد و ن می 1315/0شده برابر با  آن اعتماد می کنند. مقدار ضریب تعیین تعدیل
خطاها از  استقلال مدل رگرسیون، مفروضات از شود. در نهایت یکی وابسته توسط متغیرهای مستقل پژوهش تبیین می

 استفاده امکان باشند داشته همبستگی یکدیگر با خطاها و شود رد خطاها استقلال فرضیه که صورتی در یکدیگر است.

 آماره مقدار شود. می استفاده یکدیگر از خطاها استقلال بررسی منظور به واتسون-دوربین دارد. آمارهن وجود رگرسیون از

 مستقل یکدیگر از خطاها که دهد می نشان عدد این و باشد می 1112/9برابر با  بالا جدول طبق واتسون -دوربین

 رگرسیون از توان می و شود می رد اخطاه بین همبستگی فرض و ندارد وجود همبستگی خود خطاها بین و هستند

بازار  قیاز طر یمال نیتأم ،یمشارکت یمال نیمستقل )تأم ریمتغ 1 نیبو نتیجه فرضیه نیز نشان داد که  کرد استفاده
از  ینفت یدر پروژه ها یگذار هیامکان رجوع( و سرما ثیاز ح یمال نیتأم ،یمال یبازارها قیاز طر یمال نیتأم ه،یسرما

 وجود دارد. یرابطه معنادار (ROA) هیشت سرمامنظر بازگ

 

 نتایج و پیشنهادات

گذاری شود، اگر این رقم کاهش یابد کل  میلیارد دلار سرمایه 05تا  00طور طبیعی سالانه در صنعت نفت باید بیش از  به
ده از صندوق توسعه ملی، ها از جمله استفا های متعددی در صنعت برای تأمین مالی پروژه شود. راه چرخه دچار اختلال می

فاینانس خارجی، منابع بانکی و بازار پول، اوراق مشارکت و انواع اوراق مالی اسلامی یا فروش بخشی از سهام شرکتی 
اند و در بازار  خوبی آن را تجربه کرده های نفتی به های جدید وجود دارد که مدیران شرکت گذاری در پروژه برای سرمایه

های  های دیگری نیز برای تأمین مالی پروژه ها باید از ابزارها و روش ه است. افزون بر این راهبورس هم شناخته شد
ها  صنعت نفت استفاده کرد. بخشی از توسعه صنعت نفت نیازمند فناوری و بخش دیگر نیازمند تأمین مالی است. ده

وسازی و بازسازی تأسیسات نفت نیاز است که های نفتی و گازی، ن میلیارد اعتبار برای توسعه صنعت نفت، توسعه میدان
در دستور کار قرار  هم دیگری البته وزارت نفت تنها به یک روش الگوی جدید قراردادهای نفتی اتکا نکرده و قراردادهای

حقیق در این ت .دارد و بخشی از منابع را هم از بازار سرمایه از طریق اوراق منابع جذب کرده تا جریان فعالیت زنده باشد
/.(، تامین 131ی )مال یبازارها قیاز طر یمال نیتأمی، به ترتیب نفت یدر پروژه ها یگذار هیسرما یروش هادر ارتباط با 

/.( رتبه 0155) امکان رجوع ثیاز ح یمال نیتأم/.( و 9951ی )مشارکت یمال نیتأم/.(، 5191مالی از طریق بازار سرمایه )
 های اول تا چهارم را کسب نمودند. 

های بخش خصوصی و بخش کمی نیز  ها در کل از سوی شرکت گذاری در پتروشیمی و پتروپالایشگاه سرمایهدر مجموع 
گذاری در صنعت گاز بیشتر دولتی است و  شود. انجام سرمایه منظور تقویت آنها انجام می  ها به خصوصی  از سوی نیمه

تواند در پروژه  شود. البته بخش خصوصی می ی انجام میهای توزیع از سوی بخش خصوص بخش کمی از آن مانند شبکه
های استخراج و اکتشاف و تولید نفت از  سازی زیرزمینی گاز نیز حضور داشته باشد که در حال آغاز شدن است. طرح ذخیره

لکه های ایرانی ریسک اکتشاف را بپذیرند، ب دیگر زمینه های سرمایه گذاری است هر چند انتظار نمی رود که شرکت
محلی را که از سوی دولت و شرکت ملی نفت ایران اکتشاف شده و مشخص است توسعه دهند، یا در میدانی که در حال 

موضوع  .های بسیاری در این باره برای بخش نفت و گاز وجود دارد برداری است نگهداشت تولید صورت پذیرد. زمینه بهره
گردد. با توجه  های توسعه در صنعت نفت کشور محسوب می جرای پروژهتأمین مالی به عنوان یکی از مهمترین الزامات ا
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های بین المللی و تنگناهای مالی  به اینکه استفاده از ابزارهای سنتی و شرکتی تأمین مالی به دلیل تشدید محدودیت
ی مهندسی مالی با تأکید بر  پذیر نیست؛ بکارگیری ابزارهای نوین تأمین مالی پروژه محور بر پایه ، به راحتی امکان   موجود

المللی برای مبادلات مالی بخش نفت میتواند  های بازار پول و سرمایه و همچنین تعریف ساز و کارهای جدید بین ظرفیت
  .گامی مؤثر در جذب منابع و تسهیل مبادلات مالی صنعت نفت کشور و در مسیر اقتصاد مقاومتی باشد

 

 منابع 
 وگاز نفت یها در پروژه یمال  نیتأم یها و قراردادها منابع، روش ،(9100) ،مهینع ،یشیدرو ،مقصود ،دیمرک یمانیا، 

 .51-39 ، صص9، شماره 0 ، دورهنینو یها یحقوق فناور
 یگذار هیسرما یدر پرتو قانون و قراردادها یخارج یگذار هیحقوق سرما ،(9313) ،لیاسماع ان،یمیکر ،یعل ،یحاتم، 

 .اپ اولچ سا،یتهران: انتشارات ت
 یمؤسسات مال یو حسابرس یسازمان حسابدار یاستاندارد شرع ،(9311) ،فرشته ،یمیملاکر ،رسول ،یخوانسار 

 .یبانک مرکز یو بانک یپول ۀتهران: انتشارات پژوهشکد ،یگذار هیدرباره صکوک سرما یاسلام
 تهران: نشر گنج دانش، چاپ اول ،کتاب سوم الملل، نیحقوق تجارت ب یاصول و مبان ،(9312) ،مهراب پور، داراب. 
 چاپ اول زان،یتهران: نشر م ،الملل نیدر تجارت ب یمال نیحقوق تأم، (9311) ،یعل ،ییرضا. 
 منتخب و  یصکوک در کشورها یبررس» ،(9313) ،اله تیبهار، آ شیپ ،کرم ،ییرضا د،یدحمیس اسوج،ی یرمضان

، دانشگاه آزاد و اقتصاد تیریمد ،یبر حسابدار یدکریرو یمل شیهما نیدوم ،«صکوک یحسابدار یاستانداردها
 واحد فومن و شفت.

 یاجتماع لیتحل، (9100) ،نیحس ،یلیعمو زاد خل ،میمر ،ییاوشک سرا ،یمهد ،خوشنود ،رضایعل ،اثوندیغ توندیرو 
جامعه   فصلنامه ،کارآمد یریگ میبا استفاده از تصم رانینفت و گاز ا یدر پروژه ها یگذار هیسرما یها سکیر

 .912-920 ، صص0، شماره 1 ، دورهرانیا یاسیس یشناس
 موثر بر  یارهایمع یبند تیو اولو ییشناسا ،(9315) جاد،شول، س عید،س ،یفتح عیده،س ،یکتاب حمد،م ،یسبحان

شرکت فعال  کی: ی)مطالعه مورد یسلسله مراتب لیتحل ندیبا استفاده از روش فرآ یگذار هیسرما یانتخاب پروژه ها
 .11-32 ، صص9، شماره 93(، دوره یکاربرد اتیاضیآن )ر یدر کاربردها اتیدر عمل قیتحق ،(یصنعت فولادساز در
 صنعت  یها در بخش بالادست پروژه یمال نیتأم یها روش یبررس، (9315) ،مانیا دیس ،یمصطفو ،میابراه ،یعباس

  .930-903، صص 35، شماره 90، دوره یاقتصاد مال ،رانینفت ا
 پروژه  یها سکیر یبند تیو اولو ییشناسا ،(9315) جاد،س فلو،یس، هدیم ،یشاهدان یصادق، حمدمهدیم ،یعسکر

( TOPSIS) سیتاپس کیو تکن( RBS) سکیبا استفاده از قالب ساختار شکست ر رانینفت وگاز در ا یبالادست یها
 .14-52 ، صص21، شماره 01 ، دورهیاقتصاد یها استیپژوهش ها و س

 یمال نیمناسب تأم یها وهیش یبند تیو اولو یابیارز ،(9311) ،یهاد ،یخواجه زاده دزفول ،ریام ،یمیرح محمد 
کنفرانس  نیسوم کشور(، ینفت یپروژه ها ی)مطالعه مورد کشور یساخت ریز یمورداستفاده در پروژه ها یخارج

 .تهران ران،یدر ا یمال نیتوسعه نظام تام
 یها هیدر لا یتوسعه فناور یها سکیر یابیارز ،(9315) ،دیسع ،پاک سرشت ،بتول ،یمیابراه ،محمد ،زاده ینق 

، صص 3، شماره 1 ، دورهیتوسعه فناور تیریفصلنامه مد ،(یحفار ی)مورد مطالعه: مته ها یمختلف نقشه راه فناور
925-959.  
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