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Prioritizing Financing Methods for Upstream Oil 
Industry Projects in Iran Using a Combination of Fuzzy 

DEMATEL and Fuzzy ANP Methods 
 

Abstract: 

 Due to current sanctions, financing upstream oil industry projects faces 

significant challenges. To design an effective financing portfolio for these 

projects, we first identified financing criteria through a literature review. Using 

the fuzzy Delphi method, we screened and determined six main criteria. The 

fuzzy DEMATEL technique revealed that among these criteria, repayment 

structure constraints, currency exchange rate fluctuation risk, external 

monitoring factors (cause type), and The financing cost factors, the time 

required to acquire financial resources, and the risk of failing to obtain financial 

resources are of the effect (dependent) type. Additionally, the time required to 

acquire financial resources has a greater weight compared to other criteria. 

Considering the weighted criteria the fuzzy TOPSIS technique showed that 

issuing forward contracts had the highest priority, while obtaining international 

bank loans had the lowest priority. The study involved 21 experts from the oil 

industry and the banking and capital markets, who provided responses to 

structured questionnaires.  

Keywords: Financing, Decision-Making Criteria, Upstream Oil Industry Projects, 

Fuzzy DEMATEL Method, Fuzzy Delphi Method, Fuzzy TOPSIS Method 

JEL Classification:G91 
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های بالادستی صنعت مالی طرحهای تامینبندی روشاولویت 
 ای فازیدیمتل فازی و تحلیل شبکه یتلفیقروش  : کاربردنفت

 

 

 چکیده 

 هايمحدوديت به توجه باگذاري  سرمايه قراردادهاي طريق از نفت صنعت بالادستي هايطرح مالي تامين
 مالي تامين سبد طراحي منظور به. باشدمي روبرو متعددي هايچالش باهاي اقتصادي، ناشي از تحريم

 مرور طريق از مالي تامين هايروش معيارهاي ابتدا ،ملي نفت ايران شركت اين توسط مذكور هايطرح
 با سپس. گرديد تعيين اصلي معيار 6 و غربالگري فازي، دلفي روش بكارگيري با سپس و شناسايي ادبيات
 بازپرداخت، ساختار محدوديت مزبور، معيارهاي بين در كه گرديد مشخص فازي دنپ تكنيك از استفاده
 مدت مالي، تامين هرينه عوامل و( گذار تاثير) علت نوع از بيروني عوامل نظارت ارز، نرخ نوسانات ريسك

 بر علاوه. هستند( پذيراثر) معلول نوع از مالي منابع حصول عدم ريسك و مالي منابع كسب براي لازم زمان
 با ادامه در است. معيارها ساير نسبت به بيشتري وزنداراي  مالي منابع كسب براي لازم زمان مدت اين

 بانكي تسهيلات اخذ و اولويت بالاترين سلف اوراق انتشار گرديد مشخص فازي تاپسيس تكنيك از استفاده
 نفت صنعت گيرانتصميم و خبرگان از نفر 21 تحقيق اين اماري جامعه. دارند را اولويت كمترين الملليبين

 .شدند انتخاب ساختارمند هايپرسشنامه به پاسخگويي براي سرمايه بازار و بانك حوزه و
معيارهاي تصمم گيري، طرح هاي بالادستي صنعت نفت، روش دنپ ، تامين مالي كلید واژه:

  فازي، روش دلفي فازي، روش تاپسيس فازي
 JEL  G91 :طبقه بندي
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 مقدمه. 1

 اقتصادي رشد از درصد 26 كه است ايران كليدي صنعت هفت از يكي گاز و نفت صنعت

 اين(. 2041 ايران، آمار مركز) است داده اختصاص خود به را 2041 سال اول ماههشش

 تأثير آن در تقاضا تغييرات و دارد قرار چهارم رتبه در كل توليد كشش نظر از صنعت

 نيز الملليبين سطح در(. 2934 همكاران، و مشهدي سيد) دارد كشور كل اقتصاد بر زيادي

 و توسعه(. 2931 موسوي،) دارد حياتي نقش ايران اعتبار و ملي قدرت تعيين در صنعت اين

 نبود كنوني، هايتحريم و دارد نياز مناسب مالي تأمين به گاز و نفت ميادين از برداريبهره

 عنوان به را داخلي منابع از استفاده دولتي، منابع محدوديت و خارجي گذاريسرمايه

 )2931 قريشي، و سهرابي) كندمي مطرح اصلي راهكار

 هايمحدوديت دليل به خصوصي-عمومي مشاركت مانند ابزارهايي تحريم، شرايط در

 مالي نيازهاي كامل طوربه توانندنمي خارجي، گذاريسرمايه جذب موانع و داخلي مالي

ظرفيت هاي  و داخلي منابع از استفاده بنابراين،(. 2933 رضوي،) كنند تأمين را صنعت اين

 بر تمركز با پژوهش اين. است برخوردار بيشتري اهميت از سرمايه بازار تامين منابع مالي از

 ناشي مالي هايچالش به نفت، صنعت بالادستي هايطرح مالي تأمين ابزارهاي بندياولويت

 .است پرداخته هاتحريم از

 استفاده فازي تاپسيس و فازي دنپ تركيبي و فازي دلفي هايروش از منظور، اين براي

. كنند اتخاذ تريبهينه تصميمات بتوانند نفت صنعت گيرانتصميم و مديران تا است شده

 پيمانكاري قراردادهاي اساس بر نفت ملي شركت توسط مالي تأمين بر پژوهش اين تمركز

 مشاركت هايروش بر بيشتر قبلي مطالعات كه حالي در است، بوده تحريم شرايط در

 بندياولويت براي نوين الگويي ارائه با پژوهش اين. اندبوده متمركز خصوصي-عمومي

 .كندمي كمك نفتي هايپروژه مالي تأمين زمينه در تردقيق گيريتصميم به مالي، ابزارهاي
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 گيرينتيجه و هايافته شناسي،روش تجربي، و نظري ادبيات مقدمه، شامل مقاله ساختار

 تاپسيس و فازي دنپ هايروش از استفاده با مالي تأمين ابزارهاي پژوهش، اين در. است

 شرايط در مالي تأمين هايگيريتصميم بهبود براي آن نتايج و اندشده بندياولويت فازي

 .است شده ارائه ايران نفت صنعت پوياي

 ادبیات پژوهش.1

 مطرح شده است. بيپژوهش در دو بخش مباني نظري و ادبيات تجرادبيات 

 . مبانی نظري پژوهش2-1

 نظريه اقتصادي زير مطرح گرديده است: 9ادبيات نظري پژوهش بر اساس 

 ( (MMنظریه مودیگیلانی و میلر (الف

ها ها و تأثيرات تأمين مالي بر ارزش شركتهاي تأمين مالي به بررسي روشنظريه

مطرح شد. اين نظريه بيان  2391پردازند. اولين نظريه توسط موديگيلياني و ميلر در سال مي

هاي ها تحت شرايطي مانند عدم وجود ماليات، هزينهكند كه ارزش شركتمي

ورشكستگي و اطلاعات نامتقارن، وابسته به نحوه تأمين مالي نيست )ابوجعفري و همكاران، 

، ساختار سرمايه تأثيري بر ارزش شركت ندارد و اين ارزش (. بر اساس اين نظريه2939

شود. دو گزاره اصلي اين نظريه شامل اين است ها تعيين ميها و خطرات آنتوسط دارايي

كه ارزش شركت با تأمين مالي از طريق بدهي يا سهام تفاوتي ندارد و هزينه سرمايه تابعي 

 از اهرم مالي شركت است.

  1ه بستاننظریه ایستای بد ب(

                                                           
1 Trade- Off Theory 
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 منابع هاشركت چرا كه پردازدمي پرسش اين به كه است بستانبده ايستاي نظريه دوم، نظريه

 بايد هاشركت كه گويدمي نظريه اين. كنندمي تأمين سهام و بدهي طريق از را خود مالي

 و بيشينه شركت بازار ارزش بهينه، نقطه در. كنند برقرار تعادل بدهي فايده و هزينه بين

 آشفتگي و ورشكستگي هايهزينه كه كندمي بيان نظريه اين. شودمي كمينه سرمايه هزينه

 متفاوت هاشركت نقدينگي جريان نوسانات و هادارايي اساس بر مالي

 (Vaeian,1122).است

 نظریه سلسله مراتبی ج(

 نامتقارن اطلاعات بر و شد معرفي 2310 سال در ماجلوف و ميرز توسط مراتبي سلسله نظريه

 هاشركت مديران كه كندمي پيشنهاد نظريه اين. دارد تأكيد گذارانسرمايه و مديران ميان

 منابع به نياز صورت در. كنند استفاده مالي تأمين براي انباشته سود مانند داخلي منابع از ابتدا

 انتشار مجوز زماني نظريه اين. شودمي داده ترجيح سهام انتشار سپس و بدهي ابتدا خارجي،

 بدهي از استفاده امكان يا باشد شده استفاده كامل طور به بدهي ظرفيت كه دهدمي را سهام

 سه در و هستند متنوع مالي تأمين هايروش( 2931)طيبي و همكاران،  باشد نداشته وجود

 هر. شوندمي بنديطبقه گذاريسرمايه هايروش و قراردادي هايروش استقراض، بخش

 .هستند متفاوت تضمين نوع و پذيريريسك انتظاري، بازدهي اساس بر هاروش اين از يك

 بر مالي ساختار كردمي ادعا كه 2391 سال در ميلر و موديگيلاني نظريه ارائه زمان از 

 فرضيه اين كه رسيدند نتيجه اين به تدريج به اقتصاددانان ندارد، تأثيري واقعي هايتصميم

 كه داد نشان هاانگيزه و نامتقارن اطلاعات بر تأكيد و اقتصادي هايپيشرفت. است نادرست

 برسرمايه صنايع در ويژهبه( سهام يا قرضه اوراق بانكي، وام داخلي،) مالي منابع انتخاب

 (Stieglitz,1122) است مرتبط گذاريسرمايه و توليد هايتصميم به نفت، صنعت مانند

 مراتبيسلسله نظريه گذارپايه ،2310 سال در مجلوف و مييرز توسط ويژهبه بعدي، مطالعات

 شوندنمي يكديگر جايگزين كامل طوربه مالي منابع نظريه، اين اساس بر. شدند مالي تأمين
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 تأمين مراتبيسلسله نظام يك اساس بر هابنگاه. نيست وابسته هزينه به فقط مالي تأمين و

 تأثير نيز مالي نهادهاي قدرت و مديران انتخاب همچنين،. دهندمي انجام را خود مالي

، ( Hall,1111) .دارد هابنگاه مالي تأمين ساختار بر توجهيقابل

(Hart,1112)،(Kaplan & Stomberg ,1111 ) 

 مرحله مالی تامین نظریه اساس بر مالی تامین ساختار گزینش جهت معیارها برخی

 ای

 مقررات و اقتصادي سياسي، عوامل تأثير تحت مالي تأمين بهينه ساختار درباره گيريتصميم

 و تورم مانند اقتصادي كلان متغيرهاي بر علاوه ساختار اين تدوين معيارهاي. است قانوني

 و هاشركت تجاري و مالي ريسك انواع مالي، تأمين هزينه چون عواملي به بهره، نرخ

 (2911 همكاران، و دسينه( است وابسته نظارتي يا تحميلي الزامات

 به روش يك ارجحيت براي متفاوتي معيارهاي مالي تأمين ابزارهاي از كنندگاناستفاده

 است ممكن عمومي شرايط و مالي ساختار شركت، اندازچشم به بسته كه دارند ديگري

 بستگي مختلفي موارد به مالي تأمين ابزارهاي بندياولويت معيارهاي ترينمهم. كند تغيير

 مباني توضيحات و مالي تأمين ابزارهاي بندي اولويت معيارهاي ترين مهم جمله از .دارد

 :است شده آورده زير قرار به معيار هر مورد در مهم

  مالی ابزار از استفاده هزینه -1

 مانند ابزارها برخي. دارد اهميت آن فرآيند با مرتبط هايهزينه مالي، تأمين انتخاب در

 مراحل طي نيازمند سهام انتشار كه حالي در دارند، هزينهكم و ترساده فرآيندي گيريوام

 سهام طريق از مالي تأمين دليل، همين به. است نويسيپذيره و گذاريارزش مانند ايپيچيده

 گيريتصميم در بايد نكته اين كه است، وام به نسبت بيشتري هايهزينه شامل و برترزمان

  (Brearley et al., 1111) .گيرد قرار مدنظر
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 شده تجهیز منابع بر بیرونی عوامل نظارت یا و کنترل -2

 بر بيروني نهادهاي نظارت افزايش مالي، تأمين ابزارهاي از استفاده معايب از يكي 

 هاينظارت افزايش و شركت اصلي صاحبان كنترل كاهش. است شركت هايفعاليت

 مالي تأمين ابزار كه زماني ويژهبه شود،مي هاروش اين مطلوبيت كاهش موجب خارجي

 (2913 الديني، سيف و شكن)بت . دارد همراه به را بيشتري نظارت

 مالی تامین ابزار با مرتبط های ریسک -3

 شرايط تواندمي آن از استفاده كه است بنگاه براي متعددي هايريسك داراي مالي ابزار هر

 بسيار مالي تأمين فرآيند در هاآن گيرياندازه و هاريسك اين به توجه. كند ايجاد را خاصي

 .باشندمي نظارتي و تجاري مالي، ريسك شامل هاريسك ترينمهم. است حياتي

 1 مالي تأمين روش نرسيدن نتيجه به ريسك

 آميزموفقيت هافعاليت است ممكن مالي، منابع جذب براي مختلف مراحل طي از پس

. زد تخمين را مالي تأمين ابزار يك موفقيت احتمال توانمي ابتدا از موارد، برخي در. نباشند

 كاهش را آن مطلوبيت پروژه، توقف و فرصت هزينه به توجه با موفقيت عدم احتمال

 موفقيت احتمال تخمين براي معيار ترينمهم روش، هر از استفاده قبلي هايتجربه. دهدمي

 (2913 يني،الد يف)بت شكن و س .تاس

  9ورشكستگي ريسك

 Saunders and ) خود را نداشته باشد. يونپرداخت د يياست كه شركت توانا يسكير

cornet, 1112) تامين مقابل در پذير سرمايه تعهدات پرداخت عدم موجب ريسك اين 

 .شود مي موجب را مالي منابع كننده

                                                           
1 Funding risk 
2 Insolvency risk 
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 0نرخ بهره يسكر

را  ينيمع يمجبور باشد نر بهره  يمال ينشركت در هنگام تام يشودباعث م يسكر ينا

شركت مجبور  يكهدرحال يابدنرخ بهره كاهش  يمال ينتام ينددهد اما بعد از فرآ يشنهادپ

 ((Saunders and cornet, 1112 ) بالا را بپردازد.) ياست همان نرخ بهره 

 9ارز نرخ ريسك

خود دارند و  يها ييدر سبد دارا يزن يارز ييهايكه دارا يالملل ينب ياز شركت ها يبرخ

 ينا يتوانددارند نوسان نرخ ارز م يخارج يرا به كشورها يصادرات ياكه واردات  ينا يا

 (Saunders and cornet, 1112 )قرار دهد  يسكنوع از شركت ها را در معرض ر

  مالی ابزار تحمیلی الزامات -4.

 درجه به كه دارند خود منابع دادن قرار اختيار در براي مختلفي شرايط مالي منابع صاحبان

 انتشار در. دارد بستگي منابع گيرنده بر كنترل ميزان و سود، مطلوبيت پذيري،ريسك

 ناظر نهادهاي عادي، گذارانسرمايه پايين پذيريريسك دليل به بهادار، اوراق عمومي

 پذيريريسك با نهادي، گذارانسرمايه اما. كنندمي نظارت دقت به را شركت مالي جزئيات

 هايمحدوديت و داشته بيشتري زنيچانه قدرت مشكلات، با مواجهه در بيشتر، انعطاف و

 (2913 الديني، سيف و شكن)بت  كنندمي اعمال پروژه بر كمتري

 . ادبیات تجربی پژوهش2-2

 تامین مالی در صنعت نفت .-1-2-2

                                                           
2 Interest rate risk 
5 Foreigne exchange risk 
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 بالادستي هايطرح مالي تأمين عمدتاً الملليبين گاز و نفت صنعت در فعال هايشركت

 كشورهاي در اما. دهندمي انجام گذاريسرمايه قراردادهاي يا داخلي منابع از را خود

 بنديرتبه و بهره نرخ تغييرات دليل به شيل گاز و نفت در فعال هايشركت پيشرفته،

 همين به. دارند بانكي هايوام و قرضه اوراق از استفاده به بيشتري تمايل ضعيف، اعتباري

 همچنين (Azar, 1122) آورندمي روي ذخاير بر مبتني مالي تأمين به هاشركت اين دليل،

 و نفت مالي تأمين در صكوک از استفاده اندونزي، و مالزي مانند اسلامي كشورهاي در

اندونزي  در شرقي كامرون گاز شركت توسط صكوک دلار ميليون 269 انتشار مانند گاز

 (Rafay, 1122) است، داشته رشد

 ايراندرنفتصنعتمالیتامینروشهايبرمروري. 2-2-2

قراردادهاي  شروع و پس از مدت كوتاهي از 6امتيازي قرارداداز قراردادهاي نفتي در ايران 

، و 1مهندسي،تامين تجهيزات و اجرا از قراردادهاياستفاده شد. سپس  7در توليد مشاركت

                                                           
از منابع نفتي  بردارياولين الگوي قراردادي است كه براي بهره :(concession agreement) قراردادهاي امتيازي6 

اي ازذخاير نفتي خود را در ناحيه بهرهبردارياستفاده شد. در اين نوع قراردادها، كشور ميزبان مجوز انحصاري 

 و ماليات اقدام حقالامتيازبه شركت خارجي واگذار و نسبت به دريافت  مشخص و براي مدتي معين در قرارداد

 (2939.)عامري و شير مردي، ميكند
دولت و يك اين نوع قراردادها ميان  (:roduction Sharing agreementP) قراردادهاي مشاركت در توليد7

اساس، طرف دوم  شركت نفتي يا كنسرسيومي ازشركتهاي واجد تخصص و صلاحيت لازم منعقد ميگردد و بر اين

نفت در دورهاي معين و مكاني مشخص را از دولت دريافت  پيمانكار، مجوز انحصاري اكتشاف و استخراج بهعنوان

توسعه، استخراج و بازاريابي خدمات  فعاليت هاي اكتشاف،پيمانكار با تحمل ريسكهاي پروژه، در قالب انجام  و ميكند

به پيمانكار  شود سهمي از توليد را بابت جبران ريسك و خدمات،دولت متعهد مي . در مقابل،ميكندمالي و فني ارائه 

بع، صورت عدم كشف يا كشف مقادير غيراقتصادي منا پرداخت كند. زمان قرارداد نيز مانند قراردادهاي امتيازي در

 (2931. )قلي پور، سال است 19-04صورت كشف ميدان حدود  سال و در 9-6

 يك نوع(: Engineering Production and Construction-EPC) مهندسي،تامين تجهيزات و اجرا قراردادهاي8 

مالي و قرارداد پيمانكاري است كه در آن شركت نفت طي مناقصه پروژه را واگذار كرده و خود نقش تامين كننده 

 (2931ناظر پروژه را بر عهده دارد. )قلي پور، 
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گرديد.  استفادهنفت و گاز  صنعت بالادستي هايپيشبرد پروژه براي 3متقابلبيع قراردادهاي 

باشد مي IPC22قراردادهاي  24آخرين نوع قراردادهاي مجاز، قراردادهاي جديد نفتي ايران

 (2042شتياني، آ)به تصويب هيئت وزيران رسيد.  2939كه در سال 

 و داخلي متقابل بيع مانند مختلفي هايروش از ايران نفت صنعت مالي تأمين در     

 مشاركت اوراق و فاينانس شامل تركيبي هايروش و خارجي، و داخلي مشاركت خارجي،

 اندشده گرفته كار به مالي منابع جذب براي IPC قراردادهاي نيز اخيراً . است شده استفاده

 اساسي قانون اصول تأثير تحت اسلامي، انقلاب از پس(. 2939 همكاران، و حقيقت مرادي)

 به و شدند طراحي تكنولوژي انتقال و مالي تأمين براي متقابل بيع قراردادهاي نفت، قانون و

 (.2931 همكاران، و ميبدي امامي) شدند معرفي نسل سه در زمان مرور

 11 تومان، ميليارد هزار 13 ارزش به منتشره صكوک اوراق مورد 229 از ،2044 مرداد تا   

 2937 بهمن از اوراق اين. است گاز و نفت بالادستي صنعت به متعلق تومان ميليارد هزار

 صنعت اين براي نقدينگي جذب در ايران سرمايه بازار توانايي دهندهنشان و شده منتشر

 نفت وزارت ،2933 سال در اسلامي مالي اوراق انتشار نامهآيين تصويب با همچنين،  .است

 ارزش به اسلامي مالي اوراق تابعه هايشركت طريق از تا يافتند اجازه هاوزارتخانه ساير و

 تضمين ميادين توليد افزايش محل از را آن بازپرداخت و كنند منتشر ريال ميليارد هزار 99

                                                           
از اكتشاف، توسعه،  در اين نوع قراردادها تمامي منابع تأمين مالي پروژه اعم (:Buybackقراردادهاي بيع متقابل ) 9 

پروژه، اصل سرمايه  بهرهبرداريشده و كشور ميزبان پس از  انجام گذارتوليد و بازسازي ميادين توسط شركت سرمايه

اندازي و عمليات اجرايي پروژه )راه ي، پس از پايان دورهميكندرا از محل توليد بازپرداخت  گذاريرمايه س سودو 

و پيمانكار  هاي عمليات جاري را برعهده گرفتهعمليات و مسؤليت تأمين مالي هزينه كشور مالك، كنترل شروع توليد(

 (1398دهقاني، ) .فاقد سهم مالكيت خواهد بود
 

امكان حضور نوع از قراردادها،  ناي در(: cttraCon etroliumP Iranian-PCI) قراردادهاي جديد نفتي ايران11 

-91برداري وجود دارد لذا دوره اي قرارداد، حدودو بهره دازهاي اكتشاف، توسعه و توليفپيمانكار خارجي در تمامي 

دستمزد پيمانكار از محل بخشي از عوايد حاصل از نفت توليدي در قراردادها  ه وسال است. به طوركلي هزين 19

 ميشودپرداخت 
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 و نفت عرضه و سرمايه بازار گسترش توسعه، ششم برنامه قانون طبق اين، بر علاوه. كنند

 .است شده تأكيد انرژي بورس در نفتي هايفرآورده

 . پیشینه پژوهش2-3

مالي بر اساس تامينهاي بندي روشو اولويتنفت و گاز در صنعت در خصوص تأمين مالي

ت. براساس حقيقات متعددي صورت گرفته اسن در اين حوزه، معيارهاي مشخص شده

معيارهاي  تعيينمعيارهاي اوليه جهت  ،و پايان نامه همقال 20اي از ميان كتابخانه تحقيقات

  گرديده است:شناسايي  (2مطابق جدول )نهايي 

 مطلعات حوزه انرژي مورد استفاده جهت استخراج معيارها. 1جدول 
 

 روش اولويت بندي معيارهاي منتخب رديف

2 
نظـارت  -انتقـال تكنولوژي جديد هزينـه طـرح -ريـزي شـدهرسيدن بـه توليـد برنامـه -(: كيفيت2939مهرزاد مينويي)

 گـذاري و اسـتفاده از امكانات داخليمقابله با تحريم و ايجاد جذابيت در جذب سـرمايه  -حضور در بهره برداري -كارفرمـا
 تحلیل سلسله مراتبی

 تحلیل سلسله مراتبی مجموع ريسك و هزينه سرمايه -هزينه سرمايه -(:ريسك 2913محمدي ها و همكاران ) 1

9 

 -افزايش و تداوم سطح توليد جاري -برداشت صيانتي از مخازن -هزينه فرصت ازدست رفته(:2931يمان مصطفوي )

هزينه تمام شده -انعطاف پذيري -كيفيت اجراي پروژه -انتقال دانش فني -مالكيت مخزن -حاكميت و مديريت عمليات

 پروژه
 تحلیل سلسله مراتبی

 فني و فناوري( -مالي -قراردادي-دانش  )محيطيانتقال فناوري و  -(: توليد صيانتي2933مهسا پرين ) 0
تحلیل   -روش توصيفي 

 سلسله مراتبی

 تاپسیس اثرات جانبي-هزينه تامين مالي-ماندگاري منابع-تحريم پذيري-(: قابليت تجهيز منابع2931حسين عسگري ) 6

7 
اصول عملياتي و مديريتي حاكم بر  -لوژيتكنو -رژيم مالي -(:منطبق بودن با الزامات حقوقي و قانوني2936پريسا روحاني )

 اجراي طرح
 تحلیل سلسله مراتبی

امكان  -انتقال تكنولوزي -سرعت به نتيجه رسيدن پروژه -كيفيت پروژه اجرا شده -(:هزينه تمام شده طرح2136مرادي ) 1

 -ليد برنامه ريزي شدهريسك رسيدن به تو -استفاده از شركت هاي پيمانكاري داخلي -نظارت موثر كارفرمايي بر طرح
 توصيفي
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 ايجاد جذابيت در جذب سرمايه گذار خارجي -موفقيت در مقابله با تحريم

 توصيفي سرمايه گذاري مجدد -شريعت -اعتبار -نرخ بازده -عدم نقد شوندگي -نرخ ارز -سياسي -(: تورم2939ناهيد مومني نژاد) 3

24 
ريسك عدم حصول منابع  -نظارت عوامل بيروني -لازم براي كسب منبع ماليمدت زمان  -(: هزينه تامين مالي2937فريدزاد )

 محدودذيت ساختار باز پرداخت -مالي
 اولويت بندي

22 

(:هزينه هاي تامين مالي )نرخ بهره، هزينه هاي تبعي تامين مالي، هزينه هاي تضامين مورد نياز 2937شهاب الدين بختيار )

ريسك تامين بموقع منابع )دسترسي آسان به منابع مالي تعهد شده، فرايند اخذ تهسيلات،   -جهت حصول تامين منابع مالي( 

حصول بموقع منابع( ساختار باز پرداخت ) دوران بازپرداخت، دوران تنفس، نحوه باز پرداخت( ريسك نوسانات نرخ بهره 

ك نوسانات نرخ ارز )ريسك نوسانات نرخ ريس -)نوسان نرخ بهره بين بانكي لندن، نوسانات نرخ بهره بانك مركزي چين( 

ريسك عدم تحقق بموقع درامد هاي پروژه )ريسك عدم تحقق بموقع درامدهاي پروژه، ريسك عدم پيش بيني  -ارز( 

 درست تورم، ريسك عدم عمل بموقع دولت به تعهدات(

 تاپسیس

21 

شركت تامين  -تامين مالي،افق زماني سرمايه گذاري( (: منبع تامين مالي كننده  )ريسك، بازده، ميزان2939احسان ذاكر نيا )

مالي شونده يا پروژه تامين مالي شونده )ساز و كار تقسيم سود ابزار مالي، محدوديت استفاده از وجوه، ساختار بهينه سرمايه، 

و اقتصادي  عوامل كلان سياسي -هزينه فرايند تامين مالي، وضعيت اعتباري شركت، ريسك هاي مرتبط با ابزار مالي(

 )سياست هاي مالي دولت، سياست هاي پولي بانك مركزي، وجود محدوديت هاي شرعي و قانوني(

 تاپسيس فازي

 تاپسيس دسترسي به فناوري -انعطاف پذيري  -كنترل -درامد خالص -ريسك -(:هزينه تامين مالي2934محمود حسيني ) 29

20 

Yoan (1429) ريل شهري، حجم پروژه، ساختار پروژه، دوره ساخت پروژه، ريسك : ويژگي هاي پروژه )ويژگي هاي خط

حمايت دولت) مديريت سرمايه گذاري،  -عوامل مديريت پروژه )مديريت فرايند، مديريت امنيت، تضمين كيفيت(  -پروژه(

ر درامد سياست دولت )قوانين و سياستگذاري هاي دولتي، سياست ماليات ب -حمايت مالي دولت، حمايت سياسي دولت( 

 عوامل اقتصادي )مكانيزم مالي، نرخ بازده( -ددولت( 

 ديمتل

 ماخذ: يافته هاي پژوهش

 پژوهششناسی روش. 3

 كندمي كمك نفت صنعت خبرگان و گيرانتصميم به و است كاربردي نوع از پژوهش اين

 بندياولويت مالي ابزارهاي از پورتفويي از ،EPC ويژهبه پيمانكاري، قراردادهاي در تا

 مطالعات با پژوهش ادبيات و تئوريك مباني ابتدا. كنند استفاده مالي تأمين براي شده



13 
 

 تجزيه و آوريجمع پرسشنامه طريق از نياز مورد هايداده سپس و گرفته شكل ايكتابخانه

 اندشده تحليل و

 تعیین جامعه آماري . 1-3

 مديران كارشناسي هايديدگاه از گيران،تصميم همه نظرات از گيريبهره از اطمينان براي

 هابانك ارشد مديران تابعه، هايشركت ايران، نفت ملي شركت متخصصان و اجرايي ارشد

 و نفت صنعت خبرگان شامل آماري جامعه. است شده استفاده سرمايه تأمين هايشركت و

 .اندشده انتخاب( 1) جدول معيار سه براساس كه است مالي حوزه

بخش صنعت نفت و  دو شده در ييشناسا يط، تعداد افراد واجد شراجدول ذيلتوجه به  با

هاي جهت اعلام نظر كارشناسي از طريق پركردن پرسشنامه بازار سرمايهحوزه بانكي و 

 .باشندخبره مي 21در مجموع مزبور 

 معيارهاي انتخاب جامعه آماري خبرگان (:2جدول)

 معیارهای انتخاب حوزه بانک و بازار سرمایه صنعت نفتمعیار انتخاب خبرگان بخش 

 هاي مالين سرمايه و هلدينگميهاي تاها و شركتمديران اجرايي بانك Cداراي رتبه سازماني برابر يا بالاتر از 

 سال 24از  افراد داراي سابقه كاري برابر و يا بالاتر سال در صنعت نفت و گاز 1داراي سابقه كاري برابر يا بالاتر از 

 رراي مدرک كارشناسي ارشد يا بالاتدا داراي مدرک كارشناسي ارشد يا بالاتر

 پژوهشيافته هاي  ماخذ:

 ابزار گردآوري داده ها تعیین نمونه و. 3-2

از طريق ايميل ارسال با توجه به محدود بودن جامعه آماري، پرسشنامه پژوهش در اين 

هر سه بخش دلفي فازي، دنپ فازي و تاپسيس فازي ابزار گردآوري داده ها در گرديد. 

 پرسشنامه ساختارمند مي باشد.
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 پژوهشدر استفاده شده  .تکنیک های1-2-3

 تصمیم گیری چند معیاره

 مدنظر را اقتصادي هايشاخص تنها كه فايده-هزينه تحليل مانند ارزيابي سنتي هايروش

 Soutsos) نيستند مناسب انرژي چندوجهي و پيچيده حوزه در گيريتصميم براي دارند،

et al., 1443). متعدد، هايشاخص گرفتن نظر در با چندمعياره گيريتصميم هايروش 

 گذاريسرمايه به نياز و اطمينان عدم بالاي سطح دليل به و دارند را هاگزينه مقايسه توانايي

 چندگانه، هايحلراه ارائه دليل به هاتكنيك اين .هستند ترمناسب انرژي حوزه براي عظيم،

 .گيرندمي قرار استفاده مورد ايگسترده طوربه پيچيده هايپروژه و انرژي مديريت در

(Mardani et al., 1125) 

 12دلفی فازی

 بينيپيش و غربالگري براي خاص طوربه كه است پركاربرد هايروش از يكي فازي دلفي

 درجات صورتبه متخصصان نظرات تحليل با روش، اين. شودمي استفاده نفت صنعت در

 نفت هايپروژه مالي تأمين در كليدي معيارهاي بندياولويت و شناسايي به فازي، عضويت

 هاپروژه ارزيابي در بسياري معيارهاي كه شرايطي در فازي دلفي. كندمي كمك گاز و

 هايپروژه مالي تأمين در ويژهبه اند،ناشناخته يا مبهم معيارها اين از برخي و هستند دخيل

 & Hsu ؛1429 همكاران، و حبيبي) دارد همراهبه را گيريتصميم بهبود نفتي، پيچيده

Chen, 1427). 

 13ای فازیفرایند تحلیل شبکه

 هايپروژه در شد، معرفي 2336 سال در ساعتي توسط كه فازي ايشبكه تحليل فرآيند

 روش، اين در. دارد وجود هاگزينه و معيارها ميان متقابل وابستگي كه رودمي كاربه نفتي

                                                           
12 Delphy FUZZY 
13 Fuzzy Analytic Network Process -( FANP) 
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 بين پيچيده تعاملات و هستند غيرخطي ايشبكه بلكه مراتبيسلسله تنهانه هاگزينه و معيارها

 نيازمند كه نفتي هايپروژه مالي تأمين ارزيابي براي ويژهبه FANP. شودمي بررسي هاآن

 ,.Vahidnia et al) است مفيد هستند، وابسته متقابل هايگزينه و معيارها از دقيق تحليل

1443). 

 14یمتل فازید

اي پيچيده است. اين بين عوامل در سيستم هروش ديمتل فازي، تكنيكي براي تحليل روابط 

كند و به كمك روش از ماتريس هاي فازي براي نمايش شدت تاثيرات متقابل استفاده مي

كند. با تبديل ماتريس هاي معلولي بين عوامل را شناسايي ميتحليل كمي روابط علي و 

فازي به عددي و محاسبه شاخص هاي تاثير و وابستگي، اين روش به درک بهتر و تصميم 

 (2911جباري،هاي پيچيده كمك مي كند. )گيري در مورد سيستم

 15تاپسیس فازی

 ارزيابي براي ويژهبه ره،چندمعيا گيريتصميم هايتكنيك از يكي عنوانبه فازي تاپسيس

 شباهت بررسي با روش اين. شودمي استفاده گاز و نفت هايپروژه مالي تأمين هايگزينه

 فازي تاپسيس. كندمي فراهم را هاگزينه دقيق بنديرتبه امكان آل،ايده حلراه به گزينه هر

 به توجه با گزينه بهترين انتخاب و مالي تأمين هايگزينه مقايسه براي نفت، صنعت در

 ,Mikhailov & Tzeng) دارد كاربرد ريسك، و زمان هزينه، مانند مختلف، معيارهاي

1112). 

 16دنپ فازی

                                                           
14 Fuzzy DEMATEL 
15 Topsis Fuzzy 
16Fuzzy Dematel Analytic Network Process- FDANP 
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 براي نفت صنعت در كه است فازي ايشبكه تحليل و فازي ديمتل از تركيبي فازي دنپ

 دو تركيب با روش، اين. دارد كاربرد هاپروژه مالي تأمين معيارهاي بندياولويت و تحليل

 گيرندگانتصميم به و دهدمي ارائه تريبينانهواقع و تردقيق هايتحليل معتبر، تكنيك

 بهترين و كرده درک بهتر نفتي هايپروژه در را معيارها بين پيچيده روابط تا كندمي كمك

 (Moulin et al., 1111) كنند انتخاب را مالي تأمين هايگزينه

 نتایج. پایایی و روایی 3-2-2

 ابتدا كه است پيچيده هايگيريتصميم براي قدرتمند تركيبي روش يك فازي دنپ روش

 تحليل با سپس و كندمي استفاده معيارها بين متقابل روابط تعيين براي فازي ديمتل از

 براي فازي تاپسيس از نهايت، در. كندمي محاسبه را معيارها وزن فازي ايشبكه

 معتبر، تكنيك دو تركيب با روش، اين. شودمي استفاده مالي تأمين هايگزينه بندياولويت

 و پيچيده روابط كه شرايطي در و دهدمي ارائه تريبينانهواقع و تردقيق هايتحليل

 دنپ از استفاده (Wedley, 2221) است مفيد بسيار دارد، وجود معيارها ميان بازخوردي

 هايگزينه و بخشدمي بهبود را گيريتصميم و تحليل فرآيند انرژي، حوزه در ويژهبه فازي

 كندمي بندياولويت بيشتري دقت با را گاز و نفت پيچيده هايپروژه مالي تأمين

((Moulin et al., 1111). 

 پزوهشيافته هاي . 4

از روش  مالي تأمين براي مناسب معيارهاي شناسايي و تعريف ضمن حاضر پژوهش در

تلفيقي دنپ فازي  روش ازمعيارها وزندهي به آنها  تحليل و تجزيه براي ،دلفي فازي

با تلفيق روش تحليل شبكه اي فازي و روش ديمتل استفاده شده است. بدين ترتيب كه 

 با سپس فازي علاوه بر تعيين رابطه علي معيارها، وزن هر يك مشخص گرديد ه است

 شوند مي بنديرتبه مالي تأمين ابزارهاي تاپسيس فازي  تكنيك از استفاده
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 گام انجام شده كه نتايج بدست آمده به شرحل ذيل است:پنج .اين مراحل در 

 شناسايی مسئله گام اول:.1-4

مساله اساسي در اين پژوهش نياز صنعت نفت ايران به بهره مندي از ابزارهاي تامين مالي 

است كه بر اساس معيارهاي مناسب و كارآمد اولويت بندي شده باشند. اين موضوع بويژه 

در شرايط تحريمي كنوني كه محدوديت دسترسي به ابزارهاي تامين مالي بويژه سرماه 

نفت ايران را به عنوان يكي از مهمترين شركت هاي نفتي گذاري خارجي است، صنعت 

 دنيا به منظور تامين مالي پروژه هاي اين صنعت دغده مند تر از گذشته مي نمايد. 

 گام دوم: تعیین هدف. 2-4

هدف اولويت بندي روش هاي تامين مالي پروژه هاي صنعت نفت با استفاده از معيارهاي 

 فازي( مي باشد.بدست آمده )از طريق روش دلفي 

م سوم: انتخاب معیارهاي تصمیم گیري با استفاده از روش دلفی اگ. 3-4

 فازي

شناسايي معيارهاي اوليه از طريق مرور ادبيات: به منظور شناسايي معيارهاي مورد نظر 

گيران جهت اوليت بندي روش هاي تامين مالي طرح هاي بالادستي صنعت نفت، تصميم

معيار از ميان مطالعات 27و است شده در بخش پيشينه پژوهش، آورده  (2مطابق جدول )

 شناسايي و مستخرج و مبناي پرسشنامه فازي قرار گرفته است.( 9)انجام شده به قرار جدول 

 شناسایی طیف مناسب برای فازی سازی اظهارات مشارکت کنندگان )بیان زبانی(

 انساني مبهم زباني و بعضاً توضيحات اب بيشتري سازگاري فازي، هاياز مجموعه استفاده

 به فازي( اعداد فازي )بكارگيري هايمجموعه از استفاده با كه است بهتر و بنابراين دارد

(. 1443پرداخت )كارامن و همكاران،  واقعي دنياي در گيريتصميم و مدت بيني بلند پيش
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از اعداد فازي مثلثي  سازي ديدگاه خبرگان در هر مرحلهدر اين مطالعه نيز براي فازي

 3ها با طيف فازي استفاده شده است. ديدگاه خبرگان پيرامون اهميت هر يك از شاخص

 (2) پيوست درجه گردآوري شده است.

 

 هاي چندمعياره در حوزه انرژي گيري. معيارهاي استفاده شده در تصميم3جدول

 توضيحات و تعاريف معيارهاي منتخب

)نوسان نرخ بهره بين بانكي لندن، ريسك نوسانات نرخ بهره 

 نوسانات نرخ بهره بانك مركزي چين(
 (Fabozzi, 1429احتمال تغييرات در نرخ هاي بهره بازار اشاره دارد كه مي تواند بر هزينه هاي تامين مالي  تاثير بگذارد. )

 درامدهاي پروژه
فروش محصولات، ارائه خدمات و يا درآمدهاي ديگر ناشي از  به وجوهي اشاره دارد كه از فعاليت هاي پروژه بدست مي آيد، شامل

 (Brealey et al.,1414)اجراي پروژه

 (Mankiw,1412احتمال خطا در برآورد تورم در آينده كه مي تواند بر هزينه ها و بازده پروژه ها تاثير بگذارد.) ريسك عدم پيش بيني درست تورم

 ريسك عدم عمل بموقع دولت به تعهدات(
احتمال عدم توانايي يا تاخير دولت در اجراي تعهدات مالي و اقتصادياست كه اين ريسك مي تواند بر وضعيت مالي و برنامه هاي 

 (Bohn &inman,2336اقتصادي پروژه ها تاثير منفي بگذارد.)

 ريسك بازده،
رات غير منتظره در سوددآوري يا عملكرد مالي نوسانات و عدم قطعيت در ميزان بازدهي سرمايه گذاري ها استكه مي تواند به تغيي

 (Sharp et al., 2333پروژه ها منجر بشود.)

 ميزان تامين مالي
مقدار كل منابع مالي مورد نياز براي اجراي يك پروژه يا سرمايه گذاري كه شامل كل وجوه مورد نياز براي تامين هزينه ها و پوشش 

 (Ross et al., 1429ريسك ها و نوسانات مالي است. )

 افق زماني سرمايه گذاري
 ,.Bodie et alمدت زمان پيش بيني شده براي نگهداري يك سرمايه گذاري قبل از فروش يا ارزيابي ممجدد آن اشاره دارد. )

1420) 

 ساز و كار تقسيم سود ابزار مالي
اين ساز وكار شامل پرداخت هاي دوره اي مانند سود به فرايند توزيع سود حاصل از سرمايه گذاري بين سرمايه گذاران اشاره دارد. 

 (Fabozzi, 1421سهام براي سهامداران يا پرداخحت هاي بهره براي دارنگان اوراق مي باشد. )

انين قانوني، شرايط يا قواعدي كه بر چگونگي تخصيص و مصرف منابع مالي تاثير مي گذارد. اين محدوذيت ها مي تواند شامل قو محدوديت استفاده از وجوه
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 توضيحات و تعاريف معيارهاي منتخب

 (Ross et al, 1429قراردادها يا سياست هاي داخلي باشند كه نحوه استفاده از وجوه را مشخص مي كنند. )

 ساختار بهينه سرمايه
 & Modigillaniتركيب مطلوب منابع مالي )از جمله بدهي و حقوق صاحبان سهام( كه هزينه سرمايه را به حداقل مي رساند. )

Miller, 2391) 

 عيت اعتباري شركتوض
به توانايي شركت در دپرداخت بموقع بدهي ها و تعهدات مالي اشاره دارد. اين وضعيت معمولا با استفاده از رتبه بندي هاي اعتباري ، 

 (Brigham & Ehrhardt, 1426نسبت هاي مالي و سوابق پرداخت شركت ارزيابي مي شود. )

 (Brealey et al.,1414اره دارد كه براي جذب و استفاده از منابع مالي نياز است.  )به مجموع هزينه هايي اش هزينه تامين مالي

 مدت زمان لازم براي كسب منبع مالي 
 Rossبه مدت زماني اشاره دارد كه براي تامين و دريافت منابع مالي مورد نياز براي يك پروژه يا سرمايه گذاري صرف مي شود. )

et al, 1429) 

 بيرونينظارت عوامل 
به نظارت و ارزيابي تاثيرات و شرايط محيطي خارجي، مانند قوانين ، مقررات و وضعيت اقتصادي، بر عمليات و عملكرد مالي 

 (Schilling, 1427شركت يا پروژه اشاره دارد. )

 ريسك عدم حصول منابع مالي
ا سرمايه گذاري اشاره دارد. اين ريسك مي تواند به علت احتمال عدم توانايي يا دريافت منابع مالي مورد نياز براي اجراي پروژه ي

 (Brigham & Ehrhardt, 1426مشكلات مالي، شرايط اقتصادي نا مساعد و يا ساير محدوديت ها ايجاد شود. )

 محدودديت ساختار باز پرداخت
بدهي ها تاثير مي گذارد و ممكن است به محدوديت ها و شر ايطي اشاره دارد كه بر نحوه و زمان بندي پرداخت هاي اصل و بهره 

 (Brealey et al.,1414 شامل دوره هاي باز پراخت، شرايط تغيير نرخ بهره يا الزامات قراردادي خاص باشد.)

 ريسك نوسانات نرخ ارز
سودآوري پروژه ها به احتمال تغييرات در ارزش يك ارز نسبت به ارزهاي ديگر اشاره دارد كه مي تواند بر هزينه ها، درآمد ها و 

 (Madura, 1414تاثير بگذارد.)
        

 ماخذ: يافته هاي پژوهش

 تکنیک فازی راند اول –روش دلفی فازی 

پاسخ مشاركت كنندگان و انتخاب درجه اهميت هر يك از متغيرهاي زباني، اين  بر اساس

 فازي متناظر با آن كمي سازي )فازي سازي( گرديده است.  عدادمتغيرها با 
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فرمول هاي فازي نمرات افراد حساب شود. در گام بعدي بايد ميانگين فازي ميانگين

 اورده شده است.( 1)محاسبات در پيوست 

اند و در دلفي باقي ماندند و براي بررسي كسب كرده 7تمامي مواردي كه امتيازي بيشتر از 

 توافق به راند دوم منتقل شدند.

 تکنیک فازی دومراند  –روش دلفی فازی 

هاي باقي مانده در راند دوم ادامه پيدا كرد. نتايج حاصل از تحليل دلفي فازي براي شاخص

 :گزارش شده است0زدايي عناصر در راند دوم در جدول فازي

 فاصله مقدار قطعي مرحله اول و دومها )راند دو(و ميانگين فازي و غربالگري فازي شاخص .4جدول 

L( معيار ) حد پایين  )M( حد مياني )U( احد بال  نتيجه اختلاف نتيجه مقدار فازي زدایي شده ميانگين فازي 

 توافق 8.1 پذیرش 7.77 (0.77,0.80,7.80) 0.77 0.80 7.80 هزینه تامين مالي

 توافق 8.83- پذیرش 7.33 (0.33,7.24,6.24) 0.33 7.24 6.24 مالي منبع کسب براي لازم زمان مدت

 توافق 8.14 پذیرش 7.72 (0.70,7.67,6.67) 0.70 7.67 6.67 بيرونينظارت عوامل 

 توافق 8.82- پذیرش 7.34 (0.7,7.03,6.03) 0.78 7.03 6.03 ریسک عدم حصول منابع مالي

 توافق 8.82 پذیرش 7.30 (0.77,0.47,7.47) 0.77 0.47 7.47 محدودیت ساختار باز پرداخت

 توافق 8.81- پذیرش 7.47 (0.77,0.80,7.80) 0.77 0.80 7.80 ریسک نوسانات نرخ ارز

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 پایان راندهای تکنیک دلفی

اي براي پايان راندهاي دلفي است. هيچ شاخصي حدف نشد كه اين خود نشانهدر دور دوم 

بطور كلي يك رويكرد براي پايان دلفي آن است كه ميانگين امتيازات سوالات راند اول و 

راند دوم باهم مقايسه شوند. در صورتيكه اختلاف بين دو مرحله از حد آستانه خيلي كم 
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 & Cheng) .شودفرايند نظرسنجي متوقف مي( كوچكتر باشد در اين صورت 1/4)

Leen, 1111) 

استخراج رابطه بین وزندهی و  م چهارم: تکنیک دنپ فازي جهتگا.4-4

 معیارها 

ضمن به کارگيري تکنيک تلفيقي تحليل شيکه اي فازي و دیمتل فازي پژوهش در این 

انجام شده مرحله زیر  0که به دنپ فازي معروف است، براي رسيدن به نتيجه لازم 

 است:

 (Dمحاسبه ماتریس ارتباط مستقیم ) -1

را نشان  jبر معيار  iاز پاسخ دهندگان خواسته شد تا ميزان تأثيرگذاري معيار  مرحلهدر اين  

𝑥̃𝑖jها، خبره استفاده شد. در اين ماتريس 21 دهند. براي بررسي معيارها از نظر =

(𝑙𝑖𝑗 , 𝑚𝑖𝑗 , 𝑢𝑖𝑗) براي در نظر گرفتن نظر همه خبرگان طبق فرمول  باشند.اعداد فازي مثلثي مي

 شود.ها ميانگين حسابي گرفته مي(، از آن9)

𝑧̃ =
𝑥

2
⊕𝑥̃

1
⊕𝑥

9
⊕… ⊕𝑥𝑝

𝑝
                                                                                                          (9)  

x̃تعداد خبرگان و  pدر اين فرمول
2  ،x̃

1 ،x̃p  2به ترتيب ماتريس مقايسه زوجي خبره ،

𝑧̃𝑖jعدد فازي مثلثي به صورت  𝑧̃باشد ومي pو خبره  1خبره  = (𝑙 𝑖𝑗
′ , 𝑚 𝑖𝑗

′ , 𝑢 𝑖𝑗
′ است.  (

در سه جدول تفكيك شده است در ادامه ميانگين  پژوهشميانگين نظرات خبرگان 

( uميانگين حد بالاي نظرات )( و mميانگين حد مياني نظرات )( ، lحدپايين نظرات )

 گزارش شده است. 

 نرمال سازی ماتریس ارتباط مستقیم -2
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 H( ماتريس ميانگين ارتباطات مستقيم را نرمال كرده و آن را ماتريس 6مطابق با رابطه )

 ناميم. يم

 كنيم. ( استفاده مي9( و )1هاي )دست آمده از فرمولبراي نرمالايز كردن ماتريس به

        (6)                                                            𝐻𝑖𝑗 =
𝑧𝑖j

𝑟
 = (

𝑙 𝑖𝑗
′

𝑟
,

𝑚 𝑖𝑗
′

𝑟
,

𝑢 𝑖𝑗
′

𝑟
) = (𝑙 𝑖𝑗

" , 𝑚 𝑖𝑗
" , 𝑢 𝑖𝑗

" ) 

 آيد: دست مياز رابطه زير به rكه

     (7       )                                                                 r = max2≤i≤n (∑ 𝑢 𝑖𝑗
′n

j=2 )          

برابر از بيشترين مقدار جمع سطري حد بالاي ماتريس ادغام شده  rبه عبارت ديگر مقدار 

 نظرات. 

 (TCمحاسبه ماتریس ارتباط کامل معیارها ) -3

( تا 0هاي )بعد از محاسبه ماتريس هاي نرمال، ماتريس روابط كل فازي با توجه به فرمول

 آيد.دست ميبه( 1)

      (1)                                                                                                𝑇 = lim
𝑘→+∞

(𝐻
2

⊕ 𝐻
1

⊕ … ⊕

𝐻𝑘) 

𝑡̃𝑖jكه هر درايه آن عدد فازي به صورت است = (𝑙 𝑖𝑗
𝑡 , 𝑚 𝑖𝑗

𝑡 , 𝑢 𝑖𝑗
𝑡 است و به صورت زير  (

 شود:محاسبه مي

[𝑙ij
t ] =  Hl × (I − Hl )

−2                                                                           (3)     

         [mij
t ] =  Hm × (I − Hm )

−2                                                            (24)      

          

[𝑢ij
t ] =  Hu × (I − Hu )

−2                                                                           (22)   
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هستند كه  n×nهر كدام ماتريس  𝐻𝑢و  𝐻𝑙 ،𝐻𝑚ماتريس يكه و  Iها در اين فرمول

 Hرا به ترتيب عدد پايين، عدد مياني و عدد بالايي اعداد فازي مثلثي ماتريس  هاي آندرايه

 دهد. را تشكيل مي

 یرو جهت تأثشدت محاسبه  -4

بيانگر  Diنماييم. شاخص يمرا محاسبه  cj و ri( ميزان شاخص 29( و )21مطابق با رابطه )

با توجه به بعد  Tcام از ماتريس  jبيانگر مجموع ستون  Rjام و شاخص  iمجموع سطر 

شاخص شدت اثرگذاري و  دوباشد. جهت ترسيم و تحليل نمودار نياز به يممربوطه 

 i=jآيند. براي هر يمبه دست  Rjو  Diباشيم كه با استفاده از يماثرپذيري و جهت تأثير 

 خواهيم داشت:

 (21            )                                                    𝐷̃ = (𝐷̃𝑖)𝑛×2
=   [∑ T̃ij

n
j=2 ]

𝑛×2
 

(29            )                                                      𝑅̃ = (𝑅̃𝑖)2×𝑛
=   [∑ T̃ij

n
j=2 ]

2×𝑛

 

nبه ترتيب ماتريس  R̃و  D̃كه  × 2و  2 × n  .هستند 

D̃i)  هامرحله بعدي ميزان اهميت شاخص + R̃i  ( و رابطه بين معيارها )D̃i − R̃i مشخص )

D̃iاگر  شود.مي − R̃i > D̃iباشد معيار مربوطه اثرگذار و اگر  4 − R̃i < باشد معيار  4

 مربوطه اثرپذير است. 

 (D̃i + R̃i  ( = شدت اثرگذاري و اثرپذيري )به عبارت ديگر هرچه مقدارDi+Rj  عاملي ،

 بيشتر باشد، آن عامل تعامل بيشتري با ساير عوامل سيستم دارد.(

 (D̃i − R̃i ( = جهت تأثير گذاري يا تأثير پذيري )بدين صورت كه اگر𝐷𝑖 − 𝑅𝑗 > باشد  4

𝐷𝑖طه اثرگذار و اگر معيار مربو − 𝑅𝑗 <  باشد معيار مربوطه اثرپذير است(. 4
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D̃iبا توجه به مقادير محاسبه شده در فوق،  + R̃i  وD̃i − R̃i  را براي ابعاد بدست مي آوريم

 و سپس با استفاده از فرمول زير فازي زدايي مي كنيم:

defuuzy =
((𝑢−𝑙)+(𝑚−𝑙))

9
+ 𝑙                                                   (02                             )

    

 

 TC الگوي روابط علي ماتریس .5جدول 

 نوع معيار D+R D-R غيرفازيR غيرفازيD ام jمجموع ستون  (R) ام iمجموع سطر  (D) معيارها

 معلول -.8078 6.626 3.720 4.030 7.787 4.660 8.063 7.607 4.130 8.014 هزینه تامين مالي

 معلول -8.337 6.731 3.733 4.730 7.627 4.772 8.368 7.608 4.848 8.637 مالي منبع کسب براي لازم زمان مدت

 علت 8.432 6.707 3.427 3.721 6.628 4.344 8.770 7.836 4.687 8.348 نظارت عوامل بيروني

 معلول -8.883 6.723 3.473 3.478 6.784 4.230 8.037 6.238 4.233 8.008 ریسک عدم حصول منابع مالي

 علت 8.013 6.370 4.773 3.730 7.337 4.121 8.081 7.373 4.707 8.077 محدودیت ساختار باز پرداخت

 علت 8.728 6.320 4.082 3.722 7.728 4.187 8.767 7.147 4.733 8.387 ریسک نوسانات نرخ ارز

 هاي پزوهشماخذ: يافته

 :صورت زير است مودار علي معيارها بهن 9جدول با توجه به 

از نوع ريسك نوسانات نرخ ارز -محدوديت ساختار بازپرداخت -نظارت عوامل بيروني) عوامل

ريسك عدم  -هزينه تامين مالي)علت هستند يعني از تاثيرگذاري بالايي برخوردارند. عوامل 

 از نوع معلول هستند.  اي كسب منبع مالي(مدت زمان لازم بر -حصول منابع مالي

𝑻𝑪ل سازی ماتریس ارتباط کامل معیارها )نرما -5
( و تشکیل سوپرماتریس  ∝

 ناموزون
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𝑇𝐶به اين طريق كه در اين گام مجموع هر سطر ( TCدر ماتريس )
𝑖𝑗  را با توجه به بعد

𝑇𝐶مربوطه محاسبه و سپس در هر 
𝑖𝑗  هر عنصر بر مجموع عناصر سطر مربوط به خود تقسيم ،

𝑇𝐶گردد. براي مثال اگر هر يم
𝑇𝐶ي از امجموعهرا شامل  ∝

∝𝑖𝑗  ،بدانيم𝑇𝐶

∝22
از نرمال  

𝑇𝐶سازي 

22
𝑇𝐶به دست مي آيد. با ترانسپوز ماتريس  

، سوپر ماتريس ناموزون به تفكيك ∝

 آورده شده است. ادامه ها دركران

 تشکیل سوپرماتریس موزون -6

𝑇𝐷در اين مرحله ماتريس 
𝑡𝐷كنيم. به اين طريق كه هر يمضرب  Wرا در ماتريس   ∝

∝𝑖𝑗  را

ناميم كه به نظير ضرب مي كنيم. ماتريس حاصل را سوپرماتريس موزون مي 𝑊𝑖𝑗در 

 ها در ادامه آورده شده است.تفكيك كران

 محدود کردن سوپرماتریس موزون -7

وان )متوالي اعداد فرد( رسانيده تا ، سوپرماتريس موزون را آنقدر به ت(29)مطابق با رابطه 

 .تمامي اعداد هر سطر همگرا شوند

(29) 
lim
𝑍→∞

( 𝑊∝𝑙)𝑍 , lim
𝑍→∞

( 𝑊∝𝑚)𝑍 , lim
𝑍→∞

( 𝑊∝𝑢)𝑍 

 

 بندی عواملاستخراج اوزان و اولویت -8

اوزاني كه از سوپرماتريس حددار استخراج شده  (29)با استفاده از رابطه در امرحله پاياني 

كنيم، وزن معيار اصلي نيز از جمع اوزان زيرمعيارهايش است را تبديل به عدد قطعي مي

 شود. حاصل مي

 اوزان نسبي و نهایي عوامل ..6جدول
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 رتبه وزن معيارها

 1 8.1038 مدت زمان لازم براي کسب منبع مالي منابع(

 4 8.1040 هزینه تامين مالي

 3 8.1638 ریسک عدم حصول منابع مالي

 2 8.1644 نظارت عوامل بيروني

 7 8.1236 محدوددیت ساختار باز پرداخت

 6 8.1272 ریسک نوسانات نرخ ارز

 ماخذ: یافته هاي پژوهش

 رتبه بندي روش هاي تامین مالی جهتگام پنجم:روش تاپسیس فازي . 5-4

روش تامين مالي زير مورد استفاده  24بندي براي رتبهدر اين بخش از روش تاپسيس فازي 

 گيرد.قرار مي

 معرفی گزينه ها. 1-5-4

(، روش هاي تامين مالي طرح هاي بالادستي در صنعت نفت ايران كه به 7)مطابق جدول 

آورد شده است تا با توجه به معيارهاي وزن دهي شده، در ادامه با استفاده از عنوان گزينه 

  تاپسيس فازي اولويت بندي شوند.تكنيك 

 هاي بالادستي صنعت نفت )گزينه ها(روش هاي تامين مالي طرح  .7 جدول
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 توضیحات روش هاي تامين مالي 

1A 
مي دهد به شرکت هاي نفتي این امکان را  -بورس اوراق بهادارفرایند عرضه عمومي سهام یه یا چند شرکت تابعه از طریق فروش سهام شرکت هاي تحت تملک

تا از طریق جذب سرمایه گذاران عمومي منابع مالي لازم را کسب و همزمان ارزش بازار شرکت هاي زیر مجموعه را 
 (Brealey,er al.,4848) .افزایش دهند

4A 
خطوط اعتباري و یا  مالي یا سرمایه گذاران خارجي شامل وام هاي بانکي بين المللي،منابع مالي تامين شده از موسسات  المللي_بين تسهيلات 

 (Cargill,4812. )سرمایه گذاري هاي خارجي

3A 
نوعي اوراق بهادار که به سرمایه گذاران این امکان را مي دهد تا در پروژه هاي خاص سرمایه گذاري کنند و از درآمدهاي  اوراق مشارکت

مالي پروژه هاي بالادستي را بدون نياز  سهم ببرند. این اوراق به شرکت هاي نفتي کمک مي کند تا منابعحاصل از پروژه 
 (Fabozzi,4816) به واگذاري مالکيت تامين کنند.

2A 
مانند نفت یا محصولات نفتي( است. این به گواهي اشاره دارد که نشاندهنده مالکيت مقدار مشخصي از کالاهاي فيزیکي ) گواهي سپرده کالایي

تامين مالي از طریق فروش این گواهي ها، نقدینگي مورد نياز براي  گواهي ها به شرکت هاي نفتي کمک مي کنند تا با
 (Fabozzi,4816 )پروژه هاي بالادستي را جذب کنند.

7A 
و نقدینگي لازم براي پروژع را فراهم  وام ها و اعتباراتي که توسط بانک هاي داخلي به شرکت هاي نفتي ارائه مي شود تسهيلات بانکي داخلي

 (Brigham & Ehrhardt,4816.)مي اورد

6A 
 Brigham.) .به فرایند استفاده از مطالبات و درآمدهاي معوق شرکت ها از مشتریان به عنوان منبع تامين مالي اشاره دارد از محل مطالبات

& Ehrhardt,4816) 

7A 
پروژه ها یا فعاليت هاي نفتي را مي دهد تا اوراق بهاداري که به سرمایه گذاران حق دریافت بخشي از درآمد هاي آتي  ارواق منفعت

 (Fabozzi,4816 )منابع مالي مورد نياز براي توسعه پروژه هاي بالادستي را جذب نمایند.

0A 
دارایي هاي خود را به سرمایه گذاران اجاره دهند و  بخشي اوراق بهاداري که شرکت هاي نفتي با استفاده از آن مي توانند اوراق اجاره

 (Fabozzi,4816)از طریق درآمد حاصل از اجاره، منابع مالي جذب کنند. 
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3A 
پيش پرداخت براي خرید کالاهاي نفتي در آینده را انجام دهند. و اوراق بهاداري که به سرمایه گذاران اجازه مي دهد  اوراق سلف

 & Bialkowski) آوري این وجوهخ براي تامين مالي پروژه هاي خود استفاده مي کنند.شکرت هاي نفتي از جمع 

Wang, 4848) 

18A 
باز در قالب صکوك مختلف منتشر شده و  توسط کارفرما جهت جذب منابع مالي اوراق بهاداري که به صورت ارزي اوراق ارزي

 (1330موسوي، ) پرداخت آن هم به صورت ارزي مي باشد.

 يافته هاي پژوهش ماخذ:

 تشکیل ماتريس تصمیم. 4-5-2

ماتريس تصميم روش تاپسيس  دهيم.در اين گام ماتريس تصميم نظرات را تشكيل مي

كه هر گزينه  روش تأمين مالي( است 24هاي پژوهش )معيارها و گزينهماتريسي متشكل 

 خبره 21اين ماتريس تصميم توسط  شود.نسبت به هر معيار بر اساس طيففازي ارزيابي مي

شود. تكميل شده و سپس توسط روش ميانگين حسابي ادغام مي )دانشگاهي و سازماني(

معيار  ششماتريس تصميم تاپسيس فازي در ادامه آورده شده است. در اين ماتريس 

 روش تامين مالي در سطر قرار دارند. 24پژوهش در ستون و 

 فازيماتریس تصميم تاپسيس  .8جدول

   

 

 هزینه تامين مالي
 کسب براي لازم زمان مدت

 مالي منبع
 نظارت عوامل بيروني

ریسک عدم حصول 

 منابع مالي

محدودیت ساختار 

 بازپرداخت

ریسک نوسانات نرخ 

 ارز

   
 

l m u l m u l m u l m u l m u l m u 

   1A 7 7 3 3 7 7 3 7 7 1 3 7 3 7 7 3 7 7 

   4A 3 7 7 1 3 7 1 1 3 1 3 7 1 3 7 1 1 3 

   3A 7 3 11 3 7 7 7 7 3 3 7 7 7 7 3 3 7 7 

   2A 7 3 11 3 7 7 7 7 3 7 3 11 7 7 3 3 7 7 
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   7A 3 7 7 1 3 7 1 3 7 1 3 7 1 1 3 3 7 7 

   6A 7 7 3 7 7 3 3 7 7 7 7 3 3 7 7 1 3 7 

   7A 7 3 11 7 7 3 7 3 11 7 7 3 7 3 11 7 7 3 

   0A 7 7 3 7 3 11 7 7 3 3 7 7 7 7 3 7 3 11 

   3A 7 7 3 7 3 11 7 3 11 7 3 11 7 7 3 7 3 11 

   18A 3 7 7 1 3 7 1 1 3 3 7 7 3 7 7 1 3 7 

 

 ماتريس نرمال وزيننرمال سازي ماتريس و تشکیل  .4-5-4

آورده  (9) ابتدا ماتريس نرمال سازي مي شود كه توضيحات آن در پيوست مرحلهدر اين 

از هايي كه در مراحل قبل ن معيارشود. وزماتريس نرمال وزين حاصل مي شده است. سپس

. نتايج در شوددر ماتريس نرمال ضرب مي اندفازي بدست آمده DANPطريق روش 

 آورده شده است. (6پيوست )

 و تعیین فاصله گزينه ها از ايده آل ها هاي مثبت و منفیآلتعیین ايده. 4-5-5

فاصله و در ادامه شود. محاسبه مي (-A) و منفي (+A) هاي مثبتآلاين گام ايده در

( و 6. نتايج در پيوست )شود( محاسبه مي-dآل منفي )( و ايده+dال مثبت )ها از ايدهگزينه

 ( آورده شده است.7)

 آل مثبت و منفیها از ايدهمحاسبه فاصله گزين. 6-5-4

 .شود( محاسبه مي-dآل منفي )( و ايده+dال مثبت )ها از ايدهفاصله گزينه مرحلهدر اين 

 هابندي گزينه( و رتبهCIمحاسبه شاخص شباهت ) .7-5-4
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ها را رتبه بندي و بر اساس آن گزينه شودشاخص شباهت هر گزينه محاسبه مي در پايان

 كنيم مي

 هاامتياز و رتبه بندي نهایي گزینه..11جدول

Ci 
Ci 

normal 
 رتبه روشهاي تأمين مالي

 1 اوراق سلف 8.123 8.632

 4 ارواق منفعت 8.123 8.662

 3 اورا اجاره 8.138 8.687

 2 گواهي سپرده کالایي 8.142 8.776

 7 اوراق مشارکت 8.111 8.717

 6 از محل مطالبات 8.188 8.262

8.332 8.807 
فروش و واگذاري سهام 

 شرکت هاي تحت تملک
7 

 0 اوراق ارزي 8.861 8.404

 3 تسهيلات بانکي داخلي 8.877 8.472

 18 تسهيلات بانکي بين المللي 8.827 8.487

 ماخذ: يافته هاي پژوهش

رتبه دوم و  اوراق منفعتسلف رتبه اول را كسب كرده است.  اوراق (24) بر اساس جدول

 اوراق اجاره رتبه سوم را كسب كرده است.

 پورتفوي بهينه روش هاي تامين مالي طرح هاي بالادستي صنعت نفت ..5شکل 
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 ماخذ: يافته هاي پژوهش

 هاگیري و پیشنهاد. نتیجه.5

با توجه به حجم عظيم سرمايه مورد نياز براي بخش بالادستي صنعت نفت و اهميت 

ارتقاي تكنولوژي براي حفظ و افزايش سهم ايران در بازارهاي جهاني نفت خام و 

هاي تأمين مالي اين بخش بيش از پيش احساس ها، نياز به توجه ويژه به روشفرآورده

مانند قراردادهاي  مرسومهاي تأمين مالي شها، روشود. در شرايط كنوني تحريممي

با مشكلات زيادي مواجه هستند و  ( IPCو Buy-Back گذاري )از جملهسرمايه

پاسخگوي نيازهاي صنعت نفت نيستند. لذا، شركت ملي نفت ايران ناگزير است از 

فروش و واگذاری سهام شرکت های تحت تملک
8%

مللیتسهیلات بانکی بین ال

5%

اوراق مشارکت
11%

گواهی سپرده کالایی
12%

تسهیلات بانکی داخلی
6%

از محل مطالبات
10%

ارواق منفعت
14%

اورا اجاره
13%

اوراق سلف
15%

اوراق ارزی

6%
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ده هاي بالادستي استفا، براي اجراي پروژهEPCقراردادهاي پيمانكاري، به ويژه قرارداد

 .كند

هايي مانند يكپارچگي و به دليل ويژگي EPC قراردادهايعلاوه بر شرايط تحريمي،    

بندي، مسئوليت ها و زمانهماهنگي بيشتر، كاهش ريسك براي كارفرما، كنترل هزينه

پذيري و تمركز بر نتايج و كيفيت، بر ساير انواع قراردادها كامل پيمانكار، انعطاف

سط با رويكرد تامين مالي پروژه ها تو ، تلاش شدپژوهشبرتري دارند. در اين 

پورتفويي از ابزارهاي تأمين مالي مناسب براي  كارفرما)شركت ملي نفت ايران(

هاي بالادستي صنعت نفت طراحي شود. براي پيشبرد اين هدف، عوامل مؤثر بر پروژه

بندي هاي تأمين مالي شناسايي و در نهايت به شش معيار اصلي طبقهانتخاب روش

 .شدند

و  EXCEL , EXPERT CHOICE افزارنرماده از اهميت هر يك از معيارها با استف

نفر از حوزه  9نفر از صنعت نفت و  7كارشناس ) 21هاي هاي آماري از پاسختحليل

هاي ساختار بانك و بازار سرمايه( ارزيابي شد. نتايج نشان داد كه محدوديت

بازپرداخت، ريسك نوسانات نرخ ارز، و نظارت عوامل بيروني از نوع علت )با 

ثيرگذاري بالا( و عوامل هزينه تأمين مالي، مدت زمان لازم براي كسب منابع مالي، و تأ

ريسك عدم حصول منابع مالي از نوع معلول )اثرپذير( هستند. در اين بين، مدت زمان 

نسبت به ساير معيارها برخوردار  لازم براي كسب منابع مالي از اهميت و وزن بيشتري

 بود.

فازي و نظرات خبرگان، مشخص شد كه انتشار اوراق  TOPSIS با استفاده از تكنيك

قرار دارند. اين امر  انتخاب سلف، اوراق منفعت، و اوراق اجاره به ترتيب در اولويت

هاي دهنده كارايي انتشار اوراق و رويكرد بازار سرمايه براي تأمين مالي پروژهنشان
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المللي به دليل بينبالادستي صنعت نفت است. در مقابل، تسهيلات بانكي 

 .ها به عنوان گزينه آخر در اين پورتفو قرار گرفتهاي ناشي از تحريممحدوديت

بررسي توجيه پذيري  -2براي مطالعات آتي پيشنهادهايي به ترتيب زير ارائه مي شود: 

 نتفبا در نظر گر قتحقي نمالي ذكر شده در اي نهاي تأمياقتصادي هر يك از روش

ه در تأخير برداشت از هر يك از ميدانهاي نفتي و گازي فتدست ررصت از فهزينه 

تحليل مقايسه اي مسير بهينه تامين مالي در شرايط تحريمي و در صورت  -1مشترک؛

تحليل مقايسه اي تامين مالي طرح هاي بالادستي صنعت -9برداشته شدن تحريم ها، 

  IPCيه گذاري از جمله نفت به صورت پيمانكاري و به صورت ساير قراردادهاي سرما

بررسي  -0، تولبداز منظر هزينه تامين مالي و مدت زمان طي شده براي رسيدن به 

معيارها به منظور تدوين ابزار نوين تامين مالي طرح هاي بالادستي صنعت نفت با 

 رويكرد بازار سرمايه

 منابع

هاي تأمين مالي در پروژه(. راهكارهايي براي 2042حاجيان، م. ) & ,.آشتياني، م., كاظمي، ع
فصلنامه مطالعات انرژي,  .گذاريبالادستي صنعت نفت و گاز با استفاده از صندوق سرمايه

 .دانشگاه علامه طباطبايي .279-149 ,(79)21

 های پژوهش .هاي نفت و گازهاي تأمين مالي پروژه(. بررسي روش2939آذري، ع. )

 .[ناشر] .67-09 ,(9)19 ,اقتصادی

. آنها با متناسب مالي تأمين منابع و كارها و كسب(. 2913. )ج الديني، سيف & ،.ه. م شكن، بت
 .222-22 ،(22)0 اقتصادي، هايسياست و مسائل بررسي ماهنامه - اقتصادي مجله

هاي حرارتي در ايران هاي تأمين مالي نيروگاهاي روش(. تحليل مقايسه2937بختيار، ش. )
 .ي ارشد، دانشگاه علامه طباطبايي(. دانشگاه علامه طباطبايينامه كارشناس)پايان

(. ارزيابي ارتباط بين ساختار 2911دسينه، م.، مهدي، ا.، احدي، ي.، يوسف و نوري فرد، ي. )
هاي پذيرفته هاي شركتگذاري منابع در داراييتامين مالي و تصميمات مربوط به سرمايه

 .19-23، (2)6وهشگر، پژ .شده در بورس اوراق بهادار تهران
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تهران: موسسه مطالعات  .هاي نفت و گازگذاري و تأمين مالي پروژهسرمايه .(2931دهقاني، ت. )
 .المللي انرژيبين

 پذيرفته هايشركت در سرمايه هزينه بر مؤثر عوامل بررسي(. 2916. )ف جلالي، & ،.ر حجازي،
 .10 اقتصادي، علوم پژوهشنامه. تهران بهادار اوراق بورس در

مترجم سعيد ) هاي انرژي در كشورهاي در حال توسعهتأمين مالي پروژه .(2933رضوي، ح. )
 .پور(. چاپ اول، تهرانقهرمان

هاي بالادستي صنعت نفت هاي تأمين مالي متناسب با انواع پروژهبندي روش(. اولويت2936، پ. )ر
 .كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهرا(. دانشگاه الزهرانامه ايران با استفاده از رويكرد )پايان

نشريه صنعت  .ها(. تاثير فضاي تحريم در تأمين مالي پروژه2931قريشي، س. ) & ,.سهرابي، م
 .209-219 ,(24)3هوشمند, 

 9211سيدمشهدي، پرديس السادات، فرهاد قلمباز، و علي اصغر اسفندياري. .

 اشتغال در اقتصاد ايران و تأثير آن بر سايراهميت صنعت نفت در ايجاد توليد و »

 .69-299: 1پژوهشهاي رشد و توسعه اقتصادي « فعاليتهاي اقتصاد.

 .هاي تأمين مالي در صنعت نفت ايران(. تحليل و ارزيابي روش2044محمدي، ن. ) & ,.شريفي، م

 .[ناشر] .246-13 ,(0)21مجله اقتصاد و مديريت نفت, 

فصلنامه مالي و  .هاي صنعتيبررسي ابزارهاي مالي در تأمين مالي پروژه(. 2936صديق، ا. )
 .[ناشر] .30-76 ,(1)7اقتصادي, 

گذاري در بخش نفت و گاز ايران و الگوي مناسب براي توسعه سرمايه .(2931پور، ن. )قلي
 .چاپ اول .مشي مربوطهتدوين خط

نفت   ارائه الگوي مطلوب تأمين مالي صنعت  (.2044فاضليان، م. ) & ,.نژاد، ن., نظرپور، ممومني
هاي آن با استفاده از روش تحليل سلسله بندي ريسكايران بر پايه صكوک استصناع و رتبه

 .دانشگاه مفيد .31-67 ,(6)6اسلامي, -تحقيقات مالي .مراتبي

سلسله  كنيكهاي تأمين مالي در صنعت نفت ايران با استفاده از ت(. ارزيابي روش2939مرادي، ح. )
 .113-129 ,(01)24فصلنامه مطالعات انرژي,  .مراتبي

 .(. بدون عنوان. خبرگزاري فارس9211الدين. )موسوي، سيد شمس

 29314092444649https://www.farsnews.com/news/ 

اقتصادي,  مجله علوم .هاي صنعتي در ايرانهاي تأمين مالي پروژهل روش(. تحلي2939فر، ع. )نيك
 .ناشر .241-212 ,(9)1

هاي پژوهش هاي بزرگ(. بررسي تأثير نوسانات نرخ ارز بر تأمين مالي پروژه2937هاشمي، ن. )
 .[ناشر] .74-90 ,(2)3مالي, 

https://www.farsnews.com/news/13980431000603
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 هاي نفت و گاز باپروژه هاي تأمين مالي(. ارزيابي روش2930جمشيدي، م. ) & ,.همتي، ف

 .244-19 ,22 (1) مجله مهندسي مالي, .هاي فازياستفاده از مدل
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