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‌هاي‌پالايشگاهي‌ايرانهاي‌تأمین‌مالي‌پروژهبندي‌روشاولويت

 
 ‌**امیرحسین‌داوديان،‌*سید‌محمود‌حسیني

 
 دهيچک
های حوزه انرژی و با  ن مالی به کارگرفته شده در پروژههای تأميدر اين مقاله با بررسی روش     
های پالايشگاهی ايران اقدام  مناسب برای پروژه هایانتخاب روش نسبت به ،گيری از نظر خبرگان بهره

شده است. سپس به منظور حفظ يک رويکرد مشخص در تعيين معيارهای مؤثر بر تصميم انتخاب روش 
نسبت به  ،های انرژی خصوص پروژهبهها،  گذاری در پروژه ی، با مرور متون مربوط به سرمايهتأمين مال

در ادامه، اوزان معيارهای مؤثر بر تصميم انتخاب روش تأمين مالی انتخاب اين معيارها اقدام شده است. 
گفته از طريق معيارهای مؤثر بر تصميم های تأمين مالی پيشاز طريق روش آنتروپی تعيين و روش

گيری تاپسيس، برای  تصميم روشگيری از  استفاده از نظر خبرگان و با بهرهانتخاب روش تأمين مالی و با 
اند. نتايج حاصل از  بندی شده های پالايشگاهی، رتبه ای مناسب جهت تأمين مالی پروژههششناسايی رو
و مشارکت در  BOTهای سه روش تأمين مالی مشارکت در سود، روش ،گيری تاپسيس روش تصميم

هی ايران بر اساس معيارهای های پالايشگا ای مناسبی برای تأمين مالی پروژههتوليد را به عنوان روش
 شده شناسايی کرد.یمعرف
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‌مقدمه‌

های آينده، افزايش بينی قيمت نفت در سال قاضای نفت در بخش حمل و نقل، پيشافزايش ت   
اثربخشی عملکرد پالايشگاهی،  وری جهت بهبوداای فننياز به ارتق ها،حاشيه سود پالايشگاه

، لزوم توسعه محصولی بودن نظام اقتصادی کشورمحيطی، تکتر شدن قوانين زيست سخت
دستی و ريسک افزايش وابستگی واردات با توجه به رشد فزاينده دستی و بالامتوازن صنايع پايين

در صنعت پالايش کشور را توجيه ه گذاری و توسع جمله عواملی است که سرمايه مصرف، از
برای تحقق اهداف سند  0010ال ها، صنعت نفت و گاز تا س بينی بر پيش بنا [.00] کند می
ميليارد دلار سرمايه داخلی و خارجی دارد تا بتواند جايگاه خود  004انداز نياز به جذب حدود  چشم

م شرکت ملی پالايش و پخش سه ،در اين ميان .را در منطقه، اوپک و بازار جهانی حفظ کند
 [. 8] ميليارد دلار برآورد شده است 21های نفتی  فرآورده
ها گذاری جوه مورد نياز برای توسعه سرمايهيکی از موانع مهم در اين باره، عدم تأمين و   
تواند در  أمين مالی طرح های پالايشگاهی میهای قابل اتخاذ در ت لذا توجه به شيوه .باشد می

ز عوامل کليدی موفقيت برای و ارتقای صنعت و تأمين نيازهای کشور نقش داشته و يکی ا توسعه
آيد و با توجه  میشگاه يک واحد اقتصادی به حساب از آنجا که هر پالاي [.02و33] ها باشدپروژه
ثروت  کردن مين مالی مديران واحد اقتصادی به منظور حداکثرأمربوط به ت هایتصميمبه 

مين مالی و أمربوط به ساختار سرمايه و همچنين تعيين و انتخاب بهترين شيوه تکه ن اسهامدار
معيارهای مؤثر بر لزوم انتخاب علمی روش تأمين مالی با در نظر گرفتن [، 9] استترکيب آن 

های مقاله حاضر به دنبال دستيابی به درک بهتری از روش، بر اين اساس ماند. کسی پوشيده نمی
 های پالايشگاهی و معيارهای مؤثر بر انتخاب آنهاست. ناسب برای پروژهمتأمين مالی 

‌
‌هاي‌تأمین‌ماليروش

ها )ابزار( و منابع در نظر ای مشتمل بر روش ايد به عنوان يک فرايند دو مرحلهتأمين مالی ب     
ت و از نظر ابزار، رويکرد نخست پرداخت نقد يا پرداخت پيش از استفاده اس[. 01] گرفته شود
 هايیپرداخت پس از استفاده يا استقراض برای تأمين مخارج از محل بازپرداخت ،رويکرد دوم

در تأمين  همچنين [.01] شودصل از عملياتی شدن پروژه حاصل میکه از طريق عوايد حا است
که [ 02و 33، 3 ] توان ابزار آن را به دو دسته بدهی و سهام تقسيم کردمالی بيرونی پروژه، می

شود که نرخ ماليات  زمانی از سهام بيشتر استفاده می استفاده از هريک بستگی به شرايطی دارد.
های پروژه یاهميت و داراياعمالی بر پروژه ناچيز، ريسک تجاری بالا، رقيق شدن کنترل بی

و شود که نرخ ماليات اعمالی بر پروژه از بدهی زمانی بيشتر استفاده می .عمدتاً ناملموس باشد
 .[03] های پروژه بيشتر ملموس باشدیاهميت و داراي ک تجاری بالا، رقيق شدن کنترل بیريس



 

 

  . . .  هاي هاي تأمين مالي پروه بندي روش اولويت

دهندگان در ترتيب تأمين مالی شرکتی به جريان نقدی و بندی ديگر، قرض در دسته   
کنند. اما در يک  دهی و فراهم آوردن ضمانت نگاه میتمام شرکت به منظور پرداخت ب های دارايی

ها، دارايی شرکت بر مبنای پروژه گذاری )شرکت مختص پروژه( سرمايه بنای پروژهشرکت بر م
دهندگان دسترسی برای کند و اعتبار ان نقدی پروژه، بدهی را تضمين میها و جريیيبوده و دارا

توان بر اساس  های تأمين مالی را میشيوه ،همچنين[. 30] اعاده ساير منابع حاميان را ندارند
به اين دو جنبه در بيشتر اوقات (، تقسيم کرد. فنیگذاری مورد نظر )مالی يا  رمايههای سهجنب

 [. 00] باشندطور کامل به يکديگر وابسته می
 اند مورد استفاده توکه برای تأمين مالی يک پروژه می هايیعمده روش ،به طور کلی   
 وراق قرضه، قرارداد عملکردهای کوتاه و بلندمدت، اجاره، ااند از وامعبارت ،گيرد قرار
 [. 01] بخشودگی مالياتی [،02و 33] فروش سهام[ 03و  33، 01، 02]

‌
‌منابع‌تأمین‌مالي‌

صنعت پالايش به عنوان يک صنعت حجيم با بازده سرمايه کم، حاشيه سود پايين و      
تن ريسک، گذاری بايد با در نظر داشته شده است؛ لذا برای جذب سرمايهسودهای متغير شناخ

 های ديگر قابل قياس باشدهای بازگشتی را پيشنهاد دهد که با پيشنهادهای بخششرايط و نرخ
 [: 30] براين در شناسايی منبع تأمين مالی، حاميان بايدبنا[. 24]

 علاقه دولت ميزبان در پروژه را تخمين بزنند،  
  جانبه را ارزيابی کنندچندکارگزاران قدرت پذيرش،  
 کنندگان تجهيزات تقاضای تجهيز مالی کنندمينأاز ت،  
 ای تجهيز وجوه تجاری ای بر های توسعه منطقهالمللی يا بانک از شرکت تأمين مالی بين

 و ،المللی استفاده کنند داخلی و بين
 های تخصصی انرژی را مرور کنند.در دسترس و موجود بودن صندوق 
های گاز و برق در اکثر های بلندمدت در بخشریگذا ، وجوه برای سرمايه0381واخر دهه تا ا    

در صورت عدم  [.30] شدها فراهم میسيله يا از طريق دولتکشورهای در حال توسعه فقط به و
دهندگان، به تعويق انداختن گيری از قرضهايی نظير بهرهلی داخلی، جايگزينامکان تأمين ما

 ،م قسمتی از پروژه وجود دارد که از اين بينهای کوچکتر و انجاپروژه، تقسيم پروژه به قسمت
به منظور  منابع مختلف برای استقراض و البته انتشار سهام [.01] ترين راه استراه اول مناسب

های ها، مؤسسات اعتباری تجاری، شرکتتوانند مشتمل باشند بر بانککسب وجوه مورد نياز می
 الملی و کشورهای صنعتیهای بينکمک سازمان[، 01] کنندگان های بيمه، تأمينليزينگ، شرکت

ای، های توسعه منطقهالمللی، بانک بينمين مالی أهای انرژی تخصصی، شرکت تصندوق [،03]
 [. 30و 28] جانبههای چندو آژانس [30] المللیگذاری، بازارهای سهام بين های سرمايهصندوق
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‌هاي‌تأمین‌ماليهاي‌مقايسه‌تطبیقي‌روششاخص

 دستی وجود تحقيقات فراوان پيرامون موضوع تأمين مالی، تعداد کمی به صنايع پايين با   
-های پايين ويژه پروژهههای نفت و گاز، بپروژه که در آنها محققان معتقدند مربوط بوده است

قابتی نياز به دستی، برای تحقق هرچه بهتر و دستيابی به منابع تأمين مالی در شرايط بازار ر
 ی دستياب

بر تصميم در عين حال بيشتر آنهايی که به مسائل مؤثر [، 22و 24، 02] های روز دارند به فناوری
ه معيارهای گذار نگريسته و تنها در چند مورد باند به آن از منظر سرمايهتأمين مالی اشاره داشته

پذير در انتخاب تأمين مالی اشاره شده است مؤثر بر تصميم سرمايه
آنجا که ساختار سرمايه نيز از  و از[ 00و33،39،32، 0،09،08،03،21،20،23،29،22،23،30،32]

برخی به شناسايی الگوی بهينه در اين رابطه  [20] آيدهای تأمين مالی به حساب میمتغير
هايی و يا شاخص[ 33] اند را بر ساختار سرمايه مؤثر دانستهشرکت  يا راهبرد [34و20] پرداخته

صميم تأمين های بازاريابی و سطح فروش را بر تهای سازماندهی، فعاليتتنظير تکميل فعالي
مؤثر بر تصميم تأمين مالی را  عواملمؤلفان عمدتاً  ،ساير موارد دراما  .[23] اندمالی مؤثر دانسته

عمده اين معيارها  اند.های مالی و ريسک شناسايی کردهاخصفقط در يک يا دو حوزه و عمدتاً ش
 ماليات ،[00و 21] بهره ، نرخ[00و 34، 33، 20، 03 ،08، 04] سرمايهنسبت بدهی به  از اندعبارت

 سرمايه، ، نرخ بازگشت[39و08،03،34]، ريسک [29و03،21] پذيری ، انعطاف[23و03،21،20]
 [. 03]و کنترل  [00و 32، 03،20]نرخ بازده 

های پالايشگاهی، الی پروژههای تأمين مبندی روش يتبا توجه به هدف پژوهش در اولو     
معيارهای مالی و فناورانه به عنوان عوامل مؤثر بر تصميم تأمين مالی انتخاب و از الگوی چاندرا 

پذيری، درآمد به علاوه معيار دسترسی به  امل هزينه، ريسک، کنترل، انعطافمشتمل بر عو
 بهره گرفته شده است.   ،فناوری شامل انتقال و ارتقای فناوری

‌
‌هاي‌انرژي‌‌رسوم‌در‌تأمین‌سرمايه‌براي‌پروژههاي‌موشر

های مناسب از ميان آنها های تأمين مالی ابعاد گوناگونی به همراه دارند که انتخاب روشروش   
به مقايسه آنها با  بايدنمايد و برای شناخت صحيح  زمند در دست داشتن ابزار سنجش میرا نيا

های انتخاب روش تأمين در قسمت قبل به عنوان شاخصمبانی خاص پرداخت. بر اساس آنچه 
 توان به اين مقايسه پرداخت. می ،مالی شناسايی شد

دولت  ،رودترين قراردادهای نفتی به شمار می ترين و ابتدايی در قرارداد امتيازی که از قديمی   
مربوط را  هایکند که کليه هزينه کتی واگذار میمالکيت مخزن يا ميدان مشخصی را به شر

ری از ميدان نفتی بردا مالکانه و ماليات در منافع بهره شود و معمولاً به دو شکل بهرهمتقبل می
قرارداد امتيازی برقرار است، شرايط . در مشارکت سرمايه نيز عمده [4] شودشريک و سهيم می



 

 

  . . .  هاي هاي تأمين مالي پروه بندي روش اولويت

مالکيت شرکت  ه جزوگذاری در تأسيسات و تجهيزات و غير ذخاير موجود يا اکتشافی، سرمايه اما
و از اين بابت از کنترل بالاتری برخوردار است. در حالی که بر اساس  [02] گردد مشترک واقع می
فروش آن ميان دولت و شده يا سود حاصل از در توليد و سود، نفت وگاز توليد قرارداد مشارکت
نفت در زمينه اما شرکت ملی  ،گذار تقسيم و حقوق مالکانه متعلق به دولت است شرکت سرمايه

. همچنين معمولاً [4] گذار مرتبط است بازاريابی و فروش با شرکت سرمايهمديريت عمليات يا 
شده در گذار فقط به ميزان اشاره شود و شرکت سرمايه ر مورد تملک شرکت خارجی واقع نمیذخاي

 [. 02] اردقرارداد نسبت به سهم خود حق تملک نفت )و يا گاز( توليدشده )يا سود فروش( را د
برخلاف قرارداد مشارکت در توليد که دولت ميزبان در ريسک و خطرپذيری اکتشاف مسئوليتی 

ز در ريسک و الاصول دولت ميزبان ني گذاری علی گيرد، در مشارکت در سرمايه عهده نمی به
ت گذاری مشترک به ترتيبی است که دو يا چند شرک . سرمايه[3] کندپذيری مشارکت میخطر
های سازمانی علت اهبردی و نظريههای ر وستد، انگيزههای داد د دادوستد کنند. هزينهننبتوا

 حق امتيازتملک، های ديگر نظير ها به جای جايگزينانتخاب اين روش داد و ستد توسط شرکت
منابع مالی ترين رويکرد برای تلفيق  . اين در حالی است که معمول[30] کند و غيره را تشريح می

المللی است که منابع را از  تشکيل کنسرسيوم بين ،ای مهم های توسعه در اجرای پروژه و فنی
کند به نحوی که ريسک ورهای غير از کشور ميزبان جمع میکننده کشهای مشارکتشرکت

 کافی نبودن علتبسياری از کشورها به  اما. [00] پروژه در ميان اعضای کنسرسيوم تقسيم شود
برای مثال از طريق  های خارجی گذاری، تمايل به جذب سرمايه سرمايهمنابع داخلی برای 

نواع تأمين مالی از ا ،های مورد اشاره. روش[03] اند پيدا کرده گذاری مستقيم خارجی سرمايه
کننده در اداره و مالکيت پروژه سهيم است و از  تأمين ،آيند و بر اساس آن سهمی به حساب می

 سبتاما به همين ن ؛سازد در کنترل و اداره منابع محدود میزبان را اين طريق تماميت کشور مي
از قابليت خوبی در سته به مفاد مندرج در قرارداد پذيری مطلوبتر و باز ريسک و انعطاف توانندمی

 انتقال فناوری برخوردار باشند.
بخش ترين الگوهای مورد استفاده همی، قراردادهای خدماتی از قديمیسدر شکل غير   
 .[3] شونداز اکتشاف و استخراج منعقد می تر و با مبالغ کمتردستی بوده و برای مدت کوتاه ايينپ

شده به گذاری شرکت با بهره از قبل تعيينو سرمايه باشدمیختيار کشور ميزبان کل توليد در ا
اً در طبقه . در بيع متقابل نيز که عموم[02] شودد يا نفت و گاز توليدی پرداخت میصورت نق

دستی يا صنايع پتروشيمی مرسوم بندی و اکثراً در صنايع پاييندادهای خريد خدمت دستهقرار
 شده ليدی برای مدت تعيينهای تووردهاد سرمايه از طريق دريافت فربازگشت اصل و سو ،است

  جام آنهای انو پيمانکار وظيفه تأمين مالی کامل پروژه و ساير مسئوليت [3] پذيرد صورت می
چيزی را نصيب کشور  در عملهای اول توليد . بازگشت سريع سرمايه در سال[01] را داراست
 .[02] کند ميزبان نمی
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ژه متعهد ساخت، تأمين مالی، نفع پروبرداری، انتقال، ذی وجب قرارداد ساخت، بهرهبه م   
ی پروژه حق احداث و بر مبنا گرچه شرکت .[3] شودبرداری و حفظ و نگهداری پروژه می بهره
هايی که اما مالک دارايی ،پروژه را داراستبرداری  ی از عوايد و منافع حاصل از بهرهمندبهره

اری مستقيم از بودجه گذ و به واسطه عدم سرمايه [04] شود کنند، نمی ا توليد میخدمات پروژه ر
بخش خصوصی منتقل و  های جديد به کار رفته بههای مربوط به ساخت و فناوریدولتی، ريسک

گفته، اين . برخلاف قراردادهای پيش[0] شودياری از تجربه بخش خصوصی حاصل میمنافع بس
توانند از لحاظ اگرچه می ؛ريسک مطلوب برخوردارند دسته از کنترل و بر اساس مفاد قرارداد از

ان انتقال فناوری اما در هر حال از امک ،ريسک بيشتری را به پروژه تحميل کنند ،شکل ساختاری
 مناسب برخوردار و به جهت سهمی نبودن هزينه کمتری از آنها مورد انتظار است.

همچون  ؛کنندهای بدهی بالا استفاده میاز نسبتهای غيرسهمی اما نوع ديگری از روش   
ررسی و بر اساس های مالی را بشيوه استقراضی که در آن بانک سابقه اعتباری شرکت و گزارش

وام در قبال ارزش . تأمين مالی بر اساس دارايی نيز مبتنی بر اخذ [38] کندگيری میتصميمآن 
تأمين مالی برای هواپيما يا املاک و  ،البيع در بازار آزاد است. برای مثالهای سهلدارايی

ويه ها، اگر ملموس و دارای بازار ثان. از اين جهت با توجه به اهميت ماهيت دارائی[04] مستغلات
گيرد و اگر ناملموس مالی از طريق بدهی بيشتر صورت میيا فروش مجدد فعال باشند، تأمين 

 گيردبدهی کمتر مورد استفاده قرار می ( باشند، تأمين مالیهای فنیويژگیو  علامت تجاری)
شده مربوط به روش تأمين مالی دريافتنی مبتنی بر اخذ وام در قبال جريان نقدينگی ثبت[. 03]

بر کار است که از طريق ايجاد شرکت با هدف مشخص شبيه آنچه در يک شرکت ويک کسب
. از [04] نفع(ترازنامه ذیبته معمولاً خارج از )ال گيردپذيرد، صورت میمبنای پروژه انجام می

مشابه توسط مشتريانی استفاده  اجاره بيشتر جهت تأمين مالی خودرو، ماشين آلات و ابزارآلات
اجارۀ تجهيزات بخش  ،با اين وجود .[04] که در غير اين صورت امکان تأمين مالی ندارندشود می

تواند نقدينگی خويش را برای عمليات  را داراست و شرکت می%  011انرژی مزيت تأمين مالی
دهی بالا، از گيری از نسبت ب ته از قراردادها نيز به جهت بهره. اين دس[38] روزانه نگاه دارد

اين  اما عمده اشکال آن ؛برندو دسترسی پايين به فناوری رنج میپذيری لا و انعطافريسک با
 دهد.  أمين مالی قرار میختيار متقاضی تکنترل کامل را در ا است که

دهنده امتياز در بازار خارجی، حقوقی شرکت در قراردادی با ارائه حق امتياز،داد ردر نهايت در قرا   
يا در قبال  به صورت رايگانيل گواهينامه اختراع، علايم يا دانش فنی را عمدتاً غيرمادی از قب

به اين ترتيب ضمن حفظ [. 00] کندمتياز دريافت میپرداخت مبلغی به عنوان حق ا
 ؛دار خواهد بودبه احتمال قوی از دسترسی به فناوری و ريسک خوبی برخور ،پذيری لازم انعطاف

 با مفاد قرارداد مربوط است. ر مشخصبه طوهای آن اما درآمد و هزينه



 

 

  . . .  هاي هاي تأمين مالي پروه بندي روش اولويت

‌روش‌تحقیق‌

 اين تحقيق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ طرح تحقيق يا روش گردآوری داده از نوع   
ه تحقيقات آوری اطلاعات مربوط بايشی است. بدين صورت که برای جمعتوصيفی از شاخه پيم

های های تأمين مالی پروژهروش بندی تای و همچنين برای اولوي پيشين از روش کتابخانه
 شود. نی با توزيع پرسشنامه استفاده میپالايشگاهی، از روش ميدا

‌

‌هاي‌تحقیق‌سؤال

 اند؟ های تأمين مالی کدامروش .0

 معيارهای مؤثر بر انتخاب روش تأمين مالی چيست؟ .2

 های پالايش و پخش چگونه است؟ های تأمين مالی پروژهبندی روش اولويت .3

‌

‌ريجامعه‌آما

ه دستی )بهای تأمين مالی نياز به دانش کافی در مسائل مالی و صنايع پايينبندی روش اولويت   
ای که پيچيده هایها برای تصميما و شاخصهو مشخص شدن گزينه داردپالايش(  ويژه

از قضاوت خبرگان منصف  های کمی و کيفی متعددی در آن تأثيرگذارند، نيازمند استفادهشاخص
لايش مشتمل بر مديران لذا جامعه آماری مورد بررسی، خبرگان صنعت پا .[2] باشدع میو مطل

 باشد.های ايران میعه پالايشگاههای توس اجرايی طرح
‌

‌ها‌آوري‌داده‌جمع

 منـدی از نظـر  ای، مصاحبه با خبرگـان و بهـره   انهآوری داده، از  مطالعات کتابخ به منظور جمع   
امه استفاده شده است. برای تهيه پرسشنامه، معيارهای مـؤثر بـر   ايشان با استفاده از توزيع پرسشن

هـای  تصميم انتخاب روش تأمين مالی از طريق مطالعه ادبيـات موضـوع شناسـايی شـد و روش    
شـده  های تأمين مالی شناسـايی ميان روش های پالايشگاهی از أمين مالی قابل استفاده در پروژهت
 ادبيات موضوع و از طريق مصاحبه با خبرگان صنعت پالايش استخراج شد. در
 

‌سنجش‌روايي‌و‌پايايي

مسـائل مـديريت   اعتبار محتوايی پرسشنامه اين تحقيق، با نظر متخصصان و خبرگان آشنا بـه     
 بنـدی چنـد  آنجا که پرسشنامه حاضر برای رتبـه دستی تأييد شد. همچنين از مالی و صنايع پايين

فقط اعتبار محتوايی آن نياز بـه سـنجش دارد و    ،ش تأمين مالی مورد استفاده قرار گرفته استرو
وتحليـل اطلاعـات، سـنجش پايـايی مـورد بحـ        تصميم برای تجزيه روشبه جهت استفاده از 

 نيست. 
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‌روش‌تجزيه‌و‌تحلیل‌اطلاعات

 ـوتحليـل اطلاعـا  گيری برای  تجزيه های تصميمدر اين پژوهش از روش    دسـت آمـده از   ه ت ب
 در پردازش اطلاعات استفاده شده است. TOPSISافزاری بسته نرمپرسشنامه، و از 

‌

‌هاي‌تحقیق‌يافته

‌هاي‌تأمین‌مالي‌مناسب‌و‌قابل‌به‌كارگیريروش

 ،حق امتيازهای تأمين مالی نامبرده در ادبيات تحقيق، پانزده روش امتيازی، از ميان روش      
کنسرسيوم،  ارکت در توليد، ارائه خدمات، مشارکت در سود، بيع متقابل،مشارکت سرمايه، مش
مين مالی بر اساس أگذاری مستقيم خارجی، ت گذاری مشترک، سرمايه اوراق مشارکت، سرمايه

های قابل به کارگيری و به عنوان روش ،دارايی، فروش سهام و استقراض از بانک تجاری
 گان استخراج شد.سنجش در اين تحقيق بر اساس نظر خبر

‌

 هاي‌تامین‌ماليوزن‌معیارها‌در‌هر‌يک‌از‌روش

ها، اوزان معيارهای مؤثر بر تصميم انتخاب روش  های به دست آمده از پرسشنامهبا بررسی داده   
 روشبا استفاده از  ،در مراحل بعدی وها حاصل شد تأمين مالی بر اساس هر يک از روش

های بندی روششده حاصل از رتبهوزان نرمالا ،مد. جدول ذيلدست آه آنتروپی، اوزان نهايی ب
دهد. به اين ترتيب هرچه يک روش در هر ها را به تفکيک نشان میتأمين مالی بر اساس معيار

های ديگر مرتبه بالاتری داشته باشد، وزن بالاتری در آن معيار به يک از معيارها نسبت به روش
طبعاً معيار مورد نظر وزن کمتری در آن روش  ،تر باشده پايينواهد آورد و هرچه اين رتبدست خ

های تأمين مالی ذکرشده بر اساس تعاريفی دست خواهد آورد. البته بايد توجه داشت که روشهب
اند و به همين جهت در بررسی  بندی گرديده مه قيد شده بود، رتبهکه از معيارها در پرسشنا

شده از معيارها در اين تحقيق را های ارائهمعيارها، بايد تعريفها بر اساس وشيت هريک از رعموق
 در نظر داشت.

‌

‌

‌

‌



 

 

  . . .  هاي هاي تأمين مالي پروه بندي روش اولويت

 های تأمين مالی . اطلاعات روش0جدول

‌

‌تعیین‌وزن‌نهايي‌معیارها
 وزن نهايی معيارها .2جدول 

‌وزن‌نهايي‌معیارها‌معیار‌وزن‌نهايي‌معیارها‌معیار

 008909/1 کنترل 138399/1 هزينه تأمين مالی

 082022/1 انعطاف پذيری 213899/1 ريسک
 22823/1 دسترسی به فناوری 039844/1 درآمد خالص

 
ه آنتروپی ب روشعيارها منحصر از شيوه تأمين مالی با استفاده از وزن نهايی م ،در اين بخش

 دست آمده و در جدول فوق نمايش داده شده است.
‌

‌(TOPSISها‌)برگرفته‌از‌جدول‌اولويت

تاپسيس و با داخل کردن اوزان  روشهای تأمين مالی از طريق بندی روشنتايج نهايی رتبه   
و مشارکت در توليد را با  BOT د،مشارکت در سو هاینهايی احصايی در بخش قبل، روش

، اهميت های برتر مشخص نمود. به همين ترتيباختلاف اندکی به ترتيب به عنوان روش
ری سبب شده است تا دو روش پذيری و دسترسی به فناومعيارهای ريسک، انعطاف

‌معیار‌‌‌  

‌

 روش‌تأمین‌مالي‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

هزينه‌

مین‌أت

 مالي
 ريسک

درآمد‌

‌خالص
‌كنترل

انعطاف‌

 پذيري

دسترسي‌

 فناوريبه‌

133/1 قرارداد امتيازی  002/1  193/1  133/1  139/1  192/1  

120/1 حق امتيازقرارداد   193/1  148/1  144/1  123/1  188/1  

BOT 129/1های روش  130/1  002/1  193/1  190/1  000/1  

120/1 مشارکت سرمايه  133/1  194/1  190/1  108/1  193/1  

193/1 مشارکت در توليد  183/1  013/1  193/1  129/1  014/1  

120/1 قرارداد ارائه خدمات  103/1  198/1  192/1  192/1  19/1  

129/1 مشارکت در سود  00/1  0/1  183/1  014/1  120/1  

193/1 بيع متقابل  190/1  100/1  193/1  14/1  180/1  

123/1 کنسرسيوم  190/1  12/1  103/1  120/1  120/1  

12/1 اوراق مشارکت  102/1  140/1  0/1  138/1  103/1  

142/1 سرمايه گذاری مشترک  193/1  122/1  100/1  000/1  0/1  

192/1 سرمايه گذاری مستقيم خارجی  120/1  124/1  100/1  000/1  014/1  
190/1 تامين مالی بر اساس دارايی  102/1  120/1  130/1  100/1  100/1  

100/1 تامين مالی از طريق فروش سهام  123/1  120/1  190/1  0/1  100/1  

123/1 استقراض از بانک تجاری  102/1  140/1  002/1  123/1  120/1  
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لويت قرار گيرند. اما گذاری مشترک در دو جايگاه بعدی اوگذاری مستقيم خارجی و سرمايه سرمايه
های نهايی  شارکت در توليد حتی با تغيير وزنو م BOTسه شيوه تأمين مالی مشارکت در سود، 

های برتر از دست نخواهند داد، اگر چه ممکن است اختلافشان جايگاه خويش را به عنوان روش
 ها دستخوش تغييراتی شود. با ساير روش

 3جدول 
‌نمره‌روش‌تأمین‌مالي‌اولويت‌هنمر‌روش‌تأمین‌مالي‌اولويت

 4102/1 کنسرسيوم 3 2422/1 مشارکت در سود 0

 0388/1 بيع متقابل BOT 2302/1 01های روش 2
 0224/1 قرارداد ارائه خدمات 00 2234/1 مشارکت در توليد 3
 029/1 تامين مالی از طريق فروش سهام 02 9303/1 سرمايه گذاری مستقيم خارجی 0
 2290/1 استقراض از بانک تجاری 03 993/1 اری مشترکگذسرمايه 4
 2030/1 اوراق مشارکت 00 4332/1 حق امتيازقرارداد  9
 0884/1 تأمين مالی بر اساس دارايی 04 4034/1 مشارکت سرمايه 2
    4389/1 قرارداد امتيازی 8

‌

‌گیرينتیجه
سی به فناوری و ريسک به ترتيب دو معيار دستر ،در ميان شش معيار مورد بررسی در اين تحقيق

پـذيری، درآمـد   انعطـاف معيارهای اند و به دنبال اين دوهای نسبی را به دست آوردهبالاترين وزن
 ـ های نسبی پـايين خالص، کنترل و هزينه تأمين مالی به ترتيب وزن ه خـود اختصـاص   تـری را ب

ريق انتخـاب روش تـأمين مـالی    اند که اين امر اهميت دسترسی به فناوری و انتقال آن از ط داده
 ـمناسب را مشخص می هـای  ت طـرح کند و از اين بابت با تحقيقاتی که اين شاخص را در موفقي
گذشـت کمتـر از دو دهـه از    کشورهايی مانند نروژ با  .همخوانی دارد ،اند پايين دستی مؤثر دانسته

ی نفتـی بـه ديگـر    هـا  کننـده فنـاوری  روزه بـه عنـوان صـادر   ورودشان به عرصه صنعت نفت، ام
اند و درآمد آنهـا از محـل فـروش و انتقـال فنـاوری از درآمـدهای       کشورهای جهان شناخته شده

 . ]2[ صادرات نفت خام کشور ما بيشتر است
و مشارکت در توليد با اختلاف اندکی به  BOTهای مشارکت در سود، روش ،در نهايت     
توانند به عنوان  ها نيز میاگر چه ساير روشاند.  های برتر مشخص شدهب به عنوان روشترتي
اند.  ها منجر به برتری اين سه روش شدهاما اوزان نهايی معيار ،های مناسبی محسوب گردندبديل

دستی های پايين های تأمين مالی پروژهبندی روش اگرچه در مطالعات پيشين تحقيقی برای رتبه
ه جهت منحصر به فرد بودن هر پروژه و هر به خصوص پالايشگاهی يافت نشد و به طور کلی ب

توان به نسخه قابل اعتمادی برای توصيه بهترين روش تأمين مالی دست قرارداد چندان نمی
های برآمده از ادبيات تحقيق مبنی بر اهميت معيارهای بينی، اما نتايج اين تحقيق پيشيافت



 

 

  . . .  هاي هاي تأمين مالي پروه بندي روش اولويت

ير اين عوامل أثين مالی مناسب و تدسترسی به فناوری و توجه به ريسک را در انتخاب روش تأم
‌کند. را تأييد می ،ها برخوردارندهايی که بالقوه از ظرفيت بالاتری در اين شاخصبر انتخاب روش

‌
‌هاي‌تحقیقشنهادهاي‌كاربردي‌مبتني‌بر‌يافتهپی

جمله حاشيه پايين و تغييرات شديد  از یاين صنعت به دلايل گوناگون ،طور که عنوان شدهمان   
مواجه و چندان مورد توجه  های عمدههای طولانی با نگرانیبرای مدت ،يمت مواد اوليهق

گذاری مناسب در آن صورت نگرفته است. در ايران نيز  لذا سرمايه ؛گذاران نبوده است سرمايه
های اقتصادی و سياسی اخير که ممکن است فزونی رشد مصرف نسبت به توليد بنزين و تحريم

های اين صنعت بر نگرانی ،گذار باشد خصوص بنزين تاثيره ای پالايشگاهی بورده هبر واردات فرا
های جديد صورت گرفته در اين بخش، عمده آن از گذاریجود سرمايهدر کشور افزوده است. با و
های سياسی گذاری را به نگرانی گرچه شايد بتوان رشد اخير سرمايها .منابع داخلی و ناکافی است

قانون اساسی و روند  00لذا با توجه به اصل  ،های وارداتی نيز مربوط دانستو محدوديت
خصوصی شدن اين صنايع که لزوم اتکا اين صنايع به خود و اتخاذ رويکرد تجاری به اين صنعت 

 شود:پيشنهاد می ،است
وری و تجربه به منظور کسب های تأمين مالی دارای ظرفيت انتقال فنااستفاده از روش -

 های لازم. یفناور

های پالايش ميعانات کننده به خصوص در مورد پروژههای مصرفوم با طرفيتشکيل کنسرس -
 های بالای انتقال گاز مايع .های مرتبط  با هزينهگازی به منظور رفع نگرانی

های تأمين مالی به منظور های پالايشگاهی با انواع روشآشنا کردن مديران و مجريان طرح -
 های تأمين مالی مناسب.برای جستجوی روش ترغيب ايشان

‌

‌هاي‌تحقیقمحدوديت

ه اطلاعات و مستندات به جهت اند از دشواری دسترسی بهای تحقيق عبارتعمده محدوديت   
دستی که به افراد مطلع در زمينه مديريت مالی و صنايع پايينبندی محرمانه و دسترسی به طبقه

 .ه استبا زحمت فراوان حاصل شد علمیجهت افتراق مرزهای تجربی و 

‌

‌
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