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چکیده: 
ی در رشد اقتصادي فنقش بسیار شگراشوند که قاعدتهاي ملی کشور محسوب میپروژهوگذاري جزهاي سرمایهبرخی از پروژه

گذاري نیاز دارد و در مراحل اولیه با ریسک بالایی نیز مواجه ها به مبالغ بالاي سرمایهکشور خواهند داشت. تامین مالی این پروژه
برداري از آنها نیاز به هاي دیگر قابل استفاده نیست و ساخت و بهرهوژهآلاتی نیاز دارند که قاعدتا در پرهستند، چون تاسیسات و ماشین

بر بالایی است که کسب این دانش فنی نیز بسیار هزینهفناوريآلات، نیازمند دستیابی به این ماشین. صرف مبالغ بسیار زیادي دارد
هاي حیطه بر رشد اقتصادي کشور خواهد داشت، پروژهگذاري در آنها آثار شگرفیهاي ملی که سرمایهاست. مهمترین نوع از پروژه

بر است ولی در بلندمدت بازده بسیار بالایی را براي کشور به ها در گام اول بسیار هزینهگذاري در این پروژهنفت و گاز است. سرمایه
جذب منابع مالی است.،برداري سریع از این ذخایرهمراه خواهد داشت. لذا مهمترین نکته براي بهره

برداري از ذخایر فراساحلی از انواع قراردادهاي امتیازي، مشارکتی و یا هاي استخراج و بهرهبراي تامین مالی پروژهدر ایران
کشور دارنده مخزن و شرکت بینمتقابل هستند. انعقاد قرارداد از قراردادهاي خدماتی از نوع بیعاکه اکثرشودخدماتی استفاده می

شود که مطلوبیت دو طرف را اي تعیین میگونهگذار براي دو طرف قرارداد منافعی را به همراه دارد. لذا مقدار بهینه استخراج بهسرمایه
برداري از ههاي بخش انرژي و بخصوص پروژه بهرهاي تامین مالی پروژهبه دنبال معرفی انواع روش،حداکثر سازد. در این مطالعه

سازي تابع مطلوبیت دو طرف قرارداد و نحوه دستیابی به میزان پردازي پیرامون مدلبه نظریه،مخزن پارس جنوبی هستیم و در ادامه
بهینه استخراج خواهیم پرداخت.
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مقدمه

پروژه، دسترسی به منابع پولی کافی، مدیریت صحیح منابع پولیِ در هاي اصلی براي موفقیت هر شرطیکی از پیش
دسترس و استفاده بهینه از آنهاست. این مساله تا به آنجا اهمیت دارد که بدون داشتن منابع مالی کافی، پروژه اجرایی نشده 

و به اهداف از پیش تعیین شده خود نیز نخواهد رسید.

لازم است میزان تامین مالی پروژه به صورت آورده شرکا تعیین شده و ،پروژهجهت طراحی نحوه تامین مالی یک 
در حقیقت به وجوهی اشاره دارد که توسط مابقی منابع مورد نیاز پروژه به صورت استقراض تامین شود. آورده شرکا

ایدي سرمایه را دریافت آنها مالکان شرکت هستند که خالص سود سهام و ع،شود. در حقیقتداران شرکت تامین میسهام
کنند و در صورت ضرردهی شرکت، آنان نیز سود سهام دریافت سهامداران ریسک هم تقبل می،دارند. از سوي دیگرمی

نخواهند کرد.

هاي تجاري، کنندگان مانند بانکاستقراض جهت تامین مالی پروژه به وجوهی اشاره دارد که توسط تامین مالی
شود. المللی به شرکت مجري پروژه قرض داده میهاي بازنشستگی و همچنین موسسات بینهاي بیمه و صندوقشرکت
، تحت هر شرایطی، یعنی چه شرکت سود کند و چه دهندگانشود و قرضهاي پروژه تضمین میها توسط داراییاین وام

کنند. درهر صورت، براي کسب اطمینان از وجود ظرفیت مالی کافی و قوي ضرر کند، اصل و فرع وام خود را دریافت می
کنند. بینی شده شرکت را به دقت بررسی میهاي نقدي پیشدهندگان، جریانهاي پروژه، قرضبراي بازپرداخت استقراض

هاي گذاري در آنها آثار شگرفی بر رشد اقتصادي کشور خواهد داشت، پروژههاي ملی که سرمایهترین نوع از پروژهمهم
بر است ولی در بلندمدت بازده بسیار بالایی را ها در گام اول بسیار هزینهگذاري در این پروژهحیطه نفت و گاز است. سرمایه

برداري سریع از این ذخایر جذب منابع مالی است. بسیاري مترین نکته براي بهرهبراي کشور به همراه خواهد داشت. لذا مه
اي و نبود کمبود اصلی در این کشورها، کمبود وجوه سرمایهو از کشورهاي در حال توسعه، منابع داخلی محدودي دارند 

گذاران خارجی اتکا کنند. جهت جذب یهگذاران بالقوه ناچارند به سرمانیروي کار ماهر است. به دلیل این کمبودها، سرمایه
گذاران خارجی، باید به آنها اطمینان داده شود که از منابع مالی آنها به طور موثر و کارآمد استفاده شده و سود سرمایه
از ،لیبرداري از ذخایر فراساحهاي استخراج و بهرهگذاري به آنها بازگردانده خواهد شد. لذا براي تامین مالی پروژهسرمایه

شود.انواع قراردادهاي امتیازي، مشارکتی و یا خدماتی استفاده می

مطالعات ،اي بر بهبود میزان استخراج از مخزن و کاهش آثار منفی اکوسیستمیپیرامون تاثیر انعقاد قراردادهاي توسعه
گیرد.و مقالات نه چندان زیادي انجام گرفته است که برخی از آنها مورد توجه قرار می
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هاي نفتی و گازي با انعقاد قراردادهاي نشان داد که شرکت1994و 1992هاي ] در مطالعه خود براي سال3[1هاشالتر
لذا وتر و با بازدهی بالاتر را داشتههاي گستردههاي خود معمولا توانایی انجام پروژهمختلف جهت تامین مالی پروژه

گذاري خود را به خوبی پوشش هاي ناشی از سرمایهي عرضه کرده و ریسکاند محصولات خود را با قیمت بهترتوانسته
دهند. 

بینی تولید بلندمدت نفت و گاز از مخزن فراساحلی خلیج اي، مدلی را براي پیش] در مطالعه4[2ماناگی و همکاران
مالی استفاده نمودند و میزان هايمحیطی و انواع ریسکمکزیک ارائه کردند. آنها در مدل خود از سناریوهاي مختلف زیست
بینی پیش2050تا سال شدهتوجه به سناریوهاي مطرحاستخراج و تولید نفت و گاز از ذخایر فراساحلی خلیج مکزیک را با

را بر کشف ذخایر جدید و دستیابی به ذخایر در عمق بیشتر بررسی و نشان دادند که بهبود فناورينمودند. آنها اثر بهبود 
اي با کشورهاي خارجی) نقش موثري بر توسعه استخراج اي و سرمایه(بخصوص از طریق انعقاد قراردادهاي توسعهفناوري

از مخازن فراساحلی دارد.  

را بر میزان استخراج نفت و فناورياثر بهبود 1998تا 1947هاي دیگري، براي سال] در مطالعه5ماناگی و همکاران [
اطمینان بررسی نمودند. آنها در مطالعه خود، اثر عواملی مثل ریسک حاصل از عدمدر خلیج مکزیک3گاز از ذخایر فراساحلی

نظر قرار دادند. نتیجه بررسی محیطی و قراردادهاي مالی را مدنسبت به اندازه میدان گازي، عمق آب، اعمال قوانین زیست
ش قواعد زیست محیطی اثر منفی بر میزان استخراج و این محققان حاکی از این بود که افزایش عمق آب و همچنین گستر

آلات ، استفاده از تاسیسات و ماشینفناوريدهد که بهبود تولید از ذخایر فراساحلی دارد. نتایج این بررسی نشان می
ها به کشور، اي با کشورهاي خارجی جهت ورود این نوآوريتر، بهبود نوآوري و همچنین انعقاد قراردادهاي توسعهپیشرفته

هاي زیست محیطی سختگیرانه که حتی اثرگذاري سیاستنقش موثري بر بهبود استخراج از ذخایر فراساحلی دارد به طوري
دهد. هاي اکولوژي مانند عمق آب را کاهش میطور محدودیتو همین

هاي نفتی و گازي به صورت انعقاد قراردادهاي ] در مقاله خود پیرامون تامین مالی و پولی پروژه2[4هایلی و همکاران
هاي نفتی و تتجاري در راستاي اکتشاف، مشارکت در حفاري و توسعه ذخایر فراساحلی، به بررسی امکان تبانی میان شرک

هاي اکتشاف، حفاري و استخراج از هاي تجاري خارجی در فعالیتکننده با یکدیگر و نحوه مشارکت شرکتگازي مشارکت
ذخایر فراساحلی پرداختند. مطالعه این محققین حاکی از این است که موقعیت ذخایر فراساحلی به لحاظ میران ذخایر، 

جدید و همچنین شرایط سیاسی منطقه، فناوريدهنده به هاي پیشنهادبی شرکتشرایط جغرافیایی منطقه، امکان دستیا
هاي خارجی طرف قرارداد دارد.هاي شرکتگذارينقش موثري بر قیمت قراردادهاي مشارکتی و همچنین میزان سرمایه

______________________________________________________________________________
1) Haushalter, 2000
2) Managi et al, 2004
3) Offshore
4) Haile et al, 2010
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پذیر نفتی رداري از ذخایر پایانبدر مطالعه خود نشان دادند که قرارداد بیع متقابل در ایران براي بهره]1[1قندیا و لینب
شود. شود منجر به دستیابی به سطح بهینه تولید نمیو گازي، چون براساس بازپرداخت، مبنی بر درصدي از تولید منعقد می

اي، اکتشافی و استخراجی براساس بازپرداخت درصدي از سود حاصل از فروش شود که اگر قرارداد توسعهلذا استدلال می
کاراتر خواهد بود، چون طرف قرارداد خارجی انگیزه بیشتري براي استفاده و فتی و گازي منعقد شود، قاعدتات نمحصولا

برداري از ذخایر در عمق بیشتر را خواهد داشت و همچنین چون طرف تجاري در سود هاي جدید جهت بهرهفناورينصب 
گذاشت. هرچند در این قرارداد، اوللی و فروش را نیز بر عهده المهاي بازاریابی بینتوان انجام فعالیتلذا می،شریک است

باشد که همین اعمال کنترل قاعدتاکشور منعقدکننده قرارداد باید بیشتر بر عملکرد طرف تجاري خود کنترل داشته 
د قرارداد براساس ها، بازهم روش انعقابا وجود این هزینه،هاي اداري و مدیریتی را براي وي به همراه خواهد داشتهزینه

رسد.تقسیم سود به جاي تقسیم تولید کاراتر به نظر می

المللی، بزرگترین میدان گازي و مخزن بزرگترین میدان گازي ایران است که براساس آخرین آمارهاي بینپارس جنوبی 
کیلومتر از آن 3700که کیلومتر است9700رود. این میدان گازي داراي مساحتی معادل فراساحلی جهان نیز به شمار می

گذاري در این فارس قرار دارد. سرمایههاي قطر در خلیجکیلومتر آن در محدوده آب6000هاي سرزمین ایران و در آب
مخزن فراساحلی به لحاظ اقتصادي، بازده بسیار بالایی را در بلندمدت براي کشور به همراه خواهد داشت، اما انجام 

آلات بسیار چون به تاسیسات و ماشینهاي اکتشافی و استخراج از این مخزن با هزینه بسیار بالایی همراه است وفعالیت
رسد انعقاد قراردادهاي تامین گذاري زیادي است. لذا به نظر مینیازمند سرمایهنش فنی بالایی نیاز دارد، قاعدتاپیشرفته و دا

گذاران داخلی و خارجی گام بسیار موثري در راستاي اعتلاي این مخازن باشد.مالی با سرمایه

،در ادامهبخش انرژي  به صور مختلف پرداخته وهاي هاي تامین مالی پروژهبررسی انواع روشا بهدر این مقاله، ابتد
برداري از مخزن فراساحلی معرفی گذاري خارجی جهت بهرههاي جذب سرمایهانواع قراردادها را به عنوان یکی از راه

قرارداد پرداخته و نحوه دستیابی به میزان بهینه سازي پیرامون توابع مطلوبیت طرفینکنیم. در بخش نهایی به مدلمی
بخش این مقاله خواهد بود.پایان،بنديبخش جمع.نماییماستخراج را بیان می

هاي بخش انرژيهاي تامین مالی پروژهروش

و جهت طراحی نحوه تامین مالی یک پروژه لازم است که میزان تامین مالی پروژه به صورت آورده شرکا تعیین شده
مابقی منابع مورد نیاز پروژه به صورت استقراض تامین شود. آورده شرکا در حقیقت به وجوهی اشاره دارد که توسط 

آنها مالکان شرکت هستند که خالص سود سهام و عایدي سرمایه را دریافت ،شود. در حقیقتداران شرکت تامین میسهام
______________________________________________________________________________

1) Ghandia & Linb, 2012
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کنند و در صورت ضرردهی شرکت، آنان نیز سود سهام دریافت ل میسهامداران، ریسک هم تقب،دارند. از سوي دیگرمی
نخواهند کرد.

هاي تجاري، کنندگان مانند بانکاستقراض جهت تامین مالی پروژه به وجوهی اشاره دارد که توسط تامین مالی
شود. اده میالمللی به شرکت مجري پروژه قرض دهاي بازنشستگی و همچنین موسسات بینهاي بیمه و صندوقشرکت
دهندگان، تحت هر شرایطی، یعنی چه شرکت سود کند و چه شود و قرضهاي پروژه تضمین میها توسط داراییاین وام

کنند. درهر صورت، براي کسب اطمینان از وجود ظرفیت مالی کافی و قوي ضرر کند، اصل و فرع وام خود را دریافت می
کنند. بینی شده شرکت را به دقت بررسی میهاي نقدي پیشدهندگان، جریانهاي پروژه، قرضبراي بازپرداخت استقراض

پروژه، سهام منتشر کند یا اوراق گذاريهاي سرمایهتواند براي افزایش وجوه به منظور تامین مالی هزینهصاحب پروژه می
شوند، درواقع به شکل مطالبات، از ه میبهادار (در ایران اوراق مشارکت) بفروشد. این اوراق که به عنوان ابزار مالی شناخت

باشند.هاي پروژه، قابل عرضه میهاي نقدي آینده پروژه و همچنین مطالبات احتمالی، از محل داراییمحل جریان

اي به وجود آمده است که در گذشته، اوراق بهادار به صورت استقراض یا آورده شرکا بود. اما امروزه، ابزار مالی خلاقانه
هاي هر دو ابزار استقراض و آورده شرکا هستند و این گروه که داراي اشکال متفاوتی است، از آنها داراي ویژگیبرخی 

شرکا و تامین مالی ترکیبی، یک پروژه ممکن است جهت ههاي استقراض، آوردنام دارد. در کنار روش1تامین مالی ترکیبی
ها مثل صنایع بالادستی (در (پیمانکاري) که در برخی پروژه2دارياجارههاي خود از ابزار دیگري مانند تامین مالی هزینه

ها کاربرد زیادي دارد. تامین انتشار اوراق مشارکت جهت تامین مالی پروژه،نفت و گاز) کاربرد دارد، استفاده کند. در عمل
اي، ین سرمایه، موسسات توسعهمرکزي، موسسات تامهاي تجاري، بانکها از طریق دریافت وام از بانکمالی پروژه

هاي اخیر رواج پیدا کرده است.هاي بازنشستگی و موسسات اعتباري نیز در سالصندوق

گذاران پروژه بیشترین ها از طریق انتشار سهام، بیشترین ریسک را دارد. به طور معمول، سرمایهتامین مالی پروژه
هاي شرکت، اولویت داشته است در دریافت مطالبات خود از داراییپذیرند و برخی از سهامداران نیز ممکنریسک را می

المللی و یا صدور گذاري، موسسات بینسرمایههايگذاران پروژه، صندوقباشند. آورده شرکا ممکن است توسط سرمایه
و توسط 3تركسهام شرکت در بازارهاي سهام داخلی یا خارجی، تامین مالی گردد. اگر تامین مالی پروژه به صورت مش

کند. در چنین حالتی، تري نیز پیدا میهاي خصوصی و دولتی انجام گیرد، تامین آورده شرکا حتی وضعیت پیچیدهشرکت
هاي دهنده رسمی همچون بانکتواند از جانب منابع دولت و یا منابع تعدادي از موسسات قرضسرمایه شرکت دولتی می

اي تامین گردد.منطقه

______________________________________________________________________________
1) Mezzanine Finance
2) Leasing
3) Joint Venture
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یک شرکت فعال ،قرار داد. از لحاظ منابع داخلیمداقهداخلی و بین المللی مورد از لحاظتامین مالی را توان منابع می
تواند وجوه مورد نیاز براي پروژه خود را از طریق انتشار سهام و یا فروش اوراق قرضه تامین نماید. در بعضی از کشورها، می

هاي نفتی و گازي به حدي بزرگ ها همچون پروژههاي تجاري محور اصلی استقراض هستند. اما برخی از پروژهبانک
ها را تامین هاي پروژه را نداشته و چند بانک به صورت هماهنگ باهم هزینهامین مالی هزینههستند که یک بانک توانایی ت

هاي انرژي  محسوب بازار اوراق قرضه داخلی یکی از منابع اصلی استقراض تجاري شرکت،کنند. در برخی از کشورهامی
سهام و استفاده از منابع تجاري داخلی براي شود. در چند سال قبل، فراهم نمودن منابع مالی پروژه از طریق فروشمی

رسید، چون بازار سهام قادر به تامین منابع پولی موردنیاز چنین پذیر به نظر نمیهاي عظیم گازي و نفتی امکانپروژه
ه کشور ها علیتر شدن تحریمهاي اخیر با گسترش بازار اوراق مشارکت و به علت گستردهنبود. اما در سالبزرگیهاي پروژه

هاي حیطه نفت و گاز از طریق منابع داخلی حاصل آمده هاي ملی بخصوص پروژههاي پروژهتاحدودي امکان تامین هزینه
است.

هاي سندیکایی، بازارهاي سهام و بازارهاي اوراق قرضه منابع قابل توجهی در کشورهاي در حال توسعه منطقه آسیا، وام
، مسئولان توجه خود را به تقویت 1990که از زمان بحران آسیا در دهه هستند، به طوريهاي انرژي براي تامین مالی پروژه

موسسات مالی اعمال نمودند.

این نوع تامین مالی از سوي چشمگیري رشد کرده است، اما عمدتاهاي انرژي به طور تامین مالی داخلی پروژه،در چین
شود. هاي بزرگ استفاده میه دولتی جهت تامین مالی انواع پروژهگیرد. در این کشور از اوراق قرضبانکها صورت می

هاي انرژي بوده است. در این کشور بازار اوراق بهادار ابزار عمده بازار داخلی مرکز اصلی تامین مالی پروژه،در هند
د ندارد. در روسیه، بازار گذاري خارجی در بازار اوراق بهادار وجوتامین مالی بوده و هیچگونه محدودیتی درخصوص سرمایه

آید. در این کشور بازار سهام هنوز به عنوان منبع هاي انرژي به شمار میرضه منبع مهمی براي تامین مالی پروژهقاوراق 
مهمی براي تامین مالی بخش انرژي معرفی نشده است.

ی به بازارهاي داخلی و اي از درآمدهاي نفتت، قطر، بحرین و عربستان سعودي بخش عمدهادر کشورهاي امار
ها بتوانند موجب شده شرکتالهاي تزریق شده و باعث شکوفایی بازار سهام  در این کشورها گردیده و این مسمنطقه

سرمایه خود را از منابع داخلی تامین نمایند.

هم کرده است، به المللی فرصت خوبی را فرابانکداري اسلامی براي بسیاري از موسسات مالی بین،هاي اخیردر سال
اند. از جمله این ابزارها  جهت که این موسسات شرایط خاصی را براي ارائه ابزاري مطابق با شریعت اسلام پدید آوردهطوري

:توان به این موارد اشاره کردمیشود ها استفاده میتامین مالی انواع پروژه
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مبلغ اجاره ثابت است و بانک سود و بازپرداخت اصل دهد.اجاره: بانک اسلامی یک دارایی را به مشتري اجاره می-1
کند.گذاري را دریافت میسرمایه

کند کالایی را با مشخصات خاص و قیمت استصناع: این ابزار، در حقیقت یک قرارداد است. یک شرکت توافق می-2
پروژه گاز دلفین شامل یک خط لوله از قطر به امارات در تاریخ مشخصی تحویل دهد. مثلاتعیین شده تولید و

در قالب یک قرارداد 1ايسال به عنوان تامین مالی مرحله4متحده عربی است که مبلغ یک میلیارد دلار براي مدت 
و تسهیلات استصناع به2برداريهاي بهرهتسهیلات اجاره براي اجاره مجدد دارایی.اجاره و استصناع دریافت نمود

مورد استفاه قرار گرفت.،برداري نشده بودهایی که هنوز از آنها بهرهعنوان اجاره پیشاپیش دارایی

باشد.اوراق براساس قرارداد فروش بر مبناي قیمت تمام شده به علاوه سود می،مرابحه: در این روش-3

داري سود آن را به خریدار منتقل کند و با افزودن مقفروشنده دارایی را به نیابت از طرف خریدار، خریداري می
3فروش دارایی به قیمت موخر،اي داشته باشد بلکه درواقعاین روش به شکل وام نیست که بهره،کند، در نتیجهمی

است.

در تامین مالی پروژه هاباشد. در این نوع قراردادها، تمامی طرفمشارکت: قراردادي براساس تقسیم سود و زیان می-4
تقسیم هاهاي از قبل تعیین شده و زیان را طبق سهام طرفکنند و سپس سود را براساس نسبتمشارکت می

کنند.می

ي انرژي به هاهاي خاص بخش انرژي و امور زیربنایی براي تامین مالی و پولی پروژهدر کشورهاي در حال توسعه، صندوق
هاي کشورهاي در گذاران در کشورهاي صنعتی به پروژههاي انرژي براي انتقال منابع از سرمایهصندوقاند. مثلاوجود آمده

اند.حال توسعه ایجاد شده

توان اشاره کرد که در برخی از کشورهاي در حال توسعه، مثل ایران، بازارهاي داخلی اوراق در پایان این بخش می
تواند برخی موارد به لحاظ اندازه و حجم نقدینگی تاحدي رشد کرده که میقرضه در سالهاي اخیر به سرعت رشد کرده و در

]1را حمایت کند. [هاي بزرگ در بخش انرژي پروژه

المللی از لحاظ منابع تامین مالی بین المللی، ابزار متنوعی وجود دارد که توانمندي بیشتري براي دسترسی به منابع بین
هاي انرژي بسیار چشمگیر بوده المللی در تامین مالی پروژههاي تجاري بیننقش بانک،هاي اخیرآورند. در سالفراهم می

اولا کنند. هاي انرژي کشورهاي در حال توسعه بازي میالمللی مختلف نقش فعالی در پروژههاي بیناست. امروزه بانک
______________________________________________________________________________

1) Bridge Financingdk
2) Operational Assets
3) Deferred Price
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موجب ایجاد الهداشته و همین مسبه طور چشمگیري رشد2000بخش انرژي به دلیل قیمت بالاي نفت از اوایل سال 
گذاري المللی روش مشارکت خود را از روش سرمایههاي تجاري بینچون بانک، ثانیاهاي عظیم انرژي شده استپروژه

هاي بزرگ شود این بانکها در حالی که در پروژهباعث میالهاین مسکهاندتبدیل نموده1هاي سندیکاییانفرادي به وام
اند، یعنی هاي تجاري نقش موسسات تامین سرمایه را پذیرفتهبانکثالثا،نمایندنند، ریسک خود را نیز محدود کمشارکت می

المللی در کشورهاي هاي بینتوان اذعان داشت که بانکدر نتیجه میکنند.آوري میاینکه پول را از تمام منابع ممکن جمع
هاي انرژي هستند. ه در پروژهدر حال توسعه، بزرگترین عاملان تامین سرمای

هاي انرژي معرفی انعقاد قرارداد به عنوان یکی از روشهاي تامین مالی پروژه

برداري از ذخایر فراساحلی از انواع قراردادهاي امتیازي، مشارکتی و یا هاي استخراج و بهرهبراي تامین مالی پروژه
شود. خدماتی استفاده می

کند و شرکتی واگذار میدولت که مالک مخزن و یا میدانی مشخص است، آن را بهدر روش تامین مالی امتیازي، 
گیرد. برداري و بازاریابی محصول آن میدان را بر عهده میبهرهگذاري در عملیات اکتشاف، توسعه،سرمایه،شرکت یادشده

مالکانه و مالیات نیز به مالک مخزن تعلق پذیرد و بهرههاي مربوط را میگذار کلیه هزینهقرارداد، شرکت سرمایهدر این نوع
اما در سال اعتبار دارد،5-6موفقیت در اکتشاف نفت و گاز همراه نشود، به طور معمول گیرد. این نوع قرارداد اگر بامی

.داشتدوام خواهد سال40تا 25صورت کشف میدان نفتی و گازي، معادل عمر میدان، حدود 

، در یشرایط ریسک. درگیردصورت میدر شرایط وجود ریسک و بدون ریسک یمشارکتتامین مالی به صورت
شده را بپذیرد. گذاريهاي سرمایهاکتشاف کند، باید کلیه هزینهگذار نتواند منابع نفتی یا گاز راکه شرکت سرمایهصورتی
. در قراردادهاي مشارکت در تولید در توام باریسک استاردادهاي مشارکتی وع قراز ن،در حقیقت،مشارکت در تولیدقرارداد

کههاي مورد نیاز براي اکتشاف به عهده طرف خارجی است. در صورتیکلیه هزینهصورتی که اکتشاف لازم باشد، تأمین
واهدبود، اما در صورت کشف گذار خسرمایهطورکه گفته شد، بر عهدهها همانعملیات اکتشاف به نتیجه نرسد، کلیه هزینه

.باشدمیگذاري مشترك از طریق سرمایهنفت به مقادیر تجاري، ادامه فعالیت

بازاریابی براي کشورهاي نفتی به طور معمول دشوار قرارداد مشارکت در تولید چونتامین مالی به صورت انعقاد در 
اکنون نیز زمینه قراردادهاي مشارکت در تولید هم.شودمیبازاریابی به شرکت خارجی سپرده در متن قرارداد امور،است

______________________________________________________________________________
نمایند، یعنی کل وام را دهنده امور بانکی را ایفا میکننده نقش اصلی ترتیبهاي سندیکایی، یک یا چند موسسه مشارکتدر خصوص وام) 1

گذارند.کننده مییرند و مابقی را به عهده سایر بانکهاي مشارکتگساختاربندي کرده، بخشی از پرداخت وام خود را به عهده می
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قراردادها به عنوان قراردادهاي مشارکت و قراردادهاي خدمات همراه پذیرش فراوانی دارند و به تازگی انواع جدیدي از این
رواج یافته است.با ریسک

گذار در ن یک یا چند شرکت سرمایهاست که در آشکل دیگري از این نوع قراردادها موسوم به مشارکت در سود
ها شرکتشوند و در پایان کار به جاي تسهیم تولید، سود حسابداري حاصل از فروش میانهاي عملیاتی سهیم میهزینه

.شودتقسیم می

ر مشارکتی به شماتري از قراردادهايگذاري، نوع پیشرفتهقراردادهاي مشارکت در سرمایهتامین مالی به صورت انعقاد 
شوند. هاي نفتی سهیم مینامهدر سود و ریسک توافقل، آیند. براساس این قرارداد، کشور صاحب نفت و شرکت عاممی

که براساس در تولیدي،دولت همانند شریک،قراردادهاي مختلف متفاوت است. در این قراردادمیزان مشارکت در عقد
طریق اختصاص بخشی از سهم تولید به شرکت نفتی مستقیم و یا از،شود، سهیم است. سهم هزینه دولتقرارداد انجام می

گذاري، کشور میزبان افزون بر مالیات درصدي از سود واقعیمشارکت در سرمایهشود. در قراردادهايپرداخت می
یا نبود امکان موفق نبودن عملیات اکتشاف گذاري را نیز به خود اختصاص خواهد داد. در این نوع قرارداد در صورتسرمایه

.گذار خواهد بودبه عهده سرمایههابرداري تجاري از آن، هزینهبهره

قراردادهايگردد.میبنديتقسیمریسکبدونوبا ریسکگروهدوبهمعمولاخودتامین مالی به صورت خدماتی
میلادي رواج یافت و 1960این نوع قراردادها در طول دهه گردند.میبنديخدماتی طبقهتامین مالیگروهدرپیمانکاري

گاز تولید شده میان استفاده کردند. براساس این قرارداد، نفت وپس از آن بسیاري از کشورهاي نفتی از این نوع قرارداد
ولت میزبان به مشارکت، دشود. حقوق مالکانه متعلق به دولت است، اما به واسطهگذار تقسیم میسرمایهشرکتدولت و

شرکت ،گذار مرتبط است. در این قراردادعملیات با شرکت سرمایهطور معمول از طریق شرکت ملی نفت در زمینه مدیریت
.پرداخت مالیات است و در برخی موارد پرداخت بهره مالکانه نیز تصریح شده استخارجی مقید به

میان افراد از یک سو هاي روابط قراردادي شناخته شدهین شکلترقراردادهاي خدماتی از قدیمیتامین مالی به صورت 
خدماتی، قراردادهاي خرید دسته قراردادهاي صرفاخدماتی به سه آیند. قراردادهايو جوامع از سوي دیگر به شمار می

با ریسک در خدمات همراهشوند. قراردادهاي خریدبا ریسک و قراردادهاي خدماتی بیع متقابل تقسیم میخدمات همراه
هاي نفت و گاز در میان میدانکه ریسک مربوط به کشفتنها زمانیقیاس با انواع دیگر قراردادها کاربرد کمتري دارد و

خواهد شد، اما اگر نفت یا گاز کشف شود، شود. اگرکشفی صورت نگیرد، قرارداد به خودي خود لغوباشد، به آن توجه می
.برساندتولیدشرکت ملزم است آن را به مرحله

گرفت و شرکت عامل طبق شرایط قرارداد یا از مبلغی تولید در اختیار کشور میزبان قرار خواهد،در این نوع قرارداد
از میزان مند خواهد شد و یا براساس درآمد حاصلسرمایه به همراه نرخ بهره و ریسک بهرهمقطوع به عنوان بازپرداخت
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ات سهم خواهد برد. نفت تولید شده پس از کسر مالی

گذاري همچون نصب گذار خارجی کلیه وجوه سرمایهمتقابل، شرکت سرمایهقرارداد بیعتامین مالی به صورت انعقاددر 
کند. بازگشت سرمایه، میزبان واگذار میاندازي به کشورگیرد و پس از راهاندازي و انتقال فناوري را برعهده میاهرتجهیزات،

بندي قرارداد بیعشود. علت طبقهاز طریق دریافت محصولات تولیدي انجام میگذارایه شرکت سرمایههمچنین سود سرم
سودسرمایه گذاري از محل مایعات گازي، متقابل در رده قراردادهاي خرید خدمت این است که انجام بازپرداخت اصلی و

.گیردهاي نفتی صورت مینفت خام و فرآورده

خصوصی و یا خارجی را بر صنعت نفت منفتی کشورهایی که قوانین آنها هرگونه مالکیت بخشاین نوع قرارداد در
قرارداد، پیمانکار وظیفه تأمین مالی طرح، مسئولیت اجرایی و مهندسی، مسئولیتشود. در اینداند، استفاده میمی

مدیریت، انتقال فناوري، آموزش و خواهی از کشور میزبان به وسیله کمیته مشتركها، ساخت و نصب، تصویبسفارش
به کشور میزبان را دارد و همه مراحل یادشده با نظارت فنی و مالی کشوراندازي و تحویل میدان پس از توسعه آنراه

.گیردمیزبان صورت می

و پولی تامین مالیپذیر به کشورهاي خارجی، معمولاندر ایران به لحاظ تصریح عدم واگذاري حق مالکیت منابع پایا
گیرد که در چند سال اخیر به علت اعمال هاي نفتی و گازي به صورت استفاده از قراردادهاي بیع متقابل صورت میپروژه

برداري و استخراج از ذخایر فراساحلی وارد عمل هاي مختلف بر کشور، پیمانکاران داخلی در عرصه توسعه بهرهتحریم
]1اند. [شده

ز ذخایر نفت و گاز فراساحلی در قرارداد بیع متقابل مدل نظري بهره برداري ا

عملکرد کشورهاي داراي مخزن مشترك طراحی گردد و از یک مدل نظري جدید با توجه بهشدهدر این مقاله تلاش 
]6] و [2] و [1مقالات مشابه نیز استمداد گردیده است. [

گذار داخلی و خارجی انعقاد قرارداد باشرکت سرمایهبرداري از یک مخزن فراساحلی بهکشور دارنده مخزن جهت بهره
پردازد. لذا هر دو طرف از انعقاد این قرارداد به دنبال کسب سود و منعفت هستند. کشور دارنده مخزن یا کشور میزبان از می

باشند:ر میکند. این منافع مشتمل بر موارد زیاي، اکتشافی و استخراجی منافعی را کسب میانعقاد قرارداد توسعه

گیرد، هاي استخراج واکتشاف در کشور دارنده مخزن صورت می): از آنجا که تمامی فعالیتtمالیات پیگویی (-1
محیطی ناشی از فرایند حفاري و استخراج، قیدي را در هاي زیستکشور دارنده مخزن، براي کاهش آلودگی

گذار طی سرمایهکند، به این حالت که اگر شرکتگذار تحمیل میهنگام تنظیم مفاد قرارداد بر شرکت سرمایه
محیطی را با مشکل محیطی ایجاد کرده و اکوسیستم دریایی و زیستفرایند استخراج و حفاري، آلودگی زیست
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مواجه کند، باید این آلودگی را جبران کند و باید به ازاي هر واحد استخراج، مالیات پیگویی بپردازد.

): در این مقاله مخزن I(q, R)هاي استخراجی (هسهم کشور دارنده مخزن از درآمد ناشی از فروش فراورد-2
هاي استخراجی متاثر از میزان ذخایر و میزان مشترك را در نظر گرفتیم، لذا درآمد حاصل از فروش فراورده

نشان داده شده اند. زیرا استخراج کشور شریک در مخزن، منجر به qو Rاستخراج می باشد که به ترتیب با 
میزان استخراج طرفین و درآمد نهایی آنها تاثیر خواهد گذاشت. در تمامی کاهش ذخایر شده و بر

متقابل، دو طرف قرارداد در  نفت و گاز حاصل از اي، اکتشافی و استخراجی مثل قرارداد بیعتوسعهقراردادهاي
تخرج از کشور دارنده مخزن از درآمد حاصل از فروش و صادرات نفت و گاز مس،مخزن شریک هستند. بنابراین

مخزن منفعت خواهد برد. 

گذار طرف قرارداد یا مهمان، به شرکت سرمایهاز آنجا که): iگذاري کشور دارنده مخزن در آن (عدم سرمایه-3
گذاري در مخزن نخواهد نمود و پردازد، کشور دارنده مخزن مبلغی را صرف سرمایهگذاري در مخزن میسرمایه

گذار صورت خواهد گرفت. هاي حفاري و استخراج توسط شرکت سرمایهلیتتمامی مخارج لازم جهت انجام فعا

ن کشور دارنده بی): در مفاد قرارداد Techگذار (جدید توسط شرکت سرمایهفناوريمنافع ناشی از بکارگیري -4
به گذار اکوسیستم دریایی کشور دارنده مخزن را شود که اگر شرکت سرمایهگذار قید میمخزن و شرکت سرمایه

واسطه فرایند استخراج و اکتشاف آلوده کند، باید مبلغی را تحت عنوان مالیات پیگویی بپردازند و باید با صرف 
هاي جدید و فناوريگذار به دنبال استفاده از از بین ببرد. لذا شرکت سرمایههایی را که ایجاد کردهمبالغی آلودگی

محیطی کمتري براي کشور دارنده مخزن به همراه هاي زیستگیها، آلودفناوريپیشرفته برخواهد آمد که این 
داشته و میزان استخراج را نیز افزایش خواهد داد.

شود:سازي در این قسمت، تابع منفعت کشور دارنده مخزن به صورت رابطه زیر معرفی میبا توجه به موارد بالا، جهت مدل

),),,(,( TechiRqItBB  )1(

)),,((سازي، تابع منفعت کشور دارنده مخزن را به صورت توان به منظور خلاصهمی RqIBB  در نظر گرفت
تشکیل می دهد.tو Tech ،iبردار است و عناصر آن را ،که در آن

یک مخزن فراساحلی منجر به تهی شدن ذخایر برداري از ذخایر موجود درعلاوه بر منافعی که در بالا ذکر شد، بهره
برداري از این ذخایر تنها نصیب نسل اگر  درآمد ناشی از بهرهوهاي مختلف هستپذیر متعلق به نسلشود. ذخایر پایانمی

رآمد در راستاي احتساب تولید ناخالص ملی، د،حاضر شود، دستیابی به توسعه پایدار با مشکل مواجه خواهد شد. بنابراین

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

ec
jo

ur
na

ls
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

25
 ]

 

                            11 / 16

http://necjournals.ir/article-1-748-en.html


/ نشریه انرژي ایران1394پاییز3شماره 18دوره  106

باید هزینه،دهد. اما از سوي دیگربرداري از مخازن فراساحلی، تولید ناخالص ملی کشور را افزایش میناشی از بهره
به ،برداري از آن نیز به عنوان یک عامل منفی از تولید ناخالص ملی کسر شود. در حقیقتسازيِ مخزن در نتیجه بهرهتهی

جهت احتساب تولید ناخالص ملی ،دها و رفاه نسل حاضر افزایش یافته است. بنابراینبهاي فدا کردن منافع نسل آتی، درآم
سان درآمد ملی پایدار حاصل خواهد آمد.ظر قرار گیرد که بدیننپذیر نیز مدسازي ذخایر پایانسالانه باید هزینه تهی

گذار، علاوه بر منافع زیادي ي سرمایههااي، اکتشافی و استخراجی با شرکتتوان گفت که عقد قرارداد توسعهپس می
پذیر را نیز براي کشور دارنده مخزن به همراه سازي ذخایر پایانکه براي کشور دارنده مخزن یا میزبان دارد، هزینه تهی

) حداکثر شود:2سازي ذخایر به صورت رابطه (خواهد داشت. لذا باید تابع منفعت کشور دارنده مخزن نسبت به قید تهی

Max )),,(( RqIBB 

S.t:

qR  )2(
دهیم:) تشکیل می3تابع همیلتون جاري را مطابق با رابطه (

qRqIBH   )),,(( )3(
گیریم:مشتق میRو q) نسبت به 3از رابطه (

0)),,(( 



RqIB
q

H
q )4(

)),,((  RqIB
R

H
R


  )5(

گیریم و بعد از مرتب کردن داریم:) نسبت به زمان مشتق می4از رابطه (

  qRqqI BRIqIB )( )6(

آوریم:را به دست میq) جایگزین کرده و 6) به دست آورده و آن را در رابطه (5را از رابطه () 6در رابطه (

qRqRqqI BBBqIqIB    )(

qqI

qRqIqR

IB

BqIBBB
q

 





 )7(
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) حالات زیر قابل بررسی است:7مطابق با رابطه (

0 qBqIBBBifa qRqIqR   )8(

0 qBqIBBBifb qRqIqR   )9(

0 qBqIBBBifc qRqIqR   )10(

آید که در این میزان بهینه، منفعت ) میزان بهینه استخراج به دست می3از حداکثر نمودن تابع همیلتون جاري، رابطه (
شود.میسازي منبع حداکثر کشور دارنده مخزن نسبت به قید تهی

کنیم:) جایگزین می5آنها را در رابطه () به دست آورده، بعد از احتساب 4را از رابطه (مقدار 

)),,(()),,(()),,((  RqIBRqIBRqIB qqtR  )11(

گیریم:کنیم. بدین منظور حالات مختلف، را به صورت زیر درنظر می) را ترسیم می11رابطه (1اينمودار مرحله،در اینجا

** ,

)),,(()),,((0)),,((

qqRR

qRIBqRIBRqIBifa qqtR



 
)12(

**,

)),,(()),,((0)),,((

qqRR

qRIBqRIBRqIBifb qqtR



 
)13(

0 qBIBBBifa qRqqIqR  

**,

)),,(()),,((0)),,((

qqRR

qRIBqRIBRqIBifc qqtR



 
)14(

qRسازي (تهی)، قید 14) و (13)، (12)، (8علاوه بر روابط ( اي مربوط به این ) را در نظر گرفته و نمودار مرحله
کنیم:روابط را مطابق با نمودار زیر ترسیم می

______________________________________________________________________________
1) Phase Diagram
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R

R*

qq*

میزان استخراجات و اندازه ذخایر مخزنبینارتباط ) 1نمودار

استخراج بیشتر ،شود و در حقیقت) حاکی از این است که با افزایش میزان استخراج از میزان ذخایر کاسته می1نمودار (
خواهد بود.*Rاست که در آن میزان ذخایر بهینه *qمنتهی به تهی شدن ذخایر خواهد شد. لذا نقطه بهینه استخراج

گذار به شرکت سرمایه،باشد. در حقیقتگذار نیز از انعقاد قرارداد به دنبال کسب منفعت میشرکت سرمایه،از طرفی
دنبال حداکثرسازي مطلوبیت خود نسبت به قید مشخصی است، این قید بیانگر این است که مجموع سود پرداختی از جانب 

باشد. همانطور که در قسمت قبل ذکر شد، در گذار برابر با میزان مبلغ قرارداد میبرداري از مخزن به شرکت سرمایههرهب
پردازد و در ادامه درصدي از سود و برداري در مخزن میگذاري جهت بهرهگذار به سرمایهمتقابل شرکت سرمایهقرارداد بیع

دارد.گذاري خود دریافت میداخت سرمایهیا درصدي از تولید را در قالب بازپر

)),((گذار به صورت پس تابع مطلوبیت شرکت سرمایه VIVUU  است که در آنdtZqV
N

tt
0

اي یا ارزش سایهقیمت tZمیزان استخراج از مخزن و qبیانگر سررسید قرارداد، Nبیانگر ارزش مخزن، V، است. درواقع
قیمت ذخیره اي را در مقابل tZ،باشد که هنوز استخراج نشده است و به صورت ذخیره است. درواقعذاتی نفت و گاز می

),(نشان می دهد. tPقیمت بازاري VI مبلغ قرارداد است که تابعی ازVویعنی ارزش مخزن یعنی قدرت تامین
التفاوت میان گذار به صورت مابهکنیم که تابع سود شرکت سرمایهگذار است. از طرف دیگر فرض میمالی شرکت سرمایه

qRCو هزینه استخراج Pqدرآمد حاصل از استخراج یعنی  است. همانطور که ذکر شد، در مورد مخازن مشترك، )(
qRCهزینه استخراج به صورت  برداري کشور شریک از مخزن منجر به کاهش اندازه چون بهره، زیراشودتعریف می)(

ستخراج درحقیقت هزینه ا،کند. بنابراینذخایر شده و بدین جهت هزینه استخراج بیشتري را به کشور طرف دیگر وارد می
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گذاري خود در گذار تنها  به انداز مبلغ سرمایهاز طرفی، شرکت سرمایهاندازه ذخایر و میزان استخراج خواهد بود.تابعی از 
گذار را به توان رابطه مربوط به حداکثرسازي سود شرکت سرمایهبرداري از مخزن شریک است. لذا میسود ناشی از بهره

:  نوشتصورت زیر 

)),(()(( qVIqVMAXU 

St: IdteqRCqbqa t
N

  ])()[(
0

)15(

کنیم:براي دستیابی به نقطه بهینه از روش همیلتون جاري استفاده می
])()[()],(()([ qRCqbqaqVIqVUH   )16(

شرایط مرتبه اول از تابع همیلتون جاري به صورت زیر نوشته خواهد شد:
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کنیم و خواهیم داشت:) نسبت به زمان مشتق گیري می17می باشد. از طرفین رابطه (
0  KKUqt

 )19(

) برابر با17از رابطه (مقدار 
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U
) تغییر زمانی18شده و با جایگزین نمودن آن در رابطه (به صورت
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rU
R

q

q خواهد شد. با جایگزین نمودنو) نتیجه نهایی به صورت زیر خواهد شد.19در رابطه (
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)20(

) میزان بهینه استخراج به 20گذار نسبت به قید معرفی شده در رابطه (از حداکثرسازي تابع مطلوبیت شرکت سرمایه
) حاصل آمده و تابع منفعت کشور دارنده مخزن و شرکت 20) و (3استخراجی که از روابط (آید. لذا میزان بهینهمیدست 
نقطه تعادلی بهینه استخراج از مخزن خواهد بود. در این میزان بهینه، ،در حقیقت،نمایدگذار را همزمان حداکثر میسرمایه
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گذار  نیز از سازي ذخایر، حداکثر شده و از طرفی مطلوبیت شرکت سرمایهتهیمنفعت کشور دارنده مخزن باتوجه به هزینه
جانب انعقاد قرارداد حداکثر شده است.

بنديجمع

. رداخته شدالمللی پهاي ملی و بینهاي تامین مالی در بخش انرژي در بخشابتدا به معرفی انواع روش،در این مقاله
هاي هاي تامین مالی پروژهگذار خارجی و داخلی را به عنوان یکی از راهسرمایهبا شرکتانعقاد انواع قراردادها ،در ادامه

سازي ذکر گردید که دو قراردادهاي بیع متقابل معرفی شد. در قسمت مدل،حیطه نفت و گاز معرفی نمودیم و در این راستا
ند شرکت داخلی و یا خارجی باشد) به دنبال تواگذار (میطرف قرارداد تجاري یعنی کشوردارنده مخزن و شرکت سرمایه

سازي آن را نسبت به قید تهیوکسب منفعتی از انعقاد قرارداد هستند. لذا تابع منفعت کشور دارنده مخزن را بیان کرده
آنگذار را نسبت به محدودیت بازپرداخت سود به تابع مطلوبیت شرکت سرمایه،مخزن حداکثر نمودیم. در مرحله بعد

جایی است که تابع منفعت دو طرف قرارداد را نسبت ،کثر نمودیم و در انتها بیان شد که نقطه بهینه استخراج درحقیقتحدا
سازي در مورد نحوه بیان و ارائه یک مدل،هدف از نوشتار این مقاله در حقیقت،کند. بنابراینبه قیودشان حداکثر می

رك بوده است.دستیابی به نقطه بهینه اسخراج در مخازن مشت

نابعم

1390هاي انرژي در کشورهاي درحال توسعه، نشر چالش، رضوي حسین، قهرمان پور سعید، تامین مالی پروژه]1[
[2] Ghandia A, Linb CY, (2012), "Do Iran's buyback service contracts lead to optimal production?

The case of Soroosh and Nowrooz", Energy Policy, Vol. 42, PP. 181–190.

[3] Haile Ph, Hendricks K, Porter R, (2010), "Recent U.S Offshore Oil and Gas Lease Bidding: A
Progress Report", International Journal of Industrial Organization, Vol. 28, PP. 390-396.

[4] Haushalter D, (2000), "Financing Policy, Basis Risk, and Corporate Hedging: Evidence from
Oil and Gas Producers", The Journal of Finance, Vol. 55, PP. 107-152.

[5] Managi SH, Opaluch J, Jin D, Grigalunas TH, (2004), "Forecasting Energy Supply and
Pollution from the Offshore Oil and Gas Industry", Journal of Marine Resource Economic,
Vol. 19, PP. 307-332.

[6] Managi SH, Opaluch J, Jin D, Grigalunas TH, (2006), "Stochastic Frontier Analysis of Total
Factor Productivity in the Offshore Oil and Gas Industry", Ecological Economic Journal, Vo.
60, PP. 204-215.

[7] Van Groenendaal and Mazraati M, (2006), "A Critical Review of Iran's Buyback Contract",
Energy Policy, Vol. 34, PP. 3709-3718.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

ec
jo

ur
na

ls
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

25
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            16 / 16

http://necjournals.ir/article-1-748-en.html
http://www.tcpdf.org

