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Abstract 

This study applies game theory and graph modeling to examine the 

ivvsstmttt  nn  fiaaiii gg tt rutt ure ff  Ir’’’   eetrhhhmmiaal issss try  Tee 
main goal is to identify stable equilibrium states among key stakeholders—
government, petrochemical holding companies, banks, capital markets, 

international investors, and the National Development Fund—and to propose 

strategies for enhancing decision-making efficiency and reducing structural 

risks. Strategic options were modeled for each actor, and four key 

equilibrium states (15, 26, 33, and 34) were identified, where no actor can 

unilaterally improve its outcome. The findings suggest that strategic 

coalitions, especially among state institutions, financial entities, and the 

National Development Fund, can lead to more favorable and stable 

outcomes. Moreover, reverse game analysis shows that modifying rules and 

designing effective policy incentives can encourage actors to adopt strategies 

aligned with national development goals. These insights offer valuable 

guidance for policymakers aiming to improve institutional coordination and 

promote sustainable investment in the petrochemical sector. 
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صنعت‌‌یمال‌نیو‌تأم‌یگذار‌هیسرما‌یگذار‌استیس

‌ها‌یباز‌هینظررویکرد‌با‌‌رانیا‌یمیپتروش

 پیام‌برزگر‌ـ‌ حسین‌سیلسپور

‌چکیده

 تیوضع لیگراف، به تحل یساز و مدل ها یباز هیاز نظر یریگ پژوهش با بهره نیا

 ،یهدف اصل. پرداخته است رانیا یمیصنعت پتروش یمال نیو تأم یگذار هیسرما

 یها نگیهلد ت،یشامل حاکم یدیکل گرانیباز انیم یتعادل یها تیوضع ییشناسا

 یو صندوق توسعه مل یالملل نیب گذاران هیسرما ه،یها، بازار سرما بانک ،یمیپتروش

 یها سکیو کاهش ر یریگ میتصم ییکارا یارتقا یبرا ییو ارائه راهکارها

 قیو از طر ییشناسا گرانیباز یراهبرد یها نهیراستا، گز نیدر ا. است یساختار

 یتعادل یها تیکه در وضع دهد ینشان م جینتا. شده است لیگراف تحل یساز مدل

قادر به بهبود معنادار  ییتنها به گرانیاز باز کی چی، ه۳۳و  ۳۳، ۶۲، ۵۱شماره 

 ژهیو به گران،یباز انیم یراهبرد یها ائتلاف لیتشک حال، نیباا. ستندیخود ن تیوضع

 یتر نهیبه یها تعادل تواند یم ،یو صندوق توسعه مل یمال یدولت، نهادها انیم

و  نیقوان صلاحکه ا دهد یمعکوس نشان م یباز لیتحل نیهمچن. کند جادیا

راستا با  هم ییرا به سمت رفتارها گرانیباز تواند یم یاستیس یها مشوق یطراح

 .صنعت را فراهم سازد نیا داریتوسعه پا نهیسوق دهد و زم یا اهداف توسعه

 ها، یباز هینظر ،یمیگذاری و تأمین مالی صنعت پتروش سرمایه :کلیدی گانواژ

 .معکوس یباز ک،یاستراتژ یها ائتلاف
 ‌JEL:‌G32, L71, C72, O25یبند‌طبقه

تهران،  ،یدانشگاه علامه طباطبائ ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یبانکدار یگروه مال ،یبانکدار ـ یمال یدکتر.  
 h_seilsepour@atu.ac.ir(. نویسنده مسئول). رانیا
 قاتیو تحق یدفاع مل یدانشگاه و پژوهشگاه عال ،یراهبرد تیریگروه مد ،یپژوه ندهیآ یراهبرد تیریمد یدکتر.  

 payam.barzegar@yahoo.com .رانیتهران، ا ،یراهبرد

مقاله‌علمی‌ـ‌پژوهشی


414 /10/  تاریخ‌پذیرش‌414 / 1/ 1تاریخ‌دریافت‌

] € 18تا‌‌  صفحات‌‌€‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€‌هفدهمسال‌‌€
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 در‌صنعت‌نفت‌و‌انرژی‌فصلنامه‌مطالعات‌راهبردی /‌  

 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

‌مقدمه

عنوان یکی از ارکان بنیادین اقتصاد ایران، از جایگاهی  صنعت نفت، گاز و پتروشیمی به

با گستره فعالیت در دو  این صنعت. راهبردی در ساختار صنعتی کشور برخوردار است

برداری از تأسیسات، بستر مناسبی  ای و بهره های توسعه حوزه اصلی، شامل اجرای پروژه

صورت مستقیم و غیرمستقیم فراهم آورده است  های داخلی به برای حضور شرکت

های  ویژه، صنعت پتروشیمی با برخورداری از فناوری به(.  ۰۴ آبرامیان و هرندی، )

ارزآوری بالا و نقش کلیدی در تکمیل زنجیره ارزش صنعت نفت، سهم  بومی، توان

سازی فناوری و توسعه صادرات  توجهی در تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی، بومی قابل

 .(۰۴۱ هرندی و کمیجانی، )کند  غیرنفتی ایفا می

قیمت و  های ساختاری ایران، از جمله وفور منابع نفت و گاز، خوراک ارزان مزیت

های کلان اقتصادی تثبیت  یت ژئوپلیتیکی ممتاز، جایگاه این صنعت را در سیاستموقع

در همین راستا، اهدافی همچون افزایش (. ۱۳۱ های مجلس،  مرکز پژوهش)کرده است 

بالا، ارتقای فناوری تولید و  افزوده ارزشظرفیت تولید، توسعه صادرات محصولات با 

عنوان محورهای اساسی  دستی، به یندستیابی به خودکفایی در محصولات پای

، تحلیل حال ینباا(.  ۰۴ اسحاقی، )اند  گذاری در صنعت پتروشیمی تعریف شده سیاست

های نهادی،  دهد که تحقق این اهداف با چالش ای نشان می های توسعه عملکرد سیاست

 .(۱۳۳ پور و همکاران،  محتشمی)رو است  هساختاری و اقتصادی متعددی روب

میلیون تن محصول پتروشیمی  ۴۴ مدت، تحقق ظرفیت سالانه  میان در افق

(.  ۰۴ های مجلس،  مرکز پژوهش)میلیارد دلار است  ۰۴نیازمند تأمین مالی در حدود 

گذاری، نبود هماهنگی نهادی و  های سیاست اندازی، محدودیت با وجود چنین چشم

تمرکز . شوند محسوب می گیری از موانع اصلی تحقق این هدف ساختار متمرکز تصمیم

گیری در نهادهای دولتی از جمله دولت، مجلس، وزارت نفت و شرکت ملی  تصمیم

های  های پتروشیمی، صندوق سایر ذینفعان مانند هلدینگ که درحالیصنایع پتروشیمی، 

گذاران خصوصی مشارکت مؤثری در فرآیند  بازنشستگی، نهادهای مالی و سرمایه

کاظمی )ها منجر شده است  به کاهش اثربخشی سیاستگذاری ندارند،  سیاست

 .( ۰۴ آبادی و همکاران،  نجف

بر بودن، بازدهی  هایی نظیر سرمایه تأمین مالی صنعت پتروشیمی با ویژگی

افزایی میان  های متنوع اقتصادی و سیاسی، مستلزم هماهنگی و هم بلندمدت و ریسک

ملی، نظام بانکی، بازار سرمایه و بازیگران متعددی از جمله دولت، صندوق توسعه 
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 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

برای (.  ۰۴ ؛ اسحاقی، ۱۳۳ پور و همکاران،  محتشمی)گذاران خارجی است  سرمایه

های  های بزرگ پتروشیمی که تحت مالکیت صندوق نمونه، بسیاری از هلدینگ

مدت را بر  بازنشستگی هستند، به دلیل تعهدات جاری مالی، سودآوری کوتاه

دهند؛ روندی که با اصول توسعه پایدار مغایرت دارد  ترجیح میگذاری مجدد  سرمایه

 .( ۰۴ آبادی و همکاران،  کاظمی نجف)

های پیشین از  ها و نهادهای بازار سرمایه نیز، به دلیل تجربه در همین راستا، بانک

ها و نبود ابزارهای پوشش ریسک، تمایلی به تأمین مالی مستقیم ندارند،  شکست پروژه

های پروژه استفاده شود  از ابزارهایی مانند اوراق بهادارسازی، صکوک یا صندوقمگر آنکه 

تر نقش کلیدی در  همچنین، صندوق توسعه ملی که پیش(.  ۰۴ شکوهی و ریاضت، )

کرد، به دلیل معوقات و ضعف در بازپرداخت، رویکرد خود را به  تأمین مالی ایفا می

های  ه این نیز مستلزم بازبینی در سیاستگذاری مالکانه تغییر داده است ک سرمایه

 .( ۰۴ آبادی و همکاران،  کاظمی نجف)تخصیص منابع این نهاد است 

گذاری  های بانکی، روند جذب سرمایه ها و محدودیت المللی، تحریم در سطح بین

هایی مانند دسترسی به خوراک  ، مزیتوجود ینباا. اند خارجی را با دشواری مواجه ساخته

مند به مشارکت را فراهم  موقعیت ترانزیتی، امکان همکاری با کشورهای علاقه ارزان و

های نوین مالی و غیرمتمرکز همچون  در این میان، استفاده از فناوری. سازد می

منظور و نوروزی، )تواند در کاهش بخشی از موانع انتقال سرمایه مؤثر باشد  بلاکچین، می

 ۱۳۳). 

به های پتروشیمی  ها در پروژه توجهی از روش وع قابلاز منظر ابزارهای مالی، تن

ابزارهای مالی اسلامی از جمله اوراق وکالت و صکوک استصناع، به . شود گرفته می کار

اند  دلیل سازگاری با ضوابط شریعت و توانایی در مدیریت ریسک، جایگاهی ویژه یافته

های ترکیبی  ن، روشهمچنی(.  ۰۴ ؛ شکوهی و ریاضت، ۱۳۰ شیرمردی احمدآباد، )

پذیری مناسبی  زمان از فاینانس، بیع متقابل و صندوق پروژه، انعطاف مانند استفاده هم

مرادی حقیقت و همکاران، )کنند  برای تأمین منابع در شرایط ناپایدار اقتصادی ایجاد می

های پروژه در  بر کارایی صندوق( ۱۳۳ )همین رابطه، منظور و نوروزی  در .(۱۳۱ 

ع منابع مالی و توزیع ریسک تأکید دارند؛ گرچه مشکلات مالیاتی و حقوقی تجمی

آبادی و همکاران  کاظمی نجف. اند عنوان موانع ساختاری استفاده از این ابزارها مطرح به

کنند که با اصلاح قوانین و تشکیل نهادهای تخصصی، زمینه  نیز پیشنهاد می(  ۰۴ )

 موردهای  خطوط اعتباری خارجی نیز از گزینه. اهم شودگیری مؤثر از این ابزارها فر بهره
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رغم موانع تحریمی، در صورت تقویت  ها هستند که علی در تأمین مالی پروژه بحث

زمانی و )سازی مجدد را دارند  های حقوقی، قابلیت فعال دیپلماسی اقتصادی و چارچوب

 .(۱۳۰ ؛ امامی میبدی، ۰۴۱ همکاران، 

های معتبر تأمین  عنوان یکی از شیوه ی سندیکایی نیز بهها فاینانس از طریق وام

این روش را ( ۰۴۴ )ایمانی مرکید و درویشی . های بزرگ مطرح است مالی در پروژه

واسطه تکیه بر درآمدهای آتی پروژه، راهکاری مناسب برای تضمین امنیت  به

از عوامل مهم در از سوی دیگر، مسائل حقوقی و مالیاتی نیز . دانند گذاران می سرمایه

بر لزوم ( ۱۳۳ )موسوی اصفهانی و همکاران . کاهش اثربخشی فرآیندهای مالی هستند

 المللی نظیر کارگیری استانداردهای بین روزرسانی مقررات حسابداری و مالیاتی و به به

IFRS دارند تأکید مالی شفافیت ارتقای برای. 

نشان ( ۱۳۱ )نیا و همکاران های تأمین مالی، ذاکر بندی روش حوزه اولویت در

های پولی از عوامل کلیدی  پذیری و سیاست دهند که بازده مورد انتظار، سطح ریسک می

( ۰۴۱ )همچنین، همایون و همکاران . در انتخاب روش بهینه تأمین مالی هستند

های  گذاری مشترک و خطوط اعتباری را در پروژه استفاده از الگوهایی مانند سرمایه

 .اند یشگاهی پیشنهاد دادهپتروپالا

ها به بررسی منفرد  با وجود رشد نسبی ادبیات حوزه تأمین مالی، اغلب پژوهش

. کنش میان بازیگران نهادی کمتر مورد توجه بوده است اند و تحلیل برهم ابزارها پرداخته

این در حالی است که ساختار تأمین مالی در صنعت پتروشیمی، محصول تعامل 

بر همین مبنا، پژوهش . های گوناگون است زیگران با ترجیحات و محدودیتچندجانبه با

سازی گراف، تلاش دارد رفتارهای راهبردی  ها و مدل گیری از نظریه بازی حاضر با بهره

های تعادلی ناشی از آن را تحلیل کرده و الگویی مفهومی برای  بازیگران و وضعیت

 جیمز توسط بار یننخست که ها بازی هینظر .گذاری مالی ارائه دهد هدایت سیاست

والدگراو مطرح و توسط جان فون نیومن توسعه یافت، ابزاری کارآمد برای تحلیل 

عبدلی، ) های چندعاملی و دارای تعارض منافع است گیری در محیط تعاملات تصمیم

های  سازی کنش در این نظریه، مدل گراف با شبیه .(Samsura et al., 2010 ؛۱۰۱ 

متقابل میان بازیگران، امکان تحلیل پویایی تصمیمات و شناسایی نقاط تعادل پایدار را 

راستا با  های مالی مؤثر و هم تواند مبنای طراحی سیاست کند؛ قابلیتی که می فراهم می

 .ای در صنعت پتروشیمی قرار گیرد اهداف توسعه
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‌شناسی‌روش

به تأمین مالی صنعت پتروشیمی ایران، گذاری و  تعادل میان بازیگران در حوزه سرمایه

. ماهیت پیچیده و چندوجهی آن، نیازمند رویکردهای تحلیلی ساختاریافته است یلدل

، یگریعنوان ابزاری کارآمد در تحلیل تعارضات چند باز ها، به مدل گراف در نظریه بازی

ورد استفاده دقیق نیست، م یریگ اندازه قابلویژه در شرایطی که ترجیحات بازیگران  به

 ,.Fang et al., 2003; Rosenhead & Mingers, 1989; Wang et al) گیرد قرار می

2018; Kilgour & Hipel, 2010). 

 گراف‌یها‌در‌مدل‌لیوتحل‌هیو‌تجز‌یساز‌مدل‌ندیفرا.‌ شکل‌

 
 Fang et al., 2003: منبع

 

 افزار طریق نرمها آغاز شده و از  این مدل با شناسایی بازیگران، اهداف و گزینه

+GMCR شده با هدف سنجش  های شناسایی در مرحله دوم، تعادل. شود تحلیل می

آماری شامل  جامعه .(Fang et al., 2003) شدند ارزیابی ها آن پذیری پایداری و تحقق

صورت هدفمند و بر پایه حداقل پنج  گذاری پتروشیمی بود که به خبرگان حوزه سرمایه

و تا زمان اشباع  یافتهساختار یمهنها با مصاحبه  گردآوری داده. سال سابقه انتخاب شدند

 .(Glaser & Strauss, 1986) نظری ادامه یافت
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 در‌صنعت‌نفت‌و‌انرژی‌فصلنامه‌مطالعات‌راهبردی /‌0 

 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

 میزان‌سابقه‌کار‌نمونه‌آماری.‌ جدول‌

 درصد یفراوان یبند‌دسته یژگیو

 تیجنس
 ۹۳ ۳  مرد

    ۱ زن

 یکار سابقه

 ۰   سال ۱  >

 ۳  ۹ سال ۴ –۱

 ۱۰ ۱  سال ۱ –۴ 

 ۰   سال ۱  <

 ۴۴  ۰   مجموع

 پژوهش یها افتهی: منبع

‌ها‌یافته
 یراهکارها یبه بررس یمیگذاری و تأمین مالی در صنعت پتروش سرمایه رامونیبحث پ

. ها مواجه است با آن یمیکه صنعت پتروش پردازد یحوزه م نیا یدیکل گرانیباز تیریمد

 ،یافتهساختار یمهن یها محتوا و انجام مصاحبه لیروش تحل یریکارگ بخش، با به نیدر ا

 نیا. ها پرداخته شد از آن کیهر یبرا وجودم یها نهیمختلف و گز گرانیباز ییبه شناسا

از  کیهر یریگ میتصم یبرا رو شیپ نهیو ده گز یاصل گریپنج باز ییپژوهش به شناسا

 .اند آمده یلتفص به  در جدول  ها نهیگز نیها پرداخته است که ا آن

‌ها‌نهیگز‌،بازیگران.‌ جدول‌

‌ها‌نهیگز گرانیباز

دولت، مجلس، ) تیحاکم

 (وزارت نفت

 یمیپتروش یها رساختیدر ز یگذار هیسرما

 یخصوص یگذار هیجذب سرما یخوراک برا فیو تخف یاتیمال یها ارائه مشوق

 یتخصص یها نگیهلد

 یمیپتروش

 یبازنشستگ یها سود به صندوق صیتخص

 ها پروژه یمال نیتأم یبرا یانتشار اوراق بده ای یبانک یها استفاده از وام

 هیو بازار سرما ها بانک
 یمیپتروش سکیر پر یها به پروژه لاتیارائه تسه

 یمانند اوراق بهادارساز نینو یمال یابزارها جادیا

 گذاران هیسرما) الملل نیب

 (یخارج

 هیهمسا یمشترک با کشورها یگذار هیسرما

 ریپذ میتحرریغ یمال یها یاستفاده از فناور

 یتوسعه مل صندوق
 ها پروژه تیاز وام به مالک یمال نیمدل تأم رییتغ

 نییپا سکیبا ر یها در پروژه یگذار هیسرما
 پژوهش یها افتهی: منبع
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 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

 لحاظ به ممکن های وضعیت ها، همه ها با رویکرد نظریه بازی در تحلیل تعارض

 از را ها آن از برخی نهادی، و منطقی هایی محدودیت که چرا نیستند، پذیر تحقق عملی

 های وضعیت این حذف برای (Fang et al., 2003). دسازن می نامعتبر اجرایی نظر

 :است شده گرفته نظر در سازی مدل در اصلی محدودیت نوع چهار اجرا،  غیرقابل

 حداقل انتخاب به بازیگر هر الزام .  الجمع؛ مانع تضادهای یا دو دوبه های ناسازگاری . 

 منطق بر مبتنی صریح های محدودیت .۰ و ها؛ گزینه میان وابستگی .۱ گزینه؛ یک

 ۱ جدول .است شده ناسازگار وضعیت ۴  حذف به منجر قواعد این اعمال .ترکیبی

 .دهد می نشان را ها آن دلایل و ناسازگار های گزینه

‌ها‌آن‌دلایل‌و‌ناسازگار‌های‌گزینه‌.‌1جدول

 توضیح‌ناسازگاری های‌ناسازگار‌گزینه

 .ریسک بازار گذاری دولت و تسهیلات پر های سرمایه تضاد در اولویت ۱و   

 .پذیر های مالی غیرتحریم فناوریهای سنتی با  ناسازگاری زیرساخت ۰و   

 .ریسک تغییر اولویت منابع میان مشوق مالیاتی و تسهیلات پر ۱و   

 .های حمایتی متفاوت رقابت منابع بین سیاست ۰و   

 .های مالیاتی و صندوق توسعه پذیری سیاست گذاری ریسک تعارض میان هدف ۱و   

 .یسککم رهای  ریسک و پروژه تفاوت سطح ریسک بین تسهیلات پر ۱و  ۱

 .های نوین تأمین مالی ناسازگاری ابزارهای مالی سنتی با فناوری ۳و  ۰

 .و ابزارهای مالی نوین یزگر یسکرگذاری  های سرمایه تضاد در سیاست ۴ و  ۱

 .تفاوت بازده مورد انتظار میان صندوق توسعه و بخش خصوصی ۴ و  ۱

 .های خاص گذاری فرامرزی و فناوری میان سرمایهچالش حقوقی و توافقی  ۰و  ۹

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

ها مانند تعادل نش، تعادل  ها، از مفاهیم نظریه بازی برای تحلیل پایداری وضعیت

مبتنی بر عقلانیت عمومی، تعادل متوالی و تعادل دوراندیش استفاده شده است که 

و سطح  از ترجیحات دیگر بازیگراننگری، آگاهی  هایی همچون آینده هریک ویژگی

 .(Fang et al., 2003) دهند پذیری را مورد توجه قرار می ریسک

گذاری و تأمین مالی صنعت  در این پژوهش، پنج بازیگر کلیدی در حوزه سرمایه

سازی گرافی با استفاده از  های مبتنی بر مدل تحلیل. اند پتروشیمی ایران شناسایی شده

عنوان  به ۱۰و  ۱۱، ۱ ، ۱ های تعادلی شماره  شان داد که وضعیتن +GMCR افزار نرم

اند که  شکل گرفته یا گونه بهها  این وضعیت. اند های پایدار سیستم قابل شناسایی وضعیت
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 در‌صنعت‌نفت‌و‌انرژی‌فصلنامه‌مطالعات‌راهبردی /‌8 

 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

ای برای تغییر تصمیمات خود  یک از بازیگران، در غیاب مداخله خارجی، انگیزه هیچ

مطابقت  ۰های نظری جدول  ومی، با ویژگیها از منظر پایداری مفه این تعادل. دنندار

گذاری پتروشیمی را  گذاری منسجم در حوزه سرمایه داشته و قابلیت ارائه مبنای سیاست

 .آورند فراهم می

 های‌انواع‌تعادل‌مقایسه‌ویژگی.‌4جدول‌

‌ینگر‌ندهیآ‌تعادل
‌ینینش‌عقب

‌یراهبرد

از‌‌یآگاه

‌حاتیترج
‌یریپذ‌سکیر

 ردیگ یدر نظر نم خودشفقط  هرگز کم عادل نش 

 یزگر یسکر فقط خودش نیریتوسط سا متوسط عمومی یتفرا عقلان 

 یزگر یسکر فقط خودش نیریتوسط سا متوسط متقارن یتفرا عقلان 

 نانهیب واقع همه هرگز متوسط تعادل متوالی

 ریپذ سکیر همه یراهبرد ریمتغ تعادل محدودشده

 ریپذ سکیر همه یراهبرد بالا تعادل دوراندیش
 Fang et al., 2003:منبع

‌‌ +GMCRافزار‌ی‌تعادل‌خروجی‌نرمها‌تیوضعتحلیل‌‌.‌ شکل‌

 
 پژوهش یها افتهی: منبع
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 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

گذاری و  ها در حوزه سرمایه های تعادلی در چارچوب نظریه بازی تحلیل وضعیت

تأمین مالی صنعت پتروشیمی ایران حاکی از آن است که راهبردهای اتخاذشده توسط 

بازیگران کلیدی، در تعامل با یکدیگر و در بستر شرایط اقتصادی و نهادی موجود، منجر 

دهنده توازن نسبی منافع، ترجیحات و  اند که بازتاب هایی شده گیری تعادل به شکل

سازی گراف با استفاده از  های حاصل از مدل یافته .هاست های هریک از آن محدودیت

 و ۱۱ ،۱  ،۱  شماره تعادلی های وضعیت که دهد می نشان +GMCR افزار تخصصی نرم

 بازطراحی در مفهومی اتکای نقاط عنوان به توانند می و بوده برخوردار نسبی ثبات از ۱۰

 .تلقی شوند مالی تأمین و گذاری سرمایه های سیاست

های کلیدی همراه با توسعه  گذاری در زیرساخت ، تمرکز بر سرمایه۱ در تعادل 

ای و تغییر رویکرد صندوق توسعه ملی از اعطای وام به مدل  منطقههای  همکاری

مالکیتی، نشانگر تلاشی هدفمند برای کاهش اتکا به منابع سنتی و ارتقای ثبات نهادی 

های پتروشیمی است که با  کارانه هلدینگ بیانگر گرایش محافظه ۱ تعادل . است

، به دنبال حفظ یسککم رهای  وژهگذاری در پر گیری از ابزارهای بدهی و سرمایه بهره

، ۱۱در تعادل . گذاری در شرایط عدم قطعیت ساختاری هستند پایداری جریان سرمایه

های مالیاتی با رویکرد  های تشویقی دولت نظیر تخفیف خوراک و مشوق ترکیب سیاست

پذیری ساختار تأمین مالی و  مالکانه صندوق توسعه ملی، تلاش برای تقویت انعطاف

نیز نوعی  ۱۰تعادل . دهد گذاری بخش خصوصی را نشان می تسهیل جذب سرمایه

پذیر و  های مالی غیرتحریم های حمایتی دولت، استفاده از فناوری افزایی میان سیاست هم

تواند  دهد؛ الگویی که می تأمین مالی مالکانه از سوی صندوق توسعه ملی را بازتاب می

 .افزایش توان جذب سرمایه خارجی باشدساز کاهش اثرات تحریم و  زمینه

 گرانیباز‌جانبه‌کی‌یها‌حرکت‌لیتحل.‌1شکل‌

 
 پژوهش یها افتهی: منبع
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 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

یک  دهد که هیچ جانبه بازیگران در این پژوهش نشان می های یک تحلیل حرکت

های فوق به وضعیت بهتری  توانند بدون همکاری با سایرین، از تعادل از بازیگران نمی

شوند یا به  های معادل می تمامی مسیرهای ممکن یا منجر به وضعیت. دست یابند

ها را تأیید کرده و ضرورت  ی این تعادلاین امر، پایداری نسب. شرایطی کمتر مطلوب

 .دساز را برجسته می نهادمحورهای هماهنگ و  گیری سوی تصمیم حرکت به

گذاری در صنعت پتروشیمی از وابستگی به منابع سنتی و  مسیر تکاملی سرمایه

های محدود، به سمت تأمین مالی پایدار و هوشمند نیازمند اقدامات پیوسته و  سیاست

آفرینی کرده، اما  هایی مانند تخفیف خوراک نقش در آغاز، دولت با مشوق. هدفمند است

برای رسیدن . ها هنوز شکل نگرفته است ها و هلدینگ تر از سوی بانک های عمیق حمایت

به تعادل، باید مدل تأمین مالی تغییر کند؛ مانند ورود صندوق توسعه ملی به مالکیت 

المللی، این  های بین با تقویت همکاری. ی مالی نوینها گیری از فناوری ها و بهره پروژه

 .، پایدار و متنوع باشدیسککم رای برسد که توسعه آن  تواند به مرحله صنعت می

 تحلیل‌مسیر‌تکاملی.‌5جدول‌

‌ها‌گزینه‌بازیگران

وضعیت‌

موجود‌

( 2)‌

وضعیت‌

‌(14)تعادل‌

دولت، )حاکمیت 

 (مجلس، وزارت نفت

 N N های پتروشیمی زیرساختگذاری در  سرمایه

های مالیاتی و تخفیف خوراک برای  ارائه مشوق

 گذاری خصوصی جذب سرمایه
Y Y 

های  هلدینگ

 تخصصی پتروشیمی

 N N های بازنشستگی تخصیص سود به صندوق

های بانکی یا انتشار اوراق بدهی  استفاده از وام

 ها برای تأمین مالی پروژه
N N 

ها و بازار  بانک

 سرمایه

 N N پتروشیمی یسکر پر یها پروژه  بهتسهیلات   ارائه

 N N نوین مانند اوراق بهادارسازی  مالی  ایجاد ابزارهای

الملل  بین
 (خارجی گذاران سرمایه)

 N N گذاری مشترک با کشورهای همسایه سرمایه

 N Y ریپذ میتحرریهای مالی غ استفاده از فناوری

 صندوق توسعه ملی
 Y Y ها مالی از وام به مالکیت پروژه  تغییر مدل تأمین

 Y Y های با ریسک پایین گذاری در پروژه سرمایه

 پژوهش یها افتهی: منبع

های چندجانبه میان بازیگران  گیری ائتلاف بر اساس تحلیل مدل، امکان شکل
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دهد که ائتلاف میان حاکمیت،  نتایج نشان می. مختلف نیز بررسی شده است

های مالیاتی و  تواند با فراهم آوردن مشوق های پتروشیمی و نهادهای مالی می هلدینگ

در مقابل، . منجر شود ۱ و  ۱ های تعادلی  تسهیلات تأمین مالی، به بهبود وضعیت

تواند از طریق استفاده از  گذاران خارجی و صندوق توسعه ملی می ائتلاف دولت، سرمایه

را تقویت  ۱۰و  ۱۱های  پذیر و تغییر مدل تأمین مالی، تعادل های مالی غیرتحریم فناوری

ها، صندوق توسعه ملی و بازار سرمایه یا میان  هایی میان هلدینگ همچنین ائتلاف. کند

راستایی راهبردی و  گذاران خارجی و بازار سرمایه نیز قابلیت ایجاد هم حاکمیت، سرمایه

 .دگذاری را دارا هستن ارتقای اثربخشی سیاست

 گرانیباز‌یائتلاف‌لیتحل‌.4شکل‌

 
 پژوهش یها افتهی: منبع                              

 

تر که با منافع عمومی و  های مطلوب در بسیاری موارد، برای دستیابی به تعادل

این فرایند در نظریه . ای سازگارترند، نیاز است تا قواعد بازی دگرگون شوند اهداف توسعه

 . (Kinsara et al., 2015)شود شناخته می یسممکانیا طراحی « بازی معکوس»ها به  بازی

 یرتحت تأثای بازطراحی شود که بازیگران،  گونه د ساختار بازی بهده این رویکرد اجازه می

هایی گرایش پیدا کنند که منجر به  های جدید، به انتخاب ها و محدودیت مشوق

 .تری برای کل سیستم شوند های بهینه خروجی

های مالیاتی و توسعه  تواند با تقویت مشوق در این چارچوب، حاکمیت می

جای  توانند به های تخصصی نیز می هلدینگ. گر را ایفا کند لها، نقش تسهی زیرساخت

. ای بهره ببرند های توسعه گذاری در پروژه انباشت سود، از ابزارهای بدهی برای سرمایه
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ها و بازار سرمایه نیز با توسعه ابزارهایی نظیر اوراق بهادارسازی، توان تأمین مالی  بانک

گذاران خارجی با  المللی، سرمایه در سطح بین. را افزایش دهند یسکپر رهای  پروژه

های مشترک مشارکت کنند و صندوق  پذیر در پروژه های غیرتحریم گیری از فناوری بهره

گذاری را  توسعه ملی نیز با تغییر مدل تأمین مالی به رویکرد مالکانه، ریسک سرمایه

 .گذاری را افزایش دهد کاهش داده و جذابیت سرمایه

‌یل‌بازی‌معکوس‌تحل‌.‌0جدول‌

‌ها‌نهیگز گرانیباز
‌تیوضع

‌مطلوب

دولت، مجلس، ) تیحاکم

 (وزارت نفت

 

 Y یمیپتروش یها رساختیدر ز یگذار هیسرما

جذب  یخوراک برا فیو تخف یاتیمال یها ارائه مشوق

 یخصوص یگذار هیسرما
Y 

 یتخصص یها نگیهلد

 یمیپتروش

 

 Y یبازنشستگ یها سود به صندوق صیتخص

 نیتأم یبرا یانتشار اوراق بده ای یبانک یها استفاده از وام

 ها پروژه یمال
Y 

 هیو بازار سرما ها بانک

 

 N یمیپتروش یسکپر ر یها به پروژه لاتیارائه تسه

 Y یمانند اوراق بهادارساز نینو یمال یابزارها جادیا

 گذاران هیسرما) الملل نیب

 (یخارج

 

 Y هیهمسا یمشترک با کشورها یگذار هیسرما

 Y ریپذ میتحرریغ یمال یها یاستفاده از فناور

 یتوسعه مل صندوق

 

 Y ها پروژه تیاز وام به مالک یمال نیمدل تأم رییتغ

 Y نییپا سکیبا ر یها در پروژه یگذار هیسرما

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

های پایدار و کارآمد  گیری نهایی بر این اساس استوار است که تحقق تعادل نتیجه

 یسو بههای بخشی و منفرد و حرکت  گیری در صنعت پتروشیمی مستلزم عبور از تصمیم

 های یسممکانطراحی . و ساختاریافته است محور مشارکتگذاری تلفیقی،  سیاست

ساز  های بازیگران کلیدی، زمینه سازی مؤثر و بازتعریف گزینه ، ائتلافینهاد نیهمکاری ب

و متغیر فعلی خواهد  یسکپر رای و جذب سرمایه در شرایط  های توسعه ارتقای ظرفیت

 .بود
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 گیری‌بحث‌و‌نتیجه

های مرتبط با  های تعادلی و تحلیل استراتژی این پژوهش به بررسی وضعیت

ها  ر صنعت پتروشیمی ایران در چارچوب نظریه بازیگذاری و تأمین مالی د سرمایه

عنوان یکی از صنایع پیشران  دهد که صنعت پتروشیمی، به ها نشان می یافته. پردازد می

های  های جدی در حوزه جذب سرمایه و تأمین مالی پروژه اقتصاد کشور، با چالش

های  اختاری، تحریمهای س ها عمدتاً ناشی از محدودیت این چالش. ای مواجه است توسعه

 .گذاری و نبود تعامل مؤثر میان بازیگران اصلی هستند های سیاست المللی، نارسایی بین

دولت، )حاکمیت : پژوهش حاضر پنج بازیگر کلیدی را شناسایی کرده است

ها و بازار سرمایه،  های تخصصی پتروشیمی، بانک ، هلدینگ(مجلس و وزارت نفت

های حاصل از تعامل این  تحلیل تعادل. وق توسعه ملیگذاران خارجی و صند سرمایه

جانبه توسط هر بازیگر،  های یک گیری دهد که در شرایط فعلی، تصمیم بازیگران نشان می

تواند بهبود معناداری در وضعیت  بدون هماهنگی نهادی و تعامل ساختاریافته، نمی

ین میان، چهار وضعیت در ا. گذاری و تأمین مالی صنعت پتروشیمی ایجاد کند سرمایه

دهنده ثبات نسبی  اند که نشان شناسایی شده( ۱۰و  ۱۱، ۱ ، ۱ های  شماره)تعادلی 

ها بدون مداخله  ، این وضعیتحال ینباامیان تصمیمات و ترجیحات بازیگران هستند؛ 

سیاستی و تغییر در قواعد بازی، قادر به عبور از سطح موجود و دستیابی به کارایی بالاتر 

 .دتننیس

عنوان  ها به دهد که این وضعیت جانبه بازیگران نشان می های یک تحلیل حرکت

تواند  تنهایی نمی شوند، زیرا هیچ بازیگری به ها محسوب می نقاط پایدار مدل نظریه بازی

هایی  این امر لزوم طراحی سیاست. ای بهتر دست یابد با تغییر انتخاب خود، به نتیجه

های  افزایی و ایجاد ائتلاف سازد که از طریق هم رجسته میرا ب یچندسطحهماهنگ و 

 .دراهبردی، امکان خروج از وضعیت رکود و دستیابی به شرایط بهینه را فراهم کنن

ائتلاف . در این چارچوب، ائتلاف میان بازیگران مختلف پیشنهاد شده است

ها و بازار سرمایه،  های تخصصی پتروشیمی و بانک نخست میان حاکمیت، هلدینگ

ها و توسعه  گذاری در زیرساخت های مالیاتی، سرمایه تواند با هدف ارائه مشوق می

. را فراهم سازد یسکپر رهای  ی پروژهابزارهای مالی نوین، منابع لازم برای تأمین مال

گذاران خارجی و صندوق توسعه ملی از طریق  ائتلاف دوم میان حاکمیت، سرمایه

های تأمین مالی از وام به  پذیر و تغییر مدل های مالی غیرتحریم گیری از فناوری بهره

گذاری کمک  های سرمایه تواند به جذب سرمایه خارجی و کاهش ریسک مالکیت، می
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ها، صندوق توسعه ملی و  های دیگر مانند همکاری میان هلدینگ همچنین، ائتلاف. ندک

 .دگذاری را دارن های موجود و تسهیل شرایط سرمایه بازار سرمایه نیز قابلیت بهبود تعادل

برای بازتعریف ساختار بازی  یسممکاندر ادامه، از رویکرد بازی معکوس یا طراحی 

های  ها و محدودیت ها، مشوق رویکرد، با بازطراحی گزینهدر این . استفاده شده است

های آنان با اهداف  گیرد که انتخاب ای شکل می گونه موجود، ترجیحات بازیگران به

های مالیاتی و  عنوان مثال، افزایش مشوق به. ای و منافع عمومی همسو شود توسعه

های  ود به پروژهگذاران خصوصی برای ور تواند انگیزه سرمایه تخفیف خوراک می

ای  گونه ها به همچنین، تغییر در نحوه تخصیص سود هلدینگ. پتروشیمی را تقویت کند

وری  تواند ظرفیت تولید و بهره ها قرار گیرد، می که منابع مالی در خدمت توسعه پروژه

های مالی مبتنی بر  های نوین، نظیر فناوری گیری از فناوری بهره. صنعت را ارتقا دهد

ها و تسهیل  تواند به کاهش آثار تحریم پذیر نیز می های غیرتحریم اری یا روشرمزنگ

 .دجذب سرمایه خارجی کمک نمای

های آینده در صنعت  نتایج پژوهش حاضر، مبنای مناسبی برای تدوین سیاست

راهبردهایی چون بازتعریف نقش بازیگران، تشکیل . شود پتروشیمی محسوب می

وری، کاهش  توانند به بهبود بهره ری در قوانین و مقررات، میهای مؤثر و بازنگ ائتلاف

. گذاری و تأمین مالی منجر شوند ریسک و افزایش اثربخشی فرآیندهای سرمایه

سازی رفتار بازیگران  عنوان ابزاری تحلیلی در شبیه ها به همچنین، استفاده از نظریه بازی

کارهای کاربردی و مبتنی بر واقعیت را ، قابلیت ارائه راهمحور یندهآو طراحی سناریوهای 

 .دهد افزایش می

نخست آنکه، مدل گراف . هایی نیز همراه است ، پژوهش با محدودیتوجود ینباا

های  تواند تمام لایه توانایی در بازنمایی روابط پیچیده، نمی وجود باها،  نظریه بازی

های پژوهش مبتنی  م، دادهدو. های واقعی میان بازیگران را پوشش دهد رفتاری و پویایی

است که هرچند بر مبنای تخصص و تجربه خبرگان  یافتهساختار یمهنهای  بر مصاحبه

. های موجود در صنعت نباشد دهنده تمامی دیدگاه گردآوری شده، اما ممکن است بازتاب

تواند در  المللی می همچنین، تغییرات سریع اقتصادی و سیاسی در سطح ملی و بین

ت آتی، استفاده از برای مطالعا. دمیزان اعتبار برخی نتایج و پیشنهادها تأثیرگذار باش

شود  های پیچیده پیشنهاد می های تکاملی و شبکه های ترکیبی همچون نظریه بازی مدل

کارگیری  افزون بر این، به. تا امکان تحلیل پویاتر و چندلایه تعاملات فراهم گردد

سناریوهای کمی، تحلیل حساسیت و انجام مطالعات تطبیقی با کشورهایی که با 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
hr

m
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

13
 ]

 

                            15 / 19

https://iieshrm.ir/article-1-1909-fa.html


 15 / ها‌زیبا‌نظریه‌رویکرد‌با‌ایران‌پتروشیمی‌صنعت‌مالی‌تأمین‌و‌گذاری‌سرمایه‌گذاری‌سیاست

 €‌415 ‌بهار‌€‌08شماره‌‌€هفدهم‌سال‌‌€

تر و  های اثربخش تواند منجر به استخراج سیاست اند، می رو بوده وبههای مشابه ر چالش

 .گذاری و تأمین مالی صنعت پتروشیمی شود پایدارتر در حوزه سرمایه

‌منابع

 کیعوامل مؤثر بر انتخاب شر یبند رتبه(.  ۰۴ )عطاءاله  ،یرامال و هرند ان،یآبرام

در صنعت نفت  یات راهبردمطالع. صنعت نفت و گاز یدر بخش بالادست کیاستراتژ
 . -۴ ، صص ۱۹، شماره ۱ سال  ،یو انرژ

مجله . ها تیها و ظرف چالش ران،یا یمیصنعت پتروش(.  ۰۴ ) رحسامیام ،یاسحاق
 .۱۳-۹۰، صص ۴۹ شماره  ،یاقتصاد و انرژ

 نیبهبود نظام تأم یها یاستراتژ یبند تیو اولو ییشناسا(. ۱۳۰ ) یعل ،یبدیم یامام

،  ۱، شماره ۱ سال  ،یفصلنامه مطالعات اقتصاد انرژ. رانینفت و گاز ا عیصنا یمال

 .۳ -۱۱صص 

 نیتأم یها و قراردادها منابع، روش(. ۰۴۴ ) مهینع ،یشیمقصود و درو د،یمرک یمانیا

،  ، شماره  سال  ،نینو یها یحقوق فناور هینشر. نفت و گاز یها در پروژه یمال

 . ۱-۱۰صص 

 یبند تیاولو(. ۱۳۱ ) ثمیواحد، م ییو فدا یمهد ،یزاده دزفول احسان، خواجه ا،یذاکرن

در  TOPSISبا استفاده از روش  رانیدر ا یمال نیتأم وهیعوامل مؤثر بر انتخاب ش

، اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس. یکلام یرهایبر متغ یمبتن یفاز طیمح

 .۱۱، ص ۹ ، شماره ۹سال 

ترجمه عادل آذر و . سازی نرم در مدیریت مدل(. ۳۰۳ )روزنهد، جاناتان و مینجرز، جان 

 .شانتشارات نگاه دان: تهران(.  ۱۳ )علی انوری 

 یابیارز(. ۰۴۱ )و قزلباش، محمد  یعل ان،یفیس ن،یزاده، حس حسن ،یمحمدعل ،یزمان

پژوهشنامه . رانیصنعت نفت و گاز ا یها پروژه یمال نیدر تأم نیچ یخطوط اعتبار
 .۴۹ -۱۹ ، صص ۰۰، شماره   سال  ،رانیا یاقتصاد انرژ

 یمینفت، گاز و پتروش عیصنا یمال نیتأم(.  ۰۴ ) نبیز اضت،یمحمدرضا و ر ،یشکوه

، صص ۳۰ ، شماره نفت و گاز دیماهنامه اکتشاف و تول. صکوک استصناع قیاز طر

۹ -۱۹. 

 یمال نیتأم یمناسب برا یاوراق جعاله، ابزار(. ۱۳۰ ) نیاحمدآباد، حس یرمردیش

 .۹  -۰۰ ، صص  ، شماره   سال  ،یمطالعات اقتصاد اسلام. صنعت نفت و گاز
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ها  پروژه یمال نیتأم یها روش یبررس(. ۱۳۱ ) مانیا دیس ،یو مصطفو میابراه ،یعباس

، ۱۱، شماره ۴ سال  ،یاقتصاد مال هینشر. رانیصنعت نفت ا یدر بخش بالادست

 .۴۱ -۱۴ صص 

های ایستا و پویا با  بازی)ها و کاربردهای آن  نظریه بازی(. ۱۰۱ )عبدلی، قهرمان 
 .نانتشارات جهاد دانشگاهی دانشگاه تهرا: تهران. (اطلاعات کامل

(.  ۰۴ )محمدرضا  ،یانیو آشت یمحمدمهد ان،یعباس، حاج ،یآباد نجف یکاظم

نفت و گاز با استفاده از صندوق  یدر صنعت بالادست یلما نیتأم یبرا یراهکار

، صص ۹۱، شماره ۰ سال  ،یفصلنامه مطالعات اقتصاد انرژ. پروژه یگذار هیسرما

 ۴۱- ۹۱. 

 یبررس(. ۱۳۳ )محمدرضا  ،یو شکوه درضایحم دیس مهر، ینیرضا، حس پور، یمحتشم

. یاقتصاد مقاومت یکل یها استیدر چارچوب س رانیا یمیصنعت پتروش یها چالش

 .۳۱ -۱۱۴، صص  ۴ ، شماره ۹ ، سال فصلنامه مجلس و راهبرد

 یها روش یابیارز(. ۱۳۱ ) ثمیم ،ییمهرزاد و شاهجو ،یینویرضا، م قت،یحق یمراد

. یمراتب سلسله لیتحل کیبا استفاده از تکن رانیدر صنعت نفت ا یمال نیتأم

 .۱  -۳  ، صص ۰۰، شماره   سال  ،یفصلنامه مطالعات اقتصاد انرژ

دورنمایی از واقعیت صنعت پتروشیمی در برنامه (. ۱۳۱ )های مجلس  مرکز پژوهش

 یابیباز. دفتر مطالعات انرژیهای اقتصادی،  معاونت پژوهش: تهران. ششم توسعه

  https://rc.majlis.ir/fa/news/show/943339 :زا شده

ها و  الزامات، چالش: برنامه هفتم توسعه(.  ۰۴ )های مجلس  مرکز پژوهش
دفتر مطالعات : تهران. های کلان در بخش انرژی و صنعت پتروشیمی گیری جهت

 https://rc.majlis.ir/fa/news/show/1776775: زا شده یابیباز. انرژی و زیربنایی

نفت و گاز از  یبالادست یها پروژه یمال نیتأم(. ۱۳۳ )احمد  ،یمنظور، داود و نوروز

سال  ،رانیا یانرژ هینشر. متعارف یقرارداد یدر قالب الگوها هینفت پا ارز رمز قیطر

 .۹-۰۱، صص  ، شماره ۱ 

صنعت (. ۱۳۳ )ابومحمد و عطاشنه، منصور  ،یعسگرخان سادات، نبیز ،یاصفهان یموسو

و  یاسیس یها پژوهش هینشر. رانیدر ا( نانسیفا) یمال نیتأم یها وهینفت و ش
 .۱۱ -۰۱ ، صص ۰۱، شماره   سال  ،یالملل نیب

 یبند تیو اولو ییشناسا(. ۰۴۱ )محمد  ،یدیقزلباش، محمد و توح ،یعل ون،یهما

. رانیا یاسلام یدر جمهور یشگاهیپتروپالا یها پروژه یمال نیتأم یها روش
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