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 2دهيچک

المللي‎که‎از‎بازيگران‎مهم‎و‎موثر‎صنعت‎نفت‎هستند‎در‎بخش‎بالادست‎نفت‎‎هاي‎نفتي‎بين‎‎گذاري‎شرکت‎‎بر‎سرمايه‎در‎اين‎پژوهش‎عوامل‎مؤثر

‎ ‎بر ‎همچنين‎علاوه ‎گرفته‎است. ‎بررسي‎قرار ‎مورد ‎گاز ‎بر‎«گذاري‎‎سرمايه»و ‎عوامل‎مؤثر ‎اکتشاف»، »‎ ‎توسعه»و »‎تحليل‎ ‎به‎صورت‎مجزا نيز

هاي‎چهار‎شرکت‎‎‎باشند.‎براي‎اين‎منظور‎از‎داده‎‎نفت،‎قيمت‎دي‎اکسيدکربن،‎ذخاير‎نفت‎و‎گاز‎و‎نرخ‎بهره‎مياند.‎اين‎عوامل‎شامل‎قيمت‎‎‎شده

‎زماني‎‎المللي‎بزرگ‎شامل‎بي‎نفتي‎بين ‎بازه ‎اِني‎در ‎شل‎و ‎توتال، ‎در0444‎‎-0404پي، ‎شده، ‎برآورد ‎نتايجِ ‎به ‎توجه ‎با ‎است. ‎شده استفاده

گذاري،‎توسعه‎و‎‎‎منفي‎و‎معنادار‎بر‎سرمايهتأثير‎‎اکسيدکربن‎و‎نرخ‎بهره‎‎مثبت‎و‎معنادار‎و‎قيمت‎ديأثير‎ت‎المللي،‎قيمت‎نفت‎‎هاي‎بين‎شرکت

‎متغير‎.دارند‎گاز»اکتشاف‎و‎نفت‎ذخاير»‎‎داردتأثير‎اکتشاف‎بر‎معناداري‎و‎منفي،‎سرمايه‎بر‎آن‎اثر‎اما‎‎‎معنادار‎توسعه‎و‎ست.نيگذاري 
 

JEL :Q14, E00, D00, F05‎بندي  طبقه

‎.کربن‎‎اکسيد‎‎دي‎‎المللي‎نفتي،‎قيمت‎نفت،‎قيمت‎‎‎هاي‎بين‎‎گذاري،‎شرکت‎‎اکتشاف،‎توسعه،‎سرمايه‎ها: کليدواژه

‎

‎

 

                                                      
‎.‎نويسنده‎مسئول4

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
02

-1
6 

] 

                             1 / 25

https://iiesj.ir/article-1-1631-fa.html


 16 3424پاييز / 86  / شمارهويكم بيستسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه لفص‌

‌مقدمه‌-0

است كه به نوبه خود به  يرشد اقتصاد يدر شكل ده يک عامل اساسي3يگذار  هيسرما

؛ 00221ن يتل و كيكند )گ  يكمک م ياسيو س ي، اقتصاديبه اهداف اجتماع يابيدست

، مصرف يدر كنار مخارج دولت ياز چهار بخش اصل يكي يگذار  هي(. سرما0230، 1ساركار

(. 0232، 4ن و همكارانياقتصاد كلان مدرن است )پارك يدر الگوها يو تجارت خصوص

ن ييتع يمند بـه مطالعه عوامل اصل⁠گذاران علاقه⁠استي، اقتصاددانان و سهمين دليل⁠به

 (.0221 ،5در و احمديهستند )ح يگذار  هيزان سرمايكننده م

 از اهميت بالايي برخوردارهاي اقتصادي   بخش يگذاري براي تمام  هيموضوع سرما

از به تكنولوژي و يک بودن، نيل استراتژياست، اما در بخش نفت و گاز به دل

شتري يت بياهم از، يگذار  هيسرما يثمرده ين دوره طولانيبالا و همچن گذاري سرمايه

ع در جهان بوده و علاوه بر ين صناين و بزرگتري. صنعت نفت از مؤثرتررخوردار استب

ن درآمد كشورهاي يدر تأم يد، نقش مهمين منبع عمده انرژي به منظور توليتام

د يند توليكشورها دارد. فرآ يالملل  نيو اعتبار ب يزان قدرت ملين مييز و تعيخ  نفت

هاي خاص خود   گذاري  هيازمند سرمايک نيد كه هر باش  ين مرحله ميخام شامل چند⁠نفت

  (.3197ف، يآباد و تكل  فتح يدريباشند )ح  يم

 يبرا يياز مطالعات ابتدا ينفت يها  تيات و فعاليره عرضه نفت، عمليدر زنج

، انتقال، يبردار  نفت شروع و در ادامه شامل توسعه، استخراج و بهره يجستجو

به سه گروه  يات نفتيگردد. عمل  يم يابيع و بازاريل، توزيش و تبدي، پالايساز  رهيذخ

 6.يدست  نييات پايو عمل يدست  انيات مي، عمليات بالادستيشود: عمل  يم ميعمده تقس

، يات اكتشافيشود: انجام عمل  يم ميتقس ينفت خود به سه دسته كل يعمليات بالادست

( و يو تحت الارض يالارضزات سطح يق حفر چاه و نصب تجهيدان )از طريتوسعه م

شود.   يدروكربور منجر ميد هيت به توليدان كه در نهاياز م يبردار  د و بهرهيات توليعمل

 
 

1. Investment 

2. Gittell and Kaen 

3. Sarkar 

4. Parkin et al 

5. Hyder and Ahmed 

هاي نفتي و گازي است. عمليات ميان دستي مربوط به انتقال نفت و گاز   وردهآعمليات پايين دستي، شامل توليد و فروش فر  .6

 فرايند تبديل براي مقاصد انتقال و ذخيره سازي و توزيع است. يا
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گردد به   يد منجر مين علت كه از اكتشاف شروع و به توليبه ا يبالادست يها  تيفعال

 يازممت يها  يژگينفت از و ياند. بخش بالادست  معروف شده 3(E&Pد )ياكتشاف و تول

ن يكند. اول  يم متمايز يديو تول ياقتصاد يها  تير فعاليبرخوردار است كه آن را از سا

باشد چرا كه ممكن   يم يات بالادستيعمل يبالا يسک اقتصاديو ر يري، خطرپذيژگيو

 يكه تجمع شود، بدون آن يگذار  هيدان سرمايک مياكتشاف  يها دلار برا  ونيلياست م

 يباشد. حت يه اقتصاديتوج يز كشف شود كه استحصال از آن داراا گايدان( از نفت ي)م

كه در مرحله  ييها و خطاها  تيل عدم قطعيبه دل .شود  يمكشف  يدانيكه م يزمان

هنگفت اكتشاف،  يها  نهيدان ممكن است عملا نتواند هزيدات مياكتشاف وجود دارد، تول

شود.   يدان از دستور كار خارج ميرا جبران كند و لذا توسعه م يبردار  توسعه و بهره

ها را   تين نوع فعاليا يريزان خطرپذياست كه م يگريز عامل ديمت نفت نينوسانات ق

0دهد )امركا  يش ميافزا
توانند   يز مين يگريمت نفت و گاز، عوامل ديعلاوه بر ق(. 2008

مت يخ بهره، ققرار دهند كه شامل نرتأثير  در بالادست نفت و گاز را تحت يگذار  هيسرما

و  محيطي زيست يها  ونين و كنوانسيكه مشمول قوان ييكربن )در كشورها  دياكس  يد

د يار شركت، نسبت تولير موجود و در اختيمتعهد به كاهش انتشار كربن هستند(، ذخا

 باشند.   يم ير و اكتشافات تجمعيبه ذخا

نفت  يالملل  نيب يها  ان شركتيمورد مطالعه از م ينفت يها  ن پژوهش، شركتيدر ا

دارند، نسبت به  ييبالا يگذار  هيها حجم سرما  ن شركتياند )ا  انتخاب شده ييو گاز اروپا

هستند و حوزه  يتيدارند، چندمل يتر  بازار گسترده ييكايآمر ينفت يها  شركت

كاهش  يها  ونينكه تحت كنوانسيشان در تمام جهان گسترده است، مضافا ا  تيفعال

ز يمت كربن نيخود احتمالا به ق يگذار  هيمات سرمايقرار دارند و در تصم زيكربن ن

در  مؤثرک از عوامل يتلاش شده كه سهم هرهمچنين دهند( و  مي واكنش نشان

 ن زده شود.يساله تخم 02 يک بازه زمانيها، در   ن شركتيا يبالادست يگذار  هيسرما

پژوهش و  يپيشينه تحقيق، الگوبخش مباني نظري و  1ساختار كلي مقاله بر اساس 

 گيري و پيشنهادات، تنظيم شده است.  تحليل آن و در نهايت نتيجه

 
 

1. Exploration and Production 

2. Emerka 
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 قينه‌تحقيشيو‌پ‌ينظر‌يمبان‌-3

گذاري در سطح كلان اقتصاد   گذاري در ادبيات اقتصادي گاهي به سرمايه  موضوع سرمايه

شود كه در   مي( مربوط يا خارجي ين داخليو همچن يا خصوصي يدولت گذاري سرمايه)

هاي سياسي و اقتصادي،   همچون نرخ بهره، انتظارات، ريسک ييرهايآن به اثرات متغ

و  يرفتار يط كسب و كار، اطلاعات و تقارن آن، الگوهايت محيفيبازده مورد انتظار، ك

توان به اين مطالعات ⁠مينمونه  يبرا. شود مي پرداخته يگذار  هيو .... بر سرما يروانشناس

(، )فاروق و همكاران، 0237و همكاران،  ي(، )آنتون0238ل و همكاران، ي)ج كرد: اشاره

( و 0203ن، ي(، )احمد و نور0229، 3پونيلي(، )ف0203تا و همكاران، يوسني(، )0235

و  ي(، )شاه آباد3191و همكاران، ي(، )حسن3199ان و همكاران، ين )بهناميهمچن

بر  مؤثرناظر به عوامل  يو گاه( ( 3196( و )سعادت مهر، 3197، يشاهورد

ف يتواند ط  يمختلف اقتصادي است كه م يها  ربخشيها و ز  گذاري در بخش  سرمايه

و فولاد، حمل و نقل،  يمي، پتروشيها شامل مسكن، بازار سهام، كشاورز  از بخش يعيوس

)دوبره  (،0201، يد )بنگورا و لينمونه ببن يو .... را شامل شود. )برا يسهام يها  صندوق

( و 0203و و همكاران، ي(، )كا0202چ و همكاران، يوي(، )جورا0203و همكاران، 

(، 3195، ي(، )كرمان3197و سروش،  ي(، )جمكران3198و همكاران،  ين )نعمتيهمچن

 (. 3422و همكاران،  ي)سبزعل

، مقالات و يد و رشداقتصاديآن در تولتأثير  ت ويل اهميز به دلين يدر حوزه انرژ

 يگذار  هيبر سرما مؤثرصورت گرفته كه از ابعاد مختلف به عوامل  يمتعدد يها  هشپژو

 در اين مطالعات از جمله .اند  پرداختهر يپذناديتجدر و يدپذياعم از تجد يدر حوزه انرژ

 يها  مت حاملي، سطوح قيهمچون نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ رشداقتصاد ييرهاياثر متغ

كردها ي، روينيد تضمياست خري، سيگذار  متين، نظام قيگزياج يها  يمت انرژي، قيانرژ

و  ي، سطح نوآوريبات نهادي، ترتيرفتار يكردهاي، رويدولت به انرژ يها  استيو س

توان به موارد ⁠از جمله اين مطالعات مي. بررسي شده است يگذار  هيرا بر سرما ينيكارآفر

و و ي(، )ك0202، ي(، )اگل0231كاران، راد و همي(، )ا0203)ابان و حسن،  زير اشاره كرد:

(، )رن و 0231(، )برگک و همكاران، 0236(، )كنجو و همكاران، 0202همكاران، 

زان يمد نظر است م مقالهآنچه در اين  .(0230، يچتيو من يني( و )ماس0203همكاران، 
 

 

1. Philippon 
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 يها  پژوهش يباشد. بررس  يم يگذاري در نفت و گاز با تمركز بر بخش بالادست  سرمايه

نفت و گاز كمتر مورد توجه  يدر بالادست يگذار  هيدهد كه سرما  يصورت گرفته نشان م

ن حوزه ين مقالات به ايتر⁠از مرتبط يتلاش شده است برخ 3قرار داشته است. در جدول 

  .ارائه گردد

 يو‌خارج‌يق‌در‌منابع‌داخلينه‌تحقيشيپ‌.0جدول

 عنوان خلاصه‌يافته‌ها
نام‌نويسنده/‌

 سال
 يفرد

اين مقاله به بررسي اثر نوسانات قيمت نفت و سهام 

پردازد و  هاي انگلستان مي⁠گذاري بنگاه بر سرمايه

شكل ميان ميزان  Uدهد كه يک رابطه  نشان مي

 گذاري و قيمت نفت وجود دارد سرمايه

بررسي نوسانات قيمت 

نفت و سهام بر 

گذاري بنگاه،  سرمايه

ها در ⁠بررسي بنگاه

 انگلستان

 3 0202 ليالا

هاي زمين   در اين مقاله، با لحاظ كردن محدوديت

واكنش  شدهشناسي در الگوي كمي، تلاش 

كشورهاي مختلف صادركننده نفت را به افزايش يا 

و بر اساس آن پيک  زدهكاهش قيمت نفت تخمين 

 .شودتوليد و مسير قيمت پيش بيني 

سازي پيک نفت و  مدل

هاي  محدوديت

يد شناسي در تول زمين

 نفت

 و همكاران 3اوكولو

(0235)  
0 

عواملي همچون قيمت نفت، تأثير در اين مقاله، 

هاي  ميزان جايگزيني ذخاير، ميزان توليد و ويژگي

هاي اكتشافي در دوره  زمين شناسي بر ميزان هزينه

هاي تابلويي  و با استفاده از داده 0233تا  3982

 .بررسي شده است
 

مدل سازي عوامل مؤثر 

هاي اكتشافي  هزينهبر 

 در كشورهاي عضو اوپک

 نوهو و همكاران

(0234) 
1 

اين پژوهش به بررسي روند تكامل اقتصادي ميادين 

ساله پرداخته و  52نفت و گاز آمريكا در يک دوره 

هاي حاكم بر اكتشاف و توليد  تلاش شده كه پويايي

در ميادين نفت و گاز آمريكا مدل سازي و نشان داده 

بر « كمبود هتلينگ»توان اثر   طور ميشود كه چ

تغييرات »تحولات اكتشاف و توسعه آمريكا را از اثر 

 تفكيک كرد.« فناوري

 

اكتشاف و توسعه ميادين 

 نفت و گاز ايالات متحده،

0220-3955 

بويس و 

 0نوستباكن

(0233) 

4 

 
 

1. Okullo 

2. Boyce & Nøstbakken 
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 عنوان خلاصه‌يافته‌ها
نام‌نويسنده/‌

 سال
 يفرد

گذاري   اين مقاله به بررسي اثر قيمت كربن بر سرمايه

وري كربن پرداخته و نشان داده آ  هاي جمع  در پروژه

كربن   اكسيد  شده است كه نوسانات قيمت دي

هاي اين حوزه را   گذاري  تواند ريسک سرمايه  مي

ندازد. اگذاري را به تاخير بي  افزايش داده يا سرمايه

كربن   اكسيد  زنند كه نوسانات قيمت دي تخمين مي

را هاي كاهش كربن   گذاري در طرح تواند سرمايه مي

 ندازد.اسال و يا بيشتر به تاخير بي 32تا 

بررسي اثر نوسانات 

قيمت كربن بر كاهش 

 CCS گذاري بر سرمايه

 سلبي و گراويس

(0229)3 
5 

سنجي براي اقتصاد در اين مقاله به ارايه يک الگوي 

هاي ارزيابي در فلات  توضيح ميزان اكتشاف و حفاري

ضيحي قاره نروژ پرداخت شده است. متغيرهاي تو

هاي  قيمت نفت، اكتشافات تجمعي و پهنه :عبارتند از

قيمت نفت اثر  بلندمدتبه مناقصه گذاشته شده. در 

اما در  ،گذاردهاي اكتشافي ميبر فعاليت توجهي قابل

شود. همچنين اثر مدت چيزي مشاهده نميكوتاه

هاي به مناقصه گذاشته شده نيز قابل تعداد پهنه

 توجه بود.

د اكتشاف در يک اقتصا

ايالت نفتي داراي 

 رگولاتوري: مورد نروژ

1965_2004 

اوسموندسن و 

 0(0228)مون
6 

هاي موجود در  ها و ريسک مقاله، عدم قطعيتاين 

هاي توسعه ميادين نفت و گاز را  زنجيره فعاليت

هاي شناسايي  شناسايي و سپس هر كدام از ريسک

د. نماي شده را با روش حساسيت سنجي كمي مي

گذاري  هاي سرمايه⁠هدف اصلي مقاله تمركز بر ريسک

 باشد. در بالادست نفت و گاز مي

تجزيه و تحليل ريسک 

در قراردادهاي نفتي 

ايران از منظر 

گذار و اثرات آن  سرمايه

بر توجيه پذيري 

گذاري در  سرمايه

 بالادستي
 

مصطفوي و 

 (3422) همكاران
7 

هاي مختلف اين مقاله بدنبال اين بوده كه پروژه

مقايسه كرده را گذاري در بالادست نفت و گاز سرمايه

و سبدي بهينه از ميان آنها انتخاب كند. وجه مميزه 

سازي در شرايط اين پژوهش اجراي الگوي بهينه

 نااطميناني است.
 

ارائه چارچوبي جهت 

تعيين سبد بهينه 

اي  هاي سرمايه طرح

صنعت نفت و گاز در 

 ناطمينا شرايط عدم

حبيبي راد و 

 (3420) همكاران
8 

 
 

1. Celebi & Graves 

2. Moon and Osmundsen 
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 عنوان خلاصه‌يافته‌ها
نام‌نويسنده/‌

 سال
 يفرد

كه با استفاده از يک  در اين پژوهش تلاش شده

ريزي خطي، نسبت به تخصيص مطلوب الگوي برنامه

طرح توليد بالادستي در نفت  74و بهينه منابع ميان 

هاي شركت شركت از زيرمجموعه 5 بينو گاز در 

ر ملي نفت ايران اقدام شود. نتايج نشان داده كه اكث

 ازهاي شركت ملي مناطق نفت خيز جنوب طرح

 هاي بالايي برخوردار شدند.الويت

هاي  بندي طرح اولويت

اي نفت و گاز با  سرمايه

استفاده از الگوهاي 

گيري چند  تصميم

 (MCDMمعياره)

ريحاني نيا و 

 (3420) همكاران
9 

نشان داده كه زماني كه  اين تحقيقهاي نتايج يافته

نفت خام در دوره رونق است، تمايلات سيكل تجاري 

 است.گذار بيشتر از زمان دوره ركود سرمايه

گذاران ترجيحات سرمايه

نهادي و انفرادي در 

سيكل تجاري نفت خام 

 و گاز طبيعي در ايران

 ايازي و همكاران

(3198) 
32 

و  محيطي زيستهاي در اين پژوهش به اثرات پيمان

گذاري بر ميزان سرمايههاي كاهش كربن كنوانسيون

 هاي نفتي به صورت كيفي پرداخته شده است.شركت

 33 (3189) محجوب توسعه پايدار

دهد كه قيمت نفت خام نشان مياين تحقيق نتايج 

هاي جايگزين اثر  گذاري اكثر انرژي بر سرمايه

هاي  گذاري در انرژي سرمايهتأثير  اما ،معناداري دارد

معني است  خام ضعيف يا بي جايگزين بر قيمت نفت

گونه تغييرپذيري در اين رابطه مشاهده نشد. ⁠و هيچ

هاي  گذاري در انرژي حال، اثر سرمايه⁠با اين

خورشيدي و بادي بر قيمت نفت خام تا حدودي 

شود با رشد اين  بيني ميمعنادار است كه پيش

تأثير  ها و افزايش سهم آنها در سبد انرژي، انرژي

 ت نفت خام بيشتر شود.ها بر قيم آن

بررسي تغييرپذيري 

گذاري اثرمتقابل سرمايه

هاي جايگزين در انرژي

بر قيمت نفت خام: 

 رويكرد فضا حالت

 

 و منش صلاح 

   همكاران

(3199) 

30 

بر  مؤثرموضوع عوامل  پيرامون يمتعددشود مطالعات يهمانطور كه مشاهده م

 يهادر انتخاب پروژه مؤثرا عوامل ي)در مفهوم عام آن( و  يدر حوزه انرژ يگذارهيسرما

 انجام ياقتصاد يهار بخشيدر سا يگذارهيمت نفت بر سرمايا اثر قيو  يگذارهيسرما

 يبالادست يگذارهيبر سرما مؤثرحول عوامل  يار اندكياما مطالعات بس ،شده است

ن موضوع نهفته است. وجه يدر ا مقاله حاضر يصورت گرفته و نوآور ينفت يهاشركت

 يهاشركت يگذارهيل رفتار سرماير مطالعات، تمركز بر تحلين مطالعه با سايز ايتما

 باشد.يمت نفت و .... ميهمچون ق يديكل يرهايمتغتأثير  زانيم يو بررس يبزرگ نفت
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 مؤثرر بعنوان عوامل يز يرهايمتغ ز مطالعات مرور شده در اين حوزه،ا يريگبا بهره

مت نفت يدر نظر گرفته شدند: ق يالملل  نيب ينفت يهاشركت يگذارهيزان سرمايبر م

(، مون و 0230نر و همكاران )ي(، گر0234(، نوهو و همكاران )0238گران )يله و دي)پرن

مت كربن يق((، 0231و همكاران )راد يهره )ا((، نرخ ب3994(، فاورو )0226اسموندسن )

(( و 0229س )يو گراو ي(، سلب0231گران )يچ و ديسكووي(، و0203پ )يلي)بانسل و ف

(، مون و 0229وهوا و دانگكون )ي(، 0238گران )يله و ديها )پرنار شركتير در اختيذخا

ر توسعه يز يفرم كلدرنهايت (( و 0226گران )ي(، اسموندسن و د0226اسموندسن )

 داده شد:

 
LEXPit= αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit +ß4LLIBORit +ß5LTRit + eit 

LDEVit= αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit (-1) +ß4LLIBORit +ß5LTRit + 

eit 
LINVESTit= αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit +ß4LLIBORit +ß5LTRit 

+eit 

 

 و تعريف شده است.( متغيرهاي الگ0در جدول)

 الگو‌يرهايمتغ‌يمعرف.‌3جدول‌

 متغير نام‌متغير نوع‌متغير

 برون زا

 LPOIL مت نفت خاميتم قيلگار مستقل

د ياكس يمت ديتم قيلگار مستقل

 كربن
LPCO 

 LLIBOR تم نرخ بهرهيلگار مستقل

 LTR ر كليتم ذخايلگار مستقل

 درون زا

 LEXP تم اكتشافيلگار وابسته

 LDEV تم توسعهيلگار تهوابس

 LINVEST يگذار  هيتم سرمايلگار وابسته

 منبع: محاسبات پژوهش

 نيزد ير به توليو نسبت ذخا يهمچون اكتشافات تجمع يگريد يحيتوض يرهايمتغ

ر كل، به ير ذخايبا متغ يل تشابه مفهوميمطالعات لحاظ شده بودند كه بدل يدر برخ

 اكتفا شد.  هارين متغيهم
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قرار گرفته است: در حالت اول و با  يز در سه حالت مورد بررسيوابسته نر يمتغ

ر يزان اكتشافات بعنوان متغيها، م  شركت يمال يها⁠مندرج در صورت يها  استفاده از داده

كه بعنوان توسعه انجام  ييها  نهيزان هزيوابسته در نظر گرفته شده و در حالت دوم، م

در سه حالت  يگذار  هير سرمايدر انتها، متغ شده است. تصريح مدلدر شده است 

قرار گرفته  ي( مورد بررسيگذار  هياكتشاف، توسعه و مجموع اكتشاف و توسعه )سرما

، 3يپ⁠يبزرگ شامل ب يالملل  نيب يچهار شركت نفت يها  ن منظور از دادهيا يبرا است.

شده است.  استفاده 0222-0203در بازه زماني  4يناِو 1ال داچ شل ي، رو0توتال

ا محسوب يد در دنياكتشاف و تول ينفت يها  ن شركتيمزبور، از زمره بزرگتر يها  شركت

 د نفت و گاز دارند.يدر تول ييشده و سهم بالا

در  موثر قيمت نفت بعنوان يكي از مهمترين عوامل در اين پژوهش :قيمت‌نفت .0

اي شمال بعنوان گيري از شاخص قيمت برنت دري  گذاري با بهره  تصميمات سرمايه

هاي   شاخص قيمت نفت در نظر گرفته شده است. علاوه بر برنت ساير شاخص

مت نفت خام ياوپک و شاخص ق يمت نفت تگزاس، سبد نفتيققيمتي همچون 

از  يارينكه شاخص برنت در بسيز وجود دارد كه با توجه به اين يدوب-عمان

در ز ين يمورد بررس يها  شركت رد ويگ مي ها مورد ارجاع قرار  ليقراردادها و تحل

ت قرار گرفت. ضمن آنكه شاخص نفت ين شاخص در اولويا ،مستقر هستنداروپا 

ن شاخص يت استناد دارد و ايكا قابليمستقر در آمر يها  شركت يتگزاس عمدتا برا

مت نفت، يش قيرد. افزايگ  يكا شكل ميز عمدتا بر اساس عرضه و تقاضا در آمرين

تر   جذاب يگذار  هيسرما يدر بالادست نفت و گاز را برا يگذار  هيسرما يها  طرح

را فراهم  يآت يها  و كسب سود در دوره يگذار  هيرشد سرما ينه برايكرده و زم

زان يمت نفت و ميان قيم يرود كه رابطه معنادار و مثبت  ين انتظار ميكند. بنابرا  يم

 وجود داشته باشد. يگذار  هيسرما

گذاري كه در   بهره نيز بعنوان يكي از عوامل مؤثر در ميزان سرمايه نرخ :نرخ‌بهره .3

نظر گرفته شده است و شاخص آن  اي اقتصاد همواره مطرح بوده، در  الگوهاي پايه

 
 

1. Bp 

2. Total 

3. Royal Dutch Shell 

4. Eni 
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كه يک ميانگين نرخ بهره  3، نرخ بهره پيشنهادي بين بانكي لندنمقالهدر اين 

شود، ⁠در لندن محاسبه مي هاي پيشرو از برآوردهاي ارائه شده توسط بانک واست 

كا يت فدرال رزرو آمريمربوط به نرخ بهره از سا يها  دادهلحاظ شده است. 

گذاران   هيسرما يها  زهيتواند انگ  يا كاهش نرخ بهره ميش ياستخراج شده است. افزا

 يها  زهيتواند به كاهش انگ  يش در نرخ بهره ميقرار دهد، هر افزاتأثير  را تحت

 منجر شود. يرگذا  هيسرما

‌دي .2 ق يكربن باعث تشو  دياكس  يد يگذار متيق :اکسيدکربن⁠قيمت

 يها يشود. چرا كه فناور يپاک م يها يدر فناور گذاري و نوآوري سرمايه به

از  يشوند. بعض يتر م  كربن گران  دياكس  ياز د يناش ياضاف  نهيعلت هز نده بهيآلا

 توليدكنندگانن ينده را بيآلا يد گازهايد تولان  توانسته يا  برنامه يبازارها با طراح

بتواند با  يا  دكنندهين قراردادها هرگاه توليبه موجب ا .گذارندبآنها به معامله 

د كند يكربن تول  دياكس  ياز حد مجاز د يزان كمتريصنعت خود م بالا در يور  بهره

شتر از حد يكه ببفروشد  يعيتواند در بورس به صنا  يه استفاده نشده آن را ميسهم

كربن از   دياكس  يمت ديقلازم به ذكر است اند.   د كردهيكربن تول  دياكس  يمجاز د

بدست   ICEبازار اروپا مطابق با روند پژوهش انتخاب و به صورت روزانه از بازار 

د ير تولينه مازاد در مسيجاد هزيل ايكربن بدل  دياكس  يمت ديآورده شده است. ق

بخش بالادستي ها در   يگذار  هيكاهش سرما يبرا موثري عامل تواند  ينفت، م

زه يمت كربن، انگيش قيرود كه با افزا  ين انتظار ميمحسوب شود، بنابرا

 ابد.يدر بالادست و نفت و گاز كاهش  يگذار  هيسرما يگذاران برا  هيسرما

‌کل: .7  ،بودهبه بخشي از منابع نفت و گاز كه براي اكتشاف در دسترس  ذخاير

ور است ذخيره گفته آشناسايي شده و به لحاظ فناوري امكان توسعه دارد و سود

ر اثبات شده يبه دو دسته ذخا يمال يها  ر در صورتير ذخايمتغ شود.  مي

اند كه هر كدام شامل   م شدهيتقس 1افتهين  ر اثبات شده توسعهيو ذخا 0افتهي  توسعه

ش توليد نفت ناشي از افزايش افزاي ،4بندي مجدد⁠ازنگري و طبقهب پنج بخش:

 
 

1. The London Inter-Bank Offered Rate 

2. Developed proved reserve 

3. Undeveloped proved reserve 

4. Revisions and reclassifications 
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خريد ذخاير نفتي و  ،0شده شناسايي شده⁠، افزايش ذخاير اثبات3ضريب بازيافت

 روش ذخاير نفتي و گازي درجاو ف 1گازي درجا
ک ي يها برا  ن دادهي. اباشند⁠مي4

ر ير ذخايمورد مطالعه استخراج شده است. متغ يها  شركت يساله و برا 02دوره 

 يها  شركت يگذارعملكرد و ارزش يابيرها در ارزين متغيتر  از مهم يكيكل، 

 يها  شركت يزان دسترسير عملا مين ذخايشود. ا  يد محسوب مياكتشاف و تول

عرضه نفت و گاز در  يآنها برا ين نفت و گاز و توانمندئر مطميبه ذخا يالملل  نيب

 يها  ن شركتيا يمال يها  در صورت يت وافريلذا از اهم .دهد  يبازارها را نشان م

رود كه با كاهش   ي(. عموما انتظار م0226گران، )يبرخوردار است )اسموندسن و د

 يمجدد و بازنشان يگذار  هيسرما يبرا يشتريزه بيها انگ  ر، شركتين ذخايزان ايم

 ر داشته باشند.ين ذخايا

ا منتشر ه  ک از شركتيكه هر  يا  سالانه يها  ر اكتشاف از گزارشيمتغ اکتشاف: .5

 :مانند اكتشاف وجود دارد يبرا يمختلف يها  شده است. روش يآور  نموده جمع

و  7ينگارلرزه يها  يبررس -1 6يكيزيژئوف يها  يبررس -0 5ييايمطالعات جغراف -3 

هر شركت به  ينه اكتشاف برايهزشود ⁠يادآوري مي. 8ياكتشاف يها  يحفار -4

سال استخراج شده  02 يانه آن در طيلسا يمال يها  صورت جداگانه از صورت

 است. 

 يها  تيفعال يها  نهيدر صنعت نفت و گاز شامل هز يگذار  هيسرما توسعه: .5

هاي توسعه خود شامل، نهيدان است و هزيتوسعه م يها  نهياضافه هزه ب ياكتشاف

، يزات تحت الارضيو نصب تجه يالارض  زات سطحيد، نصب تجهيچاه جدحفر

، يمال يها  نكه در صورتيباتوجه به ا لذالوله و ... است. مخازن و خطوط 

 يها  بدست آوردن داده يشود، برا  يتوسعه به صورت مستقل گزارش نم يها  نهيهز

در بخش بالا  يگذار  هيسرما يها  نهيمورد نظر، از اختلاف هز يتوسعه در بازه زمان

 
 

1. Improved recovery 

2. Extensions and discoveries 

3. Purchases of minerals in place 

4. Sales of minerals in place 

5. geographical studies 

6. geophysical survey 

7. seismic surveys 

8. exploratory drilling 
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ر يگر، متغيبعبارت داكتشاف استفاده شده است.  يها  نهيدست نفت و گاز و هز

 باشد.  ياكتشاف م يها  نهيو هز يگذار  هيسرما يها  نهيتوسعه، حاصل اختلاف هز

گذاري از دو بخش اكتشاف و   همانطور كه اشاره شد سرمايه گذاري:‌‌سرمايه .8

گذاري در ادبيات يک مفهوم روانه   هاي سرمايه  توسعه تشكيل شده است. هزينه

هاي جديدي كه هر ساله در اين دو حوزه انجام   بدين معني كه هزينه .است

گذاري، به عنوان متغير وابسته   متغير سرمايه مقاله. در اين گردد  ميشامل  ،شود  مي

هر    هاي سالانه  پروژه مطرح است؛ اين متغير در بازه زماني بيست ساله از گزارش

ها متفاوت بوده   بندي در شركت  ها استخراج شده است. الگوي تقسيم  يک از شركت

اي   مخارج سرمايهگذاري به دو بخش،   و توتال سرمايه يپ  يبو مثلا در شركت 

ارگانيک )انجام عمليات اكتشاف و توسعه توسط خود شركت در يک پهنه( و 

اي غيرارگانيک )خريد سهم يک شركت اكتشاف و توليد يا خريد   مخارج سرمايه

به عنوان مثال در حاليكه  .شود  تقسيم مي يک ميدان اكتشاف و توسعه داده شده(

هاي   گذاري  گذاري در بالادست از حيث سرمايه  ني سرمايهاِدر شركت شل و 

.است گذاري در بخش گاز يا بخش بالادست نفت تقسيم شده  مشترک يا سرمايه
3 

 پژوهش‌و‌تحليل‌آن‌‌يالگو‌-2

 0222 يبازه زمان طي يتمياربه صورت لگمتغيرها به صورت پنل و  الگون پژوهش، يدر ا

 يصورت مال 322ش از يها تماما از حدود ب  اند. داده  مورد استفاده قرار گرفته 0203تا 

 يها  گاهيها در پا  منتشر شده توسط شركت يرسم يمورد يها  ا گزارشي يسالانه، فصل

 ها استخراج شده است.   ن شركتيا يرسم

 
 

اند.   ها براي تحليل انتخاب شده  هاي بين المللي نفتي هستند كه نمونه اي از اين شركت⁠جامعه آماري استفاده شده شركت .3

بازار بالادستي را  و در عين حال سهم قابل توجهي ازبوده هايشان در دسترس   هايي انتخاب شوند كه داده  تلاش شده شركت

موضوع تاثير قيمت  با توجه به اهميتباشند. مضاف بر اين  Majorهاي ⁠در اختيار داشته باشند و در اصطلاح جزو شركت

هاي اروپايي كه تحت قوانين   تلاش شده كه شركت ،گذار در بالادست نفت و گاز براي نويسندگان  اكسيدكربن بر سرمايه  دي

. شايان ذكر است كه هنوز بازار كربن در آمريكا، چين و روسيه به قرار گيرندبررسي مورد اروپا هستند زدايي اتحاديه   كربن

اند )و حتي در مورد روسيه ايجاد هم نشده است( و شايد نتوانسته اثر قابل توجهي بر رفتار   بلوغ اين بازار در اروپا نرسيده

هاي   و تمركز بر شركت حذف شدهلذا اين كشورها از تحليل  ه باشد،داشتهاي فعال در اين مناطق   گذاري شركت  سرمايه

هاي نفتي استخراج شده و   هاي سالانه شركت  هاي مورد استفاده در اين پژوهش مستقيما از گزارش  اروپايي قرار گرفت. داده

  است. ها  هاي سالانه شركت  ها ناشي از تاخير در انتشار گزارش  دادهبخشي از قديمي بودن  علت
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 جيل‌نتايه‌و‌تحليبرآورد‌مدل‌و‌تجز‌-2-0

فولر  -يكياز آزمون د متغيرهاي الگوشه واحد يو وجود ر ييمانا يبررس يدر ابتدا برا

شود كه قدر مطلق آماره   يمشاهده م 1شود. با توجه به جدول   يافته استفاده ميم يتعم

رها در سطح از قدر مطلق يک از متغيهر  يافته محاسبه شده برايم يمفولر تع-يكيد

 توان رد كرد. يشه واحد را نميا وجود ريه صفر يلذا فرض ،بوده تر  كوچک يآماره بحران

 رهايمتغ‌ييمانا‌يبررس‌-2جدول

 نتيجه مقدار‌آماره نام‌متغير نتيجه مقدار‌آماره نام‌متغير

LEXP 
-1/07 

(34002/2)  
 D(LEXP,2) تاييد نامانايي

-8/36566 

 (2222/2)  
 تاييد مانايي

LDEV 
0/56 

 D(LDEV) تاييد نامانايي )0/284(
-3/77924 

 تاييد مانايي )0/0000(

LINVEST 
-0/26 

 D(LINVEST) تاييد نامانايي )0/397(
3/67451 

 تاييد مانايي )0/0001(

LCO 
-1/5 

2)  D(LCO) تاييد نامانايي )066/
-7/05579 

 تاييد مانايي )0/0000(

POIL 
-1/17 

 D(POIL) تاييد نامانايي )0/12(
-5/61436 

 اناييتاييد م )0/0000(

LPGAS 
-1/82 

 -------- -------- ---------- تاييد نامانايي )0/034(

LLIBOR 
2/89 

)0/99( 
 D(LLIBOR) تاييد نامانايي

-3/13 

)0/0008( 
 تاييد مانايي

LED 
-2/14237 

 ------- ------- ---------- تاييد مانايي )0/0161(

LTR 
0/36 

 D(LTR) تاييد نامانايي )0/645(
-4/06316 

)0/0076( 
 تاييد مانايي

LTRTQ 
0/297 

2)  D(LTRTQ) تاييد نامانايي )0616/
-6/60811 

)0/005( 
 تاييد مانايي

 باشد.  مي P_Value، اعداد داخل پرانتز نشان دهنده منبع: محاسبات پژوهش

 

 .شوند  ميمانا  يريگ  ک بار تفاضليرها با يگردد، همه متغ  يهمانطور كه ملاحظه م
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 اکتشافمدل‌‌-2-3

 ‌يو‌گاز‌ين‌نفتياديبر‌اکتشاف‌م‌مؤثرعوامل‌‌يبرآورد‌يج‌الگوينتا.‌7جدول

 ‌LEXPit=‎αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit +ß4LLIBORitمدل

+ß5LTRit + eit 

 مقدار‌احتمال tآماره‌ استاندارد‌خطاي ضريب‌رگرسيون متغير

C 16/51285 2/550926 6/473277 0/0000 
LLIBOR -0/338376 0/057188 -5/916906 0/0000 

LTR -1/291009 0/268180 -4/813955 0/0000 
LCO -0/201451 0/066400 -3/033881 0/0037 

LPOIL 0/721864 0/165269 4/367804 0/0001 
Fixed Effects (Cross)     

_1—C -1/338287    

_2—C 0/860234    

_3—C 0/821410    

_4—C -0/289593    

 0/80 يب تعيينضر

 0/77 ضريب تعيين تعديل شده

 1/6965 واتسون –آماره دوربين 

 )0/000(1/86 آماره F)احتمال(

 منبع: محاسبات پژوهش

رها بر اكتشاف يهر كدام از متغتأثير ، يتمياز مدل لگار يريگ  با بهره مقاله حاضردر 

ن بالا ييب تعيضر .داده شده استو ضرايب كشش را نشان قرار گرفته  يمورد بررس

ح عوامل مؤثر بر اكتشاف يمدل در توضبالاي قدرت  دهنده درصد نشان 77حدودا  يعني

، يحيتوض يرهاين متغيشود كه در ب  يم مشاهده 4ج جدول يبراساس نتا. باشد  يم

مت نفت با علامت يو سپس ق يركل با علامت منفيذخا رفت⁠يهمانطور كه انتظار م

؛ به اند⁠داشتهها   شركت يمات اكتشافيتصم يرا بر روتأثير  نيشتريب به ترتيبمثبت 

 09/3 ن باعث كاهشيانگير نفت و گاز به صورت ميدرصد ذخا يک شيكه افزايطور

مت نفت به يش هر واحد درصد قيافزا خواهد شد، همچنينزان اكتشاف يم يدرصد

ز يرخ بهره نر نيمتغ .زان اكتشافات اضافه خواهد كرديدرصد به م 70/2 صورت متوسط

ک ين هر يدرصد با اكتشاف است؛ همچن 11/2 زانيبه م يرابطه معنادار و منف يدارا

در  يدرصد 02/2كاهش منجر بهمت كربن به طور متوسط يش در قيواحد درصد افزا

 يها⁠گر، شركتيبعبارت د .باشد مي ه آمدهياكتشاف خواهد شد كه مطابق آنچه در نظر

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
02

-1
6 

] 

                            14 / 25

https://iiesj.ir/article-1-1631-fa.html


     المللي هاي نفتي بين ري در شركتگذا عوامل مؤثر بر سرمايه
49 

مت يش قي، متناسب با افزايساله مورد بررس 02دوره  يعه، طمورد مطال يالملل  نيب ينفت

ش نرخ بهره، يو همزمان، در قبال افزا   زان اكتشافات اقدام كردهيش مينفت نسبت به افزا

 يها  نهيهز ICEمت كربن در بازار بورس يش قير نفت و گاز خود و افزايش ذخايافزا

 ينظر يصله با آنچه بر اساس مبانج حايمجموع نتا .اند  خود را كاهش داده ياكتشاف

 .مورد انتظار بود تطابق دارد

 مدل‌توسعه‌-2-2

 ‌يو‌گاز‌ين‌نفتياديبر‌توسعه‌م‌مؤثربرآورد‌عوامل‌‌يج‌الگوينتا‌-‌5جدول

 LDEVit=‎αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit (-1) مدل

+ß4LLIBORit +ß5LTRit + eit 

 مقدار‌احتمال tاره‌آم خطاي‌استاندارد ضريب‌رگرسيون متغير

C 4/991500 1/473425 3/387684 0/0014 
LLIBOR -0/053582 0/030595 -1/751302 0/0858 

LTR 0/286275 0/159225 1/797931 0/0780 
LCO (-1) -0/095535 0/035057 -2/725154 0/0087 
LPOIL 0/504526 0/089723 5/623186 0/0000 

Fixed Effects (Cross)     

_1—C -0/680368    

_2—C 0/218571    

_3—C 0/458341    

_4—C 0/003456    

 0/91 ضريب تعيين

 0/90 ضريب تعيين تعديل شده

 1/18 واتسون –آماره دوربين 

 (222/2)83/22 آماره F)احتمال(

 منبع: محاسبات پژوهش

 

ح يوضقدرت الگو در تدهنده  نشان (درصد 92حدودا  يعني)ن بالا ييب تعيضر

ر يذخا ،نشان داده شده 5همانطور كه در جدول . باشد  ير توسعه ميعوامل مؤثر بر متغ

درصد و نرخ 52/2و  08/2ب با يمت نفت با علامت مثبت به ترتيها و ق  نفت و گاز شركت

 يدرصد 29/2 و 25/2 ب با اثراتيبه ترت يد كربن با علامت منفياكس يمت ديبهره و ق

علامت  ير نرخ بهره دارايمتغ .ها اثرگذار هستند  شركت يا  توسعه يها  نهيزان هزيدر م
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شتر خواهد بود يزان توسعه بين معنا كه هر چه نرخ بهره كمتر باشد مياست، با ا يمنف

  .استتحقيق  ينظر يكه منطبق بر مبان

ن يشتريدرصد ب 52/2ب مثبت و معنادار برابر يمت نفت با ضريق ،رهايان متغيدر م

ش در ين افزايهمچن .رات توسعه را از آن خود كرده استييتغ يح دهندگيدرصد توض

صدم درصد كاهش  29/2را  گذاري سرمايهر، يک دوره تاخيد كربن با ياكس يمت ديق

برتر شدن ⁠نهيهز يمت كربن به معنايش قيتوان گفت، افزا  يگر، ميبعبارت د .دهد⁠يم

نفت و  يبالادست يها  شركت يراب محيطي زيستند كاهش كربن و انجام تعهدات يفرا

 در يگذار  هيسرما يها را برا  زه شركتيمت كربن، انگيش در قيگاز است؛ هرگونه افزا

اساسا  زيرا .شود⁠يمر ظاهر يک دوره تاخيبا تأثير  نيدهد و البته ا  يبالادست كاهش م

، يگذار  هيماا توقف سريمات راجع به ادامه يدر بالادست نفت و گاز و تصم يگذار  هيسرما

 .است يبر  ند زمانيآا كاهش آن فريش يافزا

با  ظاهراًشده كه  برآورددار   يها با علامت مثبت و معن  ر نفت و گاز شركتيذخا

دهد كه   يج نشان مينتا .بحث شد و مورد انتظار بود متفاوت است ينظر يآنچه در مبان

ر ياثر ذخا يبررس .شود  يه مزان توسعيش مير نفت و گاز شركت باعث افزايش ذخايافزا

دهد   ي)كه در بخش بعد خواهد آمد( نشان م يگذار  هينفت و گاز در مدل توسعه و سرما

 يزه شركت براير نفت و گاز به كاهش انگيش ذخايكه بر خلاف مدل اكتشاف )كه افزا

هر ز بود(، ين ينظر يشد و منطبق بر مبان  يمنجر م يات اكتشافيها و عمل  نهيانجام هز

خواهد  يگذار  هيات توسعه و سرمايها و عمل  نهير منجر به كاهش هزيش در ذخايگونه افزا

رو  شركت ريكه ذخا ين مساله دقت كرد كه هنگاميد به اين رابطه بايا ييچرا يبرا .شد

ند، تلاش يب مي ان رقبا در خطريگاه و توان عرضه خود را در ميبه كاهش است و جا

د ين و مخازن جدياديک( ميرارگاني)غ يداريا خريک( يف )ارگانخواهد كرد نسبت به كش

شتر در يب يها  نهيو هز ياكتشاف يها  ش تلاشيافزا ين به معنايو ا نمايدنفت و گاز اقدام 

شده و انعكاس آن در  يداريا خرير كشف يافزوده شدن ذخا .باشد⁠مينه ين زميا

با  .كند ءايه احيدر بازار سرما را گاه شركت و ارزش آنيتواند جا  يم يمال يها⁠صورت

حفظ  ين مساله كه برايتوسعه و ا يها  نهيهز يحال، با توجه به بالاتر بودن نسب⁠نيا

به  يازيكند و ن  يكمک م يادير كشف شده تا حد زيارزش سهام شركت انعكاس ذخا

ش ير لزوما شروع به افزايها با كاهش ذخا  ست، لذا شركتيد نفت و گاز نيتول
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زان ير و مين ذخاين رو، رابطه بيدر بخش توسعه نخواهند كرد و از ا يگذار  هيسرما

ز ين يگذار  هيسرما يها  نهيدر ارتباط با هز تحليلن يهم .توسعه مثبت است يها  نهيهز

 يگذار  هيسرما يها  نهيهز ءجز يزيبخش توسعه چ يها  داده علاوه بر اينصادق است، 

 .اكتشاف نبوده است يمنها

 گذاري‌سرمايهمدل‌‌-2-7

 ‌يو‌گاز‌ين‌نفتياديدر‌م‌يگذار‌‌هيبر‌سرما‌مؤثربرآورد‌عوامل‌‌يالگو جينتا‌-5جدول‌

 مدل
LINVESTit=‎αi +ß1LPOILit +ß2LPGASit +ß3LCOit 

+ß4LLIBORit +ß5LTRit +eit 

 مقدار‌احتمال tآماره‌ خطاي‌استاندارد ضريب‌رگرسيون‌متغير

C 3/488250 0/886681 3/934054 0/0002 
LCO(-1) -0/110104 0/036875 -2/985890 0/0042 
LLIBOR -0/072192 0/029931 -2/411908 0/0193 
LPOIL 0/625362 0/094789 6/597433 0/0000 
LTR 0/405291 0/089474 4/529700 0/0000 
RES1 0/830027 0/080805 10/27198 0/0000 

Random Effects 

(Cross) 
    

_1—C -0/021868    

_2—C -0/006598    

_3—C 0/023623    

 0/86 ضريب تعيين

 0/85 ضريب تعيين تعديل شده

 2/34 واتسون – آماره دوربين

 F 71/86 مقدار آماره

 0/00000 داري كل مدل معني

 منبع: محاسبات پژوهش

دار   يمعناز نظر آماري ها   ري، تمام متغ6ج جدول ينتا براساسو برآوردي در مدل 

درصدي،  60/2 ب مثبتيمت نفت با ضريق :ت عبارتند ازيب اهميكه به ترت باشند  مي

ر با يک دوره تاخيد كربن با ياكس يمت دي، قيدرصد 42/2ذخاير كل با ضريب مثبت 

 لازم به ذكر است .يدرصد 27/2يب منفيو نرخ بهره با ضر يدرصد 33/2يب منفيضر

 .باشد⁠ميم مطابق با انتظار برآورد شده يعلا
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 33/2و  27/2برابر يب منفين  با ضراد كربياكس يمت دينرخ بهره و ق يرهايمتغ

مت يش در نرخ بهره و قيک واحد افزايهر  يبه ازا حاكي از آن است كهدرصد 

صدم درصد كاهش  33/2و  27/2ب يبه ترت گذاري سرمايهدكربن، مخارج ياكس⁠يد

ن يشده با بالاتر يسازلوارد مد يديكل يژگيمت نفت كه به عنوان وير قيمتغ .ابدي  يم

مورد مطالعه مورد  ينفت يها  شركت يگذار  هيح رفتار سرمايتوض يتواند برا  يب، ميضر

ر ياست و تنها علامت ذخا ينظر يم منطبق بر مبانيعلا يتمام .ردياستفاده قرار بگ

در بخش قبل و در  ارائه شدهحات ياست كه بر اساس توضبرآورد شده خلاف انتظار 

 پذير⁠هيح و توجين موضوع قابل توضين توسعه، ازاير و ميان ذخايارتباط با رابطه مثبت م

 .باشد  يم

 يريگ‌جهيو‌نت‌يبند‌جمع‌-7

 يدر بخش بالادست يگذار  هيبر سرما مؤثرعوامل  يبررس مقالهن يا يهدف اصل

 :وابسته عبارتند از يرهايمورد نظر، متغ يدر الگو است. يالملل  نيب ينفت يها  شركت

مت يقيمت نفت، ق :شاملنيز مستقل  يرهايمتغ .، اكتشاف و توسعهيگذار  هيسرما

 يها  ن منظور از دادهيا يبرا .باشند  دكربن، ذخاير نفت و گاز و نرخ بهره ميياكس  يد

در بازه زماني  يناِ، توتال، شل و يپ  يبزرگ شامل ب المللي بين يچهار شركت نفت

 .استفاده شده است 0203-0222

بر  مؤثرن عوامل ياز مهمتر يكينفت  متيكه ق دهد  ميج پژوهش نشان ينتا

ر يش از سايبعبارت بهتر، آنچه ب .است ينفت يها  شركت يگذار  هيمات سرمايتصم

ح دهد، روند يا را توضيدن يبزرگ نفت يها  شركت يگذار  هيتواند رفتار سرما  يرها ميمتغ

 ينظر ينگر، نرخ بهره است كه اثر آن مطابق مبايد يديعامل كل .باشد  يمت نفت ميق

 .شود  يمنجر م يگذار  هيسرما يها  زهيش انگيبرآورد شده است، كاهش نرخ بهره به افزا

 يها را برا  شركت يها  زهيش آن انگيافزا كه است يگريز عامل ديمت كربن نيق

نه يهز يمت كربن به معنايش قيكه افزا زيرادهد،   يشتر كاهش ميب يگذار  هيسرما

 ين، الگوهايعلاوه بر ا .است يگذار  هيزه سرمايكاهنده انگد نفت بوده و يشتر توليب

ل يها دخ  شركت يگذار  هيمات سرمايز در تصميرا ن يگرين زده شده، عوامل ديتخم

ر نفت و گاز ين عوامل و بخصوص در بحث اكتشاف، ذخاين  اياز مهمتر يكيدانند؛   يم
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اكتشافات  يزه شركت براينگش ايتواند منجر به افزا  ير ميكاهش ذخا .باشد  يشركت م

شتر ير بياكتشاف ذخا يزه شركت را برايش اكتشافات، انگيشتر شود و در مقابل، افزايب

توسعه و  يها  نهير، هزيش ذخايج نشان داد كه افزايحال نتا نيبا ا .دهد مي كاهش

و ت خود در بازار نفت يحفظ موقع يها برا  شركت زيرا، دهد  يم كاهشرا  يگذار  هيسرما

ر يش اكتشافات و افزودن ذخايازمند افزايگاز و حفظ ارزش سهام خود در وهله اول ن

 ين استدلال برايد از آنها/ همين كشف شده و آغاز تولياديهستند و نه لزوما توسعه م

 .ز صادق استين گذاري سرمايه

هاست،   ر نفت و گاز شركتيح دهنده، ذخاير توضين متغينه اكتشاف، مهمتريدر زم

ن يرفتار ا ينيب⁠شيتواند به پ  يم يبزرگ نفت يها⁠ر شركتيق ذخايدق ين بررسيابرابن

نفت  يالملل  نير رفتار در بازار بيين تغيها در حوزه اكتشاف و متعاقبا فهم اثرات ا  شركت

  .نمايدو گاز كمک 

مت نفت است يق موثرن عامل يو توسعه مهمتر يگذار  هين در موضوع سرمايهمچن

 يتابع يالملل  نيب يها⁠شركت يا  و توسعه يگذار  هيسرما يها  تيدهد كه فعال⁠يكه نشان م

نده يتواند به فهم بهتر ما از آ  يمت نفت ميق يها  ييايمت نفت بوده و شناخت پوياز ق

تواند در شناخت تحولات   يها م  ن شركتيشناخت رفتار ا .بازار نفت و گاز كمک كند

 يها  استيبوده و به درک بهتر آثار آن بر س مؤثر ياخللگران ديبازار نفت توسط تحل

توجه به  مقاله حاضر ياستيس يها  هين توصيتر  از مهم يكي .ديكشور كمک نما ياقتصاد

ر در ين متغيا معمولاًاست كه  ينفت يها  ل رفتار شركتيمت كربن در تحليت قياهم

فشار  .رديگ  يرد توجه قرار مكمتر مو يالملل  نيفهم بازار ب يو برا يداخل يها  ليتحل

مت يش قين حوزه، منجر به افزايا يالملل  نيب يها  ونيو كنوانس محيطي زيستانات يجر

تواند   يمت كربن است مين حوزه كه انعكاس آن عموما در قيكربن شده و رصد تحولات ا

  .ديبنما يانيبازار نفت كمک شاهاي  ييايبه توسعه شناخت ما از پو

ج بدست آمده توسط مون و اسموندسن ين مطالعه با نتايشده از اج حاصل ينتا

دند كه يجه رسين نتيبه ا يگذار  هيمدل سرما يدارد، آنها در بررس يز همخوانين (0229)

زان يكه مبه طوري  اكتشاف و توسعه دارد يگذار  هيمت نفت اثر مثبت بر سرمايق

ج پژوهش حاضر يه منطبق بر نتاابد كي  ياكتشافات كاهش م يش تجمعياكتشاف با افزا

 ياكتشاف يها  نهير كشف شده موجب كاهش هزيش ذخايدارد افزا  يان مياست كه ب
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دكربن ياكس يمت دياند كه ق  ز نشان دادهين (0229)س يو گراو يسلب .شود  يم

ن زده شده در يتخم ين موضوع در هر سه الگويدهد و ا  يرا كاهش م يگذار  هيسرما

 .استو مورد تاييد  ازگارمطالعه حاضر س

است، در  يالملل  نيب يها⁠پژوهش حاضر، تمركز بر شركت يها⁠تياز محدود يكي

 يالگوها ينفت متمركز شد و به بررس يمل يها  توان بر شركت  يم يمطالعات آت

ن گسترش مطالعه يهمچن .پرداخت يگذار  هينه سرمايها در زم⁠ن شركتيا يريگ  ميتصم

تواند بر دقت و   يز مين ييكايآمر يها⁠مانند شركت يالملل  نيب يها⁠ر شركتيبه سا

 .ديفزايج حاصله بيت نتايجامع
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