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تالين منصوريان*  شرکت ملي نفت ايران

فرآيندهاي اکتشاف، توسعه و توليد در صنعت نفت همواره با عدم اطمينان و ريسک هاي متعددي از جمله ريسک هاي 
زمين شناسي و فني، اقتصادي، سياسي و حقوقي همراه مي باشند. تصميم گيري جهت سرمايه گذاري در ميادين نفت و گاز 
به دليل عدم قطعيت هاي فراوان، پيچيدگي، سرمايه گذاري عظيم و ... با ريسک  بالايي مواجه است. در فاز اکتشاف، به دليل 
شناخت ناکافي از مخزن و عدم دسترسي به اطلاعات دقيق در ارتباط با رفتار مخزن و پيش بيني عملکرد آن، درجه ي 
عدم قطعيت بسيار بالاست. اين در حالي است که در فاز توسعه، عدم اطمينان به شدت در بازيافت نفت تأثير مي گذارد. 
از سوي ديگر، به دليل بلندمدت بودن قراردادهاي بالادستي نفت و گاز، نوسانِ عوامل مختلف از جمله هزينه ها، قيمت 
نفت و گاز و متغيرهاي اقتصادي مانند نرخ تورم در طول عمر پروژه زياد و غيرقابل پيش بيني است. شرايط قراردادهاي 
منعقده، نحوه تسهيم ريسک و بازده و شرايط حقوقي و سياسي حاکم بر قرارداد از ديگر ريسک هاي پروژه هاي مذکور 
به شمار مي رود. به همين دليل، شرکت هاي بين المللي نفتي در کنار انجام ارزيابي هاي اقتصادي، ناگزير از شناسايي عوامل 
عدم اطمينان و تحليل ريسک در پروژه هاي موردنظر جهت سرمايه گذاري مي باشند. در اين راستا، مدل هاي مختلفي 
براي ارزيابي ريسک در پروژه هاي بالادستي نفت و گاز وجود دارد که برآورد و تحليل احتمالِ سودآوري پروژه در شرايط 
عدم اطمينان را امکان پذير مي نمايد. اين مدل ها، تصميم گيري مديران شرکت هاي نفتي را با تحليل هم زمان ريسک و 

بازده تسهيل مي نمايند.
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مقالات تحليلي-كاربردي

پيش‌بيني‌هاي انجام ش��ده توس��ط موسسات و 
آژانس‌ه��اي معتبر بين‌المللي حاکي از آن اس��ت 
که تقاض��اي جهاني نفت و گاز در دهه‌هاي آينده 
با رش��د مواجه ب��وده و جهان همچن��ان متکي بر 
عرض��ه حجم عظيمي از نف��ت و گاز خواهد بود. 
از آنجا که صنعت نفت به‌سمت مخازن پيچيده‌تر 
و سخت‌تر حرکت مي‌نمايد، پيشرفت تکنولوژي 
باي��د با س��رعت بي��ش از پيش ص��ورت پذيرد تا 
پاس��خگوي تقاض��اي جهاني نفت و گاز باش��د. 
بنابراين، تصميم‌گي��ري در خصوص فعاليت‌هاي 
اکتشاف و توليد نفت و گاز به‌دليل ماهيت خاص 
و پيچيده‌ي اين صنع��ت و نيز تأثيرگذاري عوامل 
مختلف در آن، به‌راحتي امکان‌پذير نيست. در اين 
ميان، عدم‌اطمينان و ريسک‌هاي متعددي نيز به اين 
فرآيند اضافه و تصميم‌گيري را به‌ش��دت پيچيده 
مي‌نمايد. عمده‌ترين ريسک‌ها در مراحل مختلف 
اكتشاف و توليدِ يک ميدان عبارتند از: ريسک‌‌هاي 
زمين‌شناسي و فني، ريسک اقتصادي و ريسک‌هاي 

حقوقي و سياسي.
شرکت‌‌هاي بين‌المللي نفت و گاز جهت ورود 
به س��رمايه‌گذاري در صنعت نفت، نيازمند تحليل 
ريس��ک به منظور ارزيابي کلي��ه عدم‌اطمينان‌هاي 
موجود در فرآيندهاي اکتش��اف و توليد مي‌باشند 
تا در مقايس��ه با بازده پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري و 
پرتفوليو‌ي پروژه‌هاي شرکت، جهت سرمايه‌گذاري 
در پ��روژه موردنظر تصميم‌گي��ري نمايند. در اين 
راستا، برخي از اين ش��رکت‌ها ابزارها، نرم‌افزارها 
و روش‌هاي تحليل ريس��ک منحص��ر به فرد خود 
را طراحي و آن را در فرآيندهاي تصميم‌گيري به 
کار مي‌برند. تحليل ريس��ک در پروژه‌هاي نفت و 
گاز با محدوديت‌ه��ا و چالش‌هاي فراواني مواجه 
است. اين چالش‌ها عمدتاً ناشي از بلندمدت بودن 

قراردادهاي بالادس��تي، محدوديت دسترس��ي به 
اطلاعات دقيق، نامشخص بودن رفتار مخزن، عدم 
قطعيت در پيش‌بيني فاکتورهاي اقتصادي از جمله 
قيمت نفت و گاز و هزينه‌هاي اکتش��اف و توليد و 

... است. 
علي‌رغم محدوديت‌هاي اش��اره ش��ده، تحليل 
ريس��ک داراي مزاي��اي زي��ادي در فعاليت‌ه��اي 
اکتش��اف و توليد بوده که از آن جمله مي‌توان به 
اين موارد اش��اره ك��رد: 1( فراهم نم��ودن ابزاري 
براي کنترل و مديريت تصميم‌هاي بس��يار پيچيده 
با اهداف چندگانه و س��طوح ب��الاي عدم‌اطمينان 
2( تس��هیل تصميم‌گيري س��هام‌داران ب��ا توجه به 
اولويت‌هاي تعريف شده و ارزش‌هاي ايجاد شده 
ناش��ي از ورود به پروژه موردنظر 3( فراهم‌س��ازی 
رويکردي نظام‌مند و جامع براي در نظر گرفتن کليه 
عوامل موثر در فرآيند‌هاي اکتشاف و توليد )به‌ويژه 

در تحليل ريسک و بازده(.]1[
در اين مقاله تلاش ش��ده اس��ت تا ضمن تايكد 
بر ضرورت و اهميت تحليل ريس��ك در ارزيابي 
اقتصادي سرمايه‌گذاري‌ در پروژه‌هاي اكتشاف و 
توليد، عوامل كليدي عدم‌اطمينان و انواع ريس‌ك 
در اي��ن پروژه‌ها معرفي و روش‌هاي تصميم‌گيري 
بر اساس تحليل ريسك ارائه گردد. در بخش دوم 
مقاله، ادبيات تئ��وريِ تصميم‌گيري در پروژه‌هاي 
نفت و گاز مرور گرديده اس��ت. در بخش س��وم، 
انواع ريسك به سه گروه ريس‌كهاي زمين‌شناسي 
و فني، ريس��‌كهاي اقتصادي و نيز ريس��‌كهاي 
سياس��ي و حقوق��ي طبقه‌بن��دي و توضيحاتي در 
خصوص ه��ر گروه ارائه ش��ده اس��ت. در بخش 
چهارم، ضم��ن معرفي برخي از روش‌هاي ارزيابي 
و تحليل ريسك در پروژه‌هاي نفت و گاز، فرآيند 
مدل عملياتي شبيه‌سازي مونتك‌ارلو به عنوان كيي 

از روش‌هاي رايج در صنعت نفت تشريح گرديده 
است. 

1- م�روري ب�ر ادبيات تئ�وري تصميم‌گي�ري در 
پروژه‌هاي نفت و گاز

فرآين��د تصميم‌گيري در پروژه‌هاي اکتش��اف 
و تولي��د براي اولين بار در ده��ه 1960 مورد توجه 
 .)Newendorp& Schuyler,2000( قرار گرف��ت
مدل‌هاي اوليه تحليل تصميم‌گيري معمولاً بر اساس 
محاس��بات صرف جريان نقدينگي، مانند محاسبه 
نرخ بازگشت سرمايه ی متوسط بود. لكين با گذشت 
زمان و پيش��رفت صنعت، تحليل تصميم‌گيري در 
شرايط عدم‌اطمينان مورد توجه قرار گرفت به‌نحوي 
كه امروزه ريسک و عدم‌اطمينان به صورت کمي 
ارزيابي شده و براي تعريف و تحليل استراتژي‌هاي 

سرمايه‌گذاري مورد استفاده قرار مي‌گيرند.]2[
فرآيندي كه معم��ولاً ب��راي تصميم‌گيري در 
شرايط عدم‌اطمينان مورد اس��تفاده قرار مي‌گيرد، 
 R.Q.P1 ش��امل س��ه مرحله بوده و از آن به عنوان
ياد مي‌ش��ود )Lipshitz & Strauss 1997(. اولين 
مرحله، كاهش ريسك و عدم‌اطمينان را در بردارد. 
اس��تراتژي‌هاي قابل استفاده در اين مرحله عبارتند 
از: كس��ب اطلاعات بيش‌تر، تريكب پيش‌بيني با 
استدلال مبتني بر فرضيات، سناريوسازي، پيش‌بيني 
توسعه‌هاي محتمل آينده و بهبود پيش‌بيني از طريق 
كاهش افق زماني. مرحله دوم، ريس‌كهايي كه از 
مرحله اول باقي مانده و قابل حذف يا كاهش نيستند 
را كمي مي‌نمايد. در نهايت، نتايج بدست آمده در 
مرحله دوم به ساختاري متصل مي‌گردد كه ريسك 
و عدم‌اطمين��ان را به عنوان فاكت��ور تأثيرگذار در 

فرآيند انتخاب تصميم بهك‌ار مي‌بندد.
 مراحل كلي مدل تحليل تصمي��م‌، عبارتند از: 

1  نمونه منحني ريسک و بازده براي تحليل پرتفوليو پروژه

٣ 
 

 هاي نفت و گازدر پروژه گيريتصميم مروري بر ادبيات تئوري.1

 مورد توجه قرار گرفت 1960هاي اكتشاف و توليد براي اولين بار در دهه گيري در پروژهفرآيند تصميم
(Newendorp& Schuyler, 2000) .بر اساس محاسبات صرف جريان  معمولاً گيرياوليه تحليل تصميمهاي مدل

حليل تكن با گذشت زمان و پيشرفت صنعت، يلبود.  متوسط نقدينگي، مانند محاسبه نرخ بازگشت سرمايه
به صورت كمي  اطمينانعدمريسك و نحوي كه به قرار گرفتهمورد توجه  اطمينانعدمدر شرايط  گيريتصميم

  [2]د.نگيرگذاري مورد استفاده قرار ميهاي سرمايهو براي تعريف و تحليل استراتژي ارزيابي شده
گيرد، شامل سه مرحله بوده مورد استفاده قرار مي اطمينانعدمگيري در شرايط براي تصميم فرآيندي كه معمولاً

 اطمينانعدم). اولين مرحله، كاهش ريسك و Lipshitz & Strauss 1997شود (ياد مي 1R.Q.Pو از آن به عنوان 
يني با بتر، تركيب پيشهاي قابل استفاده در اين مرحله عبارتند از: كسب اطلاعات بيشرا در بردارد. استراتژي

ريق كاهش بيني از طهاي محتمل آينده و بهبود پيشبيني توسعهاستدلال مبتني بر فرضيات، سناريوسازي، پيش
د. نمايانده و قابل حذف يا كاهش نيستند را كمي ميهايي كه از مرحله اول باقي مافق زماني. مرحله دوم، ريسك

را به عنوان  اطمينانعدمگردد كه ريسك و در نهايت، نتايج بدست آمده در مرحله دوم به ساختاري متصل مي
  بندد.كار ميثيرگذار در فرآيند انتخاب تصميم بهأفاكتور ت

توانند براي هر كدام از هاي محتمل كه ميجي) شناسايي خرو1، عبارتند از: مراحل كلي مدل تحليل تصميم 
) برآورد يا 3(يا هرگونه ارزش ايجاد شده) براي هر خروجي ارزيابي سود يا زيان)2هاي تصميم اتفاق بيفتند گزينه

هاي كدام از گزينه(يا ارزش) براي هر ) محاسبه ميانگين وزني سود4محتمل  تعيين احتمال وقوع هر خروجيِ
سود محاسبه شده همان  ميانگين وزنيِ [3]باشد).وقوع هر خروجي مي احتمالات ،دهيرهاي وزن(فاكتوتصميم

باشد كه معياري براي پذيرش يا رد آن گزينه خواهد بود. يك تصميم موفق ارزش مورد انتظار گزينه تصميم مي
هاي از مدل . يكياستگيري اي و كارشناسي در فرآيند تصميمنيازمند تركيب مدل تحليل تصميم با قضاوت حرفه

 ميناناطعدمهاي توليد را در شرايط توان استراتژيقابل استفاده، مبتني بر ريسك و بازده است كه طبق آن مي
 . نمودانتخاب 

  
  : نمونه منحني ريسك و بازده براي تحليل پرتفوليو پروژه1شكل 

، 1-. شكلاستوار است Markowitzگيري مبتني بر ريسك و بازده به نوعي بر اساس تئوري اقتصادي مدل تصميم
باط دهد.  نقاط آبي، ارتها با استفاده از تئوري مذكور را نشان مياي از نمودار قابل استفاده در تحليل تصميمنمونه

 (مرز كارايي) و منحنيريسك و بازده يارتباط بهينهبين ريسك و بازده را در سناريوهاي مختلف، منحي مشكي 
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2  روند قيمت نفت از سال 2000 تاکنون

٨ 
 

ها ناناطميعدمهاي عظيم فناوري است. اين دسته از ماكروسكوپي مانند اختلالات جغرافياي سياسي يا پيشرفت
ها وجود ندارد و توزيع بيني آن، چراكه هيچ رفتار عملي و منطقي براي پيشهستندهاي قبلي متفاوت از گروه
  [5]سته گردد. ها وابطور معنادار به احتمال وقوع آنهتواند باحتمالات نمي

  اطمينانعوامل كليدي عدم-3-2-2
هاي كليدي در اطمينانعدمهاي اقتصادي مبتني بر تحليل ريسك، برخي از ارزيابي در دنياي واقعيِ

) مخزن نفت 3اي و عملياتي هاي سرمايه) هزينه2) قيمت نفت و گاز 1هاي صنعت نفت عبارتند از: گذاريسرمايه
هاي تورم و تسعير ارز. تحليل حساسيت نسبت به عوامل فوق، ) نرخ5) زمان آغاز توليد 4 10و گاز و برنامه توليد

ثيرگذاري هر پارامتر بر سودآوري سازد. با تعيين ميزان تأپذيري پروژه به هر عامل را مشخص ميميزان آسيب
چنانچه اقتصاد پروژه  ،نوان مثالعمنظور كاهش احتمال وقوع آن ارائه نمود. بهتوان راهكارهاي مناسب بهپروژه، مي

تواند ريسك مربوطه را كاهش دهد. از طرف ديگر، چنانچه باشد، يك چاه ارزيابي ميبه برآورد مخزن حساس مي
سيسات و حفاري و أهاي تبه برآورد هزينه دباشد، بايها اي و افزايش آنهاي سرمايهريسك پروژه مربوط به هزينه

  كافي نمود. ريزي پروژه توجهبرنامه

  اطمينان در قيمت نفت/گازعدم-الف
 2-شكل .استهاي مختلف خوبي بيانگر نوسان شديد قيمت طي سالمطالعه بر روند تاريخي قيمت نفت و گاز به

  دهد.را نشان مي 2015تا سال  2000نوسان قيمت نفت از سال 

  تاكنون 2000: روند قيمت نفت از سال 2شكل
هاي هاي سازماندخالت و تصميم عرضـه و تقاضـا، ثير عوامل مختلفي از جملهأت قيمت نفت طي زمان تحت

كننده، هاي توليد، رشد اقتصادي كشورهاي مصرف، بازارهاي مالي، هزينهIEAو  اوپـكالمللي مانند بين
درآمدهاي كه ييو ... قرار گرفته است. از آنجا كنندهبرخوردهـاي سياسـي كشـورهاي توليدكننـده و مصرف

اقتصادي  بيني قيمت در ارزيابياند، بنابراين پيشبه قيمت نفت/گاز وابسته هاي بالادستي شديداًموردانتظار پروژه
هاي نوسانات قيمت نفت، مشكلات و محدوديت يها نقش چشمگيري دارد. اين در حالي است كه روند گذشتهپروژه
نفت و  قيمت نوسانِ دهد. به همين دليل تحليل حساسيتن ميخوبي نشابيني دقيق قيمت در آينده را بهپيش

ها از اهميت خاصي برخوردار بوده و يكي از عوامل اصلي ريسك در هاي اقتصادي پروژهگاز در برآوردها و ارزيابي
  رود. شمار ميپروژه هاي بالادستي به
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1( شناس��ايي خروجي‌هاي محتم��ل كه مي‌توانند 
ب��راي هر كدام از گزينه‌ه��اي تصميم اتفاق بيفتند 
2(ارزيابي س��ود يا زيان‌)يا هرگون��ه ارزش ايجاد 
شده( براي هر خروجي 3( برآورد يا تعيين احتمال 
وقوع هر خروج��يِ محتمل 4( محاس��به ميانگين 
وزني س��ود‌)يا ارزش( براي هر كدام از گزينه‌هاي 
تصميم‌)فاكتورهاي وزن‌دهي، احتمالاتِ وقوع هر 
خروجي مي‌باشد(.]3[ ميانگين وزنيِ سود محاسبه 
شده همان ارزش مورد انتظار گزينه تصميم مي‌باشد 
ك��ه معياري براي پذيرش ي��ا رد آن گزينه خواهد 
بود. يک تصميم موفق نيازمند ترکيب مدل تحليل 
تصميم با قضاوت حرفه‌اي و کارشناسي در فرآيند 
تصميم‌گيري است. يکي از مدل‌هاي قابل استفاده، 
مبتنی بر ريسک و بازده است که طبق آن مي‌توان 
اس��تراتژي‌هاي تولي��د را در ش��رايط عدم‌اطمينان 

انتخاب نمود. 
م��دل تصميم‌گي��ري مبتني بر ريس��ک و بازده 
 Markowitz به نوعي بر اس��اس تئوري اقتص��ادي
استوار اس��ت. ش��کل-1، نمونه‌اي از نمودار قابل 
اس��تفاده در تحليل تصميم‌ها با اس��تفاده از تئوري 
مذک��ور را نش��ان مي‌ده��د.  نق��اط آب��ي، ارتباط 
بين ريس��ک و بازده را در س��ناريوهاي مختلف، 
منحي مش��کي ارتباط بهينه‌ي ريسک و بازده‌)مرز 
 کارايي( و منحني قرمز، تلفيق انجام ش��ده توسط 
تصميم گيرنده را بين ريس��ک و اهداف موردنظر 
نشان مي‌دهد. بهترين گزينه، تقاطع دو منحني‌)نقطه 

سبز( مي‌باشد.

2-  طبقه‌بن�دي كل�ي ريس‌ك�ها در پروژه‌ه�اي 
اكتشاف و توليد

2-1-ريس‌كهاي زمين‌شناسي و فني
عدم‌اطمينان و ريس‌كهاي زمين‌شناسي معمولاً 
ناش��ي از فقدان اطلاعات كافي و دقيق از مخزن و 
نفت/گاز درجا مي‌باشد. تخمين و برآورد موقعيت 
و مي��زان ذخاير نفت و گاز نياز ب��ه انجام عمليات 
پيچيده مهندسي دارد كه با وجود خطاهاي ناشي از 
مدل‌هاي مورداستفاده، خطاي نيروي انساني، خطاي 
اطلاعات و داده‌هاي مورد استفاده، خطا در تفسير 
اطلاع��ات و ... قطعاً با عدم‌قطعي��ت همراه خواهد 
بود. از سوي ديگر، اگرچه برآورد ضريب بازيافت 
حتي در شرايط فناوري‌هاي موجود پيچيد‌ه است، 
اما با پيش��رفت فن‌اوري و افزايش ضريب مذكور، 

اين برآوردها بيش از پيش دش��وار خواهد ش��د و 
اين موض��وع كيي ديگر از عوامل عدم‌اطمينان در 
پروژه‌هاي اكتشاف و توليد به‌شمار مي‌رود. برآورد 
هزينه‌هاي سرمايه‌اي در بخش اكتشاف و توسعه و 
همچنين هزينه‌هاي عملياتي در بخش توليد نيز از 
عواملي هس��تند كه پيش‌بيني آن‌ها براي سال‌هاي 
آينده به‌دليل وابس��تگي به فاكتورهاي متعدد، كار 
آساني نيست. در اين بخش، به اختصار ريس‌‌كها در 
فازهاي اكتشاف، ارزيابي و توسعه مرور مي‌گردند.

الف-ريسك در فاز اكتشاف
اکتشاف پرُريسک‌ترين مرحله در فعاليت‌هاي 
اکتش��اف و توليد از ميادين نفت و گاز اس��ت. از 
آنجايي که در مرحله اکتش��اف، اطلاعات دقيق و 
ش��ناخت کافي در خصوص مخزن وجود ندارد، 
ريس��ک در اين مرحل��ه در بالاتري��ن حد ممکن 
مي‌باش��د. به عبارت ديگر، عوامل عدم‌اطمينان در 
مرحله اکتش��اف بيش از ساير مراحل فعاليت‌هاي 
اکتش��اف و توليد بوده و مهمترين دلايل اين امر، 
عدم‌قطعيت‌هاي زمين‌شناس��ي، نف��ت/گاز درجا 
و تکنولوژي مورد اس��تفاده مي‌باش��د. ب��ا عبور از 
مرحله اکتشاف به س��مت مراحل توسعه و توليد، 
به‌دليل شناخت بهتر و افزايش اطلاعات از مخزن، 

ريسک‌هاي فوق‌الذکر کاهش ميي‌ابند.

ب-ريسک در فاز ارزيابي و توسعه
در اي��ن مرحله، عدم‌اطمينان‌ه��ا بيش‌تر مرتبط 
ب��ا تکنولوژي و ضري��ب بازيافت مي‌باش��ند. اين 
موضوع در ميادين دريايي و مخازن نفت سنگين، 
اهميت بيشتري ميي‌ابد چراکه ميزان سرمايه‌گذاري 
بيش‌تر و انعطاف‌پذيري در عمليات کمتر است. در 
تهيه برنامه‌ي توس��عه، تصميم‌گيري در خصوص 
مديريت مي��دان، پيش‌بيني توليد ب��ا دقت لازم و 
همچنین وابس��تگي تعريف استراتژي‌هاي توليد به 
انواع عدم‌اطمينان‌ها با نياز به کمي‌س��ازي ريسک، 
پيچيده است. اگرچه يکپارچه‌سازي تحليل ريسک 
با تعريف اس��تراتژي توليد، به دليل وجود گزينه‌ها 
و س��ناريوهاي متعدد همزمان ب��ا محدوديت‌هاي 
مختلف، فرآيندي زمان‌بر اس��ت، ام��ا اين مهم به 
منظور 1(کمي‌سازي اثر تصميم‌ها بر ريسک پروژه 
2( محاسبه ارزش اطلاعات و 3( کمي‌سازي ارزش 
اجتناب‌ناپذير است. تکنيک‌هاي  انعطاف‌پذيري، 

ام��روزي به‌دنب��ال کمي‌س��ازي ارزش اطلاعات 
و انعطاف‌پذي��ري، بهينه‌س��ازي توليد در ش��رايط 
عدم‌اطمين��ان، کاه��ش و بهره‌برداري از ريس��ک 

به‌عنوان يک فرصت مي باشند.
نتايج حاصل از مطالعات انجام شده در ارتباط با 
ريسک در فاز توسعه حاکي از آن است که با کسب 
پيوسته‌ي اطلاعات از ميدان، امکان کاهش ريسک 
زمين‌شناسي و با اعمال انعطاف‌پذيري، امکان کاهش 
عدم‌اطمينان در کل پروژه وجود خواهد داش��ت. 
در اي��ن خصوص، دو مفه��وم "ارزش اطلاعات"2 
به‌منظور مش��خص نمودن ارزش کسب اطلاعات 
جديد و همچني��ن "انعطاف‌پذي��ري" در تعريف 
اس��تراتژي توليد با در نظ��ر گرفتن تأخير احتمالي 
در برنامه زمان‌بندي پروژه، حائز اهميت اس��ت. در 
مفهوم ارزش اطلاعات، کس��ب اطلاعات اضافي، 
امکان کاهش يا حذف برخي از عدم‌اطمينان‌هاي 
زمين‌شناس��ي و بالتب��ع، کاهش ريس��ک را فراهم 
 مي‌سازد. البته تحليل اطلاعات اضافي، هزينه‌بر بوده 
و/يا اج��راي پ��روژه را با تأخير مواج��ه مي‌نمايد. 
اطلاعات جديد مي‌تواند مطلوب )خوش‌بينانه( ويا 
نامطلوب )بدبينانه( باشد. در هر دو حالت، اطلاعات 
مي‌تواند کامل و بي‌عيب يا ناقص و معيوب باش��د. 
اطلاع��ات زماني کام��ل و بي‌عيب مي‌باش��د که 
به‌طور کامل عدم‌اطمينان را حذف نموده و ارزش 
حداکثري اطلاعات را نش��ان دهد. انعطاف‌پذيري 
ضمن افزايش ارزش پروژه، امکان تغيير تصميم‌ها 
در آينده را فراهم مي‌نماي��د، اگرچه اين تغييرات 
هزينه‌هاي پروژه را احتمالاً افزايش مي‌دهد. کاربرد 
انعطاف‌پذيري در برخي شرايط مناسب است؛ مثلًا 
زماني که امکان کس��ب اطلاع��ات اضافي وجود 
ن��دارد یا هنگامي ک��ه انعطاف‌پذي��ري ارزان‌تر از 
کسب اطلاعات جديد است. ميادين دريايي به دليل 
محدوديت‌هاي سکو، انعطاف کمتري پس از تأئيد 
برنامه توسعه و آغاز عمليات حفاري چاه داشته و لذا 
در اين پروژه‌ها، کسب اطلاعات جديد بهتر است.

]1[

2-2-ريس‌كهاي اقتصادي
گروه دوم از ريس‌كهاي قابل‌توجه در پروژه‌هاي 
اكتش��اف و توليد، ريس��‌كهاي اقتصادي هستند. 
با توجه ب��ه بلندمدت بودن قراردادهاي بالادس��تي 
)معمولا بي��ش از 20 س��ال(، نوس��ان فاكتورهاي 
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اقتص��اديِ دخيل در س��ودآوري پروژه به‌ش��دت 
بالاست. اين مهم، عدم‌قطعيت پيش‌بيني‌هاي مربوط 
به مي��زان و جهت نوس��ان فاكتوره��اي مذكور را 
افزايش و متعاقباً ريسك شركت‌هاي بين‌المللي را 
متأثر مي‌سازد. مهمترين اين عوامل عبارتند از نرخ‌ 
ت��ورم، نرخ تس��عير ارز، ارزش جهاني دلار، قيمت 
نفت و گاز و.... قابل ذكر است كه قيمت نفت و گاز 
توسط برخي از تحليل‌گران در گروه ريس‌كهاي 
اقتصادي و برخي ديگر در زمره ريس��‌كهاي فني 

طبقه‌بندي شده است. 

2-3-ريس‌كهاي سياسي و حقوقي
كيي از مهمترين عواملي كه ش��ركت‌هاي نفتي 
بين‌الملل��ي در ارزيابي‌هاي اقتص��ادي مورد توجه 
قرار مي‌دهند، ريسك سياس��يِ كشورِ هدف براي 
سرمايه‌گذاري مي‌باشد. اين امر تأثير زيادي بر هزينه‌ي 
سرمايه و بازده‌ي موردانتظار شركت‌ها دارد. بديهي 
است كش��وري كه بر اس��اس رتبه‌بندي بين‌المللي 
در رده‌هاي پرريس��ك قرار گرفته باش��د، ناچار به 
ارائه امتياز و س��طوح بالاتر بازده به سرمايه‌گذاران 
خارجي خواهد بود. از س��وي ديگر، ثبات سياسي، 
تأمين زيرساخت‌هاي موردنياز، تضامين لازم جهت 
انتقال آس��ان اصل و سود س��رمايه‌گذاري، مسائل 
مربوط به مصادره و ملي‌س��ازي عواملي هستند كه 
به‌عنوان ريس‌كهاي سياسي در پروژه‌هاي اكتشاف 
و تولي��د موردتوجه قرار مي‌گيرن��د. علاوه بر اين، 
شركت‌هاي نفتي بايد ريس‌كهاي حقوقي و قانوني 
حاكم بر پروژه‌هاي بالادس��تي نفت و گاز را نيز در 
تحليل‌هاي تصميم‌گيري مورد توجه و ارزيابي قرار 
دهند. استفاده از انواع قراردادهاي بالادستي از جمله 
امتيازي، مش��اركت در توليد و خدماتي، س��اختار 
حقوقي قرارداد ش��امل نحوه تس��هيم ريس‌كهاي 
حقوقي بين طرفين، قان��ون حاكم بر قرارداد، قانون 
داوري، امكان تغيير قوانين و مقررات كشور هدف 
جهت سرمايه‌گذاري و ... از عواملي هستند كه در 
ارزيابي‌ ريس��ك، مورد توجه مديران قرار گرفته و 

تصميم‌گيري را متأثر مي‌سازند.

3- مدل‌ه�اي تصميم‌گي�ري از طري�ق ارزياب�ي و 
تحليل ريسك 

همانگونه که قبلاً نيز اشاره شد، انجام ارزيابي‌هاي 
اقتصادي براي سرمايه‌گذاري در پروژه‌ها به تنهايي و 
بدون در نظر گرفتن عوامل عدم‌اطمينان و ريسک 

موردنظر شرکت‌هاي نفتي بين‌المللي منطقي نيست. 
ارزيابي‌ه��اي اقتصادي در صنع��ت نفت معمولاً از 
طريق مدل‌هاي جريان نقدي انجام مي‌ش��وند. اين 
محاسبات و ارزيابي‌ها بر اساس برخي فاکتورهاي 
برآوردي مانند هزينه‌ه��ا و درآمدهاي پروژه انجام 
ش��ده و از طريق تحليل حساس��يت، تأثير هركدام 
از فاكتورها بر س��ودآوري پروژه ارزيابي مي‌شود. 
روش‌ه��اي مختلف��ي ب��راي تحلي��ل ريس��ك در 
ارزيابي‌هاي اقتص��ادي و تصميم‌گيري در صنعت 
نفت مورد استفاده قرار مي‌گيرند كه برخي از آنها 
 ،EMV3  عبارتند از: درخت تصميم‌گيري و محاسبه
تئ��وري رجحان، شبيه‌س��ازي مونتك‌ارلو، تئوري 
پرتفوليو، تئوري اختيار4 ]3[. با توجه به گستردگي 
روش‌هاي مذكور، در اين بخش به دو روش مورد 
اس��تفاده در مطالعه Oras )2005( با تأيكد بر روش 
شبيه‌س��ازي مونتك‌ارلو پرداخته خواهد ش��د ]4[. 
در اي��ن مطالعه، روش‌هاي تحليل تصميم‌گيري در 
ش��رايط عدم‌اطمينان به‌صورت كلي به دو روكيرد 
دستي5  و شبيه‌س��ازي6  تقسيم شده‌اند. در روكيرد 
دس��تي، ارزيابي‌ها به كي��ي از دو م��دل زير انجام 
مي‌پذيرن��د: 1( كلي��ه متغيرها ثاب��ت در نظر گرفته 
ش��ده و هر كدام از عوامل عدم‌اطمينان به صورت 
انفرادي انتخاب و با مش��خص كردن درصد نوسان 
موردنظر )مثلا 10%±(، مقدار ش��اخص سودآوري 
موردنظر)مثلاً ارزش فعلي خالص( به صورت دستي 
و براي نوس��انات مشخص ش��ده محاسبه مي‌شود. 
2( دامنه واقع��ي از تغييرات ب��ا ارزش‌هاي حداقل 
و حداكث��ر براي هرك��دام از عوام��ل عدم‌اطمينان 
مشخص ش��ده و اثر هر پارامتر در مقادير حداقل و 
حداكثري بر روي ش��اخص س��ودآوريِ موردنظر 

)مثلاً ارزش فعلي خالص( ارزيابي مي‌شود. 
در هر دو مدل، بيش‌ترين ميزان تغيير ش��اخص 
س��ودآوري موردنظر، نشانگر حساسيت زياد مدل 
مالي ق��رارداد به عامل عدم‌اطمينانِ م��ورد ارزيابي 
بوده و در موارد كاهش ش��اخص س��ودآوري، به 
توجه بيش‌ترِ مديران ش��ركت نياز خواهد داشت. 
در روكي��رد شبيه‌س��ازي، نرم‌افزار کريس��تال‌بال7  
يکي از ابزارهايي اس��ت که براي کمّي‌س��ازي اثر 
عدم‌اطمينان‌ه��ا از طريق شبيه‌س��ازي مونت‌کارلو8  
مورد اس��تفاده ق��رار مي‌گيرد. در اي��ن روكيرد نيز 
دو مدل براي ارزيابي ريس��ك مورد اس��تفاده قرار 
مي‌گي��رد: 1(تعريف كلي��ه پارامترها ب��ه صورت 
تصادفي، اما ارزيابي اثر نوسان هر عاملِ عدم‌اطمينان 

به‌صورت انفرادي از طريق شبيه‌س��ازي 2(ارزيابي 
اثر نوس��اناتِ كلي��ه‌ي عوامل به‌ص��ورت همزمانِ 
بهره‌ب��رداري از توابع توزيع احتمال و شبيه‌س��ازي 
مونت كارلو، محدوديت‌هاي روش اول )دس��تي( 
مبني بر اينك��ه تنها تغيير كي عام��ل عدم‌اطمينان 
امكان‌پذير مي‌باش��د را مرتفع نموده است. در اين 
روش، دامنه‌اي از ارزش‌هاي محتمل براي هر عاملِ 
عدم‌اطمينان قابل تعريف است. هرگونه اطلاعات در 
خصوص پارامترهاي مختلف، در ارزيابي قابل ‌اعِمال 
مي‌باشد. علاوه‌بر اين، پس از انجام شبيه‌سازي مونت 
كارل��و، نتايج مي‌تواند در قالب نم��ودارِ پيش‌بيني 
به‌نح��وي كه دامنه‌ي كامل خروجي‌هاي محتمل و 
همچنين احتمال دستيابي به هر كدام مشخص باشد، 
ارائه گردد. مراحل شبيه‌سازي مونت كارلو عبارتند 
از: 1( تهيه مدل جريان نقدي تنزيل شده 2( شناسايي 
عوامل کليدي عدم‌اطمينان 3( ترسيم نمودار توزيع 
آماري واقعي ب��راي عوامل کلي��ديِ عدم‌اطمينان 
)مثبت و منفي( 4( ترس��يم نم��ودار توزيع احتمال 
عوامل سودآوري. این نمودار، احتمال برآوردي که 
پروژه با معيار سودآوريِ موردنظر مواجه خواهد شد 

را نشان مي‌دهد.

3-1-تهيه مدل جريان نقدي تنزيل شده 
ايجاد ارزش افزوده در هر ش��رکت مي‌تواند از 
طريق جريان نقديِ تنزيل ش��ده اندازه‌گيري شود. 
تکنيک جريان نقديِ تنزيل ش��ده براي محاس��به 
شاخص‌هاي سودآوريِ مختلف كه مهمترين آن 
ارزش فعلي خالص9  پروژه مي‌باشد، مورد استفاده 
قرار مي‌گيرد. به‌عنوان يکي از معيارهاي سودآوري، 
ارزش فعلي خالص متأثر از عوامل مختلفي از جمله 
ميزان توليد، هزينه‌هاي سرمايه‌اي و عملياتي، قيمت 
نفت/گاز توليدي، نرخ تورم، نرخ تنزيل و ... است. 
اين معيارِ س��ودآوري، ارزش زماني پول را در نظر 

مي‌گيرد. 

3-2-شناسايي عوامل کليدي عدم‌اطمينان
3-2-1-طبقه‌بن�دي عوام�ل عدم‌اطمينان توس�ط 

)2013( McGlade
عوامل عدم‌اطمين��ان که پيش‌بيني توليد نفت و 
گاز را متأثر مي‌س��ازند، در ارزيابي ريسک پروژه 
هاي نفت و گاز حائز اهميت اس��ت. در مطالعه‌اي 
كه توس��ط McGlade )2013( انجام ش��ده است، 
پنج گروهِ عمده شناس��ايي ش��ده‌اند ک��ه عبارتند 
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از: 1(عدم‌اطمينان‌هاي ش��ناخته ش��ده تکرارپذير 
2( عدم‌اطمينان‌ه��اي ش��ناخته ش��ده تکرارناپذير 
3(عدم‌اطمين��ان ارتباطاتي 4(عدم‌اطمينان ناش��ي 
5(عدم‌اطمين��ان  مفروض��ات  ساده‌س��ازي  از 

ماکروسکوپي تصادفي.
گ��روه‌ اول و دوم ناش��ي از فق��دان اطلاع��ات 
کام��ل مي‌باش��د. گ��روه اول، عدم‌اطمينان‌ه��اي 
علمي‌تر و تکرارپذير را ش��امل ش��ده و گروه دوم 
عدم‌اطمينان‌هاي ذهني‌ت��ر، تکرارناپذير و رويداد 
مح��ور را در نظر مي‌گيرد. در گ��روه اول، حجم 
نفت قابل برداش��ت از يک ميدان فرضي تا زماني 
که توليد از آن ميدان نهايتاً متوقف ش��ود، نامعلوم 
بوده و با عدم‌اطمينان مواجه اس��ت. مثالي از گروه 
دوم، حجم نفت در اختيار اعضاي اوپک مي‌باشد. 
برخي تحليل‌گران پيش‌بيني‌ه��اي اوپک را قبول 
نداشته و معتقدند اوپك به متورم‌سازيِ غيرواقعي 
اطلاعات مي‌پ��ردازد. بنابراين اين نظرات کمتر بر 
پايه‌ي داده‌هاي علمي يا محاسبات تکرارپذير بوده 
و نسبت به گروه اول، بيشتر ذهني مي‌باشند. گروه 
س��وم يا همان عدم‌اطمينان‌هاي ناشي از ارتباطات، 
مي‌تواند ناش��ي از اس��تفاده‌ي تعاريف متناقض يا 
مقايسه‌ي شرايط نابرابر باش��د. اين عدم‌اطمينان‌ها 
بيش تر در گزارش‌دهيِ برآوردهاي منابع نفت‌و‌گاز 
وجود دارند. گروه چهارم شامل عدم‌اطمينان‌هاي 
ناشي از عواملي است که در تدوين چشم‌اندازهاي 
توليد به‌دليل ساده‌سازي مفروضات، مورد استفاده 
قرار مي‌گيرند. پارامتره��ا در اين گروه به‌صورت 
بازه‌اي از ارزش‌هاي محتمل آينده با اطمينان‌هاي 
مشخص معرفي مي‌ش��وند)مانند پيش‌بيني قيمت 
نفت يا نرخ رش��د GDP در آينده(. گروه پنجمِ 
مانند  عدم‌اطمين��ان، رويدادهاي ماکروس��کوپي 

اختلالات جغرافياي سياسي يا پيشرفت‌هاي عظيم 
فناوري اس��ت. اين دسته از عدم‌اطمينان‌ها متفاوت 
از گروه‌هاي قبلي هستند، چراکه هیچ رفتار عملي 
و منطقی براي پيش‌بيني آن‌ها وجود ندارد و توزيع 
احتمالات نمي‌تواند به‌طور معنادار به احتمال وقوع 

آن‌ها وابسته گردد. ]5[

3-2-2-عوامل كليدي عدم‌اطمينان
در دني��اي واقعيِ ارزيابي‌هاي اقتصادي مبتني بر 
تحليل ريسك، برخي از عدم‌اطمينان‌هاي کليدي 
در سرمايه‌گذاري‌هاي صنعت نفت عبارتند از: 1( 
قيمت نفت و گاز 2( هزينه‌هاي سرمايه‌اي و عملياتي 
3( مخزن نفت و گاز و برنامه توليد10  4( زمان آغاز 

توليد 5( نرخ‌هاي تورم و تسعير ارز. 
تحليل حساسيت نس��بت به عوامل فوق، ميزان 
آسيب‌پذيري پروژه به هر عامل را مشخص مي‌سازد. 
با تعيين ميزان تأثيرگذاري هر پارامتر بر سودآوري 
پروژه، مي‌توان راهکارهاي مناسب به‌منظور کاهش 
احتمال وقوع آن را ارائه نمود. به‌عنوان مثال، چنانچه 
اقتصاد پروژه به برآورد مخزن حساس ‌باشد، يک 
چ��اه ارزيابي مي‌تواند ريس��ک مربوطه را کاهش 
دهد. از طرف ديگر، چنانچه ريسک پروژه مربوط 
به هزينه‌هاي سرمايه‌اي و افزايش آن‌ها ‌باشد، بايد به 
برآورد هزينه‌هاي تأسيسات و حفاري و برنامه‌ريزي 

پروژه توجه کافي نمود.

الف-عدم‌اطمينان در قيمت نفت/گاز
مطالعه ب��ر رون��د تاريخي قيمت نف��ت و گاز 
به‌خوبي بيانگر نوسان ش��ديد قيمت طي سال‌هاي 
مختلف است. شكل-2 نوسان قيمت نفت از سال 

2000 تا سال 2015 را نشان مي‌دهد.

 قيمت نفت طي زمان تحت تأثير عوامل مختلفي 
از جمله عرضـه و تقاضـ��ا، دخالت و تصميم‌هاي 
 ،IEA س��ازمان‌هاي بين‌الملل��ي مانن��د اوپـ��ک و
بازاره��اي مالي، هزينه‌هاي توليد، رش��د اقتصادي 
كش��ورهاي مصرفك‌ننده، برخوردهـاي سياسـي 
کشـورهاي توليدکننـده و مصرف‌کننده و ... قرار 
گرفته اس��ت. از آنجايي‌که درآمدهاي موردانتظار 
پروژه‌هاي بالادس��تي ش��ديداً به قيمت نفت/گاز 
وابس��ته‌اند، بنابراي��ن پيش‌بيني قيم��ت در ارزيابي 
اقتصادي پروژه‌ها نقش چش��مگيري دارد. اين در 
حالي اس��ت که روند گذش��ته‌ي نوسانات قيمت 
نفت، مشکلات و محدوديت‌هاي پيش‌بيني دقيق 
قيمت در آينده را به‌خوبي نش��ان مي‌دهد. به همين 
دليل تحليل حساسيتِ نوسانِ قيمت نفت و گاز در 
برآوردها و ارزيابي‌هاي اقتصادي پروژه‌ها از اهميت 
خاص��ي برخ��وردار بوده و يک��ي از عوامل اصلي 

ريسک در پروژه هاي بالادستي به‌شمار مي‌رود. 

ب-عدم‌اطمينان در هزينه‌ها
از دیگ��ر عوام��ل عدم‌اطمين��ان در پروژه‌هاي 
نفت و گاز، هزينه‌هاي س��رمايه‌گذاري و توليد در 
آينده مي‌باش��د. منظور از اين هزينه‌ها، س��رمايه‌ي 
لازم از مرحله اکتش��اف تا تولي��د، بهره‌ي مالکانه، 
هزينه‌هاي تأمين منابع مالي، عوارض دولتي، ماليات 
و ... مي‌باشد. يکي از مواردي که در برآورد برخي 
هزينه‌ها موردنياز اس��ت، حداقل قيمت نفت براي 
اقتصادي بودن سرمايه‌گذاري در اکتشاف و توليد 
مي‌باش��د. نرخ بازگشت س��رمايه و برآورد بهره‌ي 
مالکانه يا ماليات، نيازمند آگاهي از پيش‌بيني قيمت 

در آينده است. 
از ط��رف ديگ��ر، در تخمين هزينه‌ها، دانس��تن 
اينک��ه چه مراحلي از اکتش��اف و تولي��د در هزينه 
ب��رآوردي در نظر گرفته ش��ده و همچنين، حداقل 
قيمت نفت لحاظ ش��ده، ضروري است. به‌عبارت 
ديگ��ر، در هزينه‌هاي گزارش ش��ده توس��ط منابع 
مختلف، اگرچه ممکن اس��ت عب��ارت به‌کار رفته 
يکسان باشد‌)مثلاً هزينه‌هاي توليد(، اما لزوماً ترکيب 
هزينه‌هاي محاسبه شده و نرخ بازگشت سرمايه‌ي در 
نظر گرفته شده يکسان نبوده و اين تفاوت‌ها نيازمند 
بررسي است. نمونه‌هايي از تعريف هزينه‌ها در منابع 
مختلف در جدول-1 نش��ان داده ش��ده اس��ت]5[. 
يک��ي از مکانيزم‌هايي که اغلب مورد اس��تفاده‌ي 
تحليل‌گ��ران براي برآورد هزينه‌ه��ا قرار مي‌گيرد،  IHS 3  شاخص هزينه‌هاي سرمايه‌اي بالادستيIHS 3  شاخص هزينه‌هاي سرمايه‌اي بالادستي
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ويژه فولاد و سيمان)، هافزايش قيمت كالاها (ب ،از جمله ؛انددخيل بوده هاهزينه عوامل مختلفي در اين افزايش
. )2010و همكاران  Herrmannهاي عميق و افت ارزش دلار (هاي جديد مثل حفاري در آبپيچيدگي پروژه

  ، رشد قيمت نفت بوده است. شترين عوامل موثر در اين افزاييكي از كليدي )IEA )2008بنا بر گزارش  حال،هربه

  ددر برنامه و زمان آغاز تولي اطمينانعدم-ج
يد واقعي هاي ارزيابي و تولبيني برنامه توليد فرآيندي تكرارشونده است كه بر اساس اطلاعات اكتسابي از چاهپيش

ها كه بر پايه اطلاعات آن توسط مهندسان مخزن مورد استفاده قرار گرفته و نظرات و عقايد قبليِطور مستمر به
وليد بيني تدرجه اعتماد به پيش ،گيرد. بنابرايندست آمده است، مورد بازنگري قرار ميهاوليه و ناكافي مخزن ب

  يابد.رسد، افزايش مييد ميمخزن در مراحل اوليه بسيار پايين و در مراحل بعدي كه ميدان به تول
رود. اين تاريخ به عوامل مختلفي از شمار ميها بهدر پروژه اطمينانعدميكي از عوامل  ،آغاز توليد تاريخ و زمانِ

بيني شده خير در اين تاريخ، برنامه توليد پيشأسيسات يا حفاري وابسته بوده و هرگونه تأخير در نصب تأجمله ت
  سازد. ثر ميأخير در سال اول، ساخت در سال دوم را نيز متأد. اين در حالي است كه تاندازرا نيز عقب مي

؟ هدف توليد چقدر است؟ چقدر است مخزنگاز /نفتحجم چالش اصلي در اين بخش، پاسخ به اين سوالات است: 
تر شدن زمان با طولاني.  اند؟ و ...كافي حفر شده يها به اندازهآيد؟ آيا چاهوجود ميهخيري در توليد بأآيا ت
  [4]بيني انجام شده داراي قطعيت كمتري است.افزايش يافته و پيش اطمينانعدمبيني و مدت قرارداد، پيش

  در نرخ تورم اطمينانعدم-د
(نرخ رشد سالانه ها، نرخ تورمها و برآورد سودآوري آناز مهمترين عوامل اقتصادي موثر در جريان نقدي پروژه

سو و نامشخص بودن نرخ تورم در مدت بودن قراردادهاي بالادستي از يك. بلنداستها) و نرخ تسعير ارز قيمت
  ثير آن در اقتصاد پروژه را با مشكل مواجه نموده است. أهاي آينده از سوي ديگر، برآورد ميزان دقيق تورم و تسال

 نفتصنعت  كهييد. از آنجاندار زيادي نوسانات ديگريكبه  نسبت الملليبين پوليِ واحدهاي علاوه بر اين، تغييرات
  تواند اثر مثبت يا منفي بر اقتصاد پروژه داشته باشد.مي ارز، تسعير نرخ نوسان است، الملليبين صنعت يك

  
و نمودار توزيع  اطمينانعدمترسيم نمودار توزيع آماري واقعي براي عوامل كليدي -3-3
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ويژه فولاد و سيمان)، هافزايش قيمت كالاها (ب ،از جمله ؛انددخيل بوده هاهزينه عوامل مختلفي در اين افزايش
. )2010و همكاران  Herrmannهاي عميق و افت ارزش دلار (هاي جديد مثل حفاري در آبپيچيدگي پروژه

  ، رشد قيمت نفت بوده است. شترين عوامل موثر در اين افزاييكي از كليدي )IEA )2008بنا بر گزارش  حال،هربه

  ددر برنامه و زمان آغاز تولي اطمينانعدم-ج
يد واقعي هاي ارزيابي و تولبيني برنامه توليد فرآيندي تكرارشونده است كه بر اساس اطلاعات اكتسابي از چاهپيش

ها كه بر پايه اطلاعات آن توسط مهندسان مخزن مورد استفاده قرار گرفته و نظرات و عقايد قبليِطور مستمر به
وليد بيني تدرجه اعتماد به پيش ،گيرد. بنابرايندست آمده است، مورد بازنگري قرار ميهاوليه و ناكافي مخزن ب

  يابد.رسد، افزايش مييد ميمخزن در مراحل اوليه بسيار پايين و در مراحل بعدي كه ميدان به تول
رود. اين تاريخ به عوامل مختلفي از شمار ميها بهدر پروژه اطمينانعدميكي از عوامل  ،آغاز توليد تاريخ و زمانِ

بيني شده خير در اين تاريخ، برنامه توليد پيشأسيسات يا حفاري وابسته بوده و هرگونه تأخير در نصب تأجمله ت
  سازد. ثر ميأخير در سال اول، ساخت در سال دوم را نيز متأد. اين در حالي است كه تاندازرا نيز عقب مي

؟ هدف توليد چقدر است؟ چقدر است مخزنگاز /نفتحجم چالش اصلي در اين بخش، پاسخ به اين سوالات است: 
تر شدن زمان با طولاني.  اند؟ و ...كافي حفر شده يها به اندازهآيد؟ آيا چاهوجود ميهخيري در توليد بأآيا ت
  [4]بيني انجام شده داراي قطعيت كمتري است.افزايش يافته و پيش اطمينانعدمبيني و مدت قرارداد، پيش

  در نرخ تورم اطمينانعدم-د
(نرخ رشد سالانه ها، نرخ تورمها و برآورد سودآوري آناز مهمترين عوامل اقتصادي موثر در جريان نقدي پروژه

سو و نامشخص بودن نرخ تورم در مدت بودن قراردادهاي بالادستي از يك. بلنداستها) و نرخ تسعير ارز قيمت
  ثير آن در اقتصاد پروژه را با مشكل مواجه نموده است. أهاي آينده از سوي ديگر، برآورد ميزان دقيق تورم و تسال

 نفتصنعت  كهييد. از آنجاندار زيادي نوسانات ديگريكبه  نسبت الملليبين پوليِ واحدهاي علاوه بر اين، تغييرات
  تواند اثر مثبت يا منفي بر اقتصاد پروژه داشته باشد.مي ارز، تسعير نرخ نوسان است، الملليبين صنعت يك

  
و نمودار توزيع  اطمينانعدمترسيم نمودار توزيع آماري واقعي براي عوامل كليدي -3-3
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مقالات تحليلي-كاربردي

سيستم گزارش‌هاي مالي   EIA11 مي‌باشد. بر اساس 
اين گزارش، هزينه اکتشاف و توسعه )دلار/بشکه 
معادل نفت( از طريق تقس��يم کل هزينه اکتشاف و 
توسعه در يک سال مالي بر بشکه‌هاي نفت اضافي 
توليدي در همان سال مالي به‌دست مي‌آيد. البته اين 
نسبت هزينه‌هاي دقيق و واقعي را برآورد نمي‌کند 
که برخي از دلايل آن عبارتند از: 1( در توسعه يک 
ميدان جديد، بين سرمايه‌گذاري اوليه و توليد اوليه 
فاصله زماني وجود دارد. همچنين، تطابق هزينه انجام 
شده در يکسال با نفت توليديِ اضافي معادل با آن 
هزينه، بسيار سخت و پيچيده است. 2( از آنجايي که 
اين هزينه‌ها با توليد جمع مي‌شوند، بنابراين هزينه‌ي 
توليد يک بشکه نفت جديد، خالص نبوده و احتمالاً 
همراه ب��ا هزينه‌ه��اي نگه��داري و افزايش توليد 
مي‌باشد. 3( هزينه سرمايه در نظر گرفته نشده است.

جريان نقدي تنزيل ش��ده DCF(12( تا حدودي 
محدوديت‌هاي فوق‌ را پوشش داده و هزينه سرمايه 
)ضري��ب تنزيل( را در نظر مي‌گي��رد. بنابراين، اين 
روش يک��ي از مناس��ب‌ترين روش‌ه��ا در برآورد 
هزينه‌ها در هر بشکه مي‌باشد. البته فقدان اطلاعات 
مناس��ب به‌ويژه تغيير هزينه‌ها در طول زمان، اغلب 
استفاده از اين روش را نيز با مشکل مواجه مي‌نمايد. 
علاوه‌بر عدم‌اطمينانِ توصيف ش��ده در مقايس��ه‌ي 
هزينه‌هاي گزارش ش��ده توس��ط مناب��ع مختلف، 
پيش‌بين��ي هزينه‌ها در آين��ده نيز ب��ا عدم‌اطمينان 
 IHS CERA روبروست. اين مورد در گزارش‌هاي
که هزينه‌هاي س��رمايه‌اي پروژه‌هاي بالادس��تي را 
برآورد مي‌کند، کاملاً مش��خص اس��ت. بر اساس 
گزارش CERA )2015(، هزينه‌هاي س��رمايه‌اي از 
س��ال 2005 تا س��ال 2015، تقريباً دو برابر شده‌اند. 

)شكل3(]6[

عوامل مختلفي در اي��ن افزايش هزينه‌ها دخيل 
بوده‌ان��د؛ از جمله، افزايش قيم��ت کالاها )به‌ويژه 
فولاد و س��يمان(، پيچيدگي پروژه‌هاي جديد مثل 
حف��اري در آب‌ه��اي عمي��ق و اف��ت ارزش دلار 
)Herrmann و هم��کاران 2010(. به‌هر‌حال، بنا بر 
گزارش IEA )2008( يکي از کليدي‌ترين عوامل 

موثر در اين افزايش، رشد قيمت نفت بوده است. 

ج-عدم‌اطمينان در برنامه و زمان آغاز توليد
پيش‌بيني برنامه توليد فرآيندي تکرارشونده است 
که بر اساس اطلاعات اکتسابي از چاه‌هاي ارزيابي 
و توليد واقعي به‌طور مستمر توسط مهندسان مخزن 
مورد استفاده قرار گرفته و نظرات و عقايد قبليِ آن‌ها 
که بر پايه اطلاعات اوليه و ناکافي مخزن به‌دس��ت 
آمده است، مورد بازنگري قرار مي‌گيرد. بنابراين، 
درجه اعتماد به پيش‌بيني تولي��د مخزن در مراحل 
اوليه بس��يار پايين و در مراحل بع��دي که ميدان به 

توليد مي‌رسد، افزايش ميي‌ابد.
تاري��خ و زم��انِ آغاز تولي��د، يک��ي از عوامل 
عدم‌اطمينان در پروژه‌ها به‌شمار مي‌رود. اين تاريخ 
به عوامل مختلفي از جمله تأخير در نصب تأسيسات 
يا حفاري وابسته بوده و هرگونه تأخير در اين تاريخ، 
برنامه توليد پيش‌بيني شده را نيز عقب مي‌اندازد. اين 
در حالي اس��ت که تأخير در س��ال اول، ساخت در 

سال دوم را نيز متأثر مي‌سازد. 
چالش اصلي در اين بخش، پاسخ به اين سوالات 
اس��ت: حجم نفت/گاز مخزن چقدر است؟ هدف 
توليد چقدر اس��ت؟ آيا تأخيري در توليد به‌وجود 
مي‌آيد؟ آيا چاه‌ها به اندازه‌ي کافي حفر ش��ده‌اند؟ 
و ... . ب��ا طولاني‌تر ش��دن زم��ان پيش‌بيني و مدت 
قرارداد، عدم‌اطمينان افزايش يافته و پيش‌بيني انجام 

شده داراي قطعيت کمتري است.]4[

د-عدم‌اطمينان در نرخ تورم
از مهمترين عوامل اقتصادي موثر در جريان نقدي 
پروژه‌ها و برآورد سودآوري آن‌ها، نرخ تورم‌)نرخ 
رش��د س��الانه قيمت‌ها( و نرخ تس��عير ارز اس��ت. 
بلند‌مدت بودن قراردادهاي بالادس��تي از يک‌س��و 
و نامش��خص بودن نرخ تورم در سال‌هاي آينده از 
سوي ديگر، برآورد ميزان دقيق تورم و تأثير آن در 

اقتصاد پروژه را با مشکل مواجه نموده است. 
علاوه بر اين، تغييرات واحدهاي پوليِ بين‌المللي 
نس��بت به يک‌ديگ��ر نوس��انات زي��ادي دارند. از 
آنجايي‌ک��ه صنعت نفت يک صنع��ت بين‌المللي 
است، نوسان نرخ تس��عير ارز، مي‌تواند اثر مثبت يا 

منفي بر اقتصاد پروژه داشته باشد.

3-3-ترس�يم نم�ودار توزي�ع آماري واقع�ي براي 
عوام�ل کلي�دي عدم‌اطمين�ان و نم�ودار توزي�ع 

احتمال عوامل سودآوري
در اين مرحله، نمودار توزيع نرمال يا مثلثي )با توجه 
به ويژگي پارامتر مورد ارزيابي(  هر كدام از عوامل 
کلی��دی عدم‌اطمينان بر اس��اس حداقل و حداكثر 
ارزش‌هاي تعيين شده، ميانگين آن‌ها و انحراف معيار 
 استاندارد ترسيم مي‌گردد. نمودار تابع توزيع نرمال 
)10%-90%( ب��راي عام��ل قيمت نف��ت مربوط به 
كي نمونه فرضي با ميانگين قيمت 32 دلار/بشكه 
و انحراف معيار اس��تاندارد 5/2، همانند ش��کل-4 

خواهد بود.]4[
 پس از مش��خص ش��دن نمودار توزي��ع آماريِ 
عوامل عدم‌اطمينان، نمودار پيش‌بيني نهايي مربوط 
به ش��اخص س��ودآوري پروژه جهت برآورد تأثير 
پارامتر عدم‌اطمينان بر شاخص سودآوري موردنظر 
از طريق شبيه‌س��ازي مونتك‌ارلو تهيه مي‌شود. این 
نمودار، احتمال دس��تيابي به شاخص سودآوري را 
مش��خص ميك‌ند. در نمونه‌ي فرضي فوق‌، نمودار 
توزيع شاخص س��ودآوري )ارزش فعلي خالص( 

همانند شكل-5 خواهد بود. 
توزيع برآورد شده در نمودار فوق، دامنه وسيعي 
از خروجي‌هاي محتمل پروژه را نشان مي‌دهد. در 
اين نمونه، ارزش فعلي خالص با قيمت پايه نفت، 
ح��دود 321 ميليون دلار اس��ت. با كمك نمودار 
مذك��ور، اين ام��كان نيز وج��ود دارد كه احتمال 
اج��راي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت برآورد  4   نمودار توزيع آماري قيمت نفت

١١ 
 

 كدام از عوامل كليديدر اين مرحله، نمودار توزيع نرمال يا مثلثي (با توجه به ويژگي پارامتر مورد ارزيابي)  هر 
ها و انحراف معيار استاندارد ترسيم هاي تعيين شده، ميانگين آنبر اساس حداقل و حداكثر ارزش اطمينانعدم
مل قيمت نفت مربوط به يك نمونه فرضي با ميانگين قيمت ) براي عا%90-%10گردد. نمودار تابع توزيع نرمال (مي
  [4]خواهد بود. 4-شكلصورت ، به2/5دلار/بشكه و انحراف معيار استاندارد  32

  
  : نمودار توزيع آماري قيمت نفت4شكل 

 بيني نهايي مربوط به شاخص سودآوري، نمودار پيشاطمينانعدمعوامل  پس از مشخص شدن نمودار توزيع آماريِ
يه كارلو تهسازي مونتاز طريق شبيه نظربر شاخص سودآوري مورد اطمينانعدمثير پارامتر أپروژه جهت برآورد ت

، نمودار فرضي فوق يدر نمونه د.كننمودار، احتمال دستيابي به شاخص سودآوري را مشخص مياين شود. مي
خواهد بود.  5-شكل هماننداخص سودآوري (ارزش فعلي خالص) توزيع ش

  
  سازي عامل قيمت نفت: نمودار توزيع ارزش فعلي خالص پروژه فرضي پس از شبيه5شكل 

دهد. در اين نمونه، ارزش هاي محتمل پروژه را نشان ميتوزيع برآورد شده در نمودار فوق، دامنه وسيعي از خروجي
نمودار مذكور، اين امكان نيز وجود دارد . با كمك استميليون دلار  321فعلي خالص با قيمت پايه نفت، حدود 

منظور، بخشي از نمودار كه با رنگ قرمز كه احتمال اجراي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت برآورد گردد. بدين
  خواهد بود.  درصد 86مشخص شده، حذف و احتمال اجراي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت، حدود 

  

  گيري نتيجه
در  گيريرود. تصميمشمار ميكارها بهوترين كسبرريسكتوليد نفت و گاز يكي از پهاي اكتشاف و فعاليت
ها و دليل ريسكتنها به دليل حجم عظيم سرمايه مورد نياز بلكه بهها نههاي مربوط به اين فعاليتگذاريسرمايه
امر فرآيند ارزيابي اقتصادي و  . اينيستپذير نراحتي امكانبه ها،زياد اين پروژه نسبتاً اطمينانعدمعوامل 
 شناسيهاي زمينهاي صنعت نفت را تا حدودي پيچيده ساخته است. مدلگذاري در پروژهسرمايه گيريِتصميم

هاي ارزيابي مدل بالايي مواجه است. از سوي ديگر، اطمينانعدمدليل ساختار مخزن و حجم نفت/گاز درجا با به

-15.60                   -7.80                     0.00                      7.80                    15.60
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گردد. بدين‌منظور، بخش��ي از نمودار كه با رنگ 
قرمز مشخص شده، حذف و احتمال اجراي پروژه 
ب��ا ارزش فعلي خالص مثبت، ح��دود 86 درصد 

خواهد بود. 

نتيجه‌گيري 
فعاليت‌ه��اي اکتش��اف و تولي��د نف��ت و گاز 
يکي از پرُريس��ک‌ترين کس��ب‌و‌کارها به‌شمار 
م��ي‌رود. تصميم‌گي��ري در س��رمايه‌گذاري‌هاي 
مربوط به اين فعاليت‌ها نه‌تنها به دليل حجم عظيم 

س��رمايه مورد نياز بلکه به‌دليل ريسک‌ها و عوامل 
عدم‌اطمينان نس��بتاً زي��اد اين پروژه‌ه��ا، به‌راحتي 
امکان‌پذير نيست. اين امر فرآيند ارزيابي اقتصادي 
و تصميم‌گي��ريِ س��رمايه‌گذاري در پروژه‌ه��اي 
صنعت نفت را تا حدودي پيچيده س��اخته است. 
مدل‌هاي زمين‌شناس��ي به‌دليل س��اختار مخزن و 
حجم نفت/گاز درجا با عدم‌اطمينان بالايي مواجه 
است. از سوي ديگر،‌ مدل‌هاي ارزيابي اقتصادي با 
عوامل متعددِ عدم‌اطمينان از جمله هزينه‌ها، قيمت 
آينده نفت و گاز،‌ برنامه و ميزان توليد،‌ متغيرهاي 

اقتصادي مانند نرخ تورم و نرخ تس��عير ارز مواجه 
اس��ت. تغييرات فن‌آوري از ديگري مسائلي است 
که عدم‌اطمينان را در اين پروژه‌ها افزايش مي‌دهد. 
بنابراين، فرآين��د تصميم‌گي��ري ‌در فعاليت‌هاي 
اکتش��اف و تولي��د، پرُريس��ک ارزيابي ش��ده و 
کمّي‌سازي و تحليل ريسک در ارزيابي اقتصادي 
اين فعاليت‌ه��ا اجتناب‌ناپذير است.ش��ركت‌هاي 
بين‌المللي نفتي روش‌هاي مختلفي را براي تحليل 
ريسك در مدل‌هاي ارزيابي اقتصادي پروژه‌هاي 
نفت و گاز و تحليل تصميم‌گيري مورد اس��تفاده 
قرار مي‌دهند كه برخي از آن‌ها عبارتند از: درخت 
تصميم‌گيري و محاسبه EMV، تئوري رُجحان، 
شبيه‌سازي مونتك‌ارلو، تئوري پرتفوليو و تئوري 
اختي��ار. به‌کارگي��ري هركدام از اي��ن روش‌ها به 
عوامل مختلفي از جمله ماهيت پروژه، اطلاعات در 

دسترس و ... وابسته است. 
آنچه در كليه‌ي روش‌هاي فوق كيسان و مشابه 
است، لزوم شناسايي عوامل كليديِ عدم‌اطمينان در 
پروژه‌هاي نفت و گاز مي‌باشد تا پس از كمّي‌سازي 
اي��ن عوامل، تأثي��ر آن‌ها بر ش��اخص‌هاي متعددِ 
س��ودآوريِ پ��روژه ارزيابي ش��ود. در اين فرآيند 
ضمن ش��فاف‌ ش��دن ميزان و نحوه‌ي حساس��يت 
ش��اخص‌ س��ودآوريِ م��ورد ارزياب��ي ب��ه عامل 
عدم‌اطمينان، توزيع احتمال دستيابي به سودآوري 
موردنظر در دامنه‌ي نوسانات عامل عدم‌اطمينان نيز 
مشخص مي‌شود. اين امر به تصميم‌گيران و مديران 
شركت‌هاي نفتي كمك مي‌نمايد تا علاوه‌بر اتخاذ 
تصميمِ بهينه با برقراري تعادل بين ريسك و بازده، 
به عوام��ل اصلي تأثيرگذار بر س��ودآوري پروژه، 
توجه بيش‌تري نموده و راهكارهاي مناسب جهت 

كاهش ريسك را ارائه نمايند.

1  تعريف هزينه‌ها در منابع گزارش‌دهي مختلف

اطلاعات هزینه گزارش شدهمنبع

NEB (2011).هزينه تامين که شامل ماليات ها، تورم و نرخ بازگشت سرمايه 10% مي باشد

CERA (2010)
حداقل قيمت موردنياز براي نرخ بازگشت سرمايه 10%- هزينه تامين بدون 

نرخ بازگشت سرمايه و دخالت دولت

IEA (2008)
کل هزينه‌هاي عملياتي )Opex(، سرمايه‌اي )Capex( و هزينه تامين منابع مالي 

بدون بهره مالکانه و ماليات 

Trinnaman & Clarke (2007)هزينه توليد

5  نمودار توزيع ارزش فعلي خالص پروژه فرضي پس از شبيه‌سازي عامل قيمت نفت

١١ 
 

 كدام از عوامل كليديدر اين مرحله، نمودار توزيع نرمال يا مثلثي (با توجه به ويژگي پارامتر مورد ارزيابي)  هر 
ها و انحراف معيار استاندارد ترسيم هاي تعيين شده، ميانگين آنبر اساس حداقل و حداكثر ارزش اطمينانعدم
مل قيمت نفت مربوط به يك نمونه فرضي با ميانگين قيمت ) براي عا%90-%10گردد. نمودار تابع توزيع نرمال (مي
  [4]خواهد بود. 4-شكلصورت ، به2/5دلار/بشكه و انحراف معيار استاندارد  32

  
  : نمودار توزيع آماري قيمت نفت4شكل 

 بيني نهايي مربوط به شاخص سودآوري، نمودار پيشاطمينانعدمعوامل  پس از مشخص شدن نمودار توزيع آماريِ
يه كارلو تهسازي مونتاز طريق شبيه نظربر شاخص سودآوري مورد اطمينانعدمثير پارامتر أپروژه جهت برآورد ت

، نمودار فرضي فوق يدر نمونه د.كننمودار، احتمال دستيابي به شاخص سودآوري را مشخص مياين شود. مي
خواهد بود.  5-شكل هماننداخص سودآوري (ارزش فعلي خالص) توزيع ش

  
  سازي عامل قيمت نفت: نمودار توزيع ارزش فعلي خالص پروژه فرضي پس از شبيه5شكل 

دهد. در اين نمونه، ارزش هاي محتمل پروژه را نشان ميتوزيع برآورد شده در نمودار فوق، دامنه وسيعي از خروجي
نمودار مذكور، اين امكان نيز وجود دارد . با كمك استميليون دلار  321فعلي خالص با قيمت پايه نفت، حدود 

منظور، بخشي از نمودار كه با رنگ قرمز كه احتمال اجراي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت برآورد گردد. بدين
  خواهد بود.  درصد 86مشخص شده، حذف و احتمال اجراي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت، حدود 

  

  گيري نتيجه
در  گيريرود. تصميمشمار ميكارها بهوترين كسبرريسكتوليد نفت و گاز يكي از پهاي اكتشاف و فعاليت
ها و دليل ريسكتنها به دليل حجم عظيم سرمايه مورد نياز بلكه بهها نههاي مربوط به اين فعاليتگذاريسرمايه
امر فرآيند ارزيابي اقتصادي و  . اينيستپذير نراحتي امكانبه ها،زياد اين پروژه نسبتاً اطمينانعدمعوامل 
 شناسيهاي زمينهاي صنعت نفت را تا حدودي پيچيده ساخته است. مدلگذاري در پروژهسرمايه گيريِتصميم

هاي ارزيابي مدل بالايي مواجه است. از سوي ديگر، اطمينانعدمدليل ساختار مخزن و حجم نفت/گاز درجا با به

10.000 Trials Frequency Chart 33 Outliers
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       پا نویس ها
1. Reducing-Quantifing-Plugging
2. Value of Information (VOI)
3. Expected Monetary Value
4. Option Theory

5. Manual Approach
6. Simulation Approach
7. Crystal Ball
8. Monte Carlo Simulation

9. Net Present Value (NPV)
10. Production Profile
11. EIA Financial Reporting System (FRS)
12. Discounted Cash Flow
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