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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 تحلیلي-كاربردي

پیش بیني هاي انجام ش��ده توس��ط موسسات و 
آژانس ه��اي معتبر بین المللي حاکي از آن اس��ت 
که تقاض��اي جهاني نفت و گاز در دهه هاي آینده 
با رش��د مواجه ب��وده و جهان همچن��ان متکي بر 
عرض��ه حجم عظیمي از نف��ت و گاز خواهد بود. 
از آنجا که صنعت نفت به سمت مخازن پیچیده تر 
و سخت تر حرکت مي نماید، پیشرفت تکنولوژي 
بای��د با س��رعت بی��ش از پیش ص��ورت پذیرد تا 
پاس��خگوي تقاض��اي جهاني نفت و گاز باش��د. 
بنابراین، تصمیم گی��ري در خصوص فعالیت هاي 
اکتشاف و تولید نفت و گاز به دلیل ماهیت خاص 
و پیچیده ي این صنع��ت و نیز تأثیرگذاري عوامل 
مختلف در آن، به راحتي امکان پذیر نیست. در این 
میان، عدم اطمینان و ریسک هاي متعددي نیز به این 
فرآیند اضافه و تصمیم گیري را به ش��دت پیچیده 
مي نماید. عمده ترین ریسک ها در مراحل مختلف 
اکتشاف و تولیدِ یک میدان عبارتند از: ریسک  هاي 
زمین شناسي و فني، ریسک اقتصادي و ریسک هاي 

حقوقي و سیاسي.
شرکت  هاي بین المللي نفت و گاز جهت ورود 
به س��رمایه گذاري در صنعت نفت، نیازمند تحلیل 
ریس��ک به منظور ارزیابي کلی��ه عدم اطمینان هاي 
موجود در فرآیندهاي اکتش��اف و تولید مي باشند 
تا در مقایس��ه با بازده پروژه هاي سرمایه گذاري و 
پرتفولیو ي پروژه هاي شرکت، جهت سرمایه گذاري 
در پ��روژه موردنظر تصمیم گی��ري نمایند. در این 
راستا، برخي از این ش��رکت ها ابزارها، نرم افزارها 
و روش هاي تحلیل ریس��ک منحص��ر به فرد خود 
را طراحي و آن را در فرآیندهاي تصمیم گیري به 
کار مي برند. تحلیل ریس��ک در پروژه هاي نفت و 
گاز با محدودیت ه��ا و چالش هاي فراواني مواجه 
است. این چالش ها عمدتاً ناشي از بلندمدت بودن 

قراردادهاي بالادس��تي، محدودیت دسترس��ي به 
اطلاعات دقیق، نامشخص بودن رفتار مخزن، عدم 
قطعیت در پیش بیني فاکتورهاي اقتصادي از جمله 
قیمت نفت و گاز و هزینه هاي اکتش��اف و تولید و 

... است. 
علي رغم محدودیت هاي اش��اره ش��ده، تحلیل 
ریس��ک داراي مزای��اي زی��ادي در فعالیت ه��اي 
اکتش��اف و تولید بوده که از آن جمله مي توان به 
این موارد اش��اره ک��رد: 1( فراهم نم��ودن ابزاري 
براي کنترل و مدیریت تصمیم هاي بس��یار پیچیده 
با اهداف چندگانه و س��طوح ب��الاي عدم اطمینان 
2( تس��هیل تصمیم گیري س��هام داران ب��ا توجه به 
اولویت هاي تعریف شده و ارزش هاي ایجاد شده 
ناش��ي از ورود به پروژه موردنظر 3( فراهم س��ازی 
رویکردي نظام مند و جامع براي در نظر گرفتن کلیه 
عوامل موثر در فرآیند هاي اکتشاف و تولید )به ویژه 

در تحلیل ریسک و بازده(.]1[
در این مقاله تلاش ش��ده اس��ت تا ضمن تاکید 
بر ضرورت و اهمیت تحلیل ریس��ک در ارزیابي 
اقتصادي سرمایه گذاري  در پروژه هاي اکتشاف و 
تولید، عوامل کلیدي عدم اطمینان و انواع ریسک  
در ای��ن پروژه ها معرفي و روش هاي تصمیم گیري 
بر اساس تحلیل ریسک ارائه گردد. در بخش دوم 
مقاله، ادبیات تئ��وريِ تصمیم گیري در پروژه هاي 
نفت و گاز مرور گردیده اس��ت. در بخش س��وم، 
انواع ریسک به سه گروه ریسک هاي زمین شناسي 
و فني، ریس��ک هاي اقتصادي و نیز ریس��ک هاي 
سیاس��ي و حقوق��ي طبقه بن��دي و توضیحاتي در 
خصوص ه��ر گروه ارائه ش��ده اس��ت. در بخش 
چهارم، ضم��ن معرفي برخي از روش هاي ارزیابي 
و تحلیل ریسک در پروژه هاي نفت و گاز، فرآیند 
مدل عملیاتي شبیه سازي مونت کارلو به عنوان یکي 

از روش هاي رایج در صنعت نفت تشریح گردیده 
است. 

1- مـروري بـر ادبيات تئـوري تصميم گيـري در 
پروژه هاي نفت و گاز

فرآین��د تصمیم گیري در پروژه هاي اکتش��اف 
و تولی��د براي اولین بار در ده��ه 1960 مورد توجه 
 .(Newendorp& Schuyler,2000) قرار گرف��ت
مدل هاي اولیه تحلیل تصمیم گیري معمولاً بر اساس 
محاس��بات صرف جریان نقدینگي، مانند محاسبه 
نرخ بازگشت سرمایه ی متوسط بود. لیکن با گذشت 
زمان و پیش��رفت صنعت، تحلیل تصمیم گیري در 
شرایط عدم اطمینان مورد توجه قرار گرفت به نحوي 
که امروزه ریسک و عدم اطمینان به صورت کمي 
ارزیابي شده و براي تعریف و تحلیل استراتژي هاي 

سرمایه گذاري مورد استفاده قرار مي گیرند.]2[
فرآیندي که معم��ولاً ب��راي تصمیم گیري در 
شرایط عدم اطمینان مورد اس��تفاده قرار مي گیرد، 
 R.Q.P1 ش��امل س��ه مرحله بوده و از آن به عنوان
یاد مي ش��ود (Lipshitz & Strauss 1997(. اولین 
مرحله، کاهش ریسک و عدم اطمینان را در بردارد. 
اس��تراتژي هاي قابل استفاده در این مرحله عبارتند 
از: کس��ب اطلاعات بیش تر، ترکیب پیش بیني با 
استدلال مبتني بر فرضیات، سناریوسازي، پیش بیني 
توسعه هاي محتمل آینده و بهبود پیش بیني از طریق 
کاهش افق زماني. مرحله دوم، ریسک هایي که از 
مرحله اول باقي مانده و قابل حذف یا کاهش نیستند 
را کمي مي نماید. در نهایت، نتایج بدست آمده در 
مرحله دوم به ساختاري متصل مي گردد که ریسک 
و عدم اطمین��ان را به عنوان فاکت��ور تأثیرگذار در 

فرآیند انتخاب تصمیم به کار مي بندد.
 مراحل کلي مدل تحلیل تصمی��م ، عبارتند از: 

1  نمونه منحني ریسک و بازده براي تحلیل پرتفولیو 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 

400  
350
300
250
200
150
100
50
0

R
et

ur
n

Return
Ettlcient Frontier
Iso-Utlty
Option Selected

Rlsk
0                50                100            150               200              250              300 

2  روند قیمت نفت از سال 2000 تاكنون

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 حساسيتن 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��ایي خروجي هاي محتم��ل که مي توانند 
ب��راي هر کدام از گزینه ه��اي تصمیم اتفاق بیفتند 
2(ارزیابي س��ود یا زیان )یا هرگون��ه ارزش ایجاد 
شده( براي هر خروجي 3( برآورد یا تعیین احتمال 
وقوع هر خروج��يِ محتمل 4( محاس��به میانگین 
وزني س��ود )یا ارزش( براي هر کدام از گزینه هاي 
تصمیم )فاکتورهاي وزن دهي، احتمالاتِ وقوع هر 
خروجي مي باشد(.]3[ میانگین وزنيِ سود محاسبه 
شده همان ارزش مورد انتظار گزینه تصمیم مي باشد 
ک��ه معیاري براي پذیرش ی��ا رد آن گزینه خواهد 
بود. یک تصمیم موفق نیازمند ترکیب مدل تحلیل 
تصمیم با قضاوت حرفه اي و کارشناسي در فرآیند 
تصمیم گیري است. یکي از مدل هاي قابل استفاده، 
مبتنی بر ریسک و بازده است که طبق آن مي توان 
اس��تراتژي هاي تولی��د را در ش��رایط عدم اطمینان 

انتخاب نمود. 
م��دل تصمیم گی��ري مبتني بر ریس��ک و بازده 
 Markowitz به نوعي بر اس��اس تئوري اقتص��ادي
استوار اس��ت. ش��کل-1، نمونه اي از نمودار قابل 
اس��تفاده در تحلیل تصمیم ها با اس��تفاده از تئوري 
مذک��ور را نش��ان مي ده��د.  نق��اط آب��ي، ارتباط 
بین ریس��ک و بازده را در س��ناریوهاي مختلف، 
منحي مش��کي ارتباط بهینه ي ریسک و بازده )مرز 
 کارایي( و منحني قرمز، تلفیق انجام ش��ده توسط 
تصمیم گیرنده را بین ریس��ک و اهداف موردنظر 
نشان مي دهد. بهترین گزینه، تقاطع دو منحني )نقطه 

سبز( مي باشد.

2-  طبقه بنـدي کلـي ريسـک ها در پروژه هـاي 
اکتشاف و توليد

2-1-ريسک هاي زمين شناسي و فني
عدم اطمینان و ریسک هاي زمین شناسي معمولاً 
ناش��ي از فقدان اطلاعات کافي و دقیق از مخزن و 
نفت/گاز درجا مي باشد. تخمین و برآورد موقعیت 
و می��زان ذخایر نفت و گاز نیاز ب��ه انجام عملیات 
پیچیده مهندسي دارد که با وجود خطاهاي ناشي از 
مدل هاي مورداستفاده، خطاي نیروي انساني، خطاي 
اطلاعات و داده هاي مورد استفاده، خطا در تفسیر 
اطلاع��ات و ... قطعاً با عدم قطعی��ت همراه خواهد 
بود. از سوي دیگر، اگرچه برآورد ضریب بازیافت 
حتي در شرایط فناوري هاي موجود پیچید ه است، 
اما با پیش��رفت فن اوري و افزایش ضریب مذکور، 

این برآوردها بیش از پیش دش��وار خواهد ش��د و 
این موض��وع یکي دیگر از عوامل عدم اطمینان در 
پروژه هاي اکتشاف و تولید به شمار مي رود. برآورد 
هزینه هاي سرمایه اي در بخش اکتشاف و توسعه و 
همچنین هزینه هاي عملیاتي در بخش تولید نیز از 
عواملي هس��تند که پیش بیني آن ها براي سال هاي 
آینده به دلیل وابس��تگي به فاکتورهاي متعدد، کار 
آساني نیست. در این بخش، به اختصار ریسک  ها در 
فازهاي اکتشاف، ارزیابي و توسعه مرور مي گردند.

الف-ريسک در فاز اکتشاف
اکتشاف پرُریسک ترین مرحله در فعالیت هاي 
اکتش��اف و تولید از میادین نفت و گاز اس��ت. از 
آنجایي که در مرحله اکتش��اف، اطلاعات دقیق و 
ش��ناخت کافي در خصوص مخزن وجود ندارد، 
ریس��ک در این مرحل��ه در بالاتری��ن حد ممکن 
مي باش��د. به عبارت دیگر، عوامل عدم اطمینان در 
مرحله اکتش��اف بیش از سایر مراحل فعالیت هاي 
اکتش��اف و تولید بوده و مهمترین دلایل این امر، 
عدم قطعیت هاي زمین شناس��ي، نف��ت/گاز درجا 
و تکنولوژي مورد اس��تفاده مي باش��د. ب��ا عبور از 
مرحله اکتشاف به س��مت مراحل توسعه و تولید، 
به دلیل شناخت بهتر و افزایش اطلاعات از مخزن، 

ریسک هاي فوق الذکر کاهش مي یابند.

ب-ريسک در فاز ارزيابي و توسعه
در ای��ن مرحله، عدم اطمینان ه��ا بیش تر مرتبط 
ب��ا تکنولوژي و ضری��ب بازیافت مي باش��ند. این 
موضوع در میادین دریایي و مخازن نفت سنگین، 
اهمیت بیشتري مي یابد چراکه میزان سرمایه گذاري 
بیش تر و انعطاف پذیري در عملیات کمتر است. در 
تهیه برنامه ي توس��عه، تصمیم گیري در خصوص 
مدیریت می��دان، پیش بیني تولید ب��ا دقت لازم و 
همچنین وابس��تگي تعریف استراتژي هاي تولید به 
انواع عدم اطمینان ها با نیاز به کمي س��ازي ریسک، 
پیچیده است. اگرچه یکپارچه سازي تحلیل ریسک 
با تعریف اس��تراتژي تولید، به دلیل وجود گزینه ها 
و س��ناریوهاي متعدد همزمان ب��ا محدودیت هاي 
مختلف، فرآیندي زمان بر اس��ت، ام��ا این مهم به 
منظور 1(کمي سازي اثر تصمیم ها بر ریسک پروژه 
2( محاسبه ارزش اطلاعات و 3( کمي سازي ارزش 
اجتناب ناپذیر است. تکنیک هاي  انعطاف پذیري، 

ام��روزي به دنب��ال کمي س��ازي ارزش اطلاعات 
و انعطاف پذی��ري، بهینه س��ازي تولید در ش��رایط 
عدم اطمین��ان، کاه��ش و بهره برداري از ریس��ک 

به عنوان یک فرصت مي باشند.
نتایج حاصل از مطالعات انجام شده در ارتباط با 
ریسک در فاز توسعه حاکي از آن است که با کسب 
پیوسته ي اطلاعات از میدان، امکان کاهش ریسک 
زمین شناسي و با اعمال انعطاف پذیري، امکان کاهش 
عدم اطمینان در کل پروژه وجود خواهد داش��ت. 
در ای��ن خصوص، دو مفه��وم "ارزش اطلاعات"2 
به منظور مش��خص نمودن ارزش کسب اطلاعات 
جدید و همچنی��ن "انعطاف پذی��ري" در تعریف 
اس��تراتژي تولید با در نظ��ر گرفتن تأخیر احتمالي 
در برنامه زمان بندي پروژه، حائز اهمیت اس��ت. در 
مفهوم ارزش اطلاعات، کس��ب اطلاعات اضافي، 
امکان کاهش یا حذف برخي از عدم اطمینان هاي 
زمین شناس��ي و بالتب��ع، کاهش ریس��ک را فراهم 
 مي سازد. البته تحلیل اطلاعات اضافي، هزینه بر بوده 
و/یا اج��راي پ��روژه را با تأخیر مواج��ه مي نماید. 
اطلاعات جدید مي تواند مطلوب )خوش بینانه( ویا 
نامطلوب )بدبینانه( باشد. در هر دو حالت، اطلاعات 
مي تواند کامل و بي عیب یا ناقص و معیوب باش��د. 
اطلاع��ات زماني کام��ل و بي عیب مي باش��د که 
به طور کامل عدم اطمینان را حذف نموده و ارزش 
حداکثري اطلاعات را نش��ان دهد. انعطاف پذیري 
ضمن افزایش ارزش پروژه، امکان تغییر تصمیم ها 
در آینده را فراهم مي نمای��د، اگرچه این تغییرات 
هزینه هاي پروژه را احتمالاً افزایش مي دهد. کاربرد 
انعطاف پذیري در برخي شرایط مناسب است؛ مثلًا 
زماني که امکان کس��ب اطلاع��ات اضافي وجود 
ن��دارد یا هنگامي ک��ه انعطاف پذی��ري ارزان تر از 
کسب اطلاعات جدید است. میادین دریایي به دلیل 
محدودیت هاي سکو، انعطاف کمتري پس از تأئید 
برنامه توسعه و آغاز عملیات حفاري چاه داشته و لذا 
در این پروژه ها، کسب اطلاعات جدید بهتر است.

]1[

2-2-ريسک هاي اقتصادي
گروه دوم از ریسک هاي قابل توجه در پروژه هاي 
اکتش��اف و تولید، ریس��ک هاي اقتصادي هستند. 
با توجه ب��ه بلندمدت بودن قراردادهاي بالادس��تي 
)معمولا بی��ش از 20 س��ال(، نوس��ان فاکتورهاي 
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اقتص��اديِ دخیل در س��ودآوري پروژه به ش��دت 
بالاست. این مهم، عدم قطعیت پیش بیني هاي مربوط 
به می��زان و جهت نوس��ان فاکتوره��اي مذکور را 
افزایش و متعاقباً ریسک شرکت هاي بین المللي را 
متأثر مي سازد. مهمترین این عوامل عبارتند از نرخ  
ت��ورم، نرخ تس��عیر ارز، ارزش جهاني دلار، قیمت 
نفت و گاز و.... قابل ذکر است که قیمت نفت و گاز 
توسط برخي از تحلیل گران در گروه ریسک هاي 
اقتصادي و برخي دیگر در زمره ریس��ک هاي فني 

طبقه بندي شده است. 

2-3-ريسک هاي سياسي و حقوقي
یکي از مهمترین عواملي که ش��رکت هاي نفتي 
بین الملل��ي در ارزیابي هاي اقتص��ادي مورد توجه 
قرار مي دهند، ریسک سیاس��يِ کشورِ هدف براي 
سرمایه گذاري مي باشد. این امر تأثیر زیادي بر هزینه ي 
سرمایه و بازده ي موردانتظار شرکت ها دارد. بدیهي 
است کش��وري که بر اس��اس رتبه بندي بین المللي 
در رده هاي پرریس��ک قرار گرفته باش��د، ناچار به 
ارائه امتیاز و س��طوح بالاتر بازده به سرمایه گذاران 
خارجي خواهد بود. از س��وي دیگر، ثبات سیاسي، 
تأمین زیرساخت هاي موردنیاز، تضامین لازم جهت 
انتقال آس��ان اصل و سود س��رمایه گذاري، مسائل 
مربوط به مصادره و ملي س��ازي عواملي هستند که 
به عنوان ریسک هاي سیاسي در پروژه هاي اکتشاف 
و تولی��د موردتوجه قرار مي گیرن��د. علاوه بر این، 
شرکت هاي نفتي باید ریسک هاي حقوقي و قانوني 
حاکم بر پروژه هاي بالادس��تي نفت و گاز را نیز در 
تحلیل هاي تصمیم گیري مورد توجه و ارزیابي قرار 
دهند. استفاده از انواع قراردادهاي بالادستي از جمله 
امتیازي، مش��ارکت در تولید و خدماتي، س��اختار 
حقوقي قرارداد ش��امل نحوه تس��هیم ریسک هاي 
حقوقي بین طرفین، قان��ون حاکم بر قرارداد، قانون 
داوري، امکان تغییر قوانین و مقررات کشور هدف 
جهت سرمایه گذاري و ... از عواملي هستند که در 
ارزیابي  ریس��ک، مورد توجه مدیران قرار گرفته و 

تصمیم گیري را متأثر مي سازند.

3- مدل هـاي تصميم گيـري از طريـق ارزيابـي و 
تحليل ريسک 

همانگونه که قبلاً نیز اشاره شد، انجام ارزیابي هاي 
اقتصادي براي سرمایه گذاري در پروژه ها به تنهایي و 
بدون در نظر گرفتن عوامل عدم اطمینان و ریسک 

موردنظر شرکت هاي نفتي بین المللي منطقي نیست. 
ارزیابي ه��اي اقتصادي در صنع��ت نفت معمولاً از 
طریق مدل هاي جریان نقدي انجام مي ش��وند. این 
محاسبات و ارزیابي ها بر اساس برخي فاکتورهاي 
برآوردي مانند هزینه ه��ا و درآمدهاي پروژه انجام 
ش��ده و از طریق تحلیل حساس��یت، تأثیر هرکدام 
از فاکتورها بر س��ودآوري پروژه ارزیابي مي شود. 
روش ه��اي مختلف��ي ب��راي تحلی��ل ریس��ک در 
ارزیابي هاي اقتص��ادي و تصمیم گیري در صنعت 
نفت مورد استفاده قرار مي گیرند که برخي از آنها 
 ،EMV3  عبارتند از: درخت تصمیم گیري و محاسبه
تئ��وري رجحان، شبیه س��ازي مونت کارلو، تئوري 
پرتفولیو، تئوري اختیار4 ]3[. با توجه به گستردگي 
روش هاي مذکور، در این بخش به دو روش مورد 
اس��تفاده در مطالعه Oras )2005( با تأکید بر روش 
شبیه س��ازي مونت کارلو پرداخته خواهد ش��د ]4[. 
در ای��ن مطالعه، روش هاي تحلیل تصمیم گیري در 
ش��رایط عدم اطمینان به صورت کلي به دو رویکرد 
دستي5  و شبیه س��ازي6  تقسیم شده اند. در رویکرد 
دس��تي، ارزیابي ها به یک��ي از دو م��دل زیر انجام 
مي پذیرن��د: 1( کلی��ه متغیرها ثاب��ت در نظر گرفته 
ش��ده و هر کدام از عوامل عدم اطمینان به صورت 
انفرادي انتخاب و با مش��خص کردن 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 مي شود. 
2( دامنه واقع��ي از تغییرات ب��ا ارزش هاي حداقل 
و حداکث��ر براي هرک��دام از عوام��ل عدم اطمینان 
مشخص ش��ده و اثر هر پارامتر در مقادیر حداقل و 
حداکثري بر روي ش��اخص س��ودآوريِ موردنظر 

)مثلاً ارزش فعلي خالص( ارزیابي مي شود. 
در هر دو مدل، بیش ترین میزان تغییر ش��اخص 
س��ودآوري موردنظر، نشانگر حساسیت زیاد مدل 
مالي ق��رارداد به عامل عدم اطمینانِ م��ورد ارزیابي 
بوده و در موارد کاهش ش��اخص س��ودآوري، به 
توجه بیش ترِ مدیران ش��رکت نیاز خواهد داشت. 
در رویک��رد شبیه س��ازي، نرم افزار کریس��تال بال7  
یکي از ابزارهایي اس��ت که براي کمّي س��ازي اثر 
عدم اطمینان ه��ا از طریق شبیه س��ازي مونت کارلو8  
مورد اس��تفاده ق��رار مي گیرد. در ای��ن رویکرد نیز 
دو مدل براي ارزیابي ریس��ک مورد اس��تفاده قرار 
مي گی��رد: 1(تعریف کلی��ه پارامترها ب��ه صورت 
تصادفي، اما ارزیابي اثر نوسان هر عاملِ عدم اطمینان 

به صورت انفرادي از طریق شبیه س��ازي 2(ارزیابي 
اثر نوس��اناتِ کلی��ه ي عوامل به ص��ورت همزمانِ 
بهره ب��رداري از توابع توزیع احتمال و شبیه س��ازي 
مونت کارلو، محدودیت هاي روش اول )دس��تي( 
مبني بر اینک��ه تنها تغییر یک عام��ل عدم اطمینان 
امکان پذیر مي باش��د را مرتفع نموده است. در این 
روش، دامنه اي از ارزش هاي محتمل براي هر عاملِ 
عدم اطمینان قابل تعریف است. هرگونه اطلاعات در 
خصوص پارامترهاي مختلف، در ارزیابي قابل  اعِمال 
مي باشد. علاوه بر این، پس از انجام شبیه سازي مونت 
کارل��و، نتایج مي تواند در قالب نم��ودارِ پیش بیني 
به نح��وي که دامنه ي کامل خروجي هاي محتمل و 
همچنین احتمال دستیابي به هر کدام مشخص باشد، 
ارائه گردد. مراحل شبیه سازي مونت کارلو عبارتند 
از: 1( تهیه مدل جریان نقدي تنزیل شده 2( شناسایي 
عوامل کلیدي عدم اطمینان 3( ترسیم نمودار توزیع 
آماري واقعي ب��راي عوامل کلی��ديِ عدم اطمینان 
)مثبت و منفي( 4( ترس��یم نم��ودار توزیع احتمال 
عوامل سودآوري. این نمودار، احتمال برآوردي که 
پروژه با معیار سودآوريِ موردنظر مواجه خواهد شد 

را نشان مي دهد.

3-1-تهيه مدل جريان نقدي تنزيل شده 
ایجاد ارزش افزوده در هر ش��رکت مي تواند از 
طریق جریان نقديِ تنزیل ش��ده اندازه گیري شود. 
تکنیک جریان نقديِ تنزیل ش��ده براي محاس��به 
شاخص هاي سودآوريِ مختلف که مهمترین آن 
ارزش فعلي خالص9  پروژه مي باشد، مورد استفاده 
قرار مي گیرد. به عنوان یکي از معیارهاي سودآوري، 
ارزش فعلي خالص متأثر از عوامل مختلفي از جمله 
میزان تولید، هزینه هاي سرمایه اي و عملیاتي، قیمت 
نفت/گاز تولیدي، نرخ تورم، نرخ تنزیل و ... است. 
این معیارِ س��ودآوري، ارزش زماني پول را در نظر 

مي گیرد. 

3-2-شناسايي عوامل کليدي عدم اطمينان
3-2-1-طبقه بنـدي عوامـل عدم اطمينان توسـط 

)2013( McGlade
عوامل عدم اطمین��ان که پیش بیني تولید نفت و 
گاز را متأثر مي س��ازند، در ارزیابي ریسک پروژه 
هاي نفت و گاز حائز اهمیت اس��ت. در مطالعه اي 
که توس��ط McGlade )2013( انجام ش��ده است، 
پنج گروهِ عمده شناس��ایي ش��ده اند ک��ه عبارتند 



21

ماهنامه  علمی- ترویجی اکتشاف و تولید نفت و گاز/ شماره ی 127 / مهر ماه 1394

از: 1(عدم اطمینان هاي ش��ناخته ش��ده تکرارپذیر 
2( عدم اطمینان ه��اي ش��ناخته ش��ده تکرارناپذیر 
3(عدم اطمین��ان ارتباطاتي 4(عدم اطمینان ناش��ي 
5(عدم اطمین��ان  مفروض��ات  ساده س��ازي  از 

ماکروسکوپي تصادفي.
گ��روه  اول و دوم ناش��ي از فق��دان اطلاع��ات 
کام��ل مي باش��د. گ��روه اول، عدم اطمینان ه��اي 
علمي تر و تکرارپذیر را ش��امل ش��ده و گروه دوم 
عدم اطمینان هاي ذهني ت��ر، تکرارناپذیر و رویداد 
مح��ور را در نظر مي گیرد. در گ��روه اول، حجم 
نفت قابل برداش��ت از یک میدان فرضي تا زماني 
که تولید از آن میدان نهایتاً متوقف ش��ود، نامعلوم 
بوده و با عدم اطمینان مواجه اس��ت. مثالي از گروه 
دوم، حجم نفت در اختیار اعضاي اوپک مي باشد. 
برخي تحلیل گران پیش بیني ه��اي اوپک را قبول 
نداشته و معتقدند اوپک به متورم سازيِ غیرواقعي 
اطلاعات مي پ��ردازد. بنابراین این نظرات کمتر بر 
پایه ي داده هاي علمي یا محاسبات تکرارپذیر بوده 
و نسبت به گروه اول، بیشتر ذهني مي باشند. گروه 
س��وم یا همان عدم اطمینان هاي ناشي از ارتباطات، 
مي تواند ناش��ي از اس��تفاده ي تعاریف متناقض یا 
مقایسه ي شرایط نابرابر باش��د. این عدم اطمینان ها 
بیش تر در گزارش دهيِ برآوردهاي منابع نفت و گاز 
وجود دارند. گروه چهارم شامل عدم اطمینان هاي 
ناشي از عواملي است که در تدوین چشم اندازهاي 
تولید به دلیل ساده سازي مفروضات، مورد استفاده 
قرار مي گیرند. پارامتره��ا در این گروه به صورت 
بازه اي از ارزش هاي محتمل آینده با اطمینان هاي 
مشخص معرفي مي ش��وند)مانند پیش بیني قیمت 
نفت یا نرخ رش��د GDP در آینده(. گروه پنجمِ 
مانند  عدم اطمین��ان، رویدادهاي ماکروس��کوپي 

اختلالات جغرافیاي سیاسي یا پیشرفت هاي عظیم 
فناوري اس��ت. این دسته از عدم اطمینان ها متفاوت 
از گروه هاي قبلي هستند، چراکه هیچ رفتار عملي 
و منطقی براي پیش بیني آن ها وجود ندارد و توزیع 
احتمالات نمي تواند به طور معنادار به احتمال وقوع 

آن ها وابسته گردد. ]5[

3-2-2-عوامل کليدي عدم اطمينان
در دنی��اي واقعيِ ارزیابي هاي اقتصادي مبتني بر 
تحلیل ریسک، برخي از عدم اطمینان هاي کلیدي 
در سرمایه گذاري هاي صنعت نفت عبارتند از: 1( 
قیمت نفت و گاز 2( هزینه هاي سرمایه اي و عملیاتي 
3( مخزن نفت و گاز و برنامه تولید10  4( زمان آغاز 

تولید 5( نرخ هاي تورم و تسعیر ارز. 
تحلیل حساسیت نس��بت به عوامل فوق، میزان 
آسیب پذیري پروژه به هر عامل را مشخص مي سازد. 
با تعیین میزان تأثیرگذاري هر پارامتر بر سودآوري 
پروژه، مي توان راهکارهاي مناسب به منظور کاهش 
احتمال وقوع آن را ارائه نمود. به عنوان مثال، چنانچه 
اقتصاد پروژه به برآورد مخزن حساس  باشد، یک 
چ��اه ارزیابي مي تواند ریس��ک مربوطه را کاهش 
دهد. از طرف دیگر، چنانچه ریسک پروژه مربوط 
به هزینه هاي سرمایه اي و افزایش آن ها  باشد، باید به 
برآورد هزینه هاي تأسیسات و حفاري و برنامه ریزي 

پروژه توجه کافي نمود.

الف-عدم اطمينان در قيمت نفت/گاز
مطالعه ب��ر رون��د تاریخي قیمت نف��ت و گاز 
به خوبي بیانگر نوسان ش��دید قیمت طي سال هاي 
مختلف است. شکل-2 نوسان قیمت نفت از سال 

2000 تا سال 2015 را نشان مي دهد.

 قیمت نفت طي زمان تحت تأثیر عوامل مختلفي 
از جمله عرض�ه و تقاض���ا، دخالت و تصمیم هاي 
 ،IEA س��ازمان هاي بین الملل��ي مانن��د اوپ���ک و
بازاره��اي مالي، هزینه هاي تولید، رش��د اقتصادي 
کش��ورهاي مصرف کننده، برخورده�اي سیاس�ي 
کش�ورهاي تولیدکنن�ده و مصرف کننده و ... قرار 
گرفته اس��ت. از آنجایي که درآمدهاي موردانتظار 
پروژه هاي بالادس��تي ش��دیداً به قیمت نفت/گاز 
وابس��ته اند، بنابرای��ن پیش بیني قیم��ت در ارزیابي 
اقتصادي پروژه ها نقش چش��مگیري دارد. این در 
حالي اس��ت که روند گذش��ته ي نوسانات قیمت 
نفت، مشکلات و محدودیت هاي پیش بیني دقیق 
قیمت در آینده را به خوبي نش��ان مي دهد. به همین 
دلیل تحلیل حساسیتِ نوسانِ قیمت نفت و گاز در 
برآوردها و ارزیابي هاي اقتصادي پروژه ها از اهمیت 
خاص��ي برخ��وردار بوده و یک��ي از عوامل اصلي 

ریسک در پروژه هاي بالادستي به شمار مي رود. 

ب-عدم اطمينان در هزينه ها
از دیگ��ر عوام��ل عدم اطمین��ان در پروژه هاي 
نفت و گاز، هزینه هاي س��رمایه گذاري و تولید در 
آینده مي باش��د. منظور از این هزینه ها، س��رمایه ي 
لازم از مرحله اکتش��اف تا تولی��د، بهره ي مالکانه، 
هزینه هاي تأمین منابع مالي، عوارض دولتي، مالیات 
و ... مي باشد. یکي از مواردي که در برآورد برخي 
هزینه ها موردنیاز اس��ت، حداقل قیمت نفت براي 
اقتصادي بودن سرمایه گذاري در اکتشاف و تولید 
مي باش��د. نرخ بازگشت س��رمایه و برآورد بهره ي 
مالکانه یا مالیات، نیازمند آگاهي از پیش بیني قیمت 

در آینده است. 
از ط��رف دیگ��ر، در تخمین هزینه ها، دانس��تن 
اینک��ه چه مراحلي از اکتش��اف و تولی��د در هزینه 
ب��رآوردي در نظر گرفته ش��ده و همچنین، حداقل 
قیمت نفت لحاظ ش��ده، ضروري است. به عبارت 
دیگ��ر، در هزینه هاي گزارش ش��ده توس��ط منابع 
مختلف، اگرچه ممکن اس��ت عب��ارت به کار رفته 
یکسان باشد )مثلاً هزینه هاي تولید(، اما لزوماً ترکیب 
هزینه هاي محاسبه شده و نرخ بازگشت سرمایه ي در 
نظر گرفته شده یکسان نبوده و این تفاوت ها نیازمند 
بررسي است. نمونه هایي از تعریف هزینه ها در منابع 
مختلف در جدول-1 نش��ان داده ش��ده اس��ت]5[. 
یک��ي از مکانیزم هایي که اغلب مورد اس��تفاده ي 
تحلیل گ��ران براي برآورد هزینه ه��ا قرار مي گیرد،  IHS 3  شاخص هزینه هاي سرمایه اي بالادستيIHS 3  شاخص هزینه هاي سرمایه اي 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 تحلیلي-كاربردي

سیستم گزارش هاي مالي   EIA11 مي باشد. بر اساس 
این گزارش، هزینه اکتشاف و توسعه )دلار/بشکه 
معادل نفت( از طریق تقس��یم کل هزینه اکتشاف و 
توسعه در یک سال مالي بر بشکه هاي نفت اضافي 
تولیدي در همان سال مالي به دست مي آید. البته این 
نسبت هزینه هاي دقیق و واقعي را برآورد نمي کند 
که برخي از دلایل آن عبارتند از: 1( در توسعه یک 
میدان جدید، بین سرمایه گذاري اولیه و تولید اولیه 
فاصله زماني وجود دارد. همچنین، تطابق هزینه انجام 
شده در یکسال با نفت تولیديِ اضافي معادل با آن 
هزینه، بسیار سخت و پیچیده است. 2( از آنجایي که 
این هزینه ها با تولید جمع مي شوند، بنابراین هزینه ي 
تولید یک بشکه نفت جدید، خالص نبوده و احتمالاً 
همراه ب��ا هزینه ه��اي نگه��داري و افزایش تولید 
مي باشد. 3( هزینه سرمایه در نظر گرفته نشده است.

جریان نقدي تنزیل ش��ده 12(DCF) تا حدودي 
محدودیت هاي فوق  را پوشش داده و هزینه سرمایه 
)ضری��ب تنزیل( را در نظر مي گی��رد. بنابراین، این 
روش یک��ي از مناس��ب ترین روش ه��ا در برآورد 
هزینه ها در هر بشکه مي باشد. البته فقدان اطلاعات 
مناس��ب به ویژه تغییر هزینه ها در طول زمان، اغلب 
استفاده از این روش را نیز با مشکل مواجه مي نماید. 
علاوه بر عدم اطمینانِ توصیف ش��ده در مقایس��ه ي 
هزینه هاي گزارش ش��ده توس��ط مناب��ع مختلف، 
پیش بین��ي هزینه ها در آین��ده نیز ب��ا عدم اطمینان 
 IHS CERA روبروست. این مورد در گزارش هاي
که هزینه هاي س��رمایه اي پروژه هاي بالادس��تي را 
برآورد مي کند، کاملاً مش��خص اس��ت. بر اساس 
گزارش CERA )2015(، هزینه هاي س��رمایه اي از 
س��ال 2005 تا س��ال 2015، تقریباً دو برابر شده اند. 

)شکل3(]6[

عوامل مختلفي در ای��ن افزایش هزینه ها دخیل 
بوده ان��د؛ از جمله، افزایش قیم��ت کالاها )به ویژه 
فولاد و س��یمان(، پیچیدگي پروژه هاي جدید مثل 
حف��اري در آب ه��اي عمی��ق و اف��ت ارزش دلار 
)Herrmann و هم��کاران 2010(. به هر حال، بنا بر 
گزارش IEA )2008( یکي از کلیدي ترین عوامل 

موثر در این افزایش، رشد قیمت نفت بوده است. 

ج-عدم اطمينان در برنامه و زمان آغاز توليد
پیش بیني برنامه تولید فرآیندي تکرارشونده است 
که بر اساس اطلاعات اکتسابي از چاه هاي ارزیابي 
و تولید واقعي به طور مستمر توسط مهندسان مخزن 
مورد استفاده قرار گرفته و نظرات و عقاید قبليِ آن ها 
که بر پایه اطلاعات اولیه و ناکافي مخزن به دس��ت 
آمده است، مورد بازنگري قرار مي گیرد. بنابراین، 
درجه اعتماد به پیش بیني تولی��د مخزن در مراحل 
اولیه بس��یار پایین و در مراحل بع��دي که میدان به 

تولید مي رسد، افزایش مي یابد.
تاری��خ و زم��انِ آغاز تولی��د، یک��ي از عوامل 
عدم اطمینان در پروژه ها به شمار مي رود. این تاریخ 
به عوامل مختلفي از جمله تأخیر در نصب تأسیسات 
یا حفاري وابسته بوده و هرگونه تأخیر در این تاریخ، 
برنامه تولید پیش بیني شده را نیز عقب مي اندازد. این 
در حالي اس��ت که تأخیر در س��ال اول، ساخت در 

سال دوم را نیز متأثر مي سازد. 
چالش اصلي در این بخش، پاسخ به این سوالات 
اس��ت: حجم نفت/گاز مخزن چقدر است؟ هدف 
تولید چقدر اس��ت؟ آیا تأخیري در تولید به وجود 
مي آید؟ آیا چاه ها به اندازه ي کافي حفر ش��ده اند؟ 
و ... . ب��ا طولاني تر ش��دن زم��ان پیش بیني و مدت 
قرارداد، عدم اطمینان افزایش یافته و پیش بیني انجام 

شده داراي قطعیت کمتري است.]4[

د-عدم اطمينان در نرخ تورم
از مهمترین عوامل اقتصادي موثر در جریان نقدي 
پروژه ها و برآورد سودآوري آن ها، نرخ تورم )نرخ 
رش��د س��الانه قیمت ها( و نرخ تس��عیر ارز اس��ت. 
بلند مدت بودن قراردادهاي بالادس��تي از یک س��و 
و نامش��خص بودن نرخ تورم در سال هاي آینده از 
سوي دیگر، برآورد میزان دقیق تورم و تأثیر آن در 

اقتصاد پروژه را با مشکل مواجه نموده است. 
علاوه بر این، تغییرات واحدهاي پوليِ بین المللي 
نس��بت به یک دیگ��ر نوس��انات زی��ادي دارند. از 
آنجایي ک��ه صنعت نفت یک صنع��ت بین المللي 
است، نوسان نرخ تس��عیر ارز، مي تواند اثر مثبت یا 

منفي بر اقتصاد پروژه داشته باشد.

3-3-ترسـيم نمـودار توزيـع آماري واقعـي براي 
عوامـل کليـدي عدم اطمينـان و نمـودار توزيـع 

احتمال عوامل سودآوري
در این مرحله، نمودار توزیع نرمال یا مثلثي )با توجه 
به ویژگي پارامتر مورد ارزیابي(  هر کدام از عوامل 
کلی��دی عدم اطمینان بر اس��اس حداقل و حداکثر 
ارزش هاي تعیین شده، میانگین آن ها و انحراف معیار 
 استاندارد ترسیم مي گردد. نمودار تابع توزیع نرمال 
)10%-90%( ب��راي عام��ل قیمت نف��ت مربوط به 
یک نمونه فرضي با میانگین قیمت 32 دلار/بشکه 
و انحراف معیار اس��تاندارد 5/2، همانند ش��کل-4 

خواهد بود.]4[
 پس از مش��خص ش��دن نمودار توزی��ع آماريِ 
عوامل عدم اطمینان، نمودار پیش بیني نهایي مربوط 
به ش��اخص س��ودآوري پروژه جهت برآورد تأثیر 
پارامتر عدم اطمینان بر شاخص سودآوري موردنظر 
از طریق شبیه س��ازي مونت کارلو تهیه مي شود. این 
نمودار، احتمال دس��تیابي به شاخص سودآوري را 
مش��خص مي کند. در نمونه ي فرضي فوق ، نمودار 
توزیع شاخص س��ودآوري )ارزش فعلي خالص( 

همانند شکل-5 خواهد بود. 
توزیع برآورد شده در نمودار فوق، دامنه وسیعي 
از خروجي هاي محتمل پروژه را نشان مي دهد. در 
این نمونه، ارزش فعلي خالص با قیمت پایه نفت، 
ح��دود 321 میلیون دلار اس��ت. با کمک نمودار 
مذک��ور، این ام��کان نیز وج��ود دارد که احتمال 
اج��راي پروژه با ارزش فعلي خالص مثبت برآورد  4   نمودار توزیع آماري قیمت 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 پهاي 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



23

ماهنامه  علمی- ترویجی اکتشاف و تولید نفت و گاز/ شماره ی 127 / مهر ماه 1394

گردد. بدین منظور، بخش��ي از نمودار که با رنگ 
قرمز مشخص شده، حذف و احتمال اجراي پروژه 
ب��ا ارزش فعلي خالص مثبت، ح��دود 86 درصد 

خواهد بود. 

نتيجه گيري 
فعالیت ه��اي اکتش��اف و تولی��د نف��ت و گاز 
یکي از پرُریس��ک ترین کس��ب و کارها به شمار 
م��ي رود. تصمیم گی��ري در س��رمایه گذاري هاي 
مربوط به این فعالیت ها نه تنها به دلیل حجم عظیم 

س��رمایه مورد نیاز بلکه به دلیل ریسک ها و عوامل 
عدم اطمینان نس��بتاً زی��اد این پروژه ه��ا، به راحتي 
امکان پذیر نیست. این امر فرآیند ارزیابي اقتصادي 
و تصمیم گی��ريِ س��رمایه گذاري در پروژه ه��اي 
صنعت نفت را تا حدودي پیچیده س��اخته است. 
مدل هاي زمین شناس��ي به دلیل س��اختار مخزن و 
حجم نفت/گاز درجا با عدم اطمینان بالایي مواجه 
است. از سوي دیگر،  مدل هاي ارزیابي اقتصادي با 
عوامل متعددِ عدم اطمینان از جمله هزینه ها، قیمت 
آینده نفت و گاز،  برنامه و میزان تولید،  متغیرهاي 

اقتصادي مانند نرخ تورم و نرخ تس��عیر ارز مواجه 
اس��ت. تغییرات فن آوري از دیگري مسائلي است 
که عدم اطمینان را در این پروژه ها افزایش مي دهد. 
بنابراین، فرآین��د تصمیم گی��ري  در فعالیت هاي 
اکتش��اف و تولی��د، پرُریس��ک ارزیابي ش��ده و 
کمّي سازي و تحلیل ریسک در ارزیابي اقتصادي 
این فعالیت ه��ا اجتناب ناپذیر است.ش��رکت هاي 
بین المللي نفتي روش هاي مختلفي را براي تحلیل 
ریسک در مدل هاي ارزیابي اقتصادي پروژه هاي 
نفت و گاز و تحلیل تصمیم گیري مورد اس��تفاده 
قرار مي دهند که برخي از آن ها عبارتند از: درخت 
تصمیم گیري و محاسبه EMV، تئوري رُجحان، 
شبیه سازي مونت کارلو، تئوري پرتفولیو و تئوري 
اختی��ار. به کارگی��ري هرکدام از ای��ن روش ها به 
عوامل مختلفي از جمله ماهیت پروژه، اطلاعات در 

دسترس و ... وابسته است. 
آنچه در کلیه ي روش هاي فوق یکسان و مشابه 
است، لزوم شناسایي عوامل کلیديِ عدم اطمینان در 
پروژه هاي نفت و گاز مي باشد تا پس از کمّي سازي 
ای��ن عوامل، تأثی��ر آن ها بر ش��اخص هاي متعددِ 
س��ودآوريِ پ��روژه ارزیابي ش��ود. در این فرآیند 
ضمن ش��فاف  ش��دن میزان و نحوه ي حساس��یت 
ش��اخص  س��ودآوريِ م��ورد ارزیاب��ي ب��ه عامل 
عدم اطمینان، توزیع احتمال دستیابي به سودآوري 
موردنظر در دامنه ي نوسانات عامل عدم اطمینان نیز 
مشخص مي شود. این امر به تصمیم گیران و مدیران 
شرکت هاي نفتي کمک مي نماید تا علاوه بر اتخاذ 
تصمیمِ بهینه با برقراري تعادل بین ریسک و بازده، 
به عوام��ل اصلي تأثیرگذار بر س��ودآوري پروژه، 
توجه بیش تري نموده و راهکارهاي مناسب جهت 

کاهش ریسک را ارائه نمایند.

1  تعریف هزینه ها در منابع گزارش دهي مختلف

اطلاعات هزینه گزارش شدهمنبع

NEB (2011).هزینه تامین كه شامل مالیات ها، تورم و نرخ بازگشت سرمایه 10% مي باشد

CERA (2010)
حداقل قیمت موردنیاز براي نرخ بازگشت سرمایه 10%- هزینه تامین بدون 

نرخ بازگشت سرمایه و دخالت دولت

IEA (2008)
كل هزینه هاي عملیاتي )Opex(، سرمایه اي )Capex( و هزینه تامین منابع مالي 

بدون بهره مالکانه و مالیات 

Trinnaman & Clarke (2007)هزینه تولید

5  نمودار توزیع ارزش فعلي خالص پروژه فرضي پس از شبیه سازي عامل قیمت 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 پهاي 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
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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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