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اقتصاد انرژي ايرانفصلنامه 
67-91، صفحات1393بهار، 10، شماره سومسال 

كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه توسعه ميدان گازي 
پارس جنوبي
∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗و زينب كسرائي∗∗∗∗∗∗∗∗، اكبر كميجاني∗∗∗∗منصور خليلي عراقي

1393ارديبهشت 31تاريخ پذيرش: 1392بهمن27تاريخ دريافت:

چكيده
در اين مقاله با معرفي اختيارهاي حقيقـي، بـه ارزشـگذاري پـروژه هـاي سـرمايه       
گذاري  مي پردازيم. با توجه به اينكـه يكـي از كاربردهـاي اختيارهـاي حقيقـي،      
ارزشگذاري پروژه هاي توسعه نفت و گاز با درجه عدم اطمينان بالا و هزينه هـاي  

باشـد، در ايـن پـژوهش توسـعه فازهـاي منتخـب       سرمايه گذاري قابل ملاحظه مي
به عنوان بزرگترين منبع مسـتقل گـازي جهـان كـه     "پارس جنوبي"ميدان گازي 

حدود نيمي از ذخاير گازي ايران را تشكيل مي دهد و بين ايران و قطـر مشـترك   
است ارزشگذاري مي گردد. بـر اسـاس نتـايج حاصـل از مـدل، ارزش پـروژه بـا        

هاي سـنتي از جملـه روش   اختيارهاي حقيقي در مقايسه با روشاستفاده از رويكرد 
بيشتر است. ضمن اينكـه در ايـن رويكـرد، امكـان تعيـين      جريان نقدي تنزيل شده

زمان بهينه انجام توسعه وجود دارد.

اختيارهاي حقيقي، ارزشگذاري، عدم اطمينان، ميدان گازي پارس جنوبيكلمات كليدي:

JEL :C6, D81, G13, Q40طبقه بندي 

. مقدمه1
هاي سرمايه گذاري در شرايط عدم اطمينان بايد به گونـه اي انجـام   ها و پروژهارزشگذاري شركت

RO(1داشته باشد. بكارگيري اختيارهـاي حقيقـي (  وجود شود كه توانايي واكنش به تغييرات آتي 
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1. Real Options
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 68

اجازه در نظر گرفتن اختيارهاي هاي سرمايه گذاري و اختيارهاي مالي، بر مبناي شباهت بين فرصت

دهد. در اين رويكـرد بـا وجـود اختيارهـاي حقيقـي، توانـايي       ممكن موجود در ارزشگذاري را مي

هــاي گيــران در واكــنش بــه شــرايط بــازار افــزايش يافتــه و منجــر بــه توســعه ارزش پــروژهتصــميم

شود. گذاري با حفظ يا ارتقاي سود و يا محدود كردن ضرر ميسرمايه

تيار حقيقي يك حق و نه يك تعهد بـراي انجـام فعاليـت هـايي بماننـد بـه تعويـق انـداختن،         اخ

اي از پـيش تعيـين شـده اسـت. دو كـاربرد اصـلي       اي معين و با هزينهگسترش يا واگذاري در دوره

هاي سرمايه گذاري ها و نيز ارزشگذاري پروژهرويكرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري شركت

شگذاري پروژه هاي سرمايه گـذاري، روش اختيارهـاي حقيقـي نـوع تكامـل يافتـه و       در ارزاست.

است كه كاربردهاي فراواني در اقتصاد دارد. DCF(1پوياي روش جريان نقدي تنزيل شده (

هـاي ممكـن   گذار بايد تمـامي عايـدي  كند كه سرمايهروش جريان نقدي تنزيل شده فرض مي

گذاري به گذاري در پروژه بپذيرد؛ بنابراين اين روش سرمايهايهيك پروژه را بدليل تصميم به سرم

گذاري غير قابل تغيير شود؛ تصميمات سرمايهدر نظر گرفته مي"حال يا هرگز"عنوان يك فرصت 

هاي درحاليكه روشبوده و امكان واكنش سريع و متناسب نسبت به تغيير شرايط آتي وجود ندارد.

گيرنـد، در رويكـرد اختيارهـاي حقيقـي فرصـت سـرمايه       ناديده ميسنتي ارزش انعطاف پذيري را

گذاري در يك پروژه به عنوان يك اختيار خريد بـر روي ارزش حـال جريـان نقـدينگي انتظـاري      

امروزه تئوري اختيارهاي حقيقي بـه عنـوان يـك ابـزار نوآورانـه در      سرمايه گذاري ديده مي شود. 

هـا پذيرفتـه شـده اسـت و مـديريت كارآمـد از       ي دارايـي ريزي سرمايه گذاري و ارزشـگذار برنامه

كند كه ارزش پروژه با وجود ريسك كاهش نيابد. ي استفاده مياخود به گونهاختيارهاي 

هـاي  توان آن را در ارزشـگذاري پـروژه  هاي رويكرد اختيارهاي حقيقي، ميبا توجه به ويژگي

عدم اطمينـان مواجـه بـوده و نيازمنـد انجـام      هاي نفت و گاز كه با سرمايه گذاري بخصوص پروژه

هاي سرمايه گذاري زياد است مورد استفاده قرار داد. اين روش، علاوه بر تعيين ارزش پروژه هزينه

با در نظر گرفتن اختيارهاي ممكن براي سرمايه گذار، زمان بهينه اعمال اختيار را نيز مشـخص مـي   

كند.

ايران دومين توليـد كننـده نفـت    ، 2013در سال BPط بر مبناي آخرين گزارش ارائه شده توس

يكي از قطب هاي نفت ) و به عنوان 2013(بي پي، اوپك و اولين دارنده ذخاير گازي جهان است

آيد. در اين شرايط ايران به دليل موقعيت ژئوپليتيك و شرايط اقتصـادي  و گاز جهان به حساب مي

1. Discounted Cash Flow
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69...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

نيازمند توسـعه و اسـتخراج بهينـه ذخـاير نفـت و گـاز       خود براي استفاده مطلوب از ذخاير موجود، 

ترين منابع ذخاير عظـيم گـازي در كشـور، ميـدان     باشد. از جمله مهمبخصوص ميادين مشترك مي

تـرين منبـع مسـتقل گـازي جهـان بـين ايـران و قطـر         عنـوان بـزرگ  گازي پارس جنوبي است كه به

دليل مشترك بودن اين ميـدان،  دهد. بهدرصد از كل ذخاير دنيا را تشكيل مي3/7مشترك است و 

تر توسط يك طرف، جريان گـاز و ميعانـات گـازي موجـود در مخـزن بـه آن سـمت        با توليد بيش

هـاي  انـد تـا بـا اجـراي طـرح     انتقال خواهد يافت. بنابراين دو كشور ايران و قطر همـواره در تـلاش  

مختلف، سهم بيشتري از توليد گاز را به خود اختصاص دهند.

نظر به اهميت ميدان گازي پارس جنوبي، در اين مقالـه بـا كـاربرد اختيارهـاي حقيقـي در پـي       

ارزشگذاري پروژه مورد مطالعه و با توجه به اهميت زمان در ميـادين مشـترك، تعيـين زمـان بهينـه      

هــاي توســعه هســتيم. در بخــش دوم مقالــه بــه رويكــرد اختيارهــاي حقيقــي، مبــاني نظــري و روش

ختيارها پرداخته و انواع و كاربردهاي اختيارهاي حقيقي را مـورد ملاحظـه قـرار مـي     ارزشگذاري ا

گيـرد.  دهيم. در بخش سوم پيشينه تحقيق و مطالعات انجام شده در اين زمينه مورد بررسي قرار مـي 

انجـام  DCFدر بخش چهارم ارزشگذاري توسعه ميدان گازي پـارس جنـوبي بـا اسـتفاده از روش     

آن پروژه مورد مطالعه با استفاده از رويكرد اختيارهاي حقيقي ارزشگذاري شـده و  گرفته و پس از 

گيري اختصاص خواهد يافت.گردد. بخش پنجم نيز به نتيجهزمان بهينه اعمال اختيار مشخص مي

رويكرد اختيارهاي حقيقي، مروري بر مباني نظري و ادبيات موضوع . 2
اختيار داراي حق و نه تعهد براي خريد يـا فـروش دارايـي معـين در     در يك قرارداد اختيار، دارنده 

) در و يا قبل از زمان سررسيد در ازاي پرداخت ارزش معيني مي 1يك قيمت خاص (قيمت توافقي

باشد. در صورتي كه حق اعمال اختيار پيش از سررسيد وجود داشـته باشـد اختيـار امريكـايي و در     

اختيـار  نامند. زمان سررسيد امكان پذير باشد اختيار را اروپايي ميصورتي كه اعمال اختيار تنها در

حقيقي يك حق و نه يك تعهد براي انجام فعاليت هـايي بماننـد بـه تعويـق انـداختن، گسـترش يـا        

اي از پيش تعيين شده است.اي معين و با هزينهواگذاري در دوره

1. Exercise Price
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 70

انجـام مـي پـذيرد كـه از جملـه      1ديهـاي عـد  ارزشگذاري اختيارها معمولا با استفاده از روش

هـاي شـبكه اي و حـل معـادلات     فرآينـدهاي شـبيه سـازي، روش   توان بـه  ها ميمهمترين اين روش

ديفرانسيل با مشتقات جزئي اشاره نمود. 

، ابتـدا معـادلات و   BSM(2مـرتن ( -شـولز  -گذاري اختيار بلـك براي دستيابي به مدل قيمت

نـرخ  �يـك دارايـي ريسـكي،    Sكنيم؛ مدلي را در نظر مي گيـريم كـه در آن   مفاهيمي را بيان مي

يـك متغيـر تصـادفي نرمـال اسـتاندارد مـي باشـد.        W(t)قيمت دارايي ولاطمتσوبازده انتظاري 

فرآيند تغيير قيمت دارايي پايه بصورت زير است:

)1()()( tSdWSdttdS σµ +=

dtztdWتصـادفي اسـت كـه در آن   ) يك معادلـه ديفرانسـيل   1رابطه ( t=)(   تغييـر در يـك

است كه بصورت نرمال توزيع شده اسـت؛ اساسـا يـك مـدل تصـادفي، از فرآينـد       3فرآيند واينري

نشـان  W(t)بـا tمشتق مي گردد كه ارزش در زمـان  GBM(4واينري يا حركت براوني هندسي (

داده مي شود:

)2(�����1� 	 �
��� � 
���√∆�
متغير تصادفي ���
حركت براوني عدم اطمينان در ارزش هاي آتي را نشان مي دهد كه در آن 

و داراي  �∆متغيـر تصـادفي بـا ميـانگين صـفر و واريـانس       هاW(t)نرمال استاندارد بوده و تفاضل

مستقل توان به توزيع نرمال است. حركت براوني هندسي داراي ويژگي هايي است كه از جمله مي

وجود W(t)) اگر 1ها و مشتق پذير نبودن مسيرهاي اين فرآيند اشاره كرد. در رابطه (بودن تفاضل

نداشت اين رابطه يك معادله ديفرانسيل معمولي بود اما با وجود آن، معـادلات ديفرانسـيل حاصـل    

بـراي حـل   5ايتـو گردند. بنابراين با استفاده از لمهاي معمولي حل نميبدليل تصادفي بودن با روش

رسيم: ميSانتگرال هاي تصادفي به فرمول ضمني قيمت 

)3(






 −+= )()(exp)()( ttWStS 2

2
10 σµσ

1. Numerical Methods
2. Black-Scholes-Merton
3. Wiener Process
4. Geometric Brownian Motion
5. Ito’s Lemma
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71...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

را مي توان با استفاده از حد مـدل دو جملـه اي، ارزش انتظـاري و نيـز بـا اسـتفاده از       BSMفرمول 

در معادله PDE(1(معادله ديفرانسيل جزئي بدست آورد. بر اساس رويكرد معادله ديفرانسيل جزئي

BSM با در نظر گرفتن اختياري با عايـديg(C(t))    قيمـت اختيـار در زمـان ،t بوسـيلهC(t,S(t))

مـرتن و  -شـولز -به عنوان راه حلي براي معادله ديفرانسيل جزئي بلـك Cتعيين مي گردد كه تابع 

,���شرايط مرزي خواهد بود. با استفاده از لم ايتو براي فرآيند  �
داريم:���

� ���, �
��� 	 ��� � 1

2
�2�2��� � ����� �� � ������ )4              (

رسيم با در نظر گرفتن ارزش سبدي متشكل از دارايي پايه و قيمت مشتقه آن، نهايتا به رابطه زير مي

).246:  2004(زاپاترو و سويتاني، 

�� � 1

2
�2�2��� � �
��� � �� 	 0, �
�, �� 	 �
�� )5         (

باشـد مـي   Sاست و به ازاي هر مشتقه اي كـه دارايـي پايـه آن    BSM) معادله ديفرانسيل  5رابطه (

Sدر صـورتي كـه   توان اين معادله را حل كرد و در حل آن بايد شرايط مرزي را در نظـر گرفـت.   

نـرخ  rتلاطـم قيمـت دارايـي و    �زمان باقي مانده تا سررسيد و Tقيمت توافقي، Kقيمت دارايي، 

ارزش اختيار اروپايي برابر است با:BSMباشد بر اساس معادله 2بدون ريسك

)6       (�
�, �� 	 � !�1" � #$%&
'%�� 
�2�
احتمال تجمعي تابع توزيع نرمال استاندارد است.)N(dكه در آن 

)7(
tT

tTr
K

S

d
−

−







++








=
σ

σ
)(ln

2

2

1

)8(tTdd −−= σ12

اين مدل بر مبناي برخي فروض بنا نهاده شده است از جمله اينكه واريانس بازده درطول زمان ثابت 

)643: 1973است. (بلك و شولز، 

را مي توان به عنوان ارزش انتظاري و مستقيما با اسـتفاده از توابـع توزيـع نرمـال     BSMفرمول 

استاندارد بدست آورد. براي يك اختيار خريد اروپـايي بـا قـرار دادن زمـان حـال برابـر صـفر و بـا         


�*'&%$()اسـتفاده از رابطـه   �� � دسـت مـي يـابيم. از آنجـا كـه تحــت      BMSبـه  ,�+#

1. Partial Differential Equation
2. Risk-free Rate
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 72

در معادلـه  µخواهد بـود، مقـدار   rبرابر با نرخ بدون ريسك Sط بازده احتمال ريسك خنثي متوس

رسـيم.  ) مي6مرتن (رابطه -شولز -جايگزين كرده و با انجام محاسباتي به فرمول بلكrفوق را با 

كنيم (زاپاترو و سويتاني، بدليل طولاني بودن روابط توجه خوانندگان را به منبع مورد نظر جلب مي

)307-308: 2009؛ هال، 475-479: 1383؛ درخشان، 268-266: 2004

كه زيرمجموعه و مهمتـرين نـوع   CRR(1اي كاكس، راس و رابينشاين (مدل درخت دو جمله

ارائه گرديد. اين روش كـه  1979باشد، در سال اي در ارزشگذاري اختيارها ميهاي شبكهاز روش

است، براي حل دو مدل اختيـار اروپـايي و امريكـايي كـاربرد     2داراي روش حل استقراي پس نگر

هاي اختيار در گردد، ارزشدارد. در اين مدل كه زمان تا سررسيد به تعدادي بازه گسسته تقسيم مي

توان بـا اسـتفاده از حـد    مرتن را مي-شولز–هر مرحله براي كاربر قابل مشاهده است. فرمول بلك 

اي آنسـت كـه داراي   ورد؛ مزيت مـدل ارزشـگذاري اختيـار دوجملـه    اي نيز بدست آمدل دوجمله

انعطاف بوده و دامنه وسيعي از كاربردهاي اختيارهاي حقيقي را كه داراي پيچيدگي بيشتر است نيز 

گيرد. در مدل درخت دو جمله اي كه در اين مقاله با استفاده از آن ارزشگذاري صـورت  در بر مي

-در نظر گرفته شده و پارامترهـا بصـورت   ∆tين دو گام، مي پذيرد، طول دوره زماني ب . /0∆1 

2و نيز  3 )dS(tو با كاهش بـه  )uS(tدارايي با افزايش به در هر دوره زماني مي باشند. قيمت1

. q=1-pوpرسد به ترتيب با احتمالات مي

گذاري اختيار از احتمال ريسك خنثي استفاده مي شود كه با استفاده از فرمول هاي براي قيمت

).217: 2004سويتاني، نرخ بدون ريسك است (زاپاترو و rزير محاسبه مي گردند و در آن 

)9                 (4∗ 	 67∆8%9
:%9

;∗ 	 :%	67∆8
:%9 )10                                     (

بعلاوه داريم: 

< 	 1

9 )11                                                                                                                           (

�در صورتي كه عايـــدي بوسـيله   	 �
�
داده شـود  در سررسـيد gبـراي تـابع غيرمنفـي    ���

ارزش اختيار برابر است با :       Tتحت احتمال ريسك خنثي در زمان 

�
�� 	 $%&∆�)4∗�
�
���< � ;∗�
�
����, )12                                                  (

1. Cox, Ross&Rubinstein
2. Backward Induction
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بنابراين داريم:

< 	 $=√∆� , � 	 $%=√∆� )13                                                                                   (

در اختيار امريكايي برخلاف اختيار اروپايي در هر زماني پيش از سررسيد قابليت اعمال وجود دارد 

اعمـال  كه اين حق باعث افزايش ارزش اختيار امريكايي نسبت به اروپايي بـدليل افـزايش فرصـت    

گردد. از جنبه نظري، ارزشگذاري يك اختيار امريكايي مستلزم حل يـك مسـاله بهينـه    اختيارها مي

سازي تصادفي پوياست. با در اختيار داشتن يك اختيار امريكايي در هـر لحظـه بايـد دربـاره بهينـه      

اي بـين دو  گيري صورت گيرد. بر اين اساس بايـد مقايسـه  بودن اعمال يا عدم اعمال اختيار تصميم

مقدار صورت گيرد:

شود. عايدي كه با اعمال فوري اختيار نصيب دارنده مي–ارزش ذاتي اختيار •

ارزش انتظاري تحت شرايط ريسك خنثاي ارزش تنزيل شده اختيار در فرصـت  –ارزش ادامه •

گردد.اعمال بعدي كه با انتظار براي فرصت هاي بهتر حاصل مي

انواع و كاربردهاي اختيارهاي حقيقي . 2-1
از آنجا كه رويكر اختيارهاي حقيقي از نظريه اختيارهاي مالي مشتق گرديـده اسـت، ارزشـگذاري    

.پذيرددر اين رويكرد بر مبناي شباهت آن با اختيارهاي مالي صورت مي

شباهت بين اختيارهاي مالي و حقيقي.1جدول 
حقيقياختيارهايمتغيراختيارهاي مالي

ارزش حال جريان هاي نقدي آتيSارزش جاري دارايي پايه

هزينه سرمايه گذاريKقيمت توافقي

جريان نقدي به عنوان سهمي از ارزش حال داراييDسود تقسيم شده

نرخ بدون ريسكrfنرخ بدون ريسك

تلاطم ارزش دارايي�تلاطم قيمت

سرمايه گذاريزمان سررسيد فرصت Tزمان تا سررسيد

1994منبع: ديكسيت و پينديك، 

براي اختيارهاي حقيقي، كاربردهاي متفاوتي متصور است و مهمترين زمينه هاي كـاربردي آن  

توسعه املاك و مسـتغلات،  ، انرژي هاي تجديد پذير، سرمايه گذاري در منابع طبيعيارزشگذاري 
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 74

و سـرمايه گـذاري در فنـاوري اطلاعـات     استراتژي شركت ها، تحقيق و توسعه، ارزشگذاري بنگاه

توان به چند نوع عمده طبقه بندي نمود:اختيارهاي حقيقي را مي)2008(لوند، مي باشد.

: كه يك اختيار خريـد امريكـايي بـر ارزش پـروژه     1اختيار به تعويق انداختن / اختيار زمانبندي�

است.          

: اختياري براي فروش يا اتمام عمليات پروژه سرمايه گذاري است كـه يـك   2اختيار واگذاري�

اختيار فروش امريكايي بر روي ارزش پروژه مي باشد.

هاي بعدي و افزايش درآمد اسـت در صـورتي   : اختياري براي سرمايه گذاري3اختيار گسترش�

ي پروژه است.   كه شرايط مطلوب باشد؛ يك اختيار خريد امريكايي بر ارزش ظرفيت اضاف

: اختياري براي كاهش مقياس عمليات پروژه و يك اختيار فروش امريكايي بـر  4اختيار انقباض�

روي ارزش ظرفيت از دست رفته مي باشد.

اي از انعطاف : اختيار تعويض ممكن است شامل طيف گسترده 5اختيار تعويض/ تغيير عمليات�

انجام هزينه، بين دو عمليات ممكن قابليت تعويض را ها باشد كه اجازه مي دهد صاحب دارايي در 

داشته باشد. اختيار تغيير عمليات در شرايط تغيير شرايط كسب و كار مثل تغييـر فنـاوري يـا ظهـور     

بوجود مي آيد.تكنولوژي جديد

پيشينه مطالعات صورت گرفته. 3
بار مفهوم اختيارهاي حقيقـي را  براي اولين 1977در زمينه كاربرد اختيارهاي حقيقي مايرز در سال 

هاي بين اختيارهاي مالي و حقيقي را مورد ملاحظه قرار داد. او نشان داد زماني كه مطرح و شباهت

هاي نامطمئن است، ارزش پروژه بايد برابر بـا ارزش حـال   گذاري داراي ويژگييك پروژه سرمايه

1984در مقالــه خــود در ســال پــروژه بعــلاوه ارزش اختيــار آتــي آن باشــد. ويNPV(6خــالص (

را در منعكس نمودن انعطاف مديريتي بيان كرده و اهميت اسـتراتژي  DCFهاي روش محدوديت

را در فرآيند بودجه ريزي سرمايه مورد تحليل قرار داد و پيشـنهاد كـرد كـه تصـميمات     هاشركت

سرمايه گذاري بوسيله رويكرد ارزشگذاري اختيارها انجام شود.

1. The Option to Defer / Timing Option
2. The Option to Abandon
3. Expansion Options
4. Contraction Options
5. The Option to Switch/ Change Operations
6. Net Present Value
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هاي متعددي در اين زمينه طـي سـالهاي دهـه    في اين رويكرد توسط مايرز، پژوهشپس از معر

ميلادي در تكامل اين رويكرد و بكارگيري آن در زمينـه ارزشـگذاري و اسـتراتژي    1990و 1980

ها و نيز پروژه هاي سرمايه گذاري بكار گرفته شد.  شركت

ي حقيقي را ارائه نمودنـد كـه در   )، يك مدل ارزشگذاري اختيارها1984مك دانلد و سيگل (

نمايد و گذاري از فرآيند حركت براوني هندسي تبعيت ميآن فرض نمودند ارزش پروژه و سرمايه

گذاري را بدست آوردند.ارزش انتظار براي سرمايه

)، در كتاب خـود تحـت عنـوان سـرمايه گـذاري در شـرايط عـدم        1994ديكسيت و پينديك (

به چگونگي تصميمات سرمايه گذاري بنگاه ها در شرايط عدم قطعيت اطمينان با رويكرد جديدي

محيط اقتصـادي پرداختـه و بـا معرفـي ارزش اختيارهـا در دسـتيابي بـه اطلاعـات بيشـتر بـا انتظـار،            

هـاي سـرمايه گـذاري ارائـه مـي      هاي سنتي در بررسـي فرصـت  چارچوب پويايي را نسبت به روش

وش هاي سـنتي، ارزش بوجـود آمـده بوسـيله تعويـق سـرمايه       دهند. آنها همچنين نشان دادند كه ر

گذاري را ناديده مي گيرند كه اين سبب خطا در سنجش ارزش پروژه خواهد شـد. بنـابراين، كـل    

سرمايه گذاري يك تصميم توام با خطا خواهد بود. پـروژه سـرمايه گـذاري مـي توانـد تـا بدسـت        

گـذاري انجـام گيـرد كـه ايـن همـان       سـرمايه آوردن اطلاعات بيشتر منتظر مانـده و سـپس تصـميم    

).24: 1994اختياري است كه ارزش آن را نبايد ناديده گرفت (ديكسيت و پينديك، 

)، روش ارشگذاري اختيارهاي حقيقي را بـه عنـوان يـك راه جديـد     1999امرام و كولاتيلاكا (

 و انعطـاف پـذيري   دهند كه منعكس كننده ريسك بالابراي مديريت سرمايه گذاري موثر ارائه مي

زياد در تصميم گيري سرمايه گذاري توسط مديران اسـت. آنهـا تئـوري قيمـت گـذاري اختيـار و       

قوانين بازار مالي را در ارزيابي دارايي هاي غير قابـل مبادلـه بكـار گرفتـه و بـر اسـتفاده مـديران از        

ايه گـذاري اسـتراتژيك،   اختيار خود در اتخاذ تصميمات مديريتي در زمينه اختيارهايي بمانند سـرم 

انتخاب پروژه هاي تحقيق و توسعه، سرمايه گذاري در منابع طبيعي و غيره تاكيد مي كنند (امرام و 

)1999كولاتيلاكا، 

در 2002آسوات دامورادان به عنوان يكـي از پيشـتازان در زمينـه اختيارهـاي حقيقـي در سـال       

، تمـام  "ها براي تعيـين ارزش دارايـي  و تكنيكارزيابي سرمايه گذاري: ابزارها "اثري تحت عنوان 

گذاري را بـا توجـه ويـژه بـه مفهـوم     روش هاي مورد استفاده براي ارزشگذاري پروژه هاي سرمايه

.توصيف مي كنداختيارهاي حقيقي
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 76

، كـاربرد تئـوري را در   "اختيارهاي حقيقي در عمل")، در تاليف خود با نام 2003ماريان برچ (

هاي مختلف مانند هاي كاربرد مفهوم اختيارهاي حقيقي در رشتهمكانات و روشعمل نشان داده و ا

هـاي فعـال در تجـارت الكترونيـك،     هـاي پيشـرفته و شـركت   داروسازي، سوخت، انرژي، فنـاوري 

.بيوتكنولوژي و غيره را مورد توصيف قرار داده است

يه گذاري در شرايط عدم در زمينه اختيارهاي حقيقي و سرما،)2002شوارتز و تريجئورجيس (

ها در حـوزه اختيارهـاي حقيقـي ابـزاري بـراي      اطمينان عنوان مي كنند كه تا پيش از آنكه نوآوري

تجزيه و تحليل ارائه بدهد سرمايه گذاري تحت شرايط عدم اطمينان براي چند دهه پيشرفتي نداشته 

ن استفاده از آنها را در ارزيـابي  است. نويسندگان انوع خاصي از اختيارها، مدل  اي ارزيابي و امكا

.پروژه هاي سرمايه گذاري تحت عدم قطعيـت در نمونـه اي از صـنايع انتخـاب شـده شـرح دادنـد       

اسميت و تريجئورجيس در همان سال رويكردي را معرفي نمودند كه در آن اختيارهاي حقيقـي و  

بتي و اثـرات متقابـل درونـزاي    تئوري بازيها را براي تصميمات استراتژيك ادغام نموده و ابعاد رقـا 

).45: 2011تصميمات استراتژيك را بين بنگاه و رقيبانش مورد ملاحظه قرار دهند(زي هانگ، 

طي دهه گذشته كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري شـركت هـا و پـروژه هـاي سـرمايه      

تجديـد پـذير،   گذاري مرتبط با زمينه هاي مختلف كاربردي از جملـه منـابع طبيعـي، انـرژي هـاي      

تحقيق و توسعه و همچنين استراتژي ها و سرمايه گذاري هاي اسـتراتژيك شـركت هـا در سراسـر     

جهان افزايش يافته است. با توجه به ماهيـت نـامطمئن پـروژه هـاي بخـش انـرژي و اينكـه سـرمايه         

زه گذاري در منابع طبيعي داراي درجه بالايي از نوسانات تصادفي است ارزشـگذاري در ايـن حـو   

نيازمند توانايي و قابليت هاي مديريت بنگاه در استفاده از اختيارهاي ممكن است و بنابراين يكي از 

در ايـن بخـش خلاصــه اي از   در ايـن زمينـه مـي باشــد.    مهمتـرين كاربردهـاي اختيارهـاي حقيقــي   

مطالعات صورت گرفته ارائه مي گردد كه اهم آن درباره ذخاير نفتي و معدني است.

)، براي اولين بار با كاربرد مدل اختيارهاي حقيقي در منابع طبيعي، ذخاير نفتـي  1979(تورينهو

را با استفاده از تكنيك قيمت گذاري اختيارها مورد ارزيابي قـرار داد. وي بـا فـرض اينكـه قيمـت      

ن منابع نامطمئن است ارزش ذخاير نفتي را با استفاده از اختيارها بدست آورده و در پـي يـافتن زمـا   

بهينه استخراج ذخاير بوده است.

)، چگونگي تخمين ارزش يك پـروژه معـدن مـس را بـا جريـان نقـدي       1985برنان و شوارتز (

).137: 1985پرريسك مورد مطالعه قرار دادند (برنان و شوارتز، 
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در زمينه بكارگيري اختيارهاي حقيقي در حوزه نفت، اولين بار پـادوك، سـيِگل و اسـميت در    

به توسعه نظريه اختيارهاي مالي به ارزشگذاري يك ميدان نفتي فراسـاحلي پرداختنـد و   1988سال 

گذاري اختيار با مدل تعادلي بازار بـراي ذخـاير نفتـي را نشـان     هاي قيمتضرورت تركيب تكنيك

ــه روش جريــان نقــدي تنزيــل شــده را مــورد تاكيــد قــرار     دادنــد و مزيــت ايــن رويكــرد نســبت ب

).480: 1989ان، دادند(پادوك و ديگر

)، بررسي يك پروژه منابع طبيعي چند مليتي را مورد تجزيه و تحليل قرار 1990تريجئورجيس (

داد و با استفاده از اختيارهاي موجود و  بوسيله روش قيمت گذاري اختيارها ارزش پروژه را تعيـين  

كرد.

هاي اكتشافي بهينه حفاري)، تئوري بازيها و اختيارهاي حقيقي را در ارزيابي زمان 1997دياس(

مجموعه اي از اختيارهاي حقيقي را براي ارزيابي سرمايه گـذاري  2004تركيب نمود. وي در سال 

در اكتشاف و توليد نفت با وجود عدم اطمينان بازاري و فنـي معرفـي نمـوده و پـس از ارائـه مـدل       

در قيمـت نفـت را بـا    سنتي پادوك و همكاران در ارزشگذاري عملي ميـدان نفتـي، عـدم اطمينـان    

استفاده از فرآيندهاي تصادفي مدلسازي كرد. انتخاب بين پروژه هاي دوبدو ناسازگار در اكتشاف 

و توليد نفت، ارزيابي تصميمات سرمايه گذاري، يافتن ارزش اختيار حقيقي و قاعده تصـميم بهينـه   

اطمينان از ديگر موضوعات كه همان نقطه بهينه اعمال اختيار است و بهينه سازي تحت شرايط عدم 

).98: 2004مطرح شده در اين مقاله است (دياس، 

)، شبيه سازي مونت كارلو را بـراي ارزيـابي اختيـار حقيقـي توسـعه      2003كورتازار و شوارتز (

).149: 2003يك ميدان نفتي بكار گرفتند (كورتازار و ديگران، 

ميـدان نفتـي انجـام داد كـه هـدف آن،      درباره توسـعه  2004آرمسترانگ مطالعه اي را در سال 

ارزيابي اختيارها براي دستيابي به اطلاعات بيشتر در ارزشگذاري دقيق پروژه بود.

)، نوعي مدل اختيارهاي حقيقي را توسعه داده اند كه به فرآيند تصميم گيـري  2010فان و زو (

).2011:4491در سرمايه گذاري فراساحلي نفت كمك مي كند (فرناندس و ديگران، 

مطالعات داخلي نيز علاوه بر تعـداد محـدود، بيشـتر بـه اسـتراتژي و ارزشـگذاري شـركت هـا مـي          

پردازد:

)، به بررسي ارزشيابي مبتني بر اختيار پرداخته و نشـان دادنـد متغيـر ارزش    1385ثقفي و تالانه (

دفتري مي تواند نقش اختيار واگذاري را داشته باشد.
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اي بـه ارزشـيابي   ا اسـتفاده از اختيارهـاي حقيقـي و روش دوجملـه    )، ب ـ1389تهراني و سـروش( 

).1389:5هاي نوپا پرداختند (تهراني و سروش، تحقيق و توسعه در شركت

)، بـه ارزشـيابي پـروژه آمـاده سـازي معـدن بـا اسـتفاده از رويكـرد          1391پاكدل و همكـاران ( 

نســبت بــه كــاربرد DCFنتي اختيارهــاي حقيقــي پرداختــه و نشــان مــي دهنــد اســتفاده از روش ســ

).15: 1391اختيارهاي حقيقي ارزش پروژه را كمتر از حد تخمين مي زند (پاكدل و همكاران، 

گـردد  با مروري بر پيشينه تحقيق و كارهاي انجام گرفته در مورد موضوع مطالعه، مشـاهده مـي  

حقيقـي ارزشـگذاري صـورت    كه تا بحال در زمينه منابع گازي، با اسـتفاده از رويكـرد اختيارهـاي    

ايم تا با استفاده از اين رويكـرد توسـعه فازهـايي از    نگرفته است بنابراين در اين پژوهش بر آن شده

ميدان گازي پارس جنوبي را مورد ارزشگذاري و زمانبندي بهينه قرار دهيم.

ارزشگذاري پروژه توسعه ميدان گازي پارس جنوبي. 4
تريليون مترمكعب ذخيره گاز طبيعي معـادل  6/33، ايران با 2013سال بر اساس آمار منتشر شده در 

درصد كل ذخاير جهان، بالاتر از كشورهاي روسيه و قطر مقـام اول جهـان را از لحـاظ ذخـاير     18

اثبات شده گاز طبيعي در اختيار دارد. اين ميزان تقريباً معادل نيمي از ذخاير گاز طبيعـي خاورميانـه   

ميدان گازي پارس جنوبي به عنوان بزرگترين منبع مستقل گـازي جهـان در   ).2013است (بي پي، 

9700مسـاحت ايـن ميـدان گـازي     خليج فارس و در آبهاي سرزميني ايران و قطر واقع شده اسـت. 

كيلومتر مربع وسعت دارد. ذخيره گاز ايـن بخـش   3700كيلومتر مربع است كه سهم متعلق به ايران 

ميليارد بشكه ميعانات گازي اسـت  18ر مكعب گاز قابل استحصال به همراه تريليون مت10از ميدان،

درصد از كل ذخاير گـاز جهـان و نزديـك بـه نيمـي از ذخـاير گـاز كشـور را شـامل          6كه حدود 

فـاز آن بـه   11فاز مجزا در نظر گرفته شده كـه  24شود. در ايران براي توسعه اين ميدان گازي، مي

ر فازها در مراحل مختلف توسعه قرار دارند. بهره برداري رسيده و ساي

هاي بين المللي فعال در زمينـه نفـت و گـاز، از    با توجه به اينكه كشور قطر با مشاركت شركت

لحاظ توسعه و بهره برداري از اين ميدان گازي مشترك نسبت بـه ايـران در وضـعيت بهتـري قـرار      

موجود با در نظر گرفتن شرايط عدم اطمينـان  دارد، لزوم نگاه علمي به اين مقوله در شناخت وضع 

در اين بخش با اسـتفاده از روش جريـان نقـدي    رسد.موثر بر ارزش اين پروژه، ضروري به نظر مي

22تنزيل شده و پس از آن با استفاده از رويكرد اختيارهاي حقيقي، به ارزشگذاري توسعه فازهاي 
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ارگيري اختيارهاي حقيقي، زمان بهينه توسـعه ايـن   ميدان گازي پارس جنوبي پرداخته و با بك24تا 

فازها را مورد بررسي قرار مي دهيم.

DCFمدل . 4-1

در روش ارزش حال خالص پروژه داريم: 

 >? 	 ��0 � ∑ A8

1�&�8

B
�C1 )14                                                                             (

پروژه در صورتي قابليت اجرا دارد كه ارزش حال خالص آن بزرگتر از صفر باشد.در اين معيار، 

دنبال نرخي هستيم كه اگر درآمدهاي آينـده را بـا آن   بهIRR(1در روش نرخ بازدهي داخلي (

گيرد) تنزيل كنيم، درآمد تنزيـل شـده بـا    گذاري صورت مينرخ به زمان شروع پروژه (كه سرمايه

ي برابر شود. در حقيقت نـرخ بـازده داخلـي يـك پـروژه از تعـادل ارزش فعلـي        گذارميزان سرمايه

كند.شود و ارزش خالص فعلي پروژه را صفر ميها حاصل ميدرآمدها و هزينه

تــري اصــل ســرمايه را ، طرحــي كــه در مــدت زمــان كوتــاه2در روش دوره بازگشــت ســرمايه

دوره يا مدت زماني مـورد توجـه اسـت    تري خواهد داشت. در اين روش، بازگرداند جذابيت بيش

عبارتي مجموع درآمدهاي سـاليانه در  شود و بهكه سرمايه اوليه توسط درآمدهاي ساليانه جبران مي

گذاري گردد. در صـورتي كـه طرحـي اصـل سـرمايه را در مـدت       هاي سرمايهآن دوره برابر هزينه

شت كند قابل قبول خواهد بـود (خليلـي   گذار بازگتر از زمان مورد نظر سرمايهزماني مساوي يا كم

)23: 1387عراقي و همكاران، 

عوامل موثر بر مدل
C0-:هزينه سرمايه گذاري

سرمايه گـذاري كـه بايـد بـراي توسـعه ميـدان گـازي جهـت بهـره بـرداري و توليـد گـاز و سـاير              

بسـتگي دارد.  محصولات انجام گيرد. اندازه و زمان اين سرمايه گذاري به مقياس و ساختار پـروژه  

هاي زياد، افق بلندمـدت و فازهـاي متعـدد اسـت. هزينـه هـاي       توسعه ميدان گازي شامل پيچيدگي

مهندسي، ساخت و اجرا، تجهيزات توليـد، تاسيسـات دريـايي و سـاحلي و همچنـين زيرسـاختهاي       

انتقال بمانند خطوط لوله نيز از ديگر ملزومات است. 

1. Internal Rate of Return
2. Payback Period
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اقمـاري دريـايي، خطـوط لولـه اصـلي و فرعـي و       تاسيسات دريايي شـامل سـكوهاي اصـلي و   

تاسيسات ساحلي شامل واحدهاي دريافت و جداسازي گاز و ميعانات، واحدهاي تصفيه گاز شامل 

سـازي و تـراكم گـاز جهـت صـادرات، واحـد       زدايـي، واحـد فشـرده   واحدهاي شيرين سازي و نم

سـازي  مخازن جهت ذخيرههاي جانبي، سيستم تصفيه آب واستحصال و بازيافت گوگرد، سرويس

باشد. بر اساس برآوردهـاي صـورت گرفتـه، هزينـه سـرمايه گـذاري       ميعانات گازي و گاز مايع مي

1ميليارد دلار مي باشد.1/6ميدان گازي پارس جنوبي 24تا 22مورد نياز براي توسعه فازهاي 

Ct-:جريان نقدي
انتظاري بايد پيش بيني گردند. جريان براي محاسبه ارزش حال خالص انتظاري، جريان هاي نقدي

هاي نقدي حاصل از توسعه ميدان گازي شامل عوامل مختلفي اسـت كـه مـي توانـد بـه دو بخـش       

عمده تقسيم شود: هزينه ها و درآمدها.

درآمدها شامل مقدار گاز توليدي و ساير محصولات حاصل از هر فاز است كه بايد با توجه به 

هـا بايـد از   هـاي نقـدي خـالص هزينـه    ورت گيرد. براي تخمين جريانقيمت هاي آنها محاسبات ص

هاست. هاي عملياتي و نگهداري دو جزء اصلي هزينهدرآمدها كسر گردند. هزينه

هـاي  هاي عملياتي شامل هزينه نيـروي انسـاني، هزينـه الكتريسـيته و انـرژي، بيمـه، هزينـه       هزينه

هاي مرتبط با خط لوله و زيرساختها مي باشـد.  ير هزينهاداري، بازاريابي هزينه تجهيزات توليد و سا

هزينه هاي نگهداري نيز هزينه هاي انتظاري و غير قابل انتظار تعمير و نگهداري تجهيـزات و سـاير   

گردد. در محاسـبات صـورت گرفتـه در ايـن پـژوهش،      امكانات مرتبط با ميدان گازي را شامل مي

2ينه هاي سرمايه گذاري در نظر گرفته مي شود.درصد هز3هاي عملياتي سالانه، هزينه

r-:نرخ تنزيل
هدف نرخ تنزيل يافتن ارزش حال جريان هاي نقدي آتي اسـت. بـا شـرايط يكسـان، پـروژه هـاي       

ريسكي داراي ارزش كمتري نسبت بـه پـروژه هـاي بـي خطـر هسـتند. در نتيجـه سـرمايه گـذاران          

گيـريم  هايي را در نظر ميريسكي انتظار دارند. وقتي پروژههاي بازده بالاتري را از پروژه هاي نرخ

هاي نقدي شناخته شده است، نرخ بازده مرتبط با ديگر سرمايه گذاري هاي بدون كه در آن جريان

گيرد. هنگامي قرار ميNPVهاي بانكي، مبنايي براي نرخ تنزيل در محاسبات ريسك، مانند سپرده

اطلاعات دريافتي از كارشناسان شركت ملي نفت و شركت ملي گاز ايران.1

اطلاعات ارائه شده توسط كارشناسان شركت ملي نفت و شركت ملي گاز ايران.2
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ت، مانند توسعه بخش نفت و گاز، معمـولا نـرخ تنزيـل بـر مبنـاي      هاي نقدي نامطمئن اسكه جريان

نرخ بازده مورد انتظار محاسبه مي گردد. انتخاب نرخ تنزيل مناسب براي استفاده در تنزيل منـافع و  

هزينه هاي آينده، مهم ترين مرحله ارزشگذاري است.  

سطح قيمت گاز و ساير محصولات
ذاري پروژه هاي بخش گاز از جمله پـروژه مـورد مطالعـه    قيمت گاز طبيعي نقش مهمي در ارزشگ

دارد. قيمت جهاني گاز تابع عوامل متعددي است كـه عـلاوه بـر عوامـل اقتصـادي از جملـه ميـزان        

هاي اخير، سهم گاز طبيعي اي و سياسي نيز بر آن موثر است. طي دههعرضه و تقاضا، عوامل منطقه

ها و با توجه به نـرخ رشـد تقاضـا بـراي     بينيه و بر اساس پيشهاي اوليه افزايش يافتدر تامين انرژي

به بعد، به انرژي نخست مصـرفي جهـان تبـديل خواهـد     2030گاز طبيعي، اين حامل انرژي از سال 

). در ايران با وجود منابع عظيم گازي، بخش قابل تـوجهي از  2012شد (آژانس بين المللي انرژي، 

يافته است كه منطقي شدن قيمت ها به منظور مصرف بهينـه  اين ذخاير به مصرف داخلي اختصاص

ها، ضروري به نظر مي رسد. با تصويب مجلس شوراي اسلامي و با اجراي فاز دوم هدفمندي يارانه

قيمت گاز طبيعي متناسب با قيمت جهاني گاز در نظر گرفته مي شود. 1393از سال 

وبي مي تواند نياز داخلي را تامين كند، گـاز  از آنجا كه فازهاي در حال بهره برداري پارس جن

تواند براي استفاده بـه عنـوان خـوراك پتروشـيمي بـه منظـور       توليدي از فازهاي در حال توسعه مي

توليد محصولاتي با ارزش افزوده بالاتر، صادرات و يا استفاده در ساير تبديلات گازي بكار گرفته 

هاي واقعي در نظر گرفتـه شـود. بـر ايـن     مبناي قيمتشود كه در اين صورت نيز قيمت گاز بايد بر

سـنت بـه ازاي هـر متـر مكعـب      13قيمت گاز تحويلي به پتروشيمي ها حداقل 1393اساس از سال 

خواهد بود و از اين رو اين رقم در محاسبات اين تحقيق نيز مورد استفاده قرار مي گيرد. 

)2014(منبع: اداره اطلاعات انرژي، 2013تا 1997قيمت گاز طبيعي بين سالهاي .1نمودار 
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در بازار خليج فارس 2014در ژانويه LPGبر اساس آمارهاي بين المللي متوسط قيمت هر تن 

$/t8001و قيمت هر تن اتان مبادله شده$/t250.بر اين اساس و با توجه به پـيش بينـي   2مي باشد

هـر  1392دلار در نظر گرفته مي شود. در سال 250دلار و هر تن اتان LPG ،700ها قيمت هر تن 

ميليون ريال در هر بشكه قيمت گذاري شده 2بشكه ميعانات گازي در بورس كالاي ايران با قيمت 

شكه مي باشد (آژانس بين المللي انـرژي،  دلار به ازاي هر ب100و قيمت جهاني آن حداقل 3است

2013(

قيمت هر تن گوگرد صادراتي از عسلويه (توليدي از فازهاي در حال بهره برداري) در سالهاي 

اين در حاليسـت كـه بـر اسـاس اعـلام      4دلار در هر تن متغير بوده است.90تا 70بين1390تا 1387

CRU  و 2013و 2012، 2011و اروپـا در سـالهاي   قيمت گوگرد خاورميانه، ونكوورِ، چـين، هنـد

است.2به شرح جدول 2017تا 2014پيش بيني آن براي سالهاي 

پيشينه و پيش بيني قيمت گوگرد در بازارهاي جهاني.2جدول 
2017201620152014201320122011
1089890102123183201FOB5Middle East

11510595105125182208FOB Vancouver

125126118128155199226CFR6China

126116106118150199226CFR India

135135132150181215214CFR Europe

t/$قيمت ها به 

ذخاير قابل استخراج
ميـدان گـازي پـارس    24تـا  22هاي صورت گرفته از جمله اهداف توسعه فازهاي بر اساس تخمين

هـزار بشـكه ميعانـات گـازي     75ميليـون متـر مكعـب گـاز تصـفيه شـده و       50جنوبي توليد روزانـه  

تـوان بـه   شده جهت صادرات مي باشد. از جملـه سـاير محصـولات مـي    گوگردزدايي شده و تثبيت

400ميليون تن در سال گاز مايع جهت صادرات، يك ميليون تن در سال اتان و 05/1توليد حدود 

1. OPIS Asia Naphtha& LPG Report, Jan 2014
2. Petroleum Argus 2013
3. www.ime.co.ir
4. sulfur.nigc.ir
5. Free on Board
6. Cost and Freight
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83...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

ره نمود (شركت نفت و گاز پارس، اطلاعـات پـروژه هـاي در حـال توسـعه ميـدان       تن گوگرد اشا

1).24و 23، 22گازي پارس جنوبي، فازهاي 

تامين مالي
باشـد، بهـره   ميليارد دلار مـي 5با توجه به اينكه ارزش توليدات هر فاز پارس جنوبي سالانه بيش از 

تضمين بازپرداخت منـابع و افـزايش توليـد    ضمن ،برداري از فازهاي در حال توسعه در اسرع وقت

تواند جايگاه صادراتي ايران را در منطقه و جهـان بهبـود   ناخالص داخلي و بهبود رشد اقتصادي مي

بخشد. راه هاي متفاوتي براي تامين مالي توسعه فازهاي پـارس جنـوبي پـيش بينـي گرديـده كـه از       

درآمدهاي نفتي (اختصاصي توسط وزارت نفت)، بودجه حاصل از جمله مهمترين آنها عبارتند از:

گـذاري  هاي تخصصي سرمايهفروش اوراق مشاركت ارزي و ريالي، تأمين اعتبار از طريق صندوق

بخش انرژي، استفاده از منابع صندوق توسعه ملي و استفاده از منابع تامين مـالي خـارجي بـا بهبـود     

ران. در ارزشـگذاري پـروژه فـرض    فضاي كسب و كار و كـاهش ريسـك سـرمايه گـذاري در اي ـ    

گردد كه نيمي از سرمايه توسط منابع اختصاصي وزارت نفت و نيمي از آن بـا اسـتفاده از سـاير    مي

درصد انجام گيرد. 5ساله و نرخ 5منابع اشاره شده با دوره بازپرداخت 

استهلاك
.شودداري لحاظ ميهاي بهره بر%، در طول سال4صورت خطي در محاسبات، استهلاك سرمايه به

تورم
ها، تاسيسات و تجهيزات مورد استفاده در فازهاي ميدان گازي پارس با توجه به اينكه بيشتر فناوري

هـاي توسـعه، تـورم جهـاني را بـراي      شـود در طـول سـال   جنوبي از خارج از كشور خريـداري مـي  

تاسيسات سرمايه اي در نظر مي گيريم.

DCFنتايج حاصل از مدل . 4-2

861/21بر اساس محاسبات انجام گرفته توسط مولفين، ارزش حـال خـالص پـروژه برابـر اسـت بـا       

درصد مي باشد. همچنين نتايج نشان مي دهـد كـه   44/40ميليارد دلار و نرخ بازدهي داخلي پروژه 

دوره بازگشت سرمايه، سال دوم بهره برداري خواهد بود.

1. www.pogc.ir
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 84

ارزش حال خالص پروژه در نرخ هاي تنزيل متفاوت (منبع: محاسبات تحقيق).2نمودار 

ارزشگذاري با بكارگيري رويكرد اختيارهاي حقيقي.4-3
يك منبع توسعه نيافته گازي مشابه يك اختيار خريد است. در صورتي كه زمـان بهينـه توسـعه مـد     

هـا ارزش اختيـار را محاسـبه نمـود و در     توان بـا اسـتفاده از اختيـار خريـد اروپـايي تن     نظر نباشد مي

صورتي كه بخواهيم ارزش و زمان بهينه اعمال اختيار را بدست آوريم از اختيـار خريـد امريكـايي    

كنيم. اين اختيار به دارنده حق بدست آوردن يك منبع توسعه يافته را با پرداخت هزينـه  استفاده مي

گيري در اين مـورد اسـت كـه    دهيم مشابه تصميمتوسعه مي دهد. اينكه چه زماني ذخيره را توسعه 

چه زماني اختيار را اعمال كنيم.

براي توسعه يك منبع توسعه نيافته اولين قدم تعيين ارزش منبع توسعه يافتـه اسـت. بـراي يـافتن     

شـود: اول اينكـه بـازاري    ارزش منبع تحت شرايط عدم اطمينان دو جنبه اساسي در نظر گرفتـه مـي  

براي فروش ذخاير استحصال شده از منبع وجود دارد. دوم اينكه عدم اطمينان در مدل با اين فرض 

كه ارزش منبع يك فرآيند تصادفي را دنبال مـي كنـد مـنعكس كننـده عـدم اطمينـان در عرضـه و        

تقاضاست. 

د. بـا فـرض نوسـانات    ارزش يك منبع بـه حجـم و قيمـت منـابع اسـتخراجي از آن بسـتگي دار      

تصادفي براي ارزش منبع توسعه يافته نظريه اختيار را براي ارزشگذاري ذخـاير توسـعه نيافتـه بكـار     

گيريم.مي

IRR
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85...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

عوامل تاثيرگذار بر مدل 
با استفاده از نرخ بدون ريسكتنزيل كردن

هـاي  جريـان هاي جريان نقدي تنزيل شده و اختيارهاي حقيقي اصـول متفـاوتي را در تنزيـل    روش

نرخ تنزيل تعديل شده با ريسك مرتبط با پروژه DCFدهند. در روش نقدي مورد استفاده قرار مي

هـاي نقـدي را بـا اسـتفاده از نـرخ      شود در حالي كه رويكرد اختيار حقيقي جرياندر نظر گرفته مي

تـورم،  كند. در محاسبات اين تحقيق، نرخ بـدون ريسـك بـا ملاحظـه نـرخ     بدون ريسك تنزيل مي

گردد.منظور مي%6بصورت واقعي 

قيمت و تلاطم قيمت گاز طبيعي
قيمـت گـاز طبيعـي بـر اسـاس قيمـت گـاز        1393بر اساس مصوبه مجلس شوراي اسـلامي از سـال   

گردد و براي اين پروژه سنت به ازاي هر متر مكعب محاسبه مي13ها حداقل تحويلي به پتروشيمي

)، عدم اطمينان در مورد قيمت گـاز را  �اين قيمت خواهد بود. تلاطم (نيز قيمت پايه گاز بر مبناي 

2013تا 1997اندازه مي گيرد. با استفاده از داده هاي تاريخي، قيمت گاز را در بازه زماني سالهاي 

درصد 35در نظر گرفته و بر مبناي محاسبات صورت گرفته، طي اين مدت نوسانات سالانه برابر با 

بوده است. 

فاصله زماني هر دوره بر حسب τو iقيمت در پايان دوره Siتعداد مشاهدات، n+1صورتي كه در

سال باشد، مي توان تلاطم سالانه را با استفاده از فرمول   

E 1
FG1∑ 
F

HI1 :H%:J�
2

K بدست آورد كه

L>در آن  	 ln
 OPOPGQ�برايni ,,, K21= ،282: 2009است (هال .(

تا سررسيد اختيارزمان 
بر اساس برآوردهاي صورت گرفته، طول دوره توسعه از مراحل نصب سكوها، سـاخت تاسيسـات   

سـال  5مـاه معـادل   60ساحلي و دريايي و خطوط لوله و با در نظر گرفتن منـابع مـالي در دسـترس    

ميـدان  24تـا  22باشد. همچنين با توجه به حجم ذخاير منبع، طول دوره بهره برداري از فازهاي مي

1سال تخمين زده شده است.25گازي پارس جنوبي 

مدل جريان نقدي
شود. در ارزشگذاري اختيارهاي حقيقي بكار گرفته ميDCFجريان نقدي مورد استفاده در 

اطلاعات دريافتي از كارشناسان شركت ملي نفت و شركت ملي گاز ايران.1
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 86

هزينه تخميني توسعه منبع
1/6نـه  هزينه برآورد شده توسعه منبع، قيمت توافقي اختيار است. در پروژه مـورد مطالعـه ايـن هزي   

ميليارد دلار برآورد گرديده است. 

هـاي سـرمايه گـذاري    مدل ارزشگذاري اختيارهاي حقيقي داراي دو خروجـي ارزش فرصـت  

(ارزش اختيارهاي حقيقي) و قاعده تصميم بهينه (زمان بهينه براي اعمال اختيار) است. اين رويكرد 

نظـر گرفتـه مـي شـود. بـا توجـه بـه        به عنوان يك مساله بهينه سازي تحت شرايط عدم اطمينـان در  

گيرد. مفروضات فوق اختيار زمانبندي توسعه پروژه مورد مطالعه در اين بخش انجام مي

اختيار توان ارزشبا ملاحظه تصادفي بودن ارزش منابع گازي و با در نظر گرفتن نرخ توليد مي

ايه گـذاري پـيش روي تصـميم    انتظار را محاسبه نمود. اختيار تاخير در بسياري از پروژه هـاي سـرم  

CRRگيران وجود دارد كه نوعي اختيار خريد امريكايي بر ارزش پروژه است. با استفاده از مـدل  

) و با مفروض بـودن مقـادير   =1Rtبازه يكساله (5و با تقسيم مدت زمان لازم براي توسعه پروژه به 

r ،�مقاديرP ،u وd) حاسبه مي كنيم. ) م13) و (9را با استفاده از روابط

گردد، از نقطه انتهايي درخت شـروع نمـوده و در هـر    نيز ملاحظه مي3همانطور كه در نمودار 

) مقايسـه مـي كنـيم. حـداكثر مقـدار      A) را بـا ارزش ادامـه (  )g(tشاخه، مقدار ارزش ذاتي اختيار (

كند.انتخابي بين ايندو، ادامه يا توقف را مشخص مي

گردد:ه اين صورت محاسبه ميارزش اختيار امريكايي ب

)15([ ]{ })(),(max)( * ttAeEtgtA tr ∆+= ∆−

A(t)ارزش زماني اختيار امريكايي با عايديg(t)    است كه با اسـتفاده از روش اسـتقراء پـس نگـر

گردد.محاسبه مي

)16([ ]{ })()()(),(max)( ** ttApttApetgtA dutr ∆+−+∆+= ∆− 1

حركت T=5در پروژه مورد نظر براي تعيين ارزش اختيار حقيقي بايد از نقطه نهايي يعني زمان 

نموده و به سمت نقطه ابتدايي حركت كنيم. اختيار زمانبندي، يك اختيار خريد امريكايي بـر روي  

و در )Max(ST-K,0ارزش پروژه است كه در هر مرحله ارزش ذاتي اختيار را كه برابـر اسـت بـا    

هزينه سرمايه گذاري است با ارزش ادامه (ارزش انتظاري Kارزش حال جريان نقدينگي و STآن 

تحت شرايط ريسك خنثاي ارزش تنزيل شده اختيار) مقايسه نموده و در صورتي كـه ارزش ادامـه   

آن را انتخـاب  ) را محاسـبه و حـداكثر  16رفتـه و مجـددا مقـادير رابطـه (     T-1بيشتر باشد به مرحله 
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87...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

كنيم. در صورتي كه ارزش ذاتي اختيار (ارزش اعمـال اختيـار و توقـف) بيشـتر از ارزش ادامـه      مي

دهد. اين مراحل را تا رسيدن بـه نقطـه ابتـدايي    باشد، آن مرحله زمان بهينه اعمال اختيار را نشان مي

ه ارائه شد نقطه بهينه اعمـال  ادامه مي دهيم. نهايتا علاوه بر بدست آوردن ارزش اختيار، با روشي ك

اختيار نيز مشخص مي گردد.

اي در نمايي از چگونگي تصميم گيري اختيار امريكايي با استفاده از درخت دوجمله.3نمودار 
مراحل مختلف پروژه مورد مطالعه

نتايج حاصل از رويكرد اختيارهاي حقيقي.4-4
) شروع نموده و بـا اسـتفاده از اسـتقراء پـس نگـر، ارزش      =5Tدر اختيار زمانبندي از نقطه انتهايي (

Aو gادامه و اعمال اختيار را در هر مرحله محاسبه مي كنيم. براي پروژه مورد نظر پس از محاسبه 

سال مقايسه آنها و انتخاب حداكثر آنها در هر شاخه، ملاحظـه مـي گـردد كـه در تمـامي      5در هر 

ه از ارزش اعمال اختيـار و توقـف بيشـتر بـوده و بـا بكـارگيري       مرحل5شاخه ها ارزش ادامه در هر 

رسيم:اي به نقطه ابتدايي ميروش استقراء پس نگر در درخت دو جمله
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10شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 88

محاسبه ارزش اختيار امريكايي (بر حسب دلار) و تعيين زمان بهينه اعمال اختيار براي .4نمودار 
پروژه مورد مطالعه

منبع: محاسبات تحقيق

به اينكه در تمامي شاخه ها مقدار محاسباتي ادامه از ارزش اعمال اختيـار بيشـتر اسـت،    با توجه

رسيم؛ در نتيجه زمان بهينه اعمال اختيار سال ابتدايي خواهد بـود. بـدين معنـي    نهايتا به سال اول مي

ع و كه بدليل سودآور بودن پروژه و با در نظر گرفتن عواملي چون نوسانات قيمت گاز، ذخيره منب ـ

ميليـارد  432/22هزينه تاخير نبايد توسعه را به سالهاي بعد موكول نمود. ارزش اختيار برابر است با 

دهد.  ارزش حال خالص روش جريان نقدي تنزيل شده مقدار بيشتري را نشان ميدلار كه نسبت به

نتيجه گيري. 5
ته و پوياي سـاختار تصـميم گيـري    در اين مقاله رويكرد اختيارهاي حقيقي به عنوان نوع تكامل ياف

هاي سـرمايه گـذاري مـورد تجزيـه و     سنتي بمانند روش جريان نقدي تنزيل شده در ارزيابي پروژه

تحليل قرار گرفت. برخلاف روش سنتي كه تصميم گيري حال يا هرگز را مد نظر قـرار مـي دهـد    

ا اختيـاري بـراي تغييـر جهـت     كه با تغيير شرايط بازاري و ساير عوامل ايجاد عدم قطعيت، امكان ي ـ

پروژه وجود ندارد، مزيت اصلي رويكرد اختيارهاي حقيقي، انعطاف پذيري استراتژيك مديران در 

توانايي و امكان تغيير جهت يك پروژه است كه به وضوح داراي ارزش است. 

نظر به ماهيت ريسكي پروژه هاي بخـش نفـت و گـاز، در ايـن پـژوهش ارزشـگذاري توسـعه        

فازهاي منتخبي از ميدان گازي پارس جنوبي با اسـتفاده از روش جريـان نقـدي تنزيـل شـده و نيـز       
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89...كاربرد اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري پروژه

رويكرد اختيارهاي حقيقي انجام پذيرفت و بر اساس نتايج حاصل از مدل، اختيار زمانبندي توسـعه  

ه روش سنتي داراي ارزش بيشتري است و نظر به سـودآور بـودن توسـعه ايـن ميـدان      پروژه نسبت ب

مشترك، به تعويق انداختن توسعه آن به صرفه نيست.

ها و پروژه هاي سرمايه با توجه به كاربردهاي وسيع اختيارهاي حقيقي در ارزشگذاري شركت

ان جايگزيني بـراي روش هـاي   گذاري و نظر به گسترش جهاني بكارگيري آن در دهه اخير به عنو

تجزيه و تحليل سنتي، پيشنهاد مي گردد كه اين رويكرد در ارزيابي اقتصادي پـروژه هـاي سـرمايه    

گذاري در ايران با كاربردهاي مختلف تحت شرايط عدم اطمينان بكار گرفته شود.
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