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 چكيده 

هـاي زيـادي    ند، دشـواري هسـت كه داراي پيچيدگي تكنولوژيكي  يي بزرگها طرحارزيابي اقتصادي 
 و بخـش  طلبـد  ميزيادي را  ،كه ارزيابي اقتصادي اطلاعات فني و اقتصادي ييجا از آن. را به همراه دارد

هـا عناصـر احتمـال را بـه همـراه       يا تعيين مقدار آن اي از اين متغيرها نيز جنبه تصادفي داشته و عمده
كـه در  اسـت  شـده   تـلاش ل ي ـبه همين دل كند، لذا كار ارزيابي اقتصادي را با دشواري مواجه مي ،ددار

  .اين مطالعه از يك شاهد تجربي براي اين مهم استفاده شود
در عـين حـال    ،استفاده از آمار و ارقام واقعي بوده اسـت  ،تر بيشدليل استفاده از يك شاهد عيني 

ورد كـه چـرا   آ هزينـه ايـن سـئوال را پـيش مـي     ي نو به عنوان يك طرح جديـد و پر  نهانتخاب طرح گي
  !ستا  اقتصادي ي اي داراي صرفه هزينهنين طرح پرچ

مـدت بـا   بلند يهـا  طرحدر چرا كه داده شود پاسخ دهم به اين سئوال  شود ميمقاله تلاش در اين 
از جملـه ريسـك قيمـت فـروش محصـول در       ،هاي بسيار زيادي وجـود دارد  ريسك ،ي بالاگذار هسرماي
و بر اساس مفهـوم برابـري قـدرت قيمـت       خام نفتقيمت  ي ساله 10ي سري زماني  كه با مطالعه بازار
قيمت فـروش گـاز    تأثيربه بررسي و شناسائي  ،با گاز طبيعي و شبيه سازي مونت كارلو   JCCخام نفت
و سـپس   شـده  هاي مختلـف پرداختـه   بر روي اقتصاد طرح در قالب گزينه (LNG) عي مايع شده يطب
تمـال يكسـان بـراي سـناريوهاي     احتمال اقتصادي بودن طرح بـا فـرض اح   ،ها اساس شناسائي گزينهبر

  .شده استبررسي  مطروح و
داراي نااطمينــاني  (OPEX)هــاي عمليــاتي  و هزينــه (CAPEX)اي  هــاي ســرمايه هزينــه بــرآورد

فـروض  . دكن ـد اقتصادي بودن طرح را با خطر مواجـه  توان مي% 10به % 5تغيير نااطميناني از و بالاست 
بينـي   گـذاري گـازطبيعي، پـيش    نرخ دلار، يورو و نرخ ديگر ارزها در آينده، مدل قيمت چون هممختلف 

يريـت طـرح پـس از سـاخت و در دوران     مـد محصـولات،  درآمدهاي طرح، مباحث مربوط به بازاريـابي  
  . زيادي در ارزيابي اقتصادي طرح دارند تأثيربرداري، ار جمله مواردي هستند كه  بهره

نـرخ بازگشـت    ،در بـازار   LNGاصلي  قيمـت   متغيردر اين مطالعه با توجه به فرضيات مشخص و 
مـورد توجـه قـرار    ت يل حساس ـي ـو در انتهـا تحل  دشـو  مـي ه و ارزش خالص حال بررسي يداخلي سرما

  .گيرد مي
 JEL: Q40 ، Q43، Q34، O31، O22،  N47 ،L95،D61طبقه بندي 

  

 

 مسئول ي نويسنده -*
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 ،سـازي مونـت كـارلو    شـبيه  ،نرخ بازگشت داخلي سرمايه، ارزش خـالص فعلـي  :  كليد واژه
  مالي طرح تأمين ،LNGبازار  ، LNGمت گذاري يي قها مدل ،تحليل حساسيت

 مقدمه  - 1

 از. اسـت  تجربه كردهاخير  ي اري گاز طبيعي تحولات زيادي را طي دو دههگذ تقيم
و  هـا  مؤلفـه از  تـر  بـيش  ،خام نفتي از گاز طبيعي، اين صنعت بر خلاف بردار هابتداي بهر

و ادغام افقـي در   1كنترل شده تشدبه بازارهاي . ده استكراي پيروي  همتغيرهاي منطق
مشـهود   ،به عبارتي وجود انحصار در بـازار  ،آورد نمي ه وجودامكان رقابت را ب ،اين صنعت

ي مختلـف ايـن   هـا  بخشدر  ها فعاليت شدنسازي قيمت و تجاري به تدريج با آزاد. است
ي بـازاري  هـا  ي نزديك به شيوهها ي گاز به شيوهها قيمت ،)توليد، انتقال و توزيع(صنعت 
  .اند شدهتعيين 
گـازطبيعي   ي گاز وها قيمت باشد، ميكه هدف اصلي اين مطالعه  آسيا LNGبازار  در

و شـاخص مهـم ايـن بـازار      پيوند خورده انـد   2وارداتي خام نفتي ها مايع شده به هزينه
JCC
. شـود  مـي توضـيح داده  در رابطه با آن  به تفصيلي بعدي ها بخشكه در  باشد مي 3

نـد متفـاوت   شـو  مي ها تعبيه در آن يي كهها اري و مكانيزمگذ تي قيمها گرچه نوع فرمول
Sمكـانيزم رونـد    ،وارداتـي ژاپـن   LNGاري گـذ  تي قيم ـها مثلاً در فرمول. است

بـراي   4
 ،LNGبـا قيمـت    خـام  نفـت ولي هم اكنون برابري قيمـت   ،اري تعبيه شده بودگذ تقيم

  . باشد ميارزش حرارتي انرژي  ي گيرندهباشد مفهومي كه در بر مدنظر مي
يك عامـل بسـيار حسـاس نقـش عمـده ائـي در        عنوان به LNGعامل قيمت فروش 

افزايش ناگهاني  ،ها گونه طرح اينمهم در احداث  ي دارد و مسئله LNGي ها طرحاقتصاد 
عـاملي بازدارنـده مطـرح اسـت در ايـن       عنـوان  بـه يست كه خـود  گذار هي سرمايها هزينه
البتـه بايـد اذعـان كـرد      .باشد ميرسد كه بازار تنها نجات دهنده طرح  مي نظر به ،طيشرا

نيـز افـزايش قابـل     LNG قيمـت محصـول   ،يگـذار  هي سـرماي ها همگام با افزايش هزينه
  .داشته است 2006ي قبل از ها سالي نسبت به ا ملاحظه
نـوع   ،ديگر كه در حصول فرمول قيمت در ايـن مقالـه مـد نظـر قـرار گرفتـه       ي نكته

  .شود ميرا شامل  LNGدادهاي بزرگي از قرارردادهاي بلند مدت است كه بخش قرا
  

 

1- Regulated.   
2- Import Substitution.   
3- Japanese Crude Cocktail.   
4- S-Shape Mechanism.   
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بـر بـازار    تأكيـد با  ،بازار در   LNGيها قيمتنقش  تأثيربررسي  ،هدف از اين تحقيق
ايـن تغييـرات را در    تـا بتـوان   ،باشد مينو  ي پاپوآ گينه LNGشرق بر روي اقتصاد طرح 

ي جهـش  گذار هي سرمايها هزينهكه  اينكه چرا با  ردنتايج اقتصادي طرح توجيه و بيان ك
  .ي هستنديها طرحي از چنين بردار هولي كشورها در فكر بهر ،ناگهاني داشته

بررسي ادبيات تحقيـق در رابطـه بـا    ، 2بخش : بر اين اساس سازماندهي مقاله شامل 
 ،4، بخـش  بررسي مـدل اقتصـادي   ،3، بخش LNGي ها طرحاقتصادي  �ي مالي ها مدل

  .نتيجه گيري و پيشنهادات مي باشد، 5و بخش  تحليل حساسيت
  
  LNGي ها طرحاقتصادي  � ي مالي ها مدلبررسي ادبيات تحقيق در رابطه با  -2

 چنـين  ن مقالـه و هـم  ي ـن بخش با توجه به گستردگي موضوع مورد بررسي در ايدر ا
ل ارائه شده يي ذها بخشدر  ،موضوعات مورد بررسي ،تنوع ابزارهاي مورد استفاده در آن

  :است
 LNGي مالي اقتصادي ها مدلتم يي و الگورساز مدلآشنائي با  -

 مت با استفاده از روش مونت كارلويه سازي قيو شب نييش بيپ -

  
 LNGهاي مالي اقتصادي  سازي و الگوريتم مدل آشنائي با مدل -الف

ز يكـديگر تفكيـك   ااي  ي درآمدي و هزينهها بخشبايد ابتدا  ،ي اقتصاديساز مدلدر 
 ـ   .كـرد ي بررسـي  تر بيشطرح را با دقت   1مالي فرايند شوند تا بتوان  هدر ايـن قسـمت ب

كه در مدل براي طـرف درآمـد و هزينـه مـورد اسـتفاده       شود پرداخته ميمعرفي عواملي 
   .  دنگير ميقرار 

   LNGي ها طرحي در آمد دربخش 
فـروش رفتـه بـه صـورت       LNGاز طريق حاصل ضرب مقـدار   ، درآمددر اين قسمت

 ،مورد نظر ي و قيمت در نظر گرفته شده براي آن و با توجه به نرخ بازگشت سرمايه فوب
  : آيد به عبارتي مي دست به

)1(  I = Plng × Q                                                                   

I =  درآمد حاصل از فروشLNG  به ميليون دلار آمريكا  
Plng  = قيمتLNG بر حسب دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو  در بازار  

  

 

1- Cash Flow.   
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Q  = مقدارLNG  ترا بي تي يوصادراتي بر حسب   
كـه در   ،يـد آ دست مـي  هبمورد نظر بر اساس سناريوهاي  Plng ،ور كه گفته شدط همان

  .    شود ميبه دست آوردن آن توضيح داده مورد 
  طرف هزينه 

  : ند ازهاي در نظر گرفته شده عبارت هزينه
   CAPEXگذاري  سرمايهي  ههزين
   OPEXعملياتي ي  ههزين
  CGI) قيمت گاز در ابتداي خط لوله ( خوراك خريد گاز ي  ههزين

  . ها به ميليون دلار خواهد بود بدين ترتيب مجموع هزينه
)2(  C = CAPEX + OPEX + CGI                                               

  مالي  فرايند
 تـوان  مـي داراي اهميت زيادي است و توسط اين عامـل   ،Cash Flowمالي يا  فرايند

  . ارزش حال طرح را محاسبه كرد
  :آيد ارزش توسط فرمول زير به دست مي

)3(  ∑ = +

−
= n

i n)r(

)CI(
NPV 1 1

         

I  = درآمد  
C  =ها  مجموع هزينه  
r  =سرمايه  نرخ بازگشت 

  ي داخلي نرخ بازده
اي نسـبت بـه ارزش نـرخ تنزيـل حسـاس       ارزيابي هر پروژه ي بديهي است كه نتيجه

  .است
هاي اوليـه   گذاري ساده روبرو هستيم كه در آن هزينه ايهمسر ي وقتي كه با يك پروژه

ه بوده و پروژه قابـل  ساد  ، تفسير ارزش بحراني نرخ بهرهباشد ميهاي بعدي  همراه با بازده
يعنـي نرخـي كـه در آن ارزش     ،قبول خواهد بود، اگر و تنها اگر ارزش بحراني نرخ بهـره 

د بـه  توان ـ مـي ايـن   است،از ارزش واقعي نرخ بهره  تر بيش -حال خالص پروژه صفر باشد 
 ارزش حال خـالص  ي گيري استفاده شود و معادل با قاعده عنوان يك قاعده براي تصميم

  .است
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  استهلاك
مطالعات اقتصادي رابطه نزديكي بـا حسـابداري دارد و پارامترهـاي درآمـد سـاليانه،      

و پارامتر استهلاك در دفـاتر   ...)شامل مواد، نيروي انساني، انرژي و (هاي عملياتي  هزينه
در مطالعات اقتصـادي   ،موجود و پس از اخذ از دفاتر ي هاي يك مؤسسه و صورت حساب
ماليات و ميـزان سـود    ي نقش مؤثري در محاسبه ،استهلاك. گيرند ر ميمورد استفاده قرا

افزايش  سببانتخاب يك روش استهلاك مناسب . نهايت نرخ بازگشت سرمايه دارددر و 
  .دشو ميسود و نرخ بازگشت سرمايه 

 ي روشــي اســت كــه هزينــه ،در حســابداري مـالي » اســتهلاك«مفهــوم  حقيقـت در 
ي هـا  سالهاي اسمي  را به هزينه ،يك كارخانه يا يك ماشين مثلاٌ ،اي يك دارايي سرمايه

اسـتهلاك يـا    ي ي سـنتي محاسـبه  هـا  بـر اسـاس روش  . دكن ـ مختلف عمرش تبديل مي
واقعـي يـك    ي هاي اسمي بـا تقسـيم مبلـغ پرداخـت شـده      تاريخي، اين هزينه ي هزينه

  .آيد ي عمر بدست ميها سالموجودي بر 
  هلاكروش خط مستقيم براي محاسبه است

اسـتهلاك   ي ين روش محاسـبه تـر  ين و شـايد متـداول  تـر  سـاده  ،1روش خط مستقيم
روش مقـدار اسـتهلاك   ايـن  در . كه در اين مطالعـه از ان اسـتفاده شـده اسـت    باشد  مي

  : شود مي رابطه زير حاصل ازو است ثابت  ،ساليانه
)4(                              

n
SVP

D
−

=    
D  =                      مقدار استهلاك ساليانهP  =دارايي ي اوليه ي هزينه  

SV  =                     ارزش اسقاطي داراييn  =عمر استهلاك دارايي  
P = ي نصـب  هـا  ي حمل و هزينهها دارايي شامل قيمت خريد، هزينه ي اوليه ي هزينه

جايي كه دارايـي، هـر سـال تحـت مقـدار       از آن. ديگر است ي ي متعلقهها ي هزينهتمامو 
 سـال بـه صـورت زيـر تعريـف      mشود، مقدار ارزش دفتري پـس از   مي معيني مستهلك

  :شود مي
)5(  n,...,,mD.mPBVm 21=−=   

  

 

1- Straight Line Method.   
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  تورم و تغييرات قيمت 
لازم است كه يك تفاوت بسيار مهم بين تغييرات در سـطح   ،در بحث تغييرات قيمت

 .  ي نسبي قائل شدها و تغييرات در قيمت ها عمومي قيمت

  نااطميناني در فروض
 سـئوال  استفاده در ارزيابي همـواره مـورد   فروض مورد ،با توجه به مباحث بخش قبل

  . شوند در نظرگرفته مي زا برونصورت  هموارد زير معمولاً ب. گيرند قرار مي
  نرخ بهره -1
  LNGقيمت فروش  -2
  خام نفتقيمت  -3
  هاي عملياتي هزينه -4
  1اي هاي سرمايه ضريب اطمينان برآورد هزينه -5
  هاي تكنولوژي ها و گواهي هاي خريد پروانه هزينه -6
  درآمدهاي جانبي -7

. پذيرد ميانجام ، شده هاي ذكرمتغيربر نااطميناني ناشي از  غلبهبراي تحليل  معمولاً
تعريـف   زا بـرون صورت  هكه بي مدل هامتغيركه تغييرات در مقادير هريك از  صورت بدين
سـنجيده   (NPV)درآمد و ارزش حال خالص   (IRR)طرح  داخليي  بازدهنرخ  بر ،اند شده
  . شود مي

 :2باشد مي 1جدول  صورت بهالگوريتم مدل مالي طراحي شده 
     

  

 

1-  Contingency. 
ي جـانبي مـورد اسـتفاده    هـا  نوشته شده است و برنامـه  VBو  EXCELمدل مورد نظر در محيط  كه لازم به ذكر است -  2

Eviews 6.0   وCB 7.0 باشد مي. 
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  LNGالگوريتم مدل مالي طرح   -  1جدول 
  

 روش مونت كارلو مت با استفاده ازيه سازي قيو شب نييش بيپ -ب

ي كـه داراي عناصـر   هـاي  براي مفهوم شـبيه سـازي سيسـتم    ،ي مونت كارلوگير نمونه
ايـن اصـطلاح و نگـرش در اواخـر     . سـت ا مطلبـي بنيـادي   ،تصادفي يا احتمالي هسـتند 

بـراي حـل بسـياري از مسـائل      ،2و اولان 1مـيلادي توسـط فـون نيـومن     1940ي ها سال
بـا   هـاي تجربـي   دادهروش ايـن  در . حفاظت در مقابل تشعشعات اتمي به كار بـرده شـد  

ساختگي  صورت بهاستفاده از يك مولد اعداد تصادفي و توزيع احتمال تجمعي مورد نظر 
 ي داده عنـوان  بـه مت گاز طبيعي يه سازي پوياي قين روش براي شبياز ا .شوند توليد مي

  .ي در مدل مالي استفاده شده استاصل

  

 

1- Von Neumann.  
2- Ulan.   
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 عنوان بهدر شمال استراليا  نوپائوپا ي گينه LNGمروري بر مشخصات طرح 
  شاهد عيني

شـاهد ايـن    عنوان به نو ي نهيپاپوآ گ LNGشايد اين سئوال پيش بيايد كه چرا طرح 
  مطالعه انتخاب شده است؟

اصـلي بـه    ي كه قبل از پرداختن بـه مسـئله   ،چند دليل براي اين انتخاب وجود دارد
  :شود اشاره مي ها نآ

 LNGيها طرحد مدلي برا ي توان مياست و  1يك طرح بكر نو ي نهيگ LNGطرح  -1
  .ايران باشد

EPC ي ثر از افزايش ناگهاني هزينهأاين طرح مت -2
  .بوده است 2006پس از  سال  2

د بـراي سـاير كشـورهاي    توان ـ مـي يـك طـرح پـر هزينـه      عنوان بهدر همين حال  -3
 .باشدالگو  LNGي ها طرحعلاقمند به احداث 

 130يعنـي   ،به بـالاترين سـطح خـود    WTI خام نفت، شاخص قيمت 2008در سال 
دلار در هـر ميليـون    25تك محمولـه در بـازار بـه     LNGازاي هر بشكه و قيمت  دلار به

  .يو رسيد تي بي
 .آمد به حساب مي LNGگذاري در صنعت  ي بالا دليلي براي سرمايهها قيمتاين 

 LNGي هـا  طـرح بر روي تمام  قطعات، تأمينهاي مهندسي، ساخت و  افزايش هزينه
نصيب نبود و ايـن   منفي بي تأثيرايران نيز از اين  LNGي ها طرحمنفي گذاشت و    تأثير
نمـودار زيـر نشـانگر ايـن      ،داشـت بـه دنبـال   را  ها گونه طرح اينتوقف و كند شدن  عامل

  .ستا ميلادي 2000نسبت به سال  2006افزايش ناگهاني در سال 
هـاي   ي هزينـه هـا  قيمـت رونـد   ،دشـو  مـي طور كه در نمودارهاي زير ملاحظـه   همان

ولي شيب از  ،افزايشي بوده 2006الي  200بين سال  ،قطعات تأمينمهندسي، ساخت و 
  .ه استشد بسيار شديد  2006سال 
ل شـده  يتشك رهيجز 600كشوري در اقيانوسيه است كه از  ،نو ي نهيت مستقل گالايا

 ز قـرار دارد و هـر از گـاهي   ي ـخ اي آتشفشـاني و زلزلـه   رهيآن روي جز بزرگي ازو بخش 

 ، از جنـوب بـا  انـدونزي  ن كشـور از غـرب بـا   يا. نوردند ساحل آن را درمي ،هاي بلند موج

بـا   تر بيش رانينو كه در ا ي نهيپاپوآ گ .ه استيمان همساير سليو از شرق با جزا اياسترال
  

 

1- Grass Roots. 
2- Engineering Procurement and Construction.   
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 700ادي برخـوردار اسـت و حـدود    ي ـز از تنوع فرهنگـي  ،شود نو شناخته مي ي نهينام گ
قي بـا امكانـات   در منـاط  ت آني ـدرصـد از جمع  70ك بـه  ينزد. ج استيراش در آن يگو

 اياسـترال ي  تحـت سـلطه   1906نو از سـال   ي نهيپاپوا گ ي منطقه د،كنن اندك زندگي مي
اما پس از جنگ  ،درآمد ژاپن به اشغال ،1945تا  1942ي ها سالدر فاصله . شد اداره مي

 .وستيپ ايدوباره به استرال

  

 
  Impact of Recent Cost Escalation on LNG Economics Jan 2008-FACTS :  منبع 

  2006در مقايسه با  2000سال  LNGساخت تجهيزات  ي مواد اوليه ي مقايسه هزينه - 1نمودار 
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 نير اياري از جزايبس. ا به دست آورديرسما استقلال خود را از استرال ،1975در سال 
 است اي ييها تنها مبتني بر مواد غذا ها ندارند و اقتصاد آن رهيگر جزيكشور ارتباطي با د

 .آورند كه از كشاورزي و شكار به دست مي

در اين كشـور   LNGساخت واحد  ،با تمام اين تفاسير ،شود ميطور كه ملاحظه  همان
فقط بررسي يـك طـرح داراي ريسـك     ،آغاز شده است  و دليل انتخاب اين شاهد عيني

  .بالا در اين قاره است
ولـي قبـل از آن بـه     ،باشـد  مـي فرضيات مدل بر اساس مشخصات رسمي ايـن طـرح   

  .شود ميپرداخته بررسي مشخصات اين طرح 
آغـاز بـه   شـده اسـت و    1يگذار هطرح وارد تصميم نهائي به سرماي ،2009در دسامبر 

  .خواهد بود 2014ل سال يتوليد اين طرح اوا
 قرارداد مشاركت اين طرح عبارتند صورت بهبالا دستي براي توسعه منبع گاز  شركاي

  :از
  %39,4 2شركت اگزان موبيل -
 %32-28 3اويل سرچ -
 %18-20 4گينه شركت دولتي و مالك ذخائر گاز طبيعي -
  %11-13 5سانتوس -
   % 12  6نيپون اويل -

  :واحد مايع سازي  عبارتند از شركاي 
  %33,2شركت اگزان موبيل  -
  %29   اويل سرچ -
 %  16  7شركت تجاري غير مستقل دولتي -
 % 13 سانتوس  -
  % 7/4نيپون اويل  -
  %8/2 8شركت توسعه منابع -
 /.PNG 2%شركت پترومين  -

  

 

1- Final Investment Decision (FID).  
2- Exxon Mobil.   
3- Oil Search  
4- PNG government and landowners.  
5-  Santos.   
6- Nippon Oil (Japan Papua New Guinea Petroleum Co.).  
7- Mineral Resources Development Co. (PNG landowners).    
8-   
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  نو ي طرح مايع سازي گينهفروض ثابت 
 ميليون تن در سال LNG 3/6مقدار توليد  -1

سيسـات  أميليـون دلار بـراي مـايع سـازي و ت     10ي حـدود  گذار هسرماي ي هزينه -2
ي بـالا دسـتي شـامل توسـعه و     هـا  ميليـون دلار بـراي هزينـه    5ين دسـتي و حـدود   يپا

 .استخراج

 يگذار هسرماي ي هزينه% 1ي عملياتي ها هزينه -3

 لحاظ نشده است LPGدرآمد حاصل از مايعات گازي و  -4

 7/51 با هر ميليون بي تي يو برابر است به LNG تنهر ضريب تبديل  -5

 %100نسبت دارائي به بدهي -6

 سال  15استهلاك طرح  ي دوره -7

 %30ماليات بر درآمد  -8

 تي يودلار به ازاي هر ميليون بي  0,59قيمت گاز خوراك  -9

 سال  25طول مدت طرح  -10

 تورم  -11

  1مشـاركت در توليـد   صورت به ،لازم به ذكر است كه قرار داد بالا دستي در اين طرح
قبل . باشد مي 2جمع هم صورت به،  LNGي ها طرح تر بيشمورد نظر مانند  LNGو طرح 

كـنم و سـپس نتـايج     شـبيه سـازي مـي    LNGابتدا قيمت فـروش   ،از بررسي نتايج مدل
  .شوند ميتفسير 

  

 

1- Production Sharing Agreement (PSA).   
2- Integrated.   
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  سازي مونت كارلو بر اساس شبيه  LNGو  1خام نفتبررسي مدل برابري قيمت 
بـا  ايـن مهـم   ميانگين نمونـه و انحـراف معيـار آن اسـت كـه       ،سازي اساس اين شبيه

  .گيرد ميانجام عدد تصادفي  ي استفاده از توزيع احتمال و توليد كننده
 خـام  نفـت ي سـاختگي و تصـادفي قيمـت    هـا  آوردن دادهدر اين قسمت براي بدست 

JCC
ماهانه استفاده شـده   صورت بهساله  10آماري شامل سري زماني  ي از يك جامعه ،2
  .3است

  
  JCCي ها قيمت ي ساله 10هيستوگرام سري زماني  �  2نمودار 

  

  

 

  LNGدهد كه در زمان مشخص قيمـت گـاز طبيعـي يـا      ساده با تبديل بشكه به ميليون بي تي يو نشان مي ي اين رابطه -  ١
  .است LNGمعادل قيمت نفت خام  در زمان مشخص و اصطلاحي متداول در بازاريابي گاز طبيعي و 

  .باشد مي 8/5در اين حالت ضريب تبديل مورد استفاده 
زيـر محاسـبه    صـورت  بـه قيمت گاز طبيعي در اين سطح قيمـت   ،دلار در هر بشكه باشد 100طورمثال اگر قيمت نفت خام  به

  :شود مي
 )دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو 24/17  = بشكه(/) دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو  5/ 8/ (  بشكه / دلار) 100
فقط تبديل به ارزش حرارتي  ،دلار به ازاي هر بشكه 100دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو برابر است با همان 24/17عبارتي  هب

 .است  %100گاز داراي برابري قيمت شود قيمت  در اين حالت گفته مياست، شده 
2- Japanese Crude Cocktail.  

دهد كه واحد ندارد و محور افقي نشانگر قيمت نفت خام به دلار بـه   در اين نمودار محور عمودي توزيع قيمت را نشان مي -  ٣
 .دست آمده است هب  Eviewsكه از خروجي نرم افزار باشد  يمازاي هر بشكه 
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از شـاخص   LNG هاي قيمت براي بازار شرق در فرمول LNGقراردادهاي  تر بيشدر 
JCC   تفاوت  .دشو مين كشور است استفاده اي ههاي وارداتي ب خام نفتكه ميانگين قيمت
JCC  ايـن  شو دلـيل  شـود  مـي خير اعـلام  أست كه قيمت آن با تا ها اين خام نفتبا ساير 

انجـام  از كشورهاي مختلف  به اين كشور در يك زمـان خـاص    خام نفتست كه واردات ا
  .ري دلار به ين نيز عاملي پوياستدر عين حال نرخ براب گيرد مين

كـه در ايـن    اسـت بر حسب دلار آمريكـا بـه ازاي هـر بشـكه      JCCي گير واحد اندازه JCC= V*  0.158987  *1000/(Q*R)    :گيرد ميانجام معمولا از طريق فرمول زير  JCC ي محاسبه
   ،فرمول
V  =ي وارداتي در ماه ها نشانگر ارزش محمولهM بر حسب هزار ين ژاپن.  

  ضريب تبديل كيلو ليتر به يك بشكه =  0.158987
Q =  وارداتي در ماه  خام نفتمجموع مقدارM به كيلو ليتر  
R =  ضريب تبديل ين ژاپن به دلار آمريكا در ماهM   رسـد كـه   به نظر مـي  .باشد مي 

يـن برابـر    90يعني اگر قيمت هر  ،همان ضريب تبديل ين به دلار است  Rساده  طور به
  :به عبارتي گيرد ميانجام  تر اما اين محاسبه كمي پيچيدهباشد،  مي R=X/Y � R=90/1 �R=90    :پس ،يك دلار آمريكا باشد

  R=∑X/∑Y   
∑X = ست از ارزش كل كالاهاي وارداتي به ژاپن بر حسب ميليون ين بـراي  ا عبارت

  .اعلام شده توسط وزارت دارائي ژاپن ،Mماه 
∑Y = ست از ارزش كل كالاهاي وارداتـي بـه ژاپـن بـر حسـب ميليـون دلار       ا عبارت

 Y=X1/R1+X2/R2+X3/R3∑    .اعلام شده توسط وزارت دارائي ژاپن ،Mآمريكا براي ماه 
X1 =   روز اول مـاه   10ارزش كل واردات بـه ژاپـن درM،     اعـلام شـده توسـط وزارت
  .اپندارائي ژ
X2 =   روز دوم مـاه   10ارزش كل واردات بـه ژاپـن درM     اعـلام شـده توسـط وزارت

  .دارائي ژاپن
X3 =مانده در ماه  هاي باقي ارزش كل واردات به ژاپن براي ماهM،   اعلام شده توسـط

  .وزارت دارائي ژاپن
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R1 = روز اول ماه  10نرخ برابري درM،     بر اساس متوسط وزنـي هفتگـي و محاسـبه
بـا دو رقـم   ) روز اول 10(اسـاس تعـداد روزهـا    بر ،  Mر اساس متوسط وزني مـاه  شده ب
  .اعشار

R2 = روز دوم ماه  10نرخ برابري درM، اساس متوسط وزني هفتگي گزارش شـده  بر
بـا دو  ) روز اول 10(براساس تعداد روزها  ، Mو محاسبه شده بر اساس متوسط وزني ماه 

  .رقم اعشار
R3 =ماه بر اسـاس متوسـط وزنـي هفتگـي گـزارش شـده و        ي اندهم نرخ برابري باقي

بـا دو  ) روز اول 10(براساس تعـداد روزهـا    ، Mمحاسبه شده بر اساس متوسط وزني ماه 
  .رقم اعشار

X1/R1؛ X2/R2 و X3/R3      محاسبه شده بر حسب ميليون دلار آمريكا بـا سـه رقـم
  .اعشار

  .شده استيني نشان داده تخم طور بهاين مسئله  2جدول در 
با توجـه   ي ماهه 3خير ألازم به ذكر است اين محاسبات توسط وزارت دارائي ژاپن با ت

ايـن اعـداد   كـه   ايـن بايد اضافه كرد كـه بـا     .گيرد ميانجام بالا  شده در حبه مسائل مطر
پس بايد بين زمان اعلام قيمت و قيمت واقعي تفاوت  باشد، ميمربوط به سه ماه گذشته 

 ،كنـد  اعلام مـي  Mرا در زمان  JCCي اگر مثلا وزارت دارائي ژاپن عدد عبارت به ،قائل شد
پس بايد قيمـت   ،است M-3در توضيحات گفته شده است كه اين قيمت مربوط به زمان 

را   Mزمـان   توان ميها تطابق داده و محاسبه شود و ن خام نفتبا قيمت ساير   M-3زمان 
  .شود ميمقايسه  M-3با 

  
  JCCمثالي براي محاسبه  - 1جدول 

R Q 0,158987  V JCC   
90  200000  0,158987  5000000  44,163  M1 

95  210000  0,158987  5100000  40,643  M2  
110  215000  0,158987  5500000  36,974  M3  
100  190000  0,158987  5500000  46,023  M4 

100  190000  0,158987  6000000  50,206  M5 
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  .گردد ميسال ملاحظه  10در طول  JCCي  اسمي ها قيمتدر نمودار زير روند 

  
  2009سال  MITIاطلاعات  :منبع

  JCCي ها قيمت ي ساله 10روند  سري زماني  - 3نمودار 
  

  .باشد مينرمال  صورت به خام نفتي ها قيمتست كه توزيع احتمال ا فرض بر اين
و بـر    JCCي اسـمي هـا  قيمـت سـاله   10براي سناريونويسي با توجه بـه ميـانگين   

ي بالا و پائين براي مدل اقتصادي در نمودار زير مشـخص  ها قيمتاساس دو ديدگاه باند 
  .شده است

  
  2009سال  MITIاطلاعات  : منبع

 JCCي واقعي ها قيمتدر مقابل  JCC ي  سازي شده روند شبيه -  4نمودار 
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براساس مدل شبيه سازي شده هيستوگرام آن در جـدول زيـر خلاصـه شـده اسـت       
 .مقادير بيشينه و كمينه قيمت استخراج شده است

 42دلار به ازاي هر بشكه و قيمـت كمينـه    68 ،بر اساس نتايج جدول قيمت بيشينه
و  مخـا  نفتبرابري قيمت  ،و بر همين اساس شود ميدلار به ازاي هر بشكه در نظر گرفته 

LNG  ساله محاسبه شده است 24بر اساس ميانگين.  
 

    JCCي ها قيمتهيستوگرام سري زماني شبيه سازي شده  – 5نمودار   

  
   BP Energy Statistics Review 2009: منبع 

  وارداتي به ژاپن LNGبه   خام نفتنسبت برابري قيمت   -6نمودار 
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 10ميـانگين و انحـراف معيـار     ،گرفتـه انجـام  لازم به ذكر است كه در شبيه سازي 
كه با ايجاد يك مولد اعداد تصادفي شـبيه سـازي بـر     ،مد نظر بوده JCCقيمت  ي ساله

قـدر انحـراف معيـار     هلازم به ذكر است كه هـر چ ـ  ،گرفته استانجام حسب توزيع نرمال 
  .كند و بالعكس تري در حول ميانگين نوسان مي نزديك ي تغييرات با فاصله ،كوچك باشد

نشـان   2008سال منتهـي بـه سـال     24متوسط  ،BPبر اساس آمار ارائه شده توسط 
به عبارتي فرمول قيمت بـراي   ،باشد مي% 99دهد كه برابري قيمت نفت و گاز حدود  مي

    .1شود مياستخراج  ذيلميانگين و كمينه از هيستوگرام  ، بيشينه يسه سناريو

 با گاز خام نفتهيستوگرام سري زماني شبيه سازي شده برابري قيمت  – 7نمودار   

  
بـيش  % 50تقريبـا  %(150با احتساب برابري قيمت  ،بيشينهال ان جي فرمول قيمت 
تقريبـا مسـاوي بـا    % (99با احتساب برابري قيمت  ،ميانگينال ان جي فرمول قيمت  PLNG ~ 25%* Oil Price    )خام نفتاز  برابري قيمت 

 PLNG ~ 17%* Oil Price    )خام نفتري قيمت براب
  

 

گيـرد و بـه عبـارتي نشـانگر      مـي  نجـام اميليون بي تي يـو  / بشكه  5,8برابري قيمت نفت خام با استفاده از ضريب تبديل   -1
 .استخراج قيمت گاز طبيعي بر اساس قيمت نفت خام به واحد ارزش حرارتي است
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تـر از    كـم % 40تقريبا %(63با احتساب برابري قيمت  ،كمينهال ان جي فرمول قيمت 
  .باشد مي LNGنشانگر شيب منحني قيمت  خام نفتضرائب قيمت  PLNG ~ 11%* Oil Price    )خام نفتبرابري قيمت 

PLNG = قيمتLNG سيف بر حسب دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو  
حمـل از   ي بايـد هزينـه   ،خوراك مدل مـالي  عنوان بهبراي بدست آوردن قيمت فوب 

كه اين هزينه با احتسـاب فرضـيات    ،ژاپن را محاسبه كرد ءتا مبدا نو ي نهيپاپوآ گمقصد 
  :1باشد ميسنت به ازاي هر ميليون بي تي يو  42زير برابر با 

   نو ي نهيگ  ،مبداء -
  )غرب(بندر توكيو  ،مقصد -
  متر مكعب 200000اندازه كشتي  -
  دلار به ازي هر ميليون بي تي يو 8 ،مصرفي LNGقيمت  -
  دلار به ازاي هر تن 250 ،مصرفي ي قيمت نفت كوره -

حمـل   ي ي شده با كسر هزينـه ساز مدل LNG 1ي فوبها قيمتبر اين اساس فرمول 
  :شود مينمودار زير نشان داده  صورت به

  
  نو ي براي طرح پاپائو گينه  LNGي فوب ها قيمتي ساز مدل -8نمودار 

  

 

  .گرفته است نجاما LNGهاي  محاسبات بر اساس مدل مجزاي حمل با كشتي  -1
1- Free on Board (FOB).   
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هـاي بدسـت    و فرمول خام نفتقيمتي با توجه به باند قيمت  يسناريو 9بدين طريق 
نشـان داده   ذيـل در مـاتريس  يد كه آ دست مي هب LNGبا  خام نفتآمده از برابري قيمت 

  :شده است
  

 بر اساس شبيه سازي LNGي ها قيمت ي محاسبه – 2جدول 

اساس دست آمده بر ههاي ب قيمت گاز طبيعي بر اساس فرمول
 ي هر ميليون بي تي يوابرابري قيمت نفت و گاز دلار به از

براساس  خام نفتقيمت 
 ي سازي شده سناريوهاي شبيه

  دلار به ازاي هر بشكه
4,2  6,72  10,08  42  
5,52  8,76  13,08  54  
6,95  10,97  16,33  67  

  
  بررسي مدل اقتصادي -3

با سـناريوهاي قيمتـي    LNGمدل مالي طرح  ، حال با توجه به فرضيات بدست آمده
دلار  16,33 ،با توجه به سه سناريوي بيشـينه  ،در همين حال گيرد ميمورد بررسي قرار 

دلار بـه ازاي هـر ميليـون بـي تـي يـو و         8,76 ،متوسـط  ، به ازاي هر ميليون بي تي يو
دلار به ازاي هـر ميليـون بـي تـي يـو مـدل سناريونويسـي شـده و تحليـل           4,2 ،كمينه

  .گيرد ميانجام حساسيت 
احتمـال   ، 2هاي جـدول   در صورت مساوي بودن احتمال وقوع براي هر يك از حالت

شت داخلي سرمايه در جـدول  كه نرخ بازگ ،باشد مي% 11/11حالت بالا  9وقوع هريك از 
  :زير خلاصه شده است

  
  سازي اساس شبيههاي بازگشت داخلي سرمايه بر محاسبه نرخ -  3جدول 

  
 نرخ بازگشت داخلي سرمايه

بر اساس سناريوهاي  خام نفتقيمت 
  سازي شده دلار به ازاي هر بشكه شبيه

0,00%  17,55%  15,56%  42  
3,95%  12,50%  22,13%  54  
8,00%  17,55%  28,89%  67  
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سـت و شـايد   ا ايـن طـرح اقتصـادي    1%  67به احتمال  ،با توجه به نتايج جدول بالا 
فقـط   ،نتـايج  يـابي  دسـت براي راحتي در  .دليلي بر توجيه اقتصادي براي اين طرح باشد

در سـه  كـه   ،گيـرد  مـي مورد بررسـي قـرار    2محتمل و بيشينه در جدول ، مقادير كمينه
  :خلاصه شده استسناريوي زير 

  )بالا(بدبينانه  ي گزينه -الف
 LNG 4,2و قيمت فـروش   ها ياد شد در اين گزينه با فرض متغيرهاي ثابت كه از آن

ي هـا  قيمـت و اگـر   باشـد  مـي طـرح فـوق اقتصـادي ن    ،دلار به ازاي هر ميليون بي تي يو
 دانسـت ولي بايد  .ستا طرح غير اقتصادي ،دلار در هر بشكه سقوط كند 42به  خام نفت

  .سال چنين چيزي امكان پذير نيست 25كه در بلند مدت و براي 
  )ميانه(محتمل  ي گزينه -ب

 , باشد ها شايد اين گزينه داراي احتمال بالايي نسبت به ساير گزينه

يـو   تي دلار به ازاي هر ميليون بي 8,6حدود  FOB صورت به LNGتيب قيمت تر بدين
  .خواهد بود

  :باشد ميشرح ذيل ه نتايج مدل ب در اين حالت
  

  نتايج مدل اقتصادي ي خلاصه  – 4 جدول
  %12,5  (%)واقعي  ي نرخ بازگشت داخلي سرمايه

  2722,36  )ميليون دلار(خالص داخلي واقعي  حال ارزش
  %14,75  )درصد(نرخ بازگشت داخلي اسمي 

  2668,98  )ميليون دلار(خالص داخلي اسمي  حالارزش 

  
  )پائين(خوشبينانه گزينه  -پ

دلار بـه ازاي هـر ميليـون     8,6حـدود   FOB صـورت  بـه  LNGقيمـت   در اين حالـت 
  .يو خواهد بود تي بي

  :باشد ميشرح ذيل  هدر اين حالت نتايج مدل ب
  

  

 

سـت،  ابالاتر % 10از  احتمال داراي توجيه اقتصادي بوده و 6احتمال وقوع مساوي براي نرخ بازگشت داخلي سرمايه كه  9 -1
 .درصد 11/11ضربدر  ،6بدين ترتيب احتمال وقوع برابر است با 
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  خلاصه نتايج مدل اقتصادي - 5جدول 
  %28,89  (%)نرخ بازگشت داخلي سرمايه واقعي 
  13753,07  )دلارميليون (ارزش حال خالص داخلي واقعي 

  %31,46  )درصد(نرخ بازگشت داخلي اسمي 
  13483,40  )ميليون دلار(خالص داخلي اسمي  حالارزش 

 

  تحليل حساسيت  -4
 -يگـذار  هي سـرماي هـا  براساس فروض ثابت بالا و ساير اطلاعات در رابطـه بـا هزينـه   

اثر تغييرات هريك از اين  زيردر نمودارهاي  ،LNGقيمت خوراك گاز و قيمت  -عملياتي
  :دشو مي ملاحظه NPVو  IRRعوامل بر روي 

  تحليل حساسيت ارزش خالص فعلي - 9نمودار 
  

مربـوط بـه قيمـت گـاز      اي هين حساسيت هزينتر بيش, شود مي طوركه مشاهده همان
ين حساسـيت درآمـدي   تـر  بـيش طـرح و   (CAPEX)ي گـذار  هسـرماي  ي خوراك و هزينه
  .باشد مي در بازار LNGمربوط به قيمت 
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  :اند ر معرفي شدهيبه شرح ز%+ 10رات يين عوامل در تغيتر حساس
 حـال ليون دلاري ارزش يم 276كاهش  سببي گذار هيسرما ي نهيش هزيافزا% 10+ 
  .دشو مي

  .شود مي حالون دلاري ارزش يليم 1251ش يافزا سبب LNGمت يش قيافزا% 10+
ون دلاري ارزش فعلـي  ي ـليم 177كـاهش   سـبب مت گـاز خـوراك   يش قيافزا% 10+
  .دشو مي

  
  تحليل حساسيت نرخ بازگشت داخلي سرمايه -10نمودار 

  
  تحليل حساسيت مدل

روي ارزش  عوامـل گونـاگون بـر    تـأثير  دشو مي شاهدهبالا م نمودار طور كه در  همان
  . باشد ميه متفاوت يو نرخ بازگشت سرما حال

 ـيعوامل بالا برروي نرخ بازگشـت سـرما   تأثير ،رييتغ% 10+ در صورت  ر ي ـشـرح ز  هه ب
  :است
نـرخ بازگشـت    يدرصـد  0,65كـاهش   سـبب ي گـذار  هيسرما ي نهيش هزيافزا% 10+

  .شود مي داخلي
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 نـرخ بازگشـت داخلــي   يدرصـد  2,09ش يافــزا سـبب  LNGمـت  يش قيافـزا % 10+
  .دشو مي

 داخلـي نـرخ بازگشـت    يدرصـد  0,3كاهش  سببمت گاز خوراك يش قيافزا% 10+
  .دشو مي
  
  و پيشنهادات گيري نتيجه -5

از چـه ابـزاري بـراي     نـو  ي گينـه  LNGست كـه بـدانيم شـركت    ا مهم اين ي مسئله
زا  عامل بـرون  عنوان به ،CAPEX ،در اين رابطه, كرده استاقتصادي كردن طرح استفاده 

و  باشـد  مـي  مطرح است و انعطاف پذيري براي تغييرات آن از لحاظ فني بسـيار محـدود  
همراه بـوده   2006با تغييرات ناگهاني افزايشي محسوسي از سال  ،كه گفته شدطور همان
و  شـود  مي زا از طرف بازار ديكته عاملي برون عنوان بهنيز  LNGقيمت در ارتباط با  .است

د با شبيه سازي اين عامل تا حـدي حساسـيت مـدل اقتصـادي در معـرض      شو تلاش مي
رسد قادر  نظر نمي به ،كنندگان و وجود بازار رقابتي تعدد عرضه دليل بهو  آزمون قرار گيرد

ي بـالاي  هـا  ايـن مسـئله قابـل تعمـق اسـت كـه بـا هزينـه         البتـه  .ودبه تغيير زياد آن ب
 LNGي هـا  طـرح در آينده احداث  ،خام نفتي پايين ها قيمتي كنوني و در گذار هسرماي

ي توسـعه  هـا  طـرح  طـور حـتم   بـه  ،چنين شرايطي در. يي از ابهام خواهد بودا بكر در هاله
  .خواهند داشتبازار  ي براي احاطهي تر بيششانس  ،قديمي مانند قطر LNGواحدهاي 

عامل قيمت گاز خـوراك اسـت    ،توان بر روي آن مانور كرد مي كه زا درونتنها عامل  
  .تغييرات منطقي در آن به اقتصاد طرح كمك نمودايجاد توان با  مي كه

توليـد گـاز خـوراك و     ي ابطه با قيمت گاز خوراك بايد عنـوان شـود كـه هزينـه    در ر
انتقال گاز به كارخانه ال ان جي بايد مد نظر قرار گيرد در همين حال  ي هزينه چنين هم

مـت گـاز خـوراك در صـنايع     قي زمـان  هـم ي صـادراتي و  هـا  طرحاين قيمت بايد با ساير 
  .دمقايسه شو

  :ئله حائز اهميت استدو مسدر بررسي قيمت گاز خوراك 
قيمت گاز خوراك در داخل و بررسي توجيه اقتصادي فروش گاز بـراي   ي مقايسه -1

 واحدهاي ال ان جي

 ي جهانيها قيمتبررسي قيمت محصول حاصل از قيمت خوراك پيشنهادي با  -2
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د طـرح را بـا چـالش جـدي     توان ميهاي بالا  هر يك از حالتلازم به توضيح است كه 
  .دكن مواجه

وجـود قـرار دادهـاي بيـع      دليل بهدر انتها ذكر اين نكته ضروريست كه در كشورمان 
متقابل در بالا دستي تعيين قيمت گاز خورك كـاري حسـاس و پيچيـده اسـت ولـي در      

وجود قرار دادهـاي مشـاركت در توليـد در بـالا دسـتي       دليل بهكشورهاي جهان  تر بيش
 تـر  اري گاز خوراك بسيار سـاده گذ تو قيم شود مييكپارچه در نظر گرفته  صورت بهطرح 

  .باشد مياست و در عين حال مورد قبول خريداران ال ان جي 
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