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چکیده
گذاري متعددي هاي سرمایههاي اکتشاف و تولید در دنیا، با فرصتشرکتین رت)، بعنوان یکی از بزرگNIOCشرکت ملی نفت ایران (

گیري، ها (پورتفولیو) در این صنعت مستلزم درنظرگیري ملاحظات و جوانب مختلف تصمیمسبد پروژهتشکیلروبروست. انتخاب و 
انداز شرکت ملی نفت یکسو، با توجه به چشمباشد. از هاي پیش روي شرکت ملی نفت ایران میها و محدودیتاهداف کلیدي، اولویت

هاي تجاري برتر دنیا در زمینه تولید، پالایش و صادرات نفت و گاز، ضرورت حفظ نگهداشت سطح تولید و ایران بعنوان یکی از شرکت
هاي ز سوي دیگر، تعدد فرصتانداز و اها و ارتقاي ضریب بازیافت به منظور نیل به این چشمافزایش قابلیت تولید از طریق توسعه میدان

ها و تنوع ریسک مترتب برداري و پیچیدگی روابط پسین و پیشین پروژهگذاري در سطوح مختلف اکتشاف، توسعه، استخراج، بهرهسرمایه
تلف، با در هاي زمانی مخبه هر یک، تعداد پورتفولیوهاي ممکن به حدي است که انتخاب بهترین پورتفولیو و پویایی این ترکیب طی دوره

گردد. در این راستا، الگویی ارائه می شود تا با هاي علمی، میسر نمیها، بدون استفاده از روشنظر گرفتن کلیه ملاحظات و محدودیت
هاي پیش روي شرکت ملی نفت ایران، شناسایی متغیرهاي ها و محدودیتها، اهداف، اولویتتوجه به شناسایی انتظارات، استراتژي

هـا، ارزیابی اقتصادي و مدیریت پورتفولیو و با بکارگیري بسته هاي اقتصادي موجـود در پروژهو همچنین ریسک(CSF)فقیت کلیدي مو
هاي پایلوت در سطح بالادستی) صنعت نفت و گاز کشور، سبد بهینه پروژه ها را (براي تعدادي از پروژهMerak Productsافزاري نرم

مات لازم جهت پیاده سازي این مدل، استقرار سازمان هدایت کننده این موضوع در واحدهاي ذیربط برنامه تعیین نماید. از جمله اقدا
قادر است با بکارگیري اطلاعات (DSS)ریزي در شرکت ملی نفت ایران می باشد. این سیستم بعنوان یک سیستم پشتیبانی تصمیم 

ی مدیریت عامل و محدودیتهاي بودجه اي و اعتباري طرحهاي قابل انجام، موجود، استراتژیهاي دولت و وزارت نفت، محورهاي سیاست
.) پروژه هاي شرکت ملی نفت ایران در بخش نفت و گاز کشور را  تعیین نمایدPortfolioاولویتهاي سرمایه گذاري و سبد بهینه  (

مدیریت ریسک، مدیریت پورتفولیو، صنایع بالادستی، بسته نرم افزاري، سیستم پشتیبانی تصمیم واژگان کلیدي :
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مقدمه
گذاري هاي سرمایههاي اکتشاف و تولید در دنیا، با فرصتین شرکترت)، بعنوان یکی از بزرگNIOCشرکت ملی نفت ایران (

(پورتفولیو) در این صنعت مستلزم درنظرگیري ملاحظات و جوانب مختلف ها متعددي روبروست. انتخاب و تشکیل سبد پروژه
باشد. از یکسو، با توجه به هاي پیش روي شرکت ملی نفت ایران میها و محدودیتگیري، اهداف کلیدي، اولویتتصمیم

یش و صادرات نفت و گاز، هاي تجاري برتر دنیا در زمینه تولید، پالاانداز شرکت ملی نفت ایران بعنوان یکی از شرکتچشم
ها و ارتقاي ضریب بازیافت به منظور نیل به این ضرورت حفظ نگهداشت سطح تولید و افزایش قابلیت تولید از طریق توسعه میدان

برداري و پیچیدگی گذاري در سطوح مختلف اکتشاف، توسعه، استخراج، بهرههاي سرمایهانداز و از سوي دیگر، تعدد فرصتچشم
ها و تنوع ریسک مترتب به هر یک، تعداد پورتفولیوهاي ممکن به حدي است که انتخاب بهترین پسین و پیشین پروژهروابط 

ها، بدون استفاده از هاي زمانی مختلف، با در نظر گرفتن کلیه ملاحظات و محدودیتپورتفولیو و پویایی این ترکیب طی دوره
گردد. هاي علمی، میسر نمیروش

هاي پیش روي خود، متغیرهاي ها و محدودیتها، اهداف، اولویتا، شرکتی موفق خواهد بود که با توجه به استراتژيدر این راست
را ارزیابی و سیستم مدیریت پورتفولیو هـاهاي اقتصادي موجـود در پروژهخود را شناسایی کند، ریسک(CSF)1کلیدي موفقیت 

(DSS)2را مستقر کند. بعبارت دیگر جهت پیاده سازي سیستم فوق، سازمان را ایجاد و با بکارگیري یک سیستم پشتیبانی تصمیم 

و قادر باشد با بکارگیري اطلاعات موجود و با آگاهی از استراتژیهاي دولت و وزارت نفت، محورهاي سیاستی مدیریت عامل 
) پروژه ها را در بخش Portfolioمحدودیتهاي بودجه اي و اعتباري طرحهاي قابل انجام، اولویتهاي سرمایه گذاري و سبد بهینه  (

نفت و گاز کشور (چه در بخش بالادستی و چه در بخش پایین دستی)  تعیین نماید.
در صنعت نفت و گاز می پردازد. بخش دوم مقاله این مقاله در دو بخش تهیه شده است. بخش اول به شیوه هاي مدیریت ریسک

نیز به شیوه مطلوب مدیریت پورتفولیو در همین صنعت اشاره دارد و نمونه اي نیز براي کاربردي بودن مدل مورد استفاده قرار می 
گیرد.   

بخش اول: مدیریت ریسک در صنایع بالادستی نفت و گاز
دستی نفت و گاز مفهوم ریسک و انواع آن در صنایع بالا-1

از نقطه در حالیکه تعریف شده است."رویدادي است که منجر به بروز نتایج منفی می شود"ریسک به عنوان اصطلاح عامیانه،در 
، را پوشش "،  مشترك یا جداگانه هستندمثبتمنفی یابرخورداري از نتایجشانسرویدادهایی که داراي "تمام ریسک نظر علمی،

کهاي منفی ارزش پولی انتظاري دارایی را کاهش می دهند. می دهد. ریس
يمی توان سرمایه گذاریا شرکتی را که عمده دارایی هاي آن را سهام شرکت هاي نفتی تشکیل می دهد، نفتیشرکتیک 

آن فعالیتهاي ه بسته به اندازه و درجه تنوع ،مواجه است. بعلاو،قیمت نفتهاي متعددي، مانند ریسکبا ریسکهموارهدانست که
استبا آن مواجهشرکت نفتیریسکهاي اساسی که یک باشد. روبرونیزیسکهاي اکتشاف و تولیدترکیبی از رممکن است با

.4/تجاريریسکهاي قیمتیو3عبارتند از : ریسکهاي فنی
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) طبقه بندي ریسکها1جدول شماره( 

امکان مقابله/ چگونهجهت تاثیر بر محاسبات اقتصادينوع ریسک    
آري / پورتفولیو چندملیتیمنفی                       ریسکهاي سیاسی  

آري / پروژه هاي متعددمنفی                          ریسکهاي محیطی              
آري / میدانهاي متعددمنفی / مثبت                ریسکهاي فنی (ذخایر / هزینه)  

آري / شرایط قراردادمثبت / منفی  ریسکهاي اقتصادي (قیمت نفت و گاز) 
آري / شرایط قراردادمثبت / منفی                ریسکهاي اقتصادي (نرخ ارز)              
یط قراردادآري / شرامثبت / منفی              ریسکهاي اقتصادي (تورم)                  
آري / تنوع سازيمثبت / منفی             ریسکهاي تجاري (مالی)                    
آري / هجینگمثبت / منفی            ریسکهاي تجاري (تعرفه ها)              

روشهاي اندازه گیري ارزش و ریسک-2
شناسایی تاثیر این نوع ریسکها بر ارزش سرمایه گذاري و همچنین تاثیر آنها بر جریان نقدي و ارزش بلند نفتی به دنبال هاي شرکت

شرکتهاي نفتی کوچک و .بالاتر استریسکپذیرشافزایش بازدهی همراه با ، تئوري سرمایه گذارياز نظر د.مدت شرکت هستن
به بازدهی و ریسکهاي بالاي ناشی از اکتشاف نشان می دهند و بدنبال تجزیه و کاهش مستقل معمولا عکس العمل شدیدي نسبت

اینگونه ریسکها هستند. شرکتهاي نفتی متوسط فعال در اکتشاف و بهره برداري معمولا پورتفولیوي متوازنی را بین اکتشاف و تولید 
ش، عکس العمل ضعیفی به قیمت نفت نشان می دهند و کمتر حفظ می کنند. شرکتهاي نفتی بزرگ، با فعالیت گسترده در امر پالای

در شناسایی و ارزیابی ریسکهاي  موجود در این صنعت 5نیز به دنبال تجزیه و کاهش ریسک هستند. اینجاست که نقش آکچوئران
آشکار می شود.
ارایی هاي دوتبعیت کنند زار محصول در با6پاداش_از استراتژي ریسک اي بایدهوجوه سرماییک مدیرهمانندشرکتهاي نفتی 

شرکتهاي ولیدر سهام شرکتها سرمایه گذاري می کندوجوه سرمایه اي مدیر.ندنمالی خود را مطابق با این استراتژي مدیریت ک
کنند. مینفتی در سهام شرکتهاي اکتشاف و تولید نفت و گازسرمایه گذاري

محدود می هااثرات آنو سرمایه گذاري نسبتا محافظه کارانه، ریسکهاي فنی اغلب  قابل تشخیص بوده  ومحیط رقابتیبه خاطر 
رشد به بازده بالاتر وهستند کهکمپانی هاي نفتی به دلیل محدودیت فرصتهاي داخلی، بدنبال سرمایه گذاري هاي بین المللیباشند.

شناسایی تاثیر این نوع ریسکها بر ارزش سرمایه گذاري و همچنین تاثیر آنها بر جریان نفتی به دنبالشرکتهاي .منتهی میشودبیشتري 
نشاندهنده مراحل مختلف در سطوح بالادستی صنعت نفت و گاز 1نمودار شماره نقدي و ارزش بلندمدت شرکت هستند.

اشند. ل ریسک می بو(اکتشاف، توسعه و بهره برداري) می باشد که هر یک از این اجزاء مشم

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

1390تابستان/ سوم/شمارهسوم، سالمطالعات توسعه اجتماعی ایرانمجله/66

بالادستی نفت و گاز و انواع نقاط ریسکیفعالیتهاياز نمایی) 1نمودار شماره (

نمایی از تاثیر ریسک را در محاسبات اقتصادي پروژه هاي نفت و گاز، در محاسبات هزینه هاي عملیاتی و جاري و 2نمودار شماره 
نهایتا ارزش خالص کنونی پروژه نشان می دهد. هر یک از پارامترهاي تعیین کننده اجزاء محاسبات اقتصادي مشمول احتمالاتی 

نی را به متغیري تصادفی (احتمالی) تبدیل می کند. هستند که متغیر ارزش خالص کنو

) نمایی از تاثیر ریسک در محاسبات اقتصادي پروژه هاي نفت و گاز2نمودار شماره( 

) روش هاي اندازه گیري ارزش و ریسک3
.شبیه سازيتکنیکهاي و لیل تصمیم گیريسنتی، تحتحلیلهاي  عبارت اند از: روش هاي اندازه گیري ارزش و ریسک

7تحلیلهاي  سنتی3-1

را از جریان مالی شرکتکه رویکردي کاملا مشخصی دارد پارامترهاي کلیدي معمولا مشخص هستند و مدیرانتحلیلدر این نوع 
هر چند تحلیل عمیقتري نیز ممکن است نگرش .انجام میدهند) (RORبازدهییا نرخ و (NPV)کنونیتعیین ارزش خالص طریق 

بهتري از نتایج منفی و مثبت بالقوه سرمایه گذاري را براي مدیران ارائه کند ولی در خصوص کمی سازي احتمال این نتایج و 
ان ، کمکی به مدیران نمی کند. در تحلیل سنتی، احتمال وقوع محتمل ترین حالت مشخص نیست و عدم اطمین"تحلیل حساسیت"

نیز پنهان است، زیرا تخمین هاي نقطه اي کمکی به پیش بینی هاي جریان نقدي شرکت ارائه نمی دهند.
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8تحلیل تصمیم گیري3-2

پروژه ها (از اکتشاف به پیشرفتمقاطع و مراحل صنعت نفت از تحلیل تصمیم گیري در مختلفبسیاري از موارد، بخشهاي در
وقوع (موفقیت) مختلفی را به حوادث مشخص نسبت می تحلیل تصمیم گیري احتمالهاي ساده تر، به عبارتد.ناستفاده می کنبعد) 

در احتمال NPVضرب کردن هربااحتمال مرتبط با آنرا تعیین میکند.وNPVروش، این ی از حوادثبراي هر ترکیبدهد. 
حادثه مورد نظر بدست می آید. در حالیکه (EMV)9يحوادث، ارزش پولی انتظارکلیهمربوطه و سپس جمع کردن آنها براي 

از طریق تحلیل تصمیم EMV. اندازه گیريقابل اندازه گیري استفقط یک نتیجهدر روش سنتی، ،NPVاندازه گیريدر 
می اگر چه در این روش  محدودیت هایی وجود دارد که محقق را مجبور ارزش متوسط برآمدهاي آینده را تخمین می زند.گیري

.سازد تا حوادث مشخصی را تعریف و حتی تعداد متغیر هاي درگیر در تحلیل را نیز محدود می کند
10تکنیکهاي شبیه سازي احتمالی3-3

توزیع ذخایر استفاده شکل تعیین ، بخصوص در صنعت نفت براي11تحلیل مونت کارلومنسوب به شبیه سازي احتمالیکتکنیاز
نمونه گیري ،وابستگی بین متغیرهاتعیین شده و بر حسبتوزیع احتمال پیوسته براي متغیرهاي کلیدي ک،این تکنیدر شود.می

ارزش خواهد بود.توزیع احتمال ذخایرنتیجه آن ود کهشمی تکراران مرتبهاین فرآیند هزارتصادفی براي هر یک انجام می پذیرد.
نفتی به خاطر اینکه شامل کمتر از ده متغیر و تعداد محدودي مساله ذخایرمی باشد.ذخایر انتظاريتوزیع، معرف درمیانگین

از متغیرها و الگوریتم بیشتريبه تعداد نقديحالیکه براي تحلیل جریان محسوب می شود، درسادهنسبتا مساله اي الگوریتم میباشد 
شود. متر استفاده می لو کمونت کاراز تکنیک،فتصنعت ندراقتصاديمالی و براي تحلیلهاينیز به همین دلیلاست.ها نیاز

مدلهاي کنون امکان وصل بهاند که اسیستم داخلی و سیستم تجاري خود را توسعه دادهبنحوينفتی بزرگشرکتهاي برخی از 
اي احتمالی توزیع هکهدنسیستم هاي جدید به تصمیم سازان اجازه می دهرا فراهم آورده اند. این12رژیم مالی بین المللی

وابستگی بین متغیرها را مدل سازي کنند. بوسیله تکنیکهاي همچنیناقتصادي ووتجاريبراي تمامی متغیرهاي فنی،تري راکامل
براي یک پروژه EMVآن و همچنین معیار انحراف،NPVیک توزیع احتمالی کامل براي امکان برازش شبیه سازي احتمالی، 

همچنین اشد.میسر می بلی مختلف وجود دارد،انواع رژیم هاي  مکامل بین متغیرها وها موقعی که تعاملاز پروژهیی یا پرتفولیو
این تکنیک براي تعیین میزان همبستگی بین پروژه ها و تلفیق ریسکها براي محاسبه ریسک کل ، ارزش و جریان نقدي پرتفولیو 

توجه کنید.3قابل بکار گیري است. به نمودار شماره 

) ازرش پولی انتظاري و ارزش فعلی خالص3نمودار شماره(
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در این نمودار، تحلیل قطعی تنها یک نقطه (یک ارزش فعلی خالص)، تحلیل حساسیت دو نقطه دیگر براي حد بالا و پایین و تحلیل شبیه سازي 
طیفی از مقادیر را متناظر با احتمال مربوطه را مشخص می نماید.

13ناگون سازيگوارزش، ریسک و )4

ع ارزش هاي وجمبودن ارزش داراییهاست. مکه در پرتفولیوي داراییها باید مورد توجه قرار گیرد جمع پذیرنکته مهم و اساسی
یک دارایی به ارزش که14اضافیارزش انتظاري ،ارزش انتظاري پرتفولیو می باشد. بعبارت دیگرباانتظاري دارایی فردي برابر

د نکه دانش یکسانی درباره یک دارایی داریانبراي سرمایه گذاردارایی است. آنارزش انتظاري،انتظاري پرتفولیو اضافه می کند
خواهد بود. یکسان ان رتفولیوي سرمایه گذارپاضافی یکایکارزش انتظاري د،نو از یک نرخ تنزیل استفاده می کن

ریسک بهدارایی ) یک اندازه گیري می شودمعیارتوسط انحراف ی که (ریسکیر نیستند. جمع پذها داراییریسکهايمقابل، در
میزانرتفولیو (تعداد دارایی وواندازه پبهریسک کند فقط به ریسک متناظر خود وابسته نیست، بلکه ایناضافه میرتفولیو وپ

ریسک گوناگون سازي موجب می شود که بستگی دارد.نیزدر پرتفولیوبستگی دارایی ها به یکدیگر مرتفولیو) و هوریسک پ
براي باشد.15مستقلدارایی به عنوان یک دارایی کمتر از ریسکهمواره رتفولیو اضافه می کند وپاضافی که هر دارایی به ریسک 

.17ویتزمارکوگوناگون سازيو 16سادهگوناگون سازيمکانیسم اصلی وجود دارد: گوناگون سازي دو 
سادهگوناگون سازي 
(ناهمبسته) ي مستقلی. اگر یک فرد در داراییهامیگرددایجاد مختلفی هاي یبوسیله نگهداري دارا،ساده یا طبیعیگوناگون سازي

به طور مجانبی به سمت صفر میل خواهد کرد. بکارگیري این ریسک سرمایه گذاري کند، ،هستندداراي اندازه هاي یکسان که
ی بیشتر ریسک عدم کشف نفت را به سمت با حفر چاههاي اکتشافمکانیزم در صنعت نفت سابقه طولانی دارد و شرکتهاي نفتی 

یکدیگر همبسته به(یعنی مستقل نیستندیکدیگردارایی ها ازد نظر باشداقتصادي میکه بازدهصفر میل می دهند. در مواقعی
ساده قادر گوناگون سازيتحت این شرایط ). بازدهی ناشی از تمامی دارایی ها مستقل از شرایط عمومی اقتصادي هستند. هستند

به ریسک بازار یا ریسک ریسکاینکاهش دهد، بلکه به حداقل میرساند. در بازار سهام نخواهد بود ریسک را به صفر 
جزء غیر قابل تجزیه ریسک، یعنی بخشی از ریسک که مرتبط به بازار نیست، ریسک ست. شناخته شده ا18سیستماتیک

ریسک جزء عمده ریسک غیرقابل تجزیه را ،(E&P)شرکت اکتشافی و استخراجی براي یک خوانده می شود.19غیرسیستماتیک
از، ریسک تورم و نظایر آن نیز می تشکیل می دهد. با این وجود ریسک شامل عوامل دیگري، مانند ریسک بازار گقیمت نفت 

باشد.
مارکوویتزگوناگون سازي
شدید، بکار گرفته می شود. همبستگی با هاییدارایی، به منظور کاهش ریسک پرتفولیو مبتنی بر مارکوویتزگوناگون سازي

سطح با توجه به بازدهی پرتفولیو حداکثر رساندن تکنیکهاي بهینه یابی تحلیلی پرتفولیو براياز مارکوویتز گوناگون سازي 
به ریسک با با همبستگی پایین ي داراییهاوش نیز بیانگر این واقعیت است که ترکیب ستفاده می کند. این رمشخصی از ریسک ا

کل دارایی ها مواجه است.بازدهمراتب کمتري متناظر با 
نابع ریسک بر ریسک بازدهی دارایی هاي انفرادي تاثیر می درك بهتري از منابع ریسک را ارائه می دهند. کلیه مهر دو مکانیسم 

گذارند. با این وجود، میزان این تاثیر بستگی به استقلال ریسکها و میزان ریسک نسبت ریسک کل پرتفولیو دارد.
) اندازه گیري ریسک و پاداش پروژه4

سرمایه گذاري یک مدیر در بازار سهام نسبت به عمده مزیت داراي یک  E&Pفعالیت هاي  نفتی در شرکتسرمایه گذاري یک
معمولا به روند تاریخی بازدهی و ریسک سرمایه گذاري ها بدون در نظرگیري محرك ها و عوامل تاثیرگذار مالی است. مدیر 
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نانی هاي فنی اندازه گیري نااطمیي مورد نیاز براي نفتی معمولا دسترسی مستقیم به داده هاشرکتدر حالیکه یک ،کندمراجعه می
.را داردو ریسک EMVبرآورد جریان نقدي آتی، و تجاري و 

این .در اکثر پروژه ها استقابل کاربرد،یک تحلیل اقتصادي احتمالیبا استفاده ازفرایند اندازه گیري ریسک و پاداش پروژه 
به یکدیگر را شناسایی وابستگی آنهاویدي که محرك هاي کلاستیادگیريتنها یک تمرین کمی نیست، بلکه یک فرایند فرایند 

کرده و درك بهتري از مفهوم دارایی را مشخص می کند. مزیت عمده تحلیل ریسک، توانایی ارزیابی گزینه هاي مختلف است. 
رسی قرار دهد. براي مثال تصمیم سازان می توانند انواع رژیمهاي مالی (ساختارهاي مالیاتی) و تاثیر آنها را بر ارزش پروژه مورد بر

این تحلیل می تواند تاثیر رژیمهاي مختلف را کمی کند و امکان مذاکره بر سر شرایط مالی را براي تصمیم ساز فراهم آورد.
از مدیریت ریسک تا مدیریت پورتفولیو)5

ه ریسک اعلام شده دنبال به هر حال، استراتژي شرکت نفتی هر چه باشد، هدفی به جز به حداکثر رساندن ارزش شرکت با توجه ب
نمی کند و باید مستمرا بمنظور رشد سرمایه گذاري نماید. بهینه یابی پورتفولیو، روشی براي تعیین برنامه سرمایه گذاري بمنظور به 
حداکثر رسانیدن بازده در قبال ریسک معین محسوب می شود. در حقیقت، یک شرکت نفتی امکانات کافی براي تعیین توزیع هاي 

، ریسک و همبستگی ها را داراست. استراتژي بدست آمده معمولا براي بلندمدت قابل استفاده است. EMVتمال و پیش بینی اح
یک EMVبالاتر، نیاز به سرمایه گذاري در اکتشاف و پروژه هاي جدید بیشتر احساس می شود. اختلاف بین EMVبراي نیل به 

خوانده می شود. هر گاه دارایی خریداري می شود ارزش افزوده بدست آمده حاشیه 20دارایی و ارزش بازاري آن، حاشیه ریسک
EMVریسک محسوب می شود. بعبارت دیگر، اگر سرمایه گذار ارزش بازاري یک دارایی را می پردازد، ارزش آن تا حد 

ت به دارایی فاقد ریسک را افزایش می یابد. ارزش اضافه شده ریسک اضافی ناشی از نگهداري یک دارایی داراي ریسک نسب
این امکان وجود دارد که بین فروش دارایی به قیمت بازار و یا حفظ دارایی پورتفولیوجبران می نماید. متشابها، براي هر دارایی در 

بالاتري با ریسک مشخص دست یابد، انتخاب انجام دهد.EMVتا اینکه به 
و پیشنهادي براي پیاده سازي آن کشورزمدیریت پورتفولیو در بخش نفت و گابخش دوم: 

و تعریف پروژه اي براي مدیریت داراییهامروري اجمالی بر واقعیتهاي صنعت نفت و گاز کشور-1
:عبارتند ازنفت و گاز برخی واقعیتهاي موجود پیش روي صنعت

فقدان یک بسته سیاستی  منسجم و سازگار براي برنامه ریزي استراتژیک بلندمدت بخش انرژي ایران -
مصرف داخلی انرژي و تهدید براي صادرات نفت و گازرشد بالاي -
ظرفیت تولید شرکت ملی نفت ایران کاهش -
منابع شرکت ملی نفت ایران براي توسعه بخش انرژيمحدود بودن -
اوپکایران در ه سهمیتلاش در حفظ -
سال آینده.10-15میلیارد دلار سرمایه گذاري در بخش نفت و گاز طی 70لزوم -

ند:کرده امعمولا طبق دسته بندي زیر عنوان نیز در طی سخنرانیهاي خود اولویتهاي خود را وزیر نفت
در بخش اکتشاف:-
o دریایی و نفتی و گازي مشترك.اولویت میادین
o به میادین نفتیاولویت تزریق گاز
oشناسایی قابلیتهاي بالقوه
در بخش تولید:-
oتوسعه و اکتشاف میادین جدید
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oصیانت مخازن
oتزریق گاز و آب
oارتقاء ضریب بازیافت
oکاهش سوزاندن گاز همراه
پالایش و پتروشیمی-
oخودکفایی
oتوسعه کمی و کیفی
مصرف داخلی انرژي-
oمدیریت خطوط لوله
oمدیریت مخازن ذخیره سازي
o توسعه ایستگاه هايCNG(گاز طبیعی فشرده)
oتوجه به محیط زیست
oکاهش محصولات آلاینده
oاولویت صادرات محصولات به جاي نفت خام
oسواپ (معاوضه) نفت و گاز
oتوسعه روابط بین المللی
oحفظ سهمیه اوپک
oحفظ و ارتقاء سهم صادرات گاز در دنیا

است از:اهداف بلندمدت شرکت ملی نفت ایران عبارت 
1390میلیون بشکه در روز تا سال 5,3به حد نفت خام افزایش تولید -
1390میلیون متر مکعب تا سال 700افزایش تولید گاز به حد -
توسعه سهم در صادرات گاز جهانی-
%30ارتقاء ضریب بازیافت مخازن تا -
افزایش فعالیتهاي اکتشافی-
تجاري سازي شرکت ملی نفت ایران-

نیل به این اهداف نیاز به مدیریت بهینه پورتفولیو الزامی است.مسلما براي 
عبارتند از:اهداف تجاري شرکت ملی نفت ایران

نیل به اهداف تولیدي-
مدیریت فرآیند برنامه ریزي با احتساب ریسک و نااطمینانیها و ارزش ایجاد شده-
برنامه پروژه هاکمی سازي نااطمینانیها در تولید، تخمین سرمایه مورد نیاز و -
برخورداري از برنامه تجاري بهینه و بلندمدت-

:با چالشهاي زیر مواجه استدر تعیین سبد بهینه پروژه ها فعلی برنامه ریزي اما 
معیارها ( غیراستاندارد) در ارزشیابی اقتصادي پروژه هاضعف-
(نیمه مشابه) در محاسبات اقتصاديExcelاستفاده از صفحه گسترده -

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

71مصرف منابع مالی با استفاده از مفهوم پورتفولیو/مدل اصلاح الگوي 

پایگاه داده هاي اقتصادي متمرکز (معمولا بر رایانه هاي شخصی مستقر است)فقدان-
فقدان مدیریت بهینه پورتفولیو و معمولا مبتنی بر معیارهاي ذهنی-

با ماموریت زیر تعریف کرد:(پروژه) از اینرو می توان مطالعه اي 
ماموریت پروژه

برقراري سیستمی مبتنی دانش مجموعه صنعت نفت و گاز و بکارگیري نرم افزارهاي بروز در این زمینه، بمنظور انجام تحلیلهاي 
اقتصادي  سازگار و تعیین سبد فرصتهاي سرمایه گذاري با حداقل  ریسک و حداکثر  ارزش در نظام برنامه ریزي شرکت ملی نفت 

ایران 
:با این ماموریتا ي رهیافت پروژهایايمز
توجیه هیئت مدیره در اطمینان از بهترین تخصیص سرمایه در گزینه هاي مختلف-
NIOCساله کشور بودن برنامه سرمایه گذاري 5اطمینان از در راستاي برنامه -

NIOCاثبات بهینه بودن ترکیب ریسک/ بازده شرکتها در برنامه سرمایه گذاري -

زي تصمیم هاي سرمایه گذاري فراهم آمدن امکان ممی-
ارتقاء عملکرد از طریق سهمیه بندي و تخصیص بهینه سرمایه-
. د بودنخواهفرآهم آوردن بانک اطلاعاتی عملکرد مدیریت براي رسیدن به تعالی سازمانی-

در چهار بعد قابل تعمیم است:ابعاد پروژه
اقتصادي، محاسبه ریسک و بهینه یابی پورتفولیوبعد تکنولوژي: استقرار نرم افزارهاي تحلیل و ارزیابی
:(سازمانی) تحلیل چرخه برنامه ریزي و بودجه بندي و مستندسازي فرآیندها، بخصوص در سطح بالادستیبعد فرآیندي
:ارائه آموزشهاي تئوریک و کاربردي ارزیابی اقتصادي، محاسبه ریسک و مدیریت پورتفولیو بعد افراد
پیاده سازي دستاوردهاي پروژه براي پروژه هاي پایلوتسازي:بعد اجرا و پیاده

عبارتند از:مراحل مختلف ایجاد سیستم پورتفولیواز اینرو 
نرم افزارهااستقرار:  آموزش تکنولوژي، فرآیند انجام کار و 1مرحله 
ه هاي آموزشی و همسوسازي ذینفعان اجرایی پروژبرگزاري کارگاه:2مرحله 

تحلیل فرآیند و طراحی راهکارهاي اجرایی:3رحله م
پایلوتاستفاده از  گذاري) با بهینه سازي دارائیها (ترکیب بهینه سرمایه: 4مرحله 
پیاده سازي مدیریت پورتفولیو و بکارگیري ابزار و نرم افزار بومی شده در صنعت نفت و گاز کشور:5مرحله 

یند انجام کار و تحویل نرم افزارهاآموزش تکنولوژي، فرآ: 1مرحله جزئیات 
هاي نفت و گاز شامل: آموزش تحلیل ریسک و ارزیابی اقتصادي در پروژه

(CSF)آموزش مدیریت پورتفولیو، بهینه سازي و شناخت متغیرهاي موفقیت 

، ایجاد مدلهاي اقتصاديمعرفی، آموزش و نصب نسخه کاربردي نرم افزارهاي مربوطه
مالی، بکارگیري فیلترها و تعریف سطوح دسترسی کاربران به پایگاه داده هامدلسازي رژیمهاي 

هاي آموزشی و همسوسازي ذینفعان اجرایی پروژه:  برگزاري کارگاه2مرحله جزئیات 
شامل: شناسایی اهداف و محرکهاي تجاري ذینفعان 

شرکتهاي اصلی و فرعیریزيرنامهها به هیات مدیره، مدیران بمصاحبه با مدیران اجرایی، توزیع پرسشنامه
، خواهد بود.پایلوتهايپروژهمعرفیشناسایی و 
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براي اجراي پروژه پایلوتMERAKاستفاده از  نرم افزار-3
آنگاه استراتژیهاي مربوط به مدل تصمیم گیري در شرکت ملی نفت ایران به نرم افزار معرفی شوند.این امکان وجود دارد که 

تعداد ک استراتژیهاي ذکر شده با تعیین ضریب اهمیت آن به نرم افزار معرفی می شود.ارتباط هر پروژه در سبد کاندید شده با یکای
نتیجه اجراي مدل از این قرار است..گیردپروژه پایلوت در این سبد وجود دارند که براي یکایک آنها این امر انجام می 50

معرفی استراتژیها به مدل)6(نمودار شماره

پروژه در مقابل هر یک از استراتژیهاي از پیش تعیین شده قرار می گیرد و بسته به ارتباط بیشتر ضریب ، هر6طبق نمودار شماره 
به خود می گیرد و نهایتا یک شاخص برازش استراتژیک براي هر پروژه، قابل استفاده رد تعیین سبد پروژه ها اهمیت بیشتري را

بدست می آید.

مدلياستراتژیهاکمی سازي ارتباط هر پروژه با )7(نمودار شماره
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نحوه ایجاد ارتباط هر پروژه با استراتژیها)8(نمودار شماره 

نحوه ایجاد ارتباط هر پروژه با استراتژیها)9(نمودار شماره

پروژه پایلوت50فهرست )2(جدول شماره
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75مصرف منابع مالی با استفاده از مفهوم پورتفولیو/مدل اصلاح الگوي 

می گیرد. گروهی از این پروژه ها مربوط به بخش بالادستی، برخی میـان دسـتی و   پروژه پایلوت جهت آزمون مدل مورد استفاده قرار 50تعداد 
درآمد حاصل از یکایک پروژه ها آورده شده است.3جدول شماره در بقیه به بخش پایین دستی هستند.

درآمد کل)3(جدول شماره 
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ریزيمیزان درآمد انتظاري طی دوره برنامه )10(نمودار شماره

انتظاري حاصل از اجرایی سازي پروژه ها را بدون محدودیت اجرایی نشان می و تولید درآمد 12و 10،11شماره هاينمودار
د. نده

میزان تولید نفت انتظاري طی دوره برنامه ریزي)11(نمودار شماره
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77مصرف منابع مالی با استفاده از مفهوم پورتفولیو/مدل اصلاح الگوي 

میزان تولید گاز انتظاري طی دوره برنامه ریزي)12(نمودار شماره

توجه کنید. 1به مثال 
قدم اول: هدفگذاري تولید نفت و گاز همراه  و درآمد در طول دوره برنامه ریزي:1مثال 

میلیارد بشکه نفت طی دوره 15هدف: تولید -
میلیارد بشکه نفت طی دوره18محدودیت:  حداکثر تولید -
نفعان پروژه ارائه می شود.مقادیر انتظاري درآمد، تولید نفت و گاز توسط بخش فنی و ذی-

مقادیر انتظاري درآمد، تولید نفت و گاز)4(جدول شماره 
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ارتباط پروژه ها با استراتژیها)12(نمودار شماره 

بهینه اول حاصل از بهینه یابی مدل ارائه شده را نشان می دهد.5جدول 
بهینه اول)5(جدول شماره 

: نتایج از این قرار است:تفسیر
پروژه می باشد.50پروژه از 49پورتفولیوي بهینه شامل -
پروژه با تاخیر زمانی شروع می شوند.32-

)6بهینه دوم نیز قابل ارائه است. (جدول شماره 
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79مصرف منابع مالی با استفاده از مفهوم پورتفولیو/مدل اصلاح الگوي 

بهینه دوم)6(جدول شماره

نتایج نشان می دهد که:تفسیر
پروژه می باشد.50پروژه از 49پورتفولیوي بهینه شامل -
پروژه با تاخیر زمانی شروع می شوند.24-

می باشد.مقایسه عملکرد پورتفولیوي پیشنهادي (بهینه اول) با اهداف از پیش تعیین شده تولید نفتبعديقدم 
: نتایج عبارتند ازتفسیر

، براي سایر سالها هدف تولید برآورده می شود.2009به جز سال -

مقایسه عملکرد با اهداف)13(نمودار شماره

به مثال دیگري توجه کنید.
هدفگذاري تولید بنزین موتور در طول دوره برنامه ریزي: 2مثال 

میلیارد بشکه نفت طی دوره 8/2هدف: تولید -
پورتفولیوي بهینه با میلیارد بشکه بنزین موتور طی دوره6/3تولید و میلیارد دلار5محدودیت:  حداکثر هزینه هاي سرمایه اي  -

ست.استفاده از الگوریتم ژنتیک نیز قابل تعیین ا
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)مقایسه هدفگذاري تولید بنزین موتور با محدودیت تولید در حد مجموعه پایلوت7جدول شماره( 

(GA)مثال:  الگوریتم ژنتیک -تعیین پورتفولیوي پیشنهادي )14(نمودار شماره

)بهینه اول8جدول شماره(

: نتایج آن به شرح زیر استتفسیر
اند .پروژه در سبد باقی مانده 4-
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81مصرف منابع مالی با استفاده از مفهوم پورتفولیو/مدل اصلاح الگوي 

نتیجه گیري
از نقطه نظر در حالیکه تعریف شده است.رویدادي است که منجر به بروز نتایج منفی می شودریسک به عنوان اصطلاح عامیانه،در 

،  مشترك یا جداگانه، را پوشش می دهد. مثبتمنفی یابرخورداري از نتایجشانستمام رویدادهایی که داراي ریسک علمی،
ریسکهاي منفی ارزش پولی انتظاري دارایی را کاهش می دهند. 

يمی توان سرمایه گذاریا شرکتی که عمده دارایی هاي آن را سهام شرکت هاي نفتی تشکیل می دهد، رانفتیشرکت یک 
آن فعالیتهاي مواجه است . بعلاوه بسته به اندازه و درجه  تنوع ، قیمت نفتهاي متعددي، مانند ریسکبا ریسکهمواره دانست که

استبا آن مواجهشرکت نفتیریسکهاي اساسی که یک باشد. روبرونیزیسکهاي اکتشاف و تولیدترکیبی از رممکن است با 
ریسکهاي قیمتی.وعبارتند از : ریسکهاي فنی 

سکها بر ارزش سرمایه گذاري و همچنین تاثیر آنها بر جریان نقدي و ارزش بلند شناسایی تاثیر این نوع رینفتی به دنبال شرکتهاي 
تکنیکهاي و لیل تصمیم گیريسنتی، تحتحلیلهاي  عبارت اند از: روش هاي اندازه گیري ارزش و ریسکد.مدت شرکت هستن

،براي تعیین توزیع ذخایرنفت، بخصوص در صنعتتحلیل مونت کارلومنسوب به شبیه سازي احتمالیکتکنیاز.شبیه سازي
در اکثر پروژه قابل کاربرد، یک تحلیل اقتصادي احتمالیبا استفاده ازفرایند اندازه گیري ریسک و پاداش پروژه شود. استفاده می

د حفظ می ي متوازنی را بین اکتشاف و تولیپورتفولیوشرکتهاي نفتی متوسط فعال در اکتشاف و بهره برداري معمولا ها می باشد.
قادر است با بکارگیري اطلاعات موجود، استراتژیهاي دولت و وزارت نفت، محورهاي سیاستی (DSS)یک سیستم پشتیبانی تصمیم کنند. 

) پروژه هاي Portfolioمدیریت عامل و محدودیتهاي بودجه اي و اعتباري طرحهاي قابل انجام، اولویتهاي سرمایه گذاري و سبد بهینه  (
در این راستا، الگویی ارائه می شود تا با توجه به شناسایی انتظارات، نفت ایران در بخش نفت و گاز کشور را  تعیین نماید.شرکت ملی 

و همچنین (CSF)هاي پیش روي شرکت ملی نفت ایران، شناسایی متغیرهاي کلیدي موفقیت ها و محدودیتها، اهداف، اولویتاستراتژي
(براي Merak Productsافزاري هـا، ارزیابی اقتصادي و مدیریت پورتفولیو و با بکارگیري بسته نرمدر پروژههاي اقتصادي موجـود ریسک

نماید.می هاي پایلوت در سطح بالادستی) صنعت نفت و گاز کشور، سبد بهینه پروژه ها را تعیینتعدادي از پروژه
هایادداشت

11.Monte Carlo Analysis
12.International Fiscal Regime Model
13Diversification
14.Incremental
15.Stand-alone risk
16.Simple diversification
17.Markowitz diversification
18. Market or Systematic Risk
19.Unsystematic Risk
20.Risk Premium

1.Critical Success Factors
2.Decision Support System
3.Technical
4.Economical/Financial
5.Actuaries
6.Risk – Reward Strategy
7. Conventional Analysis
8.Decision Analysis
9.Expected Monetary Value
10.Probabilistic Simulation Techniques
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