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  چکیده
پـذیري عملیـاتی و    ، انعطـاف فـراوان عـدم قطعیـت    عواملوجود و با  امروز در جهان رقابتی

. باشـد  مـی هاي بلنـد مـدت    ین عوامل موفقیت پروژهرت مهمقابلیت سازگاري استراتژیک یکی از 
وجود عدم قطعیت در صنعت نفت و گاز و خطرپذیري ناشـی از آن، مـدیریت ایـن حـوزه را در     

 ،. روش جریان نقـدینگی تنزیـل شـده   ساخته استها با چالشی جدي مواجه  گذاري پروژه ارزش
د. با توجه بـه  رو میکار  بهها  پروژهروش رایج در ارزیابی اقتصادي عنوان  بهمدت زیادي است که 

عدم قطعیت  با که این امرهاي اولیه است،  که در این روش، قطعی بودن اطلاعات جزء فرض این
هاي نفت و گاز در تعارض است. رویکرد اختیارات حقیقی، رویکردي اسـت کـه    موجود در پروژه
گذار هستند، رفتـار  تأثیرها  رزش پروژهبر ا ها، علاوه بر متغیرهاي مؤثر ادي پروژهدر ارزیابی اقتص

در در ایـن تحقیـق   گیـرد.   واقعی مدیریت در برخورد با شرایط حاکم بر پروژه نیـز در نظـر مـی   
سـازي و واگـذاري بخشـی از     بررسی پروژه میدان گازي آغار اختیارات تعطیلی پـروژه، کوچـک  

هـا بـر    آن تـأثیر فتـه شـده و   پروژه و همچنین اختیار مرکب براي پروژه در نظرگره پروژه، توسع
ایـن  تـابع  براسـاس  اي بررسـی گردیـده اسـت.     جمله ارزش پروژه با استفاده از روش درخت دو

ترین اختیـار،   سازي، با ارزش ن اختیارات تعطیلی، گسترش و کوچکمیاتوان گفت از  بررسی می
عه میـدان  بایسـت توس ـ  مـی در شرایط کنونی باشد. این بدین معنا است که  اختیار گسترش می

  .قرار گیرد  توجه ویژهمورد گازي آغار 
    JEL:M19, L10, C2بندي  طبقه

اي، ارزیابی اقتصادي، میدان  جمله ختیارات حقیقی، عدم قطعیت، درخت دواها:  کلید واژه
 گازي

  

 

 مسئوله نویسند. 1
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  مقدمه -1
تـرین   برترین و پرریسـک  ین، سرمایهتر مهمیکی از  عنوان بهصنعت جهانی نفت و گاز 

ه رود. حاشیه سود این صنعت به دلایل متعـددي ماننـد هزین ـ   ه شمار میصنایع جهان ب

هـا بـراي    بالا براي توسعه ذخایر جدید، نفت کمتر به ازاي هر متر حفاري، تـورم هزینـه  

گـذاري   ، تغییـر قیمـت نفـت، رقابـت بـراي سـرمایه      خـام  نفتمازاد ه عرضانجام تجارت، 

ها و ریسـک، زیـر فشـار اسـت.      قطعیتي نفتی، رقابت براي منابع مالی و عدم ها شرکت

   )2017، ١(ثابت .هاي دقیق اقتصادي انجام دهد گذار باید ارزیابی بنابراین هر سرمایه

هـاي   قبـل از هـر چیـز بـه ارزیـابی صـحیح فرصـت        هـا  سـازمان موفقیت یا شکست 

هــا بســتگی دارد. همچنــین ارزیــابی  گیــري گــذاري و نتــایج حاصــل از تصــمیم ســرمایه

ابزار مناسبی براي ایجاد ارتباط میان کارکنـان فنـی و    عنوان بهتواند  ها می يگذار سرمایه

گذاري در یک پروژه، بر حسـب   مدیریت یک سازمان باشد. در هر موقعیتی، براي سرمایه

شود. در نظر مـدیران، نتـایج مـالی بـه      گیري می آن تصمیمه معیارهاي مالی و آثار بالقو

 از ملاحظـات فنـی آن اسـت.    تـر  مهـم گیـري بسـیار    دست آمده از یک موقعیت تصمیم

  )2017، ٢(تنگ

گـذاري در صـنعت    گذار در زمینه سـرمایه تأثیرکه ذکر شد یکی از عوامل  گونه همان

متعـددي در عـدم قطعیـت در     عوامـل باشـد.   نفت، وجود عـدم قطعیـت و ریسـک مـی    

 هاي نفت و گاز دخیل هستند که عبارتند از: پروژه

 .میزان ذخایر نفت و گاز قابل برداشت، ها و تورم هزینه، يتکنولوژ، قیمت نفت

ي مربوطـه،  هـا  فعالیـت ناشی از تحولات اقتصادي و افزایش پیچیـدگی   تغییر نگرش

هاي مـالی و اقتصـادي بـا نـام اختیـارات       گیري موجب ایجاد رویکرد جدیدي در تصمیم

مطمئن و پیچیـده  گیـري در شـرایط نـا    حقیقی شده است. این رویکرد مبتنی بر تصمیم

هـاي   باشد که در آن تعیین انتظارات از تغییرات آتی بـا در نظـر گـرفتن نااطمینـانی     می

ه نمایـد. بیشـترین کـاربرد اختیـارات حقیقـی در زمین ـ      موجود نقـش اساسـی ایفـا مـی    

یی اسـت کـه   هـا  فعالیـت گـذاري در زمینـه    گذاري و یـا ارزش  هاي سرمایه گیري تصمیم

  )2001، ٣. (باومنخطرپذیري بالایی دارند

  

 

1. Sabet 
2. Tang 
3. Bowman 
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  نقش اختیارات حقیقی در موارد زیر بسیار حیاتی است:

هـایی کـه از عـدم     و طـرح  هـا  فعالیـت گذاري در  گیري در خصوص سرمایه تصمیم -

  اطمینان بالایی برخوردارند.

پـذیري مـالی ارائـه     گذاري تصمیمات استراتژیک که در قالب تحلیل توجیـه  ارزش -

 شوند. می

معیارهـاي کمـی و   براسـاس  بندي هر یک از تصمیمات مزبور  ولویتبندي و ا دسته -

 کیفی

گذاري بـا توجـه بـه مسـیرهاي مختلـف       سازي تصمیمات استراتژیک سرمایه بهینه -

 گیري تصمیم

 گذاري  تعیین زمان مناسب جهت ورود و یا خروج از سرمایه -

سـتراتژیک  گیـري ا  هاي تصمیم ها و موقعیت فعلی و توسعه فرصت مدیریت فرصت -

 آتی

 
 سؤال اصلی تحقیق

کـدام  براسـاس  سؤال اصلی پژوهش این است که ارزیابی اقتصادي میدان گازي آغار 

 پذیرد؟ تر صورت می تر و دقیق واقعی صورت به ROV٢و  DCF١هاي  یک از روش

هاي بالادستی نفـت و گـاز از    در ارزیابی اقتصادي پروژه عوامل مؤثربراساس فرضیه: 

آن اسـت   تحقیـق ه فرضیاز سوي دیگر،   ROVو  NPVهاي  هاي روش گیو ویژ یک سو

  دهد. تري ارائه می ارزیابی دقیق ROVکه در این پروژه روش 

 

  ضرورت انجام تحقیق

هاي نفتـی   گذاري در پروژه با توجه به حجم بالاي منابع مالی مورد نیاز جهت سرمایه

خصوصـاً در مـورد میـادین    ( انو همچنین محدودیت در بودجه، زم ـ 1404ایران تا افق 

ها را تعیـین و بـا    روشی نیاز است که بتواند ارزش واقعی پروژه استفاده از مشترك) و ...،

، هـا را نیـز مـد نظـر قـرار دهـد       توجه به شرایط سیاسی و اقتصادي کشور عدم قطعیـت 

رسـد. لـذا اسـتفاده از     ضـروري بـه نظـر مـی     تصمیمات،پذیري  انعطاف منظور افزایش به
  

 

1. Discounted Cash Flow 
2. Real Option Valuation 
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تواند گزینه مناسبی باشد. لازم به ذکـر اسـت بـا توجـه بـه       ویکرد اختیارات حقیقی میر

هـاي   تاکنون ارزیابی پـروژه  ،و توسعه صنعت نفت  شده از مرکز پژوهش هاي انجام بررسی

نفتی در ایران از طریق روش سنتی جریان نقدي تنزیـل شـده بـوده و اسـتفاده از ایـن      

  توجه قرار نگرفته است. تکنیک در صنعت نفت ایران مورد

  

  تحقیق نوآوري

گـذاري   اي بـه منظـور ارزش   این تحقیق استفاده از دو روش درخت دوجملـه  نوآوري

و اختیـار   تـأخیر سـازي پـروژه،    پـروژه، کوچـک  ه اختیارات حقیقی تعطیلی پروژه، توسع

همزمـان) در   صورت بهسازي  (در نظر گرفتن اختیارات تعطیلی، توسعه و کوچک ترکیبی

  باشد. میدان گازي آغار واقع در استان فارس میه توسعه روژپ

کارگیري روش اختیارات حقیقی در صـنعت نفـت و گـاز کشـور      که به با توجه به این

  .استنظیر  باشد، این تحقیق از این حیث بی بسیار محدود می

  

  مرور ادبیات -2
 NPV١ل سـنتی  توان مکمل و نه جایگزین روش تحلی ـ آنالیز اختیارات حقیقی را می

دهـد تـا    اما اجازه مـی  ،شود ساخته می NPVه دانست، زیرا مدل اختیارات حقیقی بر پای

تصمیمات مدیریتی در طول زمان براي بهبود ارزش پروژه اثرگـذار باشـند. پینـدیک در    

کند که توانایی روش اختیارات حقیقی به میزان  می تأکید مورد تفاوت بین این دو روش

هـا بـه    هـا در تحلیـل و همچنـین بـه میـزان وابسـتگی پـروژه        پذیري فجاي دادن انعطا

 ROA٢گذاري با روش  مسیرهاي مختلف اجرا بستگی دارد. در نتیجه، ارزش یک سرمایه

 NPVشود. بـه بیـان دیگـر روش     تحلیل می NPVهمیشه برابر یا بیشتر از روش سنتی 

گـذاري در   ثال در تحلیل سرمایهم عنوان بهزند.  کمتر تخمین می را ها ارزش واقعی پروژه

هـا   انجـام شـده بـود، آن    2002در سـال   ٣یک پروژه معدنی که توسط مان و همکارانش

درصـد ارزش   18تـا   11نشان دادند که ارزشیابی پروژه با روش اختیارات حقیقـی بـین   

 1977معـروف کـه در سـال     در یک مقاله د.زن تخمین می NPVپروژه را بیشتر از روش 
  

 

1. Net Present Value 
2. Real Option Analysis 
3.Mun et al 
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 Real( واژه اختیارات حقیقـی  ،نوشته شد ١وارت میرزتوسط است Option  معرفـی شـد (. 

توان همچون یک اختیار خرید بر روي یک  گذاري را می وي نشان داد که فرصت سرمایه

حقیقـی اولیـه بـراي منـابع     ي اختیـارت  هـا  مدلداراي واقعی در نظر گرفت. بسیاري از 

هاي مربوط به قیمت  ر دسترس بودن دادهددلیل آن احتمالاً  کهطبیعی به کار برده شد 

هـاي مربـوط بـه منـابع      ین پـروژه تـر  مهـم ها بوده است. یکی از  کالاهاي مربوط به پروژه

در  ٢توسـط تورینـو  رات حقیقی مورد بررسی قـرار گرفتـه،   طبیعی که توسط مدل اختیا

گذاري  تهاي قیم بود که براي اولین بار براي ارزیابی مخازن نفتی از تکنیک 1979سال 

و میـرز در سـال    1985درسـال   ٣پـس از وي میسـون و مرتـون   . اختیارات استفاده کرد

ــا فرصــت گیــري از ایــن روش بــراي ارزیــابی تصــمیم 1987 هــاي  هــایی کــه مــرتبط ب

اثر متقابل اختیـارات   1985در سال  ٤گذاري بود، استفاده کردند. برنان و شوارتز سرمایه

در ) 1990(٥جرکسـاند و اکـرن   قـرار دادنـد.  حلیل عملیات در یک معدن مس را مورد ت

اي یک میدان نفتی از اختیارات توقف و به تعویق انداختن  هاي توسعه مراحل اولیه پروژه

 تورص بهپس از اینکه کاربرد این تئوري . هاي اقتصادي خود استفاده کردند براي بررسی

در صنعت نفت بـه سـرعت   گسترده در بازارهاي مالی مورد توجه قرار گرفت، کاربرد آن 

چندین کتاب در این زمینـه منتشـر شـده کـه از      1990ه دهافزایش یافت و در اواسط 

دیکسـی و  )، (1993، ٧تـري جـرجیس  )، (1997، ٦لون برگـر ( توان ها می نویسندگان آن

هاي موجود براي توسـعه   گزینه )2001( ٩و همکاران سیتورا نام برد.  )1994، ٨پیندیک

سازي مخزن و روش اختیارات حقیقی مورد ارزیابی قرار  هاي شبیه وشرا توسط ترکیب ر

تأسیسـات  سـکوهاي صـفاري   قراردادهـاي اجـاره   ) 2001(١٠دادند. کنیون و تومپایدیس

ارزیـابی مخـازن   ) 2001(١١دریایی را توسط این رویکرد تحلیل نمودند. کورمک و سیک

  

 

1. Stewart Myers 
2. Tourinho 
3. Mason&Morton 
4. Bernan&Schwartz 
5. BjerksundandEkren 
6. Luenberger 
7. Trigeorgis 
8. Dixit and Pyndyck 
9. Saito et al 
10. KenyonandTompaidis 
11. CormackMcandSick 
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، )1988( ١دوك و همکـاران ، پ ـ1980ه ده ـتوسعه نیافته را به بحث گذاشتند. در اوایل 

شروع نمودند که در آن از تئوري اختیارات حقیقی استفاده نمودنـد   MITتحقیقی را در 

گذاري براي توسعه را مورد مطالعـه قـرار    تا ارزش اجاره تأسیسات دریایی و زمان سرمایه

 1988و  1987ي هـا  سـال هـا در   ها یک سري مقاله نوشـتند کـه دو تـا از آن    دهند. آن

تـرین   معروفکه گرفت،  نام PSS٢شر شد. رویکرد معرفی شده توسط این محقق که منت

باشد. ایـن مـدل    مدل اختیارات حقیقی براي کاربرد در بخش بالادستی صنعت نفت می

مفیـد  تخمین اولیه سرمایه لازم جهت توسعه میـادین نفتـی    عنوان به تواند میکلاسیک 

هـایی دارد   مزیـت  ،شده براي اختیارات واقعی ي معرفیها مدلدر مقایسه با سایر باشد و 

از اهـم آن   هـا  مـدل سهولت محاسبه و تعداد کمتر پارامتر مورد نیاز نسبت به سـایر   که

اي است کـه بـین اختیـار بـر روي اوراق      د. نکته جالب در این مدل تناسب سادهنباش می

ی بر روي یـک  معرفی شده و مدل اختیارات حقیق ٣بهادار که توسط بلک، شولز و مرتون

  شود. میدان نفتی توسعه نیافته، وجود دارد که در جدول زیر مشاهده می

 
  . تناسب بین اختیارات مالی و اختیارات حقیقی1جدول 

 بلک، شولز و مرتون پدوك، سیگل و اسمیت

 اختیارات مالی اختیارات حقیقی

 )Fارزش اختیارات روي یک مخزن توسعه نیافته (  راقارزش اختیار روي او

 )Vقیمت کنونی مخازن توسعه نیافته (  قیمت کنونی سهام

 )Dگذاري براي توسعه مخزن ( هزینه سرمایه  قیمت اعمال براي اختیار

بخشی از قیمت کنونی  عنوان بهجریان نقدي خالص براي کاهش 

 )δمخزن (

 نرخ سود نقدي سهام

 )rنرخ بهره آزاد (  نرخ بهره آزاد

 )σه یافته (نوسانات ارزش مخزن توسع  نوسانات سهم

 )Tگذاري ( زمان سررسید حق سرمایه  زمان سررسید اختیار

  

  

 

1. Paddock et al 
2. Paddock, Siegel and Smith 
3. BlackandSholes and Merton 
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جامع مـورد مطالعـه    صورت بهعملیاتی را ه نقش عدم قطعیت هزین )،1391(دهقانی 

از مـدل   ،هـاي معـدنی   هاي عملیاتی پـروژه  قرار داده و براي تخمین تغییرات آتی هزینه

  ت.اي استفاده کرده اس درخت دوجمله

ه نفتی در آلبرتا، هزینه گذاري اختیارات حقیقی یک پروژ ، در ارزش)2011(١المنصور

استخراج نفت را ثابت فرض نموده و قیمت نفت را تنها منبع عدم قطعیـت در پـروژه در   

  .نظر گرفته است

هاي نفـت را   هاي حفاري چاه در پروژه يبیشینه کردن ارزش پورتفو )،2013(٢کالوته

هاي حفاري را در نظر گرفته و با اسـتفاده   است. او اختیارات حقیقی پروژهبررسی نموده 

 .ارائه داده است يسازي پورتفو یک مدل کلی براي بهینه ،از الگوریتم ژنتیک

هـاي داخلـی چـاه نفـت را      هزینه ،، با مطالعه موردي یک چاه نفت)2013(٣کابرالس

 تأثیرقی در نظر گرفته و به بررسی متغیر و منبع عدم قطعیت در اختیارات حقی عنوان به

 هاي داخلی چاه نفت پرداخته است قیمت نفت بر هزینه

پذیري مـدیریتی و اختیـارات حقیقـی یـک      انعطاف )2015 ( ٤ژینگ هوا و همکاران

چندین منبع عـدم  ایشان . اند هاي عمیق را بررسی نموده حفاري نفت و گاز در آبه پروژ

سی و مهندسی را در نظر گرفته و مدلی جدیـد بـراي   شنا هاي قیمت نفت، زمین قطعیت

 .اند هاي عمیق را پیشنهاد داده هاي حفاري در آب ارزشیابی پروژه

به بررسی اختیـارات حقیقـی در فـاز توسـعه و تولیـد در      )، 2017(تنگ و همکاران 

قیمـت نفـت و شـرایط    براسـاس  تغییرپـذیري را  عاملاند،  هاي نفت و گاز پرداخته پروژه

انـد کـه    آنان با تجزیه و تحلیل سناریو به این نتیجـه رسـیده   اند. محاسبه نموده سیاسی

  گذاري زودتر انجام پذیرد.  گذاري بالاتر باشد، بهتر است که سرمایه ریسک سرمایه هرچه

و  خـام  نفـت ثابت در تحقیقاتش ارتباط بین قیمت سهام یک شرکت نفتی با قیمـت  

هـاي شـرکت بررسـی نمـوده و بـه همـین منظـور         تغییرپذیري را طی فاز حفاري پروژه

 گذاري کرده است.  اختیارات حقیقی پروژه را ارزش

کاربرد این روش را در صنعت نفت در جهان را با مراجعـه بـه مقـالات درج شـده در     

  توان مورد توجه قرار داد. می 2جدول 

  

 

1. Almansour 
2. Calvette 
3. Cabrales 
4. Qiu, X.-H et al 
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  بندي مقالات مرور شده . دسته2جدول 

 مراجع صنایع کاربردي توصیف دسته

اختیار 

شروع یا 

 1تعویق

اختیار انتخاب زمان شروع 
پروژه، اختیار شروع یا 

شود.  تعویق نامیده می
 ها سالتواند  مدیریت می

صبر کند تا قیمت 
هاي تولید  هزینه ،تولیدات

 یا توسعه را بپوشاند.

صنایع استخراج منابع طبیعی، 
توسعه بخش مسکن و مستغلات، 

 کشاورزي و تولید

McDonald and Siegel 1986  
Paddock et al. 1988 

Tourinho 1979 
Titman 1985 

Ingersoll and Ross 1992 
Siegel Smith and paddock 1987 

Miletersen 1997 
Cherian Patel and Khipko 2000 

اختیار 

 بندي زمان

  سرمایه(

گذاري 

 2اي) مرحله

اي  گذاري مرحله سرمایه
ها  سري هزینه عنوان به

کند  ا ایجاد میاختیاري ر
که کسب و کار طی 

مراحل اجرایی پروژه رها 
شود اگر اطلاعات جدید 

 نامساعد باشد.

تمام صنایع متمرکز بر تحقیق و 
توسعه، به ویژه صنایع داروسازي، 

گذاري طولانی  هاي سرمایه پروژه
مثال تأسیسات بزرگ  عنوان به( مدت

 تولید انرژي) آلات یا ماشین

Maid and Pindyc 1987  
Carr 1988 

Trigeoris 1993 
Damodaran 2001 

Koekebakker and Sodal 2002 
Hlouskova et al. 2002 

Rocha, Moreira and David 2002 

اختیار 

تغییر 

 3وضعیت

اگر قیمت یا تقاضا تغییر 
تواند  کند، مدیریت می

محصول را تغییر دهد. به 
همین صورت محصولات 

توانند با مواد اولیه  می
 اوت تولید شوند.متف

تغییر محصول: هرکالایی که 
هاي کوچک تولید  دسته صورت به
 شود یا تقاضاي آن نوسان دارد می

همانند کالاهاي مصرفی (
ها، مقالات  الکترونیکی)، اسباب بازي

آلات  هاي ماشین تخصصی، قسمت
صنایع اتومبیل. تغییر مواد اولیه: 

تمام تأسیسات وابسته به مواد اولیه، 
ي برق، مواد شیمیایی، انرژ

محصولات کشاورزي، مواد مصرفی 
 صنایع استخراج منابع طبیعی

Margabe 1978  
Kensinger 1987 
Kulatilaka 1988 

Kulatilaka and Trigeoris 1994 
Amram and Kulatilaka 1999 

Dias 2002 

اختیار 

 4توسعه

و  این اختیار امکان توسعه
گذاري  افزایش کل سرمایه

 دهد. قرار می نظررا مد

اي و  تمام صنایع زیربنایی پایه
استراتژیک به ویژه صنایع مبتنی بر 
تحقیق و توسعه، فناوري پیشرفته و 
صنایع که محصولات چندگانه و یا 
محصولات با کاربرد مختلف تولید 

 کنند، تولیدات استراتژیک می

Myers 1977  
Brealey and Myers 1991 

Pindyck 1993 
Kester 1984 

Trigeoris 1988 
Pindyck 1988 

Chung and Charoenwong 1991 
Goldberg and Read 2000 

  

 

1. Initiation or Determent Option  
2. Time to Build Option (Staged Investment)  
3. Switching Option 
4. Expanding Option 
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  روش تحقیق -3

  )(DCFروش تنزیل جریان وجوه نقدي 

است کـه   NPVارگذاري است، مقد گیري در سرمایه چه معیار تصمیم در این روش آن

ي اسـت. در ایـن   گـذار  مقدار مثبت آن به معناي مناسب بودن پروژه براي انجام سـرمایه 

شـود.   هاي نقدي آتی مورد انتظـار پـروژه محاسـبه مـی     روش ارزش خالص فعلی جریان

گیـرد کـه    مناسب صورت مـی  1هاي آتی به ارزش فعلی با نرخ تنزیل تبدیل کردن ارزش

موسوم است. این نرخ به نحوي در نظر گرفته  2این نرخ تنزیل به نرخ ریسک تعدیل شده

گذاري انعکاس یابد و در نهایـت در   سرمایهه ناشی از ذات پروژشود که در آن ریسک  می

گـذاران بیشـتر    گذاري پروژه، از نگاه سـرمایه  ها اعمال شود. هرچه ریسک سرمایه تحلیل

هـا بـه ارزش حـال     باشد، نرخ ریسک تعدیل شده که در تنزیل مقادیر آتی و تبـدیل آن 

  است. تر بزرگشود،  استفاده می

  

  گذاري اختیارات ي ارزشا مدل درخت دوجمله

به منظـور  ) 1979( ٣ناي براي اولین بار توسط کاکس و همکارا مدل درخت دوجمله

هـا بـراي    این روش یکی از مشهورترین روش .تخمین عدم قطعیت قیمت سهام ارائه شد

گـذاري   باشـد. مـدل ارزش   ناپیوسـته مـی   صـورت  بـه بررسی رفتار تغییرات قیمت سهام 

ي هـا  مـدل اي داراي مزایاي متعددي نسبت بـه سـایر    ت دوجملهاختیارات با روش درخ

گیـري   تواند برآیند فرآیندهاي تصمیم گذاري اختیارات حقیقی است. این روش می ارزش

در هـر زمـان را بـراي      بین حال و زمان انقضاء اختیار را نشان دهد و چگـونگی تصـمیم  

براسـاس  اي  رخـت دوجملـه  گذاري اختیارات بـا روش د  گیران تسهیل کند. ارزش تصمیم

هاي تعدیل  استدلال خنثی به ریسک بنا شده است. به همین جهت این مدل نیاز به نرخ

پذیري، صحت و سرعت در محاسـبه از سـایر مزایـاي ایـن      شده با ریسک ندارد. انعطاف

  )2008، ٤دي ریک. (باشند روش می

  

 

1. Discount Rate 
2. Risk Adjusted 
3. Cox et al 
4. De Reyck 
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مقـدار ممکـن   شود که متغیـر داراي عـدم قطعیـت داراي دو     در این روش فرض می

حداکثر و حداقل است و براي هر مقدار ممکن است دو احتمال ممکـن دیگـر در آینـده    

 صـورت  بـه عـدم قطعیـت    سـازي  مدلشود که  وجود داشته باشد. چنین فرضی سبب می

هـاي آن   تعـداد شـاخه   ،هـاي زمـانی   اي درآید که با افزایش تعـداد دوره  درختی دوجمله

  )2005، ١برندو. (بود، خواهد 1 هعلاو نهایی بهه رمعادل عدد دو

  

  گذاري اختیارات حقیقی ها در ارزش تخمین آنه متغیرهاي ورودي و نحو

پارامترهـاي  ه گذاري اختیارات حقیقی، محاسـب  ها در ارزش ین چالشتر بزرگیکی از 

هـا   مقداردهی بـه آن ه باشد. در این بخش به معرفی پارامترهاي ورودي و نحو ورودي می

  پردازیم. می

  (S0)ارزش دارایی 

شود پـروژه در طـول عمـر خـود      بینی می ارزش دارایی از جریانات نقدینگی که پیش

روش براساس شود. ارزش فعلی جریانات نقدینگی مورد انتظار  دست آورد، محاسبه می به

DCF 2002، مان. (شود ارزش دارایی لحاظ می عنوان به(  

  پذیري نوسان

ه دهند هاي نقدینگی تشکیل عیت مرتبط با جریانعدم قطه پذیري نشان دهند نوسان

پذیري اختیارات مالی به سبب اطلاعـات   باشد. نوسان ارزش کلی دارایی مورد بررسی می

  )2006، ٢لیما. (تاریخی موجود در مورد ارزش سهام قابل تخمین است

  روش لگاریتم جریان نقدینگی

باشـد کـه از    شـته مـی  هـاي نقـدینگی در گذ   این روش مبتنی بـر تغییـرات جریـان   

کنـد.   پذیري استفاده مـی  ضریب نوسانه هاي واقعی دارایی در گذشته براي محاسب ارزش

از  مناسـب یـک تخمـین   ه دهند تواند نشان دست آمده از این روش می بنابراین ضریب به

  )2008، ٣رودریگز. (پذیري ارزش دارایی باشد نوسان

  

 

1. Brando 
2. Lima 
3. Rodríguez 
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طبیعی طی سالیان گذشته در دسـترس   که قیمت گاز در این تحقیق با توجه به این 

پـذیري اسـتفاده شـده     بوده، از روش لگاریتم جریان نقدینگی به منظور تخمـین نوسـان  

 است.

  باشد: زیر می صورت بهاین ضریب ه مراحل محاسب 

  هاي زمانی منظم جریانات نقدینگی در طول تولید در گذشته با بازهه محاسب -

زمـانی و تقسـیم   ه نی، با شـروع از دومـین بـاز   زما هبازبازده مربوط به هر ه محاسب -

 جریان نقدینگی جاري به مقدار آن در سال قبل

 ها بازدهه دست آوردن لگاریتم هم به -

قبـل، کـه همـان    ه هاي مربـوط بـه مرحل ـ   انحراف استاندارد لگاریتم بازدهه محاسب -

 شود. د بیان میدرص صورت بهباشد. این ضریب  پذیري ارزش دارایی مورد نظر می نوسان

 عمر اختیار

خلاف اختیارات مالی، عمر قطعی اختیـارات حقیقـی مشـخص نیسـت. در برخـی      بر

موارد روشن نیست که دقیقاً چقدر فرصت وجود خواهد داشت تا بتوان اختیار را اعمـال  

گیري کرد، وجـود نـدارد. بـراي     نمود و معمولاً سررسیدي که بتوان به کمک آن تصمیم

تجاري به اجرا درآید،  صورت بهکه  رد نیاز براي ایجاد یک پروژه قبل از اینمثال، زمان مو

مشکل است. عمر اختیار براي شفاف شدن عدم قطعیت باید به قدر کافی طولانی باشـد  

  )2002، مان. (معنا شود قدر که ارزش اختیار به خاطر ورود رقبا بی آناما نه 

 هاي زمانی تعداد بازه

کند و نیاز نیسـت عمـر    راه حل تحلیلی با شکل بسته ارائه میمدل بلک و شولز یک 

هـا طـی    زمانی کوچک و تعداد بـازه ه هاي زمانی تقسیم شود. زمانی که باز اختیار به بازه

اي به سمت مـدل بلـک و شـولز     یابد، پاسخ روش درخت دوجمله عمر اختیار افزایش می

هاي زمانی پنج یا شـش مناسـب    زهتحقیق، تعداد باه میل خواهد کرد. با توجه به پیشین

بوده و ارزش نهایی اختیار تفاوت قابل توجهی با پاسـخ راه حـل بلـک و شـولز نخواهـد      

 تـأثیر داشت. در مقایسه با خطاهاي موجود در تخمـین بسـیاري از پارامترهـاي ورودي،    

  هاي زمانی بر ارزش اختیار ممکن است بسیار ناچیز باشد. تعداد بازه
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  میدان گازي آغارمطالعه موردي: 

کیلـومتري جنـوب    110ي گازي ایـران اسـت کـه در فاصـله     ها میدانمیدان آغار از 

کیلومتري جنوب شرقی فیروز آباد، در مجاورت شهر قیر و در استان  35شرقی شیراز و 

فارس قرار گرفته است. این میدان از میادین تحت مدیریت شرکت نفت مناطق مرکـزي  

  آید. شمار می ایران به

حلقـه   16اکنون در میدان گازي آغـار   کشف گردید و هم 1351میدان آغار در سال 

ها، تولیدي است. تولید از این میـدان از اواخـر سـال     حلقه از آن 13چاه وجود دارد، که 

آغاز گردیده که گاز طبیعـی و میعانـات گـازي میـدان، پـس از تفکیـک، جهـت         1377

کیلومتر، به پالایشـگاه گـاز فراشـبند،     90ول فرآورش توسط دو خط لوله جداگانه، به ط

  گردد. ارسال می

این میدان گازي، داراي تسهیلات سرچاهی، چهار مرکز جمع آوري گاز، خطوط لوله 

ها را به تسـهیلات مرکـزي و نهایتـاً بـه پالایشـگاه فراشـبند انتقـال         جریانی که گاز چاه

هـاي   ، تفکیک گرهگیر هلختآوري و تفکیک که شامل  دهند، همچنین یک مرکز جمع می

هـاي دریافـت و ارسـال توپـک      دو فازي و سه فازي، اتاق کنترل، ایستگاه پمپاژ، سیستم

میلیون متر مکعب گـاز طبیعـی در    22باشد. توان تولیدي میدان گازي آغار، معادل  می

بشـکه میعانـات گـازي تولیـد      4300روزانـه   طور بهباشد. از این میدان همچنین  روز می

  ).1394(گزارش شرکت ملی نفت  ودش می

 هدف از اجراي پروژه

توسعه میدان گازي آغار به منظور افـزایش دبـی تولیـدي     ،هدف از اجراي این پروژه

باشـد.   میلیـون متـر مکعـب در روز مـی     42میلیون متر مکعب در روز بـه   22میدان از 

بـا ضـریب    بـار،  190سـناریو حـداقل فشـار سـرچاهی      ،هاي انجام شده بررسیبراساس 

سـناریو   عنوان بهسه حلقه در بخش میانی) ( حلقه چاه 15درصد، و حفر  45.62بازیافت 

ماه در نظر  102میلیون متر مکعب در روز از میدان در مدت زمان  42برتر جهت تولید 

  گرفته شده است.

 موقعیت جغرافیایی پروژه

کیلومتري جنوب  120کیلومتر در  8تا  5کیلومتر و عرض  75تاقدیس آغار به طول 

  کیلومتري فیروزآباد در استان فارس قرار دارد. 35شرقی شیراز و 



    45  ... ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقیهاي بالادستی نف ارزیابی اقتصادي پروژه
  

آمده ارزیابی اقتصادي پروژه میدان گازي آغار از روش دست  بهنتایج ه خلاص

DCF  
  

  DCFمیدان گازي آغار از روش ه آمده ارزیابی اقتصادي پروژدست  به. نتایج 3جدول 

 گذاري اولیه سرمایه  ن دلارمیلیو5/1048

 (NPV)ارزش خالص فعلی  میلیون دلار 7/1968

IRR  47% 

 هزینه عملیاتی  میلیون دلار 409

 نرخ تنزیل 15% 

  یافته هاي تحقیقمنبع: 

  

 تغیرهاي ورودي اختیارات حقیقیم

- S0=1968736677 ارزش دارایی  

- Volatility=25% پـذیري از روش لگـاریتمی    نوسـان  پـذیري (بـراي تعیـین    نوسان

 وي قیمت تاریخی محصولات تولیدي استفاده شده است.)ربر

- T=6 عمر اختیار 

- δt=1 هاي زمانی عمر اختیار در هر سال بازه  

- r� = ln(1 + r�) = ln(1 + 0.15) =  نرخ بهره بدون ریسک 0.14

  

 اي پارامترهاي درخت دوجملهه محاسب

u = exp�σ�δ�� = 1.2840  

d =
1

u
= 0.7787 

P� =
exp((r − l) ∗ δ�) − d

u − d
= 0.7353 

P� = 1 − P� = 0.2647 
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  ارزش انتظاري در هر گره از درخته اي و محاسب تشکیل درخت دوجمله

سـال و ارزش   6هـاي یـک سـاله بـراي      اي با استفاده از دوره تشکیل درخت دوجمله

و ضـرب آن در   S0دارایی در طول عمر اختیار صورت گرفتـه اسـت. بـا شـروع از نقطـه      

آیـد.   دسـت مـی   بـراي سـال اول بـه    S0dو  S0uبه ترتیب مقادیر  downو  upاحتمالات 

  پذیرد. هاي درخت انجام می همین روال محاسباتی تا پایان سال ششم براي تمام گره

  

  
 

8823265647 

6871566195    

 5351581134   5351581134 

4167815578    4167815578    

   3245898036    3245898036 

  2527907932    2527907932    2527907932    

1968736677    1968736677     1968736677    1968736677 

 
 
 
 
 
 

1533253666     1533253666    1533253666    

1194099155    1194099155    1194099155 

929965357    929965357    

724257749    724257749 

564052502    

439284530 

  اي ارزش انتظاري پروژه در درخت دوجمله .1شکل 

  یافته هاي تحقیقمنبع: 

  

  گذاري اختیار گسترش پروژه ارزش

شـرایط پـروژه و نظـر    براسـاس براسـاس   به منظور توسعه پروژه میدان گازي آغـار،  

، یعنی دو برابر کردن حجم عملیـات و  2خبرگان صنعت نفت، اختیار گسترش با فاکتور 

S0Uنظر گرفته شده است. براي شـروع در گـره    میزان تولید در
ارزش انتظـاري پـروژه    6

هـاي   باشد. بـا اختیـار دو برابـر کـردن حجـم عملیـات، هزینـه        دلار می 8823265647

ه شـوند. بـراي تخمـین هزین ـ    گذاري و ارزش انتظـاري پـروژه دچـار تغییـر مـی      سرمایه



    47  ... ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقیهاي بالادستی نف ارزیابی اقتصادي پروژه
  

 1947اولـین بـار در سـال    استفاده شده است. ایـن مفهـوم    0.6گذاري از قانون  سرمایه

  شود: ارائه شده است. این رابطه به شکل زیر بیان می ١توسط راجر ویلیام

C� = C�(
S�

S�
)�.� 

C1هزینه شناخته شده براي اندازه اولیه پروژه :  

C2هزینه تقریبی براي اندازه پروژه در حالت گسترش داده شده :  
��

��
  این فاکتور بی بعد است)( زهنسبت فاکتور اندا 

  باشد: زیر می صورت به 2میدان گازي آغار با فاکتور ه گسترش پروژه هزین

  

  

 

1. Roger William 
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Expansion Cost=C2= �
2

1
�

0.6

*C1= �
2

1
�

0.6

*1048500000=1589228820 

  8,823,265,647 

  Expand 
6,871,566,195  16,057,302,475 

Continue   

 
5,351,581,134  12,361,523,228  5,351,581,134 

Continue    Expand 

4,167,815,578  9,502,048,964  4,167,815,578  9,113,933,448 
Continue    Continue   

3,245,898,036  7,291,433,413  3,245,898,036  6,954,021,993  3,245,898,036 
Continue    Continue    Expand 

  2,527,907,932  5,585,122,811  2,527,907,932  5,290,682,768  2,527,907,932  4,902,567,251 

  Continue    Continue    Continue   
1,968,736,677  4,270,730,016  1,968,736,677  4,016,435,154  1,968,736,677  3,674,206,701  1,968,736,677 

Continue    Continue    Continue    Expand 
3,260,494,309  1,533,253,666  3,044,434,686  1,533,253,666  2,757,289,906  1,533,253,666  2,348,244,534 

 
Continue    Continue    Continue   

2,305,500,443  1,194,099,155  2,072,989,996  1,194,099,155  1,775,837,747  1,194,099,155 

Continue    Continue    End 

1,561,914,152  929,965,357  1,349,160,600  929,965,357  1,194,099,155 

 
Continue    Continue   

1,029,081,719  724,257,749  929,965,357  724,257,749 

  Continue    End 
724,257,749  564,052,502  724,257,749 

 

Continue   
564,052,502  439,284,530 

 
End 

439,284,530 

 

ارایی با درنظر گرفتن انتظار دارایی و ارقام پایینی ارزش دارقام بالایی ارزش مورداي اختیار گسترش ( . درخت دوجمله2شکل 

 باشند)حسب دلار میاختیار بر

 حقیقمنبع: یافته هاي ت
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اي اسـت، مسـیرهاي متفـاوتی بـراي     

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

پایانی عمر اختیار وجود دارد، تعیین شـود.  

درجه در 

اي خواهد بود که 

کند. ارزش هر گره در این مثلث برابر مجموع مقادیر 

دهد که تعداد مسیرها 

15+6+1 

گـذاري اختیـار   

سـه ارزش  

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

توان گفت احتمال گسترش پروژه در سال ششم برابـر  

  

بـدون اختیـار و ارزش   

محاسـبه   

Option 

  ... ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقی

اي اسـت، مسـیرهاي متفـاوتی بـراي     

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

پایانی عمر اختیار وجود دارد، تعیین شـود.  

درجه در  90ازه اند هشود. اگر این مثلث ب

اي خواهد بود که  یک شبکه دوجمله

کند. ارزش هر گره در این مثلث برابر مجموع مقادیر 

دهد که تعداد مسیرها  شود. این مثلث نشان می

1+6+15+20+15

گـذاري اختیـار    رزشاي تشـکیل شـده بـراي ا   

سـه ارزش  مقایبراسـاس  

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

توان گفت احتمال گسترش پروژه در سال ششم برابـر  

بـدون اختیـار و ارزش    

محاسـبه    اي که این اختیار براي پروژه دارد،

 Value = 3260494308

ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقی

  

اي اسـت، مسـیرهاي متفـاوتی بـراي     

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

پایانی عمر اختیار وجود دارد، تعیین شـود.  

شود. اگر این مثلث ب

یک شبکه دوجملهه 

کند. ارزش هر گره در این مثلث برابر مجموع مقادیر 

شود. این مثلث نشان می

1= 64 اي برابـر 

اي تشـکیل شـده بـراي ا   

براسـاس  گره در سال ششـم عمـر اختیـار    

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

توان گفت احتمال گسترش پروژه در سال ششم برابـر  

  مثلث خیام پاسکال

 DCFت آمده از روش 

اي که این اختیار براي پروژه دارد،

3260494308 −

ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقی

  گذاري اختیار گسترش

اي اسـت، مسـیرهاي متفـاوتی بـراي      جایی که درخت تشـکیل شـده دوجملـه   

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

پایانی عمر اختیار وجود دارد، تعیین شـود.  ه هاي دور

شود. اگر این مثلث ب اي این کار از مثلث خیام پاسکل استفاده می

ه دهند هاي ساعت چرخانده شود، نشان

کند. ارزش هر گره در این مثلث برابر مجموع مقادیر 

شود. این مثلث نشان می ه به آن منتهی می

اي برابـر  دوجملـه ه ششـم از شـبک  

اي تشـکیل شـده بـراي ا    کـه در درخـت دوجملـه   

گره در سال ششـم عمـر اختیـار    

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

توان گفت احتمال گسترش پروژه در سال ششم برابـر  

  
مثلث خیام پاسکال .3

  

ت آمده از روش دس ارزش پروژه به

اي که این اختیار براي پروژه دارد، ارزش افزوده

− 1968736676

ت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقیهاي بالادستی نف

گذاري اختیار گسترش تحلیل نتایج ارزش

جایی که درخت تشـکیل شـده دوجملـه   

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

هاي دور مسیرهایی که براي رسیدن به گره

اي این کار از مثلث خیام پاسکل استفاده می

هاي ساعت چرخانده شود، نشان

کند. ارزش هر گره در این مثلث برابر مجموع مقادیر  تعداد مسیرها به هر گره را بیان می

ه به آن منتهی می

ششـم از شـبک  ه 

کـه در درخـت دوجملـه   

گره در سال ششـم عمـر اختیـار     4در گسترش مشخص شده، 

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

توان گفت احتمال گسترش پروژه در سال ششم برابـر   استفاده از مثلث خیام پاسکال می

  باشد.

3شکل 

ارزش پروژه بهه 

ارزش افزوده ،پروژه با وجود اختیار گسترش

1968736676 = 1291757631

هاي بالادستی نف ارزیابی اقتصادي پروژه

تحلیل نتایج ارزش

جایی که درخت تشـکیل شـده دوجملـه   

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

مسیرهایی که براي رسیدن به گره

اي این کار از مثلث خیام پاسکل استفاده می

هاي ساعت چرخانده شود، نشان خلاف عقربه

تعداد مسیرها به هر گره را بیان می

ه به آن منتهی میتر است ک دو گره قبل

ه براي تمام نقاط مرحل ـ

کـه در درخـت دوجملـه    گونه همان

گسترش مشخص شده، 

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

استفاده از مثلث خیام پاسکال می

باشد. درصد می 65

ه همچنین با مقایس

پروژه با وجود اختیار گسترش

1291757631 

ارزیابی اقتصادي پروژه
  

تحلیل نتایج ارزش -4

جایی که درخت تشـکیل شـده دوجملـه    از آن

رسیدن به یک گره وجود دارد. براي تخمین احتمال اجـراي اختیـار، لازم اسـت تعـداد     

مسیرهایی که براي رسیدن به گره

اي این کار از مثلث خیام پاسکل استفاده میبر

خلاف عقربه

تعداد مسیرها به هر گره را بیان می

دو گره قبل

براي تمام نقاط مرحل ـ

هماناست. 

گسترش مشخص شده، 

پروژه در حالت بدون اختیار و با اختیار، تصمیم بر گسترش پروژه گرفته شده اسـت. بـا   

استفاده از مثلث خیام پاسکال می

با 
42

64
65یا  

  

همچنین با مقایس 

پروژه با وجود اختیار گسترش

 .شود می
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ی ماننـد فـاکتور گسـترش،    عـوامل برخی از ملاحظات عملی همراه با این اختیـار بـه   

شـود.   ارزش دارایی، هزینه اجراي اختیار گسترش و عمر اختیار مربوط میپذیري  نوسان

گـذار، از نسـبت بـین عملیـات آتـی      تأثیرعنوان یکـی از فاکتورهـاي    فاکتور گسترش به

ثابـت بـودن    مسـأله شود. یکـی از فرضـیات    می گسترش و عملیات حال حاضر محاسبه

 طـور  همانهزینه اجراي اختیار ه پذیري با تغییر حجم عملیات است. براي محاسب نوسان

ه استفاده شده است. در رابطه با عمر اختیار، در مطالع 6/0تر بیان شد، از قانون  که پیش

  ساله استفاده شده است. 6موردي انجام شده، از یک چارچوب زمانی 

  

  گذاري اختیار تعطیلی ارزش

اجـراي  ه هزین ـ شود، با توجه به اینکه اختیار تعطیلی یک اختیار فروش محسوب می

شود. مقدار این دستاورد در واقع ارزشی است  یک دستاورد تلقی می عنوان بهاین اختیار 

یـابی اسـت. در محاسـبه دسـتاورد حاصـل از       که از فروش تجهیزات پروژه قابـل دسـت  

، ارزش فــروش تجهیــزات معــادل آمــده 4کــه در جــدول  طــور همــانتعطیلــی پــروژه 

  ت.دلار برآورد شده اس 940610470

 
  . تخمین ارزش فروش تجهیزات پروژه4جدول 

 اقلام ارزش فروش (دلار)

88,102,000   اراضی تحصیل شده جهت اجراي پروژه

592,220,000   تجهیزات سرچاهی

24,020,600   تجهیزات مرکز تفکیک

48,055,000   ترانسورماتور و ژنراتور و تجهیزات برق رسانی

1,005,700   انشعابات

2,100,170   ها و تجهیزات اداري ختمانسا

185,107,000   تجهیزات پالایشگاهی

940,610,470   مجموع

  یافته هاي تحقیقمنبع: 
  

رو اسـتفاده   اي از استقراي پس گذاري اختیار در هر گره از درخت دوجمله براي ارزش

  .شود می
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8,823,265,647 

End 

6,871,566,195  8,823,265,647 

Continue 
 

 

5,351,581,134  6,871,566,195  5,351,581,134 

Continue 
 

End 

4,167,815,578  5,351,581,134  4,167,815,578  5,351,581,134 

   
Continue 

 
3,245,898,036  4,167,815,578  3,245,898,036  4,167,815,578  3,245,898,036 

 

 
Continue 

 
Continue 

 
End 

2,527,907,932  3,245,898,036  2,527,907,932  3,245,898,036  2,527,907,932  3,245,898,036 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

1,968,736,677  2,528,047,642  1,968,736,677  2,527,907,932  1,968,736,677  2,527,907,932  1,968,736,677 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

End 

1,969,700,930  1,533,253,666  1,969,343,715  1,533,253,666  1,968,736,677  1,533,253,666  1,968,736,677 

 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

1,537,055,293  1,194,099,155  1,535,891,225  1,194,099,155  1,533,253,666  1,194,099,155 

 

Continue 
 

Continue 
 

End 

 

929,965,357  1,205,559,270  929,965,357  1,194,099,155 

Continue 
 

Continue 
 

 
724,257,749 

 
Abandon 

564,052,502  940,610,470 

Abandon 
 

940,610,470  439,284,530 

Abandon 

940,610,470 

  

ارقام بالایی ارزش ( اي با ارزش فروش یکسان در طول عمر اختیار درخت دوجمله .4شکل 

مورد انتظار دارایی و ارقام پایینی ارزش دارایی با در نظر گرفتن اختیار بر حسب دلار 

  باشند) می

  یافته هاي تحقیقمنبع: 

  اي براي اختیار تعطیلی تحلیل نتایج درخت دوجمله

پـذیري   و بدون در نظر گرفتن هـیچ گونـه انعطـاف    DCFوش ربراساس ارزش پروژه 

باشد. این در حالی اسـت کـه ارزش پـروژه بـا در نظـر گـرفتن        می 1968736676برابر 
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است. به دلیل اینکه این ارزش در مقایسه بـا ارزش   1969700930اختیار تعطیلی برابر 

دلار براي  1969700930پروژه بدون اعمال اختیار تعطیلی بیشتر است، بنابراین مقدار 

شود. یعنی تفاوت بـین ارزش پـروژه بـا در     دارایی) در نظر گرفته می( ارزش فعلی پروژه

معـادل   DCFنظر گـرفتن اختیـار تعطیلـی در مقایسـه بـا ارزش بـرآورد شـده از روش        

ه دلار خواهد شد. بنابراین ارزش فعلی پروژه به خاطر اختیـار تعطیلـی، نتیج ـ   964253

سزایی در تصمیم بر ادامه پروژه و  تواند تفاوت به داشته است. این نکته میمثبتی در پی 

  یا تعطیلی آن داشته باشد.

مثلث خیام پاسکال، مجموع تعداد مسیرهاي مربوط به نقـاطی کـه اختیـار    براساس 

شود برابر  تعطیلی اجرا می
7

64
هایی  است. این اطلاعات در زمانی که پروژه درصد 9/10 یا 

ــا  ــاهم مقایســه مــی  NPVب ــر ب شــوند، در  هــاي مشــابه و حتــی ارزش اختیارهــاي براب

  کنند. گیري در مورد پروژه بسیار اهمیت پیدا می تصمیم

لازم به ذکر است اختیار تعطیلی یک اختیار فروش بـوده و زمـانی کـه ایـن اختیـار      

ارزش  اجراي اختیار باشـد)، ه یعنی ارزش دارایی کمتر از ارزش هزین( داراي ارزش باشد

در بررسی پـروژه توسـعه   ، اجراي آن اختیار افزایش خواهد یافته اختیار با افزایش هزین

میدان گازي آغار، اگر عدم قطعیت از بـین بـرود و ارزش مـورد انتظـار پـروژه کمتـر از       

باشد. ایـن   دلار باشد، تصمیم بهینه، تعطیلی پروژه و فروش تجهیزات می 940610470

بایسـت   رزش انتظاري پروژه بیشتر از این مقدار باشد، میدان مـی در حالی است که اگر ا

  به تولید خود ادامه دهد. 

  

  ١سازي پروژه گذاري اختیار کوچک ارزش

سازي به معناي فروش وواگذاري بخشی از پروژه به یک شرکت دیگـر   اختیار کوچک

ت دیگـر  ی کـه در اختیـارا  سازي علاوه بر عـوامل  یار کوچکاست. براي ارزش گذاري اخت

درصـد  ه دهنـد  نیز مؤثر است. این فاکتور نشـان  ٢سازي گذار هستند، فاکتور کوچکتأثیر

شـرایط پـروژه و نظـر    براسـاس  کاهش عملیات و واگذاري پروژه است. در این پـژوهش  

در نظر گرفته شده است. در  درصد 30سازي معادل  خبرگان صنعت نفت، فاکتور کوچک

  

 

1. Contraction Option 
2. Contraction Factor 
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اي یـا   هاي هزینـه  جویی دست آمده از صرفه ارزش به سازي، ارزش اختیار کوچکه محاسب

شود.  دستاورد اختیار لحاظ می عنوان بهدرآمد حاصل از فروش بخشی از تجهیزات پروژه 

مقـدار  ه شود. پس از محاسب دست آمده پروژه افزوده می به NPVاین ارزش به  در نتیجه

NPVسه شـده و بیشـترین مقـدار    کار مقایه دست آمده براي ادام ، این مقدار با ارزش به

  عنوان ارزش مورد انتظار دارایی با در نظر گرفتن اختیار لحاظ شده است. به

اسـتفاده شـده    6/0سازي پروژه از قـانون   حاصل از کوچکجویی  صرفهه براي محاسب

  است. 

������������ ������ = �� = �
0.3

1
�

�.�

∗ C� = 

�
0.3

1
�

�.�

∗ 1048500000 =  509144653  

Strike Price=Contraction Factor*S0U6+Contraction Saving= 

0.3*8823265647+509144653=3156124348 

  داریم:  S0در گره 

Max((Up Probability*S0U+Down Probability*S0d)* exp(-r*δt), 

S0*Contraction Factor+Contraction Saving)=1969237386 

کنـد برابـر    سازي براي پروژه ایجـاد مـی   اي که اختیار کوچک در نتیجه ارزش افزوده

  است با:
  Option Value = 1969237386 − 1968736676 = 500709  

  

 سازي اي براي اختیار کوچک . پارامترهاي ورودي درخت دوجمله5 جدول

 فرضیات

 196873667695 هاي پروژه (دلار) ارزش دارایی

25 تغییر پذیري درصد
%14 نرخ بدون ریسک

6 عمر اختیار
6 اي هاي درخت دوجمله گام

 آمریکایی نوع اختیار
03 ضریب کوچک سازي

5091446535 دلار)( سازي درآمد ناشی از کوچک

 یافته هاي تحقیقمنبع: 
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End 

 
6,871,566,195  8,823,265,647 

Continue 
 

5,351,581,134  6,871,566,195  5,351,581,134 

   
End 

 

 
4,167,815,578  5,351,581,134  4,167,815,578  5,351,581,134 

Continue 
 

Continue 
 

 
3,245,898,036  4,167,815,578  3,245,898,036  4,167,815,578  3,245,898,036 

Continue 
 

Continue 
 

End 

2,527,907,932  3,245,898,036  2,527,907,932  3,245,898,036  2,527,907,932  3,245,898,036 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

2,527,909,330  1,968,736,677  2,527,907,932  1,968,736,677  2,527,907,932  1,968,736,677 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

End 

1,968,814,958  1,533,253,666  1,968,742,749  1,533,253,666  1,968,736,677  1,533,253,666  1,968,736,677 

 

Continue 
 

Continue 
 

Continue 
 

1,533,589,914  1,194,099,155  1,533,280,050  1,194,099,155  1,533,253,666  1,194,099,155 

Continue 
 

Continue 
 

End 

1,195,543,280  929,965,357  1,194,213,794  929,965,357  1,194,099,155 

 

Continue 
 

Continue 
 

936,166,755  724,257,749  930,463,457  724,257,749 

 
Continue 

 
Contract 

750,884,242  564,052,502  726,421,978 

 
Contract 

 
678,360,404   

 
ارقام بالایی ارزش مورد ( سازي پروژه گذاریاختیار کوچک اي ارزش درخت دوجمله .5شکل 

  باشند) انتظار دارایی و ارقام پایینی ارزش دارایی با در نظر گرفتن اختیار بر حسب دلار می
  یافته هاي تحقیقمنبع: 

  

  سازي گذاري اختیار کوچک تحلیل نتایج ارزش
زي پـروژه، ارزش فعلـی پـروژه بـا وجـود اختیـار       سا جهت فهم ارزش اختیار کوچک 

  شود. مقایسه می DCFدست آمده از روش  سازي با ارزش فعلی دارایی به کوچک
  Option Value = 1968814958 − 1968736676 = 78281  

سازي بـراي پـروژه    اي که اختیار کوچک شود ارزش افزوده که مشاهده می گونه همان

  باشد.  دلار می 78281دارد معادل 

سال صبر کنـد یـا بـه عبـارت      6سازي پروژه  اگر مدیریت براي اجراي اختیار کوچک

سازي پروژه رابه سال آخر عمر اختیار  گیري در مورد اجراي اختیار کوچک دیگر، تصمیم
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مثلث خیام پاسکل برابر بـا  براساس سازي پروژه  موکول کند، احتمال اجراي کوچک
7
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سـازي بـا    توان نتیجه گرفت که اختیار کوچک ن اساس میدرصد خواهد بود. بر ای 11یا 

قابـل تـوجهی نداشـته و    ه میدان گازي آغار ارزش افـزود ه % براي پروژ30فاکتور کاهش 

 تی در سال آخر نسبتاً کم است.احتمال اجراي آن نیز ح
  

  ١گذاري اختیار ترکیبی ارزش
چنـد اختیـار منفـرد     اي است که از ترکیب اختیار ترکیبی، شامل اختیارات چندگانه

تواند ضمن حفـظ اختیـار، پـروژه را بـا روال      شود. در این اختیار، مدیریت می حاصل می

قبلی ادامه دهد و یا یکـی از اختیـارات مربـوط را بـراي اجـرا انتخـاب کنـد. در اختیـار         

توان  می ،الزامی به لحاظ کردن تمام اختیارات وجود ندارد و با حداقل دو اختیار ،ترکیبی

  ختیار ترکیبی را بررسی نمود.ا

گذاري اختیار ترکیبی، اختیـارات   میدان گازي آغار، به منظور ارزش  در بررسی پروژه

 .اند سازي در نظر گرفته شده تعطیلی، گسترش و کوچک

  .ارائه شده است 6پارامترهاي ورودي اختیار ترکیبی در جدول 
  

  . پارامترهاي ورودي اختیار ترکیبی6جدول 

 فرضیات

196873667695 هاي پروژه (دلار) ارزش دارایی

25 درصد تغییر پذیري

14 نرخ بدون ریسک

6 عمر اختیار

6 اي هاي درخت دوجمله گام

آمریکایی نوع اختیار

2 ضریب توسعه

1589228820 دلار)( هزینه توسعه

03 ضریب کوچک سازي

509144654 دلار)( سازي درآمد ناشی از کوچک

940610470 آمد واگذاري پروژهدر

  یافته هاي تحقیقمنبع: 

  

 

1. Combination Option 
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  تشکیل شده است. 6صورت شکل  گذاري اختیار ترکیبی به اي جهت ارزش براساس پارامترهاي جدول فوق، درخت دوجمله

            8,823,265,647 

            Expand 

          6,871,566,195  16,057,302,475 

          Continue   
        5,351,581,134  12,361,523,228  5,351,581,134 

        Continue    Expand 

      4,167,815,578  9,502,048,964  4,167,815,578  9,113,933,448 

      Continue    Continue   
    3,245,898,036  7,291,433,413  3,245,898,036  6,954,021,993  3,245,898,036 

    Continue    Continue    Expand 

  2,527,907,932  5,585,122,811  2,527,907,932  5,290,682,768  2,527,907,932  4,902,567,251 

  Continue    Continue    Continue   
1,968,736,677  4,270,869,727  1,968,736,677  4,016,435,154  1,968,736,677  3,674,206,701  1,968,736,677 

Continue    Continue    Continue    Expand 
3,261,458,562  1,533,253,666  3,045,041,724  1,533,253,666  2,757,289,906  1,533,253,666  2,348,244,534 

  Continue    Continue    Continue   
  2,309,302,071  1,194,099,155  2,075,627,556  1,194,099,155  1,775,837,747  1,194,099,155 

    Continue    Continue    End 

    1,576,746,160  929,965,357  1,360,620,714  929,965,357  1,194,099,155 

      Continue    Continue   
      1,086,200,949  724,257,749  979,759,202  724,257,749 

        Abandon   Abandon 

        940,610,470  564,052,502  940,610,470 

          Abandon  
          940,610,470  439,284,530 

            Abandon 

            940,610,470 

ارقام بالایی ارزش مورد انتظار دارایی و ارقام پایینی ارزش دارایی با در نظر گرفتن ( گذاري اختیار ترکیبی اي ارزش درخت دوجمله .6شکل 

  باشند) اختیار بر حسب دلار می

  یافته هاي تحقیقمنبع: 
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و ر اي فوق، ارزش اختیار ترکیبی در هر گره به روش استقراي پس در درخت دوجمله

ارزش آن گـره   عنوان بهمحاسبه شده است. در هر گره حداکثر ارزش اختیارات چندگانه 

توان ضمن باز نگه داشتن اختیار، عملیـات را   انتخاب شده است. همچنین در هر گره می

  با شرایط موجود ادامه داد یا یکی از اختیارات زیر را اعمال نمود.

  ردلا 940610470تعطیلی پروژه با ارزش فروش  

 دلار 1589228820گذاري  گسترش پروژه به اندازه دو برابر با هزینه سرمایه 

 ــاهش   کوچـــک ــا کـ ــروژه بـ ــازي پـ ــا   30سـ ــود بـ ــت موجـ ــد از ظرفیـ درصـ

 دلار 509144654جویی صرفه

این بدان معنا است که لازم است ارزش دارایی براي هر کدام از اختیارات فوق در هر 

زش ایـن اختیـارات و همچنـین ارزش    اره گره محاسبه شود و سـپس بـا مقایس ـ  

شرایط فعلی، تصمیمی که بیشترین ارزش را تولید کنـد،  ه دارایی در صورت ادام

 اتخاذ گردد.

 ه شـود. در گـر   هاي سال آخر آغاز مـی  گذاري از گره ارزشS0U
ارزش انتظـاري   6

هـر یـک از   دلار است. اکنون ارزش دارایی بـا اعمـال    8823265647پروژه برابر 

  شود: ت محاسبه میاختیارا

o  دلار 940610470تعطیلی 

o 2) گسترش ∗ 8823265647) − 1589228820 = 16057302474 

o 0.3) سازي کوچک ∗ 8823265647) + 509144653 = 3156124348 

جایی که هدف حداکثر کردن ارزش پروژه است، بنابراین ارزش اختیـار در ایـن    از آن

 باشد. دلار می 16057302474گره از درخت برابر 

The Value at S�U�

= Max(940610470, 16057302474, 3156124348, 8823265647)
=  16057302474 

  شود. ارزش اختیار به همین صورت انجام میه هاي سال ششم محاسب در سایر گره

 هـاي داخلـی در گـره     در ادامه با حرکت به سمت گرهS0U
ارزش  5
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ت پروژه طبـق  عملیاه داشتن اختیار و ادام انتظاري پروژه براي نگه

  شود.   روابط زیر محاسبه می

(Up Probability ∗ S�U� + Down Probability ∗ S�U�d) ∗ exp(−r ∗ δ�)
= 12361523228 

  شود. جا ارزش دارایی با اعمال اختیارات مقایسه می و این

o :940,610,470اختیار تعطیلی  

o  :2اختیار گسترش ∗ 6871566195 − 1589228820 = 12,153,903,571  

o 2570,614=509,144,654+6,871,566,195*0.3سازي:  اختیار کوچک, 512  

 

 تحلیل نتایج اختیار ترکیبی

NPV  روش براساس پروژهDCF  دلار است. این در حالی است  1968736676برابر

برابر  ROAدست آمده براي پروژه با در نظر گرفتن اختیار ترکیبی در روش  به NPVکه 

توان گفت وجود اختیار ترکیبی، ارزش  است. در نتیجه می محاسبه شده3261458562

  دلار را براي پروژه به همراه دارد. 1292721885اي برابر  افزوده

  Option Value = 3261458562 − 1968736676 = 1292721885  

توان دریافـت کـه احتمـال     با استفاده از مثلث خیام پاسکال در پایان سال ششم، می

  باشد. درصد می 11احتمال تعطیلی پروژه  درصد و 65گسترش پروژه 

  

  گیري و پیشنهادات نتیجه - 5

گذاري اختیارات در میادین نفـت   مطالعات انجام شده و همچنین نتایج عددي ارزش

هـا   ایـن دسـت از پـروژه   ه و گاز بررسی شده نشان داد کـه ماهیـت نـامطمئن و پیچیـد    

ود که بتواند این عدم قطعیت و ه شها استفاد گذاري این پروژه ی براي ارزشطلبد روش می

پـذیري مـدیریتی و عـدم قطعیـت بـالا در       د. وجود انعطـاف به نمایش گذارپیچیدگی را 

فرضی بـدون  ه ها از ارزش پروژ شود که ارزش واقعی پروژه هاي نفت و گاز سبب می پروژه

  است، فاصله بگیرد.  DCFعدم قطعیت که مبناي عمل روش 
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میدان گازي آغـار بـا روش   ه عی شد تا ضمن ارزیابی پروژدر ادامه در این پژوهش س

DCFها و اختیارات مـدیریتی آن تشـخیص داده شـده و ایـن اختیـارات       پذیري ، انعطاف

  گذاري شود. اختیارات تشخیص داده شده عبارتند از:  ارزش

 اختیار رها کردن پروژه  

 پروژهه اختیار توسع 

 سازي پروژه اختیار کوچک 

  امل در نظـر گـرفتن اختیـارات تعطیلـی، توسـعه و      ش ـ( اختیار ترکیبـی

 زمان) هم صورت بهسازي  کوچک

گـذاري شـدند.ارزش    اي ارزش جملـه  این اختیارات با استفاده از دو روش درخـت دو 

 آمده است. 7اي که هر کدام از این اختیارات براي پروژه داشتند در جدول  افزوده

اختیارات تعطیلـی، گسـترش و   شود، اگر هر کدام از  که مشاهده می طور همان

بایـد. امـا در    د، ارزش پروژه افزایش مـی نسازي به تنهایی در نظر گرفته شو کوچک

زمـان در نظـر گرفتـه شـود، پـروژه       هـم  صورت بهحالتی که ترکیب این اختیارات 

  جداگانه خواهد داشت. صورت بهارزشی بیش از بیشینه ارزش این اختیارات 
  

  اي دست آمده از درخت دوجمله یارات به. مقایسه ارزش اخت7جدول 

 اختیار دلار)( ارزش افزوده براي پروژه

964253  تعطیلی

1291757632  گسترش

78281  سازي کوچک

1292721885  ترکیبی

  

سـازي، بـا    توان گفت از بین اختیارات تعطیلی، گسـترش و کوچـک   بر این اساس می

بایست در شرایط  باشد. این بدین معناست که می ترین اختیار، اختیار گسترش می ارزش

  اي شود.  کنونی به توسعه میدان گازي آغار توجه ویژه

سـازي   شود تـا بـا اسـتفاده از شـبیه     ي آتی در این حوزه پیشنهاد میها پژوهشبراي 

گـذاري   کارلو، اختیارات مطرح شده در این تحقیق براي میدان گـازي آغـار، ارزش   مونت
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هـاي پـروژه را در کنـار     مانده در مخزن و هزینـه  توان حجم گاز باقی یشوند. همچنین م

جـایی کـه در ایـن تحقیـق      متغیرهـاي دیگـر در نظـر گرفـت. از آن     عنوان بهقیمت گاز 

را فـازي   مسـأله توان متغیرهاي  اند؛ لذا می قطعی در نظر گرفته شده صورت بهمتغیرهاي 

  گذاري نمود. فرض کرده و اختیارات را ارزش
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Abstract 

In  a  competitive  market  with  uncertainty,  operational  flexibility  and  strategic 
adaptability is one of the most important success factors for long-term projects. Oil 
industry  managers  face  a  challenge  in  the  economic  evaluation  of  projects  given 
massive  investments  undertaken  in  the  oil  industry  under  uncertain  conditions.  
Discounted cash flow (DCF) is a method that has been used for economic evaluation 
of projects  for many years.   This method  is not applicable  to  the oil  industry as  it 
assumes certainty regarding inputs while the oil industry is inherently uncertain. In 
this study we uase real option analysis to evaluate investments in the Aghar fas field 
in Iran. We apply this model because it allows for managerial flexibility in project 
management. We consider the following options: abandon option, expansion option, 
contraction option and combination of abandon, expansion and contraction options. 
We evaluate these options using a binomial tree, with specified values for the above 
noted options. We find the expansion option to be the preferred option. 
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