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 چکیده 
هـاي زیـادي    ريند، دشـوا هـست  که داراي پیچیدگی تکنولـوژیکی  یي بزرگ ها طرحارزیابی اقتصادي   

  و بخـش طلبـد  مـی  زیادي را ،که ارزیابی اقتصادي اطلاعات فنی و اقتصادي      ییجا از آن . را به همراه دارد   
هـا عناصـر احتمـال را بـه همـراه       یا تعیین مقدار آن  اي از این متغیرها نیز جنبه تصادفی داشته و         عمده
کـه در  اسـت   شـده  تـلاش ل ی ـبه همـین دل  کند،  لذا کار ارزیابی اقتصادي را با دشواري مواجه می،ددار

  .این مطالعه از یک شاهد تجربی براي این مهم استفاده شود
 در عـین حـال   ، استفاده از آمار و ارقام واقعـی بـوده اسـت   ،تر بیشدلیل استفاده از یک شاهد عینی     

را ورد کـه چ ـ آ هزینـه ایـن سـئوال را پـیش مـی     ي نو به عنوان یک طرح جدیـد و پر          نهانتخاب طرح گی  
  !ست ا  اقتصاديي اي داراي صرفه هزینهنین طرح پرچ

مـدت بـا   ي بلندهـا  طـرح در چرا که داده شود پاسخ دهم  به این سئوال     شود میمقاله تلاش   در این   
 از جملـه ریـسک قیمـت فـروش محـصول در      ،هاي بسیار زیـادي وجـود دارد      ریسک ،ي بالا گذار هسرمای
  و بر اسـاس مفهـوم برابـري قـدرت قیمـت      خام نفت قیمت ي  ساله10ي سري زمانی    که با مطالعه   بازار
 قیمـت فـروش گـاز    تأثیر به بررسی و شناسائی ،  با گاز طبیعی و شبیه سازي مونت کارلو JCCخام نفت
 و سـپس  شـده  هـاي مختلـف پرداختـه     بر روي اقتصاد طرح در قالب گزینه(LNG) عی مایع شده  یطب
تمـال یکـسان بـراي سـناریوهاي      صادي بودن طرح بـا فـرض اح        احتمال اقت  ،ها اساس شناسائی گزینه  بر

  .شده است بررسی مطروح و
 داراي نااطمینــانی (OPEX)هــاي عملیــاتی   و هزینــه(CAPEX)اي  هــاي ســرمایه هزینــه بــرآورد

فـروض  . دکن ـد اقتصادي بودن طرح را با خطر مواجـه      توان می% 10به  % 5تغییر نااطمینانی از    و  بالاست  
بینـی   گـذاري گـازطبیعی، پـیش    رخ دلار، یورو و نرخ دیگر ارزها در آینده، مدل قیمـت   ن چون هممختلف  

یریـت طـرح پـس از سـاخت و در دوران     مـد درآمدهاي طرح، مباحث مربوط بـه بازاریـابی محـصولات،       
  .  زیادي در ارزیابی اقتصادي طرح دارندتأثیربرداري، ار جمله مواردي هستند که  بهره

نـرخ بازگـشت    ، در بـازار  LNG اصـلی  قیمـت   متغیره به فرضیات مشخص و در این مطالعه با توج
مـورد توجـه قـرار    ت یل حـساس ی ـ و در انتهـا تحل دشـو  مـی ه و ارزش خالص حال بررسـی    یداخلی سرما 

  .گیرد می
 JEL: Q40 ، Q43، Q34، O31، O22،  N47 ،L95،D61طبقه بندي 

  
 

  مسئولي نویسنده -*

mailto:af_javan@yahoo.co.uk
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 ،سـازي مونـت کـارلو     شـبیه ،لـی نرخ بازگشت داخلی سـرمایه، ارزش خـالص فع        : کلید واژه 
   مالی طرحتأمین ،LNG بازار ، LNGمت گذاري یي قها مدل ،تحلیل حساسیت

 مقدمه  -1
 از.  اسـت تجربه کرده اخیر ي اري گاز طبیعی تحولات زیادي را طی دو دهه       گذ تقیم

 و  هـا  مؤلفـه  از   تـر  بـیش  ،خام نفتي از گاز طبیعی، این صنعت بر خلاف         بردار هابتداي بهر 
 و ادغام افقـی در     1 کنترل شده  تشدبه  بازارهاي  . ده است کراي پیروي    هغیرهاي منطق مت

 مـشهود  ، به عبارتی وجود انحصار در بـازار ،آورد  نمی امکان رقابت را به وجود  ،این صنعت 
ي مختلـف ایـن   هـا  بخش در   ها فعالیت شدنسازي قیمت و تجاري     به تدریج با آزاد   . است

ي بـازاري  هـا  ي نزدیک به شیوهها ي گاز به شیوه   ها  قیمت ،)عتولید، انتقال و توزی   (صنعت  
  .اند شدهتعیین 
گـازطبیعی   ي گاز وها قیمت باشد، می که هدف اصلی این مطالعه      آسیا LNG بازار   در

 و شـاخص مهـم ایـن بـازار          پیوند خورده انـد      2 وارداتی خام نفتي  ها مایع شده به هزینه   
JCC3 شـود  مـی توضـیح داده   در رابطه با آن فصیلبه تي بعدي ها بخش که در   باشد می .

نـد متفـاوت   شو  میها تعبیه  یی که در آن   ها اري و مکانیزم  گذ تي قیم ها گرچه نوع فرمول  
 بـراي  S4 مکـانیزم رونـد    ، وارداتـی ژاپـن    LNGاري  گـذ  تي قیم ـ ها مثلاً در فرمول  . است
 ،LNGت   بـا قیم ـ   خـام  نفـت  ولی هم اکنون برابري قیمـت        ،اري تعبیه شده بود   گذ تقیم

  . باشد می ارزش حرارتی انرژي ي گیرندهباشد مفهومی که در بر مدنظر می
 یـک عامـل بـسیار حـساس نقـش عمـده ائـی در         عنوان به LNGعامل قیمت فروش    

 افـزایش   ،هـا  گونـه طـرح    ایـن  مهـم در احـداث       ي  دارد و مسئله   LNGي  ها طرحاقتصاد  
عاملی بازدارنـده مطـرح اسـت در         عنوان بهیست که خود    گذار هي سرمای ها ناگهانی هزینه 

 البتـه بایـد اذعـان       .باشد میرسد که بازار تنها نجات دهنده طرح          می نظر به ،طیاین شرا 
 نیز افـزایش قابـل   LNG  قیمت محصول،يگذار هي سرمایها کرد همگام با افزایش هزینه  

  . داشته است2006ي قبل از ها سالي نسبت به ا ملاحظه
 نـوع  ،رمول قیمت در این مقالـه مـد نظـر قـرار گرفتـه      دیگر که در حصول ف   ي نکته

  .شود می را شامل LNGدادهاي بزرگی از قرارقراردادهاي بلند مدت است که بخش 

  
 

1- Regulated.   
2- Import Substitution.   
3- Japanese Crude Cocktail.   
4- S-Shape Mechanism.   
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 بـر بـازار   تأکیـد  با ، بازار در  LNGيها قیمت نقش تأثیر بررسی ،هدف از این تحقیق
 تغییـرات را در   ایـن  تـا بتـوان  ،باشد می نو  ي  پاپوآ گینه  LNGشرق بر روي اقتصاد طرح      

ي جهش گذار هي سرمایها هزینهکه  این که چرا با  ردنتایج اقتصادي طرح توجیه و بیان ک      
  .ی هستندیها طرحي از چنین بردار ه ولی کشورها در فکر بهر،ناگهانی داشته

بررسی ادبیات تحقیـق در رابطـه بـا    ، 2بخش : بر این اساس سازماندهی مقاله شامل    
 ،4، بخـش   بررسی مـدل اقتـصادي  ،3، بخش   LNGي  ها طرحدي   اقتصا -ي مالی   ها مدل

  .نتیجه گیري و پیشنهادات می باشد، 5 و بخش تحلیل حساسیت
  
  LNGي ها طرح اقتصادي -ي مالی ها مدل بررسی ادبیات تحقیق در رابطه با -2

 چنـین  ن مقالـه و هـم  ی ـن بخش با توجه به گستردگی موضوع مورد بررسی در ا یدر ا 
ل ارائه شده یي ذها بخش در ، موضوعات مورد بررسی، مورد استفاده در آن    تنوع ابزارهاي 

  :است
 LNGي مالی اقتصادي ها مدلتم یي و الگورساز مدلآشنائی با  -
 مت با استفاده از روش مونت کارلویه سازي قیو شب نییش بیپ -

  
 LNGهاي مالی اقتصادي  سازي و الگوریتم مدل  آشنائی با مدل-الف

ز یکدیگر تفکیـک  اي ا ي درآمدي و هزینه  ها بخش باید ابتدا    ،ي اقتصادي ساز مدلدر  
 ـ  .کـرد ي بررسـی  تر بیش  طرح را با دقت 1 مالی فرایند شوند تا بتوان    ه در ایـن قـسمت ب

 که در مدل براي طرف درآمـد و هزینـه مـورد اسـتفاده           شود پرداخته می معرفی عواملی   
   .  دنگیر میقرار 

   LNGي ها طرحي در آمد دربخش 
 فـروش رفتـه بـه صـورت      LNG از طریق حاصل ضرب مقدار ، درآمددر این قسمت

 ، مورد نظري  و قیمت در نظر گرفته شده براي آن و با توجه به نرخ بازگشت سرمایه فوب
  : آید به عبارتی  میدست به

)1(  I = Plng × Q                                                                   
I=  درآمد حاصل از فروش LNG به میلیون دلار آمریکا   

Plng  = قیمتLNGبر حسب دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو  در بازار   
  
 

1- Cash Flow.   
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Q =  مقدارLNG ترا بی تی یو صادراتی بر حسب   
 کـه در  ،یدآ دست می هبمورد نظر بر اساس سناریوهاي  Plng ،ور که گفته شد   ط همان

  .    شود میضیح داده به دست آوردن آن تومورد 
  طرف هزینه 
  : ند ازهاي در نظر گرفته شده عبارت هزینه
   CAPEXگذاري  سرمایهي  ههزین
   OPEXعملیاتی ي  ههزین
  CGI) قیمت گاز در ابتداي خط لوله ( خوراك خرید گاز ي  ههزین

  . ها به میلیون دلار خواهد بود بدین ترتیب مجموع هزینه
)2(  C = CAPEX + OPEX + CGI                                               
   مالی فرایند
 تـوان  مـی  داراي اهمیت زیادي است و توسط این عامـل  ،Cash Flow مالی یا فرایند

  . ارزش حال طرح را محاسبه کرد
  :آید ارزش توسط فرمول زیر به دست می

)3(  ∑ = +

−
= n

i n)r(
)CI(NPV 1 1

         

I =  درآمد  
C = ها  زینهمجموع ه  
r = سرمایه نرخ بازگشت  

  ي داخلی نرخ بازده
اي نـسبت بـه ارزش نـرخ تنزیـل حـساس        ارزیابی هر پروژه   ي بدیهی است که نتیجه   

  .است
هاي اولیـه   گذاري ساده روبرو هستیم که در آن هزینه ایهم سري وقتی که با یک پروژه 

 ساده بوده و پروژه قابـل    بهره، تفسیر ارزش بحرانی نرخباشد میهاي بعدي   همراه با بازده  
 یعنـی نرخـی کـه در آن ارزش         ،قبول خواهد بود، اگر و تنها اگر ارزش بحرانی نرخ بهره          

د بـه  توان ـ مـی  ایـن  است، از ارزش واقعی نرخ بهره  تر بیش -حال خالص پروژه صفر باشد      
 الص ارزش حـال خ ـ ي گیري استفاده شود و معادل با قاعده عنوان یک قاعده براي تصمیم 

  .است
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  استهلاك
مطالعات اقتصادي رابطه نزدیکی بـا حـسابداري دارد و پارامترهـاي درآمـد سـالیانه،                

و پارامتر استهلاك در دفـاتر       ...)شامل مواد، نیروي انسانی، انرژي و       (هاي عملیاتی     هزینه
 در مطالعات اقتـصادي  ، موجود و پس از اخذ از دفاتر    ي هاي یک مؤسسه    و صورت حساب  

 مالیات و میزان سـود      ي  نقش مؤثري در محاسبه    ،استهلاك. گیرند  تفاده قرار می  مورد اس 
 افزایش  سببانتخاب یک روش استهلاك مناسب      . نهایت نرخ بازگشت سرمایه دارد    در  و  

  .دشو میسود و نرخ بازگشت سرمایه 
 ي  روشـی اسـت کـه هزینــه   ،در حـسابداري مــالی » اسـتهلاك « مفهـوم  حقیقـت در 
ي هـا  سالهاي اسمی   را به هزینه ، مثلاٌ یک کارخانه یا یک ماشین      ،اییاي یک دار    سرمایه

 اسـتهلاك یـا     ي ي سـنتی محاسـبه    هـا  بـر اسـاس روش    . دکن ـ مختلف عمرش تبدیل می   
 واقعـی یـک     ي هاي اسمی بـا تقـسیم مبلـغ پرداخـت شـده              تاریخی، این هزینه   ي هزینه

  .آید ي عمر بدست میها سالموجودي بر 
  حاسبه استهلاكروش خط مستقیم براي م

 اسـتهلاك  ي ین روش محاسـبه تـر  ین و شـاید متـداول  تـر   سـاده  ،1روش خط مستقیم  
روش مقـدار اسـتهلاك    ایـن   در  . که در این مطالعـه از ان اسـتفاده شـده اسـت            باشد   می

  : شود  می رابطه زیر حاصلازو است  ثابت ،سالیانه
)4(                              

n
SVPD −=    

D =                       مقدار استهلاك سالیانهP = داراییي  اولیهي هزینه   
SV =                      ارزش اسقاطی داراییn = عمر استهلاك دارایی  

P = ي نـصب  ها ي حمل و هزینه   ها  دارایی شامل قیمت خرید، هزینه     ي  اولیه ي  هزینه
جایی که دارایی، هـر سـال تحـت مقـدار            ناز آ .  دیگر است  ي ي متعلقه ها ی هزینه تمامو  

  سـال بـه صـورت زیـر تعریـف          mشود، مقدار ارزش دفتري پـس از          می معینی مستهلک 
  :شود می

)5(  n,...,,mD.mPBVm 21=−=   

  
 

1- Straight Line Method.   
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   تورم و تغییرات قیمت
 لازم است که یک تفاوت بسیار مهم بین تغییرات در سـطح           ،در بحث تغییرات قیمت   

 .  ي نسبی قائل شدها ر قیمت و تغییرات دها عمومی قیمت
  نااطمینانی در فروض

 سـئوال  استفاده در ارزیابی همواره مـورد       فروض مورد  ،با توجه به مباحث بخش قبل     
  . شوند در نظرگرفته می زا برونصورت  هموارد زیر معمولاً ب. گیرند قرار می

  نرخ بهره -1
  LNGقیمت فروش  -2
  خام نفتقیمت  -3
  هاي عملیاتی هزینه -4
  1اي هاي سرمایه ضریب اطمینان برآورد هزینه -5
  هاي تکنولوژي ها و گواهی هاي خرید پروانه هزینه -6
  درآمدهاي جانبی -7

. پذیرد میانجام ،  شده هاي ذکر متغیر بر نااطمینانی ناشی از      غلبهبراي   تحلیل   معمولاً
تعریـف   زا ونبرصورت  هي مدل که ب   هامتغیر که تغییرات در مقادیر هریک از        صورت بدین
 سـنجیده   (NPV)درآمد  و ارزش حال خالص       (IRR)طرح   داخلیي   بازدهنرخ    بر ،اند شده
  . شود می

 :2باشد می 1جدول  صورت بهالگوریتم مدل مالی طراحی شده 
  

  
 

1-  Contingency. 
ي جـانبی مـورد اسـتفاده    هـا   نوشته شده است و برنامـه VB و EXCEL مدل مورد نظر در محیط  کهلازم به ذکر است -  2

Eviews 6.0  و CB 7.0باشد  می. 
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  LNG الگوریتم مدل مالی طرح  - 1جدول 
  

 لومت با استفاده از روش مونت کاریه سازي قیو شب نییش بیپ -ب
ی کـه داراي عناصـر      هـای   براي مفهوم شبیه سازي سیـستم      ،ي مونت کارلو  گیر نمونه

ایـن اصـطلاح و نگـرش در اواخـر          . سـت  ا  مطلبـی بنیـادي    ،تصادفی یا احتمالی هـستند    
 بـراي حـل بـسیاري از مـسائل       ،2 و اولان  1 میلادي توسـط فـون نیـومن       1940ي  ها سال

 بـا  هـاي تجربـی   دادهروش ایـن   در .حفاظت در مقابل تشعشعات اتمی به کار بـرده شـد       
 ساختگی  صورت بهاستفاده از یک مولد اعداد تصادفی و توزیع احتمال تجمعی مورد نظر             

 ي  دادهعنوان بهمت گاز طبیعی    یه سازي پویاي ق   ین روش براي شب   یاز ا  .شوند تولید می 
  .اصلی در مدل مالی استفاده شده است

  
 

1- Von Neumann .  
2- Ulan.   
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 عنوان به در شمال استرالیا نوپائو پاي  گینهLNGمروري بر مشخصات طرح 
  شاهد عینی

 شـاهد ایـن   عنوان به  نوي نهیپاپوآ گ LNGشاید این سئوال پیش بیاید که چرا طرح         
  مطالعه انتخاب شده است؟

 اصـلی بـه   ي  که قبل از پرداختن به مـسئله    ،چند دلیل براي این انتخاب وجود دارد      
  :شود  اشاره میها نآ

 LNGيها طرحد مدلی برا ي توان می است و 1 بکر یک طرح نوي نهی گLNGطرح  -1
  .ایران باشد

 بـوده   2006 پـس از  سـال        EPC2 ي ثر از افزایش ناگهـانی هزینـه      أاین طرح مت   -2
  .است
د بـراي سـایر کـشورهاي    توان ـ مـی  یک طـرح پـر هزینـه       عنوان بهدر همین حال     -3

 .باشدالگو  LNGي ها طرحعلاقمند به احداث 
 130 یعنـی  ، به بـالاترین سـطح خـود   WTI خام نفتمت  ، شاخص قی  2008در سال   

 دلار در هـر میلیـون   25 تک محمولـه در بـازار بـه    LNGازاي هر بشکه و قیمت       دلار به 
  .یو رسید تی بی

 .آمد  به حساب میLNGگذاري در صنعت  ي بالا دلیلی براي سرمایهها قیمتاین 
 LNGي هـا  طـرح  تمام  بر روي   قطعات، تأمینهاي مهندسی، ساخت و       افزایش هزینه 

نصیب نبود و ایـن    منفی بیتأثیر ایران نیز از این LNGي ها طرح منفی گذاشت و       تأثیر
 نمـودار زیـر نـشانگر ایـن       ،داشـت به دنبـال     را   ها گونه طرح  این توقف و کند شدن      عامل

  .ست ا میلادي2000 نسبت به سال 2006افزایش ناگهانی در سال 
هـاي   ي هزینـه هـا  قیمـت  رونـد  ،دشـو  مـی یر ملاحظـه  طور که در نمودارهاي ز  همان

 ولی شیب از    ، افزایشی بوده  2006 الی   200 بین سال    ، قطعات تأمینمهندسی، ساخت و    
  .ه استشد  بسیار شدید 2006سال 
ل شده یتشک رهی جز600 کشوري در اقیانوسیه است که از ، نوي نهیت مستقل گالایا

 ز قـرار دارد و هـر از گـاهی   ی ـخ نی و زلزلـه اي آتشفـشا  رهی آن روي جزبزرگی ازو بخش 
 ، از جنـوب بـا  انـدونزي  ن کشور از غـرب بـا  یا. نوردند  ساحل آن را درمی،هاي بلند موج

  
 

1- Grass Roots. 
2- Engineering Procurement and Construction.   
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 بـا  تر  بیشرانی نو که در اي نهیپاپوآ گ .ه استیمان همسایر سلیاو از شرق با جز ایاسترال
 700ادي برخـوردار اسـت و حـدود    ی ـز  از تنوع فرهنگی،شود  نو شناخته میي نهینام گ
قی بـا امکانـات   در منـاط  ت آنی ـ درصـد از جمع 70ک بـه  ینزد. ج استیش در آن رایگو

 ایاسـترال ی   تحـت سـلطه  1906  نو از سـال ي نهی پاپوا گي منطقه د،کنن اندك زندگی می
 اما پس از جنگ ،درآمد ژاپن  به اشغال،1945 تا 1942ي ها سالدر فاصله . شد اداره می

 .وستیپ ایدوباره به استرال
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  Impact of Recent Cost Escalation on LNG Economics Jan 2008-FACTS :   منبع
  2006 در مقایسه با 2000 سال LNG ساخت تجهیزات ي  مواد اولیهي مقایسه هزینه - 1نمودار 

 نیر ایاري از جزایبس. ا به دست آوردی رسما استقلال خود را از استرال،1975در سال 
  استاي ییها تنها مبتنی بر مواد غذا ها ندارند و اقتصاد آن هریگر جزیکشور ارتباطی با د

 .آورند که از کشاورزي و شکار به دست می
 در این کشور LNG ساخت واحد  ،با تمام این تفاسیر    ،شود میطور که ملاحظه     همان

 فقط بررسـی یـک طـرح داراي ریـسک     ،آغاز شده است  و دلیل انتخاب این شاهد عینی  
  .ه استبالا در این قار

 ولـی قبـل از آن بـه         ،باشـد  مـی فرضیات مدل بر اساس مشخصات رسمی این طـرح          
  .شود میپرداخته بررسی مشخصات این طرح 

آغـاز بـه    شده اسـت و      1يگذار ه طرح وارد تصمیم نهائی به سرمای      ،2009در دسامبر   
  . خواهد بود2014ل سال یتولید این طرح اوا

  قرارداد مشارکت این طرح عبارتندصورت به بالا دستی براي توسعه منبع گاز شرکاي
  :از

  %39.4 2شرکت اگزان موبیل -
 %32-28 3اویل سرچ -
 %18-20 4شرکت دولتی و مالک ذخائر گاز طبیعی گینه -
  %11-13 5سانتوس -
    %12  6نیپون اویل -

  :واحد مایع سازي  عبارتند از شرکاي 
  %33.2شرکت اگزان موبیل  -
  %29   اویل سرچ -
 %  16  7شرکت تجاري غیر مستقل دولتی -
  %13 سانتوس  -
   %7/4نیپون اویل  -

  
 

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).    
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  %8/2 1شرکت توسعه منابع -
 /.PNG 2%شرکت پترومین  -

   نوي طرح مایع سازي گینهفروض ثابت 
  میلیون تن در سالLNG 3/6مقدار تولید  -1
یـسات  سأ میلیـون دلار بـراي مـایع سـازي و ت    10ي حـدود   گذار ه سرمای ي هزینه -2
ي بـالا دسـتی شـامل توسـعه و     هـا   میلیـون دلار بـراي هزینـه   5ین دسـتی و حـدود     یپا

 .استخراج
 يگذار ه سرمایي هزینه% 1ي عملیاتی ها هزینه -3
  لحاظ نشده استLPGدرآمد حاصل از مایعات گازي و  -4
 7/51 با  هر میلیون بی تی یو برابر است بهLNG تنهر ضریب تبدیل  -5
 %100 به بدهینسبت دارائی -6
  سال 15 استهلاك طرح ي دوره -7
 %30مالیات بر درآمد  -8
  دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو0.59قیمت گاز خوراك  -9

  سال 25طول مدت طرح  -10
 تورم  -11

  2 مـشارکت در تولیـد  صورت به ،لازم به ذکر است که قرار داد بالا دستی در این طرح       
. باشـد  مـی  3جمـع   هـم صورت به،  LNGي ها طرح تر بیش مورد نظر مانند   LNGو طرح   

کنم و سپس نتـایج    شبیه سازي می   LNG ابتدا قیمت فروش     ،قبل از بررسی نتایج مدل    
  .شوند میتفسیر 

  
 

1-   
2- Production Sharing Agreement (PSA).   
3- Integrated.   
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  سازي مونت کارلو  بر اساس شبیه LNG و 1خام نفتبررسی مدل برابري قیمت 
بـا  ایـن مهـم    کـه   میانگین نمونه و انحـراف معیـار آن اسـت    ،سازي اساس این شبیه  

  .گیرد میانجام  عدد تصادفی ي استفاده از توزیع احتمال و تولید کننده
 خـام  نفـت ي سـاختگی و تـصادفی قیمـت    هـا  در این قسمت براي بدست آوردن داده     

JCC2،   ماهانه استفاده شده صورت به ساله   10 آماري شامل سري زمانی      ي  از یک جامعه 
  .3است

  
  JCCي ها قیمت ي  ساله10زمانی هیستوگرام سري  - 2نمودار 

  

  
 

  LNGدهد که در زمان مـشخص قیمـت گـاز طبیعـی یـا        ساده با تبدیل بشکه به میلیون بی تی یو نشان میي این رابطه -  1
  . استLNGادل قیمت نفت خام  در زمان مشخص و اصطلاحی متداول در بازاریابی گاز طبیعی و مع

  .باشد  می8/5در این حالت ضریب تبدیل مورد استفاده 
 زیـر محاسـبه   صـورت  بـه  قیمت گاز طبیعی در این سـطح قیمـت   ، دلار در هر بشکه باشد   100طورمثال اگر قیمت نفت خام       به

  :شود می
 )دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو 24/17  = بشکه(/) دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو  5/ 8/ (  شکهب /دلار ) 100
 فقط تبدیل به ارزش حرارتـی  ، دلار به ازاي هر بشکه100دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو برابر است با همان     24/17عبارتی   هب

 . است %100راي برابري قیمت شود قیمت گاز دا در این حالت گفته میاست، شده 
2- Japanese Crude Cocktail .  

ه     در این نمودار محور عمودي توزیع قیمت را نشان می -  3 دهد که واحد ندارد و محور افقی نشانگر قیمت نفت خـام بـه دلار بـ
 .دست آمده است ه ب Eviewsکه از خروجی نرم افزار باشد  یمازاي هر بشکه 
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 از شـاخص    LNG هاي قیمت   براي بازار شرق در فرمول     LNG قراردادهاي   تر بیشدر  
JCC  تفاوت .دشو مین کشور است استفاده ای ههاي وارداتی ب خام نفت که میانگین قیمت 
JCC    ایـن ش و دلـیل شـود  مـی خیر اعـلام  أست که قیمت آن با ت  ا ها این  خام نفت با سایر  
انجـام   از کشورهاي مختلف  به این کشور در یک زمـان خـاص   خام نفتست که واردات  ا
  . در عین حال نرخ برابري دلار به ین نیز عاملی پویاستگیرد مین

  :گیرد میانجام  معمولا از طریق فرمول زیر JCC ي محاسبه
  JCC= V*  0.158987  *1000/(Q*R) 

 کـه در ایـن   اسـت  بـه ازاي هـر بـشکه          بر حسب دلار آمریکا    JCCي  گیر واحد اندازه 
   ،فرمول
V  =ي وارداتی در ماه ها نشانگر ارزش محمولهMبر حسب هزار ین ژاپن .  

  ضریب تبدیل کیلو لیتر به یک بشکه =  0.158987
Q =  وارداتی در ماه خام نفتمجموع مقدار Mبه کیلو لیتر   
R =  ضریب تبدیل ین ژاپن به دلار آمریکا در ماهM   رسـد کـه   به نظر می .شدبا می 
 یـن برابـر   90 یعنی اگر قیمت هر ، همان ضریب تبدیل ین به دلار است R ساده طور به

  : پس،یک دلار آمریکا باشد
  R=X/Y à R=90/1 àR=90 

  : به عبارتیگیرد میانجام  تر اما این محاسبه کمی پیچیدهباشد،  می

  R=∑ X/∑ Y   
∑ X = تی به ژاپن بر حسب میلیون ین براي        ست از ارزش کل کالاهاي واردا      ا عبارت

  . اعلام شده توسط وزارت دارائی ژاپن،Mماه 
∑ Y = ست از ارزش کل کالاهاي وارداتی به ژاپـن بـر حـسب میلیـون دلار                 ا عبارت

  . اعلام شده توسط وزارت دارائی ژاپن،Mآمریکا براي ماه 
  ∑ Y=X1/R1+X2/R2+X3/R3 

X1 =     ول مـاه   روز ا10ارزش کل واردات بـه ژاپـن درM،    اعـلام شـده توسـط وزارت 
  .دارائی ژاپن

X2 =         روز دوم مـاه   10ارزش کل واردات بـه ژاپـن در M    اعـلام شـده توسـط وزارت 
  .دارائی ژاپن

X3 =      مانده در ماه     هاي باقی  ارزش کل واردات به ژاپن براي ماهM،     اعلام شده توسـط 
  .وزارت دارائی ژاپن
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R1 =    روز اول ماه     10نرخ برابري در M،       بر اساس متوسط وزنـی هفتگـی و محاسـبه
بـا دو رقـم   )  روز اول10(اسـاس تعـداد روزهـا     بر،  Mشده بر اساس متوسط وزنی مـاه  

  .اعشار
R2 =    روز دوم ماه     10نرخ برابري در M،اساس متوسط وزنی هفتگی گزارش شـده   بر

 بـا دو  ) روز اول10( براساس تعداد روزها ، Mو محاسبه شده بر اساس متوسط وزنی ماه 
  .رقم اعشار

R3 =  ماه بر اسـاس متوسـط وزنـی هفتگـی گـزارش شـده و           ي مانده نرخ برابري باقی 
بـا دو  )  روز اول10( براساس تعـداد روزهـا   ، Mمحاسبه شده بر اساس متوسط وزنی ماه 

  .رقم اعشار
X1/R1؛ X2/R2 و X3/R3         محاسبه شده بر حسب میلیون دلار آمریکا بـا سـه رقـم 
  .اعشار

  .ینی نشان داده شده است تخمطور بهاین مسئله  2ل جدودر 
 با توجه ي  ماهه3خیر ألازم به ذکر است این محاسبات توسط وزارت دارائی ژاپن با ت           

ایـن اعـداد   کـه   ایـن  باید اضافه کرد کـه بـا    .گیرد میانجام  بالا  شده در  حبه مسائل مطر  
م قیمت و قیمت واقعی تفاوت      پس باید بین زمان اعلا     باشد، میمربوط به سه ماه گذشته      

 ،کنـد   اعلام مـی M را در زمان     JCCی اگر مثلا وزارت دارائی ژاپن عدد        عبارت به ،قائل شد 
 پس باید قیمـت  ، استM-3در توضیحات گفته شده است که این قیمت مربوط به زمان   

را   M زمـان  توان میها تطابق داده و محاسبه شود و ن خام نفت با قیمت سایر  M-3زمان 
  .شود می مقایسه M-3با 

  
  JCC مثالی 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 می سال ملاحظه 10 در طول JCCي  اسمی ها قیمتدر نمودار زیر روند 
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  2009 سال MITI اطلاعات :منبع

  JCCي ها قیمت ي  ساله10روند  سري زمانی  - 3نمودار 
  

  .باشد می نرمال صورت به خام نفتي ها قیمتست که توزیع احتمال  افرض بر این
 و بـر   JCCي اسـمی هـا  قیمـت  سـاله  10وجه به میـانگین  براي سناریونویسی با ت

ي بالا و پائین براي مدل اقتصادي در نمودار زیر مـشخص          ها قیمتاساس دو دیدگاه باند     
  .شده است
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  2009 سال MITI اطلاعات : منبع

 JCCي واقعی ها قیمت در مقابل JCC ي  سازي شده روند شبیه - 4نمودار 
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یستوگرام آن در جدول زیـر خلاصـه شـده اسـت             براساس مدل شبیه سازي شده ه     
 .مقادیر بیشینه و کمینه قیمت استخراج شده است

 42 دلار به ازاي هر بشکه و قیمـت کمینـه   68 ،بر اساس نتایج جدول قیمت بیشینه  
 و خام نفت برابري قیمت ، و بر همین اساس  شود میدلار به ازاي هر بشکه در نظر گرفته         

LNG ساله محاسبه شده است 24 بر اساس میانگین.  
 

  
  JCCي ها قیمتهیستوگرام سري زمانی شبیه سازي شده  – 5نمودار 

  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BP Energy Statistics Review 2009   -منبع

ی   و
ي 

 ت   
   ي

ن ب
ی   و

میل
  ر 

 ھ 
اي

 از
ب   ھ

لار 
د

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

ص   د
در

قیمت  LNG سیف ژاپن دلار بھ زاي ھر میلی  ون ب  ي ت  ي ی  و
متوسط قیمت نفت خام سیف دلار بھ زاي ھ  ر میلی  ون ب  ي ت  ي ی  و
  برابري قیمت نفت بھ گ  از

   BP Energy Statistics Review 2009: منبع 
   وارداتی به ژاپنLNG  به خام نفتنسبت برابري قیمت   -6نمودار 
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 10 میـانگین و انحـراف معیـار    ،گرفتـه انجـام  لازم به ذکر است که در شبیه سازي      
 که با ایجاد یک مولد اعداد تصادفی شـبیه سـازي بـر            ، مد نظر بوده   JCC قیمت   ي ساله

قـدر انحـراف معیـار     ه لازم به ذکر است که هر چ ـ     ،گرفته است انجام  حسب توزیع نرمال    
  .کند و بالعکس تري در حول میانگین نوسان می  نزدیکي  تغییرات با فاصله،کوچک باشد

 نـشان  2008 سال منتهی بـه سـال        24 متوسط   ،BP بر اساس آمار ارائه شده توسط     
 به عبارتی فرمول قیمت بـراي    ،باشد می% 99دهد که برابري قیمت نفت و گاز حدود          می

  .1شود می استخراج ذیل میانگین و کمینه از هیستوگرام ،  بیشینهيسه سناریو
  

  
 ا گاز بخام نفتهیستوگرام سري زمانی شبیه سازي شده برابري قیمت  – 7نمودار 

  
بـیش  % 50تقریبـا  %(150 با احتساب برابري قیمت  ،بیشینهال ان جی    فرمول قیمت   
  )خام نفتاز  برابري قیمت 

  PLNG ~ 25%* Oil Price 
تقریبـا مـساوي بـا    % (99 با احتساب برابري قیمت   ،میانگینال ان جی    فرمول قیمت   

  )خام نفتبرابري قیمت 
  PLNG ~ 17%* Oil Price 

  
 

گیـرد و بـه عبـارتی نـشانگر       مـی نجـام امیلیون بی تـی یـو   /  بشکه   5.8 خام با استفاده از ضریب تبدیل        برابري قیمت نفت    -1
 .استخراج قیمت گاز طبیعی بر اساس قیمت نفت خام به واحد ارزش حرارتی است
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تـر از    کـم % 40تقریبا %(63 با احتساب برابري قیمت ،کمینهن جی ال افرمول قیمت   
  )خام نفتبرابري قیمت 

  PLNG ~ 11%* Oil Price 
  .باشد می LNG نشانگر شیب منحنی قیمت خام نفتضرائب قیمت 

PLNG = قیمتLNGسیف بر حسب دلار به ازاي هر میلیون بی تی یو   
 حمـل از  ي  بایـد هزینـه  ،دل مالی خوراك معنوان بهبراي بدست آوردن قیمت فوب     

 که این هزینه با احتـساب فرضـیات     ، ژاپن را محاسبه کرد    ء تا مبدا   نو ي نهیپاپوآ گ مقصد  
  :1باشد می سنت به ازاي هر میلیون بی تی یو 42زیر برابر با 

    نوي نهیگ  ،مبداء -
  )غرب( بندر توکیو ،مقصد -
   متر مکعب200000اندازه کشتی  -
   دلار به ازي هر میلیون بی تی یو8 ،فی مصرLNGقیمت  -
   دلار به ازاي هر تن250 ، مصرفیي قیمت نفت کوره -

 حمـل  ي ي شده با کسر هزینهساز مدل LNG 1ي فوب ها قیمتبر این اساس فرمول     
  :شود می نمودار زیر نشان داده صورت به
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   نوي براي طرح پاپائو گینه  LNGي فوب ها قیمتي ساز مدل -8نمودار 

  
 

  . گرفته استنجاما LNGهاي   محاسبات بر اساس مدل مجزاي حمل با کشتی -1
1- Free on Board (FOB).   
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هاي بدسـت    و فرمولخام نفت قیمتی با توجه به باند قیمت      ي سناریو 9دین طریق   ب
 نـشان داده  ذیـل در ماتریس ید که آ دست می ه بLNG با   خام نفتآمده از برابري قیمت     

  :شده است
  

  بر اساس شبیه سازيLNGي ها قیمت ي محاسبه – 2جدول 

س اسادست آمده بر ههاي ب قیمت گاز طبیعی بر اساس فرمول
 ي هر میلیون بی تی یوابرابري قیمت نفت و گاز دلار به از

 براساس خام نفتقیمت 
 ي سازي شده سناریوهاي شبیه

  دلار به ازاي هر بشکه
4.2  6.72  10.08  42  

5.52  8.76  13.08  54  
6.95  10.97  16.33  67  

  
   بررسی مدل اقتصادي-3

 با سـناریوهاي قیمتـی   LNG مدل مالی طرح    ،  حال با توجه به فرضیات بدست آمده      
 دلار 16.33 ، با توجه به سه سناریوي بیـشینه ، در همین حال  گیرد میمورد بررسی قرار    

  دلار بـه ازاي هـر میلیـون بـی تـی یـو و             8.76 ، متوسط ،  به ازاي هر میلیون بی تی یو      
 دلار به ازاي هـر میلیـون بـی تـی یـو مـدل سناریونویـسی شـده و تحلیـل             4.2 ،کمینه

  .گیرد میم انجاحساسیت 
 احتمـال  ، 2هاي جدول  در صورت مساوي بودن احتمال وقوع براي هر یک از حالت   

 که نرخ بازگشت داخلی سرمایه در جدول    ،باشد می% 11/11 حالت بالا    9وقوع هریک از    
  :زیر خلاصه شده است

  
  سازي اساس شبیههاي بازگشت داخلی سرمایه بر محاسبه نرخ - 3جدول 

  
 سرمایهنرخ بازگشت داخلی 

 بر اساس سناریوهاي خام نفتقیمت 
  سازي شده دلار به ازاي هر بشکه شبیه

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 شـاید    ا ایـن طـرح اقتـصادي   1 % 67 به احتمال   ، با توجه به نتایج جدول بالا     
 فقـط  ، نتـایج  یـابی  دسـت  براي راحتی در     .باشددلیلی بر توجیه اقتصادي براي این طرح        

در سـه   کـه  ،گیـرد  مـی  مورد بررسی قـرار     2محتمل و بیشینه در جدول      ،  مقادیر کمینه 
  :سناریوي زیر خلاصه شده است

  )بالا( بدبینانه ي  گزینه-الف
 LNG 4.2 و قیمت فـروش  ها یاد شد در این گزینه با فرض متغیرهاي ثابت که از آن       

ي هـا  قیمـت  و اگـر  باشـد  مـی  طـرح فـوق اقتـصادي ن   ،ر میلیون بی تی یو دلار به ازاي ه   
 دانـست  ولی باید .ست ا طرح غیر اقتصادي، دلار در هر بشکه سقوط کند  42 به   خام نفت

  . سال چنین چیزي امکان پذیر نیست25که در بلند مدت و براي 
  )میانه( محتمل ي  گزینه-ب

 , باشد ها به سایر گزینهشاید این گزینه داراي احتمال بالایی نسبت 
یو  تی  دلار به ازاي هر میلیون بی      8.6 حدود   FOB صورت به LNGتیب قیمت   تر بدین
  .خواهد بود

  :باشد میشرح ذیل ه در این حالت نتایج مدل ب
  

   نتایج مدل اقتصاديي خلاصه  – 4 جدول
  %12.5  (%) واقعی ي نرخ بازگشت داخلی سرمایه

  2722.36  )میلیون دلار( خالص داخلی واقعی  حالارزش
  %14.75  )درصد(نرخ بازگشت داخلی اسمی 

  2668.98  )میلیون دلار( خالص داخلی اسمی حالارزش 
  
  )پائین( گزینه خوشبینانه -پ

 دلار بـه ازاي هـر میلیـون         8.6 حـدود    FOB صـورت  بـه  LNG قیمـت    در این حالت  
  .یو خواهد بود تی بی

  :باشد میشرح ذیل  هدر این حالت نتایج مدل ب
  

  
 

سـت،  ابـالاتر  % 10از   احتمال داراي توجیه اقتصادي بـوده و 6 احتمال وقوع مساوي براي نرخ بازگشت داخلی سرمایه که    9 -1
 . درصد11/11 ضربدر ،6بدین ترتیب احتمال وقوع برابر است با 
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   خلاصه نتایج مدل اقتصادي-5جدول 
  %28.89  (%)نرخ بازگشت داخلی سرمایه واقعی 

  13753.07  )میلیون دلار(ارزش حال خالص داخلی واقعی 
  %31.46  )درصد(نرخ بازگشت داخلی اسمی 

  13483.40  )میلیون دلار( خالص داخلی اسمی حالارزش 
 

   تحلیل حساسیت -4
 -يگـذار  هي سـرمای هـا   و سایر اطلاعات در رابطـه بـا هزینـه   براساس فروض ثابت بالا  

اثر تغییرات هریک از این  زیر در نمودارهاي ،LNG قیمت خوراك گاز و قیمت -عملیاتی
  :دشو  می ملاحظهNPV و IRRعوامل بر روي 
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  تحلیل حساسیت ارزش خالص فعلی -9نمودار 
  

 مربوط بـه قیمـت گـاز        اي هین حساسیت هزین  تر بیش, شود  می طورکه مشاهده  همان
ین حـساسیت درآمـدي     تـر  بـیش  طـرح و     (CAPEX)ي  گـذار  ه سرمای ي خوراك و هزینه  
  .باشد  می در بازارLNGمربوط به قیمت 
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  :اند ر معرفی شدهیبه شرح ز%+ 10رات یین عوامل در تغیتر حساس
 حـال لیون دلاري ارزش ی م276 کاهش  سببي  گذار هی سرما ي نهیش هز یافزا% 10 +
  .دشو می

  .شود  میحالون دلاري ارزش یلی م1251ش ی افزاسبب LNGمت یش قیافزا% 10+
ون دلاري ارزش فعلـی  ی ـلی م177 کـاهش  سـبب مت گـاز خـوراك    یش ق یافزا% 10+
  .دشو می
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  تحلیل حساسیت نرخ بازگشت داخلی سرمایه -10نمودار 

  
  تحلیل حساسیت مدل

روي ارزش  عوامـل گونـاگون بـر    تـأثیر  دشو می شاهده بالا منمودار طور که در    همان
   .باشد میه متفاوت ی و نرخ بازگشت سرماحال

ر ی ـشـرح ز   هه ب ـ ی عوامل بالا برروي نرخ بازگشت سـرما       تأثیر ،رییتغ% 10 +در صورت   
  :است
نـرخ بازگـشت     يدرصـد  0.65 کـاهش    سـبب ي  گذار هی سرما ي نهیش هز یافزا% 10+
  .شود  میداخلی
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 نـرخ بازگـشت داخلـی      يدرصـد  2.09ش  ی افـزا  سـبب  LNGمـت   یش ق یافزا% 10+
  .دشو می

 نـرخ بازگـشت داخلـی      يدرصـد  0.3 کاهش   سببمت گاز خوراك    یش ق یافزا% 10+
  .دشو می
  
   و پیشنهاداتگیري نتیجه -5

 از چـه ابـزاري بـراي     نـو ي  گینـه LNGست که بـدانیم شـرکت    ا مهم این  ي مسئله
زا   عامل برون  عنوان به ،CAPEX ،در این رابطه  , کرده است اقتصادي کردن طرح استفاده     

 و باشـد  مـی  مطرح است و انعطاف پذیري براي تغییرات آن از لحاظ فنی بـسیار محـدود           
 همراه بوده 2006 با تغییرات ناگهانی افزایشی محسوسی از سال         ،که گفته شد  طور همان
 و شـود   میزا از طرف بازار دیکته  عاملی برونعنوان به نیز LNGقیمت در ارتباط با    .است
د با شبیه سازي این عامل تا حـدي حـساسیت مـدل اقتـصادي در معـرض              شو لاش می ت

رسد قادر  نظر نمی به ،کنندگان و وجود بازار رقابتی  تعدد عرضهدلیل به و آزمون قرار گیرد  
ي بـالاي   هـا   ایـن مـسئله قابـل تعمـق اسـت کـه بـا هزینـه                البتـه  .ودبه تغییر زیاد آن ب    

 LNGي هـا  طـرح  در آینده احداث     ،خام نفتي پایین   اه قیمتي کنونی و در     گذار هسرمای
ي توسـعه  هـا  طـرح  طور حـتم  به ، چنین شرایطی در. یی از ابهام خواهد بود    ا بکر در هاله  
  .خواهند داشت بازار ي براي احاطهي تر بیش شانس ، قدیمی مانند قطرLNGواحدهاي 

 گاز خـوراك اسـت    عامل قیمت،توان بر روي آن مانور کرد    می  که زا درون تنها عامل   
  .تغییرات منطقی در آن به اقتصاد طرح کمک نمودایجاد توان با   میکه

 تولیـد گـاز خـوراك و       ي در رابطه با قیمت گاز خوراك باید عنوان شود کـه هزینـه            
 انتقال گاز به کارخانه ال ان جی باید مد نظـر قـرار گیـرد در همـین         ي  هزینه چنین هم

مت گاز خـوراك در صـنایع        قی زمان همي صادراتی و    ها طرححال این قیمت باید با سایر       
  .دمقایسه شو

  :ئله حائز اهمیت استدر بررسی قیمت گاز خوراك دو مس
 قیمت گاز خوراك در داخل و بررسی توجیه اقتصادي فروش گاز براي       ي مقایسه -1

 واحدهاي ال ان جی
 جهانیي ها قیمتبررسی قیمت محصول حاصل از قیمت خوراك پیشنهادي با  -2
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د طـرح را بـا چـالش جـدي     توان میهاي بالا  هر یک از حالت  لازم به توضیح است که      
  .دکنمواجه 

 وجـود قـرار دادهـاي بیـع     دلیل بهدر انتها ذکر این نکته ضروریست که در کشورمان      
متقابل در بالا دستی تعیین قیمت گاز خورك کـاري حـساس و پیچیـده اسـت ولـی در               

 وجود قرار دادهـاي مـشارکت در تولیـد در بـالا دسـتی        لیلد به کشورهاي جهان    تر بیش
 تـر  اري گاز خوراك بسیار سادهگذ ت و قیم  شود می یکپارچه در نظر گرفته      صورت بهطرح  

  .باشد میاست و در عین حال مورد قبول خریداران ال ان جی 
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