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: چكيده  

با آن مواجه  IPCهاي بين المللي، در قراردادهاي نفتي در اين مقاله نرخ بازگشت سرمايه و عوامل ريسكي كه شركت
ترين شوند، بررسي شده و به طور خاص براي قرارداد ميدان دارخوين مدلسازي شده است. بدين منظور مهممي

تواند منجر به كاهش نرخ بازده پيمانكار در اين قراردادها شود، نظير قيمت نفت، سطح توليد، عوامل ريسكي كه مي
هاي عملياتي و دستمزد (پاداش) مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج تحليل حساسيت اي، هزينههاي سرمايههزينه

در مقايسه با  IPCعوامل بر نرخ بازده پيمانكار در قراردادهاي نشان داد تاثير اين  IPCجريان نقدي قراردادهاي 
 هايترين عامل ريسكي در قراردادهاي بيع متقابل هزينهقراردادهاي بيع متقابل چندان قابل توجه نيست. مهم

يل ه دلكند ولي در اين قراردادها اين ريسك بسرمايه اي است كه به مقدار زيادي نرخ بازده پيمانكار را متأثر مي
جبران هزينه اضافي توسط دولت تا حد قابل توجهي كاهش يافته است. به طور كلي با توجه به نتايج به دست آمده 

نسبت به قراردادهاي بيع متقابل نرخ بازده پيمانكار چندان تحت تاثير عوامل  IPCتوان گفت در قراردادهاي مي
  .المللي نفتي در اين قراردادها كاهش يافته استريسكي بررسي شده، نيست و در نتيجه ريسك شركت بين 

 

  JEL: G32,Q30 بنديطبقه

  دارخوين ،IPC بازده، نرخ ريسك، تحليل ايران، نفتيقرارداد  :هاكليدواژه

  

 

   afarnoudi@gmail.com )مسئول نويسنده( )ع( صادق امام دانشگاه اسلامي، معارف و اقتصاد دانشكده دكتري دانشجوي .١

  m.mahdi.askari@gmail.com            )ع( صادق امام دانشگاه اسلامي، معارف و اقتصاد دانشكده علمي هيئت عضو. ٢

  sadeghi@isu.ac.ir                                )ع( صادق امام دانشگاه اسلامي، معارف و اقتصاد دانشكده علمي هيئت عضو. ٣

 taheri.ali1983@gmail.comt              )ع( صادق امام دانشگاه اسلامي، معارف و اقتصاد دانشكده علمي هيئت عضو.  ٤



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ١٧٢
  

 مقدمه .١

 قراردادهاي ضعف نقاط به توجه با IPCنسل جديد قراردادهاي بالادستي يعني قراردادهاي 

 متقابل)، توسعه بيع قرارداد مختلف هاينسل و توليد در مشاركت جمله نفتي (از پيشين

شده است. ساختار كلي مدل مالي اين قراردادها از نوع خدماتي با ريسك  معرفي و داده

شود نمي منتقل پيمانكار امتيازي به قراردادهاي گذشته خلاف بر قرارداد، اين باشد.درمي

 ازدياد و بهره برداري توسعه، تا گرفته حفاري و اكتشاف از نفتي، عمليات و تمامي

شود. در اين قراردادها، براي اولين بار بعد از انقلاب اسلامي امكان مي را شامل شتبردا

اد انگيزه تواند باعث ايجبرداري فراهم شده است كه اين مسئله ميحضور پيمانكار در فاز بهره

براي پيمانكار جهت حداكثر نمودن توليد انباشتي و صيانتي از ميدان گردد. همچنين از ديگر 

 متمايز تاكنون منعقده قراردادهاي كليه از را قرارداد اين كه مهمي هاي بسيارويژگي

 نفتي كه به منظور انتقال دانش فني و ارتقاي توانمندي داخلي هر شركت است اين كندمي

كند بايد يك  گذاري سرمايه ايران نفت صنعت بالادستي بخش در بخواهد كه خارجي

به عنوان شريك فني داشته  ي نفت ايران رسيده استايراني كه به تاييد شركت مل شريك

-هاي قراردادهاي جديد نفتي با قراردادهاي بيع متقابل تعيين هزينهباشد. يكي ديگر از تفاوت

اي به دليل هاي سرمايهاست كه ريسك افزايش هزينه ١اي به صورت سقف بازهاي سرمايه

. بازار را از دوش پيمانكار برداشته استتغيير رفتار مخزن در طول زمان و يا تغيير شرايط 

  )١٣٩٦(صاحب هنر و همكاران، 

يل گيرد تحليكي از موضوعاتي كه در ارزيابي قراردادهاي نفتي موردمطالعه قرار مي

المللي نفتي است. بر اساس مطالعات ريسك قرارداد براي پيمانكار يا همان شركت بين

سك قرارداد بصورت غيرمنصفانه موجب خواهد قراردادهاي نفت و گاز، تسهيم و توزيع ري

شد تصميمات پيمانكار از حالت بهينه دچار اختلال شود و هدف اصلي قرارداد كه توليد 

  ).١٣٩٣فر بهينه از ميدان در طول عمر قرارداد است محقق نشود (طاهري فرد و سليمي

 

1. Open Capex 



 ١٧٣...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

بازده  رخدر اين پژوهش به منظور بررسي اثر تغييرات عوامل ريسكي مختلف بر ن

المللي نفتي، با استفاده از جريان نقدي اين قراردادها به تحليل حساسيت و هاي بينشركت

ر بخش ايم. دنرخ بازده پيمانكاران در قراردادهاي نفتي ايران براي ميدان دارخويين پرداخته

بصورت مختصر ارائه شده، در بخش بعد روش تحقيق تبيين  IPCاول مدل مالي قراردادهاي 

مل گردد. در بخش پنجم تاثير عواشود. پس از آن نتايج حاصل از تحليل ريسك ارائه ميمي

و در شود و بيع متقابل مقايسه مي IPCريسكي مورد بررسي بر نرخ بازده در قراردادهاي 

  گردد.گيري ارائه مينهايت جمع بندي و نتيجه
  

  ادبيات موضوع .٢

مورد توجه  ١٩٦٠و توليد براي اولين بار در دهه هاي اكتشاف گيري در پروژهفرآيند تصميم

هاي اوليه تحليل تصميم گيري معمولا بر اساس محاسبات صرف جريان قرار گرفت. مدل

شرفت ي متوسط بود. ليكن با گذشت زمان و پينقدينگي، مانند محاسبه نرخ بازگشت سرمايه

ي كه ار گرفت. به نحوصنعت، تحليل تصميم گيري در شرايط عدم اطمينان مورد توجه قر

امروزه ريسك و عدم اطمينان به صورت كمي ارزيابي شده و براي تعريف و تحليل استراتژي

  ١))٢٠١٠(گيرد(هياشي و همكارانهاي سرمايه گذاري مورد استفاده قرار مي

تواند هاي محتمل كه ميمراحل كلي مدل تحليل تصميم عبارتند از: شناسايي خروجي

) ارزيابي سود يا زيان (يا هرگونه ارزش ٢هاي تصميم اتفاق بيفتد. گزينهبراي هركدام از 

) محاسبه ٤) برآورد يا تعيين احتمال وقوع هر خروجي محتمل ٣ايجاد شده) براي هر خروجي 

هي، دهاي تصميم (فاكتورهاي وزنميانگين وزني سود (يا ارزش) براي هركدام از گزينه

. يك تصميم موفق نيازمند تركيب مدل تحليل تصميم ٢د)باشاحتمالات وقوع هر خروجي مي

ابل هاي قاي و كارشناسي در فرآيند تصميم گيري است. يكي از مدلبا قضاوت حرفه

را در  هاي مختلفتوان استراتژياستفاده، مبتني بر ريسك و بازده است كه طبق آن مي

  شرايط عدم اطمينان انتخاب نمود. 

 

1 Hayashi, et al. (2010) 
2. Macmillan (2000) 
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 هاپروژه در گذاريسرمايه براي هاي اقتصاديارزيابي انجام شد، اشاره كه همانگونه

هاي بين ريسك مورد نظر شركت و اطمينانعدم عوامل گرفتن نظر در و بدون تنهايي به

اي ههاي اقتصادي در صنعت نفت معمولا از طريق مدلالمللي نفتي منطقي نيست. ارزيابي

ها براساس برخي فاكتورهاي برآوردي بيشود. اين محاسبات و ارزياجريان نقدي انجام مي

ها و درآمدهاي پروژه انجام شده و از طريق تحليل حساسيت، تاثير هركدام از مانند هزينه

 هاي مختلفي براي تحليل ريسك درشود. روشفاكتورهاي بر سودآوري پروژه ارزيابي مي

ها عبارتند از: درخت گيرند كه برخي از آنهاي اقتصادي مورد استفاده قرار ميارزيابي

، تئوري رجحان، شبيه سازي مونت كارلو،  ١ارزش پولي مورد انتظار  تصميم گيري و محاسبه

  .))٢٠٠٠مك ميلان، (( ٢تئوري پرتفوليو، تئوري اختيار

) در تحقيقي به بررسي و تحليل حساسيت عوامل مختلف ريسكي ٢٠١٧( ٣قندي و لاول

نفتي در  هاي بين الملليبر نرخ بازده در قراردادهاي بيع متقابل پرداخته و نشان دادند شركت

ا هقراردادهاي بيع متقابل ممكن است با درجات بالايي از ريسك مواجه شوند. تحليل آن

ر ي سرمايه اي، هزينه عملياتي، تاخير دفت، توليد، هزينهنشان داد كه عواملي نظير قيمت ن

مي توانند نرخ بازده پيمانكار در اين قراردادها را تحت تاثير  LIBORساخت وساز و نرخ 

  قرار دهند. 

هاي اقتصادي رژيم مالي اي به بررسي مؤلفه) در مقاله١٣٩٦صاحب هنر و همكاران (

سازي مالي اين قراردادها پرداخته اند. در اين مقاله،  ) و شبيهIPCقراردادهاي نفتي ايران (

ترين مؤلفه هاي مالي در نظر گرفته شده عبارتند از: هزينه سرمايه اي و عملياتي، هزينه مهم 

ها با استفاده از اطلاعات . آنRبانكي، دستمزد، سقف بازپرداخت، دوره بازپرداخت و عامل 

 

1. Expected Monetary Value (EMV) 
2. Option Theory 
3.Ghandi and Lawell (2017) 



 ١٧٥...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

فني و اقتصادي مربوط به طرح توسعه فاز سوم ميدان دارخوين به شبيه سازي مالي اين 

  قراردادها پرداخته و برخي از نقاط قوت و ضعف اين قراردادها را نشان دادند. 

هاي اول، دوم بررسي توزيع ريسك در نسلاي به ) در مقاله١٣٩٣فر (فرد و سليميطاهري

ل نسل متقاب، در قراردادهاي بيعپرداخته و نشان دادند ل توسعهمتقابو سوم قراردادهاي بيع

اول، ريسك هزينه و عدم دستيابي به توليد قراردادي براي پيمانكار و ريسك عدم توليد 

صيانتي و كاهش توليد پس از تحويل پروژه براي دولت، بيشترين آثار را بر اقتصاد پروژه هر 

راردادهاي ها در قي مناسبي براي مديريت اين ريسكيك از طرفين دارند و مكانيزم انگيزش

هاي اصلي اي ريسكنسل اول وجود ندارد. در قراردادهاي نسل سوم، بطور قابل ملاحظه

متقابل كاهش يافته است و طرفين قرارداد بطور ميانگين با ريسك كمتري قراردادهاي بيع

ردادهاي نسل سوم، نرخ داخلي رغم كاهش ريسك پيمانكار در قرامواجه هستند. البته علي

بازگشت سرمايه پيمانكار افزايش يافته است كه اين مسئله با توزيع متناسب ريسك و پاداش 

  در قراردادها سازگاري ندارد.

اثر نوسان قيمت نفت خام بر دريافتي اي به بررسي ) در مقاله١٣٨٨تاش و صبحي (حسن

تطبيقي انواع قراردادهاي  مقاله ضمن مقايسهدر اين پرداخته اند.  طرفين قراردادهاي نفتي

توسعه بالادستي در صنعت نفت، خصوصا به تفاوت دو نوع قرارداد مشاركت در توليد و 

هاي هاي بين المللي نفت و دولتها ميان شركتدريافتي خدماتي،به ويژه از منظر نحوه تسهيم

هاي نفت بر ميزان اين تلف قيمتتأثيرگذاري روندهاي مخ ميزبان،پرداخته شده است و نحوه

طي سناريوهاي مختلفي كه براي هريك از عوامل است.  ها مورد بررسي قرار گرفتهدريافتي

مايه اي، هاي سرمورد بررسي قرار گرفته است نتايج زير حاصل شده است: با افزايش هزينه

دتري ل با شيب تنخالص ارزش حال پروژه براي پيمانكار در قراردادهاي خدماتي بيع متقاب

يابد. در زمينه تحليل حساسيت قيمت نفت نيز، درصورت افزايش قيمت جهاني كاهش مي

  نفت، پيمانكار قرارداد مشاركت در توليد را ترجيح مي دهد. 
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گيري در شرايط عدم اطمينان با رويكرد دستي در مطالعه حاضر روش تحليل تصميم

شود و هركدام از غيرها ثابت درنظرگرفته مي) در اين روش تمامي مت١انجام شده است. 

عوامل ريسكي به صورت انفرادي انتخاب و با مشخص كردن درصد نوسان مورد نظر (مثلا 

درصد كاهش و افزايش)، مقدار شاخص سودآوري مورد نظر (مثلا ارزش فعلي خالص)  ١٠

هاي حداقل رزش) دامنه واقعي از تغييرات با ا٢شود. براي نوسان مشخص شده محاسبه مي

مشخص شده و اثر هر پارامتر در مقادير حداقل و حداكثري بر روي شاخص سودآوري 

شود. در هر دو مدل، بيشترين ميزان تغيير شاخص سودآوري مورد نظر، مورد نظر ارزيابي مي

  باشد.نشانگر حساسيت زياد مدل مالي قرارداد به عامل ريسكي مورد ارزيابي مي
  

 IPCتبيين رژيم مالي قرارداد  .٣

  هاي نفتي. هزينه١-٣

هاي مربوط به عمليات نفتي كه توسط شركت نفت خارجي مبتني بر قرارداد نفتي ايران هزينه

  ).١٣٩٦شود: (صاحب هنر و ديگران، بندي ميگيرد به چهاردسته ذيل تقسيمصورت مي

   :١اي مستقيمهاي سرمايههزينه

ها و مخارجي هستند كه براساس برنامه مستقيم دربرگيرنده هزينههاي سرمايه اي هزينه

هاي عمليات اكتشاف، برنامه عمليات توصيف، و برنامه عمليات توسعه و توليد و تمام فعاليت

نكار اند توسط پيمايابي به اهداف قرارداد ضروريها كه براي دستهاي كاري و بودجهبرنامه

و شركت ملي نفت  ٢JDPشود. برنامه و بودجه ساليانه كه بايد توسط انجام و پرداخت مي

اي مستقيم خواهد بود. در واقع اين هاي سرمايهتأييد گردد معيار تأييد و بازپرداخت هزينه

اي مستقيم بر خلاف قراردادهاي بيع متقابل از ابتدا داراي سقف هاي سرمايهبخش از هزينه

  گردد ها) تعيين ميار مخزن و شرايط بازار (نهادهمشخصي نيست و هرساله طبق رفت

 

1. Direct Capital Cost  
2. Joint Development Commitee 



 ١٧٧...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

   :١اي غيرمستقيمهاي سرمايههزينه

ام هايي هستند كه بوسيله پيمانكار در ارتباط با انجهاي غيرمستقيم شامل كليه هزينههزينه

 ها، عوارضاند مانند انواع مالياتهاي دولتي پرداخت شدهعمليات نفتي به نهادها و ارگان

 ها كه در دوره بازيافت و مطابق با ساز وكارحق بيمه تأمين اجتماعي و...؛ اين هزينه گمركي،

  شند.بامي» هزينه هاي قانوني ايران«مقرر در اين قرارداد بازپرداخت خواهند شد، صرفا شامل 

   :٢هاي پولهزينه

يا » ه پولهزين«اي قابل بازيافت در قرارداد جديد نفتي ايران، هاي هزينهيكي ديگر از رديف

هاي تأمين منابع مالي براي پروژه است. در قرارداد بيع متقابل نيز اين رديف هزينه اي هزينه

 هاي تأمين مالي عمليات توسعه پيشو به منظور جبران هزينه» هاي بانكيهزينه«تحت عنوان 

غيرمستقيم  وهاي مستقيم بيني شده است؛ برخلاف قراردادهاي بيع متقابل كه به تمام هزينه

يرمستقيم هاي غگرفت، در اين قرارداد تنها به هزينهانجام شده توسط پيمانكار بهره تعلق مي

  گيرد. ها در موعد مقرر بهره تعلق ميو تأخير در بازپرداخت هزينه

  : ٣هاي عملياتيهزينه

سعه و تو هايها و مخارجي است كه توسط پيمانكار به منظور اجراي برنامهشامل تمام هزينه

اي  هاي سرمايهگيرد، به جز هزينهتوليد و برنامه كاري و بودجه ساليانه مصوب انجام مي

  هاي بانكي.مستقيم، غيرمستقيم و هزينه
  

  دستمزد. ٢-٣

برخلاف قراردادهاي بيع متقابل كه دستمزد پيمانكار از ابتدا به صورت مقداري ثابت تعيين 

پرداخت حق الزحمه (پاداش) براساس ميزان توليد محقق  IPCمي گرديد، در قراردادهاي 

 

1. Indirect Capital Cost(IDC) 
2. Cost of Money(COM) 
3. Opex 
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گردد. نرخ پايه پاداش شده از ميدان و به صورت في در هر بشكه در هر دوره تعيين مي

  گردد. و قيمت نفت تعديل مي Rبراساس فاكتورهايي همچون نوع ميدان، عامل 

داش دوره پروژه، نرخ پاهاي انجام شده در طول با افزايش درآمد پيمانكار نسبت به هزينه

اشد و بيابد. اين عمل به منظور جلوگيري از تعلق درآمد بادآورده به پيمانكار ميكاهش مي

  گيرد. در بسياري از قراردادهاي نفتي دنيا مورد استفاده قرار مي
  

  بازپرداخت مطالبات پيمانكار. ٣-٣

ه قرارداد پيش بيني شده است كها و حقوق پيمانكار در اين در خصوص نحوه بازيافت هزينه

مستهلك خواهد شد. ميزان نفت » نفت هزينه«اين مطالبات از محل عايدات ميدان و در قالب 

  درصد عوايد ميدان تجاوز نخواهد كرد. ٥٠هزينه از 

توان عايدي دولت و پيمانكار در كل پروژه (به صورت جاري و تنزيل به طور كلي مي

 ):)٢٠١٧فريمينيا و طاهري فرد (ظر گرفت (نشده) را به صورت زير در ن

)١(  ∑ 𝑌௧
ுீ = ∑ ቄ𝑃௧𝑄௧ − ቂ(1 −

𝑠𝑝)∅௧(𝑃௧ . 𝑄௧ . 𝑅𝐼௧ିଵ. 𝐴)         +
ିషഓ

ఛ
+

𝐼𝐷𝐶௧+𝐶𝑂𝑀௧ − 𝐶𝐹௧ቃቅ     

)٢(  ∑ 𝑌௧
ிை = ∑{(1 − 𝑠𝑝)∅௧(𝑃௧ . 𝑄௧ . 𝑅𝐼௧ିଵ. 𝐴) − 𝐶𝐹௧}       

  دريافتي طرفين به صورت زير تعريف مي شود:

دريافتي دولت: ارزش فعلي مجموع عايدي دولت از كل پروژه نسبت به ارزش فعلي 

  كل پروژه.

)٣(  
𝑇 = ቆ

𝑁𝑃𝑉

𝑁𝑃𝑉௧
ቇ 

  دريافتي پيمانكار: ارزش فعلي مجموع عايدي شركت نسبت به ارزش فعلي كل پروژه. 

)٤(  
𝑇ிைீ = ቆ

𝑁𝑃𝑉ிைீ

𝑁𝑃𝑉௧
ቇ 



 ١٧٩...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

  

هاي سرمايهجديد نفتي ايران، طرف دوم قرارداد علاوه بر دريافت هزينهدر قراردادهاي 

هاي عملياتي دوران بهره برداري، از هر اي مستقيم و غيرمستقيم، به دليل حضور در هزينه

  كند. بشكه نفت در حال توليد پاداش مشخصي نيز دريافت مي
  

 روش پژوهش .٤

المللي نفتي در هاي بيني شركتبه منظور تحليل نرخ بازده داخلي و عوامل ريسك

مربوط به ميدان دارخوين به عنوان  IPC، جريان نقدي در قراردادهاي IPCقراردادهاي 

مطالعه موردي مورد بررسي قرار گرفته است. به منظور بررسي تأثير هريك از فاكتورهاي 

لفي طراحي تالمللي نفتي، براي هر عامل سناريوهاي مخهاي بينريسكي بر نرخ بازده شركت

شده و با استفاده از مدل تحقيق نرخ بازده مربوط به هر سناريو به دست آمده است. با مقايسه 

نرخ بازده به دست آمده با نرخ بازده قرارداد، مي توان به نحوه و ميزان تاثيرگذاري هر عامل 

  ريسكي بر نرخ بازده پي برد.

صفر دلار را  (NPV) ص فعلينرخ بازگشت از لحاظ رياضي نرخي است كه ارزش خال

در جريان نقدينگي به ارمغان مي آورد. به دو دليل ما در تحليل خود بر نرخ بازده تمركز 

هاي شركت و  NIOC كنيم. اول اينكه، در اين قراردادها، از آنجا كه شركت ملي نفتمي

كنند، نرخ موافقت  IOC بايد بر روي يك سقف براي نرخ بازده براي  IOCنفتيالمللي بين

در  IOC كند. دوم اينكه، بررسي عملكردبازگشت به عنوان پارامتر اصلي قرارداد عمل مي

هاي ديگر مانند ارزش فعلي خالص نياز به وارد كردن نرخ تنزيل قرارداد با استفاده از شاخص

-با اين حال تعيين يك نرخ تنزيل مناسب، مستلزم فرضيه .در فرمول ارزش فعلي خالص دارد

از نرخ  IOC هاي رقابتي، درك ادغامدر پروژه IOC اي بيشتر درباره بازده مورد انتظاره
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توانيم از ، ميNPV با تجزيه و تحليل نرخ بازگشت به جاي .استIOC تورم و هزينه سرمايه 

  ١هايي در زمينه نرخ تنزيل اجتناب كنيم.چنين    فرض

توانند را با مشخص كردن عوامل ريسكي كه مي IPCبنابراين در اين مقاله قراردادهاي 

ايم. اين عوامل ريسكي شامل: هزينه كمك كنند، تحليل كرده IOC به كاهش نرخ بازده

  اشد.بهاي عملياتي، افزايش و كاهش قيمت نفت، سطح توليد و دستمزد ميهزينهسرمايه، 

  

  اطلاعات ميدان، مفروضات و پارامترهاي مدل. ١-٤

اطلاعات فني ميدان دارخوين به عنوان مطالعه موردي مورد استفاده قرار گرفته  در اين مقاله،

كيلومتري  ١٠٠كيلومتري شمال خرمشهر و  ٣٠سال عمر داشته و در  ١٣است. اين ميدان 

جنوب غربي ميدان اهواز واقع شده است. بر اساس اطلاعات ارائه شده توسط شركت ملي 

هزار  ٧٠حلقه چاه توصيفي  ٢حلقه چاه توليدي و  ٤ا حفر نفت، قرار است توليد اين ميدان ب

 به يندارخو ميدان توليد ليروفاهزار بشكه در روز برسد. پ ٢٢٠بشكه افزايش يافته و به 

  صورت زير مي باشد.

  

  

  

  

  

 

 وجود به واقعي نقدي جريان براساس كه واقعي بازده نرخ: دارد هم دوم بازده نرخ يك IOC نفتي، قراردادهاي در . ١
 عاتاطلا بعضي ساز، و ساخت در تأخير بازيافت، غيرقابل اضافي اي سرمايه هاي هزينه واقعي، نقدي جريان. آيد مي

 قعيوا بازده نرخ نتيجه در. آورد مي حساب به نيز را... و توليد نفت، واقعي قيمت بانكي، هاي هزينه مورد در ديگر
  .باشد قراردادي بازده نرخ از متفاوت اي ملاحظه قابل طور به تواند¬ مي شركت



 ١٨١...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

  پروفايل توليد ميدان دارخوين. ١نمودار 

  

  
  ١٣٩٦ همكاران و هنر صاحب: منبع      

  

طور كه مشخص شده باشد. همانبه صورت جدول زير مي هاي پروژهساختار هزينه

هاي مربوط به ميليون دلار خواهد بود كه هزينه ٤٢٧٢,٥هاي كل ناشي از انجام پروژه هزينه

  گيرد. درصد كل هزينه ها را در بر مي ٥٠توسعه كمي بيش از 

  هاساختار هزينه .١جدول 

 ميليون دلار ساختار هزينه

 - هزينه هاي اكتشافي

 ٢١٩٨,٤ هزينه هاي توسعه

 ٧٠٠ هزينه هاي تعمير و نگهداري

 ١٣٧٤ هزينه هاي عمليات

 - هزينه هاي جمع آوري

 - هزينه هاي انهدام

 ٤٢٧٢,٥ هزينه هاي كل

  )١٣٩٦منبع: صاحب هنر و همكاران (      
  

. است گرفته شده درنظرقرارداد  يتمامي پارامترها و متغيرها بايدر مدل طراحي شده، تقر

فاز اكتشاف، توسعه و توليد، رشد قيمت نفت در طول دوره،  يول دوره قرارداد، زمانبندط

 نيا از جمله يا هيسرما يهانهي، طول دوره بازپرداخت هزو توليد كل توليدافزايش در نرخ 

   ت.اس ريبه شرح ز مالي مورد استفاده فروض به كار رفته در مدل نيترهم. مموارد است

  

0/00

50/00

100/00
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250/00
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توليد ميليون بشكه در روز
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  پروژه فني يپارامترها و يزمانبند به مربوط فروض .٢جدول 

  ٢٠  قرارداد دوره طول

  -  اكتشاف دوره

  ٣  توسعه دوره
  ١٧  توليد دوره

  ٧  بازپرداخت دوره
  ٪٥  نرخ رشد سالانه ي قيمت

  ١٣٩٦منبع: صاحب هنر و همكاران 

  باشد:پارامترهاي اقتصادي مدل نيز به صورت زير مي

  

  پارامترهاي اقتصادي مدل .٣جدول 

 ٢٧٤,٨  توليد كل

MMbbls  

هزينه تعمير و نگهداري 

  (جايگزيني)
٥٠  

$MM/year  

  ١٥٠  نرخ توليد پايه

bopd  
  ٥  هزينه عملياتي

$/bbl  

  ٣٢٠  نرخ افزايش توليد

bopd  
  %١٠  نرخ تنزيل

  ٣١,٤  هزينه نهايي افزايش ظرفيت

m$/b/d  

 هر در بازپرداخت سقف

  دوره
٥٠٪  

  ٨  سرمايه ايهزينه 

$/bbl  
  ٪٣  هزينه بانكي

Libor+1%  

  ٥٠  قيمت نفت

$/bbl  
  ١٢  )pبها (با ثابت 

  )١٣٩٦منبع: صاحب هنر و همكاران(     

 تحليل حساسيت .٥

  . هزينه ها١-٥

از سقف  ارپيمانكبه ميزاني نباشد كه باعث تجاوز مطالبات  هانهيهز شيدر صورتي كه افزا

و  تافيو نرخ بازدهي دولت كاهش خواهد  افتييصورت تنها در نيبازپرداخت گردد، در ا

با  ها،با هزينه Rوس عامل عكمرابطه  افزايش خواهد يافت. با توجه به پيمانكار افتييسهم در

ممكن  نيبنابرا. افتيخواهد نرخ پاداش افزايش  Rو كاهش عاملپروژه  يهانهيهز شيافزا



 ١٨٣...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

ها افزايش يابد. اين موارد ضرورت افزايش هزينهنرخ بازدهي داخلي پروژه با وجود است 

  . كندرا بيان ميبردار  بر نرخ بازده داخلي بهره نهيهز شيافزا يمحاسبه نحوه تأثيرگذار

از حد مشخصي فراتر رود و بازپرداخت مطالبات شركت  هانهيهز شيچنانچه افزا اما

دولت و شركت خارجي  صورت نرخ بازدهي داخلي نيبيندازد در ا قيخارجي را به تعو

ا استفاده طرفين مستلزم تحليل حساسيت ب افتييما تعيين نحوه تغيير در. اافتيكاهش خواهد 

به  ديقراراداد با يتوان گفت پارامترهار مجموع مي. داستمالي پروژه  يساز از مدل شبيه

  بازدهي هر دو طرف را كاهش دهد. نهيهز شيباشد كه افزا ينحو

  ١سرمايهالف) هزينه 

سناريو براي افزايش  ٥به منظور نشان دادن آثار تغيير سطح هزينه سرمايه بر نرخ بازده، 

 ٥٠درصد،  ٢٥سناريو براي كاهش هزينه سرمايه تعريف شده است:  ٤هزينه سرمايه اي و 

درصد كاهش  ٧٥درصد،  ٥٠درصد،  ٢٥درصد افزايش هزينه،   ١٠٠درصد و  ٧٥درصد، 

  ريويي كه هزينه سرمايه در سطح پايه قرار دارد. هزينه و همچنين سنا

ي سرمايه اي منجر به كاهش نرخ دهد، افزايش هزينه) نشان مي٢همانطور كه نمودار(

افزايش هزينه سرمايه نرخ بازدهي پيمانكار را از يك نرخ شود. بازده پروژه و پيمانكار مي

  دهد. كاهش مي درصد ٧و  ٨، ٩، ١١درصد به ترتيب به  ١٣ي بازده پايه

  
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  

 

1.Capex 
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هزينه سرمايه اي پايه  ٨
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تاثير افزايش هزينه ي سرمايه اي بر نرخ بازده . ٢نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد
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دهد، همانطور كه مشاهده )، تاثير كاهش هزينه سرمايه بر نرخ بازده را نشان مي٣نمودار (

درصد  ٣١درصد تا  ١٣مي شود كاهش هزينه سرمايه نرخ بازده پيمانكار را از مقدار اوليه 

. تواند عامل ريسكي مهمي در تعيين نرخ بازده باشددهد، بنابراين هزينه سرمايه ميافزايش مي

اين موضوع نشان مي دهد كه كاهش هزينه سرمايه پتانسيل اين را دارد كه نرخ بازده را 

ين هاي نفتي باي را براي كسب سود شركتمي توانند گزينه NIOCافزايش دهد. بنابراين 

ز مقدار تر اها پايينداشتن هزينه المللي از طريق كاهش هزينه سرمايه به عنوان پاداش نگه

  ١ نه مشخص شده در قرارداد قراردهندهزي

  

  
  هاي پژوهشمنبع: يافته     

  

  هاي عملياتي ب) هزينه

هاي عملياتي را بر نرخ بازده در دو گروه از سناريوها بررسي در اين بخش آثار هزينه

ا دهد كه هزينه عملياتي بالاتر يميها. نتايج نشان ها و كاهش هزينهكنيم: افزايش هزينهمي

درصدي هزينه  ٨٠تر تاثير زيادي بر نرخ بازده پيمانكار ندارد. تنها در سطح تغيير پايين

درصد تغيير كرده است. ميزان اثر بر نرخ  ١٢درصد پايه به  ١٣عملياتي نرخ بازده پيمانكار از 

 

ميزاني را مشخص مينمايد و افزايش نرخ بازگشت سرمايه  IRRه روشن است كه شركت ملي نفت براي رقم البت. ١

  بيش از آن مجاز نخواهد بود.
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تاثير كاهش هزينه ي سرمايه اي بر نرخ بازده . ٣نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد



 ١٨٥...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

درصدي)  ٦٠درصدي،  ٤٠صدي، در ٢٠سناريوي (تغيير  ٣بازده بزرگ نيست. نرخ بازده در 

عامل  دهد كه هزينه عملياتيمربوط به هزينه عملياتي مساوي يكديگر بود و اين امر نشان مي

  در اين قراردادها نيست. IOCريسكي براي 

  هاي بازده مربوط به هريك را نشان مي دهد.سناريوها و نرخ ٥ و ٤نمودارهاي 

  
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  

  
 هاي پژوهشمنبع: يافته

  قيمت نفت .٢-٥

 سقف افزايش آن تبع به و ميدان درآمد افزايش دليل به نفت قيمت افزايش با كلي طور به

 را نكته ابن .پذيرد مي صورت سريعتر مطالبات بازپرداخت پيمانكار، مطالبات بازپرداخت
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)درصدي هزينه هاي عملياتي ٦٠افزايش ( ٨

)درصدي هزينه هاي عملياتي ٨٠افزايش ( ٩

تاثير افزايش هزينه هاي عملياتي بر نرخ بازده . ٤نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد
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)درصدي هزينه هاي عملياتي ٤٠كاهش ( ٣

)درصدي هزينه هاي عملياتي ٦٠كاهش ( ٢

)درصدي هزينه هاي عملياتي ٨٠كاهش (١

تاثير كاهش هزينه هاي عملياتي بر نرخ بازده . ٥نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ١٨٦
  

 قيمت زايشاف با و دارد موضوعيت نفت پايين هاي قيمت در مساله اين كه گرفت درنظر بايد

   .بود نخواهد تحديدكننده كننده بازپرداخت سقف معين، سطحي از

 نفت متقي با پاداش نرخ پلكاني ي¬رابطه داشت توجه آن به بايد كه ديگري نكته

 نرخ و عايدي نتيجه در و يافته افزايش پاداش ميزان بالاتر هاي¬قيمت در لذا باشد،¬مي

 تغيير است نممك پيمانكار دريافتي البته. يافت خواهد افزايش نيز پيمانكار داخلي بازدهي

  .نكند پيدا چنداني

، قيمت پايه IPCبه منظور بررسي تاثير قيمت نفت بر نرخ بازده پيمانكار در قراردادهاي 

در نظر گرفته شده و سپس سناريوهاي مختلف در زمينه افزايش و كاهش قيمت نفت تا  ٥٠

  .قابل مشاهده است ٧و  ۶نتايج در نمودارهای درصد مورد بررسي قرار گرفته است.  ١٠٠

  
 هاي پژوهشمنبع: يافته           

درصد قيمت اوليه، نرخ بازده ١٠٠درصدي تا  ١٠با افزايش گردد مشاهده مي همانطور كه

اند. در نتيجه ميابد ولي نرخ بازده پيمانكار ثابت ميپروژه به ميزان قابل توجهي افزايش مي

در  IPCتواند به عنوان عامل ريسكي براي پيمانكار در قراردادهاي نفت نميافزايش قيمت 

   نظر گرفته شود.

درصد  ١٠مشاهده مي شود، كاهش قيمت نفت تا سطح  ٧اما همانطور كه در نمودار 

كاهش تاثيري بر نرخ بازده پيمانكار ندارد، ولي بعد از آن با كاهش قيمت نفت نرخ بازده 

41%

44%

47%

50%

53%

56%

68%

13%

13%

13%

13%

13%

13%

13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

)قيمت فرض شده(٥٠

)درصد افزايش١٠(٥٥

)درصد افزايش٢٠(٦٠

)درصد افزايش٣٠(٦٥

)درصد افزايش٤٠(٧٠

)درصد افزايش٥٠(٧٥

)درصد افزايش١٠٠(١٠٠

تاثير افزايش قيمت نفت بر نرخ بازده . ٦نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه 13%



 ١٨٧...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

درصد  ١٣درصد كاهش قيمت، نرخ بازده از  ١٠٠يابد و در سطح ميپيمانكار نيز كاهش 

 درصد رسيده است.  ٢پايه به 

  

 
هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

  سطح توليد .٣-٥

 .باشد گذارطرفين تأثير افتييبر بازدهي و درتواند ميمختلف هاي از راهسطح توليد  شيافزا

واند باعث تكه مي ابديمي شيدرآمد ميدان افزا شيسو سقف بازپرداخت به دليل افزا كياز 

تقيم مچنين به دليل رابطه مس. هتوليد گردد ايقيمت/ ينيبازپرداخت در سطوح پا عيتسر

جا كه از آنقرارداد  نير ا. دگرددميزان دستمزد مي شيافزا بپيمانكار با سطح توليد موج

 شيفزاا دنبالبه ارتباط مستقيم و با سطح توليد ارتباط معكوس دارد،  R با سطحدستمزد 

از آنجا كه . شودمي ليدستمزد تعددر  شيميزان افزاو كاهش نرخ دستمزد، اين  R عامل

با استفاده از تحليل افزايش سطح توليد در اين قراردادها مطرح نيست، در اين قسمت 

ا درنظر كاهش سطح توليد بر نرخ بازده پيمانكار ب حساسيت تنها به بررسي نحوه تاثيرگذاري

  تلف پرداخته و نتايج زير حاصل شد.گرفتن سناريوهاي مخ
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تاثير كاهش قيمت نفت بر نرخ بازده . ٧نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ١٨٨
  

 
هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

م بينيدهد. همانطور كه مي، اثر كاهش سطح توليد بر نرخ بازده را نشان مي ٨نمودار 

كاهش داده است. كاهش درصدي سطح توليد نرخ بازده پيمانكار را يك درصد  ١٠كاهش 

درصدي سطح توليد اثر يكساني بر كاهش نرخ بازده داشته و تاثير كاهش  ٣٠درصدي و  ٢٠

درصدي نيز مشابه بوده است. در مجموع كاهش سطح توليد تاثير اندكي  ٥٠درصدي و  ٤٠

  بر نرخ بازده پيمانكار دارد.
 

   دستمزد .٤-٥

ميزان توليد محقق شده از ميدان و به صورت دستمزد (پاداش) بر اساس  IPCدر قراردادهاي 

گردد در حاليكه در قراردادهاي بيع متقابل مقدار في در هر بشكه در هر دوره تعيين مي

 يهانهيبه هز نسبت مانكاريدرآمد پ شيبا افزاشد. دستمزد به صورت مقداري ثابت تعيين مي

عمل به  ني. اابديياش كاهش منرخ پادي انجام پروژه، ، در طول دورهR، عامل انجام شده

 يدادهااز قرار ياريو در بس باشديم مانكارياز تعلق درآمد بادآورده به پ يريمنظور جلوگ

  . رديگيمورد استفاده قرار م ايدن ينفت

 ١٠و  ٩نتايج حاصل از تغيير نرخ دستمزد بر نرخ بازده پيمانكار و دولت در نمودارهاي 

 نشان داده شده است:
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تاثير كاهش سطح توليد بر نرخ بازده . ٨نمودار 
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 ١٨٩...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

  
هاي پژوهشيافتهمنبع:   

 

 
هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

شود كاهش نرخ دستمزد منجر به كاهش نرخ بازده پيمانكار همان طور كه مشاهده مي

از  شود. تأثير آن بر بازدهي پيمانكار پسشود و افزايش آن منجر به افزايش نرخ بازده ميمي

د مقدار پاداش در ابتداي قرارداهاست. البته از آنجاكه قيمت نفت خام بيش از ساير مؤلفه

  گردد تغييرات ناگهاني و شديد آن مورد انتظار نيست.مشخص مي
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تاثير افزايش دستمزد بر نرخ بازده . ٩نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد
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تاثير كاهش دستمزد بر نرخ بازده . ١٠نمودار 

IRR پيمانکار IRR پروژه IRR قرارداد



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ١٩٠
  

يع بدر قراردادهاي  مقايسه تاثير هريك از عوامل ريسكي بر نرخ بازده پيمانكار .٦

 IPCمتقابل و 

در اين بخش، به مقايسه نتايج به دست آمده در زمينه تاثير عوامل ريسكي بر نرخ بازده در 

  پردازيم.) براي قراردادهاي بيع متقابل مي٢٠١٧با نتايج مقاله قندي و لاول ( IPCقراردادهاي 

هاي بين المللي نفتي در قراردادهاي بيع متقابل ) نشان دادند شركت٢٠١٧قندي و لاول (

 ها نشان داد كه عواملي نظيراست با درجات بالايي از ريسك مواجه شوند. تحليل آنممكن 

 LIBORاي، هزينه عملياتي، تاخير در ساخت وساز و نرخ سرمايه قيمت نفت، توليد، هزينه

  توانند نرخ بازده پيمانكار در اين قراردادها را تحت تاثير قرار دهند. مي

ان داده شده است، در ميان اين عوامل هزينه سرمايه اضافي ) نش١١همانطور كه در نمودار (

ترين عامل ريسكي در قراردادهاي بيع متقابل شود مهمكه توسط دولت پوشش داده نمي

درصد  ٢/١٤درصد نرخ بازده را به اندازه  ٥٠ها تا سطح است به طوري كه افزايش اين هزينه

بيشترين تاثير را بر كاهش نرخ بازده  كاهش داده است و در ميان ساير عوامل اين عامل

درصد بوده است). زيرا در قراردادهاي بيع متقابل  ٧١پيمانكار داشته است (سهم اين عامل 

به  IPCدهد. در قراردادهاي سقف هزينه ثابت بوده و اين امر ريسك پيمانكار را افزايش مي

شود، تاثير اين عامل بر نرخ مياي در قرارداد جبران هاي سرمايهدليل اينكه افزايش هزينه

 درصد) است. ٤بازده پيمانكار نسبت به قراردادهاي بيع متقابل بسيار كمتر (

  
  هاي پژوهشمنبع: يافته
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 ١٩١...   نقدي جريان اصلي متغيرهاي حساسيت تحليل

اي بر افزايش نرخ بازده پيمانكار قابل در هر دو نوع قرارداد تاثير كاهش هزينه سرمايه

از اين فرصت استفاده نموده و  توانددرصد) است. به همين دليل دولت مي ٧توجه (حدود 

اي هبراي پيمانكار نوعي امتياز در قرارداد قايل شود و از اين طريق پيمانكار را اعمال هزينه

اي كمتر از مقدار مشخص شده در قرارداد، تشويق نمايد. در هردو مورد قراردادهاي سرمايه

اتي تأثير زيادي بر نرخ بازده هاي عمليافزايش يا كاهش هزينه IPCبيع متقابل و قراردادهاي 

رو اين عامل به عنوان عامل ريسكي مهمي براي پيمانكار مطرح پيمانكار نداشته و از اين

  نيست.

- كاهش و افزايش اندك قيمت نفت خام در هر دو قرارداد تأثير اندكي بر بازده سرمايه

اشد. افزايش اي داشته بظهتواند آثار قابل ملاحگذاري پيمانكار دارد. البته تغييرات شديد مي

اي در هر دو قرارداد موجب كاهش نسبتا شديد نرخ بازگشت سرمايه است اما سرمايه هزينه

به مراتب كمتر از بيع متقابل است. بعبارت ديگر ريسك  IPCاين كاهش در قراردادهاي 

  پيمانكار از اين محل شديدا كاهش يافته است. 

ي و امنوط به موفقيت پيمانكار در عمليات توسعه متقابلپاداش در قراردادهاي بيع

دستيابي به اهداف توليد بود لذا با ريسك تغييرات شديد ناشي از عدم دسترسي به اهداف 

مقدار پاداش پايه به ازاي هر بشكه تابعي از اهداف  IPCقرارداد مواجه بود اما در قراردادهاي 

تواند برداري ميف توليد در دوران بهرهنيست و صرفا ميزان كل پاداش ناشي از كاهش سق

داري برسودآوري شركت را كاهش دهد. در اين حالت بدليل حضور پيمانكار در دوران بهره

درصد  ٢٠متقابل است. بر اساس نمودار فوق در صورت ريسك پيمانكار بيش از قرارداد بيع

  درصد كاهش خواهد يافت. ٢كاهش توليد، بازدهي سرمايه پيمانكار 
 

  گيريبندي و نتيجهجمع .٧

پژوهش حاضر با هدف تعيين ميزان تاثيرگذاري هريك از عوامل قيمت نقت، سطح توليد، 

هاي سرمايه اي و عملياتي و دستمزد بر نرخ بازده پيمانكار در قراردادهاي جديد نفتي هزينه

هم نتايج نشان داد مو مقايسه آن با قرارداد بيع متقابل انجام شد.  IPCايران يعني قراردادهاي 

. بعد باشدترين عامل در افزايش يا كاهش نرخ بازده پيمانكار در اين قراردادها دستمزد مي



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ١٩٢
  

اي بيشترين تاثير را بر افزايش نرخ بازده پيمانكار هاي سرمايهاز دستمزد نيز كاهش هزينه

سرمايه  تتواند تاثيرات جدي بر نرخ بازگشدارد. البته كاهش شديد قيمت نفت نيز مي

  پيمانكار داشته باشد.

نتايج حاصل از مقايسه تاثير هريك از عوامل ريسكي بر نرخ بازده پيمانكار در 

دهد تاثير عوامل ريسكي بر كاهش نرخ بازده پيمانكار نشان مي IPCقراردادهاي بيع متقابل و 

كمتر از قراردادهاي بيع متقابل است. به طور كلي قيمت نفت و سطح  IPCدر قراردادهاي 

هاي عملياتي تاثير زيادي بر نرخ بازده پيمانكار در دو نوع قرارداد نداشته است. توليد و هزينه

ر اي بيشترين تاثير را داشته است كه ريسك آن دهاي سرمايهدر قراردادهاي بيع متقابل هزينه

  ريت شده است.مدي IPCقراردادهاي 

ور اي براي حضتواند تهديد بالقوهوجود عوامل ريسكي در قراردادهاي بيع متقابل مي

هاي خارجي در صنعت نفت و گاز ايران باشد كه در قراردادهاي جديد تاثير اين شركت

  عوامل ريسكي بر نرخ بازده پيمانكار به ميزان قابل توجهي كاهش يافته است. 

 عليه ايران به طور قابل توجهي برهاي مالي د كنيم كه تحريمدر نهايت، بايد تأكي

- به طور كلي، مي .المللي در ايران تاثيرگذار استهاي نفتي بينمشاركت و حضور شركت

 اي از مخاطرات در زمينه صنعت بالادستيها بخشي از طيف گستردهتوان گفت كه تحريم

در اين مطالعه اين عامل به عنوان عامل ريسكي با اين حال،  .نفت و گاز طبيعي در ايران هستند

قه خاورميانه، ثباتي منطها يا بيدر نظر گرفته نشده است. بنابراين، عوامل ديگر مانند تحريم

  تواند در مطالعات آتي مورد بررسي قرار گيرد. مي
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