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 الملخص:

تناولت الدراسة تقديم تحليل الخيارات الحقيقية باعتبارها أداة فعالة و مهمة في تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج 

ا ى ذلك قمنتقييم المرونة التي يمكن للإدارة التحلي بها عند اتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثمار،و بناء عللالبترولي، وذلك 

على مبادئ المحاكاة نا اعتمد إذ،خيار الاستمرار/التخلي وخيار مركب ،المرونة/تقييم كل من خيار التبديلفي هذه الدراسة ب

م مشاريع يالخيارات الحقيقية في تقي نظريةوالنمذجة لتقييم الخيارات ،وقد توصلت الدراسة إلى أن استخدام الرقمية 

تميز بها مقاربة تسلبية التي لا يرجع ذلك إلى ال-للمشروع  موجبةقيمة فقط يضفي  لا ليالاستكشاف والإنتاج البترو

 الإنتاج البترولي. و من درجة المخاطرة لمشاريع الاستكشاف  أيضا يقلل ولكنه ،  -الخيارات الحقيقية

 محاكاة مونت كارلو انتاج البترول ؛و ؛ مشاريع استكشاف  عدم اليقينالخيارات الحقيقية ؛   الكلمات المفتاحية:

 .C61؛ L71؛ JEL :D81تصنيف 

Abstract: 

The study provides the real optionsapproach “ROA” as an effective and important tool in the evaluation of 

petroleum exploration and production projects “E&P” in order to assess the managerial flexibility that can be 

integrated to the investment decision making process. Accordingly, we have evaluated switch on/off option, 

continue/abandon option and compound option, therefore we have used numerical simulation to evaluate 

and model real options. The results show that the use of real options for assessing E&P projects not only add 

significant value to the project, due to the non-negativity that characterizes the ROA, but also reduces the E&P 

project risk degree. 

Keywords:Real Options;Uncertainty;Petroleum E&P Projects;Monte Carlo Simulation 

Jel Classification Codes : C61 ; L71 ; D81 
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 المقدمة:

تعتبر مرحلة استكشاف وإنتاج المحروقات من أهم مراحل الصناعة البترولية إذ تعد حلقة 

مفتاحية تسمح للشركات البترولية بتجديد مواردها من المحروقات والتي تضمن استمرارية 

شركات لنشاطاتها على المدى الطويل، كما يعتبر الاستكشاف والإنتاج البترولي من أكثر مزاولة ال

الصناعات عرضة للمخاطر وحالات عدم اليقين )خطر جيولوجي، خطر اقتصادي، خطر 

أن القيمة الاقتصادية لمشاريع الاستكشاف والإنتاج تتأثر بعدة  بحيث،1سياس ي، خطر مالي(

ول، النفقات التشغيلية، الإنفاق الرأسمالي، معدل الإنتاج ،كمية و عوامل مثل : أسعار البتر

أمام الشركات  يصبح اتخاذ قرار الاستثمار من عدمه تحد  في سياق متصل، و ،نوعية البترول

تبقى المعايير و بالتالي حالات عدم اليقين،تسودها  بالمخاطر  مليئةفي بيئة بخاصة البترولية 

أنها لا تأخذ بعين الاعتبار مفهوم واسع بيد  تيار المشاريع محل جدلالاقتصادية التقليدية لاخ

و بهدف تقييم المشاريع الاستثمارية ، 2الإدارية التأثير المتبادل بين المشاريع وكذا المرونة، الخطر 

 وكذلك مواجهة ديناميكية اليقينكل من المرونة الإدارية، المخاطر وحالات عدم   ةمع مراعا

الخيارات  مقاربةيئة التي تعمل في أطرها الشركات البترولية قمنا باستخدام الأسواق والب

 الحقيقية لغرض تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج البترولي.

 إشكالية البحث: 

 بناء على ما سبق يمكننا طرح التساؤل لآتي:

رار الاستثمار في الخيارات الحقيقية لدعم ق مقاربةقدمها لممكن أن تما هي الإسهامات التي من ا

 مشاريع الاستكشاف والإنتاج البترولي؟

 التساؤلات الفرعية:
الخيارات الحقيقة في تقييم مشاريع  مقاربةهل تختلف قيمة المشروع عند استخدام 

صافي القيمة  مقاربةالاستكشاف والإنتاج البترولي عن قيمة نفس المشروع عند استخدام 
 الحالية؟

الخيارات الحقيقية في تقييم مشاريع استكشاف وإنتاج البترول  مقاربةضفي استخدام هل ي
 صافي القيمة الحالية؟ مقاربةفروقات في درجة المخاطرة مقارنة ب

 الفرضيات:

صافي القيمة الحالية تختلف عن قيمة نفس  مقاربةقيمة المشروع الناتجة عن استخدام 

 الخيارات الحقيقية. قاربةالمشروع وفقا لم

صافي  قاربةمعنوية بين درجة المخاطرة للمشروع الاستثماري المقيم وفقا لم توجد فروقات

 صافي القيمة الحالية. قاربةالقيمة الحالية ودرجة المخاطرة لنفس المشروع وفقا لم
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 أهمية البحث:

في مجال  االخيارات الحقيقية وتطبيقه مقاربةتكمن أهمية البحث في تسليط الضوء على 

في تقييم المشاريع الاستثمارية مقارنة  قاربةالم حروقات، ومدى فاعلية هذهإنتاج الماستكشاف و 

مفهومي  التقليدية لتقييم المشاريع الاستثمارية والتي تبقى محل جدل لعدم أخدها طرائقبـال

 .الخطر والمرونة الإدارية

 هداف البحث:أ

 في مجال الصناعة الخيارات الحقيقية وكيفية تطبيقها مقاربةيهدف البحث إلى التعريف ب
 .التقييم التقليدية طرائقمقارنة ب قاربةالم وتحديد مدى فعالية هذه البترولية

 : هيكل الدراسة

لأجل الوصول إلى مبتغى الدراسة المتمثل في تحديد الاسهامات التي يمكن أن تقدمها مقاربة 

إلى ستة أقسام، حيث  الخيارات الحقيقة في تقييم المشاريع الاستثمارية ، قمنا بهيكلة البحث

و أهم أنواعها و كذا تبيان أهم الطرائق  الخيرات الحقيقيةجاء القسم الاول لعرض مفهوم 

 مراحل نشاطالمتبعة في تقييم هذه الخيارات، كما جاء في القسم الثاني توضح لأهم 

راسات الد، اما بالنسبة للقسم الثالث فقد تناولنا فيه بعض الاستكشاف و الإنتاج البترولي

في هذه الدراسة، جاء الطريقة المتبعة و الأدوات المستعملةيليه قسم رابع نوضح فيه ،السابقة

 .بخاتمة  ناو في الأخير أتممالنتائج لمناقشة القسم الخامس مخصصا 

 : الخيارات الحقيقية- 1

م تعتبر عقود الخيارات من أهم التطبيقات في نظرية المشتقات المالية، حيث تعد أحد أه
الوسائل الفعالة في الأسواق المالية، إذ أنها لا تمثل فقط وسيلة استثمارية يمكن الاستفادة منها 
اعتمادا على بيع وشراء عقد الخيار والاستفادة من الفارق بسعر التنفيذ وسعر السوق ولكنها 

، 3السوق تعد وسيلة فعالة في التحوط وتحديد المخاطرة الناتجة عن التقلبات التي قد تشهدها 
عرف المنظرون عقود الخيارات المالية على أنه عقد يمنح حامله الحق )وليس الإلزام( في شراء 

(Call Option) أو البيع(Put Option)  الأصل الأساس ي  بسعر محدد سلفا يسمى بسعر التنفيذ
الخيار في وقت محدد يسمى بتاريخ الانقضاء أو مدة الاستحقاق  حيث أنه إذا كان بإمكان مالك 

ممارسة حقة في شراء أو بيع الأصل الأساس ي فقط عند الاستحقاق فإن الخيار يسمى الخيار 
ان بإمكان المالك ممارسة حقة في شراء أو بيع الأصل الأساس ي أثناء أو قبل كأما إذا ي،الأوروب

ن تم تحديد ، ومن خلال الأدبيات و المنظري4تاريخ الانقضاء فحينها يسمى الخيار بالخيار الأمريكي
 5تؤثر على سعر الخيار وهي كالآتي:ست عوامل أساسية 

    ;0Sالسعر الحالي للسهم -1

  K ;سعر التنفيذ -2
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  T ;تاريخ الانقضاء  -3

  σ ;التقلب في سعر السهم -4

  r ;طرة سعر الفائدة الخالي من المخا-5

 D .خلال فترة حياة الخيار الأرباح الموزعة-6

ت الحقيقية مساهمات كبيرة في كل من الاقتصاد المالي والإدارة قدمت أبحاث الخيارا
الاستراتيجية من خلال تطوير منهج جديد لإدارة الاستثمارات يشتمل على مرونة اتخاذ القرار في 

،و قد ساعدت 6والديناميكية التي تشهدها الأسواق العالمية عدم اليقينظل ظروف تعج بحالات 
وأعمال أخرى في Trigeoris, 1986McDonalds &Si(Pindyck, 1988;egl, 1986);7أعمال كل من

نهج جديد في صناعة القرار و تقييم الأصول مإنشاء و التأسيس  لنظرية الخيارات الحقيقية ك
الحقيقية ،والخيارات الحقيقية كما يدل اسمها تستخدم لتقييم الموجودات المادية أو 

، 8ي تتعامل مع الموجودات المالية أو الأسهم و السنداتالحقيقية على عكس الخيارات المالية  الت
كما يمكن تفسير كل من المرونة الإدارية و التشغيلية الكامنة في الأصول الحقيقية على أنها 

،و هي تعد أحد البدائل الممكنة للطرائق الشائعة في تقييم المشروعات 9خيارات حقيقية
مدة على خصم التدفقات النقديةوقدكان ماييرز الاستثمارية في الموجودات الحقيقية المعت

(Stewart,C.Mayer)  أول من صاغ مصطلح "الخيارات الحقيقة"لوصف فرص نمو الشركة التي
، حيث توفر نظرية الخيارات الحقيقية مجموعة من الأدوات التحليلية 10يمكن رؤيتها كخيارات

 .11فه القرارات الاستراتيجيةو الاستدلالية لتقييم و التعامل مع عدم اليقين الذي تعر 

 :ةأنواع الخيارات الحقيقي-1.1
غالبا ما يتم تصنيف الخيارات الحقيقية وفقا لنوعية المرونة التي تقدمها للمستخدمين، إذ 

، خيار التخلي (Option to Wait or Delay) تتضمن البدائل الأكثر شيوعا مثل: خيار التأجيل
(Option to Abandon)المرونة/ل، خيار التبدي(Option to Switch) خيار التوسع ،(Option to 

Expand)خيار النمو ،)(Growth Option أما بالنسبة لمشاريع الاستثمار الاستراتيجي فغالبا ما ،
 .12(Compound Optionsتتكون على خيارات متنوعة تسمى الخيارات المركبة)

 :13تقييم الخيارات الحقيقية طرائق -2.1
،البناء AnalyticClosedForm Solution)(حلول الشكل التحليلي المغلقئقطراتعد كل من 

تقييم الخيارات)الحقيقية(، حيث تعتمد  طرائقالشبكي ،و المحاكاة،الفئات الرئيسية الثلاثة ل
طريقة حلول الشكل التحليلي المغلق على المعادلات التفاضلية التصادفية في عملية التحليل و 

النمودج الأكثر شيوعا لتقييم الخيارات و خاصة منها  (Black &schols)تعد معادلة 
الأوروبية،أما بالنسبة لطريقة لبناء الشبكي فهي عبارة عن نموذج لتقريب عملية السعر 

في تقييم المستمرة اعتمادا على الشبكة المتقطعة و تعد الشبكة الثنائية الأكثر استعمالا 
من طرف كوكس روس و  1979هذه الطريقة سنة  الخيارات الحقيقية حيث أنه تم اقتراح
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والتي  اةالمحاك طرائقلتقييم الخيار الامريكي،و أخيرا  )Cox, Ross and Rubinstein( 14روبنستاين
تحدد قيمة الخيار اعتمادا على محاكاة رقمية لمجموعة كبيرة من مسارات الاسعار  الممكنة و من 

كارلو والتي تستعمل في تقييم الخيارات التى تعتمد المستخدمة عادة هي محاكاة مونت  طرائقال
 قيمتها على متغيرات عشوائية تفوق المتغيرين كأسعار الطاقة.

 لبترول:مراحل استكشاف وإنتاج ا -2
يشثمل نشاط استكشاف وإنتاج البترول على مرحلتين  أساسية وهي مرحلة 

 الاستكشاف،التطوير و الإنتاج .
 : روليمرحلة الاسكشاف البت -1.2

يهدف النشاط الاستكشافي إلى إيجاد حجوم ومكامن جديدة من المحروقات، بحيث تحل محل 
، إذ 15الحجوم المنتجة هذا ما يحدد إمكانية الشركة في مزاولة نشاطاتها على الدى البعيد

تكون أكبر أو أقل حسب البيئة التي  عدم اليقينتخضع مرحلة الاستكشاف لمخاطر وحالات 
ولهذا تجرى عمليات التنقيب والاستكشاف لزيادة احتمال الحصول على  16البحثيجري فيها 

المزيد من المعلومات عن الجدوى التقنية والاقتصادية لاستغلال الموارد الموجودة في باطن 
يبدأ استكشاف المحروقات بعدة أنواع من المسوح الجيولوجية والجيوفيزيائية وقد  .الأرض

، وتتطلب المرحلة نظم متقدمة لتحليل 17ح الزلزالي هو الأكثر فعاليةتبينت الدراسات أن المس
البيانات وتقنيات تشغيلية متطورة. بعد تحديد وجمع المعطيات الكافية من مرحلة 

إلى الخطوة الثانية حيث تهدفالاستكشاف تأتي مرحلة بينية وتعرف بمرحلة التقييم والتقدير  
تطوير الحقل والتقدير الأولي للخزان والتي يكون واحدا على البحث في تقييم الخيارات المتعددة ل

 الأقل من الخيارات المدروسة قابل للتطبيق من الناحية الاقتصادية.
 :لبتروليامرحلةالتطوير والإنتاج  -2.2

بناء على نتائج المرحلة السابقة ودراسة الخيارات المتعددة تصاغ خطة تطوير الحقل، حيث 
وضع خطة تطوير الحقل ووضع مواصفات مبدئية للمشروع والمنشآت، تهدف هذه المرحلة ل

تعد هذه المرحلة أهم مرحلة من الناحية الاقتصادية بالنسبة لمختلف مراحل مشاريع 
من مجموع  %60إلى  40الاستكشاف، التطوير والإنتاج حيث ان تكاليف تطوير الحقل تعبر عن 

لجديدة، يصعد الخام للسطح بواسطة قوة الحفر . عادة في الحقول ا18تكاليف المشروع الكلية
ويكون مصدر هذه القوة -طالما أن الضغط في السطح أقل من الضغط في الخزان–الطبيعية 

كلما زاد عمر الخزان أو زاد  ،ولكنالدافعة الذاتية هو الماء أو الغاز الموجود في الخزان أو كلاهما
ق الطبيعي للبئر مما يؤدي على استخدام أساليب الإنتاج التراكمي للخام كلما نقصت قوة التدف

استرداد أخرى غير التدفق الطبيعي الناتج عن فرق الضغط، و في أغلب الأحيان يكون الخام 
المنتج مختلطا بالغاز، الماء، الأملاح وشوائب أخرى، حيث تشترط الشركات المشترية للخام ألا 

ن، ولذلك يلزم تصفيت الخام عن طريق فصله تزيد نسبة الماء والشوائب في الخام عن حد معي
من الغاز والماء والشوائب الأخرى، وتختلف الخامات المستخرجة من الحقول المختلفة من 
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حيثنسبة المياه والشوائب ومن حيث درجة الكثافة وتتطلب الشوائب العالقة مثل الأملاح 
تم تخزين الخام ونقله عبر الأنابيب والكبريت أجهزة أخرى لمعالجتها، عند إتمام مرحلة المعالجة ي

 أو ناقلات البحرية.
 ج:تكاليف الاستكشاف والإنتا -3.2

مال كثيف بسبب طبيعته س يعد نشاط الاستكشاف/أو إنتاج نشاط رأسمالي أي يحتاج إلى رأ
التي تستلزم معدات ضخمة وتقنيات عالية إذ تقسم تكاليف مشاريع استكشاف/ أو إنتاج إلى 

 : 19أساسية حسب مراحل النشاط وهيثلاث أقسام 
 :ةالتكاليف الرأسمالي-أ

 وهي تشمل كل من مرحلتي الاستكشاف والتطوير:

  تكاليف الاستكشاف  -

وتشمل كذلك دراسة المجالات  تكاليف تحديد المجالات التي تتطلب الفحص والاستكشاف

ا تكاليف حفر الآبار المحددة التي قد تحتوي على احتياطيات من البترول أو الغاز وتشمل أيض

الاستكشافية وآبار اختبار الطبقات الاستكشافية وتكاليف الدراسات الطبوغرافية والجيولوجية 

 ومرتبات الجيولوجيون والطواقم الجيوفيزيائية وغيرها.

 تكاليف التطوير: -

تكاليف التطوير هي التكاليف الموجهة للحصول على الاحتياطيات المؤكدة وتوفير معدات 

تخراج، المعالجة والتخزين وهي تشمل تكاليف آبار التطوير لإنتاج المحروقات فضلا عن الاس

تكاليف مرافق الإنتاج مثل أنابيب النقل والفواصل والسخانات وصهاريج التخزين ونظم 

 الاسترداد المحسنة ومرافق معالجة الغاز.

 التكاليف التشغيلية: -ب

فوعات المخصصة لتشغيل منشآت الإنتاج وتشمل كل تعبر التكاليف التشغيلية عن مجموع المد

، كما 20من المواد الكيميائية، اللوجستيات، صيانة الآبار، متطلبات القوة البشرية والأمن ...الخ

الجزء الأول يعتبر تكاليف التشغيلية الثابتة وإذ تتناسب مع كلفة  نأنها تتألف أساسا من جزئي

 رة عن تكاليف متغيرة تتغير بدلالة الإنتاج.رأس المال للبنود و الجزء الآخر عبا

 :أدبيات الدراسة -3

 التي توضح مقاربة التدفقات النقديةBailey et al )2003(21تستعرض الدراسة التي قدمها  

مقاربة خصم المسجلة في حق  قصور المقاربة الخيارات الحقيقية أوجه يمكن أن تتجاوز كيف 

أوجه التشابه والاختلاف بين الخيارات إلى تبيان اسة تهدف الدر  ، وعليهالتدفقات النقدية

كل من  ن لتقييم الخيارات هماينموذج، كذلك قدمت الدراسة المالية والخيارات الحقيقية
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قام الباحث بتوضيح كيفية تطبيق مقاربة  كمانموذج بلاك وسكولز ونموذج باينوميل الشبكي ،

. علاوة على ذلك، قل الغاز الطبيعي المسالالخيارات الحقيقية عن طريق دراسة حالة خيار ن

في الصناعة البترولية.كما  الدراسة إلى خيارات أخرى مثل خيار الإنقاذوخيار التأجيل تتطرق

مدى قابلية تطبيق مقاربة الخيارات الحقيقية في  A. Babajid)2007 (22تناولت أيضا دراسة

ا جنبا إلى جنب مع تحليل قرار تقييم مرحلة تطوير الحقل النفطي، وكيف يمكن استخدامه

تعظيم العائد و تقليل الخسائر، إذ يركز على مرونة و خيار تغيير حجم المشروع التي  بإمكانها 

إضافة قيمة للمشروع بخاصة في حالات عدم اليقين التقنية في عمليات التطوير،بحيث 

فتراضات والمخاطر تعرضت الدراسةإلى كل من الحقول البسيطة و المعقدة بدءا بتحليل الإ 

المتوقعة ونتائج الفريق الأصلي للمشروع وصولا إلى طرح بديل لتحليل مشكلة تطوير الحقل 

البترولي والمتمثل في  تحليل الخيارات الحقيقية التي بإمكانها إعطاء قيمة إضافية للمشروع.  

ها تتوافق من وعليه اعتمدت  كل دراسة طريقة معينة و مختلفة  في تقييم الخيارات غير أن

مهد تطبيق أن هذه الصناعة كانت علما  حيث نطاق الإستخدام المقرون  بالصناعة البترولية

مقاربة الخيارات الحقيقة،و تتمة لذلك،   لم يقتصراستخدام الخيارات الحقيقة فقط على 

 صناعة البترول بل  تعدى ذلك إلى مجالات أخرى  كالطاقة والبحث و التطوير.

أداة دعم القرار التي  S.Jain and al )2014(23كمل، استعرضت الدراسة التي قدمها و في سياق م

تأخذ بعين الإعتبار أهم أوجه عدم اليقين الموجودة  في مشاريع محطات الطاقة النووية بهدف 

توفير محفظة مثالية من أجيال محطات الطاقة النووية المتاحة، حيث أن أداة القرار التي تم 

هذه الدراسة تمزج بين نظرية الخيارات الحقيقية و أمثية المحفظة اعتمادا على تقديمها في 

،أما بالنسبة لنظرية  (Mean-Varance Portfolio Optimization)نموذج التوسيع لماركوفيتش 

الخيارات الحقيقية فقد اعتمدت المعادلات التفاضلية التصادفية في نمذجة والتحليل، أين 

ية براون الهندسية في نمذجة كل من التكاليف التشغيلية و أسعار استخدمت بصددها حرك

. Pindyk)1993(24الطاقة الكربائية، وفيما يخص التكاليف الرأسمالية، فقد اعتمدن نموذج 

إلى تحديد الوقت الأمثل للاستثمار  Y.Moon and al )2018(25وفي السياق ذاته، تطرقت دراسة

المتحدة  تلقطاع السكني، وذلك  في كل من الولايافي أنظمة الطاقة الكهروضوئية في ا

الأمريكية، ألمانيا، اليابان ،وكوريا، حيث اعتمدت حركية براون الهندسية في نمذجة التكاليف 

الدراسة ان عتبة الاستثمار المثالية تنخفض في حالة زيادة التقلبات  ر المستقبلية. وتظه

بطريقة القيمة الصافية الحاليةعلى أن وانخفاض الأرباح، كما كشفت الدراسة مقارنة 

سنة إلى  5.76الاستثمار في نظام الكهروضوئي في القطاع السكني يمكن ان يتأخر من 
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اتفقت الدراسات المعروضة على أن استخدام مقاربة الخيارات الحقيقية في تقييم سنة.11.01

تعلقة بالتدفقات النقدية المشاريع الاستثمارية يضيف قيمة للمشروع و قد يقلل من المخاطر الم

في المنهجية التي خصصت السابقة لية عن الدراسات االمستقبلية حيث تختلف الدراسة الح

حيث قمنا بتقديم نموذج شامل لكل مراحل ، لتقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج البترولي

ع اعتمادا على قيمة المشرو  قدير نشاط الاستكشاف والإنتاج بدءا بتقدير الإحتياطي النفطيإلىت

 .مقاربة الخيارات الحقيقة 

 :المنهجية وأدوات الدراسة -4

مستوحى من مشروع -افتراض ي يتضمن هذا الجزء تطبيق لنظرية الخيارات الحقيقية لتقييم مشروع

و قد تم اخيار هذه الصناعة  (Syntheticpetroleum E&P project)استكشاف و إنتاج البترول -حقيقي

و المخاطرة، وكذلك لإمكانية  عدم اليقينبر صناعة زاخرة بحالات لأنها تعت-لبترولصناعة ا–تحديدا 

تطبيق نظرية الخيارات الحقيقية في هذا النوع من الصناعات، كما يتضمن مقارنة لنظرية الخيارات 

، حيث  دخل التدفقات النقديةمالتقييم التقليدية التي تعتمد في أساسها على  طرائقالحقيقية ب

دنا في تقييم الخيارات الحقيقية على المعادلات التفاضلية التصادفية والمحاكاة لنمذجة المتغيرات اعتم

،حيث تحدد (MATLAB 2016a) وذلك باستخدام برنامج  المؤثرة في القيمة الاقتصادية للمشروع

 .تاج البترولالخطوات التالية الطريقة المتبعة في تقييم الخيارات الخقيقية في مشاريع استكشاف و ان

 ي:البترولتقدير الاحتياطي  -1.4

هي ما تجعل هذه المرحلة )تقييم  (the value of oil in place)ي الأولي البترولقيمة الاحتياطي 
حيث أن أهم  26الاحتياطي من المحروقات( من أهم مراحل تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج

 عنصرين في حذه المرحلة هما تقدير كل من:

 ؛(OOIP: Original Oil In Place)ية المحروقات المستكشفة الموجودة في الخزان كم-

 .EUR : EstimatedUltimateRecovery)كمية المحروقات المتوقع استردادها )-

في Volumetric Estimation Methode)(( طريقة التقدير الحجمي1غالبا ما تستخدم المعادلة )

 .ها تستلزم بعض المعطيات التي تجعل منها قابلة للتطبيقي حيث أنالبترولتقدير الاحتياطي 

(1)  

الإنتاج  ةيعبر عن المساحة منطق Aدم إلى برميل، ق-هو معامل التحويل فدان 7758حيث ان 

تمثل مسامية الخزان و يعبر  foot(،φ(تمثل سمك تشكيل الخزان بالقدم  h، )Acres(بالفدان 

 ن الحجمي و نسبة تشبع الصخرة بالماء على التوالي.عامل التكوي wSو oB كل من 

على أنها كمية البترول المتوقع استردادها من الخزان أو بتعبير آخر الكمية التي من الممكن   EURتعرف 

 معامل الاسترداد. fR( إذ يمثل 2تقنيا انتاجها و التي تعبر عنها المعادلة )
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(2)  

 :27يالبترولتقدير الإنتاج  -2.4

ي ووضع نموذج لتقدير الإنتاج التوقع استرداده، يمكن تقدير النفقات البترولعند تقدير الاحتياطي 

والتي تعبر  البترولنموذج لدالة انتاج  Lund (1999)الرأسمالية والنفقات التشغيلية للمشروع قدمت 

 .(3)عنها المعادلة

(3)  
 .tتعبر عن كمية الإنتاج في الزمن  tQ الإنتاج الابتدائي للمكمن و 0Qحيث: 

وبناء على فرضية أنه يجب تحديد إنتاج الآبار بدون الإضرار بالمكمن، تم وضع حد أقص ى 

 .للإنتاج وكذلك الأخذ بعين الاعتبار الطاقة القصوى للمصنع
(4)  

 الطاقة القصوى للمصنع. MaxCapحيث تمثل 

 :روللبتاالنمذجة التصادفية لأسعار  -3.4

في العالم، مما جعل أسعار هذه السلعة حساسة و  ةمن أهم السلع الاستراتيجي البتروليعد 

تتأثر بعدة عوامل منها ما له تأثيرات قصيرة المدى مثل :) التذبذب، مصانع التكرير، التحكم في 

على سبيل الإنتاج، تطوير مصادر غير التقليدية ...إلخ( زمنها ما له تأثيرات على المدى الطويل 

الأمريكي، النمو الاقتصادي العالمي، الطلب  البترولالمثال: )العوامل الجيوسياسية، عرض 

،كل هذه  28و كفاءة الطاقة و كذا استغلال مصادر الطاقة البديلة...إلخ البترولالعالمي على 

 ش يء بالغ الصعوبة و الأهمية في آن واحد. البترولالعوامل تجعل من التنبؤ بأسعار 

" حركية براون (SDE)المعادلات التفاضلية التصادفية  البترولتمدنا في نمذجة أسعار اع

 والتي تعبر عنها المعادلة التالية: (GBM)الهندسية"

(5)  

معدل  pµ، البتروليمثل سعر  PحيثX=Ln(P) ،  )يمثل الزمن )سنة، شهر، يوم .... tحيث: 

) Wienerعملية وينار  Wو  أسعار البترول تذبذبDrift rate(،pσ(لأسعار البترولالأنجراف

)Process 0,1(أن  ثحي(W=N( حل المعادلة التفاضلية التصادفية 6.كما تمثل المعادلة)

(5.) 

(6)  

 مذجة التصادفية التكاليف التشغيلية:الن -4.4

 اليف التشغيلية المتغيرة منها:( نموذج تصادفي للتك7تمثل المعادلة )
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(7)  

، tالتكاليف التشغيلية المتغيرة في الزمن ،   )يمثل الزمن )سنة، شهر، يوم .... tحيث 

Vopexµللتكاليف التشغيلية المتغيرةمعدل الانجراف)Drift rate(،Vopexσ لتكاليف في ا تذبذبال

 .W=N )0,1(أن  ثحي )Wiener Process(عملية وينار  Wو  تغيرةالتشغيلية الم

 :)Net Present Value Modeling(نمذجة صافي القيمة الحالية -5.4

لمشروع استثماري يشير إلى الفرق بين القيمة الحالية  (NPV)إن معيار صافي القيمة الحالية

اخل  للمشروع والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجةلنفس للتدفقات النقدية الد

 المشروع، ويجري حساب معيار صافي القيمة الحالية لمشروع استثماري على النحو الآتي:

(8)  

العمر  n معدل الخصم،  t ،rعن النفقات الرأسمالية في الزمن  يعبر tCAPEXحيث أن 

 .tت النقدية في الزمن التدفقا tCFالإقتصادي للمشروع ،

 في حالة المحاكاة أما بالنسبة لنموذج صافي القيمة الحالية المفصل لمشاريع استكشاف إنتاج

 تحسب كالآتي:

(9)  

oilحيث أن 
tP  للزمن  البتروليمثل سعرt،tQ  الإنتاج في للزمن   يةكمt ، tTTax  مجموع

معدل  rالتكاليف التشغيلية،  t ،tOpexلزمن ي افتكاليف رأسمالية t ،tCAPEXالضرائب للزمن  

 عمر المشروع. يمثلnالمحاولات لمحاكاة مونت كارلو و عددmالخصم، 

 :نمذجة الخيارات الحقيقية -6.4

، (Option to Switch on/off)رونةحقيقة التالية: خيار المالركزنا في هذه الدراسة على الخيارات 

، وأخيرا خيار مركب (Option to Continue /Abandon)خياري التخلي أو الاستمرار 

(Compound Option) يأخذ كل من الخيارين السابقين بعين الاعتبار، كما أن الخيار(ROV) 

و القيمة الصافية الحالية  )flexNPV(هو الفرق بين القيمة الصافية الحالية في حالة المرونة 

 لة التالية:و هذا ما توضحه المعاد(NPV)الخالية من المرونة 

(10)  

 :رونةخيار الم-أ

( معادلة حساب القيمة الحالية مع الاخذ بعين  الاعتبار خيار المرونة 11تمثل المعادلة الموالية )

بين تشغيل واللإيقاف المؤقت للمشروع في حالة ما إذا حقق المشروع قيم سالبة، كما اعتبرنا 

 أن تكاليف الإيقاف والتشغيل مهملة.
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(11)  

flexحيث 
tPV  القيمة الحالية للزمنt  والذي يعبر هنا عن شهر و ذلك بسبب القيود التقنية التي

ممكن مواجهتها عند إعادة تشغيل المصنع لأنه يوجد بعض المنشآت التي تحتاج لمدة 

flex(زمنيةلتكون جاهزة، 
tE(PV  الأمل الرياض ي للقيمة الحالية في الشهرt ، Max لة تمثل دا

( 12"، و قد نمذجنا المعادلة الموالية )0" و القيمة الصفرية "tPVاختيار القيمة العضمى بين "

بهدف حساب خيار المرونة عن طريق صافي القيمة الحالية المرنة و التي تشتمل في قيمتها على 

ة حياة فيمة خيار المرونة و الذي يعبر عن المرونة التي يمكن للشركة ان تتحللا بها خلال فتر 

المشروع والتي تتمثل في تجنب القيم السالبة  التي من الممكن أن تنتج جراء تقلبات في العوامل 

 المؤثرة في القيمة الاقتصادية للمشروع.

(12) 
 

تمثل الأمل الرياض ي لصافي القيمة الحالية المرنة المصحوبة بخيار المرونة، SWE(NPV( حيث

 تحسب كالآتي:SWROV ( فإن قيمة خيار المرونة10واعتمادا على المعادلة )

(13)  

 

 الاستمرار: /خيار التخلي  -ب

يعبر خيار التخلي أو الاستمرار إلى أي مدى يمكن الاستمرار في المشروع أو التخلي عنه نهائيا وهذا 

المعادلة وقد تمت نمذجته في  (Irreversible)النوع من القرارات يعرف على أنة ذو اتجاه واحد 

 التالية:

(14) 
 

تمثل الأمل الرياض ي لصافي القيمة الحالية المرنة المصحوبة بخيار التخلي أو  A/CE(NPV(حيث 

 . A/CROV( علي قيمة خيار التخلي/الاستمرار15الاستمرار،كما تعبر المعادلة)

(15)  
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 : الخيارالمركب-جـ

الاستمرار أي الاخذ بعين و خيار التخلي/ رونةمن خياري المالخيار المركب هو حصيلة مزج بين كل 

 :(16كما تمثل المعادلة )الاعتبار كل من الخيارين السابقين

(16) 
 

الخيار تمثل الأمل الرياض ي لصافي القيمة الحالية المرنة المصحوبة ب CompE(NPV(حيث 

 .CompROV الخيار المركبعلي قيمة  (17المركب،كما تعبر المعادلة )

(17)  

5- 

 :ومناقشتها النتائجعرض 

( خصائص الحقل المدروس و التي تم على أساسها تقدير دالة الكثافة 1يمثل الجدول )

  :(1،و التي يوضحها الشكل )(OOIP)الاحتمالية للنفط المخزون في المكان الاولي 

 

 

(: الخصائص التقنية المكمن 1الجدول )  

 (Acres) مساحة منطقة الإنتاج”h” “A“ك تشكيل الخزانسم φ” (ft)“نسبة المسامية

µ σ Max ML Min Max ML Min 

8% 1% 72 36 18 71760 31200 18720 

 “oB”ل التكوين الحجميعام )wS“ )Bbl/STB”تشبع الصخرة بالماء ةنسب

µ σ Max Min 

45% 5% 1.68 1.25 

مشاريع حقيقيةمستوحات من  ياتاعتمادا على معط ينالمصدر: من اعداد الباحث    

 البترولأي احتمالية وجود كميات من  البترولحيث أن المخزون يحتوي على مقدار محدود من 

 البترولو هذا يعني أن المخزون هو اكتشاف مؤكد نظرا إلى مجال شك في قيم   %100هي   

برميل على ألأقل مليون  200هي كميات نفط تعادل P(90)أن الـ  (2)،حيث يتضح من الشكل 

 200تساوي أو تفوق  البترول،أو بعبارة أخرى ،إن احتمالية  احتواء  المخزون على  كميات من 

مليون  400فهي تمثل كميات نفط  تساوي    P(50)، كما أن الـ % 90مليون برميل تعادل 
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تعادل   ترولالبفهي تمثل كميات   P(10)، أما بالنسبة لـ% 50برميل أو أكثر مع احتمال يعادل 

 .% 10مليون برميل أو أكثر مع احتمال يساوي  700

 

(: دالة الكثافة الاحتمالية للنفط 1الشكل )

 المخزون في المكان الأولي

(: دالة الاحتمال التكراري للنفط 2الشكل )

 المخزون في المكان الأولي

 
 

الإعتماد على بينر: من اعداد الباحثالمصد

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

 

 

بالإعتماد على  ينر: من اعداد الباحثالمصد

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

(: منحنى دالة الإنتاج3الشكل )  د(: مخطط بياني مبعثرة توضيحي لا تخا4الشكل ) 

 قرارات الاستثمار 

  

بالإعتماد  يند الباحثر: من اعداالمصد

 Matlab 2016aعلى مخرجات برنامج

بالإعتماد على  ينر: من اعداد الباحثالمصد

 Matlab 2016aمخرجات برنامج
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، تم حساب أعلاه (1المخزون في المكان الأولي الذي يوضحه الشكل ) البترولبناءا على كميات 

، حيث قدر %22( يساوي Rf)المتوقع استردادهاعلى أساس معامل استرجاع  البترولكمية 

(EUR بحوالي )مليون برميل ،و على أساس هذه الكمية المتوقعة قمنا بتحديد دالة الإنتاج  95

،حيث يبلغ معدل الإنتاج أوجه )الطاقة القصوى للمصنع في أعلاه(3التي يوضحها الشكل )

برميل  16700برميل شهريا، ما يقارب  500.000( أي ما يعادل (MaxCap)معالجة الخام 

يوميا، وذلك لمدة سنة و نصف تقريبا ثم تليها مرحلة الانحدار كما هي ممثلة في الشكل و يرجع 

 مكمن.الطبيعي لل ضغطالذلك إلى الانخفاض المحسوس في 

ر البترولامحتملة لأسع ت(: مسارا5الشكل ) (: مسارات محتملة للتكاليف التشغيلية 6الشكل ) 

 المتغيرة

  

بالإعتماد على  ينمن اعداد الباحث المصدر:

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

بالإعتماد على  ينر: من اعداد الباحثالمصد

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

الممكنة و التي تتبع الحركة البراونية وكما هو  البترول( بعض مسارات أسعار 5يمثل الشكل )

دولار للبرميل كسعر ابتدائي ،كما يدل الشكل فإن السعر  40حيث تم اعتماد مبين في الشكل ،

-دولار للبرميل   120يتغير خلال فترة حياة المشروع إلى ان  يتعدى في أحد المسارات عتبة  

دولار للبرميل كأسوأ مسار محتمل،  18خيرة للمشروع و قابله سعر الا في الفترة   -كأقص ى قيمة

فيمثل بعض المسارات الممكنة للتكاليف التشغيلية المتغيرة إذ أعلاه،( 6ل )أما بالنسبة للشك

دولار للبرميل كأقص ى حد في آخر حياة المشروع وقد ترجع هذه الزيادة إلى  5أنها تجاوزت ال

ظهور تكاليف تشغيلية كالصيانة و ما شابه ذلك، و بالجهة المقابلة لهذا المسار فإن التكلفة 

دولار للبرميل و قد يرجع ذلك إلى نوعية التكنولوجيا  المستعملة و  0.5تبلغ  المتغيرة يمكن أن

 كذا وضع  خطط استراتيجية للتقليل من التكاليف.
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(: نتائج الدراسة2الجدول )    

القيمة الصافية 

الحالية بالخيار 

 المركب

القيمة الصافية الحالية 

 خيار الاستمرار/التخلي

القيمة الصافية 

رونةار المالحالية بخي  

القيمة الصافية 

الحالية دون 

 مرونة إدارية

(MM$) 

272.21 267.40 249.85 239.73 E(NPV) 

248.69 250.54 278.68 287.43 σ(NPV) 

32.48 27.67 10.13 / E(ROV) 

 Matlab 2016aبالإعتماد على مخرجات برنامج ينالمصدر: من اعداد الباحث

التي أظهرت ان القيمة الصافية الحالية المتوقعة دون مرونة ( نتائج الدراسة و 2يمثل الجدول )

أي أن كل دولار يستثمر  %24مليون دولار أمريكي حيث بلغ مؤشر الربحية  239.73إدارية بلغت 

مليون دولار أي مخاطرة تقدر  303.62سنت، كما بلغ الانحراف المعياري  24في هذا المشروع يذر 

مليون دولار من  63.89سر القيمة الصافية الحالية المتوقعة بمعنى أنه يمكن أن تخ %26.6بـ

ستزيد قيمة المشروع بما   رونةقيمتها، و كما هو مبين في الجدول فإنه في حالة إضافة خيار الم

مليون دولار ، أما بالنسبة للانحراف المعياري  249.58مليون دولار أي ما يساوي  10.13يعادل 

ويرجع كل من الزيادة في القيمة و  %2مليون دولار أي ب 8.95فقد انخفض بما يعادل 

النقصان في المخاطرة إلى تفادي النتائج السالبة خلال فترة الإنتاج ، اما معامل المخاطرة المتوقع 

يمكن أن تقل عن ما هي  رونةاي أن القيمة الصافية الحالية المتوقعة لخيار الم %17.93يعادل 

أما بالنسبة لخيار الاستمرار /التخلي فقد بلغت القيمة المشروع ما مليون دولار،  44.80عليه بـ

مليون دولار، مع  23.76مليون دولار أي أن قيمة الخيار المتوقعة قدرت بـ 257.4يحاذي 

 262.38انخفاض في القيمة المعنوية للمخاطرة المتوقعة للمشروع ، إذ بلغ الانحراف المعياري 

 5.18أي يمكن خسارة ما يعادل  %2خاطرة قد بلغ ما يعادل مليون برميل أي أن معامل الم

مليون دولار من القيمة الصافية الحالية المتوقعة المصحوبة بخيار الاستمرار أو التخلي، كما 

مليون أي بزيادة متوقعة قدرها  272.21بلغت قيمة المشروع بإضافة خيار مركب للمشروع 

من قيمة صافي القيمة الحالية  %13ركب و التي تساوي مليون دولار و هي قيمة الخيار الم 32.48

مليون دولار أي انخفض بما  260.6الخالية من المرونة ، ،كما ان الانحراف المعياري قد بلغ 

و قلل من  %13أي أن الخيار المركب زاد في القيمة المتوقعة للمشروع بنسبة  %14.16يساوي 

إلى كيفية تغير قيمة  أعلاه (4، كما يشير الشكل)%14.16المخاطرة المعنوية المتوقعة بمقدار 

المشروع بدلالة كل من التكاليف الاستثمارية )الرأسمالية( و المتغير الثاني و الذي يعبر عن 
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و مجموع التكاليف ،حيث يوضح مجال النقاط ذات اللون الأحمر أن  البترولالفرق بين سعر 

تخلي عن المشروع إذا ما وافقت المتغيرات في القيمة الصافية الحالية سالبة ،أي يمكن ال

الواقع المتغيرات المبينة  في الشكل ،أما بالنسبة للنقاط الصفراء فهي تعتبر منطقة ذات خطورة 

عالية لا يمكن الحسم فيها ويرجع ذلك لتقاربها مع مجال القيم السالبة للمشروع، ولذلك 

ويتم ذلك عن طريق متابعة المتغيرات  Option)(Wait and See نتظارالإ فيمكن اعتباره كخيار 

إلى أن يحسم القرار إما بالتخلي أو الاستمرار، و تعتبر المنطقة ذات اللون الاخضر هي مجال 

بعيد بعض الش يء عن المخاطرة و يعتبر المشروع مربح حسب المتغيرات المحددة لهذا المجال أي 

ت في الواقع و المتغيرات التي تحدد ربحية يمكن الاستمرار في المشروع إذا توافقت المتغيرا

 المشروع.

 

 :ةاتمالخ-6

 مقاربةحاولنا من خلال الدراسة تقييم مشروع لاستكشاف وإنتاج البترول و ذلك باستخدام 

عدم أخذ بعين الاعتبار كل من المرونة الإدارية ، المخاطرة و تي تتحليل الخيارات الحقيقية، ال

ئة أعمال نشاطات الاستكشاف و الإنتاج البترولي ،حيث أوضحت اللذان تزخر بهما بي اليقين

الخيارات الحقيقية يضفي قيمة ايجابية للمشروع و يرجع ذلك إلى  مقاربةالنتائج أن استخدام 

الطبيعة التي تتميز بها نظرية الخيارات الحقيقية و والتي تتمثل في  تجنب النتائج السالبة مما 

صافي القيمة الحالية الخالية من مفهوم  مقاربةشروع نسبة إلى يؤدي إلى زيادة في قيمة الم

ضفي فقط قيمة إيجابية للمشروع ،و مقاربة الخيارات الحقيقية لا تالمرونة الإدارية ،كما أن 

قلل أيضا من درجة المخاطرة و التي يعبر عنها الانحراف المعياري ، إذ بينت الدراسة أنه اتلكنه

قيمة المشروع و قلت درجة  تيارات أكثر  ،ما يعني مرونة أكثر، كلما زادكلما ألحقنا المشروع بخ

كما تسمح أيضا لصناع القرار في شركات البترول باستيعاب مدى تأثر قيمة المشروع المخاطرة.

بديناميكية الأسواق و المتغيرات المؤثرة عليها مما قد يساهم في تقليل الإعتماد على الدراسات 

 راسات المقدمة من الشركات الاجنبية في تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج.الاستشارية و الد

من أهم قيود هذه المقاربة هي أن الشركات البترولية في العموم  تواجه مجموعة من المشاريع و 

 باعتبار محدوية الموارد المالية، تبحث هذه الشركات عن تعظيم مداخيلها باختيار الحقيبة المثلى

لا  أي ، و بما أن نظرية الخيارات الحقيقة تأخذ كل مشروع على حدامن المشاريع أي مجموعة

يمكنها تحديد المجموعة المثلى من المشاريع التى توائم أهداف وقيود الشركة، ولكن بذمج 

تقنيات تحسين المحفظة بمقاربة الخيارات الحقيقية قد يمكننا من تخطي هذا القيد، أما 

ية مقاربة الخيارات الحقيقية في التعامل مع تفاعلات السوق بالنسبة لحقيقة محدود
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وما هي إلا (Real option game) لعبة الخيار الحقيقي باعتماد ننا تخطيها كالإستراتيجة يم

و لمعرفة مدى نجاعة الخيارات ، حصيلة جمع كل من نظرية الألعاب و الخيارات الحقيقة

تطبيقها على مشاريع أنجزت من قبل أي تم التوصل  الحقيقية مقارنة بالطرائق التقليدية يجب

إلى قيمتها بالفعل ومقارنة مخرجات مقاربة الخيرات الحقيقية مع القيمة الفعلية للمشروع 

للتوصل إلى معرفة مدى إمكانية الخيارات الحقيقية في تقدير القيمة الحقيقية للمشروع و التي 

ة الحصول على هذا النوع من المعطيات و التي لم نتمكن بعد من انجازها و يرجع ذلك لصعوب

 .تعتبر سرية و استراتيجية
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 :الملاحق  -8

 (: الخصائص الاقتصادية للمشروع3الجدول )

التكاليف التشغيلية المتغيرة 

“VarOPEX”  

(MM$/Month) التكاليف التشغيلية الثابتة 

“FixOPEX” 

(MM$) ف كاليالت

 ”CAPEX“الرأسمالية

σ µ VarOPEX0 ($/bbl) 2.5 Max ML Min 

2% 0 2 1200 1000 800 

 ”Ptoil“البترولأسعار  ”Royalty β“الإتاوة  ”r“معدل الخصم ”α“الضريبة على الدخل

40% 10 % 15% σ µ P0 ($/bbl) 

2% 0 40 

 حقيقيةشاريع لم اعتمادا على معطيات الباحثينالمصدر: من اعداد 
 

 

 

 

 (: المعطيات الخاصة بالإنتاج2الجدول )

الحد الأقص ى لقدرة 

(MMbbl)المشروع“MaxCap” 

معامل  ”N“عدد الآبار “w0Q”لبئر)MMbbl(الإنتاج الأولي

 “fR”الإسترداد

0.5 0.048 12 22% 
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 شاريع حقيقيةلماعتمادا على معطيات  ينالمصدر: من اعداد الباحث
 

 

كثافة الاحتمالية لصافي (: دالة ال7الشكل )

 القيمة الحالية دون مرونة ادارية

(: دالة الكثافة الاحتمالية لصافي 8الشكل )

 رونةالقيمة الحالية خيار الم

  

بالإعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

بالإعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 Matlab 2016aمخرجات برنامج
 

(: دالة الكثافة الاحتمالية لصافي 9الشكل )

 القيمة الحالية خيار الاستمرار أو التخلي

 

(: دالة الكثافة الاحتمالية لصافي 10الشكل )

 القيمة الحالية خيار مركب

  

بالإعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

بالإعتماد على ينالمصدر: من اعداد الباحث

 Matlab 2016aمخرجات برنامج

 


