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 چكيده

ساليان اخير بازار انرژي نه تنها به عنوان بزرگترين بازار كالا، بلكه با تعريف مشتقات كالايي به يـك   در طي
هـاي   تـوان از تكنيـك   بنابراين در بررسي بـازار انـرژي مـي   . بازار مالي پيشرفته در جهان تبديل گرديده است

هـاي   يكـي از تكنيـك  . ه گرفـت گـذاري بهـر   هـاي ارزش  هاي مـالي بـه ويـژه تكنيـك     مورد استفاده در بازار
هاي مالي است كه تحت عنوان اختيارات واقعي بـراي   گذاري اختيارات در بازار گذاري، روش قيمت ارزش
گـذاري دارائـي مـالي از     تئوري اختيارات در ارزش. تواند استفاده شود ي حقيقي ميها گذاري دارايي ارزش

چون ماهيت كالا و دارائي متفاوت است، بنـابراين  . نمايد معادله ديفرانسيل تصادفي قيمت دارائي استفاده مي
يكي از اين تغييرات وجود بازدهي آسايش است كه باعث ايجاد انحراف از . بايستي اين معادلات تغيير يابند
  .شود سطح بلندمدت قيمت كالا مي
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در يك ميدان نفتي بر اساس قيمت تصادفي نفت ممكن است سه اختيار باز كردن، تعطيلي موقت و تعطيلـي  
  هـدف ايـن مقالـه بررسـي اثـرات بـازدهي آسـايش تصـادفي و غيـر تصـادفي بـر ارزش           . دائم به وجود آيـد 

تصـادي ميـدان   اختيارات در يك ميدان نفتي بر اساس پارامترهاي تخمين زده شـده، اطلاعـات فيزيكـي و اق   
  . نفت شني در كانادا است

هاي تحقيق بيانگر آن است در حالتي كه بـازدهي آسـايش تصـادفي اسـت ارزش ميـدان نفتـي كـاهش         يافته
شـود و   هاي بالاتري نسبت به حالـت ثابـت، ارزش اختيـارات موجـود صـفر مـي       چنين در قيمت يابد و هم مي

چنين بازه قيمت تغيير حالـت   هم. گردند رات با هم برابر ميروشهاي ارزش فعلي و اختياا ارزش ميدان نفتي ب
در نهايت با افزايش ضريب همبستگي بين قيمت نقدي و بازدهي آسـايش ارزش ميـدان نفتـي    . كند تغيير مي

  .يابد كاهش مي
گـذاري   فيلتر كالمن، قيمت نقدي نفت، بازدهي آسـايش ، اختيـارات واقعـي و قيمـت    : هاي كليدي ژه وا
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Abstract 

During recent years, energy market has become the largest commodity 
market. On the other hand with the definition of commodity derivatives, it 
has become advanced financial markets in the world. Therefore, we must 
utilize the techniques used in financial markets, especially the valuation 
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techniques. One of valuation techniques in financial markets is options 
pricing method that can be used for real asset as real option. Options theory 
use stochastic differential equations of price for valuation of financial asset. 
Because the nature of the goods and assets is different so this equation 
should be changed. 
Based on stochastic crude oil spot price, it is possible that there are three 
options such as opening, temporary closure and abandonment in oil field. 
The purpose of this paper is investigation effects of constant and stochastic 
convenience yield on value of options in the oil field based on the estimated 
parameters, physical and economic data of sandy oil field and the extraction 
of switching price for switch from one option to another.  
Research findings show when the convenience yield is stochastic, value of 
oil field decrease and also value of options is zero in higher spot price than 
constant convenience yield. In other words, the value of oil field by present 
value and options are equal in higher spot price. Also the interval of 
switching price changes whit moving of constant to stochastic convenience 
yield. Finally with increasing of correlation coefficient of spot price and 
convenience yield, value of oil field reduced. 
 
Key Words: Kalman Filter, Oil Spot Price, Convenience Yield, Real 
Options and Option Pricing  
 
JEL Classification: Q4, C13 and C15 
 

  مقدمه. 1
بازدهي آسايش نقش مهمي را در توضيح رابطه بين قيت نقـدي و آتـي در بـازار     1938از سال 
  سازي قيمـت  در مدل) كالا(هاي دارايي مالي و فيزيكي بنابراين يكي از تفاوت. نمايد ميكالا بازي 

يك متغير مركـزي در تئـوري ذخيـره اسـت      1بازدهي آسايش . نقدي، بحث بازدهي آسايش است
شده از بـازار مشـتقات كـالا را بررسـي      يافته توسط قيمت آتي و عملكرد كشف كه اطلاعات انتقال

شـود، بنـابراين    ود بازدهي آسايش باعث ايجاد تفاوت ميـان قيمـت آتـي و نقـدي مـي     وج. نمايد مي
بر . 3در بازار كالا به جاي قيمت نقدي استفاده كرد 2توان از قيمت آتي به عنوان يك جايگزين نمي

اساس قيمت نقدي نفت خام، در يك ميدان نفتي ممكن اسـت يـك سـري اختيـارات ماننـد بسـتن       
________________________________________________________________ 

1- Convenience Yield  
2- Proty 

 زيرا قيمت نقدي به صورت مستقيم قابل مشاهده نيست -3



  57  ...بررسي اثر بازدهي آسايش بر استخراج نفت در ميدان نفت شني

بنابراين براي ارزيابي صحيح اقتصادي از ميـدان نفتـي،   . رها كردن به وجود آيدپروژه، باز كردن و 
  .گذاري شوند اختيارات فوق بايد ارزش

شـده    ، مبتنـي بـر جريـان نقـدي تنزيـل     گـذاري  هاي سنتي ارزيابي سـرمايه  از طرف ديگر روش 
ذاري بهينـه،  گ ـ طبـق قاعـده سـرمايه   . شـود  هستند و ارزش پروژه توسط روش ارزش فعلي انجام مي

روش جريـان نقـدي   . گيـرد كـه ارزش فعلـي پـروژه مثبـت باشـد       گذاري زمـاني انجـام مـي    سرمايه
. گيـرد  كه، برآورد جريان نقدي آتي به آساني صورت نمـي  اول اين. شده داراي معايبي است تنزيل

دوم . ندباش گذاري معمولاً به صورت تصادفي مي زيرا قيمت محصول و مقدار توليد و هزينه سرمايه
كننـده ريسـك    كنـد كـه مـنعكس    شده از نرخ تنزيلي استفاده مي كه، روش جريان نقدي تنزيل  اين

در . ناپـذير داراي خطـاي بـرآورد اسـت     هاي نقدي است و اين نرخ تنزيـل بـه طـور اجتنـاب     جريان
. يردگ پذيري مديريتي موجود در پروژه را در بر نمي انعطاف شده نهايت، روش جريان نقدي تنزيل 

باشـند و بايسـتي    شـوند و داراي ارزش مـي   تحـت عنـوان اختيـارات يـاد مـي      هـا  پـذيري  اين انعطاف
بنـابراين  . شـود  گذاري كمتر از حـد شـناخته مـي    اين مسئله تحت عنوان ارزش. گذاري شوند ارزش
كند و يـك تصـميم گيـري نادرسـت تحـت ايـن روش        گيرنده، يك پروژه خوب را رد مي تصميم

  . دده انجام مي
گـذاري   هاي سنتي، بايد به دنبال روش ديگر بود تـا ارزش  حال با توجه به نقائص فوق در روش

اين روش مبتني بر تئـوري  . 2است 1ها، روش اختيارات واقعي يكي از اين روش. درست انجام گيرد
  .گذاري اختيارات است قيمت

تــا بــه واســطه آن ريســك  شــود گــذار داده مــي اختيــاراتي بــه ســرمايه) مــالي(در بــازار ســرمايه 
. گذاري كاهش يابد يعني در صورت وجود نوسانات نامطلوب زيـان مـالي را كـاهش دهـد     سرمايه

  .گذاري شوند كه بايستي قيمت اي از مشتقات مالي هستند اختيارات در واقع يك زير مجموعه
قـدار  در خريـد يـا فـروش يـك م     حقدر بازارهاي مالي، يك اختيار براي دارنده دارايي يك 

مشخص از يك دارائي با يك قيمت مشخص در يك تاريخ انقضا يا قبل از آن تاريخ انقضا فـراهم  

________________________________________________________________ 

1- Real Option Method 
  .روش ديگر آناليز تصميم گيري مي باشد كه مبتني بر برنامه ريزي تصادفي است -2
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 2يا قيمـت اعمـال   1اين قيمت مشخص، قيمت توافق. در اجراي آن نيست هيچ اجباريكند و  مي
بنابراين اختيار يك حق است و در اجراي آن هيچ اجباري نيست يعنـي نگهدارنـده   . شود ناميده مي

هـاي   اختيـارات مـالي بـراي دارائـي    . تواند حق را اعمال نكند و اجازه بدهد آن منقضي شود مي آن
هـايي فيزيكـي كـالا     هاي فيزيكي مانند كالا و انرژي بايد ويژگي مالي كاربرد دارد، اما براي دارائي

ي از اختيارات منشا اختيارات واقع. شود نيز به شمار آيد، بدين منظور از اختيارات واقعي استفاده مي
گذاري اختيارات و اعمـال سياسـت    هاي موجود براي ارزش توان از تكنيك مالي است، بنابراين مي

  .بهينه براي اختيارات واقعي استفاده كرد
رود كـه داراي   هـايي بـه كـار مـي     در كاربرد اوليه، روش اختيارات واقعي بـراي ارزيـابي طـرح   

هـاي   هايي كاربرد دارد كـه ويژگـي   ثانياً براي كالا. ر هستندناپذي گذاري اوليه بالا و برگشت سرمايه
چنـين كـاربرد اصـلي اختيـارات طبيعـي بـراي كـالا يـا          هـم . يافته باشد بازار آتي آن به خوبي توسعه

  . باشد دارايي فيزيكي مي
ناپذير است، بنابراين بايد در  گذاري اوليه بالا و برگشت از آنجا كه صنعت انرژي داراي سرمايه

ــاد و ارزش    ــل اعتم ــميمات قاب ــوزه تص ــن ح ــذاري اي ــود    گ ــام ش ــحيح انج ــايي ص ــم. ه ــين  ه چن
شده در اين بازار و خـروج آن از انحصـار طبيعـي باعـث شـده اسـت كـه          هاي انجام زدايي مقررات

در طي ساليان اخير بازار انرژي به بزرگترين بـازار كـالا   . مشتقات زيادي در اين بازار تعريف شوند
تبديل شده است و از فعاليت كالاي فيزيكي اوليه به بازار مالي پيشرفته تبديل شـده   در سطح جهان

هاي مالي بهره گرفت تـا اينكـه ريسـك را     هاي مورد استفاده در بازار بنابراين بايد از تكنيك. است
در نهايـت چـون خروجـي    . گذاري را فراهم كرد كاهش داد و زمينه افزايش سرمايه  در اين بازارها

  .توان استفاده كرد باشد، بنابراين در اين صنايع از اختيارات واقعي مي ن صنايع به صورت كالا مياي
يا توليد پايدار نيـاز بـه تزريـق گـاز دارنـد، بنـابراين        3بعضي از ميادين نفتي در ايران براي بهبود

ت فيزيكـي و  توان اين مطالعه را براي ايـن گونـه ميـادين بـه كـار بـرد امـا از انجـا كـه مشخصـا           مي
باشد، بـراي ايـن منظـور از يـك ميـدان نفـت شـني در كانـادا          اقتصادي اين ميادين در دسترس نمي

________________________________________________________________ 

1- Strike Price 
2- Exercise Price 
3- Recovery 
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  . شود استفاده مي
پـذيري موجـود در يـك ميـدان نفتـي بـا توجـه بـه          هدف اين مقاله ارزيابي اختيارات يا انعطاف

نفت خام ممكن است بر اساس قيمت تصادفي . تصادفي يا غير تصادفي بودن بازدهي آسايش است
سه اختيار باز كردن يا رها كردن يك ميدان نفتي بسته، اختيار بستن يا رها كردن ميدان نفتـي بـاز و   

  . گذاري شوند باشند كه بايستي ارزش هر يك از اين اختيارات داراي ارزش مي. بسته به وجود ايد
ي ادبيـات تجربـي   چهار چوب مقاله به اين صـورت اسـت كـه در بخـش بعـدي ابتـدا بـه بررس ـ       

شود سپس  مورد استفاده و نحوه تخمين آن بررسي مي  هاي شود و در مرحله بعدي مدل پرداخته مي
دسـت   گذاري پرداخته خواهد شد و در نهايت بـا اسـتفاده از پارامترهـاي بـه     به بررسي روش ارزش

پردازيم و پس  مورد نظر مي  گذاري پروژه آمده در مرحله قبلي و تكنيك اختيارات واقعي به ارزش
  .شوند از ارزيابي نتايج بحث مي

  
  ادبيات تجربي. 2

گـذاري   گيـري روش يـا رويكـرد تئـوري قيمـت      ي بـه كـار   ترين و اولـين مطالعـه در زمينـه    مهم
ايـن  . گردد بر مي) 1985( هاي تجاري به مطالعه برينيان و شوارتز  اختيارات در منابع طبيعي و پروژه

به عبارت . حقيقي است  رين مطالعه در به كار گيري روش اختيارات مالي براي داراييمطالعه موثرت
گـذاري   شـولز در قيمـت  -گذاري بلك توان روش قيمت مي اند اي كه آنها انجام داده ساده با مطالعه

گـذاري   آنهـا در ابتـدا مـدلي را بـراي ارزش    . هـا بـه كـار بـرد     گـذاري پـروژه   اختيارات براي ارزش
مطالعـه مـوردي آنهـا    . كننـد  گذاري منابع طبيعـي اسـتخراج مـي    ي نقدي حاصل از سرمايهها جريان

كنند كه در معدن كالاي همگن توليد  آنها براي ساختن مدل فرض مي. باشد ارزيابي معدن مس مي
شود كـه قيمـت نقـدي     چنين فرض مي هم. شود شود و قيمت نقدي توسط بازار رقابتي تعيين مي مي

ها و فرضـيات ديگـر در   بر مبناي اين فرض. كند زا از فرآيند تصادفي پيروي مي ونآن به صورت بر
هـاي اسـتخراج و غيـره، آنهـا بـه يـك سـري از معـادلات          ، نرخ1ها، بازدهي آسايش ارتباط با هزينه

________________________________________________________________ 

هاي آتي  فعتي كه يك فرد از نگهداري يك واحد اضافي دارايي به صورت ذخيره نسبت به خريد دارائي از بازارمقدار من -1
 .آورد دست مي به



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   60

كنند كه ارزش معدن نه تنها  آنها بيان مي. گذاري معدن است براي ارزش رسند كه مدل عمومي  مي
هاي بهينه بـراي فعـال، غيـر فعـال و تعطيـل       يا غير فعال بودن بستگي دارد؛ بلكه به سياستبه فعال و 

سپس با يـك مثـال عـددي،    . هاي توليد نيز بستگي خواهد داشت اي از نرخ كردن معدن و مجموعه 
ي  بنـدي بهينـه   در ادامـه زمـان  . كننـد  استخراج شـده را بـراي معـدن مـس بررسـي مـي       مدل عمومي 

در پايان نيز كاربرد مدل براي تحليل قراردادهاي . نمايند ي در منابع طبيعي را مطرح ميگذار سرمايه
  . كنند خريد بلندمدت با قيمت ثابت را مطرح مي

دهنـد و بـه صـورت تجربـي مـدل دو       را توسعه مـي 2مدل دو عاملي) 1990( 1گيسبون و شوارتز
هـاي   با استفاده از داده) فيزيكي(حقيقي  هاي هاي مالي و دارائي گذاري دارائي عاملي را براي قيمت
اسـت، داراي دو  ) 1985(اين مدل كه مبتني بر مـدل شـوارتز و برينيـان    . نمايند نفت خام بررسي مي
شود رفتـار قيمـت نفـت از     باشد و فرض مي يك عامل تصادفي قيمت نفت مي. عامل تصادفي است

گـر، بـازدهي آسـايش اسـت كـه فـرض       كند و عامل تصادفي دي فرآيند تصادفي برآوني پيروي مي
ي  هاي نفت در بازه آنها از داده. نمايد شود از يك فرآيند تصادفي برگشت به ميانگين پيروي مي مي

هاي قرارداد  پارامترهاي مدل را با استفاده قيمت. كنند استفاده مي 1988تا نوامبر  1984زماني ژانويه 
اي از  زنند و عملكرد مدل را بـا اسـتفاده از نمونـه    يي زماني فوق تخمين م آتي هفتگي نفت در بازه
نتايج تجربي آنها نشـان  . كنند ارزيابي مي 1999 تا مي 1988ي زماني نوامبر  قراردادهاي آتي در بازه

دهد كه مدل دو عاملي قادر است تفاوت ذاتي نوسانات ميان قيمت نقدي و قراردادهاي آتـي را   مي
  .پردازند گذاري نميشان به ارزش طالعهآنها در م. به خوبي توضيح دهد
گـذاري ميـدان نفتـي توسـعه نيافتـه و يـافتن        يك مدل بـراي ارزش ) 1998( 3كورتزار و شوارتز

كارلو براي پيدا كـردن زمـان   -آنها از روش مونت. گيرند گذاري به كار مي بندي بهينه سرمايه زمان
هـاي   ي توليدبـه صـورت نمـايي و بـا هزينـه     هاي كاهش ـ گذاري در ميدان نفتي با نرخ ي سرمايه بهينه
آنهـا از مـدل دو   . كنـد  استفاده مـي  1993-1996برداري متفاوت اما غير تصادفي در بازه زماني  بهره

دهـد كـه قيمـت نفـت از يـك فرآينـد تصـادفي         نتايج مطالعـه نشـان مـي   . نمايند عاملي، استفاده مي

________________________________________________________________ 

1- Gibson and Schwartz 
2- Two Factors 
3- Cortazar and Schwartz 
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 هـاي  كنـد و بـانرخ   ر به ميانگين پيروي مـي پذي برگشت به ميانگين همراه با بازدهي آسايش برگشت
 .آيد توليدي غير تصادفي، ارزش ميدان نفتي به صورت تابعي از قيمت نفت در مي

 .كنـد  هاي نفتي استفاده مي گذاري اختيارات براي ارزيابي پروژه از روش قيمت) 1988(1ايكيرن
هاي  برداري از ميدان توسعه و بهرهي نفتي شامل  كند كه اختيارات واقعي در يك پروژه وي بيان مي

satellite برد و بـا اسـتفاده از مـدل دو     كار مي شولز را براي قيمت نفت به-وي، فرمول بلك. است
گـذاري   نتايج به دست آمده از قيمـت . پردازدگذاري اختيارات واقعي موجود مي اي به ارزش جمله

هرچنـد ايـن   . گيـري متفـاوت اسـت   تصـميم هاي سنتي و درخـت   اختيارات با نتايج حاصل از روش
) قيمـت (مطالعه داراي نوآوري است، اما به خاطر اينكه در ايـن مـدل تنهـا از يـك عامـل تصـادفي       

  . توان به آن اعتماد كرد گيري نمي كند براي تصميم استفاده مي
گذاري ميـدان نفتـي    گذاري اختيارات براي ارزش از تئوري ارزش) 1988(2پادوك و همكاران

هاي بخش مركزي و غربي خليج مكزيك در بـازه زمـاني    آنها از داده. كنند استفاده مي 3اخل درياد
كنند آنها با بسط تئـوريكي، چنـدين مشـكل تئـوريكي و عملـي را پاسـخ        استفاده مي 1988-1980
گذاري اختيارات با مـدل تعـادلي بـازار بـراي دارائـي       هاي قيمت آنها لزوم تركيب تكنيك. اند ه داد

هاي جريان نقدي  روش جديد آنها داراي چندين مزيت نسبت به تكنيك. اند مورد نظر را نشان داده
تنزيل شده است؛ اولاً به داده كمتري نياز دارد زيرا بـه صـورت كـارا از تمـامي اطلاعـات موجـود       

بندي بهينه  مانثالثاً راهنمايي براي ز. ي محاسباتي كمتري مورد نياز است ثانياً هزينه. كند استفاده مي
بـراي هـر دو سياسـت دولـت و رفتـار شـركت فـراهم         در نهايت بينش مهمي . كند توسعه فراهم مي

  . كند مي
اي نـروژ در حـال كـاهش     كند كه ذخاير نفتي كشف شده در فلات قـاره  بيان مي) 1999( 4لوند

پذير  جديد و انعطاف هاي بنابراين استراتژي. است؛ در نتيجه استخراج از اين ميادين اقتصادي نيست
پـذير   هـاي انعطـاف   لوند براي ارزيابي پروژه تحت نااطميناني با تأكيد بر استراتژي. مورد نياز هستند

ريـزي پويـايي تصـادفي را ارايـه      و ارزش آنهـا ، مـدل برنامـه   ) توقـف و پايـان  /شامل آغاز، شـروع ( 
________________________________________________________________ 

1- Ekern 
2-  Paddock et al., 
3- Offshore Petroleum Leases 
4- Lund 
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لوند نيز به تبعيت از مطالعـات  . دگير را در نظر مي) قيمت(نمايد و ريسك ذخاير و ريسك بازار  مي
گذاري از مدل  نمايد كه قيمت از حركت براوني هندسي پيروي كرده و براي ارزش قبلي فرض مي

ــه  ارزش ــد اي اســتفاده مــيگــذاري درختــي دو جمل ــاداري ارزش  . كن ــايج مطالعــه مــوردي، معن نت
؛ به ويژه اينكـه  دهد مي نشان رايج راارزيابي هاي  و كاستي روش نمايد  پذيري را آشكار مي انعطاف

پـذيري ظرفيـت در توسـعه آتـي را ناديـده       زماني كه نااطميناني ذخاير وجود دارد، نبايستي انعطاف
  .گرفت

ي نفت بـه عنـوان يـك اختيـار      ي استخراج بهينه به مطالعه) 2011( 1نوزا  پي الكساندروف و ايس
اسـتخراج هـر بشـكه     .يين و نوسان بالا اسـت در زماني كه قيمت نفت پا. پردازند گانه مي واقعي چند

ايـن  براي شود،  هاي بهينه منجر به تعويق توليد مي نفت همانند اعمال اختيار خريد است و استراتژي
از سـال   هـا  ي زمـاني داده بازه. كنند عربي استفاده مي  هاي برزيل و امارات متحده منظور آنها از داده

كنند؛ زيـرا بـا    سازي استفاده مي ش مونت كارلو براي مسئله بهينهآنها از رو. باشد مي 2007تا  1956
آنهـا  . انتخاب اين روش امكان افزايش ظرفيت و در نظر گـرفتن چنـدين متغيـر حالـت وجـود دارد     

هاي نفتي باشند و ارزش فعلي ذخـاير نفتـي بـه     دهند اگر تصميمات توليد مشروط به قيمت نشان مي
  .يابد طور معناداري افزايش مي

به بررسـي اختيـارات واقعـي بـه صـورت تجربـي بـراي        )  2012(استين اريك فليتن و همكاران 
 1121هـاي   آنهـا از مجموعـه داده  . پردازنـد  مي 4و تعطيلي كامل 3، شروع2هاي تعطيلي موقت حالت

هـاي   كننـد و دو مجموعـه داده تـابلويي و داده    استفاده مـي  2001-2009طرح مجزا در دوره زماني 
يابنـد كـه اختيـار     هـاي تـابلويي در مـي    آنان با استفاده از رگرسـيون داده . گيرند در نظر مي كلان را

واقعي براي تصميمات تعطيلي موقت و تعطيلي كامل مؤثر است ولي براي تصميم شـروع فاقـد اثـر    
  .است
  
  

________________________________________________________________ 

1- Aleksandrov and Espinoza 
2- shutdown 
3- startup 
4- abandon 
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  مدل. 3
حالـت  قرارداد آتي براي استخراج قيمت نقـدي در قالـب مـدل فضـاي       در اين مطالعه از قيمت

چون بازدهي آسايش ارتباط دهنده قيمت نقدي و قيمت آتي قراردادهاي نفت در . شود استفاده مي
شـود تـا اثـرات آن بـر ارزش اختيـارات در       بازار مشتقات كالا است، بنابراين در اين مدل لحاظ مي

املي بنابراين مدل به دو صورت مـدل تـك عـاملي و مـدل دو ع ـ    . ميدان نفتي مورد نظر مطالعه شود
شـود بـازدهي    رود فـرض مـي   شود؛ در مدل تك عاملي كه بـراي قيمـت نفـت بـه كـار مـي       بيان مي

شود كه علاوه بر قيمت بازدهي آسايش نيز تصادفي  آسايش ثابت است ولي در مدل دوم فرض مي
شـود كـه رفتـار دينـاميكي بـازدهي از يـك معادلـه ديفرانسـيل تصـادفي           چنين فرض مـي  هم. است

  .شود نمايد كه به صورت خلاصه در ادامه بيان مي نگين پيروي ميبرگشت به ميا
  

  :مدل تك عاملي با بازدهي آسايش ثابت. 1- 3
اكثر . شود به عنوان تنها عامل ريسك در نظر گرفته مي) S(در اين مدل قيمت نقدي نفت خام 

كنند كه قيمت نقـدي   روند فرض مي ار ميسازي قيمت نقدي نفت خام به ك مطالعاتي كه براي مدل
باعـث پيـدايش   ) δ(وجود بـازدهي آسـايش   . كنند پيروي مي 1نفت خام از حركت براوني هندسي

در ايـن مـدل معادلـه    . شـود  نرخ بازدهي قيمت نقدي نفت خام مي) μ(انحراف از سطح بلندمدت 
  .شود تصادفي قيمت نقدي نفت خام به صورت زير نوشته ميديفرانسيل 

1
S SdS(t) ( μ δ )S(t)dt σ S(t)dW (t) ( 3 1)= − + − 

بيانگر  μبيانگر انحراف معيار قيمت نقدي،  sσو tبيانگر قيمت نقدي نفت در زمان  S(t)كه 
1بيانگر بازدهي آسايش، δسطح بلندمدت قيمت نقدي، 

SW (t)  و  2بيانگر حركت وينـرdx   بيـانگر
  :داريم 3حال با استفاده از قضيه ايتو. است xديفرانسيل متغير

2
1S

S S
σdLn( S(t)) ( μ δ )dt σ dW (t) ( 3 2 )
2

= − − + −
 
 

________________________________________________________________ 

1- Geometric Brownian Motion (GBM) 
2- Wiener 
3- Ito’s Theorem 
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  .شود كه قيمت نقدي نفت مستقيماً قابل مشاهده نيست فرض مي چنين هم
. با فرض اينكه ارزش ميدان نفتي بر اسـاس فـرض ريسـك خنثـي و پيوسـته بـودن زمـان اسـت        

بـراي ايـن منظـور در    . گـذاري وارد شـوند   بنابراين نياز است تا پارامترهاي ريسكي در معادله قيمت
μبه صورت  μ) 2(معادله  r r−   : شود، بنابراين با مرتب سازي داريم نوشته مي +

2
1S

S S

1
S m S

S S

σdLn( S(t)) ( μ r r δ )dt σ dW (t)
2

( r δ )dt σ ( R dt dW (t) ) ( 3 3 )
( r δ )dt σ dW (t)

= − + − − +

= − + + −
= − +

 

mبيانگر نرخ بهره و  rكه در معادله فوق، 
S

μ rR
σ
−

  .1شود قيمت بازاري ريسك معرفي مي =
F(t,T)(پارامترهاي فوق اين است كه از رابطه موجود بين قيمت آتييك روش براي تخمين 

بـا  . 3شـود  و قيمت نقدي نفت خام استفاده شود كه در اكثـر مطالعـات از ايـن روش اسـتفاده مـي      2)
رسيم كه  و بيان رابطه بين قيمت نقدي و آتي به يك مدل فضاي حالت مي) 3-3(داشتن رابطه فوق

غيـر  (توان پارامترهـا و متغيرهـاي حالـت     فيلتر كالمن مي يتن مدل فضاي حالت و به كارگيربا داش
  .را تخمين زد) قابل مشاهده

معادل با قيمت مـورد   Tبا سررسيد  tدانيم قيمت قرارداد آتي در زمان  از ادبيات اقتصاد مالي مي
  :بنابراين داريم. خنثي است-تحت اندازه ريسك Tانتظار نقدي براي زمان 

F(t,T) E(S(T)) ( 3 4 )= −  
)S) 3-3(بنابراين نياز است كه از رابطه  t . را استخراج شود و در رابطه فـوق قـرار داده شـود    (

  :در اين صورت داريم
F(t,T) S( t )exp{(r ) t} ( 3 5 )δ= − Δ −  

Tمعادل با  tΔكه  t− حال با لگاريتم گرفتن از رابطه فوق داريم. است:  
________________________________________________________________ 

 .حذف مي شود و قابل تخمين نيستμبه علت اعمال فرض ريسك خنثي پارامتر  -1
2- Future Price 

معادله اندازه گيري در فيلتر كالمن اين است كه فرض نماييم قيمت مشاهده شده براي نفت خام روش ديگر براي استخراج  -3
 .گيري است معادل قيمت اسپات نفت خام به علاوه خطاي اندازه
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( ( , )) ( ( )) (r ) (3 6)Ln F t T Ln S t tδ= + − Δ −  
  :ودش بنابراين رابطه بين قيمت قرارداد آتي و قيمت نقدي به صورت زير نوشته مي

( ( , )) ( ( )) (r ) (t) (3 7)Ln F t T Ln S t tδ ν= + − Δ + −  
در . باشـد  νσداراي توزيع نرمال با ميانگين  و واريـانس   ν(t)شود كه  در معادله فوق فرض مي

  .شود قرارداد آتي با سررسيد يك ماهه براي استخراج قيمت نقدي استفاده مياين مطالعه از 
ناميك مجموعـه  معادله اولي دي. است 2گيري و اندازه 1مدل فضاي حالت شامل دو معادله انتقال

متغيرهاي غير قابل مشاهده را به متغيرهـاي قابـل    دهد و معادله دومي  متغيرهاي حالت را توضيح مي
)S(در معادلات فوق، قيمت نقدي . دهد مشاهده ربط مي t متغيـر   F(t,T)غير قابـل مشـاهده و   ) (
گيـري   به ترتيب بيانگر معادله انتقال و انـدازه ) 7(و معادله ) 3(ن معادله بنابراي. باشد قابل مشاهده مي

  :شود بنابراين مدل فضاي حالت به صورت زير نوشته مي. باشند مي
2
S

S S
σdLn( S(t)) ( r δ )dt σ dW (t) ( 3 8 )2

Ln( F( t,T )) Ln( S( t )) ( r δ )dt ν(t)

⎧
= − − +⎪ −⎨

⎪ = + − +⎩

  

}در سيستم معادلـه فـوق، مجموعـه پارامترهـاي      }S νδ ,σ ,σΩ ، بـا اسـتفاده از فيلتـر كـالمن     =
جهت تخمين با استفاده از فيلتر كالمن، ابتدا سيستم معادلـه فـوق بـه صـورت     . شوند تخمين زده مي

  :بنابراين داريم. شود گسسته نوشته مي
2
SσLn( S(t)) ( r δ )Δt Ln( S(t Δt )) ξ(t) ( 3 9 )2

Ln( F( t ,T )) Ln( S( t )) ( r δ ) t ν(t)

⎧
= − − + − +⎪ −⎨

⎪ = + − Δ +⎩

  

 
)ξكه t Sباشد كه معادل با  جمله خطا مي ( Sσ dW (t)       اسـت، بنـابراين داراي توزيـع نرمـال بـا

2ميانگين صفر و واريانس 
Sσ tΔ در نهايت با استفاده از فيلتر كالمن و گسسـته سـازي فـوق و    . است

  .توان پارامترها و متغير حالت را تخمين زد تشكيل تابع حداكثر درست نمايي مي
  

________________________________________________________________ 

1- Transition Equation 
2- Measurement Equation 
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  مدل دو عاملي. 2- 3
مقدمه بيان شد يكي از اهدف مطالعه بررسي اثرات ديناميكي بـازدهي آسـايش    همانطور كه در

تـوان اثـرات دينـاميكي     بـا ارائـه مـدل دو عـاملي مـي     . بر ارزش ميدان نفتي است) ثابت و تصادفي(
بازدهي آسايش و وابستگي قيمت نقدي نفت خام و بـازدهي آسـايش بـر ارزش پـروژه را بررسـي      

آسايش به عنوان يك عامـل تصـادفي بـا فراينـد تصـادفي برگشـت بـه        در اين بخش بازدهي . نمود
بنابراين مدل دو عاملي با فرض ريسك خنثي به صورت زيـر نوشـته   . شود ميانگين در نظر گرفته مي

 .شود مي

( ) (r (t)) ( ) ( ) ( )
(3 10)

(t)( ) ( - (t)) ( )
S SdS t S t dt S t dW t

d t k dt dW tδ δ

δ σ

δ α δ σ ∗

= − +⎧⎪ −⎨
= +⎪⎩

  

بيانگر سـرعت برگشـت بـه     k چنين هم. بيانگر قيمت نقدي براي نفت است Sدر معادله فوق 
بيـانگر ديفرانسـيل جـز وينـر      idW(t)بيانگر سطح بلندمدت بازدهي آسايش است و  αميانگين و 

i,براي  S δ= بنابراين داريم. شندبا شود كه اجزا وينر داراي همبستگي مي فرض مي. است 
1

SE(dW .dW ) dt (3 11)δ ρ∗ = −  
ρضريب همبستگي است .E(.) بازدهي آسايش داراي قيمت. بيانگر اميد رياضي است)tω (

براي اين امر بايد در معادله ديفرانسيل بازدهي آسايش، . بازاري است كه بايستي در نظر گرفته شود
tdtω شود كه معادله مربوط به بازدهي آسايش به صورت زير نوشته مي 1را اضافه و كم نمود: 

*

(t) ( ( - (t) ) ( ( ))

( - (t)) ( )) (3 12)

( - (t)) ( ))

d k dt dt dW t

k dt dW t
k

k dt dW t

δ δ
δ

δ δ

δ δ

ωδ α δ ω σ
σ

ωα δ σ

α δ σ

∗= − + +

= − + −

= +

  

 :معادله ديفرانسيل قيمت نقدي نفت خام داريمكارگير لم ايتو براي  با به
2

( ( )) ( (t) ) ( ) (3 13)
2

S
S SdLn S t r dt dW tσδ σ= − − + −  

________________________________________________________________ 

  .قابل بررسي است Grisanovاين امر با استفاده از تئوري -1
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  :شود بنابراين سيستم معادلات ديفرانسيل تصادفي به صورت زير بيان مي
2

( ( )) ( (t) ) ( )
(3 14)2

( ) ( - ( )) ( )

S
S SdLn S t r dt dW t

d t k t dt dW tδ δ

σδ σ

δ α δ σ∗

⎧
= − − +⎪ −⎨

⎪ = +⎩

 

شود كـه قيمـت نقـدي نفـت خـام و بـازدهي آسـايش بـه صـورت           همانند بخش قبلي فرض مي
غيـر قابـل   (بنابراين بـا اسـتفاده از فيلتـر كـالمن بايـد متغيرهـاي حالـت         مستقيم قابل مشاهده نيست،

براي اين امـر ابتـدا مـدل فضـاي حالـت را      . را به همراه ساير پارامترهاي موجود تخمين زد) مشاهده
طور كه بيان شد مـدل فضـاي حالـت داري دو معادلـه اسـت يكـي معادلـه         همان. آوريم دست مي به

در فرم ماتريسـي بـه صـورت    ) 14(سازي و مرتب سازي سيستم معادلات  انتقال است كه با گسسته
  :شود زير نوشته مي

2

1

2

( ( )) ( )
2( )

1 ( ( ))
(3 15)

0 1 ( )

(t)1 0
(t)0 1

SLn S t r t
t

k t

t Ln S t t
k t t t

σ

δ
α

δ

ξ
ξ

∗

⎡ ⎤
⎡ ⎤ − Δ⎢ ⎥= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ Δ⎢ ⎥⎣ ⎦

−Δ − Δ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
+ −⎢ ⎥ ⎢ ⎥− Δ − Δ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

⎡ ⎤⎡ ⎤
⎢ ⎥⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦

 

  كه
1

2

(t) ( ( ) (t ))
(t) ( ( ) ( ))

S S SW t W t
W t W t tδ δ δ

ξ σ
ξ σ

= − − Δ
= − − Δ  شود در فرم خلاصه به صورت زير نوشته مي:  

(t) (t t) (t)ξΨ = Α + ΒΨ − Δ + Π  
باشـد كـه داري توزيـع نرمـال بـا ميـانگين صـفر و مـاتريس          ماتريس جملات خطا مي ξ(t)كه

  :باشد كوواريانس به شكل زير مي-واريانس
2

2
2( (t)) E( (t) ( (t))) (3 16)S S

S

t t
Cov E

t t
δ

δ δ

σ σ σ ρ
ξ ξ ξ

σ σ ρ σ
⎡ ⎤Δ Δ

= − = −⎢ ⎥Δ Δ⎣ ⎦
 

گيري است كه براي استخراج اين معادله از رابطه  معادله اندازه معادله دوم در مدل فضاي حالت 
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ابتدا سيسـتم  . گردد استفاده مي) 14(سيستم معادلات ديفرانسيل بين قيمت آتي و نقدي نفت خام و 
شـود سـپس در    هاي حل معادلات ديفرانسيل تصادفي حـل مـي   با استفاده از تكنيك) 14(معادلات 

  :2آيد دست مي كه در نهايت معادله زير به 1شود قرار داده مي) 4(رابطه 

2
*

2

2
2 2 *

3

(S, , , ) ( ( ))

( )exp{(r ) (3 17)
2

1 (1 e )(1 e ) (1 e )( ) }
4

S

k t
k t k t

S

F t T E S T

S t t
k k

k
k k k

δ δ

δ
δ δ

δ

σ ρσ σα

σσ α ρσ σ δ
− Δ

− Δ − Δ

=

= − + − Δ + −

−
− + − − + −

  
  :هاي آتي مشاهده شده داريم فين براي قيمتبا لگاريتم گرفتن از طر

2
*

2

2
2 2 *

3

( ( , )) ( ( )) (r ) (3 18)
2

1 (1 e ) (1 e )( )
4
(1 e )

S

k t k t
S

k t

Ln F t T Ln S t t
k k

k
k k

k

δ δ

δ
δ δ

σ ρσ σα

σσ α ρσ σ

δ

− Δ − Δ

− Δ

= + − + − Δ + −

− + − − + −

−

  

 :شود در فرم خلاصه ماتريس به صورت زير بيان مي
 

(t) (t) (t)C ζϒ = + ΖΨ + Σ  
جمله خطا است و داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس  ζ(t)كه 

1

2
vσ باشد مي.  

گيـري و بـا اسـتفاده از فيلتـر كـالمن مجموعـه پارامترهـا        بنابراين با داشتن معادله انتقال و اندازه
1

{ , , , , , , }S δνα κ ω σ σ σ ρΘ در اين قسـمت هـدف   . شوند و متغيرهاي حالت تخمين زده مي =
ش جهـت  سازي مسير قيمت نقدي نفت و بـازدهي آسـاي   تخمين پارامترها است تا از آنها براي شبيه

  .گذاري پروژه استفاده كرد ارزش

________________________________________________________________ 

 .ن رابطه طولاني و حجيم است؛ براي جزئيات بيشتر به پايان نامه دكتري نويسنده مسئول مراجعه شوداستخراج اي -1

 در ساير منابع اين معادله از طريق معادلات ديفرانسيل متناهي و لم ايتو استخراج شده است -2
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  گذاري مدل ارزش. 4
) 2010(شـود مبتنـي بـر روش شـاكيلتون و همكـاران       گذاري استفاده مـي  مدلي كه براي ارزش

  . شود كه در زير به صورت خلاصه و با ساده سازي و تغييراتي ارائه مي. باشد مي
بشكه از يك  qتوليد نفت با نرخ  شود كه يك توليد كننده نفت در فضاي رقابتي به فرض مي

بنابراين تغييرات . بهينه و مشخص است qشود كه  فرض مي. پردازد بشكه مي Qميدان با موجودي
tو  tبراي موجودي نفت در بازه زماني  dt+ شود به صورت زير تعيين مي.  

dQ qdt ( 4 1)= − − 
 

q متعلق به بازه[q,q   . است [
توانـد موقتـاً بـه تـاخير بيفتـد و در       برداري در صورتي كه قيمت نقدي كالا پايين باشـد مـي   بهره

افتد دو  مجدداً بهره برداري شود زماني كه پروژه به تعويق مي. افزايش يابدصورتي كه قيمت نقدي 
هزينـه    پروژه در زمان تعطيلي است و دومـي  oΜنوع هزينه را بايد اعمال كرد اول هزينه نگهداري

Oتغيير بهره برداري از حالت باز بودن بـه حالـت تعويـق افتـادن اسـت كـه بـا         C C
0 0Κ Κ→ نشـان   =

tبيانگر زمان  Κدهيم انديس  مي زماني كه از حالت تعويق بـه حالـت توليـد حركـت     . است =0
Cشويم كه به صـورت   شود كه متحمل يك هزينه تغيير حالت مي كنيم فرض مي مي O O

0 0Κ Κ→ =

شود كه تغيير حالت از تعويق يا تعطيلي موقت و باز بـودن بـه    چنين فرض مي هم. شود داده مينشان 
  ، بسـتن )O(بنابراين سه اختيـار بـاز نمـودن   . گيرد حالت تعطيلي دائم پروژه هيچ هزينه را در بر نمي

)C(تعطيلي دائم ،)a (وجود دارند.  
تعـداد   tΔدر بـازه زمـاني بسـيار كوچـك      Qو موجـودي فيزيكـي   qبراي نرخ بهره برداري 

  :شود به صورت زير تعريف مي) N(هاي ممكن موجودي كالا حالت
QN ( 4 2 )

q t
= −

Δ
  

iبنابراين سطح موجودي در حالت  0,1,2,...,N= شود به صورت زير نوشته مي:  
iQ (N i)q t ( 4 3 )= − Δ −  

iبراي N= ،NQ iو براي =0 0=،0Q Q=باشد مي. 
mحالت اختيـار باشـد، بنـابراين    mفرض كنيد كه  {O,C,a}∈  در ايـن صـورت زوج  . اسـت
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iz (m,Q   .برداري پروژه است بيانگر حالت كلي بهره =(
  .شود به صورت زير نوشته مي mجريان نقدي حالت بهره برداري  ntبنابراين در زمان 

n n n

n n

t t t

m
n t t

q(S cost ) T(S ) if m o

(t ,S ) M if m c ( 4 4 )

0 if m a

Π

− − =⎧
⎪

= − = −⎨
⎪ =⎩

  

كه 
n 0

n t
t tcost cos t eπ Δ=  و

n 0

n t
t tM M eπ Δ= چنـين   هم. استπ     بيـانگر نـرخ تـورم اسـت .

nt
T(S   :شود بيانگر ماليات است كه به صورت زير تعريف مي (

n n n nt 1 t 2 t 1 tT(S ) qS max{ q(S ( 1 ) cost ),0 } ( 4 5 )τ τ τ= + − − − 
 

طور كه در بالا ذكر شد انتقال از يك حالت بهره  همان. باشند هاي ماليات مي نرخ 2τو  1τكه 
بـه   ntهـاي تغييـر حالـت در زمـان      برداري به حالت ديگر داراي هزينه است، بنابراين جريان هزينـه 

  :شود صورت زير نوشته مي
o n t
0
c n t

n 0

K e if c o

K(t ) K e if o c ( 4 6 )
0 if c,o,a a

π

π

Δ

Δ

⎧ →
⎪

= → −⎨
⎪ →⎩

  

  .1             بستگي ندارد Qها به موجودي  شود كه هزينه گذاري فرض مي در اين مدل ارزش
در اين مطالعه با توجه به اينكه اختيارات از نوع فروش آمريكايي است، فرض بر اين است قبـل  

ntاز تاريخ انقضا يعني  N= توان اختيار موجود را اعمال كرد مبني بر اينكـه در كـدام حالـت     مي
شـود كـه اختيـار موجـود فقـط يـك بـار اعمـال          مـي هم چنـين فـرض   . داراي حداكثر ارزش است

  .2شود مي
هـاي   چون اختيارهاي موجود داراي ارزش هستند اينكه در ابتدا پروژه باز باشد يـا بسـته، ارزش  

 Wو در حالـت بسـته،    Vشود كه ارزش پـروژه در حالـت بـاز،     فرض مي. شود متفاوتي ايجاد مي
________________________________________________________________ 

 .براي مطالعات اينده پيشنهاد مي شود براي واقعي شدن مدل اين فرض برداشته شود -1

تواند در چندين نوبت اعمال شود  براي مطالعات آينده پيشنهاد مي شود كه اين مدل سازي براي حالتي كه اختيار آمريكا مي -2
 .بررسي شود
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توان اعمال كرد  آوري پروژه سه اختيار را مي اگر يك پروژه در ابتدا باز باشد با توجه به سود. باشد
  .كه در جدول زير خلاصه شده است

ت زير را با استفاده از اختيار آمريكايي به صور) V(توان ارزش پروژه  براي حالت باز بودن مي
  :تعريف كرد

، معادل ماكزيمم ارزش جريان نقدي در حالـت ادامـه بـاز    )V(ارزش پروژه در حالت باز بودن
  .باشد بودن، بستن و رها كردن مي

  
  جريان نقدي در حالت اوليه بازبودن - )1(جدول

نوع   
tارزش فعلي پروژه در زمان   tجريان نقدي در زمان  اختيار 1+ 

  
  

ارزش در 
  حالت

باز بودن 
  پروژه

ادامه باز 
  بودن

معادل سودي است كه از باز بودن پروژه 
  آورد دست مي به

  

وجود اين (ارزش فعلي مورد انتظار در حالتي كه باز است 
شود كه از روش شبيه سازي عددي استفاده  ارزش باعث مي

  )شود

  بستن
در اين حالت جريان نقدي معادل هزينه

  هزينه بستن پروژه+نگهداري پروژه
  ارزش فعلي مورد انتظار در حالتي كه بسته است

  0  0 رها كردن
  گردآوري تحقيق: مأخذ

  
 :كنند به صورت زير تعريف مي)  2010( همکارانشاكيلتون و 

n

n n n

n

n

n

t n

t t t

( r ) t
t t n

c n t
t 0

( r ) t
t t n

V(X ,Q,t )

q(S cost ) T(S )

e E(V(X ,Q q t,t t)) if stayopen

max M K e (4 7 )

e E(W(X ,Q q t,t t)) if close

0 if abandoned

τ

π

τ

− + Δ
+Δ

Δ

− + Δ
+Δ

=

− −⎧
⎪

+ − Δ + Δ⎪
⎪
⎪
⎪− − −⎨
⎪

+ − Δ + Δ⎪
⎪
⎪
⎪⎩
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  .بيانگر اميد رياضي است (.)Eكه 
توان اعمال  حال اگر يك پروژه در ابتدا بسته باشد با توجه به سود آوري پروژه سه اختيار را مي

  . كرد كه در جدول زير خلاصه شده است
  

  جريان نقدي در حالت اوليه بسته بودن -)2(جدول 

نوع   
tارزش فعلي پروژه در زمان tجريان نقدي در زمان  اختيار 1+ 

  
  

ارزش در 
  حالت

بسته بودن 
 پروژه

  

  باز كردن
معادل سودي است كه از بازشدن پروژه

  هزينه باز كردن+ آورد دست مي به
وجود اين ارزش (ارزش فعلي مورد انتظار در حالتي كه باز است 

  )از روش شبيه سازي عددي استفاده شودشود كه  باعث مي
ادامه 
  بستن

در اين حالت جريان نقدي معادل هزينه
  نگهداري پروژه

  ارزش فعلي مورد انتظار در حالتي كه بسته است

  0  0  رها كردن

  گردآوري تحقيق: مأخذ
  

بـودن طبـق اختيـارات خريـد آمريكـايي بـه صـورت زيـر          بنابراين ارزش پروژه در حالت بسـته  
  :شود تعريف مي

، معادل ماكزيمم ارزش جريان نقدي در حالت بازشدن، )W(ارزش پروژه در حالت بسته بودن
 باشد ادامه بستن و رها كردن مي

n

n n n

n

n n

t n

o n t
t t t 0

( r ) t
t t n

( r ) t
t t t n

W(X ,Q,t )

q(S cost ) T(S ) K e

e E(V(X ,Q q t,t t)) if reopen

(4 8 )max
M e E(W(X ,Q q t,t t)) if stayclose

0 if abandoned

π

τ

τ

Δ

− + Δ
+Δ

− + Δ
+Δ

=

⎧ − − −
⎪
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معـادلات  گذاري در حالت باز يا بسته بـودن بيـان شـدند از نـوع      دو معادله فوق كه براي ارزش
هاي عددي ماننـد روش درختـي،    بنابراين بايد از روش. باشندبلمن هستند و فاقد جواب تحليلي مي

در ايـن مطالعـه چـون    . معادلات ديفرانسيل متناهي و روش حداقل مربعات مونت كارلو حـل نمـود  
 ها اثبـات شـده اسـت، از ايـن روش     كارايي و صحت بالاي روش مونت كارلو نسبت به ساير روش

  .1شود استفاده مي
  

  2گذاري پارامترهاي و مقادير آنهابراي ارزش - )3(جدول
  مقادير  پارامتر 

  مشخصات
  فيزيكي ميدان

 ميليون بشكه در سال 5 نرخ استخراج
  ميليون بشكه 250 ميزان ظرفيت

  
  
  ها هزينه

  ميليون دلار 41 هزينه ثابت

  هزينه متغير غير تصادفي
ميليون به ازاي هر 8/6

  بشكه 
 ميليون به ازاي هرسال 6 هزينه نگهداري در صورت تعطيلي
  3ميليون دلار 2   هزينه تغيير حالت از باز به بسته بودن

  4ميليون دلار 2  هزينه تغيير حالت از بسته بودن به باز نمودن

  ماليات
  %1 نرخ ماليات

  %29 ماليات درامدي
  %5/2 نرخ تورم تورم

  
  :ها داده. 5

در اين مطالعه از دو طبقه داده استفاده شده است، اولي مربوط به قيمت قرار دادهاي آتـي نفـت   
________________________________________________________________ 

 مراجعه شود 2010به مطالعه شاكيلتون  -1

 .مي باشد 2012و  2011و  2009و  2008ها مربوط به گزارش  اين داده -2

ها تغيير حالت فرض  ي توان براي سادگي از آنها چشم پوشي كرد و جهت استخراج قيمتاين عدد به صورت فرضي است م -3
 .شود كه مخالف صفر باشد مي

ها تغيير حالت فرض  اين عدد به صورت فرضي است مي توان براي سادگي از آنها چشم پوشي كرد و جهت استخراج قيمت -4
 شود كه مخالف صفر باشد مي
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ها استخراج نفت از يك ميدان نفـت شـني    خام است و ديگري مرتبط با مشخصات فيزيكي و هزينه
  .در كانادا است

نفت خام مبادلـه شـده در بـازار بـورس     هاي ماهانه قيمت قراردادهاي آتي  در اين مطالعه از داده
جهت تخمين پارامترهاي مدل فضاي حالت با  1994-2011در بازه زماني ) NYMEX(نيويورك 

به ) 3(هاي جدول  دست آمده و داده سپس از پارامترهاي به. 1شود استفاده از فيلتر كالمن استفاده مي
موسسه مطالعـات انـرژي كانـادا اسـتخراج      شود اين داده ها از پرداخته مي گذاري ميدان نفتي  ارزش
  .اند و به صورت خلاصه در جدول زير بيان شده 2اند شده

  
  نتايج. 6

افــزار متلــب  بــا اســتفاده از فيلتــر كــالمن، قيمــت قــرارداد آتــي بــا سررســيدهاي متفــاوت و نــرم
}پارامترهاي  }S νδ ,σ ,σΩ . 3شـود  از مدل تك عاملي با بازدهي ثابت آسـايش تخمـين زذه مـي    =

  :باشد گيرد كه نتايج به صورت زير مي هاي تكراري انجام مي بهينه سازي با استفاده از روش
  

 
  پارمترهاي مدل تك عاملي با بازدهي آسايش ثابت- )4(جدول

  4محاسبات محقق: منبع
  

پـارامتر يـك، دو و سـه بـه     . دوم و سوم معنادار هستند پارامترهايشود  طور كه مشاهده مي همان
________________________________________________________________ 

 .نفت با سررسيدهاي متفاوت استفاده شده است چهار قرارداد آتي براي -1

 .قابل دسترسي است www.ceri.caها از سايت  اين داده -2

 در صورت نياز به كدها با نويسندگان مقاله تماس گيريد -3

 .نمايي به صورت مثبت گزارش شده است لگاريتم تابع حداكثر درست -4
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، واريانس قيمت نقدي نفت خام و واريانس قيمت قـرارداد آتـي بـا سررسـيد يـك      δترتيب بيانگر
 .باشند ماهه مي

شـود كـه نتـايج     دادهاي آتي با چهار سررسيد متفاوت اسـتفاده مـي   براي مدل دوم از قيمت قرار
تخمين مجموعه پارامترهاي 

1 2 3 4
{ , , , , , , , , , }S δ ν ν ν νκ α ω ρ σ σ σ σ σ σΘ ذكر ) 5(در جدول  =

 .اند شده
جز پارامتر دوم كه سطح بلندمدت بازدهي  گردد كه تمامي پارامترها به از جدول سه مشاهده مي

بيانگر قيمت بازاري بـازدهي آسـايش اسـت كـه     ) ω(پارامتر سوم. د، معنادار هستندباش آسايش مي
  . باشد و با تئوري سازگاري دارد مقدار آن منفي مي

 

  
 1پارمترهاي مدل دو عاملي- )5(جدول

  محاسبات محقق: منبع
  

تخمـين زده شـده و اطلاعـات     در مرحله بعدي با استفاده از تكنيك مونت كـارلو، پارامترهـاي  
بـراي مـدل تـك    . شـود  حل مـي ) 4-7(و ) 4-8(اقتصادي و فيزيكي ميدان نفتي مورد نظر معادلات 

عــاملي و دو عــاملي در قالــب روش ارزش فعلــي و روش اختيــارات واقعــي ارزش ميــدان نفتــي را  
  .2گردد كه براي انجام اين هدف از نرم افزار متلب استفاده مي شود ارزيابي مي

________________________________________________________________ 

 تماس گيريددر صورت نياز به كدها با نويسندگان مقاله  -1

 در صورت نياز به كدها با نويسندگان مقاله تماس گيريد -2
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روش ارزش (در ابتدا ارزش ميدان نفتي براي مدل تك عـاملي در دو حالـت بـدون اختيـارات     
در جدول زير بيـان   ها  گردد كه اين ارزش محاسبه مي) باز، بستن و رها كردن(و با اختيارات ) فعلي
  .شود مي

  
  ارزش ميدان نفتي با استفاده از روش مونت كارلو - )6(جدول

  3ستون   2ستون  1ستون 
قيمت نقدي هر بشكه نفت

  )بر حسب دلار(خام
ارزش ميدان در حالت بدون

  )109ضربدر (اختيار
ارزش ميدان در حالت باز 

  )109ضربدر (بودن
ارزش ميدان در حالت بسته 

  )109ضربدر (بودن
0  −2120000000 0 0 
10 −1730000000 0 0 
20 −1360000000 6926600 8926600 
30 −987000000 83558000 85558000 
40 −686000000 168000000 170000000 
50 −309000000 295000000 295000000 
60 −11600000 423000000 421000000 
70 257000000 584000000 582000000 
80 550000000 834000000 832000000 
90 761000000 1020000000 1020000000 

100 1020000000 1210000000 1210000000 
110 1320000000 1380000000 1370000000 
120 1640000000 1640000000 1640000000 

  هاي محقق يافته :منبع
  

ارزش ميدان نفتي در حالت با اختيارات و بدون اختيارات براي مدل تك عـاملي بـا   ) 1(نمودار 
اختيـارات بـالاتر    دهد ارزش ميدان نفتي با همانطور كه نمودار نشان مي. دهد بازدهي ثابت نشان مي

در قيمتهـاي بـالاتر چـون ريسـك     . اسـت ) روش ارزش فعلـي (از ارزش ميدان نفتي بدون اختيارات
 51هـاي   اگرچـه مجمـوع هزينـه   . شود يابد بنابراين ارزش اين دو روش يكسان مي قيمت كاهش مي

در حالي كه . ستآور ا دلار به بالا اعمال اختيار سود 30هاي  دلار است اما در اين مورد براي قيمت
بنابراين فاصـله عمـودي   . دلار به بعد پروژه سود آور خواهد بود 60در روش ارزش فعلي تقريباً در 

تـر ايـن    در قيمتهـاي پـايين  . بيانگر ارزش اختيارات است) 1(دو منحني ابي رنگ و قرمز در نمودار 
  . نمايد ارزش بالاست ولي با افزايش قيمت به صفر ميل مي

هـاي تغييـر    اين قيمت. توان استفاده كرد مي) 2(هاي تغيير اختيار از نمودار  ج قيمتبراي استخرا
در اين مطالعه فرض شده است كـه  . بستگي دارند OCKو  COKاختيار به هزينه تغيير حالت يعني 
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CO OC 6K K 2 10= =  70هاي تقريبا بزرگتـر از   پيدا است كه براي قيمتاز نمودار زير . 1باشد×
اختيار بسـتن مـوقتي انتخـاب     30و  20ها در بازه  براي قيمت. شود اختيار بازكردن پروژه انتخاب مي

ارزش پروژه در هر دو اختيار باز كـردن و بسـتن معـادل     20هاي كمتر از  براي سطح قيمت. شود مي
  .بايستي پروژه رها شود 10تر از هاي كم بنابراين براي قيمت. صفر است

  

  
  ارزش ميدان نفتي با اختيارات و بدون اختياراتدر حالت بازدهي آسايش ثابت -)1(نمودار

  بر حسب قيمت نقدي
  هاي محقق يافته :منبع

  
ارزش ميدان نفتي در دو حالت با اختيار و بدون اختيار براي مدل دو عاملي رسم ) 3(در نمودار 

تـوان   مي) 1(از مقايسه اين نمودار و نمودار . اين مدل بازدهي آسايش تصادفي استدر . شده است
گـردد زيـرا دو    ارزش اختيـارات در ميـدان نفتـي صـفر مـي      120هاي بالاتر از  دريافت كه در قيمت

اين تاخير در مماس . گردند بر يكديگر مماس مي 120هاي بالاتر از  در قيمت) 3(منحني در نمودار 
  .نمايد لت بازدهي آسايش تصادفي است كه ايجاد ريسك ميشدن به ع

  

________________________________________________________________ 

 انتخاب اين عدد در اين مطالعه اختياري است -1

اختياربدون (ثابت) اختياراتبا  (ثابت)
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  تفاضل دو اختيار باز و بستن بر حسب قيمت نقدي در حالت بازدهي آسايش ثابت -)2(نمودار

  هاي محقق يافته: منبع
 

  
  نقديارزش ميدان نفتي با اختيارات و بدون اختيارات در حالت بازدهي آسايش تصادفي بر حسب قيمت  -)3(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع
  

. تـوان اسـتفاده كـرد    مـي ) 4(هاي تغيير اختيار در مدل دو عاملي از نمودار  براي استخراج قيمت
در ايـن مطالعـه   . بستگي دارند OCKو  COKهاي تغيير اختيار به هزينه تغيير حالت يعني  اين قيمت

سته
 و ب

 باز
يار

خت
دو ا

ل 
فاض

ت

قيمت نقدي

تفاضل ارزش ميدان نفتي در دو اختيار باز و بسته

x 
10

00
00

اختياربدون ( تصادفيبازدهي ) اختياراتبا ( تصادفيبازدهي )
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COست كه فرض شده ا OC 6K K 2 10= = شـود كـه بـراي     مشـخص مـي  ) 4(از نمودار . 1باشد×
هـا در بـازه    براي قيمـت . شود دلار اختيار بازكردن پروژه انتخاب مي 70هاي تقريبا بزرگتر از  قيمت

دلار  30هـاي كمتـر از    بـراي سـطح قيمـت   . شـود  دلار اختيار بستن موقتي انتخاب مي 40دلار و  30
هـاي كمتـر از    پروژه در هر دو اختيار بازكردن و بستن معادل صفر است بنابراين براي قيمـت ارزش 

  .دلار بايستي پروژه رها شود 30
  

  
  تفاضل دو اختيار باز و بستن بر حسب قيمت نقدي در حالت بازدهي آسايش تصادفي-)4(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع
  

در مقايسه با مدل تك عاملي با . ت تغيير اختيار استيكي ديگر از اثرات بازدهي آسايش بر قيم
 40دلار تـا   30بازدهي آسايش ثابت، قيمت باز كردن تغيير نمي كند ولي بازه قيمت بستن در بـازه  

دلار قـرار دارد و قيمـت رهـا     30دلار تا  20گيرد در حالي كه براي بازدهي ثابت بين  دلار قرار مي
  .يابد ر افزايش ميدلا 20دلار به  10كردن نيز از 

________________________________________________________________ 

 انتخاب اين عدد در اين مطالعه اختياري است -1

x 
10

00
00

بستهوبازحالتدرنفتيميدانارزشتفاضل
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هاي ارزش ميدان نفتـي بـدون اختيـار در دو حالـت بـازدهي آسـايش ثابـت و         از مقايسه منحني
شـود كـه    شود كه وجود بـازدهي آسـايش تصـادفي باعـث مـي      مشاهده مي) 5(تصادفي در نمودار 

عناي ارزش ميدان نفتي در حالت بدون اختيار كاهش يابد، زيرا وجود بازدهي آسايش تصادفي به م
بـالاتري   هـاي  تر باشـد بايـد قيمـت    هر چه محيط اقتصادي ريسكي. هاي ريسكي است افزايش عامل

ايـن تفـاوت   . دهـد  پرداخت شود كه اين مسئله خود را به صـورت كـاهش ارزش پـروژه نشـان مـي     
  .رسد هاي بالا تقريبا به يك ثبات مي يابد ولي در قيمت ارزش با افزايش قيمت افزايش مي

  

  
  مقايسه ارزش پروژه بدون اختيار در دو حالت بازدهي ثابت و تصادفي بر حسب قيمت نقدي -)5(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع
  

 
  مقايسه ارزش پروژه در حالت بدون اختيار بر حسب قيمت نقدي -)6(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع

)ثابت(بدون اختيار )بازدهي اسايش تصادفي(بدون اختيار

)افزايش ضريب همبستگي-بازدهي تصادفي(بدون اختيار )افزايش ضريب همبستگي-بازدهي تصادفي(با اختيار
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  در حالت بازدهي آسايش تصادفي تفاضل دو اختيار باز و بستن بر حسب قيمت نقدي-)7(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع
  

يكي از پارمترهاي مهـم در مـدل دو عـاملي ضـريب همبسـتگي ميـان قيمـت نقـدي و بـازدهي          
در ادامه . است 4/0دست آمده براي اين عامل در مدل تقريباً معادل مقدار به. آسايش تصادفي است

براي اين منظور ضريب همبستگي را تقريبـاً دو برابـر   . مخواهيم اثرات اين پارامتر را مطالعه نمايي مي
نموده سپس با استفاده از روش مونت كارلو بـه ارزيـابي ميـدان نفتـي در حالـت بـدون اختيـار و بـا         

اند كه رفتاري مشـابه   به تصوير كشيده شده) 6(دست آمده در نمودار  پردازيم كه نتايج به اختيار مي
شـود و   دلار صـفر مـي   80دارد با اين تفاوت كه ارزش فعلي در قيمت ساير موارد قبلي كه بيان شد 

رقتـار  ) 7(چنـين از نمـودار    هـم . دلار بـه بـالا اختيـار قابـل اعمـال اسـت       40هـاي   چنين از قيمت هم
شود كه قيمت باز نمودن پروژه  از اين نمودار مشخص مي. شود هاي تغيير حالت استخراج مي قيمت

دلار اسـت   35دلار و  33ت و بازه قيمت بستن پروژه به صورت موقت بين دلار اس 65تقريبا معادل 
كه نسبت به حالت قبل كاهش يافته است و كه اين امر بـه معنـاي افـزايش بـازه رهـا كـردن پـروژه        

  .است
توان دريافت كه افزايش ضريب همبستگي ميان قيمـت نقـدي و    مي) 9(و نمودار ) 8(از نمودار 

  .شود كه ارزش ميدان نفتي در حالت بدون اختيار و با اختيار كاهش يابد بازدهي آسايش باعث مي
توان نتيجه گرفت كه اختيارات داراي ارزش هستند و مدير پـروژه بـر اسـاس رفتـار      بنابراين مي
چون زمـاني كـه تنهـا عامـل     . تصميم گيري نمايد) قيمت نقدي و بازدهي آسايش (عوامل ريسكي 

هـاي اعمـال اختيـارات بـا     است و بازدهي آسايش ثابت است قيمـت ريسك قيمت نقدي نفت خام 

بستهوبازحالتدرنفتيميدانارزشتفاضل
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 .باشند حالتي كه قيمت و بازدهي آسايش تصادفي هستند متفاوت مي
  

  
  در حالت با اختيار بر حسب قيمت نقدي ها مقايسه ارزش پروژه -)8(نمودار

  هاي محقق يافته :منبع
  

 
  ياربر حسب قيمت نقديدر حالت بدون اخت ها مقايسه ارزش پروژه -)9(نمودار

 هاي محقق يافته :منبع
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