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   مقدمه
 حاصل نقد هاي جريان خالص فعلي ارزش اساس بر اغلب ،ها پروژه در گذاري سرمايه هاي تصميم

 تواندمي ،ها درآمد و ها هزينه ي محاسبه مفروضات در تغيير هرگونه اما .شودمي انجام پروژه از
 از حاصل خالص فعلي ارزش و پروژه نقد هاي جريان ي محاسبه در چشمگيري تغييرات موجب

 برآورد مفروضات تغيير از ناشي هاي نوسان معرض در پروژه سودآوري كه شرايطي در .دشو آن
 هاي تصميم بهبود در توانند مي ريسك جنس از مكملي هاي شاخص دارد، قرار ها درآمد و ها هزينه
   .باشند داشته يمؤثر نقش گذاري سرمايه

 در ونقل حمل نظر از آن بودن مناسب دليل به ،).جي.ان.ال( مايع طبيعي گاز صادرات و توليد
 طور به محيـطي، زيست مسائل ديد از آن بودن پاك و بالا حرارتي بازده طولاني، فواصل
 در طبيعي گاز انبوه ذخاير به توجه با سويي از .)Jensen, 2004( است رشد به رو اي فزاينده
 قرار و كشور جغرافيايي مناسب موقعيت همسايه، كشورهاي با آن منابع بودن مشترك كشور،
 هاي فرآورده و طبيعي گاز ي مقوله به پرداختن ضرورت انرژي، جهاني بازارهاي مركز در گرفتن

 و اوليه بالاي گذاري سرمايه به نياز دليل به اما شود، مي آشكار پيش از بيش .جي.ان.ال ازجمله ،آن
 .است مترتب ها پروژه اين بر فني و مالي متعدد هاي ريسك ،نامطمئن فضاي يك در برداري بهره
 با .جي.ان.ال هاي پروژه مالي ريسك ارزيابي براي الگويي ي ارائه پژوهش، اين اصلي هدف

  .است 2انتظار مورد ريزش و 1ريسك معرض در ارزش هاي شاخص از استفاده

  مسئله بيان
 نقد هاي جريان خالص فعلي ارزش برآورد به اغلب ،ها پروژه براي معمول ارزيابي يها روش
 از ناشي هاي نوسان دستخوش پروژه نقد هاي جريان عمل، در اما ،شود مي محدود پروژه از حاصل
 با نقد هاي جريان احتمالي ي محدوده گرفتن نظر در ،شرايطي چنين در .شوند مي مفروضات تغيير
 به تواند مي ها، نوسان اين از ناشي ريسك مبناي بر گيري تصميم و پايه مفروضات تغيير به توجه

 نظر در براي مدلي ي ارائه پژوهش، اين هدف .شود منجر تري منطقي گذاري سرمايه هاي تصميم
 سودآوري بر آنها تأثير و نقد هاي جريان ي محاسبه در تأثيرگذار هاي قطعيت عدم گرفتن
 نقد، هاي جريان متوسط خالص فعلي ارزش بر علاوه ترتيب، اين به .است .جي.ان.ال هاي پروژه
  .شوند مي لحاظ گذاري سرمايه هاي تصميم اتخاذ در ريسك جنس از جديدي مباني

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk (VaR) 
2.  Expected Shortfall (ES) 



  49  ــــــــــــــــــــــــــــــ ...) مورد( .جي .ان. هاي ال الگوي ارزيابي ريسك مالي پروژه

 مالي تأمين ي هزينه طرح، اي سرمايه ي هزينه چون، اطلاعاتي از استفاده با مطالعه اين در
 ي دوره براي نقد هاي جريان عملياتي، هاي هزينه و محصول فروش از حاصل درآمدهاي خارجي،

 روش و بهره نرخ و نفت قيمت توزيع از استفاده با سپس .دشو مي محاسبه پروژه مفيد عمر
 عمر ي دوره در پروژه سودآوري شاخص و خالص فعلي ارزش توزيع تابع ،كارلو مونت سازي شبيه
 معرض در ارزش هاي سنجه از استفاده با پروژه ريسك ،آن از پس و آمد خواهد دست به مفيد

   .شود مي برآورد انتظار مورد ريزش و ريسك

  پژوهش ي پيشينه
  نظري ي پيشينه

  كليات و مفاهيم ريسك، مديريت و ريسك
 گذار سرمايه آنچه از حاصل ي نتيجه بتواند كه داندمي اي پديده را ريسك )Gilb, 2002( گيلب
 از يا درآمد كاهش احتمال را ريسك )Hube, 1998( هيوب .كند منحرف را دارد انتظار
 در .هستند هآيند مورد در اطمينان عدم از ناشي ها ريسك .كندمي تعريف سرمايه دادن دست
 .باشد داشته وجود اطمينان درصد 100 از كمتر كه شود مي گفته شرايطي به ريسك موارد تمامي

 ,Cooper, Grey( ناميد ريسك داراي را آن تواننمي ،باشد محرز پيشامدي وقوع اگر

Raymond, Walker & Raymond, 2005.(  
 آينده هاي اطمينان عدم به گويي پاسخ و تحليل براي يافتهرساختا مسير يك ريسك مديريت

 دهدمي كاهش را آن پيامدهاي و ريسك بروز احتمال كه است فرايندي ،واقع در و است
)Kezsbum & Edward, 2001.( كنترل و شناسايي براي فرايندي مالي هاي ريسك مديريت 

 سطح تعيين عمده، مالي هاي ريسك بندي اولويت و شناسايي شامل كه است مالي هاي ريسك
 دهي، گزارش گيري، اندازه ها، سياست اساس بر ريسك مديريت راهبرد كارگيري به ريسك، مجاز

 آن بر ،مالي ي حوزه در ريسك مديريت ).Horcher, 2005( است نياز حسب بر بهبود و نظارت
 باشند داشته مالي آثار هم و باشند كنترل قابل هم كه دارد كنترل و نظارت ريسك انواع از دسته

   ).1383 ،سعيدي و يراع(

  انتظار مورد ريزش و ريسك معرض در ارزش
 ،رادپور و تبريزي عبده( است ريسك گيري اندازه ،ريسك مديريت اجزاي ترين مهم از يكي

 مهندسي و رياضيات ي گستره در مختلفي ابزارهاي كنون تا ريسك گيري اندازه براي ).1388
 ريسك معرض در ارزش ،ريسك تشخيص و ارزيابي هاي روش از يكي .اند شده طراحي مالي
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 معين اطمينان سطح در و مشخص زماني افق در را انتظار مورد زيان بيشترين كه است
 كلي نمايي ريسك، سنتي هاي گيري اندازه برعكس ريسك، معرض در  ارزش .كند مي گيري اندازه

 ها بستگي هم و دارايي به بدهي ميزان ي محاسبه براي كه كند مي ارائه پرتفوي ريسك از جامع و
 رابطه در آن محدوديت ،روش اين توجه قابل مزاياي وجود با .رود مي كار به جاري هاي وضعيت و
 رفع براي .آورد بار به بزرگي مشكلات است ممكن ،مقدارش از فراتر هاي زيان نگرفتن نظر در با

 در ارزش با مكمل همچون كه اند شده معرفي انتظار مورد ريزش مانند هايي سنجه ،مشكل اين
  .روندمي كار به ريسك معرض

 در ارزش كاربردهاي از بسياري كه است ريسك هاي سنجه از يكي (ES) انتظار مورد ريزش
 در باشد، بد تواند مي اندازه چه تا بد شرايط دهد مي نشان سنجه اين .دارد را ريسك معرض
 ي قاعده كلي طور به .ندارد گفتن براي حرفي خودش از فراتر هاي زيان در VaR كه حالي

 و معتبرتر VaR به نسبت ES از استفاده با انتظار مورد بازده و ريسك مورد در گيري تصميم
   .است تر مطلوب

 كارلو مونت سازي شبيه روش
 روش اين در .است ريسك تحليل در قدرتمند ابزارهاي از يكي كارلو مونت سازي شبيه روش
 توأم گرفتن نظر در به توان مي ،آن هاي ويژگي از و نيست الزامي بازده توزيع بودن نرمال فرض

 ياد ديگر ازسوي مطلوبيت، عنوان هب گوناگون معيارهاي انتخاب و سو يك از ها فرصت و تهديدها
 تصادفي تركيبات نمايش ،كارلو مونت سازي شبيه روش اساس ).1383 سعيدي، و راعي( كرد

 سازي شبيه خروجي .دهندمي رخ پروژه يك در كه است ييها قطعيت عدم از ممكن هاي حالت
 عدم گوناگون هاي حالت رخداد اثر در مطلوبيت تابع مختلف مقادير فراواني بيانگر كارلو مونت

   ).1389 ،ميبدي پور رجبي و ميرفخرالديني فريد،( است ها قطعيت
 عدم از ممكنه هاي حالت تصادفي تركيبات نمايش ،كارلو مونت سازي شبيه روش اساس

 انواع احتمالات توزيع تابع ابتدا روش اين در .دهندمي رخ پروژه يك در كه است ييها قطعيت
 تيم كارشناسان سوي از اند، شده شناسايي ريسك مديريت قبلي مراحل در كه ييها قطعيت عدم

 است ممكن مثال براي .شوند مي تعيين گذشته يها پروژه هاي هتجرب گاهي و پروژه مديريت
 با نرمال توزيع از است، مختلف يها پروژه در مشترك هاي قطعيت عدم از يكي كه هزينه

  .كند پيروي 2σ و µ پارامترهاي
 به بسته آنها تعداد كه شوند مي تعيين سازي شبيه اجراهاي تعداد ابتدا ،دوم ي مرحله در

 تعداد اين .شود مشخص مي پروژه در بررسي مورد هاي ريسك اهميت و پروژه ابعاد، پيچيدگي
 بيشتر سازي شبيه اجراهاي تعداد هرچه البته .دشو انتخاب بالاتر و 5000 ،2000 ،1000 تواند مي
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 روش در .شوند مي بررسي )جواب فضاي( ممكن فضاي در بيشتري احتمالي هاي حالت ،باشد
 حد بين احتمالي مقدار يك ،ها قطعيت عدم از هريك براي اجرا هر در ،كارلو مونت سازي شبيه
 آن احتمالات توزيع تابع از آن، فراواني كه شود مي توليد مربوطه يها قطعيت عدم بالاي و پايين
 تناظر در كه جواب مجموعه يك اجرا، هر در طريق بدين .كند مي پيروي ها قطعيت عدم
 مطلوبيت ممكن هاي حالت از يكي بيانگر كه شود مي توليد ،است ها قطعيت عدم با يك به يك
 ارائه را مطلوبيت ممكنهاي  حالت از بيشتري هاي وضعيت ،سازي شبيه ديگر اجراهاي .است
  .دهند مي

  تجربي ي پيشينه
 براي واريانس هاي مدل" عنوان با اي مقاله در )Chiara & Garvin, 2008( گاروين و چيارا

 كه كنند مي اشاره موضوع اين به ،"بزرگراه BOT1 هاي پروژه براي پروژه مالي ريسك تحليل
 بستگي پروژه كلي ريسك به زيادي حد تا ،ها پروژه اين مالي سنجي امكان مورد در گيري تصميم

 و كارلو مونت سازي شبيه از تركيبي با معمولطور  به BOT هاي پروژه مالي ريسك ارزيابي .دارد
 مدل ،2ماركوويان يندهايافر از جديدي گروه مقاله اين در .گيرد مي انجام نقد هاي جريان تحليل

 متغيرهاي براي جايگزين سازي مدل ابزار عنوان به واريانس، كلي مدل و مارتينگل واريانس
 و است ونقل حمل BOT ي پروژه يك ،مقاله اين كاربردي مورد .شوند مي پيشنهاد BOT ريسك
 به است ممكن ،پروژه هاي قطعيت عدم صحيح سازي مدل در شكست ،دهد مي نشان آن نتايج
 كارانه ملاحظه خيلي ارزيابي اگر شرايط اين در .منجر شود پروژه مالي ريسك از اشتباه برآورد
   .است پذير توجيه مالي نظر از واقع در كه رد كنند اي را پروژه است ممكن گيرندگان تصميم ،باشد

 مديريت" عنوانبا  اي مقاله در )Sadeghi & Shavvalpour, 2005( پور شوال و صادقي
 در .اند پرداخته نفت رنوسانپ بازار بررسي به "ريسك معرض در ارزش سازي مدل و انرژي ريسك

 هاي روش طريق از اوپك نفت قيمت سازي يكم براي ريسك معرض در ارزش روش مقاله اين
 دهش ارائه ها روش اين از يك هر در VaR محاسبات نتايج ي مقايسه و شده گرفته كار به مختلف
 ـ واريانس و ARMA بيني پيش تاريخي سازي شبيه ،مقاله اين در شده معرفي روش .است

 مختلف، رويكردهاي ميان در كه دهد مي نشان نتايج .است GARCH رويكرد اساس بر كوواريانس
 ارزش درصد،99 اطمينان سطح در كه اي گونه به دهد، مي ارائه را كارآمدتري نتايج HSAF روش

 كمابيش در قيمت واقعي تغييرات از بزرگتر HSAF روش طريق از شده محاسبه ريسك معرض در

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Built-Operate-Transfer 
2. Markovian 
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 رويكرد طريق از ريسك درمعرض ارزش هرچند همچنين .است بيني پيش ي دوره از درصد 6/97
 كارايي اما است، بيني پيش ي دوره كل در واقعي قيمت تغييرات از بزرگتر كوواريانس واريانس

 است اين گيري نتيجه .نيست HSAF روش طريق از محاسبه از محاسبات نتايج ي اندازه به ،نتايج
 ارزيابي در اعتمادي قابل ي سنجه روش، هر توسط شده محاسبه ريسك معرض در ارزش كه

 .است نفت قيمت ريسك
 گذاري قيمت ي رابطه يك برمبناي اغلب ،)جي.نا.ال( مايع طبيعي گاز قيمتدر سراسر دنيا 

 ،گذاري قيمت روابط. كند مي مرتبط خام نفت قيمت به را .جي.ان.ال قيمت كه شود تعيين مي
در  روابط اين عمومي شكل .نيست همگان دسترس در و شوند مي گرفته نظر در محرمانه اغلب
  :آمده است زير

݁ܿ݅ݎܲ	ܩܰܮ  )1ي  رابطه ൌ 	ܣ	 ∗ 	 ሺܱ݈݅	ܲ݁ܿ݅ݎሻ ൅  ܤ

A  :ضريب وابستگي به قيمت نفت؛  
B  :عدد ثابت.  

 بازار كشش و رقيب يها حامل وجود به توجه با بازاري هر در نفت قيمت به وابستگي نسبت
 پروژه ريسك كاهش موجب ،گذاري قيمت روابط در ثابت بخش وجود .شود مي تعيين مربوطه
 بازده ،شده گرفته نظر در نفت براي پايه قيمت از بيش كه هايي قيمت در ،اين وجود با .شد خواهد
  .است تر پايين ،ندارند ثابت بخش كه ييها پروژه با مقايسه در پروژه
 بازده و ريسك عنواناي با  مطالعه در )Bartsch, 1998( بارچ ،.جي.ان.ال صنعت ي زمينه در
 عمان و يمن قطر، كشورهاي در طبيعي گاز سازي مايع ي پروژه چهار براي .جي.ان.ال هاي پروژه

 مالي، ي سالانه روند خارجي، مالي تأمين هزينه، پروژه، ي چون اندازه هايي شاخص از استفاده با
 نخست پژوهش، اين در .اند شده سازي مدل نقد جريان فروش قيمت و مالكيت ساختار
 از سپس و شده محاسبه قيمت و هزينه هاي فرضيه اساس بر ،پروژه انتظار مورد نقدهاي  جريان
 سپس .است شده تعيين نقد هاي جريان محتمل ي محدوده ،كارلو مونت سازي شبيه روش طريق

 هاي پروژه براي ريسك و سودآوري شاخص ،آماري هاي همحاسب و سازي شبيه نتايج از استفاده با
 گذاران سرمايه ،دهد مي نشان مطالعه اين نتايج .است دهش محاسبه مطالعه، مورد .جي.ان.ال

 از كمتر ها پروژه ريسك همچنين .بخشند مي بهبـود را پروژه سودآوري طور چشمگيري به خارجي
   .است ريسك افزايش ميزان از بيش بازده افزايش ميزان و است درصد 20
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  مفهومي مدل
 ريسك تحليل و نقد هاي جريان فعلي ارزش ،درآمد و هزينه اطلاعات از استفاده با مطالعه اين در

 اين در شده ارائه مدل كلي نماي 1 ي شماره نمودار .شود محاسبه مي .جي.ان.ال هاي پروژه
   .دهد مي نشان را پژوهش

  

  
  پروژه ريسك ارزيابي الگوي كلي نماي .1 نمودار

  
 و پروژه نقد هاي جريان ي محاسبه از ،ريسك ارزيابي فرايند ،1ي  شماره نمودار به رويكرد با
 يك سودآوري ارزيابي در اول گام درواقع .شود مي آغاز نقد هاي جريان خالص فعلي ارزش
 براي .است گذاري سرمايه آن از حاصل آتي نقد هاي جريان در تغييرات بررسي ،گذاري سرمايه
 دهنده تشكيل ياجزا به ،آن از حاصل نقد هاي جريان ي پروژه از حاصل ي افزوده ارزش ،ارزيابي
 جردن، وسترفيلد، راس،( است جزء سه شامل پروژه نقد هاي جريان .دشو مي محاسبه و تفكيك
1388:(  
  نقدي هاي جريان=  عملياتي نقد هاي جريانـ  خالص گردش در سرمايه در افزايشـ  اي سرمايه مخارج
 و ورودي نقد هاي جريان مجموع از پروژه نقد هاي جريان ،جزء سه اين داشتن نظر در با
 و ورودي نقد هاي جريان اجزاي 1 ي شماره جدول .شود مي محاسبه خروجي نقد هاي جريان
   .دهندمي نشان را پروژه خروجي نقد هاي جريان، 2 ي شماره جدول
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  .گيرند مي قرار استفاده مورد زير مفروضات و اطلاعات ،نقد هاي جريان ي محاسبه براي
 اساس بر سالانه تورم نرخ المللي، بين بازار در ها هزينه اعظم بخش وقوع به رويكرد با .1

 3 برابر و شده در نظر گرفته 2010 تا 2000 هاي سال از المللي بين تورم نرخ متوسط
 .است درصد

 سال چهار اين در سرمايه ي همه و است ساله 4 ي دوره يك ،پروژه ساخت ي دوره .2
 .شود مي صرف

  .است سال 25 پروژه مفيد عمر ي دوره .3
 ها كارخانه اين توليدي محصول ،.جي.ان.ال توليد هاي كارخانه فني كارايي به توجه با .4

 افزايش درصد 90و 70،85 ،50 هاي گام در، پروژه اندازي راه اول سال 4 طول در
  .يابد مي

 سال 12 استهلاك ي دوره طول و شود مي محاسبه خطي روش با سرمايه استهلاك .5
 .است

 .هستند پروژه مفيد عمر ي دوره كل براي و بلندمدت ،محصولات فروش قراردادهاي .6
 .است 1كشتي ي عرشه روي كالا تحويل مبناي بر فروش هاي قيمت .7
 .در نظر گرفته شده است شمال درياي برنت ،نفت قيمتمبناي  ها حاسبهم ي همه در .8
 نرخ و خام نفت بشكه هر براي دلار 77حدود  ،NPV 2 محاسبه در تعيني نفت قيمت .9

 .هستند درصد 5/9 خارجي هاي وام ي بهره
 .است گاز mBtu3 هر براي دلار 75/4 نفت، براي دلار 77 قيمت در خوراك گاز بهاي .10

 پروژه ورودي نقد هاي جرياني اجزا .1جدول

 فروشازحاصل درآمد
  .جي.ان.ال

 ساعت در كيلوگرم 674474:رديفهردرتوليدظرفيت
 mBtu هر يازا به دلار 8/10 ):دلار 77 نفت قيمت با( واحد درآمد

 فروشازحاصل درآمد
  .جي .پي .ال

 ساعت در كيلوگرم  4/56306:رديفهردرتوليدظرفيت
  تن هر ازاي به دلار 617 ):دلار 77 نفت قيمت با( واحد درآمد

 ساعت در كيلوگرم 4/16641:رديفهردرتوليدظرفيت  گوگرد فروش از حاصل درآمد
  تن هر ازاي به دلار 100 :واحد درآمد

 پروژه عمر ي دوره درپايانگردشدرسرمايهكلبازيافت گردشدرسرمايه كاهش

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fob: Free on board 
2. NPV: Net present value 
3. Million British Thermal Unit 
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  پروژه خروجي نقد هاي جريان .2 جدول

  گذاري سرمايه هاي هزينه
 

  دلار ميليارد 6/5برابركارخانهساختيهزينهكل •
 31 سـوم  سـال  درصـد،  29 دوم سال درصد، 10 اول سال :كرد هزينه درصد •

 درصد30 چهارم سال درصد،

 عملياتي هاي هزينه
 ايسرمايهيهزينهكلدرصد4 •
 يابند مي افزايش تورم نرخ با سال هر  •

 از خوراك گاز خريد هزينه
  بالادستي بخش

 

  دولت مالكيت تحت درصد 100 جنوبي،پارس12فاز:بالادستيبخش •
  نفت قيمت با مرتبط فرمولي اساس بر اي يارانه غير قيمت با گاز خريد توافق •
 ازاي به بالادست گاز بهاي خام، نفت بشكه هر براي دلار 77 قيمت فرض با •

 .شود مي محاسبه دلار 75/4 برابر  mBtu هر

 مالي تأمين هاي هزينه
  درصد 30:گذاري سرمايه كلبهوامطريقازماليتأميننسبت •
  LIBOR + درصد 5/6 :بانكي تسهيلات سود نرخ •
  سال 15 :وام پرداخت باز ي دوره •

 ماليات
  درصد25:كارخانهدرآمدبرمالياتنرخ •
 اندازي راه از پس سال 10 :مالياتي معافيت ي دوره •

 بعد سال فروش كل درصد 3 • گردشدرسرمايه در افزايش

  

  پژوهش روش
 كار به .جي.ان.ال هاي پروژه ريسك مديريت بهبود براي تواند مي پژوهش اين نتايج اينكه به نظر
 پژوهش اين در اينكه به توجه با همچنين .رود شمار مي به كاربردي پژوهش پيش رو ،شود برده

   .است پيمايشي ـ توصيفي نوع از ،گيرد مي قرار بررسي مورد موجود وضعيت

  پژوهش آماري ي نمونه و جامعه
 بازار در ايران حضور براي شده تعيين مدتدراز هدف به يابي دست براي ايران نفت ملي شركت

 ايران حاضر حال در .دارد مطالعه و اجرا دست در طرح شش اكنون هم جهان، جي.ان.ال
 كه است .جي.ان.ال ي شده تعريف هاي پروژه بين در كشور فعال ي پروژه تنها ،.جي.ان.ال

در  پروژه مالي اطلاعات درنتيجه و اند شده تدوين و مشخص زيادي حدود تا آن مالي هايراهبرد
 آماري ي نمونه عنوان به ،دار هدف گيري نمونه روش با پروژه اين دليل همين به .دسترس است

  .گيرد مي قرار بررسي مورد و انتخاب مطالعه اين
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  پژوهش يها متغير
 هايداده اساس بر نفت قيمت .باشند مي 1لايبور و نفت قيمت تحقيق اين در مستقل هاي متغير

 2010 تا 2000 سال از تاريخي هاي داده اساس بر لايبور و 2010 سال تا 2007 سال از تاريخي
  .باشد مي نقد جريانات خالص فعلي ارزش وابسته متغير .گردند مي تعيين

   پژوهش يها يافته
 تنزيل نرخ ي محاسبه

 درواقع تنزيل نرخدهد،  مي قرار بررسي مورد سهامداران نگاه از را ريسك پژوهش اين آنجاكه از
 CAPM روش از بازده نرخ ي محاسبه براي .است عادي سهامدار انتظار مورد بازده نرخ همان

 مراحل طي .جي.ان.ال ايران شركت اهرمي بتاي براي اين كار نخست بايد و كنيم مي استفاده
  :شود محاسبه زير
 بورس در شده پذيرفته و مشابه عتصن در حاضر يها شركت انتخاب .1
 سه اطلاعات از ايران، بهادار اوراق بورس در .جي.ان.ال ايران شركت حضور عدم به توجه با

 و محصول به توجه با آبادان نفت پالايش شركت و پارس نفت شركت بهران، نفت شركت
  .شود مي استفاده نفت، صنعت در ها شركت اين مشابه شرايط

 صنعت متوسط اهرمي بتاي ي محاسبه .2
 به رويكردي با .آيد دست مي به ها شركت اهرمي بتاي متوسط ي محاسبه از ،صنعت اهرمي بتاي

  .شود مي محاسبه 49/0 با برابر صنعت متوسط اهرمي بتاي ،منتخب يها شركت بتاي اطلاعات

 صنعت اهرمي غير بتاي ي محاسبه .3
 به بدهي نسبت ميانگين ،منتخب يها شركت مالي اطلاعات از استفاده با براي اين كار، نخست

 از استفاده با صنعت اهرمي غير بتاي .شود مي برآورد 041/0برابر  صنعت سهام صاحبان حقوق
  .دشو مي برآورد 2ي  ي شماره رابطه از صنعت، متوسط اهرمي بتاي و ماليات نرخ نسبت، اين
  

ൌ݀݁ݎ݁ݒ݈݁݊ݑ	ሻܽݐ݁ܤሺ  )2 ي رابطه ሺܽݐ݁ܤሻ	݈݁݀݁ݎ݁ݒ / ሺ1 ൅ ሺ1െ ሻ݁ݐܽݎ	ݔܽݐ ሺݕݐ݅ݑݍܧ/ݐܾ݁ܦሻሻ ൌ 0/476 	
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. LIBOR 
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 شركت اهرمي بتاي ي محاسبه .4
 بتاي ،.جي.ان.ال ايران شركت سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت از استفاده با مرحله اين در
   .آيد دست مي به 3ي  ي شماره رابطه از ماليات نرخ و صنعت اهرمي غير

݉ݎሻ݂݅ܽݐ݁ܤሺ  )3 ي رابطه ൌ	 ሺܽݐ݁ܤሻ	݀݁ݎ݁ݒ݈݁݊ݑ	ሺ1 ൅ ሺ1 െ   = 0/629	ሻሻݕݐ݅ݑݍܧ	/ݐܾ݁ܦሺ	ሻ݁ݐܽݎ	ݔܽݐ

 بازار بازده نرخ ي محاسبه .5
 اوراق بورس بازار نقدي بازده و قيمت شاخص مقاديرميانگين  از بازار بازده نرخ ي محاسبه براي
 بازده نرخ اساس اين بر .شود مي استفاده 1388 تا 1385 هاي سال زماني ي بازه در ،تهران بهادار
  .شده است برآورد درصد 94/19برابر  بازار

 CAPM روش از استفاده با تنزيل نرخ ي محاسبه .6
 بدون بازده  بهره نرخ داشتن نظر در با و شركت اهرمي بتاي و بازار بازده نرخ بودن معلوم با

 انتظار مورد بازده نرخ ،)88 سال در دولتي مشاركت اوراق سود نرخ( درصد16 برابر ريسك
  .شود مي محاسبه 4ي  ي شماره رابطه از پژوهش، اين تنزيلِ نرخ با عادي سهامدار
ܴ݅  )4 ي رابطه ൌ ܴ݂ ൅ ሺܴ݉	ܽݐ݁ܤ െ ܴ݂ሻ ൌ 18/48%

  پروژه نقد هاي جريان فعلي ارزش ي بهمحاس
 هر براي دلار 77 تعيني قيمت در پروژه نقد هاي جريان خالص فعلي ارزش پروژه، ارزيابي براي
 درصد 48/18 تنزيل نرخ با و LIBOR براي درصد 3 مقدار و برنت درياي خام نفت بشكه

 در NPV مقدار دهد مي نشان ،شده تعيين مفروضات با ها محاسب اين نتايج .شود مي محاسبه
  .است دلار ميليارد 175/2 برابر با بازده نرخ و نفت قيمت براي مفروض تعيني مقادير

  مستقل يها متغير توزيع برازش نكويي آزمون
 اي نمونه تك آزمون از مستقل هاي متغير احتمال هاي توزيع برازش نكويي آزمون براي

 ي مقايسه از استفاده با آزمون اين .كنيم مي استفاده )K-S اختصار به( اسميرنوفـ  كولموگروف
 از مشاهدات پيروي فرض مفروض، توزيع احتمال تجمعي تابع و مشاهدات احتمال تجمعي تابع

   .كند مي بررسي را خاص احتمالي توزيع
  



  1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 58

  نفت قيمت بودن نرمال آزمون
   .است نرمال نفت هاي داده توزيع :H0 ي فرضيه
  .نيست نرمال نفت هاي داده توزيع :H1 ي فرضيه

.݌݉ݕݏܣ	ܨܫ   ܵ݅݃. ሺ2 െ ሻ݈݀݁݅ܽݐ ൐ ߙ ൌ 0.05 ⟹  ଴ܪ

.݌݉ݕݏܣ	ܨܫ   ܵ݅݃. ሺ2 െ ሻ݈݀݁݅ܽݐ ൏ ߙ ൌ 0.05 ⟹  ଵܪ

 و SPSS افزار نرم مفروض توزيع نوع چهار براي را (α) آزمون آماره مقادير 3 ي شماره جدول
  .دهد مي نشان شده پذيرفته ي فرضيه همچنين

  نفت قيمت براي مفروض توزيع نوع چهار براي آزمون آماره مقادير .3 جدول
  نمايي تابع  پواسون  يكنواخت  نرمال  مفروض توزيع نوع

α  0/063 0/00 0/00  محاسبه قابل غير  
  H0 H1  H1  H1 تأييدمورد فرضيه

  

  
  آن به شده برازش توزيع بهترين و نفت قيمت يها داده هيستوگرام .2نمودار

 لايبور متغير بودن نرمال آزمون
  .است نرمال بهره نرخ هاي داده توزيع :H0 ي فرضيه
  .نيست نرمال بهره نرخ هاي داده توزيع :H1 ي فرضيه
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.݌݉ݕݏܣ	ܨܫ   ܵ݅݃. ሺ2 െ ሻ݈݀݁݅ܽݐ ൐ ߙ ൌ 0.05 ⟹  ଴ܪ

.݌݉ݕݏܣ	ܨܫ   ܵ݅݃. ሺ2 െ ሻ݈݀݁݅ܽݐ ൏ ߙ ൌ 0.05 ⟹  ଵܪ

 و SPSS افزار نرم مفروض توزيع نوع چهار براي را (α) آزمون آماره مقادير 4 ي شماره جدول
  .دهد مي نشان ،شده پذيرفته فرضيه همچنين

  لايبور نرخ براي مفروض توزيع نوعچهار  براي آزمون آماره مقادير .4 جدول
  نمايي تابع  پواسون يكنواخت نرمال مفروض توزيع نوع

α  424/0 00/0 00/0  محاسبه قابل غير  
  H0 H1  H1  H1 تأييدمورد فرضيه

  
  

  
 آن به شده برازش توزيع بهترين و بهره نرخ داده هيستوگرام .3 نمودار

  

  كارلو مونت سازي شبيه روش از هاستفاد با نقد هاي جريان سازي شبيه
 سازي شبيه ،بهره نرخ و نفت قيمت براي شده مشخص هاي توزيع از استفاده با مرحله اين در

 سال 29 براي پروژه نقد هاي جريان ،سازي شبيه از مرحله هر در .شود مي آغاز نقد هاي جريان
 اي گونه به سازي شبيه الگوريتم .شوند مي محاسبه )ساخت دوران گرفتن نظر در با( پروژه عمر
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 انتخاب تصادفي طور به مربوطه هاي توزيع از نفت قيمت و بهره نرخ ،سال هر در كه شده تنظيم
 فعلي ارزش ،دوره هر در سازي شبيه تكميل با .شوند وارد مي نقد هاي جريان ي محاسبه در و

 براي ها همحاسب اين .شود مي محاسبه درصد 48/18 نرخ با پروژه نقد هاي جريان تنزيل با خالص
 ي شماره نمودار .شوند مي تكرار بار 1000 خالص فعلي ارزش از تر واقعي توزيع يك به يابي دست

  .دهد مي نشان را سازي شبيه از حاصل خالص فعلي ارزش توزيع ،4
  

  
 خالص فعلي ارزش احتمالي توزيع .4 نمودار

   پروژه سودآوري شاخص تعيين
 كه دلاري هر ازاي به را گذاري سرمايه يك فعلي ارزش ،سودآوري شاخصبر اساس تعاريف، 

 خالص فعلي ارزش مبناي بر سودآوري شاخص تعيين براي .سنجد مي شده گذاري سرمايه
   .شود مي استفاده  5ي  شمارهي  رابطه از ،نقد هاي جريان
ܫܲ  )5 ي رابطه ൌ 1 ൅ ሺܸܰܲሻܧ  ሺܸܰܲሻ : گذاري سرمايه در سهامداران سهم : ܧ  ؛سودآوري شاخص : ܫܲ ؛سازي شبيه نتايج از انتخابي نقد هاي جريان خالص فعلي ارزش.   
 توزيع پيش،ي  مرحله در آمده دست به خالص فعلي ارزش توزيع از استفاده با مرحله اين در

  .است شده داده نشان 5ي  شماره نمودار در توزيع اين .آيد مي دست به سودآوري
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  انتظار مورد ريزش و ريسك معرض در ارزش برآورد
 اطمينان سطح در VaR مقدار ،SPSS افزار نرم در شده انجام تحليل از دريافتي نمودار به توجه با

 اين در .دارند قرار هستوگرام منفي ي دنباله در كه است سودآوري شاخص 50 مرز درصد 95
  :با است برابر VaR مقدار سطح

 5878/1 = VaR  
 از ريسكي ي بازه در گرفته قرار مقادير ميانگين عنوان به انتظار مورد ريزش مقدار همچنين

   .شود مي محاسبه 6ي  ي شماره رابطه
ES஑  )6ي  رابطه ൌ 	∑ X୧,୬ହ଴୧ୀଵ50 ൌ 1/582 

  .اند شده داده نشان 5 ي شماره نمودار در درصد 95 اطمينان سطح در ES و VaR مقادير
  

  
  آن ريسكي ي ناحيه و سودآوري توزيع .5 نمودار

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
  :دهد مي نشان .جي.ان.ال ايران ي پروژه ريسك ارزيابي خالص فعلي ارزش ي محاسبه نتايج

 و است مثبت بهره نرخ و نفت قيمت براي شده تعيين ي دامنه در پروژه خالص فعلي ارزش •
 حاصل نتايج با نتيجه اين .بالاست ها پروژه اين سودآوري .جي.ان.ال هاي پروژه ساير همانند

 .است سازگار 1998 سال در بارچ پژوهش از
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 را پروژه اين سودآوري نفت، قيمت به آن وابستگي و بالادست گاز گذاري قيمت ي رابطه •
 شركت اين سهامداران پايين ريسك ،ديگر به بيان. كند مي محدود شدت به سهامداران براي

 هاي پروژه در كه است حالي در اين .است شده تأمين آنها سودآوري بازه شدن محدود با
 موجب كه شده تنظيم اي گونه به بالادست گاز فروش روابط ،بارچ پژوهش در مطالعه مورد

 مشابه هاي پژوهش در همچنين .شود نمي خارجي سهامداران سودآوري بازه محدوديت
  .است بالاتر دولت ريسك از سهامداران ريسك

 تخطي رخداد صورت در اما ،شود نمي بيشتر 5878/1 از پروژه زيان موارد درصد 95 در •
 در گرفته قرار مقادير متوسط همچنين .شود مقدار اين از كمتر سودآوري ميزان داريم انتظار
 .ندارد VaR مقدار از توجهي قابل انحراف و است 582/1 ريسكي ي ناحيه

 هاي سنجه از استفاده ،دارند بالايي سودآوري معمول طور به كه .جي.ان.ال هاي پروژه براي •
 هاي تصميم بهبود موجب و دهد مي ارائه پروژه از تري روشن نماي ،ريسك جنس از مكملي
 .شد خواهد گذاري سرمايه

  بعديهاي  پژوهش و اجرايي هايپيشنهاد
 بر مبتني معمول يها روش جاي به .جي.ان.ال هاي پروژه ارزيابي در شده ارائه مدل كاربرد .1

  ؛پروژه خالص فعلي ارزش ي محاسبه
 هـاي  تصـميم  اتخـاذ  در نقـد  هـاي  جريـان  خـالص  فعلـي  ارزش ي محاسبه بر صرف اتكاي .2

 نفـت  بـازار  رنوسـان پ فضـاي  در هـا  پـروژه  اين اينكه به توجه با .نيست مفيد گذاري سرمايه
 مدنظر گذاري سرمايه هاي تصميم در ها نوسان اين ريسك است ضروري شوند، مي اندازي راه
  گيرند؛ قرار

 ؛گاز و نفت صنعت در مشابه هاي پروژه در شده ارائه مدل از استفاده .3
 فروش براي مناسب 1اي ساختاره تعيين ،.جي.ان.ال هاي پروژه ريسك ارزيابي نتايج از يكي .4

 ها اين ساختاره .آنهاست خوراك گاز خريد بهاي و .جي.ان.ال توليد هاي كارخانه محصولات
 از و كنند ايجاد مالك هاي شركت سودآوري براي مناسبي ي دامنه بايست مي جنبه يك از

 ؛كنند محدود را ها شركت اين ريسك ،ديگر سويي
 ؛ها پروژه اين بازده و ريسك بر طبيعي گاز قيمت به .جي.ان.ال قيمت وابستگي تأثير بررسي .5

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  فرمول. 1
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 قيمت به .جي.ان.ال قيمت وابستگي طرفدار .جي.ان.ال خريداران از بسياري حاضر حال در .6
 ديگر يكي ،پروژه اين ريسك و سودآوري بر وابستگي اين تأثير بررسي .هستند طبيعي گاز
  .گيرد قرار نظر مد تواند مي هاي بعدي پژوهش در كه است عناويني از
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