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�!ند  �ــطوq بالا ! نيز 	 با قر��گرفتن قيمت هاC جهاني نفت 	� س
 I!تفا '� Cجديد 	، �ينك �بعا	فتا� Dسا? گذشته �تفا !	 ��فز�يشي كه 	
ــت. بدليل حساسيتي  ــكا� گر	يد& �س ش ميا� �نو�f قر��	�	هاC نفتي̀ 
ــا� ! سياسيو� 	� مو�	 برنامه هاC صنعت نفت !  كه 	� بين كا�شناس
 Cسي ها�قر��	�	هاC "بيع متقابل" !جو	 	�شته،  	� گذشته بحث ! بر
نها خصوصاً  ــه بين̀  � مو�	 �نو�f قر��	�	هاC نفتي ! مقايس	 C	ــا 'ي
ــركت ملي نفت) ! شركت  ــهيم منافع ميا� 	!لت (ش �' نظر نحو& تس
 �مد& �ست، �ما شايد تاكنو� به مبحثي كه 	 نفتي سرمايه گذ�� به عمل̀ 

سطو� `يند& به `� خو�هيم پر	�خت كمتر توجه شد& باشد. 
 Cند ها!� �ــركت هاC نفتي بين �لمللي 	 ــت كه `يا ش ــؤ�? �ين �س س
ــت نفت ! بر مبناC پيش بيني كه �' �!ند قيمت ها 	��ند  ــف قيم مختل
ــعه �C بالا	ستي �� ترجيح مي 	هند؟ ! `يا  نوf خاصي �' قر��	�	 توس
ــركت ها �' �!ند قيمت هاC جهاني نفت تاثيرC بر  �صولاً پيش بيني ش

�	 يا نه؟�	 	�	��نتخا_ ! تاكيد �يشا� بر نوf خاصي �' قر�
ــو�هد حاكي �' `� �ست كه �!ند قيمت ها ! پيش بيني `� يكي �'  ش

عو�مل تاثيرگذ�� بر �نتخا_ نوf قر��	�	 �ست. 
ــركت هاC ملي نفت !  � ميا� �نو�f قر��	�	هايي كه معمولاً ميا� ش	
يا 	!لت ها 	� كشو�هاC صاحب Uخائر نفتي ! شركت هاC خا�جي 
ــد مي گر		،  ــر هيد�!كربو�C منعق ــعه Uخائ ــتخر�z ! توس بر�C �س
قر��	�	 مشا�كت 	� توليد ! قر��	�	هاC خدماتي (كه قر��	�	 بيع متقابل 
نها هستند ! لذ� مقايسه  ��يج ترين̀  '� f! نو	ست) � �  ̀'� C� نيز نسخه

�� به �ين 	! نوf قر��	�	 محد!	 كر	& �يم.
 �	 	�	�ــن 	! نوf قر� ــاC �صلي ! كليدC ميا� �ي ــي �' تفا!I ه يك
ــهم بر	�  ــو& با'پر	�خت `نها �' نظر نقدC بو	� با'پر	�خت يا س نح
ــت. 	� قر��	�	هاC بيع متقابل 	� !�قع محاسبه  �' نفت خاA توليدC �س
ــرمايه  به صو�I نقدC �ست. 	�ست �ست  ــت �صل ! فرf س با'گش
ــرمايه گذ�� تلقي  ــت توليدC مخز� به نوعي به عنو�� !ثيقه س ــه نف ك
 qشد& ! طر Aمطالعه �نجا S! بخشي �' توليد مخز� بر �سا 	مي شو
جامع توليد مخز� (MDP) جهت با'پر	�خت سرمايه 	� نظر گرفته 
 lبه �قسا lئي) مربو!�مي شو	 �ما 	� حقيقت ��قاA پولي (	لا�C يا يو
 Iــل به نفت (يا ميعانا ــرمايه، با قيمت  �!' با'�� تبدي با'پر	�خت س
� حو'& هاC گا'C) مي گر		 ! طبيعتاً �گر قيمت نفت كاهش 	 C'گا
�� تصاحب  Cنفت بيشتر 	خو lبابت �قسا �يافت پيمانكا� سرمايه گذ�

 (Iيا ميعانا) ــت ــت �فز�يش يافت نف ــو	 ! �گر قيمت نف ــد نم خو�ه
�� بدست خو�هد `!�	. �ما 	� قر��	�	هاC مشا�كت 	� توليد  Cكمتر
�صدC �' نفت �ستحصالي 	 ،	�	�ــاS تو�فق �نجاA شد& 	� قر� بر �س
بابت با'گشت �صل ! فرf سرمايه به سرمايه گذ�� تعلق 	��	 بنابر �ين 
ــيد� پر!ژ& ! `غا'  �گر، قيمت هاC جهاني نفت 	� 'ما� به پايا� �س
ــد  ــبت به 'ما� عقد قر��	�	 كاهش يافته باش بهر& بر	��C �' مخز� نس
ــو	 ! 	� �ين حالت سو	  ــرمايه گذ�� حتي متضر� ش ــت س ممكن �س
ــل خو�هد بو	 ! بر عكس �گر  ــرمايه گذ�� كمتر �' قر��	�	 بيع متقاب س
� مقايسه با 	 Cبيشتر �ــو	 بسيا ــرمايه گذ�� س قيمت ها �فز�يش يابد س
بيع متقابل خو�هد بر	 ! علا!& بر سو	 سرمايه گذ��C �' محل �فز�يش 
ــهم نفتي كه 	� 'ما�  قيمت جهاني نفت نيز منتفع مي گر		 چر�كه س
� نظر گرفته شد& بو	 �ينك 	 C�عقد قر��	�	 جهت جبر�� سرمايه گذ�

�'� بيشترC پيد� كر	& �ست.�
بنابر�ين مي تو�� نتيجه گرفت كه به عبا�I 	يگر تفا!I �صلي �ين 

� مقايسه ميز�� �يسك ! سو	 `نهاست.	 	�	�	! نوf قر�
ــك تغيير قيمت هاC جهاني نفت �ست  قر��	�	 بيع متقابل فاقد �يس
 	�	�ــا�كت 	� توليد 	���C چنين �يسكي �ست. 	� قر� �ما قر��	�	 مش
��� با'گشت سرمايه قيمت ها !	 �ــا�كت 	� توليد 	� صو�تيكه 	 مش
 �ــت شركت نفتي سرمايه گذ� كاهش قابل توجهي پيد� كنند ممكن �س
متضر� شو	 �ما 	� صو�I �فز�يش قيمت ها 	� �ين 	!��� شانس سو	 
�	، �ما نه چنا� �يسك ! نه چنين شانسي �	 	�	�� طو? قر�	 ��بيشتر 

 .	�بر�C قر��	�	هاC خدماتي ! �' جمله بيع متقابل !جو	 ند�
ن̀چه Uكر شد مي تو�� �ين نتيجه �� گرفت كه ترجيح شركت هاC نفتي   '�
 Cند قيمت ها!�خا�جي 	� �نتخا_ نوf قر��	�	 با توجه به پيش بيني كه �' 
جهاني نفت 	��ند متفا!I �ست. به عنو�� مثا? �گر پيش بيني شركت ها 
 	�	�ــت سرمايه ! يا طو? مدI قر� ــد كه 	� طو? 	!��� با'گش �ين باش
قيمت نفت ثابت خو�هد ماند ! يا نوسا� عمد& �C !جو	 نخو�هد 	�شت، 
� معناست كه ��بطه بشكه ! قيمت ثابت خو�هد بو	 ! به  � !�قع �ين به̀ 	
 �عبا�تي تفا!تي بين سهم پولي يا نفتي !جو	 نخو�هد 	�شت بنابر�ين 	
 Cها 	�	�چنين شر�يطي ممكن �ست بر�C �ين شركت ها تفا!تي ميا� قر�
خدماتي (بيع متقابل) ! مشا�كت 	� توليد !جو	 ند�شته باشد. 	� شر�يطي 
ت̀ي نفت سير نز!لي خو�هند   Cكه پيش بيني شركت ها �ين باشد كه قيمت ها
 �ــت ممكن �ست قر��	�	هاC خدماتي �� به قر��	�	هاC مشا�كت 	 	�ش

قر����� ها�قر����� ها�
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توليد ترجيح 	هند ! 	� نقطه مقابل �گر پيش بيني شركت ها �ين باشد كه 
 Cها	�	�قيمت هاC نفت 	� مسير �فز�يش قر�� خو�هند گرفت قطعاً قر�

مشا�كت 	� توليد �� به قر��	�	 خدماتي ترجيح خو�هند 	�	.
 Cپر!ژ& ها �	 C�ــرمايه گذ� ــاC س ــك �فز�يش هزينه ه �گر �يس
 fــه كنيم موضو ــأله �ضاف ــز به مس �� ني )Capexــت ( ــت نف صنع
ــي هاC �!ليه نشا� مي 	هد كه �ين  ــو	. بر�س قد�C پيچيد& تر مي ش
ــر	 ! با �فز�يش  ــاC جهاني نفت تأثير مي پذي ــا �' قيمت ه هزينه ه
ــت كه  قيمت جهاني نفت �فز�يش مي يابد. �لبته �ين به `� معنا نيس
ــند �ما  ــاC مذكو� تنها تابعي �' قيمت هاC جهاني نفت باش هزينه ه
 Iتأسيسا Cبر هزينه ها C�قيمت هاC بالاC نفت �' طريق تأثيرگذ�
ــق تقاضايي كه بر�C �فز�يش  ــز�I ! خدماI ! نيز �' طري ! تجهي
 Cتي تقاضا بر��ــه عبا ــرمايه گذ��C هاC نفتي �يجا	 مي كنند ! ب س
كالاها ! خدماI مو�	 نيا' صنايع نفت �� �فز�يش مي 	هند موجب 
� بخش هاC بالا	ستي ! پايين 	ستي 	 C��فز�يش هزينه سرمايه گذ�
صنعت نفت مي گر	ند. بنابر�ين شركت هاC نفتي 	� شر�يط �فز�يش 
قيمت هاC نفت با �يسك �فز�يش هزينه هاC سرمايه گذ��C هم �!به 
ــتند. 	� قر��	�	هاC مشا�كت 	� توليد �ين �يسك مي تو�ند با  �! هس
فرصت سو	 بر	� �' �فز�يش قيمت `� ميز�� �' نفتي كه سهم شركت 
خا�جي �ست جبر�� شو	 �ما 	� قر��	�	 خدماتي سرمايه گذ�� خا�جي 
ــد با �يسك �فز�يش هزينه ها  ــته باش بد!� �ينكه چنين فرصتي �� 	�ش
ــت بتو�� تا  ــت �لبته 	� قر��	�	هاC خدماتي ممكن �س نيز مو�جه �س
 �	 ��ــكلاتي  ــك �� كاهش 	�	 �ما �ين �!� مش ــد!	C �ين �يس ح

.	�مديريت هزينه هاC پر!ژ& به !جو	 مي̀ !
� صو�I صحت تحليل فوD مي تو�� نتايج 'ير �� حاصل نمو	:	

ــلا!& بر تفا!I هاC 	يگرC كه بايد  ــا_ نوf قر��	�	 ع � �نتخ	 - 1
ــك ! پا	�� قر��	�	ها 	� شر�يط  �يس I!، تفا	گير �مو�	 توجه قر�
مختلف �' پيش بيني �!ند جهاني قيمت هاC نفت نيز بايد مو�	 ملاحظه 
�� بر�C هر گونه  	�	�قر��گير	. بنابر�ين ممكن �ست نتو�� يك نوf قر�
ــر�يطي  ــك ! يا 	� هر ش �يس '� C� جه�مخز� هيد�!كربو�C با هر 	
 Cند!�� صنعت نفت ! نيز 	� هر 	 C��!ند هزينه هاC سرمايه گذ� '�

�' قيمت هاC جهاني نفت 	� نظر گرفت.
 Cسطح بين �لمللي بسته به فرصت ها �2 - شركت هاC نفتي فعا? 	
 �ــت ! 	 ــرمايه گذ��C كه 	��ند �نتخا_ هاC متفا!تي خو�هند 	�ش س
ــاC جهاني  ــرمايه گذ��C ! قيمت ه ــر�يطي كه �!ند هزينه هاC س ش
ــت حو'& ترجيحاI �يشا� بر  نفت �� ثابت پيش بيني كنند ممكن �س
 I! �' �ين جها 	ــو ــاير تفا!I هاC ميا� �نو�f قر��	�	ها متمركز ش س
 �� 	�	�ــت) نوf خاصي �' قر� ــرمايه گذ��C ! قيمت  نف (هزينه هاC س
ــر�يطي كه �!ند �فز�يشي بر�C قيمت هاC جهاني  ترجيح ندهند. 	� ش
 Cممكن �ست تنها شركت هايي كه فرصت ها 	ــو نفت پيش بيني مي ش
�ند قر��	�	هاC خدماتي �' �	 �� �ختيا	 �� C	!محد C�ــرمايه گذ� س

نوf بيع متقابل �� ترجيح 	هند.
ــت كه �!ند  ــا� 	�	& �س 3 - �لبته تجربه ها� تا�يخ صنعت نفت نش
ــايد  ــت !ش ــي �س بلند مدI قيمت هاC جهاني نفت �!ندC �فز�يش
ــركت هاC نفتي �صولاً قر��	�	هاC مشا�كت  بهمين 	ليل �ست كه ش
 �ــا�كت 	 ــح مي 	هند چو� 	!�& قر��	�	هاC مش ــد �� ترجي � تولي	
�يسك �فت  ،Iميا� مد ! Iكوتا& مد �توليد نيز طولاني �ست. �ما 	
ــت  �& قر��	�	هاC خدماتي نيز طولاني نيس!	 ! 	�قيمت ها !جو	 	�
ــد قيمت هاC كوتا& مدI ! ميا�  ــر�يطي كه پيش بيني �!ن ! لذ� 	� ش
ــي نباشد ممكن �ست شركت ها به قر��	�	هاC خدماتي  مدI �فز�يش

هم تمايل نشا� 	هند. 
ــاC ميزبا� !  ــاI ميا� 	!لت ه ــه عدA تقا�� �طلاع ــه ب 4 - باتوج
ــركت هاC نفتي بين �لمللي ! �طلاعاI ! `ما� بيشترC كه خصوصا  ش
 	�ــابقه ! مشهو� نفتي بين �لمللي !جو	 	� � �ختيا� شركت هاC باس	
 ! Iــايد �' ترجيحا ــا�، ش ! باتوجه به مطالعاI ! پيش بيني هاC �يش
�'C �يشا� بر نوf خاصي �' قر��	�	ها نيز بتو�� پيش بيني هايي ! ��صر�

�!ندهاC `تي قيمت هاC جهاني نفت �ستنباl نمو	. 	�� مو	 ��
ــر�يط �فز�يش  ــا�كت  	�  توليد 	� ش 5 - قر��	�	هاC بز�گ مش
ــاء �ختلا[  ــه 	� قيمت هاC جهاني نفت مي تو�نند منش ــل توج قاب
ــرمايه گذ�� شو	. فر� كنيد  ــركت نفتي س ميا� 	!لت ميزبا� ! ش
 C�ــر�يط قيمت نفت 25 	لا ــا�كت  	� توليد 	� ش يك قر��	�	  مش
ــد& باشد ! سهم نفت شركت 	� طو? قر��	�	 10 ميليو�  منعقد ش
�'� �ين نفت 	� قيمت 25 � I�ــد، 	� �ين صو ــكه بو	& باش بش
 �	لا� (بعنو�� يك بر`!�	 سا	& �' 	�`مد شركت) 250 ميليو� 	لا
ــركت  ــد بو	 �ما با �فز�يش قيمت نفت به 75 	لا� عايدC ش خو�ه
 Cليه �' عايد!� 	�سه بر�بر شد& ! حد!	 500 ميليو� 	لا� به بر`!
ــكل  ــو	 كه تحمل �ين بر�C 	!لت ميزبا� مش ــركت �ضافه مي ش ش
ــد �حتما?  ــد بو	 ! هرچقد� حجم مالي قر��	�	 بز�گتر باش خو�ه
فشا�هاC 	!لت ميزبا� بر�C برگر	�ند� بخشي �' �ين 	لا�ها بيشتر 
خو�هد شد . شايد بتو�� بسيا�C �' �ختلافاI قر��	�	C ! �' جمله 
 �	 ���ختلافاI 	!لت �!سيه ! شركت شل 	� پر!ژ& ساخالين-2 
ــل  �� به ش C	يا' Cها�ــا �ين چا�چو_ تحليل نمو	. �!S ها فش
ــركت �� پس گرفته ! به  ــهاA �ين ش �	 كر	& �ند ! بخش �عظم س�!
ــل هنو' به پر!ژ& علاقه نشا� مي 	هد.  گا'پر!A منتقل كر	ند �ما ش
ــد كه برخي �'  ــش قيمت جهاني نفت موجب ش ــه �فز�ي � حاليك	
 	�� مو	) Iــا تحويل نفت يا ميعانا ــاC بيع متقابل �ير�� ب قر��	�	ه

ــو	.  ــريعتر تصفيه ش ــيا� كمتر ! 	� 'ماني س پا�S جنوبي) بس
� هر حا? بنظر مي �سد كه خصوصا 	� شر�يط فعلي صنعت جهاني 	
�'يابي هاC 	قيق تر � ! 	��	 Cقيق تر	سي بيشتر ! �نفت �ين مقوله نيا' به بر
.	�! �� بر�C 	ست �ند�كا��� قر��	�	ها فر�هم̀  Cبيشتر C�مى تو�ند هشيا
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