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 الملخص: 
من تحليل الخيارات  مج في طياتها كل من  د ر تالى تقديم أداة لدعم القرا  طروحة أساساتهدف هذه الأ   

ج  وإنتا  تقييم مشاريع استكشاف ، لتحليلوالنمذجة كاةالمحا الحقيقية و تحسين المحفظة اعتمادا على مبادئ
دارية   تأخذ بعين الاعتبار مفاهيم المخاطرة، عدم اليقين والمرونة،حيث أن الطريقة المقترحة لا    البترول

وقد تم تطبيق هذه الطريقة في تقييم     فحسب، بل يمكنها أيضا تحديد المحفطة المثلى للمشاريع المدروسة،
كل   الحسبان  في  آخذين  حقيقية،  وإنتاج  استكشاف  مشاريع  التبديل/المرونة،خيار    خمسة  خيار  من 

كخيارات أساسية، كما عاينت الدراسة مدى تأثير الجباية البترولية المستحدثة    خيار مركب ،خلي  الاستمرار/الت
التصادفي في تحسين    مؤخرا النموذح  أيضا معاينة  تم  القديمة، كما  بالجباية  المشاريع مقارنة  قيمة  على 

  نمذجة أسعار البترول.   المحفظة ومدى تأثر كل من قيمة المشاريع والمحفظة بالنسبة للنماذج المستخدمة في
الخيارات الحقيقية قد يزيد من قيمة المشروع ويرجع ذلك إلى المرونة التي يمكن    تظهر النتائج أن استخدام

دمجها في عملية صنع القرار كما يساعد استخدام تقنيات تحسين المحفظة صناع القرار على تحديد أفضل  
، المشاريع  من  بين   مجموعة  الجمع  أن  مخاطر  كما  من  يقلل  قد  المحفظة  وتحسين  الحقيقية  الخيارات 

ة البترولية الجديدة تزيد من قيمة المشاريع ما يزيد من استقطاب ي ، أيضا توضح النتائج أن الجباالمشروع
المستثمرين الأجانب من جهة واتاحة الفرصة أمام الشركة الوطنية في استغلال بعض الأحواض التي كانت 

 لال اقتصاديا بتطبيق الجباية القديمة. غير قابلة للاستغ

المفتاحية الجباية   :الكلمات  المحفظة،  تحسين  البترول،  وإنتاج  استكشاف  مشاريع  الحقيقية،  الخيارات 
 البترولية، المخاطرة وعدم اليقين.
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Abstract : 

           The main aim behind this thesis is to provide a decision support tool using 

a combination of real options theory and portfolio optimization based on 
simulation and modelling principles to analyse and assess petroleum upstream 
projects. The present method does not only take in to account the risk concept, 

uncertainty, managerial flexibility, but also can be used to select the optimal 

portfolio. Accordingly, we have evaluated switch on/off option,  continue/abandon 

option and compound option as the main options , the study also examined the 

impact of the new introduced fiscal regime on the value of projects compared to 

the old one, besides the examination the stochastic model for selecting the optimal 

portfolio and the vulnerability of both project’s and portfolio’s value are effected  

by the oil prices models. Our results show that the use of real options analysis 

increases the value of the project, due to the flexibility that can be integrated into 

the decision process, and the use of portfolio optimization techniques helps the 

decision makers to select the best set of projects and the combination of the real 

options and portfolio optimization may reduce the project risks, additionally, the 

results show that the new fiscal regime increases the project’s value which 

increases the attraction of foreign investors on one hand, and provides the 

opportunity for the national oil company to exploit some projects that were not 

economically exploitable under the old fiscal regime        

Keywords: Real Options; Petroleum Exploration and Production Projects; 

Portfolio Optimization; Petroleum Fiscality; Risk and Uncertainty. 

JEL Classification Codes : C61 ; D81 ; D92 ; G11 ; L71. 
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 أ
 

ةالعام  مةالمقد 
ة مثل  رات العشوائي  اسة للعديد من المتغي  حس    الاستكشاف والإنتاجة لمشاريع  لقيمة الاقتصادي  عتبر ات        

فط المصدر  عتبر أسعار الن  لخ. ت  إ...  ةقتصادي  ، الجباية الاالإنتاج  دالةة ،  فقات الرأسمالي  أسعار النفط والن  
تي يمكن أن تؤثر عليها، سواء على المدى القصير  بالعوامل المختلفة ال    ق  لعدم اليقين فيما يتعل  ئيسي  الر  

الت   الإنتاج  الت    طاير،مثل  التقليدي  ،حكم في  غير  الط  الموارد  المدى  على  أو  السياسي  ة  الجغرافيا  مثل  ة  ويل 
ت  والن   العالمي.  الاقتصادي  صناعة مو  محفوف   والإنتاجالاستكشاف   عتبر  ونشاط  فيه  رجعة  لا  استثمارًا 

اقتصادية،  بالمخاطر   جيولوجي    مخاطر  ويتمي  ةمخاطر   ، البلد  مخاطر  بأن  ،  وكثافة ز   ، دولي  نشاط  ه 
وربحي    ة ي  رأسمال الأجل،  طويلة  عالي  ويتطل      ،ة  تكنولوجيا  الاقتصادي    ةحساس  ،  ةب  الر  للعوامل  ة  ئيسي  ة 

السياسي   يواجه والأحداث  مصن    ة.  الأحيان  بعض  في  البترول  شركات  في  القرار  من  اع  كاملة  جموعة 
المربحة و   المشاريع  المالي  بحدودي    علما،  الموارد  للشركةة   فإن  ة  القرارن  ص    ،  في    اع  صعوبات  يواجهون 

 ة المستخدمة في تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاجقليدي  اختيار أفضل مجموعة من المشاريع. الأساليب الت  
الحالي    القيمة  صافي  النقدي  والتدف   ة مثل  المخصومةقات  مفهوم  ة  الاعتبار  في  تأخذ  لا  عادةً   ،   ي وغيرها 

لتقييم الاقتصادي مثيرة  ل  قليديةالمعايير الت    ما يجعلة  داري  المرونة الإمفهوم    المخاطر وعدم اليقين و لا  
.  حسنالحصول عليها هي الأ  تي تم  ا إذا كانت الحافظة ال  حقق مم  استخدامها للت  بجانب قصور    ،  للجدل

الر   الالهدف  هذه  ات    راسةد  ئيسي وراء  لدعم  أداة  توفير  نظري  هو  باستخدام مزيج من  القرار  الخيارات ة  خاذ 
وتالحقيقي   وتقييم    على  استنادا  ةتثماري  سالا  محفظة ال  حسينة  لتحليل  والنمذجة  المحاكاة  مشاريع  مبادئ 

اليقين ،  ذ الطريقة الحالي  . لا تأخ  حقيقية  نتاج البترولإاستكشاف و  ة في حساب مفهوم المخاطرة ، وعدم 
ة أن  ر المحفظة المثلى. ت ظهر نتائجنا الأولي  ، ولكن يمكن أيضًا استخدامها لاختيافقط  والمرونة الإدارية  

الحقيقي   الخيارات  تحليل  ال  استخدام  للمرونة  نظرًا   ، المشروع  قيمة  يزيد من  عملي  ة  دمجها في  يمكن  ة  تي 
اع القرار على اختيار أفضل مجموعة من خاذ القرارات ، ويساعد استخدام أساليب تحسين المحفظة صن  ات  

 .ل من مخاطر المشروعة وتحسين محفظة قد يقل  الخيارات الحقيقي  المشاريع و مزيج من 

مشكلةالبحث -أولا
ة  حلقة مفتاحي    عد  ة إذ ت  ناعة البترولي  مراحل الص    تعتبر مرحلة استكشاف وإنتاج المحروقات من أهم        

للش   البترولي  تسمح  وال  ركات  المحروقات  من  مواردها  بتجديد  تضم  ة  الش  استمراري  ن  تي  مزاولة  ركات  ة 
الط   المدى  على  ي  لنشاطاتها  كما  الص  ويل،  أكثر  من  البترولي  والإنتاج  الاستكشاف  عرضة  عتبر  ناعات 

 بحيث أن  اقتصادي، خطر سياسي، خطر مالي(    للمخاطر وحالات عدم اليقين )خطر جيولوجي، خطر
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الاقتصادي   تتأث  القيمة  والإنتاج  الاستكشاف  لمشاريع  بعة  النفقات  د  ر  البترول،  أسعار   : مثل  عوامل  ة 
خاذ صل، يصبح ات  و في سياق مت   ة البترول،ة و نوعي  كمي   ل الإنتاج ،أسمالي، معد  شغيلية، الإنفاق الر  الت  

ة في بيئة مليئة بالمخاطر تسودها حالات  ة بخاص  ركات البترولي  أمام الش    قرار الاستثمار  من عدمه تحد   
  ها لا أن    د  ي  ب     واسع    جدل    قليدية لاختيار المشاريع محل  ة الت  الي تبقى المعايير الاقتصادي  بالت  و   عدم اليقين،

الت  تأخذ بعين الاعتبار مفهوم الخطر المتبادل بين المشاريع  وكذا المرونة الإداري  ،  حقيقة  ل  ونظرا،  ةأثير 
القرار في شركات  ة  محدودي   يواجه صانعو  المالية   المشاكل الموارد  مشاريع   البترول مجموعة كاملة من 

فإن  م   ت  ربحة،  المشاريعها  من  مجموعة  أفضل  اختيار  في  صعوبات  أن   ،واجه  التقليدي    وبما  ة  المناهج 
 ( أدوات دعم القرار NPVة )المستخدمة في تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج مثل صافي القيمة الحالي  

( وغيرها ، لا تأخذ عادةً في الحسبان  DCFة )ة للاستثمارات البترولي  النقدي  قات  تقييم التدف  على    المستندة  
التقييم الاقتصاديمن    جعل  ي  ما  ولا المرونة الإدارية  ،  مفهوم عدم اليقين مثيرة للجدل   ةالتقليدي    معايير 

 تحديد الحقيبة المثلى للمشاريع الاستثمارية.  تها محدودي  وإلى جانب 
   :لآتياساؤل يمكننا طرح الت  بناء على ما سبق 

حسينالعشوائيوالت ةمقاربةالخياراتالحقيقي كلمنمهاتيمنالممكنأنتقد ماهيالإسهاماتال 
 ؟ةركاتالبترولي فيالش الاستثماراتلدعمقرارللمحفظة

ةالأسئلةالفرعي -ثانيا
الا - القيمة  تختلف  الاستكشاف  قتصادي  هل  لمشاريع  ونوعي  ة  عدد  باختلاف  البترولي  ة  والإنتاج 

 مشروع؟  لحقة بكل  الخيارات الم  
نفس  هل   - قيمة  عن  تختلف  الحالية  القيمة  صافي  مقاربة  استخدام  عن  الناتجة  المشروع  قيمة 

 ؟ المشروع وفقا لمقاربة الخيارات الحقيقية
البترولية    - الجباية  بحسب  البترولي  والانتاج  الاستكشاف  لمشاريع  الاقتصادية  القيمة  تتأثر  هل 

 المطبقة؟ 
البترولي   - الجباية  تطبيق  المحروقات  هل  قانون  في  الصادرة  قبول  يؤث    19-13ة  احتمالية  على  ر 

 ؟ 05-07المشروع مقارنة بالقانون  
للتوجد فروقات معنوي  هل    - المخاطرة  درجة  بين  المقي  ة  الاستثماري  لمقاربة صافي  مشروع  وفقا  م 

 ؟ القيمة الحالية ودرجة المخاطرة لنفس المشروع وفقا لمقاربة صافي القيمة الحالية 
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وزيع الاحتمالي لبعض المسارات هل يمكن للمنهج الاحتمالي لتحسين المحفظة دراسة وتحديد الت   -
حالة عدم اليقين المحيطة  بالمشاريع مقارنة  اع القرار ما يساهم في توضيح  الممكنة في نظر صن  

 بالمنهج الحتمي؟ 

:اتالفرضي -ثالثا
ة في حالة انتهاج مقاربة  قتصادي  الا  الاستكشاف والإنتاج البترولي  قيمة مشاريعفي    وجد فروقات ت -

 ة.القيمة الحالي  نفس المشروع عند استخدام مقاربة صافي  ة مقارنة قيمةالخيارات الحقيقي  
درجة    توجد  - في  وإنتاجمخاطرة  فروقات  استكشاف  الخيارات   مشاريع  مقاربة  استخدام  حالة  في 

 . ةي  ل مقارنة بمقاربة صافي القيمة الحاة الحقيقي  

ا - حالة  في  البترول  وإنتاج  استكشاف  مشاريع  محافظ  ومخاطرة  قيمة  بين  فروقات  ستخدام  توجد 
الحقيقي   البترول  الخيارات  وإنتاج  استكشاف  مشاريع  ومخاطرة محافظ  وقيمة  المشاريع  تقييم  في  ة 

 . ةمقارنة باستخدام مقاربة صافي القيمة الحالي  

 راتاختيارالموضوع:مبر -رابعا
 اختيارها حينها:ة أسباب دفعت بنا لاختيار هذا الموضوع تحديدا دون غيره من المواضيع الممكن توجد عد  

المتعل   - الدراسات  الحقيقي  قلة  بالخيارات  وعربي  قة  محليا  من  ة  كل  تدمج  دراسات  انعدام  وشبه  ا 
الت  ة والت  الخيارات الحقيقي   صادفي للمحفظة خصوصا في مجال الطاقة وتحديدا في مرحلة حسين 

 استكشاف وإنتاج البترول. 
صادفي  حسين الت  ة والت  لكل من مقاربة الخيارات الحقيقي  اشطة في المجال  ركات الن  عدم انتهاج الش   -

 ة.قليدي  تي مازالت تنتهج المقاربات الت  ة وال  ركات الوطني  ة الش  للمحفظة  وخاص  
مخص   - ومتكامل  خاص  نموذج  تقديم  للش  محاولة  الن  ص  الص  ركات  في  البترولي  اشطة  ة  ناعة 

الوالن   صن شاطات  أدوات  تعزيز  بهدف  وذلك  لها  اعتماد  مماثلة  وتقليل  جهة  من  المتاحة  القرار  ع 
 ة من جهة أخرى. استشارات أجنبي  

:ةالبحثأهمي  -خامسا
ة وتطبيقها في مجال استكشاف وإنتاج  وء على مقاربة الخيارات الحقيقي  ة البحث في تسليط الض  تكمن أهمي  

فاعلي   ومدى  المشاريع  المحروقات،  تقييم  في  المقاربة  هذه  الت  الاستثماري  ة  بـالطرائق  مقارنة  لتقييم  ة  قليدية 
 .ةجدل لعدم أخدها مفهومي الخطر والمرونة الإداري   تي تبقى محل  ة وال  المشاريع الاستثماري  
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 :أهدافالبحث -سادسا
الاستثماري          المشاريع  تقييم  كل  بهدف  مراعاة  مع  الإداري    ة  المرونة  عدم   من  وحالات  المخاطر  ة، 

ال   والبيئة  الأسواق  ديناميكية  وكذلك مواجهة  البترولي  اليقين  الشركات  تعمل في أطرها  باستخدام  تي  قمنا  ة 
الحقيقي   الخيارات  البتروليمقاربة  والإنتاج  الاستكشاف  مشاريع  تقييم  لغرض  المحفظة  إو   ة  تحسين  لحاق 

والقيود الاستثماري   العوائق  مراعات  مع  المثلى  المحفظة  لتحديد  بها  الش    ة  تواجهها  أكبر  وت  ركةالتي  حقيق 
ا  المخاطر  تقليل  مع  الجانب  لن  عائد  باستغلال  اليقين  عدم  وترويض  جهة  من  اليقين  عدم  عن  اجمة 

 ة من جهة أخرى. الإيجابي منه بفضل تطبيق الخيارات الحقيقي  

:راسةحدودالد -سابعا
صادفي للمحفظة في حسين الت  ة والت  من مقاربة الخيارات الحقيقي    ة حول كل  ظري  راسة الن  الد    تمحورت        

الحقيقية   الخيارات  متسعرضين  المحروقات،  ولإنتاج  استكشاف  وأهم  القاعدي  مجال  ال    ة  من  المجالات  تي 
تطبيق   أهم    المقاربة،  الممكن  إلى  والن  الط    بالإضافة  الخيارات  رائق  تقييم  في  المستخدمة    ة، الحقيقي  ماذج 

الحتمي  الن    أهم    رضنااستعكما الاستثماري  ماذج  المحفظة  لتحسين  الن  تطر  و   ة،ة  أحد  إلى  أيضا  ماذج قنا 
 ة لمشاريع استكشاف وإنتاج المحروقات.صادفية لتحسين المحفظة الاستثماري  الت  
للجأم   بالنسبة  الت  و ا  المنهجي  انب  تطبيق  على  أساسا  تمحور  فقد  المقد  طبيقية  لتقييم  مة  ة  الأطروحة  في 

 .(SONATRACH)ركة الوطنية سوناطراك تابعة للش   مشاريع حقيقية لاستكشاف وإنتاج المحروقات 
 : راسةأساليب جمع البيانات ومنهج الد   -ثامنا

ين  سبة لأساليب جمع البيانات فكان هناك شق  حليلي كمنهج دراسة، أما بالن  اعتمد الباحث المنهج الت       
الشق   انجاز  في  أساسا  ساهمت  والتي  الأجنبية   المصادر  فيه  اعتمدنا  والذي  نظري  جانب   أساسيين، 

أم   بالن  النظري،  المخص  ا  للبيانات  الت  سبة  للجانب  بالش  صة  خاصة  بيانات  فكانت  الوطني  طبيقي  ة  ركة 
SONATRACH    ترب ست  نتيجة  دام  خاص  ص  بيانات  وهي  أشهر  واستغلالة  استكشاف  بعقود  لبعض    ة 
 ة المعطيات.ر علينا ذكر المشاريع لسري  دراستها حاليا من قبل المجمع وقد تعذ   المشاريع التي يتم  

:هيكلالبحث-تاسعا
 مقاربة   كل    مهاتي يمكن أن تقد  سهامات ال  ل في تحديد الإراسة المتمث  لأجل الوصول إلى مبتغى الد        

تقييم مشاريع حسين العشوائي للمحفظة  والت  الخيارات الحقيقة   البترول  في  الاستثمارية ،    استكشاف وإنتاج 
إلى   البحث  بهيكلة  أساسي  قمنا  ا  ، حيث  ةثلاثة فصول  نظري    ولالأ  لفصلجاء  المفاهيم  لعرض  كإطار 
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حيث  الأساسي   أساسي    تم    ة  مباحث  ثلاثة  إلى  الأو  تقسيمه  المبحث  كان  مخص  ة،  أساسي  ل  لدراسة    ات صا 
الحقيقي   أهم    أهم    ،ةالخيرات  تبيان  الخيارات، كما جاء في  المت    الطرائق    أنواعها و كذا  تقييم هذه  بعة في 

لأهم  يتوض لالثاني    المبحث  البترولي  نشاط  وخصائص   مراحل  ح  الإنتاج  و  بالن  م  أ،    الاستكشاف  سبة  ا 
الأو    فيوالأخير    الث الث    مبحث  لل فيه  ل  الفصل  تناولنا  الاستثماري    فقد  المحفظة  لمشاريع  تحسين  ة 

ابقة ومنهجية البحث والذي راسات الس  صا للد  ي الفصل الأول فصلا مخص  يل  استكشاف وإنتاج المحروقات،
ط الأساسي  نا المخط  ابقة كما بي  راسات الس  ة من الد  راسة الحالي  الد    ابقة وموقع  راسات الس  الد    تناولنا فيه أهم  

المت  نهجي  لم البحث  الن  ببعة  ة  تطبيق  المقد  غرض  و موذج  استكشاف  مشاريع  لتقييم  جاء  إم  و  البترول،  نتاج 
لمناقشة  ة المبحوثة و ذي يحتوي على مبحث لتحليل المشاريع الاستثماري  طبيقة وال  راسة الت  الث للد  الفصل الث  

أم  تائجالن   خصصناه  ،  فقد  الثاني  للمبحث  بالنسبة  والت  ا  بخاتمة  للاستنتاجات  العمل  إتمام  مع  وصيات 
 تحوصل أعمدة الأطروحة. 

:راسةصعوباتالد -عاشرا
 ها: الباحث صعوبات كان أهم   هفي طريقنا لإنجاز هذه الأطروحة واج

طبيقي والتي تعتبرها  ة بالجانب الت  ص للحصول على المعلومات الخاص  صعوبة الحصول على ترب   -
 ة. ي  ة واستراتيج الشركات، المعطيات المراد تحصيلها، سري  أغلب 

الد  ن   - العربي  درة  المحل  راسات  المستوى  على  انعدامها  شبه  أو  الموضوع  في  هذه  ة  عن  أسفر  ما  ي 
العربي حيث   ئ غة العربية والقار الأطروحة والتي تعتبر الوحيدة )محليا( وهي أيضا قيمة مضافة لل  

 قت لهذا الموضوع. ة لغات تطر  رجمة من عد  كانت نتيجة جهد ومحاولات ت

حسين العشوائي للمحفظة  ة والت  صة لتقييم الخيارات الحقيقي  صعوبة الحصول على البرامج المخص   -
مكل   البرامج  هذه  الن  كون  ومن  ناحية  من  جدا  فإن  فة  الثانية  الن  مد    احية  الت  ة  عادل  تجريبية  سخة 

ى بنا إلى  مذجة ما أد  برامج عامة لا تتيح للباحث مرونة الن  أسبوعين فقط، بالإضافة إلى كونها  
الماتلاب   لغة  خواريزمي    (MATLAB 2018)اعتماد  برامج  خاص  لتحرير  لنمذجة  بطبيعة  ة  ة 

 راسة والميدان )مشاريع استكشاف وإنتاج المحروقات(.الد  

الوطني   - الملتقيات  ال  ندرة  تتطر  ة  وتسعيرات  تي  لهكذا مواضيع،  الد  ق  للملتقيات  بالنسبة  ولية باهظة 
 ين. موذج من قبل مختص  الة للن  صة في الموضوع، ما كان سببا في عدم مناقشة فع  المتخص  
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ة  من الاقتصاد المالي والإدارة الاستراتيجي    ة مساهمات كبيرة في كل  مت أبحاث الخيارات الحقيقي  قد       
القرار في ظل ظروف تعج   اتخاذ  من خلال تطوير منهج جديد لإدارة الاستثمارات يشتمل على مرونة 

و   ،(Ragozzino, Reuer, & Trigeorgis, 2016)وديناميكية الأسواق العالمية   بحالات عدم اليقين  
من  كل  أعمال  ساعدت   ,McDonald & Siegel, 1986; Pindyck, 1988; Trigeorgis) قد 

لنظري    ; (1986 التأسيس   و  إنشاء  الحقيقي  في  الخيارات  تقييم  ة  و  القرار  صناعة  في  جديد  كمنهج  ة 
اسمها تستخدم لتقييم الموجودات المادية   ة كما يدل  ، والخيارات الحقيقي  (Real Asset)الأصول الحقيقية  

ة  التي تتعامل مع الموجودات على عكس الخيارات المالي     (Physical or Real Assets)أو الحقيقية  
ة و التشغيلية الكامنة في الأصول من المرونة الإداري    ندات، كما يمكن تفسير كل  ة أو الأسهم و الس  المالي  

أن  الحقيقي   على  خياراة  حقيقي  ها  تعد  (Augier & Teece, 2018) ةت  هي  و  الممكنة   ،  البدائل  أحد 
قات ة المعتمدة على خصم التدف  ة في الموجودات الحقيقي  للطرائق الشائعة في تقييم المشروعات الاستثماري  

ماييرز  (Discounted Cash  flows)النقدية   كان  صاغ   (S. C. Myers, 1977) وقد  من  أول 
تي يمكن رؤيتها كخيارات، لوصف فرص نمو الشركة ال    (Real Options)مصطلح "الخيارات الحقيقة"  

توفر نظري   الحقيقي  حيث  الخيارات  الت  ة  الت  حليلية و الاستدلالي  ة مجموعة من الأدوات  لتقييم و  عامل مع  ة 
 .(Tong & Reuer, 2007)  رارات الاستراتيجيةعدم اليقين الذي تعرفه الق

 : الخيارات المالية-1

تعد        المالية، حيث  المشتقات  نظرية  التطبيقات في  أهم  الخيارات من  عقود  الوسائل    تعتبر  أهم  أحد 
ة يمكن الاستفادة منها اعتمادا على بيع  ل فقط وسيلة استثماري  ها لا تمث  الة في الأسواق المالية، إذ أن  الفع  

ط  الة في التحو  ها تعد وسيلة فع  والاستفادة من الفارق بسعر التنفيذ وسعر السوق ولكن  وشراء عقد الخيار  
السوق  تشهدها  قد  التي  التقلبات  الناتجة عن  المخاطرة   ,Hillier, Grinblatt, & Titman) وتحديد 

2011) 

المنظ  عر        المالي  ف  الخيارات  عقود  أن  رون  على  شراء  ة  في  الإلزام(  )وليس  الحق  حامله  يمنح  عقد  ه 
(Call Option)  أو البيع(Put Option)    الأصل الأساسي(Underlying Asset)    د سلفا بسعر محد

الت  يسمى   محد    (Exercise or Strike Price)نفيذ  بسعر  وقت  مدة في  أو  الانقضاء  بتاريخ  يسمى  د 
أن    (Time to Maturity or Time to Expiration of the Option)الاستحقاق   ه إذا كان  حيث 

حق   ممارسة  الخيار  مالك  الخيار    ه بإمكان  فإن  الاستحقاق  عند  فقط  الأساسي  الأصل  بيع  أو  شراء  في 
ي شراء أو بيع  ه فا إذا كان بإمكان المالك ممارسة حق  أم    (European option)ى الخيار الأوروبي يسم  
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يسم   فحينها  الانقضاء  تاريخ  قبل  أو  أثناء  الأساسي  الأمريكيالأصل  بالخيار  الخيار    American)ى 

option) (Zhang, 1997)  د  حيث حد (Kariya & Liu, 2003)    ر على سعر  ة تؤث  عوامل أساسي    ة ست
 الخيار وهي كالآتي: 

 S0 (Current Stock price) ;  السعر الحالي للسهم -1
  K (The Strike Price);نفيذ سعر الت  -2
  T (The Time of Expiration );تاريخ الانقضاء   -3
  σ (The Volatility);ب في سعر السهم التقل  -4
  r (The Risk-free Interest Rate);سعر الفائدة الخالي من المخاطرة  -5
 D (Dividents) .الأرباح الموزعة خلال فترة حياة الخيار-6
 

 الخيار ر في قيمة كل من خياري الشراء والبيع بدلالة العوامل المؤثرة على قيمة (: التغي  01الجدول)
 قيمة خيار بيع  قيمة خيار شراء  ر التغي   ة على قيمة الخيار العوامل المؤثر  

 (-) )+( )+( سعر الأصل الأساسي 
 )+( (-) )+( نفيذ سعر الت  

 )+( )+( )+( ة الإستحقاق تاريخ أو مد  
 )+( )+( )+( ب )الإنحراف المعياري( التقل  

 (-) )+( )+( سعر الفائدة الخالي من المخاطرة 
 Black and Scholes.من اعداد الباحث اعتمادا على معادلة  المصدر:

 
تم   تنفيذها  وقد  تاريخ  إلى  أو  وشراء(   بيع  )من  العملية  حسب  على  الخيارات  أو    تصنيف  )أمريكي 

ال   و  المعهودة  )الخيارات  لمعهوديتها  بالنسبة  أو  فانيلا  أوروبي(  بخيارات  تعرف   Pain Vanillaتي 

Options  العادي العجيبة أو غير  الخيارات  فانيلا   (Exotic Optionsة  ، و كذا  تختلف خيارات  حيث 
 المذكورة أعلاه.   ل في أحد العوامل الست  عن الخيارات العجيبة على الأق  

الز         من  قرن  نصف  حوالي  منذ  الخيارات  كان  تتواجد  حيث  للخيارات  من  شيكاغو  بورصة  افتتاح 
أكتوبر    (Chicago Board Options Exchange)ة  المالي   قوي    1973في  الواسع  دفعة  للانتشار  ة 

 ,Plain Vanilla)ة  ل و الذي يعرف بالخيارات العادي  ة الجيل الأو  ة و خاص  لمعاملات الخيارات المالي  

First-generation, Standared Options)  من كل  الأوروبي،    وتشمل  الخيار  و  الامريكي  الخيار 
ل ظهر جيل ثان يعرف عادة بالخيارات غير  ة مرونة خيارات الجيل الأو  عاملات و محدودي  ومع زيادة الت  
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أن    (Second-generation, Tailored or Exotic Oprions)ة  العادي   أنواع    حيث  من  نوع  كل 
ل هو قسم الخيارات ن تصنيفها كما يلي :القسم الاو  ا به، حيث يمك ي غرضا خاص  خيارات هذا الجيل يلب  

أسعار الأصل تتفر    (Path-dependent Options)المعتمدة على مسار  التي  الخيارات و  منها  من  ع 
ط قيمة الأصل الأساسي خلال فترة  حيث يعتمد مردود الخيار على متوس    (Asian Options)ة   الآسيوي  

الثاني من هذا  ة طرق لحساب متوس  ة وهنالك عد  الصلاحي  نتهاء  اة ماقبل  زمني   ط قيمة الاصل أما الفرع 
وقد ينجم عن هذا الخيار ما يمكن أن يفوق      (Barrier Option)وع من الخيارات فهو خيار العتبة  الن  

الد    192 بين  يتفرع  الخروج  مجموعة حيث  -Up) دنيا  والعتبة عليا أو     (Knock -in-out)خول و 
)Down   و نوع الخيار شراء أم بيع إلخ ، حيث أن هذا  1وكذا كون الخيار أمريكي، أوروبي أو برمودي ،

الأو  النو   الجيل  من  الخيارات  يشابه  الخيارات  من  لكن  ع  و  الخيار  ل  يبدأ  أو   (Knock-in) ه 
ة سالفا سواء كانت دنيا أو عليا أو كلاهما  حينما تجتاز قيمة الأصل العتبة المحدد     (Knock-out)ينتهي

أما الفرع الأخير من خيارات     (Double Barrier Option)و هو ما يعرف بالخيارات مزدوجة العتبة  
لها مردود يعتمد على    (Lookback Option)جوع للوراء  المعتمدة على مسار الأسعار هي خيار الر  

وع الثاني من الخيارات  دة ، أما الن  ق للأصل الأساسي خلال فترة محد  الأقصى المحق    الأدنى أو الحد    الحد  
ع في حد ذاتها تي تتفر  و ال   (Correlation or Multi- Asset Options)الغريبة فهي خيارات الإرتباط 

الت   خيار  هي  فروع  أربعة  الأجنبي     (Exchange Option)بادل  إلى  الأسهم  خيار  -Foreign)ة  ، 

equity Option) سعر خيارا  الهامش  (Quanto option)المضمون    ف الصر   ،   Spread)وخيار 

Option)     تي لا يمكن تصنيفها ضمن  ن المجموعة الأخيرة مجموعة من الخيارات الغريبة ال  بينما تتضم
الس   الت  الفئات  الخيارات   حديد تضم  ابقة و على وجه  المجموعة  الخيارات  (Digital Option)قميةالر    هذه 

 . 0...إلخ  (Hybrid Option)، الخيارات الهجينة   (Compound Option)بةالمرك  

 : الخيارات الحقيقية المفهوم و الأساسيات-2
تحد  يوف        الجديد  الإقتصاد  حقيقي  ر  لصن  يا  الش  ا  في  القرار  في اع  الأعمال   بيئة  شهدت  حيث  ركات 

ة، ما جعل من قين و مخاطرة عالي  ية الأسواق، حالات عدم النجم عنه  ديناميكي  لا كبيرا العقود الأخيرة تحو  
كات المنافس ، ة ، تحر  رات التكنولوجي  ل للتغي  مات للاستجابة بشكل فعا  ا للمنظ  ة شيئا أساسي  المرونة الإداري  

رات  من الخسائر التي قد تنجم عن التطو    ة و الحد  على تمييز أفضل فرص الإستثمارات المستقبلي    القدرة
المتوق   ترت  غير  مما   ، للسوق  التوق  عة  على  الشركات  اعتماد  عنه  المستقبلي  ب  الطرائق  عات  من  بدلا  ة 

الحقيقي  التقليدي   الخيارات  إلى ظهور   الموجودات، ما أدى  تقييم  لتقييم الأصول  ة في  ة  كمقاربة جديدة  

 
ي أن هذا العقد لايمكن ممارسته إلا في تواريخ محددة  خيار هجين بين الخيار الأمريكي و الخيار الأوروبي حيث يكمن الفرق ف اخيار برمودا هو-1

  مسبقا، غالبا ماتكون  في يوم معين من كل شهر وقد سمي برمودا نسبة لموقع برمودا بين القارتين الأمريكية والأوروبية.
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الخيارات  الحقيقي   من  نابعة  الحقيقي  المالي  ة  الخيارات  تعتبر  كما  مكم  ة،  و  بديلة  طريقة  واحد ة  آن  في  لة 
ة و عدم اليقين و كذا القرارات  ة في تقييم الاستثمارات الإستراتيجية ذات المخاطر العالي  للطرائق التقليدي  

ز  ة لما تتمي  ة بعين الإعتبار ، ونتيج وتأخذ المرونة الإداري    (Irreversible)التي لايمكن عكس مسارها  
ة فيه، حيث أن بداية استخدام هذه  به صناعة الطاقة كان هذا المجال خصبا بتطبيق الخيارات الحقيقي  

 ,He)المقاربة  كانت لتقييم مشاريع الموارد الطبيعية و بالخصوص مشاريع  استكشاف و إنتاج البترول

2007; Mun, 2002; Rózsa, 2016; Trigeorgis, 2001). 

 Net Present)ة  ل الذي قام بترويج صافي القيمة الحالي  من غير الواضح من كان الباحث الأو       

Value)    ت مناقشتها ل كقاعدة لقرارات الاستثمار. أحد الاحتمالات التي تم  بشكل فعا (Poitras, 2006 )  
ة أخرى  إصداره مر    وتم    1907ة في عام  ل مر  نشره لأو  ذي تم   وال    (Fisher, 1930) هو كتاب إرفنج فيشر

بعد مرور أكثر من  .  The Theory of Interestباسم    1930بعد تنقيحه وتمديده بشكل كبير عام  
ة  منهجي    تي تعد  وال  , ة لتحليل فائدة الاستثمارات  مائة عام من مساهمة فيشر في طرح صافي القيمة الحالي  

ة و قد أشار  ئمة لبيئة الأعمال الحالي  ملا  تي لم تعد  ة تستخدمها الشركات لتقييم استثمار المشروع  وال  نمطي  
 .M. J. Brennan & E. S. Schwartz, 1985; M. J. Brennan & E. S. J. J. o. b)   كل من

Schwartz, 1985; Kester, 1984, 1986; McDonald & Siegel, 1986; S. C. J. I. 

Myers, 1984; Trigeorgis, 1993a)  .     إلى أن نمذجةNPV   تتجاهل قيمة مرونة الاستثمار في
ة و محاسن الطرائق التقليدية المعتمدة على خصم  الي محدودي  د الجدول الت  حيث يحد  ،  الأصول الحقيقية

ة عن الفرق الكامن بين واقع  النقدي  قات  ة على خصم التدف  رائق المبني  تنبع أهم عيوب الط   ة،ات النقدي  التدفق  
  ق لصانع القرار الذي يستخدم الطرائقليدية، حيث ينبغي  بيئة الأعمال والفرضيات التي تعتمدها الطرائق الت  

ية أن يكون على دراية  بأهم مشكلات و عيوب هذه الطرائق، و كما قات النقد  المعتمدة على خصم التدف  
 ببعض المحاسن.  زلهذه الطرائق عيوب فإنخا تتمي  

والفرضيا  02)  الجدوليبين        الواقع  بين  الفروقات  و  عيوب  أهم  ال  (  خصم  ت  طرائق  عليها  تقوم  تي 
النقدي  دف  الت   المتقل    ة،قات  العالم  هذا  مثل  حتمي  في  نماذج  استخدام  يؤدي  قد   ،  Deterministic) ة  ب 

Models)  ن. يفترض نموذج  بشكل كبير من قيمة مشروع معي  قليل  ة  إلى الت  ات النقدي  مثل خصم التدفق
التدف   النقدي  خصم  الحتمي  قات  الن  ة  أن جميع  البداية  المستقبلي  ة في  ، تائج  الحال  إذا كان هذا هو  ثابتة.  ة 

التدف    فسيتم   النقد  تحديد نموذج  خصم  تقل  ية بشكل صحيح لأن  قات  بات في ظروف  ه لن يكون هناك أي 
ن. في جوهرها ، لن يكون هناك أي قيمة في المرونة. ومع  ر قيمة مشروع معي  ي  العمل من شأنها أن تغ 

الفعلي   العمل  بيئة  فإن   ، تت  ذلك  عالي  ة  بدرجة  التقل  سم  من  تتمت  ة  الإدارة  كانت  وإذا  بالمرونة لإجراء ب،  ع 
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ستهانة بها  تغييرات مناسبة عندما تختلف الظروف ، فهناك بالفعل قيمة في المرونة ، وهي قيمة سيتم الا
 ة. بشكل كبير باستخدام نموذج خصم التدفقات النقدي  

 الفرضيات مقابل الواقع: ةقات النقدي  عيوب طرائق خصم التدف  (: 02الجدول)
 ة ات النقدي  مزايا خصم التدفق   ة قات النقدي  عيوب طرائق خصم التدف  

التدف   خصم  طرائق  قات فرضيات 
 ة النقدي  

قرار   o الواقع  تت  معايير  مع  واضحة  سق 
 جميع المشروعات. 

o   الن المستثمرين  نفس  لجميع  تائج 
الاعتبار    ن دو  بعين  الأخذ 

المخاطرة    Risk)تفضيلات 

Preferences) . 
o   كمي لائق  طرائق  مستوى  ذات  ة، 

ة  قة و تأخذ مفهوم العقلاني  من الد  
 بعين الإعتبار. 

o  للاتفاقيات عرضة  ليست 
وتقييم    ، )الاهتلاك  المحاسبية 

 (.المخزون 
o   القيمة من  كل  على  تعتمد 

الزمنية للنقود و هياكل المخاطرة  
 ة.الاساسي  

o   في تطبيقها    ابسيطة ومقبولة نسبي
نطاق ن  أكما   على  تدرس  ها 
 واسع.

o   بين الفرق  على  يعتمد  قرار 
النقدي  التدف   و  قات  الموجبة  ة 

 التكاليف. 

o   خاذ القرار في الحين، كما ات    يتم
التدف   ثبوت  الن  تفترض  قدية قات 

 المستقبلية. 
o   هي المشاريع  أن  تفرض 

 شركات صغيرة  
o   تتم المشروع  انطلاق    بمجرد 

 ادارة المشروعات بشكل تلقائي
(passively) . 

o   النقدي  التدف المستقبلي  قات  ة  ة 
 حتمية وقابلة للتنبؤ.

o   في معد المستخدم  الخصم  ل 
الفرصة  تكلفة  هو  المشروع 

وال   المال،  لرأس  تي  البديلة 
ال مع  غير  تتناسب  مخاطر 

 القابلة للتنويع. 
o  يعبر معدل الخصم عن مجمل

 المخاطر.
o   ال العوامل  جميع  تي  تنعكس 

تؤث   أن  نتائج  يمكن  على  ر 
نموذج  في  والقيمة  المشروع 

DCF    من كل  خلال  من 
الحالي   القيمة  و  صافي  ة 

NPV  خلي معدل العائد الدا   أو

o   والتباي اليقين  النت  عدم  في  المستقبلي  ن  لا  ائج  ة. 
خاذ جميع القرارات الاستثمارين في الحين  ات    يتم  

تأجيل بعضها إلى المستقبل بعدما   حيث قد يتم  
ة لتجاوز حالة عدم تجميع المعلومات الكافي     يتم  

 اليقين. 
o   إدراج كل الر    مع  آثار  التنويع،  من  الشبكي،  بط 

والتعاو   المشاريع  بين  المتبادل  ن  التأثير 
(Synergy)  تعد من  الش    ،  مجموعة  ركات 

يمكن   لا  حيث  مشاريع(،  )محفظة  المشاريع 
أن   تدف  تقييم المشروعات على  نقدي  ها  ة قائمة  قات 

 ذاتها )منعزلة عن باقي المشاريع( 
o   تتم ما  بشكل    عادةً  المشروعات  إدارة 

من خلال دورة حياة المشروع    (actively)نشط
، بما في ذلك نقاط المراجعة و الرقابة وقرارات 

 ، وما إلى ذلك.  الخيارات  وقيود الميزانية  
o   التدف تقدير  الصعب  من  يكون  النقدي  قد  ة قات 

لأن  المستقبلي   عشوائي  ة  تكون  ما  عادة  ة  ها 
 ومحفوفة بالمخاطر. 

o ا ذات هناك  مخاطر  مصادر  من  لعديد 
تقليالخ المختلفة، وبعضها يمكن  ه من  لصائص 

 خلال تنويع محفظة المشاريع.
o   تتغي أن  الش  يمكن  مخاطر  والمشروعات  ر  ركات 

 أثناء المشروع. 
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IRR. 
o   غير  إ عادة    يتم العوامل  همال 

الملموسة  ،غير  للقياس  القابلة 
 و غير المعروفة 

o  بالعوامل يعرف  وما  المشروع  تعقيد  بسبب 
عب أو المستحيل  ة ، قد يكون من الص  الخارجي  

المتحك العوامل   جميع  تدر  ة  متحديد  ج  في   
 ة. قات النقدي  التدف  

o   كل و    تحتوي   الملموسة  غير  الأصول  من 
هام  نوعي   منافع  على  الاستراتيجي   الموقع  ة  ة 

 أيضا. 

 Mun, J. (2006). Real options and Monte Carlo simulation versus من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

traditional DCF valuation in layman's terms. In Managing Enterprise Risk (pp. 75-106). Elsevier 

Science Ltd.   :79-78صفحة . 

 
الا     الماليون ابتكر   ,Black & Scholes, 1973; Cox, Ross, & Rubinstein)  قتصاديون 

1979; Merton, 1973)    حقة آفاق واسعة  منهجيتهم للبحوث اللا  صيغة لتقييم الخيار المالي وقد فتحت
  ( Tong & Reuer, 2007) ة الخيارات الحقيقية  دت الطريق لتطوير نظري  ة ومه  لتسعير الأصول المالي  

ة  الخيار المالي لتشمل خيارات الأصول الحقيقي    ة هو امتداد نظرية  ق ، نهج الخيارات الحقيقي  بمعنى ضي  
نة في  ة المضم  ة في العقد ، يجب تحديد الخيارات الحقيقي  تفصيل الخيارات المالي    ة(. بينما يتم  )غير المالي  

الاستراتيجي   الحقيقي  الاستثمارات  بالخيارات  المبدئي  الاهتمام  بدأ  في  ة،  الاستراتيجية  الإدارة  مجال  في  ة 
ة عن عدم رضاهم عن  ر باحثو الإدارة لأول مر  الظهور في أوائل الثمانينيات من القرن الماضي عندما عب  

في تخصيص الموارد  ( Net Present Value)الصافية    ة مثل نهج القيمة الحالية  ة التقليدي  التقنيات المالي  
الاستراتيجي القرار  إلى يتطل    (Garvin & Hayes, 1982) وصنع  المالية  الخيارات  من  الانتقال    ب 

تفكير،  الحقيقية  الخيارات  خاص   طريقة  وفلسفة  تجل  رؤية   طريقة   ، المالي  ة  الأسواق  خصائص  إلى ب  ة 
 .(Amram & Kulatilaka, 1998) اخليةالاستراتيجية الد  قرارات الاستثمار 

 : الحقيقية مفهوم الخيارات   -21
وليس     ة و هو الحق  ي  أن هنالك تعريف كلاسيكي للخيارات الحقيق   (Savolainen, 2016) أشار     

قرارات الإ أو  مبادرات  باتخاد  الحقيقي  متعل   لتزام  بالأصول  مرتبطة  و  اقة  فيها   ة  ضمنية  ال  أو  تعريف  ما 
   الخيارات"ة تشير إلى تطبيق فكرة " نظرة للعالم قائمة في فلسفتها على  الأشمل هو أن الخيارات الحقيقي  
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إلى   أيضا  تشير  الحقيق الت    ن  أكما  بالخيارات  تقني  ي  قييم  تطبيق  يعني  الاستثمارات  ة  لتقييم  الخيارات  ات 
الحقيقي  الحقيقي   الخيارات  "تحليل  مصطلحي  الأكاديميين  يستعمل  ما  عادة  و  الملموسة،  أو   Real)ة"  ة 

Options Analysis -ROA-)    الحقيقي الخيارات    (Real Options Valuation-ROV)  ة"و"تقييم 
فإن الخيار الحقيقي هو    (Kogut & Kulatilaka, 2001) و وفقا لـ كمترادفين في الأدبيات الأكاديمية،

ر الفرصة للاستجابة للأحداث الطارئة في المستقبل،  التي توف    ة أو البشرية  الاستثمار في الأصول المادي  
المالية   غير  والخصوم  الأصول  في  المضمنة  والتشغيلية  الإدارية  المرونة  مواطن  جميع  تفسير  يمكن 

ة  ة مجموعة من الأدوات التحليلي  ر نظرية الخيارات الحقيقي  ، كما توف  ها خيارات حقيقية  ة( على أن  )الحقيقي  
 . (Tong & Reuer, 2007)   ةذي يسود القرارات الاستراتيجي  والاستدلال لتقييم ومعالجة عدم اليقين ال  

قدية المتوقعة ذ قات النة للتدف  ة الصافي  قيمة الأصل هي القيمة الحالي    فإن    (Trigeorgis, 1996)وقد أشار
الس   أو  )الإيجابية  القيمة  إلى  الحقيقي  لبية(  بالإضافة  الخيارات  المتعل  لجميع  )الاستراتيجية(  وال  ة  بها  تي قة 

 ة: ة الموالي  عبير عنها بالمعادلة الرياضي  يمكن الت  
𝐸𝑥𝑡𝑒𝑛𝑑𝑒𝑑(𝑜𝑟 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑐)𝑁𝑃𝑉 = 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑁𝑃𝑉 +

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚(𝑅𝑂𝑉)(𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑡𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑐 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒)  (01  ) 
قليدية و قيمة  ة الت  افية الحالي  ة للمشروع هي مجموع القيمة الص  القيمة الحقيقي    ( أن  01ح المعادلة ) توض  

ال   و  المشروع  الكامنة في  استراتيجي  الخيارات  قيمة  تكون  قد  ال  تي  المرونة  نابعة من  قيمة  أو  يمكن  ة  تي 
 فترة حياة المشروع. حلي بها قبل أوخلال الت  
 باين والتناغم.الت   : ةالخيارات الحقيقية والخيارات المالي    2-2

ها مقاربة نابعة في فلسفتها من  ة على أن  رون والباحثون في تعريفهم للخيارات الحقيقي  قد اشترك المنظ       
ة  يمجموعة من الأدوات التحليل ة و تعتمد في ذلك على  ة موجهة لتقييم الأصول غير المالي  الخيارات المالي  

المشروع بالعوامل   ة من خلال معالجة حالات عدم اليقين و توضيح مدى تأثر  لتقدير قيمة المرونة الإداري  
ة بعملية صنع  ة و كذا محاولة تقدير قيمة المشروع بعد إلحاق المرونة الإداري  ة أم خارجي  سواء كانت داخلي  

الخيا نمذجة  تبقى  لكن   و  الحقيقي  القرار،  أن  رات  أي   الشركة  نشاطات  نوع   و  رهينة طبيعة  طبيعة    ة 
د النماذج  د نوعا ما الخيارات المتاحة الممكن دراستها و لذلك تتعد  المشروع و بيئة الأعمال هي من تحد  

الت   ومجالات  الحالات  أن  بتعدد  حيث  الحقيقي    طبيق،  الخيارات  الط  تطبيق  مجال  في  في  ة  يشترك  اقة 
الإمكانات المتاحة    وذج. وفي ظل  تطبيقها مع المجالات الأخرى من حيث الفلسفة  ويختلف معها في النم  

ة المشروعات طويلة الأمد و نخص منها  ة و خاص  ع القرار لا يمكن تقدير قيمة المشروع بدق  أمام صنا  
الط   الت  مشاريع  يمكن  لا  حيث  بكل  اقة  المؤثر  المتغي    نبؤ  المشرو رات  على  الش  ة  داخل  كانت  سواء  ركة  ع 

(Endogenous)    أو خارجها(Exogenous)    قيق بقيمة المشروع تبقى  نبؤ الد  الت    ا يجعل من عملية  مم
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الحالي    مستحيلة في ظل   القائمة عليها نظري  الإمكانات  الفلسفة  ما يجعل  هذا  الحقيقي  ة و  الخيارات  ة و  ة 
ة  ستثماري  ة للمشروع مادامت المرونة الاتضيف قيمة إيجابي  حالات عدم اليقين قد    التي تقوم على فكرة أن  

لبي و هو ماقد يعرف بالخطر أو  امل مع حالات اليقين بجانبيها الس  ة صنع القرار أي التع  ملحقة بعملي  
منها بأحد الخيارات المتاحة و اغتنام الجانب الإيجابي لحالات عدم اليقين    تي يمكن الحد  المخاطرة و ال  

 لتعظيم قيمة المشروع أو الأصل.
تي توفرها للمستخدمين. تشمل البدائل الأكثر  ة وفقًا للمرونة ال  تصنيف الخيارات الحقيقي    غالبًا ما يتم       

خيار    ، التخلي  خيار   ، الانتظار  خيار  ال  شيوعًا  مقياس  التوس  تغيير   ، المثال  سبيل  )على  ، تشغيل  ع 
الت  الت   إيقاف   ، الت  عاقد  وإعادة  الت  شغيل  خيار   ، التعل  شغيل(  على  القائمة  النمو  وخيارات  تتكو  بديل  ن  م. 

متعدد   خيارات  من  غالبًا  الاستراتيجية  الاستثمارية  تسم  المشروعات  المرك  ة  الخيارات  خيارات ى  في  بة. 
و في حالة دمج الخيارات يعمل كل خيار إما على تعزيز قيمة المشروع بإضافة قيمة موجبة  دة ،  متعد  

للتحو   أو  الأصلللمشروع  حياة  فترة  خلال  ظهورها  الممكن  المخاطر  من   ,Augier & Teece) ط 

2018). 

من البديهي جدا    ة فإن  الخيارات الحقيقية كانت وليدة الخيارات المالي    ل و بما أن  و في سياق مكم        
موذج ة للن  د البنية الرياضي  ة بمكان حيث هي ما ستحد  وجود تشابه بينهما  كما توجد فروقات ذات أهمي  

أهم    الموالي  الجدول  يوضح  الأصل،حيث  طبيعة  لاختلاف  الت  ،نظرا  و  الخيارات  الفروقات  بين  شابه 
 ة: ة و الخيارات المالي  الحقيقي  

 ة  المالي   ة و الخيارا ت شابه والاختلاف بين الخيارات الحقيقي  (: أوجه الت  03الجدول )
 ة الخيارات المالي   ة  الخيارات الحقيقي  

o   نوات.ة انقضاء أو استحقاق أطول غالبا ماتحسب بالس  مد 
o   ة الحرة  فقات النقدي  ة هي  التد  رات الأساسي  المتغي(Free 

Cash Flow)   من  المنافسة،   تي تدار بواسطة كل  ، وال
 الطلب والإدارة. 

o الابا الخيار  قيمة  زيادة  خلال راست لإمكان  من  تيجي 
 القرارات و مرونة الإدارة. 

o    كل  القرارات القيمة   ر  على  السوق  و  المنافسة  من 
 ة للخيار. الاستراتيجي  

o   الاستراتيجي  تطو شهدته  المالي  ر حديث  للش  ة  خلال ة  ركات 
 العقد اللأخير.

o  انقضاء أو استحقاق قصيرة تحسب عادة بالأشهر. مدة 
o   الأساسي  المتغ تتمث  يرات  ال  ة  و  بالقيمة  تتغي  ل  بدلالة تي  ر 

 ة أو سعر الموجود المالي. سعر الملكي  
o   الت خلال  من  الخيار  قيمة  ضبط  يمكن  لاعب لا 

 بالأسعار.
o   التنافسية التأثيرات  بين  تربط  علاقة  السوقي    لا  و  أو  ة  

 أو عملية تسعيرها. قيمة الخيارات 
o .تم ظهورها والتعامل بها منذ أكثر من أربعة عقود 
o   ة كل المغلق للمعادلات التفاضلي  تحل عادة باستخدام الش

الخيارات الجزئي   تباين  تقليل  و  المحاكاة  أساليب  و  ة 
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o   غالبا الش  تحل  الشب باستخدام  و  للمعادلات  المغلق   ه كل 
ة، وليس بتحليل رات الأساسي  ثنائية الحد مع محاكاة المتغي  

 الخيارات.
o   لعملي بطبيعتها  خاضعة  الت  غير  الملكية  ات  مفهوم   بادل، 

 ة.وكذا غياب المقارنة السوقي  
o   ال هي  الإدارة  وأعمال  للخيارات افتراضات  تعطي  تي 

 قيمتها. 

 ة.الغريب  
o   مالي أسعارها  أوراق  متأثرة  الشراء  و  للبيع  قابلة  ة 

 بالمعلومات في السوق.
o   تقييم ليس على  على  تأثيرا  وأعمالها  الإدارة  لافتراضات 

 الخيارات.
 

 Mun, J. (2002). Real options analysis: Tools and techniques for :من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر

valuing strategic investments and decisions (Vol. 137). John Wiley & Sons, p100. 

المالي  ح في الجدول الس  كما هو موض       تنتهي  ابق، الخيارات  ة لها آجال استحقاق قصيرة ، وعادة ما 
ة لها  قيمة الخيار تناسب طردا مع مدة الاستحقاق، الخيارات الحقيقي  صلاحيتها في عدة أشهر،كما أن  

ة سنوات ، مع وجود بعض خيارات )مالية(  تها في عد  تواريخ استحقاق أطول ، وعادة ما تنتهي صلاحي  
هم ،  ة هو سعر الس  غير محدود. الأصل الأساسي في الخيارات المالي    الغريبة لها تاريخ انتهاء صلاحية  

ات  رات التدفق  ن هذه المتغي  ة،  قد تتضم  رات الأخرى في الخيارات الحقيقي  بالعديد من العوامل والمتغي  مقارنة 
طردا لب في السوق وأسعار السلع وما إلى ذلك كما أن قيمة الخيار الحقيقي تتناسب  ة  والط  الحر    النقدية  

ة في كون ة عن الخيارات المالي  ز الخيارات الخقيقي  لبيع و في العموم تتمي  ا مع قيمة خيار وعكسا مع خيار
مكن ذلك في حالة  ساسي بينما لا يصل الأثير في قيمة الأأ مالك الخيار الحقيقي يملك القدرة على الت    ان  

وبالت   و  مالي،  الحقيقي  الخيار  الخيارات  تحليل  تطبيق  عند  المادي  الي  الأصول  تقييم   في  أن ة  يجب   ، ة 
المتغي   هو  ما  تمييز  في  حذرين  لأن  نكون  وذلك  الأساسي.  نمذجة    ر  في  المستخدمة  التقلب  مقاييس 

 ر الأساسي. ق بالمتغي  الخيارات تتعل  
كبير   ركات تشبه لحد  )الخيار الحقيقي( في الش   فرصة الاستثمار أن   (Luehrman, 1998) أوضح      

ي عن الأصل وليست  عاقد التخل  للشركة حق  في ارجاء ، توسيع الت   أي أن   (Call Option)راء خيار الش  
بذلك، الاستثماري   ملزمة  الفرص  أن  مم  وبما  نوعها  من  فريدة  الاحيان  معظم  في  ية  الت  خا  من  طبيق  ل 

الاستثماري   الفرصة  على  الشراء   خيار  لتسعير  خصائص المباشر  تكييف  يمكن  ولكن  ما  نوعا  صعبا  ة 
عة وطول القترة ة المتوق  قات النقدي  ة كالتدف  رنتها بخيار الشراء في الخيارات المالي  اة و مقالاستثماري  الفرصة  

ال  الز   لمطابقة  منية  عملي  إطار  وضع  وقد  لتنفيذه،  المحتملة  والكلفة  الخيار  خلالها  يؤجل  أن  يمكن  تي 
الاستثماري   الفرصة  مع  المالي  الأولي  الخيار  المطابقة  هذه  وبعد  فإن  ة  سيتم    ة  الاستثمار  فرصة    ماتمتلكه 

الخيار الحقيقي هو   لاوروبي،ا  ة في قيمة الخيارلى المتغيرات الخمسة  المؤثر  إ  (Mapping)اسقاطها  
معي   الخيار  نوع  الحقيقي  الخيار  يشبه  حقيقي.  استثمار  أو  موجود  مشروع  في  المضم ن  المرونة  من  ن 
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ة. على سبيل المثال  ة والخيارات الحقيقي  وثيق بين الخيارات المالي    يوجد تشابه لي، المالي بعدة طرق. وبالتا  
الن   الأحيان  من  كثير  في  يمكن  القيمة  ،  على  استدعاء  كخيار  المشروع  في  الاستثمار  فرصة  إلى  ظر 

 .(He, 2007)عة من الاستثمار ة المتوق  قات النقدي  ة للتدف  الحالي  

 ة على خيار الشراء(: اسقاط الخيارات الحقيقي  04)جدولال
 راء خيار الش   ير المتغ   الخيار الحقيقي )فرصة الاستثمار( 

الحالي   التشغيلية  القيمة  للموجودات  ة 
 للمشروع المطلوبة اقتناؤها.

S   هم سعر الس 

 نفيذ سعر الت   X الموجودات. النفقات المطلوبة لاقتناء 
المد   ال  طول  تأجيل  ة  فيها  الممكن  من  تي 

 القرار.
T سعر الكلفة 

من   Rf القيمة الزمنية للنقود. الخالي  الفائدة  معدل 
 المخاطرة 

 عر تباين العائد على الس 2σ عدم اليقين المصاحب لموجودات المشروع. 
 المصدر:

 Luehrman, T. A. (1998). Investment opportunities as real options: Getting started 

on the numbers, Boston: Harvard Business Review, p04. 

فاق الأموال على هذه إن اإإلى تكاليف استثمارية، و عليه ف  تاجيةإيتطلب اقتناء أو انشاء مشاريع ا    
كبير   لحد  يشبه  الاستثمارية  حص  الفرصة  على  مالي  خيار  الن  تنفيذ  تتوافق  حيث  الأسهم،  من  فقات  ة 

الت   سعر  مع  الحالي  (X)نفيذ  الاستثمارية  القيمة  بينما  الس  ،  سعر  مع  تتوافق  للمشروع  يمكن    (S)  همة  إذ 
ك   التدف  تمثيل  خصم  لنموذج  وفقا  المحسوبة  بالقيمة  السابقين  المتغيرين  من  الن  ل  وهو    (DCF)قدية  قات 

تي يمكن لصانع القرار  فيها تأجيل  ال    منية  ة الز  المقاربة الخطوة الأولى لتقييم الخيار، اما المد    مايجعل هذه
المالي   الخيار  في  استحقاق  مدة  على  اسقاطها  يمكن  الاستثمار  بالن  أم    ،(T)تنفيذ  الز  ا  للقيمة  منية  سبة 

ماد  للن   أم  مالي  الأصل  كان  سواء  الحالتين  كلتا  ففي    (Physical or Financial Asset)ي   قود 
ح لتكلفة  ط المرج  ولكن يمكن أيضا اتسعمال المتوس    (Rf)ل الفائدة الخالي من المخاطرة  فيشتركان في معد  

ة بالمشاريع  ة الخاص  ات المالي  ين التدفق  س لتح   (Weighted Average Cost of Capital)رأس المال
اليقي ة الحقيقي  الاستثماري   المتعل  ة، وأخيرا عدم  للتدف  ق بالقيمة المستقبلي  ن المصاحب للمشروع  الن  ة  قدية  قات 

فإن   المالي  الخيار  على  باسقاطه  و  الس  للمشروع  على  للعائد  المعياري  الانحراف  يوازي  ذي  وال    (σ)هم  ه 
ز في مضمونها بحالات عدم اليقين سواء كانت تي تتمي  يعتبر عامل مهم في تقييم المشاريع المتطايرة وال  



صل الأول:  
اط  الف  ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
ي عالخ

 
  المن

13 
 

المشروع   والش    (Endogenous Uncertainty)داخل  المشروع  إطار  عن  خارجة     ركةأو 
(Exogeneous Uncertainty)    فإن المالي  الخيار  حالة  عكس  الت  الت    ولكن  أو  للأصل طاير  قلب 

لاسل  ير و يرجع ذلك لغياب الس  قد صعب الت     (The Volatility of the Project’s Value)الحقيقي
التاريخي  الز   المشاريع  منية  لقيمة  فإن   (Costa Lima, 2006, P01)ة  المثال  سبيل  فعلى  ظم  الن    ، 

تتوف    (Engineering Systems)ة  الهندسي   تاريخي  لا  بيانات  على  بتقدير  ر  يسمح  نموذجي  بشكل  ة 
ال   هذه  بقيمة  الخاص  في   (De Neufville, 2002)  نظمالتطاير  متغير  أهم  المتغير  هذا  يعتبر  كما 

ة( كونه مقياسا لحالات ة )تقييم مشروع استثماري وفقا لمقاربة الخيارات الحقيقي  ة تقييم المرونة الإداري  عملي  
 ن تضاف للمشروع ومكمن المرونة الإدارية. أ ي يمكن تعتبر مصدر القيمة الت  تي عدم اليقين وال  

 : ة الحقيقي  نواع الخيارات أ 2-3
ن  مها للمستخدمين، إذ تتضم  ي تقد  ة المرونة الت  ة وفقا لنوعي  تصنيف الخيارات الحقيقي    غالبا ما يتم        

 Option to)خلي  ، خيار الت   (Option to Wait or Delay) أجيلالبدائل الأكثر شيوعا مثل: خيار الت  
Abandon)  بديل/المرونة  ، خيار الت(Option to Switch)  ع  ، خيار التوس(Option to Expand)  ،

، أما بالنسبة لمشاريع الاستثمار  (Learning Option)م  ، خيار التعل  Growth Option))موخيار الن  
 (Compound Options) بةى الخيارات المرك  ة تسم  خيارات متنوع  ن على  الاستراتيجي فغالبا ما تتكو  

الس  وال   الخيارات  من  خيارين  الاقل  على  تشمل  أن  الممكن  من  ذكرها تي   ,Augier & Teece) ابق 
الحقيق    (2018 الخيارات  تصنيف  يمكن  أن  كما  على  تخص  ية  خيارات  داخل    ها  أي  المشروع  جزئيات 

الهندسية   و  التقنية  تفاصيله  بكل  تخص     (In Project)المشروع  للمشروع    أو  الكلية   On)الصورة 

Project)،    المشروع    ن  [حيث مجمل  في  التقني     (On Project)الخيارات  عنصري  مع  ة  تتعامل 
ّ  والهندسة على   ة للمشروع  الجزئيات التقني    بينما الخيارات التي تخص    (Black Box)ها علبة سوداء  أن 

الت   تغيير  عن  تنتج  خيارات  للن  هي  للمشروع  المعهود  أو  الحالي  التقنية  صميم   Wang & De) ظم 

Neufville, 2005). 

 :  (Option to Wait, Delay, Timing, or Learning)جيل أخيار الت   -21-3

الأ       بعض  في  صن  يواجه  استثماري  حيان   فرصا  القرار  للإ  ةاع  قابلة   Irreversible“غاء  لغير 

Investment”    ال اليقين  التقل  تي تزخر بها بيئة الأ ، و بوجود حالات عدم  باعتبار  المتعل  عمال و  ق  ب 
النقدي  بالتدف   المستقبلي  قات  الة  و  ،مم  ة  للقيمة  مصدر  يعتبر  صانذي  أمام  يتيح  تأجيل    ع ا  خيار  القرار 

تقل  دة وال  نة لتحصيل معلومات جديلفترة معي    (Wait and See)الاستثمار أو إنتظار   ل من عدم  تي قد 
ال  اللاتأك   القرار وتوض  الممكن أن تمه  ي من  تد و  تأثير كل عاد لصانع  مل من عوامل ح له معالم مدى 
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رة في  ية المؤث  ن في العوامل المفتاح  ة أو انتظار تحس  ع القرار بهدف قبول أو رفض الفرصة الاستثماري  نص
لقبول   لتصبح مواتية  المشروع  الاستثماري  قيمة  الاستثماري     ة.الفرصة  المشاريع  على هذا أغلب  تحتوي  ة 

الت  الن   )خيار  الخيارات  من  الإنتظار،الت  وع  خيارأوقيت  أجيل،  وال  التع    و  خيار  لم(  يشبه  خيارا  يعتبر  ذي 
أن  الش   حيث  الأمريكي،  الس    راء  قيمة  من  بدلا  المشروع  قيمة  على  ينفذ  الخيار  ال  هذا  على  و  نفقات هم 

الت  الاستثماري   سعر  من  بدلا  مطو  ة  غير  محروقات  حقل  تطوير  و/أو  البحث  عقد  يعتبر  و  ر نفيذ، 
(Undevoted Oil field)    اجيل ذو قيمة كبيرةذي يكون فيه خيار الت  ا وال  نموذجا مثالي (He, 2007)، 

أن   فكرة  على  الخيار  هذا  يستند  تم    كما  ما  إذ  عليه  ماهي  على  تزيد  قد  المشروع  تنفيذ   قيمة  تأجيل 
تتوف   طالما  حت  المشروع،  الاستثمار  لتأجيل  المرونة  على  الإدارة  ار  الظروف  تصبح  ملاأكى  أو ىثر  مة 

الظ   أصبحت  إذا  غير  الغاؤها  الاستثماري  مرضية  روف  الفرصة  تكون  وقد  بالر  ،  مربحة  توليدها  ة  من  غم 
ويمكن أن يحتوي هذا    (Generate Negative NPV) (Rogers, 2009)  ة سالبةحالي    لقيمة صافية  

التعل  أجيل  الت   خيار  من  صورة  جلي  والذ    (Learning Option)م  على  يظهر  الحلقات  ي  خلال  من  ا 
والت  الاستثماري   الاستكشاف  أن  ة في سلسلة  المحروقات حيث  عن  العمليا    نقيب  الاستكشافي  من خلال  ة  ت 

نفقات مالي  تي تتطل  وال    المتتالية   التمر  ب  بهدف  والتعر  ة  الحقل المس  الجيد على طبيعة  ستكشف و من  ف 
ة  ورة الإجمالي  اع القرار  على فهم أعمق للص  تي تساعد صن  خلال المعلومات المجمعة خلال كل مرحلة وال  

للفرصة الاستثمارية )سواء كانت تقنية أو اقتصادية( مايستلزم تسهيل صنع القرار المناسب لتطوير الحقل  
عة ة المتوق  المشروع حتى تتناسب مع الربحي    المستكشف  أو تأجيله لحين تغير العوامل المؤثرة في قيمة

من المشروع، وكمثال حي على ذلك خلال بدايات القرن الماضي حيث كان الغاز الطبيعي المنتج غالبا  
ى إلى تجميد استغلالها  وكانت تعتبر حقول الغاز حقول غير اقتصادية ما أد    حرقه على الشعلة  ما يتم  

طريقه الطبيعي  الغاز  وجد  حين  أسعار   إلى  شهدتها  التي  الزيادة  بعد  وذلك  العالمي  الطاقة  مزيج  إلى 
مم   السبعينيات  خلال  الط  د أ  االبترول  بالغاز  للتدفئة  المنزلي  الوقود  تبديل  إلى  أسواق  ،  بيعيى  خلق  ما 

انتظار اجديدة خا   الطبيعي ويمكن اعتبار  بالغاز  السانحة وظهور  صة  الفرصة  سواق جديدة ألمتسثمرين 
تأجيل وانتظار العوامل الملائمة التي تساهم في نقل امكانية    ها خيارة الطاقوية على أن  صة بهذه الماد  الخا  

تي يمكن اسقاطها على  استغلال حقول الغاز تقنيا إلى امكانية استغلالها اقتصاديا، و هي نفس الفلسفة ال  
  ( أو المحروقات غير التقليدية، حيث أن  كمثال  خرة الأم )البترول والغاز الصخري ت الص  استغلال محروقا

اقة في امكانية استخراج هذا النوع من المحروقات ممكن تقنيا إلا أن حالة عدم اليقين و تقلبات أسعار الط  
ول  .أ و هي أحد الد  ت عائقا أمام تطوير هذا النوع من المحروقات، حيث أن الو.مة ظل  الأسواق العالمي  

ة الأحفورية منها فإن المستثمرين تعاملوا مع استغلال المحروقات غير اقة و خاص  الرائدة في مجال الط  



صل الأول:  
اط  الف  ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
ي عالخ

 
  المن

15 
 

ة جديدة تساهم في تحقيق ى معلومات تقني  تتجل  أن  ة إلى  جيل الفرصة الاستثماري  أعلى أنها خيار ت  التقليدية  
تقليل   أكثر كفاءة أو تساهم في  التشغيلي  الت  استغلال  القيمة هو  كاليف  ة حيث يمكن اعتبار مصدر هذه 

الض   الفرصة     (Endogenous Uncertainty)مني  اللاتأكد  من  تجعل  ملائمة  أسعار  ظهور  أو 
للت  الاستثماري   قابلة  اقتصاديا  ة  أن  (Exogeneous Uncertainty)نفيذ  وللتوضيح،  ة مكاني  إة  خاصي    ، 

الباطني   الموارد  الخيار مم  رد امتلاك الأة بمج امتلاك  الموارد  رض ساهمت في ظهور هذا  ا سمح لملاك 
قعة الاستكشافية(  جير الر  أفي هذه الحالة )عكس حالة ت  فرصة الاستثمار،كما أن  تأجيل  ة امكانية  ي  الطبيع 

تكلفة ن  أجيل وكذلك فإ  ا يزيد من قيمة خيار الت  ة مم  فترة تأجيل الخيار )شبه( غير منتهية الصلاحي    ن  إف
ة  أجير على طول مد  في هذه الحالة لايدفع المستثمر حقوق الت    على المدى البعيد لأن    تنفيذ تكون أقل  ال  

الز  الخيار و لايخضع لمحدودي   الخيار  تنفيذ  الفترة  الت    ية وحيث أن  من  ة  المالية  نفيذ محدد  تكلفة  قيمة    ة في 
الر   على  ال  للاستحواذ  سيتم  قعة  الاستكشاف  تي  أن  فيها  حيث  امكاني    ،  للإدارة  يقدم  أرض  تأجيل تأجير  ة 

تي قد تساعد في تبدد لة خلال هذه الفترة )وال  استثماراتها لسنة أو أكثر و الاستفادة من المعلومات المحص  
خلال هذه الفترة(،      تي يمكن استخرجها من هذه الأرض قة بأسعار الموارد ال  حالات عدم اليقين المتعل  

الطبيعي )معدن، محروقات، مطاط...إلخ(   𝐼1تستثمر فالادارة سوف   المورد  لتنفيذ خيار استخراج  كقيمة 
قات ر النف  ها لا تشرع للبدء بالمشروع وتدخ  فقط إذا كانت أسعار المورد الطبيعي مرتفعة بشكل كاف، ولكن  

مة المضافة ستكون  القي  طة فقط إذا كانت الأسعار في انحدار وذلك قبل انقضاء فترة التأجير، فإن  المخط  
الن   القيمة  𝑉1اشئة  أكبر من صافي  − 𝐼1   أن أي   الصفر،  تساوي  𝑉1أو  − 𝐼1; 0)    𝑉 = 𝑀𝑎𝑥(  

والتي تمثل قيمة   𝐼1قات المطلوبة   من خلال سعر التنفيذ وهي النف   𝑉1قة من الخيار هي القيمة المتحق  
بخيار الانتظار فإن خسارة قيمة الخيار شبيه  تكلفة الاستثمار، وبما أن الاستثمار الاولي يمثل تضحية  

الت   التقليدية  بفرصة  البديلة  الت  كلفة  أو  الانتظار  خيار  إن  يتض  ،  الص  أجيل  في  خاص  بشكل  ناعات ح 
ة،  راعي، المنتجات الورقي  ،بالإظافة للقطاع الز     (Industries Resources Extraction)ة  الاستخراجي  

ه يمكن تأجيل تطوير الحقول  وعلى سبيل المثال لا الحصر فإن    (Trigeorgis, 2002) طوير العقاري الت  
ن من المحروقات ّ  معي  ة لتطوير نوع  ة أساسي  ى أسعار مناسبة، ظهور تقني  ى تتجل  سطة حت  غيرة والمتو  الص  

ذي يحول  دون امكانية  ظام الجبائي ال  ة الن  ير حد  دة(، كما يمكن الانتظار لحين تغي  د  ح)تستلزم تقنيات م
 غيرة.طة و الص  استغلال الحقول ذات الحجوم المتوس  

 : (Option to Abandon)خلي خيار الت    2-3-2

الت  ة صانع  س هذا الخيار فكرة امكاني  يتأس        خلي نهائيا عن مشروع او مجموعة من العمليات  القرار 
أن   لدرجة  السوقية  الظروف  تدهور  أو أصول أخرى(، في حالة  مال  ة في  الاستمراري    )تصفية أي رأس 
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ممكنة غير  الن   المشروع  الاقتصادي  من  في  احية  الأمريكي  البيع  خيار  طبيعته  في  الخيار  هذا  يشبه  ة، 
المالي   حيث  الخيارات  الت  أن  ة،  قيمة  تحت  الأصل  قيمة  تدهور  حالة  في  لقبول ه  الحرجة  )القيمة  صفية 

من    هأن    (He, 2007) نوقد بي  ،  (Rogers, 2009) خليالاستثمار( يمكن لمالك الخيار تنفيذ خيار الت  
ا خلي كلي  للإدارة الحق في الت    خلي و خيار اليبع الأمريكي، ما يعني أن  بين خيار الت    هالواضح وجود تشاب

ع وكذا ادراك صانع القرار قيمة انقاذ  روف السوقية تحت ما هو متوق  عن المشروع في حالة تدهور الظ  
خاص  الن   قيم  الخيار  هذا  يجعل  ما  المجدولة  أن  فقات  كما  المال،  رأس  كثيفة  الاستثمارات  في  أغلب   ة 

الاستثمار فيها دفعة واحدة  بل تجدول هذه الاستثمارات على مراحل متسلسلة ما  ة لا يتم  المشاريع الحقيقي  
في   خلي قيمة في أي مرحلة من مراحل الانفاق الاستثماري المجدول، ومثلا على ذلك فإن  يجعل لخيار الت  

ي قيمة  خلانهيار كبير في أسعار الاحتياطات أو المعادن بعد مرحلة الاستكشاف يجعل لخيار الت      حالة
  هإليها كخيار لقيمة مراحل كتعاقب  ظرذات أهمية، ولذلك فإن كل مرحلة )كإنشاء البنى التحيتية( يمكن الن  

وع من الخيارات  ا قيمة هذا الن  من خلال استهداف مبلغ الكلفة المطلوبة في المرحلة الموالية، وتبرز جلي  
الص   في  ال  خصوصا  البحث  ناعات  نشاطات  على  أساسا  تعمد  مكث  وال  تي  بشكل   R&D)ف  تطوير 

Intensive Industries)    ال الصناعات  كذا  ومعالجة  و  انتاج  مصنع  )تطوير  تطوير  بفترات  تتسم  تي 
-Highly Uncertain Long)) البترول( طويلة و تنشط في بيئة أعمال ذات مستويات عدم يقين عالية

Development Capital Intensive Industries  الطاقة إنتاج  . (Trigeorgis, 2002) كمصانع 
الت   وامكانية  لتقديم حق  أساسا  يهدف  الخيار  هذا  أن  الفرصة الاستثماريةبما  النهائي عن  يول    خلي  د مما 

ا حول  الت  تساؤل  خيار  وبين  بينه  التطو  لفرق  ولكن  الس  أجيل،  الذ  ر  العالمية ريع  الأسواق  تشهده  ي 
التحو  والديناميكي   السوقي  ة في  للظروف  بين حالات مختلفة  فترات زمني  ل  يجعل من  ة في  قد  ما  ة قصيرة 

ال   المشاريع  تصور محد  بعض  أساس  كانت مسطرة على  بعد  تي  ولكن  لمستقبل الأسواق  ظهور معالم  د 
ط والبعيد( ريع للأسواق، لاتتلاءم مع المشهد المستقبلي للأسواق )المستقبل المتوس  ر الس  جديدة، إثر التطو  

تي ينتج  في بعض الحالات ال    ى عن المشروع بدلا من التشبث به وتأجيله، أي ان  ا يجعل الإدارة تتخل  مم  
ا يدفع  ة مم  محطات دورة حياة المنتج السوقي    فيها المشروع المجدول منتوجات تكون في آخر محطة من

التخل   نهائي  بالإدارة  التطو  ى  يتعايش مع  بديل  عن  البحث  و  المشروع  عن  المتوقع  ا  ة للأسواق، حيث  رات 
ة عند استحداث منتجات جديدة  ع من الخيارات تظهر خاص  قيمة هذا النو    أن    (Dastgir, 2012) وضح

(New Products Introduction)    دة ، صناعات كثيفة رأس المال مثل الخطوط  في أسواق غير مؤك
الشةالجوي   الحديدي  ح،خطوط  السكك  وخطوط  البحري  أن  ن  أيضا  أضاف  وقد  النو    ة،  الخيارات  هذا  من  ع 
عض ي عن العمليات القائمة واستعادة بب الأسعار بشكل يلبي فعندها يمكن للغدارة التخل  ى عندما تتقل  يتجل  
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صعبا نوعا ما في   (Dixit & Pindyck, 1994)   ية عن طريق بيعها و هذا ما اعتبرهالاستثمارات الأول  
الاستثماري   المشاريع  قابلة للاسترداد  حالة  كانت    (Irreversible Investments)ة غير  إذا  أنه  بمعنى 

صناعة أو نشاط ما في حالة اقتصادية غير ملائمة يجعل من استرجاع الاستثمارات الأولية عن طريق  
روف أن تجد من يبتاع  عب في مثل هذه الظ  ه من الص  ة والعمليات صعب الحدوث لأن  ي  بيع الأصول الماد 

اهن، ماقد يؤدي الى اعتبار هذه النفقات غارقة غير قابلة  هذه الأصول ونشاطها غير مجدي في الوقت الر  
و كمثال على ذلك النفقات الاستكشافية بعد التخلي عن الرقعة الاستكشافية    (Sunk Costs)  للاسترداد 

 Look) المستقبلي  ع جد بعض الشركات تنتهج منهج التطلتعتبر نفقات غارقة لايمكن استردادها ولذلك ت
forward)     لة  ي يعتبرها غارقة غير قابة و الت  فقات التاريخي  ذي يتغاضى في تقييمه للمشاريع عن الن  وال
 للاسترجاع. 

 :  (Option to Switch) بديلالت  خيار    2-3-3
القرار إعادة تشغيل عمليا  يمكن لصن         تم  اع  غلاقها سلفا،يشبه الخيار في طبيعته خيار  إ   ت كان قد 

الأمريكي،  ته، يكافئ خيار البيع  ات بصورة مؤق  غلاق العملي  إ نه أيضا  كراء الأمريكي، و في المقابل يمالش  
هذا   ن  أأي    ة،تكلفة الإغلاق والتشغيل تكافئ سعر تنفيذ خيار البيع أو الشراء في خيارات المالي    كما أن  

غلاق و التشغيل )المرونة( بشرط أن يكون العائد أكبر من  ل بين حالتي الإ الخيار يستند على فكرة التنق  
والت   الإغلاق  كما  (Rogers, 2009)  شغيلتكلفة  متنو  أ،  مجموعة  على  يحتوي  التبديل  خيار  من  ن  عة 

ال   بالت  المرونة  القرار  لصانع  تسمح  ال  تي  وضعي  بين  )بكلفة(  يكون  بديل  أن  يمكن  كما  الإيقاف  تشغيل/ 
الت   الت  خيار  خياري  بين  المؤق  بديل  والإيقاف  لعمليات    (Temporarily Switch On/Off)ت  شغيل 

ات توليد  ، و تعتبر محط  (Out-put Swiching)تبديل بين المخرجات  ن يكون ال  أيضا  أالإنتاج، يمكن  
ز بمرونة مخرجاتها حيث يمكنها  تي تتمي  وال    (Combined Heat &Power-CHP)الكهرباء  االحرارة و 

إما طاقة حرارية  إ الت  وإما طاقة كهربائي    نتاج  القرار من امتلاك خيار  يمكن صانع  الموازنة ة ما  أو  بديل 
الث  وع الث  ما بالنسبة للن  أنتاجية  إاقة كمخرجات  فلة و عائد كل شكل من أشكال الط  على التك    بينهما  بناء

الت   خيارات  الت  من  فهو  المدخلات ببديل  بين  ال  (Input Switching) ديل  هذا  توضيح  من  ويمكن  نوع 
بة لتحويل  ورة المتكاملة المرك  لتي تعتمد في إنتاجها على تقنية الد  الخيارات كمثال مشاريع توليد الكهرباء ا  

أن    (Integrated Gasification Combined Cycle)الغاز   النو    حيث  توليد  هذا  محطات  من  ع 
وتوليد الكهرباء بغض النظر عن الغاز التوليفي   الكهرباء مرن في استخدام أنواع الوقود كمدخلات لإنتاج 

(Synthesis Gas)    ر ، الغاز الطبيعي، الكتلة  ائل المكر  فيمكن استعمال كل من فحم الكوك، الوقود الس
الصلبة  والن    (Biomass)ة  الحيوي   الحضرية  أن   ، (Urban Solide Waste)فايات  الخيار    حيث  قيمة 

ا بين  تندرج تحت فكرة اختيار  )التبديل  الس  ألمخرجات(  الطاقوية وم حسن وقود من حيث  الفعالية  ع  عر، 
عر  دراج الجانب البيئي في تحليل الخيارات يجعل من قرار تنفيذ الخيار من عدمه لا يعتمد فقط على الس  إ

الطاقوي  والفعالي   الأة  يمكن  بل  الاعتباة  بعين  البيئي  خذ  الجانب  على  الوقود  استخدام  تأثير  مدى  ر 
ة  حافظة خيارات بيع وشراء أمريكي    تبديل على أنه  )الإنبعاثات والصداقة البيئية(، كما يمكن رؤية خيار ال  
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(Portfolio of American Call and Put Options) (He, 2007)  ، لـ  & Kodukula)وفقا 

Papudesu, 2006)    شغيل لحالة  بديل  من وضع الت  الت    وع من الخيارات   يشير إلى مرونةهذا الن    إن
يوف   المثال  الط  سخ   ر  الإيقاف، على سبيل  الغاز  إلى  البترول  التبديل من  المزدوج خيار  الوقود  بيعي  ان 

الفعالي   أسعار و  بين  الفرق  واعتمادا على  بالعكس،  الطاقوية  والعكس  يتم    ة  ات  التح    لكل طاقة  جاه  كيم في 
المدفوعة لاقتناء سخ    ن  أبديل، حيث  الت   العلاوة  تكون في  المرونة  الوقود  قيمة هذه   Dual) ان مزدوج 

Fuel Heaters)  بـسخ الفردي  مقارنة  الوقود  المضافة في   ،(Single Fuel Heaters)ة  انات  القيمة  كذا 
أضافالتب   وقد  المدخلات،  بين  تتغي  أن    (Dastgir, 2012)ديل  عندما  يتغي  ه  أو  المخرجات  أسعار  ر  ر 
 Product)ى بمرونة المنتج ر من مزيج هذه المخرجات، وهذا ما يسم  لب عليها فيمكن للإدارة أن تغي  الط  

Flecibility)  ة  م نفس المنتج باستخدام أنواع مختلفة من المدخلات وهذا ما يعرف بمرونة العملي  ، أو تقد
(Process Flexibility) . 

 :  (Option to Expand)ع خيار التوس   2-3-4

اع القرار بتغيير نطاق المشروع  تي تسمح لصن  ع هو خيار يستند على نوع من المرونة ال  خيار التوس        
نتاجية للمشروع يستلزم نفقات استثمارية اضافية، حيث  وق، حيث توسيع الطاقة الإاستجابة لظروف الس  

التغير أن  الامريكي،حيث  الشراء  خيار  يشبه  الط    أنه  المورد  أسعار  في  من  الإيجابي   غيرها  أو  بيعي 
ا يمكن  ع مم  غير أكبر من المتوق  وقية يزيد من قيمة المشروع وذلك في حالة ما إذا مان الت  الظروف الس  

ع بهدف التوس     𝐼𝐸   استثمارية  وهذه النسبة تستلزم نفقات  (  %X)الإدارة من توسعة حجم الإنتاج بنسبة  
ة  ة وخصوصا إذا كان في امكان الشركة رسملة الفرصة التسويقي  استراتيجي    ولذلك فإن الخيار يمتلك أهمية  

𝑉قيمة الخيار     الجديدة، حيث أن   = 𝑀𝑎𝑥((𝑋%)𝑉 − 𝐼𝐸 , ى بين الفرق بين  و قصهي القيمة ال (0
فر، فعندما تشتري/تؤجر الشركة حقلا للمحروقات  ّ  وسعة و الص  الاستثمارية للت  القيمة المضافة والنفقات  

مطو   لتمك  غير  جديد  جغرافي  موقع  في  مرن  مصنع  ببناء  تقوم  عندما  أو  الفرصة  ر  أخذ  من  نفسها  ن 
ذ فقط في  ع وهذا الخيار يمكن أن ينف  أسيس لخيار التوس  اع القرار الت  روري لصن  وق، فمن الض  لتطوير الس  

ما الظ    حالة  كانت  المستقبلية  إذا  المشروع     ة جابي  إللأسواق    روف  نطاق  تقليص  يمكن  بالمقابل  و 
ال   و  الس  )الإنكماش(  تحت  تعمل  أن  للإدارة  يمكن  أي  الأمريكي،  البيع  خيار  يوافق  الانتاجي  ذي  أو  عة  ة 

ط  المخط    ثمارية  فقات الاست وذلك عن طريق توفير الن     (%c)اتي للمشروع بـطاق العملي  بالأحرى تقليص الن  
𝑉 قيمة الخيار   حيث أن      𝐼𝑐لها   = 𝑀𝑎𝑥(𝐼𝐸 − (𝑐%)𝑉, همًا أيضًا في  عاقد مقد يكون خيار الت    (0

يانة ، حيث قد يكون  تي لها مزيج مختلف من تكلفة البناء إلى الص  ت أو المصانع ال  قنيا  ختيار بين الت  الإ
ونفقات صيانة أعلى من أجل الحصول على المرونة   ة أقل  إنشاء مصنع بتكاليف بناء أولي  من الأفضل  

عملي   الت  في  الص  ات  خفض  طريق  عن  الس  عاقد  ظروف  كانت  إذا  مواتي  يانة  غير   ,Trigeorgis)  ةوق 

يقاف الإنتاج و إعادة تشغيله،كما  إفي الحالات القصوى قد يتم     هأن    (He, 2007) و قد أضاف  ،(2002
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القرار أكثر من نقطة زمني   لتنفيذ القرار )الخيار( وفي هذه الحالة يشبه ة محد  يمكن أن يكون لصانع  دة 
ع  ات المتوق  د الكمي  القرار الخيار البرمودي أكثر منه الخيار الامريكي. تعتبر فرصة إنتاج المحروقات محد  

للشركة أن توس  إ يمكن  "معد  اقة الإنتاجي  الط    عنتاجها  القصوى" )ة وذلك باحترام  الكفاءة   Maximumل 

Efficient Rat)   معد الت  ،  دون  الأقصى  الإنتاج  للاستخلاص  ل  النهائي  الأعلى  المستوى  على  أثير 
المستودع  الن   أن   (Estimated Ultimate Recovery)فطي من    EURإلى   MER نسبة    ، حيث 

مايضمن الاستغلال العقلاني     %5ل لأعلى طاقة إنتاج يكون احتساب الأو  ن  أ و  %11و  %3ح بين و تترا
  ة، كما يمكن اعتبار كل  ة الأجيال المقبلة من الموارد الطبيعي  ة وكذا ضمان حص  بيعي  والأمثل للموارد الط  

حقن أو    ضافية سواء كانت آبار إهم يستلزمون نفقات استثمارية  أنع حيث  طرق الاستخلاص خيارات توس  
معد  إآبار   لزيادة  جديدة  قيد  تاجبة  تحت  يكون  ذلك  وكل  الإنتاج  تحد    MERلات  الد  الذي  عموما  ولة ده 

النو   هذا  أيضا  يوجد  عملي  المستضيفة.  و  المشاريع  في  الخيارات  من  التوس  ع  الإغلاق  ات  الانكماش،  ع/ 
الموارد   الطاقة الإنتاجية أو زيادة نشر  التشغيل حيث يمكن للإدارة توسيع   Optimize The) وإعادة 

utilization of resources across the organization)  تغي حالة  في  ذلك  يكون  الظ  و  روف ر 
راء وفي الجهة المقابلة يمكن  الش  ة على وجه أحسن من المتوقع ويكافئ القرار في طبيعته خيار  السوقي  

ع، في  ة أي عكس ما هو متوق  روف السوقي  )الانكماش( في حالة ما ساءت الظ   ةتقليل العمليات الإنتاجي  
  .(Rogers, 2009) ه خيار بيع أمريكيأن  القرار على  طهذه الحالة يمكن اسقا

 :  (Growth Option) موخيار الن   5-3-2
الن         هذا  المشاريع ظهر  من  بسلسلة  مترابط  الاولي  الاستثمار  كون  حالة  في  الخيارات  من  وع 

ات كنولوجي  ة من الت  تي تستند على بنى تحتي  ناعات ال  شاطات الاستراتيجية والص  المتلاحقة لا سيما في الن  
ت ناعات ذات عمليا  وائية، الحواسيب...( و كذا الص  ناعة الد  طوير)الص  ، البحث والت   (Hi-tech)دةالمتعد  
الجنسيا  متعدد   الاستراتيجي  ة  الحيازات  وكذا  الص    ( Dastgir, 2012)  ةت  لمثال  البترولي  ويمكن  أن  ناعة  ة 

موض   مثالا  النو  يكون  لهذا  حيث  حا  الخيارات  من  البترولي  الص    ن  أع  حلقات ناعة  سلسلة  على  تحتوي  ة 
والت   )الاستكشاف  بينها  فيما  الن  متكاملة  الإنتاج،  الت  طوير،  الت  قل،  والت  كرير  حيث  سويق   كل    ن  أوزيع...(، 

الإستكشاف والإنتاج يمكنها  اشطة في مجال  ركة الن  الش    ن  أالفة لها أي  ة أو الس  حلقة مرتبطة بالحلقة الموالي  
الموالي   الحلقات  أحد  في  )التكامل(الاستثمار  الظ    ة  كانت  ما  حالة  وقد  لسوقي  اروف  في  بذلك،  تسمح  ة 

ال    (He, 2007)أوضح والنشاطات  يمكن  المجالات  الن  أتي  خيارات  فيها  تتواجد  البحث  ّ  ن  مثل:  مو 
ات الاستحواذ، شبكات ة، عملي  لمطور  ا  رفط والغاز غيوالتطوير، الأراضي غير المستعملة، احتياطات الن  

ة، د مسار الفرص المستقبلي  ة تكمن في كونه يحد  ة استراتيجي  ركة أهمي  لخيار نمو الش    المعلومات، كما أن  
الأالعد   فإن   مرحلتها  في  الاستثمارات  من  كمتطيد  تبدو  أن  يمكن  أساسي  ل  ولى  مشاريع بات  سلسلة  في  ة 

يمكن   ،(Interrelated Projcts)مترابطة   المشاريع  هذه  التدف  أفقيمة  من  ليس  تشتق  الن  ن    قدية  قات 
ة لجيل جديد من  ة )منتج أو عملي  مو المستقبلي  ة الممكنة القياس، ولكن قيمتها تشتق من فرص الن  المتوفع  



صل الأول:  
اط  الف  ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
ي عالخ

 
  المن

20 
 

معدني   احتياطات  الد  المنتجات،  سو ّ  ة،  أو  جديد  سوق  إلى  تقوية  خول  الاتساع،  في  آخذة  القدرات    ق 
الت    (Core Capabilities)ة  الجوهري   الاستراتيجي  أو  إن  (Strategic Positioning)مركز  الفرصة    ، 

التكنولوجيا   فائق  منتج  من  جديد  جيل  في    (First Generation High-Technology)للاستثمار 
تت   الخيار  يمكن أن  بكونها   ,Trigeorgis)(An Option On Option)المبني على خيار آخرصف 

إلى ي يمكن أن تقود  و الشركة الفرص لاحقا لقيام بتنفيذ استثمارت مربحة والت  .تمنح خيارات النم  (2002
 .(Bagambe, 2003) ةفرص  جديدة بربحية عالي  

   (Compound Option/Interacting Options) بمرك  خيار  2-3-6
د )مجموعة معقدة( ة تشتمل على مزيج معق  تي تواجهها الشركات في الحياة اليومي  أغلب المشاكل ال        

ة )مثل  ابقة ومع ذلك يمكن تبسيط قرارات الاستثمار بتفكيككها إلى لبنات قرارات  أساسي  من الخيارات الس  
عمليا  مت   (Standard Options-ة  خيارات عادي   ببعض  الأساس  صلة  القرار  يمكن  ت صناعة  ية، حيث 

ة خيارات حسن بين الخيارات المتاحة، أو الجمع بين عد  ات: اختيار الأع عملي  ب إيجاز صناعة القرار في أر 
المعد   أخد  متتابعة  و  لخيارات  الإحتمالي  تقني  إ ل  معايير  على  مرج  عتمادا  سيناريوهات  ونتائج  حة  ة 

الخيارات  من  مجموعة  نطاق  في  فرعية  مجموعة  في  الميزانية  من  جزء  استثمار  أو  باحتمالات، 
المراحل    متعدد  تكراري  مركب(  )خيار  خيار  على  خيار  إضافة  كذا  و   Recursive)التكنولوجية، 

Multi-Stage Option On an Option)  يتضمن نشاط توليد الطاقة مراحل متعددة لبناء المشروع .
الت  )م خياري  والتوس  ع  شركة  خلي  اعتمدت   بينما  لاحقا(،  الد  للص    Glaxoع  نشاطات ناعات  تقييم  وائية 

طوير من خلال مرحلة تجارب سريرسة وتحديد قيمة حقوق براءة اختراع الدواء الجديد )بما في البحث والت  
الاختلافات في السياقات غم من  ع في مجالات ذات صلة بالبحث(، على الر  خلي والتوس  ذلك خياري الت  

التطوير   المراحل لاكمال عملية  متعدد  أو  تواجه خيارا مركبا  أن  للشركة  وخصائص كل صناعة، فلابد 
ن خيار  تي تتضم  ة )وال  ت التجاري  )بناء مصنع أو اكمال تجربة طبية( متبوعة إما بخيار مواصلة العمليا  

الت  التوس   أو  لاحق(  وقت  في  بهدف  خع  المشروع  عن  البيعإلي  قيمة  على  والحصول  المشروع   نقاد 
(Trigeorgis, 2002)   وحسب. (Rogers, 2009)    حيان  لمشروعات تتضمن وفي الكثير من الأا  فإن

ط من المخاطرة في  عة بين خيارات تضيف قيمة للمشروع وخيارات للتحو  على مجموعة من الخيارات متنو  
مج مختلف  د ون اختلاف بين قيمة المشروع عند ن يكأه من الممكن أن  ة، كما السوقي  حين ساءت الظروف 

و يرجع الفرق في القيمة  ه ع في حالة تقييم كل خيار على حد الخيارات مع بعضها البعض و قيمة المشرو 
 لتفاعل الخيارات فيما بينها.

تي تستفيد من هذه الخيارات و  ناعات ال  ائعة و كذا أهم الص  يلخص الجدول الموالي أنواع الخيارات الش      
 خلي.أجيل أو الانتظار وخيار الت  أهم خيارين هما خيار الت   أن   ( Dastgir, 2012)قد اعتبر
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 (: أمثلة عن الخيارات الحقيقية . 05الجدول )
 هم الصناعات أ  أمثلة عن وصف الخيار  نوع الخيار 

موارد   أجيل  خيار الت   أو  أرض  الإدارة  خيار  تمتلك  )أو  قيمة 
لم الانتظار  يمكنها  حيث  من  X   دة  البيع(، 

ما  الس لرؤية  المخرجات    ذاإ نوات  أسعار  كانت 
 بناية أو مصنع أو تطوير حقل.  ءتسمح لإنشا

الص   الاستخراجي  جميع  ،  ناعات  ة 
الز  الت   العقاري،  والنتجات طوير  راعة 

 الورقية.

البناء  وقت  خيار 
)للاستثمارات  

 المتسلسلة(

من  كسلسلة  المراحل  ذات  الاستثمارات 
تمثل    (Series of Outlays)الترتيبات  

على   اعتمادا  المشروع  عن  للتخلي  الخيار 
يمكن   غيرمتوقعة،  الجديدة  المعلومات 
و   المتتالية،  المراحل  كخيارلقيمة  اعتبارمرحلة 

 تقييمها كخيار مركب.

بشكل  تعتمد  التي  الصناعات  جميع 
ال على  والتطوير، مكثف  بحث 

الدوائية،  الصناعات  وخصوصا 
المشاريع كثيغة رأس المال، ذات الأمد  

 اقة.ويل كمصانع إنتاج الط  الط  

في  المرونة  خيار 
 ات حجم العملي  

ا هو  وقية أفضل مم  روف الس  ير الظ  في حالة تغ  
للش  متوق   فيمكن  توس  ع،  أن  طاقتها  ركة  من  ع 

تعج  نتاجي  لإ أو  عملي  ة  من  من  ة  ل  الانتفاع 
الظ   كانت  إذا  العكس  وعلى  روف  الموارد، 

قليل ع، فيمكن الت  ة أقل تفضيلا من المتوق  وقي  الس  
العملي   حجم  القصوى  من  الحالات  وفي  ات، 

إيقاف الإنتاج مؤقتا والبدء بإعادة  يمكن أن يتم   
 التشغيل مجددا.

الط   الموارد  مثل  صناعات   بيعية 
التع  عملي   الت  ات  وهدين،  يكلة  خطيط 

الص   الإنتاج،  ناعات تسهيلات 
الس   الأزياء،  ملابس  لع الموسمية، 

 جارية الاستهلاكية، بناء العقارات الت  

تغي   خلي  خيار الت   الظ  إما  السوقي  رت  خطير،  روف  بشكل  ة 
الت   لإدارة  العملي  فيمكن  عن  الحالي  خلي  ة  ات 

بشكل نهائي، وتسييل قيمة المعدات الرأسمالية 
من   الس  وغيرها  الاسواق  في  لع  الموجودات 

 المستعملة.

ناعات الكثيفة برأي المال كخطوط الص  
الس  الط   وخطوط  الحديدية  يران،  ، كك 
المالي  الخ   المنتجات  دمات  تقديم  ة، 

 د.صف باللاتأك  الجديدة إلى أسواق تت  

تغي   بديل  خيار الت   أن  للإدارة  المخرجات  يمكن  مزيج  من  ر 
ها )مرونة المنتج(، أو سهيلات نفسباستخدام الت  

مزيج   باستخدام  المخرجات  نفس  إنتاج  يمكن 
 ة(مختلف من المدخلات )مرونة العملي  

 تبديل المخرجات:-
صغيرة   دفعات  على  تطلب  سلعة  أي 

تت   الط  أو  في  بتقلبات  على  صف  لب، 
الالكترونيات   صناعة  المثال:  سبيل 
صناعة   الأطفال،  ألعاب  الاستهلاكية، 

خاص   من  أنواع  قطغ  ة  الورق،صناعة 
 غيار الآلات، صناعة السيارات. 

 تبديل المدخلات:-
المواد    كل على  المعتمدة  المنشآت 
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البترول،ولي  الأ مثل  الطاقة إة،  نتاج 
الكيميائي  الكهربائي   المواد  بديل  ة،الت  ة، 

  والإمدادات.    ةبين المحاصيل الزراعي  
مبك   مو  خيار الن   والت  استثمار  )كالبحث  استئجار  ر  طوير، 

أرض غير مطورة أو احتياطات نفطية، الحيازة 
الإستراتيجية، شبكات المعلومات/البنى التحتية(  
مشروعات   سلسلة  في  حلقة  أو  أساسا  يعد 
المستقبلية   النمو  فرص  تتيح  مترابطة 
تقوية   )احتياطات نفطية، دخول أسواق جديدة، 
بين   المركبة  الخيارات  مثل  الجوهرية(  القدرات 

 شاريع.الم

على البناى  جميع الصناعات المستندة  
الا والصناعات  ة  ستراتيجي  التحتية 

والت  وخاص   البحث  طوير ة 
المتقد  والتكنولوجي   الص  ات  أو  ناعة  مة، 

متعد   أجيال  ذات  دة المنتجات 
الص   الد  كالحواسيب،    وائية  ناعة 
 ة.والحيازات الاستراتيجي  

المركب   الخيار 
 متفاعلة( )خيارات 

الواقعي   الحياة  مشروعات  تتضمن  ما  ة  غالبًا 
من  كلًا   ، المختلفة  الخيارات  من  "تشكيلة" 

الشر   قيمة  اء  خيارات  لزيادة  الإمكانات   لتعزيز 
والتحو  أا الحماية  وخيارات  من  اصل  ط  

الخيار   قيمة  تختلف  قد  الممكنة.  المخاطر 
م الخيارات المنفصلة ،  المدمجة عن مجموع قي  

فيما بينها . قد يتفاعلون أيضًا    ها تتفاعلأي أن  
 . مع خيارات المرونة المالية  

الحقيقي   أغلب المشروعات  في  ة 
 ناعات المذكورة أعلاه. الص  

 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:
 Trigeorgis, L. (1993). Real options and interactions with financial

, p204.managementFinancial  flexibility. 

 

كما يمكن تصنيف الخيارات السابقة إلى قسمين: القسم الاول الخيارات الإستراتيجية والتي تهتم بتقييم كل  
خيارات   في  الثاني  القسم  أم  النمو،  وفرصة  الإنكماش  أو  التوسع  التخلي،  التأجيل،  أو  البدء  من فرصة 

فترة   خلال  تحدث  التي  الفرص  تتناول  التي  بعمليات  تشغيلية  النتعلقة  المرونة  خلال  من  المشروع  حياة 
 الإنتاج.  

خيارات       إلى  الحقيقية  الخيارات  تصنيف  أيضا  يمكن  السابقين  بالتصنيفين  مستوى     وإلحاقا  على 
والتي تتعلق بداخل المشروع أي     (In Project)أي خيارات داخل المشروع  (Project Level) المشروع

المستوى  فهو  للخيارات  الثاني  المستوى  أما  التقنية،  الحيارزة  الإنتاجيةو  الطاقة  الإداري  تصميم 
(Management Level)  والتي تتعلق بالصورة الكلية للمشروع  (On Project)    كما أن الخيارات في

 Physical System)في تصميم النظم المادية    المشروع تعتبر آخر امتدادات نظرية الخيارات الحقيقية 
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Design)    العادية الحقيقية  الخيارات  إلى  تشير  والتي  للمشروع  الكلية  الخيارات  تختلف   )حيث 

Standard Real Options)  والتي تعالج النظم المادية كعلبة سوداء ،(Black Box) بينما الخيارات ،
ت طريق  عن  انشاؤها  تم  المشروع  في  التقني الحقيقية  للنظام  القائم  التصميم   Wang & De) غيير 

Neufville, 2005)   الإدارة   (van Aarle, 2013)  ، ويبين الشكل )( موقع خيارت داخل المشروع أو
 On)و كذا خيارات المتعلقة بالصورة الإجمالية للمشروع    (In Project)خيارات على مستوى المشروع  

Project) .ضمن مراحل تطور نظرية الخيارات الحقيقية 
 تطور الخيارات الحقيقية  (:01الشكل )

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

Real options “in” Wang, T., & De Neufville, R. (2005, June). 

, P17 .real options conference, Paris, France projects. In 

أوضح الحقيقي    (Trigeorgis & Reuer, 2017) وقد  الخيارات  الأساسية  إمتداد  الخيارات  بين  و    ة 
الحقيقي   الت  الخيارات  في  يوض  ة  حيث  الإستراتيجي  خيارات حليل  وتعقيدات  امتدادات  الموالي  الجدول  ح 

 ة: رات حقيقي  الاستثمار الاستراتيجي كخيا 
 ة (:امتدادات وتعقيدات الخيارات الحقيقي  06الجدول )

 تعقيدات ال   امتدادات الخيارات  
 استبدال أوتكامل الخيار  تفاعلات فيما بينها محفظة الخيارات وال  

استثمارية  تعد   مصادر عدم اليقين عديدة   فرص  تتيح  اليقين  عدم  مصادر  د 
أيضا  متعد   يمكنها  كما  توقيت  دة  من  كل  تغيير 
 وق.ة وغول الس  وكيفي  

الت   تعاون. ّ  وق مقابل ال  باق بهدف التف  المنافسة والس   )المنافسين( التحركات  الآخرين  قبل  من  نافسية 
خول  ركة لتأجيل الد  ي إلى تآكل قيمة خيار الش  تؤد  
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عاون )على سبيل المثال ، وق ؛ يمكن للت  إلى الس  
البحث   مشروع  خلال  أن والتط  من  المشترك(  وير 
 يحافظ على خيار الانتظار 

عدم    التقليل من     ف قيمة الإستثمار علىّ  تتوق   م  التعل  
الد    Endogenous)  ياخلاليقين 

Uncertainty) . 
 عداد الباحث اعتمادا على المصدر:من ّ

strategic Trigeorgis, L., & Reuer, J. J. (2017). Real options theory in 

63.-(1), 4238 ,Strategic Management Journal management. 

الس       الجدول  الت  يلخص  بعض  ال  ابق  الحقيقي  عقيدات  بالخيارات  عادة  تحيط  الاستثمارات  تي  وقرارات  ة 
ات  الفرضي  ة والتعبير عن  ي بعض هذه الأبعاد إلى تعقيد نمذجة الخيارات الحقيقي  ة، حيث تؤد  الإستراتيجي  

إلى عالم الخيارات   لة في الإنتقال من الخيارات المالية  عقيدات متأص  د من هذه الت  صلة بها، ولكن العديالمت  
الت  الحقيقي   هذه  مراعاة  أيضا  يجب  كما  الحقيقي  ة،  الخيارات  نمذجة  في  وبعناية  لأن  عقيدات  تتطل  ة  ب  ها 

 الخيار  لنظرية   ستخدام المجازي ي تعتمد على الاالت    ة، وكذلك في الحالات ظرية الاصلي  تعديلات على الن  
 ,Trigeorgis & Reuer) عدم اليقين  ة في ظل  ركات واتخاذ القرارات الاستراتيجي  ت الش  لتحليل استثمارا

2017). 

الش       تمتلك  أغلب  أركات  داخل    ،(Portfolio of Options)و حافظة من خيارات  بالفعل مجموعة 
الأساسي   الخيارات  ال  وعبر  الخمسة  تم  ة  أن    تي  إلى  ذلك  يشير  و  مسبقا،  الت    ذكرها  تتخ  القرارات  ذها  ي 

اثير على قيمة  يانة، أو تنفيذ أحد الخيارات مايمكنه الت  ق بـ: الحيازة، الص  ة تتعل  ركات في الحياة العملي  الش  
ذي قد يحدث بين الخيارات عند  فاعل ال  ركة لذلك يجب مراعاة هذا الت  تي تمتلكها الش  الخيارات الاخرى ال  

القرارات ت  إ  ,Anand, Oriani, & Vassolo, 2007; Trigeorgis, 1993a; Vassolo)  خاذ 

Anand, & Folta, 2004)    د ة ألا وهو تعد  قة بالأصول الحقيقي  وهناك تعقيد آخر ملازم للخيارات المتعل
ال   و  اليقين  عدم  أذي  مصادر  يؤث  يمكن  وبالتا  ن  الأصول  قيمة  على  الت  ر  الش  أ لي  سلوك  على  ركات ثير 

وال   خارجية  الإستثمارية  يقين  عدم  حالات  اليقين(  عدم  حالات  )مصادر  تصنيفها  الممكن  من    تي 
(Exogeneous Uncertainty)    الط المثال:  سبيل  الس  على  في  الش  لب  بعض  أو  الت  وق  ة، نافسي  كوك 

اليقين عدم  اليقين  (Endogeneous Uncertainty)ة  اخلي  الد    ومصادر  المثال:عدم  سبيل  على 
وال  الت   ال  كنولوجي  استثمارات  من  بمزيد  تجاوزها  يمكن  عدم    (Learning Investmlents)متعل  تي  أو 

أو غيرها من عدم اليقين التي قد تواجهها  ذي قد ينشأ عن سلوك الشريك الاستثماري لوكي ال  اليقين الس  
ا لحالات عدم  رة مناسبة جد  طبيقات المبك  والت    ماذج القياسية  ها محدودة حيث كانت بعض الن  شركات، ولكن  ال  
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غم من  على الر    ة بسهولةتطبيق نماذج الخيارات الكلاسيكي    وق( حيث يتم  لب في الس  ة )الط  اليقين الخارجي  
ا الدا  لأ أن  اليقين  عدم  دور  أيضا  تتناول  الحديثة  مصادرت  وبال   خليبحاث  عدد  يبقى  مصادر    الي  تعدد 

،   (Formal Modelling)سمية للخيارات الحقيقيةئيسية للنمذجة الر  ات الر  حدي  حالات عدم اليقين أحد الت  
 & Trigeorgis) ةالعديد من الخيارات الحقيقي    ر في قيمةتي قد تؤث  ة وال  ة الأساسي  مقارنة بالخيارات المالي  

Reuer, 2017)    ملموسة   ةصول حقيقي  ف في الأ صر  ن حقوق الت  ة تتضم  .نطرا لكون الخيارات الحقيقي(
ال   يتم  أو غير ملموسة( و  تقاسم تلك الحقوق مع أطراف    تي غالبا ما يتعذر تحديدها بشكل واضح وقد 

أن   أخ حيث  الإمتلاكية  الإمتلاكية  Proprety (Non)طبيعتها  رى،  عند   2وعدم  ادراجها  أيضا  يجب 
ة لشركة  ة في مجال الإدارة الاستراتيجية و في بعض الأحيان تكون حصري  ة الخيارات الحقيقي  تطبيق نظري  

وعادة ماتكون    ، (Trigeorgis, 1996)  ائعةة الش  ها ليست الحال طوير( ولكن  واحدة )مخرجات البحث والت  
خاص  ملكي   الخيار  الش  ة  من  شركة  بكل  ال  ة  الحالة  ذلك،  على  ومثالا  الش  ركات  فيها  تعتمد  على  تي  ركة 

الت   الص  عل  المعرفة من  انتهاء  عند  الخيار  قيمة  وتختفي  بالممارسة،  قر  م  الش  لاحية في حالة  ركة عدم رت 
، 3ركاتتي تحتفظ بها العديد من الش  أما في حالة الخيارات المشتركة وال   .(S. C. Myers, 1977)تنفيذها

ي إلى وق يمكن أن يؤد  خول إلى الس  استثمار أو الد  ركة واحدة سواء كان   تنفيذ الخيار من طرف شفإن  
الش  تآكل قيمة خيار الإنتظار من جان   ادعاء  ب  الحالات، يمكن أن يكون  المنافسة، في مثل هذه  ركات 

الشر  توف   مستقبلي  ر  فرصة  على  مؤك  كة  غير  أمرا  أن  ة  كما  الت    د،  التآكل   Competitive)سي  ناف  خطر 

Erosion)    او الاستباق(Preemption)    نفيذ على نطاق واسع  ركات بتعجيل أو الت  يمكن أن يدفع بالش
 وق.ر الس  بدلا من أن يكون الاستثمار مرنا عن طريق الاستثمار بشكل تدريجي أو انتظار كيف سيتطو  

وق  نتظار على تصرفات المنافسين فحسب، بل على مدى لا رجعية قرار دخول الس  ف قيمة الالاتتوق       
(Irreversible Entry Decision)  تي  خرى ال  كنولوجيا والأصول الأهل إعادة بيع الت  ، إذا كان من الس

نتظار بهدف الحصول على إشارات )معلومات(  وق فهناك حاجة أقل إلى الاحيازتها بهدف دخول الس    تم  

 
ما في  أحق الخيار  ها تمتلك  ركة( فإن  ة بالش  ن )مجهودات خاص  عند امتلاك شركة النفط الوطنية عقدا لتطوير حقل معي     2

)تم   تطوير  عقد  امتلاك  عد  حالة  مع  الاستكشاف  فإن  ت مرحلة  شركات  الش  حق     ة  بين  مشترك  لعقد الخيار  المالكة  ركات 
 الاستكشاف والإنتاج. 

  : دة شركات مثلاى اشتراك الخيار بين ع  ية أين يتجل  ا في مجال صناعة الهواتف الذك  ث حالي  دحومثالا على ذلك ما ي   3
ه في أوقات مضت كان  فإن    ،صطناعيكاء الارف على وجه عن طريق الذ  فتقنية فتح الهاتف عن طريق البصمة أو التع  

وق  ركات به غمار الس  خل أحد الش  ى تد  ركات حت  الش  يضا في متناول أغلب  أه كان   طوير ولكن  خيار ناتج عن البحث و الت  
 ركات الأخرى. سبة للش  أجيل غير مجدي بالن  ما يجعل من خيار الت  
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  فإن    (Irreversibility)ة  رجعي  ه في حالة غياب مفهوم اللا  إضافية عن حالة الطلب في السوق، أي أن  
لذلك عندما  ليقين لاتوجد قيمة لخيار الانتظار أيضانتظار وفي حالة غياب عدم ا الاالاستثمار لا يستحق  

اقتناؤها    تي تم  صول ال  جوع وتحصيل قيمة الأ يكون هناك قدر كبير من عدم اليقين وعدم القدرة على الر  
يمكن    .(Dixit & Pindyck, 1994)   حالة امتلاكه للحقوق أجيل مفتوحا في  بقاء خيار الت  ه يدفع لإ فإن  
ة أو الفرص درجة عدم اليقين واللارجعي  ة الحقوق، وكذلك  نافسية، )عدم( حصري  هديديات الت  وفيق بين الت  الت  

شاط أو تنفيذ  ناعة أو الن  ركة تنفيذ خيار دخول الص  تي قد يقدمها الاستثمار، إذ كان على الش  الجديدة ال  
 .(Trigeorgis & Reuer, 2017) نتظارة في خيار الاالمرونة المتمثل  

 ة، المرونة وعدم اليقين:الخيارات الحقيقي   -3

ة المطلوبة  ة على الأخذ بعين الإعتبار المرونة الإداري  يعتبر عدم قدرت أسلوب صافي القيمة الحالي       
 ، وكما أشار الباحثون )( إلى أن  الواسع لهذا الأسلوب في تقييم القرارات الاستراتيجية  ستخدام الامن  غمبالر  

الحقيقي   الخيارات  أساسي  مقاربة  مفهوما  الحسبان  في  تأخذ  الإداري  ة  المرونة  وهو  ألا  وال  ا  ستهم  ة  في    تي 
الا القرارات  استراتيج ي ستراتيج صناعة  تأثيرا  وتمتلك  مم  ي  ة  الأمد،  بعيد  أد  ا  الخيارات ا  مدخل  بظهور  ى 

تعتبر  .تعامل مع حالات عدم اليقينة بهدف ال  عامل مع المرونة الإداري  تي يشير إلى وسائل الت  ة ال  الحقيقي  
ركة والحاج لمعيار موسع أو أكثر  ين لقيمة الأصل أو الش  دين الرئيسي  كل من المرونة وعدم اليقين المحد  

وبما  تطو   الت  الن    ن  أرا،  الذ  موذج  التدف  قليدي  على  يعتمد  الن  ي  متو  قات  افتراضات  قدية من خطط  تحت  قعة 
ا كما  قتصاص عدم اليقين في وجود المرونة الغدارية ليس ضروري  ا  ال،لأن  ة للإدارة  أصبح غير فع  ضمني  

يجة  ول النت  تباين الكيبر في النتائج المحتملة حالإعتقاد، ولذلك يمكن أن يكون ال     ةتريدنا الحكمة التقليدي  
عملي    (The Expected Value)قعة  المتو   في  الخيارات  فلسفة  وجود  في  وذلك اة  مفيدا  القرار،  تخاذ 

عة أي ظهور نتائج نحراف الإيجابي  الخطط المتوق  لمراجعة القرارات في حالة الا  ةبوجود المرونة الإداري  
ا للتوزيع  الإيجابي  الجانب  العائد  من  لقيمة  الالإحتمالي  مم  للفرصة  الاستثمارية  يستلزم  الأمثل  ا  ستغلال 

بين    نتقاءي للعوائد )المخاطرة( عن طريق الاوزيع الإحتماللبي من الت  تحديد الجانب الس    للفرص بينما يتم  
تي تضيفاها كل من قيمة  ة ال  القيمة الإيجابي    خلي، حيث أن  تظار أو الت  عدم المضي في الفرصة أي الا

ينتج عنها ميلانمة الاستراتيجي  المرونة و القي للن  للت     (Skeweness)ة  تائج إلى الجانب  وزيع الإحتمالي 
الت   المضافة لصافي    ،  (Trigeorgis, 2002) حتماليالا  وزيعالإيجابي من  القيمة  يمكن حساب  حيث 

 ة: فاعلات الإستراتيجي  ة المرنة وبعض الت  ات الإداري  ة عن طريق كل من العملي  القيمة الحالي  

 ية= القيمة الصافية الحالية+قيمة الخيار. الإستراتيج  ة القيمة الصافي  
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 حيث: 

 ة قيمة الخيار= قيمة المرونة + القيمة الإستراتيجي  

 

 العلاقة بين المرونة وعدم اليقين  (:02الشكل )

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

value Linde, J., Stamatogiannis, N., & Svavarsson, D. (2001). The 

p43 A real option approach to capital budgeting.-of flexibility . 

الموس   المعيار  هذا  على  المشاريع    بصارإ فيمكننا    (Expended Criterion)ع  واعتمادا  قبول  وتبرير 
ي قيمة ويرجع ذلك لتخط    (Negative NPV)ة سالبة  ة حالي  ة رغم توليدها قيم صافي  ستثماري  والفرص الا

ة موجبة إلى وقت ة حالي  ة أو تأجيل المشاريع ذات قيمة صافي  ة الحالي  لبة للقيمة الصافي  الخيار القيمة الس  
نتمك  آخر حت   القيمة الص  ى  الحالي  افي  ن من تعظيم  الكامنة في عدم  ا ة  ستراتيجي  ة الاة  الفرص  عتمادا على 

 اليقين. 

 : ةالخيارات الحقيقي  طرق تقييم 4- 

عملي       الحقيقي  تخلص  الخيارات  تحليل  النه  ة  في  إن  ة  الخيارات،  قيمة  تحديد  إلى  مشاكل    حل    اية 
الحقيقي   الخيارات  لتقييم  طرائق  عده  برزت  ولذلك  القيمة،  هذه  إيجاد  في  يكمن  يمكن    تيوال    ةالخيارات 

مجموعتين   إلى  الت  أساسي  تصنيفها  الطرائق  رائق  والط    (Analystical Methods)حليلية  ين: 
طرائق  كل    تعد  ،  (Schulmerich, 2010)  (Numerical Methods)ةالعددي   الش   من  كل حلول 

ة  ئيسي  بكي ،و المحاكاة،الفئات الر  البناء الش   ، (Analytic Closed Form Solution)  حليلي المغلقالت  
لط   الخيارات الثلاثة  تقييم  الش  )الحقيقي   رائق  حلول  طريقة  تعتمد  حيث  الت  ة(،  على  كل  المغلق  حليلي 

ج الأكثر  ذ مو الن    (Black & schols)معادلة    حليل و تعد  الت    ة في عملية  صادفي  فاضلية الت  المعادلات الت  
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سبة لطريقة لبناء الشبكي فهي عبارة عن نموذج  ا بالن  ية،أم  ة منها الأوروب  شيوعا لتقييم الخيارات و خاص  
في  ة الأكثر استعمالا  ثنائيبكة ال  الش    عة و تعد  بكة المتقط  عتمادا على الش  إ عر المستمرة  ة الس  لتقريب عملي  

الحقيقي  تقييم   أن  الخيارات  حيث  تم  ة  الطر    ه  هذه  سنة  اقتراح  و   1979يقة  روس  كوكس  طرف  من 
د قيمة الخيار  والتي تحد    اةطرائق المحاك لتقييم الخيار الامريكي،و أخيرا    ( Cox et al., 1979)روبنستاين

رائق المستخدمة عادة  سعار  الممكنة و من الط  لمجموعة كبيرة من مسارات الأ  ةاعتمادا على محاكاة رقمي  
ة تفوق  ات عشوائي  تى تعتمد قيمتها على متغير  تي تستعمل في تقييم الخيارات ال  هي محاكاة مونت كارلو وال  

 .(Kienzle & Andersson, 2009) قةاالمتغيرين كأسعار الط  

كل        دمج  الش    يمكن  البناء  طريقتي  الط  من  سقف  تحت  والمحاكاة  العددي  بكي  على رق  بناء    طريقة   ة 
  يا أي أن  تحليل    تي تعتمد نماذج قابلة للحل  رائق ال  الط    ة حيث تنتمي كل  رائق العديدي  ة كونهما من الط  أساسي  

وال   وواضح  دقيق  رياضي  شكل  التف  لها  المعادلات  على  الغالب  في  تعتمد  الجزئي  تي   Partial)ةاضلية 

; PDE) Equations Differentialحلول    ، فإن  4ة تصادفي  بمفهوم ال    ة تعج  قتصادي  ، وبما أن البيئة الا
الت  الش   المعادلات كل  على  تعتمد  المغلق  الت  الت   حليلي   Stochastic Differential)ة  صادفي  فاضلية 

Equations ; SDE)    عملي الت  في  حل  ة  خلال  ومن  يع    حليل،  أن  فيمكن  المعادلات  قيمة  هذه  عن  بر 
 ة تحليل الخيارات. رات مدخلات عملي  ة مباشرة لمؤش  الخيار كدال  

 ة. تصنيف طرائق تقييم الخيارات الحقيقي   ( :03الشكل)

 
 المصدر:من اعداد الباحث اعتمادا على 

Hommel, U., & Lehmann, H. (2001). Die Bewertung von 

Investitionsprojekten mit dem Realoptionsansatz—Ein Methodenüberblick. 

In Realoptionen in der Unternehmenspraxis . Springer, Berlin, Heidelberg. 

p124 
 

المتغير  ه في معرفة والتحك  كمفهوم دال على حقيقة قصور الإنسان وعدم تمكن   4 المؤثر  م في  الظ واهر الاات  قتصادية  ة في 
صادفية ليبعد عنه هذا القصور وجعله لسيقا بالظاهرة ة عموما، فاختلق مصطلح الت  مي  ي يواجهها في حياته اليو والظواهر الت  

على    ؤ ما يجعل من استعمال التصادفية ليس دليل عن علم الإنسان بل يدل  م فيها وغير قابلة للتنب  كونها ظاهرة غير متحك  
 . ةورة الكلي  ل لرؤية الص  مدى قصوره وعجزه في التوص  
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 ة: الطرائق التحليلي   -4-1

 Analytic Closed Form) حليلي المغلقكل الت  من طريقة حلول الش    ة كل  تحليلي  رائق ال  تشمل الط      

Solution)    ة  ة التقريبي  والحلول التحليلي(Analytical Approximation)  ة أعمال في هذا  ، وهناك عد
الحقيقي   الخيارات  )تحليل  ات  المجال  الط  ة(  بتطبيق  الت  سمت  ال    حليلية  رائق  لتبسيط  تي  و  سهلة  حلول  تقدم 

 .(Schulmerich, 2010)تي نادرا ما تعكس الواقع الحقيقي المشاكل وال  
، وفي بعض الحالات يمكن  حليلية  ة الت  نة و ذلك كجزء من العملي  دة لمشاكل معي  صياغة نماذج محد    يتم  

الش   الت  تطبيق  الن  كل  كان  ما  ماإذا  حالة  في  المغلق  تعقيد حليلي  زيادة  مع  ولكن  نوعاما،  بسيط  موذج 
قريبية حيث يصبح  رق الت  روري استخدام الط  الض  ه من  ياق الواقعي للمشكلة فإن  المشكلة أو تقريبها من الس  

الش   الت  ايجاد  أن  كل  كما  ما،  نوعا  صعب  المغلب  الت  العملي    حليلي  الت  حليلي  ة  نمذجة  تعتمد  قيمة  ة  في  غير 
القيمة( كعملي  المؤش   )دالة  الأساسي  تصادفي  ر  الت  ة  مستمر  ة  تكون معادلة  قيمة الأصل  ة، حيث  غير في 

اتج مع مراعاة بعض القيود وفقا فاضلية الن  نظام المعادلات الت    حل    جزئي، بعد ذلك يتم  شتقاق القابلة للا
الخيار النمايتم    .(Hommel, Scholich, & Vollrath, 2013)لقيمة  ال   صياغة  ة لوصف  رياضي  ذج 

تغي   مستمر  سلوك  زمني  إطار  في  الأصول(  )قيمة  الأصول  أسعار   Continuous Time)ر 

Framework)    تي تتبعها أسعار  ة الة العشوائي  ة تصف العملي  ة تصادفي  من خلال افتراض معادلة تفاضلي
حليلي الأكثر شهرة في تقييم  موذح الت  الن    (Black-Scholes 1973)صل، حيث يعتبر نموذج  أو قيمة الأ

 (European Call Option)(Rogers, 2009)الخيار الأوروبي 

 :(Black-Scholes Model-BS)نموذج بلاك و سكولز 

 European Call)راء الاوروبي  الأكثر شهرة كنموذج يستخدم في تقييم خيار الش    BSيعتبر نموذج       
Option)  الت  وهواأح مدخل  تطبيقات  وقد  د  الجزئي،  )تقييم(  فاضل  لتسعيرة  كنموذج  الأساس  في  عرف 

موذج ليصبح ملائما  وير هذا الن  تط  . لقد تم  (Ohama, 2008) ةالخيار الأوروبي في حقل الإدارة المالي  
الحقيقي   الخيارات  حقل  في  داللاستخدام  قادرة  ليست  طريقة  وهو  قيمة  ة،  عن  أجوبة  تقديم  على  ئما 

يتطل   المثال  سبيل  فعلى  مدخل  الخيارات،  محد    BSب  تنفيذ  ومن  تاريخ  الأوروبي(،  )الخيار  وثابت  د 
 وقت  ذي يسمح بتنفيذه في أي  يدا مثل الخيار ال  ة أكثر تعقالمستحيل الحصول على حلول لخيارات حقيقي  

 ,Williamson) ات الآتيةنقضاء كالخيار الأمريكي، حيث يستند نموذج بلاك و سكولز الفرضي  قبل الا

2006) : 

o   يناسب الخيار الأوروبي.  ته فقط، فهوالخيار ينفذ عند اقتضاء مد   إن 
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o  ة. اليقين، مع افتراض ثبوت سعر الفئهنالك مصدر وحيد لعدم 
o   بة لاتؤخد في الخيارات المرك    ولذلك فإن  ف على موجود أساسي ذي مخاطرة،  الخيار متوق

 الاعتبار هنا. 
o  .لا يوزع الموجود الأساسي أرباحا 
o   الس سعر  الإن  الأوق  الموجود  لأسعار  العشوائي  معروفا حالي  يكون  ساسي 

(Observable) . 
o ساسي. ثبات تباين عوائد الموجود الأ 
o   فيذ معلوم وثابت.سعر التن 

معادلة هذا   حيث أن    تصادفية   وضعه اعتمادا على معادلات تفاضلية    تم  ن نموذج بلاك وسكولز  كما أ    
الموالي  الن   وتعبرالمعادلة  الهندسية،  براون  حركة  عن  ناتجة  الش  موذج  عن  الت  ة  للمعادلات  العام  ة  فاضلي  كل 

 :  Itoة تي تتبع عملي  وال   S رللمتغي  

𝑑𝑆 = 𝜇(𝑆, 𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎(𝑆, 𝑡)𝑑𝑧   (01 )  

,𝜇(𝑆  حيث أن       𝑡)   و 𝜎(𝑆, 𝑡)رتيب،  باين على الت  نجراف و الت  هما دالتا الاا𝑑𝑆    تغير في قيمة هو ال
اللا   الز  الأصل خلال مجال  ال  يعب  𝑑𝑡، 𝑑𝑧 (Infinitesimally) من  متناهي من  اللاتأكد  تقود ر عن  تي 

 ,𝑑𝑡.(Rogersة  مني  ة الز  خلال المد    (Weiner Process)ة واينريادة في عملي  ل الز  تمث  تي  موذج وال  الن  

2009 ) 
لخيار الشراء    تحصل على معادلة بلاك سكولز  المعادلة    حل  و كامل  عات مع الت  وق  عن طريق استبدال الت  

 الأوروبي: 

𝐶 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑2) (02) 

 حيث:

𝑑1 =
𝑙𝑛(

𝑆0
𝐾

)+(𝑟+
1

2
𝜎2)(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
 (03) 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡 (04) 

 معادلة البيع الاوروبي: 

𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1) (05) 
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  إذ أن  

𝑆0   قسمة الأصل𝑆    عند الزمن𝑡 = 0  ،𝐾   ،سعر تنفيذ الخير 𝑇   ،تاريخ استحقاق عقد الخيار 𝜎    قلب الت
الخيار،   قيمة  المخاطرة،  معد    𝑟في  من  الخالي  العائد  الت    𝑁ل  الإحتمال  للت  دالة  الط  راكمي  بيعي وزيع 

 العادي. 

با   ال  أما  للحلول  التقريبية  لنسبة  البرمجة     (Analytical Approximation)تحليلية  من  كل  فتعتبر 
المشروطة  (Dynamic Programming)الديناميكية   والمطالبات   ،(Contingent Claims)    أهم

 .(He, 2007)طريقتين لحل مشكلة تقييم الخيار الحقيقي  

 ية: رائق العدد  الط   -4-2

ما يوجد حل       الت  الص    نادرا  للمعادلات  المطلقة  وخاص  فاضلي  يغة  وسكولز،  بلاك  ة عند ة، مثل صيغة 
موذج من الواقع، ما ينتج عنه الحاجة إلى تي تنتج عموما عن محاولة  تقريب الن  عقيد وال  زياده درجة الت  

ة  فاضلي  تقريبي للمعادلة الت    بكي أو المحاكاة، وذلك بهدف إيجاد حل  ة مثل أساليب بناء الش  رق العددي  الط  
 . (He, 2007)الجزئية

 :(Lattice/Tree Methodنموذج البناء الشبكي )  4-2-1

الش        البناء  اعتبار  الحد  يمكن  ذي  خاص  ين  بكي  الد  كحالة  البرمجة  من  وال  يناميكي  ة  فيها  ة،  تي 
ثنائ   و الذي يستخدم إطار    (Binomial Pricing Model)ين  ية، نموذج تسعير ذو الحد  القرارات 

متقطع   تطورلتتب    (Discret Time)زمني  الش  المتغي    ع  عبر  للخيار  الأساسي  الحد  ر  ذات  ين بكة 
(Binomial lattice)    معي عدد  منذات  الز    ن  الت  الخطوات  تاريخ  بين  الص  منية  وانتهاء  ة  لاحي  قييم 

د سواء للأعلى ة بمعامل مضاعف محد  يمكن لمتغير الحالة أن يرتفع او ينخفض في الخطوة الموالي  
(Up)   سفل  او للأ(Down)(He, 2007)   وقد أوضح ،(Aziz, Ariadji, Fitra, & Grion, 

البنا  (2017 طريقة  الش  أن  ذ ء  الحد  بكي  الط  و  أحد  هي  الفعا  ين  الخيار  رق  تقييم  في  والبسيطة  لة 
نمذجته من قبل، وعادة ذي تم   نموذج تقييم ال    ة لحل  ريقة العمليات التصادفي  تستخدم هذه الط    .الحقيقي

 ة.ريقة لحركة الأسهم في الخيارات المالي  ماتستخدم هذه الط  
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    𝑆0𝑢4 

    𝑆0𝑢3  

  𝑆0𝑢2   𝑆0𝑢3𝑑 

 𝑆0𝑢  𝑆0𝑢2𝑑  
𝑆0  𝑆0𝑢𝑑  𝑆0𝑢2𝑑2 

 𝑆0𝑑   𝑆0𝑢𝑑2  

  𝑆0𝑑2  𝑆0𝑢𝑑3 

   𝑆0𝑑3 
 

     𝑆0𝑑4 
 

    
 

                               t=0              1               2               3               4 

 

 :إذ ان  

𝑆0   للموجود الأساسي،  القيمة الحالية𝑢   ك للأعلى، قيمة التحر𝑑   ك للأسفل.قيمة التحر 
𝐴 = 𝑀𝑎𝑥(𝑆0𝑢4 − 𝐼, 0)     

 C    
𝐵 = 𝑀𝑎𝑥(𝑆0𝑢3𝑑 − 𝐼, 0)  …   

 …  …  
 قيمة الخيار  …  …

 …  …  
…  …   

 …    
…     

 𝑝، نحتاج إلى حساب الاحتمال   𝐶لحساب 

𝐶 = [𝑝𝐴 + (1 − 𝑝)𝐵]𝑒−𝑟𝑓𝛥𝑡 (06) 

بكي في قدرته على تقييم ومعالجة مجموعة من الخيارات المختلفة، فضلا عن  ة نموذج البناء الش  تكمن قو  
بالحد   يحتفظ  فهو  والبديهي  ذلك  التقيي  س  خلال  على    ،(Olilia,2000, P33-34)مة  قدرته  عن  فضلا 

تشت   التحك  الات  تقليص  يمكن  صغير  حجم  إلى  الممكنة  ذات حتمالات  الخيارات  تقييم  يمكنه  كما  به،  م 
والبرمودي الأمريكي  الخيار  مثل  متعددة  تنفيذ  أنه  تواريخ  الأدبيات  أوضحت  وقد  عد    ،  نماذج  هنالك  ة 

الاساسي   العوامل  الش  لحساب  البناء  نموذج  لتطبيق  منه ة  كوكسبكي  نموذج  ستاين  -ا  وروباين  روس 
(Cox-Ross & Rubinstein-with and without drift) جاروو نموذج  -Jarrow)رود -، 

Rudd « Equal Probability ») نموذج تاين ،(Tian) ريمر -، نموذج ليزن(Leisen-Reimer) . 
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 : (Cox-Ross & Rubinstein)نموذج كوكس روس وروباين ستاين -أ

  BSموذج  بديل لن     تبسيطي  هو نموذج ي الحد   بناء شبكي ثنائ  نموذج ( Cox et al., 1979)قدم      
يتط   حيث  الخيارات،  النم  لتقييم  هذا  الش  لب  )لبناء  الحد  وذج  ثنائي  أساسي   (بكي  عوامل  وهي  ثلاثة  ألا  ة 

ب ، حيث يتطل  𝑝ك قيمة الأصل للأعلى  و احتمال تحر    𝑑ك للأسفل  التحر     𝑢ك للأعلى  معاملي التحر  
ع المسقبلي للأصل خلال  نتان منهما مستمدتان من فكرة التوق  ثة ثلاثة معادلات الاتحديد هذه العوامل الث  

زمني  مد   الحد  ة  ثنائي  لنموذج  قصيرة  من  وال    ة  خال  عالم  في  الأصل  تغير  طريقة  بنفس  يتغير  ذي 
الت    (Aziz et al., 2017)المخاطرة يمكن  )(ما  المعادلة  طريق  عن  عنه  ال   عبير  بمعادلة و  تعرف  تي 

 مطابقة العائد  

𝑝𝑢 + (1 − 𝑝)𝑑 = 𝑒𝑟∆𝑡 (07) 

(Matching Return Equation)    أن  وال تضمن  فترة زمنية  تي  العائد    𝑡∆قصيرة    ه خلال  يتطابق 
المعادلة الموالية   ع في عالم خال من المخاطرة حيث أن  ين مع العائد المتوق  ع للنموذج ذي الحد  المتوق  

 : (Matching Variance Equation)باين ر عن تطابق الت  تعب  

𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 − (𝑒𝑟∆𝑡)2 = 𝜎2∆𝑡 (08) 

تم     (08أما المعادلة ) الن    (Cox et al., 1979)ة من طرف  ل مر  اقتراحها لأو    الأخيرة فقد  ظر  ويمكن 
 الي: حو الت  للمعالة على الن  

𝑢 =
1

𝑑
 (09) 

، 𝑢ك قيمة الأصل للأعلى  ابقة يمكن تحديد كل من معامل تحر  و بعد ترتيب المعادلات الثلاثة الس  
 لي:حو التا  على الن   𝑡∆ة  خلال الفترة الزمني   𝑑ك للأسفل معامل التحر  

𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡 (10) 

𝑑 = 𝑒−𝜎√∆𝑡 (11) 

1)و للأسفل    𝑝هم للأعلى  ير قيمى الس  كما أن احتمال تغ       − 𝑝)    ة المعادلة الموالي    الي فإن  وبالت
 هم للأعلى: الس  تبين طريقة حساب احتمال تغير قيمة 

𝑝 =
𝑒𝑟𝛥𝑡−𝑑

𝑢−𝑑
; (12) 

 قلب في قيمة الأصل،ر عن الت  تعب    𝜎  ل الفائدة الخالي من المخاطرة كما أن  معد   𝑟  حيث أن    
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𝜎𝑇 = 𝜎𝑡√𝑁 (13) 

𝛥𝑡 =
𝑛

𝑠𝑡𝑒𝑝𝑠
 (14) 

أن       المشاهدات    𝑁  حيث  السنة    𝑇في    𝑡هو عدد  في  المثال:  لدينا   365تحتوي على    𝑇على سبيل  أي  يوم، 
365 𝑡   نة  ام في الس  أي𝑇     كما أن  𝑛    ة حياة المشروع و هي مد 𝑠𝑡𝑒𝑝𝑠   ن. بكة ذات الحدي  ات الش  هي خطو 

الن   الإنجراف  يعتبر  معامل  انعدام  السابق  𝜇موذج  = الإنجراف   ،0 إضافة  فيمكن  لنموذج كوكس،   (Drift)وعلية 
إلى  مايجعل معاملي تغ    (Cox-Ross & Rubinstein with drift)روس و روبينستاين   ير قيمة الأصل 

 الأعلى أو للأسفل يحسبان كما يلي:

𝑢 = 𝑒𝜇∆𝑡+𝜎√∆𝑡 (15) 

𝑑 = 𝑒𝜇∆𝑡−𝜎√∆𝑡 (16) 

 : (« Jarrow-Rudd « Equal Probability)رود-نموذج جاروو  -ب

الحد    (Jarrow & Rudd, 1983) اقترح      ذو  ال  نموذج  بنموذج  ين  معروفًا  يكون  ما  غالبًا  ذي 
طريقة   مثل  المتساوي.  معادلات    CRRالاحتمال  ثلاث  إلى  أيضًا  المتساوي  الاحتمال  نموذج  يحتاج   ،

الثنائية  لحل   والت  المعادلة  العائد  معادلتي  على  يعتمد  حيث  أن   ،  وبما  تساوي الن  باين  يفرض  موذج 
 :الإحتمالين

𝑝 = 𝑞 =
1

2
 (17) 

 الأصل. قيمة باستخدام هذه المعادلة ، يمكن افتراض وجود احتمال مساوٍ لارتفاع أو انخفاض 

الص   الحركة  عامل  تحديد  يمكن   ، قبل  من  الثلاث  المعادلات  ترتيب  إعادة  طريق  وعامل  𝑢اعدة  عن   ،
 :اليحو الت  على الن   𝑡∆الفترة الزمنية ،  𝑑فلية الحركة الس  

𝑢 = 𝑒𝑟∆𝑡(1 + √𝑒𝜎2∆𝑡 − 1) 

𝑑 = 𝑒𝑟∆𝑡(1 − √𝑒𝜎2∆𝑡 − 1) 
 : (Tian)نموذج تاين -جـ

الت  الط  (Tian, 1993) اقترح       الثالثة  لحل  ريقة  استخدامها  يمكن  الحد    ي  ذي  ببناء  نموذج  قام  ين. 
، حيث  ابقتين  ريقتين الس  . تمامًا مثل الط  CRRذي اقترحته  لين تقريبًا وال  اضين الأو  نموذجه مع نفس الافتر 

 دين.نموذج ذات الح  لاثة لحل   لثة لإيجاد المعلمات الرئيسية الث  أيضًا المعادلة الثا   Tianوضع 



صل الأول:  
اط  الف  ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
ي عالخ

 
  المن

35 
 

فلية، الس  ة  اعدة لقيمة الأصل تساوي مقلوب معامل الحر  معامل الحركة الص    أن    CRRفرض نموذج       
ث  الثلا  العزوم  لكن تيان تطابق  صل،  زول في قيمة الأعود والن  فقد افترض تساوي احتمالي الص    JRا  أم  

الحد   ذو  نموذج  من  لأو  الأولى  ثلاث  ين  ل ل  وبالت  لت  عزوم  اللوغاريتمي.  الث  وزيع  المعادلات  لاث الي 
 : المستخدمة هي  

𝑝𝑢 + (1 − 𝑝) = 𝑒𝑟∆𝑡 (18) 

𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 = (𝑒𝑟∆𝑡)2𝑒𝜎2∆𝑡    (19) 

𝑝𝑢3 + (1 − 𝑝)𝑑3 = (𝑒𝑟∆𝑡)3(𝑒𝜎2∆𝑡)
3    (20) 

 واعتمادا على المعادلات الثلاثة السابقة يمكن حساب المعاملات الأساسية لنموذج ثنائي الحد:

𝑝 =
𝑒𝑟𝛥𝑡−𝑑

𝑢−𝑑
; (21) 

𝑢 =
1

2
𝑒𝑟∆𝑡𝜈(𝜈 + 1 + √𝜈2 + 2𝜈 − 3)   (22) 

𝑑 =
1

2
𝑒𝑟∆𝑡𝜈(𝜈 + 1 − √𝜈2 + 2𝜈 − 3)   (23) 

𝜈 = 𝑒𝜎2∆𝑡 
 : (Simulation)المحاكاة   4-3

ة يعد منهجا  راسات أن استخدام طريقة المحاكاة في تقييم الخيارات الحقيقي  دت مجموعة من الد  أك      
الت    هي    (Monte Carlo Simulation)محاكاة مونت كارلو    إن    ناجحا. الت  حليلي  الطريقة  لد ي تو  ة 

التي   للمخرجات  إحصائيا  بالت  توزيعا  المعاينة  المدخلات  الاتطابق  وتمك  وزيع  حساب  حتمالي،  من  ن 
المستقبلي   للسيناريوهات  عشوائيا  الممكنة  الأرقام  لآلاف  الخيارات  لمتغي  قيمة  اليقين،  ة  عدم  حالة  رات 

حليل من دون امتلاك  اع القرار يمكنهم إدارة هذا الت  أفضل ميزة لهذا المدخل هو أن صن    ولذلك فإن  
مت بالط  قد  معرفة  الر  مة  التطو  ريقة  باستغلال  المطلوبة  الت  ياضية  في  ر  الإلكترونية  للحاسبات  كنولوجي 

الت   نتائج  بتوضيح  القيام  المستخدمين  بإمكان  وكذلك  المحاكاة،  أسلوب  ومعالجة  حليل  استخدام 
اليقين    طات، كما يمكنهم نمذجة االعديد من عوامل عدمباستخدام أنواع مختلفة من الرسومات والمخط  

 .(Ohama, 2008)في الوقت ذاته 

 :ةالإطار المنهجي لنمذجة الخيارات الحقيقي   -5
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تحليل         الحقيقي  يعتبر  الاستثماري  الخيارات  الفرص  لتقييم  مختلفا  مدخلا  أن  ة  كما  على   ة،  القدرة  له 
عة  ة مناهج متب  حيث توجد عد  ات المختلفة، مصادر عدم اليقين، على قيمة المشروع،  تحليل تأثير المتغير  

م  وقد قد   ينبغي أن يكون ضمن إطار عملي  ة،ة لتقييم الفرص الاستثماري  جح للخيارات الحقيقي  طبيق النا  للت  
عملي    (Mun, 2002, 2006)ـ لعملي  إطارا  الحقيقي  ا  الخيارات  لتحليل  ثماني  ة  يعتمد  أساسي  ة  خطوات  ة  ة 

تلخيصها في    تي تم  ة لشركات الأعمال وال  حيح للفرص الإستثمارية للخيارات الإستراتيجي  ييم الص  بهدف التق  
المشاريع    فيها  ستبعد ت ذي  ، ال    وعية للإدارةالتصفية الن  تبدأ المرحلة الأولى بتأهيل المشاريع  و  ،(04الشكل)

  كمرحلةة المخصومة  ات النقدي  بناء نموذج تقليدي للتدفق    مرحلة    ليها ت  ،ترغب الإدارة في تقييمها  لا  تيال  
يتم  أساس    ، ذلك  بعد  ويتم    ية.   ، كارلو  مونت  محاكاة  النت    تطبيق  تحليل  إدراج  في  مباشرة  بدورها  ائج 

الحقيقي   المالخيارات  هذه  تغطي  معي  ة.  لمشروع  الموجودة  الاستراتيجية  الخيارات  تحديد  قيد رحلة  ن 
يتم    ، المؤطرة  المشكلة  نوع  على  بناءً  الحقيقي    المراجعة.  الخيارات  نماذج  وتنفيذ  يمكنها  ال  ة  اختيار  تي 

يتم  ة  وة موالي  احتواء المشكلة،خط بناء على  تحسين الحافظة    ،  ال  وذلك  دها تي تحد  عدد المشاريع والقيود 
قارير لية إعداد الت  ن المرحلة التا  ليل. تتضم  ال للموارد هو نتيجة هذا التح  خصيص الفع  الت    ،حيث أن  الإدارة

ي يمكن  توال    ة التحليلية  العملي    هذه الخطوة حاسمة من حيث أن    حيث تعتبر  ة للإدارةليلي  تائج التح  وشرح الن  
فقط  جيد    عتبارهاا  الت  ة  العرض  يكون  مبس  عندما  تتضم    ط،فصيلي   ، تحديث  ّ  وأخيرًا  الأخيرة  المرحلة  ن 

 ة متعاقبة. خلال فترات زمني  التحليل 

 : (Qualitative Management Screening)تصفية الإدارة النوعية للمشاريع  5-1

 ()ة )الشكل  تحليل للخيارات الحقيقي    الخطوة الأولى في أي    ة للمشاريعوعي  صفية الإدارة الن  الت  عتبر  ت     
ر أي المشاريع أو الأصول أو المبادرات أو الاستراتيجيات  على الإدارة أن تقر    يجب حيث هنا    ،  (أ الجزء

ن  حليل الإضافي ، وفقًا لرسالة الشركة أو رؤيتها أو هدفها أو استراتيجية العمل العامة. قد تتضم  قابلة للت  
وق أو الميزة  ات اختراق الس  املة استراتيجي  جارية الش  تها الت  ستراتيجي  اأو هدفها أو    ركة أو رؤيتهامهمة الش  

ة للمشاريع  القائمة الأولي    و أو التآزر أو قضايا العولمة. أي أن  ة أو الاستحواذ أو النم  ة أو التقني  نافسي  الت  
فيه إنشاء   ذي يتم  هذا هو المكان ال  غالبًا ما يكون  و دارة  الإلة من حيث جدول أعمال  يجب أن تكون مؤه  

تحد  الر   ال  ؤية الأكثر قيمة حيث  الكاملة  المشكلة  يتعي  د الإدارة  ال  ن حل  تي  المكان  يتم  ها. هذا هو  فيه    ذي 
للش   المختلفة  المخاطر  وطردها.تحديد  بينية،ركة  الس  توق    يتم    وكمرحلة  تحليل  باستخدام  المستقبل  لاسل  ع 

ية أو قابلة للمقارنة. خلاف ذلك رات في حالة وجود بيانات تاريخ  د المتغي  تحليل الانحدار متعد  ة أو  مني  الز  
، يمكن استخدام طرق التنبؤ النوعية الأخرى )التخمينات الذاتية ، افتراضات معدل النمو ، آراء الخبراء ، 

 .طريقة دلفي ، وما إلى ذلك(
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 : (Base Case NPV Analysis)تحليل صافي القيمة الحالية كقاعدة أساسية  5-2

بناء نموذج تدفق نقدي مخصوم        لكل مشروع يمر من خلال تصفية    (ب  الجزء  (04))الشكل  يتم 
حيث يتم حساب صافي القيمة الحالية لكل مشروع. ينطبق هذا أيضًا إذا كان   الإدارة النوعية للمشاريع،

الت    هناك قيد  واحد  يتم  مشروع  الحالي    قييم.  القيمة  صافي  الن  احتساب  باستخدام  الت  ة  لاستخدام  هج  قليدي 
وال   المتوق  الإيرادات  والت  تكاليف  الإيرادات  هذه  صافي  وخصم   ، حسب عة  معد ل  مناسب  بسعر  كاليف 

 .المخاطر

 :(Monte Carlo Simulation)محاكاة مونت كارلو   5-3

بت لا ينتج عنه سوى نتيجة تقدير نقطة واحدة ، فثمة ثقة في  قدي المخصوم الثا  ق الن  التدف    نظرًا لأن       
عة غير  المتوق  قدية  قات الن  ر على التدف  تي تؤث  ة ال  الأحداث المستقبلي    ته نظرًا لأن  كثير من الأحيان في دق  

إلى حد  مؤك   الفعلي    دة  القيمة  لتقدير  ن بشكل أفضل ، يجب استخدام محاكاة مونت  ة لمشروع معي  كبير. 
قدي المخصوم.  ق الن  ة أولًا على نموذج التدف  إجراء تحليل الحساسي  يتم   ما  عادة    ،  (جـالجزء  ())الشكل  كارلو

  وملاحظة   موذج  مدخلات الن  ة كمتغير ناتج ، يمكننا تغيير  صافي القيمة الحالي    تحديد بمعنى ، من خلال  
في  الت    وتسجيل و غيير  والت    المدخلات تشمل  المخرجات،  ومعدلا  الإيرادات  الضر  كاليف  ومعد  ت  لات  ائب 

وذج خلال النم  ق في نهاية المطاف من  تي تتدف  ة والاستهلاك وما إلى ذلك ، وال  فقات الرأسمالي  الخصم والن  
واحد   ابقة ، يمكننا تغيير كل  رات الس  ع جميع هذه المتغي  ة. من خلال تتب  أثير على صافي القيمة الحالي  للت  

 اتجة. الن   ة  أثير على صافي القيمة الحالي  بمقدار محدد مسبقًا ومعرفة الت  

 

 

 : (Real Options Problem Framing)تأطير مشكلة الخيارات الحقيقية   5-4

الجزء   (04))الشكل  ة خطوة حاسمةتأطير المشكلة في سياق نموذج الخيارات الحقيقي    تعتبر خطوة        
وعية للمشاريع   ة الإدارة الن  تصفي  ة  ذي يحدث أثناء عملي  ال  و   استنادًا إلى تحديد المشكلة بشكل عام    ، و  (د 

،فإن  أولي  كمرحلة   لكل    ة  واضحة  ستصبح  الاستراتيجية  الاختيارات  معي    بعض  تشمل مشروع  قد  ن. 
الت  ستراتيج  الاختيارات الا تبديل والاختيار وما  خلي وال  عاقد والت  وسيع والت  ية ، من بين أمور أخرى ، خيار 

مرحلة من مراحل    ّ  مشروع أو في كل    الموجودة لكل    ةإلى ذلك. استنادًا إلى تحديد الاختيارات الاستراتيجي  
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إضافة   فاصيل. يتم  يختار بعد ذلك من قائمة خيارات لتحليلها بمزيد من الت    ل أن  المشروع ، يمكن للمحل  
 ة. الإجابي  قلبات ط من مخاطر والاستفادة من الت  ة إلى المشاريع للتحو  خيارات حقيقي  

 : (Real Options Modeling and Analysis)ة الحقيقي  نمذجة وتحليل الخيارات  5-5

سيكون          ، كارلو  مونت  محاكاة  استخدام  خلال  الن  التدف  لقيم  من  ا،  عشوائي    اتوزيع  المخصوم  قديق 
الحقيقي  و  الخيارات  أن  في  نفترض   ، الربح  المتغي    ة  هو  الأساسي  المستقبلي  ر  سلسلة  ية  وهي   ، للمشروع  ة 

الن  التدف   المستقبلية  قدي  قات  الت  ة  حساب  يمكن  ال  .  للتدف  قلبات  الن  ضمنية  الح  ق  المتغي  قدي  أو  المستقبلي  ر  ر 
ه  ذبذب على أن  قياس الت    إجراؤها سابقًا. عادة ، يتم    تي تم  الأساسي من خلال نتائج محاكاة مونت كارلو ال  
استخدام القيمة    . بالإضافة إلى ذلك ، يتم  رقدي الح  ق الن  الانحراف المعياري للعوائد اللوغاريتمية في التدف  

للتدف  الحال   النقدي  ية  المستقبلي  قات  التدف  ة  لنموذج  النق  ة  الأساسي  ق  للحالة  المخصوم  الأصول  دي  كقيمة  ة 
الأولي  ذ الأساسي الحقيقي  ة  الخيارات  نمذجة  في  يتم  ة   ، المدخلات  هذه  باستخدام  الخيارات    ة.  تحليل  إجراء 
 .للمشاريع للحصول على قيم الخيارات الاستراتيجية   (ه الجزء  ())الشكل ة الحقيقي  

 : (Portfolio and Resources Optimization)تحسين المحفظة والموارد  5-6

دة ، فيجب مشاريع متعد  حليل على  إجراء الت    حليل. إذا تم  تحسين المحفظة خطوة اختيارية في الت    يعد      
ال   عرض  الإدارة  لأن  على  المجمعة  المشاريع  من  كمحفظة  مرتبطة    نتائج  الحالات  معظم  في  المشاريع 

ركات ليس الش    ة. نظرًا لأن  ورة الحقيقي  ببعضها البعض ولن يؤدي عرضها بشكل فردي إلى عرض الص  
بالغ الأهمي    (والجزء    (04))الشكل  تحسين المحفظة  ة فقط ، فإن  لديها مشاريع فردي   بالنظر إلى أمر    ة. 

للتح  أن    ، هناك فرص  بمشاريع أخرى  المشاريع مرتبطة  المخاطر من خلال محفظة. بعض  وتنويع    وط 
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 ة الإطار المنهجي لنمذجة الخيارات الحقيقي  (: 04الشكل )

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

Mun, J. (2002). Real options analysis: Tools and techniques for valuing strategic investments and decisions (Vol. 137). 

John Wiley & Sons.p97. 
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ميزانيات محدودة ، ولديها قيود على الوقت والموارد ، بينما لديها في الوقت  ا  نظرًا لأن الشركات لديه    
يأخذ تحسين  معي    ات إجمالية  بات لمستوي  نفسه متطل   ذلك ،  إلى  المخاطر ، وما  العوائد ، وتحمل  نة من 

الت  المحفظة في الاعتبار كل هذه لإنشاء مزيج محفظة مثالي. سيوف   الت  ر  وزيع الأمثل للاستثمارات  حليل 
 .دةعبر مشاريع متعد  

 : (Reporting)قرير إعداد الت  -5-7

ال          يكتمل  يتم  لا  الت    تحليل حتى  يتعل  قارير  إنشاء  ولا  ب،  الأمر  الن  ق  بل يجب  عرض   ، تائج فحسب 
العملي   ودقيقة تحو    إن  ة.أيضًا عرض  وموجزة  واضحة  الأسود تفسيرات  الصندوق  ل مجموعة صعبة من 

وداء إذا لم يفهموا أين  ناديق الس  فة. لن تقبل الإدارة أبدًا النتائج الواردة من الص  حليلات إلى خطوات شفا  للت  
 .حدث ت يالذ  ةأو المالي    ةياض  الري   المعالجات تنشأ الافتراضات أو البيانات وأنواع 

 : (Update Analysis)حليل تحيين الت  -5-8

أن        الحقيقية  الخيارات  تحليل  وأن  مؤك    المستقبل غير  يفترض  إجراء  د  في  الحق  تصحيحات   للإدارة 
حليل في  الت    يتم    أو تصبح المخاطر معروفة ؛ عادة ما  حالة عدم اليقين  حل    عندما يتم  ريق  منتصف الط  

معروفة ، يجب إعادة   لذلك ، عندما تصبح هذه المخاطر  لي قبل عدم اليقين والمخاطروقت مبكر ، وبالتا  
المت  الن   القرارات  لدمج  التحليل  في  افتراضات  ظر  أي  مراجعة  أو  ا  لمدخلات.لخذة  بعض  ،  في  لأحيان 

المدى ، يجب إجراء عدة  بالن   للمشاريع طويلة  الحقيقي    سبة  الخيارات  لتحليل  يتم  ،  ةتكرارات  تحديث   حيث 
 . لآخر البيانات والإفتراضات  وفقاة التكرارات المستقبلي  

 ة متسلسلة (: الاستكشاف والإنتاج كعملية خيارات حقيقي  05الشكل )

 
 المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على 

Dias, M. A. G. (2004). Valuation of exploration and production assets: an overview of real 

2), p94.-(144 ,Journal of petroleum science and engineering options models. 
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بعد       في أما  توضيحه  تم  كما  متعاقبة  زمنية  فترات  خلال  الحقيقة  الخيارات  لاحظته  الذي  التطور 
)تطور الخيارات الحقيقية(، فإن الخيارات الحقيقية في مجال الاستكشاف الإنتاج )وفي الصناعات  -الشكل

  خراجية الصناعات الاستاستثمارات    الخيارات الحقيقيةغطي أدبيات  الاستخراجية بصفعة عامة (، حيث ت
الاستراتيجية   القرارات  اتخاذ  من  الإدارية  المرونة  من  كاملة  سابقا  مجموعة  الإشارة  تمت  تنقسم  وكما 
" الحقيقية  الخيارات  فئتين:  إلى  التعدين  لاستثمارات  الحقيقية  "  داخلالخيارات  و  مستوى  المشاريع"  على 

 . (01الشكل )- المشاريع"

 ,Botín, Del Castillo, Guzmán) الحقيقية من قبل   تم عرض إطار مماثل لتصنيف الخيارات      
& Smith, 2012)    تصنيف يُفهم  أن  مستوى "   ROيجب  لاستغلال    على  وسيلة  أنه  على  المشاريع" 

. أي أن  (Adner & Levinthal, 2004)المرونة الكامنة في الاستثمارات المتسلسلة كما هو مقترح في
هناك عدة خيارات متسلسلة منفصلة قبل الاستخراج الفعلي للاحتياطي. في ظل عدم اليقين ، فإن وجود  

مقارنة    للقيمة الإقتصادية للمشروع  على تأخير القرارات يمكن أن تضيف قيمةقدرة  الاستراتيجيات مرنة و 
 باتخاذ جميع القرارات الاستراتيجية أثناء تخطيط المشروع.

 الاستكشاف والإنتاج  مشاريعفي رسم توضيحي لتصنيف الخيارات الحقيقية المطبقة  (:06الشكل )

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

Savolainen, J. (2016). Real options in metal mining project valuation: Review 

of literature. Resources Policy, p50. 

ة  المتاحة من "منظور الهندسة الصناعي    المشاريع إلى المرونة الإدارية    داخل  تشير الخيارات الحقيقية      
الإنتاج"  / الحقيقي  (Bengtsson, 2001)إدارة  الخيارات  اعتبار  يمكن  وفقًا .  المشاريع"  "في  ة 
. على  يي عدم اليقين الفن  لتخط  نظام الهندسي الأساسي  مرونة ال    (Groeneveld & Topal, 2011)لـ

ع  بشكل كبير بما يكفي للسماح بالتوس    ستخراجة للاة الأولي  حتي  الت    ىسبيل المثال ، يمكن بناء بعض البن
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ة. بمعنى واسع ،  المواتي    البترولور أسعار  رة من المشروع في حالة تط  ريع للإنتاج في المراحل المتأخ  الس  
للن  ا  المرونة    كل   (De Neufville, 2002) يشمل   يمكن  المتوف  لتي  الهندسي  حقيقي  رةظام  ،  كخيار 
 ة. المشاريع الاستخراجي  ية في ح الجدول المقابل الخيارات الخيارات الحقيق  ويوض  

 قييم:ة في مرحلتي الإستكشاف والت  الخيارات الحقيقي   6-1

  بالإضافة إلى   ،الكشف عن صورة تحت سطح الأرض   يتم    ثم    ة،زلزالي  م الحصول على البيانات اليت       
الجيولوجي   ذلك  المعرفة  بعد  الممكن  والخبرة والملاحظات، من  دق  ة  أكثر  لمنطقة محتمل    ة  تكوين صورة 

لمواد هيدوكربونية   الزلزالي  احتواؤها  للبيانات  يمكن  الس  . لا  الص  ة معرفة  الموجودة في  لذا يجب  وائل  خر ، 
ثم    ومن   ، استكشافي  بئر  يمكن  حفر  الن    تحديد ،  حقل  ونوع  وحجم  طبيعة  أفضل  وبشكل  أو    /فط 

الية: هل ينبغي  ، حيث تكمن الخيارات في هذه المرحلة في الإجابة عن الأسئلة الت  (Mun, 2006)الغاز
ها  ولكن    التي تقدم حلولا أفضل ونتائج أدق    (3D Sismic)الإستثمار في الدراسات الزلزالية ثلاثية الأبعاد 

الزلزالي  مكل   البيانات  ينبغي أخذ  تقد  ة رباعي  فة؟، وهل  بعين الإعتبار؟، حيث  البيانات فكرة  ة الأبعاد  م هذه 
ستثمار في مابعد يعتمد بشكل كبير على هذه المعلومات، وبذلك   الان  فطي وأة المكمن الن  دقيقة عن طبقي  

ح للمستثمر معالم الخطوات فطي بشكل كاف يوض  ق بحجم وطبيعة المكمن الن  ه عدم اليقين المتعل  حد   ستقل  
 تستطيع الشركة تقليل   حد   ق بعدم اليقين المرتبط بالاحتياطات، إلى أي  ا فيما يتعل  المقبلة، أم  

 ة عموما( ناعات الاستخراجي  ة في مشاريع استكشاف وإنتاج البترول )الص  (:الخيارات الحقيقي  07الجدول)
مستوى  على  الخيارات 

 المشروع
 ينتهي خلال  يبدأ الخيار بعد نوع الخيار 

 الاستكشاف  رخيص اقتناء عقد الت   شراء م( الاستكشاف)التعل  
 تطوير ال   الاستكشاف  شراء خطيط(طوير )الت  الت  

 ستخراج الا طوير الت   شراء الإستخراج )االمصنع( 
 خلي الت   رخيص اقتناء عقد الت   بيع  خلي الت  

 ينتهي خلال  يبدأ الخيار بعد نوع الخيار  المشروع داخل الخيارات 
 ستخراج الا طوير الت   مرونة لا تأجيل الاستثمار 

 مدمج  تصميم إنتاج مرن 
 

 ستخراج الا
 

 طوير الت  
 

)أفقي،  الحفروالإستخراج  نوع 
تكسير   بالتكسير،  عمودي، 

 ستخراج الا طوير الت   مدمج
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تكسير بدون  /مائي،   ناشف 
 )... 

 الإستخراج  التطوير   مرونة الزيادة في الإنتاج  
 الإستخراج  التطوير   مرونة التقليص في الانتاج 

 الإستخراج  التطوير   مرونة التوقيف المؤقت للإنتاج   
المخرجات تغيير   أو  المدخلات 

 إن أمكن. 
 الإستخراج  التطوير   مدمج

واختيار   الآبار  بين  التبديل 
حيث  من  مجموعة  أحسن 

 الإنتاجية والتكلفة. 

 الإستخراج  التطوير   مرونة

 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:
valuation: Review Savolainen, J. (2016). Real options in metal mining project 

.55p ,Resources Policy of literature. 
لذلك، كما       المشاركة سبيلا  التوسع في عقود  تكون عقود  يمكن ان  بذلك، حيث  المرتبطة  المخاطر 

المناسب   التخطيط  لوضع  الاستكشافية  الآبار  من  المناسب  العدد  تحديد  في  الخيار  يكمن  أن  يمكن 
 آبار، أم أكثر؟(،للحقل)بئر واحدة، خمس 

قدم        لتقييم   (Paddock, Siegel, & Smith, 1988)وقد  رياضيا  النفطي  نموذجا  الاحتياطي 
مرحلة  اعتبر  أنه  حيث  الهندسية  براون  حركة  يتبع  النفطي  الإحتياطي  أن  رأى  وقد  حقيقي  كخيار 
الاستكشاف كخيار لانفاق تكاليف للحصول على معلومات تساعد في تقدير القيمة المتوقعة للإحتياطات  

فرصة  على  الشراء  خيار  إسقاط  الموالي  الجدول  يوضح  حيث  المطورة،  غير    غير  نفطي  حقل  تطوير 
 مطور.

 (:اسقاط فرصة تطوير حقل للبترول على خيار الشراء 08الجدول ) 
 الاحتياطات غير المطورة  خيار الشراء
 قيمة الإحتياطي المطور  سعر السهم
 كلفة التطوير سعر التنفيذ 

 متطلبات التخلي مدة الإنقضاء 
 الاحتياطي المطورالتقلب في قيمة  التقلب في سعر السهم 

 ضوبصافي  إيراد الإنتاج من الإحتياطي المطور مطروحا منه كمية الن   المقسوم المدفوع على السهم
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر: 

Paddock, J. L., Siegel, D. R., & Smith, J. L. (1988). Option valuation of claims on real 

assets: The case of offshore petroleum leases. The Quarterly Journal of Economics, 103(3), 

p488. 
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حتياطي  تي تناولت تقييم الاة ال  من نماذج الخيارات الحقيقي    (Paddock et al., 1988)يعتبر نموذج     
طبيقات الأولى تطيبقات  ة كانت الت  بيعي  واهر الط  ترويض الظ  ماذج في  ر الن  ة لتطو  فطي وكنتيجة طبيعي  الن  

ظا، ما ة الأوفر ح  ستخراجي  الاصناعة  ة ،وكانت ال  ة على أصول حقيقي  مباشرة لنماذج تقييم الخيارات المالي  
المباشر  طبيق  تي نجعل من الت  ة ال  ز الأصول الحقيقي  تي تمي  د أهم العناصر ال  ماذج تحد يجعل من هذه الن  

 ة. جتهاد لبناء نماذج تلائم طبيعة الأصول الحقيقي  محيص والاب الت  ة عليها أمرا يتطل  للخيارات المالي  

 طوير: الت  ة في مرحلة الخيارات الحقيقي   6-2 

كافي       بيانات  على  الحصول  )من  بمجرد  أوالزلزالي    البيانات ة  حكم  الاستكشافي  الآبار    ة  لإصدار  ة( 
اً  ريقة الأكثر جدوى تجاري  ر الط  طوير. هنا نقر  ، ندخل في مرحلة الت    فطي الاحتياطي الن  مستنير بشأن حجم  

هندسة   طريق  عن  الجديد  المورد  هذا  المنتجةلاستغلال  الآبار  عدد  و  عمودي..(  )أفقي،  ومرافق   نوع 
أي   كان  إذا  ما  تحديد  أيضًا  علينا  يجب  والنقل.  للض  المعالجة  ضروري  دعم  الاغط  على  وكذا   طلاقا 

ما أكبر  اع القرار رب  هذه المرحلة يواجه صن  ة، وفي  فاذي  كسير)المائي أو الجاف( إن كان المكمن قليل الن  الت  
ال  عدد  البدائل  الت  (Mun, 2006) ممكنةمن  تشمل خيارات  ال.  ا  ،  ممكنةطوير  الآبار  عدد  لتي يجب  كم 

حفرها؟ يجب  ترتيب  بأي  موجودة؟  تكون  أن  ينبغي  أين  معقدين    حفرها؟  المنتجون  يكون  أن  يجب  هل 
جميع المغمور  بالت  ها مرتبطة  ة ، أو يجب أن تكون بسيطة ولكن  المنص    أفقيين( موجودين في)منحرفين /  

(Subsea -Manifold)  المنص  ؟ عدد  الحف  كم  أو  المطلوبة؟  ات  كانت  و ارات  أن  ةبحري  إذا  يجب  ، هل 
دائمة؟  أم  عائمة  عدد   تكون  موجودة؟  آبار  كم  تكون  أن  ينبغي  أين  حفرها؟  يجب  التي  قدرة  ما    الحقن 

تخفيض    ي ذلك إلىات محدودة من المحروقات فسيؤد  المنشأة تعالج كمي    ؟ إذا كانت فطمعالجة المنشأة للن  
ق و ة الهيدروكربونات المرسلة إلى الس  كمي  ل  الإنتاجيةالقدرة  هاية من  في الن    قد يحد    ما  ة ستثماري  فقات الاالن  

ة كبيرة  . إذا كانت منشأة العملي  بحدود طاقة المنشأة في معالجة المحروقات   قديق الن  التدف    الي تحديد وبالت  
الن  ا ، فقد تكون مكلفة وغير فع  جد   الت  الة من  الت    توجد هل  ، و ةشغيلي  احية  تنتظر  طوير؟ إذا حقول مجاورة 

 ربطأو    أنابيب جديد   خط    إنشاء  ؟ هل يجب مشتركةهل يمكن إنشاء منشأة معالجة  كان الأمر كذلك ،  
قل الأخرى )على سبيل المثال ، الإنتاج العائم  طرق الن    أخذ  يجب  مسبقا؟ كما بخط أنابيب موجود   المنشأة

وال، بتعد  Floating Production and Storage Operation  فريغت  التخزين  المرحلة  هذه  تزخر  د  (. 
 قنية.ظم الت  قة بتصميم الن  خيارات "داخل المشروع" المتعل  ة البدائل والخيارات وخاص  
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 ة في مرحلة الإنتاج: الخيارات الحقيقي    6-3

، يجب على المهندس إدارة هذا المورد بعناية    ة للآباروالكفاءة الإنتاجي  اعتمادًا على حجم الاحتياطي     
قي   أصول  أي  أخرى مثل  حيث مة  والاستراتيجي    ،  )الطريقة  المكامن  إدارة  ال  أصبحت  عملي  تي  ة  بها  ة  تدار 

المحروقات  أهمي    استخلاص  ذات  حقل(  الس  من  مدى  على  متزايدة  الماضي  ة  القليلة  طرق  نوات  كانت  ة. 
فط  في المائة أو أكثر من الن    75الة ، وغالبًا ما تترك ة غير فع  احية الفني  من الن  مًا  الإنتاج الأقدم والأقل تقد  

هي    ة المكمنإنتاجي  زيادة كفاءة    ذي لا يمكن استخراجه بسهولة بعد ذلك. إن  ال    فطن  وهو ال  -  المكمن  في  
ات محروقات  ل استخلاص المحروقات ولكن ستبقى كمي  بهدف تعزيز معد  جزء حاسم من أي جهد هندسي  

الخز   الكمي  في  كل  استخراج  يمكن  لا  أي  استخلاصها  يمكن  لا  المكمنان  في  الموجودة   ,Mun)  ات 
المرحلة على خيارات عديدة متاحة لصن  (2002 القرار من أهمها، . تشمل هذه   كامن هل توجد أي م  اع 

هل يجب أن نقوم بتصفية    ويمكن استغلالها من خلال حفر المزيد من الآبار؟   لفي الحق   ةمستغل    غير
نفكر في المزيد من الحصول على البيانات   هل يجب أن    ( بعض أو كل الأصول لشركات أخرى؟يالتخل  )

الإنتاجي    ة وتحويلها إلى آبار حقن لتحسين الأداءفكير في أخذ آبار الإنتاج الحالي  هل يجب الت   ة؟الزلزالي  
ن  تي يجب جمعها حتى تتمك  ما المعلومات ال  مكامن؟ ما هي الخيارات المتاحة لإطالة عمر ال  ؟للحقل العام

  تكلفة وبأي    الحصول على هذه المعلومات بشكل أفضل؟ بأي    ة؟ كيف يتم  ارات العملي  خاذ هذه القر من ات  
خاذ قرارات لا تزال خاضعة لارتياب  هناك العديد من الفرص خلال مرحلة الإنتاج لات    ة؟مخاطر تشغيلي  
بيعة ل الط  والمعلومات حو   قد يكون ناضجًا وقد تراكمت الكثير من الخبرة  حقلال  غم من أن  كبير. على الر  

ان  على أداء الخز  بعض خيارات الإدارة    ر  أن تؤث      ذلك يمكن    غم من كل  وبالر    ،ة للحقلقنية والإقتصادي  الت  
 ة.هائي والجدوى الاقتصادي  الن  

 : خليت  مرحلة اللة الخيارات الحقيقي   6-4

ترك ، كما يمكن  اً اً واقتصادي  بيئي  الة  بطريقة فع  ة  يك البنى التحتي  بمجرد استنفاد الاحتياطيات ،يجب تفك   
تفك   المنص  ولا  مع  عادة  ذلك  ويحدث  البحري  ك  ظل  ات  في  قانوني  غياب    ة  تنص  نصوص  إلزامي    ة  ة على 

الت   البنى  اع القرار  تتيح هذه المرحلة أمام صن    . (Mun, 2002) ة، ما يستدعي نفقات إضافي  ةحتي  تفكيك 
هذا صحيحًا في نهاية    و احتمال أن يظل  هائي ، وما هخلي الن  ما هي تكلفة الت    ة خيارات ممكنة منها،عد  

للت  الت    إدراجعمر الحقل؟ هل يجب   الكاملة  هناك    ة ، أم أن  الأولي    الحقل   ة تطويرخلي في استراتيجي  كلفة 
غييرات لمراعاة الت   إدراجها تي يجب ارئة ال  كلفة؟ ما هي الحالات الط  هذه الت   ط من بعض أو كل  طريقة للتحو  

الت   حد والقوانين   شريعات في  أي  في  ربحي  تتأث    ؟  الت  ر  بتكاليف  المشروع  سيؤث    خلية  وكيف  على  ،  ذلك  ر 
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الأولي   الن    ؟طوير للت  ة  استراتيجيتنا  الحقول  منشآت  استغلال  الحالات  بعض  في  يمكن  لمعالجة  كما  اضبة 
قريبة   حقول  من  المنتجة  يؤد   ،(Jahn, Cook, & Graham, 2008)المحروقات  تفادي ماقد  إلى  ي 

دة؟  رات مثل: هل المنشآت في حالة جي  رهين بعض المتغي    قى هذا الخيارمنشآت جديدة ويب نفقات إنشاء
 ات؟ شريعات بمزاولة كذا عملي  ة نفوط الحقول المجاورة؟ وهل تسمح الت  آت نوعي  لائم المنشتهل 

الص  تتمي      هذه  استخراجي  ز  صناعة  كونها  رأسمالي  ناعة  بكثافة  عالي  ة  مستقبة  إيرادات  متقل  ة،  وغير  لة  بة 
الن  مؤك   لاسترداد  طويلة  فترات  الاستثماري  دة،  يقين  فقات  عدم  يتعل  ة،  ما  في  ونوعي  جيولوجي  بوجود  ة  ق 

كل   في  والبدائل  الخيارات  من  العديد  جيولوجي    المحروقات،  )مخاطر  بالمخاطر  محفوفة  ة،  المراحل، 
الحقيقي  قتصادي  ة، اسياسي   الخيارات  النوع  ة...إلخ(، مايجعل من تحليل  لتقييم هذا  الملائمة  الطرائق  ة أحد 

 من الأصول. 
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أهم        المحروقات من  وإنتاج  الص    تعتبر مرحلة استكشاف  البترولي  مراحل  تعد  ناعة  ة  حلقة مفتاحي    ة إذ 
ة مزاولة نشاطاتها  ركات استمراري  ة بتجديد مواردها من المحروقات ما يضمن للش  ركات البترولي  تسمح للش  

رات ومخاطر وحالات لا  تي تواجه تغي  ناعات ال  الص    ة من أشد  فطي  ناعة الن  على المدى البعيد، إذ تعتبر الص  
إن  تأك   مالي.(.  خطر  سياسي،  خطر  اقتصادي،  خطر  جيولوجي،  )خطر  عديدة  الاقتصادي    د  ة  القيمة 

مالي،  سأة، الإنفاق الر  شغيلي  فقات الت  فط ، الن  ة عوامل مثل : أسعار الن  ر بعد  لمشاريع استكشاف إنتاج تتأث  
بالمخاطر    خاذ قرار الاستثمار من عدمه في بيئة تعج  ا يجعل ات  فط... مم  ة الن  ة و نوعي  الإنتاج ،كمي    لمعد  

حالات   تأك  أو  الش  لا  أمام  الأكبر  العائق  يبقى  البترولي  د  الاقتصادي  ركات  المعايير  تبقى  إذ  التقليدي  ة  ة  ة 
محل   المشاريع  أن    لاختيار  بما  بجدل  الخطر  مفهوم  تأخذ  لا  الت  ها  و  الاعتبار  بين  عين  المتبادل  أثير 

د و الخطر و  تأك  حلي بها، و لغرض مواجهة حالات الل  ب على الإدارة الت  المرونة المتوج    المشاريع و كذا
ة، أسهم العديد من الكتاب و الباحثين جاهدين  ركات البترولي  تي تعمل في أطرها الش  ة الأسواق ال  ديناميكي  

ة تحليل و تقييم  ة  من خلل عملي  وع من النشاطات الاقتصادي  تعامل مع هذا الن  في إيجاد مدخل بديل  ي
 ة. ة الخيارات الحقيقي  ة اعتمادا على نظري  المشاريع الاستثماري  

 : (Petroleum Exploration & production Phases) مراحل استكشاف وإنتاج البترول-1

 :  (Upstream Activity Characteristics) والإنتاج خصائص نشاطات الاستكشاف  1-1

ة  فطي  لسلة الن  ة للس  صة والحلقات الإنتاجي  ة على جميع الفروع المتخص  ناعة النفطي  يشتمل مصطلح الص     
الاستكشاف،الت    وتلم   مرحلة  من  ال  بكل  و  والإنتاج  بالمنبعطوير   تعرف  قل  ،الن   (Upstream) تي 

البحري   والن  )بالانابيب،الناقلت  الس  هري  ة  الحديدي  ة،  الش  كك  بينية  ةو  مرحلة  المرحلة  هذه  تعتبر  احنات( 
(Midstream)    واصلة بين المنبع و المصب  (Downstream)    و يشمل هذا الأخير كل من نشاطات

 سويق.وزيع و الت  كرير، الت  الت  

ة مزاولة نشاطاتها على  شركات البترولي  تي تسمح لل  ة ال  مرحلة الاستكشاف والإنتاج الحلقة المفتاحي    تعد     
 :(2017; الكعبي, Gaci, 2004) ليةف بالخصائص التا  ها تتص  المدى البعيد، كما أن  

دولي    للش   (International Activity)نشاط  يمكن  أي  الن  ،  هذا  مزاولة  الحيز  ركات  خارج  شاط 
 الجغرافي لبلدها الأم . 

يتطل      رأسمالي،  )نشاط  ضخمة  استثمارات  الزمني    زّويتمي Capital intensiveّ) ب  الفترة  ة  بطول 
 لاستردادها.
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 .  (Risky Activity) أكد نشاط يشتمل على مفهومي المخاطرة وعدم الت    

 ة . اس للأحداث السياسي  نشاط حس   -
 نقيب والحفر...(ة، الت  ة ) المسوح الزلزالي  ب تقنيات عالي  نشاط يتطل   -
ز بكونها موارد  ة بـ إدارة استخراج المحروقات التي تتمي  ناعات الاستخراجي  ارتباط مفهوم ريع الص   -

 دة.غير متجد  
 :(Exploration Phase) مرحلة الاستكشاف  2-1

الحجوم    محل    شاط الاستكشافي إلى إيجاد حجوم ومكامن جديدة من المحروقات، بحيث تحل  يهدف الن     
إذ   ،(Jahn et al., 2008)دى البعيد  مركة في مزاولة نشاطاتها على الية الش  د إمكان  المنتجة هذا ما يحد  

فيها   يجري  التي  البيئة  حسب  أقل  أو  أكبر  تكون  تأكد  لا  وحالات  لمخاطر  الاستكشاف  مرحلة  تخضع 
الاستكشاف لزيادة  نقيب و  ات الت  و لهذا تجرى عملي    (Bret-Rouzaut & Favennec, 2011)  البحث 

ة لاستغلل الموارد الموجودة  و الاقتصادي    قنيةاحتمال الحصول على المزيد من المعلومات عن الجدوى الت  
الأرض   باطن  بعد  يبدأ    (Bjørstad, Hefting, & Stensland, 1989)في  المحروقات  ة استكشاف 

  ة لزالي هو الأكثر فعالي  راسات أن المسح الز  نت الد  ة و قد تبي  ة و الجيوفيزيائي  وح الجيولوجي  مأنواع من المس
(Abdel-Aal & Alsahlawi, 2013)  متقد نظم  المرحلة  تتطلب  تقني  ،و  و  البيانات  لتحليل  ات  مة 

 رة. ة متطو  تشغيلي  

  ”Exploration Geological”:الجيولوجيةالاستكشاف  طرق 1.2.1

طحية وتشمل  اسات الس  الخطوة الأولى في مرحلة الاستكشاف إذ تنطوي على الدر   ة تعد  راسات الجيولوجي  الد  
 ة طرق منها: عد  

ة، والهدف  ة، الطبوغرافيا ورسم الخرائط الجيولوجي  ناعي  صوير بالأقمار الص  ي، الت  صوير الجو  م الت  ااستخد    
الس   عن  بيانات  جمع  والطرق  الأساليب  هذه  الس  من  ال  طحي  مات  على  تي  ة  للستدلال  استخدامها  يمكن 

 .(Wright, 2017) ة تحتوي على المحروقات ة وجود تشكيلت تحتي  احتمالي  

 “Exploration Geophysical”: ةالجيوفيزيائي   الاستكشاف طرق  1.2.1

نقيب عن المحروقات إذ يعتبرها  ة في مرحلة الاستكشاف والت  ة خطوة مفتاحي  راسات الجيوفيزيائي  الد    تعد      
 ة إلى ثلثة أصناف: رق الجيوفيزيائي  هذه المرحلة وتنقسم الط  بة فرق فاعلي  البعض من أنجع الط  
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  :”Magnetic field survey ”ةالمسوح المغناطيسي  

ة للأرض، غير في المجالات المغناطيسي  ة الت  ة في دراستها على خاصي  تعتمد المسوح المغناطيسي      
الص   في  المحروقات  تتواجد  ما  غالبا  الرسوبي  حيث  مغناطيسي  خور  غير  صخور  وهي  أن  ة  علما   ة، 

ويستغل المهندسون    (M. P. Downey, 2009) ة لا تحتوي على المحروقات المغناطيسي   خورالص  
 لتي من الممكن أن تحتوي على المحروقات. ة ا  خور الرسوبي  ة في تحديد مكان تواجد الص  هذه الخاصي  

 :”Gravimetric survey ”ة المسوح الجاذبي  

ة من بقعة  ة الأرضي  ة، وتختلف الجاذبي  خور الباطني  ة الأرض باختلف نوع الص  جاذبي  ة  تختلف رج      
الط   باختلف  أخرى  الباطني  إلى  هذه    ،( Masseron & Chapelle, 1982)  ةبقات  على  وبناء 

 مائع يقبع في باطن الأرض. خور أو أي  ة الص  تحديد نوعي   اهرة يتم  الظ  

 :”Seismic survey“ ةالمسوح الزلزالي  

الط       هذه  على  تعتمد  هز  ريقة  اصطناعي  إحداث  الد  -ة  ات  الث  كتفجير  اسقاط  أو  تنتقل  –قل  يناميت 
صها بنسب مختلفة حسب كثافة  ات وتمت  تي تعكس هذه الهز  بسرعة خلل طبقات الأرض المختلفة ال  

الص  ونوعي   الت  ة  أجهزة  استقبال  وعند  الموجودة،  الهز  خور  لصدى  الهز  سجيل  على  وبالاعتماد  ات ات 
تحالمسج   يمكن  الص  لة  الطبقات  مختلف  وتراكيب  أنواع  المستكشفةديد  المنطقة  في  الموجودة   خرية 

 .(1985)زريدة, 
  ”Exploration Drilling ”اعمليات الحفر الاستكشافي:

     80إلى   65في دورة الاستكشاف )يعبر عن   الحفر الاستكشافي الإجراء الأكثر تكلفة  يعد       
الت  % الكلي  من  الاستكشافكلفة  لمرحلة  يعتبره   ،     (Masseron & Chapelle, 1982) (ة  حيث 

الل   المعلومات  على  للحصول  طريقة  أفضل  الحفر  الخبراء  ويمثل  المكمن  خصائص  عن  زمة 
الن   الاختبار  لفرضي  الاستكشافي  في  هائي  المحروقات  وجود  الأرض ة   ,M. W. Downey) باطن 

 نقيب عن المحروقات.ات الاستكشاف والت  ة من عملي  وهو آخر عملي   (2004

” Evaluation and appraisal Phase”    دةالمتعد  البحث في تقييم الخيارات   انيةتكون الخطوة الث 
والت    لتطوير للخز  قدير  الحقل  وال  الأولي  قابل ان،  المدروسة  الخيارات  من  الأقل  على  واحدا  يكون  تي 

  ة.احية الاقتصادي  طبيق من الن  للت  
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 ”Development & Production Phase ”والإنتاج:طوير مرحلة الت    1-3

 ”Development Phase ”طوير:مرحلة الت  -أ

الس       المرحلة  نتائج  المتعد  ابقة ودراسة  بناء على  الحقل، حيث تهدف دة تصاغ خط  الخيارات    ة تطوير 
هذه المرحلة أهم    ة للمشروع والمنشآت، تعد  ة تطوير الحقل ووضع مواصفات مبدئي  هذه المرحلة لوضع خط  

الن   من  الاقتصادي  مرحلة  بالن  احية  الت  ة  الاستكشاف،  مراحل مشاريع  لمختلف  حيث  سبة  والإنتاج    ن  أطوير 
الكلي   %60إلى    40ر عن  الحقل تعب  تكاليف تطوير    & Masseron) ةمن مجموع تكاليف المشروع 

Chapelle, 1982).   للإنتاجابقة  شاطات الس  ع سلسلة من الن  طوير تتب  ة الت  الموافقة على خط    حالما تتم 
(Jahn et al., 2008): 

 وير الحقل. طة تخط  -
 ل للمنشآت.تصميم مفص  -

  (Procurment)تدبير لمواد البناء-

  (Fabrication) المنشآت تصنيع  -

 (Instalation)إقامة المنشآت -

 ات في الخدمة. من المصنع والمعد   وضع كل  -

 :”Production Phase ”مرحلة الإنتاج -ب

للس       الخام  الجديدة، يصعد  الحقول  بواسطة قو  عادة في  الط  طح  الحفر  غط في  الض    طالما أن  –ة  بيعي  ة 
ة هو الماء أو الغاز الموجود في  اتي  افعة الذ  ة الد  ويكون مصدر هذه القو  -نالخزا  غط في  ل من الض  طح أق  الس  

ن أو زاد الإنتاج  ما زاد عمر الخزا  ولكن كل   ،  (Abdel-Aal & Alsahlawi, 2013) ان أو كلهماالخز  
ا يؤدي على استخدام أساليب استرداد أخرى غير  بيعي للبئر مم  ق الط  ة التدف  ما نقصت قو  راكمي للخام كل  الت  

 :(Johns, 2004) د طرق رفع الخامغط، حيث تتعد  بيعي الناتج عن فرق الض  ق الط  التدف  

 بيعي للبئر. غط الط  ة أي الاعتماد على الض  فع بالطريقة الطبيعي  الر  -

 (Gas Lifting)الغاز  فع بواسطة ضخ  الر   -

 (Water Lifting)الماء  فع بواسطة ضخ  الر  -
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  (Crude Oil Pumping)  ات فع بواسطة المضخ  الر  -

 (Enhanced Oil Recovery):ز استخلاص البترول المعز  

 : (Thomas, 2008) تينوينقسم إلى طريقتين أساسي  

ة  فط وزيادة إنتاجي  من لزوجة الن   ن من أجل الحد  تنطوي على زيادة درجة الحرارة في الخزا   طرق الحرارية:ال  
 البئر.

 ة:ف إلى ثلث طرق فرعي  وتصن   :الطرق غير الحرارية

 ة.از الكيميائي  غطرق حقن ال-
 متزاج. طرق حقن الغاز القابل لل -
 متزاج.لا ابل قطرق حقن الغاز غير -

الط   الاهذه  عامل  من  تزيد  قد  بنسبة  رق  مقي  ولكن  %  40-30نتعاش  تقني  ها  بعوائق  واعتبارات  دة  ة 
 .(Bret-Rouzaut & Favennec, 2011)  ةاقتصادي  

 :(Oil treatment)معالجة الخام 

أغلب       تشترط في  وشوائب أخرى، حيث  الماء، الأملح  بالغاز،  المنتج مختلطا  الخام  يكون  الأحيان 
ن، ولذلك يلزم تصفيت الخام  معي    وائب في الخام عن حد   تزيد نسبة الماء والش  ركات المشترية للخام ألا  الش  

لحقول المختلفة  وائب الأخرى، وتختلف الخامات المستخرجة من اعن طريق فصله من الغاز والماء والش  
وائب العالقة مثل الأملح والكبريت ب الش  وائب ومن حيث درجة الكثافة وتتطل  من حيث نسبة المياه والش  

تخزين الخام ونقله عبر الأنابيب أو   ، عند إتمام مرحلة المعالجة يتم  (1985)زريدة,  أجهزة أخرى لمعالجتها
 ة. ناقلت البحري  

  )Costs & Production Exploration(تكاليف مختلف مراحل الاستكشاف والإنتاج: - 2

تي  نشاط الاستكشاف/أو إنتاج نشاط رأس مالي أي يحتاج إلى رأس مال كثيف بسبب طبيعته ال    يعد     
معد   وتقني  تستلزم  ضخمة  عالي  ات  أقسام  ات  ثلث  إلى  إنتاج  أو  استكشاف/  مشاريع  تكاليف  تقسم  إذ  ة 

 : (Wright & Gallun, 2005) شاط وهية حسب مراحل الن  أساسي  

 : (Capital costs) كاليف الرأسماليةالت  -أ 

 طوير:من مرحلتي الاستكشاف والت   وهي تشمل كل  
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 (Exploration costs)تكاليف الاستكشاف  -       

دة وتشمل كذلك دراسة المجالات المحد   ب الفحص والاستكشافّ  تي تتطلتكاليف تحديد المجالات ال      
ة وآبار  تي قد تحتوي على احتياطيات من البترول أو الغاز وتشمل أيضا تكاليف حفر الآبار الاستكشافي  ال  

الط   الد  بقات الاستكشافي  اختبار  الطبوغرافي  ة وتكاليف  الجيولوجيون والط  والجيولوجي  ة  راسات  واقم ة ومرتبات 
 ة وغيرها. الجيوفيزيائي  

 :(Development costs)طوير تكاليف الت   -

الت       الت  تكاليف  هي  الموج  طوير  المؤك  كاليف  الاحتياطيات  على  للحصول  معد  هة  وتوفير  ات  دة 
والت   المعالجة  الت  الاستخراج،  آبار  تكاليف  تشمل  وهي  تكاليف  طوير  خزين  عن  فضل  المحروقات  لإنتاج 

نة ومرافق خزين ونظم الاسترداد المحس  انات وصهاريج الت  قل والفواصل والسخ  مرافق الإنتاج مثل أنابيب الن  
 معالجة الغاز.

  :(Operating costs) ةشغيلي  كاليف الت  الت   -ب

من    لتشغيل منشآت الإنتاج وتشمل كل  صة  كاليف التشغيلية عن مجموع المدفوعات المخص  بر الت  تع      
، كما    (Gaci, 2004)والأمن ...الخ   ة البشرية  لبات القو  ة، اللوجستيات، صيانة الآبار، متط  المواد الكيميائي  

المال ابتة وإذ تتناسب مع كلفة رأس  ة الث  شغيلي  ل يعتبر تكاليف الت  ف أساسا من جزئين الجزء الأو  ها تتأل  أن  
 رة تتغير بدلالة الإنتاج.للبنود و الجزء الآخر عبارة عن تكاليف متغي  

 (:بنية تكاليف حقل يحتوي على المحروقات 07الشكل )

 
 منّاعدادّالباحثّاعتماداّعلىّالمصدرّ:

Shereih, K. (2016). Economics modeling for petroleum exploration and production projects 

considering risk and imprecise data, p20. 

 



صل الأول:  
ي عالف 

 
اط المن ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
 الخ

 

54 
 

 والموارد:مفهوم الإحتياطات 3-

معق      مفهوما  المحروقات  احتياطات  مفهوم  وأساسي  يعتبر  والغدا  البترول  صناعة  في  يعرف  اا   وقد  ز، 
هناك العديد من  ه  ة ،حيث أن  ة والمستقبلي  المتاحة لتلبية الإحتياجات الحالي  بشكل عام أنه إجمالي الموارد  

لاحتياطيات  الت   المختلفة  ومايجب عريفات  أن    المحروقات  هو  إلى    توضيحه  يشير  الاحتياطيات  مصطلح 
يتم   جيولوجيًا.  مفهومًا  وليس  اقتصادي  تقني  بينالت    مفهوم  يليالا  مييز  كما  والموارد  -Bret) حتياطات 

Rouzaut & Favennec, 2011) : 

 ا،ا و/أوأقتصادي  تقني   استردادهاتي يمكن أو سيتم   ال  المحروقات  ات الاحتياطيات: كمي   -

ة  قة بإمكاني  الموجودة في حقل نفط أو غاز ، دون الإشارة إلى القيود المتعل    المحروقات ات  الموارد: كمي    -
 Hydrocarbons In)الموجودة    المحروقات  الوصول إليها و / أو تكلفتها. هذا المفهوم مطابق لمفهوم  

Place)  ائع، في الاستخدام الش . 

لـ        أهم    فإن    (Lyons & Plisga, 2011)ووفقا  أحد  يعتبران  "الإحتياطات"  و  "الموارد"    مفهومي 
م وغالبا  والغاز  البترول  مشاريع  تقييم  في  تعقيدا  والأكثر  علقة  المفاهيم  بشأن  اشكال  هناك  يكون  ا 

فئة من الفئتين، ما ينجم    ة تصنيف أحجام المحروقات ضمن أي  حتياطات والموارد وخاصة بشأن كيفي  الا
المالي  عنه التباس واختلف في   البترول والغاز وبين المجتمعات  ة، استخدام المصطلحات داخل صناعة 

 صناعة. بشكل مباشر أو غير مباشر بال   ة والتنظيمية المرتبطةالاستثماري  

 حتياطات والعلقة بينهما: ل الموالي الفرق بين الموارد والاكح الش  حيث يوض  

 قة بينهما(: الفرق بين الموارد والإحتياطات والعل08الشكل)

 
ّ

ّمنّاعدادّالباحثّاعتماداّعلىّالمصدرّ:
Lyons, W. C., & Plisga, G. J (ّ.2011ّ.) Standard handbook of petroleum and natural gas 

engineering Chapter 07, P02. 
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الاتصن       أساسي  ف  أقسام  ثلثة  إلى  عموما  احتياطات  مؤك  ة،   (Proved Reserves)دة  حتياطات 
رة  قنيات المتوف  تي يمكن استخراجها بالت  ات المحروقات الموجودة في المكامن المكتشفة وال  ويقصد بها كمي  

ظل  حالي   في  الإقتصادي  الظ    ا  الرا  روف  أي  ة  تهنة  استخراجها  يمكن  واقني    الت  قتصادي  ا  ويمكن  بـ   ا  عبير عنها 
(P1)  ا مرج  ،  الكمي  و   (Probable reserves)حة حتياطات  بها  ال  يقصد  تقني  ات  استخراجها  يمكن  ا  تي 

ه  ويقصد به أن     (Possible Reserves)،أخيرا واحتياطات محتملة  (P2)ةقتصادي  جاعة الاها تفقد للن  ولكن  
 .(P3) لة مستقبل ويرمز لها بـ إمكانيات معينة ومفض  فطي في ظل  هناك فرصة لإمكانية تطوير الحقل الن  

أن   البما  يوجد  الت  ه  في  الت  تباس  بين  يلخ  فرقة  الموالي  فالجدول  المختلفة  الت  سميات  بين  الفرق  رميز  ص 
 ات:سمي  والت  

 ان (:الاحتمال التراكمي لكميات المحروقات في الخز  09الشكل)
 

 
ّمنّاعدادّالباحثّاعتماداّعلىّالمصدر:

Bret-Rouzaut, N., & Favennec, J. P. (2011). Oil and gas exploration and 

production: Reserves, costs, contracts. Editions Technip.P97 
P90دة= حتياطات المؤك  الا ≡ P1 ≡ 1P، 

P2حة= حتياطات المرج  الا ≡ 2P − 1𝑃 ، 

P3حة= حتياطات المرج  الا ≡ 3P − 2𝑃 − 1𝑃 ، 

 : كما أن  

𝑃1 ≡ P90 ≡ 1P   ،  ،2P ≡ P50 P3 ≡ P10 ، 
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يتم    بشكل عام   الت  ن بشكل ج  تمثيل توزيع حجم حقل معي    ،  اللوغاريتمي  يد بشكل معقول من خلل  وزيع 
 كل الموالي:ن الش  كما يبي  بيعي الط  

محروقات،كمي  ك  Px  ف  يعر   بنسبة    ة  احتمال  هناك  يكون  الاحتياطيات  % xّّبحيث  تتجاوز  أن 
فإن    Pxة  الحقيقي   أعله،  المثال  سبيل  على  البترول  احتمالي    ،  من  كميات  على  المخزون  احتواء  ة 

 . %90 تعادل  265تساوي أو تفوق  

 الإنتاج: فطي ودالة تقدير الاحتياطي الن  1-3 

 فطي: تقدير الاحتياطي الن  -أ

تحديد لا       الحقيقي    يمكن  إلا  الاحتياطيات  آبار  بعد    ة  والت    غلق  عن  الإنتاج  من  خلي  مايجعل  الحقل 
ة  حيث توجد عد  ،  (Lyons & Plisga, 2011)حتياطيات ليس أكثر من مجرد تقديرالمسبق للحديد  ت  ال

بتقديم   سنقوم  الأطروحة  هذه  في  ولكن  الاحتياطي  لتقدير  الت  طرق  الحجميطريقة  )( -قدير   -المعادلة 
(Volumetric (Estimation Method   قيمة  لتقدير  تستلزم بعض المعطيات    تي  وال  تقدير الاحتياطي  ل

هذه المرحلة )تقييم الاحتياطي    ، وتعتبر  (The Value of Oil in Place)لي  الاحتياطي البترولي الأو  
 أهم  حيث أن    ،(Jahn et al., 2008)  مراحل تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج  من المحروقات( من أهم  

 ذه المرحلة هما تقدير كل من: عنصرين في ه

 ؛ (OOIP: Original Oil In Place)ن ة المحروقات المستكشفة الموجودة في الخزا  كمي  -

 . EUR: Estimated Ultimate Recovery)ع استردادها )ة المحروقات المتوق  كمي  -

OOIP =
7758 𝐴. ℎ. φ(1 − S𝑊)

Bo
 

ان        الت    7758حيث  معامل  فدانهو  برميل،  -حويل  إلى  منطق   Aقدم  المساحة  عن  الإنتاج    ةيعبر 
ان و يعبر كل من  ل مسامية الخز  تمث    φ،(foot)ان بالقدم  ل سمك تشكيل الخز  تمث    h،  (Acres)بالفدان  

Bo  وSw  .عامل التكوين الحجمي و نسبة تشبع الصخرة بالماء على التوالي 

تي من  ة ال  ان أو بتعبير آخر الكمي  ع استردادها من الخز  ة البترول المتوق  ا كمي  على أنه     EURف  تعر        
 معامل الاسترداد. Rfل ر عنها المعادلة )( إذ يمث  تعب  لتي  ا انتاجها و ا  الممكن تقني  

𝐸𝑈𝑅 = 𝑂𝑂𝐼𝑃 × 𝑹𝒇 
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 تقدير دالة الإنتاج: -بـ

 ة دال  يمكن إعداد    من، وبدلالة الز  فيه رسم الإنتاج )عادة سنويًا(    لحقل رسم بياني يتم  دالة الإنتاج    تعد      
الت  جغرافية كاملة بنفس العملي  ريقة لبئر أو حقل أو منطقة  الإنتاج بنفس الط   يتم تطبيقها على نظام  ة  ي 

عادة    ة،وي  )أي بيانات تاريخية( أو تنبؤ   ةوصفيً   ة الإنتاجتكون دال  يمكن أن   ، كمابترول أو حوض أو دولة
 & Bret-Rouzaut) ة لبئر أو حقل بمجرد الانتهاء من اختبارات الإنتاجالتنبؤي    والالد  إنشاء    ما يتم  

Favennec, 2011)  أن منهجي    ، حيث  دال  تحديد  تقدير  يرتكز  ة  الإنتاج  الز  ة  المرحلة   ةمني  أساسا على 
 ,McCray)و وفقا لـ رة،ت المتوف  تي يكون فيها المشروع والمعطيا  إنتاج( ال  -تطوير    -تقييم-)استكشاف

ة، وقد يعود ذلك  في أغلب الأحيان لاتنتج الآبار بطاقتها القصوى خلل بداية حياتها الإنتاجي    فإن    (1975
ة تضعها  خزين، أو قيود إنتاجي  قل، المعالجة والت  ة منشآت الن  ة مثل محدودي  ة أسباب قد تكون تقني  إلى عد  

 إنتاج  ة الإنتاج وتوقيت ر على دال  ة ، مايؤث  أو وكالات حكومي   ةجهات تنظيمي  

 ة الإنتاج إنحدار دال  (: أشكال 10الشكل )

 
ّ

ّمنّاعدادّالباحثّاعتماداّعلىّالمصدر:
Lyons, W. C., & Plisga, G. J (ّّ.2011ّّ.) Standard handbook 

of petroleum and natural gas engineering Chapter 07, 

P02. 

محد  كمي       مايؤث  ات  قيمة  دة،  على  تبعا  ككل  ر  هناك  ،  المشروع  يكون  تاريخي  عندما    فية كا  ةمعطيات 
تي يمكن بعد ذلك استقراءها لتحديد  ، وال  ة الإنتاج  نحدار دال   تحليل ا، عادة مايتم    الحقلجاه إنتاج  لإنشاء ات  

 ,Abdel-Aal & Alsahlawi) من  فاصل أنظر كل  لمزيد من الت  -،  ةالإنتاج والاحتياطيات المستقبلي  
2013; Fraser, Allen, & Seba, 1993; Lyons & Plisga, 2011 ) 
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 : ائعة هي  نحدار الش  ات الا منحني    -(10الشكل) -حيث توجد ثلث  

 ، مستقيم لمنحدر ثابت  ، وهو في الأساس خط    (Expenantial)أسي -

 ، اً ، منحنى تسطيح مستمر يمكن وصفه رياضي    (Hyperbolic)زائدي-

 ،ائدية من الانخفاض الز  حالة خاص   ، (Harmonic) وافقيوالت  -

الا      كمي  ينتهي منحنى  تكون  عندما  تساوي نحدار  لدرجة  تراجعت  قد  والعوائد  المنتجة  المحروقات  ات 
الإنتاج   إنتاجها    (Sale of Production)بيع  تكلفة  مايعرف    (Cost of Production)و  وهذا 

 ة: ر عنها المعادلة الموالي  تي تعب  ، وال   (Economic Limit)ةقتصادي  هاية الابالن  

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝐿𝑖𝑚𝑖𝑡 =

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠 𝑜𝑓 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛
𝑢𝑛𝑖𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒⁄

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
𝑏𝑏𝑙 𝑜𝑟 𝑀𝑐𝑓⁄

 

 .(Marginal Production) نتاج الهامشي يعرف بالاة فإن  قتصاي  هاية الاالإنتاج الن   حينما  يقارب 

 فط:الن  أسعار -4

ين ، أصبح  على وجه الخصوص ، على مدار العقدين الماضي    ،لع في العالمالس    أهم  فط من  يعتبر الن      
لب ،  فط أكثر تعقيدًا بشكل تدريجي مع العديد من العوامل ، مثل أسعار الفائدة ، والط  سلوك أسعار الن  

 Aba)هوصعوبة التنبؤ ب  ا يؤثر على سلوكهة ، مم  رق الأوسط والأزمات الاقتصادي  راعات في الش  والص  
Oud & Goard, 2015 )  كما يعتبر التنبؤ بأسعار النفط امرا مهما جدا في إتخاذ قرارات الإستثمار ،

أن   كما  والإنتاج،  ،التطوير  الإستكشاف  مشاريع  مثل  المال  رأس  كثيفة  البترول  الت    وخاصة  بأسعار  نبؤ 
على المدى    رعوامل منها ماله تأثي  ة على المدى الطويل يعتبر أمرا صعبا للغاية ويرجع ذلك لعدة  وخاص  

 . (Lyons & Plisga, 2011)ر على المدى القصيرالبعيد ومنه ماله تأثي

 :لعوامل قصيرة المدى1-4 

 ته عام واحد أو أقل.فط في إطار زمني مد  ر على سعر الن  رات قد تؤث  العوامل قصيرة الأجل هي متغي  

 طاير:الت  -أ

  لع. موجود دائمًا في أسعار الس    وهو  بارتفاع مستويات المضاربة في الأسعار،  طايرب أو الت  قل  الت    ريتأث      
 طاير. على الت   المعياري للأسعار و / أو تغيرات الأسعارباين أو الانحراف الت  ة، حيث يعبر بصفة عام  
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 ة:حتي  المصافي والبنى الت  -بـ

ة في  ة ، وخاص  حتي  الت    ى ،خطوط الأنابيب ، الموانئ ، وغيرها من البني  ةالمصافي التكريري  طاقة    تعد       
 ة للأسعار على المدى القصير. ئيسي  ركات الر  حدة ، هي المح  الولايات المت  

 ة: قليدي  حكم في الإنتاج وتطوير الموارد غير الت  الت  -جـ

  زيادات الأخيرة في الإنتاج سبب ال    ة حيث كانت اقوي  احة الط  مة أوبك أحد الفاعلين في الس  تعتبر منظ       
طوير المستمر  الت    الجهة المقابلة،و من  ة ،  ة السعودي  ، ولا سيما من قبل المملكة العربي  2014  عام  منذ  

 . يتيخر الز  بشكل كبير المعروض العالمي من خلل إنتاج الص  أثر حدة ة في الولايات المت  خري  للموارد الص  

 رات المستهلك والمستثمر: تصو  -د

المدى اقة على  اقة على أسعار البترول والط  ورات كل من المستهلك والمستثمر في مجال الط  تؤثر تص      
صورات المستهلك  ع الأسعار، وكمثالا لت  عب نمذجتها أو إدراجها في نماذج توق  القصير كما تعتبر من الص  

ه مشكلة من صنع الإنسان سيكون  ر المناخ على أن  تي ينظر بها المستهلكون  تغي  رجة ال  الد    إن  والمستثمر،ف
الط   على  الأجل  وطويلة  قصيرة  واضحة  آثار  كل  لها  على  والس  الط    من  لب  ال  اقة  تؤث  ياسات  على  تي  ر 

 اقة.استهلك الط  

 المدى:العوامل طويلة 2-4 

 الجيوسياسة: -أ

، وهو أيضًا عامل سيكون دائمًا  مذجةمن حيث الن  من المحتمل أن يكون هذا هو العامل الأصعب       
الط  مؤث   الن  رًا على أسعار  المنظ  د  فط على وجه الخصوص. موضوع معق  اقة وأسعار  مات  للغاية ، معظم 

ة ، وربما  فط تفعل ذلك بطريقة غير رسمي  عات أسعار الن  ة في توق  ظر في الجغرافيا السياسي  تي تحاول الن  ال  
 يناريو. قائمة على الس  

 المعروض الأمريكي: -بـ

لمخاطر الأسعار على  ئيسي  ك الر  ة ، كما ذكرنا بإيجاز أعله ، هو المحر  مستقبل الإمدادات الأمريكي      
ؤات الأسعار  ة قد تكون مناسبة للمساهمات في تنب  حليلي  ماذج الت  الن    ويل. في حين أن  المدى القصير والط  

 .قصيرة المدى
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 نمو الإقتصاد العالمي: -جـ

العامل بصفة عام       المحر  يعتبر هذا  الر  ة  العقد الأو  ك  القرن  ئيسي لارتفاع الأسعار في  الحادي  ل من 
ويل. كما هو الحال  ر على الأسعار على المدى الط  ا يؤث  ح أن يكون عاملً رئيسي  والعشرين ، ومن المرج  

عها واستخدامها كجزء من ة لهذا العامل ويمكن توق  ة ، توجد بيانات جوهري  رات الرئيسي  مع العديد من المتغي  
 ات طويلة المدى.توقع  

 لب العالمي:الط  -د

الط  لب  الط       أو  البترول  على  عام  العالمي  هو اقة  الن  تالن    ة  للن  يجة  الاقتصاد هائية  أنماط ي  مو  وكذلك 
المستهلك للط    ،سلوك  البيانات  ومصادر  البيانات  مجموعات  من  العديد  و توجد   ، العالمي  هذا الب  دراج 

ع تأثيره على الأسعار  توق    يتم    ب ثم  نبؤ بالطل  الت    ة )حيث يتم  عات الأسعار الاقتصادية القياسي  العامل في توق  
الت   باستخدام  الرياضي  أيضًا  حد  قنيات  إلى  بسيط  أمر  فإن    ،ما  ة(   ، ذلك  ال  الت    ومع  إلى وقعات  تستند  تي 

 نبئي مع مرور الوقت.ة تخضع جميعها لزيادة عدم اليقين الت  حليلي  ماذج الت  الن  

 اقات البديلة:اقة والط  كفاءة الط  -ه

اقات البديلة أو طرق أخرى ،  و استخدام الط  اقة من خلل تقليل الاستهلك أمفهوم كفاءة الط  يحضى      
اقة  وافع لزيادة كفاءة استغلل الط  كنولوجيا أحد الد  ت  ال  ة بين المستهلكين في العالم، حيث تعد  برواج ومفهومي  

 الموجودة أو البديلة.

العوامل    الأسعار هي حصيلة عرض وطلب، حيث أن    أن    ابق ذكرهاستنتاج من العوامل الس  يمكن الا    
تؤث  الس   إم  ابقة  مباشرة  غير  أو  كانت  مباشرة  بطريقة  الط  ر  على  أو  العرض  على  أن  ا  أي  العوامل    لب، 

تأثيرها  الجيوساسي   ودرجة  الجغرافي  موقعها  حسب  تؤثر  أحداث  أو  صراعات  شكل  في  تكون  قد  مثل  ة 
الت  و مواقع الإنتاج ستؤد  راعات في مناطق المنبع أكانت هذه الص  وصعوبة تجاوزها، أي لو   أثير ي إلى 

فط،وفي  ا بدلالة المخزون العالمي للن  على الإنتاج أي المعروض ما قد يسبب في زيادة في الأسعار نسبي  
الص   هذه  كانت  إذا  المقابلة،  فإن  الجهة  المستهلك  الجانب  في  جغرافيا  تقع  في  تؤد  راعات  إلىها  نقص    ي 

ة كما يحدث بين  قتصادي  راعات الب على البترول ما قد يؤثر على الأسعار، ويمكن أن تكون هذه الص  الط  
المت   الن  مريكي  حدة الأإيران والولايات  حة على مواقع فط الإيراني أوهجومات مسل  ة من فرض عقوبات على 

ي ه يؤد  أثير على الأسعار لأن  ح إلى الت  نتشار وباء جام ي اقل، ويمكن أيضا أن يؤد  الإنتاج أو أنابيب الن  
-COVID)ذي يشهده العالم اقة وما يحدث مع فيروس كورونا المستجد ال  لب على الط  حتما إلى كبح الط  
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أيضا  تشر منها الوباء، و تي انين كونها البؤرة ال  ة الص  لب العالمي للبترول وخاص  ر على الط  ذي أث  وال    (19
ة للحفاظ  ة  وروسيا ويرجع ذلك في نظري كاستراتيجي  عودي  الأسعار بين المملكة الس  زيادة الإنتاج وحرب  

ى قليدي، ما أد  فط غير الت  وقية وذلك من خلل عدم تقليص الإنتاج وكذلك لمحاربة الن  على الحصص الس  
لأقل   الأسعار  تدهو  لتص    25من    إلى  يمكن  كما  للبرميل،  أمريكي  والمنتجدولار  المستهلك  أثير  الت    ورات 

ة منها ترى في  ول الأوروبي  ة الد  ة وخاص  ناعي  ول الص  الد    فط وكمثال على ذلك فإن  لب العالمي للن  على الط  
ة من جهة أخرى  اقوي  ستقللية الط  الا  دة من جهة وتحقيقاقات المتجد  ل للط  حو  نبعاثات والت  قليل من الاالت  

اقة بحيث تكون في أعوام  ة في استشراف وتحسين أنظمة الط  وروبي  زعة الأمنها، حيث نلحظ الن    أمورا لابد  
ر على  وهذا ما سيؤث     (Zero-Co2 Energy Systems)نبعاثات  أنظمة معدومة الا  2070  –  2050

 ة. اقة الأحفوري  ة الط  اقة وخاص  لب على الط  جاه العام للط  ّ  الإت  

 :د تأك  المخاطرة واللا  5-

 البترول: مخاطر استكشاف وإنتاج 1-5 

بالمخاطر      محفوفًا  ونشاطًا  والإنتاج  الاستكشاف  نشاط  الاقتصادي    (يعتبر  والمخاطر  المخاطر   ، ة 
وحالات عدم اليقين و يرجع ذلك   (Ian Lerche & MacKay, 1999)ة ، ومخاطر البلد...(الجيولوجي  

الت  إلى الط   تتمت  وا  ة  صادفي  بيعة  المتغي  لتي  المفتاحي  ع بها  ال  رات  الن  ر  تي تؤث  ة  شاط سواء على مخرجات هذا 
 ة. ة أم اقتصادي  كانت تقني  

 د:تأك  واللا   المخاطرةمفهوم 2-5 

كل        يتلزم  ما  الل    عادة  و  المخاطرة  مفهومي  عملي  تأك  من  في  إذ  د  القرار،  تحليل  فيشهوف   ة  يرى 
(Fischhoff, 1985)   يكمن  المخاطرة    س عن مفهومالنا    هتي تحول دون تحديد مايعرفأحد العوائق ال    أن

، أي لو قمنا (Yates & Stone, 1992) د لمفهوم المخاطرةتفاق حول تعريف موح  أصل في عدم الا
ولكن تبقى   بقراءة عشرة كتب أو مقالات مختلفة فلن نتفاجئ بوجود عشرة تعاريف مختلفة لمفهوم المخاطرة

الت  الت   تتقارب في المفهوم و تختلف في  في نفس المجرى.    ها في آخر المطاف تصب  لكن  عبير و  عاريف 
 & ,Bailey, Couët, Lamb, Simpson) تأكد يوضح الجدول الموالي بعض مفاهيم المخاطرة و الل  

Rose, 2000; Fanchi, 2004; Holmes, 1998; Jahn et al., 2008; Lathrop & Watson, 

1982)ّ 
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 د تأك  والل   ( : مفاهيم المخاطرة09جدول )
 المفهوم  المصطلح  الباحثون -الكتاب 

(John R.Fanchi, 2004)ّ أثير العكسي لحدث ما على قيمة الأصول ة الت  إمكاني   المخاطرة 

ومحدودي   كد تأ  الل   معرفالقصور  و  فهم  ال    ةة  دون المستقبل   يحول  ذي 
 ٪ 100 نبؤ بنتائج قراراتنا بدقة  إمكانية الت  

(Frank Jahn et al, 2008)ّ ه وقع النتائج على أصحاب العمل بأن   المخاطرة 
(W. Lathrop et al, 1982)ّ 1كنولوجيا ارة المرتبطة بالت  إمكانات العواقب الض   المخاطرة 

(Holmes, 1998)   ال   المخاطرة ال  الموقف  الحالة  إلى  يشير  فيها  ذي  القرار  لصانع  يكون  تي 
 ة مخرجات. ة ظهور أي  ة لتحديد احتمالي  معلومات كافي  

ال   د تأك  الل   يمكن  الموقف  يحد  ذي  أن  فيه  القرار  أي  لصانع  مخرجات د  ة 
ولكن   الضرو ممكنة،  المعلومات  يمتلك  لا  احتمالاي  ر ه  لتحديد    ت ة 

 و ممكنة الحدوث أ مختلفة 
(W. Bailey et al, 2000)   هديد بالخسارة الواردة أو الكامنة في مشروع استثماري يشير إلى الت   المخاطرة 

 ممكنة الحدوثمجموعة من القيم  د تأك  الل  
 عتمادا على المصادر الواردة في الجدول .                                                                     ا المصدر : من إعداد الباحث 

المعلومات        فيها  تتوفر  أي  بالاحتمالية  تتسم  الحالة  هي  المخاطرة  أن  ماسبق  خلل  من  يتضح  و 
لتحديد احتمالية وقوع نتائج سلبية غير مرغوب فيها، و في المقابل فإن مفهوم اللتأكد أشمل من الكافية  

يع   المخاطرة  حيث  ال  مفهوم  الحالة  عن  القرار  بر  فيها صانع  يتوفر  الكافي  عتي لا  المعلومات  ال  لى  تي ة 
 تسمح بتحديد المخرجات المحتملة، بكلمات أخرى      

 نشاطات الاستكشاف والإنتاج:أنواع المخاطرة في 3-5 

اتعتبر       الخطر   ، الجيولوجي  الخطر  من  الس  لاكل  الخطر  و  الأقتصادي  الأنواع  من  ة  ساسي  ياسي 
المتعل   العالمللمخاطر  في  المحروقات  إنتاج  و  باستكشاف  أن    (I  Lerche, 1996)  قة  ذلك  معنى  ه  ليس 

للمخاطر  أنواع  ألاتوجد   المتعل  خرى  بالش  )المخاطر  المتعل  قة  أو  رك  ريك  قد  لكن  و  بالبيئة...إلخ(،  زنا قة 
 الف ذكرها.لثة الس  المخاطر الث  

 
 

ّالمستخدمّعادةّفيّتحليلّالقرارهّاستعملّهذاّالمفهومّبدلاّمنّالمفهومّوقدّوضحّالباحثّبأن 1ّّ
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 يوفيزيائي: وجي والج  ليو الخطر الج   -أ

ة المستخدمة في استكشاف المحروقات من الآبار  يوفيزيائي  ة و الج  يويلوجي  غالبا ما تأتي المعلومات الج      
ة  ور الجوي  اتجة  عن الص  غم من أن المعلومات و الملحظات الن  ة، بالر  ة و المسوحات  الزلزالي  الاستكشافي  

أكد و يرجع ذلك أساسا لعدم ة لإزالة  حالة عدم الت  ا تعتبر غير كافي  ناعية مفيدة لكنه  و صور الاقمار الص  
 .(Harbaugh, Davis, & Wendebourg, 1995) ة باطن الأرض وجود طريقة مباشرة لمشاهدة جيولوجي  

الج       المتعل  الخطر  الخطر  هو  عموما  الط  يولوجي  ترتيب  أي  الأرض  باطن  بطبيعة  الت  ق  ة  حتي  بقات 
ا نظرا لحجمها ، وهناك عامل  ة العثور على تراكم محروقات لا يمكن استغللها اقتصادي  احتمالي    وكذلك

يتعل  أ بنوعي  خر  تختلف  ق  حيث  الموجودة  المحروقات  المحروقاأ ة  الأـف  ت سعار  باختلف  الد    سواقي  ولية 
 انساس  على طبيعة و هيكلة الخز  داد أحد المخاطر حيث يعتمد في الأل الاستر أنواعها و يعتبر معد  

(ّIan Lerche, 2012; Suslick, Schiozer, & Engineering, 2004) 

 قتصادي :الاالخطر  -بـ

تي من الممكن أن تكون لها تأثير سلبي على القيمة  رات ال  قتصادي بمجموع المتغي  يرتبط الخطر الا    
  ة بمشاريع الاستكشاف والإنتاج بكل  ة الخاص  قتصادي  ق هذه المخاطرة الاتتعل  الاقتصادية للمشروع ،حيث  

الت   ال  من  ال  رأسمالي  كاليف  و  احتمالي  ة  كذلك  و  وضخمة  كثيفة  تكون  ما  عادة  خز  إة  تي  من  يجاد  انات 
ال    (Suslick, Schiozer, & Rodriguez, 2009) اا و اقتصادي  تي تكون قابلة للستغلل تقني  المحروقات 

ة للمشاريع المنبع و  رة في القيمة الاقتصادي  وامل المؤث  عهم الأ ة للبترول  من  سعار العالمي  ،كما  تعتبر الأ
الل    تعد   المخاطرة و  البترولي  تأك    أيضا أحد مصادر  المشاريع  تقييم  لكونها حسساس  د في  ذلك  لع  ة و  دة  ة 

الت  رات الهندسي  المتغي  د أيضا  ة. تجس  رات تصادفي  عوامل و متغي   ة  طوير و الإنتاج درجة عالي  ة في مرحلة 
الت   عدم  الت  أمن  )البنية  الإنتحتي  كد  جدول  الت  ا ة،  المحروقات،  جودة  الت  ج،  خصائص  شغيلي  كاليف  ة، 

 ان...إلخ(الخز  

 : الخطر السياسي -جـ

من    ل في كل  يفة  والتي تتمث  ضالبلدان المياسي في  وع من المخاطر بعدم الاستقرار الس  يرتبط هذا الن      
المدني  الا تتمث  ال    –  (Civil disorder)ضطراب  قد  عصابات، تي  حرب  تخريب،  أو  شغب  أعمال  في  ل 
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أهلي   الخارجي    -ةحرب  الحروب  الت    )War External(2ة  و  نظام  تجميد  أو  )،إزالة  Contracting عاقد 

Regime  الملكي نزع   ، المف(  الملكي    (Sudden Expropriation)جئ  اة  نرع  الت  ،   Creeping)ة  دريجي  ة 
Expropriation)  تغي الض  ،  فرض  نظم  في  الأسعار   (Taxation Changes)رائب  رات  ضبط  وكذلك   ،

أقل  المحلي   بأسعار  العالمي    ة  يهد  ة مم  بكثير من الأسعار  الجدوى الاا قد  ة للمشاريع ، وكذا قيود قتصادي  د 
الت  (Production Restriction) الإنتاج    أو    (Oil Export Ristriction) صديرأو 

اشطة في استكشاف و  ركات الن  ض لها الش  تي قد تتعر  ال     (Restriction on Rimittances)حويلت الت  
 .(Gebelein, Pearson, & Silbergh, 1978) إنتاج المحروقات 

 تحليل المخاطرة لمشاريع الاستكشاف والإنتاج: 4-5.

أن       على  المخاطرة  تحليل  تعريف  متس  يمكن  نهج  صن  ه  خلله  من  يسعى  محكم  و  إلى  ق  القرار  اع 
ب عن هذا  من احتمال حدوث الخطر و الآثار غير المرغوب فيها التي قد تترت    الحصول على قياس لكل  

خاذ قرارات الهدف الأساسي من تحليل المخاطر هو ات    حيث أن    ، (Rychlik & Rydén, 2006) الخطر
و عقلني  موضوعي   أن  ة  الواضح  و من  المتاحة  المعلومات  أفضل  على  اعتمادا  أسعار  المتغي    ة  مثل  رات 

الت   الغاز، إجمالي  الر  البترول و  الت  أس مالي  كاليف  المعالم  كة تشغيلي  ة و  ون غير معروفة و غير واضحة 
القرار في حين اتخاذه لقرار الاستثمار، وبناء عليه أفضل ما يمكن لصانعي القرار القيام به هو  خذ  أمام مت  

منهجي   و  سليمة  نماذج  تحليل  تطوير  على  استنادا  بالمخاطر  المحفوف  الاستثمار  بدائل  لتقييم  مناسبة  ة 
أولى خطوات    (Deterministic Modelling)ة  النمذجة الحتمي    . تعد    (Lyons & Plisga, 2011)المخاطر

دة و يكون  المؤك  ة لجميع القرارات و الأحداث غير  تحديد قيم حتمي    من خللها  تحليل المخاطرة، حيث يتم  
أكبر احتمال )مقد   باستخدام مدخلت ذات  الت  ذلك  بناء جدول  المشروع عن طريق  لتقييم  الن  رة(  قدي  دفق 

تي تعتمد على  وال    (Probabilistic Modeling)ة  حتمالي  مذجة الاة الن  مذجة الحتمي  للمشروع ،تلي خطوة الن  
الت  حتمالي للمدخلت )أسعار  اتقدير توزيع   خ(  لة، دالة الإنتاج ...إشغيلي  ة والت  أسمالي  كاليف الر  البترول،ال 

رات المحتملة للمدخلت، واعتمادا على محاكاة مونت كالو  بغرض تقييم المشروع أخذا بعين الاعتبار التغي  
(Monte Carlo Simulation)    يل  حتمالي للمخرجات وبذلك تتاح أمامنا فرصة تحلالاتوزيع  يمكن تقدير ال

 باستخدام مدخلت و مخرجات ذات توزيع احتمالي. (Sensitivity Analysis)ة الحاسي  

 
ا  بسبب ى الأقل إم  ة سنة عل تي قد تؤدي إلى ضياع فرصة الإنتاج لمد  ة  ال  ضطراب المدني و الحروب الخارجي  الا   2

 .(Contracting Regime)عاقد أضرار مادية لمرافق الإنتاج أو من خلل إزالة أو تجميد نظام الت  
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ّأساسيّ 1- ّتحسيناتّ الاّ  :Investments Portfolio Optimization):ّةستثماريّ المحفظةّ
Fundamentals) 

ة التي يمتلكها المستثمر  بة من مجموعة من الأصول الستثماري  ة أداة مرك  ستثماري  تعتبر المحفظة ال     
تي  درجة من المخاطرة ال    الحصول على أكبر عائد بأقل  بهدف    ة أو ماليةسواء كانت هذه الأصول حقيقي  

المستثمر   رغبة  مع  للمخاطرة  يأ   (Investor Behavoure)تتناسب  كرهه  نسبة    ( 2019)كامل,  بحسب 
(Risk Aversion).   ماركوفيش  قد هاري  المحفظة    ( Harry  Markowitz, 1952)م  لتحسين  نموذجا 

 Modern)ة المحفظة الحديثة  ة في مجال نظري  ذي يعتبر نقلة نوعي  وال    (Mean-Variance)ة  الستثماري  
Portfolio Theory)  الن يركز  حيث  المتوق  ،  العائج  تعظيم  على  أساسا  المخاطرة  موذج  تقليل  مع  تزامنا  ع 

عب  ال   بالت  تي  عنها  بهدفين  (Variance)باين  ر  نموذج  يجعله  ما   ،(Bi-objective)  أن كما  تقليل    ،  مفهوم 
رابط  عتبار الت  الأخذ بعين ال   أي   (Assets Diversification)نويع في الأصول   المخاطرة نابع من فكرة الت  

، حيث يمكن تقسيم فكرة اختيار محفظة إلى مرحلتين:  (Inter-Project Correlation)بين هذه الأصول   
تبدأ المرحلة الأولى بالملاحظة والخبرة وتنتهي بإنشاء صورة حول الأداء المستقبلي للاصول المتاحة، تبدأ  

لة بالأداء المستقبلي وتنتهي باختيار المحفظة بما يتلائم مع أهداف  بالمعتقدات ذات الص    ةالمرحلة الثاني  
الأولوي   حسب  ال  المستثمر  وحسب  ات  المستثمر  إليها  يطمح  عد    (2019)كامل,  تي  من  فهنالك  أنواع  ة 

الستثماري   الن    :ة  المحافظ  نمو  وال  (Growth Portfolios)  مو  محافظ  تحقيق  إلى  تهدف  في    تي  مستمر 
تضم   ولذلك  نسبي    العائد  مرتفعة  مخاطر  ذات  وتتطل  أصول  نشطة  محافظ  إدارة  يستلزم  ما  المتابعة  ا  ب 

الد   محافظ  باستمرار،  بأق     (Income Portfolios)خل  والمراقبة  عائد  أعلى  تحقيق  إلى  درجة  تهدف  ل 
نوع الأخير فهي محافظ مختلطة  ا ال  بات كثيرة، أم  ض لتقل  أصول ل تتعر    م  ها عموما تضمخاطرة ولذلك فإن  

(Mixed Portfolios)   بات كبيرة  ضة لتقل  تي تمزج بين أصول ذات مخاطر مرتفعة مع أصول ليست معر  وال
إيرادات جاري   إيجاد  إلى  تهدف  وينبع عن كل  ة ورأسمالي  و  الوقت  نفس  )نوع محفظة معي    ة في  ن( هدف 

 ه اسات لإدارة كل محفظة على حد سي  

 ّ: (Investment Portfolio: Return and Risk) ةالعائدّوالمخاطرةّللمحفظةّالاستثماريّ 1-1ّّ

الس       الحالة  هي  اليقين  عدم  حالة  أين  بيئة  الع  في  يعتبر  حيث  متغي  ائدة،  يكمن  ائد  ولذلك  عشوائي  ر 
أن  تحديد مقياس   المتوق  العائد على  القيمة  تبي  ه  كما  للعائد  أيضا تحديد مقياس  عة  يمكن  المعادلة  كما  ن 

نة ة معي  حتمالت المختلفة للأرباح والخسائر على مدى فترة زمني  خاطرة عن طريق حساب الفرق بين الالم
 عة للعائد. حول القيمة المتوق  



صل الأول:  
ي عالف 

 
اط المن ش 

 
ة لن

 
ظ ن المحف  حسي 

 
ي ة وت

 
ي ق
 
ارات الحق ي 

 
 الخ

 

67 
 

𝔼(𝑟) = 𝜇 =∑𝑟𝑖𝑝𝑖

𝑛

𝑖=1

 

تم        أن    إذا  سيقد    تقدير  عائد الستثمار  المتوق    𝜇فإن    𝑝𝑖باحتمال    𝑟𝑖م  القيمة  على  هي  للعائد  عة 
ة  عهائية للمشروع قد تكون تحت أو فوق القيمة المتوق  القيمة الن    ل العائد ما يعني أن  الستثمار، أي معد  

الحد   كان  إذا  المتوق    للعائد.  القيمة  عن  بعيدا  الممكنة  الخسائر  أو  للمكاسب  أن  الأقصى  يقال  توزيع    عة، 
شتت كمقياس تة حيث يمكن اعتبار هذا الت  شت  عة أي مالعوائد منتشرة على نطاق واسع حول القيمة المتوق  

الستثماري  كم   للمخاطر  كل  ي   ويعتبر  الت    ة،  نحراف وال  (Variance and Semi-Variance)باين  من 
عد    (Standard Deviation)المعياري   توجد  كما  المخاطرة  مقاييس  أشهر  منها  من  للمخاطرة  مقاييس  ة 
الت   المع  (Kusrtosis)فرطح  معامل  القيمة  للخطر  ،  الش  (Value at Risk)رضة  القيمة  المعر  ،  ضة رطية 

ة به تميزه عن  ابقة خصائص خاص  ييس الس  من المقا  ...إلخ .لكل    (Conditional Value at Risk)للخطر  
 ات الموضوعة لها. د تناسب المقياس مع الحالة المدروسة والفرضي  باقي المعايير وهذا ما يحد  

ّ:(Variance and Standard Deviation)التباينّوالإنحرافّالمعياري1-1-2ّّ

الت       الت   𝜎2باين  يعتبر  جذره  أو  للمخاطرة،  احصائي  ال مقياس  يقد  ربيعي  حيث  المعياري،  م  نحراف 
 عة.تيجة المتوق  تائج المحتملة حول الن  ت الن  نحراف المعياري قيمة مدى تشت  ال

𝜎2 = 𝔼((𝑟 −  𝔼(𝑟))
2
) = 𝔼(𝑟2) − 𝔼(𝑟)2 

نحراف المعياري، زاد ما زاد ال ستثمار محفوف بالمخاطر، فكل  معياري كبير عن أن ال  انحرافيعبر      
الن  تشت   للا تائج  ت  الن  المحتملة  احتمالت  ذلك  في  بما  واسعة  مساحة  على  الس  ستثمار  غير  تائج  أو  البة 

العا بين  توجد علاقة  فيها، حيث  أالمرغوب  وبما  له،  المصحوبة  والمخاطرة  العادة   ن كل  ئد  مستثمر في 
تحق  يحد   يضمن  أن  للمستثمر  ليمكن  لتحقيقه.  ويسعى  الستثمار  على  العائد  اد  العائد على  ستثمار  لق 

 ق شرطين: بتحق   إل   (Target Return on Investment)المرغوب "الهدف" 

أن تكون  -2  ،(Value)دة تماما من حيث القيمة  ستثمار مؤك  عة من القدية المتوق  قات الن  دف  أن تكون الت  -1
 وقيت.دة أيضا من حيث الت  مؤك  

الش        في  خلل  الس  وأي  عدم  رطين  حالة  بسبب  سينعكس  ابقين،  الستثمار،  بمستقبل  المرتبطة  اليقين 
ابقين  مخاطرة تحيط  رطين الس  ق أي من الش  ضمنا على العائد الهدف. لذا سينشأ عن احتمال عدم تحق  

وتتنو   الستثمار.ويمكن بالستثمار،  ومجالت  أدوات  طبيعة  وفق  على  مداها  يتفاوت  كما  مخاطره،       ع 
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أو المخاطر     (Market Risks)وقية  ين: المخاطر الس  نوعين رئيسي  تصنيف هذه المخاطر بوجه عام في  
نبؤ بها(، أما المخاطر غير  وق يمكن الت  مخاطر منتظمة مرتبطة بظروف الس  ،  (Ordinary Risks)ة  العادي  

ة غير  ة، وهي مخاطر مرتبطة بظروف استثنائي  أو المخاطر غير العادي      (Non-Market Risksوقية  الس  
 .(2017)الكعبي,  نبؤ بها شاط ويصعب الت  منتظمة للن  

المالي        لتحقيق عائد    تجميعها معًا بشكل خاص    ة عبارة عن مجموعة من الأصول التي يتم  الحافظة 
المحفظ  ة  محفظ سياق  في  المخاطر  من  نوعان  يوجد  الن  ةمستهدف.  المخاطرة  غير  :  والمخاطرة  ظامية 

 . (Bodawala, 2017)(Systematic and Unsystematic Risk)ظامية الن  

ّ: (Systematic Risk) ظاميالخطرّالنّ 

ذي ل  وال  ة  ض له الأصول المالي  ذي تتعر  وق، أو هو الجزء من الخطر ال  ه ذلك الخطر الخاص بالس  إن       
المالي  ط منه بمجر  يمكن التحو   تنويع الأصول  أا الخطر مرتبط بعوامل الس   مصدر هذ ة، حيث أن  د  و وق 

ر ة وال  بعوامل اقتصادية كلي   وع من المخاطر هو  كات بشكل نظامي، ومصدر هذا الن  تي لها تأثير على الش 
ي والعالمي مثل الكوارث  المتسويين المحل  ة على  حداث الهام  تي تنشئ احتمال وقوع بعض الأرات ال  غي  الت  

الت  بيعي  الط   الحروب،  الس  قل  ة،  الت  ياسي  بات  وكذلك  الة  الت  قتصادي  غيرات  مثل  الجوهري  غي  ة  النرات  في  ظم  ة 
ة وخطر  ة، خطر سعر الفئقدي  قيمة الوحدة الن    ة مثل انخفاض ة والسوقي  قتصادي  واهر الة أو الظقتصادي  ال

والد   الن    (2017)الجميل,  رف...إلخ  ة وخطر سعر الص  ورات القتصادي  الكساد  يمكن قياس هذا  وع  حيث 
 : 𝛽ة بعامل  من المخاطرة لمحفظة مالي  

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑝, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

 :إذ أن  

𝑅𝑝   ،عائد المحفظة𝑅𝑚    وق، حيث يقيس المعامل  عائد الس𝛽    سبة بين درجة ارتباط عائد المحفظة  الن
 وق.ي للس  ت العائد الكل  وق ومدى تشت  وعائد الس  

ّ: (Unsystematic Risk) ظاميالخطرّغيرّالنّ 

  الأصل في حد    ذي يخص  ويقصد به الخطر ال    (Diversifiable Risk)نويع  ف أيضا بالخطر القابل للت  يعر  
وليس    (Diversification)نويع  ط منه بالت  ة حيث يمكن التحو  ذاته أو الشركة فقط، ويصيب الأوراق المالي  

الن   بالس  لهذا  علاقة  المخاطرة  من  متعد  وع  ومصادرة  خد وق  الإدارة،  خطر  أو  منها:الإدارة  الس  ة  يولة، طر 
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، وعلى سبيل المثال: إذا كانت شركتان تعملان في مجال  (2017)الجميل,  ة...إلخفع المالي والمديوني  الر  
الأولى ستكون    د أن  مال فمن المؤك  البترول والغاز إحداهما تعمل في إفريقيا والأخرى تعمل في بحر الش  

 ذي تعمل فيه. ياق ال  أكثر عرضة للخطر بسبب الس  

ة ليستا في عزلة عن بعضهما ظامي  ة وغير الن  ظامي  من المخاطر الن    أن نقول أن كل    هاية لبد  وفي الن      
ر فصل إحداهما عن الخرى،ةقد تكون  ا يؤدي في الغالب إلى تعس  البعض، فقد تتداخل جميع أنواعها مم  
م يؤدي  أن تلغي إحداهما الخرى على سبيل المثال:التضخ  ه يمكن  هذه المخاطر متعاكسة ونعني بذلك أن  

تؤد   الزيادة  وهذه  الفائدة  أسعار  يؤد  إلى زيادة  الأسعار مما  انخفاض  إلى  الت  ي  بسبب  الخوف  إلى  أثير  ي 
وبالت  الن   المستثمرين  على  الأافسي  بيع  لأن  لي  مم  صول  خسائر  ستحقق  اها  إلى  يؤدي  في  ا  عام  نخفاض 

ا دون  إلى  الحقيقي  الأسعار  المالي  لقيمة  للأصول  ويعر  ة  الكل  ة،  الخطر  بأن  ف  الت  ي  الكل  ه  معد  باين  في  ل  ي 
المالي   الأوراق  في  الستثمار  على  كل  العائد  تجميع  أي  الن    ة  الخطر  الن  من  وغير  )الجميل,   ظامي ظامي 

 . (2019; كامل, 2017

 :ّّ(Diversification)التنويعّ

ط من صول بهدف التحو  عة من الأنويع على تشييد محفظة تحتوي على مجموعة متنو  ترتكز فكرة الت      
المالي يمكن تلخيص    في الشق    ن، أي أن  ر سلبا على أصل معي  تي قد تؤث  غيرات ال  ابعة من الت  المخاطرة الن  

نويع هو  الت    تي قد تواجهها، ولذلك فإن  غيرات ال  للاستجابة للت    شركة لديها نموذج خاص    لكل    الفكرة في أن  
 Not Putting all)  البيض في سلة واحدة" ،ة للمثل المأثور" لتضع كل  ة في مجال المالي  عملي    ترجمة

your eggs into one basket)  ،ع الستثمارات على مجموعة من  ن تستثمر وتوز  ه من الأفضل أن  أي أ
ي( بدل من الستثمار في أصل واحد، ة الأصول التي تحتوي فيما بينها على ترابط سلب  الأصول )وخاص  

.  (Qian, 2018)  رابط بين الأصولة الت  نويع ودرجة ونوعي  هنالك تناسب عكسي بين الفائدة من الت    حيث أن  
ه  غاير بين الأصول، كما أن  نويع من خلال المفهوم الإحصائي للت  مفهوم الت    (Markowitz)  ماركوفيشد  حد  

الن  يتعل   بمبرهنة  المركزي  ق  وال  (Central Limit Theorem)ة  هاية  تنص  ،  أن    تي  متغي    على  رات  مجموع 
مستقل  عشوائي   الت  ة  متشابهة  و  تباي  (idd)وزيع  ة  ذات  محدود  ،  الت  ،  (Bounded Variance)ن  وزيع  يقارب 

ولتبسيط    (Fabozzi, Kolm, Pachamanova, & Focardi, 2007)(Asymptotically Gaussian)غاوس  
كل   ير عشوائي مستقل حيث أن  متغ   𝑋1  ،𝑋2 ،... ، 𝑋𝑁  ،𝑁الفكرة يمكن طرح المثال الموالي: إذا كانت  

𝑋𝑖   ط محدود  ن ذو متوس  يتبع توزيع معي𝜇   وتباين𝜎2 : 
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Lim
𝑁→∞

𝑃 (
1

𝜎√𝑁
∑(𝑋𝑖 − 𝜇)

𝑁

𝑖=1

≤ 𝑦) =
1

√2𝜋
∫𝑒

−1
2
𝑠2𝑑𝑠

𝑦

−∞

 

ونسبهما من إجمالي الستثمارات 𝑅2 و 1كل من    فة من أصلين، حيث أن  لدينا محفظة مؤل    لنفرض أن  
𝑤1  و𝑤2   على التوالي ،إذن فإن عائد المحفظة𝑅𝑝  : هو كالآتي 

𝑅𝑝 = 𝑤1𝑅1 +𝑤2𝑅2 

 ع عائد المحفظة هو: متوق   هأي أن

𝔼(𝑅𝑝) = 𝑤1𝔼(𝑅1) + 𝑤2𝔼(𝑅2) 

 يلي: ن المحفظة كما  ويمكن استخلاص تباي  

𝜎𝑅𝑝
2 = 𝔼(𝑅𝑝

2) − 𝔼(𝑅𝑝)
2 

= 𝑤1
2[𝔼(𝑅1

2) − 𝔼(𝑅1)
2] + 𝑤2

2[𝔼(𝑅2
2) − 𝔼(𝑅2)

2] + 2𝑤1𝑤2[𝔼(𝑅1𝑅2) −

𝔼(𝑅1)𝔼(𝑅2)]  
 وعليه فإن: 

𝜎𝑅𝑝
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 +𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝜎12 

و    1  الأصلينبين    غاير. عندما يكون الت  2و    1  الأصلينبين    غايرنويع على الت  تعتمد القدرة على الت      
  غاير عا. ومع ذلك ، إذا أصبح الت  يمكن أن يكون أكثر تنو  ، أي   نويعقابل للت  سالبًا ، سنتعامل مع خطر    2

الإجراءين   الت    2و    1بين  يصبح   ، وإيجابيًا  الت  كبيرًا  أكبر.  الحافظة  في  )  غاير باين  قيمة  الإيجابي  أي 
ر  قيمة  في حالة ما تتأث   . على سبيل المثال ، نظامي ( هو علامة على وجود خطرر طردا الأصول تتغي  

تنويع المخاطر هذه    ماسيتلزم عدم امكانية    فطإذا ارتفعت أسعار الن    سلبا )تقل قيمتها(  الأصول  جميع  
 الحالة.

ستثمار في الأصل ل وزن اليمث  𝑤𝑖  أصل، حيث أن  𝑁نويع، نفترض محفظة ذات  ة الت  لتبيان مدى أهمي   
𝑖 

 إذن:

𝜎𝑅𝑝
2 =∑𝑤𝑖

2

𝑁

𝑖=1

𝜎𝑖
2 +∑∑𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑗=1𝑖=1
𝑖≠𝑗
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1 ع الأوزان على الأصول بشكل متساوي أي أن  نا سنوز  افترضنا أن   اإذ  =
1

𝑁
 الي: ستصبح المعادلة كالت   

𝜎𝑅𝑝
2 =∑

𝜎𝑖
2

𝑁2

𝑁

𝑖=1

+∑∑
𝜎𝑖𝑗
𝑁2

𝑗=1𝑖=1
𝑖≠𝑗

 

𝜎𝑖باين كل الأصول لديها نفس الت    ومع فرض أن  
2 = 𝜎2     غاير  ونفس الت𝜎𝑖𝑗 = 𝐶𝑜𝑣   فستصبح معادلة

 باين العام للمحفظة كمايلي:الت  

𝜎𝑅𝑝
2 =

𝜎2

𝑁
+
𝑁 − 1

𝑁
𝐶𝑜𝑣 

باين الكلي للمحفظة يؤول إلى الت    أي أن    𝑁ي للمحفظة بدللة عدد الأصول  باين الكل  ما يبين تغير الت     
الأصول     𝐶𝑜𝑣غاير  الت   عدد  يؤول  ما  حالة  تعل  ∞إلى    𝑁في  فكرة  على  اعتماد  و  النه  ،  مبرهنة  اية  ق 

 قليل من المخاطرة: الت   نويع بهدف باين تبين فائدة الت  معادلة الت   نويع فإن  ة بالت  المركزي  

𝑅𝑝 =
1

𝑁
∑𝑅𝑖

𝑁

𝑖=1

 

 :هو لحالةفي هذه ا باينلت  ا إلى أن  ة هاية المركزي  مبرهنة الن  تشير 

𝜎𝑅𝑝
2 =

𝜎2

𝑁 𝑁→∞
→   0 

𝐶𝑜𝑣ة مايستلزم  ة مستقل  رات عشوائي  ل المحفظة متغي  تي تشك  و باعتبار عوائد الأصول ال   = 0. 

 Markowitz Models) نماذجّماركوفيتشّوالنماذجّالرياضيةّلاختيارّالمحافظّالاستثمارية1-2ّّ
and Mathematical Models for selecting investment Portfolio): 

تي غالبا ما يشار إليها وعلى نطاق واسع باسم نظرية المحفظة الحديثة  ة ماركوفيتش، وال  مت نظري  قد      
 (Allocate Capital)تثمر تحصيص رأس المال  يمكن للمس  الي: كيفساؤل الت  م الإجابة على الت  تي تقد  وال  

 ة المتاحة؟  من الخيارات الستثماري  

أن      ماركوفيتش  أوضح  المستحيلكما  من  المتعل    ه  الممكنة  الستنتاجات  جميع  بالمحافظ استخلاص    قة 
ليل في تي تلعب دور الد  الستثمارية، ويجب أن يستند تحليل المحفظة الستثمارية إلى بعض المعايير ال  

مهم   هو  ما  للمسبالن    تحديد  ذلك  سبة  غير  وماهو  مايعتد  تثمر  وماليعتد    وتوضيح  ت  به  في  حديد  به  
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ال أيضا  يعتمد  كما  الص  المحفظة،  فإن  ختيار  ولذلك  المستثمر،  طبيعة  على  للمعايير  تحديد حيح  يجب  ه 
المستثمرين يشتركون    جل    نوع من المستثمرين، ومع ذلك فإن    تفاصيل تحليل المحفظة بشكل مناسب لكل  

متوق   وهما  أل  معيارين  العفي  العائد    (The Mean)ائد  ع  هذا  أوضح (The Variance)وتباين  حيث   ،
 ب عنه: ر عشوائي مايترت  ر بها متغي  تي يتغي  ريقة ال  ر بنفس الط  صول تتغي   قيمة الأماركوفيتش أن  

ّةّ.عةّللأصولّالفرديّ حّللعائداتّالمتوقّ طّمرجّ عّالعائدّللمحفظةّهوّمتوسّ متوقّ ّإنّ -أ

صول وأوزانها  غاير بين الأ من تباين عائد المحفظة والت    ة لكل  ة خاص  عائد المحفظة دال  باين في  الت    يعد     
وبالت   المحفظة،  الافي  بعين  الأخذ  المستثمرين  على  كل  لي  )الت    عتبار  المخاطر  والت  من  بين  باين  غاير 

ومتوق   الأالأصول(  على  المال  رأس  توزيع  سي اسة  لتحديد  العائد  لسع  الوصول  بهدف  توافق ياس  صول  ة 
صول مع مفاضلة بين المخاطرة  اختيار توزيع رأس المال بين الأ  رة ممكنة، أي أن   مخاط أحسن عائد بأقل  

 (Gupta, Mehlawat, Inuiguchi, Chandra, & computing, 2014)والعائد 

 Markowitz Modern Portfolio Theory)فرضياتّنظريةّالمحفظةّالحديثةّلماركوفيتش1.2.1ّّّّ
Hypothesis) 

الن   النه    (Mean-Variance)موذج  يعتبر  أساس  يعتمد  لماركوفيتش  حيث  المحفظة  لإدارة  الكلاسيكي  ج 
 ة: الي  فتراضات الت  موذج على الالن  

 فترة استثمار واحدة. -1
 وق(.ل توجد تكاليف المعاملات )تكاليف المشاركة في الس   -2
 ل من المخاطرة. يعظم المستثمر العائد ويقل   -3
 ن العائد كمعيار لقياس المخاطرة. ع العائد وتباي  يعتمد اختيار المستثمر حصرا على معيارين: متوق   -4

 ة المحفظة الحديثة (: نظري  11الشكل )

 
 

 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر: 
Fabozzi, F. J., Gupta, F., & Markowitz, H. M. (2002). The legacy of modern portfolio theory. The 

Journal of Investing, 11(3), p08. 
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 (Efficient Portfolio)ة:ّستثماريّ كفاءةّالمحفظةّالّا2.2.1ّ

  ز بامتلاكها أكبر سم بالكفاءة إذا كانت تتمي  ها محفظة تت  شكيل بأن  الممكنة الت    Xيمكن اعتبار المحفظة      
الت    متوقع عائد  لنفس  بالمحافظ الأخرى  تكون  مقارنة  أكبر،أو عندما  عائد  لديها  المخاطرة  لنفس  أي  باين 

يح لنفرض  ع، وبهدف التوض  العائد المتوق  ن )مخاطرة( من بين المحافظ الأخرى لنفس  للمحفظة أصغر تباي  
 إذا كان: 𝐵على   𝐴ابق يمكن تفضيل  عريف الس  ، واعتمادا على الت  𝐴 و 𝐵محفظتين  

𝔼(𝐴) > 𝔼(𝐵)      &        𝑉𝑎𝑟(𝐵) = 𝑉𝑎𝑟(𝐴) 
 أو

𝔼(𝐴) = 𝔼(𝐵)      &        𝑉𝑎𝑟(𝐵) < 𝑉𝑎𝑟(𝐴) 
 حيث أن : 

𝔼(𝐴)    متوقع العائد للمحفظة𝐴  ،𝔼(𝐵)    ع العائد للمحفظةمتوق 𝐵، 𝑉𝑎𝑟(𝐴) و 𝑉𝑎𝑟(𝐵)  من   تباين كل
 والي. على الت  𝐴 و 𝐵المحفظتين  

باين )المخاطرة( لكل استثمار كمخطط )رسم بياني( كما  ع  والت  من العائد المتوق    ويمكن حساب ورسم كل  
 يوضح الشكل الموالي:

 الكفؤ في تحليل المحفظة  الحد  (: 12الشكل)

 
 عداد الباحث اعتمادا على المصدر:إمن 

Gupta, P., Mehlawat, M. K., Inuiguchi, M., & Chandra, S. (2014). Fuzzy 

portfolio optimization: advances in hybrid multi-criteria methodologies (Vol. 

316). Springer, p07. 
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ّة:ستثماريّ حفظةّالّاالمّةّلمشكلةّتحسينرياضيّ مذجةّالّ النّ 2.2.1ّ

 لماركوفيتش:  (Mean-Variance)نموذج -أ

 ة طرق ولكن يمكن اختصار المشكل الأساسي كما يلي: بعد   ايمكن نمذجة مشكلة تحسين المحفظة رياضي  

 ع العائد.تقليل المخاطرة مع تحديد متوق  -1

 المخاطرة.ق ع العائد مع تحديد درجة تعظيم متو -2

 .  (Risk Aversion Factor)ب المخاطرةع باستخدام عامل تجن  المتوق   وتعظيم العائد  تقليل المخاطرة-3

 خاطرة بغض  الن ظر عن متوق ع العائد. تقليل الم-4

 ظر عن المخاطرة. ع العائد بغض الن  تعظيم متوق  -5

الث  تسم    المشكلات  الر  المتوسط( كما توف  -)التباين لاثة الولى حلول كفاءة  ى حلول  المشكلة  ابعة حلول  ر 
الت  الت   من  الن  قليل  وهو  المخاطرة  أي  المفض  باين  يمكن  موذج  كما  المحافظين،  المستثمرين  طرف  من  ل 

ي ع والذ على للعائد المتوق  الحد الأ   م المشكلة الخامسةاستخدامها لمقارنة وقياس المحافظ الخرى، كما تقد  
 ة. لمقارنة المحافظ الستثماري   أيضايمكن استخدامه 

ّّ الت    يتم    :1الحالة لتقليل  المحفظة  تحسين  نموذج  المتوق  صياغة  الحافظة  عائد  وتقييد  الن  باين  على  حو  ع 
 :اليالت  

𝑀𝑖𝑛  𝑄𝑃01 =∑∑𝜎𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝑅0, 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁, 
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باين في الحافظة  ع وتقييد الت  عائد الحافظة المتوق    لتعظيم نموذج تحسين المحفظة    ةغا صي  يمكن:2الحالةّّ
 حو التالي: على الن  

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃02 =∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

, 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑∑𝜎𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

= 𝑣0 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁, 
على  ب المخاطرة  ع باستخدام عامل تجن  المتوق    :يمكن أيضا نمذجة تقليل المخاطرة وتعظيم العائد 3الحالةّّ

 الي:حو الت  الن  

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃03 =∑𝑥𝑖𝑅𝑖 −
𝑅𝐴
2
∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑖=1

 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁, 
الن   الن    QP03موذج  يحتوي  معامل  باستخدام  والمخاطرة  العائد  بين  المراجحة  على  صريح  من  بشكل  فور 

 حيث: (Arrow, 1971; Pratt, 1964)لـ 𝑅𝐴المخاطرة المطلق 

𝑅𝐴 = −
𝑈′′(𝑥)

𝑈′(𝑥)
 

 حيث أن: 
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U’  وU’’     الة المنفعة لـ  اني لد  والث  ل  لان المشتق الأو  يمث(Von Neumann & Morgenstern, 1947)   أو
الحدي   المنفعة  هي  أخرى  والت  بعبارة  الحدي  غي  ة  المنفعة  في  يبقى  ر  حيث  يفض  ة  الالمستثمر  في  ل  ستثمار 

′𝑈)ة موجبةحالة ماكانت المنفعة الحدي   > ة المنفعة  ستثمار يعني دال  فور من الوفي الجهة المقابلة الن    (0
الث  الحدي   تتناقص أي المشتق  المنفعة يكون سالب اني لدال  ة  ′′𝑈)ة  < 0)  ،𝑥   الث  يعب  ,Breton)روةر عن 
1994). 

 الية: اكلة الت  ة المنفعة على الش  حيث يمكن أن نعتبر دال  

𝑈 = 𝔼(𝑅) −
1

2
𝑅𝐴 𝜎

2 

من    𝑅𝐴في    نا نغيرال فإن  الفع    ولرسم الحد     ،المستثمرين من المخاطرةعن مدى نفور    𝐴بر  حيث يع  
 Kallberg)معامل نفور من المخاطرة. أوضحت نتائج     لكل   QP03 المعادلت    فر صعودا ثم نحل  الص  

& Ziemba, 1983) :أن 

-𝑅𝐴 ≥  محافظ ذات نفور كبير من المخاطرة. ي إلى مجموعة من اليؤد   6

-2 < 𝑅𝐴 <  المحافظ ذات نفور معتدل المخاطرة. يؤدي إلى مجموعة من  6

-𝑅𝐴 ≤  يؤدي إلى مجموعة من المحافظ ذات المخاطرة عالية. 2

الش   مقايضة  من  نمذجة  المعلمة  (المخاطرة-عائد )ائع  أن    𝜆  باستخدام  0حيث  ≤ 𝜆 ≤ يجعل  وال    1 ذي 
 كل الموالي:ابق يصبح على الش  موذج الس  من الن  

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃03 =  (1 − 𝜆)∑𝑥𝑖𝑅𝑖 − 𝜆∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑖=1

 

 :إذ أن  
𝑅𝐴
2
=

𝜆

(1 − 𝜆)
 

 الي: حو الت  ع العائد  على الن  ظر عن متوق  تقليل المخاطرة بغض الن   : كما يمكن نمذجة 4الحالةّ

𝑀𝑖𝑛  𝑄𝑃04 =∑∑𝜎𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1
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𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁, 
 المخاطرة كما يلي: ظر عن الن   ع العائد بغض  نمذجة تعظيم متوق  :5ّالحالةّ

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃05 =∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

, 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁, 
عد  أم   يواجه  الحالت  أغلب  في  المستثمر  فإن  المعاش  الواقع  في  وال  ا  وقيود  عوائق  إضافتها  ة  يمكن  تي 
 موذج ليحاكي الواقع. ماذج على حسب مايقتضيه الن  للن  

 :(Mean-Semivariance Model)شبهّالتباينّّ  نموذج-ب

ته،  يبقى لديه محدودي  ؛ ومع ذلك  ةللمخاطر  مقياسباين مقبول على نطاق واسع كالت   على الرغم من أن      
أن   الرئيسي    حيث  القيود  الت  أحد  لستخدام  كة  أن    ةللمخاطر   مقياس باين  يعاقب  هو  النحرافات من     كل    ه 

الي ، عندما تكون توزيعات وبالت  ع.ة )الخسائر( عن العائد المتوق  )المكاسب( والنحرافات الجانبي  اعدة  الص  
 ,Chunhachinda)باين أقل ملاءمة لمخاطر الحافظةاحتمال عائدات الأصول غير متماثلة ، يصبح الت  

Dandapani, Hamid, & Prakash, 1997).    ل عليها تحوز ن المحفظة المتحص  ياق يمكن أ وفي نفس الس
الت   طريق  عن  وذلك  محتملة  مخاطر  متوق  على  من  بجزء  من ضحية  الحالت  هذه  مصل  في  العائد،  ع 

الت   استبدال  المتعل  الأفضل  للمخاطرة  مقياس  بـ  ال  باين  المقياس  أي  الخسائر  بجانب  بعين قة  يأخد  ذي 
باين هو  شبه الت    إن    .(Gupta et al., 2014)المرجعي للعائد   لبية عن مستوى النحرافات الس  فقط  عتبار  ال

 ,Harry Markowitz) تقديمها في الأصل بواسطة    تي تم  أحد أفضل مقاييس مخاطر الهبوط المعروفة ال  

الأغلب يم الأعلى من القيمة الحرجة )في  كونه ليأخد القباين  باين على الت  ز شبه الت  كما يتمي     (1959
، فهو مقياس أكثر ملاءمة للمخاطرة عندما يشعر المستثمرون بالقلق إزاء   يعبر عنها المتوقع( كمخاطرة
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 ,Harry Markowitz, Todd, Xu, & Yamane)ضعف أداء المحفظة بدلً من الإفراط في الأداء

1993 ) 
ع  ة من عائد المتوق  لبي  تائج المحتملة الس  ربيعية للن  نحرافات الت  عة للاه القيمة المتوقباين على أن  رف شبه الت  يع  

 باين كما يلي:وتقاس مخاطر المحفظة على أساس شبه الت  

𝑆 = 𝔼 [(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

))

−

]

2

 

 : حيث أن  

[(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

))

−

] = {∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

)  𝑖𝑓 ∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

) < 0 

0                   𝑒𝑙𝑠𝑒

 

التغاير(  -لب حساب مصفوفة )التباينباين والذي ل يتط  يمكن تحديد المحفظة بتطبيق نموذج شبه الت      
باين ، كمقياسا للمخاطرة،  ت  ة للأصول، حيث يسعى نموذج شبه الحتمالي  وزيعات الب وجود الت  ولكن يتطل  

من    تي يكون فيها العائد أقل  ع ولكن فقط للحالت ال  ت عائد المحفظة عن عائد المتوق  قليل من تشت  إلى الت  
أو لديها    (symmetrical) ة لعوائد الأصول متماثلةحتمالي  وزيعات الالت    ع، ولكن في حالة كون كل  المتوق  

تيجة أي مان نفس الن  باين يقد  باين وشبه الت  ل من نموذجي الت  ك    فإن    (Asymmetry)تماثل  نفس درجة اللا  
 .(Harry Markowitz et al., 1993) (Efficient Portfolios)نفس كفاءة المحفظة

 اين لتحسين المحفظة  كما يلي: يصاغ نموذج شبه التب  

 𝑀𝑖𝑛 𝑄𝑃 06 ∶  𝔼 [(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

))

−

]

2

 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝑅0 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁 
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 :(Mean-Absolut Deviation Model)الإنحرافّالمطلقّّ  نموذج-جـ

المحللون في أغلب الأحيان أن      المعياري" اليعتبر  المقياس  𝜎نحراف  للمخاطرة، ولكن  " هو  الأساسي 
-نموذج     (Konno & Yamazaki, 1991)م  نحراف المعياري كمقياس بديل للمخاطرة، وقد قد  يعتبر ال

خطي   أن    -ة برمجة  حيث  المحفظة،  واختيار  الن    لتحسين  الص  هذا  بعض  معالجة  يمكنه  عوبات  موذج 
ها أهم مزايا نموذج  ة على أن  السهولة الحسابي  ين لماركوفيش، وينظر إلى البساطة  باالمصاحبة لنموذج الت  

 نحراف المطلق.ال

تي تكون فيها توزيعات العائد على  الخصوص في الحالت ال  نحراف المطلق على وجه  يطبق نموذج ال 
 . (Asymmetrical)الأصل غير متماثلة 

لمتغي  يعرف الن المطلق  أن  حراف  المتوقع  ر عشوائي على  المطلقة  القيمة  المتغ  ه  بين  للفرق  العشوائي  ة  ير 
ويتم  والمتوق   )المتوسط(  ال  الت    ع  المحفظة  مخاطر  عن  تم  عبير  أن    تي  على  ا قياسها  مطلق  ها  نحراف 

 "𝑚"مزبالر  

 الي: حو الت  على الن  

𝑚 =  𝔼(|∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

)|) 

 كل الموالي: موذج على الش  حيث يمكن كتابة الن  

 

𝑀𝑖𝑛 𝐿𝑃 06 ∶ 𝔼(|∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

− 𝔼(∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

)|) 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

∑𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝑅0 

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1, 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁 
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خرى تعتمد في أساسها على   تقديم نماذج أابق ذكرها بل تم  لاث الس  ماذج الث  راسات على الن  لم تقتصر الد  
تم   نموذج ماركوفيش ولكن  المقفلسفة  للن   إضافة بعض  ة موذج الأولي حيث ظهرت عد  اييس الإحصائية 

نموذج   منها    (Mean-Variance-Skewness-Kurtosis)ونموذج    (Mean-Variance-Skewness)نماذج 
أن   تم  كما  للت    ه  نماذج  الت  تقديم  والحسين  للمحفظة  اصادفي  تقييد  على  يعتمد  المحفظة  حتمالي  ذي  عائد  ة 

(Chance Constrained Portfolio Selection) . 

ّ:(Comparison of the Models)مقارنةّالنماذج3.2.1ّّّ

ال       المحفظة  تحيسن  نماذج  آداء  مقارنة  الفقرة  هذه  تم  تستعرض   الت    تي  ،نموذج  سالفا  باين  عرضها 
باين  دة من نموذج الت  قيمة مخاطرة المحفظة المول    حيث أن   نحراف المطلق،باين ونموذج ال،نموذج شبه الت  

ر نحراف المطلق، وهذا الأخير يوف  باين والدة من نموذج شبه الت  تكون دائما أعلى من قيمة المخاطرة المول  
سبة لأي عائد محفظة  باين بالن  دة من نموذج شبه الت  محافظ ذات مخاطر أعلى من مخاطر المحافظ المول  

 كل الموالي:ن الش  ن كما يبي  معي  

 (: المقارنة بين النماذج الأساسية لتحسين المحفظة 13الشكل)

 
 اعتمادا على المصدر:عداد الباحث إ من

Gupta, P., Mehlawat, M. K., Inuiguchi, M., & Chandra, S. (2014). Fuzzy 

portfolio optimization: advances in hybrid multi-criteria methodologies (Vol. 

316). Springer.P03. 

 ة: سباب الموالي  دة إلى الأماذج في درجات المخاطرة المول  فاوت الن  ويرجع هذا الت  

حتمالي للعائد من كلا الجهتين أي أرباح  وزيع ال نا نعاقب الت  باين كمقياس للمخاطرة فإن  عند اعتماد الت    -1
فإن   المقابل  وفي  الت    وخسائر،  كمخاطر  شبه  )أرباح(  اليمنى  الجهة  على  الحرجة  القيم  يعتبر  ل  باين 

 باين. موذج شبه الت  باين مخاطر أعلى من نر نموذج الت  الي يوف  وبالت  
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مقياس المخاطرة الواردة    نحراف المطلق، حيث أن  باين وال العلاقة بين مخاطر المحفظة باستخدام الت  -2
 نحراف المطلق.ال ر مخاطر أعلى من نموذج باين يوف  نموذج الت   ( يوضح أن  Iفي المعادلة)

 مبرهنة: 

   لنفرض أن  

∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖
𝑁
𝑖=1  يتبع توزيع طبيعي.    

𝜎(𝑥)  و الإنحراف المعياري    =  ∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑁
𝑗=1

𝑁
𝑖=1:إذن 

𝑚(𝑥) = √
2

𝜋
𝜎(𝑥)     (𝐼) 

سب بينما النحراف المطلق عن القيم الحرجة للمكا  باين في قياسه للمخاطرةيتغاضى نموذج شبه الت  -3
نحراف المطلق ر البب يوف  من القيم الحرجة للمكاسب والخسائر أيضا،ولهذا الس    عتبار كلا  يأخذ بعين ال

 باين.محافظ ذات مخاطرة أعلى مقارنة بنموذج شبه الت  

 ستثماريةّلنشاطاتّاستكشافّإنتاج:المحفظةّالا-2

بطريقة دقيقة لتحسين  خاذه  مة ات  منظ    تعتبر قرارات الستثمار في رأس المال قرارًا حاسمًا يجب على كل     
فكير في عدم  فط ، يصبح من الحيوي الت  تي يقودها عدم اليقين مثل صناعة الن  ناعة ال  مواردها ، ففي الص  

أثناء ات   الد  خاذ قرارات الستثمار الرأسمالي. حتى إذا نظر المرء إلى الط  اليقين بطريقة مناسبة  ورية بيعة 
ناعة ككل كان محبطًا ، ويمكن أن يعزى أحد الأسباب  اريخي للص  لت  الأداء المالي ا  لصناعة البترول ، فإن  

متوس  الرئيسي   استخدام  إلى  ذلك  وراء  أو  ة  القتصادي  ةحتمي    نماذجاستخدام  ط  التقييم   مشروعلل  في 
(Bodawala, 2017)يكون في مجموعة من المشاريع وبما  ستثمار في المنبع البترولي عموما  ، كما أن ال
البترولي  أ المحفظة  تتمي  ن  الميزاني  ة  بآثار  أن  ز  وبما  القيد      ة  هذا  الميزانية(    وجود  مشكلة  )قيد  أصل  هو 

 ,Aristeguieta) والغاز باسم تحسين محفظة المشاريعفط  ة  الأكثر شهرة في أدبيات الن  الموازنة الرأسمالي  
Bratvold, Begg, & Medaglia, 2008)    تقني اعتماد  فإن  تحسينولذلك  حتمي    ات  أصبح  ا  المحفظة 

ختلاف الجوهري  ركة، ولكن الهداف وقيود الش  ة ممكنة من المشاريع التي تلائم أ لختيار أحسن مجموع 
المالي   الن  في طبيعة الصول  ومشاريع  بين كلا  ة  تباين  ينشئ  الس    فط  هذا  هذا يقد   ياقالمحفظتين ،وفي  م 
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البترول ويوض  العنصر مقدمة لمفهوم محفظة مشاريع   إنتاج  ح أهم الخصائص والفروقات بين  استكشاف 
 .ةمحفظة مشاريع المنبع البترولي ومحفظة الوراق المالي  

 Similarities) ةةّومحفظةّالمشاريعّالبتروليّ ختلافّبينّالمحفظةّالماليّ شابهّوالاأوجهّالتّ 1-2 
and Difrences):ّّ

أساسي     اختلافات  محافظ  توجد  بين  المالي  ة  البترولي  الأوراق  المشاريع  ومحافظ  وخاص  ة  نماذج  ة  في  ة 
القاعدي  تحسين كلا المحفظتين ويرجع ذلك أساسا للا ة عدم  ة مثل: نوعي  صول الأساسي  ة في الأختلافات 

 الأصول.رابط الإحصائي بين ة والت  ة المالي  زامن، آثار الميزاني  اليقين، قياس المخاطرة، طبيعة الأسواق، الت  

 ّ:(Types of Uncertainty)نوعيةّعدمّاليقينّ 1.1.2
الت       تلخيص  نوعي  يمكن  في  لكل  باين  اليقين  عدم  الأة  محفظة  من  المالي    المشاريع  وراق  ومحفظة  ة 

 ة في الجدول الموالي:البترولي  

استكشاف وإنتاج  ة ومحفظة مشاريع بين محفظة الأوراق المالي   التشابه والإختلاف(: 10الجدول )
 البترول

 محفظة مشاريع استكشاف وإنتاج البترول  ة وراق المالي  محفظة الأ 
o   المتعل اليقين  عدم  على  أساسا  ق  تعتمد 

 بالعوائد.
o   الت غالبا  العوائد  الط  تتبع  على  وزيع  بيعي 

 . (Bell Curve)شكل جرس

 
o   والت    يتم المخاطرة  قياس  عن  عبير 

الت  بال  أو  المعياري  درجة  نحراف  أي  باين 
 ط العائد.تأرجع قيمة المحفظة عن متوس  

o  ال التوزيع  تقدير  والحتيعتمد  رتباط مالي 
 ة.اريخي  الإحصائي على المعطيات الت  

o   البترول وإنتاج  استكشاف  مشاريع  تواجه 
 نوعين من عدم اليقين: 

الداخلي   -أ اليقين   Local)عدم 
Uncertainty)    أساسا وال يرتبط  ذي 

الن  ستكشاف  بال لموقع   فطيوالإنتاج 
 د. محد  

العام   -ب  اليقين   Global)  عدم 
Uncertainty)    بالأسعار  والمتعل ق 

 اسات..إلخ.والسي  
o   توزيع احتمالي شديد الإنحراف(highly 

Skewed)   أ اليقين  كما  عدم  حالت  ن 
 ادرة. د على الحالت الن  تؤك  
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o   شبه على  المخاطرة  قياس  في  يعتمد 

لأخذ   (Semi-Variance)باين  الت   وذلك 
ال للجانب  بعين  الحرجة  القيم  عتبار 
 وزيع )أي جانب الخسائر فقط( اليسر للت  

o   الت تقدير  واليمكن  الحتمالي  رتباط  وزيع 
المتعل   للمعلومات  بالأسعار  الإحصائي  قة 
الت   المعطيات  على  أم  اريخي  اعتمادا  ا ة، 

اليقين فيمكن نمذجتها   باقي مصادر عدم 
 ق المحاكاة. عن طري

 
 عداد الباحث اعتمادا على المصدر:إ من

Ball, B. C., & Savage, S. L. (1999). Notes on exploration and production 

portfolio optimization, P16 . 

 

ّ: (Measures of Risks)قياسّالمخاطرة2.1.2ّ

قلب مايعكس درجة تأرجح  باين والت  بشكل عام بالت  ة  عبير عن المخاطرة في أسواق الأوراق المالي  الت    يتم      
ه يعاقب ر عن المخاطرة فإن  باين كمقياس يعب  عند أخذ الت    الي فإن  ع العائد، وبالت  قيمة المحفظة عن متوق  

ستثمار البترولي  تمد اعتبارات المخاطرة لمحافظ البينما تع   لبية والإيجابية على حد  سواء،  نحرافات الس  ال
  نة ة معي  ة في مد  قدي  يولة الن  مخاوف الإدارة أي يمكن أن تكون مقاييس المخاطرة نقص في الس    أساس على

  ( Ball & Savage, 1999)نةة معي  زمة خلال فترة زمني  حتياطات الإضافية اللا  أو الفشل في تحقيق ال
ما    عائد مشاريع استكشاف وإنتاج البترول شديدة الإنحرافة لحتمالي  وزيعات الوقد يرجع سبب ذلك كون الت  

ال معاقبة  الت  يجعل  شبه  يجعل  ما  لها  معنى  ل  الإيجابية  للت  نحرافات  مناسبا  مقياسا  عن  باين  عبير 
 المخاطرة. 

ّّ:(Nature of Markets)طبيعةّالأسواقّالمالية3.1.2ّّ
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المالي   الأسواق  كتعتبر  ذات  أسواق  عالي  ة  حواجز  (Quite Efficient)ة  فاءة  توجد  ل  دون   أي  تحول 
من المشترين والبائعين أي ل توجد مساومات  ده كل  ذي يحد  حو ال  ة على الن  سلعة بقسمتها الفعلي   تسعير كل  

(No Bargain)    المالي  كما المقابل فإن  ندات فقطة مع الأسهم والس  تتعامل أسواق الأوراق  سوق    ، وفي 
مشاريع استكشاف وإنتاج البترول سوق غير كفئ، علاوة على ذلك يمكن أن يكون للمشروع قيمة مختلفة 

، كما  (Gaci, 2004) ئة  دة وصفقات سي  ه هناك صفقات جي  ا لشركة عن قيمة شركة أخرى، ما يعني أن  جد  
 طوير. ا و/أو مشاريع الستكشاف و/أو مشاريع الت  فطية الأصول المملوكة حالي  ن المحافظ الن  تتضم  

ّ:ّ (Timing Considerations)التزامن4.1.2ّّ

للز  تقليدي       نموذج  بوضع  الأسهم  تحليل محفظة  لإمكاني  ا، ليقوم  ذلك  ويرجع  بشكل صريح  ة شراء من 
ة  قات مالي  ستثمارات في المنبع البترولي بتدف  ز الة، في المقابل تتمي  وقت بسهولة تام    وبيعها في أي  الأسهم  

منها في    من خطوة لبد  ما يجعل من نمذجة عامل الز    (2017)الكعبي,  ة طويلة الأجل  على فترات وربحي  
 .(Ball & Savage, 1999)  ة تقييم واختيار مشاريع استكشاف وإنتاج البترولعملي  

ّّ: (Budgetary Effects) ةآثارّالميزانيّ 5.1.2ّ

ة، ويرجع ذلك كون المحفظة ذات الكفاءة  ة عموما حجم الميزاني  ج حافظة الأوراق المالي  تتجاهل نماذ     
ضعف حجم المحفظة ذات الكفاءة التي تبلغ    1000أمريكي، هي ببساطة  تي تبلغ قيمتها مليون دولر  ال  

المالي    1000قيمتها   الأوراق  محافظ  أن  أي  امريكي،  المكو  دولر  الأصول  بنسب  أساسا  معنية  نة ة 
  %100ما يستثمر شخص بنسبة    د ة أي بمجر ة تعتمد أساساعلى الميزاني  للمحفظة، بينما المحافظ البترولي  

ات  شاف وإنتاج البترول فلايمكنه استثمار المزيد في هذا المشروع، لذلك سيكون للميزاني  في مشروع استك
 ( Ball & Savage, 1999) ذات الأحجام المختلفة نسب مختلفة من المشاريع

ّّ: (Statistical Dependence and Its Sources)رابطّالإحصائيّومصادرهالتّ 2.2ّ

بين متغيرين       العلاقة  تنشأ  أن    ،بثلاث طرق على الأقل  Yو    Xيمكن أن  الحتمالت هو  ه قد أحد 
يرات غي  ي الت  الي تؤد  رين وبالت  يربط بين المتغي     (Cause-Effect)تيجةيكون هناك ارتباط بين السبب والن  

ر  قد يعتمدان على متغي    Yو   X  كلا من  اني هو أن  . والحتمال الث  Yإلى تغييرات في قيم   Xر  في المتغي  
  ، الص  Zثالث  "ارتباط  ببساطة  هناك  يكون  قد  يمكن Y  (Murtha, 2000)  وX بين    "دفة.  كما   ،  

الن   الأو  تصنيف  أن  وعين  على  الرتباط  من  هيكلي"لين  "ارتباط  سيتم  (Structural Correlation)  ه   .  
،  ضمني في معادلت نموذج  أي   موذجالعلاقة نشأت من هيكل معادلت الن    استخدام هذا المصطلح لأن  
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الن  صن  ي بينما   الث  ف  من  وع  أن  الث  على  عشوائي"الرتباط  "ارتباط   (Stochastic Correlation)  ه 
(Aristeguieta et al., 2008)،   مشروع    وكما هو معلوم فإنE&P    الي ،  د للغاية ، وبالت  هو نظام معق

موذج  تغيير تعقيد الن    ذاتها حيث أن    ة صعبة بحد  عقيد لنمذجة هذه المشاريع هو عملي  تحديد مستوى الت    فإن  
وا الخطر  عوامل  على  ال    لعائد يؤثر  يتم  للأصول   ,Campbell, Bratvold, & Begg)تقييمها    تي 

داخل الأصل    رات متغي    الرتباط بين  كان  إذا    (Aristeguieta et al., 2008) ، ولذلك بين   (2003
رات . إذا حدث الرتباط بين متغي  (Intra-Project)  الرتباط يسمى الرتباط داخل المشروع  ، فإن    الواحد 

، (Inter-Project) ى الرتباط بين المشاريع الرتباط يسم    من مشاريع مختلفة )مستوى المحفظة( ، فإن  
أسمالية فهي علاقة  ف الر  كاليحتياطات على سبيل المثال والت  ة بين الرابطي  العلاقة الت    وكما هو معلوم أن  

سبب  أن  -ترابط  أي  كل  نتيجة  اله  كانت  كل  ما  كبيرة  الر  حتياطات  التكاليف،  زادت  وبالت  ما  عند أسمالية  الي 
ما زاد ا أي كل  ة مترابطة إيجابي  حتمالي  ه يجب توليد توزيعات احتياطات فإن  أسمالية والكاليف الر  محاكاة الت  

   Iman-Conoverة عتماد خوارزمي  ا ة )يمكن ستثماري  فقات الما زادت الن  ان كل  ات المحروقات في الخز  كمي  
رات  بين المتغي    ترابط  وجود علاقة  أي    داخل المشروعالرتباط    وبما أن   ا(،لتوليد توزيعات مترابطة إحصائي  

المشروع قد يؤث   المشروع ، فإن  على مستوى  أداء  تأثير على    ر على  له  المحتملة  بين الأصول  الرتباط 
الن  تقل   المحفظة  الن  وال    اتجةب  أساس  تعتبر  فإن  تي  معلوم  هو  وكما  المحفظة  الحديثة  ارتباط ظرية  هناك  ه 

 موجب وارتباط سالب أوعلاقة استقلالية بين المتغيرات. 

الإيجابي    - المشروع  تتغي    :الرتباط  قيمة  الم   Xر  قيمة  نفس جهة  يقل    ،Yشروع  في  تأثير  هذا  ل من 
 نويع.الت  

 .  نويعز تأثير الت  هذا يعز  ، Yعكس جهة قيمة المشروع    Xر قيمة المشروع  تتغي    :لبي الرتباط الس   -

للت    أن     (Ball & Savage, 1999)وقد أشار   بين مشاريع  رابهناك أربعة مصادر  فيما  ط الإحصائي 
 المنبع  البترولي أل وهي :

ّ:(Places)المواقعّ-أ

يوليوجي( عندما تكون المشاريع استكشاف وإنتاج البترول على مقيرة شديدة )أي في نفس المجال الج      
يولوجي  شابه الج  قتصادية للمشاريع  بشكل إيجابي وذلك بسبب أوجه الت  تائج الي إلى ارتباط الن  فذلك سيؤد  

من ناحية أخرى ، سيعرض موقعان في مواقع بعيدة على عة،  ا يحول دون تشكيل محفظة بالغة متنو  مم  
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" يمكن أن يكون لها مواقععا."الالي سيكون أكثر تنو  ا ضئيلًا أو معدومًا ، وبالت  نطاق واسع ارتباطًا جيولوجي  
 ة. ة وكذلك القضايا الجيولوجي  اسي  يوالقضايا الس   ة الغاز(سعير )خاص  آثار على الت  

ّّ:(Prices)الأسعارّ-بـ

فط الخام بشكل  تتبع أسعار الن    ،حيث بيعي بنسب مختلفةفط الخام والغاز الط  الن    المنبعتنتج المشاريع      
العالم. وبالت   للغاية في جميع أنحاء  ة  الي ، ترتبط المخرجات القتصادي  عام بعضها البعض بشكل وثيق 

المرجعي،    امفط الخ  قلبات في أسعار الن  فط في جميع أنحاء العالم ارتباطًا إيجابيًا نسبة إلى الت  لمشاريع الن  
أسعار    -حدة  ول سيما في الوليات المت    -بيعي في أجزاء كثيرة من العالم  ع أسعار الغاز الط  تتب  ل  ـبينما  

ذي يعتبر سوق عالمي بينما  درجة تتبع أسعار البترول وال  نفس  ة أو بعضها البعض بفط الخام العالمي  الن  
أسواق   هي  الغاز  وبالت  ةإقليمي  أسواق  هناك  .  سيكون  تتكو  ت  إالي  التي  المحفظة  تكون  أن  إلى  من  جاه  ن 

وبالت   إيجابي  بشكل  ارتباطًا  أقل  نفطي  ومشروع  غاز  تنو  مشروع  بالس  الي  مقارنة   ، أفضل  من  عًا   ، عر 
 ن.شروعين نفطيي  ن من ممحفظة تتكو  

ّّ:(Profiles)بياناتّالمشاريعّ-جـ

المقلقة لصن  قات عناصر المشاريع المختلفة  توقيت تدف    يعتبر         تي قد تمتد  ، وال  اع القرارأحد الجوانب 
قات عناصر  قد تشمل هذه التدف    لطبيعة ربحية مشاريع المنبع طويلة الأجل ،  لسنوات عديدة في المستقبل

 ق مثل التدف  

الترابط الإحصائي بين التدفقات النقدية لمشاريع المنبع (: 14الشكل )  

  

دالتي تدفقات نقدية متماثلة ذات ترابط إيجابي خلال بدللة  
 الزمن

 دالتي تدفقات نقدية متماثلة ذات ترابط سلبي بدللة الزمن 
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 من كل  ة حص  ك٪ 50تي تتكون من  ال   محفظة ينتج عن ال
قات قات النقدية المذكورة أعلاه تقلبات واسعة من التدف  التدف  

 .ة ة إلى الإيجابي  ة السلبي  النقدي  

 من كل  ة حص  ك٪ 50ن من  التي تتكو   محفظة ينتج عن ال
أكثر ة قات النقدي  التدف   على  ة المذكورة أعلاهقات النقدي  التدف  

 .ا.سلاسة نسبي  
 من اعداد الباحث اعتمادا على المصدر:

Ball, B. C., & Savage, S. L. (1999). Notes on exploration and production portfolio 

optimization, P17 . 
 

قات  هذه التدف    كانت   ما  وكل  ،  فينبات الموظ  ة ، ومتطل  ، والإضافات الحتياطي    المحروقات قدي ، وإنتاج  الن  
   عتبار بعين ال  ابق ذكرهاالس    يمكن أن تؤخذ العلاقة بين هذه العناصر  ،  ما كان ذلك أفضلأكثر ثباتًا ، كل  

. يمكن الآن اعتبار هذه العوامل قليل من درجة المخاطرةما يعني الت    ةقدي  قات الن  بات في التدف  لتقليل التقل  
 إلى الإفلاس.شركة بالي إلى تؤد  تي يمكن أن الحاسمة ال  

ّّ:(Politics)ياسةّالسّ -د

البترولي       الس  لطالما كانت الستثمارات  اليقين  لعدم  -Anti)إحتكارياسي ، من قرار مكافحة  ة عرضة 

Trust)ضد ستاندرد أويل(Standard Oil)     ة إلى حرب الخليج عام  البيئي    الأنظمةوحتى    1911لعام
بعده  1991 للت    ،وما  الخاضعة  المشاريع  ال سيتم ربط  نفس  الس  عطيل في  الحدث  نفس  بسبب  ياسي  جاه 

الس   إيجابي. قد يحدث الرتباط  الس  بشكل  اليقين  للمشاريع من خلال عدم  المثال  ،ياسيلبي  :  على سبيل 
يمكن    ،بيعي من خلال خطي أنابيب مختلفين إلى سوق واحدةاً تزودان الغاز الط  زتين سياسي  منطقتين متمي  

يؤد   الس  أن  الضطراب  الس  ي  في  نقص  إلى  المنطقتين  من  أي  في  للإنتاج  وبالت  ياسي   ، زيادة  وق  الي 
ن من مشروع واحد في  محفظة تتكو    الي فإن  لبات على المنطقة غير المضطربة. وبالت  الأسعار و / أو الط  

 . ة في أي من المنطقتينة أو "تحوط" ضد المخاطر السياسي  منطقة ذات ارتباط سلبي ستكون محمي   كل  

الإستكشافّوالإنتاج 3.2 مشاريعّ فيّ المخاطرةّ  The Sources of Risks in E&P) مصادرّ

Activity)ّ:ّ
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ة  وتأثيراتها على صافي القيمة الحالي  ئيسية في صناعة البترول  الي مصادر المخاطر الر  يلخص الجدول الت  
 : ختلفةالم القابلة للتنويع وجميع المخاطر

ّستكشافّوالإنتاجّالبتروليّلمخاطرّمشاريعّالاّةالمصادرّالأساسيّ  . (:11الجدولّ)
  

 قابل للتنويع  
 )نعم/ لا ، إذا كان نعم كيف يتم ذلك(

 المخاطر  التأثير على صافي القيمة الحالية 

 المخاطر السلبية 

  ية نعم، تكوين محفظة دول  
 سلبي

 سياسة ال  
 البيئة دة مشاريع لإستثمار في ع  نعم، ا

 الإستكشاف )إحتمالية الإخفاق(  آبار نعم، الإستثمار في عدة
 عدم اليقين التقني 

 الإحتياطات  إيجابي أو سلبي دة حقول ستثمار في ع  نعم  الا
  تكاليف الإستكشاف  حقول دة ستثمار في ع  نعم، الا

 قتصادي عدم اليقين الا

المخاطر عن طريق اختيار  لا، يمكن التخلص من   
   شروط تعاقدية مواتية

 

 أسعار البترول  إيجابي أو سلبي

نعم، وذلك في حالة عدم ارتباطها بأسعار البترول  
 ويكون الأصل جزء من المحفظة الإجمالية. 

 بأسعار البترول لا،وذلك في حالة إرتباطه 
 

 أسعار الغاز 

نعم إذا كانت الاستثمارات في أكثر من دولة ؛ ومع  
لأن   $/xذلك ، لا يمكن تنويع سعر صرف العملة 

 النفط مدرج بالدولار الأمريكي 

 أسعار الصرف 

،يكون  نعم إذا كانت الاستثمارات في أكثر من دولة
"التكلفة"  الأصل أقل تنوعًا إذا كان تضخم عنصر  

 الحفر(   :مرتبطًا بسعر النفط )مثل 

 التضخم 

 عدم اليقين التسويقي 
 الخطر الجبائي  إيجابي أو سلبي نعم إذا كانت الاستثمارات في أكثر من دولة 

نعم إذا لم يكن مرتبطًا بسعر النفط أو إذا كان  
مرتبطًا بسعر النفط المغطى بعقود طويلة الأجل في  

 سوق الأسهم 

 الستعيرعقود 

 المصدر: 

Gaci, S. (2004). Optimisation d’un portefeuille de projets 

d’investissements exploration production pétrolières. (Mémoire du 

Diplôme Magistral en Economies pétrolière et Management stratégique), 

Institue Algérien du pétrole, P93. 
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ّ:ةةّالخياراتّالحقيقيّ ابقةّلنظريّ راساتّالسّ الدّ -1

  ، ةة في تقييم الفرص الاستثماري  ليدي  رائق التق  لة للط  مكم  ة أحد الطرائق العتبر تحليل الخيارات الحقيقي  ي      
كما هو الحال    ،الماليةة بدلا من تقييم الصول  صول الحقيقي  ة استخدامها في تقييم ال زت بحصري  وقد تمي  

المالي  بالن   للخيارات  أن    ،ةسبة  الحقيق  مع  هحيث  الخيارات  تطبيق  ظهور  الكادمي و بداية  كان  يلجؤون  ي ة  ن 
ة بكل نماذج خاص    ظهرت ة، إلى أن  ة على الصول الحقيقي  طبيق المباشر لنماذج تقييم الخيارات المالي  للت  

ر  ذي يمكن أن يعب  تأكد ال  جوهرها الفلسفي في التعامل مع مفهوم الل  ة بع الخيارات الحقيقي  حيث تتمت    ،حالة
 حيث    ،عوق فوق المتوق  ن الس  في حالة تحس    وفرص للنمو    ،عن مخاطرة في حالة تدهور الوضاع السوقية

الت    أن   على  يعتمد  الفلسفي  الاالجوهر  وليس  الخيار  فكرة  على  اعتمادا  المخاطرة  من  وتعظيم  لتزام  حوط 
 الحالتين: تحديد المخاطرة وتعظيم العائد. تاظيفها في كلتي يمكن تو العائد اعتمادا على مبدأ المرونة ال  

ا في تطبيق اقة الوفر حظ  ة في سبعينيات القرن الماضي، كان مجال الط  منذ نشأة الخيارات الحقيقي      
الحقيقي   وخاص  الخيارات  الاة  البتة مجال  والإنتاج  الن    ؛روليستكشاف  هذا  ذلك كون  تفسير  وع من  ويمكن 

يتمت  الن   اليقين بنسب عاليةشاطات  بالمخاطرة وعدم  ال  ، وخاص  ع  تي تحتوي على حلقة البحث  ة المجالات 
الص  في سلسلتها الإنتاجي   الدوائي  ة مثل:  والت  ناعة  البحث  والت  ة، مجال  البحث  المحروقات طوير،  نقيب عن 

 عدين...إلخ.والت  

الحقيقي        الخيارات  نشوء  حول  سابقا  أشرنا  المالية وكما  الخيارات  رحم  من  أن  ة  حيث   ،  (S. C. 

Myers, 1977)     تي يمكن  ركة ال  الش    لوصف فرص نمو    ة"ي  ل من صاغ مصطلح "الخيارات الحقيقأو  هو
 ;McDonald & Siegel, 1986; Pindyck, 1988) قد ساعدت أعمال كل منو ،  رؤيتها كخيارات 

Trigeorgis, 1986) ;    ة كمنهج جديد في صناعة القرار  ة الخيارات الحقيقي  أسيس  لنظري  في إنشاء و الت
الحقيقي   الصول  تقييم  كانةو  وقد   ;Trigeorgis, 1986; Trigeorgis, 1993a, 1993b)لـ    ، 

Trigeorgis, 1996, 2001, 2002; Trigeorgis & Reuer, 2017; Trigeorgis & 

Tsekrekos, 2018)   الت في  نظري  الفضل  وتطوير  الحقيقي  نظير  الخيارات  أهم     حيث    ،ة ة  من    كان 
المدخلالمؤس   لهذا  الن    ،سين  بين  الفجوة  تقليص  في  ساهم  والت  ظري  وكذا  أ  ،طبيقة  أعماله  كما  في  ضاف 

الفضل   (Dixit & Pindyck, 1994)ياق فقد كان  وفي نفس الس     ة،ة للنظري  ستراتيجي  الخيرة الرؤية الا
ستثمارات في حالات عدم اليقين  ح معالم تقييم الاة حيث وض  ات الخيارات الحقيقي  ة لدبي  أسيس بشد  في الت  
م منهجا لتقييم  ، كما قد  (Irrevesible Investments)مسارها    يمكن عكس    التي لا  ة الاستثمارات وخاص  
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الحقيقي   الت  الخيارات  المعادلات  على  اعتمادا  الت  ة  لتقييم  فاضلية  تطبيقي  بمثال  ذلك  وأوضح  صادفية 
 احتياطات بترول غير مطورة.

ة في  ة الخيارات الحقيقي  ل دراسة تناولت تطبيق نظري  أو    (Paddock et al., 1988)  كانت دراسة     
ال  مجال الص   ة  ح مدى أهمي  تقييم عقود الاستكشاف والإنتاج البحري، حيث وض  في     فطية وتحديدان  ناعة 

الس   توازن  نموذج  نظري  مزج  مع  الحقيقي  وق  الخيارات  وأوضح    ،ةة  الحقيقي،  الخيار  قيمة  اشتقاق  بهدف 
حكم في تقييم الخيارات، وقد وق أكثر من الت  تقييم الخيار الحقيقي يحتاج لفهم عميق بتوازن الس    أيضا أن  

يسمح بفحص دقيق    ة مشكلة التقييم ماوذلك لتحديد وبدق    ؛اعتمد على مشاريع الاستكشاف والإنتاج البحري 
ة، وقد وضع  ة إلى الخيارات الحقيقي  الخيارات المالي    المتعلقة بتوسيع نظرية  و ة  ي  ة مفاهيم نظرية وتطبيقلعد  

ستثمار يتبع عملية  ل العائد على الامعد    ر من خلل فرض أن  لتقييم احتياطي بترول غير مطو    انموذج
الهندسي   دراسة  براون  استعرضت  كما  الن     (Smith & McCardle, 1998)ة،  الاحتياطي  فطي  تقييم 

وكذا تقييم    ،تي من الممكن التحوط منهاة لتقييم المخاطرة ال  وذلك باستخدام طرائق تسعير الخيارات المالي  
لا التي  التحو    المخاطرة  أد  يمكن  ما  منها،  إلى  ط  الت  ى  مقاربة  المتقط  تطوير  الزمن  طريقة  بحسب  ع  قييم 

حل  وال   في  اعتمادها  يمكن  بي    تي  كما  تدريجيا،  اليقين  عدم  الد  حالات  الت  نت  هذا  فوائد  وذلك قييم،  راسة 
الط  مب للط  قارنة مخرجات  بنتائج سابقة  المقترحة  التق  ريقة  الد    ة، حيث  ليدي  رائق  إلى أن  أشارت  رق  الط    راسة 

تحد  قليدي  الت   الحقيقي    ة  القيمة  إيجاد  للأصلمن  والفرص   ؛ة  المخاطرة  بالحسبان  أخذها  لعدم  ذلك  ويرجع 
 (Pelet, 2003)ت دراسة  تي من الممكن أن تنجم عن عدم اليقين المحيط بالشركة، كما تطرق  وقية ال  الس  
ال     التقليدي  الحقيقية  الخيارات  نموذج  نقد  تم  إلى    (Paddock et al., 1988)طرحه من طرف    ذي 

  (GBM)ةة براون الهندسي  عملي    (The Underlying Asset)الصل يتبع في تغيره    والذي يفترض أن  
ال  ارتباط تكاليف الإنتاج طويلة المد بسعر الس  تي لا تظهر  وال   ة، كما رة الاقتصادات الجزئي  ذي تؤط  لعة 
لا أن   الا   ها  بعين  تصادفية  تأخذ  وثبات  حصول  العادي    عتبار  غير  المعلومات  على  الحصول  ة  )أي 

Abnormal    توليد أزمات تصادفي  وال تشابه  القد    عة(، حيث  ة متقط  تي  الطريق  نموذج  الباحث  معطوس  م 
بوثبات   الحسابي  العرض وال    (Mean-Reveting with jumps)للوسط  ميكانيزم  من  كل  يأخذ  ذي 

غير عادية، وقام الباحث بمقارنة    ات  ب  ث  لها الطبيعي بعد و  م في رجوع السعار إلى معد  ذي يتحك  لب ال  والط  
الن   الحقيقي  كل  الخيارات  لتقييم  الخيار  موذجين  قيمة  وإيجاد  الن  ة  الد  للمشروع  واستخلصت  أن  فطي،    راسة 

الس   النمذجة  بدق  عر  الس  ساسي  حالة  في  يؤد  ة  الاحتياطات لعة،  قيمة  تقدير  في  كبيرة  أخطاء  إلى  ي 
المطو   غير  الس  البترولية  حالة  في  استراتيجي  رة  وإيجاد  م  لعة  استثمار  الن  ة  لاحتياطات  .ثلى  تستعرض فط 

ح كيف يمكن أن تتجاوز  تي توض  قدية ال  دفقات الن  مقاربة الت   (Bailey et al., 2003)مها  تي قد  راسة ال  الد  
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الحقيقي   الخيارات  المسج  مقاربة  القصور  أوجه  حق  ة  في  الت    لة  خصم  الن  دف  مقاربة  تهدف  قدي  قات  وعليه   ة، 
راسة  مت الد  ة، كذلك قد  ة والخيارات الحقيقي  الخيارات المالي  شابه والاختلف بين  راسة إلى تبيان أوجه الت  الد  

الش   باينوميل  ونموذج  وسكولز  نموذج بلك  هما كل من  الخيارات  لتقييم  الباحث  نموذجين  قام  بكي ،كما 
ة عن طريق دراسة حالة خيار نقل الغاز الطبيعي المسال.  ة تطبيق مقاربة الخيارات الحقيقي  بتوضيح كيفي  

على تطرق    علوة  الد  ذلك،  الإنقاذ ت  خيار  مثل  أخرى  خيارات  إلى  الت   راسة  الص  وخيار  في  ناعة  أجيل 
البحث    (2006)السراي,  تناولت دراسة    ة نصيب متواضع جدا، حيث  راسات العربي  ، كما كان للد  ةالبترولي  

وإجراءات تحليل  ة(  دفقات النقدي  ات خصم الت  ة تقني  ة )خاص  قليدي  ات الت  ة الاعتماد على التقني  مكاني  إفي مدى  
  حيث    ،ةة الخيارات الحقيقي  ز بحالات عدم اليقين ومقارنتها مع نظري  تي تتمي  المشروع في تقييم المشاريع ال  

تقييم قرارات الموازنة الر  ري  ظف نظ  و  الن  ة تسعير الخيارات في  الد  فطي، وطب  أسمالية في المشروع  راسة  قت 
ة باستخدام مدخل  أسمالي  وخلصت إلى تقييم قرارات الموازنة الر    ،ينافتراضي  ين  على مشروعين لحقلين نفطي  

ظري إلى ة، واكتفت بالإشارة في جانبها الن  قليدي  رائق الت  ة مقارنة بالط  عطي للمشروع قيمة إضافي  الخيارات ي  
المدخل هذا  المخاطر يقل    الذ ي   استخدام  من  الن    ةل  لهذا  وكانالمرافقة  المشاريع،  من  الد  وع  هذه   راسة ت 

دراسة قبل  والوحيدة  تم  وال    (2012)العبادي,  الولى  المنظ    تي  طرف  من  أطروحات  سلسلة  في  مة  نشرها 
للت  العربي   الإداري  ة  الد    حيث    (2016)العبادي,  ة  نمية  هذه  المشاريع    راسةتمحورت  تقييم  عملية  حول 

الحقيقي  الاستثماري   القيمة  إيجاد  في  الاة  للمشروع  القيمة  ة  صافي  أسلوب  قصور  مدى  ومعاينة  ستثماري، 
الحقيقي  الحالي   الخيارات  بمقاربة  مقارنة  قدم  ة،  ة  الد  والتي  الت  تها  لطرائق  كبديل  الت  راسة  تم  قليدي  قييم  وقد   ة 

الص   الن  اختيار  الناعة  الد  عراقي  فطية  لإجراء  ميدانا  الت  ة  لثلثطبيقي  راسة  الن    ة ة  الحقول  لتطوير  ة  فطي  مشاريع 
والر   القيارة  نجمة،  حقول  أهم  وهي  من  وكان  الد    ميلة،  إليه  أشارت  أن  ما  الحقيقي    راسة  الخيارات  ة  مدخل 

ال   الت  تي تت  يمكن أن يستخدم في تقييم المشاريع    وتتم  أسمالية،  اليف الر  كسم بطول المد الاستثماري وكبر 
ها ولكن    ،ة قد تزيد في قيمة المشروعالخيارات الحقيقي    راسة إلى أن  كما وصلت الد    ،على مراحل متسلسلة

الت   المخاطرة  من  أيضا  الاستثماري تزيد  للمشروع  الد    حيث    ،ابعة  بتبن  أوصت  الخيارات  راسة  مدخل  ي 
الن  ة تحليل وتقييم  ة في عملي  الحقيقي   ة  ركات الجنبي  ة في العراق الممنوحة للش  فطي  مشاريع تطوير الحقول 

 ة. راخيص البترولي  في إطار عقود الت  
ن من توصيفها  ن الكادميي تي تمك  ليقين وال  اة يعتمد على فلسفة عدم  تقييم الخيارات الحقيقي    وبما أن       

تقييم المشاريع اعتمادا على مقاربة    أن    حيث    (Project Volatility)ب في قيمة المشروع  ا بالتقل  احصائي  
الحقيقي   التقلب  الخيارات  تتطلب  والتي  نماذج    كأهم    (Volatility)ة  تتطلبها  التي  العوامل  بين  عامل 

ا  ب في قيمة المشروع، عمل مهم  طاير أو التقل  ة، وقد اعتبر الت  الخيرات الحقيقية لتقييم المشاريع الاستثماري  
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قدير  ه يبقى عامل صعب الت  ة وكذا صنع قرارات الاستثمار ولكن  في تقييم مشاريع تطوير الحقول البترولي  
(Difficult to estimate)    الس غياب  إلى  عموما  ذلك  الزمني  ويرجع  الت  لسل  المشاريع،  ة  لقيم  اريخية 

ب قيمة  لتقل    (Proxy)لع كعامل مكافئ  قلب في أسعار الس  حيث في أغلب الحيان يأخذون نيابة عنه الت  
استخدام طريقة   (Lima & Suslick, 2006)ياق فقد اعتمدت دراسة  الصل أو المشروع وفي هذا الس  

الت  عددي   على  تعتمد  الن  دف  ة  القات  تقل  ستقبلي  مقدية  لتقدير  كارلو  مونت  ومحاكاة  حيث  ة  المشروع،  قيمة    ب 
بدراسة   بحري،  12الباحث  الد    مشروع  خلصت  قد  أن  و  إلى  أعلى على  التقل    راسة  المشروع  قيمة  في  ب 

ي فيها طاير أيضا إلى المرحلة الت  غير في الت  ب في أسعار البترول، وقد يرجع الت  من التقل    %79قل بـ  ال
أن   كل  المشروع حيث  الاه  المشروع في مراحله  الص  بتدائية )ضبابي  ما كان  تعد  ة  إلى  عائدة  المتغي  ورة  رات  د 

رة في ما كان تناثر المعلومة كبيرا وتقدير العوامل المؤث  ة( كل  رات العشوائي  ر المتغي  تغي  ة  حتمالي  اوكذا مدى و 
دقيقة مم   غير  المشروع  والت  قيمة  المشروع  قيم  تباين  يزيد في  التدف  ا  الن  باين في  المستقبلي  قات  كما   .ةقدية 

 ,.Fonseca et al)من    كل    ب في قيمة المشروع حيث اكتفىحاول العديد من الباحثين في تقدير التقل  
2017; Pickles & Smith, 1993)    الت للتقل  باعتماد  البترول كمكافئ مباشر  ب في طاير في أسعار 

أم   الصل  نهجفقد    (Davis, 1998, 2002)ا  قيمة  تعقيدا   ااستخدم  تقل    أكثر  تقدير  ب  محاولا 
حيالمشروعات  لا  ث ،  الث  لجأ  الإنتاج  نموذج  الت    يسمح  ماابت،  ستخدام  المعادلات بضبط  باستخدام  قدير 

ب هذا الرباح. ومع ذلك ، يتطل  بات المشروع وعائد  حساب تقل  ل  (Closed Form Valuation)المغلقة  
معق  الن   مجموعة  ال  هج  والمعلومات  المدخلت  قيم  من  تتوف  دة  لا  مشاريع تي  مراحل  بعض  في  دائمًا  ر 

البترول وإنتاج  دراسة  .استكشاف  أيضا  تناولت  مقاربة     A. Babajid(2007)كما  تطبيق  قابلية  مدى 
الحقيقي   الالخيارات  الحقل  تطوير  مرحلة  تقييم  في  مع ن  ة  جنب  إلى  جنبا  استخدامها  يمكن  وكيف  فطي، 

يرك   إذ  الخسائر،  تقليل  و  العائد  تعظيم  قرار  ال  تحليل  المشروع  حجم  تغيير  خيار  و  مرونة  على  تي   ز 
ضت  بحيث تعر  ر، قنية في عمليات التطويبإمكانها إضافة قيمة للمشروع بخاصة في حالات عدم اليقين الت  

عة ونتائج الفريق  فتراضات والمخاطر المتوق  دة بدءا بتحليل الابسيطة و المعق  إلى كل من الحقول ال  الدراسة
والمتمث   البترولي  الحقل  تطوير  مشكلة  لتحليل  بديل  طرح  إلى  وصولا  للمشروع  تحليل  الصلي  في   ل 

نة و  طريقة معي  ة للمشروع.  وعليه اعتمدت  كل دراسة  تي بإمكانها إعطاء قيمة إضافي  ة ال  الخيارات الحقيقي  
ة علما  ناعة البترولي  ستخدام المقرون  بالص  ها تتوافق من حيث نطاق الامختلفة  في تقييم الخيارات غير أن  

استخدام الخيارات   لم يقتصر  ة لذلك،وتتم   ة،ي  هذه الصناعة كانت مهد تطبيق مقاربة الخيارات الحقيق  أن  
 طوير. اقة والبحث و الت  ك إلى مجالات أخرى  كالط  ى ذلة فقط على صناعة البترول بل  تعد  ي  الحقيق 
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تي  أداة دعم القرار ال    S.Jain and al (2014) مها  تي قد  راسة ال  ل، استعرضت الد  و في سياق مكم      
الا بعين  أهم  تأخذ  محط    عتبار  مشاريع  في  الموجودة   اليقين  عدم  الط  أوجه  الن  ات  توفير  ووي  اقة  بهدف  ة 

الن  ات الط  أجيال محط  ة من  محفظة مثالي   ال    ة المتاحة، حيث أن  ووي  اقة  القرار  تم  أداة  تقديمها في هذه   تي 
بين نظري  الد   تمزج  الحقيقي  راسة  الخيارات  و ة  الت    تحسينة  نموذج  على  اعتمادا  لماركوفيتش  المحفظة  وسيع 

(Mean-Varance Portfolio Optimization)    ة فقد اعتمدت الخيارات الحقيقي  ة  سبة لنظري  ا بالن  ،أم
ة في  ة براون الهندسي  حليل، أين استخدمت بصددها حركي  مذجة والت  ن  الة في  صادفي  فاضلية الت  المعادلات الت  

 ة، فقد اعتمد أسمالي  كاليف الر  الت    ة، وفيما يخص  ربائي  هة و أسعار الطاقة الكشغيلي  كاليف الت  من الت    نمذجة كل  
الس  Pindyk(1993)نموذج   ذاته، تطر  . وفي  إلى تحديد    Y.Moon and al (2018)دراسةقت  ياق 

من الولايات    كني، وذلك  في كل  ة في القطاع الس  اقة الكهروضوئي  الوقت المثل للستثمار في أنظمة الط  
المريكي  المت   حركي  حدة  اعتمدت  حيث  ،وكوريا،  اليابان  ألمانيا،  الهندسي  ة،  براون  فية  الت    ة  كاليف  نمذجة 

قلبات وانخفاض الرباح، ة تنخفض في حالة زيادة الت  ن عتبة الاستثمار المثالي  أ راسة  ة. وتظهر الد  المستقبلي  
الاستثمار في نظام الكهروضوئي في    على أن   ةافية الحالي  راسة مقارنة بطريقة القيمة الص  كما كشفت الد  

الس   يتأخ  أ كني يمكن  القطاع  إلى    5.76ر من  ن  الد  ات   سنة.11.01سنة  المعروضة على أن  فقت    راسات 
الحقيقي   الخيارات  مقاربة  الاستثماري  استخدام  المشاريع  تقييم  يقل  ة في  قد  و  للمشروع  قيمة  يضيف  ل من ة 

المتعل   بالت  المخاطر  الن  دف  قة  المستقبلي  ي  قد قات  الد  ،  ةة  تختلف  الحالي  حيث  الد  راسة  عن  الس  ة  في راسات  ابقة 
 صت لتقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج البترولي، حيث قمنا بتقديم نموذج شامل لكل  ص  تي خ  ة ال  المنهجي  

المشروع اعتمادا على  فطي إلى تقدير قيمة  حتياطي الن  ستكشاف والإنتاج بدءا بتقدير الامراحل نشاط الا
 ة . ي  مقاربة الخيارات الحقيق 

 ابقةّلتحسينّالمحفظة:راساتّالسّ الدّ -2

موذج على تطبيق هذا الن   وقد تم   (MVP)باين متوسط الت   انموذج (Harry Markowitz, 1955)م قد      
البت وإنتاج  استكشاف  مشاريع  من  مجموعة  أفضل  لاختيار  واسع  تحسين  نطاق  مفهوم  يعتبر  كما  رول، 

الرأسمالي   الموازنة  ووضع  تحديد  أساسيا في  البترولي موضوعا  والإنتاج  الاستكشاف  لمشاريع  ة، المحفظة 
يتطل  الت    ن  أكما   الش  خطيط الاستراتيجي  لتعزيز أهداف  المشاريع  غم من  بالر  فركة،  ب اختيار مجموعة من 

الصول   مع  المفهوم  هذا  ال  المالي  تعامل  تتمي  ة  إلى  تي  سبيل  وجد  أنه  غير  وتقسيمها  تداولها  بسهولة  ز 
الحقيقي   و الصول  مبادئ  استخدام  يمكن  حيث  المالي  أة،  المحفظة  اختيار  استراتيجيا  ساسيات  لمقارنة  ت  ة 

 ركات على أقصى العوائد مع تقليل المخاطر. ل الش  تحص    ب ستثمار بحسالا
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تطبيقفي  كي  (Orman & Duggan, 1999)أوضح   الت    ة  عمل  شركات  إطار  البترولي  والإنتاج  نقيب 
محفظة   الت    Markowitzتحسين  إنتاج  استثمارات  محفظة  الط  لاختيار  هذه  ومقارنة  بالساليب  نقيب  ريقة 

الولي  قليدي  الت   المشاريع  اختيار  في  المستخدمة  تبن  ةة  وقد  الك  ،  من  العديد  الط  ت  ى  نفس  اختيار  اب  في  رح 
 ,.Aibassov, 2010; Aristeguieta et al)نتاج البترولي مثل  مجموعة من مشاريع الاستكشاف والإ

2008; Belaid, 2011; Bodawala, 2017; Bulai & Horobeț, 2018; Costa Lima, 
Suslick, Schiozer, & Repsold, 2008; Gaci, 2004; Huang, 2019; Szilágyi, 

Sebestyén, & Tóth, 2020; Walls, 2004; Xue, Wang, Liu, & Zhao, 2014)    حيث
ة ما ينافي الواقع تعتمد على مدخلت حتمي    أي في نفس المنحى الحتمي؛  تصب    راسات كانت أغلب الد  

طرح   فقد  وعليه  يقين  عدم  حالات  من  المستقبل  يحمل   & ,Shapiro, Dentcheva)وما 
Ruszczyński, 2014 )     الت  الط ل رائق  المثلى،صادفية  المحفظة  الس   تحديد  نفس  قد  وفي  فقد  م  ياق 

(Tavana, Shiraz, & Di Caprio, 2019)     نماذج تحديد المحفظة عن طريق وضع قيد احتمالي
صافي القيمة   كر أخذت  كل العمال سالفة الذ  ن  ما أ، كة لتحديد المجموعة المثلى من المشاريع الاستثماري  

الحالي  الحالي   القيمة  صافي  توزيعات  متوسطات  واعتماد  المشاريع  قيمة  لحساب  كمدخل  كمدخلت ة  ة 
المتوس   الت  لنموذج  لتحط  المشاريعباين  من  المثلى  المجموعة  قد  ديد  فقد  وعليه   ,.Shapiro et al)م  ، 

العشوائي     (2014 البرمجة  المثلى في حالة عد نماذج  المحفظة  تحديد  ولابد  ة وكيفية  التي  اليقين  منها    م 
 اهن. عمال في الوقت الر  وتشهدها بيئة ال 

ّابقة:راساتّالسّ راسةّمنّالدّ موقعّالدّ -

  ؛ ة ـو تحسين المحفظةا الخيارات الحقيقي  تي تناولت إم  كر ال  ة سالفة الذ  ظري  ات الن  أسفرت مراجعة الدبي       
اقة في ه في أغلب الحيان تقوم شركات الط  أي لم يتم دمجهما معا لتحصيل منافع كل منهما، حيث أن  

تي تتناسب وأهداف الشركة ب أداة لتحديد المجموعة المثل ال  الاستثمار في مجموعة من المشاريع ما يتطل  
التعامل مع حالات عدم اليقين  نت مدى نجاعة كليهما في  مع مراعات العوائق ومحدودية الشركة، كما بي  

فإن   وعليه  الحالي  الد    والمخاطرة،  تراسة  طريقة  تقديم  تحاول  طي  د ة  في  كل  مج  الحقيقي    اتها  الخيارات  ة  من 
الط   المحفظة في مجال  المحروقات خصوتحسين    وصا، وقد اختلفت اقة عموما ونشاط استكشاف وإنتاج 

ظريتين وجوهريا في نمذجة الخيارات واسقاطها على  مج كلى الن  د ة أساسا في امكانية وكيفية  راسة الحالي  الد  
خصوصا المحروقات  وإنتاج  استكشاف  نطب  ،  نشاط  لم  خاص  حيث  نمذجة  تمت  بل  العامة  النماذج  ة  ق 

المحفظة   لتحسين  الخيارات كمدخلت  واعتماد مخرجات  والإنتاج،  الاستكشاف  بطبيعة مشاريع  للخيارات 
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 ,Jain, Roelofs, & Oosterlee)ق كل من  ة بالإفراد، في المقابل،  تطر  لي  بدلا من صافي القيمة الحا
2014; Lin & Ji, 2007)   الحقيقي  لفكرة مزج كل من نظري الخيارات  المحفظة في مجال  ة وتحسي ة  ن 

استكش والمحط  الطاقة،  البترول  وإنتاج  الن  اف  قام  ات  حيث  التوالي،   على  الكهربائية  الطاقة  لتوليد  ووية 
(Jain et al., 2014)   اقة  ووية لتوليد الط  ات الن  ة في تقييم  أجيال المحط  الخيارات الحقيقي    ةبتطبيق نظري

عن  ة  راسة الحالي  وتختلف الد  هداف(  د اللتحسين المحفظة )متعد    (MVP)  احتمي    ايفا نموذجضالكهربائية م
موذج الحتمي فقط في تحسين المحفظة بل  كوننا لم نعتمد الن    (Jain et al., 2014)مها  تي قد  راسة ال  الد  

نموذج أيضا  ت    ااحتمالي  ااعتمدنا  كما  المثلى،  المحفظة  الت  لتحديد  نشاط  منطبيقغاير  بالر غم  كل    أن    ، 
قامت على تقييم مشاريع استكشاف   (Lin & Ji, 2007)سبة لدراسة  ا بالن  اقة، أم  طبيقين في مجال الط  الت  

الم نظري  وإنتاج  على  اعتمادا  الحقيقي  حروقات  الخيارات  الت  ة  مرفقا  لكل  ة  الفردي   بنموذج   قييم   مشروع 
الاختلف الجوهري بين    ن  إة، وعليه فالحدود المالي    ةتحسين المحفظة يعتمد على تعظيم العوائد مع مراعا

الحقيقي  الد   الخيارات  تقييم  طريقة  في  هو  أن  ،  ةراستين  مباشر    (Lin & Ji, 2007)  حيث  بتطبيق  قام 
ه قام  ، متجاهل طبيعة وتفاصيل مشاريع الاستكشاف والإنتاج  كما أن  Black and Scholesلنموذج   

ذج حتمي لذلك، ما يمكن أن  و بتجاهل عنصر المخاطرة  في تحسين المحفظة بالإضافة إلى تطبيق نم
 ترول.اقة والبة في مجال الط  وخاص  يكون بعيدا نوعا ما عن الواقع الحالي لبيئة العمال 
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 : ليحتياطي البترولي الاو  الا تقدير 4.1

الأو    إن      البترولي  الاحتياطي  قيمة  هذه    (the value of oil in place)لي  تقدير  تجعل  ما  هي 
 Jahn et)مراحل تقييم مشاريع الاستكشاف والإنتاج  المرحلة )تقييم الاحتياطي من المحروقات( من أهم  

al., 2008)   من: ذه المرحلة هما تقدير كل   هأهم عنصرين في   حيث أن 
 ؛ (OOIP: Original Oil In Place)ان ة المحروقات المستكشفة الموجودة في الخز  كمي  -
 .EUR : Estimated Ultimate Recovery)ع استردادها )ة المحروقات المتوق  كمي  -

 ( المعادلة  تستخدم  ما  الت  1غالبا  طريقة  الحجمي(    في Volumetric Estimation Methode)  (قدير 
 طبيق. تي تجعل منها قابلة للت  ها تستلزم بعض المعطيات ال  تقدير الاحتياطي البترولي حيث أن  

(1) 𝑂𝑂𝐼𝑃 =
7758 𝐴.ℎ.𝜑(1−𝑆𝑊)

𝐵𝑜
 

الت    7758ن  أحيث       معامل  فدان هو  برميل،  -حويل  إلى  الإنتاج  يعب    𝐴قدم  منطقة  المساحة  عن  ر 
من    ر كل  ان و يعب  ل مسامية الخز  تمث   φ ،(foot)ان بالقدم  ل سمك تشكيل الخز  تمث    ℎ،  (Acres)بالفدان  

Bo   وS𝑊   والي.خرة بالماء على الت  كوين الحجمي و نسبة تشبع الص  عامل الت 

تي من الممكن  ة ال  ان أو بتعبير آخر الكمي  استردادها من الخز  ع ة البترول المتوق  ها كمي  على أن    𝐸𝑈𝑅تعرف 
 معامل الاسترداد. 𝒇ل ( إذ يمث  2ر عنها المعادلة )تي تعب  نتاجها و ال  إا تقني  

(2) 𝐸𝑈𝑅 = 𝑂𝑂𝐼𝑃 × 𝑹𝒇 
 تقدير الإنتاج البترولي:  -2.4

التوق      الإنتاج  لتقدير  نموذج  ووضع  البترولي  الاحتياطي  تقدير  الن  ع  عند  تقدير  يمكن  فقات استرداده، 
والن  الرأ   الت  سمالية  قد  شغيلي  فقات  للمشروع  لد   (Lund, 2000)مت  ة  وال  إالة  نموذج  البترول  تعب  نتاج  ر  تي 

 .(3عنها المعادلة )

(3)     𝑄𝑡 = 𝑄0 ×
𝐸𝑈𝑅−∑ 𝑄𝑡

𝑛
𝑡=0

𝐸𝑈𝑅
 

 .𝑡من ة الإنتاج في الز  تعبر عن كمي  𝑄𝑡 بتدائي للمكمن و  الإنتاج الا  𝑄0حيث: 

أقصى للإنتاج    وضع حد    الآبار بدون الإضرار بالمكمن، تم  ه يجب تحديد إنتاج  ة أن  وبناء على فرضي      
 اقة القصوى للمصنع. وكذلك الأخذ بعين الاعتبار الط  

(4) 𝑄𝑡 = 𝑀𝑖𝑛{𝑄𝑡, 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝} 
 اقة القصوى للمصنع. الط   𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝ل  حيث تمث  
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 ة لأسعار البترول: صادفي  مذجة الت  الن   -3.4

ة  ر بعد  اسة و تتأث  لعة حس  ا جعل أسعار هذه الس  ة في العالم، مم  لع الاستراتيجي  الس    البترول من أهم    يعد      
الت   المدى مثل :)  تأثيرات قصيرة  له  الت  عوامل منها ما  الت  ذبذب، مصانع  حكم في الإنتاج، تطوير  كرير، 

الت   غير  القليدي  مصادر  المدى  على  تأثيرات  له  ما  زمنها  ...إلخ(  )العوامل ط  ة  المثال:  سبيل  على  ويل 
لب العالمي على البترول و كفاءة  مو الاقتصادي العالمي، الط  ة، عرض البترول الأمريكي، الن  الجيوسياسي  

الط  الطا   مصادر  استغلال  كذا  و  البديلة...إلخقة  العوامل    ،كل    (Lyons & Plisga, 2011) اقة  هذه 
 ة في آن واحد.عوبة و الأهمي  نبؤ بأسعار البترول شيء بالغ الص  تجعل من الت  

الت      المعادلات  البترول  أسعار  نمذجة  في  الت  فاضلي  اعتمدنا  براون  (SDE)ة  صادفي  ة  حركية   "
 الية:ر عنها المعادلة الت  تي تعب  وال    (GBM)الهندسية"00

(5) 𝑑𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜇𝑝𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙𝑑𝑡 + 𝜎𝑝𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙𝑑𝑊 

أن      𝑃𝑡   حيث 
𝑜𝑖𝑙 ،البترول سعر  الا  𝜇𝑝يمثل  البترول   جرافنمعدل  تذبذب   𝜎𝑝،    (Drift rate)لأسعار 

 : حيث أن    (Wiener Process)ة وينار عملي   𝑊أسعار البترول و  
𝑊 = 𝑁(0, 𝜎𝑍)√𝑑𝑡   (. 5صادفية )فاضلية الت  حل المعادلة الت   (6ل المعادلة ).كما تمث 

𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙(𝑚) = 𝑃0

𝑜𝑖𝑙𝑒
(𝜇𝑝−

𝜎𝑝
2

2
)𝑡+𝜎𝑝𝑊𝑡 

 ة:شغيلي  كاليف الت  صادفية الت  مذجة الت  الن   -4.4

 رة منها: ة المتغي  شغيلي  كاليف الت  ( نموذج تصادفي للت  7ل المعادلة )تمث  

𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥𝑡(𝑚) = 𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥0𝑒
(𝜇𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥−

𝜎𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥
2

2
)𝑡+𝜎𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥𝑊𝑡 

أن  71 الت  الت   𝑉𝑂𝑝𝑒𝑥t  حيث  المتغي  كاليف  الز  شغيلية  في  𝑡    ، 𝜇من  رة 
𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥

للت  معدل    كاليف الانجراف 
 رة.شغيلية المتغي  كاليف الت  ذبذب في الت  الت   𝜎𝑉𝑜𝑝𝑒𝑥،  (Drift rate)رة ة المتغي  شغيلي  الت  

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

الحالي    إن       القيمة  صافي  الحالي    (NPV)ةمعيار  القيمة  بين  الفرق  إلى  يشير  استثماري  ة  لمشروع 
لنفس المشروع، ويجري حساب   قدية الخارجةقات الن  ة للتدف  قدية الداخل  للمشروع والقيمة الحالي  قات الن  للتدف  

 حو الآتي: ة لمشروع استثماري على الن  معيار صافي القيمة الحالي  

(6) 𝑁𝑃𝑉 = − ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

(1+𝑟)𝑡 + ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=0

𝑛
𝑡=0 
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قتصادي العمر الا  𝑛معدل الخصم،  𝑡   ،𝑟 من ة في الز  فقات الرأسمالي  ر عن الن  يعب   𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡  حيث أن     
 .𝑡من قدية في الز  قات الن  التدف   𝐶𝐹𝑡للمشروع ،

المحاكاة تحسب  ل لمشاريع استكشاف إنتاج في حالة  ة المفص  ا بالنسبة لنموذج صافي القيمة الحالي  أم  
 كالآتي:

(7) 𝐸(𝑁𝑃𝑉) =
1

𝑚
∑ {∑ (

𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙(𝑘)×𝑄𝑡−𝑜𝑝𝑒𝑥𝑡(𝑘)−𝑇𝑇𝑎𝑥𝑡(𝑘)−𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡(𝑘)

(1+𝑟)𝑡
)𝑛

𝑡=0 }𝑚
𝑘=1 

أن      𝑃𝑡  حيث 
𝑜𝑖𝑙     للز البترول  سعر  للز  كمي     𝑡    ،𝑄𝑡 منيمثل  في  الإنتاج  مجموع  𝑡  ، 𝑇𝑇𝑎𝑥𝑡من   ة 

للز   الز  رأسمالي    تكاليف 𝑡  ،tCAPEXمن   الضرائب  في  الت  الت    𝑡 ،𝑜𝑝𝑒𝑥𝑡من  ة  عدد   𝑚ة،  شغيلي  كاليف 
 مونت كارلو. المسارات لمحاكاة

 :ظام الجبائينمذجة الن    -6.4

ذكرها    تي تم  ناعة ال  طية بنظام جبائي خاص ويرجع ذلك إلى خصائص هذه الص  ناعة النف  ز الص  تتمي      
تصنيف   يمكن  كما  الجبايةسالفا،  شركة    أنظمة  من  جبايات  المعدنية  الموارد  صاحب  ،يتلقى  البترولية 

الت   ونظرا     ،(Johnston, 1994) عاقدية الاستخراج، إلى فئتين رئيسيتين هما: أنظمة الامتياز والأنظمة 
ال  غي  للت   والد  اتي تشهدها  رات  العالم  ال  قتصادات  الش  يناميكية  فيها  تعيش  أنظمة    ة، فإن  ركات بصفة عام  تي 

وتطو   تغييرات  أيضا  شهدت  البترولي  وال  الجبائية  العالم  حول  تمي  رات  بتغي  تي  فترات زت  ذات  كانت  رات 
نظام الجباية الجزائري    ياق فإن  ناعة،  وفي نفس الس  جل بهدف الحفاظ على استقرارية الص  طويلة الأ  ةزمني  

تغي   الديناميكي  شهد  بسبب  وتعديلات  ال  رات   تمي  ة  هذا  تي  ال  ز  يمث  القطاع  الد  ذي  مصدر  الر  ل  ئيسي خل 
شهد نظام جباية البترول الجزائري تعديلات وقد    2019وفي ديسمبر    (EY, 2019) للاقتصاد الجزائري 

 منها:  ة نعد  ة أسباب أساسي  ى عد  يرجع ذلك إل

الن  - مطية للمستكشفات الجديدة في الجزائر تكاد تخلو من الحقول العملاقة والكبيرة حيث طغت  الحجوم 
 طة على المستكشفات.غيرة والمتوس  الحقول الص  

ضريبة  الن  - تحديد  في  يعتمد  حيث  والكبيرة  العملاقة  الحقول  مع  يتناسب  القديم  الجبائي  الإيرادات ظام 
كاليف والحجوم المكتشفة، ر بشكل كبير بالأسعار والت  بحية أي تتأث  ر بدلالة الر  البترولية على مقياس متغي  

الت  وال   إلى  سنتطرق  كما  ذي  لاحقا،  فيه  ربحية    ن  أفصيل  على  يؤثر  الإنتاج  أساس  على  الإتاوة  تحديد  
 المشاريع ذات المكامن الصغيرة والمتوسطة. 

ر على  قليدية ، مما يؤث  قيب عن الموارد الت  فط وشمل ذلك حتى التن  نقيب عن الن  د الأجنبي للت  ركود التواف-
الد   على  البعيد  الر  المدى  وبما  ئخل  للبلاد،  الن  الن    ن  أيسي  الحجوم  لايساعد  القديم  الجبائي  في  ظام  مطية 
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ا مادفع بالمستثمر الأجنبي إلى العدول  قتصادي  اية نقيب والإنتاج غير مجد الجزائر ما جعل من المشاريع الت  
عديل الجديد جاء الت    ستكشاف والإنتاج في الجزائر، حيث أن  قدام على الاستثمار في نشاطات الاعن الإ

بيعة الاستكشافية في الجزائر من جهة  وكذا المراهنة على  ظام الجبائي أكثر ملائمة للط  بهدف جعل الن  
خل  يادة في الد  بي والز  يظام الضر خفيف من الن  ريبة أي الت  ة على حساب الض  نبي  استقطاب الاسثمارات الأج 

 وافد الأجنبي. عن طريق الت  

  SONATRACHة  سة الوطني  ة بالمؤس  مذجة على على عقود )عقود إمتياز خاص  عتمدنا في الن  ا وقد      
ل المعد    07-05من لقانون    إعتمدا كل  تقاسم الإنتاج، وقد   ب تعقيدات عقود حصرا( لتبسيط النموذج وتجن  

 . 13-19والقانون الجديد قانون   2013في 

 : Surface fee (SF) المساحي سم الر  1-6-4 

𝑆𝐹𝑂𝑙𝑑 = 𝜉(𝑍, 𝜏) ∗ 𝑎𝑟𝑒𝑎    (10) 

،  𝜏منية  رة بدلالة المرحلة  الز  ة متغي  سم المساحي دال  نسبة الر    𝜉سم المساحي،  الر    𝑆𝐹  حيث أن      
الجغرافي  و   الر    𝑍  ،𝑎𝑟𝑒𝑎ة  المنطقة  الاقمساحة  الاستكشافي  عة  مرحلة  في  والر  ة  قعة  ستكشاف 

 ستغلال في مرحلة الإنتاج. صة للاالمخص  

)تعب      المعادلة  الر  10ر  حساب  عن  أن  (  حيث  القديم،  القانون  في  المساحي  القانون    سم  في 
 .𝜉سم المساحي ة   من حساب نسبة الر  ر المنطقة الجغرافي  إلغاء متغي    ( تم  11الجديد، المعادلة )

𝑆𝐹𝑁𝑒𝑤 = 𝜉(𝜏) ∗ 𝑎𝑟𝑒𝑎    (11) 

 : Royalty Tax (RT)الإتاوة  2-6-4
𝑅𝑇𝑡

𝑂𝑙𝑑 = 𝛼𝑡(𝑍, 𝑄𝑡)[(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡]    (12) 

أن      𝑅𝑇𝑡حيث 
𝑂𝑙𝑑    المنتجة الكميات  بدلالة  القديم  القانون  في  تتغير  والتي  الإتاوة    𝑄𝑡نسبة 

الإتاوة المدفوعة   𝑅𝑇𝑡تعريفة النقل،   𝑡 ،𝑇𝑟𝑎سعر المحروقات في الزمن   𝑍،𝑃𝑡 والمنطقة الجغرافية 
 من قبل الشركة للدولة المستضيفة. 

سب  ة دون حالات تطبيق الن  ة )العادي  لعام  الإتاوة في القانون الجديد تحسب في الحالة ا  كما أن      
 ة( كما يلي: ضالمنخف

𝑅𝑇𝑡
𝑁𝑒𝑤 = 𝛼𝑡[(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡]    (12) 
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𝑅𝑇𝑡  حيث أن  
𝑁𝑒𝑤    تي  في حالات ال    ل  على الأق    %5الحالات و  في كل     %10رت بـ  نسبة ثابتة قد

 . ةضسب المنخفتنطبق عليها الن  

 : Gross Profit (GP) خل الخامالد   4-6-3
𝐺𝑃𝑡 = [(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡] − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡 − 𝑆𝐹    (13) 

 .𝑡من  ة في الز  يلي  شغكاليف الت  الت   𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡  حيث أن  

 : Petroleum Revenue Tax (PRT)ريبة على دخل المحروقات الض   4-6-4

الض       الد  لحساب  على  أو  ريبة  يجب  القديم  القانون  في  حساب  خل  على  لا  يعتمدان  المقياسين 
ختلاف بين المقياسين  الا  ة حيث أن  ستثماري  كاليف الاخل الخام والت  ة بين الد  راكمي  سبة الت  حساب الن  

 ل الخصم ويحسبان كمايلي: يختلف في معد  

𝑅1 =
∑ 𝐺𝑃𝑖

1.1𝑖⁄𝑖=𝑛−1
𝑖=1

∑ 𝐼𝑖
1.1𝑖⁄𝑖=𝑛−1

𝑖=1  
  (14)    ;     𝑅2 =

∑ 𝐺𝑃𝑖
1.2𝑖⁄𝑖=𝑛−1

𝑖=1

∑ 𝐼𝑖
1.2𝑖⁄𝑖=𝑛−1

𝑖=1

   (15) 

 .𝑡ة  مني  ة للفترة الز  فقات الاستثماري  هي الن   𝑡  حيث أن  
𝑃𝑅𝑇𝑡

𝑂𝑙𝑑 = 𝛽𝑡(𝑅1, 𝑅2)([(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡] − 𝑅𝑇𝑡
𝑂𝑙𝑑 − 𝐴𝑡

𝑢𝑝 − 𝜃𝑡)   (16) 

𝐴𝑡ن  أ  حيث     
𝑢𝑝  الخط  الا الز    (Uplifted)المرفوع  ي  هتلاك  الت    𝑡،𝜃𝑡من  في  دريب واقتناء  تكاليف 

. 𝑅1 و 𝑅2د بدلالة المقياسين  ويحد    𝑡من  خل  في الز  ريبة على الد  نسبة الض    𝑡  ،𝛽𝑡من  الز  الغاز في  
من    فقط وهي أقل  𝑅1 فتحسب بدلالة    𝑡خل  ريبة على الد  نسبة الض    سبة للقانون الجديد فإن  ا بالن  أم  

 خل للقانون القديم . ريبة على الد  نسبة الض  

𝛽𝑡(𝑅1) {

𝑖𝑓 𝑅1 ≤ 1 , 𝛽𝑡 = 10%  
𝑖𝑓 𝑅1 ≥ 3 , 𝛽𝑡 = 50%

𝑖𝑓 1 < 𝑅1 < 3, 𝛽𝑡 = 20% ∗ 𝑅1 − 10% 
(17) 

 ا عن : اتجة إم  ة الن  ضسب المخفتطبيق الن    وهذا غير

 دة،جيولوجيا معق  -

 ة لاستخراج المحروقات، و/أو صعوبات فني  -

 طوير أو الاستغلال، و/أو تكاليف مرتفعة للت  -
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 ة.ة العادي  للمشروع نتيجة تطبيق الأحكام الجبائي  ة قتصادي  ا قد يفقد الجدوى الامم  

 ة حيث: ضسب المخفخل في حالات الن  ريبة على الد  نسبة الض  

𝛽𝑡(𝑅1) {

𝑖𝑓 𝑅1 ≤ 1 , 𝛽𝑡 = 10%  
𝑖𝑓 𝑅1 ≥ 3 , 𝛽𝑡 = 20%

𝑖𝑓 1 < 𝑅1 < 3, 𝛽𝑡 = (
𝜖𝑀𝑎𝑥

2
− 5%) ∗ 𝑅1 + (15% −

𝜖𝑀𝑎𝑥

2
)
(17) 

 ل.على الأق    %20بـر تي نقد  سبة القصوى وال  هي الن  𝜖𝑀𝑎𝑥  حيث أن  
𝐴𝑡

𝑢𝑝 =
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋

𝑇1(𝑍)
(1 + 𝜓(𝑍))    (18) 

الزمني    𝑇1  أن    ثحي الخط  هي مدد  بنسبة  ة للإهتلاك  المرفوع  يحد  وال    𝜓(𝑍)ي  المنطقة  ذي  بـدلالة  د 
 .𝑍الجغرافية  

𝑃𝑅𝑇𝑡
𝑁𝑒𝑤 = 𝛽𝑡(𝑅1)([(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡] − 𝑅𝑇𝑡

𝑁𝑒𝑤 − 𝐴𝑡
𝑢𝑝 − 𝜃𝑡)   (16) 

 : Additional Profits Tax (APT) الناتجريبة على الض   4-6-5
𝐴𝑃𝑇𝑡

𝑂𝑙𝑑 = 𝛾(𝑅1, 𝑅2)( [(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡] − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡 − 𝐴𝑡 − 𝑆𝐹𝑂𝑙𝑑 − 𝑅𝑇𝑡
𝑂𝑙𝑑 − 𝑃𝑅𝑇𝑡

𝑂𝑙𝑑)  (19) 

 هتلاك ويحسب كمايلي: هي الا 𝐴𝑡اتج، و ريبة على الن  هي نسبة الض   𝛾  حيث أن  

𝐴𝑡 =
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋

𝑇2
   (20) 

 هتلاك.ة للامني  المدد الز  هي  𝑇2  حيث أن  

 القانون الجديد.  ي ف %30دت بـ فقد حد   𝛾 اتجسبة لضريبة على الن  ا بالن  أم  

𝐴𝑃𝑇𝑡
𝑁𝑒𝑤 = 𝛾( [(𝑃𝑡 − 𝑇𝑟𝑎)𝑄𝑡] − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡 − 𝐴𝑡 − 𝑆𝐹𝑁𝑒𝑤 − 𝑅𝑇𝑡

𝑁𝑒𝑤 − 𝑃𝑅𝑇𝑡
𝑁𝑒𝑤)  (19) 

 :ة مذجة الخيارات الحقيقي  ن  5-6

الد  رك       هذه  في  الحقيقراسة  زنا  الخيارات  التا  ي  على  المرونة  ة  خيار   Option to Switch)لية: 
on/off)  الت خياري  الاستمرار  ،  أو  مرك  (Option to Continue /Abandon)خلي  خيار  وأخيرا  ب  ، 

(Compound Option)    الس الخيارين  بعين الاعتبار، كما أن  يأخذ كل من  هو    (ROV)الخيار  ابقين 
الص   القيمة  بين  الحالي  الفرق  المرونة افية  حالة  في  الص    𝑁𝑃𝑉𝑓𝑙𝑒𝑥ة  القيمة  الحالي  و  من  افية  الخالية  ة 

 الية: حه المعادلة الت  و هذا ما توض  𝑁𝑃𝑉المرونة
(8) 𝑅𝑂𝑉 = 𝑁𝑃𝑉𝑓𝑙𝑒𝑥 − 𝑁𝑃𝑉 
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 :  (Switch On/Off)شغيلوقيف والت  بديل بين الت  خيار الت  -أ

خذ بعين  الاعتبار خيار المرونة  مع الأ   ةمعادلة حساب القيمة الحالي  (  11ل المعادلة الموالية )تمث       
تكاليف    ق المشروع قيم سالبة، كما اعتبرنا أن  ت للمشروع في حالة ما إذا حق  بين تشغيل واللإيقاف المؤق  

 شغيل مهملة. والت    الإيقاف

(9) 𝑃𝑉𝑡
𝑓𝑙𝑒𝑥(𝑚) = 𝑀𝑎𝑥 {(

𝑄𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙(𝑚)−𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒(𝑚)−𝑇𝑟𝑎)−𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥−𝑆𝐹(𝑚)−𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝑃𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝐴𝑃𝑇𝑡(𝑚)

(1+𝑟)𝑡
) , 0} 

𝑃𝑉𝑡حيث       
𝑓𝑙𝑒𝑥     الحالي للز  القيمة  يعب  وال    𝑡من  ة  الت  ذي  القيود  ذلك بسبب  ال  ر هنا عن شهر و  تي  قنية 

لأن   المصنع  تشغيل  إعادة  عند  مواجهتها  ال  ممكن  المنشآت  بعض  يوجد  تحتاج  ه  زمني  لمد  تي  لتكون  ة  ة  
𝐸(𝑃𝑉𝑡جاهزة،  

𝑓𝑙𝑒𝑥
مى ظ ل دالة اختيار القيمة العتمث     𝑡    ،𝑀𝑎𝑥هر  ة في الش  ياضي للقيمة الحالي  الأمل الر    (

( بهدف حساب خيار المرونة عن  12"، و قد نمذجنا المعادلة الموالية )0فرية " " و القيمة الص  𝑃𝑉𝑡بين "
ر عن  ذي يعب  يمة خيار المرونة و ال  قتي تشتمل في قيمتها على  الحالية المرنة و ال  طريق صافي القيمة  

ال   القيم الس  ل في تجن  تي تتمث  لا بها خلال فترة حياة المشروع وال  ن تتحل  أركة  تي يمكن للش  المرونة  البة   ب 
 ة للمشروع.الاقتصادي  رة في القيمة لبات في العوامل المؤث  تي من الممكن أن تنتج جراء تق  ال  

(10) 𝑁𝑃𝑉𝑆𝑊(𝑚) = ∑ 𝑀𝑎𝑥 ((
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙(𝑚)−𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒(𝑚)−𝑇𝑟𝑎)−𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥−𝑆𝐹(𝑚)−𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝑃𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝐴𝑃𝑇𝑡(𝑚

(1+𝑟)𝑡
) , 0)𝑛

𝑡=1 − ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡(𝑚)

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=−𝑠 

(  10المرونة، واعتمادا على المعادلة )  ة المرنة المصحوبة بخيارتمثل صافي القيمة الحالي  𝑁𝑆𝑊 حيث    
 تحسب كالآتي:  𝑅𝑂𝑉𝑆𝑊قيمة خيار المرونة  فإن  

(11) 𝑅𝑂𝑉𝑆𝑊 = 𝑁𝑃𝑉𝑆𝑊 − 𝑁𝑃𝑉 
 : (Continue / Abandon)الاستمرار /خلي خيار الت   -ب

ا وهذا نهائي  خلي عنه خلي أو الاستمرار إلى أي مدى يمكن الاستمرار في المشروع أو الت  يعبر خيار الت     
 الية: ت نمذجته في المعادلة الت  وقد تم   (Irreversible)جاه واحد ذو ات   هف على أن  وع من القرارات يعر  الن  

(12) 𝑁𝑃𝑉𝐴

𝐶

 (𝑚) = 𝑀𝑎𝑥 ((
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙(𝑚)−𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒(𝑚)−𝑇𝑟𝑎)−𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥−𝑆𝐹(𝑚)−𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝑃𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝐴𝑃𝑇𝑡(𝑚)

(1+𝑟)𝑡
− ∑

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡(𝑚)

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=−𝑠 ) , 0) 

𝑁𝐴حيث     

𝐶

الحالي   لتمث     القيمة  الت  صافي  بخيار  المصحوبة  المرنة  تعب  ة  الاستمرار،كما  أو  ر  خلي 
𝑅𝑂𝑉𝐴 خلي/الاستمرارقيمة خيار الت   ى( عل15المعادلة)

𝐶

 . 

(13) 𝑅𝑂𝑉𝐴

𝐶

= 𝑁𝑃𝑉𝐴

𝐶

− 𝑁𝑃𝑉 

 : Production Capacity Option)ة )خيار القدرة الإنتاجي  -جـ

الكميا  تحد        عموما  الحد  د  بالن  ت  الخاص  القانون  في  للإنتاج  الاية  لستخراجي  شاطات  ل )المعد  جزائرلة 
الش   أمام  خيارات  مايفتح  للاستخراج(  الكميا  الأقصى  تحديد  في  ال  ركة  باعتبارات  ت  استخراجها  يمكن  تي 
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وتقني  اقتصادي   وقانوني  ة  حيث  ة  الإنتاجي    ارخي   ن  أة،  توسيع  القدرة  خيار  عن  عبارة  هو   Expand)ة 
Option)    للقدرة الإنتاجي    ة لكل  قتصادي  معادلة )( معادلة حساب القيمة الاال  حيث أن   ة، حيث أن  مسار 

 ة قصوى  إنتاجي   طاقة لكل  

𝑄𝑟,𝑡,𝑖 = 𝑁𝑡𝑖𝑄𝑤,0 (
𝐸𝑈𝑅−∑ 𝑄𝑡𝑖

𝑡
𝑡=0

𝐸𝑈𝑅
), 𝑄𝑡𝑖 = 𝑀𝑖𝑛{𝑄𝑟,𝑡,𝑖,  𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝𝑖} 

 ، 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝𝑖  نفقات استثمارية𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖   وتكاليف تشغيلية ثابتة،𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥𝑖  وعلية فإن لكل طاقة 

𝑁𝑃𝑉𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖
= ∑

𝑄𝑡𝑖(𝑃𝑡
𝐺𝑎𝑠 − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥𝑖 − 𝑆𝐹 − 𝑅𝑇𝑡 − 𝑃𝑅𝑇𝑡 − 𝐴𝑃𝑇𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡𝑖

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

𝑁𝑃𝑉𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖لتي عبرنا عليها بـ  ة بها وا  قيمة اقتصادية خاص    𝑄𝑡𝑖إنتاجية      
ر المعادلة علي قيمة  ،كما تعب   ،

 :  𝑅𝑂𝑉𝐸𝑥𝑝𝑂𝑝𝑡 خيار القدرة الإنتاجية
𝑅𝑂𝑉𝐸𝑥𝑝𝑂𝑝𝑡 = 𝑀𝑎𝑥{𝑁𝑃𝑉𝑃𝑟𝑜𝑑1

, 𝑁𝑃𝑉𝑃𝑟𝑜𝑑2
… , 𝑁𝑃𝑉𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖)} −  𝑁𝑃𝑉 

 : Synergy Option)آزر )خيار الإنتاج بالت  -د

خيير بين  الت   ة مشاريع في نفس المصنع أي  د عد  جآزر فرصة للإنتاج ولكن تو ر خيار الإنتاج بالت  يعب      
حقل إنتاج مصنع   ا في مصنع واحد وبين تشييد لكل  ة حقول متقاربة جغرافي  تشييد مصنع مشترك بين عد  

تكلفة من خيار   آزر أقل  ة حيث يكون عموما خيار الت  ستثماري  فقات الاخاص به، وتختلف الفرص في الن  
 تشييد 

𝑁𝑃𝑉𝑆𝑦𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦 = ∑
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙 − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥 − 𝑆𝐹 − 𝑅𝑇𝑡 − 𝑃𝑅𝑇𝑡 − 𝐴𝑃𝑇𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑆𝑦𝑛𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

𝑁𝑃𝑉𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝐴𝑙𝑜𝑛𝑒 = ∑
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙 − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥 − 𝑆𝐹 − 𝑅𝑇𝑡 − 𝑃𝑅𝑇𝑡 − 𝐴𝑃𝑇𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑆𝑡𝐴𝑙𝑜𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

ة  كاليف الاستثماري  الت    𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑆𝑦𝑛𝑡لمشروع مشترك،   ةافية الحالي  القيمة الص    هي    𝑁𝑆𝑦𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦  حيث أن      
 ، 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑆𝑡𝐴𝑙𝑜𝑡لمشروع على حدة،  ةافية الحالي  القيمة الص   𝑁𝑃𝑉𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝐴𝑙𝑜𝑛𝑒ة بإنتاج مشترك، الخاص  

𝑅𝑂𝑉𝑆𝑦𝑛𝑂𝑝𝑡 = 𝑀𝑎𝑥{𝑁𝑃𝑉𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝐴𝑙𝑜𝑛𝑒 , 𝑁𝑃𝑉𝑆𝑦𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦 } 

 :(Operating Range Selection Option)راكيب تحديد الت  خيار -ه

كل مكمن من   حيث أن  𝑙، راكيب)المكامن(ن مشاريع الاستكشاف والإنتاج عموما من مجموعة من الت  تتكو      
، ولذلك  𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖ة  رأسمالي  وتكاليف  ،    𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝑂𝑝𝑒𝑥𝑖وكذا تكاليف ثابتة    𝑄𝑖ة به  نتاج خاص  إة  لديه دال    𝑖هذه التراكيب  

تول    كل    فإن   )مزيج(  خاص  مجموعة  قيمة  تبديلي  د  مصفوفة  بحساب  قمنا  ولذلك  بها    𝑋  (Permutaion Matrix)ة  ة 
𝑙)بأبعاد  {0,1}لـ × 2𝑙) . 
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𝑄𝑡 = ∑ 𝑥𝑖
𝑙
𝑖 𝑄𝑖    ,𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑥 = ∑ 𝑥𝑖

𝑙
𝑖 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝑂𝑝𝑒𝑥𝑖  ,𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 = ∑ 𝑥𝑖

𝑙
𝑖 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 

𝑥𝑖 ∈ {0,1} 

𝑁𝑃𝑉𝑋𝑖(𝑚) = ∑
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝐺𝑎𝑠(𝑚) − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒(𝑚) − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥 − 𝑆𝐹(𝑚) − 𝑅𝑇𝑡 − 𝑃𝑅𝑇𝑡 − 𝐴𝑃𝑇𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

𝑅𝑂𝑉𝑋 = 𝑀𝑎𝑥{𝑁𝑃𝑉𝑋1, 𝑁𝑃𝑉𝑋2, … ,  𝑁𝑃𝑉𝑋2𝑙} − 𝑁𝑃𝑉 

 : )System Fiscal New a for See & Wait(ب لنظام جبائي جديد رق  نتظار والت  خيار الا -و

تقديم مشروع لنظام    ه تم  رة في قيمة المشروع، وبما أن  ظام الجبائي أحد أهم العوامل المؤث  يعتبر الن      
 المشروع. ظام القديم من حيث تأثيره على قيمة ظام الجبائي الجديد بالن  جبائي لتتقييم فقد قمنا بمقارنة الن  

𝑁𝑃𝑉𝑂𝑙𝑑 = ∑
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝐺𝑎𝑠 − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥 − 𝑆𝐹𝑜𝑙𝑑 − 𝑅𝑇𝑡

𝑜𝑙𝑑 − 𝑃𝑅𝑇𝑡
𝑜𝑙𝑑 − 𝐴𝑃𝑇𝑦

𝑜𝑙𝑑

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

𝑁𝑃𝑉𝑁𝑒𝑤 = ∑
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝐺𝑎𝑠 − 𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑇𝑟𝑎) − 𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥 − 𝑆𝐹𝑁𝑒𝑤 − 𝑅𝑇𝑡

𝑁𝑒𝑤 − 𝑃𝑅𝑇𝑡
𝑁𝑒𝑤 − 𝐴𝑃𝑇𝑦

𝑁𝑒𝑤

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

− ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=−𝑠

 

قيمة الخيار تحسب كالقيمة العظمى بين قيمة المشروع في نظام الجبائي الجديد والفرق بين    حيث أن      
 نتظار.ظام الجبائي الجديد وتكاليف الا قيمة المشروع بالن  

𝑅𝑂𝑉𝑊𝑎𝑖𝑡&𝑆𝑒𝑒 = 𝑀𝑎𝑥{𝑁𝑃𝑉𝑂𝑙𝑑, (𝑁𝑃𝑉𝑁𝑒𝑤 − 𝑬(𝑾𝒂𝒊𝒕𝑪𝒐𝒔𝒕𝒔))} 

 :(Compound Option)الخيارالمركب -ز

خذ بعين الاعتبار كل من الخيارات  أي الأ هو حصيلة مزج بين كل الخيارات المككنة  ب الخيار المرك      
 (: 16ل المعادلة )الممكن دمجها  كما تمث  

(1) 𝑁𝑃𝑉𝐶𝑜𝑚𝑝 = 𝑀𝑎𝑥 {(∑ 𝑀𝑎𝑥 ((
𝑄𝑡(𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙(𝑚)−𝑂𝑝𝑒𝑥𝑡
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒(𝑚)−𝑇𝑟𝑎)−𝐹𝑖𝑥𝑂𝑝𝑒𝑥−𝑆𝐹(𝑚)−𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝑃𝑅𝑇𝑡(𝑚)−𝐴𝑃𝑇𝑡(𝑚

(1+𝑟)𝑡
) , 0)𝑛

𝑡=1 − ∑
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡(𝑚)

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=−𝑠 ) , 0} 

(2)  
القيمة الحالي  𝑁𝑃𝑉𝐶𝑜𝑚𝑝 حيث      بالخيار المرك  تمثل الأمل الرياضي لصافي  ب،كما  ة المرنة المصحوبة 
 .CompROVب ( علي قيمة الخيار المرك  17ر المعادلة )تعب  

(3) 𝑅𝑂𝑉𝐶𝑜𝑚𝑝 = 𝑁𝑃𝑉𝐶𝑜𝑚𝑝 − 𝑁𝑃𝑉 
 :)Optimization Portfolio Stochastic(محفظة لل  التصادفي  تحسينال 6-6

ة لمشاريع استكشاف وإنتاج البترول، ستثماري  اين بشكل واسع لتحسين المحفظة الابتطبيق نموذج الت   تم      
،  ةمشروع استثماري على حد  ة للعائد لكل  حتمالي  وزيعات الا ب أساسا الت  موذج يتطل  تطبيق هذا الن   كما أن  

والي، ويكمن  ة على الت  باين لوصف العائد والمخاطرة الاستثماري  ط والت  وكذا المقاييس الإحصائية المتوس  
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ع  ن ، أو في تعظيم مستوى العائد المتوق  ا في تقليل مخاطر المحفظة مقابل عائد معي  الهدف الأساسي إم  
 ن من المخاطر. عي  لمستوى م

، والعائد   𝑁ة على الاستثمار في مجموعة من مشاريع  ع المستثمر في هذه الحالة بالقدرة المالي  يتمت      
تخصيصه   ذي سيتم  يمثل وزن إجمالي الاستثمار ال   𝑤𝑖  أن    حيث  ،𝑁𝑃𝑉𝑖ر العشوائي له المتغي  ذي يمث  ال  

 لهذه المحفظة كما يلي:ع ، ويحسب العائد المتوق  𝑖في المشروع 

𝐸(𝑁𝑃𝑉𝑝) = 𝐸 (∑ 𝑤𝑖𝑁𝑃𝑉𝑖

𝑁

𝑖=1

) 

 إذن:
𝐸(𝑁𝑃𝑉𝑝) = 𝑤1𝐸(𝑁𝑃𝑉1) + ⋯ + 𝑤𝑁𝐸(𝑁𝑃𝑉𝑁) 

 ن المحفظة كما يلي: كن حساب تباي  ويم

𝑉𝑎𝑟(𝑁𝑃𝑉𝑝) = 𝐸 ((∑ 𝑤𝑖𝑁𝑃𝑉𝑖 − 𝐸 (∑ 𝑤𝑖𝑁𝑃𝑉𝑖

𝑁

𝑖=1

)

𝑁

𝑖=1

)

2

) 

 إذن:

𝑉𝑎𝑟(𝑁𝑃𝑉𝑝) = ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑗=1

𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗

𝑁

𝑖=1

 

أن       ،    𝑁𝑃𝑉𝑝حيث  المحفظة  عائد  للمشروع    𝜎𝑖يمثل  المعياري  الانحراف  معامل   𝑖    ،𝜌𝑖𝑗هو  هو 
 ، يجب أن تكون الأوزان موجبة ومجموعها متساوٍ للوحدة. 𝑖هو وزن المشروع   𝑤𝑖الارتباط بين المشاريع ،

∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑘

𝑖=1

 & 𝐿𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑈𝑖      𝑖 = 1, … 𝑘 

 لى التوالي. ع 𝑖الاعلى للوزن  الأسفل والحد   يمثلان الحد   𝑈𝑖و  𝐿𝑖كل من   حيث أن     

0حيث أن  𝜆المخاطرة( باستخدام المعلمة  -باين لتحسين المحفظة )عائد يمكن كتابة نموذج الت       ≤ 𝜆 ≤

 كل الموالي:على الش   1

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃 =  (1 − 𝜆) ∑ 𝑁𝑃𝑉𝑖𝑤𝑖 − 𝜆 ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑖=1

 

                                   𝑆𝑢𝑏 𝑡𝑜: 

∑ 𝑤𝑖 = 1,

𝑘

  𝑖=1
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∑ 𝑤𝑖𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖 ≤ 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥,

𝑘

𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖 ≥ 𝑀𝑖𝑛 𝜇,

𝑘

𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖𝐸𝑈𝑅𝑖 ≥ 𝑀𝑖𝑛𝐸𝑈𝑅,

𝑘

𝑖=1

 

𝐿𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑈𝑖, 𝑖 = 1, … 𝑘 

ل دف الأو  ، اله  (Bi-Objective Model)ح أعلاه كونه نموذج بهدفين  موذج الموض  الن    ي زحيث يتم     
الت   والثاني  العائد  المخاطرة،هو تعظيم  الحالي    𝜇𝑖  حيث أن   قليل من  القيمة  المتوق  صافي  للمشروع  ة  ، 𝑖عة 

𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖    الاستثماري  الت للمشروع  كاليف  المالي    الحد    𝑖  ،𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥ة  الموارد  من  ال  الأقصى  تتوف  ة  ر  ذي 
العتبة المطلوبة للاحتياطي    𝑀𝑖𝑛𝐸𝑈𝑅ة للمحفظة،  ة صافي القيمة الحالي  العتبة الحدي    𝑀𝑖𝑛 𝜇ركة،  عليه الش  

الن   يعتبر  المختارة.  الس  المحفظة  حتمي  موذج  نموذجا  الن  اولذلك      (Deterministic)ا  ابق  موذج قترحنا 
ك للمحفالموالي  تصادفي  الاستثماري  ظتحسين  تم  ة  حيث  الا  ة  والت  اختيار   Wait & See)ب  رق  نتظار 

Approach) (Shapiro et al., 2014)    الي كالت  موذج وعليه يمكن صياغة الن : 

𝑀𝑎𝑥 𝑄𝑃 =  (1 − 𝜆) ∑ 𝑁𝑃𝑉𝑖
𝑘𝑤𝑖

𝑘 − 𝜆 ∑ ∑ 𝑤𝑖
𝑘𝑤𝑗

𝑘𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑖=1

 

                                   𝑆𝑢𝑏 𝑡𝑜: 

∑ 𝑤𝑖
𝑘 = 1,

𝑁

  𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖
𝑘𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖

𝑘 ≤ 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥,

𝑘

𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖
𝑘𝑁𝑃𝑉𝑖

𝑘 ≥ 𝑀𝑖𝑛 𝜇,

𝑘

𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖
𝑘𝑁𝑃𝑉𝑖

𝑘 ≥ 𝑀𝑖𝑛𝐸𝑈𝑅,

𝑘

𝑖=1

 

𝐿𝑖 ≤ 𝑤𝑖
𝑘 ≤ 𝑈𝑖, 𝑖 = 1, … 𝑁, 𝑘 = 1, … , 𝑚 

أن       الحالي     𝑘  حيث  القيمة  صافي  مسارات  أحد  عن  التكالييعبر  الاة،  أو  ستثماري  ف  الأوزان  ة، 
ة،  ة بدلا من قيم حتمي  حتمالي  اما يجعل من الأوزان توزيعات    𝑚حتى    1ر من  يتغي  ه  حتياطات حيث أن  الا

مسار أوزانه    ط فقط ما يجعل لكل  تحسين جميع المسارات بدلا من تحسين المسار المتوس    ه سيتم  بمعنى أن  
 .ةالخاص  
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زُُُّّّا،ُّحيثُّيرك ُّاُّوعالمي ُّةُّكبيرةُّوطني ُّي ُّةُّاستراتيجُّأهمي ُُُّّّبترولُّوالغازُّفيُّالجزائرُّقطاعاُّذاصناعةُّالُُُّّّتعد ُّ    
بالت ُّ المبحوثةُّ المشاريعُّ تناولُّ علىُّ الأطروحةُّ منُّ المبحثُّ والت ُّهذاُّ الصافي ُّوصيفُّ القيمةُّ وتقديرُّ ةُُّّحليلُّ

الحقيقي ُّالحالي ُّ الخياراتُّ وقيمُّ منُُّّةُّ الت ُّة،ُّ الم ُّأجلُّ المحفظةُّ لتحديدُّ الت ُّمهيدُّ ت ُّثلىُّ عائدُّيُّ أكبرُّ أقلُّوُّ-حققُّ
حيث ُّ المقد ُُُّّّأن ُُُّّّمخاطرة،ُّ البترولُُّّالمشاريعُّ وإنتاجُّ استكشافُّ حقيقية(ُّ مشاريعُّ )خمسةُّ منُّ مجموعةُّ مةُّ

تم ُّ تم ُُُّّّ (SONATRACH)ةُّسوناطراكركةُّالوطني ُّاستكشافهاُّمنُّطرفُّالش ُُُّّّوالغازُّ ترقيمُّالمشاريعُُُُّّّّوقدُّ
ال ُّ المعلوماتُّ ذكرُّ بعضُُّّوعدمُّ علىُّ للحفاظُّ وذلكُّ المشروعُّ ماهيةُّ عنُّ تكشفُّ أنُّ الممكنُّ منُّ تيُّ

ُّاسةُّللغاية.ُّتيُّتعتبرُّحس ُّاتُّوالمعلوماتُّال ُّالخصوصي ُّ
 راسة:ة وأدوات الد  المنهجي   

ُُّّدمجُّكل ُّتيُّت ُّللأداةُّالمقترحةُّلتقييمُّمشاريعُّاستكشافُّوإنتاجُّالمحروقاتُّوال ُُُّّّانُّهذاُّالجزءُّتطبيقيتضم ُّ     
ة،ُُّّطبيقهاُّعلىُّخمسةُّمشاريعُّاستكشافُّوإنتاجُّحقيقي ُّتُُّّةُّوتحسينُّالمحفظة،ُّوقدُّتم ُّمنُّالخياراتُّالحقيقي ُّ

قينُّوُُّّبحالاتُّعدمُّاليُُُّّّعتبرُّصناعةُّزاخرة ُّلأنهاُّت ُّ-صناعةُّالبترولُّ–اخيارُّهذهُّالصناعةُّتحديداُُُُّّّّتم ُُُّّّحيثُّ
لإمكانيةُّتطبيقُّنظري ُُُّّّ؛المخاطرة الحقيقي ُّوكذلكُّ الخياراتُّ الصناعاتُّةُّ النوعُّمنُّ هذاُّ كماُّيتضمنُُُُّّّّ.ةُّفيُّ

لنظري ُّ الحقيقي ُّمقارنةُّ الخياراتُّ الت ُّةُّ بطرائقُّ الت ُّةُّ ال ُّقييمُّ الت ُّقليديةُّ مدخلُّ علىُّ أساسهاُّ فيُّ تعتمدُّ قاتُُّّدف ُّتيُّ
ةُُّّفاضلي ُّعلىُّالمعادلاتُّالت ُُُّّّصادفيُّللمحفظةحسينُّالت ُّوالت ُُُّّّةُُّّاعتمدناُّفيُّتقييمُّالخياراتُّالحقيقي ُُُّّّإذُّقدية،ُُّّالن ُّ
والمحاكاةصادفي ُّالت ُّ برنامجُُُُّّّّةُّ باستخدامُّ تحد ُّيحُّ(MATLAB 2018aُُّّ) وذلكُّ الت ُّثُّ الخطواتُّ اليةُُّّدُّ

 .نتاجُّالبترولإمشاريعُّاستكشافُّوُّوتحسينُّمحفظةُّةُّقيقي ُّحبعةُّفيُّتقييمُّالخياراتُّالريقةُّالمت ُّالط ُّ
 تائج  مناقشة الن  

 ة: دراسة المشاريع وتحليل الخيارات الحقيقي  -أولا

الحقيقتطر ُّ     الخياراتُّ وتحليلُّ المشاريعُّ دراسةُّ نتائجُّ مناقشةُّ إلىُّ الجزءُّ هذاُّ فيُّ تم ُُُّّّ،ةي ُّقناُّ مُُّّتقييُُُّّّحيثُّ
وتطبيقُُُُّّّّ،خيراتُّالتبديل،ُّالتخليُّ/أوُّالاستمرارُّوخيارُّمركبُّمنُّجهةالمشاريعُّالخمسُّبتطبيقُّكلُّمنُُّّ

طرقُّإليهاُّحسبُّالت ُُُّّّكلُّمنُّالجبايةُّالمنصوصةُّفيُّالقانونُّالقديمُّوالجديدُّعلىُّكلُّالخياراتُّالتيُّسيتم ُّ
ُّ.ُّيحويهُّمنُّخياراتُّممكنُّتحليلهاُّودراستهاُّالمشروعُّوما

ُّ:المشروع الأول

ذيُّكانُّنتيجةُّتعاقدُّبينُّالشركةُّالوطنيةُُّّاستكشافُّحواليُّإحدىُّعشرةُّمكمنُّفيُّهذاُّالمشروعُّال ُُّّتم ُّ    
لاستكشاف    (ALNAFT) ةُّلتثمينُّمواردُّالمحروقاتُّوالوكالةُّالوطني ُّ (SONATRACH)سوناطراكُّ
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ُُّّ خمسةُّتراكيبُّزهُّفيُّةُّللغازُّكانتُّمرك ُّراكماتُّالأساسي ُّالت ُُّّولكن ُّ،2ُّكلم338ُّ 17قدرتُّبـُّة مساحة أولي  
اتُّغازُّمستكشفةُّفيُّالخزانُّبمعاملتُّاستخلصُّككمي 3ُُّّمليارُّمترُّ 395تيُّتحتويُّعلىُّحواليُُّّوال ُّ

ةُّالإنتاجُُّّكماُّقمناُّبدراسةُّخياريُّدال ُّ،ُّ%68حتىُُّّ%27تيُّتتراوحُّبينُّراكيبُّالخمسةُّوال ُّمتفاوتةُّبينُّالت ُّ
مليون15ُُُّّّاُّوُُّّبُّيومي ُّمكع 3ُُّّمليونُّمتر8ُّرتُّبـُّةُّقصوىُّقد ُّلُّوهوُّمعدلُّإنتاجُّبقدرةُّإنتاجي ُّ)مسارين(ُّالأو ُّ

الإنتاجُّبالتآزرُّأوُّإنتاجُُّّعتبارُّخياريُّانيُّمعُّالأخذُّبعينُّالاُّسبةُّلسيناريوُّالإنتاجُّالث ُّاُّبالن ُّبُّيومي ُّمكع 3ُُّّمتر
ُّالمشروعُّوهيُّ:ُُّّمتاحةُّلتطوير1ُّةُّاُّيعنيُّوجودُّأربعةُّخياراتُّأساسي ُّم ُّمستقل؛ُّم

ُّ.ُّاُّمعُّالإنتاجُّبالتآزريومي ُّبُّمكع 3ُُّّمليونُّمتر8ُّةُّقصوىُُّّقدرةُّإنتاجي ُّ-1

ُّ.ُّاُّمعُّالإنتاجُّمستقلبُّيومي ُّمكع 3ُُّّمليونُّمتر8ُّةُّقصوىُُّّقدرةُّإنتاجي ُُّّ-2

ُّ.اُّمعُّالإنتاجُّبالتآزربُّيومي ُّمكع 3ُُّّمليونُّمتر15ُّةُّقصوىُُّّقدرةُّإنتاجي ُُّّ-3

ُّاُّمعُّالإنتاجُّمستقل.ُّبُّيومي ُّمكع 3ُُّّمليونُّمتر15ُّةُّقصوىُُّّقدرةُّإنتاجي ُُّّ-4

الت ُّقد ُّ      الت ُّرتُّ الأو ُّكاليفُّ للمشروعُّ بحواليُُّّاريخيةُّ كماُُّّتوز ُُُّّّ$412ُُّّMMUSلُّ سنواتُّ تسعُّ علىُّ عتُّ
ُُّّ$72ُُّّMMUSتقديرهاُّمسبقاُّبـُُُُّّّّمةُّعلىُّخمسةُّتراكيبُّبالإضافةُّإلىُّتكاليفُّتم ُّمقس ُُُّّّ(،15كل)ُّحُّالش ُّيوض ُّ

 كتكاليفُّدراسات.ُّ$43ُّMMUSةُُّّي ُّكتكاليفُّاستكشاف

 (:ُّالتكاليفُّالتاريخيةُّللمشروعُّالأول15ُّالشكل)

ُّ
 (SONATRACH)ةُّسةُّالوطني ُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:

 
 .(Full Cycle)وتحليل الدورة الكاملة  (Look Forward)تم تقييم كل الخيارات على أساس منهجي المضي قدما  1
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ُُّّإذُّراسةُُّّتطويرُّمتاحُّللد ُُُّّّ،خيارُُّّطويرُّلكل ُّرُّتكاليفُّالت ُّيتقدُُُّّّولتقييمُّالقرارُّالاستثماريُّلتطويرُّالمشروعُُّّتم ُّ
،ُّحيثُّتمُُّّ(16)كلحُّالش ُّيوض ُُُّّّكماُُّّ،واليعلىُّالت ُُُّّّ %25،ُُّّ %15ُّتحديدُّقيمةُّمحتملةُّأقلُّأوُّأكثرُّمنُّتم ُّ

رتُّبـُّقد ُُُّّّ ةُّقصوىُّلطاقةُّإنتاجي ُُُُّّّّ$1925.7ُُّّMMUSبّـُ ةُّلتكاليفُّتطويرُّالمشروعحتمالي ُّتقديرُّالقيمةُّالا
8ُُّّMMcmُُّّ ُّ سبةُّلخياريُُّّاُّبالن ُّةُّلمشروعُّمستقل،ُّأم ُّلنفسُّالطاقةُّالإنتاجي 2002.7ُُُّّّاُّبخيارُّتآزر،ُّويومي

15MMcmُُُّّّ إنتاجي فقد ُّكطاقةُّ قصوىُّ بـُُّّةُّ منُُُُّّّّلكل ُُُّّّ$2757.8ُُّّMMUSوُُُّّّ$2714.7ُُّّMMUSرتُّ
ُّوالي.خياريُّالتآزرُّومشروعُّمستقلُّعلىُّالت ُّ

 -ةُّتوزيعاتُّمثلثي ُُّّ–حسبُّالخياراتُّالمدرسةُُّّ(:ُّتكاليفُّتطويرُّالمشروعُّالأول16الشكل)

ُّ
 (SONATRACH)  ةُّسةُّالوطني ُّالمصدر:ُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ

الت ُُُّّّن ُّأُُّّكما     تكاليفُّ بينُّ لكل ُّالفرقُّ الأو ُُُّّّطويرُّ الخيارُّ قد ُّمنُّ الأخيرُّ والخيارُّ بحواليُُّّلُّ 832.1ُُّّرتُّ
MMUS$ُُُُّّّّقدرها بزيادةُّ بخيارُُُُّّّّ%43.12أيُّ ُّ المشروعُّ تطويرُّ تكاليفُّ تيُُّّوال ُُُّّّ،بتآزرُُّّ 8Mcmdمنُّ

وزيعاتُّنُّالت ُّكماُّتبي ُُُّّّ $MMUSُُّّ 2407.13أقصىُُُُّّّّوحد ُُُّّّ $MMUS 1636.85أدنىُُُُّّّّتتراوحُّبينُّحد  ُّ
 كلُّأعله.لتكاليفُّتطويرُّالمشرعُّحسبُّالخياراتُّالمتاحةُّفيُّالش ُُّّةالمثلثي ُّ

 وذلك15MMcmdُُّّةُُّّسنةُّبطاقةُّإنتاجي ُُُّّّ 30ةُُّّاُّلمد ُّةُّإنتاجُّالغازُّللمشروعُّشهري ُّرُّعنُّدال ُّ(ُّيعب 17ُّكلُّ)الش ُّ
وُّيرجعُّذلكُّإلىُّالانخفاضُُُُّّّّ؛كللةُّفيُّالش ُّتليهاُّمرحلةُّالانحدارُّكماُّهيُّممث ُُُّّّ،تقريبا سنوات10ُُُّّّةُُّّلمد ُُّّ

الض ُّ فيُّ الط ُّالمحسوسُّ للمكمنغطُّ الش ُُُّّّ.بيعيُّ نفسُّ تم ُّوفيُّ معد ُُُّّّكلُّ قانونُُّّرسمُّ فيُّ المنصوصةُّ إتاوةُّ لُّ
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ةُُّّكمي ُُُّّّكماُّأن ُُُّّّ ةُّللمشروع،اقةُّالإنتاجي ُّلُّالإتاوةُّبدلالةُّالط ُّرُّمعد ُّلتوضيحُّتغي 07ُُُّّّ-05المحروقاتُّالقديمُُّّ
ُّبئرُّلإنتاجبة130ُُُّّّبحفرُّماُّيعادلMMcm tdُُُّّّألف115ُُّّرتُّبحواليُّقد ُُّّ  عُّاستردادهاالمحروقاتُّالمتوق ُّ

ُّ-07-05قانونُّالقديمُّ-إنتاجُّالمشروعُّالأولُّللغازُّالطبيعيُّوُّمعدلُّالإتاوةُّالمطبقُُُّّّ:(17الشكل)

ُّ
وقانونُُّّ(SONATRACH)  ُّةسةُّالوطني ُّالمصدر:ُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ

ُّ.2013ُّلُّسنةُّسميةُّالمعد ُّالجريدةُّالر ُّالصادرُّفي07ُُّّ-05المحروقاتُّ
 

تم ُُُّّّويعد ُّ     وقدُّ الجزائر،ُّ الغازُّفيُّ لإنتاجُّ العملقةُّ المشاريعُّ أحدُّ المشروعُّ بـُُُُّّّّهذاُّ الغازُّ أسعارُّ مقايسةُّ
البترولُُُُّّّّ 10% أسعارُّ الشكل)ُُّّإذُّمنُّ بعض18ُُّّيوضحُّ أدناهُّ الحركةُُّّال(ُّ تتبعُّ التيُّ وُّ الممكنةُّ مساراتُّ

ُّ،ُّالشكلُُّّكماُّيدل ُُُّّّكسعرُّابتدائي،US$/MMbtُُُُّّّّ 6للبرميلُّأيUS$/bblُُّّ 60ُُّّاعتمادُُُُّّّّةُّحيثُّتم ُّالبراوني ُّ
US$/MMbtu 11ُُُّّّىُّفيُّأحدُّالمساراتُّعتبةُُُّّّنُُّّيتعد ُّأرُّخللُّفترةُّحياةُّالمشروعُّإلىُُّّعرُّيتغي ُّالس ُُُّّّفإن ُّ

ُّمسارُّمحتمل.ُُّّءكأسو2ُّUS/MMbtuُُّّفيُّالفترةُّالاخيرةُّللمشروعُّوُّقابلهُّسعرُُُّّّ-كأقصىُّقيمةُّ-

ُّ

ُّ
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ُّ

 

 ة.بيعيُّمعتمدةُّعلىُّعمليةُّبراونُّالهندسي ُّ(:ُّمساراتُّمحتملةُّلأسعارُّالغازُّالط 18ُّكل)الش ُُّّ

ُّ
 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّعدادُّالباحثُّبالاُّإُّمنُُّّالمصدر:

)صافيُّعةُّدونُّخياراتُُّّةُّالمتوق ُّافيةُّالحالي ُّالقيمةُّالص ُُُّّّن ُّأتيُّأظهرتُُّّراسةُّوال ُّد ُّ(ُّنتائجُّال12يمثلُّالجدولُّ)
أيُّمتوسطُُُّّّ$MMUSُُّّ-510.56بلغتُُُُّّّّورةُّالكاملةُّالقانونُّالقديم(مستقل/الد ُّ/8MMcmdُّة/ُّالقيمةُّالحالي ُّ

 ُُّّ.ةعةُّصافيُّالقيمةُّالحالي ُّ،ُّوبناءُّالقيمةُّالمتوق ُّ$155.19ُُّّMMUSوزيعُّبينماُّبلغُّالانحرافُّالمعياريُّالت ُّ

لُّإنتاجُّمستقل(:ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالأو 12ُّالجدول)  
 $MMUS مستقل 

8MMcm/d 15MMcm/d 
 المضي قدما  الدورة كاملة  المضي قدما  الدورة كاملة 
σ μ σ μ σ μ σ μ 

ة صافي القيمة الحالي   102.98- 181.78 410.56- 192.12 232.70- 137.34 510.56- 155.19  
ة  القيمة الحالي  صافي  102.11- 180.65 410.09- 191.66 232.18- 136.78 510.51- 155.08

بديلبخيار الت    
ة  صافي القيمة الحالي   31.53 70.17 1.75 15.07 3.61 21.89 0 0

ي بخيارالاستمرار/التخل    
ة صافي القيمة الحالي   31.54 70.17 1.799 15.07 3.61 21.89 0 0  

ب بخيار مرك    

 Matlab 2018aعدادُّالباحثُّبالإعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإُُّّالمصدر:
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فإن ُّالاستمرار/الت ُُُّّّبخيارُّ الخياراتُّ لنفسُّ الت ُُُّّّخليُّ هوُّ الأمثلُّ المشروعالقرارُّ علىُّ أن ُُُّّّ،خليُّ كلُُُّّّحيثُّ
تحليلُُُُّّّّورةُّالكاملةُّالقانونُّالقديم،ُّوفيُّالمقابلُّفإن ُّمستقل/الد ُّ/8MMcmd/ةُّلخيارالمساراتُّالمحتملةُّسلبي ُّ

ورةُّالكاملةُّالقانونُّالقديمُُّّمستقل/الد ُّ/8MMcmdة/صافيُّالقيمةُّالحالي ُّطُّلالمضيُّقدماُّأضافُّفيُّالمتوس ُّ
اريخيةُّفيُّالحسبانُّواعتبارهاُّتكاليفُّغارقةُُّّكاليفُّالت ُّويرجعُّذلكُّلعدمُّأخذُّالت ُُُّّّ$277.9ُُّّMMUSحواليُُّّ

(Sunk Costs)ُّ أم الإنتاجُّمنُُّّ.ُّ توسيعُّ يقاربُُُُّّّّقدMMcmd15ُُُّّّإلىُُُُّّّّ 8MMcmdاُّخيارُّ ماُّ أضافُّ
10MMUS$ ُُّّ 

(:ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالأولُّإنتاجُّبالتآزر13الجدول)  

 $MMUS تآزر
8MMcm/d 15MMcm/d 

 المضي قدما  الدورة كاملة  المضي قدما  الدورة كاملة 
 القانون القديم القانون الجديد

σ μ σ μ σ μ σ μ σ Μ 

147.9

5 

ةصافي القيمة الحالي   79.56- 204.81 402.46 242.83 365.81- 193.24 210.65- 141.33 475.77-   

147.7

8 

صافي القيمة الحالية   78.54- 203.67 402.52 242.77 365.24- 192.79 209.88- 140.49 475.64-
 بخيار التبديل

ة  صافي القيمة الحالي   48.40 99.47 407.53 232.41 2.85 19.27 6.28 28.63 0.025 0.79
بخيارالاستمرار/التخل 

 ي
ة صافي القيمة الحالي   48.41 99.47 407.57 232.38 2.85 19.27 6.28 28.63 0.025 0.79  

 بخيار مركب 

 Matlab 2018aعدادُّالباحثُّبالإعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإُُّّالمصدر:

ُّ

حوالي أيُّ المشروعُّ القيمة من %19.58لقيمةُّ صافيُّ الكاملةُُّّمستقل/الد ُّ/8MMcmdالحالية/ُّ قيمةُّ ورةُّ
الت ُّ فيُّ زيادةُّ شهدتُّ بينماُّ القديم،ُّ بنسبةالقانونُّ يبي ُّفُُّّ،%23.80،ُّ باينُّ الجدولُُّّكماُّ )أُّنُّ فإن 13ُّعلهُّ ُّ)ُُّّ

عد ُّ بينُّ خياراتُّالجمعُّ الحالي ُّ(متاحةُُُُّّّّةُّ القيمةُّ مرك ُّ ةُّصافيُّ قدما/ُُّّ/15MMcmdب/بخيارُّ تآزر/المضيُّ
الجديدُّ أضافُُُُّّّّ)القانونُّ المتوس ُّ قدُّ لقيمةُُّّفيُّ الأو ُّطُّ يعادللُُّّالخيارُّ زيادةُُُّّّ $918.13MMUS ماُّ معُّ

الا فيُّ بـحواليُُّّمحسوسةُّ المعياريُّ أن ُّ %50نحرافُّ كماُّ المشروعُُُّّّ،ُّ قيمةُّ زيادةُّ فيُّ أثرُّ الجديدُّ للقانونُّ
ُّ تم ُّ$MMUS 482.02بقيمةُّ ُّوقدُّ الحالي ُُّّ القيمةُّ )صافيُّ الخيارُّ بخيارُُّّ ةأخدُّ

الجديدُّ/15MMcmdُّب/مرك ُّ القانونُّ قدما/ُّ حقيقي ُُُّّّ)تآزر/المضيُّ وال ُّكقيمةُّ للمشروعُّ فيُُّّةُّ عادلةُّ تيُّ
دولارُّيستثمرُّفيُّهذاُُُّّّأيُّأنُّكل ُُُّّّ%20ةُُّّرُّالربحي ُّطُّمؤش ُّبلغُّمتوس ُُُّّّحيث ُُُّّّ$407.75ُُّّMMUSطُُّّالمتوس ُّ

ُُّّ%57.02رُّبّـُمليونُّدولارُّأيُّمخاطرةُّتقد 232.38ُُّّسنت،ُّكماُّبلغُّالانحرافُّالمعياري24ُُّّالمشروعُّيذرُّ
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أن ُّ القيمةُُّّبمعنىُّ تخسرُّ أنُّ يمكنُّ الحالي ُّهُّ المتوق ُّالصافيةُّ قيمتهاُُّّ$232.38ُُّّMMUSعةُُّّةُّ نُُّّيبي ُُُّّّ. منُّ
ةُُّّتوليدُُّّحتمالي ُّاُُّّكلُّفإن ُّ(ُّمدىُّتأثيرُّالنظامُّالجبائيُّعلىُّقيمةُّالمشروعُّوكماُّهوُّمبينُّمنُّالش 19ُّكل)الش ُّ

الن ُّ تحتُّ موجبةُّ لقيمُّ فقد ُّاظالمشروعُّ القديمُّ الجبائيُّ بـمُّ فإن34.2ُُُُّّّّ%رتُّ المقابلُّ توليدُّحتمالي ُّاوفيُّ ةُّ
ُُّّبتطبيقُّجبايةُّالقانونُّالجديدُّتم ُّ أيُُُُُّّّّّ%94.7رتُّبـظامُّالجبائيُّالجديدُّفقد ُّلقيمُّموجبةُّفيُّالن ُُُّّّالمشروع

ُّ يعادلُّ ماُّ ُّ%60.5إضافةُّ ُّ قد ُُّّ وقدُّ موجبة،ُّ لقيمُّ المشروعُّ توليدُّ ُّكاحتمالُّ ُّ P(90)رتُّ بـُُُّّّ
319.6MMUS$ -ُُُّّّ90.06وMMUS$ ُّ،ُّلكلُّمنُّالقانونُّالقديمُّوالجديدُّعلىُّالتوالي

ُّتأثيرُّالنظامُّالجبائيُّعلىُّقيمةُّالمشروع(:ُّمدى19ُّكلُّ)الش ُّ

ُّ
Matlab 2018aُّعدادُّالباحثُّبالإعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإُُّّالمصدر:

 

المستثمروترجعُّأفضلي ُّ القديمةُّمنُّمنظورُّ الجبايةُّ الجديدةُّعلىُّ الجبايةُّ الض ُُُّّّةُّ العبءُّ ريبيُُّّإلىُّتخفيفُّ
المتوس ُّال ُّ فيُّ يولدُّ المشروعُّ منُّ يجعلُّ ماُُّّذيُّ سالبةُّ قيمُّ المشروعطُّ منُّ المستثمرُّ عدمُُّّوبالت ُُُّّّ،ينفرُّ اليُّ

الد ُّ الت ُّاستفادةُّ أن ُّولةُّمنُّ وأعتقدُّ الضريبي،ُّ كل ُّحصيلُّ فإن ُّهُّمنُّمنظورُّ يكونُُُُّّّّيُّ أنُّ يمكنُّ الجبائيُّ النظامُّ
ذيُُّّخفيفُّالجبائيُّال ُّالت ُُُّّّلأن ُُُّّّ؛منُّجهةُّفيُّتشجيعُّالاستثمارُُّّولة،ُّحيثُّيساهم ُّمنُّالمستثمرُّوالد ُُُّّّمفيداُّلكل ُّ

ممكنةُُّّ مشاريعُّ المربحةُّ غيرُّ المشاريعُّ بعضُّ جعلُّ فيُّ يساهمُّ الجديدُّ القانونُّ اليُُّّوبالت ُُُّّّ،اقتصادي ُّاشهدهُّ
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حيثُُُّّّ،منُّالقانونينُُّّولةُّوذلكُّلكل ُّةُّالد ُّحتماليُّلحص ُّ(ُّالتوزيعُّالا20ُّكلُّ)حُّالش ُّيستفيدُّمنُّالجبايةُّويوض ُّ
المشروعُّقدُّحد ُُُّّّأن ُّ القديمُّفيُّهذاُّ للد ُّكأعلىُُّّاحتمالي ُّ ُُّّ%37.4دتُُّّالقانونُّ ولةُّللحصولُّعلىُّةُّممكنةُّ

يفوقُُّّ أوُّ يساويُّ ضريبيُّ ُُّّ$1010ُُّّMMUSتحصيلُّ الذيُُُّّّ الإستثماريُّ الشركةُّ قرارُّ بدلالةُّ أكثرُّ أوُّ
احتماليةُّتحصيلُُّّفرضناهُّأنهُّفقطُّلماُّيولدُّالمشروعُّقيمُّموجبةُّتمضيُّالشركةُّفيُّاستثمارُّالمشروع،ُّبينماُُّّ

ذيُّيعتبرُّاحتمالاُُّّوال ُُُّّّ%95بتطبيقُّالقانونُّالجديدُّتعادلُُُُّّّّ$MMUS 1010الدولةُّلـماُّيساويُّأوُّيفوقُُّّ
أن ُّ كماُّ به،ُّ الد ُُُّّّإحتماليةُُّّلابأسُّ يعادلُُّّتحصيلُّ أوُّ مايفوقُّ لـُّ ُُّّ%0.37تعادلُُُُّّّّ $MMUS 1330ولةُّ

ُّسبةُّللقانونين.ُّبالن ُّ

ُّ

ُّولةُّوذلكُّلكلُّمنُّالقانونينُّالقديمُّوالجديد.ةُّالد ُّحتماليُّلحص ُّوزيعُّالا(ُّالت 20ُّالشكلُّ)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّعدادُّالباحثُّبالاُّإُُّّالمصدر:

ُّ

بالن ُّأم ُّ لمعد ُّاُّ الد ُّالعالُُّّسبةُّ )ئدُّ بخيارُّ ُّ للمشروعُّ الحالي ُّاخليُّ القيمةُّ تآزر/المضيُُّّ/15MMcmd/ ةصافيُّ
المشروعُّفيُُُُّّّّوبماُّأن ُُُّّّ%1.76وانحرافُّمعياريُُُُّّّّ %12.61طُّيعادلُُّّرُّبمتوس ُّقدما/ُّالقانونُّالجديد(ُّفقد ُّ
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راكيبُُّّ(ُّإنتاجُّالت 21ُّكل)حُّالش ُّدراسةُّخيارُّتحديدُّالتراكيب.ُّيوض ُُُّّّالقانونُّالقديمُّكانتُّقيمتهُّسالبةُّفقدُّتم ُّ
الإنتاجي ُّالط ُُُّّّأن ُُُّّّحيث ُّ للت ُّاقةُّ القصوىُّ الأو ُّةُّ قد ُّركيبُّ بلُّ عشرُُُُّّّّ MMcmy  2007.5ـُُّّرتُّ مدىُّ علىُّ

سنُُّّأحُُّّراكيبُّحيثُّأن ُّبديلُّبينُّالت ُّطُّقيمةُّالمشاريعُّبدلالةُّالمسارُّوالت ُّ(ُّمتوس 22ُّكلُّ)نُّالش ُّسنواتُّكماُّيبي ُّ
ذيُُّّانيُّوالخامسُّوال ُّركيبُّالث ُّستثمارُّفيُّالت ُّأيُّالا2ُُّّ(1ُُّّ0ُُّّ0ُُّّ1ُُّّ0ُّ)14ُُّّراكيبُّهيُّالمسارُُّّالت ُُُّّّمزيجُّبين

حيث19ُُُُّّّّمسارُّهوُّالمسارُُُُّّّّءوفيُّالمقابلُّكانُّأسوُُُُُّّّّّ$6.24MMUSرُّبـطةُّللمشروعُّتقد ُّدُّقيمةُّمتوس ُّيول ُّ
متوس ُّول ُّ قيمةُّ قد ُّدُّ للمشروعُّ بـُُّّطةُّ القانونُُّّ$MMUSُُّّ-102.3رتُّ بعدُّصدورُّ ولكنُّ تم ُّ،ُّ اعتمادُُُّّّالجديدُّ

ُّالقانونُّالجديدُّ

طُّقيمةُّالمشاريعُّبدلالةُّالمسارُُّّ(:ُّمتوس 22ُّالشكل)
ُّوالتبديلُّبينُّالتراكيبُّ

ُّراكيبُّالمشروعُّالأول(:ُّإنتاجُّالت 21ُّالشكل)

ُُّّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

 

جعلناُُّّوال ُّ ماُّ للمشروعُّ قيمةُّ أضافُّ يوض ُّذيُّ ُّ مفيدُّ خيارُّ يبقىُّ ولكنُّ الخيارُّ هذاُّ عنُّ مدىُُّّحُُّّنستغنيُّ
ستفادةُّمنهُّفيُّحالاتُّتطبيقُّخيارُّالإغلقُُّّاستغللهُّوالاُُّّيمكنُُّّتركيبُّفيُّقيمةُّالمشروعُّماُُّّساهمةُّكل ُّم ُّ

بيعيُّوتكاليفُّكلُّتركيبُّراتُّالممكنةُّفيُّأسعارُّالغازُّالط ُّقليلُّمنُّالإنتاجُّوذلكُّحسبُّالتغي ُّتُّأوُّالت ُّالمؤق ُّ
ُّنتائجُّسالبةُّخللُّحياةُّالمشروع.ُّبهدفُّتفاديُّ

ُّ:انيالمشروع الث  

الش ُّ     بينُّ تعاقدُّ نتيجةُّ المشروعُّ هذاُّ الوطني ُّيعتبرُّ سوناطراكُُّّركةُّ والوكالةُُّّ  (SONATRACH)ةُّ
ما2ُُُّّّكلم4169.19ُُّّبـُُُُّّّّقدرتُّة  لاستكشاف  مساحة أولي    (ALNAFT)  ةُّلتثمينُّمواردُّالمحروقاتُّالوطني ُّ

 
 الخاص بالمشروع الأول.  -1-يمكن استخراج المسارات ومزيج التراكيب من الشكل)( في الملحق   2



ا   صل الث 
ي ة  الف 

 
ت ق طب 

 لث: الدراسة الت 
 

121 
 

حيث ُّ استكشافينُّ عنُّ بـُُُُّّّّتم ُُُّّّأسفرُّ الاستغللُّ مساحتيُّ 2ُُّّكلم16.90ُُّّتحديدُّ منُُُُّّّّلكل  2ُُُّّّكلم15.25ُُّّوُُّّ
موزعةُُُُّّّّ$67.96ُُّّMMUSةُّبـُُّّرتُّالاستثماراتُّالاستكشافي ُّوالي،ُّكماُّقد ُّانيُّعلىُّالت ُّوالث ُّلُُّّالاستكشافُّالأو ُّ

ُّكلُّالموالي:ُّحُّفيُّالش ُّكماُّهوُّموض 2016ُُّّ-2006سنةُّبين11ُُّّعلىُّ

ُّانيُّللمشروعُّالث ُّةُّكاليفُّالاستكشافي ُّ(:ُّالت 23ُّكل)الش ُّ

ُّ
ُّ(SONATRACH)سةُّالوطنيةُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:

ُُّّ%23صتُّللحفرُّبشكلُّعامُّوُُّّةُّخص ُّمنُّالاستثماراتُّالاستكشافي ُُُّّّ %77(ُّأن09ُُّّكلُّ)نُّالش ُّيبي ُُُّّّحيث ُّ
ةُُّّمنُّتكاليفُّالحفرُّالاستكشافيُّالإجمالي ُُُّّّ %56.90رُّعنُُّّالحفرُّالمنتجُّيعب ُُُّّّة،ُّكماُّأن ُّللدراساتُّالزلزالي ُّ

احتمالي ُّ اعتبارهُّ يمكنُّ ينتُُُّّّةُّماُّ الاستكشافي.ُّ الحفرُّ وكمي ُّالنجاحُّفيُّ البترولُّ المشروعُّ الغازُُّّجُّهذاُّ اتُّمنُّ
ُّالمشروعُّ:ُّدراسةُّثلثةُّخياراتُّمتاحةُّلتطويرُّالمصاحبُّحيثُّتم ُّ

 ،MER 5%ُّ لُّالكفاءةُّالقصوىُّمعد ُّ -1
 ،MER 7.5%ُُُّّّلُّالكفاءةُّالقصوىُّمعد ُّ -2
 .MER 10%ُُّّلُّالكفاءةُّالقصوىُّمعد ُّ -3
اقةُُّّالط ُُُّّّحيثُّأن ُُُّّّ،ابقُّذكرهامنُّخياراتُّالإنتاجُّالس ُُُّّّةُّإنتاجُّالبترولُّوالغازُّلكل ُّدال ُُُّّّ (24كلُّ)ُّحُّالش ُّيوض ُّ

تليهاُُُّّّ ُّ،سنوات5ُُُّّّةُّتقاربُُّّنةُّلمد ُّفيُّالس ُُُّّّ 1.152ُُّّMMbblتعادلMER 5%ُُُُّّّّةُّالقصوىُّلخيارُُّّالإنتاجي ُّ
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بيعيُُّّغطُّالط ُّوُّيرجعُّذلكُّإلىُّالانخفاضُّالمحسوسُّفيُّالض ُُُّّّ؛كلمرحلةُّالانحدارُّكماُّهيُّممثلةُّفيُّالش ُّ
ُّرُّكماُّتقد ُُُّّّةُّسنتيننةُّلمد ُّفيُّالس ُُّّ 0.158ُّMMBoeمعُّغازُّمصاحبُّبطاقةُّقصوىُّتقدرُّبـُُّّللمكمن

ُّلُّالكفاءةُّالقصوىُّلإنتاجُّالبترولُّوالغازُّالطبيعيُّللمشروعُّالثانيُّ(:ُّخياراتُّمعد 24ُّكل)الش ُّ

ُّ
ُّ(SONATRACH)سةُّالوطنيةُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّإعدادُّالباحثُّ المصدر:

ُّمنُُُّّّلكل MMBoeُُّّ 16.10 وُُّّ 312.32MMBoe،MMBoeُّ14.76 بّـُ عُّاستخراجهاتُّالمتوق ُّالكمي ُّ

ُّانيُّخيارُّةُّللمشروعُّالث ُّ(:ُّالقيمةُّالحالي 25ُّكلُّ)الش ُّ

 
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّحثُّبالاُّعدادُّالباإُُّّالمصدر:

 
 قد تم جمع كل من الغاز الطبيعي والبترول المتوقع استخراجه برميل مكافئ نفط.   3
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MER5%ُُّّ،MER 7.5%ُُّّوMER10%ُُُّّّ ةُّللمشروعُُّّكلُّالمواليُّالقيمةُّالحالي ُّحُّالش ُّوالي،ُّويوض ُّعلىُّالت
/الث ُّ ق ُُُّّّ/MER5%انيُّ المضيُّ الجديد/ُّ قد ُّد ُّالقانونُّ حيثُّ متوس ُّما،ُّ الحالي ُّرُّ القيمةُّ يعادلُُّّطُّ بماُّ ةُّ

131.02MMUS$ُُّّ14.72وانحرافُّمعياريُّقدرُّبـ MMUS$4 ُّ ُُّّفإن ُُُّّّ (03نُّفيُّالجدولُّ)،وكماُّهوُّمبي
منُُُُّّّّ MER5%خيارُُّّ بكلُّ مقارنةُّ قيمةُّ الأكبرُّ الخيارُّ قيمةُُّّبمتوس MER7.5%ُُُّّّوMER5%ُُُّّّكانُّ طُّ
بـُُُُّّّّ $88.79MMUSبـُُّّقدرتُُّّ حالية معياريُّ بتحليلُُّّ$14.04MMUSوانحرافُّ المشروعُّ قيمةُّ بينماُّ ُّ،

الاستمرارُُّّيُّالقيمةُّالحاليةُّلخيارُُّّنهُّقيمةُّصافتبي ُُُّّّةُّفيُّكلُّالمساراتُّالمدروسةُّوهذاُّماُّورةُّالكاملةُّسلبي ُّالد ُّ
طُّ)المضيُّقدما/ُّالقانونُّالجديد(ُّماُُّّفيُّالمتوس ُُُّّّ بديلُّقدُّأضافُّلقيمةُّالمشروعُّخيارُّالت ُُُّّّكماُّأن ُّخليُُّّوالت ُّ

 MERقيمةُّالمشروعُّبخيارُّإنتاجُُُُّّّّ،ُّكماُّأن ُّ% 0.6لُّمنُّالمخاطرةُّبنسبةُُّّوقل ُُُّّّ $MMUS 0.66يعادلُُّّ
بـ5%ُُّّ أعلىُّ خياريُُُُّّّّ$MMUS 5.43وُُّّ $11.05MMUSكانتُّ  MERوُُُُّّّّ MER 7.5%منُّ

ُُّّ MER 5%ةُّمنعةُّالإنتاجي ُّستثماراتُّلزيادةُّالس ُّويرجعُّذلكُّالزيادةُّالمرجعيةُّفيُّالاُّواليُُّّعلىُّالت 10%ُّ
ربحي ُّقد ُُُّّّ MER 10%وMER7.5%ُُّّإلىُُّّ أقل ُّمتُّ متوس ُُُّّّةُّ ربحي ُّمنُّ بخيارُُّّطُّ المشروعُّ الكفاءةُُّّمعد ُّةُّ لُّ

مُُّّدولارُّمستثمرُّيقد ُُُّّّأيُّأنُّكل ُُُّّّ%200رتُّبـُُّّالمشروعُّقد ُّةُُّّطُّربحي ُّمتوس ُُُّّّوعليهُّفإن MER 5%ُُُُّّّّ القصوىُّ
،ُّوفيُّالجهةُّالمقابلةُّفقدُّ%0.17بانحرافُّمعياريُُُُّّّّ%23طُّالعائدُّعلىُّالدخلُّقدرُّبُُّّدولارين،ُّومتوس ُّ

أيُّفيُُُُّّّّ  $67.12MMUSمعُّانحرافُّمعياريُّقدرُّبـُُُُّّّّ$448ُّMMUSلُُّّولةُّبُّمعد ُّةُّالد ُّتقديرُّحص ُّتمُّ ُّ
ُّمجالُّ

معدلُّالكفاءةُُّّبخيارُّلمشروعُّالمشروعُّالثانيُّ(:ُّمخرجاتُّتقييمُّا14الجدول)
 .MER 5%ُّ القصوىُّ

MER 5%    MMUS$ 

 الدورة الكاملة  المضي قدما 

 القانون القديم القانون الجديد القانون القديم القانون الجديد

σ μ σ μ σ μ σ Μ 
 صافي القيمة الحالية  78.83- 7.60 70.51- 8.83 32.48 8.71 88.79 14.04

 صافي القيمة الحالية بخيار التبديل 78.67- 7.58 70.37- 8.81 33.52 847 89.45 13.95

 صافي القيمة الحالية بخيارالاستمرار/التخلي  0 0 0 0 32.48 8.71 88.79 14.04

 صافي القيمة الحالية بخيار مركب  0 0 0 0 33.52 847 89.45 13.95

 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

 ويرجعُّذلكُُّّ$MMUS 380.89وُُّّ $515.12MMUSولةُّبينُّةُّالد ُّرُّقيمةُّحص ُّتتغي ُُّّ%65احتماليُُّّ

 
انه   4 أعتقد  والتي  الشبكي  البناء  النموذج  تطبيق  المعياري  الحالية والإنحراف  القيمة  قيمة ُُّّالغبييمكن من خلال  تقدير  في 

 ُُّّ.المشروع كما أنها لا تأخذ تفاصيل المشروع التي تعتبر مفصلية في تحديد قيمة المشروع
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 ماُّيعنيُّتوزيعُّمفرطحُّنسبياُّومائلُّإلىُّاليسار،ُّبينما0.47ُُُّّّوتجانفُُّّ 3.21وزيعُّبتفرطحُُّّكونُّالت ُّ

ُّانيُّاديُّللمشروعُّالث ُّص(ُّالحدُّالإقت26الشكل)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

ُّ

الش ُّيوض ُّ       الحد 26ُّكل)حُّ الاقتص(ُّ الث ُُّّ للمشروعُّ الكمي ُّاديُّ أيُّ لاُّانيُّ بعدهاُّ نتائجُُّّيولدُُُُّّّّاتُّ المشروعُّ
فط،ُّوكماُُّّةُّوأسعارُّالن ُّشغيلي ُّرُّبدلالةُّالكلفةُّالت ُّتيُّتتغي ُّكاليفُّعلىُّكفةُّالمداخيلُّوال ُّةُّأيُّترجعُّكفةُّالت ُّإيجابي ُّ

،ُّفيُّحينُُّّشغيليةكاليفُّالت ُّالت ُّرُُّّمتغي ُّعُُّّاُّمالاقتصاديُّيتناسبُّطردي ُُُّّّالحد ُُُّّّيمكنُّأنُّيكونُُُّّّهنُّالشكلُّفإن ُّيبي ُّ
ُّالنفط.هُّيتناسبُّعكسياُّمعُّأسعارُّأن ُّ

ُّ:ُّالثالمشروع الث  

سوناطراك      الوطنيةُّ للشركةُّ منحُّ طرفُُُُّّّّ  (SONATRACH)تمُّ الوطني ُّمنُّ مواردُّالوكالةُّ لتثمينُّ ةُّ
المحروقات   (ALNAFT)  المحروقاتُّ استغلال  للبحث  الت ُُُّّّعقد  الث ُّالمحيطُّ للمشروعُّ بمساحةُُّّعاقديُّ الثُّ

حواليُُّّ الاستثمارات2ُُّّكلم 1367.17تغطيُّ حجمُّ بلغُّ حيثُّ ال ُّالاستكشافي ُّ،ُّ تم ُّةُّ المحيطُُُُّّّّتيُّ علىُّ انفاقهاُّ
راساتُُّّحيثُّبلغتُّنسبةُّالد ُُُّّّ $MMUS 72.4يعادلُُُُّّّّما2015ُُّّو2010ُُُُّّّّعاقديُّللمشروعُّبينُّعاميُُّّالت ُّ

عدةُّخياراتُّلتطويرُّالحقلُُُُّّّّباعتبارُّوجودُّبارُّمنتجةُُّّصُّلتكاليفُّحفرُّآُّوالباقيُّخص ُّ %18.51ةُُّّالزلزالي ُّ
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لُّالكفاءةُّالقصوىُّوكذاُّخياريُُّّمنُّمعد ُُُّّّةُّأساساُّبكل ُّيُّستحفرُّمتعلق ُّتُّةُّال ُّعددُّالآبارُّالإنتاجي ُُُّّّالمدروسُّفإن ُّ
رُّعنهُُّّذيُّيعب ُّةُّلتطويرُّالمشروعُّوال ُّخياراتُّأساسي 6ُُّّكسيرُّأوُّالإنتاجُّدونُّتكسيرُّماُّينجمُّعنهُّالإنتاجُّبالت ُّ

ُّالجدولُّالموالي:ُّ

ُّالثُّ(:ُّخياراتُّتطويرُّالمشروعُّالث 15ُّالجدول)
MER ُُّّالمجموع2018ُّ2019ُّ2020ُّ2022ُُّّالموجودةالآبارُّ خياراتُّالحفر
ُّدونُّتكسيرُّ 5%

1ُّ

2ُّ1ُّ-ُّ-ُّ3ُّ
1ُُّّ-ُّ-ُّ-1ُُّّكسيرُّالت ُّ

5ُُّّ-2ُّ2ُّ1ُُّّدونُّتكسير7.5%ُُّّ
2ُُّّ-ُّ-ُّ-2ُُّّكسيرُّالت ُّ

2ُّ2ُّ2ُّ2ُّ8ُُّّدونُّتكسير10%ُُّّ
3ُُّّ-ُّ-2ُّ1ُُّّكسيرُّالت ُّ

ُّ(SONATRACH)ةُّسةُّالوطني ُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:
الش ُّيوض ُّ      الث ُّال(15ُُّّكل)حُّ المشروعُّ لتطويرُّ المتاحةُّ يبُّخياراتُّ وكماُّ الش ُّي ُّاني،ُّ فإن ُّنُّ الحفرُُُّّّكلُّ خيارُّ

اتُّفصالُّبينُّالمساكسيرُّلتعزيزُّالات ُّزيادةُّالإنتاجُّتكونُّعنُّطريقُّالت ُُّّحيثُّأن ُّاُّأقل،ُّبُّآبارُّكسيرُّيتطل ُّبالت ُّ
حد ُّ إلىُّ يساهمُّ الت ُُُّّّماُّ زيادةُّ فيُّ وال ُّماُّ يؤد ُّراكماتُّ أن ُّذيُّ حيثُّ للمحروقات،ُّ إضافيُّ إنتاجُّ إلىُّ لُّمعد ُُُّّّيُّ

ةُّإضافةُّللبئرُّالموجودُّسالفاُّبينماُّنفسُُّّآبارُّإنتاجي 3ُُُّّّبُُّّدونُّتكسيرُّيتطل ُُُّّّ MER 5%الكفاءةُّالقصوىُُّّ
ُّلُّالكفاءةُّمعد ُّ

ُّالثُّانُّالمشروعُّالث ُّاتُّالبترولُّالمتواجدُّفيُّالخز ُّكمي ُُّّ:(27الشكل)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:
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،ُّولكن5ُّمنُّتكاليفُّالحفرُُُّّّ$MMUS 18ُُّّحواليُُُُّّّّرةُّماُّيعنيُّتوفيبُّبئرُّإضافي ُّكسيرُّيتطل ُّالقصوىُّبالت ُّ
ير،ُّوقدُّلكلُّتكسُُّّ$0.35ُُّّMMUSرُّعموماُّبـُُّّتيُّتقد ُّكسيرُّوال ُّعرفُّبتكاليفُّالت ُّةُّت ُّتكاليفُّإضافي ُّبزيادةُُّّ

(27ُُّّالشكل)-ستكشافُّعنُّالمخزونُّيحتويُّعلىُّمقدارُّمحدودُّمنُّالبترولُُّّمرحلةُّالبحثُّوالاأسفرُّعنُُّّ
إلىُُّّ دُّنظراالمخزونُّهوُّاكتشافُّمؤك ُُُّّّوُّهذاُّيعنيُّأن ُُّّ%100ةُّوجودُّكمياتُّمنُّالبترولُّهيُُّّأيُّاحتمالي ُّ

اتُّنفطُّتعادلُّعلىُُّّهيُّكمي ُُُُُّّّّّP(90)أنُّالـُُُُّّّّ(27)كلُُّّضحُّمنُّالش ُّحيثُّيت ُُُّّّمجالُّشكُّفيُّقيمُّالبترول،
اتُّمنُّالبترولُّتساويُُّّةُُّّاحتواءُُّّالمخزونُّعلىُُّّكمي ُّإنُّاحتمالي ُّ،ُّأوُّبعبارةُّأخرىMMbblُُّّ 15.91الأقلُُّّ

تفوقُُّّ MMbblُُّّ 15.91أوُّ الـُُّّ%90ُُّّتعادلُُُّّّ أنُّ ُُّّP(50)،ُّكماُّ كمي ُُّّ تساويُُّّتمثلُّ ُّ نفطُّ  21.03اتُّ
MMbblُُُُّّّّيعادل أم ُّ%50ُُّّأوُّأكثرُّمعُّاحتمالُّ بالن ُّ،ُّ لـاُّ اتُّالبترولُُّّتعادلُُّّلُّكمي ُّفهيُّتمثُُّّ P(10)سبةُّ

28.06 MMbblُُُُّّّّعُّاستردادهاةُّالبترولُّالمتوق ُّحسابُّكمي ُُُّّّوعليهُّتم ُُُُّّّّ%10ُُّّأوُّأكثرُّمعُّاحتمالُّيساوي 
 علىُّأساسُّمعاملُّ

ُّ%5 كسيرُّوبدونُّتكسيرُّلنفسُّمعدلُّالكفاءةُّالقصوىُّةُّإنتاجُّبالت ُّ(ُّالفرقُّبينُّدال 28ُّحُّالشكل)يوض ُّ

ُّ
ُّ(SONATRACH)سةُّالوطنيةُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّالمصدر:ُّإعدادُّالباحثُّ

( يساويRfُُّّاسترجاعُّ ُّ)24%( قدرُّ حيثُّ ُّ،EURُُّّبحوالي ُّ)3.8ُُّّMMbblُّ يوض حيثُّ الش ُّ،ُّ (28ُُّّكل)ُّحُّ
كلُُّّنُّالش ُّ،ُُّّوكماُّيبي MER 5%ُّلُّالكفاءةُّالقصوىُّكسيرُّوبدونُّتكسيرُّلنفسُّمعد ُّةُّإنتاجُّبالت ُّالفرقُّبينُّدال ُّ

 
 للبئر الأفقي.  $MMUS 13للبئر العمودي و   $MMUS 9تقدر تكاليف حفر بئر بـمعدل 5
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3ُُّّةُّتقاربُُّّكسيرُّلمد ُّهرُّبالت ُّفيُّالش ُُُّّّ 0.05MMbblطاقةُّالإنتاجُّالقصوىُُّّيكمنُّالفرقُّبينُّالخيارينُّفيُُّّ
 سنوات،

معدلُّالكفاءةُُّّ(:ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالمشروعُّالثالثُّبخيار16ُّالجدول)
بالتكسيرُُّّالقصوىُّ  MMUS$ MER 5%. 

 الدورة الكاملة  المضي قدما 

القديمالقانون  القانون الجديد القانون القديم القانون الجديد  

σ μ σ μ σ μ σ μ 
 صافي القيمة الحالية  59.78- 6.49 54.40- 7.41 3.79 2.32 23.05 3.63

 صافي القيمة الحالية بخيار التبديل 59.8- 6.40 53.54- 7.3 5.63 2.16 24.36 3.49

بخيارالاستمرار/التخلي صافي القيمة الحالية  0 0 0 0 3.84 2.24 23.05 3.64  

 صافي القيمة الحالية بخيار مركب  0 0 0 0 5.63 2.16 24.36 3.49

 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

سنواتُّما6ُُُّّّةُُّّهرُّلمد ُّفيُّالش ُُُّّّ 0.033MMbblرتُّبحواليُُّّبينماُّطاقةُّالإنتاجُّالقصوىُّبدونُّتكسيرُّفقد ُّ
هذاُُّّ منُّ صغير ُّيجعلُّ مشروعُّ الن ُُُّّّالمشروعُّ حقولُّ مقياسُّ فيُّ عنُُّّالحجمُّ المشروعُّ هذاُّ أسفرُّ وقدُّ فط،ُّ

التكسيرُُّّ لخيارُّ حاليةُّ قيمةُّ صافيُّ يعادلُُُّّّ//MER 5%متوسطُّ قدماُّ المضيُّ الجديد/ُّ القانونُّ
23.05MMUS$ ُّ 3.63ُُُّّّرُّبـُُّّمعُّانحرافُّمعياريُّيقد MMUS$ُُُّّّ (ُّو16ُُّّحُّفيُّالجدول)كماُّهوُّموض

رتُّبـُُّّبُّقد ُّلُّقيمةُّالخيارُّالمرك ُّمعد ُُُّّّأيُّأن MMUS$ 24.36ُُُّّّبُّبـُُّّبخيارُّمرك ُّةُُّّلُّصافيُّقيمةُّحالي ُّمعد ُّ
1.31 MMUS$  ُُُُّّّّعلىُّخيارُّالإنتاجُُّّكسيرُُّّ،ُّبينماُّأضافُّخيارُّالت ُّ%3.86قللتُّمنُّالمخاطرةُّبنسبة

تكسيرُّ الت ُّ؛ُُّّ $12.59MMUS دونُّ تكاليفُّ فيُّ المحسوسُّ الفرقُّ إلىُّ ذلكُّ منُُّّوفرُّطويرُُّّويرجعُّ صُّ
 .ُّ%37.78المخاطرةُّبـُُّّ

ُّقراراتُّالاستثمارُُّّدُّتخاطُّبيانيُّمبعثرةُّتوضيحيُّلا(:ُّمخط 29ُّكلُّ)الش ُّ
ُّ)ب(ُُّّ)أ(ُّ

ُُّّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّعدادُّالباحثُّبالاُّإُُّّالمصدر:
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بيانيُّمبعثرةُّتوضيحيُّلا(:ُّمخط 29ُّيعرضُّالشكلُّ)      قراراتُّالاستثمارُّعلىُّأساسُّصافيُُُُّّّّدُّخات ُّطُّ
الحالي ُّ الت ُّالقيمةُّ بدلالةُّ الرأسماليةُُّّةُّ والت ُّكاليفُّ النفطُّ أسعارُّ بينُّ الت ُّوالفرقُّ العامُُّّ)المتوس ُُُّّّشغيليةكاليفُّ طُّ

المشروع( المحورُُُُّّّّلعمرُّ يمثلُّ المحورx-axisُُّّحيثُّ ويمثلُّ ُّ، للمشروعُّ الرأسماليةُّ صy-axisُّ النفقاتُّ
،ُّحيثُّأنُُّّيمثلُّقيمةُّالمشروعz-axisُُّّالفرقُّبينُّسعرُّالنفطُّوالتكاليفُّالتشغيليةُّ،ُّفيُّحينُّأنُّالمحورُُّّ

تعب ُّ  شبكة الحمراءُّ ُّ ال ُّالنقاطُّ المساراتُّ عنُّ حالي ُّرُّ قيمةُّ صافيُّ تولدُّ متوقعُُّّتيُّ تطابقُّ عندُّ أيُّ سالبةُّ ةُّ
خليُّعنُّالمشروعُُّّستثماريةُّمعُّهذهُّالمساراتُّفمنُّالأحسنُّالت ُّكاليفُّالاوليةُّوالت ُّلد ُّالأسعارُّفيُّالأسواقُّا

يوض ُّ فالمسار)وكماُّ المثالُّ سبيلُّ علىُّ )أ(ُّ البيانيُّ المخططُّ ال 1.604ُّ-،45.56،28.39ُّحُّ يحتويُُّّ(ُّ ذيُّ
متوس ُّ تقد ُّعلىُّ تكاليفُّ بـُُّّطُّ المعد ُُُّّّ $45.56ُُّّMMUSرُّ بينُّ المشروعُُّّوفرقُّ عمرُّ طولُّ علىُّ العامُّ لُّ
-يولدُّصافيُّقيمةُّحاليةُّسالبةُّتقدرُّبـُُّّ bbl/$ 28.39كاليفُّالتشغيليةُّةالذيُّقدرُّبـُُّّفطُّوالت ُّلأسعارُّالن ُّ

1.604 MMUSُّ رُّعنُّالمساراتُّالتيُّتولدُّقيمةُّموجبةُّولكنُّبعائدُُّّقاطُّالصفراءُّفتعب ُّ،ُّبينماُُّّشبكةُّالن
أقلُّمنُُّّ أتُّوال ُُُّّّ%10استثمارُّ التري ُّيُّيمكنُّ تنطبقُّعليهاُّسياسةُّقرارُّ  Wait and See)بُُّّوالترق ُُّّثُّنُّ

Decision Policy)ُُُّّّ اطُّالخضراءُّسبةُّشبكةُّالنق ُّاُّبالن ُّالبة،ُّأم ُّهذهُّالمساراتُّمنُّالقيمُّالس ُُُّّّويرجعُّذلكُّلدنو
ال ُّفتعب ُّ المساراتُّ عنُّ للرُّ عائدُّ معُّ موجبةُّ قيماُّ تولدُّ منُُّّتيُّ أكبرُّ مبي ُّ%10ستثمارُّ هوُّ كماُّ منُُّّوُّ نُّ

طُّالبيانيُُّّمقارنةُّبالمخط ُُُّّّ%10بعائدُّأكبرُّمنُُّّدُّقيمُّموجبةُُّّالمساراتُّالممكنةُّتول ُُُّّّكل ُُُّّّطُّ)ب(ُّفإن ُّالمخط ُّ
 بعائدُُّّذيُّيحتويُّعلىُّمساراتُّسالبةُّوأخرىُُّّ)أ(ُّوال ُّ

 كسيرُّالقانونُّالجديدُّالمضيُّقدمالثُّبالت ُّراكمُّالاحتماليُّلقيمةُّالمشروعُّالثا ُّ(:ُّالت 30ُّالشكلُّ)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:
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الاس منُُّّعلىُّ أقلُّ الت ُُُّّّ%10تثمارُّ فيُّ الملموسُّ الفرقُّ إلىُّ ذلكُّ الاستثماري ُّويعودُّ خياريُُّّكاليفُّ بينُّ ةُّ
 MER)كسيرُُّّحةُّلتطويرُّالمشروعُّبالت ُّستثماراتُّالمرج ُّالاُُّّكسيرُّوالإنتاجُّدونُّتكسيرُّحيثُّأن ُّالإنتاجُّبالت ُّ

بـُُّّتقد ُُُّّّ(5% المرج ُّالاُُّّبينماُُّّ $MMUS 21.75رُّ بدونُُّّستثماراتُّ المشروعُّ لتطويرُّ  MER)تكسيرحةُّ
منُُُّّّويرجعُّذلكُّأساسُّللفرقُّالكامنُّفيُّعددُّالأبارُّالمحفورةُّفيُّكل ُُُّّّ $MMUS 48.65رُّبـُُّّفتقد ُُُّّّ(5%

الت ُّ(ُّالا30كل)يبينُّالش ُّ الخيارين. القيمةُّالحالي ُّحتمالُّ الث ُّراكميُّلصافيُّ لللمشروعُّ  MERكسير/ُّالث/بالت ُّةُّ
يبي ُُُّّّ/5% حيثُّ الجديدُّ الش ُّالقانونُّ أن ُّنُّ احتمالي ُُُّّّكلُّ يول ُُُّّّ %100ةُُّّهناكُّ وُُّّأنُّ موجبةُّ قيماُّ المشروعُّ دُّ

لصافيُُُّّّ P(90)ُُّّ،ُّوفيُّالمقابلُّفإن ُّ$18.37MMUSوتفوقُُّّتوليدُّالمشروعُّقيمُّتعادلُّأُُّّ  %90ةُّاحتمالي ُّ
الحالي ُّ القيمةُّ لصافيُّ الثا ُّالقيمةُّ لللمشروعُّ تعادلُُُُّّّّ/MER 5%لث/بالتكسير/ةُّ القديمُّ 1.11ُُُّّّالقانونُّ

MMUS$ ُّافُّالقانونُّالجديدُّلقيمةُّالمشروعُّأيُّقدُّأضP(90) ُّ17.26ُُّّحواليMMUS$ُّ.ُّ

ُّ:ُّابعر  المشروع ال

عقدُُُُّّّّتم ُّ    الش  توقيعُّ الوطني  بين  سوناطراك  ركة  الوطني ُّ  (SONTRACH)ة  مواردُّوالوكالةُّ لتثمينُّ ةُّ
في  ُُّّ(ALNAFT)  المحروقاتُّ المحروقات  واستغلال  الت ُّللبحث  الرا ُّالمحيطُّ للمشروعُّ بمساحةُُّّعاقديُّ بعُّ

الت 2ُّكلم 2041.90حواليُُُُّّّّيتغط ُّ للمحيطُّ الاستكشافيةُّ ُّ الاستثماراتُّ بلغتُّ وقدُّ بينُُّّ،ُّ للمشروعُّ عاقديُّ
الد ُُُّّّ ،ُّ$MMUS 145مايقارب2015ُُُُّّّّو2012ُُُُّّّّعاميُُّّ ُّ استثماراتُّ بلغتُّ الزلزالي ُّحيثُّ ةُُّّراساتُّ

1.1MMUS$ ُّ ُّ ُّ 102.28ُّوحواليُّ ُّMMUS$ُّ وُُّّخص ُُّّ منتجةُّ آابارُّ حفرُّ لتكاليفُّ صتُّ
MMUS$41.94ُُّّ ُّاُّعلىُّنفسُّالخياراتُُّّآبارُّغيرُّمنتجةُّ،ُّحيثُّيحتويُّهذاُّالمشروعُّنسبي ُّتكاليفُّحفر

لتطويرُّالمشروعُُُُّّّّخياراتُّأساسية 6ُُُّّّابقُُّّماُّيعنيُّوجودُُّّتيُّشهدهاُّالمشروعُّالس ُّالمتاحةُّلتطويرُّالحقلُّال ُّ
ُّرُّعنهُّالجدولُّالموالي:ذيُّيعب ُّوال ُّ

ُّابعُّ(:ُّخياراتُّتطويرُّالمشروعُّالر 17ُّالجدول)
MER ُُّّالمجموعُّالآبارُّالجديدةُُّّالآبارُّالموجودة خياراتُّالحفر

5% 
ُّدونُّتكسيرُّ

3ُّ

15ُّ
10ُُّّكسيرُّالت ُّ

7.5%ُّ
24ُُّّدونُّتكسيرُّ

14ُُّّكسيرُّالت ُّ

10%ُّ
32ُُّّدونُّتكسيرُّ

19ُُّّكسيرُّالت ُّ
ُّ(SONATRACH)ةُّسةُّالوطني ُّمنُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:
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تم ُّ تكونُّعموماُُُُّّّّوكماُّ تكسيرُّ الحفرُّدونُّ المشروعُّاعتماداُّعلىُّخيارُّ الإشارةُّسابقاُّفإنُّتكاليفُّتطويرُّ
وذلكُّبخيارُّالحفرُّبالتكسيرُّويرجعُُُُّّّّ%MER xطويرُّلنفسُّمعدلُّالكفاءةُّالقصوىُُّّأعلىُّمنُّتكاليفُّالت ُّ

يؤد ُّ ماُّ آبارُّجديدةُّ لتفاديُّحفرُّ الت ُّذللكُّ إلىُّ الت ُّيُّ تكاليفُّ وكماُّهوُّموض ُّقليلُّمنُّ الجدولُُّّحُّفطوير،ُّ يُّ
لتطو ُّالس ُّ المثالُّ سبيلُّ علىُّ الر ُّابقُّ المشروعُّ بالت ُّرُّ الحفرُّ بخيارُّ قصويُُّّابعُّ كفاءةُّ وبمعدلُّ  MERكسيرُّ

بئرُّفيُّحالةُّالحفرُّبدونُّتكسيرُّوعليةُّتوفيرُّالفرقُّبينُّتكاليفُُّّ 24بئرُّمقابل14ُُُُّّّّبُّحفرُُّّيتطل ُُُّّّ 7.5%
الت ُّ وتكاليفُّ المحفورةُّ غيرُّ خياراتُُّّالآبارُّ نظريُّ فيُّ يجعلُّ ماُّ وهذاُّ منُُّّالت ُّكسيرُّ أكبرُّ قيمُّ تقدمُّ كسيرُّ

الت ُّ مالي ُّخياراتُّ رؤيةُّ وهيُّ تكسيرُّ دونُّ خاص ُّطويرُّ الت ُّةُّ فيُّ البيئيُّ الجانبُّ ادراجُّ دونُّ والقياسُُّّةُّ حليلُّ
ُّة.لبيةُّعلىُّالبيئُّالس ُُّّعبُّتقييمُّوتقديرُّالآثاروعموماُّماُّيكونُّمنُّالص ُّ

ُّالكفاءةُّالقصوىُّلُّابعُّبدلالةُّخياريُّالحفرُّومعد ُّطويرُّللمشروعُّالر ُّ(:ُّتكاليفُّالت 31ُّالشكلُّ)

ُّ
ُّ(SONATRACH)ةُّسةُّالوطني ُّمنُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:

الشكل)     مثلثي 31ُّيعرضُّ احتمالُّ توزيعاتُّ الت ُّ(ُّ خياراتُّ لتكاليفُّ مبي ُّةُّ هوُّ وكماُّ المختلفة،ُّ فيُُّّطويرُّ نُّ
كويرُّبخيارُُّّالقيمةُّلتكاليفُّالت ُُّّلُّالكفاءةُّالقصوى،ُّحيثُّأن ُّكاليفُّومعد ُّكلُّفهناكُّتناسبُّطرديُّبينُّالت ُّالش ُّ
لكل ُّالت ُّ قصوىُُّّمعد ُّ منُُّّكسيرُّ كفاءةُّ  105.3تعادلMER 10%ُُُُّّّّ وMER 5%ُُّّ،MER 7.5%ُُّّلُّ

MMUS$ ُُُُّّّّ،147.4MMUS$ ُُُُّّّّ204.7ُُّّوMMUS$ ُُُُّّّّ60.28وُُّّ%70.69،ُُّّ%47.29ُُّّوبزيادة% ُُّّ
 والي.الحفرُّبدونُّتكسيرُّعلىُّالت ُُّّسبةُّلخياربالن ُّ

ُّ
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  لُّالكفاءةُّمعد ُّابعُّبخيارُّشروعُّالر ُّ(:ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالم18الجدول)
MMUS$  ُُّّبالتكسيرُّالقصوىMER 7.5%  

 الدورة الكاملة  المضي قدما 

 القانون القديم القانون الجديد القانون القديم القانون الجديد

σ μ σ μ σ μ Σ μ 
 صافي القيمة الحالية  0.80- 19.94 129.65 39.81 135.76 21.60 210.28 33.95

 صافي القيمة الحالية بخيار التبديل 0.68- 19.78 129.66 39.81 135.89 21.43 210.29 33.96

 صافي القيمة الحالية بخيارالاستمرار/التخلي  7.59 12.18 129.65 39.81 135.76 21.60 210.28 33.95

مركب صافي القيمة الحالية بخيار  7.60 12.18 129.66 39.81 135.89 21.43 210.29 33.95  

 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

المتاح      الخياراتُّ دراسةُّ الت ُّوبعدُّ وتقديرُّ الط ُّةُّ لكل ُّوزيعُّ تبي ُُُّّّبيعيُّ متاحُّ أن ُّخيراُّ بينُُُُّّّّنُّ خيارُّ أحسنُّ
ُّ/MER 7.5%ُّكسير/ب/بالت ُّةُّبخيارُّمرك ُّةُّالحالي ُّ(ُّهوُّخيارُّصافيُّالقيم 18ُّالجدول)-الخياراتُّالمدروسة

وال ُّ قدماُّ الجديد/المضيُّ قد ُّالقانونُّ متوس ُّذيُّ بـرتُّ قيمتهُّ معياريُُّّ  $MMUS 210.29 طُّ وانحرافُّ
33.9MMUS$ ُُُّّّ

ُّللمشروعُّالرابعُّ(:ُّالتوزيعُّالإحتماليُّلمدةُّالاسترداد32ُّالشكلُّ)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

الت ُّ      صُّكماُّقل ُُُّّّ$MMUSُُّّ 61.08لمشروعُّفيُّهذهُّالحالةُّمايقاربُُّّاكسيرُّلقيمةُُّّوقدُّأضافُّخيارُّ
بقيمةُُّّ يبي ُّ $1.1MMUSالمخاطرةُّ وكماُّ الش ُّ،ُّ الس ُّنُّ )كلُّ فإن 29ُّابقُّ تحقيقُُّّاحتمالي ُُُّّّ(ُّ مد ُّةُّ ُّ ةُّالمشروعُّ

الأقلُُّّالا علىُّ فتقد 55.89ُُُّّّستردادُّ بـُُّّشهرُّ المقابلةُُُُّّّّ%90رُّ الجهةُّ استردادُّ %10وفيُّ احتماليةُّ هيُّ
شهر64.94ُُُّّّرُّبحواليُُّّستردادُّفتقد ُُّّالاطُّمدة ُّشهرُّبينماُّمتوس 74.01ُُُّّّةُّفيُّأكثرُّمنُُّّكاليفُّالاستثماري ُّالت ُّ
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لُّدولارُّمستثمرُّيذرُّدولارُُّّكُُّّمايعنيُّأن ُُُّّّ %189ةُُّّطُّمؤشرُّربحي ُّأشهر،ُّومتوس 5ُُُّّّسنواتُّو5ُُُّّّأيُّحواليُُّّ
ُّ،ُّ%2.2وانحرافُّمعياريُّيساويُّ %26.51رُّبُّخليُّفقد ُّلُّالعائدُّالدا ُّطُّمعد ُّلمتوس ُّ سبةأمُّابالن ُُّّسنة89ُّوُّ

ُّبعُّةُّللمشروعُّالرا ُّراكميُّلصافيُّالقيمةُّالحالي ُّحتمالُّالت ُّ(:ُّالا33الشكلُّ)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

 $150.52MMUSوانحرافُّمعياريُُُُّّّّ $791.97MMUSطُُّّرتُّبمتوس ُّولةُّفقد ُّسبةُّلحصةُّالد ُّاُّبالن ُّأم ُّ    
رُّعنُّتوليدُّالمشروعُّلقيمةُّتعادلُّأوُُّّةُّيعب ُّلصافيُّالقيمةُّالحالي ُُُّّّ P(90)ُُّّ(ُّفإن 30ُّكلُّ)نُّالش ُّ،ُّوكماُّيبي ُّ

ةُّتوليدُّالمشروعُّقيمةُُّّاحتمالي ُُُّّّـن ُّأأيُُّّ $MMUS 255.8تعادلُّأوُّتفوقُُُُّّّّP(10)وُُّّ$168ُُّّMMUSتفوقُُّّ
موجبةُّماُّيعنيُّأنُُُّّّادتُّقيمكلُّالمساراتُّالمدروسةُّول ُُُّّّ،ُّويماُّأن ُّ%10تعادلُُُّّّ$255.8ُُّّMMUSنتجاوزُُّّ

ُّموجبة.ُُّّادُّقيميول ُُُّّّ%100روعُّالمشُّراسةُّفإن ُّاتُّالموضوعُّفيُّبدايةُّالد ُّتحتُّالفرضي ُّ

 :خامسالمشروع ال

ُّ (SONATRACH)ةُّسوناطراكُُّّركةُّالوطني ُّتوقيعُّعقدُّاستكشافُّواستغللُّالمحروقاتُّبينُّالش ُُُّّّتم ُّ     
ال ُّ(ALNAFT)ُُّّالوطنيةُّلتثمينُّمواردُّالمحروقاتُُُّّّوالوكالة تيُّقامتُّبهاُُّّ،ُّوقدُّاسفرتُّأعمالُّالاستكشافُّ

الوطني ُّالش ُّ ثلثةُُّّركةُّ عنُّ ويغط ُّةُّ الت ُّاستكشافات،ُّ المحيطُّ مساحةُُّّيُّ قد 2ُّكلم310.85ُُّّعاقديُّ حيثُّ رتُّ،ُّ
بـُُّّ الحفر(ُّ )أعمالُّ العقدُّ توقيعُّ تاريخُّ ماقبلُّ الش ُّ$47.2ُُّّMMUSتكاليفُّ استثمرتُّ كماُّ الوطني ُّ،ُّ ةُّركةُّ

حواليُُّّ موزع ُُُّّّ$81ُُّّMMUSسوناطراكُّ والاستكشافُّ البحثُّ مرحلةُّ الن ُّخللُّ علىُّ الآتي:ُُّّةُّ 0.8ُُّّحوُّ
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MMUS$ ُُُّّّ 80.2ُُّّةُّوُُّّالي ُّدراساتُّالزلزُّللMMUS$ ُُُّّّ كلُّالمواليُُّّحُّالش ُّصتُّلحفرُّآبارُّمنتجة،ُّويوض ُّخص
ُّ:MER 7.5%لُّكفاءةُّقصوىُُّّطويرُّلمعد ُّتوزيعُّتكاليفُّالت ُّ

 MER 7.5%(:ُّتوزيعُّتكاليفُّتطويرُّالمشروعُّالخامس34ُُّّالشكلُّ)

ُّ
ُّ(SONATRACH)ةُّسةُّالوطني ُّمنُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطياتُّالمؤس ُّ المصدر:

الش ُّ     يبينُّ فإن ُّوكماُّ الت ُُُّّّكلُّ تكاليفُّ خص ُّشطرُّ والت ُّطويرُّ للمرافقُّ بنسبةُُّّصتُّ كماُّ %50جهيزاتُّ ُّ،
كاليفُّغيرُُّّةُّوالت ُّفقاتُّالعام ُّمنُّالن ُُُُّّّّلكل ُُُّّّ%1وُُّّ%7،ُُّّ%8  جميعُّولأنابيبُّالت ُُُّّّ %34صتُّنسبةُُّّخص ُّ

ُّوالي.راسةُّعلىُّالت ُّعةُّوتكاليفُّالد ُّالمتوق ُّ

ُّلُّالإتاوةُّالقانونُّالجديدُّومعد MER 10%ُُّّةُّإنتاجُّالبترولُّللمشروعُّالخامسُّ(:ُّدال 35ُّالشكلُّ)

ُّ
ُّ(SONATRACH)ةُّسسةُّالوطني ُّتُّالمؤ ُّمنُّإعدادُّالباحثُّاعتماداُّعلىُّمعطيا ُّ المصدر:
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المك ُّ      المشروعُّ هذاُّ تم 6ُُُّّّثفاتُّيتنجُّ حيثُّ أساسيُّ المشروعُُُُّّّّبشكلُّ لتطويرُّ متاحةُّ خياراتُّ ثلثةُّ دراسةُّ
الكفاءةُّالقصوىُّحسبُّومعد ُّ كلُّحُّالش ُّ،ُّحيثُّيوض MER 10%ُّأوMER 7.5%ُُُُّّّّأوُُّّ MER 5%  لُّ

 لُّالإتاوةُّللقانونُّالجديدُّ،ُّوكذاُّمعد ُّ%10لُّكفاءةُّقصوىُُّّةُّالإنتاجُّبمعد ُّ(ُّدال 35ُّ)

ونُّبرميلُُّّيمل ةُُّّسنةُّبطاقةُّإنتاجي ُُُّّّ 30ةُُّّاُّلمد ُّفاتُُّّللمشروعُّشهري ُّةُّإنتاجُّالمكث ُّرُّعنُّدال ُّ(ُّيعب 32ُّالشكلُّ)
كلُّوُُّّةُّفيُّالش ُّتليهاُّمرحلةُّالانحدارُّكماُّهيُّممثل ُُُّّّتقريباُّثم ُّ سنوات3ُُُّّّةُُّّلمد ُُُّّّ وذلكُُّّاُّلسنوي ُّ مكافئُّنفطُّ

لُّإتاوةُّرسمُّمعد ُُُّّّكلُّتم ُّلمكمن،ُّوفيُّنفسُّالش ُّبيعيُّاغطُّالط ُّيرجعُّذلكُّإلىُّالانخفاضُّالمحسوسُّفيُّالض ُّ
رُّبدلالةُّالإنتاجُُّّولاُّتتغي ُُُّّّ%10ذيُّتعتبرُّفيهُّالإتاوةُّثابتةُّفيُُّّالمحروقاتُّالجديدُّوال ُّالمنصوصةُّفيُّقانونُُّّ

، القديمُّ القانونُّ فيُّ كانتُّ أن ُُُّّّ كماُّ استردادهالمتوق ُُُّّّالمكثفاتُّةُُّّكمي ُُُّّّكماُّ ُُّّقد ُُُّّّ عُّ بحواليُّ 10.90ُُّّرتُّ
MMBoeُّ.ُّ

ةُّبخيارُُّّتحديدُّأفضلُّخيارُّمتاحُّوهوُّخيارُّصافيُّالقيمةُّالحالي ُُُّّّالخياراتُّالممكنةُّتم ُُُّّّبعدُّدراسةُّكل ُّ     
دناُُّّيُّزو ُّةُّالت ُّراتُّالأولي ُّاتُّوالمتغي ُّحسبُّالفرضي ُُُّّّالقانونُّالجديد/ُّالمضيُّقدماُّوذلكُُُُّّّّ/MER 10%ب/مرك ُّ

ُّموذج.ُّبهاُّالن ُّ

ُُّّلُّالكفاءةمعد ُّ(:ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالمشروعُّالخامسُّبخيار19ُّالجدول)
 $MER 10%ُّ،MMUSُُّّالقصوىُّ

 الدورة الكاملة  المضي قدما 

 القانون القديم القانون الجديد القانون القديم القانون الجديد

σ μ σ μ σ μ σ μ 
 صافي القيمة الحالية  4.37 7.10 46.76 13.87 42.68 6.28 87.40 11.92

التبديلصافي القيمة الحالية بخيار  4.40 7.08 46.76 13.87 42.72 6.25 87.40 11.92  

 صافي القيمة الحالية بخيارالاستمرار/التخلي  5.43 5.78 46.76 13.87 42.68 6.28 87.40 11.92

 صافي القيمة الحالية بخيار مركب  5.45 5.78 46.76 13.87 42.72 6.25 87.40 11.92

 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

،ُُّّ%10صوىُُّّالقُُّّلُّالكفاءةمعد ُّ(ُّمخرجاتُّتقييمُّالمشروعُّالمشروعُّالخامسُّبخيار19ُُّّالجدول)يعرضُُّّ    
قد ُّ متوس ُّحيثُّ الحالي ُّرُّ القيمةُّ صافيُّ ُّطُّ بـُّ 87.40ُّةُّ ُّMMUS$ ُّ يعادلُُّّ معياريُّ وانحرافُّ

11.92MMUS$ ُُُّّّ ذلكُّالقانونُّالجديدُّبتحليلُّالمضيُّقدماُّويمكنُّملحظةُّتساويُّالخياراتُّمعُُُُّّّّويخص 
الحالي ُّ القيمةُّ عام ُّصافيُّ مساراتُّ لانعدامُّ أساساُّ ذلكُّ ويرجعُّ سلبي ُّةُّ بالن ُّةُّ الت ُّةُّ الاستمرار/ُّ لخيارُّ خليُُّّسبةُّ

الجديدُُّّ القانونُّ ويقدمُّ المشروع،ُّ حياةُّ فترةُّ خللُّ سالبةُّ نتائجُّ توليدُّ منُّ المشروعُّ حياةُّ خلوُّ إضافةُُّّوكذاُّ
قد ُّ والتيُّ القديمُّ بالقانونُّ مقارنةُّ المشروعُّ لقيمةُّ بـمتوس ُّمحسوسةُّ الحالةُّ هذهُّ فيُّ قدرهُُّّرتُّ 44.72ُُّّطُّ
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MMUS$ ُُُُّّّّتفوق بنسبةُّ أن ُّ%100أيُّ أيضاُّملحظةُّ ويمكنُّ القيمةُُُُّّّّ،ُّ عموماُّفيُّ يزيدُّ الجديدُّ القانونُّ
 6.77ُُّّقدماُّبـُُُُّّّّالكاملةُّوالمضي ُّورةُُّّلُّمنُّتحليليُّالد ُّفيُّك ُّتيُّزادتُُّّالجبريةُّللنحرافُّالمعياريُّالمشروعُّال ُّ

 MMUS$ُّ5.64وMMUS$ ُُُّّّ

الت ُّ      الت ُّعلىُّ نسبتيُّ نسبةُّ منطلقُّ منُّ ازيادةُّ هذهُّ تحليلُّ يمكنُّ ولكنُّ والمخاطرةُُّّوالي،ُّ القيمةُّ فيُّ غيرُّ
تقد ُُُّّّ $1.14USُُّّكل ُُُّّّحيثُّأن ُّ القانونُّالجديدُّتصاحبهُّمخاطرةُّ بـُُّّيزيدهُّ نُّفيُُّّ،ُّوكماُّهوُّمبي ُّ $1USرُّ

لُّمنُّوقل ُُّّ$USألف30ُُّّرُّبـورةُّكاملةُّالقانونُّالقديمُّقد ُّبديلُّبتحليلُّالد ُّطُّخيارُّالت ُّمتوس ُُّّابقُّفإن ُّالجدولُّالس ُّ
بـُُّّ المرك ُّ$USألف20ُُُُّّّّالمخاطرةُّ الخيارُّ بينماُّ كل ُّ،ُّ قيمتيُّ بينُّ جمعُّ الت ُُُّّّبُّ خيارُّ وخيارُُّّمنُّ بديلُّ
ُّ.ُّ%18.59لُّمنُّالمخاطرةُّبنسبةُُّّوقل ُُّّ  $MMUS 1.06طُّقدرهُّخليُّبمتوس ُّالاستمرار/الت ُّ

اخليُّ)ب(ُّللمشروعُّلُّالعائدُّالد ُّةُّ)أ(ُّومعد ُّرُّالربحي ُّمنُّمؤش ُُّّحتماليُّلكل ُّوزيعُّالا(:ُّالت 36ُّكل)الش ُّ
ُّدماالقانونُّالجديدُّالمضيُّقMER 10%ُّالخامسُّ

ُّ)ب(ُُّّ)أ(ُّ

ُُّّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

يبي ُّ     الش ُّوكماُّ فإن ُّنُّ )أ(ُّ أعلهُّ الربحي ُّمؤش ُّطُُّّمتوس ُُُّّّكلُّ الخامس/ُّرُّ للمشروعُّ القانونُُّّ/MER 10%ةُّ
11.75ُُّّطُُّّكلُّدولاُّيتثمرُّفيُّهذاُّالمشروعُّيذرُّفيُّالمتوس ُُُّّّأيُّأن ُُُّّّ%1175درتُّبـُُّّقُّالجديد/المضيُّقدماُُّّ

يقد ُّ معياريُّ انحرافُّ معُّ بـُُّّدولارُّ الا%187رُّ الت وزيعُّ فيُّ أماُّ فيعب ُّ،ُّ )ب(ُّ عنحتماليُّ العائدُُّّمعد ُّ رُّ لُّ
معد ُّالد ُّ أيُّ الخصمُُّّاخليُّ الحالي ُّلُّ القيمةُّ صافيُّ يعدمُّ وال ُّالذيُّ قد ُّةُّ بمتوس ُّذيُّ وانحرافُُُّّّ%63.68طُُّّرُّ

ُّ.ُّ%3.11معياريُّيعادلُّ

ماتم ُّ       الحقيقي ُُُّّّبعدُّ الخياراتُّ وتحليلُّ سيتم ُّتقييمُّ المدروسةُّ الخمسُّ للمشاريعُّ المحفظةُُُُّّّّةُّ تحسينُّ
ولُّالمواليُّدُّفيُّالجتلخيصُّأفضلُّالخياراتُّ)الأعلىُّقيمة(ُُُُّّّّةُّحيثُّتم ُّحليلُّالخياراتُّالحقيقي ُّلمخرجاتُّالت ُّ

ُّحليل.ُّلةُّفيُّالت ُّتحسينُّالمحفظةُّكخطوةُّمكم ُُُّّّتيُّعلىُّأساسهاُّيتم ُّوال ُّ
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 تحسين وتحليل المحفظة : -ثانيا

ُّدراستهاُّسالفا.تيُّتمُّ ُّةُّللمشاريعُّالخمسةُّال ُّتحسينُّالمحفظةُّالاستثماري ُّصُّهذاُّالجزءُّلتحليلُُّّخص ُّ

 تحسين المحفظة: نموذج التباين لماركوفيش "النموذج حتمي": -1

رُّقيمةُّالمشروعُُّّحُّتغي ُّذيُّيوض ُّوال ُّةُُّّالكفؤُّللمشاريعُّالمصحوبةُّبالخياراتُّالحقيقي ُُُّّّالحد ُُُّّّ (37كلُّ)لُّالش ُّيمث ُّ
ركةُُّّيُّحالةُّمواجهةُّالش ُّرُّعنهاُّبالانحرافُّالمعياري،ُّفتيُّيعب ُّهاُّوال ُّركةُّنحمل ُّتيُّيمكنُّللش ُّبدلالةُّالمخاطرةُّال ُّ

مالي ُّ استخدامُُّّلمواردُّ يمكنُّ ُّ، الحالةُّ هذهُّ فيُّ ُّ، المشاريعُّ منُّ العديدُّ بينُّ منُّ الاختيارُّ وعليهاُّ محدودةُّ ةُّ
 تحسينُُّّ

ُّةُّالكفؤ)ب(ُّوالتجزئيُّالخاصُّبهُّ)أ(ُّللمشاريعُّالمصحوبةُّبالخياراتُّالحقيقي ُُّّ(:ُّالحد 37ُّالشكلُّ)
ُّ)ب(ُُّّ)أ(ُّ

ُُّّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

عةُّوتقليلُّالمخاطر.ُُّّالمحفظةُّلتحديدُّالمجموعةُّالمثلىُّمنُّالمشاريعُّ،ُّوبعبارةُّأخرىُّتعظيمُّالقيمةُّالمتوق ُّ
الةُّبمثابةُّآلةُّالموازنةُّبينُّالعائدُّوالمخاطرُّفيُّاختيارُّالمجموعةُّالمثلىُّمنُّالأصولُُّّتعتبرُّالحدودُّالفع ُّ

 (:ُّقيمةُّالمشاريعُّالمدروسةُّبالخياراتُّ)ذاتُّأعلىُّقيمة(20الجدول)ُّ
ُّالانحرافُّالمعياريُُّّالقيمةُُّّالخيارُُّّ

 المشروعُّالأولُّ
ُّ

فاليوم/خيارُُّّمليونُّمترُّمكعب15ُُُّّّإنتاجُّبالتآزر/القانونُّالجديد/المضيُّقدما/ُّ
 مركب

420.1ُّ244.05ُّ

88.62ُّ14.17ُُّّخيارُّمركبُّ/MER 5%القانونُّالجديد/ُّالمضيُّقدما/ُُّّنيُّالمشروعُّالثا ُّ
24.25ُّ3.38ُُّّخيارُّمركبُّ/MER 5%ُّبالتكسير/القانونُّالجديد/المضيُّقدما/ُّلثُّالمشروعُّالثا ُّ
213.68ُّ34.41ُُّّخيارُّمركبُُّّ/MER 7.5%ُّبالتكسير/القانونُّالجديد/ُّالمضيُّقدما/ُُُّّّبعُّالمشروعُّالرا ُّ

87.24ُّ11.92ُُّّخيارُّمركبُُُّّّ/MER 10%ُّالقانونُّالجديد/ُّالمضيُّقدماُّ/ُُّّالمشروعُّالخامسُّ

Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:
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لةُّعلىُّأعلىُّالقيمُّالمتوقعةُّلنفسُّمقدارُّالمخاطرُّمقارنةُّبالمحافظُّغيرُُّّتيُّتحتويُّفيهاُّالحدودُّالفعا ُّال ُّ
ُّالة.الفع ُّ

الكفؤُّلمحفظةُُُّّّحد ُّالكفءُّلمحفظةُّالمشاريعُّالمصحوبةُّبخيار،ُّمعُّالُّالحد ُُّّ مقارنةُّ:(38كلُّ)الش ُّ
 ورةُّالكاملةُّ.ُّالكفؤُّلمحفظةُّالمشاريعُّالقانونُّالقديمُّالد ُُّّورةُّالكاملةُّوالحد ُّالمشاريعُّالقانونُّالجديدُّالد ُّ

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

ُُّّالمعياريُُُّّّ،الانحرافُُّّنفسهُُُّّّالمخاطرُُّّلمقدارُُّّسبةبالن ُُُّّّهأن ُُُّّّهوُُّّ،ُُّّ(38)ُُّّكلالش ُُُّّّفيُُّّبوضوحُُّّرؤيتهُُّّيمكنُُّّما    
الجديدُُّّيضُُّّحيثُُُّّّ،ُُُّّّثُّالثل ُُُّّّللحالاتُُُّّّمختلفةُُُّّّمحافظُُّّقيمُُُّّّلديناُُّّ،$16.96ُُّّMMUSُُّّيساويُّ القانونُّ يفُّ

لصافيُُّّ$54.52ُُّّMMUSحواليُُّّ المحفظةُّ قيمةُّ القديمالحالي ُُُّّّالقيمةُُّّإلىُّ القانونُّ تضيفُُُّّّبينماُُّّ،ُُّّةُّ
ُّالخياراتُّ

 (:ُّمخرجاتُّتحسينُّالمحفظة21ُّالجدول)

 محفظة المشاريع بالخيارات  محفظة المشاريع القانون الجديد  محفظة المشاريع القانون القديم
𝐰𝐢 σ μ 𝐰𝐢 σ μ 𝐰𝐢 σ μ 

 المشروع الاول  420.1 244.05 0.4198 71.79 316.75 0.5694 515.12- 155.82 0.0000

 المشروع الثاني 88.62 14.17 0.0418 71.04- 8.55 0.0000 78.72- 7.68 0.1226

 المشروع الثالث  24.25 3.38 0.0000 82.13- 8.16 0.0000 85.22- 7.21 0.0703

 المشروع الرابع 213.68 34.41 0.5385 102 33.38 0.4231 5.28- 18.33 0.1417

 المشروع الخامس  87.24 11.92 0.0000 6.98 14.81 0.0000 12.82- 7.76 0.6645

 Matlab 2018aعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

156.654ُُّّةُُّّالحقيقي ُّ ُّMMUS$ُُّّلصافي المحفظةُّ قيمةُّ القديمالحالي ُُُّّّالقيمةُُّّإلىُّ القانونُّ يعادلُُُّّّةُّ ماُّ وُّ
ةُّالقانونُّأيُّوهيُُّّالحالي ُُُّّّالقيمةُُّّإلىُّقيمةُّالمحفظةُّلصافي $102.13ُُّّMMUSالمعياريُُُُّّّّالانحرافُُّّلنفس
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(ُّمخرجات21ُّحُّالجدولُّ)يوض ُّ .ةُّالمضافةُّلقيمةُّالمحفظةُّلنفسُّدرجةُّالمخاطرةالخياراتُّالحقيقي ُّقيمةُُّّ
تصريفُُُُّّّّفيُّمحفظةُّالمشاريعُّبالخياراتُّتم ُُُّّّابقةُّحيثُّأن ُّتحسينُّالمحفظةُّوالفرقُّبينُّالمحافظُّالثلثُّالس ُّ

ُُّّ%16.10ويرجعُّذلكُّإلىُّكونُّنسبةُّالمخاطرةُّإلىُّالقيمةُّتعادلُُُُّّّّ%53.85أكبرُّوزنُّللمشروعُّالرابعُّبـُُّّ
انيُّوذلكُّللقانونُّالث ُُُّّّ %4.18وُُُّّّ%41.98لُّوالذيُّحازُّعلىُّنسبةُُّّللمشروعُّالأو ُُُّّّ%58.09مقابلُّنسبةُُّّ

الحد ُّ قيدُّ وطأةُّ الماليةُُُُّّّّتحتُّ للمواردُّ الاُُّّ$2900ُُّّMMUSالأقصىُّ عتبةُّ المتوق ُّوُّ البتروليُّ عُُّّحتياطيُّ
الحدي ُُُّّّوكذا MMbbl300 استخراجهُُّّ وال ُّالعتبةُّ المحفظةُّ لقيمةُّ حد ُّةُّ بـُُّّتيُّ وُُُُّّّّ$200ُُّّMMUSدتُّ

80MMUS$ُُُّّّ لوُّكانُّالقرارُّمبنيُّعلىُّصافيُّالقيمةُُُُّّّّ،ُّحيثُّأن ُّ سبةُّمحفظةُّالمشاريعُّالقانونُّالجديدُّبالن
القانونُّالقديمُُّّسبةُّلمشاريعُُّّأماُّبالن ُّ ابع،رتيبُّبدلاُّمنُّالقانونُّالر ُّلُّفيُّطليعةُّالت ُّةُّلكانُّالمشروعُّالأو ُّالحالي ُّ

تم ُّ الحدي ُّالت ُُُّّّفقدُّ القيمةُّ للمحفظةُّوخليُّعنُّعتبتيُّ المتوق ُّالاُُّّةُّ البتروليُّ عُّاستخراجهُّويرجعُّذلكُّحتياطيُّ
الن ُّ يقبلُّحل ُّكونُّ الحالةُّكونُّكل ُُُّّّموذجُّلاُّ هذهُّ مبي ُّالمشاريعُّمتوس ُُُّّّفيُّ هوُّ وكماُّ قيمتهاُّسالب،ُّ نُّفيُُّّطُّ

ُّلث.المحافظُّالث ُّبعُّموجودُّفيُّتركيبةُّالمشروعُّالرا ُُّّالجدولُّفإن ُّ
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ودرُّتتأث ُّ    المشاريعُّ قيمُّ الابُّرُّ الأسعارُّ بدلالةُّ المخاطرةُّ )وال ُّتدائي ُّجاتُّ تعب ُّةُّ المتوس ُّتيُّ عنُّ العامُُّّرُّ طُّ
رُّالمحافظُُّّاليُّتتأث ُّ،ُّوبالت ُّتذبذبُّالأسعاررُُّّوتغي ُُُُّّّّفر(يساويُّالص ُُُّّّأسعار نجرافالُُّّمعد ُّللأسعارُّفيُّحالةُُّّ

ُّ(.39ُّكل)الش ُّحهُّذيُّيوض ُّرُّوال ُّغي ُّبهذاُّالت ُّ

ُّبتدائيةُّذبذبُّوالأسعارُّالامنُّالت ُُّّغيرُّفيُّكل ُّةُّالمحفظةُّبدلالةُّالت ُّ(:حساسي 39ُّكل)الش ُّ
ُّ)ب(ُُّّأ(ُّ(

ُُّّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

رُّقيمةُّالمحفظةُّ،لنفسُّدرجةُّالمخاطرةُُّّذبذبُّتتأث ُّغيرُّفيُّالت ُّالت ُُُّّّفإن ُّ)أ(ُُّّ ابقُُّّكلُّالس ُّينُّفيُّالش ُّوكماُّهوُّمب ُّ
(100.4MMUS$ُّ أن حيثُّ بـُُّّالز ُُُّّّ(،ُّ بنسبة3ُُّّ%إلىُُُُّّّّ%2)منُُُُّّّّ%1يادةُّ المشروعُّ قيمةُّ فيُّ زادتُّ ُّ)
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بنسبةُُّّتؤد ُّ (%3إلىُُُُّّّّ%1)منُُُُّّّّ%2،ُّوزيادة13.82%ُُّّ بينماُّزيادةُُّّ%20.46يُّإلىُّزيادُّالقيمةُّ ُّ،30ُُّّ
)منُُّّ للبرميلُّ المخاطرةUS$/bblُُّّ 90إلىUS$/bblُُُُّّّّ 60دولارُّ درجةُّ )لنفسُّ المشروعُّ قيمةُّ فيُّ زادُّ ُّ)

100.5MMUS$ُُّّتعادل بقيمةُّ ُّ)291.7ُُّّMMUS$ ُُُُّّّّبنسبة أم ُّ %98.08أيُّ بالن ُّ،ُّ لمسارُُّّاُّ سبةُّ
30US$/bbl ُُّّ 77.75لأعلىُّقيمةُّللمحفظةُّ)درجةُّمخاطرة(ُُُّّّفإن MMUS$ (19.06MMUS$ُّ.)ُّ

 : (GBM)( وMRPتحليل حساسية محفظة  على أساس التغير نموذج أسعار البترول بين ) -3

الانحرافُّالمعياريُّقةُّأساساُّفيُّتقديرُّقيمةُّالمشاريعُّوكذاُّماذجُّالمطب ُّرُّقيمةُّالمشاريعُّأيضاُّبدلالةُّالن ُّتتغي ُّ
ُّوهما:ُُّّالأسعارُّألاسبةُّلنوذجيُّةُّالمحفظةُّبالن ُّتحليلُّحساسي ُّرُّعنُّالمخاطرة،ُّوعليهُّتمُّ ُّذيُّيعب ُّال ُّ

 ،)cess)Mean Reverting Pro7طُّةُّالعودةُّللمتوس ُّعملي ُّ -1
 .ُّ(Geometric Brownian Motion Process)ةُّةُّبراونُّالهندسي ُّعملي ُّ -2

 
 نماذجُّأسعارُّالبترولُّ(:40الشكل)

ُّ)ب(ُّ أ(ُّ(

ُُّّ
Matlab 2018aُّمنُّاعدادُّالباحثُّبالإعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُُّّالمصدر:

أ(ُُّّ-40كل)رُّالش ُّابقُّذكرهماُّحيثُّيعب ُّموذجينُّالس ُّمنُّالن ُُُّّّ(ُّمساراتُّالأسعارُّلكل 40ُّكل)حُّالش ُّحيثُّيوض ُّ
لبُّيقودُّالأسعارُّتوازنُّالأسعارُّبينُّالعرضُّوالط ُُُّّّطُّماُّيعنيُّأن ُّةُّالعودةُّللمتوس ُّعنُّمساراتُّأسعارُّعملي ُّ

ُّشهر(.0.02ُّسنةُّ) 2.8طُّالمدىُّالبعيدُّبسرعةُُّّعموماُّإلىُّمتوس ُّ

 
حدود هذه العملية هو    أهم  أحد  حيث تم اعتبارأن    إلى فكرة تأثير العرض والطلب ينتج عنها خاصية انعكاس متوسط  عملية العودة للمعد ل    تستند  7

الطاقة  ، مع أن الأسعار السلبة لأسعار    -US$/bbl 37.63سلبية قاربت  ، ولكن بعد تسجيل أسعار خام تكساس لأسعار  أسعارًا سلبية   امكانية توليد

   .ليس بالشئ الجديد، ما عني أن النموذج يحاكي جزء من الواقع لم يتم تناوله في العمليات التي تولد سوى القيم الموجبة
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ُّطُّةُّالعودةُّللمتوس ُّالكفؤُّلمحفظةُّالمشاريعُّبعملي ُُّّةُّالمحفظةُّبدلالةُّنماذجُّالأسعارُّوالحد ُّحساسي ُُّّ(:41الشكل)
ُّ)ب(ُُّّأ(ُّ(

ُّ

ُّ ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

درجةُُُُّّّّمُّقيمُّأعلىُّلنفسُّقسمةُّالمخاطرةُّمايعنيُّأن ُّيقد ُُُّّّ MRPالكفؤُّلنموذجُُُُّّّّالحد ُُُّّّكلُّفإن ُّحُّالش ُّوكماُّيوض ُّ
تعميمهاُُّّتيُّلايمكنُُّّطُّ)فيُّهذهُّالحالةُّوال ُّفيُّحالةُّتطبيقُّنموذجُّالعودةُّللمتوس ُُّّمخاطرةُّالمحفظةُّتكونُّأقل ُّ

لهاُّبدلالةُّنموذجُُّّتيُّيمكنُّللمحفظةُّأنُّتسج ُّةُّالقيمةُّالقصوىُّال ُّة(ُّكماُّأنُّمحدودي ُّنموذجُّبصفةُّعام ُّعلىُّال ُّ
دُّمنُّقيمةُّالمشاريعُّماُُّّماُّيحد ُُُّّّ 60US$/bblتيُّتفوقُُُّّّطُّهوُّعدمُّوجودُّمساراتُّأسعارُّال ُّالعودةُّللمتوس ُّ

ُّ.دُّبدورهُّالقيمةُّالقصوىُّللمحفظةُّالمثلىيحد ُّ

 ":Wait and Seeلتباين لماركوفيش "النموذج الإحتمالي نموذج ا  تحسين المحفظة:  -3
باينُّلتحديدُّالمحفظةُّالمثلىُّماُّيجعلُّمنُّالقرارُّيعتمدُُّّطُّوالت ُّابقُّإلىُّعلىُّالمتوس ُّموذجُّالس ُّيعتمدُّالن ُّ

زُّعنُّالواقعُّولمُُّّلُّماُّيمكنُّأنُّيجعلُّمنُّالقرارُّمتحي ُّعلىُّمعد ُُّّةُّواعتمادُّالقرارُّالكلي ُّعلىُّقيمُّحتمي ُّ
 ة.ُّالمساراتُّالمدروسةُّسابقاُّفيُّتحليلُّالخياراتُّالحقيقي ُُّّعتبارُّكل ُّيأخذُّبعينُّالا
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راكميُّلمحفظةُّالمشاريعُّالمصحوبةُُّّحتماليُّوالاحتمالُّالت ُّوزيعُّالا(:ُّالت 42ُّالشكلُّ)
ُّبالخياراتُّ

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:

ُّ،ُّحيثُّأن ُّحتماليُّللمحفظةُّالمثلىُّمقارنةُّبالمحفظةُّالعشوائية ُّوزيعُّالاالفرقُّبينُّالت ُّحُُّّ(ُّيوض 42ُّالشكلُّ)
بينماُّنفسُُُُّّّّ%99.5رتُّبـُُّّقد ُُُّّّ $199.1ُُّّMMUSةُّتوليدُّالمحفظةُّالمثلىُّلقيمةُّتعادلُّأوُّتفوقُُّّاحتمالي ُّ

  (43ُّكلُّ)ُّحُّالش ُّحتمالي،ُّويوض ُّةُّللتوزيعُّالاسببالن ُُُّّّ $MMUS 54.88ةُّتولدُّمايعادلُّأوُّيفوقُُّّحتمالي ُّالا
لُّبماُّةُّتحصيصُّالمشروعُّالأو ُّاحتمالي ُُُّّّكلُّأن ُّحُّالش ُّةُّللأوزانُّالخمسةُّويمكنُّأنُّيوض ُّوزيعاتُّالاحتمالي ُّالت ُّ

 نيُّفإن ُّسبةُّللمشروعُّالثا ُّاُّبالن ُّ،ُّأم ُّ%41.96تساويُُُُّّّّP(10)بينماُُُُّّّّ%90تعادلُُُُّّّّ%41.26وُّيفوقُُّّيعادلُّأ
P(50) ُُُّّّ بـُُّّتقد الثا ُّ%3.85رُّ المشروعُّ فإن ُّ،ُّ الت ُُُّّّلثُّ تقابلهاُُُُّّّّ[%5 0]حصيصُّفيُّمجالُُّّنسبةُّ أكثرُّ أوُّ

الر ُّ%99.5ةُُّّاحتمالي ُّ المشروعُّ فاحتمالي ُّ،ُّ ُُّّابعُّ الأقلُّ علىُّ تحصيصُّ ُُّّ%97.8تساويُُُُّّّّ %48.77ةُّ
ةُّتحصيصُُّّ،ُّبينماُّالمشروعُّالخامسُّفإنُّاحتمالي ُّ%16تعادلُُُُّّّّ%57.72وتحصيصُّأكبرُّمنُّأوُّتساويُُّّ

 %1.7تعادلُُُّّّ%4.15علىُّالأقلُّ
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ُّ

ُّحتماليُّللمحفظةُّالمثلىُّوزيعُّالاُّالت ُّوُّةُّللأوزانُّالخمسةُّوزيعاتُّالاحتمالي ُّ(:ُّالت 43ُّالشكلُّ)

ُّ
Matlab 2018aُّعتمادُّعلىُّمخرجاتُّبرنامجُّمنُّإعدادُّالباحثُّبالاُُّّالمصدر:
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 الخاتمة:  
استثماري  حاول     مشاريع  لتقييم  نموذج  تقديم  الأطروحة  هذه  خلال  من  وإنتاج  نا  استكشاف  مجال  في  ة 

نظري   من  كل  دمج  خلال  من  وذلك  الحقيقي  المحروقات  الخيارات  والت  ة  للمحفظة  ة  العشوائي  حسين 
  تي تزخر  خاطرة وعدم اليقين ال  ة، الم  من المرونة الإداري   الاعتبار كل  موذج بعين ة، حيث يأخد الن  الاستثماري  

وال    بها البترولي،  والإنتاج  الاستكشاف  نشاطات  أعمال  تتأث  بيئة  مشاريعتي  قيمة  الار  بعد  قتصادي  ها  ة ة 
عتبر  الجبائي، كما ت  ظام  ة، الن  ة والرأسمالي  شغيلي  كاليف الت  فط، الت  عوامل منها: تقدير الاحتياطات، أسعار الن  

حكم في الإنتاج،  ئيسي لعدم اليقين ويرجع ذلك أساسا لتأثره بعدة عوامل منها الت  فط  المصدر الر  أسعار الن  
الت   غير  الس  ة،  قليدي  الموارد  والن  ةياسي  والجغرافيا  العالمي،  الاقتصادي  الاقتصادي  تتضم    .مو  القيمة  ة  ن 

  فإن  ، ةرات العشوائي  ة للعديد من المتغي  نظرًا للحساسي   ، والإنتاج قدرًا من عدم اليقيناف لمشروعات الاستكش
ر.  أخيالت    أو  خليالت    ،عالتوس  ،  ة في قرار الاستثمار بشأن الاستمراررات أمر بالغ الأهمي  تذبذب هذه المتغي  

الت   الاستكشاف  الأساليب  مشاريع  تقييم  في  المستخدمة  منهجي  قليدية  مثل  الت  والإنتاج  الن  ة  ة  قدي  دفقات 
تأخذ   لا  الإداري  بعين  المخصومة  المرونة  أو  اليقين  عدم  إلى  الاعتبار  المحفظة  ة  اختيار  حدود  جانب 

الأالمثلى هذه  في  الواردة  القرار  دعم  وأدوات  مهم    طروحة ،  مساهمة  الأدبي  لها  في  بسبب  ة  نموذجها  ات 
الالم يتكامل  تقدير  ذي  من  الأو  احبدأ  البترول  الأخذ  حت  لي  تياط  مع  المثلى  المحفظة  اختيار    بعين ى 

يعني مرونة    ،ما ألحقنا المشروع بخيارات أكثركل   هراسة أن  نت الد  إذ بي    ،ةالمخاطر والمرونة الإداري    ر الاعتبا
ق  و أكثر،   و  المشروع  قيمة  زادت  تسمح    المخاطرة. درجة  ت  ل  كلما  لصن    كما  شركات اع  أيضا  في  القرار 

ا قد يساهم  رة عليها مم  رات المؤث  ة الأسواق و المتغي  بديناميكي   ر قيمة المشروعالبترول باستيعاب مدى تأث  
ة في تقييم مشاريع  جنبي  ركات الأمة من الش  راسات المقد  ة و الد  الاستشاري   راسات عتماد على الد  في تقليل الا 

 واجهة في العموم ت  ركات البترولي  الش    هي أن    ةمقاربة الخيارات الحقيقي    قيود   من أهم    .الاستكشاف والإنتاج
و المشاريع  من  محدوي   مجموعة  المالي  باعتبار  الموارد  الش  ة  هذه  تبحث  مداخيلها  ة،  تعظيم  عن  ركات 

روع  مش  ة تأخذ كل  ي  ة الخيارات الحقيق نظري    أي مجموعة من المشاريع، و بما أن   باختيار الحقيبة المثلى
ال   لا    أي    ةد حعلى   المشاريع  المثلى من  المجموعة  تحديد  ت  يمكنها  الش  تى  وقيود  أهداف  ولكن  وائم  ركة، 

 ا ، أم  ي هذا القيد من تخط  كنا مك  ة محفظة بمقاربة الخيارات الحقيقي  لل صادفي الت   حسينت  الات تقني   ما  مجد ب
محدودي  بالن   لحقيقة  الخيارات  سبة  مقاربة  الت    ةالحقيقي  ة  الس  في  تفاعلات  مع  مقاربة ف وق عامل   استخدام 

الحقيقي   الاستكالخيارات  لتقييم مشاريع  البتروليشة  والإنتاج  يمك  الا اف  تخط  ستراتيجة  لعبة  ننا  باعتماد  يها 
ة الألعاب و الخيارات من نظري    حصيلة جمع كل     وما هي إلا   (Real Option Game) الخيار الحقيقي
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قليدية يجب تطبيقها على مشاريع  رائق الت  ة مقارنة بالط  الحقيقي   ة، و لمعرفة مدى نجاعة الخيارات ي  الحقيق 
ة مع القيمة  رات الحقيقي  اإلى قيمتها بالفعل ومقارنة مخرجات مقاربة الخي وصلالت    نجزت من قبل أي تم  أ  

ة للمشروع  ة في تقدير القيمة الحقيقي  ة الخيارات الحقيقي  معرفة مدى إمكاني  وصل إلى  للت     ة للمشروعالفعلي  
 تي وع من المعطيات و ال  ذلك لصعوبة الحصول على هذا الن    نجازها و يرجع  إن بعد من  لم نتمك   تي  ال  و 

 .ةة و استراتيجي  تعتبر سري  

 الاستنتاجات -
 :رجعة فيه ونشاطًا محفوفًا بالمخاطرتعتبر صناعة الاستكشاف والإنتاج استثمارًا لا 

ة للمشروع قتصادي  الا  ةر بطريقة مباشرة أو غير مباشرة على القيمتي تؤث  وال    ةالمخاطر الاقتصادي   •
وتعتبر  إلخ...  ةأسمالي  الر    فقات والن    فطالن    أسعار  )مثل   لعدم   ئيسيالر    المصدر  فطالن    أسعار  ، 

 مثل   القصير  المدى  على  سواء  عليها،  تؤثر  أن  يمكن  تيال    المختلفة  بالعوامل  قالمتعل    اليقين
  ة السياسي    الجغرافيا  مثل  ويلالط    المدى  على  أو   ة،قليدي  الت    غير  الموارد   الإنتاج،  مراقبة   ،  بات التقل  
 العالمي. الاقتصادي مووالن  

سترداد،  ل الاة ومعد  الإنتاجي  ة تها، الدال  ان ونوعي  ات المحروقات في الخز  )كمي   ةالمخاطر الجيولوجي   •
 جاح في ايجاد آبار منتجة...(ة الن  احتمالي  

، أعمال شغب أو تخريب، حرب عصابات ة )  قة بالبلد المضيف ومخاطر سياسي  المخاطر المتعل   •
 ياسي والجبائي...(ميم، الاستقرار الس  أة، مخاطر الت  العلاقات الدولي  

وتكاليف    ، كثيف رأس المالى الحدود الجغرافية للبلد(  ) يتعد  ه نشاط دولي  أن    نشاطكما يتمز ذات ال     
الأجل     ةطويل  ، ربحية  ، عمق الخزان(المناخية  موقع الإنتاج )بحري/بري، الظروفإنتاج عالية الإرتباط ب

 ، نقل متعدد الأطوار(4D)حفر أفقي، تقنيات السيسمية    ، تتطلب تكنولوجيا عاليةسنة(  15إلى    10)من  
 ، حاسمة للعوامل الاقتصادية الرئيسية والأحداث السياسية.

ولكن    ،ةة في تقييم وتحليل المشاريع الاستثماري  قليدي  ة صافي القيمة الت  ة وخاص  قليدي  الت    رائق  تستعمل الط     
 رائق بنفس الكفاءة حيث لا  لم تعد هذه الط    ،وحالات عدم اليقينها الأسواق  تي تشهد  ة ال  يناميكي  الد    في ظل  

الإداري      المرونة  ولا  اليقين  عدم  لا  الاعتبار  بعين  مكم  تأخذ  أو  بديل  عن  البحث  يستلزم  ما  هذه لل  ة 
 ة. قائص لمواجهة حالات عدم اليقين والاستفادة من جوانبها الإيجابي  الن  
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الش       تعج  البترولي  ركات  تنشط  بيئة  في  أد    ة  ما  اليقين  عدم  إلبحالات  بنا  الص    ىى  هذه  ناعة  اختيار 
نظري   الحقيقي  لتطبيق  الخيارات  لتةة  الس    فادي؛  الجانب الجانب  من  والاستفادة  اليقين  عدم  لحالات  لبي 

ال   المرونة  على  اعتمادا  وذلك  لها  تقد  الموجب  الن  تي  هذه  وال  مها  طريقةأ تي  ظرية  للط  مكم    عتبرها  رائق  لة 
 ة. قليدي  رائق الت  ا تعتمد في أساسها على الط  كونه  ؛اعنهة لا بديلة قليدي  الت  

سواء كانت على   مشاريع الاستكشاف والإنتاج،  ة في ما يخص  ة أنواع من الخيارات الحقيقي  توجد عد      
ي( أو خيارات داخل  خل  الت  ت، أو  المؤق  وقف  طوير، الإنتاج خيار الت  مستوى المشروع )خيار الاستكشاف، الت  

هائل من الخيارات متعلقة بالمتاح تقنيا، اقتصاديا وقانونيا، والتي يمكنها    تي تحتوي على كم  وال  المشروع،  
ل الكفاءة القصوى ودالة ة للمشروع )الحفر الأفقي، التكسير أو بدون تكسير، معد  أن تضيف قيمة اقتصادي  
 راكيب أو خيار مركب ...إلخ(. ختيار الت  الإنتاج، خيار تحسين وا

ال  تطبيق مدخل الخيارات الحقيقي  يمكن       تم  ة  المالي    ذي  ولكن تطبيق الخيارات    ،ةتطويره من الخيارات 
الاستثماري  الحقيقي   البترول  وإنتاج  استكشاف  مشاريع  وتحليل  تقييم  في  يتطل  ة  خاص  ة  نمذجة  ويرجع    ؛ةب 

 اخلي أو الخارجي. د مواطن عدم اليقين سواء الد  وتعد  ناعة ذلك لطبيعة الص  

ستثماري )حسب طبيعة  ة للمشروع الاة قيمة استراتيجي  ة الخيارات الحقيقي  ن يضيف تطبيق نظري  أ يمكن      
ذلك أساسا إم    الخيار( المشروع  ويرجع  البديلة داخل  الخيارات  التعدين عن  إلى  ي،  ا  يف  ض ما يمكن أن 

ة  تي يمكن أن تواجهها المشاريع الاستثماري  البة ال  تائج الس  شروع أو من خلال تفادي الن  ة للمقيمة اقتصادي  
 خلال فترة حياتها الإنتاجية بسبب عدم اليقين الخارجي. 

قليل من  كما يمكنه أيضا الت    ،ة إضافة قيمة موجبة للمشروعة إلى إمكاني  ي تطبيق الخيارات الحقيقي  يؤد     
 ط العائد والمخاطرة المصاحبة له.متوس  ا إلى المخاطرة نسبي  

ي ما يؤد    ،ة المشاريع مقارنة بالنظام القديمة ربحي  ي تطبيق نظام الجباية الجديد إلى زيادة احتمالي  يؤد     
 ة لاستغلال المحروقات في الجزائر.ة استقطاب استثمارات أجنبي  مكاني  إإلى 

الد       أن  أثبتت  الحقيقي    راسة  الخيارات  أم  تطبيق  للمشروع،  قيمة  يضيف  أن  يمكن  بالن  ة  للمخاطرة  ا  سبة 
تتغي  فإن   الملحقةها  الخيارات  المشروع وطبيعة  بدلالة طبيعة  تفعيلها وتقييمها ولكن    ،ر  تقل  والممكن  ل من  ها 

نسبي بمفهوم  اقتصادي    ؛المخاطرة  قيمة  لإضافتها  الخيارات وذلك  طبيعة  وكذا  للمشروع  في  الحقيقي    ة  ة 
 البة.بها للمسارات الس  تجن  
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الن      أن  أضهرت  المرك    تائج  متعد  الخيارات  تقد  بة من خيارات  اقتصادي  دة  قيمة  للمشروعم  أعلى  كونها    ؛ة 
 . ةيضيفها كل خيار على حد ة  اقتصادي   قيم   نتيجة تراكم  

الد       أن  أثبتت  ال    راسة  تحتوي على خيارات  المحفظة  وأقل مخاطرة من  تي  قيمة  أكبر  كانت  الحقيقية  
الحالية القيمة  صافي  مشاريع  الامحفظة  القيمة  لنفس  أي  الخيارات   فإن    ،ةقتصادي  ؛  محفظة  مخاطرة 

  .ةة مشاريع صافي القيمة الحالي  ظ من مخاطرة محف الحقيقية كانت أقل  

 مشاريع استكشاف وإنتاج المحروقات ة والمخاطر المصاحبة لس كل من قيمة المحافظ الاستثماري  تتحس      
الس  بالتغي    الت  عر الار في  أكثر من  للمحروقات   تذبب الأ بتدائي  سعار في  حالة تطبيق نموذج  غير في 

 ة لمحاكاة أسعار البترول.عملية براون الهندسي  

الن  يقد       للت  م  أحسن  صورة  الاحتمالي  المثلىموذج  للمحفظة  الاحتمالي  كل   ،وزيع  حدوث  واحتمالية 
 كما أن  ط،  لى وهو المتوس  آسيناريو مقارنة بالنموذج الحتمي الذي يقدم المحفظة المثلى لسيناريو  واحد  

للت   قيمة  أضاف  المحفظة  تحسين  لاستخدام  الاحتمالي  الموزعة  وزيع  بالمحفظة  مقارنة    ، عشوائيا لمحفظة 
 .ةى حد العشوائي تحسين كل سيناريو عل  في التحسين حيث يتم  

  ا يمكن أن يكون بعيد   ،وزيع الاحتمالي للأوزان بدلا من  تقديم  أوزان حتميةحسين العشوائي الت  م الت  يقد      
وزيع الاستثمارات على  الاستثمار والت    ت ة لقراراورة الكلي  ما يجعل من الص    ،عد عن المسار الحقيقيكل الب  

حسين العشوائي  ه كان قائما على مسار واحد عكس اعتماد الت  لأن    ؛نوعا ما وغير مكتمل  االمشاريع قاصر 
 ة. حسين الحتمي للمحفظة الاستثماري  م صورة أوضح نسبيا من الت  ذي يقد  وال  

كل  يقد       الحقيقي    م  الخيارات  وامن  صورة  المحفظة   وتحسين  المشروع ة  قيمة  من  كل  لتأث ر  ضحة 
غيرات  اع القرار خارطة واضحة لمواجهة الت  ر لصن  ما يوف  وهو  ،   مشروعوالمخاطر الملحقة بكل  ة  قتصادي  الا

وال   تؤث  الممكنة  ييس  تي  كما   المشروع،  على  الأزمات ر  تسيير  للإدارة  الجانب    ر  من  جهة والاستفادة  من 
 يجابي لعدم اليقين. الإ

الت       وتحديد  دراسة  الاحتمالي  للمنهج  الممكنة في نظر صن  وزيع  يمكن  المسارات  لبعض  اع  الاحتمالي 
الس    ،القرار توضيح  في  يساهم  الحتميما  بالمنهج  مقارنة  بالمشاريع  المحيط  المنهج  واد  يبقى  ولكن   ،

صحيحالا افتراضات  لأن    ؛ انسبي    ا حتمالي  على  اعتمد  لكل    مسبقةه  احتمالي  توزيع  أو  نموذج  تحديد    في 
ن يأخذ منحى  ر واحد أأي يمكن لمتغي    ؛ة وغير ملامسة للواقعتبقى هذه الافتراضات نسبي    هوعلي  ،رمتغي  

اع القرار اعتمادا على  ها صن  ع  تي توقما يجعل من المخرجات غير ال    ؛فتراضات آخر غير متضم ن في الا
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تائج ما يجعل  الن  ر كل  رات تتغي  ه في حالة تغيير نموذج أحد المتغي  ة، كما أن  بقية او الأولي  الافتراضات الس  
الا النموذج  من  حتمي  أيضا  نموذجا  )نسبي  حتمالي  الكم  ا  مع  مقارنة  المتاحة    ا(  السيناريوهات  من  الهائل 

وليد  راسات السابقة في نمذجة )الت  عتماد أغلب الد  ا الأمثلة على ذلك،    ومن أهم    ، والممكنة أمام صناع القرار
 Log-Normal)وغارتم الطبيعي الأسعار في العموم على التوزيع الل  أسعار البترول و   ر(العشوائي للمتغي  
Distribution)    اع القرار في نظر صن    لا توجد أسعار سالبةحيث    ؛سالبة  ا د قيمذلك كونه لا يول    ويرجع  ،

لتوليد خمين مجددا في نموذج  إلى إعادة  الت    اي بنا حتماقة يؤد  ظهور أسعار سالبة في سوق الط    ولكن  
يمكن الذي  البترول  الات  ه  أسعار  معقولة  ولكن  سالبة  أسعار  النماذج حتمالي  وليد  بعض  توجد  كما  ة، 

((Mean reverting Process  لب، حيث  ات العرض والط  آلي  كر على  الف الذ  موذج الس  يعتمد الن    ، حيث 
 سالبة. ا قيما ماذج التي تولد حصر ه أقرب في تجسيد الواقع من الن  أعتقد أن  

 وصيات :الت   -
ة لنشاطات استكشاف وإنتاج البترول كنماذج  ة في تقييم المشاريع الاستثماري  ماذج الاحتمالي  اعتماد الن      

 ة.  ماذج الحتمي  بديلة للن  

الحقيقي       الخيارات  كأداة مكم  استخدام  للط  ة  الت  لة  الاستثماري  قليدي  رائق  المشاريع  تقييم  الت  ة في  ز  تتمي  ي  ة 
ة مع دراسة أكبر عدد من الخيارات المتاحة  في سلسلة نشاطاتها الاستثماري  بوجود حلقة بحث واستكشاف  

 ا.ا وتشريعي  قتصادي  اا، تقني  

 ة في  مة من طرف شركات استشارة ومراكز بحث المختص  ة المقد  راسات الأجنبي  تقليل الاعتماد على الد     
   .ةتقييم المشاريع الاستثماري  

الحقيقي       الخيارات  والن  تطوير  الاحتمالي  ة  الاستثماري  ماذج  المشاريع  على  وقولبتها  بعين    ،ةة  الأخذ  مع 
 ة في المجال. ركيز أيضا على تحضير كفاءات وكوادر علمي  مذجة مع الت  ناعة في النالاعتبار طبيعة الص  

الت  الت       من  للن  قليل  المباشر  دون  طبيق  المستوردة  الاالت  ماذج  في  البنى  دقيق  في  الجوهري  ختلاف 
للص  الأساسي   والس  ة  الاناعات  العام  والس  ياق  نماذج مستمد  قتصادي  بناء  وعليه محاولة  للبلاد،  ة من  ياسي 

 ياق العام. ة تتناسب والس  م حلولا حقيقي  ة للبلاد ما يقد  ة والفكري  قتصادي  الواقع وطبيعة البيئة الا

 تي تستوجب اختيار مجموعة من المشاريع من بين حالات ال  التحسين المحفظة في  تماد  وجه نحو اعالت      
 ة تحت وطأة العديد من العوائق والقيود.مجموعة أكبر من المشاريع الاستثماري  
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الت       المنهج  المحفظةاعتماد  تحسين  في  الحتمي  المنهج  من  بدلا  التوزيع  صادفي  لتحديد  وذلك  ؛ 
ا معالم صناعة القرار في اختيار مجموعة مشاريع آخذين بعين  ح نسبي  يوض   للمحفظة المثلى ما تمالي الاح

 اع القرار. الإعتبار السيناريوهات الممكنة في نظرة صن  
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