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غرامت در  ةمحاسببررسي روش تنزيل جريانات نقدي آتي در 
   صنعت نفتيها يداور

 
  

  حميدرضا علومي يزدي
   طباطبايي علامة دانشگاه حقوقدانشكدة   خصوصيدانشيار گروه حقوق

  مهدي رشنو
 مة طباطباييعلادانشگاه حقوق دانشكدة   مديريت قراردادهاي نفت و گازدانشجوي دكتري

  )18/9/1398:   تاريخ تصويب-  22/3/1398: تتاريخ درياف(
  

  
  چكيده

 نفتي از آن، بستر يها شركتبالاي قيمت نفت و تأثيرپذيري نوسان دليل ه صنعت نفت ب     
 ،غرامت در اين شرايطمحاسبة   براييافتن روش مناسب.  بوده استيگذار هيسرمااختلافات 

اده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي در به بررسي استفپژوهش، در اين . داردبسياري اهميت 
نوسان بالاي .  صنعت نفت پرداخته شده استيگذار هيسرماغرامت در اختلافات محاسبة 

ه  از جمله عواملي است كه ب، نفتييها شركتجريانات نقدي و احتمالي بودن وضعيت آتي 
قيمت نفت و تن  ساخقاعده به.  به آن اشاره شده است،عنوان موانع استفاده از اين روش

 ، جريانات نقدي آتي بر آن اساس، استفاده از تحليل سناريو و تحليل حساسيتينيب شيپ
. رفع موانع استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي ارائه گرديدبراي راهكارهايي است كه 

كه جريانات شد  پيشنهاد ، در صنعت نفت ايرانيگذار هيسرما يها پروژهمديريت به منظور 
 . به تأييد طرفين برسد،پروژهآغاز  به همراه نرخ تنزيل مورد توافق در ،ها پروژهنقدي آتي 

 
  

  يديكل گانواژ
روش تنزيل جريانات نقدي  نفتي، يها يداورتنزيل جريانات نقدي آتي در صنعت نفت ايران،      

  .غرامتمحاسبة  ،يگذار ارزش يها روش آتي،
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  مقدمه
 نيتر مهمترين و شمارپر از ،نفت و گاز ةحوز در يگذار هيسرمادعاوي مربوط به  گمان يب

 در 2018 سال اني كه تا پاييها پرونده درصد از 23. شوند يم شمرده يگذار هيسرمادعاوي 
صنعت نفت و منابع  ةحوز، در اند شدهمطرح  1يگذار هيسرما اختلافات ةيتسو يالملل نيبمركز 

   استافتهي خاتمه ها آن ةپروند و دهي رسجهيصد به نت در71 ،اني منياز ا. اند بوده يعيطب

ICSID, 2019)(.  
 بلندمدت بوده و ريپذ هيسرما و كشورهاي يالملل نيب گذاران هيسرماقراردادهاي منعقده ميان 

علت ماهيت نوساني قيمت نفت و تحت تأثير قرار ه ب. است قيمت نفت  فراوانتحت تأثير
 ارداد، بروز اختلافات گريزناپذير خواهد بودگرفتن منافع هر يك از طرفين قر

)Abdala,2009:541(. ژهيو به ،يگذار هيسرما امروزه دعاوي ناشي از سلب مالكيت در قراردادهاي 
 ةمحاسبدعاوي، ه گونايندر  .)12 :1393محبي، ( شود يم وفصل حلداوري  سازوكار از طريق ،نفتي

 مورددر بايد  اختلافات وفصل حل داوري و ند موضوعاتي است كه در فراي نيتر مهمغرامت از 
  .دشو يريگ ميتصم آن

اصل پرداخت غرامت   يا اعمال و اقدامات در حكم آن،مصادرهدر صورت تحقق 
 مسائلي است كه }از{ غرامت مقدار و شرايط پرداخت ،تعيين نوع اما غيرقابل ترديد است
 ،ديگر سخن به .)145 :1393موحد، (ن نيست  روش كاملاًها آن ةدربار الملل نيبقواعد عرفي حقوق 

 ةمحاسب يها روشصادره و  يآرادر عمل، ارتباط ميان معيارهاي حقوقي تعيين غرامت در 
  .يست مشخص نچندان ،غرامت
  :استزير  يها پرسشدنبال بررسي ه ب نوشتار اين ،طور كليه ب
 يآراغرامـت در     ة محاسـب  رايـج  يهـا   روشآيا روش تنزيل جريانات نقدي آتي كـه از          . 1

؟ هـست  صنعت نفت و گاز      يها  پروژه  خسارات در    ، قابل استفاده در ارزيابي    استداوري  
 از روش تنزيـل     تـوان  يم ـ ، نفت و گاز   يها  پروژه يها يژگيو آيا با توجه به      ،ديگر ه سخن ب

  ؟دكرغرامت استفاده  ةمحاسبجريانات نقدي آتي براي 
 مـذكور در    يهـا   استدلال با مفاد، منطق و      قدي آتي آيا استفاده از روش تنزيل جريانات ن      . 2
   ارتباط دارد؟،استده كركه ديوان داوري يا دادگاه صادر رايي آ
 در صنعت نفت و گاز ايران، آيا استفاده از اين           يگذار  هيسرمابا توجه به نوع قراردادهاي      . 3

  ؟است منصفانه ، براي ارزيابي غرامتمعيار

                                                            
1. International Centre For settlement of investment disputes (ICSID) 
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   متغرا ةمحاسب يها روش انواع. 1
 معرفي يگذار ارزش رويكردهاي زير را براي ،١يگذار ارزش يالملل نيباستانداردهاي  ةكميت
  :)Kantor, 2008: 9( استده كر

  
  2كار و كسب يبازار كرديرو .1.1

 آن مشابه شركت با را يگذار ارزش براي نظر مورد شركت كه است اين ،اين رويكرد هدف
  . )Kantor, 2008: 120 (دكن ارزيابي و مقايسه

  
  3كار و كسب يگذار ارزش در ها ييدارا كرديرو .2. 1

 محاسبه و ،شده انجام يها يگذار هيسرما و ها ييدارابر اساس اين رويكرد، ارزش هر يك از 
   .گردد يم مشخص يگذار هيسرما و ارزش كل شود يم از آن كسر ها يبدهارزش كل 

 
  كار و كسب يگذار ارزش در يدرآمد كرديرو .3. 1

آتي محاسبه  ةشد ينيب شيپ ارزش كسب و كار بر اساس ارزش فعلي منافع ،در اين رويكرد
 كه است 4 اين رويكرد، روش تنزيل جريانات نقدي آتي درروش اصلي مورد استفاده. شود يم

  .قرار خواهد گرفت بحثبه تفصيل مورد  نوشتار بعدي اين يها بخشدر 
  

  5يآت ينقد تانايجر ليتنز يگذار ارزش روش. 2
  مهم روش تنزيل جريانات نقدي آتي  ياجزا .1. 2

رايانه، استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي بسيار رواج يافته  فناوريبا توجه به پيشرفت 
 نامشهود، ارزيابي كسب و كارها، يها ييدارا ثابت و يها ييدارااين روش در ارزيابي . است
. رود يم كار به مورد استفاده در حسابداري يها ارزشآورد  و بريگذار هيسرما يها ليتحل

 ٨، متخصصان ارزيابي كانادا٧حسابداران رسمي عمومي آمريكا ةسسؤم، ٦انجمن ارزيابان آمريكا
 به توافقي عمومي در خصوص تعريف روش تنزيل ،يگذار ارزش يها سازمانو ساير 

  :است كه به شرح زير اند دهيرسجريانات نقدي آتي 

                                                            
1. International Valuation Standards Committee (IVSC) 
2. Market-Based approach 
3. Asset-Based approach 
4. Discounted cash flow 
5. Discounted Cash Flow 
6. American Society of Appraisers (ASA) 
7. American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) 
8. Canadian appraisal profession 
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 كه طي آن، ارزش فعلي خالص است يگذار ارزش رويكرد درآمدي يها روشكي از ي«
   International Glossary of (»شود يمجريانات نقدي آتي با يك نرخ تنزيل مشخص محاسبه 

Business Valuation Terms, 2001: 279(.  
 آن مشخص ةآينددر روش تنزيل جريانات نقدي آتي، ارزش شركت بر اساس وضعيت 

 در زمان حاضر بابت گذار هيسرما ارزش شركت برابر مبلغي است كه بنابراين،. شود يم
  . )Pratt, 2000: 105( پردازد يمجريانات نقدي آتي شركت 

  
  يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش ةمحاسب ي اصليها گام .2.2

  : )Kantor, 2008: 132(  زير تشكيل شده استيها گام از ،روش تنزيل جريانات نقدي آتي
 ينيب شيپ، يزماني مشخص ةدورجريانات نقدي آتي كسب و كار مورد ارزيابي براي . 1
. است از آن ها نهيهزجريانات نقدي مذكور شامل در نظر گرفتن درآمدها و كسر . شود يم

.  آماده شوديگذار ارزش تا براي انجام شده استهمچنين تعديلاتي در جريانات نقدي 
 كه درآمد و جريان نقدي ورودي ندارند، از ييها ييدارااست كه يكي از تعديلات اين 

 از روش تنزيل جريانات نقدي شده استخراجاين مدل خارج شده و در پايان به ارزش 
  .شوند يم افزودهآتي 

  .شود يمده ساله در نظر گرفته  ةدور جريانات نقدي آتي، ينيب شيپ براي معمولاً. 2
نرخ تنزيل . شود يموق با نرخ تنزيل مشخصي محاسبه ارزش فعلي جريانات نقدي ف. 3

 رو روبه ها آن با يگذار هيسرما است كه ييها سكيرمذكور شامل ارزش زماني پول و 
 شده، ينيب شيپزماني آتي  ةدور ارزش فعلي هر جريان نقدي كه براي ،اينبنابر. شود يم

  .شود يممحاسبه 
 ، مثال؛ برايشود يم نيز در نظر گرفته مورد نظر ةدورارزش جريانات نقدي پس از . 4

ساله در نظر گرفته شده است، ارزش پاياني جريانات نقدي پس از ده  ده ةدور چنانچه
  .شود يمسال نيز برآورد 

  .شوند يمجمع  يكديگرجريانات نقدي آتي با  تماميارزش فعلي . 5
ق صاحبان  تا ارزش حقو،ارزش بازاري بدهي از خالص جريانات نقدي كسر شده. 6

  . مشخص شودگذاران هيسرماسهام 
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  جريانات نقدي آتيمحاسبة  يها گام. 1شكل 

 بر استفاده از يادي زدي، تأكداران سهام يگذار ارزش يها پرونده در ١ريو دلايها دادگاه
 ناظر ي و نهادهاي ورشكستگيها دادگاه نيهمچن.  دارندي آتي نقداناتي جرليروش تنز

 ي نقداناتي جرلي از روش تنز،ي دولتينهادها. كنند يم هي روش مذكور تك بر معمولاًياتيمال
 لي اتكا به روش تنزتي قابلتواند يم امر ني كه اكنند يم استفاده ي اهداف نظارتي برايآت

  . )Kantor, 2008: 134( دكن اثبات ي داوريها پرونده ي را براي آتي نقداناتيجر
  

  داوري يآراي در  آتي نقداناتي جرليوش تنزاستفاده از ر از ييها نمونه .3. 2
 يها دولت يگذار هيسرما ةنام توافق اساس بر كه نيآرژانت دولت و اس ام يس انيم ةپروند در
ديوان روش تنزيل جريانات نقدي را براي ارزيابي در نظر  بود، گرفته شكل نيآرژانت و كايآمر

 يبرا يكاف يها داده و دهيرس يسودآور و تيفعال به ،يبررس مورد ةپروژ ؛ زيراگرفت
 يها وانيد ريسا توسط مذكور روش نيهمچن. داشت وجود روش نيا قيطر از يگذار ارزش
 در ها تعرفه يبازنگر يبرا زين نينتاآرژ ٢انارگاس شركت و گرفته قرار استفاده مورد داوري
 CMS( است هدكر استفاده يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش از ،1997 و 1996 يها سال ميانة

GAS TRANSMISSION COMPANY V THE ARGENTINE, 2007: 120(.  
 و يگذار هيسرما ةپروژ خصوص در مجارستان كشور و يس يد يا شركت انيم يدعوا
 ، داوريديوان. افتاد اتفاق بوداپست جنوب يلومتريك هجده در يالملل نيب فرودگاه ساخت
 يگذار هيسرما ينقد اناتيجر ةيكل كهبرگزيد  ليدل نيا به را يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش

 يبرا 2002 سال در كه ٣يكار و كسب ةبرنام بر نيطرف گر،يد سوي از. رديگ يم نظر در را

                                                            
1. Delaware courts 
2. ENARGAS 
3. Business Plan 
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 براي ازين مورد يها داده مذكور، ةبرنام و بودند دهيرس توافق به ،بود شده هيته پروژه شركت
 بر نيطرف توافق به توجه با. اختس فراهم را يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش يگذار ارزش
 قرار استفاده مورد غرامت يابيارز جهت يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش پروژه، يآت تيوضع

  .)ADC Affiliate Limited V the Republic of Hungary, 2006: 97( گرفت

 در كه گرجستان دولت مقابل در فاچس رن و كارداسوپولوس سيوني انيم يدعوا در
 و گرجستان تا خزر يايدر در يآذر نياديم از نفت انتقال ةلول خط ةتوسع ةژپرو خصوص

. دندكر شنهاديپ را يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش ها خواهان بود، شده مطرح اهيس يايدر
 روش، نياكرد؛ زيرا  دييتأ يبازار روش كنار در را يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش ،ديوان

 IOANNIS( كند يم محاسبه يخوب به را گرجستان كشور يقانونريغ اقدام از يناش يها انيز

KARDASSOPOULOS & RON FUCHS V THE REPUBLIC OF GEORGIA, 2010: 191(. 

 يابي مناسب ارز،ي آتي نقداني جرلي روش تنز،1ياندونز دولتعليه  آموكو ةپروند در 
  . ندك يمنظر ديوان را لحاظ  موردو عوامل نرمش داشته  راي ز،شود يم

 روش بر 3يگذار هيسرما اختلافات ةيتسو يالملل نيب مركز ،2نيآرژانت عليه انرون يدعوا در
  . دكر استناد ٤ تي جي اس سهام شركت گازيواقع ةمعامل به همراه ،ي نقداناتي جرليتنز

به . دكر نيي غرامت تعاريعنوان معه خوروز را ب ة كارخانةضابط ديوان ،٥سمپرا ةپروند در
 رفته و ني از بني دولت آرژانتيرقانوني از اقدام غيناشپيامدها و آثار  تمامي يستي با،لي دلنيهم

 لي ديوان روش تنزاز اين رو،. استرخ نداده  يرقانوني شود كه اقدام غنيي تعيا گونهغرامت به 
 Sempra Energy( دكر نيي غرامت تعيابيارز برايعنوان روش مناسب ه  را بي آتي نقداناتيجر

Int'l V ARGENTINE REPUBLIC, 2007: 119(.   

 
  از عدم استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتيييها نمونه .4. 2

 يها يگذار هيسرما ينيگزي ديوان ارزش جات،ي در مقابل دولت كو٦لياو نيام ةپروند در
 زي نرفته تدس مقدار شامل منافع از ني كه ارفتي غرامت پذنيي تعاريعنوان معه  را بشده انجام

نمودولي منافع كسب  را رد ي آتي نقداناتي جرليروش تنزاگر چه ديوان استفاده از . شد يم
 بر ي مبتنيگذار ارزشبر استفاده از روش نشده را در محاسبه غرامت در نظر گرفت و 

در نظر گرفتن  ، روش تنزيل جريانات نقدي آتيعلت عدم استفاده از. دكر دي تأكها ييدارا

                                                            
1. AMCO Asia Corp. v. Indonesia, Award, ICSID Case No. ARB/81/8 
2. Enron Corp. v. Argentina 
3. ICSID 
4. TGS 
5. Sempra Energy International V Argentine Republic 
6. Aminoil v. Kuwait case 
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 AMINOIL V( .اعلام شد و از اين روش براي ارزيابي استفاده نگرديد فراوان تمفروضا

KUWAIT, AD HOC ARBITRATION, 1982( .  
 رد يآت ينقد انيجر ليتنز روش از استفاده ،١غنا دولت و نيما شركت انيم يدعوا در

 منافع ةاسبمح يبرا ديوان. بود شده اعلام يقضاوت و احتمالات ةپاي بر مذكور روش رايز ؛شد
 دكر اساس محاسبه ني مشابه استفاده و غرامت را بر ايا سهيمقا روش شركت از ،رفته دست از
)Kantor, 2008: 178( .  

ارچوب توافق نفتا شكل گرفته بود، ه كه در چ٢كيمكز و متالكلد شركت انيم ةپروند در
از جمله . ود، رد شد بي آتي نقداناتي جرلي كه استفاده از تنزگذار هيسرما يشنهاديروش پ

سال در نظر  پانزدهمدت و برابر بلند پروژه ينيب شيپ ةدور بود كه طول ني ا، رد شدنليدلا
 اري را بسيگذار هيسرما ي آتتي وضعينيب شيپ ،يگذار ارزش گروه نيهمچن. گرفته شده بود

  . )Kantor, 2008: 87( دكر يابيمشكل ارز
 روش ،)183 :1393موحد، ( ينفت هاي يداور از يياه درس :غرامت و كردن يملكتاب  ةنويسند

  : كرده استرد ريز ليدلاه ب را يآت ينقد اناتيجر ليتنز
 بي بودن آن بر حدس و تقري مبتن، روشني اشكال انيبارزتر و نيبزرگتر
 متوقف است بر ،ندهي آيها سال قرارداد در ي درآمدهاينيب شيپ. است

 دو عامل ني از اكير سال، و هر  در همتي و سطح قدي مقدار تولنييتع
 كه يخسارت ةمحاسب در يحت ؛ استرييدستخوش هزارگونه نوسان و تغ

 از دهيتن آن تاروپود كه يروش از توان ينم ،باشد يقطع و مسلم آن وقوع
 از يكي ،نيا و. كرد استفاده ،است احتمالات و اتيحدس و گمان و وهم
 خمكو يدعوا در را كايآمر -  رانيا يدعاو يداور وانيد كه است يليدلا
 و روش نيا رد به ،خود يرأ 238 و 237 يبندها در تا داشت آن بر
 داور ،براور يآقا. كند حكم غرامت ةمحاسب در آن بودن استفاده رقابليغ

 نظر يط در بود، مخالف بالا استدلال با كه خمكو يدعوا در ييكايآمر
 عنصر از يابيارز يها شرو از كي چيه كه است رفته آن بر ،يا جداگانه
 روش در عنصر نيا وجود ،نيبنابرا و بود نتواند يخال گمان و حدس

 آن از استفاده مانع دينبا زين} نهينقد ليتنز {يآت ينقد اناتيجر ليتنز
 دور و يرعاديغ ،يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش گريد اشكال. گردد روش

 يفن و دهيچيپ اريبس روش نيا از استفاده. است آن بودن عرف دسترس از

                                                            
1. MINE v. Republic of Guinea 
2. Metalclad Corp. v. United Mexican States 
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 موجود وضع كارشناس ،روش نيا در. است كارشناسان انحصار در عملاً و
 است، شده مصرف موجود وضع آوردن فراهم يبرا كه يا هيسرما زين و

  .كند يم فراموش مطلقاً
 ي آتي نقداناتي جرلي در رد روش تنزي داوريها وانيد توسط  استدلالي كه غالباًنيهمچن

  باشدياتيعمل ةسابق ي فعال و دارايستي است كه كسب و كار مذكور باني ا،رندب يم كار به
)Kantor, 2008: 136( .  

  
 يها پروژه بررسي قابليت استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي در .3

  صنعت نفت
 ،يهمكار ةويش منابع، نوع قرارداد، تي مالكهمچون ييها جنبه نفت و گاز در نياديم ةتوسع
 يها ونيكنوانس پروژه و ي اقتصاديور بهره توسعه، يزمان ةدور ،يگذار هيسرما طيمح
  . )MU Longxin, 2018: 735(  داردي منحصر به فرد و متفاوتتي وضع،يالملل نيب

 روش تنزيل يها شاخص به همراه ارزيابي ، صنعت نفتيها پروژه كلي يها يژگيو
  :ار گرفته استجريانات نقدي آتي در جدول زير مورد بررسي قر

  
   نفت و گاز و خصوصيات روش تنزيل جريانات نقدي آتييها پروژه يها يژگيو ةمقايس .1جدول 

 يگذار ارزشمشخصات روش    نفت و گازيها پروژه يها يژگيو  معيار
  تنزيل جريانات نقدي آتي

داخلي 
بودن در 

مقابل 
  يالملل نيب

  غالباًها پروژهر اين د.  هستنديالملل نيب  نفت و گاز غالباًيها پروژه
و ده كر يگذار هيسرما در كشور ميزبان يالملل نيبيك شركت 

  .رساند يمميادين نفت و گاز را به انجام  ةتوسعاكتشاف يا  ةپروژ

 به ،روش تنزيل جريانات نقدي آتي
محيط جغرافيايي مشخصي تعلق 
نداشته و با توجه به مفروضات 

 يها پروژه، در ارزيابي يگذار ارزش
  .رود يم كار به يالملل نيباخلي و د

وضعيت 
از منظر 

منحني 
  رشد

توسعه و رشد قرار داشته و  ةمرحل نفت و گاز در يها پروژه غالباً
 است، يگذار هيسرمادر زماني كه پروژه در حال توسعه و 

  .شود يم حادث يگذار هيسرمااختلافات 

در كسب و كارهاي فعال و داراي 
 با ريسك ينيب شيپعملياتي،  ةسابق

در اين نتيجة كار كمتري انجام شده و 
.  كمتر شهودي خواهد بود،صورت
 استفاده از روش تنزيل ،بنابراين

جريانات نقدي آتي در كسب و 
 ،عملياتي بيشتر ةسابقكارهاي با 

  .خواهد بودثرتر ؤم

 ةدور
  زماني

 از يبردار بهره بلندمدت بوده و زمان ساخت و  غالباًها پروژهاين 
  .است بلندمدت ها پروژه اين

در ارزيابي از منظر روش تنزيل 
زماني  ةدورجريانات نقدي آتي، 

  .گردد يم بلندمدت لحاظ ها پروژه
رويكرد تنزيل جريانات نقدي آتي  آينده انداز چشم نفت و گاز، بر اساس يها پروژه در يگذار هيسرما نگر گذشته
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در مقابل 
  نگر ندهيآ

 به ،ها پروژه از اين برداران بهره و گذاران هيسرما نگاهو  شدهانجام 
  .استآينده 

 ينيب شيپ و مبتني بر نگر ندهيآ
  .استجريانات نقدي آتي 

عامل 
اصلي 

  ثرؤم

 و ها شركت عامل اصلي تعيين ارزش در ،قيمت نفت و گاز
 نفتي كه يها شركتاين امر حتي در . است نفت و گاز يها پروژه

به . فرماست حكم ،اند داشتهت طولاني عمليا ةسابقبه بلوغ رسيده و 
 عامل در نيتر مهم تغييرات قيمت نفت و گاز ،ديگر سخن
 يها شركت و ها پروژه اقتصادي و تعيين سود و زيان يها يابيارز

  .استاين حوزه 

 از ،جريانات نقدي آتي و نرخ تنزيل
 عوامل ارزيابي در اين روش نيتر مهم
تي  بايسها پروژهدر ارزيابي . ندهست

 جريانات نقدي وجود ينيب شيپامكان 
داشته و با توجه به شرايط اقتصادي 
حاكم و شرايط پروژه بتوان نرخ 

 ةمحاسبتنزيل مشخصي را براي 
  .تنزيل جريانات نقدي در نظر گرفت

عمومي 
بودن در 

مقابل 
انحصاري 

  بودن

 يها يژگيو انحصاري بوده و شرايط و  نفت و گاز غالباًيها پروژه
  .استديگر متفاوت  ةپروژ به يا پروژه از ،ها آن

 يها پروژهاز اين روش براي ارزيابي 
انحصاري و شرايط ويژه استفاده 

  .شود يم

  
در بسياري از    نفت    صنعت يها  پروژه يها يژگيو،  بالابا توجه به موارد مطروحه در جدول        

 ،ديگـر  سـخن بـه   .  دارد يخوان  همبا مشخصات روش ارزيابي تنزيل جريانات نقدي آتي         موارد  
 از روش تـوان  يم ـ است كه براي ارزيـابي مناسـب آن   يا گونه به ،محيط و شرايط صنعت نفت  

  . دكرتنزيل جريانات نقدي آتي استفاده 
در استفاده از روش تنزيل جريانات نقـدي آتـي در ارزيـابي              ييها يكاستبا توجه به وجود     

مـذكور و راهكارهـاي رفـع آن اشـاره           يهـا  يكاسـت  صنعت نفت، در اين بخش بـه         يها  پروژه
  .شود يم

  
استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي و راهكارهاي رفع  هاي يكاست .4
 آن

 ايراداتي نيتر مهمل جريانات نقدي آتي، با توجه به دلايل استفاده و عدم استفاده از روش تنزي
  :است وارد است، شامل موارد زير ،به اين روش  صنعت نفتيها پروندهغرامت  ةمحاسبكه در 
دليل نوسان بالاي جريانات نقدي در ه  جريانات نقدي آتي بينيب شيپ ناممكن بودن. 1

  ؛ نفتييها شركت
  ؛احتمالي بودن روش تنزيل جريانات نقدي آتي. 2
 .شده مصادره نفتي يها شركتعملياتي  ة سابقنبود بودن و نوپا. 3
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 اناتيجر يبالا نوسان ليدله ب يآت ينقد اناتيجر ينيب شيپ ناممكن بودن .1. 4
  ينفت يها شركت در ينقد

. روست روبه زيادي يها كاهش نفتي نوساني بوده و با افزايش و يها شركتجريانات نقدي در 
كه درآمد اين شد  مورد بررسي قرار گرفت و نتيجه يگذار ارزشصان توسط متخصله ئمساين 

 ،بنابراين. است نفتي به قيمت نفت و تغييرات مرتبط با آن وابسته يها شركتو جريانات نقدي 
قيمت نفت و شرايط اقتصادي خواهد  ،گفته شيپ يها شركت يگذار ارزشدر له ئمسبزرگترين 

  .)Damodaran, 2009: 1( بود
 

  ينفت يها پروژه در ي نقداناتي بودن جري جبران نوسانراهكار .2. 4
، دساز از ابزاري استفاده شود كه نوسانات و تغييرات زياد قيمت نفت را متعادل چنانچه

.  برطرف خواهد شديگذار ارزش كاستي نيز متعادل شده و اين ها شركتجريانات نقدي 
كه به نوسان و تغييرات سال  ترتيب به اين ؛د قيمت نفت نام دار كردنقاعده به ، موجودحل راه

 براي شده قاعده بهتا بتوان مقادير  شود،به سال درآمدها و جريانات نقدي گذشته توجه 
 .دكر آتي را استخراج يها سال

. قيمت نفت توجه شود ةسابق نخستين رويكرد اين است كه به :نفت متيق دن كرقاعده به
قيمت آتي  ةمحاسب تاريخي براي يها داده از توان يماشته و معاملاتي بلندمدتي د ةسابقنفت 

بوده و نوسانات  قاعده بهنفت  ةشد ينيب شيپبا استفاده از اين روش، قيمت . دكرنفت استفاده 
 . در نظر گرفته نخواهد شد، و روندهاي مقطعي قيمت در آنمدت كوتاه

، استاز عرضه و تقاضاي نفت  قيمت تابعي از آنجاكه. است تر دهيچيپي اندكرويكرد دوم 
 به برآورد ،اين رويكرد. دكر ارزش ذاتي آن را بر اساس عرضه و تقاضاي آن برآورد توان يم

نظر پرداخته و با توجه به ميزان مازاد عرضه و يا تقاضا،  مورد ةدورعرضه و تقاضاي نفت طي 
  . )Damodaran, 2009: 17( كند يمقيمت نفت را برآورد 

  
  يآت ينقد اناتيجر ليتنز روش بودن ياحتمال اثر كاهش .3. 4

 آن بر تكية، احتمالي بودن و شود يمايراد ديگري كه به روش تنزيل جريانات نقدي آتي وارد 
صورت احتمالي ه  مفروضات و ب ازيا پارهجريانات نقدي آتي بر اساس . حدس و گمان است

 در صورت تغيير هرگونه مفروضات ين،بنابرا. رديگ يم قرار يگذار ارزشبرآورد شده و مبناي 
 دور از واقعيت يگذار ارزش ،، شرايط واقعي بسيار متفاوت بوده و در نتيجهها ينيب شيپو 

برآورد ارزش شركت استفاده  براي از رويكردهاي احتمالي يستيبا يم ،بدين منظور. خواهد شد
 از هاستفاد. )Damodaran, 2009: 23( تا اثر متغيرهاي كلان اقتصادي را نيز در نظر گرفت كرد،
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 براي كاهش اثر ي راهكارهاي مناسب،يساز هيشب تحليل سناريو، تحليل حساسيت و يها روش
 .استاحتمالي بودن روش تنزيل جريانات نقدي آتي 

بر اين اساس، قيمت كالاها در سناريوهاي رونق اقتصادي، شرايط ركود و  :ويسنار ليتحل
ارزش شركت در هر سناريو محاسبه شده و ارزش برآوردي . شود يمبحران اقتصادي برآورد 

  . گردد يم بر اساس تحليل و ارزيابي احتمالي سناريوها محاسبه ،نهايي
 ديگري كه احتمالي بودن روش تنزيل جريانات نقدي را بررسي و روش :تيحساس ليتحل

انات متغير مستقل  نوس،بر اين اساس. ، روش تحليل حساسيت استكند يماثر آن را محاسبه 
 به اطلاع ،بر ارزش شركت مورد بررسي قرار گرفته و اثر تغيير عوامل اصلي بر ارزش نهايي

درصد افزايش يا كاهش داشته  بيست نرخ تنزيل چنانچه ، مثال؛ برايشود يمديوان رسانده 
 اگر نرخ تنزيل برابر درصدي مشخص ؟كند يم چه ميزاني تغيير ،باشد، ارزش نهايي شركت

  )Kantor, 2008: 133(؟ باشد، ميزان ارزش فعلي جريانات نقدي آتي چقدر خواهد شد

 نفتي تأثير يها شركت عاملي كه بر ارزش نيتر مهم، گذشتكه  چنانهم :يساز هيشب
 قيمت نفت يساز هيشب از توان يم ،لهئمسبا توجه به اين . است تغييرات قيمت نفت ،گذارد يم

صورت عمومي معامله ه با توجه به اينكه نفت ب. دكراستفاده براي استخراج ارزش شركت 
، ايجاد يساز هيشب بخش نيتر دهيچيپ.  خواهد بودتر آسان قيمت آن يساز هيشب، شود يم

 درآمدها، همچون كه تغيير قيمت نفت را به تغيير عواملي يا گونه به ؛ استييها يورود
 ,Damodaran(سازد  تقاضاي نفت مرتبط تأمين مالي و عرضه و ةهزين مجدد، يگذار هيسرما

2009: 23(.   
  

  ها شركت ياتيعمل ةسابق نبود و بودننوپا  راهكار .4. 4
 بستگي نداشته و ها آنعملياتي و وضعيت سودآوري  ةسابق به ، نفتيياه شركتوضعيت آتي 

فاده  قيمت نفت استيساز قاعده به از راهكارهاي چنانچه. به وضعيت بازار نفت وابسته است
 از روش تنزيل توان يمنبوده و ثر ؤم يگذار ارزشعملياتي شركت در  ة سابقنبود، دشو

   .)Abdala, 2009: 551( دكرجريانات نقدي آتي به خوبي استفاده 
 به معناي آن نيست كه روش تنزيل جريانات نقدي آتـي در             ، مشخصات يِخوان  همالبته اين   

 بـه ابعـاد     ، در بخش بعد   از اين رو،  . استت مناسب    صنعت نف  يها  پروژههمه جا براي ارزيابي     
  .شود يم داوري پرداخته يها وانيد يآرامختلف روش تنزيل جريانات نقدي آتي در 
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 داوري يآرا بررسي استفاده از روش تنزيل جريانات نقدي آتي در .5

 جريانات  استفاده از روش تنزيلگذاران سرمايهبيشتر ، ديده شدداوري آراي همانطور كه در 
  .كنند ميدر حالي كه كشورهاي ميزبان اين روش را رد ؛ كنند مينقدي آتي را پيشنهاد 

   داوريهاي ديوان نظر خواهان و خوانده در مورد پيشنهادي هاي روشبررسي . 2جدول 

  رأي ديوان  نوع ديوان  نام پرونده  رديف

روش
ارزيابي 

پيشنهادي 
  خواهان

روش ارزيابي 
پيشنهادي 
  خوانده

ظر نهايي ن
  ديوان

سي ام اس   1
  ICSID  عليه آرژانتين

 ةنام توافقنقض 
دوجانبه توسط 

  آرژانتين

تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

مقايسه با بازار 
  سهام

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

اي دي سي   2
  ICSID  عليه مجارستان

غيرقانوني بودن 
اموال  ةمصادر

  توسط مجارستان

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

روش پرداخت 
  شده متعادل

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

3  
كارداسوپولو

س عليه 
  گرجستان

ICSID  
 نامة توافقنقض 

دوجانبه توسط 
  گرجستان

روش تنزيل 
جريانات 
نقدي و 
  بازاري

 ةهزين
 گذاري يهسرما

  شده انجام

روش تنزيل 
جريانات 
نقدي و 
  بازاري

آموكو عليه   4
  ICSID  دولت اندونزي

بودن غيرقانوني 
  اقدام اندونزي

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

ارزش دفتري 
 هاي گذاري يهسرما

  شده انجام

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

انرون عليه   5
  ICSID  آرژانتين

عدم اجراي 
تعهدات توسط 

  آرژانتين

تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

سود پرداخت 
  نشده

روش تنزيل 
جريانات 

نقدي آتي و 
  سهام مشابه

را عليه سمپ  6
  ICSID  آرژانتين

 نامة توافقنقض 
دوجانبه توسط 

  آرژانتين

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

قيمت سهام 
  مشابه

روش تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

امين اويل عليه   7
  كويت

داوري 
 موردي

اموال امين  ةمصادر
  اويل توسط كويت

تنزيل 
جريانات 
  نقدي آتي

ارزش دفتري 
  خالص

ارزش 
جايگزيني 

 گذاري هيسرما
  شده انجام
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  :دكر به موارد زير اشاره توان مي بالا، به جدول با توج
، دهد ميكه ديوان به نقض قوانين و تعهدات توسط كشورهاي ميزبان رأي  زماني. 1
 در حالي كه ؛وش تنزيل جريانات نقدي آتي هستنددنبال استفاده از ره  بگذاران سرمايه

  .اند كرده روش تنزيل جريانات نقدي را براي ارزيابي رد ،موارد بيشتركشورهاي ميزبان در 
 به اين دليل ،عدم پيشنهاد روش تنزيل جريانات نقدي آتي توسط كشورهاي ميزبان. 2

از .  ارزيابي خواهد بودهاي شرو بيشتر از ساير ، توسط اين روششده محاسبهاست كه غرامت 
 . كنند ميارزيابي پيشنهاد  براي اين روش را گذاري سرمايه هاي شركتكه اين روست 

 
 صنعت هاي پروژهاستفاده از روش تنزيل جريانات نقدي در ارزيابي  .6

  نفت ايران
تنزيل دنبال استفاده از روش ه  بگذار هيسرما يها شركت،  بالاةشد انيببا توجه به موارد 

 استفاده از ،ريپذ هيسرماكه كشورهاي   در حالي؛جريانات نقدي آتي در ارزيابي غرامت هستند
 در صنعت نفت ايران در قالب يگذار هيسرمابا توجه به اينكه . كنند ينماين روش را توصيه 
 ، موارد زير جهتشود يم انجام ٢ و يا قراردادهاي نفتي جديد ايران١قراردادهاي بيع متقابل

  :شود يم ارزيابي غرامت پيشنهاد يها روشمديريت استفاده از 
 وجود آن يآت ينقد اناتيجر و پروژه يآت تيوضع از يبرآورد ،يگذار هيسرما آغاز در. 1
 اختلافات حل يبرا يمهم يمبنا تواند يم ،ينيب شيپ نيا. برسد نيطرف دييتأ به كه  باشدداشته
  ؛باشد يآت يگذار هيسرما

 و شده ينيب شيپ يساز قاعده بهسازوكار  از استفاده با نفت متيق مذكور، ينيب شيپ در. 2
  ؛گردد محاسبه نفت ةشد قاعده به متيق اساس بر شركت يآت ينقد اناتيجر

 و شده استخراج شركت ارزش بر ثرؤم عوامل نيتر مهم ت،يحساس ليتحل از استفاده با. 3
  ؛شود رسانده نيطرف اطلاع به

. گردد حيتشر ليتنز نرخ بر ثرؤم عوامل و شده مشخص يگذار هياسرم يها سكير. 4
 .افتي خواهد شيافزا ليتنز نرخ شركت، يها سكير شيافزا صورت در كه است يهيبد

 براي مبنايي توان يم وضعيت آتي پروژه و برآورد ميزان نرخ تنزيل، ينيب شيپبا استفاده از 
ه مورد توافق طرفين بوده و در صورت وقوع ك كرد تعيين يگذار هيسرماارزيابي وضعيت آتي 

  . اختلاف مبناي عمل قرار گيرد
 وجود خواهد داشت و سود شده انجام يگذار هيسرمادر اين صورت، ارزيابي مشخصي از 

.  براي كشور مشخص خواهد شدگذار هيسرماو زيان ناشي از عدم توافق و بروز اختلاف با 
                                                            

1. Buy Back 
2. Iranian Petroleum Contract (IPC) 
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غرامت وجود خواهد داشت و  ةمحاسب براي همچنين در صورت بروز اختلاف، مبنايي
  . مبالغ نامرتبط و بيش از اندازه را در ارزيابي خود بگنجاندتواند ينم گذار هيسرما

  
  نتيجه
 كه با توجه است ارزيابي يها روش نيتر مهم از ، تنزيل جريانات نقدي آتييگذار ارزشروش 

به دلايل  پژوهش،در اين .  است يافتهفزوني، استفاده از آن يا انهيرا يها يفناوربه پيشرفت 
داوري پرداخته و مشخص گرديد كه روش  يآرااستفاده و عدم استفاده از روش مذكور در 

  . دارديخوان هم صنعت نفت يها پروژه يها يژگيومذكور در بسياري از موارد با 
ارد  صنعت نفت شامل مويها پروژهايرادات روش تنزيل جريانات نقدي آتي در ارزيابي 

  :استزير 
  ؛ نوساني بودن قيمت نفت و تأثير آن در جريانات نقدي آتي- 
  ؛يگذار ارزشاحتمالي بودن اين روش  - 
  .عملياتي ةباسابق يها شركتمناسب بودن روش تنزيل جريانات نقدي آتي براي ارزيابي  - 

آن و  ةگذشت قيمت نفت بر اساس روند يساز قاعده به و ينيب شيپ بالا،براي رفع موارد 
 از راهكارهاي چنانچه. پيشنهاد گرديد تحليل حساسيت  و تحليل سناريويها روشاستفاده از 

نبوده ثر ؤم يگذار ارزشعملياتي شركت در  ة سابقنبود، شود قيمت نفت استفاده يساز قاعده به
  .دكر از روش تنزيل جريانات نقدي آتي به خوبي استفاده توان يمو 

 گذاران هيسرما مطلوب روش براي طرفين دعوي يكسان نيست و غالباًپيشنهاد استفاده از اين 
 نشود، رو روبهضرر و زيان زيادي با براي اينكه كشورمان در صورت بروز اختلاف، . است

 مناسبي از جريانات نقدي پروژه و ينيب شيپقاد قرارداد، عپيشنهاد گرديد كه در زمان ان
  .قرار گيرد مورد توافق ،نرخ تنزيل ةمحاسبچگونگي 
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