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  چکیده
در این مقاله از روشی . است (DCF)هاي معدنی، روش جدول جریان وجوه تنزیل شده ها و از جمله پروژههاست که روش رایج در ارزشیابی اقتصادي پروژهسال

ت که دیدگاهی جدیـد بـه نـام    حدود سه دهه اس. در ارزشیابی پروژه هاي آماده سازي معدنی استفاده شده است  (RO)ي اختیارات حقیقیمبتنی بر نظریه
-، در نظر گرفتن اثر انعطافDCFهاي این دیدگاه و یا نظریه نسبت به روش مزیت. گذاري شده استهاي سرمایهاختیارات حقیقی وارد دنیاي ارزیابی مالی پروژه

 هاي داراي عدم قطعیت بالاین در حالی است که در پروژها. هاي آتی استپذیري مدیریتی در ارزش پروژه و عدم استفاده از نرخ ریسک پروژه در تنزیل ارزش
شـود و   به سادگی از آن صرف نظر مـی  DCFرنگی در بالا بردن ارزش پروژه دارد که در روش پذیري مدیریتی نقش بسیار پرهاي معدنی، انعطافمانند پروژه

-در این مقاله سعی شده است تا یکـی از کـاراترین روش  . استهاي آتی انتخاب نرخ ریسک مناسب در تنزیل ارزش DCFهاي روش همچنین یکی از چالش
هـاي  در میـان روش . هاي آماده سازي معدنی به کار روددر ارزشیابی پروژه (LSM)در شرایط پیچیده، به نام روش مونت کارلوي حداقل مربعات  ROهاي

ي یک الگوریتم در این مقاله ضمن ارائه. دکني معدنی را ارزشیابی واقع بینانه هايهایی است که قادر است طرحاز معدود روش LSM، روش ROارزشیابی 
دهد نویسی شده ارزشیابی شده است و نتایج نشان میکد MATLABاي که در محیط نرم افزار ارزشیابی، معدن طلاي لایهیر کشور استرالیا با استفاده از برنامه

  .زندرزش این پروژه را کمتر تخمین میا% 44حدود  LSMدر مقابل روش  DCFکه روش 
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  مقدمه - 1
اتی هستند که پس از سازي، مجموعه عملیهاي آمادهپروژه

ها منجر به آن دادن ي اکتشاف، انجامآمیز مرحلهاتمام موفقیت
ترین سازي، پرهزینهعملیات آماده .شودمی برداري از ذخیرهبهره

مدت ). میلیون دلار 500تا  10(مرحله از عمر معدن است 
   .]۱[سال است 5تا  2زمان این مرحله 

ارزشیابی ابزاري براي ارزیابی و ارزیابی بخشی از فرآیند 
ي ارزشیابی مالی، مقادیري کمی نتیجه. گیري استتصمیم

-ی مشخص، تصمیمي ارزشیاباست و بر اساس یک رویه
. دکننمی بندي چند پروژهگیرندگان اقدام به ارزیابی و رتبه

سازي معدنی در واقع ارزشیابی هاي آمادهارزشیابی پروژه
خراج، قبل از انجام دادن عملیات ي معدنی قابل استذخیره
ي میزان سود کنندهاین ارزش به نوعی بازتاب. زي استساآماده

سازي و عملیات ي عملیات آمادههاحاصل از صرف هزینه
- ي آمادهگذاري و اجراي پروژهتصمیم بر سرمایه. است استخراج

با در . شودسازي بر اساس ارزش و میزان جذابیت آن انجام می
 تصمیمسازي ي آمادهگذاري در مرحلهم سرمایهنظر گرفتن حج

ي درست در این مرحله نقش به سزایی در موفقیت کل پروژه
سازي معدنی هاي آمادهبنابراین برآورد ارزش پروژه. اردمعدنی د

و میزان دقّت تخمین آن در مطالعات امکان سنجی و ارزیابی 
  .داردهاي معدنی اهمیت زیادي طرح

ها به کار هاي ارزیابی پروژههایی که در روشبنديدر تقسیم
هاي سنتی ي روشها به دو دستهرود، به طور کلی این روشمی
روش جدول جریان . ]۲[شوندیم میهاي جدید تقسشو رو

هاي پر کاربرد در یکی از رویکرد  DCF1وجوه تنزیل شده یا 
هاي مالی متعددي هاي مالی است و شاخصبرآرود دادن انجام

کند که هر یک به عنوان یک ابزار ارزیابی مطرح را ارائه می
گروه  هاي ارزیابی مالی، درروش بنديسیمهستند و در تق

-ها میاز مهم ترین این شاخص. رندگیهاي سنتی قرار میروش
 IRR، نرخ بازگشت داخلی NPV2توان به ارزش خالص فعلی 

تصمیم گیرندگان بر . اشاره کرد PPي بازگشت سرمایه و دوره
اقدام به عدم  NPVاساس منفی و یا غیر منفی بودن شاخص 

هاي آتی با تنزیل ارزشبه دلیل . دکنناجرا و یا اجراي پروژه می
فته با ریسک پروژه، یکی از استفاده از نرخ تنزیل تطبیق یا

، نرخ ریسک NPVگذارترین متغیرها در مقدار و علامت تأثیر
بنابراین انتخاب نرخ ریسک . استمفروض در محاسبات مالی 

یکی از . این روش است مناسب براي پروژه یکی از مراحل مهم

ین نرخ ریسک مناسب پروژه، روش هاي تعیترین روشمهم
در این روش . است (CAPM3)اي مدل قیمت دارایی سرمایه

نرخ ریسک پروژه به دو بخش نرخ بدون ریسک و نرخ ریسک 
تواند نرخ بدون ریسک می. شودذاتی ناشی از پروژه تقسیم می

هاي دولتی و یا اوراق قرضه در اقتصاد ي بانکهمان نرخ بهره
نرخ ریسک ذاتی پروژه با استفاده از . ]۳[باشدمحیط بر پروژه 
ي مورد نظر، هاي انجام شده و مشابه پروژهنرخ ریسک پروژه
  . شودتخمین زده می

در بین  ]۵[، گراهام و هاروي ]۴[تحقیقات آماري رایان 
و  ]۶[گذاري آمریکایی، شینودا در ژاپنهاي سرمایهشرکت

هاي دهد که روشن میدر فنلاند نشا ]۷[وایکووسکی و دیگران 
هاي اخیر به در سال IRRو  NPVاز جمله  DCFبر مبناي 
هاي غالب در دنیاي ها و یا به بیان بهتر شاخصعنوان روش

در این نوع تحقیقات . ها مطرح هستندارزیابی مالی پروژه
- گذاري توزیع میهاي سرمایههایی در بین شرکتنامهپرسش

یابی در هاي مختلف ارزاربرد روشها از میزان کشود که در آن
-میزان کاربرد به دسته. شودگذاري سوال میتصمیمات سرمایه

به عنوان . شودبه ندرت، کم و همیشه تقسیم بندي می: هاي
ي در دسته ]۴[نتایج تحقیقات رایان  1جدول نمونه در
در این . ي همیشگی از روش، نشان داده شده استاستفاده

هاي مورد مطالعه، است که از میان شرکتمطالعه مشخص شده 
هاي در ارزیابی NPVها همیشه از شاخص درصد آن 85.1
  . گذاري خود استفاده می کنندسرمایه

 [6]هاي رایج ارزیابی مالی بر اساس آمارمیزان کاربرد روش. 1جدول 

هایی که از روش مورد نظر همیشه درصد شرکت  روش
  .کنندده میاستفا

  NPV 85.1ارزش خالص فعلی
  IRR  76.7نرخ بازگشت داخلی 

  SPP  52.6ي بازگشت ساده دوره

هاي در شرکت NPVي روش روند استفاده 1نمودار در 
آمریکایی نشان داده شده است به طوري که می توان از آن، به 

هاي در شرکت NPVاستفاده از روش چگونگی فراگیر شدن 
توان نتیجه گرفت که امروزه بنابراین می. بردگذاري، پیسرمایه
گیري آن به طور ها و ابزارهاي تصمیمو شاخص DCFروش 

-هاس سرمایهگسترده مبناي تصمیم در طیف وسیعی از شرکت
   .گذاري جهان است
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  NPV [8]در کاربرد روش  هاي آمریکاییشرکتدرصد . 1نمودار 

- ، میDCFهاي حاصل از روش در بیان نقاط مثبت شاخص
هاي مالی ها به عنوان شاخصتوان به سادگی، مطرح بودن آن

مشترك بین المللی و قابلیت اعمال ریسک دلخواه و اثر زمانی 
علی رغم این مزایا که باعث فراگیر . ها اشاره کردپول در ارزیابی

است،  در دنیا شده DCFهاي ن استفاده از شاخصشد
اند که این منتقدان معایب مهمی را براي این روش بیان نموده

  : معایب به شرح زیر هستند
پاسخ پروژه به عدم قطعیت حاکم بر  DCFدر روش  -الف

آن و یا به عبارت دیگر  انعطاف پذیري واقعی پروژه و ارزش 
در . شودکند در نظر گرفته نمیاضافی که بر پروژه ایجاد می

دنیاي واقعی همواره مدیریت کارآمد پروژه از اختیارات خود و 
کند که ارزش پروژه اي استفاده میانعطاف پذیري پروژه به گونه

افزایش رو، افت نکرده و بلکه در برابر شرایط نامطمئن پیش
  .یابد
مشکل بودن انتخاب و یا  DCFضعف دیگر روش  -ب

زیرا ممکن است . خ ریسک مناسب براي پروژه استتخمین نر
با . ي مورد نظر وجود نداشته باشداي مشابه پروژهکه پروژه

هاي مشابه نیز این مشکل همچنان پا فرض وجود پروژه
نرخ ریسک متوسطی که به  CAPMزیرا در روش . برجاست

گیري از نرخ شود، حاصل از میانگیننرخ بدون ریسک اضافه می
هایی است که معمولاً به اتمام رسیده است به روژهریسک پ

ها متأثر از اختیاراتی است که طوري که اکنون نرخ ریسک آن
  .مدیریت در راستاي افزایش ارزش پروژه به کار برده است

 برايبه طور معمول از یک نرخ ریسک  DCFدر روش  -ج
در  شود در صورتی کهاي استفاده میتنزیل انواع درآمد و هزینه

اي از حیث میزان ریسک واقع، جنس اقلام درآمدي و هزینه
ها را ي آنها در بازار واقعی متفاوت است و نباید همهذاتی آن

  .کاهش دادبا یک نرخ ریسک مشابه 

هاي رایجی مانند ي روشدر دنیاي مالی علاوه بر توسعه
ها از ، حدود سه دهه است که ارزشیابی مالی پروژهDCFروش 
ي اختیارات حقیقی ي جدیدي به نام نظریهاه نظریهدیدگ

(RO4)  تحقیقات و مقالات پیشین در . بررسی شده استنیز
هاي مبتنی بر ها نشان داده است که روشزمینه ارزیابی پروژه

را  DCFگفته در روش این نظریه قادرهستند ضعف هاي پیش
که داراي دو ویژگی مهم است  ROرویکرد . پوشش دهند

را تشکیل داده و موجب تمایز این روش  ROهاي روش نايمب
اولین ویژگی . هاي رایج و سنتی شده استنسبت به دیگر روش

ست که در آن به بررسی اثر این ا ROهاي مبتنی بر روش
بر ارزش ) و یا اختیارات سیستم مدیریتی(پذیري پروژه انعطاف

استفاده از  دومین ویژگی این رویکرد. پردازدنهایی پروژه می
نرخ تنزیل بدون ریسک در تبدیل ارزش هاي آتی به ارزش 

از سوي دیگر تحقیقات پیشین بیانگر آن است که . فعلی است
ها را کم تر از به طور کلی همواره ارزش پروژه DCFروش 

تخمین دست پایین باعث . زندها تخمین میمیزان واقعی آن
رغم ارزش  ، علیسازيهاي آمادهشود که برخی پروژهمی

هاي تدوین توجه، از فهرست طرحي قابلاقتصادي بالقوه
  .هاي معدنی، حذف شونداستراتژي

پذیري مدیریتی و عدم قطعیت بسیار بالاي از آنجا که انعطاف
در  هاي سنتیهاي معدنی واقعیاتی هستند که در روشپروژه

 RO هاي مبتنی برشود که روششوند، ادعا مینظر گرفته نمی
هاي تر نسبت به روشبینانهبا در نظر گرفتن فرضیاتی واقعی
ها را دقیق تر و نزدیک تر به رایج سنتی، قادرند ارزش پروژه

ي اخیر، بنابراین، در طول سه دهه. واقعیت تخمین بزنند
محققان با آگاهی از این مهم، با طرح موضوعاتی مختلف، به 

ده از دیدگاهی که این نظریه هاي معدنی با استفاارزشیابی پروژه
هاي با وجود تلاش. اندکردهدهد، اقدام در اختیار قرار می

و  ROمعرفی براي هاي اخیر، ي دانشمندان در سالگسترده
- ، تحقیقات میدانی نشان می DCFمزایاي آن نسبت به روش 

گذاري، هنوز مدیران هاي سرمایهدهد ، به طور کلی در پروژه
سبت به استفاده از دیدگاهی که این روش ارائه ها نمالی شرکت

یکی از این . دهنددهد، تمایل چندانی از خود نشان نمیمی
دهد، با وجود این در انگلستان نشان می ]۸[تحقیقات میدانی 

پذیري مدیریتی آگاه که برخی از مدیران ، از اهمیت انعطاف
در  RO يهاي عملی نظریهطور کامل از کاربردهستند اما به

پذیري آگاه نیستند و علاوه بر این حتی در ارزشیابی انعطاف
هاي عملی این نظریه آشنایی دارند، میان مدیرانی که با کاربرد
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هاي خود سازيها به کاربرد آن در تصمیمدرصد آن 50تنها 
  .دهندتمایل نشان می

هایی ا چالشمحققان ب  ROاز سوي دیگر در راستاي کاربرد 
هاي ترین چالشی که این محققان تا سالمهم. اندودهمواجه ب

هاي واقعی است دگی زیاد پروژهاند، پیچیاخیر با آن روبرو بوده
- ها مانعی بزرگ در بکارگیري روشطوري که این پیچیدگیبه

- هاي واقعهایی با فرضدر ارزشیابی طرح ROهاي مبتنی بر 
در ارزشیابی  روشی 2001اما در سال . شودبینانه محسوب می
- ه شد که توانست تا حد بسیار قابلارائ ROمسائل مطرح در 

- در ارزشیابی طرح ROکاربردن قبولی این مانع را از مسیر به
این روش به روش مونت کارلوي . هاي معدنی واقعی از بین ببرد

  .موسوم است LSMحداقل مربعات یا 
 با در نظر داشتن نقش پر هدف این مقاله این است که

سازي در طول مطالعات هاي آمادهاهمیت ارزشیابی پروژه
هاي معدنی و آگاهی از ضعف روش سنجی و ارزیابی پروژهامکان

، یک نوع الگوي ارزشیابی DCFرایج در این زمینه یعنی روش 
سازي  ارائه شود تا ضمن دارا بودن مبناي هاي آمادهبراي پروژه

RO از امکاناتی که روش ،LSM جاد روشی متناسب ای براي
  .مند باشددهد، نیز بهرهارائه میهاي معدنی با ماهیت پروژه

  ي اختیارات مالی و اختیارات حقیقینظریه - 2
  ي اختیارات مالینظریه -1- 2

توسط  1973ي اختیارات مالی براي اولین بار در سال نظریه
این نظریه سعی . دشمطرح ]۱۰[  7و مرتون ]۹[ 6و شولز 5بلک
. زشیابی ابزارهایی مالی به نام اختیارات مالی را دارددر ار

اختیارات مالی، قراردادهاي مشتق شده از سهام هستند که به 
گذاري به بازار بورس وارد شدند و هدف کاهش ریسک سرمایه
. زار داد و ستد و قیمت هستندخود نیز مانند سهام، داراي با

اختیارات مالی بندي براي ترین تقسیمترین و ابتداییمهم
ها به دو گروه اختیارات فروش و اختیارات بندي آنتقسیم 

چنانچه سهامی داراي اختیار فروش است، یک . خرید است
تواند با خرید آن اختیار، سهام خود را در صورت گذار میسرمایه
قیمت، با قیمتی بالاتر از قیمت بازار که از پیش تعیین  کاهش

گذار به طور عکس یک سرمایه. دشده است، به فروش برسان
بازار بورس در صورتی که اختیار خرید یک سهام را خریداري 

قیمت سهام در بازار، آن سهام  افزایشتواند در صورت می کند
را با قیمتی زیر قیمت بازار که از پیش تعیین شده است، 

هستند  8اختیارات مالی داراي زمان سر رسید. دکنخریداري 

برخی اختیارات به . تاریخ، اختیار فاقد اعتبار است که بعد از آن
مان سر دهد تا هر زمان قبل از زگذار این اجازه را میسرمایه

د، این نوع اختیارات به اختیارات رسید اختیار خود را عملی کن
ی اختیارات دیگر تنها در زمان برخ. موسوم هستند 9آمریکایی

وع اختیارات به رسید قابل عملی کردن هستند که این نسر
مشخصات  2جدول در  .]۱۱[اختیارات اروپایی موسوم هستند 

 3جدول اي اختیارات مالی معرفی شده است و همچنین در پایه
  . طور خلاصه ارائه شده استچهار نوع اختیار پایه به

  ي اختیارات حقیقینظریه -2- 2
، پس از اختیارات مالی بحث اختیارات 70ي در همان دهه

ي بر گرفته از نظریه ROي نظریه. به وجود آمد حقیقی
اختیارات حقیقی در واقع اختیاراتی .  اختیارات مالی است

ها اند و در پروژههستند که همواره در دنیاي واقعی وجود داشته
  .شوندمانند اختیارات مالی موجب کاهش ریسک پروژه می

  در تحلیل اختیارات مالیاي متغیرهاي پایه. 2جدول 

  
 [11]چهار نوع اختیار مالی پایه . 3جدول 
  اختیار آمریکایی  اختیار اروپایی

یک اختیار اروپایی تنها در زمان سر رسید 
  .قابل عملی کردن است

یک اختیار آمریکایی در هر زمانی قبل از زمان 
  .سر رسید قابل عملی کردن است

European Call  American Call  

اختیار خرید یک دارایی در زمان سر 
  .رسید

اختیار خرید یک دارایی در هر زمانی بین امروز 
  .تا زمان سر رسید

European Put American Put 

اختیار فروش یک دارایی در زمان سر 
  .رسید

اختیار فروش یک دارایی در هر زمانی بین امروز 
  .تا زمان سر رسید

ي اختیارات مالی در واقع نوعی دیدگاه را در ذهن نظریه
ها به وجود آورد که با استفاده از ارزیابان مالی پروژه مدیران و

توان سازي اختیارات حقیقی با اختیارات مالی میآن و معادل
آورند ارزش اضافی که اختیارات حقیقی براي پروژه به وجود می

  . ]۱۲[ درکگیري را اندازه

  توضیح  اندیس  متغیر
  .ارزش سهام در بازار رقابتی S  قیمت سهام

قیمت عملی 
  کردن اختیار

E   قیمتی است که در قرارداد اختیار قید شده است و سهام در
  .صورت عملی کردن اختیار با آن قیمت به فروش می رسد

تاریخ انقضاء یا 
  زمان سر رسید

T  ارداد اختیار حداکثر تا آن روز اعتبار دارد تاریخی است که قر
  .و یا زمان عملی کردن اختیار در آن روز است

نرخ بدون ریسک مانند نرخ بهره بانکی و یا نرخ هاي فاقد   rf  نرخ بدون ریسک
  .ریسک دیگر

  .واریانس ارزش بازار سهام  2σ  واریانس
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  ي ارزش اختیارات و عدم قطعیترابطه -3- 2
ود عدم شناخت و به بیان بهتر وجود اختیارات در زمان وج

باشد،  بیشترعدم قطعیت توجیه دارد و هر چه عدم قطعیت 
به بیان . است یشترپذیري نیز بارزش اختیارات و یا انعطاف
قطعیت  پذیري با میزان عدمدقیقتر، ارزش ناشی از انعطاف

این امر . ي مستقیم داردهاي تابع ارزش پروژه، رابطهمتغیر
و دیدگاه سنتی در مواجه  ROفاوت میان دیدگاه باعث بروز ت

به  زیاددر  نگاه سنتی، عدم قطعیت . شودبا عدم قطعیت می
به زبان مالی در  یشتراست و ریسک ب یشترمعناي ریسک ب
تر شدن زیل تطبیق یافته با ریسک، سبب کمشکلِ نرخ تن

در حالی که در یک پروژه با . شودارزش خالص فعلی پروژه می
، با مکنهاي مقطعیتدر برابر عدم پذیرانعطافم مدیریتی سیست
ي بخش به معناي افزایش دامنه، افزایش عدم قطعیت ROنگاه 
- به زبان ساده .ي نمودار توزیع احتمال ریسک استبینانهخوش

تر ، براي یک معدن فعال، همان طور که افزایش نوسان قیمت، 
-در آینده بیشتر می را کمترهاي بسیار احتمال رخ دادن قیمت

 بیشترهاي بسیار کند، به همان نسبت احتمال رخ دادن قیمت
بري از دهد که این اتفاق به معناي فرصت بهرهرا نیز افزایش می

هاي داشتن پروژه از ضرر در قیمتهاي بالاتر و دور نگهارزش
  .تر، توسط سیستم مدیریت فرصت طلب استپایین
  هاي معدنییقی و پروژهي اختیارات حقنظریه -4- 2
-هاي برگرفته از اختیارات مالی براي اولین بار در پروژهایده

کار فیزیکی بههاي هاي معدنی، به عنوان یکی از انواع دارایی
. بود ROي ي نظریهي آغازي براي توسعهبرده شد و این نقطه

ي ي نظریهکه در طول زمان، همواره  توسعه کردتوان ادعا می
RO  هاي حقیقی با کاربرد آن کاربرد اختیارات مالی در پروژهو
ي اختیارات نظریه. هاي معدنی همراه بوده استپروژه در

هاي معدنی وارد پروژه ]۱۴[ي برنان و شوارتز حقیقی با مقاله
در این مقاله اختیار ورود به عملیات معدنکاري و خروج . شد

رضی در حال موقت و یا دائمی از آن در یک مدل معدن ف
ک در واقع مدلی که در این مقاله براي ی. عملیات ارزشیابی شد

مدلی جامع است که تا به امروز  معدن در حال عملیات ارائه شد
رزشیابی معادن فعال بوده همواره مبناي مقالاتی با موضوع ا

و  ROتوان تحقیقات پیشین در رابطه با طور کلی میبه. است
هاي ارزشیابی پروژه ي کلیسه دسته پروژه هاي معدنی را در

هاي ارزشیابی پروژهسازي و هاي آماده، ارزشیابی پروژهاکتشافی
  .کرد بر اساس نوع پروژه، تقسیم  برداريبهره

هاي معدنی مطرح شده و پذیري که در پروژهانواع انعطاف
اختیار درنگ در  :مورد ارزیابی قرار گرفته است عبارت اند از

اختیار خروج از پروژه و رها  ري و یا اختیار صبر،سرمایه گذا
اختیار خروج موقت از پروژه و ورود  اختیار توسعه، کردن آن،
  .اختیار مرکب از انواع اختیار دیگر مجدد به آن،

در  ROي کاربرد محققان تأثیرگذار در حوزه 4جدول در 
ي معدنی و علاوه بر آن ، بر اساس نوع پروژههاي معدنیپروژه
مرتبط با اختیار توسعه، معرفی و در چهار گروه  هايهمقال
 .اندبندي شدهدسته

 

  هاي معدنیدر پروژه ROمهم ترین مطالعات پیشین در حوزه کاربرد . 4جدول 
  محققین  موضوع مورد مطالعه

  ،2001کورتازار و شوارتز و کاساسوس   تشافیهاي اکارزشیابی پروژه
لی 1986، مک دونالد و سیگل 1985برنان و شوارتز  گذاريسازي،  زمانبندي سرمایههاي آمادهارزشیابی پروژه 1998، ک، 

سازي شده داراي اختیار ورود و ارزشیابی معدن آماده
  خروج منعطف

، کورتازار و گراوت و 2003، سکرکاس و شاکلتون و وجاکوفسکی 1999 ، مارگارت اسلید1989، دیکسیت 1985برنان و شوارتز
  .2007، عبدالصبور و دیمیترآکوپولوس 2006، لمیلن و عبدالصبور و پاولین 2005، عبدالصبور و پاولین 2005اورزاو 

  ،1998، کورتازار و کاساسوس1992هی و پیندیک   ارزشیابی اختیار توسعه ي معدن 

  ي اختیاراتزشیابی در نظریههاي ارروش -5- 2 
ي اختیارات مالی سعی در ارزشیابی اختیارات مالی را نظریه
اي ریاضی همزمان توسط بلک در این رابطه در ابتدا رابطه. دارد
ارائه شد که قادر بود اختیاراتی از نوع  [10]و مرتون [9]و شولز

این رابطه به فرمول بلک و شولز . دکناروپایی را ارزشیابی 
ها در ارزشیابی و یا حل مسائل معروف است و به این نوع روش

بر . [12]گویندمی 10هاي تحلیلی و یا فرم بستهاختیارات، روش
خلاف اختیارات اروپایی، براي ارزشیابی اختیارات آمریکایی تا 
به حال به جز در چند مورد بسیار ساده، فرمولی تحلیلی و کلی 

از دید ارزیابان  ]۱۴[نشده است مانند فرمول بلک و شولز ارائه
از  ترمهمها، ارزشیابی اختیارات آمریکایی بسیار مالی پروژه

ارزشیابی اختیارات اروپایی است، زیرا بسیاري از اختیارات 
. ها معادل اختیارات آمریکایی هستندشناخته شده در پروژه
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هایی که تا به امروز براي ارزشیابی بنابراین بیشتر تلاش
هایی ي روشرات حقیقی صورت گرفته است معادل با ارائهاختیا

طور کلی  به. ارزش اختیارات آمریکایی است عددي براي تخمین
- هاي عددي تخمین اختیارات آمریکایی و اروپایی را میروش

  ]۱۵[کردي کلی تقسیم بندي توان به سه دسته
ارزش اختیار به روش  11حل معادلات مشتقات جزئی  .أ 

  12تفاضل محدود
  )14، تري نومیال13دودویی(روش درختی   .ب 
 سازيروش هاي مبتنی بر شبیه  .ج 

انتخاب روش مناسب براي ارزشیابی به ماهیت مسئله و 
توان پیچیدگی مسائل را می. بستگی داردمیزان پیچیدگی آن 
بخش اول مربوط به تعداد و چگونگی . دکربه دو بخش تقسیم 

. است مایهارتباط اختیارات موجود در سیستم مدیریت سر
 مسائل تک اختیاره و از نوع داراي اختیار فروش و یا خرید

مسائل دیگر، شامل ترکیبی . باشندمی ترین مسائلصرف، ساده
و غیره، داراي  15از اختیار فروش و خرید و یا اختیار سوییچ

 تعداد منابع عدم قطعیت پیش.  هستند بیشتريپیچیدگی 
دیگري از پیچیدگی را به روي سیستم مدیریت سرمایه نیز نوع 

هاي آورند که با عنوان چند بعدي بودن و یا متغیروجود می
  .شوندي مسئله مطرح میحالت چندگانه

در روش تفاضل محدود میدان متغیرهاي تابع ارزش اختیار 
بندي و تغییرات حدي هایی با فواصل مشخص تقسیمبه شبکه
- د شبکه، جایگزین میهایی به ابعاي دیفرانسیل با المانمعادله
به این ترتیب به روش عددي، ارزش اختیار تخمین زده . شود
براي  ]۱۶[این روش اولین بار توسط برنان و شوارتز . شودمی

ارزشیابی اختیار آمریکایی ارائه شد و بعدها در حل معادلات 
مورد  ]۱۳[دیفرانسیل تابع ارزش معدن در مقاله برنان و شوارتز

  . شداستفاده 
کاربرد چند اختیاره خوبی در مسائل هاي درختی بهوشر
با افزایش بعد یا تعداد متغیرهاي حالت مسئله از یک  دارند؛

کارا این روش در ارزشیابی غیرمتغیر به بیش از دو متغیر، 
روش درخت دودویی اولین بار توسط کاکس و . خواهد شد

اختیارات براي ارزشیابی  ]۱۸[و  رندلمن و بارتر  ]۱۷[دیگران 
هاي آن را در ارزشیابی پروژه ]۱۹[آمریکایی ارائه شد و کلی 

  .کار بردبه) سازيآماده(گذاري معدنی سرمایه

هایی از ارزش سهام و یا دارایی تحقق سازيشبیه در روش
شود و سپس در طول هر یک مانند نظر شبیه سازي میمورد

دهد میه واقعی رخ آنچه که در یک سیستم مدیریت سرمای
گذاري به صورت سرمایهسازي سود خالصعملیات بیشینه
شود و ارزش خالص فعلی کلی برابر با میانگین پیشرو انجام می
نسل جدیدي از . هاي بهینه شده خواهد بودهر یک از ارزش

هاي شبیه سازي موسوم به روش حداقل مربعات مونت روش
ئل چند علاوه بر قابلیت کاربرد در مسا (LSM16)کارلو 

خوبی در شرایط وجود به بوده و پذیرانعطافاختیاره، بسیار 
. و یا چندین متغیر حالت نیز کارا استچندین بعد عدم قطعیت 

ترین بینانه، از جمله پیچیدهمسائل معدنی به شرط طراحی واقع
که تحقیقات رو  است ROمسائل چند اختیاره و چند بعدي در 

خوبی قابلیت که این روش بهخیر نشان داده است به رشد ا
صبري اي . ]۲۰[دها را دارسازگاري با این نوع پیچیدگی

را در ارزشیابی دو  LSMدقت روش  ]۲۱[عبدالصبور و دیگران 
بررسی معدن مس و طلا با فرض وجود انعطاف پذیري مدیریتی 

 ]۲۲[کارهاي دیگر نظیر مقالات سکرکاس و دیگران. کردند
و لمیلن و  ]۲۴[عبدالصبور و دیگران  ]۲۳[کورتازار و دیگران 

که همگی به کاربرد و ارزیابی دقّت و کارایی این  ]۲۵[دیگران 
 پذیرانعطافبرداري از معادن هاي بهرهروش در ارزشیابی پروژه

دهد این روش با ایجاد امکان به کاربردن اند، نشان میپرداخته
RO به احتمال هاي واقعی، تري از پروژههاي وسیعدر حوزه

هاي واقعی زیاد تنها روشی خواهد بود که در ارزشیابی پروژه
ائل هاي حل مسروش 5جدول . برده خواهد شدمعدنی به

طور خلاصه با یکدیگر مقایسه اختیارات مالی و حقیقی را به
  .کندمی

به سبکی که در  سازيهاي آمادهي ارزشیابی پروژهمسئله
شود، در مطالعات پیشین با سازي میجا مطرح و مدلاین

مک دونالد و . عنوانین مختلفی مورد مطالعه قرار گرفته است
ي خود مسئله پیش مطرح شده در این در مقاله ]۲۶[سیگل 

هاي گذاري در پروژهبندي سرمایهمقاله را در قالب موضوع زمان
یت روش ارزشیابی همان روش که ماه کردمعدنی ارزشیابی 

ي خود این مسئله در مقاله ]۱۹[کلی . بود ]۱۳[برنان و شوارتز 
گذاري معدنی هاي سرمایهرا در قالب موضوع ارزشیابی پروژه

مورد مطالعه قرار داد که در ارزشیابی آن از روش درخت 
در  هادلیل به کاربردن این عنوان. دکردودویی استفاده 
هاي آماده سازي این است که ي ارزشیابی پروژهارزشیابی مسئله

سازي در واقع به هاي معدنی، انجام عملیات آمادهدر طرح
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برداري از ذخیره به ي بهرهگذاري در پروژهمعناي شروع سرمایه
  . شکل معدن و یا کارگاه استخراج است

تر نمودن اما همانگونه که اشاره شد، در شرایط واقع بینانه
هاي درخت دودویی و به خصوص سئله، روشهاي مفرض

. تفاضلات محدود قادر به حفظ سازگاري و کارایی خود نیستند
سازي معدنی علاوه بر قیمت هاي آمادهروژهدر دنیاي واقعی پ

-هاي سرمایهماده معدنی، نرخ ارزهاي خارجی، نرخ تورم، هزینه

هاي اي و عملیاتی و تا حدي عدم قطعیت در شناخت ویژگی
هاي نامطمئنی خیره و بسیاري از عوامل دیگر همه متغیرذ

 کردنهستند که بر ارزش کلی پروژه تأثیرگزار بوده و لذا لحاظ 
بنابراین در این مقاله، با توجه به . مهم استها در برآوردها، آن

، از این LSMگفته در مورد کارایی روش هاي پیشقابلیت
زي معدنی استفاده شده ساهاي آمادهروش در ارزشیابی پروژه

  .است
 هاي حل مسائل اختیاراتي کارایی روشمقایسه. 5جدول 

  متغیر حالت n  دو متغیر حالت  یک متغیر حالت  مسائل چند اختیاره  اختیارات آمریکایی  اختیارات اروپایی  ←نوع مسئله/ ↓روش

  غیر کارا  غیر کارا  حدي کاراتا   غیر کارا  غیر کارا  کارا  فرمول بلک و شولز

  غیر کارا  تا حدي کارا  کارا  کارا  کارا  کارا  درخت دودویی

  غیر کارا  تا حدي کارا  کارا  تا حدي کارا  کارا  کارا  روش تفاضل محدود

  کارا  کارا  کارا  کارا  کارا  کارا  روش شبیه سازي

 LSMهاي آماده سازي معدنی به روش ارزشیابی پروژه - 3
  ROسازي آن در چهارچوب ه و مدلطرح مسئل -1- 3

ي این مقاله نیز به آن اشاره شد، همان طور که در مقدمه
ي آماده سازي مجموعه عملیاتی است که انجام آن یک پروژه

برداري به شکل معدن منجر به آماده شدن ذخیره براي بهره
-ي سرمایهي معدنی نیاز به هزینهبراي انجام پروژه. شودمی

ه میزان آن در یک زمان مشخص به کمیت و گذاري است ک
ي سرمایه جا هزینهدر این. هاي ذخیره بستگی داردویژگی

تناژ ذخیره  Qشود که در آن نشان داده می I(Q,S)گذاري با 
اگر . باشدقیمت فروش واحد ماده معدنی در بازار می Sو 

ي قابل استخراج ارزش فعلی درآمدهاي مورد انتظار از ذخیره
 V(Q,S)برداري در طول عمر استخراج معدن ز بهرهپس ا
گذاري در ي سرمایه، آنگاه ارزش فعلی حاصل از پروژه باشد

  :تعریف می شود 1ي زمان اتخاذ تصمیم، به صورت رابطه

(1)  IVNPV −=  

اقدام به ارزشیابی پروژه با  DCFاگر با مفروضات روش 
اه در زمان اتخاذ تصمیم چنانچه کنیم، آنگ 1استفاده از فرمول 

شود و در گذاري انجام میمثبت باشد، سرمایه NPVمقدار 
اما در سیستم . شودگذاري انجام نمیغیر این صورت سرمایه

هاي آماده سازي، معمولاً این گذاري در پروژهمدیریت سرمایه
معینی بر اساس تشخیص اختیار وجود دارد دارد تا مدت 

گذاري را تا زمانی مناسب به رنده، سرمایهگیسیستم تصمیم
گذاري فرصتی مجاز در این مقاله براي سرمایه. تعویق انداخت

گذار فرصت شود که پس از آن سرمایهنظر گرفته میدر 
این فرصت زمانی در . گذاري را از دست خواهد دادسرمایه

صورت مدیریت صحیح، می تواند با ارزش باشد و ارزشی 
جا فرض در این. کندسبت به عدم وجود آن ایجاد اضافی را ن

در واقع با . شود قیمت ماده معدنی متغیري تصادفی استمی
ها بیانگر احتمال دانش بر متغیر بودن قیمت، چنانچه تحلیل

افزایش قیمت در آینده باشند، امید آن است که در آینده 
ر را گذار این اختیاافزایش یابد بنابراین سرمایه NPVمیزان 
البته میزان افزایش . تا سرمایه گذاري را به تعویق اندازدرد دا

NPV  به میزان همبستگیI  وV  به یکدیگر در شرایط
ي اختیارات مالی این امر در نظریه. نوسان قیمت بستگی دارد

ایه در بازار بورس در زمان بسیار شبیه به مدیریت سرم
ار داشتن یک گیري براي خرید یک سهام با در اختیتصمیم

هایی، همان قرارداد اختیار خرید است که با چنین ویژگی
 Vطور متناظر، به).   جدول(استاختیار خرید آمریکایی 

حاصل از ذخیره، معادل قیمت سهامی در بازار بورس است که 
ه در زمان گذار این اختیار داده شده است کدر آن به سرمایه
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خریداري  Iي مناسب، سهام را با قیمت از پیش تعیین شده
در غیر این صورت .  کوچکتر است Vاز  Iطوري که نماید به
گذار این اختیار را دارد که سهامی نخرد که در نتیجه سرمایه

در بازار . سود وي در استفاده از اختیار خرید، صفر خواهد بود
-ار به اختیار درنگ در سرمایهاختیارات مالی این نوع اختی

پذیري این اختیار مدیریتی و یا انعطاف. گذاري موسوم است
 DCFپایه که با روش  NPVیک مقدار اضافی را بر مقدار 

هاي این در ارزشیابی پروژهبنابر. کندشود، اضافه میبرآورد می
، هدف اصلی از ارزشیابی، ROدیدگاه بر اساس سازي آماده

گیري و اختیار اضافی است که فرصت تصمیمبرآورد ارزش 
گیري مدل تصمیم. کنددرنگ ناشی از این فرصت، ایجاد می
  :شودتعریف می 2ي در این نوع اختیار به صورت رابطه

(2)  
NPV=max{  { آنیسرمایه گذاريارزش  ،ارزش مورد انتظار از درنگ در سرمایه گذاري ،صفر 

-که سرمایهداقل ارزشی گیري، حي تصمیمبنابراین در نقطه
صفر است و در نتیجه بر خلاف روش  آوردگذار بدست می

DCF ،NPV  حاصل از روشRO گاه منفی نیستهیچ.  

  معادل سازي متغیرهاي مالی پروژه ي آماده سازي معدنی با اختیار خرید آمریکایی. 6 جدول
  اختیار حقیقی در معدن  اختیار خرید در بازار سهام

 V  ارزش فعلی ذخیره در زمان ارزشیابی S  هامقیمت جاري س
 I  اي آماده سازي و هزینه استخراج سالیانه براي هر اونس طلاي سرمایهارزش فعلی هزینه E  قیمت سهام در قرارداد اختیار

 T  زمان حداکثري فرصت سرمایه گذاري T  اعتبار اختیار زمان سر رسید و یا
  σ  عدم قطعیت ارزش پروژه  σ  عدم قطعیت قیمت سهام
  rf  نرخ جذابیت بدون ریسک rf  نرخ جذابیت بدون ریسک

  δ  سود ناشی از در اختیار داشتن ذخیره  δ  سود سهام

توان بخشی از یک را می DCFدر واقع ارزش حاصل از  
بخش دیگر  DCFارزش کلی دانست که در ارزشیابی به روش 

 DCFعدم توانایی . شوداین ارزش کلی صفر در نظر گرفته می
پوشی این ارزش اضافه در واقع به دلیل چشم در برآورد این
 ROبنابراین دیدگاه .  پذیري مدیریتی استروش از انعطاف
مقداري  واقعی یک پروژه، شامل NPVسازد که آشکار می

دهد و ارئه می DCFایست که روش  NPVبزرگتري نسبت 
ي تر، یک رابطهدر نتیجه نیاز است که براي تخمین دقیق

-ي آماده سازي به صورت رابطهپروژه NPVجامعتري را براي 
  .دکربازنویسی  3ي 
(3)  NPVt=NPVDCF+NPVoption 

ارزش خالص فعلی حاصل از روش  NPVDCFکه در آن، 
DCF   است که بهNPV  ،پایه نیز موسوم استNPVoption 

گذاري ارزش خالص فعلی حاصل از اختیار درنگ در سرمایه
گذاري ي سرمایهرزش خالص فعلی کل پروژها NPVtاست و 
 2ي حاصل از رابطه NPVبر این اساس . سازي استآماده

 ROزیرا هر دو بر اساس . است  3ي در رابطه NPVtهمان 
بر اساس  NPVtي بنابراین براي محاسبه. اندبندي شدهفرمول
گذاري آنی و ارزش مورد نیاز است ارزش سرمایه 2ي رابطه
از درنگ در سرمایه گذاري یک به یک برآورد شود و  انتظار

ارزش آنی . در نظر گرفته شود  NPVtمقدار بیشنه به عنوان 

در زمان اتخاذ تصمیم بر  V-Iسرمایه گذاري همان مقدار 
گذاري است و بنابراین مقدار آن به راحتی قابل سرمایه

  .محاسبه است
گذاري سرمایهي ارزش مورد انتظار از درنگ در اما محاسبه

قسمت مشکل مسئله است و در واقع کوشش براي ارزشیابی 
هاي مختلفی است که در و روش ROي ورود آن، نقطه
تا به . اندتا به حال براي ارزشیابی توسعه یافته ROي نظریه

است، مطرح و در  اي که در این مقاله مورد نظراینجا مسئله
ي اصلی آن که سازي و در نهایت خواستهمدل ROقالب 

  . شود، مشخص شدمنجر به حل مسئله می
به دلیل گذاري اختیار درنگ در سرمایهبراي ارزشیابی 

گیري، تا کنون روشی انتزاعی، مانند پیوسته بودن نقاط تصمیم
فرمول بلک و شولز ارائه نشده است و هر گونه تلاشی در این 

روش هاي . ي روشی عددي و تقریبی بوده استراستا در ارائه
هاي درخت دودویی و تفاضلات محدود نیز داراي محدودیت

بنابراین . ها پرداخته شده استهستند که به طور مفصل به آن
در ارزشیابی اختیار  LSMدر ادامه، هدف، استفاده از روش 

-سازي معدنی قرار میي آمادهروژهگذاري پدرنگ در سرمایه
  .گیرد
 LSMقالب بندي مسئله در روش  -2- 3
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ي تصمیم همان طور که در قسمت پیشین گفته شد، مسئله
گذاري در شرایط وجود اختیار درنگ با سه ارزش سرمایه

متفاوت مواجه است که یکی از این سه مقدار، ارزش مورد 
مدلی ساده  1شکل در . گذاري استانتظار از درنگ در سرمایه

خوبی گذاري ارائه شده است که بهسرمایه شده براي تصمیم
بیشینه نشان  NPVگیري بهینه را براي داشتن فرآیند تصمیم

گیري گذار در نقطه یک تصمیمکل سرمایهدر این ش. دهدمی
قرار دارد و در این نقطه دو مسیر مجزا پیش رو ) دایره توپر(

انجامد اري آنی در زمان یک میگذدارد، مسیري که به سرمایه
-ي تصمیمنقطه و مسیر دیگري که به انتقال به)  مثلث توپر(

  .شودگیري بعدي منجر می

  
ي گذاري در یک پروژهمدل ساده شده براي مسئله تصمیم سرمایه. 1شکل 

  سازي با اختیار درنگآماده

ته شده است، طبق فرضی که در این مقاله در نظر گرف
-قیمت ماده معدنی متغیر تصادفی است و بنابراین در هرنقطه

گیري قیمت مقداري تصادفی و مستقل از مقادیر ي تصمیم
نیز فرآیندي  Iو  Vدر نتیجه توابع . گذشته و آینده دارد

-سازي فرض میدر این جا براي ساده. واهند داشتتصادفی خ
است،  Sستقل از م Iبوده و  Sتابعی از  Vشود که تنها 

به شکل  Iبه صورت تصادفی و  Vتابع  1بنابراین در شکل 
مدت اعتبار . داده شده است شانخط ثابتی در طول زمان ن

شش  [T,0]است و در بازه زمانی  Tگذاري فرصت سرمایه
گیري هاي زمانی یکسان، براي تصمیمصلهي مجاز با فانقطه

گیري ي نقاط تصمیممتغیر مربوط به شماره. تعریف شده است
، jگیري مانند ي تصمیمدر یک نقطه. شودنمایش داده می jبا 

و ارزش ذخیره معدنی   jIگذاري با فرض اینکه هزینه سرمایه
jV باشد آنگاه)( jSNV ارزش آنی سرمایه-

jjjگذاري IVSNV با فرض اینکه . بودخواهد  )(=−
گذاري در گذار از  درنگ و سرمایهارزش مورد انتظار سرمایه

گیري بهینه منجر به انتخاب باشد، آنگاه تصمیم jC+1آینده
)(مقداري بیشینه از میان دو مقدار jSNV  1و+jC  خواهد

  .شد

-گیري یک، سرمایهي تصمیمقطهدر نبا فرض قرار داشتن 
اما برآورد . گذاريطور آنی سرمایههکه بدگذار این اختیار را دار

ي یک  چگونه است؟ در نقطه 2Cارزش مورد انتظار از درنگ 
-پس از نقطه تصمیم گیري یک، در صورت موکول سرمایه

میم هاي متعددي وجود دارد که تصگذاري به آینده حالت
 2ي گذاري در نقطهسرمایه(تواند انجام گیرد گذاري میسرمایه

انتخاب ). گذاري در هیچ یک از نقاطو یا سرمایه 6و یا ...  3یا 
گذاري در صورت وجود یک سناریوي ي بهینه سرمایهنقطه

 NPV، بر اساس انتخاب jIو  jVمشخصی از مقادیر 
گذاري در به عبارت بهتر تصمیم سرمایه. گیردبیشینه انجام می

بهینه خواهد بود که در آن نقطه  6تا  2اي از میان نقاط نقطه
هاي اما در زمان. گذار شودآید سرمایه NPVبیشترین مقدار 

هر  jIو  jVگذاري، مقادیر ي یک سرمایهاز نقطهبعد 
تواند به خود بگیرد و تعیین یک مقدار مقداري تصادفی را می

مشخص و قطعی براي ارزش مورد انتظار از درنگ غیر ممکن 
پیشنهاد دادند که  [28]لانگ استف و شوارتز . خواهد بود

براي تعیین مقدار ارزش مورد انتظار از درنگ از امید ریاضی 
روشی . ه استفاده شوداین ارزش در فضاي احتمالی آن در آیند

که آنها ارائه کردند به روش مونت کارلوي حداقل مربعات و یا 
LSM موسوم است.  

گذاري با اختیار درنگ با روش ي سرمایهارزشیابی یک پروژه
LSM باشدي اصلی میشامل سه مرحله:  

- هاي ممکن شبیههایی مجازي از قیمتابتدا تحقق  - الف  
شدن به واقعیت لازم است تعداد  براي نزدیک. شودسازي می

سازي شبیه Tي براي دوره) عدد p(بسیار زیادي مسیر قیمت 

)2,1,...,(هر مسیر با . شود pii =ω   .شودنشان داده می  
تصمیم بهینه در هر یک از مسیرهاي قیمت با توجه  -ب  

)(به مقادیر دوگانه  ijSNV 1و+ijC شود و انجام میNPV 
گذاري در هریک از مسیرهاي قیمت ي سرمایهي پروژهبیشینه

  .شودتعیین می
هاي بیشینه به عنوان امید ریاضی  NPVمیانگین  -ج  

NPV شودگذاري محاسبه میي سرمایهپروژه.  
توان ارزش بر این اساس است که می LSMمبناي روش 

را تابعی از قیمت فعلی  گذاريمورد انتظار از درنگ در سرمایه
1)(به عبارت دیگر . ماده معدنی دانست ijij SfC شکل . +=

این تابع با استفاده  LSMاین تابع ناشناخته است و در روش 
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در . شودها تقریب زده می اياز ترکیبی خطی از چند جمله
ي فضاي هیلبرتی در ریاضیات، هر تابعی واقع با توجه به نظریه

توان به صورت ترکیب خطی از یک سري را می f(x)مانند 
  :دکربردارهاي پایه بیان 

)4(  ∑
∞

=

=
0

)()(
k

kk xxg φβ  

  .ضرایب ثابت می باشندkβتوابع پایه، xkφ)(:که در آن
تواند می xf)(اي که براي مدل کردننوع توابع پایه

اي هاي لاگرانژ، چند چند جمله: وند عبارت اند ازاستفاده ش
-ايهاي لژندر، چند جملهايهاي هرمیت، چند جملهايجمله

هاي ايهاي گجن بائر و چند جملهايهاي چبیشف، چند جمله
  .]۹[ ژاکوبی

در عملیات تخمین معمولاً از تعداد محدودي از جملات پایه 
)l (تقریب زدن تابع  براي) جمله(xf شوداستفاده می .  

)(گیري دو مقداري تصمیمبنابراین در هر لحظه ijSNV  و
)( ijSf شوندمقایسه می .)( ijSf به صورت یک چند

اي با ضرایب مجهول است که ضرایب آن باید براي جمله
 LSMتخمین ضرایب در روش . محاسبه شود ijC+1تخمین 

بر این اساس . گیردبا استفاده از روش حداقل مربعات انجام می
وجود داشته باشد تا بتوان با  ijC+1باید مقادیري شهودي از 

ها، امید ریاضی مقادیر بکاربردن روش حداقل مربعات بر آن
1+ijCگیري آخر و یا ي تصمیمبه جز در نقطه. را تخمین زد

گیري، مقادیر ، در هیچ کدام از لحظات تصمیمTي نقطه
در زمانی که اعتبار . مشخص نیست ijC+1شهودي و یا واقعی 
، ارزش حاصل از درنگ یابدگذاري  پایان میفرصت سرمایه
گذاري از زیرا بعد از آن زمان فرصت سرمایه صفر است،
-بنابراین با انجام عملیات بهینه. شودگذار صلب میسرمایه
گذاري، در هر مسیر قیمت به طور پسرو، سرمایه NPVسازي 
د و روش را محاسبه کرijC+1هاي شهودي توان دادهمی

سازي شبیه هايحداقل مربعات مونت کارلو را در عرض داده
   .شده به کار برد

هاي آماده سازي معدنی به الگوریتم ارزشیابی پروژه -3- 3
  LSMروش 

شود ارائه می LSMدر این بخش الگوریتمی بر مبناي روش 
سازي حالتی کلی داشته هاي آمادهمنظور ارزشیابی پروژهکه به

 .اي را نیز دارا باشدنویسی رایانهو قابلیت برنامه

  سازي عدم قطعیت به روش مونت کارلوهشبی - 1  
ابتدا مسیرهایی از متغیر داراي عدم  LSMدر روش 

یت متغیر به قطعیت با استفاده از مدل تصادفی متناسب با ماه
در این مقاله، متغیر . شودسازي میروش مونت کارلو شبیه

-تعداد نقاط شبیه. استداراي عدم قطعیت قیمت ماده معدنی 
-مسیر به تعداد نقاط مجاز براي تصمیم سازي در طول هر

در مورد اختیارات آمریکایی تعداد . بستگی دارد n)(گیري
کند، گیري به سمت بینهایت میل مینقاط مجاز براي تصمیم

گیري بیشتر باشد بنابراین هر چه تعداد نقاط مجاز تصمیم
- ط تصمیمچنانچه فواصل نقا. دقت تخمین بیشتر خواهد بود

به (گیري باشد آنگاه تعداد نقاط تصمیم∆tگیري از یکدیگر 
برابر خواهد بود با )  گیريي صفر تصمیمغیر از نقطه

1+
∆

=
t

Tn .  

شود که متغیر انجام می pنقطه به تعداد  nسازي در شبیه
-اده مینشان د iسازي شده با ي هر مسیر شبیهمعرف شماره

  .شود
)(انتخاب مسیرهاي داراي  - 2   jSNV ي مثبت در نقطه

nj =  
در این مرحله مسیرهایی از قیمت هاي شبیه سازي شده 

(i=1..n)  که در آن در زمان سررسید)T ( مقدارjV  ازjI 
)(ي مقدار بیشتر است، مشخص و براي محاسبه inSNV  

  .شودانتخاب می
)(انتخاب مسیرهاي داراي - 3   jSNV ي مثبت در نقطه

1−= nj  
گیري یعنی مقدار ي یک گام تصمیمدر این مرحله به اندازه

t∆ ي قبل کرده و دوباره مانند مرحله به عقب حرکت
)(مسیرهاي داراي  jSNV مثبت این بار در نقطه-

tTي )(شود و مقادیر مشخص می −∆ 1−inSNV  محاسبه
  .شودمی

njي تخمین ارزش مورد انتظار از درنگ در نقطه - 4   =  
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گیري به با توجه به اینکه یک گام تصمیم در این مرحله
tTگیري زمان ي تصمیمعقب برداشته شده و نقطه و یا  −∆

 3در مسیرهایی که در مرحله ي  بایداست  n-1ي نقطه
-انتخاب شده است ارزش مورد انتظار از موکول کردن سرمایه

تخمین زده شود و به  inCر ، یعنی مقادیTگذاري به زمان
)(عبارت دیگر مقادیر  1−inSf ي محاسبه. محاسبه شود

)(مقادیر  1−inSf  به روش حداقل مربعات(LS) داده. است-
ي شده کاهشمقادیر  LSهاي شهودي براي اجرا کردن روش 

inCي در نقطهT ي هاي شبیه سازي شده در نقطهو قیمت
tT ي بدون مقادیر با استفاده از نرخ بهره. باشدمی−∆

  .شوندي یک دوره تنزیل میریسک به اندازه
=−1ي اتخاذ تصمیم بهینه در نقطه  -5    nj  

)(مقادیر  1−inSNV  و)( 1−inSf  در مراحل قبل محاسبه
)(در این مرحله چنانچه مقدار مقدار . شده است 1−inSf  از

)( 1−inSNV گذاري بزرگتر باشد تصمیم بهینه عدم سرمایه
tTآنی در زمان  Tو موکول آن به زمان آینده یعنی  −∆

)(اگر مقدار . است 1−inSNV  از)( 1−inSf  بزرگتر باشد
tTگذاري آنی در زمان آنگاه تصمیم بهینه سرمایه ∆− و   

به این ترتیب بسته به تصمیم . عدم موکول آن به آینده است

inCگذاري، مقادیر هاي بیشینه براي سرمایهبهینه ارزش و یا   
1−inC  در زمانT  و یاtT ∆−   .خواهد بود 

براي نقاط تصمیم گیري  5تا  3تکرار مراحل  -6  
2−= nj  1تا=j  

-گیري ماقبل نقطهبراي نقاط تصمیم 5تا  3با تکرار مراحل 
=−1ي  nj  در هر سناریوي قیمت مانندi به صورت ،

، تصمیم بهینه در طول کل نقاط j=1پسرو تا نقطه ي 
njگیريتصمیم در هر سناریو، اتخاذ و ارزش بیشینه و  =1:
  ). جدول (شود گذاري محاسبه میي سرمایهپروژه يبهینه
  گذاريتخمین امید ریاضی  ارزش خالص فعلی سرمایه - 7  

با  iچنانچه مقادیر بهینه و بیشینه در هر سناریوي قیمت 
ijCOPT)j ي تصمیم بهینه براي انجام بیانگر نقطه

نمایش داده شود ) است iگذاري در سناریوي قیمتسرمایه
محاسبه شده در هر  ijCOPTآنگاه در این مرحله مقادیر

این شود و از سناریوي قیمت به سال صفر تنزیل داده می
، pها یعنی مقدارسازي مقادیر بر اساس تعداد کل شبی

شود و بنابراین مقدار حاصل امید ریاضی گیري میگینمیان
  . استگذاري ي سرمایهارزش خالص فعلی پروژه

 گیريهاي ممکن در تصمیمتصمیم بهینه و مقدار بیشینه با توجه به حالت. 7جدول 
-هاي ممکن در تصمیمحالت

  گیري
  ارزش بیشینه  تصمیم بهینه

ijf < IijSV −− -tijسرمایه گذاري در زمان   )1(

1 

I
ij

SV
ij

NPV −
−

=
−

)
1

(
1

  0=ijNPV  

IijSV −− )1(>ijf  درنگ در سرمایه گذاري در
 tij-1زمان 

0
1

=
−ij

NPV  
ijNPV بدون

  تغییر

  ي طلاي لایهیرخیرهسازي ذي آمادهارزشیابی پروژه  - 4
گذاري معدن طلاي شرکت ي سرمایهدر این مقاله پروژه
ي ي نو به عنوان یک پروژهدر کشور گینه استرالیایی لایهیر

واقعی، با استفاده از روش ارائه شده ، مورد تحلیل قرار گرفته 
. است ]۱۹[ 17اطلاعات این پروژه برگرفته از مقاله کلی. است

ي سال به اجاره 40ي طلا به مدت یرهاین ذخ 1995در سال 
شد و دو سال تخمین زده  36عمر معدن . شرکت لایهیر درآمد

بنابراین . بینی شدسازي آن پیشسال زمان نیز براي آماده
سال  2ماند که در این سال اضافی باقی می 2براي شرکت 

-ملیات آمادهمدیریت اختیار آن را دارد که در صورت لزوم ع
ي پروژه ]۱۹[ ي کلیدر مقاله. را به تعویق بیاندازدسازي خود 

سازي این معدن طلا به روش درخت دودویی ارزشیابی آماده
در هر سال  ]۱۹[در این مقاله نیز مانند مقاله کلی . شده است

  .شودگذاري فرض مینقطه براي اتخاذ تصمیم سرمایه 4
ست تا مدلی براي استفاده از الگوریتم ارائه شده، ابتدا لازم ا

علاوه بر . استفاده شودسازي قیمت انتخاب مناسب براي شبیه
آن لازم است تا نوع توابع پایه و تعداد جملات آن در تشکیل 
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هاي مورد مدل رگرسیونی مورد استفاده در تخمین ارزش
  .دشو، تعیین )ijC+1(انتظار از درنگ 

  سازي قیمت طلامدل -1- 4
-دهد که رفتار قیمت واقعی شدهیشین نشان میمطالعات پ 

هاي معادلات ي طلا در طول زمان تصادفی بوده و از مدل
بنابراین در این مقاله . کندتبعیت می GBMدیفرانسیلی 

کاربردن روش مونت کارلو بر مدل سازي قیمت طلا با بهشبیه
GBM مدل  .شودانجام میGBM ي دیفرانسیل یک معادله

. استکه شامل دو بخش روند دار و تصادفی  استتصادفی 
ي با در نظر گرفتن روند در رابطه GBMیکی از انواع معادله 

سازي قیمت در مدل GBMاین نوع مدل . ارائه شده است 5
  .شودطلا استفاده می

SdZSdtrfdS σδ +−= )(                          )5(  
ds  :،تغییرات جزیی قیمت rf  :بدون ریسک،ي نرخ بهره  
σ :،نوسانات تغییر قیمتdZ : تغییرات جزئی متغیر

که از یک فرآیند تصادفی که نوعی از قدم زدن  Zتصادفی 
گر سود ناشی از در بیان: δکند،است پیروي می 18تصادفی

توضیح ماهیت متغیر  در. اي از فلز استاختیار داشتن ذخیره
19 δ  به عبارت دیگر سود ناشی فرصت در اختیار داشتن
-اي از فلز بحث بسیار مفصلی وجود دارد و براي مطالعهذخیره

  .مراجعه شود ]۱۳[ي آن به منبع 
تبدیل  ∆tچنانچه تغییرات جزیی زمان را به فواصل زمانی 

 6يي قیمت جاري فلز به صورت رابطهرابطه کنیم، آنگاه
  .خواهد بود

)6(  
tjjj tSStrfS εσδ ∆+∆−+= −− 11])(1[  

  انتخاب مدل رگرسیونی مناسب  -2- 4
به آن اشاره شد، در مدل  2-3طور که در بخش همان

رگرسیونی که براي تخمین تابع ارزش مورد انتظار از درنگ در 
. شوداستفاده میشود از توابعی پایه یگذاري استفاده مسرمایه

نشان داد که نوعی از توابع پایه به نام توابع  ]۲۳[کورتازار 
کاهش یافته، ضمن داشتن دقت قابل قبول در تخمین، سرعت 

توابع کاهش یافته . بسیار بالایی را نیز در همگرایی دارا هستند
در واقع همان توابع توانی هستند که او نشان داد تنها به کار 

ها، دقت قابل قبولی را در تخمین ي اول آنهبردن چهار جمل

جا از چهار جمله اول توابع به دست خواهد داد و ما نیز در این
  :کنیمتوانی استفاده می

)7(  3
3

2
2101 )()()()( ijijijijij SSSSfC ββββ +++=≅+  

ي متغیرهاي فنی و اقتصادي لازم و مقادیر آن براي مسئله
 .است ارائه شده 8ي لایهیر در جدول ارزشیابی  ذخیره

ي لایهیر و ذخیرهگذاري متغیرهاي اقتصادي پروژه سرمایه. 8جدول 
 مقادیر عددي آن

  V  I  T  σ  rf  δ  متغیر

  %88/3  %00/4  %41/21  سال 2  $320  $365  مقدار

در این مطالعه الگوریتم ارزشیابی ارائه شده با استفاده از  
نویسی شده در ساختار ماتریسی برنامه MATLABنرم افزار 

ي لایهیر اجرا شده و در نهایت نتایج آن و با اطلاعات ذخیره
  .ارائه شده است 5تا  2در نمودارهاي 

  تحلیل نتایج -3- 4
سازي شده سناریوي قیمت شبیه 40تعداد  2نمودار در 

سال  2در طی ) ماهه4(براي قیمت طلا به صورت فصلی 
دلار بر  365قیمت طلا در سال صفر .  نمایش داده شده است
شود همان طور که مشاهده می. اونس فرض شده است

 ي زمانی نسبت به سال صفر،واریانس قیمت با افزایش فاصله
  . یابدمیافزایش 

در این جا قبل از شروع تحلیل نتایج، یک سري از عباراتی 
  .شودها به کار برده خواهد شد، تعریف میکه در تحلیل

 ارزش خالص فعلی بدون اختیارات یا   .أ 
NPVwithoutoptions : ارزش خالص فعلی

  .DCFپروژه به روش 
 ارزش خالص فعلی با اختیارات یا  .ب 

NPVwithoption :خالص فعلی پروژه  ارزش
  .LSMبه روش 

  .هاي تاریخی قیمتنوسان داده: Sig سیگما یا   .ج 
قیمتی : Cut Off Price قیمت سر به سري یا   .د 

-است که در آن مقدار ارزش خالص فعلی از پروژه
گذاري در با هزینه سرمایه Vبرداري یعنی ي بهره
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در  NPVسازي ذخیره برابر است و درنتیجه آماده
  . ابر صفر استاین قیمت بر

، نمودار ROهاي هاي کلاسیک تحلیلیکی از نمودار
 3نمودار در . بر حسب تغییرات قیمت است NPVتغییرات 

پروژه به ازاي هر اونس طلاي استخراج  NPVتغییرات مقدار 
 مقدار. است نشان داده شدهشده بر حسب تغییرات قیمت طلا 

NPV شبه رو DCF   320تا  310در قیمتی بین قیمت 
شود دلار بر اونس از مقداري منفی به مقداري مثبت تبدیل می

دلار + 500به حدود  - 300صورت خطی مستقیم از مقدار و به
در روش  NPVسري بنابراین قیمت سربه.  رسدبر اونس می

DCF 310گذاري ذخیره، مقداري بین ي سرمایهبراي پروژه 
بیانگر  3نمودار نقاط مربع تو پر در . دلار بر اونس است 320تا 

با فرض  نوسان معادل  LSMبه روش  NPVتغییرات مقدار 
شود در تمامی همان طور که مشاهده می. است% 41/21

 NPVاز  LSMروش حاصل از  NPVمقادیر قیمت، مقدار 
به  NPVدر مقادیري که . بیشتر است DCFش حاصل از رو

-که از روش LSMروش  NPVباشد، منفی می DCFروش 
. باشد، مقدار صفر و یا مثبت به خود گرفته استمی ROهاي 

این تفاوت در مقادیر دو روش از ارزش اضافی اختیارات که به 
این نتیجه موید    .شودافزاید، ناشی میي پروژه میارزش پایه
حاصل  NPVواقعی پروژه بزرگتر از  NPVهم است که این م

).  2ي رابطه(بوده و شامل دو بخش است  DCFاز روش 
 LSMبه روش % 41/21سري در حالت نوسان قیمت سربه

دلار بر اونس قرار دارد که در مقایسه با  110تا  100بین 
دهد در واقعیت، در صورت وجود نشان می DCFروش 
تم مدیریتی، پروژه در قیمت هایی پذیري در سیسانعطاف

، کندبینی میپیش DCFبسیار پایین تر آز آنچه که روش 
در قیمت سر به سري به روش . کندتوجیه اقتصادي پیدا می

LSM مقدار ،NPV  روشDCF  دلار بر اونس  -100حدود
ي طلاي خالص قابل با توجه با این که مقدار ذخیره. است

میلیون اونس است، در زمانی  6/23ي لایهیر استخراج ذخیره
دارد، ارزشی که با  توجیه اقتصادي ROکه پروژه از نگاه 

قابل تخمین زده شدن نیست، معادل  DCFاستفاده از روش 
  . میلیون دلار است  2360

به  NPVبیانگر تغییرات  3نمودار نقاط مثلث تو خالی در 
- طور که مشاهده میهمان. است% 50با نوسان  LSMروش 

نسبت به مقادیر  NPVهاي ثابت مقادیر شود به ازاي قیمت

این نتیجه . کرده است افزایش پیدا% 41/21آن با فرض نوسان 
بر ) عدم قطعیت(ي اثر مثبت افزایش واریانس کنندهتأیید

پذیري و در نتیجه ارزش یافتن اختیارات و یا انعطافبیشتر 
   .کلی پروژه است NPVافزایش 

تأثیر مثبت افزایش واریانس قیمت بر ارزش پروژه در نمودار 
با  4نمودار در . تر نشان داده شده استبه طور اختصاصی 5و  4

دلار بر اونس در سال صفر تغییرات  365در نظر گرفتن قیمت 
NPV  پروژه به روشLSM  نسبت به تغییرات نوسان قیمت

شود با در این نمودار نیز مشاهده می. نشان داده شده است
پروژه به ازاي هر اونس طلا  NPV) واریانس(افزایش سیگما 

  .دیابمیافزایش 
دلار بر اونس طلا در سال  365با فرض قیمت   5نمودار در  

بر حسب  LSMسري به روش ات قیمت سربهصفر تغییر
بر اساس این . داده شده است نشانتغییرات نوسان قیمت 

سري کاهش پیدا کرده نمودار با افزایش سیگما قیمت سربه
  . است

 LSMروش  NPVي رفتار حدي با کمی دقت در مطالعه
توان به نتایج مهم دیگري نیز می 5و  4، 3هاي در نمودار

نمودار در . دارند ROگی مبنایی نظري در دست یافت که هم
با افزایش قیمت طلا از مقداري , مشاهده می شود که در حد 3

در هر سه نمودار به یکدیگر و به مقداري خطی  NPVبه بعد، 
مفهوم این رفتار . کنندمیل می DCFروش  NPVمربوط به 

-ها از حدي بالاتر روند، انتظار میقیمت آن است که چنانچه 
رود که سیستم مدیریتی پروژه، انعطاف و یا تغییر سیاستی از 

هاي بالا، خود بروز ندهد زیرا که طبیعی است که در قیمت
گذاري سرمایه NPVسیاست بهینه در جهت بیشینه کردن 

آید که دیگر ي مالی به حدي پایین میآنی است و مخاطره
کند و ارزش آن به سمت ذیري نقش چندانی پیدا نمیپانعطاف

بنابراین باید انتظار داشت که با توجه به . کندصفر میل می
کلی پروژه  NPVهاي حدي و بسیار بالا، در قیمت 3ي رابطه
، با هر واریانس دلخواهی به سمت ROروش  NPVو یا 

NPV  حاصل از روشDCF  از سوي دیگر همان. کندمیل-
شود، با کاهش مقدار واریانس مشاهده می 3نمودار ر طور که د

 DCFروش  NPVبه  LSMروش  NPVقیمت، نمودار 
-کند اما با این تفاوت که وجود اختیار عدم سرمایهمیل می

روش  NPVشود که هاي پایین باعث میگذاري در قیمت
LSM مانند هر روشRO در توضیح این . نفی نشوددیگر م
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توان گفت که کاهش واریانس به معناي کاهش عدم رفتار می
پذیري ر حالت کم بودن عدم قطعیت انعطافقطعیت است و د

ارزش کمی دارد و در عدم قطعیت صفر اصلاً ارزشی ندارد، 
در  LSMروش  NPVمقدار  3ي بنابراین با توجه به رابطه

 DCFروش  NPVبا مقدار شرایط عدم قطعیت صفر برابر 
 ROهاي این به معناي آن است که شرایط کاربرد روش. است

وجود قطعیت  DCFوجود عدم قطعیت و شرایط کاربرد روش 
  .است

  
سازي قیمت طلا به روش مونت کارلو با استفاده از مدل  شبی. 2نمودار 

GBM ) 1997و  1996سال.(  

 
سازي معدن لایهیر به عنوان تابعی از پروژه ي آماده NPV. 3نمودار 

  .LSMو  DCFقیمت طلا به دو روش 

به  LSMپروژه ي آماده سازي معدن لایهیر به روش  NPV. 4نمودار 
  .عنوان تابعی از نوسان قیمت طلا

 

سازي معدن در پروژه ي آماده LSMقیمت سربه سري روش . 5نمودار 
  .لایهیر به عنوان تابعی از نوسان قیمت طلا

 
   گیرينتیجه - 5

هایی هستند که روش ROهاي ارزشیابی بر مبناي روش
سازي ي اقتصادي از جمله طرح هاي آمادههاقادرند ارزش طرح
هاي سنتی ه روشتر نسبت بهایی واقع بینانهمعدنی را با فرض

در این مقاله سعی شد روشی در . تخمین زنند DCFمانند 
ارائه شود که  ROسازي با دیدگاه هاي آمادهارزشیابی طرح

هاي معدنی داشته بیشترین سازگاري را با شرایط واقعی طرح
است که در این مقاله ضمن  LSMاین روش، روش . باشد
هاي ارزشیابی پروژهي الگوریتمی براي کاربرد آن در ارائه
-ي حقیقی نیز توسط برنامهسازي، سعی شد تا یک پروژهآماده

  .ارزشیابی شود MATLABاي نوشته شده به زبان 
هاي آماده سازي معدنی گاهی مدت زمان واگذاري در طرح 

بردار این اختیار اي است که بهرهذخیره به بهره برداران به گونه

N
PV

 ($
/o

un
ce

)
 

Sigma % 

Sigma % 
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سازي معدن را به ملیات آمادهکند تا چند سال عرا پیدا می
داراي  ROي این نوع اختیار در فرهنگ نظریه. تعویق بیاندازد

گذاري ارزش است و به نام اختیار صبر و یا درنگ در سرمایه
گرفته از ي موردي این مقاله که بردر مطالعه. موسوم است

است نشان داده شد که  ]۱۹[ي کلی اي واقعی از مقالهذخیره
سازي گذار دو سال فرصت تعویق عملیات آمادهرمایهچنانچه س

قبل از شروع دو (را داشته باشد و قیمت طلا در سال ارزیابی 
دلار بر اونس و نوسان تخمین زده شده براي آن دو  365) سال

-ي آمادهتخمینی پروژه NPVباشد آنگاه % 41/21سال، برابر 
طلاي دلار براي هر اونس  65حدود  ROسازي با دیدگاه 

این در حالی است چنانچه در ابتداي . استخراجی خواهد بود
سازي شود و توجهی آماده سال به طور آنی اقدام به 2شروع 

گذاري نشود، آنگاه  مقدار به وجود اختیار درنگ در سرمایه
NPV  در روشDCF  دلار بر اونس در  365با فرض قیمت

س طلاي دلار براي هر اون 45گذاري، حدود سال سرمایه
% 44این به معناي افزایش بیش از . استخراجی خواهد بود

-ن اختیار درنگ در آمادهارزش پروژه در صورت در نظر گرفت
گرفتن این اختلاف تا حدي زیاد است که نادیده . سازي است

. پذیري اقتصادي پروژه شودآن ممکن است باعث رد توجیه
-عطافبه خصوص در شرایط وجود ان DCFبنابراین روش 

وشی پذیري مدیریتی و همزمان با آن عدم قطعیت بالا، ر
هاي گذاري و ارزشیابی طرحمطمئن در اتخاذ تصمیم سرمایه

سازي هاي آمادهسازي معدنی نیست به ویژه آن که طرحآماده
هاي معدنی عدم قطعیت بسیار طور کلی طرحمعدنی و به

  .دارند زیادي
فرآیند ارزشیابی به  طور که مشاهده شد درهمچنین همان

است از  ROهاي مبتنی بر که یکی از روش LSMروش 
مناسب براي پروژه ) نرخ تنزیل(ي تخمین نرخ ریسک مسئله

خبري نیست و در تمام محاسبات تنها از نرخ تنزیل بدون 
تر از ریسک استفاده شده است که تخمین آن بسیار ساده

 DCFاین روش  علاوه بر. تخمین نرخ ریسک پروژه می باشد
 NPVقادر نیست تا اثر تغییرات واریانس قیمت را بر مقدار 

پروژه منعکس نماید در حالی که در دنیاي واقعی، واریانس و 
نوسانات قیمت یکی از عوامل مهم موفقیت و یا شکست پروژه 

  .است
هاي توجیه اقتصادي شود که در طرحبنابراین پیشنهاد می

هاي معدنی طور کلی پروژهنی و بهسازي معدهاي آمادهپروژه
و به خصوص  ROهاي مبتنی بر به دلایل ذکر شده از روش

مقایسه  DCFاستفاده شود و نتایج آن با روش  LSMروش 
-مبناي تصمیم DCFهاي حاصل از روش شود و تنها شاخص
این امر به ویژه در زمانی که قیمت ماده . گیري قرار نگیرد

منفی و  DCFروش  NPVدار معدنی به حدي است که مق
 .مهم استیا صفر است، 
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1 . Discounted Cash Flow. 

2 . Net Present Value. 

3 . Capital Asset Pricing Model. 

4 . Real Options. 

5 . Black. 

6 . Scholes. 

7 . Merton. 

8 . Time to expiration. 

9 . American options. 

10 . Closed form. 

11 . Partial differential equations (PDE). 

12 . Finite differential. 

13 . Binomial tree. 

14 . Trinomial tree. 

15 . Switching option. 

16 . Least Squares Monte-Carlo. 

17 . Kelly. 

18  . Random Walk. 
19 . Convenience yield. 


