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 چکیده

ها شناسایی و تجزیه و تحلیل شوند که در  های معدنی به دلیل ماهیت پیچیده کانسار همواره باید منابع عدم قطعیت گذاری پروژه برای ارزش

های معدنی تحت شرایط  پروژه ر ارزیابیدشود. بر طبق تحقیقات بسیار زیادی که  تر ارزش خالص فعلی آن پروژه می جه منجر به برآورد واقعینتی

عدنی گذاری یک پروژه م تواند تاثیر بسیار زیادی بر ارزش عدم قطعیت انجام شده است، بیان شده که استفاده از رویکرد اختیارات حقیقی می

پروژه معادن سنگ آهن سنگان انجام شده  Bداشته باشد. در این مقاله با استفاده از رویکرد اختیارات حقیقی بر طبق مطالعه موردی که در معدن 

. )اکسید پایین( تعریف شده است FEO<10درصد( و انباشت سنگ آهن با درصد  34اختیاری با عنوان انباشت سنگ آهن کم عیار)عیار کمتر از 

هدف از تعریف این اختیارات بدست آوردن ارزش خالص فعلی در این پروژه تحت شرایط عدم قطعیت به منظور بررسی زمان مناسب برای فروش 

های مدیریتی نتایج آن باعث برآورد  پذیری با لحاظ کردن انعطاف سنگ آهن کم عیار و سنگ آهن با درصد اکسید پایین است که در نتیجه

 ش خالص فعلی در این پروژه شده است.تر ارز واقعی
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 مقدمه -8

های معدنی با استفاده از  امروزه ارزیابی اقتصادی پروژه
1(DCF) های سنتی مانند گردش مالی تنزیل یافته روش

ام انج 
 یبازه زمان یکدر  یخالص فعل ارزش DCFروش  شود. در می

آن با عدم  یجنتا ینبنابرا است، شده گرفته نظر درمشخص شده 
های ایستا  جزو روش DCF. از طرفی روش همراه است یتقطع

پذیری مدیریتی در نظر  های ایستا انعطاف است که در روش
یا پو یها روش یستاا یها مقابل روش . در]0[گرفته نشده است
در که است  یرمتغدر آینده  یگردش مال ها آنقرار دارند که در 

تر ارزش خالص فعلی یک پروژه  باعث برآورد واقعی یجهنت
های معدنی تحت شرایط عدم  شود. برای ارزیابی پروژه می

های مدیریتی، پیشنهاد  پذیری قطعیت و با لحاظ کردن انعطاف
هایی که بر ارزش خالص  عدم قطعیت شود در مرحله اول، می

فعلی آن پروژه تاثیر بسزایی دارند، بررسی و تجزیه و تحلیل 
 شوند. 

بار توسط  یناول 2حقیقی اختیارات روش تئوری از استفاده
و  ]19[ شده یارا MITدر دانشگاه  1091در سال  3مرتون

 یا توسط بلک و شولز به طور گسترده 1093سپس در سال 
بلک و شولز نشان داد که  یقات. تحق]8[ه قرار گرفتمورد مطالع

 مانند مواردی یقیحق یاراتاخت روشبا استفاده از 
  .کرد تحلیل توان می را معدنی های پروژه در گذاری سرمایه

 یقیحق یاراتاخت روشدر ارتباط با کاربرد  یبترت ینهم به
و  0مارگارتتوسط  تحقیقاتی یمعدن یها پروژه یابیدر ارز

 9مک آلر یشلو م 0کینز وات کلینتون، 1000در سال  0یداسل
 انجام 2990و همکاران در سال  8سیمز میشل ،2990در سال 

و  مدت کوتاه های طرح ارایه با رابطه در همچنین ]3و18[ شد
و همکارانش  0ینگشو ز یقاتتحقدر معادن  یدتول یزیر برنامه

و  یدهقان 2913 سال در. ]29[ شده یارا 2990در سال 
عدم  یرتاث یقیحق یاراتاخت روشپور با استفاده از  ییعطا
که  پرداختند یپروژه معدن یک یابیارز هب یاقتصاد یها یتقطع

به آن پروژه  یارزش خالص فعل یشمنجر به افزا یجهدر نت
 [.2] درصد شده است 09 یزانم
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به بررسی یک  2910در سال  ]22[ و همکاران 19آمینا هاکویین
تحت شرایط عدم قطعیت قیمت کالا با استفاده از پروژه معدنی 

روش اختیارات حقیقی پرداختند. همچنین تامپسون و بار در سال 
با استفاده از روش اختیارات حقیقی، عدم قطعیت [ 28] 2910

با لحاظ کردن عیار حد بهینه در نظر گرفتند  قیمت ماده معدنی را
ای اختیارات حقیقی که به این منظور برای تعیین یک مدل جدید بر

 11تحت شرایط احتمالاتی قیمت ماده معدنی را بررسی کردند. ژانگ
نیز با استفاده از روش اختیارات  2910در سال  ]20[و همکاران 

حقیقی، عملیات استخراج را با استفاده از قیمت کالا تحلیل کردندکه 
سازی مونت کارلو  در این مقاله با استفاده از روش شبیه

ذیری پروژه بررسی شده است. همچنین نتایج این مقاله پ انعطاف
نشان داد که استفاده از روش اختیارات حقیقی به دلیل بیان 

پذیری مدیریتی به عنوان یک استراتژی بسیار مهم در  انعطاف
  تواند مورد استفاده قرار گیرد. های معادن روباز می پروژه

ن فلز ، تغییرات قیمتی چندی2910در سال  ]39[ 12راسن
منتخب را بررسی کرد با این حال، با توجه به تجزیه و تحلیل 

ها و بسته به نوع تحلیل قیمت فلزات، تغییرات  آماری داده
 زیادی در نتایج وجود داشت. 

اختیارات  روش( با استفاده از 2910) 13آجاک و توپال
و  کردند پذیری و سازگاری عملیاتی را بررسی حقیقی، انعطاف

ای به بررسی نوسانات قیمت کالا  از درخت دوجملهبا استفاده 
در طول یک دوره زمانی مشخص پرداختند که در نتیجه ارزش 

 . ]23[ درصد افزایش یافته است10تا  8 خالص فعلی پروژه بین

در سال  ]20[ و همکاران 10با توجه به تحقیقاتی که ساوولاینین
بر طبق روش انجام دادن به مدلسازی روش اختیارات حقیقی  2919

دینامیک سیستم پرداختند. در این مقاله بیان شد که برای مطالعه اثر 
انتخاب ساختار مالی پروژه بر سودآوری آن برای نشان دادن این که 

برای مقایسه نتایج  دینامیک سیستم توان از یک مدل چگونه می
آمده با استفاده از فرآیندهای مختلف مسیر قیمت تصادفی در  دست به
لسازی استفاده شود. کاربرد عملی این مدل با تحلیل سودآوری مد

 یک معدن نیکل با هزینه بالا مورد بررسی قرار گرفته است.

به بررسی و ارزیابی  2910در سال  ]20[ 10گوج و چاندرا
کاربردی یک معدن مس با استفاده از روش اختیارات حقیقی 

پیچیدگی شرایط پرداختند. در این مقاله بیان شد که با توجه به 

                                                      
10 Amina Haque 
11 Zhang 
12 Rossen 
13 Ajak and Topal 
14 Savolainen 
15 Guj and Chandra 
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شوند و دلیل آن این است که  یک پروژه معدنی به ندرت معامله می
انحراف استاندارد سالانه تغییرات قیمت روزانه و یا به عبارتی قیمت 

در این مقاله در ابتدا برای بررسی و .پذیر است کالا و نرخ ارز نوسان
مورد  DCFگذاری را با استفاده از روش  ارزیابی پروژه دو سرمایه

بررسی قرار داد و سپس با استفاده از روش درخت دوجمله ای و 
های مدل  ( عدم قطعیتGBMسازی مونت کارلو )روش  روش شبیه

 های تاریخی بررسی کرد.  داده را با توجه به

 روش بر طبق یه چارچوبیبه ارا 1باندا یوب 2921در سال 
. ندپرداخت یاتیمال یها یمرژ یابیو ارز یبررس برای یقیحق یاراتاخت

 مرتبط های سیاست ایجاد برای یه راهکاریباندا ارا یهدف از مقاله وب
 و مالیاتی های رژیم کردن لحاظ با معدنی های گذاری سرمایه با

با  یتکه در نها است حقیقی اختیارات روش مبنای بر آن تحلیل
 یدر کشورها یتعدم قطع یطمنطبق با شرا یاتیمال یکدها یفتعر

 یپروژه معدن یکدر  یگذار یهسرما برایرا  یاتیمال یها ژیمرمختلف 
 .]29[ است شده یابیکنترل و ارز

رسید که  نتیجه این به توان می شده ارایه تحقیقات به توجه با
ها برای  ترین روش از مهم روش اختیارات حقیقی به عنوان یکی

ها  های معدنی تحت شرایط عدم قطعیت ارزیابی اقتصادی پروژه
به این منظور هدف از این مقاله  .]1[تواند دارای کاربرد باشد  می

سنگ آهن سنگان با در نظر گرفتن قیمت  Bارزیابی اقتصادی معدن 
 در سنگان آهن سنگ معادن های عملیاتی است. پروژه و هزینه

 های پروژه بزرگترین جزو و است شده واقع رضوی خراسان استان
ارزیابی اقتصادی این پروژه  .ودش می محسوب کشور شرقدر  معدنی

شده و در مرحله دوم  انجام DCFدر مرحله اول با استفاده از جدول 
لحاظ  با های عملیاتی با در نظر گرفتن عدم قطعیت قیمت و هزینه

کردن روش اختیارات حقیقی و تعریف درخت دودویی قیمت و 
های عملیاتی ارزش خالص فعلی پروژه محاسبه شده و  هزینه

 یاری جدید با عنوان انباشت تعریف شده است.اخت

 شناسی پژوهش روش -1

های اخیر با استفاده از رویکرد اختیارات حقیقی به ارایه  در دهه
گذاری و نیز  های سرمایه گیری تفکری در ارتباط با تصمیم

. با توجه [8و  9] های اقتصادی پرداخته شده است گذاری طرح ارزش
حقیقی به عنوان یک نقشه راهبردی، اختیارات  به اهمیت موضوع،

گیری متناسب  کند و امکان تصمیم مسیرهای مختلفی را بررسی می
مند  با آن شرایط را ارایه می دهد. اختیارات حقیقی یک رویکرد نظام

سازی،  است که در آن با استفاده از نظریه مالی، آمار و مدل
 .]3[ شود انجام می گیری پویا سنجی در فضای تصمیم اقتصاد

                                                      
1 Webby Banda 

گیرندگان  با استفاده از روش اختیارات حقیقی، تصمیم
توانند انواع اختیارات را به کار گیرند تا قدرت انتخاب داشته  می

طور می توانند این اختیارات را به صورت موازی یا  باشند. همین
گیری استفاده کنند. گسترش، کاهش، پایان و  متوالی در تصمیم

گیرنده  اند که تصمیم گیری تصمیمتعویق اختیارات معمول در 
. روش اختیارات حقیقی ارزش دارایی ]8[ها را اجرا کند تواند آن می

کند. به  پروژه را در شرایط عدم قطعیت در طول پروژه بررسی می
شود که عدم  ملاحظه می 1، مطابق با شکل  عنوان مثال ساده

بند و در یا ها به صورت تابعی با افزایش زمان، افزایش می قطعیت
شود  نتیجه دامنه ارزش دارایی به صورت یک منحنی ایجاد می

ها را با  یتاز عدم قطع یعیوس یفط یقیحق یاراتاخت . روش]28[
زمانی که در  .]31[کند  یم محاسبه یتصادف یهاآینداستفاده از فر

افزایش یافته باشد، استفاده از  یک پروژه میزان ارزش خالص فعلی
گذاری در  گیری در مورد سرمایه قی در تصمیمروش اختیارات حقی

. بطور مشابه در مورد ]18[کند  آن پروژه نقش زیادی را ایفا نمی
دهی اضافی آن با  ، ارزش ای با ارزش خالص فعلی بسیار کم پروژه

 آید. بدست می استفاده از روش اختیارات حقیقی بسیار ناچیز

 
 ]7[ مخروط عدم قطعیت -8شکل 

 
 روشدهی پروژه با استفاده از  سی شرایط سودبرر -1شکل 

 ]1[اختیارات حقیقی تحت شرایط عدم قطعیت
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 نیبا توجه به اکند.  ها را بیان می مخروط عدم قطعیت 2شکل 
 کینزد پروژه ارزش خالص فعلیکه  یزمان شود یشکل ملاحظه م

 یقیحق اراتیاخت روش( یمنف ایبه صفر برسد )از سمت مثبت 
ها  برای ارزیابی پروژه .آورد میپروژه بدست  یارزش را برا نیشتریب

های بسیار زیادی وجود  با استفاده از روش اختیارات حقیقی روش
ها از تغییرپذیری ارزش دارایی برای تعیین ارزش  دارد که این روش

های ارزیابی تکنیک اختیارات  . روش]0، 0[ اختیار استفاده می کنند
ست. اولین روش، روش حقیقی در سه گروه مجزا بررسی شده ا

ترین  رابطه دیفرانسیل با مشتقات جزیی است که از جمله مرسوم
شولز که در  -های ارزیابی اختیارات حقیقی است که رابطه بلک روش
توسط فیشر، بلک، مایرون شولز و روبرت مرتون بر پایه  1093سال 

اختیارات ساده مانند اختیار خرید و فروش تا تخمین اختیارات 
ای )درخت  . سپس مدل توزیع دو جمله]8[ ده به کار رفته استپیچی

سازی مونت کارلو ارایه شد که در ادامه با  دودویی( و روش شبیه
استفاده شده  توجه به اینکه در این مقاله از روش درخت دودویی

 شود. است به شرح این روش به صورت مجزا پرداخته می

 روش درخت دودویی -1-8

منبع ریسک همزمان یا ترکیبی از  برای مقابله با چندین
سازی  های مبتنی بر درخت دودویی و شبیه اختیارات، روش

گذاری اختیارات توسعه یافته است.  مونت کارلو برای ارزش
روشی جایگزین  1090در سال  3و رابینستین 2، راس1کاکس

گذاری اختیارات با استفاده از دیدگاه درخت دودویی  برای ارزش
. در این مدل ]19[ زمانی مشخص ابداع کردندو در هر بازه 

های زمانی  ارزش دارایی اصلی تحت شرایط عدم قطعیت در بازه
ای چندگانه مطابق با شکل  مختلف و به صورت توزیع دو جمله

 شود. محاسبه می 3

 
 ]81[ دودویی درخت یکیشمات شینما -3شکل 

                                                      
1 Cox 
2 Ross 
3 Rubinstein 

مایش ن   گذاری از زمان صفرکه با در درخت دودویی ارزش
شود و سپس در یک بازه زمانی که با  داده شده است، شروع می

به عنوان نرخ   کند.  در نظر گرفته شده است ادامه پیدا می   
به عنوان نرخ کاهش ارزش در نظر   افزایش ارزش هر گره و

به عنوان میزان ارزش اولیه درخت که اگر     شود.  گرفته می
یابد و به  زیاد شود میزان آن افزایش می   وقوع  به احتمال

و یا اینکه به احتمال  (   )رسد در این صورت  می   مقدار 
برسد    کاهش پیدا کند تا به مقدار         عدم وقوع 

با در  .]2[در نظر گرفته می شود (   ) که در این صورت
       فرض  نظر گرفتن مباحث ارایه شده در نتیجه

به عنوان نرخ بهره بدون    شود. در این حالت  مطرح می  
 2و 1شود. بر طبق فرضیات مطرح شده روابط  ریسک لحاظ می

 :]0و  0[ شوند ارایه می

(0)        √    

(0)   (
 

 
)  

 

         
  

محاسبه  3همچنین احتمال وقوع با استفاده از رابطه 
 شود: می

(0)    (
   (     )   

   
) 

 که در این روابط:
 های درخت دو جمله ای  تعداد گام : 
پذیری که با عنوان انحراف معیار استاندارد تابع توزیع  نوسان:  

 شود.  پذیری سرمایه در پروژه مطرح می لگاریتم نرمال برگشت

ارزش اختیار را در  رابطه اختیار خرید درخت دودویی،
 .]11[ کند گیری مدیریت محاسبه می های مختلف تصمیم حالت

ه شده یارا های رابطهمحاسبه درخت اختیار بر طبق  برای
شود. در مورد گره  محاسبات از گره انتهایی درخت شروع می

 شود: انتهایی اولین ردیف با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

    [   
   ]  

ها این ستون درخت ماقبل آخرین ردیف  برای سایر گره
 محاسبات به شرح زیر است:

 محاسبه گره ستون آخر و دومین ردیف:

    [   
        ]  

 محاسبه گره ستون آخر و سومین ردیف: 

    [   
          ]  

ون محاسبات به های این ست به همین ترتیب برای سایر گره
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این ترتیب ادامه خواهد داشت. در نهایت برای محاسبه گره 
 شود: ستون آخر و ردیف آخر رابطه زیر ارایه می

    [   
   ]  

در ادامه گره ستون ماقبل آخر محاسبات به شرح رابطه زیر 
 شود: انجام می

[             ]    [(   )    ]  

به همین ترتیب این محاسبات تا اولین گره ادامه پیدا 
 کند.  می

تحت  سنگان آهن سنگ Bدن مع پروژه یابیارز -3

با  یاتیعمل یها نهیو هز متیق تیعدم قطع طیشرا
 یقیحق اراتیاختروش استفاده از 

سنگ  Bدر این بخش برای ارزیابی اقتصادی پروژه معدن 
فعلی پروژه در گام  برآورد ارزش خالص آهن سنگان به منظور

اول ارزش خالص فعلی پروژه بدون در نظر گرفتن اختیارات و 
محاسبه شده است. در گام دوم ارزش  DCFبر اساس جدول 

های  خالص فعلی با در نظر گرفتن عدم قطعیت قیمت و هزینه
عملیاتی و استفاده از روش اختیارات حقیقی انجام شده که به 

های عملیاتی تشکیل  ت و هزینهاین منظور درخت دودویی قیم
شده و در ادامه درخت گردش مالی و گردش مالی تنزیل یافته 

 است.  ردیدهگارایه 

در مرحله پایانی درخت گردش مالی تنزیل یافته با در نظر 
گرفتن اختیار انباشت سنگ آهن کم عیار و سنگ آهن با درصد 

  درصد محاسبه شده است. (FEO<10)اکسید پایین 

سنگ آهن  B معدنارزش خالص فعلی پروژه  محاسبه -3-8
  ها سنگان بدون در نظر گرفتن عدم قطعیت

برای محاسبه ارزش خالص فعلی پروژه و بررسی نتایج 
 Bهای تهیه شده از پروژه معدن  بدست آمده با توجه به داده

یافته این پروژه با در نظر  سنگ آهن سنگان، گردش مالی تنزیل
از سایت  0مطابق با شکل  گرفتن قیمت فروش سنگ آهن

Indexmundi همچنین میزان تولید سنگ تهیه شده است ،
ساله مورد بررسی قرار گرفت که در  8آهن در یک بازه زمانی 

های  های عملیاتی، هزینه این بازه زمانی میزان درآمد، هزینه
ثابت و میزان مالیات محاسبه شده است که در نتیجه میزان 

 میلیون دلار بدست آمده است. 00/1900لص فعلی ارزش خا

درآمد مشمول مالیات از کم کردن میزان استهلاک سالیانه 
گردش مالی پروژه با  .از درآمد ناخالص بدست آمده است

 :]19و  2[ شود محاسبه می 9استفاده از رابطه 

(9)     {[(        )      ]

        }    

 که در آن:
 گردش مالی پروژه :   

 قیمت ماده معدنی : 
 های عملیاتی هزینه :  
 میزان تولید : 
 استهلاک : 

 های ثابت هزینه :  
 مالیات    

پس از محاسبه گردش مالی پروژه، گردش مالی تنزیل 
 :]0[شده است محاسبه 8یافته با استفاده از رابطه 

(8)      ∑
   

      

 

   
 

 که در آن:
 گذاری کل دوره سرمایه : 
 گذاری  های زمانی برای سرمایه تعداد دوره : 
 یافته  نرخ تنزیل : 

سنگ آهن  B معدنمحاسبه ارزش خالص فعلی پروژه  -3-1
های  سنگان با در نظر گرفتن عدم قطعیت قیمت و هزینه

 عملیاتی 

سنگ آهن سنگان  Bدر این بخش به بررسی پروژه معدن 
های عملیاتی با  شرایط عدم قطعیت قیمت و هزینهتحت 

استفاده از رویکرد اختیارات حقیقی پرداخته شده است. در 
مرحله اول عدم قطعیت قیمت سنگ آهن بررسی شده که به 

پذیری قیمت سنگ آهن با توجه به  این منظور میزان نوسان
 0مطابق با شکل  Indexmundiسایت  های تاریخی از وب داده
 ساله تهیه شده است. 29زه زمانی ادر ب

که میزان  0با توجه به نمودار ارایه شده در شکل 
ساله  29پذیری قیمت سنگ آهن را در بازه زمانی  نوسان

دهد. در ادامه نیز میزان تغییرات قیمت سنگ آهن  نمایش می
 شود: بیان می 0با توجه به رابطه 

(0) 1ln i

i

P
X

P

  

 که در آن:
X:  )میزان تغییرات قیمت سنگ آهن )درصد 
P:  )قیمت سنگ آهن )دلار بر تن 
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 ]31[ 1613تا  1663تغییرات قیمت سنگ آهن از سال  - 0شکل 

 19با استفاده از رابطه     پذیری همچنین میزان نوسان
 شود: محاسبه می

(19) 
2

1

1
( )

( 1)

n

i

i

P P
n




 

  

 است.  iP میانگین  Pو  iP تعداد  nکه در آن: 

بعد از انجام این مرحله درخت دودویی برای بررسی عدم 
 1جدول قطعیت قیمت سنگ آهن ارایه شده است. در 

پارامترهای ورودی و محاسبه شده برای تشکیل درخت قیمت 
 ارایه شده، نمایش داده شده است. 0که در شکل 

 پارامترهای ورودی و محاسبه شده در درخت قیمت -8جدول 

 محاسبه شده پارامترها مقدار داده ورودی

 0900/1 ضریب افزایشی دلار1/109 قیمت در سال مبنا
 9118/9 ضریب کاهشی هسال 1 گام زمانی

 درصد 00 احتمال وقوع درصد 0 پذیری میزان نوسان
 درصد 01 احتمال عدم وقوع درصد 0 نرخ بهره بدون ریسک

 
 درخت دودویی تغییرات قیمت سنگ آهن )دلار/ تن( -4شکل 
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 سال میلادی 

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

4198.27

2988.20

2126.91 2126.91

1513.87 1513.87

1077.53 1077.53 1077.53

766.95 766.95 766.95

545.90 545.90 545.90 545.90

388.55 388.55 388.55 388.55

276.56 276.56 276.56 276.56 276.56

196.85 196.85 196.85 196.85 196.85

140.11 140.11 140.11 140.11 140.11 140.11

99.726 99.73 99.73 99.73 99.73

70.98 70.98 70.98 70.98 70.98

50.52 50.52 50.52 50.52

35.96 35.96 35.96 35.96

25.60 25.60 25.60

18.22 18.22 18.22

12.97 12.97

9.23 9.23

6.57

4.68
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بعد از تشکیل درخت دودویی قیمت سنگ آهن، درخت 
های  اله هزینهشود. در این مق های عملیاتی تشکیل می هزینه

 برداری است.  های استخراج و باطله عملیاتی شامل مجموعه هزینه

های عملیاتی در مرحله اول   سازی درخت هزینه برای پیاده
های  پذیری هزینه مطابق با روند تغییرات قیمت سنگ آهن، نوسان

های عملیاتی  شود و روند تغییرات هزینه عملیاتی نیز محاسبه می
داده شده است. با در نظر گرفتن روند تغییرات  نشان 0در شکل 

شود که این روند به  ساله ملاحظه می 8های عملیاتی در بازه  هزینه
 است. به افزایش ورصورت صعودی همواره 

، میزان تغییرپذیری 0با در نظر گرفتن نمودار شکل 
 شود: محاسبه می 12های عملیاتی با استفاده از رابطه  هزینه

(12) 1ln i

i

OC
X

OC

  

 های عملیاتی لحاظ شده است. به عنوان هزینهOCکه در رابطه بالا 

پذیری در مرحله بعد  بعد از محاسبه میزان نوسان
های عملیاتی  پارامترهای ورودی و محاسبه شده در مورد هزینه

ارایه شده است. همچنین درخت دودویی  2در جدول 
 نمایش داده شده است. 9های عملیاتی مطابق با شکل  هزینه

 
 ]33و  31[ های عملیاتی های تاریخی مربوط به هزینه نمودار داده - 0شکل 

 های عملیاتی پارامترهای ورودی و محاسبه شده درخت هزینه -1جدول 

 محاسبه شده پارامترها مقدار داده ورودی

 1290/1 شیضریب افزای دلار08/30 هزینه در سال مبنا
 0088/9 ضریب کاهشی سال 1 گام زمانی

 درصد 08 احتمال وقوع درصد12 پذیری میزان نوسان
 درصد 32 وقوع عدم احتمال درصد 0 نرخ بهره بدون ریسک

 
 های عملیاتی )دلار/ تن( درخت دودویی تغییرات هزینه - 7شکل 

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

116.14

103.00

91.36 91.36

81.03 81.03

71.86 71.86 71.86

63.74 63.74 63.74

56.53 56.53 56.53 56.53

50.14 50.14 50.14 50.14

44.47 44.47 44.47 44.47 44.47

39.44 39.44 39.44 39.44 39.44

34.98 34.98 34.98 34.98 34.98 34.98

31.02 31.02 31.02 31.02 31.02

27.52 27.52 27.52 27.52 27.52

24.40 24.40 24.40 24.40

21.65 21.65 21.65 21.65

19.20 19.20 19.20

17.03 17.03 17.03

15.10 15.10

13.39 13.39

11.88

10.54
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های عملیاتی، در این  بعد از تشکیل درخت دودویی هزینه
، درخت دودویی گردش مالی پروژه 9حله با استفاده از رابطه مر

های  های درخت دودویی قیمت و هزینه که از محاسبه گره
محاسبه  یبراشود.  عملیاتی بدست آمده است، محاسبه می

 یاتمال ،درخت اگر ارزش گره بزرگتر از صفر باشد ینا یها گره
 صفر گره رزشا اگر و شود می گرفته نظر دردر محاسبه آن گره 

 نظر در گره آن محاسبه در مالیات باشد، صفر از کوچکتر یا و
حالت  یندرخت ا یینپا یها که معمولا در گره شود نمی گرفته

و درخت  مالی گردش درختمحاسبه  برای. افتد میاتفاق 
 و تولید میزاننظر گرفتن  با در یافته یلتنز یگردش مال

به صورت  1019سال پایان تا ثابت های هزینه ثابت، استهلاک
 ینتخم براینشان داده شده است.  3مطابق با جدول  ینیتخم
 رابطه دراستفاده شده است.  یخط یونثابت از رگرس یها ینههز
 متغیرهای و ثابت های هزینه وابسته متغیر خطی رگرسیون با

 یرهایمتغ ینب ین. همچناست استهلاک و تولید میزان مستقل
 ییدرخت دودو 8شکل  وجود دارد. یابسته همبستگمستقل و و
و  یمتق یتپروژه را با لحاظ کردن عدم قطع یگردش مال

ثابت  یها ینههز ییراتکه در ارتباط با تغ یاتیعمل یها ینههز
 .دهد است، نشان می

 ساله 86 بازه طی در ثابت های هزینه تخمین -3 جدول

 1019 1090 1098 1099 1090 1090 1090 1093 1092 1091 پارامترها
 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 )میلیون تن( میزان تولید

 هزینه های ثابت

 )میلیون دلار(
00/10 10/10 99/10 19/18 30/10 00/21 99/20 30/20 00/28 00/33 

 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 8/1 استهلاک )میلون دلار(

 
 درخت دودویی گردش مالی پروژه )میلیون دلار ( -1شکل 

های  درخت دودویی گردش مالی پروژه، هر یک از گره
 13میانی درخت گردش مالی تنزیل یافته با استفاده از رابطه 

 شود: محاسبه می

(13) 

      

        
                             

      
 

سازی درخت گردش  مطابق با رابطه ارایه شده برای پیاده
یافته پروژه و محاسبه ارزش خالص فعلی محاسبات  مالی تنزیل

شده و به ترتیب به سمت گره  از گره انتهایی درخت شروع
کند. گره انتهایی بر طبق تغییرات درخت  ابتدایی ادامه پیدا می

   ]    از عبارتگردش مالی پروژه با استفاده 
    ] 

 با در نظر گرفتن مقدار .شود محاسبه می
10

0
S u برابر با مقدار

است که مقدار آن  19ارزش حد بالایی گردش مالی در شاخه 

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

21473.02

15199.77

10740.25 10691.61

7571.28 7525.88

5320.54 5278.21 5229.57

3722.63 3683.56 3638.16

2589.91 2553.38 2511.04 2462.41

1787.01 1753.05 1713.98 1668.58

1219.53 1188.02 1151.49 1109.15 1060.52

819.22 789.18 755.22 716.15 670.75

537.53 509.30 477.80 441.27 398.93 350.29

313.71 283.67 249.71 210.64 165.24

149.49 117.99 81.45 39.12 -9.52

27.57 -6.39 -45.46 -90.86

-64.30 -100.83 -143.17 -191.80

-136.14 -175.21 -220.61

-193.18 -330.34 -284.15

-240.94 -286.34

-282.30 -330.94

-319.64

-354.64
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آید.  بدست می 0با توجه به درخت تغییرات گردش مالی شکل 
های درخت مقدار آن برابر با  سایر گرهمشابه با آن برای 

شود. در محاسبه  تغییرات درخت گردش مالی محاسبه می
احتمال وقوع و عدم وقوع در نتایج گره ماقبل درخت  13رابطه 

ضرب شده است. احتمال وقوع و عدم وقوع بر اساس 
های  پارامترهای ورودی و محاسبه شده درخت قیمت و هزینه

 شده است.  عملیاتی در نظر گرفته

 
 یافته )میلیون دلار( دودویی گردش مالی تنزیل درخت - 9شکل 

و ایجاد اختیار انباشت سنگ آهن در پروژه معرفی  -3-3
 سنگ آهن سنگان Bمعدن 

معادن سنگ  B معدنانجام شده در  یها یبررس با توجه به
 سنگ گاهو انباشت یارکم ع آهن سنگ انباشتگاه آهن سنگان،

 .برای این معدن تعریف شده است پایین یداکس درصدآهن با 

اینکه انباشتگاه سنگ آهن کم عیار )عیار آهن  با توجه به
است و همچنین  B( مربوط به بار ارسالی از معدن 30کمتر از 

از نظر عیار اکسید آهن نیز بار ارسالی به این انباشتگاه مربوط 
کم  به این معدن است، بنابراین درصد میزان تولید سنگ آهن

یابد.  عیار و درصد اکسید آهن به تفکیک سال اهمیت می
تناژ  0تناژ تولید شده سنگ آهن کم عیار و جدول  0جدول 

سنگ آهن تولید شده با درصد اکسید پایین به انباشتگاه را 
 دهد. نشان می

و  یارسنگ آهن کم ع یتناژ ارسال یزاندر نظر گرفتن م با
 آهن سنگ قیمت افزایش پایین با یدسنگ آهن با درصد اکس

 یدبه تناژ سنگ آهن تول یافته یلتنز یدرخت گردش مال در
فروش به کارخانه در سال  برایتن  یلیونم 00/1 یزانشده م
 . نشان داده شده است 0که در جدول لحاظ شده  1300

 )میلیون تن( به انباشتگاه Bتناژ ارسالی سنگ آهن کم عیار به تفکیک سال از معدن  -0جدول 

 1099 1300 1308 1309 1300 1300 1300 1303 معدن

B 20/9 20/9 29/9 90/9 10/9 02/9 01/9 02/9 
  00/1       تناژ فروش

 تن( یلیون)مبه انباشتگاه  Bبه تفکیک سال از معدن  تناژ ارسالی سنگ آهن از نظر درصد اکسید آهن پایین -4جدول 

 1099 1300 1308 1309 1300 1300 1300 1303 معدن

B 08/9 00/9 00/9 90/9 10/9 02/9 80/9 93/9 
 03/1   99/1     فروشتناژ 

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

19491.19

27706.37

29342.70 9209.36

27383.25 12852.25

23680.50 13284.05 4140.30

19349.41 11995.35 5575.64

15027.79 9907.09 5480.17 1682.27

11048.48 7563.96 4592.79 2084.84

7553.81 5264.97 3355.97 1787.51 523.54

4571.94 3153.20 2016.46 1131.74 470.25

2067.45 1277.31 697.62 306.36 82.62 4.61

-367.16 -550.47 -591.65 -505.04 -303.88

-1640.79 -1439.18 -1139.31 -749.14 -273.58

-2173.78 -1734.51 -1224.71 -647.19

-2248.47 -1670.59 -1040.47 -358.81

-2056.20 -1407.88 -721.46

-1726.15 -1054.96 -357.80

-1342.83 -680.51

-957.52 -322.53

-597.95

-277.31
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 تولید میزان یافته، تنزیل مالی گردش درخت از گره هر در
و اضافه شدن  یارشده سنگ آهن کم ع یدتناژ تول کسر از سالیانه

محاسبه درخت گردش  برایآمده است.  بدست گاهانباشت ینههز
 گاه،انباشت به آهن سنگ حمل به مربوط های نههزیپروژه  یمال

 گاهانباشت نگهداری و تعمیر رفته، دست از فرصت گاه،انباشت ایجاد
 1به  3 ریبردا با نسب باطله یبردار به باطله مربوط یها ینهو هز

 . است شده گرفته نظر درپروژه  یمحاسبه درخت گردش مال در

سنگ آهن با  برای یافته تنزیل یگردش مال درختمحاسبه 

درخت سنگ  محاسبه روندمشابه با  یزن پایین یددرصد اکس
 0با جدول  مطابقتفاوت که  ینبا ا شود آهن کم عیار انجام می

 1309سنگ آهن در سال  توجه به افزایش قیمت باتناژ فروش 
 03/1 یزانبه م 1099تن و در سال  یلیونم 99/1 یزانبه م

 درخت یببه ترت 11و  19 های شکل. رسیده استتن  یلیونم
 اختیار گرفتن نظر در با را پروژه یافته تنزیل مالی گردش
 سنگ آهن با درصد گاهانباشت و عیار کم آهن سنگ انباشت
 .دهند را نمایش می پایین اکسید

 
 ر(دلا یلیون)م عیار کم آهن سنگ انباشت اختیار گرفتن نظر در با پروژه یافته تنزیل مالی گردش درخت -86 شکل

 
 )میلیون دلار( پایین اکسید درصد با آهن سنگ انباشت اختیار گرفتن نظر در باپروژه  یافته یلتنز یدرخت گردش مال -88 شکل

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

21212.90

36827.50

43201.11 23232.22

41401.97 29874.53

35330.01 26642.30 23232.22

27915.68 20952.79 14999.95

20759.23 15370.83 10071.20 1682.27

14537.02 10620.37 6750.40 2084.84

9424.05 6775.14 4277.83 1787.51 523.54

5376.29 3730.49 2304.55 1131.74 470.25

2197.61 1375.04 697.62 306.36 82.62 4.61

-367.16 -550.47 -591.65 -505.04 -303.88

-1640.79 -1439.18 -1139.31 -749.14 -273.58

-2173.78 -1734.51 -1224.71 -647.19

-2248.47 -1670.59 -1040.47 -358.81

-2056.20 -1407.88 -721.46

-1726.15 -1054.96 -357.80

-1342.83 -680.51

-957.52 -322.53

-597.95

-277.31

1400 1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

26885.02

38037.38

40024.19 12542.06

37014.13 17333.35

31597.17 17664.42 5485.95

25345.81 15621.94 7218.25

19184.47 12520.70 6846.67 2076.63

13609.94 9173.37 5455.34 2410.35

8880.62 6028.41 3736.94 1904.25 523.54

5067.60 3372.03 2046.99 1131.74 470.25

2146.51 1277.31 697.62 306.36 82.62 4.61

-367.16 -550.47 -591.65 -505.04 -303.88

-1640.79 -1439.18 -1139.31 -749.14 -273.58

-2173.78 -1734.51 -1224.71 -647.19

-2248.47 -1670.59 -1040.47 -358.81

-2056.20 -1407.88 -721.46

-1726.15 -1054.96 -357.80

-1342.83 -680.51

-957.52 -322.53

-597.95

-277.31
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سازی اختیار انباشت در  های محاسباتی در زمینه پیاده گام
مورد درخت دودویی گردش مالی تنزیل یافته به شرح زیر 

 است:

آخر جدول درخت دودویی گذاری از ستون  : ارزشگام اول
آغاز شده و مقدار ارزش هرگره در این ستون با مقدار ارزش 

گذاری مقایسه شده است و از آنجا که هدف  سرمایه
سازی ارزش خالص فعلی است، مقدار ماکزیمم به عنوان  بیشینه

شود. این کار  مقدار ارزش جدید در پایین همان گره ثبت می
ها در  شود. ارزش گره انجام می های این ستون برای تمامی گره

ها در ستون آخر درخت گردش  ستون آخر متناظر با ارزش گره
 مالی است که از مرحله قبل بدست آمده است. 

: بعد از پایان محاسبات ستون آخر به سمت گام دوم
ام حرکت کرده و در این مرحله  0های ستون  محاسبات گره

ات هر گره بر طبق شود. محاسب تر می محاسبات کمی پیچیده
  کند: رابطه زیر ادامه پیدا می

[    
             

     ]              

ها تا گره اولیه به  روند محاسباتی فوق برای تمامی گره
 رسد.  کند تا به گره اولیه می همین طریق ادامه پیدا می

 سناریو چند یفعلارزش خالص  یجنتا یلمنظور تحل به
 :است شده به شرح زیر تعریف 0مطابق با نتایج جدول 

در  فعلی خالص ارزش بر مختلف سناریوهای تحلیل نتایج -0 جدول

 سنگ آهن سنگان )میلیون دلار( Bپروژه معدن 

 درصد افزایش NPV قطعیتعدم  سناریو
NPV 

 9 00/1900 لحاظ نشده 1

2 
قیمت و هزینه عملیاتی 

 لحاظ شده
00/2909 13 

3 
قیمت و هزینه عملیاتی 

 لحاظ شده
01/2109 23 

0 
قیمت و هزینه عملیاتی 

 لحاظ شده
01/2100 29 

 پروژه بدون در نظر  یمحاسبه ارزش خالص فعل :8 سناریو
 یندر ا یاتی،عمل یها ینهو هز یمتق یتگرفتن عدم قطع

 DCFجدول  یلپروژه با تشک یخالص فعل ارزش یوسنار
 د.شو یمحاسبه م

 پروژه با در نظر  یمحاسبه ارزش خالص فعل: 1 سناریو
 یندر ا یاتی،عمل یها ینهو هز یمتق یتقطع عدمگرفتن 

گردش  ییبر طبق درخت دودو یارزش خالص فعل یوسنار

 محاسبه شده است.  ،ه شدهیارا روابطو  یافته یلتنز یمال

 پروژه با در نظر  یارزش خالص فعل محاسبه :3 سناریو
 یندر ا یاتی،عمل یها ینهو هز یمتق یتقطع گرفتن عدم

گردش  ییبر طبق درخت دودو یارزش خالص فعل یوسنار
سنگ آهن  یار انباشتو لحاظ کردن اخت یافته یلتنز یمال

محاسبه  درصد( 30)عیار سنگ آهن کمتر از  یارکم ع
 شود.  یم

 نظر در با پروژه فعلی خالص ارزش محاسبه :0 سناریو 
 این در عملیاتی، های هزینه و قیمت قطعیت عدم گرفتن
 گردش دودویی درخت طبق بر فعلی خالص ارزش سناریو

 آهن انباشت سنگ اختیار کردن لحاظ و یافته تنزیل مالی
 .شود می محاسبه (FEO<10) پایین اکسید درصد با

در ارتباط با تحلیل سناریوهای  9با توجه به نتایج جدول 
سنگ  Bعلی پروژه معدن مختلف برای محاسبه ارزش خالص ف

در ارتباط  3شود که به ترتیب سناریو  آهن سنگان؛ ملاحظه می
با فروش سنگ آهن کم عیار بیشترین تاثیر و پس از آن سناریو 

که مربوط به فروش سنگ آهن با درصد اکسید پایین است  0
در مرحله بعد منجر به افزایش ارزش خالص فعلی پروژه شده 

یافته  نظر گرفتن نتایج درخت تنزیل است. در نهایت با در
گردش مالی پروژه تحت شرایط عدم قطعیت قیمت و 

 1098سال  ،های عملیاتی با لحاظ کردن اختیار انباشت هزینه
بهترین سال )بیشترین ارزش خالص فعلی( برای فروش سنگ 

 شود.  ها پیشنهاد می گاهانباشتآهن موجود در 

 گیری تیجهن -0

های  پیچیده کانسار، ارزیابی پروژه امروزه به دلیل ماهیت
ای دارد که  معدنی تحت شرایط عدم قطعیت اهمیت ویژه

گذاری در یک  تواند تاثیرات بسیار زیادی در رابطه با سرمایه می
داشته باشد. استفاده از رویکرد اختیارات حقیقی و  معدنیپروژه 

ت تحقیقات بسیار زیادی که تاکنون در این رابطه انجام شده اس
تواند بر  ها و ارزیابی یک پروژه می برای بررسی عدم قطعیت

ارزش خالص فعلی آن پروژه تاثیرگذار باشد. در این پروژه با 
های عملیاتی با توجه  لحاظ کردن عدم قطعیت قیمت و هزینه

سنگ آهن سنگان،  Bهای تهیه شده از پروژه معدن به داده
بدست  DCFجدول ارزش خالص فعلی پروژه در ابتدا با تشکیل 

ها با تشکیل  آمده است و سپس با لحاظ کردن عدم قطعیت
درخت دودویی گردش مالی تنزیل یافته لحاظ شده است. در 
مرحله بعد با تعریف اختیار انباشت سنگ آهن با درصد اکسید 
پایین و اختیار انباشت سنگ آهن با عیار پایین در پروژه معادن 

لی پروژه در شرایط عدم سنگ آهن سنگان، ارزش خالص فع
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های عملیاتی محاسبه شده است. برای  قطعیت قیمت و هزینه
پذیری قیمت و  محاسبه اختیارات در ابتدا میزان نوسان

های عملیاتی محاسبه شده و سپس ارزش خالص فعلی  هزینه
پروژه با در نظر گرفتن اختیار انباشت سنگ آهن با عیار کمتر 

درصد  19درصد اکسید کمتر از  و انباشت سنگ آهن با 30از 
های آینده با توجه به بهتر شدن  ها در سال برای دپو و فروش آن

وضعیت فروش سنگ آهن لحاظ شده است. با توجه به نتایج 
شود که با بهتر شدن وضعیت سنگ  بدست آمده ملاحظه می

آهن مطابق با درخت گردش مالی تنزیل یافته با لحاظ شدن 
های  است تا انباشت سنگ آهن در سال اختیار انباشت بهتر

تری به  های آتی با قیمت مناسب اولیه انجام شود تا در سال
فروش برسد. با توجه به نتایج ارایه شده در این مقاله سال 

بهترین سال )دارای بیشترین ارزش خالص فعلی( برای  1098
ها است که پس از آن  گاهانباشتفروش سنگ آهن موجود در 

  یابد. فعلی پروژه کاهش می ارزش خالص
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