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 چکیده

ای است کهه تحلیهل يهک     باشد، به گونه های معدني وجود عدم قطعیت، که به معنای تحمیل ريسک بر عملیات مي در اکثر پروژه

کهاری و  معهدن قطعیت حاکم بر محیط صنعت   عدم. های موجود غیر قابل اعتماد است ی معدني بدون در نظر گرفتن عدم قطعیت پروژه

گیرنهدگان اغلهب بهه     تصمیم. کند ها با چالشي جدی مواجه مي گذاری پروژه ش های ناشي از آن، مديريت اين حوزه را در ارز خطرپذيری

ههای خهود را بها     گذاری اقتصادی پروژه های معدني، ارزش شرکت.ها در گرفتن تصمیم درست کمک کند دنبال ابزاری هستند که به آن

کهه قطعهي بهودن     دهند، در حالي  استاندارد انجام مي حلیل جريانات نقدينگي تنزيل شدهخصوص تهای سنتي و به ويکرداستفاده از ر

تحلیهل   .اسهت های معهدني در تعهارض    اطلاعات از فروض اولیه اين روش است و اين موضوع با عدم قطعیت موجود در اطلاعات پروژه

ههای   روشی  ها های جديدی برای مقابله با محدوديت گذاری اختیارات مالي است و راه قیمتی  روشي مبتني بر نظريهاختیارات حقیقي 

شود کهه در تحلیهل مهالي     دهد، موجب مي و ديدگاهي که اين رويکرد به ارزيابان مالي مي اختیارات حقیقيرويکرد. کند ارائه مي سنتي

رند، رفتار واقعي مديريت در برخورد با شرايط حاکم بر پهروژه نیهز در نظهر    ها تاثیرگذا ها، علاوه بر متغیرهايي که بر ارزش پروژه پروژه

در روش جريهان  . کنهد  مهي  بررسهي  ( طرح فولاد میانه) اين تحقیق نقش اختیارات حقیقي را درتحلیل يک صنايع معدني. شود  گرفته

تعطیلي و روش اختیارات با در نظر گرفتن اختیاردر . برآورد شده استیک مقدار منفي نقدينگي تنزيل يافته، ارزش خالص فعلي پروژه

بهتهرين و   ،و در ههر سهال از عمهر طهرح     اسهت برای پروژه با ارزش تخمیني روش جريان نقدينگي متفهاوت   ، ارزش انتظاریگسترش

ی بررسهي  اين تکنیک برارويکرد اختیارات حقیقي، دهد که علیرغم پیچیدگي  نتیجه نشان مي .سودآورترين تصمیم گرفته شده است

 .های سنتي ارجحیت دارد های معدني نسبت به روش پروژه
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 مقدمه -6

کمبود منابع طبیعی تجدیدناپذیر و مواد اولیه خاا،، ا   

مواجاه  بزرگترینمشکلاتی است که دنیای حال و آینده با آن 

بارای ارتااای رفااه و ایجااد رشاد        مصرف این مناابع، . است

اقتصااادی در جوامااع بشااری بااه بهتاارین روش ممکاان، ا    

ا  طرف دیگر رشاد اقتصاادی ساریع برخای     . ضروریات است

کشورها و باه وجاود آمادن با ارهاای رقاابتی شادید، دیگار        

مجالی برای اشتباه و استفاده غیر بهینه ا  منابع اقتصاادی را  

گاذارد، در   هاای اقتصاادی بااقی نمای     ها و بنگاه برای سا مان

صاورت  های اقتصادی که ا  منابع خود باه  گونه بنگاه واقع این

انتخاا   . بهینه استفاده نکنند، محکاو، باه ناابودی هساتند    

تارین   اقتصاادی  طور کلیّ، گرفتنترین پروژه و یا به اقتصادی

یت یک فعالیت ترین عوامل موفایت مدیر تصمیم یکی ا  مهم

 .اقتصادی است

هاای   گذاری اقتصادی پاروژه  های معدنی، ار ش شرکت

های سنتی و به خصوص تحلیال   خود را با استفاده ا  رویکرد

اساتاندارد انجاا،   ( 1DCF)جریانات ناادینگی تنزیال شاده    

هاای   که قطعی باودن اطلاعاات ا  فار     دهند، در حالی  می

اولیه این روش است و این موضوع با عد، قطعیت موجود در 

 . استهای معدنی در تعار   اطلاعات پروژه

شود کاه پارامترهاایی مانناد     فر  می DCFدر روش 

هاا و دیگار متریرهاای ناامطمئن،      قیمت، نرخ تنزیل، هزیناه 

فر  ثابت . کنند ری ثابت را در طول عمر پروژه طی میمسی

بودن این پارامترها باعث ایجاد خطا در تخمین ار ش خالص 

ی جهاانی ا    با وجود اساتفاده . شود می( 2NPV)فعلی پروژه 

DCFاسات هاای خااص خاود     ، این روش دارای محدودیت .

تصااامیمات مشااارو  و  DCF عااالاوه بااار ایااان، رویکااارد 

یریتی را در عمل به این تصمیمات در نظار  پذیری مد انعطاف

 .گیرد نمی

پااذیری باارای  عنااوان ملااال، تعیااین ار ش انعطااافبااه

ایان  . عملای نیسات   DCFگسترش یا ترک پاروژه باا روش   

های امیدوارکننده به دلیال عاد،    ویژگی ذاتی باعث رد پروژه

( 3ROA)تحلیال  اختیاارات حایاای   . شود ها می قطعیت آن 

گذاری اختیارات مالی است و  ی قیمت نظریهروشی مبتنی بر 

ارائاه   DCFی  هاا  های جدیدی برای ماابله باا محادودیت   راه

و دیادگاهی کاه ایان رویکارد باه        ROAرویکارد . کناد  مای 

شاود کاه در تحلیال ماالی      دهد، موجب می ار یابان مالی می

هااا  هااا، عاالاوه باار متریرهااایی کااه باار ار ش پااروژه   پااروژه

واقعی مدیریت در برخورد با شرایط حااکم  تاثیرگذارند، رفتار 

، بسته به ناوع   مدیریت پروژه. شود  بر پروژه نیز در نظر گرفته

تواناد در برخاورد باا     ، دارای اختیااراتی اسات کاه مای     پروژه

را به سمت نتایج اقتصادی بهتر هادایت    شرایط جدید، پروژه

 .کند

هاای جدیادی    های معدنی به دنبال نسخه امرو ه پروژه

هاا   پاذیری در پاروژه   گذاری هستند کاه بار انعطااف      ار شا

ی اختیارات حایای یکی  گذاری به وسیله ار ش. باشد مبتنی 

گاذاری ناوین اسات کاه ابازاری را بارای        های ار ش ا  روش

قطعیت  های معدنی تحت عد،  انطباق و تجدید نظر در پروژه

 .آورد و ترییر آینده فراهم می

 يتاريخچه اختیارات حقیق -1

هااای اخیاار و بااه دنبااال   اختیااارات حایااای در سااال

ی ماالی و تحلیال تصامیم  وارد صاحنه      ها در حو ه پیشرفت

، ا  روش 2003شاافیعی و همکاااران در سااال . شااده اساات

 4اختیارات حایای برای حداکلر کردن ار ش معدن سانتری 

  1332در سااال  2پناادیکو دیکساایت [.1]اسااتفاده کردنااد 

ها باید تصمیمی را انتخا  کنناد کاه    نشان دادند که شرکت

گاذاری   گویاد، گگوناه در  ماان خااص سارمایه      ها می به آن

به ار یابی معادن طالا و ماس باا     6سمیس و پولین[. 2]کنند

درسال  7یبنمکو  مارتینز[. 3]استفاده ا  این روش پرداختند

ی در ار یابی پاروژه  پذیر قطعیت و انعطاف اهمیت عد، 2010

ا  گهاار  ( 2011) 8میکائیال کاو ن  [. 4]معدنی بحث کردند

گاذاری اختیاارات حایاای اساتفاده کارده       روش برای ار ش

کااری   ، راه2012و همکاران در سال  3لوئیز مارتینز. ]2[است

. ]6[ها ارئه کردند را برای برآورد عد، قطعیت و انعطاف پروژه

های این دیدگاه  ی خود مزیت پروژهدر  1383پاکدل در سال 

در [. 7]بررساای کاارد   DCFو نظریااه را نساابت بااه روش 

سعیدی با این روش باه تحلیال کارخاناه تیتاان      1331سال

[. 8]ختیارات حایای و روش سنتی پرداختکهنوج با روش ا

دهااان باا کماک ایان روش ترییارات آتای        1331در سال 

 [.3]دکربینی  های معدنی پیش های عملیاتی پروژه هزینه
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ههای   سنتي برای ارزيهابي پهروژه    های روش -4

 معدني

سانتی ار یاابی پاروژه هاای      هاای  روشتارین  ا  مهم

 DCFمعدنی روش جریان ناادینگی تنزیال یافتاه و آناالیز     

باشد در صاورتی   های دیگر می این روش  یربنای روش. است

تواند پذیرفتاه شاود و    پروژه ملبت باشد پروژه می NPVکه 

 DCFروش با وجود درک آساان،  .[10]توجیه اقتصادی دارد

 :عبارتند ا که  داردهایی را هم  ضعف

روش یک شیوه جبری است که تابع مجموعه واحادی   این -

های  اما در دنیای واقعی جریان. باشد ا  متریرهای ورودی می

باشاند و بناابراین ایان     طعیات مای  نادینگی همراه با عاد، ق 

 . [11]باشند احتمالی می اغلب جریانات نادینگی

ی خطرپذیری مرتبط با با دهی پروژه  این روش در محاسبه  -

جریان نادینگی با نرخ تنزیل تعدیل شده باا   همچنین،، است

. شاود  که ا  نرخ تنزیل واقعی با تر است، تنزیل میخطرپذیری

این حرکت نزولای ممکان اسات باه      این بدان معنی است که

هاای بسایار باا ی پاروژه منجار باه رد        خاطر عاد، قطعیات  

 [.12]های با  شود هایی با پتانسیل پروژه

 

 اختیارات -3

 اختیارات مالي -3-6

اختیااار فرصااتی را باارای انجااا، اقاادامی خاااص باارای 

آورد، بدون این کاه او را مجباور باه     ی خود فراهم می دارنده

اختیار نسبت . کند یا برای او تعهدی ایجاد کندانجا، آن کار 

ی اختیاار   به یک ساهم، قاراردادی اسات کاه بارای دارناده      

کند که بتواند آن سهم را تا قبل ا  یک  شرایطی را فراهم می

تاریخ خااص یاا در سررساید آن تااریخ، مساتایم بخارد یاا        

تاارین اختیااارات مااالی،   تاارین و ابتاادایی ا  مهاام. بفروشااد

هساتند کاه بساته باه  ماان      11و خریاد  10فروشاختیارهای 

هااا، بااه دو نااوع امریکااایی و اروپااایی تاساایم      اعمااال آن

 [.4]شوند می

یک اختیار فروش عباارت ا  قاراردادی اسات کاه باه      

دهاد کاه در آیناده ساها،      ی اختیار ایان حار را مای    دارنده

موضوع قرارداد را در  مانی معین، به قیمتی کاه در قارارداد   

 .[13]فروش برساند ذکر شده، به

یااک اختیااار خریاادعبارت ا  قااراردادی اساات کااه بااه 

دهاد کاه ساها،     ی اختیار خریدار آن این حار را مای   دارنده

مشخصی را در آیناده، در  ماانی معاین، باه قیمتای کاه در       

 .دکنقرارداد ذکر شده است، خریداری 

اختیار باه لحااز  ماان اعماال باه دو دساته تاسایم        

 [:4]شود می

  امریکایی قاراردادی اسات   ( خرید و فروش)اختیار

ی آن، خریدار یا فروشنده، در هر  مانی بعد بساتن   که دارنده

تواند اختیاار خاود را اعماال     قرارداد تا  مان سررسید آن می

 .کند

  اروپایی قراردادی است که ( خرید و فروش)اختیار

ی آن، خریدار یا فروشنده، فاط مجا  به اعمال اختیاار   دارنده

 .باشد راس سررسید اختیار میدر 

 Pو اختیار فروش را با   C، ار ش اختیار خرید را با1 درشکل

 Sو ار ش دارایی اساسی را با  Xو قیمت اعمال اختیار را با 

 شاوند نشان داده شده و با استفاده ا  روابط  یر محاسبه مای 

[14.] 
 

(1) C = Max [S-X, 0] 

(2) P = Max [X-S , 0] 
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[63]اختیارات خريد و فروش های خروجي:  6شکل

مادار ثابتی است که در قرارداد اختیار  Xدر این نمودار 

باشد  ار ش دارایی متعلر به اختیار می Sشود و  مشخص می

در مورد قرارداد خرید اگر در . که در طول  مان متریر است

باشد،  Xتر ا  مادار  بزرگ S مان اعمال اختیار مادار 

کند و با خرید هر  ی اختیار، ا  اختیار خود استفاده می دارنده

 S-Xبه میزان  Sو فروش آن به مبلغ  Xسهم به ار ش 

های ار ش اختیار است،  برد که این ار ش افزوده سودخواهد

باشد،  Xتر ا   کوگک Sولی اگر در  مان اعمال اختیار 

کند و اختیار  ی اختیار ا  حر خود استفاده نمی دارنده

در مورد اختیار فروش . شود مناضی و قرارداد فسخ می

 .موضوع برعکس است

 اختیارات حقیقي -3-1

ی اختیارات حایای برگرفته ا  نظریه اختیاارات   نظریه

های فیزیکی، اقادا،   مالی با همان دیدگاه، اما نسبت به دارایی

ار یاابی باا   .  کند گذاری می های سرمایه به تحلیل مالی پروژه

بیش ا  دو دهه است که ماورد توجاه قارار    ROA استفاده ا 

ن روش یاادر میااان اقتصاااددانان و محااااان ا. گرفتااه اساات

گذاری  های سرمایه عنوان یک روش بهتر برای ار یابی طرح به

در [. 12]قطعیت در نظر گرفته شاده اسات   تحت شرایط عد،

پاذیری در   واقع این روش پاسخی باه امکاان وجاود انعطااف    

پاذیری را   مدیریت پروژه است و به نوعی ار ش ایان انعطااف  

ه، گاذاری پاروژ   ایان روش در کناار ار ش  . کناد  منعکس مای 

دهاد   بهبود ار ش پروژه ارائه می برایطرحی استراتژیک نیز 

و   ROAرویکارد . که برای مدیریت پروژه بسیار مفیاد اسات  

دهاد، موجاب    دیدگاهی که این رویکرد به ار یابان مالی مای 

ها، علاوه بر متریرهایی کاه   شود که در تحلیل مالی پروژه می

ماادیریت در  هااا تاثیرگذارنااد، رفتااار واقعاای باار ار ش پااروژه

. شاود   برخورد با شرایط حاکم بر پاروژه نیاز در نظار گرفتاه    

هاا، دارای اختیااراتی    ها، بسته باه ناوع پاروژه    مدیریت پروژه

ها را باه   توانند در برخورد با شرایط جدید، پروژه هستند و می

در بخش معادن و صانایع   . تر هدایت کنند سمت درآمد بیش

ماننااد اختیااار باارای  ،وابسااته تنااوعی ا  اختیااارات حایااای

را غیاره   گساترش و و  انتظاار تعطیلی، ترییر ظرفیت تولیاد،  

 [.16]ودتوان شاهد بمی

 حقیقي در برابر اختیارات مالياختیارات  -3-4

گاااذاری اختیاااارات حایاااای اغلاااب مشاااابه    ار ش

 1در جادول . گذاری اختیارات ماالی ارائاه شاده اسات     ار ش

های بین اختیارات مالی و اختیاارات حایاای    برخی ا  تفاوت

های بین  ، تفاوتدر هر حال. [17]قرار گرفته استمورد بحث 

 .گیرند طور کامل مورد بحث قرار نمیدو روش به
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 ]61[تفاوت بین اختیارات مالي و اختیارات حقیقي: 6جدول 

 اختیارات مالي اختیارات حقیقي
 (ماهانهاغلب ) سررسید کوتاه (گند سالهاغلب )تر  سررسید طو نی

 اند اغلب اختیار ساده اند اغلب اختیارات ترکیبی

 سال است که وجود دارد 30تاریبا بیش ا   ی عملی آن برای تاریباً دو دهه است استفاده

 تنها به نرخ بهره بدون ریسک وابسته است هم به نرخ بهره بدون ریسک و هم به نرخ تنزیلی وابسته است

 تابع خروجی آن ساده است تابع خروجی آن متفاوت و گاهی پیچیده است

 افزایش ناپایداری همیشه مفید است داشته باشدگذاری ممکن است تاثیر منفی  افزایش ناپایداری بعد ا  سرمایه

  مان اعمال اختیار شناخته شده است  مان اعمال اختیار به تعویر افتاده است و دقیااً شناخته شده نیست

 قیمت توافای شناخته شده است قیمت توافای ممکن است احتمالی باشد

 یکسانی داشته باشدتواند ار ش  می توانند ار ش یکسانی داشته باشند نمی

 پارامترها دقیر است ممکن است پارامترها دارای ابها، و فا ی باشند
 

 گذاری اختیارات های ارزش روش -3-3

گااذاری  ی اختیااارات مااالی سااعی در ار ش   نظریااه

ی ریاضی    ا در این رابطه در ابتدا رابطه. اختیارات مالی را دارد

همزمان توسط بلک و شولز و مرتون ارائه شد کاه قاادر باود    

ایان رابطاه باه    . گذاری کند اختیاراتی ا  نوع اروپایی را ار ش

هاا در   معروف است و به این ناوع روش  12شولز -فرمول بلک 

های تحلیلای و   گذاری و یا حل مسائل اختیارات، روش ار ش

 [. 18]گویند می

هاای عاددی را کاه تاا کناون بارای        طور کلی روشبه

توان در سه گروه  تخمین ار ش اختیارات ارائه شده است می

 :[13]بندی کرد  یر تاسیم

 13حل معاد ت دیفرانسیل با مشتاات جزئی 

 14روش درخت دو جمله ای
 

 12روش مبتنی برشبیه سا ی مونت کارلو 

 روش درخت دو جمله ای -3-3-6

ای باارای اولااین بااار توسااط   ماادل درخاات دو جملااه

قطعیات قیمات     تخماین عاد،   بارای و همکارانش  16کاکس

هاا بارای    این روش یکی ا  مشهورترین روش. دشسها، ارائه 

. اسات صورت ناپیوساته  بررسی رفتار ترییرات قیمت سها، به

ای مزایااای گااذاری اختیااارات تو یااع دوجملااه ماادل ار ش

گاذاری اختیاارات   هاای ار ش  متعددی نسبت به سایر مادل 

 . [20]داردحایای 
پذیری، صحت و سارعت در محاسابه ا  جملاه     انعطاف

هاا و   ای ا  شااخه  درخات دو جملاه  . اسات مزایای این روش 

ساااختار تمااامی ایاان . شااود هااای مختلااف ساااخته ماای گااره

مسیرهای ممکن را برای بررسی ترییرات مجا  قیمت ساها،  

گر قیمت سها، هر گره بیان. کند در طول عمر پروژه مدل می

ای درخت دوجمله نمایی ا  2شکل . استدر  مان مخصوص 

هاای  ماانی و    هاا و یاا دوره   دهد، که در آن  یاه  را نشان می

 ماانی نشاان داده   هاای   در دوره( هاای ممکان   قیمت)ها  گره

ها برابار باا شاماره  یاه باه       در هر  یه تعداد گره. است شده

هر شاخه یا مسیر در درخات ار ش گاذاری   . استاضافه یک 

ی واقاع   ای بیانگر مسیری ممکن ا  یک گره به گاره  دو جمله

ها دارای احتمال و نرخ  در  یه بعدی است و هر یک ا  شاخه

احتماال  . اسات باه خاود    هاای مارتبط   افزایش و کاهش گره

هاای پاایین    و تحاار شااخه   Prهای با  روناده   تحار شاخه

 [.3]استPr-1رونده 
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 ای برای اختیار با عمر چهار سالمراحل تشکیل يک درخت دوجمله: 1کلش

ار ش هر گره نیز در صورتی که متصل باه شااخه باا     

 uی قبال در   ی  یاه  ضار  ار ش گاره   رونده باشد ا  حاصل

هاای متصال باه     طاور مشاابه ار ش گاره   به. دست می آید به

 dضر  ار ش گاره قبال در    های پایین رونده ا  حاصل شاخه

عنوان ملال اگر ار ش گاره در  یاه صافر    به. آید دست میبه

ی با  رونده  ی متصل به شاخه باشد، ار ش گرهSo شکل با  

Sou  و احتمال آنPr ی  و ار ش گره متصال باه شااخه   است

 و  uمااادیر  . است Pr-1و احتمال وقوع آن Sodپایین رونده 

d   واحتمالPr [.3]شود با استفاده ا  روابط  یر محاسبه می 

            (3)                       

 

  
 

 
                          (4)  

احتمال خطرپذیری وقوع رخداد با ده دسات   همچنین

 :شود با  ا  رابطه  یر محاسبه می

   
         

   
                            (2)  

 17ترییرپذیری:   

r  :نرخ تنزیل بدون ریسک 

u : افزایش ار ش هر گرهنرخ 

d : نرخ کاهش ار ش هر گره 

T :های  مانی عمر پروژه بر حسب دوره 

 

 

 

 طرح فولاد میانه -5

منظاور اساتفاده ا  روش اختیاارات    در این تحایر باه 

های  گذاری پروژه حایای و بررسی کارایی آن در فرایند ار ش

های مربو  به طرح فو د آذربایجان اساتفاده   معدنی، ا  داده

مدت  مان اجرای پروژه شامل مهندسای، خریاد،   . شده است

اندا ی و  ساخت، حمل، اجرای کارهای ساختمانی، نصب و راه

ماه ا   ماان نافاذ شادن قارارداد در نظار       36تست عملکرد 

بارداری بارای    گرفته شده است و همچنین طول مادت بهاره  

در این تحایر، اختیارهاای  . سال برآورد شده است 20پروژه 

ای  یلاای و گسااترش پااروژه بااا روش درخاات دوجملااه   تعط

پارامترهاای ورودی پایاه در روش   . گذاری شاده اسات   ار ش

گاذاری اناواع اختیاارات شاامل ار ش      ای برای ار ش دوجمله

هاای اساسای، قیمات اختیاار، عمار اختیاار، فااکتور         دارایی

هاای  ماانی    ترییرپذیری، نرخ بهره بدون ریسک و تعداد با ه

 . استای استفاده  لهدر درخت دوجم

و  DCFار ش فعلی جریان نادینگی انتظاری باا روش  

عنوان ار ش دارایای اساسای   درصد، به 24اعمال نرخ تنزیل 

در پروژه طرح فو د آذربایجان ار ش دارایای  . شود لحاز می

 [.21]د ر محاسبه شده است 342،402،323

برای تخمین ترییرپذیری قیمت سنگ آهن ا  روش 

با توجه . ها استفاده شده است لگاریتمی بر روی نسبت قیمت

به این محاسبات، فاکتور ترییرپذیری برای طرح فو د میانه 

در این پروژه عمر . درصد در نظر گرفته شده است 22

در این پروژه برای  .سال در نظر گرفته شده است 6اختیارات 
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ی  مانی یک سال در نظر گرفته شده  ی اختیارات با ه همه

 .است

ای ا  نرخ بهره پیوسته به جای نرخ  در مدل درخت دوجمله

تواند به  نرخ بهره پیوسته می. شود گسسته استفاده می

صورت  یر ا  نرخ بهره بدون ریسک گسسته معادل نرخ سود 

نرخ  با توجه به)باشد  درصد می 13بانکی که در این تحایر 

با توجه به . در نظر گرفته شود( بانک مرکزی در سال تحایر

درصد  17، نرخ بهره بدون ریسک پیوسته [10]ی  یر رابطه

ی ورودی در مدل ار ش پارامترها.تخمین  ده شده است

 .آورده شده است 2در جدول گذاری اختیارات حایای

rf=ln (1+0.19) =0.17     (6              )  

 های اختیارات حقیقي پارامترهای ورودی در مدل: 1جدول 

 پارامترهای ورودی مقدار

 (S0)  ار ش دارایی اساسی د ر 342،402،323

      فاکتور ناپایداری درصد 22

  (T ) عمر اختیار سال 6

  (r ) نرخ بدون ریسک درصد 17

  (  )های  مانی با ه سال1

ی ار ش  ای برای محاسابه  واسطه اختیاراتپارامترهای 

هاا  آن. ی متریرهای ورودی هستند اختیارات مالی و محاسبه

و احتمال ( d)و پایین رونده ( u)شامل فاکتورهای با  رونده 

 .باشاند  ای مورد نیا  مای  برای حل دوجمله( p)ریسک خنلی

 4، 3در فرمول هاای   2ا  جدولپارامترهای ورودی با اعمال 

 (.3جدول )محاسبه می شوند  pو  u ،dماادیر  2و 

 
 پارامتر اختیارات:  4جدول

 مقدار پارامتر اختیارات

u 1.28 

d 0.77 

p 0.81 

ساال   6گاذاری و عمار    ای بارای ار ش  درخت دوجمله

در S0  با شروع ا  ناطاه . آورده شده است 3اختیارات در شکل

گره اول در سمت گپ درخات و حرکات باه سامت راسات      

رونااده  ده و پاااییناسااتفاده ا  فاکتورهااای با روناادرخاات بااا 

 .محاسبه شده است

 

 

 ای ارزش مورد انتظار دارايي درخت دوجمله: 4کلش
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 اختیار تعطیلي گذاری ارزش -5-6

ای وجاود دارد و ویژگای    اختیار تعطیلی در هار پاروژه  

هزیناه اختیاار تعطیلای در واقاع     . یک اختیار فاروش را دارد 

ار شی است که ا  فروش تجهیزات قابل فروش کارخاناه باه   

در این تحایار ار ش فاروش تجهیازات قابال     . آید دست می

د ر بارآورد   242،822،282فروش طرح توساط متخصصاان  

بنای تجهیزاتی که در این طرح قابل فروش بر م) شده است 

ی ار ش اختیاار در هار ناطاه ا      برای محاسبه[. 21( ]بودند

هر گره . درخت ا  روش استارای برگشتی استفاده شده است

ی اختیار تعطیلی پروژه را در ماابل ادامه پروژه نشان  بیشینه

در هار گاره یاک اختیاار بارای تعطیلای باا ار ش        . دهاد  می

یا ادامه پاروژه باا نگاه داشاتن     د ر  242،822،282تعطیلی 

 .اختیار تا  مانی که آن به پایان برسد وجود دارد

ی  هاای پایاانی کاه نشاان دهناده      گذاری ا  گاره  ار ش

S0uی  در گره. شود آخرین گا،  مانی است آغا  می
، ار ش 6

 1،248،001،372انتظاری دارایی ماورد نظار بادون اختیاار     

د ری   242،822،282این قیمات باا قیمات    . باشد مید ر 

ا  آن جایی که هدف حداکلر کاردن  . شود فروش ماایسه می

باشد، بیشینه مادار برای این گاره باه عناوان     سود پروژه می

بناابراین ار ش ماورد   . ار ش دارایی در نظر گرفته شده است

انتظااار باارای پااروژه بااا در نظاار گاارفتن اختیااار براباار       

های درخت در این  سایر گره. باشد د ر می 1،248،001،372

 . سال به همین صورت محاسبه شده است

در ادامه با حرکت به سمت ناا  داخلی، یاک مرحلاه   

S0uی  تر ا  آخارین مرحلاه، در گاره    قبل
، ار ش انتظااری  5

ی پروژه و حفظ اختیار تعطیلی برای ساال   دارایی برای ادامه

 [.13]شود می ی  یر محاسبه بعد ا  رابطه

 
                                  

=1,205,585,150                        (7)  

مادار محاسبه شده با قیمتی کاه در صاورت فاروش و    

ا  آن . شاود  آیاد، ماایساه مای    دست مای تعطیلی کارخانه به

تار ا  قیمتای    جایی که مادار محاسبه شاده ا  رابطاه، بایش   

شود، تصمیم  است که ا  تعطیلی و فروش کارخانه حاصل می

در این گره بر ادامه کاار پاروژه خواهاد باود و ار ش اختیاار      

 .د ر خواهد بود 1،202،282،120همان 

 

(8) The value at S0u
5
 node = 

Max(1,205,858,150 and 

242,852,282)= 1,205,585,150 

هاای    ی گره با استفاده ا  روابط با ، این مراحل در همه

 .شود ادامه داده می t=0درخت تا رسیدن به  مان 

و بادون در نظار     DCFخروجی پروژه بر اساس روش 

د ر اسات در   342،402،323پاذیری   گرفتن ار ش انعطااف 

د ری را برای پروژه  346،442،867ار ش  ROAحالی که  

د ر در طاای اختیااار  1،036،338دهااد و حاادود  نشااان ماای

 .آید تعطیلی به دست می

اطلاعات اضافی ا  میازان احتماال اداماه باه تعطیلای      

. تواند ا  لحاز مدیریتی برای پروژه ساودمند باشاد   پروژه می

ای کاه   تواند باه راحتای ا  درخات دوجملاه     میاین اطلاعات 

 4شاود و در شاکل    ی اختیاار اساتفاده مای    برای حل مسئله

 .دست آیدنشان داده شده است، به
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 اردرخت دوجمله ای اختیار تعطیلي با قیمت توافقي يکسان در طول عمر اختی: 3شکل  

 گذاری اختیار گسترش ارزش -5-1

هاای بلندمادت    اختیار گسترش باه ویاژه بارای پاروژه    

این اختیار . تواند در پی داشته باشد ار ش قابل توجهی را می

گذاری اختیار گسترش در  برای ار ش.یک اختیار خرید است

یعنای دو برابار کاردن حجام     )، 2طرح فو د میانه، ا  فاکتور

یات، با اختیار دوبرابر کردن حجم عمل.  شداستفاده ( عملیات

گاذاری و ار ش انتظااری دارایای ترییار      های سارمایه  هزینه

 0.6گاذاری ا  قاانون    ی سارمایه  کند، برای تخمین هزینه می

 1347ایان مفهاو، اولاین باار در ساال      . استفاده شده اسات 

 [.22]ارائه شده است18توسط روگر ویلیا،

(3) CB = CA (SB/SA)
0.6

 

CA : هزینه شناخته شده برای اندا هA 

CB :هزینه تاریبی بر حسب د ر برای اندا ه پروژه 

SB/SA :شاود و   عنوان فاکتور اندا ه شناخته مینسبتی که به

 .بعد است  بی

باه صاورت  یار     2گساترش باا فااکتور     در این پروژه هزیناه 

 .شود محاسبه می

(10) C2=((2/1)
0.6

)*C1=((2/1)
0.6

)* 

363,898,427 = 551,566,873 
 

ار ش اختیار در هار گاره ا  درخات باه صاورت       2در شکل 

ی  در هر گاره بیشاینه  . استارای برگشتی محاسبه شده است

اختیار ادامه پاروژه را در ماابال هزیناه گساترش پاروژه باا       

اداماه  در هر گره یاک اختیاار بارای    . دهد نشان می 2فاکتور

پروژه با نگه داشتن اختیار  برای آیناده یاا گساترش آن باه     

 .برابر وجود دارداندا ه دو 
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را با   DCFابتدا ار ش اختیار گسترش محاسبه شده با روش

ار ش . شاود مای ماایسه  ROAمادار محاسبه شده ا  روش 

،  DCFفعلی دارایی برای عملیاات جااری بار اسااس روش     

اگر عملیات گساترش داده شاود،   . د ر است 342،402،323

 :ار ش اضافی ایجاد شده برابر

 

(11)                 
            345,405,929 

 

شااود،  گااذاری ماای د ر ساارمایه 221،266،873گااون

NPV شود که ا  گسترش پروژه محاسبه می: 

(12) 345,405,929–551,566,873= -206,160,944 

که تصمیم بر عد، گسترش پروژه  استاین بدان معنی 

آماده   2کاه در شاکل    ،ROVدر حالی که با روش . باشد می

شاود و   مای  د ر محاسابه  430،023،667است، ار ش پروژه 

در نتیجاه اعماال اختیاار    . باشد تصمیم بر گسترش پروژه می

 .گسترش، ار ش ما ادی برای پروژه به همراه خواهد داشت

تواند اختیار گسترش را تا پایان سال ششم  مدیریت می

 هاا ا  باین بارود و شارایط     به تعویر بیاندا د تا عد، قطعیات 

 .دکنمساعد شود و در پایان سال اقدا، به اجرای اختیار

 

 

 

 
 ای با در نظر گرفتن اختیار گسترش درخت دوجمله:  5شکل 

 (ارقام بالايي ارزش مورد انتظار دارايي، ارقام پايیني ارزش دارايي با اختیار گسترش ، ارقام بر حسب دلار) 
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 گیری نتیجه -1

قطعیاات و  ی اهمیاات عااد،   در ایاان ماالااه درباااره  

ار ش . دشا پاذیری در ار یاابی پاروژه معادنی بحاث       انعطاف

در صاورت   صورت قابل تاوجهی تواند به های معدنی می پروژه

در ایان تحایار   . قطعیت افزایش یابد  مدیریت ریسک و عد،

قطعیت در قیمت آهن، ار ش  شد که  اعمال عد،   نشان داده

 . دهد افزایش می DCF ماایسه با روش سنتی معدن را در

درحالی که جریان ناادینگی نتزیال یافتاه یاک مادل      

قطعاای اساات و یااک مساایر ثاباات را باارای تصاامیمات       

کند، اختیارات حایای ترییر در ار ش  گذاری ارائه می سرمایه

شود در  دارایی را که ا  عد، قطعیت طی عمر پروژه ناشی می

اهبردی را که تصامیمات مارتبط   گیرد و یک ناشه ر نظر می

با عد، قطعیت با ار، بر روی آن مشخص شده است، پیشنهاد 

برای پروژه طبر گزارشات  DCF با استفاده ا  روش. کند می

د ر  -11،084،470 امکااان ساانجی، ار ش خااالص فعلاای  

در حالی که با اساتفاده ا  روش اختیاارات   . برآورد شده است

راتی که قابل اعماال در پاروژه   حایای و در نظر گرفتن اختیا

باا   DCFنتاایج روش  . شود هستند، ار ش پروژه محاسبه می

 .متفاوت است ROAنتایج 

د ر به 144،647،733 با در نظر گرفتن اختیار گسترش،

این ار ش اگر به ار ش خالص . شود ار ش دارایی افزوده می

اجرای . فعلی اضافه شود، پروژه با دهی با یی خواهد داشت

د ری برای  242،822،282 اختیار تعطیلی پروژه، ار ش

تر  بیش DCFپروژه به دنبال دارد که در ماایسه با روش 

در نتیجه با اعمال  .د ر است 1،036،333 این ار ش،. است

 .توان ار ش پروژه را افزون کرد اختیارات در این طرح می
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