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 مقاله پژوهشی

محصول نهایي معادن با استفاده از تئوری  سازییرهذخ یراهبرد گیرییمتصم

 اختیارات حقیقي )مطالعه موردی: معدن طلا(

 3 یوانلرد کیوسف میرزائیان 

 یرانا،  ، یزددانشكده مهندسي معدن و متالورژی، دانشگاه یزد -3

 (1041 بهمن پذیرش: ،1041 خرداد )دریافت:

 چكیده

اقتصادی  یبرآوردها. این عدم قطعیت در استو دارای عدم قطعیت فراوان  یسکپر ر هاییتفعالکاری همواره یكي از معدن

گرفته  در نظردارای هزینه زیادی  بینيیشپریسک ناشي از خطای  واسطهبه، ((NPVمعمول، مانند روش سنتي ارزش خالص فعلي 

 ارزش هایتقطعختیارات مدیریتي در برخورد با این عدم ا ارزش یریدر نظرگ با حقیقي اختیارات تئوری ،وجودینباا. شودمي

 تفادهاس برای و گرفته قرار يموردبررس تحقیق این در که معادن، مدیریتي اختیارات از یكي. گیردمي در نظرها مثبتي برای آن

 سازییرهذخ. استارائه شده است، اختیار ذخیره کردن محصول نهایي معدن و عدم فروش آن به بازار  عملي استراتژی یک آن از

 راینبناب. دهد افزایش را معدني پروژه انتظاری ارزش تواندمحصول نهایي، یک اختیار مدیریتي است که استفاده مناسب از آن مي

 این تحقیق، با ایجاد یک در. گیرد قرار مدیران در دسترس و شده تهیه یاراخت این مورد در گیریتصمیم برای ابزاری تا است لازم

ها در بازار سهام، نوع و خصوصیات بر اقتصاد معدن و پارامترهای متناظر با آن مؤثرمابین پارامترهای فیزیكي  یکبهیکتناظر 

محصول نهایي معدن یک اختیار خرید آمریكایي با عمری برابر با  سازییرهذختعیین شد. بر این اساس،  سازییرهذخاختیار 

کاری، هزینه تملکِ برابر با قیمت روز محصول و قیمت اعمال اختیار معادل با هزینه کفایت سرمایه در گردش معدن زمانمدت

 یادوجملهروش درخت ( از MRPانبارداری است. سپس، با فرض تبعیت قیمت طلای معدن از فرآیند بازگشت به میانگین )

دن مع یيمحصول نها سازییرهذخبهترین قیمت بازار برای انجام  یتدرنها. شداین اختیار استفاده  یگذارارزشبرای  شدهاصلاح

 یک برای اکنونهم که دهدتعیین شد. نتایج این تحقیق نشان مي سازییرهذخو همچنین حدود مورد انتظار برای سودآوری 

 3193کمتر از  قیمت در طلا نهایي محصول سازییرهذخ اونس، بر دلار 5 انبارداریِ هزینه و ماهه 3 در گردش ایهسرم با طلا معدن

دلار بوده  394در قیمت جهاني  سازییرهذخبالاترین میزان ارزش  ضمناً( است. سود دهدلار بر اونس دارای ارزش انتظاری مثبت )

 .است درصد 13تا حداکثر  سازییرهذخ ينسب ياثربخش یزانم یندلار بر اونس است. همچن 314که ارزش این اختیار برابر با 
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 مقدمه -1

 در بازار  2يارات ماليبرگرفته از اخت  1يقيارات حقياخت

ف ي، تعريکيزيف يهاييدگاه نسبت به دارايسهام با همان د

 يخاص برا يانجام اقدام يرا برا يفرصت ارياختشود. يم

او را مجبور به انجام  کهينابدون  آورديخود فراهم م يدارنده

 نسبت به اريکند. اخت جاديا ياو تعهد يبرا ايآن کار کند 

 يطيشرا ،ارياخت يدارنده ياست که برا يسهم، قرارداد کي

 خيک تاريکه بتواند آن سهم را تا قبل از  کنديرا فراهم م

بفروشد. در قرارداد  ايبخرد  خيآن تار ديدر سررس ايخاص 

نه ي)هز مشخص يبا پرداخت مبلغ داريمعامله، خر ارياخت

 يداريآن قرارداد را خر اري، حق اعمال اختار(يتملک اخت

ار ياخت دودستهدر بازار سهام به  اراتياخت . انواعکنديم

ش ارياختو   3ديخر  اريدر اختشود. يم ميتقس  4فرو

تواند سهام مشخص را در يم ارياخت ي، دارندهيدوفروشخر

که در قرارداد ذکر شده است،  يمتيبه ق نيمع يدر زمان ندهيآ

 خيمنظر تارارات از يد. اختبه فروش برسانا يکند  يداريخر

م يتقس ييو اروپا يکاييآمر يار به دودستهياعمال اخت

ر در ه توانديآن م يدارنده يي،کايار آمريکه در اخت شونديم

ا خود ر ارياخت ،ديتا زمان سررس قرارداد بستناز بعد  يزمان

است  يقرارداد يي( اروپايدوفروشخر) ارياختاما ؛ اعمال کند

 ديدر رأس سررس اريآن فقط مجاز به اعمال اخت يکه دارنده

 .[1]است ارياخت

اختيارات حقيقي در ي اخير استفاده از تئوري هاسالدر 

در  5يکلمعدنکاري گسترش زيادي يافته است. براي نمونه، 

ي هااز روش يکيکه  يااز روش درخت دوجمله 1990سال 

 ياقتصاد يابيارز يبرا ،است يقيحق اراتياخت به يدهارزش

ر دگسترش معدن  ارياخت. او از معدن طلا استفاده کرده کي

 .[2]زماني که قيمت طلا از حدي بالاتر باشد، استفاده کرد 

 معادن کانادا با ياقتصاد يابيبه ارز 2881در سال  6دياسل

و  موقت يليتعط ارياز اخت وپرداخته  يقيحق اراتياختروش 

 ريو ذخا نهيهز مت،يق تيعدم قطع با فرضمجدد  ييبازگشا

حرکت با مدل  هامتيق يسازمدل .است استفاده کرده

ن يانگيبه م گشتبازمدل ( و 7GBM) يبراون يهندس

(0MRPا )روش بهپروژه  آمدهدستبهارزش  شده که جامن 

 نيگانيبه م گشتباز روش شتر ازيب يبراون يهندسحرکت 

 ياقتصاد يابيبه ارز 2882در سال  9توفانو. مول و [3] بود

ارات ياخت با استفاده از روش يشمال يکايمعدن در آمر 205

 ييگشابازار بسته شدن موقت و ياخت يريو با در نظرگ يقيحق

و همکارانش در   18تراکاپولوسيمي. د[4] مجدد پرداختند

ستفاده از با ا ار رها کردن وياخت يريبا در نظرگ 2887سال 

 يطراح يابيکارلو به ارزمونت سازييهشب يگذارارزشروش 

 و يمت، نرخ ارز خارجيت قيعدم قطع يريمعدن با در نظرگ

 که ارزش انديافتهدرآنها  يجهدرنتپرداختند.  يشناسنيزم

 درصدي 10-11ش يمنجر به افزا 11ROV بر طراحي مبتني 

اکبري  .[5]شود يم 12NPVبالاتر از ارزش طراحي مبتني بر 

( به بررسي نقاط کليدي 2889-2887و همکاران )

يري اختيارات حقيقي در معدنکاري پرداختند. آنها با کارگبه

فرض عدم قطعيت قيمت محصول نهايي معدن در بازار، 

گيري در شرايط عدم قطعيت ارائه يمتصمچارچوبي براي 

رده و بر اساس آن محدوده نهايي يک معدن مس در شرايط ک

و  13شوزنگ يل. [6,7] مختلف قيمت بازار را تعيين کردند

 باهدفاز تئوري اختيارات حقيقي،  2889در سال  14تسينا

-ونيکام يسوخت مصرف سازيينهکمسود و  سازييشينهب

 استفادهمعدن  مدتکوتاهد يتول يزيردر برنامه ي،معدن يها

با در  2889و همکارانش در سال  ياکبر .[0]کردند 

 يگذارمتيو با استفاده از روش ق ار گسترشياخت يرينظرگ

معدن تحت عدم  ييمحدوده نها يبه طراح يادرخت دوجمله

دهقاني و عطائي پور در سال  .[9]مت پرداختنديت قيقطع

ي آن با گذارارزشاز تئوري اختيارات حقيقي، و  2814

ير عدم تأثي، براي محاسبه ادوجملهاستفاده از درخت 

ي معدني استفاده کردند هاپروژهها بر روي اقتصاد يتقطع

ار يبا اخت 2814و همکارانش در سال   15تامپسون .[18]

حد  ارين عييعدن به تعمجدد م ييموقت و بازگشا يليتعط

 .[11] مت پرداختنديت قيعدم قطع يرينه با در نظرگيبه

ي گذارارزش( به مطالعه 2815فاني پاکدل و همکاران )

ي معدني با استفاده از تئوري اختيارات حقيقي هاپروژه

پرداختند. آنها از روش مونت کارلو حداقل مربعات براي 

يت نتيجه درنهاي اختيارات استفاده کردند و گذارارزش

با استفاده از تئوري اختيارات حقيقي، ارزش پروژه گرفتند که 

به  DCFبسيار بيشتر از روش سنتي  موردمطالعهمعدني 

( به 2815. سرحدي و طاهري مقدر ) [12]دست آمده است

ي معدن مس چشمه رضايي با استفاده از درخت گذارارزش

ي با استفاده از اختيارات گذارارزشي پرداختند که ادوجمله

به دست داده  DCFحقيقي ارزش بالاتري نسبت به روش 

 . [13]است 

ارات مختلف و جديدي در ير اختياخ يهاسالهرچند در 

اما  ،[10-14] در نظرگرفته شده است يمباحث معدنکار
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نده يفروش در آ يبرا ييره کردن محصول نهايار ذخياخت

ضمن اينکه در اغلب تحقيقات  رفته است.نگقرار  موردبحث

قبلي نوسانات قيمت محصولات معدني، مشابه با نوسانات 

بازار سهام، منطبق بر فرآيند تصادفي حرکت هندسي برآوني 

(GBM )که به بيش برآورد ارزش  ده استگرفته ش در نظر

با توجه به نوسانات  شود.اختيارات از مقادير واقعي منجر مي

 طلا در خصوصبه يمعدن يهااز محصول يمت بعضيد قيشد

 اريک اختي ييره کردن محصول نهاي، امکان ذخيبازار جهان

 نيين مقاله به تعي. در ااستت معدن يريمد يبرا باارزش

 ييمحصول نها سازييرهذخار ياخت يريکارگبه ياستراتژ

 زمانمدتره کردن، يذخ يبرا يشنهاديمعادن، زمان پ

 شود.يار پرداخته مين اختيا يو ارزش انتظار سازييرهذخ

ارزش  16يقيارات حقيمفهوم اخت يريکارگبهن مقاله با يدر ا

 معادن طلا ييمحصول نها سازييرهذخدر مورد  گيرييمتصم

در اين تحقيق با ايجاد يک تناظر رد. يگيقرار م يموردبررس

و  در اقتصاد معدن مؤثرمابين پارامترهاي فيزيکي  يکبهيک

پارامترهاي متناظر با آنها در بازار سهام، نوع و خصوصيات 

 محصول نهايي معدن تعيين شده است. سازييرهذخاختيار 

 ي، ارزش انتظاريقيارات حقياخت ياز تئوربا استفاده  سپس

معدن،  ياستخراج يطلا سازييرهذخ در مورد گيرييمتصم

 مت طلايق يري، نوسان پذسازييرهذخ زمانمدتبه  با توجه

، سازييرهذخطلا در زمان  يامت لحظهي، قيدر بازار جهان

 سازي )انبارداري(يرهذخنه يسک و هزينرخ بهره بدون ر

 ،ن ارزشيکردن ا يشينهببا  يتدرنها. شده استمحاسبه 

ک ي يمحصول طلا سازييرهذخ يزمان برا ينتربمناس

ر ن منظويا يمت بازار برايق ينترمناسب يمعدن، به عبارت

 .شده استمحاسبه 

 يمت طلا در بازارهايخچه قيتار ين مقاله، با برسيدر ا

م به يدر تصم مؤثرمختلف  ير پارامترهايمقاد يجهان

محاسبه شده و  ي قيمتريوسان پذنمانند  سازييرهذخ

ار يارزش اخت يقيارات حقياخت يتئور يريکارگبهسپس با 

ارات يبه اخت يدهارزش يهاروش از يکيبه  سازييرهذخ

 از: اندعبارتق ين تحقيات کل ايشود. فرضيمحاسبه م

تنها پارامتر داراي عدم قطعيت تحليل، قيمت طلا  -1

 در بازار جهاني است.

 دلار آمريکا است. موردمطالعهارز  -2

قيمت ارزش دلار آمريکا با استفاده از شاخص  -3

ه شده و نرخ  يروزرسانبه( PPI)  17توليدکنند

نيز با توجه به همين شاخص محاسبه   10تنزيل

 شود.مي

اي بوده و فروش محصول معدن به بازار لحظه -4

فروشي از قبل منعقد نشده قرارداد پيش گونهيچه

 است.

 يند تصادفيبازار از فرآمت طلا در يرات قييتغ -5

 .کنديمت ي، تبع19MRPن، يانگيبازگشت به م

نه يطلا تنها لازم است که هز سازييرهذخ يبرا -6

 ( پرداخت شود.سازييرهانبارداري )ذخ

 ياتيعمل يهاتيفعال يتمام سازييرهذخدر زمان  -7

 يو فرآور ياستخراج يهاتيمعدن، شامل فعال

 همانند سابق برقرار است.

 از نگاه اختیارات حقیقي یسازرهیذخ  -2

 کي صورترا به يتيريمد ارياخت کيبتوان  نکهيا يبرا

د، مدل کر يمال اراتيمشابه با اخت دگاهيبا د يقيحق ارياخت

طول عمر و زمان  ار،ياعمال اخت متيق ار،يبتوان نوع اخت ديبا

با فرض محصول  قيتحق نيآورد. در ا به دسترا  آنتملک 

 يدادهايدر دسترس معدن و رو مسها صورتبه معدن يينها

 متيق ار،يسهام، نوع اخت يدوفروشخر صورتبهمختلف 

تملک  نهيهزو  سازييرهذخ اريطول عمر اخت ار،ياعمال اخت

 يهاروشسپس با استفاده از  محاسبه شده است. آن

محاسبه  سازييرهذخدهي به اختيارات، ارزش انتظاري ارزش

 .شودمي

 یسازرهیذخنوع اختیار   -2-1

ر د)طلا(  ييمت محصول نهايکه ق يم در زمانيفرض کن

 محصول نهايي فروش يجابهت معدن يرياست مد S8 بازار

ر د کهيناد يآن بکند به ام سازييرهذخطلا در بازار اقدام به 

به  يرشتيسود ب مت، محصول خود را بايق بالا رفتننده با يآ

فروش محصول خود در  بجاي ريفروش برساند. در عمل مد

 و در عوض فروشدمي گاهيرهذخمت صفر به يبه ق آن رابازار، 

به دست  را (ينه انبارداري)هز CSمت يد آن را به قيخر ارياخت

را  سازييرهذخار ين نوع اختي(. بنابرا1شکل آورد )يم

زمان  در هر ازآنجاکهو  نظر گرفتد در يار خريتوان اختيم

ن اياز به صبر کردن تا پايار وجود دارد و نياختامکان اعمال 

 يکاييآمرد يار خريک اختيار ين اختيست ايار نيدوره اخت

 است.
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 طلا معادن نهايي محصول سازیذخیره اختیار از شمايي: 1شکل 

 .بازار در آني فروش جایبه

اریاعمال اخت متیق -2-2

برابر با  1شکل مطابق  سازييرهذخ ارياعمال اخت متيق

 زمانمدت، در CS ينگهدار نهيهز اي يدارانبار نهيهز

با  توانديم معدن کار يگردعبارتبه. است سازييرهذخ

آزاد کرده و در  گاهيرهذخطلا را از  ي،نگهدار نهيپرداخت هز

بازار بفروشد. يا به عبارتي با فروش طلا به انبار به قيمت صفر 

( به Sc) باردارياختيار خريد آن از انبار به قيمت هزينه ان

 .آيديمدست 

یسازرهیذخ اریطول عمر اخت -2-3

مشغول  ي، معدن مطابق روال عادسازييرهذخم يدر تصم

 واسطهبه) يبوده، اما درآمد يو فرآور يت استخراجيبه فعال

معدن  يت عاديادامه فعال يفروش( نخواهد داشت. لذا برا

در ه ياز منابع سرما ريمعدنکا يهانهيلازم است که هز

را  T سازي،يرهذخار يگردش پرداخت شود. طول عمر اخت

ه يانه منابع سرميت هزيکفا زمانمدتتوان حداکثر برابر با يم

 ،. اغلبنظر گرفتمعدن در  يت عاديفعال يبرا در گردش

ماه الي يک  6معادن برابر با  در گردشسرمايه  هايينههز

شود. در مثال موردي اين تحقيق، گرفته مي در نظرسال 

معدن حداقل  در گردشهاي سرمايه کفايت هزينه زمانمدت

 ماه فرض شده است. 6برابر با 

یسازرهیذخاختیار  هزينه تملكِ -2-4

لازم است  سازييرهذخم به يتصم يبرا 1شکل مطابق 

در بازار  𝑆0مت يخود به ق يفروش طلا يجابه معدن کارکه 

نه ين هزيبفروشد. بنابرا گاهيرهذخبه  مت صفريبه ق آن را

مت طلا در لحظه شروع يا قيو 𝑆0  با برابر اين اختيارتملک 

 خواهد بود. سازييرهذخ

 به اختیارات يدهارزشهای انواع روش -3

وابسته  در آنن پارامتر مؤثر يارات به چنديارزش اخت

مت، دارنده يکه با آن ق  28اريمت اعمال اختيق -1است. 

 -2(. Kبفروشد )ا ي کند يداريخررا  يتواند سهميار مياخت

ا عمر يار ياعمال اخت زمانمدت -3(. 𝑆0) 21مت روز سهاميق

نوسان  -5( r) 23سکينرخ بهره بدون ر - 4(. T) 22ارياخت

ار ي)معادل انحراف از مع  ،24σدر بازارمت سهام يق يريپذ

مختلف(.  يزمان يهاسهم در دوره يبازده يهاتم نرخيلگار

از  يتابع صورتبهتوان يرا م vOار، يک اختين ارزش يبنابرا

 ان کرد:ين پارامترها بيا

(1)  𝑂𝑉 = 𝑓(𝐾, 𝑇, 𝑆0, 𝜎, 𝑟) 

توان به سه روش عمده يارات را ميبه اخت يدهارزش

، روش درخت 25زشول -مدل بلک يليشامل روش تحل

انجام داد.   27مونت کارلو سازييهشبروش و   26يادوجمله

 ماليبه اختيارات در منابع  يدهارزش يهاروشهرچند 

، فرآيند هاروش، اما اغلب اين اندشدهشرح داده  يخوببه

تصادفي تغييرات قيمت دارايي را منطبق بر فرآيند حرکت 

 هرچند. اندگرفته در نظر( 20GBMهندسي برآووني )

تغييرات قيمت سهام در بازارهاي مالي بيشتر از فرآيند 

GBM  اما قيمت فلزات پايه و محصولات کنديمپيروي ،

( MRPبا فرآيند بازگشت به ميانگين ) است معدني را بهتر

 يادوجملهمدل نمود. در اين تحقيق از روش درخت 

 يدهارزش منظوربه، MRPفرآيند  يريدر نظرگبا  شدهاصلاح

محصول طلاي معادن استفاده شده  سازييرهذختيار به اخ

 است.

یادوجملهبا استفاده از درخت  يدهارزش -3-1

ن آمدن ارزش ييبالا و پا با فرض ياروش درخت دوجمله

 يگذارارزشمختلف به  يزمان يهادوره يرزسهام در 

 يادرخت دوجمله يگذارمدل ارزشپردازد. يارات مياخت

وع )شر حال نيب يريگميتصم يهانديفرآ نديبرآ توانديم

را نشان داده و درک  ارياخت يو زمان انقضا عمر اختيار(

 يدر هر نقطه از زمان را برا ميتصم يچگونگ ميمستق

دا ابت، يگذارروش ارزش نيدر ا. کند يلتسه يرانگيمتصم

 بازه ابتدايدر  ييمحتمل دارا باارزش يادرخت دوجمله
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 اريعمر اخت انيدرخت در پا يبه انتها دنيتا رس يزمان

 يريگيمتصماز نقاط  ارياخت به يدهارزش، سپس شدهيلتکم

با )صورت رو به عقب درخت آغاز شده و بهموجود در انتهاي 

 يتدرنهاو  ابدييمتا زمان حال ادامه  (پس رو يروش استقرا

 يريگميتصم کنندهنييدر زمان حال که تع اريارزش اخت

 ين روش براي. اشودياست، محاسبه مدر حال حاضر  نهيبه

ساختار  يمعامله داراهاي ارياز اخت ياريبس يگذارارزش

د يار خري، اختيکاييآمر يدوفروشخرار يده، همچون اختيچيپ

 يابزارها يبر روار معامله يبا پرداخت سود، اخت ييدارا يبر رو

 .[19] رديگيقرار م مورداستفادهره يو غ يبده

مت سهام را يشولز که حرکت ق -برخلاف روش بلک

هيپ يولگشت )قدم زدن( تصادف صورتبه فرض   29وست

 ياراخت يگذارارزش يبرا يادوجمله درخت ، روشدکنيم

ت ه را ولگشيپا ييمت دارايگر مشتقات، حرکات قيو د معامله

ان ين بيرا چن آن يگرددانسته و مفروضات  38گسسته يتصادف

( r)مدتکوتاهسک ينرخ بهره بدون ر -1: [19] دارديم

نه يهز گونهيچه -2مشخص و در طول زمان ثابت است. 

 طوربهه اوراق بهادار يوجود ندارد و کل ياتيا مالي يمعاملات

فرصت  گونهيچه -3ه هستند. يو تجز يکتفکقابلکامل 

يدوفروش در دو بازار خر)فرصت  سکير آربيتراژي بدون

 موازي با کسب سود به دليل اختلاف قيمت زياد در دو بازار(

 تفاوتيبسک ينسبت به ر گذارانيهسرما -4وجود ندارد. 

خ )نر يکسانيتوانند با نرخ يم گذارانيهسرما -5اشند. بيم

 دهند.با وام يرند يسک( وام بگيبهره بدون ر

، در S، براي قيمت دارايي، يادوجملهدر روش درخت 

است، حالت اول  تصورقابلهر بازه زماني آينده دو حالت 

رخ ، که احتمال uافزايش قيمت دارايي با ضريب افزاينده، 

حالت دوم کاهش قيمت دارايي با ضريب  ؛ واست ،pآن،  دادن

ن رخ دادن، که احتمال dکاهنده،  𝑞 آ = 1 − 𝑝  است

 (.2)شکل 

 
 گره هر در مورداستفاده گسسته تصادفي ولگشت: 2شکل 

 .([22] از برگرفته) ایدوجمله درخت

، فرآيند يادوجملهمتداول روش درخت  کاملاًدر نوع 

گرفته  در نظر GBM صورتبهتصادفي تغييرات قيمت دارايي 

(. در اين حالت ضرايب افزاينده و کاهنده 2شده است )رابطه 

( 3)و همچنين احتمال افزايش و کاهش قيمت توسط روابط 

 .[28] خواهند بود محاسبهقابل (6)الي 

(2) 𝑑𝑠

𝑠
= 𝑘𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧 

(3) 𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑇 

(4) 𝑑 = 𝑒−𝜎√∆𝑇 

(5) 𝑝 =
1+ 𝑘∆𝑡 − 𝑑

𝑢 − 𝑑
 

(6) 𝑞 = 1− 𝑝 

نرخ رشد قيمت  kقيمت دارايي،  Sکه در اين روابط 

 لگاريتم قيمت )انحراف از معيار يرينوسان پذ  σ)دريفت(، 

متغير فرآيند وينر است. فرآيند وينر يک  Zنرخ بازده( و 

)طول  dtفرآيند تصادفي نرمال با ميانگين صفر و واريانس 

 است. زماني( دوره يرز

براي بازار  GBMفرآيند تصادفي  يريدر نظرگهرچند 

و   31اما براي قيمت کالاها؛ سهام تا حدودي مناسب است

 MRPفرآيند تصادفي  يريدر نظرگمحصولات معدني، 

. مطالعات تجربي نشان داده است رسديمبه نظر  ترمناسب

براي محصولات و کالاها دقت  MRPفرآيند  يريدر نظرگکه 

بيشتري براي تخمين نوسانات قيمتي آنها دارد )براي نمونه 

(. مطابق تحقيق شوآرتز و [21] 1997تحقيق شوآرتز 

 GBMفرآيند  يريدر نظرگ [22]همچنين لافتون و ژاکوبي 

دم ع ازاندازهشيببراي قيمت کالاها ممکن است باعث برآورد 

شده و ارزش اختيارات حقيقي را بالاتر از واقعيت  هايتقطع

روابط ، مطابق GBMضمن اينکه، در فرآيند  برآورد نمايد.

ميزان افزايش و کاهش قيمت و احتمال آنها فارغ  (6)الي ( 3)

ت قيمشود که با واقعيت برآورد مي هايمتقاز سطح کنوني 

در فرآيند بازگشت به ميانگين،  تطابق کاملي ندارد.کالاها 

براي قيمت کالاها تمايلي به بازگشت به سطح ميانگين 

شود. شکل ساده اين گرفته مي در نظر هاارزشبلندمدت 

ک-رابطه اورنشتاين صورتبهفرآيند  ( 7)رابطه   32اولنب

 .[23]است  نوشتنقابل

(7)  𝑑𝑌𝑡 = 𝜆(𝜇 − 𝑌𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧𝑡  

𝑌𝑡 که در اين رابطه = ln (𝑆𝑡) اريتم قيمت دارايي در گل

، و  𝜆 هر زمان 𝜇 سرعت بازگشت به ميانگين  ن گيميان  
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لگاريتم قيمت دارايي است. در اين فرآيند توزيع  بلندمدت

 𝜎لاگنرمال فرض شده است. بنابراين  صورتبهقيمت دارايي 

( محاسبه Y) هايمتق)نوسان پذيري( نيز براي لگاريتم 

افزايشي و  هاييمتقي، ادوجملهنلسون درخت . شوديم

در هر  هايمتقکاهشي و همچنين احتمال افزايش و کاهش 

 (12( تا )0) روابط صورتبه MRP فرآين  را بر، tگره زماني، 

 .[26-24] اصلاح کرد

(0) 𝑌𝑡
+ = Y + 𝜎√∆𝑡 

(9) 𝑌𝑡
− = 𝑌 − 𝜎√∆𝑡 

(18) 

𝑝𝑡

=

{
 
 
 

 
 
 1

2
+ √∆𝑡

𝑣(𝑌, 𝑡)

2𝜎
0  اگر  ≤

1

2
+ √∆𝑡

𝑣(𝑌, 𝑡)

2𝜎
≤ 1

  اگر                0
1

2
+ √∆𝑡

𝑣(𝑌, 𝑡)

2𝜎
≤ 0

1 اگر                   1 ≤
1

2
+ √∆𝑡

𝑣(𝑌, 𝑡)

2𝜎 }
 
 
 

 
 
 

 

(11) 𝑞𝑡 = 1 − 𝑃𝑡 

(12) 𝑣(𝑌, 𝑡) = 𝜆(𝜇 − 𝑌𝑡) −
1

2
𝜎2 

𝑌𝑡که در اين روابط 
𝑌𝑡و  +

 هاييمتقبه ترتيب لگاريتم  −

هستند.  يادوجملهافزايشي و کاهشي در يک گره درخت 

( را 18البته فرمول تعيين احتمال بالا رفتن قيمت )رابطه 

 رابطه صورتبهتوان با توجه به حدود واقعي احتمالات مي

 .نيز بازنويسي کرد.  (13)

(13)  𝑃𝑡 = 𝑚𝑎𝑥 {8, 𝑚𝑖𝑛(1, (
1

2
+ √∆𝑡

𝑣(𝑌, 𝑡)

2𝜎
))} 

و مقادير اميد  يادوجملهپس از تعيين شبکه درخت 

از  هرکدامدر  روندهيينپاو  بالارونده هاييمتقرياضي 

و همچنين تعيين احتمال رخداد  زماني درخت يهاگره

(، بايد ارزش اختيار خريد يا 3)شکل  هاشاخهاز  هرکدام

عمر اختيار تعيين شود.  انتهايي يهاگرهاز  هرکدامفروش در 

 (15)و  (14)توان به ترتيب از روابط براي اين منظور مي

 استفاده کرد.

 .یادوجمله: شبکه درخت 3شکل 

(14) 𝑃𝑇 = 𝑀𝑎𝑥 {𝐾 − 𝑆𝑇 , 8} 

(15) 𝐶𝑇 = 𝑀𝑎𝑥 {𝑆𝑇 − 𝐾, 8} 

𝐶𝑇که در اين روابط به ترتيب ارزش اختيارات   𝑃𝑇 و  

هستند.  يادوجملهدرخت  يهاگرهدر آخرين  يدوفروشخر

K قيمت اعمال اختيار و𝑆𝑇   از  هرکدامقيمت دارايي در

 هرکدامدر  يدوفروشخرانتهايي است. ارزش اختيار  يهاگره

مطابق  توانيم( را 8تا  t=T-1)زماني قبلي از  يهاگرهاز 

محاسبه  (17)و  (16)روابط  با استفاده از روپسيک استقراي 

 .[28] کرد

(16) 
𝐶𝑡 = 𝑒

−𝑟𝑇 (𝑝 × 𝐶
𝑡+1
𝑢 + (1 − 𝑝)𝐶

𝑡+1
𝑑 )    ∀ 𝑡

= 𝑇 − 1, 𝑇 − 2 , … 8 

(17) 
𝑃𝑡 = 𝑒

−𝑟𝑇 (𝑝 × 𝑃
𝑡+1
𝑢 + (1 − 𝑝) 𝑃

𝑡+1
𝑑 )    ∀ 𝑡

= 𝑇 − 1, 𝑇 − 2 , … 8 

، نرخ سود بدون ريسک )نرخ سود rکه در اين روابط 

به ترتيب معرف  dو  u هاييسبالانوتضميني بانک( و 

 يموردبررسدر گره بعد از گره  رويينپابالارو و  يهاشاخه

 است.

 تاريخي قیمت طلا یهاداده -4

به  با توجهمت طلا يق يريق نوسان پذين تحقيدر ا

تا سال  2812سال گذشته از سال  18مت در يخچه قيتار

مت يرات قيينمودار تغ 4شکل محاسبه شده است. در  2822

)نمادهاي محور  ش داده شده استيساله نما 18 در بازهطلا 

اکتبر  O-15فقي مخفف ماه و سال ميلادي است براي نمونه ا

 است(. 2815سال 
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 شده آن. روزبهساله طلا و ارزش  12: نمودار قیمت 4شکل 

(، از 33)نرخ تنزيل يواحد پول تورميحذف اثرات  يبرا

استفاده شده است.  34کا(يدلار آمر ي)برا يدکنندهتولشاخص 

بر  شدهيلتعددهنده قيمت نشان 4در شکل  بروز شدهقيمت 

مبناي شاخص توليدکننده است که اثرات تورمي ارزش پول 

ن يا يساله برا 18بازه  يرينظرگدر  در آن حذف شده است.

 تاي قيمير نوسانات دورهتأثکاهش ريسک ل يمنظور به دل

در پيشنهاد شده است که  ه است.بود يمحصولات معدن

نوسانات ک دوره ي يمتواند تمايساله م 18دوره يري نظرگ

 يو حالت نظر گرفتهمت را در يق يو نزول يصعود بلندمدت

شرکت  فرض شدهنکه يضمن ا .[27] داشته باشد ينانهبواقع

 از شاخصفلذا دهد، يانجام م يعموم يديت توليفعال يمعدن

پول استفاده شده  يح ارزش زمانيتصح يبرا يدکنندهتول

براي شرکت  )تورم( است. به عبارتي تغييرات ارزش پول

 شدهتماممبناي تغييرات متوسط قيمت توليدي بر 

گرفته شده است. البته  در نظرمحصولات توليدي 

شرکت تنها در يک زمينه خاص فعاليت داشته  کهيدرصورت

در همان زمينه خاص  يدکنندهتولتوان از شاخص باشد، مي

معدني( استفاده کرد و ارزش  يدکنندهتول)براي نمونه شاخص 

گرفت.  در نظرزماني پول را براي اهداف توليدي آن شرکت 

طلا و  ت ماهانه هر اونسنمودار تغييرات قيم 4در شکل 

نشان داده شده  $2822 برحسبن آ شدهاصلاحنمودار ارزش 

 يهاسالن يماب يدکنندهتولز شاخص ين 5است. در شکل 

 .[20]نشان داده شده است 2822 يال 2812

 
 .(PPI) تولیدکننده شاخص ساله 12 تغییرات: 5شکل 

محاسبه پارامترهای فرآيند بازگشت به  -4-2

 میانگین قیمت طلا

براي تخمين پارامترهاي فرآيند تصادفي در اين تحقيق 

MRP  تاريخي قيمت طلا در بازار جهاني استفاده  يهادادهاز

پارامترهاي تطبيقي  ينترمهم( 7شده است. مطابق رابطه )

لگاريتم  بلندمدتميانگين  فرآيند بازگشت به ميانگين شامل

و نوسان  𝜆، سرعت بازگشت به ميانگين، μقيمت دارايي، 

بسيار محدودي  يهاروش، هستند. σپذيري قيمت دارايي، 

ه قيمت ارائ تاريخي يهادادهبراي تعيين اين پارامترها از روي 

روش بيشترين توان به مي هاروشاين  ازجملهشده است. 

و روش  [31] 36روش گشتاورهاي آماري، [29,38] 35شانس

 ،اين تحقيقاشاره کرد. در  [29]برازش حداقل مربعات 

 هاييمتقپارامترهاي فرآيند بازگشت به ميانگين، با توجه به 

و بر اساس چندين روش مختلف، تخمين  4شکل  تاريخي

ارائه شده  1در جدول  آمدهدستبهزده شده است که مقادير 

مت طلا، برابر با يماهانه ق يريبراي نمونه، نوسان پذ است.

مت در يرات قييازده تغب يهانرختم يار لگاريانحراف از مع

 1مطابق جدول شده است.  نظر گرفتهدر  ماههيک يهادوره

 ايهيمتقمت طلا با توجه به يماهانه ق يريزان نوسان پذيم

آمده که نوسان  به دستدلار  84242/8در حدود  تاريخي

( محاسبه 10توان از رابطه )يرا م يگر زمانيد يهابازه يريپذ

 کرد.

(10) 𝜎∆𝑇 = 𝜎√∆𝑇 

بر دوره زماني مفروض  زيرطول  𝑇∆که در اين رابطه 

 روزهيکدوره زير اوليه است. براي مثال براي  زمانمدت يهپا

∆𝑇 =  ماه است. 1/38
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 طلا قیمت برای MRP فرآيند پارامترهای تخمین: 1جدول 

 μميانگين  روش تخمين
 𝜆ضريب بازگشت به ميانگين  .1

 ماهانه

 σنوسان پذيري  .2
 ماهانه

 8475/8 85596/8 5838/7 [31]سه گشتاور 

 8413/8 84572/8 5838/7 [31گشتاور ]چهار 

 8447/8 85354/8 4093/7 [38]بيشترين شانس 

 8443/8 84728/8 5838/7 [29مربعات ]برازش حداقل 

 8442/8 85868/8 4996/7 متوسط
 

اقدام به چندين  محاسبات، براي صحت سنجي

 يهاسالساله مابين  28قيمت طلا در فاصله  سازييهشب

 در شدهسازييهشبشده، که نمودار مقادير  2832الي  2812

با مقايسه روند تغييرات  ،در اين شکل شده است. ارائه 6شکل 

( و ينچنقطه)خطوط  شدهسازييهشب هاييمتقو حدود 

صحيح بودن پارامترهاي  ،واقعي )خط توپر( هاييمتق

 تخمين زده شده قابل برآورد نسبي است.

 
.(توپر خط) طلا واقعي قیمت و( چیننقطه خطوط) شدهسازیشبیه هایقیمت از مورد چند: 6شکل 

 یسازرهیذخاختیار و تصمیم به ارزش  -5

توان را مي سازييرهذخکه ذکر شد، اختيار  طورهمان

يک اختيار خريد آمريکايي با طول عمر معادل با  صورتبه

زمان کفايت سرمايه در گردش معدنکاري، قيمت اعمال 

اختيار برابر با هزينه انبارداري و هزينه تملک برابر با قيمت 

در نظر گرفت. در اين تحقيق، با  سازييرهذخشروع روز 

بازگشت به ميانگين و روابط  يادوجملهاستفاده از درخت 

براي  MRPو همچنين فرض فرآيند تصادفي  (17)الي  (0)

در ، Ov، ارزش اين اختيار، 2قيمت طلا با پارامترهاي جدول 

است  ذکريانشامختلف طلا محاسبه شده است.  هاييمتق

روش تخمين  4شامل متوسط  2که، پارامترهاي جدول 

ضمن اينکه  .است.( 1طلا )جدول  MRPپارامترهاي فرآيند 

دلاري از نرخ  يهاسپردهبراي فرض نرخ سود بدون ريسک 

استفاده  بلندمدتدر  متحدهيالاتا يدارخزانهبازده اوراق 

. بايد توجه داشت که اين نرخ، در هر زمان، [32]شده است 

ا هاقتصادي دولت هايياستسنرخي متغير بوده و با توجه به 

 شود.تعيين مي

از رابطه (، Ovسازي )يرهذخپس از تعيين ارزش اختيار 

ده استفاده ش سازييرهذخبراي تعيين ارزش تصميم به  (19)

 است.

(19)  𝐷𝑉 = 𝑂𝑉 − 𝑂𝑐 

 ارزش، 𝑂𝑉، سازييرهذخ، ارزش تصميم به 𝐷𝑉که در آن

)قيمت روز  اريتملک اخت نهيهز  𝑂𝑐 و سازييرهذخ اختيار

 7براي نمونه، در شکل  .( استسازييرهذخطلا در زمان 
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در قيمت روز قيمت طلا ماهه  6فرآيند تغييرات 

/oz20221200$  قيمت در به همراه احتمال بالا و پايين رفتن

ارائه شده است. لازم  يادوجملهدرخت  يهاگرهاز  هرکدام

تا  (0)از روابط  7به ذکر است که براي تشکيل درخت شکل 

نيز تغييرات ارزش  0استفاده شده است. در شکل  (12)

 يهاگره( در $20221200در همين قيمت ) سازييرهذخ اختيار

(. 16 الي 14وابط رمطابق مختلف درخت آورده شده است )

در زمان  سازييرهذخارزش انتظاري اختيار  0مطابق شکل 

بر اونس برآورد شده است.  $ 20221243شروع آن برابر با 

 سازييرهذخ( ارزش تصميم به 19رابطه ) با توجه بهبنابراين 

+ دلار بر اونس بوده و انتظار سودآوري 43برابر با 

 در اين قيمت وجود دارد.  سازييرهذخ

 تحقیق در مورداستفاده پارامترهای: 2 جدول

 مقدار نماد عنوان

 MRP μ 055/7 ميانگين فرآيند

 𝜆 501/5 به ميانگين بازگشتضريب 

 σ 5442/5 قيمت يرينوسان پذ

 r 5110/5 نرخ سود بدون ريسک

 K 5$/oz )قيمت اعمال اختيار( يسازرهيذخهزينه 

 ماه T 6 در گردش معدن هيعمر سرماطول 

 

 
 .$ 20221200 اولیه قیمت با ماهه 6 بازه در طلا اونس هر قیمت برای MRP ایدوجمله درخت: 7شکل 

 

 .$ 20221200 اولیه قیمت با ماهه 6 بازه در طلا اونس هر سازیذخیره اختیار ارزش برای MRP ایدوجمله درخت: 8شکل 
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فرمولاسيون و ساختار  سازييادهپدر اين تحقيق با 

مقادير ارزش  اکسل، افزارنرمدر  MRP يادوجملهدرخت 

مختلف طلا محاسبه  هاييمتقدر  سازييرهذختصميم به 

( و اثربخشي DV) سازييرهذخمقادير ارزش  9. شکل شد

را نشان ( 0S)مختلف طلا  هاييمتق( در 0DV/Sنسبي آن )

اکسل، مشخص شد  37کنندهحلبا استفاده از ابزار  .دهدمي

ارزش انتظاري اين  $ oz20221371/کمتر از  هاييمتقکه در 

اين ارزش منفي  ،بالاتر از آن هاييمتقتصميم مثبت و در 

کمتر از  هاييمتقماهه در  6 سازييرهذخاست. به عبارتي 

است. همچنين بيشترين ارزش تصميم به  سودآوراين حد 

دلار بر اونس به دست آمد که  678در قيمت  سازييرهذخ

دلار بر اونس  138ارزش انتظاري  سازييرهذخدر اين قيمت، 

 مچنين بيشترين اثربخشي نسبيرا در پي خواهد داشت. ه

 598و در قيمت  درصد 21به ميزان  ،ماهه 6 سازييرهذخ

آن  دهندهنشاننتايج اين تحقيق  آمد. به دستدلار بر اونس 

ک يسر احتمالاتي و تحليل هاييلتحل اغلب هرچندکه  است

نوسانات پارامتر  يرتأث [،37-34]در بررسي اقتصاد معادن 

 رييدر نظرگ، اما گيرنديم در نظرمنفي  صورتبهتصادفي را 

مديريت در برخورد با  و علمي صحيحهاي ارزش تصميم

انتظاري از فعاليت تواند به افزايش ارزش مينوسانات بازار 

 معدني منجر شود.

 
 هایقیمت در سازیذخیره به تصمیم ارزش نمودار: 9شکل 

 .(oz/$2022) طلا مختلف

 یریگجهینتبحث و  -6

اختيار  يگذارارزشبراي  چارچوبي تحقيق،در اين 

محصول نهايي معادن ارائه شده است. بر اساس  سازييرهذخ

محصول نهايي معدن را  سازييرهذخ ،نتايج اين تحقيق

توان يک اختيار خريد آمريکايي با طول عمري برابر با مي

کفايت سرمايه در گردش معدنکاري، قيمت اعمال  زمانمدت

مت برابر با قي ا هزينه انبارداري و هزينه تملکِاختيار برابر ب

 گرفت. در نظرروز محصول نهايي معدن 

براي نمونه، اين تحقيق بر روي يک معدن طلاي فرضي  

با فرض تبعيت قيمت طلا ي قرار گرفت. در اينجا، موردبررس

به  يگذارارزشروش  ،(MRPاز فرآيند بازگشت به ميانگين )

قرار  يموردبررسل نهايي طلا محصو سازييرهذخاختيار 

 شدهاصلاح يادوجملهگرفت. براي اين منظور از روش درخت 

يک استراتژي  يتدرنهااستفاده شد.  MRPبر اساس فرآيند 

خاص  هاييمتقمحصول نهايي معدن در  سازييرهذخبراي 

 6 سازييرهذخارائه شده است. مطابق اين تحليل تصميم به 

سودآور  $ oz20221371/کمتر از  هاييمتقطلا در  يماهه

 داراي بالاترين ارزش انتظاري $ oz2022670/ بوده و در قيمت

بيشترين اثربخشي اين تصميم در حدود  است. همچنين

است. البته لازم  درصد 21دلار بر اونس به ميزان  598قيمت 

ديگر با توجه به نوسانات  يهازماناست تا نتايج تحقيق در 

 در گردشکفايت سرمايه  زمانمدتو  قيمت جهاني طلا

 قرار گيرد. يموردبازنگرمعدن 

آمريکا( از  $نوسانات زياد واحد پول مبنا )در اين تحقيق 

مطابق شاخص قيمت  ازآنجاکه. کنديمدقت تحليل کم 

 يهاسال( ارزش دلار آمريکا در طول 3)شکل  يدکنندهتول

 يريدر نظرگدچار نوسانات شديد شده است،  2828-2822

تواند خطاهايي در تحليل ايجاد کند. در اين دوره زماني مي

مشابهي براي قيمت طلا مابين  محاسباتاين تحقيق 

 ،نيز تکرار شد که با توجه به آن 2819تا  2889 يهاسال

 oz2019$ 1257/کمتر از  هاييمتقماهه در  6 سازييرهذخ

اقتصادي بود ضمن اينکه بيشترين ارزش تصميم به 

 دست آمد.به Oz2019$922/ در قيمت سازييرهذخ
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