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 چكیده

 انواع های زیاد قيمتهای معدنی در شرایط مختلف اقتصادی و فراز و نشيبتعيين ارزش واقعی دارایی

موجود در معدن )ریسک ذخيره(، یكی از ر قطعی یاد معدنی، همچنين عدم اطمينان كافی از ذخامو

شود. این مهم در ایران گذاری در معادن محسوب میگان یا متقاضيان سرمایهارندد یسهای اساچالش

وچهارم قانون اساسی و در پی واگذاری معادن بزرگ به بخش و پس از اجرای قانون اصل چهل

های داراییدر نبود الگوی صحيح و جامع ارزشگذاری  زیرا ،ستاوصی از اهميت بسزایی برخوردار خص

شود. شاید یكی از يش تقویت میپين واگذاری، امكان از بين رفتن صرفه و صلاح ملی بيش از ح

گهر چادرملو و مشكلات پيش آمده پس از ها در این بخش نيز واگذاری معادن گلمهمترین مثال

های داران را در سالباشد كه دولت و سهامر معدنی مییعدم قيمتگذاری مناسب ذخا هگذاری در سایوا

 چالش مواجه كرده است.  با اخير

های گروه داراییه ای معدنی عمدتاً به سهداراییمطابق مبنای نظری الگوی ارزشگذاری،  

شوند. برای ارزشگذاری هریک از دی میبنهای توليدی دستهو دارایی ایتوسعههای دارایی ،اكتشافی

های فوق سه رویكرد درآمد جریان نقدی، رویكرد بازار و رویكرد هزینه مورد توجه متوليان امر دارایی

معاملات  ندبر ترین روش ارزشگذاری، به كارآهای اكتشافی كاربرای ارزشگذاری داراییگيرد. قرار می

ای های توسعهتعدیل یافته(، برای ارزشگذاری دارایی یكارشناستفاده از روش ارزش سقابل مقایسه )با ا

های توليدی كاراترین روش، جریان نقدی سنجی و برای داراییكاراترین روش، به كار بردن روش امكان

 باشد.( و روش ضرایب میDCFتنزیل شده )

ت اسبانتایج مح های فوق،یی روشآهای صورت گرفته در كارهای فوق و بررسیبا عنایت به روش 

دهد كه ارزش فعلی شركت صنایع مس ایران با محاسبه در واگذاری شركت ملی مس ایران نشان می

ها و اضافه نمودن نقدها مبلغ و با در نظر گرفتن و كم كردن بدهی 1418درصد تا سال  21نرخ تنزیل 

 ر تقریباً همخوانی دارد. باشد كه با نرخ روز شركت در بورس اوراق بهاداميليارد ریال می 331178

 

 مقدمه

گذاری در بخش كالاهای معدنی سرمایه ،با توجه به سود بالای سهام بخش معدن در ساليان گذشته

های اناین وجود بحر . باه استبودتر ها جذابگذاریسرمایه و از سایر پيدا كردهارزش بيشتری 



  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

های مختلف موجب آشفتگی بخش در زمان قيمت، كاهش تقاضا و كاهش منابعهای اقتصادی و حباب

معدنی و تعيين ارزش فلزات های شركت های ارزشگذاریآگاهی درباره روش ،شوند. بنابراینمعدن می

 بسيار مهم است. 

این وجود پيچيدگی ذاتی  های معدنی وجود دارد. باهای مختلفی برای ارزشگذاری شركتروش

دليل این امر بهدهد. ها را مورد تردید قرار میاین روش همه بخش معدن، كارآمدی و قابل اجرا بودن

كنندگان معدنی، های مالی معمول برای توليدطبيعی صنایع معدنی است. جدای از ریسک هایویژگی

پذیری قيمت كالاهای معدنی، های اكتشافی، چرخههای حاصله برای شركتیافته ریسک مالی و نتایج

های سرمایه، نوسانات بورس سهام و ارز و نوسانات عملكرد و ساختار هزینه تغييرات پيشرونده در

 كند. گذاری در بخش معدن را بيشتر میشرایط محيط ریسک سرمایه

معدنی، بررسی های شركت های مختلف ارزشگذاریها و روشاین پژوهش مقایسه رویكردهدف 

های شده بين روش یل تفاوت قيمت تعيينتعيين روش مطمئن و دقيق منطبق با ارزهای رایج و دلا

سازی را مورد ارزیابی یخصوصو واگذاری معادن بزرگ دولتی تا از این طریق بتوان پيشنهادی است. 

 دقيق قرار دارد.

 توان به سه گروه تقسيم كرد: ا میهای معدنی رطور كلی داراییبه

طور كامل تشریح حضور اقتصادی آنها بههایی كه توانایی شامل داراییاکتشافی: های . دارایی1

این وجود  های معاملات قابل مقایسه است. باها، روشاین دارایی نشده است. بهترین روش ارزشگذاری

شناسی ذخایر معدنی های زميندليل كمبود معاملات قابل مقایسه در بخش معدن و پيچيدگیبه

این مشكل استفاده از روش محاسبه ارزش كارشناسی  باشد. برای رفعاین روش مشكل می استفاده از

 علاوهبه روز ارزشگذاری(، تا) های قابل قبول دارای سندهزینه روش این یافته مفيد است. در تعدیل

 .شودمی برآورد شد، خواهد صرف برای اكتشافات آینده در كه هاییهزینه مقدار

های كه ارزش اقتصادی آنها با روشهایی است شامل داراییای: توسعههای دارایی .2

  اند.سنجی مورد آزمون قرار گرفتهامكان

كه درحال حاضر دارای توليد هستند. برای محاسبه ارزش  هاییدارایی :های تولیدیدارایی .0

 ،( و روش ضرایبDCF) های جریان نقدی تنزیل شدهاستفاده روش ،ای و درحال توليدذخایر توسعه

 ها هستند. ترین روشمناسب

های نقدی محصولات در طور ساده شامل ارزش كنونی جریان، ارزش هر دارایی بهDCFدر روش 

های نقدی توليد ضروری طول عمر آن دارایی است. بنابراین وجود اطلاعات كافی برای تخمين جریان

 است. 



 

 

شابه به چه ميزان یک دارایی مشابه در شرایط م این است كه بازار برای در روش ضرایب، فرض بر

این روش شامل: نسبت قيمت هر سهم به سود  ترین ضرایب درحاضر به پرداخت پول است. كاربردی

 هستند.  EBIDTA( و ارزش واحد اقتصادی به PER) هر سهم

این روش  است.ارزشگذاری  های پيشرفتهیكی از روش (،ROV) های واقعیارزشگذاری انتخاب

 مدل بر پایه ROVكند. آینده حفظ میثير عدم قطعيت و حركات نوسانی أت های معدنی را ازشركت

ها عنوان مكمل سایر روشاست و امكان استفاده از آن به Black-Scholesاختيار معامله قيمتگذاری 

 شود.پيشنهاد می

 

 فصل اول ـ کلیات

 . مقدمه 1-1

ها و تعيين درصد گوناگونی همچون ادغام شركتدلایل های معدنی بهمعادن و داراییقيمتگذاری  معمولاً

سهام در هنگام عرضه اوليه در بورس، دعاوی قضایی، مسائل مربوط به تعيين قيمتگذاری  مالكيت جدید،

ای و سایر موضوعات اهميت دارد. ازسوی دیگر نهادهای نظارتی نيز تحت ماليات بر درآمد، دعاوی بيمه

باشند. به های معدنی برای پيشبرد اهداف خود در سطح ملی میاراییشرایط خاص، نيازمند تعيين ارزش د

و عدم بروز  اقتصادی ـ مدیریتی یهاگيریتصميم معدنی جهت شفافيت مالی، هایدارایی ارزشيابیهر حال 

  1پذیرد.های مختلف انجام میاستفاده اشخاص و نهادسوء

 زمينه در گيرتصميم سایر افراد و دولت ،اعتباردهنده سساتؤم سرمایه، صاحبان ،عد كلاندر بُ

گذاری و حاضر به سرمایه ،مالی و شناخت دقيق ارزش پروژه معدنی عملكرد آگاهی از بدون اقتصاد،

گذاری در جهت سرمایه كلان یهاگيریاعطای تسهيلات نبوده و دولت نيز برای ورود به تصميم

  .ها نياز داردلاعات جامعی از ارزش داراییهای مختلف ازجمله معادن، به اطهای بخشزیرساخت

 ،ترگذاری پيچيدهسرمایه و های اقتصادیهای اساسی با سایر فعاليتدليل تفاوتهای معدنی بهفعاليت

مالی است. بنابراین  اطلاعات های معدنی بخش اصلیدارایی ارزشيابی و ارزیابی 2.بيشتری دارندچالش 

مدونی جهت جلوگيری از تشدد آرا  و جامع و از استاندارد بوده برخوردار لوبیمط كيفيت از ها بایدارزشيابی

 های ارزشگذار ضروری است.های لازم به گروهاین راستا ارائه استاندارد در .كنند پيروی

 

  تعاریف. 2-1

، هاست. معدنكاری شامل استخراج همه فلزاتعلم، تكنيک و تجارت اكتشاف و استخراج كانی معدنكاری:

                                                 
1. Cimval code, 2003. 

2. Brebner et al, 2008. 



  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

 1های قيمتی و صنعتی است.ها و سنگكانی

یندهای پالایش، آعلم مطالعه فلزات است. مطالعه خواص و ساختار فلزات، استخراج و فر متالورژی:

 2مختلف از آنها. یآلياژسازی و ساخت اشيا

ابع ها برای اكتشاف منیا به گفته دیگر امتحان برخی مكان یافتن منابع طبيعی جستجو برای اکتشاف:

های معرف زنی جهت برداشت نمونههایی مانند حفاری و چالهها فعاليتاین نوع امتحان معدنی است.

 است. معدنیذخيره  های اقتصادی، تعيين حدود و شكل و عياریابی نهشتهمنظور مكانبه

طرات شناسی، آبشناسی و هرگونه مخاتحقيقات مربوط به شناخت تاریخچه، زمين مطالعات دفتری:

 3.یک طرح ویژه است طبيعی همراه با

یک پروژه معدنی  سنجی وجود دارد كه قبل از توسعهمرحله امكان 4حداقل  سنجی:مطالعات امكان

شناسی و این مطالعات براساس عمق تحقيقات، اطلاعات زمين شود.های معدنی انجام میتوسط شركت

  4ه هستند.ب مشابلارزیابی متغير ولی از نظر محتوایی اغ

 (Scoping studyارزیابی اولیه اقتصادی)

این مطالعه بر پایه  رود.كار مییک پروژه معدنی كه برای طرح توسعه به مطالعه اوليه بر پایه اقتصاد

 سنجی وجود ندارد. جزئيات قابل اعتماد امكانبخش، این  های فرضی است. درفرضيات و هزینه

 (Prefeasibility studyسنجی)مطالعه پیش امكان

كاری، روش مناسب یک پروژه معدنی است كه به تعيين روش معدن ای از مطالعه جامعمرحله پيشرفته

آرایی، تحليل مالی صحيح بر پایه بحث فنی، قانونی، مهندسی، عوامل اقتصادی و عملياتی و كانه

یا بخشی از منابع كه آیا همه  كندمیسنجی مشخص امكانپردازد. مطالعه پيشمی ارزیابی سایر عوامل

 یا خير.  معدنی مورد نظر به مرحله ذخيره معدنی رسيده

 (Feasibility studyسنجی)مطالعات امكان

شناسی، مهندسی، عملياتی، اقتصادی، محيط زیستی و ذخيره كه در آن شرایط زمين یکمطالعه كامل 

توان تصميم گرفت این اطلاعات میاساس ند. برطور جزئی مطالعه شده باشدیگر فاكتورهای وابسته به

 یا خير. باشداین بخش دارای سود می ،مين و توسعه مالیأكه آیا با ت

 (Bankable feasibility study) انتقال بانكی و سنجی قابل نقلمطالعه امكان

این تحليل  منظور ازشود. سسات بانكی اعتباردهنده انجام میؤتحليل رو به جلو جامعی است كه برای م

                                                 
1. http://www.maden.hacettepe.edu.tr/dmmrt/ 

2. Encarta Dictionary, 2010. 

3. http://www.maden.hacettepe.edu.tr/dmmrt/ 

4. Canadian Institute of Mining (CIM), Metallurgy and Petroleum, 2009. 



 

 

ریزی ای و درآمد برنامهسنجی به كمک فرضيات، استراتژی شرایط توسعهجذب اعتبارات مالی است. امكان

سنجی قابل نقل و انتقال بانكی، مرتبط با شود. با توجه به عدم قطعيت درآمد، امكانشده راهنمایی می

كرد. یک پروژه معدنی درخواست وام توان برای یای است كه مهای مالی آیندهنامهول و شرایط توافقاص

یا رد ن مبنای قبول اعنویا مشاوران آنها را بهگيرنده سنجی وامتواند مطالعات امكاندهنده میبنابراین وام

 (. www.infomine.com/publications/docs/Evans2007) تعهدات مالی قرار دهد

كاری استخراج وده معدنی است كه طی مرحله معدنت یک از یهایبخش ذخیره قابل معدنكاری:

 شوند. می

كه به شكل  طوریبهیا رخداد ماده معدنی دارای ارزش اقتصادی در پوسته زمين تمركز  منابع معدنی:

 طور منطقی مورد اكتشاف قرار داد. ای باشد كه بتوان آن را بهو اندازه

یا نشان داده شده است گيری شده ع معدنی اندازهبخش قابل استخراج اقتصادی مناب ر معدنی:یذخا

ز این مطالعه باید حاوی اطلاعات كافی ا يد شده باشد.أیسنجی تیک مطالعه امكان كه حداقل به وسيله

آرایی، اقتصادی و دیگر پارامترهای مرتبط با استخراج اقتصادی ماده وضعيت معدنی، متالورژیكی، كانه

 معدنی باشد. 

یک ماده معدنی دارای ارزش های باطله كه بتوان های با ارزش و كانیمخلوطی از كانی :ماده معدنی

طور اقتصادی شود كه بهاقتصادی از آن استخراج كرد. كانسار به تمركز طبيعی مواد با ارزشی گفته می

 قابل استخراج باشد. 

یک موليبدنيوم  است. مثلاً یند استخراجآیا جانبی بازیابی شده از فرمحصول دوم  محصول جانبی:

 محصول جانبی معمول در استخراج مس است.

كاری، دسترسی های معدندنی كه برای محاسبه روشیندهای معآو فر چارچوب اجزا طراحی معدن:

به توده معدنی، نيروی كار معدنی، مواد مورد نياز، تهویه، آب، برق و دیگر مواد مورد نياز فنی در طرح 

 (.CIM, Metallurgy and Petroleum, 2009) شده باشدمعدنی گنجانده 

 ای كه به وسيله آب پر شده است. پاكسازی مواد جامد از كف محدوده لایروبی:

یا گودال روباز برداشت  یک چالهها از زمين كه از ها و كانیروش استخراج سنگ معدنكاری روباز:

این روش تنها برای مواد دهند. اد و هزینه كمتر انجام میخاطر سرعت زیاین روش را بهشوند. معدنكاران می

 یا موادی است كه روش معدنكاری زیرزمينی برای استخراج آنها ممكن نباشد.معدنی نزدیک به سطح 

یا گوهرهای مورد نظر را نتوان با روش روباز  هاها، كانیزمانی كه سنگ کاری زیرزمینی:معدن

تر، پرعيارتر و مواد معدنی كوچک معمولاًاین روش  شود. درستفاده میاین روش ا استخراج كرد از

زنی، تهویه، تخليه های بالاتر تونلدارای هزینه معمولاًشود. استخراج زیرزمينی تر استخراج میعميق

 (./http://www.maden.hacettepe.edu.tr/dmmrt) باشدایمنی میآب و 
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 عهده دارد.را بهقيمتگذاری  شخصی كه وظيفه یا سازمان، شركت نهاد قیمتگذار:

 هایی كه دریا دادهآ این موضوع است كه منظور مشخص نمودنهای مناسب و کافی: داده

 این پرسش مطرح است كه آیا عبارت دیگریا خير. به شوند صحيح هستنداستفاده میقيمتگذاری 

 یا خير؟دست آمده هر بیا منابع دارای اعتباهای دقيق توسط روشارزشگذاری 

با اكتشاف، توسعه، استخراج و فرآوری  طبمرت یا سودشامل هر نوع حق، عنوان  های معدنی:دارایی

ها، تجهيزات طرحها، ن داراییای .باشدا زیر سطح زمين قرار گرفته یزمين روی  بركه  است مواد معدنی

شامل و  دنشوه، استخراج و فرآوری را شامل میو زیربناهای مورد استفاده و مرتبط با اكتشاف، توسع

معدنكاوی، شناسایی، اكتشاف،  هاینی ثبت نشده، مجوزها و گواهیهای واقعی، ادعاهای معدییادار

 یغال، ادعاتهای مالی تجاری، مجوز اشهای معدنی، كمکالاجارههای معدنی، مالنامهكاری، اجارهمعدن

 . هستندنيز  معدن ثبت شده و منافع دولتی

 یا گروهی كه مسئوليت این است كه شخصمنظور یا استقلال در قیمتگذاری: گروه مستقل 

قيمتگذاری  ای كار خود كه در ضمنها و دستمزد حرفهبه غير از هزینه ،عهده دارندرا بهقيمتگذاری 

این گروه اشند. برد نبسود میقيمتگذاری  یا بدهكار هيچ نهاد دیگری كه ازوابسته ،تعيين شده است

 طور مستقل وظيفه خود را انجام دهد. مثلاًبه هيچ منفعتی برسد تا بتواند بهقيمتگذاری  نباید از

 این یا درصدی ازیا گروه ارزیاب نباید وابسته به قيمت تعيين شده باشد  ها و دستمزد شخصهزینه

 ها مورد توجه قرار گيرد. مين هزینهأبرای تقيمتگذاری 

های معدنی مورد استفاده قرار یا اطلاعاتی كه برای قيمتگذاری داراییها به داده ها:و روشمواد 

 گيری بهتر و فهم نتایج حاصل از انواع مختلفها و اطلاعات در نتيجهاین دادهشود. گفته می ،گيردمی

نطقی و آگاهانه ها به ارزیابی ماین روش كند.كننده گزارش، كمک میبه شخص مطالعهقيمتگذاری 

 شود.های معدنی منجر میدارایی

( كه شامل تعيين قيمت mineral valuation) معدنیقيمتگذاری  هایاینجا لازم است واژه در

یا ( كه در حقيقت بررسی اقتصادی mineral evaluationبرای معادن است را از ارزیابی معادن )

 دیگر تفكيک شوند.  یكمعدنی است از  یهاغيراقتصادی بودن پروژه

یک شخص واجد بينی شده توسط مطالعه اقتصادی مقدماتی برای منابع پيش ارزیابی مقدماتی:

 شرایط است. 

یک گروه متشكل از مهندسان معدن و دانشمندان علوم زمين  شامل یا انجمن متخصص:گروه 

این گروه باید به قوانين  اشند.كنند و تحت نظارت گروه دیگر نبطور مستقل فعاليت میباشد كه بهمی

 آگاهی داشته باشند. 

 های معدنی كه دارای تجربه كافی درای در زمينه ارزیابی داراییشخص حرفه ارزیاب واجد شرایط:



 

 

ها گيرد كه كدام روشاین زمينه باشد و وابسته به نهادهای مستقل است. شخص ارزیاب تصميم می

 گيرند.  برای ارزیابی مورد استفاده قرار

هایی برای تخمين تعيين قيمت منطقی در روش شامل آزمایش منطقی بودن تخمین قیمت:

های موجود این مورد موظف است كه در چارچوب استانداردشود. شخص ارزیاب در صنعت گفته می

 عمل نماید و از اعمال سليقه شخصی پرهيز كند. 

 

 یک دارایی ارزشیابیعوامل مؤثر در . 0-1

 :از عبارتند روند،می كاربه دارایی یک ارزش برآورد در كه هاییملاك و عوامل از برخی

 شده تصحيح باقيمانده مفيد عمر به توجه با كه ایاوليه هزینه اولیه: گذاریسرمایه میزان

 دارایی، دارنده بالطبع و است دارایی قلم یک برای شده انجام گذاریسرمایه عامل بيانگر باشد. این

 .دارد بازگشت سرمایه خویش را در زمان معقول و درآمد تظاران

 هزینه یا و اوليه قيمت با جایگزینی قيمت سطح كه مواردی درجایگزینی:  هزینه میزان

 مفيد عمر به توجه با كه هزینه جایگزینی ميزان باشد، داشته ایعمده تفاوت مشابه، دارایی ساخت

 .است ارزشيابی برای بیمناس عامل شود،می تصحيح باقيمانده

 بازدهی دارای و درآمدزا كه دارایی قلم یک به مربوط مدارك و اسناددارایی:  بازده یک ارزش

 بازگشت و بازدهی ميزان بينیپيش و گيریاندازه برای عاملی عنوانبه توانرا می مشخصی است

 از است عبارت مشخص بازدهی با هااز دارایی ایمجموعه یا یک برد. ارزش كاربه دارایی آن سرمایه

 این روش محاسبه در لهئمس ترینآن. بزرگ عمر طول در انتظار مورد آتی درآمدهای تمام فعلی ارزش

 ارزش سرمایه است. محاسبه منطقی و مناسب بازگشت نرخ تعيين و بينیپيش حالت (NPV) ارزش

 .است دارایی یک فعلی، ارزش درآمدی خالص

 نوع و ميزان به بستگی دارایی ارزش ها،دارایی از بسياری مورد در ه:شد تولید خدمات ارزش

 آزاد، بازار یک در هادارایی این قيمت بنابراین است. شده ایجاد ه آنهاارائ برای دارایی كه دارد خدماتی

 .شودمی تعيين آنها از انتظار مورد خدمات كيفيت و نوع براساس

 خرید مركز یک در آن معامله با بتوان را سهام نظير ارایید یک روز ارزش كه وقتی بازار: ارزش

 یک متعارف ارزش یافتن در بسزایی اهميت دارای گيریاندازه این عامل كرد، تعيين عمومی فروش و

 است. ميزان درآمد از شاخصی دارایی، یک بازار ارزش حقيقت است. در دارایی

 توليدی، كاربرد محصول نوع مانند عواملی رثيأت تحت است ممكن دارایی یک ارزشعوامل:  سایر

 موقعيت ها،دولت و قوانين نقش ترابری، امكانات یدكی، قطعات بودن دسترس در و تهيه دارایی، نحوه

  .عوامل باشد سایر و محلی موقعيت روز، شرایط و اجتماعی و سياسی رقابت، وضعيت بازار در تجاری مجموعه
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 ارزشیابی انواع. 3-1

 تعيين خریدار و فروشنده قضاوت براساس دارایی ارزش عادی معامله یک در :عادی یارزشیاب ـ

 محاسبات معاملات نوع این است. در ثرؤم آن در دارایی وضعيت و دانش فردی روز، شرایط كه شودمی

 .شودمی و مكتوب مشخص طرفين توسط معامله شرایط و نبوده لازم پيچيده

 ارزیابان قضاوت براساس بررسی مورد دارایی ارزش رسمی، ابیارزشي یک در رسمی: ارزشیابیـ 

 اهداف یا و دارایی فروش برای است ممكن ارزشيابی شود. چنينتعيين می متخصص، و دارصلاحيت

انجام  مشابه موارد و خسارات تعيين حق بيمه، تعيين مالی، تسهيلات پرداخت ماليات، مميزی نظير دیگری

 .شودتعيين می باشند، هم پيچيده است ممكن كه ریاضی محاسبات انجام با معمولاً نهایی گيرد. ارزش

 برمبنای مشخص دارایی یک ارزش برآورد فرآیند از عبارت مهندسی ارزشيابی :مهندسی ارزشیابیـ 

 سازی،ساختمان معدنی، یهادارایی برای ارزشيابی نوع مهندسی است. این قضاوت و دانش

 .گيردمی انجام آنها نظایر و آلاتماشين كارخانجات،

 

 های فلزاتویژگی. 5-1

دهند. پراكندگی فلزات درون های معدنی در بخش قابل دسترس پوسته زمين رخ میهمه فعاليت

این  های متنوعی مانند آهک، گرانيت، ماسه سنگ، بازالت و... است.پوسته زمين وابسته به نوع سنگ

شدگی عناصر به حدی برسد كه باید غنی ،یندهاییآرند. طی فریكنواختی داتركيب  معمولاًها سنگ

صورت اقتصادی معدنكاری كرد. بنابراین ضریب تمركز در تعيين ارزش معادن نباید بتوان آنها را به

 و احتمالاًكند . شركت با عيار كمتر باید حجم بيشتری از سنگ معدن را فراوری شودنادیده گرفته 

 خراج نياز دارد. مخارج بالاتری برای است

شوند. فلزات آهنی شامل آهن و طور كلی فلزات به دو گروه فلزات آهنی و غيرآهنی تقسيم میبه

سایر عناصر مورد استفاده در تهيه فولاد هستند. فلزات غيرآهنی به سه گروه فلزات گرانبها، فلزات پایه، 

كمياب هستند ولی پایه پول رایج هستند  شوند. اگرچه فلزات گرانبها نسبتاًو عناصر كمياب تقسيم می

این فلزات پناهگاه امنی  یا ارزش جواهری دارند. بنابراین ارزش بالاتری نسبت به سایر فلزات دارند.

تری در طور گستردهفلزات پایه به ،ها هستند. در مقابلبرای زمان مشكلات اقتصادی و در زمان جنگ

آنها را فلزات صنعتی ناميد. فلزات كمياب اغلب محصول جانبی  توانصنایع مختلف كاربرد دارند و می

ای كه دارند از كانسارهای اوليه با عيار پایين استخراج دليل كاربرد ویژهیا بهسایر فلزات هستند 

یا افزایش دليل افزایش تكنولوژی و استخراج مواد معدنی با عيار كمتر به معمولاً. (1-1)شكل  شوندمی

نوسانات شدیدی را  معمولاًیک فلز در صنعت، قيمت فلزات دليل كاربردهای جدید ا بهشدید تقاض

 (. Kernot, 2006) كندتجربه می



 

 

 (Kernot, 2006بندی فلزات ). تقسیم1-1شكل 

 
 

طور مستقيم وابسته به سود حاصله در طول عمر معدن است. سود حاصله در بخش معدن به

بينی های توليد و پيشتوان انتظار داشت كه سود به ذخيره معدن و در ارتباط با هزینههمچنين می

 باشد.آینده فلزات استخراجی می قيمت

كننده دوره بازگشت سرمایه دهنده سود حاصله شركت و تعيينبينی قيمت فلزات نشانپيش

طور ویژه های معدنی دارند. بهشركتگذاری ارزش در نقش مهمی ،این دو فاكتورباشد. بنابراین می

یكدیگر دارند. قيمت فلزات های مشخصی با بينی ارزش پایه فلزات صنعتی و فلزات گرانبها تفاوتپيش

این مقوله  باشد. درحالی كه فلزات گرانبها ازپایه صنعتی تا حدود زیادی وابسته به عرضه و تقاضا می

بخش  باشد. مثلاًهای فلزات پایه وضعيت نسبی آتی بازار بر آنها مییكی دیگر از ویژگی جدا هستند.

 (.Kernot, 2006) ای داردثير عمدهأنقل بر قيمت آنها توحمل
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 های ارزشگذاری در صنایع معدنی و فلزیفصل دوم ـ مدل

 های معدنی انواع دارایی. 1-2

 معدنی شامل طابق مبانی نظری، داراییآورده شده است. م 2-1های معدنی عمده در جدول دارایی

رویدادهایی  یا عمليات معاملات، اثر بر و دارند پول به تقویم سود آینده قابل كه حقوقی است و اموال

یک دارایی شوند. درآمده و دارایی آن واحد محسوب می واحد یک مالكانه تسلط یا مالكيت به مشخص

 باید دارای شرایط زیر باشد.

 .باشد داشته كنترل آن بر دارایی دارنده .1

 .به دارنده برسد غيرمستقيم یا مستقيم طوربه آینده در دارایی اقتصادی منفعت .2

 .باشد شده صرف گيریاندازه قابل هزینه آن برای یا و باشد ارزش دارای دارایی، .3

 صورت ذیل تعریف كرد:های معدنی را بهتوان داراییطبق جدول می

 مشهود یهادارایی .1

 توانمی را هادارایی این باشد. داشته عينی موجودیت كه شود می گفته هاییدارایی به مشهود دارایی

 .كرد بندیتقسيم جاری یهاو دارایی ثابت یهادارایی به

 ثابت یهادارایی (الف

 مورد معدنكاری عمليات جریان در كه بادوام یا میئدا ماهيت با و مشهود اقلامی به ثابت یهادارایی

 زمين، معدنی، ذخایر و ها منابعن داراییای انواع ترینشود. عمدهگفته می گيرند،می قرار استفاده

 .زیربنایی هستند سيساتأت و تجهيزات آلات،ماشين ساختمان،

 جاری یهادارایی (ب

 از وره عملياتید یک یا و سال یک طی در كه ییهادارایی سایر و نقد موجودی به جاری یهادارایی

 اطلاق شود، فروخته یا مصرف تبدیل، نقد وجه است( به ترطولانی )هركدام كه ترازنامه تنظيم تاریخ

 اوراق و سهام نقد، پول انبار، شامل موجودی معدنی واحد یک جاری یهادارایی شود. مهمترینمی

 .استهوثيقه و پرداختپيش ها،بدهی و مطالبات بهادار،

 نامشهود یاهدارایی .2

 و حقوق لحاظبه اما هستند، عينی موجودیت فاقد بلندمدت یهادارایی از گروهی نامشهود یهادارایی

 شامل نامشهود هایدارایی هستند. مهمترین ارزش دارای آورد،می آنها فراهم بر مالكيت كه مزایایی

 نيروی گاز، آب، چاه حفر برق، آب، ازبرداری، امتيبهره و اكتشاف یهاپروانه قانونی، مجوزهای امتيازها،

 .است نظایر آن و اختراع حق انسانی،

 از: عبارتند باشد، معدنی شركت یک مالكيت در است ممكن كه نامشهود یهادارایی اقلام از برخی



 

 

 حصول و شده انجام اكتشافی عمليات ميزان به پروانه اكتشافی یک ارزش اکتشاف: پروانه (الف

 اكتشافی هایپروانه ارزشيابی برای مناسب دارد. روش معدنی بستگی ماده ميزان و وجود از اطمينان

 .باشدمی بازار روش

 شده، انجام اكتشافات از اطمينان ميزان به برداریبهره پروانه یک ارزش برداری:بهره پروانه (ب

 عيار و معدنی ماده برداری، كيفيتبهره مجوز از باقيمانده زمان مدت استخراج ساليانه، مجوز ميزان

 عوامل سایر و سرمایه بازگشت زمان استخراج، حاصله، روش درآمد به استخراج یهاهزینه نسبت آن،

 گرفتن نظر در و  DCFتشكيل جدول راه بهترین برداریپروانه بهره یک ارزشيابی دارد. برای بستگی

معدنی(  كارهای در موجود ریسک و بانكی ثابت یهابهره سپرده نرخ به توجه )با مناسب بهره نرخ یک

 .باشدمی

 

 هایدارایی ارزشیابی )راهنمای های معدنی و روش ارزشگذاری آنهااقلام مهم دارایی. 2-1 جدول

 (1011معدنی، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ی هـا هزینـه  دهنـده نشـان  كه ییهادارایی یا و العملحق دریافت برای مجوز یا و معدنی مواد توليد و توسعه اكتشاف، برای ییهاپروانه و حقوق  *

 .است اكتشافی اطلاعات نظير اطلاعاتی به دستيابی برای شده انجام

 و وضـعيت  بهبـود  بـه  منجـر  توانـد می كه شده حاصل آن نظایر و اكتشافی عمليات انجام تحقيقات، اثر در كه فنی دانش یا و افزارنرم شامل ** 

 .شود وریافن
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 های معدنی و فلزیهای خاص شرکتویژگی. 2-2

ارزشگذاری  الخصوص مواد فلزی،علی معدنی، دليل سيكلی بودن شدید بازار مواد مصرفی و صنایعبه

 های آنها بسيار پيچيده است. دارایی

معدنی به غير از توليدكنندگان آهن و نيكل وابسته به قيمت  كننده موادهای توليداغلب شركت

 BHP(، Norlisk Nickle) هایی مانند نيكل نورليسکشركت شده توسط بازار هستند. تعيين

Billiton  وVale دليل تغييرات كنند. بههای خود قيمت بازار را تعيين میبا تغيير قيمت فرآورده

های نقدینگی ها دارای درآمدها و جریاناین شركتهای معدنی، شدید قيمتی در محصولات شركت

 Mc) اند( در ساليان طولانی شده highly volatile earnings and cash flows) نوسانی

Kinsey & Company, Inc. Copeland/ Koller/ Murrin, 2000 .) 

ای از چرخه این است كه ما در چه مرحلهتا حدود زیادی وابسته به ارزشگذاری  بنابراین نتيجه

ا در بالاترین حد نهایی ارزش قرار ییا كالا هستيم. زمانی كه ارزش كالا در حال صعود است اقتصادی 

یا زمانی كه یک ركود اقتصادی طولانی  كنندگان دارای سود هستند. درحالی كه دردارد، همه توليد

ارزش هستند. ارزش یک فاز طولانی كاهش قيمت وجود دارد، حتی بهترین توليدكنندگان، كم

های آنها بوده، بلكه وابسته به تخمينهای معدنی نه تنها وابسته به قيمت كالای توليدی شركت

های خدماتی و كارخانجات های معدنی نسبت به شركتباشد. شركتتغييرات ناگهانی ارزش نيز می

این امر منجر به سود سهام  (.Damodaran, 2010) كنندنوسانات ارزش بيشتری را تجربه می

 شود. های معدنی میر شركتتر، جریان نقدینگی متغيرتر و تغييرات منفعت بيشتنوسانی

( است. بنابراین High fixed cost)  های ثابت بالاها، هزینهاین شركتویژگی مشخص دیگر 

هایی با قيمت كم ماده معدنی، وضعيت توليد خود را های معدنی مجبور هستند كه در زمانشركت

 ن و بازگشایی مجدد معدن استهای عملياتی بالای بستاین امر جلوگيری از هزینه حفظ كنند. دليل

(Jacks and Fraser, 2009 تنها در موارد ركود شدیدتر و وضعيت مالی بدتر ممكن است پيش از .)

 (. Kernot, 2006) های معدنی به تعطيلی برسنداتمام ذخيره شركت

های معدنی بسيار كار شركتهای زیربنایی شروع بهاین نكته بسيار مهم است كه هزینه ذكر

  مين مالی از طریق انتشار اوراق بدهیأتهای معدنی را ترغيب به این موضوع شركتبالاست. 

(Debt financingمی )شودها میكند. نوسان درآمد عملياتی باعث تغييرات درآمد خالص شركت 

(Damodaran, 2010زمانی كه شركت .)گذاری خود با حضور های معدنی سعی در توسعه سرمایه

انتشار ه فعاليت خود را دارد، اقدام به زق جدید با عمر ذخيره معدنی بيشتر و بيرون از حودر مناط

های شركت (. نتيجتاKernot, 2006ً) كنندگذاری جدید میسرمایهمين مالی أتجهت اوراق بدهی 

 های بدهی دارند. معدنی نوسانات زیادی در ارزش سهام و نسبت



 

 

یند آهای معدنی زیاد است. فرافزایش ظرفيت توليد شركتاز طرف دیگر مدت زمان لازم جهت 

ها این پروژهسال زمان نياز دارد. بنابراین بسياری از  11تا  5توسعه معادن بسيار سخت است و بين 

گذاری در معادن، های سرمایهیكی از ریسکهای طولانی برای بازدهی دارند. بدین ترتيب نياز به سال

 زدهی است. ریسک زمان طولانی با

 :های معدنی شامل موارد زیر هستندطور كلی ریسکبه

)نرخ بهره، نياز مقابله با ریسک به  (، بدهیارزش ویژه حق مالكيت) سهام گذاری:ریسک سرمایه. 1

 .ها(دهندهوسيله قرض

 .ریسک پذیرش. 2

اینكه نی( و )اندازه و عيار بخش قابل معدنكاری توده معد شناسیموضوعات مرتبط با زمين. 3

 شود. چگونه كانسار به صورت اقتصادی معدنكاری می

شود. چه مقدار از فلز قابل بازیافت است؟ روش یا دستكم گرفته میمتالورژی )اغلب نادیده  .4

ثير قرار أها و محصولات جانبی خاصی آن را تحت تتصفيه و پالایش بهينه كدام است؟ ناخالصی

 .یا خير؟( دهدمی

 .نقل و نرخ بهره(وهای حملآینده آن، هزینه بينی رفتار)بازار فلزات و پيش ورهای اقتصادیفاكت .5

 های كشوری شامل:ریسک .1

محيطی های سياسی مانند ثبات دولت، ناپایداری قوانين ماليات و مشی زیستریسک (الف

 .كشورها

ارزی. ارزش سهام فلزات و های تبادل ریسک اقتصادی مانند پایداری ارزش پول، محدودیت (ب

دليل توليد این امر بهویژه وابسته به دلار آمریكا هستند. ارزش فلزات تا حدود زیادی به نرخ تبادلات و به

 زمانی كهن يتوليدات فلزی از مناطق تحت پوشش دلار آمریكاست. همچن درصد 71و خروج بيش از 

 كند. كنندگان را دگرگون میكنندگان و مصرفمينأیا زیاد شود توليد اقتصادی تقيمت دلار كم 

های مذهبی و مين نيروی كار، قوانين كارگری محلی، تفاوتأخطرات اجتماعی مانند فساد، ت (ج

 نژادی در جمعيت بومی.

 نقل، آب و هوا.وحملهای هزینهخطرات جغرافيایی مانند  (د

 

 ارزشگذاری  هایبندی مدلتقسیم. 0-2

های معدنی شامل های معدنی متفاوت وجود دارد. داراییداراییارزشگذاری  برایسه رویكرد متفاوت 

 باشند. های توليدی میای و داراییهای توسعههای اكتشافی، داراییسه دسته دارایی

طور یک ذخيره معدنی است كه توانایی حضور اقتصادی آن به شامل های اکتشافی:ـ دارایی

یک دارایی اكتشافی وابسته به پتانسيل آن برای كشف ذخایر زش واقعی كامل تشریح نشده باشد. ار
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های اكتشافی سرانجام از داراییطور اقتصادی قابل معدنكاری باشند. تنها تعداد كمی معدنی است كه به

 ها تا زمانی كه مورد امتحان واقع نشوند ارزشاین داراییشوند. های قابل معدنكاری تبدیل میبه دارایی

 (. CIM, Metallurgy and Petroleum, 2009) دارند بسيار كمی

های پيش شود كه ارزش اقتصادی آنها با روشبه كانسارهایی گفته می ای:های توسعهـ دارایی

یا درحال ساخت نباشند. این گذاری سنجی مورد آزمون قرار گرفته ولی درحال حاضر سرمایهامكان

درحال توليد  یا معادنی هستند كه قبلاًای قرار دارند سته در مرحله پيشرفتهطور شایها بهقبيل دارایی

 های جریان نقدی تنزیل شدهها اطلاعات قابل اعتماد كافی با روشاین داراییارزشگذاری  اند. برایبوده

(Discount cash flow :وجود داشته و شامل ) 

ا و نرخ توليد، نتایج مطالعات متالورژیكی و مطمئن، طرح معدنی قابل اجرمعدنكاری  ذخيره قابل

های محيط زیستی و احيائ محيط یندهای بازیابی، تخمين هزینه سرمایه و عملياتی، تخمين هزینهآفر

 (. Brebner et al., 2008) های ارزش بازار كالای توليدی استبينیو پيش

 باشندكنون درحال توليد میاشوند كه همهایی گفته میبه دارایی های تولیدی:ـ دارایی

(CIM, Metallurgy and Petroleum, 2009 .) 

 

 معدنقیمتگذاری  رویكردهای موجود در امر. 3-2

  :وجود داردقيمتگذاری  برای سه رویكرد عمومی

 ،(Income) رویكرد درآمدها. 1 

 ،(Market) رویكرد بازار. 2 

 .(Cost) هارویكرد هزینه. 3 

ی است كه مقدار یهابينی سود استوار است و شامل همه روشاساس پيشبر روش رویكرد درآمدها

 های معدنی است.( حاصل از داراییCash flow) یا توانایی توليد جریان وجوه نقد درآمد

براساس اصل جانشينی است و به آن رویكرد مقایسه درآمدها نيز گفته  روش رویكرد بازار عمدتاً

 های معدنی مشابه در بازار آزادای داراییهای معدنی در مقایسه با ارزش معاملهاراییاین روش، دشود. در می

 باشد. قابل مقایسه و قابل تجزیه و تحليل می یها شامل معاملات و عملكردهاشوند. روشمیقيمتگذاری 

ه در طور عمدها بر پایه اصول تبدیل سهم به ارزش است. روش ارزیابی تخمينی بهرویكرد هزینه

شوند مورد استفاده های معدنی اضافه میهای اكتشافی جهت افزوده شدن به داراییجایی كه هزینه

 ها توسط ارزیاب باید توضيح داده شود.این حدود و روشگيرد. تعيين قرار می

عنوان مثال رویكرد باشند. بههایی از رویكردهای مختلف میگروهزیرقيمتگذاری  هایروش معمولاً

های صنعت ی مشخصی در ارزیابیهاروش مختلف است. با توجه به زمان، روش نآمدها شامل چندیدر



 

 

های اوليه هستند و برخی دیگر عنوان روشها بهاین مورد بعضی از روش گيرد. درمورد استفاده قرار می

باشند های اوليه مطرح میهایی برای كنترل روشیا روشهای ثانویه عنوان روشبه

(www.cim.org; www.ausimm.com.au/publications/books.asp .) 

نظر گرفت. زیرا هر سه رویكرد اگرچه روش تحليل  یكدیگر دررویكرد را مستقل از  3نباید 

رسد كه هر سه رویكرد نظر مید. بنابراین بهكننیكسانی استفاده میهای متفاوتی دارند ولی از داده

های قابل یا تجارت و ميزان دارایییک شركت باشند. رویكردها برای تعيين ارزش یكدیگر میمكمل 

عرضه آن در بازار، مقدار جریان نقدی توليدی آن شركت و منحصر به فرد بودن شركت در زمان 

  (.Damodaran, 2002) روندكار میكاركرد به

 های مشخصی در ميزان درآمدها برحسب نوع رویكرد وجود دارداین وجود تفاوت با

(Canadian Institute of Mining (CIM), 2009.) 

 راین: بناب

 comparable) های معدنی بدون ذخيره روش معاملات قابل مقایسهبرای داراییـ 

transactionهای كارشناسی تعيين شود و تنها هزینهتواند با ارزش موجب آن ارزش بازار می( كه به

 شود. یا جایگزین شده( را شامل می های گذشته)هزینه گذشته ثبت شده

های جریان نقدی تنزیل شده و روش ارزش خالص های دارای ذخيره معدنی روشبرای داراییـ 

 شوند. دارایی استفاده می

ای معدنی در معدنكاری استراليا را نشان هرویكردهای مختلف ارزشگذاری انواع دارایی 2-2جدول 

 دهد. می

 

)سازمان معدنكاری،  های معدنیی ارزشگذاری انواع داراییهارویكردها و روش .2-2جدول 

 متالورژی و نفت کانادا(
رویكرد 

 ارزشگذاری
 توصیف

روش 

 ارزشگذاری
 های تولیدیدارایی ایهای توسعهدارایی های اکتشافیدارایی

جریان یا درآمد

 نقدی

براساس ارزش در حال حاضر مورد 

 استفاده است.

 نيازمند تعيين ارزش فعلی

 یندهآ جریان نقدی

ــر د ــر عم ــدنی ادر سراس ــی مع رای

 است.

جریـــان نقـــدی  

 یافتهتنزیل

طور گسترده اسـتفاده  به شود.استفاده نمی عموماً

 شود.می

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

طـور گسـترده   بـه  كمتر های واقعیانتخاب

 شود.استفاده می

طـور گسـترده   بـه  كاملاً

 شود.استفاده می

طـور گسـترده   بـه  كاملاً

 شود.استفاده می

طـور گسـترده   كمتر بـه  تحليل مونت كارلو

 شود.استفاده می

طـور گسـترده   كمتر بـه 

 شود.استفاده می

طـور گسـترده   كمتر بـه 

 شود.استفاده می

سترده اسـتفاده  طور گبه های احتمالروش

 شود.نمی

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.نمی

طور گسترده اسـتفاده  به

 شودنمی

 بازار

 كند.به اصول جایگزینی اعتماد می

 شدهارزشگذاری  دارایی معدنی

 یافتهانتقالوهای نقلبا دارایی

یـک بـازار آزاد مقایسـه     مشابه در

 شود.می

ــل   ــاملات قابـ معـ

 مقایسه

اسـتفاده  طور گسترده به

 شود.می

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

ــوافقی  ــرایط تـ شـ

 انتخابی

 

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

طـور گسـترده   بـه  كاملاً

 شود.استفاده می

http://www.ausimm.com.au/publications/books.asp
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رویكرد 

 ارزشگذاری
 توصیف

روش 

 ارزشگذاری
 های تولیدیدارایی ایهای توسعهدارایی های اکتشافیدارایی

ارزش هــر واحــد  

 مساحت

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.می

گسترده اسـتفاده   طوربه

 شود.نمی

طور گسترده اسـتفاده  به

 شود.نمی

 تر است.های درحال توسعه قابل قبولهای شركتبرای تک دارایی گذاری بازارسرمایه

 غيرقابل قبول ارزش ناخالص فلز

ارزش خــالص فلــز 

 واحد

 شوداستفاده می صورت سرانگشتی كاملاًبه

 هزینه

 هاییبر پایه مقدار هزینه

 ینده برای داراییآ یاكه در گذشته

 شود.معدنی خرج می

طـور گسـترده   بـه  كاملاً ارزش كارشناسی

 شوداستفاده می

طور گسترده اسـتفاده  به

 شودنمی

اسـتفاده   طور عمومیبه

 شودنمی

طـور گسـترده   بـه  كاملاً ضرایب

 شوداستفاده می

طـور گسـترده   بـه  كاملاً

 شوداستفاده می

سترده اسـتفاده  طور گبه

 شودمی

طور گسترده اسـتفاده  به عامل علوم زمين

 شودنمی

طور گسترده اسـتفاده  به

 شودنمی

 شوداستفاده نمی عموماً

 

 ر معدنییمنابع و ذخا. 5-2

یک دارایی معدنی محصول مشترك هر نوع پتانسيل معدنی قابل استخراج درون پوسته زمين و ارزش 

یک بنيادی ارزشگذاری  منظورباشد. بهورت گرفته برای استخراج آن میگذاری صهر نوع سرمایه

شركت معدنی، مقدار ذخيره ماده معدنی باید تخمين زده شود. ذخایر معدنی با منابع معدنی متفاوت 

 اند. ر معدنی تفكيک شدهیهستند. در زیر دو واژه منابع معدنی از ذخا

طور ذاتی یا درون پوسته زمين به ـ یا حضور مواد بربه هر نوع تمركز غيرعادی  منابع معدنی:

شود. منابع دارای شكل و مقداری هستند كه بتوان آنها را برای دارای منفعت اقتصادی گفته می

شناسی و های زمينموقعيت مكانی، مقدار، عيار، ویژگی از طرف دیگر استخراج اقتصادی اكتشاف كرد.

شناختی تشخيص داده های زمين؛ یا با توجه به ویژگیاندشدهبينی پيوستگی منابع معدنی پيش

شناسی به سه گروه حدس زده شده، نشان داده شده اند. منابع معدنی براساس درجه اعتماد زمينشده

 (.2-3)جدول  شوندبندی میگيری شده تقسيمو اندازه

 

  تعاریف منابع و انواع معدنی .2-0 جدول
 گیری شدهمنابع معدنی اندازه منابع معدنی نشان داده شده همنابع معدنی حدس زده شد

 بخشی از منابع معدنی كه مقدار، عيار، كيفيت، چگالی، شكل و خواص فيزیكی آن:

برداری یا نمونهشناسی براساس شواهد زمين

طـور منطقـی   انـد. بـه  كم تخمين زده شـده 

ــد ولــی پيوســتگی عيــاری و فــرض شــده ان

 اندد نشدهيأیشناسی آن تزمين

با درصد مشخصی از اطمينـان تخمـين زده   

 اند.شده

اند كه با درجه اطمينـان  طوری تخمين شده

 ها صحبت كردبالایی بتوان راجع به آن

 كه اجازه كاربرد صحيح پارامترهای فنی و اقتصادی را كه

ــابی اقتصــادی كانســار   ــدن و ارزی طــرح مع

 مشخص شوند

ــایی  ــابی توان ــد و ارزی ــرح تولي اقتصــادی  ط

 كانسار را مشخص كند

 تخمين بر پایه

 اكتشافات جزئی و قابل اعتمادبـــرداری بـــا اطلاعـــات محـــدود و نمونـــه



 

 

 گیری شدهمنابع معدنی اندازه منابع معدنی نشان داده شده همنابع معدنی حدس زده شد

ــک ــد   تكني ــاطقی مانن ــحيح از من ــای ص ه

هـای  هـا، گمانـه  ها، پيـت ها، ترانشهرخنمون

 حفاری و دستی

 بردارینمونه 

هـا،  منـاطقی ماننـد رخنمـون    هـای صـحيح از  آوری شـده بـا تكنيـک   و آزمایش اطلاعات جمع

 اندهای مكانی كافی برداشت شدههای حفاری و دستی كه در بازهها، گمانهها، پيتترانشه

طـور  شناسی آنها بهتا عيار و پيوستگی زمين

 منطقی فرض شود

طـور  شناسی آنها بهتا عيار و پيوستگی زمين

 يد شودأیمنطقی ت

یـا   درصـد  11شانس حضـور مـاده معـدنی    

 بيشتر است.كمی 

یـا   درصـد  51شانس حضـور مـاده معـدنی    

 بيشتر است.كمی 

یـا   درصـد  11شانس حضـور مـاده معـدنی    

 بيشتر است.كمی 
Source: www.infomine.com/publications/docs/Evans2007.ppt 

 

های مرتبط با علوم زمين ها و اطلاعات وابسته به ویژگیممكن است براساس داده اطلاعات معدنی

)منابع معدنی حدس زده  ترین منابع معدنیاطميناناینكه كمتخمين زده شوند. بنابراین احتمال 

درصد  11شده(، سایر مراحل اكتشاف را طی كنند اندك است.كد استراليایی منابع معدنی، حدود 

یند استخراج برای منابع حدسی درنظر گرفته است. آشدن فر حضور ماده معدنی و نهاییشانس برای 

گيری شده تا درصد و برای منابع اندازه 51ازسوی دیگر برای منابع معدنی نشان داده شده حدود 

شانس حضور ماده معدنی وجود دارد. بنابراین ارزش تعيين شده برای منابع حدس  درصد 11حدود 

و به  كردهاین منابع برای پرارزش شدن باید مراحل بعدی اكتشاف را طی بسيار كم است. زده شده 

 درجه اطمينان بالاتری از حضور ماده معدنی برسند. 

 ر معدنییذخا

شوند كه حداقل گيری شده گفته مییا اندازهگيری شده منابع معدنی نشان داده شده به بخش اندازه

اطلاعات كافی درباره این مطالعه باید حاوی سنجی اوليه توصيف شده باشد. یک مطالعه امكان وسيلهبه

های متالورژی، توان فنی و اقتصادی ماده معدنی و دیگر آرایی، ویژگییندهای كانهآفرمعدنكاری، 

هایی است كه یک ذخيره معدنی حاوی داده باشد. نظراستخراج اقتصادی ذخيره مورد عوامل مرتبط با

 كم شدن ذخيره اجازه ادامه عمليات استخراج را بدهد. در صورت 

 .(2-4شوند )جدول ر معدنی به دو گروه احتمالی و ثابت شده تقسيم مییذخا

 

 ر معدنی و انواع آنیتعریف ذخا .2-3جدول 
 قطعیر معدنی یذخا ر معدنی احتمالییذخا

 اقتصادی بخش معدنكاری

 گيری شده منابع معدنی استاندازه ه منابع معدنی استگيری شداندازه یا گاهاً نشان داده شده

آرایـی، متـالورژی،   كـاری، كانـه  تشریح شده باشد و حاوی اطلاعـات كـافی دربـاره معـدن     سنجیامكانیک مطالعه پيش  حداقل توسط

 خراج اقتصادی آن ذخيره باشد.تاقتصادی و دیگر عوامل مرتبط با اس
Source: Ibid  

 

 

http://www.infomine.com/publications/docs/Evans2007.ppt
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یا نشان داده شده به ذخيره معدنی باید  گيری شدهیک منبع معدنی اندازه بدیلبنابراین برای ت

محيطی، اجتماعی و ثر استخراج شامل معدنكاری، متالورژی، اقتصادی، بازاری، قانونی، زیستؤفاكتورهای م

 South African Mineral Resource) شوندزده فاكتورهای دولتی باید با نظم مشخصی تخمين 

Committee, 2000نمایش داده شده است. 2-1ر معدنی در شكل ی(. رابطه بين منابع و ذخا 

 

 ر معدنی یرابطه بین منابع و ذخا .2-1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: South African Mineral Resource Committee, 2000. 

 

ابت شده )كه ر ثیر احتمالی باید تا سطح ذخایطور كلی قبل از شروع استخراج، منابع و ذخابه

 های بيشتر دارد. دراین موضوع نياز به صرف هزینه یابند. شناسی است( ارتقاترین سطح زمينمطمئن

های بزرگ طلا براساس مالكيت دارایی یابد. مثلاًاین صورت تا حدی عدم اطمينان به ذخيره كاهش می

اند. منابع شدهارزشگذاری  درصد 44یک تنزیل  ر احتمالی و ثابت شده دری، ذخا1111در دهه 

گونه و برای منابع حدس زده شده هيچ درصد 83یک تنزیل  گيری شده و نشان داده شده دراندازه

 . بودنظر گرفته نشده  تنزیلی در

(. Ludeman, 2000نامند )عدم قطعيت در ارتباط با غيراستخراجی بودن ذخيره را خطر ذخيره می

)دارای ذخيره كم( به  یک كانسار كوچک های معدنی توليد خود را باازسوی دیگر ممكن است كه شركت

سال از عمر معدن  88درحال حاضر بيش از  تر حين استخراج، شروع كنند. مثلاًر بزرگیاميد كشف ذخا

سال ذخيره داشته  3این معدن تنها حدود گذرد ولی در ابتدای معدنكاری، ( در كانادا میDome) دوم

 (.Kernot, 2006) است



 

 

 های معدنیفصل سوم ـ ارزشگذاری انواع دارایی

 های معدنی اکتشافی داراییارزشگذاری  .1-0

ها ارزش این دارایی شوند.دار میهای معدنی قابل استخراج معنیهای معدنی با اكتشاف تودهدارایی

 (. CIM, 2009) گيرندهای معدنی قابل معدنكاری اقتصادی میخود را از پتانسيل كشف توده

 ها عموماًاین شركت بدون دارایی، جریان نقدینگی و سود هستند. معمولاًهای اكتشافی شركت 

 ش كم هستندزیا چند دارایی با اریک  دارای جریان نقدینگی و گاهاً یک تيم مدیریتی، كمیدارای 

(Eeden, 2006مهمترین جاذبه شركت .)زایش ارزش سود سهام گذاری، افهای اكتشافی برای سرمایه

این اولين جرقه در جهش  های معدنی جدید است.ها در زمان اكتشاف تودهاین شركتبسيار بالای 

شود. افزایش قيمتی كه در اولين روزهای عمر های معدنی محسوب میعمر شركت ـ سهام چرخه

 (. Kernot, 2006) شود هرگز در زمان و مراحل دیگر تجربه نخواهد شدچرخه معدنی تجربه می

 معمولاًبرداری( یا نمونه )در مراحل ابتدایی حفاری های معدنی جدیدضمن خبر اكتشاف توده 

دست هافزایش غيرقابل باوری از ارزش سود سهام وجود دارد، حتی اگر شركت در نهایت چيزی ب

های هد، توجه شركتدیا نتایج بعدی را ارائه می كندنياورد. زمانی كه شركت منابع را تعریف می

 (. Tang, 2010) یابداین مرحله ارزش سهام افزایش می در .كندخود جلب میگذار را بهسرمایه

گذاران از منفی بودن دليل ترس سرمایهشود، بهسنجی اتخاذ میپس از امكانزمانی كه تصميمی  

یابد. زمانی كه تصميم اهش میسنجی و غيراقتصادی تشخيص داده شدن پروژه، سود سهام كنتایج امكان

گذاران ماند. زیرا سرمایهبه سمت توليد پيش برود، نمودار ارزش سهام همچنان بدون تغيير باقی می

مين مالی و أها مطمئن نيستند. زمانی كه تنامهمين مالی پروژه و كسب اجازهأنسبت به توانایی ت

دليل عدم قطعيت در كنند. اگرچه همچنان بهها كسب شوند، قيمت سهام شروع به رشد مینامهاجازه

 (.Eeden, 2006) ل ناشناخته، شيب صعود كم استئهای بيش از مقدار و سایر مسامورد هزینه

دهد. در مراحل بلوغ پروژه، تغييرات ارزش سهام را در چرخه عمر معدن نشان می 3-1شكل  

 كند. یابد و ارزش سهام رشد میریسک كاهش می
 

 (US. Global research)چرخه عمر سهام معدنی . 0-1شكل 
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گفته شد  گونه كه قبلاًپذیرد. همانسرعت پایان می، معدنكاری بهجدید شک بدون اكتشافبدون 

كنيد باید زودتر معدن را كه شما بيشتر معدنكاری میپذیر است. همچنانیک تجارت پایانمعدنكاری 

آگاهند.  ای كاملاًهای اكتشافی حرفههای اكتشافی و تيماهميت پروژههای معدنی به ترك كنيد. شركت

ارزشگذاری  های اكتشافی خوب توسط مدیریت شركت، بسيار حائز اهميت است.بنابراین طراحی پروژه

های گذاری در داراییمعدنكار است. بنابراین سرمایهارزشگذاری  تر ازهای اكتشافی بسيار سختشركت

 (. Eeden, 2006) ای استگذاران حرفهو سرمایهاكتشافی قلمر

 شود:های اكتشافی بيان میهای قيمتگذاری داراییدر ادامه انواع روش 

 )رویكرد هزینه( روش ارزش کارشناسی. 1-1-0

ای دارای پتانسيل كشف های توسعهیا داراییاین فرض منطقی استوار است كه دارایی اكتشافی این روش بر 

 منابع ارزش و اكتشافی پروژه یک در گذاریسرمایه ميزان بين نزدیكی ارتباط صادی بوده وذخيره اقت

 آینده در كه ییهاهزینه ميزان علاوهبه امروز، به تا شده انجام یهاهزینه روش این وجود دارد. در اقتصادی

 كه گذشته یهازینهه از قسمت آن فقط روش این البته .شودمی برآورد شد، خواهد صرف برای اكتشافات

 دهد.می دخالت محاسبات در را شده اكتشافی صرف بخشاميد نقاط یافتن جهت

های اكتشافی خرج شده در یک دارایی معدنی مرتبط با هزینهشود كه ارزش این روش فرض می در 

های هدهد. ارزش كارشناسی مجموع هزینهای مختلف معدنكاری را نشان میهزینه 3-2پروژه است. شكل 

های تضمين شده آتی شامل بودجه شود. هزینههای آتی تضمين شده را شامل میو هزینهاكتشافی قدیمی 

(. اگرچه از Oliver et al., 2008) باشديد پتانسيل معدنی شناسایی شده میأیاكتشافی منطقی برای ت

 (. CIM, 2009) رش نيستندهای اداری همراه معمولی نيز مورد پذیهای آتی و هزینهنظر بورس، هزینه
 

 های معدنییندآهای متفاوت در فرهزینه .0-2 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 روش، این از بهتر استفاده برای. شوندمی روز به تورم متوسط نرخ به توجه با قدیمی یهاهزینه 

 یهاهزینه از درصدی آنها اكتشافی، در پروژه موفقيت احتمال به با توجه كه است شده تهيه جداولی

 زیاد اقتصادی ذخایر یافتن احتمال اگر مثال عنوانكند. بهمی توصيه ارزشيابی شده در قدیمی منظور

 داده دخالت محاسبات در شده، صرف معقول یهاهزینه تمام درصد( باشد، تقریباً 81 از )بيش

 11 تا 5 ن)بي كمی درصد فقط باشد، نداشته ذخایر وجود یافتن برای شانسی هيچ اگر ولی شود،می

 (. 1388معدنی،  هایدارایی ارزشيابی )راهنمای شوندمی منظور قبلی یهاهزینه از درصد(

 ارزش کارشناسی= مخارج گذشته محفوظ مانده + هزینه آتی تضمین شده

های قبلی انجام شود. یا رد هزینه منظور قبولمخارج گذشته باید با حضور كارشناس فنی خبره به

 این از استفاده شوند. دريد واقع میأیسال مورد ت 5های با قدمت بيش از از هزینهكمی تعداد  معمولاً

 مورد معدنی ماده بازار اگر كه معنی گيرد. بدین قرار توجه مورد نيز بازار شرایط كه شده توصيه روش،

 رد صورت این غير در و ارزش افزایش جهت در ضرایب مثبتی باشد، پيشرفت درحال و خوب نظر،

 (.  1388معدنی،  هایدارایی ارزشيابی )راهنمای شود اعمال نهایی ارزش كاهش جهت

این زیربناها ای كه دارای بعضی از زیربناهای قابل استفاده است، معادن متروكهارزشگذاری  برای 

 وارد محاسبات شوند و ارزش امروزی آنها سنجيده شود. البته باید توجهارزشگذاری  باید در هنگام

 داشت كه تنها زیربناهای قابل استفاده مورد پذیرش قرار گيرند. 

های اكتشافی فعال بوده و برای آن دسته از روش ارزش كارشناسی بهترین روش برای دارایی 

های زیادی های اكتشافی كه هزینه)بجز دارایی گذردكه مدت زیادی از اكتشاف آنها می یهایدارایی

حال حاضر این روش این است كه درزیت اصلی ده است( مناسب نيست. مبرای اكتشاف آنها خرج ش

ای در حال های حاشيههای اكتشافی و داراییهای فنی اكتشافی برای بسياری از داراییاطلاعات و داده

 باشد. توسعه در دسترس می

شته های گذهای قابل قبول از هزینهاین روش، قضاوت و جدا كردن هزینه مهمترین مشكل 

های اكتشافی آینده و بينی هزینهباشد. ازسوی دیگر پيشمیارزشگذاری  غيرقابل قبول در هنگام

این  كار بردناین دو مشكل، باعث سوء استفاده و موجب بد بههای آن نيز مشكل بزرگی است. هزینه

حتياط (. بنابراین برای اDomingo/ Lopez-Dee, 2007) شودروش در تخمين قيمت واقعی می

 های رویكرد بازار مقایسه كرد. های ارزش كارشناسی را باید با روشبيشتر روش

 )رویكرد بازار( ایروش مقایسه. 2-1-0

 های معدنیدهد كه در مقابل سایر پروژهشده اجازه میارزشگذاری  های معدنیروش مقایسه به پروژه

این روش تعيين قيمت برای مزیت نسبی شده مورد محک و آزمایش قرار گيرند. درواقع ارزشگذاری 

 این راستا توجه به برخی مسائل ضروری است. یكسان است درپروژه و ميزان پرداختی بازار در شرایط 
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 کننده ارزش داراییعوامل تعیین (الف

 پتانسيل حضور و كشف نهشته اقتصادی جدید. .1

 د( كه وابسته به مقدار ناخالصی همراه با كانه است. یا زیا )كم شناسی: مانند عيار كانههای زمينویژگی .2

 های مجاور.زایی، اهداف اكتشافی و داراییكانه .3

مين آب أت شود. مثلاًنقل بيشتر میوها و كيفيت حملزیربناها: توسعه زیربناها موجب كاهش هزینه .4

 و انرژی بسيار سودمند است. 

یافته كه دارای های اكتشافی در مناطق معدنی توسعهاییمنطقه و موقعيت دارایی اكتشافی: دار .5

های معدنی جدید یافتن توده گيرند و احتمالزیربناهای بهتری هستند به راحتی مورد كاوش قرار می

)مانند بعضی از معادن مس  های معدنی كه در مناطق دور افتاده قرار دارنددر آنها بيشتر است. توده

یا بعضی از معادن طلای آفریقای اند، العبور واقع شدهكوهستانی صعب كشور شيلی كه در مناطق

شود(، مخارج استخراجی بسيار سنگينی را جنوبی كه استخراج طلا از اعماق بسيار زیاد زمين انجام می

وسيله سایر عوامل این عوامل بهكنند. البته گاهی اوقات های معدنی میگذاران و شركتمتوجه سرمایه

 تر قابل جبران است. مانند عيار بالاتر و محصولات جانبی با ارزش مثبت

محيطی در مناطق دارای پوشش گياهی و حفر چاه جهت های موجود: مانند مجوز زیستنامهاجازه .1

 مين آب مورد نياز.أت

 ایهای پیشرو در روش مقایسهچالش (ب

 های معدنی بسيار اندك هستند.اراییباید توجه داشت كه تعداد معاملات قابل قياس برای د .1

ای و زایی، هزینهشناسی، عياری، كانههای زميناینكه هر نوع دارایی معدنی ویژگی با توجه به .2

 یافتن نمونه قابل مقایسه مطمئن نادر است.اكتشافی مخصوص به خود را دارد، 

یا هفتگی ممكن است رت روزانه یک دارایی معدنی به صومهم است. ارزش ارزشگذاری  ثرؤزمان م .3

دليل ناپایداری ارزش ماده معدنی است. بنابراین بجز مواردی كه دعاوی قضایی این امر به متفاوت باشد.

 تثبيت شود. ارزشگذاری  مطرح است در سایر موارد باید تاریخ

 های مشابه. قضاوت ذهنی برای شناسایی دارایی .4

یک بازه زمانی خاص است.  دهنده ميزان فعاليت بازار درنشانهای اكتشافی، معاملات دارایی 

یند اكتشاف تا حدودی وابسته به قيمت فلز در بازار دارد. بنابراین در زمان كاهش قيمت فلزات آفر

دليل حالت ركود در عنوان مثال اگر بهیا ارزش بازار بسيار كم است. بهیا بازاری وجود ندارد  معمولاً

های معدنی وجود داشته معاملات در پروژهكمی  های معدنی، تعداد نسبتاًركود در دارایییا  اكتشاف

 (. Ocean Equities Ltd, May 2010) باشد، ارزش بازار هم به نسبت كم است

های های اكتشافی تنها در جایی كه دادهذهنی داراییارزشگذاری  معاملات قابل مقایسه برای 



 

 

های توليدی ای و داراییهای توسعهیا برای داراییوجود ندارد  NPVروش كافی برای استفاده از 

 (. Davis, 2002) زمانی كه قرار است ارزش بنيادی سرمایه محاسبه شود، مفيد است

 ها باید آنها را به صورت نسبتهبرای استفاده از روش مقایسه در بين تعداد زیادی از پروژ 

 )نرماليزه شده( محاسبه كنيم:

 صول بنیادی پروژه / ارزش بازارا

رفته برای مقایسه ارزش بازار و ارزش بنيادی و همچنين  كاراصطلاحات معمول به 3-1جدول 

 دهد. معيارهای تفكيک ارزش پروژه و ارزش شركت را نشان می

 

 ماتریس ارزش .0-1 جدول

 ارزش بازار ارزش بنیادی 

 ارزش معاملات دارایی -(EVگذاری)ارزش سرمایه -(AMCر تعدیل شده )ارزش بازا (NPVارزش خالص فعلی ) ارزش پروژه

 ارزش معامله شركت -ارزش بازار تعدیل شده  (NAVارزش خالص دارایی ) ارزش شركت

 

 ( با ارزش بازار شركتیEVیا  AMC) یک شركت معدنی های()یا پروژه یک پروژه ارزش بازار 

 شود؛ ها است محاسبه میپروژه)ارزش بازار تعدیل شده( كه دارنده 

سرمایه در گردش )ارزش  -بازار شركت  سرمایهارزش بازار به کار رفته در پروژه معدنی=  

 ها + بدهكاری +سرمایه توليد( گذاریارزش سایر سرمایه -گذاری مالی مشاركتی سرمایه

كه در اختيار شركت معدنی قرار هایی در این محاسبه اصل بر این است كه بازار، اضافه بر ارزش پروژه 

گذاری مشاركتی و سایر های مانند سرمایه در گردش، بدهی، ارزش سرمایهدارند، ارزش دارایی

یک پروژه  ها را در زمان پرداخت ارزش هر سهم، مورد محاسبه قرار دهد. پس از تعدیل، ارزشگذاریسرمایه

 (. Roberts, 2006) شوندوسط شركت برعهده گرفته میها تها جدا شده و بدهكاریمعدنی از سایر دارایی

یک شركت از طریق مجموع ارزش خالص كنونی تخمين زده شده های ارزش خالص دارایی 

 است.  AMC( كه تا حدود زیادی برعكس روش NPV) شوندمحاسبه می

 گردد.یک شركت به روش زیر محاسبه میهای مجموع ارزش خالص پروژه 

 تعهدات -گذاری مشاركتی ها + ارزش سرمایهگذاریسرمایه در گردش + ارزش سرمایه نونی =ارزش خالص ک 

( EVیا  AMC) های معدنیهای شركتتوان با مقایسه ارزش بازار در پروژهاین اساس میبر  

آیا ارزش دهد كه نشان میارزشگذاری  اینارزش بنيادی تخمين زده شده شركت را محاسبه كرد. 

 یا كمتر از مقدار مورد قبول بازار است.دی تخمين زده شده بيشتر بنيا

)ارزش بازار تعدیل شده( و ارزش بنيادی تخمين  بنابراین تحليلگر با مقایسه ارزش بازار شركت 

یک ارزش بنيادی ویژه  یا تنزیل پرداختی ازسوی بازار برای (، قادر به محاسبه صرفNAV) زده شده

 (. Roberts, 2006) است
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یک پروژه  بازار درارزشگذاری  هایبعضی از پارامترهای پروژه قابل مقایسه با نسبت 3-2جدول  

 دهد.قابل مقایسه را نشان می
 

 (Roberts, 2006) نسبی PVپارامترهای ارزشگذاری  .0-2 جدول
 بازار پروژه قابل مقایسهارزشگذاری  نسبت پارامتر پروژه قابل مقایسه

 اسیشنمنابع زمين

 كاریذخيره قابل معدن

 (EBITDA) جریان نقدی عملياتی

 (EBIT) جریان نقدی بعد از سرمایه

 )عایدات( جریان نقدی خالص

 ارزش خالص كنونی

AMC/oz resource 

AMC/oz reserve 

AMC/operating cash flow 

AMC/EBIT 

AMC/NCF or earning 

AMC/NPV 

 

شود. در واقع، اطلاعات بيشتری از پروژه محاسبه میرویم همچنان كه به سمت پایين جدول می 

شامل  AMC/NPVشود. نسبت پارامترهای بالای جدول به بخش پایين جدول افزوده میتمامی 

یک نسبت  دست آوردنهیک پروژه قابل قياس است كه برای ب همه اطلاعات قابل سنجش درباره

 منفرد برای بازار به ارزش بنيادی كاربرد دارد.

 مثالی از كاربرد 3-3های پركاربرد است. جدول یكی از نسبت گذاری به منابع حاضرنسبت ارزش سرمایه 

این مثال اگرچه هر دو شركت  دهد. دراین نسبت در معاملات قابل مقایسه در معادن سنگ آهن را نشان می

ور منطقی شركتی با ارزش طگذاری متفاوتی دارند. بهمنابع كنونی مشابهی دارند ولی ارزش سرمایه

گذاری به منابع حاضر بالاتری دارد. اما مزیت با شركتی است كه گذاری بالاتر، نسبت ارزش سرمایهسرمایه

 (. Ocean Equities Ltd, 2010) گذاری به منابع حاضر كمتری استدارای نسبت ارزش سرمایه
 

 معاملات قابل مقایسه سنگ معدن آهن .0-0 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Ocean Equities Ltd. 



 

 

 Aurox toو   Cape Lambert Sth to MCCدهد كه دو شركت نشان می 3-3شكل  

Atlas گذاری به منابع را دارند. بنابراین در اولين نگاه و بدون درنظر كمترین نسبت ارزش سرمایه

رسد نظر میای موجود و غيره( بههنامه)ساختارهای زیربنایی، عيار، اجازه گرفتن سایر پارامترهای بالا

های اساسی در استفاده از تحليل بازار قابل ها دارند. چالشكه بهترین وضعيت را نسبت به سایر شركت

های قابل قياس سایر های معتبر و تخمين ارزش بازار برای پروژهانتخاب قياس مقایسه وجود دارد. مثلاً

 ها. شركت

 

 یسه سنگ معدن آهن مثال بالاانتقالات قابل مقا .0-0 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

یا معادن فعال كاربرد ندارند. با های معدنی درحال توسعه پروژهارزشگذاری  برخی از رویكردها در 

)در مقابل زمانی كه فقط از روش ارزش بازار استفاده  كاربرد و مقایسه دو روش بازار و ارزش بنيادی

ی پروژه را نسبت به ارزش بنيادی تخمينی مورد سنجش قرار شود(، ارزشگذار قادر است ارزش واقع

دست آمده در ارزشگذاری، دو روش هتر از قيمت بدهد. بنابراین برای دقت بيشتر و ارائه تخمين دقيق

 بازار و تحليل بنيادی باید با هم مورد استفاده قرار گيرند. 

 

 های معدنی و فلزاتشرکت ارزشگذاری اهمیت چرخه در. 2-0

های جریان نقدی تنزیل شده و ضرایب، خطاهایی توسط تحليلگران با روشارزشگذاری  ضمن معمولاً

های معدنی و فلزات مورد شركتارزشگذاری  لی كه باید ضمنكی از مهمترین مسائی دهد.رخ می

های دليل نرخ بهره و هزینههای معدنی بهه شركتك بررسی قرار گيرد بحث چرخه است. همچنان

دليل سقوط تقاضا و سقوط شوند، بهكار كانسارهای جدید دچار مشكل میحمل شده در شروع بهمت

 (. Kernot, 2006) شودارزش، اهميت چرخه دو برابر می
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ارزشگذاری  یا ارزش ماده معدنی در زمانطور معمول تحليلگران به اهميت چرخه اقتصادی به 

ارزش زیادی برای  معمولاًارزشگذاران  دیگر سخن،گيرند. به میواقف نيستند و ارزش آن را در نظر ن

 :كه طوریشوند بهوضعيت مالی كنونی قائل می

یا نزدیک به  این سال دردرنظر بگيریم و ارزشگذاری  عنوان معياراگر ما اعداد سال مبنا را بهـ  

 شود.می نتيجه ارزش شركت بيش از حد واقعی تخمين زده نقطه اوج چرخه باشد، در

نتيجه ارزش شركت  یا در گودی چرخه باشد، دریا نزدیک به نقطه تحتانی  اگر سال مبنا درـ  

 شود.مورد نظر كمتر از حد واقعی آن تخمين زده می

 ها خميده شده باشند. مانند:اگر ورودیـ  

( ROC) (، بازگشت سرمایهROE) )حاشيه سود، بازده حقوق صاحبان سهام سنجش سودآوری) 

 یا 

 .گذاری در سرمایه در گردش(ای و سرمایههای سرمایه)هزینه گذاری مجددسنجش سرمایهـ  

 .اینسبت بدهی و هزینه سرمایهـ  

 .های ریسک بيش از چرخه اقتصادیهای آزاد و تغييرات صرفریسک، نرخـ  

 ,Damodaran) دشویک دوره به دوره دیگر عوض می های مالی ازهزینهدر نظر گرفته شوند،  

2010 .) 

ویژه در زمان نقاط انحنای آنها بسيار سخت است. نوسانات چرخه سهام ها بهبينی چرخهپيش 

یک  های معدنی و فلزی تا حدودی با عدم قطعيت در چرخه صنعتی همخوانی دارد. مثالی ازشركت

یک یا بالای زیر  یک چرخه جدید ممكن است درنشان داده شده است. روند  3-4چرخه در شكل 

 قرار گيرد. چرخه قدیمی 

 

  دهدنمودار زمان تغییرات چرخه را نشان می .0-3 شكل

(McKinsey & Company, Inc, 2000) 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 : دلایل زیر استای بودن مواد معدنی تا حدودی دلایل چرخه 

یک ماده معدنی با تجارت  یک معدن جدید با ذخيره قابل توجه و توليد بالا برایكار ـ شروع به 

 محدود.

 شود.های مالياتی بعدی كه برای تشویق توسعه معادن جدید داده میـ مشوق 

گذاری، تنزیل آنها باید مورد ناپذیر است و در هر نوع ارزشها اجتناببه هر حال رخداد چرخه  

يمت ماده معدنی در هر منظور حداقل كردن مقدار خطا نياز است كه چرخه قمحاسبه قرار گيرد. به

 هایی با عمر كوتاه اهميت بيشتری داردنوع تنزیل درنظر گرفته شود. اهميت چرخه در مورد پروژه

(Kernot, 2006.) 

 

 (DCF) یافتهجریان نقدی تنزیل. 0-0

 مقدمه. 1-0-0

صلی های ایک شركت معدنی باید اطلاعات كاملی در ارتباط با ویژگیمنظور تخمين دقيق قيمت به

های جاری، ساختار مالی، رژیم مالياتی یند، هزینهآآن، طرح معدنی، مسيرهای فر شركت مانند ذخيره

 (.Kernot, 2010) و كيفيت مدیریت آن شركت به دست آورد

های نقدی محصولات در طول عمر آن طور ساده شامل ارزش كنونی جریانارزش هر دارایی به 

های نقدی توليدی، اطلاعات كافی مورد نياز است. روش ين جریاندارایی است. بنابراین برای تخم

DCF یا معادن در مراحل توسعه كاربرد دارد  برداریمعادن در هر حال بهرهارزشگذاری  تنها برای

(Tang, 2010.)  این موضوع بحث اصلی نظریهDCF .است 

های اساسی بعضی از ویژگی ،یافته برای معادندر اجرای هر نوع تحليل جریان نقدینگی تنزیل  

 :صنایع معدنی بسيار اهميت دارد

 پایه و اساس هر نوع توسعه معدنی وجود ذخيره معدنی است.ـ  

شوند. برداری شده محاسبه مییا بهره كاریمعدن ،یا تن ماده معدنیاونس، پوند  ها بر پایههزینهـ  

وسيله این دو بهشوند. فروخته شده محاسبه می یا تناژ فلز درحالی كه درآمدها براساس اونس، پوند

 عيار كانی فرآوری شده با هم مرتبط هستند.

دليل این امر بههاست. تر از تغييرات هزینهنسبت به تغييرات درآمد حساس معمولاًسود ـ  

 های ثابت بالای تجارت است.هزینه

این وجود بيشترین تغييرات خطر  با كننده اصلی درآمد است.یک تعيينارزش فلز فروخته شده ـ  

 مالی را به همراه دارد. 

هایی كه تخمين منطقی درباره در مراحل ابتدایی پروژه DCFالبته باید توجه داشت كه روش  

 پارامترهای زیر انجام نشده، قابل اجرا نيست:
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متالورژیكی و  مقدار ذخيره معدنی مورد اطمينان، طرح معدنی قابل اجرا، نرخ نتایج آزمایشات 

محيطی و احيای های زیستهای جاری، تخمين هزینههای سرمایه و هزینهفرآیند بازیابی، تخمين

 (. Damodaran, 2010های قيمت كالا )بينیمجدد و پيش

ه توليد، درآمد و هزینه است. برداری اقتصادی دارایی با تخمين اوليه وابسته باین مورد بهرهدر  

ارزشگذاری  همچنان بهترین روش برای DCFهایی كه در بالا ارائه شد روش تخمين رغم نياز بهعلي

 (. Lattanzi, 2010) باشدمعادن در مرحله توسعه می

 DCFها و روند کار تحلیل ورودی. 2-0-0

ثر ؤهای بلندمدت است. سایر عوامل م، عامل تنزیل و فرض هزینهDCFثر در روش ؤمهمترین عوامل م

 شامل موارد زیر است: DCFدر تحليل  و مورد نياز

 تناژ و عيار ذخيره قابل معدنكاری. 1 

 درآمد )قيمت حجم(. 2 

 های توليد شامل:هزینه. 3 

 های جاریهزینه (الف  

 ایمخارج سرمایه (ب 

 (.Lawrence, 2010ها و حق امتيازها )ماليات (ج 

 DCFارزشگذاری  یک برگه گسترده یک مثال ساده در عنوانبه 3-4ها در جدول این ورودی 

اند. ستون سمت راست شامل عوامل مختلفی است كه سطوح درآمد و مخارج نقدی نشان داده شده

ای( )یک ساله دهند. ردیف بالا دوره زمانیثير قرار میأشده را تحت تارزشگذاری  همراه با دارایی

شناخته  باید تمام طول عمر توليد ذخيره این دوره زمانیكند. شده را مشخص میارزشگذاری  دارایی

شناسی قابل شناسایی های زمينطور معقول ذخایر جدیدی كه با توجه به پتانيسلشده )و گاهی به

آوری و نرخ بازگشت دهد. صحت اعداد، اعتبار نتایج تخمين زده شده، قابليت سودهستند( را پوشش 

 (. Lattanzi, 2010) كندسرمایه را تعيين می

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 جریان نقدیارزشگذاری  یکای از نمونه ساده .0-3 جدول

 مجموع 0سال  2سال  1سال  3سال  

 731 281 251 211  )كيلو( توليد طلا

 511 511 511 511  )دلار( قيمت طلا

 315111 141111 125111 111111  )دلار( درآمد فروش

 115111 71111 71111 55111  )دلار( های عملياتی سایتكاهش: هزینه

 4111 1711 1711 1511  )دلار( پالایش

 115111 18311 53311 43511  سود عملياتی )دلار(

 25111 11111 1111 5111  كاهش ماليات درآمد )دلار(

 11841 1111 1111 141 81111 ای )دلار(مخارج سرمایه

 48211 47711 42711 37811 -81111 جریان نقدی خالص

 2 11/1 78/1 81/1  درصد( 11)عامل تنزیل 

 21113 33158 33441 33514 -81111 ارزش خالص فعلی

     23330 زش خالص فعلی )میلیون دلار(رمجموع ا

 

های نقدی ساليانه ، ارزش فعلی خالص محاسبه شده برای جریان3-4در ارزشگذاری ساده جدول 

گذار یک سرمایهن دلار است. بنابراین اگر ميليو 21 ،درصد برای هر سال 13یک نرخ تنزیل  بعدی در

ميليون  81 آینده برای بازگشت سرمایه این دارایی بپردازد روند جریان نقدیميليون دلار برای  81

 دلاری كافی است.

 عامل تنزیل. 0-0-0

 یافته، نرخ تنزیل است. جریان نقدی تنزیلارزشگذاری  اولين متغير در

یک پروژه درصد تغيير در ارزش  51های تنزیل متفاوتی باعث بيش از بسته به عمر پروژه، نرخ 

سرمایه  نرخ تنزیل صحيح بسيار مشكل است. اكثر منابع بر روی هزینه محاسبه ،شود. در نتيجهمی

یک پروژه با استفاده از انتظارات صنعت شود. اگرچه محاسبه دقيق نرخ تنزیل برای شركت متمركز می

های معدنی و خطرات روژه )نرخ داخلی پروژه(، عوامل ریسک معمول همراه با پروژهبرای بازگشت پ

 (. Lawrence, 2010) های خاص قابل محاسبه استمرتبط با پروژه

های ( با استفاده از تكنيک تكرار در بستهInternal Risk of Return) IRRفرمول محاسبه  

 برگه گسترده كامپيوتر به صورت زیر است:
n/(1+i)(n)X=∑Y 

Xجریان خروجی اوليه : 

Y(n) جریان ورودی سال :n 

 i( نرخ درونی بازگشت :IRR) 

 یک پروژه و هزینه سرمایه، شركت قادر به تخمين اقتصادی بودن معدن مورد نظر است.  IRRبا مقایسه  
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 (Cost of debt)هزینه بدهی . 3-0-0

 (Cost of equity)هزینه حقوق صاحبان سهام . 5-0-0

این موضوع  محاسبات است. اگرچه برانگيزترین عناصر همهیكی از بحثحقوق صاحبان سهام  هزینه

قيمتگذاری  طور كلی مدلاینجا توضيح داده شود، ولی بهاین آن است كه در  تر ازبسيار گسترده

عنوان نرخ بهسرمایه سهام و اظهار آن  هزینه ( مهمترین روش محاسبهCAPMای )های سرمایهدارایی

 شود: این هزینه به واسطه فرمول ذیل محاسبه می رود.كار میبهره به

)fr-mB*(r+f Ce= r 

Ceهای حقوق صاحبان سهام: هزینه 

frنرخ بدون ریسک : 

mrبازار حقوق صاحبان سهام : هزینه 

Bتغييرپذیری سهم عادی به تغيير( عنوان كل پذیری بازار به: بتای شركتKernot, 2006) 

)fr-m: (r ( صرف بازارCopeland et al., 2006) 

 یک، سود بيشتر و سهام با بتای كمتر ازبا بتای بيش از یک است. سهامی  طبق تعریف، بتای بازار 

 آورند.دست میهیک، سود كمتری ب

 (WACCسرمایه ) میانگین وزنی هزینه. 6-0-0

 شود:زیر محاسبه می سرمایه از رابطه زنی هزینهميانگين و براساس محاسبات بالا فرمول محاسبه

 
Equityارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

Debtارزش بازار بدهی : 

بنابراین باید نرخ تورم هم در محاسبات آورده  ،های مالی جزئی از تورم خواهد بودچون هزینه 

 برد. هزینهها را بالا میال، هزینهدرصد در س 3تا  2های مختلف حدود ترین نرخ تورم در دهشود. پایين

نشان  3-5این مورد در شكل (. مثالی از Kernot, 2006) است مورد استفاده جزء تورمی سرمایه

 Rioای شركت ریوتينتو )نصف افزایش مخارج سرمایه این شكل تقریباً داده شده است. براساس

Tintoشده است وسيله تورم جذبهب 2111تا  2113های ( بين سال (www.riotinto.com .) 

 

 

 

 



 

 

 2336تا  2330ای شرکت ریوتینتو از سال . تفكیک افزایش مخارج سرمایه0-5 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های معدنیاجزای ریسک در پروژه. 7-0-0

 :ذیل استشامل سه جزء  ،یک پروژه معدنی نرخ تنزیل برای

درصد  5/2 واقعی )بدون تورم( تقریباًمدت نرخ بهره ارزش طولانیبدون ریسک:  نرخ بهره .1 

وسيله منابع هدرصد ب 5/2كند. مقدار درصد تغيير می 1/2تا  3/2این مقدار از  است. متوسط بلندمدت

 (. Bruce and Christopher, 2000) یيد شده استأها تشماری از نوشتهبی

معدن و عيار(،  ذخيره )تناژ، عمر مربوط بهشامل ریسک های معدنی: ریسک پروژه .2 

بندی معدنی(، فرآیند )عوامل كارگری، در معدنكاری )روش معدنكاری، بازیابی معدنكاری، تقليل و طرح

ها ها، طرحساز )هزینهومتالورژی، بازیافت، توازن مواد و مصرف معرف(، ساخت دسترسی بودن كارخانه

ای و عملياتی(، قيمت و ه )سرمایهمحيطی، تكنولوژی جدید، تخمين هزینخيرها( تعهدات زیستأو ت

 بازار است.

اجتماعی، اقتصادی و سياسی كشور  و خطراتی كه در ارتباط با عوامل ویژهریسک کشوری  .0 

 گردد.موردنظر بر می

 (.Lawrence, 2010) نرخ تنزیل ویژه پروژه قابل اجراست امكان محاسبه این اجزا با استفاده از 

 نكاریذخیره قابل معد. 1-0-0

معدنی است. آگاهی كامل از وضعيت ذخيره معدنی،  ذخيره هر معدن، دارایی پایه تعيين ارزش هر پروژه

هایی یک ذخيره از تعداد محدودی از نمونهجریان نقدی تنزیل شده است. تناژ و عيار ارزشگذاری  اولين نياز

یند آماری است و آیک فربرداری هشود. طبيعت نمونكه جزء بسيار كوچكی از ذخيره هستند محاسبه می

یا زیادی از عدم های كم ها دارای درجهبنابراین تخمينی از مقدار واقعی ذخيره است. بنابراین همه ذخيره

شوند ولی درآمد براساس یا اونس معدنكاری محاسبه میها به پوند قطعيت هستند. در علم اقتصاد هزینه
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 (.Kernot, 2006) شودوخته شده محاسبه مییا اونس ارزش زمانی فلز فرپوند 

طور مستقيم وابسته به عيار ماده معدنی هستند. كاهش عيار ناشی از هر دو فاكتور هزینه و درآمد به 

شود. كاهش عيار موجب افزایش میمعدنكاری  افزایش سنگ باطله باعث كاهش عيار و افزایش تناژ

كند. بنابراین اهميت عامل تمركز فلز در ره را كم میشود و ارزش ذخيها و كاهش درآمد میهزینه

آرایی مقدار های معدنی نباید دستكم گرفته شود. شركتی با عيار كمتر كانه، مجبور به كانهفعاليت

باشد. تحليل منظور استخراج موادی دارای ارزش اقتصادی میبالاتر به بيشتری سنگ معدن با هزینه

 (. Lattanzi, 2010شود )ار ذخيره باعث تخمين اشتباه برای درآمد بالاتر میاشتباه در تخمين بالاتر عي

 درآمد. 1-0-0

بازگشت سرمایه، مقدار سود و  دوره كنندهدرآمد وابسته به ارزش ماده معدنی است. درآمد مشخص

 داران توقع دریافت آن دارند. است كه سهام سود سهامی

 ؛دنی دارنددر درآمد مع عوامل زیر نقش مهمی 

 ماده معدنی استخراج و فرآوری شده تناژ سالیانه .1

 هایی مانند بورس فلزات لندن تمامیدهندهشوند، وامبرای فلزات پایه و قيمتی، زمانی كه ذوب و پالایش می

های معدنی برای جلوگيری از ریسک كاهش قيمت خرند. اغلب شركتهای معدنی جدید را میمحصول پروژه

نوعی قرارداد بين خریدار و  Take-Offشوند. قرارداد می Take-Offنان سود وارد قراردادهای و اطمي

 شود.فروشنده است كه ضامن خرید مقدار خاصی كالای توليدی توسط شركت معدنی در تاریخ معين می

 نرخ تولید کانسنگ .2

 براساس تاریخچه ،های آتی توليدخاند، نربرداری قرار گرفتهمورد بهره معادنی كه قبلاًارزشگذاری  در

یک دارایی توسعه نيافته، كه چنين نرخی بينی است. اگرچه برای عملياتی آن معدن قابل پيش

 باید براساس نرخ توليد طرح معدن انجام پذیرد. درارزشگذاری  عملياتی وجود ندارد، براساس تاریخچه

درصد نرخ طراحی سال  75تا  11ليد كانه، طی باید بر پایه نرخ تخمينی توارزشگذاری  این مورد

 در فرآیند مدارهای دارایی مورد نظر( انجام شود.معدنكاری  )بسته به پيچيدگی چرخه نخست

 بازیافت متالورژیكی ماده معدنی قابل فروش .0

افت طور معمول نرخ بازیكانه و سطح بازیافت متالورژیكی است. بهمعدنكاری  این فاكتور تابعی از عيار

تفاوت الشود. اگر معدن مدتی درحال فعاليت باشد، مابهوسيله آزمون كار تخمين زده میهمتالورژیكی ب

طور منطقی تعيين شده است و حداقل تا حدودی كانه و بازیافت متالورژیكی بهمعدنكاری  كانه، عيار

برخی عناصر در جدول  عناصر فلزی اصلی و ضریب تمركز مورد نياز قابل كنترل هستند. غلظت زمينه

 آمده است.  5-3

 



 

 

 غلظت زمینه عناصر فلزی عمده .0-5 جدول
 (xعامل تغلیظ) (%) عیار اقتصادی (% ,wt) فراوانی عنصر

 سيلسيوم

 آلومينيم

 آهن

 مس

 نيكل

 روی

 منگنز

 قلع

 كروم

 سرب

 about 5gramm/tonne طلا

 

 قیمت ماده معدنی .3

برداری است. طور كلی قيمت فروش ماده معدنی توليدی، خارج از كنترل معادن منفرد درحال بهرهبه

نده درآمد، بلكه مهمترین عامل تعيين ارزش كل معدن نيز كنسوی دیگر نه تنها مهمترین عامل تعييناز

این بهانه آینده فلزات بسيار سخت است ولی به بينی قيمت صحيح وابسته به قيمت ماده معدنی است. پيش

آینده  بينی منطقی و صحيح. بنابراین پيشدور شود نظر ازآینده فلز  هيچ تلاشی جهت تعيين قيمتنباید 

گذاری است. البته واضح است كه عدم قطعيت و تقاضا و قيمت بخش اصلی هر نوع سرمایهموجودی، عرضه 

 (. Lattanzi,2010) بينی وجود داردو خطای ذاتی زیادی در ارتباط با هر نوع پيش

های مقابله با ریسک را برای تغييرات قيمت فلزات در برنامه كاری خود های معدنی فعاليتاغلب شركت 

كنند تا كاهش ارزش بازار را در آینده حذف كنند. های مختلف معدنی با فروش آینده، تلاش میدارند. شركت

بينی قيمت آینده به ذكر شد، اغلب تحليلگران روش بازگشت به عقب را برای پيش 4همچنان كه در فصل 

این زمينه آن است ایده اصلی در (. ,http://www.puc-rio.br/marco.ind/revers.htm) برندكار می

در اوراق  این واقعيت كه هر دو قيمت بالا و پایين موقت هستند و قيمت واقعی متوسطی از هر دو مقدار است.

 نشان داده شده است.  3-7و  3-1های شكل برای فلزات اساسی در بهادار مشتقه

 

 

 

 

 

 

http://www.puc-rio.br/marco.ind/revers.html
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 2315تا  2336های نوسانات قیمت فلزات پایه صنعت طی سال .0-6 كلش

 

 

 2315تا  2336های نوسانات قیمت فلزات قیمتی طی سال .0-7شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تولید عملیاتی هایهزینه. 13-0-0

د. باشهای معدنكاری، سودآوری و مدیریتی میشامل مجموع فعاليتمعدنكاری  مجموع هزینه عملياتی

های فولاد(، آب، )انرژی و هزینه هاهای كارگری، مصرفیتر شامل هزینهطور جزئیها بهاین هزینه

نقل، وهای ذوب، پالایش و حملبرداری و توسعه معدن، هزینههای اكتشاف و توسعه، باطلههزینه

های اضافی، ینههای تعطيلی، هزهای مدیریت و توزیع، هزینههای كسر محصول جانبی، هزینههزینه

 Antofagasta and) شوندهای عملياتی را شامل میافزایش و كاهش ارزش پول رایج و سایر هزینه

BHP Billiton Annual Reports, 2010 .) 

  های عملیاتی نقدی شامل موارد زیر است:طور کلی هزینهبه 

 شود.می هزینههای توليد كالا كه در معدن هزینه سایت:های درونهزینه .1 

دستی كه كالا به محصول نهایی های حمل و فرآوری پایينهزینه سایت:های بیرونهزینه .2 

های هزینه ،كندیک فعاليت معدنی كه شمش طلا توليد می برای رسد. مثلاًتبدیل شده و به فروش می



 

 

این باشند. در ه مینهایی فلز توليد شد حمل و تصفيه شمش و توليد طلا و نقره در ارتباط با هزینه

بر نتایج تحليل جریان نقدی تنزیل شده دارد.  ثير كمیأت ،حمل و تصفيه مورد اشتباه در هزینه

سازی حمل، ذوب و خالص هزینه ،شودیک كنسانتره سولفيدی مانند مس استخراج میكه طلا از زمانی

شود تا ول درون سایت طراحی میطور معماین موارد كارخانه فرآوری به اهميت زیادی دارند. در

 حداكثر بازیافت را داشته باشد.

عنوان های حمل، ذوب و پالایش بهبرای توليد فلزات پایه مانند كنسانتره مس، سرب و روی هزینه 

ی زینهطور معمول پس از پذیرفتن هشود. بهره محسوب میاز ارزش ناخالص فلز كنسانتبخش مهمی 

درصد ارزش ناخالص سرب و روی و  51دار درآمد خالص را كه حدود عدنحمل كنسانتره و ذوب، م

 كند.باشد را در محل معدن دریافت میدرصد ارزش ناخالص مس می 71حدود 

این امر به خصوص در مين است. أت ط با ورود عمودی شركت در زنجيرهها در ارتبامقدار هزینه 

دار بيشتری از هزینه را داخل كشور حفظ كنند كشورهای درحال صنعتی شدن كه تمایل دارند مق

 اهميت بيشتری دارد. 

آرایی اقدام به خام فروكروم كه بدون فرآیند كانهكشور آفریقای جنوبی برای صادركنندگان  مثلاً 

 عنوان تنبيه در نظر گرفته استكنند ماليات صادرات بسيار زیادی را بهصادرات می

(www.basinvest.ch.) 

ارزشگذاری  درآرایی كنسانتره فلزات پایه، عامل مهمی دستی كانههای پایينمشخص هزینهطور به 

ارزشگذاری  ها و اضافه كردن آنها بهاین هزینه صحيح جریان نقدی تنزیل شده است. بنابراین محاسبه

 (.Lattanzi, 2010) ضروری است

 ایمخارج سرمایه. 11-0-0

های غيرمستقيم )مهندسی و مدیریتی(، ی توسعه، ساخت، هزینههاای شامل هزینهمخارج سرمایه

حفظ و نگهداری و  تورم، هزینه ها، سرمایه كاری، هزینهی، موجودیربردارویدادهای احتمالی، بهره

 های آخر دوره است.جایگزینی و هزینه

  ؛ای باید موارد زیر فراهم باشدطور كلی برای تخمين مخارج سرمایهبه 

 یک شركت معدنی. پيش از توليد اوليه ساخت نههزی .1 

 در جریان جایگزینی تجهيزات فرسوده در تمام طول عمر توليدی معدن. هزینه .2 

روند. كار میدرصد به 12تا  8ای بين سرمایه منظور تخمين سطح هزینههای احتمالی بهتخفيف 

ای توسعه معدن را حدس زد. سرمایه وان هزینهشوند تا بتبيشتر تخمين زده می ها كمیتخفيف معمولاً

های ساليانه سرمایه نگهداری حساس جریان نقدی تنزیل شده به تخفيفارزشگذاری  طور كلی روشبه

 عمر و كاركرد اقتصادی تجهيزات معدنی محدود است و با توجه به این موضوع، هزینه زیرانيست 
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 (. Truscott, 1984ینه مورد بررسی قرار گيرد. )عنوان بخشی از هزاستهلاك ساليانه باید به

بينی بيش از حد ای پيش از توليد در ارتباط با خوشهای سرمایهبيشترین خطاهای تخمين هزینه 

سنجی، امكان یک مطالعه های همراه بامالكانه است. تخمين تر هزینهدر طرح ساخت و تخمين پایين

های جزئی را قابليت بررسی و برآورد هزینه ،مقدار مطالعات مهندسی انتقال بانكی بر پایهوقابل نقل

محيطی ها، مطالعات زیستنامهبيمه، گواهی و اجازه وسيله هزینههدارند. اغلب حساب سرمایه مالكانه ب

 پذیرد. ثير میأهای مشابه تآیتم و سایر و اثر عوارض، جلسات عمومی

یا  های امروزی، اكثر كشورهانامهحيای محيط است. طبق آیينا آخرین نكته قابل توجه، هزینه 

ارزشگذاری  محيط مهمتر از ارزش تجهيزات قابل نجات است. در مدل یاحيا های قضایی، هزینهحوزه

سال دارای اهميت كمی  11جریان نقدی تنزیل شده، این موضوع برای معادن با طول عمر بيش از 

احيای محيط بسيار حائز اهميت  یا كمتر موضوع هزینهسال  11ول عمر هایی با طاست. اما در پروژه

 (. Lattanzi, 2010) است

 هاامتیاز و مالیات. 12-0-0

این ماليات گاهی در جهان هيچ مالياتی به اندازه ماليات حق امتياز معادن مورد مناقشه نيست. اگرچه 

یا موارد بر پایه مقدار ماده معدنی توليد شده  شود ولی در بيشتربراساس مقدار سود حاصله تعيين می

تاكنون بيش از صد كشور قوانين جدیدی در  1185باشد. از سال ارزش ماده معدنی توليد شده می

گذاران معدنی، توسط كشورهای اند. اغلب قوانين وضع شده برای جذب سرمایهمعادن ثبت كرده زمينه

 (. The World Bank, 2006) تندیا در حال اصلاح هسمعدنی اصلاح شده 

این اند. مواد معدنی نرخ ماليات بر درآمد كشورشان را كم كرده بسياری از كشورهای توليدكننده 

ها مانند ماليات بر های معدنی و بسياری از صنایع وابسته به آنها را از سایر مالياتكشورها شركت

اند. بسياری از یا نرخ رشد آن را صفر كردهوده معاف افزواردات، حقوق گمركی صادراتی و ماليات ارزش

كشورها ماليات حق امتياز را دارند ولی بعضی دیگر مانند شيلی، مكزیک، گرینلند، زیمبابوه و سوئد آن 

 (.The World Bank, 2006) اندرا حذف كرده

های به شركت 2111استراليا در سال  این زمينه دارند. مثلاً بعضی از كشورها سياست دیگری در 

های كوچک یابد. بدین ترتيب شركتدرصد سود افزایش می 41ایالتی تا  معدنی اعلام كرد كه ماليات

این موضوع منجر به ترغيب های اوليه سودی ندارند نياز به پرداخت ماليات هم ندارند. كه در سال

(. ازسوی Business with The Wall Street Journal, 2012) ها شداین شركتگذاری سرمایه

كه توليد زیادی داشتند، ماليات زیادی پرداخت  BHP Bilitonهای توليدی بزرگ مانند دیگر شركت

منابع در استراليا را  العادهماليات معدنی كشورهای مختلف و ماليات بر درآمد فوق 3-8نمودند. شكل 

 كند. مقایسه می



 

 

 معدنی در کشورهای مختلف جهان  هایه از شرکتد. مالیات اخذ ش0-1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
Source: USGS, E&Y, Citigroup. 

 

 كند. یک حوزه به حوزه دیگر تغيير میهای معدنی از های دولتی سطح ماليات برای شركتنامهآیين 

 های معدنی شامل موارد زیر است:ماليات معمولی اخذ شده از شركت 

 درصد. 35تا  25ماليات بر درآمد به ميزان  .1 

 درصد. 21تا 11یا سود وام و خدمات به ميزان  ماليات تكليفی بر سود سهام .2 

 درصد. 4تا  2حق امتيازات به ميزان  .3 

 حقوق كاربری اراضی به واحد مربع كه ناچيز است. .4 

 نقل كه بسيار ناچيز است.وهای حملحقوق مجریان و هزینه .5 

 شوند شامل:ذ میندرت اخهایی كه بهماليات 

 ماليات مازاد سود )بسيار به ندرت(. .1 

 یا نرخ صفر دارند. اندمعاف شده حقوق گمركی صادرات و واردات عموماً .2 

 مين مالی مجدد جبران شده و معاف شده.  أ(: تVATافزوده )ماليات ارزش .3 

 (. Otto, 2006سود سهام حقوق آزاد شده: ماليات غيرمستقيم ) .4 

شوند، باید در محسوب میارزشگذاری  ازهای نقدی قابل پرداخت، بخش مهمی ون مالياتچ 

 (. Lattanzi, 2010آنها دقت زیادی اعمال شود ) محاسبه

این نكته ضروری  دهد. ذكره برتر دارای قوانين جذاب مالياتی را نشان میزده حو 3-1جدول  

كند. بازار تكميلی همان زمان را محاسبه می یک شركت نسبت بهتنها ارزش  DCFاست كه روش 

تنزیل محاسبات  دست آورد باید سهام خود را درهگذاری كه نرخ بازگشت مثبتی ببنابراین سرمایه

 ارزش فعلی خریداری كند. 
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 ه برتر دارای قوانین جذاب مالیاتیزده حو .0-6 جدول
 ه قضاییزحو دانندهایی که نرخ مالیات را جذاب میدرصد شرکت های غیرعمده()برای اکثر کانی سیستم مالیاتی

 نوادا بر پایه سود

 بریتيش كلمبيا بر پایه سود

 شيلی بدون حق امتياز

 اونتاریو بر پایه سود

 هند برپایه ارزش

 استرليا غربی بر پایه سود

 نيو سوت ولز بر پایه ارزش و سود

 زامبيا بر پایه سود

 ساسكاچوان بر پایه ارزش و سود

 غنا بر پایه ارزش و سود

 

 روش ضرایب. 3-0

 DCFارزشگذاری  های بسيار عميقی نسبت بهنسبی كه تفاوتارزشگذاری  هایاین بخش روشدر 

 شود. دارند، بحث می

 (PERنسبت قیمت هر سهم به سود هر سهم). 1-3-0

ترین روش استفادهاربردترین و در عين حال مورد سوءكپر  ،نسبت قيمت هر سهم به سود هر سهم

كه این كند. با توجه بههای مشابه میتر از سایر روشاین روش آن را جذاب ضرایب است. كاربرد ساده

این موضوع نادیده گرفته شود، منجر به  هاست، چنانچهاین روش در ارتباط با مبانی مالی شركت

 شود. خطاهای اساسی می

ER=P 

 

PERنسبت قيمت هر سهم به سود هر سهم : 

Pقيمت بازار هر سهم : 

EPSدرآمد هر سهم : 

های تخمين اقتصادی و تغييرات درآمد هر سهم در چرخه PERsه با همشكل اصلی در مواج 

ته نادیده گرف معمولاًهای اصلی مانند ریسک، رشد و جریان نقدینگی است كه متناقض ارزش متغير

 شوند. می

 (. Copeland et al., 2000) ی و ریسک را اضافه كنيمرگذااین مشكل باید دو عامل سرمایهبرای رفع  

PER= 



 

 

gنرخ بلندمدت درآمد و جریان نقدینگی = 

kگذاری جدیددست آمده در سرمایهه= نرخ بازگشت ب 

rنرخ تنزیل = 

آن  PERشده باشند، شركتی كه ارزشگذاری  بيش از حدای طور قابل ملاحظهاگر دو شركت به 

تا حدود زیادی وابسته به ميزان پولی  PERsكمتر از شركت دیگر باشد، كم ارزش است. بنابراین 

 است كه بازیگران تمایل به پرداخت آن دارند. 

 طوراین است كه به ضرایب وجود دارد ـ سودارزشگذاری  مشكل اصلی كه در زمينه رویكرد 

 (. Copeland et al., 2000) گذاران نيستمستقيم قادر به محاسبه ارزش برای سرمایه

 یافتن بازارهایی با منظوربه های نسبت قيمت به سود در بين كشورهای مختلف، عمدتاًمقایسه 

یا  )بازارهایی با نسبت قيمت به درآمد كمتر شودیا كمتر از حد واقعی انجام می بيشارزشگذاری 

 يشتر(. ب

های كشورهای مختلف دچار های بين پایهدليل نادیده گرفتن تفاوتگران بهدر اغلب موارد تحليل 

 دهد. بينی در هنگام تغيير پایه را نشان میهای قابل پيشتفاوت 3-7شوند. جدول یا اشتباه می خطا

 

 (Damdaran, 2002) های متفاوتدر بازار با پایه PER .0-7جدول 

 

 

 

 

 

 

 
 

های معدنی در مراحل مختلف چرخه اقتصادی منجر به تغييرات بزرگ در قابليت سوددهی شركت 

)زمانی كه درآمد كم  بالا PERsگذاران باید سهام معدنی را در زمان ایده شده است كه سرمایهاین 

بفروشند.  )درآمد بالا است( باید سهام معدنی را كم است PERsاست( خریداری كنند و در زمانی كه 

به پایين  طور ویژه طی روند رووجود دارد. به PERsدليل انتظارات بازار، تغييری در اما در حقيقت به

بينی است. بنابراین چرخه، حتی قبل از رهایی نقطه پيک درآمد در بازار سهام، سقوط درآمد قابل پيش

ضوع با پيک ارزش سهام دنبال این مو ولی ،همراه است PERsاگرچه نقطه پيک درآمد با افتی از 

های معدنی در زمانی است كه بالاترین شود. ازسوی دیگر بهترین زمان برای خرید سهام شركتمی

PERs  .وجود دارد 
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 EBIDTAارزش واحد اقتصادی به . 2-3-0

ارزش كل بازار  سنجش( نسبتی برای EBITDA( به ضریب درآمد عملياتی )EVنسبت ارزش بنگاه )

های نامشهود دارایی یها، استهلاك و انقضاص دریافتی( به درآمد قبل از كسر بهره مالياتشركت )خال

 است. 

 
EV ارزش شركت : 

EBITDAهای مشهود و غيرمشهوددارایی ی: در آمد قبل ازكسر بهره، ماليات، استهلاك و انقضا 

Equity ارزش بازار حق مالكانه : 

Debtبدهی : 

 
1FCF شركت در سال بعد  : جریان نقدی آزاد 

cهزینه سرمایه : 

gبينی شده : نرخ رشد پيش 

)برعكس خرید سهام آن شركت( محاسبه ارزش  شودیک بنگاه اقتصادی )بنگاه( خریداری میزمانی كه  

 (. Viebig et al., 2008) بسيار معمول است EBITDAیا عنوان ضرایب درآمد عملياتی شركت به

منفی و در نتيجه سود سهام  EBITDAها از شركت ه تعداد بسيار كمیالبته باید توجه داشت ك 

تواند مورد استفاده ها نمیاین شركتیا درآمد خالص منفی دارد. بنابراین ضرایب درآمدی برای منفی 

 قرار گيرد. 

رد چندانی برای بازسوی دیگر، با توجه به محدود بودن معادن، استفاده از این روش كار 

 ی معادن ندارد. ارزشگذار

 

 های واقعیانتخابارزشگذاری  .5-0

 توصیف روش. 1-5-0

این روش ابزارهایی را  است.ارزشگذاری  های پيشرفتهیكی از روش( ROVهای واقعی )ارزشگذاری انتخاب

آینده را سازگار و شرایط  ثير عدم قطعيت و حركات نوسانیأكند كه تهای معدنی فراهم میبرای پروژه

 اختصاصی بر پایهارزشگذاری  های واقعی،انتخابارزشگذاری  دهد. روشن را مورد تجدیدنظر قرار میمعد



 

 

 . است (CIM, 2009) است Black-Scholesاختيار معامله قيمتگذاری  مدل

كاربرد  ،اختيار معامله، در بخش معدن با توجه به قابليت انعطافارزشگذاری  طور كلی، روشبه 

آید فلزات پایين میكه قيمت موقتی زمانی خاتمهدر نظر گرفتن موقعيت برای مثال فراوانی دارد. 

كه قيمت فلزات بالا توانند از ضرر جلوگيری كنند. زمانیكاران با تعطيلی موقت میبعضی از معدن

بازگشایی تحميلی مشابه قيمت توافقی اختيار خرید است كه در این روش ارزشگذاری  رود، هزینهمی

یا این نظریه با تهيه قيمت ارزش فلز بهينه در زمان تعطيلی تواند مورد محاسبه قرار گيرد. می

(. با روش CIM, 2009) كندیا تعطيلی كمک میبازگشایی معدن به مدیریت معدن در امر بازگشایی 

كه منبع درون  توان فرض كردهایی كه در مرحله اوليه قرار دارند میاختيار واقعی برای ارزیابی پروژه

هایی است در صنعت معدن اغلب برای پروژه ROVیک اختيار است. البته باید توجه داشت كه  زمين

یک ذخيره تعریف  این امر وجود حداقل سنجی را طی كرده باشند. دليلكه حداقل مرحله پيش امكان

های ت. اغلب پروژهای برای آن اسهای عملياتی و سرمایهن قابل قبولی از هزینهيشده و تخم

 گذاری معدنی شامل سه مؤلفه زیر است:سرمایه

گذاری بدین معنی كه سرمایه یا کامل(:ی ئطور جزگذاری غیرقابل برگشت )بهسرمایه .1 

یكی از ها غيرقابل برگشت هستند گذاریسرمایه اینكه همهبلندمدت نيازمند تثبيت عملكرد است. 

 است.  DCFی هاهای اساسی اغلب روشضعف

 های معدنی و هزینههای تودهگذاری )ارزش كالا، ویژگیعدم قطعيت در سود آینده سرمایه .2 

 ثير قابل توجهی بر روی آینده معدن داشته باشند(.أعملياتی ممكن است ت

گذاری در بين تصميم و سرمایه معمولاًدهد. طور آنی رخ نمییک معدن به گذاری درسرمایه .3 

 (. Drieza et al, 2002) خير زیادی وجود داردأهای معدنی تهپروژ

گيرنده نياز یا تصميمد و مدیر ربمعدنی عدم قطعيت، ریسک آن را بالا می در نتيجه در هر پروژه 

 این است كه ROVهای یكی از مزیت ها و ریسک پروژه دارد.به انعطاف برای مدیریت بحران

معدنی باید  كند. پروژههای مختلف در ابتدای پروژه ارزیابی میی را به روشهای معدنپروژهارزشگذاری 

ای كردن موارد جدیدی در پروژه با تغييرات نرخ توليد به نوسانات آتی پاسخ دهد. مهمترین با سرمایه

 دهند قيمت كالای معدنی، اندازه ذخيره، زمان و سياستمتغيرهایی كه ارزش معادن روباز را تغيير می

یا تعطيلی، به تعویق  های معدن مانند بازعملياتی معدن است. سياست عملياتی معدن شامل انتخاب

های مختلف در مراحل مختلف براساس یا ترك پروژه به روش انداختن، توسعه، دست كشيدن از پروژه

دهد كه ها میبه دارایی یک ارزش كم اختيارهای واقعیارزشگذاری  اطلاعات جدید هستند. بنابراین

 (.Tang, 2010) نيستند ارزشيابیطور مجازی قابل به

هر  یک شركت معدنی كه چند ذخيره دارد، بررسی جداگانهارزشگذاری  بهترین رویكرد برای 

دست آوردن ارزش هها برای بارزش یک اختيار، تعيين ارزش آن ذخيره و جمع تمامی عنوانذخيره به
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های معدنی بزرگ كه صدها ذخيره دارند، مناسب برای شركت د. رویكرشركت معدنی موردنظر است

اینجا مجموع تمام ذخایر  یک اختيار محاسبه شود. در عنوانذخایر توسعه نيافته بهاین است كه تمامی

ذخایر  ای كه شركت باید برای توسعهها شامل مجموع هزینهاین بررسی توسعه نيافته باید بررسی شود.

 مقدار ذخيره هستند. هایی بر پایهذخایر توسعه نيافته با وزن خت نماید و متوسط وزنی عمر تمامیپردا

یافته را  توانيم ذخایر توسعهكردیم، میارزشگذاری  كه ذخایر توسعه نيافته را با روش اختيارزمانی 

 .گذاری كنيمبا روش جریان نقدی تنزیل شده قيمت

 ارزش شرکت معدنی. 2-5-0

+ ارزش ذخایر توسعه نيافته  DCFیافته به روش ارزش ذخایر توسعه های عملیاتی =زش داراییار

 اختياریارزشگذاری  به روش

شامل ارزش بيان شده جریان نقدی قابل انتظار از  DCFیافته به روش ارزش ذخایر توسعه 

 یافته است.استخراج و فروش منابع طبيعی در ذخایر توسعه

اختيار معامله شامل ارزش اختيار ذخایر توسعه قيمتگذاری  وسعه نيافته به روشارزش ذخایر ت 

 اند.یا گروهی تعيين شدهصورت منفرد نيافته است كه به

شود. نوسان بيشتر قيمت فلزات، قيمت بيشتر ماده معدنی باعث بالا رفتن ارزش ذخيره می 

كند. در ضمن نوسان قيمت، یافته را كم میدليل افزایش ریسک و نرخ تنزیل، ارزش ذخایر توسعهبه

 (.Damodaran, 2010) شودانتخاب، ارزش ذخایر توسعه نيافته زیاد می دليل افزایش زمان بهينهبه

 عموماً DCFیک اختيار در نظر بگيریم، روش عنوان چه ذخایر توسعه نيافته را بهبنابراین چنان 

گيری ر به تصميماگر ارزش اختيار در نظر گرفته نشود منج گيرد.تر در نظر میارزش شركت را پایين

 (.CIM, 2009) شودگران و مدیران و از دست دادن ارزش پتانسيل شركت میضعيف توسط تحليل

هایی با ذخایر توسعه نيافته بيشتر و مواد معدنی با نوسانات قيمتی بيشتر این تفاوت ارزش برای شركت

 زیادتر است. 

 

 گزارش ارزشیابی فصل چهارم ـ

 . مقدمه1-3

ر و منابع معدنی(، براساس ی)ذخا های معدنی تعيين نوع داراییداراییارزشگذاری  یكی از اولين اصول

یكدیگر بررسی ریسک و شناسی و تفكيک آنها از های معتبر زمينتعاریف ارائه شده توسط سازمان

 فروش در رابطه با قيمت حاوی اطلاعاتی معمولاًارزشگذاری  هایهای پروژه است. گزارشمحدودیت

كشورها و  اقتصادی عمومی شرایط و محيطیزیست ملاحظات اجتماعی، ـ سياسی لمسائ محصولات،



 

 

 معدنی معمولاً فنی گزارش .دهندمی قرار ثيرأت تحت را پروژه یک مالی این عوامل ارزشجهان است. 

  گيرد.می رقرا استفاده موردارزشگذاری  پایه گزارش عنوانبه

 

 ارزشیابی گزارش . محتوای2-3

 باشد:شامل موارد زیر میارزشگذاری  ایگزارش حرفه

 چكيدهـ  

 مقدمه و شرایط كلیـ  

 اهداف قيمتگذاریـ  

 های موجودهای دسترسی و زیرساختتعيين موقعيت منطقه موردنظر، راهـ  

 وضعيت مالكيت و قراردادهاـ  

 برداریتاریخچه اكتشاف و بهرهـ  

 زاییشناسی و كانهزمينـ  

 های موجودنتایج اكتشاف و پتانسيلـ  

 برداری و تخمين ذخيرهنمونهـ  

 ر و منابعیوضعيت ذخاـ  

 محيطیهای زیستبررسیـ  

 و فرآوریمعدنكاری  هایفعاليتـ  

 هاها و محدودیتها، ریسکفرضيهـ  

 و رویكردهاقيمتگذاری  هایروشـ  

 گذاریقيمتـ  

 منابعـ  

 گواهی صلاحيت اتمام كارـ  

 

 های گزارش ارزشیابی. ویژگی0-3

 و فرهنگی سياسی، اجتماعی، اقتصادی، احوال و اوضاع ثيرأت تحت زیادی حدود تا ،ارزشيابی گزارش

 و قضاوت برای باید شودمی فراهم كه اطلاعاتی حال، هر در اما قرار دارد، جامعه حقوقی مناسبات

های داراییارزشگذاری  ثر برؤباشد. مهمترین عوامل م صحيح نسبی طوربه و اعتماد قابل گيری،تصميم

 (.1388معدنی،  هایدارایی ارزشيابی )راهنمای نشان داده شده است 4-1معدنی در شكل 
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 (1011معدنی،  هایدارایی ارزشیابی )راهنمای یک گزارش ارزشیابیهای کیفی ویژگی .3-1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ارائه الگوی ارزشگذاری شرکت  و فصل پنجم ـ ملاحظات بومی الگوی نهایی ارزشگذاری

 ملی مس ایران

 در ارزشگذاری. ملاحظات بومی 1-5

های اخير، در سال (سازیخصوصی) تحول بزرگ اقتصادی كشورهای ابلاغی جهت ایجاد سياست

نماید. برخورد نادرست ادآوری مییآن هينه ضرورت تعيين سازوكارهای اجرایی مناسب را برای اجرای ب

. سازی استناموفق بودن خصوصیاصلی  یكی از علل های واگذار شدهشركت ارزشيابیو مكانيكی با 

یا توافق قبلی بوده و در موارد  زنیبر چانهبعضی موارد مبتنیها در ر واگذاریهای مورد استفاده دروش

یكسویه و در  علت برخوردوجود داشته است، به ارزشيابیهای يکدیگری هم كه قصد استفاده از تكن

هایی ها و تكنيکوش. ر، كاركرد مثبتی نداشته استدر موضوعنظر نگرفتن نقش كليه عوامل دخيل 

 عنوانهاند، تنها بسهام معرفی شده ارزشيابیگذاری برای های متون مدیریت مالی و سرمایهكه در آموزه

یک شركت باشند.  توانند به تنهایی بيانگر ارزش واقعیقابل استفاده بوده و نمی یک چارچوب نظری



 

 

این  این زمينه عملكرد موفقی داشته و نحوه استفاده آنها از نگاهی به تجارب برخی از كشورها كه در

 . كنداندركاران امر تواند كمک زیادی به دستمی ،هاروش

 و كاهش هزینه اقتصاد، مردمی ای خصوصی بخش نقش یشافزا ایساختار  اصلاح یندآفر این

 دولت نظارت واگذاری، یندآفر در اقتصادی و طبقات هاگروه نهادی و فعال مشاركت وریبهره افزایش

 و اقتصادی ثباتیبی و ثبات بر جدی تأثير الملل،بين اقتصاد با نحوه تعامل و واگذاری الگوهای آن، بر

های كارگيری روشهبدارد. بنابراین  اقتصادی امنيت آن دنبالبه و اقتصادی افزایش قدرت ای كاهش

یک شركت  و مجموعه عواملی كه در تعيين ارزش با توجه به شرایط بومی ارزشيابیو كاربردی  علمی

 . این فرآیند دارد ثر هستند، سهم بسزایی در اجرای بهينهؤم

 

 هاگذاریمعادن در واارزشگذاری  . الگوی نهایی2-5

  :شوندهای معدنی به سه گروه تقسيم میطور كه در فصول گذشته به تفصيل آورده شد، داراییهمان

 های اکتشافی. دارایی1

طور كامل تشریح هایی است كه توانایی حضور اقتصادی آنها بههای اكتشافی شامل كليه داراییدارایی

این وجود  ها، روش معاملات قابل مقایسه است. بااین داراییارزشگذاری  نشده باشد. بهترین روش

شناسی ذخایر معدنی، های زميندليل كمبود معاملات قابل مقایسه در بخش معدن و پيچيدگیبه

این مشكل استفاده از روش محاسبه ارزش كارشناسی باشد. برای رفع این روش مشكل میاستفاده از 

ی قابل قبول هایافته، هزینهحاسبه ارزش كارشناسی تعدیلم روش شود. دریافته پيشنهاد میتعدیل

 برآورد آینده،ی مورد نياز برای ادامه عمليات در هاهزینه مقدار علاوهبه روز ارزشگذاری(، )تا دارای سند

 .شودمی

 ایهای توسعه. دارایی2

 شود. ار گرفته، گفته میسنجی مورد آزمون قرهای امكانهایی كه ارزش اقتصادی آنها با روشبه دارایی

 های تولیدی. دارایی0

ای و هایی است كه درحال حاضر دارای توليد هستند. برای محاسبه ارزش ذخایر توسعهشامل دارایی

ترین رایب، مناسب( و روش ضDCF) های جریان نقدی تنزیل شدهدرحال توليد، استفاده از روش

 باشند.ها میروش

با رویكردهای  مورد استفاده هاییا رد روش ی انجام محاسبات و قبولبرا 5-1 طور كلی جدولبه

 دهد.مختلف را نشان می
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  های معدنیانواع داراییارزشگذاری  های. رویكردها و روش5-1 جدول

 کاری، متالورژی و نفت کانادا()سازمان معدن
رویكرد 

 ارزشگذاری
 توصیف

روش 

 ارزشگذاری
 های تولیدیدارایی ایهای توسعهدارایی های اکتشافیدارایی

یا جریان  درآمد

 نقدی

براساس ارزش در حال 

 استفاده است.

نيازمند تعيين ارزش 

 فعلی

 یندهآ جریان نقدی

رایی ادر سراسر عمر د

 معدنی

جریان نقدی 

 یافتهتنزیل
 شوداستفاده نمی عموماً

طور گسترده استفاده به

 شودمی

طور گسترده استفاده به

 شودمی

 های واقعیانتخاب
طور گسترده كمتر به

 شوداستفاده می

طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

 تحليل مونت كارلو
طور گسترده كمتر به

 شوداستفاده می

طور گسترده كمتر به

 شوداستفاده می

طور گسترده كمتر به

 شوداستفاده می

 های احتمالروش
طور گسترده استفاده به

 شودنمی

طور گسترده استفاده به

 شودنمی

طور گسترده استفاده به

 شودنمی

 بازار

به اصول جایگزینی 

 كند.اعتماد می

 دارایی معدنی

 شدهارزشگذاری 

های نقل و با دارایی

 یافتهانتقال

یک بازار آزاد  مشابه در

 شود.مقایسه می

معاملات قابل 

 سهمقای

طور گسترده استفاده به

 شودمی

طور گسترده استفاده به

 شودمی

طور گسترده استفاده به

 شودمی

شرایط توافقی 

 انتخابی

طور گسترده استفاده به

 شودمی

طور گسترده استفاده به

 شودمی

طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

ارزش هر واحد 

 مساحت

طور گسترده استفاده به

 ودشمی

طور گسترده استفاده به

 شودنمی

طور گسترده استفاده به

 شودنمی

 تر است.حال توسعه قابل قبولهای درهای شركتبرای تک دارایی گذاری بازارسرمایه

 قابل قبولغير ارزش ناخالص فلز

 شوداستفاده می صورت سرانگشتی كاملاًبه ارزش خالص فلز واحد

 هزینه

 هاییهزینه بر پایه مقدار

ینده آ یا كه در گذشته

 برای دارایی

 شودمعدنی خرج می

 ارزش كارشناسی
طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

طور گسترده استفاده به

 شودنمی

استفاده  طور عمومیبه

 شودنمی

 ضرایب
طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

طور گسترده به كاملاً

 شوداستفاده می

طور گسترده استفاده به

 شودمی

 عامل علوم زمين
طور گسترده استفاده به

 شودنمی

طور گسترده استفاده به

 شودنمی
 شوداستفاده نمی عموماً

 

های واگذاری معادن و صنایع معدنی، برای ای انواع روشو تحليل مقایسه 5-1با عنایت به جدول  

، قيمتگذاری شركت ملی صنایع مس ایران مورد ارزیابی قرار نشان دادن كاربرد تحليل ارزشگذاری معادن

 گيرد. می

 

 ایرانشرکت ملی مس فعلیمحاسبه ارزش . 0-5

 حقایق شرکت  .1

رود. با توجه به این امر، شركت ملی شمار میمس در جهان بهمعدنكاری  یكی از مناطق اصلیایران 

 1355 سال در و تشكيل كرمان سرچشمه مس معادن سهامی با نام شركت 1351ایران از سال  مس

 و استخراج شركت، نای فعاليت خود را ادامه داد. از وظایف ایران مس صنایع ملی شركت عنوانبا 

 اسلب، كاتد، نظير مسی محصولات و معدن سنگ عياررپ محصولات توليد مس، معادن از برداریبهره



 

 

 مس معدن و كرمان در ميدوك سرچشمه و مس باشد. معادنمی ميليمتری هشت مفتول و بيلت

 طبق شركت، فعاليت روند. موضوعمی شماربه شركت معادن مهمترین از شرقی آذریایجان در سونگون

 فروش و توزیع توليد، ایران، مس معادن از برداریبهره و استخراج اكتشاف، اساسنامه (2) ماده

 خارجی، و داخلی از محصولات اعم شفرو و توزیع مس، فلز مس و سنگ شده پرعيار محصولات

 و عمليات كليه انجام مس و صنایع به مربوط گذاریسرمایه هایطرح در مشاركت جلب و مشاركت

 از هریک ای تمام به ا غيرمستقيمی مستقيم طورهب كه خدماتی و معدنی صنعتی، تجاری، مالی، معاملات

معادن شركت ملی  5-2جدول  .است ،باشد طمربو خارجی ای داخلی از اعم فوق مشروحه موضوعات

 دهد.اساس اطلاعات این مجموعه نمایش میمس را بر

 

 معادن اصلی شرکت ملی مس .5-2جدول 
 چاه فیروزه ایجو دره زار سنگون میدوک سرچشمه نام معدن

 سيراجان ورزقان بابک شهر رفسنجان موقعيت
كيلومتری  11

 بابک شهر

كيلومتری  35

 شهر بابک

 یندهاآفر

استخراج، خردایش، پالایش، 

های گری، ليچينگ كانیریخته

 اكسيدی

استخراج، خردایش، 

فلوتاسيون و ذوب، ليچينگ 

 های اكسيدیكانی

توليد كنسانتره 

 مس و موليبدن

خردایش آسياب 

 و فلوتاسيون
 برداریباطله برداریباطله

 211 12 278 3431 118 1417 نيروی كار

ضریب 

 امنيتی
 11 درصد 11 ؟ ؟ رصدد 11 ؟

عمر 

 معدن)سال(
25 28 25 21 13 17 

 ذخيره
 17/1ميليون تن با عيار  734

 درصد
 ميليون تن با عيار185

ميليون تن  335

 11/1با عيار 

 درصد

ميليون تن  211

 38/1با عيار 

 درصد

ميليون تن  1227

 45/1با عيار 

 درصد

ميليون تن  113

 43/1با عيار 

 درصد

 منابع
ون تن مس با عيار ميلي1111

 درصد 57/1

 71/1ميليون تن با عيار 1215

 درصد

ميليون  1551

تن با عيار حد 

 درصد 22/1

ميليون تن  481

 38/1با عيار 

 درصد

ميليون تن  31

 42/1با عيار 

 درصد

ميليون تن  311

 31/1با عيار 

 درصد

 

 فروش شرکت .2

گردد. می ختم كاتد توليد پالایشگاه به نهایت در و شروع معدن مس از ملی شركت در برداریبهره

 ملی در شركت گيرد. بخش عمده توليد مسمی صورت ليچينگ و پالایش صورت دو مس به توليد

شود. در ابتدا سنگ می انجام فقط در ميدوك ليچينگ باشد. روشمی پالایش فرآیند پایه مس بر

 ضمن فلوتاسيون به شكل كنسانتره درصد از معدن استخراج شده و 1/1عيار كمتر از  معدن مس با

 به شود والكتروليز می و ذوب ،مس كنسانتره مرحله نای از رسد. بعدمی درصد 28 الی 24مس با عيار 

 تبدیل درصد 1/11عيار  با كاتد به پالایشگاه گردد. در نهایت درمی تبدیل درصد 81 عيار با مس آند

 .گرددمی عرضه بازار به و تبدیل مس اسلب ایمفتول  به گریریخته پس از توليد شده گردد. كاتدمی
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 كنسانتره مس، توليد كاتد، كنسانتره محل از رانای مس ملی شركت فروش درآمد درصد 11 از بيش

 آورده شده است. 5-3باشد كه در جدول موليبدن، مفتول، بليت و اسلب می

 

 1010در سال  رانای سهم درصدی محصولات اصلی شرکت ملی مس .5-0جدول 
 1010ظرفیت تولید  (درصد) سهم از فروش محصول

 188111 15 كاتد

 781111 1 كنسانتره مس

 51111 22 مفتول، بليت، اسلب

 5281 3/2 كنسانتره موليبدن

 

 بانک جهانی( نظر )براساس بینی قیمت جهانی مسپیش .0

های اخير بررسی و در سال ایران لازم است قيمت جهانی مس شركت ملی مسارزشگذاری  برای

ثير أتحت ت این محصول در ساليان آینده برآورد شود. بازار جهانی مس عمدتاًبينی دقيقی از پيش

كه توليدكنندگان اصلی مس جهان، تا حدودی  اباشد. بدین معنهای پيشرو میعرضه و تقاضا در سال

 ثير مثبت دارند. أبر قيمت نهایی فروش ت

 

 دهدنشان می 2325نی قیمت مس را تا سال بی. پیش5-1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 ای شرکتهای توسعهطرح .3

ای دارد كه های توسعهگذاری در بخشایران بيش از ده هزار ميليارد تومان سرمایهشركت ملی مس

تن مس خالص افزایش  455111ها، توليد خود را تا بيش از این طرحاميدوار است با به ثمر رسيدن 

این مهم به نتيجه نرسيده است. جدول  های اخيرهای گسترده در سالدليل وجود تحریمته بهدهد. الب

 دهد. اطلاعات كلی طرح توسعه را نشان می 4-5

 

 



 

 

 1012ای تا پایان سال های توسعهاطلاعات موجود از طرح .5-3جدول 
 )ميليون ریال(

 نام طرح برآورد هزینه رصد پیشرفتد برداریسال بهره

 افزایش ظرفيت توليد ذوب خاتون آباد

 خط توليد پالایشگاه خاتون آباد

 كارخانه ذوب سنگون

 خط توليد پالایشگاه سنگون

 كارخانه استحصال توليد موليبدن سنگون

 سنگونتوسعه تغليظ 

 توسعه ذوب سرچشمه

 طرح جامع آب

 طرح جامع برق

 2توسعه تغليظ سرچشمه فاز 

 3توسعه تغليظ سرچشمه فاز 

 تفت

 يروگاهن

 كارخانه تغليظ دره آلو تجهيز و احداث

 تجهيز و احداث كارخانه تغليظ چهل كوره زاهدان

 احداث كارخانه فلوتاسيون سرباره سرچشمه

 احداث كارخانه فلوتاسيون سرباره سنگون

 احداث كارخانه تغليظ دره زار و نوچون

 3گون فاز نتوسعه تغليظ س

 2توسعه تغليظ ميدوك فاز 

 طرح معدن مسجد داغی

 طرح كهنگ

 مجموع

 شركت ملی مس ایران. مأخذ: 

 

 هزینه کالای تمام شده  .5

 های مستقيمملی مس شامل هزینههای مربوط به بهای تمام شده كالای توليد شده شركت هزینه

های ثر از توليد و طرحأهای سربار متهای دستمزدها و هزینه)استخراج و پالایش و خرید قراضه(، هزینه

 اند.توسعه شركت تعيين شده
 

 بینی سالیان آتیو پیش های مربوط به بهای تمام شده کالای تولیدی شرکتهزینه .5-5جدول 
 )ميليون ریال(

شرح

مواد مستقيم

هادستمزد

سربار مستقيم

مجموع

 مأخذ: همان.
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 برآورد تولید آتی .6

یافته است ولی روند صعودی توليدات  ميزان توليد شركت كاهش 1312به  1311ز سال اگرچه ا

بينی ای شركت، پيشهای توسعهمبين تغيير شرایط توليد است. با توجه به طرح 1313شركت در سال 

نگون و همچنين توليد وتوليد كنسانتره معادن سرچشمه و س 2شود كه با وارد مدار شدن خط می

توليد  ، ظرفيت اسمی1317زار به تدریج تا پایان سال  دره درآلو و تفت، مس معادنكنسانتره 

 یابد. بدین ترتيب ظرفيت اسمیهزار تن افزایش  111ایران بيش از  كنسانتره معادن شركت ملی مس

رسد. ازسوی دیگر با تن می125112111به بيش از  1317این شركت در پایان سال توليد كنسانتره 

 هزار تن به ظرفيت اسمی 411د مدار شدن كارخانجات توليد كاتد خاتون آباد و سنگون بيش از وار

بينی كرد كه توليدات و درآمد ناشی از توان پيششود. بنابراین میاین شركت اضافه میتوليد مس 

رآمدهای یابد. لازم به ذكر است كه توليد موليبدن و سایر د برابر افزایش 3فروش مس به بيش از 

)شامل توليد اسيد سولفوریک، كنسانتره طلا و نقره و ته  سهم عایدات شركت درصد 5شركت كمتر از 

باشد. برآورد بهای تمام گيرند و نوسانات آنها تا حدود زیادی وابسته به توليد مس میپاتيل( را در برمی

هانی و قيمت دلار در بازار شده، فروش و درآمدهای شركت نيز با توجه به نرخ بلندمدت قيمت مس ج

ترین بخش هزینه تمام شده است كه با توجه به عمده ،بينی است. هزینه سرباركشور قابل پيش

)توليد  بينی است. هزینه بهای تمام شده شركت وابسته به هزینه مواد مستقيمتغييرات آتی قابل پيش

بينی شده فزایش نسبت به هر سال پيشا درصد 21كنسانتره و خرید قراضه(، هزینه دستمزدها نيز با 

درصد فروش داخلی در نظر گرفته شده است.  31درصد صادراتی و 71شامل  شركت است. فروش

  .شودمين میأمواد اوليه از داخل ت این است كه تمامیفرض بر همچنين 

 

ان تا ایر بینی مقدار درآمدهای ناشی از فروش محصولات عمده شرکت ملی مسپیش .5-6جدول 

 1017پایان سال 
 )ميليون ریال( 

 
 مس

 موليبدن

 سایر درآمدها

 مجموع درآمدها

 مأخذ: همان.



 

 

 ایران بینی سود و زیان شرکت ملی مسپیش .5-7جدول 
 )ميليون ریال(

 سود و زیان

 ی فروشدرآمدها

 های عملياتیهزینه

 سود عملياتی ناخالص

----- سایر هزینه و درآمدها

 سود خالص قبل از ماليات

 كسر ماليات

 سود خالص

 مأخذ: همان.

 

 نهایی شرکت ملی مس   گذاریارزش .7

یک معدنكاری  رند.سال دوام دا 25ر فعلی شركت ملی مس به مدت یذخا، موجود با توجه به اطلاعات

شامل نشده است. جریان نقدی با ارزشگذاری  به همين دليل ارزش نهایی در ،پذیر استتجارت پایان

فرض شده است. بر پایه محاسبات بالا جریان نقدی  1418تا  1318های برای سال درصد 3نرخ رشد 

 محاسبه شد. 5-8مطابق جدول آزاد شركت 

 

 آزاد شرکت ملی مس ایران. محاسبه جریان نقدی 5-1جدول 

 ایران شرکت ملی مس DCFارزشگذاری 

 )ميليون ریال( درآمدها

 )درصد( نرخ رشد

 )ميليون ریال( سود خالص قبل از ماليات

 )درصد( نرخ ماليات

 )ميليون ریال( كسر ماليات

 )ميليون ریال( سود خالص

 )ميليون ریال( استهلاك

 )ميليون ریال( ایهزینه سرمایه

 )ميليون ریال( تغييرات سرمایه در گردش

 )ميليون ریال( بدهی

 )ميليون ریال( جریان نقدی آزاد

 )ميليون ریال( تنزیل جریان نقدی

 )ميليون ریال( های نقدی آزادمجموع جریان

 )ميليون ریال( مجموع تنزیل جریان نقدی

 )ميليون ریال( ها و نقد، بدهیهااقليت

 )ميليون ریال( ارزش نهایی شركت

 تعداد سهام

DCF   هر سهم 

 .محاسبات محققمأخذ: 
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و با  1311تا سال  درصد 23ایران با محاسبه نرخ تنزیل  ارزش فعلی شرکت صنایع مس

 331,171,003ها مبلغ ها و اضافه کردن نقدها و اقلیتکردن بدهی درنظر گرفتن و کم

 میلیون ریال محاسبه گردیده است.

حال باید ارزش بازاری مس در زمان واگذاری و ارزش فعلی شركت در بورس اوراق بهادار مقایسه 

ورد نحوه واگذاری شده و نحوه برخورد با شركت از زمان واگذاری مورد ارزیابی قرار گيرد تا بتوان در م

 رد. كشركت در سال واگذاری اظهارنظر 

با توجه به مبانی نظری ارائه شده در این گزارش و بررسی یک مورد واگذاری از اجرای قانون اصل  

های درحال واگذاری شود شركتهای بعدی پيشنهاد میوچهارم قانون اساسی برای پژوهشچهل

علمی بررسی و مورد ارزیابی قرار گرفته تا اصل شفافيت لازم در های معدنی و صنایع معدنی را با روش

 وجود آید. قيمتگذاری معادن بزرگ به
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هـا  ها، شركتهای معدنی جهت استفاده سازمانداراییارزشگذاری  ارائه الگوی جامع عنوان گزارش:

 یو افراد واجد شرایط قيمتگذار

 

 

 (معدن و صنایع معدنی)گروه  انرژی، صنعت و معدنمطالعات  :نام دفتر

 و همكاران داود رئيسی :کنندگانتهیه و تدوین

 ، فرید دهقانیمحمدرضا محمدخانی، هوشنگ محمدی علمی: انناظر

 های زیربنایی و امور توليدیمعاونت پژوهشمتقاضی: 

 ـــــــ: تخصصی ویراستار

 ـــــــ ویراستار ادبی:
 

 

 :های کلیدیواژه

 . جریان نقدینگی1

 . روش ضرایب2

 . مدل ارزشگذاری3

 

 

 27/13/1013 تاریخ انتشار:

 

 

 


