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  فایده و تحلیل -ارزیابی هزینه
  حساسیت مجتمع مس سرچشمه

  ∗ سکینه اسلامی گیسکی و محمدرضا لطفعلی پوردکتر 
  

  2/9/86 :پذیرش تاریخ                       25/7/86:  وصولتاریخ
  

  :چکیده
د معدنی  وجود موا .استع های صنایای از نهادهبخش عمدهمواد معدنی    

 ،منابع ی پایان پذیربه دلیل  .است صنعتی یو توسعه  رشد ساززمینه فراوان
 مواد معدنی گوناگون از فراوانی  . بهینه از آنها اهمیت فراوانی داردیاستفاده
 مجتمع مس سرچشمه بزرگترین و مهمترین معدن کشور . استهای ایران مزیت

تحقیق در این  مجتمع، همیت این با توجه به نقش و ا .استدر این زمینه 
از   بدین منظور . استشده فایده بررسی - از بعد هزینهاین مجتمعهای فعالیت

 استفاده (BCR)  و نسبت فایده به هزینه(NPV)  دو معیار ارزش خالص فعلی
 ارزش حال خالص ی مقدارها نشان دهندهشاخص این استخراج  .شده است

 میلیارد ریال و 56846 به میزان 1370 -80 ی دوره مجتمع طیجریانات نقدی
 ارزش حال 1384 -90 ی برای دوره . درصد است5/31نرخ بازدهی داخلی 

های  فعالیت،این بنابر. شده است میلیارد ریال برآورد 5313 خالص این مجتمع
روش از  در این مطالعه  . سرچشمه دارای توجیه اقتصادی بوده است مسمجتمع
یک از متغیرها بر مدل نیز  اطمینانی هر به منظور تعیین اثر نا حساسیتتحلیل
  . شده استاستفاده

 JEL :D61 طبقه بندی 

  
  ، مس سرچشمه حساسیتتحلیلمعدن، منابع پایان پذیر،  :های کلیدیواژه

  
  
  
  

                                                           
 )com.yahoo@lotfalipour(به ترتیب، دانشیار و کارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد  ∗ 
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  مقدمه -1
 میلیون تن و کل 57000ذخایر مس جهان به جز روسیه و چین حدود 

 تقریبا . است میلیون تن 7500جز چین و ژاپن حدود های آسیایی به رذخایر کشو
 ایران با دارا کشور .  میلیون تن ذخایر مس جهان در ایران واقع شده است1900
 بعد از  در جهان وهفدهم ی درصد از ذخایرمس جهان، دارای رتبه5/3بودن 

  .در آسیا است دوم به لحاظ ذخایر مس یاندونزی، دارای رتبه
های مجتمـع مـس سرچـشمه بـه         و تحلیل اقتصادی فعالیت   بررسی و تجزیه    

لـزوم    . اسـت  بـسیار حـائز اهمیـت     قتصادی کـشور    عنوان یکی از موسسات بزرگ ا     
 از یـک طـرف و کمبـود منـابع          زیست محیطـی    رعایت موازین   اقتصادی و  یتوسعه
 ی ضرورت استفاده  ی نشان دهنده  ، دیگر ی از طرف  ، رسیدن به این اهداف    برایکشور  
عدم استفاده مطلوب از این منابع باعث خـسارات          زیرا   ؛استاز منابع حیاتی     مطلوب

 -هـ هزین ـ تحلیـل  از قبیـل     هـایی روشبررسـی    رو، از این     .شودمیجبران ناپذیری   
تـر بـه     دست یـابی سـریع     یت منابع به سمت بهترین کاربردها و       به دلیل هدا   1فایده

ایـن  در   .اسـت دولتی و خصوصی های اجرایی   دستور کار دستگاه    در رشد و توسعه،  
 فایده و بعضی از مسائل مـرتبط بـا          -هزینهمطالعه به اختصار روش تجزیه و تحلیل        

هـای   فایـده مجموعـه فعالیـت      - سپس تجزیه و تحلیـل هزینـه       . شودمی  مطرح آن
  گزارش عملکـرد و اسـناد و       ،اقتصادی مجتمع مس سرچشمه به استناد آمار و ارقام        

 توجیه پذیری اقتصادی آن در آینده نیز        ، همچنین  .گرددمی مدارک موجود ارزیابی  
روش تحلیـل   از  ررسی اثر نا اطمینانی بر نتایج،       در انتها به منظور ب    .  شودمیبررسی  

  .گیریمبهره میحساسیت نیز 
    

    فایده- هزینهتحلیل  روش-2
هـای سـرمایه    ژه  بی پـرو   ارزیابی مزیـت نـس     برای فایده روشی    - هزینه تحلیل

  فایـده - هزینـه تحلیل هدف  .گذاری بر حسب تخصیص بهینه و کارآمد منابع است   
 هدف از ارزیـابی     ، دیگر یعبارته   ب . بهبود کارایی منابع در جهت رفاه اقتصادی است       

کمک کردن به انتخاب بهترین نوع تصمیم گیری در جهت استفاده بهینه و مطلوب              
  ).3، ص 1993 2ویک،(منابع است  از

                                                           
1 Cost - Benefit Analysis (CBA) 
2 Weick 
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وی   . مطرح کـرد   1844 فایده را در سال      - هزینه تحلیل نظری ی پایه 3،یدوپ
 فایده  -هزینه تحلیل از آن تاریخ به بعد       . استفاده کرد  مفهوم مازاد مصرف کننده      از

 ). 30، ص 2002 ،همکـاران و   4ورکـر ( کـرده اسـت      ایفـا نقش حیاتی در اقتصاد رفاه      
 منابع یتوسعهو  1930های  به سال مربوط فایده-هزینه تحلیلاولین کاربرد عملی 

 روش  تعاریف متعـددی از    ). 54 ، ص 1372 پاکـزاد،( است کشورهای امریکایی آب  
 فایـده ترازویـی     -هزینـه  تحلیـل  5، بوردمن از نظر   . وجود دارد   فایده -تحلیل هزینه 

 وجریـان پـول نقـد       ( مقـادیر مثبـت      ی همـه  به طوری که  .   گیری است   اندازه برای
در طرف دیگـر    ) هاها و زیان  هزینه( مقادیر منفی    یدر یک طرف ترازو و همه     ) فواید

 ی برای یافتن کلیه   روشی فایده   -هزینه تحلیل 6، نظر ره  از . شوند ترازو قرار داده می   
دو نشان  که تفاوت این طوریه  ب،ست اها و فواید یک طرح و کمی کردن آنهاهزینه
در کشورهای در حـال       .است فعالیت تصمیم گیری     دنی مقرون به صرفه بو    دهنده

 تخصیص آن در بهترین شقوق سرمایه گذاری        ،توسعه به دلیل کمبود منابع سرمایه     
  .)63 ، ص1374 خلیلی،( امری حیاتی است

که صـرفا   (کشورهایی نظیر ایران     درهای اقتصادی   طرح فایده   -هزینه تحلیل
 با توجه به شرایط حاکم بر       )ی هستند فروش نفت متک   به درآمدهای ارزی حاصل از    
، ص  1365نوری نائینی،    (است ای برخوردار اهمیت ویژه تحولات انرژی در جهان از      

هـای  های عمومی و فوایـد و هزینـه       برای تصمیم گیری در سیاست    این روش    ). 27
  آژانـس حمایـت از      امریکـا  در ایالات متحده    .گرفته شده است   کاره  اجتماعی نیز ب  

یم گیـری  ـبـرای فراینـد تـصم     فایـده    -هزینه تحلیلطور مرتب از    ه  ست ب محیط زی 
ا ـ میزان آلودگی در شهرهای لوس آنجلـس و کالیفرنی ـ ،برای مثال   .کند استفاده می 

هـای محاسـبه شـده       آلودگی از هزینـه     مجموع فواید کاهش   ی افزایش دهندهنشان  
وفقیت آمیزی  طور م ه  این زمینه ب    در اتخاذ شده های   سیاست ،همچنین.  بوده است 

   ).1، ص 1999 ،همکاران و 7ککمی(ها بوده است تحت تاثیر این یافته
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  مطالعات انجام شدهبررسی  -3
های سرمایه گـذاری در     ارزیابی اقتصادی پروژه  مطالعات نظری   ) 2003 (8رادو

 طـرح  داد کـه نـشان  نتـایج بررسـی     .ده اسـت  را انجـام دا    معـادن  صنعت استخراج 
 تفـاوت  های سـرمایه گـذاری   با دیگر طرح  معادن  ستخراج  ری در صنعت ا   گذا سرمایه
 8-42معمـولا   ( اکتشافات    و  طولانی زمین شناسی   یدوره ی مانند یهاویژگی.  ندارد
 و ماهیت غیـر قابـل تجدیـد         شامل معادن ، محیط اجتماعی و سیاسی مناطق       )سال

صنایع متفـاوت کـرده     صنعت استخراج معادن را از سایر        ،بودن منابع و مواد معدنی    
های سـرمایه گـذاری در صـنعت        نرخ قابل قبولی از بازدهی طرح     از نظر رادو    .  است

معمـولا   . ود نـدارد  ج ـها و  طرح این نوع  تحلیل روش دقیقی برای     و معادناستخراج  
 از ارزش خـالص فعلـی و سـایر     درصـد 5/9 ها نرخ بازده داخلی   شرکت  از  درصد 54

  .دهند ترجیح میدیگر را  هاینسبتها شرکت
و مـورد تجزیـه     را  های معـدنی موزامبیــک       فعالیت )2001( 9الیوت و هریس  

هـای معـدنی     طبیعت و مشکلات فعالیت    به دلیل .  دناه فایده قرار داد   - هزینه تحلیل
های معدنی در این کشور      فایده برای پاکسازی فعالیت    -هزینه تحلیلدر موزامبیک،   

هـای   فواید اصلی رفع موانـع فعالیـت       ،ایج این تحقیق  بر اساس نت  .  رفته است  به کار 
صدمات تولیـدات کـشاورزی      ها و های پزشکی زندگی، آسیب    کاهش هزینـه  ،معدنی

را حـساسیت   تحلیـل  ارزیـابی اقتـصادی نفـت خـام و          )2004( 10هـون .  بوده است 
هـای تولیـد،      منحنی ، مفاهیم اصلی  در این تحقیق پس از شرح     .  بررسی کرده است  

های نفتی و آنالیز حساسیت      تحلیل میدان  ،ها و مخارج   هزینه ینی قیمت نفت،  ب  پیش
 نرخ تنزیل، سیستم مالی داخلی ریسک موجـود    ی برای محاسبه  . بررسی شده است  
 درصـد   7/12 نـرخ تنزیـل      اخـذ وام بـر اسـاس       سرمایه در حالت     یدر بازار و هزینه   

  .  بررسی شده است
 اجتمـاعی فعالیـت     -یده تاثیر اقتـصادی    فا - هزینه )2001( 11برد و گیلدستد  

 یبرنامـه  ،های ایـن تحقیـق    بر اساس یافته   . نداهکرد تحلیلرا  ستان  معدنی در افغان  
داشته  اجتماعی قابل توجهی     -فعالیت معدنی برای افغانستان فواید خالص اقتصادی      

 10های معدنی با نرخ تنزیل       فعالیت ی برنامه ینسبت خالص فایده به هزینه     . است
                                                           

8 Radev 
9 Elliott and Harris 
10 Hoon  
11 Byrd and Gildestad 
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 درصـد تخمـین زده      28 و نرخ بـازده داخلـی        2/1  با  برابر  ساله، 15 ی دوره  و درصد
  .شده است

ارزیابی اقتصادی طرح استحصال مس از معدن مس سونگون          )1374(خلیلی  
، طـرح دارای     درصد 6 نرخ تنزیل    در این تحقیق با استفاده از     .  را بررسی کرده است   
 و نسبت    درصد 1/13 داخلی   ینرخ بازده  هزار دلار،    6/525540ارزش فعلی خالص    

   . بوده است 64/1فایده به هزینه 
  

   فایده- هزینهتحلیل یمحاسبهفرایند  -4
  تعیین و شناسایی اهداف پروژه -4-1

ای که نتایج مطلوب به گونه ، فواید پروژه را مشخص کردددر ارزیابی پروژه بای
 بین پـروژه و هـدف، بـرای          ارتباط ،همچنین . مشخص شود  پروژه خاص    اجرای هر 

  .)3 ص 12میکسل،(  یک ارزیابی بر مبنای صحیح، باید قابل شرح دادن باشدیارائه
  

  ها و فواید هزینه برآورد-4-2
در هـای متفـاوت اجرایـی        انتخـاب میـان روش     با پروژه    فایده -هزینه تحلیل
در هـا   مقایـسه بـا سـایر روش       ارزش یـک روش تنهـا در       به طوری که     ارتباط است، 
در صورت اجرای پروژه به آن       ارزیابی پروژه    ها و فواید  نه هزی ،رو  از این  . ارتباط است 

، ص  1372ساگدن و ویلیامز،    (تعلق ندارد   به آن    ،متعلق است؛ و در غیر این صورت      
   فوایـد و     .اسـت  آشکار و غیر    آشکار هایشامل فواید و هزینه   ها  فواید و هزینه   ). 37

  در بازار  آشکارها و فواید غیر      ولی هزینه  است؛تعیین  قابل  ازار   ب  در آشکارهای  هزینه
 سعی در وارد کردن عوامل غیر آشکار به        ، محققان تا حد امکان   . نیستتعیین  قابل  

  .اندده فایده کر-تحلیل هزینهشکل کمی در مباحث 
  .به شرح زیر است فواید در ارزیابی پروژه ها وگذاری هزینه مبنای ارزش

 بهتـرین  ،ی ماننـد انحـصار و بیکـاری     یهادر صورت نبود نقص    ؛بازارمت  یق -1
  .قیمت بازار است ،ها و فوایدگذاری هزینه تممبنا برای قی

نـشان  ای   قیمـت سـایه    ،در صورت وجـود نقـص در بـازار         ؛ایقیمت سایه  -2
 ، برای نیروی کـار بیکـار      ،مثالبه عنوان     .ست ا  اجتماعی یک کالا   ی هزینه یدهنده
نیـروی  کـارگیری   ه   ب زیرا ؛ است  نه دستمزد بازار   و  هزینه فرصت آن   ،ایسایهقیمت  

                                                           
12 Mikesel 
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  در ایـن حالـت     ،بنـابراین  . کاهـد   در جای دیگر اقتصاد از میزان ستانده نمی        انسانی
 خیلی کلـی    یای معمولا یک واژه    قیمت سایه  البته، . صت نیست  هزینه فر  ،دستمزد

 صـرفنظر شـده بـه       یفایـده ت  فرص ـ یهزینه  .است طبقات   ی همه یدربرگیرندهو  
 ـ        ه  خاطر ب  ارگیری آن در ک ـه کارگیری منابع کمیاب برای یک هدف خاص به جای ب

  .ی آن استبهترین نوع استفاده
استفاده ت بازار م قیعدم وجود  این روش در صورت    ؛گذاری احتمالی  ارزش -3

  شودمی
  نـرخ سـود  ،بـازار  نـرخ  ماننـد ی  به عـوامل این انتخاب  ؛انتخاب نرخ تنزیل   -4

 سـطح اهمیـت   ، خـصوصیات بنگـاه و       از سـرمایه گـذاری در آینـده        ی حاصل انتظار
نـوری نـائینی،     (بـستگی دارد   آن برای درآمدهای آینده      مدیریت بنگاه و سهامداران   

  ).67-68ص ، ص1365
  

   های تصمیم گیری سرمایه گذاریملاک -4-3
   بازگشت سرمایهیدوره -4-3-1

 اقتـصادی   ییک روش تقریبی برای مقایـسه      13(PP) ی بازگشت سرمایه  دوره
  . زیر است به صورتمایه بازگشت سری دورهی کلی محاسبهیرابطه  .ست اهاطرح

-I + ∑
=

n

t
tCF

1
)( =0                                                                     )1(  

   I،  ســالیانه) امt پایــان ســال در(جریانــات نقــدی نــشانگر  CFی فــوق، در رابطــه
اسـت  هـا    تعـداد سـال    t و    بازگـشت سـرمایه    یدوره n،  های سـرمایه گـذاری    هزینه

  )179ص،1379اسکویی نژاد، (
  ،تــرگــشت ســرمایه کوتــاهی بازدارای دورهای  پــروژه، ایــن روشبــر اســاس

ح  تـرجی  ،به دلیل ریسک گریـز بـودن      یان   بسیاری از کارفرما   زیرا تر است؛ اقتصادی 
 ایـن روش  ،البتـه   .ترین زمان برگشت داده شـود  اصل سرمایه در کوتاه    که دهندمی

   .)3 ، ص2003 ،رادو(گیرد ی برگشت سرمایه را نادیده مینیز دوره وارزش پول 
  
  

                                                           
13 Payback Period 
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  ارزش خالص فعلی  -4-3-2
فاوت بین  سرمایه گذاری در واقع تییک پروژه 14( NPV )ارزش خالص فعلی 

 15،دامـودرن  (سرمایه گذاری اولیه است   و    مورد انتظار  یل شده جریانات نقدی تنزی  
درآمدهای حاصل از پـروژه      nB تا 1B و   ، سال صفر  ی میزان سرمایه  Iاگر    .)2002

 مختلـف هـای   های پروژه در سال    هزینه nCتا1C نیز و   n تا1های  ترتیب در سال  ه  ب
  .به صورت زیر است ارزش فعلی تنزیل شده پروژه ،باشد

NPV= - I +
)(

)(
r
CB

+
−

1
11 +

2
22

1 )(
)(

r
CB

+
− + … +

n
nn

r
CB
)(

)(
+
−

1
                       )2(  

  :صورت زیر خلاصه کرده را ب توان آن که می
NPV=∑

= +
−n

t
t
tt

r)(
)C(B

1 1
-I                                                                )3(  

 یـا   بزرگترطرح   NPV ی که در صورت  ، یک طرح بر اساس این روش      ارزیابیدر  
صـورت توجیـه      در غیـر ایـن  ؛پروژه دارای توجیه اقتصادی است  باشد، صفر   مساوی

ارزش فعلـی    دارای ی کـه   طرح ـ ،در شرایط مـساوی    ، در این روش    .اقتصادی ندارد 
 در   .شودانتخاب می باشد،  های فعلی کمتر    هارزش هزین طرح دارای   خالص بیشتر یا    

  . شود عمر پروژه نیز در نظر گرفته می،ل ضمن لحاظ ارزش زمانی پو،این روش
  

   داخلی ینرخ بازده -4-3-3
 مـساوی صـفر   NPVنرخ تنزیلی است که در آن  16( IRR )ی داخلی نرخ بازده 

 فوایـد   ارزش فعلـی   آن   بـر اسـاس    نرخ تنزیلی است که      IRR ، دیگر یعبارته  ب  .تاس
صفر و با مجهول در     با   مساوی   NPVبا قرار دادن      .استها  برابر با ارزش فعلی هزینه    

 .به صورت زیر قابل محاسبه است داخلی ی نرخ بازده، rنظر گرفتن 

∑
= +

−n

t
t
t)t

r)(
C(B

1 1
-I=0                                                                      )4(  

 ) بازاری نرخ بهرهمثلاً(  با نرخ تنزیل مورد نظرحاصل شده  IRRدر این حالت
 ،از نزخ تنزیـل مـورد نظـر     IRRبودن بزرگتر یا مساوی در صورت  .شود مقایسه می

مزیـت   . ورت طرح توجیه اقتصادی نـدارد    ص  در غیر این   ؛طرح توجیه اقتصادی دارد   

                                                           
14 Net Present Value 
15 Damodaran 
16 Internal Rate of Return 
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رادو، ( اسـت  سـرمایه گـذاری      نـرخ واقعـی بـازده     در نـشان دادن      این روش    یعمده
  .)4ص ، 2003

  
   روش نسبت منافع به هزینه -4-3-4

ش فعلی فواید به ارزش فعلـی       از تقسیم ارز   17(BCR) نسبت منافع به هزینه   
  .شودمیحاصل  به صورت زیرها هزینه

BCR =

∑

∑

=

=

+

+
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t
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r)(
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1

1

1

1                                                                     )5(  

  در صورت بزرگتر یـا مـساوی بـودن نـسبت فایـده بـه                ،بر اساس این روش   
 طرح اقتصادی نیست    ،صورت  در غیر این   است؛  طرح دارای توجیه اقتصادی    هزینه،

   ). 16ص ، 1991 ،میکسل(
  

      فایده- هزینهتحلیلری کارگیه های بو محدودیتمشکلات  -5
 مربوط بـه دخالـت دولـت در اقتـصاد            فایده - تحلیل هزینه  مهمترین مشکل  
بر هـم    از جمله موارد  های حمایتی   ها، موانع تجاری، سیاست   ، مالیات هایارانه  .است
 فرصـت   یها با هزینه   قیمت ،در چنین حالتی  .  است ساز و کار طبیعی بازار       یزننده

 غیـر ممکـن     علته   ب  فایده -هزینهتحلیل  درستی اطلاعات و آمار در        و فاصله دارند 
ثیرات مستقیم و   أ ت ی همه از این رو، ارزیابی   .   مورد تردید است    ارزیابی صحیح  بودن

 ـ .است با سختی همراه  غیر مستقیم یک طرح زیر بنایی در افق بلندمدت           عنـوان  ه  ب
 بـه صـورت      زیـست محیطـی    مسائلای زیربنایی بر    هثیرات بلند مدت طرح   أ ت ،مثال

  ).30، ص2002، همکارانورکر و ( کامل قابل اندازه گیری نیست
ها و فوایـد     هزینه مجدد ی محاسبه  مشکل ، فایده -یکی دیگر از مسائل هزینه    

کمـی کـردن     ،دیگـر  یلهامـس   ).4ص  ،  2008 18،زواتکین ـ (است موارد    از در برخی 
 نـسبت بـه     ) مـوارد   از در برخـی  (بـا وزن بیـشتر      لموس   متغیرهای غیر م   بسیاری از 

  تاثیر گـذار بر نتایج ارزیابی  تا حدود زیادیوضوع  این م .استمتغیرهای قابل لمس    
در ارتباط با اسـتفاده از نـرخ    CBA روشاز انتقادها به  بعضی  دیگر،از طرفی  .است

                                                           
17 Benefit- Cost Ratio 
18 Watkins 
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پایه ریـز شـده بـر       های  نرخ زیرا ؛ت بازار تحت عنوان نرخ تنزیل است       بلندمد یبهره
 - هزینه تحلیل  .دهای غیر بازاری مناسب نیستن     برای انتخاب  اساس، معاملات بازار،  

 مـسائل جـدا نـشدنی در        ءهای دیگری نیز دارد کـه جـز       سری محدودیت  فایده یک 
 شکاف و عدم اطمینان در دسترسـی بـه آمـار و اطلاعـات،                . هستند هاطرحارزیابی  

 منـشا ایجـاد خطـا در ارزیـابی          ،نرخ تنزیل نامناسب   انتخاب    و  پیش بینی  اهاتاشتب
هــای حمــایتی و  مــشکلاتی چــون تکنولــوژی نامناســب، سیــستم، البتــه .هــستند

ــی   ــشکلات اجرای ــاختاری، م ــتو س ــز   سیاس ــی نی ــست محیط ــای زی ــر ه   از دیگ
  ).4-5ص ص، 1993ویک، ( دارد  فایده- هزینههای تحلیلمحدودیت

  
  قدی ارزش حال جریانات نی محاسبه-6

های مجتمع مس سرچشمه بر اساس طبقـه بنـدی واحـد حـسابداری              هزینه
تشکیلاتی تقـسیم    گروه پرسنلی، عمومی، مواد، استهلاک، اداری و         5صنعتی آن به    

داده  نـشان    1377-83 یدورهای کل طـی     جریان هزینه ) 1( نمودار    در .  است شده
  . شده است

  
  )حسب میلیارد ریالبر ( کل مجتمع مس سرچشمه ی هزینه:1نمودار 

  

0

1000

2000

3000

1377 1379 1381 1383
سال

زينه
ه

 
مــس  جریــان درآمــدی حاصــل از فــروش داخلــی و خــارجی )2(نمــودار در 
  .داده شده است نشان 1377-83 ی طی دورهسرچشمه

 فایـده در ایـن بخـش، بـه دسـت آوردن ارزش حـال                - هزینه تحلیلهدف از   
  .است 1370-83 یدورهطی جریانات نقدی زمان گذشته، 
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  )بر حسب میلیارد ریال(اخلی و خارجی مجتمع مس سرچشمه  جریان درآمدهای د:2نمودار 

0

1000

2000

3000

4000

1377 1379 1381 سال1383

مد
درآ

فروش داخلي
فروش خارجي

   
برای به دست آوردن ارزش حال جریانات نقدی گذشته از فرمول زیر استفاده 

  .شده است
( ) nn

n CBrCBrCBrNPV −+++−++−+= 111 22
2

11 ...)()( )6(             
ــه ــوق، در رابط ــشانگر NPVی ف ــال و  ن CBارزش ح ii−  ــدی ــات نق   جریان

  .استلف گذشته های مختدوره
 در این تحقیق    ،های بانکی  مجتمع مس سرچشمه از وام     یاستفادهبا توجه به    

 ارزش  ،)6( ی با استفاده از رابطه     . درصد استفاده شده است    18 بانکی   یاز نرخ بهره  
دست آمده ه   میلیارد ریال ب   56846  گذشته این مجتمع   یحال جریانات نقدی دوره   

 فعالیت مجتمع مـس  ی توجیه اقتصادینشان دهندهمثبت بودن ارزش حال   . است
  .استسرچشمه در گذشته 

  
  های آتی  ارزیابی اقتصادی فعالیت-7

مـس سرچـشمه بـرای نـشان دادن          وضعیت گذشـته مجتمـع       پس از بررسی  
وضـعیت   ، فعالیـت  ی در طـول دوره    مجتمـع  روشنی از وضعیت مـالی       تصویر نسبتاً 

 عملکـرد   CBAبـه منظـور بررسـی       .  شـود یی آن نیز با همان روش بررسی م       آینده
ها، میزان تولیـد و قیمـت مـس          هزینه ، مانند مل اصلی ارزیابی  مجتمع در آینده، عوا   

   آمـاری و    هـای مجتمـع از گـزارش     میزان تولید آینـده ایـن         .شده است پیش بینی   
ها نیز بر اساس  هزینه. س ایران استخراج شده استهای شرکت ملی صنایع م برنامه
پـس از   بینـی قیمـت مـس،          برای پـیش    . است بینی شده   آنها در گذشته پیش   روند  
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  پیش بینی های بازار بـورس لنـدن        از ،گذشتههای   روند قیمت مس در سال     بررسی
)LME(19  عوامـل    20. اسـت  اسـتفاده شـده    ، معتبرترین نهاد در این زمینه     به عنوان 

دات صـنعتی و     رشـد تولی ـ   در طـرف تقاضـا عبارتنـد از        موثر بر قیمت مس      یعمده
 موجـودی   های بین المللـی و بـرآورد      آرامی های اجتماعی و تنش    ضعیت نا جنگی، و 

  نیـز عبـارت از      عرضـه   قیمت مـس در طـرف       عوامل موثر بر    .ذخایر مس در جهان   
 و  هـای تولیـد   نولوژی بهره برداری، وضعیت هزینـه     تغییرات تولید مس، تغییرات تک    

    . استایههای توسعها در طرحمیزان سرمایه گذاری
مـورد  های اقتصاد سنجی نیز از روشامکان استفاده  ،تربرای پیش بینی دقیق  

 نـرم   و الگوسازی سری زمـانی      برای پیش بینی قیمت مس از     .  گیزدبررسی قرار می  
  . ستفاره شده و توابع خود همبستگی به صورت زیر استا SAS و MINITABافرار 

  
  س قیمت م تابع خود همبستگی:3نمودار 

  
  

  نتایج تحقیق: خذمأ
  
  
  
  
  

                                                           
19 London Metal Exchange 

ی مس، بازار بورس لندن، بازار بورس کالایی نیویورک نهی بورس فلزات در زمیسه بازار عمده ٢٠
)COMEX( نیز بازار بورس فلزات شانگهای و )SHME(از بین آنها بازار بورس فلزات لندن .   است

    .معتبرتر است

  بهینهیوقفه
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   قیمت مس تابع خود همبستگی جزئی:4نمودار 

 
  
  

  نتایج تحقیق: خذأم
  
همبـستگی جزئـی     تابع خود همبـستگی و تـابع خـود         )4( و   )3( نمودار   در

ها اختلاف معنی داری با صـفر        وقفه ، این دو نمودار   بر اساس .  نشان داده شده است   
    .استگوی متغیر مورد نظر الگوی گام تصادفی  ال، دیگریبه عبارت . ندارند

 هارو آم ـ  SASنتایج تجزیه و تحلیل تعیین نوع الگو بـا اسـتفاده از نـرم افـزار                 
  .ی وجود الگوی گام تصادفی استنشان دهنده) 1(در جدول  (BIC)کمترین معیار 

  
   تعیین نوع الگو :1 جدول

BIC q  p+d  
61886/11  0  0  

11/62886  2  3  
68945 / 11  2  4  

74856/11  2  5  
  نتایج تحقیق: خذأم

     
) صـفر  و   صـفر ( بـا مرتبـه      ARIMAکمترین معیار در اینجا مربوط به الگـوی         

  .است گام تصادفی یالگو) صفر و صفر(ی با مرتبه ARIMAالگوی   .است
لی آن به عـلاوه  در الگوی گام تصادفی حرکات هر متغیر برابر با از موقعیت قب  

  .است)  yt = yt-1 + µt (تصادفی ء کاملاًیک جز
 ایـن متغیـر از   ،با توجه به پیروی متغیر قیمت مـس از الگـوی گـام تـصادفی      

  .ستینبینی  طریق این روش قابل پیش

  بهینهیهقفو
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 قیمت مـس    پیش بینی  ، از طریق منحنی عرضه و تقاضا و الگوسازی        براین،انب
فقط قیمت مس    بینی  برای پیش در این حالت     ،رو   از این   .غیر ممکن است  در آینده   

از مباحث نظری، روند قیمت مس در گذشته و عوامل مؤثر بر قیمت مس اسـتفاده                
بـا   مطـابق   اخیـر یبا توجه به آمار گذشته، روند قیمت مس در چهار دهه           .دوشمی

    . تقریبا سینوسی صعودی بوده است)5(نمودار 
  

   1960-2004ی طی دوره روند جهانی قیمت مس :5نمودار 

 ســــال

19
62

19
64

19
66

19
68

19
72

19
74

19
76

19
78

19
82

19
84

19
86

19
88

19
92

19
94

19
96

19
98

20
02

20
04

19
60

19
70

19
80

19
90

20
00

ــنـ  
 تـــ

ــرـ
 بـــ

 دلار

7 5 0

1 2 5 0

1 7 5 0

2 2 5 0

2 7 5 0

5 0 0

1 0 0 0

1 5 0 0

2 0 0 0

2 5 0 0

3 0 0 0

                                                       
  نتایج تحقیق: خذأم

 
 یادامـه کاهش مصرف مس از یک سو و افزایش تولید از سوی دیگـر موجـب        

  . بوده است1996-99ی طی دورهروند نزولی قیمت مس 
  رونـد متغیـر در گذشـته صـورت     سـاس  در روش پیش بینی ذهنـی کـه بـر ا       

تاکید بر روی کلیه مـشاهدات متغیـر        که در آن     (globalتوان از روش     می ،گیردمی
 یوزن و اهمیـت بـه چنـد مـشاهده     که در آن     (localیا روش   )  است تا زمان جاری  

. شـود مـی  استفاده   global از روش    این تحقیق استفاده نمود در    ) شود داده می  اخیر
 نظیر عدم قطعیت میزان ذخایر اکتشاف نـشده، ارتبـاط پیچیـده             ،مختلفبه دلایل   

 تکنولـوژی،   یعرضه و تقاضا، فـرآوری و بهـره بـرداری از عیارهـای پـایین، توسـعه                
 جایگزینی مواد معدنی بـه جـای        ایر جدید، بازیافت مواد مصرف شده و      اکتشاف ذخ 

به این  .  جود دارد ها از واقعیت و   امکان فاصله داشتن پیش بینی     معدنی دیگر    یماده
 سال آینده در نظر گرفته  6ها به واقعیت، فقط     دلیل و برای نزدیک بودن پیش بینی      

  .شده است
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   ارزش حال جریانات نقدی آیندهیمحاسبه -8
بـه  نیـاز   عـلاوه بـر قیمـت مـس،     ، جریـان درآمـدی آینـده    یبرای محاسبه 

 بر اساس اطلاعات و      این محاسبه   . است هاجریان تولید مس در این سال     ی  محاسبه
) 6(نمـودار   در    21.انجـام شـده اسـت     د در شرکت ملی صنایع مس ایران        آمار موجو 

  .داده شده است نشان 1384-90 یدورهجریان تولید مس در این مجتمع طی 
  

  ) هزار تن( سال آینده 5 روند تولید مس در :6نمودار 
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  نتایج تحقیق: خذمأ

  
  با نرخ تنزیـل . در نظر گرفته شـده است ریال8719  با معادلقیمت هر دلار

 میلیـارد ریـال و نـسبت    5313 این مجتمع    ، درصـد ارزش فعلی خالص    18 متوسط
 برای به دست آوردن ارزش حـال         .دست آمده است  ه  درصد ب  39/1فایده به هزینه    

  . استفاده شده است)8(ی رابطهجریانات نقدی گذشته از 
مس سرچشمه و نیز    ش فعلی خالص مجتمع      ارز به دلیل بزرگتر از صفر بودن     

 فعالیـت مجتمـع مـس       ی آن، به دلیل بزرگتر از یک بودن نسبت فایـده بـه هزینـه            
با توجه به سهم بالای صادرات مس و         . سرچشمه از نظر اقتصادی توجیه پذیر است      

تواند بیـشتر از رقـم فـوق        بلغ ارزش فعلی درآمدهای مجتمع می     تغییرات نرخ ارز م   
  . باشد

  
  

                                                           
 .ی آینده شرکت استخراج شده استهای توسعهاین آمار از برنامه 21
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   حساسیتتحلیل -9
قیق، حاکی از عدم قطعیت حاکم بـر        به طور د  عدم تحقق پیش بینی آینده،       

 از پارمترهـای    یـک  تغییـر در هـر       ،رو   از ایـن   . ست ا ها افراد و سازمان   یزندگی همه 
 حساسیت در واقـع بررسـی   تحلیل معیار . گذار است  بر نتایج ارزیابی تاثیر      تخمینی

 حـساسیت    تحلیـل   .اسـت  از پارامترهای مربوط   به هر کدام     حساسیت طرح نسبت  
ه  نتایج ب  یعبارت از تکرار محاسبات مالی با تغییر دادن پارامترهای اصلی و مقایسه           

 اگـر تغییـرات ایجـاد شـده در           .دست آمده با نتایج حاصل از اطلاعات اولیـه اسـت          
اران و  سرمایه گذ؛بعضی از متغیرها، باعث عدم توجیه طرح از لحاظ اقتصادی نشوند

 چون،   با تغییر عواملی    .کارفرمایان با اطمینان بیشتری سرمایه گذاری خواهند کرد       
ها و نرخ تنزیل، تحلیل حساسیت در ارزیـابی اقتـصادی مجتمـع             قیمت مس، هزینه  

هـر کـدام از      .  مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت          )7( مطابق نمودار    مس سرچشمه 
بـه جـای یـک عامـل در فرمـول ارزش            ها با جایگزین کردن مقادیر مختلف         منحنی

بـر اسـاس نتـایج ایـن     .  حاصل شده است ،ی عوامل  بقیه با ثابت بودن  خالص فعلی،   
هـا تـأثیر    و پـس از آن تغییـر هزینـه        است   مس   ترین پارامتر قیمت   حساس نمودار،

 تغییر نرخ تنزیل تـاثیر چنـدانی بـر          اما.  داشته است بر ارزش فعلی خالص     بیشتری  
 بایدها  در پیش بینی قیمت مس و هزینه،بنابراین.  نداشته استص ارزش فعلی خال

  .کامل به عمل آیددقت 
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  ) NPVتاثیر تغییرات مقادیر اولیه بر ( حساسیت  تحلیل نمودار هندسی :7نمودار 
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قيمت  نرخ تنزيل هزينه ها"

  
  نتایج تحقیق: خذمأ
  
  و نتیجه گیری جمع بندی -9

ی نـشان دهنـده   فایده -شمه از بعد هزینه  مجتمع مس سرچ   یبررسی آینده 
 در   مس سرچشمه  مجتمع  .توجیه پذیر بودن فعالیت مجتمع از بعد اقتصادی است        

 اقتـصـادی   ی در توسـعه   ،ایجاد اشتغال، صنایع جنبی دیگر، تولید ناخـالص داخلـی         
از  . منطقه، بخش صنعت و معدن و در نهایت کل کـشور تـاثیر گـذار بــوده اسـت                  

و مـدیریت در آن      ه صـورت سـرمایه، نیـروی کـار مـاهر           منابع ب  به کارگیری  ،رو  این  
در پـیش    هـا ترین پارامتر  حساس نشان داد که  تحلیل حساسیت     .استتوجیه پذیر   

رو باید در پیش بینی   از ایناست؛ها و هزینهبه ترتیب قیمت مس  ،قیمت مس بینی
  .به عمل آیداین عوامل دقت زیادی 
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