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  تاخيرواقعي  از اختياربا استفاده  مسكونيهاي ارزيابي پروژه
  ١حنظله فندرسكي

  ٢شاپور محمدي

  ٣علي فروش باستاني

  ٤رضا راعي

  چكيده
هايي از قبيل نقدشوندگي پايين و غيرقابل بازگشت در كشور با ويژگي ١صنعت املاك و مستغلات

مان، يكي از صنايع موثر در اشتغال كشور باشد. صنعت ساختگذاري انجام شده مشخص ميبودن سرمايه
هاي خانوارها را به خود بوده و توليدات آن (واحدهاي مسكوني) وزن قابل توجهي از پرتفوي دارايي

 گرددها منجر ميباشد. اين چرخههاي رونق و ركود فراوان ميدهند. اين صنعت داراي سيكلاختصاص مي
هاي متعارف مدلبه تعويق شروع ساخت و ساز اقدام نمايند.  گذاران در زمان ركود، نسبتتا سرمايه

ها نيبيها از قبيل خالص ارزش فعلي، مبتني بر فرض ثبات در شرايط و پيشارزيابي اقتصادي پروژه
 وهش براي رفع نواقصژدر اين پگيرد. را ناديده ميدر امر تصميم گيري پذيري مديران باشد و انعطافمي

شولز و -بلكهاي مسكوني با استفاده از دو مدل پروژه شاز اختيار واقعي جهت سنجي متعارف، اهمدل
پذيري مديران را در نظر گرفته و زمان بهينه اين روش انعطاف اي استفاده شده است.درخت دو جمله

نتايج پژوهش حاكي از بالابودن ارزش گذاري براساس مسيرهاي متفاوت را ارائه خواهند كرد. سرمايه
باشد. براساس مدل زمان بهينه اثر تاخير در شروع ساخت و ساز مي رگذاري دهاي سرمايهحطر

سال  ٥/٩براي شروع پروژه ارائه شده،  ه، زمان بهينو سيگل مك دونالدمعرفي شده توسط گذاري سرمايه
  باشد. مي

  

  كليدي كلمات

ها، اختيار مالي، اختيار واقعي، ارزيابي اقتصادي پروژههاي رونق و ركود، چرخهصنعت ساختمان،  
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  مقدمه

ميت اين صنعت از چند بعد قابل بررسي باشد. اهصنعت ساختمان يكي از مهمترين صنايع كشور مي

باشد. توليدات اين صنعت مخصوصا بخش مسكوني، مورد . مهمترين اهميت آن، نوع توليدات مياست
ير و تاث هامصرف كليه خانوارهاي كشور بوده و به دلائلي از جمله وزن قابل توجه آن در پرتفوي دارايي

. اهميت ديگر اين صنعت تاثير آن بر استن كشور نيز هاي مسئولا، يكي از دغدغهآن در رفاه جامعه
درصد است. ديگر اهميت صنعت، تعداد صنايع وابسته  ١٠باشد كه اين ميزان بيش از اشتغال كشور مي

  باشد. به آن مي

گذاري سرمايه ٢هايي از جمله غيرقابل بازگشت بودندر كنار موارد ذكر شده، اين صنعت داراي ويژگي

يك پروژه  درشود. هاي ديگر صنعت محسوب ميباشد. عمر ساخت و ساز، يكي از ويژگيانجام شده مي
باشد. اين سال مي ٢٠-١٥برداري آن حداقل بهره مدتسال و  ٣-٢معمول ساختماني، عمر احداث آن 

 و ... ابزارهاي مالي (سهام، اوراق مشتقه و ...)، اتومبيلاي از جمله كالاهاي سرمايهديگر در مقابل  زمان
گذاري، بهاي قابل توجهي ارزش يك واحد مسكوني در مقايسه با ساير ابزارهاي سرمايه .استقابل توجه 

ديگر فاكتور مربوط به اين  نمايد.گيري در اين صنعت را قابل توجه ميدارد. اين موضوع اهميت تصميم
در كنار اين عوامل، مسيرهاي  .)Rocha, Salles et al. 2007( باشدصنعت، نقدشوندگي پايين مي

تواند در زمان ساخت، گذاري وجود دارد. سازنده ميگيري در زمان سرمايهمتفاوتي براي تصميم
فروش، تغيير كاربري و ... را براساس شرايط بازار هاي متفاوتي از قبيل، توقف در ساخت، پيشتصميم

شده كه در كنار عمر قابل توجه آن، عدم  اخذ نمايد. اين موضوع منجر به وجود سناريوهاي متفاوت
 دهد. بيني شده اوليه را افزايش مياطمينان نسبت به فرض و مسير پيش

ها يا آيد. مديران شركتيكي از مباحث پركاربرد در حوزه مالي به حساب مي ٣ايبندي سرمايهبودجه
و كار، نياز به ارزيابي اقتصادي آنها گذاري يا كسب هاي سرمايهگذار پيش از ورود به طرحاشخاص سرمايه

گردد. هدف از گذاري اقدام ميپروژه سرمايهيا طرح  ،در اين موارد نسبت به تعيين ارزش دارايي .دارند
توان از آن به منظور مقايسه و رقابت نيست، بلكه مي آنگذاري پروژه، تنها براي نشان دادن ارزش ارزش

  گذاري نيز استفاده نمود.هها در بستر سرمايبا ساير پروژه

خالص ارزش توان به روش ميها، پروژهو سنجش از جمله معيارهاي اقتصادي پركاربرد در ارزيابي 

سپس ارزش فعلي آن  ،هاي نقد ورودي و خروجي پروژه برآورد، جرياناين روشدر اشاره نمود.  ٤فعلي
 گردد.روژه اعلام ميد كه مجموع آنها به عنوان خالص ارزش فعلي پشومحاسبه مي
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گذاري نياز به نگاه جامع و قطعاً هر معياري كامل نبوده و براي سنجش همه جوانب طرح سرمايه

 قطعيت براساس محاسبات و با فرضصرفا هاي متعارف، ارزيابي باشد. در روشخصوص طرح مي كامل در
. يكي از نواقص معيارهاي متعارف و )Paddock, Siegel et al. 1988( گيرددر مفروضات صورت مي

باشد. معيارهايي همچون خالص ارزش فعلي به دليل ها، عدم بررسي نااطميناني ميمرسوم ارزيابي پروژه
ها وشباشند. اين رگيري، كافي نميگرفتن انعطاف مديران در تصميمها و ناديدهعدم انعكاس نااطميناني

ير گردد. با توجه به نوسان و تغير يك مقطع (ابتداي پروژه) اخذ ميبه صورت ايستا بوده و تصميم صرفاً د
توانند نسبت به تغيير و انعطاف هاي نقد پروژه، مديران ميدر شرايط اقتصادي و به تبعيت از آن جريان

گذاري اگر خالص ارزش فعلي پروژه بزرگتر سرمايه"به عبارت ديگر قاعده  ها اقدام نمايند.گيريدر تصميم
 هاي پروژه صفر باشدتنها در حالتي معتبر است كه واريانس ارزش آتي درآمدها و هزينه "ز صفر استا

)McDonald and Siegel 1986(هاي سنتي نيست، بلكه به . اين موضوع به معناي اشتباه بودن روش
  نها است.معناي عدم كامل بودن آ

هاي ساختماني (با عمر ساخت خصوص پروژه در كنار ثبات در مفروضات، طولاني بودن زمان در
سازندگان و  .ساله)، خود موجب افزايش نوسان خواهد شد ٢٠برداري حداقل رههساله و عمر ب ٢حداقل 

صورت ركود صنعت هاي ساختماني در زمان شروع يا حتي در حين ساخت پروژه، در گذاران پروژهسرمايه
نمايند. اين موارد و ساختمان، نسبت به تاخير در شروع پروژه يا توقف اجرا تا زمان رفع ابهام اقدام مي

تعارف مهاي لذا روششود، هاي سنتي ناديده گرفته ميگذاران در مدلهاي سرمايهپذيريديگر انعطاف
با توجه به ها را از دست خواهد داد. پروژهخصوص اين گونه  از قبيل خالص ارزش فعلي، كاربرد خود در

هاي جديدي تركيب گردند. ها بايد با روشهاي موجود و ريسك در دنياي واقعي، اين روشعدم اطمينان
به  باشند كههاي نقدي آتي قطعي و مشخص ميچنانچه ريسك و عدم اطمينان صفر باشد، كليه جريان

خواهد بود. به عبارت ديگر مدل تنزيل (واقعي) تراتژيك معناي عدم وجود ارزش براي اختيارهاي اس
پذيري صفر جريان نقدي حالت خاص از اختيار واقعي است كه در آن عدم اطمينان حذف و نوسان

   .)Mun 2002( باشدمي

  مباني نظري

صورت پذيرفت. پس  ١٩٧٣مالي توسط بلك، شولز و مرتون در سال اختيارهاي گذاري ارزشمعرفي 

موضوع اختيارهاي مالي را توسعه و بحث اختيارهاي واقعي را مطرح  ١٩٧٧از اين نوآوري، مايرز در سال 
هاي گذاري كه عموما مبتني بر داراييهاي سرمايهها و فرصتتوجه به اينكه اين اختيار در طرح با نمود.

. اختيار )Lambrecht 2017( اندنامگذاري شده ٥باشند وجود دارد، به عنوان اختيار واقعيواقعي مي
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 يردگمي هاي واقعي و فيزيكي به كارواقعي، تئوري اختيار مالي را در آناليز و تجزيه و تحليل دارايي

)Mun 2002(. حل تركيبي با استفاده از تئوري مالي، تجزيه اختيار واقعي يك رهيافت سيستماتيك و راه
هاي واقعي گيري و ... در به كارگيري تئوري اختيار در داراييو تحليل اقتصادي، علم مديريت، علم تصميم

يمات منعطف هايي با عدم اطمينان و در جايي كه تصمهاي مالي) و در محيط(در مقايسه با دارايي
 . )Mun 2002( باشدهستند، مي

باشد. به طور مثال به دهد كه متفاوت از مفروضات اوليه ميها، شرايطي رخ ميدر زمان اجراي پروژه
دليل برخي از شرايط، ميزان تقاضا تغيير يافته، تامين مالي با مشكل همراه شده، بهاي تمام شده بيش 

د ه است و .... . اين موارگيري جديدي ايجاد شدهاي تصميمهاي اوليه افزايش يافته، گزينهبينياز پيش
فاقد توانايي پاسخ  ،هاي متعارف ارزيابي اقتصاديموضوعاتي هستند كه در دنياي واقعي رخ داده و مدل

گيري است. در اي تصميمبودن مدل و فرآيند يك مرحله ٦باشند. اين موضوع ناشي از استاتيكبه آنها مي
پذيري و عدم اطمينان را ري در شرايط وجود انعطافگيهاي تصميماختيارهاي واقعي گزينه ،سوي ديگر

نمايد. زماني كه در گيرند. شرايط عدم اطمينان به همراه خود اطلاعات ارزشمندي را ارائه ميدر نظر مي
تواند براي گردد، مدير ميبخشي از مسير، عدم اطمينان منجر به حل برخي از مسائل و موضوعات مي

اصلاحي را اعمال نمايد. به عبارت ديگر اختيارهاي واقعي با استفاده از مدل باقيمانده مسير، تغييرات 
هاي توانند از ساير گزينهيادگيري براساس مسير رخ داده، قابليت انعطاف براي ادامه مسير را داشته و مي

 .)Mun 2002( نيز استفاده نمايند

. جهت )Lambrecht 2017( باشند، اختيارهاي واقعي غيرقابل معامله ميماليبرخلاف اختيارهاي 

 Mun( ارائه شده استها هاي ميان اختيار مالي و واقعي، در جدول ذيل برخي از تفاوتدرك بيشتر تفاوت

2002, Kodukula and Papudesu 2006(:  
 تفاوت اختيار واقعي و مالي - ١جدول 

  اختيار واقعي  اختيار مالي
  سررسيد بلند مدت (معمولا چند سال)  سررسيد كوتاه مدت (معمولا طي چند ماه)

  .باشدير پايه جريان نقد آزاد ميغمت  باشد. متغير پايه معمولا ارزش يا قيمت دارايي مالي مي

  امكان كنترل قيمت اختيار با دستكاري قيمت سهام وجود ندارد. 
يري و گامكان افزايش ارزش اختيار استراتژيك با استفاده از تصميم

  باشد. پذيري مديران فراهم ميانعطاف
  باشند. تصميمات با ارزش بالا مي  باشد. ها معمولا اندك ميارزش

  كنند. رقابت و بازار، ارزش اختيار استراتژيك را هدايت مي  باشد. بت يا اثر بازار در تعيين قيمت و ارزش نامربوط ميرقا
  باشند. مفروضات و اقدامات مديران هدايت كننده ارزش مي  مفروضات و اقدامات مديران تاثيري در تعيين ارزش ندارند. 
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و واقعي مطرح گرديد، اما نكته اصلي براي استفاده از اين  در جدول قبل، تفاوت ميان اختيار مالي

باشد. براي درك بهتر اين سازي واژگان و اصطلاحات اختيار مالي در اختيار واقعي مياختيارها، معادل
موضوع، در جدول ذيل برخي از اين موارد در اختيارهاي واقعي به صورت مقايسه با اختيارهاي مالي 

, پورو حسن خسروي, Paddock, Siegel et al. 1988( ايي سهام)، ارائه شده است(اختيار خريد امريك

١٣٨٩.(:  

  مقايسه اختيار خريد امريكايي سهم و اختيار واقعي پروژه -١ جدول

  اختيار واقعي روي يك پروژه  اختيار خريد آمريكايي سهام

  هاي نقدي مورد انتظارارزش فعلي جريان  قيمت فعلي سهم

  هگذاري پروژمخارج سرمايه  قيمت اعمال اختيار

  حق اعمال زود هنگام اختيار
گذاري در پروژه هر لحظه از زمان قبل از حذف حق سرمايه

  فرصت

  عدم اطمينان مربوط به ارزش پروژه  عدم اطمينان قيمت سهم

  ارزش انعطاف مديريتي پروژه  قيمت اختيار

  گذاريچارچوب زماني فرصت سرمايه  تاريخ انقضاء

  ل تشكيل پرتفوي مشابهمشك  سهولت تشكيل يك پرتفوي مشابه

گونه كه مطرح شد، اختيارهاي واقعي وابستگي بالايي به تصميمات مديران و شرايط دارند. همان

گذاري متفاوت بوده و به بنابراين امكان استفاده يا وجود برخي از اختيارهاي واقعي در يك طرح سرمايه
ي واقعي پرداخت. حتي در برخي از موارد بندي جامع و كامل اختيارهاتوان نسبت به طبقهراحتي نمي

ترين اختيارهاي برخي از مهمگذاري وجود داشته باشد. ممكن است بيش از يك اختيار در طرح سرمايه
 Mun( باشندمي ١٠قراردادو اختيار به  ٩، اختيار به تاخير٨، اختيار به ترك٧واقعي شامل اختيار توسعه

2002, Kodukula and Papudesu 2006, Tong and Reuer 2007(.  

 هايباشد و به طور كلي به روشگذاري اختيار واقعي مشابه با اختيارهاي مالي ميروش كلي ارزش
  :)Mun 2002, Kodukula and Papudesu 2006( گرددذيل تقسيم مي

  اين روش شامل حل معادلات مشتقات جزئي براساس شرايط مرزي : ١١مشتقات جزئيبا معادلات

ها . اگرچه اين روشاستشولز -هاي اين مدل، معادله بلكاز معروفترين روش يكي .باشدمشخص مي

، اما به دليل مشكلات در توضيح آنها مخصوصا به جهت هستنددقيق، سريع و آسان  ،در استفاده
 گردند. هاي سختي محسوب مياستفاده از فرآيندهاي تصادفي پيچيده، روش
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 مخصوصا (ها روشاين  .است ايجمله اي و سهدو جمله مل درختشاعمدتا ها اين مدل: ١٢مدل درخت

باشند. همچنين اين به دليل سادگي در اجرا و بيان، بسيار پركاربرد مي )،ايمدل درخت دو جمله

گردد قابليت استفاده در اكثر اختيارهاي واقعي اين موضوع موجب مي .ها بسيار منعطف هستندروش
. تندهسقدرت محاسباتي بالا مخصوصا در زمان افزايش مراحل زماني . البته نيازمند را داشته باشند

شولز -همانند بلكهاي با فرم بسته اگرچه پاسخ اين روش در حالت حدي بسيار نزديك به مدل
 .، اين دو روش با هم مورد استفاده قرار گيرندگردد براي تاييد نتايجيشنهاد ميباشد، اما هميشه پمي

باشد، اما به دليل سادگي در محاسبات و اي سرعت بيشتر مييش از دو جملههاي باگرچه در درخت

 گردد.اي در حل مسائل اختيار واقعي استفاده ميهمچنين درك بهتر، معمولا از مدل درخت دو جمله

باشد. درخت اول مربوط به ارزش دارايي پايه و درخت دوم مربوط درخت مي ٢در هر اختيار، نياز به 
در اختيارهاي واقعي با توجه به تنوع اختيارها، متفاوت بودن نسبت ذاري اختيار خواهد بود. گبه ارزش

 .)Mun 2002( شودمدل درخت استفاده بيشتري مي گذاري واحد، ازبه يكديگر و نبود روش ارزش

  سازي و براساس آنها شبيه ،هاي متفاوت: در اين روش با استفاده از مسيرها و قيمت١٣سازيشبيه

 پذيرد.گذاري اختيار انجام ميارزش

 ه تحقيقنپيشيمروري بر 

ها در دو بخش خارجي و داخلي ارائه گردد. پيشينهائه ميهاي تحقيق اردر ادامه مروري بر پيشينه

 بنديهاي صورت گرفته در حوزه اختيارهاي واقعي و بودجهخواهد شد. در بخش تحقيقات داخلي، پژوهش
   . شودمياي با جزئيات بيشتري ارائه سرمايه

  تحقيقات خارجي

، اقدام به "هاي شركتيرها و بدهيگذاري اختياقيمت"عنوان  بااي ) در مقاله١٩٧٣بلك و شولز (
خصوص ارائه مدل  نمودند. پيش از اين پژوهش نيز، مقالاتي درمالي گذاري اختيار ارائه فرمول ارزش

 . باشدمي ١٤نتاگذاري صورت گرفت كه اكثر آنها براساس وارارزش

براي اولين  ،١٩٧٣گذاري اختيار مالي توسط بلك، شولز و مرتون در سال پس از معرفي مدل ارزش

) مفهوم اختيار واقعي را مطرح نمود. وي در مقاله خود به دنبال تفكيك ارزش شركت ١٩٧٧بار مايرز (

هاي شركت به عنوان يك اختيار واقعي پرداخت كه در آن به هاي موجود و اختيار خريد داراييبه دارايي
   .شده است اقدامها ميان اختيار مالي و اختيار واقعي بيان برخي از تفاوت

  ، "گذاري اختيار: يك رهيافت سادهارزش") در پژوهشي با عنوان ١٩٧٩كاكس، راس و روبينستن (
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شولز داراي  -بلكگذاري درخت براي اختيارها پرداختند. اين مدل نيز مانند مدل به ارائه مدل ارزش

ژوهش باشد. در اين پميمفروضاتي تقريبا مشابه بوده، اما تفاوت اصلي در گسسته در نظر گرفتن زمان 
  .باشدميشولز -حالت حدي مدل درخت ارائه شده است كه مشابه با مدل بلك

، به بررسي و "گذاريارزش تاخير در سرمايه"اي تحت عنوان ) در مقاله١٩٨٦مك دونالد و سيگل (
ن بهينه اين پژوهش به دنبال بررسي زما هاي واقعي پرداختند.گذاري اختيار تاخير در پروژهارزش

   .باشدهاي غيرقابل بازگشت ميروژهگذاري در پسرمايه

، به بررسي "گذاري اختيار واقعيقيمت آزمون تجربي مدل") در پژوهشي با موضوع ١٩٩٣وئيگ (ك

معامله زمين در  ٢٧٠٠هاي اختيار تاخير در احداث و توسعه در زمين پرداخت. اين مقاله براساس داده
براي توسعه بهينه  ١٥راساس بررسي انجام شده، قيمت بازار منعكس كننده صرف. باستسياتل آمريكا 

. اين بازدهي مشابه با مفهوم وجود ارزش استدرصد ارزش زمين  ٦باشد كه در اين پژوهش معادل با مي
  .باشدگذاري اختيار واقعي ميبراي اختيار تاخير در مدل قيمت

  اي در شرايط عدم بندي سرمايهبودجه"نوان اي با ع) در مقاله١٩٩٩ميير و همكاران (
، به "ريزي تلفيقيرهيافت تركيبي با استفاده از تجزيه و تحليل ادعاهاي شرطي و برنامه -اطمينان

ذاري گگذاري پرداختند. مدل ارزشاي با استفاده از اختيار سرمايههاي سرمايهسازي پرتفوي پروژهبهينه
   .باشداي ميجمله ه از درخت دواختيار استفاده شده، با استفاد

، به بررسي اختيار "تاخير معقول: مورد صنعت املاك") در تحقيقي با عنوان ٢٠٠٢كائولي و پاولو (
هاي اين مقاله برگرفته از اطلاعات املاك تاخير در فروش توسط فروشندگان (سازندگان) پرداختند. داده

  .باشدصورت فرآيند برواني مي . در اين پژوهش فرآيند قيمت بهاستلس آنجلس 

، به بررسي "املاك و مستغلات و اختيارهاي واقعي") در پژوهشي با عنوان ٢٠٠٧روچا و همكاران (

گذاري صنعت املاك پرداختند. در اين مقاله هاي سرمايهپذيري مديران در ارزيابي پروژهارزش انعطاف
همه فازها) به همراه زمان بهينه اجراي پروژه از زمان بهينه اجراي فازهاي مختلف (يا اجراي همزمان 

 .طريق اختيارهاي واقعي مورد بررسي قرار گرفت

ارزش توسعه: راهكار اختيار واقعي با استفاده "اي تحت عنوان ) در مقاله٢٠١١گرونستين و همكاران (

ين مقاله، صرف تاخير در ا .گذاري اختيار تاخير در توسعه زمين پرداختند، به ارزش"هاي تجربياز داده
 ١٩٩٣-١٩٨٦هاي هاي پژوهش، مربوط به سالهاي خالي شهري مورد سنجش قرار گرفت. دادهدر زمين

) بوده كه نتايج حاكي از وجود صرف ١٩٩٣وئيگ (باشد. مدل پژوهش مشابه تحقيق كميدر شيكاگو 
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بوده و در اراضي كه تلف متفاوت است. صرف محاسبه شده در اراضي مخ هاي شهريتاخير در زمين
 باشد، بايد در شروع پروژه تسريع گردد. صرف تاخير كمتر مي

فروش گر را متمايل به پيشچه عواملي توسعه"تحت عنوان  تحقيقي) در ٢٠١٨لي و چاو (

ار بر گذدهاي قانونها توسط نهافروش و تاثير وضع محدوديت، به بررسي عوامل موثر بر پيش"نمايد؟مي
   .ندآن پرداخت

  تحقيقات داخلي

تحقيقات داخلي صورت گرفته در حوزه اختيارهاي واقعي متمركز بر دو بخش استفاده از اختيارهاي 

ارزش آن در بازار سرمايه و قيمت سهام  يااثبات وجود اختيار واقعي  واي بندي سرمايهواقعي در بودجه

گذاري اختيار براي اثبات ارزش ١٦هاييايندهباشد. در نوع دوم بيشتر تلاش بر استفاده از نمها ميشركت
هاي صورت گرفته در بخش بيشتر پژوهش .است شده واقعي در قيمت سهام و شركت در بازار سرمايه

گذاري و متغيرهاي هاي سرمايه) با موضوع مجموعه فرصت٢٠٠٨دوم برگرفته از مقاله آدام و گويال (
ها، ارزش روز به ارزش بت ارزش روز به ارزش دفتري داراييمتغير نس ٤باشد. در اين مقاله نماينده مي

دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت سود به قيمت هر سهم و نسبت مخارج تحقيق و توسعه به عنوان 
ان تواز جمله اين مقالات مي هاي رشد و اختيار واقعي تعريف شده است.متغيرهاي نماينده براي فرصت

) با عنوان تبيين ارزش بازاري اختيارهاي واقعي در بورس اوراق ١٣٩٤ن (و همكارا يبه تحقيقات تهران
) با موضوع تبيين كاربرد تئوري اختيار واقعي با تاكيد ١٣٩٥بهادار تهران، رهنماي رودپشتي و همكاران (

) ١٣٩٥هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هراتمه (بر ميزان نوسانات بازدهي سهام شركت
اران كمگذاري بر بازده سهام، تهراني و ههاي سرمايهعنوان بررسي تاثير اختيار واقعي ناشي از فرصت با

 بهادار تهران و ...اوراقفاوت در بورس) با عنوان محاسبه ارزش اختيارهاي واقعي با رويكردهاي مت١٣٩٨(
اي ارائه بندي سرمايهدر بودجه تحقيقات داخلي در حوزه كاربرد اختيارهاي واقعيادامه اشاره نمود. در 

  گردد. مي

سازي معدني از هاي آمادهارزشيابي پروژه") در تحقيقي با موضوع ١٣٩١و همكاران ( پاكدلفاني

هاي تنزيل جريان ها با استفاده از روش، به بررسي ارزش اين پروژه"ي اختيارات حقيقيديدگاه نظريه
. باشدهاي اين پژوهش مربوط به يك معدن طلا در استراليا ميهنقدي و اختيارات واقعي پرداختند. داد

پذيري مديران منجر به براساس نتايج تحقيق، استفاده از اختيارهاي واقعي و در نظر گرفتن انعطاف
   .نقدي شدجريان هاي تنزيل درصدي نسبت به روش ٤٤افزايش ارزش حدود 
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كاربرد اختيارهاي حقيقي در "هشي تحت عنوان ) در پژو١٣٩٣عراقي، كميجاني و كسرائي ( خليلي

گذاري ، اقدام به معرفي اختيارهاي واقعي در ارزش"گذاري پروژه توسعه ميدان گازي پارس جنوبيارزش
پارس جنوبي پرداختند. در اين پژوهش  ٢٤-٢٢گذاري فازهاي هاي نفتي و كاربرد آن در ارزشپروژه

انجام و سپس با مدل اختيار  ن نقديهاي سنتي تنزيل جرياگذاري اين فازها توسط مدلابتدا ارزش
   .واقعي مقايسه شد

گذاري با هاي سرمايهارزيابي طرح"اي با موضوع ) در مقاله١٣٩٣محمدي و باقري بسطامي (دين
، نسبت به ارزيابي يك طرح پتروشيمي با استفاده از برخي اختيارات واقعي، از جمله "روش اختيار واقعي

  .ر توسعه و واگذاري پرداختندختياا

گذاري با رويكرد هاي سرمايهارزيابي پروژه") در پژوهشي تحت عنوان ١٣٩٤حسكوئي و داودي (بكي

به ارزيابي  ،"مگاواتي ٥٠٠سنجي يك طرح نيروگاهي تحليل اختيار واقعي: مطالعه موردي بررسي امكان
هاي متعارف از جمله تنزيل جريان نقدي با روش يك پروژه با استفاده از اختيار واقعي و مقايسه آن

ز، شول-بلكهاي (خالص ارزش فعلي) پرداختند. در اين پژوهش اختيار واگذاري پروژه با استفاده از روش
  .بودنداي تعيين گرديد كه هر سه روش همراستا اي و سه جملهجمله درخت دو

 هاييابي پروژهاختيار ضمني در ارزش دبرربررسي كا"در تحقيقي با موضوع ) ١٣٩٥(گمار و نجفي 
رگ هاي با ابعاد بزواقعي در پروژه دي پروژه براساس اختيارنبفازبه بررسي استفاده  "املاك و مستغلات

پرداختند. در اين پژوهش ارزش پروژه براساس دو روش خالص ارزش فعلي و استفاده از اختيار (اجراي 
اي جمله ج حاكي از بالا بودن ارزش پروژه براساس مدل درخت دوپروژه در دو فاز) تعيين گرديد. نتاي

  .باشدارزش فعلي مي ص)، نسبت به مدل خالواقعي(مدل اختيار 

استفاده از رويكرد اختيار واقعي به منظور "اي با موضوع ) در مقاله١٣٩٨مرادي و همكاران (

هاي گذاري پروژههاي سرمايهسازي فرصت، اقدام به بهينه"هاي خطرپذيرگذاريسازي سبد سرمايهبهينه
و  DCFگذاري خطرپذير صنعت دارويي نمودند. در اين پژوهش رويكرد سنتي يك صندوق سرمايه

اختيار واقعي مورد مقايسه قرار گرفته كه نتايج حاكي از بهينه بودن روش اختيار واقعي با در نظر گرفتن 
باشد. مدل اختيار به كار رفته به صورت گسسته و با ياختيار تاخير و براساس فرآيندهاي تصادفي م

  .استاي جمله استفاده از درخت دو

هاي گزينش شده تامين گذاري پروژهارزش") در پژوهشي با موضوع ١٣٩٨زاده (تبار و حنفياشرفي

و  سبگذاري ك، به استفاده از رويكرد اختيار واقعي به عنوان يك روش ارزش"سپاريمالي از طريق جمع
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ذاري گهايي از جمله تنزيل جريان نقد و اختيار واقعي براي ارزشكارهاي نوپا پرداختند. در اين مقاله روش

ري مديران پذيمورد استفاده قرار گرفته است. يكي از ويژگي بارز روش اختيار واقعي در نظر گرفتن انعطاف
 .نجر گرددگذاري بهتر متواند به ارزشباشد كه ميو تصميمات آنها مي

 شناسي تحقيقروش

باشد. يا نوسان در آن مي ١٧هاي صنعت ساختمان براي سازنده، ريسك عدم وجود تقاضايكي از ريسك
هاي ركود عرضه واحدهاي . در دورهاستهاي رونق و ركود مسكن همانند ساير صنايع، داراي چرخه

اي قابل توجهي از جمله خواب سرمايه هرو و سازندگان با هزينهاي روبهساختماني با مشكلات عديده
هاي كلي از جمله فازبندي، فروش طي ساخت و تاخير در براي پوشش اين ريسك روشباشند. همراه مي

ها، اختيار تاخير به دليل كاهش وش. از ميان اين ر)Lai, Wang et al. 2004( اجراي پروژه وجود دارد
قابل توجه در ريسك سازنده، كاربرد قابل توجهي در ميان سازندگان دارد. در اين روش سازنده تا زمان 

ال براي هر سازنده شروع ساخت اندازد. زمان ايدهحذف يا كاهش اين ريسك، اجراي پروژه را به تعويق مي
هاي ركود، باشد. معمولا با شروع دورههاي رونق ميش در دورههاي پاياني ركود و فروو ساز در دوره

نمايد. البته در اين سازندگان مخصوصا اشخاص حقيقي فعاليت خود را به حداقل رسانده يا متوقف مي
خصوص قراردادهاي مشاركتي) نيز بايد  خصوص عواملي از جمله مدت اعتبار پروانه و مدت ساخت (در

  مد نظر سازنده قرار گيرد. 

باشد، اما استفاده از اختيار تاخير يك تصميم به ساخت و ساز، يك تصميم غيرقابل بازگشت مي

وز در گذاري امر. محاسبه صحيح در اختيار تاخير شامل مقايسه ميان سرمايهاستتصميم قابل بازگشت 
 ١٨باشد. اين دو گزينه با يكديگر ناسازگارهاي آتي ميگذاري در تمامي زمانهمقابل ارزش فعلي سرماي

  . )McDonald and Siegel 1986( هستند

تاخير  باشد، بهينه نيست.ها صرفا براين اساس كه خالص ارزش فعلي مثبت ميگذاري در طرحسرمايه

گذاري به همراه داشته باشد. استفاده از تواند منافع بيشتري را براي سرمايهر شروع و اجراي پروژه ميد
خصوص منافع  اختيارهاي اينگونه، نيازمند وجود شرايطي از جمله امكان تاخير در اجرا، عدم اطمينان در

  . )Pennings 2017( باشدگذاري ميآتي پروژه و در نهايت غيرقابل بازگشت بودن سرمايه

گذاري خود، به دنبال تعيين زمان گذار با هدف حداكثر كردن بازده سرمايهدر اختيار تاخير، سرمايه

باشد، اما مي NPVپروژه به ميزان  عايدي. در صورت اجراي فوري، استبهينه و تاخير در شروع آن 
گذار وجود دارد و وي پذيري براي سرمايهعطافگونه كه در نمودار ذيل ارائه شده است، ارزش انهمان
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تواند با تاخير در شروع پروژه تا زمان رفع ابهام، تغيير در تقاضا و ...، نسبت به افزايش بازدهي خود مي
  عبارت است از: ١٩توسعه يافته. در اين حالت خالص ارزش فعلي اقدام نمايد

eNPV=NPV+ Option Value 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ه نمايد. در نقطه تاخير براي وي داراي ارزش باشد، از اين فرصت استفاده ميگذار تا زماني كسرمايه
B گذار باشد، لذا سرمايهارزش انعطاف پذيري ناچيز بوده و ارزش پروژه برابر با ارزش اجراي فوري مي

  نمايد. اختيار خود را اعمال مي

هاي مسكوني راي ارزيابي پروژههدف اين پژوهش استفاده از اختيار واقعي تاخير در شروع پروژه، ب
هاي متعارف از قبيل اختيار واقعي محاسبه و با روش باشد، لذا نياز است ارزش پروژه براساس روشمي

خالص ارزش فعلي مقايسه گردد. در اين راستا ابتدا براساس گزارشات مركز آمار ايران و بانك مركزي، 
گردد. گام بعدي تعيين ارزش پروژه براساس ميه ارزش پروژه براساس روش خالص ارزش فعلي محاسب

هاي كاربردي و قابل درك گونه كه پيش از اين مطرح گرديد، يكي از روشاختيار واقعي است. همان
 هاياين روش گسسته بوده و بهتر است در كنار روشباشد. اي مياختيارهاي واقعي، مدل درخت دو جمله

اي گيرد. اين موضوع موجب بررسي بهتر نتايج مدل درخت دو جملهشولز قرار -اي از قبيل بلكپيوسته
شولز محاسبه -نيز خواهد شد. در همين راستا براساس فرمول ذيل، ارزش پروژه براساس مدل بلك

. لازم به ذكر است با توجه به اينكه با اعمال اختيار تاخير، سازنده مالك پروژه خواهد شد، اين شودمي
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، لذا از فرمول اختيار خريد براي باشدميتيار خريد در مفاهيم اختيارهاي مالي اختيار مشابه با اخ
  گردد:گذاري استفاده ميارزش

𝐶 = 𝑆଴𝑁(𝑑ଵ) − 𝐾𝑒ି௥்𝑁(𝑑ଶ) 

𝑑ଵ =
ln ቀ

𝑆଴

𝐾
ቁ + ൬r +

𝜎ଶ

2
൰ T

σ√𝑇
 

𝑑ଶ =
ln ቀ

𝑆଴

𝐾
ቁ + ൬r −

𝜎ଶ

2
൰ T

σ√𝑇
= 𝑑ଵ − σ√𝑇 

اي گذاري براساس مدل درخت دو جملهشولز، ارزش-پس از محاسبه ارزش پروژه براساس مدل بلك
هاي شولز و در نهايت براي مقايسه با مدل-نيز صورت پذيرفته و نتايج براي همگرا بودن با مدل بلك

  ها، با روش خالص ارزش فعلي مقايسه خواهد شد. متعارف ارزيابي پروژه

هاي باشد. در پروژهگذاري ميهاي واقعي، تعيين زمان بهينه سرمايهدر دارايي اتموضوعيكي از 

ي زماني از قبيل مدت انقضاي پروانه، تاريخ قرارداد مشاركت و ساير موارد مشابه يهاساختماني محدوديت
 گردد، قيد زمان براي شروع پروژه وجود داشته باشد. اين موضوع ممكن است در برخي ازموجب مي

باشد. مك گذاري مهم و ضروري ميزمان بهينه سرمايه ،موارد وجود نداشته باشد. در اين گونه شرايط
 ،) اين موضوع را مورد بررسي و براساس فرآيند برواني هندسي براي دارايي پايه١٩٨٦دونالد و سيگل (

يل دارايي پايه به صورت ذوهش فرآيند قيمت ژگذاري نمودند. در اين پاقدام به تعيين زمان بهينه سرمايه
  باشد:مي

𝑑𝑋 = 𝛼𝑋௧𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍௧  

خصوص پروژه محاسبه و ارائه  در اين پژوهش نيز با فرض عدم وجود محدوديت زمان، اين متغير در
  خواهد شد. 

  هاي پژوهشيافته

 رش مركزهاي مسكوني شهر تهران براساس گزااطلاعات پروژه برگرفته از ميانگين اطلاعات پروژه

هاي احداث ساختماني مسكوني . براساس اين گزارش متوسط مساحت زيربنا در پروانهاستآمار ايران 

باشد. همچنين هزينه هرمترمربع مترمربع مي ٢٧١د وحد و متوسط مساحت زمينمترمربع  ١,١٩٢حدود 

مت و اجاره مسكن اساس گزارش اطلاعات قيربميليون ريال محسوب شده است.  ١٥پروانه نيز به ميزان 
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 رمترمربع زمين د (گزارش مركز آمار ايران)، متوسط قيمت هر ١٣٩٨ري كشور در زمستان هدر نقاط ش

، (وزارت راه و شهرسازي) براساس گزارش طرح جامع مسكنريال بوده است.  ميليون ١٥٣شهر تهران 
باشد. براين اساس اطلاعات درصد مي ٤٧نسبت زمين در بهاي تمام شده هر مترمربع ساختمان به ميزان 

  بهاي تمام شده پروژه به شرح ذيل خواهد بود:

 ه مسكوني متوسط در تهرانژاطلاعات مساحت و بهاي تمام شده پرو -٢ جدول

 مقدار عنوان

  ١٥٣ ريال ميليون - ٩٨قيمت هر مترمربع زمين در زمستان 

 ٢٧١ مترمربع -ميانگين مساحت زمين

 ١,١٩٢ مترمربع -ميانگين مساحت بنا

 ٤١,٤٧٠ ريال ميليون -هزينه زمين

 ١٧,٨٨٠ ميليون ريال-هزينه برآوردي پروانه

 ٤٧ درصد-نسبت زمين در بهاي تمام شده

 ٨٨,٢٣٥ ريال ميليون -جمع كل بهاي تمام شده

 ٢٨,٨٨٤ ريال ميليون -هزينه ساخت

  تحقيق هاييافتهكزي، مركز آمار ايران و منبع: گزارشات بانك مر            

، قيمت هر مترمربع )براساس گزارش تحولات بازار معاملات مسكن شهر تهران (گزارش بانك مركزي

هاي متوسط نسبت مفيد در پروژه ا احتساب. باستريال  ميليون ١٥٦مفيد مسكوني در شهر تهران 
  باشد:پروژه به شرح ذيل مي درصد، اطلاعات درآمد ٦٥مسكوني به ميزان  ساختماني

 ه مسكونيژدرآمد پرو -٣ جدول

 مقدار عنوان

 ١٥٦ يال ميليون -٩٨قيمت فروش هر مترمربع مفيد مسكوني در پايان سال 

 ٦٥ درصد -به زيربناي كل پروژه مفيد برآورديزير بناي نسبت 

 ٧٧٥ مترمربع-ميانگين مساحت مفيد

 ١٢١,٠٩٠ ريال ميليون -روژهدرآمد پ

  هاي تحقيقمنبع: گزارشات بانك مركزي و يافته  

هاي ساختماني براساس مواردي از جمله متراژ و تعداد طبقات پروژه تعيين و پروژه زمان احداث
 نباشد. براساس متراژ پروژه جدول فوق كه براساس متراژ ميانگيسال مي ٥تا  ٥/١هاي معمولا در بازه
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سال  ٢ساخت به ميزان تقريبي هاي ساختماني صادره در شهر تهران محاسبه شده است، زمان نهپروا

، هر سال به ميزان نيمي ٥بندي خالص جريان نقد در جدول ن(به صورت خطي، در زما گرددبرآورد مي
ان ساخت . در محاسبات تنزيل جريان نقد، كل درآمد پروژه در زمان پاياز بهاي ساخت منظور شده است)

 پژوهش نرخ تنزيل با احتسابباشد. همچنين مالياتي نيز منظور نشده است. در اين و به صورت نقد مي
درصد  ٢١درصدي نسبت به نرخ سود بدون ريسك براي پروژه ساختماني، به ميزان  ٣فرض صرف ريسك 

ول جريان نقد ذيل، صورت براساس جدتواند متغير باشد. در اين ها ميبرآورد شده است كه در پروژه
  :ميليون ريال خواهد بود ١,٥٥٦خالص ارزش فعلي پروژه 

 (ميليون ريال) خالص جريان نقد پروژه -٤ جدول

 ٢ ١ صفر عنوان

   (٤١,٤٧٠) زمين
   (١٧,٨٨٠) پروانه

 (١٤,٤٤٢) (١٤,٤٤٢)  ساخت

  ١٢١,٠٩٠   جريان نقد حاصل از فروش
نقدخالص جريان   (٥٩,٣٥٠) (١٤,٤٤٢) ١٠٦,٦٤٧  

  هاي تحقيقمنبع: يافته

، اما دشباپروانه و شروع پروژه مناسب مياگرچه با توجه به مثبت بودن خالص ارزش فعلي، اخذ 

گذاري پروژه با استفاده فرد از منافع آتي بيشتري محروم گردد. در ادامه ارزش آنممكن است با شروع 
 گردد. اي ارائه ميدو جملهشولز و مدل درخت -بلكس دو مدل از اختيار تاخير و براسا

  ارزش پروژه با استفاده از اختيار واقعي

باشد. با توجه به متراژ پروژه، زمان ساخت به براي استفاده از اين مدل، نياز به برخي از مفروضات مي

 ٢در شهر تهران به مدت هاي كوچك سال برآورد شده است. به طور معمول عمر پروانه پروژه ٢ميزان 

سال در  ٤سال ديگر نيز قابل تمديد هست، لذا سررسيد اختيار به ميزان  ٢باشد كه براي سال مي

 ١٨محاسبات منظور خواهد شد. نرخ سود بدون ريسك، براساس اوراق منتشر شده دولت، به ميزان 

. نوسان (انحراف معيار قيمت باشدميخذ پروانه ال نيز معادل با هزينه ادرصد لحاظ شده است. قيمت اعم

) و براساس ١٣٩٨-١٣٩٤هاي ساله مسكن (سال ٥ قيمتلگاريتم بازده دارايي پايه) براساس انحراف معيار 

. در جدول ذيل خلاصه مفروضات مدل ارائه شده )Mun 2002( گزارش بانك مركزي محاسبه شده است

  است:
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 شولز -متغيرهاي ورودي مدل بلك -٥ جدول

 مقدار شرح عنوان

S0  (پروژه)١٩,٤٣٦ ارزش فعلي دارايي پايه 

K ت پروانه)هزينه اعمال (قيم  ١٧,٨٨٠ 

T (year) ٤ زمان تا سررسيد  

𝜎 ٣٢ نوسان%  

rf ١٨ نرخ سود بدون ريسك%  

  هاي تحقيقمنبع: يافته

 پروژه براساس ارزششولز و -با توجه به متغيرهاي ورودي جدول فوق، پارامترهاي مربوط به مدل بلك
ر بخش قبل اشاره گرديد، اختيار تاخير گونه كه د. لازم به ذكر است همانباشداين مدل به شرح ذيل مي

 :گردداستفاده مي گذاري از فرمول اختيار خريد، لذا در زمان ارزشاستهمانند اختيار خريد 
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 شولز-ارزش اختيار در مدل بلك -٦ جدول

 مقدار عنوان

d1 ١,٩٠٨ 

N(d1) ٠,٩٧٢ 

d2 ١,٤٢٦ 

N(d2) ٠,٩٢٣ 

C ١٠,٨٥٤ 

  هاي تحقيقمنبع: يافته    

ت و باشد. براساس اطلاعااي ميمدل درخت دو جمله اسسگذاري اختيار، براروش ديگر ارزش
خنثي از ريسك و ...  لمفروضات مدل، ابتدا بايد پارامترهاي اختيار شامل فاكتور افزايش، كاهش، احتما
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ها سال دلذا كل مراحل برابر با تعدا ،گرددهاي زماني به ميزان يك سال تعيين ميرا محاسبه نمود. گام
  متغيرهاي مدل عبارتند از:باشد. مي

Inputs: S, X, 𝜎, T, rf 

S :رزش فعلي دارايي پايها  

X :ارزش فعلي هزينه اجراي اختيار  
𝜎 :نوسان ارزش فعلي جريان نقد دارايي پايه  

fr :نرخ سود بدون ريسك  
فاكتور افزايش و كاهش و اندازه  ٢هاي فوق، نياز به محاسبه براي تشكيل درخت علاوه بر ورودي

  باشد:ت ذيل ميباشد كه نحوه محاسبه آنها به صورمي ٢٠احتمال ريسك خنثي

𝑢 = 𝑒ఙ√ఋ௧ and 𝑑 = 𝑒ିఙ√ఋ௧ =
ଵ

௨
 

uفاكتور افزايش :  

dفاكتور كاهش :  

𝛿𝑡فواصل زماني :  

𝑝 =
𝑒௥೑ఋ௧ − 𝑑

𝑢 − 𝑑
 

pاندازه احتمال ريسك خنثي :  

  : استهاي ارائه شده، پارامترهاي اختيار به شرح ذيل براساس فرمول

 ايپارامترهاي ورودي مدل درخت دو جمله -٧ جدول

 مقدار عنوان نماد

δt ١ تغيير زمان 

u ١,٢٧٣ فاكتور افزايش 

d ٠,٧٩ فاكتور كاهش 

p ٨٥ احتمال افزايش%  

q ١٥ احتمال كاهش%  

𝑒ି௥ఋ௧ ٨٤ فاكتور تنزيل عايدات%  

  هاي تحقيقمنبع: يافته    
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  بايد درخت دارايي پايه را محاسبه و ترسيم نمود. با توجه پارامترهاي  براي تعيين ارزش اختيار ابتدا

  باشد:محاسبه شده، درخت دارايي پايه به شرح ذيل مي

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي تحقيقمنبع: يافته

تواند تصميم به شروع پروژه نمايد، لذا اختيار گذار) در هر زمان ميدارنده اختيار (سازنده يا سرمايه
بايد استفاده نمود. در اين روش  ٢١عقبگذاري اختيار از روش روبهشد. در ارزشبااز نوع آمريكايي مي

  گذاري اختيار از آخرين گره شروع خواهد شد. در اين گره ارزش اختيار عبارت است از:براي ارزش
Max {0, (𝑠௧ − 𝑘)} 

يز نمال اختيار) (عدم اعنگه داشتن هاي بعدي بايد علاوه بر بررسي فرمول فوق، گزينه زندهدر گره
  د.اشبداشتن اختيار مينگهزنده بررسي شود. در اين حالت ارزش فعلي عايدات در دو گره آتي، به مثابه

  :استبا عنايت به موارد فوق، درخت ارزش اختيار به شرح ذيل 
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  هاي تحقيقمنبع: يافته

اي، گسسته ملهج گذاري اختيار يك مدل پيوسته و مدل درخت دوشولز براي ارزش-مدل بلك
ها وجود باشد، لذا معمولا اين دو روش خروجي يكسان نخواهند داشت، البته همگرايي ميان روشمي

ها)، ارزش حاصل شده به اي با افزايش تعداد مراحل (گرهدارد به نحوي كه در مدل درخت دو جمله
ها، اين همگرايي اد گرهشولز نزديك خواهد داشت. در اين پژوهش نيز با افزايش تعد-ارزش مدل بلك

اي حاصل شده كه اين موضوع در شولز و درخت دو جمله-ميان ارزش تعيين شده براساس دو مدل بلك
ها، ارزش پروژه محاسبه شده براساس مدل درخت دو . با افزايش تعداد گرهجدول ذيل ارائه شده است

  ت:ميليون ريال) شده اس 10.854شولز (-اي، نزديك به مدل بلكجمله

 (ميليون ريال) هاي متفاوتاي با تعداد گرهارزش پروژه در مدل درخت دو جمله -٨ جدول

  ايارزش پروژه با استفاده از مدل درخت دو جمله  هاتعداد گره
١٠,٧٧١  ٤  
١٠,٨١٧  ٨  
١٠,٨٤٠  ١٦  

  هاي تحقيقمنبع: يافته    
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  گذاريتعيين زمان بهينه سرمايه

 باشد. مك دونالداز موضوعات در حوزه اختيار تاخير، تعيين زمان بهينه اعمال و شروع پروژه مييكي 

وهش فرض فرآيند برواني ژ. در اين پندادر پژوهش خود به اين موضوع پرداخته) ١٩٨٦(و سيگل 
  باشد:كه به صورت ذيل مي براي دارايي پايه در نظر گرفته شده است ٢٢هندسي

𝑑𝑋 = 𝛼𝑋௧𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍௧  

  در اين صورت ارزش اختيار خريد برابر است با:
∅(𝑋) = 𝐸𝑚𝑎𝑥[(𝑋் − 𝑘)𝑒ି௥் , 0] 

  براي محاسبه زمان بهينه، عبارت فوق بايد حداكثر شود. در اين صورت داريم:
𝑑∅(𝑋)

𝑑𝑇
= (𝛼 − 𝑟)𝑋଴𝑒(ఈି௥)் + 𝑟𝑘𝑒ି௥் = 0 

(𝑟 − 𝛼)𝑋଴𝑒(ఈି௥)் = 𝑟𝑘𝑒ି௥் 

𝛼𝑇𝑙𝑛(𝑟 − 𝛼)𝑋଴ = ln (𝑟𝑘) 

سازي عبارت فوق، به صورت ذيل خواهد بود (علاقمندان جهت اثبات اين موضوع به مقاله مك بهينه
  و سيگل و همچنين كتاب جانتان مون، مراجعه نمايند): ددونال

𝑇 =
1

𝛼
𝑙𝑛 ൤

𝑟𝑘

(𝑟 − 𝛼)𝑋଴

൨ 
  

زماني داراي جواب متناهي براي زمان بهينه خواهد بود كه نرخ تنزيل لازم به ذكر است اين معادله 
) باشد. در غير اينصورت تاخير باعث افزايش بيشتر دارايي 𝛼بزرگتر از متوسط رشد قيمت دارايي پايه (

پايه با در نظر گرفتن نرخ تنزيل خواهد بود، لذا هيچ زمان اختيار اعمال نخواهد شد. در اين پژوهش براي 
درصد) برآورد شده است. در اين صورت  ١٧ساله بازده ( ١٠يين زمان بهينه، نرخ رشد به ميزان لگاريتم تع

ضاي پروانه خواهد بود. به عبارت ديگر چنانچه در قنباشد كه بيشتر از زمان اسال مي ٥٤/٩زمان بهينه 
سال  ٥٤/٩ده از اختيار تاخير، استفا يپروژه ساختماني، پروانه داراي تاريخ انقضا نباشد، زمان بهينه برا

خالص ارزش فعلي به  .باشدميليون ريال مي ١١,٢٢٠كه در اينصورت حداكثر خالص ارزش فعلي  است
هاي قبل از زمان بهينه، تاخير در شروع . در سالهاي مختلف در نمودار ذيل ارائه شده استازاي سال

هاي پس از زمان بهينه، اثر نرخ تنزيل ما در سالا ،پروژه منجر به افزايش خالص ارزش دارايي خواهد شد
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ت به ي نسبخالص ارزش فعل شجر به كاهنبر افزايش قيمت دارايي پايه غالب شده و تاخير بيش از آن م
 مقدار بهينه خواهد شد:

  
  هاي تحقيقيافتهمنبع: 

 هاي مختلفخالص ارزش فعلي در زمان - ١ نمودار

  گيري و بحثنتيجه

گذاران و سياست ،مخصوصا بخش مسكوني آن، اهميت زيادي در ميان خانوارها صنعت ساختمان

هاي خانوار و تاثير آن بر تصميمات دولت خواهد داشت. وزن قابل توجه بهاي مسكن در پرتفوي دارايي
باشند. ويژگي ديگر اين صنعت، غيرقابل بازگشت مياين موضوع اشتغال و رفاه جامعه از جمله عوامل 

. در كنار اين عوامل استگذاري و مدت آن گذاري صورت گرفته، حجم ريالي سرمايهمايهبودن سر
  هاي اين صنعت خواهند شد. بينيهاي رونق و ركود، موجب نوسان قابل توجه در مفروضات و پيشچرخه

روش خالص ارزش ها، ها، طرح و شركتبي اقتصادي پروژهاهاي متعارف و مرسوم ارزييكي از روش
ان بيني شده در ابتداي زمشود كه جريان نقدي و ساير شرايط پيشمي ضفر باشد. در اين روشميي فعل

پذيري مديران نيز در اين روش محسوب . همچنان انعطافماندارزيابي، تا پايان طرح ثابت خواهد 
ه به شرايط د كه مدير در زمان اجراي طرح، با توجشوموجب مي مفروضاتدر و تغيير نوسان  .گرددنمي

ب بيني شده اوليه را انتخاهاي ديگري علاوه بر مسيرهاي پيشموجود و فاكتورهاي تغيير يافته، گزينه
  نمايد. 
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 هاي ساختماني، معمولا در زمان ركود، از شروع پروژه جديد خودداري و شروع ساختسازندگان پروژه

نمايند. اين موضوع در مفاهيم مالي و ميخصوص خروج از ركود، موكل  و ساز را به بروز فاكتورهايي در
ندازد ايتواند شروع پروژه را به تاخير بباشد. در اين حالت سازنده مياقتصادي، به مثابه اختيار واقعي مي

از شروع ساخت خودداري كند. اين موضوع حتي در صورتي  ،و تا زمان بهبود در شرايط تقاضاي مسكن
مناسب باشد، با تاخير امكان افزايش بازدهي  ، پروژههاي متعارفمدل ارزيابي با استفاده از براساسكه 

  فراهم خواهد شد. 

در اين پژوهش امكان تاخير در شروع يك پروژه ساختماني مورد بررسي قرار گرفت. براساس مدل 

گذاري در آن مناسب ارزش فعلي پروژه مثبت بوده و سرمايه متعارف ارزيابي اقتصادي پروژه، خالص
شولز نيز استفاده شده -بلكاز مدل  ،باشد. براي بررسي ارزش محاسبه شده، علاوه بر مدل درختمي

د، باشاست. در مدل اختيار واقعي با استفاده از اختيار تاخير، ارزش پروژه با رشد قابل توجهي همراه مي
تفاده انقضاي پروانه) اسگذار از حداكثر فرصت تاخير خود (با توجه به محدوديت تاريخ به نحوي كه سرمايه

همچنين در تعداد مراحل  خواهد نمود. اين موضوع ريشه در انحراف معيار قابل توجه اين صنعت دارد.
هاي مالي اي همگرايي وجود دارد كه منطبق بر تئوريهلجم شولز و درخت دو–بالا، ميان دو روش بلك

 و سيگل دونالد ط مكينه معرفي شده توسبراساس مدل زمان به باشد.در حوزه ارزش گذاري اختيار مي
  . سال خواهد بود ٥/٩گذاري ، زمان بهينه سرمايه)١٩٨٦(

گذاري مورد نياز صنعت ساختمان، عمر طولاني توجه به فاكتورهايي از قبيل حجم بالاي سرمايهبا 
اده ين پژوهش، استفنتايج حاصل از ا ها و ابزارهاي مالي)، نوسان قابل توجه و براساسآن (نسبت به دارايي

در اين گونه موارد، استفاده باشد. گذاري ضروري ميهاي سرمايهاز اختيار واقعي در ارزيابي و سنجش طرح
كسب حداكثر بازدهي براي به سنجش صحيح پروژه و تواند از اختيارهايي از جمله تاخير در شروع، مي

    گذاران منجر گردد.سرمايه
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