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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  

  

  ارزیابی اقتصادي طرح هاي سرمایه گذاري با روش اختیار واقعی

  (مطالعه موردي: ارزیابی یک طرح پتروشیمی) 

  

  

  1مصطفی دین محمدي 

  2 بسطامیمهدي باقري 
 

 
 

  چکیده

 افزایش آن تبع به و مالی و اقتصادي هايفعالیت بر حاکم شرایط پویایی همچنین و پیچیدگی افزایش

 تحلیلی هايروش نیازمند اقتصادي، هاي پروژه مالی تأمین یا و گذاري سرمایه زمینه در گیري تصمیم ریسک

 دهد. ارائه را اقتصادي هاي طرح ارزیابی سنتی هايروش به نسبت بیشتري اطلاعات بتواند که است ترپیشرفته

 بر شود. می مشاهده پیش از بیش خطرپذیر، هاي گذاري سرمایه جمله از بیشتر ریسک با هاي طرح در امر این

1واقعی اختیار تحلیل جدید، نیازهاي به پاسخ در اساس این
 رویکرد و کرده پیدا را زیادي کاربرد و گسترش 

   نماید. می ارائه اقتصادي طرح بی ارزیا نیز و گذاري سرمایه هايگیري تصمیم با اطارتب در را جدیدي

 اختیار وجود شرایط در پروژه گذاريارزش نااطمینانی، شرایط گذاريارزش بر علاوه واقعی اختیار روش

 را مرزي یاراخت و مرکب اختیار وضعیت، تغییر اختیار واگذاري، و رهاسازي اختیار گسترش، اختیار انتخاب،

  کند. می برآورد

SLS افزار نرم از استفاده با واقعی اختیار روش مقاله این در
 واحد یک طرح اجراي واقعی نمونه یک روي بر ،2

 ابعاد از را ارزشمندي اطلاعات فوق، روش از استفاده که دهد می نشان نتایج است. شده پیاده پتروشیمی

  .دهد می نشان را زمان هر در بنگاه راهبردي تصمیمات از سیاريب مالی توجیه بر آن اثر و ریسک مختلف

 
  .اختیار واقعی، اختیار مالی، ریسک، ارزیابی پروژه هاي اقتصادي هاي کلیدي: واژه

  

                                                
 Dinm@znu.ac.ir   استادیار گروه اقتصاد دانشگاه زنجان -1

دانش آموخته کارشناسی ارشد  مهندسی صنایع  گرایش مهندسی سیستمهاي اقتصادي و اجتماعی  -2
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 20/2/93تاریخ پذیرش:     15/11/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

3داخلی بازگشت نرخ و فعلی ارزش نرخ
 اقتصادي هاي پروژه ارزیابی روشهاي پرکاربردترین  از 

 این در اند. شده بنا کار و کسب حوزه در اندك ناطمینانی یا و محیط ثبات پایه بر هاروش این اما است.

-تصمیم اصلی مبناي و شود می ارزیابی فعلی اطلاعات پایه بر نقدي هاي جریان اطلاعات ها، روش

 پارامترهاي در تغییر و ریسک ملاحظه براي اضافی اطلاع حداکثر است. نقدي جریان ارقام ثبات گیري

 برخوردار کافی پذیري انعطاف از هاروش این همچنین است. پارامترها حساسیت تحلیل ،طرح ارزیابی

 شوند.می اتخاذ کار ابتداي در ثابت و تغییر قابل غیر صورت به گذاري سرمایه تصمیمات و باشند نمی

 بدون گذاريسرمایه مدل تصمیم هر آن در که کنندمی فرض ایستا را گذاريسرمایه محیط هاروش این

 این از برخی واقعی اختیار روش با طرح ارزیابی روش از استفاده است. بازگشت قابل اي هزینه هیچ

 این در دارد. مالی اختیار متعارف مدل با زیادي مشابهت واقعی اختیار کند. می مرتفع را مشکلات

 افتادن، تعویق به امکان توسعه، قابلیت هايگزینه گذاري ارزش شولز – بلک مدل از استفاده با روش

 سنجش قابل ریسکی شرایط ملاحظه با گذاري سرمایه طرح یک کردن رها حتی یا و سازي کوچک

      است.

 براي است. اقتصادي هاي طرح ارزیابی در روش این کاربرد و توسعه نحوه معرفی مقاله این هدف

 اجراي واقعی نمونه یک روي بر  ،SLS افزار نرم از استفاده با واقعی اختیار با ارزیابی روش منظور این

  شود. می پیاده پتروشیمی گذاري سرمایه طرح

 روش تحقیق، این با مرتبط و شده انجام مطالعات بر مروري شامل مقاله این بعدي هايبخش

 می واقعی اختیار روش از حاصل تجربی الگوي روش نتایج تفسیر و بررسی نظري، چارچوب و تحقیق

   است. پیشنهاد و گیرينتیجه  هم پایانی بخش باشد.

  

  بانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشم -2

  تشابه اختیار مالی با اختیار واقعی جریانات نقدي و -2-1

هاي مختلفی است گذاري وجود حالتگیري مالی و سرمایهیکی از مسائل مهم در زمینه تصمیم

گیرنده از اختیارات و امکانات دارند و نکته مهم این است که تصمیم که تبعات مختلفی را در بر

گیري و نتایج آن آگاهی کافی داشته باشد. بر این اساس نگرش و رویکرد اختیار واقعی نه تصمیم

ها مفید واقع گذاري بلکه براي تصمیمات استراتژیک هم در سازمانتنها براي تصمیمات سرمایه

دهد که یک دارائی پایه را در روز سررسید ختیار به مالک خود این حق را میشود، یک قرارداد امی

  و یا قبل از زمان سررسید در قیمت مشخصی بخرد یا بفروشد. 
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 می ارائه را راهنماهایی و هانشانه آن، مختلف جاهاي در که است راهی نقشه مانند واقعی اختیار

 را مناسب گیريتصمیم امکان و دهدمی قرار اختیار در را موجود هايانتخاب و مسیرها که کند

 نظریه مالی، نظریه از استفاده با آن در که است سیستماتیک رویکردي واقعی اختیار دهد. می افزایش

 اقتصادي هايمحیط همچنین و پویا گیريتصمیم فضاي در سنجی اقتصاد مدلسازي آمارو تصمیم،

   شود.می گذاريقیمت اقتصادي، هايپروژه و هاطرح یابیینههز نیز و گذاريسرمایهارزش نامطمئن،

  در موارد زیر استفاده از اختیار واقعی توصیه می شود و عملکرد بسیار خوبی دارد:

  هایی که با عدم اطمینان ها و طرحگذاري در فعالیتگیري در خصوص سرمایهتصمیم

 بالایی برخوردارند

 شوندارائه می 4پذیري مالیه در قالب توجیهارزش گذاري تصمیمات استراتژیک ک 

 هاي کمی و کیفیگذاري هر یک از تصمیمات مزبور بر اساس شاخصبندي و اولویتدسته 

 گیريگذاري با توجه به مسیرهاي مختلف تصمیمسازي تصمیمات استراتژیک سرمایهبهینه 

 گذاريتعیین زمان مناسب جهت ورود و یا خروج از سرمایه 

 گیري استراتژیک آتیهاي تصمیمفعلی و توسعه فرصت ها و موقعیترصتمدیریت ف 

در شکل ذیل یک نمودار خطی مشاهده می شود که محور افقی آن زمان و محور عمودي آن 

جریانات نقدي است. با گذشت زمان جریانات نقدي، روند صعودي پیوسته را دارد. این مطلب حاکی 

ن نااطمینانی و تغییر در شرایط بازار در مقدار جریانات نقدي از این است که عوامل ریسکی همچو

  آینده بی تأثیر است. خط مستقیم نشانگر ایستا فرض کردن شرایط بازار است. 

  

  
  تصویر سنتی از جریان نقدي -1شکل

اما در عمل جریانات نقدي آینده ایستا نیست بلکه نامطمئن و ناایستا است. تشابه اختیار واقعی 

با اختیار مالی در همین مشابهت جریانات نقدي نامطمئن است. در شکل ذیل نمودار جریانات 
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نقدي بر خلاف شکل بالا خط راست نیست بلکه شکستگی هایی را در دوره هاي مختلف زمانی 

این شکستگی ها و روند صعودي ناپیوسته حاکی از نوسانات در شرایط بازار از جمله تغییر  دارد که

  در قیمت ها و تغییر در میزان هزینه تولید براي فروش در کالا است.

  

  
  جریان نقدي واقعی و مشابهت تصمیم در مورد سرمایه گذاري با اختیار مالی -2شکل

  

متناظر با یک درخت چند جمله اي در نظر می گیرد. براي ساده شکل فوق جریان نقدي واقعی را 

   (Shihong and Shuai, 2011) سازي مدل سازي می توان این درخت را دوجمله اي فرض کرد.

 

تحلیل اختیار واقعی و شرایط انعطاف پذیري انتخاب ها در قالب مدل  -2-1-1

  5اي دوجمله

به منظور تحلیل هر چه بهتر اختیار واقعی و نیز قیمت گذاري آن از چارچوب قیمت گذاري 

اختیار که مبتنی بر مدل (درخت) دوجمله اي استفاده می شود. در درخت دو جمله اي هر نقطه 

تصمیم گیري که در برگیرنده یک وضعیت مشخص است با یک گره نشان داده می شود و 

ها را به هم متصل می نمایند نشان دهنده حالات ممکنی است که وضعیت مسیرهایی که این گره 

می توانند به وقوع بپیوندند. اما با توجه به اینکه مدل دو جمله اي مبتنی بر دو حالت کلی است لذا 

فرض می شود که وضعیت فعالیت هاي اقتصادي بالقوه می تواند بهتر و یا بدتر شود. بر این اساس 

و احتمال  pدن وضعیت و یا به عبارت افزایش ارزش مورد نظر را براي یک دوره آتی احتمال بهتر ش

  در نظر گرفته میشود. p 1 -بدتر شدن آن یا کاهش ارزش مزبور را
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  مدل دو جمله اي شرایط فعالیت هاي اقتصادي براي دو دوره -1نمودار 

  

روژه را و در زمان افزایش سرمایه گذار در زمان کاهش ارزش مورد در دوره اول قصد ترك پ

ارزش مورد نظر در دوره اول قصد گسترش پروژه را دارد. به طور مثال مدل دو جمله اي براي 

  اختیارات واگذاري، گسترش و تغییر وضعیت به صورت نمودارهاي زیر است: 

  

  
  مدل دو جمله اي براي اختیار گسترش -2نمودار 

  

  
 

  اختیار واگذاريمدل دو جمله اي براي  -3نمودار 
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ها از جمله تنزیل گذاري تمام تصمیمات و ارزیابیهاي سرمایهدر روش سنتی ارزیابی طرح

پذیرد و عملا جریان نقدي ثابت و خطی فرض می شود لیکن در جریان نقد آتی در ابتدا صورت می

پذیري افانعط شود کهگیري در نظر گرفته میروش اختیار واقعی مسیرهاي مختلفی براي تصمیم

آورد. از سوي دیگر بر هاي نامطمئن را فراهم میهاي مدیریت در محیطگیريکافی را براي تصمیم

-گران ، اختیار واقعی نگرش جدیدي را براي بررسی و ارزیابی پروژهاساس دیدگاه خبرگان و تحلیل

د. یکی از فروض هاي سنتی مانند تنزیل وجوه نقد وجود ندارگذارد که در روشها در اختیار می

اصلی روش اختیار واقعی این است که مدیریت بنگاه فردي منطقی است و از صلاحیت کافی در 

زمینه تصمیمات مربوطه یرخوردار است و در این راستا صلاح سهامداران را در نظر گرفته و حداکثر 

ه اختیار قابل اجرا کدارد و نکته دیگر اینسازي ثروت ایشان مصروف میتلاش را در زمینه حداکثر

است. اما باید این نکته را در نظر گرفت که اختیار واقعی عمدتا در ارزیابی طرح هاي با ریسک 

بسیار بالا توانایی خود را نشان می دهد و در ریسک هاي پایین اطلاع جدیدتري نسبت به روش 

  .( Mun , 2002 )هاي سنتی تولید نمی کند  

،  9، اختیار تغییر وضعیت 8، اختیار رهاسازي و واگذاري 7، اختیار گسترش 6اختیار انتخاب

انواع اختیارهاي واقعی قابل ارزش گذاري  12و اختیار مرزي 11، اختیار مرکب متوالی 10اختیار مرکب

  باشند. پارامترهاي انواع اختیارات واقعی عبارتند از:می

  

  مربوطهپارامترهاي  با واقعی اختیارات انواع – 1جدول 

انواع اختیارات 

 واقعی
 پارامترها

توضیحات پارامترهایی که تغییرشان منجر به تغییر مقدار ارزش 

 اختیار واقعی می شود

 قیمت واگذاري واگذاري
گذار و قبل از زمان سررسید با -واگذاري پروژه به دیگري توسط سرمایه

 قیمت واگذاري

 گسترش
-توسعه و هزینه سرمایه

 گذاري اولیه
 توانایی سرمایه گذار در گسترش دادن فعالیت ها

عقد قرارداد و واگذاري 

 عملیات
 انقباض و پس انداز

واگذار بخشی از فعالیت ها به دلیل نااطمینانی که سرمایه گذار در انجام 

 بخشی از فعالیت خود دارد و درآمد حاصل از صرفه جویی این واگذاري

  

همان ارزش اختیار انتخاب، ارزش اختیار گسترش و ارزش اختیار واگذاري و یا  ارزش اختیار واقعی

  ارزش دیگر اختیارات است. 
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  هاي عمده اختیار مالی و اختیار واقعی:تفاوت -2-1-2

  سررسید اختیار مالی معمولأ کوتاه مدت و کمتر از یک سال است در حالیکه سررسید

 مواقع نامتناهی است. اختیار واقعی بلند مدت و در برخی از

 شود قیمت کالا، اعم از فیزیکی و یا مالی متغیري که اختیار مالی بر اساس آن تعریف می

شوند ، جریان وجوه که متغیرهایی که اختیار واقعی براي آنها تعریف میاست، در حالی

 گردد.است که در اثر رقابت ، تقاضا و همچنین مدیریت بنگاه ایجاد می 13آزاد

 پذیر نیست. به عبارت دیگر با توجه به اینکه قیمت اختیار مالی اختیار مالی کنترل قیمت

مشتق از قیمت یک کالا در بازار مالی است و این قیمت در جاي خود قابل کنترل نیست 

باشد ولی قیمت اختیار واقعی با نحوه در نتیجه کنترل قیمت اختیار مالی نیز ممکن نمی

 گیري قابل افزایش است.پذیري در تصمیمفعملکرد مدیریت و انعطا

 که اختیارات شود معمولأ کم است در حالیهایی که بر اساس اختیار مالی تعریف میقیمت

-هاي مالی از چند میلیون تا چندصد میلیون دلار تعریف میگیريواقعی بر روي تصمیم

 گردد.

  بازار موجود و قابل مقایسه است. در اختیار مالی در بازار قابل معامله بوده و اطلاعات آن در

است یعنی اختیاري  14که اختیار واقعی قابل معامله نیست و از نظر ذاتی نیز مالکیتیحالی

 شود.است که به همراه مالکیت تعریف می

  دهه عمر  3اختیار مالی تاریخچه طولانی در زمینه ارائه و معامله در بازار دارد و بیش از

هاي اخیر ارائه و با توسعه مالیه تیار واقعی تاریخی کوتاه دارد و در سالکه اخدارد، در حالی

  (Lei and  Ying, 2010) مطرح شده است. 15هاشرکت

  

  16شولز -اختیار واقعی با استفاده از مدل بلک  -2-1-3

پیداست احتمال هاي نهایی همان رابطه دو جمله اي یا بینم نیوتن  1همانطوري که از نمودار

  د که عبارت است از :می باش

  

( 1 )        ( a+b ) 2 = a 2 + 2ab + b 2 , a = p , b = 1 – p
 

  

براي تعداد لایه ها و یا به عبارت دوره هاي بعد کافی است که توان را در رابطه دوجمله اي 

صرف  p +1- p = 1 = (a + b)همان تعداد دوره ها در نظر گرفت. بنابر رابطه فوق و با توجه به اینکه 

است. این امر نشان می  1نظر از تعداد دوره ها، برقرار است لذا مجموع احتمالات هر دوره برابر با 
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دهد که رابطه دو جمله اي در برگیرنده تمام حالات ممکن می باشد. بدین ترتیب با استفاده از 

  دوره به ترتیب زیر خواهد بود:nبینم نیوتون رابطه کلی براي 

  

a n – i b i  , a = p , b = 1 – p                            ( 2 )1 = ( a + b ) n = ∑
�!

�!(	���	)!

�
��� 

  

، و این در صورتی امکان پذیر است که احتمال  Vud = Vduفرض بر این است که  1در نمودار 

افزایش در گام رو به بالا برابر با عکس احتمال کاهش در گام رو به پائین باشد. در حالت کلی این 

شرط می تواند برقرار نباشد لیکن در آن حالت پیچیدگی مدل افزایش یافته و از نظر محاسباتی نیز 

عداد گره هاي زیاد تري در درخت دوجمله اي وجود خواهد مشکلات زیادي پدید می آید چرا که ت

داشت که با افزایش گام ها به طور سرسام آوري فزونی می یابد. البته در ادامه خواهیم دید که حل 

معادلات مربوط به تعیین مقدار گام ها به پاسخ هایی می رسد که عملاً شرط مزبور را در بردارد. 

  ع ابتدا به احتمال تغییر( افزایش ) می پردازیم.قبل از پرداختن به این موضو

تعیین احتمال تغییر نقش اساسی در ارتباط با ارزش گذاري اختیار و به طور کلی ارزش 

 -دارد. این احتمال در تحلیل اختیار واقعی بر اساس ارزش گذاري ریسک 17گذاراي دارایی ها

خنثی به نحوي صورت می پذیرد  -محاسبه می گردد. بر این اساس ارزش گذاري ریسک 18خنثی

که اثر تغییرات آتی خنثی شود. براي این منظور فرض می نماییم که براي هر یک واحد دارایی دو 

  حالت به ترتیب زیر وجود داشته باشد:

  افزایش می یابد. u-1میزان می گردد، یعنی ارزش آن به  u , u <1در دوره بعد ارزش دارائی   -1

  کاهش می یابد. d-1می گردد، یعنی ارزش آن به میزان  d , d > 1در دوره بعد ارزش دارائی   -2

نمایش می دهیم مقداري است که از رابطه زیر  p با آنرا که خنثی –در این صورت احتمال ریسک 

  بدست می آید:

 
Pu + ( 1 – p )d = e rt →  [ pu + ( 1- p )d]e – rt = 1              ( 3 ) 

  

مدت دوره بر حسب زمان است.  Δtو  19نرخ بهره یا سود بدون ریسک (پیوسته ) rکه در آن 

  :باشد می محاسبه قابل زیر رابطه از خنثی –بر این اساس احتمال ریسک 

  

( 4 )      ( e rΔt – d ) / ( u – d ) p = 
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حال فرض کنیم که مالک دارایی مایل باشد که دارایی خود را در مقابل ریسک کاهش ارزش 

واحد  1پوشش دهد در این صورت مایل است که اختیاري را خریداري نماید که در دوره بعد بتواند 

به فروشنده اختیار بفروشد. بدین ترتیب اگر قیمت  d<k<u ,kدارایی خود را با قیمتی به مبلغ 

شود وي از اختیار مزبور استفاده نخواهد نمود و در غیر اینصورت  kیی برابر یا بیش از مقدار دارا

 -اختیار فروش را اعمال خواهد نمود. بر این اساس قیمت اختیار فروش مزبور از طریق روش ریسک

  خنثی از رابطه زیر قابل محاسبه است:

 
( 5 ) ( ue – rΔt – 1 )  f = [ (k – d)(1 – p) + 0(p)]e – rΔt = 

(	���	)

���
 

  

بدین ترتیب هر واحد سرمایه گذاري که داراي اختیار واگذاري به ترتیب فوق می باشد داراي 

که براي روشن تر شدن مطلب و استفاده از روش ارزش گذاري ریسک  است. f+1ارزشی به میزان 

سرمایه گذاري را در نظر می  خنثی در تعیین ارزش اختیار واگذاري یک سرمایه گذاري دوره اول -

گیریم فرض می کنیم سرمایه گذار بر اساس سود مورد انتظار و نیز جریان آتی وجوه، ارزش فعلی 

 tبرآورد نموده است. وي انتظار دارد در یک دوره بعد، یعنی بعد از گذشت زمان  v0سرمایه گذاري را

  ، دو حالت براي ارزش سرمایه گذاري به ترتیب زیر وجود دارد:

  افزایش یابد. u , vu = uv0 <1ارزش سرمایه گذاري   -1

  کاهش یابد. d , vd = dv0 > 1ارزش سرمایه گذاري   -2

واگذار نماید. حال  vpسرمایه گذاري را به قیمت  20سرمایه گذار اطمینان دارد که میتواند امتیاز

باشند عملاً سرمایه گذار از اختیار خود استفاده نخواهد نمود و به  vpبیشتر از  dv0و  uv0اگر 

سرمایه گذاري ادامه خواهد داد. در غیر اینصورت اختیار خود را اعمال می نماید. بر این اساس می 

)  قیمت گذاري نمود. در این قیمت گذاري احتمال 2توان اختیار واگذاري را به ترتیب نمودار ( 

) می باشد.  4خنثی محاسبه می شود که همان رابطه (  -افزایش ارزش ، بر اساس رویکرد ریسک

حال اگر تحلیل تغییرارزش سرمایه گذاري براي دو دوره دیگر صورت پذیرد همان طوریکه در 

  )  نمایش داده شده است، می توان اختیار واگذاري را از رابطه زیر محاسبه نمود:1نمودار ( 

 
f = [ pfu + (1 – p)fd]e

 – rΔt + [ p 2 fuu + p(1 – p)fud + (1 – p)pfdu + (1 – p) 2 fdd]e
 – 2rΔt             

    ( 6 ) 
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  ) Δtنحوه قیمت گذاري ارزش اختیار واگذاري براي یک دوره بعد ( گذشت زمان  -4نمودار 

  

نقش اساسی در تعیین افزایش و یا کاهش  dو  uتحلیل هاي فوق نشانگر این است که مقادیر 

ارزش و همچنین احتمال افزایش و یا کاهش را بر عهده دارند. لذا تعیین آنها نیز باید مبتنی بر 

ساختار ذاتی تغییرات ارزش سرمایه گذاري باشد. براي این منظور فرض می کنیم که تغییرات 

  ید:ارزش از معادله دیفرانسیل تصادفی زیر تبعیت می نما

  

( 7 )           δV = V0µδt + V0σε√�� 
متغیر تصادفی نرمال استاندارد است بدین ترتیب میانگین ارزش دارایی(سرمایه  εکه در آن 

  گذاري) از رابطه زیر قابل محاسبه است:

  

( 8 ) V0e
 µΔt 

ا براي نمایش دهیم می توانیم رابطه زیر ر pاگر احتمال ناشی از فرآیند تغییرات فوق را با *

  میانگین ارزش آتی سرمایه گذاري در نظر گرفت:

  

( 9 )      P * V0u + ( 1- p * )V0d = V0e
 µΔt → p *u + ( 1 – p *)d = e µΔt 

  

  را به ترتیب زیر محاسبه نمود: pاز رابطه فوق می توان احتمال *

  

 )10 (   (e µΔt – d ) / ( u – d )  =p * 
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احتمالی که از رابطه فوق محاسبه می شود ناشی از تغییرات در دنیاي واقعی است در حالیکه 

 دو این لیکن. است خنثی –که احتمالی که قبلاً محاسبه گردید ناشی از فرضیات دنیاي ریسک 

 در. است دارایی ارزش رشد نرخ از ناشی فقط دو این تفاوت واقع در هستند شبیه یکدیگر به بسیار

خنثی نرخ رشد چیزي جز نرخ سود یا بهره بدون ریسک نیست و در دنیاي واقعی  -یاي ریسکدن

 21است. همچنین در مدل دنیاي واقعی مقدار تغییرپذیري µاین نرخ همان نرخ میانگین تغییرات یا 

را . بر این مبنا اگر رابطه واریانس �√δکه همان انحراف معیار درنظر گرفته می شود عبارت است از 

می باشد محاسبه و برابر با مجذور مقدار  Δtو براي مدت زمان دوره که همان  *pبراي احتمال 

  تغییرپذیري براي همان دوره قرار دهیم به رابطه زیر دست خواهیم یافت:

( 11 ) P *u 2 + (1 – p *)d 2 – [ p *u + ( 1 – p *)d] 2 = σ 2Δt 
  

  بطه بالا به رابطه زیر خواهیم رسید:در را pو در نهایت با جایگذاري معادله *

( 12 ) e µΔt (u + d) – ud – e 2µΔt = σ 2Δt 
  

  که یکی از جواب هاي همین معادله عبارت است از :

 ( 13 ) ,      d = e  - σ√Δt  u = e σ√Δt	
  

  

بدین ترتیب بر اساس همین رابطه ، پارامترهاي اصلی و ساختاري که نشان دهنده چگونگی 

وقوع تغییرات در قیمت سرمایه گذاري هستند قابل محاسبه می باشند. شایان ذکر است که این 

 بالا رابطه از کارلو –با استفاده از شبیه سازي مونت   δمقدار محاسبه شده براي تعیین مقدار 

می کند.  لازم به ذکر است که تحلیل اختیار واقعی که به بخشی از آن اشاره شد مبتنی  پیروي

  برمحورهاي ذیل است:

تعیین ارزش فعلی سرمایه گذاري بر اساس تنزیل جریان وجوه آتی و بر اساس نرخ تنزیل   )1

  مورد نظر سرمایه گذار

  تعیین ارزش جایگزین سرمایه گذاري در صورت اعمال اختیار  )2

  تعیین مقدار گام هاي تغییر بر اساس مشاهدات بیرونی  )3

  خنثی –تعیین احتمال گام هاي تغییر مبتنی بر روش ریسک  )4

  تنزیل میانگین ارزش حاصل از اعمال اختیار در هر گام با نرخ سود یا بهره بدون ریسک  )5

  تجمیع مقادیر تنزیل شده به عنوان ارزش نهایی اختیار  )6

هایی اختیار با ارزش فعلی سرمایه گذاري و بدست آوردن ارزش نهایی تجمیع ارزش ن  )7

  سرمایه گذاري مبتنی بر اختیار واقعی
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همانطوریکه قبلاً اشاره شد اختیار واقعی انواع مختلفی دارد که به اختصار به هریک از آنها می 

یا رهاسازي است که پردازیم. لیکن اختیاري که در مثال فوق بررسی شد از نوع اختیار واگذاري و 

در آن سرمایه گذار می تواند تا قبل از سررسید معینی نسبت به واگذاري پروژه به دیگري با قیمت 

معین که به آن قیمت واگذاري می گویند، اقدام نماید. این گونه اختیار واقعی معمولاً براي پروژه 

و توسعه، تولید داروهاي  هاي سرمایه گذاري در خصوص اختراعات جدید، طرح هاي جدید تحقیق

جدید مورد استفاده قرار می گیرد. در این موارد به طور معمول سرمایه گذار داراي حق و یا 

امتیازي است که داراي ارزشی مستقل است و قیمت واگذاري نیز بر این اساس تعیین می گرد. 

ی از طرح ها پس از نکته دیگري که با توجه به مطالب فوق قابل ذکر است توجیه پذیر شدن برخ

در نظر گرفتن اختیار واقعی است. برخی از طرح ها به دلیل ماهیت ریسکی خود عملأ پس از 

ارزیابی با رویه هاي متعارف داراي ارزش فعلی منفی می شوند لیکن با در نظر گرفتن اختیار واقعی 

ارزش مثبت شده و  و به دلیل ارزش مثبتی که بر این اساس به ارزش فعلی اضافه می شود داراي

توجیه پذیر می گردند، البته حالت عکس نیز قابل رخ دادن است. بدین ترتیب وجود اختیار واقعی 

می تواند به ایجاد انگیزه براي ورود به طرح هایی شود که تا قبل از این داراي توجیه نبوده اند. نکته 

ت. هر چند عملاً انتخاب فاصله دیگري که نباید از نظر دور داشت تعداد گام هاي محاسباتی اس

زمانی گام ها اختیاري است ولی با افزایش تعداد گام ها دقت محاسباتی مدل افزایش می یابد. 

 شولز –درواقع با افزایش تعداد گام ها به طور قابل توجهی قیمت اختیار به مقداري که از مدل بلک 

  .نمود خواهد میل آید می بدست

-می زده تخمین مدل پارامترهاي شولز –عی با استفاده از مدل بلک در روش تئوري اختیار واق

  .شوندمی تحلیل مختلف سناریوهاي در جایگزینی با و شود

  :است شده پیشنهاد زیر صورت به میلادي 1973 سال در شولز –مدل بلک 

S e ( - δ t ) ∗ { N(d1) } – X e ( - r t ) ∗ { N(d2) }                              (14 )     
 S22= قیمت سهام  

 X23= قیمت اجرایی  

 δ24= نرخ سود تقسیمی  

r 25= نرخ بهره بدون ریسک  

t 26= زمان سررسید  

N (d) 27= تابع توزیع چگالی نرمال  

که این رابطه براي اختیار مالی صادق است، و نرخ سود تقسیمی همان نسبت سود سهامداران به 

  ست.کل سود ا
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  الگوي ریاضی اختیار واقعی  -2-1-4

  براي اختیار واقعی فرمول زیر پیشنهاد شده است:

ROV = E e ( - λ t ) ∗ { N(d1) } – F e ( - r t ) ∗ { N(d2) }                       ( 15 ) 

d1 = { ln ( E/F ) + (r – λ + σ 2 / 2 ) t } / σ ∗ √�        

      d2 = d1 - σ ∗ √� 

E 28= ارزش فعلی جریانات نقدي مورد انتظار  

 λ 29= نرخ از دست رفته در مدت زمان ارزش اختیار  

F 30هاي ثابت= ارزش فعلی هزینه  

r نرخ بهره بدون ریسک =  

t  زمان سررسید =  

σ 31= نااطمینانی جریانات نقدینگی مورد انتظار  

N (d) تابع توزیع چگالی نرمال =  

باشد که به معنی ارزش اختیار واقعی است، و می Real Option Vlaueمخفف  ROVکه عبارت 

نرخ از دست رفته در مدت زمان ارزش اختیار همان نرخ سود سهام از دست رفته در مدت زمان 

  ارزش اختیار می باشد.

-می مشاهده واقعی اختیار روش براي را شولز –، شش اهرم مدل بلک  1حال با توجه به شکل 

ها با اختیار واقعی است. اهرم عکس و مستقیم رابطه دهنده نشان ترتیب به – و+  علائم که کنیم

    

  

  
شش اهرم اختیار واقعی -3شکل   
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 ارائه 2 جدول در واقعی اختیار با مالی اختیار مقایسه براي را شولز –در ادامه متغیرهاي مدل بلک 

  . شود می

  

  شولز - بلک مدل متغیرهاي –2جدول

مالیمتغیرهاي اختیار   متغیرهاي اختیار واقعی علامت 

32ارزش فعلی دارائی پایه
 S  33ارزش فعلی جریانات درآمدي پروژه

 

34قیمت توافقی
 X  35هزینه سرمایه گذاري اولیه

 

36زمان باقیمانده تا انقضاي اختیار
 T  37مدت زمان براي تصمیم گیري

 

38نرخ بهره پایه  Rf نرخ بهره بدون ریسک
 

 40تغییرپذیري جریانات نقدي مورد انتظار  σ 39دارائی پایهتغییر پذیري قیمت 

  

 رسیممی واقعی اختیار ارزش به شولز –پس از جایگذاري مقادیر متغیرها در فرمول مدل بلک 

سال به چه سودي  t از بعد پروژه، این در گذاريسرمایه از بعد که است این بیانگر مقدار این که که

باشد و هر چه مقدار مثبت نشانگر سود و مقدار منفی نشانگر ضرر میرسیم که مقدار یا ضرري می

مثبت یا منفی به ترتیب بهتر یا بدتر باشد به مفهوم این است که این پروژه سود زیاد و ضرر زیاد 

  .( Mun , 2002 )گذاران به همراه خواهد داشت. براي سرمایه

  

  پیشینه پژوهش -2-2

هاي آن را با اختیار مالی بیان ) براي اولین بار مفهوم اختیار واقعی و شباهت1977( 41مایرز

گیري را بدست آورد که به تواند یک حق بعد از تصمیمکرد. به این صورت که سرمایه گذار می

گذاري در آینده را داراست. هاي فیزیکی یک طرح سرمایهموجب آن حق خرید یا فروش دارایی

ها باید با گذاري یک مشخصه نااطمینانی بزرگ دارند، ارزش این پروژههاي سرمایهژهوقتیکه پرو

  ها به اضافه ارزش اختیار آینده آنها برابر باشد.ارزش فعلی خالص پروژه

گذاري را مثل ها طراحی کرد و امکانات سرمایه) یک آنالیز ریسکی از پروژه1978( 42راس

  در چارچوب تئوري ارزیابی اختیار واقعی آن را تحلیل کرد. اختیار واقعی در نظر گرفت، سپس 

) یک 44R&Dهاي تحقیق و توسعه (گذاري) نشان دادند که در سرمایه1992( 43برلی و مایرز

گذاري در شود. منافع سرمایهاختیار، براي شرکت در یک مدت زمان تعیین شده را شامل می

اختیار است که خیلی شبیه به اختیار خرید است.آنها تحقیق و توسعه وابسته به حق امتیاز از این 

  گذاري تحقیق و توسعه به کار بردند.هاي سرمایهگذاري اختیارات را براي ارزیابی برنامهتئوري ارزش
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پذیري تقسیم ها در انعطافطبق تفاوتقسمت بر 7) اختیار واقعی را به 1993( 45تریگرگیس

  کرد: 

ها، گذاري، اختیار در تغییر دادن مقیاس گزینهختیار سرمایهعقب انداختن اختیار، مراحل ا

اختیار واگذاري، اختیار جایگزینی، اختیار توسعه و اختیار در اثرات متقابل. وي الگو محاسباتی هر 

  کدام را مدل سازي کرد.

) نشان داد که روش جریان نقدي تنزیل شده یک تخمین ناچیز از ارزش 1994( 46نیکولز

دهد. به گونه اي که شرکت معروف هاي تحقیق و توسعه دارویی را میري براي پروژهگذاسرمایه

براي تخمین مناسب از توجیه پذیري طرح هاي سرمایه گذاریی خود از رویکرد   47دارویی مرك

  کند.اختیار واقعی استفاده می

48کولاتیلاکا و امرام
 هاي دارایی ارزیابی براي را مالی بازار قوانین و اختیار قیمت تئوري )1999( 

 براي حقشان اختیار از استفاده منظور به مدیران به کمک براي همچنین و بردند کار به تجاريغیر

 هايپروژه انتخاب و گذاريسرمایه استراتژي یک مثل را اختیار مراحل مدیریتی، تصمیم گرفتن

  بردند. بکار توسعه و تحقیق

49کلوگ
50چارلس و 

 وجود با پیشرفته بیوفناوري هاي شرکت از بسیاري که دادند نشان )2000( 

 روش از دارند.آنها بالا سهام قیمت ،`دادند توسعه ابتدایی مراحل همان در را شان تولیدات اینکه

 پیشرفته هاي تشرک سهام قیمت گذاري  ارزش براي اي دوجمله شبکه روش و گیري تصمیم درخت

 پیشرفته هاي شرکت ارزش ابتدا در واقعی اختیار ارزیابی هاي روش که شدند متوجه و کردند استفاده

  کند. می نمایان بیشتر را

51اسچوارت
52مون و 

 براي را اي سرمایه بندي بودجه هاي روش و واقعی اختیار تئوري )2000( 

 ارائه پیوسته هاي زمان پایه بر را واقعی اختیار مدل بردند.آنها بکار اینترنتی هاي شرکت ارزش ارزیابی

 فناوري هاي شرکت ارزیابی در را نتایج حساسیت، آنالیز با و زدند تخمین را مدل پارامترهاي و کردند

  بردند. بکار

53بالاسوبرمانیان 
54کولاتیلاکا ، 

55استورك و 
 از اطلاعات فناوري در گذاري سرمایه براي )2000( 

 مدیریت فرآیند واقعی اختیار رویکرد واقعی ارزش تحقیق کردند.این استفاده واقعی اختیار رویکرد

  کند. می بیان را اطلاعات فناوري هاي گذاري سرمایه

56کمپل
 زمانبندي روي گذاري سرمایه تعیین براي اختیار گذاري قیمت تئوري )2002( 

   گرفت. بکار مختلف گذاري سرمایه بررسی چرخه تأثیر کشف و بهین اطلاعاتی سیستمهاي
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57یانگ و یو
 پایه بر را پروژه گذاري سرمایه استراتژي کمی آنالیز گیري تصمیم مراحل )2003( 

 هایی مثال توسط مدل نتایج روي را مختلف پارامترهاي تأثیر آنها دادند. تشکیل واقعی اختیار تئوري

  کردند. آزمایش

58فنگ و یوکیلی
 ايمرحلهدو گذاريسرمایه گیريتصمیم رايب را واقعی اختیار رویکرد )2003( 

 به نسبت بهینه گذاريسرمایه برابري و پذیري انعطاف ارزش تخمین براي تواندمی که کردند، مطرح

  مورد استفاده قرار بگیرد و براي موارد خاص آزمایش کردند.  مواجهند آن با هاشرکت که بازار ریسک

) رویکرد اختیار واقعی را با استفاده از آنالیز عددي دوجمله اي براي 2004( 60و لون له 59بو

ارزیابی پروژه ریلی پرسرعت تایوان  پیاده کردند. در این ارزیابی نتایج تئوري تقویت یافت و عکس 

  العمل هاي پروژه را پشتیبانی کرد.

هاي اي ارزیابی پروژه) در یک تحقیق، کاربرد اختیار واقعی را بر2006( 62و حسن 61هارتمن

  گیري است.تحقیق و توسعه در زمینه داروسازي انجام دادندکه حاصل نتایج تجربی از یک نمونه

) یک مدل ارزیابی اختیار واقعی یکپارچه براي 2009( 65و کیونگ لاي 64، جی هانگ63چن

  پروژه هاي فناوري اطلاعات تحت ریسک هاي چند گانه ارائه دادند. 

) تئوري بازي چند معیاره و مدل اختیار واقعی را براي ارزش 2009( 67میدسو اکونو 66آنگلو

  گذاري تصمیمات سرمایه گذاري برگشت ناپذیر روي فناوري اطلاعات و ارتباطات بکار بردند.

) مدل اختیار واقعی و کاربرد آن را در تصمیمات سرمایه گذاري 2010( 69و ئینگ فان 68لی زو

ار بردند. به همین منظور مدل اختیار واقعی را توسعه داده و بیان خارجی روي صنعت نفت چین بک

کردند که چگونه یک سرمایه گذار می تواند تحت نااطمینانی هاي قیمت نفت، نرخ معاوضه و 

  محیط سرمایه گذاري تصمیم گیري کند. 

یه ) رویکرد اختیار واقعی را در سرمایه گذاري هاي وسایل نقل2010( 71و لیرنا 70آودیکیان

ترکیبی بکار بردندو آنها نشان دادندکه افزایش بلند مدت قیمت بنزین و خطر تغییر آب و هواي 

جهانی در صنعت اتومبیل سازي یک محیط رقابتی را بوجود می آورد که مبتنی بر توسعه بیشتر 

  فناوري هاي قابل استفاده است.

طر کشاورزي را با استفاده از ) ارزیابی پروژه هاي سرمایه گذاري پرخ2010( 73و تانگ 72وانگ

  رویکرد اختیار واقعی تحقیق انجام دادند. 

) هم در یک تحقیق، ارزیابی و انتخاب مدل پروژه شش سیگما بر 2011( 75و فادي 74ساهو

شود، ابتدا با اي انجام میاساس اختیار واقعی را انجام دادند. این کار توسط یک روش دو مرحله

شود و هاي شش سیگما مشخص میگیري پروژهپذیري در تصمیمزش انعطافآنالیز اختیار واقعی، ار
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انتخاب و زمانبندي بهینه پروژه   1و  0ریزي خطی صحیح در مرحله بعد با استفاده از مدل برنامه

  هاي سازمان انجام می شود.ها و هدفمبتنی بر محدودیت

  

  زیر انجام نشده است:مطالعات داخلی در این زمینه در ایران به جزء یک مورد 

 با آن تفاوتهاي اقتصادي، طرحهاي بررسی در واقعی اختیار رویکرد معرفی ) ضمن1388ذکاوت(

 نامطمئن محیط هاي در واقعی اختیار رویکرد مزیت استفاده از را بیان کرده است و به سنتی رویکرد

  نموده است. اشاره

  

بر ارزش اختیار واقعی یک پروژه الگوي تجربی و بررسی اثر ریسک نتایج پژوهش ( -3

   )سرمایه گذاري

  معرفی ویژگی صنایع پتروشیمی -3-1

براي اجراي مدل اختیار واقعی طرح سرمایه گذاري یک طرح پتروشیمی انتخاب شده است. 

علت انتخاب این طرح نمونه این است که طرح پتروشیمی داراي ریسک هاي زیادي به واسطه 

مت محصولات هستند و در ردیف طرح هاي سرمایه گذاري با ریسک تغییرات قیمت خوراك و قی

بالا هستند و از طرفی ارزش گذاري انعطاف پذیري در اختیار انتخاب و تغییر در طرح اطلاعات 

  مفیدي براي سرمایه گذاران ارائه می کند. 

  

  )SLS زاراف نرم و شولز –اجراي روش ارزیابی اختیار واقعی (با استفاده از مدل بلک  -3-2

در این تحقیق ارزیابی اقتصادي  طرح هاي سرمایه گذاري روي یک  طرح فاز اول واحد 

پروسس مجتمع پتروشیمی و فسفات قائم کهگیلویه انجام  شده است. که شرکت هیدروکربن و 

شرکت ویکم پروسس فرانسه نیز  -فسفات پارس شمالی به عنوان کارفرما و شرکت مهندسی سیم

  ور  براي یک دوره پنج ساله در نظر گرفته  شده است.به عنوان مشا

 SLSشولز را در نرم افزار  -براي بدست آوردن ارزش اختیار واقعی مقادیر پارامترهاي مدل بلک 

افزار بر مبناي متغیرهاي اختیار مالی، اختیار واقعی محاسبه می شود. دهیم. در این نرمقرار می

ارزش فعلی جریانات نقدینگی مورد انتظار است که آن هم معادل  ارزش فعلی دارائی پایه برابر با

-تریلیون ریال است می 2,62ارزش درآمد مورد انتظار پرژوه است. در این طرح درآمد مورد انتظار 

سال ، نرخ بهره  5تریلیون ریال است. زمان سررسید  4,94اندازي برابر با باشد هزینه اجرا و راه

% در نظر گرفته شده است. 25پذیري نیز بطور فرض % و تغییر 16بدون ریسک بطور فرض 
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قابل مشاهده  3منظور شده است. این اعداد درجدول  100هاي محاسباتی نیز همچنین تعداد گام

  است.

  پایه سناریوهاي -3جدول

2,628 E = S S = ارزش فعلی دارائی پایه E = ارزش فعلی جریانات درآمدي مورد انتظار پروژه 

0,494 F = X X = اختیار قیمت سهام F = ارزش فعلی هزینه هاي ثابت 

16%  r = r r = نرخ بهره بدون ریسک r = نرخ بهره پایه 

5 t = t t = زمان سررسید t = زمان سررسید 

25%  σ = σ σ = تغییرپذیري دارائی پایه σ = تغییرپذیري جریانات نقدي مورد انتظار 

0 δ = λ δ =  تقسیمینرخ سود  λ = نرخ ارزش اختیار از دست رفته 

  

آوریم این تریلیون ریال را بدست می 2,44قرار دهیم مقدار  2را در فرمول  3اگر مقادیر جدول 

 بدست شولز –باشد، که از مدل بلک مقدار همان ارزش اختیار واقعی یا ارزش اختیار خرید می

تریلیون ریال  2,40محاسبه شود، مقدار  SLS افزارنرم با را واقعی ارزش مقدار اگر حال است، آمده

  خروجی نرم افزار نشان داده شده است.  3را نشان می دهد. در شکل 

   

 SLS افزارنرم توسط واقعی اختیار ارزش –4شکل 
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واقعی در سایر انواع اختیارات واقعی قابل محاسبه است،  مقادیر ارزش اختیار  با تغییر پارامترها 

نشان داده شده است. ارزش اختیار واگذاري، گسترش و عقد قرارداد و واگذاري عملیات  4جدول 

باشد از مابه التفاوت ارزش اختیار آمریکایی براي اختیار مربوطه و ارزش فعلی جریانات درآمد می

  آتی مورد انتظار به دست می آید.

  

  واقعی اختیارات انواع براي واقعی اختیار ارزش – 4جدول 

 نوع اختیارات توضیحات ارزش اختیار آمریکایی  (تریلیون ریال)

تریلیون ریال 1قیمت واگذاري =  2,628  واگذاري 

تریلیون ریال 10قیمت واگذاري =  10  واگذاري 

4,812 
تعداد فعالیت ها و هزینه سرمایه گذاري 

برابر می شود 2اولیه نیز   
 گسترش

2,628 

به شرکت دیگر واگذار  % فعالیت ها90

می شود و فرض کنید درآمد حاصل از 

تریلیون 0,09،  76این صرفه جویی

 ریال است

 عقد قرارداد و واگذاري عملیات

3,26 

% فعالیت ها به شرکت دیگر واگذار 90

می شود و فرض کنید درآمد حاصل از 

تریلیون ریال  0,9این صرفه جویی  ، 

 است

اتعقد قرارداد و واگذاري عملی  

  

گذار در حین انجام پروژه بنابر دلایلی قصد ترك اختیار واگذاري بدین معناست که سرمایه

خواهد امتیاز خودش را در قبال مبلغی معین واگذار کند که اگر این مبلغ یا پروژه را دارد که می

اختیار گذاراز واگذاري سود خواهد کرد و از حق قیمت واگذاري زیاد باشد در این صورت سرمایه

کند اما اگر این گذار امتیازش را واگذار میفروش استفاده خواهد کرد. در این حال است که سرمایه

شود. با این توضیحات در این مقاله دو گذار میقیمت واگذاري کم باشد منجر به ضرردهی سرمایه

ش اختیار هاي واگذاري ارزشود که براي هر کدام قیمتپیشنهاد می 10و  1قیمت واگذاري 

شوند. ما به التفاوت ارزش اختیار تریلیون ریال بدست آورده می 10و  2,62آمریکایی به ترتیب 

ارزش فعلی جریانات درآمد آتی مورد انتظار بیانگر ارزش اختیار واگذاري آمریکایی بدست آمده با 

کدام از این دو تریلیون ریال است. هر  7,37و  0,0002یا ارزش اختیار فروش است که به ترتیب 

ده در قبال مبلغ واگذاري شده است. هر چه قیمت واگذاري بیشتر باشد مقدار بیانگر سود بدست آم

  توان به سود بیشتري رسید، قابل ذکر است.می
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تواند گستره فعالیت اش را افزایش دهد، یعنی گذار میدر اختیار گسترش شرکت و یا سرمایه

فعالیت یا میزان تولیدات را گسترش دهد تا به سود بیشتري دست گذار تصمیم دارد اینکه سرمایه

شود.  گذاري اولیه نیز دو یرابر میایم. هزینه سرمایهیابد. در اینجا فعالیت شرکت را دو برابر کرده

  باشد.تریلیون ریال ارزش اختیار گسترش یا ارزش اختیار خرید می 2,1838

هاي خودش را به یک شرکت دیگر ت بخشی از فعالیتدر اختیار عقد قرارداد و واگذاري شرک

هاي خود را به یک شرکت دیگر به دلیل % فعالیت90کند. حال فرض کنید که شرکت واگذار می

 0,9تا  0,09نااطمینانی به شرکتی دیگر واگذار کند. فرض کنید درآمد حاصل از این واگذاري 

تریلیون ریال ارزش اختیار  3,26و  2,62به تریلیون ریال باشد، در این صورت شرکت به ترتیب 

آمریکایی دست پیدا خواهد کرد و مابه التفاوت این دو مقدار با ارزش فعلی جریانات درآمد آتی 

مورد انتظار همان ارزش اختیار عقد قرارداد و واگذاري عملیات یا ارزش اختیار فروش است که برابر 

   تریلیون ریال است. 0,63تا  0,0000099با 

مقادیر ارزش اختیارات را براي انواع اختیارات واقعی با پارامترهاي مربوطه را با توجه به نمودار 

تریلیون ریال بیشترین مقدار  10می توان مقایسه کرد. ارزش  اختیار واگذاري با قیمت واگذاري  7

حاصل از صرفه را نشان می دهد. هر چه میزان قیمت واگذاري در اختیار واگذاري و میزان درآمد 

جویی در اختیار عقد قرارداد و واگذاري عملیات طرح مذکور بیشتر باشد مقدار ارزش اختیار 

  آمریکائی این طرح نیز افزایش می یابد.

  

  
  مقایسه مقادیرارزش اختیار آمریکائی براي انواع اختیارات واقعی با پارامترهاي مربوطه -5نمودار 
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   بحثگیري و نتیجه -4

مقاله با معرفی روش اختیار واقعی به دنبال شناسایی و تشخیص الگوي نتایج نااطمینانی در این 

ارزیابی طرح هاي سرمایه گذاري با ارزیابی اقتصادي اجراي یک پروژه واقعی بود. در این مقاله با 

د تحلیل استفاده از نتایج ارزیابی اقنصادي یک طرح پتروشیمی، پروژه با روش اختیار واقعی نیز مور

ها دارد که از آن جمله قرار گرفت. رویکرد اختیار واقعی کاربردهاي متمایزي نسبت به دیگر روش

هاي پذیري و قابلیت استفاده در محیطتوان به مواردي همچون پویایی، سیستمی بودن ، انعطافمی

  صه کرد:نامطمئن اشاره نمود. جمع بندي نتایج این مقاله را می توان در موارد زیر خلا

  به توجه با و شولز –ارزش اختیار واقعی یا ارزش اختیار خرید توسط مدل بلک 

 افزار نرم توسط مقدار همین که آید می بدست ریال تریلیون 2,444 پایه سناریوهاي

SLS  2,406   تریلیون ریال محاسبه شده است. ارزش اختیار خرید در نرم افزار با

  اي براورد می شود. استفاده از روش شبکه دو جمله

  تریلیون ریال  10و  1ارزش اختیار آمریکایی در اختیار واگذاري و با قیمت هاي واگذاري

تریلیون ریال می باشد. ما به التفاوت ارزش اختیار آمریکایی  10و  2,628به ترتیب 

یا  بدست آمده با ارزش فعلی جریانات درآمد آتی مورد انتظار بیانگر ارزش اختیار واگذاري

تریلیون ریال است. هر کدام  7,371و  0,000225ارزش اختیار فروش است که به ترتیب 

از این دو مقدار بیانگر سود بدست آمده در قبال مبلغ واگذاري شده است. هر چه قیمت 

  واگذاري بیشتر باشد می توان به سود بیشتري رسید.

  4,812برابر کردن فعالیت ها  2ارزش اختیار آمریکایی در اختیار گسترش و با توجه به 

تریلیون ریال می باشد. ما به التفاوت این مقدار با ارزش فعلی جریانات درآمد آتی مورد 

تریلیون ریال معادل ارزش اختیار گسترش یا ارزش اختیار خرید  2,183انتظار برابر با 

  .می باشد که بیانگر سود بدست آمده در قبال دو برابر کردن فعالیت ها است

  ارزش اختیار آمریکایی در اختیار عقد قرارداد و واگذاري عملیات با توجه به واگذار کردن

تریلیون ریال به  0,9و  0,09% فعالیت ها به یک شرکت دیگر و با درآمد صرفه جویی 90

تریلیون ریال می باشد. ما به التفاوت این دو مقدار با ارزش فعلی  3,265و  2,628ترتیب 

مد آتی مورد انتظار، ارزش اختیار عقد قرارداد و واگذاري عملیات یا ارزش جریانات درآ

تریلیون ریال است.   0,637تریلیون ریال و  0,00000993اختیار فروش است که برابر با 

  هر چه درآمد صرفه جویی بیشتر باشد می توان به سود بیشتري رسید. 

گردد هاي متعدد اختیار واقعی ، پیشنهاد میهاي ارائه شده و مزیتدر پایان با توجه به تحلیل

گیرد استفاده هاي اقتصادي که در شرایط نااطمینانی بسیار بالا انجام میکه از آن براي بررسی طرح



  1393تابستان / نوزدهمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
174  

گذاري آنها منجر شود. شایان هاي اقتصادي و ارزشتر طرحتواند به بررسی دقیقشود. این امر می

شود که امکان اختیارات مختلف در یار واقعی نمایان میذکر است که زمانی اهمیت رویکرد اخت

هاي اقتصادي تنها محل استفاده از روش تحلیل اختیار انجام طرح در نظر گرفته شود. البته طرح

توان با این روش مورد نظر واقعی نبوده بلکه بسیاري از تصمیمات استراتژیک سازمان را نیز می

  تجزیه و تحلیل قرار داد.
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