
 

702 
 

 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 5931بهار  /هفدهمشماره / پنجمسال 

 

 

گذاري با رويکرد تحليل اختيار واقعي: مطالعه موردي بررسي هاي سرمايهارزيابي پروژه

 مگاواتي 055سنجي يک طرح نيروگاهي امکان

 
 مرتضی بکی حسکوئی

 استادیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی
m.baky@atu.ac.ir 

 روژین داودی

 کارشناسی ارشد مهندسی مالی، دانشگاه غیرانتفاعی رجاء قزوین )نویسنده مسئول(
davoodi90@gmail.com 

 
 

 چکيده

گیري در زمینه هاي اقتصادي و مالی و افزایش ریسک تصمیمحاکم بر فعالیتافزایش پویایی شرایط 

هاي اقتصادي، نیازمند وجود یک روش تحلیلی گذاري و پروژههاي سرمایهگذاري و یا تامین مالی طرحسرمایه

باشد.  هاي نقدي از جمله ایستایی را نداشتههاي متعارف تنزیل جریانمناسب و کارآمد است، که نقایص روش

براین اساس و در پاسخ به نیازهاي جدید، تحلیل اختیار واقعی بوجود آمده و تفکر جدیدي را در ارتباط با 

چارچوبی فراهم  مقالهدر این  نماید.هاي اقتصادي ارائه میگذاري طرحگذاري و ارزشهاي سرمایهگیريتصمیم

هاي نیروگاهی در مقایسه با ي واقعی در ارزیابی پروژهگردد که در قالب آن مزیت استفاده از تئوري اختیارهامی

گیرد. براي این منظور از اختیار واگذاري براي طور سیستماتیک مورد بررسی قرار میهاي متعارف بهروش

گذاري اختیار واگذاري گذاري اختیار واقعی، براي ارزشهاي مختلف قیمتگیري استفاده شده و روشتصمیم

کارلو، سازي مونتها پرداخته شده و درنهایت براساس شبیهرار گرفته، سپس به مقایسه این روشمورد استفاده ق

هاي متعارف و روش اختیار واقعی مقایسه شده است. نتایج حاکی از آن است که تفاوت معناداري بین روش

اي زمانی، علاوه براینکه هگذاري اختیار واقعی وجود ندارد، زیرا با افزایش تعداد گامهاي مختلف قیمتروش

-ها به سمت یک عدد مشخص همگرا مییابد، همه روشها افزایش میارزش ارائه شده براي اختیار در این روش

سازي، کاهش ریسک و افزایش بازدهی، در روش اختیار واقعی نسبت به شوند، همچنین نتایج حاصل از شبیه

 .دهدمتعارف را نشان میروشهاي 
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 مقدمه -1
گیرند، مبتنی بر ایجاد تصویر اکنون مورد استفاده قرار میکه همگذاري هاي متعارف ارزیابی سرمایهروش

که اتفاقات آتی، تفاوت زیادي با انتظارات نداشته ها تا زمانیشثابتی از انتظارات وقایع آینده است، البته این رو

آید که توانند مورد استفاده قرار گیرند، لیکن مشکل زمانی پیش میباشد، با اغماض و تقریب قابل قبولی می

ها محیط فعالیت داراي عدم قطعیت بالا و به همین دلیل از پیچیدگی زیادي برخوردار باشد، لذا در این حالت

نیاز به رویکرد جدیدي است که براساس آن بتوان بر مشکلات مزبور فائق آمد. نتایج تحقیقات و مطالعات نشان 

گیرد قابل ، مورد ارزیابی قرار می(DCF)9هاي نقديهاي متعارف تنزیل جریانهایی که بوسیله روشدهد پروژهمی

عطاف پذیري را که ناشی از تغییرات در تصمیم گیري هاي نقدي انهاي تنزیل جریانباشند، زیرا روشاتکا نمی

-گذاري میگذاري کمتر از واقعیت سرمایهگیرند که این امر منجر به ارزشگذاري است، نادیده میسرمایه

هاي مربوطه، از تحولات اقتصادي و افزایش پیچیدگی فعالیت تغییرات ناشی (.2199، 2گردد)مارتینز و میوتال

شده است. این رویکرد مبتنی  3هاي مالی و اقتصادي به نام اختیار واقعیگیريدي در تصمیمموجب رویکرد جدی

باشد که در آن تعیین انتظارات از تغییرات آتی با درنظرگرفتن گیري در شرایط نامطمئن و پیچیده میبر تصمیم

-هاي سرمایهرد در زمینه پروژه. بیشترین کاربرد این رویکنمایدهاي موجود نقش اساسی را ایفا مینااطمینانی

گذاري نیازمند وجود روشی است هاي سرمایهارزیابی فرصت باشد، زیراپذیري بالا میگذاري با ریسک و انعطاف

جریان نقدي آتی پروژه را  9هاي مربوط به نااطمینانی و ریسک بوده و بتواند فرآیند تصادفیکه، دربردارنده بحث

-سري ویژگیگذاري در شرایط نامطمئن داراي یکهاي سرمایهدرحقیقت پروژه (.2112، 5مدلسازي کند)مون

توان در چارچوب ها را میگیري در خصوص این پروژههایی هستند که ماهیتا نوعی اختیار هستند و تصمیم

 رویکرد اختیار واقعی تحلیل نمود.

رویکرد اختیار واقعی مسیرهاي مختلفی گذاري، در هاي سرمایههاي متعارف ارزیابی پروژهبرخلاف روش 

-هاي مدیریت در محیطگیريشود، که انعطاف پذیري کافی را براي تصمیمگیري در نظر گرفته میبراي تصمیم

بندي هاي بودجهطور کلی مزیت رویکرد اختیار واقعی نسبت به سایر روشآورد، بههاي نامطمئن فراهم می

-گذاري در شرایط عدمهاي نقدي به هنگام تحلیل تصمیمات استرتژیک سرمایهاي از قبیل تنزیل جریانسرمایه

علت در نظر گرفتن اند که، رویکرد اختیار واقعی بهدهد. مطالعات زیادي ثابت کردهاطمینان خود را نشان می

رگرفته شده پذیري درنظهاي مربوط به تولید برق مناسبترند و ارزش انعطافپذیري براي ارزیابی پروژهانعطاف

 (9177، 7؛ مایرز2113، 6)دیویس و اونشودتوسط این رویکرد باعث بالا بردن ارزش پروژه می

تواند روش مناسبی براي آیا روش اختیار واقعی میهاي اساسی مطرح شده در این مقاله این است که  سوال
هاي مکمل براي مدل تنزیل جریانتواند به عنوان یک معیار آیا تکنیک اختیار واقعی میگیري باشد؟ تصمیم

هاي متعارف ارزیابی و معرفی روش هدف اصلی این مقاله نقد و بررسی روش طور کلینقدي معرفی گردد؟ و به

گذاري با رویکرد جدیدي تحت عنوان تئوري اختیارهاي واقعی هاي سرمایهگیري در پروژهبهینه براي تصمیم

 رزش فعلی خالص با روش اختیار واقعی مورد مقایسه قرار گرفته است.در این تحقیق روش متعارف ا باشد.می
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 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 مبانی نظری -1-2

 های متعارف ارزیابی روش 

ها به صورت کامل بوسیله نرخ تنزیل محاسبه ریسک همهشود که هاي متعارف ارزیابی فرض میدر روش

-چنین در این روشکنند، همعمر پروژه تغییر می هاي مربوط به پروژه در طول دورهکه ریسکشوند، درحالیمی

 ها معمولا از طریق چرخه دورهکه پروژهشوند، درحالیها بدون تغییر مدیریت میپروژهها در زمان شروع، همه
ل به صورت فعال هاي بودجه و مواردي از این قبیگیري، محدودیت عمر پروژه، اختیارات مربوط به تصمیم

توانند، عواملی که می هاي متعارف ارزیابی این است که همهفرض اصلی در روش (.2112)مون،شوندمدیریت می

شوند، اما واقعیت این منعکس میهاي نقدي نتیجه و ارزش پروژه را تحت تاثیر قرار دهند، در مدل تنزیل جریان

عواملی که باعث تغییر ارزش  ی نامیده می شود، تعیین همهبه علت پیچیدگی پروژه که اثرات خارجکه است 

 شوند دشوار و غیرممکن است.پروژه می

گیرندگان در هاي متعارف، تصمیم( بیان نمودند که هنگام استفاده از روش9115) 8دیکست و پیندیک

اکنون گذار هماگر سرمایه توانند به تعویق بیندازند، یعنیهنگام اتخاذ تصمیمات استراتژیک، تصمیم خود را نمی

گذار باید تصمیم گذاري را از دست خواهد داد. درواقع سرمایهگذاري نکند، براي همیشه فرصت سرمایهسرمایه

که گیري انجام خواهد شد یا خیر؟ درحالیگذاري در یک زمان خاص بدون تغییر در تصمیمبگیرد که آیا سرمایه

توان تا گذاري میسرمایه آنچه که واضح است، این است که درمورد پروژه هاي نقديتنزیل جریانبرخلاف روش 

 آشکار شدن اطلاعات بیشتر منتظر ماند، سپس تصمیم مناسب را اتخاذ نمود.

 

 تئوری اختيار واقعی 
گذاري عمل آمد، مدل استاندارد قیمتمطالعاتی که توسط فیشر بلک، رابرت مرتون و مایرون شولز به

گذاري اختیار، براي (، به این نتیجه رسید که تئوري قیمت9177الی را معرفی نمود. استوارت مایرز )اختیارهاي م

هاي واقعی از هاي غیرمالی نیز کاربرد دارد. براي تمییز اختیارهاي روي داراییگذاريهاي واقعی و سرمایهدارایی

واقعی را معرفی نمود که هم در محافل آکادمیک و اختیارهاي مالی قابل معامله در بازار، مایرز واژه اختیارهاي 

( خرید )فروش( یک دارایی به قیمت 91)نه تعهد 1است از حقهم در بازار مورد پذیرش قرار گرفت. اختیار عبارت 

که یک مشخص در یا تا تاریخ مشخص. در قراردادهاي اختیار مالی، دارایی پایه معمولا سهام است در حالی

هاي واقعی است، البته این اختیار گذاري درموردداراییمربوط به اتخاذ تصمیمات سرمایه اختیار واقعی حق

و   93و تغییروضعیت 92، ساختن، واگذاري99کند که این حق شامل حق به تعویق انداختنتعهدي ایجاد نمی

 .(9119)دیکست و پیندیک،باشدقبیل میمواردي از این
گذاري الی و اختیار واقعی، برخی هنوز هم کاربردي بودن تئوري قیمترغم شباهت زیاد میان اختیار معلی

دهند. بااین حال شوند، مورد انتقاد قرار میاختیار را در خصوص اختیارهاي واقعی که معمولا در بازار معامله نمی

ن با کسر توا( پیشنهاد کردند که ادعاي تبعی روي یک دارایی غیرمعامله را می9189) 99مک دولاند و سیگل
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گذاري نمود. براساس مبانی تئوریکی محکم، بسیاري از صرف ریسک مشابه سود نقدي از نرخ رشد آن قیمت

محققین، ارزیابی اختیارهاي واقعی متعددي را در دنیاي واقعی کسب و کار مورد بررسی قرار دادند. یکی از 

ک دولاندو سیگل توسعه یافت)مک دولاندو توسط م 9186هاي ارزیابی اختیار واقعی در سال ترین مدلاساسی

(. اختیار واقعی انواع مختلفی دارد که انواع آن عبارتند از: اختیار انتخاب، اختیار گسترش، اختیار 9186سیگل،
رهاسازي و واگذاري، اختیار تغییر وضعیت، اختیار مرکب،  اختیار مرکب متوالی،  اختیار مرزي)کدوکولا و 

 (.2116، 95پاپیودسو

گذاري اختیار شکل گرفت، اکثر محققان به پتانسیل این تئوري در یرو تحولی که در تئوري اختیار قیمتپ

هاي نقدي تنزیل شده( داراي هاي متعارف )جریاناي پی بردند. به این دلیل که روشبندي سرمایهبودجه

دل قطعی تنزیل جریانات نقدي که مطوريها هستند، بههاي ذاتی در ارزیابی سرمایه گذاريیکسري محدودیت

بینی هستند، براساس مفروضات مدل قطعی جریانات نقدي آتی ثابت و قابل پیش کند که همهدر ابتدا فرض می

وکار و پروژه وجود ندارد، بنابرین ارزش پروژه تغییر نقدي، هیچ نوسانی در مورد شرایط کسبتنزیل جریانات

شود، ولی همان طورکه مشخص پذیري در نظرگرفته نمیگونه انعطافیچنخواهد کرد، بنابراین در این مدل ه

که شرایط تواند زمانیپذیري برخوردار باشد، میاست در دنیاي واقعی که تغییرات بالاست، اگر مدیریت از انعطاف

نیز در نظر  پذیري راگیري اعمال نماید، بنابراین باید ارزش انعطافتغییر کرد، تغییرات مناسبی را در تصمیم

اي ناچیز در نظر پذیري به میزان قابل ملاحظهجریانات نقدي ارزش انعطاف که در روش تنزیلبگیریم، درحالی

مایرز،  (. طبق گفته2112شود)مون ،شود و به فرآیند تصادفی جریانات نقدي آتی پروژه توجهی نمیگرفته می

گذاري در آینده استفاده کند. سرمایه شرکت می تواند ازحق مربوط به خرید یا فروش دارایی فیزیکی یا برنامه
قطعیت بالایی است، ارزش پروژه باید برابر با ارزش فعلی گذاري داراي عدمسرمایه درواقع زمانی که پروژه

 .ارزش اختیار باشد پروژه به علاوه NPVیعنی  96خالص

آینده  است ووقتی درمورد وضعیت 97ناپذیرگذاري بازگشتطورکلی استفاده از اختیار واقعی وقتی سرمایهبه

باشد. استفاده از تکنیک اختیار واقعی زمانی مناسب است که ارزش دارایی عدم اطمینان وجود دارد، مناسب می

عمر اختیار برخوردار  پذیري بالایی براي تغییر دورهپایه از عدم قطعیت بالایی برخوردار باشد و مدیریت از انعطاف

که (. زمانی2116باشد واین که بتواند اختیار را هر زمانی که مناسب بود، اعمال نماید)کدوکولا و پاپیودسو، 

پذیري مدیریتی وجود ندارد، در این حالت در صورت قطعیت پایین است وفضاي زیادي براي انعطافمیزان عدم

ز روش اختیار واقعی، ارزش ارائه شده توسط اختیار پایین خواهد بود. ارزش ارائه شده توسط اختیار استفاده ا

گذاري ها براي سرمایهبالایی دارند، بالا نخواهد بود، چون این پروژه NPVگذاري که واقعی در تصمیمات سرمایه

-طور در پروژهنخواهد شد. همین جذاب هستند و ارزش اضافی که ممکن است فراهم شود باعث تغییر تصمیم

اهمیت بسیار پایین، ارزش اضافی که ممکن است، بوسیله اختیار واقعی فراهم شود، احتمالا بی NPVهاي با 

ها به صفر آن NPVهایی است که خواهد بود و باعث تغییر تصمیم نخواهد شد. بالاترین ارزش مربوط به پروژه
 (.2116دارند)کدوکولا و پاپیودسو، نزدیک است و عدم قطعیت بالایی 
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 گذاری اختيار واقعی های قيمتمدل 
و  98گذاري اختیار ارائه نشده بود. براساس ریاضیات ایتو، روش استانداردي براي قیمت9161تا اواخر دهه 

آمیزي به معادله صورت موفقیت( به9173) 21، بلک شولز و مرتون91مفهوم هجینگ دینامیک پرتفولیو

داد و تحت عنوان فرمول بلک شولز شناخته شد. رسیدند که ارزش اختیار را نشان می 29اي رانسیلی جزئیدیف

گذاري پیرو مطالعات اولیه بلک شولز مطالعات دیگري هم انجام گرفت که به رویکردهاي جدیدي در قیمت

گذاري اختیار معرفی کردند متاي از قی( رویکرد ساده شده9171) 22اختیار منجر شد. کاکس راس و رابینستون

اي بود که در محدوده زمانی پیوسته تخمینی از حرکت برآونی اي چند مرحلهکه مبتنی بر فرآیند دوجمله

  رفت.بشمار می 23هندسی

 

 مدل بلک شولز 

بلک شولز  باشد. معادلهها مدل بلک شولز میگذاري اختیار معاملههاي مطرح در بحث قیمتیکی از مدل

گذاري نظربرسد، زیرا این روش در ارزشهاي مربوط به اختیار واقعی ممکن است، روش درستی بهاي تحلیلبر

گیرد و کاربرد آن آسان است. اما به چند دلیل کاربرد آن براي اختیارت مالی بطور گسترده مورد استفاده قرار می

هاي آربیتراژي  ري اختیارها نبود فرصتگذا هاي قیمت اختیار واقعی محدود است. یک فرض مهم درمورد مدل

توانید یک دارایی را به یک قیمت بخرید و همزمان آن را به  است به این معنی که در بازارهاي کارا شما نمی

فروشند و  خرند و به سرعت آن را میاي به طور فرضی دارایی را می گذاران حرفه قیمت بالاتر بفروشید، سرمایه

هاي آربیتراژي نادر است. استدلال منتقدان  شوند. بنابراین ایجاد فرصت اي قیمتی میه باعت بسته شدن شکاف

  ها به اندازه که آنهاي واقعی غیرممکن است به این علت هاي آربیتراژي درمورد دارایی که نبود فرصتاین است

گذاري اختیارهاي واقعی  شگذاري اختیار براي ارز هاي قیمت هاي مالی نقدشونده نیستند، بنابراین مدل دارایی
ها براي حل مسائل مربوط به اختیارهاي واقعی نابجا است و  نامناسبند. اما یک انکار قاطع در مورد اعتبار مدل

تعدیلات مناسب   توان به آسانی بوسیله که شرط نبود فرصت آربیتراژي فقط یک محدودیت مدل است که می این

توان مورد استفاده قرار داد، اولا استفاده از یک نرخ بهره در  می دیلات رابر آن غلبه کرد. سه نوع مختلف از تع

  بدون ریسک باشد، ثانیا از نرخ تنزیل بالاتر براي محاسبه  گذاري اختیار که کمی بالاتر از نرخ بهره مدل قیمت

تنزیل عدم نقدشوندگی چنین از یک عامل شود، هم هاي نقدي مربوط به ارزش دارایی پایه استفاده تنزیل جریان

نبود پایانی اختیار استفاده شود. اساسا هدف این تعدیلات این است که بر شرایط مربوط به  ارزش  براي محاسبه

 کند، ولی ارزش هاي آربیتراژي غلبه شود، در هر سه روش بالا ارزش اختیار کاهش پیدا می فرصت

 (.2116تر است)کدوکولا و پاپیودسو، کاربدست آمده محافظه

 فرمول بلک شولز براي اختیار خرید به صورت زیر است:

)()( 21 dNKedSNC
Trf

                                                                                         
         

 و فرمول بلک شولز براي اختیار فروش عبارت است از:  
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ای كاكس راسمدل درخت دوجمله  
ي یک وضعیت مشخص است با گیرندهدر برگیري که تصمیم راس هر نقطه -اي کاکسدر درخت دو جمله

حالات ممکنی نمایند، نشان دهندهها را به هم متصل میشود ومسیرهایی که این گرهنشان داده می  29یک گره

اي مبتنی (. لیکن با توجه به این که مدل دوجمله2191، 25تواند به وقوع بپیوندد)سکولمریچاست که وضعیت می

تواند بهتر یا بدتر شود. هاي اقتصادي، بالقوه میشود که وضعیت فعالیتذا فرض میبر دو حالت کلی است، ل

و  Pآتی  براین اساس احتمال بهتر شدن وضعیت و یا به عبارت دیگر افزایش ارزش مورد نظر را براي یک دوره

قیمت دارایی در هر  بنابراین در این روش گیریم.در نظر می P–1احتمال بدتر شدن آن یا کاهش ارزش مزبور را 

 (.2112)مون ،کاهش یابد dبه میزان  P-1با احتمال افزایش یا u به میزان  Pگره ممکن با احتمال 
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 ای جملهمدل درخت سه

درخت  ساختن مدل(. 2116، 27عنوان شد)هال 9186در سال  26اي اولین بار توسط بویلدرخت سه جمله

اي است، فقط این روش از لحاظ ساختاري قدري نسبت حل آن، مشابه مدل درخت دو جملهاي و راهسه جمله

پذیري آن نیز به علت افزایش تعداد حالات در هر گره از و میزان انعطاف باشدتر میاي پیچیدهبه مدل دو جمله

بنابراین دراین روش قیمت دارایی در هر گره  (.2117، 28دو حالت به سه حالت بیشتر است)داگلاس و وینبرگ

در  Pmکاهش یابد، یا این که با احتمال  dبه میزان Pd با احتمال افزایش یا  uبه میزان  Puبا احتمال  است ممکن

 (.2112ارزش اصلی باقی بماند)مون ،
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 های پيشينمروری بر پژوهش -2-2

مطالعه بوده است. از جمله مک دونالد و بررسی کاربرد اختیار واقعی در ارزیابی پروژه موضوع چند 

گذاري در یک پروژه خاص که ارزش آن مطابق حرکت ( زمان بهینه براي بنگاه را جهت سرمایه9186)21سیگل

ها نشان داد که اختیار به تاخیر براونی هندسی در حال افزایش است، مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آن

( هم 9112)31ممکن است تحت برخی از شرایط بسیار باارزش باشد. اینگرسل و راسگذاري انداختن یک سرمایه

( 9185)39اند. برنان و شوارتزاطمینان را مورد مطالعه قرار داده گذاري و عدمرابطه میان منتظر ماندن در سرمایه

( از 9119) 32و تریگورگیزاند. کولاتیلاکا گذاري و کنارگذاري یک پروژه را بررسی کردهتصمیمات مشترک سرمایه
 در مهمی مطالعاتاند. ها استفاده کردهها و ستاندهتئوري اختیار در ارزشگذاري انعطاف مدیریتی در تغییر داده

شده است.  انجامهاي مربوط به تولید برق استفاده از روش اختیار واقعی و کاربرد آن در زمینه پروژه زمینه

هاي مربوط به تولید برق باید این موضوع پرداخته است که صاحبان برنامه ( در مقاله خود به9118) 33هسو

چنین بیان نمود که مقاله هم هاي خود را به صورت یک سري اختیارات خرید در نظر بگیرند، نویسندهدارایی

واقعی براي  ( از اختیار2112) 39شود. ونتسانس و دیگراننادیده گرفتن این مفاهیم، منجر به زیان هاي مالی می

مربوط به تولید برق استفاده کردند، این محققان در ابتدا عدم قطعیتی که دررابطه با منابع تولید  ارزیابی پروژه

انرژي وجود دارد را در نظر گرفتند، سپس اختیاري متناسب با پروژه را انتخاب نموده و این پژوهشگران از مدل 

مودند و درنهایت نتایج حاصل از مدل خود را با تکنیک متعارف تنزیل بلک شولز براي ارزیابی پروژه استفاده ن

شان ارزش اختیار مثبت بود، در مورد بررسی ها این بود که در پروژهاصلی آن نقدي مقایسه کردند. یافتهجریان

بی اختیارات (یک مدل پویا را براي ارزیا2115) 35که ارزش فعلی خالص پروژه منفی بود. مادلندر و دیگرانحالی
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ها محاسبات کار بردند، آنناپذیر درتکنولوژي هاي مربوط به تولید برق بههاي برگشتگذاريمربوط به سرمایه

 36لو و دانگ و وانگ هاي عملی مورد استفاده قراردادند.عمرسرمایه وهزینهمربوط به عدم قطعیت، چرخه 

گسترش و انتقال در بازار  ریزي در زمینه(روش اختیار واقعی را براي چارچوب کاري مربوط به برنامه2116)

گذاري اختیار واقعی را با روش تولید برق که بازاري پویا و نامطمئن است، پیشنهاد داده و سپس روش قیمت
باشد. ه از روش اختیار واقعی بهتر میمتعارف مورد مقایسه قرار داده و به این نتیجه رسیدند که استفاد

گذاري مربوط به تولید برق هاي سرمایه( درتحقیقی از تئوري اختیار واقعی براي ارزیابی، فرصت2117)37کجارلند

ي موردي این تحقیق مربوط به نروژ بود و به این نتیجه رسید که بین سطح قیمت برق استفاده نمود که مطالعه

-سرمایه گذاري در بخش برق رابطه وجود دارد، این محقق از چارچوب کاري توسعه یافته يبندي بهینهو زمان

گذاري در مدلی را براي ارزیابی سرمایه 38مونوز و دیگران 2111توسط دیکست و پیندیک استفاده نمود. در سال 

ی براي پارامترهاي متاثر بخش تولید برق با استفاده از انرژي بادي توسعه دادند، این محققان از یک مدل تصادف

گذاري، انتظار یا از روش تنزیل جریان نقدي و تکنیک اختیار واقعی براي ارزیابی احتمالات مربوط به سرمایه

( 2199ها از مدلشان براي چند مطالعه دیگر استفاده نمودند. مارتینز و موتال )واگذاري پروژه استفاده نمودند، آن

انتظار حاصل گیرد، سودهاي موردی که با روش اختیارات واقعی مورد ارزیابی قرار میهاینشان دادند که در پروژه

گیرد، بیشتر است. این هاي دیگر مورد ارزیابی قرار میها با روشها نسبت به زمانی که این پروژهاز آن پروژه

انرژي تجدید شدنی توسعه  هاي مربوط به تولیدچنین یک روش اختیار واقعی پیشرفته را براي پروژهمحققین هم

 ي موردي مربوط به صنعت برق نشان دادند.دادند و روش خود را در یک مطالعه

هاي مربوط به تولید برق محدود است و این تئوري نیازمند پروژه ادبیات مربوط به اختیار واقعی در زمینه
هاي مربوط به تولید برق نشان داده پروژه باشد تا مزایاي مربوط به استفاده از روش اختیار در زمینهگسترش می

-گذاري بالاست و عمدتا بازگشتگذاري مربوط به احداث نیروگاه نیازمند مخارج سرمایههاي سرمایهشود. پروژه

شود که تئوري اختیار واقعی رویکرد ها باعث میي این ویژگیناپذیر و داراي عدم اطمینان بالایی هستند. همه

 ها به حساب آید.ارزیابی این پروژهمناسبی در 

 

 شناسی پژوهشروش -3

هاي متعارف ارزیابی به معرفی تئوري اختیار واقعی پرداخته، هاي روشاین مقاله پس از تبیین محدودیت

هاي متعارف و گذاري بوسیله روشسپس به تحقیقات انجام گرفته، اشاره شده است. در ادامه  یک پروژه سرمایه

گذاري اختیار با هم مقایسه شده هاي مختلف قیمتر واقعی مورد ارزیابی قرار گرفته و سپس مدلروش اختیا
است، درنهایت روش متعارف ارزش فعلی خالص با روش اختیار واقعی مورد مقایسه قرار گرفته است. لذا پژوهشی 

یند اجراي پژوهش کیفی و از که مقاله از آن استخراج گردیده است از لحاظ هدف پژوهش توصیفی، از لحاظ فرآ

 باشد.لحاظ نتایج پژوهش، کاربردي می
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یافته های پژوهش -4  

های های متعارف و مدلمگاواتی براساس روش 055ارزیابی پروژه مربوط به احداث نيروگاه  -4 -1

 گذاری اختيار واقعیقيمت

مگاواتی سیکل ترکیبی از اختیار واگذاري یا رهاسازي استفاده  511در این قسمت براي ساخت یک نیروگاه 

تواند تا قبل از سررسید معین، نسبت به واگذاري پروژه به دیگري با قیمت گذار میشده است، که در آن سرمایه

-د. دوره ساخت نیروگاه سه سال، دوره بهرهشود، اقدام نمایمعین که به آن، قیمت توافقی یا واگذاري گفته می

 باشد. ریال می 9911111111111سال و سرمایه ثابت  25برداري 

 

 های متعارف ارزیابیگيری براساس روشتصميم -2-4

گذاري می باشد. در گیري به منظور سرمایهتجزیه و تحلیل اقتصادي یک طرح با اهمیت ترین نوع تصمیم

بااستفاده از  سعی بر آن شده که وضعیت اقتصادي این طرح ،اقتصادي متعارفهاي با ارائه شاخص قسمتاین 

 مشخص گردد.  هااین شاخص

روش ارزش فعلی خالص بر این تفکر استوار است که طرح سرمایه گذاري زمانی ارزش  :ارزش فعلی خالص

این  گذاري باشد.اجرا دارد که براي مالکان خود ایجاد ارزش کند یعنی ارزش حاصل از آن بیش از هزینه سرمایه

ها و  اختدراین روش ارزش آینده کلیه پرد، باشد هاي اقتصاد مهندسی می روش یکی از مهمترین تکنیک

به عبارت دیگر ارزش فعلی خالص، با  گردد، ها با یک نرخ تنزیل ارزش پول به ارزش فعلی تبدیل می دریافت

هاي نقدي خروجی( به هاي نقدي ورودي منهاي جریانهاي نقدي خالص )جریانمحاسبه ارزش فعلی جریان

 تصادي بوده واگر ارزش فعلی خالصچنانچه ارزش فعلی خالص بزرگتر از صفر باشد پروژه اقدست می آید. 

-براي محاسبه ارزش فعلی نیز از فرمول زیر استفاده میکوچک از صفر باشد، پروژه غیر اقتصادي خواهد بود. 

  (.9311)جهانخانی و پارسائیان، شود

nr

FV
PV

)1( 


                      

 

 هايجریانباشد، وارزش فعلی می 9523261852829 نقدي ورودي هايجریاندراین طرح ارزش فعلی 

مثبت ، است که 73211696196باشد و ارزش فعلی خالص طرح برابر می 9951161215118نقدي خروجی 

 دهد. اقتصادي بودن طرح را نشان می ،این طرح فعلی خالص ارزش بودن

اقتصادي بودن یک پروژه، نرخ بازگشت به منظور ارزیابی متعارف هاي یکی از تکنیک :نرخ بازگشت داخلی

ها باشد،  ها معادل ارزش فعلی خالص پرداخت باشد. دراین روش نرخی که ارزش فعلی خالص دریافت داخلی می

  باشد.می 31/21، نرخ بازگشت داخلی طرح مذکورگردد نرخ بازگشت داخلی محسوب می

گذاري اولیه کشد تا سرمایهه طول میکدوره برگشت سرمایه مدت زمانی است دوره بازگشت سرمایه:

هاي اولیه پروزه است، عبارت دیگر دوره برگشت سرمایه مدت زمان لازم جهت جبران هزینهبازیافت شود به
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عبارت دیگر جبران گردد. دوره هاي اولیه پوشش داده شود یا بهکشد تا هزینهدرواقع مدت زمانی که طول می

پذیریم که هایی را میکه نقدینگی درآنها مهم است درواقع طرحیی مطرح استهابازگشت سرمایه بیشتر درطرح

-(. در این طرح، خالص سرمایه9311وجه نقد را براي مصارف دیگر زودتر بازگردانند)جهانخانی و پارسائیان، 

سال  شود، که درها بین سال سوم و چهارم پوشش داده میریال است که هزینه 9919689121111گذاري اولیه
ماند، ریال باقی می 872121223711شود وگذاري اولیه برگردانده میریال از سرمایه 3228769616311سوم

 بنابراین خواهیم داشت:
022328229288

6822262620688
 = دوره بازگشت سرمایه 3 +  02 9 

 

 (PIروش شاخص سودآوری)

بنابراین (. 9381کنند)تهرانی، ها تقسیم میدر این روش ارزش فعلی جریانات ورودي را بر ارزش فعلی هزینه

ها و ارزش فعلی هزینه 9523261852829که ارزش فعلی جریانات ورودي در این طرح با توجه به این

باشد و چون بزرگتر از یک است، می 196/9باشد، پس شاخص سودآوري، برابر با می 37/9951161215118

هاي متعارف، طرح داراي توجیه اقتصادي نتایج بدست آمده از روش باتوجه بهپس طرح توجیه اقتصادي دارد. 

 گردد.  گیري براساس اختیار واقعی تشریح میباشد. در ادامه تصمیماست و براي سرمایه گذاري مناسب می

 

 گذاری اختيار واقعیهای قيمتگيری براساس مدلتصميم -3-4

 گذاری اختيار واگذاریبرای قيمتای كاكس راس ای شش مرحلهمدل دو جمله -1-3-4

،  (K)و قیمت اعمال  9523261852829، (S) ارزش دارایی پایههاي لازم براي انجام محاسبات، ورودي

، تعداد 23/1،     % و نوسان 22سال و نرخ بهره بدون ریسک  3،  (T)و زمان تا سررسید  9951161215118

 ریال9951161215118تواند، امتیاز خود را با دریافت می همچنین شرکتباشد. می 6، (n) هاي زمانیگام

 گیرد.         تحلیل قرار می مرحله اختیار مزبور مورد تجزیه وواگذار نماید. براین اساس در سه

نشان داده شده است، 9همانطور که در نمودار سال آتی،  3گذاري براي مرحله اول: تغییرات ارزش سرمایه

 9719762917318و یا حداقل 92119616592811تواند حداکثرآتی پروژه موردنظر می ارزش فعلی جریانات

  ریال گردد.
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 سال، به عنوان مبنای محاسبات بعدی 3تغيير ارزش پروژه برای  1نمودار

 

 مرحله دوم: محاسبه عایدي در نتیجه اعمال اختیار واگذاري                     
ریال است. لذا تمام حالات ممکن همین  9951161215118واگذاري مقدار ثابت عایدي ناشی از اعمال اختیار 

 نشان داده شده است. 2مقدار است، که در نمودار 

 

 
 عایدی حاصل برای شركت در اثر اعمال اختيار واگذاری2نمودار 

 

 31مرحله سوم: محاسبه ارزش گره با روش پسرو
هاي متناظر در و آنچه در گره 9ماکزیمم مقدار گره در نمودارهاي لایه آخر در این مرحله ابتدا براي گره

هاي هاي مربوط به لایهشود. سپس براي گرهقرار داده می 3هاي متناظر در نموداررا محاسبه و در گره 2نمودار

ر نیز قبلی نیز ابتدا ارزش میانگین دو گره مرتبط را محاسبه و با نرخ تنزیل بدون ریسک به ترتیبی که در نمودا
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ها را در گره متناظر در مقایسه و ماکزیمم آن 2را با مقدار گره متناظر در نمودارنشان داده شده است، تنزیل و آن

 نماییم.  دهیم. پس از تعیین تمام مقادیر براي یک لایه، این روال را براي لایه ماقبل نیز تکرار میقرار می 3نمودار

 

 
 روش پسرو ها بامحاسبه ارزش گره 3نمودار

 

(، 5,5(، )9,5(، )5,9(، )9,9(، )9,3(، )3,3(، )3,2(، )2,9) هاينمایان است، در گره 3همانطورکه در نمودار

نماید. ارزش اختیار واگذاري مبلغ گذار از اختیار واگذاري استفاده می( سرمایه7,6(و )6,6(، )5,6(، )6,5)

 988935369197ارزش فعلی خالص توسعه یافته نیز  باشد و ارزش پروژه یا همانمی ریال995239797939

 باشد.می

 

 گذاری اختيار واگذاریای برای قيمتجمله ای شش مرحلهمدل سه -2-3-4

 اي است.هاي مدل دوجملههاي لازم براي انجام محاسبات همان وروديورودي

 سال آتی                                                         3گذاری برای مرحله اول: تغييرات ارزش سرمایه

تواند نشان داده شده است، ارزش فعلی جریانات آتی پروژه مورد نظر می 9همانطور که در نمودار

 ریال گردد.   9932231713917و یا حداقل 97171596125973حداکثر
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 سال، به عنوان مبنای محاسبات بعدی 3تغيير ارزش پروژه برای  4نمودار 

 

 مرحله دوم: محاسبه عایدی در نتيجه اعمال اختيار واگذاری                  

ریال است. لذا تمام حالات ممکن همین  9951161215118عایدي ناشی از اعمال اختیار واگذاري مقدار ثابت 

 مقدار است.

                                                                       مرحله سوم: محاسبه ارزش گره با روش پسرو    
اي کاکس راس شش نحوه محاسبات مربوط به این مرحله نیز همانند محاسبات مرحله سوم مدل دوجمله

( 7,3(، )6,3(، )5,3(، )5,2(، )9,2(، )3,9) هاينمایان است، در گره 5اي است. همانطور که در نمودارمرحله

(6,9( ،)7,9( ،)8,9( ،)1,9( ،)7,5( ،)8,5( ،)1,5( ،)91,5( ،)99,5( ،)8,6( ،)1,6( ،)91,6( ،)99,6( )92,6 ،)

نماید. ارزش فعلی تمام حالات ممکن بااحتساب اختیار گذار از اختیار واگذاري استفاده می( سرمایه93,6)

، است که 9523261852829ار قبلی یعنی باشد که بیش از مقدریال می9627996196285واگذاري، مقدار 
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باشد و می ریال913886163969التفاوت این دو مبلغ، درواقع همان ارزش اختیار واگذاري است که مبلغ مابه

 باشد.می 977186791377ارزش پروژه یا همان ارزش فعلی خالص توسعه یافته نیز

 

 
 ها با روش پسرومحاسبه ارزش گره 0نمودار  

 

 گذاری اختيار واگذاری                                            مدل بلک شولز برای قيمت -3-3-4

،  (K)و قیمت اعمال  2515121713896، (S) ارزش دارایی پایههاي لازم براي انجام محاسبات ورودي

، تعداد 23/1،     %و نوسان 31سال و نرخ بهره بدون ریسک  3،  (T)و زمان تا سررسید  9161161939515

نکته مهمی که در مدل بلک شولز براي اختیار واگذاري یا همان اختیار فروش باشد. می 3، (n) هاي زمانیگام

شود براي آمریکایی باید به آن توجه کرد، این است که چون معمولا این مدل براي اختیار اروپایی به کار برده می

از نرخ تنزیل بالاتر براي عدیلاتی  صورت می گیرد. براي این منظور ما استفاده از این مدل در اختیار واگذاري ت
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درصد از نرخ تنزیل  21هاي نقدي مربوط به ارزش دارایی پایه یعنی به جاي نرخ تنزیل  ي تنزیل جریان محاسبه

 شد.بامی 95935297261ارزش اختیار براساس این روش  کردیم. درصد براي تنزیل جریانات نقدي استفاده31

 

 ای و مدل بلک شولزجملهراس و سه -ای كاكسدوجمله گذاریهای قيمتمقایسه مدل -4-4
هاي دراین بخش ما همگرایی قیمت یک اختیار فروش امریکایی یعنی اختیار واگذاري پروژه را که با مدل

دهیم. همچنان که در گذاري شده را مورد بررسی قرار میاي و مدل بلک شولز قیمتجملهاي و سهدوجمله

ریال، قیمت توافقی یا اعمال 9523261852829بخشهاي قبل عنوان شد، قیمت دارایی پایه

باشد. تعداد سال می 3و زمان تاسررسید  22/1، نرخ بهره بدون ریسک 23/1ریال، نوسان 9951161215118

-جملهراس ومدل سه-اي کاکسملهباشد. نتایج حاصل از محاسبات با مدل دوجمی 511تا  91هاي زمانی از گام

نشان داده شده است.  6گام در نمودار 511گام تا  91هاي زمانی از اي و مدل بلک شولز با افزایش تعداد گام

هاي دهد با افزایش تعداد گامطورکه نمودار نشان میارزش اختیار در مدل بلک شولز مقداري ثابت است و همان

یابد، مقادیر ارزش اختیار در هر اي افزایش میاي و سه جملهتیار در مدل دوجملهکه ارزش اخزمانی علاوه براین

اند و سرعت همگرایی با افزایش ریال همگرا شده961111111111دومدل به سمت یک مقدار مشخص یعنی 
 هاي زمانی افزایش یافته است. تعداد گام

    

 
 دل بلک شولزای و مجملهای و سههمگرایی مدل دوجمله 6نمودار 

 

 متعارف ارزش فعلی خالص و روش اختيار واقعی                                     مقایسه روش -0-4
در این قسمت بااستفاده از شبیه سازي مونت کارلو به مقایسه دو روش ارزش فعلی خالص به عنوان  معیار  

سازي پردازیم. نتایج بدست آمده از شبیهپیشنهادي میمتعارف ارزیابی و روش اختیار واقعی به عنوان تکنیک 

سازي میزان میانگین به عنوان معیار بازدهی دهد که در روش ارزش فعلی خالص پس از انجام شبیهنشان می

سازي میزان که در روش  اختیار واقعی پس از انجام شبیهمی باشد درحالی 27و میزان انحراف معیار  996
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دهد که در روش می باشد. پس نتایج نشان می 33/92حراف معیار به عنوان معیار ریسک و ان 985میانگین 

جایی که یابد. ازآن ارزش فعلی خالص، ریسک کاهش یافته و بازدهی افزایش می اختیار واقعی نسبت به روش

بر این اساس همه  نماییم،قطعیت در درآمدها و سطح ارزش فعلی خالص تعریف می عنوان عامل عدمریسک را به

که ارزش یابد، زیرا در این روش زمانیهاي مربوط به کاهش ارزش پروژه در اختیارات واقعی کاهش میریسک
اندازید. به که به تعویق می کنید و یا اینکنید یا آن را واگذار مییابد، شما پروژه را اجرا نمیپروژه کاهش می

لت داشتن حق اختیار و اعمال به موقع آن و ارزیابی پروژه براساس ارزش عبارت دیگر در روش اختیار واقعی به ع

چنین فرصت انجام تصحیحات لازم، زمانی که اطلاعات جدید در دسترس قرار گرفت، بازدهی ذاتی آن و هم

اف یابد. این بازدهی اضافی در تکنیک اختیار واقعی در واقع همان ارزش اختیار و درنظر گرفتن انعطافزایش می

گذار حق به گیري است. در واقع در روش اختیار واقعی ارزش پروژه به این علت که سرمایهپذیري درتصمیم

تعویق انداختن پروژه یا انتظار براي زمانی در آینده را داراست، نسبت به روش ارزش فعلی خالص بیشتر است. 

تواند تصمیم مناسب گذار میگردید سرمایه قطعیت برطرف گردید، و اطلاعات جدیدي آشکارکه عدمزیرا زمانی 

 خلاصه شده است.    1و  8، 7را اتخاذ نماید. نتایج در نمودارهاي 

 

 
 ارزش فعلی خالص

 نمودار مربوط به شبيه سازی روش ارزش فعلی خالص 7نمودار 

 

 
 ارزش پروژه

 نمودار مربوط به شبيه سازی روش اختيار واقعی 8نمودار 
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 مقایسه نتایج شبيه سازی روش ارزش فعلی خالص و روش اختيار واقعی 9نمودار

 

 گيری بحث و نتيجه -0
هاي هاي متعارف و مدلمگاواتی براساس روش 511در این پژوهش ابتدا پروژه مربوط به احداث نیروگاه 

دهد که عیار نشان میگذاري اختیار واقعی مورد ارزیابی قرار گرفت، نتایج حاصل از ارزیابی براساس دو مقیمت

باشد، این یافته با هاي متعارف بیشتر میارزش فعلی خالص بدست آمده از رویکرد اختیار واقعی نسبت به روش

( مطابقت دارد. چون 2191)92( و لی و شین2118)99( و کامباروگلو و دیگران2116)91هاي رات ولنتایج پژوهش

باشد، بنابراین ارزش فعلی خالص تعویق انداختن تا زمانی در آینده میپروژه داراي اختیاري براي انتظار یا به 

به گردد،  ي ارزش اختیار تعدیل میهاي متعارف بااستفاده از رویکرد اختیار واقعی به اندازهبدست آمده از روش

ه براساس ارزش عبارت دیگر در روش اختیار واقعی به علت داشتن حق اختیار و اعمال به موقع آن و ارزیابی پروژ

چنین فرصت انجام تصحیحات لازم، زمانی که اطلاعات جدید در دسترس قرار گرفت، مقدار بدست ذاتی آن و هم

یابد و این مقدار اضافی در تکنیک اختیار واقعی در واقع همان ارزش اختیار و درنظر گرفتن آمده افزایش می

 گیري است.پذیري در تصمیمانعطاف
اي و مدل بلک شولز نشان جملهراس و سه -اي کاکسدوجمله گذاريهاي قیمتقایسه مدلنتایج حاصل از م

گذاري اختیار واقعی وجود ندارد، زیرا با افزایش تعداد هاي مختلف قیمتدهد که تفاوت معناداري بین روشمی

ها به سمت یابد، همه روشمیها افزایش هاي زمانی، علاوه براینکه ارزش ارائه شده براي اختیار در این روشگام

 ( مطابقت دارد.2199) 93شان چانگ لی شوند، این یافته با نتایج پژوهشیک عدد مشخص همگرا می

اي که از مقایسه دو رویکرد ارزش فعلی خالص به عنوان معیار متعارف و روش اختیار واقعی، پس از نتیجه

د که در روش اختیار واقعی، ریسک به طور معناداري دهسازي مونت کارلو بدست آمد، نشان میانجام شبیه

( و 2111)99هایی مانند اسمیت و دیگرانیابد، این یافته با نتایج پژوهشیابد و بازدهی افزایش میکاهش می

-اي نسبت به روشهاي عمده(  مطابقت دارد. براین اساس رویکرد اختیار واقعی مزیت2199مارتینز و میوتال )
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توان به مواردي همچون پویایی، سیستمی بودن، جمله میگذاري دارد که از آنارزیابی سرمایههاي متعارف 

 هاي نامطمئن اشاره نمود. پذیري و قابلیت استفاده در محیطانعطاف

گردد که از آن در هاي متعدد اختیار واقعی پیشنهاد میهاي ارائه شده و مزیتدر پایان با توجه به تحلیل

-گیرند، استفاده شود. این امر میگذاري که در شرایط نااطمینانی بسیار بالایی انجام میهاي سرمایههبررسی پروژ

هاي متعارف داراي ها کمک نماید، زیرا روشگذاري آنگذاري و ارزشهاي سرمایهتر پروژهتواند به بررسی دقیق

پذیري و قطعی در نظر گرفتن تن انعطافها در نظر نگرفباشند که از جمله این محدودیتهایی میمحدودیت

هاي گذاري اختیار واقعی برمحدودیتکه مدل قیمتباشد، درحالیجریانات نقدي و عدم توجه به ریسک می

گذاري اختیار واقعی وارد می هاي متعارف غلبه پیدا کرده و ریسک به عنوان یک عامل مهم در مدل قیمتروش

شود که شود. شایان ذکر است که زمانی اهمیت این روش تحلیلی نمایان میپذیري توجه میشود و به انعطاف

گذاري تنها محل استفاده از هاي سرمایهامکان اختیارات مختلف در انجام طرح در نظر گرفته شود. البته پروژه

ن روش مورد توان با ایروش تحلیل اختیار واقعی نیست، بلکه بسیاري از تصمیمات استراتژیک سازمان را نیز می

دهد از رویکرد اختیار واقعی به عنوان یک رویکرد مکمل در تجزیه و تحلیل قرار داد، به طور کلی نتایج نشان می

 توان استفاده نمود.گذاري میهاي متعارف ارزیابی سرمایهکنار روش

-استفاده میاي جملهراس و روش سه-اي کاکسبراي تحلیل اختیار واقعی معمولا از روش درخت دوجمله

-ها افزایش میکه ارزش ارائه شده براي اختیار در این روشهاي زمانی علاوه بر اینشود که با افزایش تعداد گام

ولی ما در این تحقق تعدیلاتی را نیز براي  یابد،سرعت همگرایی نیز به سمت یک عدد مشخص افزایش می یابد،

گذاري اختیارات توان از این روش نیز براي قیمتعدیلات میروش بلک شولز عنوان نمودیم که با انجام این ت
 واقعی استفاده نمود.
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