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In order to evaluate projects and investment plans, various criteria are used. In the meantime, 

the use of real options, especially rainbow real option, for valuating investments and projects 

owned by companies is one of the methods that, considering uncertainties, can play a dynamic 

role in decision-making in the field of capital budgeting and lead to optimal decisions in dealing 

with uncertainties. In this research, by using financial transaction option valuation modeling 

and its generalization in the field of real options, the valuation of the investment process has 

been examined based on net present value and Monte Carlo simulation. The results of this 

research show that the fluctuations in the present value of the project's cash flow are among the 

determining factors in the value of the project. In order to apply the probability of fluctuations 

of these factors, unlike the valuation of ordinary real options, this study has tried to apply real 

option valuation to two-color rainbow options (which is an appropriate method in dealing with 

a variety of uncertainties). Effectively, it was found that the value of options is affected by 

fluctuations in the present value of cash flows, which, by changing uncertainty factors, provides 

significant insights into the optimal timing of investment and clarifies the dominant factor for 

a type of option. The result of the study shows that investors should prioritize cash outflows 

when investing in sustainable development projects. 
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م  یمختلف  یارهایاز مع  یگذارهیسرما  یهاها و طرحپروژه   یابیبه منظور ارز استفاده از    ان،یم  نی. در اشودیاستفاده 

  ت یتحت مالک  یهاو پروژه   هایگذارهیسرما  گذاری ارزش  یبرا  کمان نیرنگ  یواقع  اراتیاخت  ژهیو به و  یواقع  اراتیاخت

  یریگمیدر تصم   ییاینقش پو   تواندیم  ها، ینانی و نااطم  ت یاست که با لحاظ عدم قطع  ییهااز روش  ی کیها  شرکت

با استفاده    ق،یتحق  نیمنجر شود. در ا  هاینانی در مواجه با نااطم  نهی به  ماتیکرده و به تص  فایا  یاهیسرما  یبندحوزه بودجه

  ی خالص ارزش فعل سبراسا  ،یواقع اراتیآن در حوزه اخت میو تعم  یمعاملات مال اریاخت  گذاریارزش ی سازاز مدل 

  قی تحق  نیحاصل از ا  ج یپرداخته شده است. نتا  یگذارهیسرما  ند یفرآ  گذاریارزش  یمونت کارلو به بررس  ی سازهیو شب 

اعمال احتمال    یدر ارزش پروژه هستند. برا  کننده نییپروژه از عوامل تع  ینقد  انیجر  ینوسانات ارزش فعل  دهدینشان م

  ی برا یواقع اراتیاخت  گذاریارزششده  یسع ،یمعمول یواقع اراتیاخت گذاریارزشعوامل، برخلاف  نینوسانات ا

است( اعمال شود.   هاینانیاز عدم اطم ی گوناگون فی در مواجه با ط یدو رنگ )که روش مناسب کماننی رنگ اراتیاخت

است که با    ینقد  یهاانیجر  یعلنوسانات ارزش ف  تأثیرتحت    اراتیشد که ارزش اخت  افتی  جهینت   نیبه طور مؤثر، ا

و عامل غالب    دهدیارائه م  یگذارهیسرما  نه یبه  یبند زمان  ی را برا  ی قابل توجه  یها نشی ب  ت، یعوامل عدم قطع  رییتغ

  ی هادر پروژه   یگذارهیهنگام سرما  گذارانهیسرما  دهدینشان م  یبررس  جهی . نتکندیرا روشن م  ارینوع اخت  کی  یبرا

 کنند.  یبندتیرا اولو  یخروج ینقد انید جریبا دار،یتوسعه پا
 

 . JEL:  O21, H43, G31  یبندطبقه

 مونت کارلو. سازیهیشب  نه،ی نقاط توقف به  کمان،نیرنگ اریاخت ،گذاریارزش ،یواقع اراتیاخت : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  2/  28تاریخ پذیرش:    1403/  11/  16تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

 شروع  روند  از  مهمی  بخش   مالی  ریزیبرنامه  همواره  بهینه  گذاریسرمایه  یک  جهت  در

 نظر  در  .دهدمی  اختصاص  خود  به  را  صنایع  و  مالی  مختلف  هایپروژه  در  گیریتصمیم

  بینیپیش   اهداف  تحقق   برای  منابع  تخصیص   کردن  بهینه   جهت   در  تلاش   و   شرایط  گرفتن 

سرمایه  زمانی  هایدوره  در  مختلفی  عوامل  تا  شودمی  موجب  شده   بخش  هایگذاریبر 

 .  باشند داشته نقش  تولید

های اقتصادی«،  اولیه«، »تغییر قدرتهای مختلفی از قبیل »تامین منابع  امروزه شاخص 

»کاهش آلودگی تولیدات صنعتی«، »تغییر نرخ خوراک و مواد اولیه در صنایع مختلف«،  

گذاری در  »مسائل مرتبط با انرژی و ذخایر جهانی« آینده صنعت جهان و در نتیجه سرمایه

ها  پذیری تصمیمات شرکت دهند. بنابراین این موضوع اهمیت انعطافصنایع را شکل می

 دهد.مالی بیش از پیش نشان میتأمین    هایگذاری و در نتیجه استراتژیرا در بخش سرمایه

شرکتتصمیم اصلی  بهترین  گیرندگان  به  دستیابی  امکان  آوردن  فراهم  برای  ها 

در جهت بازگشت  کسب سود و نزدیکترین تضمین  ،های رشد و توسعه در صنعتفرصت

های تولیدی و تخصیص منابع مالی  بایست قبل از اقدام به اجرای طرح می  ،سرمایه مطلوب

های موجود در این دوره و  گذاری، ریسک به ارزیابی دقیقی از طول مدت سرمایه  ،خود

نقاط توقف بهینه جهت جلوگیری از روند خروج سرمایه نهایی اقدام نمایند. بنابراین برای  

موقعیت و  شرایط  سرمایهارزیابی  نمیهای  روش گذاری  از  کلاسیک  توانند  های 
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به    .استفاده نمایندبه تنهایی    2نرخ بازده داخلی   و  1خالص   ارزش فعلیهمچون    گذاری ارزش

کنند و برای تغییرات،  ارزیابی می  ،ارزش پروژه را در ابتدای فرآیند  هادلیل اینکه این روش 

ای  گیرند و برای آنها محاسبهانعطافی را در نظر نمی،  های موجود در مسیرنوسانات و ریسک

ای  ها دانست، زیرا تغییرات عمدهتوان نقطه ضعف این روش دهند و این را میرا انجام نمی

تواند مبنای محاسبه ارزشمند بودن یک  ، میاستگیری  که هر روزه در جهان در حال شکل

 های نهفته آن باشد. گذاری در آینده و استراتژیفرصت سرمایه

گذاری را یکی از دلایل اصلی پیشگیری از  بندی کردن سرمایهتوان مرحلهمی بنابراین 

ای تحت شرایط  بندی سرمایهودجهاز آن به عنوان ب  ما  که های این حوزه عنوان نمود،  ریسک

شد باعث به  که تا به حال فرض می خالص    ارزش فعلی  کنیم. تکنیکمی  یاد عدم اطمینان  

گذاری چند  شود برای استفاده در تصمیمات سرمایهحداکثر رساندن ثروت سهامداران می

این دست    گذاریارزشاز این رو برای  ،  باشدای در شرایط عدم قطعیت فاقد اعتبار میدوره

 م. آوریها به ارزیابی از طریق اختیارات واقعی روی میاز پروژه

گذاری در  سرمایه  هایفرصت  با  دارایی   یک  برای  را  اختیار  مدل  یک  تحقیق  این   در

از  ناشی گذاری و جریانات نقد ورودی و خروجی پروژه و ارزیابی نتایج حاصل از سرمایه

ایجادسرمایه شبیه  تصادفی  فرآیندهای  با  دو  هر  که  کنیممی  گذاری  و  سازی  همبسته 

با  کارلومونت فرایند .  اندشده  سازیمدل  عملیاتی  هایهزینه  گرفتن  نظر  در  و  طول  در 

مورد بررسی و آزمون قرار   فعال در صنعت محصولات فولادی را  یکارخانه  یک  ،تحقیق

داد از سه  .  خواهیم  تعریفی  است  بپردازیم لازم  تحقیق  نظری  مبانی  به  این که  از  قبل  اما 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Net present value (NPV) 

2. Internal Rate of Return (IRR) 
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باشد  نوعی از اختیار معاملات می  1ختیارات واقعی اصطلاح تخصصی را مد نظر قرار دهیم.  ا 

و در مواجه با شرایط عدم اطمینان انعطاف لازم    شدههای ثابت اعمال  که بر روی دارایی

تصمیم دارگیری برای  همراه  به  را  آتی  آمریکایی  د.های  معامله  از    2اختیار  دسته  آن  به 

و در نهایت،    اعمال هستند  در هر تاریخی قبل از زمان سررسید قابل  اختیارات اشاره دارد که

معامله   اطلاق  3اروپایی اختیار  اختیاراتی  را  نمیسررسید    تاریختا    شود کهمی  به  آن  توان 

توان به شرح را می  یواقع  اتاری اخت در    ی رگی میتصم  ندیفرآ  مربوط به   ها مؤلفهکرد.  اعمال  

 عوامل زیر بیان کرد.

 مبانی نظری . 2

 ندهی در آ ی طیمنجر به شرا توانندیامروز، م گذاریهیسرما  ماتی بروز خطا و اشتباه در تصم 

خوب   تیریمد   ن بنابرای.  شوند  هاشرکت   یمنجر به ورشکستگ  تاًیبوده و نها  داریشوند که ناپا

  هابلندمدت شرکت   تی بقا و موفق   یبرا  نهیبه  گذاریهیسرما  ی دررگی می همراه با تصم   یمال

  یشده برا  لینقد تنز  اناتیو جر  یخالص ارزش فعل  هایروش  یطور سنت   به  است،    یاتحی 

 25در طول    (.2002)گراهام و هاروی،  شوندی در پروژه استفاده م  ها گذاریهیسرما  ی ابیارز

از    بیشماری   یماتتصم  یرا برا   یواقع   اختیاراتمنطق    یریتمدعلم  سال گذشته، محققان  

سرما فناور  یگذاریهجمله  بازارها یدجد  ی در  سرماید  جد  ی المللین ب   ی،  در    یگذاریهو 

ابداع شد،   4یرز توسط استوارت ما  « ی واقع  یاراخت »اصطلاح    ند.ابه کار برده  ینیکارآفر  حوزه

و   یواقع  یها ییدارا یی دانست،از دو نوع دارا  یبیتوان ترک یها را مشرکت طبق نظر مایرز

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Real options 

2.  American Options 
3.  European option 

4. Stewart Myers 
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  ی هایی دارا  یدخر  یبرا  یی«هافرصت»به عنوان  ها را  آن  (1977)  1یرز که ما  ی، واقع  اختیارات

  گذاری یهکه سرما  یمال  اختیارات. برخلاف  کندقلمداد می  مطلوب   یاحتمال  ایطبا شر  یواقع

  یرمنقول در اموال غ  گذارییهبه سرما  یواقع   اختیارات  ،شودشامل میرا    یمال  یدر ابزارها

( با  یندهدر آ  یاز اوراق بهادار مال  یفروش برخیا    ید)حق خر  یمال  اختیارات.  دارداشاره  

زمان  یگذاریهسرما در  می  است  یادز  ینان اطم  عدمکه    یکوچک  اشودحاصل    ین. 

فعل   گذارییهسرما منابع  تعهدات  م  یکوچک،  کاهش  سرما  دهد،یرا  به    ینا  گذار یهاما 

خریداری کرده و یا اقدام به خاص  یمتیاوراق بهادار را با ق ینده،که در آ دهدیامکان را م

( ، )جان و دس،  2002)مون،  کندیمشابه کار م  یبه روش  ی واقع  اختیار. منطق  فروش نماید

نامطمئن،    یطدر شرا  یریگیم دهد که هنگام تصمینشان م  یواقع   اختیاراساساً، منطق  (.  2004

انجام دهند.    اندکی  یگذاریه سرما  یا  یندازندب  یقرا به تعو  یگذار یهتوانند سرمایها مشرکت

  ینو در ع  یندهبالقوه آ  یهارصتاز ف  یمندبهره  یبرا  اختیاریتوانند  یها مآن  یب،ترت   ین به ا

 . به دست آورند کاهنده یسککاهش ر یجهدر نت ی،جار   یحال کاهش تعهدات مال

 یکاستفاده از    شامل  حوزه اختیارات واقعی  دهد کهنشان می  یقبل  یقاتتحق  یبررس

نظام زروش  است  مهم  می   یرامند  ترتیب  این  یکبه  مبتن  توان  برا  یروش  شواهد    ی بر 

و    یفیت ک   یابیارز  یبرا  ییمبنا  یستماتیک،س  ی هاروش.  کرد  ائهار  یات و سنتز ادب  ییشناسا

ا  ینا  دهند.یم  ئه ارا  یقتحق  هاییافتهارتباط   ما  به  م  ین موضوع  را  تمام    دهدیامکان  که 

در نظر  اند را  گرفته  قرار   یمورد بررس   یتجرب  ی واقع  اختیار   که در حوزه  یقاتیتحق   های ینهزم

تا   م  ی موضوعات  بتوانیم   بگیریم  هنوز  نگرفتهتجرب   هاییبررس   وردکه  قرار  بهتر  را  اند  ی 

 شناسایی کنیم. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1.  Myers 
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 عدم قطعیت. 2-1

استفاده    یبرا  دلیل  ین ترمهم  1یت که عدم قطع  دهدیم  نشان  اختیارات واقعی  یقاتتحقپیشینه  

واقعی  یماتتصم از   م  اختیارات  ابهام  )دیکسیت،  باشد  یرونیب  یا   یدرون  تواندیاست. 

قطع  (.1994پیندیک،   ناش   ،زاوندر  یها یتعدم  دانش  فقدان  میم  یاز  و  با  ی شود   توان 

زا در  برونهای  یتها مقابله کرد. عدم قطعشرکت با آنی  گذار یهسرماریزی مناسب  طرح

تحت    یخارج   یط مح عمدتاً  و  دارند  نم  تأثیرقرار  قرار  شرکت  با    یرند،گیاقدامات  اما 

واضح زمان  به  یتجرب  یقاتتحق   اکثر  .شوندیم  ترگذشت  نشان    یواقعاختیارات    مربوط 

زا و تا  برون  یهایت که شامل عدم قطع  ییهایریگیمتصم  ی برا  یواقع اختیار    دهد که از می

امر ممکن    ین ا  یلاز دلا  یکی.  شوداستفاده میزا هستند  درون  یهایتکمتر، عدم قطع  یحد

را   یرانمد  (،1985معاملات )ویلیامسون،    ینهمانند هز  یگر،د  ی های باشد که تئور  ین است ا

ها اغلب با  که شرکت  یی. از آنجا کنندراهنمایی میدرون زا    یهایت با عدم قطع  در مواجه

قطع درونبرون  هاییتعدم  و  تصمزا  هنگام  در  مواجه    گذارییهسرما  یبرا  گیرییمزا 

طبق نظر  انگیزد.  یها برمرا بر شرکت  یمتضاد  یفشارها  یتدو نوع عدم قطع   ین ا  شوند،یم

و توسعه، عدم   یقتحق   یا  ی بر فناور  یمبتن   یهایریگ یمدر تصم(،  2001)  2کورلی   و  استینسما

  ی هایریگ یمتصم   یکه برا  ی؛ در حال  است  یاصل  یها از دغدغه  ،زابرون  یفن   یهایت قطع

 مهم است.   یارزا بسبرون یتقاضا  یتمتمرکز بر گسترش بازار، عدم قطع

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Uncertainty 

2. Steensma& Corley 
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 رقابت. 2-2

  ی واقع  اختیارمنطق رقابت است.  تاثیرگذار در حوزه مباحث اختیارات واقعی،امل دومین ع

  یکوچک   هایگذارییهسرما  یدکه با رقابت روبرو هستند با  ییهاکه شرکت  دهدینشان م

  گذارییهکه ممکن است سرما  یی آورند و از رقبا  ستخود را به دیگاه  انجام دهند تا جا

به رقبا   یگنالیس  توانندیکوچک م هایگذارییهسرما ین ا  (.2002)مون،  کنند عقب نمانند

  ی اختصاص  یدسترس  یفنیا دانش    دانش بازار  یابه شرکت اجازه دهند تا به منابع    یاارائه دهند  

  (.1996، س یگئورگیتر) داشته باشد

شرکت    یک  ی تعداد رقبا  حوزه اختیارات واقعی علاقمند هستندکه به    یاکثر مطالعات 

تهد  یا گرفتن  نظر  در  بدون  را  رقبا  صنعت  ا  یدتمرکز  قرار  رقبا    ین بالقوه  بررسی  مورد 

  ین ( دارد، به ای)کمتر  یریشتب  یشرکت رقبا  یککه    یلدل  ین ا  صرفحال،    ین . با ادهندمی

ا  یستن  یمعن  فرایند  رقبا    ین که  در  مشکلی  یا  و  دهد  ادامه  فعالیت  به  توانست  نخواهد 

  ی مرتبط  یامشابه    هایگذارییهرقبا سرما  ین. اگر اهای عملیاتی خود نخواهد داشتفعالیت

  گذارند.  تأثیر  یواقع یمات بر تصم توانندمی(  اده باشندانجام د یاانجام دهند )

 های رشدفرصت. 2-3

مهم   یکی عوامل  سرما  یاز  آ   گذاری یه که  م   یندهدر  نامطمئن   یجادا   یل پتانس  سازد، ی را 

باعث است که    یدجد   های ی فناور   یامحصولات    یجادا   یق از طر  ید جد   یدرآمد   هاییان جر 

رو، اتخاذ   ین . از ا شود می موجود    های ی ازارها و فناور نسبت به بکننده  مصرف   ی تقاضا تغییر  

 نهفته در پس   ی ها یده گذشته با ا   ی روندها   با تکیه بر    ی واقع   اختیارات   مربوط به   یمات تصم

 ها و روش   یارهابا توسعه مع  ،در حقیقت   (. 1999)مک گرث،    دارد  یرتمغا   ی واقع  اختیارت 
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مبتنی  یزیر از برنامه  توانند با استفاده ، مدیران می رشد  ی هاسطح فرصت   تر یق دق ین تخمبرای 

 . ( 1995ای را اتخاذ نمایند )اسکوامیکر،  ، تصمیمات بهینه ی ادراک   یارهای توسعه معیا    یوسنار   بر 

 پذیری استراتژیکانعطاف. 2-4

عامل    ین شود، چهارم ی م   یده نام   یز ن   1یک استراتژ   یری پذ که انعطاف   اختیارات،   ییر مسیر تغ 

گیرد  گیری مبتنی بر اختیارات واقعی مورد استفاده قرار می که در تصمیم است   ی ا کننده یل تعد 

ها فراهم  شرکت   ی ک را برا ی استراتژ   یری پذ انعطاف   (. استفاده از اختیارات واقعی، 1993)سانچز،  

است )باکلی،    « ییرات مجدد منابع در پاسخ به تغ   یص تخص   یی سریع در »توانا که به معنای    کند، ی م 

م   های گذاری یه سرما   (. 1998کاسون،   انعطاف   تواند ی گذشته  در    یشتر ب   یری پذ به 

ر   ات تأثیر و    شده منجر    ی آت   های گذاری یه سرما  دهد   یسک بالقوه  کاهش  رئور،    را  )تانگ، 

ها  توان از اثرات نامطلوب پروژه ها می پذیری و سوئیچ بین پروژه گیری از انعطاف (. با بهره 2007

  و   کند ی م   فا ی ا  ی واقع   ارات ی در مفهوم اخت   ی نقش مهم   ک ی استراتژ   ی ر ی پذ انعطاف اجتناب کرد.  

  یی به توانا   ی واقع  ارات ی است. اخت   ی گذار ه ی وکار و سرما کسب   ی ها نه ی در زم   ی ر ی گ م ی ابزار تصم 

  زار، با  ر ی متغ  ط ی با شرا  ی سازگار   ی اشاره دارد که انعطاف لازم برا   ی ک ی استراتژ   مات ی اتخاذ تصم 

 . کنند ی ها را فراهم م و فرصت   ها ت ی عدم قطع 

 گذاریبندی سرمایهزمان. 2-5

در مورد    یدها باشرکت  ،فوق  کننده یلچهار عامل تعد  تأثیرعلاوه بر    ها، یتدم قطعبراساس ع

انتخاب    گذارییهسرما  یبندزمان واقعیو  شامل  اختیارات  و  رشد    یا  یقتعو  اختیار، 

از آنجادیرنبگ  یم تصم  ،رهاسازی پ  یی.    یماتتصم  یکنندگان اصلیلو تعد  آیندهایش که 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Strategic flexibility 
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چه به عمد    ی، دستکار  یبرا  یی فضا  کرد،  یریگ اندازه  یقتوان به طور دقیرا نم  یواقع  اختیار

  های یریسوگ  (.2010،  ن یو کول  یچوفسکیکر)   وجود دارد  یریتیتعصبات مد  یلو چه به دل 

 نقش داشته باشند.   یواقع  اختیارات هایگیرییمممکن است در تصم یریتیمد

 شرایط اعمال اختیارات واقعی . 2-6

.  است  ی واقع  اختیارات   مربوط به نحوه اعمال  ی واقع  اختیار   یری گیمتصم   یندفرآ  یبعدمؤلفه  

زا بالا باشد،  برون  هاییتکه عدم قطع  یکه تا زمان  کندیم   عنوان  تئوری اختیارات واقعی

تا   دهدیبه شرکت اجازه م یارحفظ اخت  یرااستفاده نخواهند کرد، ز یاراخت   ین ها از اشرکت

فرصت صورت  یآت  یهااز  در  و  کند  استفاده  آنها  توسعه  صورت  قطع  یدر  عدم    یت که 

با کاهش    (.2004)واسولو و همکاران،    رسدیبه حداقل م  یسکنامطلوب برطرف شود، ر

قطع شرکتبرونهای  یتعدم  مورد  یمها  زا،  در  تصمیمتوانند  آتی گیریجهت    های 

 کنند. یریگیمتصم

 پیشینه تحقیق . 3

بلک   شری و ف  شولز  رونیما  یو با کارها   1970از دهه    یواقع  اراتی در حوزه اخت   قات یتحق 

  مات ی ارزش تصم   یحوزه به بررس  ن ی . اافتیتوسعه    رزیآغاز شد و بعدها توسط استوارت ما

شرا  ریپذانعطاف قطع  طیدر  اخت  ت،ی عدم  اولپردازدیم  ،یمال  اراتی مشابه  مطالعات  بر   هی . 

بزرگ متمرکز بود، اما  یها و پروژه یصنعت یهایگذارهیدر سرما  یواقع  اراتی اخت  ربردکا

حوزه به  مرور  انرژ  ییهابه  مد  ی فناور  ،یمانند  .  افتیگسترش    زی ن  کیاستراتژ  تیریو 

  ی هاپروژه یاب یارز یقدرتمند برا ی لی چارچوب تحل کیبه عنوان  ی واقع ارات ی امروزه، اخت

مح  دهی چی پ م  ایپو  ی هاطیدر  اکتشافی    . شودیشناخته  چارچوب  واقعی  اختیارات  تئوری 
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ای ایجاد یک رویکرد اختیار واقعی، تئوری  بر  .دهدمناسب توانایی حل مسئله را ارائه می

های پیچیده  های اساسی در استراتژی مالی، تئوری سازمانی و سیستم اختیارات مالی با ایده

گیرند. عوامل  نظر قرار میو مفهوم مد  ی شوند. در این رویکرد چند عاملبا هم ترکیب می

برگشتکمیاب، دارایی اختیارات،  نظریه  پایه در  ناپذیری و ریسک در شرایط عدم  های 

. ما از این مفاهیم برای ارزیابی به کارگیری توانایی مدیریت در ایجاد یک  هستند  اطمینان

ارزیابی شرایط سرمایه استفاده میمدل جهت  ارزیابیگذاری  این  قابلیتکنیم.  از  های  ها 

 نمایند.می بازار در استفاده از منابع استراتژیک برای ایجاد یک فرصت تولیدی استفاده

ای از اطلاعات را در جهت توانمند  توانند بلافاصله مجموعهدر حقیقت مدیران نمی

گذاری در بازار به کار گیرند، با این  های سرمایهکردن سازمان خود برای استفاده از پتانسیل 

این فرصتهایی که در تواناییوجود شرکت  از  استفاده  برای  مناسب  برنامههای  ریزی  ها 

 .  نند پاسخ بهتری را در این زمینه داشته باشندتوااند میکرده

نماید، آنها برای ایجاد مسیری که اکنون  زمانی که یک مدیر استراتژی را تدوین می

نتیجه  تا  میهستند  نظر  در  آینده  در  که  برنامهای  میگیرند  این  ریزی  بر  علاوه  نمایند. 

می طول  مدت  جمله چه  از  برسدپارمترهایی  آن  به  سازمان  تا  طول    ،کشد  به  دوره  چند 

 گیرند. گذاری باید انجام شود را در نظر می انجامد و چه میزان سرمایهمی

تا  ها  گذاریسرمایه  ادی ، به احتمال زاستفاده کرد یبه خوب  واقعی  اراتی اخت  بتوان ازاگر  

اگر  کپارچهی  توانندیم  یحد سرمایه  شوند.  هم    هاگذاریارزش  شوند،    تفکیکاز 

  گذاری مطلوب را شناسایی و اعمال کنند های سرمایهگذاران خواهند توانست گزینهسرمایه

مطلوب  اختیاریو   از  که  تحم  تیرا  با  معمول  طور  به  است،  برخوردار    نهیهز  لی کمتر 

  ی اب یارز  یمسئله   کیموارد،    نیدر ا  .خواهند داد  ریی تر تغ به محصول مطلوب    نگ،ی چ ی سوئ
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مشترک   یبازارها  ن یکرد. ا لیتبد یعامل تصادف  کیمسئله با    کیبه    توان یرا م   یدو عامل

  توانند یداشته باشند و م  یمشابه   یکه کالاها کاربردها  شوندیم  دای پ   یزمان  ژهیبه و  کپارچه ی

  تأثیر کالا به شدت تحت    کی  دی تول  نهیکه هز  یزمان  ایشوند    گریکدی  ن یگزیجا  یبه راحت 

خشک )عمده( و   یعبارتند از بازارها  این موارداز    ییها. نمونهردی گ یمقرار    گرید  یکالا

نق    رمنقول،ی اموال غ   یو مسکون  یتجار   یکاربردها،  لمرطوب )نفت( در صنعت حمل و 

انعطاف  یصنعت  هایکارخانه پالا  یریپذبا  محصول،  مخلوط  سا  ش یدر    ی ندهایفرآ  ریو 

  لنی . هم ات شودیم دی تول لن ی ات  ونی زاسیمری که توسط پل  لن ی ت اید پلی مانند تول  ، ییای می ش  لیتبد

  ار ی اخت   کیبه عنوان    تواندیم  لیکه تبد  یهستند، به طور  یمحصولات تجار   لن ی اتیو هم پل

  لیکمان براساس اسپرد تبدرنگین   ار ی اخت  ن ی ا  یاب یدر نظر گرفته شود. ارز  یکمان واقع   ن یرنگ

 (. 2007)سودال و همکاران،  خواهد بود ی موضوع کاربرد تجرب

اختیارات    گذاریارزش  یکل  کردیورد رودر م(  2004)  1تریگئورگیس  وکولاتیلاکا  

نوع از  اخت  نگ،یچیسوئ  واقعی  نامتقارن    نگیچ ی سوئ  یهانهیو هز  یرپذیجمع  اراتی شامل 

حداقل    ایدر حداکثر    ییاروپا   اری اخت   کی  این مدل را در قالببرخی محققین  .  بحث کردند

 ، یمسئله دو عامل  کی  یبرا  یلی حل شبه تحلراه  کی  ایو عده  دادند  توسعه  ییچند دارا  ایدو  

درجه از  تابع  آن  در  متغ  کی   یکه  ن  یتصادف  یرها ی در  دادند.  ست،ی همگن    تمام  ارائه 

  . هستند  یهندس   ینشده توسط حرکت براوداده  نشان    تیفوق براساس عدم قطع  ی هامدل 

ارائه    یی دارا  کیدر    یگذارهیسرما  ی مسئله  ی حل براراه  کی  (1994)  2دیکسیت و پیندیک

  ر،ی که متغ   ییجا  یعن ی  کند،یم  تیتبع  یهندس   ن ی انگ ی م  یتصادف   ندیفرآ  کیکردند که از  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kulatilaka, & Trigeorgis 

2. Dixit, A. K., & Pindyck 
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پینتو    توسط  ن یانگی بازگشت م  یهاییبر دارا  اری اخت  یابیمانع جاذب در صفر دارد. ارز  کی

همکاران  برز  یبرا  (2007)  1و  قند  تخمیصنعت  با  عنوان    مت ی ق   ن ی ل  به  اتانول  و  شکر 

م  یندهایفرآ بازگشت  جمله  نی انگی گسسته  تع   یادو  سوئ  ن ییو  کالا  ن یب  چیارزش    ی دو 

برق    روگاهی ن کی ( 2005)  2نفلئتناساکالا و د. انجام ش رهی چارچوب دو متغ کیموجود در 

مدت و  در کوتاه  ن یانگی م  ازگشتب  راتیی را براساس اسپرد جرقه با تغ  ریپذانعطاف  یگاز

هندس   ی تعادل  متی ق ناد  یبراون  ی حرکت  با  اما  بلندمدت،  هز  دهیدر    یهانهیگرفتن 

 .کردند  گذاریارزش نگ ی چ ی سوئ

  ی بازارها  نی ب   یبی ترک  ی هاحامل  یرا برا  نگیچیسوئ  ار ی اخت  (2008)  و همکاران   3سودال 

با مدل  کالاهای  عمده ق  یسازخشک و مرطوب  م  متی اسپرد  بازگشت    ن،یانگی به عنوان 

ا  گذاریارزش معادله  ن یکردند.  براساس  برا  4بلمن   ی  روش  که  از    یاست  مسئله  حل 

  نی حال، چن  ن ی. با اکندیاستفاده م   یآت   اری راختیمقاد  لی تقل  یبرا  ρنرخ    کی  یحداکثرساز

  نیتخم  یخاص به طور منطق  اراتی اخت   سکیر  یهایژگیو  لی به دل  تواندینم  یلی نرخ تقل

  ار ی بس  ρ  لی نرخ تقل  ن یبه ا  اری که ارزش اخت  کندیم  تأیید  سودال  یزده شود. کاربرد تجرب

 حساس است.  

در دنیایی که به طور فزاینده با بحران جهانی و کاهش تدریجی منابع طبیعی روبروست، 

های پیرامون و ایجاد  گذاریگیری اولیه در رابطه با مدیریت منابع در اختیار سرمایهتصمیم

با چالش  تولیدی جدید  فرآیند  بسترهای  این  بر  موثر  عوامل  است.  روبرو  گوناگون  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pinto, Brandão & Hahn 

2. Näsäkkälä & Fleten 

3. Sodal 

4. Bellman 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
03

 ]
 

                            13 / 36

http://qjfep.ir/article-1-1712-fa.html


 73  ... هاپروژه  یگذاردر ارزش کمانن یرنگ یواقع اراتیکاربرد اخت
 

 
های  های متفاوت با دیدگاهها در مقیاسعبارتند از عدم قطعیت برجسته و حکمرانی شرکت 

 مختلف و یا حتی با منافع متضاد. 

مالی، تأمین    های ریزی بلندمدت برای تعیین شیوهارزیابی پروژه یک کار مهم در برنامه 

آنچه که صورت باشد.  تخصیص بهینه منابع در پروژه و تعیین دوام اقتصادی یک پروژه می 

سال گرفته،   برنامه طی  در  قطعیت  عدم  محاسبه  برای  گذشته  تصمیم های  و  گیری ریزی 

ترین رویکرد اتخاذ انجام شده است. رایج   قین های اساسی توسط محق گذاری تلاش سرمایه 

این   حل  برای  رویکرد شبیه   موضوع شده  از  بعد  است.  تصادفی  ی، سازشبیه   سازی 

باشد. روش دیگری است که برای محاسبه عدم قطعیت رایج می   1اختیار واقعی  گذاری ارزش 

دارایی واقعی در نظریات مالی و   گذاریارزش کاربرد مفاهیم ارزیابی اختیارات واقعی در  

باشد؛ در چند سال گذشته بسیاری از مطالعات روش اقتصادی به طور پیوسته در حال رشد می 

واقعی  گذاریارزش  برای    اختیارات  امیدوارکننده  تکنیک  عنوان یک  به   گذاریارزش را 

 .اند ها به ویژه در منابع طبیعی تحت شرایط عدم قطعیت ارائه کرده یگذار سرمایه 

 اختیارات واقعی  گذاریارزشهای روش. 4

برخی  معرفی  بر  گذاری ارزش ی  ها مدل   برای  که  اصلی  متغیرهای  توصیف  و  انتخاب   ،

  ی تئور   توسعه   ی واقع   اختیارات   یکرد رو   گذارد مهم است. می   تأثیر ارزش اختیارات واقعی 

  یمات تصم  اختیارات است.  ی مال یر غ  / ی واقع  ی ها یی دارا  حوزه اختیارات به  ی مال  اختیارات 

تصم   ی احتمال  فرصت  که  اطم   یری گ یم هستند  عدم  شدن  آشکار  از  پس  فراهم    ینان را 

توانا   یت قطع کنند. عدم ی م  به آن )انعطاف   یی و  پاسخ  ارزش  یریپذ عامل در  منبع   یک( 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Real options valuation  
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بازار    های یی ار د با ارزش   ی واقع   اختیارات   گذاری ارزش است. در صورت امکان،    اختیار 

 .شود ی همسو م   ی مال 

  ی سنت   یکردهستند. برخلاف رو  اختیارت   گذاریارزش  شاملها  ی گذاریهسرما  بیشتر

استفاده    گذاری یهسرما  یها پروژه  گذاریارزش  یمورد انتظار برا  ینقد  هاییانکه از جر

توز  یواقع   اختیارت  یکردرو  کند،یم م  ی نقد  هاییانجر  یعکل  نظر  در  به   گیردیرا  و 

  یرد.بگ  یمتصمو  واکنش نشان دهد گذارییهدر طول سرما دهدیشرکت اجازه م

مهم  تواندیم  یریپذانعطاف  بنابراین، برا  ی جزء  ارزش  پروژه  یاری بس  یاز    یهااز 

  یل و تحل  یه تجز  یبرا  یابزار قدرتمند  اختیار   گذارییمتباشد و چارچوب ق  گذارییهسرما

 . کندیفراهم م یریپذانعطاف  ین چن

اصل روش  مسائل    یبرا  یسه  رو  اختیار  گذاریارزشحل  دارد:  برنامه    یکردوجود 

 .  یسازیهشب یکردو رو یجزئ  یفرانسیلمعادلات د یا،پو یسینو

  ی احتمال یجنتا یبندطرح یبرا 1یا پو یسینوبرنامه هاییکاول از تکن یکردرو روش اول:

  یسکر  هاییعاز توز  ستفادهرا با ا   ینهبه   یندهآ  یو ارزش استراتژ  کندیاستفاده م  یندهآ

است که به طور    یاپو  یسیبرنامه نو  یکردرو  یک  یاروش دو جمله  .دهدیکاهش م  یخنث 

  ی توان از آن برامی  ین شود. همچنمی  ساده استفاده  اختیارات  گذاری ارزش  یگسترده برا

آمر  اختیارات  یگذارقیمت ا  یکایینوع  با  کرد.  ا  یناستفاده  حل  ین حال،  راه    ،روش 

که    یزمان  یاگذارد  یم   تأثیر  اختیار بر ارزش    یشود که عوامل متعددی م  یناکاف   انیزم

 . یابدافزایش می یرمسهای یوابستگ

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic Programming 
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د  :دوم  روش ق  1ی جزئ  یفرانسیلمعادلات  مشکلات  اکثر  در    یگذاریمتکه  اختیارت 

بسته    یهاحلمنجر به راه  یکم  یاردر موارد بس  یکردرو  ین کند. ای م  روش اول را، حل

معادله    شود، یم خرید  یبرا  شولز- بلکمانند  مسائل  ییاروپا  اختیار  اکثر  در   .

  ین حل شود. ا  یبه صورت عدد  یدبا  معادلات دیفرانسیل جزئی ،  اختیار  گذاری ارزش

مناسب است.    یکاییآمر  اختیارات  گذاریارزش  یمنعطف است و برا  یارروش بس  یک

زمان  یافتن اما   حل  ب  یراه  متغ   یش که  سه  بس  یراز  باشد  داشته  وجود    یچیده پ  یارحالت 

بنابرایم جزئی   ین، شود.  دیفرانسیل  ناکاف  یک  معادلات  مسائل   یبرا  یروش  حل 

به    یرااست ز  یچیدهپ  یروش از نظر فن  ین ا  ین،است. علاوه بر ا  یواقع   اختیارتر  یچیدهپ

 دارد.  یاز ن یمرز یطشرا

 2ی سازشبیه  واقعی،   اختیارات   ی گذاریمتق   یک روش دیگر برای حل مسائلروش سوم:  

  یاست در حال   نیز  نگریندهحال، آ  ین قدرتمند است. با ا  یار بس  یسازیهشب   یکرد. رواست

 است.  یاپو یسینوبرنامه یها یژگیو یدارا یکاییآمر اختیار یک ینه به اعمالکه 

  اختیارات   گذاریارزش  یبرا  یساز یهشب   یکردرو  یک  (2001)  3و شوارتز  لانگستاف

دهد که در  یحق را م  ین به دارنده خود ا  یکایی آمر  اختیار   یککردند.    یجاد ا  یکاییآمر

کند. در هر نقطه    را اعمالآن    یدسررس   یخ)تعداد محدود( قبل از تار  نقطه از زمان  ین چند

  طور همانکند.  ی م  یسهرا با مقدار ادامه مقا  ی فور  اعمال  ارمقد  ینه دارنده به طور به  اعمال،

تئور م  یکه  نشان  م یاستاندارد  ادامه  ارزش  که  انتظار  یدهد  مورد  ارزش  عنوان  به  تواند 

  ی سازیهشب   یکردپشت رو  یاصل  یدهشود، ا  یانشده ب  یلتنز  ی آت  ینقد  یهایانمشروط جر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. PDE 
2. Simulation 

3. Longstaff, F. A., & Schwartz 
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م  ین ا انتظار مشروط ادامه را    ی سازیهشب   یتوان از اطلاعات مقطع یاست که ارزش مورد 

مف  ینب   درزد.    ین تخم حل،  روش  سه  برا  یدترین هر  مسائل    یابزار    گذاری ارزشحل 

اعمال    ی چند عاملی  هامدل  یبرا  ی به راحت   که  است.  یسازیهشب  یکردرو  ی،واقع اختیارات  

مستقیم به طور  و  مس  یبرا  یمشود  به  وابسته  ا  یرمسائل  بر  اعمال است. علاوه  به    ین،قابل 

 را دنبال کنند.  یکل  یتصادف   یهاینددهد تا فرآیم  ، این فرصت راحالت  یرهایمتغ

 روش شناسی پژوهش . 5

نظر هدف، کاربردی    تحقیق حاضر پـژوهش،  است.از  آماری  فولاد    جامعه  شرکت صبا 

می تولیدی  صنایع  سایر  به  تعمیم  قابل  بررسی  مورد  و  است  فارس  برای  خلیج  باشد. 

  ان یمدل جرگذاری، ابتدا یک  یارات واقعی در جهت بهینه نمودن سرمایهت اخ   گذاری ارزش

مارکوف در پروژه   ندیبرآورد کردن فرآ  یبرا  کارلوسازی مونتشبیهبا استفاده از    ینقد

دهد  یرا نشان ماختیارات واقعی    گذاری ارزش  چارچوب  (1شکل شماره).  شودیم  شنهاد ی پ

  نی فاز تخم ی،  نی ب ش ی فاز پ  کیو    ن یفاز تخم  کد، یکر  می توان آن را به دو مرحله تقس یو م

  نیی تع  درآمد و بهای تمام شده  ی خی تار  یهاداده  قیرا از طر  ییربنایز  ییدارا  متی ق   عیتوز

  مورد   2ورودی در بخش  به عنوان پارامتر مهم    ن یآمده از فاز تخمبدست  عیتوز.  کندیم

سال  کیزمان به بلوغ از   ریی تغ  قیاز طر راارزش پروژه  ینی ب ش یفاز پ .ردی گیاستفاده قرار م

پ  20به   بعد  پ  .کندیم  ینی ب ش ی سال  به   نیی تع  یبرا  تواندیم   ین یبش یارزش    نه ی زمان 

  دهنده ارزش پروژه در آن زمان است.نشان  رایاستفاده شود ز یگذارهیسرما

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
03

 ]
 

                            17 / 36

http://qjfep.ir/article-1-1712-fa.html


 77  ... هاپروژه  یگذاردر ارزش کمانن یرنگ یواقع اراتیکاربرد اخت
 

 

 
σ=انحراف معیار قیمت دارایی پایه K=)قیمت توافقی( قیمت اعمال S=)قیمت پایه )دارایی پایه 

t= زمان تا سررسید )سال(    μ= بازده مورد انتظار    q= سود نقدی پرداختی 

 

 ی واقع اراتیاخت  گذاریارزشچارچوب   شی نما .1شکل 

 

 نقد  انی مدل جر. 5-1

عوامل موثر بر ارزش پروژه است. در    فیگام اول تعر  ی،نگ ینقد  انیساخت مدل جر  یبرا

اصل  دو  قی تحق  ن یا تماعامل  بهای  و  م  شدهم  ی درآمد  پ  کی  یها لفهؤاز  فرم  ش ی صورت 

  ود شیمحاسبه م  excelافزار  احتمال با استفاده از نرم  عیاست. برازش توز  درآمد ارائه شده

 .(1)بخش اول جدول 
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 کارلو سازی مونتای از شبیهخلاصه .1 جدول

هیشب مونت کارلو سازی داده   ی ورود های داده   ی خروج های ندیفرآ   

مونت کارلو نیاول احتمال عوامل موثر   عیتوز 

یبر سودآور  

 یاحتمال ارزش فعل  عیتوز

یو خروج  ینقد ورود انیجر  
  ینقد ) اجرا انیمدل جر

مارکوف(  ندیفرآ  

 
 

مونت کارلو نیدوم   یاحتمال ارزش فعل عیتوز 

و   ینقد ورود انیجر

یخروج  

و   یاحتمال ورود عیتوز

استاندارد   ینگینقد یخروج

نرمال عیشده با توز  

نوسان  نیتخم   

 
 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 

 تخمین نوسان . 5-2

از دومین  بازده در دارایی ، شبیهسازیشبیه  مرحله  هدف  نرخ  نوسانات  اساسی  سازی  های 

به ارزش    سازیشبیههای  . این موضوع با تبدیل اولین خروجی (1)بخش دوم جدول    است

آید. با استفاده از  دوم به دست می  سازیشبیهفعلی و استفاده از آنها به عنوان ورودی برای  

، امکان تبدیل توزیع نرخ بازده برای دارایی  سازیشبیهتوزیع احتمال دارایی پایه از اولین  

 1برای اجرای فرآیند وینر   1و واریانس    صفرپایه استاندارد شده به توزیع نرمال با میانگین  

 وجود دارد. فرمول بدست آوردن ارزش فعلی تبدیل شده به شرح زیر است: 

 

(1 ) 𝑃𝑉𝑛 = 𝑆𝑡𝑑 × 𝑟𝑎𝑛𝑑(𝑥𝑛) + 𝑀𝑒𝑎𝑛 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Weiner Process 
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مقدار انحراف استاندارد از توزیع احتمال دارایی  برابر    𝑆𝑡𝑑  برابر ارزش فعلی،  𝑃𝑉𝑛در آن،   که

پایه،    برابر  𝑀𝑒𝑎𝑛پایه،   دارایی  احتمال  توزیع  از  میانگین  متغیر    𝑟𝑎𝑛𝑑(𝑥𝑛)مقدار  مولد 

تعداد آزمایشات از   nتصادفی است که به وسیله توزیع نرمال استاندارد سازی شده است و 

 دوم است.  سازیشبیه

 آید. می با استفاده از فرمول زیر به دست  نیز نرخ بازده مورد انتظار

(2 ) 𝑘𝑛 = ln⁡(
𝑃𝑉𝑛 + 1

𝑃𝑉𝑛
) 

 نرخ بازده مورد انتظار است. ،  𝑘𝑛  در آن که

 شود. می استفاده  اختیارات واقعینتیجه انحراف معیار نرخ بازده مورد انتظار برای نوسانات  

 کمان دو رنگ: اختیار رنگین  گذاریارزش. 5-3

باشد. در این مطالعه    صفر  از  شتری ب  دیبا  ی اساس  یهایی است که ارزش دارا  ن ی ای  اساس   هی فرض

اختیارات بان یرنگ  از  م رنگ    2  کمان  آن شود  یاستفاده  به  اختیارات    گذاریارزش  که 

 . ندیگویم 1کمان دو رنگ ن یرنگ

دو  نوسان    ی برا   اختیاراتی   ، کمان دو رنگ ن ی رنگ   اختیارات    2ن ی نشتا ی روب طبق نظر مارک  

او در  شود.  ر ی تفس  ی اساس   یی دارا   ک ی   ی تنها برا اختیاراتی عنوان  به  توانند ی هستند که نم  یی دارا 

  . ( 1998کند )مارک روبینشتاین، می  ی بند دسته به ده نوع  کمان را ن ی رنگ  اختیارات   کتاب خود 

کارخانه تولید  دوگانه مناسب  اختیار خرید/فروش  نوع    ک ی مطالعه از    ن ی ا   ، اختیار نوع    ده   ن ی در ب 

 عبارت است از:   د ی معادله در سررس   ن ی بنابرا   کند. محصولات فولادی استفاده می 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Two-color rainbow 

2. Mark Rubinstein 
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(3 ) max⁡[(𝑆𝑖𝑛 − 𝐾𝑖𝑛). (𝐾𝑜𝑢𝑡 − 𝑆𝑜𝑢𝑡). 0) 

 
  inK  و پایه های ییدارابه ترتیب برای جریان نقدی ورودی و خروجی  outSو   inSکه در آن 

 همچنین:هستند.  )توافقی( های اعمالبرای قیمت  یو خروج ینقد ورود اناتیجر outKو 

(4 ) 𝐾𝑖𝑛 ≠ 𝐾𝑜𝑢𝑡 ⁡𝑆𝑖𝑛و⁡ ≠ 𝑆𝑜𝑢𝑡⁡ 

),0]inK– inmax[(S    ، به معنی اختیار خرید در سررسید است و),0]outs– outmax[(K   به معنی

 اختیار فروش در سررسید است.  

هستند که فقط در    دسته از اختیاراتی  نآاشاره شد اختیارات اروپایی    که قبلًا  طورهمان

توان در هر زمان  می   رااختیارات آمریکایی    در صورتی کهزمان سررسید قابل اعمال هستند  

، لازم است  اختیارات واقعی  گذاری ارزشنقاط بهینه در  تا سررسید اعمال کرد. برای اعمال  

بنابراین،   گرفته شود.  نظر  در  سررسید  از  قبل  تعویق  اعمال حق  امکان    گذاری ارزشکه 

واقعی قیمت  اختیارات  روش   این  است.  آمریکایی  اختیاری     tCو    TC  هایاحتمالات 

کند که این  محاسبه می نقاط بهینهرا با استفاده از t (t<T )و  Tاختیارات اروپایی با سررسید 

 کند.( را در تعیین قیمت اختیارات آمریکایی تعیین میt,CTCقیمت شرایط حداکثری )

 

 (5( 𝑉𝑜𝑝 = [

(𝑆𝑖𝑛,𝑡𝑒
−𝑞𝑡𝑁(𝑑𝑖𝑛,1) − 𝐾𝑖𝑛.𝑡𝑒

−𝑟𝑡𝑁(𝑑𝑖𝑛.2)) ،
(𝐾𝑜𝑢𝑡,𝑡𝑒

−𝑟𝑡𝑁(𝑑𝑜𝑢𝑡,2) − 𝑆𝑜𝑢𝑡.𝑡𝑒
−𝑞𝑡𝑁(𝑑𝑜𝑢𝑡,1)) ،

0⁡⁡

] 

 در آن، که
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 (6) 𝑑𝑖𝑛.1 =
ln⁡(

𝑆𝑖𝑛.𝑡
𝐾𝑖𝑛.𝑡

) + (𝑟 − 𝑞 +
1
2
𝜎𝑖𝑛
2 )𝑡

𝜎𝑖𝑛√𝑡
 

 (7) 𝑑𝑖𝑛.2 =
ln⁡(

𝑆𝑖𝑛.𝑡
𝐾𝑖𝑛.𝑡

) + (𝑟 − 𝑞 −
1
2
𝜎𝑖𝑛
2 )𝑡

𝜎𝑖𝑛√𝑡
= 𝑑𝑖𝑛.1 − 𝜎√𝑡 

(8 ) 𝑑𝑜𝑢𝑡.1 =
ln⁡(

𝑆𝑜𝑢𝑡.𝑡
𝐾𝑜𝑢𝑡.𝑡

) + (𝑟 − 𝑞 +
1
2
𝜎𝑜𝑢𝑡
2 )𝑡

𝜎𝑜𝑢𝑡√𝑡
 

(9 ) 𝑑𝑜𝑢𝑡.2 =
ln⁡(

𝑆𝑜𝑢𝑡.𝑡
𝐾𝑜𝑢𝑡.𝑡

) + (𝑟 − 𝑞 −
1
2
𝜎𝑜𝑢𝑡
2 )𝑡

𝜎𝑜𝑢𝑡√𝑡

= 𝑑𝑜𝑢𝑡.1 − 𝜎√𝑡 

 

(t=1,2,…..T  کهt می سررسید اختیار.)باشد 

 

احتمال تجمعی    N(x)های فوق،  در رابطه تابع توزیع  نرمال   xیک  برای یک توزیع 

پایه،    Sinاستاندارد،   دارایی  عنوان  به  نقدی  فعلی جریان  فعلی جریان   Kinارزش  ارزش 

نوسان نرخ بازده مورد انتظار جریان نقد است،    σinنقدی خروجی به عنوان قیمت اعما ،  

Sout, t    ،پایه دارایی  نقد خروجی  جریان  فعلی  نقد   Kout, tارزش  جریان  فعلی  ارزش 

نرخ بهره   rنوسانات نرخ بازده جریان خروجی نقدی،    σoutورودی به عنوان قیمت اعمال،  

 . هزینه فرصت برای تاخیر پروژه )پرداخت سود سهام( است qبدون ریسک، و 

می همبستگ   اختیارمقدار  شود  فرض  پروژه  ارزش  بنابرا  یبا  ان  گذارسرمایه  ن یدارد. 

 ند. انتخاب کن   نهی به  یگذارهیبه عنوان زمان سرماارزش اختیار    ن یرا از بالاتر  t  زمان  توانندیم
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 ها یافته .6

ت نزدیک به  مثب  یمثل زغال سنگ همبستگ   هی مواد اول  متی با ق   یمحصولات فولاد  متی ق

صنع  ی برا  (.2)شکل    دارد   یک نوسانات  بر  ساغلبه  و  تصم  ریت  اتخاذ  و    مات ی مسائل 

باهیسرما   ،اعتمادقابل  یگذارهیسرما برا   ی اراتی اخت  دیگذاران  کارخانه    ق یتعو  یرا  پروژه 

 د. کنن  ی ابیارز یگذارهیسرما  نهیبه یبندزمان شنهادی فولاد و پ

 
 آن ه یفولاد و مواد اول یمتیروند ق .2شکل 

 

 پروژه  یها و پارامترهاداده یگردآور. 6-1

پردازد  یم  ران یپروژه کارخانه فولاد در ا  ی برا  ینقد  انیمورد جر  ک ی  یمطالعه به بررس   ن یا

پروژه در آن زمان فرض شده   ی هابر اساس داده  یگذار بر سودآورتأثیرکه شامل عوامل  

در    متی ضرب قباشد، از حاصلیم  یبر سودآور  ردرآمد که از عامل موث  در ابتدا  است.

نوسانات سالانه    قیاز طر  ی سودآور  تأثیر  بیضر  عیتوز.  گیردمورد محاسبه قرار میمقدار  

 . شودیواحد محصول حاصل م متی ق

از عوامل  و    باشدجریان نقد خروجی که ناشی از بهای تمام شده می  عیتوز  ، در ادامه

  باشد می  عیدر توز  نهیدهنده رشد هزنشانهست و  خروج وجه نقد  و    یبر سودآور  گذارتأثیر
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قرار    لی و تحل   هیمورد تجز  ی پروژه طراح  شرکت مورد بررسی،براساس  شود.  محاسبه می

تغییرات نرخ بازدهی جریانات  با انعکاس نوسانات    یسودآور  تأثیر  بیضر  عیتوز  گیرد ومی

  آید.میبه دست  نقدی

این متغیرها شامل .  نیاز به متغیرهای دیگری است  ینگ ینقد  انیمدل جر  برای محاسبه

(WACC)یه  سرما  نهیهز  موزون  ن یانگی م
  ی بده  نهیهز،  2  (CoE)  حقوق صاحبان سهام  نهیهز،  1

که نحوه    است (  t)ها  شرکت  ات ی نرخ مالو    4 هیبه سرما  ی، نسبت بده 3 (CoD)  اتی قبل از مال

برای محاسبه هزینه سهام از  .  نشان داده شده است  12و    11،  10های  محاسبه آنها در رابطه

شامل نرخ    ن یمدل همچن   ن ی ا  استفاده شده است.  یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتی قمدل  

به نرخ بهره استقراض    یبده   نهی است. هز  βو بتا     mrبازار    سکیر  مهی ، حق بr  سکیبدون ر

 پروژه اشاره دارد.  ی مالتأمین  در

(10 ) 𝐶𝑜𝐸 = 𝑟 + 𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑟) 

 (11 ) 𝑊𝐴𝐶𝐶 = (1 − 𝐷𝐶𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜) × 𝐶𝑜𝐸 + 𝐷𝐶𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 × 𝐶𝑜𝐷 × (1 − 𝑡𝑎𝑥) 

. این معیار   است یضرور (µ) لیبه دست آوردن نرخ تنز پروژه،  ی محاسبه سودآور یبرا

 :است های پروژهبرای ریسک شاخص کی

(12 ) 𝜇 = 𝑊𝐴𝐶𝐶 + 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦⁡𝑟𝑖𝑠𝑘⁡𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Weighted average cost of equity (WACC) 
2. Cost of Equity (COE) 
3. Cost of Debt (COD) 
4. DC ratio 
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 مثال عددی. 6-2

از  ا بیش  با  معادنی    53یران  ذخایر  تن  طبیعیدب)میلیارد  گاز  و  نفت  گرفتن  نظر  در    ( ون 

  60اکتشافی انجام شده وجود  ت  باشد و عملیادوازدهمین کشور بزرگ معدنی جهان می

نوع ماده معدنی دیگر نیاز    14رسانده و    تح کشور به اثبا طرا در س   فه معدنی مختلدنوع ما

باشد که از این جهات در کمتر کشوری چنین تنوع مواد معدنی وجود  اکتشاف می  لدر حا

بررسی  اساس  بر  معدنی  دارد.  مهم  از کمربندهای  یکی  ایران روی  انجام شده،  رار  قهای 

ترین کشورها شناخته شده  نوع ماده معدنی به عنوان یکی از غنی   10در    داقلگرفته که ح

ریزان  گیری داشته و در بین برنامهای گذشته در ایران رشد چشمه لد طی ساصنایع فولات.  اس

سازی این  ش برای خصوصیلا ای برخوردار است. ت تصادی و صنعتی نیز از جایگاه ویژهقا

.  تصاد کشور استقدهنده اهمیت دولت به تداوم رشد فعالیت این بخش در اانبخش نیز نش

مواد اولیه این صنعت بوده که احداث  تأمین   د در ایرانلااصلی صنایع فولات  یکی از معض

و به ویژه اهدافی    د مواد اولیه صنعت فولاتأمین    تواند در راستایکارخانه تولید بریکت می 

جهانی، مرتفع نمودن بخشی از نیازهای    تهمچون کمک به افزایش سهم ایران از تولیدا

نقدی ورودی    تجریانا.  ر از مواد داخلی مؤثر باشدث داخلی و تحقق هدف استفاده حداک

به شرح   (خروجی)ی ورودیدنق  تناشی از انجام افزایش سرمایه و همچنین خالص جریانا

 .باشدمی (2) لجدو
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 از انجام افزایش سرمایه   ی ناش یورود ی جریانات نقد .2 جدول

 ( ی خروج) یورود یخالص جریانات نقد نیو همچن

 ارقام به میلیون ریال 

 1425 1424 1423 1407 1406 1405 سال 

ارزش فعلی  

جریان نقد  

 ورودی

61،330،453 240،127،578 250،255،060 2،562،756 1،927،244 1،432،791 

ارزش فعلی  

جریان نقد  

 خروجی 

55،614،846 193،001،231 195،679،879 2،138،650 1،647،350 1،245،824 

 
 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 

  تنزیل  آتی  نقد  وجوه  جریان  فعلی  ارزش  از  است  عبارت  (NPV)  خالص  فعلی  ارزش

برسرمایه  فعلی خالص   ارزش  منهای   شده   آتی  نقد  وجوه  جریان  صورت  اساس   گذاری. 

فعلی طرح با استفاده از فرمول    ارزش  خالص  درصدی،  43  تنزیل  نرخ  لحاظ  با  و  تنزیل شده

 . گرددمی تعیین  ریال میلیون  144,644,896 بر ، بالغ12

 (13 ) 𝑁𝑃𝑉 =∑
𝑅𝑡

(1 + 𝜇)𝑡−1

𝑁

𝑡=1

 

  𝜇جریان نقد سالانه و    tR   ،مجموع زمان انجام پروژه  Nدوره انجام پروژه ،    t  در آن،  که

  باشد. نرخ تنزیل می

شبیه یک  به  که  این  برای  تحقیق  این  تعداد  در  شود  پیدا  دست  اطمینان  قابل  سازی 

شبیه در  تکرارهای  )   1000سازی  است. شکل  تنظیم شده  ارزش  3تکرار  احتمال  توزیع   )

 . دهدرا نشان می متغیرهای ورودی( مقادیر3و جدول )فعلی خالص 
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 مدل هایداده یآمار ع یتوز .3شکل 

 

 
 ی ورود یرهایمتغ .3 جدول

 مقدار  متغیر

%  27 نرخ بدن ریسک   

05/1 بتا   

%  37 ریسک بازار  

5 8 نرخ رشد پایدار   

%  43 نرخ تنزیل   

%  37 نرخ بازده مورد انتظار    

%  16 نسبت بدهی به سرمایه شرکت  

%  18 هزینه بدهی بعد از سرمایه  

%  23 مالیات  

%  33 میانگین موزون هزینه سرمایه  

%  10 نرخ ریسک کشور  

سال –زمان   20 
 

 پژوهش یها افتهیمأخذ:                               
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مقدار    نکهیرا با فرض ا  یاحتمال  (NPV)  خالص  ارزش فعلی  توانیم   ها،عیتوز  ن یاز ا

نما  کی  ،ن یانگی م آورد  هاعیتوز  ن یا  یبرا  ندهیمقدار  بدست  سرما  .است،  گذاران هیاگر 

با   ی خاص  یگذارهیسرما  یاستراتژ م  یگذارهیسرما  شند،نداشته  معیرا  با  تنزیل    ار ی توان 

باشد. با  میپروژه بزرگتر از صفر    خالص ارزش فعلی  زیراقرار داد    تأییدمورد   جریانات نقد

  ی و خروج یورود های فعلیه ارزشتواند بسته ب یم یخالص احتمال حال، ارزش فعلی ن یا

و   مبلغ مشخصکمتر از    یورود  ینقد  انیاگر جر،  خاصدر موارد  باشد.  متفاوت    ینقد

  پروژه  خالص ارزش فعلیداشته باشد،    مبلغی مشخص بالاتر از    یارزش  یخروج  ینقد  انیجر

  نییها، تع ت ی عدم قطع  ن یا  با  مواجهه  یرد شود. برا  دیبا  یگذارهیسرماو    خواهد بود  منفی

  نیدوم. مهم است اری رساند، بسیکه ارزش پروژه را به حداکثر م   نهی به  یگذارهیزمان سرما

برا  یسازهی شب کارلو  بازده    ن یتخم  یمونت  نرخ  فعلی  نوسان  براارزش  خالص  پروژه  ی 

  ات انیجر  عیتوز  اری و انحراف مع  ن ی انگ ی م  ریمقاد  ین یگزی. با جاشودیانجام مجریانات نقد  

  با استفاده از ی  خروج ورودی و  نقد    ات انیجر  ی ارزش فعل،   پروژه  یو خروج   ینقد ورود

 (  نشان داده شده است. 4محاسبه و نتایج بدست آمده در جدول ) (1معادله )

 
 ی خروجورودی و نقد   ان ی جر یارزش فعلمعادله  .4 جدول

𝑃𝑉𝑜𝑢𝑡.𝑛 = 7،930،944 × 𝑟𝑎𝑛𝑑(𝑋𝑖𝑛.𝑛) +  ارزش فعلی جریان نقد خروجی  1،038،903،510

𝑃𝑉𝑖𝑛.𝑛 = 11،287،638 × 𝑟𝑎𝑛𝑑(𝑋𝑖𝑛.𝑛) +   ارزش فعلی جریان نقد ورودی 1،307،222،745
 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

نرخ   نوسانات   ن ییتع   یبار برا   1000  ، تکراری معادلمونت کارلو  یسازهی شب  ن یدومدر  

بعمل آمده است. برای انجام   یو خروج  یورود  ینقد  انیجر  یپروژه برا  ارزش فعلی  بازده
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نشان داده    (5)بدست آمده در جدول    ج ینتاو    استفاده شده است   (  2از رابطه )  محاسبات

 : شده است

 
 و خروجی  ینقد ورود انات ی جر ی زده شده برا  نیتخم اتنوسان .5 جدول

%  00380/0 نوسان تخمین زده شده برای جریانات نقد ورودی   

%  000340/0 نوسان تخمین زده شده برای جریانات نقد خروجی   

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 

شود.  ی استفاده م  اختیارات واقعی  گذاریارزشی  به عنوان نوسانات برا  بالا  جدول  جینتا

لازمهمه   واقعی  گذاری ارزش  اعمال   یبرا  عوامل  در  اختیارات  خلاصه  صورت  به   ،

 :است آوری شدهجمع (6)جدول

 

 ی خروجورودی و نقد   ان ی جر یارزش فعلمعادله  .6 جدول

 پروژه توضیح  علامت اختصاری

Sin,t 745،222،307،1 ارزش فعلی جریان نقد ورودی دارایی اساسی  

Kin, t 

ارزش فعلی جریان نقد خروجی به عنوان قیمت  

510،903،038،1 اعمال   

σin 0038/0 نوسان نرخ بازده مورد انتظار جریانات نقد ورودی  %  

Sout,t  510،903،038،1 ارزش فعلی جریان نقد خروجی دارایی اساسی  

Kout, t 

ارزش فعلی جریان نقد ورودی  به عنوان قیمت  

745،222،307،1 اعمال   

σout  00340/0 نوسان نرخ بازده مورد انتظار جریانات نقدخروجی  %  

r  27 نرخ بدون ریسک  %  

μ 43 نرخ تنزیل  %  

q  17 هزینه فرصت تاخیر در پروژه  %  

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 
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به دست    سازی شبیه از دومین    outσو    inσو    سازی شبیه از اولین    inS  ،inK  ،outS  ،outKعناصر  

های اسناد خزانه کشور در نظر گرفته  آیند. برای تعیین نرخ بدون ریسک، میانگینی از نرخ می 

دست  ای به گذاری دارایی سرمایه باشد که بر مبنای مدل قیمت نرخ تنزیل می ،    μشده است،  

 هزینه فرصت پروژه است که از قیمت بازار ریسک محاسبه شده است.   qآمده است و  

سال   20از یک سال تا    tجایگزینی عناصر جدول بالا برای هر پروژه و سررسید اختیار،  

زمان    ،گذاری برای نشان دادن زمان بهینه سرمایه(  4در شکل )قرار گرفته است.    4در معادله  

زمانی    ،اختیار خرید  .بر روی محور افقی و قیمت اختیار بر روی محور عمودی قرار دارد

است نقد ورودی  پایه جریان  دارایی  فروش  ،که  اختیار  و  است  اختیار  که    ، قیمت  زمانی 

کمان،  باشد. در نهایت اختیار رنگین قیمت اختیار می  ،دارایی پایه جریان نقد خروجی است

رنگین  اختیارات  راقیمت  رنگ  دو  که  ،کمان  و   زمانی  ورودی  نقد  جریان  پایه  دارایی 

 دهد. نشان می ،خروجی است

 

 
 پروژه  گذاری هیسرما  نهیبه یزمان بند  نییتع یبرا ارات یاخت ری مقاد .4شکل 
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  نی به طور موثر تفاوت ب است  پروژه کارخانه فولاد  که مربوط به  بالا    یمطالعه مورد

)ارز مرسوم  پیواقع  اختیارات  یابیروش  روش  و  دو  ن یرنگ   اختیارات)   یشنهادی (  کمان 

،  اختیار واقعیمربوط به  جیبا نتا دو رنگکمان  ن ی رنگ  اختیار جهی دهد. نت یرنگ( را نشان م

کردند، متفاوت است.  یاستفاده م  نهی به  یگذارسرمایهسنجش زمان    یبرا  یکه مطالعات قبل

مورد تسلط    یمطالعه  فولاد تحت  از طر  اختیارپروژه کارخانه  نقد  قیفروش   و  یخروج 

  ن،ی است. بنابرا  نهی به   یبندزمان   نیی هنگام تع   ینقد  انیبا استفاده از جر  اختیار خرید  ن یهمچن

سرما  شودیم  شنهاد ی پ ورود  دیبا  گذارانهیکه  خروج   ینوسانات  در    ینقد  یو  را 

و خالص ارزش فعلی در نظر    یضمن  اری بر اساس ارزش اخت   یگذارهیسرما  یری گمیتصم

اقدام به اتخاذ    تنزیل جریانات نقدگذاران تنها با استفاده از روش  هیاگر سرما  ی. حترندی بگ

م  یگذارهیسرما  ،کنند  یگذار هیسرما  اتمی تصم به تعویرا  بدون  پروژه    قیتوان  انداختن 

که    یگذارانهیحال، سرما  نی ارزش فعلی خالص بزرگتر از صفر است. با ا  رایکرد ز  تأیید

میم برسانند،  حداکثر  به  را  سود  از  یخواهند  روش    یری گ می تصم طریق  توانند  اساس  بر 

در ازای   ی گذاران منطق هی ببرند. در علم اقتصاد، سرما یشتری مطالعه سود ب  ن ی در ا ی شنهادی پ

  یی دارا  کی  متی ق  ن یکنند، بنابرایم  با آن ریسک را تقاضا  بازده متناسب  ،سکیر  پذیرش

نشان بزرگلزوماً  دارا  یسکیر  یدهنده  که  اساس   یمنطق  گذارانهیسرما  .دارد  ییاست  بر 

بازده    ن یشود، بهتر  نمایان  ملپروژه به طور کاهای  ریسککه    یمقاله، در صورت   ن یا  نتایج

 .  کنندیرا انتخاب م 

آن  یم  تأییدرا    یطیشراهمچنین  مقاله    ن یا تحت  که  دو  ن یرنگ  اختیاراتکند  کمان 

را به همراه دارند.   یکسانی   ج یموجود نتا  یواقع   اختیارات   گذاری ارزشو    ی شنهادی رنگ پ

دهنده نوسان  نشان  inσ  در آن  که   گذارند،یم  تأثیر  اری بر ارزش اخت    outσو    inσی  پارامترها
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  ی نقد  انیجر  یبرا  نوسانات مذکوردهنده  نشان     outσ  و  ی ورودینقد  انینرخ بازده در جر

 است.  یخروج

  ینقد  انیرابطه نامتقارن هم با جر  یمعامله دارا  اری دهد که ارزش اختمی  نشان  (4شکل )

کمان دو رنگ از دو مقدار   ن یرنگ  اختیاراتاست.    یورود  ینقد  انیو هم با جر  یخروج

فروش )نوسانات  اختیار  ( و  ینقد  انی)نوسانات جر  اختیار خرید  :شده است  لی تشک   اری اخت

باشد، ارزش    شتری ب  ینقد  ی و خروج   ی(. اساساً، هرچه نوسانات ورودیوجخر  ینقد  انیجر

است که    ی معن   ن یاست، به ا  سکیکه نوسانات متناسب با ر  ییاست. از آنجا  شتری ب   اری اخت

  شیافزا  یگذار هیسرما  نهیبه  یبندنوسانات، زمان  ش ی. با افزاابدییم  ش ی افزاها  سکیارزش ر

دارد.   دیخراختیار نسبت به  یشتری ب نهی به یگذارهیسرما یبند زمان ،فروش اختیارو  ابدییم

  ؛کمان حاکم است  ن یرنگ  اختیاراست که بر ارزش    یطی شرا  ی دارا  دیخر  ار ی اختابتدا  در  

  ، یمال  فضای باشد. در    یخروج   ی نقد  انیاز جر  شتری ب  دیبا   ینقد  انینوسانات جربنابراین  

مقا  یمطلوب  یمعاملات   طیمعمولاً شرا  دیخر  اری اخت اخت  سهیدر    ، درنتیجهدارد.    فروش  اری با 

  ، ی شهود  لی شود. تحلیاختیارات واقعی با عدم تقارن اثر نوسانات نشان داده م  گذاریارزش

 د یبادر آن  که    است   یالهامساین مطالب به این مطلب است که  این روش    ، یفن   ل ی نه تحل

سنگ آهن    مت ی قنوسانات    برابر  علت که در آن،    علت و معلول را در نظر گرفت،    ب ی ترت

زغال سنگ   تغییرات    و  )اثر(  معلول  دریم  ن،یبنابرا   است.فولاد    متی ق و  که    افت یتوان 

اختیارات    رایدهد، زمی رخ  دیخر ار ی نسبت به اخت ی ترفروش به عنوان عامل مهم اختیارات

  ی مورد  لعهدهد. در مطایدر پروژه کارخانه فولاد رخ م   یعلت رهبر  کیفروش به عنوان  

مقاله    ن یکمان دو رنگ ارائه شده در ان یرنگ  اختیارات  یاب یپروژه کارخانه فولاد، مدل ارز

  ان ینوسانات جر  ن یارائه دهد که تفاوت ب  گذارانهیسرما  یرا برا  یموثرتر  ج ینتا  تواندیم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
03

 ]
 

                            32 / 36

http://qjfep.ir/article-1-1712-fa.html


 1404 تابستان، 50 شماره، 13 سال / های مالی و اقتصادیسیاستنشریه علمی )فصلنامه(    92
 

 

نوسانات جر  یدرون  ینقد ا  ادیز  یرونی ب  ینقد  ان یو  معن   نینباشد.  مدل   یبدان  که  است 

من یرنگ  اختیارات  یابیارز رنگ  دو  سرمایکمان  به  با  هیتواند  تا  کند  کمک  گذاران 

کارآفر  ی منطق   یری گمیتصم بنابراابندیدست    داریپا  ین ی به  نظر   ن یا  ن، ی.  در  لزوم  مطالعه 

نوسانات جر ر  یخروج  ینقد  انیگرفتن  برنامه  مرحله  طر  ی زیدر  از  را    ل ی تحل  قیپروژه 

 .ندک یم تأیید تیحساس

 گیری و پیشنهادات هنتیج. 7

  های ویژگی  گرفتن   نظر  در  مستلزم  گذاریسرمایه  تصمیمات  اقتصادی،  پایداری  برای

روشهستند  ناپذیربرگشت  که  است  تولیدکننده  کارخانه  هایپروژه اگرچه    ی سنت   یها. 

از داده   ی راحت به  شدهلیتنز  ینقد  انیجر م  هابا استفاده  نم  شوند،یاجرا  نوسان    توانندیاما 

  ی کردیرو  ن،ی دهند. بنابرا  حی توض   گذارند،یم   تأثیرها  پروژه  زش را که بر ار  یعوامل خطر

ادغام    شدهلیتنز  ینقد  انیدر روش جر  یکه بتواند به راحت  یری گ می از تصم   تیحما  یبرا

ا نپروژه  یهاسکیر  ن یشود و  ا  ازی ها را منعکس کند، مورد  پروژه   کیمطالعه    ن یاست. 

  ی نقد  انیجر یکه نوسانات در ارزش فعل   دادکرد و نشان   لی و تحل  هی کارخانه فولاد را تجز

کننده در ارزش پروژه ن ییعوامل تع   ، یارائه شده در مطالعات قبل  یهامدل  بر خلاف   ،پروژه

مطالعه    ن یا  ،یمعمول  یواقع  اختیارات  گذاریارزشعوامل، برخلاف    ن یاعمال ا  یهستند. برا

دو رنگ اعمال کرد. به طور   ن کمان یرنگ  اختیارات یرا برا ی واقع اختیارات  گذاری ارزش

ا ارزش    تأییدمطالعه    ن یمؤثر،  که  فعل  تأثیرتحت    اختیاراتکرد  ارزش  در    ی نوسانات 

قابل    یهانشیب  تیحساس  لی تحل  ت، ی دو عامل عدم قطع  رییبا تغ که  است    ینقد  یهاانیجر

نوع    کی  یدهد و عامل غالب برایارائه م  یگذارهیسرما  نهی به   یبندنزما  یرا برا  ی توجه
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م  اختیار  روشن  ایرا  به    نیکند.  م   یاافتهیمطالعه  م   کند یکمک  نشان    دهد یکه 

را    یخروج  ینقد  انیجر  دار،یتوسعه پا  یهادر پروژه  یگذارهیهنگام سرما  گذارانهیسرما

  گذاری ارزش در مورد  یری گ می از تصم   ییها. اگر قرار است پروژهکنندیم  یبندتیاولو

صنعت    ،یصنعت هوانورد  روگاه،ی ن  شگاه،یپالا  کیکنند، مانند    یبانی پشت اختیارات واقعی

در نظر    داریفروشنده و هم خر  تی که در آن پروژه هم موقع  رسانا،مهی خودرو و صنعت ن

.  استفاده شود  کمان دو رنگ  ن یرنگهای  آپشن   مدل  که ازشود  پیشنهاد می  شود، یگرفته م

مدل بلک شولز فقط نوسانات  در  است. اول،    تیدو محدود  یمطالعه دارا   ن یحال، ا  ن یبا ا

نظر    هیپا  یی دارا ق  گرفته در  نوسان  نم   متی و  نظر  در  را  براردی گیاعمال  ا  ی.  بر    نیغلبه 

به عنوان    ار  ینقد  یو خروج  یورود  ینقد  انینوسانات جر  بی مطالعه ترک   ن یموضوع، ا

مختلف   اساس    اختیاراتانواع  ا  شنهاد ی پ  اختیارات جدید  گذاری ارزشبر  دوم،    نیکرد. 

در نظر گرفت، اما فرض کرد    ینقد  انیرا در مدل جر  یسودآور  تأثیرعامل    ن ی مطالعه چند

  را یساخته شده است، ز  یسودآور   تأثیر  بیطور مستقل در هر ضربه  ینقد  انیکه مدل جر

بدون رابطه    یسودآور  تأثیر  بیمونت کارلو را بر اساس هر ضر  یسازهی شب  ن یمطالعه اول  ن یا

داد. عوامل    ی سودآور  نی ب تئور  توانندیم  ی آت  شنهادات ی پ  تأثیرانجام  از  استفاده    ی هایبا 

ارائه دهند    ینقد  انیاز جر  یترو معقول  ترقی دق   یهان یتخم  ،یکاوداده  یهاروش  ای  یآمار

  ی در فناور  ری اخ  یهاشرفتی کنند. پ  ن ییرا تع   یسودآور  تأثیر هر فاکتور    ن ی ب   یتا همبستگ 

مصنوع  به  ی می  هوش  تصمگذارسرمایهتواند  در  طر  ی ری گمیان    ی داریپا  ی ابیارز  قیاز 

  .کمک کندتر  قی با استفاده از دق  ی اقتصاد
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