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 ارزیابی فرآیند ساخت هواپیمای کوچک با رویکرد اختیارات حقیقی 
 

4نیک عمل حسن صادق، م3، مهدی محمدزاده2، اسماعیل صابری1*عیسی نخعی کمال آبادی
 

 مدرس تیدانشگاه ترب ،یو مهندس یدانشکده فن ع،یصنا یمهندس اریدانش -3
 مدرس تیدانشگاه ترب ،یو مهندس یدانشکده فن ع،یصنا یمهندس یدکتر یدانشجو -2
 مدرس تیدانشگاه ترب ،یو مهندس یدانشکده فن ع،یصنا یارشد مهندس یدانشجو -1

 دانشگاه تهران ،یو مهندس یشکده فندان ع،یصنا یمهندساستادیار  -4
  چکیده

اسنت،   یماسنازی صننتت هواپ  گذاری یهسرما یبرا حساس یاربس های ینهاز زم یکیگوناگون  یعصنا یندر ب

امنا بنا   . روبروسنت های بسنیار زینادی    ینانعدم اطمها و  ریسکبا دارد و کلان  های یه به سرما یازن چرا که

های اینن   ریسک و عدم اطمینان و همچنین ارزش اختیارات پروژه ریأثتی سنتی ها روشتوجه به اینکه در 

های متکی بر اختیارات و ریسک متناسن  بنا    شود، نیاز است تا از مدل نمی نظر گرفتهصنتت به خوبی در 

ارائنه   ی بر پایه تئوری اختینارات حقیقنی  مدلبنابراین در این مقاله . این زمینه سرمایه گذاری استفاده گردد

است که در هفت گام ابتدا به بررسی و ارزیابی ریسک پرداخته، سپس با استفاده از درخت دودوینی  شده 

ها نیز که پیش از  عدم قطتیت. دهد توسته یافته، پروژه را از دو منظر ریسک و هزینه مورد ارزیابی قرار می

گینری از   بنا بهنره   شند بنه صنورت مجنزا و     ها در نظر گرفته منی  این به صورت ترکیبی با ریسک در مدل

های سنتی اجرای پنروژه   در حالی که روش. مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است کارلو مونتسازی  شبیه

اختیارات پروژه حاکی از ارزشمند بنودن نن   نظر گرفتنکردند اما نتایج مدل پیشنهادی با در  را توصیه نمی

 .باشد می
 

خت تصمیم، ارزیابی فرنیند ساخت، هواپیمای کوچک، عدم تئوری اختیارات حقیقی، در: کلیدیهای  واژه

 قطتیت

 mahdimohamadzade@gmail.com                                              :نویسنده مسوول*
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 مقدمه -1

در فضای رقنابتی کسن  و کنار تصنمیمات سنرمایه      

تصنمیمات اسنتراتکیک و منالی     نیتنر  مهنم گذاری از 

یم صحیح سرمایه گذاری بنه  تصم. شوند یممحسوب 

و پروژه های  ها فرصتمتنای تخصیص بهینه منابع به 

رقی  است که ماحصل نن ایجاد بیشترین ارزش برای 

ینک از دشنوارترین زمیننه هنای     . سازمان خواهد بود

سرمایه گذاری صنتت هواپیماسازی است که با توجه 

ی خاص نن تصنمیمات سنرمایه گنذاری    ها یکگیوبه 

ی عمنده  هنا  یکگن یو. کننند  یمراتکیک پیدا اهمیتی است

سرمایه گذاری در این صننتت حجنم بناسی سنرمایه     

گذاری، رقابت فشرده، مدت تحویل طنوسنی پنروژه،   

ی هنا  رسناخت یزی باس و نماده سازی ها سکیروجود 

(. 2222، 3اسنتی و گمناوات  )مورد نیاز محصول است

ی ارزینابی  ها مدلهایی ضرورت تکوین  چنین ویکگی

ایه گذاری مخصوص هواپیماسازی را ایجاد کرده سرم

اسننت، بننه طننوری کننه توانننایی ارزیننابی و پیشنننهاد  

وضتیت بهینه سرمایه گذاری منطبق با این صننتت را  

 (.2222، 2میلر و کلارک)داشته باشند

دسته رویکنرد   1گذاری،  در ادبیات ارزیابی سرمایه    

هننای بودجننه بننندی سننرمایه،    اصننلی شننامل روش 

هننای بازنمننایش  و منندل محننور ارینناختدهننای رویکر

ی هنا  روش(. 3991، 1لنندر )شوند گرافیکی تفکیک می

بودجه بندی سرمایه مبتنی بر مفهوم تنزینل نقندینگی   

رویکردهنای اختینار محنور، ریشنه در     . پروژه هستند

. مباحث مالی و تئوری قیمت گذاری اختیارات دارنند 

دی ی گرافیکنی، متمرکنز بنر بازنمنایش شنهو     ها مدل

 ها روشهر یک از این . باشند یمشرایط تصمیم گیری 

دارای مشخصات، مزایا و متایبی هستند که در جدول 

در اینن مقالنه   . یک به طور خلاصه بینان شنده اسنت   

براسننناس خصوصنننیات صننننتت هواپیماسنننازی    

ی مختلننننز ارزیننننابی  هننننا روشومشخصننننات 

گذاری، رویکرد اختیارات حقیقنی در ارزینابی    سرمایه

پروژه ساخت هواپیمای کوچنک پیشننهاد و   اقتصادی 

 .استفاده شده است

تاکنون کاربردهای متتدد ارزیابی اختیارات حقیقی     

به عنوان نموننه،  . در صنایع هوایی گزارش شده است

اختیارات خریند هواپیمنا در شنرکت    ( 3999)4استونیر

ایرباس را با استفاده از تحلیل مطالبات احتمالی زمنان  

وی از درخنت دودوینی و   . کنند  یمن  بررسی  گسسته

. احتمنناست خن ننی ریسننک اسننتفاده کننرده اسننت    

در مقاله خود از اختیارات حقیقنی در  ( 2224) متیوس

ارزیننابی پننروژه هننای اسننتراتکیک سننرمایه گننذاری   

داتننار و . بننرد یمننبهننره  ننن یبوئتکنولننوژی شننرکت 

رویکننردی  ننن یبوئنیننز در شننرکت ( 2224)1متیننوس

ختینار خریند اروپنایی ارائنه     شهودی بنرای ارزینابی ا  

که از لحاظ جبری متادل فرمول بلنک شنولز    اند کرده

تصنمیمات ورود  ( 2224)2شاکلتون و همکاران. است

به بازارهای رقابتی با استفاده از چنارچوب اختینارات   

. انند  کنرده تحلینل   9حقیقی با در نظرگرفتن دو بازیگر

اختیننارات حقیقننی را در تحلیننل ( 2223) 32گریسننون

تاردهی مجدد صنتت هوافضنا و دفناعی ایناست    ساخ

 33منارکیش و ویلکناکس  . سنت ا  کنرده متحده استفاده 

الگوریتم برنامه رینزی پوینا بنرای ارزشنیابی     ( 2222)

برنامه منتطز طراحی هواپیمنا بنا اسنتفاده از تحلینل     

داده های  ها نن. اند کردهگسسته مطالبات احتمالی ارائه 

بنه عننوان ارزش اتمنام    موجود از تقاضای هواپیما را 

در . کند یمکه از حرکت براونی پیروی  اند کردهفرض 

نیز وضتیت کنونی ارزیابی ( 2224)32گیبسون و مورل

 هنا  نن. مالی در صنایع هواپیمایی بررسنی شنده اسنت   

ی مختلز ارزیابی مالی در صنایع هواپیمنایی  ها روش

 . اند نمودهرا بررسی و مشخصات هریک را مترفی 
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، رویکنرد  ها روشسپس به منظور رفع نواقص این     

ترکیبی پیشنهاد شده است که از ارزش فتلنی خنالص   

کنارلو و تئنوری اختینارات     تتدیل شده، تحلیل مونت

در اینن مقالنه نینز متندلوژی     . شود یمحقیقی تشکیل 

کنه در نن   شنود  یمپیاده سازی اختیارات حقیقی ارائه 

یت ریسننک، دینندگاه اختیننارات ی منندیرهننا روشاز 

حقیقی، تکنیک درخت دودویی و تحلینل حساسنیت   

علاوه . در کنار یکدیگر استفاده شده است کارلو مونت

بر نگاه متدلوژیک  که پیاده سازی رویکردهای اختیار 

، از دیندگاه محاسنباتی نینز    دین نما یممحور را تسهیل 

ای ماننند   کننده درخت دوجمله برخی فرضیات محدود

هنا و ضنری  افنزایش و کناهش      منان مسناوی دوره  ز

یکسان نیز نزاد شده است کنه جنبنه کناربردی روش    

را بنننه شنننرایط  و نندی را افنننزایش داده و نهاشنننیپ

بنه اینن   . کند گیری در محیط واقتی نزدیک می تصمیم

 ترتی  مزایای اصلی متدلوژی پیشنهادی شامل کاهش

 مشخصات رویکردهای ارزیابی سرمایه گذاری :(3)جدول 
 (استخراج شده است( 3991)مشخص شده اند، از لندر *مواردی که با )

 ها یکاست ها یکگیو گروه
 : بودجه بندی سرمایه + 
تنزیننننل نقنننندینگی   -

  *سنتی
تنزیل نقدینگی اصلاح  -
 *شده

 *رویکرد سرراست،  پیچیدگی کمتر+  
) هننای صنننتتی   کنناربرد گسننترده در زمینننه + 

؛کنننوتر و ( 2223)31تمپوانسنننپاراتاساراسنننی و 
 ((2221) 34همکاران

 *باثبات و کم ریسک های یطکارا در مح+ 
برنورد اری  ارزش سرمایه گنذاری در سنایر   + 
 (2222،  3بنینگا) ها یطمح

کاپلنند و  )مشکلات مرتبط با نرخ تنزیل+ 
 (3992،  3کینان
ناکننارایی در مواجهننه بننا ریسننک و    + 
 *نینامتی

 * (اسن یا هرگز)دیدگاه منفتلانه + 
سنرمایه  پنذیری  نادیده گرفتن انتطنا   + 

 *گذاری

 *فرض بازگشت ناپذیری سرمایه + 
  :رویکرد اختیار محور + 
 *  زمان پیوسته -

 *تفاضلات جزئی -

 *دودویی -

 ها شبکه -

، 31گنناج)ریشننه در مباحننث اختیننارات مننالی + 
2232) 
ری و اختینارات  توجه به ارزش انتطنا  پنذی  + 

 *پروژه
 *دیدگاه فتاسنه نسبت به پروژه+ 
  *مستقیم ریسک یمدل ساز+ 
استفاده از احتماست خن ی ریسک و نرخ بهره + 

 بدون ریسک

کارنمد در پروژه هنای همنراه بنا اختینارات و     + 
 *نامتینی

نگنناه نکادمیننک، منندل سننازی پیچیننده + 
 *ریاضی 

 (32،2222ایندریانتو)شهودی نبودن مدل+ 
  *فرضیات محدود کننده+ 
بننننزرن شنننندن ابتنننناد درخننننت   + 
 (2222ایندریانتو،)
متغیرهای  یدشواری تتیین و مدل ساز+ 

 *حالت

محنندودیت در برابننر بننیش از دو منبننع + 
 *نامتینی

متنندلوژیک در پینناده  یهننا کمبننود روش+
 *سازی

  ::بازنمایش گرافیکی + 
 *درخت تصمیم -
 *یرنمودار تأث -

 *و جامع مسئله تصمیم نمایش تشریحی+ 
و  یوجود نرم افزارهای قوی دستیار مدل ساز+ 
 *حل
 *محاسباتی های یچیدگیکاهش پ+ 
منننابع نننامتینی بننا مجموعننه     یسنناز منندل+ 

 *احتماست

دشننواری تتیننین نننرخ تنزیننل بننرای    + 
 *درخت

 *بزرن شدن اندازه و رشد درخت+ 
 *نتی های ینگیورد احتماست نقدرنب+ 

 *ربردی کمترنمونه های کا+ 
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سازی، ورود  های محاسباتی، تسهیل پیاده پیچیدگی    
تنر پارامترهنای ریسنک و ننامتینی و در نهاینت       دقیق

ی بتندی مقالنه   ها بخشدر . شود تحلیل حساسیت می
ی ارزینابی اختینارات حقیقنی    هنا  روشابتدا مفاهیم و 
ریسک در ارزیابی سنرمایه گنذاری    ریتأثمرور شده و 
پس متدلوژی پیشنهادی مطرح شده س. شود یمبررسی 

گننذاری سنناخت   و در یننک نمونننه واقتننی سننرمایه  
نتایج مندل از نظنر   . شود هواپیمای کوچک استفاده می

 یحنال کنند، در   اقتصادی ساخت هواپیما را توجیه می
بنننا اسنننتفاده از روش ارزش فتلنننی خنننالص   کنننه
 گذاری پذیرفتنی نیست.سرمایه

 اختیار حقیقی و ارزیابی آن -1

کننه تمرکننز نن بننر   -اختیننارات حقیقننی  اصننطلاح 

اولننین بننار توسننط    -ی حقیقننی اسننت هننا یننیدارا

در مقابل مفهوم اختیارات منالی مطنرح   ( 3911) 1میرز

در بطنن  . هنای منالی اسنت    شد که تاکید نن بر دارایی

ی حقیقی، اختیارات متتنددی نهفتنه   ها یگذارسرمایه 

است که برخی به طور طبیتی وجنود دارنند و ینا بنا     

ینننه و بننه صننورت مصنننوعی در مسننیر   صننر  هز

. از جملنه اختینارات  . شنوند  گذاری ایجاد منی  سرمایه

تنوان بنه    منی شده در ادبینات موضنو     حقیقی مترفی

 ارات حقیقیاختیارات متداول در ادبیات اختی (:2)جدول 

 نمونه مقاست تشریح نو  اختیار

اختیار تتویق، 
 39یبند زمان

اختیار و انتطا  درباره شرو  پروژه به منظور کس  نگاهی و کاهش  
 .وجود دارد ها پروژهنامتینی، به طور طبیتی در اغل  

 (2222)میلر و کلارک 
 (2221)22کاپلند و ننتیکارو

یلی تتط یاراخت
 موقتی یا دائم

یار توقز موقت یا کامل پروژه به منظور جلوگیری از ضررهای اخت
احتمالی در صورت نامساعد بودن شرایط، به طور طبیتی در اغل  

 .وجود دارد ها پروژه

 (2229)زگال و همکاران 
 (2229) 23اشمیت و همکاران

 اختیار مرحله ای
م اختیار تفکیک سرمایه گذاری در مراحل متوالی به منظور امکان تصمی
گیری در ابتدای هر مرحله، در پروژه های درازمدت و صنایع تحقیق و 

 .توسته ای

 (2222) 22لی
 (2224)متیوس

 اختیار تتویض
اختیار تتویض محصول، فرایند یا عناصر ورودی به منظور هماهنگی با 

به طور مصنوعی  متموسًتغییرات تقاضا، مواد اولیه و شرایط محیطی، 
 .شود یمایجاد 

 (2232)21و فلتنصدیقی 
هارمانزیس و 
 (2221)24تانگاتوری

اختیار تغییر 
، توسته،  2مقیاس
  2قرارداد

اختیار افزایش یا کاهش سرعت، مقیاس و دامنه پروژه برای کس  
 .شود یممصنوعی ایجاد  متموسًانتقال ریسک،  و یشتربدرنمد 

 (2221)21نلیاردی
 (2229)22خانسا و لیگینلال

یا  اختیار رشد
 29کاستراتکی

در سرمایه گذاری اولیه با سرمایه گذاری نتی  یها فرصت اختیار ایجاد
 .شود یمبه طور مصنوعی ایجاد  متموسً، وکار توسته کس جهت 

 (2224) 12دوگوکاکره و نانان 
 (2222)13سرسکویچ

 12اختیار منبع یابی
اختیار استفاده از منابع چندگانه یا واگذاری امور به بخش ثالث، 

 .چندمنبتی یا تک منبتی بودنهای  یاستس
 (2221)یئو و همکاران

 (2232)11کنستانتینو و پلگرینو

اختیار اکتشا ، 
 14تحقیق و توسته

ی نمونه، مقدماتی و امکان سنجی به ها طرحاختیار سرمایه گذاری در 
 های نتی یسکرهای سازمانی و کاهش  یتقابلمنظور ارتقای 

 (2221)یئو و همکاران
 (3999) 1رانکوستیکاسو همکا
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 ،43ای مرحلنه  ،42رشند  ،19تنویض ، ت12توسته ،11یقتتو

نمونننه  2 .اشنناره نمننود 41دائننم یننا  42توقننز موقننت

بننا  . اختیارات متداول در جدول دو مترفی شده است

اختیارات حقیقی، وجود اینن اختینارات در   به مفاهیم 

موجن  افنزایش    تواند یم ها ننپروژه و بهره گیری از 

یئنو و  )ارزش پروژه و کاهش ضررهای احتمالی شنود 

 (. 2221،  44همکاران

ی مختلفنی  هنا  روشبرای ارزیابی اختینارات حقیقنی   

در سه گروه قابل تقسنیم   عمدتاًپیشنهاد شده است که 

هننای  واب تحلیلننی، تقرینن هننای جنن تکنیننک: هسننتند

(. 2222،  4هنننال)هننای عننددی   تحلیلننی و پروسننه  

(( 2221ایندریانتو، )یا زمان پیوسته)ی تحلیلی ها روش

متموسً با تشنکیل متادلنه دیفرانسنیلی ارزش اختینار     

رینرز )کند یمنغاز و حل نن ارزش اختیار را مشخص 

ین روش حننل تننر متننرو (. 2233،  4و همکنناران

شنولز و مشنتقات نن اسنت کنه      تحلیلی، فرمول بلک

در ارزینابی اختینارات بنوده و در      تنرین تکنینک   یجرا

مننارتینز و )دهنند یمننصننورت امکننان جننواب قطتننی 

ی هنا  جنواب زمنانی کنه محاسنبه    (. 41،2233همکاران

تحلیلی امکان پذیر نباشند، متندهای تقرین  تحلیلنی     

های عددی نیز  پروسه(. 42،2229یونن)شود یمپیشنهاد 

 شنوند کنه اسنتفاده از    به کار گرفته منی  یمتموسً زمان

هنای دقینق ارزینابی اختینارات ینا تقرین  نن        فرمول

(. 49،2229زگنننال و همکننناران )ممکنننن نیسنننت  

پروسه های عددی ارزینابی اختینارات   ( 2221)2 گامبا

حقیقی را در سه زیرمجموعنه شنامل حنل متنادست     

بننه روش تفاضننل محنندود، روش  3 مشننتقات جزئننی

 کنارلو  موننت سنازی   شنبیه و روش  2 درخت دودویی

نینز   هنا  شنبکه به این تقسیم بندی . تفکیک کرده است

تواند اضافه شود که به نوعی تتمیم یافتنه درخنت    یم

بنه طنور    1در جندول  . شنود  یمن دودویی محسنوب  

بیان و مقایسنه شنده    ها روشهای این  یکگیوخلاصه 

هنا بنر    به طنور کلنی هنیچ کندام از اینن روش     . است

ه و با توجنه بنه شنرایط تصنمیم     دیگری برتری نداشت

در تحقیقنات  . شنود  گیری روش مناس  انتخناب منی  

در کنار یکدیگر  ها روششود از ترکی   یماخیر ستی 

به منظور استفاده از مزاینا و پوشنش متاین  اسنتفاده     

البته در صورت استفاده صحیح (.2222ایندریانتو،)شود

یبناً مشنابه خواهند بنود     تقری مختلنز  ها روشنتایج 

در این تحقینق بنا توجنه بنه ادبینات      (. 2222نینگا، ب)

هنای   ی مختلز و ویکگیها روشموضو ، مشخصات 

فراینند سنناخت هواپیمنای کوچننک از روش درخننت   

 .شود یمدودویی استفاده 
 
 ریسک و ارزیابی سرمایه گذاری  -2

ریسک و نامتینی بر ننچه مدیران از سرمایه گنذاری   

بوتننه و )بننوده رگننذاریتأث ماًیمسننتقانتظننار دارننند،  

هنای ننامتین،    و منجر بنه هزیننه  ( 2224،  همکاران

درنمدهای نامتین و یا ترکیبی از پارامترهنای ننامتین   

ی هنا  مندل از اینن رو  (. 2222اینندریانتو، )خواهد شد

گنرفتن ریسنک    در نظرارزیابی سرمایه گذاری بدون 

و ننامتینی از دقنت کننافی برخوردارنخواهنند بننود و    

ی در فراینند تصنمیم گینری    دخالت ریسک و ننامتین 

 .رسد یمضروری به نظر 

 ان،ین ز ،یاحتمنال خطنر، خرابن   ریسک به طور عام 

ی تتریننز گننرینننامطلوب د جننهیهننر نت ایننجراحننت 

در مدیریت پروژه، ریسک به عننوان روینداد    .شود یم

یا وضتیت نامتینی کنه در صنورت وقنو  اثنر م بنت      

، گنذارد  یمبر اهدا  پروژه ( تهدید)یا منفی( فرصت)

 (. 2224، 4 انستیتو مدیریت پروژه)شود یمتتریز 

علاوه بنر اینن برخنی محققنین بنه تترینز کمنی        

ی هنا  مدلتا بتوان نن را در  اند داشتهریسک نیز توجه 

 در    به عنوان نمونه انجمن رویال. وارد نمود ریاضی
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 مقایسه روشهای ارزیابی اختیارات حقیقی (:1)جدول 
 .(استخراج شده است( 3991)اند، از لندرمشخص شده  *مواردی که با  )

 مشخصات فرضیات رویکرد
حنننننننل 
 تحلیلی

زمنننننان ) 
 (پیوسته

پیروی ارزش دارایی از توزینع لن     -
 *نرمال یا  نرمال

تغییننر ارزش دارایننی بننا حرکننت     -
 * (GBM)  براونی
 نرخ بدون ریسک ثابت و مشخص  -
قیمت کنونی و فراینند تصنادفی نن    -

 *متلوم
کاپلنند  )متلوم و ثابت  1 اقیمت اجر- 

 (   2221و ننتیکارو ،

 * ها مدلشهودی نبودن  -
 *نیاز به دانش پیشرفته ریاضی  -
 *دشواری پیاده سازی  -
 (2233مارتینز و همکاران،)نامناس  در برابر بیش از یک منبع نامتینی  -
، 2 اینسنلی و همکناران  )عدم امکان حنل تحلیلنی در مسنائل پیچینده     -

2232) 
 (2221، 9 مورنو)کارا در برابر اغل  اختیارات نمریکایی نا  -
 (2233مارتینز و همکاران، )ناکارا در برابر مسائل چند اختیاره -

تفاضننننل  
 محدود

تبدیل متادست تقاضنلی جزئنی بنه     -
متادست تفاضلی گسسنته، و حنل بنا    

 *فرایند برگشتی
 *تقری  عددی ارزش اختیار -

 * نیاز به دانش ریاضی پیشرفته -
 *پیاده سازی دشوار -
 *نمونه های کاربردی کم -
 (2224، 2 سنتافت)سرعت بسیار باس -
 (2233مارتینز و همکاران، )کاربرد در اختیارات نمریکایی و اروپایی -
 ( 2233مارتینز و همکاران، )ناکارا در برابر بیش از دو نامتینی -
 (2233ن، مارتینز و همکارا)تاحدی کارا در مسائل چنداختیاره -

درخننننت 
 دودویی

تقری  گسسته فرایند تصادفی زمان  -
  *پیوسته
پیننروی دارایننی از توزیننع نرمننال    -

 *ضربی

استفاده از نرخ خن ی ریسک و شنبه   -
 *احتماست 

رویکننرد درختننی و فرایننند حننل    -
 *برگشتی 

 (2229یونن، )ناکارا در برابر بیش از دو نامتینی -
 *فاضل محدودتر از روش تحلیلی و ت یشهود -
 *امکان بزرن شدن غیرقابل کنترل ابتاد درخت -
 *یاز کمترمورد ندانش ریاضی  -
 (2232، 3 میلر)ین روش در صنتت پرکاربردترساده، قابل فهم و  -
 (2233مارتینز و همکاران، )کاربرد در اختیارات اروپایی و نمریکایی  -
 (2233ان، مارتینز و همکار)کارا در برابر مسائل چنداختیاره -

تقری  گسسنته از فراینند تصنادفی     - ها شبکه
 *زمان پیوسته 

رویکننرد درختننی و فرایننند حننل    -
 *برگشتی 

استفاده از نرخ خن ی ریسک و شنبه   -
 *احتماست 

 

 *ناکارا در برابر بیش از دو منبع نامتینی -
  *امکان بازنمایش اختیارات چندگانه و پیچیده -
 *لیی قبها روشتر از  یشهود -
 *امکان بزرن شدن غیرقابل کنترل ابتاد شبکه -
 ( 2233مارتینز و همکاران، )کاربرد در اختیارات نمریکایی و  اروپایی -
 ( 2233مارتینز و همکاران، )کارا در برابر مسائل چند اختیاره -

شننبیه سننازی متغیرهننای تصننادفی،   -  کارلو مونت
ینک از  هنر  محاسبه ارزش اختینار در  

 بیه سازی شدهمسیرهای ش
کننناربرد در بیشنننتر از دو اختینننار   -

 (2233مارتینز و همکاران، )اروپایی 

 (2232گاج، )نمونه های کم پیاده سازی  -
 (  2221کاپلند و ننتیکارو،)محاسبه نسان تغییر پذیری نقدینگی پروژه -
 (2233مارتینز و همکاران، )نیاز به امکانات رایانه ای پرسرعت -
میلنر و کنلارک،   )بنر چنند ننامتینی و تتندد اختینارات      مناس  در برا -

2222.) 
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 ننامطلوب  شامدیاحتمال وقو  پ ریسک را 3992 سال

و  هارلنند . داند میمشخص  یدوره زمان یکدر  متینی

 بننه صننورت ریاضننی ریسننک را( 2221) 2 همکنناران

وقننو  زیننان در اهمیننت نن احتمننال  ضننرب حاصننل

یسنک  ر 4 مشخصنه  (2224)1 ورننر  .  کند تتریز می

کس  و کار را تابع توزیع تجمتی برنمندهای ممکنن   

. کننند گننذاری پننروژه تتریننز مننی از اهنندا  سننرمایه

تابع  انسیواررا به صورت  سکیر (2221)   روغنیان

به اینن ترتین  کنه اگنر داشنته      . کند یمتتریز  ریمتغ

 :باشیم

  (3)   
 
 تابتی از متغیرهنای منورد بررسنی و     fکه در نن  

باشند،  متلوم  انسیو وار دیمشخص با ام عیتوز یدارا

که بیانگر ریسک به ازای متغیر مورد بررسی  Riننگاه 

  :شود یممحاسبه  2است طبق رابطه 
 

  (2)   

ی سننتی ارزینابی سنرمایه    هنا  روشاعتقاد محققنان،   

در مواجهنه بنا ریسنک     گذاری مانند تنزیل نقندینگی 

ی هننا روشناکارنمنند بننوده و ضننروری اسننت تننا بننا  

،   کننامبروغلو و همکنناران)پیشننرفته ترکینن  شننوند 

در رویکردهای اختیار محنور تنا حندی اینن     (. 2222

یماً مسنتق ناکارنمدی برطر  شده و ریسک و ننامتینی  

یکنی از  (. 3991لنندر، )شنوند  یمن وارد فرایند ارزیابی 

در مواجهه بنا ریسنک بنه    ی سنتی ها روشمشکلات 

محاسبه و تتیین نرخ تنزیل تتندیل شنده بنا ریسنک     

ی سننتی بنر اسناس اطلاعنات     ها روشدر . گردد یبرم

موجود در زمان تصمیم گینری، از ننرخ ثنابتی بنرای     

تنزیل همزمان ریسنک و ارزش زمنانی پنول اسنتفاده     

شود؛ اما در رویکردهنای اختینارمحور، ریسنک و     یم

 در ابتدا . شوند یمتنزیل  جداگانهطور ارزش زمانی به 

های نتی با استفاده از احتمال خن نی ریسنک    ینگینقد

هنای نتنی    ینگینقند ی قطتنی  هنا  متادلتنزیل شده و 

سنپس بنرای تنزینل    (. 2232گناج،  )گنردد  یممحاسبه 

ی قطتنی از ننرخ بهنره بندون     هنا  متادلارزش زمانی 

( 2232میلنر،  )شنود  یماستفاده ( ریسک نزاد) 1 ریسک

هننای بننازار قابننل محاسننبه اسننت  ی از دادهراحتننبکننه 

و ریسک سرمایه گذاری ( 2229زوگول و همکاران، )

به عبنارت دیگنر فضنای اقتصنادی     . یر نداردنن تأثدر 

ابتنننندا بننننه فضننننایی بنننندون ریسننننک تبنننندیل 

و سننپس ارزش زمننانی  ( 2،2224 دینناس)شننود مننی

شکل یک تفاوت بنین  . شود گذاری محاسبه می سرمایه

ی و اختیارات حقیقی در مواجهنه بنا   رویکردهای سنت

 (2232گاج، )دهد ریسک را نشان می

نحوه تنزیل در رویکرد اختیارات حقیقی و  (:3)شکل
 (2232گاج،)رویکرد تنزیل نقدینگی

 متدلوژی پیشنهادی.-1

در این مقاله به منظور تسنهیل پیناده سنازی رویکنرد     

مرحلنه ای پیشننهاد    1اختیارات حقیقی یک متدلوژی 

که بنه صنورت ترکیبنی از مزاینای مندیریت       ودش یم
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 کنارلو  موننت ریسک، درخت دودویی و شبیه سنازی  

مدل مفهومی متدلوژی پیشنهادی  2شکل . برد بهره می

 . دهد یمرا نشان 

 

 مدل مفهومی متدلوژی ارزیابی فرنیند. (:2)لشک
 
 طرح و مدل سازی فرآیند پروژه: گام اول -4-1

و مترفننی پننروژه  بننه تشننریح مشخصنناًایننن مرحلننه 

اهندا ، مراحنل عملینات، نقنام تصنمیم      . پردازد یم

ی تصمیم، محنیط خنارجی پنروژه،    ها شاخصگیری، 

و جرینان درنمندی از جملنه     ها نهیهزچگونگی تأمین 

اجنرای  . گردد یممواردی است که در مدل پروژه بیان 

ی هنا  سنک یرصحیح این مرحلنه در شناسنایی دقینق    

و  هنا  انتطنا  شنناخت  پروژه و ارزیابی صحیح نن و 

 .  اختیارات پروژه بسیار موثر است
 
  ها سکیر ییشناسا  :دومگام  -4-2

هنای   هد  از این مرحله شناسایی و تشخیص ریسک

در ابتندا از ادبینات موضنو     . باشد مرتبط با پروژه می

ی هنا  سنک یرهای احتمالی اسنتخراج و   لیست ریسک

سنپس  . شنوند  یمن مرتبط با پروژه مورد نظر انتخناب  

بر اساس ماهیت و نو  تأثیر بر ارزش پروژه  ها سکیر

در این تحقیق مطابق مقاله چنن  . شوند یمگروه بندی 

های پنروژه بنه دو گنروه     ریسک( 2229)9 و همکاران

 .اند شدههای عمومی و خصوصی تقسیم  ریسک
 
 شناسایی اختیارات :سوم گام -4-3

د در این مرحله اختیاراتی کنه در پنروژه وجنود دارنن    

با توجه به نو  پروژه، اختینارات و  . شوند یمشناسایی 

برای شناسنایی اختینارات   . متفاوت است ها نناهمیت 

شنود   های مشابه استفاده می از ادبیات موضو  و پروژه

اختیننارات خنناص پننروژه انتخنناب   هننا ننو از میننان 

 . شود یم

 
 عمومی  سکیری ابیارز: چهارم امگ -4-4

بنه گسسنته ینا     با توجنه می برای ارزیابی ریسک عمو

( 2221)12، از دو تتریز زیدیسینها دادهپیوسته بودن 

بنرای محاسنبه   .  استفاده شده است( 2221)و روغنیان

داده  nریسننک و  m، بنا فنرض بررسنی    (R)ریسنک 

 : شود یماستفاده  4و  1از روابط ( درحالت گسسته)

 : برای متغیرهای گسسته  

 
(1) 

  

  
 

واقتننه  i  ،CFavgواقتننه در زمننان  iCFکننه در نن 

 .هاست دادهتتداد  nو  موردانتظار
 :برای متغیرهای پیوسته 
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(4) 
  

  

( )   

 

در تابتی از متغیرهنای منورد بررسنی     که در نن     

و دارای توزینع   ضنری  متغینر    . اسنت  مسئله

 .مشخص با امید و واریانس متلوم است
 

هاای خووصای و    ارزیابی ریسک: گام پنجم-4-5

 تخمین احتمال شکست پروژه 

موفقینت   بنر  یماًمسنتق هایی که در داخل پروژه  یسکر

های خصوصی قرار  یسکرپروژه تأثیر دارند، در گروه 

 مؤلفنه ق های خصوصی از طرین  یسکریر تأث. گیرند یم

شود کنه برنینند مقنادیر     یمای بر ارزش پروژه اعمال 

 مؤلفنه اینن  . های خصوصی اسنت  عددی همه ریسک

برنیند، با عنوان احتمال شکست پروژه مترفی شنده و  

هنای خصوصنی بنر     نشانگر اثر منفی تمنامی ریسنک  

برای محاسبه احتمنال شکسنت   . موفقیت پروژه است

وامل شکسنت  از احتماست شرطی وقو  ع( F)پروژه 

این عوامل نینز ممکنن اسنت شنامل     . شود استفاده می

زیرعواملی باشنند کنه همگنی در قالن  درخنت بنه       

بایسنت   ریشه این درخت می. شوند تصویر کشیده می

. های واضحی در صنتت مورد بررسنی باشنند   واقتیت

نحوه محاسبه احتمنال شکسنت را نشنان      2- روابط 

 .دهند یم

( ) 
 

(1)   
(2)   

 

های خصوصی پروژه و یا  یسکرها  Kijکه در نن     

تتنداد  n به عبارت دیگر عوامل میانی شکست پروژه، 

تتداد  Zهای شکست و  ریشه  Giها،  عوامل یا ریسک

 .باشد های شکست می ریشه
 
یابی پاروژه باه رود درخات    ارز: گام ششم-4-6

 دودویی

ی مختلننز ارزیننابی هننا روشدر ایننن مقالننه از بننین 

. شنود  اختیارات حقیقی از درخت دودویی استفاده می

ارزش اختیار دارایی بوسنیله فراینند    Vدر این روش 

در بنازه  . شنود  ای ضربی تتینین منی   تصادفی دوجمله

 uVبه مقدار  qبا احتمال   Vارزش انتظاری  �زمانی 

کناهش   dVبنه مقندار     q-1افزایش و یا با احتمنال  

و    d<1و  u>1 کننننه یطننننوربننننه  .یابنننند یمنننن

ننرخ تنزینل بندون     است که  

اگر همین فرایند چنند مرتبنه تکنرار    . باشد یمریسک 

ای ماننند   درخت دو جملنه  Vشود، از مقادیر محتمل 

ده هنای باسرونن   شود که دارای شاخه ایجاد می 1شکل 

 .  و یا پایین رونده است

 
 درخت دو جمله ای (:1)شکل

 

بننا اسننتفاده از   vو  u  بننرای تتیننین مقننادیر     

اسنتفاده   32و  9از روابنط   ( )تغییرپذیری اقتصادی 

مطابق این روابط، در صورتی که بازه زمنانی  . شود یم

ه تغییر کند، در مسیر پروژ ثابت نباشد و یا مقدار   �

بنود کنه منجنر بنه      خواهنند  رین متغنیز  vو  uمقادیر 

سنناختار درخننت تصننمیم توسننته یافتننه خواهنند     

 (. 4شکل)شد
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(9)   
(32)   

 
 درخت دوجمله ای توسته یافته (:4)شکل

 

پس از تشکیل درخت تصمیم کنه تمنام ترکیبنات        

دهد، برای محاسنبه   یممحتمل سرمایه گذاری را نشان 

بنه  . شنود  یمن ارزش اختیار از روش بازگشتی استفاده 

این منظور با شرو  از انتهنای درخنت، ارزش اختینار    

 pمحاسبه خواهد شد کنه در نن   33خرید طبق رابطه 

متیننار احتمننالی مصنننوعی یننا نننرخ خن ننی ریسننک   

 (. 32رابطه )است

 

(33)   

(32)   
 

در مسننیر بازگشننتی ارزش اختیننار در گننره هننای      

و درصند  ( I)هزیننه اعمنال   نظر گنرفتن تصمیم با در 

(. 31رابطنه  )محاسبه خواهد شد (F-1)موفقیت پروژه 

در نهایت گره ابتدایی درخت ارزش استفاده از اختیار 

با ارزش فتلی خالص این مقدار باید . دهد یمرا نشان 

هنا و درنمندهای پنروژه پنیش از اعمنال       یننه هزسایر 

اختیار جمع شود تا ارزش فتلی توسته یافتنه بدسنت   

 (. 34رابطه )نید

 

(31) ROA= MAX[0,(1-F)C-I] 

(34) Expanded NPV= ROA+NPV 

 تحلیل حساسیت: گام هفتم-4-7

اگر چند منبع نامتینی بر ارزش پروژه منوثر باشند، بنا    

توان ارزش پنروژه را بنا    یم ها ننرض تصادفی بودن ف

به اینن  . شبیه سازی نمود کارلو مونتاستفاده از روش 

منظننور در انتهننای متنندلوژی پیشنننهادی ارزش فتلننی 

مننورد ارزیننابی  کننارلو مونننتتوسننته یافتننه بننا روش 

شنود تنابع    فنرض منی  . گیرد یماحتمالی قرار  -نماری

باشد که در  می RO(x,y,z)ارزش خالص فتلی پروژه 

متغیرهننایی تصننادفی و مسننتقل از هننم  zو  yو  xنن 

به این صنورت   کارلو مونتفرنیند کلی روش . هستند

ای از اعنداد   مؤلفنه است که با تولید ینک متغینر سنه    

تصننادفی بننر مبنننای سننه متغیننر پننیش گفتننه مانننند   

t(x,y,z)   مقادیر تصادفی ارزش فتلی توسنته یافتنه ،

شنود و از اینن طرینق     یماست تولید  RO(t)که برابر 

احتمالی ارزش فتلی توسته یافتنه  -های نماری ویکگی

فراینند شنبیه سنازی     ( )شنکل . استنبام خواهد شند 

NPV  دهد یمنشان  کارلو مونترا با استفاده از. 

 

 کارلو مونتبه روش  NPVشبیه سازی   (: )شکل
 



 
 33/ارزیابی فرنیند ساخت هواپیمای کوچک با رویکرد اختیارات حقیقی 

 

 

 
 فرایند ساخت هواپیمای کوچک: وردی مطالعه م-5

در این بخش متدلوژی پیشننهادی ارزینابی اختینارات    
بنه  . شود یمحقیقی در یک نمونه واقتی به کار گرفته 

این منظور فراینند سناخت هواپیمنای کوچنک منورد      
 .گیرد یمارزیابی قرار 

 
 مدل سازی پروژه : گام اول-5-1

تولید  ساخت هواپیمای کوچک از سه مرحله طراحی،

هنر ینک از   . شود یمنزمایشی و تولید تجاری تشکیل 

ی مراحلن  ینر زتولید نزمایشی دارای مراحل طراحی و 

ی فرایند ساخت هواپیمای کوچنک  طور کلهستند؛ به 

پننس از هننر فنناز، . فنناز متننوالی خواهنند بننود  دارای 

تصمیم گیری در مورد ادامه یا توقز پنروژه صنورت   

مورد انتظار و مندت   های یسکرضمن اینکه . گیرد یم

مندل فراینند     شنکل  . باشنند  یمزمانی فازها متفاوت 

در این مدل نقنام تصنمیم و   . دهد یمساخت را نشان 

 بننا بنر  . برنمدهای ممکن تصمیمات بیان شنده اسنت  

بینننی صنناحبنظران ارزش محصننول در انتهننای   پننیش

. واحنند پننولی خواهنند بننود 312برابننر بننا ( S)پننروژه

( )نه های سنرمایه گنذاری  همچنین برنورد کل هزی

مقنندار  4جنندول . باشنند یمننواحنند پننولی  332نیننز 

متغیرهای اقتصادی هزینه سرمایه گذاری، مدت زمنان  

و ارزش دانش فنی به تفکیک فازهای پروژه را نشنان  

 . دهد یم

 مدل فرایند ساخت هواپیمای کوچک (: )شکل
 

 های پروژه  ایی ریسکشناس: گام دوم-5-2

روش )هنای پنروژه بنر اسناس نظنر خبرگنان        ریسک

یی شناسننایی و هننا پرسشنننامهاز طریننق ( قضنناوتی

خبرگنان پنروژه از   . اند شدهگروه بندی  ها ننین تر مهم

منورد نظنر  ی مختلنز صننتت   هنا  بخشمیان مدیران 

   اقتصادی پروژه مقادیر متغیرهای. (:4)جدول                      

  فاز   فاز  4فاز  1فاز  2فاز  3فاز  نماد متغیر

 32 1     4 2   (ماه)مدت زمان

  4 31 34 32 2     درصد هزینه کل

موفقیت در انتهنای فناز    در صورتارزش دانش فنی 

 (واحد پولی)
  4 9 32 11  2 332 
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 نمودار درختی علل شکست(: 1)شکل 

ایر پروژه هنای  که سابقه حضور در س اند شدهانتخاب 

هنای   ریسنک . ساخت هواپیمای کوچک داشته باشنند 

عمومی پروژه ساخت هواپیمنای کوچنک عبارتنند از    

ریسک رقابتی ناشی از قیمت و ریسنک بنازار کنه از    

هنای   یسنک ربنرای شناسنایی   . شنود  یمن تورم ناشنی  

خصوصی نیز از تحلیل دسیل شکسنت اسنتفاده شنده    

امنیت "و  "یمتحر"در این روش ابتدا (. 1شکل )است

ترین شرایط حاکم بر طنرح   یاصلبه عنوان  "اطلاعات

عندم قابلینت کناربردی    "پنس از نن  . شناسایی شدند

ین بودجه برای اتمام تأمعدم "و  "محصول تولید شده

. ی پروژه مطرح گردیدنند ها شکستبه عنوان  "پروژه

هنایی کنه مننتج از     یسنک ردر گام بتد نینز عوامنل و   

ه بنوده و ممکنن اسنت موجن      شرایط حاکم بر پروژ

  .شکست پروژه شوند، استخراج شدند
 
 شناسایی اختیارات  پروژه : گام سوم -5-3

بنا به مدل ساخت پنروژه، اختینار مشنهود در پنروژه،     

در هر یک از مراحل بنا توجنه   . ای است اختیار مرحله

های نینده، ینا   ینینامتبه اطلاعات به روز شده بازار و 

بنه  ( N)و امتیاز دانش فنی محصولپروژه تتطیل شده 

رسد ینا اینکنه پنروژه وارد مرحلنه بتندی       فروش می

بنه   بنا توجنه  البته بایند توجنه نمنود کنه     . خواهد شد

پیشننرفت فنناز پننروژه، ارزش دانننش فنننی تغییننر      

ی  مرحلنه )همچنین پس از فاز یک (. 4جدول )کند یم

، قطتات و تجهیزات مورد استفاده نیز (تولید نزمایشی

نند در بازار کاسهای اسقاطی به فروش برسند و توا می

بنابراین ارزش اسقاطی نیز به دانش فنی اضافه خواهد 

  .شد
 
 های عمومی ارزیابی ریسک: گام چهارم -5-4

برای محاسنبه ریسنک رقنابتی از وارینانس تغیینرات      

ارزش محصول مشابه در بازار و برای محاسبه ریسک 

هنای   زان تنورم در سنال  های مربوم به می بازار، از داده

واریانس قیمت فروش محصول . شود یماخیر استفاده 

هننای تنناریخی قیمننت محصننول در بننازار در    از داده

نیند و بننابراین بنرای     های گذشنته، بدسنت منی    سال

ننرخ بهنره   . ها نیناز اسنت   محاسبه نن به این نو  داده

بدون ریسک متموسً نرخ سود دهی کم ریسک تنرین  

اینن  .شود هر کشور در نظر گرفته می پروژه در اقتصاد

% 32ها به صورت فرضی و متادل سالیانه حندود   داده

 . درنظر گرفته شده است
 
تخمین احتماال شکسات پاروژه    : گام پنجم -5-5

 های خووصی ساخت بر اساس ریسک

به این منظور نمودار درختی علل شکست به صنورت  

ی و طن  قنرار گرفنت  نفر از خبرگان   3خام در اختیار 

. مصاحبه با ننان احتماست هنر شناخه مشنخص شند    

های احتمال وقو  هر مسیر درخت محاسبه و  میانگین



 
 31/ارزیابی فرنیند ساخت هواپیمای کوچک با رویکرد اختیارات حقیقی 

 

 

با استفاده از روش برگشتی احتمنال شکسنت پنروژه    

بدسنت  % 4 هنای خصوصنی متنادل     یسکرناشی از 

 . نمده است
 
 یابی اقتوادی پروژهارز: گام ششم-5-6

بتنندا پننیش از ارزیننابی بننه روش اختیننارات حقیقننی، ا

  3ارزش فتلی خنالص پنروژه بنا اسنتفاده از رابطنه      

عبننارت اول رابطننه ارزش فتلننی . شننود یمننمحاسننبه 

ها و عبارت دوم ارزش فتلی درنمندها را نشنان    ینههز

پروژه که   درنمد فروش محصول پس از فاز . دهد یم

زمنان  . شنود  یمهواپیما به تولید تجاری برسد، محقق 

به صورت سالیانه در محاسبات وارد   ()نغاز هر فاز

سالیانه (  )همچنین نرخ بهره بدون ریسک . شود یم

 .درصد منظور شده است 32
 
(3 )   

 
در ادامه، ارزش پروژه به روش ارزیابی اختینارات       

ی منورد نیناز در   هنا  یورود. شنود  یمحقیقی محاسبه 

مراحل قبلی متدلوژی بدست نمنده اسنت کنه شنامل     

ارزش محصول، هزینه های سرمایه گنذاری، ریسنک   

، منندت زمننان (تغییرپننذیری ارزش محصننول)یعمنوم 

برای . شود یمو نرخ بهره بدون ریسک  هر فازاجرای 

تشکیل درخت تصمیم، از ننجا که مدت زمان فازهای 

از فازهنا ضنرای     کین هر پروژه متفاوت است برای 

افزایشی،کاهشننی و احتمننال خن ننی ریسننک متفنناوت 

بنابراین درخت تصنمیم پنروژه   (.  جدول)خواهد بود

شاخه خواهد بود و به ننوعی توسنته یافتنه      2مل شا

 .شود یمی متمول دوجمله ای محسوب ها درخت

با استفاده از ضرای  افزایشی و کاهشنی درخنت        

شنود   یمبه صورت پیش رونده تشکیل  مسئله یمتصم

گننذاری  کننه نماینننده ترکیبننات احتمننالی سننرمایه    

 ( .2شکل )است

انجنام   33ز رابطنه  محاسبات بازگشتی با اسنتفاده ا     

تننا ارزش اختیننار در گننره ابتنندایی درخننت  شننود یمنن

در مسیر بازگشت، نقطه تصمیم گینری  . مشخص شود

که در نن اختیار تداوم پنروژه و   باشد یم  ابتدای فاز 

ورود به فاز تولید تجاری و یا توقز پروژه و فنروش  

در گره هنای متننا ر بنا    . دانش فنی پروژه وجود دارد

بنه  . اعمال اختیار لحاظ شود ریتأثبایستی    انتهای فاز

نیاز به تغییر جزئی دارد تا ارزش  31این منظور رابطه 

دانش فنی در صورت عدم اعمنال اختینار نینز لحناظ     

  3از رابطنه    در محاسبه ارزش گره های فناز  . شود

بنرای انتقنال    33و در ادامه از رابطنه   شود یماستفاده 

درخنت  ( 9)شنکل . د شند ارزش اختیار استفاده خواه

 . دهد یمتصمیم ارزش اختیار را نشان 
 

گره ابتدایی درخت مقندار ارزش اختینار را نشنان        

برای محاسنبه ارزش فتلنی توسنته یافتنه در     . دهد یم

 با   ابتدا ارزش فتلی خالص هزینه های قبل از فاز 

محاسنبه خواهند شند کنه برابنر       31استفاده از رابطنه  

ارزش فتلنی   34تفاده از رابطنه  بنا اسن  . است - 9. 3

یتناً ارزش نهنایی   نها. شنود  یمن توسته یافتنه محاسنبه   

خواهد بود که از نظر اقتصادی قابل  1.1پروژه برابر با 

 . دهد یمقبول نشان 
 

ROA= MAX[N5,(1-F)C-I] (31       )         

ضرای  درخت دودویی پروژه در فازهای  (: )جدول 

 مختلز

    4 1 2 3 
فننناز 

 پروژه

12/3 2 /3 23/3 39/3 34/3 32/3 u 

1 /2 19/2 22/2 21/2 21/2 29/2 d 

 4/2 12/2 1 /2 12/2 29/2 3 p 
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 تحلیل حساسیت: گام هفتم -1- 

به دلیل وجود خطاهای احتمالی در مفروضات و پیش 

ها و فرض ثابت بنودن برخنی از پارامترهنا، سزم     بینی

نسبت به متغیرهای مختلز تحلیل  ارزش اختیاراست 

بدین منظور تغییرات ارزش اختیارات . حساسیت شود

ول، نسبت به تغییر تمامی پارامترها شامل ارزش محص

هزینه پروژه، نرخ بهنره و احتمنال موفقینت و سنپس     

نسبت به تغییر همزمنان کنل پارامترهنا بررسنی شنده      

 . است

 (:S)تحلیاال حساساایت نسااات بااه ارزد محوااول   

( 312، 92)خبرگان تغیینرات اینن پنارامتر را در بنازه     

ارزش حساسیت  32پیش بینی و بر این مبنا در شکل 

ات ارزش محصننول پننروژه نسننبت بننه تغییننر اختیننار

منوارد  % 11ین اسناس در  بر ا. نمایش داده شده است

در مقابننل تغییننرات قیمننت فننروش    ارزش اختیننار

اگر محصول ارزشی  بناستر  . کند یممحصول مقاومت 

 ارزش اختیننارواحنند پننولی داشننته باشنند،  321.11از 

همچننین بنه ازای مقنادیر    . شود یمدارای مقدار م بت 

برابنر   ارزش اختینار ی مقدار واحد پول 91. 9کمتر از 

ماند کنه ناشنی از اسنتفاده از اختینار      یمثابت   -3.11

سزم به ذکر اسنت کنه فراواننی    . باشد یمفروش طرح 

در ابتدای نمودار نیز حاکی از این  ارزش اختیارباسی 

 . امر است

 (:Ctotal)تحلیل حساسیت نسبت به هزینه کلی پروژه    

ت که برای تغییرات هزینه مقادیری اس( 342، 22)بازه 

کنه در   گوننه  همنان . های پنروژه در نظنر گرفتنه شند    

ارزش % 9 قابل مشاهده است بنا احتمنال    (33)شکل

در مقابل تغییرات هزینه همچنان مقداری م بت  اختیار

واحد پولی   2. 33از سوی دیگر . گیرد یمرا به خود 

 ارزش اختینار بیشترین هزیننه اسنت کنه تنا نن حند      

بننننننابراین . مانننننند یمنننننم بنننننت همچننننننان 
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ین نکنات در مندیریت پنروژه    تنر  مهمکنترل هزینه یکی از 

 .خواهد بود

 
نسبت به ارزش  ارزش اختیارحساسیت  (:32)شکل

 محصول
 

: تحلیل حساسیت نسبت به ننرخ بهنره بندون ریسنک        

در %(  3، %2)برای تغییرات نرخ بهره بدون ریسنک بنازه   

ارزش پنروژه در   (32)نظر گرفتنه شند کنه مطنابق شنکل      

گرفتنه شنده    در نظنر مقابل تغییرات اینن پنارامتر در بنازه    

 .همواره م بت خواهد بود
 

 
نسبت به هزینه کل  ارزش اختیارحساسیت  (:33)شکل 

 پروژه
 

 
نسبت به نرخ بهره  ارزش اختیارحساسیت  (:32)شکل

 بدون ریسک
 

: تحلیل حساسیت نسنبت بنه احتمنال موفقینت پنروژه         

 2 درصد و حنداک ر نن   12ل احتمال موفقیت پروژه حداق

، بنا  31مطنابق شنکل   . شنده اسنت   در نظنر گرفتنه  درصد 

% 12و بننه ازای احتمننال موفقیننت بنناستر از % 14احتمننال 

در اینن بخنش نینز بنه     . همچنان م بت است ارزش اختیار

، مدل تصمیم فنروش  % 12ازای  احتمال موفقیت کمتر از 

 ارزش اختینار کنه در اینصنورت   کنند   یمن طرح را پیشنهاد 

به همین دلیل . واحد پولی ثابت خواهد ماند -11/3متادل 

 .نیز اولین بازه در نمودار بیشترین فراوانی را دارد

 
نسبت به احتمال  ارزش اختیارحساسیت  (:31)شکل

 موفقیت پروژه
 

تحلیل حساسیت نسبت به تغییرات تمنامی پارامترهنای       

نسننبت بننه  ارزش اختیننارسننیت در نهایننت حسا: ورودی

دهند بنا    یمن نتایج نشان . شود یمتغییرات پارامترها بررسی 

در ایننن پننروژه در مقابننل    ارزش اختیننار، %1 احتمننال 

مطنابق  (. 34شنکل  )مانند  یمن تغییرات پارامترها م بت باقی 

ارزش که دارای شکل نزدیک بنه نرمنال اسنت،     34شکل 

واحند    3ر از مقنداری کمتن  %   پروژه با احتمنال   اختیار

 .پولی دارد

، ( جندول  )نتایج حاصله از تحلیل حساسیت بر اساس    

ین پارامترهنایی اسنت کنه بیشنترین     تر مهمکنترل هزینه از 

یر در توجینه پنذیری پنروژه دارد و لنذا بایند بیشنترین       تأث

همچنین با توجه . برای مدیریت نن صورت پذیرد ها تلاش

مواقنع  % 1 پنروژه در  رود  یمن انتظنار   مجموعناً به اینکنه  

شنود،   یمن ارزشمند باشد، لذا اجرای نن همچننان توصنیه   

  .اگرچه نباید انتظار سودنوری باس از نن وجود داشته باشد
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نسبت به تغییرات  ارزش اختیارحساسیت  (:34)شکل

 پارامترهای پروژه
 

  نتیجه گیری

ارزیابی اقتصادی بنه روش اختینارات حقیقنی نسنبت بنه      

در نظننر ی دارای مزایننای متتننددی مانننند ی سنننتهننا روش

انتطننا  پننذیری، تصننمیمات منندیریتی، عوامننل   گننرفتن

تنر بنا ریسنک و     ینق دقاستراتکیک در ارزینابی و مواجهنه   

البته در مقابل درک مفهوم و پیاده سنازی نن  . نامتینی است

ی سننتی  ها روشهای بیشتری نسبت به  یدشوارنیز دارای 

ر اینن مقالنه متندلوژی    برای کاهش این دشنواری د . است

متدلوژی پیشننهادی  . ارزیابی اختیارات حقیقی ارائه گردید

ی پروژه، شناسنایی ریسنک و   مدل سازمرحله  شامل  1از 

تفکیک گروه های ریسک عمومی و خصوصی، شناسنایی  

اختیارات، ارزیابی گروه های ریسنک، ارزینابی اختینارات    

پننروژه بننه روش درخننت دودویننی و در نهایننت تحلیننل  

ی در این متدلوژی طور کلبه . حساسیت تشکیل شده است

یی در دودواز مزایای دو روش اختیارات حقیقی و درخت 

عنلاوه بنر   . شنود  یمن کنار مفاهیم مدیریت ریسک استفاده 

نگاه متدلوژیک، از دیدگاه تکنیکنی نینز برخنی فرضنیات     

و ضنری    هنا  دورهدرخت دوجمله ای مانند زمان مساوی 

کسان نیز نزاد شنده اسنت کنه موجن      افزایش و کاهش ی

به طور خلاصه مزایای اصلی . گردد یمتر شدن مدل  یواقت

هنای   یچیندگی پمتدلوژی پیشنهادی در اینن مقالنه کناهش    

تنر پارامترهنای    ینق دقمحاسباتی، تسهیل پیاده سازی، ورود 

با . باشد یمریسک و نامتینی و در نهایت تحلیل حساسیت 

امتین در مندل اختینارات   توجه به حضنور پارامترهنای نن   

حقیقی تحلیل حساسیت ارزش پروژه نسبت به این منوارد  

ها، برنوردهای ریسنک   ینههزمانند قیمت فروش محصول، 

نتننایج تحلیننل حساسننیت بننه روش . حننائز اهمیننت اسننت

دهد نرخ بهره بدون ریسنک در بنازه    یمنشان  کارلو مونت

م در پنذیرش و ینا عند    یر چنندانی  تنأث %  3تا % 2محتمل 

 ینتنر  مهنم پذیرش اجرای پروژه نندارد امنا کنتنرل هزیننه     

یر بسیار زیادی در ارزشمندی اجرای تأثای است که  مسئله

رود  یمن انتظنار  % 1 هم چنین بنا احتمنال   . گذارد یمطرح 

پروژه دستاوردهای مناسبی نسبت به هزیننه هنای صنر     

توجینه   در صنورت امنا در عنین حنال    . شده داشته باشند 

واحند    3کمتنر از  %   بنا احتمنال    اختیارارزش پذیری، 

 پولی بوده و بنابراین سودنوری باسیی نخواهد 

 .داشت
 

 

نتایج تحلیل حساسیت ارزش اختیار به  (: )جدول

 روش مونت کارلو

 5000 ها تتداد شبیه سازی

 م لث تابع توزیع احتمال پارامترها

 حدود قیمت فروش

  ,بیشننننترین,واریننننانس )

 (رینکمت  ,محتملترین
(90,130,170, 529) 

 حدود هزینه

  ,بیشننننترین,واریننننانس )

 (کمترین  ,محتملترین
(80,110,140, 297) 

 حدود نرخ بهره بدون ریسک

  ,بیشننننترین,واریننننانس )

 (کمترین  ,محتملترین
(8%,12%,16%, 0.0005) 

 حدود درصد موفقیت

  ,بیشننننترین,واریننننانس )

 (کمترین  ,محتملترین
(30%,46%,62%, 0.0086) 

 وارینننانس)ارزش اختینننار

 (میانگین
(5.8, 177.8) 
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شود در تحقیقات نتی سایر اختیارات پروژه در  یمپیشنهاد 

مدل تصمیم وارد شود تا نن را بیشتر بنه واقتینت نزدینک    

از دیگر مسائل موجود در مدل فتلنی رشند سنریع    . نماید

های  با در نظر گرفتن تقری  بین شاخه باشد که یمدرخت 

البته اینن  . توان این عارضه را رفع نمود یمو پایینی  باسیی

های کمتنری   یتحساسیی قابلیت دارد که ها پروژهتغییر در 

  .گرفته شده داشته باشد در نظرهای  ی تقررا در مقابل 
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43  Abondon option 

44  Yeo et al. 

45  Hull. 

46  Reniers et al. 

47  Martínez et al. 
48  Yuan. 

49  Zogul et al. 

50  Gamba. 

     51  Partial differential equations (PDE) 

52  Binominal tree 

53  Boute et al. 

54  Project  Management Institute (PMI) 

55  Royal. 

56 Geometric Brownian Motion. 

57 exercise price. 
58  Insley et al. 

59 Moreno. 

60 Stentoft 

61 Miller 

62  Harland et al. 

63  Werner. 

64  Profile 

65  Roghanian. 
66  G. Kumbaro�lu et al. 
67 Risk free 

68 Dias.  

69  Chen et al. 
70  Zsidisin. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 3191پاییز و زمستان ، (2)، شماره (9)یاپیپ ،پنجممدیریت تولید و عملیات، دوره / 22

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


