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Abstract 
Most of the organizations do not have enough knowledge about how to evaluate future investments in information 
technology. Most of these types of decisions are taken in management board. As a result, very few organizations have deep 
knowledge about the value of the funds invested in the field of information technology. In this research, investment in an 
ERP project considering expansion and contraction options based on real options theory is studied. The findings showed that 
the value estimated based on Real Options which considers flexibility in management decisions is different from the 
outcome of discounted cash flow method. Based on the value analysis of expansion option, current asset value is estimated 
1998 million Rials for current project. If today's project is extended, the asset value will become 3086 million Rials which is 
much more than the asset value without imposing the right of expansion. So, imposing the right of expansion has 1088 
million Rials added value. Also, imposing the right of project contraction, the estimated value is 1182 million Rials. So, 
project contraction is irrational. Finally, based on the evaluation of the options, a strategic road map is proposed for the one 
year life span of the project. 
Keywords: Real Options, Investment, Information Technology, Risk Management. 
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 چکيده
  ها گذاری های آیندۀ فناوری اطلاعات دانش کافی ندارند. بیشتر این نوع سرمایه گذاری ها دربارۀ چگونگی ارزیابی سرمایه اغلب سازمان

ها، دانشی عمیق دربارۀ ارزش حاصل از هزینۀ  درنتیجه تعداد بسیار کمی از سازمانگیرد،  براساس معیارهای شخصی مدیریت ارشد انجام می

ریزی  برنامهۀ پروژ در گذاری سرمایه گذاری اختیارات حقیقی به ارزش روش ،در این پژوهش شده در حوزۀ فناوری اطلاعات دارند. صرف

ارزش برآوردشده در ی پژوهش، ها یافتهبراساس شده است.  ررسیبسازی پروژه  اختیار گسترش و کوچک دوبا درنظرگرفتن  بنگاهیمنابع 

 زیرا ؛دست آمده بینگی های نقد تنزیل جریان روش تخمینی به، متفاوت با ارزش یمدیریت های روش اختیارات حقیقی با درنظرگرفتن انعطاف

میلیون تومان برآورد شده است. اگر عملیات  8/711گذاری اختیار گسترش، ارزش فعلی دارایی برای عملیات جاری  تحلیل نتایج ارزشر د

که این مقدار از ارزش دارایی بدون اعمال اختیار د میلیون تومان خواهد ش 6/308ارزش دارایی برابر ، برآورد امروز گسترش داده شود

همچنین تحلیل  .اه خواهد داشتمیلیون تومان به همر 8/708ارزش مازادی معادل  ،درنتیجه اعمال اختیار گسترش و تر است گسترش، بزرگ

سازی با استفاده از روش اختیارات حقیقی برابر  سازی نشان داده است که ارزش اعمال اختیار کوچک گذاری اختیار کوچک نتایج ارزش

گذاری  ارزشبا نهایت  ارزش مازادی برای پروژه نخواهد داشت. در ،سازی اعمال اختیار کوچک بنابراین ؛میلیون تومان است 2/778

راهبردی برای پروژه در  ای نقشه و براساس آنکه حداکثر ارزش را برای دارایی در بر داشته باشد  در نظر گرفته شده است اختیاری ات،اختیار

 شده است. تدوینطول یک سال عمر اختیارات 

 .تگذاری، مدیریت ریسک، فناوری اطلاعا اختیارات حقیقی، سرمایهنظریۀ  :های کليدی واژه
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 مقدمه

نخسااااتین بااااار  را 7عبااااارت اختیااااارات حقیقاااای

گذاری  های سرمایه برای توصیف انعطاف( 7111)2یرزام

 ۀهااای نظریاا زمینااه البتااه پاایشکاارد. هااا معرفاای  شاارکت

 ای گوناه  است، بهمربوط های نسبتاً دور  سالبه اختیارات 

دکتارای لاویی     ۀاختیاراتی که در رسال ۀکه مبانی نظری

 ساال پایش   700باه   اسات،  مطار  شاده  ( 2077) 3بچلیر

انقلاب در دنیاای   ۀمیلادی، ده 7110 ۀده .است مربوط

 4ها است. بلاک و شاولز   گذاری های مالی سرمایه بررسی

صاورت   اختیاارات را باه   ۀبرای اولاین باار نظریا   ( 7113)

کاه باا    کردناد ارائاه   الگوییو  هیافته مطر  کرد سازمان

توان  میطور تحلیلی  استفاده از آن ارزش اختیارات را به

ی ارزیاابی  چگاونگ  ۀها دربار سازمان بیشتر محاسبه کرد.

 نیاازو  9فناااوری اطلاعااات یناادۀهااای آ گااذاری ساارمایه

های اطلاعااتی موجاود در ساازمان داناش کاافی       سیستم

هااا براساااس  گااذاری ندارنااد. بیشااتر ایاان نااوع ساارمایه  

هاای   لویات ومعیارهای شخصای مادیریت ارشاد مانناد ا    

. ]4[شاود   انجاام مای  های رقاابتی و غیاره    فردی، فعالیت

درصااد  20دهااد حاادود ماای اخیاار نشااان هااای پااژوهش

فسااخ  ،قباال از تکمیاال فناااوری اطلاعاااتهااای   پااروژه

براسااس  موقاع و   هساوم آنهاا با    شوند و کمتر از یاک  می

ریسک برای اثربخش رسند. مدیریت  به پایان می بودجه

این مشکلات کاملاً ضاروری اسات.    وقوعجلوگیری از 

در موفقیاات کلیاادی فاااکتور  ،پااذیری درواقااع انعطاااف

مادیریت   ؛ زیارا ]73[ های اطلاعاتی اسات  سیستم ۀتوسع

ابزار مقابله با ریسک را بناا باه مقتاایات و     با آن،ارشد 

. [9] دهاد  و توسعهکند طراحی تواند  میشرایط ریسک 

 فناااوری اطلاعاااتروش اختیااارات حقیقاای بااه ماادیران 

                                                           
1 Real Option (RO) 
2 Myers 
3 Bachelier 
4 Black & Scholes 
5 Information Technology (IT) 

دهد از عواقب ریسک آگاه باشاند، در حالات    اجازه می

آن مقابلااه و در صااورت   بااروز اتفاقااات نااامطلوب بااا  

از آن استفاده کنناد،   بهترین شکلمساعدبودن شرایط به 

گاذاری اساتراتژیک را انتخااب و     سارمایه  ۀبهترین گزین

آن را باارای ماادیریت ارشااد و سااهامداران مااالی توجیااه 

 .]71[ کنند

روش  کااربرد های بسیاری در زمینۀ  تاکنون پژوهش

فناااوری  هااای اختیااارات حقیقاای باارای توجیااه پااروژه  

انجاااام شاااده اسااات؛ اماااا در بیشاااتر آنهاااا،  اطلاعاااات

گذاری ابتدایی پروژه مدّنظر قرار گرفته است. باا   سرمایه

هااای فناااوری  توجااه بااه اینکااه انجااام بساایاری از پااروژه

ریزی مناابع   اطلاعات، ازجمله پروژۀ توسعۀ سامانۀ برنامه

کشد و شرایط اقتصادی  چندین ماه به درازا می 6بنگاهی

شاود، ززم   قاطع زمانی مختلف دستخوش تغییر مای در م

هااا در آغاااز هاار یااک از مراحاال  گااذاری اساات ساارمایه

هاای   اطمیناان  هاا و عادم    پروژه، با درنظرگرفتن انتخااب 

موجااود ارزشاایابی شااده و براساااس آن بااین ریسااک و  

کیاد خاا    أتمنافع حاصل توازن مناسب برقارار شاود.   

بر نظریۀ اختیاارات   نیز بر ارائۀ روشی مبتنیاین پژوهش 

گاذاری   های ممکان سارمایه   حقیقی برای ارزیابی گزینه

در مراحاال مختلااف پااروژه اساات. بااا اسااتفاده از روش  

اطمینان   پیشنهادی، مدیریت با درنظرگرفتن شرایط عدم

تواند ارزیابی  ها را می ها، فرصت پذیری گزینه و انعطاف

صمیم های ویژۀ پروژه، بهترین ت کرده و براساس ریسک

 را اتخاذ کند.

 

 مباني نظری

مفهوم اختیارات حقیقای برآماده از اختیاارات ماالی     

نوبال   ۀهای برندگان جاایز  پژوهشهای آن بر  است. پایه

                                                           
6 Enterprise Resource Planning (ERP) 
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گاذاری قراردادهاای اختیاارات     قیمات  ۀاقتصاد در زمینا 

آن را توسعه  و شولز 7بلک، مرتون استوار است که مالی

اناواع  باارۀ  در 2اتگاذاری اختیاار   قیمات  ۀ. نظریا اند داده

 مالی یاا غیرماالی کااربرد دارد   اعم از ها،  گذاری سرمایه

اختیارات حقیقای بساطی طبیعای از     ۀبنابراین نظری ؛]79[

و در اختیاارات ماالی    است گذاری اختیاری قیمت ۀنظری

 باارۀ در  دانش پراکنده( 7111) 3جرجی دارد. تریریشه 

وی  رد.و سازماندهی کا آوری  اختیارات حقیقی را جمع

گذاری کلان را مرور و  های بودجه طور جامع تکنیک به

ابازاری  را گذاری اختیارات  ارزش نظریۀروشی مبتنی بر 

از پااذیری معرفاای کاارد. او  انعطاااف کااردن یباارای کمّاا

گااذاری  تعاااملات بااین اختیااارات، ارزش مانناادمسااائلی 

گاااذاری و  هاااای متعااادد در یاااک سااارمایه   انتخااااب

ابتی در کتاااب خااود بحاا  تعاااملات رقاا گااذاری ارزش

بااود و بااه  نظااریشااده در کتاااب او  مطاار روش . کاارد

ی عملی بیشاتری بارای ارزشایابی    ها گیری تکنیک شکل

و  4امارام . کماک کارد   نظریۀ اختیارات حقیقی مبتنی بر

 باارۀ کتابی مقدماتی در( 7111و همکاران ) 9کوزتیلاکا

گااذاری  د کااه در آن ارزشناختیااارات حقیقاای نوشاات  

 ؛شاده باود   بررسیاختیارات و کاربرد اختیارات حقیقی 

عملی و هماراه باا جزئیاات بارای      روشیولی این کتاب 

کرد و تنهاا باه ایان     ارزیابی اختیارات حقیقی فراهم نمی

بود که تکنیک اختیاارات حقیقای تاا    کرده مسأله اشاره 

زیاات و دیگ توانااد کاااربرد داشااته باشااد. اناادازه ماای چااه

 ۀبااار مشخصااا  خاااود در کتااااب( 7114) 6پینااادیک

 نیاز گاذاری و   سرمایه های تصمیم اغلببودن ناپذیرتغییر

. کردندها تأکید  گیری قطعیت حاکم بر این تصمیم  عدم

آنها ارزش اختیار انتظاار بارای داشاتن اطلاعاات بیشاتر      

                                                           
1 Morton 
2 OptionPricing Theory 
3 Trigeorgis 
4 Amram 
5 Kulatilaka 
6 Dixit & Pindyck 

)ولی ناکامل( را مطر  کردند. تمرکز کتااب بار در    

ملاحظاتی برای  ۀها و توسع شرکتگذاری  رفتار سرمایه

و همکااران   1اینگرسل های پویا بود. محیط نظریه دراین 

گاذاری و   در سرمایه انتظارمیان اختیار  ۀرابط( نیز 7111)

براسااس نظریاۀ اختیاارات     یک پاروژه را  شتنکنار گذا

آبااادی  اساماعیلیان و کماال   .انااد کارده بررسای   حقیقای  

گاذاری را باا    سارمایه هاای   ( در پژوهشی، تصمیم2079)

گااذاری  اساتفاده از پویااایی سیساتم و اختیااارات سارمایه   

کردن عدم  واقعی ارزیابی کردند. هدف پژوهش، لحاظ

گاذاری و ارائاۀ    هاای سارمایه   اطمینان موجاود در طار    

گاذاری باا    هاای سارمایه   الگویی بارای ارزیاابی تصامیم   

و  اختیارات توسعه و انقباض با استفاده از پویایی سیساتم 

گذاری  اختیارات حقیقی بوده است. نتایج، میزان سرمایه

ززم را باارای ایجاااد ترفیاات تولیااد مشااخص در ماااه     

هماراه کااهش قیمات فاروش محصاول بارای کساب         به

شااده در الگااوی  بیشااترین سااودآوری در بااازه مشااخص

( 2073سازی ارائه کرده است. خاانی و همکااران )   شبیه

بنادی باازار و    ، زمانهای تأمین مالی در پژوهشی تصمیم

گذاری واقعی در باورس اورا  بهاادار تهاران را     سرمایه

بندی باازار   مطالعه کردند. در مبانی مالی، دو نظریۀ زمان

گااذاری واقعاای دربااارۀ رابطااۀ تااأمین مااالی     و ساارمایه

سازمانی با بازده غیرعادی سهام وجود دارد. هر دو  برون

ساازمانی و باازده    نظریه رابطۀ منفی بین تأمین مالی برون

 کنند. بینی می سهام را پیش

در زمیناااۀ کااااربرد نظریاااۀ اختیاااارات حقیقااای در  

هاااای حاااوزۀ فنااااوری اطلاعاااات،    گاااذاری سااارمایه

 8بازساوبرامانیان های متعددی انجام شده اسات.   پژوهش

با استفاده از روش اختیارات حقیقی ( 2000) و همکاران

ارزیاابی   و عملای بارای  مناد   روش نظاام به بررسی یاک  

 فنااوری اطلاعاات  ی هاا  زیرسااخت  در ها گذاری سرمایه

                                                           
7 Ingersoll 
8 Balasubramanian 
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تنهاا بار    نهپیشنهادی روش آنها نشان دادند . اقدام کردند

بلکااه باعاا   ،ثیرگااذار اسااتأت گااذاری بااازده ساارمایه

شاود کاه چگوناه     له مای أایان مسا   بارۀافزایش در  در

ی تجااری و  هاا  های عملیاتی را براساس قابلیات  محر 

د. کایم و  کار تنظایم  توان  میگذاری  یهسرما های تصمیم

گذاری فناوری  سرمایهبرای  چارچوبی( 2002) 7زساندر

باااا  اختیاااارات حقیقااای ۀاطلاعاااات مبتنااای بااار نظریااا 

های  های فناوری اطلاعات و فعالیت ارزشدرنظرگرفتن 

ماادیران بااه چااارچوب  نااد. ایااندارائااه کراسااتراتژیک 

ارزیااااااابی و تصاااااادیق در فناااااااوری اطلاعااااااات 

مورگان و  .کند می کمکهای این حوزه  گذاری سرمایه

( در پژوهشااای، مساااألۀ چگاااونگی  2079) 2نگوونیاماااا

افزاری  های نرم ها دربارۀ ارتقاء زیرساخت ارزیابی گزینه

مؤسساه را بررسای کردناد. آنهاا براسااس یاک مطالعااۀ       

موردی نشان دادناد چگوناه ترکیاب ابزارهاای تحلیلای      

تاری   قای، اطلاعاات عمیاق   رایج با روش اختیاارات حقی 

افازاری در   دربارۀ زماان مناساب ارتقااء زیرسااخت نارم     

قارار دهاد.    تواناد  مای  فنااوری اطلاعاات  اختیار مدیران 

ی حقیقا اختیارهاای   ند( نشان داد7111)همکاران مرام وا

وری اطلاعاااات بااارای اهاااای فنااا گاااذاری در سااارمایه

. کناد  تواند ایجااد  می توجهی در خور سهامداران ارزش

ای باااا عناااوان  در مقالاااه( 7111) 3رجی و راماااشچاااات

هااای  اختیااارات حقیقاای باارای ماادیریت ریسااک پااروژه

چگوناااه کاااه وری اطلاعاااات، بررسااای کردناااد  افنااا

 و مدیریتتحلیل برای اختیارات حقیقی را  های تکنیک

 هااای تکنولااوژیکی ریسااک بااا درنظرگاارفتن نااوآوری 

چااارچوب  یاسااتفاده کاارد. همچنااین فراینااد تااوان ماای

هااای  مناسااب باارای ماادیریت ریسااک پااروژه   ،محااور

( در 2076) 4گااو و زمسااکال. کردناادارائااه  افاازاری ناارم

                                                           
1 Kim & Sanders 
2 Morgan & Ngwenyama 
3 Chatterjee & Ramesh 
4 Guo & Zmeskal 

گذاری شرکت اینترنت چین باا   پژوهشی با عنوان ارزش

رویکرد اختیارات حقیقی، چگونگی کااربرد ایان روش   

های مالی واعتبارسنجی نتایج یک شارکت   را در تصمیم

بررسای کردناد.   دهنادۀ خادمات اینترنتای در چاین      ارائه

منظور با توجه به شرایط اقتصاادی کشاور چاین در     بدین

هاای   سااله، چهاار ساناریوی حااکم بار تصامیم       افق پانج 

گااااذاری دربرگیرناااادۀ اختیااااارات توسااااعه  ساااارمایه

سااازی تعریااف کردنااد کااه تفاااوت آنهااا در  وکوچااک

هاای   ساازی در ساال   های متفاوت توسعه و کوچک نرخ

داد درنظرگاارفتن  آینااده اساات. نتیجااۀ پااژوهش نشااان  

مراتاب بیشاتری نسابت باه      سناریوهای چندگانه، بازده به

صورت سااده خواهاد داشات.     درنظرگرفتن اختیارات به

افشاااری و همکاااران )در نوباات انتشااار( براساااس یااک  

مطالعااۀ مااوردی، مزایااای اسااتفاده از نظریااۀ اختیااارات   

هاای مبتناای بار تنزیاال    حقیقای را در مقایسااه باا تکنیااک  

هاای   گذاری پاروژه  در تحلیل و ارزش 9دینگیجریان نق

فنااااوری اطلاعاااات باااا درنظرگااارفتن امکاااان بساااط   

 ادند.  گذاری نشان د سرمایه

 و مختلااف یهااا روش، اختیااار ارزشۀ محاسااب باارای

 محاسااباتیمتفاااوت  یهااا تکنیااکنیااز  روش هاار باارای

 یهااا تکنیااک و حاال یهااا روشپیشاانهاد شااده اساات.  

وش ر .اساات  شاادهخلاصااه ( 7) جاادول در محاسااباتی

 حاال شااامل یئاامعااادزت دیفرانساایل بااا مشااتقات جز  

 مارزی  شارایط و  جزئای  مشتقات با دیفرانسیل معادزت

 را اختیاار  ارزش تغییارات ، این معاادزت  است. مشخص

د. در کنا  مای  بیان مشخص ییها متغیر تغییراتبه  توجه با

 طولهزاران مسیر برای دارایی مبنا در  ،سازی روش شبیه

 عاادم قطعیاات  شاارایطیااار بااا درنظرگاارفتن   عماار اخت

هاایی مشاابه    در روش شابکه، شابکه  شود.  سازی می شبیه

شااود. ایاان  گیااری در نظاار گرفتااه ماای  درخاات تصاامیم

                                                           
5 Discounted Cash Flow (DCF) 
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ها نمایشگر تغییرات ممکن ارزش دارایی در طاول   شبکه

سااازی  عماار اختیااار اساات. راه حاال مناسااب بااا بهینااه   

گیااری و  آینااده در نقاااط مختلااف تصاامیم هااای تصاامیم

. شاود  تعیاین مای  صورت بازگشاتی   دادن آنها به برگشت

 .است ای ، درخت دوجملهشده استفاده ۀترین شبک رایج

 

 های ارزشيابي در نظریۀ اختيارات حقيقي تکنيک (1) جدول

شده روش استفاده نظریۀ اختيارات حقيقي ارزشيابي تکنيک  

 معادزت دیفرانسیل

 با مشتقات جزیی 

ی عددی ها روش، معادزت مشابهشولزو –استفاده از معادزت بلک 

 مانند روش تفاضل محدود

 مونت کارلو سازی شبیه

 

 پژوهشروش 

ای بارای ارزشایابی و    روشی مرحله ،پژوهش الگوی

اسات.   فناوری اطلاعاتهای  گذاری ریزی سرمایه برنامه

کااارگیری تحلیاال اختیااارات  هامکااان باا ،اول ۀدر مرحلاا

 شاود. در  بررسای مای  گاذاری   سرمایه  حقیقی در تصمیم

هاای ساازمانی در    سازی سیساتم  پژوهش حاضر یکپارچه

بنگاهی بررسای شاده    ریزی منابع برنامه ۀپروژقالب یک 

نیازمند پذیرش کامال  است. نظر به اینکه موفقیت پروژه 

ایان   اسات و نپاذیرفتن   ساازمان صاحبان مناافع   از سوی 

به مخاطره موفقیت تجاری آن را نیز ی، افزار منرفناوری 

 ،گیااری در چنااین شاارایطی تصاامیم خواهااد انااداخت.  

اختیاارات   نظریۀاستفاده از دارد و در نتیجه قطعیت   عدم

 در گذاری مناساب اسات.   حقیقی برای ارزشیابی سرمایه

گااذاری  ساارمایهدر هااای ممکاان   گزینااه ۀ دوممرحلاا

باا  شرایط پاروژه و مصااحبه   براساس شوند.  شناسایی می

عبارتناد  گذاری برای پروژه  های سرمایه گزینه گان،خبر

 ۀ ساوم، در مرحلسازی )انقباض(.  وچکگسترش و کاز 

ارزش اختیارات حقیقی با اساتفاده از یکای از ابزارهاای    

ارزشااایابی  (ای درخااات دوجملاااه) اختیاااارات حقیقااای

 .  شود می

 

ای ابتادا متغیار    گذاری با درخات دوجملاه   در ارزش

کاارگیری اساتقرای    هساپ  باا با    ؛شود ورودی تعیین می

شاود.   مای  گاذاری  هر کدام از اختیاارات ارزش  ،رو پ 

عبارتسات از تعریاف    گاذاری  مراحل انجاام ایان ارزش  

هاااای  پارامترهاااای ورودی، محاسااابۀ مناااافع و هزیناااه 

ذاری بااه روش گاا گااذاری و ارزشاایابی ساارمایه ساارمایه

هاای   الگاو پارامترهاای ورودی در  . 7ارزش خالص حاال 

گذاری اختیاارات حقیقای در قالاب ارزش فعلای      ارزش

دارایی، تغییر پذیری، عمر اختیارات و نارخ بهاره بادون    

شاود. ایان پارامترهاا در     ریسک و بازه زمانی تعریف می

با توجاه باه اینکاه الگاوی      ( آورده شده است.2) جدول

ریازی مناابع بنگااهی     برای یک پاروژۀ برناماه  پیشنهادی 

هاای   اجرا و نتایج در بخش بعدی ارائه شده، در جادول 

های این مطالعۀ  ( مقادیر پارامترها و فرضیه4( و )3(، )2)

 موردی نیز آمده است.

 

 

 

 
 

 

 

 

 

                                                           
1 Net Present Value (NPV) 
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 حقيقي تااختيار گذاری ارزش الگویورودی در  هایارامتر( پ2)جدول 
 میلیون تومانS0 8/711 ارزش فعلی دارایی 

 σ 2/0تغییرپذیری ارزش دارایی 

 سال t 7عمر اختیارات 

 r 79/0نرخ بهرۀ بدون ریسک 

 ماه tΔ 3های زمانی  گام

 

 گذاری های سرمایه منافع و هزینه ۀمحاسبگام بعدی، 

ۀ ی پاروژ ها گذاری سرمایهتجاری شناسایی ارزش است. 

 زیارا  ؛اسات   پیچیاده  ییندافر ریزی منابع بنگاهی، برنامه

از ی اطلاعااتی بنادرت   هاا  ی این نوع از سیستمها قابلیت

گیری مناافع   اندازه لحاظ کمّی مشخص هستند و  پیش به

ثیر عدم قطعیت و نامطمئنی بر آن اماری مشاکل   أآن و ت

ی اساتراتژیک  هاا  گاذاری  سارمایه  معماول طور  بهاست. 

در  ۀاولیا  ۀنیازمند زیرساخت و سارمای  ،فناوری اطلاعات

انجاام  درازمادت   درو بازگشت سرمایه  توجه است خور

 اساسها مبتنی بر منافع و هزینهژوهش، . در این پشود می

 .اند مدهدست آه نظرات خبرگان  ب

 

 گذاری سرمایه های فرضيه (3) جدول
 میلیون تومان 84 کل درآمدهای سالیانهجمع 

 میلیون تومان 60 اندازی سالیانه راه ۀمتوسط هزین

 میلیون تومان 7 سیستم ۀنگهداری سالیان ۀهزین

 سال 7 اندازی طر  راه ۀطول دور

 سال 9 عمر مفید سیستم
 

 عادم ارزش خاالص حاال،    ی سنتی مانندها در روش

شاود.   هاا در نظار گرفتاه نمای     اطمینان در مناافع و هزیناه   

گذاری سنتی  سرمایه نتایج تحلیل و ارزشیابی (4) جدول

 79دهاد. ناارخ تنزیاال در ایان پااروژه براباار    را نشاان ماای 

 (4) در نظاار گرفتااه شااده اساات. اعااداد جاادول  درصااد

 برحسب میلیون تومان است.
 

 ریزی منابع بنگاهي ۀ برنامهبرای پروژ ۀ ارزش خالص حالبمحاس( 4) جدول

های نگهداری هزینه درآمدها سال گذاری سرمایه ۀاولی ۀهزین  ها مجموع هزینه   
 ناشی از استهلا  ۀهزین

 تجهیزات( ۀهزین درصد 70)

 درآمدها پ  از کسر مالیات

 درآمدها( درصد 9)معادل

12 0 0 0/60  0/60  0/7  - 

13 84 0/7  0 0/7  0/7  8/11  

14 84 0/7  0 0/7  0/7  8/11  

19 84 0/7  0 0/7  0/7  8/11  

16 84 0/7  0 0/7  0/7  8/11  

11 84 0/7  0 0/7  0/7  8/11  
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حاصاال کساار ارزش فعلاای   ارزش خااالص حااال،  

فاارم  (7) ۀهااا از ارزش فعلاای منااافع اساات. رابطاا  هزینااه

دهاد،   ۀ ارزش خالص حاال را نشاان مای   استاندارد معادل

زماانی تنزیال    ۀوقتی نرخ تنزیل ثابت و معادل با هر دور

ارزش  مقادار ، رابطاه ایان  توجاه باه    باشده است. فرض 

دساات ه میلیااون تومااان باا 8/711براباار بااا خااالص حااال 

  .آید می

(7) 

NPV0= ∑            (
 

   
)

 

 ∑         (
 

   
)

 
 
 

 
  

 

 ی جاایگزین ( روش7111) راس و رابینستین کاک ،

بااارای ارزشااایابی اختیاااارات باااا اساااتفاده از دیااادگاه   

 و در هر بازه زمانی مشاخص اباداع کردناد.    ای  دوجمله

 در این الگو، ارزش دارایی اصلی تحت شرایط ریسکی 

(V)صااورت توزیااع  هااای زمااانی مختلااف و بااه  در بااازه

(. 7شااود )شااکل   ای چندگانااه محاساابه ماای   دوجملااه

شود. در یک باازه   شروع می )t0(ارزشیابی از زمان صفر 

زیااد شاود و باه     pممکن است به احتماال   t ،V∆زمانی 

uV  افزایش یابد(u>1)  و به احتمالq=1-p    کام شاود و

 rو  d<1+r<uشود  فرض می .(d<1)برسد  dVبه مقدار 

 ت.نرخ برگشت بدون ریسک اس

 

 ای چندگانه درخت دوجمله (1ل )شک

 

 هاای  ، نوساان ای توزیع دوجملاه  های هفرضی براساس

 کنند: ارزش از توابع زیر پیروی می

(2) 

  ) u= exp(σ√   
(3) 

d= ( 
 
)= 

 

      √    
 

N  و ای دوجملااههااای درخاات  براباار تعااداد گااامσ 

عنوان انحراف معیار اساتاندارد   باپذیری است که  نوسان

پاروژه   ۀپیوسات  ۀتابع توزیع لوگ نرمال برگشات سارمای  

در شارایط   Cشود. ارزش نهایی اختیار خریاد   مطر  می

 آید. زیر به دست می ۀارزش از رابط نوسان

(4) 

Cu = max [0,uV-I]یاCd = max[0,dV-I] 
I  اختیااار گااذاری ززم باارای اعمااال ساارمایهمقاادار 

           =pصااورت  را بااه pاساات. اگاار 

   
تعریااف   

راساااس بt=0 در زمااان  Cکناایم، ارزش اختیااار خریااد 

اختیااار خریااد   ۀمعادلاا شااود. محاساابه ماای  (2ل )شااک

هااای مختلااف  را در حالااتاختیااار  ای، ارزش دوجملااه

ا  ای ر های دوجمله کند. درخت گیری محاسبه می تصمیم

 t∆هاای زماانی مختلاف     صاورت چندگاناه و در باازه    به

از انتهاای   یدصورت الگوریتمی با توسعه داد. بهتوان  می

صااورت  ( شااروع کاارد و بااه t×n∆زمااان  درخاات )در

q2 
d2V 

p2 
u2V 

V 

q3 

p3 

dV 

uV 

q 

p 
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 .کردرا محاساابه  قبلاای ۀدر هاار گاار اختیااار ارزش بازگشااتی،

 
 

 ای دوجمله خرید اختيار ( معادلۀ2) شکل
 

 های پژوهش یافته

همانگونااه کااه در بخااش قباال اشاااره شااد، الگااوی   

عنوان نمونه برای یک پروژۀ واقعای توساعۀ    پیشنهادی به

   سیستم مدیریت منابع بنگاهی اجرا و نتاایج تحلیال شاده   

 ای درخت دوجملاه است. پارامترهای ززم برای ساخت 

شار  زیار    ( باه 2شاده در جادول )   براساس مقادیر ارائاه 

 است:

(9) 

  8/711S0=  

(6) 

 70971/7  )  =u= exp(σ√    

(1) 

 10484/0   =d= ( 
 
)=  

      √    
 

 
(8) 

 66919/0     =P= 
           

   
 

 
06/218  

    

 

10/261  

   03/244  

 

39/244  

  

 

87/220  

 

80/220  

 8/711  

 

80/711  

 

80/711  

 

18/780  

 

18/780  

 98/763  

 

98/763  

  

 

07/748  

   13/733  

     

 تغيير ارزش شرکت برای یک سال (3) شکل

 

بارای اختیاار گساترش    ای  درخت دوجملاه ادامه  در

اختیار شود.  محاسبه می مدّنظر های ارزشتشکیل شده و 

یعنای دو برابرکااردن   2گساترش ایان پااروژه باا فاااکتور    

حجم عملیات در نظر گرفته شاده اسات. ایان اختیاار باا      

هاای درخات    گاره  آخرینرو از  استفاده از استقرای پ 

، اسات زماانی   ۀمرحلا  آخار  دهنادۀ  نشاان ای که  دوجمله
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گاذاری شاده اسات.     ارزشS0  تاا   S0u4هاای   یعنی گره

 06/218 مااادّنظر،، ارزش S0u4 ۀباارای شاااروع در گاار  

. بااا اختیااار دو برابرکااردن حجاام  اسااتمیلیااون تومااان 

 ماادّنظر گااذاری و ارزش هااای ساارمایه عملیااات، هزینااه

 6/0بارای تخماین هزیناه از قاانون     . کند دارایی تغییر می

 هااای تقریباای در صااورتی  اسااتفاده شااده اساات. هزینااه 

ماورد مشاابه در انادازه و     ۀکه هزینا شدنی است  محاسبه

ترفیت مختلف شناخته شده باشد. قانون سرانگشاتی در  

ارائاه داده   مطلوبینتایج  6/0قالب قانون  درطول سالیان 

 شده است: صورت زیر بیان  بهاست. این مفهوم 

 (1) 

             (
  

  
)

   

 

، A ۀشده برای انداز شناختههزینۀ  CAدر رابطۀ فو ، 

CB و  پاروژه  ۀتقریبی برای اناداز  ۀهزین  

  
اسات  نسابتی   

در ایان   بعاد اسات.   شود و بی اندازه شناخته می عاملکه 

در نظر گرفته شاده و   2 عاملگسترش با  ۀهزین ،پژوهش

 است:صورت زیر  بههزینۀ حاصل 

CB = (( 

 
)

   

   )= 1432/10(70)  

اجارای   ۀگاذاری هماان هزینا    سارمایه  ۀکه این هزینا 

دارایای باا اجارای    مادّنظر  درنتیجاه ارزش   .اسات اختیار 

 )دوبرابرکردن( برابر است با: اختیار گسترش

(77) 

NPV= 0696/218×21432/10- = 788/909  

(72) 

NPV= 0391/244×21432/10- = 7286/311  

(73) 

NPV= 8/711×21432/10- = 6968/308 ) 

(74) 

NPV= 9833/763×21432/10- =        22/236  

(79) 

NPV= 1379/733×21432/10- = 1718/716  

 
78/909  

    

 

46/448 

   72/311 

 

72/311 

  

 

68/390 

 

68/390 

 69/308 

 

69/308 

 

69/308 

 

63/210 

 

63/210 

 22/236 

 

22/236 

  

 

01/209 

   12/716 

     

 اعمال اختيار گسترش باعایدی شرکت  (4) شکل

 

ای،  مرحلاااۀ نهاااایی در سااااخت درخااات دوجملاااه

محاسبۀ ارزش هر یک از اختیارات پروژه است. درادامه 

گااذاری شااده اساات.    اختیااار گسااترش پااروژه ارزش  

محاسبات ارزش اختیار در هر گره از درخت با اساتفاده  

 ۀمحاساابدر  از اسااتقرای بازگشااتی انجااام گرفتااه اساات.

های زیۀ آخر  ابتدا برای گره رو ارزش گره با روش پ 
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هاا محاسابه و    ( بیشاینۀ مقادار گاره   4( و شکل )3شکل )

ساپ  بارای    شود؛ ( قرار داده می9درگرۀ متناتر شکل )

هاای مرباوط باه زیاۀ ماقبال آخار نیاز ابتادا ارزش          گره

( محاسابه  3میانگین دو گروه مرتبط در زیۀ آخر شکل )

( مقایسااه و 4و آن را بااا مقاادار گاارۀ متناااتر در شااکل )

. دهایم  ( قرار مای 9نۀ آن را درگرۀ متناتر در شکل )بیشی

پ  از تعیین تمام مقادیر برای یاک زیاه، ایان رویّاه را     

الگاوریتم مزباور را   . کنایم  برای زیۀ ماقبل نیز تکرار می

 :توان در نظر گرفت صورت فرمول ریاضی می به

(76) 
           

     
            

               
 

                    

 

78/909  

80/497 گسترش      

   
72/311  

انتظار تا 
 دورۀ بعد

61/403  

  
03/394 گسترش  

انتظار تا 
 دورۀ بعد

39/360  

 
69/308  

انتظار تا 
 دورۀ بعد

22/379  
انتظار تا 
 دورۀ بعد

69/308  

18/213 گسترش  
انتظار تا 
بعددورۀ   

63/213  گسترش 

23/236  
انتظار تا 
 دورۀ بعد

23/236  
انتظار تا 
 دورۀ بعد

 
01/209 گسترش  

انتظار تا 
 دورۀ بعد

  
12/716 

انتظار تا 
 دورۀ بعد

 گسترش   

 ها با اعمال اختيار گسترش ( ارزش نهایي گره5شکل )    

 

ردیفای اسات    jو  زیاه  ۀدهناد  نشاان  i( 76) ۀدر رابط

ها از باز باه پاایین    که گره در آن قرار دارد. عدد ردیف

مرباوط باه   هاای   گاره  ۀدهناد  نشاان      .یابد افزایش می

هاای   گاره  ۀدهند نشان    و  استفرایند تغییرات ارزش 

هاای مرباوط باه اختیاار      طور کلی گاره  و یا به (2)شکل 

تصامیم   ۀدهناد  نهاایی و نشاان   ۀنیز گر    نظر است. مدّ

اعماال اختیاار یاا     باارۀ گاذار در  ای است که سرمایه بهینه

 از. اگر مقدار ایان گاره   کند بعد اتخاذ می ۀانتظار تا دور

 ،تاار باشااد  مقاادار گااره مربااوط بااه اختیااار کوچااک    

و در غیار   کناد  گذار از اختیار مربوط استفاده می سرمایه

بیشاتر   یناده های آ حالت مدّنظرصورت ارزش فعلی  این

منطقی است که ؛ بنابراین از عایدی ناشی از اختیار است

. موکول کناد استفاده از اختیار را به آینده  ،گذار سرمایه

 .]2 [نشان داده شده است (9) محاسبه در شکل ۀنحو
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ساازی، همانناد    گذاری اختیاار کوچاک   برای ارزش

رو در هر گره از درخت  اختیارات قبلی، از استقرای پ 

اده شده است. باا شاروع از گارۀ پایاانی     ای استف دوجمله

گذاری اختیار بررسی شده اسات.   ارزش S0u4یعنی گرۀ 

نسابت   9/0سازی پروژه، عامال   در اختیار برای کوچک

کاهش حجم عملیات در نظر گرفتاه شاده اسات. بارای     

سازی پروژه همانند  محاسبۀ هزینۀ اعمال اختیار کوچک

تخماین ارزش   استفاده شاده اسات. در   6/0قبل از قانون 

آماااده از  دسااات ساااازی، ارزش باااه اختیاااار کوچاااک

ای یاا درآماد حاصال از فاروش      های هزیناه  جویی صرفه

عنوان دستاورد اختیار لحاظ  بخشی از تجهیزات پروژه به

 ارزش خاااالص حاااالشاااود. ایااان ارزش نیاااز باااا  مااای

شاود. بعاد از محاسابۀ     آمده از دارایی اضافه مای  دست به

یااان مقااادار باااا ارزش ، اارزش خاااالص حاااالمقااادار 

آمااده باارای ادامااۀ کااار مقایسااه شااده اساات و  دساات بااه

عنااوان ارزش ماادّنظر دارایاای بااا     بیشااترین مقاادار بااه  

 درنظرگرفتن اختیار لحاظ شده است.

(71) 

X=((
   

 
)

   

   ) 98/31=  

)دستاورد( حاصال از  ۀ شد ذخیره ۀبرای تخمین هزین

استفاده شاده   6/0سازی، از قانون  اجرای اختیار کوچک

گذاری کال،   سرمایه ۀترتیب که ابتدا از هزین است. بدین

کسار   9/0ساازی  کوچاک  عاملشده با  زده تخمین ۀهزین

اساتهلا ، دساتاورد اجارای     درصد 70شده و با اعمال 

 ورد شده است.آاین اختیار بر

(78) 
Capital cost-x=60- 989/31  =   479/20  

(71) 
Saved money 479/20×7/0-)479/20313/78 = ) 

(20) 
NPV1=  9/00696/218 +(362/761×313/78  

ساازی   ارزش دارایی با درنظرگرفتن اختیار کوچاک 

با اساتفاده از قاانون حداکثرساازی ساود و مقایساه باین       

NPV1    ارزش دارایی با اعمال اختیاار( و ارزش دارایای(

زیااار  ۀاز رابطااا  S0u4 ۀاختیاااار در گاااربااادون اعماااال 

 است. شدنی محاسبه

(27) 
The value at S0u4node= max (NPV1, the 
expected value atS0u4) 
= max ( 362/761،0696/218 )= 0696/218  

گااااذاری اختیااااار   ایاااان مراحاااال باااارای ارزش  

از عمر اختیاار   آخرهای ماه  سازی در سایر گره کوچک

ادامه با حرکت به سمت نقااط   در انجام داده شده است.

، S0u4گاام یعنای    آخارین داخلی، در یک گام پایش از  

شاده از   محاسابه  NPV1مقادار  ۀ ارزش اختیار برابر بیشین

 .  استاز نصف حجم کار  مدّنظر NPV2فرمول زیر و 

(22( 

NPV1= 832/761  

NPV2= ( × 9/0 expected asset value at S0u4node) 

+ Saved money = 184/14  

نتیجااه ارزش دارایاای بااا درنظرگاارفتن اختیااار      در

 :زیر است ۀسازی برابر رابط کوچک

(23) 
The value at S0u3= max (NPV1,NPV2) 
=max ( 184/14،832/761 ) 

(، S0)ه بااا حرکاات بااه ساامت چااگ و آخاارین گاار  

هاا نیاز انجاام     محاسبات ذکرشده در باز برای سایر گاره 

تکمیال  صاورتی   شده است. درنهایت درخات کامال باه   

 نشان داده شده است. (6)که در شکل شود  می

کاه  واقع یک اختیار واحاد اسات    در اختیار انتخاب

)اختیاار   ساازی( یاا خریاد    )کوچاک  یک اختیار فروش

 ۀهزینا  ،قلمداد شود. در این پاژوهش تواند  میگسترش( 

 9/0ساازی باا فااکتور     و کوچاک  2گسترش باا فااکتور   
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میلیاون   21/778 و 69/308ترتیاب   باه 6/0قانون  راساسب

برای بررسای اختیاار انتخااب،     تومان برآورد شده است.

 مادّنظر هاای   ای باا توجاه باه ارزش    ابتدا درخت دوجمله

گذاری  سپ  برای ارزش ؛برای پروژه ساخته شده است

اختیاار   آوردن دسات  هاختیارات چندگانه در هر گره و با 

 ردهشاروع کا   S0u4 ۀ)با بیشاترین ارزش( از گار   مناسب

هاای درخات    ودر یک استقرای بازگشاتی تماامی گاره   

پروژه باا هار کادام     مدّنظرارزش  اند. گذاری شده ارزش

صورت زیر محاسابه شاده اسات. در ایان      از اختیارات به

دارایاای بااا اجاارای اختیااار  ماادّنظر ارزش  NPV1رابطااه 

 گسترش است.

(24) 

NPV1= ( 0696/218 ×2(1432/10 ) = 788/-909  

دارایاااای بااااا اجاااارای اختیااااار     ماااادّنظرارزش 

 :شود زیر محاسبه می ۀاز رابط NPV2سازی کوچک

(29) 

NPV2= 0696/218  ×9/0 )(+313/78362/761) ) 

اختیاار گساترش    ای، در این گره از درخت دوجمله

 ؛را باارای پااروژه در پاای دارد   ماادّنظربیشااترین ارزش 

بنابراین ارزش مربوط به ایان اختیاار باا توجاه باه قاانون       

 ارزش ایان گاره از درخات    صاورت  سازی سود به بیشینه

خار از عمار   آهاای مااه    شود. بارای تماام گاره    میلحاظ 

اختیااار بااه همااین صااورت ارزش اختیااارات محاساابه     

 شود. می

(26) 

The value at S0u4= 

Max 788/909( =0696/218،362/761،788/909)  

 
69/218  

    
83/761 انتظار تا دورۀ بعد  

   
39/244 سازی کوچک   31/740  

  
41/731 انتظار تا دورۀ بعد سازی کوچک   11/728  

 
80/711 سازی کوچک   21/778 سازی کوچک   21/778  

84/773 انتظار تا دورۀ بعد سازی کوچک   16/708 سازی کوچک   

98/763 سازی کوچک   76/700 سازی کوچک   
 

20/13 انتظار تا دورۀ بعد سازی کوچک   
  

13/733 سازی کوچک   
   

 سازی ای برای اختيار کوچک درخت دوجمله (6)شکل 

 

 ۀباا شاروع از گار    و با حرکت به سمت نقاط داخلی

S0u3  گاذاری   رواباط زیار ارزش  براسااس   هاا  سایر گاره

 :اند شده

(21) 
NPV1= ((P×S0u4)+((1-p)×(S0u3d)))×(exp(-
r×δ )) = 904/284  

 

(28) 
NPV2= (2×the asset expected value) - (Strike 
price)= (2× 1072/261 )- 1432/10 = 491/448  
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(21) 
NPV3= ( 9/0  × the asset expected value) + 

saved money =( 9/0 × 1072/261 )+ 313/78 = 223/793 ) 

از بااین ایاان دو ارزش اختیااار، بااا توجااه بااه قااانون    

ارزش ایان   صاورت  اختیار گسترش به ،سازی سود بیشینه

 شود. گره از درخت انتخاب می

 

 

 

 

(30) 
The value at S0u3node= Max (223/793  ،491/448  ،

904/284) =  491/448  

ای، از بااین اختیااار  جملااه در هاار گااره از درخاات دو

شاود کاه    سازی اختیاری انتخاب می گسترش و کوچک

حااداکثر ارزش را تولیااد کنااد. ایاان مراحاال تااا تکمیاال  

در  اختیااری  ،و در هار گاره   یاباد  میها ادامه  رهتمامی گ

که بیشترین دستاورد را برای دارایای   شود نظر گرفته می

 نظر به همراه داشته باشد.دّم

78/909 

 49/448 گسترش    

 72/311 گسترش 72/311   

 68/390 گسترش 68/390 گسترش  

 69/308 گسترش 69/308 گسترش 69/308 
 گسترش 63/210 گسترش 63/210 گسترش

 گسترش 22/236 گسترش 22/236

 گسترش 14/209 گسترش 

 گسترش 17/716  

 گسترش   

  
 ای برای اختيار انتخاب ( درخت دوجمله7شکل)

 

، گذاری اختیار انتخااب  ارزش نهایی تحلیل نتایجدر 

تنزیال   پاروژه براسااس روش   ارزش خالص حاال  مقدار

با ارزش  که میلیون تومان است 8/711، جریان نقدینگی

شاود.   روش اختیارات حقیقی مقایسه مای  هشده ب محاسبه

توجاه   در خاور  یمیلیون تومانی مقادار  89/708تفاوت 

نظریااۀ ای اسات کااه باا اسااتفاده از    افاازوده باوده و ارزش 

مادیریتی   های گیری تصمیمۀ و در نتیجاختیارات حقیقی 

 به ارزش پروژه افزوده شده است. 

 

 و پيشنهادها یجانت

 شاده  انجاام  هاای  پژوهشبا بررسی جامع این مطالعه 

تار در  رتحلیل اختیارات حقیقی را  تکنیکی ب ،در گذشته

 تنزیال جریاان نقادینگی    هاای مبتنای بار    مقایسه با روش

قطعیاات کااه ازجملااه  درنظرگاارفتن شاارایط عاادم باارای

در  ،هاای فنااوری اطلاعاات اسات     پروژه مختصات بارز

 فناااوری اطلاعاااتگااذاری  هااای ساارمایه گیااری تصاامیم

هاا باا درنظرگارفتن     یافتاه  ،نتایجبراساس کند.  می معرفی

روش به پذیری در مدیریت، ارزش برآوردشده  انعطاف
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 ا روشتخمیناای بااارزش  بااااختیااارات حقیقاای متفاااوت 

ر تحلیال  د زیارا  ؛دسات آماد  ه با  تنزیل جریان نقدینگی

گذاری اختیار گسترش، ارزش فعلی دارایی  نتایج ارزش

میلیون توماان بارآورد شاد.     8/711برای عملیات جاری 

ارزش دارایای   ،اگر عملیات اماروز گساترش داده شاود   

کاه ایان   شاود   مای میلیاون توماان بارآورد     69/308برابر 

مقدار از ارزش دارایای بادون اعماال اختیاار گساترش،      

ارزش  ،نتیجه اعماال اختیاار گساترش   در .تر است بزرگ

میلیون توماان باه هماراه خواهاد      89/708مازادی معادل 

راهبردی برای پروژه در طول  ای نهایت  نقشهدرداشت و

 ت.یک سال عمر اختیارات در نظر گرفته شده اس

کاارگیری   هاا در زمیناۀ باه    با توجه به روناد پاژوهش  

حاوزۀ  هاای   گاذاری  نظریۀ اختیارات حقیقای در سارمایه  

هاای پیشانهادی بارای     فناوری اطلاعاات، برخای حاوزه   

هااای آینااده عبارتساات از: شناسااایی و تعریااف  پااژوهش

اختیارات با توجه به مختصات ویژۀ هار یاک از مراحال    

هاای اطلاعااتی،    هاای توساعۀ سیساتم    چرخۀ عمر پاروژه 

تدوین ساز و کار مناسب بارای تلفیاق نظارات خبرگاان     

هاا،   بینای عوایاد و هزیناه    در شناسایی اختیاارات و پایش  

هاا براسااس    تلفیق نظریۀ اختیارات حقیقی با نظریۀ باازی 

فنااااوری فااااای رقاااابتی در محصاااوزت و خااادمات  

هااای سااازمانی، محیطاای و  و بررساای چااالش اطلاعااات

سااازی کااربرد نظریاۀ اختیااارات    عملیااتی بارای نهادیناه   

گاذاری در حاوزۀ    حقیقی در تحلیل سناریوهای سارمایه 

 اطلاعات.فناوری 

هااای پااژوهش، بااه   تاارین محاادودیت یکاای از مهاام

گاذاری   هاای تحلیال سارمایه    محدودیت ذاتای تکنیاک  

ها، ززم است جریان آیندۀ  مربوط است. در این تکنیک

بینای شاود و مقاادیر حاصال      هاا پایش   درآمدها و هزیناه 

تابعی از پارامترها و شرایط مفاروض و همچناین رواباط    

چنین نظریۀ اختیاارات حقیقای   شده باشد. هم کارگرفته به

باارای متخصصااان مااالی و فناااوری اطلاعااات چناادان    

شده نبوده و دسترسی باه خبرگاان مطلاع در ایان      شناخته

 هایی همراه بوده است. زمینه با دشواری
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