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approaches. 

 Real options add value by addressing 
uncertainties and embedded contract 
options. 

 Increased cash flow variability impacts 
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Today, organizations are obliged to use flexible structures and take advantage 
of external sources and, in fact, outsource to exploit the opportunities. An 
outsourcing contract should handle the contractual uncertainties and provide 
the organization with flexibility in choosing various options under various 
conditions. The real options approach is one of the available methods to gain 
these conditions. In this study, valuing a water loss reduction outsourcing 
project by using real options is carried out with a mathematical modeling 
method and is compared to the NPV method. First, the net value of the 
outsourcing decision is obtained by comparing the two scenarios of 
outsourcing and non-outsourcing. Then, the abandonment option within the 
outsourcing contract is detected. A binomial approach with two underlying 
assets is applied for valuing the option. Finally, the estimation of the total 
project value is done by adding the option value to the net value of the 
outsourcing decision. Also, for the first time, identification of the contract-
embedded real options and their valuation under specific conditions are 
analyzed. The findings indicate that with a change in cash flow, the risk-free 
interest rate, and the option exercise price, the value of the option oscillates, 
rises, and falls, respectively. It is, therefore, recommended based on the 
findings that real options hidden in contracts should be subjected to analyses 
in project evaluations for better outcomes. 
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منعطف،  یساختار جادیبه ا ریها، ناگزاستفاده از فرصت یها براامروزه سازمان

قرارداد  کیهستند.  یسپاربرون یو به عبارت یسازمان رونیاز امکانات ب یمندبهره

شرکت  یکند و برا تیریقرارداد را مد یهاتیبتواند عدم قطع دیبا یسپاربرون

 کردیگوناگون را فراهم کند؛ رو طیدر شرا لفمخت یهانهیدر انتخاب گز یریپذانعطاف

. کندیرا فراهم م طیشرا نیدر دسترس ا یهانهیاز گز یکی عنوانبه یقیحق یارهایاخت

پروژه  یگذاربه ارزش ،یاضیر سازیمدل کردیپژوهش با استفاده از رو نیدر ا

 کردیآن با رو سهیو مقا یقیحق یارهایاخت کمک بهکاهش هدررفت آب  یسپاربرون

 میابتدا ارزش خالص تصم کهیطوربهاست.  شدهپرداختهخالص  یارزش کنون

آورده و  دست به یسپارو عدم برون یسپاردو حالت برون سهیرا با مقا یسپاربرون

 یاست. برا دهیگرد ییرا شناسا یسپارترک موجود در قرارداد برون اریسپس، اخت

 یبرا تیو درنها شدهاستفاده هیپا ییبا دو دارا یادوجمله کیاز تکن اریاخت یگذارارزش

 شدهافزوده یسپاربرون میبه ارزش خالص تصم اریبرآورد ارزش کل پروژه، ارزش اخت

و  یسپارمتن قرارداد برون یارهایاخت ییبار، شناسا نیاول یبرا نیاست. همچن

است.  قرارگرفته لیو تحل یموردبررسخاص  طیدر شرا اخذشده یارهایاخت یگذارارزش

 سکینرخ بهره بدون ر ،ینقد یهاانیجر یریرپذییتغ شیکه با افزا است یحاک جینتا

. ابدییو کاهش م شیافزا کند،ینوسان م ب،یبه ترت اریارزش اخت ار،یاعمال اخت متیو ق

موجود در  یقیحق یارهایها، اختپروژه لیدر تحل شودیم شنهادیپ هاافتهیبا توجه به 

 فراهم گردد. هایتا امکان بهبود خروج ردیل قرار گیمورد تحل زیقراردادها ن
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 مقدمه -1

های رویکردیکی از  عنوانبه یسپاربروناخیر  یهاسالدر 

 یسازکوچکدر قالب  یوربهرهو ارتقای  هاسازمانتوسعه 

ه ببا توجه  است. قرارگرفته هاسازمانمدیران  موردتوجه

، (Tabrizi & Shayeste, 2011) رشد بخش خدمات

 موردتوجهدولتی  یهاسازماندر  هاتیفعال یسپاربرون

. است قرارگرفته هاسازمانکاری  یهاتیاولوو در  شدهواقع

تولید  یسپاربروندر این خصوص، تحقیقات بسیاری بر 

 یسپاربرون، اما امروزه توجه به سمت اندکردهتمرکز 

 ,.Ellram et al) است دادهفرایندهای خدماتی تغییر جهت 

2008; Hutzschenreuter et al., 2011) .  

 ، باید تمامییسپاربرونبرای بیان تعریفی جامع از 

شریح قرار تو انواع گوناگون آن مورد  یسپاربرون یهاجنبه

است:  صورتنیبد یسپاربرونگیرد. یک تعریف از 

 شدهنییتعشکلی از قرارداد خارجی از پیش  یسپاربرون»

خل دا قبلا با موسسه دیگری برای تولید کالا یا خدمات که 

. (Rajabzadeh et al., 2008)« است شدهیم ارائهشرکت 

حداقل  هاشرکت درصد 90مار از آ بر اساسدر این خصوص، 

 بر اساسو  کنندیم یسپاربرون راخود  یهاتیفعالیکی از 

از  پس از دو سال هاآن درصد 30حدود  هاگزارشآخرین 

                                اندکردهخود ابراز نارضایتی  یسپاربرون

(Tabrizi & Shayeste, 2011) تحلیل نامناسب اثرات و .

نتایج اقتصادی و عدم توجه به جنبه منفعت و هزینه 

تواند یکی از دلایل نارضایتی سپاری، میبرونهای طرح

های ترین دلایل شکست پروژهاز مهمها باشد. سازمان

و  های مدیریتفنون و روش یریکارگبهسپاری، عدم برون

نیمی از تمام . (Amani, 2004) ارزیابی ریسک است

ن است که آسپاری به دلیل ها در قراردادهای برونشکست

داره اها را با تحلیل نامناسب های این پروژهها ریسکشرکت

 . کنندمی

باشد. جویی در هزینه میسپاری صرفهف بروناولین هد

 سودآوریتواند عامل مهمی در سپاری میتصمیم برون

بشمار رود و لذا سهم مهمی در سلمت مالی شرکت دارد 

(Olfat & Barati, 2007)جلوگیری از بروز  . بنابراین، برای

باید ارزش پروژه سپاری ی برونضرر و زیان در قراردادها

سپاری برآورد شده و مطابق آن، تصمیم صحیح در برون

 این بر .سپاری اخذ گرددسپاری یا عدم برونخصوص برون

                                                           
1 Real Options  

اساس، نیاز به رویکردی مناسب در برآورد ارزش پروژه 

 ها داریم. گذاری آنسپاری و ارزشبرون

تنظیم  یاگونههبسپاری باید خلصه یک قرارداد برون طوربه

های موجود در قرارداد را قطعیتشود که بتواند تمام عدم 

ای ایجاد کند که پذیریمدیریت کند و برای شرکت انعطاف

های مختلف را با توجه به تغییر شرایط و بتواند گزینه

. این (Mersin & Polat, 2013)ها انتخاب کند موقعیت

کند و بتی ایجاد میپذیری برای سازمان مزایای رقاانعطاف

پذیری به ها بخواهند از طریق انعطافاگر سازمان جهیدرنت

پذیری که چگونه انعطاف مسئلهمنفعت دست یابند، به این 

. در این (Cheng & Lee, 2007)ارزیابی شود، باید پرداخت 

، رویکردی است که با 1خصوص، رویکرد اختیارهای حقیقی

ها به قطعیت موجود در پروژهدر نظر گرفتن عدم

رویکرد اختیارهای حقیقی  پردازد.گذاری آن میارزش

های پذیری و فرصتارزش انعطاف واردکردنقادر به  تنهانه

های رقابتی در یک محیط رشد است، بلکه همچنین راهبرد

                                  کند غیرقطعی را وارد محاسبات می

(Smit & Trigeorgis, 2004) ،یک اختیار حق و نه اجبار .

برای انجام یک عمل در آینده است. اختیارهای حقیقی، 

ساده  طوربههستند، که  2های حقیقیاختیارها بر دارایی

های پاسخ مدیریت به شرایط در فرصت عنوانبهتواند، می

حال تغییر یک پروژه )تصمیمات و اختیارهای مدیریت( 

 . (Yeo & Qiu, 2003)تعریف شود 

 یسپاربرونیک پروژه  یگذارارزشاین پژوهش در قالب 

خدمات، مربوط به شرکت آب و فاضلب مشهد، با عنوان 

، تحلیلی درواقعاست.  شدهفیتعرطرح کاهش هدررفت آب 

شرکت وجود دارد تا این  یسپاربروناقتصادی از اقدام 

طرح مذکور برای  یسپاربرونموضوع بررسی گردد که 

یا خیر. در تحلیل پروژه ذکر این  باشدیم ارزشمندشرکت 

بلندمدت محسوب  نسبتااکه این پروژه  است یضرورنکته 

نقدی  یهاانیجرگردد؛ بنابراین، عدم قطعیت بالایی در می

آینده آن وجود دارد و علوه بر این شرکت آب و فاضلب 

دارد که  ییهایریپذانعطافکارفرما، در طول پروژه  عنوانبه

در تحلیل  هاآنو در نظر گرفتن  باشندیمدارای ارزش 

بسزایی خواهد داشت. بنابراین، برای  تأثیر پروژه

پروژه از رویکرد اختیارهای حقیقی بهره  یگذارارزش

2 Real Assets  
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های کار پژوهشی حاضر به ، نوآوریبر این اساس. میبریم

 است:  انیبقابلشرح زیر 

 و  یسپاربرونمتن قرارداد  یارهایاخت ییشناسا

خاص  طیدر شرا اخذشده یارهایاخت یگذارارزش

 یادوجمله کیاز تکنبا استفاده 

 با  سازیمدلو تحلیل نتایج حاصل از  سهیمقا

 سناریویدو  تحتخالص  یارزش کنون کردیرو

  یسپارو عدم برون یسپاربرون

  یک  بر اساسپیشنهادی  سازیمدلبررسی کارکرد

در  شرکت آب و فاضلب مشهداز  یطالعه موردم

 لیتحل یبرا یقیحق یارهایاخت کردیرو خصوص

  هاپروژه یاقتصاد

 با  اریارزش اخت نمایش تحلیل میزان افزایش

میزان کاهش آن و  سکینرخ بهره بدون ر شیافزا

میزان نوسان  بر اساساعمال  متیق شیبا افزا

  های نقدیتغییرپذیری جریان

در ادامه مروری بر پیشینه موضوع گردیده و سپس، برای 

با مفهوم اختیارهای حقیقی و نحوه محاسبه  ترشیبآشنایی 

شود. ، به تعریف آن پرداخته میاخذشدهارزش یک اختیار 

بعد از آشنایی با مفهوم اختیارهای حقیقی، تکنیک 

پروژه  سازیمدلو  شدهیمعرفبا دو دارایی پایه  یادوجمله

 هاآنو بحث در مورد  هاافتهیگردد. در بخش بعد، می ارائه

. همچنین، بررسی اثر تغییرپذیری شودیممطرح 

نقدی، نرخ بهره بدون ریسک، قیمت اعمال  یهاانیجر

اختیار و ضریب همبستگی بر ارزش اختیار در بخش تحلیل 

 یریگجهینتگردد. در بخش پایانی نیز حساسیت انجام می

 شود.می ارائه آتیهای برای پژوهش ییهاشنهادیپو 

 مرور ادبیات  -2

 مسئلههای مرتبط با ت ادبیات تحقیق در زمینهدر این قسم

ها در راستای شناسایی شکاف گردد. این بررسیتشریح می

 شدهگرفتهدر این پژوهش بکار  مسئلهتحقیقاتی و تعریف 

 است. 

 سپاری و ابعاد آن برون -2-1

 اریاخت کی عنوانبهموارد  یدر برخ سپاریبرون میتصم

است. نمبهارد و  شدهگرفتهحقیقی برای سازمان در نظر 

را  یسپاربرون، (Nembhard et al., 2003) همکاران

سه  تأثیرکه تحت  اندگرفتهیک اختیار در نظر  عنوانبه

. دو عامل هزینه تحویل یک واحد باشدیم تیقطععدمعامل 

بر هزینه  مؤثریک واحد کالا  یسپاربرونکالا و قیمت 

بر  مؤثر، و عامل هزینه تولید یک واحد کالا یسپاربرون

. در این پژوهش، این دو باشندیمهزینه تولید در داخل 

هزینه با یکدیگر مقایسه شده و ارزش اختیار طی بازه زمانی 

از  تیدرنهابرآورد گردیده است که  یریگمیتصممجاز برای 

صورت گرفته است.  یریگمیتصم یگذارارزشطریق این 

 عدمه ک یسپاربرونداتا اظهار کرده است که در معاملت 

از طریق اتخاذ رویکرد  تواندیمقطعیت آن بالا است، شرکت 

 ، سود ببردیسپاربرون یریگمیتصماختیار حقیقی در 

(Datta, 2005)به تحلیل -یون و مین-. از سوی دیگر، هوی ،

تولید یک محصول تحت اثر عوامل  یسپاربرونارزش 

ید تول یسپاربرونهزینه، قیمت محصول و تقاضای بازار بر 

محصول پرداختند. درنهایت، در این کار، یک مدل زمان 

اختیارها طراحی و  یابیارزشگسسته در محیط پویا برای 

 . (Hui-yun & Min-li, 2006) است شدهارائه

که روی زمان  شودیمدر بین ادبیات مواردی مشاهده 

تمرکز کرده و در مواردی از اختیار  یسپاربرونمناسب برای 

برای محاسبه انتظار صورت گرفته برای رسیدن زمان 

رز و استنبک در . در این راستا، الوااندگرفتهمناسب بهره 

 یریگمیتصم یسپاربرونمقاله خود روی زمان انجام 

یک تابع  یسپاربروندریافتند که زمان بهینه  هاآناند. کرده

                    بازار اساسی است تیقطععدمافزایشی از 

(Alvarez & Stenbacka, 2007)ن. بنارچ و همکارا 

(Benaroch et al., 2012) ییهامدل، به ایجاد یک دنباله از 

پرداختند که تغییرات و عدم قطعیت حجم معاملت در 

)تولید در  یسپاردرونمتغیر و ثابت  یهانهیهزطول زمان، 

 یسپاربرون، هزینه تعویض به یسپاربرونداخل سازمان( و 

شده  یسپاربرونفرایند خدماتی و هزینه بازگرداندن یک 

را تحلیل  هامدلبه داخل سازمان را ترکیب و سپس این 

بازار بر  طیشرا تأثیرات، ژانگ و همکاران نیز راایاخکردند. 

 یاطلعات ستمیس یسپاربرون یبندانتخاب قرارداد و زمان

در این پژوهش،  .(Zhang et al., 2023) اندکرده یبررسرا 

مدل  نیتوسعه چند یبرا اختیارهای حقیقی کردیرواز 

اطلعات  ستمیس یبرا یریگمیتصم یبررس یبرا یلیتحل

دهد ینشان متحقیق،  جی. نتااست شدهاستفاده یسپاربرون

و  نهیساختار هز از،ین تیکه عدم تقارن اطلعات، عدم قطع
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 ،یمشتر نهیبر کاهش هز یمهم تأثیراترقابت فروشنده 

  دارند. یسپارو احتمال برون یارسپبرون نهیارزش گز

ارزش  لیبا تحل (Jiang et al., 2008)جیانگ و همکاران 

 کنندهتأمینرا از جانب  سپاریبرون ،کنندهتأمینانتظار 

جدیدی درباره  یهادگاهیداین مدل  .اندکرده یبررس

به ثمر  کنندهتأمین یسپاربرون یهافرصتارزیابی 

 یریگمیتصمو راهنمای عملی مهمی برای  گذاردیم

ا ب ،(Moon, 2010). مون دهدیم ارائه کنندگانتأمین

پیشنهاد یک مدل اختیار حقیقی، زمان بهینه برای 

یین زمان ، راهبرد تعبر این اساسداد.  ارائهرا  یسپاربرون

له آمادگی پنهان شرکت در مرح یهانهیهزگذاری، سرمایه

را در  شودیم یسپاربرونو بخشی که  یسپاربرونبرای 

 ,Antelo & Bru)و انتلو و بر .(Moon, 2010) ردیگیمنظر 

ه یک شرکت اقدام ب کهیهنگام یسپاربرون، نقش (2010

تولید خود در یک فضای  یهانهیهزتعیین سطح واقعی 

را آزمودند. نتیجه کار نشان داد که  کندیمغیرقطعی 

باره اطلعات اضافی برای شرکت در تواندیم یسپاربرون

. جریان کنداثربخشی ساختار سازمانی خود، فراهم 

ک ، یدهدیم ارائهبه شرکت  یسپاربرونکه  یاطلعات

انداختن تصمیم نهایی  ریتأخاختیار حقیقی از طریق به 

. آوردیممربوط به حالت سازمانی قطعی شرکت به وجود 

لیات، عم گرفتن سرموقتی و سپس از  یسپاربرونبنابراین، 

 ممکن است تصمیم مدیریتی بهینه برای شرکت باشد. 

مواردی در ادبیات نیز وجود دارد که اختیارهای متنوعی را 

دیگر را در  یهاجنبهتعریف کرده و یا  یسپاربروندر بحث 

، استفاده (Cheng & Lee, 2007) . چنگ و لیاندگرفتهنظر 

از رویکردی ادغامی از اختیارهای حقیقی فازی، اختیار 

و فضای تصمیم فازی را برای حل  داروزنحقیقی فازی 

همچنین معتقدند که رویکرد  هاآنپیشنهاد کردند.  مسئله

 منظوربهبرای مدیران  ریپذنعطافاپیشنهادی یک ابزار 

 یهایگذارهیسرمادر  تیقطععدم یهاعاملمدیریت 

. لی و باشدیم دارانسهامبرای افزایش سود  یسپاربرون

که  ییهاشرکتمعتقدند که  (Li & Wang, 2010) وانگ

ر خارج از کشور را به کا یسپاربرون یهایاستراتژ

تقاضا و نرخ  یهاتیقطععدم، ممکن است با رندیگیم

از  تواندیمکه شرکت  دهندیممعامله مواجه شود و نشان 

 یهاتیظرفاختیار عملکردی برای تعویض محصول با حفظ 

                                                           
1 Expansion Option  

خارجی و بومی سود ببرد. در این رابطه  کنندگانتأمین

به این نتیجه رسیدند که ارزش اختیار عملکردی با  هاآن

یابد. قطعیت تقاضا یا نرخ معامله افزایش میایش عدمافز

، در پژوهشی (Mersin & Polat, 2013)مرسین و پولت 

نوآورانه، روشی بر پایه اختیارهای حقیقی برای مدل کردن 

 ارائهسپاری ها در قراردادهای برونپذیریو ارزیابی انعطاف

ها بر هزینه کل پروژه و پذیریاند. اثرات این انعطافداده

خدمت، با استفاده از مدل پیشنهادی  کنندهنیتأمانتخاب 

است. مون و همکاران  شدهمحاسبهسازی و از طریق شبیه

(Moon et al., 2011) سپاری را از دید در مقاله خود، برون

ها حاکی از این است که اند. یافتهتحلیل کرده کنندهنیتأم

باید  نکهیااز اختیار انتظار برای بررسی  کنندهنیتأمشرکت 

سپاری با مشتری خود امضا کند یا باید یک قرارداد برون

کند. کوتل گذاری مشترک انجام دهد، استفاده میسرمایه

(Kutlu, 2012)  اختیار حقیقی را با اقتصادهای هزینه معامله

قراردادهای  لیوتحلهیتجز، برای شدهارائهادغام کرد. مدل 

مله، اختصاصی آینده، با در نظر گرفتن خواص خاص معا

است.  شدهارائهقطعیت و تناوب معامله، بودن دارایی، عدم

 مؤثرنقش ، با بررسی (Choi et al., 2021)چوی و همکاران 

بر احتمال و  یاتیعمل یریپذو انعطاف یمال یهاتیمحدود

هر چه نشان دادن که  یسپارارزش بازار برون

، باشد شتریب یسپاربرونشرکت قبل از  یمال یهاتیمحدود

همچنین دریافتند  هاآن است. شتریب یسپاربروناحتمال 

 ی بر روی خروجی کار بیشتر ازمال یهاتیمحدود که اثر

 .است مسئلهدر این  یاتیعمل یریپذانعطاف

 اختیارهای حقیقی  -2-2

 ناپایدار و رقابتی حال حاضر شدتبه وکارکسبدر محیط 

(Smit & Trigeorgis, 2004) ن آ، افقی که بر روی

با اطمینان تخمین زده شوند،  توانندیمنقدی  یهاانیجر

این الزام را ایجاد  هاشرکتبرای  مسئله. این شودیمکوچک 

 ترمنعطفخود  یگذارهیسرما یهابرنامهکه در  کندیم

مدیریتی، توانایی اثرگذاری بر  یریپذانعطاف. باشند

نقدی غیرقطعی مربوط به پروژه است  یهاانیجر

مورد انتظار را افزایش یا ضررهای مورد  یهابازده کهینحوبه

معمول پروژه  یهایریپذانعطاف انتظار را کاهش دهد.

در پاسخ به شرایط مثبت بازار،  1شامل اختیار برای توسعه
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. مدیریت باشدیمیک پروژه با اجرای ضعیف،  1یا رهاسازی

 2یاندازقیتعواست اختیار به  همچنین ممکن

، 3برای یک دوره زمانی، تعلیق موقتی عملیات یگذارهیسرما

داشته  5و کاهش اندازه 4هایخروجیا  هایورودتعویض 

 یهاییدارااختیارهایی را بر  هافرصتباشد. تمام این 

تا ارزش  دهدیمکه به مدیریت اجازه  دهدیمحقیقی نشان 

این اختیارها، اختیارهای  ،بنابراین ؛پروژه را افزایش دهد

 .(Brandão & Dyer, 2005) شوندیمحقیقی نامیده 

 برحسبپروژه  یابیارزشاختیارهای حقیقی روشی برای 

. اختیارهای حقیقی همچنینی کنندیممنافع آینده فراهم 

در حال  یهاپروژه یابیارزشابزاری برای  عنوانبه توانندیم

 و ییاروپا حالت دو به های حقیقیاریاختجرا استفاده شود. ا

 خیتار در فقط ییاروپا اریاخت . شودیم میتقس ییایکمرآ

 در ،ییایکمرآ اریاخت کهیدرحال .دارد اعمال تیقابل دیسررس

 دیسررس خیتار در ای دیسررس خیتار از قبل یزمان هر

. در این زمینه، گاوو و (Hull, 2023) است اعمالقابل

نقش  یبررسضمن  ، (Gao & Driouchi, 2018)دریوچی 

 اختیارهایبا استفاده از  یجزئ یسپاربرونابهام و اعتماد در 

 یسپاربرون جزئیمقدار حقیقی، به این نتیجه رسیدند که 

 شیافزا نهیدر هز ییجوصرفه یقراردادها یبا ابهام برا

. علوه بر این، در این تحقیق مشخص شد که ابدییم

اعتماد و  یراتتأثباشد،  زیآماغراق نهیهز یایمزا کهیهنگام

 . شودیم لیبا ابهام تعد تیکم

 گذاری اختیار های ارزشتکنیک -2-3

است.  شدهارائههای مختلفی برای برآورد ارزش اختیار روش

 1973باشد که در سال می 6اولین مدل، تکنیک بلک و شولز

. چون این مدل (Black & Scholes, 2019)است  شدهارائه

تنها برای برآورد ارزش اختیار اروپایی کاربرد دارد و 

تر بکار ای که دارد، امروزه کمهمچنین به دلیل فرم پیچیده

-سازی مونتروش شبیه 1977سال شود. بویلی در برده می

 هاآنکارلو را برای تخمین ارزش اختیارها در زمان اعمال 

برای برآورد ارزش  7مدل گسکی. ( ,1977Boyle)بکار برد 

. (Geske, 2019)شود اختیارهای مرکب که کار برده می

                                                           
1 Abandon Option  
2 Defer Option  
3 Temporarily Shut Down Option  
4 Switch Inputs or Outputs Option  
5 Terminate Option  
6 Black & Scholes  

اختیار مرکب اختیاری است که وابسته به اختیار دیگری 

گذاری است و ارزش یبررسقابل باشند و در ارتباط به آنمی

(Mun, 2003) . 

، در مرور پیشینه موضوع، شدهیمعرف یهاکیتکنعلوه بر 

 از معادله حرکت گرانپژوهشکه برخی  شودیممشاهده 

. اندکردهبرای برآورد ارزش اختیار استفاده  8براونی هندسی

. در ادامه برای باشدیمدیگر  یهامدلاین معادله پایه 

 است. شدهمیتنظ 1پیشینه، جدول  یبندجمع

  یشناسروش -3

 فروض و مفاهیم  -3-1

برای برآورد ارزش  9یادوجملهدر پژوهش حاضر از مدل 

س و کاکتوسط  بار نیاولبهره برده شده است. این روش 

دلیل  . (Cox et al., 1979)ابداع شد  1979همکاران در سال 

بودن روش  ترمرسومآن،  درکقابلانتخاب این روش، حل 

دیگر و همچنین وجود  یهاروشدر برآورد ارزش نسبت به 

برای  یادوجملهکه تنها تکنیک  باشدیم 10دو دارایی پایه

 است.  شدهارائهحل در این شرایط 

زی در مبحث اختیارهای مالی، دارایی پایه، ارزش آن چی

)مانند سهام، ارزهای  شودیماست که در بازار معامله 

کپلند و انتیکارو . (Hull, 2023)( آتیخارجی و قراردادهای 

ثابت کردند که در مورد اختیارهای حقیقی، ارزش کنونی 

( پروژه بدون ارزش اختیارها و بدون NPV) 11خالص

 12نقدی اولیه، بهترین برآوردکننده ارزش بازار یهاانیجر

(MV)  نظر دردارایی پایه  عنوانبه تواندیمپروژه است و 

بنابراین، دارایی پایه ؛ (Copeland et al., 2001) شودگرفته 

در سال صفر و دارایی  یسپاربروناول ارزش بازار تصمیم 

. برای برآورد باشدیمپایه دوم ارزش دلیل اخذ اختیار ترک 

 .شوندیمتحلیل  زمانهم طوربهارزش، این دو درخت 

از یک درخت برای نمایش وضعیت  یادوجملهدر مدل 

شود. در درخت بهره گرفته می آتی یهاسالدارایی پایه در 

که دربرگیرنده یک  یریگمیتصمهر نقطه  یادوجمله

و مسیرهایی که  شدهدادهوضعیت است، با یک گره نشان 

7 Geske Model  
8 Geometric Brownian Motion  
9 Binomial Tree  
1 0 Underlying Asset  
1 1 Net Present Value  
1 2 Market Value 
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 یهاحالت دهندهنشان، ندینمایمرا به هم متصل  هاگرهاین 

به وقوع بپیوندند.  توانندیم هاتیوضعممکنی است که این 

مبتنی بر دو حالت کلی  یادوجمله مدل نکهیابا توجه به 

اقتصادی  یهاتیفعالکه وضعیت  شودیماست، لذا فرض 

، احتمال بر این اساسبهتر و یا بدتر شوند.  تواندیمبالقوه 

افزایش ارزش  گریدعبارتبهبهتر شدن وضعیت و یا 

و احتمال  pرا برای یک دوره بعد  𝑢𝑉0( ،1u > )به  موردنظر

   ( را  > 1d، )𝑑𝑉0بدتر شدن آن یا کاهش ارزش مزبور به 

p- 1  چارچوب فوق ساده به نظر  هرچند. میریگیمدر نظر

 توانیم آتی یهادوره، با افزایش تعداد سطوح برای رسدیم

 شکل. (Zekavat, 2009)شرایط واقعی را مدل نمود  یخوببه

نشان  یادوجملهرا در قالب درخت  شدهگفتهمطالب  (1)

 .دهدیم

. در این باشدیممقدار دارایی پایه  𝑉0 یادوجملهدر درخت 

گفتیم دو دارایی پایه داریم.  ترشیپکه  طورهمانپژوهش 

در سال  یسپاربروندارایی پایه اول ارزش خالص تصمیم 

صفر و دارایی پایه دوم ارزش دلیل اخذ اختیار ترک 

در این پژوهش اخذ اختیار ترک با دلیل و  درواقع. باشدیم

. ارزش دلیل اخذ اختیار افتدیمدر شرایط خاص اتفاق 

قصور در حفظ و آمادگی  )هزینه به وجود آمده به دلیل

( در طول پروژه نوسان خواهد داشت یبرداربهرهپروژه برای 

ع یطبق مفروضات توزو ممکن است افزایش یا کاهش یابد. 

( 2( و )1ن رفتن ارزش از فرمول )ییبالا و پا یادوجمله

 نند: کیم یرویپ

(1 ) 𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡 

(2) 𝑑 =
1

𝑢
= 𝑒−𝜎√∆𝑡        (∆𝑡 =

𝑡

𝑛
) 

 σو  یادوجملهدرخت  یهاگام، برابر تعداد nکه در آن 

 . باشدیمدارایی پایه  یریرپذییتغ

 
 .هیپا ییدارا کیبا  ایدرخت دوجمله :(1) شکل

عانجام مرتبط با موضو قاتیتحق ترینمهم خلصه :(1)جدول 

 هاافتهیو  ینکات اصل حل کیتکن شده فیتعر اریاخت سندگانینو

هویان و مین 

 لی

 ایپو طیارایه مدل زمان گسسته در مح سازیهیشب سپاریبرون

آلوارز و 

 استنبک

 یشیتابع افزا کبعنوان ی سپاریبرون ییبرپا یبرا نهیستانه بهمحاسبه آ یهندس یبراون حرکت سپاریبرون زمان

 بازار  تقطعیاز عدم

بازار  تیاز نوسان عدم قطع یصورت تابع یک سپاریبرون سازیبهینه و شولز بلک یفاز یقیحق اریختا و لیچنگ 

 هاینهیو هز سپاریوابسته به برون یفرع هاینهیهز یایمزا ،یاساس

 سپاریاز برون تیحما یبرا ازیمورد ن گذاریهیسرما

ژیانگ و 

 همکاران

با  نهیفروش به متیوردن قآبدست  یبرا یمطالعه تجرب کیانجام  یهندس یبراون حرکت انتظار

 و داروزن یفاز یقیحق اریاخت ،یفاز یقیحق اریاز اخت یبیترک کردیرو

 ی فاز میتصم فضای

 محصول سپاریدر برون تقطعیارایه عوامل عدم یهندس یبراون حرکت انتظار مون

کارپرداز و  سپاریبرون هایفرصت یابیدرباره ارز دیجد هاینشیارایه ب یهندس یبراون حرکت انتخاب لی و وانگ

 کارپردازان یرگیمیتصم یبرا یمهم یعمل یراهنما

 سپاریبرون نهیارایه زمان به ایدوجمله اندازیریتاخ به آنتلو و برو

  سپاریبرون برای وربهره هایشرکتپیشنهاد استفاده از  یهندس یبراون حرکت انتظار مون و همکاران

 .ستین نهیبه شهیهم یفور سپاریبروناثبات اینکه  و شولز بلک _ کوتل

بناروچ و 

 همکاران

 یفرامرزسپار یمعرف یهندس یبراون حرکت ضیتعو

 شرکت یبرا خنثیسکیو ر زگریسکیدر نظر گرفتن نگرش ر سازیهیشب ضیترک و تعو گسترش، مرسین و پُلت

p 

p 

p 

1- p 

1- p 

1- p 

𝑉0 

𝑢𝑉0 

𝑢𝑑𝑉0 

𝑑𝑉0 

𝑑𝑑𝑉0 

𝑢𝑢𝑉0 امروز 

 یک دوره بعد

1t= 

 دو دوره بعد

2t= 



2
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 طوربهکه برای هر درخت  dو  uحال با استفاده از مقادیر 

تا تاریخ  یادوجمله یهادرخت، شودیممجزا محاسبه 

برای محاسبه ارزش اختیار،  .روندیمسررسید اختیار، پیش 

اگر فرض  تحلیل نمود. زمانهم طوربهباید دو درخت را 

از زمان، دارایی پایه اول نوسان رو به بالا  یالحظهشود در 

انتظار داشت که دارایی  طورقطعبه توانینمخواهد داشت، 

 جهیدرنت؛ برعکسپایه دوم نیز افزایش خواهد یافت و یا 

خواهد بود؛  (2) شکلیک هرم به  صورتبهدرخت ترکیبی 

 t+1به چهار گره در دوره  tیعنی حالتی که هر گره در دوره 

𝑡)هر دوره  یهاگره؛ پس تعداد شودیممربوط  + 1)2 

 خواهد بود. 

 یهاگرهدر این خصوص، برای محاسبه ارزش اختیار از 

آخر  یهاگرهشود. مقدار شروع میانتهایی درخت ترکیبی 

 گردد. محاسبه می (3)معادله  صورتبهدرخت ترکیبی 

(3 ) 𝑓(𝑇) = 𝑚𝑎𝑥[0, 𝑉(𝑇) − 𝐼] 

 اعمال اختیار یلازم برا یگذارهیسرمامقدار  Iکه در اینجا، 

 یهاگره، مقادیر (3)در رابطه  است. )قیمت اعمال اختیار(

که  شودیمنمایش داده   V(T)دوره آخر درخت ترکیبی با

ای دوره آخر دو درخت دوجمله یهاگرهاز ترکیب مقادیر 

آخر، از یک  یهاگره. پس از تعیین مقادیر شودیمحاصل 

. میریگیمماقبل بهره  یهاگرهرابطه بازگشتی برای محاسبه 

و تا  شودیماعمال  (4)این رابطه بازگشتی طبق معادله 

ختیار . این رابطه برای اابدییمرسیدن به دوره صفر ادامه 

  . (Brosch, 2008)است  شدهارائهاروپایی 

(4 ) 

𝑓(𝑡, (𝑛, 𝑛)) = [(𝑒−𝜇∆𝑡)

× (𝑓(𝑡 + 1, (𝑢𝑝1, 𝑢𝑝2))

× 𝑝1

+ 𝑓(𝑡

+ 1, (𝑢𝑝1, 𝑑𝑜𝑤𝑛2)) × 𝑝2

+ 𝑓(𝑡

+ 1, (𝑑𝑜𝑤𝑛1, 𝑢𝑝2)) × 𝑝3

+ 𝑓(𝑡

+ 1, (𝑑𝑜𝑤𝑛1, 𝑑𝑜𝑤𝑛2))

× 𝑝4)]           

ماقبل آخر به  tکه مقدار هر گره  دهدیمنشان  4رابطه 

در این  𝑝𝑛چهار گره از دوره بعد خود وابسته است. مقادیر 

و  اندکردهبرآورد  1989رابطه را بویلی و همکاران در سال 

. (Boyle et al., 1989) دیآیم دست به 8تا  5مقادیر از روابط 

و علمت بین دو رابطه داخل  𝜌1,2در این روابط علمت 

. همچنین باشدیم 𝑝𝑛تفاوت بین مقادیر  کنندهنییتعپرانتز 

، ضریب همبستگی بین دو دارایی پایه است که 𝜌1,2مقدار 

نرخ بهره بدون  μقابل برآورد است. مقدار  (9)از رابطه 

 یریرپذییتغبه ترتیب  𝜎2و  𝜎1. همچنین، باشدیمریسک 

 .باشندیمدارایی پایه اول و دارایی پایه دوم 

 
دو  یبرا یبیترک ایشبکه درخت دوجمله :(2) شکل

 .[37] هیپا ییدارا

(5 ) 

𝑝1 =
1

4
[1+𝜌1,2 + √∆𝑡 (

𝜇 −
1
2

𝜎1
2

𝜎1

+
𝜇 −

1
2

𝜎2
2

𝜎2

)] 

(6 ) 

𝑝2 =
1

4
[1 − 𝜌1,2 + √∆𝑡 (

𝜇 −
1
2

𝜎1
2

𝜎1

−
𝜇 −

1
2

𝜎2
2

𝜎2

)] 

(7 ) 

𝑝3 =
1

4
[1 − 𝜌1,2 + √∆𝑡 (−

𝜇 −
1
2

𝜎1
2

𝜎1

+
𝜇 −

1
2

𝜎2
2

𝜎2

)] 

(8 ) 

𝑝4 =
1

4
[1 + 𝜌1,2 + √∆𝑡 (−

𝜇 −
1
2

𝜎1
2

𝜎1

−
𝜇 −

1
2

𝜎2
2

𝜎2

)] 

(9 ) 𝜌1,2 =
𝑐𝑜𝑣1,2

𝜎1 × 𝜎2

 



 21 صفرزادهو  کوشا

 

4شماره  /4دوره  /3140وری/ سال مهندسی سیستم و بهره  

 

  مسئله سازیمدل -3-2

این مقاله، یک که در بخش اول نیز اشاره شد، در  طورهمان

که شرکت آب و فاضلب )آبفا( مشهد در  یسپاربرونپروژه 

شده است. تحت این  سازیمدلدست اجرا دارد، بررسی و 

شهر مشهد کاهش یابد.  𝐼1 پهنهپروژه قرار است هدررفت 

این پروژه قرار است طی هفت سال انجام شود و طی آن 

مجموع اقدامات و خدماتی که شرکت در رابطه با این پهنه 

. شودیمسپرده  گذارهیسرما، به شرکت دهدیمانجام 

 1(B.O.T) واگذاری -یبرداربهره -شرکت از رویکرد ساخت

 گذارهیسرمات برای این پروژه استفاده کرده است. شرک

موظف است بستر مناسب برای اجرای اقدامات 

 یبرداربهرهرا در پهنه ایجاد کرده، از این بستر  گرفتهبرعهده

نموده و در انتهای دوره آن را به کارفرما )شرکت آبفا( واگذار 

کند. آبفای مشهد در نظر دارد، ضمن واگذاری مجموعه 

اقدامات، کل هدررفت تخمینی که در این پهنه اتفاق 

کاهش دهد و در انتهای  سومکیمیزان را نیز، به  افتدیم

این  ،گذارهیسرماو تحویل گرفتن پهنه از  سالههفتدوره 

 گامبهگامنحوه فرایند   شکلکاهش هدررفت حفظ شود. 

 .دهدیمرا نمایش  سازیمدل

( ارزش کنونی خالص NPVدر مدل حاضر ابتدا از تکنیک )

را بدون اختیارهای موجود در قرارداد،  یسپاربرونتصمیم 

 یسپاربرونهدف ما تصمیم برای  ازآنجاکهشود. برآورد می

از دید شرکت آب و فاضلب است، ابتدا  یسپاربرون عدمیا 

نقدی این  یهاانیجرارزش کنونی خالص  نیاز به محاسبه

دو حالت وجود دارد و سپس، ارزش کنونی حالت عدم 

کسر  یسپاربرونکنونی حالت  از ارزش یسپاربرون

بر روی این اختلف که  هالیتحل چراکه، شودیم

، دهدیمرا نشان  یسپاربرونهزینه با اعمال  ییجوصرفه

. برای محاسبه ارزش کنونی خالص از فرمول ردیگیمصورت 

 گردد. استفاده می (10)

(10 ) 𝑁𝑃𝑉 =  ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
− 𝐶0

𝑇

𝑡=1

 

ی پارامتر مهم که در این رابطه باید مشخص باشند، یکدو 

r  یا نرخ تنزیل و دیگریt  .رخ نیا تعداد فواصل زمانی است

 نزیل در این پژوهش میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتت

شرکت  رودیم. این همان نرخی است که انتظار باشدیمآبفا 

مالی  نتأمیمتوسط به تمام دارندگان سهام خود برای  طوربه

 کند.  مقدار این نرخ برای شرکت خودپرداخت یهاییدارا

. در این باشدیمآبفا طبق نظر مدیر پروژه نرخ بهره بانکی 

 است.  شدهانتخابسالیانه  صورتبهدرصد  20پروژه این نرخ 

یا تعداد فواصل زمانی است که هر یک از  tپارامتر دوم، 

. مشخص کردن این اندافتادهاتفاق  آننقدی در  یهاانیجر

مستقیمی دارد، زیرا نرخ  تأثیرپارامتر بر روی محاسبات 

باید کوچک شود و این امر بر  آنا توجه به تنزیل سالیانه، ب

است. این روابط با عنوان  مؤثرروی مقدار ارزش نهایی 

. نرخی که با شوندیمشناخته  مؤثراسمی و  یهانرخ

، نرخ دیآیم دست بهتعداد فواصل زمانی در سال  برمیتقس

شود مینامیده شده و در محاسبات استفاده  مؤثر

(Oskonejad, 1999).  یسپاربرونسپس، قرارداد 

و اختیارهایی که برای کارفرما در طول پروژه  شدهیبررس

اختیارهای موجود در قرارداد  گردد.وجود دارد شناسایی می

برای شرکت آب و فاضلب، با مطالعه شرایط عمومی و 

  است.  شدهاستخراجخصوصی پیمان 

 
 .سازیمدل گامبهگام ندیفرا :(3) شکل

                                                           
1 Build-Operate-Transfer  

 محاسبه ارزش کل پروژه

یادوجملهبراورد ارزش اختیار شناسایی شده به کمک تکنیک   

یسپاربرونشناسایی اختیارهای موجود در قرارداد   

پروژه یسپاربرونبراورد ارزش خالص کنونی تصمیم   
پروژه یسپاربروننقدی  یهاانیجربراورد ارزش کنونی خالص   

پروژه یسپاربروننقدی عدم  یهاانیجربراورد ارزش کنونی خالص   

دارایی پایه اول یادوجملهرسم درخت   

دارایی پایه دوم یادوجملهرسم درخت   

ادغامی با دو دارایی پایه یادوجملهرسم درخت   



2

2 
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اختیاری را  تواندیمشرکت آبفا با توجه به شرایط مختلف 

، شکایات یطیمحستیز یهابیآساخذ کند تا از ضرر مالی، 

 مشترکین و غیره جلوگیری کند. 

د، اختیار در پروژه موجو اعمالقابلو  شدهییشناسااختیار 

ترک به دلیل قصور در حفظ و آمادگی پروژه برای 

 اعماللقابکه تنها در زمان سررسید  باشدیم یبرداربهره

است؛ تاریخ سررسید این اختیار طبق نظر مدیر پروژه 

بعد از بررسی عملکرد  درواقعانتهای سال دوم است. 

ر سطحی ال دوم، اگر حفظ پروژه ددر انتهای س گذارهیسرما

 تواندیمدرصد کل اقدامات باشد، شرکت آبفا  70کمتر از 

سال  قرارداد را فسخ کند و تا قبل از بررسی کلی در انتهای

اری اختی جهیدرنتدوم امکان اعمال این اختیار وجود ندارد؛ 

. مدیر پروژه مدعی است که باشدیماز نوع اروپایی 

ل در دو سال اول پروژه که احتما گذارهیسرما کهیدرصورت

داشته  با کمبود بودجه را دارد، عملکرد مناسبی شدنمواجه

نگه دارد،  یبرداربهرهباشد و پروژه را در سطح مطلوب برای 

در پنج سال انتهایی پروژه که فشار پروژه کمتر است و 

به عملکرد  توانیماست،  اجراشده هاتیفعالبخش مهمی از 

 اطمینان داشت.  گذارهیماسرصحیح 

با فسخ قرارداد، شرکت مسئولیت انجام اقدامات  ازآنجاکه

مربوط به پهنه را خود به عهده خواهد گرفت، در لحظه 

 هانهیهز. این شودیمرا محتمل  یاهیاول یهانهیهزفسخ 

، هزینه جذب نیروی کارمانیپشامل هزینه تحویل کار از 

. این باشدیمو غیره  آلاتنیماشانسانی، تهیه تجهیزات و 

و با  شوندیمقیمت اعمال اختیار شناخته  عنوانبه هانهیهز

I  زمان مناسب  (11)رابطه  جهیدرنت. شوندیمنمایش داده

 . دهدیمبرای اعمال اختیار را نشان 

(11 ) 

𝑀𝑉𝑡برونسپاری

+  هزینه ناشی از قصور در حفظ و آمادگی پروژه

< 𝐼 + 𝑀𝑉𝑡عدم برونسپاری 

رابطه فوق به این معنی است که اگر در لحظه اعمال اختیار 

ناشی از قصور در حفظ و  نهیهز(، ارزش مجموع tترک )

)ارزش  کارمانیپآمادگی و مقدار ارزش بازاری اجرا توسط 

اولیه(، از ارزش مجموع  یگذارهیسرماکنونی خالص بدون 

قیمت اعمال اختیار و ارزش بازاری اجرا توسط شرکت آبفا 

و  شدهاستفادهاست که از اختیار ترک  صرفهبهتر باشد، کم

رابطه  صورتبهتوان را می (11)ه قرارداد فسخ گردد. رابط

 نوشت.  (12)

(12 ) 
∆𝑀𝑉𝑡

+ هزینه ناشی از قصور در حفظ و آمادگی پروژه

< 𝐼 

∆𝑀𝑉𝑡  همان مقدار∆𝑁𝑃𝑉 و ارزش تصمیم  شدهمحاسبه

 tنقدی اولیه است و  یهاانیجربدون  یسپاربرون

 نکهیازمان اعمال اختیار خواهد بود. با توجه به  دهندهنشان

∆𝑀𝑉𝑡  ناشی از قصور در حفظ و آمادگی  یهانهیهزو نیز

 هرکدامپروژه در طول طرح نوسان خواهند داشت و نوسان 

یک دارایی پایه  عنوانبه هرکدام، باشدیممستقل از دیگری 

ای و بنابراین دو درخت دوجمله شدهگرفتهمجزا در نظر 

 زمانهم طوربهمجزا وجود خواهد داشت. این دو درخت باید 

خت ادغامی و نحوه محاسبه ارزش تحلیل شوند که در

 یگذارارزشاختیار به کمک این درخت در بخش تکنیک 

مجموع ارزش کنونی  تیدرنهااختیار توضیح داده شد. 

و ارزش اختیارهای  یسپاربرونخالص تصمیم 

 .دهدیمرا نشان  یسپاربرون، ارزش پروژه شدهییشناسا

 ها نتایج و یافته -4

و عدم  یسپاربروننقدی دو حالت  یهاانیجرابتدا 

م را برای محاسبه ارزش کنونی خالص تصمی یسپاربرون

 ، شناسایی کردیم. یسپاربرون

بر ارزش  مؤثرو درآمدهای طرح،  هانهیهزلیست  2 جدول

و عدم  یسپاربرونرا در دو حالت  یسپاربرونتصمیم 

. در انتهای جدول مقدار دهدیمنشان  یسپاربرون

∆𝑁𝑃𝑉 یسپاربرون  NPVاز  یسپاربرونعدم  NPVبا کسر   تصمیم 

 برآورد شده است.  یسپاربرون

مربوط به  یادوجملهدو درخت  رسمبهدر گام بعد نیاز 

مجزا داریم. نقطه شروع دو درخت  طوربهپایه  یهاییدارا

 گذارهیسرما، زمانی است که شرکت پی به قصور یادوجمله

 ازآنجاکهببرد.  یبرداربهرهدر حفظ و آمادگی پروژه برای 

هر سه ماه یک بار گزارش خود را به شرکت  گذارهیسرما

و نظارت جامع اجرای طرح از سوی شرکت  دهدیمتحویل 

، شروع درخت را از ابتدای ماه شودیمنیز هر سه ماه انجام 

و ارزش آینده مقدار دو دارایی پایه  میریگیمچهارم در نظر 

این برآورد را نمایش  (14)و  (13)باید برآورد شود. روابط 

. این دو درخت تا تاریخ سررسید اختیار یعنی تا دهدیم

 .کندیمانتهای سال دوم رشد 



2 صفرزادهو  کوشا

3  

4شماره  /4دوره  /3140وری/ سال مهندسی سیستم و بهره  

 

 نتایج محاسبه ارزش کنونی خالص  :2جدول 

 
 مؤثرنرخ  t نقدی یهاانیجر

NPV  واحد(

 پولی(

ت 
حال

برون
سپار

 ی

 جرائمدرامد حاصل از 

 گذارهیسرمادریافتی از 

طبق قرارداد در انتهای هر سال از  گذارهیسرما یهامهیجر

 . شودیماو کسر  حسابصورت
2/0 86/110 

هزینه ناشی از 

های کاهش پرداخت

 هدررفت

بعد از دریافت گزارش  هرسالطبق قرارداد در انتهای  هاپرداختاین 

. ذکر این مطلب ضروری است که سه سال ردیگیمعملکرد صورت 

 ، اتفاق افتاده است.پرداختشیپ صورتبهاول 
2/0 57/525- 

دوران  دیخرشیپهزینه 

 ساخت
 -76/254 _ .باشدیم یسپاربروناولیه طرح در حالت  یگذارهیسرمااین مقدار 

 یهاپرداخت

از محل  شدهنیتضم

 فروش انشعابات

هر سال طبق قرارداد، هر سه ماه  یهاپرداختدرصد  70

در انتهای هر سال صورت  ماندهیباقدرصد  30و  شدهپرداخت

 . ردیگیم
4÷2/0 15/804- 

هزینه کمیته 

 یبرداربهره
 -56/73 2/0÷12 .باشدیمحقوق ماهیانه  صورتبهاین هزینه 

ت 
حال

برونعدم 
هزینه انجام اقدامات و  یسپار

 خدمات مربوط به پهنه

که در معرفی این هزینه اشاره شد، هزینه این بخش در  طورهمان

 .شودیماولیه  اعمال  یگذارهیسرما عنوانبهابتدای هر سال 
2/0 1،31/631- 

نتیجه
 ∆𝑵𝑷𝑽تصمیم برونسپاری = ∑ 𝑵𝑷𝑽 یسپاربرون یهاانیجر نقدی  − ∑ 𝑵𝑷𝑽

یهاانیجر نقدی عدم برونسپاری  = 

(86/110 + (−570/525 − 760/254 − 148/804 − 556/73)) − (−1،315/631) =

  واحد پولی 14/84

(13 ) 

𝑉01
= 𝐹1 = 𝑃1(1 + 𝑖)

= −485/7

× (1 +
2/0
4

)

=  واحد پولی 859/7−

(14 ) 
𝑉02

= 𝐹2 = 𝑃2(1 + 𝑖)

=  واحد پولی  057/20−

 𝑀𝑉∆اول که مربوط به  یادوجملهبرای رسم درخت 

و  (15) داریم. طبق روابط dو  u، نیاز به مقادیر باشدیم

داریم.  𝑡∆و  σبرای محاسبه این دو ابتدا نیاز به مقادیر  (2)

در اختیارهای حقیقی، معیاری برای  σیا  یریرپذییتغ

 ندهیآنقدی  یهاانیجراطمینان در مورد  عدم یریگاندازه

قدیمی و با  یهاشرکتبرای  یریرپذییتغ. باشدیمطرح 

و برای  باشدیمدرصد  40تا  20بین  معمولااسابقه 

         باشدیمدرصد  70تا  40 معمولااجدید  یهاشرکت

(Hull, 2023) ب و شرکت آ کهنیا. در این مقاله، با توجه به

مقدار  یریپذنوسانفاضلب یک شرکت با سابقه است، 

. همچنین، چون شودیمگرفته  نظر درصد در 30میانگین 

تغییر این پارامتر بر روی ارزش اختیار اثر مستقیمی دارد، 

تغییر بر مقدار  تأثیردر بخش تحلیل حساسیت به تحلیل 

 شود.ارزش اختیار پرداخته می

∆t  ازآنجاکه؛ باشدیمهر سال  در هادورهعکس تعداد σ 

، باید بررسی شود در سال شودیمسالیانه برآورد  صورتبه

را در یک سال  هادورهباید به چه تعداد تقسیم شود. تعداد 

به  25/0مقدار  𝑡∆ کهیطوربهشود چهار در نظر گرفته می

 هادوره. این مطلب به این معنی است که ردیگیمخود 

چون از  نجایااست )در  شدهگرفتهدر نظر  ماههسه صورتبه

هشت  یجابه میاکردهابتدای ماه چهارم درخت را شروع 

 (. داریم، هفت دوره دوره

در برآورد ارزش اختیار، به نتایج دقیق و معقولی  نکهیابرای 

 یسازنهیبهای باید درخت دوجمله یهادورهبرسیم، تعداد 

از  یترقیدقباشد برآورد  ترشیب هادورهشود. هرچه تعداد 

. بنابراین، در (Mun, 2002)ارزش اختیار خواهیم داشت 

 یهادورهابتدا با تعداد ادبیات موضوع،  اساس بر نجایا

با دو دارایی پایه را برای برآورد  یادوجملهمحدود، تکنیک 

و سپس با استفاده از نموداری که  شدهارائهارزش اختیار 
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نشان  هادورهتغییر ارزش اختیار را برحسب افزایش تعداد 

مقدار ارزش  جهیدرنتبهینه و  یهادوره، تعداد دهدیم

 ;Arnold et al., 2022) گرددمحاسبه می قبولقابلاختیار 

Gartner, 2022; Tian et al., 2023).  در نمودار مذکور

، شودیمثابت  باایتقرمقدار ارزش اختیار  بعدازآنکه  یانقطه

را نمایش  قبولقابلو ارزش اختیار  هادورهتعداد بهینه 

 u، مقدار عددی 𝑡∆و  σ. با مشخص شدن مقدار دهدیم

برای  86/0، (2)طبق فرمول  dو  16/1، (1)ل طبق فرمو

 . دیآیم دست بهاول  یادوجملهدرخت 

به وجود آمده  یهانهیهزدوم مربوط به  یادوجملهدرخت 

در حفظ و آمادگی پروژه برای  گذارهیسرمابه دلیل قصور 

برای این درخت طبق نوسانی  σ. مقدار باشدیم یبرداربهره

که توسط مدیر پروژه برای هزینه به وجود آمده، تخمین 

و  uدرصد است. بنابراین مقادیر  14است، برابر با  شدهزده

d  مقادیر دوره آخر باشدیم 93/0و  07/1به ترتیب برابر .

 . باشدیم  دولج)دوره هفتم( درخت دوم مطابق 

 یادوجمله یهادرختمقادیر دوره آخر  :(3)دول ج

مقادیر دوره آخر 

 از بالا به پایین

درخت 

 اول یادوجمله

درخت 

 دوم یادوجمله

1 461/22- 739/32- 

2 639/16- 462/28- 

3 326/12- 744/24- 

4 131/9- 511/21- 

5 764/6- 701/18- 

6 011/5- 258/16- 

7 712/3- 134/14- 

8 75/2- 287/12- 

برای برآورد ارزش،  یادوجملهبعد از رسم دو درخت 

که در بخش معرفی تکنیک ذکر شد، نیاز به  طورهمان

آوردن  دست بهوجود دارد. برای  هاآن زمانهمتحلیل 

باید آغاز شود. مقادیر آمادگی درخت تصمیم ادغامی، از لایه 

 نجایا. در دیآیم دست به (3)لایه آخر )لایه هفتم( از رابطه 

را  (3)تمامی مقادیر، رابطه  یانهیهزبه دلیل ماهیت 

، (15)تعدیل کرد. در رابطه  (15)رابطه  صورتبه توانیم

 . شودیمتمامی مقادیر با علمت خود وارد محاسبات 

(15 ) 𝑓(𝑇) = 𝑚𝑎𝑥[0, 𝐼 − (𝑉01
𝑢𝑥

1𝑑𝑛−𝑥
1

+ 𝑉02
𝑢𝑥

2𝑑𝑛−𝑥
2)𝑇] 

طبق رابطه فوق، زمانی اعمال اختیار فسخ ارزشمند خواهد 

ناشی از عدم رفع نقص  یهانهیهزاز مجموع  Iبود که مقدار 

توسط مدیر پروژه برآورد  Iباشد. مقدار  تربزرگ 𝑀𝑉∆و 

. باشدیمواحد پولی  45/16میانگین  طوربهشده است و 

از مجموع مقادیر دو  Iارزش اعمال اختیار اختلف مقدار 

شرکت به میزان این اختلف هزینه  درواقعدرخت است. 

و به همین دلیل اختیار فسخ  شودیمتری را محتمل کم

از  ترکوچک Iکه میزان  ییهاگرهارزشمند خواهد بود. در 

، ارزش اختیار فسخ صفر باشدیممجموع مقادیر دو درخت 

خواهد بود، یعنی شرکت با اعمال اختیار ارزشی کسب 

 (4) دولجخر درخت ادغامی در مقادیر لایه آ نخواهد کرد.

. اعداد کنار هر لایه برای نمایش گره است. شودیممشاهده 

؛  شدهداده( نمایش t(، n،n)) صورتبهپس هر گره را 

و ستون  4( به معنی گره ردیف 7(، 4،5گره )) مثالعنوانبه

 است. 38/11آن برابر  از لایه هفتم )آخر( بوده و مقدار 5

ماقبل آخر، اولین  یهاهیلابرای درک بهتر نحوه محاسبه 

و با استفاده از  (4) شکل صورتبهمقدار از لایه ششم را 

نحوه عددگذاری  (16)برآورد شده است. رابطه  (4)رابطه 

را برای برآورد اولین مقدار لایه ششم نشان  (4)در رابطه 

درصد برابر  20ریسک  . در این رابطه نرخ بهره بدوندهدیم

از  𝑝𝑛است. مقادیر  شدهگرفتهبا نرخ بهره بانکی در نظر 

 ازآنجاکه. در این روابط شودیمبرآورد  (8)تا  (5)روابط 

برآورد مقدار ضریب همبستگی با اطلعات موجود 

و در  شدهگرفته، مقدار آن را صفر در نظر نیست ریپذامکان

بخش تحلیل حساسیت، در بازه ممکن برای ضریب 

(، حساسیت ارزش اختیار را -1،1همبستگی یعنی بازه )

 بررسی گردیده است.

(16 ) 

𝑓(6, (1,1)) = 𝑚𝑎𝑥[(𝑒−2/0×25/0)

× (𝑓(7, (1,1)) × 48/0
+ 𝑓(7, (1,2)) × 15/0
+ 𝑓(7, (2,1)) × 35/0
+ 𝑓(7, (2,2))

× 02/0)] = 15/34 
همچنین لازم به ذکر است، محاسبه مقادیر هر لایه تا 

در  آمدهدستبه. مقدار ابدییمرسیدن به لایه صفر ادامه 

 1/16. این مقدار برابر با باشدیملایه صفر ارزش اختیار 

باید  چراکه، باشدیم 33/15است که ارزش کنونی آن برابر 

مقدار  هادورهحال با افزایش تعداد  سه ماه به عقب برگردد.

برآورد مقدار بهینه  (5) شکل. میکنیمبهینه آن را برآورد 

که مقدار  دهدیمرا نمایش  هادورهارزش با افزایش تعداد 

واحد  86/12است و به  شدهثابت باایتقر 28آن در دوره 
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واحد پولی  25/12پولی رسیده است و ارزش کنونی ان 

 . باشدیم

 لایه آخر درخت ادغامی :(4)دول ج

8 7 6 5 4 3 2 1  

3/18 14/20 27/22 71/24 52/27 76/30 47/34 75/38 1 

48/12 32/14 45/16 89/18 7/21 93/24 65/28 93/32 2 

16/8 01/10 13/12 58/14 39/17 62/20 34/24 61/28 3 

97/4 81/6 94/8 38/11 19/14 43/17 14/21 42/25 4 

6/2 45/4 57/6 02/9 82/11 058/15 78/18 05/23 5 

85/0 69/2 82/4 26/7 07/10 31/13 02/17 3/21 6 

0 4/1 52/3 96/5 77/8 01/12 72/15 20 7 

0 43/0 56/2 5 81/7 04/11 76/14 04/19 8 

 

𝑝2 
(𝑢𝑝1, 𝑑𝑜𝑤𝑛2) 

 
(𝑢𝑝1, 𝑢𝑝2) 

𝑝1 47/34 75/38 

 
15/3

4 
 

𝑝4 
(𝑑𝑜𝑤𝑛1, 𝑑𝑜𝑤𝑛2) 

 
(𝑑𝑜𝑤𝑛1, 𝑢𝑝2) 

𝑝3 65/28 93/32 

 .دوره بعد یهاگرهنمایش رابطه بین یک گره با  :(4) شکل

 
  هادورهتعداد  یسازنهیبهنمایش  :(5)شکل 

، مقدار ارزش کل پروژه  جدولاز سوی دیگر، در 

که  شودیماست. مشاهده  شدهدادهنمایش  یسپاربرون

درصد ارزش کل پروژه مربوط به ارزش اختیار  71/12حدود 

بودن اختیار ترک را نمایش  ارزشمندو این مطلب  شودیم

 .دهدیم

 تحلیل حساسیت  -5

در این بخش در نظر داریم که حساسیت مقدار ارزش اختیار 

اول )نوسان  یادوجملهمربوط درخت  𝜎ترک را نسبت به 

حساسیت   شکلبررسی کنیم.  𝜇 و 𝜌 ،Iنقدی(،  یهاانیجر

مربوط به درخت  𝜎ارزش اختیار را نسبت به مقدار 

که بیان شد  طورهمان. دهدیماول نمایش  یادوجمله

 تواندیمدرصد  40درصد تا  20مقدار تغییرپذیری بین 

که ارزش اختیار با افزایش  شودیمتغییر کند. مشاهده 

. این نوسان حول مقداری ثابت است کندیمنوسان  𝜎مقدار 

 .باشدیمو مقدار آن بسیار کوچک 

 نسبت ارزش اختیار به ارزش کل :(5)جدول 

 

 مقدار

نسبت به 

ارزش کل 

 )درصد(

ارزش اختیار فسخ به دلیل 

قصور در حفظ و نگهداری 

 پروژه )واحد پولی( 

25/12 71/12 

ارزش کنونی خالص طرح بدون 

 ارزش اختیارها )واحد پولی(

14/84 29/87 

 100 39/96 ارزش کل )واحد پولی(

 

10
11
12
13
14
15
16
17
18

8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

یار
خت

ش ا
رز

ا

تعداد دوره

۱۲/۸۵۹۶

۱۲/۸۵۹۸

۱۲/۸۶۰۰

۱۲/۸۶۰۲

۱۲/۸۶۰۴

۱۲/۸۶۰۶

۱۲/۸۶۰۸

۱۲/۸۶۱۰

۱۲/۸۶۱۲

۰
/۲

۰

۰
/۲

۲

۰
/۲

۴

۰
/۲

۶

۰
/۲

۸

۰
/۳

۰

۰
/۳

۲

۰
/۳

۴

۰
/۳

۶

۰
/۳

۸

۰
/۴

۰

یار
خت

ش ا
رز

ا

𝜎تغییر 
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نمایش میزان حساسیت ارزش اختیار به  :(6)شکل 

 .تغییرپذیری

نمایش  𝜌حساسیت مقدار ارزش اختیار را به  (7) شکل

ارزش اختیار هیچ  شودیمکه مشاهده  طورهمان. دهدیم

 ندارد.  𝜌حساسیتی به تغییرات 

 
حساسیت ارزش اختیار به ضریب همبستگی  :(7)شکل 

  .تغییرپذیری دو دارایی پایه

نمایش  Iتغییرات ارزش را با افزایش مقدار  (8) شکل

است و با  ریگچشماین تغییرات  شودیم. مشاهده دهدیم

 .رسدیمافزایش قیمت اعمال ارزش اختیار به صفر 

 
نمایش میزان حساسیت ارزش اختیار به  :(8)شکل 

 .تغییرات قیمت اعمال اختیار

در  𝜇تغییرات ارزش اختیار نسبت به تغییرات  تیدرنها

که نمایان است با  طورهماناست.  شدهدادهنمایش  9شکل 

  .ابدییمخطی افزایش  صورتبهارزش اختیار  𝜇افزایش 

 
نمایش میزان حساسیت ارزش اختیار به نرخ  :(9)شکل 

 .بهره بدون ریسک

  آتیهای گیری و پژوهشنتیجه -6

شرکت آب و  یسپاربروندر پژوهش حاضر، یک پروژه 

نمونه موردی در نظر گرفته شد.  عنوانبهفاضلب مشهد 

هدف این طرح کاهش هدررفت آب یک پهنه خاص به 

طرح و ضمن آن  سالههفتدر طول دوره  سومکیمیزان 

طولانی  نسبتاا. با توجه به دوره باشدیماز پهنه  یبرداربهره

نقدی آن بالا است.  یهاانیجراین پروژه، عدم قطعیت 

علوه بر این در طول پروژه شرکت آبفا با توجه به شرایط، 

بر  هاآندارد که ارزش  یریگمیتصمدر  ییهایریپذانعطاف

. این مطالب استفاده از رویکرد باشدیم مؤثرارزش کل پروژه 

اختیارهای حقیقی را برای تحلیل اقتصادی پروژه 

 .کندیممذکور، الزامی  یسپاربرون

در این پژوهش نشان داده شد که ارزش اختیار با افزایش 

نرخ بهره بدون ریسک افزایش و با افزایش قیمت اعمال 

ی . این ارزش با افزایش تغییرپذیردیبایماختیار کاهش 

و نسبت به ضریب  کندیمنقدی نوسان  یهاانیجر

همبستگی بین تغییرپذیری دو دارایی پایه، بدون تغییر 

است. در این رابطه، ارزش کنونی خالص تصمیم 

طرح )بدون اعمال ارزش اختیارها(، یعنی از  یسپاربرون

، معادل یسپاربرونو ارزش عدم  یسپاربروناختلف ارزش 

، اختیار طورنیهمرآورد شد. واحد پولی ب 14/84

در قرارداد پروژه مذکور، اختیار فسخ به دلیل  شدهییشناسا

. این اختیار از نوع باشدیمقصور در حفظ و آمادگی پروژه 

و تنها در انتهای سال دوم )تاریخ سررسید(  باشدیماروپایی 

است که برای انجام این کار از تکنیک درخت  اعمالقابل

با دو دارایی پایه برای برآورد ارزش استفاده  یادوجمله

کردیم. اولین دارایی پایه، ارزش بازاری طرح و دیگری هزینه 
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که  باشدیمناشی از شرایط به وجود آمده برای اخذ اختیار 

، ارزش اختیار ترک آمدهدستبهنتایج  اساس بردرنهایت 

درصد  71/12واحد پولی برآورد شد که 25/12برابر مقدار 

واحد پولی( را  39/96ارزش کل پروژه )ارزش کل معادل 

 .شودیمشامل 

در نظر  یسپاربرونیکی از موارد که باید در قراردادهای 

 یسپاربروناست که  ییهاتیفعالگرفته شود، تعیین حجم 

 مسئلهمدل، به  ازحدشیبکه به دلیل پیچیده شدن  شودیم

گردد. لقی میهای کار تحاضر اضافه نشد و جزو محدودیت

توانند با توجه به این ، محققین میآتیهای در پژوهش

ابتدا حجمی  تواندیمشرکت کارفرما  درواقعموضوع که 

واگذار کند و پس  کنندهتأمینرا به  هاتیفعالمشخصی از 

، به واگذاری کل کنندهتأمیناز اطمینان از عملکرد 

 مسئلهده و بپردازد؛ موضوع را بسط دا موردنظر یهاتیفعال

کنند.  یگذارارزشیک اختیار گسترش تعریف و  عنوانبهرا 

 یهانهیهزاین اختیار برای پروژه کاهش هدررفت، به دلیل 

و  شودیم هاتیفعال یسپاربرون یهاپروژهکلنی که برای 

شده  یسپاربرونو اقدامات  هاتیفعالبا توجه به حجم بالای 

در این طرح و همچنین اهمیت و ضرورت اجرای صحیح 

آن،  یطیمحستیز یهاجنبهطرح در کاهش هدررفت آب و 

 .باشدیم ارزشمند

که از  دهندیمهمچنین، تولیدکنندگان بسیاری ترجیح 

برای اجتناب از ریسک وابسته  کنندهتأمیناز یک  ترشیب

، برای فردهمنحصربخدمات  کنندهتأمینبه استفاده از یک 

استفاده کنند. تمایل به این رویکرد  یسپاربرونعقد قرارداد 

، در رونیازادر صنعت خدمات رو به افزایش است. 

توان از رویکرد اختیارهای حقیقی آینده می یهاپژوهش

بهینه استفاده نمود.  کنندگانتأمینپیشنهادی برای انتخاب 

با رویکرد مناسب و  هایریرپذییتغدر این رابطه،  مقدار 

در واقعیت زمان وقوع  چراکهباشد؛ دقیق قابل برآورد می

 نظر درشرایط اخذ اختیار قطعی نیست و روش صحیح برای 

 گرفتن این حالت احتمالی باید معین شود. 
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