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ب گسـترش روز      
ت. با توجه بـه  
كهاي متعـددي      
 كـه اطلاعـات     
ات مربـوط بـه       
 سـرمايه گـذاري      

گـذاري تئـوري      
سرمايه گـذاري  
گـرفتن اختيـار    
ر نظـر گـرفتن        
رد ريـال بـراي      
ر اختيـارات در  

اكنـون سـرمايه      
ن را انجـام داده  

باشند  مي ويژگي
ع، امكان تـأخير  
شـتر و بنـابراين     
ـمندي را بـراي      
 منظـور كسـب       

نمايـد. بـه    مـي  
ريسـت. مفهـوم       

ي هـا   دارد. پايـه  
نه قيمت گذاري 

و  ط بلك، شـولز 
 در مـورد انـواع       

 .]1ـاربرد دارد [      
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وش اختي

  ولي

طلاعـات، موجـب
ي و ملي شده است
چالشـها و ريسـك
شود تا هـر زمـان
بتواننـد تصـميما
 زمينـه وجـوه سـ
لاعـات از ارزش گ
ه ارزش گذاري س
مالي با در نظـر گ
ت حقيقـي بـا در
حـدود دو ميليـار
ول يك سال عمر

ـر يـك شـركت ا
د بود در آينده آن

.  
وذاري واجد اين 

ت هستند. در واقع
ـب اطلاعـات بيش
يت فرصـت ارزشـ
ژي پيـرو آن بـه
 در آينده فـراهم 
 يـك اختيـار نگر
 اختيارات مـالي د
ل اقتصاد در زمينه
ه داده شده توسط
ـذاري اختيـاري
ي يـا غيرمـالي كـ

شماره -  27جلد 

فاده از ر

سميه رسو و

ـره بـرداري از اط
در سطوح سازماني

اطلاعـات بـا چي  
گان اجازه داده ش
جود مـي باشـد ب
طـاف پـذيري در
ري فنـاوري اطلا
ختيارات حقيقي به

افزارهاي م ليد نرم
در روش اختيـارات
ش ارزش مـازادي ح
 براي پروژه در طو

ر برخي مواقع اگـ
دهد، قادر نخواهد
زيافت خواهد بود.

ي سرمايه گذها ژه
د اين خصوصيات
ي به منظور كسـ

ت، بـراي مـديريت
ـذاري و اسـتراتژ

ها يا كاهش زيان
توان بـه عنـوان ي

نظريه  ريشه در
ندگان جايزه نوبل
ارات مالي، توسعه
نظريـه قيمـت گـ
ـا، اعـم از واقعـي

ج -  1395 پاييز

139  

h 

ت با استف

و پور عمران

جهت كسب و بهـ
ناوري اطلاعات د

فنـاوري يها پروژه
به تصميم گيرندگ
ر شرايط بازار موج
مفهوم اصلي انعط

گـذا  در سـرمايه  
اخ ژوهش با روش

ر يك شركت تولي
نشـان داد كـه د
ل اختيار گسترش
ك نقشه راهبردي

از طرف ديگر، در
انجام ندگذاري را

غيرقابل باز و اين
گرچه برخي پروژ
اما اغلب آنها فاقد
يك سرمايه گذاري

قطعيت كاهش عدم
گـ اصلاح سـرمايه 

ي بهتر يها فرصت
چنين امكاني مي
اختيارات حقيقي
آن بر كارهاي برن
قراردادهاي اختيا

باشد. ن مرتون مي
هـ سرمايه گذاري

و مديريت توليد،

5 پاييز، 27ـد
  300-  308ه
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  3شماره  - 27جلد  -1395 پاييزنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد، 

بنابراين، نظريه اختيارات حقيقي بسطي طبيعي از نظريـه قيمـت   
  گذاري اختياري بوده و ريشه در اختيارات مالي دارد.

از روش اختيارات حقيقي به  با استفادهو همكاران بالاسوبرامانيان 
ــابي     ــراي ارزيـ ــي بـ ــمي و عملـ ــاوري رسـ ــك فنـ ــي يـ بررسـ

ي زيرسـاختهاي فنـاوري اطلاعـات نمودنـد. در     هـا  گذاري سرمايه
نتيجه اين روش نشان داد كه نه تنهـا بـر بـازده سـرمايه گـذاري      
تاثيرگذار است بلكه همچنين باعث افـزايش درك در مـورد ايـن    

ي عمليـاتي را بـر اسـاس    هـا  كمسئله مي شود كه چگونـه محـر  
  .]2[ قابليتهاي تجاري و تصميمات سرمايه گذاري تنظيم نمايند

در سرمايه گذاري فناوري اطلاعات مبتني بر نظريه كيم و سندرز 
ي هـا  اختيارات حقيقـي بـه بررسـي چـارچوبي مربـوط بـه ارزش      

ي اسـتراتژيك نمـوده و مبنـايي را    هـا  فناوري اطلاعات و فعاليـت 
گـذاري سـرمايه گـذاري فنـاوري اطلاعـات از لحـاظ       براي ارزش 

ارزش اقتصادي و انتخاب واقعي ايجاد كردند. همچنين چـارچوب  
 قابل دركي را براي مديران فناوري اطلاعـات فـراهم نمودنـد كـه    

توان در ارزيابي و تصديق سرمايه گذاري فنـاوري اطلاعـات از    مي
 .] 3آن كمك گرفت [

ــور و شاهرخشــاهي ــار اخت اصــفهاني پ آســيايي را در  حقيقــيي
 اختيارهاي نمودن به منظور نزديك ها پروژه اقتصادي ارزشگذاري

 براي مطالعه اين در .گرفته اند بكار واقعي دنياي شرايط به واقعي

 انبـوه  اي دوجملـه  درخـت  روش از آسـيايي  اختيـار  ارزشـگذاري 

 ارزشگذاري براي مقاله اين پيشنهادي است. رويكرد شده استفاده

 ميرفـت  انتظـار  كـه  شد و همـانطور  گرفته بكار واقعي پروژه يك

از رويكرد آسيايي واقعي به دليل بـرآورد مطـابق بـا     حاصل نتايج
را كمتـر از اختيـارات معمـولي     هـا  شرايط واقعي، انعطاف پـذيري 

    .]4[ كند برآورد مي
كيميــاگري و آفريــده ثــاني بــه ارائــه يــك روش تلفيقــي جهــت 

امله مبتني بر دو روش مدل بلك شـولز و  گذاري اختيار مع قيمت
در مقاله نشان داد كـه   ها درخت دو تايي پرداخته اند. آناليز مدل

مدل بلك شولز مدلي مناسب جهت قيمت گذاري اختيار معاملـه  
با نوسانات پايين و مدل درخـت دوتـايي مـدلي مناسـب      ها سهم

يري نص ـ .]5[ باشد مي با نوسانات بالا ها جهت قيمت گذاري سهم
ي مختلف تخمـين پارامترهـاي   ها و كيمياگري در مقاله اي روش

نوسان پذيري را براي رويكرد اختيارات حقيقي مورد مطالعه قرار 
داده اند. همچنين در اين مقاله، يك روش جديد كـه مبتنـي بـر    

 .]6جريانات نقدي است پيشنهاد گرديده است [

رزيـابي سـرمايه   كننـد كـه ا   مي چان و همكاران در مقاله اي بيان
فناوري اطلاعات معمولا نياز بـه مقـدار قابـل تـوجهي      گذاري در

دارد و با توجه به عـدم قطعيـت محيطـي از روش تئـوري      هزينه
اختيارات حقيقي براي ارزيابي پروژه استفاده شده اسـت. در ايـن   
مقاله به معرفي تئوري اختيارات حقيقـي پرداختـه شـده اسـت و     

بـراي ارزشـيابي    تئوري اختيـارات حقيقـي   يك چارچوب ساده از
  .]7[ ي سرمايه گذاري ارائه شده استها فرصت

گذاري  ي سرمايهها هو و ليائو يك رويكرد فازي براي ارزيابي پروژه
در شرايط نامطمئن با استفاده از تئوري اختيـارات حقيقـي ارائـه    

بـراي ارزيـابي    يك رويكرد فازي دوجمله اي پژوهشنمودند. اين 
تحت شرايط عدم قطعيت بكار گرفت. علاوه بر آن در اين  ها هپروژ

خـالص حـال    تحقيق، يك روش بـراي محاسـبه ميـانگين ارزش   
(NPV)1 8[ گسترش يافته فازي ارائه شده است[.  

  
  حقيقي اختيارات متدولوژي گيري شكل چگونگي .2

هـاي سـنتي بـراي     هـاي روش  مايرز اولين كسي بود كه محـدوديت 
هاي همراه با يـك عملكـرد مشـخص يـا      گذاري سرمايهگذاري  ارزش

هاي استراتژيك را مطرح كرد. او پيشنهاد نمـود كـه    همراه با انتخاب
ــين     ارزش ــابي چن ــراي ارزش ي ــرين روش ب ــارات بهت ــذاري اختي گ

ديكسـيت و پينـديك بـر مشخصـه      .]9[ هـايي اسـت   گذاري سرمايه
همـين طـور    گـذاري و  غيرقابل تغيير بودن بيشتر تصميمات سرمايه

تأكيد نمودند. آنها  ها محيط عدم قطعيت حاكم بر اين تصميم گيري
ارزش اختيار انتظار براي داشتن اطلاعـات بيشـتر (ولـي ناكامـل) را     

گـذاري   مطرح كردنـد. تمركـز كتـاب آنهـا بـر درك رفتـار سـرمايه       
هاي پويـا   و توسعه ملاحظاتي براي اين تئوري براي محيط ها شركت

  .]10[بود 
جرجيس دانش گذشته و پراكنده در مـورد اختيـارات حقيقـي را    تري

هاي بودجه گذاري كـلان   جمع آوري كرد. وي به طور جامع تكنيك
گـذاري اختيـارات را معرفـي     را مرور و روشي مبتني بر تئوري ارزش
پذيري بـود. او همـين طـور     كرد كه ابزاري براي كمي نمودن انعطاف

هـاي   ات، ارزش گـذاري انتخـاب  مسائلي چون تعاملات بـين اختيـار  
گذاري و ارزشيابي تأثير تعاملات رقـابتي را در   متعدد در يك سرمايه

كتاب خود مورد بحث قرار داد. متدولوژي مطـرح شـده در كتـاب او    
تئوريك بود و به شكل گيري تكنيكهاي عملي بيشتري بـراي ارزش  

  .]11[يابي مبتني بر اختيارات حقيقي موجود كمك كرد 
ار توسعه تئوري، كاربرد اختيارات حقيقي در استراتژي كسب و در كن

ها، ارزيابي بازار، تحليل اوراق قرضـه، مـديريت    كار، امور مالي سازمان
پورتفوليو، مديريت ريسك تا طراحي مهندسي بـه سـرعت در حـال    
رشد است. متدولوژي اختيارات حقيقـي در صـنايع مختلفـي چـون     

 ــ  ــق و توس ــات، تحقي ــاوري اطلاع ــارت  (R&D)عه فن ــد، تج ، تولي
الكترونيك و ... كاربرد زيادي دارد. آمرام و كولاتيلاكا كتابي مقدماتي 

گـذاري   در مورد تئوري اختيارات حقيقي نوشتند كه در آن به ارزش
اختيارات و كاربرد اختيارات حقيقي پرداخته شده بود. ولي اين كتاب 

ي اختيـارات حقيقـي   متدولوژي عملي و همراه با جزئيات براي ارزياب
كرد و تنها به ايـن مسـأله اشـاره شـده بـود كـه تكنيـك         فراهم نمي

  .]12[تواند كاربرد داشته باشد  اندازه مي اختيارات حقيقي تا چه 
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در زمينـه    آغاز قرن بيست و يكم زمـان شـكوفايي انتشـار كتـاب    
اختيارات حقيقي با تمركز بيشتر روي كـاربرد آن بـود. كاپلنـد و    

روف كتابي تأثير گذار درباره اختيارات حقيقي نوشتند. در آنتي كا
ايــن كتــاب آنهــا رويــه اي را بــراي ارزش نهــادن بــر هــر يــك از 

مـان   .]13[گذاري طـرح كردنـد    انتخابهاي پيش رو براي سرمايه
ــارات حقيقــي بيــان نمــود كــه    تعريفــي كيفــي و كمــي از اختي

فــراهم  هــاي مــوردي و ســناريوهاي واقعــي در مــورد آن مطالعــه
دهـد   آورد. او درباره كاربرد عملي اختيارات حقيقي توضيح مي مي

گذاري با استفاده از ريسـك   و تمركز او بيشتر بر استفاده از ارزش
تاكنون مقالات و كتب زيادي درباره ايـن   .باشد مي 2پذيري خنثي

اسـت و اسـتفاده از آن در حـال گسـترش       متدولوژي نوشته شده
  .]14[است 

  
 مباني تحليل روش اختيارات حقيقي .3

مفهوم اختيارات حقيقي در ابتدا براي اختيارات سهام مطرح شد كـه  
به عنوان يكي از ابزارهاي برجسته در مباحث مـالي بـراي مقابلـه بـا     

 ].12[ گرديـد  هاي مربوط به معاملات اين داراييها استفاده مي ريسك
ثـــل هـــاي غيرمـــالي م همچنـــين ايـــن تئـــوري بـــراي دارايـــي

ريـزي و   هاي فناوري ابزار مناسبي براي توجيه، برنامـه  گذاري سرمايه
باشـد. در اينجـا    مـي  تحت شـرايط ريسـك   ها ارزش يابي اين دارايي

گـذاري و اختيـارات    هـاي سـازماني كـه تأثيرپـذير از سـرمايه      دارايي
هـاي   روند. بـراي مثـال بخـش    هاي اصلي به شمار مي هستند، دارايي

را  3(CRM)سيستم مديريت ارتباط با مشـتري   سازماني كه اجراي
هـاي يـك پـروژه     هايي از سازمان كـه داده  به عهده دارند و يا قسمت

شـود،   از سوي آنها تـأمين مـي   4(ERP)برنامه ريزي منابع سازماني 
شـوند.   محسـوب مـي   هـا  گذاري هاي اصلي در اين نوع سرمايه دارايي

مـودن اختيـارات نيـز بـه     ها در هنگام اجرايـي ن  گذاري هزينه سرمايه
منزله همان قيمت توافقي در اختيارات مالي است. مساله مهـم ايـن   

گـذاري در شـرايط عـدم قطعيـت      است كه عايدي حاصل از سرمايه
 5هـاي آن كمتـر باشـد. در شـرايطي كـه تغييـرات       بايستي از هزينه

بيشتري وجود داشته باشد، ارزش اختيارات نيز بيشتر خواهـد شـد.   
هاي دوجمله  ارات با ابزارهاي اختيارات حقيقي مانند روشارزش اختي

  . ]15[آيد  بلك شولز و يا شبيه سازي به دست مي اي، معادلات
درك طبيعت و منشا عدم قطعيت جنبـه حيـاتي بـراي اسـتفاده از     

است، چرا كه ارزش ويژه اين اختيارات بـه   اختيارات حقيقيتحليل 
گيـري وجـود دارد    خاطر شرايط عدم قطعيتي است كه در تصـميم 

شـود كـه توزيـع     شرايط عدم قطعيت با متغيري اعمـال مـي   ].16[
كنـد.   احتمال آن متغير شرايط عدم قطعيـت را شـبيه سـازي مـي    

  ارزش مورد انتظار اين توزيع احتمـال، تخمـين آمـاري و واريـانس،    
 دهد. اندازه اي از تغييرات تحت شرايط عدم قطعيت را نشان مي

ــاگرام ــدي  دي ــاي عاي ــرايط    6ه ــميم در ش ــك تص ــي ي ارزش آت
دهنــد كــه چگونــه  قطعيــت را بــه ايــن صــورت نشــان مــي عــدم
گذاري با عدم قطعيت مورد انتظـار تغييـر    هاي آتي سرمايه عايدي

 طلاعـات فنـاوري ا كنند. روش اختيارات حقيقـي بـه مـديران     مي
دهد تا از عواقـب ريسـك آگـاه باشـند، در حالـت بـروز        اجازه مي

اتفاقات نامطلوب با آن مقابله و در صورت مساعد بودن شرايط به 
ــه     ــرين گزين ــد، بهت ــتفاده كنن ــت اس ــن از آن موقعي ــو احس نح

گذاري استراتژيك را انتخاب و آن را براي مديريت ارشد و  سرمايه
  سهامداران مالي توجيه كنند.

  
 گذاري سرمايه تصميمات و حقيقي اختيارات .4

  اطلاعات فناوري
گذاري در يك پروژه فنـاوري   هاي اصلي تصميمات سرمايه مشخصه

پيوسته و وابسته بودن، پويـايي و پيچيـدگي اسـت.     IT(7اطلاعات (
به طور مشخص توسط تحليل اختيارات حقيقي مورد  ها اين ويژگي

هـاي   گذاران بر محدوديت گيرند و بدينوسيله سرمايه بررسي قرار مي
آيند. براي مثال بـراي   هاي سنتي قبلي در اين زمينه فائق مي روش

هـــاي فنـــاوري اطلاعـــات وابســـته بـــه ديگـــر  گـــذاري ســـرمايه
حتمـل الوقـوع   هـاي قبلـي، اسـتفاده از اختيـارات م     گـذاري  سرمايه

هاي فنـاوري اطلاعـات بـزرگ در     گذاري را در پروژه ريسك سرمايه
دهـد، بـدين شـكل كـه انجـام       شرايط عـدم قطعيـت كـاهش مـي    

گذاري به صورت مرحله به مرحله انجام گيرد به طوري كـه   سرمايه
انجام هر مرحله منوط به انجام موفقيت آميز مراحـل قبلـي باشـد.    

پـذيري و   يابي انعطـاف  حقيقي با ارزشهمين طور تحليل اختيارات 
، فنـاوري اطلاعـات  گـذاري   راههاي مختلف در تصـميمات سـرمايه  

هـاي   گيري هاي فناوري اطلاعات را در تصميم مشخصه پويايي پروژه
گيرد. به اين شكل تصميم گيرنـدگان بـه    گذاري در نظر مي سرمايه

ي طراحي ها را به شكل گذاري شوند كه سرمايه اين مساله ترغيب مي
پذيري باشند و امكان انتخابهاي مختلـف در   كنند كه داراي انعطاف

آنها وجود داشته باشد، به شكلي كه منافع بـالقوه سـازمان بالفعـل    
گـذاري   هـاي سـرمايه   توانـد در ورودي  پذيري مـي  شود. اين انعطاف

باشد، مانند وارد كردن يك فناوري نوين و يا يك قـانون جديـد در   
مانند محصولات نـرم   ها گذاري و يا حتي در خروجي شرايط سرمايه

هـاي مختلـف بـازار و     هـاي مختلـف بـراي بخـش     افزاري با ويرايش
متناسب با نيازهاي مختلف. نهايتاً تحليل اختيـارات حقيقـي بـدين    

ــاوري  شــكل پاســخگوي مشخصــه پيچيــدگي ســرمايه  گــذاري فن
اطلاعـات  اطلاعات است كه بر نتايج تعاملات كسب و كار و فناوري 

يـابي فنـاوري اطلاعـات توسـط ايـن       شـود. ارزش  نيز متمركـز مـي  
هاي سنتي محـدود بـه ارزيـابي مـالي كوتـاه       متدولوژي مانند روش

مدت و به صورت ايزوله نمي باشـد، بلكـه در ايـن تحليـل بررسـي      
 هـاي  با استراتژي فناوري اطلاعاتگذاري  شود كه چگونه سرمايه مي
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ازماني در تعامـل اسـت و در نتيجـه    كسب و كار و ديگر اجـزاي س ـ 
  دهد. ارزش كسب و كار را به طور قابل ملاحظه اي افزايش مي

  
در شركت توليد نرم افزار  ERP. ارزش يابي پروژه 5

  مالي با استفاده از مدل تحقيق
اي بـراي ارزش يـابي و برنامـه ريـزي      مدل تحقيق روشي مرحلـه 

زيـر گامهـاي ايـن    اسـت. در   فناوري اطلاعاتهاي  گذاري سرمايه
 نماييم: تشريح طي مي ERPمدل براي ارزشيابي پروژه 

 گام اول: امكان بكارگيري تحليل اختيارات حقيقي

در مرحلــه اول امكــان بكــارگيري تحليــل اختيــارات حقيقــي در 
شود. با توجه  گذاري در اين پروژه بررسي مي گيري سرمايه تصميم

هـاي سـازماني    سيستمبه اينكه در پژوهش حاضر يكپارچه سازي 
نيازمند پذيرش كامـل از   در يك پروژه برنامه ريزي منابع بنگاهي

سوي افراد كل سازمان است، عدم قبول فنـاوري يـك نـرم افـزار     
سـازد. در   كاربردي بالتبع موفقيت تجاري آن را نيز غيرممكن مي

گيري داراي شرايط عـدم قطعيـت اسـت.     تصميم چنين شرايطي
از تحليل اختيـارات حقيقـي بـراي ارزش يـابي      بنابراين، استفاده

گذاري مناسب است. ضمن آن كه با توجه به انجام پـروژه   سرمايه
اي، با تكميل هر فـاز از پـروژه بـراي ادامـه كـار       به صورت مرحله

  ي مختلفي وجود دارد.  ها گزينه
 گذاري هاي ممكن سرمايه گام دوم: شناسايي گزينه

گــذاري شناســايي  ســرمايه هــاي ممكــن در ايــن مرحلــه گزينــه
شوند. پس از بررسي شرايط پروژه و مصـاحبه افـراد خبـره در     مي

حال حاضر گزينه سرمايه گذاري ممكن براي ايـن پـروژه گزينـه    
  باشد. گسترش مي

  گذاري گام سوم: محاسبه ارزش اختيارات حقيقي سرمايه
در ايــن مرحلــه ارزش اختيــارات حقيقــي بــا اســتفاده از يكــي از 

گيـرد. ايـن    اي اختيارات حقيقي مورد ارزش يابي قـرار مـي  ابزاره
ارزش يـابي قـرار    پروژه را توسط ابزار درخـت دوجملـه اي مـورد   

  گرفته است.

گذاري اختيارات در نظر گرفته شده در پروژه با  . ارزش5-1
  اي استفاده از روش درخت دوجمله

در ارزش گــذاري بــا درخــت دو جملــه اي ابتــدا متغييــر ورودي 
ين مي شوند. سپس با بكارگيري استقراي پس رو هر كـدام از  تعي

اختيارات در نظر گرفته شده، ارزش گـذاري مـي شـوند. مراحـل     
  انجام اين ارزش گذاري به صورت زير است.

  . تعريف پارامترهاي ورودي5-1-1
ي ارزش گذاري اختيـارات حقيقـي   ها پارامترهاي ورودي در مدل

سان پذيري، عمر اختيارات و نـرخ  در قالب ارزش فعلي دارايي، نو

بهره بدون ريسك و بازه زماني تعريف مي شود. اين پارامترهـا در  
  ) آورده شده است.1( جدول

ي مربوط بـه فنـاوري اطلاعـات بـا رويكـرد      ها براي ارزيابي پروژه
تـرين   اختيارات حقيقي به تخمين پارامترهايي نياز داريم كه مهم

نوسان پذيري است. امـا تخمـين ايـن    و كليدي ترين آنها پارامتر 
ي تـاريخي بـراي   هـا  پارامترها بسيار پيچيده اسـت، زيـرا بـه داده   

دسترسـي نـداريم. علـت ايـن      -اينجا ارزش پروژه  –دارايي پايه 
هـايي پـروژه بـراي اولـين بـار اجـرا        است كه در چنين موقعيـت 

شود و غير قابل بازگشـت اسـت. بـراي تخمـين ايـن پـارامتر        مي
] كـه در ايـن پـژوهش از روش    6متنـوعي وجـود دارد [   روشهاي

مبتني بر نظر خبرگان استفاده شده اسـت. در ايـن رويكـرد، كـه     
آموزش آن به مديران و توضيح چگونگي عملكرد آن بسيار سـاده  

هاي ممتد  است، مديران را مجاز مي سازد كه بدون اجراي تحليل
   پذيري انجام دهند. تخميني تقريي از نوسان

  
  حقيقي . پارامتر ورودي در ارزش گذاري اختيارات1ول جد

 مقدار  نماد  ورودي پارامترهاي

 s0  199.8  ارزش فعلي دارايي

 σ 0.2  ارزش دارايي نوسان پذيري

 سال يك T  عمر اختيارات

  r 0.18  ريسك بدون بهرهنرخ
 ماهه δt 3  بازه زماني

  گذاري هاي سرمايه . محاسبه منافع و هزينه5-2
 ERPشناسايي ارزش كسب و كـاري سـرمايه گـذاريهاي پـروژه     

اي است، چراكه قابليتهاي اين نوع از سيسـتمهاي   فرآيند پيچيده
اطلاعاتي به ندرت پيشاپيش به لحاظ كمـي مشـخص هسـتند و    

گيري منافع آن و تـاثير عـدم قطعيـت و نـامطمئني بـر آن       اندازه 
فنـاوري  گذاريهاي اسـتراتژيك   امري مشكل است. معمولا سرمايه

ــاد هســتند و نيازمنــد زيرســاخت و ســرمايه او اطلاعــات ليــه زي
پذيرد. در اين پـروژه   بازگشت سرمايه آنها در درازمدت صورت مي

  بدست آمده است. ها نيز مبتني بر نظرات خبرگان منافع و هزينه
  

  . مفروضات لازم براي سرمايه گذاري2 جدول
 ميليون تومان 84 جمع كل درآمدهاي ساليانه

 تومانميليون  600  متوسط هزينه ساليانه راه اندازي

 ميليون تومان 1 هزينه نگهداري ساليانه سيستم

 سال1 طول دوره راه اندازي طرح

 سال 5 عمر مفيد سيستم

  NPV. ارزشيابي سرمايه گذاري با روش 5-3
ها  عدم اطمينان در منافع و هزينه NPVدر روشهاي سنتي مانند 

يـابي   ) نتـايج تحليـل و ارزش  3( در نظر گرفته نمي شود. جـدول 
سرمايه گذاري سنتي را نشان مي دهد. نرخ تنزيل در اين پـروژه  
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) بـر  3درصد در نظر گرفته شده است. اعداد جـدول (  15برابر با 
  .حسب ميليون تومان است

NPV  از ارزش فعلـي منـافع    هـا  حاصل كسر ارزش فعلي هزينـه
قتـي نـرخ تنزيـل    و NPVفرم استاندارد معادلـه  ) 1رابطه (است. 

شود و معـادل بـا هـر دوره زمـاني تنزيـل صـورت        ثابت فرض مي
  دهد: گيرد را نشان مي مي

  

)1(  
 

  
ميليـون تومـان    199.8برابر با  NPV) مقدار 1توجه به رابطه ( با

  بدست آمد. 

  ERPبراي پروژه  NPV. محاسبه 3جدول 

 درآمدها سال
هاي هزينه

 نگهداري

هزينه اوليه
 سرمايه گذاري

مجموع
 ها هزينه

 10هزينه استهلاك (%
 هزينه تجهيزات)

درآمدها پس از كسر 
 درآمد) 5ماليات (%

ارزش فعلي 
 جريان نقدينگي

92 0 0 00/60 00/60 00/1  00/61 - 

93 00/84 00/1 0 00/1 00/1 8/79 66/67 

94 00/84 00/1 0 00/1 00/1 8/79 83/58 

95 00/84 00/1 0 00/1 00/1 8/79 15/51 

96 00/84 00/1 0 00/1 00/1 8/79 48/44 

97 00/84 00/1 0 00/1 00/1 8/79 68/38 

  
  اي روش دوجمله. 5-4

متدي جايگزين بـراي   1979كاكس، راس و رابينستين در سال 
اي و در هر بازه  يابي اختيارات با استفاده از ديدگاه دوجمله ارزش

زماني مشخص ابداع كردند. در ايـن مـدل ارزش دارايـي اصـلي     
هاي زماني مختلف و به صورت  بازه در (V)تحت شرايط ريسكي 

). زمـان  1شـود (شـكل   مـي توزيع دو جمله اي چندگانه محاسبه 
شود. در يـك بـازه زمـاني     شروع مي يابي از زمان صفر اين ارزش

t ،V  ممكن است به احتمالp  زياد شود و بهuV  افزايش يابد
(u>1)  و يا اينكه به احتمالq=1-p     كم شـود و بـه مقـدارdV 
نرخ برگشـت بـدون    rو  d<1+r<uشود  . فرض مي(d<1)برسد 

  ريسك است.
  

  گانه چند اي دوجمله درخت. 1 شكل
  

طبق فرضيات توزيـع دوجملـه اي بـالا و پـايين رفـتن ارزش از      
   كنند: توابع زير پيروي مي

)2(  u=exp(σ δt 

)3(  d=( )=
	 	

  
n و اي دوجمله درخت گامهاي تعداد برابرσ است پذيري نوسان 
 نرمـال  لـوگ  توزيع تابع استاندارد معيار انحراف عنوان تحت كه

  .شود مي مطرح پروژه پيوسته سرمايه برگشت
در شرايط بالا يا پايين رفـتن ارزش   Cارزش نهايي اختيار خريد 

بـه   Cd = max[0,dV-I]يـا   Cu = max [0,uV-I]از رابطـه  
گـذاري لازم بـراي اعمـال اختيـار      مقدار سرمايه Iآيد.  دست مي
=Pرا به صـورت   Pاست. اگر 

تعريـف كنـيم، ارزش    ∗
محاســبه  2بــه صــورت شــكل  t=0در زمــان  Cاختيــار خريــد 

  شود. مي
هـاي   معادله اختيار خريد دوجمله اي، ارزش اختيار را در حالـت 

هـاي   كنـد. درخـت   مختلف تصميم گيري مديريت محاسـبه مـي  
هـاي زمـاني    توان به صورت چندگانه و در بـازه  دوجمله اي را مي

توسعه داد. به صورت الگـوريتمي بايسـتي از انتهـاي     tمختلف 
) شروع كرد و به صـورت عقبگـرد ارزش   t*nدرخت (در زمان 

  اختيار در هر گروه قبلي را محاسبه كرد. 
  

n nn n

0 costsn,benefitsn,
0 0

1 1NPV F F= -
r r1 + 1 +

   
   
   

 



مديريت سرمايه گذاري فناوري اطلاعات با استفاده از روش اختيارات  305
  حقيقي

احمد جعفرزاده افشاري، محمد محمدپور عمران و سميه 
  رسولي

 

  3شماره  - 27جلد  -1395 پاييزنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد، 

  . معادله اختيار خريد دوجمله اي2شكل 
  

) بدسـت  4ارزش نهـايي اختيـار بـر اسـاس رابطـه (      2در شكل 
  :]17[ آيد مي

  
)4(  ∗ , ∗ ,=C=

, 

  . محاسبه پارامترهاي ساخت درخت دوجمله اي5-5

محاسبات مربوط بـه مقـادير پارامترهـاي ورودي بـراي سـاخت      
  باشد: مي جمله اي به شرح زير درخت دو

  
)5(  V0=199.8 
)6(  u=exp(σ√δt	)=1.10517) 

)7(  d=( )=
	 	

0.90484=   

)8(  P=
∗

 0.66575=   

. ســاخت درخــت دوجملــه اي و محاســبه ارزش 5-5-1
 انتظاري در هر گره از درخت  

ي هـا  در اين قسمت براي محاسبه ارزش انتظاري هر يك از گـره 
 5-4در بخـش   V0,u,d,P درخت بعـد از محاسـبه پارامترهـاي   

  است:بكار گرفته شده  1روابط رياضي مربوط به شكل 

  
298.0656 

269.7012 
244.0359 244.035 

220.813 220.813 
199.8 199.8 199.8 

180.787 180.78 
163.5833 163.58 

148.016 
133.9315 

  تغيير ارزش شركت براي يك سال، مبناي محاسبات بعدي .3 شكل
  
  . ارزش گذاري اختيار گسترش:5-5-2

، يعني بـا دو برابـر كـردن    2اختيار گسترش در اين پروژه با فاكتور 
حجم عمليات در نظر گرفته شده است. ايـن اختيـار بـا اسـتفاده از     

اي كـه بيـانگر    ي درخـت دوجملـه  ها استقراي پس رو از آخرين گره
شروع  S0الي  S0u4هاي  آخرين مرحله زماني مي باشند، يعني گره

، ارزش مـورد   S0u4به ارزش گذاري شده است. براي شروع در گره
ميليون تومان اسـت. بـا اختيـار دو برابـر      298.0656انتظار دارايي 

گـذاري و ارزش انتظـاري   سـرمايه  ي ها كردن حجم عمليات، هزينه
دارايي تغيير مي كنند. اين تغييرات به صورت زير مي باشـد. بـراي   

ي تقريبـي  هـا  استفاده شده است. هزينه 0.6تخمين هزينه از قانون 
در صورتي كـه هزينـه مـورد مشـابه در انـدازه و ظرفيـت مختلـف        
شناخته شده باشد قابل محاسبه است. قانون سرانگشـتي در طـول   

يج قابل قبولي را ارائـه داده اسـت.   نتا 0.6ساليان تحت قالب قانون 
  رابطه مربوطه به صورت زير بيان مي شود.

:   Aهزينه شناخته شده براي اندازه  	
:   هزينه تقريبي براي اندازه پروژه 	

بعـد   نسبتي كه به عنوان فاكتور اندازه شناخته مي شود و بي: 
  است.

  باشد. صورت زير مي به 2در اين تحقيق هزينه گسترش با فاكتور 
  

)9(  
	

2
1

0.6	
∗ 60 90.9432  

  
 باشد. كه اين هزينه سرمايه گذاري همان هزينه اجراي اختيار مي

 (دو در نتيجه ارزش انتظاري دارايي بـا اجـراي اختيـار گسـترش    
  برابر كردن) برابر است با:

  
)10( NPV=( 298.0656*2  90.9432 - ) = 505.188  
)11( NPV=( 244.0359*2  90.9432 - ) = 397.1286 

)12( NPV=( 199.8*2  90.9432- ) =308.6568  
)13( NPV=( 163.5833*2  90.9432- ) =236.2234 
)14( NPV=( 133.9315*2  90.9432- ) =176.9198  
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505.188
448.4592 

397.1286397.1286
350.6828350.6828

308.6568308.6568308.6568
270.6308270.6308

236.2234236.2234
205.0904

176.9198
  . نمودار عايدي شركت در اثر اعمال اختيار گسترش4شكل 

 . ارزش گذاري اختيارات5-5-3

محاسـبه ارزش هـر   مرحله نهايي در ساخت درخت دوجمله اي، 
يك از اختيارات پروژه است. در آنچه در ادامـه مـي آيـد اختيـار     
پروژه (اختيار گسـترش) ارزش گـذاري شـده اسـت. محاسـبات      
ارزش اختيار در هر گره از درخت با استفاده از آنچه كه استقراي 

 پس روي بازگشتي خوانده مي شود انجام گرفته است.

  وش پسرو. محاسبه ارزش گره با ر5-5-3-1
، 4و شـكل   3ي لايه آخـر شـكل   ها در اين مرحله ابتدا براي گره

 5را محاسـبه و در گـره متنـاظر درشـكل      ها ماكزيمم مقدار گره
ي مربـوط بـه لايـه ماقبـل     ها قرار داده مي شود. سپس براي گره

در لايـه آخـر    لايه آخر نيز ابتدا ارزش ميانگين دو گروه مـرتبط 
مقايسه  4شكل  مقدار گره متناظر در را محاسبه و آنرا با 5شكل

قـرار داده مـي شـود.     5و ماكزيمم آن در گره متناظر در شـكل  
پس از تعيين تمام مقادير براي يك لايه اين روال را بـراي لايـه   
ماقبل نيز تكرار مي گردد. الگوريتم مزبور را مي توان به صـورت  

  ) در نظر گرفت:15رابطه (

  

)15( Cij=Max[(A 1, , 1
	 1, . . ; 1, … .  

نشان دهنده لايه ايست كه گره در آن قـرار دارد   i رابطه اين در
نشان دهنده رديفي است كه در آن واقـع شـده اسـت. عـدد      jو 

هـاي   نشاندهنده گره از بالا به پايين افزايش مي يابد ها رديف
نشــاندهنده  باشــد و  حاصــل از فراينــد تغييــرات ارزش مــي

ي مربوط به اختيار مورد ها و يا به طور كلي گره 2ي شكل ها گره
نيز گره نهايي است و نشاندهنده تصميم بهينه اي  نظر است.

است كه سرمايه گذار در مورد اعمال اختيار و يا انتظـار تـا دوره   
ربـوط بـه   بعد اتخاذ مي نمايد. اگر مقدار اين گره از مقدار گره م

اختيار كوچكتر باشـد در ايـن صـورت سـرمايه گـذار از اختيـار       
مربوط استفاده مي نمايد و در غير اينصورت ارزش فعلـي مـورد   

ي آتي بيشتر از عايدي ناشي از اختيار است و لذا ها انتظار حالت
منطقي است كه سرمايه گذار اسـتفاده از اختيـار را موكـول بـه     

  .نشان داده شده است 5در شكلآينده نمايد. نحوه محاسبه 

505.188 
 451.805 گسترش

 403.69 انتظار تا دوره بعد  397.1286
 360.351 دوره بعدانتظار تا  354.029 گسترش

 308.6568انتظار تا دوره بعد 315.226 انتظار تا دوره بعد 308.6568
 گسترش 273.632 دوره بعدانتظار تا  273.977 شگستر

انتظار تا دوره بعد 236.2234 بعد انتظار تا دوره 236.2234
 گسترش 205.0904 گسترش

 گسترش 176.9198
  گسترش

  با روش پسرو ها . محاسبه ارزش گره5شكل 
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 . نتيجه گيري6

قطعيت كـه   شرايط عدمدر اين پژوهش به منظور در نظر گرفتن 
باشـد،   مـي  ي فنـاوري اطلاعـات  ها هاي بارز پروژه در زمره ويژگي

روش اختيارات حقيقي به عنـوان تكنيكـي برتـر در مقايسـه بـا      
براي  8 (DCF)بر جريان نقدينگي تنزيل شده هاي مبتني  روش

ي فناوري اطلاعات بكار گرفته شده ها تحليل و ارزش يابي پروژه
هاي فنـاوري اطلاعـات،    چالشهاي اساسي در پروژهاست. يكي از 

باشـد كـه در مواجهـه بـا      مي تعيين ميزان ارزش سرمايه گذاري
و مقاومـت   هـا  شرايطي از قبيل الزام به صـرفه جـويي در هزينـه   

يابد. ابزارهاي ارزش يابي سنتي كه  مي پرسنل اهميتي دوچندان
فتن باشـند، امكـان در نظـر گـر     مـي  مبتني روشهاي حسـابداري 

هـاي بـالقوه پـروژه و منـافع بلندمـدت آن را نـدارد. در        پتانسيل
هـاي سـازماني در يـك     پژوهش حاضر يكپارچه سـازي سيسـتم  

پروژه برنامه ريزي منابع بنگاهي مورد مطالعه قرار گرفتـه اسـت.   
عدم پذيرش فناوري در يك پـروژه توسـعه نـرم افـزار كـاربردي      

سـازد. از سـوي    كن مـي بالتبع موفقيت تجاري آن را نيز غيـرمم 
ديگر غيرقابل پيش بيني بودن برهم كنشهاي بين كسب و كار و 

هــاي  را بــا چــالش ITهــاي  ، موفقيــت پــروژهفنــاوري اطلاعــات
شود منـافع دراز مـدت ايـن     و موجب ميساخته بيشتري مواجه 

مورد اغماض قرار گيرد. بر اساس نتايج اين تحقيـق كـه    ها پروژه
سـي قـرار گرفتـه اسـت، ارزش فعلـي      مورد برر ERPيك پروژه 

ميليون تومـان بـرآورد شـده     199.8دارايي براي عمليات جاري 
است كه اگر عمليات امروز گسترش داده شود ارزش دارايي برابر 

برآورد خواهد شد. در نتيجـه ارزش   ميليون تومان 308.6568با 
ــادل       ــازادي مع ــترش ارزش م ــار گس ــال اختي ــا اعم ــي ب داراي

داشت. نهايتا يـك نقشـه    تومان به همراه خواهدميليون 108.85
راهبردي براي پروژه در طول يك سال عمـر اختيـارات در نظـر    

 . گرفته شده است

ــابي      ــه ارزش ي ــده در زمين ــام ش ــات انج ــه تحقيق ــه ب ــا توج ب
هـاي صـورت گرفتـه،     گذاري فناوري اطلاعـات و بررسـي   سرمايه

  موارد ذيل جهت تحقيقات آتي پيشنهاد مي شوند:
     ــواع ــاير ان ــي در س ــارات حقيق ــل اختي ــاربرد روش تحلي ك

  هاي فناوري اطلاعات. پروژه
  بكــارگيري اختيــارات مختلــف در ســرمايه گــذاري فنــاوري

اطلاعات با در نظر گرفتن مختصات هـر يـك از مراحـل در    
  چرخه عمر پروژه.

 ها تلفيق نظريه اختيارات حقيقي با نظريه بازي.  
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