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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
  1389 زمستان/ پنجم شماره

  
  گذاري با رويكرد تحليل اختيارهاي واقعي هاي سرمايه ارزيابي استراتژيك فرصت

  
  1اميررضا خسروي

  2پور اسماعيل حسن
  

  چكيده 
هاي  و كاربرد آن در ارزيابي فرصت 1اين مقاله درباره تئوري اختيارهاي واقعي

است كه در  باشد و به دنبال فراهم نمودن چارچوبي مي 2گذاري تكنولوژي اطلاعات سرمايه
 ITهاي استراتژيك  قالب آن، مزيت استفاده از تئوري اختيارهاي واقعي در ارزيابي پروژه

در اين . به صورت سيستماتيك مورد بررسي قرار گيرد) هاي سنتي در مقايسه با روش(
هاي تغيير تكنولوژي و ماهيت رقابت به  بر اساس دو معيار هزينه ITهاي  نوشته پروژه
هاي  تاكيد بر اين است كه براي هر كدام از طبقات، مدل. شوند قسيم ميچهار طبقه ت

اي كه در اين مطالعه موردي نمود  نتيجه. مختلف اختيارهاي واقعي مورد استفاده قرار گيرد
هاي متعدد اختيارهاي واقعي مستلزم اين  بيشتري يافته اين است كه كاربردي بودن مدل

  .رد بررسي قرار گيرندهاي مختلف مو است كه تحت سناريو
  

  .گذاري ارزيابي، اختيار واقعي، سرمايه :كليدي هاي هواژ
  
  
  

                                                 
 دانشجوي دوره دكتراي مديريت مالي دانشگاه تهران -1

 دانشجوي دوره دكتراي مديريت استراتژيك دانشگاه علامه طباطبائي -2

 25/11/89: تاريخ پذيرش    15/9/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
با . شرط بقاء هر بازيگري در محيط رقابتي كسب و كار اين است كه بسيار فعال باشد

و   هاي زياد، مديران كسب رغم محدود بودن منابع مالي و وجود عدم اطمينان اين حال علي
ها و پذيرش آنها در سطح قابل قبول، منافع سهامداران را هم بايد  ريسك كار با كنترل

هاي زيادي را به طور مستمر ايجاد  فرصت ITسابقه در بخش  توسعه بي. حداكثر سازند
ريزي و  در اين ميان برنامه. هاي مهمي همراه هستند اطمينان  كند كه معمولاً با عدم مي

) 1999(كاراهاما . باشد ها به صورت جدي مطرح مي تانطباق با تكنولوژي روز براي شرك
كند كه پتانسيل افزايش ارزش در تكنولوژي جديد عامل مهمي در مسئله انطباق  عنوان مي

IT گذاري  هاي سرمايه در اين نوشته هدف اصلي، ارزيابي فرصت. آيد به حساب ميIT  با
بر خلاف رويكردهاي . باشد رويكرد جديدي تحت عنوان تئوري اختيارهاي واقعي مي

پذيري مديريتي و  استاندارد تخصيص منابع بنگاه، رويكرد اختيارهاي واقعي اهميت انعطاف
هاي  مزيت اين رويكرد نسبت به ساير روش. سازد انطابق استراتژيك را نمايان مي

به هنگام تحليل  3هاي نقدي تنزيل شده اي از قبيل تحليل جريان بندي سرمايه بودجه
در . دهد گذاري در شرايط عدم اطمينان خود را نشان مي ت استراتژيك سرمايهتصميما

هاي  اند كه بسياري از پروژه حقيقت برخي از محققين قبلاً به اين واقعيت پي برده
هايي هستند كه ماهيتاً نوعي  در شرايط نامطمئن داراي يك سري ويژگي ITگذاري  سرمايه
) 2000(و تادي و فروستين و ميلد ) 2000و1999(افمن اخيراً بناروس و ك. هستند 4اختيار

اند و مزاياي اين  تئوري اختيارهاي واقعي را در يك نمونه تجاري واقعي استفاده كرده
براي مطالعه . گذاري محك زدند ريزي سرمايه رويكرد را به عنوان ابزاري براي برنامه

 ITگذاي  ريزي سرمايه رنامهعمومي در خصوص ارتباط ميان تئوري اختيارهاي واقعي و ب
  . شود توصيه مي) 1999(مطالعه كارهاي آمارام، كولاتيلاكا و هندرسون 

هاي اختيارهاي واقعي مبتني بر يك سري مفروضاتي هستند،  همانطور كه همه مدل
در اين نوشته . هاي آنها نيز بايد تحت سناريوهاي مختلف مورد بررسي قرار گيرد مزيت
هاي اطلاعاتي را در درك بهتر  ي را فراهم كنيم كه محققان سيستمخواهيم چارچوب مي
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ياري  ITگذاري  هاي سرمايه هاي اختيارهاي واقعي و استفاده از آنها در ارزيابي پروژه مدل
كند، اصول اقتصادي مربوط به تئوري اختيارهاي  همانگونه كه تكنولوژي تغيير مي. نمايد

هاي جديدتري نيست ولي لازم است  اين نيازي به تئوريبنابر. شوند واقعي دچار تغيير نمي
با استفاده از . گيري مبتني بر اختيارهاي واقعي ادغام گردد با فرآيند تصميم ITابعاد فني 

به عنوان يك  5سيم گذاري شركت كارگزاري الكترونيك در تكنولوژي بي تصميم سرمايه
ريزي  ارهاي واقعي مناسب را در برنامههاي اختي نمونه از دنياي واقعي، اهميت انطباق مدل

  . نشان خواهيم داد ITگذاري  سرمايه
  

  مباني نظري -2
  تئوري اختيارهاي واقعي -2-1

مطالعاتي كه توسط فيشر بلك، رابرت مرتن و مايرون شولز به عمل آمد، مدل 
 MITدر استوارت مايرز همكار آنها . گذاري اختيارهاي مالي را معرفي نمود استاندارد قيمت

گذاري  هاي واقعي و سرمايه گذاري اختيار براي دارايي به اين نتيجه رسيد كه تئوري قيمت
هاي واقعي از اختيارهاي مالي  براي تمييز اختيارهاي روي دارايي. غير مالي نيز كاربرد دارد

قابل معامله در بازار، مايرز واژه اختيارهاي واقعي را معرفي نمود كه هم در محافل 
باور عمومي بر اين است كه رويكرد . دميك و هم در بازار مورد پذيرش قرار گرفتآكا

اختياهاي واقعي نقش بسيار مهمي در اقتصاد ديجيتالي داراي تكنولوژي با عدم اطمينان بالا 
قبل از پرداختن به ادبيات اختيارهاي واقعي كه به سرعت در حال رشد . ايفا خواهد نمود

ه براي توضيح شهودي ارزش اختيارهاي واقعي و اهميت آنها در است، به دو مثال ساد
  .كنيم اي اشاره مي بندي سرمايه بودجه

  گذاري كنيم يا سال بعد؟   امسال سرمايه: مثال اول
شركت . گذاري مواجه است افزار با يك فرصت سرمايه يك شركت فعال در حوزه نرم

سيستمي كه شركت . خود هزينه كندهزار دلار براي بهبود سيستم  100قصد دارد مبلغ 
) امسال(قصد خريد آن را دارد به تازگي معرفي شده و مطمئن نيست كه در آينده نزديك 
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احتمال عدم (فرض كنيد اين عدم اطمينان . از سوي مشتريان مورد استقبال قرار گيرد
ن است تلاش شركت بر اي. سال بعد از بين خواهد رفت) استقبال مشتريان از سيستم جديد
بر . هزار دلاري در پروژه را حداكثر نمايد 100گذاري  كه بازده مورد انتظار از سرمايه

درصد  50اساس برآوردهاي شركت، شانس استقبال مشتريان از سيستم جديد در سال بعد 
چنانچه . هزار دلار مي باشد15در اين حالت جريان نقد ورودي مورد انتظار ساليانه . است

رد استقبال قرار نگيرد، جريان نقد ورودي مورد انتظار ساليانه براي پروژه سيستم جديد مو
. درصد باشد 10فرض كنيد نرخ تنزيل ساليانه براي اين پروژه . هزار دلار خواهد بود 7

در ابتداي امسال در صورت اجراي آن در امسال به شرح زير   6خالص ارزش فعلي پروژه
  :خواهد بود

  
  

گيري درست  بايد پروژه را پذيرفت در حاليكه اين نتيجه NPVودن با توجه به مثبت ب
به اين دليل كه ارزش اختيار به تاخير انداختن اجراي پروژه براي سال بعد لحاظ . نيست

العمل بازار نسبت به  ماند تا عكس فرض كنيم شركت يك سال منتظر مي. نشده است
گذاري  ي پيش آيد اقدام به سرمايهسيستم عملياتي جديد مشخص شود و اگر شرايط مناسب

خالص ارزش فعلي پروژه در . داند در غير اينصورت اجراي پروژه را منتفي مي. نمايد
  :ابتداي امسال در صورت اجراي آن در ابتداي سال بعد عبارت است از

  
  

  ارزش اختيار واقعي براي به تاخير انداختن اجراي پروژه برابر است با
  دلار) 10000-22727( 12727 

در . گذاري افزايش يابد شايد اين سئوال پيش آيد كه سال بعد ممكن است مبلغ سرمايه
گذاري اوليه براي سال  سرمايه 7هزار دلار 127پاسخ اين سئوال بايد گفت كه تا سقف مبلغ 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
181   1389 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي

 
صت

 فر
ك

تژي
ترا

 اس
بي
زيا
ار

 
ايه

سرم
ي 
ها

 
عي

واق
ي 
رها

تيا
 اخ

يل
حل
د ت
كر

روي
 با 
ري

گذا
 

اين مثال ساده ارزش اختيار به تاخير . بعد بهتر است اجراي پروژه يك سال به تاخير بيافتد
  .دهد گذاري را نشان مي تن سرمايهانداخ

  ارزش اختيار رشد  –خطر پذير پيشگام : مثال دوم
در اين مثال مديران يك شركت دارويي به دنبال اين هستند تصميم بگيرند كه يك 

اگر آنها آزمايشگاه را خريداري نمايند بايستي . آزمايشگاه بيوشيمي را خريداري كنند يا نه
گذاري  سال بعد از اين سرمايه 5. عنوان مخارج اوليه پرداخت نمايدهزار دلار به  100مبلغ 

گيري  اوليه با توجه به شرايط بازار شركت در خصوص توقف يا توسعه پروژه تصميم
ميليون دلار اضافي نيز نياز خواهد  1اگر تصميم شركت بر توسعه باشد، . خواهد كرد

سال بعد از خريد  5. شود درصد فرض مي 15هزينه سرمايه در اين مثال . داشت
وضعيت خوب  با . روبرو خواهد شد) حالت(آزمايشگاه مديريت شركت با دو سناريو 

همه جريانات نقدي . درصد 40درصد و وضعيت بد با احتمال وقوع  60احتمال وقوع 
  .سال آينده مطابق جدول شماره يك است 10مورد انتظار طي 

پروژه براي  NPVاي در مي يابيم كه  ندي سرمايهب با استفاده از روش استاندارد بودجه
از آنجا . دلار است -61331دلار و براي مرحله مقياس بزرگتر  -12336مرحله پيشگامي 

رسد كه مديريت شركت از  براي هر دو مرحله منفي است به نظر مي NPVكه 
وژه را در با اين وجود اگر اختيار رشد پر. گذاري در اين پروژه صرف نظر نمايد سرمايه

با خريد آزمايشگاه، شركت اين . گذاري مطلوبي خواهد بود نظر بگيريم اين طرح، سرمايه
در اين حالت . اختيار را دارد كه در صورت بهبود شرايط بازار آزمايشگاه را توسعه دهد

بعد از انجام محاسبات ساده . درصد اتفاق خواهد افتاد 60سناريوي خوب با احتمال 
پروژه  NPVاگر اين مبلغ را با . دلار مي باشد 41653ه ارزش اختيار رشد خواهيم ديد ك

دهد  دلار خواهد شد كه نشان مي 29318تعديل شده  NPVدر مرحله پيشگامي جمع كنيم، 
  . پروژه اساساً مطلوب است
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  بيني شده در مثال پروژه خطرپذير پيشگام هاي نقدي پيش جريان: 1جدول شماره 
نرخ تنزيلكل جريان هاي نقديمرحله مقياس بزرگترمرحله پيشگاميسال

0-100,000-100,00015%
110,00010,000
210,00010,000
350,00050,000
450,00050,000
520,000-1,000,000-980,000
6100,000100,000
7100,000100,000
8500,000500,000
9500,000500,000
10200,000200,000
(60%)مرحله مقياس بزرگترسال وضعيت بد (40%)وضعيت خوب

5-1,000,000-1,000,000-1,000,000
6100,000130,00055,000
7100,000130,00055,000
8500,000650,000275,000
9500,000650,000275,000
10200,000260,000110,000

NPV12,336-مرحله پيشگامي
NPV61,331-مرحله مقياس بزرگتر
NPV29,318پروژه با اختيار رشد

  41,653ارزش اختيار رشد
  

توانيم ارزش اختيارهاي واقعي را محاسبه  ر هر دو مثال بالا ما براحتي ميدليل اينكه د
كنيم اين است كه مفروضات ساده و در عين حال محكمي را در خصوص توزيع 

در دنياي واقعي كسب و . گيريم هاي نقدي براي راحتي محاسبات خود در نظر مي جريان
خوشبختانه به كمك برخي از ابزارها و  .باشد گذاري اختيار كار بسيار مشكلي مي كار قيمت

گذاري  هاي سرمايه توان فرصت گذاري اختيار مي مفاهيم استاندارد مربوطه به تئوري قيمت
  . واقعي را مورد ارزيابي قرار داد

يك دارايي به قيمت مشخص در ) فروش(خريد ) نه تعهد(اختيار عبارت است از حق 
تا . معمولاً سهام است 8ختيار مالي، دارايي پايهبراي قراردادهاي ا. يا تا تاريخ مشخص

بر اساس . گذاري اختيار ارائه نشده بود ، روش استانداردي براي قيمت1960اواخر دهه 
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) 1973(و مرتن) 1973(، بلك و شولز 10و مفهوم هجينگ ديناميك پرتفوليو 9رياضيات ايتو
دند كه ارزش اختيار را نشان رسي 11اي آميزي به معادله ديافرانسيل جزئي به صورت موفقيت

پيرو مطالعات اوليه بلك و شولز . داد و تحت عنوان فرمول بلك و شولز شناخته شد مي
گذاري اختيار منجر  مطالعات ديگري هم انجام گرفت كه به رويكردهاي جديدي در قيمت

دند گذاري اختيار معرفي كر اي از قيمت رويكرد ساده شده) 1979(كاكي و رابينستون . شد
اي بود كه در محدوده زماني پيوسته تخميني از  اي چند مرحله كه مبتني بر فرآيند دو جمله

  . رفت بشمار مي 12حركت براوني هندسي
گذاري اختيار شكل گرفت، اكثر محققان به پتانسيل  پيرو تحولي كه در تئوري قيمت

هاي سنتي  شبه اين دليل كه رو. اي پي بردند بندي سرمايه اين تئوري در بودجه
هاي ذاتي در ارزيابي  داراي يك سري محدوديت) هاي نقدي تنزيل شده جريان(

نشان داد كه ) 1977(مايرز . هاي با اختيارهاي استراتژيك و نامطمئن بودند گذاري سرمايه
. ها از اجزاي تشكيل دهنده ارزش بازاري آنها هستند گذاري شركت اختيارهاي آتي سرمايه

گذاري اختيار را در مديريت مالي بنگاه مورد  نقش تئوري قيمت) 1985(ماسون و مرتن 
ارزش استراتژيك انعطاف مديريتي و ) 1988(كولاتيلاكا و ماگلس . اند بحث قرار داده

اي را ميان اختيار  مقايسه 2جدول شماره . اند هاي شبه اختيار آن را مطالعه كرده ويژگي
  .دهد گذاري نشان مي روي يك پروژه سرمايه 14سهام و اختيار واقعي 13خريد آمريكايي

رغم شباهت زياد ميان اختيار مالي و اختيار واقعي، برخي هنوز هم كاربردي بودن  علي
گذاري اختيار را در خصوص اختيارهاي واقعي كه معمولاً در بازار معامله  تئوري قيمت

و ) 1985(و راس  با اين حال كاكي، اينگرسل. دهند شوند، مورد انتقاد قرار مي نمي
روي يك دارايي غير قابل  15پيشنهاد كردند كه ادعاي تبعي) 1984(دونالد و سيگل  مك

گذاري  توان با كسر صرف ريسك مشابه سود نقدي از نرخ رشد آن قيمت معامله را مي
بر اساس مباني تئوريكي محكم، بسياري از محققين، ارزيابي اختيارهاي واقعي . نمود

ترين  يكي از اساسي. نياي واقعي كسب و كار مورد بررسي قرار دادندمتعددي را در د
  .دونالد و سيگل توسعه يافت توسط مك 1986هاي ارزيابي اختيار واقعي در سال  مدل
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  مقايسه اختيار خريد آمريكايي سهام و اختيار واقعي روي يك پروژه:  2جدول شماره 
  يك پروژهاختيار واقعي روي  اختيار خريد آمريكايي سهام

  هاي نقدي مورد انتظارارزش فعلي جريان  قيمت فعلي سهام
  گذاري پروژهمخارج سرمايه  قيمت اعمال اختيار

  حق اعمال زود هنگام اختيار
گذاري در پروژه در هر لحظه از زمان قبل از ناپديد حق سرمايه

  شدن فرصت
  عدم اطمينان مربوط به ارزش پروژه  عدم اطمينان قيمت سهم

  ارزش انعطاف مديريتي پروژه  يمت اختيارق
  گذاريچارچوب زماني فرصت سرمايه  تاريخ انقضاء

  معمولاً غير قابل معامله  قابل معامله در بازار مالي
  مشكل تشكيل پرتفوليوي مشابه  سهولت تشكيل يك پرتفوليوي مشابه

  
ر يك پروژه خاص گذاري د در مدل مذكور، آنها زمان بهينه براي بنگاه را جهت سرمايه

كه ارزش آن مطابق حركت براوني هندسي در حال افزايش است، مورد بررسي قرار 
گذاري ممكن  نتايج مطالعه آنها نشان داد كه اختيار به به تاخير انداختن يك سرمايه. اند داده

هم رابطه ميان ) 1992(اينگرسل و راس . است تحت برخي از شرايط بسيار با ارزش باشد
برنان و . اند گذاري و عدم اطمينان را مورد مطالعه قرار داده در سرمايه 16منتظر ماندن اختيار

يك پروژه را  17گذاري و كنارگذاري تصميمات مشترك مربوط به سرمايه) 1985(شوارتز 
از تئوري اختيار در ارزشگذاري انعطاف ) 1994(كولاتيلاكا و تريگورگيز . اند بررسي كرده

هم قراردادهاي ) 1995(گرينادير . اند ها استفاده كرده ها و ستانده دادهمديريتي در تغيير 
  .ليزينگ را با استفاده از تئوري اختيارهاي واقعي ارزشگذاري كرده است

هاي اخير در تئوري اختيار واقعي بر ارزشگذاري اختيارهاي بسيار پيچيده از  پيشرفت
تيارهاي رشد استراتژيك متمركز و اخ 19اختيارهاي تركيبي ،18قبيل اختيارهاي مشترك

  تعادل ديناميك در يك صنعت رقابتي را بررسي) 1994(ديكسيت و پنديك . اند شده
گذاري، زماني كه  كند كه منتظر ماندن بنگاه در انجام سرمايه مدل آنها پيشنهاد مي. اند كرده
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اي مربوط به ه براي عدم اطمينان. باشد عدم اطمينان مختص خود بنگاه است، ارزشمند مي
. گذاري به دليل تاثير سيستماتيك آن، ارزش چنداني ندارد صنعت، منتظر ماندن در سرمايه

  در تحليل تصميم 20از تئوري اختيار واقعي و تئوري بازي) 1993(اسميت و آنكوم 
ارتباط ميان چند ) 1994(اند و تريگوريگز  گذاري بنگاه تحت رقابت استفاده كرده  سرمايه
توانند بر ارزش اختيارهاي  مي 21ررسي نمود و نتيجه گرفت كه اختيارهاي پسيناختيار ب
موارد استفاده استراتژيك اختيارها را در بازرا ) 1996(گرينادير . تاثير گذار باشند 22پيشين

گذاران چگونه  نشان داد كه سرمايه) 1997(سلمان . املاك و مستغلات بررسي نمود
و كارهاي پرمخاطره و در حال تاسيس را ارزيابي اختيارهاي رشد محصور در كسب 

گذاري اختيار در بررسي رفتار  از رويكرد قيمت) 1997(گرينادير و ويس . كنند مي
هازرمير . هاي تكنولوژيكي كمك گرفتند آوري گذاري بنگاه به هنگام روبرويي با نوع سرمايه
تحقيق وتوسعه را به هاي  ارزش استراتژيك انعطاف مديريتي در پروژه) 1998(و لچ 

به صورت كمي نشان ) 1998(كولاتيلاكا و پروتي . صورت انتقادي مورد ارزيابي قرار دادند
گذاري استراتژيك انحصاري برخي مواقع زيان ناشي از  دادند كه منافع ناشي از سرمايه

نتايج . دهد تعهد قبلي به يك پروژه داراي عدم اطمينان زياد را بيشتر از حد واقع نشان مي
مطالعه آنها پيشنهاد كرد كه ملاحظات استراتژيك بعضي مواقع نقش مهمي در زمانبندي 

  .گذاري دارند سرمايه
گذاري بالاست و عمدتاً بازگشت  نيازمند مخارج سرمايه ITگذاري  هاي سرمايه پروژه

 هاي  معمولاً داراي عدم اطمينان ITهاي  گذاري علاوه بر اين سرمايه. ناپذير هستند
شود كه تئوري اختيار واقعي  ها باعث مي همه اين ويژگي. باشند تكنولوژيكي و تجاري مي

همانگونه كه آمارام، . به حساب آيد ITگذاري  هاي سرمايه رويكرد مناسبي در ارزيابي پروژه
 ITهاي  گذاري اند، اختيارهاي واقعي در سرمايه متذكر شده) 1999(كولاتيلاكا و هندرسون 

  .توانند براي سهامداران ايجاد ارزش كند ي قابل توجهي ميها به روش
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  ITگذاري  هاي سرمايه چهار طبقه فرصت -2-2
بندي  ها با توجه به شناختي كه از پتانسيل اختيارهاي واقعي در بودجه بسياري از شركت

) 1999(آمارام و كولاتيلاكا . برند هاي مختلفي بكار مي اي دارند، آن را در زمينه سرمايه
اي از كاربردهاي اختيارهاي واقعي را كه شامل ارزيابي كسب و كار پرريسك،  مجموعه
ريزي استراتژيك  ها، ارزيابي تحقيق و توسعه و برنامه گذاري در زيرساخت سرمايه
اختيارهاي مربوط ) 1988(پادوك ، سيگل و اسميت . اند گذاري است، معرفي كرده سرمايه

) 1998(لرمن . پتروشيمي فراساحل را مورد ارزيابي قراردادند به استخراج پسين و ليزينگ
سازي كرد و در عمليات كسب و  توان تئوري اختيار واقعي را ساده نشان داد كه چگونه مي
برخي شواهد تجربي را گزارش نمود كه نشان از ) 2000(بولان . كار واقعي به كار گرفت

  .سازگاري با تئوري اختيار واقعي داشت
نشان دادند كه ارزش صحيح زمين شهري خالي از سكنه بايد ) 1994(ا و لي كاپوز

گذاري با  تحليل سرمايه) 1994(تيزبرگ . هاي آتي آن نيز باشد شامل ارزش اختيار توسعه
اخيراً برخي از مطالعات مربوط به تئوري اختيارهاي . استفاده از ارزيابي اختيار را انجام داد

براي مثال بناروس و . انجام شده است ITگذاري  هاي سرمايه واقعي در ارزيابي پروژه
صنعت خدمات مالي  ITيك مطالعه موردي را براي تحليل پروژه ) 2000و  1999(كافمن 

تصميم ) 2000(تاديس، فورستين و ميلد . اند در چارچوب اختيارهاي واقعي انجام داده
ده از تحليل اختيارهاي واقعي مورد را با استفا SAP R/3ها در سيستم  گذاري شركت سرمايه

ها، تئوري اختيارهاي واقعي يك نوشدارو  همانند اغلب تئوري. اند ارزيابي قرار داده
گذاري به  قابليت كاربرد اين تئوري نيز بايد تحت سناريوهاي مختلف سرمايه. باشد نمي

به استفاده از هاي اطلاعاتي  اگرچه برخي از محققين سيستم. دقت مورد بررسي قرار گيرد
اند، ولي  شروع كرده ITگذاري  هاي واقعي به عنوان ابزاري در ارزيابي سرمايه تئوري اختيار

هدف . اند هنوز به چارچوبي كه نشان دهنده رفع مشكل قابليت كاربرد آن باشد، نرسيده
هاي  براي رسيدن به اين مهم، پروژه. اصلي اين مقاله فراهم ساختن اين چارچوب است

و   23هاي تغيير تكنولوژي هزينه: بر اساس دو معيار دسته بندي مي شود ITگذاري  ايهسرم
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هاي  نشان داده شده است چهار طبقه فرصت 1همانگونه كه در شكل . 24ماهيت رقابت
  :براي اساس دو معيار مذكور عبارتند از  ITگذاري  سرمايه

  25عات هاي بالاي تغيير تكنولوژي اطلا هاي مشترك با هزينه فرصت )1
  26 هاي پائين تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي مشترك با هزينه فرصت )2
  27 هاي پائين تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي اختصاصي با هزينه فرصت )3
 28 هاي بالاي تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي اختصاصي با هزينه فرصت )4

عي شرايط هاي اختيارهاي واق شايان ذكر است كه هر كدام از طبقات در استفاده از مدل
با استفاده از مدل زمان پيوسته ارائه شده توسط مك دونالد و سيگل . اي دارند جداگانه

بر اساس  ITگذاري  هاي سرمايه شود كه چرا فرصت به عنوان الگو نشان داده مي) 1986(
گذاري معادل  شوند؟ بر اساس مدل آنها فرصت سرمايه دو معيار ذكر شده از هم تفكيك مي

. آمريكايي مي باشد) گذاري در پروژه با هزينه مشخص نه تعهد سرمايه(خريد يك اختيار 
اين مدل داراي  ،29هاي نقدي جانبي و فرسايش ناشي از رقابت بدون در نظر داشتن جريان

هاي مهمي  حل تحليلي داراي يك سري ويژگي اين راه. حل صريح و مشخص است يك راه
گذاري نامطمئن بسيار با  ار به تاخير انداختن سرمايهكند كه اختي اين مدل بيان مي. باشد مي

يكي از مفروضات . است و موقع اتخاذ تصميم توسط شركت بايد مد نظر قرار گيرد  ارزش
به عبارت ديگر پروژه . اصلي اين مدل اين است كه فرسايش ناشي از رقابت وجود ندارد

پروژه از حركت  بدون اين فرض، ارزش. گذاري يك فرصت اختصاصي است سرمايه
: دليل اين امر نيز ساده است. متقارن براوني هندسي ذكر شده در مدل آنها نبايد تبعيت كند
سازد ولي احتمال وقوع اين امر  وجود رقابت بالقوه توزيع ارزش آتي پروژه را نامتقارن مي

 قابل ذكر است كه فرمول معروف بلك. هاي با ارزش بالاتر اندك است در خصوص پروژه
. باشد شولز هم بر اساس فرض تبعيت قيمت دارايي پايه از حركت براوني هندسي مي

بنابراين هرگونه استفاده مستقيم از اين فرمول زماني كه چندين رقيب فرصت 
  . گذارند، نامناسب است گذاري را به اشتراك مي سرمايه
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  ITگذاري  هاي سرمايه چهار طبقه فرصت:  1شكل شماره 
  تكنولوژي اطلاعاتهزينه تغيير 

  ماهيت رقابت
  بالا  پائين

 II  I  هاي مشتركفرصت
 III IV  هاي اختصاصيفرصت

  
  گذاري كاملاً شناخته شده هاي سرمايه در دنياي واقعي كسب و كار اغلب فرصت

كه  ITدر بخش كسب و كار . باشند هستند و يا حداقل براي عده خاصي شناخته شده مي
هاي اختيار واقعي كه عدم اطمينان  گير است، آندسته از مدلرقابت در آن شديد و فرا

به . كنند، عمدتاً نامناسب هستند گذاري فرض مي هاي سرمايه متقارن را در ارزيابي فرصت
طور شهودي و مستقيم قابل درك است كه فشار ناشي از رقابت، ارزش اختيار به تاخير 

: رد در برخورد با اين مسئله وجود دارددو نوع رويك. انداختن پروژه را كاهش خواهد داد
. رويكرد اول اين است كه رقابت را به عنوان يك شوك بيروني بايد مدلسازي نمود

براي  30از فرآيند پرش پواسون) 1991و  1996(، تريگوريگز )1994(ديكسيت و پنديك 
توان به  را ميمطالعات آنها نشان داد كه تاثير فرسايش رقابتي . تشريح رقابت استفاده كردند
  :شرح معادله ذيل بيان كرد

  استراتژيك NPV= سنتي NPV+ } ارزش اختيار منتظر ماندن  –از رقابت ) زيان ناشي(فرسايش {
  

انعطاف مديريت را در صورت مشترك بودن ) بيشتر(به عبارت ديگر رقابت قوي 
ط اختيارهاي به منظور بس. گذاري محدود خواهد نمود فرصت سرمايه) شناخته شده بودن(

گذاري با فرض نيروهاي رقابتي تصادفي،  هاي سرمايه واقعي براي ارزيابي فرصت
توان به عنوان سود نقدي  پيشنهاد نمود كه اثر نيروهاي رقابتي را مي) 1996(تريگوريگز 

رويكرد ديگر  اين است كه اثر متقابل ناشي از رقابت را به . پرداختي مستمر در نظر گرفت
امل دروني در نظر بگيريم و ارزيابي اختيارهاي واقعي را با اصول تئوريكي عنوان يك ع
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توانند  به مطالعه اسميت و آنكوم  مندان به اين رويكرد مي علاقه. نظريه بازي تركيب كنيم
 ITگذاري  هاي سرمايه همانگونه كه قبلاً هم عنوان شد، اغلب فرصت. مراجعه كنند) 1993(

گيري خاصي، بايد به دقت مزاياي  بنابراين قبل از نتيجه. باشد ميان چند رقيب مشترك مي
گذاري  از ديگر رقبا و اختيار به تاخير انداختن همان سرمايه 31گذاري زودتر ناشي از سرمايه

هاي اختيار واقعي كه تقارن عدم اطمينان  بكارگيري اين دسته از مدل. را با هم مقايسه نمود
ها اختصاصي  كنند، فقط زماني درست است كه فرصت ض ميگذاري را فر در نتايج سرمايه

هاي  برخي از فرصت. بيني تحت رقابت باشند اي قابل پيش باشد يا حداقل در يك آينده
هاي تكنولوژي اطلاعات داراي اين ويژگي  شبيه خريد و ارتقاء سيستم ITگذاري  سرمايه
ودتر از ديگران را قبل از گذاري ز به هر حال بايد تاثير استراتژيك سرمايه. هستند

مورد ارزيابي  ITگذاري  هاي سرمايه هاي اختيارهاي واقعي در اغلب پروژه بكارگيري مدل
اند منافع ناشي از  پيشنهاد كرده) 1998(همانطور كه كولاتيلاكا و پروتي . قرار داد
ماندن  گذاري زودتر از رقبا ممكن است به صورت استراتژيك منافع ناشي از منتظر سرمايه

توانيم اثر  در حقيقت ما مي. را موقعي كه رقابت بسيار شديد است تحت تاثير قرار دهد
. تلقي كنيم 32گذاري زودتر از رقبا را به عنوان ارزش اختيار رشد استراتژيك يك سرمايه
گذاري را با در نظر گرفتن اختيار رشد و اختيار منتظر  سرمايه  بنابراين ما هنوز فرصت

هاي  گذاري زودتر را در مدل توانيم اثر سرمايه كنيم و مي طور همزمان ارزيابي ميماندن به 
مدلي از اختيار واقعي را با ) 2001(براي مثال لي . استاندارد اختيارهاي واقعي بكار بگيريم

  . درنظر داشتن ملاحظات استراتژيك بر اساس مدل مك دونالد و سيگل ارائه نمود
هاي  استفاده شده هزينه ITگذاري  هاي سرمايه بندي فرصت قهمعيار ديگري كه براي طب

دانيم كه نيازي نيست عدم اطمينان ناشي از تغيير  مي. تغيير تكنولوژي اطلاعات است
همه اين عدم . اختيارهاي واقعي تفكيك شود  ها در مدل تكنولوژي، از ساير عدم اطمينان

گذاري را كمتر  ي نتايج آتي يك پروژه سرمايهبين ها اثر مشابهي دارند و قابليت پيش اطمينان
دارد، در اين  ITهاي  گذاري با اين وجود به دليل نقش مهمي كه در نتايج سرمايه. كنند مي

مهمترين سئوالي كه مديريت شايد قبل . مقاله بر عدم اطمينان تكنولوژي تمركز خواهد شد
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آن مواجه شود اين است كه آيا با  ITگذاي  گذاري در يك فرصت سرمايه از انجام سرمايه
تكنولوژي انتخاب شده گزينه درستي هست يا نه؟ به عبارت بهتر آيا تكنولوژي انتخاب 

گذاري هست يا نه؟  براي حداكثر ساختن نتايج مورد انتظار سرمايه 33حل شده بهترين راه
ها  نانواضح است كه پاسخ روشني براي اين سئوال وجود ندارد به اين خاطر كه عدم اطمي

و مناسب ممكن است ) شناخته شده(مشترك  ITهاي  حل برخي از راه. زيادي دخيل هستند
 ITهاي  حل در برخي مواقع نيز ممكن است بعضي از راه. هاي آتي منسوخ گردند در سال

  با اين وجود بسياري از عدم. حل استاندارد مطرح شوند مورد غفلت واقع شده به عنوان راه
 . كنولوژيكي همزمان با فرآيند پيشرفت تكنولوژي قابل حل استهاي ت اطمينان

گيرندگان با يك محيط نامطمئن  ، تصميمITگذاري هاي سرمايه در بسياري از پروژه
واضح . حل  در بازار به رقابت مي پردازند شوند كه در آن چندين راه تكنولوژي روبرو مي

ه اين امر بستگي خواهد داشت كه ها تا حدودي ب هاي آتي اين پروژه است كه موفقيت
در نتيجه . توانند برنده اين رقابت باشند هاي تكنولوژي اطلاعات چقدر مي حل راه

گيرندگان براي استفاده از اختيار به تاخير انداختن انگيزه دارند تا اجازه دهند  تصميم
هاي  ز مدلتحت اين سناريو بسياري ا. هاي تكنولوژي برطرف شود بسياري از عدم اطمينان

گذاري را براحتي مي  اختيار براي منتظر ماندن جهت دستيابي به استراتژي بهينه سرمايه
هاي اختيارهاي واقعي بايد در نظر  با اين حال براي استفاده از مدل. توان طراحي نمود
در . هاي تغيير بالايي هم وجود خواهد داشت حلي انتخاب شود، هزينه داشت كه وقتي راه

گيرندگان  صورت عدم اطمينان ناشي از رقابت در تكنولوژي به خاطر اينكه تصميمغير اين
هاي ديگري روي آورند،  حل گذاري به راه توانند بعد از اجراي پروژه سرمايه براحتي مي

  .اختيار منتظر ماندن را ارزشمند نخواهد كرد
هاي تغيير تكنولوژي  نهاند، هزي بيان كرده) 1998(همانگونه كه شاپيرو و واريان 

 34آنها از اصطلاح قفل شدن در تكنولوژي. اطلاعات در بسياري از موارد با اهميت هستند
هاي  حل براي توضيح وضعيتي كه مديريت انعطاف كمتري براي تغيير به ساير راه

زماني كه هزينه تغيير تكنولوژي اطلاعات به شدت . اند تكنولوژي دارد، استفاده كرده
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بنابراين تحليل اختيارهاي واقعي بايد بر . اختيار منتظر ماندن با ارزش است بالاست
گذاري براي رفع بيشتر عدم اطمينان  پذيري مديريت در به تاخير انداختن سرمايه انعطاف

زماني كه هزينه تغيير پائين است، عدم اطمينان بالاي تكنولوژي . تكنولوژي متمركز شود
بر عكس در . را تصديق نمايد 35منتظر ماندن و مشاهده كردنتواند سياست  اطلاعات نمي

اين مواقع بايد از تحليل اختيارهاي واقعي براي كمي كردن ارزش اختيار براي تغيير 
  .سازد تر مي گذاري را براي مديريت جذاب استفاده شود كه معمولاً اين اقدام فرصت سرمايه

حال به عمل آمد، چهار طبقه از هايي كه تا به  بندي بحث در اين بخش براي جمع
  :دهيم را بر اساس دو معيار مد نظر قرار مي ITگذاري  هاي سرمايه فرصت

  هاي بالاي تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي مشترك با هزينه فرصت): I(طبقه اول 
بايد هم به منافع استراتژيك ناشي از  ITگذاري  هاي سرمايه براي اين دسته از فرصت

با اين حال . زودتر از رقبا توجه شود و هم به اختيار ارزشمند منتظر ماندنگذاري  سرمايه
. گذاري زودتر از رقبا داراي زياني معادل ارزش اختيار منتظر ماندن را به همراه دارد سرمايه

گذاري توجه به اختيار رشد استراتژيك و  هاي سرمايه بنابراين براي اين نوع از فرصت
با متوازن كردن دو اثر . باشد مل كليدي در تحليل اختيار واقعي مياختيار منتظر ماندن عا

گذاري را طوري پيدا نمود كه در آن عايدي مورد  توان نقطه بهينه سرمايه مخالف هم، مي
  . گذاري حداكثر گردد انتظار سرمايه

   هاي پائين تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي مشترك با هزينه فرصت): II(طبقه دوم 
گذاري  معمولاً بهترين استراتژي، سرمايه ITگذاي  هاي سرمايه ن دسته از فرصتبراي اي

گذاري زودتر از رقباي  همانطور كه قبلاً هم عنوان گرديد سرمايه. باشد زودتر از رقبا مي
هاي تغيير تكنولوژي،  علاوه براين به دليل پائين بودن هزينه. احتمالي مفيدتر خواهد بود

شي از تكنولوژي، استراتژي منتظر ماندن و مشاهده كردن را جذاب هاي نا عدم اطمينان
هاي اختيار واقعي بايد به منظور كمي كردن ارزش اختيار رشد  بنابراين مدل. دهد نشان نمي

  .و اختيار تغيير مستتر در خود پروژه مورد استفاده قرار گيرد
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  يير تكنولوژي اطلاعاتهاي پائين تغ هاي اختصاصي با هزينه فرصت ): III(طبقه سوم 
هاي  قابل ذكر است كه اختيار به تاخير انداختن يكي از اجزاي با ارزش فرصت

با اين وجود عدم اطمينان تكنولوژي كمك زيادي به . باشد گذاري اختصاصي مي سرمايه
گذاري به علت پائين بودن هزينه تغيير تكنولوژي در  ارزش اختيار منتظر ماندن در سرمايه

بنابراين بايد در تحليل اختيارهاي . گذاري نخواهد كرد هاي سرمايه ه از فرصتاين طبق
هاي كسب و كار كه ممكن است ارزش اختيار منتظر ماندن را  اطمينان  واقعي به ساير عدم

  .افزايش دهد، توجه نمود
  هاي بالاي تغيير تكنولوژي اطلاعات هاي اختصاصي با هزينه فرصت ): IV(طبقه چهارم 

هاي  ترين استراتژي براي اين نوع فرصت ر ماندن و مشاهده كردن مناسبمنتظ
بنابراين تحليل اختيارهاي واقعي بايد بر اختيار به تاخير . مي باشد  ITگذاري  سرمايه

به دليل احتمال وقوع وضعيت قفل در تكنولوژي، . گذاري متمركز باشد انداختن سرمايه
در دنياي . گذاري بسيار صبور باشند انجام سرمايه گيرندگان بايد قبل از ورود به تصميم

ممكن است به طور پيوسته از  ITگذاري در صنعت  واقعي كسب و كار يك فرصت سرمايه
گيرندگان بايد در هدايت تحليل اختيارهاي  بنابراين تصميم. يك طبقه به ديگري انتقال يابد

  .واقعي بسيار حساس باشند
هاي  واقعي براي نشان دادن اهميت استفاده از مدل هاي بعدي از يك نمونه در بخش

استفاده   ITگذاري در  هاي سرمايه هاي واقعي مناسب، همزمان با تكامل فرصت اختيار
با عنايت هدف و روش بكارگرفته شده ، روش تحقيق در اين مطالعه از نوع . خواهد شد

  .باشد تحليل اكتشافي مي
  
  ها و تحليل آنها يافته -3

هاي ارتباطي، كسب   و با ظهور ساير تكنولوژي 36انگيز وب جهان گستر شگفتبا رشد 
. سازد هاي معاملات اوراق بهادار را متحول مي بسياري از جنبه 37و كار كارگزاري اينترنتي

وجه بسيار جذاب و شاخص كارگزاري اينترنتي آن است كه شبكه معاملاتي سريع، 
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هاي  در سال. كند گذاران انفرادي فراهم مي سرمايه اقتصادي و با قابليت دسترسي آسان براي
اي،  هاي شبكه هاي حاصل شده در حوزه رمزگذاري و ساير تكنولوژي اخير پيشرفت

تر و قابل اعتماد كرده كه به نوبه خود اين امر به توسعه بيشتر  گذاري آنلاين را ايمن سرمايه
با افزايش عجيب تعداد همراه . كسب و كار كارگزاري آنلاين هم منجر شده است

كارگزاري آنلاين، رقابت موجود در كسب و كار كارگزاري آنلاين هم به شدت افزايش 
گذاران براي هر معامله به طور  در نتيجه متوسط حق كميسيون پرداختي سرمايه. يافته است

آخرين . شود گذاران آنلاين ارائه مي مداوم كاهش يافته و خدمات بيشتري براي سرمايه
كند كه بتوانند از پشت  گذاران ايجاد مي كنولوژي ارتباطات اين امكان را براي سرمايهت

بنابراين . هاي مجازي به انجام مبادله اقدام كنند كامپيوترهاي شخصي خود و از طريق شبكه
هاي كارگزاري الكترونيكي براي ايجاد زير ساخت مبادله الكترونيكي با  بسياري از شركت
در واقع بيش از يك دهه است كه تكنولوژي . شوند گذاري روبرو مي هيك فرصت سرماي

سيم وجود دارد كه  حل دسترسي به اينترنت بي چندين راه. انتقال سريع داده وجود دارد
هيچ يك از  1998با اين وجود تا سال . حضور داشتند 1996برخي از آنها از اوايل 

  .سيم را برقرار نكرده بودند بي هاي كارگزاري الكترونيكي سيستم معاملات شركت
گذاري در زيرساخت  سرمايه  با توجه به توضيحات فوق واضح است كه فرصت

بدين معني كه همه . باشد سيم، يك فرصت مشترك و شناخته شده مي معاملات بي
اما . مند بودند گذاري زودتر از ساير رقبا علاقه هاي كارگزاري الترونيكي براي سرمايه شركت
ها وارد اين حوزه نشدند؟ چرا اغلب  چرا اين شركت 1996اين است كه تا سال  سئوال
گذاري نمودند؟  در اين حوزه اقدام به سرمايه 2000تا  1998ها در دوره زماني  شركت

 1998قبل از . شود پاسخ اين سئوالات در قالب تحليل اختيارهاي واقعي داده شود سعي مي
كرد و   سيم در بازار با هم رقابت مي اينترنت بي حل براي ارائه خدمات چندين راه

هاي متعدد وجود داشت و آنها  هاي مختلفي در اين حوزه از سوي شركت سرويس
حل از ميان آنها  دادند و تشخيص اينكه كدام راه هاي مناسب خود را ترفيع مي حل راه

ها وجه مشتركي  حل راهعلاوه بر اين ميان اين . استاندارد خواهد بود كار بسيار مشكلي بود
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. هاي مختلف بسيار بالا بود حل هاي تغيير ميان راه در نتيجه هزينه. از نظر فني وجود نداشت
سيم وارد شود،  خواست در سرويس معاملات بي بنابراين اگر شركتي در آن زمان مي

هاي طبقه اول  شد و اين همان چيزي است كه در توصيف ويژگي شك در آن قفل مي بي
كارگزاري   بنابراين يك شركت. عنوان شد) تغيير بالا  هاي مشترك با هزينه صتفر(

گذاري زودتر از رقبا توجه كند و هم به  الكترونيكي بايد هم به منافع استراتژيك سرمايه
به دليل وضعيت قفل شدن در تكنولوژي بود كه . اختيار با ارزش منتظر ماندن توجه نمايد

اين . ونيكي استراتژي منتظر ماندن و مشاهده كردن را برگزيدندهاي كارگزاري التر شركت
استراتژي زماني بهترين گزينه است كه ارزش اختيار منتظر ماندن بالاتر از منافع استراتژيك 

گذاري بسيار جسورانه  بعضي مواقع كه استرتژي سرمايه. گذاري زودتر باشد سرمايه
. مكن است در عمل به درماندگي منجر شودگيرند م هاي تكنولوژي را در نظر نمي ريسك

اي  هاي ارتباط ماهواره هايي است كه در پروژه سيستم يكي از نمونه 38شركت ايريديوم
  . گذاري نمود و عملاً ورشكست شد سرمايه

هاي با مدار  ها دلار در ماهواره از جمله موتورلا، ميليون  ITهاي صنعت  بسياري از غول
اين در حالي است كه عدم . اند هاي تلفن قابل حمل هزينه كرده پائين براي ارائه سرويس

هاي موبايل وجود  اي و سيستم هاي ماهواره هاي زيادي به خاطر رقابت ميان سيستم اطمينان
سيم جهاني  پروژه مذكور زماني كه سيستم موبايل به عنوان كانال ارتباطي بي. داشت

ن اقدام ايريديوم به طور رسمي در اوايل سال با اي. شناخته شد با درماندگي مواجه گرديد
  . اعلام ورشكستگي نمود 2000

همايش پروتكل . تغيير نمود 1998سيم در ماه مي  محيط فعاليت پروژه معاملات بي
هاي فون دات كام، نوكيا، اريكسون و  كه با حمايت شركت) WAP( 39سيم كاربرد بي
نوع استاندارد صنعتي است كه هدف آن  را منتشر نمود، اساساً يك  WAP 1.0موتورلا  

 WAPيكي از كاربردهاي اصلي . هاي موبايل بود هاي اينترنت و تلفن ادغام تكنولوژي
در نتيجه . سيم است هاي مختلف اينترنت بي حل حصول اطمينان از هماهنگي ميان راه

اما به صورت توانند در بازار با هم رقابت كنند،  كنندگان مختلف تكنولوژي هنوز مي عرضه
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توسعه  WAPتوانند محصول خود را در چهارچوب استانداردهاي فني مندرج  داوطلبانه مي
هاي تغيير  سازد، هزينه هاي تكنولوژي رقيب را سازگار مي حل راه WAPاز آنجا كه . دهند

هاي  شركت. يابد هاي مختلف به شدت كاهش مي حل تكنولوژي اطلاعات ميان راه
كي به دليل پائين بودن احتمال قفل شدن در تكنولوژي، انعطاف زيادي كارگزاري الكتروني

با ايجاد يك استاندارد جامع تكنولوژي مانند . سيم دارند فرم معاملات بي در ايجاد پلت
WAPهاي كارگزاري الكترونيكي از طبقه  گذاري مطرح شده براي شركت ، فرصت سرمايه

هاي تغيير تكنولوژي  مشترك با هزينه گذاري هاي سرمايه فرصت(اول به طبقه دوم 
همانگونه كه قبلاً هم مورد اشاره قرار گرفت، . شود تبديل مي) اطلاعات پائين

در جدول . باشد گذاري زودتر از رقبا معمولاً بهترين استراتژي براي اين طبقه مي سرمايه
رهاي واقعي نشان هاي نقد تنزيل شده مبتني بر اختيا جريان  با استفاده از تحليل 3شماره 

دهيم كه ماهيت رقابت در تكنولوژي به چه نحوي تصميمات مربوط به زمانبندي  مي
فرض بر اين . دهد گذاري يك شركت كارگزاري الكترونيكي را تحت تاثير قرار مي سرمايه

فرم  روي پلت 1996خواهد تصميم بگيرد كه در ابتداي سال  است شركت كارگزاري مي
در اين تحليل تاريخ دقيق زمان ارزيابي . گذاري كند يا نه سيم سرمايه سيستم معاملات بي

اگر شركت . هاي نقدي به اين تاريخ بايد تنزيل گردند مي باشد لذا همه جريان 1/1/1996
ميليون دلار به عنوان  4گذاري كند لازم است مبلغ  تصميم بگيرد كه بلافاصله سرمايه

هزار  500جريان نقد مورد انتظار براي پايان سال اول خالص . گذاري اوليه بپردازد سرمايه
 20هاي آتي با نرخ رشد ساليانه  باشد و فرض بر اين است كه اين مبلغ براي سال دلار مي
داند كه احتمالاً در اين تكنولوژي قفل  با اين حال شركت مي. ادامه خواهد داشت 40درصد

ديگري در بازار هستند كه به رقابت ) ناسازگار(هاي متفاوت  خواهد شد چرا كه تكنولوژي
بعد از سال . خواهد بود 2000شود كه فرآيند رقابت تا پايان سال  بيني مي پيش. پردازند مي

اگر تكنولوژي انتخابي شركت در بازار رقابتي موقعيت خود را از دست بدهد نرخ  2000
ات موجود و بر اساس اطلاع. رشد ساليانه جريان نقد حاصل از آن صفر خواهد شد

. باشد درصد مي 60) احتمال برد(تجربيات شركت، احتمال انطباق با تكنولوژي درست 
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دو دليل براي بالا بودن نرخ تنزيل . درصد است 30نرخ تنزيل ساليانه هم براي اين پروژه 
هاي كارگزاري الكترونيكي به دليل محيط فعاليت رقابتي و  اولاً اغلب شركت: وجود دارد
گذاري غير اختصاصي است  بالاتري دارند و ثانياً اين فرصت سرمايه  زينه سرمايهريسكي، ه
كنيم كه شركت بلافاصله پروژه را  حال فرض مي. هاي منتظر ماندن در آن بالاست و هزينه
  :مورد انتظار به شرح ذيل محاسبه مي شود NPVكند،  اجرا مي

 
 

 1996طرح در ابتداي سال  دهد كه در صورت اجراي نشان مي سه محاسبات جدول
از آنجا كه اين . دلار است 31967گذاري برابر  سرمايه 41خالص ارزش فعلي مورد انتظار

هي نقد تنزيل شده، شركت بايد  رقم بزرگتر از صفر است، بر اساس تحليل سنتي جريان
از عدم  تواند منتظر بماند تا بسياري داند كه مي با اين حال شركت مي. پروژه را اجرا نمايد

به تاخير  2000گذاري تا سال  تواند انجام سرمايه براي مثال مي. ها برطرف شود اطمينان
تواند  در آن زمان شركت كاملاً مطمئن است كه مي. بياندازد تا رقابت تكنولوژي پايان پذيرد

كنيم كه شركت انتظار دارد احتمال موفقيت از  فرض مي. تكنولوژي صحيح را انتخاب كند
درصدي  10افزايش ( افزايش يابد  2000درصد در سال  100به  1996رصد در سال د 60

بيني رقابت تكنولوژي در آينده به صورت خطي  به عبارت ديگر قابليت پيش). در هر سال
هاي آتي به  اين موضوع با اين واقعيت كه عدم اطمينان. يابد افزايش مي 2000تا  1996از 

  ENPVتواند  براساس اين فرض شركت مي. باشد گار ميمرور زمان قابل حل است، ساز
. جهت اجراي پروژه محاسبه كند 1966هاي آتي بعد از  پروژه را براي هر يك از سال

براي اجراي پروژه  2000تا سال  1996از سال   ENPVدهد كه  نشان مي 3جدول شماره 
حت اين سناريو شركت ت. رسد دلار مي 350128يابدو بالاترين حد خود يعني  افزايش مي

توان نشان داد بعد از  براحتي مي. ها منتظر بماند بايد جهت رفع عدم اطمينان 2000تا سال 
  .كاهش خواهد يافت  ENPVرسد،  كه رقابت تكنولوژي به پايان مي 2000سال 
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سيم پروژه معاملات بي - هاي نقد تنزيل شده بر اساس اختيار واقعي تحليل جريان: 3جدول شماره   
4,000,000(g) نرخ رشد(r) نرخ تنزيل

20%30%

1/1/19961/1/1997
شكستموفقيتسالشكستموفقيتسال
060%40%170%30%

1,996500,000500,0001,997500,000500,000
1,997600,000600,0001,998600,000600,000
1,998720,000720,0001,999720,000720,000
1,999864,000864,0002,000864,000864,000
2,0001,036,8001,036,800…g=0%

…g=0%
31,967ENPV=164,210ENPV=

1/1/19981/1/1999
شكستموفقيتسالشكستموفقيتسال
280%20%390%10%

1998500,000500,0001999500,000500,000
1999600,000600,0002000600,000600,000
2000720,000720,000…g=0%

…g=0%
255,593ENPV=315,115ENPV=

1/1/2000
شكستموفقيتسال
4100%0%

2000500,000

350,128ENPV=

1/1/19981/1/1999
موفقيتسالشكستموفقيتسال
290%10%3100%

1998500,000500,0001999500,000
1999600,000600,0002000600,000
2000720,000…g=0%

409,650ENPV=455,166ENPV=

WAP  - شوك بيروني به فرآيند رقابت تكنولوژي معرفي 
زمان انجام سرمايه گذاريزمان انجام سرمايه گذاري

…g=20%
…g=20%

جريان هاي نقد برآورد شده با فرض پايان يافتن رقابت تكنولوژي در پايان سال پنجم

مخارج سرمايه گذاري (C) - دلار

…g=20%

زمان انجام سرمايه گذاريزمان انجام سرمايه گذاري

زمان انجام سرمايه گذاري زمان انجام سرمايه گذاري

زمان انجام سرمايه گذاري

…g=20%
…g=20%

…g=20%

…g=20%

 
  

گذاري به دليل بحث  در صورت عدم وجود عدم اطمينان آتي، منتظر ماندن در سرمايه
فرض كنيم فرآيند رقابت تكنولوژي همانگونه كه . باشد تنزيل، فقط داراي اثرات منفي مي

) استاندارد WAPدوره معرفي ( 1998شركت انتظار داشت برطرف نشود و شركت تا سال 
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به عنوان  WAPدر اين نوشته معرفي . شاهده كردن را برگزينداستراتژي منتظر ماندن و م
يك شوك بيروني به فرآيند رقابت تكنولوژي مدلسازي شده و با اين اتفاق عدم 

هاي انجام شده فرض بر اين است كه  در تحليل. يابد هاي آتي به شدت كاهش مي اطمينان
درصد افزايش مي  90رصد به د 80، احتمال موفقيت از  1998با ورود اين شوك از اوايل 

شود كه  يك سال بعد عدم اطمينان ناشي از رقابت تكنولوژي به طور كامل برطرف مي. يابد
به عنوان  WAPرويكرد ديگر اين است كه اثر . باشد درصد مي 100در آن احتمال موفقيت 

ل ما در تحلي. هاي تغيير ميان تكنولوژي رقيب مدلسازي شود يك عامل كاهنده در هزينه
با اين حال رويكرد دوم هم به دليل هزينه . رويكرد اول مورد استفاده قرار گرفته است

پروژه را بعد از اين   ENPV  3جدول شماره . پائين تغيير نتايج مشابهي خواهد داشت
است  1999گذاري در سال  بهترين استراتژي براي شركت، سرمايه. دهد شوك نيز نشان مي

دو اثر مستقيم در  WAPبنابراين ظهور  .42باشد دلار مي 455166آن   ENPVكه 
اول اينكه عايدي مورد انتظار پروژه را به دليل قابليت . گيري شركت داشت تصميم
هاي  دهد و دوم اينكهبا كاهش عدم اطمينان بيني نتايج رقابت تكنولوژي افزايش مي پيش

  . دهد را كاهش ميآتي تكنولوژي، ارزش اختيار منتظر ماندن و مشاهده كردن 
هايي كه باعث افزايش ارزش اختيار  در تحليل جريان نقد، ما به ساير عدم اطمينان

در تعيين  NPVهمچنين قابل ذكر است كه ميزان . شود توجهي نكرديم منتظر ماندن مي
هاي سودده بهترين  براي برخي از پروژه. گذاري نقش مهمي دارد زمانبندي سرمايه
گذاري و اقدام سريع به انجام  خاب اختيار منتظر ماندن در انجام سرمايهاستراتژي عدم انت

به دليل تاثير تنزيل ممكن است  NPVها كاهش ميزان  در اين دسته از پروژه. آن است
گذاري  قابل توجه به هنگام سرمايه NPVارزش اختيار منتظر ماندن را در صورت ايجاد 

هاي انجام شده نشان مي دهد كه  اين مثال تحليلدر . زودتر از رقبا تحت شعاع قرار دهد
هاي  هاي مربوط به پروژه گيري فرآيند رقابت تكنولوژي نقش بسيار مهمي در تصميم

  .دارند ITگذاري  سرمايه
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  گيري و بحث نتيجه -4
اگرچه برخي از مطالعات اخير به پتانسيل تئوري اختيارهاي واقعي در ارزيابي 

هاي  اند، ولي بايد توجه داشت كه كاربردي بودن مدل پي برده ITهاي استراتژيك  پروژه
هاي مختلف مورد بررسي قرار  متعدد اختيارهاي واقعي مستلزم اين است كه تحت سناريو

هاي استاندارد اختيارهاي واقعي كه بر فرض متقارن بودن عدم اطمينان عايدي  مدل. گيرند
هاي  يل فرسايش ناشي از رقابت براي فرصتگذاري استوار هستند، به دل آتي پروژه سرمايه

تحليل . توانند داشته باشند به صورت مستقيم كاربردي نمي) شناخته شده(مشترك 
اختيارهاي واقعي بايد با در نظر داشتن وضعيت رقابتي احتمالي، ميان منافع ناشي از 

هزينه تغيير . گذاري زودتر از رقبا و ارزش اختيار منتظر ماندن توازن ايجاد كند سرمايه
تكنولوژي اطلاعات عامل مهم ديگري است كه بايستي به هنگام انجام تحليل اختيار واقعي 

تغيير تكنولوژي اطلاعات بالا باشد يا   در اقتصاد ديجيتالي هر چه هزينه. مد نظر قرار گيرد
گيرندگان قبل از اقدام به  هرچه امكان قفل شدن در تكنولوژي بيشتر باشد، تصميم

هاي تكنولوژي هم بايد توجه  گذاري زودتر از رقبا به همان اندازه به عدم اطمينان مايهسر
هاي رقابت تكنولوژي و استانداردسازي نقش مهمي در  از آنجا كه پويايي. داشته باشند

گيري مبتني بر  دارند، بايد جهت اعمال آنها در فرآيند تصميم ITگذاري  تصميمات سرمايه
  .مطالعات زيادي به عمل آيداختيارهاي واقعي 
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1 Real Options Theory 
2 Information Technology (IT) 
3 Discounted Cash Flows (DCF) 
4 Option 
5 Wireless Technology  
6 Net Present Value(NPV) 

در اين . هزار دلار است 128هر دو حالت برابر باشد،  NPVگذاري در سال بعد براي اينكه  ميزان دقيق سقف افزايش مبلغ سرمايه 7
  . اجراي پروژه در سال بعد بر اجراي آن در امسال پيشنهاد شده NPVهزار دلار با هدف فزوني  127مثال 

8 Underlying Asset 
9 Ito Calculus  
10 Dynamic Portfolio Hedging 
11 Partial Differential Equation  
12 Geometric Brownian Motion 
13 American Call Option 
14 Real Option 
15 Contingent Claim 
16 Option of Waiting  
17 Abandon  
18 Shared Option 
19 Compounded Option 
20 Game Theory 
21 Subsequent Options 
22 Earlier Options 
23 Switching Costs 
24 Nature of Competition  
25 Shared opportunities with high IT switching costs 
26 Shared opportunities with low IT switching costs 
27 Proprietary opportunities with low IT switching costs 
28 Proprietary opportunities with high IT switching costs 
29 Competitive Erosion  
30 Poisson Jump Process 
31 Preemptive Investment 
32 Growth Option 
33 Solution 
34 Technology lock-in 
35 Wait-and-See Policy 
36 World Wide Web 
37 Electronic Brokerage  
38 Iridium  
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39 Wireless Application Protocol (WAP) 
40g=20%  
41 Expected Net Present Value (ENPV) 

 در نظر گرفته شده است  ENPVبه عنوان تاريخ محاسبه  1/1/1996مقايسه، تاريخ لازم به يادآوري مي باشد كه به منظور سهولت  42
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