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 چکیده

کنند. در تفاده میهای کلاسیک مانند ارزش خالص فعلی، اسگذاری از روشبه طور سنتی معمولا مدیران در تحلیل سرمایه

 اده از عدمه با استفحالیست کشود. این در های پروژه استفاده میها از مقادیر قطعی و مشخص برای تخمین هزینهاین روش

وع عدم ا این نبهای سازگار رسد. یکی از روشقطعیت موجود در دنیای واقعی معمولا این فرض چندان صحیح به نظر نمی

ارگیری وش با بکباشد. این رپذیری بالایی میاست که دارای انعطاف معامله حقیقیقطعیت، استفاده از تکنیک اختیار 

 دهد.هایی را پیش روی مدیران قرار میاستفاده از گزینه هایی امکانتکنیک

رحله مامل سه شگذاری گذاری روی یک محصول شیمیایی مورد بررسی قرار گرفته است. این سرمایهدر این مقاله سرمایه

باشد که یفقیت( مبررسی شده در این پروژه، بیشتر گسترش پروژه )در صورت مو معامله حقیقیباشد. نوع اختیار کلی می

فته سی قرار گررد بررمعادل با اختیار معامله خرید آمریکایی است. در نهایت جزئیات محاسبه قیمت این اختیار معامله مو

 است.
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Abstract 

Managers usually apply classical methods such as current net value in investment analysis. In these 

methods, definite and fixed values are used for the estimation of the project cost. However, it seems 

that the assumption is not very accurate because of the current uncertainty in the real world. One of 

the compatible and flexible methods to answer this kind of uncertainty is real option approach. This 

method provides various suggestions for managers. This paper has investigated a three-step 

investment on a chemical product. In this case, the real option approach, which is mainly project 

development, is equal to American call option. Finally, with the assumption of being a successful 

approach, its details about cost calculation are studied.  

Keywords: Real options; Investment analysis; American call option; Chemical product 

 مقدمه-1
 معامله حقیقیختیار ابداع شد. در واقع تحلیلا 1987برای اولین بار توسط پروفسور استوارت میرز در سال  "اختیار معامله واقعی"واژه 

تکنیکی برای برقراری ارتباط  معامله حقیقیباشد. به دیگر بیان اختیار همانند تئوری اختیار معاملات مالی برای دارایی های غیرمالی می

 .(1)بین امور مالی سازمان )غالباً کمی( و برنامه ریزی استراتژیک )غالباً کیفی( می باشد

                                                           
1-Real Option 
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چک کو ایتوسعه دادن  ،، متوقف شدن یک اختیار واقعی عبارتست از حق و نه اجبار اجرای یک تصمیم مانند اختیار انجام دادن ، ساختن 

 شود.ب میی محسوکردن یک سرمایه ثابت. برای نمونه فرصت سرمایه گذاری در طرح توسعه یک کارخانه یا فروش آن یک اختیار واقع

گیری تحت  یر تصمیمشود، کاربردهای دیگری نظعلاوه بر اینکه به عنوان یک تکنیک در امور مالی محسوب می معامله حقیقیاختیار 

 عدم اطمینان نیز دارد.

آنها  تریناربرد کما پر با اینکه روش های ارزش یابی اختیار معامله متعددی برای ارزشیابی سرمایه گذاری ها توسعه داده شده است ا

 عبارتند از:

  بلک و شولز 

 درخت سه جمله ای 

 اختیارات مرکب گسکی 

 فولر-روش کارلسون 

 ماتیوس -روش دتر 

 شبیه سازی 

 .ذیل به اختصار تعدادی از آنها توضیح داده شده است در

ای برای محاسبه اختیار معاملعه اروپایی ارائه دادند. با کمک معادلات دیفرانسیل جزئی رابطه 1973:بلک و شولز در سال شولز–روش بلک

-های سرمایهلات برای ارزشیابی گزینهباشند. این معاداین معادلات دیفرانسیل جزئی تحت عنوان فرمول بلک و شولز شناخته شده می

یابی خرید یک سهام، داشتن تخمینی منطقی از متغیرهای ارزش فعلی شوند. بلک و شولز نشان دادند که برای ارزشگذاری استفاده می

اده از این داده ها و نرخ برگشت بدون ریسک لازم و کافی هستند. با استف2سهام، زمان سررسید، نرخ واریانس ارزش سهام،  قیمت توافقی

 .(2)د شوارزش اختیار واقعی محاسبه میمقدار 

شود که  پروژه مورد نظرچند مرحله توسعه متوالی داشته باشد و در هر مرحله اختیار برای از این روش هنگامی استفاده می: گسکی وشر

تواند مرحله اول معادل شناسایی ماده موثر دارویی از میان ترکیبات توسعه وجود داشته باشد باشد به عنوان نمونه، در صنعت دارو می

اینصورت مرحله دوم معادل با چهار آزمایش متوالی از آزمایشات پیش بینی تا مرحله سوم آزمایشات بالینی خواهد بود. بالقوه باشد. در 

پس از شناسایی ماده موثر دارویی شرکت اختیار سرمایه گذاری بیشتر در آزمایشات را در پیش رو دارد. بنابراین اختیار سرمایه گذاری در 

( اختیار دوم است. این دو مرحله  3 اختیار است در حالیکه سرمایه گذاری در تولید و ارائه به بازار )مرحله ( اولین2آزمایشات )مرحله 

 .(3)دهندهمراه با هم یک اختیار مرکب را تشکیل می

کند. در  این روش باز هم احتمالی برای محاسبه اختیار معامله استفاده می -: این روش از یک فرآیند ترکیبی فازیفولر–روش کارلسون

 .(4)شودها محاسبه میریاضی هزینهباشد و با کمک نظریه امکان، امید شولز مطرح می-همان فرضیات روش بلک

های محاسبه ارزش اختیار معاملات، این نویسندگان از تکنیک : برای فائق آمدن بر مشکل پیچیدگی حل روشماتیوس–روش دتر

گردد و باشد. در این روش ابتدا چند سناریو تولید میسناریویی استفاده نمودند. مهمترین مزیت این روش سادگی و استفاده سهل آن می

شود. سپس میانگین وزنی احتمالی برآیند پروژه محاسبه شده و سازی مونت کارلو، توزیع برآمد پروژه تعیین می سپس با استفاده از شبیه

 .(5)گردد.ضرب می در احتمال کسب سود

کنند سپس با قواعد سازی، ابتدا تمامی مسیرها و اتفاقات را بررسی می: در این روش با استفاده از شبیهشبیه سازی مونت کارلو

شده در هر مسیر، متوسط ارزش انتظاری از آخرین روز سرمایه گذاری را به زمان حال تنزیل کرده تا  اختیارات گنجانده یهاگیریتصمیم

 .(5)ارزش اختیارات را محاسبه کنندبدین وسیله 

 

 تعریف مساله-2
های داخلی امل بازارشگیرد. بازار مصرف این محصول محصول شیمیایی مورد بحث و بررسی قرار میگذاری روی یک در این مقاله سرمایه

 (. 1گذاری در این پروژه دارای سه مرحله کلی است )شکل باشد. سرمایهو خارجی )صادرات( می
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 . مراحل کلی انجام پروژه1شکل
 

 شود:این مراحل در ذیل اشاره می

و  عرفی محصولحله برای مباشد. در واقع این مرتولید این محصول میگذاری بر روی ایجاد اولین خطاولین مرحله شامل سرمایه :1مرحله

 و ... در نظر گرفته شده است. سنجش رغبت خریداران

برابر خواهد شد. این مرحله معادل با اختیار واقعی  10آمیز باشد تعداد خطوط تولیدی : در صورتیکه اولین مرحله موفقیت2مرحله 

 گردد.پروژه تفسیر می 3گسترش
...  تی مناسب ورند تبلیغاتجاری سازی، ایجاد بپذیرد و شامل آمیز بودن هر دو مرحله قبل صورت میاین مرحله بعد از موفقیت :3مرحله 

 باشد.می

 عدم قطعیت-3

توانند به صورت مستقیم و یا غیر مستقیم روی ارزش پروژه اثرگذار باشند. در دنیای واقعی موارد و عوامل بسیار زیادی وجود دارند که می

کنند. در ها عمل میر جهت منفی )کاهش جذابیت( پروژهاین تاثیرات گاهی اوقات در جهت مثبت )افزایش جذابیت( و گاهی اوقات د

توان به باشند، که از جمله میتوان ذکر نمود که به طور مستقیم در ارزش پروژه موثر میقطعیت فراوانی میمساله مورد بررسی منابع عدم

ی، قوانین جدید موثر و ...اشاره نمود. در این های وارداتی، عوامل تکنولوژیکتقاضای محصول، محصول رقیب یا جایگزین، نرخ ارز، تعرفه

قطعیت بازار، عدم قطعیت ناشی از تغییرات مقاله این موارد در سه دسته کلی مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. این موارد شامل عدم

 .(6)شودباشند. در ذیل به تفصیل به این موارد اشاره مینرخ ارز و عدم قطعیت تکنولوژیکی می

است. به : یکی از موارد بسیار مهم در سودآوری و افزایش ارزش پروژه، میزان پذیرش محصول در بازارهای تقاضا عدم قطعیت بازار 3-1

باشد. با توجه به ها و نیازهای مشتریان مرتبط میپذیری محصول و تکنولوژی جدید با خواستهعبارت دیگر ریسک بازار بیشتر به سازش

رسد این ریسک بیشتر در جهت افزایش های گذشته به نظر میپذیرفته و نیز با استفاده از دادههای قبلی و مطالعات بازاریابی صورتتجربه

 .(7)گرددرسد عدم قطعیت بیشتر در این زمینه باعث جذابیت بیشتر پروژه میکند. در واقع به نظر میذابیت پروژه عمل میج

رسد ارزش واقعی ارز خارجی های اخیر، به نظر می: با توجه به سیاست تثبیت نرخ ارز در سالعدم قطعیت در تغییر نرخ ارز 3-2

باشد. بنابراین این امکان وجود دارد که بانک مرکزی در هر لحظه نرخ ارز را در راستای م شده توسط بانک مرکزی میبیشتر از ارزش اعلا

رسد سیاست افزایش نرخ ارز باعث حمایت از تولیدکننده داخلی افزایش دهد. اما با توجه به صادراتی بودن محصول مورد اشاره، به نظر می

پذیری . به دیگر بیان افزایش نرخ ارز باعث افزایش ارزش صادرات در بازارهای خارجی و افزایش توان رقابتشودارزشمندتر شدن پروژه می

باشند آلات تولید کننده این محصول ساخت داخلی میگردد. البته در اینجا چنین فرض شده است که اکثر ماشیندر بازارهای داخلی می

آنها ندارد. با این توضیحات اثر تغییر در نرخ ارز بر روی ارزش پروژه در جهت مثبت و در  و افزایش نرخ ارز تاثیر چندانی روی قیمت

 .(8)گرددراستای افزایش جذابیت پروژه ارزیابی می

دم قطعیت شانس انتقال موفق از لحاظ تکنولوژیکی از یک مرحله به مرحله بعد : منظور از این نوع ععدم قطعیت تکنولوژیکی 3-3

باشد. با آمیز انتقال از یک مرحله به مرحله بعد، به عنوان پیشنیازی از موفقیت کل پروژه میباشد. پر واضح است که اجرای موفقیتمی

کند. به دیگر بیان هرچه اثر این منبع ارزش پروژه عمل میتوجه به این توضیحات این منبع عدم قطعیت، در جهت منفی یعنی کاهش 

 .(9)عدم قطعیت بیشتر باشد ارزش کل پروژه کاهش خواهد یافت

                                                           
3-Extend  

 ایجاد اولین خط تولید

خط تولید 10ایجاد   

 تجاری سازی

 مرحله اول

دوممرحله   

 مرحله سوم
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 سازی مسالهساختار مدل-4

منابع عدم قطعیت موثر بر پروژه مورد بررسی قرار گرفت. برای بدست آوردن قیمت اختیار واقعی باید در ابتدا منابع غیر قطعی  3در بخش

کر جزئیات و سازی گردند. در راستای نیل به این هدف در این قسمت به ذها به صورت ریاضی مدلها و شرایط آنرا با توجه به ویژگی

 .(10)ها پیشنهاد شده استترین مدل برای آنشرایط منابع عدم قطعیت پرداخته شده است و مناسب

𝑋فرض کنید تقاضای محصول در هر لحظه از زمان به صورت : قطعیت بازارسازی عدم مدل 4-1 = {𝑋𝑡 , 𝑡 ≥ در نظر گرفته شده  {0

بینی نمود، ناگزیر باید تقاضا را با یک فرآیند تصادفی مناسب مدل توان به صورت دقیق تقاضای محصول را پیشاست. از آنجائیکه نمی

رسد. یعنی سازی تقاضا مناسب به نظر میجهت مدل 4مشابه استفاده از توزیع براونی هندسیهای نمود. با توجه به تجربیات قبلی و داده

 کند.( تغییر می1شود تقاضای محصول به صورت معادله )فرض می

𝑑𝑋𝑡 = 𝜇𝑋𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑋𝑡𝑑𝑧𝑡 (1) 

𝜇 و𝜎با  5( متغیر تصادفی از فرآیند وینر1)رابطه  در گردند.استاندارد تقاضای محصول تعبیر میکننده نرخ رشد و انحرافبه ترتیب بیان

𝑑𝑧𝑡~𝑁(0, √𝑑𝑡) رسد. با نرمال بسیار مناسب به نظر میبودن تقاضا، استفاده از توزیع لاگکند. با توجه به ماهیت غیر منفیپیروی می

 آمده است.( )الف( پیوست خواهد شد. )اثبات در (2)به صورت 𝑡توان ادعا نمود تقاضای این محصول در زماناین توضیح می

𝑋𝑡 = 𝑋0𝑒𝑥𝑝 (𝜇𝑡 −
1

2
𝜎2𝑡 + 𝜎𝑧𝑡) (2) 

های تولید کاهش باشد، این است که با افزایش تولید میزان مهارت کارگران تولیدی بیشتر شده و هزینهمطلب دیگری که حائز اهمیت می

𝐾𝑡واحد محصول تولیدی از رابطهگردد که سود حاصل از فروش هر یابد. برای لحاظ نمودن این مطلب، فرض میمی = 𝐾0𝑒
(𝑙𝜃𝑡)  پیروی

باشد. با توجه به فرض بالا سود حاصل از فروش این محصول از های هر واحد میکاهش هزینه 𝜃نرخ یادگیری و  𝑙کند. در این فرمول می

 ( بدست خواهد آمد.3رابطه )

𝑉𝑡 = 𝑓(𝑥𝑡) = 𝐾𝑡𝑋𝑡 (3) 

 باشد.قابل دستیابی می( 4رابطه ) 6با بکارگیری لم ایتو

𝑑𝑉𝑡 = (𝜇 + 𝑙𝜃 −
1

2
𝜎2) 𝑉𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑉𝑡𝑑𝑧𝑡 (4) 

کند. برای ساده سازی با استفاده از روابط گردد که نرخ یادگیری همانند متوسط نرخ افزایش تقاضا عمل می( معلوم می4از رابطه )

 ( تعریف نمود.5به صورت ) 8را با توجه به ارزش بازاری ریسک𝜇توان می 7مارتینگل
𝜇 − 𝑟

𝜎
= 𝜔 → 𝜇 = 𝑟 + 𝜔𝜎 (5) 

-( بازنویسی می6( به صورت رابطه )5تعریف شود رابطه ) 𝜂با فرض اینکه هزینه فرصت ازدست رفته برای این سرمایه گذاری به صورت 

 گردد.

𝜇 = 𝑟 + 𝜔𝜎 − 𝜂 (6) 

 ( داریم:6( و )4گیری از دو رابطه )با بهره
𝑑𝑉𝑡
𝑉𝑡

= (𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 −
1

2
𝜎2) 𝑑𝑡 + 𝜎(𝜀𝑑𝑡 + 𝑑𝑧𝑡) (7) 

اقع رابطه و(. در Qمثل  کند. )در یک فضای جدیدتوان ادعا نمود، ارزش پروژه از یک فرآیند تصادفی جدیدی پیروی می( می7از رابطه )

 باشد.می (8ابطه )ربه صورت کند. این توزیع کند که پارامتر تصادفی از یک توزیع بروانی استاندارد پیروی می( چنین بیان می7)

𝑧𝑡
∗ = 𝑧𝑡 +∫ 𝜀𝑠

𝑡

0

𝑑𝑠 → 𝑑𝑧𝑡
∗ = 𝑑𝑧𝑡 + 𝜀𝑡𝑑𝑡 (8) 

                                                           
4- Geometric Brownian Motion 
5-Wiener Process 
6- Ito Lemma 
7-Martingale 
8-Market price of risk 

354



 

 

 ( بازنویسی نمود.9( را به صورت رابطه )7توان رابطه )( می8با استفاده از رابطه )
𝑑𝑉𝑡
𝑉𝑡

= (𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 −
1

2
𝜎2) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧𝑡

∗ (9) 

 ( دست یافت.10)توان به راحتی به رابطه ( می9گیری از رابطه )با بهره

𝑉𝑡 = 𝑉0𝑒𝑥𝑝 ((𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 −
1

2
𝜎2) 𝑡 + 𝜎𝑧𝑡

∗) (10) 

 باشد.کننده ارزش پروژه با توجه به عدم قطعیت بازار می( بیان10رابطه )

رسد تغییرات نرخ شود، درحالیکه به نظر می: اثرات تغییر تقاضای محصول معمولا به صورت پیوسته اعمال میعدم قطعیت نرخ ارز 4-2

افتد. با توجه به سیاست تثبیت نرخ ارز توسط دولت جمهوری اسلامی ایران، معمولا تغییرات محسوسی در صورت گسسته اتفاق می ارز به

شود. این در حالیست که با اجرای این سیاست در طول زمان، ارزش واقعی ارز خارجی بیشتر از ارزش اسمی اعلام شده نرخ ارز ایجاد نمی

د شد و این امکان وجود دارد که در هر لحظه قیمت ارز توسط بانک مرکزی افزایش یابد. ضمنا با توجه به اینکه توسط بانک مرکزی خواه

رسد با شود، این افزایش نرخ ارز باعث جذابیت بیشتر پروژه خواهد شد. به نظر میقسمتی از تولیدات محصول مورد بررسی صادر می

سازی بسیار مناسب باشد. طبق خصوصیات فرآیند برای مدل 𝜆رز فرآیند پواسون با پارامتر ملاحظات ماهیت گسسته بودن تغییرات نرخ ا

 پواسون داریم:

𝑃[𝑁𝑡+𝑠 − 𝑁𝑠 = 𝑛] =
𝑒−𝜆𝑡(𝜆𝑡)𝑛

𝑛!
 (11) 

 شود.( تعریف می12به صورت رابطه ) 9به عنوان فرآیند پواسون مرکب نمایی 𝑞𝑡همچنین پرش 

𝑞𝑡 = 𝑒𝑥𝑝(𝛼𝑁𝑡 − 𝜆𝑡(𝑒𝛼 − 1)) (12) 

𝜙با فرض اینکه  = 𝑒𝛼 − به عنوان درصد پرش در ارزش پروژه هنگامی که یک پرش در  𝜙را ساده نمود. ( 12) توان روابطباشد، می 1

-بدست می (13)شود. با این تعبیر ارزش پروژه فقط با در نظرگیری عدم قطعیت در نرخ ارز، از رابطه فرآیند پواسون اتفاق افتد، تعبیر می

 آید.

𝑉𝑡 = 𝑉0𝑒
𝛼𝑛−𝜆𝜙𝑡 (13) 

 داریم: (13) در رابطه 𝜙با جایگذاری 

𝑉𝑡 = 𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒−𝜆𝜙𝑡  (14) 

𝑒−𝜆𝑡(𝜆𝑡)𝑛ها در نظر گرفته شده است که احتمال وقوع آن برابر با تعداد پرش 𝑛(،14)در رابطه 

𝑛!
است. با توجه به توضیحات بالا ارزش کل  

 کند.( پیروی می15نرخ ارز، از رابطه ) قطعیت قطعیت بازار و عدمپروژه با توجه به عدم
𝑑𝑉𝑡
𝑉𝑡

= (𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 −
1

2
𝜎2) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧∗ + 𝑑𝑞𝑡 (15) 

 باشد.می 𝑞𝑡کننده ترکیبی از فرآیند براونی هندسی و پرشی بیان( 15)رابطه 

 باشد.ژه با توجه به تغییرات تکنولوژیکی میودهنده ارزش پرنشان 2شکل 

 

                                                           
9-exponential compound Poisson process 

355



 

 

 
ارزش پروژه با توجه به تغییرات تکنولوژیکی .2شکل   

 قیمت اختیار معامله:-5

. اگر مقدار این ارزش کمتر از (11)باشدارزش اختیار معامله در زمان سررسید تابعی از ارزش خالص مقدار مبنا ) سهام ، شاخص و...( می

مبنا باشد. چنانچه ارزش خالص مقدار صفر باشد، صاحب این اختیار تمایل به اعمال اختیار ندارد یعنی ارزش اختیار معامله برابر صفر می

نماید در این صورت اختیار معامله ارزشی برابر با ارزش مقداری بزرگتر از صفر داشته باشد دارنده اختیار معامله حق خود را اعمال می

 خالص مقدار مبنا دارد. در مجموع ارزش اختیار معامله برابر

c = max{VT − 𝐼T, 0} (16) 

های مورد متوسط کل هزینه 𝐼Tامله در نظر گرفته شده است. همچنین منظور از زمان سررسید برای اعمال اختیار مع 𝑇در این رابطه 

 باشد.می 𝑇در زمان  معامله حقیقیدهنده ارزش مورد انتظار اختیار ( نشان16باشد. با این توضیحات رابطه )انتظار می

 ( محاسبه خواهد شد.17ارزش پروژه به صورت رابطه ) (15گیری از رابطه )با بهره

𝑉𝑡 = 𝑉0 ∗ (1 + 𝜙)𝑛𝑒𝑥𝑝 ((𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 −
1

2
𝜎2) 𝑡

+ 𝜎𝑑𝑧∗) 

(17) 

 (.19و  18زیر خواهد بود ) دارای توزیع لاگ نرمال با میانگین و واریانس  𝑉𝑡ارزش پایه برابر 

𝐸[𝑉𝑇] = 𝑒(𝑟+𝑙𝜃−𝜆𝜙)𝑉0 ∗ (1 + 𝜙)𝑛 (18) 

𝑉[𝑉𝑡] = 𝑒2(𝑟+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)[𝑉0 ∗ (1 + 𝜙)]2𝑛 ∗ (𝑒𝜎
2𝑡 − 1) (19) 

مقاله آورده شده  ()ب آید. جزئیات اثبات این رابطه به تفصیل در پیوست( بدست می20به صورت رابطه ) معامله حقیقیارزش اختیار 

 است.

𝐶0 = ∑
(𝜆𝑡)𝑛

𝑛!
∗ [𝑒(𝑙𝜃−𝜂−𝜆(1+𝜙))𝑇𝑉0 ∗ (1 + 𝜙)𝑛𝑁(𝑑1) − 𝑒−(𝑟+𝜆)𝑇𝐼𝑇𝑁(𝑑2)]

∝

𝑛=0

 (20) 

 

 اند.( در نظر گرفته شده22( و )21به صورت روابط ) 𝑑2و  𝑑1( 20در رابطه )

𝑑1 =
𝑙𝑛 [

𝑉0(1+𝜙)
𝑛

𝐼𝑇
] + (𝑟 +

1

2
𝜎2 + 𝜃𝑙𝑡 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
 (21) 

𝑑2 =
𝑙𝑛 [

𝑉0(1+𝜙)
𝑛

𝐼𝑇
] + (𝑟 −

1

2
𝜎2 + 𝜃𝑙𝑡 − 𝜂 − 𝜆𝜙) 𝑇

𝜎√𝑇
 

(22) 

 باشند.می 𝑑2و  𝑑1استاندارد  توزیع تجمعی نرمال 𝑁(𝑑2)و  𝑁(𝑑1)همچنین 

 

خطایجاد اولین   

خط 10ایجاد   

 تجاری سازی

 𝑝1موفقیت با احتمال 

 

𝑝1موفقیت با احتمال  × 𝑝2 

 

𝑉ارزش پروژه  × 𝑝1 

𝑝1موفقیت با احتمال  × 𝑝2 × 𝑝3 

𝑉ارزش پروژه  × 𝑝1 × 𝑝2 

𝑉ژه  ارزش پرو × 𝑝1 × 𝑝2 × 𝑝3 
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 معامله آمریکاییاختیار -6

 اختیار معاملهشود در حالی که در با توجه به تعریف اختیار معامله اروپایی، ارزش اختیار معامله تنها در زمان سررسید مشخص می

رزش تواند در هر نقطه قبل از موعد سررسید حق خود را اعمال نماید. با توجه به این نکته که محاسبه امی اختیار معاملهآمریکایی صاحب 

باشد لذا برای محاسبه ارزش آمریکایی ابتدا ارزش اروپایی را محاسبه کرده و در اروپایی سریع تر و راحتر از محاسبه ارزش آمریکایی می

 .(12)نماییمطول زمان بر اساس آن ارزش آمریکایی را تعیین می

ن ابتدا یین ارزش آرای تعدر حال حاضر برای تعیین ارزش اختیار معامله آمریکایی روش مستقیم و در عین حال کارایی وجود ندارد. لذا ب

. برای عمال نمایدار بازه ود که اختیار خود را در هشبازه زمانی خود را به چند بازه گسسته شکسته و به سرمایه گذار این حق داده می

 ش داد.ری افزایتوان تعداد این بازه ها را نیز به تعداد بیشتدقت محاسبه مشخصا با شبیه سازی کامپیوتری میافزایش میزان 

𝑐آمریکایی برابر اختیار معاملهامید ریاضی پرداخت  = 𝑠𝑢𝑝𝐸[𝑉𝜏 − 𝐼]  است که𝜏 در بین معامله اختیارلحظه اعمال𝑡1 < 𝑡2…… . . <

𝑡𝑘 نماید و یا آنکه برای دوره های بعد نگه میدارد.یا در همان لحظه اعمال می اختیار معاملهباشد که شخص دارنده می 

 گیرینتیجه-7

ه کلی بیان مرحل 3 گذاری درگذاری روی یک محصول شیمیایی مورد بحث و بررسی قرار گرفت. مراحل این سرمایهدر این مقاله سرمایه

ختیار معامله معادل اارزش  5سازی گردید. در بخش شد. سپس منابع عدم قطعیت تاثیرگذار روی ارزش پروژه بیان و به طور مناسب مدل

 افت.این محاسبات برای حالت آمریکایی تعمیم ی 6و در نهایت در بخش  پروژه در حالت اروپایی محاسبه شدبا گسترش 
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4- Geometric Brownian Motion 

5-Wiener Process 

6- Ito Lemma 

7-Martingale 

8-Market price of risk 

9-exponential compound Poisson process 
 

 

 

 )الف( پیوست

 (2اثبات رابطه )

𝑑𝑋𝑡از فرآیند  𝑥𝑡( کافی است از لم ایتو استفاده شود. با توجه به این لم اگر 2برای اثبات رابطه ) = 𝜇𝑋𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑋𝑡𝑑𝑧𝑡   پیروی کند

 از فرآیند زیر پیروی خواهد نمود. 𝑓(𝑥𝑡)آنگاه 

𝑑𝑓(𝑋𝑡) =
𝜕𝑓

𝜕𝑋𝑡
+
1

2

𝜕2𝑓

𝜕𝑋𝑡
2
(𝑑𝑋𝑡)

2 

 های زیر را انجام داد.سازی استدلالتوان برای سادهتوان نتیجه گرفت که میباشد پس میبسیار کوچک می 𝑑𝑡با توجه به اینکه مقدار 

𝑑𝑡2 = 𝑑𝑡𝑑𝑧𝑡 = 0 

,𝑑𝑧𝑡~𝑁(0همچنین از آنجائیک √𝑑𝑡) توان نتیجه گرفت باشد، میمیه𝑑𝑧2 = 𝑑𝑡. یم:نرمال بودن تقاضاداربا توجه به فرض لگ 

𝑓(𝑋𝑡) = 𝑙𝑛𝑋𝑡 → 𝑑𝑙𝑛𝑋𝑡 =
1

𝑋𝑡
𝑑𝑋𝑡 −

1

2

1

𝑋𝑡
2
(𝑑𝑋𝑡)

2 =
𝑑𝑋𝑡
𝑋𝑡

−
1

2

1

𝑋𝑡
2
(𝜇𝑋𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑋𝑡𝑑𝑧𝑡)

2 =
𝑑𝑋𝑡
𝑋𝑡

−
1

2

1

𝑋𝑡
2 𝑋𝑡

2𝜎𝑡
2𝑑𝑡

→ 𝑑𝑙𝑛𝑋𝑡 = (𝜇 −
1

2
𝜎2) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧𝑡 

 ( اثبات خواهدشد.2گیری از طرفین رابطه اخیر رابطه )با انتگرال

 

 پیوست )ب(

 (20اثبات رابطه )

𝑐قیمت اختیار معامله اروپایی برابر  = 𝑚𝑎𝑥{𝑉𝑇 − 𝐼𝑇 , باشد که رابطه زیر برقرار باشد که این مقدار در صورتی بزرگتر از صفر میمی {0

 باشد.

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛 𝑒𝑥𝑝 ((𝑟 + 𝑙𝜃 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇 −
1

2
𝜎2𝑇 + 𝜎√𝑇𝜀) − 𝐼𝑇 > 0, 𝜀 ∼ 𝑁(0,1) 

𝜇اگر مقدار  = 𝑟 −
1

2
𝜎2 :باشد داریم 

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 + 𝑙𝜃 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇 + 𝜎√𝑇𝜀) − 𝐼𝑇 > 0 

 را برابر زیر تعریف کنیمuفرض کنید مقدار 

𝑢 =
𝑙𝑛 (

𝐼𝑇

𝑉0(1+𝜙)
𝑛) − (𝜇 + 𝑙𝜃 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
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𝑢اگر  ≥ 𝜀  باشد بدین معنی است که𝑚𝑎 𝑥{𝑉𝑇 − 𝐼𝑇 , 0} = شده است یعنی اختیار معامله هیچ ارزشی ندارد. همجنین اگر  0

𝑚𝑎𝑥{𝑉𝑇 − 𝐼𝑇 ,  این است که اختیار معامله مورد نظر دارای ارزش است و ارزش آن برابر با رابطه زیر خواهد شد.باشد به معنی  {0

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 + 𝑙𝜃 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇 + 𝜎√𝑇𝜀) − 𝐼𝑇 > 0 

 باشد. یعنی:یک متغیر تصادفی نرمال استاندارد می 𝜀در رابطه بالا 

𝜀 ∼ 𝑁(0,1) 

 با انتگرال گیری روی این متغییر داریم:

= 𝑒−𝑟𝑇(𝑉0(1 + 𝜙)𝑛∫ 𝑒(
(𝜇+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇+𝜎√𝑇𝜀)

∞

𝑢

1

√2𝜋
𝑒−

𝜀2

2 𝑑𝜀 − 𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇 ∫ (
1

√2𝜋
𝑒−

𝜀2

2 ) 𝑑𝜀

∞

𝑢

 

= 𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒((−𝑟+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇)∫
1

√2𝜋
𝑒
−
(𝜀−𝜎√𝑇)

2

2
+(𝜇+

𝜎2

2
)𝑇
𝑑𝜀 −

∞

𝑢

𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇[𝑁(−𝑢)] 

𝑥هکنبا فرض ای = 𝜀 − 𝜎√𝑇:باشد داریم 

𝐶0 = 𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒
((−𝑟+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇+(𝜇+

𝜎2

2
)𝑇)

∫
1

√2𝜋
𝑒−

𝑥2

2 𝑑𝑥 −

∞

𝑢−𝜎√𝑇

𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇[𝑁(−𝑢)] 

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒
((−𝑟+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇+(𝜇+

𝜎2

2
)𝑇)

[1 − 𝑁(𝑢 − 𝜎√𝑇)] − 𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇[𝑁(−𝑢)] 

 توان رابطه بالا را ساده نمود.باتوجه به دو رابطه زیر می

− 𝑙𝑛 [
𝐼𝑇

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛
] = 𝑙𝑛 [

𝑉0(1 + 𝜙)𝑛

𝐼𝑇
] 

1 − 𝑁(𝑢) = 𝑁(−𝑢) 

 با استفاده از دو رابطه بالا داریم:

𝐶0 = 𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒
((−𝑟+𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇+(𝜇+

𝜎2

2
)𝑇)

𝑁(−
𝑙𝑛 [

𝐼𝑇

𝑉0(1+𝜙)
𝑛] − (𝜇 + 𝜃𝑙 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
+ 𝜎√𝑇)

− 𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇𝑁(−
𝑙𝑛 [

𝐼𝑇

𝑉0(1+𝜙)
𝑛] − (𝜇 + 𝜃𝑙 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
) 

𝑝[𝑁𝑡در انتها اگر مقدار احتمال پواسون را در حالت ضرب نماییم ) = 𝑛] =
𝑒−𝜆𝑡(𝜆𝑡)𝑛

𝑛!
 :آید( مقدار زیر به دست می

𝐶0 = ∑
𝑒−𝜆𝑡(𝜆𝑡)𝑛

𝑛!
∗ 𝑉0(1 + 𝜙)𝑛𝑒((𝑙𝜃−𝜂−𝜆𝜙)𝑇)𝑁(

𝑙𝑛 [
𝑉0(1+𝜙)

𝑛

𝐼𝑇
] + (𝑟 +

1

2
𝜎2 + 𝜃𝑙 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
)

∝

𝑛=0

− 𝑒−𝑟𝑇𝐼𝑇𝑁(
𝑙𝑛 [

𝑉0(1+𝜙)
𝑛

𝐼𝑇
] + (𝑟 −

1

2
𝜎2 + 𝜃𝑙 − 𝜂 − 𝜆𝜙)𝑇

𝜎√𝑇
) 
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