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 چکیده

را  BOTکشورهاي درحال توسعه سبب شد تا قراردادهاي چون در اجراي پروژه هاي زیربنایینیاز به 

مالکیت دولت  وه بر جبران کمبود منابع دولتی،بتوان یک روش مطمئن جذب سرمایه دانست که علا

مطالعه پروژه هاي راهسازي کشور حاکی از ظرفیت اجراي . خواهد داشت را نیز بر پروژه ها به همراه

مستلزم سرمایه گذاري سنگین می باشد، لذا ارزشیابی  اجراي این پروژه ها .است BOTروش ن ها به آ

دقیق مالی و اقتصادي این پروژه ها یکی از اساسی ترین چالش هاي پیش روي دولت و شریک 
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  مقدمه -1

. هاي حمل ونقل است کشور پهناوري همچون ایران، اجراي شبکهدر زیرساختهاکی از مهمترین ی

حمل ونقل مسافر در کشور ایران توسط راهها و % 95حمل و نقل کالاو % 93اس آمار حدود اسبر

بر اساس آخرین  .پذیرد و این امر مبین اهمیت  ساخت راه در کشور است هاي زمینی صورت می جاده

در حدود ده برابر این تعداد مجروح  هزار نفر کشته و 24اي کشور به تلفات جاده 1390آمار در سال 

بر آمارهاي موجود در هر مسیري که آزادراه ساخته شده است آمار تصادفات به بنا .]1[رسیده است

بر این اساس وزارت راه و ترابري به عنوان اصلی ترین متولی ایمنی تردد در . کاهش یافته است% 5زیر

براساس آخرین  .جاده هاي کشور، توسعه آتی جاده هاي کشور را به صورت آزادراه در نظر گرفته است

لذا باتوجه به نیاز ضروري کشور به . آزادراه نیاز داردراه و  کیلومتر 500و هزار 11کشور به، بی هاارزیا

به  آزادراهیاجراي پروژه هاي به سمت  دولت گرایش بودجه محدود و غیربهینه دولت، و آزادراه ها

BOTروش
به عنوان یکی از روش هاي پذیرفته شده جهت مشارکت بخش که مشتقات آن  و 3

صوصی در توسعه پروژه هاي حمل و نقلی در سطح جهانی شناخته شده است و دولت ها نیز آن را خ

به عنوان روشی مناسب براي سرمایه گذاري و ساخت سریع پروژه هاي حمل و نقلی و استفاده بهینه 

ه ها، تصمیم به اجراي آزادرا .]2[امري بسیار معقول و ضروري به نظر می رسد، از آن ها پذیرفته اند

و از آن جا که امنیت مالی سرمایه گذاران، وابسته به  می باشد یمستلزم سرمایه گذاري سنگین

امري  انجام ارزشیابی مالی و اقتصادي پیش از اقدام به سرمایه گذاري عملکرد آنی پروژه می باشد،

تنزیل جریان روش آزادراهی، ارزشیابی مالی پروژه هاي  سنتی و رایجروش  .ضروري به نظر می رسد

 DCFیا نقدي
محدودیت هایی را براي این روش بیان نموده اند که این محدودیت ها منتقدان . است 4

اختیارات  تئوري ندمطرح بو حال با توجه به .شدات حقیقی ور رویکرد مبتنی بر اختیارسبب ظه

عدم و پروژه ها  محاسبه ارزش مالی و اقتصادي به ویژه در تامین مالی و سرمایه گذاريدر  حقیقی

 نقلی و لزوم استفاده از آن ها در توسعه پروژه هاي حمل و BOTقطعیت هاي موجود در پروژه هاي

در گام اول به نقد روش سنتی ضمن بیان مزایاي احداث آزادراه،  مقاله، در این آزادراه ها نظیرکشور 

به معرفی مبانی نظري در گام دوم  وپرداخته ارزشیابی مالی و لزوم استفاده از تئوري اختیارات حقیقی 

مدل هاي ارزشیابی به روش اختیارات  معرفیتئوري، منشاء پیدایش آن، انواع اختیارات حقیقی و 

پروژه هاي آزادراهی  ارزشیابی درمدلی مبتنی بر درخت دوجمله اي  نهایتدر  حقیقی پرداخته و

  .می نماییمارائه صورت گرفته است را  BOTکه به شیوه ي مشارکتیکشور

                                                           
3
 Build – Operate - Transfer 

4
 Discounted Cash Flow 
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    مزایاي احداث آزادراه - 2

هزینه ساخت  %50حال حاضر دولت جهت ساخت آزادراه هادر  :کاهش سرمایه گذاري دولت)الف

دریافتی از  را می پردازد و بعد از دوران مشارکت مالک آزادراه است و از محل عوارض هرکیلومتر

دارد و این درحالی است که در مورد بزرگراه  آزادراه، منبع مطمئنی براي نگهداري و بهسازي در اختیار

  .همواره می بایست دو محور موجود را نگهداري و هزینه آن ها را تامین نماید

در آزادراه ها حرکت روان وسائط نقلیه تامین شده در حالی که در مورد : افزایش روانی حرکت )ب

  .ترسی کنترل نشده مختل می شودبزرگراه ها روانی حرکت وسائط تقاطع هاي همسطح و راه هاي دس

   .با احداث آزادراه ورود و خروج وسائط نقلیه کاملاً کنترل می شود: امنیت ترانزیت کالا) پ

که از راه استفاده می کند بهاي آن را  با احداث آزادراه هر وسیله نقلیه به اندازه اي:  اخذ عوارض) ت

از اهمیت بیشتري  در مورد وسائط نقلیه ترانزیت این امر .شکایتی را مطرح نمی نماید می پردازد و

  .ولی چنانچه در بزرگراه عوارضی از آن ها وصول شود آن را موجه نمی دانند. برخوردار است

ساخت آزادراه به جاي جاده هاي موجود، باعث : شد و توسعه ي شاخص هاي فرهنگی و اقتصادير) د

، افزایش سرعت سیر در عبور از عوارض سوخت، صرفه جویی در زمان و مصرف افزایش ایمنی سفر

 هندسی تعدیل یافته شده و توسعه ي شاخص هاي اقتصادي مانند افزایش تولید ناخالص ملی و حتی

  .شاخص هاي فرهنگی مثل جذب گردشگر را به ارمغان آورد

  

  پروژه هاي آزادراه ارزشیابی مالی و اقتصادي - 3

تصادي کشور ایفا می کند به نحوي که به ازاي هر یک صنعت حمل و نقل  نقش بسزایی در رشد اق

درصد رشد اقتصادي دو درصد رشد تقاضا در بخش حمل و نقل ایجاد می شود، بنابراین اگر امور 

با . زیربنایی مانند شبکه راه هاي کشور را توسعه ندهیم، شتاب رشد اقتصادي کاهش پیدا می کند

می توان به بهترین ه ریزي و اجراي برنامه هاي حمل و نقل در برنام اقتصادي مالی و دقیق یابیشارز

  .دست یافت با هرگونه بودجه تخصیص یافته نرخ بازگشت سرمایه

  

  )DCF(پروژه هاي آزادراهی کشور مالی سنتی ارزشیابی روش - 1- 3

NPV ارزش خالص فعلی پروژهمطلوبیت در پروژه، روش در این  
در  کهدر نظر گرفته می شود  5

جریان هاي نقدي در طول سال هاي اجرا و بهره برداري براي بازگشت سرمایه پیش بینی  آن محاسبه

                                                           
5
 Net Present Value 
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سرمایه بر اساس سود ذکر شده در قرارداد مشارکت در سرمایه  می شود و تا زمانی که اصل و سود

سود بیشتر از % 4به میزان IRR بازگشت سرمایه نیز معمولاً با .این زمان شناور است گذاري باز نگردد

  .داردادامه  NPVصفر شدنزمان  تا  بلندمدت بانک هاي دولتی منظور و

  

  6اختیارات حقیقیتئوري   به کارگیريو لزوم  DCFنقد روش  -2- 3

ازجمله قابلیت اعمال ریسک دلخواه و اثر  DCFعلی رغم نقاط مثبت شاخص هاي حاصل از روش

از شاخص هاي آن در دنیا شده است، منتقدان  زمانی پول در ارزیابی ها که باعث فراگیر شدن استفاده

  :]3[معایب مهمی را به شرح زیر براي این روش بیان نموده اند

و یا به عبارت دیگر انعطاف پذیري واقعی  پاسخ پروژه به عدم قطعیت حاکم برآنDCF در روش )الف

ر حالی است که همواره این د .در نظر گرفته نمی شود که بر پروژه ایجاد می کند و ارزش اضافی پروژه

که  پذیري هاي پروژه را به گونه اي به کار می گیرد و انعطاف خود مدیریت کارآمد پروژه اختیارات

  .ارزش پروژه در برابر شرایط نامطمئن پیش رو افت نکرده و افزایش یابد

CAPM ، روشDCFاز مهمترین روش هاي تعیین نرخ ریسک مناسب پروژه در روش یکی )ب
 .است 7

برآورد در این روش نرخ ریسک پروژه به دو بخش نرخ بدون ریسک و نرخ ریسک ذاتی ناشی از پروژه 

، تقسیم می شود و این ضعف ي انجام شده مشابه پروژه موردنظرازنرخ ریسک پروژه ها شده

، میانگین نرخ CAPMدر روش نرخ ریسک متوسط افزوده به نرخ بدون ریسک زیرا است DCFدیگر

آن ها متاثر از  هایی است که معمولاً پایان یافته است به طوري که اکنون نرخ ریسک ریسک پروژه

  .اختیاراتی است که مدیریت در راستاي افزایش ارزش به کار برده است

به طور معمول از یک نرخ ریسک براي تنزیل انواع درآمد و هزینه استفاده می شود  DCFروشدر ) ج

م درآمدي و هزینه اي از حیث میزات ریسک ذاتی آن ها در بازار در واقع، جنس اقلا در صورتی که

  .واقعی متفاوت است و نباید آن ها را با  یک نرخ ریسک مشابه کاهش داد

تحقیقات و مقالات پیشین در زمینه ارزیابی پروژه ها نشان داده است که روش هاي مبتنی بر 

این رویکرد داراي دو  .را پوشش دهند DCFقادر هستند ضعف هاي پیش گفته در روش )RO(تئوري

را تشکیل داده و موجب تمایز این روش نسبت RO است که مبناي روش هاي به شرح زیر ویژگی مهم

  :به سایر روش هاي رایج شده است

 ارزش نهایی بر ) اختیارات سیستم مدیریتی(پرداختن به بررسی اثر انعطاف پذیري پروژه

 .پروژه

                                                           
6
Real Option Theory  

7
Capital Asset Pricing Model 



 

5 

 

 ون ریسک در تبدیل ارزش هاي آتی به ارزش فعلیاستفاده از نرخ تنزیل بد. 

پروژه هاي آزادراهی نظیر هزینه  از آن جا که انعطاف پذیري هاي مدیریتی و عدم قطعیت بسیار بالاي

، واقعیاتی هستند که در روش هاي سنتی درنظر ...و زمان ساخت، نرخ تورم، میزان عوارض دریافتی و

 با درنظر گرفتن فرضیاتی واقع بینانه تر ROهاي مبتنی برگرفته نمی شوند، ادعا می شود روش 

  .نسبت به روش هاي رایج، قادرند ارزش پروژه را دقیق تر و نزدیک تر به واقعیت تخمین بزنند

  

  با استفاده از اختیارات حقیقیمبانی نظري ارزشیابی پروژه  -4

یارات مالی بنا نهاده شده است و لحاظ نظري بر مبناي همان اصول اختاختیارات حقیقی از  ارزشیابی

   .می گیرد مالیاختیار ارزشیابی  ایده هاي اصلی خود را از تئوري

دارد تا با بستري ریاضی، با ارائه ي روابطی تحلیلی و یا عددي به پیش  سعی تئوري اختیارات مالی

، به طوري که در پیشینه ي تئوري اختیارات بسیار قدیمی است.  .بپردازدارزش مالی اختیارات  بینی

براي اولین بار . ]3[، در تز دکتراي خود مبانی این نظریه را ارائه داد8باچیلر ، آقاي لوییس1900سال 

Black  وScholes)1973 (وMerton )1973(  رابطه ي بسته براي ارزش گذاري اختیارات مالی یک

آن  مالی تقسیم بندي اتختیارا برايمهم ترین و ابتدایی ترین تقسیم بندي  . ]5و4[به دست آوردند

سوي دیگر اختیارات مالی داراي زمان از. است 10و اختیارات خرید9ها به دو گروه اختیارات فروش 

برخی اختیارات به سرمایه گذار این . خ، اختیار فاقد اعتبار استهستند که بعد از آن تاری 11سررسید

ر خود را عملی کند، این نوع اختیارات به اجازه را می دهد تا هر زمان قبل از زمان سررسید اختیا

برخی اختیارات دیگر تنها در زمان سررسید قابل عملی کردن . موسوم هستند 12اختیارات آمریکایی

ظریه ي اختیارات مالی درواقع ن .موسوم هستند 13هستند که این نوع اختیارات به اختیارات اروپایی

و معادل  لی پروژه ها به وجود آورد که با استفاده از آننوعی دیدگاه را در ذهن مدیران و ارزیابان ما

سازي اختیارات حقیقی با اختیارات مالی می توان ارزش اضافی که اختیارات حقیقی براي پروژه به 

  .وجود می آورند را ارزیابی کرد

  

  

                                                           
8
 Louis Bachelier 

9
 Put option    

10
 Call option 

11
 Maturity, expiration date , exercise date , strike date 

12
American option  

13
 European option 
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  تئوري اختیارات حقیقی - 4-1

 و مرتبط با دارایی هاي تئوري اختیارات مالی گسترش پیدا می کند استفاده از زمانی که

ي اختیار حقیقی  کلمه .آن اختیارات حقیقی گفته می شود به به کاربرده می شود، )غیرمالی(فیزیکی

اختیار ) Myers )1977 .به کار برده شد MITدردانشگاه Myersتوسط  1977براي اولین بار در سال

هایی براي خرید دارایی هاي فرصت ...اختیارهاي حقیقی":حقیقی را به این صورت تعریف می کند

تئوري اختیارات حقیقی به یک شاخه ي مهمی از  پس از گذشت ده ها سال،. ]6["هستند...حقیقی

 .این موضوع همچنین یک عنوان داغ در بحث هاي آکادمیک مالی به شمار می رود. مالی تبدیل شد

شرفت چشمگیري داشته اند دراین سال ها محققین کاربردي و تئوري در حوزه ي اختیارت حقیقی پی

  . ]7[و به نتایج قابل توجهی نیز دست یافته اند

Trigeorgis)1993 ( اختیارات حقیقی را مطابق با تفاوت در انعطاف پذیري به هفت طبقه تقسیم

  :]8[کرد

اختیار سرمایه گذاري مرحله . 4، 16اختیار تعویق. 15،3اختیار ترك. 2، 14اختیار رشد یا توسعه. 1

  .20اختیار تعاملی. 7، 19اختیار تغییر یا تعویض. 6، 18ختیار تغییر مقیاسا. 5، 17اي

  

  اختیارات حقیقی در مقابل اختیارات مالی -4-2

در حل مسائل اختیارات حقیقی از روش هایی که براي حل مسائل اختیارات مالی ارائه شده است 

ر بین اختیارات حقیقی و با ایجاد نوعی تناظ) 1(طبق جدولبنابراین بایستی . استفاده می شود

اختیارات مالی، پارامترهاي مسائل اختیارات حقیقی را به پارامترهاي متناظردر اختیارات مالی تبدیل 

  . کرد و از راه حل هاي مسائل اختیارات مالی براي ارزش گذاري اختیارات حقیقی بهره جست
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 Staged Investment Option 
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Option to Switch  
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 Interacting Option 
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  ]3[اختیارات حقیقیبرقراري تناظر بین متغییرهاي نظریه اختیارات ونظریه . 1جدول

 اختیارات مالی اختیارات حقیقی

 اختیار خرید سهام اختیار سرمایه گذاري

  (S)قیمت سهام ارزش خالص فعلی پروژه

 (X)قیمت عملی کردن اختیار ارزش خالص فعلی هزینه سرمایه گذاري

 (T)تاریخ انقضاء تاریخ انقضاء

  (r)نرخ بدون ریسک  نرخ بدون ریسک

 (σ2)واریانس قیمت سهام  پروژهواریانس ارزش 

  

  مدل هاي ارزشیابی اختیارات حقیقی -4-3

وش ارزشیابی اختیارات حقیقی نیز مدل هایی که در ارزشیابی اختیارات مالی به کار می رود در ر

   :عبارتند ازاین مدل ها  .کاربرد دارد

 فرمول قیمت گذاري اختیار بلک شولز 

 9[21روش شبیه سازي مونت کارلو[ 

 22ارزشیابی اختیار دو جمله اي  روش 

به طور کلی مدل هاي اختیارات حقیقی می توانند به مدل هاي زمانی گسسته و مدل هاي زمانی 

مدل هاي زمانی گسسته شامل مدل درخت دو جمله اي و مدل درخت  .پیوسته تقسیم بندي شوند

دیفرانسیل تصادفی و  ، معادلاتزمانی پیوسته شامل مدل بلک شولز مدل هاي .می شود سه تایی

گسسته معمولاً راحت تر به کار می روند و معمولاً  یمدل هاي زمان .شبیه سازي مونت کارلو می شود

در هرصورت درخت ها یک  .23درخت تصمیم ارائه شوندند به صورت درخت اختیار مقایسه ومی توان

متوالی و گسسته هستند که روش ویژه براي نمایش عدم قطعیت و انعطاف پذیري در میان رویدادهاي 

چالش اساسی در درخت ها تصور و فهم  .دهدز گره ها پیامد ممکنی را نشان می در آن ها هر کدام ا

  .]10[عدم قطعیت و انعطاف پذیري به یک روش مناسب است
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22
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  پروژه هاي آزادراهی کشور مالی ارزشیابی پیشنهاديمدل  - 5

تعیین شده و سپس ارزش اختیارهاي موجود  DCFه از روش در این روش ابتدا ارزش پروژه  با استفاد

در انتها ارزش محاسبه شده . در ادامه می آید، محاسبه می شوددر پروژه با استفاده از مدل هایی که 

در این پژوهش هدف  .اضافه می شود DCFبراي اختیارهاي موجود در پروژه به ارزش حاصل از روش 

وارد جزییات چگونگی  از این رو. ي نهفته در پروژه استي اختیارها اصلی چگونگی محاسبه

اگرچه خروجی آن و چگونگی تولید آن براي . نمی شویمDCF با استفاده از روش   NPVمحاسبه

  .تیارهاي نهفته در پروژه لازم استارزش یابی اخ

 .شده استآن چه در ادامه می آید بیش تر روي مدل ارزش یابی اختیارهاي نهفته در پروژه متمرکز 

   :گیردمی این رویکرد در قالب الگوریتم زیر انجام . بر درخت دوجمله اي استمدل ارائه شده مبتنی 

شناسایی عدم قطعیت هاي پروژه و متغیرهاي تصادفی متناظر با آن ها با استفاده از نظر مدیران و  - 1

این  GBM24داراي عدم قطعیت از فرآیند تصادفی  رفتار متغیرهاي پیروي کارشناسان پروژه، با فرض

   .ول زمان داراي توزیع نرمال باشدفرض به این معناست که لگاریتم طبیعی این متغیرها در ط

  :به صورت زیر پروژه تخمین تغییرپذیري کل - 2

  .مورد انتظار پروژه NPVبا ) S متغیر(یمت جاري سهامجایگزینی ق -1- 2

  .پروژهمورد انتظار NPV برطعیت هاي محاسبه شده در قسمت قبلی تاثیر عدم ق ارزیابی -2- 2

  اقبل آنمبه سال جریان نقدي هرسال نسبت  محاسبه -3- 2

انحراف استانداردي که در . لگاریتم طبیعی نسبت هاي به دست آمده محاسبه انحراف استاندارد -4- 2

  :ت، همان تغییرپذیري براي جریان هاي نقدي اسبه دست می آیدانتها 

    Volatility                                                                         )1( رابطه

در . زمانی که جریان نقدي در یک دوره زمانی خاص منفی باشدانجام شبیه سازي مونت کارلو  -5- 2

در این . فی شده و لگاریتم طبیعی براي یک عدد منفی وجود ندارداین زمان نسبت متناظر با آن من

حالت تغییرپذیري محاسبه شده نمی تواند بعضی از تغییرات ممکن جریان هاي نقدي را منعکس کند 

براي کاهش خطاي ذکر شده از شبیه سازي مونت کارلو . و در نتیجه خطا در نتایج ایجاد می شود

ست آوردن یک تخمین ت با اجراي مدل به صورت متوالی به جاي به دبه این صور .استفاده می شود

براي انجام شبیه سازي باید به . ، ریسک تخمین نادرست از تغییرپذیري کاهش می یابداز تغییرپذیري
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این نکته توجه کنیم که متغیرهاي داراي عدم قطعیت از یک حرکت براونی هندسی پیروي می کنند، 

  :هندسی به صورت زیر نشان داده می شود یک حرکت تصادفی براونی

) µ                                                                                          ) 2(رابطه    )  σε  

  .نشان داده می شود   با  Sر متغیر که در آن درصد تغییرات نسبی د

ضریب  µتشکیل شده است که σεو یک قسمت تصادفی µ(δt)این فرمول از یک قسمت قطعی

همان تغییرپذیري  σ و افزایش می یابد δtو یا همان پارامتر رشد است که با فاکتور زمانی  25راندگی

متغیر شبیه سازي است که توزیع  εدراین فرمول  .یش می یابداست که با مجذور فاکتور زمان افزا

  در تمامی تکرارها ثابت است و فقط σنرمال با میانگین صفر و واریانس یک دارد، در این شبیه سازي 

εشبیه سازي به این صورت انجام می شود که در هر تکرار، مقدار هر متغیر به . است که تغییر می کند

براي هر  S0یعنی با شروع از . محاسبه می شوند) 2(رابطه هر سال با استفاده از صورت جداگانه و در 

بنابراین با مشخص . به ترتیب تولید می شوند Snو... وS1،S2، S3متغیر و انجام شبیه سازي مقادیر

با  شدن پارامترهاي داراي عدم قطعیت در هر سال جریان هاي نقدي مشخص می شوند که می توان

همین روند براي . زدروش لگاریتم جریان هاي نقدي تغییرپذیري براي کل پروژه را تخمین  استفاده از

رویکرد شبیه سازي مونت  .تعداد زیاد تکرار می شود تا یک توزیع براي تغییرپذیري کل محاسبه شود

واند کارلو براي محاسبه تغییرپذیري رویکرد بسیار مناسبی است زیرا یک توزیعی از تغییرپذیري می ت

نتایج چنین تحلیلی . به دست آید و به عنوان یک ورودي در تحلیل اختیارات حقیقی استفاده شود

در این صورت به جاي یک . همچنین می تواند براي تخمین توزیع مقادیر اختیارات حقیقی به کار رود

ار با ارزش تخمین نقطه اي از اختیارات حقیقی یک توزیع احتمال رخداد به دست آمده است که بسی

  .تر است

  :به صورت زیرتشخیص اختیارهاي بالقوه در پروژه   - 3

اختیارت حقیقی موجود در  هم فکري و تبادل نظر با کارشناسان ، مسئولین و مدیر پروژه زیرا -1- 3

   .استراتژیک پروژه به شمار می رود پروژه، جزء تصمیمات

با قیمت جاري سهام، قیمت  آنبه التفاوت ماکه از  )X(ارعملی کردن اختیمحاسبه ي قیمت  -2- 3

بسته به این که اختیار حقیقی اعمال شده شبیه اختیار خرید است یا . اختیار معامله تعیین می شود

اگر شبیه به اختیار خرید . شبیه اختیار فروش، ماهیت قیمت عملی کردن اختیار تغییر خواهد کرد

، قیمت سررسید از که شبیه به اختیار فروش باشد رتیباشد، قیمت سررسید از جنس هزینه و در صو
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قیمت سررسید می تواند ارزش فعلی هزینه هاي ثابت باشد که وابسته به نوع  .جنس درآمد است

  .یقی کار گرفته شده تفاوت می کنداختیار حق

  :تشکیل درخت دوجمله اي پروژه به صورت زیر - 4

 .)اصلی درختسال گره (ر سال پروژه پایه د NPVمحاسبه ي -1- 4

  :زیررابطه هاي  درگره هاي بعدي با استفاده از NPVمحاسبه ي درصد افزایش و یا کاهش -2- 4

   = u                                                                               )                    3(رابطه

= d                                                                          )                   4(رابطه    

u: درصد افزایش NPV  

d: درصد کاهش NPV  

σ: تغییرپذیري تخمین زده شده براي کل پروژه  

گام محاسبه اعداد گره هاي درخت با استفاده از درصدهاي افزایشی و کاهشی محاسبه شده در -3- 4

 .قبل

ارزش با استفاده از روش برگشتی به این صورت که  محاسبه ارزش اختیار در گره انتهایی درخت - 5

براي این کار پارامتر منافع حاصل . اعمال اختیار در تمامی گره هاي انتهایی درخت محاسبه می شود

نیز نیاز  معادل می شود ورت اعمال اختیارپروژه در ص خالص فعلیاز اعمال اختیار که با افزایش ارزش 

  :براي محاسبه ي این منافع دو راه پیش رو خواهد بود. است

 .در صورت کمبود زمان و منابع مورد نیاز استفاده از نظرات کارشناسان و خبرگان -1- 5

این روش زمان بر . با فرض اعمال اختیار مورد نظر محاسبه مجدد ارزش جریان نقدي فعلی -2- 5

عدد برآورد شده تا حدودي دقیق  محدودیت منابع نباشد، روشی مناسب و که است ولی در صورتی

  . است

براي محاسبه ي ارزش اختیار در گره هاي انتهایی تفاضل منافع حاصل از اعمال اختیار و هزینه هاي 

تفاضل  عدد منفی شدن. اعمال اختیار که در  مرحله ي سه مشخص شد، ارزش اختیار را می دهد

ست که اختیار در آن گره اعمال نمی شود و به جاي گذاشتن عدد منفی ارزش اختیار در بدین معنی ا

  .گرفته می شودآن گره صفر در نظر 

به  26فرآیند برگشتی مقایسه ايبا استفاده از یک  )اولین گره(اختیار در گره اصلی ارزش محاسبه - 6

  :صورت زیر
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  :زیر رابطهبا استفاده از  Pپارامترمحاسبه  -1- 6

P =  5(رابطه(                                                                                                                    

                

فقط می توان آن را به این صورت تفسیر کرد که احتمال  در اینجا معناي خاصی ندارد و Pپارامتر

 .است p-1و به گره پایین از همان گره ودر همان دوره برابر  pبالادر یک دوره برابر  رفتن به گره

  :محاسبه اختیار در هر گره و در دوره هاي قبلی، به شرح زیر -2- 6

 T-1دردوره  Aگره  .است fdبرابر  Cدرگره  ارزش اختیار و fuبرابر  Bارزش اختیار درگره ) 1(در شکل

  .واقع شده اندTدردوره ي  CوBو گره هاي

  
  قسمتی از یک درخت دو جمله اي - 1شکل

  :با به کارگیري فرمول زیر محاسبه می شود  fابتدا مقدار

f  [p                  )6(رابطه   (1- p)                                                                                        

        

  :از این جا به بعد دو حالت می تواند وجود داشته باشد

به همین ) یعنی فقط در آخر دوره قابل اعمال باشد(در صورتی که شبیه اختیار اروپایی باشد )الف

سیدن به گره و سپس ارزش گره هاي دوره هاي قبلی  تا رT-1 ترتیب ارزش تمامی گره هاي دوره

عدد محاسبه شده براي گره اصلی ارزش اختیار مورد نظر در کل پروژه را . اصلی محاسبه می شود

  .مشخص می کند

یعنی در هر (در صورتی که اختیار مورد نظر مکانیسمی شبیه به اختیارهاي آمریکایی داشته باشد) ب

  :ودبه صورت زیر عمل می ش ،)سالی تا زمان انقضا قابل اعمال باشد

واقع شده است، ارزش اعمال اختیار در همان دوره را محاسبه می  T-1که در دوره ي Aبراي گره 

این ارزش با توجه به ارزش خالص فعلی گره مورد نظر و هزینه و یا درآمد اعمال اختیار در آن . شود

وجه به ، با تAبه عبارت دیگر براي تعیین ارزش اعمال اختیار در گره (دوره به دست می آید

انجام  Cو B همان کاري صورت می پذیرد که براي گره هاي T-1پارامترهاي مورد نظر در دوره ي 

در درخت دو  A در گره f باشد، عدد gبیشتر از  fدر صورتی که  .نامیده می شود  gاین مقدار.) گرفت

تفسیر این کار . قرار داده می شود) که با حرکت رو به عقب تشکیل می شود (جمله اي ارزش گذاري
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باز نگه داشته شود تا با مناسب شدن شرایط اقتصادي در  Aاین است که بهتر است اختیار در گره 

در درخت  A در گره g باشد، عددf بیشتر از gدر صورتی که  .دوره و یا در دوره هاي بعدي اعمال شود

تفسیر این . ده می شودقرار دا) که با حرکت رو به عقب تشکیل می شود(دو جمله اي ارزش گذاري

اعمال شود زیرا سود اقتصادي انجام این کار بیشتر از  Aکار این است که بهتر است اختیار در گره 

  .حالتی است که اختیار در دوره یا دوره هاي بعدي اعمال شود

  

  نتیجه گیري -6

ذا ارزشیابی دقیق اجراي پروژه هاي زیربنایی نظیر آزادراه مستلزم سرمایه گذاري سنگین می باشد، ل

مالی و اقتصادي این پروژه ها یکی از اساسی ترین چالش هاي پیش روي دولت و شریک خصوصی می 

و عدم قطعیت بسیار بالاي پروژه  نظیر اختیار توسعه انعطاف پذیري هاي مدیریتی از آن جا که .باشد

واقعیاتی هستند که  ...ارض ونظیر هزینه و زمان ساخت، نرخ تورم، میزان عو  هاي مشارکتی آزادراهی

ارزش پروژه ها را کمتر از میزان واقعی آن  DCFدر نظر گرفته نمی شوند، بنابراین روش DCFدر روش

تخمین دست پایین سبب می شود که برخی پروژه هاي راهسازي علی رغم ارزش . ها تخمین می زند

ي وزارت راه و شهرسازي، حذف اقتصادي بالقوه ي قابل توجه از فهرست طرح هاي تدوین استراتژ

تحقیقات و مقالات پیشین در زمینه ارزیابی پروژه ها نشان داده است که روش هاي مبتنی بر . شوند

لذا ادعا می شود که روش هاي مبتنی را پوشش دهند  DCFنظریه اختیارات قادر هستند ضعف روش

در همین  .به واقعیت تخمین بزنند تر تر و نزدیک دقیقارزش پروژه ها را  ادرندق بر اختیارات حقیقی

که تلاش دارد با رویکرد اختیارات حقیقی به ارزشیابی مالی و راستا در این مقاله مدلی ارائه شده 

اقتصادي پروژه هاي مشارکتی آزادراهی بپردازد و با درنظر گرفتن عدم قطعیت و اختیارات مدیریتی 

میزان  تاییدبه منظور . فاکتور کلیدي را تخمین زند ارزش افزوده ي حاصل از درنظر گرفتن  این دو

ارزشیابی پروژه مشارکتی آزادراهی اصفهان شیراز با به کارگیري روش شبیه کارایی مدل ارائه شده، 

در دست توسعه توسط محقق  به عنوان تحقیقات آتی سازي مونت کارلو و روش درخت دو جمله اي

  .می باشد
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A model based on binomial tree method for economic and 

financial valuating BOT highway collaborative projects with real 

options theory approach 

 

Abstract 

The Need for infrastructure projects in developing countries led to the BOT 

contracts can be considered a reliable method for investment in addition to 

compensating for the lack of government resources, the projected will be owned 

by the state. The study of road contracture projects in Iran showed that the 

capacity of implement the project by BOT method. These projects require heavy 

investment, so accurate evaluation of financial and economic in these projects is 

one of the most basic challenges facing the government and the private partner. 

In this regard, a new insight named the real options (RO) has entered the world 

of financial valuation of investment projects nearly three decades. In this article 

the theory of real options has been implemented for financial valuation of the 

BOT highway projects. The advantages of this approach compared to traditional 

DCF method are considering management flexibility effect   in project value and 

non-use of project risk rate to discount future values. This article seeks to review 

the real option theory and comparing it with DCF method, in order to offer an 

algorithm based on binomial tree model in the valuation of collaborative Iran 

highway projects. 

 

Keywords: Project BOT, highway, economic and financial valuation, real options theory, 

binomial tree model 

 

 


