
ن
یرا

/ ا
ی

فر
ص

اد
ج

س
س: 

عک

از منظر مالی، 
اختیار خرید 
واقعی کمک 

می‌کند ارزش 
»صبر کردن« 

و »تصمیم 
نگرفتن فوری« 
نیز دیده شود. 

در بسیاری از 
موارد، بهترین 

تصمیم 
اقتصادی 

ممکن است 
نه اجرای 

فوری پروژه 
باشد و نه 

کنار گذاشتن 
کامل آن، 

بلکه حفظ 
یک موقعیت 

بالقوه برای 
اقدام در زمان 

مناسب‌تر 
باشد

صبر کردن و تصمیم فوری نگرفتن چگونه اختیار تصمیم‌گیری را افزایش می‌دهد؟

الگوی نوین سرمایه‌گذاری 
در عصر نااطمینانی

به‌عنوان یک عامل منفی تلقی می‌شـــود 
خ تنزیل یا  که باید از طریق افزایش نـــر
بدبینانه‌تر کردن فرضیات، اثر آن را خنثی 
کرد. نتیجـــه چنین رویکـــردی اغلب رد 
پروژه‌هایی است که آینده آنها نامشخص 
امـــا بالقوه ارزشـــمند اســـت. در مقابل، 
نظریه اختیار خرید واقعی نااطمینانی را 
لزوماً تهدید نمی‌بینـــد، بلکه آن را منبع 
بالقـــوه ارزش تلقی می‌کنـــد؛ زیرا هرچه 
آینده نامطمئن‌تر باشـــد، ارزش داشتن 
حق انتخاب در آینده نیز بیشتر می‌شود.

یکی از مهم‌تریـــن مفاهیمی کـــه نظریه 
اختیار خرید واقعـــی را وارد تحلیل مالی 
می‌کنـــد، ارزش انعطاف‌پذیری مدیریتی 
اســـت. انعطاف‌پذیری به این معناست 
که مدیـــران بتواننـــد پروژه را گســـترش 
دهند، کوچـــک کنند، متوقف ســـازند، 
به تعویق بیندازنـــد یا حتی مســـیر آن را 
تغییر دهند. در چهارچوب NPV سنتی، 
این تصمیم‌ها یا نادیده گرفته می‌شـــوند 
یا به‌صورت کیفـــی و غیررســـمی در نظر 
گرفته می‌شوند. اما نظریه اختیار واقعی 
نشـــان می‌دهد که همین امـــکان تغییر 
مســـیر، خود یک دارایی اقتصادی است 

که می‌توان برای آن ارزش قائل شد.
این نـــگاه بویـــژه در اقتصادهایـــی که با 
مواجهنـــد،  ســـاختاری  نااطمینانـــی 
اهمیت بیشـــتری پیدا می‌کنـــد. اقتصاد 

ایران مـــی توانـــد نمونه بـــارزی از چنین 
شرایطی باشد. در ایران، سرمایه‌گذاران 
و مدیران نه‌تنهـــا با عـــدم قطعیت‌های 
معمـــول اقتصادی، بلکه بـــا مجموعه‌ای 
از نااطمینانی‌های  حقوقی و بین‌المللی 
خ ارز،  روبه‌رو هستند. نوسانات شدید نر
تورم، تغییـــرات ناگهانی سیاســـت‌های 
اقتصادی و محدودیت‌های تجاری و مالی 
فضای تصمیم‌گیری را به‌شـــدت پیچیده 

کرده است.
در چنین وضعیتی، نه می‌تـــوان از ثبات 
بلندمدت ســـخن گفـــت و نـــه می‌توان 
ســـناریوی بحـــران حـــاد را بـــا قطعیـــت 
پیش‌بینی کـــرد. این وضعیـــت بینابینی 
باعث می‌شود افق تصمیم‌گیری کوتاه‌تر 
شود و هزینه اشتباهات استراتژیک به‌طور 
چشـــمگیری افزایش یابد. تصمیم‌های 
ســـرمایه‌گذاری بزرگ و غیرقابل‌بازگشت 
در چنیـــن فضایی می‌تواننـــد پیامدهای 

بسیار سنگینی داشته باشند.
در ایـــن بســـتر، نظریـــه اختیـــار خریـــد 
واقعی می‌توانـــد نقش مهمـــی در بهبود 
کیفیـــت تصمیم‌گیـــری ایفـــا کنـــد. این 
نظریه به تصمیم‌گیران پیشنهاد می‌کند 
به‌جـــای تعهـــد کامـــل و فـــوری منابـــع، 
ســـرمایه‌گذاری‌ها را به‌صورت مرحله‌ای 
طراحی کنند؛ به‌گونـــه‌ای که هر مرحله، 
حق تصمیم‌گیری بـــرای مرحله بعدی را 

ایجاد کند، نه الـــزام آن را. به بیان دیگر، 
سرمایه‌گذار می‌تواند با پرداخت هزینه‌ای 
محدود در ابتدا، اختیار توســـعه یا توقف 
پروژه را برای آینده حفظ کند. این رویکرد 
بویـــژه در شـــرایط »نه جنگ، نـــه صلح« 
که آینده به‌شـــدت وابســـته بـــه تحولات 
بین‌المللی اســـت، می‌تواند ریسک‌های 
ریســـک‌های  بـــه  را  غیرقابل‌کنتـــرل 

قابل‌مدیریت تبدیل کند.
از منظر مالی، اختیار خرید واقعی کمک 
می‌کنـــد ارزش »صبر کـــردن« و »تصمیم 
نگرفتن فوری« نیز دیده شود. در بسیاری 
از موارد، بهترین تصمیم اقتصادی ممکن 
اســـت نه اجرای فـــوری پروژه باشـــد و نه 
کنار گذاشـــتن کامل آن، بلکه حفظ یک 
موقعیت بالقـــوه بـــرای اقـــدام در زمان 
مناســـب‌تر باشـــد. روش NPV ســـنتی 
معمولاً چنین گزینـــه‌ای را به‌عنوان عدم 
تصمیم‌گیری یـــا تعلل تفســـیر می‌کند، 
اما نظریـــه اختیار واقعی نشـــان می‌دهد 
که صبر آگاهانه می‌تواند یک اســـتراتژی 

عقلانی و حتی سودآور باشد.
نکته مهم دیگر آن است که نظریه اختیار 
خرید واقعی با منطق استراتژیک سازگاری 
بیشتری دارد. استراتژی در اصل به معنای 
انتخاب میان گزینه‌های مختلف در طول 
زمان اســـت، نه اجرای یک برنامه ثابت و 
تغییرناپذیر. اختیـــار واقعی این منطق را 

به زبان مالی ترجمه می‌کند و به مدیران 
اجازه می‌دهد تصمیم‌های اســـتراتژیک 
خود را در قالب تحلیل اقتصادی مستدل 
بیان کنند. این ویژگی می‌تواند شـــکاف 
میان تحلیل مالی و تفکـــر راهبردی را تا 

حد زیادی کاهش دهد.
در نهایت، باید تأکید کرد که NPV سنتی 
ابزار نادرستی نیست، بلکه ابزاری ناقص 
بـــرای دنیای پیچیـــده امروز اســـت. این 
روش همچنان می‌تواند در پروژه‌هایی با 
ثبات بالا و نااطمینانی اندک مفید باشد. 
اما در جهانی که تغییـــر، عدم قطعیت و 
یادگیری مســـتمر جزء جدایی‌ناپذیر آن 
اســـت، اتکا به NPV به‌تنهایـــی می‌تواند 

گمراه‌کننده باشد.
نظریه اختیار خرید واقعی با به‌رســـمیت 
شـــناختن ارزش انعطاف‌پذیـــری مالی و 
حق انتخاب در آینده، افـــق تازه‌ای برای 
تصمیم‌گیری اقتصادی می‌گشـــاید. این 
نظریه یادآوری می‌کند کـــه ارزش واقعی 
یک پروژه، فقـــط در جریان‌هـــای نقدی 
پیش‌بینی‌شـــده آن خلاصه نمی‌شـــود، 
بلکـــه در توانایـــی آن بـــرای ســـازگاری با 
آینده‌ای نامطمئن نهفته است. در چنین 
شـــرایطی، شـــاید مهم‌ترین دارایی یک 
ســـازمان نه ســـرمایه فیزیکی، بلکه حق 
انتخاب‌های هوشمندانه در زمان مناسب 

باشد.
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فضای اقتصادی-سیاسی سال‌های اخیر 
در سراســـر جهان مملـــو از نااطمینانی 
بـــوده اســـت؛ مجموعـــه‌ای از تحـــولات 
سیاســـی  تکنولوژیـــک،  ژئوپلیتیـــک، 
و اقتصادی که با ســـرعت بـــالا منجر به 
تغییر پارامترهای اثرگـــذار بر تصمیمات 
اقتصادی و سرمایه‌گذاری می‌شوند. عدم 
قطعیت‌هایی که با آمدن دونالد ترامپ 
به کاخ ســـفید، حتـــی بیش از گذشـــته 
پررنگ شـــده اســـت و حتـــی بزرگ‌ترین 
اقتصاددانان عضو فدرال رزرو را با تردید 
در تصمیم‌گیری روبه‌رو کرده اســـت. در 
چنین شرایطی، مواجهه با عدم قطعیت 
می‌تواند با الگوهای سنتی مانند »ارزش 
روز خالـــص )NPV(« صورت گیـــرد؛ به 
ایـــن معنا که بنـــگاه یا فـــرد، ارزش امروز 
آنچه ســـرمایه‌گذاری می‌کند را بر اساس 
جریان پولی که در آینده عایدش می‌شود 
می‌ســـنجد. اگر ســـرمایه‌های به دست 
آمده در آینده بـــه قیمت امروز )با حذف 
اثر تورم( نســـبت به عدد سرمایه‌گذاری 
امروز بالاتر باشـــد، آنگاه ســـرمایه‌گذاری 
معقول اســـت. این روش کاربـــردی و به 
ظاهر ســـاده، یک نقص بـــزرگ دارد و آن 
اینکه آینده را باثبات و تا حدودی قطعی 
در نظر می‌گیـــرد؛ بنابراین، اگر شـــرایط 
آینـــده تغییـــر اساســـی کند، ایـــن مدل 
کاملاً ناکام می‌ماند و باعث شکســـت در 
ســـرمایه‌گذاری می‌شـــود یا اگر بخواهد 
عـــدم قطعیت‌هـــا را لحاظ کنـــد، ناچار 
به عـــدم تصمیم‌گیری می‌شـــود. الگوی 
جایگزین اما روشی است با نام »اختیار 

خریـــد واقعی« کـــه نـــگاه مرحلـــه‌ای به 
تصمیم‌گیری‌هـــا دارد؛ بنابراین، به جای 
آنکه آینده نهایی سرمایه‌گذاری را در نظر 
بگیرد، در هر گام به فرد، اختیار می‌دهد 
که برای گام بعدی تصمیم به ادامه بگیرد 
یا سرمایه‌گذاری را متوقف کند. این روش 
نویـــن در دوران نااطمینانی‌ها می‌تواند 
گزینه بهتـــری بـــرای مدیـــران بنگاه‌ها، 
سیاست‌گذاران و حتی ســـرمایه‌گذاران 
حقیقـــی باشـــد؛ در چنین مدلـــی، صبر 
کردن و تصمیم فوری نگرفتن به معنای 
تعلل و بی‌تصمیمی نیســـت، بلکه اتفاقاً 
راهی بـــرای افزایش اطلاعـــات و تصمیم 

بهینه‌تر برای آینده محسوب می‌شود.
بـــا  تصمیم‌گیـــری اقتصـــادی همـــواره 
پیش‌بینی آینده همراه بوده اســـت، اما 
شدت و پیچیدگی نااطمینانی در دنیای 
امـــروز این فرآینـــد را به‌مراتب دشـــوارتر 
کرده اســـت. نوسانات شـــدید بازارهای 
مالی، تغییرات ســـریع فناوری، تحولات 
ژئوپلیتیک، شوک‌های سیاســـی و رفتار 
مصرف‌کننـــدگان  غیرقابل‌پیش‌بینـــی 
باعـــث شـــده‌اند آینـــده کمتـــر از هـــر 
زمان دیگـــری قابـــل پیش‌بینی باشـــد. 
بـــا این حـــال، بســـیاری از ســـازمان‌ها و 
سیاســـت‌گذاران همچنـــان از ابزارهای 
 )NPV( سنتی مانند ارزش فعلی خالص
بـــرای ارزیابی پروژه‌های ســـرمایه‌گذاری 
استفاده می‌کنند؛ ابزاری که اساس آن بر 
فرض ثبات، قطعیت و پیش‌بینی‌پذیری 

بنا شده است.
روش NPV تـــاش می‌کنـــد بـــا بـــرآورد 
تنزیـــل  و  آینـــده  نقـــدی  جریان‌هـــای 
آنها بـــه زمان حـــال، یک معیـــار عددی 
ارائـــه دهـــد. در  بـــرای تصمیم‌گیـــری 
ایـــن چهارچـــوب، فـــرض می‌شـــود که 
سرمایه‌گذار از همان ابتدا می‌داند پروژه 
چـــه هزینه‌هایـــی خواهد داشـــت، چه 
درآمدهایی ایجـــاد می‌کند و تا چه زمانی 

ادامه می‌یابد. سپس، بر اساس یک عدد 
نهایی، پـــروژه یا پذیرفته یا رد می‌شـــود. 
این رویکرد اگرچه ســـاده، شفاف و قابل 
آموزش اســـت، اما به‌طور ذاتـــی نگاهی 
ایستا به جهان دارد؛ گویی مسیر پروژه از 
ابتدا تا انتها از پیش تعیین شده و امکان 

تغییر، یادگیری یا بازنگری وجود ندارد.
این نگاه ایستا در بســـیاری از پروژه‌های 
امـــروزی ـ بویـــژه در حوزه‌هـــای فناوری 
اطلاعات، نوآوری، انرژی، استارتاپ‌ها و 
زیرساخت‌های بزرگ ـ با واقعیت فاصله 
زیادی دارد. در عمـــل، پروژه‌ها در طول 
زمان تغییـــر می‌کننـــد، اطلاعات جدید 
به دست می‌آید، شـــرایط بازار دگرگون 
می‌شـــود و مدیران ناچارند تصمیم‌های 
خود را اصلاح کننـــد. در چنین فضایی، 
مســـأله اصلی دیگـــر فقط »چقدر ســـود 
خواهیـــم کـــرد« نیســـت، بلکـــه »چـــه 
گزینه‌هایـــی در آینده خواهیم داشـــت« 

نیز به همان اندازه اهمیت پیدا می‌کند.
در این نقطه، نظریه اختیار خرید واقعی 
)Real Call Option( به‌عنـــوان یـــک 
چهارچوب فکـــری جایگزیـــن و مکمل 
ح می‌شـــود. ایـــن نظریه که ریشـــه  مطر
در بازارهـــای مالی دارد، ســـرمایه‌گذاری 
را نـــه یک تعهـــد یک‌باره و قطعـــی، بلکه 
مجموعه‌ای از حـــق انتخاب‌ها در طول 
زمـــان می‌بینـــد. همان‌طور کـــه اختیار 
خرید در بازار مالی به دارنده آن این حق 
را می‌دهد که در آینده و در صورت مساعد 
بودن شرایط، دارایی‌ای را خریداری کند، 
اختیار خرید واقعی نیز بـــه مدیران این 
امکان را می‌دهد که پروژه‌ای را به‌صورت 
مرحله‌ای آغاز کرده و تصمیم‌های بزرگ‌تر 
را بـــه زمانی موکـــول کنند کـــه اطلاعات 

بیشتری در دسترس است.
 NPV تفـــاوت بنیادیـــن ایـــن رویکرد بـــا
در نحوه برخـــورد با نااطمینانی اســـت. 
NPV، نااطمینانـــی معمـــولاً  در روش 

گزارش

والا صنیع‌زاده
 گروه بورس


