
  

  
  چكيده

هـاي اختيـارات طبيعـي افـق محـدود تحـت        در اين مقاله مدلي را بـراي بررسـي بـازي   
هـاي اطلاعـات نـاقص     دهيم. در بـازي  اطلاعات ناقص با پارامترهاي مختلف توسعه مي

كنـد.   ها بر اهميت اطلاعات در مورد مزيت رقـابتي سـاير رقبـا تأكيـد مـي      عملكرد بنگاه
هاي ساختاري را در مـدل بـا    در رابطه با اين اطلاعات بلوكها از يكديگر  استفاده بنگاه

دهد. اين به دليل وجـود نـوعي دور اسـت كـه بهتـرين       تعاملات استراتژيك پيشنهاد مي
تصــميمات بــر مبنــاي تصــميمات قبلــي در زمــان معينــي بــه دليــل وجــود خاصــيت    

تـرين مربعـات   اي از الگـوريتم كم  گردند. نسخه بسـط يافتـه   ريزي پويا اتخاذ مي برنامه
توانـد در درك رابطـه    را براي مواجهه با اين نتايج توسعه داديم. مدل مـي  1كارلو مونت

بين اختيار استراتژيك و اطلاعات و نيز اينكه چگونه ايـن بـر بهتـرين تصـميم و ارزش     
گذارد مشاركت نمايد. دريافتيم كـه ويژگـي اطلاعـات اهميـت بسـيار       نتايج آن تأثير مي

  هاي پروژه خواهد داشت. سازي ارزش خاذ بهترين تصميم و بهينهزيادي براي ات
  

  :كليد واژه
هاي اختيارات، اطلاعات ناقص، اطلاعات نامتقارن، كمترين  گذاري، بازي تحليل سرمايه
  كارلو مربعات مونت

 

 مقدمه

ها بر عمليات رقبا تأثير  گذاري بنگاه در تنظيمات استراتژيك تصميمات سرمايه
ها بستگي به اطلاعات در دسترس در مورد رقباي  نابراين، تصميمات بنگاهب؛ گذارد مي

ها را تحت چارچوب اطلاعات  گذاري بنگاه ها تصميمات سرمايه خود دارد. بيشتر مدل
هاي تحقيقاتي  ، برنامهتحقيق و توسعه  كنند. در بازارهاي رقابتي  كامل انتخاب مي

كمي در مورد حريفان پيشرفته خود دارند  طور منفرد مديريت شده و رقبا اطلاعات به
چگونه  ).2004 ،4؛ ميلترسن و شوارتز2012، 3؛ هان و كوهن2012، 2(بوير و همكاران

كند كه تصميمات عملياتي بر اطلاعات رقباي خاصي در بازار بين  يك بنگاه انتخاب مي
وانتقال  لساير رقبا دلالت نمايد. استراتژي اعمال اختيارات طبيعي يك سازوكار نق

  اطلاعات مهم است.
مورد بررسي قرار  5هاي اختيارات طبيعي اين مقاله ويژگي اطلاعات را در بازي 

دهد پيشنهادات اطلاعات ناقص را با تصميمات  دهد. روشي را كه به ما اجازه مي مي
هاي پيچيده مورد بررسي قرار دهيم، توسعه  ها در محيط بهينه و ارزش نسبي پروژه

ريزي پويا را براي تعيين تصميم بهينه بر مبناي اختياري بودن  اصل برنامه دهيم. مي
 - بريم. اين مقاله در مورد نتيجه دوري مسأله جلو سو هاي آينده به كار مي استراتژي
ها با انعطاف استراتژيك تحت اطلاعات ناقص  گذاري پروژه براي ارزش 6عقب سو

كه با مدل افق محدود اختيارات پويا در طوركلي در حالتي است  است. اين نتيجه به
هاي بسيار  تواند سپس براي بررسي تأثير اطلاعات از جنبه هاي مختلف مواجه باشيم. روش ما مي حالت وجود اطلاعات ناقص بين بنگاه

  نيست. اي در دسترس حل فرم بسته متعددي به كار رود، زماني كه مسأله بيان شده داراي چنان پيچيدگي است كه هيچ راه

  
  

  

هاي  گذاري بررسي سرمايه
هاي  استراتژيك با بازي

  اختيارات تحت اطلاعات ناقص
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هاي با تعاملات رقابتي و بعد اطلاعات تمركز  اي از مطالب مدل هاي ادبيات اختيارات طبيعي را دنبال كرده و روي مجموعه اين مقاله اساساً گام
و  )2002( 9)، ويدز2002، 1999، 1996( 8)، گرنادير1991( 7مقالات مهم متعددي مطرح گرديده است. اسمتسدر دارد. بررسي نظريه بازي 

) در يك مدل اختيارات طبيعي با 1996هاي اطلاعات ناقص گرنادير ( ) به عنوان مقالاتي شاخص بين سايرين قابل ذكرند. مدل2002( 10مورتو
دهد پيشنهاد  تر رخ مي هاي دقيق شود و يادگيري به شكل سيگنال ل ميياينكه اطلاعات يك سيگنال خارجي است كه به سمت بنگاه گس فرض

) مدلي را با تعاملات رقابتي زماني كه عدم قطعيت اندازه در مورد اندازه بازار و عدم قطعيت خصوصيات 2004( 11ترسن و شوارتزگرديد. ميل
بنگاه در مورد زمان تكميل پروژه تحقيق و توسعه وجود دارد مورد بررسي قرار دادند. طبيعت رقابتي مدل ميلترسن و شوارتز بسيار شبيه 

هاي با اطاعات ناقص را مورد بررسي قرار دادند. در  ) بازي2007( 13) و هسو و لامبرچت2003( 12لامبرچت و پرائودينبه اين مقاله است. 
گذاري رقيب بر  ها ايده خود را در مورد سطح آستانه سرمايه ) يك مورد اطلاعات ناقص متقارن مدل شده و بنگاه2003لامبرچت و پرائودين (

گذاري شركت را زماني كه اعضا اطلاعات بهتري در مورد  ) سرمايه2011( 14كنند. مرلك و شورهوف ز ميمبناي متغير حالت مربوطه برو
كارلوي  كنند. مقالات بسياري مسايل اختيارات طبيعي را با استفاده از الگوريتم كمترين مربعات مونت ديدگاه رشد شركت دارند تحليل مي

) و 2004)، ميلترسن و شوارتز (2004توان به مقالات شوارتز ( دادند كه از آن ميان مي) مورد بررسي قرار 2011( 15لانگستاف و شوارتز
  ) اشاره نمود.2010( 16گرنادير و مالنكو

هاي پويا با اطلاعات ناقص كه فضاي حالت از فرآيندهاي متعددي تأثير  اين مقاله در ادبيات اين حوزه با نشان دادن روشي براي حل بازي
بنابراين، اين مقاله به مجموعه ؛ شود ق ميقكارلو بسط يافته مح كند. اين توسط يك الگوريتم كمترين مربعات مونت مي پذيرد، مشاركت مي

هاي  تواند هرجايي كه نياز به تحليل چارچوب گردد. روش ما مي سازي براي حل مسايل اختيارات اضافه مي هاي شبيه مقالات حوزه روش
هاي اختيارات  مشاركت نمايد. روشي را براي دخيل كردن اطلاعات ناقص در مدل بازي باشد هاي اختيارات يهاي باز پيچيده اطلاعات در مدل

دهد دركي  دهد و دوم، به ما اجازه مي هاي رويه پيشنهاي را توضيح مي دهيم. نخست، اين روش ايده با تنظيمات ويژه به دو دليل پيشنهاد مي
  اقتصادي از روش خود فرض كنيم.

 درگير هستند. هر دو شركت در يك دوره  تحقيق و توسعه  صورت است. دو شركت را در نظر بگيريد كه در يك بازي  ن مدل ما بدينداستا
 كنند. در يك افق زماني محدود دوره  گذاري مي بوده روي محصولي كه بايد در بازار يكساني به فروش برسد سرمايه تحقيق و توسعه 
ها بر مبناي  كنند. سهم بازار شركت رسيده و هر دو شركت محصولات خود را در يك زمان به بازار روانه مي به اتمام تحقيق و توسعه 

؛ كند كيفيت محصولات آنها در مقايسه با رقباست. كيفيت محصول بالاتر، به عنوان يك مزيت رقابتي پايدار سهم بازار بالاتري را معرفي مي
  شود. داشتن كيفيت محصول بالاتر نسبت به رقيب كسب مي يعني اينكه، يك سهم بازار بيشتر با

بنابراين، شركت ؛ اي كه يك شركت اطلاعات كاملي در مورد رشد هر دو محصول دارد گونه بازي چارچوب اطلاعاتي نامتقارن دارد به
هرحال  اند به دست آيد ازآنجاكه بهتو تواند به سطح كيفيت محصول هر دو شركت رقيب توجه نمايد. چارچوب اطلاعات نامتقارن مدل مي مي

) 2هاي تحليل رقيب بيشتري دارد،  ) قابليت1هاي ذيل باشد  در مقايسه دو شركت ممكن است يكي از آنها مشمول يك يا تعدادي از وضعيت
اوري استانداردي را براي ) فن3كند،  داند كه با چه چيزي مقابله مي محصول مشابهي را قبلاً توليد كرده است و رقيب آن در اين زمينه مي

) از 4تري را مورد استفاده قرار داده است و/ يا شركت ديگر  كه رقيب آن فناوري غيرقطعي توسعه محصول مورد استفاده قرار داده درحالي
  ).18اكي؛ مورتو و واليم2013، 17نوع شركت محدود عمومي بوده و جهت آشكار نمودن اطلاعات تنظيم شده است (آنتونيادو و همكاران

 تحقيق و توسعه  ها و رها كردن برنامه  انداز بازار تيره و تار باشد، به دليل قدرت نسبي رقبا، اختيار استراتژيك جهت قطع زيان اگر چشم
اي  نهتواند بر مبناي هم ارزي مزاياي آني اعمال باارزش كرا وجود دارد. در مورد اطلاعات كامل استاندارد، بهترين استراتژي رها كردن مي
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ها از طريق عمليات  ها همچنين مزاياي صبر كردن براي نشان دادن اطلاعات ساير شركت ادامه دادن باشد. در مورد اطلاعات متقارن، شركت
 هاي  كنيم كه رشد فناوري پروژه ). فرض مي2012 ،19دهند. اين تأثير در تعادل بيان شده است (كرامر و همكاران آنها را مورد بررسي قرار مي

  ها درباره اين ويژگي مديريت شود. سادگي با تقارن تواند به دو شركت متقارن باشد. مدل ما مي تحقيق و توسعه 
هاي رها كردن از اجراي يك نسخه بازگشتي از الگوريتم كمترين مربعات  هاي توسعه محصول و بهترين استراتژي ارزش پروژه

دهد كه مسأله پيچيده خود را با استفاده از تعدادي  د. اين الگوريتم به ما اجازه ميآين لانگستاف و شوارتز به دست مي 20كارلوي مونت
  شده در مدل خود و تنظيمات بازي اطلاعات ناقص حل نماييم. متغيرهاي حالت داده

 مدل. 1

بوده و  21اصطكاكطوركلي در بررسي خود فرض خواهيم كرد كه بازارهاي سرمايه بدون  كنيم. به با ساختاردهي مدل خود شروع مي

0iطور آزاد با يك نرخ بهره  ها قادر به قرض دادن و گرفتن به عامل  0 هستند. زمان پيوسته بوده و باt شود. عدم  نمايش داده مي

),,(قطعيت با يك فضاي احتمال فيلتر شده  fS ازه احتمال بدون ريسك از اقتصاد با شود. اين اند مدل ميr شده و بنابراين  نشان داده

),,(فضاي احتمال مرتبط با  rfS شود. نمايش داده مي  

  . تنظيم1. 1
ثر شود ازآنجاكه اطلاعات كاملي در مورد متغيرهاي حالت مؤ مدل ما ساختاري نامتقارن دارد. شركت اول با يك مزيت اطلاعاتي توصيف مي

شركت اول را مشاهده نمايد. در ادبيات اين تنظيم  تحقيق و توسعه  تواند روند پروژه  دارد. شركت دوم شركتي با اطلاعاتي كمتر بوده و نمي
گذاري نمايند. حجم بازار  هايشان دو شركت بايد روي هزينه هر دوره سرمايه براي بسط پروژه شود. كمبود اطلاعات يك طرفه ناميده مي

را به عنوان ارزش فعلي كليه  Cتوانيم  شود. مي نشان داده مي Cشود با  ها كه قطعي فرض مي محصولات در حال رشد شركت براي
  كنيم. به دست آيد فرض كنيم. در اين بخش تعريف متغيرهاي حالت را بيان مي تا  Tتواند در بازار از هاي نقدي آينده كه مي جريان

  . كيفيت محصول1.  1.  1
تحقيق و  هاي  ها مشغول پروژه اين است كه كيفيت محصولات غيرقطعي است. زماني كه شركت تحقيق و توسعه  هاي نوآورانه  طبيعت پروژه

توسط  كنند مطمئن نيستند. پويايي كيفيت محصول تعيين شده هاي دقيق محصولي كه نهايتاً روانه بازار مي هستند، در مورد ويژگي توسعه 
  شود: با معادله ديفرانسيل تصادفي زير تعيين مي iشركت 

 
i
ti

i
ti

i
t dBdtyddy 

 
)1(  

 

ي معادله ديفرانسيل حل ثابت دقيق تعيين شده برا يك راه i علاوه، دهد. به رانش فوري را نشان مي idتغييرپذيري آني و  i كه در آن

 حركت براوني استاندارد است كه ناهمبسته است. iBتصادفي است كه وجود دارد. 

  . سهم بازار2.  1. 1
كند، سهم بازار به تمايز كيفيت محصولات بستگي خواهد  شود و هيچ شركتي بازار را ترك نمي كامل مي تحقيق و توسعه  زماني كه دوره 

به دست  iqكه در دوره بازاريابي به دست خواهد آمد با  iهاي نقدي آتي است. سهم بازار شركت  بنابراين سهم بازار راننده جريان؛ داشت
  آيد. مي
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  آيد: از معادله زير به دست مي Tبازار را ترك نكرده است) در دوره زماني  jكه شركت  (درحالي i: سهم بازار شركت 1نكته 
 

]1,)}(5.0min[{  j
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)2(  
 

  عبارتست از: jكه در آن سهم بازار شركت 
  

ij qq 1
 

)3(  
 سازد. آيد را مشخص مي پارامتر ثابت رقابت است كه درجه سهم بازار شركت كه با درجه بالاتري از كيفيت محصول به دست مي  

  

  استراتژيك. اختيارات 2.  1
شود. در  پذيري مديريتي در قسمت ذيل بحث مي ها تا حد زيادي انعطاف دارند تا برنامه استراتژيك خود را حركت دهند. اين انعطاف شركت

يعني اختيار رها كردن  -دارد تحقيق و توسعه  گردد كه بالاترين درجه اهميت را در تنظيمات  مدل ما بر نوعي از اختيار تمركز مي
  گذاري. يهسرما

  . اختيار رها كردن1.  2.  1
ها اختيار دارند  گذاري نمايند. شركت هستند، نياز ندارند كه در كل دوره توسعه سرمايه تحقيق و توسعه  هاي  ها درگير پروژه وقتي شركت

كردن نيز شامل اختيار صبر كردن در  هاي خود را رها كنند. در مورد اطلاعات كامل، اختيار رها اگر دورنماي بازار هدف تاريك باشد، پروژه
از  اي ميادامه بدهي را گذار هيسرما ايآكه است اساسي  كياستراتژ ميتصميك  نيامورد رقبا براي افشاي اطلاعات از طريق عملكردشان است. 

ها  اعمال پاداش يامل با استراتژطور ك بهبنابراين بر سود بالقوه در بازار بوده و  يمبتن ميتصم نياخارج شويم.  تحقيق و توسعه  پروژه 
ناقص چارچوب اطلاعات بعدها با مسأله  نيا. است حل شدهزمان  طور هم به بيرق يها شركت ياعمال برا ياستراتژ نيبهتر. رديپذ يم ريتأث
  )2013، 23؛ رام و مونتيبلر2012 ،22(جئورجيو شده است تر دهيچيپ

 يها روشتواند با استفاده از  ها تصميم بهينه شركت نمي ر يك تركيب چند شركتاند كه د ) مشخص نموده1993( 24دوتا و روستيچيني
زمان  يباز كيبه صورت  ديبا نهيكنترل بهمسأله  نيگزياطور ج اختيارات طبيعي استاندارد به دست آيد. به ليبه كار رفته در تحل يساز نهيبه

خالص شركت هاي  ي كه استراتژيا يباز يعنحت يك بازي تصادفي است ي؛ ازآنجاكه يك بازي زمان توقف، به صراشود توضيح داده توقف 
  .توقف هست هاي زمان  انتخاب

  . پالايش3.  1
در چارچوب  ياساسموردي كه  هر دو شركت را يدر دسترس برا يها شيپالايم توان يم ،كياستراتژ ميتصم يرهايساختار متغبر مبناي 

 يروش اين مقاله ينوآور ك. يكند يم جاديرا ا يديجد يموانع مفهومم. ساختار اطلاعات ناقص ، خلاصه نمايياطلاعات ناقص هست يساز مدل
مشاركت  منظور بكارگيري متغيرهاي حالت متعدد بايد بهكارلو  مونت هيرو كيدر بايد ساختار اطلاعات ناقص  چگونهاينكه  تبيين ياست برا

  .كند يخلاصه م را شيپالا رينكته زنمايد. 
اتي اطلاع تيمز در مورد در دسترس. پالايش خلاصه شود ها شيدر پالا تواند يمربوطه م يها شركت يدر دسترس برا اطلاعات :2 نكته

  :ديآ يبه دست م راز ضابطه زي كامل) ات(اطلاع، f1 كيشركت 
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  آيد: ميدست به  ريبا ضابطه ز (اطلاعات ناقص)، f2دو شركت  يدر دسترس برا زير پالايشكه  درحالي
  

]},0[|),{( 22 tsNyf sst 
 

)5(  
  

)}(|]0,{[                                                                                                                          كه در آن 121 tsyff stt  
.  

 .شود يمحسوب مما  يها يدر بررس يتمركز اصل علامت ندآيفر نيه امطلع بشركت  يارگذ هيسرما گنالياطلاعات از س شمولبه صراحت 

  
 ارزيابي. 2

طور  همانبه دست آوريم.  توقف) راهاي  زمان( نهيبه ميتصم يها ياستراتژ ميدار ازين ها و توسعه شركت قيتحق يها پروژه يابيارزهمانند 
 ارزيابي ديبا، نيدارد؛ بنابرا بيارزش پروژه رقبه  يبستگ ياديز زانيبه م ريخ ايمال شود اع اراتياخت نكهيدر مورد ا ميتصم ،شد ديكه تأك

شركت در مرحله  كيكه تنها  تيدر هر دو وضع ديارزش پروژه بايم. انجام ده مزمانطور ه و توسعه به قيتحقمرحله هر دو پروژه را در 
كه  يزمان. رديانجام گ كنند يم يگذار هيو توسعه سرما قيت هنوز در مرحله تحقكه هر دو شرك يتيدر وضع زيو ن و توسعه قرار دارد قيتحق

در پالايش با داشتن بهينه در مورد زمان توقف  ميبه تصم، قادر دارد دوقطبيو  قطبي تك كيبه عنوان  رزش پروژهتخميني از ا شركت
  كنيم. ميآغاز  قطبي تكدر حالت  ربوطه راارزيابي دو پروژه تحقيق و توسعه مما . دسترس است

  
  قطبي . وضعيت تك1.  2

است كه  يانتظار يارزش پروژه شركت بر مبنا يعني اينكه؛ كند يترك م Tزمان قبل از بازار را  كننده قطبي رقابت تك تيدر وضع
 است ازآنجاكه يهيبد Tان قبل از زمدر بازار  يگذار هيتوقف سرما ايدر مورد ادامه دادن  . تصميمدارد Tدر بازار در زمان  25انحصارگرا

آنها در مدل ما قطعي است. است كه همه  ليو نرخ تنز يگذار هيسرما نهيهز ،بازار يحجم كل. آن بر مبناي وجود نداردي بودن يتصادف چيه
تر  را ساده يابيرزه اكه معادل ستين يبه در نظر گرفتن تعاملات رقابت يازين ،رديگ يم اريمانده كل بازار را در اخت شركت باقيازآنجاكه 

كه شركت  i}2,1{ ي، نكته زير را براي شركتعني؛ بدانيم tكه ارزش پروژه را در زمان  ميدار ازينخست نمسأله حل  يبرا. كند يم
ij    است)، داريم. تصميم به ترك بازار گرفته يا فعاليت تحقيق و توسعه خود را متوقف كرده(شده است  متوقف 3

]0,( در هر زمان i: ارزش پروژه شركت 3نكته  Tt اگر شركت j آيد: ميبه دست  ريپروژه خود را متوقف كرده باشد از رابطة ز  

}0,max{)( )()(   
T

t

tsi
i

tTiN
i dsevCet

 
)6(  

 

در  شركت انحصارگرا كيبه عنوان  i شركت توسط تواند ياست كه منقدي  هاي جريان يكل انيو جر يارزش فعل )6نخستين جمله در معادله (

],( بازار در خلال دوره T  پروژه خود را قبل از زمان ه كبه دست آيدT تنزيلي انيجر )6. دومين عبارت در معادله (متوقف نكرده است 
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]0,[:)(0كنيم كه  دوره توسعه است. فرض ميمانده  باقيدر  iشركت شده توسط  حادثي ها نهيهز  tTt N
i.  

  
  . وضعيت دوقطبي2. 2

ي در گذار هيسرماادامه دادن يا توقف در مورد  ميتصم ،كنند يم يگذار هيو توسعه خود سرما قيتحق يها در پروژه هر دو شركت ي كهزمان
 عقب  به رو هيتوسط روقطبي دودر حالت  يابيارز. مسأله دارد يبستگ هر دو شركتانتظاري محصول  تيفيبه كپروژه به ميزان زيادي 

حالت به كار برده  نيدر اتواند  نميمان توقف شود. به دليل تعاملات رقابتي، منطق بهترين ز مينرمال حل  يايوريزي پ برنامهه روش ب زماني
لي براي مسأله ح بنابراين بايد جهت استنتاج تابع هدف به عنوان راه؛ )2013، 27؛ زسچوك و همكاران2012، 26(بوير و همكاران شود

  ريزي پويا بازآرايي را به كار بريم. برنامه

),,( نماييم. كرديم، حل مي مسأله را براي ارزش با شرطي كه قبلاً براي هر زمان بعدتري حل مي tدر زمان  21
1 tyy tt
D  دلالت بر ارزش

زماني كه  tها در زمان  راي تعادل كامل بيزي است. ارزشدا s>tاست كه تصميمات استراتژيك آينده در هر زمان  tدر زمان  1كلي شركت 
  توانند طبق نكته زير توصيف شوند: كنند مي گذاري مي هاي تحقيق و توسعه خود سرمايه هر دو شركت در پروژه

]0,(در زمان  1: ارزشيابي پروژه تحقيق و توسعه شركت 4نكته  Tt  نكرده باشد، از ضابطه زير به پروژه خود را متوقف  2اگر شركت
  آيد: دست مي

  

]|)},,({[),,(~ 12211
1

21
1 ttttt

D
i
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D fdttdyydyydtveEtyy   
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  آيد: پروژه خود را متوقف نكرده باشد از اين رابطه به دست مي 2اگر شركت  1با در نظر گرفتن اينكه تخمين ارزش پروژه شركت 
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  گردد. ني كه تكميل ميشده باارزش پروژه زما با وضعيت مرزي داده
 

CqTyy TTT
D 121

1 ),,(   
)9(  
  

كه 
1
Tq بيان شده است. شرايط مرزي براي  1طور كه در نكته  سهم بازار است آن

D
1 و

*

1
D  همانند است ازآنجاكه كليه اطلاعات در

  شوند: هاي مرزي آزاد توسط معادله زير داده مي شوند. وضعيت آشكار مي Tزمان 
  

0),,( 21
1 tyy tt
D

 
)10(  
  و

0),,( 2
1

*

tUy tt
D

 
)11(  
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  ريزي پوياي مشابه نكته زير را داريم. هاي آنهاست. در روش برنامه ها اطلاعات در دسترس در پالايش يابي شركت تفاوت بين توابع ارزش
  آيد: پروژه خود را متوقف نكند از رابطه زير به دست مي 1اگر شركت  2وژه تحقيق و توسعه شركت يابي ساده پر : ارزش5نكته 
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  آيد: پروژه خود را متوقف نكند از رابطه زير به دست مي 1اگر شركت  1توسط شركت مطلع  2يابي پروژه شركت  كه ارزش درحالي
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  با وضعيت مرزي بيان شده توسط ارزش پروژه تكميل شده:
 

CqTyy TTT
D 221
2 ),,(   

)14(  
  

شرايط مرزي براي 
D
2  و

*

2
D مشابه است ازآنجاكه كليه اطلاعات در زمان T هاي آزاد مرزي با معادله زير  شوند. وضعيت آشكار مي

  شوند: بيان مي
 

0),,( 21
2 tyy tt
D

 
)15(  
  و

0),,( 2
2

*

tUy tt
D

 
)16(  
 

هاي  كارلوي زمان گسسته را براي تخمين ارزش تواند به صورت تحليلي به دست آيد و بنابراين يك روش مونت هاي اين معادلات نمي حل راه
  بريم. پروژه به كار مي

  
  . بازي زمان توقف3. 2

) و ژانگ 1989( 28طور كه توسط فاين و لي توانيم روي تعاملات بين دو شركت تمركز كنيم. همان شده فوق مي هاي داده لبا به كار بردن فرمو
تواند در هر  طوركلي، هر بازي تصادفي پويا كه استراتژي شركت تصميم دو بخشي ساده است، مي ) بيان شده است، به2013( 29و همكاران

، شركت(هاي) فعال اطلاعات در دسترس خود را مشاهده كرده و tبندي شود. در هر زمان  قف فرمولمرحله به صورت يك مسأله زمان تو
توانند در جدول ذيل  گيرند كه آيا در بازار مانده يا خارج شوند. تصميمات بيزي كامل مندرج در بازي مي طور همزمان) تصميم مي سپس (به

  بيان شوند.
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  ): نمايش شكل نرمال بازي1جدول (
 

  2شركت 
1شركت   

  توقف  گذاري سرمايه

  گذاري سرمايه
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  دهد. دهي مدل، بخش بعدي اجراي مدل را گسترش مي پس از سامان

  

 اجرا. 3

  . درجه پيچيدگي استنتاج1.  3
كنيم. اولين  اي را دنبال مي ن اين ساختار اطلاعات در رويه عددي موضوع اين بخش است. در اجراي مدل خود يك رويه دومرحلهدر نظر گرفت

است كه در مقالات اختيارات طبيعي متعددي مورد استفاده  30كارلو لانگستاف و شوارتز گام اجراي استاندارد الگوريتم كمترين مربعات مونت
  ) اشاره كرد.2010( 33) و گرنادير و مالنكو2004( 32)، ميلترسون و شوارتز2004( 31توان به مقالات شوارتز ز اين ميان ميكه ا قرارگرفته است

ها  تواند از تعاملات شركت دومين روش نسخه بازگشتي گسترش يافته الگوريتم لانگستاف و شوارتز است. آن براي تجميع اطلاعاتي كه مي
  كنيم. اطلاع بودن شركت دو شروع مي رود. اجرا را با توصيف بي دست آيد به كار مي در يك بازي اطلاعات ناقص به

  

  تجربه اطلاع بي . شركت بي2.  3
و  tبدان آگاهي يابد، يعني  tتواند در زمان  در اولين كاربرد، شركت دو تنها اطلاعاتي را دارد كه مي

2
tyبر مبناي تخمين ارزش، شركت دو . 

اطلاع  بنابراين شركت بي؛ شده است نشان داده 1طور كه در جدول  مانده يا آن را ترك گويد همان گيرد كه آيا در بازار باقي تصميم مي
براي بروز  1هاي شركت مطلع  العمل كند. بدين گونه، عكس تواند از بازي در هر دوره ياد بگيرد، استفاده نمي تجربه دو از اطلاعاتي كه مي بي
يابد.  بنابراين، فرآيند اتخاذ تصميمات بهينه پايان مي؛ تواند به كار رود ودن عقايد شركت دو در مورد كيفيت/ سودمندي محصول رقيب نمينم

). 2011، 34كند (تكسيرا و آوگوئير ايجاد مي 1طور كه در نتايج عددي خود نشان خواهيم داد، اين يك مقدار سرريز را براي شركت مطلع  همان
شود. ازآنجاكه مسأله اساساً به يك مسأله ماركوف  سادگي اجرا مي اطلاع به بريم، رويكرد بي استاندارد را به كار مي LSMجاكه الگوريتم ازآن

صورت كه نتيجه به صورتي وابسته در هر جا فرض  ريزي پوياي استاندارد را به كار بريم، بدين توانيم ايده برنامه شود، مي تبديل مي
هاي  تر در مورد ارزش پروژه كنيم كه براي به دست آوردن جوابي دقيق را بررسي مي LSMر بخش بعد، الگوريتم ويرايش شده شود. د مي

  دو شركت متمايز با گنجاندن ملاحظاتي درباره شركت رقيب مورد استفاده قرارگرفته است.
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  تجربه . شركت مطلع بي 3.  3
روزرساني باورهاي شركت دوم در مورد ارزش كيفيت/  است كه در مدل ما جهت اجازه دادن به اطلاع دوم نياز پالايش باورهاي شركت بي

كند، گنجانده شود. شركت اول اطلاعات كاملي در  گذاري شركت اول را مشاهده مي پروژه محصول شركت اول زماني كه تصميمات سرمايه
گيرد. پيچيدگي مرتبط با شركت  گذاري ياد نمي بناي تصميمات سرمايهبنابراين، چيز بيشتري در مورد شركت دو بر م؛ مورد بازي دارد

  اطلاع دوم است. بي
گردد. اولين نوع يادگيري جايي است كه استنباط شركت دو در مورد كيفيت محصول  اطلاع دوم نتيجه مي دو نوع يادگيري براي شركت بي

يست. دومين نوع يادگيري اهميت بيشتري نسبت به اين مورد دارد. اين در شركت يك بر مبناي عمليات آن، براي پيامد بازي داراي اهميت ن
تواند توزيعي از كيفيت محصول شركت اول  اطلاع دو مي گيرند. شركت بي گذاري مي موردي است كه هر دو شركت تصميم به ادامه سرمايه
ار اطلاعات ناقص در رويه ارزشيابي خود به كار را براي مشاركت در ساخت RLSMبسته به كيفيت محصول خودش استنباط نمايد. روش 

؛ اطلاع دو بايد قبل از در نظر گرفتن تصميمات اتخاذ شده باشد بريم. الگوريتم بر مبناي اين اصل است كه تصميمات اعمال شركت بي مي
  هستند. 35گيرد كه سودمند تنها مسيرهايي را به كار مي RLSMبنابراين، الگوريتم 

  
  36كارلو بازگشتي كمترين مربعات مونت . الگوريتم4.  3
  . سازوكار انتخاب مسير1. 4.  3

طور كه در بالا بيان شد، آن است كه كدام مسيرها در حالت سودمند بوده و بنابراين بايد در حركت  آيد، همان آنچه در قسمت ذيل مي
اي به  گونه گيرد ازآنجاكه رويه به سازي به كار مي شبيه بازگشتي لحاظ شوند. رويكرد ساده بيان شده در فوق مجموعه كامل مسيرها را در

بنابراين، ؛ هاي زودتر اعمال شود يا خير كند كه در هر زمان مشخص نشده است كه آيا بايد اختيار در كليه زمان صورت رو به عقب عمل مي
  مسأله هنوز اين است كه آيا يك مسير خاص در حالت سودمند است يا خير؟

 

دهد تا اطلاعات سنتي (علاوه بر  ) را كه ما اجازه ميRLSM(به نام  LSMاي از الگوريتم  پيچيده شكل بازگشتي بسط يافتهبراي رويكرد 
منديم تا ساختاري را توسعه دهيم كه  بريم. علاقه متغيرهاي حالت) را كه براي شركت دو قابل مشاهده هستند درك نماييم، به كار مي

ارزشيابي 
11

tt yy  ديگر، نياز به شرطي بر مبناي مسيرهايي از  عبارت را ممكن نمايد. به
1
ty  داريم كه بايد در ناحيه ادامه دادن تا زماني كه

  تصميم اتخاذ شود باقي بمانند.

]0,[ماني گذاري را طي دوره ز اي است كه شركت مطلع سرمايه ناحيه t: تونل ادامه دادن در زمان 6تعريف  ts  صورت  ادامه داده و بدين
  شود: نمايش داده مي

 

}|{ 111
sstt yyRyV   )17( 
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كه  ): ناحيه توقف و ادامه تفكيك شده با آستانه رها كردن. در طول مرز آزاد، دو تحقق مسير از كيفيت محصول شركت مطلع با يكي از مسيرهايي1شكل (

  ماند. شود و مسير ديگر طي بازه زماني باقي مي نمايد نمايش داده مي رك ميناحيه ادامه را ت
  
  . مسيرهاي مربوطه2.  4.  3

بريم،  را به كار مي LSMشده است. زماني كه الگوريتم  و مرز آزاد نمايش داده 1، دو تحقق مسير مختلف كيفيت محصول شركت 1در شكل 
كند بر اينكه  كنيم. اين دلالت مي مانند متمركز مي دامه تا زماني كه تصميم اتخاذ شود باقي ميتمركز خود را روي مسيرهايي كه در ناحيه ا

اطلاع دو  تحقق مسير مربوطه مربوط به كيفيت يكي از محصولات شركت بي
2y  به تحقق مسير يك شركت مطلع اول

1
1y  1كه در شكل 

ه است، بايد از تصميم بازگشتي ما فراتر از يازدهمين دوره زماني مستثني شود، ازآنجاكه تحقق مسير يك ناحيه ادامه دادن را شد نمايش داده

}1,...,{كارلو  كند. در رويه مونت ترك مي Mj   مجموعه مسيرهاي},{ 21
jj yy شوند. سازي مي شبيه  

ني يازدهم، هر دو مسير مربوطه براي تصميمات قبل از دوره زما
2
jy گيرند، ازآنجاكه كليه  در فرآيند بازگشتي مورد استفاده قرار مي

يك از  بريم. در آن نقطه زماني هيچ مسيرهايي كه در حالت سودمند هستند را به كار مي
1y ق كنند. بحث فو مسير ناحيه ادامه را ترك نمي

  خلاصه شده است. 2باره كه كدام مسيرها بايد مورد استفاده قرار گيرند در جدول  دراين
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اطلاع. مسيرها مواردي خواهند شد كه در الگوريتم بازگشتي  ): مسيرهاي مندرج در مجموعه اطلاعات دو شركت در رويكرد اجراي مطلع و بي2جدول (
RLSM .قرار خواهند گرفت  

 
 2شركت  1شركت  

  اطلاع بي
},...,1{

),( 21

Mj

yy jj
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اي از مسيرهايي كه در ناحيه ادامه طي بازي  مسأله اي است كه يك ساختار ماركوف تقريبي با تنها گنجاندن مجموعه RLSMبناي الگوريتم 
؛ 2012 ،37كنيم (ژي و همكاران ها به تفصيل بحث مي دهد. در بخش بعد، در مورد روش خود براي تعيين اين آستانه دست ميمانند به  باقي مي

  ).2012، 39؛ ژائو و ژو2013، 38ژانگ و همكاران

  . طبيعت بازگشتي3. 4.  3
گيرد. هدف تعيين  ، مورد استفاده قرار ميكه به صورت بازگشتي است LSMها، يك الگوريتم بسط يافته  براي تبيين باورهاي تعادل شركت

اندازي  مرز راه
1
ty هاي الگوريتم بدين ترتيب است: ناشي از بازي اطلاعات ناقص پويا است. گام  

لگوريتم گردد. نخستين باري كه ا اطلاع) اجرا مي استاندارد (همانند رويكرد شركت بي LSMدر ابتدا الگوريتم در حالت الگوريتم  -1
پذير نيستند، ازآنجاكه هنوز بايد در اين مرحله مشخص شوند، صورت  گردد، انتخابي از مسيرهايي كه در مرز امكان اجرا مي

آيد. اين تخميني از  گذاري/ توقف بهينه به دست مي ازاين اجراي اوليه الگوريتم، يك تخمين اوليه از تصميمات سرمايه گيرد. پس مي
هاي  دهد. درنتيجه يك كانديداي اوليه براي استراتژي اطلاع به دست مي اي اطلاعات در دسترس براي شركت بيمرز آستانه بر مبن
 آيد. تعادل به دست مي

بار) هر زمان با بكارگيري تصميمات بروز شده و آستانه رها كردن براي بنا كردن بازگشت به  Kالگوريتم به صورت تكراري ( -2
هاي تعادل (و بنابراين  رود. پس از هر تكرار يك كانديداي بروز شده براي استراتژي به كار مي سمت مجموعه جديدي از مسيرها

 شده است. روزرساني شود در بخش ذيل توضيح داده آيد. رويه تكرار براي اينكه چگونه مرز به آستانه اعمال) به دست مي

  . مجموعه مسيرها4. 4.  3
اطلاع دو به كار  مشاركت در اطلاعات از بازي اطلاعات ناقص در مجموعه اطلاعات شركت بي منظور طور بازگشتي به به LSMالگوريتم 

تر در مورد  اطلاع دو با باورهاي دقيق گذاري/ توقف شركت بي يابي مجدد تصميمات سرمايه منظور ممكن ساختن دست رود. اين امر به مي

كيفيت محصول شركت يك 
1
ty گيرد. انجام مي  

مانند  در ناحيه ادامه باقي مي tها از دوره صفر تا دوره زماني  مسيرهايي كه توسط شركت اول در كل دوره تنها ،tدر هر زمان معين 

گردد. اين مسيرها در حالت سودمند بوده و بنابراين مسيرهاي  گذاري مي سرمايه
2
jyناحيه ادامه در بايد در ناحيه بازگشتي گنجانده شوند .

مانند  باقي مي tدر ناحيه ادامه دادن در زمان  شود. ما مجموعه مسيرهايي كه تعريف مي Rبه عنوان مجموعه ادامه دادن در  t ،tVزمان 
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)},(|{را با  121
tjjjt VyyyW  دهيم. طي تكرار قاعده  نشان ميLSMازگشت اين مجموعه از مسيرها تكيه داريم. ، تنها بر ب

گنجانده شوند. ازآنجاكه الگوريتم به صورت بازگشتي به كار برده  tWمسأله مهم و دشوار تحليل تعيين مسيرهايي است كه بايد در 

,}2,1,...,{ام الگوريتم با  kشود، مجموعه مسيرهاي موجود در تكرار  مي KkW k
t  شود. نمايش داده مي  

  (رگرسيون) بازگشت . 5. 4. 3
كند، مطلع خواهد شد كه ادراكات كم قطعي  تر در مورد رقيب مطلع خود شروع مي اطلاع دو مشاركت را با باورهاي دقيق ازآنجاكه شركت بي

كند كه انتظارات شركت  ن نكته دلالت ميتواند در زمان قطعي و معيني حين بازي رخ دهد. اين بر اي در مورد كيفيت محصول شركت مطلع نمي
يابد. ثابت بودن ساير  كنند، افزايش مي اطلاع در مورد كيفيت محصول شركت مطلع ازآنجاكه توزيع ممكن پيامدها از زير شروع به رشد مي بي

رقيبي  قايسه با وضعيتي كه بابنابراين، شركت مطلع در م؛ اطلاع در بسامد بيشتري متوقف شود شود كه شركت بي شرايط منجر به اين مي
  كند. كند با بسامد كمتري توقف مي تجربه رقابت مي بي

گيرد. نخست، بازگشت خود را روي درك مسير  رويه تكرار ما براي تعيين تصميمات اعمال در دو گام صورت مي
k

tW
كنيم كه  بنا مي 

دهد؛ ازآنجاكه تنها اين مسيرهاست كه در حالت  شود، رخ نمي ذاري/ توقف اتخاذ ميگ توقف از زمان صفر تا زماني كه تصميم سرمايه

);(باشند. روي مقادير تنزيلي  سودمند مي tW k
t

D
i سوي توابع پايه متغيرهاي حالت خودكار،  حركت بازگشتي بهL منظور كسب مقدار  به

 .ريزي كنيم.  پايه 3ژيك خود طبق بخش دهيم تا تصميم اعمال اختيار استرات ادامه انجام مي
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thh

k
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)18(  

 

شركت دو است.  L2هاي تا درجه چهارم و محصول خالص براي متغيرهاي حالت قابل مشاهده  اي انتخاب توابع پايه مجموعه چندجمله
  براي آنها مشابه نيستند. Lبع ثابت اطلاعي در وضعيت متفاوتي قرار دارند، مجموعه توا ازآنجاكه دو شركت در مورد بي

 ماتيازآنجاكه تصم. ميكن ياستفاده م ميمتوقف كن ارا ادامه داده ي يگذار هيسرما ايآ نكهيا نييتع يبرا ضرايب رگرسيونگام از  نيدر دوم
مسيرها در تعيين مقدار ادامه هاي بعدي باشند، از مجموعه كامل  اطلاع ممكن است نيازمند بازبيني رانش براي شركت بي رانش كيدر  توقف

) كه مبتني بر 18، از معادله (ĥكنيم. ضرايب رگرسيون  دو شركت استفاده مي
k

tW  براي انعكاس ساختار اطلاعات ناقص هستند، براي
  روند: تعيين مقادير مناسب به كار مي
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تا زماني كه انحراف به دست آيد و ساختار  شود مرتبه تكرار مي Kشود. رويه كلي سپس  يه براي هر گام زماني به تكرار معين انجام ميرو

  اطلاعات ناقص تثبيت گردد.
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  . حاشيه (مرز) اعمال6. 4.  3
كند. اين بر  ها اعمال مي تصميمات تغيير در شركت هاي اعمال را به عنوان شود، تغييرات حاشيه ازآنجاكه الگوريتم به صورت تكراري اجرا مي

مبناي مشاركت در ساختار اطلاعات ناقص است. انتظارات شركت دو از مرز اعمال شركت يك 
k
s  به صورت عمليات قابل مشاهده شركت

 د:گرد دهد، تعريف مي را نمايش مي LSMامين مرتبه اجراي الگوريتم  kزمان  kيك كه 

 

]),0[|},,({ 2 tssUy k
ss

k
s 

 
)20(  
 

 40بنابراين تابع نمايشگر؛ يابند گذاري بهينه تغيير مي شود، تصميمات سرمايه روزرساني مي ازآنجاكه مرز با تكرار الگوريتم به
k
sU  تغيير

شده  كنند نمايش داده شرايطي كه مرزها به سمت پايين حركت مي 2. در شكل دهد را تغيير مي kطور بالقوه شكل و سطح  يابد كه به مي
  است.
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روزرساني باورهاي شركت  كند به عنوان به شده و زماني كه به سمت پايين حركت مي شده ترسيم بيني ): مرز اعمال براي مورد پيش2شكل (

  شود. اطلاع محسوب مي بي
 

  41. انحراف 7. 4.  3
كنيم، مستند بر تقريبي از مقادير پروژه هستيم.  منظور تبيين ساختار اطلاعات ناقص استفاده مي به LSMبازگشتي الگوريتم  ازآنجاكه از شكل

هاي بازي  رسد بيان اثباتي كلي از انحراف در مدل قبول انحراف در مدل داريم. به نظر مي نياز به برخي سازوكارهاي تعيين سطح قابل
بريم.  اي از انحراف را به كار مي بنابراين، اندازه ساده؛ قص همانند مدلي با تعداد متغيرهاي حالت ما دشوار باشداختيارات با اطلاعات نا

هاي متعدد اقتصادي بسيار مفيد فايده  تحقيق در مورد يافتن يك روش كلي براي تبيين اين نوع مسايل با كاربردهاي بسيار مختلف در حوزه
  شود. از يك تكرار به تكرار بعدي باشد، تكرار به سمت توقف تنظيم مي 0,1ها كمتر از % ات پروژهاست. زماني كه مقدار تغيير
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 نتايج عددي. 4

گردد. ما روي  ها مي سازي منجر به تعداد قابل توجهي از تحليل كنيم. پرمايگي چارچوب مدل در اين بخش نمايشي عددي از مدل را فراهم مي
ها  شويم. همچنين اختلاف مقدار بين شركت اطلاع متمركز مي رات به عنوان تابعي از سطح سادگي شركت بيهاي مقادير اختيا توصيف تفاوت

اي براي مدل خود تعريف  گيرد. در بخش ذيل، انتخاب پارامترها را به عنوان پايه پذيري اطلاعات مورد بررسي قرار مي به سبب دسترس
  كنيم. مي

  

  . انتخاب پارامترها1. 4
  كند. مجموعه پارامترها را خلاصه مي 3قطبي بودن مناسب است. جدول  رامترها بازتابي از وضعيتي است كه همواره براي تكانتخاب پا

  
  : مقادير پارامترهاي مورد پايه)3( جدول

 
 بازار  

C 80  اندازه بازار 

 ها شركت كيفيت محصول  

0y 100 مقدار اوليه 

d 0 انشپارامتر ر 

 0.25 (پخشي) پارامتر نفوذ 

 ساير پارامترها  

 1 پارامتر رقابت 

i 5% نرخ تنزيل 

v 14 گذاري در هر سال هزينه سرمايه 

 پارامترهاي رويه عددي  

U 150.000  شده سازي شبيهتعداد مسيرهاي 

t 0.1 مدت هر گام زماني 

T 3  (سال) تحقيق و توسعه  طول دوره  
 

طور تجربي بررسي شوند نيست. در عوض، تمركز روي درك ارزش نسبي است  توانند به تمركز ما روي تعيين مقادير پروژه مطلقي كه مي
  آورند. كه اختيارات استراتژيك به ارمغان مي

  
  . نتايج2.  4

كنيم. دريافتيم كه اختيار توقف ارزشي را براي هر  گزارش مي 4خود با رويكردهاي اجراي مختلف در جدول سازي  مقادير را از رويه شبيه
  سازد. اطلاع ارزشي مثبت را فراهم مي كند و تحريف در رويه تخميني براي شركت بي دو شركت اضافه مي

ها  براي شركت 42بر مبناي رويكرد ارزش فعلي خالص تحقيق و توسعه  هاي  براي مجموعه پارامترهاي مورد مبنا شروع كردن پروژه
گذاري سودبخش خواهد شد. اين  پذيري استراتژيك براي خروج از بازار، هدايت سرمايه سودمند نيست. گرچه، با گنجاندن ارزش انعطاف

هاي در  ها فناوري نجاكه شركتباشد صادق است. ازآ براي اطلاعات ناقص و نيز مورد اطلاعات كامل كه صرفاً به عنوان يك محك مطرح مي
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  ساده و مقادير اطلاعات كامل متقارن آنها يكسان هستند. NPVدسترس متقارني دارند، 
  

  ): مقادير براي مجموعه مورد پايه پارامترها4جدول (
  شركت دوم  شركت اول  ارزش با اختيار رها كردن

  5,40  12,61  تجربه شركت دوم بي
  6,28  12,33  شركت دوم مطلع

  8,1  8,1  زش با اطلاعات كاملار
      ارزش بدون اختيار

NPV 4,371- 4,371-  
  

  كنيم. گذاري استراتژيك تحليل مي هاي بازي سرمايه منظور دريافتن جنبه شده در بالا را به در بخش ذيل، نتايج داده
دهد. در مورد  براي هر دو شركت به دست مي نظر از رويكرد اجرا اختيار رها كردن ارزش قابل توجهي را صرف ارزش اختيارات استراتژيك

ها اگر بر حسب پيشرفت كيفيت محصول خود ترقي نداشته باشند بازار را ترك خواهند كرد. با داشتن  مبنا، بازار نسبتاً رقابتي بوده و شركت
د نمود. شركت مطلع يك در قياس پذيري اختيار رها كردن هر دو شركت قوي و ضعيف از نظر اطلاعاتي پروژه خود را شروع خواهن دسترس

  اطلاع دو به سبب مزيت اطلاعاتي در مورد اطلاعات ناقص از اختيار رها كردن مزيت بيشتري كسب خواهد نمود. با شركت بي
ه اند، هاي مطلع چگون يعني اينكه، مقادير اختيار بسته به اينكه شركت ؛با دقت بيشتر قادر به تعيين زمان بهينه ترك بازار خواهيم بود

دهد كه درك كنيم چگونه و تحت چه شرايطي اين مقدار اتفاق  سازي ما اجازه مي طور كه بايد انتظار داشته باشيم، هست. چارچوب مدل همان
  ).2013 ،46؛ فرناندز و همكاران45؛ كورسانو و همكاران2013، 44؛ كريستينسن2012 ،43افتد و چه زماني بالا / پايين است (الوارادو و رندن مي

طور كه سطح فناوري مورد انتظار دو شركت همانند است، تنها نقطه اختلاف در مورد اطلاعات ناقص، اطلاعات در  همان ارزش اطلاعات
اطلاع دو دارد.  طور طبيعي ارزش پروژه بيشتري نسبت به شركت بي دسترس است. ازآنجاكه شركت مطلع يك از نظر اطلاعاتي قوي است، به

آورد ازآنجاكه قادر نيست مزيت خود را به صورت  تاندارد اطلاعات اضافي شركت يك هيچ ارزشي به همراه نمياس NPVدر تنظيمات 
تواند به  تواند در پاسخ دادن به سؤالات در اين مورد كه كدام نفوذ استراتژيك مي سازي ما مي ريزي نمايد. چارچوب مدل بلندمدت برنامه

دست آمده و از آن طريق كدام منابع بايد در كسب چنين مزايايي بكارگيري شوند، كمك نمايد (دهلن و  عنوان يك توالي از مزيت اطلاعاتي به
  ).2012، 49؛ خلاف48؛ كسر و همكاران47همكاران

كنيم، واضح است زماني كه به سمت تنظيمات اطلاعات ناقص  هاي به دست آمده براي محك اطلاعات كامل را مقايسه مي زماني كه ارزش
دهد. به همين دليل است كه انتظار داريم به  اطلاع دو ارزش از دست مي كنند، شركت مطلع يك ارزش به دست آورده و شركت بي حركت مي

  آورد. همين صورت شركت يك مزيت اطلاعاتي و شركت دو عدم مزيت اطلاعاتي به دست مي
تواند بيان گردد. با حركت از  لاعات ناقص، مواردي ميدر مورد اط LSMسطح پيچيدگي با مقايسه دو رويكرد مختلف اجراي الگوريتم 

  كند. كه شركت دو ارزش كسب مي يابد درحالي تجربه به مجرب، ارزش شركت مطلع يك كاهش مي رويكرد اجراي بي

  . تحليل حساسيت3.  4
يم. تمايل به درك اينكه چگونه ارزش براي آزمون پايداري نتايج مورد مطالعه، تحليل حساسيت را با توجه به پارامترهاي مدل انجام داد

تواند از  هاي جالب مي نمايد، داريم. برخي يافته هاي آنها در پاسخ به تغييرات تعدادي از پارامترهاي محرك تغيير مي ها و استراتژي شركت
  تزاحم پارامترهاي كليدي استخراج شود.

خواهد  3هاي شركت طبق نمودارهاي شكل  يير است، ارزش پاسخ پروژهارزش بازار ازآنجاكه بازار مورد بررسي پويا و مدام در حال تغ
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شده است. همچنين،  تجربه يا هر دو مجرب باشند نمايش داده بود. در قسمت بالا سمت چپ، ارزش دو شركت براي موردي كه هر دو بي
  شده است. در شكل بالا سمت راست نمايش داده NPVتغييرات در 
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طور مثبت با رشدي در  هاي هر دو شركت به يت ارزش پروژه براي تغييرات در ارزش بازار مورد بررسي. ارزش پروژه): حساس3شكل (
اطلاع داراي بيشترين مقدار است، ازآنجاكه مزيت اختيار افشا با مقادير  پذيرد. نسبتاً، مزاياي شركت دو بي بازار مورد بررسي تأثير مي

  شود. ميتر اندازه بازار هويدا ن بزرگ
پذيرد،  هاي تحقيق و توسعه شركت با تغييرپذيري كيفيت محصول تأثير مي هاي پروژه منظور تعيين اينكه تا چه اندازه ارزش واريانس به

  تغيير داديم. 4را در شكل  2 و  1پارامترهاي 
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يابند، ازآنجاكه اختيار  يانس كيفيت محصول. هر دو شركت از توسعه كيفيت محصول خود تغييرپذيري بيشتري مي): حساسيت به وار4شكل (
  كند. توقف توزيع ارزش پروژه را در حد كمتري قطع مي

نس را تغيير تغييرات همزمان در فناوري هر دو شركت را مورد بررسي قرار داديم. در شكل سمت چپ، پارامترهاي واريا 5فناوري در شكل 
يافته در مورد خروجي توسعه محصول است. اين به دليل مزيت  هاي شركت مطلع بيش از عدم قطعيت افزايش داديم. ملاحظه كرديم كه بهره

  اطلاعاتي است. در شكل سمت راست، انحراف معادلات كيفيت محصول تغييريافته است.
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طور همزمان مزيتي را براي شركت به دليل مزيت  ييرپذيري فناوري براي هر دو شركت به): حساسيت به تغييرات فناوري. افزايش تغ5شكل (
سازد. رشد انتظاري كلي در كيفيت محصول بازي را بين بازيكنان و بنابراين  اطلاعاتي و توانايي توقف بازار در حالتي بهينه فراهم مي
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  دهد. هاي پروژه را تغيير نمي ارزش

 گيري نتيجه

وشي را براي ارزيابي اختيارات طبيعي در يك بازي اطلاعات ناقص با متغيرهاي حالت متعدد و در افقي محدود بيان نمود. روش اين مقاله ر
گذاري اطلاعات ناقص پويا است. دريافتيم  منظور حفظ اطلاعات از بازي سرمايه به (RLSM)شامل كاربرد الگوريتم بازگشتي ويرايش شده 

دهد. اين دلالت بر  هاي ارزشي مهمي را به دست مي تفاوت RLSM اطلاع به كار بردن روش تخمين در الگوريتم كه با داشتن يك شركت بي
شود،  نمايد. زماني كه با مورد اطلاعات كامل مقايسه مي هاي اختيارات طبيعي ناقص مي هاي تخمين در مدل اهميت كاربرد صحيح روش

يابيم كه تحت چه  علاوه، درمي بازد. به كه شركت دو مي برد درحالي تقارن اطلاعات سود مييابيم كه شركت مطلع يك از معرفي عدم  درمي
ريزي بلندمدت روي يك مزيت اطلاعاتي بپردازند و چگونه براي سودي به دست  توانند به بهترين وجهي به برنامه ها مي شرايطي شركت

  آورند ارزش قائل شوند. مي
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