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گفتار نسخه اول پیش  

ی عموای و هی انیبع سرمایه ، تیاین  هیی خطمپذهمگذاریتواند توسر  سرمایه رغم انبع آنهی ک  ایعلی  ی ایلیهیسرمایه 

نیرغ از اهنک     ،درحقیق   .هسرتندو داروسریزی  و تأاین علوم زهسر  ننیوری   خوراک اصرلی رون بیشرد،   شرد  تأاین  دولتی

  وکیر کسر   التحصرینه ه  دانگر ی  اطم جیهز  نوبل داشرت  بیشرد و هی تیم ادهمهتی آه هم ی نیرغ  کسر شرمکتی دان  

دهد و هی در   اداا تواند ب  را  خود  کند ه  شرمک  ایهی هسرتند ک  اگر م ای، اهن دسرتمسری ب  سرمایه بیشرند هی خیم

 خواهد شد.   رشکستوایین  را  

بیشرد  بی قیبلی  اجماهی انیسر  و سریختیربندی قوی وجود داشرت   1ارزش پیگرنهیدیبیهسر  ه   ب  انظور جذب سرمایه  ای

در    گذاری در طم  نمیهد.گذاراه را درگیم خود کند بلک ، درنهیه  آنهی را اجیب ب  سررمایه بتواند ذهن سررمایه تنهی  ک  ن 

  ننیوری و داروسریزی علوم زهسر در  گذاری  شرنیسری ارزشنحو  و روشرابط  بی در   واحدی  اهن واقعی  ک  اجمیع  ،اهن کتیب

ای ک  اوج  اهن اعضررل در اهن صررنع ، در  هکی از عواال پیچید   . در همین بیر ،اد نظم قمار گمنت  اسرر وجود ندارد  

ننیوران  اسر  ک  در قییس بی ده م اقسریم  زهسر هیی گذاری نوآوریاسر  اسرهل  پیچیدگی ارزشقییس بی صرنیهع ده م، شرد 

نمآهند  سریل  توسرع  و  15تی   10نسربتی  طوتنی   هییدور  هی و صرم  وق  و توانیهی بیتتمهسر .گذاری نییزاند ظمان ارزش

  ننیوری بی آنهی روبموسر .تولید رهسرکی هسرتند ک  ه  شرمک  زهسر   انگرأهییتمهن همچنیه از اصرلی  هیی بیلینیآزایه 

اضرری  بم اهن واقعی  ک  روند اخذ اجوزهیی کی ی و سررکمی کمده اماحل تزم جه  تأهید نهیهی سرریزایه غذا و دارو 

بم اونقی  بیزارهیبی احصروت  در اهن صرنع   ، ااموز داشرتن ننین اجوزهیهی دا هسرتندنمسری و پم زحم   یق بسرییر ط

ک  بم روند کلی بیزار صررنیهع حوز    و الزاایتی  تغییما  اسرریسرری گزندننیوری از  از آنجیهی ک  صررنع  زهسرر  ن واهد بود.

 نیز، گمدند گزا  بود  وبم اهن صررنع  تحمیل ای  ک   هیی بیل علیگذارند ابما نیسرر  لذا، هموار  هزهن سررنا  تأریم ای

صرنع    نها  می، بواسرط  رابط  اسرتق ای ک  در رابط  بی حیشری  سرود و قیم  تمیم شرد  در اهن صرنع قوانین احدود کنند 

سودآوری امکن از اهن بیزار بسییر احدود  سقف  ، اند تی در اجموعوجود دارند اوج  شرد   جیاع ،  یبی سرط  سرنا  عموا

 طمقی نوهکننرد  از  پمداخر   هرییو نمریهنرد   عواارل  بلکر ،  کننرد  ن واهرد بود  نییعریارل تع   مهعلم د  ،در اهن بریزار  شرررود.

  بنردی  یر سرررهموهیی ده م،  هی ب  صرررور  اگرررتمک بی طم ن هامبوط ب  پمداخ  هز  قماردادهییبیزپمداخ ،    ییرهییر اع

بی  اذبور،  بیزپمداخ  هییرهزیبمنیا   د.کننیا   یها  اهن بیزار ب دهی  در جه   را  ینعیلتم  یریاگرریب ، نق  بسرر   یهییورینن

 شوند.رهزی بیلینی آغیز ایبمنیا تدوهن  

شردند از هی  ابزار و واحد سرنجگری جه   حوز ای ک  وارد اهن  گذاراه اولی ننیوری، سرمایه زهسر در آغیز را  صرنع   

نیزی بی  از  در آه بمه ک     نوه آاژه و ژِنِتِ    هیی نوپیهیشریه بم روی شرمک گذاریو ارزش  گذاریاقیهسر  سرمایه 

 اعیال هی  گذاراه در اهن طم درحقیق  آنچ  سرمایه  .نبودندبمخوردار سرمی حم  و اهد  قیبل اذاکم  اراه  نداد  بودند ه  

 
1 Value Proposition 
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هیی اگیب ، ب  آنهی نموخت  هی، و اجموع ، ااید و انتظیراتی ک  دانگمنداه و کیرآنمهنیه اهن اجموع آای کمدند نیزی جز  

 بودند نبود.

هیی خود را بم پیه  همیه آای  و گذاریاهن صرنع  در بسرییری از اوقی  سرمایه گذاراه  سرمایه نیز   در حی  حیضرمحتی  

هریی  انرد انجم بر  تولیرد ننریوریگرذاری کمد هریهی کر  روی آنهری سرررماریهر نوآوری  هسرررتنردو اایردوار    دنر نهایآرزوهری بنیریه  

، گییهیه و احصروت  دهد  داد  نگرد  را پیسر نییزهیی پزشرکی پیسر   بمخی و  کمد بتواند ت یوتی اهجید    ای شرود ک نوآوران 

عموای     .نمیهدتهدهدا  تمورهسم زهستی دنیع  از امدم در بمابم   و  زهس  را بهبود ب گداحی   ،نمیهدکگیورزی بهتمی تولید  

و اندی  30سریبق  تیره ی    بی  رسرد.اسر  راضری بنظم ای  سرکمی شرد گذاری و بیزار سرمایه  از آنچ  تیکنوه  جیاع  سرمایه 

جمهیه سرمازهم شرده  ایلییرد دتر بود  اسر . 400نسربتی  کوتی  اهن صرنع ، جذب سرمایه  صرور  گمنت  قمه  ب   و  سریل 

اسر  ک  در سری  جیری،   آههی حیکی از  بینیسرمایه  ب  اهن صرنع  همچنیه بی قدر  و نمب بسرییر بیتهی اداا  دارد و پی 

ایلییرد   40ذب سررمایه  در اهن صررنع  ب  رب  رسررید  و نق  در بیزارهیی آامهکی، اهن رکورد ب  رکوردهیی جدهدی از ج

 بود  اس .  ا اسیمی ک  اهن صنع  در اهن بیز  کوتی  زاینی سکمی کمد  اس ، بسییر نماتم از حد انتظیر دتر بمسد.

هیهی را ک  تنهی بیهد بهتمهن شرررمک کنند ن گذاری ایهیی نوآور اای نیبیلغ سرررمایه گذارانی ک  بم روی شرررمک سرررمایه 

بینی آهند  را در سریه  تغییما  پیوسرت  و هی هسرتند شرنیسریهی کنند، بلک  بیهد توانیهی پی اتقیضری درهین  اهن سرمایه 

نییزهی و نمهنگ  هیی کیرآنمهنین  خود را بماسیس درحی  بلوغی ک  دان   صنع نعیلی  در اداوم ننیوری نیز داشت  بیشند.

در روزهیی آغیزهن، روهیی ه  شمک  درحی  توسع   ه  نیل  هموار  نزاهند  اس .  ،رسیندظهور ای بم انص اش  تجیری

هیی  هککیرن  داروهی تبدهل شد  و از پورت ولیو داراهیکیال و ب  ه  شمک  بیلغ  آه بود ک  بتواند   ننیوریدر عمص  زهس 

   اهجید کند.اش نموش داروهیی اتنوعاحل  از   قویه  جمهیه درآادی   خود  ننی

بیهد عنواه کمد    اس شد خوش تغییما  عظیم  وکیر تی ن  ایزاه دسر داده اهنک  اهن تصروهم کلی و اد  کسر بمای نگریه

طماحی شررود ک  بتواند تمیای   1منموشپُ  خیلیدر اهن صررنع  بم اهن اسرر  ک  ه  داروی  اسررتماتژه  ک  اکنوه تممکز  

هیی اداری و آزایهگرری  بیلینی  احتمیت  اکنوه درحی  طی روه  2020تمهن داروی سرری   هی را درایه کند. پمنموشبیمیری

اواد داروهی  ن   احصررولی بمپیه  داند ک  اهن دارو  جه  اخذ اجوز ورود خود ب  بیزار اسرر  اای ب  راسررتی ن  کسرری ای

هیی  هیی اون  آهند  آنهیهی هسرتند ک  بتواند بین تگر یمو هی غیم ؟ شرمک   ان  هسرتندننیور زهسر ک  اثن  ؛ اوادیاسر 

ااموز  ای   شرد  اورم و کیرآ بمای بیمیراه ه  توازه اهجید کنند.سریزیهیی شر صریاولکولی بی داروهیی هد  و اراه  درایه

هیی انحصرم ب  بیمیر و درایه  ای در دور   حوز  سرنا  هسرتیم.ای در علوم زهسرتی و  سریبق بی  تغییمشریهد نمب تکیال و 

؛ الزاای خواهد بود صرد در صرد در حوز  سرنا   داروهیهی ا صرو  هم نمد هسرتیم ک  درآه، دسرتییبی ب  اونقی  دراینی

بی توج     ،را بمای بیمیراه ا تلف  و درایه  نمیهداراه  ایتم را تم و سرمهعسریزی شرد  ااکیه تگر یم دقی داروهیی شر صری

 
1 Blockbuster 
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هیی اعکوس ب  ای کیه  ارما  جینبی و واکن حیصررل ننین پدهد   .دهداراه  ایهمیه نمد    هیی اختصرریصرریب  وهژگی

هیی اصرلی نوه سرمطیه، دهیب  و آلزاهمم گیمی از بیمیریهیی دراینی، و نهیهتی  پی روشهیی نگرم یم در  دارو، پیگرمن 

 خواهد بود.

گیمی  پی و    بینیپی شررد  ک  قیبلی   سرریزیهیبی ب  داروهیی شرر صرریحمک  ب  سرروی دسرر   ،سرروی ده م اعیدل در  

و سریسرتم سرنا  و دراینی را اتحو  کند،   نمود اراه    اهشرود  را ب  بیمیرگ ت  ای  1پی)داروهیهی ک  ب  آنهی داروهیی سر 

قمار   سریزی خود بی شرماه  جدهدسریهب  انظور هم  ننیوریهیی داروسریزی و زهسر روش شرمک پی   ی اسر  ک نیلگر 

پمنموش قمار داد  بودند اای هی اسرریس کیر خود را بم دسررتییبی ب  داروهیی  اسرر ؛ نماک  تی پی  از اهن، اهن شررمک گمنت 

الکتمونیکی بسرییر  هیی  تم دارو و نیز رواج نیپشرنیسری، انتقی  هوشرمندان اکنوه بی پیگرمن  ننیوری ارتبیطی  و علم ژنوم

  کنند الوقوع را ب  بیمیراه گوشرزد ایداد  و خطما  قمه را انجیم    هیی ه  آزایهگر ی ای ک  کل کیر تگر یمانداز کون  

سریزی سروپ پیدا  شر صری  سرم  داروهییروندهیی آتی حوز  درایه ب  شرود  نمیهد ک  اوج  ایاامی غیمقیبل اجتنیب ای

  ی هیی جدهد هیی نوهدب   ننریوریدان  درحی  حمک  ب  سررروی حوز   پمنموش.  خیلیکننرد تی دسرررتیریبی ب  داروهیی  

هیی ژهوای  و هیی اولکولی و ظهور اجدد شرمک تگر یم  ،3گمهی و نگریه ارما  پیسر  و  غیمپیسر ،  2تمانوسرتی  نوه 

هیی دراینی  انزاه  اانی  داروهی و کیه  هزهن تم الزاای  و اجوزهی ب  انظور  گیمان هیی سرر  پموتهوای  در عمصرر 

 کنندگیه نهیهی اس . بمای اصم 

اسر  ک  دسرتییبی ب    ننیوری ب  همیه ایزاه پیچید ه  شرمک  اون  و سرودآور در حوز  زهسر   تأسری بی اهن ت یسریم،  

سریزی آنهی هسرتند   تجیریدسرتییبی و  هی درتنش بمای ک  اهن شرمک دانگری  ژنتی  و سرلولی ) در حوز دان  نوآوران   

ایلییرد   2ای قمه  ب  سرمایه   ان ننیورک  ه  شرمک  زهسر   دهدنگریه ای اخیم  کیران احیسربی  احینظ .  بیشردایپیچید   

و  نمود وارد نمخ  درایه   خود رااولین داروی اصرریل تولید شررد   بتواند سرری  احتییج دارد تی 15تی   12دتر و زاینی بین 

هیی نماوانی نیز و البت  در طو  اهن اسریم شرمک  بی نیل   را بیزپمداخ  نمیهد.  صرور  گمنت   گذاریحجم عظیم سرمایه 

  ش ایشررمکت در ااورگیمان  نیه  آهد،  هیی سرر  بیهسرر  بم بسررییری از الزاای  و نظیر روبموسرر ب بمای احصرروتت  ای

هی  ای بییندهگرد، رقیب  احصروت  در اهن عمصر  شردهد اسر ، ننیورینیر   ربی  ایلیبیهسر  بمای اگرکن  بیزارهیی بیای

؛ زبد  و کیربلد اسر   انمادهینتن و اسرت دام    ،تمهن اگرکن بسرییر سرمهع درحی  تغییم هسرتند و درنهیه ، هکی از اصرلی

 اس ! 1000  در 1شین  اعمنی ه  داروی جدهد اون  ب  بیزار تنهی  را ک  کنیر ب ذارهم،    اسیهل و اعضن  تمیای اهن

ک  اهن   واقف هسرتیمآزایهی هسرتیم، اای درعین حی ، ب  اهن واقعی   گذار، ای درحی  ب  درنتیج ، ب  عنواه ه  سرمایه 

جمأ  و دل مای    ،گذاراه اهن عمصر همین اورد اسر  ک  ب  ای سرمایه هی بمای آهند  نوع بگرم الزاای اسر  و گذاریسرمایه 

 
1 Personalized, Predictive and Preventive (PPP) medicine 
2 Theranostics 
3 Responder/Non-responder Effect of Biomarkers 
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 بدسر  آوردسریزی آه، سرودب  عنو ، اهن ااکیه هم وجود دارد ک  بتواه دان  را ب  پی  بمد  و از احل تجیری  دهد.ای

ک    یگذاراننق  سررمایه  واسرر     ایجدی و گسررتمد البت  اهن اام اسررتلزم صررم  دق  و تحقیقی     .آنمهنی کمدو ارزش

 ارزش  را دارد.  هیس تی  اهن  تحمل  دانند ک اند ایدوام آورد هی در اهن صنع   ده 

گذار، جمأ  آه را داشرتیم ک  بمای سریختن ه  آهند  بهتم، در اهن عمصر  ورود پیدا کنیم،  درحیلیک  ب  عنواه ه  سرمایه 

هی و احیسربی  دقی  از ارزش ه  شرمک  و ی و ح یظ  از داراهیگذاربیهسر  تمیای جوان  و واقعیی  حو  سرمایه ای

بمای    هریی اریگرذار هسرررتیم و جرذب سرررماریهر هریی جرینبی ده م را اردنظم قمار دهیم؛ در هم حری ، اری سرررماریهر گرذاریارزش

کیر در زاین   گذار کهن ب  عنواه ه  سررمایه   هسررتند، بمای آنهی هزهن  در بم خواهد داشرر . کیرآنمهنینی ک  ب  دنبی  آه

شرود  ، در اهنجی اگر م ایکنم ک عنواه ای  گذاری دخیل بود  اسر هی در نمآهندهیی ارزشعلوم زهسرتی و کسری ک  سری 

ننینچ  روا  اگر صری در نحو    ج اسر .هیبی ب  پیگرمن  نند امد حنبمده اعیال  و دسر ک  ه  نمد در رابط  بی پی 

ک  طمنین بم آه اجمیع داشررت     ،ننیوری وجود داشررت  بیشرردزهسرر   گذاری ه  ننیوری و هی شررمک و قیم   گذاریارزش

 شود.ت  ایسهیی دو طم  اذاکم  تی حد زهیدی کیبیشند، تن 

کنم  ادعی   توانمایان   قسرمتی علم و قسرمتی هنم اسر .ننیوری  گذاری در حوز  زهسر شرود ک  نمآهند ارزشننین ادعی ای

بدوه  و آه هم اشرتییپ اسر .  ی هم وجود دارد، از نظم ان اهمتمهن قسرم  کیر هم همین ضرلع اسر ،سروا  ضرلعک  ه   

   رسید.ننیوری هی  گی  ب  انص  ظهور نمیاهن عنصم، احتمیت  صنع  زهس 

هی طم  هیی ارزش  ب  کیه  پیچیدگیهیهی ک   تم را شرده بهتم و البت  انطقیهم کمکی ک  بتواند ب  شرنیسریهی و روشرن 

بینین  پیمااوه تواند هم دو طم  اهن اعیال  را در رسریده ب  ه  نصرل اگرتمک انطقی و واقعپیگرنهیدی انتهی شرود ای

تواند از سررود ای آه اسرر .  آتی  تولید جمهیه درآادی  بیلقو  انیهیورزش ه  شررمک  در تا هیری دهد.  ،ارزش واقعی طم 

تولیرد بر  ده ماه و هری درهرینر  روهریلیتی هری سرررهم    اجوزاعطریی  نموش دارو، خرداری  و البتر  واگرذاری ح  ااتیریزهریی تولیرد،  

ام گذاری ابتنی بم دورنمیی آتی ه  شرمک  هسرتند ک  اهن اهیی ارزشتمیای روش ه  دارو بیشرد. 1ایلکیتی از نموش

وضرعی  بیزار هد  و سرهم از بیزار  -1شرمیری در رابط  بی آهند  اسر ؛ نمضرییتی نوهب اسرتلزم لحی  کمده نمضریی  بی

توانریهی تحق     -3،  ارزش آنمهنی  جهر  نعریلیر  و  نهریآو کی یر   عمرل  هریی نکمی و آزادیکیر لهری و اریداراهی  -2  اتصرررور ،

انداز  اطل  سرمایه  اورد   -4و در نهیه ،    وکیر توسر  تیم ادهمهتی شرمک هیی اتصرور  در طم  کسر بینیاهدا  و پی 

گرذاری نهریهی  جریدوهی وجود نردارد کر  بتواه بری خوانرده آه بر  ارزش  ذکمهی     آتی تورم در طو  اجمای طم .نیریز و نمب  

ای نیز راز و رازهیی حمن   گذاراهک  حتی بمای بسرییری از سرمایه   اسر در بسرت     یجعب   همینندطم  رسرید و اهن اقول   

 هیی خی  خود را دارد.و پیچیدگی
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 ه
 

گذاری علوم اقول  ارزشرا در راسرتیی تدوهن ه  نقگر  را  در    ارزشرمندیدرنتیج  تمیم آنچ  گ ت  شرد، نوهسرند  تنش 

ان در  "کنند از نیز  اطیلع  ایگذارانی را ک  اهن کتیب را و تنش کمد  اسر  تی خوانند  و سرمایه   زهسرتی انجیم داد  اسر 

کتیب آاد    اتنهیی اگررموحی ک  در  اثی   وارد کند.  یتمتم و علمیب  نیزی انطقی  "کنماهن اورد ننین اسررتنبیط ای

تواند ب  ه   اهن کتیب ای کیر عملییتی بسررییر اورم بود  اسرر .ب  ه  را  و تبدهل آه  اهن نمآهند  تسررهیلاسرر  در زاین   

در زارینیکر  بحرذ جرذب سرررماریهر  اطم  گرذاراه و هم کریرآنمهنریه  هم سرررماریهر   تریشرررود  تبردهرل  هری  کتریب رینر امجع اهم در  

 اجبیرا  ب  آه رجوع کنند.  ،شودای

   جی. استیوه بورهل 

 ادهمعیال بورهل و کیاکینی 

 سیه نمانسیسکو

2006نواابم 
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 اختصارات 

BLA) Biologics License Application (    بیولوژه اجوز اخذ  

CAPM) Capital Asset Pricing Model (     ایهیی سمایه گذاری داراهیاد  قیم  

CNS) Central Nervous System (     اعصیب امکزی  دست ی  

CVS) Cardio Vascular System (     دست ی  قل  و عموپ 

DCF) Discounted Cash Flows (    شد  جمهیه نقدی تنزهل  

DC) Discount Factor (         ل و نیکتورهیی تنزهل اعوا  

EMEA) European Medicines Control Agency (   آژان  کنتم  داروهی اروپی 

ESOP) Employee Stock Options Plans (    هیی سهیم تمجیحی کیرکنیه بمنیا  

EUT) Expected Utility Theory (      اورد انتظیر  سودنظمه  

FDA) Food and Drug Administration (   سیزایه غذا و دارو 

GIT) Gastro Intestinal Tract (     اسیم گوارش 

IND(Investigational New Drug)     داروهیی تح  بمرسی جدهد 

IP(Intellectual Property)     هیی نکمی داراهی  

IPR(Intellectual Property Rights)      نکمی  حقوپ ایلکی  

IRR(Internal Rate of Return)    سمایه    نمب بیزد  داخلی  

MCPM(Market-derived Capital Pricing Model)     احور  هیی بیزارگذاری سمایه قیم  اد  



 ز
 

M&A(Mergers and Acquisitions)    هی اکتسیبهی و ادغیم  

NCE(New Chemical Entity)     شیمییهی جدهد  اید  

NDA(New Drug Application)     اخذ اجوز داروی جدهد 

NME(New Molecular Entity)     ایهی  اولکولی جدهد 

NPV(Net Present Value)     ارزش نعلی خیلم  

PDE(Partial Differential Equations)    اعیدت  ده مانسیل جزهی 

PMA(Pre-Market Approval)     بیزار  ورود ب  تأهیده  قبل از  

rNPV(Risk Adjusted Net Present Value)    بی رهس  شد تعدهلارزش نعلی خیلم  

ROV(Real Options Valuation)    واقعی  اختییرگذاری ارزش  

R&D(Research and Development)     تحقی  و توسع 

VBA(Visual Basic for Applications)    نوهسی وهژوهی  بیسی زبیه بمنیا  

WACC(Weighted Average Cost of Capital)  هسمای ن  هاوزوه هز نیین یا   
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 70 ............................................................................................................. ن یی( قدم رو به بال و قدم رو به پا19شکل 
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 121 ..................................................................................................................... محتمل بازار  یوهای( سنار30شکل 
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گذاری ر ارزشفصل اول: مقدمه ای ب 
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 بر ارزش گذاری   . پیش گفتاری 1

 مقدمه .  1.1

هنوز درک صرحیحی از روش اسرت ید  صرحی  از   بیشرد.علوم زهسرتی ای  هییرشرت گذاری هکی از ابیحذ داغ در اییه  ارزش

گرذاری اعتقریدی  بمخی بر  ارزشبر  طور عموای،    گرذاری و نحو  تعیین اتغیمهری وجود نردارد.ا تلف ارزش  روهکمدهریی

پذهم نیسررر  و بمخی ده م نیز ادعی  ااکیه حوز عددی واقعی در اهن   نتیهجکنند ک  دسرررتییبی ب  نداشرررت  و عنواه ای

 اهن توانیهی ه  هنم اس .هستند ک   

ی خواهیم کمد کر  بریعرذ بوجود آارده  مدهریی جریاع کریربآورده دسرررتورالعمرلدر نصرررو  آتی اهن کتریب، اقردام بر  نماهم

. انمادی ک  گذاری علوم زهسررتی خواهد شرردشرر ینی  نمآهند و دهدگی  کیربمدی بمای تمیای خوانندگیه در عمصرر  ارزش

هیی اعطیی اجوز انحصررریری،  ادهماه پموژ  و پورت ولیو، نمیهندگی  شررریال اند شررروندبهم توانند از اطیلع  اهن کتیب  ای

هد  اهن کتیب    د.هسررتنگماه  گذاراه و تحلیلوکیر، ادهماه انتقی  ننیوری، کیرآنمهنیه، سررمایه دهندگیه کسرر توسررع 

هیی علوم زهستی در اواردی نوه در پموژ   2واقعی  اختییر  گذاریارزشو   1شد جمهیه نقدی تنزهلتگمه  نحو  است ید  از  

ای ابتدا    بیشرد.هی ای ، و شرمک 4هی، رب  اختماعی  )پتن 3)تهسرنسرینگ  بمداریبهم   ح  ااتییزقمادادهیی اعطیی اجوز و 

از اهن طمه  دهیم تی هیی عددی را اراه  ایهیی پیمااوه اهن اسرریهل پمداخت  و سررک  اثی ب  تگررمه  اسرریهل و نیل 

  بسنجد هیی عددی  گذاری خود را بی اهن اثی خوانند  بتواند هم بم اصو  نظمی اهن ابیحذ اشما  هیبد و هم توانیهی ارزش

 خود را بمطم  سیزد.  اشکیت و 

ب   اعمنی، اقدام ب  تگررمه  نق  نعیته عمصرر  صررنیهع علوم   هی کتیب در پنج ب   تألیف شررد  اسرر ب در ب   او 

کنیم ک  نما دهیم و عنواه ایهی را شررم  ایهمه  از اهن گمو   نواهد اورد انتظیرو تممکزهی، عنه  و    نمیهیمیازهسررتی  

و درحی  حیضررم در    خواهند شرردنییزاند آه    اهن انماد در ن  زاینیهی اهمی  دارد و  گذاری بمای همه  از اهن گمو ارزش

 .اواج  هستنداهن رابط  بی ن  اعضنتی 

ب نمب اونقی ،  اینندهیهی  بیشرررند؛ ورودیگذاری اورد نییز ایهیهی اسررر  ک  بمای ارزشدوم امبوط ب  ورودیقسرررم   

 هی.بندینموش و البت  زایه  بیگین هی، ظمنی  اسمی و هزهن 

اای   بی الزکلی در رابط     بی ا یهیمخوانند  بی خوانده اهن ب    .شرودشریال ایرا  گذاری  قسرم  سروم قوانین کلی ارزش

و   5تصررمیم  یهیدرخ ،   در رابط  بی جمهیه نقدی تنزهل شررد  اصررلیهیی  نظمه  شررود.گذاری آشررنی ایاورد نییز در ارزش

 
1 Discounted Cash Flow 
2 Real Option Valuation 
3 Licensing 
4 Patents 
5 Decision Trees  
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 در اهن ب    نیزعلوم زهسرررتی هسرررتند را   هییکمی پموژ گذاری  واقعی ک  دو روش قیل  در ارزش  اختییرگذاری  ارزش

 تگمه  خواهیم کمد.

گذاری در علوم هیی عملی ارزشهیی نظمی و کیربمدهیی روشکتیب اسر  و خوانند  را بی پیه قسرم  نهیرم، هسرت  اصرلی  

واقعی را در    اختییرگذاری  ارزشهیی تصرمیم و کند. ای ت یو  بین کیربمد جمهیه نقدی تنزهل شرد ، درخ زهسرتی آشرنی ای

هری اطم  و تگرررمه  کمد  و شرررمکر   و  اریلکیر  اعنوی،هری، حقوپ  هری، قماردادهریی اعطریی اجوز، ننریوریگرذاری پموژ ارزش

هی کنیم تی خوانند  بتواند خود را بی اهن روشهی ب  صررور  عددی احیسررب  ایهیی اوردی را بمای اهن روشبمخی نمون 

 کیر گیمد.ای ک  ادنظم دارد ب   داد  و آنهی را بست  ب  پموژ یتطب

آتی خود از گذاری  ارزشهیی  تواند در پموژ ی اکسرلی اسر  ک  خوانند  ایهینمون   تممهنی  و  شریالآخمهن قسرم  کتیب،  

خواهند قبل از ورود ب  عمصر   بمای اسریتید دانگر ی ، دانگرجوهیه و انمادی ک  ای  عددی،اهن تممهنی     آنهی اسرت ید  کند.

 هیی خود را اح  بزنند بسییر کیربمد دارد.گذاری، توانیهیارزش

گرذاری، قردر   هریی خود، از سرررط  انریسررربی از دان  ارزشخواننرد  بریهرد بری اطمینریه کرینی از اهریر در انتهریی کتریب،  

 گیمی بمخوردار بیشد.زنی و توانیهی تصمیماذاکم  و نین نن

بی ارزش نعلی خیلم  روش  ک  عبیرتند از   و داروسریزی  زهسرتیعلوم  هیی حوز  گذاری پموژ هیی ارزشتمهن روشای بم اهم

واقعی،    اختییرهیی امبوط ب  دلیل آنک  ب    اهم.واقعی تأکید کمد   اختییرهیی تصررمیم، و  ، درخ 1رهسرر    کمده  لحی 

هی اند اهن نیسر  ک  اهن روش از اهمی  بیگرتمی نسرب  ب  ده م روشصر حی  بیگرتمی از کتیب را ب  خود اختصری  داد 

  در   ل یبهتم اط  درکبمخوردار اسر  بلک ، پیچیدگی اهن روش بیعذ شرد  اسر  تی اراه  توضریحی  ت صریمی و اگرمو  بمای 

ال صرو  در رابط  بی هیی اهمی، علیواقعی ازه   اختییراهم ک  روهکمد  ای ب  لطف تجمب  درهینت  .بیشردالزاای    اهن قسرم 

و بیزه ماه اهن صرنع  اورد ؛ اگمن  اهن روش هنوز توسر  تمیای طمنین  اردسریزی نحو  ت کم اسرتماتژه  ادهماه، دشربی 

حی  آنک ، بمخی از   .بیشرررد  اهن روششررریهد دلیرل اهن اام عدم اجمیع در اتوه علمی پیمااوه   .قبو  قمار ن منتر  اسررر 

  اوضروعی  دانند اهن روش اند نماک  ایتمهن نعیته اهن عمصر  عزم خود را جه  توسرع  اهن روش ب  کیر گمنت شریخم

 دهد.را تح  پوش  قمار ای  2عدم قطعی بسییر اهمی از جمل  

 
1 Risk-adjusted Net Present Value (rNPV) 
2 Uncertainty  
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 صنعت علوم زیستی بررسی  .  1.2

 جایگاه تحقیقات دانشگاهی در علوم زیستی .  1.2.1

اماکز دانگرر یهی و اند حیصررل تحقیقی   وقوع پیوسررت  هیی بنییدهنی ک  در عمصرر  علوم زهسررتی ببسررییری از پیگررمن 

هموار  بی اعضرل کمبود انیبع ایلی روبمو هسرتند، هکی از اقداای  انطقی ک    هیاز آنجیهیک  دانگر ی   .اسر  بود   پژوهگری

بمای اهن کیر دو روش اصرلی وجود   شریه اسر .هیی تحقیقیتیسریزی هینت دهند تجیریجه  غلب  بم اهن اعضرل انجیم ای

  آورد و دوم، هیی علمی خود بوجود ایوکیر نوپی را بی احوره  هینتر آپ و کسررر داردب او  آنکر  خود احق  ه  اسرررتریر 

در هم دو روش،   موشرد.بهیی علمی خود را ب  ه  طم  سروای  سریزی هینت بمداری و تجیریدانگر ی  ااتییز و اجوز بهم 

آپ احق  را ب  نیم خود هی دارد، هی قسرمتی از سرهیم اسرتیر   حقوپ ایلکی  نکمی و اعنوی ک  در طم دانگر ی  بواسرط

بمای سریلییه اتمیدی و هی شریهد بمداری از ایلکی  نکمی خود،  کند و هی از احل درآاد نیشری از نموش ح  ااتییز بهم ای

هریی نکمی  بمداری از داراهیدرآارد حریصرررل از اعطریی اجوز بهم   آورد.درآاردی را از اهن طم  بمای خود بر  بریر ایهری،  دهر 

در    سرودآوری عظیمی بمای دانگر ی  و اوسرسری  تحقیقیتی ابد  گمدد.تواند ب  انبع  ننینچ  ب  درسرتی ادهمه  شرود ای

اهیت  اتحد     هییهی، اوسرسری  تحقیقیتی و بیمیرسرتیهذهل، بمخی از آایرهیی پیمااوه اعطیی ح  اجوز توسر  دانگر ی 

 آورد  شد  اس ب

ب    2004بمداری و اعطیی ح  ااتییز صرریدر شررد  بود ک  اهن عدد در سرری   اجوز بهم   1229، 1992در سرری    •

 اجوز انزاه  هین . 5109ب   2007اجوز و در سی    4783

هنوز هم نعی   دو سروم آنهی  اتولد شردند ک     ی اهیت  اتحد هی  دانگر ی نشرمک  از بد  4543، 1980از سری    •

 هستند.

 اند.آغیز ب  کیر کمد  2007آپی در سی   شمک  استیر  555 •

 ایلییرد دتر انزاه  هین . 1385ایلیوه دتر ب   218، سود خیلم حیصل از اعطیی اجوز از  2004در سی    •

هیی  اجوزهیی اسرررت ید  از داراهینمودارهی و آایر نیز اؤهد انزاه  ایزاه جمهیه درآادی حیصرررل از اعطیی ح  ااتییز و 

هیی ب   کم  دولتی،  ایلی  هیی  هیی تحصرریلی، حمیه در کنیر درآادهیی حیصررل از شررهمه   اعنوی و نکمی هسررتند.

بمداری و اجوز م هری حریایریه دانگررر ری ، درآاردهریی حریصرررل از اعطریی ااتیریز بهم قونری  بمخی انماد خیّوخصررروصررری و ا

 بیشد.هی و اؤسسی  علمی ایدرآادهیی پیهدار دانگ ی   تمهناصلیهکی ده م از    هیی نکمیسیزی از داراهیتجیری
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 زیست فناوری صنعت  .  1.2.2

اهن صرنع  درحی   ، 2001و   2000هیی  صرنع  زهسر  ننیوری درخن  سری   هی درانزاه  شرمک   حبیب  تمکیدهبعد از  

و قبل از بحماه   2007اعداد زهم اتعل  ب  آایرهیی سری     گمدهد.بیزهیبی آهسرت  خود بود ک  بی بحماه اقتصریدی اخیم اواج  

 ب1بیشدای 2008ایلی  

 ؛ایلییرد دتر رسید 80ب  رقم    %7جمهیه درآادی بی انزاه   •

 ؛ایلییرد دتر کیه  هین  2.7ضمر خیلم صنع  )عموای  ب   •

ایلییرد   60قمه  ب     اتحیدهیی اسرتماتژه  ، و هیاکتسریبهی،  )شریال ادغیم  2007ارزش بیلقو  کل اعیان  سری    •

 شد  اس .زد   دتر ت مین

هیی  شرنیسری ب  درایهرود تی رشرد اتوسر  بلند اد  احصروت  ب   زهسر  ننیوری )بیولوژی هی علوم زهسر انتظیر ای

 %8الی    %5در دراز اد     یهبیشررد حی  آنک  رشررد کلی صررنع  دارو %13تی   %12گوهند     یپموتهیننیکتورهیی  ابتنی بم 

 د.وخواهد ب

و سرک    2005ایلییرد دتر در   35ب   2002ایلییرد دتر در سری    20زهسر  ننیوری از زهم   صرنیهع  تأاین سرمایه  جهینی

از انیبع اعطیی   درآادی در آه  جمهیه  اغل ایلییرد دتر سرقوط کمد و  29.9، ب  زهم 2007بدلیل شرماه  اقتصریدی سری   

داروهیی دارای انگرأ زهسر    هیی دو هی نندجینب  بود  اسر .اجوز تولید و نیز اگریرک صردور  و     ح  ااتییزروهیلیتی )

هیی  گذاریهیی شرماکتی، حجم کلی سرمایه جدا از انزاه  جمهیه  حییتی از صرنع  داروسریزی هسرتند.  ب گریننیوری  

 ایلییرد دتر را ب  رب  رسیند. 7.5زهس  ننیوری ب  سقف جدهدی دس  هینت  و عدد  خطمپذهم جدهد در ب    

سریزی اولین را تی تجیری  طوتنیهیی نعی  در اهن صرنع  اسریم بسرییر  از بلوغ ب   زهسر  ننیوری، عمد  شرمک   نیرغ

ب  داخل اجموع  خود   نقدی  هدجد  هییجمهیه  جذبهی داهمی  نییزاند  رو، اهن شرمک رو دارند و از اهناحصرو  خود پی 

هیی نوآوران  داروهی در دسر  هیی زهسر  ننیوری و پموژ قماردادهیی اعطیی اجوز اوج  دسرتمسری سرمهع شرمک   هسرتند.

 شود.ب  نوعی بهتمهن انبع درآادی نعلی بمای اهن دو احسوب ای  بنیبم اهن،  گمدهد توسع  ب  پو  نقد  

 داروسازی صنعت  .  1.2.3

شروند، در طی ه  روند هیی جدهد اید  اؤرم  اوجود در آنهی شرنیسریهی ایاولکو  از طمه داروهیی قیبل قبو  جدهد، ک   

   اند.کیه  هینت  2006اورد در سی    18ب  ، 95در سی   اورد  28آغیز شد ، از   1995ریب  نزولی ک  از سی   

 
1 Ernst&Young, 2008 
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)بر  ننین داروهریهی    شررردایلیریرد دتر در بریزار    1بمای اولین بریر هر  دارو اون  بر  ربر  رکورد نموش  سررری  پی ،    17

  اند. دارو ننین رکوردی را از خود ب  جی گذاشررت  60؛ حی  آنک  ااموز  گوهند  سررتمبیبنکهی    ، خیلی پمنموشابَمپُمنموش

و اهن اام در بسرییری از اوارد اوج  تحمیل ضرمرهیی  احصرو  هسرتند    ه  تنهی  هی وابسرت  ب  نموش  بسرییری از شرمک 

در سری    پموزاکداروی    از  لیلیتواه در ضرمر شرمک  شرود. نمون  ننین اواردی را ایهی ایگون  شرمک ب  اهن  سرن ین

ضرمر   ،و نهیهتی  2002و   2001هیی  در سری   گلوکونیژو   تیکسرو از داروی   بمهسرتو  ایهم اسرکوه ضرمر شرمک    ،2001

انرد درآاردهریی بینی کمد گماه پی تحلیرل  .اگررریهرد  کمد  2002در سررری     کنرهتیناز داروی    شرررمهنرگ پنوشرررمکر   

نیشری از رب  انحصریر   انقضرییایلییرد دتر کیه  هیبد نماک  اهل    40تی  2007گذاراه صرنع  داروسریزی در سری   سرمایه 

پیمااوه کیران   هیی احینظ در بمخی ده م از ت مین  رسرررد.بسرررییری از داروهی در اهن سررری  ب  اتمیم ای)پتن    اختماع 

  شررود ک  ب  دلیل انقضرریی تیره  انحصرریر نیشرری از رب  اختماععنواه ای  ،ایزاه زهیه احتمیلی داروهیی ژنمه    ارزهیبی

  داروسریزی   صرنع   یایلییرد دتر 17تی   7 زهینی بین، امکن اسر   2007تی    2004هیی  در خن  سری   بسرییری از داروهی

 .1وارد شود

هیی اخیم او ، در سرری   .2اندوتوسررع  صررنع  داروسرریزی دخیل بود تحقی هی خموجینتیهج و عواال اتعددی در کیه   

داان  وسریعی از   بدهن وسریل   و  ت  اسر شر هیی رصرد و اینیتورهنگ ژنوای  اتکی داکگرف دارو بی  از پی  بم اسرتماتژی

ن منت  و از اهن رو، نمب شرکسر   اند اای، بسرییری از اهن اهدا  از انظم بیلینی اورد تأهید قمار  اهدا  جدهد شرنیسریهی شرد 

اند ک  نمب اونقی  اهدا  تأهید شرد  از اهن احققین ت مین زد بیشرد.  هیی امسروم نعلی ایهی بیگرتم از روشاهن روش

رسرواهی  اسر .قینونی    الزاای   حیصرل از دوم، روند رو ب  انزاه  اوانع بیگرتم از ده م اوارد بیشرد. %50هیی جدهد،  روش

سریزایه غذا و دارو را بمآه داشر  تی قوانین اخذ اجوز را اورد بیزبینی اسریسری قمار داد  و احتمیت  الزاای     3اخیم وهوک 

سروم   هیی توسرع  داروهیی جدهد خوهد شرد.درنهیه  انجم ب  انزاه  هزهن   احتمیت   ک  تمی را در آه ب نجیندگیمان سر  

ااموز  رقیب  در   شروند.تم ایروز اؤرمتم و اتنوعب هیی دراینی روزروش آنک ، نمیی کلی توسرع  دارو در حی  تغییم اسر .

کنند بسرییر شردهدتم از قبل  شرمک  داروهی ک  در ب   توسرع  و تولید دارو نعیلی  ای 5000اهن عمصر  بی حضرور بی  از 

 گذشرت  بیشرند. ازهی اجیب ب  اراه  احصروت  ب  امات  بهتم تی شرمک   دهد گمشرد  اسر  و اهن رقیب  نگرمد  اوج  

 هیهی ک  در اهن رقیب  از قینل  جی بمینند بیهد تنش و هزهن  هن  تی را بمای بیزگگتن ب  عمص  رقیب  هزهن  کنند. شمک 

 %10اتوسر  آه در ده  گذشرت  سریتن   تمهن صرنیهع نند ده  اخیم بود  اسر  و نمب رشرد  ب   داروسریزی هکی از جذاب

درحیلیک  کگرورهیی اروپیهی، اهیت  اتحد  آامهکی و  بود  اسر ؛ همنند ااموز  از اهن نمب رشرد اندکی کیسرت  شرد  اسر .

هیی داروسریزی وارد شرد  ای از اهن نگریر بم دوش شرمک هیی درایه را کیه  دهند، ب   عمد ژاپن در تنشرند تی هزهن 

اند. اهن اام هی کمم خم کمد گرریر کیه  قیم ن هیی صررنع  سررنا  زهم اهن  هی بی  از ده م ب  شررمک اسرر  و اهن  

 
1 Lehmann Brothers, 2003 
2 Ma et al. 2004 
3 Vioxx 
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هیی ورود درواز از سروی ده م، اای   اوج  شرد  تی نمب رشرد اتوسر  سریتن  صرنع  داروسریزی اندکی کیه  را تجمب  کند.

ایلییرد ن م جمعی  و   2ب  روی اهن صرنع  گگرود  شرد  اسر . کگرورهیی نین و هند بی بی  از   ی نیزبیزارهیی جدهدب  

هیی اعنوی، بیزارهیی جدهد  هیی امکزی اهن کگررورهی ب  رعیه  سرر ت یمان  قوانین حیای اختماعی  و ایلکی الزام دول 

 اند.وسیعی را رو ب  نعیته اهن عمص  گگود 

،  1ارنسر  و هینگ   اقیل  نگرم یمی را در صرحن  صرنع  داروهی اه ی خواهد کمد. بی اسرتنید ب در آهند ، زهسر  ننیوری سرهم  

اهن روند رو  هیی داروسیزی ات یپ انتید  اس .هیی زهس  ننیوری بی شمک ایبین شرمک ادغیم نی  66،  2005نق  در سری   

هی  هیی جذاب زهسر  ننیوری توسر  ده م شرمک شرمک   اکتسریب و تصریح هی و هی  ب  رشرد اخذ اجوز تولید از ده م شرمک 

احصرروت   %50ای خواهد شررد ک  بنیب  نظم دانگررمنداه و احققین، قمه  ب  اوج  تقوه  و احتمیت  رسرریده ب  نقط 

تم نیز گ ت  شرد، ارزش اعیان  اهن همینطور ک  پی  تولیدی در اهن صرنع ، احصروت  تولیدی تح  ااتییز خواهند بود.

 ایلییرد دتر امبوط ب  اروپی بود  اس . 34ایلییرد دتر رسید  ک  از اهن ایزاه،   60ب  بی  از  2007ی   در س حوز 

 گذاری ارزش ای بر  مقدمه .  1.3

 گذاری نقش و جایگاه ارزش .  1.3.1

  اهن دنیتم اای تنهی تعداد کمی از   ؛دارند  2انتقی  ننیوری هی اعیون   دنتمااموز  اکثم اؤسرسری  دانگر یهی دنتمی تح  عنواه  

روش اسرررترینردارد    جمهریه درآاردی پریهردار از احرل اعطریی اجوز را در اختیریر دارنرد.بر     دسرررتیریبیتوانریهی ارذاکم  جهر   

اعموت  بهتمهن پیگرنهیدی ک  زودتم اراه  شرود    گذاری ه  پموژ  بم دو اصرل اسرتوار اسر ، تجمب  و احسریس درونی.ارزش

دهد،  ، از خود بموز ایشردبینی ایپی   قبن  بی  از آنچ ،  هیهی راسرک  زاینیک  پموژ  ارزش  اورد قبو  واقع خواهد شرد.

ی کون  و در قماردادهی پموژ  وارد اذاکم  اجدد شرود.اهن   شرماه  اعیال گیمد تی دوبیر  در رابط  بی دانگر ی  تصرمیم ای

تمهن آهد، کون  بحذ قماردادهیی سن ین و بزرگ ب  اییه ایکم اهمی ، ننین اشتبیهیتی قیبل اغمیض اس  اای زاینیک   

 ایلیوه دتری بمای دانگ ی  خواهد شد.  و ضمرهیی  اشتبی  در تنظیم بندهیی حقوقی و ایلی قمارداد انجم ب  اختننی 

بمداری ب  ده ماه داشرت  بیشرند،  سریبق  طوتنی در اام اعطیی ح  ااتییز و اجوز بهم ؤسرسری  تحقیقیتی ک   اآه دسرت  از 

اهن  گذاری و تنظیم قمارداد در دروه دنتم انتقی  ننیوری خود دارند.اعموت  انماد بسییر قیبل و توانمندی را در زاین  ارزش

اند اای اؤسرسری  اگریبهی ک  از ننین  هینت   اؤسرسری  ب  سرودهیی کننی از احل اعطیی ح  ااتییز و اجوز سریخ  دسر 

 اند.هیی درآادی بدس  نییورد اند تقمهبی  هی  عیهدی را از ننین احلبهم  بود ای بیو کیرشنیسیه خبم   گذاراهارزش

عظیمی  هریی  بمداری و اجوز سررریخر  دنریر نریل هریی اعطریی ااتیریز بهم گرذاری طم حتی اهن انماد خبم  نیز در ارزش

گرذاری، اعموت  اهن ونر  قماردادهری ننردهن زهم قمارداد و الحریقیر  و اوضررروعری   هسرررتنرد، نماکر  جردا از بحرذ پیچیرد  ارزش

 
1 Ernst&Young, 2005 
2 Technology Transfer Office (or Administration)  
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 و بود بمی  گذاری نمآهند زایهارزش  گذاری اجزا بیشرند.توانند اوضروع ه  ارزششروند ک  خود اینمعی را نیز شریال ای

ای  ، نماگیمی اصررو  پیه اعهذا  .اسرر  ک  در اهن کتیب ب  آنهی خواهیم پمداخ ای  هیی پیگررمنت اسررتلزم تسررل  ب  روش

گرذاری هریری خواهرد کمد و بمای وی نریرنوب انطقی اورد نیریز و نیز هریی ارزشپموژ گرذاری خواننرد  را در بیگرررتم  ارزش

 دس  بیت در اذاکما  را نماهم خواهد آورد.

گذاری در اهن دو ک  ارزش  جه  اسر هیی دانگر یهی اسر  و از اهن احی  اغل  بمخواسرت  ازدان  حوز  زهسر  ننیوری  

 گذاری در اوارد زهم در صنع  زهس  ننیوری کیربمد داردبارزشاقول  بسییر بی هکده م اگیب  هستند.  

 جذب سمایه  •

 اعطیی اجوز •

 ادهمه  پورت ولیو •

 اکتسیبادغیم و  •

شرمک  نقدر اسر . زاینیک  نییز ب  جذب سرمایه  دارهم  در زهسر  ننیوری اعموت  بی اهن پمسر  اواج  هسرتیم ک  ارزش  

تزم اسر  ک  بدانیم ارزش شرمکتمیه نقدر اسر  تی از اهن طمه  بتوانیم اقدار صرحی  سرهیم اتنیظم بی پو  جذب شرد  را 

گذاری اسرل  بیشرند. بیهسر  ب  نمآهند ارزشذاراه خطمپذهم هم ایگ. دقیقی  ب  همین دلیل اسر  ک  سرمایه احیسرب  کنیم

شرود تی طمنین بی ایل و رقب  وارد اذاکما  شرد  و اطیب  بی ح  واقعی خود، علم ب  ارزش دقی  ه  شرمک  اوج  ای

سرین اصرلی  گذار خطمپذهم اسر  ک  سرهیم اؤسر از سروی ده م، ب  ن ع سرمایه   کنند.  اطیلب سرهیم هی سرمایه  از طم  ده م  

 گمدد.شمک  ایزاه اعقولی بیشد تی از اهن طمه  اطمینیه حیصل گمدد ک  ان یز  اهن انماد ح ظ ای

  . گذاری بیشرندشرود نعیته صرنع  زهسر  ننیوری نییزاند ارزشاعطیی ح  ااتییز دواین اوضروعی اسر  ک  اوج  ای

هیی بزرگ داروسریزی داشرت  در زایه اذاکم  بی شرمک بیهسر  اطنع دقیقی از ارزش واقعی خود هیی اهن عمصر  ایشرمک 

ای  گذاری خود ن ما  ا صررو  و بسررییر کیرآزاود هیی بزرگ داروسرریزی بمای ااور ارزشدرحیلیک  اهن شررمک   بیشررند.

هی بعنو  ااور امبوط ب  جذب سرمایه  و نیز هینتن شمکی  دارند، در ه  شرمک  کون  زهسر  ننیوری، تمیای اهن اسرهولی 

هریی  از آنجریهیکر  اهن اعریان  بمای شرررمکر  اگرررتمهریه احتمریلی جهر  اعطریی ح  ااتیریز بم عهرد  هر  ن م خواهرد بود.و  

  گذاری را نیدهد  ب یمند.هی نبیهد ب  هی  وج  جیه ی  بسرییر اهم ارزشزهسر  ننیوری حییتی هسرتند، ادهماه اهن شرمک 

خواهند بم  شروند نماک  ایای نمیوارد هی  اذاکم  ،دقی  از طم گذاری  هیی داروسریزی بدوه داشرتن ه  ارزششرمک 

 .ب یمندآه را بکیر  هیی زهس  ننیوری هم بیهد  تمیای جوان  اام اسل  بیشند؛ اهن همیه روهکمدی اس  ک  شمک 

هیی ک در شرم  هیی زهسر  ننیوری، کیربمد اهن دان  در ادهمه  پورت ولیو اسر .گذاری در شرمک شسرواین کیربمد ارز

تمی  کند و کدام پموژ  سرودآوری کمای  اهجیدپیگرمنت  و بزرگ زهسر  ننیوری، دانسرتن اهنک  کدام پموژ  سرود بیگرتمی را  
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هیهی ک  تنهی ه  احصرو  را در دسر  توسرع  هی در اهنجی بیهد گ  ، شرمک  دارد کلید اصرلی رسریده ب  اونقی  اسر .

  گذاری ندارند نما ک  عدم وجود اهن پموژ   احصررو  ب  اعنیی نیسررتی آنهی خواهد بود.تولید دارند، نییزی ب  ننین ارزش

اعموت  بی    آهند.هیی زهس  ننیوری ب  حسیب نمیو عمض  اولی  سهیم اعموت  اگکن  بزرگی بمای شمک   اکتسریبادغیم و 

گذاری  هیی سمایه بین    ای  اگیور از خدای  کم  گمنتنرسیده ه  شمک  ب  اهن امحل  از عمم خود، شمک  اقدام ب  

ه  بین   اگررریور  بی  اای حتی  عمضررر  اولی  سرررهیم هیری خواهند کمد.و   اکتسررریبخواهد کمد ک  او را در اقول  ادغیم و 

ادهماه اجماهی ه  شرمک  زهسر    گذاری ه  طم  بیشرد.مینی بمای صرح  ارزشضر تواند تهم نمی خبم گذاری  سرمایه 

 کمد   تأهیدآه را و رسید   دهد ب  اجمیع گذاری ک  بین  انجیم ایننیوری حداقل بیهد در اورد صح  و نحو  نمآهند ارزش

 بیشند.

گذاری ب  همین نحو  نیز، بی پدهد  ارزشهیی زهسر  ننیوری هسرتند  هیی داروسریزی ک  طم  ده م اعیال  بی شرمک شرمک 

هیی داروسیزی دارای  شمک حی  آنک ، ای هستند  تجمب هیی نوپی و بیشمک   ،هیی زهس  ننیوریکنند؛ شمک بمخورد ای

هیی  وکیر و در نهیه  تیمو اخذ اجوز، توسرع  کسر   صردورگذاری،  انجمل  واحدهیی ارزش  ایو بیتجمب   تگرکین  گسرتمد 

 اند.نییزهیی اجمای صحی  وظیهف خود را ب  ت صیل از قبل نما گمنت هی و  هستند ک  تمیای اهیر   اکتسیبادغیم و 

 گذاری مسائل و مشکلات کنونی ارزش .  1.3.2

گذاری در علوم زهسرتی اورد اسرت ید  قمار گیمد وجود در حی  حیضرم، هی  اجمیعی بم سرم اهن اوضروع ک  کدام روش ارزش

گذاری،  هیی ا تلف در ارزشبدلیل عدم وجود ه  روش و توضرری  جیاع در اورد اتغیمهیی ورودی و کیربمد روش  ندارد.

در قییس بی   اسر .  آورد گذاری دارند بوجود ک  نییز ب  اسرت ید  از ارزش  انمادیح  عدم اطمینیه و اانی  روانی در اییه  

تم اینی توسرع  احصرو  جدهد در صرنع  علوم زهسرتی بسرییر طوتنیهیی زنمآهندهیی تحقی  و توسرع  و دور صرنیهع ده م،  

 اسرهل  اصرلی در اهنجی، انت یب روش .اسر گذاری در اهن صرنع ، نماتم از ده م صرنیهع  بیشرد نلذا اهمی  و جیه ی  ارزشای

در  و   انت  روش  در    اتغیمهیی اورد نییز  درسر   ، تعیین و اقداردهیانت   انجیم صرحی  روش  گذاری،ارزش  صرحی 

 بیشد.هی ایت سیم صحی  نتیهج خموجی حیصل از اهن تحلیل  ،نهیه 

 گذاری و نحوه انجام روش منتخب روش ارزش . انتخاب  1.3.2.1

و   واقعی  یریاختهیی عددی در صررنع  اذبور وجود دارد ک  عبیرتند ازب روش گذاریدو روهکمد و روش اصررلی جه  ارزش

تمهن ب  عنواه اصرلی  ی ا تلف پموژ هیسری   دردرحیلیک  روش جمهیه نقدی تنزهل شرد    .جمهیه نقدی تنزهل شرد روش 

درحی  رشرد و ارتقی  جیه ی  نیز وجود دارد ک   واقعی    اختییرگمن ، اکنوه روش  گذاری اورد اسرت ید  قمار ایروش ارزش

هم دو روش از   بیشرد.ای  در علوم زهسرتی  شرد خود ب  عنواه ه  گزهن  جیه زهن احتمیلی بمای روش جمهیه نقدی تنزهل

هیهی ک  در اماحل ابتداهی خود هسررتند، غیلبی  روش جمهیه نقدی تنزهل شررد  نتیهج  در طم   ازاهی و اعیهبی بمخوردارند.
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هیی اراه  شد  گذاریارزش  ،از سروی ده م، بسییری از ادهماه  دهد، حی  آنک  صرنع  سرودد  بیشرد.را از خود بموز ای  ن یا

هی پموژ  دهند را قبو  نداشرت  و توج  نندانی ب  آنهی ندارند.گذاری ب  آنهی اراه  ایهیی ارزشهیهی ک  تیمتوصری ب  آنهی و  

اعموت  ا یل یه    دهند.شرد  ان ی ک  دارند ب  رشرد خود اداا  ایرغم جمهیه نقدی تنزهلعلیدر اماحل اولی  توسرع  خود  

هری بر  امحلر   بر  اح  رسررریرده پموژ   . ااری بر  هم حری ،کننرداهن روش، از اهن پردهرد  بمای رد کلی اهن روش اسرررت رید  ای

هیی نوبیو  را ب  آنهی آورند ک  بتواند ارزش نعلی پموژ هی نیگزهم ب  روشرری رو ای، شررمک اکتسرریبو    ادغیماعطیی اجوز و 

 اراه  کند.

شررد  توسررع  هینت   هیی اوجود در روش جمهیه نقدی تنزهلواقعی ب  انظور غلب  بم کیسررتی  اختییراز طم  ده م، روش  

آه، در قییس بی   نمآهندهییتواه در پیچیدگی بی  از حد و سررط  بیتی نظمی بوده اهماد اصررلی اهن روش را ای اسرر .

گذاری  ااموز ، هی  روش اسرتیندارد جهیه شرمولی جه  ارزش  شرد ، دانسر .هیی سرید  و عینی جمهیه نقدی تنزهلروش

اند اند نیز نتوانست واقعی بوجود آاد   اختییرهی و ت سریمهیی اتنوعی ک  بمای روش  حتی گون   در علوم زهسرتی وجود ندارد.

واقعی ب  سب  و   اختییرهکی از دتهل اهن اام، اصمار بم عملکمد روش   سهول  است ید  از آه بیینزاهند.بم سط  اقبولی  و 

واقعی در حقیق  بسر  هینت  روش جمهیه   اختییراای واقعی  اسرهل  اهنسر  ک  خود روش   هیی ایلی اسر .سرییپ روش

، نمب تنزهل، و 1اسکولزاست ید  نیدرس  از نماو  بل  اس . پذهمی بیگتم آه شد شد  اس  ک  اوج  انعطی نقدی تنزهل

رشرد اسرت ید  از اهن و  واقعی بود  و اینع توسرع    اختییرهیی اصرلی عدم اجمیع و انیزعی  اوجود در روش رهگر   ،نوسرینی 

اهن روش   اعتبیرگیم و درعین حی  ب  ظیهم اشررتبی  اوج  شررد  اسرر  تی  نگررم  اطیلعی  اوردیوجود   اند.شررد روش 

؛ حی  آنک  در صرور  درک درسر  و اسرت ید  صرحی  از اهن روش، آسری  نماوانی ببیندگذاری در نگرم کیربماه  ارزش

وده روشررری کر  بری توجر  بر  اریهیر  اتغیم ب  ؛تواه آه را بر  اماتر  بهتم از روش جمهریه نقردی تنزهرل شرررد  دانسررر ای

تغییما   لحری  کمده    گرذاری هر  طم  را بر  کریربم اراهر  دهرد.تمی از ارزشگماهرینر توانرد بین  واقعهریی ارد ، ایورودی

تم پموژ  و توانرد اردهماه را در درک بهتم و کنتم  انریسررر رسرررد، ایاتغیمهری، کر  در طو  زاریه اامی بردههی بنظم ای

ای پیمااوه ازاهی و نواقم هم دو روش ب  ت صرریل  اقتضرری بسررییر هیری دهد.هیی  هیی انیسرر  در زایهبینی واکن پی 

 هی است ید  شود.بیهس  از هم ه  از اهن روشهی و شماهطی ایبحذ خواهیم کمد و عنواه خواهیم نمود ک  در ن  زایه

 پارامترهای ورودی .  1.3.2.2

گرذاری هر  پموژ  خری  بکریر بمد، هنوز هی  اجمریعی  ارزشبریهسررر  در اورد  جردا از بحرذ بم سرررم اهنکر  کردام روش را ای

هسررتند ک  اعموت   اتغیمدر کل نهیر    گذاری علوم زهسررتی وجود ندارد.ارزشدر  پیمااوه نحو  تعمهف پیرااتمهیی حییتی  

 عبیرتند ازب  اتغیمهیاهن  .شوندزا ایاگکل

 
1 Black-Scholes 
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  1نمب تنزهل •

 هیهزهن  •

 2نمب اونقی  •

 3نموش  )بیگین    بیگتمهن ایزاه •

در تمیای  ، اهن نمبتعیین   هیی علوم زهسررر  ب  ه  اعضرررل تبدهل شرررد  اسررر  بلک گذاریتنهی در ارزشنمب تنزهل ن 

اهن اتغیم  اسر .بیشرند، ب  ه  نیل  اسریسری ابد  شرد گذاری ایک  نییزاند ارزش  صرنیهعهیی ا تلف علوم و شریخ 

 هریی نریح  در نتریهج خموجی خواهرد شرررد.م آه اوجر  اهجرید ت ریو یگرذاری بود  و تغیهریی ارزشاهمتمهن ورودی ارد 

تواه ب  شررواهد اکثما  بمای تعیین آه نمی وگمدد  قلمداد ای  اتأسرر ین  نمب تنزهل تی ب   زهیدی ه  پیرااتم اسررتنبیطی

اند هم ی از ک  بمای احیسرب  نمب تنزهل اورد اسرت ید  قمار گمنت   گذشرت هیی نعلی و روش بصرمی و عینی رجوع نمود.

کر  زهمبنری و اسررریس تعیین نمب   4ایهریی سرررماریهر گرذاری داراهیارد  قیمر  انرد.اراهر  هر  اقردار واحرد بمای آه عریجز ارینرد 

عنو   هیی علوم زهستی نیس .ولی بمای شمک ده  اس  ک  قیدر ب  اراه  نتیهج قیبل قب 5گمدد، ب  اد   تنزهل قلمداد ای

هیی جدهدی همچوه هی و روشاد  هیی نوبیو  نیز عمن  وجود ندارد.هی و طم قیبلی  اسرررت ید  از آه در شرررمک بم آه، 

نتیهج  اند اای بی اهن حی ، همچنیه از اراه  بمای حل اهن اعضرررل ب  وجد آاد  5احور  هیی بیزارگذاری سرررمایه اد  قیم 

هیی جیه زهنی را بمای بدس  آورده نمب تنزهل ای سعی خواهیم کمد تی روش ب   در حوز  علوم زهستی عیجزند.  رضیه 

 پیگنهید دهیم.

هیی  هیی آزایه گذاری نیسرتند ت مین صرحی  هزهن هی هسرتند. انمادی ک  درگیم ارزشسریز، هزهن دواین پیرااتم اگرکل

انیبع ا یدی در دسرررتمس    دانند.اامی دشررروار ایپ  از اخذ اجوز را  نیز  هیی  بیلینی و نیز هزهن تحقیقی  پی   ،بیلینی

واقع شرروند حی  آنک ، بسررییری از انماد از وجود آنهی   ا یدتوانند بسررییر  عموم قمار دارند ک  بمای رنع اهن اگررکن  ای

هیی تیز  تأسررری   هیی کونکی نوه شرررمک هی بمای شرررمک اگرررکل ده م اهن ب  ، اختن  هزهن  اطنعی ندارند.

ت سریم کیال داان  اعداد ب  کیر رنت  در علوم   بیشرد.هیی داروسریزی ایهیی بزرگی نوه شرمک ننیوری بی شرمک زهسر 

   هیی زهس  ننیوری را بدس  آورد.شود تی کیربم اعداد اورد نییز خود جه  ارزهیبی طم زهستی اوج  ای

اهن دو اقردار در تعریارل بری   گرذاری دارنرد.ترأریم بسرررزاهی در تعیین ارزشتنزهرل    نمب  قیر  نیز همچوه اقریدهمهریی اون نمب

رو، بسرییری در تنشرند از اهن  گذاری هسرتنددر خموجی ارزش  هیاهن رهسر  هیی اتمت  ب  ه  پموژ  و نحو  تأریم رهسر  

 
1 Discount Rate 
2 Success Rate 
3 Peak Sales 
4 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
5 Market-derived Capital Pricing Model (MCPM) 
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هیهی  و روش گیمدبیهس  انحظی  دقیقی صور   تبدهل کنند. در انت یب نمب اونقی  ای  یهی را ب  اقیدهم عددتی رهس  

در ه  نصرل ا صرو  از اهن   گذاری نمیهیم در تطیب  بی اهن انحظی  بیشرند.ک  قمار اسر  از طمه  آنهی اقدام ب  ارزش

پیمااوه اهن اقول  را تگررمه  کمد  و توضرری   هیی اونقی ، ب  ت صرریل نکی  و اوارد تزم  کتیب در رابط  بی انت یب نمب

 بیهس  است ید  شود.واقعی ای  اختییرشد  و  هیی جمهیه نقدی تنزهلهی در روشخواهیم داد ک  ن ون  از اهن نمب

هی و نمب اونقیر ، هکی از اتغییمهیی  تعیین بیگرررینر  نموش و اتعریقبری  ظمنیر  اسرررمی تولیرد و نموش نیز همچوه هزهنر 

  بیشرد؛ همنند تعیین اقدار اهن اورد نیز ب  اینند اوارد قبلی اامی پیچید  و سر   اسر .گذاری ایوند ارزشاسریسری در ر

بمای اهن کیر    ایند.سریل  بیگرتم نیزی شربی  ب  ه  حدس و گمیه ای 10ت مین اقدار نموش شرمک  در ه  بیز  زاینی  

خوانند  بی خوانده اهن   بیشرند ک  اتأسر ین  نعن  اوجود نیسرتند.هی و نمودارهیی ادوه و اگر صری وجود داشرت   بیهد روش

ود  و آه را ب  بینی نمرغم تمیای اهن اسریهل ب  صرور  تقمهبی پی کتیب قیدر خواهد بود تی بیگرین  نموش خود را علی

 روی خود ب  کیر بندد.صور  عملی در اطیلعی  و اوارد روزام  پی 

 گذاری ش ارزش یک گزار   تفسیر نتایج .  1.3.2.3

در    هیی ده م نیستند.گذاری قیبل اعتمید و اقیهس  بی طم ب  آنهی اشیر  شد، نتیهج حیصل از ارزش تمقبلبدلیل نواقصی ک   

آنچ   ااموز   لیکن،بیهس  بی هکده م تطیب  داشت  بیشند  هیی ا تلف ایگذاری از روشآ ، نتیهج خموجی ارزشحیل  اهد 

هیی  اطیلعی  اوردی ک  در اهن کتیب آورد  شد  اس  نگیه خواهد داد ک  درحیل  دهد اهن ون  نیس .در واقعی  رب ای

تغییم ب    نسرب   هیی آنهیهی ن ون  خواهند بود و بی تغییم ه  اتغیم، نتیهج ن ون  تغییم کمد  و حسریسری ا تلف خموجی

  اس .هم ه  از اهن پیرااتمهی ن ون  

خوانند  پ  از اطیلع    گذاری در حوز  علوم زهسرتی اسر .هد  اهن کتیب تمسریم ه  نقگر  را  ب  انظور تسرهیل ارزش

بیهس  است ید  شود، اتغیمهیی ورودی  گذاری ایاهن کتیب بیهد قیدر بیشرد تی تگ یم دهد ن  زاینی از کدام روش ارزش

تم، خوانند  بیهد هیدگمنت  بیشرد ک  ن ون   اسرت ماج شرد  و تعیین گمدند، و از هم  اهمبیهسر   هی ب  ن  نحوی ایو داد 

 گذاری را اورد است ید  قمار دهد.نتیهج حیصل از ارزش

گذاری و هی علوم زهسررتی  ، ارزشایلیای از دان   زاین تواند اضرریاین اهن کتیب را بدوه داشررتن هی  پی خوانند  ای

تواند عمد   گذاری هم ایکیرشرنیسریه و ات صرصرین ارزش بمداری قمار دهد.اورد نییز خود اورد بهم   صرنع نماگمنت  و در  

هیی عددی و نحو  گزهن  بهتمهن روش، بی توج  ب  شماه  خی  هم هیهی ک  شیال اثی توج  خود را اعطو  ب  قسم 

اهن کتیب شریال ه  نصرل پیگرمنت  بمای کیرشرنیسریه   گذاری را تعم  ب گرند.در رابط  بی ارزشپموژ ، نمود  و بین  خود  

   گذاری دارند.هیی ارزشو ات صصینی اس  ک  تمیهل ب  ارتقی  دان  و بین  خود در رابط  بی اد 

 گمدد.  بنییهصنع  و حوز  دان ااید اس  اهن کتیب بتواند اوج  رون  اهن 
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 گذاری اصول ارزش . مبانی و  2

 مقدمه .  2.1

بندی ایلی و بودج   گذاری در ااور خود خواهند شرررد.هی نیریزاند اسرررت ید  از ارزشای از زایه انواع شرررمک در هم بمه 

ب   اماجع هسرررتنرد ک  نییزاند   یهم ی ااور  ،هی و شرررمک ، و هی ادهمه  ابتنی بم ارزشگذاری داراهیسرررمایه ، ارزش

   .بیشندایگذاری  ارزش

گذاری  شررد  و ارزشگذاری از طمه  جمهیه نقدی تنزهلگذاری وجود دارد ک  عبیرتند از ارزشدو روش اصررلی بمای ارزش

کند  روش او  ه  روهکمد از پیهین ب  بیت اسر  ک  در آه ارزش نعلی جمهیه نقدی آتی ه  داراهی را احیسرب  ای  نسربی.

گذاری نسررربی را درحیلیک  روش ارزش  کند.عیین ایاش تهیی اگررریب و روش دوم ارزش ه  داراهی را در قییس بی نمون 

شرد  نییزاند بین  بیتهی نسرب  ب  قمار داد، روش جمهیه نقدی تنزهلتواه از طمه  روهکمدهیی انطقی اورد اسرت ید   ای

شرررد  در اقولر   جمهریه نقردی تنزهرلروش  از آنجریهیکر     بریشرررد.هریی تزم بمای بکریر گیمی آه ایتعیین اتغیمهری و ورودی

واقعی اس ، ارزش   اختییرهیی درخ  تصمیمی  و  بیشد و خود ابنی و پیه  روشگذاری علوم زهستی بسییر حییتی ایارزش

 آه تگمه  گمدد.  است ید  صحی  آه را دارد تی ب  ت صیل اورد کنکیش قمار گمنت  و تمیای جوان 

شرد  و نحو  اگر م کمده اتغیمهیی ورودی آه ب  ای در اهن نصرل ب  تگرمه  انط  بنییدهن روش جمهیه نقدی تنزهل

همچنین اعیهبی نوه اعضررن  نیشرری از رهسرر  و عدم قطعی  را ک  در   هی خواهیم پمداخ .گذاری داراهیانظور ارزش

 کنیم.هیی غلب  بم آه را عنواه ایکنند را توضی  داد  و روشاست ید  از اهن روش اخن  اهجید ای

 مبانی روش جریان نقدی تنزیل شده و    اصول .  2.2

 جریان نقدی .  2.2.1

شروند  ای  هیی پولی ک  وارد ه  شرمک  شرد  و از آه خیرجکلی  جمهیهبم  جمهیه نقدی، همینطور ک  از نیا  پیداسر ،  

 بندی کمدبهیی زهم طبق تواه در دست جمهیه نقدی را ای  دتل  دارد.

هیی  حیصررل از عملیی  و نعیلی  و خموجی  هیی نقدی روزان  ورودیجمهیه جریان نقدی حاصلل از عملیات: •

 .تولید

گذاری ک  جمهیه نقدی خیلم حیصررل از سررمایه  گذاری:های سلرمایهفعالیتهای نقدی حاصلل از جریان •

هیهی ک  گذاری)سرمایه هی  گذاریانهیی سرمایه    ورودی ب  شرمک   )جذب سرمایه   هیپذهمیسرمایه   حیصرل کسرم

 .بیشددهد  ایهیی خیرج از شمک  انجیم ایشمک  بم روی پموژ 
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هیی ایلی را گوهند ک  ب  جمهیه نقردی خیلم حیصرررل از نعریلی   مالی:های  جریان نقلدی حاصللل از فعلالیلت •

هیی نقدی و بدهیانهیی  و سرود    هیی داد  شرد پمداخ هیی نقد، پی ، داراهینقدی  جمع کلی  اطیلبی صرور   

 شود.هی و... احیسب  ایوام

 خواهد بود.سمایه  انتهیی ه  دور  انهیی سمایه  ابتدای همیه دور    تغییر در سرمایه: •

و   شرمک   ایلی  هییصرور در   همو  گمدد  آه شرمک  رب  ای  1وجو  نقد ی صرور  جمهین  در  همجمهیه نقدی ه  شرمک   

اگریهد  تغییم حسریبداری ه  شرمک  بمای   انیبع و اصریر  . در دنیتم حسریبداری آه  ب  صرور  جدو  انیبع و اصریر   هم

هیی ایلی شرمک  در اهن در ه  شرمک  و اگریهد  احل اصرم  اهن انیبع اسر  و ت یو  آه بی صرور   در اوجودی نقدی

 .صور  جمهیه وج  نقد آورد  شد  اس ه      1جدو  )در    گمدد.اس  ک  هزهن  تیاین ایلی )بهم   در آه ذکم نمی

هیی ایلی را استقیمی  در اعیدت   تواه اطنعی  اوجود در اهن صور گذاری، نمیهی در ارزشداد از اهن ب  انظور است ید   

گذاری ک  ادنظم اهن کتیب اسرر ، زاینیک  صررحب  از گذاری ب  کیر گمن  نلذا بمای احیسررب  ارزشو احیسرربی  ارزش

  م ی کنیای نمض ایلی نیس .  هیی اکنیم انظورایه اعداد و ارقیم اوجود در اهن صور استهنک و هی سمایه  در گمدش ای

بیهسر  قیعدتی  بی هیی ای ایشروند. البت  خموجی نهیهی حیصرل از تحلیلای  اسرتهل  هی بننیصرل   یگذار هک  هم  سرمای

 هیی روش ده م تطیب  داشت  بیشد.  ارقیم و خموجی

 

 ی شرکت فرض کینقد وجوه   انیصورت جر( 1جدول 

 میلیون ریال  نقدی شرکتجریان  

 200 جمهیه نقد عملییتی 

  100) ایسمایه  هییداراهیهزهن  

  50) در گمدش خیلم  هسمای انزاه  در

 50 مجموع 

 میلیون ریال  گذاران شرکت  ه یبه سرما  ی نقد  انیجر

 45 بدهی 

 5 اوجودی نقد

 50 مجموع 

 

 
1 Statement of Cash Flows 
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 بیهس  اواردی نوهبهستند ک  ب  انظور است ید  ایهی  گذاریعنصم تزم در تمیای ارزشجمهینی  نقدی  

 )حجم  انداز  •

 زایه •

  1وقوع  احتمی  •

  در آنهی ب  وضو  اگ م گمدند.

 جریان نقدی   اندازه .  2.2.1.1

نیاید    هزهن تواند ان ی بیشرد ک  در اهنصرور ،  گوهند و هی ای  درآادتواند اثب  بیشرد ک  ب  آه  ه  جمهیه نقدی هی ای

ه  جمهیه نقدی ان ی را هی بی عنا   ؛ اای همکدام از اهن دو حیل  ک  بیشررد اقدار آه ه  اقدار اطل  اسرر .شررودای

   ایلیوه رهی .100ایلیوه رهی  و هی )  -100؛ اثن  گیمدشود و هی در داخل پمانتز قمار ایان ی نگیه دهد ای

 زمان جریان نقدی .  2.2.1.2

اصروت   در طو  زایه اتغیم خواهد بود.  پو بیهسر  زایه جیری شرده ه  جمهیه نقدی را بدانیم ک  ارزش  ای از آه رو ای

 اس .  واقعی   بمای پوش  همیندلیل است ید  از نمب تنزهل هم  

 وقوع )بروز( جریان نقدی   . احتمال 2.2.1.3

جمهیه نقدی ک    بیهسر  ااکیه وقوع آه را نیز بمرسری کنیم.نقدی اگر م گمدهد، ایزاینیک  اقدار و زایه ه  جمهیه  

 ای از ابهیم قمار دارد.یل هبموز آه قطعی  دارد بسییر ارزشمندتم از جمهیه نقدی اس  ک  ااکیه وقوع آه در

نمآهند تعمهف و شرنیسریهی انداز ، زایه و احتمی  وقوع جمهینی    شریال  گذاریرو هید خواهیم گمن  ک  ارزشدر نصرل پی 

هیی اتمت  ب  پموژ ، تل یم تمیای جمهینی  ورودی و خموجی ب  انظور دسرتییبی ب  جمهیه نقدی  نقدی، تعدهل رهسر  

م ب  درستی  زاینیک  بتوانی شد  اهن جمهیه نقدی خیلم اس .تنزهلارزش نعلی خیلم   خیلم پموژ ، و در نهیه ، احیسب 

و بی جیاعی  کیال، تمیای جمهینی  نقدی دخیل در ه  پموژ  را شرنیسریهی کمد  و تگرمه  کنیم، ب   اعظمی از نمآهند  

 اهم.گذاری را پگ  سم گذاشت ارزش

 
1 Probability 
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 تنزیل .  2.2.2

 کنیم ک بهیی نقدی ایجمهیهآه دست  از  گذاری اقدام ب  اقیهس   در ارزش

 ،انتندزاینی ات یپ ایهیی ا تلف  در بمه  •

 ،بینی نیس انداز  آنهی ب  دق  قیبل پی  •

 دهند.هیی وقوع ات یوتی رب ایبی احتمی  •

اسر  و   ت مین انداز  جمهیه نقدیبند او  شریر  ب  ارزش زاینی پو  دارد، دواین بند در رابط  بی عدم قطعی  اوجود در  

 ب  انظور پوشرر تنزهل    دهد.قمار ای  خطیبهیی ا تلف را اورد  جمهیه نقدی در زایه وقوعسرروم، رهسرر  اوجود در  

قی   ن )ک  در حوز  علوم زهسررتی همیه نمب او وقوعاحتمیت    شررود وانجیم ایو عدم قطعی     پو   اسررتقیم ارزش زاینی

   .بیشدب  پموژ  ایهیی اتمت  ب  انظور پوش  رهس  نیز اس    

 زمانی پول ارزش  .  2.2.2.1

ه  واحد پولی ااموز از   دهند.هموار  پو  نقد را بم نسری  تمجی  ای  انمادارزش زاینی پو  بم اهن اصرل اسرتوار اسر  ک  

خود در طو  زایه را ح ظ    اسرتممبیهسر  بمای ح ظ ارزش خود، رشرد پو  ای  ه  واحد پولی نمدا ارزش بیگرتمی دارد.

گذار انتظیر دارد تی عیهدی ک  از  ه  سررمایه   نیاند.ای  1بهم را در اصررطن     پو   و انزاهگرری  یعدیصرر ت  اهن نمب رشرردِ  ؛کند

توانسر  از بلوک  کند بی  از اقداری بیشرد ک  در طو  همیه اد  زایه ایگذاری در ه  پموژ  کسر  ایاحل سرمایه 

  بدس  آورد.  از آه   بینکی بهم سود بینکی )و اخذ   بین   نزدکمده آه پو  

گذاری ک   ب  اهن اعنیس  ک  سمایه امک     %5شوند. نمب بهم   احیسب  ایو امک   هیی بهم  ب  صور  سیتن   عموای  نمب

 50سی  جدا از اصل پو  خود،    کند، بعد از ه  گذاری ایسمایه   %5ای بی نمب بهم  سیلیین   واحد پولی را در پموژ  1،000

واحد پولی )ک  ب  آه  1،050بی   تواندای گذاری اخذ کمد  و در اجموعسرود حیصرل از اهن سرمایه واحد پولی را ب  عنواه  

حیصرل از  ب  اصرل و سرود)  بیر ده م حی  اگم اهن پو  از پموژ  خیرج نگرود، شرود.گوهند  از پموژ  خیرج  اصرل و سرود پو  ای

گیمد ک  اجموع اصررل و سررود پو  را ب  سررود تعل  ای %5  گذاری در پموژ ،سررمایه   سرری  ده م  ه  ب  آه    سرری  پی 

در اهن اثی  ارم امک  بوده نمب بهم  ب  خوبی نگیه داد  شد  اس . همینطور ک  اگیهد     رسیند.واحد پولی ای  1،102.5

سریتن  )بهم   در انتهیی هم سری  ب  اصرل شروهم، سرود  گذاری بی نمب بهم  اگر صری وارد ایشرود، وقتی در ه  سرمایه ای

   گمدد.در سی  بعد اگمو  اخذ بهم  ای  سود اتعلق پو  اضین  شد  و  

 
1 Interest 
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داری اهیت  اتحد  و انطق  هورو نمب بهم  بدوه رهسرر  را اگرر م  ای بی درنظم گمنتن نمب سررود بین  امکزی و خزان 

نمب بهم  بدوه رهسرر  ب    جمهوری اسررنای اهماه اسررتعنم نمود.  تواه از بین  امکزیاهن اقدار را در اهماه ای  کنیم.ای

در ژاپن،    بیهد.انزاه  ای  ،اعموت  نمب بهم  بی بلوغ بیگرتم اوراپ قمضر   در هم کگرور بسرت ی دارد.  1ایزاه بلوغ اوراپ قمضر 

الی    %1%  حی  آنک  اهن عدد نعن  در انطق  هورو بیتتم اسرر  )-2الی    %0در حی  حیضررم نمب بهم  اقدار پیهینی اسرر  )

. در زایه ن یرش اهن بیشررردای  %7الی   %3؛ اهن نمب بمای اهیت  اتحد  آامهکی از انطق  هورو نیز بیتتم بود  و بمابم بی   5%

هی ب  شرماه  اقتصریدی کگرور و نمب تورم سریلیین   اهن نمب بود  اسر .  %15م بین  امکزی اهماه، ، اهن نمب بنیب  اعنکتیب

سریل   اسرت ید    30الی    10)اوراپ قمضر  بلند اد     سریتن   هی اعموت  از نمب سرودگذاریبمای اسرت ید  در ارزش  بسرت ی دارد.

 بیشد.ای %20شود، اقداری ک  در حی  حیضم در اهماه سیتن   ای

 ریسک .  2.2.2.2

گذاراه  شرود و اهن رهسر ، ایل سرمایه گذاری ایدرکنیر ارزش زاینی، تنزهل نیز اوج  بیزتولید اجدد رهسر  در سرمایه 

را اگر م کمد  و جمهیه نقدی را بماسریس    اعینی  ای بمای رهسر  ه  اقدار حدودی  دهد.گذاری را کیه  ایب  سرمایه 

اهن  بینی اولی  ای بیشد.تواند بیگتم و هی کمتم از اقدار پی عمل جمهیه نقدی واقعی آتی ایکنیم اای در  بینی ایآه پی 

امدم اعموت  دوسر  دارند تی احتمیت  اثب  را درنظم گمنت  و تصرور  بینی آهند  اسر .پی خیصری  ذاتی    ،عدم قطعی 

آنهی  ز نکم کمده ب  احتمیت  ان ی گمهزانند.بینی شرررد  اسررر  و اعموت  ااسررر  ک  پی  آهکنند عملکمد آنهی نماتم از  

هریی بیمر  نیز حریضرررمنرد ابلغی را پمداخر  کننرد تری اوجر  اجتنریب آنهری از اهن نتریهج ان ی احتمریلی شرررود. شرررمکر 

  2از رهس   گمهزپدهد   اند و ب  آه در اصطن  هیی درآادی خود را بماسیس همین تمس از شکس  امدم بنی کمد استماتژی

   گوهند.

بیهسر   تنهی بیهد ارزش از دسر  رنت  پو  در طو  زایه را جبماه نمیهد بلک ، ایهکی از کیربمدهیی تنزهل اهن اسر  ک  ن 

هیی اورد انتظیر اسرر  نیز هیی واقعی بی خموجیهیی پموژ  را ک  اوج  اختن  خموجیرهسرر   وقوعالوقوع  خطم قمه 

هیی کم  گذاریبیهسر  سرود بیگرتمی را نسرب  ب  ده م انواع سرمایه گذاری خطمپذهم ایاتعیقبی ، سرمایه  پوشر  دهد.

ت یو  کمی  شرود ایب هیی کم خطم، سرودی ک  در عمل حیصرل ایگذاری؛ نماک  در سرمایه گذار نمیهدد سرمایه هخطمتم عی

اورد سود   ،گذاری پمخطمرد و طبیعی اس  ک  در ه  سمایه گذاری داقبل از سمایه   3اورد انتظیر بینی شد بی سود پی 

هیی جیه زهن کم خطمتم گذاریگذاری بیهد ب  ایزانی بیتتم از ده م انواع سرود حیصرل از سرمایه از سرمایه   حیصرل  انتظیر

 اهجید نمیهد. را  گذاررو در سمایه گذاری و پذهمش خطما  پی ی تزم را بمای ورود ب  سمایه ان یز   بیشد ک 

 
1 Bond 
2 Risk Aversion 
3 Expected Return (ER) 
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 سود مورد انتظار حاصل از دارایی ها در سرمایه گذاری ها با ریسک های متفاوت   نمودار( 1شکل 

، در آه  بدهن صور  ک  ؛، بیشدگمدهداهن سود اورد انتظیر اضیعف، ک  در بیت تگمه     کنند انعک تواند گذاری ایارزش

در اهن روش، نمریهرد.  تعمهف ای  یمو تغی  جمهریه درآاردی اورد انتظریری کر  در بریت تگرررمه  شرررد، هر  بریز  پماکنردگی بمای

عم  اهنسر  ک  اعموت    لی% اتغیم بیشرند و 20تی   0توانند بین شروهم ایهیی درآادی ک  بمای پموژ  اتصرور ایجمهیه

 کنند.را بمای اهن پماکندگی در احیسبی  خود انظور ای  %8الی    %5هی بیز  شمک 

 ساده و مرکب   بهره .  2.2.2.3

و ارزش آه را دارد تی زایه بیگررتمی را صررم  هیدگمنتن   گذاری اسرر هیی ه  ارزشتمهن ب  هکی از ننی  کمدهتنزهل

بهم  سرید  ب  اهن اعنیسر  ک  ب  ابلغ اولی    امک  ت یو  وجود دارد. بهم سرید  و  بهم بین   هی و اصرو  آه نمیهیم.تکنی  

، اهن اقردار بمای هم بریز  رریبر  و   T-tهریی زارینی  و در بریز گیمد  پو ، هر  اقردار سرررود رریبر  در هر  بریز  زارینی تعل  ای

 آهد بمابم اس  بیب، اقدار پولی ک  از اهن روش بدس  ایrبی احتسیب نمب بهم  سیتن   اسیوی اس .

 

ST=St(1+rdis)(T-t) 

 ،بهم  سید   disrک  در آه 

T  ، زایه آهند 

t  ، زایه حی 

 بیشد.ای اقدار پولی ک  در آهند  بدس  خواهد آاد،  TSو 

شرد  و اجددا  در همیه    لحی گذار  شرود ک  هم سری  ایزاه سرود حیصرل از بهم  ب  حسریب سرمایه در بهم  امک ، نمض ای

اتعیقبی ،  گیمد و  گذاری نیز سود تعل  ایگمدد. بی اهن حسریب، سریتن  ب  خود سرود حیصل از سمایه گذاری ایپموژ  سرمایه 

گذاری کم خطرسرمایه  

 )واریانس کمتر( 

گذاری پر خطرسرمایه  

 )واریانس بیشتر( 
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در    .گمددایسرید  حیصرل    آهد بیگرتم از اقدار پولی اسر  ک  در روش بهم اقدار پولی ک  از روش بهم  امک  بدسر  ای

 از روش بهم  امک  بمابم بی نماو  زهم خواهد بودب  S، اقدار پو  اورد انتظیر  rو نمب بهم   tبیز  زاینی  

 

ST=St exp(rcon (T-t)) 

 بیشد.بهم  امک  ای  conrک  در آه 

کنیم، تنزهل ب  انظور را ک  در آهند  نصرری  ای خواهد شررد احیسررب  ای  پولیبمخن  احیسرربی  بهم ، ک  در آه اقدار  

؛ پ  بم خن  احیسرب  بهم ، بمای احیسرب   رودکیر ایخواهد شرد ب احیسرب  ارزش کنونی پولی ک  در آهند  نصری  ای  

هریی زهم جهر   اهن اام انجم بر  نماو   کنیم.روی در طو  زاریه، اقردام بر  پ  روی در زاریه ایتنزهرل بر  جریی پی 

 احیسب  تنزهل سید  و تنزهل امک  خواهد گمدهدب

 

ST=St(1+rdis)-(T-t) 

ST=St exp(-rcon (T-t)) 
 

هیی بهم  و تنزهل سررید  هسررتند و ن  امک  و در  کنیم، انظورایه نمباعموت  زاینیک  صررحب  از نمب بهم  و تنزهل ای

گیمهم ک  بهم  و تنزهل نسرب  ب  آه سری  احیسرب   درنظم ای)ابنی   یسرب  آنهی، هموار  ه  سری  را ب  عنواه سری  امجع اح

 تواه از نماو  زهم ب  هکده م تبدهل نمودبسید  و امک  را ایهمچنین شیهیه ذکم اس  ک  نمب بهم   شوند.ای

 

rcon =ln(1+rdis) 

 

 هزینه سرمایه .  2.2.2.4

هم    رشرد کمد  و انزاه  هیبد.اتوسر   گذاراه انتظیر دارند تی پو  آنهی بی همیه نمب نمب تنزهل همیه نمخی اسر  ک  سرمایه 

 -2و    دهندگیهوامدارندگیه اوراپ قمضر  هی    -1ب اد نظم قمار دهدگذاراه را  سرمایه تواند دو نوع از  شرمکتی ب  طور کلی ای

پیداشری  اند  پذهمنت   شرمک ک  در تأاین ایلی    رهسرکیگذاراه انتظیر دارند تی ب  واسرط   هم دو دسرت  اهن سرمایه   .دارهسرهیم

 را خود  گذاریحیصرل از سرمایه   دارندگیه اوراپ قمضر  اصرل اوراپگذاری،  پ  از هم سرمایه   .درهین  کنندسرود  را ب  عنواه 

اسر    هیه و تنهی درصرور  عدم توانیهی شرمک  در بیزپمداخ  بدهی  کنندیا  ین هدر  از شرمک  اذبور )هی نهید ایلی نیظم 

ک   اسر ایزاه انتگریر اهن اوراپ بمای هم شرمک  تنهی ب  ایزانی    شروند.و خسریر   ک  امکن اسر  اهن انماد دنیر زهیه  
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گی   ، هی اهن اوراپ  بدهن اعنی ک  آنهی بمای ه  شرمک  وجود نداشرت  بیشرد.دهوه حیصرل از  در بیزپمداخ   رهسر  نندانی  

تواند اقدار بدهی ک  شرمک  ن  شروند )هی درحقیق  نموخت  نمی  شروندگذاراه تحوهل داد  نمیو ب  سرمایه   نیپب  اقداری  

پ  اهن روش، روشرری نسرربتی  کم خطم کیراه بیزپ  گیمد.  حیصررل از نموش آنهی را پمداخ  کمد  و اوراپ خود را از طل 

البت  بمای اگر م کمده ایزاه اجیز اوراپ قیبل نیپ بمای هم شرمک ، و نیز   گمدد.کنندگیه ایلی قلمداد ایبمای تأاین

، 2اودهز،  1اسرتیندارد اند پورزی همچوه  خیصر   بندیرتب   رهسرکی ک  در خمهد اوراپ قمضر  هم شرمک  وجود دارد، اوسرسری 

و ایزاه قیبل   هیی ا تلفهیی اتمت  ب  اوراپ قمضرر  شررمک وجود دارند ک  ت صررم آنهی ارزهیبی رهسرر  و غیم    3  نیت 

ه  از اهن اوراپ هیی احیسرب  شرد  اسر  ک  ایزاه سرود هم بی توج  ب  همین رهسر    و4بیشردای اهن اوراپاعتمید بوده 

گمدد  درنهیه ، ایزاه سرود تجمعی ک  از نموش اهن اوراپ احیسرب  ای  گمدد.اگر م ای  ،5هزهن  قمضر ، هی همیه  بهیدار

  گوی تمیم و شرمک  بمای آنک  بتواند پیسر  تواه اتصرور بودهیی ه  شرمک  ایبمابم بی حداقل سرودی اسر  ک  بمای نعیلی 

ود اگر م شرد  در  هیبد ک  توانیهی بیزپ  داده سر ، بیهد ب  سرودی دسر خود بیشرد  اوراپ قمضر تعهدا  حیصرل از نموش  

آنهی اگر م شرد   بمایی ک   در سرمرسرید اعینرا   ، ک  اجموعی  بمابم بی هزهن  قمضر  کل آه شرمک  اسر ،تمیای اهن اوراپ

 داشت  بیشد. اس 

اتأس ین  اهن پیرااتم    گوهند.  6سهیمهزهن  ،  ب  اصطن را  انتظیر دارند    گذاراه )دست  دوم سمایه   ک  سهیاداراه سودی نمب

در اهن کتیب نیز، در ب   بعدی   .اسر  و تیکنوه بمای تعیین آه نندهن روش ا تلف بوجود آاد   قیبل اگریهد  نیسر 

بر  انظور تعیین همین   احور  بریزار  هرییسرررماریهر گرذاری  ارد  قیمر و  ای  هریی سرررماریهر گرذاری داراهیارد  قیمر دو روش  

 .شدخواهند و تگمه   اراه     پیرااتم

توانیم هزهن  سرمایه  را بمای ه  شرمک  احیسرب   هزهن  قمضر  و هزهن  سرهیم را احیسرب  کنیم، آن ی  ایزایهنک  توانسرتیم  

اجموع هیی قمضر  و ایزاه ارزش سرهیم ه  شرمک  را بوسریل  ایزاه قمض ه  شرمک  را بوسریل  اجموع هزهن   کنیم.

را ب  ه     آهکنند. نکت  بسرییر قیبل توج  بمای قمضر ، اعی  از ایلیی  بوده آنسر  ک   هیی سرهیم آه احیسرب  ایهزهن 

ن عیه و ازاهیی اوراپ ب  تعداد ذیتعداد )ارزش   بی ادنظم قمارداده نسرررب    کند.سرررمایه  بسرررییر ارزاه قیم  تبدهل ای

از   اسرر ،   WACC)   هسررمای  ن هاوزوه هز  نیین یاحیصررل از اعینی  ایلییتی اذکور، هزهن  سررمایه ، ک  در اهنجی همیه  

 گمددباحیسب  ای  ذهلنماو   

 

 
1 Standard & Poor’s 
2 Moody’s 
3 Fitch 

 در اهماه، سیزایه بورس و اوراپ بهیدار اسهو  رسیدگی ب  ننین ااوری اس .اتمجمب  4
5 Cost of Debt 
6 Cost of Equity 
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WACC= 
𝐷

𝐷+𝐸
 rD (1-T) + 

𝐸

𝐷+𝐸
 rE 

 ارزش بیزاری قمض ،  Dک  در آه 

E ،سهیم 

 بیشد.نمب بهم  ای  Tو 

اهنصررور ، شررمک  گیمد بیهد حداقل بمابم بی نمب تنزهل بیشررد؛ درغیم  گذاری در پموژ  تعل  ایسررودی ک  ب  ه  سررمایه 

دقیقی  ب  همین دلیل   خواهد ایند.  نصری بیگذاراه را جل  کمد  و درنتیج  در جذب سرمایه   تواند نظم اسریعد سرمایه نمی

 .2شودهید اینیز  1نمب اینعاس  ک  گیهی اوقی  از نمب تنزهل بی نیم  

دنبی  احیسررب  ارزش ک  اعموت  کسرری ب  گمدد نمااحیسررب  ای   هسررمای ن هاوزوه هز  نیین یادر عمل، ب  ندر  اقدار  

شرود،  م عیهد خمهدار ایهدنبی  هینتن ارزش سرهیم شرمک ، هی همیه ارزشری ک  بی خمهد هم سر شرمک  نبود  و بیگرتم انماد ب 

 و اگم جمهیه نقدی آتی را  بیشرردگذاری ایدر اهنجی، هد  از احیسررب  ارزش سررهیم، کیربمد آه در ابیحذ ارزش  هسررتند.

ارزش  بمنیز تأریما  نمب تورم را    بیهسرر ، ایهمیگرر  هم همینطور اسرر ، ک   نمیهیمبماسرریس نمضرریی  نعلی احیسررب   

هیبی ب  اهن آنچ  اگر م اسر  اهنسر  ک  بمای دسر   .نمیهیمتعدهل   اهن نمب را بماسریسلحی  کمد  و آه احیسرب  شرد   

هیی نقدی آتی، ارم   جمهیهاعموت  در احیسربب  دلیل اهنک   را احیسرب  کنیم.  سریتن   بیهسر  خود نمب تورم هد ، ابتدا ای

  اقدار کمتم از  اعموت   هیی نقدی آتی احیسربیتی  جمهیهدر عمل، اقدار    کنیم لذاهی انظور نمیتورم را در درآادهی و هزهن 

ااری  انزاه  خواهنرد هرینر . بماسررریس نمب تورمهری هری و هزهنر نوه در واقعیر ، قیمر   جمهرینری  نقردی آتی واقعی خواهنرد بود

جمهیه نقدی آتی اعمی  کمد  و سررک  جمهیه نقدی آتی بدسرر  آاد  را بی نمب تنزهل  جیی آنک  ه  بیر نمب تورم را بمب 

هن  تم، همیه هزطور دقی )هی ب  قیمی  نمب تورم سررریتن  را از نمب تنزهلتتوانیم اسررر اجددا  ب  ارزش نعلی ابد  کنیم، ای

ارزش کم کمد  و جمهینی  نقدی آتی را بی نمب تنزهل جدهد )حیصرل از ت مه  نمب نمب تورم از نمب تنزهل اولی   ب     سرهیم

و نمب تنزهل احیسربیتی اورد نظم بمابم   %2پ ، اگم نمضری  نمب تورم سریتن  ب  طور اتوسر  سریلی  تبدهل کنیم.  نعلی خیلم  

ب  اثی  عددی زهم بمای درک بهتم اهن اسرهل  توج    سریتن  خواهد بود. %16بمابم  بیشرد، نمب تنزهل جدهد   %18بی سریلی  

 نمیهیدب

خواهید اهن تیبلو را اای شرمی ای دتر ب  نموش بمسریند.  10،000خواهد نقیشری خود را ب  قیم   نمض کنید ه  هنماند ای

اسر  پ  در حقیق ، قیمتی ک  شرمی قمار اسر    %2سریلی  نمب تورم سریتن  اورد انتظیر   سر  سری  بعد ب  نموش بمسرینید.

نمب تنزهل احیسربیتی اد نظم شرمی سریتن    دتر خواهد بود.  612،10 =000،10 *1+%2)3اهن تیبلو را ب  نموش بمسرینید )

 
1 Hurdle Rate (HR) 

-هیی سمایه شود، کمتمهن نمب بیزدهی اس  ک  پموژ  بیهد ب  دس  آورد تی بتواند هزهن نیاید  ای  زاتمجمب نمب اینع ک  حداقل نمب بیزد  قیبل قبو  نی 2

ذاری را جبماه نمیهد. گ
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هید نموخ  ب  پو  نعلی بمابم بی دتر خوا 10،612پ  قیم  نعلی تیبلوهی ک  شرمی در سر  سری  بعد ب  قیم    اسر . 13%

سررری  تورم بم قیمر  اولیر  تریبلو کر    3در اهن احریسررربری ، ابتردا ترأریما    .شرررودایدتر    355،7= 612،10 *1+13%)-3)

ای جمهیه نقدی را در حیصررل  دتر بود لحی  گمدهد و سررک  در همین بیز  زاینی تنزهل بم روی آه اعمی  شررد.  10،000

1)   تقسریم + 2%)
(1 + . در اهن کمدهمضرمب     r+1بم ارم تنزهل )   ρ+1تم، حیصرل تقسریم ارم تورم )هی ب  طور کلی⁄(13%

بسرییر کونکتم بیشرد، پ  ب   rاز اقدار    ρاگم اقدار    سریتن  اسر .نمب تنزهل  rنمب تورم اورد انتظیر سریتن  و   ρاعیدت   

 دانس ب بمقمارتواه رابط  زهم را  صور  تقمهبی ای

 

(
(ρ+1)

(r+1)
) = (ρ+1  )t (r+1)-t ≈ (r+ρ+1 )-t 

 

صرور  جداگین  در احیسربی  لحی  کمد  و سرک  ارم ب جیی آنک  هکبیر ارم تورم را  تواه ب اهن ب  اعنیی اهنسر  ک ، ای

تنزهل را در آه انظور کنیم، اسررتقیمی  نمب تنزهل جدهد را ک  بمابم بی اقدار ت مه  ارم تورم از اقدار تنزهل اسررمی )اولی    

ای ک  از اهن روش البت  نتیج   دسرر  هیبیم.  قبلیبی   اسرر  در احیسرربی  اعمی  کمد  و ب  نتیهجی تقمهبی  بمابم بی احیسرر 

پوشری کمد  و تواه از ت یو  دو روش نگرمنسربتی  کون  بیشرد، ای  ρدقی  نیسر  اای اگم اقدار    صرد در صردآهد  بدسر  ای

   نتیهج حیصل را بی هکده م بمابم نمض کمد.

بمسد.    ترد  7،312تنزهل کمد  و ب  عدد    %13-%2=%11نمب  دتر ادنظم خود را بی    10،000تواند در اثی  بیت، هنماند ای

اای بدلیل نمضییتی    گمددبم بمای احیسبی  قبلی احسوب ایکنید است ید  از اهن روش، ه  اییههمینطور ک  اگیهد  ای

همچنین ننینچ    دارد.دتری بی روش او   43الت یوتی  اند، اقدار بدسرر  آاد  از اهن روش ایب ک  در نماو  انظور شررد 

 آهدبدر نماو  از تنزهل امک  است ید  کنیم، نماو  زهم بدس  ای

e ρc
t
 e -r

c
t = e ρc

t – r
c
t = e – (r

c
 – ρ

c
)t 

 1ارزش پایانی .  2.2.3

اثن ، بین    ای نیاعلوم بدانیم.هیی نقدی سریتن  را از زایه حی  تی آهند گیهی اوقی  نییز دارهم تی ارزش ه  سرلسرل  جمهیه

کند و هی  سررقف و تیره  انقضرریی  پمداخ  ای  العممادامپوند سررود  10ان لسررتیه بمای ه  اوراپ قمضرر  خی  سرریتن   

تعهداتی نیز بمای اتمیم پمداخ  اهن سررود از سرروی اهن بین  وجود ندارد )ب  عبیرتی سررود از لحظ  خمهد اوراپ تی ابد ب  

اگم ب واهیم ارزش نعلی اهن اوراپ را بردانیم، تزم اسررر  تری اجموع تمریای اهن .  دارنرد  اهن اوراپ پمداخر  خواهرد شرررد 

 
1 The Terminal value 
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هی را از الآه تی آهند  نیاعلوم جمع کمد  و سرک  آه را تنزهل کنیم. اهن اهم از طمه  نماو  زهم ب  سریدگی قیبل  پمداخ 

 بیشدباحیسب  ای

∑ 𝐶𝐹
1

(1 + 𝑟)^𝑖

∞

𝑖=1

=
𝐶𝐹

𝑟
 

 همیه نمب تنزهل سیتن  اس .   rک  در آه 

قمار دهیم،  پوند را در نماو    CF 10نمض کمد  و   %4بمای حل اثی  بیت از طمه  اهن نماو ، نمب تنزهل سررریتن  را اثن   

10  =250العمم برینر  ان لسرررتریه بمابم بری  ارزش اوراپ قمضررر  اریدام
حری  اگم نمض کنیم اهن جمهریه   پونرد خواهرد بود. ⁄ 4%

انزاه  هیبد، آن ی  نماو  نوپ ب  شرررکل زهم در    µاقدار سررریتن  آه بی نمب ریب   وقوع بکیوندد اای  سررریل  ب  نقدی آتی هم

 خواهد آادب

 

∑ 𝐶𝐹(1 + µ )^𝑖 
1

(1 + 𝑟)^𝑖

∞

𝑖=1

≈
𝐶𝐹

𝑟 − µ 
 

 

اعمی   هیهی ک  در نماو   سریزیبواسرط  بمخی نمضریی  و سرید   خطیتعدهن  تورم، در اهن نماو  نیز اقداری  اگریب  بی  

 صور  تقمهبی بی جواب نماو  اصلی اگیب  اش .شد  ب سیزیو جواب نهیهی نماو  سید   اند وجود داردشد 

 ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت .  2.2.4

هیی  اهن اد  بین رهس    ای اس .هیی سمایه گذاری داراهیهیی تعیین هزهن  سمایه ، است ید  از اد  قیم هکی از روش

  تغییم هیی غیمقیبلرهسرر   تمیهز قیهل اسرر . 2ب گرریو هی غیمقیبل تنوع  تغییمغیمقیبلو  1ب گرریو هی قیبل تنوع  تغییمقیبل

هیی خود انحصرم ب  رهسر  هیهی ک   ب  رهسر    تغییمهیی قیبلگمدند و رهسر  هیی نیشری از بیزار اطنپ ایعموای  ب  رهسر  

هیی  رهسرر  ،    3هیی نمدیرهسرر  هیی قیبل تغییم عنیوهنی نوه رهسرر  اتماد  در ادبیی ،    گوهند.ای  ،هسررتند  داراهی

هیی  رهسرر  عنیوهنی نوه تغییم  هیی غیمقیبل  بود  و اتماد  رهسرر    5اانیتی-هیی خی رهسرر  و   4غیمسرریسررتمیتی  

 
1 Diversifiable 
2 Non-Diversifiable 
3 Idiosyncratic Risks 
4 Unsystematic Risks 
5 Security-Specific Risks 
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هیی رهسرر  سرریسررتمیتی  و رهسرر   ای در اداا  از واژ   هسررتند.  3رهسرر  بیزارو   2هیی بتیرهسرر  ،  1سرریسررتمیتی  

 غیمسیستمیتی  بمای همه  است ید  خواهیم نمود.

  و تمریای   وجود داشرررتر هیی بیزار  رهسررر    خطملیوهی وجود دارد ک  در آه ک  نق   وکنیم ک  ه  پورت  ننین نمض ای 

 بیری نمضری را اولین  لیووپورت    ننین  کنند.در اهن سربد احصرو ، هکده م را خنثی    غیمسریسرتمیتی  هیی  رهسر    عواال و

و در آه نمب بیزگگرر     کمد اطم  گمدهد تگررمه     5همی ایرکوهتزتوسرر     1952ک  در سرری     4لیوی ادرهوپورت   نظمه 

تواه  بیزگگ  ه  داراهی را ای و در آه،  گوهند لیوی بیزاروپورت  ،  لیووپورت  ب  اهن   .6شد  اس  )نسب  شیرپ بهین   ،رهس  

 زهم احیسب  نمودب  اطیب 

 

r داراهی = β r بیزار + (r داراهی - β r بیزار)  

 

هیی  نق  در اعمض رهسررر    لیووپورت    اسررر  ک   در حیلتی  بیزارلیوی  وپورت    )سرررود   بیزگگررر    rبیزار  رابط  نوپ،ک  در  

دهند   نگیه  ε؛ درنتیج ،  قمار دارددراعمض رهس  بیزار   بیشد ک  داراهیای اینیز درج  βنیکتور   بیزار بیشد.  سریستمیتی  

 rبیزارتقل از  سر کیان  ا  ε شرود ک ب  نحوی انت یب ای βتوج  داشرت  بیشرید ک    رهسر  داراهی اسر .  غیمسریسرتمیتی  ب   

دو اتغییم تصریدنی هسرتند   r  بیزار و  ε  ضرمنی ،  وجود نداشرت  بیشرد. r  بیزار و  εعبیرتی ده م، هی  همبسرت ی اییه  هی ب   و  بیشرد

 پذهم نیس .ااکیهگمی دقی  آنهی ت مین زد و انداز   یتواه تی حدود اگ صتنهی ای اقدار آنهی را  ک 

ک     غیمسیستمیتی گذاری و پوت لیو خود از رهس   سبد سمایه   در تنوع انیس   اهجید  تواند بی  گذار ایاگمن  ه  سمایه 

هی  راهی    سیستمیتی  اای، بمای کیستن از رهس     اجتنیب کمد  و هی از اقدار آه بکیهد  تی حدودی  در اعمض آه اس 

ی را بواسط   بیهس  پیداش انیسبگذار ای، سمایه  سیستمیتی  ؛ تجمم، بواسط  عدم ااکیه اجتنیب از اهن رهس   وجود ندارد

گذار بمای  بنیبماهن اقدار بیزگگ  اتوسطی ک  ه  سمایه  گذاری قبو  کمد  اس ، درهین  کند.خطمی ک  از ه  سمایه 

بمابم بی گذار سهیم بیشد، اهن اقدار اورد انتظیر همیه هزهن  سهیم خواهد بود   خود اتصور اس  )درصورتیک  داراهی سمایه 

سمایه  ه   از  حیصل  سود  ب اقدار  رهس   بدوه  کیان   رهس  گذاری  قبو   ب یطم  ک   اس   اضینی  سود  هیی  عنو  

  ، بی شد  رهس  اتصور شیهیه ذکم اس  ک  ایزاه اهن اضین  سود  بیهس  بدس  آورد.اوجود در اهن پموژ  ای  سیستمیتی 

پموژ  قبو  رهس    تنیس  دارد.  در  بیب   ب  پیداشی ک   ب  ه  سمایه  در اصطن   بیزار  پیداش  گیمد،  گذار تعل  ایهیی 

 
1 Systematic Risk 
2 Beta Risk 
3 Market Risk 
4 Modern Portfolio Theory 
5 Markowitz ; 1952 
6 Sharpe Ratio 

ε 
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گذاراه ا تلف،  نبود  و توس  سمایه   هکسیه در بین انماد ا تلف  احیسب  اهن اقدار  روش  اتأس ین     گوهند.   1رهس  بیزار 

نظمهیی  بمداش  ب   بست   آه،  تعیین  بی  رابط   ن ی   ش صی  ات یوتی در  نوع  پموژ   ،  ب   ب اوجود  نمد هم  و درک انحصم 

ک     شودبدهن شکل عمل ایاعموت     اگمن   هیی اتمت ، وجود دارد.گذار از شماه  و اتغییمهیی احیطی و رهس  سمایه 

  گیمند اتنیظم درنظم ای  ،ی بیزارلیووپورت     2اعی  از رهس نمب  )  الت یو  نمب بدوه رهس  بی ایب   را  پیداش رهس  بیزار 

دقیقی     �̂�  بیزار   – frاقدار  ی بیزار اس .لیووپورت  گم اتوس  بیزگگ   نمیهیه  �̂�  بیزار   ک  در آه  �̂�  بیزار – fr  اقدار آه را از رابط 

سمایه  ب   بیزار  رهس   قبو   بیب   بیزار  ک   اس   پیداشی  بی  ایبمابم  پمداخ   ه     کند.گذار  ک   سهیای  هزهن   اتعیقبی ، 

 کند بمابم اس  بیبگذاری داراهی خود اطیلب  ایگذار بیب  سمایه سمایه 

r E = r f + β (�̂�بیزار – rf )  

 

قیهدتی  بمای    تگررمه  کنیم.و پیداش رهسرر  بیزار را   β  ،frبیهسرر  همه  از اقیدهم  نماو  بیت، حی  ای بمای اسررت ید  از

تواه از ایاحیسرب  پیداش رهسر  بیزار،  بمای   .کمده نمب اعی  از رهسر  نبیهد اگرکل نندانی وجود داشرت  بیشرداگر م

گذاری اعی  از رهسر  رجوع  هیی سرمایه بی ده م نمصر   اقیهسر در  ی بیزار لیووپورت  الت یو  عملکمد  سریبق  تیره ی ایب 

کند را اسرتعنم و در  هیی خود اخذ ایگذاریپیداش از سرمایه کمد و اقدار عمنی را ک  بیزار در هم صرنعتی ب  عنواه اهن  

در  نیز   �̂�  بیزار  نلذا، اقداربیشرد  ی بیزار در دسرتمس نمیلیووپورت  اتأسر ین  اقدار نظمی و تهوره    احیسربی  انظور نمود.

سرهیم  500ک  بمای پیدا کمده اقدار اهن اتغیم، ب  لیسر     شرودبدهن شرکل عمل ایاز اهن رو، اعموت    دسرتمس نیسر .

  شود.رجوع    FTSE100بورس اوراپ بهیدار نیهننگیی  تیهمز ) 100  و شیخم  S&P 500بمتم بیزار بورس نیوهورک )

اقدار    را تعیین کنیم.  βبیهسر  اقدار  حی  ای عملکمد شریخم بمگزهد  خواهد بود.بمابم بی سریبق  تیره ی   �̂�  بیزار بنیبماهن،

 اورد نظم از رابط  زهم بدس  خواهد آادب

 

β = Corr ( r داراهی , r بیزار) 
𝜎 داراهی 

𝜎  بیزار
 = 

𝐶𝑜𝑣 ( rداراهی  ,r بیزار ) 

𝜎
بیزار 
2  

 

همبسرت ی صر م ب  اهن  همبسرت ی بین بیزگگر  داراهی و بیزار ضرمب در نسرب  نوسرینی  آنهی.بمابم اسر  بی  β  درنتیج ،

ی بیزار اسرر  و هی  جزهی از رهسرر  بیزار در آه دخیل نیسرر  و لیووپورت  طور کیال اسررتقل از داراهی ب اعنیسرر  ک   

 
1 market risk premium 
2 Risk free rate 

 پاداش سود بازار 
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ی  لیووپورت  از سروی ده م، همبسرت ی ه  ب  اهن اعنیسر  ک  داراهی کیان  اگریب  بی   نیز بمابم بی صر م خواهد بود. βاتعیقبی   

 کند، و در همبست ی ان ی ه ، داراهی کیان  بمخن  پورت ولیوی بیزار حمک  خواهد کمد.بیزار نوسیه ای

 ای های سرمایه گذاری دارایی نواقص مدل قیمت .  2.2.4.1

  بیشرد. ای نیز ای، دارای نواقم عمد اای اسر   گذاری )سرمایه   پمکیربمدتمهن روش تعیین هزهن  سرهیم CAPMروش  اگمن  

لیوهی اسر  ک  وی بیزار پورت  لیووپورت   ی بیزار اسر .لیووپورت  بسرییر زهیدی وابسرت  ب  دان    اقداراو  اهنک  اهن اد  ب  

گذاری اعم از بیزار سرمایه  و قمضر ،  هیی ا تلف سرمایه نمصر  بیزارهی و  بیزگگر  شریرپ را در اییه تمیای-رهسر    نسرب 

هیی الکلی  ، هنم، و حتی نوشریدنی1، سرهیم خصروصریکیت، بیزارهیی غیمنقدی، و بیزارهیی اوازی همچوه اانک و اسرتغن 

 جه عنواه ابزاری تواه از آه ب درنتیج  نمیلیوی بیزار ندارد و  وک  خبم از پورت  هی   رسریند.ب  بیتتمهن اقدار امکن ای

  ی است ید  کمد.اهدا  احیسبیت

ه  داراهی،    β شروند.و پیداش رهسر  همدو ب  آهند  امبوط ای  β؛  ن م هسرتند، آهند CAMPدوم آنک  تمیای احیسربی   

آه  در رابط  بیبی آنچ  در آهند    βو هی  الزاای در رابط  بی هکسریه بوده سریبق  تیره ی    ربی  اسر شرد  بیه  اتغیم ب 

هسرتند ک  در آه   ایوجود دارند ب  شرد  وابسرت  ب  بیز  زاینی βحتی سرواب  تیره ی ک  از    وجود ندارد.  دادخواهد   رب

اسر  ک  احیسربی  هزهن  سرمایه  ب  احیسربیتی کیان  قماردادی  ربیتی انجم ب  آه شرد اهن بی  اهم.کمد  β اقدام ب  بمرسری

بی اختصری  داده زایه کینی جه  رصرد و اعموت  هم نمدی   تبدهل شروند.  هسرتند،  کنند بسرت  ب  نظم نمد احیسرب واو 

 βنمد بمای  ک  خود آه  ،بمرسرری  شررد تعیین  ه  بیز  از پی   تواند بی اختصرری ایدر طو  زایه،   βبمرسرری سررواب  

  احیسرربی    پیدا کمد  و اتعیقبی  نتیهج حیصررل از  دسرر β  ای ازخود خواسررت  و از پی  تعیین شررد گزهند، ب  اقیدهم  بمای

   یم دهد.یانطب  بی ایل و خواست  خود تغنیز هزهن  سمایه  و پیداش رهس  بیزار را  

بحثی ک  دراهنجی اطم  اس  اهنس  ک  در بسییری از .  کندای  جذببیزار را   سیستمیتی  رهس     نق   الن س نی βسوم،  

هیی  خود را از بسرررییری از رهسررر    گذاری خود تنوع اهجید کمد  و درنتیج توانند در سرررمایه ایگذاراه  اواقع سرررمایه 

هیی  رهسر    و البت  بواسرط  اجتنیب از اهن  سریسرتمیتی  اصروه کمد ، هی تاقل اندکی حیشری  اان بمای خود اهجید کنند،

اگمن  بسرییری از   درهین  نکنند.نیز   را  اند )رهسرکی ک  از آه اجتنیب کمد   قبو  رهسر    پیداشاسرلمی     ،غیمسریسرتمیتی  

  ، گذاراه  هسرمایگذاراه سرهیم خصروصری، امکن اسر  بی اهن ادعی اوان  نبیشرند اای  ال صرو  سرمایه گذاراه, علیسرمایه 

تنوع اهجید  اینع از   یطور اورم اهن ون ، ب  وکنند  یا  یگذار هشرمک  واحد سرمای    هاز رمو  خود را در    یبزرگ  یهیب  

نمد ه  داراهی هی شرمک ، بم روی ب انحصرمهیی ا تم و عنو  بم اهن، رهسر   شروند.یا گذاری خودسرمایه سربد  در    یکین 

هیهی ک  بیعذ بوجود آاده بمخی رهسر   گموهی ازاهن واقعی  ک   شریهد    وکیر آه شرمک  تأریم خواهند گذاشر .کسر 

ک  قیهدتی  در زایه    ،هیی غیمسریسرتمیتی  هسرتندهیی از جن  رهسر  شروند رهسر  ایدر ه  شرمک  اعضرن  ایلی  

 
1 Private Equity 
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هی و اعضرن  ایلی  هی در شرکسر شردند، و اقصرم دانسرتن اهن قبیل رهسر  ای  لحی   بیهسر  در احیسربی گذاری نمیارزش

اای، حقیق  اهن  شرود هیشرمک اهن  گذاراه و ادهماه خیطم سرمایه   آراا اندکی بیعذ    آهدک  بمای ه  شرمک  بوجود ای

داشررت  و درنتیج ، بیهد در احیسرربی   هیی غیمسرریسررتمیتی  تأریم شرردهدی در عملکمد ه  شررمک   اسرر  ک  رهسرر  

زهستی صیدپ اس  و در اداا  در رابط    هیی علومای در رابط  بی شمک اهن اسهل  ب  طور وهژ   گذاری انظور گمدند.ارزش

 بی آه بیگتم بحذ خواهیم کمد.

 )بازار محور(   های متأثر از بازار گذاری دارایی مدل قیمت .  2.2.5

هریی عمرد  ارد   تنش دارد تری بم ضرررعف  1 2002نولتی و همکریراه،  هریی اترأرم از بریزار )ار  داراهیگرذاری  ارد  قیمر 

ای نوه پورت ولیوی بیزار هیی غیمقیبل اگریهد بم رهسر    نق   ؛ اوت ، اهن اد ای غلب  کندهیی سرمایه گذاری داراهیقیم 

و پیرااتمهیی کیان  عینی اسرت ید  کمد  و از وابسرت ی ب  پیرااتمهیی احیسربیتی    روشرندورنمیهیی  کند و رینیی ، از  اتکی نمی

ک  در آه نق  کیربم و نمد احیسر  در تعیین اقدار خموجی پیرااتم تأریمگذار اسر  اجتنیب    βای همچوه  خود خواسرت 

هیی اتأرم از بیزار تمیای  گذاری داراهیتمهن ت یو  اهن اد  بی اد  قبلی در اهن اسر  ک  اد  قیم سروای ، اهم  کند.ای

هی سرریسررتمیتی  بیشررند و ن  رهسرر  اهن  ، حی  ن  کنددر احیسرربی  دخیل ای هیی اتمت  ب  ه  شررمک  رارهسرر  

 گذاراه را اراه  نمیهد.هیی ادهماه و سمایه و تنش دارد تی بیزتیب بهتمی از رهس    غیمسیستمیتی ،

بیهس  حداقل ب  اصل پو  خود تأرم از بیزار بم اهن اصل استوار اس  ک  سهیاداراه ایهیی اگذاری داراهیپیه  اد  قیم 

قمارداد  توانند از طمه  ک  آنهی ای  دکنر و ننین نمض ای  اند بمسرررنردقمضررر  کمد  اوراپ  هزهنر ای ک  بیب  در قبری  هزهنر 

بمابم خواهد بود سرهیم   در اهنصرور ، هزهن   تأاین نمیهند.ننین نمب بیزگگرتی را بمای خود   2هی اختییر اعیال  اختییر نموش

اهنسر  ک  هزهن  سرهیم ب  ان  و   ننین نمضری  پییادبعنو  هزهن  سریتن  اختییر نموش.   )ارزش ذاتی سرهیم   بی هزهن  قمضر 

بمابم بی هزهن  قمضر    ،اسر  ک   سرهم پی  تعیین شرد هیی از دارای قیم   ،اختییر نموش تغییما  زاینی وابسرت  خواهد شرد.

هیی قیم  اعمی  )خمهد  را  هی و اهسرت ی ب  اهن اعنی ک  نموشرند  پل   .4بیشردتوانقی بین طمنین ای  ،3اعمی   هییقیم در  

هیی از پل کند و خمهدار اح  )و ن  الزم  ب  نموش سررهیم خود در هم ه  از اهن  ب  صررور  تضررمینی ب  خمهدار اراه  ای

ای ک  خمهدار بیب  تم بیشررد، هزهن بیشررد. همن  بیز  زاینی اهن تضررمین طوتنیهیی اعمی   ایشررد  )قیم پی  تعیین

هیی اگر م هی بیزخمهد سرهیم در قیم کند )تی نموشرند  ب  وی تضرمین  درهین  اختییر اعیال  ب  نموشرند  پمداخ  ای

 همیه قیم  اعمی  را اعطی کند  بیگتم خواهد بود.

 
1 McNulty et al. 2002 
2 Put Option 
3 Strike Price 

اطیب  آه قیم  دسر  ب  خمهد هی نموش داراهی پیه     ،و طمنین قمارداد در اوعد سرمرسرید شرودایابلغی اسر  ک  در قمارداد اگر م    ،قیم  اعمی اتمجمب  4

زنند.ای
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rE (T)= rD + 
𝑝𝑢𝑡(1,(1+𝑟𝐷)𝑇,𝑇)

1
𝑟𝐷

 − 
1

𝑟𝐷(1+𝑟𝐷)𝑇

  

 

1)آتی    ب  عنواه ارزش زاین ، قیم  1اختییر نموش،    نماو   در + 𝑟𝐷)𝑇    ب  عنواه قیم  اعمی ، وT   ب  عنواه سررمرسررید

   بیشند.تضمین ای

هیی  گذاری داراهینتیهج بهتمی را نسررب  ب  اد  قیم  ،هیی اتأرم از بیزارگذاری داراهیدر بسررییری از اوارد، اد  قیم 

 ک   نمضاهن   اولین اگرکل اهن اد  اهنسر  ک   دهد اگمن ، اهن اد  نیز عیری از اهماد نیسر .از خود بموز ایای  سرمایه 

نیقد ه     ،بیشرند اسر   بمابم بی اصرل هزهن  قمضر   ک  اتصرور  بمای خود سرودحداقل  سرهیاداراه قیدر ب  درهین  تضرمینی  

در ضرمر آه   ، نبیهدگذاری شرمه  هسرتندداراه همینطور ک  در سرود سرمایه نما سرهیم اسرتدت  قوی و احکم اسر .انط  و 

نحو  عملکمد ه  شررمک  ارزهیبی  در رابط  بی   یضررمن  یهن م ند هنوسررینی  آ  از  ،دوم آنک ، اختییر نموش  شررمه  بیشررند؟

قیبل اعیال    دارای اختییرا  نموش ه  سررهیم هی شررمک ک   شررود  اهن اام تنهی زاینی احق  ایضررمنی ،  .  کندیاسررت ید  ا

  نیز  و هی،   و  و پیگرین  عملکمدی  سریبق   یدارا  ،از قبل  یشرمکتک   اختییر نموش زاینی وجود دارد   بیشرند هی ب  عبیرتی ده م،

هیهی ک  سرریبق  تیره ی از آنهی در دسرر   تم و هی شررمک هیی کون  اای بمای شررمک   بیشررد.در بیزار   توجهیقیبل     هسررمای

نسربتی  حسریسری  زهیدی در    سرهیم  نهزهاتأسر ین     احیسربیتی عمن  بسرییر پیچید  و حسریس خواهند بود.نیسر ، ننین  

در اهن کتیب،   وابسرت  اسر .  کنیمک  ای انت یب ایسرهیم ب  ان  زاینی    )قیم   سروم آنک ، هزهن   اهن پیرااتم دارد.  رابط  بی

قینوه خیصری اسرتوار نیسر  و دهیم اگمن ، انت یب ننین ان  زاینی بم هی   سریل  را اورد اسرت ید  قمار ای 5ای ان  زاینی  

 نحو  تعیین اگ صی ندارد.

ن تواند ب  عنواه جیه زههیی اتأرم از بیزار بسرررییر جذاب بود  و در بسرررییری از اواقع ایگذاری داراهیاگمن  اد  قیم 

عنو  بم   هیی کون  بسرییر سر   اسر .کیر رود اای، اسرت ید  از آه بمای شرمک ای ب هیی سرمایه گذاری داراهیاد  قیم 

اهن رو،  اند و هم در احیسربی  نوسریه، از اهنهیی غیمسریسرتمیتی  هم در احیسربی  هزهن  قمضر  انظور شرد اهن، رهسر  

ب   شروند.قیم  بسرییر زهید هزهن  سرهیم ای ، انجم ب شرد  و درنتیج   دوبیر احیسرب   غیمسریسرتمیتی  هیی  اقیدهم )رهسر  

 هزهن  قمض  نمود. را جیه زهننمب بدوه رهس   در احیسبی ،  تواه  عنواه ه  روش غلب  بم اهن اعضل، ای

 1عدم اطمینان .  2.2.6

، عدم اطمینیه امبوط ب  صررح  و دق   او ؛ اندعجین شررد   هی عدم قطعی   هیی نقدی بی دو گون  از عدم اطمینیهجمهیه

دانیم ه  جمهیه نقدی تی ن  انداز  بزرگ خواهد بود. اتغیمهیی زهیدی از جمل  طور دقی  نمیاحیسرربی  ک  در آه ای ب 

 
1 Uncertainty 
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تواند اهن عدم اطمینیه ای  تأریمگذار هسرررتنرد.شرررد  رقیب  در بیزار و نیز قوانین و اقمرا  بم انداز  بیلقو  جمهیه نقردی  

ب رذارد اثن  زارینیکر  هر  رقیر  جردهرد وارد بریزار شرررود و هری هکی از رقبریی اوجود و عملکمد اری  اعریدت   ترأریم ان ی در  

اای عدم اطمینیه روی ده می نیز دارد ک  در آه امکن اسر    احصرو  جدهدش را در رقیب  بی احصرو  ای روان  بیزار کند.

هی کمتم از آنچ  ای تصررور  ای رقم ب ورند ک  هزهن گون و هی شررماه  ب   نمیهده  احصررو  نماتم از حد تصررور ای نموش 

 .رقم ب وردکمدهم  ای

ه  جمهیه اصرن   دانیم ک  آهی طور قطع نمیدرحقیق  ای ب  شرهم  دارد.  1عدم قطعی  ننیگون  از عدم قطعی  ب    دواین

 2هیی شررکسرر رهسرر  هیی نقدی اعموت   عدم قطعی  جمهیه  ب   ازاهن دلیل   وقوع خواهد پیوسرر  هی خیم.نقدی ب 

 از طمه  اعییری تح  عنواهچوه شرکسر  در امحل  آزایهگری  بیلینی بیشرند و همتوانند نیشری از عواالی  ک  ای  هسرتند

تواه آنهی را ای  تی حدودی   شررودنیز هید ای نمب سرریه ، نمب رهزشهیی ده می همچوه  )ک  از آه بی نیم  3نمسرریه نمب 

بدهن اعنی ک  اگم احتمی  وقوع ه  جمهیه   ؛اعمی  نمب نمسرریه  در احیسرربی ، بیعذ ان  ارزش خواهد شرردکمی نمود. 

تواه اقدار کیال آه جمهیه نقدی را در احیسرربی  ارزش انظور نمود و بیهد ابتدا اقدار جمهیه نمیبیشررد، آن ی    pنقدی  

احیسربی  ارزش را بماسریس اهن جمهیه نقدی  ،  اسر  کمد  و سرک  1تی   0بین    یک  هموار  اقدار pنقدی را ضرمب در  

 تواه درک کمد.بهتم ایسرک   بندی بم روی شریم هی خ  آاده اهن ا هوم را در پمتیب سرک  و شرمط.  شرد  انجیم دادتقلیل  

گیمد. اسلمی   پولی ب  شمی تعل  نمیشمی ه  دتر بمند  خواهید شد و درصور  شیم آاده، هی    ،نمض کنید بی آاده خ 

اهن درصرد بمابم بی   بیشرد.ه  دتر ای %50بمند  خواهید شرد ک  همیه  بندی ب  طور اتوسر  نیم دتر  شرمی در اهن شرمط

عی  هی بمند  آه خواهید بود و هی بیزند  آه و طبیر اهن بیزی را انجیم دهید، ق احتمی  شرریم هی خ  آاده سررک  اسرر . اگم ه  

شررین  بمند    %25جیم دهید،  اای اگم دوبیر اهن بیزی را ان  هی  حیل  سرروم ده می در اهن شررماه  بمای شررمی وجود ندارد.

در اهن حیل  شرین  بمند     .را خواهید داشر   شرین  بیزند  شرده  %25شرین  بمند  شرده ه  دتر و  %50،  دتر  دوشرده  

اگم د  بیر اهن بیزی را   هیی ده م بمای شمی بیگتم اس .شده اتوس  ابلغ جیهز  ک  همیه ه  دتر اس ، نسب  ب  حیل 

؛ همنر  تعرداد دنعری  بریزی کمده خود را انزاه  دتر بمنرد  شررروهرد  6و هری  5،  4احتمری  دارد کر     %65انجریم دهیرد، بی  از  

توانید نتیهج و بمآهند تم ایتم و دقی و راح  دهید، شرین  بدسر  آورده اتوسر  ابلغ جیهز  بمای شرمی بیگرتم خواهد بود

 بینی کنید.بندی را پی حیصل از اهن شمط

هیی همن  شرمکتی پموژ   دارند. بی اثی  بیت  هیی ننیوری احور، خیصریتی اگریب هیی علوم زهسرتی همچوه ده م پموژ پموژ 

بینی شرد   پی بماه  هیی اونقی   ک  توسر  نمب  و ارقیای  ب  اعدادی  آه شرمک   هیبیبیگرتمی داشرت  بیشرد، احتمی  دسر 

ننیوری ک  تنهی ه  احصرو  ه  شرمک  زهسر  -1 ،بمایهی  ، درصرد اونقی  پموژ ذهل هییدر نمودار  اسر .بودند بیگرتم  

  100ه  شرمک  داروهی بزرگ بی   -3احصرو  را در خ  تولید خود دارد و   10ه  شرمک  داروهی اتوسر  ک     -2دارد،  

 
1 Technical Uncertainty 
2 Failure Risk 
3 Attrition Rate 
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نتیجر  بمای شرررمک     بیشرررد.ای %15هم پموژ  دارای نمب اونقیر  ورود ب  بیزار  .  اندب  نمریه  درآاد احصرررو  ات ریو   

خورد و شرکسر  ای %100شرود و هی  اون  ای %100، شرمک  هی  اسر  بدهن اعنی ک ننیوری ب  صرور  صر م و ه   زهسر 

هیهی ک  در آه اونقی  حیصررل  بی توج  ب  نمب اونقی ، حیل   بمای آه وجود ن واهد داشرر .  ده میهی  حیل  سرروم  

اقدار  شرت  بیشرد،  ک  تنهی ه  احصرو  وجود دادهند. درحیلتیرا تگرکیل ای  اورد انتظیرهیی  از کل حیل  %15گمدد  ای

 )هی همیه حیل  اونقی  و حیل  شرکسر  پموژ  .  نیاسریعدگم حیل   بیشرد و هی نمیهیهن  اسریعدگم حیل   نهیهی بیهد هی نمیهیه

دهد  تی ب  حیل  ده م آورد )و هی از دسر  اینکت  جیل  ده م آنسر  ک  در ننین حیلتی، ااتییزی ک  احصرو  بدسر  ای

ده م در رابط  بی قطعیتی  و هی  عدم    ب  صر م 100د و هی از  سر رب  صرد ای 0هی از  تغییم هیبد، بیتتمهن ایزاه امکن اسر  و 

   حیل  سوای بمای اهن شمک  وجود ندارد.  ونتیج  خموجی 

 

 

 

 ( یفناور ست یتک محصوله )شرکت ز دیخط تول کی ی برا ایمرحله 1،000 سازیهیشب  ک( ی2شکل 
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 محصوله )شرکت دارویی متوسط(  10مرحله ای برای یک خط تولید    1000( یک شبیه سازی  3شکل 



 

 

 محصوله )شرکت داروسازی(   100مرحله ای برای یک خط تولید   1000بیه سازی ش( یک 4شکل 

 

پموژ  در دسر  اقدام در اهن  10اتوسر ، شرکسر  کیال هعنی شرکسر  تمیای    در اقییسبمای ه  شرمک  داروسریزی  

  .%100-%15)10=%19.6شمک ؛ احتمی وقوع ننین حیلتی بمای اهن شمک  اقدار نسبتی  کم و پیهینی خواهد بودب 

شرکسر  در حیل  دوم  ب گری ب  پموژ  و رسرینده تعداد آنهی از ه  پموژ  )حیل  او   ب  د  پموژ  )حیل  دوم ، نمب بی تنوع

هیبی  تم از حیل  او  ؛ عنو  بم اهن، احتمی  دسر کم  %65ب  ایزاه قیبل توجهی نسرب  ب  حی  او  کیه  خواهد هین  )
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تنهی احتمی  شررکسرر  هی ن ب گرری ب  پموژ کنیم ک  تنوعخواهد بود. دراهنجی اگرریهد  ای %63ب  ه  هی دو پموژ  اون   

دهد. اختن  نتیهج  دهد بلک ، ااکیه احیسرب  نتیهج خموجی را نیز انزاه  ایکیه  ایشرد  اطل  در ه  شرمک  را ب 

و   دیخواهد رسر   یههب  پی   یدو اونق   یه    هبی    وهیهب   عمد  سرنیربیشرند.  تم ایآزایه  در اهن حیل ، بنظم قیبل کنتم 

 .س ین   یاونق   پنجاز    یشیال ب  هیوهسنیر   یه

 10  عددیدر اییه بیز   کنیم ک   احصرو ، اگریهد  ای 100 تهنی بیدارای پیهپ  شرمک  داروهیسریزی ه   بی ن ی  ب  شربی 

پموژ  بتوانند ب   30ک  بی  از    رسردبنظم ایاای از سروی ده م، تقمهبی  غیمامکن    .اسر   %83پموژ ، نمب اونقی    20الی  

الی   5  عددی در بیز   اونقی ،  هییپموژ   واقعی  تعدادشرد  در بیت،  سریزی اراه در شربی   آایز وارد بیزار شروند.صرور  اونقی 

هی صرور  گمنت   بنیبم اهن، رهسر  و خطم شرکسر  کیال ب  واسرط  تنوع ب گری بیگرتمی ک  در پموژ   .بیشردایاتغیم   29

بعد نظمی، همچنیه اهن احتمی  ک  هی   تواه آه را حذ  شرد  نمض نمود لیکن، از  اسر  ب  صر م ایل نمود  و تقمهبی  ای

 .  %100-%15)100=%0.00001آایز ب  بیزار را نداشت  بیشد وجود دارد )ای ااکیه ورود اونقی پموژ 

کند ک  توانسرت   تواند ادعی  نقم نیسر  و کمتم شرمکتی ایبی  ،هی  شرمکتی  هییب گری در سربد احصروت  و پموژ تنوع

هی وابسررت  ب  اونقی  اندک ، بیگررتم شررمک کیان  بمعک   بلک   نقم را اهجید نمیهد؛ه  سرربد پموژ  کیان  اتنوع و بی

هیهی اواج   در حیل  خی ، ای بی شرمک   آایز آنهی را روان  بیزار نمیهند.صرور  اونقی توانند ب هیهی هسرتند ک  ایپموژ 

پ    .قطعی  اس  و هی اونقی   قطعی  هی شکس   ،هی رب خواهد دادآنچ  بمای اهن شمک دارند و    هستیم ک  تنهی ه  پموژ 

قطعی  حذ  شرد  و آایز بیشرد، عدمشرد  وابسرت  ب  اونقی  پموژ  اسر . اگم پموژ  اونقی در اهنجی، ارزش شرمک  ب 

آایز بیشررد، نبیهد ارم عدم  ننینچ  پموژ  اونقی درنتیج  ارم کیهند  و ان ی آه نیز حذ  خواهد شررد، هی ب  عبیرتی ده م، 

بی  بمای شرمک  ضرمب نمود.  اورد انتظیررا در جمهیه نقدی آتی    اسر   1)ک  ضرمهبی بزرگتم از صر م و کونکتم از    قطعی 

1)  را از نماو  زهم حرذ  کمد  و نماو  زهم را بر  Vتواه پریرااتم )ای  اهن ت ریسررریم، − 𝑝)
𝑝⁄  .نمض کنیرد در    تبردهرل نمود

در  بیهس  اقداری  قطعی  ایپ  قیعدتی ، ارزش قبل از حذ  ارم عدم قطعی  بیشد.ارزش بعد از حذ  عدم  Vاهن نماو ،  

 هیبدبنماو  زهم انزاه  اییب  طا  ،ارزشاقدار  بی توج  ب  اهن توضیحی ،    بیشد. Vب  تواه   p  حدود

 

𝑉 − 𝑝𝑉

𝑝𝑉
=  

1 − 𝑝

𝑝
 

 

ای شکس  خورد  اس ، اگم اگ م شود ک  پموژ  بیگتم بیشد، نمب اونقی  کونکتم خواهد بود. Vجه  اتعیقبی  همن  

ارزش ه  پموژ  هی شررمک  در رابط  بی اتوسرر  خموجی هی نتیج   بمابم صرر م خواهد بود.  Vهی همیه پیرااتم  اقدار ارزش 

کنند ک  نما در  دانند و عنواه ایگذاری را اقصم ایخورد، امدم ارزشای شکس  ایپ  از اهنک  پموژ   طم  خواهد بود.

پیموزی هی شکس     ،گذارینکت  اهنجیس  ک  ارزش  نگد  بود.بینی  گذاری ااکیه سقوط ارزش در زایه شکس  پی ارزش
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هیی زهید و گذاریهی و سمایه بی انجیم اگریرک   نمیهد.هیی ا تلف را اقداردهی ایکند بلک ، حیل بینی نمیپموژ  را پی 

،  درک کنددر رابط  بی اهن اوضرروع را احتمیلی  هیی ا تلف تواند حیل ه  ن م ای  اسرر  ک   کسرر  تجمب  در اهن زاین 

کند و ن  اسرر  ک  سررود ای  قمیرخین شررود. در بلند اد  هموار  اهن ای  ه  قمیرخین ارد درسرر  اثل زاینیک  نمدی و

ای ک  دارد کلی  احتمیت   بواسرط  تجمب   قمیرخین نماک     کنندهیی آه شرمک  ایبندیهی و شرمطک  در بیزی  ینیکنبیزی

بی   دهد.وکیر شرد  و در آه اداا  نعیلی  ایهیی شرکسر  و پیموزی را درک کمد  و بی اهن بین ، وارد اهن کسر و شرین 

بیرهی و بیرهی در طو  زایه  هیی داروسریزی ک   شرمک هیبیم  اینگریه داد  شردند، درتم  هیهی ک  پی سریزین یهی ب  شربی 

 تمنزدهکهیی خی  ادنظم خود  هیبی ب  حیل ب  اونقی  و دسر   درنهیه ،دهند  توسرع  داروهیی جدهد را انجیم داد  و ای

را بم روی ه  سربد احصرو  اتگرکل از  هیی داروسریزی همینند اهن اسر  ک  ه  شرمطگذاری در شرمک سرمایه  شروند.ای

قیدر ب  دهیم و اطمهن هسررتیم ک  در نهیه  ه  هی نند پموژ  و احصررو  از داخل اهن سرربد،  هزاراه احصررو  انجیم ای

ب گری )تنوعی ک  در  تنوع  هیی ذاتیوهژگیگذاری ب  واسرط  رهسر  ننین سرمایه  آایز ب  بیزار خواهند بود.ورود اونقی 

هی ک  ب  دلیل اونقی  هی شکس  پموژ   ،ارزشهیی  جه  هی و احصوت  شمک  وجود دارد  ب  نسب  پیهین اس .نعیلی 

نمیه  و دورنمیی    نتیج  گمن  ک تواه  ای  ،آنچ  عنواه گمدهد  یدرنتیج   .دهندای  پوشرر آهند، ارم هکده م را  بوجود ای

)ک  تنهی اقدام ب  توسررع  ه  هی تعدادی خیلی  ننیوری  هیی زهسرر در شررمک   گذاریسررودآوری و بیزپمداخ  سررمایه 

هیی  نسررب  ب  شررمک ب  امات  دارای رهسرر  و خطم بیگررتمی  کنند   تهن خود ایاحدودی تمکی  داروهی در پیهپ

نق  و نق  ه  پموژ  بندی بم روی  شرمط  اینند  ننیوریی زهسر هیگذاری در اهن شرمک ؛ نماک  سرمایه اسر داروسریزی  

ک  هی پیموز خواهد شرد و هی شرکسر  خواهد خورد و طبعی  بی اونقی  اهن پموژ  واحد، شرمک  اون  و بی شرکسر  آه،  اسر 

تجمم بواسرط  اهن حجم از رهسر  بیت،  .شرمک  شرکسر  خواهد خورد و هی  حیل  ده می بمای آه وجود ن واهد داشر 

کند، بی هی ایشررمک   قبیلگذاری در اهن  ، اقدام ب  سررمایه رغم اهن عدم قطعی گذار انتظیر دارد تی زاینیک  علیسررمایه 

گذاراه در  بنیبماهن، سرمایه   بیزگگر  سرمایه  و سرودآوری انیسربی پیداش خطمی را ک  ب  جیه خمهد  اسر  درهین  نمیهد.

   بیتتمی را دارند.هی، همینند آنچ  در اداا  اهن کتیب اگیهد  خواهیم کمد، تقیضیی درهین  نمب تنزهل گون  شمک اهن

اوج  بموز ه  ح    و اهن شرررماه   کندنمیاحسررریس راحتی    بینیو شرررماه  غیمقیبل پی   ذا  انسرررینی بی احتمیت 

قطعی  گمهزانند و حیضرمند تی جه  اجتنیب از ننین شرماهطی،  طور غمهزی از عدمامدم ب   شرود.هی ایدر انسریه  نیخوشریهند

جه  بهتم  ایهی  حیی  صررنع  بیم  نیز ادهوه همین وهژگی غمهزی انسررینی اسرر .  کنند.هیهی را نیز پمداخ  هزهن 

 بنمیهیدداده اهن خصیص ، ب  اثی  زهم توج  نگیه
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 یزیگر سکیر یساز هیشب

تنهی را  وی جه  اجتنیب از شرمک    بیهسر  در هکی از سر  بیزی زهم شرمک  کند.دتر دارد. او ای 500،000آقیی هیوان 

   بیشد.ای بمای خودش  داشتن ایبقی پو و اتعیقبی  ن    اهنگورن   آقییدر بیزی، پمداخ  ابلغ اگ صی ب  

بمای    %50کند )سرک  کیان  سریلم اسر  و شرین  شریم هی خ  آاده آقیی اهنگرورن  ه  سرک  را ب  هوا پمتیب ای .1

اگم سرک  شریم بییهد، آقیی اهنگرورن  سرمایه  آقیی هیوان را ب  ه  ایلیوه بمای خ  آاده اسر  .  %50شریم و  

  اای اگم خ  بییهد، آقیی هیوان بیهد تمیم سرررمایه  خود را ب  آقیی اهنگرررورن  تقدهم کند.   دهددتر انزاه  ای

 پ  در حقیق ، بیزی بم سم سمایه  آقیی هیوان اس .

دتر درهین     50،000و همبیر ک  شرریم بییهد، آقیی هیوان ابلغ    کمد سررک  را پمتیب    بیر 10آقیی اهنگررورن    .2

دتر را ب  آقیی اهنگرورن     50،000آقیی هیوان اسر  ک  بیهد بمای هم خ  ابلغ   اهن  ؛ اای اگم خ  بییهد،کندای

 بدهد.

دتر درهین    5،000بمای همبیر شریم آاده، آقیی هیوان ابلغ   کند.بیر سرک  را پمتیب ای  100آقیی اهنگرورن    .3

   ند.ککمد  و همبیر ک  خ  بییهد، اهن آقیی اهنگورن  اس  ک  اهن ابلغ را از وی اطیلب  ای

 آقیی هیوان حیضم اس  تی ن  ابلغی را ب  آقیی اهنگورن  پمداخ  کند تی وارد اهن بیزی نگود؟

بی ورود ب   آورده همیه ابلغ اواج  اسر .دتر و نیز بدسر   500،000داده  او ، آقیی هیوان بی احتمی  ازدسر   بیزیدر  

از آنجیهیک     دتر. 1،000،000دتر اسرر  و هی   صرر م  دتر، بیز  خموج وی از اهن بیزی هی  500،000اهن شررمطبندی بی ابلغ  

؛ ضرررمنری  بمآهنرد نتریهج  تواه اهن بریزی را هر  بریزی عریدتنر  توصررریف نموددارد، ای  %50همهر  از اهن نتریهج احتمری  وقوع  

اای   کند.دتر اسرر  ک  اسرریوی بی پولی اسرر  ک  آقیی هیوان وارد بیزی ای  500،000لغ  احتمل در اهن بیزی بمابم بی اب

تم از از بیخ  دارد و اقدار اهن تمس ب  امات  بی   ذاتیهیی ده م، آقیی هیوان نیز در ذا  خود ه  تمس  همچوه انسیه

دوبمابمشده پو  بمای آقیی    در اهن بیزی بیشرد.همین ابلغ  تواند بواسرط  احتمی  بدسر  آورده  اسر  ک  ای  و تمیهلی  شروپ

 ب   نیسر هیوان ب  انداز  ایزاه نیاایدی ک  ب  خیطم ازدسر  رنتن همین ابلغ امکن اسر  در وی بوجود آهد رضریه 
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ایزاه ابلغی ک  وی در    هزهن  کند.  نلذا، وی حیضررم اسرر  تی ابلغی را جه  اجتنیب از احتمی  از دسرر  رنتن پو  خود

 امتب  اس .  )تمجیحی  خطمپذهمی   ش صیتی وی و نحو  بمخورد او بی رهس    هییوهژگیکند کیان  ب  اهن را  هزهن  ای

احتمی  شررکسرر  اطل  )ک  آاده خ  در   ای و امحل  ب  امحل  اواج  اسرر .دوم، هیوان بی سررود هی زهیه پل   بیزیدر  

نتیج  خموجی در اهن بیزی، ده م    .%1050=%0.1) تمیای دنعی  پمتیب سرک  اسر   بسرییر پیهین و تقمهبی  غیمامکن اسر 

رو، امکن اسر  آقیی هیوان حتی تمیای پو   هیی پیحیل  %25در    تنهی صر م و ه  )بمد اطل  هی بیخ  اطل   نیسر .

  ه او حتی امکن اسر  اعتقد بیشرد ک  از دسر  داد  بیر شریم بییهد.  5ح ظ کند نماک  امکن اسر  دقیقی    اولی  خود را نیز

رو بیشد، ک  در آنهی امکن  از احتمیت  پی  %17بیهس  ن ماه  دتر نیز قیبل تحمل اس  پ ، او درحقیق  ای  100،000

دوم بسررییر    بیزیپمواضرر  اسرر  ک  آقیی هیوان اعتقد اسرر   دسرر  بدهد.  دتر را از  100،000اسرر  ابلغی بی  از  

از بیزی   رهیهیاهن بمداشرت  از سرط  خطم بیلقو ، اقدار کمتمی را بمای  او  اسر  و اتعیقبی ، بواسرط  بیزیخطمتم از  کم

   حیضم اس  تی پمداخ  کند.  ،کمده و ح ظ ایبقی پو  خود

تم از اقدار بسرسرییر  دتر تمک کند تقمهبی  کم  400،000بیزی را بی ابلغی کمتم از  در بیزی سروم، احتمی  اهنک  آقیی هیوان 

دتر، ایبقی سرمایه  خود را ح ظ    100،000درحیلیک  در حیل  او ، آقیی هیوان راضری بود تی بی صرم    اسر .  %2نینیز 

نیز اسررر  ک  وی احتمیت  ب  نکم  ای را از دسررر  دهد آنقدر نیکند، در اهن حیل  حتی احتمی  اهنک  ابلغ قیبل انحظ 

بیشرد ک  نییز    داای اگم آقیی هیوان اعتق   کند.قمبینی کمده ب گری از سرمایه  خود ب  انظور ح ظ ایبقی آه نکم هم نمی

ن ورد  ن   دارد، ابلغی ک  صرم  اسر  تی بی صرم  ابلغی از پو  خود، از بیزی خیرج شرد  و ایبقی سرمایه  خود را دسر 

 بود. کمد بسییر نینیزتم از حیل  او  و حتی دوم خواهداهن کیر خواهد 



36 

 

. 

 دوم  بازی( نمودار بازپرداخت در  5شکل  

 

 

 

 

نسب  ب  رهس  و خطمکمده حسیس بود    آقیی هیوانبیت نگیه داد ک    بیزیآزایه  س  حیل   بی انجیم  آقیی اهنگورن 

بیگرتم اسر  حی  آنک ، بمآهند تمیای سر  آزایه    آقیی هیوانو نیراحتی    نیخوشریهندو همن  رهسر  بیتتم بیشرد، احسریس  

 .بود  اس  ویبی اصل پو   نوپ بی هکده م بمابم و اسیوی  
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 سوم  بازی( نمودار بازپرداخت در 6شکل 
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گذاری خود در ه  پموژ  گذاراه همن  خطم بیگرتمی را اتوج  سرمایه هیبیم ک  سرمایه گیمی از اثی  بیت در ایبی نتیج 

نمض    بیشد.و تحق  اهن اام، از طمه  اخذ بیتتم نمب تنزهل ای خواهند داش ببینند، انتظیر سودآوری و پیداش بیگتمی را 

ب   گذار خود بیزپمداخ  خواهد کمد.ایلیوه دتر را ب  سرررمایه  100سررری  ابلغ  10وکیر در طی  کنید ه  طم  کسررر 

اگم   آه ندارهم.  واسررط  ا یهیمی ک  در اهن اثی  ب  دنبی  آنهی هسررتیم، کیری ب  صررنع  اهن طم  و ده م خصرروصرریی 

  100کند قطعی  پ  از د  سررری  ابلغ  گذاری ایازای ابلغی ک  در اهن طم  سرررمایه گذار هقین پیدا کند ک  ب سرررمایه 

اهن بدهن   گذاری شررود.وارد اهن سررمایه   %5ایلیوه دتر را درهین  خواهد نمود، آن ی  وی حیضررم اسرر  تی بی نمب تنزهل 

 61بیشررد نماک  اگم ابلغ  ای  ایلیوه دتر 100*   1+%5)-10= 61  1خطمپذهم  وکیرکسرر اعنیسرر  ک  ارزش نعلی اهن  

 حی  اگم  ایلیوه دتر خواهیم رسرید.  100دهیم، ب  ابلغ    تصریعدیرشرد   %5سری  بی نمب سریتن    10ایلیوه دتر را طی  

ایلیوه دتر،   100سرری  درهین  کند بجیی دقیقی    10امکن اسرر  پ  از  گذار ب  نحوی احسرریس کند ابلغی ک   سررمایه 

گرذاری  وی اقرداری عردم قطعیر  را در سرررماریهر ایلیوه دتر اسررر  آن ری ،   120ایلیوه دتر تری    80ای بین  ابلغی در بریز 

تواند بی هتی ، وی اینهی  کمی احسریس نیراحتی خواهد کمد. %5روی خود اگریهد  کمد  و نتیجتی  بی نمب تنزهل سریتن   پی 

گذاری بینکی قمارداد  و عیری از همگون  رهسر ، پ  از ، پو  خود را در ه  حسریب سرمایه %5همین نمب تنزهل سریتن   

کند تی ایطل   گذار نمب تنزهل بیتتمی را رو، سمایه از اهن  هیبد.خود دس   اورد انتظیرایلیوه دتر   100سی  ب  ابلغ   10

نمض کنید اگم بی ادنظم قمارداده رهسر  اتمتبی ک  اتوج    گذاری خطمپذهم ورود پیدا کند.شرود ب  اهن سرمایه   اتقیعد

گذار  بیر سررمایه سرری  ب  وی پمداخ  گمدد، اهن 10ایلیوه دتر پ  از   100پموژ  اسرر ، بیزهم قمار بیشررد همیه ابلغ  

ایلیوه دتر حیل    61گذاری اولی  خود را از ابلغ  یهسر  سرمایه ببواسرط  اقدار تنزهل سریتن  بیگرتمی ک  ادنظم دارد ای

ایلیوه دتر   55گذاری بی ابلغ اثن  اگم اهن سمایه   گذاری اولی  خود را آغیز کند.او  تقلیل داد  و بی ابلغ کمتمی سرمایه 

رشرد  و اتعیقبی  نمب   سریلیین  آن ی ، نمب تنزهلایلیوه دتر بمسریم   100آغیز شرد  و بیزهم قمار بیشرد پ  از د  سری  ب  همیه  

رشرد   %6.2سری  بی نمب رشرد سریلیین    10ایلیوه دتر را طی   55؛ نماک  اگم ابلغ  خواهد بود %6.2ی  بسریلیین  بمابم    تصریعدی

ب   سرری  تنزهل دهیم تی 10ایلیوه دتر را طی    100ایلیوه دتر خواهیم رسررید و بمعک ، اگم ابلغ   100دهیم ب  ابلغ  

گمنت   او  ک  از اهن اثی     نتیج  در سری  خواهد بود.  %6.2ایلیوه دتر بمسریم، نمب تنزهل سریلیین  بمابم بی همیه   55عدد  

شرود اهنسر  ک  نمب رشرد سریلیین  )هی همیه نمب سرود سریتن   اتنیظم بی نمب تنزهل سریلیین  در ه  پموژ  اسر  و رینیی ،  ای

انطقی   بیتتمی خواهد بود.  گذاراه بمای ورود ب  ه  پموژ  ابلغسرمایه   اورد انتظیرد  همن  رهسر  انزاه  هیبد، نمب رشر 

گذار بیزپمداخ  کند، انتظیر  اسر  ک  زاینیک  ه  پموژ  قمار اسر  پ  از ه  بیز  زاینی ریب ، ه  ابلغ ریب  را ب  سرمایه 

ابلغ نهیهی  همیه  گذاری در ازای رسرریده ب  اولی  سررمایه هیی اتمت  ب  پموژ ، ابلغ  داشررت  بیشرریم تی بی انزاه  رهسرر  

 ریب ، کیه  هیبد.

 
1 Venture 
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نمض کنید ه     .امتب  کنیمگمهزی  هیی رهسر  سریزیصرور  اسرتقیم ب  شربی گذاری را ب هیی سرمایه توانیم نمصر ای ای

  صررور  حسرریب ابلغ را در بین  ب رو داشررت  بیشرردب او ، اهن ایلیوه دتر دو گزهن  پی   61گذار بی تواه ایلی  سررمایه 

گذاری کند و هی بی شررماهطی ک  در بیت توضرری  داد  شررد، در  سررمایه  %5رهسرر  بی سررود سرریتن    بدوهگذاری  سررمایه 

ایلیوه دتر را  120الی   80ورود پیدا کمد  و احتمی  درهین  سرررودی در بیز     اثی  نوپ گذاری خطمپذهم طم سرررمایه 

  گذاری همدو سمایه   ننماک  ارزش ایین ی  . بدههی اس  ک  اهن نمد ب  سماغ گزهن  او  خواهد رن بمای خود اتصور بیشد

سرودی بی  از آنچ  توانسر  او ای  اای اگم  بیشرد.آنک ، رهسر  گزهن  او  ب  امات  کمتم از گزهن  دوم ایاسریوی اسر  حی 

 بین سودالت یو   اهن ایب   گمن ؟آورد، آن ی  ن  تصمیمی ایگذاری دوم بدس  سمایه   ازکمد را در حیل  او  درهین  ای

گذاری  هیی ه  سرمایه کند ا یطما  و رهسر  گذار را راغ  ایسرمایه ک    اسر   1پیداش رهسرکیدو حیل  ا تلف، همیه  

همیه اقداری اسرر  ک  اعید   هی ب  عبیرتی ده م، اهن ابلغ    خطم قبو  نمیهدگذاری بینسررب  ب  ه  سررمایه پم خطم را  

گذار،  ، پ  در ن ی  سرمایه کمد  و ب  آه ورود نمیهد  پوشرینگرمگذاری دوم  هیی سرمایه رهسر  از  تی   کنداجیب ایوی را  

تواه الت یو ، ایایلیوه دتر ب  عنواه اهن ایب  6بی نمض ابلغ    .بییرزدکند  اهن پیداش رهسر  بیهد ب  خطمی ک  قبو  ای

گذاری دوم را قبو   حیضرم اسر  تی خطما  سرمایه   حداقل اهن ابلغدر اهن اثی ، بی درهین     گذارعنواه نمود ک  سرمایه 

نظم کمد  و گذاری کند صررم سررمایه ایلیوه دتر بدوه همگون  رهسررکی در بین    61توانسرر  بی کمد  و از حیلتیک  ای

ایلیوه دتر   6در اهنجی، آسرتین  اجتنیب از رهسر  اهن نمد رقم    ایلیوه دتری را انت یب کند. 55گذاری خطمپذهم  سرمایه 

گذاری بدوه ایلیوه دتر بیشرد، وی گزهن  سرمایه  6  کمتم از  پیداش رهسر  الت یو  )هی  اسر  ب  اهن اعنی ک ، اگم اهن ایب 

گرذار گزهنر   ایلیوه دتر بریشرررد، سرررماریهر   6بزرگتم اسررریوی    الت ریو ،کنرد و اگم اهن اریبر م در برینر  را انت ریب ایخط

هیی ایزادی ک  اهن گذار، قیم  قبو  خطما  و رهسرر  اهن سررمایه  از نظمپ     گزهند.گذاری خطمپذهم را بمایسررمایه 

  خطم اس .گذاری بدوه سمایه تم نسب  ب  حیل   اضین   )هی نمب تنزهل   سود %1.2کنند سیلیین   پموژ  را تهدهد ای

گذاری،  هیی ا تلف ه  سرمایه اگریهد  کمدهم، بی تنوع داده و گسرتمش حیل   هیب گری پموژ تنوعهمینطور ک  در اثی   

پ  اگم هر     هریبرد.کریه  ایکمد،  ، کر  خود را در انزاه  نمب تنزهرل سررریلیرینر  اتبلور ایدرهرینر  پریداش رهسررر  نیریز بر   

اهن اصل، اهد  اسیسی    ب  درخواس  نمب بیزگگ  بیگتمی ندارد.  اجبیریب گی کند، اصوت  ده م گذار اقدام ب  تنوعسرمایه 

ای، نمض بم اهنسر  ک  هیی سرمایه گذاری داراهیدر اد  ارزش  ای اسر .هیی سرمایه گذاری داراهیو پیه  در اد  ارزش

اگمن  همینطور ک  در اداا  خواهیم دهد، اهن اصرل عمن    ب گری کمد  اسر .اقدام ب  تنوع  بهتمهن نحوگذار ب  سرمایه ه   

  ، انیسر   یاتنوع شرد آ  و گذاری اهد گذاره تی رسریده ب  سربد سرمایه اوت ، بیگرتم سرمایه   شرود.در واقعی  اجماهی نمی

گذاری اتنوع خود دارای اگرکنتی نیز هسر ، اثن  زاینیک  بیزار سرمایه  بی از سروی ده م سربد سرمایه   نیصرل  بسرییری دارند.

کنند و عمن  زاینیک   سرقوط ای بی هم  هی همزایهگذاریشرود، تمیای سرمایه هیی ایلی عمد  دسر  ب  گمهبیه ایبحماه

دارهم،  ب  انظور کیه  زهیه سریسرتمیتی     اتنوع شرد   گذاریوق  ده می نییز ب  کیرکمد صرحی  سربد سرمایه هم بی  از 

 
1 Risk Premium 
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ک  در قسررم  قبل نمض   اتنوع شررد همیه سرربد  گوهی  شررود و  خود اهن سرربد اتنوع نیز دنیر اختن  عملکمدی ای

ب گرری در  رینیی ، تنوع  کند.کمدهم سرربد انیسرربی بیشررد، خود همچوه ه  داراهی بسررییر پمخطم و رهسررکی عمل ایای

کند و بواسرط  اهنک  اهن ارزش گذار آه را در پورت ولیوی خود اهجید ایری، ه  ارزش انزود  اسر  ک  سرمایه گذاسرمایه 

تواند از سرود تمیهل داشرت  بیشرد ای  او شر صری گذار اسر  لذا، هم زاینیک  خود انزود  رمم  اقداای  شر صری خود سرمایه 

یز  ن واهد داد ده ماه نتیهج ابتکیری را ک  وی رأسری  آه را خل  کمد  قیعدتی  اجحیصرل از اهن ارزش انزود  اسرت ید  نمیهد و 

گذاری دارای ه  پورت ولیوی  ب  همین دلیل، صررحی  نیسرر  انتظیر داشررت  بیشرریم نوه سررمایه   اسررت ید  کنند. ،اسرر 

انیسر  اسر ، تقیضریی نمب تنزهل کمتمی را از ه  پموژ  داشرت  بیشرد. در صرورتیک  ننین ات یقی رب دهد،    یشرد اتنوع

بواسرط  نمب تنزهل کمتمی ک  اهن نمد درهین    ،اندگذاری بی وی شرمه  شرد گذارانی ک  در اهن سرمایه عمن  ده م سرمایه 

گذار بی وی شرمه   شرد  اهن سرمایه   اتنوعگذاری  سرمایه   در ازاهیی سربدکمد  و ب  نوعی   کسر کند سرود بیگرتمی را ای

ای را انت یب  همینطور ک  در ابیحذ تعیین نمب تنزهل در صرنیهع علوم زهسرتی اگریهد  خواهیم کمد، ای نظمه   شروند.ای

کند و ن  ب  اعطو  اورد نظم را ب  خود پموژ  هی شررمک     1رهسرر    پمونیهلهی    نمیه کنیم ک   و از آه اسررت ید  ایکمد   

گذاری در صررنع   گذار ک  تمیهل ب  سررمایه نما ه  سررمایه   کند.ی ک  در اهن طم  ورود ایگذارپورت ولیوی سررمایه 

گذاری  مایه هیه  انجیم داد  و توانست  ه  سبد سگذاریننیوری را دارد بیهد بدلیل ابتکیر عملی ک  در ده م سمایه زهس 

هیی داروسریزی در  ننین اسرتدتلی در اورد شرمک   صرم  نظم کند؟در اهن طم   خود   سروداتنوع انیسر  را اهجید نمیهد از 

اعموت  نمب اینع هی همیه نمب تنزهل بمای   ننیوری را دارند نیز صرریدپ اسرر .زاینیک  قصررد خمهد ااتییز ه  پموژ  زهسرر 

هیی دروه سریزاینی ک  اماحل توسرع  را شروند نسرب  ب  پموژ هی خمهداری ایسریزاینی ک  از ده م شرمک هیی بموهپموژ 

 کنند بیتتم اس .در داخل خود شمک  سکمی ای

بیهسر  توسر  رهسر  در ه  پموژ  اعطو  ب  نمب تنزهل آه اسر  و ای  پمونیهلبندی و اگم توان  کنیم ک  عمد  تمکی 

گیمی کنیم ک  ه  شرمک  اسرتیرتیپی بیهد اگرمو  نمب تنزهل بیتتمی توانیم ننین نتیج شرود پ ، ای  ارزهیبیاهن نمب 

  ب  ه   ننیوری نسربنسرب  ب  ه  شرمک  داروسریزی شرود و اتگریبهی ، اهن سرسرل  امات  در رابط  بی ه  شرمک  زهسر 

 شمک  داروسیزی اتوس  و ه  شمک  داروسیزی بزرگ نیز صیدپ اس .
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هیی بزرگ داروسرریزی نیز دسررتمسرری ب  سرربد حتی بمای شررمک   کنید،البت  همینطور ک  در نمودارهیی بیت اگرریهد  ای

هی، عمن  توزهع اونقی  نیز در آنهی ات یو   اتنوع انیسر ، ننداه عملی نیسر  و بی تغییم تعداد پموژ آ  و  احصرو  اهد

، عیالی غیمسریسرتمیتی  و قیبل تغییم اسر  شروداگمن  عدم قطعی  علمی ک  از طمه  نمب تنزهل نمیهیه ای خواهد بود.

گذاری خود بمسرد ک  ب گری در پورت ولیوی سرمایه ای از کی ی  تنوعتواند ب  درج گذاری نمیهی  سرمایه   در واقعاای،  

هیبی ب  ارزش دقی   دسر  بینی او خواهد بود. اطیب  بی پی هقین هیبد، ارزش احیسرب  شرد  بمای ه  طم  و پموژ ، دقیقی 

کنید،  اگرریهد  ای  7و  6اسرر  و همینطور ک  در نمودارهیی    ب گرری کیالتنوععملی شررده سرربد  ه  پموژ ، ب  انزل   

تی  10کند نیز نهیهتی  بین  احصرولی نعیلی  ای 100احصرو  ک  دو بمابم شرمکتی بی خ  تولید   200شرمکتی بی خ  تولید  

ت یو  قیبل    ،شرد  اون سریزیپموژ  تجیری 10نمض اهنک  ارزش بین  سریزی شرد  خواهد داشر .پموژ  اون  تجیری 30

ک  در ننین شرماهطی،  آنچنیه دور از ذهن نیسر  و طبیعی اسر    ،شرد  اون  داردسریزیپموژ  تجیری 30ای بی انحظ 

قیبل تقدهم  شرود، ب  خوبی اورد حجم از رهسر  و خطمی ک  اتقبل ایواسرط  اهن گذار تمیهل داشرت  بیشرد تی ب سرمایه 

هیی  گذاری داراهیاد  ارزش  درهین  کند.را و سررودی اتنیظم بی اهن حجم از خطمپذهمی ک  ب  جیه خمهد  اسرر     بیشررد

تمیای  ای، ظمنی  اراه  ننین پیداشرری را بمای قبو  رهسرر  در خود ن نجیند  اسرر  و تصررورش بم اهنسرر  ک   سررمایه 

آ  هسرررتند و ب  همین دلیل نییزی ب  درهین  پیداش ب  واسرررط   گذاری اهد دارای ه  سررربد سرررمایه گذاراه  سرررمایه 

 گذاری ادنظم را ندارند.خطمپذهمی ورود ب  سمایه 

 گذاری های ارزش روش .  2.3

 نقدی تنزیل شده   های گذاری جریان ارزش .  2.3.1

هریی نقردی آتی را بوسررریلر  تنزهرل بر  ارزش نعلی آنهری تبردهرل  توانیم ارزش جمهریهای  تم عنواه گمدهرد،همرینطور کر  پی 

هیی نقدی  گذاری جمهیهپ  درنهیه ، ارزش  هین .دسررر   1هیی نقدیب  ارزش نعلی جمهیه  تواهاز اهن طمه  ای؛  نمیهیم

و اقداری ک    خواهند شرد نیسر هیی نقدی ک  در آهند  حیصرل  جز ب  روز کمده ارزش تمیای جمهیهشرد  نیزی ب تنزهل

هیی جمهیه پ ، واژ   هیی نقدی گوهندجمهیه   NPV)  2ارزش نعلی خیلم  آهد را  از اهن نمآهند احیسرب  شرد  و بدسر  ای

  حقیق  نیظم بم ه  پدهد  بود  و بی هم اعید  هسرتند.     درNPVپموژ  )ارزش نعلی خیلم   و DCFنقدی تنزهل شرد  )

هیی نقدی آتی )رهسر   را ، ضرماه  امتب  بی احتمیت  وقوع جمهیهخیلم  ارزش نعلیعنو  بماهن، اگم درحین احیسرب   

در اداا  اهن کتیب،      گوهند.rNPV)  3بی رهسر    شرد تعدهلارزش نعلی خیلم  آهد را آنچ  بدسر  ای نیز لحی  کنیم آن ی ،

   rNPVبی رهسر  )  شرد تعدهلارزش نعلی خیلم    بیشرد، انظور همیه  DCFشرد  )همجی صرحب  از جمهیه نقدی تنزهل

 شودبایبی رهس  از نماو  زهم احیسب     شد تعدهلارزش نعلی خیلم   اس .

 
1 Present Value of the Cash Flows 
2 Net Present Value 
3 The Risk Adjusted Net Present Value 
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rNPV = - I0 + ∑
𝑟𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1  

 ک  در آهب

0I   0)  ص مگذاری در پموژ  در زایه  سمایه=CF،  

trCF    بی رهس  در زایه    شد تعدهلجمهیه نقدیt 

r  نمب تنزهل و 

T   نقط  پیهیه پموژ  اس  )اگم ااموزt= 0 آن ی   بیشدT . بمابم بی اد  زایه اهن پموژ  خواهد بود 

ه   بی رهسر     شرد تعدهلارزش نعلی خیلم  شرد ، اقدام ب  احیسرب   تنزهل  گذاری جمهیه نقدیجه  نمیه  نحو  ارزش

خواهیم کمد. اهن پموژ  هنوز ب  اد  ه  سری  در دسر  توسرع  و نیز سریخ  اسر  اای   سروپمسرولوشرن  نمضری بی نیم  پموژ 

آه بمابم بی   و ابلغ نیز سریخ  و توسرع  ب  پموژ  تزره  شرد  اسر   گذاری شرد  در پموژ  از ابتدای همینهیی سرمایه هزهن 

آه بمداری و آغیز نیز بهم پموژ  احتمی  و شرین  اتمیم نیز توسرع  و سریخ     %50پ  از ه  سری ،    بیشرد.دتر ای  50،000

بریزارهریبی و نموش بریلغ بم    اریننردهریی جرینبی  بمداری از پموژ  بر  همما  هزهنر ا ریرج ورود بر  بریزار و آغریز بهم   وجود دارد.

سرریزی و ورود ب  بیزار، پ  از آغیز تجیری  بمداری بم پموژ  تحمیل خواهد کمد.نیز بهم دتر هزهن  در سرری  او    500،000

  شوند ب  شم  ذهل خواهند بودبآتی ک  توس  پموژ  اهجید ای  درآادیهیی  جمهیه

 دتر، 100،000بمداری =  سی  دوم بهم  •

 دتر، 200،000بمداری = بهم سی  سوم   •

 دتر، 300،000بمداری = سی  نهیرم بهم  •

 دتر و در نهیه ، 200،000بمداری =  سی  پنجم بهم  •

 دتر. 100،000بمداری =  سی  شگم بهم  •

شمک  بمای  نمب تنزهلی ک  اهن شوند. از جمهیه درآادی ابد  ای %10 ب  سیتن  یهیزاینیک  پموژ  وارد بیزار شود، هزهن 

بی توج  ب  اهن شرماه  حیکم بم پموژ  خواهیم   بیشرد.ای %15گذار پیگرنهید داد  اسر  سریلیین   جذب سرمایه  ب  سرمایه 

 داش ب
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 پروژه سوپرسولوشن  سکیشده با ر تعدیلارزش فعلی خالص محاسبه  ( 2جدول 

 6 5 4 3 2 1 0 سال

  10،000)  20،000)  30،000)  20،000)  10،000)  500،000)  50،000) هاهزینه

 100،000 200،000 300،000 200،000 100،000   درآمدها

 90،000 180،000 270،000 180،000 90،000  500،000)  50،000) نقدیخالص جریان  

 %50 %50 %50 %50 %50 %50 %100 احتمال وقوع

با   شلدهلیتعدجریان نقدی  

 ریسک
(50،000  (250،000  45،000 90،000 135،000 90،000 45،000 

 %43 %50 %57 %66 %76 %87 %100 تنزیل

جریان نقدی تنزیل شلده و 

 با ریسک  شدهلیتعد
(50،000  (217،391  34،026 59،176 77،187 44،746 19،455 

-ل یل تعلدارزش فعلی خلالص 

 با ریسک شده
(32،801)       

 

 ببیهس شد  بی رهس  پموژ  ایتعدهلارزش نعلی خیلم    احیسب بمای 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 کنیم،  رب هیی نقدی ان ی  بمای هم سی  را هیی پموژ  )جمهیهتمیای هزهن  .1

 کنیم،  رب هیی نقدی اثب   را بمای هم سی   هیی درآادی پموژ  )جمهیهتمیای جمهیه .2

 هیی نقدی را احیسب  کنیم،خیلم جمهیه .3

 نمیهیم، تعدهلشد  را  دی تنزهلق هیی ننمب اونقی  پموژ ، تمیای جمهیهبی توج  ب   .4

هیی نقدی  بی رهسر  را در ضرمه  تنزهل همسری  ضرمب کنیم تی جمهیه  شرد تعدهلهیی نقدی  جمهیه .5

 بی رهس  در هم سی  بدس  آهند،  شد تعدهلشد   تنزهل

  خیلم  نعلی  ارزشکنیم تی دی ایبی رهسر  را بی هکده م جمع عد  شرد تعدهلهیی نقدی  تمیای جمهیه .6

 شد   بدس  آهد.بی رهس  پموژ  )هی همیه جمهیه نقدی تنزهل  شد تعدهل
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 گمددب ضمه  تنزهل از روش زهم احیسب  ای 

1

(1+𝑟)𝑡
=  tDF 

ای بنیبماهن، شررمک  نبیهد در ننین پموژ   اسرر .  1  دتر801،32بی رهسرر  اهن پموژ  )  شررد تعدهلارزش نعلی خیلم  

شررد  آنهی جمهیه نقدی تنزهلشرروند )اقدار  ان ی ایارزش  هیهی ک  انتهی ب  اقیدهم  در کل، پموژ   گذاری نمیهد.سررمایه 

در اداا  اهن   هیهی ک  ارزش اثبتی دارند صرور  پذهمد.گذاری بیهد بم روی پموژ شرود  نبیهد اداا  هیبند و سرمایه ان ی ای

هیهی ارزش گذاری )پورت ولیو  ب  ت صریل توضری  خواهیم داد ک  ن  پموژ کتیب، در ب   امتب  بی ادهمه  سربد سرمایه 

گذاری را هیهی ارزش اقتصریدی تزم جه  ورود ب  سرمایه بیهسر  ب  آنهی ورود کمد و ن  پموژ گذاری را داشرت  و ایسرمایه 

 .ا کنیر گذاش ربیهس  آنهی  ندارند و ای

 (  IRR)   2نرخ بازده داخلی .  2.3.1.1

    نمب اینعی  %15نمب   دهد.تنزهل نمریهیم، اقریدهم ان ی را از خود بموز ای  %15ننرینچر  پموژ  بیت را بی نمب تنزهل سررریلیرین   

هیهی ک  پ  پموژ   نمیهد.گیمد ک  آهی اهن پموژ  را اداا  دهد هی از آه خموج در آه تصمیم ایاس  ک  شمک     نمب تنزهلی

هیهی  ، ارزش اثبتی داشت  بیشند، پموژ %15شیه در نمب تنزهل سیلیین   بی رهس    شد تعدهلارزش نعلی خیلم  از احیسرب   

 هستند  

اراه  ، جذابی  تزم را ب  شرمک   تنزهلهی بی اراه  نتیهجی نماتم از نمب اهن پموژ   بیشرد.ای %15ک  نمب بیزگگر  آنهی بی  از  

خواهیم بمای اثی  بیت نمب تنزهلی را احیسرب  کنیم ک  در  اکنوه ای  هیبد.گذاری و نعیلی  در آنهی اداا  ایداد  و سرمایه 

آهد را در  نمب تنزهلی ک  از اهن احیسربی  بدسر  ای  بی رهسر  پموژ  دقیقی  صر م شرود.  شرد تعدهلارزش نعلی خیلم  آه، 

 ب  گوهندIRRپموژ  )  نمب بیزد  داخلیاصطن   

 

rNPV = -I0 + ∑
𝑟𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1  = 0 

 

 
  در اسررنید ایلی انظور  100ب  صررور  ) 100، عدد داخل پمانتز ب  انزل  ان ی بوده اسرر ؛ اثن  عدد ان ی و حسرریبداری  ایلی  اتوهدر اسررنید و   اتمجمب 1

 .شودای
2 Internal Rate of Return (IRR) 
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نمودار زهم  در اهن نمب تنزهل، ارزش پموژ  صر م خواهد شد. خواهد بود.  %10.13اهن پموژ     نمب بیزد  داخلیبی اهن حسریب،  

 بدهدنگیه ایهیی تنزهل ا تلف هیی خیلم نعلی را در نمبرابط  بین ارزش

 

 

پ  در پموژ  بیت، نمب رشرد سریلیین  سرمایه   دقی  ه  پموژ  خواهد بود.  سریلیین  ، اقدار سرودنمب بیزد  داخلیبنیبماهن، 

پموژ  کمتم از نمب تنزهل سرریلیین  بیشررد، ارزش پموژ    نمب بیزد  داخلیدر کل، هم زایه اقدار   خواهد بود.  %10.13بمابم بی  

  ان ی خواهد بود.

 1درخت تصمیم .  2.3.2

ای از نمخ  عمم  در بمه  اسریم توسرع  ندارند. بمایای  شرد تعیینهیی نقگر  را  ادوه و اسرتماتژی از پی بمخی از پموژ 

و هی  توسر  خود شرمک  سریزاینی از نحو  عملکمد پموژ چوه ارزهیبی دروههمو ات یقیتی    پموژ ، امکن اسر  بسرت  ب  شرماه

هسر  امبوط  بمخی از دانگرمنداه، وجود ه  ر  تغییم هیبد.پموژ  نقگر  و بمنیا  اصرلی و اولی   ،  ورود ه  رقی  جدهد ب  بیزار

ه   ت  و سر دان  احتمل  پموژ  را ک  حیصرل ننین اواردی اسر  بسرییرشرد   بینیپی ارزش نعلی خیلم  هیبی ب  ب  دسر 

گمنت     کنند. در اهن درخ  تصررمیم، در پیهیه هم ارزهیبی آزایهگرری تصررمیمدرخ  تصررمیم را بمای آه پموژ  تمسرریم ای

نمون  ه  درخ  تصررمیم را در شررکل زهم  .نمودو هی آه را رهی      شرروداداا  دادبیهسرر  ب  پموژ   خواهد شررد ک  آهی ای

 نمیهیدباگیهد  ای

 

 

 
1 Decision Tree 

تنزیل نرخ    

ش
رز

 ا

 ( تاثیرات تغییر نرخ تنزیل بر ارزش پروژه 9شکل 

 



46 

 

 

 

 

 

 

 

شرود  نمیدرخ  تصرمیم    شرد حذ هیی  بی رهسر ، توج  نندانی ب  شریخ   شرد تعدهلارزش نعلی خیلم  در احیسربی   

بم روی   گذاریکیرشرررنیس ارزشبلک ، عمد  توج   نیسررر   هیاهن شررریخ نماک  عموای  جمهیه نقدی خیصررری اعطو  ب  

از تنظیم اد  درخ  تصمیم، اگ م کمده درصدهیی  اصلی  هیهی اس  ک  در آنهی جمهیه نقدی وجود دارد. هد   شریخ 

سریزی  وارد امحل  رونمیهی و تجیری  هیشریخ هیسر  تی اگر م شرود درصرورتیک  پموژ  از همه  از  احتمی  وقوع اهن شریخ 

   دهد.شود، ن  ضمهبی از احتمی  وقوع را ب  خود اختصی  ای

در امحل  تحقی  و توسررع     سرروپمسررولوشررنطم  اثن ، در اثی     دارای نندهن نقط  کلیدی هسررتند.  هیواقعی ، پموژ   در

هی احصرو  اصرن  ااکیه   -1  بصرور امکن اسر  نق  دو حیل  اونقی  هی شرکسر  وجود نداشرت  بیشرد بلک  سر  حیل  ب 

آه اای خموجی عملکمد آه ننداه اطلوب نیسررر  و   کندعمل ای  -2شرررود،  ای  کنریر گذاشرررت تولیرد و عملکمد ندارد و 

کند و حتی امکن اسر  نماتم از آنچ  ب  خوبی کیر ای  -3سرطحی از عملکمد را ک  از آه انتظیر داشرتیم بموز نداد  اسر  و 

دتر    50،000بیهسر  ه  هزهن  اضرینی بیلغ بم درصرورتیک  حیل  دوم رب دهد، شرمک  ای  انتظیرش را داشرتیم عمل نمیهد.

و درنهیه ، احصرولی تولید    را هزهن  کند تی بی اضرین  شرده ه  سری  ب  نیز تحقی  و توسرع ، اهمادا  احصرو  بمطم  شروند

 بی اهن ت یسیم، درخ  تصمیم اهن اثی  ب  صور  زهم خواهد بودب  شود ک  بتواند انتظیرا  را بمآورد  کند.

 

 

 

 

 

 

 

 تحقیق و توسعه 

 ترک پروژه 

آن سازیرونمایی از پروژه و تجاری  

 م یتصم درخت عنوان  به سوپرسولوشن پروژه طرح ( 10 شکل

 تحقیق و توسعه 

 ترک پروژه 
40% 

30% 

30% 

  تحقیق و توسعه

 ثانویه

رفت هایی فراتر از آنچه انتظار میقابلیت  

67% 

 ترک پروژه  33%

رفت انتظار میهایی مطابق از آنچه  قابلیت  

 

 ( درخت تصمیم پروژه سوپرسولوشن با جزئیات دقیق تر 11 شکل
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زاینیک      .%30+%30*%67=%50اسرر  ) %50کنید، بیزهم نمب کلی اونقی  در اهن پموژ  همیه  همینطور ک  اگرریهد  ای

ک  نبیهد نمااوش کنیم اهنسرر  ک  جمع احتمی  وقوع تمیای    ایتمهن نکت کنیم، اهماقدام ب  تدوهن درخ  تصررمیم ای

احتمی     %30احتمی  شرکسر ،   %40خ  تصرمیم پموژ  در ابتدا بی  در اد  بیت، در  شرود. %100بیهد    در هم گم   هیزهمشریخ 

،  )گم    گیمیشرود. سرک ، در دواین نقط  تصرمیمبندی ایآایز ب  بیزار تقسریماحتمی  ورود اونقی  %30نییز ب  تکمیل و 

همینطور ک    وجود دارد.سرریزی پموژ   آایز و تجیریاحتمی  ورود اونقی   %67احتمی  دارد ک  پموژ  را تمک کمد  و  33%

خواهد شد و اهن قینوه بیهد تی همنند زهمشیخ  ک   %100گیمی بمابم بی کنید، جمع احتمیت  هم نقط  تصمیماگیهد  ای

 کنیم ح ظ شود.در درخ  اهجید ای

ک  تگررکیل   را  ی درخ  تصررمیمیهیخواهیم ارزش پموژ  را احیسررب  کنیم، ابتدا بیهد ارزش همه  از شرریخ زاینیک  ای

توسرع  رینوه ، ارزش  و  ارزش شریخ  تمک اولی  پموژ ، ارزش شریخ  تحقی ب  کنیم ک   اگر م ؛ اثن اگر م نمیهیماهم  داد 

توسرع  رینوه  و نهیهتی ، ارزش شریخ   و  هیی نماتم از حد انتظیر، ارزش شریخ  تمک پموژ  در امحل  تحقی شریخ  بموز قیبلی 

   .، نقدر هستندرن آنچ  انتظیر ایهیی اطیب  بی  بموز قیبلی 

شرد   هیی تمکاز آنجیهیک  شریخ پ  از آنک  درخ  تصرمیم اهن پموژ  رسرم شرد،  هید آورهد.را ب   سروپمسرولوشرناثی  عددی  

در امحلر  رونمریهی و ورود بر  بریزار اولیر ، نمض    دتر خواهرد بود.  0دارای هی  جمهریه نقردی نیسرررتنرد ارزش آنهری بمابم بری  

نماتم   %33سیتن   نموش  سیزی آه، دتر بود  و پ  از تجیری  500،000شود ک  هزهن  رونمیهی و ورود ب  بیزار احصو  ای

سنیرهو ورود ب  بیزار پ  از طی امحل  تحقی  و توسع  رینوه  نیز سنیرهوی اصلی نموش   خواهد بود. اولی بینی  از حد پی 

 ب  اهن تمتی  خواهیم داش ب ای خواهد بود.

 

 ز ی آم ت یموفق  هیاول ورود یویسنار  یبرا ارزش فعلی خالص  ( 1 جدول

 6 5 4 3 2 1 سال

  13،300)   26،700)  40،000)   26،700)  13،300)  500،000) هاهزینه

 133،000 267،000 400،000 267،000 133،000  درآمدها

 119،700 240،300 360،000 240،300 119،700  500،000) خالص جریان نقدی

 %50 %57 %66 %76 %87 %100 تنزیل

 59،512 137،392 236،706 181،701 104،087  500،000) جریان نقدی تنزیل شده

      219،398 ارزش فعلی خالص  

      %15 نرخ تنزیل
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 برای سناریوی ورود ثانویه موفق آمیز )سناریوی اصلی( ارزش فعلی خالص  ( 2 جدول

 6 5 4 3 2 1 سال

  10،000)  20،000)  30،000)  20،000)  10،000)  500،000) هاهزینه

 100،000 200،000 300،000 200،000 100،000  درآمدها

 90،000 180،000 270،000 180،000 90،000  500،000) خالص جریان نقدی

 %50 %57 %66 %76 %87 %100 تنزیل

 44،746 102،916 177،529 136،106 78،261  500،000) جریان نقدی تنزیل شده

      39،558 ارزش فعلی خالص  

      %15 نرخ تنزیل



نمیهید، آنهی را اگریهد  ای  لشرک  و همینطور ک  در  هیی شرمطی خود را دارهمبی اهن حسریب، ای اکنوه ارزش همه  از حیل 

   دهیم.هیی امبوط  قمار ایدر انتهیی شیخ 

نتیهج خموجی اهن  جی ب  بعد، ابتدا بیهد ارزش شررریخ  ایینی هی همیه نیز رینوه  تحقی  و توسرررع  را بدسررر  آورهم.از اهن

اسر  و هی تمک پموژ  در   %67دتر و احتمی  وقوع   39،558، هی ورود اونقی  آایز رینوه  ب  بیزار بی ارزش  تصرمیم )شریخ  

 دتر خواهرد بود 26،504بمآهنرد ارزش کلی  درنتیجر ،  و   %33دتر و احتمری  وقوع   0انتهریی نریز تحقی  و توسرررعر  بری ارزش  

از آنجیهیک  اهن اقدار، تنهی بمآهند ارزشرری اسرر  ک  پ  از ه  سرری  تمدهد    .33%*   0+    67%*  39،558=   26،504)

هیی تحقی  و توسرع  رینوه  را از بیهسر  آه را ه  سری  تنزهل کمد  و هزهن آهد پ ، ایدور  تحقی  و توسرع  بدسر  ای

اهن اماحل، اکنوه تمیای اقیدهم تزم جه  بی انجیم    آه کسرررم نمیهیم تی از اهن طمه ، ارزش شررریخ  ایینی بدسررر  آهد.

 احیسب  ارزش پموژ  پ  از اتمیم اولین نیز تحقی  و توسع  را دارا هستیمب

 

 

 

 

 

 

 

 
30% 

 تحقیق و توسعه 
  تحقیق و توسعه

 ثانویه

67% 

دلر  0  

40% 

33% 
دلر  0  

30% 

دلر  558،39  

دلر  398،219  

 برای هریک از حالت پروژه سوپرسولوشن مشروط( ارزش های  12 شکل
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 ( جدول محاسبات شاخه میانی 3 جدول

 2 1 سال

   50،000) هاهزینه

 39،558  درآمدها

 39،558  50،000) خالص جریان نقدی

 %67 %100 احتمال وقوع

بلا    شللدهلیلتعلدجریلان نقلدی  

 ریسک
(50،000  26،504 

 %87 %100 تنزیل

تلنلزیلل شلللده   نلقلدی  جلریلان 

با ریسللک احتمالی  شللدهلیتعد

(pCF) 

(50،000  23،047 

    26،953) ارزش فعلی خالص 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نییز ب  نیز تحقی  و توسرع  در اهن پموژ   ننینچ  در خن  امحل  تحقی  و توسرع  اولی ، شرمک  ب  اهن نتیج  بمسرد ک   

رغم  شریخ  تحقی  و توسرع  رینوه  عددی ان ی بود  و علیرینوه  وجود دارد آن ی ، بیهد اهن پموژ  را رهی کند نماک  ارزش  

در زایه حصو  نتیج  بی رهس  آه    شد تعدهلارزش نعلی خیلم شود،  گذاری ایدتر در آه سمایه   50،000اهنک  ابلغ 

دلر  398،219  

 تحقیق و توسعه 

30% 

30% 

40% 

دلر ( 953،26)  

دلر  0  

 

 ( ارزش های پیوسته پس از اولین مرحله تحقیق و توسعه 13 شکل
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، نیز  روتوانیم ننین نمض کنیم کر  ورود بر  شررریخر  دوم درخر  تصرررمیم پی بنریبم اهن ای  خواهرد بود.  د  )زهریه  ان ی

بریر، اهن رهری نموده پموژ  و تمک آه بواسرررطر  اسررریهرل ننی نبود  و بلکر  ؛ ااری اهناصرررید  بری تمک اهن پموژ  خواهرد بود

 کند.گذار اهجیب ایانحظی  اقتصیدی طم  ننین واکنگی را از سوی سمایه 

اولین   گمدد.شرد  بود احیسرب  اینهیهتی ، ارزش خیلم کلی و نهیهی پموژ  بی همیه روشری ک  ارزش شریخ  ایینی احیسرب   

       دتر خواهد شرررد  65،819نیز تحقی  و توسرررع  اهن پموژ  پ  از ه  سررری  انجم ب  حصرررو  ارزش ایین ینی بمابم بی  

هیی نیز تحقی  و توسرع  اولی  اهن اقدار را ابتدا بیهد ه  سری  تنزهل کمد  و سرک  هزهن    .30%*    219،398=   65،819)

 دتر خواهد بود. 7،234پ  از انجیم اهن اماحل، درنهیه  ارزش اهن پموژ  بمابم بی   پموژ  را از آه کسم نمیهیم.

ی  و توسررع  رینوه   حذ  نگررد  و بی حی  نمض کنید بنیب  دتهلی تصررمیم بم آه شررد ک  شرریخ  ایینی پموژ  )نیز تحق 

در اهن حیل   پموژ     ارزش پیهینی، ارزش کلی پموژ  احیسرب  گمدد. بی اهن حسریب،  دتر   -26،953)  احتسریب ارزش آه نیز

هریی ان ی و غیمجرذاب را در هم امحلر  حرذ   بنریبماهن نمض اهنکر  شرررمکر  همهر  از گزهنر  دتر خواهرد بود. 203بمابم بری  

پی  ببمد اوج  خواهد شررد تی ارزش پموژ  ب  پذهم ننی و اقتصرریدی ب هیی توجی احیسرربی  را بماسرریس گزهن کمد  و 

اردهمهتی  هریی انزود   دقیقری  بم هیمن ارزش  ،واقعی  اختیریردر اداار  خواهیم دهرد کر  روش    دتر انزاه  هریبرد.  7،031ایزاه  

 تممکز دارد.

ت کم در رابط  بی حیت    رو ودر احتمیت  پی   درخ  تصرررمیم ه  روش بسرررییر ا ید اسررر  ک  نمد را وادار ب  تعمی 

بی اهن حی ، اهماد اسریسری اهن روش اهنسر  ک  هموار    نمیهد.ک  امکن اسر  ه  پموژ  بی آنهی روبمو شرود ای آتی  ا تلف

ین نمب  یطور دقی  و واضرر  اگرر م نیسرر  نلذا اگمن  تعاحتمیتتی ک  بمای هم حیل  وجود دارد ب درج  و درصررد  

بدلیل پیچیدگی و ابهیم پذهم اسر  اای ااکیهدر اماحل اولی  تحقی  و توسرع  اواقع  از  اونقی  و شرکسر  پموژ  در بسرییری  

و   اسررت ید  از اقدار زهیدی از نمضرریی  ذهنی  درصرردهی در اماحل بعدی پموژ ، عمن  اتمیهل ب اگرر م نموده اهن در  

 اس . سیزی احتمیت  وقوعهیی ش صی در کمیبمداش 

 در ارزش گذاری   واقعی   ار ی اخت روش  .  2.3.3

 های کلی جنبه .  2.3.3.1

  توانسرت  احبوبی  نعلی خود را کسر  نمیهد.   ای ک  داردواسرط  سریدگی و سرهول  اسرت ید  شرد  بروش جمهیه نقدی تنزهل

تزا  اهجید آه، ات یذ نمضریی  بسرییر اسریسری و هزهن  و  و  نبود اهماد   بدوه  و سرهول  اسرت ید ،  حی ، اهن سریدگیبی اهن

 تصرورشرد  اهنسر  ک  ننین  تمهن اهن نمضریی  در روش جمهیه نقدی تنزهلاصرلی  اسر . احیسربی  آهروند در    زهیدی

کند هعنی، زاینیک  اقدار ظمنی  اسرمی نموش اگر م گمدهد، در اداا  شرود ک  بیزار رنتیری ریب  داشرت  و تغییم نمیای

اگمن  ب وهد   نمدیامکن اسر     گمدد.ای ب  آه وارد نمی هو شرب ن واهد آاداحیسربی  هی  تغییمی در اقدار آه بوجود 

نموش هی از اهن اقدار نماتم رود و هی از اقدار  ک    اهندر عمل، احتمی     اقداری نمضری اسر  ولی  ه  ،  اقدار ظمنی  اسرمی
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و انحمانی  نموش )از    هیاهن پماکندگیبمآهند طور ایین ین،  ب   ؛ پ ب  صررور  اسرریوی وجود خواهد داشرر   آه تنز  کند

نما نبیهد از ظمنی  اسرمی اسرت ید     ی اهن اوصری ،ب بینی شرد  خواهد شرد.بمابم بی همیه ظمنی  اسرمی پی   ظمنی  اسرمی 

 کنیم؟

وجود دارد؛ ب  اهن اعنی    احتملتنهی ه  سرنیرهو و حیل    ،آنک  در آه او   بمد.از دو نقم اسریسری رنج ایننین دهدگیهی  

دهیم،  ک  ای تمیای اماحل بعدی احیسربی  خود را بماسریس آه انجیم ای  ،)هی همیه ظمنی  اسرمی   ک  اهن اقدار ایین ین

بی  از انداز  ب    خود را  و آه رهسر  اهنسر  ک   احیسربی  خواهد شرد ب   رهسر    تحمیلاوج   ،بوده  ت  حیلت بدلیل  

دوم، احدود کمده احتمیت  آهند  ب    اهم.کمد آه وجود ندارد وابسرت     تحق ه  اقدار نمضری ک  هنوز هی  قطعیتی در  

احیسرربی  ابتداهی اهماد  نمضرریی  و  روند اجماهی پموژ  ریب  شررود ک  یننینچ  در اداا   شررود ک ه  سررنیرهو اوج  ای

و لحی  کمده ننین    بیزبینیااکیه    تغییم در پیراتمهیی آه وجود دارد، عمن   هی  و ، بموزرسررینیداشررت  و هی نییز ب  بیزن می

اس  ک  در آه، ادهمه   1مدیریت ایستااهن اام اتنیظم بی اقول   .اهمل  کمد سرا از خود   و جدهدی جیه زهنهیی گزهن 

شررد  ب  اعنیی آه نیسرر  البت  اسررت ید  از روش جمهیه نقدی تنزهل  توانیهی واکن  ب  هی  ه  از تغییما  بیزار را ندارد.

شررد  نیز حتی در روش جمهیه نقدی تنزهل  انعطینی اسرر .اهن روش اسررت ید  نمود ادهم نیکیرآاد و بیک  هم ادهمی از 

توانید بی اگررریهد  تغییم در بمخی وجود دارد و شرررمی ایگذاری پموژ  و انجیم اجدد احیسررربی   ااکیه بیزبینی در ارزش

بری توجر  بر  اگررریهرد  تغییما     ،پموژ در  اجردد    ی احریسررربر انجریم    گرذاری پموژ  نمریهیرد.پریرااتمهری، اجرددا  اقردام بر  ارزش

اگرکل    شرود ندارد.گذاری اسرت ید  ایاامی راهج اسر  ک  هی  ربطی ب  روشری ک  بمای ارزش  ،پیرااتمهی و نمضریی  پموژ 

گوهی  بی انجیم ننین کیرهی و اقداایتی ا یلف اسر ؛ از اسریس اصروت    اهن روش  شرد  اهن اسر  ک روش جمهیه نقدی تنزهل

شررد ، ادهماه بیهد نق  و نق  ه  بیر ب  اهن نتیج  بمسررند ک  در  گذاری پموژ  از روش جمهیه نقدی تنزهلبی انجیم ارزش

تم و هی تواند در طو  زایه عملکمدی ضرررعیفاسرررلمی  نمض اهن احتمی  ک  ه  پموژ  ای پموژ  ورود پیدا کنند و هی خیم.

بی اهن   بینی کمد  بودهم داشرت  بیشرد نمض احی  و دور از ذهنی نیسر .بمای آه پی هی پی   تم از آنچ  اد حتی قوی

، آه را کون  کندتواند انداز  پموژ  را  ای  هیی زهیدی را در دسر  داردبگزهن در بمخورد بی ه  پموژ   ه  شرمک   ت یسریم،  

اثب ، شتیب پموژ  را انزاه  داد  و هی آه را نوهدب   و هیی  کن  آه را از بمنیا  خیرج کند و هی درحیل   اوقتی  تعلی  کند،

اگمن  امکن    آه را انزاه  دهد.  ارزشب  نکم آه اسر  ک  پموژ  را بهبود ب گرید  و ایزاه   پیوسرت ادهمه     توسرع  دهد.

هی    ب امکن اسرر  ادهماه اقداایتی را انجیم دهند کحتی  اسرر  ننین حیلتی زهید رب ندهد اای، در بمخی از سررنیرهوهی  

هیی ادهمهتی را ب  رسررمی   ننین انعطی  ،شررد روش جمهیه نقدی تنزهل بینی نگررد  بودند.وج  در ابتدای پموژ  پی 

 شنیسد.نمی

بسرت  ب  بیهسر ، و حتی  شرمک  ای    واقعی اهنسر  ک  بمخی از تصرمیمی  در طو  حیی  پموژ  ه  اختییردهدگی  روش  

از آنجیهیک    اخذ شرروند.  حیی  پموژ   از اماحل ابتداهیعبور  ، در طو  زایه و پ   "بیهد"کند  شررماهطی ک  بیزار اهجیب ای

 
1 Static Management 
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هیی کلی  اهن دگمگونی  ب  واکن تصمیمیتی ک  در آهند  در   ،لذا  کل تغییم کند امکن اس  در طو  زایه، شماه  بیزار ب 

طماحی شرد  اسر     و بی توج  ب  شرماه  حی   اکنوهای را ک   شروند تی ه  درج  خیصری قدر  تغییم در پموژ ای اخذ  بیزار

و تغییما   هیی تزم در رابط  بی رنتیر  العملاز سوی ده م، ادهمه  بیهد بتواند انعطی  خود را در رابط  بی انجیم عک  دارند.

ای ااکیه  اگم در پموژ   هی کیه  زهیه.و پذهمی هی ب  انظور انزاه  سرود خواهد بود و هی پمهیز  ؛ اهن انعطی بیزار ح ظ کند

در   انظور گمدند.نیز گذاری  هی بیهد در نمآهند ارزشهیی آتی وجود داشرت  بیشرد پ ، قیعدتی  اهن گزهن ات یذ ننین گزهن 

گیمد نلذا، روش نزاه  ارزش پموژ  صررور  ایپذهمی همیگرر  در راسررتیی ااهن ه  اصررل اسرر  ک  انعطی   ،ادهمه 

پموژ   بمایانجم ب  اراه  ارزشری  جذب کمد  و ارزش آنهی را احیسرب  نمیهد،  در خود  ک  بتواند اهن اقداای  را   یگذارهارزش

توسررر  کیرشرررنیس    هیای ک  در آه تأریما  اهن گزهن اسررر ؛ ارزش اولی   اولی   یاحیسررربیتارزش  ک  نماتم از    شرررودای

گذاری انجم ب  انزاه  ارزش کلی پموژ  پ  در حقیق ، اسررت ید  از اهن روش ارزش  احیسررب  نگررد  بود.  یگذارارزش

 نمود.  و اعمی   هیی نقدی احیسب تواه در روش تنزهل جمهیهارزشی را نمیننین خل    شود.هیی ده م اینسب  ب  روش

ک  در    یمیتیتصرم یبمخ  ،اسر  ک   نها شرد جمهیه نقدی تنزهلبی   سر هدر اقی  یواقع  اختییر  گذاریارزش روش نوهنوهژگی  

ابهم    ات یذ خواهند شرد، شرمک نعیلی     یهاداا  پموژ   و بماسریس شرماه  بیزار در آه بمهه  زاینی در رابط  بی    ند هآ  زایه

تأریمگذار  گذاری اولی  پموژ ، تیریم اهن تصررمیمی  احتمیلی در ارتقی  ارزش پموژ  و در زایه ارزش اندنگررد   نظم گمنت   در

ب  تغییم شررماه  بیزار اسرر ، حی  آنک  در روش   وابسررت واقعی، توسررع  ه  پموژ  هی شررمک    اختییردر نظمه   .خواهد بود

بم روی آه ن واهند  یتأریم  ،غییما  آتی احی تبود  و و ریب   شررد   تعیینصررور  از پی تنزهل جمهیه نقدی، شررماه  ب 

ب  آنهی   اهن تصرمیمی بیهسر  شرماه  و پیرااتمهیهی ک   ، تجمم ایهیو گزهن   سریزی صرحی  تصرمیمی جه  اد   داشر .

هیی ایلی  گزهن در  واقعی اقدام ب  بمرسری گسرتمد  و عمی     اختییرانظور، نظمه   بدهن سریزی شروند.وابسرت  اسر  نیز اد 

تواه از آنجیهیک  بیزار داهمی  درحی  نوسریه اسر ، نمی  البت  بدههی اسر  ک   کند.ک  بی اقول  اورد نظم در ارتبیط هسرتند ای

تواه در ه  پموژ  اتصررور بود در زایه سررمرسررید هیی ات یو  و اگررتقی ک  ایگزهن طور قطع عنواه نمود همه  از  ب 

 کنند.گذاراه اراه  ایهیهی را ب  سمایه خموجی  ن طور دقی   ب ات یپ،  زایه وقوع 

ای وجو دارد اای شرد از پی  تعیینهیی اجماهی روش  ،و سرنیرهوهیی احتمل ایلی  هیی ا تلفگزهن گمن  بمای همه  از   

وکیری ک  هیی ا تل ی را جه  تطیب  شرماه  شرمک  هی پموژ  خود بی تغییما  احی  کسر را ادهمه  بیهد  حی ،  بی اهن

تغییما ، شررمک  همچنیه قیدر ب  وقوع اهن نهیهتی ، تنهی دانسررتن اهنک  در زایه    کند شررنیسرریهی نمیهد.در آه نعیلی  ای

ب  نحوی اهن کینی نیسررر  بلکر ، بیهد   مهی خی  بیشررردتطریب  خود بی شرررماهطی ک  در آه بمه  از زایه پدهد آاد  اسررر  

هی امکن اسرر  نندهن گزهن   بمخی از پموژ  بینی شررد  را ب  صررور  عددی نیز احیسررب  نمود.هیی پی پذهمیانعطی 

غیمقیبل   هی را ب  پذهمیرو تدارک دهد  بیشررند؛ بنیبماهن بیهد اهن انعطی احتمیلی جه  تقیبل بی تغییما  احتمیلی پی 

هی نیز البت  بمخی ده م از پموژ  گذاری پموژ  دخیل نمود.گذاری دانسرررت  و آنهی را در ارزشانکریری در احریسررربیتی ارزش

پذهمی  هیهی ک  سرودآوری بیتهی دارند، لحی  نموده انعطی پذهمی کمی دارند. در کل، در پموژ هسرتند ک  ااکیه انعطی 
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هری در  پرذهمیگرذاری عمن  اامی بیهود  اسررر  نماکر ، اصررروت  هرد  از وارد کمده اهن انعطری ذاتی در احریسررربری  ارزش

هریی گزهنر هری خود عملکمد قریبرل قبولی دارنرد و  آنکر ، اهن پموژ گرذاری آه اسررر  حری گرذاری پموژ ، بریت بمده ارزشارزش

انزاه  ارزش آنهی ن واهد    رابط  بی  در  اوضروعیتی کیربمد وپذهمی پموژ    شرود )انعطی بینی ایجیه زهنی ک  در آنهی پی 

  داش .

واکن  ب  تغییما  بیزار طماحی شرروند تی  ی جه هیی ا تل  ، نییز اسرر  تی را واقعی  اختییر  تگررکیل اد  در روش بمای

ا تلف واکنگررری ک  ای بمای ه  پموژ    هییو روش هیگون  گوی تغییما  احیطی در طو  زایه بیشرررند.بتوانند پیسررر 

پیگرین  ادبیی  و دان   شروند.واقعی ا تل ی در بطن ه  پموژ  ای  اختییرشرده  اوج  تگرکیل و تعبی   کنیمبینی ایپی 

پذهمی ادهمهتی ک  در ه  شرمک  هی پموژ  وجود بماسریس نوع انعطی واقعی را   اختییربندی ا تلف  دسرت  6در اهن حوز   

 شم  زهم شنیسیهی کمد  اس بدارد ب  

 1گزهن  تمیهز •

 2گزهن  گستمش هی قماداد •

 3ااتییزگزهن  تمک هی ح  •

 4گزهن  تغییم •

 5هیگذاریسمایه   بندیگزهن  امحل  •

 6گزهن  رشد •

 گزینه تمایز .  2.3.3.2

هعنی اثن    ،و تغییم اهجید کمد آه دسر  بمدبسرییری از ابیحذ  تواه در  نمی ده م  گذاری آغیز گمددایداای ک  ه  سرمایه 

گذاری  بنیبماهن، تنهی زاینی بیهد سرمایه   .خموج بننیصرل  نیشری از پگریمینی و هی ده م اسریهل اهنچنینی ده م عملی نیسرتند

تواه گزهن  تمیهز را ای بیت بیشررد.آه   شررد بینیپی نوهدب   بود  و سررود هیی درآادی آتی آه را آغیز نمود ک  جمهیه

گذاری ورود گذار بننیصل  در ه  سمایه صور  پیداشی بمای ات یذ و قبو  رهس  دانس  بدهن اعنیک ، اگم ه  سمایه ب 

اد  زایه  هیی درآادی آتی دسررر  پیدا خواهد کمد و عیال اهن تنزهل کمتم،  ب  جمهیه  7کند، شرررمک  بی تنزهل کمتمی

ای  بی نیصررل   دانید همن  جمهیه درآادی )هی هزهن اسرر ؛ همینطور ک  ای آتی  هیی درآادیجمهیهتم رسرریده ب   کوتی 

 
1 Option to defer 
2 Option to expand or contract 
3 Option to abandon or license 
4 Option to switch 
5 Option to stage investments 
6 Option to grow 

نمب  و   تنزهلبین ا هوم . توج  ب  ت یو   نمب تنزهلاس  و ن  تنزهل شد  پموژ  هیی آزاد درآادی جمهیه ،تنزهلاز توج  شود ک  در اهنجی انظور اتمجمب  7
 از سوی خوانندگیه جه  درک صحی  اطیل  اهن کتیب الزاای اس .  تنزهل
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رغم ریب  بوده نمب تنزهل علیگمدد  رب دهد،  گذاری نمض ایزاینی کمتمی نسب  ب  زایه ابدأ )ک  اعموت  آغیز سمایه 

اای دلیل اهنک  بسررییری از   شررود.ی ب  آه اعمی  ایتنزهل کمتم،  tبمای احیسرربی  اه، ب  دلیل کمتم شررده پیرااتم زایه  

بمای   کنند، صربم کمده جه  رنع بمخی ابهیای  بیزار اسر .گذاری ورود پیدا نمیگذاراه بننیصرل  ب  ه  سرمایه سرمایه 

شررود تی ک  امکن اسرر  در بطن پموژ  نه ت  بیشررد، بیزهم توصرری  ایجذابی  ارزش نعلی خیلم  رغم  ، علیهیبمخی پموژ 

گذاری  واسرط  اگر صری  و پمونیهل رهسرکی ک  پموژ  اذکور دارد، اندکی صربم کمد  و قبل از آغیز سرمایه گذار ب سرمایه 

 هییخموجیشررود ک  اوت  پموژ  ادنظم دارای  شررد  ارزشررمند ایگزهن  تمیهز زاینی ب  بمخی از ابهیای  را امت ع سرریزد.

بیم   ؛ همچنینو تغییم نظم بیشرد  غیمقیبل بیزگگر گذاری در آه  سرمایه   ،و رینیی  بود   بسرییر بیتهی  شرد بینیو پی  اتصرور 

بیزه م بوده و اولین رو بودهرهس  از دس  داده ازه  پی گذاری تعلل و درن ی صور  گیمد،  اگم در سمایه  آه رود ک 

اسر  ک  در ه  بیزار رقیبتی )ک  در آه ده م بحذ اولین و پیگرمو بوده بمای ه  پموژ    بنیبماهن، بدههی  .پدهد آهددر بیزار  

خواهد وارد بیزار رقیبتی ک  از قبل وجود داشررت  اسرر  شررود  گزهن  تمیهز اوضرروعی  نندانی نداشررت  و جدهدی ک  ای

 سرمبیر هییاوق  پموژ  )همچوه هزهن هیی تعلی   هزهن   ضرمنی ، در بمآوردهیی اهن قسرم، اتعیقبی ، ارزش خیصری هم ندارد.

توانند بم روی ارزش آه تأریم داشرت  اعطل بوده خ  تولید و...  نیز اینمصر   -هزهن اجیر ،   هییریب  پموژ  اعم از همهن 

 هی نیز داش .ن یهی ب  اهن دس  هزهن و بیهد نیم  بیشند

 گزینه گسترش یا قرارداد .  2.3.3.3

قمارداد نیظم بم ااکیه و احتمی  تغییم در اقییس نعلی بیزار )احصرو  و هی نموش  پموژ  بی توج  ب  روند گزهن  گسرتمش هی  

ه  شرمک  امکن اسر  بیتوج  ب  انزاه  تقیضری در بیزار اقدام ب  سریخ  تأسریسری  و خطوط  تغییما  احی  بیزار اسر .

هیی درآادی بیتتمی  انزاه  درآاد حیصرل از نموش، جمهیههیی انزاه  اهن تقیضری و اتعیقبی و در زایه  تولید جدهد نمیهد

اای از سروی ده م، اهندسری خطوط تولید و تجهیزا  و تأسریسری  ه  شرمک  بیهد ب  نحوی بیشرد ک  در    را تجمب  نمیهد.

، اقدام  زایه کیه  تقیضری، بتواه ب گری از آه خطوط تولید و تجهیزا  را ب  طور نسربی از خ  خیرج نمود و از اهن طمه 

از ده م اظیهم گزهن  گسررتمش هی قمارداد اهنسرر  ک ، ه  شررمک  در ابتدا ه  احصررو    مد.هیی ریب  کب  کیه  هزهن 

کند و پ  از درهین  بیزخورد انیسر  از بیزار، اتنیسر  بی سرط  بیزخوردی ک  درهین  کمد  اسر  نمون  را روان  بیزار ای

تولید قماردادی ه  احصرو  در ه  خ  تولید اسرتیجیری در ابتدای   نمیهد.احصرو  ایاقدام ب  توسرع  خطوط تولید اهن 

ورود ب  بیزار و سرک ، در صرور  گمنتن بیزخورد انیسر  از نموش احصرو  در بیزار، اهجید و احدا  ه  خ  تولید تح  

 بیشد.هیی راهج در اهن گزهن  ایتمل  شمک ، هکی از استماتژی

 ا حق امتیاز گزینه ترَک ی .  2.3.3.4

ای بیشد بینی شد کند بسییر کمتم از تقیضیی پی اگم ه  پموژ  شکس  خورد  و هی تقیضیی واقعی ک  از بیزار درهین  ای

و هری کریه  بود آن ری ، اردهمهر  بریهرد بر  انظور پمهیز   نمود رهزی کر  خود را اتنریسررر  بری آه تجهیز کمد  و بمای آه بمنریار 



55 

 

سرمایه  و در همین راسرتی و ب  انظور زند  کمده ب گری از   گزهن  تمک پموژ  را ادنظم قمار دهد.خسریرا  احتمیلی آتی،  

تواند ننیوری خود را ب  صرور  ح  ااتییز ب  شرمک  ده می واگذار نمود  و هیی صرور  گمنت  در پموژ ، شرمک  ایهزهن 

)هی ب  هیی قیبل بیزهیبی پموژ  از اهن طمه ، سرمایه   .را ب  نموش رسریند  )اعم از خ  تولید و غیم   هیی خودنیز، زهم سریخ 

شرود نلذا، همن  طماحی و سریختیر  گذار بیزگمداند  ایب  سرمایه هیهی ک  در پموژ  انجیم شرد  بود   عبیرتی بمخی از هزهن 

هی، هکی از در طماحی پموژ  بیگررتم خواهد بود.  قیبل عود هیی  تم بیشررد، ایزاه اهن سررمایه پذهمگذاری بیزگگرر سررمایه 

تواند در  ک  ای هیهی ک  در اهندسرری سرریختیر پموژ  بیهد ب  آه توج  شررود، همین گزهن  تمک هی ح  ااتییز اسرر گزهن 

 هیی اقتضی بسییر کیرسیز بیشد.کیه  ضمر پموژ  در زایه

 گزینه تغییر .  2.3.3.5

تم تمریای  اسرررتقمار خ  تولیرد خود بریزن می کمد  و آه را بر  احلی کر  تولیرد در آه ارزاهتوانرد در احرل  هر  شرررمکر  ای

گزهن  اعمی  بمخی تغییما  در خ  تولید ب  انظور تغییم در احصررو  همچنین در گزهن  تغییم،    شررود انتقل نمیهد.ای

درننین اواردی، شرمک  هی  ر اسر .نیز بمای ه  شرمک  قیبل تصرو و تولید احصرولی ده م  تولید شرد  و هی تغییم احصرو 

  ش خود.وهیی درآادی حیصل از نمشود و هی در جمهیههیی تولید خود بی تغییم اواج  ایدر هزهن 

 ها گذاری بندی سرمایه گزینه مرحله .  2.3.3.6

  گذاری، از نعیلی  و سرمایه شرمک  در هم امحل  هی، در اهن پموژ   ای هسرتند.گذاری امحل هی نییزاند سرمایه بمخی از پموژ 

و بماسرریس    کندیبمطم  ارا   ،اسرر   خی  هیی آتیامحل همیه  ک  اتمت  ب  آه   ،یبعد  نمدب انحصررم  یهی یعدم قطع

 رو خواهد کمد.شررد  از نعیلی  در اماحل پیگررین، اقدام ب  ارزهیبی اجدد پموژ  و اماحل آتی پی دان  و تجمب  کسرر 

اداا  خواهد هیی اجدد تعیین خواهد کمد ک  پموژ  در اداا  نیزهیی خود رهی خواهد شرد و هی  نتیهج حیصرل از اهن ارزهیبی

شروند و بعد از هم بمه  زاینی، ک  سریزی ایصرور  ه  اد  امک  تدوهن و اد ای ب هیی امحل گذاریاهن سرمایه   هین .

تصرمیم ب   محل  بعدی اسر ، شرمک  تصرمیم خواهد گمن  ک  اداا  بدهد هی خیم.ه  امحل  ب  اتمیم رسرید  و زایه آغیز ا

بندی گزهن  امحل  روی شرررمک  خواهد بود.هیبی ب  ه  گزهن  جدهد در تصرررمیمی  پی دسررر همتماز بی   ،داا  پموژ ا

 کنند.آنهی ب  کمّا  است ید  ایهیی استیرتیپی نیز از  توسع  بسییر راهج اس  و شمک وهیی تحقی گذاری در پموژ سمایه 

 گزینه رشد .  2.3.3.7

ننینچ  اقداای  اولی  ه  شررمک    واقعی هسررتند.  اختییرهی در روش  تمهن گزهن هیی رشررد پمکیربمدتمهن و پمارجیعگزهن 

بیزارهیی کگررورهیی  رمم واقع گمدند، آه شررمک  اهن ااکیه را دارد تی سررلسررل  اقداای ، اگررتمهیه، بیزارهیی داخلی،  اثمم

هیی نیشری از در امحل  او ، شرمک  اقدام ب  حل عدم قطعی   خیرجی و نهیهتی ، احصروت  خود را توسرع  و گسرتمش دهد.

اهن  ب  اجمد آنک   نمیهد.گذاری احصرو  ایهیی قیم شرماه  بیزار همچوه، عدم قطعی  در رابط  بی اقبولی  و سرییسر 
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درنهیه ، گزهن  رشرد   گیمد ک  آهی توسرع  و گسرتمش ارزشر  را دارد هی خیم.بمطم  گمدهد، شرمک  تصرمیم ای   شربهی

دو بیهم در اهنسر   و تنهی ت یو  اهن  نیسر   ، ک  در بیت ب  آه اشریر  شرد،گذاریبندی سرمایه نیزی ات یو  از گزهن  امحل 

هیهی  وتوسررع ، گزهن هیی تحقی واقعی در طم   اختییرتد درحیلیک   ان ک  اعموت  گزهن  رشررد تنهی در ه  امحل  ات یپ ای

 ای هستند.نند امحل 

تمک بننیصرل  پموژ  در    اسرتلزمواقعی عمدتی     اختییرروش  گذاری علوم زهسرتی،  در ارزشهمینطور ک  بعدتم خواهیم دهد،  

گزهن  رشررد هم در بمخی اوارد خی  کیربمد  هیهی همچوه گزهن  تغییم و هی  و ده م گزهن   بیشرردزایه عدم سرروددهی ای

 زهیدی ندارد.  گستمدگی  گذاریدارند اای کیربمد آنهی در ارزش

د تی نروی شرررمک  و پموژ  قمار دههیی ا تل ی را پی تم عنواه کمدهم ک  اهن وظی   تیم ادهمه  اسررر  ک  گزهن قبل

هیی اسرتماتژی  .شرودبماسریس آنهی عمل  آادهیی ا تلف،  در آهند  و بسرت  ب  پی بسرت  ب  شرماهطی ک  رقم خواهند خورد، 

واقعی ب  انظور اقیهسرر     اختییرگذاری  نلذا، بیهد از روش ارزش  دهندهیی ات یوتی را نیز در اختییر قمار ایات یو ، گزهن 

واقعی تنهی ه  ابزار    اختییرهیی ات یو  ادوه شرد  اسرت ید  نمود. همینطور ک  در اداا  اهن کتیب خواهیم دهد،  اسرتماتژی

نیز هیی بسییر اهمی را سنجی داشت  بیشند نیس  بلک ، دهدگی ارزشگذاری و ارزشاستماتژه  و ادهمهتی ک  کیربمدهیی  

 کند.اره  ایدر رابط  بی ادهمه  رهس  و نقدهن ی و سهیم  

از ب   خود گنجیند  اسرر . بطنهیی خطمنیکی را نیز در  واقعی، رهسرر    اختییرروهکمد  در اهنجی جی دارد تی عنواه کنیم ک   

همن    گذاری اسرت ید  شرود.توجی  هی  نوع سرمایه اسرت ید  در  سرو  بی هد هیی آتی نبیهد  هی و نمصر گزهن اهن اصرطن   

گذاری اورد بمرسری قمار گیمند تی اگر م شرود ک  واقعی بیهد در طو  ه  نمآهند ارزهیبی و ارزش  اختییربیزهم    ،ک  بیشرد

گذاراه دارند هی خیم؛ در بسرییری از انظور اراه  ه  گزهن  جدهد ب  سرمایه گذاری اولی  را ب ارزش سرمایه   اختییراهن آهی  

در راسررتیی تأاین ه  گزهن    ،گذاری بم روی آنهیود  و سررمایه گون  ارزشرری بمرسرری نیقد هی بهی پ  از اوارد گزهن 

اعموت  دارای شرماه  پوهیی انحصرم ب  نمد هسرتند و بی هی  پموژ عنو  بم آه،  احتمیلی آتی بمای پموژ ، اامی اشرتبی  اسر .

م  ، صرِ واسرط  همین پوهیهیب  رواز اهن امکن اسر  بسرییر سر   بیشرد. در بمخی اوارد توج  ب  همین عیال، تمک آنهی

واقعی ک ریهر  نکمد  و الزاای   اختیریرشرررد  بر  روش  هریی نقردی تنزهرلگرذاری هر  پموژ  از روش جمهریهتغییم روهکمد ارزش

واقعی  ک  روشری    اختییر)  جدهد  پموژ  را از روش اهسرتی ب  اهن روشگیمی در رابط  بی اسر  تی تمیای نمآهندهیی تصرمیم

ک  در آهند  و درخن   در دسرتمسری  واقعی اهنسر  ک  ادهمه  بماسریس اطنعی     اختییرنمض در    .کنندپوهی اسر  تغییم 

نمود؛ هیی آتی خود خواهد تصرمیماخذ  اقدام ب    1گیمی انطقیاصرل تصرمیمآورد، بماسریس عملکمدهیی پموژ  بدسر  ای

پ  در اهنجی توج  ب  دو نکت  حییتی اسررر ب او ، اطنعی  عملکمدهیی آتی پموژ  در طو  زایه ب  درسرررتی ب  ادهمه  

گون  عیال خیرجی  گیمی بماسیس اصل انط  و بدس  آورده بهتمهن نتیهج و بدوه دخیل  هی و دوم، تصمیم  هیبندانتقی   

و  واالی خیرج از احی  طبیعی صرنع  و بیزار، احی  سریزاینی شرمک و انظور از عیال خیرجی، ع  دده می صرور  پذهم

 
1 rational decision making 
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ک  ادهمه  از اهن اصرو  ت طی کند،    ایلحظ   وکیر دخیل هسرتند.صرورر  طبیعی در ه  کسر ده م عواالی اسر  ک  ب 

  اختییر تواه ب  نوعی عنواه نمود ک  روش  پ  ای  گذاری حیصرل از اهن روش نیز توجی  خود را از دسر  خواهد داد.ارزش

 اس . اح ،  گذاریارزش ابزاره   صمنی    و ن   ،ادهمهتی  استماتژه    واقعی در حقیق  ه  سب  

جمهریه گرذاری  ارزشهسرررتنرد کر  در روش    کننرد  ارزشپرذهمی امتب  بری آنهری، اراهر هری، هری انعطری بریتتم ذکم کمدهم کر  گزهنر 

واقعی، اقدار    اختییرگذاری  و ب  همین دلیل، اعموت  ارزش حیصرل از روش ارزش گنجیند  نگرد  اسر شرد   نقدی تنزهل

اای اهن ات یپ ب  اعنیی آه   دهد.تنزهل شرد  نگریه ایگذاری جمهیه نقدینسرب  ب  ارزش حیصرل از روش ارزش را  بیتتمی

واقعی بم اقردار ارزش پموژ  انزود    اختیریرشرررد  بر  روش  نقردی تنزهرل  نیسررر  کر  نریگهریه بری تغییم روهکمد از روش جمهریه

در هم زایه و اتنیسر  بی بموز هم تغییم،   اید ب  صرور  دور توانو ادهمه  ای ؛ پموژ  همچنیه همیه اسر  ک  بودشرودای

هریهتری  نروز نمود  و    را بر شرررد   شرررماه  و پریرااتمهری را اجرددا  ارزهریبی کمد  و اتغییمهریی ورودی روش جمهریه نقردی تنزهرل

بی توج  ب    ،و در اداا   اتحو  شرد  بدسر  آورد  و نمضریی   اتنیسر  بی اهن شرماه  ،گذاری جدهد راارزشارزش حیصرل از  

اهماد جمهیه نقدی    گذاری اجدد در آه و هی، تمک پموژ  گیمد.، تصرمیم ب  اداا  پموژ ، سرمایه جدهد ارزش احیسرب  شرد 

 طو ن ی  نکمده ب  پموژ  در  اهن   کند حی  آنک ،ب  پموژ  از جنب  ه  ایهی  دارای حیی  ن ی  نمیشرد  اهنس  ک   تنزهل

در نصل   شود.هی ایگمدد ک  انجم ب  از دس  رنتن نمص هیهی ایعمم آه، گیهی  اوج  گمماهی  انحنی  هیی زاینیبمه 

 پموژ  صحب  خواهیم کمد.    پوهی و زند هیی  آتی، بیگتم در رابط  بی اهن جنب 

 واقعی را اقیهس  نمیهیدب  اختییرشد  و روش  هیی دو روش جمهیه نقدی تنزهلتوانید ت یو نهیهتی ، در جدو  زهم ای

 یواقع اریاختشده و  لیتنز ینقد انیجر یروش ها  سهیمقا( 3جدول 

 معایب  مزایا  روش

 شدهجریان نقدی تنزیل 

 .ب  سیدگی قیبل درک و است ید  اس  •

روش اسرررترینردارد اورد اسرررت رید  در  •

 .هیی اقتصیدی اس تمیای ب  

پرذهمی و عردم قطعیر  ارزش انعطری  •

 .گمددبیزار در آه انظور نمی

 . بمای ادهمه  رهس  انیس  نیس  •

 واقعی اریاخت

قطعیر  بریزار را جرذب کمد  و  عردم   •

واکن  انعطرری اجمای  را هرریی  پررذهم 

 .سیزدامکن ای

 انیس  بمای ادهمه  رهس  اس  •

اگم بدرسرتی درک گمدد، قدر  ت کم  •

 .کنداستماتژه  را تقوه  ای

هریی بیگرررتمی  بر  نمضررریری  و داد  •

جمهیه نسرب  ب  روش وابسرت  اسر  )

 .شد  نقدی تنزهل

هریی ننی  پیچیردگیاسرررت رید  از آه   •

 .خی  خود را دارد
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 1های حل روش .  2.3.3.8

 دهندبگذاری ه  گزهن  در اختییر قمار ایشنهیر روش ات یو  را جه  ارز  ،احیسبی  ایلیرهیضیی   

 2 را  حل بست نماو  ) .1

 هیدرخ  .2

 3هیسیزیشبی  .3

 4ت یضل احدود .4

و   آورند همنند، روش رسریده ب  جواب در همه  از آنهی ات یو  اسر هیی هکسرینی را بدسر  ایهی جوابتمیای اهن روش

بمخی ؛ توضی  و تگمه  خواهیم نمود دارند  واقعی  اختییرگذاری  در ارزش ی ک روهکمد کیربمد  هی را بیهمه  از اهن روشای 

  اختییر گذاری  ک  در روش ارزش  نییزهیهیگوی  پیسرر الزاای   اند و هی و اقیصرردی خی  توسررع  هینت هی جه  کیربمداز روش

ی   ینمضر اوت ،    واقعی بی احیسربی  ایلی بیهد عنواه کمد ک   اختییردر رابط  بی ت یو  احیسربی     ، نیسرتند.وجود داردواقعی  

  اختییر گذاری  و رینیی ، کیربمانی ک  از روش ارزش  تم هسررتندسررید نسرربتی     ،یایل  یهین هبی گز  سرر هدر اقی  یواقع  اختییردر  

 در قییس بی ات صرصرین رهیضری  و احیسربی  ایلی بمخوردارند  تمینسربتی  احدودکنند از دان  رهیضریی   واقعی اسرت ید  ای

از   بیشند.و عملییتی  اتست ید   سهل  ،آسیه  سید ،  بیهس  تی حد ااکیهای  گمدندای  ادوّههی ک  بمای اهن قگم  هینلذا، روش

گذاری کیسرت  گمدد تی جیهیک  کیربم بتواند ب  درسرتی آنهی هیی روش ارزشرو بیهد تی جیهی ک  ااکیه دارد از پیچیدگیاهن

هیی هیی روشقیبلی خوا  و سریزی بی  از انداز  نیز نبیهد انجیم شرود نماک  را درک کمد  و از آنهی اسرت ید  کند؛ سرید 

در    یواقع  اختییر  گذاریارزشرا ک  در    ییتیخصروصر   دهروش بی  نهاهمتم از هم ، ا  کند.سربیتی را ب  شرد  احدود ایاحی

 و ادهماه  مندگیهیگمیتصرم؛کند  یا   رهیضرییتی    د یچیپ  یهیتمهآنهی را در ال ور  دهنظم گمنت  شرد  اسر  نگریه دهد و نبی

خود نییز ب    ،هیی آهک  ت سیم خموجی  پیچید   یعلم  ی یجعب  س    هدارند، ن    یزیو قیبل نهم ن  توصی یکیرآاد،   یب  ابزار

و سرر نمانی اونولوگ     هبتوانند بدوه   دهبی ماههادداشررت  بیشررد.  و غیم   اشررما  علمی بیت ب  دان  رهیضرریی  اح 

آنهی را و  کمد   خود دنیع    می ی، از تصرماحیسربی شرد  در  اسرت ید   یننهیی  پیچیدگیو    ی یدربیر  نمضر  یطوتنتوجیهی  

   ه بمای  شررد احیسررب  ارزش  بین  ارتبیط  یدر بمقمار ادهماه ب   اعییرهیهی بیشررند ک   دهبی  هییگذارارزش  دهند.   یتوضرر 

اهنک  خود ب  تم کنند ن گیمی را بمای اهن انماد آسرریهو تصررمیم  کند  کم  ب  آه  اتمت    سرر  هو رخی     یگذار هسررمای

 کمد. میخواه  یرا بمرساورد نظم   ییبه، نهیر روش ارزننین روهکمد و بینگی. اکنوه بی نیلگی بمای آنهی تبدهل شوند

 
1 Resolution Methods 
2 closed form solution 
3 Simulations 
4 Finite differences 
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 1فرمول .  2.3.3.8.1

اقدار  -2اقدار پیه ،    -1هیهی بی پنج پیرااتم ورودی  هیی سرید  و احیسرب  گزهن گذاریهی بهتمهن کیربمد را در ارزشنماو 

اتأسرر ین  تقمهبی     نوسررینی  )تورم  دارند.-5نمب سررود، -4ایزاه بلوغ طم  )طو  دور  احیسرربیتی ،  -3ظمنی  اسررمی،  

ب  اح    گذاری ه  پموژ  ب نجینیم.هیی بست  ارزشواقعی را در قیل  نماو   اختییرپیچیدگی  غیمامکن اس  ک  بتوانیم 

نمد احیسر  شرد  و   رهیضرییتی وارد کمده پیرااتمهیی امتب  بی پیچیدگی، احیسربی  وارد نضریی پیچید  نماتم از حد دان 

    شروند حیهی تنهی انجم ب  ه  عدد نهیهی ایجدای از اهن اسرهل ، اسرت ید  از نماو   .دکنعمن  وی را وارد جعب  سریی  ای

واقعی، احیی کمده ه  بین  و ابزار ادهمهتی اسرر  ک  بتواند تمیای سررنیرهوهیی    اختییرآنک ، هد  از اسررت ید  از روش  

رو، اسررت ید  از از اهن  گذاری و تصررمیمی  ات یذی نمیهیه کند.امکن را ب  تصرروهم کگررید  و تأریم آنهی را بم ایزاه ارزش

ایلی را بمرسررری    اختیریرواقعی و   اختیریربین و درجیهیکر  ت ریو     هی بمای اهن انظور کیربمدی ندارد. در نصرررو  آتینماو 

 واقعی صحب  خواهیم کمد.  اختییرهی در  طور ا صل در رابط  بی کیربمد نماو ، ب کنیمای

 ها درخت .  2.3.3.8.2

هیی ایلی کیربمد  گذاری گزهن ای در ارزششرد  تحمکی  آتی بیزار هسرتند و ب  صرور  گسرتمد سریزیسرید   هی اد درخ 

هریهی بری ای  زاریه را از لحظر  بردو تولرد پموژ  تری زاریه بلوغ آه بر  زهماجموعر ای )دو شررریخر هریی دوجملر درخر   دارنرد.

ای ، نیظم بم بمه هیبندیشرود ک  هم قدم از اهن تقسیمبندی کمد  و در آنهی ننین نمض ایتم زاینی تقسریمهیی کوتی دور 

تواند ظمنی  اسرمی طم  و نقط  اوج نموش، ای  ،بیزار، هی اطیب  آنچ  در اداا  خواهیم دهداز زایه اسر  ک  در آه رنتیر  

نیز را   اگر صری هم ب  سرم  انزاه  و هم ب  سرم  کیه  تغییم کند و بمای همه  از اهن سرنیرهوهی، درصرد احتمی  وقوع

 قیهل اس .

ه   اجددا   و سرک ،   در آنهی ه  قدم رو ب  جلو بمداشرت اگم ک   اند  شرد  ب  نحوی طماحی  ایی دو جمل هیدرخ  بهتمهن

اعموت  رشرد  ای اهنسر  ک   هیی دوجمل هیی درخ از وهژگی ، ب  شرماه  اگریبهی از بیزار بمسریم.بمدارهمقدم رو ب  عق   

و اقتضرریی   دقی   تواه ب  انظور ارضرریی  هیی زاینی را ایقدم  ،هیبند؛ همچنینایاداا    گزهن هی تی زایه انقضرریی  درخ 

هیی زاینی  اعموت  همن  قدم  سررریتن ، نصرررلی، ایهین ، و هی حتی روزان  انت یب نمود.  هیی زاینیبیز   ب  صرررور   ،الزاای 

هیی درخ  آغیز شرد  و تی ارزش گزهن  از طمه  احیسرب  نوک شریخ   تم خواهد بود.دقی   نهیهی  گذاریتم بیشرد، ارزشکوتی 

شرد   شرنیخت ، ننینچ  شرماه  بیزار  در نقط  انقضری شرود.هیبد و از اهن طمه ، اقدار نهیهی حیصرل ایرهگر  درخ  اداا  ای

هیی بیزار را خود، تمیای وضرعی   هییطور دقی ، در انتهیی شریخ بیشرد، اقدار ارزش گزهن  اگر م خواهد بود و درخ  ب 

قمار تم از نقط  انقضی   )ه  قدم عق درخ    ایند  ب  انتهیینقط  ه   پ  از تگکیل درخ ، خود را در   بییه خواهد نمود.

کنیم بدهن صرور  ک ، در همه  از اهن ایرو  پی شرد  اتصرور  سریزیهیی سرید بمرسری حیل داد  و از آه نقط  شرموع ب  

 
1 Formulae 
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زارینیکر  قریدر بر    دانیم.ای  نیز  رو اواجر  خواهیم بود کر  احتمری  وقوع همهر  از آنهری رااری تنهری بری دو گزهنر  پی   ،هرینقطر 

گزهن  را در  توانیم ارزش  اهم بیشریم آن ی ، ایسریزی کمد رو ک  آنهی را سرید هیی اتصرور  پی اواج  بی همه  از اهن حیل 

صرور  قدم  بی اداا  روند احیسربی  ب   احیسرب  کنیم.  ندتم از نقط  انقضری هسرتهیهی ک  تنهی ه  قدم عق هم ه  از حیل 

بی تقسریم اگکل ابتداهی ب  دو    سروی رهگر  درخ ، نهیهتی  ب  نقط  رهگر  خواهیم رسرید.عق  و ب ب  قدم و حمک  ب  سرم   

 توانیم ارزش گزهن  را احیسب  نمیهیم.وضعی  اتمیهز و واض ، ای

بصرمی تمیای ات یقیتی را ک  امکن اسر  در بیزار رب دهند   صرور ب   هینماک  درخ  سرید  اسر بمای انماد هی  نهم درخ 

صرور  هکجی عدد نهیهی ارزش گزهن  را اراه  هی بدوه هی  توضری  و اراه  بمهینی، ب ؛ درحیلیک  نماو کگرندب  تصروهم ای

طور  سررریزد تری بر نمد را قریدر ای  ،درخر   هسرررتنرد.  عریجزکننرد  و دخیرل در ارزش  و از بیریه رابطر  بین عواارل تعیین  نمود 

همکسرری ک  بتواند    درک کند. اگرریهد  و  ارزش پیهینیدر ارزش را بم روی    و اورم  دقی ، زایه و نحو  تأریم عواال دخیل

ن واهد داشر  و ب  سریدگی    ارزش پیهینیگیمی  ه  گزهن  را تگرکیل دهد، هی  اگرکلی بی تگرمه  ن ون ی شرکلدرخ   

 قیدر ب  توجی  اهن ارزش خواهد بود.

 

 

 ( یک درخت نوترکیب )مورثی( دو جمله ای 14شکل 



 ها سازی شبیه .  2.3.3.8.3

بینی آهند  قبل از ؛ در اهن روش اقدام ب  پی تم اسر هی نیز سرید سریزی از دهدگی  درخ دهدگی  اورد اسرت ید  در شربی 

ای بینی شرد سرک  بیتوج  ب  شرماه  پی بینی کمد  و شرود ب  اهن اعنی ک ، ابتدا نقیط بیگرین  نموش را پی وقوع آه ای

ار
از
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 ا

 زمان



61 

 

از ه  ال ورهتم   شرد  و در کنیر آهاهن اام بیرهی تکمار    دهیم.، ارزشری را ب  آه نسرب  ایاسر  در آهند  رب دهندک  امکن  

شرد  بیهد اتنیظم بی توزهع سریزیایین ین سرنیرهوهیی شربی   د.وشر کند اسرت ید  ایصرور  تصریدنی انت یب ایک  نتیج  را ب 

بینی و تدوهن گمدهدند، ده م هی  عدم قطعی  وجود یرهوهی پی زاینیک  تمیای سرررن  شرررد  بیشرررند.احتمی  وقوع نمض

روی خود را از اهن طمه  احیسرب  و اعنم نمیهد نماک  اکنوه، وی ب  پی   تواند ارزش طم هم ادهمی ای  ن واهد داشر .

ارزش ایین ین ه  گزهن  را تنهی  هی ن سریزیشربی   شرت  و از آنهی آگی  اسر .ات یقیتی ک  در آهند  رب خواهند داد اشرما  دا

هیی جیاع و انیسربی را پیمااوه عدم قطعی  ارزش اراه  داد  و درنتیج ، ابزار بسرییر انیسربی  دهدگی آورند بلک ،  بدسر  ای

 گیمی رهس  هستند.جه  انداز 

 

 سازی ( مسیرها در یک شبیه15شکل 

سریختیرهیی وهژ  صرور ، درگیم  تم هم هسرتند اای در اهنب  حل نمضریی  پیچید خوبی قیدر  سریزی ب هیی شربی تکنی  

هی در دنییی ایلی  سریزیحی ، شربی اای بی اهن  گوهند. 2هیی اسریموابسرت یای خواهند شرد ک  ب  آنهی در اصرطن   1گزهن 

سریزی نییز ب  دان  اتأسر ین  اسرت ید  از شربی   واقعی بسرییر انیسر  هسرتند.  اختییر  گذاریبسرییر احبوب بود  و بمای ارزش

اهم،  هی اختصری  داد سریزیای ک  ب  شربی در نصرل جداگین   نوهسری دارد نلذا، اعموت  روشری بسرییر پیچید  اسر .بمنیا 

  هی اراه  خواهیم نبود.سیزیهیهی را جه  تگکیل و است ید  از شبی دستورالعمل

 
1 special option structures 
2 path-dependency 
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 تفاضل محدود .  2.3.3.8.4

رهیضری تح  عنواه اعیدت     مشرد ک  نگرأ  گمنت  از ه  ا هوهی در ابتدا توسر  روهکمدی انجیم ایگذاری گزهن ارزش

توانند در  ای ک   هسرتندپذهم  ا هموای بسرییر انعطی دهدگی  و اعیدت  ده مانسریل جزهی،   بود.   PDE) 1ده مانسریل جزهی

ای ک  در اورد آنهی وجود دارد اهنسر  ک ، اهن اعیدت   اسرهل  بسرییری ا ید واقع شروند.گونیگوه  حل نمضریی  و اسریهل  

کنند و بی بمخی اصررنحی  و تغییماتی ک  در بمخی پیرااتمهی  هیی ارزش گزهن  را انعک  ایتنهی خصرروصرریی  و وهژگی

در   ارزش نیسر .اقدار  اراه  قیدر ب  هی،  رغم اهن توانیهیعلی آنک   حی د؛  نب  تصروهم بکگر تواند رنتیر آه را د ایندهانجیم ای

تواه از اعیدت  ده مانسریل جزهی جه  احیسرب  ارزش گزهن  هم هیی زهیدی ندارند، ایای ک  پیچیدگینمضریی  سرید 

ای، ت یضررل احدود نیز هیی دوجمل همچوه درخ   اسررت ید  نمود اای در اکثم اواقع ننین ااکینی وجود ن واهد داشرر .

و بمای   بینی نحو  توسرع  ارزش در اقییس بزرگهیی کونکتم تقسریم کمد  و اگمن  ااکیه پی اسرهل  را ب  زهماجموع 

توانند نحو  توسرع  ارزش را در  عمن  غیمامکن اسر  اای ت یضرن  جزهی بی ادد از اعیدت  اگرت  جزهی ای  کل اسرهل 

اگرتقی  جزهی کیربمد وسریعی در    بینی نمیهند.هیی اسرهل  اصرلی هسرتند پی ای ک  همیه زهماجموع خمد شرد   اسریهل

و تنهی تزا    داشرت هی  بینی نتیج العید  بیتهی در پی نوپ   علوم اهندسری، بیولوژی و حتی هواشرنیسری دارند نماک  قدر

اهیر  بسرییر بیتهی در ا یهیم رهیضری و احیسربیتی و   ،ی ک  قصرد اسرت ید  از آنهی را دارداهن کیر آنهی اهنسر  ک  کیربم

 نوهسی داشت  بیشد.بمنیا 

اسر .  هی روش انیسربی  داروهی، اسرت ید  از درخ هیی زهسر هی و پموژ واقعی در طم   اختییرگذاری از طمه  بمای ارزش

هی در  سریزیتواند تمیای جوان  ه  پموژ  اهنچنینی را پوشر  دهد. در اداا  در اورد کیربمد شربی ه  نماو  سرید  نمی

ای ک  نییز دارند هی و اقتضرریی  اولی ننین اواردی توضرری  خواهیم داد اای از شررم  ت یضررن  احدود بدلیل پیچیدگی

 کنیم.نظم ایصم 

 

 

 

 

 

 

 
1 partial differential equations 
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 حل ی روش ها سهیمقا( 4جدول 

 معایب  مزایا  روش

 فرمول 

 سهول  است ید  •

 سمع  •

 حسیسی  •

 .نمآهند احیسب  عینی نیس  •

سرید     ایتنهی بمای سریختیرهیی گزهن  •

 .کیربمد دارد

 .نمضیی  آه سید  اس  •

 هادرخت 

 قیبلی  درک آسیه •

 بصمی بوده •

هریی گزهنر   و نصررررل  قریبلیر  حرل •

 تمپیچید 

 روش 1صلبی  •

 هاسازیشبیه

 قیبلی  نهم آسیه •

 بصمی بوده •

 تمقیبلی  حل و نصل نمضیی  پیچید  •

 را دارند.

 بم بودهزایه •

 دارند. اعضل وابست ی ب  اسیم •

 تفاضلات محدود

 تمقیبلی  حل و نصل نمضیی  پیچید  •

 را دارند.

هریی قریبلیر  حرل و نصررررل گزهنر  •

 دارند.  تمپیچید 

نبود  و نهم  روند احیسرربی  بصررمی  •

 .آه س   اس 

 هستند.  هیی ننی بیتنییزاند اهیر  •

 

 واقعی   ار ی اخت ای در  جمله های دو گذاری از طریق درخت ارزش .  2.3.3.9

صرحب  خواهیم واقعی    اختییرگذاری  ارزش  ای درهیی دوجمل اسرت ید  از درخ  در اهن ب   ب  ت صریل در رابط  بی نحو 

و از آه   درک کمد گذاری را ب  درسررتی  هی در ارزشاهن نکت  ک  خوانند  بتواند نحو  سرریخ  و اسررت ید  از درخ   کمد.

 و واقعی سرم  اختییرنماک  تسرل  ب  اهن اوضروع، سرنگ بنیی تمیای نصرو  آتی اسر  ک  بی  اسرت ید  کند بسرییر اهم اسر 

 
1 Rigid 
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جداگین  اورد بمرسی قمار خواهد   یدر نصل  ،واقعی  اختییرگذاری  در ارزش  1اسکولز-بل  است ید  از نماو    ضمنی ، کیر دارند.

   گمن .

هیی  سرریزی نحو  تکیال و توسررع  بیزار و احتمیت  پیمااوه تغییما  در جمهیهای بی اسررت ید  از ه  درخ  اقدام ب  اد 

عدم اطمینیه اوجود در احی    ،بمای ای اگر م اسر  اای  عی  نعلی بیزارضر اگمن  و  کنیم.درآادی حیصرل از نموش ای

 دهد.بینی دقی  بیزار در زایه آهند  را )اثن  در ه  قدم زاینی ه  ایه   ب  ای نمیبیزار اجیز  پی 

و قدم رو ب  بیت هی رو ب  پیهین از هم امحل  ب  امحل  بعد اهن اام را نگرریه  تواند بهتم شررود و هی بدتموضررعی  بیزار هی ای

،  شررودهیهمیه انزود  ایبینیپی   )عدم قطعی    اطمینیهروی کنیم، ب  ایزاه عدم  همن  در طو  زایه پی   خواهد داد.

هیی بیگررتمی پیدا  شررد  و شرریخ تم درخ  پهن  ،بنیبماهن بی پیمیه  در طو  زایه، همن  بیگررتم رو ب  جلو حمک  کنیم

اتنیسر  بی شرماه  بیزار   انحصرم ب  همیه گم ،  ه  وضرعی در درخ  بیین م ه  اهسرت ی  اسر  ک  در آه  هم گم   کند.ای

بمای بیزار در آخمهن بیز  زاینی تح  بمرسررری    اتصررروّرهیی نهیهی درخ ، شرررماه   و گم   وجود دارد  ،در آه بمه  زاینی

 بیشند.ای

گذاری پموژ  را دارهم رصد  ای ک  تی آه نقط  قصد بمرسی و ارزشواقعی، ای بیزار را تی آخمهن امحل   اختییرگذاری  در ارزش

پیهینی قمارداد  و درحقیق  بی اهن هیی  سرک  خود را در همه  از گم   کنیم.ایبیزار را تی همیه نقط  اد     اتعیقبی ، کمد  و

وضعی  بیزار در    م.یدهو اورد بمرسی قمار ایکمد   را اگیهد     ،و بیزتیب آه در بیزار ،کیر، حیصرل هم ه  از تصمیمی  خود

شرماه  گیمی در اهن در اهن امحل ، تصرمیم  هی خواهد بود.هیی نقدی آتی، درآادهی و هزهن هی اوهد تمیای جمهیهاهن نقط 

در شررماهطی اگرر م از عدم  را  شررد  ارزش پموژ  هیی نقدی تنزهلاز روش جمهیهخواسررتیم  هی  ت یوتی بی زاینی ک  ای

هریی پریهرینی، شرررماه  بریزار آنقردر برد اسررر  کر  ارزش جمهریه نقردی  در بمخی از اهن نقطر   قطعیر  احریسررربر  کنیم نردارد.

را بمای    گذاریگذار ب  سرمایه اورد انتظیر، سرود تزم جه  تگروه  سرمایه هیی نقدی  شرد  ان ی خواهد بود و جمهیهتنزهل

هریی اتموک، و اتعریقبری ، ارزش پموژ  در اهن نقطر   هریهی، اری پموژ  را تمک خواهیم کمددر ننین حریلر   آورد.او نماهم نمی

 هی، عمن  جمهیه نقدی آتی وجود ن واهد داش . نماک  بدلیل تمک پموژ  در اهن نقط   درنظم گمنت  خواهد شد  صفر

 
1 Black-Scholes 



65 

 

 

 ( درخت دو جمله ای 16شکل 

تم در اورد آه گزهنر  تمک، کر  پی ان ی، اتماد  بری  ارزش نعلی خریلم  جریی وارد کمده  ارزش صررر م بر گمنتن  در نظم  

جیی اقدار ان ی، صر م درنظم گمنت  شرود، ارزش کلی پموژ  ب ارزش نعلی خیلم  در شرماهطی ک    اهم، اسر .صرحب  کمد 

هیی نهیهی وضررعی  اثب  هسررتند، عینی  همیه  در نقط ارزش نعلی خیلم  هیبد؛ حی  آنک  در ده م حیتتی ک   انزاه  ای

طبیعی اسرر  ک  بی انجیم ننین تمهیداتی، ارزش کلی پموژ  بیتتم از زاینی    اقیدهم در احیسرربی  انعک  خواهند گمدهد.

بیشرررد  الذکم، همریه ارزش گزهنر  تمک ایو  دو حیل  نوپپ ، ت ری  کمدهمخواهد بود ک  اقریدهم ان ی را در آه لحری  ای

شررد  و روش جمهیه نقدی تنزهلدو هی در  اختن  ارزش  اهجید  آهد و انبع اصررلیوجود ایواسررط  اجتنیب از زهیه ب ک  ب 

  اس .  بی هکده م  واقعی  اختییرگذاری  ارزش

امحلر  قبرل بودنرد )نقریط هکی ارینرد  بر  انتهریی درخر   قمار تم از نقریط  در امحلر  بعرد، خود را در نقریطی کر  هر  قردم عقر 

اری هری بریهرد از اهن نقریط بر  سرررمر  نقطر  بعردی    پیچیردگی زهریدی نردارد.  نقریط حریلر عردم قطعیر  اوجود در اهن    دهیم.ای

)هعنی از اهن نقطر  هی بیهد ب  سرررمر  شررریخ  رو ب  بیت حمک  کنیم هی ب    تم)نقطر  انتهریهی درخ   بیتتم بموهم و هی پیهین

ه ؛ تصرمیم همن  ک  بیشرد، ای در امحل  قبل احتمی  وقوع و ارزش آسرم  شریخ  رو ب  پیهین نگری  گمنت  از همیه نقط  

اولیه بازار  وضعیت  

بازار پس از یک قدم زمانی  وضعیت  

بازار پس از دو قدم زمانی  وضعیت  

نهایی بازار  وضعیت  
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انتظریر پموژ  را در اهن نقریط احریسررربر  کمد ،    اورد  توانیم ارزشبنریبماهن ای  اهم.بینی کمد در همهر  از اهن نقریط را پی 

احیسرب  ارزش در همه  از اهن   دهند را احیسرب  کنیم.اهن امحل  رب ای هیی نقدی را ک  در خن تنزهل نمود ، جمهیه

شرود ک  دو ته  بیمونی درخ  کیان  احیسرب  شرد  و بی اداا  همین نمآهند ب  صرور  امحل  نقیط زاینی انجم ب  اهن ای

نهیهتی  ب  رهگر  درخ  خواهیم رسرید. نهیهتی  ارزش کلی اهن پموژ  بمابم بی ارزش احیسرب  شرد  بمای گم  ابتداهی  ب  امحل ، 

نماک  ارزشری ک  در اهن نقط  بدسر  آاد  اسر ، بیین م وضرعی  آتی پموژ   ضرعی  حیل  رهگر  درخ  خواهد بودآه در و

   بیشد.اینعلی  بیزار  در زایه حی   

تگرررمه  خواهیم   گریمبر   گریمعنواه کمدهم بر   گرذاری در بریت  اکنوه هم هر  از اماحرل و نکریتی را کر  پیمااوه درخر  ارزش

 نمود.

 

 

ها هزینه  ارزش  

)به دلیل منفی شدن جریان نقدی آزاد پروژه(  شدهپروژه ترک  

 درآمدها 

 ( محاسبه گره های انتهایی17 شکل
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ایزاه  ،    tΔ  4هیی زاینینواصرررل قدم،    σ  3، نوسرررینی  µ  2، نمب رشرررد S  1اقدار پیه پیرااتمهیی پموژ  اعم از    گام اول:

گذاری،  انظور انجیم ارزشب      پموژ  بیهد اگرر م گمدند.هی، نمب اونقی  و طو  اد  زایه )اد  زایه بمرسرریهزهن 

شریهد تمیای اهن اقیدهم    ب  درسرتی شرنیسریهی کنیم.  بیهسر  اقیدهم پیرااتمهیی ورودی درخ  راقبل از تگرکیل درخ  ای

آنهی را شرنیسریهی کمد  و در ه     و شرموع احیسربی ،  نعن  اورد نییز درخ  نبیشرند اای بهتم اسر  تی قبل از آغیز عملیی 

 ص ح  اکسل رب  کنیم.

ظمنی  اسرمی پموژ    بمابم بی بسرتمپیه  هی اقدار  در بیگرتم اوارد اقدار    را اگر م کنیم.  S،  در ابتدا بیهد اقدار پیه  درخ 

زاینیک  بیگرین  نموش را داشرتیم، اقدام ب  ت مین    .شروددرنظم گمنت  ایهی همیه بیگرتمهن اقدار نموش و هی وضرعی  بیزار  

پموژ  در حین هی همیه تمیای خصیهم  ،اگم تمیم اگ صی  ه  پموژ   کنیم.نمب رشد و عدم قطعی  هی همیه نوسینی  ای

هیی رونمیهی و ورود ب  بیزار صررور  دقیقی ایزاه بیگررین  نموش را در زایهتوانیم ب بی  ایوبدانیم، کمتوسررع  آه را  

 توانند بم ایزاه بیگرین  نموش ارمگذار بیشرند.قبل هی حین توسرع  و رشرد پموژ ، عواال زهیدی هسرتند ک  ای ت مین بزنیم.

وری، انزاه  سرررط  اهمنی، تغییم در کیربمد و هی تغییم در شرررماه  ظهور دان  جدهد پیمااوه نحو  ارتقی  کیرآهی و بهم 

عواالی هسرررتنرد کر   و غیم ، هم ی    و حتی بموز رکود در بریزار رقریبتی بریزار بم ارم عواالی نوه ورود رقبریی جردهرد بر  بریزار

تأریم خود ب  ن  نحوی   نیکتورهیی رهسر  دانیم اهن  نمی  دقیقی   ای  نق  داشرت  بیشرند.  S توانند در تغییم بیگرین  نموشای

دانیم نمآهند تکیال و نمو آنهی در احی  بیزار و پموژ  ب  ن  کنند و حتی در بسرییری اوارد اصرن  نمیرا بم پموژ  اعمی  ای

، بیگررین  هی ظمنی   دومرشررد خواهد کمد و   µکنیم ک  اوت ، بیزار کلی دارو بی نمب رشررد  صررور  خواهد بود اای نمض ای

هی ب    ،عدم قطعی   دهند بیزتیب  پیرااتمی اسررر  ک   ،نمب نوسرررینی   .کمدخواهد تغییم   σنمب نوسررریه   ، بیS نموش پموژ 

گذاری  همن  در زایه احیسرب  ارزش  .بیشردای  ،انتظیراورد  وقوع حتمی بیگرین  نموش    و صرح   اطمینیه  ، ایزاهاصرطن 

در اداا   خواهد بود. بیگرتم  بینیپی شرد  بیتتم بیشرد، نمرب نوسرینی  بینیعدم قطعی  بوقوع پیوسرتن بیگرین  نموش پی 

تمیای  گذاری بیهد  بمای انجیم ارزشنهیهتی ،    در رابط  بی نوسررینی  بیگررتم صررحب  خواهیم کمد. کتیب و در نصررو  بعدی

  .اگ م شوندچوه طو  دور  نیزهیی ا تلف پموژ ، نمب اونقی  و هزهن  هم نیز  همپیرااتمهیی امتب  بی پموژ   

بیهسر  دو احصرو  در قدم او  نی اسر .کنیم ک  شرمک  درحی  توسرع  ه  احصرو  در اثیلی ک  دارهم ننین نمض ای

سرنجی آه احصرو  و بمرسری ده م نکی  اهم اتمت  ب  آه همچوه امحل  تکیال را طی کند ک  عبیرتند از بمرسری ااکیه

بیهسر  رعیه   رابط  بی آه ای  تطیبق  بی الزاای  اهمنی و قوانینی ک  دربمرسری تطیب  آه بی ده م احصروت  و نیز بمرسری  

و نمب   هد بوددتر خوا  150،000هیی ای، نقط  و ظمنی  اسرررمی بیگرررین  نموش بمابم بی  اطیب  ارزهیبی  و اجماهی شررروند.

اسر . پموژ  در امحل  آغیز نیز توسرع  او  خود قمار دارد و اهن نیز حدودا  دو سری  ب   %30بینی نیز حدود  نوسرینی  پی 

 
1 The Underlying  
2 The Growth Rate 
3 The Volatility Rate 
4 The Time Steps 
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دهیم هی اداا    راخواهیم اهن اسریم  بیهسر  تصرمیم ب یمهم ک  ایاکنوه بماسریس ارزش پموژ ، ای ای  طو  خواهد انجیاید.

بیر ده م بماسریس    کند.سرکمی ای %75هیی نهیهی نیز او  توسرع  خود را بی نمب اونقی   پموژ  آزاوهپ  از دو سری ،   خیم.

هریی و تنهری زارینی آزاوه  نمریهیمگرذاری اجردد ایهریی نریز او  و نیز شرررماه  وقر  بریزار اقردام بر  ارزشنتریهج خموجی آزاوه

نیز دوم توسرع  ه  سری  ب  طولل   گذاری اجدد، دوبیر  اثب  بیشرد.کنیم ک  ارزش پموژ  در اهن ارزشنیز دوم را آغیز ای

دتر و  25،000هریی نریز توسرررعر  او  و دوم نیز بر  تمتیر  عبریرتنرد از  هزهنر  ؛خواهرد بود  %80انجریارد و نمب اونقیر  آه  ای

ری اجدد آه بماسررریس  گذاهیی نیز دوم را نیز سرررکمی کند، اقدام ب  ارزشننینچ  پموژ  بی اونقی  آزاوه  دتر.  30،000

ب  بیزار خواهیم   و ورود گذاری اسرر  ک  اقدام ب  اراه  احصررو و بماسرریس نتیهج اهن ارزش  شررماه  روز بیزار خواهیم کمد

نمب تنزهل اطلوب  بیشررد.دتر بود  و اد  زایه تزم بمای اجمای آه نهیر سرری  ای  150،000هزهن  ورود ب  بیزار   نمود.

  خواهد بود.  %50؛ حیشی  سود عملییتی  سی  درنظم گمنت  شد  اس   5نموش احصو  در بیزار و اد  زایه   %15شمک   

 

 مشخصات پروژه ( 5جدول 

 دتر 150،000 ت مین بیگین  نموش

 %30 نوسینی 

 %50 حیشی  سود

 %15 نمب تنزهل

 در بیزارطو  دوراه نموش  

 

 سی  5

  هیی نیز ه  آزاوه

 دو سی  طو  دور 

 %75 نمب اونقی 

 هزهن  

 

 دتر 25،000

  هیی نیز دومآزاوه

 ه  سی  طو  دور 

 %80 نمب اونقی 

 دتر 30،000 هزهن 
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بی نمضرییتی ک  در گیم او  درنظم گمنتیم، اکنوه زایه تگرکیل و توسرع     هیی درخ .تگرکیل و توسرع  شریخ   گام دوم:

بیشد ک  در هم  اقدار پیه  هی بستم درخ  در اثی  ای، اقدار ظمنی  اسمی هی بیگین  نموش ای  بیشد.هیی درخ  ایشیخ 

طور  اای ب   انزاه  هینت  و هی کیه  هیبد.تواند پیه  هی ایشرود اهن اقدار  ک  در پموژ  رو ب  جلو بمداشرت  ای  tΔقدم زاینی  

هکی    کند.حمک  ای     )µ+1S(tΔ بی دق  تگرکیل شرد  بیشرد،  µاگم اقدار    هیو  ) tΔ µSe  ایین ین، ت مین ب  سرم  اقدار

ای از ده م از شرماهطی ک  در تگرکیل درخ  بیهد ب  آه توج  کمد  و آه را رعیه  کنیم اهنسر  ک  اگم در هم امحل  و گم 

در امحل  بعد ه  قدم رو ب  پیهین بمدارهم )هی بیلعک  ابتدا درخ  قدای را رو بیت بمداشت  بودهم و سک  تصمیم گمنتیم  

ه  قدم رو ب  پیهین بمدارهم و سررک  ه  قدم رو ب  بیت  عینی  ب  شررماه  اگرریبهی از بیزار بمسرری  ک  قبل از آغیز اهن 

   بی توج  ب  شکل زهم، اهن ا هوم را بهتم درک خواهید نمود.  م.ی دوگین  در آه حضور داشتیهیقدم

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

رعیه  اهن اصررل اوج  کیه  شرردهد در پیچیدگی درخ  خواهد شررد. انداز    شررود،ک  در شررکل اگرریهد  ای  همینطور

؛ همن  ایزاه نوسرینی  بیگرتم بیشرد، زاوه  گمدندهیی زاینی اگر م ایهی بوسریل  ایزاه نوسرینی  و نواصرل اداخل قدم

و ننرینچر  درخر  را اطریب    انردهریی اورد نیریز در ذهرل بر  نمریه  درآارد نماو   .بیگرررتم خواهرد بودبری هکرده م  هری  شررریخر 

گمدد تگررکیل دهیم، تمیای شررموطی ک  بمای تگررکیل ه  درخ  انیسرر   هیهی ک  در پیهین عنواه ایدسررتورالعمل

:بااستبرابر  tΔاقدار ایین ین پ  از هم قدم زاینی   بیهس  رعیه  گمدند، ارضی خواهند شد.ای

 tΔµ= Se  d)Sp – 1+ (u Sp 

بندی مناسب درخت با ترکیب بندی نامناسب درخت با ترکیب   

 درخت با ترکیب بندی نامناسب ( مقایسه درخت با ترکیب بندی مناسب در برابر 18شکل 
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 قمارب  درسررتی در درخ     σبندی انیسرر  تگررکیل شررد  و عدم اطمینیه  درخ  بی تمکی ،    d=1/uبی بمقمار تسرریوی  

   تمسیم نمیهیم.  ،اورد نییزتصمیم  درستی درخ  را از گم  او  تی آخمهن امحل  و گم  توانین ب ایبنیبماهن،   گمدد.ای

  ، تمدقی   گذاریارزشتم بیشرررند،  هی کون  و همن  اهن قدم  تأریم دارد  گذاریارزشهیی زاینی در ایزاه دق   انت یب قدم

هیی زاینی ه  ایه ، واقعی، قدم  اختییربمای اقیصرد    ؛خواهد بود  ،تمپیچید تم و اتعیقبی   رهزبینین احیسربی   ب  طبع آه اای  

   کنند.س  ایه ، ش  ایه  و حتی ه  سیل  ک یه  ای

 u= 𝑒𝜎√∆𝑡   قدم رو ب  بیتبدر   

 d= 𝑒−𝜎√∆𝑡  قدم رو ب  پیهینب  در 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ب احتمی  بیت
𝑒𝜇∆𝑡−𝑑

𝑢−𝑑
p =  

 p – 1  ب احتمی  پیهین

هیی زاینی را ه  سریل  انت یب  جه  سرهول  و سریدگی بیگرتم، قدم  نمیهیم.اکنوه اقدام ب  تگرکیل درخ  اثی  خود ای

 %30احیسربی     ی صر م و نوسریننمب رشرد    بی  دتر  150،000بینی شرد  نعلی  ظمنی  اسرمی و بیگرین  نموش پی   کنیم.ای

 کنیم.هم قدم را بمای هم سی  حسیب ای انداز هیی زهم،  بی است ید  از نماو   بیشد.ای

= 𝑒30%√1= 1.35 u= 𝑒𝜎√∆𝑡 

d=1/u = 1/1.35 = 0.74 

p = 
𝑒𝜇∆𝑡−𝑑 

𝑢−𝑑
 = 

𝑒0.1−0.74 

1.35−0.74
 = 43% 

 

 

 

 

 

uS 

dS 

p 

1-p 

S 

Δt 

 به بال و قدم رو به پایین ( قدم رو  19 شکل
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دتر بود   150،000بمابم اقدار اولی  ک     1.35ب  ، %43بمابم بی    pاحتمی    ب انتظیر دارهم تی بیگررین  نموش  در سرری  دوم،  

؛ بیشرددتر   202،479در اهن سری  بمابم بی در اهن حیل   و بی اهن حسریب، اقدار بیگرین  نموش اورد انتظیر    انزاه  هینت 

  111،123اقردار اولیر  تقلیرل هرینتر  و بمابم بری    0.74اهن اقردار بر   ،    %57بمابم بری    p-1رود تری بری احتمری   همچنین انتظریر ای

همینطور ک  تیکنوه عنواه کمدهم، تغییما  اقدار ظمنی  نموش اسرمی هی همیه بیگرین  نموش، از تغییما  بیزار دتر شرود.  

در اهن نگرأ  گمنت  و عواالی نوه عملکمد پموژ ، ایزاه کیربمد احصرو ، اهمنی و هی ایزاه اقبولی  احصرو  نزد اگرتمی  

تواه روند تغییما  بیزار احصرو  ای پیمااوه اهن اسریهل، ای  ؛ بی گذشر  زایه و بموز شرده اطنعی دخیل هسرتندتغییما   

اهن ااکیه ارزهیبی اجدد و انعطینی ک  از اهن  نمود.  اجددا  احیسب را شرنیسریهی نمود  و اتعیقبی ، تغییما  نموش بیگرین  را  

ننینچ  ب  خیطم داشرت  بیشرید  تمهن ت یو  اهن روش بی روش جمهیه نقدی تنزهل شرد  اسر ؛  گمدد، اصرلیااکیه حیصرل ای

گمدد ک  عنواه شرد کهع در روش جمهیه نقدی تنزهل شرد ، ایزاه بیگرین  نموش تنهی ه  بیر احیسرب  شرد  و نمض ای

پم واضر     غییما  ن واهد شرد.دسر  خوش ت  و در طو  عمم پموژ ،  اهن اقدار ریب  بود  و تح  هی  شرماه  در گذر زایه

توانند ات یو  از نیزی ک  ای در ابتدای پموژ  هیی ا تلف از عمم پموژ  ایاسررر  ک  نمض اهنک  اقدار نموش در سررری 

بعدتم اگریهد  خواهیم کمد ک  اهن اهم، ن  کیربمدی    و بینی کمد  بودهم بیشرند نمض احی  و دور از واقعیتی نیسر پی 

دهند  ه  درخ  بسر  داد  شرد  تی زایه ورود احصرو  ب  بیزار تصروهم زهم نگریه  هیی علوم زهسرتی خواهد داشر .پموژ در  

  تحق  دهند  درصرد احتمی   زد  شرد  و اعداد پیهین آنهی، نگریهدهند  ایزاه نموش بیگرین  ت میناعداد بیتهی نگریه اسر .

 بیشد.ایدر آه حیل  خی   بینی شد   اهن اقیدهم پی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

000،150  

100% 

479،202  

43% 

123،111  

57% 

000،150  

49% 

318،273  

18% 

322،82  

33% 

479،202  

31% 

123،111  

42% 

985،60  

19% 

940،368  

8% 

 

 بازار در حالت های مختلف و احتمال وقوع هر یک از شرایط ( درخت تصمیمات دو جمله ای نشان دهنده شرایط  20شکل 

 سال اول

 فاز یک 

 سال دوم 

 فاز دو

 سال سوم 

 فاز دو

 سال چهارم 

 ورود به بازار 
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دتر بود  اای احتمی  ورود ب  بیزار   368،940زد  شد  شود ک  در بهتمهن حیل ، اقدار بیگین  نموش ت میناگیهد  ای

   دارد. %19دتر اس  نیز احتمی  وقوع  60،985بدتمهن حیل  ک  اقدار نموش  اس . %8در اهن حیل ، تنهی 

واحد، نمب رشرد صر م درصرد و  100اقدار ابتداهی    ،کنند  بیزار اسر . در اهن بیزاردهند  ه  درخ  اد نمودار زهم نگریه

حیل  ا تلف  11سری ، درخ    5پ  از   اند.ایه  انت یب شرد  6هیی زاینی،  و قدم  بیشردای %40زاه نوسرینی  سریتن  ای

واحرد )در زاریه ورود بر  بریزار  اتغییم    1،692واحرد تری    6کنرد کر  در اهن حریت ، داانر  تغییم از  بریزار را اراهر  ای  شرررماه 

ک    ایرسرد ک  اقیدهم بیتتم، تعدد بیگرتمی در درخ  دارند و درنتیج ، سریم توسرع نظم ایدر ن ی  او  ننین ب   بیشرد.ای

  د تمی ب  درخ  بیندازهم، اعدااای اگم ن ی  دقی  انیسرربی اسرر   بیزار اسرر ، سرریم توسررع کمد   اهن درخ  آه را اد 

 پذهمی ب  اثی  زهم در رابط  بی اهن درخ  توج  کنید.بمای درک بهتم اهن توجی  شوند.پذهم ایتوجی 

 

 ( درخت برای یک بازه زمانی پنج ساله 21شکل 

هیی بیزار هسرتند  بمود. اورن  خواهد از سرم  نپ اهن درخ  ب  سرم  راسر  آه )ک  حیل نمض کنید ه  اورن  ای

توانرد هری بر  سرررمر  بریت و هری بر  سرررمر  پریهین  هریی درخر  ایروی خطوط حمکر  کنرد و تنهری بم روی گم توانرد بم  نق  ای

بی رعیه  شرماهطی ک  عنواه شرد، اورن   شرود.حمک  کند اای درکل، حمک  هموار  رو ب  جلو و از نپ ب  راسر  انجیم ای

نماک    )ک  همیه شماه  بیزار اس   داردی درخ  را  ا تلف بمای رسیده ب  انتهی  1،024از نقط  رهگ  و ابتدای درخ ،  

هی دو انت یب دارد؛ هی ب  سرم  گم  در سرم را  اورن  قمار خواهد گمن  ک  اورن  در هم ه  از اهن گم  10در کل اسریم،  

درخ  بمسد تواند از ابتدای درخ  ب  انتهیی  بیت حمک  کند و هی ب  سم  پیهین. پ  تعداد کل اسیمهیهی ک  اورن  ای

مای رسریده ب  بیتتمهن شریخ  درخ  وجود دارد و هی، تنهی ه  را  باای از اییه تمیای اهن را  .  102=   024،1بمابم اسر  بی 

هی، اسرریم حمک  رو ب  بیت را انت یب کند. از سرروی ده م، تعداد بسررییر  اهن را  تنهی زاینی اسرر  ک  اورن  در تمیای گم 

احتمری  اهنک  اورن  در    هیی درخ  هداه  کننرد.احتمری  وقوع  وجود دارند ک  اورن  را ب  ایریهنر   زهیدی را  ) و اتعریقبری 

خواهد بود )اهن اقیدهم از احیسررب    %51و احتمی  اهنک  ب  سررم  پیهین حمک  کند   %49هم گم  رو ب  بیت حمک  کند  
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هیی اتمیهز و هم ه  از اهن را اند .  سری  بدسر  آاد  0.5هیی زاینی  و قدم  %40احتمی  وقوع بی نمب رشرد صر م، نوسرینی   

هیی  بمای همه  از حیل هیی وقوعم تلف   هی و احتمی هیی ا تلف )هی قطعی دارای وزه  ،درصرردهیی احتمی  وقوع آنهی

یهین  هیی ب  سررم  پاهن واقعی  ک  احتمی  انت یب را  نمودار ذهل اهن رابط  را ب  تصرروهم کگررد  اسرر .  هسررتند.پیهینی  

   ، کمی نمودار را ب  سم  نپ سوپ داد  اس .%59-%49=%2هیی ب  سم  بیت اس  )اندکی بیگتم از احتمی  انت یب را 

 

 ( تعدد و احتمال هریک از حالت های انتهایی متفاوت 22شکل 

واحد بیشررد در طی پنج سرری  ب   100شررود بیگررین  نموش آه ااموز زد  ای  ت میناهن ااکیه وجود دارد ک  داروهی ک   

البت  امکن اسر  نمدی    نمیهد.نظم رسرید  و غیمواقعی ایبمسرد، همنند اهن احتمی  کمی بعید ب  1،692بیگرین  نموش 

نظم بمسرد در حی  اهن هم ب اامی وجود دارد، حتی اگم دور از واقعی   عنواه کند ک  ب  همحی  ااکیه دسرتییبی ب  ننین  

احتمری  وجود دارد، نماک  امکن اسررر  در طی اهن اد  نیگهریه کیتهیی رقیر  دنیر اگرررکرل شررروند و هی کیربمد دارو 

  کیر رود و درنتیج  بیزارش انزاه  هیبد و حتی هیهی ک  قبن  شرنیسریهی نگرد  بودند ب گسرتمش هینت  و بمای درایه بیمیری

ک  کیراهی دارو ب  حدی انزاه  هیبد ک  تمیای داروهیی رقی  هی جیه زهن ب  حیشری  راند  شروند و از تواه تصرور کمد  ای

و بیب  اهن اسررهل ، دارو ب  ه  احصررو    تم بمای آه اتصررور نبودهماهن بیب  بیزاری نسرری  اهن احصررو  شررود ک  قبل

،  گیمشرده جهینی بیمیری آن لونزای امغیبی هم  مد.هی تبدهل شرد  و تمیم بیزار را در دسر  ب یپمنموش در ق سر  داروخین 

  320از   ی اهن شرمک ایزاه نموش داروی تیای ولودر پی وقوع اهن شرماه ،  رو شرد.شرمک  روشر  بی ننین شرماهطی روب 

انزاه  هین ؛ گوهی ک  اهن  2005ایلیوه نمان  سرروهی  در سرری     1،558ب     2004ایلیوه نمان  سرروهی  در سرری   

 ی از حیل  بیزاردرخ  کمتمهن ایزاه ااکیه وقوع را بمای ننین سرنیرهوهیه شرمک  در ه  ب   آزایهی بمند  شرد  اسر .

هسرتند ک  اجموع احتمی  رخدادشریه بی هکده م   176و    100،  57 تمهن حیت  وقوع در درخ  بمابم بیهحتمل .قیهل اسر 

رسرررنرد ااری، نظم ایبر   تمغیمواقعیهریی بریزار در درخر   در ن ری  او ، بمخی حریلر   رسرررد.ای  %65بر  احتمری  وقوع قمهر  بر  

 احتمال وقوع مسیرها 
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، احتمی   دورتم از دسرتمس بیشردحی  اهنک ، همن  سرنیرهوهی    دهددقیقی  تمیای سرنیرهوهیی احتمل را نمیه  ایدرخ   

 شود.رخداد آه کمتم درنظم گمنت  ای

هیی پیهینی درخ  اسر  ک  پ  از تگرکیل درخ ، اکنوه زایه حل کمده حیل   هیی پیهینی.حل کمده حیل  گام سلوم:

هیی واض  گمنت   امحل  بماسیس اعییرهی و سنج وجود ندارد، اهن هعنی اهنک ، تصمیمی  در اهن   ابهیایدر آنهی ده م هی   

هیی نمضری اتصرور ، ک  همیه نقیط پیهینی درخ  هسرتند، قمار شروند. درخ  ب  خودی خود شرمی را در تمیای حیل ای

هیی  پتینسریلدر همه  از اهن نقیط پیهینی ک  اعید ه  حیل  خی  بیزار اسر ، درخ  ت مین خود را از بهتمهن   دهد.ای

دهد. ب  عبیر  ده م، آنچ  آ  اهن سرنیرهو بمای شرمی قیبل حصرو  اسر  در اختییر شرمی قمار ایپموژ  و آنچ  در حیل  اهد 

بینی شرد  اسر ، گوهد اهنسر  ک  درصرور  بموز شرماهطی ک  در اهن شریخ  پی هی ب  شرمی ایدرخ  در همه  از اهن گم 

تواه ارزش بی داشتن ننین اطنعیتی، اکنوه ای  خود را بمای خود تصور کنید.توانید ن  دستیوردی از پموژ   نهیهتی  شمی ای

هیی پیهینی درخ  بیگرین  نموش را بمای ای دانیم نماک  گم ؛ ای ایزاه سرودآوری آتی پموژ  را ایپموژ  را احیسرب  کنیم

قمار ندارد. بی داشرتن بیگرین     روی ایگیمی آتی در اهن امحل  از درخ  پی اند و ده م هی  اسریم تصرمیماگر م کمد 

هیهی ک  در همه  از اهن سرنیرهوهی جه  ورود احصرو  ب  بیزار نییز اسر ، نموش هم سرنیرهو و همچنین اشرما  ب  هزهن 

ای شد سک  بماسیس جمهیه نقدی تنزهل را احیسب  کنیم.  ی پیهینیهیپموژ  در همه  از گم ارزش نعلی خیلم توانیم ای

، ب  اهن صور  ک  اگم جمهیه نقدی آتی هی خیم  نمیهیمگذاری  گیمهم ک  آهی در پموژ  سمایه اهم تصمیم ایک  بدس  آورد 

پموژ  گذاری اورد نییز پموژ  پیگری ب یمد در آه هیی اتمت  ب  آه، از اقدار سرمایه بی رهسر    شرد تعدهلشرد  و  تنزهل

بی ننین روهکمدی،    کنیم.آه پموژ  را رهی ای بی رهس  پموژ  ان ی شود شد تعدهلارزش نعلی خیلم کنیم و اگم ورود ای

 اهم و اگم سودآور نبیشد، بمای ای ارزش  ص م اس  و ای کیری بی آه ندارهم.اگم پموژ  سودآور بیشد ای در آه وارد شد 

شرود و از د  نمیصرور  خود خواسرت  وارد پموژ  زهیههمین اسر . در اهن روش هی  نمدی ب هی  اولین کیربمد روش گزهن 

شررود اطیب  بی سررنیرهوهیهی از درخ  شررود ک  ژ  وارد آه ایکند تی اگم شررماهطی ک  پموواقعی اسررت ید  ای  اختییرروش 

صر م  لحظ  پموژ  را اتوقف کمد  و از آه خیرج شرود.د  خواهد بود، در همیه  در آنهی پموژ  در نهیه  زهیهبینی شرد  پی 

گیمی هی ب  عبیر  ده م شرموع ه  نیز جدهد، ک  در  دهد ک  ای در ه  نقط  عطف تصرمیمکمده ارزش تنهی زاینی رب ای

   اهنجی نیز ورود ب  بیزار اس ، قمار گیمهم.

دتر    368،940ش  م و انتظیر داشرتیم تی ب  بیگرین  نمودر اثیلی ک  داشرتیم، حل اسرهل  را بی هینتن بیتتمهن گم  آغیز کمده

بیهسر  ارزش اهن نقط  پیهینی را بی ضرمب نموش اکنوه ای  سری  ریب  بود  و سرک  اتمیم پذهمد. 5نموش قمار اسر   بمسریم.

ک  همیه آغیز سری  نهیرم    ،و سرک  تنزهل اقیدهم بدسر  آاد  تی زایه آغیز نیز ورود ب  بیزار %50سریتن  در حیشری  سرود  

 ، احیسب  نمیهیم.پموژ  اس 
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 ی انیپا ی در گره هاارزش فعلی خالص محاسبه ( 6جدول 

 سال هشتم سال هفتم سال ششم سال پنجم   سال چهارم 

 %57 %66 %76 %87 %100 تنزهل

 368،940 368،940 368،940 368،940 368،940 نموش

 184،470 184،470 184،470 184،470 184،470 عملییتیسود 

 105،471 121،292 139،486 160،409 184،470 شد جمهیه نقدی تنزهل

     711،129 ارزش نعلی خیلم  

 202،479 202،479 202،479 202،479 202،479 نموش

 101،239 101،239 101،239 101،239 101،239 سود عملییتی

 57،884 66،567 76،552 88،034 101،239 شد تنزهلجمهیه نقدی  

     390،276 ارزش نعلی خیلم  

 111،123 111،123 111،123 111،123 111،123 نموش

 55،561 55،561 55،561 55،561 55،561 سود عملییتی

 31،767 36،533 42،102 48،314 55،561 شد جمهیه نقدی تنزهل

     214،188 ارزش نعلی خیلم  

 60،985 60،985 60،985 60،985 60،985 نموش

 30،493 30،493 30،493 30،493 30،493 سود عملییتی

 17،434 20،049 23،057 26،515 30،493 شد جمهیه نقدی تنزهل

     117،549 ارزش نعلی خیلم  

 

هریی انتهریهی  پموژ  را در زاریه ورود بر  بریزار بمای هم هر  از گم سرررود عملیریتی  ارزش نعلی خریلم  جردو  بریت احریسررربری   

در امحل    نمیهیم.ای  هیی نموشه  از سی عملییتی حیصل از نموش در همدر ابتدا اقدام ب  احیسب  سود    دهد.نمیه  ای

سرررک  بیهد  اند.آاد   بدسررر  2.13نیکتورهیی تنزهل از نماو  )  دهیم.بعد اهن سرررودهیی ب  دسررر  آاد  را تنزهل ای

نتیهج بدسر  آاد  از نهیر حیلتی ک  احیسربی  را بمای آنهی   سرودهیی عملییتی تنزهل داد  شرد  را بی هکده م جمع کنیم.

؛ بنیبماهن احصرو  را روان  بیزار بکنیم هی خیمتصرمیم ب یمهم ک  آهی اکنوه بیهد    بیشرند.ایارزش نعلی خیلم  اهم  انجیم داد 

 نمیهیم.ایشد   هیی خیلم نعلی احیسب هیی همه  از سنیرهوهی از ارزشامحل  اقدام ک  کم کمده هزهن در اهن 

و   اندازی نکنیمپموژ  را را خورند ک  ای  ای رقم ایتمهن گم  اسر  ک  شرماه  ب  گون شرود ک  تنهی در پیهیناگریهد  ای

و درنتیج  پموژ    دهندهیی آه را پوشررر  نمیاجمای پموژ ، هزهن درآادهیی آتی حیصرررل از  دلیل اهن اام اهنسررر  ک   

بیتوج  ب  اهنک  در اداا  احیسربی  اهن سرنیرهو انت ی تلقی شرد  و اداا  ن واهد هین  پ ، از اهن  سرودآور ن واهد بود.
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ورود بر  آه بر  انظور گمنتر  و از  را صررر م درنظم    اقردار )کر  ان ی بود   آه  ،جری نیریز بر  اقردار آه وجود داشررر   پ  هم

 کنیم.جلوگیمی از زهیه صم  نظم ای

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  دهیم. اکنوه خود را در ه  گم  قبل از حیل  نهیهی قمار ای  دسررتییبی ب  نیز قبلی.کیر بم روی درخ  جه  گام چهارم:  

نقط  و نقط  نهیهی ک  در امحل  اای بین اهن   بیشرد.تم از آخمهن نقط  تصرمیم ایعق   tΔاهن نقط  ه  گیم زاینی بمابم بی 

در ابتدا بیهد نتیهج نیز دوم اگ م شود؛ اهن اام بمای اداا    دهد؟قبل اقیدهم آه را احیسب  کمد  بودهم ن  ات یقی رب ای

دواین ات یقی   حییتی اس  نماک  اگم در جیهی ب  اقیدهم ان ی بمخورد کنیم ب  انزل  پیهیه پموژ  در آه نقط  اس .پموژ  

سروم   کند و هی ب  سرم  پیهین.شرود و هی ب  سرم  بیت حمک  ایدهد اهنسر  ک  پتینسریل بیزار دنیر نوسریه ایرب ای  ک 

، ارم اهن اختن  جمهیه نقدی  دنیر تغییم شررد  اسرر  و اهن هعنی بیهد در احیسرربی  تنزهل  tΔاهنک  بیز  زاینی ب  اقدار  

 زاینی را لحی  کنیم.

ادنظم ای بیشرد سر  نقط  وجود دارند ک  در احیسربی  ارزش پموژ  در آه گم  ارمگذار هسرتند. بمای  در هم گم  خیصری ک   

 درک بهتم اهن قضی  ب  شکل زهم توج  کنیدب

 

 

 

 

 

 

276،390  

276،240  

188،214  

188،64  

549،117  

451،32 -  

129،711  

129،561  

 سال اول

 فاز یک 

 سال دوم 

 فاز دو

 سال سوم 

 فاز دو

 سال چهارم 

 ورود به بازار 

 
 های پایانی  ( ارزش پروژه در گره 23شکل 
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 نقیط بیهد ب  اوارد زهم توج  نمودب در اواج  بی اهن 

نتیج  از پی  اگ م نیس . ای نق  از نمب   ننی پموژ  هستند. نتیهج بدس  آاد  ب گی از عدم اطمینیه  .1

 کنیم. سک  ارزش پموژ  را بماسیس اهن عدم اطمینیه تنظیم ای کنیم.اهستیی اونقی  است ید  ای

اتعیقبی    تواه اتصور بود.را ای  وضعی دهند  عدم قطعی  بیزار اس  و بمای هم گم ، دو نقط  درخ  نگیه  .2

)ک  در انتهیی دو شیخ  اتصل   وضعی ی ارزش پموژ  در هم گم  بمابم بی بمآهند بدس  آاد  از اهن دو نقط 

 خواهد بود. ب  گم  اورد نظم ای هستند 

 آهد.بدس  ای tΔدر بیز  زاینی  اورد نظم و ارزش کلی از تنزهل ارزش بدس  آاد  در گم   ،نهیهتی  .3

𝑉𝑇اگم  

بیت
𝑉𝑇و  

پیهین
هیی اتمت  ب  گم  بیشرررنرد آن ری ، ارزش  نقطر  بیتهی و پیهینی انتهریهی وضرررعیر  هیی پموژ  در دوارزش  

tΔ -TV آهدبپموژ  در گم  اورد نظم ای بو شکل زهم بدس  ای 

VT- Δt = P (p 𝑉𝑇

بیت
 + (1-p) 𝑉𝑇

پیهین
 ) 

1

(1+𝑟)𝛥𝑡
 

 

 

 

ره مد نظرگ  

tΔ 

 ( یک قدم زمانی در درخت دو جمله ای 24شکل 

1 2 3 
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P    اونقی  نیز و نمب اهسررتییp  ارزش پموژ  را بمای    ،احتمی  وقوع قدم رو ب  بیت اسرر . اکنوه بی اسررت ید  از نماو  بیت

بیهسر  ه  گیم ده م رو ب  عق  رنت  و ب  پ  از اهن امحل  نیز ای  کنیم.احیسرب  ای  T- Δtهی در بیز  زاینی  تمیای گم 

ب  نقط    T- Δtو  Tس  ک  اگم در نیصل  بین ن ادارد اهنکت  اهمی ک  در اهنجی وجود   رسیدگی کنیم. T- 2Δtهیی  گم 

انتهیهی ه  نیز نمسرید  بیشریم، ه  ب  عبیرتی در ایین  ه  نیز بیشریم، نییزی ب  احیسرب  نمب شرکسر  پموژ  وجود ندارد؛ ای 

در شماهطی ک  عنواه گمدهد  بنیبم اهن   کنیم.هم نیز از پموژ  احیسرب     یانتهیه  گیم  نمب شرکسر  پموژ  را درنق  و نق  بیهد  

 شودبتبدهل اینماو  ب  شکل زهم 

VT- Δt = (p 𝑉𝑇

بیت
 + (1-p) 𝑉𝑇

پیهین
 ) 

1

(1+𝑟)𝛥𝑡
 

 

 

تواه امحل  بی رعیه  اهن اوازهن، ای شروند.وارد احیسربی  ای   3)و تنزهل    2)  ، تنهی اقدار اورد انتظیر1  قسرم بی حذ   

رسررریم. اکنوه اهن ااکیه بمای ای وجود دارد ک  در  هی را احیسرررب  نمود  و رهگررر  درخ  ایب  امحل  و گیم ب  گیم گم 

، اقیدهم بدسر  آاد  از هم تصرمیم را بی ده می هیهی ک  بعد از نیزهیی آزایهگری هسرتند هیی تصرمیمی )هعنی آه گم گم 

بمای احیسرب  ارزش درخ  از بیتتمهن در سری  سروم شرموع    گیمی کنیم.ب  دق  اقیهسر  کمد  و در رابط  بی آنهی تصرمیم

 بی توج  ب  نماو  دارهمب  کنیم.ای

𝑉3
273 = [80% (43% * 561,129 + 57% * 240,276) 

1

1+15%
] – 30,000 

𝑉3
273 = 232,134 

 

 دهیمب سک  همین اقداای  را دو گم  ده م نیز انجیم ای 

𝑉3
150 = [80% (43% * 240,276 + 57% * 64,188) 

1

1+15%
] – 30,000 

𝑉3
150 = 66,781 

𝑉3
82 = [80% (43% * 64,188 + 57% * 0) 

1

1+15%
] – 30,000 

𝑉3
82 = - 10,998 

دسر  آاد  بود صر م درنظم تمهن نقط  را ک  ان ی ب بی قمارگیمی اجددایه در نقط  تصرمیم، بیر ده م اقدار ان ی پیهینی

  کنیم. اد  و بی اهن روش، از زهیه احتمل در اهن سنیرهو پمهیز ایقمار نیسر  پموژ  را در اهن اسیم اداا  د گیمهم نماک ای

2 3 
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گی  ب  اهن نقط  ان ی ن واهیم رسررید نماک  قبل از آنک  وارد اهن اهن ب  اهن اعنیسرر  ک  در زایه را  اندازی پموژ ، هی 

 اهم.نقط  شوهم، پموژ  را رهی کمد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بی   بیشررد.از اهن پ ، احیسررب  اداا  درخ  عینی  اگرریب  امحل  قبل ای  رسرریده ب  رهگرر .احیسررب  درخ  تی  گام پنجم:  

گیمی شرود ک  آهی صرن  اسر  پموژ  در اهن اسریم اداا  بیهسر  تصرمیمپموژ ، ای  از  رسریده ب  همه  از نقیط شرموع هم نیز

تصرمیم، هزهن  هم نیز را از ارزش بدسر  آاد  در  هیی  ب  انظور بمرسری انطقی بوده اداا  پموژ  در اهن گم  هیبد هی خیم.

شرود و پموژ  در آه اسریم اداا  داد  ای گم  کم کمد  و همچوه آنچ  تیکنوه عنواه کمدهم اگم اهن اقدار عدد اثبتی بود

در   جیی آه عدد ان ی بمای احیسربی  امحل  بعدی صر م در نظم گمنت  شرد  و در عمل نیز، پموژ اگم اقدار ان ی بود، ب 

 گذاری اگیهد  نمود.تواه در اهن نمآهند ارزشبیر ده م اقول  انت یب را ای ؛ بدهن تمتی گمددآه نقط  اتوقف و تمک ای

را در  اطمینیه ننی پموژ   روهم و عدمسرک  بیر ده م ه  گیم ب  سروی عق  بمداشرت  و ه  امحل  زاینی در پموژ  عق  ای

در اداار  بمای    کنیم.ده م تنزهرل ای  tΔکمد ، اقردار اورد انتظریر را احریسررربر  نمود  و آه را بمای هر   تنظیم  امحلر  قبرل  

  نمیهیم. تنزهل ایگیمی کمد  و آه را  بدسر  آورده نقط  شرموع نیز قبل، از اقیدهم بدسر  آاد  امتب  بی آه گم  ایین ین

در اثیلی ک  داشرتیم،    بمای رسریده ب  رهگر  درخ ، تنهی کینی اسر  همین اقداای  را اگریبهی  بمای هم نیز تکمار کنیم.

 رو نیستیم، احیسبی  اطیب  ذهل خواهند بودبروب خیصی  گیمی  تصمیم   بمای سی  دوم ک  ای بی هی

 

 

 

 

781،66  

134،232  

0 

276،240  

188،64  

0 

129،561  

 سال اول

 فاز یک 

 سال دوم 

 فاز دو

 سال سوم 

 فاز دو

 سال چهارم 

 ورود به بازار 

 ( محاسبه درخت تا سال دوم 25شکل 
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𝑉2
202 = [75% (43% * 232,134 + 57% * 66,781) 

1

1+15%
]  

𝑉2
202 = 89,445 

𝑉2
111 = [75% (43% * 66,781 + 57% * 0 ) 

1

1+15%
]  

𝑉2
111 = 18,534 

یه روشری ک  ارزش سری   مرهگر  را بی ه  توانیم ارزش گم اکنوه ای  شروند.هیی نیز او  در آغیز سری  او  تحمیل ایهزهن 

 سوم را احیسب  نمود  بودهم بدس  آورهمب

𝑉1
150 = [80% (43% * 89,445 + 57% * 18,534) 

1

1+15%
] – 25,000 

𝑉 = 17,357 

 بنیبماهن، ظیهم نهیهی درخ  ب  شکل زهم خواهد بودب

 

 

 

 

 

 

 

 











 

357،17  

445،89  

534،18  

781،66  

134،232  

0 

276،240  

188،64  

0 

129،561  

 سال اول

 فاز یک 

 سال دوم 

 فاز دو

 سال سوم 

 فاز دو

 سال چهارم 

 ورود به بازار 

 تا گره ریشه از گره های سرشاخه ( حل درخت 26شکل 
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  17،357بیشرد ا  در اثی  ای اعید  اسر  بی واقعی پموژ  در زایه حی  ای  اختییرارزش درخ  در گم  رهگر  اعید  ارزش  

 دتر.

 های مالی واقعی با گزینه   ار ی اخت تفاوت  .  2.3.3.10

در روش اسکولز را -هیی ایلی را تگمه  کمد  و کیربمد نماو  بل  واقعی و گزهن   اختییردر اهن ب   از کتیب ت یو  اییه  

اهن نصرل از کتیب ا تم ب  انمادی اسر  ک  تمیهل ب  آشرنیهی بیگرتم بی ابیحذ ت صرصری    دهیم.واقعی توضری  ای  اختییر

ای تمیهلی ب  اطیلع  اهن نصرل از کتیب و هیدگیمی اهن اوضروعی  ت صرصری  هیی واقعی را دارند و ننینچ  خوانند گزهن 

ای ب  ع  اهن ب   از کتیب هی  خدشر ؛ عدم اطیلتواند از اهن نصرل گذر کمد  و اداا  کتیب را اطیلع  نمیهدنداشر ، ای

 کند.گذاری وارد نمیروند آاوزشی خوانندگیه در رابط  بی نمآهند ارزش

روش اهن  اسررر  و دلیرل اهن اقبریس آه اسررر  کر     "1اریلی  اختیریر  "درحقیقر  بمگمنتر  از نریم روش    "واقعی  اختیریر  "نریم  

هیی  هیهی ک  بمای تگررمه  روش گزهن تقمهبی  اوضرروع تمیای اثی   ایلی دارد.  اختییرهیی بسررییر زهیدی ب  روش شرربیه 

بیشررد؛ نماک  اهن گذاری ایهیی ا تلف ایلی در ه  نمصرر  سررمایه گمدند در رابط  بی اقیهسرر  گزهن واقعی عنواه ای

اتیسرر ین  در اکثم کت  و اقیتتی    واقعی آشررنی نمیهند.  اختییرتوانند ا یط  را بی کلیی  روش  هیی ایلی ب  خوبی ایاثی 

بیشرد حی  آنک ، کلم  دوم اهن عبیر   ای  "هیگزهن "کنند، تممکز اصرلی بم روی کلم   واقعی را تگرمه  ای  اختییرک  روش 

تنهی بم کیربمدهیی ا تلف اهن روش درحقیق  ن   واقعیکلم     ایند.اس  در بسییری از اوقی  اغ و  ای  "واقعی"ک  همیه  

اقتصرید  در بمابم    2اقتصرید واقعی  در حوز  اقتصریدب  تمی نسرب  ب  صرمنی  حوز  ایلی دتل  )اثن هیی بسرییر گسرتمد حوز در  

هی عنواه نمود  و در اعیدتتی ک  در رابط  بی آنهی تنظیم  ای بسییر اهم را در رابط  بی ذا  گزهن ، بیینی کند بلک   ای3ایلی

   نگم یمی دارد.م بسییر  یرتأشوند  ای

  کنیم. آغیز ای  4هجینگ هی پوش  رهس   هیی ایلی هی همیه  گذاری گزهن در ابتدا گیم او  را بی اعمنی اجمیلی اصو  قیم 

دهیم.گذاری را شم  ایواقعی را تگمه  کمد  و داان  ن وذ آه بم ارزش  اختییرهیی ایلی بی سک  ت یو  بین گزهن 

 مالی   ار ی اخت گذاری  ارزش .  2.4

  1973در سرری     7ایهموه اسررکولزو   6نیگررم بل    5هیی ایلی اولین بیر در اقیل  جیاع و سررمینی گذاری گزهن ا هوم ارزش

آنهی در اقیل  خود نگریه   اسر .  خوش تغییما  نندانی نگرد و از آه زایه تی کنوه ابینی و اصرو  آه دسر   اطم  گمدهد

 
1 Financial Options 
2 Real Economy 
3 Financial Economy 
4 Hedging 
5 Black ; 1973 
6 Fisher Black 
7 Myron Scholes 
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و اهن اام اوجر  کریه  تمریای    گمددتکثیم ای  اوراپ قمضررر دادنرد کر  گزهنر  اریلی از طمه  هر  پورت ولیو پریهر  و هر   

گیمد  ؛ حی  از آنجیهیک  اهن پورت ولیو نیرغ از همگون  رهسرکی اسر ، نمخی ک  ب  آه تعل  ایشرودهیی اتمت  ایرهسر  

نمصرر  خمهد اگرریب  بی قیم    "  ب  اصررطن  وضررعیتی پی  خواهد آاد ک  ب  آهبیهد نمب بدوه رهسرر  بیشررد وگمن  

   گوهند.  "1تمپیهین

درابتدا اقدام ب   ای اسرر .، اسرر ید  از درخ  دوجمل جه  درک بهتم آه  تمهن روش ب  تصرروهم کگرریده اهن ا هومسررید 

تواند در طو  زایه و بی بمداشرتن هم قدم  کنیم ک  ارزش پیه  اینمض ای  کنیم.گزهن  ایسریزی نوسرینی  اقدار پیه   اد 

بیشرد و پ  از ه  قدم زاینی   Sنمض کنید اقدار پیه  در زایه حی  بمابم بی    )و هی رو ب  عق   تغییم کند.ب  جلو   روزاینی  

. هم هر  از اهن بریشررردبر  اعنریی کریه  ای  dبر  اعنریی انزاه  و    uتبردهرل گمدد کر  در آه    dSهری    uSاهن اقردار بر   

  بر  تمتیر  بری dS  و حمکر  رو بر  پریهین و کریه  اقردار پریهر  )uSسرررنریرهوهریی حمکر  رو بر  بریت و انزاه  اقردار پریهر  )

   رب خواهند داد.  p-1و   pاحتمی  قیطع  

در روهکمد    پیه  را اد  نمیهند.اقدار  بیهد ب  نحوی انت یب شرروند ک  بتوانند ب  درسررتی نوسررینی    pو   u ،dپیرااتمهیی  

گیهی اوقی  بی عنواه  )ک    µبی نمب رشررد   2بمونینهندسرری   حمک شررود ک  اقدار پیه  از  اسررکولز ننین نمض ای-بل  

را ک  ب    pو    u  ،dدر اداا  دو اثی  از اجموع  اتغییمهیی    کند.تبعی  ای  σشرود  و نوسریه  نیز شرنیخت  ای  3شرنیوری

جدو  زهم ب  صرررور     خواهیم داد.نگررریه    ،کنندسررریزی ایرا اد   σ و  µدرسرررتی اد  حمکتی بمونین بی پیرااتمهیی  

 بدهداینمیه   اند  کیر رنت سیزی نوسینی  اقدار پیه  ب وار پیرااتمهیهی را ک  در اد خنص 

 ی جمله ا دو یدرخت ها  یبرا  ریی دو مجموعه متغ( 7جدول 

  1مجموعه  2مجموعه 

𝒆𝝁∆𝒕+𝝈√∆𝒕 𝑒𝜎√∆𝑡 u 

𝒆𝝁∆𝒕−𝝈√∆𝒕 𝑒−𝜎√∆𝑡 d 

𝟏 −  𝒆−𝝈√∆𝒕

𝒆𝝈√∆𝒕 − 𝒆−𝝈√∆𝒕
 

𝑒𝜇∆𝑡 −  𝑒−𝜎√∆𝑡

𝑒𝜎√∆𝑡 − 𝑒−𝜎√∆𝑡
 p 

 

از اقدار پیه  اس  تگکیل    قسمتیای ک   پورت وی اورد نظم ای از گزهن   رسد.سک ، نوب  ب  تعمهف پورت ولیوی تکثیم ای

بیشرد ک  در  از اهن رو ای  Δنمیایم. دراهنجی بیهد توج  شرود ک  انت یب نیم  ای  Δ  قسرم ای از اهن پ  اهن    ک  شرد  اسر 

نمیایم اای ای  Δرا   سرم ق اسر  و ایهم نیگزهم جه  تطیب  عنیوهن بی ده م اتوه اهن   Δ  قسرم اکثم اتوه علمی نیم اهن  

 
1 Arbitrage Opportunity 
2 Brownian Motion 
3 Drift 
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  Δپ  از آنک   بیشررد و نبیهد بی آه اشررتبی  گمنت  شررود.ای  tΔهیی زاینی  ات یو  از گیم  Δنبیهد نمااوش شررود ک  اهن 

توانیم در اداا  از آه صرم  گوهیم ک  ای  1قمضر  عیری از رهسر  ایند را  از اقدار پیه  بیقی ای  آنچ  ک اگر م گمدهد،  

؛ اهن شرود ک  نیرغ از هم ات یقی ک  بمای اقدار پیه  رب دهد، سرود پورت ولیو ریب  بمیندب  نحوی انت یب ای  Δ  نظم کنیم.

هریی ا تلف درخر   دهنرد  ارزش گزهنر  در گم نگررریه  Vپریهینو    Vبریت،  V)اقریدهم    گمددپرذهم ایاهم از طمه  زهم ااکریه

 ببیشند ای ایدوجمل 

Vبیت + ΔuS = Vپیهین + ΔdS 

 بمابم خواهد بود بیب  Δپ  اقدار  

Δ = − 
𝑉بیت − 𝑉 پیهین

𝑢𝑆−𝑑𝑆
 

 های مالی گذاری گزینه ارزش . گام های  2.4.1

 

 

 

 

 

بنیب  خیصررریتی ک  در    ،بی توج  ب  اهن اصرررل ک  پورت وی ای  دهی ب  گزهن  بییبیم.شزبیهسررر  راهی بمای اردر اداا  ای

گیمهم  در آه زایه دارد، نتیج  ایرا هیی خود ارزش هکسرینی  در هم  گم زاینی  قدم   هموار  پ  از هم  ،سریختیر خود دارد

 fr  عیری از رهسر    و سرود  عیری از رهسر  بیهد نمب بیزگگر پورت وی  ه  داراهی هی   پورت وی عیری از رهسر  اسر .اهن ک   
ده می وجود خواهد گذاری اوازی  سرمایه نمصر   تم هی  صرور ، ه  نمصر  خمهد ارزاهغیم اهن  نماک  در ،داشرت  بیشرد

   .نمیهدتواند ب  آه گزهن  جیه زهن ورود  گذار ایداش  ک  سمایه 

اای بیهد ب  اهن  ؛هیی درخ  گزهن  کیر آسرینی خواهد بودهیی همه  از شریخ اسرتنبیط ارزش گزهن  از طمه  ارزش  ،اکنوه

توانیم  گزهن  ن واهد بود نماک  ای نمیآه بمابم بی ارزش آتی تنزهل شررد  اورد انتظیر    ،نکت  توج  داشرر  ک  ارزش گزهن 

غیم   ؛ درنظم ب یمهم  تکثیم درپورت وی  نق  خود گزهنر  را بر  تنهریهی اردنظم داشرررتر  بریشررریم بلکر ، بریهرد آه را توأاریه بری  

 اهنصور ، داراهی ای ه  داراهی عیری از رهس  ن واهد بود.

 
1 Risk-Free Bond 

 ،کنیمسیزی ایاقدار پیه  را اد  .1

 ،سیزهمتکثیم ایپورت وی  ه    .2

شررد  عیری از رهسرر  اورد نظم را بی اسررت ید  از احتمیت  خنثی نسررب  ب  رهسرر   اقدار ارزش تنزهل .3

 کنیم.احیسب  ای
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 بماسیس رابط  زهم نمیهیمب qاجیز  دهید پ  از ذکم تمیای نکی  بیت، اکنوه اقدام ب  تعمهف عدد نمضی 

V= e -rfΔt (qVبیت + (1- q) Vپیهین) 

تکثیم، تنهی بم  پورت وی  ک  بتواند ب  جیی ادنظم قمارداده  گذاری اس   اعمنی ه  ال ورهتم ارزش  qهد  از اعمنی پیرااتم

تنهی ه  نن بمای اداا  احیسرربی     qدر اهنجی بیهد خیطمنگرریه کنیم ک  اعمنی    روی خود گزهن  هی آپگررن تممکز نمیهد.

 اهم و اهن واقعی  ک کمد  qبی است ید  از نمضی ک  بمای   بیشد.ای

V + ΔS = e -rfΔt ( Vبیت + ΔuS) 

 ب   نمیهیم گیمینتیج  را   qتوانیم اقدار ، ایΔو تعمهف 

Vبیت  + ΔuS – ΔSe rfΔt = qVبیت + (1-q) Vپیهین 

q = 
𝑉بیت−𝑉 پیهین+ ΔS (u− 𝑒𝑟𝑓𝛥𝑡 )

𝑉بیت−𝑉 پیهین

 

q = 1 - 
(u− 𝑒𝑟𝑓𝛥𝑡 )

(u− d )
=  

( 𝑒𝑟𝑓𝛥𝑡−d )
(u− d )

 

 تم زهم احیسب  نمیهیمب را از روش سید  Vگزهن   توانیم ارزش  اراه  دادهم، اکنوه ای  qبی است ید  از تعمه ی ک  در بیت بمای 

V = 𝑒−𝑟𝑓𝛥𝑡(qVبیت + (1-q) Vپیهین) 

نماک  اسررت ید  از آه ب  انزل  ه  تنزهل اورد انتظیر  گوهند    "1احتمی  وقوع خنثی نسررب  ب  رهسرر  "  qگیهی اوقی  ب  

شرود تصرمیمی  اسرت ید  ایب  عنواه اقدار احتمی  رخداد )هی همیه احتمی  وقوع  در درخ     qاسر ؛ تنزهلی ک  در آه از 

 
1 Risk-neutral Probability 

Vپایین 

V 

Δt 

V بال 
 

 زمانی در ارزش گذاری گزینه ( قدم 27شکل 
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عیری از   در درخ ، تنزهلی اسر  ک   qبیشرد. ب  عبیر  ده م، اقدار  و تنزهل آه بی اسرت ید  از ه  نمب عیری از رهسر  ای

سرنیرهوهی غیمقطعی و در  در  توج  داشرت  بیشرید ک  اعموت  تنزهل    .اسر رهسر  بود  و بمابم بی احتمی  وقوع هم سرنیرهو  

توسرر    بمابم نبود  و اسرریوی قمار داده اهن دو اقدار بی هکده م  تنزهل عیری از رهسرر    بی اقدارشررماه  عدم اطمینیه،  

گذاراه انتظیر دارند نماک  سرمایه  گذاراه پذهمنت  نبود  و احیسربی  بی ننین شرماهطی، از سروی آنهی رد خواهد شردسرمایه 

نیز نیسر  بی آه رهسر   اتکنند، از پیداش رهسر   بم خود تحمیل ای   پموژه   گذاری در  رهسرکی ک  از سرمایه   ازا تی ب  

هیی ایلی، اسرت ید  از اهن روش ب  عنواه ننی  هیی ایلی هی همیه آپگرنگذاری گزهن در هم حی ، در ارزش  اند گمدند.بهم 

نماک  اسرت ید  از آه، صرمنی  ب  عنواه ه  تکنی  و   بیشردگذاری و تسرهیل احیسربی ، اجیز ایبمای پیگربمد اهدا  ارزش

کنیم درنتیج ، کل درحقیق ، نوه ای هم  پورت ولیو را بی نمب عیری از رهسرر  تنزهل ای نن احیسرربیتی اد نظم اسرر .

   گمدد.پورت ولیو دنیر نوسیه نمی

   بودهم عبیرتند ازباجموع  پیرااتمهیی بیت ک  ب  آنهی اشیر  کمد  خنثی نسب  ب  رهس   وقوع  احتمی 

 ای  جمله ( فرمول عاری از ریسک برای درخت دو 8جدول 

  1مجموعه  2مجموعه 

𝒆𝝁∆𝒕+𝝈√∆𝒕 𝑒𝜎√∆𝑡 u 

𝒆𝝁∆𝒕−𝝈√∆𝒕 𝑒−𝜎√∆𝑡 d 

𝒆(𝒓𝒇− µ)∆𝒕 −  𝒆−𝝈√∆𝒕

𝒆𝝈√∆𝒕 − 𝒆−𝝈√∆𝒕
 

𝑒𝑟𝑓∆𝑡 −  𝑒−𝜎√∆𝑡

𝑒𝜎√∆𝑡 − 𝑒−𝜎√∆𝑡
 p 

 

هیی خنثی نسرب  ب  رهسر  بمابم بی گیمی کمد ک  اسرت ید  از احتمی  وقوعتواه نتیج ننین ای  1پیرااتمهیی اجموع   از  

احتمی  وقوع اورد ای احیسربی     رهیضری،احیسربی    شرماه از انظم    بیشرد.ای frب    µ  نمب رشرد  اسرت ید   پیرااتم اوردتغییم  

اای ب  هید    اهم.آه جیه زهن کمد   احیسرربی  احتمی  وقوع خنثی نسررب  ب  رهسرر  را بی   دنییی واقعیشررماه   اسررت ید  در  

گذاری اسرر  و در واقعی ، شررماهطی ک  بم بسررتم  داشررت  بیشررید اهن کیر تنهی ه  نن احیسرربیتی بی هد  احیسررب  ارزش

؛ ن  گزهن  هی کندپیموی ای  σو   µحیکم اسرر  همچنیه از حمک  هندسرری بمونین بی پیرااتمهیی  و اتغیم پیه   اعیدت   

 . ، شماه  واقعی همین اس پگنی وجود داشت  بیشد و ن  نداشت  بیشدآ

 واقعی    ار ی اخت   کمّی سازی .  2.4.2

سریزی عدم ابهیم هی عدم  در ابتدا، اقدام ب  اد   نمیهیم.واقعی اسرت ید  ای  اختییری نموده هیی اگریب  بمای کمّاکنوه از گیم

 تواه از طمپ ا تل ی نوه ت مین جمهیه درآادی حیصررل از ه  احصررو ،اهن اام را ای  نمیهیم.قطعی  اقدار پیه  ای

اوت  سریزی کیر،  بمای سرید  هم پیرااتم اقتصریدی ده می تعیین نمود.اسرت ید  از و هی    ،وضرعی  قیم  طن و ن   رجوع ب 

د. رینیی ، پورت وی هسرتن  σو   µنمیهد و پیرااتمهیی آه  کنیم اقدار پیه  عینی  از حمک  هندسری بمونین پیموی اینمض ای
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  رسرریند. هیی ایلی ایواقعی و گزهن   اختییرانجیم اهن کیر ای را ب  نقط  اصررلی وج  تمیهز بین    دهیم.را تگررکیل ای  تکثیم

دارنرد  آه بر  اراغریه هریی اریلی قماردادهریهی هسرررتنرد کر  ح  اعریالر  هر  داراهی را در بریزار سرررهریم بمای درحریلیکر  گزهنر 

هیی وابسرت  ب  شریخم اقتصریدی  تصرمیم تصریح  ننین نمصر   وکیر هسرتند.هیی کسر واقعی نمصر   اختییرآورند،  ای

تواند ه  عدد بیلقو  اجیزی حیصرل از ه  ت مین، اثن  در رابط  اهن اقدار پیه  ای .اسر واقعی    اختییردر ه     اقدار پیه 

کیتهی ک  حتی هنوز توسرع  هم داد  نگرد  اسر  و هی سرهم از بیزاری خی  بمای شرمکتی ک  قصرد هیی درآادی  بی جمهیه

رو، ااکیه  از اهن  ندارداعیال  و خمهد و نموش    ی اقدار پیه  قیبل  ،بیگرررتم اواقعبیشرررد.    ،توسرررع  خود در آه بیزار را دارد

هیی اسرت ماج همچوه شرمک ،   1احور-هیی کیت شرمکاای در اورد   .ن واهد داشر تگرکیل پورت وی تکثیم بمای آه وجود 

  .2ال  خواهد بودی، اقدار پیه  در بیزار سمایه  قیبل اعهی پتموشیمی  هیی ن تیاعده و هی شمک 

ه  پورت وی تکثیم را   توانیمایآهی ای "بی وجود توضریحی  داد  شرد ، سروا  اصرلی ک  بی آه اواج  هسرتیم اهن نیسر  ک   

. ننینچ  اقدام ب  "درحی  تگکیل پورت وی تکثیم هستیم هی خیم؟آهی  "بلک  سوا  اصلی اهنس  ک     "تگکیل دهیم هی خیم؟

هیی ایلی همچوه توضرریحیتی ک  در بیت اراه  نمودهم  گذاری گزهن از ارزشتوانیم  تگررکیل ه  پورت وی تکثیم نمودهم ای

هیی ایلی اسررت ید   گذاری گزهن توانیم از ارزشاای اگم اقدام ب  تگررکیل پورت وی تکثیم نکمدهم ده م نمی  اسررت ید  کنیم.

هیی ایلی  خیطم داشرت  بیشریم ک  گزهن  بیهد هموار  ب   اهم.کنیم نماک  اصرل بنییدهن تکثیم را در اهن رابط  نیدهد  گمنت 

بیشرند و در حقیق ،  گذاری ک  عیری از رهسر  هسرتند ارزشرمند ای)ح  اختییر ایلی  ب  عنواه ب گری از پورت وی سرمایه 

آورند و تنهی ب  واسط  عیری از رهس  بوده اهن هیی ه  اعیول  بدوه رهسر  را بمای صیحبیه آنهی ب  اراغیه ایاهن گزهن 

اگم   توانیم از نمب عیری از رهسر  در بمرسری احتمیت  خنثی نسرب  ب  رهسر  اسرت ید  نمیهیم.هی اسر  ک  ای این گزه

اهم ک  در دنییی  گذاری کمد گذاری نمیهیم، نیزی را ارزشاحتمیت  خنثی نسرررب  ب  رهسررر  ارزشبی واقعی را    اختییر

هی  ای از اهن قبیل نمصر شرد  نمون   3هجوکیر  گذاری و کسر ؛ اثن  ه  نمصر  سرمایه   اسر بودنواقعی در دسرتمس ای  

کمد    و هج واقعی خود را کیان  اصروه  اختییرهیی ن تی و اعدنی نیز امکن اسر  تنهی در صرورتیک   حتی شرمک  .اسر 

هیی  هج کمده نمصرر   .4نمیهندگذاری خنثی نسررب  ب  رهسرر  اسررت ید   روش ارزش  از هیی خودگذاریبیشررند در ارزش

وکیر اسرتلزم شرنیسریهی اولی  ارزش آه کسر  و کیر و سرک  ات یذ اسرتماتژی انیسر  جه  هج کمده آه نمصر  تی کسر 

هیهی ک  دارد، ک  ب  آه ؛ بدهن اعنی ک  هج کمده ب  واسررط  هزهن بیشرردوکیر هی نمصرر  ایانتهیی نمخ  عمم آه کسرر 

بریهسررر  قبرل از هج کمده هر  نمصررر ، بمآورد گمدد کر  آهری آه راه ریه نبود  و ایگوهنرد،  ای  5کمدههج  هری اجم   هزهنر 

در ه  کسر  و کیر    هجینگ کیالاسرت ید  از  شرود را دارد هی ن ؟ای ک  بیب  هج کمده آه پمداخ  اینمصر  ارزش هزهن 

وکیر اسر  لیکن اتیسر ین ، تی ب  حی  در دنییی واقعی  ای بمای را  اندازی و ادار  ه  کسر قضریو  و تصرمیم بسرییر عیقنن 

واقعی تنهی بمخی از ابهیای  و   اختییرروش تواند سرید  بیشردب  ک  دلیل آه هم ایاهم  ای از اهن اورد را سرماغ نداشرت نمون 

کنرد حری  آنکر ، بسررریریری از عواارل ده م اورم بم ارزش وجود دارنرد کر  هری در ارد   سررریزی ایرا ارد هری  عردم قطعیر 

 
1 Commodity Companies 

 در بورس کیت وجود دارد. یدر کگور اهماه نیز، ااکیه انجیم ننین اعیانتاتمجمب  2
3 Hedge 

 هید. ی بمای توضیحی  بیگتم در رابط  بی هج و هجینگ ب  توضیحی  پیوس  رجوع نم اتمجمب 4
5 Hedging Fee 
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توانند هزهن  ابیدت  ایلی سن ینی  رو، ادهماه نمیاند و هی ایهیتی  قیبلی  هجینگ ندارند و از اهنگذاری اعمی  نگرد ارزش

رغم پمداخ  اهن هد توجی  کنند نماک  امکن اسر  علینمیوکیر تحمیل ایرا ک  هجینگ ب  ه  پموژ  هی نمصر  کسر 

هیهی وجود داشررت  بیشررند ک  پموژ  را تهدهد نمود  و درصررور  وقوع، عمن   ابیلغ هن    اجم  هجینگ، بیزهم رهسرر  

ب  ضرمر و زهیه اتحمل شرد  ب  ب  جیی جبماه   هیی هن    اجم  هجینگ پمداخ  شرد  هی  کیربمدی نداشرت  وهزهن 

هیی اوجود رسرد ک  رهسر  در حی  حیضرم، ب  نظم ایاضرین  گمدند.    خود نیز بدلیل بن اسرت ید  بوده، ب  اهن ضرمرهی،  پموژ 

 وکیر وجود داشت  بیشند بیگتم هستند.هیهی ک  امکن اس  در خود کس در اد ، از رهس  

هیی بیهد هیدآوری کنیم ک  ب  هی  عنواه نبیهد از روش  واقعی غیمقیبل تکثیم بیز گمدهم.  اختییراجیز  دهید ب  اد  اصررلی  

هریی اریلی بمای  گرذاری گزهنر درنتیجر  کریربمد دوم ارزش  هریی اریلی کریربمد دارنرد اسرررت رید  نمود.گرذاری کر  در گزهنر ارزش

هی ک  از کیربمد دوم  اتعریقبی ، کیربمد سررروم اهن روش  کنیم، ا یرد نبود  و کیربمدی ن واهد داشررر .هدنی ک  ای دنبری  ای

 توانیم بکنیم؟پ  حیت ن  کیر ای .بودن واهد   اثمم رممگمن  نیز بمای ای  نگأ  ای

  هیی نمصرر واقعی    اختییرهمینطور ک  گ ت  بودهم،    بیز گمدهم.  "واقعی  اختییر  "اجیز  دهید تی ب  توضرری  و اعنیی اصررلی  

تی زایه رسرریده اوعد   گیمی شررود.وکیری هسررتند ک  در آهند  بیهد در رابط  بی آنهی تصررمیمتجیری هی امتب  بی کسرر 

هی، امکن اسر  بمخی از پیرااتمهیهی ک  در تعیین ارزش آنهی نق  دارند دسرت وش گیمی در رابط  بی اهن نمصر تصرمیم

وضررعی   ک  تصررمیمی ک  قمار اسرر  در رابط  بی اهن اوارد گمنت  شررود بم اسرریس   نجیهیآاز    تغییما  و نوسررینی  گمدند.

بمخن   گمدد لذا،  ارزشری اسر  ک  در آه بمه  زاینی بمای تصرمیم احیسرب  ایپیرااتمهیی اورم در تعیین ارزش و اتعیقبی   

سریزی اضرینی  تصرمیمی  جه سریزی تنهی بمخی از  واقعی جه  اد   اختییرگذاری، اسرت ید  از روش هیی ارزشده م روش

هی هی در راسرتیی تمک پموژ  هسرتند و قیعدتی ، اهن گزهن   رود.دهند ب  کیر ایرا تغییم  پموژ    اسریمدر آهند   ک  امکن اسر  

شروند، ب  همه  از تصرمیمی  و سرنیرهوهیی زهماجموع  آه تصرمیمی  ک  از انهی نیشری ای هی در راسرتیی توسرع  پموژ .

اقردار اهن احتمریت  بر  احتمری  وقوع توزهع شرررد  هم هر  از   انحصرررم بر  خود هسرررتنرد.   خودی خود دارای احتمریت

زهع شرد  قبن  توضریحی  کینی  شروند بسرت ی دارد. در رابط  بی احتمی  وقوع توپیرااتمهیهی ک  انجم ب  اهن رخدادهی ای

بیهسرر   ایبمای هم نقط   هیی توزهع شررد   گمدد ک  اجموع احتمی  وقوعوری عنواه ایآاراه  گمدهد  اسرر  لذا جه  هید

هی کیان  اگررر م هسرررتندب او ، بیهد اد  نوسرررینی  همه  از از اهنجی ب  بعد گیم شرررود. %100هی ب  عبیرتی   1بمابم بی  

توجر  بر  پریرااتمهریی تریریمگرذار بم هم هر  از آنهری تگرررکیرل داد، دوم، بمرسررری گمدد کر  در همهر  از اهن تصرررمیمری  را بری  

گیمی، ادهماه ن  تصررمیمیتی را ات یذ خواهند نمود و تمیای تصررمیمیتی ک  در هم  هیی تصررمیمهیی کلیدی و احلنقط 

رد انتظیر هم ه  از اهن سرنیرهوهی بی توج  ب  بمه  توسر  ادهماه گمنت  خواهند شرد شرنیسریهی گمدند، و سروم، ارزش او

واقعی    اختییر، اهن اام بدهن اعنیسر  ک  ارزش  ایدو جمل در ه  درخ   اسریهلی ک  قبن  عنواه گمدهدند احیسرب  گمدند.

 تواه ب  شم  زهم تعمهف نمودبرا ای

 

𝑽 =  𝒆−𝒓𝒂∆𝒕(pVبیت   + (1-p) Vپیهین  ) 
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او ، از ضررمه  احتمی  وقوع در دنییی    شرروهم.هیی ایلی ایگذاری گزهن اتوج  دو تغییم نسررب  ب  ارزش  ،در اهن نماو 

نمب از دوم، در اهن نماو    .شد  اس است ید     اس ، ده مسرنیرهوی او  هی سرنیرهوی  هکی از دو  وقوعک  احتمی   ،    pواقعی  

از آنجیهیک  ارزش اختییر هی   اسرت ید  شرد  اسر .،   r  جیی نمب تنزهل عیری از رهسر   ، ب  ar  تنزهل تعدهل شرد  بی رهسر  

ی در حین هیهگیمند  گزهن ، بی رهسر  کند، نمد دارای ح  اختییر ،هی همیه تصرمیماقدار پیه  تغییم ای  نوسرینی گزهن  بی 

کنیم، از بیر ده م تیکیرد ای  انرد گمدد.هم اواج  خواهد بود ک  انتظریر دارد ب ریطم آنهری از پیداش رهسررر  ب  گیمیتصرررمیم

شروند عیری از رهسر  هسرتند  هیهی ک  اعطی ایهیی ایلی و ح  اختییرا  ایلی، همه  از ح  انت یبآنجیهیک  در گزهن 

هیی ایلی، پیداشری بیب  رهسرر   لذا، در اختییرا  و گزهن )هی ب  عبیرتی ده م تضرمین شرد  بود  و قطعی  رب خواهند داد   

 کمده نمد در کیر نیس . 

بمای آه   رهسرر  ارزش اورد انتظیر تعدهل شررد  بی  همیه    شررد انظور  واقعی  اختییراز ارزش   هم جی صررحب در اهن کتیب،  

اختییرا  ایلی نیز هی و  احتمیت  خنثی نسرب  ب  رهسر ، ک  گزهن هیی احیسرب   روشاسرت ید  از   بیشرد.ایآپگرن هی گزهن   

واقعی بی   اختییرت یو  بین روش کنیم هی  توجیهی ندارند.  بمای هدنی ک  ای آنما دنبی  ایگیمند،  در اهن دسررت  قمار ای

همه  از اهن گذاری تنهی در اد  کمده تصررمیمی  آهند  و عواال تیریمگذار بم اقدار پیه  اگررت  از  هیی ارزشده م روش

 اس .  تصمیمی 

- از رابط  بل  اسررتقیم  تواه ه  گزهن  واقعی را هج نمود، از اسررت ید   بمخی نوهسررندگیه بی اسررتنید ب  اهن نمض ک  ای

ند جه  توانای وجود دارد ک  بی اتکی ب  آه ایشرد ک  داراهی اعیال کنند  آنهی ننین نمض ای  .کنندصرم  نظم ایاسرکولز  

انکیر داراهی  هی    1نظمه  اقیل  داراهی قیبل اعیال ب  اهن نظمه ،    .اورد اسررت ید  قمار گیمدواقعی    اختییر  سرریزیتکثیم هی شرربی 

ایزاه ا ید بوده اسرت ید  از تقوهمی اسر  ک  هیی شرمی ب  رهزیبمای بمنیا  MADاقدار ا ید بوده      گوهند.MAD)  بیزار

دهید. شریهد تمیای  هیی خود را بمای هگر  روز در ه ت  انجیم ایرهزیدر آه ه  ه ت  هگر  روز دارد! و شرمی تمیم بمنیا 

ر اهن هی تی روز ه تم درسر  از آب در بییهند و هم  خوشرحی  بیشرند اای نهیهتی  بی نما رسریده روز ه تم و ظهورهزیبمنیا 

ی هگرر  روز  عملی ن واهند بود، هیی شررمی بمای ه  ه ت رهزیواقعی  ک  ه ت  شررمی تمیم شررد  اسرر  و عمن  بمنیا 

  از خواب غ ل  بیدار شرد  و ب  ادهماه ژگذاراه پموای اسر  ک  سرمایه نمیهند. اهن درسر  همیه لحظ اگرکن  ظهور ای

 گذاراه اامی خوش آهند ن واهد بود.گذاری، هجوم سمایه بیهد بدانید ک  در دنییی سمایه   آورند.هجوم ای

 جمعبندی نتایج .  2.4.3

بنیبم اهن، تنهی تزم اسر  تی قبل از اسرت ید  از  هیی ایلی کیربمد دارند.گذاری گزهن هیی کمیّ ایلی در ارزشتمیای نماو 

، زاینیک   ایدر رابط  بی درخ  دوجمل   سررریزی نمیهیم.گذاری، آنهی را بمای اهن کیربمد اتنیسررر آنهی بمای اقیصرررد ارزش

بیهد از احتمیت  دنییی واقعی و نمب تنزهل تعدهل شررد  بی رهسرر     خواهیم ب  سررم  رهگرر  درخ  پیگررموی کنیم،ای

 ت ید  نمیهیم.اس

 
1 Marketed Asset Disclaimer (MAD) 
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 بیهد ب  صور  جمل  زهم اصن  شودب 1 1973اعیدل  ده مانسیل جزهی بل  و اسکولز )بل  و همکیره،  

Vt + µSVS + 
1

2
 σ2 S2 Vss – ra V = 0 

اهن نماو  را   جیه زهن نمریهیم.  rرا بی    arو   µبمای نسررر ر  گزهنر  ایلی اهن نماو  اعریدل  ده مانسررریرل جزهی بیهد اقریدهم  

 بدس  آورد.  2بلمیه-ژاکوبی-همیلتوهتواه بی کم  از اعیدل   ای

 صور  زهم خواهد بودبشود ب  هی ک  از تسیوی بی اعیدل  بل  و اسکولز حیصل اینماو  اعمو  و پمکیربمد در گزهن 

V = S𝑒(µ− 𝑟𝑎)𝑡 N (d1) – K 𝑒𝑟𝑎𝑡 N (d2) 

d1 = 
(µ+ 

1
2
𝜎2)𝑡

𝜎√𝑡
  

d2= d1 - σ√𝑡 

 

 و تفسیر   گیری نتیجه .  2.4.4

هیی ایلی ب  عنواه ب گری از ه  پورت وی عیری از گذاری گزهن دل  عیلی را ب  انظور ارزشینماو  بل  و اسرکولز ه  اع

تواه بی اسرت ید  از نمب تنزهل عیری از رهسر  و احتمی  رخداد خنثی  اتعیقبی ، ای  دهد.احیسربین قمار ایرهسر  در اختییر  

تواه عیری از رهس   واقعی را نمی  اختییراای در تنیق  بی اهن روش،   نسب  ب  رهس  احیسبی  حیصل شد  را تنزهل نمود.

هی و اعیدتتی  واقعی بیهد از نماو   اختییرگذاری  حیسبی  ارزشاهن بدهن اعنیسر  ک  در ا و کیان  هج شرد  در نظم گمن .

 شوند است ید  نمود.ک  بی نمب تنزهل تعدهل شد  بی رهس  دنیر تنزهل ای

واقعی کمد  بیشررید و هی  گون  هج هم اسررت ید     اختییرگذاری  اگم بی اسررت ید  از اعدت  عیری از رهسرر  اقدام ب  ارزش

حی  احیسرب  نیزی هسرتید ک  ب  هی  عنواه در اختییر و دسرتمس شرمی نیسر ؛ در دنییی واقعی  نکمد  بیشرید عمن  در  

وکیری وجود ندارد ک  تمیای  بتواه آه را در پورت وی عیری از رهس  گنجیند و هی  خطمی را اتوج  آه هی  نمص  کس 

  شرمی ب  جیی در نظم گمنتن ه  نمصر   کند کندانسر  از اهن رو احیسرب  بی نمضریی  عیری از رهسر  ب  نوعی عنواه ای

صرد در صرد عیری از   نمصر هی و خطما  خی  خود را دارد، رو ب  نمضری احی  ک  همیه  بینین  ک  رهسر  وکیر واقعکسر 

   اهد.رهس  اس  آورد 

  

 
1 Black et al. 1973 
2 Hamilton-Jacobi-Bellmann 


