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 ذیرخطرپ هایگذاریسرمایه سبد سازیبهینه منظور به واقعی اختیار رویکرد از استفاده

 8فرشید مرادی

 2رضا تهرانی

 9منصورمؤمنی

 4الدین شمسشهاب 

 یدهکچ

 هایتفرص سهیو مقا یابیارز یبرانقدی  هایجریان تنزیلسنتی مبتنی بر  یکردهایاستفاده از رو

عدم اطمینان قابل  گذارینوع سرمایهاین  در از آنجا که .رایج است بسیاری از صنایعدر  یگذارهیسرما

به  تواندمی نگرفتن انعطاف مدیریتیل در نظر رویکردهای سنتی به دلی بر توجهی وجود دارد، تکیه

بندی بودجه در واقعی یاررویکرد مبتنی بر اخت پژوهشدر این  .نادرستی منجر شودگیرهای تصمیم

کیفیت  ،این است که رویکرد اختیار واقعی یه پژوهشفرض .مقایسه شده استای با رویکرد سنتی سرمایه

وجه به بات .بخشدبهبود میرا  خطرپرهای طرحگذاری از بین سبد سرمایهگیری و انتخاب فرآیند تصمیم

 اتاطلاع تر بودنو کاملزان دسترسی یدو شاخص مبا استفاده از روش مورد کاوی و با توجه این موضوع؛ 

پذیر در حوزه تولید محصولات دارویی و تجهیزات پزشکی و درمانی ی خطرگذارشرکت سرمایه یک ،مالی

ای که عملکرد مدل بودجه بندی سرمایهدهد نشان می. نتایج انتخاب گردیده است سازی مدلپیادهبرای 

های از روش تردقیق ،گیریدر نظر گرفتن ارزش انعطاف تصمیم باواقعی  ریزی پویا و اختیاربرنامهبر اساس 

 بندی است. سنتی بودجه
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 مقدمه-8

های نوپا و با قابلیت رشد بالا را تأمین مالی اولیه شرکت1VCگذاری خطرپذیرسرمایهبه طور خلاصه 

های مختلف از جمله مالی، فناوری،کارآفرینی، گذاری که در بخشهای سرمایهها و مؤسسهاز سوی صندوق

این . (Bradley & Jordan, 2002) اندحقوق و حسابداری دارای تخصص کافی هستند، تعریف نموده

است.  یپژوهشهای فعالیتنتایج  سازی، در تجاریکشورهای پیشرفتهاز سیستم تامین مالی  بخشیروش 

های شغلی نوین، توان به ایجاد فرصتخطرپذیر در اقتصاد میگذاری های کلیدی سرمایهازجمله نقش

 ارتقاء درآمد و سودآوری، ارتقاء جایگاه پژوهش و توسعه صنایع جدید، اشاره نمودکاهش بیکاری، 

(Carree & Thurik, 2010)های گذاریرود بازده بالا، تحمل ریسک در سرمایه. همانطور که انتظار می

و بازده مورد انتظار را رعایت  کند و اصل اول دنیای مالی یعنی تناسب ریسکنوآورانه را توجیه می

 ماهای این صنعت ریشه در ذات آن داشته و غیر قابل حذف هستد، انماید. هرچند برخی از ریسکمی

ها، استفاده اشتباه از شاخص به دلیل عدم انتخاب طرح مناسب، تخمین نادرست هاریسکاز  بسیاری

وجود داشته  گذاری آنهاها و ارزشمناسب طرحبرای انتخاب  ایشبکهاگر دستورالعمل . مدل و ... است

  (Etienne & Brander, 2007). یابدکاهش می قابل کنترل هایریسک به یقین باشد،

های پرخطر است. گذاریگذاری و انتخاب سرمایهارزش ازجمله مسائل کلیدی در این زمینه، روش

گذاری مفید باشد، رویکرد اختیار سرمایه هایتواند در انتخاب صحیح فرصتیکی از رویکردهایی که می

اف چرا که انعط ،استهای نقد مبتنی بر تنزیل جریانناقد روش سنتی  است. این رویکرد 2(ROA)واقعی

رآورد تر از مقدار واقعی برا پایینگذاری های سرمایهفرصتارزش گیری مدیریتی را نادیده گرفته و تصمیم

این پژوهش سعی بر آن است که با تکیه بر رویکرد اختیار واقعی،  در  (Yeto & Qiu, 2003).نمایدمی

 گذاران خطرپذیر ارائه شود.روشی مناسب برای انتخاب بهینه به سرمایه

 پیشینه پژوهش-2

 رود که دستاوردگذاری اختیارهای مالی به شمار میتردید مطالعات بلک وشولز انقلابی در ارزشبی

 ,Black & Scholes). های واقعی نیز قابل کاربرد استگذاری در داراییسرمایههای آن در ارزیابی فرصت

واقعی، مطالعات با استفاده از اختیار پرخطرگذاری های سرمایهگذاری طرحنقطه شروع ارزش (1973

 گذاریارزش .(Trigeorgis, 1996) های بلک و شولز بودبود که مبتنی بر یافتهتریجرجیس و  پانایی

 ایجمله دو روش همکاران و باشد. کاکسداشته پیوسته یا تواندشکلی گسستهمی هاطرح واقعیهایاختیار

 ,Cox, Ross).                             ارائه نمودند ریسک را به خنثیگذاریارزش چارچوب درگسسته

& Rubinstein, 1979)   بارتر  و رندلمن ای توسطمرحله دو گذاریارزش شبکهدر همین چارچوب
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را  بسته فرم معادلات مبنای بر پیوسته ویکردهایر(. Rendleman & Bartter, 1979د )گردی ابداع

 و . لینت(Geske, 1979) (Margrabe, 1978) دانست و ،گسکی های ماگرابتوان حاصل پژوهشمی

 جریان رد بالا نوسان با هاییطرح ارزیابی واقعی در اختیار دریافتند رویکرد خود هایبررسی در پنینگس

 عنوان هب واقعی اختیار رویکرد که نمودند پیشنهاد براین تری درپی دارد. علاوه، نتایج دقیقعایدات نقدی

 & Lint)گیرد قرار های نقدی مورد استفادهجریان تنزیل بر مبتنیهایروش کنار در تکمیلی ابزاری

Pennings, 2001)تعویق احتمال مشتمل بر ایسرمایه بندیدر بودجه رویکردی یر و همکاران. می 

طراحی  را اختیارگذاری مفاهیم ارزش چارچوب دربندی اولیه بودجه مدل ارائه نموده و گذاریسرمایه

 نیز منجر به مدلی بر مبنای مطالعات لوسیا (Meier, Christofides, & Salkin, 2001). کردند

های گذاری در زمینه انرژیهای پرخطر سرمایهبرای طرح فصلی هایواریانس با پذیربرگشت میانگین

 رینگن و فلتن (Lucia & Schwartz, 2002).گردید  قیمت تاریخی هایداده تجدید پذیر برمبنای

 رآند که نمودند ارائه پرخطر در صنعت برق گذاریارزیابی سرمایه برای واقعی اختیار بر مبتنی مدلی

 بر نیمبت هایارزیابی در طرح تصادفی و رفتار شده گرفته نظر در تصادفی متغیر عنوان به برق قیمت

 (.Felten &Ringen2006) محور قرار داده شده بود واقعی اختیار

های گذاری خطر پذیر در ایران در ارزیابی طرحهای سرمایهدهد صندوقبررسی صورت گرفته نشان می

سازی نمایند و سهم دانش افزائی این پژوهش ارائه مدلی برای بهینههای سنتی استفاده میپرخطر از روش

یکرد اختیار واقعی است. مساله این ها با تکیه بر روهای پرخطر پیشنهاد شده به این صندوقسبد طرح

گذاری خطرپذیر در حوزه های سرمایهها برای صندوقریزی و انتخاب سبد طرحسازی بودجهپژوهش مدل

 دارو و تجهیزات درمانی بر اساس مدل اختیار واقعی مبتنی بر فرایندهای تصادفی خواهد بود.

 مبانی نظری-9

 رویکرد اختیار واقعی-1-3

 و است که با استفاده از نظریه مالی، نظریه تصمیم، آمار نگرکلاختیار واقعی رویکردی رویکرد 

 هایرویکرد استراتژی نیا پردازد.می های اقتصادیطرح یابیارزبه  ،پویا یاقتصادسنجی در فضای

عمال به طور پیوسته ا یبازدهواقعی که برای کسب  اختیارهایاز  یامجموعه شکلرا به  یگذارهیسرما

درنوع شناسی اختیارهای واقعی، انواع اصلی آن به (. Yeto & Qiu, 2003) گیردشوند در نظر میمی

 بندی شده است:شکل زیر دسته

های : اختیارمدیریت در گسترش ابعاد طرح و امکان انتخاب استراتژی و روش3اختیار رشد و توسعه

 ت.های جاری اسیا توسعه محصولات و فعالیت در پیش به منظور گسترش فعالیت در بازارهای مختلف و



 .../ تهرانی، مومنی، شمس و مرادیسبد  سازیبهینه منظور به واقعی اختیار رویکرد از استفاده

 
369 

گذاری در زمان حال گذار بین سرمایهها وجود داشته و سرمایه: این اختیاردر اکثر طرح4اختیار تعویق

گذاری تا زمان معینی در آینده های نقدی نامطمئن با شرایط اجرای پر خطر و تعویق سرمایهبا جریان

 حق انتخاب خواهد داشت.

در مواردی که خالص ارزش فعلی بسیار کم بوده و پتانسیل بالایی برای زیان  : 5رهاسازیاختیار 

 دهد.گذار میوجود دارد، این اختیارحق رهاسازی طرح را به سرمایه

ای گذاری مرحلهگذاری نامطمئن است، اختیار سرمایهزمانی که منافع سرمایه : 6بندیاختیار مرحله

     گذاری در هر فاز از اجرای آن، حفظ شودشود قابلیت رهاسازی و یا گسترش سرمایهموجب می

(Amram & Kulatilaka, 1999). 

 سرمایه گذاری خطر پذیر-2-3

ای شامل: معرفی و توافق اولیه، ارزیابی ابتدایی، گذاری معمولاً فرآیندی شش مرحلهاین نوع سرمایه

     شودهای مدیریتی پس از آن و خروج میگذاری و فعالیتارزیابی همه جانبه، انجام سرمایه

(Kollmann & Kuckertz, 2009.) گذاری خطرپذیر به دو نوع طبق پژوهش هلمان و پوری سرمایه

که قصدشان  است هایینوآور معطوف به طرحهای شود. سرمایه گذاریمقلد تقسیم می اصلی نوآور و

محصولی  ، از گذشتهمقلد گذاریسرمایه در .مشابهی در بازار نداردتولید محصولی کاملاً جدید است که 

 .دهدمی ءآن را ارتقاتنها خطرپذیر  گذارمشابه در دنیای بیرون وجود دارد و طرح سرمایه

 بر اساس تنزیل جریانات نقد ایدجه بندی سرمایهبو-3-3

 گذاری با توجه به محدودیتهای سرمایهعبارتست از تخصیص منابع بین طرح 7ایبندی سرمایهبودجه

به های نقدآزاد و محاس، به شکلی که ارزش شرکت حداکثر گردد. این روش مبتنی بر تنزیل جریانبودجه

 .رودبه کار میگذاری سرمایه هایتصمیم درری رایج به عنوان ابزاو  تاسNPV8) (ارزش فعلی خالص

 شود:به صورت زیر محاسبه میارزش فعلی خالص 

𝑁𝑃𝑉 = 𝐼0+∑
𝐹𝐶𝑇𝐹𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

نرخ بازده مورد انتظار  rهای عملیات، وتعداد سال  Tهزینه سرمایه گذاری اولیه، I0در این معادله 

  ر دوره به شکل زیر قابل محاسبه است:است که دره 𝑡در سال  جریان نقد آزاد 𝐹𝐶𝑇𝐹𝑡سهامدران و 

 نقدآزادمالیات = جریانبهرهسودازقبل ×( 1-مالیاتها+ )نرخداراییاستهلاک -گردشدرسرمایهتغییرات -ایسرمایهمخارج
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ی با هاطرحبوده و  مقبولگذاری ای سرمایهارزش فعلی مثبت برخالص های با  طرح روش ایندر 

سازی مسئله بهینه(. Koller & Marc, 2010) شوندارزش فعلی منفی و صفر نادیده گرفته میخالص 

ط توس ،با در نظر گرفتن محدودیت بودجهنیز در قالب تابع هدف حداکثر سازی و  طرح از سبدیارزش 

 :ه شکل زیر ارئه گردیدبسال  در وین گارتنر

𝑚𝑎𝑥∑∑
𝑎𝑗.𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇

𝑡=0

𝐽

𝑗=1

𝑥𝑗 

𝑠∙𝑡   ∑𝑏𝑗.𝑡

𝐽

𝑗=1

𝑥𝑗 ≤ 𝑀𝑡     𝑡 = 0.… . 𝑇 

s∙t  0 ≤  xj ≤ 1                    j = 1.… . J 

مربوط به بودجه محدودیت اول  است.نرخ تنزیل𝑟 و   𝑡درسال 𝑗طرحجریان نقدی  ،𝑎𝑗.𝑡در این تابع 

 طرحگذاری در هر میزان سرمایه𝑥𝑗 و 𝑡بودجه در سال  𝑀𝑡و 𝑡هزینه سرمایه گذاری در دوره   𝑏𝑗.𝑡بوده و

لازم به ذکر است که در این رویکرد سنتی ارزش انعطاف مدیریتی در (.Weingartner, 1974) است

 .شودگیری لحاظ نمیتصمیم

 ای براساس برنامه ریزی پویا و اختیار واقعیبودجه بندی سرمایه-4-3

م زمانی که شرکت تصمی .در نظر گرفت مالیخرید اختیار شکلتوان به می راگذاری تصمیم سرمایه

کسب اطلاعات بیشتر را از دست  فرصتو  نمودهخود را اعمال  اختیاریعنی  ،نمایدخود را اتخاذ می

 و توان تصمیم گیریانعطاف در تصمیم ،به میزان عدم اطمینانارزش رویکرد اختیار واقعی  .دهدمی

هر  سنتی دیدگاهدر  .(Miller & Park, 2002) وابسته است ،های نقداری بر جریاناثرگذگیرندگان در 

 گذاری برخوردار است.پیشی گیرد، از قابلیت سرمایه یشهاهزینهاز  عایدات آن ارزش فعلی که طرحی

انتظار برای کسب اطلاعات جدید را  اختیارو  گذاری در زمان حالرصت سرمایههزینه ف قاعدهاین  اما

گذاری در زمان حال سرمایهفعلی بایست ارزش فرصت می زینهبرای لحاظ نمودن این ه گیرد.می هنادید

 هندیدر آ یگذارهیسرما یاگر ارزش فعل و مقایسه شود ،آیندههای زمانگذاری در سرمایهفعلی با ارزش 

 به تعویق انداخت دیبا را یگذارهیسرما ،زمان حال باشددر  یگذارهیسرما یارزش فعل ازبالاتر 

(McDonald & Siegel,1986). ایپو ریزیبرنامه از طریق در این رویکرد یگذارهیارزش سرما برآورد 

های صمیمتهمه در این روش ارزش تصمیم به دو بخش ارزش تصمیم آنی و ارزش  پذیر است.امکان

اصل  ،بهینه سازی پویا دریکی از راهکارها . (Dixit & Pindyck, 1994)  شودمتعاقب بعدی تفکیک می
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وجه به که بدون ت باشدرا داشته  بهینه باید این خاصیتخط مشی  ،این اصلمطابق  من است.بهینگی بل

ات حالت ایجاد شده از تصمیم، باقی تصمیمات با درنظر گرفتن اتخاذ شدهاولیه  هایحالت اولیه و تصمیم

ی گذارگذاری این مفهوم معادل سرمایهیههای سرمافرصت بررسیدر  .اولیه به خط مشی بهینه برسند

ر د گذاریسرمایه هایبه طوری که ارزش تصمیم ،گذاری در زمان آینده استسرمایه آنی یا انتظار برای

 یتعادلمحاسبه بازده درمعادله زیر  .باشددر ارزش تداوم خلاصه شده  ،های ممکنه در آیندههمه زمان

 :ارائه گردیده است

ρ𝐹(𝑥, 𝑡) = 𝑚𝑎𝑥𝑢(Ω(𝑥, 𝑢, 𝑡) +
1

𝑑𝑡
𝜀(𝑑𝐹)) 

دهد. در سمت نشان میرا  ρ در نرخ تنزیل نگهداشت دارایی سمت چپ معادله بازده مورد انتظار

 ای است.سود سرمایه یا بازده مورد انتظار نرخفوری یا تقسیم سود و آخرین عبارت پرداخت  Ωراست 

 جودو فوری سود ،گذاری به آیندهسرمایه در صورت انتظار و تعویق گذاری،سرمایهفرصت ه با یکهدرمواج

صفر خواهد  در آینده، طرحناشی از احتمال افزایش ارزش گذاری سود نخواهدداشت و در صورت سرمایه

 گذاری،سرمایه اختیارارزش  F که در اینجاشود؛ میصورت زیر تعریف به حالتاین من دربل معادلهبود. 

V  طرحارزش،I  گذاری و عبارت آخر ارزش تدام استهزینه سرمایه .(Dixit & Pindyck, 1994) 

𝐹(𝑉. 𝑡) = max (𝑉 − 𝐼.
1

1 + 𝜌𝑑𝑡
𝜀( 𝐹(𝑉 + 𝑑𝑉. 𝑡 + 𝑑𝑡) ∣ 𝑉 )) 

 طرحارزش  تصادفیفرآیند-5-3

ین تعی طرحاحتمالی ارزش بایست فرآیند می ،گذاریمسئله سرمایهبرای حل ریزی پویا در برنامه

اس است. مدل تک عاملی ر فرآیند این کنندهمهمترین فاکتور تعیینقیمت محصولات تولید شده،  .شود

ت به های بازگشها بر مبنای فرآیندکالاقیمت توصیف کننده رفتار تصادفی ای پایه هایمدلاز و شوارتز 

 :است میانگین

𝑑𝑠𝑡 = 𝛼𝑆𝑡  (𝜇 − 𝑙𝑛 𝑆𝑡) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑍𝑡 

نوسانات  واست  بیان شده 𝑡در زمان  𝑆𝑡 به صورت تابعی از قیمتدر این معادله تغییرات قیمت 

.𝜇 وσ شود. در این رابطه می نشان داده 𝑑𝑍𝑡پیوسته قیمت با استفاده از نمو حرکت براونی  𝛼های پارامتر

فرآیند بازگشت به صورت با استفاده از لم ایتو به  این رابطه معمولاً(. Schwatrz, 1997) هستندمدل 

𝑋𝑡  یعنی اگر در رابطه قبل؛ شوداستفاده میشده و میانگین اورنیشتاین اولنبک تبدیل  = 𝑙𝑛𝑆𝑡  قرار

 :توان نوشتداده شود، با استفاده از لم ایتو می
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𝑑𝑙𝑛𝑆𝑡 = 𝑑𝑥𝑡 =  𝛼 (𝜇
∗ − 𝑋𝑡) 𝑑𝑡 +  𝜎 𝑑𝑧𝑡                                      𝜇

∗ =  𝜇 − 
𝜎2

2𝛼
 

بیانگر پارامتر سطح تعادل یا مقدار میانگین لگاریتم قیمت کالا است که به جای  ∗𝜇در این رابطه 

𝜇پارامتر  − 
𝜎2

2𝛼
αدر معادله فوق  .گیردمیمورد استفاده قرار   > بیانگر سرعت تعدیل به سمت  0

𝑑𝑧𝑡انحراف معیار یا نوسان فرآیند و σ میانگین لگاریتم قیمت، شرایط در  فرآیند براونی استاندارد است.  

تیجه و در ن )کاهش( یابد عرضه آن افزایش )پایین( است، بالاقیمت کالا  زمانی کهرود تعادلی انتظار می

  (.Schwartz & Smith, 2000) اید)افزایش( نم قیمت کالا شروع به کاهش

 ای گاتری در اختیارات زمانی سادهمدل دوجمله-6-3

گذاری ثابت منجر به عایداتی ی که سرمایهتبرای حل اختیارات زمانی ساده در حالمدلی  ی،گاتر

اسبه محو آربیتراژی است  عدم وجود فرصتبرفرض  در این روش .نمودمبتنی بر فرآیند تصادفی، ارائه 

تفاوت گذاری بیهای قیمتاستفاده از فرمول و با ریسکعایدات آن با نرخ بدون  تنزیلبا  طرحارزش بازار 

های مجزای زمانی در نظر گرفته شده و درخت آینده بصورت گام روش. در این قابل انجام است ریسکبه 

 ،ی پارامترهای فرآیند تصادفی قیمتبرمبناباتوجه به اندازه واحتمال حرکات بالا و پایین و دو جمله ای 

های زمانی گام t، نوسان فرآیند بازگشت به میانگین و σ اگر .شودایجاد می  Vطرحبرای برآورد ارزش 

 اندازه حرکات بالا و پایین قیمت به صورت زیر است: ای باشد،در درخت دو جمله

     𝐷 =  𝑒−𝜎√∆𝑡  𝑈 = 𝑒𝜎√∆𝑡 

به شکل زیر  𝑛و درگام زمانی  𝑖در حرکت رو به بالا در گره فرضی  نیز ریسکاحتمال خنثی به 

 شود:محاسبه می

𝜋𝑖.𝑛 =  𝜃 −  
(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 𝛽

𝑈 − 𝐷
            

≤ 0 1

2
+
(1−𝑒𝛼∆𝑡)(𝜇∗−𝑃𝑖.𝑛)

2𝜎√∆𝑡
 اگر  

 

0 <
1

2
+
(1−𝑒𝛼∆𝑡)(𝜇∗−𝑃𝑖.𝑛)

2𝜎√∆𝑡
<  اگر  1

 

1

2
+
(1−𝑒𝛼∆𝑡)(𝜇∗−𝑃𝑖.𝑛)

2𝜎√∆𝑡
≥  اگر   1

𝜃𝑖.𝑛 =

{
  
 

  
 

0

 

1

2
+
(1 − 𝑒−𝛼∆𝑡)(𝜇∗ − 𝑃𝑖.𝑛)

25√∆𝑡
 

1
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نرخ  𝑅𝑚بازده مورد انتظار بازار و  𝐸(𝑅𝑚)پارامترهای فرآیند اُورنیشتاین اُولنبک،    ،α ،𝜇در اینجا 

 .(Guthrie, 2009)است 𝑛 و در گام زمانی  𝑖در گره  محصولقیمت   𝑃𝑖.𝑛،  طرحبتای  𝛽، خطربدونبازده

 یر مدل بهینه سازی ارزش پرتفوی می-7-3

هینه یافتن پرتفوی بو  طرحهر  ای پویا مبتنی بر ایجاد سناریوهای متعدد از ارزشبندی سرمایهبودجه

، ایجملهدو مدلازدر این روش  است. ریزی آرمانی در هر دورهبر مبنای یک برنامه هر سناریوها درطرحاز 

که در  ∗𝑉ارزش آستانه  و تعیین های زمانیدر همه گامهای مختلف در سناریو هاطرحیافتن ارزش برای 

 رحطگذاری در . اختیار سرمایهشوداستفاده می ،استگذاری بهینه سرمایهتعیین کننده  هر دوره زمانی

ی ، تابعن باشد. با توجه به ارزش آستانهآکمتر از اجرای  طرحشود که ارزش تعویق می تنها زمانی اعمال

به شکل زیر قابل تعریف کند مشخص میگذاری را در هر وضعیت سرمایه مورد انتظار نهایی که ارزش

 است:

𝑔 (𝑗 . 𝑘) =  {
 𝑝𝑗.𝑘 (𝑉𝑗.𝑘 − 𝐼𝐽)     اگر        𝑉𝑗.𝑘 ≥ 𝑉𝑗

∗

سایر حالتها                                     0
 

.𝑔 (𝑗در این تابع  𝑘) طرحگذاری سرمایه مورد انتظار نهایی ، ارزش j  در  صعودیحالت در انتهای

𝑉𝑗 گذاری مورد نیاز و هزینه سرمایه 𝐼𝑗، در آن مرحله طرحارزش 𝑉𝑗.𝑘 ، هر مرحله
ای است ارزش آستانه∗

هایی تابع فوق با در نظر گرفتن ارزش صفر برای موقعیت سازد.گذاری در آن مرحله را بهینه میکه سرمایه

کند ، این اطمینان را ایجاد میبودن این تأخیر وجود داشته باشد گذاری و بهینهکه امکان تأخیر سرمایه

گذاری معادل خالص گذاری در این حالت انجام نخواهد شد در غیر اینصورت ارزش سرمایهکه سرمایه

با استفاده از برآورد تصادفی  طرحکه سناریوهای ارزش آتی نی. زماها خواهد بودطرحارزش مورد انتظار 

.𝑔(𝑗تابع ارزش  اگذاری نیز بسناریوهای ارزش آینده سرمایه ایجاد گردید، 𝑠𝑖(𝑡))  مدل شکل گرفته و در

 یرتوسط می طرحسازی ارزش پرتفوی مدل بهینه حالتدر این  .شودمیای استفاده بندی سرمایهبودجه

 به شکل زیر ارائه شده است:

𝑚𝑎𝑥 ∑∑∑𝑒−𝑡∙∆𝑡∙𝑟
𝑆

𝑖=1

𝑇

𝑡=0

𝑁

𝑗=1

𝑔(𝑗. 𝑠𝑖(𝑡)) 𝑥𝑗.𝑠𝑖(𝑡) 

1)𝑠∙𝑡    ∑∑𝐼𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑇

𝑡=0

𝑥𝑗 .𝑠𝑖(𝑡)  ≤ 𝐵      𝑖 = 1.… . 𝑆 
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2) 𝑠∙𝑡   ∑𝑥𝑗.𝑠𝑖(𝑡)

𝑇

𝑡=0

 ≤ 1               𝑖 = 1.… . 𝑆           𝑗 = 1.… .𝑁 

3)𝑠∙𝑡     𝑥𝑗.𝑠𝑖(𝑡)  ∈ {0.1}   𝑖 = 1.… . 𝑆     𝑗 = 1.… .𝑁        𝑡 … = 0.… . 𝑇     

طول  t ،تعداد سناریوهای مورد بررسی Sهای زمانی و تعداد دوره T، هاطرحتعداد  Nدر این مدل 

 تنزیلسازی ارزش پرتفوی تابع ارزش را برای حداکثر 𝑒−𝑡∙∆𝑡.𝑟عامل  .استنرخ تنزیل  rیک دوره زمانی و 

در چارچوب محدودیت  تمام سناریوهای اجرای طرح را گذاری. محدودیت اول هزینه سرمایهنمایدمی

محدودیت دوم نیز تضمین  .ستل بودجه در دسترس ابیانگر ک B و دهدقرار میتعیین شده بودجه 

. محدودیت سوم نیز  بار در یک سناریو مشخص انتخاب خواهد شد فقط یک طرحنمود که یک خواهد 

             نشان دهنده  این است که متغیرهای تصمیم این مدل به شکل دوگانه صفر یا یک هستند.

(Meier, Christofides, & Salkin, 2001.) 

 روش شناسی پژوهش-4

همچنین این مطالعه به دلیل استفاده  .است کمیروش  نظر از و کاربردی هدف نظر از پژوهش این

 شود.کاوی محسوب میجزء مطالعات موردهای یک شرکت خاص از داده

  بررسی میانی نظری پژوهش 

 (vcخطرپذیر)گذاریسرمایهمیانیبررسی بررسی پیشینه پژوهش وپیشینهنظریمیانیبندیجمع

   

  تدوین متغیرها و مدی پژوهش 

 تعیین متغیرهای اثرگذار امتغیرهتحلیلمناسبمدلعیینت مدلاجرایاصلیمفروضاتتعیین

   

  روش شناسی پژوهش 

 تعیین جامعه و نمونه آماری هاگردآوری داده ها در قالب مدل پژوهشتجزیه و تحلیل داده

 

 مفهومیل مد-1-4

پذیر با دو گذاری خطررودی مدل، ارزیابی سبدهای سرمایهدر این مطالعه با توجه به متغیرهای و

کرد یر، سبد بهینه در هر دو رویفاده از دو تابع هدف گارتنر و میرویکرد ایستا و پویا انجام گرفته و با است

 معرفی و مقایسه شده است.
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 جامعه، نمونه و روش نمونه گیری-2-4

با توجه به  .فعال در ایران استشرکت سرمایه گذاری خطرپذیر  55شامله آماری پژوهش امعج

از روش  پژوهش، در این پذیرگذاری خطرهای سرمایهصندوق مالی های مربوط به اطلاعاتمحدودیت

ویی رگذاری پرشین داصندوق سرمایهنمونه در دسترس و مبتنی بر مطالعات مورد کاوی استفاده شده و 

 .انتخاب گردیده است و تعیین سبد بهینه سازی مدلبرای پیادهالبرز 

 پژوهشدوره زمانی -3-4

ر اساس است، لذا ب بینی اطلاعات مالی یک شرکت خاصحاضر به دنبال پیش پژوهشباتوجه به اینکه 

به  موجود در بازار ترین محصولاتاطلاعات مربوط به قیمت شبیه 1397تا  1387های های سالداده

بینی اطلاعات مالی نیز برای بازه ی جمع آوری شده و دوره زمانی پیشهای تحت بررسطرحمحصولات 

  باشد.می 1452تا  1398های ساله آتی و بین سال 5

 هایگردآوری داده روش و منبع-5-4

های طرحهای قابل عرضه بررسی داده مصاحبه و روش گردآوری اطلاعات در این پژوهش از طریق

از طریق  هم این پژوهش است. بخشی از اطلاعاتو مطالعه اسناد و مدارک موجود  خطرنوآورانه و پر

 در موجود در بازار ترین محصولاتبازار و روند فروش و قیمت شبیه و بررسیمراجعه به آمارنامه دارویی 

 کسب گردیده است. ،های مورد بررسیطرحبه محصولات 

 مدل سازی پژوهش -0

مبنای  بر و تجهیزات درمانی مخاطره در صنعت داروپرهای طرحانتخاب سبد بهینه در این مقاله 

شود. سنجیده می ایسرمایهبندی با رویکرد سنتی بودجه مقایسهدر واقعی  هایاختیار ریزی پویا وبرنامه

را  در فرایند تصمیم گیری و انتخاباطلاعات ارزیابی واقعی کیفیت این است که رویکرد اختیار فرضیه ما

بر اساس احتمال افزایش و کاهش ارزش  ییسناریوها، پویا سازیبهینه در مدل. بهبود خواهد بخشید

قیمت محصولات •

درآمد  •

هزینه های عملیاتی•

ارزش فعلی خالص •

متغیرها

نتی  رویکرد س:ارزیابی ایستا•
تنزیل جریانات نقد آزاد

یار  رویکرد اخت: ارزیابی پویا•
ا واقعی و برنامه ریزی پوی

ارزیابی سبد سرمایه 
گذاری

یستاانتخاب پرتفوی بهینه ا•

ویاانتخاب پرتفوی بهینه پ•

هانتخاب سبد بهین
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گذاری ، ارزش اختیار سرمایهمفاهیم اختیار. در چارچوب استنیاز  مورد طرحآتی ارزش  برآوردبرای  طرح

این هزینه  و گذرای استمنهای هزینه سرمایهمورد انتظار آتی  های نقدجریانارزش  معادل ،طرحدر یک 

ها در معرض طرحهمه در این پژوهش فرض شده  شود.مال اختیار در نظر گرفته میبه عنوان قیمت اع

بعیت تتصادفی  ییندآفراز ها، طرحمنابع عدم اطمینان مشابهی هستند و توسعه درآمد مورد انتظار برای 

ه بل بازگشتی یک مدبا  تجهیزات درمانیو شود که تغییرات در قیمت دارو کنند. همچنین فرض میمی

حصولات م های تاریخی قیمتاستفاده از دادهرایند تصادفی با پارامترهای فباشد. میانگین قابل توضیح می

ای برای ایجاد زیرمجموعه گذاری اختیار دوجملهشده است. مدل قیمتبازار برآورد  و نیز مطالعات مشابه

یند تصادفی گسسته بوده و ارزش آگذاری مورد استفاده قرار گرفته است. فررزش سرمایهسناریوهای ا

ره گذاری در هر دوبرای سرمایه. حد آستانه است گردیدهناریو تعیین اختیار برای سرمایه گذاری در هر س

 تظار بالاتر ازکه ارزش اختیار ان زمانیگذاری سرمایهتصمیم تا اطمینان حاصل شود که شده محاسبه 

ذاری گسرمایهنهایی که نشان دهنده ارزش  یتابع ارزشاتخاذ نخواهد شد.  ،گذاری استارزش فعلی سرمایه

 این تابع زمانی که. شده استتعریف  گذاریبرای تعیین ارزش نهایی هر سرمایه سناریوهاستدر همه 

 ارزش، گذاریدرصورت بهینه بودن سرمایهگذاری در یک سناریو بهینه نیست مقدار صفر و سرمایه

مبنای بر را  سبدارزش مورد انتظار کل  ارائه شده،. مدل بهینه سازی خواهد دادگذاری را نشان سرمایه

که از  یزمانپرتفوی مورد انتظار دهد که ارزش د. نتایج نشان میسازبیشینه میگذاری سرمایهتابع ارزش 

مدل ر از بیشت شوداستفاده می واقعی اختیارات معامله درکنار رایند تصادفیفمبتنی بر رویکرد پویای 

ریتی گیری مدیارزش انعطاف تصمیمارزش ناشی از این افزایش  بودجه بندی بر مبنای روش سنتی است.

این  کاربرد .دهدگذار ارائه میبه سرمایه طرحدر چارچوب اختیار واقعی بوده و دیدگاه بهتری از ارزش 

 :خلاصه نمود اجراییگام  5توان در را می مدل

 های قیمتیتم دادهگیری روی لگاریافتن پارامترهای فرآیند قیمت با رگرسیون  (1

 یک ازو احتمالات هر طرحهای استفاده از پارامترهای رگرسیون برای برآورد تصادفی ارزش (2

 برآوردی هایارزش

 ریزی پویااختیار واقعی و برنامه رویکردگذاری با استفاده از یافتن نقطه مرزی سرمایه (3

تعیین ارزش بر مبنای برآوردی تصادفی و  هاطرح ایجاد درخت سناریو برای ارزش (4

 گذاری مرزیسرمایه

ازی بهینه س ارزش مورد انتظار نهایی سرمایه گذاری و روش تابع زبا استفاده ا انتخاب پرتفوی (5

  یرتعدیل شده می
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 مدل پژوهش متغیرهایشناسایی -1-5

در این . قرار گیرد مد نظربایست میپذیر مخاطره هایگذاریسرمایه در ارزیابی متعددیمتغیرهای 

به عنوان متغیرهای اصلی مورد  طرحو ارزش  های عملیاتیدرآمد و هزینه، قیمت محصولات پژوهش

ز امحصولات رقیب  و های تولیدتکنولوژی عواملی مانند اندازه بازار،اطلاعات  است. قرارگرفتهبررسی 

 های پیشنهادی به صندوق استخراج گردیده است.پذیری طرحمطالعات امکان

 طرحقیمت محصولات -1-1-5

 نماید و فرضرا تعیین می طرحگیری احتمالی ارزش فرآیند شکلروند قیمت محصولات تولیدی، 

کند. در مدت تبعیت میت به میانگین بلندشبر آن بوده که قیمت محصولات از فرآیند بازگ پژوهشاین 

رپذیر خط طرحهای تاریخی درخصوص محصولات تعیین فرآیند قیمت یکی از مسائل پیش رو کمبود داده

های پرخطر مقلد هستند با های مورد بررسی از نوع سرمایه گذاریطرحتوجه به اینکه است. از این رو با 

 برای طرحر به محصولات ترین محصولات موجود در بازاهای قیمتی شبیهصورت گرفته داده مطالعات

قیمت  صشاخ یند تصادفیفرآ ،گیری از تکنیک بوتسترپینگا بهرهآوری شده و بیک بازه ده ساله جمع

 برآورد گردیده است. دارویی و تجهیزات پزشکی و درمانیدو گروه محصولات 

 طرحدرآمد -2-1-5

حاصل ضرب قیمت در معادل که  است طرحدرآمد  ،طرحکننده ارزش یکی از عوامل اصلی تعیین

ی های مبتنطرح، در طرحکنند که نوسانات ارزش میلر و پارک بیان میمقدار محصول فروش رفته است. 

نابراین . بمحصول تولید شده قابل تخمین است بر ایجاد یک محصول با استفاده از برآورد میزان و قیمت

 طرحاز فرآیند قیمتی محصولات آن  طرحک توان فرض نمود برآورد تصادفی درآمد مورد انتظار یمی

  .(Miller & Park, 2002) نمایدتبعیت می

 های عملیاتیهزینه-3-1-5

 ماشین هزینه خرید ،هزینه نیروی انسانی های مواد اولیه،عملیاتی شامل هزینههای ترکیب هزینه

های عملیاتی درآمدها پس از کسر هزینه های مالی است.هزینههای بازاریابی و آلات و تجهیزات و هزینه

 در هر دوره خواهدبود.طرحنقدآزاد  هایجریانای محاسباتدر هر دوره و مبنایی برطرحکننده سود تعیین

 طرحفعلی خالص ارزش -4-1-5

معامله شونده در دارایی ها، مستلزم وجود یک گذای داراییدر ارزشمحور  استفاده از رویکرد اختیار

با تعیین پارامترهای فرایند  وبوده  مورد نظر که عایدات آن قابل جایگزین با عایدات دارایی بازار است
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در ارزیابی اما  دارایی را تعیین نمود،آن ارزش توان می ،های تاریخی قیمتتصادفی و استفاده از داده

 ای برای آنها وجود نداردادل بازاری قابل معاملهمع گاهاً هایی مواجه هستیم کهها ما با داراییطرح

(Brandao & Dyer, 2005).  قد ن هایجریانارزش فعلی  ،کاپلند و آنتی کرافبر اساس نتایج مطالعات

 طرحتواند بهترین تخمین زننده ارزش بازاری می ،های موجود در اجرای آنه به آپشنبدون توج طرح

 مورد استفاده قرار گیردپایه در رویکرد اختیار محور دارایی تواند به عنوان می طرحخود  و شدبا

.(Copeland & Antikarov, 2003) و اختیار واقعیبا استفاده از برای حل مسئله نیز  پژوهشدر این 

 هک استهای آتی مورد نیاز تمام زمان درپایه به عنوان دارایی  طرحهای تخمینی ، ارزشریزی پویابرنامه

 قابل تخمین است. ،طرحقیمت محصولات  فرآیند تصادفیهای فاکتوربا استفاده از  این برآورد

 پیاده سازی مدل مفروضات-2-5

 مورد توجه قرار گرفته است:ها مفروضاتی به شرح زیر مدل فوق در تحلیل داده در اجرای

 مورد های های تاریخی نیستند و پروژههای مخاطره پذیر دارای دادهبا توجه به اینکه طرح

صولات آنها مشابه رفتار قیمتی رفتار قیمت مح هستند لذاپرخطر مقلد های بررسی از نوع طرح

متی یهای قو از داده اندمبادله شدهدر بازار  گذشتهترین محصولات به محصولات طرح است که در نزدیک

 .استفاده نمود های مورد بررسیطرحبراوردی قیمت محصولات  برای تعیین روندتوان این محصولات می

 ها تبعیت قیمت محصولات تولید شده از فرآیند بازگشت به میانگین بلند مدت لگاریتم قیمت

ن از میانگیمنحرف شده های دهد، قیمتهای مبتنی بر تولید محصولات نشان میطرحارزیابی  :کندمی

  .ردمدت آن فرآیند میل خواهند کندیک فرآیند فرضی قیمتی، با احتمال بالا به میانگین بلدر مدت بلند

 شابه قیمت محصولات آنها تبعیت فرآیند م ها ازدرآمد سرمایه گذاری برآورد ارزش مورد انتظار

زیرا  ؛محصول پذیرفته شده استهای مبتنی بر تولید طرح موردای در این فرض به طور گسترده :کندمی

 هایطرح مورد انتظار عدم اطمینان ارزش تعیین عامل اصلی عدم اطمینان قیمت محصولات تولید شده

 بررسی است. مورد

 سازی در مدل این فرض به عنوان یک ساده :گذاری ثابت هستندهای عملیاتی و سرمایههزینه

گذاری و خرید تجهیزات به واسطه اثرات کلان و های سرمایهمدلسازی هزینه ضروری است.پژوهش 

بوده و محاسبه عدم اطمینان دشوار انتخابی متفاوت مشتریان با توجه به تمایلشان برای پرداخت 

  های سرمایه گذاری خارج از حیطه این مطالعه است.هزینه

 نقد  هایسازد که ارزش بازار جریاناین فرض مارا قادر می :فرصت آربیتراژی وجود ندارد

مشابه  قدن هایکه جریان یرا با پرتفویی جایگزین تخمین بزنیم چرا که قیمت دو پرتفوی خطرهای پرطرح
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توانیم ارزش بازار استنتاج این فرض آن است که ما میمهمترین  .باشد یکسانبایست دارد می

فرمول قیمت گذاری خنثی به های خطرپذیر را با تنزیل در نرخ بدون ریسک و استفاده از گذاریسرمایه

 ریسک محاسبه کنیم.

 سبد سرمایه گذاری خطرپذیرمورد بررسی-0

زان با توجه به می گذاری خطرپذیر است.سازی سبد سرمایهگویی برای بهینههدف این مطالعه ارائه ال

ونه نم صندوق پژوهش و فناوری پرشین دارویی البرز به عنوان تر به اطلاعات،تر و دقیقکامل دسترسی

های پژوهشی و گذاری بر طرحاین صندوق با هدف سرمایه سازی مدل انتخاب گردید.موردی برای پیاده

در حوزه محصولات دارویی و تجهیزات  نوپاهای و به کارآفرینان و مجموعه شدهفناوری نوآورانه تأسیس 

پیشنهادی  طرح 15آن است که از میان  دراین مطالعه سعی برنماید. ارائه می درمانی خدمات تأمین مالی

که مراحل غربالگری را با موفقیت  و درمانی زشکیپتجهیزات  طرح 5محصولات دارویی و  طرح 5شامل 

قابل گذاری برای شرکت استراتژی سرمایه 3در این راستا  گردد. انتخاب سبدی بهینه ،اندطی نموده

رکیبی گذاری ت، استراتژی دوم سرمایهمحصولات دارویی تولید تمرکز کامل بر. استراتژی اول تعریف است

های تجهیزات پزشکی طرحدر محصولات دارویی و تجهیزات درمانی و استراتژی سوم تمرکز کامل بر 

در جداول  .در نظر گرفته شده است میلیارد ریال 85 هااین پروژه اجرای در دسترس برای بودجه است.

های مورد بررسی طرحگذاری مورد نیاز و ارزش فعلی خالص هر یک از میزان سرمایه ذیل جریان نقد آزاد،

 ،با توجه به لزوم رعایت قرارداد محرمانگی و حفظ حقوق کارآفرینان به شکل خلاصه ارائه گردیده است.

های محصولات دارویی و طرحشامل  5تا  1های کد طرحها در قالب کد نمایش داده شده است. طرح

باشد. با توجه به شرایط بازار و رقبای می درمانیی تجهیزات پزشکی و هاطرحشامل  15تا 6 های کدحطر

این اختیار برای  ها از انعطاف نسبی برخوردار است کهطرحمدیریت در زمانبندی اجرای  ،فعلی

ه اطلاعات مربوط ب گذاری لحاظ گریده است.مدل ارزشدر  تعویقبه عنوان اختیار  تر،گیری دقیقتصمیم

ها قابل استخراج طرحتوجیهی این  گزارشاز  ،هاطرحهای عملیاتی هریک از قیمت و میزان تولید و هزینه

 ،هاطرحپذیری اجرای باشد. همچنین با توجه به مطالعات بازار صورت گرفته در خصوص امکانمی

ساله جمع  15برای یک بازه  طرحترین محصولات به محصولات تولیدی اطلاعات قیمتی مربوط به شبیه

 یک از و تعیین ارزش هر طرحهای فرآیند تصادفی قیمت محصولات با برآورد پارامتر است. آوری شده

رود بتوان انتظار می ،ریزی پویا مبتنی بر اختیار واقعیدر قالب دو رویکرد سنتی و برنامهها سرمایه گذاری

 دست یافت.گذاری با بالاترین ارزش سرمایهکیبی به تر
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 میلیون ریالبرحسب  های پرخطرمورد نیاز در طرح سرمایه گذاری اولیه-8جدول 

15 طرح 9 طرح  8 طرح  7 طرح  6 طرح  5 طرح  4 طرح  3 طرح  2 طرح  1 طرح   

18،555 34،555 14،355 5،755 35،555 25،855 13،555 32،555 16،855 19،555 

 

 برحسب میلیون ریال محصولات داروییطرح های تولید  (FCFجریانات نقد آزاد)-2جدول 

سال  سال اول شرح

 دوم

سال 

 سوم

سال 

 چهارم

سال 

 پنجم

سال 

 ششم

سال 

 هفتم

سال 

 هشتم

سال  سال نهم

 دهم

 48،555 43،221 38،346 33،895 29،821 26،158 22،535 13،796 5،684 672 1طرح

 37،385 29،943 24،157 19،812 16،649 14،524 15،131 8،411 7،782 6،198 2طرح

 99،141 79،411 65،247 53،124 42،412 35،652 35،857 45،667 2،686 219 3طرح

 32،614 28،599 22،918 21،536 15،421 13،547 11،635 9،715 5،788 3،542 4طرح

 45،492 37،585 33،733 27،585 25،995 25،734 18،721 17،591 15،542 11،954 5طرح
 

 برحسب میلیون ریال های تولید تجهیزات پزشکی و درمانی( طرحFCFجریانات نقد آزاد)-9جدول 

سال  شرح

 اول

سال 

 دوم

سال 

 سوم

سال 

 چهارم

سال 

 پنجم

سال 

 ششم

سال 

 هفتم

سال 

 هشتم

سال  سال نهم

 دهم

 59،582 53،654 48،658 44،562 39،836 35،952 32،246 22،923 13،575 7،441 6طرح

979،4 4،247 3،736 3،554 7طرح  6،725 7،555 8،779 15،454 12،657 15،485 

 37،739 33،316 27،587 25،522 18،827 16،733 14،599 12،459 8،144 5،545 8طرح

 75،259 61،771 49،781 46،828 33،935 29،947 25،884 21،857 13،513 7،655 9طرح

 37،648 34،751 35،619 23،212 22،348 16،315 14،324 12،977 15،953 7،338 15طرح

 

 برحسب میلیون ریالها ارزش فعلی خالص طرح-4جدول 

15طرح  9طرح   8طرح   7طرح   6طرح   5طرح   4طرح   3طرح   2طرح   1طرح    

6،631 3،115 7،183 3،273 4،283 5،176 6،379 5،374 9،188 55،14 
 

 بر حسب سال طرحمیزان انعطاف پذیری در زمان اجرای -0جدول 

15 طرح 9 طرح  8 طرح  7 طرح  6 طرح  5 طرح  4 طرح  3 طرح  2 طرح  1 طرح   

1 1 - 2 - 1 2 2 - 1 
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 هاتحلیل داده-7

 ارزش فعلی خالص تعیین سبد بهینه براساس ورویکرد سنتی  به کارگیری-1-7

های گذاریای برای تعیین پرتفوی بهینه سرمایهسرمایهبندی ش رویکرد سنتی بودجهدر این بخ

تسهیلات در مطالعات  با توجه به اینکه مشارکت با سایرین و اخذ .ارائه گردیده است خطرپذیر

وضعیت صفر یا  دو ،طرحمیزان سرمایه گذاری در هر  متغیرهای فوق دیده نشده لذا طرح پذیریامکان

 .شودانتخاب شده و به شکل کامل تأمین مالی می شود و یاانتخاب نمی طرحیا یعنی  ؛خواهد داشتیک 

             سازیر با استفاده از نرم افزار بهینهمدل مذکوام شده در مدل ورتینگر و اجرای جبا تعدیل ان

FICO Xpress optimization suite  نتایج زیر حاصل شده است: 

𝑚𝑎𝑥 ∑𝑁𝑃𝑉𝑗𝑥𝑗

𝑗

𝑗=0

  

𝑆0𝑡  ∑𝐼𝑗𝑥𝑗 ≤ 𝐵 

𝑥𝑗 ∈  {0.1} 

𝑁𝑃𝑉 = 𝐼0 + ∑
𝐹𝐶𝐹𝑇

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

مطابق های خطرپذیر گذاریبالای سرمایه خطربازده مورد انتظار سهامدارن با توجه به در مدل فوق 

شود همانگونه که ملاحظه می درصد در نظرگرفته شده است. 55به میزان استراتژی هیأت مدیره صندوق 

بیشترین  4و5و7و8و15های طرحبا انتخاب و محصولات دارویی و تجهیزات پزشکی  با ترکیبانتخاب سبد 

 ارزش فعلی خالص را برای سرمایه گذاران ایجاد خواهد نمود.

 های سرمایه گذاری بر اساس رویکرد سنتی و مدل ورتینگرارزش استراتژی-0جدول

 استراتژی های انتخابیطرح ارزش فعلی خالص استراتژی

 درصدی در محصولات دارویی 155سرمایه گذاری  5و2و1 12،879

 درصدی در محصولات دارویی 55سرمایه گذاری  4و5و7و8و15 27،653

 درصدی در تجهیزات سلامت 155سرمایه گذاری  15و8و7 17،587

 ای برمبنای رویکرد اختیار واقعی و برنامه ریزی پویاپیاده سازی مدل بودجه بندی سرمایه-2-7

ز فرآیند بازگشت به میانگین ا طرحفرض بر آن است که قیمت محصولات  بیان شدهمانطور که 

  (O-U)کند. مدل  شوارتز با اعمال تغییرات درقالب یک فرآیند اورنیشتاین اولنبک مدت تبعیت میبلند
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 :مناسب خواهد بودفرآیند تصادفی قیمت برای توصیف 

dxt =  α (μ − xt) dt +  σ dzt                             𝜇
∗ =  μ − 

σ2

2α
 

β0اگر  =  α𝜇
∗∆t   وβ1 =  1 − α∆t  ،گرسیون درجه اول اتو ر معادله فوق به شکل باشدAR(1) 

 قابل بیان است:

𝑋𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

های قیمت و با در نظر گرفتن مشاهدات قیمتی در طول زمان در با انجام رگرسیون خطی روی داده

عدم وجود  قابل تخمین خواهد بود.  (O-U) ، پارامترهای فرآیند𝑋𝑡+1و    𝑋𝑡قالب رابطه خطی بین 

 های خطرطرحهای ارزیابی یکی از محدودیت ،افی در بررسی فرآیند تصادفی قیمتهای تاریخی کداده

رای ب طرحترین کالای موجود به محصول هر های قیمتی نزدیکرفع این مشکل دادهبه منظور  پذیر است.

صورت گرفته قیمت برای ده سال سنجی امکاناساس مطالعات  یک بازده ده ساله استخراج گردیده و بر

های قیمتی در این مطالعه به دادهتوان با توجه به کثرت محصولات می .آتی نیز تخمین زده شده است

یک شاخص  ،برای هر گروه کردهی گروه اصلی محصولات دارویی و تجهیزات پزشکی تقسیم بنددو 

فاده با است زمانی های قیمتی برای هر دورهداده سازیبا نرمالقیمتی تعریف نمود. تعیین این دو شاخص 

گیری از روش بهره و در نهایت ها مطابق نظر خبرگانطرحو تعیین اوزان هریک از  Max-Min روشاز 

AHP از فرآیند تصادفی قیمت مذکور شاخص رفتار دو تطابق نسبیبا توجه به  .انجام شده است 

فرآیند تصادفی دو شاخص مذکور بررسی ها و با فرض بازگشت به میانگین بلند مدت، طرحمحصولات 

انحراف  املش آنهای فرآیند تصادفی پارامتر ،ارتز و فرآیند اورنیشتاین اولنبکاستفاده از مدل شوبا شده و 

 :برای به صورت زیر محاسبه شده است معیار و نرخ بازگشت به میانگین

 های فرآیند شاخص قیمت محصولات دارویی و تجهیزات درمانیپارامتر-7جدول

شاخص قیمت محصولات پارامترهای فرآیند 

 ییدارو

پارامترهای فرآیندشاخص قیمت تجهیزات پزشکی 

 درمانیو 

نرخ بازگشت به 

 αمیانگین 

میانگین بلند 

 µمدت 

انحراف معیار 

 𝜎استاندارد 

نرخ بازگشت به 

 αمیانگین 

میانگین بلند 

 µمدت 

انحراف معیار 

 𝜎استاندارد 

37/5 74/5 14/5 28/5 83/5 17/5 

 

پایه  VCهای طرحهای تخمینی ارزش ،ریزی پویااستفاده از برنامهبرای حل مسئله اختیار واقعی با 

ای با استفاده از مدل دوجمله طرحهرتخمین ارزش  .های آتی مورد نیاز استتمام زمانبرای مدنظر 
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 .تپذیر اسامکان خطرمحاسبه احتمالات خنثی به و گاتری و تعیین مقادیر حرکت رو به بالا و پایین 

های گامبا  محاسبه شده در جدول بالا به بالا و پایین بر اساس پارامترهای فرآیند تصادفی اندازه حرکات رو

 است: زیر جدول به صورت و احتمال حرکت به بالا در انتهای هر گره زمانی یک ساله

 ایاندازه و احتمال حرکات رو به بالا و پایین در درخت دو جمله-1جدول

 درمانی و سلامت تجهیزات مواد و محصولات دارویی

𝑈 =1.15 𝑈 =1.18 

𝐷 =.869 𝐷 =.843 

𝜋 =.749 π =.672 

 

مقدار ارزش فعلی خالص و ضرب آن در مقادیر مقتضی حرکات رو به بالا و  با طرحبرآورد ارزش  

 .یابدادامه می به شکل زیر و برای یک بازه زمانی پنج ساله پایین آغاز می شود

𝑉𝑖.𝑛 = 𝑉0.0  ∙  𝑈
𝑛−𝑖 ∙ 𝐷𝑖 

بوده محاسبات برای ایجاد این سناریوها تکرار شده  یک در اینجا احتمال پایانی در گره آغازین برابر

 به در هر استراتژی طرحارزش برآورد و دو سناریو کاهش و افزایش قیمت برای هر سال ایجاد شده است.

 :استشکل زیر 

 

 برآورد ارزش طرح در هر استراتژی-3جدول

 سال سال پایه 1سال  2سال  3سال  4سال  5سال 

𝑉05 𝑉04 𝑉0 3 𝑉0 2 𝑉0 1 𝑉0 0  

 استراتژی 

 

𝑉1 5 𝑉1 4 𝑉1 3 𝑉1 2 𝑉1 1  
𝑉2 5 𝑉2 4 𝑉2 3 𝑉2 2   
𝑉3 5 𝑉34 𝑉3 3     
𝑉4 5 𝑉4 4      
𝑉5 5       
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 تولید محصولات داروییهای برآورد ارزش طرح در استراتژی سرمایه گذاری کامل در طرح-83جدول

 سال سال پایه 1سال  2سال  3سال  4سال  5سال 

47،386 41،515 34،269 25،554 14،157 2،188  

میلیون -ارزش

 ریال
38،554 35،265 24،953 15،974 7،545  

35،464 25،435 17،547 9،756   

24،581 25،247 15،752     

22،549 18،985      

21،763       
 

های تولید محصولات برآورد ارزش طرح در استراتژی سرمایه گذاری ترکیبی در طرح-88جدول

 دارویی و تجهیزات درمانی

 سال سال پایه 1سال  2سال  3سال  4سال  5سال 

86،954 72،655 63،731 46،125 26،724 13،654  

میلیون -ارزش

 ریال
75،551 65،962 54،559 38،283 22،448  

67،577 54،274 45،997 25،547   

54،351 42،955 38،422     

56،769 45،754      

 53،518       
 

 های تولید تجهیزات درمانیبرآورد ارزش طرح در استراتژی سرمایه گذاری کامل در طرح-82جدول

 سال سال پایه 1سال  2سال  3سال  4سال  5سال 

65،274 52،655 36،156 35،598 28،616 11،466  

میلیون -ارزش

 ریال
49،542 33،331 28،246 23،937 18،527  

45،214 35،997 23،726 25،315   

45،287 29،585 18،712     

37،885 25،785      

32،911       

های زمانی مختلف را در گره طرحگذاری است. اگر ما ارزش ه بعدی تعیین ارزش آستانه سرمایهمسئل

ری ستفاده از تئوگذاری بهینه با اگذاری بدانیم آنگاه قادر به یافتن سیاست سرمایهسرمایهدر درخت 
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با استفاده از معادله بلمن بتوانیم ارزش تداوم را بود. درصورتی که ما  ریزی پویا خواهیماختیار و برنامه

ر ما اگ .ل حل خواهد بودای قابکه دو جملهآنگاه ارزش اختیار زمانبندی ساده از طریق شب ،تعیین کنیم

 لمن را به شکل زیر در نظر بگیریم:معادله ب

𝐹𝑡 = 𝑚𝑎𝑥 (𝑉𝑡 − 𝐼.
1

𝑅𝑓
 𝜀(𝐹𝑡+1)) 

 در گره بعدی است: Fمعادل ارزش مورد انتظار  𝜀(𝐹𝑡+1) تداومارزش آنگاه 

𝜀(𝐹𝑡+1) = 𝜋𝑖.𝑛 𝐹𝑖.𝑛+1 + (1 − 𝜋𝑖.𝑛)𝐹𝑖+1.𝑛+1 
 

 خواهیم داشت:جایگذاری ارزش تداوم در معادله بلمن  با

𝐹𝑖 .𝑛 = 𝑚𝑎𝑥 (𝑉𝑖.𝑛 − 𝐼.
𝜋𝑖.𝑛 𝐹𝑖.𝑛+1 + (1 − 𝜋𝑖.𝑛 )𝐹𝑖+1.𝑛+1

𝑅𝑓
) 

 های بدون، گرههای باقیماندهشده و گره اتخاذیک بار در سال  گذاریسرمایهتصمیم در این مطالعه 

ته گذاری در آن گره وجود نداش، امکان سرمایهگیری باشداگر یک گره بدون تصمیم. گیری هستندتصمیم

ی گیربا تعیین آخرین نقطه تصمیمتوان خواهد بود. می تداومگذاری همان ارزش و ارزش اختیار سرمایه

 ر ایندلازم به ذکر است  .این مسئله را حل نمود قبلی، هایسازی همه تصمیمو بهینه بازگشتیو حرکت 

اختیار نقاطی که  درخت تصمیم، در. است درصد در نظر گرفته شده 15 ریسکنرخ بازده بدون  پژوهش

 و ارزش آن صفر خواهد بود. رفتهبه طور معمول از بین  ،گذاری به ارزش پایانی رسیدهمایهانتظار سر

𝐹𝑖 .𝑛 = 𝑚𝑎𝑥(𝑉𝑖.𝑛 − 𝐼. 0) 

ده گذاری تبدیل شسرمایهگذاری آنی یا رد قطعی در این حالت مسئله به شکل انتخاب بین سرمایه

𝑉 گذاری یعنیو تصمیم بهینه با توجه به قانون سنتی سرمایه > 𝐼 بعد از اعمال شد اتخاذ خواهد .

به  ل زیرجدو خواهد بود. انجامقابل  گیری بهینه، تصمیماستنتاج بازگشتی معادلات فوق و با استفاده از

ای نشان درخت دوجمله ای دردو دوره ای دوره زمانیرا بر محاسبه ارزش اختیار صورت نمونه شیوه انجام

 :دهد می

 ایگذاری در درخت دوجملهارزش اختیار زمانبندی سرمایه-89جدول 

2 1 0 𝐹𝑖 .𝑛 
V0.2 − I 𝑚𝑎𝑥(𝑉0.1 − 𝐼. 𝜀0.1(𝐹)) max(V0.0 − I. ε0.0(F)) 0 
𝑉1.2 − 𝐼 𝑚𝑎𝑥(𝑉1.1 − 𝐼. 𝜀1.1(𝐹))  1 

𝑉2.2 − 𝐼   2 
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، یعنی جایی ∗𝑉ایمعادله زیر ارزش آستانهبا استفاده از  ،ارزش اختیار ایجملهپس از ایجاد درخت دو

 دوره زمانی بعدتر است، تعریف نمود.ذاری معادل ارزش انتظار برای یک گکه ارزش سرمایه

𝑉𝑛
∗ − 𝐼 =

𝜋𝑖.𝑛 𝐹𝑖.𝑛+1 + (1 − 𝜋𝑖.𝑛 )𝐹𝑖+1.𝑛+1
𝑅𝑓

 

 های سه گانهاستراتژیای سرمایه گذاری برای های آستانهارزش-84جدول 

5سال 4سال  3سال  2سال  1سال    استراتژی 

درصدی در محصولات دارویی 155سرمایه گذاری  15،689 15،518 25،873 31،342 35،776  

65،653 54،817 48،117 34،824 25،177 
در محصولات دارویی و  ترکیبیسرمایه گذاری 

 تجهیزات درمانی

درصدی در تجهیزات درمانی 515سرمایه گذاری  21،655 23،151 27،265 39،717 45،557  

ی مختلفی پس از یکسال هاارزش ،حتمالات حرکت رو به بالا و پایینهای مختلف و ابراساس سناریو

ینه به هایگذاریسرمایهسازی تنها حصول اطمینان از اینکه مدل بهینه. برای گرددبرآورد می طرحبرای 

 رآنکه د شودمیبه صورت زیر تعریف گذاری سرمایهتابع ارزش مورد انتظار نهایی  دهد،نظر قرار می را مد

𝑉𝑗
 .استt در دوره  𝑗 طرحای ارزش آستانه ∗

𝐺(𝑘 𝑘){

𝑃(𝑘. 𝑡)(𝑉𝑗(𝑘. 𝑡) − 𝐼𝑗)         اگر     𝑉𝑗(𝑘. 𝑡) ≥ 𝑉𝑗
∗(𝑡)

 

در غیر اینصورت                              0
 

بیشتر باشد،  طرحبعدی از ارزش فعلی خالص اجرای آنی  هایدورهانتظار برای  مورد زمانی که ارزش

 بهینه است، گذاریسرمایهزمانی که  نظر خواهد گرفت.را معادل صفر در  گذاریسرمایهاین تابع ارزش 

 هایکسر هزینه پس از طرحارزش  ضرب احتمال وقوع سناریو درحاصل برابر گذاریسرمایهنهایی  ارزش

سناریو  𝑘برای ها گذاریسرمایهدرخت ارزش  ،بر اساس نتایج تابع ارزش فوق .گذاری خواهد بودسرمایه

در شکل زیر این فرآیند برای یک بازه زمانی دو ساله نمایش داده شده  گیرد.شکل میدوره زمانی  𝑡و 

 است:
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 گذاری هیسرما مورد انتظار نهاییدرخت ارزش -8شکل 

.𝐺𝑗(𝑘گذاری سرمایه نهایی وق که بر مبنای تابع ارزشف شمای 𝑡) به عنوان ورودی ایجاد شده است ،

سازی ارزش فعلی خالص پرتفوی گیرد. هدف حداکثرمورد استفاده قرار مییر می پویای سازیمدل بهینه

در صورت و این محدودیت که  بوده بررسی با توجه به محدودیت بودجه در همه سناریوهای تحت

 .دسناریو قابل اعمال نخواهد بو یکگذار از بین رفته و دوباره در انتظار برای سرمایه اختیار ،گذاریسرمایه

این کار از طریق ایجاد نمود و  تعریفهای مختلف را باید سناریو FICOنرم افزار دربرای حل مدل 

.𝐺𝑗(𝑘 با کپی کردن در هر گره،بردارهایی  𝑡) انجام گردیده است. مربوط به آن گره سناریوهای که برای ،

𝑗ابعاد حاصل آن ماتریسی با × 𝑡 × 𝑠  نشان دهنده  ستون هراست که هر سطر نشان دهنده یک سناریو و

 حصول اطمینان از اینکهبرای . با این ماتریس جدید استمورد بررسی  گذاریسرمایهزمانی در  یک گام

 ،هستندآنچه که در گره اصلی در درخت سناریو  کپی شده معادلهای ارزش های تصمیم برای همهمتغیر

بزرگ  Mروش  با استفاده ازمحدودیت  کار از طریق ایجاد یک این نیاز داریم. های بیشتریبه محدودیت

ر تعداد و یا برابکپی شده برابر صفر  تصمیم که جمع همه متغیرهای شودایجاد تا این اطمینان انجام شده 

 درقالبدر درخت سناریوها موقعیت در شده برای هر  کپیهای . تعداد گرهشده هستند کپیهای گره

 در شاخصدر درخت سناریو به عنوان یک  موقعیت بیانگر وضعیت است. 𝑝تعریف شده که  𝑁(𝑝)بردار 

𝑗ماتریس  × 𝑡 × 𝑠 .ه نبوده بلکه اطلاعاتی در بیانگر یک بعد اضاف ،موقعیت شاخص قابل تعریف است

𝐺1 1.0

𝐺2 1.0

𝐺3 1.0

𝐺1 1.1

𝐺2 1.1

𝐺3 1.1

𝐺1 1.2

𝐺2(1.2)

𝐺3 1.2

𝐺1 2.2

𝐺2 2.2

𝐺3 2.2

𝐺1 2.1

𝐺2 2.1

𝐺3 2.1

𝐺1 3.2

𝐺2 3.2

𝐺3 3.2

𝐺1 4.2

𝐺2 4.2

𝐺3 4.2
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برای حل مسئله  یرمیتابع هدف تعدیل شده  دهد.مورد موقعیت در درخت تصمیم گیری ارائه می

 های جدید به صورت زیر خواهد بود:سازی با توجه به محدودیتبهینه

𝑚𝑎𝑥  ∑∑∑∑𝑒−𝑡∙∆𝑡∙𝑟𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝  
𝐺𝑗.𝑡.𝑠.𝑝

𝑁(𝑝)

𝑃

𝑝=1

𝑆

𝑠=1

𝑇

𝑡=0

𝐽

𝑗=1

 

 

𝑠∙𝑡     ∑∑∑𝐼𝑗𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝 ≤  𝐵       𝑠 =  1. … . 𝑆

𝑃

𝑝=1

𝐽

𝑗=1

𝑇

𝑡=0

 

 

𝑠∙𝑡  ∑∑𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝  ≤  1       𝑠 =  1. … . 𝑆      𝑗 =  1. … . 𝐽

𝑃

𝑝=1

𝑇

𝑡=0

 

 

𝑠∙𝑡 =∑𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝 ≤ 0 +𝑀(

𝑆

𝑠=1

1 − 𝑦𝑖.𝑝)   𝑡 = 1.… . 𝑇   𝑗 = 1.… . 𝐽       𝑝 = 1.… . 𝑃            

 

𝑠∙𝑡 =∑𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝 ≤ 𝑁(𝑝) −𝑀𝑦𝑗.𝑝

𝑆

𝑠=1

    𝑡 = 1.… . 𝑇      𝑗 = 1.… . 𝐽    𝑝 = 1.… . 𝑃               

 

𝑠∙𝑡  𝑥𝑗.𝑡.𝑠.𝑝 ∈ {0.1}     𝑠 = 1.… . 𝑆   𝑡 = 1.… . 𝑇       𝑗 = 1.… . 𝐽       𝑝 = 1.… . 𝑃               

 های ماتریسدر گره گذاریسرمایهنهایی  مورد انتظارجمع ارزش  حداکثر سازی تابع هدف مسئله فوق

ارزش مورد انتظار  ، به شکلی است که𝑁(𝑝)بردار شده کپی شدهمنقسم به تعدادی ارزش  𝐺𝑗.𝑡.𝑠.𝑝 است.

 شودمحدودیت بودجه بوده و موجب میعات زمانی متعدد نشود. محدودیت اول دفبا  یک سناریوشامل 

 مدودیت دومح .نرودده فراتر شگذاری در هر سناریو از بودجه تعیین سرمایه سرمایه به کار رفته در که

محدودیت  در در هر سناریو اعمال شود.یک بار تنها  طرحدر یک  گذاریسرمایهکه اختیار  شودموجب می

های همه ارزش ن است که متغیر تصمیم درآبیانگر  ،بزرگ استفاده شدهM از روش  که چهارمو  سوم

ز نی پنجم . محدودیتدل گره اصلی در درخت سناریو باشمعاد بایستمی ،انجام شده هایحاصل از ضرب

همچنین در مدل فوق  هستند. دوگانه صفر و یکتصمیم به شکل کند که همه متغیرهایی مشخص می

 است. ها در ماتریسمعادل تعداد گره تعداد متغیرها



 .../ تهرانی، مومنی، شمس و مرادیسبد  سازیبهینه منظور به واقعی اختیار رویکرد از استفاده

 
389 

سه استراتژی مورد گذاری برای سرمایهسبد  نهایی مورد انتظار ارزشمحاسبات  نتایج در جدول زیر 

ر دهر دوره در با در نظر گرفتن ارزش اختیار  یر تعدیل شدهسبد با استفاده از مدل میبررسی و ارزش 

 ارائه گردیده است: FICOنرم افزار 

 یر تعدیل شدهبا احتساب ارزش اختیار تعویق در مدل می گذاریسرمایه نهاییارزش -84جدول

سرمایه  نهاییارزش 

مورد انتظار  گذاری

 سبد

 های انتخابیطرح

 استراتژی
 1سال 2سال 3سال 4سال 5سال

سال 

 پایه

32،295 
 2و1

 5و4

 2و1

 5و4

 2و1

 5و4
 2 2و5 3و5

درصدی در  155سرمایه گذاری 

 محصولات دارویی

65،161 
 و4و2

 15و7

 و4و2

 8و7

 و5و2

 9و7

 و4و2

 9و7

 و2و1

 9و6

 و6و2

8 

درصدی در  55سرمایه گذاری 

 محصولات و تجهیزات پزشکی

43،428 
 و8و6

15 

 و8و6

9 

 و8و7

9 

 و8و7

15 

 و8و6

15 
 6و8

درصدی در  155سرمایه گذاری 

 تجهیزات پزشکی و درمانی

 

 گیرینتیجه-1

ارزش  ،نقدی هایتنزیل جریانرویکردهای سنتی  با توجه به اینکه پژوهشبر طبق ادبیات 

و ممکن را کمتر از مقدار واقعی تخمین زده  های با عدم اطمینان بالامحیطی پرخطر در هاگذاریسرمایه

ل تنزیهای روش . ضعفباشدها مناسب نمی، استفاده از این روشهای نادرست منجر شودست به تصمیما

جایگزین  یکردیمنجر به بررسی رو پرخطر گذاریهای سرمایهگذاری فرصتنقد برای ارزش هایجریان

ی هادهد که تحلیلنشان می پژوهش. ادبیات گرددبهینه می سبدانتخاب  وای بندی سرمایهدر بودجه

 بهمحاسمناسب بوده و  پذیرخطر اریگذسرمایههای گذاری فرصتمبتنی بر اختیارهای واقعی برای ارزش

خواهد در پی گذاری های سرمایهرصتگیری ارزش قابل توجهی را برای فتصمیم مدیریتی درانعطاف 

گذاری به صندوق سرمایهپیشنهادی  طرحسازی انتخاب سبدی از ده بهینه پژوهشاین چارچوب .داشت

های قابل قبول مالی غربالگری را طی نموده و از شاخص پذیر پرشین دارویی البرز است که مراحلخطر

ه دو گرو ،مدیریتی گذاری در این صندوق با توجه به سه استراتژیتصمیم سرمایه اند.برخوردار بوده

سازی سبد و بهینه تعریف گردیده است. های افزایش و کاهش ارزش در هر دورهو سناریو گذاریسرمایه

 مقایسه شده است. گرفته ودرهر دو رویکرد ایستا و پویا انجام  هاطرحتعیین 
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علی ف ارزش تنزیلبا تکیه بر  گیری مدیریتیبدون در نظر گرفتن انعطاف تصمیم در رویکرد ایستا

ولات در دو گروه محص ترکیبیگذاری استراتژی سرمایه ،و تابع هدف وین گارتنرپیش بینی شده  عایدات

 دلدر م است.بالاترین ارزش را کسب نموده  ،طرحپنج ترکیب   با و پزشکی دارویی و تجهیزات درمانی

عویق فتن اختیار واقعی تتعریف فرآیند تصادفی قیمت هر گروه محصولات و در نظر گر باگذاری پویا ارزش

گذاری تعیین گردیده و با استفاده از تابع هدف درخت ارزش سرمایه گیری برای مدیریت،در تصمیم

 رین ارزشبالات نسبت به رویکرد سنتی هایی متفاوتطرحبا و  استراتژی ترکیبی سبد بهینه با یر،می

اختلاف قابل ملاحظه بین ارزش  رویکرد،را کسب نموده است. نکته قابل توجه در این دو  گذاریرمایهس

گذاری در رویکرد پویا تقریباً دو به طوریکه ارزش سرمایه ،گذاری در دو استراتژی یکسان استسرمایه

ند اختیار تعویق در فرآیارزش  عدم اطمینان و برابر رویکرد ایستا برآورد گردیده که ناشی از لحاظ نمودن

 گذاری است.ارزش

 .هایی همراه بوده استبا محدودیت سازی مدل فوق، پیادههاگذاریمایهبا وجود تخمین ارزش سبد سر

ها در فاز عملیاتی است، چرا طرحارزش  به های تاریخی مربوطنبود داده پژوهشمهمترین محدودیت این 

و عدم  شوند. این موضوع تخمین نوسانهای خاصی معامله نمیبازار به صورت معمول در طرحکه 

همچنین لزوم حفظ محرمانگی  سازد.های پیش رو دشوار میرا در تحلیل طرحهای مربوط به اطمینان

اطلاعات دقیق در خصوص شیوه تولید بازار هدف و  موجب شدههای نوآورانه طرحدر ارزیابی اطلاعات 

  روش بازاریابی و تخمین فروش به سادگی در دسترس قرار نگیرد.

حصولات به عنوان عامل اصلی فرآیند تصادفی قیمت م ،طرحبه منظور تخمین ارزش  پژوهشدر این 

صادفی رفتار تشود آتی پیشنهاد می هایپژوهشبه منظور کننده ارزش مورد توجه قرارگرفته است. تعیین

ها طرحتری از ارزش تخمین دقیقو  شدهدر محاسبات وارد  ی متعدد مربوط به ارزش فعلیپارامترها

شود فاکتورهای عدم اطمینان به صورت پیشنهاد می تردقیق ی. به منظور دستیابی به مدلانجام گیرد

در پیاده سازی روش نکته دیگر این است  .ر گیردمورد مطالعه قرا به صورت مجزافرآیندهای تصادفی 

نوآورانه در نظر گرفته شده است  هایطرحبازه زمانی پنج ساله برای برآورد ارزش درخت تصمیم با  پویا،

 اختیار واقعیهمچنین  دست یافت. طرحتر از ارزش توان به برآوردی دقیقکه با افزایش بازه زمانی می

 واقعی موجود هایسایر اختیارتوان درمطالعات آتی میبوده و  اختیار تعویق ،پژوهشمورد بررسی در این 

  را ارزیابی نمود. در طرح
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