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 چكیده

هللض اایللض  پاوللبش  اع لاخ امشیلل اخخللب ایا لبخ اخم  اااچ ل االلضا اخالل ا لل اا1تحلیل اختییللضمایلل   ا
هلضییاه لا اویاخوسلی ااااامشد.اخینامش ا ضاشجاداقض لیل ااکضمام ایضفی ا  ادماکشامهض اتااع ا2شمسیغلاتاخملاک

دخویاملضا ادماااتااع ااتاخو اع ماکشاما ض او ضی .ادلای اخصل اخینامایاعام ا3گبخ اجض اتادامخامیض اتااع 

مش،اخالیفضد اخ اماضاعلضتااااخیلناا ضیل .اخ اااکفضی ادخد اشاخطلاعلضتاااشام،اویچی گ اتحلی اختییضمای   اشاع مک

یلض  اااع اخ امشی اخالیضو خمدا لبخ اخم  اااتاخو اخخب اش اتحلی اختییضمای   امخاخخبضتاشاآ امخا  امامد ام 

اگبخ امعبف اک  .ااوبش  ا  اتااع 

امامد  اماضاع  ایک اخ  امقضا  اخین اوبش  ا  ادم ادم ای    اختییضم اتحلی  اکضم بد ا بما  هض اام ظام

خم  افعل اتضاصاشاتحلی اختییضمای   ااااشمسیغلاتاخایفضد ای  اخا .امقضیس اویضیجاحضص اخ امش اخملاک

یض  امفی اشااع اخ ایکامش اخم  اده اخایفضد اخ اتحلی اختییضمای   ا  ام اادماخیناماضاع امامد اوشض 

ام  ایبشم  اخم  احی  امبکباا ضی . اخاضساختییضم ا ب ای    اختییضم اتحلی  ام ظب اخ  ایضدی   اوبش   یض  

اختییضم اک ا بخ اخم  اخ اصامتام ادشج ل  اخینااکضمام اهض اتحقیقاشاتااع اویزا  ایض  اوبش  اگیبد، مشد.

ا.ده ادمص اوسب ا  امش اتضاصاخم  افعل اخفزخییام ا11مش ،اخم  اوبش  امامدوظبامخاح شدا
 

اتااع اخملاکاهای کلیدی: واژه اخم  اشمسیغلات، اع ماشاضت ، ای   ، اختییضم امبکباایض  ، اختییضم قاعی ،

 .خ ادشج ل 
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 مقدمه -1

1شمسیغلاتاخملاک
هلض اااالضتی ض اشااال اکشامهضایلضفیگ اخقیصلضداااتاالع اخم یلض  اایضتصامه  ا بخ ا 

دهل ااا بتل ا بآشمدهلضاوشلض امل اااایلاو .اااهض امشیناویشبف اخقیصلضد امحسلامامل ااااخوگیزاخ اوشضو اهیجض 

الاما لض خماالبمضی اااایلاداشا لییاخ ایلکااااهض اجهض امخایضم ام ادمص اخ ادخمخی ا95شمسیغلاتاح شداخملاک

ا9شالضت  ااهلض اتاالع اایضفی ا  اخینا ایاختیصضصادخمد.ا  لض بخ ن،اخویالضماصلحیراولبش  اااااکشامهض اتااع 

شمسلیغلاتامسلیلزماااخا .اماضاع اکضم اخمللاکاشمسیغلاتاشادماوظبگبفینات ضم اجاخوباآ ایبشم ااخملاک
هلض ااایض  امضا اولبش  ااخ اخا اک ادماخیناجضاج ب امضا اشا  اطاماتضصاخم  امیی اختاضذامشیکبداجضمعاچ  

ا ضی .اشمسیغلاتا ضاخایفضد اخ اتحلی اختییضمای   امامدوظبام اخملاکا6شاضت  اتااع 

ک اتض ی  ا بخ اکسباعاخی اا یضد اخا ،ادمحضا ااشاضت اتاخما ضاوذیب امیسکاشاصبفاابمضی اتااع 

شاااهض ااضت اگذخم امیضخباخ اعاخمل اوظیباهزی  اگذخم اشجاداو خمد.اعاخی احضص اخ اابمضی احضص اخ اابمضی 

مش،اتحلیل ااا ضیل  .اخ اخیلناااقاعی امش بشامل اا ضی اک اغضابضًا ضاع ما بدخم اشادمآم هض افبش اشاخجضم ام ا هب 

خلاجبخال اتلضاخ اخیلناااااشمسیغلاتایلبشم اشالا مااهض اخملاکا اعاخم امضا اماخبا باخم  اوبش  هضاقاعی اع م

ع اخ امخهببد املاخبااامهگذما یاخ امخهببدهض ام ضابا بخ ام یبی اآوهضا بگزی .اختییضمهض ای   اوبش  ا  

اگیبد.اام اهضامامدخایفضد اقبخماقاعی اشمسیغلاتادماماخجه ا ضاع ماهض اخملاکاتباوبش  ادما یی

ا8طلاماتلضصامش اخم  افعلل اتلضاصاااااشا  ا7ی  ایض  اوظیباگبد اشجا اوق ات زی امشیکبدامخیجاخم  

طلامااا ل اا4گیبد.امش اخم  افعلل اتلضاصاااهضاشاختییضمهض ای   اوبش  امخادماوظباو  اقاعی ادمای اع ما  

یاداشاخ اختییضمهلض ایل   اااااهض اوبش  ام فعلاو اع  ام اقاعی اک  اک ادماماخجه ا ضاع مای   افبضام 

کل اتقضیلضا لبخ ااااا ضی .ا لبخ امالض ،اه گلضم ااااگبدد؛امفبشیضت اک ام ابقا باشخقعی او  اوبش  اخایفضد او  

یضاآ امخا  اکضم ب ادیگب اا15تاخو اتضامسضع ی  اتقضیضاصبباو ضی اگبام ایاد،اتااع ام اشخح هض اخدخم اکما
 .ا11ده اوظیباشخح هض امسکاو اتغییبا

حضصل اخ ا بتلامدافعلض ا لضاااااااک ل اخم  پااهلض امخیلجاتللا امل ااااا لبتلافامش اا12ختییضمای   اتحلی 

و ضیل .اخیلنامش ا لضاشجلاداااااایض  ام ظامااهض اوبش  اشاخایفضد اخ اختییضهض ای   اآ امخادماخم  اقاعی اع م

هلض افعلض ادماحلا  ااااادخولیاملضا ادماکشلاماه لا امامدخالیقبض ایلبک اااااااتااع اادای اع ماهضییا  اقض لی 

اض  اختییضمهض اایادا ضامعبف اشام  ا.ادماخینامقضا ،اتلا ام 13یغلاتادماخیبخ اقبخماوگبفی اخا شمساخملاک

تبادماخینامایلاعادماکشلامافلبخهماو لاد.اااااای   اخ اطبیقایکاماضاع امامد ا می  امخا بخ اتحقیقضتا یی

ا ضی :اخدخم اخینامقضا ا  اتبتیبا یبام 

-شمسیغلاتام اشاضت اخملاکاهض اتااع اوژشهیادماوبش    امبضو اوظب اشامبشم ا باویشی  اا2 ایا

یض  اخ طبیقاتحلی اختییضمای   ا بخ ایکاوبش  اشخقع ادماخیبخ اامامداماضاعضت امخاک اخم   3وبدخ د.ا ایا

وبدخ داشاویش هضدخت ا لبخ اماضاعلضتاآتل ادماااااگیب پامقضا ام ا  اوییج اا1 بد.ادماوضیض ،ا ایااکضمام اخا ا  

اک  .امسیغلاتافبخهمام اشا بداتحلی اختییضمای   ادماص ع اخملاک می  اکضم
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هلض ااادماحلض احضیلبایکل اخ امیلی ااااا11گذخم ا میناشاالضتی ض ااذکباخا اتضمینامضا اشاابمضی الا ما  

هض امعیبباخا ادماحضا اک اچ ینامفهام ادماکشامامضاشجاداو خمد.اخمی اخا ا ضاخوجضمااتحصیل ادمادخوشگض 

گذخم ادماحلا  ا ملیناشاالضتی ض ادماکشلاماااااای  ا می  ا بخ اخمخی امفضهیمامضا اشاابمضی ماضاعضتاخیناچ 

افبخهماگبدد.
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق   -2

هض ااهض اکلاایکا ضامش اخمخی اشامش اشاضت اتااع هض اایض  اوبش  اهض امهماخم  ادماخینا ای،امش 

دمشخقع،اه فاخیناخا اک اوشض ادخد ایاداک امشیکبداکلاایکاقضدماگبدد.اامقضیس ام اتحلی اختییضمای   

ام   اشیژگ ا   اکضمآم  اوبش  ااض   الای فک اع ماتااع ااهض  ایع   ای   ااشاضت  اختییضمهض  اش قاعی 

اپساتحقیقضت اک ادما می  ااتلا ادخمداخینامسضا امخامبتفعاو ضی .ا ضی اشامشیکبداتحلی اختییضمای   او  

اگیبدامتاگبفی اخا ،امامدا بما اقبخمام ختییضمای   اص

ا

   مبانی نظری  -2-1

 15خالص یفعل ارزش روش  -2-2-1

هض ا)جبیض اوقل  (امامدخویظلضمپاااات زی ادمآم هضاشاهزی  اخ طبیقا16وبش  ا خم ا،تضاصامش اخم  افعل دما

 اهلضاا ژگیش خ  اکیاآ ،  ض می ضاب  یت ز وبخاش اوق  ض یجب  یقاعاع م آی .ادا ام اوبش  ا  ا مض احض ا  

  یت ز وبخ مش ، نیخادم.ایادا و  م   ادمایا   تضاص افعل خم   دممش  ک  شاض خا ااضت  اهضاوبش  

اخ اوبش   اوق اض یجباک  ا مضو کضمامحضفظ  بخ گاتااع  ک  دخمد وبش   تضص ضتیشتصاص واع    ا سیگ وبش  

ا ضلاا یقاعاع م ا ضلاا یقاعاع ماشجاداک ا دمحضاابو ،یگا دموظبمامخ اشیبی اسکیماصبفا بتامدخمخا ،ی 

املامد اا  لااکلضهیااتبماجبایی ا یت زاوبخاج ،یدموی.ا ضی ا ماسکیماشهمامالامافبص اشجاد امع ا  اهم

اخال ،ا ابم اقلایغاخم  اکضهیانیخ.اکضه ا ما گذخمااا یابمضام ظباخ امخاوبش  ا یشجذخ ایادا ماوبش  اخم  

اهضافبص اسک،ی بماعلاش اچبخک  ا ل ااتاجل اا لضااتاخو ل اا ملااگلبخ ااتاالع ااکل اادخمداشجلاداادمولبش  اامالام 
اولضمالاما اهلضااسلکایما لضااماخجهل اا   اض یواک اانیخا  ش ا  یجااااداآوهضاخ اوبش  ادماماجاد ابیوذاخوعاضف

گبخ اخ اختییضمهض ای   اک ادما اناوبش  اشجلادادخمداااده اخیناخا اک اتااع اآوچ ادماع  امخام .ا ضی 

اده .اک   اشاخایفضد اخ اآ ،امع الااًخم  اوبش  امخاخفزخییام ام خایفضد ا

 17یا دوجمله درخت روش -2-2-2

خ اگضای باماضا ا سیضمااضد اشاض ،اا ااضت یض  اوبش اخ اشاکضم بداآ ادماخم  ابام  ادشج ل  هی بخ افهما

ا) امیلب ا2557ش ا گیبی . اوظب ادم ا( احضیب احض  ادم اک  ااضتی ضو  ادلاما155فبضاک ی  امخاام امیلیا  خم د

میلیا ادلاماکسباکبد.اا76/11میلیا ادلامامش ا مینا  ضاکبد،اشاااداآو اا21/88تاخ ا ضاهزی  ااضت اام 

ااضت  اختییضم اخمسض ام یقض او  احض افبضاک ی ، ااض ا ع اخدخم ام اشاض  اتض ا لک  اهماچ یناایاد، یض  .

ا اک یم، ااض ا ع اصبب اتض اخگب اخم  ادمص ایضوسادخمیماک اا75فبضاک ی ، امشوقایض  اش   اااضتی ض  ض خم



 5731پائيز / بيست و هشتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
37 

دمص اهما ض خمادچضمامکاداتاخه ای ،اک ادماآ اصامتاخم  اا35میلیا ادلاما با .ا  اخحی ض اا21/113

اض ااض ا ع ادشااشهض ااضت ایض  .ادماهبادشاحضا اهزی  امیلیا ادلامات ز ام ا62/78اضتی ض ا  اقی  ا

اما .اامام میلیا ادلاا45یض  اشا  اادمص اخفزخییام 

اختییضمااضت اتاخ املاحظ اکبداک اچگاو اخوعاضفاحض ام  شاض ااوذیب اوضی اخ افق خ اخ ع ض اخجبضم پ

تاخو ادماصامت اااضدگ ام ام  ایاد.اصضحبا مینا  اهضا هب ایاداصضحبا میناخ امزخیض ااضیباحضا ا ضعثام 

اچیز اوسض د62/78ک اقی  ااض ا ع ااضتی ض ا ا ضی ، اخیناحضا اجبیض اوق  امیلیا ادلام اچبخک ادم ،

اضت اصفباتاخه ا اد.اامیلیا ادلاماتاخه ا اد،اشاجبیض اوق  احضص اخ اع م38/11حضص اخ ااضت ام ف ا

میلیا ادلاما ضی ،اخع ض اختییضمااضت ،اجبیض ا21/113خینادماحضا اخا اک اخگبادمااض ا ع اقی  ااض  ا

ک  ا)قی  ادشم امشوقا  ضام هض اهزی  ااضت (.اامینام  امیلیا ادلاماوصیباصضحباا21/23وق  امعضد ا

امضاکا امامدخویظضم اوق   اجبیض  ا ع  ااض  ادم ام 29/16  ض بخین ادلام اخمی میضی اامیلیا  ادمشخقع اک   ضی 
%(.اخیناجبیض اوق  ا75×21/23%ا+ا35×5اضت اخا ا)اهض اوق  امامدخویظضماحضص اخ ااضت اشاع ماجبیض 

اختییضمااضت اشاض ام اویظضماختییضمااضت دماشخقعاجبیض اوق  امامدخ ا  ض بخین، شاض اصضحبا مینامخاا ضی .

ک اخ اویضم هض ام ف اوضی اخ اتلاطماآت اقی  ااضتی ض اخجی ضماک  ،اخ امزخیض اااض دای ناخیناقضدمام 

ام  ایاد.ااهضا هب اوضی اخ اتلاطمامشا  ا ضلا اقی  

شاض اخمسض ا)خمبش (ایضااشاض امخادمامامدادشاگزی  اوضاض گضمااضت اااضت اوبش  احض اخم  افعل اتضاصپ

میلیا ادلاماا76/11شاض امخا بخ ااض ا ع املاحظ او ضیی .اخم  افعل اتضاصاگزی ۀاخش اادموگادمااضت 

میلیا ادلاماخا .ا بخ امحضاب اتضاصاخم  افعل پاا91/13دشماا ک اتضاصاخم  افعل اگزی اخا ،ادماحضا 

هض اوق  اک ااخم  افعل اتضاصاجبیض مش اک یم.ااشاض ،اجبیض اوق  امامدخویظضمامخات زی ام ااضت طبحا

هض ااخیماخیناجبیض اهض اوق امامدخویظضماخا ،اچبخک افبضاکبد ایاو ،ا بخ با ضاجبیض اخمسض ا)خمبش (اخیجضدام 

خویظضما بخ باصفباخا .اا اشامامدی اهض اوق  امحققایاو اشاخحی ض اتفضشتاجبیض اطاماآو اخیجضدام اوق  ا  

دمص (.ا ضاخیناوبخات زی ،اا25هض اوق  امخا ضاوبخات زی ام ضابا)مالااًاضلاو ااخمضا بخ اگزی  ادشم،ا ضی اجبیض 

ایاد.اامیلیا ادلامامحضاب ام 91/13شاض ادمااض ادشماوق  ااضت ااخم  افعل اجبیض 
اخش ا اخم  افعل اتضاصاگزی   امیلیاا76/11  ض بخین، اخم  افعل اتضاصاگزی ۀادشم اش ا91/13 ادلام

اآ  اخ  اخا . اقض  امیلیا ادلام اخم  امسیقی ضً اخینادش اک  اگزی امقضیس اجض ادش اویز اوضاض گضمو ،اا خو اش یضدی  

ا یشی  ام  ادموگا بخ ایبشعااضت اتص ی  اک اخم  امخ اخ ااک  ، شاض اشاتعایقاآ ا بخ ااض ا ع اخا .

ام اجضاک اصضحباآ  تاخ اوییج اگبف اک اخم  افعل ا میناا میناختییضمادخمداچ یناتص ی  اختاضذاک  ،

میلیا ادلاماخا ،اا78/1شاخم  اک امعضد امیلیا ادلام.اتفضشتاخینادا76/11میلیا ادلاماخا او اا91/13

"صبفاختییضم"
یاد.ااشاض اخیجضدام ادماتعیینا مض اطبحااضت اوذیب ااعل اخوعاضفایاداک ا  اوضمی  ام ا18

اتاخ اگف :اشاض اخا .ا  ض بخینام اگباخم  اختییضماطبحااضت اصبفاختییضماو ضیض 
ا

ا=اخم  افعل ا مینMax {دلام11،765،555ا,ادلام11،765،555=}ادلام13،915،55
ا
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ا=اصبف اختییضمادلام13،915،555ا-ادلام11،765،555=ادلام1،785،555

ا

اآو ا ییاماض ا ضلاا  اخیناوکی اخیضم ادخمداخگباخم  افعل احضص اخ ااضت  تباخ ا مضو ا ضی اک ااشاض پ

خیناصامتا ضی ا بخ اشاض امخاآغض اک  ،ادماغیبااگبا ضی ااضت اشاض ا مینا  اآی   اماکا ایاد،اتااع ااضت 

عبضمتادیگب،امضاکا میناخینافبص امخادخمداک ا  ض اماموظب امخادماهبااشاض ام یظبا  ضو .اا  ایبشعااضت 

شاض ا)خم  ا مین(ااوذیب ادماع  ،امحضاب اخم  اوبش  ااضت ا مضو ادماآی   اخح خثاو ضی اک اخیناخوعاضف

اک  .اامخاک  اویچی  ام 
ا

  پیشینه تحقیق  -2-2

ا) ام 2511و مان ا یض  اا( اک   اختییضم اخملاکای   تحلی  اخصل اادم احا   اچهضم ادم شمسیغلات

ا هب اتااع  اخجضم ا ل  م ت، امبشماخد یضتادماخیناوضیض اشاضت ، وضم اا بدخم اشاتضمینامضا ا  اکضمامفی اخا .

اتااع  اافقطا باحا   اتحلی اختییضم ادخمد. ا  ای   شاضت ات بکز عضتااضمائلسا اشاشخاا اماضااخشاینا ضم

کینام ا اتااع ادخدو اک اتب ی ااشمسیغلاتامخ ایضف .ااضمائلسا اشامکا(ا  احا  اخملاک1469کینا)امک

ا   اتبی اخمبیکضی اتحلی ام ا میناتضا ا  ااضتی ض امخ اتیی ض اصامتاختییضم اشیلیضمز1489)ا14ک  . ا25(،

اکاییگ1441) اش اخ1443)ا21( اماضاع  ا   اک  ادیگب ا ادو  اخفبخد اشخقع ااملاک(، اختییضم ام ظب شمسیغلاتاخ 

صامتاختییضماتبی  ادماوظباگبف اک ا  امضاکا مین،احقاشااشاضت امخا  اتااع (ا1489)اوبدختی  .اتیی ض 

اخ خ اوبدخت اهزی   ا   ا  ضکبد ااضتی ضو امخ اخازخمپ اخ امش اهض ااضت اآ ام او  اخایفضد  اتیی ض ا ض ده .
خفزخییایض  ،اا22هض اتضا اخویظضمادخمو اقی  ااضتی ض ا امضاکض ا مینکاخ اوشض ادخدا مضو ادمت ادشج ل 

اماکا ام اتااع  اآی    ا  ا مضو ادم اتضکی ام شاضت ا مینامخ اخیناوکی  اتیی ض ا ب اماضاع  اک اک   . کبد

اقی  ااضتی ض ا ییاهبچ اع م شیلیضمزااض  .یا بخ ا میناخفزخییام ا23تبا ضی ،اخم  اختییضمادموگاقاعی  

اوبش  1489) اشخگذخم ادم ا بخ اتحلی اختییضم اچضمچامام  اتیی ض امخ اکبد.ااهض اتااع ا( شاضت اخایفضد 

صامتایکاختییضمافبش اآمبیکضی پا  ش اااداتقسی  ااشاضت امخا  اشیلیضمزاختییضماشخگذخم ادماوبش  اتااع 

اویزادماتحلی اختییضمادماوظباگبف .اش اعضم اهزی  اوگ  بف اشا مض ا هی  ا بخ ادماوظباگای   دخم امخ

ا  اتااع  امخ ا یکشاضت  اش اکضوا خ اآشمد. اکضم ب 1441)ا21دا  اتغییب اختییضم ا میناا29( اتب ی  ا بخ  مخ

کشضشم  ا  ا مینایهب امعبف اشاقضع  اتب ی ا هی  امخا بخ اآ اتعییناو اد.اش ادمیضف اک اعضم اخصل ا

 ضی .ا باخیناخاضس،ااکشضشم  اخ ام ضطقایهب ام دماتب ی ا میناکشضشم  ا  ا مینایهب ،افضصل ا مینا

یض  اختییضمختایضدی  اتااع ائ خداک ا بامعضدا امشیقضتاجزی اشامش اا(امشی ا بخ اخم  1443کاییگا)

ا ضی .اشیاازاخایاخمام ا لک

ام اوژشهی اتضکی  اوکی  اخین ا ب ایضدی   ااهض  اک  اع ماختییضمهض ای   ک   اخم  ااقاعی ام اش تاخو 
ا  اتااع اهض اوبش   امخ اع ماشاضت  اده . اخفزخیی اچش گیب  ااطام امعضیبااخوجضم اخ  ایک  اتجب   ماضاع 

اوظبی اوژشهی ااضیب اش امذکام ام اهض  اشخقع  اختییضم اع ماهض  ادلای  اخ  ایک  اا ضی . اتجب  ،ااخوجضم ماضاع 

ا ضی .افبدام اشاضت ام حصبا  اشاخطلاعضتاه گنا بخ اخوجضماآ اخا ،اچبخک اهباوبش  اتااع اشجادادخد اع م



 5731پائيز / بيست و هشتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
37 

اوبش  1443کاییگا) اک  اتجب  امخ اخشایناماضاع  ام  اهض اخملاکا( ام ظب اخ  هض اختییضمااشمسیغلاتامخ

م ا امخاک اا26معضمل ا مینادمایهباایی ا2755هض ااکبد،اخوجضمادخد.اش ا ضاخایفضد اخ ادخد اتحلی ام ای   

ی ،اآ مضییاکبد.اهبا مینادماماضاع اش ا(ادخ1441شیلیضمز)ا(اش1489هض اتیی ض ا)ایبضه ا سیضم ا  ام  

ااضتی ضو اخا اک ام اصامتاختییضم ادموظبگبفی ام ا   ادخمخی اوضی اآ ، اک  اکبد.اایاد تاخ امش اآ ا  ض

ک  .ااهض ااضت اشاقی  ااضتی ض ا)دخمخی اوضی (ادماخیناماضاع اخ افبخی  ا بشخو اه  ا اویبش ام اهزی  

ام   اخاضس ا ب ااضتی ض  اه اخم   ام هض  ا بآشمد امب ض ااخویک ا ب امخ ااضتی ض  اخم   اک  امشی  یاد؛

تحلیل ااک  .اکاییگا ضاخایفضد اخ امش اوضمخمیبهضی اچا امیبامب ع،اکضم ب ،اع بااضتی ض اشاغیب اخم یض  ام 

دمص اا6ختییضمادموگا  امیزخ امیااطاا27هض ا ض خمامعضملاتا مین،امق خم ا بخ اصبف دمیضف اک ادماقی  

اچیضوگا28تضاا18   اشاتلاطمای امیااطاصبف ا2556)ا28دمص اشجادادخمد. اخایفضد اخ ام  اکاییگ، ا ض )

ا ادموگامخ اه گا79/7ختییضم اماضاعضتامشض ه ا  اک گا  ادمص ا بخ امعضملاتا مینادم شایل اادا اآشمد.
شم،افااشا(ا بخ امعضملاتایهباشوکا2554)ا35(ا بخ امعضملاتایهباتاکیا،ا الا اشاه کضمخ 2551)ا24یضمض خک 

(ا بخ امعضملاتایهباییکضگااخوجضمای .اآوهضاویزا2511)ا32 بخ امعضملاتایهباا گضواماشاگبششوشیینا31جن

قاعی  ا ض د اقی   ادخمخی اوضی ا)اضتی ض (اخفزخییایض  ،اصبف اختییضماا  اویضیج امشض  امای و :اهباچ اع م

اگبدد.اادموگاشا  اتبعاآ ،اقی  ا مینا یضدام 

اتحلاهم اختییضمچ ین، اوبش  ا  ای   ای  ادم امامد  اماضاع  اخملاکاصامت امبکزااهض  ادم شمسیغلات

تاخ ا  اا ضامخه  ضی اگضای باخوجضمای ؛ادمامیض اآوهضام ا31دمادخوشگض اخم.آ .ت ا33شمسیغلاتاهض اخملاکاوژشهی

اخیضم اکبداک اتااع 2559)ا39ماضاع اه گلز اخ ااضاشمسیغلاتا ضامقیضسا زمگا)خوبا اشاضت اخملاکا(   (امخ

 ضامش اای   یض  اکبد.اوییج اوژشهیاش اخینای اک اوظبی اختییضمااخ اخم  اطبیقامش ادمت ادشج ل 

اص ع املاکادشج ل ادمت  افعضلا  ا   اویَاخ  اش ا بَمض  ای .. امعبف  اختییضما2557)ا36شمسیغلات اتحلی  )

(ا2557)ا37کضما سی  .امضااوضگضاکضمااا  ااض  اماو اکیناشایبی امخا ضاتبکیبامخ ا ااضمائلسا اشامکای   

امقضیس  ایبی اوژشهش  ا ین اماو اخ  ادشج ل ااض   ادمت  امش  اش اخم  اکضماا ادم اوبش  اخ  هض اایض  

(ادماحض اماضاع اکضم بداتحلی ا2556)ا38شی اشمسیغلاتاخوجضمادخد.ادماه ض ا مض اوایفاشاضت اخملاکاتااع 
وذیب ا)ختییضماشخقع (ات بکزادخی .اخیناا بامش اخوعاضفاکضمااا اداک ااض  اماو اختییضماشخقع اخ طبیقایبی 

م یشبای .امزی اخصل اخینامش اخیناا2511ع اخ امشیکبدامه  ا اتکضم ایضف اشادمااض اامش ا ع هضا  

اکضم بد ام  اگضای باشاوایفاخا اک اکضملاٌ (اویش هضداکبدو اک امشیکبدامه  ا اشامش ا2512شی ا)ا ضی .

کضمامشد.امضادماخینااشاضت اخملاکاشامسیغلاتا  اهض اتااع ایض  امضا اوبش  اخ اخم  خ امخا باج ل ادمت ادش

ا بیم.اکضمام اخ امخا بخ ایکاماضاع امامد اشایکاوبش  اشخقع ا  امش ادمت ادشج ل امقضا 

ا

ا

ا

ا
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 ای اختیار مرکب مدل دوجمله -3

 تبیین مدل -3-1

خو خ دا لک ا  ااتعایقاو  امع الاًاوبش  امخا  اشاض ادماختییضمادخمداگبا می  امخا بخ ااضت اک اتااع  مضو 

شاض ا زمگامع الااًاهض ااضت اعبضمتادیگب،اوبش  .ا  34گیبدجض اخوجضماآ ادمایکافض ،ادماچ  افض اصامتام 

هضی امع الااً ضاتاج ا ل ااا    ،اطبخح اشاکضم ب افض هض اچ یناوبش  ایاداشا مض امیز ام ادماچ  افض ا بوضم 

وذیب اتضخیبا یضد ا باخم  اوبش  ا) مین(ادخمد.ا  ض بخیناویض ا  ااگبدداشاخیناخوعاضفا خماخصلاحام یبخیطامش ا ض

اض ا)چ  فض  ا اد (امخاخ ام ظباتحلی اختییلضمایل   اااشهض ااضت مشی اخا اک ا یاخو اخیناشیژگ اوبش  

تحلی اختییضمایل   اشجلادااااشاض اچ  افض  اخ ام ظبهض ااضت کبد اوبش  ام  او ضی .ادشاییا ا بخ ام  

.ادمامل  اختییلضمامبکلبپاه زملض افض هلض اولبش  ااااااا11یضاختییضمامبکبامیلاخا اا15دخمد:اختییضمامبکباه زمض 

وظباخ افض هلض ادیگلباآ ااااتاخو اصبفایاداشاهبافض اوبش  ام ادیگبادماوظباگبفی ام اشاض امسیق اخ ایکاضت 

تاخو ایبشعایادامگباخیناک افض اقبل اآ ایبشعایل  ااا یبشعایاد.ادمام  اختییضمامبکبامیاخا ایکافض او 

خ ام  اختییلضمامیلاخا ا لبخ ااااا12یضا  اوضیض امای  ا ضی .ادماخینامقضا ،ا ضاتاج ا  اتصاصیضتاماضاع امامد 

اگبدد.اایض  اوبش  اخایفضد ام اخم  

بافض اوبش  اآا ض امخایاد.ا  ض بخین،اهاماضاع امامد امب اطا  اوبش  اآا ض اخا اک ادمادشافض اخوجضمام 

صامتایکاختییضماتبی ادموظبگبف اک ادخمخی اوضی اآ ،اختییضماخجبخ افض ا ع اشاقی  اتاخفق اآ ،ااتاخ ا  ام 
گب،ادماوبش  اآا ض ،ا ع اخ اتبی ا میناخیناختییضمامخادخمداک افض ایکاتااع ا.13هزی  ااضت افض اجضم اخا 

و ضی ایضاآ امخاشخگذخماک  .اخع ض اختییضمافض ایکا)یبشعافض ایک(اامخا لافضصل ایبشعاک  ،ا بخ ایبشعاآ اصبب

  ه ایضااده اک افض ا ع  امخا سی ا  ایبخیطا ض خماخوجضمااوذیب (امخام ااض اخیناختییضما)خوعاضفا  ایبک اآت 

م زا اهبافض ا  عبضمتادیگب،ااتعایقاخو خ دایضاوبش  امخاشخگذخماو ضی (.ا  ااو ه ا)فض ادشمامخایبشعاک  ،اآ امخا  

مش،امشداشاختییضماخوجضمافض ادشا ع اخ اخع ض اختییضمافض ایکادمادایبساتاخه ا اد.اخ خینی ضمام یکاختییضما  

ا   اختییضم( امش  ا)ختییضم اچ  لای  اختییضم ایک ایضدی   ام ختییضم امیاخا ای ضم اختییضم ایک ا  ض بخین، مشد.

دشاختییضماتبی ا  اابکاآمبیکضی اتشکی ای  اخا .اقب اخ ادمو (ادماوبش  اآا ض اشجادادخمداک اخ اا)و 

ایاد.امعبف اشاخمخی ام  ا  اتعبیفامیغیبهضاوبدختی ام 

ا

ا:اهز   افبص اابمضی    ا شاضت ا مینادما مض اا:اخم  افعل اتااع    

امیسکا:اوبخااادا  ش    ی  ا:اخم  املکااضتی   

ا:اتلاطما ض د ااضلاو املکامامدخویظضم    مینغیباخ اا:اهزی  ااضت ا    

اگیب ا:افاخص ا مضو اتص یم    :اخم  اختییضمادما مض ا  

   :اخحی ض اخفزخییاخم  اختییضمادما مض ا 
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ک یم.ادخمخی اوضی ا بخ اخینافض اخم  ا(ا بخ افض ادشمامحضاب ام 2556خ ی خاخم  اختییضمامخاماض قاآمیزشم ا)

ا ضی :ی ض امامدوظباشاقی  اتاخفق اخم  افعل اهزی  افض ادشام فعل ااضت

ا

ا(1)

ا
(ارزش اختیار)           {

(اجرا)    (درنگ)    

(واگذاری)    
}        

(اجرا)            

 

(درنگ)     
                       

      
 

 

(واگذاری)     مقداری ثابت 

ا

ک یم.ادخمخی اوضیل ا لبخ ااافض ادشمامحضاب ام اپس،اخم  اختییضمامخا بخ افض اخش ا بامب ض اخم  اختییضما

تبتیلب،اخم  اا ضیل .ا ل ینااخینافض اخم  اختییضمادماقض ادشمااشاقی  اتاخفق اخم  افعل اهزی  افض اخش امل ا

اآی .دا ام ختییضما بخ اوبش  اخ ام ظباتحلی اختییضمای  یب 

اض ا ضخع ض اادمو اخا اک ایبک اآت اطاماک ا یض ای ،اختییضمایضدی  ایکاختییضماو اه ض :ادخمخی اوضی 

شادخمخی ا      ض بخین،ادخمخی اوضی ا بخ اختییضمافض یک،اخم  اختییضماا.ک  امخاکسبام ا  ختییضماا  ختییضما

تبتیبادخمخی اا  ین.ا ضی ا ض ام وبش  اآا(ادمآم احضص اخ افبش )اخم  افعل اجبیض اوق     وضی ا بخ ا

ا:اوضی ا بخ اختییضمهض ایضدی  اعبضمت  اخ 

ا(.وبش  اآا ض )اخم  افعل اجبیض اوق  اشمشد :اشاختییضمافض ادشا   خم  اختییضما:اختییضمفض یک

اقی  اتاخفق  اخوجضماهبفض : اختییضم)ا ض اخع ض اهب اقی  اتاخفق )اهزی  اآ ( اوبدخت ایاد( اهزی  ا.   ض بخین،

قی  اتاخفق ا بخ افض هض اوبش  اآا ض ا.ا ضی اصامتاخم  افعل اقی  اتاخفق اختییضمام اخجبخ اهبافض ا  ا

ا:اعبضمت  اخ 

ا.دشمافض ااضت ا  یهز افعلاخم  :ادشافض شااخش افض ااضت ا  یهز افعلاخم  :اکیافض 

ا   ا مض اصفبپااض ا یک افبضا: یتضابماام ت ا  امیتص ااض ا آتایبک اک ا  مضواخا ،ا1342 

اگبفی اوظبادم ام تا ضا بخ ب(اا  )ا یابمااتضام تادش،افض اضمیختی ا بخ.ابدیگا ماوبش  انیخادم اگذخما یابمض
ا یابمااتضام تاک،یافض اضمیختی ا بخاشاصفبا مض اخ اآا ض اوبش  ایبشعاخ ااض ا9امجا اخعیبضماک امیبیگا م

ادشافض اضمیختیاخع ض ا مض اتضادشافض اضمیختیاک اذکبخا ا  الا م.اخا اکیافض  ا بخاصفبا مض اخ ااض ا3(ا  )

ا.ایادا و اکسب

،اخم  ا11هض امیع د ا بخ ا بآشمداتلاطماوظیبا ض د ااگضمیی  اجبیض اوق  ا(امش 2556تلاطم:امض ا)

اگضمچا19فعل ااگضمیی   اخیناعبف ام م16ش ااگضمیی  اقی  ااهااک  . امش ا ض د  اخ  اض ااضمایبک اآو مقضا 

ام اا بخ ام تایک ا  ینااضلاایفضد  اماض قاهض ا)اک  . اتغییبختاقی  اوضیضو ا (2511م ظام، اخ  اخایفضد   ض
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تبتیب،ااک یم.ا  یناتاخ امیزخ اتلاطمامخا بآشمداشاتلاطماوبش  امخا بخ با ضاآ افبضام ااض ام ایبک اآت  اهضم

اخگبادخیی ا ضییم:

اخم؛iقی  اوضیضو ااهضمادمامش امعضمل اا    

ا(3)

√  ا
∑    ̅  

   
 

    (
  

    
) 

ا

اض ادمادشم امامدوظبا بخ با ضاتلاطلماجبیلض اوقل  اولبش  اااااااپس،اتلاطماقی  اوضیضو ااهضمایبک اآت 

آشمد اتلاطلمااادال ااتلاطمامش خو اخال اکل ا لبخ ا ل ااااا3دا اآم  اخ امخ ا اایاد.اتلاطما  اآا ض افبضام 

اک یم:اخایفضد ام 1اضایضو اخ امخ ا ا

ا(1)
سالیانه   روزانه   √ 

ا

هلض اتجلضم اخیلبخ اااااهلض ا ل  مل تادما ضولکااااوبخااادا  ش امیسک:خیناوبخا بخ با ضاولبخاالاداالپبد ااا

صلامتااامیسکادمام تاخجبخ اوبش  اخض  اخال اشا ل ااایاداک اوبخااادا  ش ایاد.افبضام ادموظبگبفی ام 

اگبدد.اام ویاای امبکبا
خ امبکباویض ا  امحضاب ایبیباکضهش پاخم  افعل اا باماخمدامذکام،ا بخ اخایفضد اخ ام  ادشج ل علاش 

(ا (اشاخحی لض اخفلزخییاآ ا)اا   (،اخحی ض اکلضهیپاخم  افعلل اولبش  ا)ااا (،ایبیباخفزخیش اآ ا) وبش  )

ا ضی .اام 

 ضی ک اخ خخبضتافبملا اآوهلضاااامخ ی سیینام اخ اکضکس،امخساشامحضاب اخیناوضمخمیبهضامشض  ام  ادشج ل 

خ امبکبا بخ امحضاب اایاد.ا  ضا باماخمدایضدی  ،امفبشیضتاشاوضممیبهض ام  ادشج ل اوظبام ادمخی جضاصبف

ا ضی .ام ا2خم  اوبش  اآا ض اماض قاج ش ا
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 ای مرکب یابی پروژه از طریق روش احتیار دوجمله های ارزش : ورودی2جدول
 توضیحات مقدار پارامتر

 اضا افبضای  او جااوبخا ض د ااپبد ا%21 وبخا ض د ا  ش امیسک

 وگباتلاطمااضایضو ا ض د ااهضماآت ا%25 تلاطمااضایضو 

افبما)وبش  (امحضاب ای  ا باخاضساویی میض میلیا ا253،236اهزی  اخحبخ افض اخش 
 ''      ''      '' میض میلیا ا183،118اهزی  اخحبخ افض اخش 

ام تاخعیبضمامجا ادموظبگبفی ای   اض ا3اابمای افض اخش 
 ''      ''      '' اض ا9اابمای افض ادشم

ا باخاضسام  امخس،اکضکساشامخ ی سیینا%36اخحی ض اخفزخییاخم  افعل ادخمخی اوضی 
 ''      ''      ''ا%111ایبیباخفزخییاخم  افعل ادخمخی اوضی 

 ''      ''      ''ا%45اوضی یبیباکضهیاخم  افعل ادخمخی ا

 ''      ''      ''ااض 29/5افاخص ا مضو اتص یم

 

 نتایج پژوهش -4

 ای مرکب های ارزش فعلی خالص و اختیار دوجمله یابی پروژه آسمان بر اساس روش ارزش -4-1

 روش ارزش فعلی خالص -4-2-1

گبدد.ا بخ اخینامش الا ماااض اشامفبشیضتاآ امحضاب ام اصامتامضا ایبک اآت اخم  اوبش  ا ضاتاج ا  

اجبیض اوق  اهزی   اوبش  ، اوبخااخا اجبیض اوق  ادمآم افبش پ هض اوبش  ا)  اغیباخ اهزی  اتبی ا مین(،
اهض اوبش  ا بآشمدایاد.اات زی ادمآم اوبش  اشاوبخات زی اهزی  

ا

 صه اطلاعات مالی پروژه آسمان : خلا3جدول
 توضیحات مقدار پارامتر
افبماوبش  اا باخاضساوییامیض میلیضمدا395/181اخم  افعل ادمخم هض اوبش  

ا''      ''      ''امیلیضمدمیض ا391/389اهض اوبش  ا)  اجزاقی  ا مین(اخم  افعل اهزی  
 ''      ''      ''ا%35اوبخات زی ا)هزی  افبص اابمضی (

 ''      ''      ''ا%25اهض ااضت اوبخات زی اهزی  

 ''      ''      ''ا%35اوبخات زی ادمآم هض اوبش  

 

    ∑
   

      
                               

 

   

  میلیارد ریال  

 

اض (،ااآت میلیا امیض ،ا)ماض قامفبشیضتایبک اا155حض ،ا ضادموظبگبفیناهزی  اتبی ا مینامعضد ا

شاماض قامش اخم  افعل اتضاصا ضی اخ اخوجضماوبش  اآا ض اتاددخم اا17 ضی اوذیباو  اخوجضماوبش  اتاجی 

اکبد.



  ينجف رعباسيامو  عباس گُمار / مستغلات و  املاک یها پروژه يابي در ارزش يضمن ارياخت ليکاربرد تحل يبررس 

 
77 

 ای مرکب روش اختیار دوجمله -4-2-1

ختییضماااشخاا  اا اک  اک اخم  اوبش  ا  اخ اختییضم امخاخویاضمام اگبادماهباگب اخ ادمت ادشج ل اتااع 

18دموگ"
ا" ا"، 14)خجبخ(خع ض 

اا" 95شخگذخم "ش
اآ ا" اخ  او ضی . ا یشی   اخم  ااجضی امخ ایک، افض  ادخمخی اوضی  ک 

خ امبکبا بخ افض ادشاشااپسافض ایکاخوجضماااض  ام  ادشج ل ایاد،اخ ی خاویضد اختییضمافض ادشاامحسامام 

ا6شا9اض قامخ ا اتبتیبامخ ا بخ افض هضییکاشادش  اهض اآتباشادشم امضقب اآتبپادمت ادشج ل ا اگیبد.گبام 

اآی :اادا ام ا  
ا(9)

ا
(اجرا)   }           {(واگذاری)             

(اجرا)   }          ا(6) (درنگ)     {(واگذاری)             

ا

اخا .ا اقی  اتاخفق امامدویض  اش اخم  ادخمخی اوضی  امق خم ادش ا)خع ض ( اخجبخ اخم  اختییضم  بخ امحضاب 

شاقی  اتاخفق اآ اهزی  افعل اخجبخ ااضتی ض اا دخمخی اوضی ا بخ اخینافض اخم  افعل ااضتی ض ادما مض ا

اام  اخم  اختییضماشخگذخم ادماطا ادشم امحضاب اخض  اشا بخ با ض لیضمدامیض افبضای  اخا .امیا155 ضی .

امقضدیباگب  ا  یه اخا ا بخ اگب اآتبپااهض ادشم ا ع  احضص ام اخم  اختییضمادموگاخ اخم  افعل پ یاد.

اافبضام اخ اختییضمادموگاشجاداو خمداچبخک افبص اخجبخ افض ا  اوضیض ام ادمت ادشج ل  یادادمااما .

ا  ض بخین،ااگیب اهباا امض اتکبخمام اتص یماهض اطا ام تاو جااض ا)ابمای اختییضمافض ادشم(ادشم  یاد،

ا ضی .ااچهضممااض (ام اخ اا امض ا)یکاهض امیاخا پادمت ادشج ل افاخص ا مضو امیض ادشم 

اتلاطمااضایضو ا ض د اقی ی ااهض امامدویض ادیگبا بخ ام  ادشج ل ااشمشد  خ اختییضمامبکبادماخینافض ،

ا  ش  ا ض د  اوبخ اش ایبک ا ضی امیسکام اوبش   ااهضم ااضایضو  اقی ی  ا ض د  اخ  اخایفضد  ا ض ااضخایضو  اتلاطم .

ایاد.اااض امحضاب اشا بخ با ضا ض د اوبش  اآا ض افبضام اآت 

امشخ طاااض  ام  ادشج ل ا بخ اویضد  اخش امشض   اا9خ امبکبا بخ افض  اع  اا6ش ادش اتاییحضتافض  ش
 اختییضمافض ادشادما مض اشاقی  اتاخفق اآ ،اهزی  ایادا ضاخیناتفضشتاک ادخمخی اوضی ا بخ اخینافض اخم ام 

تاخو ایبشعاایادافض ادشا مضو ام ا ضی .افبضام ااض ام ا3فعل اخجبخ افض اخش اشام تاتضاابمای ا بخ با ضا

ایاداک افض ایکایبشعای  ا ضی .

خ اخم  ااچ ا یض ای ا بخ اخم  اوبش  اخ ام ظباتحلی اختییضمای   اخ ی خام  ادشج ل احض اماض قاآ 

عل امح شدی افضضات هضا اش اخ ا-گبدد.ادماخیناجضا  افعل اوبش  اآا ض اشاخم  اختییضمافض ادشامحضاب ام 

یادااطاماک املاحظ ام اخ اخم  افعل اوبش  اآا ض ا  اع اخ ادخمخی اوضی اآم  اخا .اه ض ادمت ادشج ل 

 گیبد.ادماوضیض ااض او جماخم  افعل ااض ام کناخا امقضدیبامایلف اا9خم  افعل اوبش  اآا ض ادماط ا

اخ اطبیقامش اتضاصاخم  افعل ا بآشمدام ا181 اک  امیض ، ام امیلیضمد امق خم اایاد، ا ض   تضاا94تاخو ادم

 ضی .ا بخ اماض ،اخم  افعل اوبش  اک ادماامضه امشاصام اوااض اک  اشاخیناوااض ادماهبادشم اا ا3،449

(ایضا138×11/1)ا938مضه اخش ا ضایبیباخفزخیش ا  اا ای  ،ادمادشم اا میلیضمدامیض ا بآشمدا181یبشعاوبش  ا
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هض اخینادمت ااشاخینامشی ا بخ ات ضم اگب ا91ما ا(ام 138×45/5میلیضمدمیض ا)ا136 ضایبیباکضهش ا  ا

ایض  .ااخدخم ام 
 

 ای ارزش فعلی پروژه آسمان )دارایی پایه فاز اول( : درخت دوجمله3جدول
0 1 2 3 4 5 000 11 17 11 11 20 

181 938 948 661 737 814 555 2،944 2،887 3،256 3،961 3،499 

  136 181 938 948 661 555 2،157 2،315 2،944 2،887 3،256 

    343 136 181 938 555 1،758 1،847 2،157 2،315 2،944 
      393 343 136 555 1،381 1،937 1،758 1،847 2،157 

        318 393 555 1،122 1،216 1،381 1،937 1،758 

          287 555 454 1،515 1،122 1،216 1،381 

            555 737 814 454 1،515 1،122 

               555 555 555 555 555 

        81 45 155 111 

                  73 81 45 

                    66 73 

                      94 

ا

هلض ادشم اآتلبااااگیبد.اخم  اختییضمادماگلب ااصامتام ا6شاا9حض امحضاب اخم  اختییضما بخاضسامشخ طا

 باخاضساامق خماا25تضاا1هض اا اهض ادشم ا(امق خما یشی  اختییضماشخگذخم اشاختییضماخع ض اشا بخ اگب 25)دشم ا

ایاداا  یشی  اختییضماشخگذخم ،اختییضماخع ض اشاختییضمادموگامحضاب ام
ا

 : ارزش اختیار برای فاز دو پروژه آسمان )دارایی پایه برای فاز اول(4جدول 
0 1 2 3 4 5 000 11 17 11 11 20 
281 339 341 165 931 616 555 2،346 2،683 3،553 3،398 3،792 

 
233 281 339 341 165 555 1،453 2،137 2،346 2،683 3،553 

  
184 233 281 339 555 1،951 1،643 1،761 2،137 2،346 

   
195 184 233 555 1،181 1،331 1،951 1،643 1،453 

    
119 195 555 414 1،513 1،181 1،331 1،951 

     
155 555 756 857 414 1،513 1،181 

      
555 931 616 756 857 414 

       
555 555 555 555 555 

        
155 155 155 155 

         
155 155 155 

          
155 155 

           
155 

ا
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خم  اختییضمادمافض ادشما  اصامتا یلبااا     )گب اخش ادمادشم ا یسیم(اشاگب اا      بخ اماض ،ا بخ اگب 

اگبدد:امحضاب ام 

ا
(اجرا)   }            {(واگذاری)           {              }         

 
(اجرا)   }            (درنگ)      {(واگذاری)    
 
 

           {             
                      

         
    }          

ا

آیل .ااادال امل اااهضامحضاب ایلاد،ادمتل اخم  اختییلضما لبخ افلض ادشما ل ااااااا اخگباخینامشی ا بخ ااضیباگب

یاد،ا می  ا بخ ااع اخ ادخمخی اوضی ا بخ افض اخش امحسامام اطاماک ادماقب ا یض ای اختییضمافض ادشما  اه ض 

تحلیل اختییلضمایل   افلبخهماااااامحضاب اخم  اختییضمادمافض اخش اشا  اتبعاآ ،اخم  اوبش  اآا ض اخ اطبیلقا

دشم  اخش اخ اختییلضمافلض اااا12 ضی ،اااض ام اک اخعیبضماختییضمافض اخش ا بخ اا ااجضی ا بخین،اخ اآ اگبدد.اعلاش ام 

ایاد.ااع اخ ادخمخی اوضی ا بخ افض اخش ادموظباگبفی ام ادشما  

ا

 : درخت مقادیر دارایی پایه برای فاز یک 5جدول 
0 1 2 3 4 5 1 7 1 1 10 11 12 

281 339 341 165 931 616 756 857 414 1،513 1،181 1،331 1،951 

  233 281 339 341 165 931 616 756 857 414 1513 1،181 

    184 233 281 339 341 165 931 616 756 857 414 

      195 184 233 281 339 341 165 931 616 756 

        119 195 184 233 281 339 341 165 931 

ا155           119 195 184 233 281 339 341 

ا155             155 119 195 184 233 281 

              155 155 155 119 195 184 

ا155 155 155 155                 119 

ا155 155 155 155                  

                    155 155 155 

                      155 155 

              
 

    
 

  155 

ا

ا
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 ای ارزش اختیار برای فاز یک  : درخت دوجمله1جدو.ل
0 1 2 3 4 5 1 7 1 1 10 11 12 
113 193 212 278 392 133 921 629 737 861 444 1،192 1،322 

 
155 113 193 212 278 392 133 921 629 737 861 444 

  
155 155 113 193 212 278 392 133 921 629 737 

   
155 155 155 113 193 212 278 392 133 921 

    
155 155 155 155 113 193 212 278 392 

     
155 155 155 155 155 113 193 212 

      
155 155 155 155 155 155 155 

       
155 155 155 155 155 155 

        
155 155 155 155 155 

         
155 155 155 155 

          
155 155 155 

           
155 155 

            
155 

ا

خم  اختییضما  اصلامتا یلبامحضالب ااااا     )گب اخش ادمادشم ا یسیم(اشاگب اا      بخ اماض ،ا بخ اگب 
اگبدد:ام 

 

(اجرا)   }            {(واگذاری)           {              }          

 

(اجرا)   }            (درنگ)      {(واگذاری)    

 

           {             
                    

         
    }          

ا

هض افض اخش اخدخم ایض  ،اخم  اختییضمامبکباشادماوییج اخم  اوبش  اآال ض ااا اخگباخینامشی ا بخ ااضیباگب

آیل اکل ادمامقضیسل اااااگبدد.اخم  اوبش  ا ضاخایفضد اخ اخینامش امل ااخ اطبیقاتحلی اختییضمای   افبخهمام 

 اشاخوجضماوبش  ا ضاخالیفضد اخ ااماامیلیضمدمیض ام 463/112دمص اخفزخییاشا  اا11 ضمش اتضاصاخم  افعل ا

ما .اخیناخفزخییامق خماوضی اخ اختییضمهض ای   اخا اکل ادمااامش اتحلی اختییضمای   اماج ا  اوظبام 

اوبش  اآا ض اشجادادخمد.ا
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 بحثگیری و  نتیجه -5

اکل ا ا ملضوا کلضماامحضفظل ا بخ گلااتااع  ک  دخمد وبش   تضص ضتیشتصاص واع    ا سیگ وبش    یت ز وبخ 

اکل اا دمحضاابو ،یگا دموظبمامخ اشیبی اسکیماصبفا بتامدخمخا ،ی ا ضلاا یقاعاع ماخ اوبش   اوق اض یجب

امع ا  اهما ضلاا یقاعاع ماشجاد ا یلات زاولبخااجل ،ایدموی.ا ضیل اا ملااسلکایماشهلمااماللاماافبصل ااشجلادا 

انیلاخ.اکضهل اا ملاا گذخمااا یابمضام ظباخ امخاوبش  ا یشجذخ ایادا ماوبش  اخم  امامد ا  اکضهیاتبماجبایی 

اگبخ اتااع اک ادخمداشجادادموبش  امالام اهضافبص اسک،ی بماعلاش اچبخک اخا ، ابم اقیغاخم  اکضهی
ا لضااماخجهل اا ل ا اض یلاواکل ااانیخا  ش ا  یجااااداآوهضاخ اوبش  ادماماجاد ابیوذاخوعاضفا  اتاج ا ضاتاخو  ا م

گبخ اخ اختییضمهض ایل   اکل ادمااااخا اک اتااع ده اخینااآوچ ادماع  امخام .ا ضی اوضمالام اهضاسکیم

اده .اک   اشاخایفضد اخ اآ ،امع الااًخم  اوبش  امخاخفزخییام ا اناوبش  اشجادادخمداخایفضد ام 

ده ،اختییضمهض ای   اکل ادما الناولبش  اشجلاداااااطاماک اماضاع امامد اوبش  اآا ض اوشض ام ه ض 

 اهلضاافبصل ایلاداتلضا یلاخ اخ ااااآ ااحضظاگبدد،اچبخک اماجبام ادخمدادخمخ اخم  اخا اشا ضی ادماخم ییض  

گیلبد.ادماخیلنااا؛اختییضمهضی اک امش اخم  افعلل اتلضاصاآ امخادماوظلباو ل ااااخایفضد او ادادموبش  امالام

خ امبکلباااهض اتضاصاخم  افعل اشااپسامش اختییضمادشج ل اخ ی خاخم  اوبش  ا ضاخایفضد اخ امش ماضاع ،ا

دال ااامیلیضمدمیض ا  463/112میلیضمدمیض اشاا446/48تبتیباا اوبش  ا ضاخینادشامش ا  محضاب اگبدی .اخم 

تاخو اتضااآم اک اوشض ادخداختییضمهض ای   اوبش  اآا ض ا)ختییضمادموگ،اختییضماخع ض اشاختییضماشخگذخم (ام 

ض لیل اتحلیل اااده ل  اقاادمص اوسب ا  امش اتضاصاخم  افعل ا  اخم  اآ ا یفزخی .اخیناوییج ،اوشلض اا11

 ضیل .ادماوضیلض ااااهض اوبش  اشاخفزخییاعضیل  اآ امل اااوذیب اقاعی اشاخوعاضفااض  اع ماختییضمای  ی مام  

ایاد:اهضی ا بخ اماضاعضتاآت اویش هضدام اوژشهی

هلض امبالامااااگلبخ ادمامش ااتاالع ا شالض ادماخیلبخ :اااماضاع اتجب  اخم  اختییضمادموگادما ض خماالضت ا
ک   .ادمااهض ااضت اآ امحضاب ام اخایفضشت اخم  ااضتی ض اشاهزی  انامخاخ اطبیقامض  یض  ،اخم  ا میاخم  

ک اخغلبا ضاخینااطام ایادا  اشاض ام اک امحضاب اخم  ا مینا  ینامش اماجباگ بخه افعضلا ااضت احضا 

ینام کلناا ضی .اخینادمحضا اخا اک اقی  ا ضلا ا مایاو اک اقی  ا مینادخمخ احبضمام اگزخم اماخج ام 

گبایضااض و  ادماختییضمادخمد.اصبف اختییضمادموگااشاض ا ضی اک اتااع اخا اوضی اخ اختییضمادموگا بخ ااضت 

گیب اایضفی اشاوضیگض ادخد ام ضاباخ اطبیقاماضاعضتاتجب  امامد بما اشاخو خ  ادماکشامهضا ضا ض خمامضا اتااع 

مال ا یلاخ ا لضاتعبیلفااااااوظبام ایاداک ا  اخ اخحسضسام خ امشض  ادماخیباقبخماگبفی اخا .اجض اتضا اماضاع 

اوژشهش ادماخینا می  اخ اویضیجاآ اخایفضد اکبد.

ع اخ ااتاخ ا  ایهبهض اکشاماوژشهیادیگب اخا اک ام اشاض ادماکلا ادمااضت 92خم  اختییضما ض اض  

ختییضمهلض ایل   ادماااگلباکلضم بداوظبیل ااااا یض ا93وژشهیادیگبادموظباگبف .ام  اختییضماتبی اخم  ا مین

یاداکل اصلضحبا ملیناااااشمسیغلاتاخا .ا باخاضساخینام  اخم  ا میناخ اختییضم احضص ام  می  اخملاک

ده اک ا  ض افعل ا مینامخاشیبخ ااض داشایلضاآ امخاآ لضدااااطامای   ادخمد.اخیناختییضما  اخشاحقاخویاضمام ا  

وظباکبد اخ ادمآم  اکل اااطاماتضصاهزی  افبص اصبفاکبد ا  ض اماجادا)  اهض اشیبخ او ضی .اع امضًاهزی  
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ماضو ،ااشاض ا مینامخا  اح خق ام اخ ا ضلاا اک اخم  اختییضمااضت اتاخو اخیجضداک  (ا  اخو خ  ااض  افعل ام 

ک ا  ض اماجاداتیل اکاچکاشایضاکل گل ا ضیل ،ایلضامصلا ضتایلهبدخم اشایلضاماقعیل اه سلضیگض اااااااااامگبخین

شجلاد،ادماااهضی ا بخ اخالیفضد ا هی ل اخ ا  لض اماجلاداخیجلضداو ضی ل .ا لضاخیلنااااااااا شدی خ ا ضی  اک امحاگاو ا  

ده ل  اخم  اااوشض ااکبد ا  ضهض اماجاداشااضتینا  ضهض اج ی اهسییماک ایهبهض اکشامایضه اشیبخ اکلا 

اگلذخم اجلذخماخال اشال ا ل ایلبمااااااا ضلا اختییضما ض اض  ادماخیبخ اخا .اخینامایاعاگبچ اخ ام ظباابمضی 

ما اویض ا  اوژشهش اک اخخباوضمخمیبهض اماخبا باختییضما ض الض  امخاااوظبام امش،ا  ا ضی .اخ اخیناخقیصضدامل اام 

گلذخمخ اخقیصلضداملل اشاخقیصلضدایلهب اااااااتاخو ا لبخ اایضال ااا ضی .اخیناوژشهیام ا بما اک  ،ایبشم ام 

اتاج ا ضی .ااجضاب

 

 منابعفهرست 
 Antonio Roodhof, 2012, A real option theory: Quantifying and valuing the possibility of lease 

renewal, Master thesis, Groningen university, Real estate department. 

 Ariizumi T., 2006, Evaluating large scale industrial development project using real option 

analysis,Master thesis, MIT, Real estate department. 

 Black F.and Scholes M., The pricing of option and corporate liabilities, Journal of political 

economy, 81, pp. 637-659. 

 Block S., Are real option actually used in real world?, Engineering economist, 52, pp. 255-
267. 

 Bulan L., 2006, Irreversible investment, Real options and competition: Evidence from real 
estate development, Ph.D. thesis, princton university. 

 Capozza D. and Sick L., 1994, The risk structure of land market, Journal of urban economics, 
38, pp. 297-319. 

 Clapp J., and G. Carmelo, 2002, Evaluating housing price forcast , The journal of real estate 

research, Volume 24. 

 Copeland, T. and V. Antikarov, 2001, Real option: A practitioner's guide, Texere, New York. 

 Cox J. and et al, 1978, Option pricing: A simplified approach, Journal of financial economics, 

07, pp.229-263. 

 De Neufville, R., 2012, Flexibility in engineering design, MIT press. 

 Dixit, A.V and R.S pyndick, 1994, Investment under uncertainty, Princton unvercity press. 

 Fu, Y. and M. Jennen, 2009, Office construction in Singapore and Hong Kong: Testing real 

option implication, Journal of real estate finance and economics, 38, pp. 39-58. 

 Galtner,  D and N.G Miller, 2007, Commercial real estate investment and finance, 2 th edition, 

South Western/College publishing Co. 

 Galtner,  D and  et al, 2013, Design catalogs: A practical real option valuation tools for real 
estate design and development planning, real option conference. 

 Guma, A., 2008, A real option analysis of vertically expandable real estate development: A 
case study, Master thesis, MIT, Urban department. 

 Graeme Gutheri, 2009, Evaluating real estate development using real option analysis, MIT, 
Real estate department. 

 Hengel, A., 2005, Creating a practical model using real option to evaluate large scale real 

estate development projects, Master thesis, Real estate department. Hull, J., 2011, options, 
futures and other derivatives, 8thedition, prentice Hall. 



  ينجف رعباسيامو  عباس گُمار / مستغلات و  املاک یها پروژه يابي در ارزش يضمن ارياخت ليکاربرد تحل يبررس 

 
73 

 Lee, H., 2011, A real option approach to valuating infrastructure investment, Master thesis, 

KDI school of public policy and management. 

 Masunaga, S., 2007, A comparative study of real options valuation methods, MIT, Real estate 

department. 

 Meyers, S.C., 1799, Determinents of corporate borrowing, Journal of financial economics,  

05, pp. 147-175. 

 Mun, J., 2006, real option analysis, tools and techniques for valuing strategic investments and 

decisins, Jhon Wiley & Sons. 

 Nash, B., 2006, A streamlined real option model for real estate development, Master thesis, 

Real estate department. 

 Oppenheimer, H., 2002, A critique of using real options pricing models in valuing real estate 

projects and contracts, Journal of real estate and urban economics association , 20, pp. 457-
485. 

 Peter j., 2012, Modeling uncertainty and flexibility in financial analysis of real estate 

development projects in Switzerland Master thesis, KTH university. 

 Parthasarathyand, R., 2010, Real option analysis in valuation of commercial project:A case 

study, The IUP journal of infrastructure, pp. 7-25. 

 Quigg, L., 1993, Emperical testing of real option pricing models, The journal of finance, 28, 

pp. 621-640. 

 Rocha et al., 2007, Real option and real estate, The journal of finance, 48, pp. 621-640. 

 Sing, T. F. and Tang, W. L. (2004). Valuing leasing risks in commercial property with a 
discrete-time binomial tree option model. Journal of Property Investment & Finance, 22, pp. 
173-191. 

 Sing, T. F. 1998, Real options in real estate: Irreversibility, volatility and option premia in UK 
commercial property market. Doctoral dissertation, University of Cambridge. 

 Titman, S., 1985, Urban land prices under uncertainty, American economic review, 75, 
pp.505-514. 

 Wang A., 2010, Comparison of real rstate valuation models: A literature review, International 

journal of business and management, 05. 

 Williams, J.T, 1993, Equilibrium and option on real asset, Review of financial studies, 06, pp 

58- 80. 

 Yao, H., et al.,2004, emperical testing  of real option in the Hong Kong residential real estate 
market, Reaserch paper, University of Hong Kong 

ا

 ها یادداشت

                                                
1
Real option analysis 

2
Real  

3
Developers 

4
Real estate 

5
بیشااا  یااا  ( نفهااا نر د  ااا  را ی ااا ا نااارReal estate finance & investmentانسااات     گااای ام  نااا  تااین م نااایسر ا هااا نی  

ا    بااا  م  ااا  ینااا ا نااای   اااز را   ااام نسیسااا  گااای  بااا  هااا ی  ناااتم    را گز نااار بااا  م   ااال سی    دش سااار ا  رشااا  ا نااار  ااام یااایا ا   

-هااای نس ااا ش رااه اااد  م ا ک ااای م  نااا  اا، بی ااا   دااای   ر ر بااای گااایا  نااایم یااا  ن      ت د ااا   ااااا      اااما      دش سااار  هاااتفیر  یااا ر 

اهاااااای   باااااا  م ا      دش ساااااار اهاااااای  ا ت هاااااا  هاااااایم هاااااای   کتاااااا ا باااااا  م نیاااااایش، ناااااای را   اااااام نسیساااااا     ا   انساااااات    ناااااار

"Development" اا  هتفیر  ی ر   



 5731پائيز / بيست و هشتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
38 

                                                                                                                   
6
Development 

7
 Discountesd Cash Flow (DCF) 

8
Net Present Value (NPV) 

9
 بیش اش   نرهیم اا ک ر گ رش اد    س  تنز ل یسص  ا ش ک شر  کر    ااش 
10
 ین ا (  هتفیر  نرDeferral optionگ       ت یا را گ   ت ه   
11
 گ  را نر ییا ( ا  ب Switch optionگ    ت یا ه ئ چ   ت ه   

12
 Real option analysis 

13
  انست    ی  ا ااشم گ ر  ا   م ن ض ع رس    نصیس   بی    گیم  ن   

14
Real estate finance and investment 

15
Discounted Cash Flow (DCF) 

16
Net Present Value (NPV) 

17
Binomial method 

18
 Option premium  

19
Titman 

20
Williams 

21
Quigg 

22
 اش ر هی ت ر  یس م  نم اا  ه  ق  ا ی   ه ر نشک ننظ ا

23
Wait option 

24
Capozza &Zick 

25
Conversion option 

26
Seatel 

27
Premium 

28
Hung Chiang 

29
 Yamazaki 

30
 Bulan & et al 

31
 Fu & Jenne  

32
 Grovenstein 

33
 MIT Center for Real Estate  

34
 MIT 

35
 Hengels 

36
 Barman and Nash 

37
 Masunaga 

38
 Neufville 

39
 اهی  ق ل          ن م گ کت  ش    ه اچ  ی  تص  ا ب  م   جیم هی   

40
Simaltanuos compound option 

41
 Sequential compound option 

42
 ذی   ه  را   نجی  یم ر ا   ا  یم ش ی  بنی ب  را   ه   یسب ر ا   ت     ی ر   ه ا    م ب 

ت  کسر ع یا   ه  هز ن  را یک  ر ا  ر ری  ؛ را   م دی، ر ا  ر ری     ت یا  د  م کی  ب    ه  ا تی  یرآاام  ه  ی  ق        م ب  43

 ش ر هز ن  هی  ا     دی نر اا، ق    ت  کسر را   م گ ررا     م ی  کی  دیام   جیم    ر،   ت یا  د  م کی  ب   یسب   ر  نی ر
44

Logarithmic Cash Flow Return 
45

 Logarithmic Present value 
46

GARCH 
47

 99،999بیش      ا  ذ تر نر هی  ه  ه یم  ا ش ک شر  ن م ب   ا ش ر ا   ی  ن یرش  ا ش ک شر راآن هی ننهیم  ا ش ک شر هز ن 

 ش را  هیم ش ی  نحس ب نر ن ش  م ریال  ا ش بی  ا  ن م  ه  ی  دزا هز ن  100،000ی   ن ش  م ریال(، را سیسر
48

Wait option 
49

Exercise option 
50

Abondoment option 
51

  ظ  ش    ه ا دی   ف ت ض ح  ه     قس    ع یا  اقیم را   م   م ب 
52

Redevelopment option 
53

Call option model of land value  

ا


