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ّبی هعذًی تحت عذم قطعیت قیوت در رخبیر دٍ عٌصرُ ثب  ارزیبثی پرٍشُ

 ای استفبدُ از رٍش درخت دٍجولِ

 3هحوذحسیي ثصیری، 2، هسعَد هٌجسی1غلاهحسیي کبخب

 داًطگبُ ترثیت هذرسفٌی ٍ هٌْذسی، داًطکذُ  ،داًطجَی دکتری -1

 داًطکذُ فٌی ٍ هٌْذسی، داًطگبُ ترثیت هذرس ،استبد -2

 داًطکذُ فٌی ٍ هٌْذسی، داًطگبُ ترثیت هذرس ،یبراستبد -3

 (1398 هْش، پزیشش: 1396 خشداد)دسیبفت: 

 چکیذُ

ای کِ کٌٌذ،  ثِ گًَِایفب هیّبی هعذًی قطعیت پبراهترّبی اقتصبدی ًقص غیرقبثل اًکبری را در فرآیٌذ ارزیبثی پرٍشُعذم

تریي هٌبثع  ّبی هَجَد غیرقبثل اعتوبد ٍ ًبدرست است. از جولِ هْنقطعیتارزیبثی یک پرٍشُ هعذًی ثذٍى در ًظر گرفتي عذم

قطعیت قیوت هبدُ هعذًی اضبرُ ًوَد. هحققیي ثسیبری ثِ هطبلعِ ثررسی ًقص تَاى ثِ عذمّبی اقتصبدی هیقطعیتعذم

ّبی اًجبم ضذُ در رخبیر تر تحقیق اهب ثیص ،اًذریسی تَلیذ پرٍشُ هعذًی پرداختِّبی اقتصبدی در فرآیٌذ ثرًبهِقطعیت عذم

قطعیت قیوت در رخبیر دٍ عٌصرُ تَجِ ضذُ است. در ایي تحقیق ثب استفبدُ از رٍش تر ثِ ًقص عذم تک عٌصرُ ثَدُ ٍ کن

در رخبیر دٍ عٌصرُ تحت عذم قطعیت قیوت ثرای چْبر سٌبریَ: قطعیت قیوت ریسی تَلیذ  ای، ارزضیبثی ثرًبهِدرخت دٍجولِ

ّر دٍ عٌصر، عذم قطعیت قیوت عٌصر اٍل ٍ قطعیت قیوت عٌصر دٍم، قطعیت قیوت عٌصر اٍل ٍ عذم قطعیت قیوت عٌصر 

رضی تحت چْبر هثبل ف ت. ًتبیج حبصل از حل یکقطعیت قیوت ّر دٍ عٌصر، هحبسجِ ضذُ اسدٍم ٍ در سٌبریَ آخر عذم

ّسار دلار هرثَط ثِ زهبًی است کِ عذم  05/245ثب هقذار  تریي ارزش خبلص فعلی دّذ کِ کن سٌبریَ در ایي تحقیق ًطبى هی

ضَد کِ عذم قطعیت ّسار دلار زهبًی حبصل هی 6/349تریي ارزش خبلص فعلی ثب هقذار  قطعیت در پرٍشُ لحبظ ًطَد ٍ ثیص

 ضذُ ثبضذ.قیوت ثرای ّر دٍ عٌصر لحبظ 

 کلوبت کلیذی

 ای، ارزضیبثی، ارزش خبلص فعلیقطعیت قیوت، درخت دٍ جولِریسی تَلیذ، رخبیر دٍ عٌصرُ، عذمثرًبهِ
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 هقذهِ -1

سیضی تَلیذ دس هؼبدى سٍثبص تؼشیف یک ّذف اص ثشًبهِ

هحذٍدُ هٌبست ثشای پیت ًْبیی، تؼییي ػوش ثْیٌِ هؼذى ٍ 

اسصش اقتػبدی ثشای هذل ثلَکی ثب تَخِ ثِ  ثیطیٌِتؼییي 

. استّبی فٌی، اقتػبدی ٍ ػولیبتی ثشخی اص هحذٍدیت

ّب ثب ای اص ثلَکّبی اغلی دس ایي فشآیٌذ هدوَػٍِسٍدی

ّب است. اسصش خبلع اقتػبدی ثِ ًوبیٌذگی اص سبیش ثلَک

کِ اسصش اقتػبدی ثلَک ثب استفبدُ اص هؼبدلاتی کِ ٍاثستِ 

ضٌبسی است اًدبم ثِ پبساهتشّبی اقتػبدی ٍ صهیي

 [.1گیشد] هی

سیضی تَلیذ دس هؼبدى دٍػٌػشُ ًسجت ثِ هؼبدى ثشًبهِ

اس است، چشا ّبی ثیطتشی ثشخَسدتک ػٌػشُ، اص پیچیذگی

ضٌبسی ٍ اقتػبدی دٍ  کِ دس ایي هؼبدى پبساهتشّبی صهیي

تبثیشگزاس ثَدُ ٍ  هبدُ هؼذًی دس اسصش اقتػبدی ثلَک

سیضی تَلیذ اص اّویت ْب دس اًدبم ثشًبهًِسجت تشکیت آً

 دس تبثیشگزاس ػَاهل اص دیگش صیبدی ثشخَسداس است. یکی

هسئلِ هَسد  دس هَخَد ّبیقطؼیت ػذم سیضی تَلیذ،ثشًبهِ

 سیضی ثشًبهِ دس ْبتبثیش آً اص کشدى ًظش غشف کِ است هطبلؼِ

 ٍاقؼی طشح یک اص ضذى دٍس هَخت هؼذى، طشاحی ٍ تَلیذ

 ثب ّبی هشتجط قطؼیت هٌبثغ ػذم ضذ. خَاّذ ثْیٌِ ٍ

 ضٌبسی، صهیي اغلی گشٍُ سِ دس تَاىهی سا هؼذًکبسی

ّبی  قطؼیتػذم .ًوَد ثٌذیتقسین هٌْذسی ٍ اقتػبدی

ضٌبسی ًبضی اص ػذم ضٌبخت کبفی اص تغییشات ثش خبی صهیي

[. ثِ ػجبستی ػیبس ّش 2ػیبس ٍ تَصیغ ػیبس دس رخیشُ است]

ضَد. تب کٌَى دس  ًقطِ اص رخیشُ ثِ دسستی تخویي صدُ ًوی

اص سٍیکشدّبی هختلفی ایي صهیٌِ هطبلؼبت صیبدی ثب استفبدُ 

تکبسی ٍ ّبی اثسبصی سیبضی ٍ الگَسیتناص قجیل هذل

ّبی هٌْذسی  قطؼیت [. ػذم8-3فشااثتکبسی اسائِ ضذُ است]

تبثغ ضشایط ّش هؼذى است ٍ ضبهل ػذم قطؼیت ضیت، 

 [.2]استٍسی ٍ ... تکٌَلَطی استخشاج ٍ ثْشُ

قطؼیت اقتػبدی ًیض ضبهل ػذم قطؼیت ػذم

ّبی ػولیبتی، قیوت  پبساهتشّبی اقتػبدی اص خولِ ّضیٌِ

ّب  . اسصش اقتػبدی ثلَکاستهحػَل ٍ ًشخ ثبصیبثی ٍ غیشُ 

ٍ تخویي  استقطؼیت پبساهتشّبی هزکَس هتبثش اص ػذم

اسصش ثشای ّش ثلَک ثذٍى دس ًظش گشفتي ایي 

گشدد.  ّب هٌدش ثِ حػَل ًتبیح ًبدسست هی قطؼیت ػذم

تشیي هٌبثغ  ّبی اقتػبدی یکی اص هْن قطؼیت ػذم

تَاى گفت ٍ هی استّبی هؼذًی طؼیت دس پشٍطُق ػذم

ّبی  تشیي ًوًَِ قطؼیت قیوت یکی اص ضبخع ػذم

ثِ ثشسسی ًقص  هحققبى صیبدی قطؼیت اقتػبدی است. ػذم

ّبی  ثش فشایٌذ اسصیبثی پشٍطُ ّبی اقتػبدی ػذم قطؼیت

[. اص خولِ هحققبى داخل کطَس 16-9اًذ] هؼذًی پشداختِ

تَاى ثِ  حقیق داسًذ ًیض هیکِ دس ایي هَضَع سبثقِ ت

-17ٍ اکجشی ٍ ّوکبساى اضبسُ ًوَد] دّقبًی ٍ ّوکبساى

19.] 

ّبی اًدبم ضذُ تش تحقیق طجق هطبلؼبت گزضتِ، ثیص

تش ثِ ثشسسی ًقص  دس رخبیش تک ػٌػشُ ثَدُ ٍ کن

قطؼیت پبساهتشّبی اقتػبدی دس رخبیش دٍ ػٌػشُ  ػذم

است تب ثِ پشداختِ ضذُ است. دس هقبلِ حبضش سؼی ضذُ 

قطؼیت قیوت ػٌبغش دس اسصیبثی رخبیش دٍ  ثشسسی ًقص ػذم

 ػٌػشُ پشداختِ ضَد.

 ایرٍش درخت دٍجولِ -2

ای ثشای اٍلیي ثبس تَسط کبکس ٍ  هذل دسخت دٍ خولِ

قطؼیت قیوت سْبم اسائِ   خْت تخویي ػذم ساىّوکب

ّب ثشای  سٍش یکی اص هطَْستشیي سٍش [. ایي11گشدیذ ]

 دسخت. هذل تغییشات قیوت سْبم استشسسی سفتبس ث

ّبی  ای داسای هضایبی هتؼذدی ًسجت ثِ سبیش هذل دٍخولِ

پزیشی، غحت ٍ سشػت دس  گزاسی است. اًؼطبف اسصش

ای  . دسخت دٍ خولِایي سٍش استهحبسجِ اص خولِ هضایبی 

ًوبی  1ضکل  ضَد. ّبی هختلف سبختِ هی ّب ٍ گشُ اص ضبخِ

، دس ایي دّذ ا ًطبى هیای س دسخت دٍخولِیک اص  کلی

ّبی صهبًی  دس دٍسُ اسصش اٍلیِ داسایی است S0 هذل 

تَاًذ ثِ غَست غؼَدی ٍ ًضٍلی تغییش  هختلف ایي اسصش هی

( ٍ uکٌذ ایي تغییشات دس ّش دٍسُ ثب ضشایت افضایطی )

 ضَد.( لحبظ هیdکبّطی )

 
 [20ای ثب عور چْبر سبل] هراحل تطکیل درخت دٍجولِ :1کل ض
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ّبی ثبلاسًٍذُ ثشاثش ثب ایي دسخت احتوبل تحقق ضبخِدس 

P ِ1سًٍذُ ثشاثش ثب  ّبی پبییيٍ احتوبل تحقق ضبخ-P 

[. ثِ دلیل کبسثشد فشاٍاى ایي سٍش دس لحبظ کشدى 20است]

ّبی اقتػبدی، دس هطبلؼبت صیبدی اص ایي سٍش  قطؼیت ػذم

ّبی  قطؼیت ّبی هؼذًی تحت ػذم ثشای اسصضیبثی پشٍطُ

 [.17،18،21ی استفبدُ ضذُ است]اقتػبد

صیش  ّبی ساثطِثب استفبدُ اص  Pٍ احتوبل  u  ٍdضشایت 

 [:20آیذ]ثِ دست هی

(1) )exp( tu  

(2) )exp(
1

t
u

d  

(3)  
d)-(u

d-r)+(1
= Pr

 

ضشیت کبّطی ّش  dضشیت افضایطی اسصش ّش گشُ،  u کِ

   ّبی صهبًی،  ًسجت ػوش پشٍطُ ثِ تؼذاد دٍسُ   گشُ، 

ًشخ تٌضیل ثذٍى سیسک ٍ  rاحتوبل ٍقَع ضبخِ ثبلا سًٍذُ، 

ٍ ثب استفبدُ اص  ثَدُپزیشی قیوت هَسد ًظش ًَسبى   

 ّبی تبسیخی قیوت قبثل هحبسجِ است. دادُ

هحبسجبت هَسد ًیبص ٍ تطکیل  دس ًْبیت پس اص اًدبم

اسصش اقتػبدی ثشای سسیذى ثِ اسصش خبلع فؼلی  دسخت

( توبهی 4) ساثطِپشٍطُ دس سبل هجٌب، ثبیذ ثب استفبدُ اص 

ّب سا ثِ سبل هجٌب تٌضیل داد ٍ دسخت اسصش تٌضیل یبفتِ  گشُ

 nضوبسُ گشُ دس دٍسُ  Kسا ایدبد ًوَد. دس ایي هؼبدلِ 

 [.21]است

(4) 
r)+(1

)DCF×)P-(1+DCF×(P
  +BEV=DCF

1+k1,+nrk1,+nr

kn,kn,

 

 رٍش تحقیق -3

قطؼیت  هٌظَس ثشسسی تبثیش دس ًظش گشفتي ػذم ثِ

قیوت دس رخبیش دٍ ػٌػشُ چْبس سٌبسیَ صیش هَسد اسصیبثی 

 ٍاقغ ضذُ است.

سٌبریَ اٍل: هحبسجِ ارزش خبلص فعلی تحت  -3-1

 ضرایط قطعیت قیوت ّر دٍ عٌصر

دس ایي سٌبسیَ اسصش خبلع فؼلی ثب استفبدُ اص سٍش 

ًشخ تٌضیل هحبسجِ خَاّذ ضذ. دس اثتذا ثب استفبدُ اص 

[ ٍ 22اسائِ ضذُ تَسط ػطبیی ٍ اغبًلَ ] ّبی ساثطِ

پبساهتشّبی اقتػبدی دس دستشس، هذل ثلَکی هشثَط ثِ 

ػیبسّبی هؼبدل ایدبد خَاّذ ضذ دس هشحلِ ثؼذ ثب استفبدُ 

( هذل ثلَکی اقتػبدی ثشای ایي سٌبسیَ تَلیذ 8) ساثطِاص 

( اسصش خبلع فؼلی پشٍطُ 9) ساثطِضذُ ٍ ثب ثِ کبسگیشی 

 تحت قطؼیت قیوت دٍ ػٌػش هحبسجِ خَاّذ ضذ.

( ثشای دٍ ػٌػش    ساثطِ هشثَط ثِ فبکتَس هؼبدل )

[22:] 

(5) 
111

222
eq

)Rr-(P

)Rr-(P
=F 

ٍش فلض ّضیٌِ فش   قیوت فلض دٍم،    ، (5ساثطِ )دس 

   قیوت فلض اغلی،    ثبصیبثی کلی فلض دٍم،    دٍم، 

 .استثبصیبثی کلی فلض اغلی    ّضیٌِ فشٍش فلض اغلی ٍ

 ( ثشای دٍ ػٌػش:   هشثَط ثِ ػیبس هؼبدل ) ساثطِ

(6) 
eq21eq Fg+g=g 

ػیبس هیبًگیي ثلَک هشثَط ثِ فلض اٍل    (، 6) ساثطِدس 

 [.22]استػیبس هیبًگیي ثلَک هشثَط ثِ فلض دٍم    ٍ 

هشثَط ثِ هحبسجِ اسصش اقتػبدی ثلَک  ّبی ساثطِ

(BEV[ ُثشای رخبیش دٍ ػٌػش )22:] 

(7) 
tmor22221111 T C-T ] C-R g )r-(P+Rg ) r-[(P=BEV 

(8) tmor2eq1111 T C-T ] C-)gF(gR ) r-[(P=BEV  

تٌبط هبدُ    ّضیٌِ فشآٍسی،     ّبی ثبلا، ساثطِدس 

تٌبط کل ثلَک    ّضیٌِ استخشاج ٍ    هؼذًی دس ثلَک، 

 [.22]است

( ًیض NPVهشثَط ثِ هحبسجِ اسصش خبلع فؼلی ) ساثطِ

 [:22ثِ ضکل صیش است ]

(9) 
 


N

n
n

n

i

BEV
NPV

1 )1(
 

 .استدٍسُ صهبًی  nًشخ تٌضیل ٍ  iدس ایي ساثطِ، 

سٌبریَ دٍم: هحبسجِ ارزش خبلص فعلی تحت  -3-2

ٍ قطعیت قیوت  قطعیت قیوت عٌصر اٍلضرایط عذم

 عٌصر دٍم

قطؼیت قیوت ػٌػش اٍل ثب استفبدُ دس ایي سٌبسیَ، ػذم

ای هذل خَاّذ ضذ ٍ دس هشحلِ ثؼذ اص سٍش دسخت دٍخولِ

ثب استفبدُ اص دسخت ایدبد ضذُ ثشای قیوت ػٌػش اٍل ٍ 

قطؼیت قیوت ػٌػش دٍم، دسخت اسصش اقتػبدی تَلیذ ٍ 

دسخت ثِ سبل هجٌب  ( ایي4) ساثطِپس اص آى ثب استفبدُ اص 

تٌضیل دادُ ضذُ ٍ اسصش خبلع فؼلی ثشای ایي سٌبسیَ 

 هحبسجِ خَاّذ ضذ.
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سٌبریَ سَم: هحبسجِ ارزش خبلص فعلی تحت  -3-3

قطعیت قیوت ضرایط قطعیت قیوت عٌصر اٍل ٍ عذم

 عٌصر دٍم

دس ایي سٌبسیَ هطبثِ سٌبسیَ قجل هحبسجبت اًدبم  

ای  بسیَ دسخت دٍخولِضَد ثب ایي تفبٍت کِ دس ایي سٌ هی

ثشای قیوت ػٌػش دٍم تَلیذ ضذُ ٍ قیوت ػٌػش اٍل ثبثت 

 فشؼ خَاّذ ضذ.

سٌبریَ چْبرم: هحبسجِ ارزش خبلص فعلی تحت  -3-4

 قطعیت قیوت ّر دٍ عٌصرضرایط عذم

ای ایدبد دس ایي سٌبسیَ ثب استفبدُ اص دسخت دٍخولِ

ضذُ دس هشاحل قجل ثشای ّش دٍ ػٌػش دسخت اسصش 

ػبدی ایدبد ضذُ ٍ پس اص تٌشیل ایي دسخت ثب استفبدُ اقت

( اسصش خبلع فؼلی ثشای ایي سٌبسیَ هحبسجِ 4) ساثطِاص 

 .خَاّذ ضذ

 هثبل عذدی -4

ّبی یک هؼذى سشة ٍ سٍی ثِ  هقطؼی فشضی اص ثلَک

دس ًظش گشفتِ ضذُ است، کِ دس ّش ثلَک ػذد  2ضکل 

. استسوت چپ ػیبس سشة ٍ ػذد سوت ساست ػیبس سٍی 

ّبی تکویلی ثشای هحبسجِ اسصش دادُ 1ّوچٌیي دس خذٍل 

 اقتػبدی ّش ثلَک آٍسدُ ضذُ است.

 
 : هذل عیبری فرضی هعذى سرة ٍ رٍی )درصذ(2ضکل 

 سٌبریَ اٍل -4-1

هذل ثلَکی اسصش اقتػبدی تحت قطؼیت قیوت دٍ 

، چگبلی هتَسط 1ّبی هَخَد دس خذٍل  ػٌػش ثشاسبس دادُ

( ثِ غَست 8( تب )5) ّبی ساثطِتي ثش هتش هکؼت( ٍ  3هَاد )

 .است 4 ٍ 3ّبی  ضکل

 
 : هذل عیبری هعبدل )درصذ(3ضکل 

 : اطلاعبت هَرد ًیبز هسئل1ِجذٍل 

 ضرح
هقذار ثرای 

 سرة

هقذار ثرای 

 رٍی
 ٍاحذ

 دسغذ 85 80 ثبصیبثی کلی

10*10*5 اثؼبد ثلَک  5*10*10  هتش 

7/1 ػیبس حذ  5/1  دسغذ 

 تي ثش هتشهکؼت 7 10 چگبلی

2015قیوت   7/1787  68/1931  دلاس ثش تي 

 دلاس ثش تي 1 1 ّضیٌِ استخشاج

5/1 ّضیٌِ فشآٍسی  5/1  دلاس ثش تي 

 دلاس ثش تي 63 63 ّضیٌِ فشٍش

ًشخ ثذٍى 

 سیسک
 دسغذ 7 7

    0.87 
ػیبسحذ 

 هؼبدل
3.04 

 

 
تحت قطعیت قیوت دٍ : هذل ارزش اقتصبدی ثلَک 4ضکل 

 عٌصر )ّسار دلار(

دس ایي هثبل، فشؼ ایي است کِ صهبى لاصم ثشای 

. ثٌبثشایي ػوش هَسد ًیبص استاستخشاج ّش ثلَک یک سبل 

ایي  سبل خَاّذ ثَد. تشتیت هؼذًکبسی دس 9ثشای ایي پشٍطُ 

 سیضی پَیب کِ تَسط سٍهيهقطغ ثب استفبدُ اص سٍش ثشًبهِ

 .است 5ثِ غَست ضکل  ،هؼشفی ضذُ

 
 : ترتیت هعذًکبری5ضکل 

هقطغ هزکَس دس  استخشاجاسصش خبلع فؼلی حبغل اص 

ضشایط قطؼی ثَدى قیوت ثشای ػٌبغش سٍی ٍ سشة ثشاثش ثب 

 ّضاس دلاس خَاّذ ثَد. 05/245

 دٍم سٌبریَ -4-2

قطؼیت قیوت اص سٍش دس ایي سٌبسیَ ثشای اػوبل ػذم

ّبی ضَد. ثشای ایي هْن دادُای استفبدُ هیدسخت دٍخولِ

( 1) ّبی ساثطِای ثب استفبدُ اص ّبی دٍخولِهَسد ًیبص دسخت
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 (6)ضکل ّبی تبسیخی قیوت ثشای ّش ػٌػش( ٍ داد3ُتب )

 ضَد.هحبسجِ هی

 
 1990ّبی ّبی تبریخی قیوت رٍی ٍ سرة ثیي سبل: داد6ُضکل 

  2015تب 

دس ایي  2ّبی آٍسدُ ضذُ دس خذٍل ثب تَخِ ثِ دادُ

 9ای قیوت ػٌػش اٍل )سٍی( ثشای سٌبسیَ دسخت دٍخولِ

 خَاّذ ثَد. 7سبل ػوش پشٍطُ ثِ غَست ضکل 

ای قیوت ثشای ػٌػش اٍل، پس اص ایدبد دسخت دٍخولِ

ّبی اقتػبدی دسخت ثب تَخِ ثِ هذل ثلَکی هفشٍؼ ٍ دادُ

قطؼیت قیوت سٍی اسصش اقتػبدی ثشای ّش سبل تحت ػذم

 8شة ایدبد خَاّذ ضذ کِ دس ضکل ٍ قطؼیت قیوت س

 ضَد.هطبّذُ هی
 ایّبی هَرد ًیبز درخت دٍجولِ: داد2ُجذٍل 

پبراهترّبی درخت 

 ایدٍجولِ

قیوت 

 رٍی

قیوت 

 سرة

پزیشیًَسبى  93/25%  46/25%  

29/1 ضشیت افضایطی  28/1  

77/0 ضشیت کبّطی  77/0  

%60 احتوبل افضایص  61%  
 

(، دسخت اسصش 4) ساثطِدس ًْبیت ثب استفبدُ اص 

تٌضیل خَاّذ یبفت  2015ثِ سبل  2اقتػبدی ثشای سٌبسیَ 

 .است 9کِ ثِ غَست ضکل 

 
 ای قیوت رٍی )دلار ثر تي(: درخت دٍجول7ِضکل 

 
 )ّسار دلار( 2ای ارزش اقتصبدی ثرای سٌبریَ : درخت دٍجول8ِضکل 

 
 )ّسار دلار( 2ای تٌسیل یبفتِ ثرای سٌبریَ : درخت دٍجول9ِضکل 
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اسصش خبلع فؼلی حبغل اص استخشاج هقطغ هزکَس دس 

ثشاثش سٍی ٍ قطؼیت قیوت سشة قیوت  قطؼیتػذمضشایط 

 ّضاس دلاس خَاّذ ثَد. 37/296ثب 

 سَم سٌبریَ -4-3

ّبی هَخَد دس  ، ثب استفبدُ اص داد2ُّوبًٌذ سٌبسیَ 

ّبی هشثَط ای، دسختٍ ضکل کلی دسخت دٍخولِ 2خذٍل 

قطؼیت کِ ثش هجٌبی قطؼیت قیوت سٍی ٍ ػذم 3 ثِ سٌبسیَ

خَاّذ  12تب  10ّبی ثِ غَست ضکل ستا قیوت سشة

 .ثَد

اسصش خبلع فؼلی حبغل اص استخشاج هقطغ هزکَس دس 

قطؼیت قیوت سشة ثشای سٍی ٍ ػذمقیوت  قطؼیتضشایط 

 ثَد. ّضاس دلاس خَاّذ 8/298ثشاثش ثب  3 سٌبسیَ

 
 ای قیوت سرة )دلار ثر تي(: درخت دٍجول10ِضکل 

 
 )ّسار دلار( 3ای ارزش اقتصبدی ثرای سٌبریَ : درخت دٍجول11ِضکل 

 
 )ّسار دلار( 3ای تٌسیل یبفتِ ثرای سٌبریَ : درخت دٍجول12ِضکل 

 چْبرم سٌبریَ -4-4

ی  ّبی دٍخولِدس ایي سٌبسیَ ثب استفبدُ اص دسخت

ّبی اسصش (، دسخت10ٍ  7ّبی قیوت سٍی ٍ سشة )ضکل

کِ ثش هجٌبی  4 اقتػبدی ٍ تٌضیل یبفتِ ثشای سٌبسیَ

ثِ  ست،اقطؼیت قیوت سشة قطؼیت قیوت سٍی ٍ ػذم ػذم

 خَاّذ ثَد. 14ٍ  13ّبی غَست ضکل

اسصش خبلع فؼلی حبغل اص استخشاج هقطغ هزکَس دس 

قطؼیت قیوت سشة ػذمسٍی ٍ قیوت  قطؼیتػذمضشایط 

 ّضاس دلاس خَاّذ ثَد. 6/349ثشاثش ثب  4 ثشای سٌبسیَ
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 )ّسار دلار( 4ای ارزش اقتصبدی ثرای سٌبریَ : درخت دٍجول13ِضکل 

 
 )ّسار دلار( 4ای تٌسیل یبفتِ ثرای سٌبریَ دٍجولِ: درخت 14ضکل 

ضَد طَس کِ اص ًتبیح سٌبسیَّب هطبّذُ هی ّوبى

 ستا 1شیي هقذاس اسصش خبلع فؼلی هشثَط ثِ سٌبسیَ ت کن

قطؼیت قیوت ثشای ّیچکذام اص کِ دس ایي سٌبسیَ ػذم

تشیي اسصش خبلع فؼلی  ػٌبغش لحبظ ًطذُ است ٍ ثیص

قطؼیت قیوت ثشای ّش دٍ کِ ػذم ستاهشثَط ثِ صهبًی 

ػٌػش لحبظ ضذُ است. ایي ًتبیح اّویت دس ًظش گشفتي 

 دّذ.ّبی هؼذًی سا ًطبى هیّب دس پشٍطُقطؼیتػذم

 اعتجبرسٌجی -5

ّبی دس ایي ثخص تحلیل حسبسیت ثب استفبدُ اص دادُ

. ثشای ایي هٌظَس اسصش خبلع ذضٍسٍدی اًدبم خَاّذ 

ّبی اٍلیِ فؼلی هحبسجِ ضذُ ثشای ّش سٌبسیَ ثب تغییش قیوت

دٍثبسُ هحبسجِ خَاّذ ضذ. دس ایي ساستب قیوت سبل هجٌب 

ّبی خذیذ ثِ قیوت      شای ّش ػٌػش ثب تغییشات ث

اسصش  ،ّبی تَلیذ ضذُتجذیل ضذُ ٍ پس اص آى ثب قیوت

اقتػبدی خذیذ ثشای ّشسٌبسیَ تَلیذ ضذُ ٍ هَسد هقبیسِ 

ٍ  3قشاس خَاٌّذ گشفت. ًتبیح ایي اػتجبسسٌدی دس خذٍل 

 آٍسدُ ضذُ است. 15ضکل 

 ج اعتجبرسٌجی: ًتبی3جذٍل 

 ارزش ّر سٌبریَ)ّسار دلار( ضوبرُ سٌبریَ %( -10تغییرات) ارزش ّر سٌبریَ)ّسار دلار( ضوبرُ سٌبریَ + %(10تغییرات)

 قیوت سٍی

1 67/259 

 قیوت سٍی

1 34/233 

2 55/314 2 18/278 

3 94/311 3 73/285 

4 87/367 4 34/331 

 قیوت سشة

1 37/260 

 قیوت سشة

1 65/232 

2 18/310 2 55/282 

3 97/317 3 70/279 

4 66/368 4 55/330 

 قیوت سٍی ٍ سشة

1 53/273 

قیوت سٍی ٍ 

 سشة

1 48/219 

2 36/328 2 37/264 

3 08/331 3 59/266 

4 92/386 4 29/312 
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 ًوَدار ًتبیج اعتجبرسٌجی: 15ضکل 

ًیض هطبّذُ  15ٍ ضکل  3طَس کِ دس خذٍل  ّوبى

ّوچٌبى  ،ػٌبغش سٍی ٍ سشة ثب تغییشات دس قیوتضَد  هی

 1سٌبسیَ  تشیي هقذاس اسصش خبلع فؼلی هشثَط ثِ کن

تشیي هقذاس اسصش خبلع  ٍ ثیص قطؼیت()ثذٍى لحبظ ػذم

قطؼیت قیوت ّش دٍ )تحت ػذم 4فؼلی هشثَط ثِ سٌبسیَ 

دٌّذُ اّویت دس ًظش گشفتي . ایي ًتبیح ًطبىستاػٌػش( 

ّبی هؼذًی ثشای ّوِ ػٌبغش دس پشٍطُ قطؼیت قیوتػذم

 .ستاچٌذ ػٌػشُ 

 گیری ًتیجِ -6

دس ایي تحقیق اسصش خبلع فؼلی ثشای یک هثبل ػذدی 

قطؼیت قیوت دٍ  ضبهل سٌبسیَدٍ ػٌػشُ تحت چْبس 

قطؼیت قیوت ػٌػش اٍل ٍ قطؼیت قیوت ػٌػش ػٌػش، ػذم

قطؼیت قیوت ػٌػش دٍم، قطؼیت قیوت ػٌػش اٍل ٍ ػذم

کبسگیشی سٍش ِ قطؼیت قیوت دٍ ػٌػش ثب ثدٍم ٍ ػذم

ای هحبسجِ ضذ کِ ًتبیح حبغل اص ایي دسخت دٍخولِ

 تحقیق ثِ ضشح صیش است:

ّضاس دلاس  6/349هقذاس تشیي اسصش خبلع فؼلی ثب  ثیص

قطؼیت سا سٌبسیَ چْبسم کِ ثش هجٌبی دس ًظش گشفتي ػذم

ثِ خَد  ،صهبى قیوت ثشای ّش دٍ ػٌػش ثِ غَست ّن

اختػبظ دادُ است. دس اػتجبسسٌدی اًدبم ضذُ ًیض ایي 

دّذ هطَْد است ٍ ًتبیح اػتجبسسٌدی ًطبى هی هْن کبهلاً

تشیي  ثیص ،ًدبم ثگیشدّبی ٍسٍدی اکِ ّش تغییشی دس دادُ

اسصش خبلع فؼلی هتؼلق ثِ سٌبسیَ چْبسم خَاّذ ثَد. ایي 

قطؼیت  دٌّذُ ًقص هْن دس ًظش گشفتي ػذم ًتبیح ًطبى

ّبی هؼذًی چٌذ ػٌػشُ قیوت ثشای ّوِ ػٌبغش دس پشٍطُ
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