
 



 

 
 

اول بار ارائه در کلاس تأمین مالی و سرمایه گذاری املاک و مستغلات، دانشکدۀ مدیریت  و اقتصاد دانشگاه  
 صنعتی شریف

 
 



 اهمیت زمین

زمييین اساسييی تييرین ویلاگييی امييلاک و مسييتغلات و ا ت ييا        
زميین  . پایه ای ترین موضوع در مطالعۀ املاک و مسيتغلات اسيت  

نقش اساسی در ارتباط بین بازار دارایی و بازار مصرف املاک و 
هم چنین زمین تحلیل های اقتصاد شهری را . مستغلات ایفا می کند

بنابراین، ارائۀ مدلی بيرای  . به طور اساسی تحت تأثیر قرار می دهد
 .  ارزشیابی زمین از اه یت خاصی برخوردار است
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 نقش زمین در ارتباط بین بازار دارایی و بازار مصرف
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 تقاضا
(مستاجر)  

 عرضه
(مالک یا موجر)  

 اجاره ملک و سکونت

اقتصادهای ملی و  
 منطقه ای

 پیش بینی آینده

 بازار سرمایه
  

عرضه               
(فروش صاحبان)  

تقاضا                 
(خرید سرمایه گذاران)  

نرخ موردنظر بازار 
برای تبدیل به 
 ارزش بازار ملک سرمایه کردن 

 جریان نقدی

  

اگر جواب 
مثبت  
 است

 آیا ساخت وساز
 سودآور است؟

هزینۀ ساخت  
 به علاوۀ زمین

اضافه شدن 
 واحدهای جدید

 بازار مصرف      

 صنعت ساخت وساز

 بازار دارایی      



 اختیار معامله

 :در دانش مالی اختیار معامله به صورت زیر تعریف می شود

اختیار معامله قراردادی است که به دارندۀ آن اختیار  
خرید و یا فروش دارایی و یا ابزار مالی معینی را در 
 .  قی تی مشخص وطی مدت زمانی معین اعطا می کند
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 مشخصات اختیار معامله

شخصی که اختیار خرید یا فروش به او اعطاا مای شاودا دارنادۀ اختیاار      •
 .نامیده می شود

 دارندۀ اختیار 

(option holder) 

شخصی که اختیار خرید یا فروش را اعطاا مای کنادا واگذارنادۀ اختیاار      •
 .نامیده می شود

 واگذارندۀ اختیار 

(option granter) 

به دارایی ای که در صورت اعمال اختیارا خریداری و یا فروخته می شاودا  •
 .دارایی مبنا می گویند

 دارایی پایه  

(underlying asset) 

و به قیمتی که دارایی مبنا در آن قیمت خریداری یا فروختاه مای شاودا    •
 .قیمت اعمال می گویند

 قیمت اعمال  

(strike price ) 

 .تاریخی که پس از آن اختیارمعامله منقضی می شود•
 سررسید

 (maturity) 
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 انواع اختیارمعامله

 اختیار امریکایی و اروپایی

اگيير دارنييدۀ اختیييار مشيياز باشييد تييا سررسييید از  •
اختیار خيود اسيتفاده کنيد، بيه آن اختیارمعامليه،      
اختیارمعاملۀ امریکایی می گویند، و اگير تنهيا در   
سررسید  ق اع ال اختیار خيود را داشيته باشيد،    

 .اختیارمعاملۀ وی اروپایی است
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 برگشت ناپذیری اختیارمعامله

اع ال اختیارمعامليه برگشيت ناپيذیر    
است، چراکه با اع ال اختیارمعامله، 

اسييتفاده ) اختیييار از دسييت مييی رود
بنيابراین، اختیارمعامليه را   (. می شود

 .تنها یك بار می توان اع ال کرد
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 انواع اختیار معامله

بر اساس نوع دارایی  
 مبنا

به اختیارهایی اطلاق می شيود کيه دارایيی    : اختیار مالی•
بيه عنيوان مليال سيها      . مبنای آن ها دارایيی ميالی اسيت   

عيييادی شيييرکت و اوراق بهيييادار بيييه پشيييتوانۀ رهييين  
 .دارایی های مالی محسوب می شوند

به اختیارهایی اطلاق می شود که دارایيی  : اختیار واقعی•
به عنوان ملال ساخت ان . مبنای آن ها دارایی واقعی است
 .یا کارخانه دارایی های واقعی اند
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 اختیار خرید ارزش زمین

 مدل اختيار خريد ارزش زمين

بیان گر کاربرد نظریيۀ اختیارهيای واقعيی در زمینيۀ اميلاک و مسيتغلات       •
بر اساس این مدل، ارزش زمین از اختیاری  اصيل ميی شيود کيه     . است

این اختیار به او  ق انتخياب ميی دهيد    . صا ب زمین به طور ض نی دارد
وی می تواند با . که روی زمین ساخت انی بنا کند، و یا چنین کاری نکند

پرداخت هزینه های ساخت و ساز، زمین خود را به دارایی ارزش ندی بدل 
بيه طيور کليی صيا ب     . ن اید که آن دارایی درآمد اجاره تولید می کنيد 

زمین اختیار دارد بنای فعلی زمین را ویران سازد و یا آن را بازسيازی یيا   
 . کند( ا یا)نوسازی 
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 زمین به عنوان اختیار معامله

 دارندۀ اختیار صا ب زمین•

 واگذارندۀ اختیار  فروشندۀ زمین•

 دارایی پایه   زمین•

 قی ت اع ال   هزینه های ساخت وساز•

 سررسید نامحدود•
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 مثال عددی از ارزش اختیار ساخت وساز

 (ارقام به ميليون دلار) امسال   سال بعد  

 وضعیت بازار --- رکود   رونق
 ا ت ال 100% 30% 70%

 ارزش ملك ساخته شده 100 78/62 113/21

 (غیر از هزینۀ زمین)هزینۀ ساخت  88/24 90 90
 جریان نقدی ناشی از ساخت وساز 11/76 -11/38 23/21

 نوع اقدا  عد  ساخت  ساخت

 جریان نقدی ناشی از اع ال اختیار ساخت وساز 11/76 0   23/21

 ارزش موردانتظار ملك ساخته شده 100 102/23

 جریان نقدی موردانتظار ناشی از اختیار ساخت وساز 11/76 16/25

 ارزش فعلی خالص ناشی از اختیار ساخت وساز 11/76 13/54*

12 

 زمینارزش فعلی =  } 11Maxر760ر13,000ر540ر000}= 13ر540ر000د ر 

 صرف اختیار= 13ر540ر000-11ر760ر000= 1ر780ر000د ر      

 درصد 20: نرخ تنزیل*



 معاملهاختیار رویکردهای ارزشیابی 

مدددل معددادل  
مطمدددددد ن در 
 ارزشيابي اختيار

مدددل بربيتددرا  
در ارزشدددديابي 

 اختيار
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 مدل آربیتراژ در ارزشیابی اختیار

مدل آربیتراژ بر نظریۀ  
قی ت گذاری آربیتراژ استوار 

 :است

بر اساس این نظریه، قی ت دارایی هيا  •
در بازار به گونه ای تعیین می شود که 
فرصت کسيب سيود بيدون ریسيك     

 .بازیگران بازار سلب شود
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 اختیارآربیتراژ در ارزشیابی مفروضات مدل 
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 آربیتراژ در ارزشیابی اختیارمدل : مثال

 ایشاد سبد ه سان: گا  اول

میلیيون د ر موجيود    90فرض کنید امکان ساخت روی زمین معینی برای سيال بعيد بيا هزینيۀ     •
 78/62میلیيون د ر ميی ارزد یيا     113/21آن ساخت ان براساس مفروضات در سال بعد یا . است

 .میلیون د ر

 9درصيد و هزینيۀ سيرمایۀ سياخت ان سيا نه       3فرض کنید هزینۀ سيرمایۀ اوراق قرضيه سيا نه    •
 . درصد است

درصد منافع آتی ساخت ان معینيی را بيرای سيال بعيد      67/1فرض کنید در زمان  ال می توانیم •
 . خریداری کنیم

میلیون د ر از این خرید را با نرخ بهيرۀ   21/51هم چنین، فرض کنید در  ال  اضر می توانیم •
 .درصد تأمین مالی کنیم 3بدون ریسك 

16 



 مدل آربیتراژ در ارزشیابی اختیار: مثال

 محاسبۀ خالص سرمایه گذاری در سبد ه سان: گا  دو 

میلیيون   29/63چنین خریدی براسياس محاسيبات لیيل در زميان  يال      •
 :د ر ارزش دارد

 

 

 

    میلیييون د ر 12/09بنييابراین خييالص سييرمایه گييذاری مييا معييادل •
 .می شود( 51/21-63/30)
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$63.30 = 0.671 𝑉1 = 0.671
𝐸 𝑉1

1 + 𝐶𝑂𝐶

= 0.671
0.7 $113.21 + 0.3 $78.62

1 + %9
  

 = 0.671
$102.83

1.09
= 0.671 $94.34  



 مدل آربیتراژ در ارزشیابی اختیار: مثال
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 ارزش فعلی= 12/09

 سناریوی رکود( : 0/671) ×78/62= 52/74

 پرداخت اصل و بهره :  52/ 74

 خالص  : 52/74-52/74=  0

P= 70%  

1-P=  30%  

 سناریوی رونق( : 0/671) × 113/21=  75/95

 پرداخت اصل و بهره :  52/ 74
 خالص: 52/74-75/95=  23/21

 محاسبۀ خالص ارزش فعلی سبد ه سان: گا  سو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقایسۀ عایدی سبد همسان و اختیار خرید

 
   امسال بعدسال 

 اختیار ساخت وساز

 ارزش ساخت ان

 ارزش اوراق قرضه 51/21

 سبد ه سان
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=51/21×1/03B

1 =(0/671)78/62
-52/74=0

uP  1 = 0/671 113/21
-52/74=23/21

uP     0/671 94/34 
-  51/21  =  12/09

oP 

=51/21×1/03B



 نتیجه گیری

اگر سبد سرمایه گذاری در هر  الت ه ان جریان هيای نقيدی  اصيل از    
اختیارمعامله را ایشاد می کند، باید ارزشيی برابير ارزش روز اختیارمعامليه    

. میلیيون د ر اسيت   12/09ارزش سيبد سيرمایه گيذاری    . نیز داشيته باشيد  
 12/09بنابراین، اختیار صبرکردن و سياخت وسياز در سيال بعيد نیيز بایيد       

ایين ارزش اختیيار   . میلیيون د ر  13/54میلیون د ر ارزش داشته باشد، نه 
 . در واقع ه ان ارزش زمین است
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 نتیجۀ انحراف از قیمت

میلیون د ر داشيته   12/09اگر سبد سرمایه گذاری ارزشی غیر از 
. باشد، در اقتصاد رویایی ما فرصت آربیتيزاژ ایشياد خواهيد شيد    
بدان معنی که سرمایه گذاران ميی تواننيد بيدون تح يل ریسيك،      

به عبارتی دیگر، شي ا در ایين اقتصياد    . بازده اضافی  اصل کنند
 :می توانید به شرح لیل ماشین تولیدکنندۀ پول ایشاد کنید
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 مدل معادل مطمئن در ارزشیابی اختیار

اساس مدل معادل  
 مط ئن

برای رسیدن بيه معيادل مط يئن    •
یك دارایی، باید قی ت ریسك 
دارایييی را از ارزش موردانتظييار 

 .آن داریی کسر کنیم

22 



 نحوۀ محاسبۀ قیمت ریسک



 مدل معادل مطمئن در ارزشیابی اختیار

در دنیایی که فقط دو  الت برای آن متصوریم، ارزش اختیار خرید 
 :از رابطۀ زیر به دست می آید
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 مدل آربیتراژ در ارزشیابی اختیار: مثال
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9%-3%16/25-(23/21-0)

113/21-78/62 /94/34
1/03oC 

$
$

6%16/25-(23/21-0)
16/25-23/21(0/1636) 12/45120%-83/33%       = = = 12/09

1/03 1/03 1/03

 
 
  



صرف ریسک سرمایه گذاری در ساختمان و اختیار  
 ساخت وساز
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 ساخت ان

%37دامنك   

  

 اختیار ساخت وساز

%192دامنك   

  

  

   3%rf=  

9% 

4/34% 

E(RP) 

 ریسك

 بازده



 حدبیش از ساخت وساز 

 اختیار واسپاری
 اختیار و رفتار گله ای
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