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 ارزش استارت آپ بیوتکنولوژی 

 

 چکیده 

آینده   در  ها  پرداخت  زیرا  باشد،  می  دشوار  ارزیابی  انجام  آپ جهت  استارت  های  شرکت  در  گذاری  سرمایه  ارزش 

  از این شرکت ها بر اساس روشهای رایج و سنتی   ورودی آنها نیز نا مشخص است. برخی داده های  صورت گرفته و  

از مقدار   برای سه عامل ارزش در    متعارف بیش  به ارزش خالص فعلی که  توان  اند که می  خود ارزش گذاری شده 

صنایع دارای نوآوری غیر قابل محاسبه است، اشاره کرد: سرمایه فکری به عنوان موتور نوآوری و خلاقیت، قدرت بازار  

مکن است در طی موفقیت صورت  م  به عنوان انتظار از قدرت انحصاری هنگام ارائه نوآوری و همچنین فرآیند رشد که 

 گیرد، شناخته می شود. 

گزینه های    -این مقاله یک مطالعه موردی را در مورد استارت آپ بیوتکنولوژی ارائه کرده و از روش تخریب خلاق

( که هر سه عامل محرک ارزش گذاری را در نظر می گیرد و قادر به بیان میزان سرمایه سرمایه  CD-ROAواقعی )

رای سهام یک شرکت در این صنعت است، استفاده می کند. این موضوع نشان می دهد که این قیمت ها به  گذاران ب

محسوب نمی شوند، اما به عنوان تشخیص ظرفیت رشد گسترده شرکت ها   متعارف  عنوان قیمت گذاری بیش از حد 

 د.  ، در نظر گرفته می شونرا تشکیل می دهند که بخشی از صنایع دارای خلاقیت بالا 

 

 : ارزش گذاری، گزینه های واقعی، بیوتکنولوژی، تخریب خلاق، فرآیند تصادفی پرش کلیدواژه 

 

 معاملات تجارت را در مورد بهترین سناریو ها آغاز کردند.   
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و همچنین تقویت قیمت های بازار بیوتکنولوژی، مورگان استنلی به  رویکرد  پس از گذشت بیش از ده سال از این  

وصیه کرد تا بر روی نام های بیوتک با کیفیت بالا و با رشد خطی بالا یا پایین سرمایه گذاری کنند. مشتریان خود ت

با  از روش های معمول مانند جریان نقدینگی تنزیلی  با استفاده  از شرکت ها  این گونه  به طور کلی، ارزش گذاری 

ابل توجه در بخش تحقیق و توسعه با توجه  آنها نیازمند سرمایه گذاری ققیمت گذاری بیش از حد صورت می گیرد.  

( بوده و تنها بخش محدودی از آنها مزیت هایی را نشان  FDAبه آزمایشات بالینی و تصمیمات سازمان غذا و دارو )

اولیه توسعه قرار   آنها در مراحل  می دهند. همچنین هنگامی که این شرکت به صورت عام عرضه شود، محصولات 

 نتیجه عدم اطمینان قابل توجهی در مورد ارزش آنها وجود دارد. خواهد داشت. در 

هر چند که صنعت بیوتکنولوژی دارای قدمت بیش از بیست و پنج سال است، قیمت های شرکت ها در این صنعت 

به شرکت  نگرش سرمایه گذاران نسبت  نشان می دهد که  این موضوع  توجهی است.  قابل  نوسانات  دارای  همچنان 

 بستگی ندارد.  های بیوتک در طی سال های مختلف تغییر کرده و لزوما به رفتار کلی بازار 

نشان دهنده میانه    1980-2003( دویست شرکت بیوتکنولوژی در بازه زمانی  IPOتوزیع بازده عرضه اولیه سهام ) 

نشان دهنده هیستوگرام    1بوده و دارای چولگی زیاد به سمت راست است. شکل    15.85و بازده میانگین %  %6.61

از صنعت بر حسب دوره زمانی تحت پوشش و تعداد شرکت   این شاخص ها است. این فرآیند نشان دهنده نمونه ای 

های در نظر گرفته شده می باشد به طوری که نشان دهنده دوره های زمانی است که بازار بورس بسیار پر رونق و در  

حال رکورد بوده است و همچنین نشان دهنده زمانی است که بازار سهام برای این صنعت خاص بسیار سختگیرانه  

براین، این موضوع به عنوان موفقیت در مرحله  عمل کرد  بازده در    IPOه است. علاوه  آنها محسوب نمی شود، زیرا 

برای دوره مشابه   S&P500دو برابر بازده  2006تا آگوست سال  1995( از ژانویه NBIشاخص بیوتکنولوژی نزدک ) 

 بوده است.  

بیو بالا در صنعت  از ارزش گذاری های  توان برخی  ارزیابی ارزش گذاری  چگونه می  بیان کرد؟ به طور کلی  تک را 

سرمایه گذاری ها در شرکت های استارت آپ در کسب و کار های با رشد بالا دشوار است، زیرا پرداخت ها در بلند 

 مدت تعیین شده و زمان ورود آنها نیز نا مشخص است.  



3 
 

 1شکل 

 

عمول مانند ارزش خالص موجود که قادر به احتساب برخی از این شرکت ها ممکن است با استفاده از روش های م

سرمایه   شوند:  گذاری  ارزش  از حد  بیش  باشد،  نمی  بالا  نوآوری  دارای  برای صنایع جدید  گذاری  ارزش  عامل  سه 

فکری به عنوان موتور محرک نوآوری، قدرت بازار به عنوان انتظار قدرت انحصاری هنگام ارائه نوآوری و فرآیند رشد 

 ست هنگام موفقیت ایجاد شود.  که ممکن ا

خلاق خرابی  )  -روش  واقعی  های  بیان  CD-ROAگزینه  به  قادر  و  گرفته  نظر  در  را  گذاری  ارزش  عامل  سه  هر   )

پرداخت سرمایه گذاران با قیمت های بالا برای سهام یکی از این شرکت ها است. این فرآیند نشان می دهد که این 

نشد  گذاری  قیمت  حد  از  بیش  ها  با  قیمت  صنایع  از  قسمتی  که  ها  شرکت  رشد  ظرفیت  تشخیص  سویی  از  اما  ه 

خلاقیت بالا محسوب می شوند، صورت می گیرد. به طور مشخص، صنعت بیوتکنولوژی به عنوان یکی از این صنایع  

اعمال   با  را  موردی  مطالعه  یک  مقاله  این  شود.  می  تحت   CD-ROAمحسوب  واقعی  بیوتکنولوژی  شرکت  یک  به 

تکنولوژی و  عنوان شر با بحث در مورد مشخصات صنعت،  را  این موضوع  رو من  این  از  انجام می دهد.  کت جیلید 

 محصول که موجب می شود تا من از این روش در یک مورد خاص استفاده کنم، آغاز می کنم. 

 

 بیوتکنولوژی و تکنولوژی ضد سنس جهت تشخیص دارو . 1

بیوتکنولوژی   صنایع  حل    BIOسازمان  جهت  مولکولی  و  سلولی  های  فرآیند  از  استفاده  صورت  به  را  بیوتکنولوژی 

مشکلات یا تولید محصولات تعریف کرده است. می توان در تعریف این صنعت شرکت هایی را در نظر گرفت که از  
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برای استفاده در پزشکی، کشاورزی و بیولوژیک  مدیریت محیط زیست استفاده می کنند   سلول ها و مولکول های 

(BIO 2000  .) 

این صنعت توجه خود را متمرکز بر سیاست مداران و همچنین سرمایه گذاران کرده است، زیرا انتظارات زیادی در  

مورد کارکرد و ظرفیت آن جهت بهبود کیفیت زیندگی، افزایش بهره وری کشاورزی و ایجاد یک محیط زیست امن 

همچنین با توجه به نگرش اقتصادی، این روش توجه زیادی را به دلیل رشد سریع آن به خود جلب   تر وجود دارد. 

کرده است به طوری که این صنعت دارای درآمد بیش از چهار برابر و افزایش هفت برابری در سرمایه گذاری بازار از  

 است.  1994سال 

برای بیماری های انسان می باشند. همچنین افشای کد گروه بزرگتری از شرکت های بیوتک متمرکز بر درمان هایی  

ژنتیک انسان موجب توسعه هر چه بیشتر دارو های ژنتیک شده است. دو دسته اصلی درمان ها بر اساس این نوع از  

دارو وجود دارد: درمان ژن که شامل قرار دادن ژن های جدید در سلول ها جهت تولید پروتئین های درمانی در بدن  

ن نوکلئیک اسیدی است که موجب تغییر ژن ها به نحوی می گردد که آنها ایجاد پروتئین های مضر را متوقف  و درما

 می کنند.  

و   تریپلکس  سنس،  آنتی  دارد:  وجود  اسیدی  نوکلئیک  های  درمان  برای  محصولات  توسعه  در  اصلی  استراتژی  سه 

تشریحی از هر یک از این تکنولوژی ها، اهداف درمانی اصلی آن و نام شرکت های    A1، شکل  Aریبوزین. پیوست  

قدیمی   بر  مقاله متمرکز  این  تکنولوژی،  این سه  نشان می دهد. در میان  رقابت تکنولوژیک را  رقابت کننده در هر 

ت تولید دارو  ترین تکنولوژی یعنی تکنولوژی آنتی سنس و رقابت حاصل شده در میان شرکت های آنتی سنس جه

 رخ می دهد، است.    HIV/AIDSهای جدید ضد 

فعلی( به عنوان اولین شرکت آنتی سنس مطرح شد، اما   AVI BioPharma، شرکت آنتی ویرال )1980در سال  

هنگامی که دکتر زامسنیک مقاله خود را در مورد تداخل استرند آنتی سنس در چرخه    1986این موضوع تا سال  

ایدز هن ویروس  به طور کلی چهار شرکت عمر  پیدا کرد.  نشد، دوام  انجام  این تکنولوژی  تحقیق در مورد  گامی که 

شروع به رقابت جهت ارائه دارو های آنتی سنس در برابر ویروس ها و با هدف ویرویس ایدز کردند. شرکت جیلید در  



5 
 

سال  1987سال   در  فارماسوتیکال  ایسیس  شرکت  در سال    1989،  هیبرودین  شرکت  شرکت    1990و   AVIبه 

BioPharma   .در یک رقابت تکنولوژیکی جهت تشخیص اولین ترکیب آنتی سنس جهت مقابله با ایدز ملحق شدند 

بیماری ایدر توجه شرکت های آنتی سنس را با به خود جلب کرد، زیرا در انتهای دهه هشتاد، این بیماری به عنوان  

شد.   مطرح  اپیدمیک  و  سراسری  بیماری  یا خراب   ناشی  AISیک  کشتن  با  است.  انسان  ایمنی  نارسانی  ویروس  از 

به صورت گسترده توانایی انسان را جهت مقابله با بیماری ها و برخی از    HIVکردن سلول های سیستم ایمنی بدن،  

سرطان ها تخریب می کند. با توجه به شروع این اپیدمی، بیش از شصت میلیون نفر تحت تاثیر ویروس قرار گرفتند. 

دز به عنوان علت اصلی مرگ در صحران آفریقا و چهارمین قاتل بزرگ در سراسر دنیا محسوب می شود. در سال  ای

 ، این بیماری حدود میلیون کشته برجای گذاشت.2001

شروع به تحقیق کردند. این  1987با هدف مقابله با ایدز، گروهی از محققین با سرمایه گذاری شرکت جیلید در سال 

شهر فاستر کالیفرنیا واقع شده است، تحقیق خود را متمرکز بر توسعه ترکیبات آنتی سنس در مقابل    شرکت که در

آن است.  IPOنشان دهنده قیمت بازار سهام آن از زمان شروع نسبت به  2کرده است. شکل   HIVویروس ها به ویژه 

شود. قیمت واقعی به دست آمده    محاسبه می   IPOمیلیون دلاری بر اساس قیمت پیشنهادی برای    214ارزش آخر  

شرکت   عامل    289.6توسط  تا  شد  موجب  که  است  بوده  آمیز  موفق  عمومی  پیشنهادی  یک  از  پس  دلار  میلیون 

سرمایه گذار بیان کند که مبادلات شروع به تجارت در بهترین شکل ممکن کرده اند. همچنین من از روش تخریب 

)   -خلاق واقعی  های  بیان CD-ROAگزینه  جهت   )  % گذاران  سرمایه  چرا  که  برای    35این  واقعی  قیمت  از  بیشتر 

 پرداخت کرده اند، استفاده کرده ام.   1992ژانویه سال  22شرکت جیلید در 

 

 CD-ROAارزش گذاری شرکت جیلید بر اساس  . 2

اساس   بر  ساینس  جیلید  شرکت  گذاری  این   NPVارزش  ارزیابی  این  کرد.  نخواهد  کفایت  چندان  آن  محرک  غیر 

حقیقت را در بر نمی گیرد که شرکت در معرض یک فرآیند تخریب خلاق و گزینه هاق واقعی موجود به ویژه فرآیند 
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قادر به برآورد ارزش این شرکت به صورت دقیق تر مطابق آنچه که در    CD-ROAرشد قرار دارد. یک روش مانند  

 اشاره خواهد شد، است.  بخش بعد 

( قرار دارد، این فرآیند 1942شرکت جیلید ساینس در معرض یک فرآیند تخریب خلاقانه بیان شده توسط شامپتر )

ایسیس،   به شرکت  امتیاز نسبت  انحصار طلبی و حق  ارائه    AVI BioPharmaدر یک مسابقه  و هیبرودین جهت 

رد به طوری که اولین شرکت به صورت انحصاری در بازار فعالیت خواهد اولین داروی آنتی سنس در برابر ایدز قرار دا

داشت. پس از آن، مسابقه انحصار و امتیاز گیری دیگر هنگامی آغاز می گردد که شرکت دانش بنیاد دیگر قدرت بازار  

 گیرد.  انحصاری قبلی را در دست گیرد. همچنین ارزش در شرکت ایجاد شده اما از سویی تخریب نیز صورت می  

( مورد اشاره قرار گرفته است به طوری  1988این رقابت امتیاز گیری فاقد حافظه است که این موضوع توسط تیرول )

که کلیه شرکت ها در بازار از نقطه مشترکی آغاز می شوند. تجربه قبلی تحقیق و توسعه بر روی نتیجه تاثیر نمی  

-CDاصلی احتمال موفقیت در نوآوری محسوب می شود.    گذارند، تنها هزینه موجود تحقیق و توسعه به عنوان عامل 

ROA    یک نوآوری واحد را به صورت یک دارو ضد ایدز فرض می کند که در این مورد توسط تکنولوژی تحقیق و

توسعه واحد و تکنولوژی آنتی سنس با حداکثر شدن سود شرکت ایجاد می شود. فرض می شود که تابع هزینه برای  

 ر در این رقابت یکسان است.  کلیه شرکت های حاض

دیگر   شرایط   CD-ROAفرضیه  در  شده  گرفته  کار  به  محصول  که  این  به  توجه  با  نوآوری  همواره  که  است  آن 

بود. کشف   خواهد  توجه  قابل  گردد،  می  بنیاد  دانش  شرکت  یک  برای  بازار  مطلق  قدرت  تضمین  موجب  انحصاری 

قابل توجه محسوب می شود، زیرا این تکنولوژی دقیق تر از بیشتر  داروی آنتی سنس برای ایدز به عنوان یک نوآوری  

بوده و آنها در برابر پروتئین های بد موثر عمل خواهند کرد. در نتیجه، این دارو موجب ایجاد اثرات دارو های فعلی  

 جانبی نا خواسته در دارو های موجود نمی گردد.  

در مورد یک    CD-ROAر یک فرآیند تخریب خلاقانه بروز می کند،  علاوه بر انتظار یک قدرت انحصاری در بازار که د

ارائه   مورد  در  است  ممکن  حالت  این  افزاید.  می  شرکت  به  را  ارزش  که  است  رشد  حالت  عنوان  تحت  دیگر  عامل 

نوآوری در صورتی که تغییر در ارزش شرکت بیشتر از سرمایه گذاری های اضافی مورد نیاز برای این منظور باشد، رخ  
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این حالت   در  دارایی اصلی  این   Sمی دهد.  انعطاف پذیری است.  بدون وجود  پروژه تحقیقاتی جیلید  ارزش کنونی 

انحصاری در   انتظار یک قدرت  بازار تحت تاثیر  از یک فرآیند تصادفی پرش دار تبعیت می کند، زیرا ریسک  ارزش 

ریسک تکنولوژیکی ارائه نوآوری یا شکست در    بازار می باشد، از این رو تنها شاخص عدم اطمینان در این شرکت،

 رقابت است.  

با توجه به این ریسک تکنولوژیکی، دارایی اصلی در معرض دو منبع پرش مستقل قرار دارد. یک منبع هنگامی که  

انحصار طلب مورد انتظار یک نوآوری مهم را معرفی کرده، رخ داده و موجب تغییر متناسب در ارزش دارایی معادل با 

ξ=(J-1)S    پرش هنگام  که  به طوری  به  Sاست  ان  مقدار   ،SJ    که دهد  می  رخ  هنگام  دیگر  پرش  کند.  تغییر می 

شرکت رقیب رقابت را با ارائه نوآوری یا ایجاد یک نواوری قابل توجه که هدف را در قدرت انحصاری شرکت قبل قرار  

ک ارزش اسقاط تبدیل می شود، زیرا هنگامی که  ارزش دارایی اصلی به یمی دهد، پیروز شودو. در این حالت آخر،  

بنابراین، تغییر   آنها است.  برای ارزش اسقاطی  تنها جایگزین فروش دارایی های آن  بازار خارج می شود،  از  شرکت 

است. همچنین، این فرآیند ممکن است در یک رقابت تکنولوژیکی    γ=S(Y-1)متناسب در ارزش دارایی به صورت  

 جدید که پس از نوآوری شرکت رقیب آغاز می شود، مشارکت داشته باشد.  

 از یک فرآیند تصادفی صرفا پرش دار تبعیت می کند:  Sبر اساس مطالب فوق، 

 

 بنابراین

 

 که  

J::   اندازه پرش در حالت نوآوری با توجه به وجود یک شرکت انحصار طلب؛ 

Y درصد ثابت ارزش اسقاط هنگامی که رقیب دست به نوآوری می زند = 
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d q  :  یک فرآیند پواسون که مساوی با یک با احتمالλm  ( 1و صفر با احتمال- λm  .است )λm    نشان دهنده

نشان دهنده احتمال نوآوری توسط   λmdtشدت فرآیند پواسون )تعداد مورد انتظار نوآوری های قابل توجه( است.  

 شرکت انحصاری مورد انتظار در واحد زمان است.  

Dπ  احتمال با  یک  با  مساوی  که  دیگر  پواسون  فرآیند   :λc  ( احتمال  با  سفر  است.  λc-1و   )λcdt    دهنده نشان 

 در واحد زمان در مورد نوآوری شرکت رقیب است.   احتمال

بستگی به سطح سرمایه گذاری شرکت در پروژه تحقیق و توسعه به صورت نسبتی از مقدار کل    λcو    λmهر دو  

 سرمایه گذاری مورد نیاز جهت تولید و بازاریابی محصول به صورت زیر دارند: 

 

ل توجه مورد انتظار هر شرکت در بازار به صورت تابعی مقعر از  این رابطه نشان می دهد که تعداد نوآوری های قاب

به طوری که سرمایه گذاری های   یابد  می  افزایش  میزان کمتر  به  نوآوری  احتمال  بنابراین  است؛  توسعه  و  تحقیق 

هزینه می    t+dtو    tرا بین زمان های    R&Di dtمقدار    iبیشتر در بخش تحقیق و توسعه لحاظ می شوند. شرکت  

 نشان دهنده پارامتری است که راندمان این نوع سرمایه گذاری را اندازه گیری می کند.   bi. کند 

پس از ارائه نوآوری بیشتر از مقدار سرمایه گذاری مورد نیاز جهت تولید و بازاریابی محصول    Sدر صورتی که مقدار  

قدرت تضمین شده بازار انحصاری را    را عرضه خواهد کرد. بدین ترتیب، این شاخص  Gباشد، شرکت گزینه رشد خود  

با موقعیت انحصاری خود مورد بهره برداری قرار می دهد. مقدار سرمایه گذاری مورد نیاز جهت ارائه این گزینه به  

 مساوی با ارزش فعلی پرداخت مورد انتظار است: t=0در   Gاست. مقدار  Xصورت قیمت اجرایی 

 

در یک فرآیند تخریب خلاقانه، ریسک پرش به صورت غیر سیستماتیک است، زیرا این فرآیند صرفا بستگی به عدم  

اطمینان تکنولوژیک که در اطراف پروژه موجود است، دارد و بر روی شرکت ها نسبت به این فرآیند انحصاری تاثیر  

با توجه به این موضوع، این ریسک ممکن است به وسیله ارائه یک الگوی با توزیع مناسب که شامل این می گذارد.  
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پروژه و دارایی های دیگر می باشد، توزیع شود. از سوی دیگر، هیچ گونه ریسک بازاری نیز وجود ندارد، زیرا شرکت  

شد. در نتیجه، نرخ تنزیل مناسب برای پرداخت دارای قدرت مطلق در بازار مطابق آنچه که در بالا گفته شد، می با

 است.   rمورد انتظار به صورت نرخ بدون ریسک 

از   نبوده و در صورت پیروزی رقابت تکنولوژیک  نوآوری قابل توجه  باشد،  در صورتی که هیچ نوآوری وجود نداشته 

د و در نتیجه یک رقابت سوی شرکت دیگر، این شرکت ممکن است پروژه را رها کرده و به سمت یک پروژه جدی

به    S(t=0)به صورت جمع ارزش پروژه بدون انعطاف پذیری ارائه شده توسط    Vجدید حرکت کند. ارزش شرکت  

 است.   G(t=0)علاوه ارزش فرآیند رشد 

 

 

 برای شرکت جیلید ساینس: CD-ROAارزیابی مقادیر پارامتر 

مورد   برای    Sدر  را  پیشنهادی  قیمت  من  اصلی،  دارایی  قیمت  عنوان  این   IPOبه  زیرا  کنم،  می  پیشنهاد  جیلید 

شاخص توسط کارگزار بانکی سرمایه گذاری بر اساس ارزش گذاری صورت گرفته در شرکت لحاظ می شود که من 

یری را در نظر نمی گیرند، فرض می کنم این موضوع با استفاده از ارزش گذاری معمول در آن زمان که انعطاف پذ 

است.   پیشنهادی  انجام شده  قیمت شامل سهام    15قیمت  آن  ارزش شرکت در  رو  این  از  است،  بوده  دلار  میلیون 

در   میزان    IPOجدید  میزان    214.5به  یک  شامل  معمولا  پیشنهادی  قیمت  این حال،  با  است.  بوده  دلار  میلیون 

میلیون دلار ارزش   235.95می باشد، از این رو جیلید به میزان    10تخفیف جهت جذب سرمایه گذاران به میزان %

 گذاری شده است.  

X    و سرمایه اضافی در تجهیزات، گیاهان  به صورت مقدار سرمایه گذاری  برای فرآیند رشد،  قیمت عملی  به عنوان 

قدار برای صنعت وجود  گذاری اجرایی لازم جهت تولید داروی جدید است. هیچ گونه اطلاعاتی در مورد برآورد این م

ندارد. با این حال من برخی از شواهد را از شرکت مشابه مورد بررسی و از شرکت دارو سازی آگورون به عنوان دیگر  

 شرکت بیوتکنولوژی که توسط کلاگ، چارنز و دمیر مورد مطالعه قرار گرفته است، یافته ام.  
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در مورد شرکت جیلید ساینس، تولید ویرید به عنوان داروی موفق آن در برابر ایدز، نیازمند سرمایه گذاری اضافی به  

از سال    27میزان % )پیوست    2001-2002افزایش درآمد  تعادل جیلید ساینس و  A3.2، شکل  Aاست  : ساختار 

کت آگورون هنگامی که تولید ویراسپت را  توسط شر  22درصد مشابه %بیان دقیق داده های عملیات(.    A4:2شکل  

زمانی   بازه  در  است.  آمده  به دست  کرد،  آغاز  ایدز  برای  آمیز  موفقیت  داروی  عنوان  ، درآمد کلی  1997-1998به 

میزان   به  به    335آگورون  که  کرد  افزایش  دلار  این   74میلیون  اساس  بر  داشت.  نیاز  اضافی  سرمایه  دلار  میلیون 

برآورد   %  Xشواهد،  دمیرر    25از  کالگ، چارنز،  استفاده خواهد شد.  مورد  این  در  انتظار  مورد  اضافی  درآمد های  از 

( در مورد درآمد های مورد انتظار از دارو های جدید 1997( به بیان داده های حاصل از تحقیق میر و هاو ) 2002)

 بر اساس جدول بعد پرداخته اند. 

 های جدید درآمد های مورد انتظار برای دارو   -1جدول 

 

نشان دهنده درآمد مورد انتظار تولید شده از فروش   A6یک نوآوری مهم متناظر با یک داروی جدید است. شکل  

از این درآمد است. قیمت اجرای فرآیند رشد به صورد    25دارو و سرمایه اضافی مورد نیاز جهت تولید آن به صورت % 

 میلیون دلار است.   189.52ارزش فعلی این سرمایه گذاری به میزان 

هر شرکت   R&Dدر این رقابت تکنولوژیکی می باشند: مقدار  ، اساسا دو عامل تعیین کننده موفقیت  CD-ROAدر  

جهت سرمایه گذاری و راندمان و کارایی این سرمایه گذاری. میانگین ارزش صنعت برای این پارامتر ها توسط کالگ،  

میلیون دلار   2.2( تعیین شده است که برای مرحله کشف نشان دهنده میانگین سرمایه گذاری  2002چارنز، دمیرر )

میانگین  ا نسبت  بنابراین  با    R&D/Xست،  مقدار    0.116مساوی  زاکر    b=1/2است. همچنین  لیو،  داربی،  توسط 
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میزان  1999) به  کشف  احتمال  بنابراین  است،  شده  پیشنهاد   )λ=(R&
D

X
این    1077.=1/2( که  است  سال  در 

 موضوع نشان می دهد که میانگین زمان جهت کشف یک دارو حدود ده سال است.  

برای شرکت های مشارکت کننده در این رقابت، من از هزینه کرد    Xبه صورت نسبت    R&Dبه منظور محاسبه مقدار  

مورد   در  شرکت  سال    R&Dواقعی  کنم. جدول    1992در  نس  2استفاده می  دهنده  هر    R&D/Xبت  نشان  برای 

برای بیان داده های عملیات شرکت های ایسیس، هیبریدون و    A9و    A7  ،A8.1، بخش  Aشرکت است. به پیوست  

AVI    .مراجعه کنید 

 )تحقیق و توسعه(  R&Dهزینه کرد   2جدول 

 

دهن نشان  خود،  رقبای  به  نسبت  انحصاری  شرکت  از سوی  گذاری  سرمایه  میزان  بودن  بیشتر  طور مشخص  ده  به 

بیشتر بودن احتمال تبدیل شدن آن به شرکت انحصاری بعدی خواهد بود. در این مورد، جیلید بیش از هیبریدون و  

AVI   مزیت این شرکت در این رقابت است.  و کمتر از ایسیس سرمایه گذاری می کند که این موضوع نشان دهنده 

سرمایه   راندمان  و  کارایی  شد،  خواهد  پیروز  را  تکنولوژیک  رقابت  یک  شرکت  آن  در  که  دیگر  کننده  تعیین  عامل 

گذاری آن در تحقیق است. اندازه گیری راندمان به طور کلی به عنوان یک وظیفه دشوار محسوب می شود، اما حتی  

اولیه توسعه محص ولات خود قرار دارند، این موضوع صدق می  برای شرکت های استارت آپ که معمولا در مراحل 

کند. آنها سود خود را نشان نمی دهند، درآمد ها بسیار پایین بوده و گاهی اوقات آنها دارای هیچ امتیازی نمی باشند 

که این موضوع در مورد تحلیل صدق می کند. با این حال دو روش مختلف جهت ارزیابی راندمان با در نظر گرفتن 

 ه موضوع تحت تحقیقات بیشتر قرار خواهد گرفت، پیشنهاد خواهد شد.  این موضوع ک
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است. من ترجیح می دهم تا امتیازات ثبت شده را    IPOاولین روش در مورد تعداد برنامه های موجود در زمان عرضه  

با این حال هیچ   در نظر بگیرم، زیرا هیچ تضمینی در مورد این که برنامه به عنوان یک امتیاز تلقی شود، وجود ندارد.

، جیلید و  1992یک از این شرکت ها دارای هیچ امتیاز ثبت شده ای در زمان این تحلیل نمی باشند. قبل از ژانویه  

با سفر برنامه در نظر گرفته شده بودند. در حالت استاندارد،   AVIایسیس برای ده برنامه، هیبرودین برای یک برنامه و  

b=1/2  دمان است. از سوی دیگر، دلایلی جهت طرح این بحث وجود دارد که رقبای اصلی  نشان دهنده میانگین ران

 1997در بخش تحقیق و توسعه تا سال    AVIدر این رقابت صرفا جیلید و ایسیس می باشند. سرمایه گذاری های  

تنها   1992  سرمایه گذاری کرده است. در ژانویه سال  1990بسیار محدود بوده است و هیبرودین نیز اخیرا در سال  

جیلید و ایسیس در پی ارائه برنامه دو جدید به صورت ارزیابی شده بودند. بر اساس این بحث و بر اساس تعداد برنامه  

برای هر دو مورد    b=1/2های امتیازی لحاظ شده برای هر شرکت، هر دو دارای کارایی و راندمان یکسان بوده و  

 است. 

راندمان   گیری  اندازه  جهت  دیگر  و  روش  تحقیق  کرد  هزینه  برای  درآمد  نسبت  محاسبه  توسعه،  و  تحقیق  فرآیند 

 توسعه مطابق جدول بعد است. 

 نسبت درآمد به هزینه در بخش تحقیق و توسعه 3جدول 

 

بهره وری بر حسب این نسبت موجب ارائه بحث دیگر جهت حمایت از این موضوع می گردد که هر چند این شرکت  

و   هیبرودین  نسبت  زیرا  است،  ایسیس  و  بین جیلید  واقعی  رقابت  دارند،  مسابقه حضور  این  در  به    AVIها  نزدیک 

ت که تحقیق ایسیس از کارایی بیشتری  صرف است. بر اساس نسبت داده شده بالا برای جیلید و ایسیس، واضح اس 

توسعه   و  تحقیق  به  درآمد  نسبت  که  در صورتی  است.  بوده  شود،    1/2برخوردار  گرفته  نظر  در  میانگین  عنوان  به 

دارای راندمان بیشتر نسبت به مقدار میانگین است، از    8از کارایی کمتر برخوردار بوده و ایسیس نیز %  20جیلید %

 است.   λc=0.116با  b(Isis)=0.482و  λm=0.086با  b(Gilead)= 0.55این رو  
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شامل نرخ ریسک آزاد است. نرخ بهره در    rبه صورت    Sهمانند دیگر عوامل تعیین کننده ارزش، نرخ جابجایی برای  

می باشد. همچنین این روش نیازمند داده ها در مورد    7.03به میزان %   1992ساله فدرال در ژانویه سال    10پیمان  

میانگین و انحراف استاندارد    σ  ،Iو    μ. به عنوان عاملی برای  است که    Jع اندازه پرش،  توزی

NBI    هنگامی که    1993نوامبر سال    1را در یک دوره زمانی ده ساله ازμ=12.77%    وσ=25.74%    است، در نظر

 می گیرد.  

را در نظر می گیرم به طوری که هنگامی که شرکت دیگر به    80در نهایت در مورد مقدار ارزش اسقاط، من مقدار %

از ارزش   80صورت انحصاری در بازار عمل می کند، این می توان مقدار ارزش را با فروش دارایی های آن و بازیابی %

 آن در آن زمان کسب کرد.  

 

 . شبیه سازی ونتایج 3

عبارتست  In S( فرآیند تصادفی  2به منظور تعیین ارزش جیلید، من از روش مونت کارلو استفاده می کنم. بر اساس )

 از:

 

 این فرآیند به صورت زیر قابل تقریب است: 

 

 مسیر قیمت دارایی به صورت زیر قابل شبیه سازی می باشند: nبا استفاده از روش مونت کارلو،  
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 1وجود دارد مساوی با    Jنشان دهنده یک متغیر تصادفی نرمال است. متغیر ساختگی هنگامی که یک پرش    Zکه  

است. در این صورت    λm dtبه میزان    dtدر یک دوره زمانی    Jاست. احتمال یک پرش    0بوده و در غیر این صورت  

با    متغیر  λm dtساختگی هنگامی که مقدار عدد تصادفی شبیه سازی شده با توزیع یکنواخت کمتر از یا مساوی 

ازاین پرش    σو    μبوده و در غیر این صورت صفر است.    1باشد،   انحراف استاندارد  می    Jنشان دهنده میانگین و 

λبه میزان    Yباشند که فرض می شود این فرآیند از توزیع لوگ نرمال تبعیت می کند. از سوی دیگر، احتمال پرش  

c dt    است. متغیر ساختگی هنگامی که یک پرشY    وجود دارد یک بوده و در غیر این صورت صفر خواهد بود و

 بت است.  ثا Yمشابه با متغیر ساختگی شبیه سازی می شود. فرض می شود که  

n    از زمانی    Sمسیر  نوآوری جدید در    Tدر دوره  برای یک  را  این دوره میانگین زمان  شبیه سازی می شوند که 

دارایی دچار پرش صنعت در نظر می گیرد. در صورتی که متغیر ساختگی در هر مسیر مساوی با یک باشد، قیمت  

ای را با توجه به اندازه پرش و مقدار متناظر حاصل  ، شرکت تصمیم می گیرد تا گزینه  tمی شود. همچنین در زمان  

مطابق تعریف فوق باشد، شرکت   (X)ارائه کند. در صورتی که این مقدار بزرگتر از مقدار قیمت    S(t)شده توسط  

گزینه دیگری را مد نظر قرار داده و گزینه پرداخت در نرخ بهره بدون ریسک دچار تنزیل می گردد. در صورتی که  

یا هیچ کدام از آنها را با نو آوری ارائه کند، پرداخت از این گزینه در آن مسیر صفر خواهد بود. مقدار مورد  حریف یک  

به صورت میانگین ارزش کلیه پرداخت ها خواهد بود. مقدار نهایی شرکت به صورت جمع   Gانتظار ارزش گزینه رشد 

 است.   Gبه علاوه مقدار حالت رشد  –  S –مقدار پروژه بدون انعطاف پذیری 

نشان دهنده مقادیر پارامتری استفاده    10دو حالت مختلف به منظور تعیین ارزش جیلید تحلیل می شوند. شکل  

در صورتی که رقابت بین جیلید و ایسیس به تنهایی صورت گیرد، آنها دارای  شده جهت شبیه سازی هر یک است.  

ب بر حسب تعداد  بیشتری در بخش  بهره وری مناسب  اختراعات  دارای  ایسیس  اما  باشند،  امتیاز دار می  رنامه های 

میلیون دلار باشد. حالت دیگر راندمان و کارایی    286.26تحقیقاتی است. در این مورد، بایستی ارزش جیلید حدود  

ی راندمان و کارایی  تحقیق و توسعه را بر مبنای نسبت درآمد به تحقیق و توسعه اندازه گیری می کند. ایسیس دارا 
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بیشتری بوده و همچنین بیشتر از جیلید سرمایه گذاری می کند که این موضوع منجر به ارزش کمتر برای جیلید 

 میلیون دلار می گردد.   289.59

 35آن پرداخت کردند که این میزان %  IPOمیلیون دلار را برای سهام آن در    20.25سرمایه گذاران جیلید مبلغ  

میلیون دلار نزدیک به دو برآورد قبلی تبدیل    289.6مت پیشنهادی بوده و آن را به ارزش بازار به میزان  بیشتر از قی

کرده است. هر دو روش به منظور اندازه گیری راندمان مورد استفاده قرار گرفته اند که نتیجه و برآورد تقریبا یکسانی  

 ت بیشتر است.  نیز داشته اند؛ با این حال، این موضوع نیازمند تحقیقا

قادر به بیان قیمت بالای پرداختی توسط   CD-ROAبر اساس یافته های ارائه شده در بالا، می توان نتیجه گرفت که  

است که موجب شده است تا کارگزار بانکی سرمایه گذاری ادعا کند که معاملات موجب   IPOسرمایه گذاران در این  

جیلید ناشی از اضافه قیمت نبوده،    IPOروش نشان می دهد که موفقیت  آغاز تجارت در بهترین حالت شده اند. این  

ارزش گذاری معمول،   روش  توسط  نشده  گرفته  نظر  در  عامل  دو  توسط  افزوده شده  ارزش  از تشخیص  ناشی  بلکه 

NPV    قرار از یک سو نشان می دهند که این شرکت تحت یک فرآیند تخریب خلاقانه  غیر فعال است. این عوامل 

ه موجب می شود تا به شرکت انحصار طلب بعدی تبدیل شود و از سوی دیگر دارای یک فرآیند رشد است که  دارد ک 

 به آن انعطاف پذیری جهت ارائه سرمایه گذاری های بیشتر را در شرایط موفقیت ارائه می کند.  

ین کننده دیگر ارزش این روش همچنین احتمال پیش دستی و تسلط توسط هر یک از رقبا را علاوه بر عوامل تعی

مانند خصوصیات صنعت که موجب توزیع اندازه پرش و ارزش اسقاطی در این می شود، مورد ارزیابی قرار می دهد. 

 بنابراین کلیه موارد و نه صرفا بهترین فرآیند ها جهت برآورد ارزش این شرکت در نظر گرفته می شوند.  

آوریل سال   در  کرد.  قضاوت خواهد  مورد عملکرد سرمایه گذاران جیلید  در  تاریخ  براین  این شرکت 2001علاوه   ،

خود را برای داروی آنتی سنس خود پس از آزمایشات کلینیکی موفقیت آمیز اعمال کرد که طی بررسی    FDAقانون  

برخوردار   ایدز  ویروس  برابر  در  لازم  کارایی  از  دارو  این  سال صورت  نتایج،  همان  دسامبر  در  دارو  ثبت  فرآیند  بود. 

  500فروش آن در اروپا را نیز تایید کرد. درآمد های سالانه برای این دارو حدود    EU،  2002گرفت. سپس در سال  
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 225.56میلیون دلار به    20.25آن از    IPOبرآورد شده است. قیمت سهام جیلید از    2003میلیون دلار در سال  

 طابق شکل زیر افزایش چشمگیری یافت. میلیون دلار م

 قیمت سهام جیلید ساینس. 2شکل 

 

در مورد شرکت های شکست خورده، آنها فرصت مشارکت در یک رقابت تکنولوژیکی جدید را جهت کشف نوآوری  

را در   ماکروسافت  بیوتکنولوژی  ایسیس  ترک کنند. در مورد رقیب جیلید،  را  بازار  توانند  یا می  و  دهه  دیگر داشته 

افینتاک    1990 عنوان  تحت  سرطان  با  مقابله  جهت  دارو  یک  در  خود  های  تلاش  کلیه  روی  بر  و  گرفت  نظر  در 

متمرکز شد، با این حال اخبار موید آن است که تلاش های آزمایشگاهی دچار شکست شده و این موضوع موجب افت 

نشان داده شده    3ت سهام ایسیس در شکل  شد. برخی دیگر از اخبار مرتبط و اثر آن بر قیم  2003سهام در سال  

 است. 

 قیمت سهام ایسیس  3شکل 

 



17 
 

یعنی   تنها در سال    AVIدو شرکت دیگر  اند،  رقابتی یکسان حضور داشته  به    1998و    1997و هیبرودین که در 

به صورت شرکت آنتی ویرال سرمایه گذاری شده و به عنوان قدیمی ترین   AVIصورت عام عرضه شدند. هر چند که  

چهار امتیاز  شرکت آنتی سنس محسوب می شود، پس از گذشت بیست سال، تحقیق آن نتایج نا مناسبی را با تنها  

با    2003در سال   ، سرمایه گذار ان  1997جیلید به همراه داشته است. در سال    106ایسیس و    553در مقایسه 

و مدیریت جدید جایگزین او شد و تکنولوژی های جدیدی را به کار    CEOدکمتر سامرتون مجبور به استعفا به عنوان 

یک داروی آنتی سنس نسبت به رستونوسیس و همچنین   را به عنوان   Resten-NG  2گرفت که در حال حاضر فاز  

 اویسین به عنوان واکسن درمان سرطان تکمیل کرده است.  

کند:   می  استفاده  آنتی سنس  بر  علاو  دیگر  تکنولوژی  از سه  هیبرودین  و    DNAشرکت چهارم  سیلیکون  سنتزی، 

ایج اخیر آنها مبتنی بر این تکنولوژی آخر  ترکیبات عمل تعدیل سیستم ایمنی و الیگونکلوتید استفاده کرده است. نت

، هر رقیب دیگر جیلید تصمیم  CD-ROAبوده و متمرکز بر بیماری سرطان است. در نتیجه، بر اساس برآورد های  

گرفتند به سمت رقابت های تکنولوژیکی جدید با استفاده از تکنولوژی های جدید متفاوت با آنتی سنس یا با هدف  

 رو ها اساسا دارو های مقابله با سرطان حرکت کنند کشف انواع مختلف دا

 

 نتیجه گیری 

غیر فعال که   NPVبه طور کلی، ارزش شرکت های بیوتک تنها بر حسب روش های ارزش گذاری معمول مانند روش 

مانند   بنیاد  دانش  بیشتر صنایع  در  گذاری  ارزش  عوامل  احتساب  به  ارائه  قادر  مورد  در  ها  شرکت  این  رشد  گزینه 

  -نوآوری و انتظار قدرت انحصاری بازار در صورتی که نوآوری بر اساس روش بیان شده توسط روش تخریب خلاقانه 

   گزینه های واقعی قابل توجه باشد، بیان می شود.

را به ارزش گذاری شرکت جیلید با در نظر گرفتن دو حالت مختلف با توجه به کارایی    CD-ROAدر این مقاله، من  

میلیون دلار باشد.   286-289روش تحقیق آن اعمال کرده ام. نتایج نشان می دهند که بایستی ارزش جیلید بین  

میلیون دلاری بازار نزدیک به    289.6به ارزش    بیشتر نسبت به قیمت پیشنهادی نسبت  35سرمایه گذاران جیلید %
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دو برآورد قبل پرداخت می کنند. هر دو روش استفاده شده جهت اندازه گیری راندمان برآورد یکسانی را نشان می  

 دهند؛ با این حال این موضوع نیازمند تحقیق بیشتری است. 

نتیجه می گیرم که   بالا، من  ارائه شده در  یافته های  بیان قیمت بالای پرداخت شده    CD-ROAبر اساس  به  قادر 

به طوری که کارگزار بانکی بیان کرده است که معاملات تجارت را به بهترین است    IPOتوسط سرمایه گذاران در این  

جیلید ناشی از قیمت گذاری بیش از حد نبوده است،    IPOنحو آغاز کرده اند. این روش نشان می دهد که موفقیت  

تشخیص ارزش افزوده ناشی از دو عامل در نظر گرفته نشده توسط روش ارزش گذاری معمول یعنی  بلکه به دلیل  

غیر فعال است. این دو عامل از یک طرف نشان می دهند که این شرکت تحت یک فرآیند تخریب خلاق    NPVروش  

ی دیگر، دارای گزینه رشد قرار دارد که موجب می شود تا به عنوان عامل انحصاری بعدی در بازار عمل کند و از سو

 می باشد که به آن انعطاف پذیری را جهت ارائه سرمایه های اضافی در حالت موفقیت ارائه می کند.  

همچنین این روش به صورت مناسب احتمال پیش دستی از سوی رقیب را علاوه بر دیگر عوامل تعیین کننده ارزش 

ارزش اسقاطی در حالت اولیه را در نظر می گیرد. از این رو    مانند مشخصات صنعت که موجب توزیع اندازه پرش و 

 کلیه موارد و نه تنها صرفا بهترین روش ها جهت برآورد ارزش این شرکت در نظر گرفته می شوند 
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 مراجع  
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 استراتژی هایی برای توسعه دارو ها برای درمان های اسیدی نوکلئیک  -1جدول 

 

 ساینسشرکت جیلید  -2جدول 
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 NeXstarشرکت جیلید ساینس)پیش از ترکیب تجاری با شرکت   3.1جدول 

 

 3.1جدول 

سال مالی در   1993-1996دسامبر تغییر کرد. در سال های   31مارس به  31سال مالی از  1995توجه در سال 

 مارس به اتمام رسید  31

 شد.  NeXstar، شرکت وارد یک فرآیند ادغام تجاری با  1999ژولای سال  29در 
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ترکیب و ادغام تجاری برای بخشی از منافع مشترک صورت گرفته و اظهار نامه های مالی گذشته ما برای کلیه سال  

یات و جریان های  های پیش از ادغام تجاری در اظهار نامه های مالی مرتبط جهت در نظر گرفتن موقعیت نتایج عمل

 انجام شده است. NeXstarنقدینگی  

ترکیبی از منافع در شرایط محدود که در آن سهام بورس در دو شرکت مبادله می شوند، مورد استفاده قرار گرفته  

 است. 

 ( NeXstar)پس از ادغام تجاری با 2شرکت جیلید ساینس  3.2جدول 
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 توجه  

از    1995در سال   به    31سال مالی   31سال مالی در    1993-1996دسامبر تغییر کرد. در سال های    31مارس 

 مارس به اتمام رسید 

 شد.  NeXstar، شرکت وارد یک فرآیند ادغام تجاری با  1999ژولای سال  29در 

ترکیب و ادغام تجاری برای بخشی از منافع مشترک صورت گرفته و اظهار نامه های مالی گذشته ما برای کلیه سال  

های پیش از ادغام تجاری در اظهار نامه های مالی مرتبط جهت در نظر گرفتن موقعیت نتایج عملیات و جریان های  

 انجام شده است. NeXstarنقدینگی  

شرایط محدود که در آن سهام بورس در دو شرکت مبادله می شوند، مورد استفاده قرار گرفته  ترکیبی از منافع در  

 است. 

 ( NeXstar)پیش از ادغام تجاری با شرکت 1جیلید ساینس   4.1شکل 
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 ( NeXstar)پس از ادغام تجاری با شرکت 2جیلید ساینس  4.2جدول 

 

 شرکت آگورون  5.1جدول 
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آگورون اظهار نامه داده های عملیاتی)بر حسب هزار به جز در مورد داده های   شرکت دارو سازی 5.2جدول 

 مشترک( 

 

نه   یموضوع در ط  ن یداد که ا ر ییدسامبر تغ  31مارس به  31خود را از  ی، شرکت سال مال 1995( در اکتبر سال 1)

 موثر بوده است.   1995دسامبر سال    31 ییماه انتها

 پرداخت نشده است.  ای در مورد سهام اعلام نشده و   یبند  میگونه تقس  چی( ه2)

 6جدول 
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 )بر حسب هزار، به جز داده های سهام( اظهار نامه داده های عملیاتی شرکت ایسیس 7جدول 

 

 اجرایی)بر حسب هزار به جز داده های سهام(اظهار نامه داده های  1هیبریدون  8.1جدول 
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 (اظهار نامه داده های اجرایی)بر حسب هزار به جز داده های سهام(hsp)پس از فروش  2هیبریدون  8.2جدول 

 

 اظهار نامه داده های اجرایی و عملیاتی)بر حسب هزار به جز برای داده های سهام( AVIشرکت  9جدول 

 

 

 



29 
 

 مقادیر پارامتر  CD-ROMAشبیه سازی 10جدول 

 

 

 


