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Achieving reality-based valuation of innovative 
companies is an undeniable challenge for the founders 
and investors of innovation. The purpose of this study is 
to model a logical, innovative and scalable approach to 
valuing innovative companies. In this way, by selecting 
the Earning Before Interest and Tax (EBIT) of the studied 
innovative company, as a state variable and simulating its 
future income flows based on Arithmetic Brownian 
Motion (ABM) standard and using the framework of Real 
Option Valuation (ROV) method, the valuation model 
was created. The accuracy and efficiency of this model 
was proved by extracting the data of the fiscal years from 
1392 to 1395 of Gamron Petro Industry Exchange 
Company and comparing the results of the model with the 
market value of the company in Tehran Stock Exchange. 
On the other hand, in order to test the effect of real 
interest rate on the model results, by defining three 
different values of real interest rate, the effect of real 
interest rate fluctuation on the model evaluation results 
was investigated. Thus, the high flexibility of the model 
using the method of real option valuation is fully reflected 
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in the research results. 
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هاي كليدي: واژه
ها،  شركت  اريگذ ارزش
واقعي،   اختيارات  تحليل
اختيارات  گذاري ارزش

ساختاري،   واقعي، مدل 
پروژه  گذاري سرمايه  تحليل

هاي نوآور، چالش گذاري مبتني بر واقعيت شركت دستيابي به ارزش
انجام از گذاران نوآوري است. هدف و سرمايه گذاران  انكارناپذيري براي بنيان

گذاري ارزش در گسترش قابل و نوين ،منطقي  روشي سازي مدل تحقيق، اين
و ماليات  بهره از  قبل  درآمد  اين راه با انتخاب در. است نوآور  هاي شركت

(EBIT)،سازي وضعيت و شبيه متغير عنوان به شركت نوآور مورد مطالعه
و  (ABM)براوني حسابي حركت آتي آن براساس استاندارد دجريانات درآم

واقعي،  مدل اختيارات گذاري ارزش كارگيري چارچوب روش به
هاي داده استخراج با دقت و كارآمدي اين مدل،  .شد ساخته گذاري ارزش
نتايج ي گامرون و مقايسه پتروصنعت بورسي شركت  1395تا  1392مالي    سال
از دگرسو. گرديد اثبات بورس اوراق بهادار، در شركت ريارزش بازا با مدل
سه تعريف با مدل،  نتايج بر واقعي  ي بهره  نرخ تاثيرگذاري ميزان آزمون جهت
نتايج در واقعي ي بهره نرخ نوسان تاثير واقعي،  ي بهره  نرخ  متفاوت مقدار
مدلبالاي  پذيري بدين صورت قدرت انعطاف. شد بررسي مدل گذاري ارزش

نمايان تحقيق نتايج در كاملا واقعي اختيارات گذاري ارزش روش از استفاده با
.است گشته



86  122-83، صفحه 1400، 45، شماره 11/ دوره ياقتصاد يمدلساز يقاتتحق   

  :JELبندي  طبقه
C52, C53, G12, G17, 

G32, M13, O16, O34 

  

 يفناور بر يمبتن يها شركت يگذار ارزش يساز مدل). 1400( سياب، پور ممي؛ و علي، ناظمي ؛علي، ميرزايي: استناد
.  83-122)، 45( 11، ياقتصاد يساز لمد يقاتتحق. پتروصنعت گامرون يشركت بورس  يمورد نمونه  :يو نوآور

DOI: 0000000000000000000000  
    

  نويسندگان. ©                                       دانشگاه خوارزمي.ناشر: 

    



  87 ... يو نوآور يفناور بر يمبتن يها شركت يگذار ارزش يساز مدل

 
  مقدمه. 1

گذاران و  بنيان و نوآور براي بنيانهاي نوپاي دانشگذاري شركتموضوع ارزش
پذيرش اعطاي  آن به شروعقدمت   است وديرينه پذير چالشي گذاران مخاطره سرمايه
هاي نامشهود مانند: حق ثبت اختراع و ايده و به دارايياز طرف فعالين بازار و صنعت ارزش 
كارگرفته شده در توليد  هاي بهتر شدن فناوري. با پيچيدهگردد باز ميتخصصي،  دانش

تقاضا در  بالاتر به تبع آن تنوعتر شدن دامنه نيازهاي بشري و محصول و خدمات و گسترده
صورت روزافزون  ههاي برآوردكننده اين نيازها، بخدمات و محصولات، نقش دانش و ايده

 رقابتي ي بازار ي مالي در عرصهتازي سرمايه است و سازوكار يكه تر از گذشته شدهپررنگ
براي  هويژ يتعريف و پذيرش سهم جهتمباحثي  به ناچار را برهم زده و هاشركت

  است.هاي نامشهود باز نموده دارايي گونه اين
هاي نو  بنيان، با گسترش سهم خلق ايده هاي نوآور و دانش گذاري شركت مفهوم ارزش

اي  طور روزافزون از اهميت ويژه ها در اكتساب سهم بيشتر بازار، به در بازار رقابتي شركت
هاي  هاي شركت يري از تركيب داراييگ كه سهم چشم برخوردار شده است. باتوجه به اين

)، بايد روشي منطقي جهت 2020، 1بنيان دارايي نامشهود است (اوژن تومو دانش
هاي كمي و كيفي متعدد  جهت  هاي نامشهود يافت. تاكنون از روش گذاري دارايي ارزش
ها استفاده شده كه عمدتا متكي بر تجربه و برداشت  گذاري اين دسته از شركت ارزش
هاي  گذاران آن صنعت بوده است كه در مورد نوآورها و ايده صي كارشناسان و سرمايهشخ

اند. اين  گذاري غيرواقعي شده و موجب ارزش  بيني درستي نداشته خلاقانه قدرت پيش
گذاري را جريان خلق درآمدي آن  كند كه مبناي ارزش تحقيق مدلي ساخته و معرفي مي

ي اصلي اقتصادي مورد قبول اكثر فعالين بازار را در ها گيرد و مشخصه شركت درنظر مي
ي فعاليت  گذاري وارد كرده و نه نظر و تجربه فرد يا گروهي كه شايد در زمينه ارزش

توان  شركت نوپا اطلاع دقيقي ندارند. يكي از خصوصيات مدل پيشنهادي اين است كه مي

                                                      
1. Ocean Tomo 
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آن صنعت، جهت از آن در صنايع مختلف بدون نياز به داشتن تخصص بالا در 
  گذاري شركت نوآور استفاده نمود. ارزش

هاي گوناگون معرفي و روشهاي نوآور،  گذاري شركت در طي سال ها جهت ارزش
بيني صحيح، ها و قدرت پيشاين روشو دقت بازخورد  براساسكارگرفته شده است كه  به

تحقيق در پي اند. اين هاي موثرتري جايگزين شدهو يا با روشاند  گرفته قراراصلاح مورد 
بر حدس و  هاي  گذشته كه عمدتا مبتنيتر و موثرتر از ساير روشسازي روشي دقيقمدل

   .است ،انديك شركت نوآور بوده ي گذاري براي آيندهنظر مشاوران سرمايه
ي درآمدهاي آتي شركت و تعيين ارزش برمبناي اين جريان  گرايانه بيني واقع پيش 

سازي  در راستاي تصميمتر  اندازي قابل اتكا و مطمئن چشمگذار  رمايهاش، به س درآمدي
دهد و از سوي ديگر موجب تقويت  در شركت نوآور مي  گذاري موثر براي انتخاب سرمايه

گذاري خارج از مجموعه  ها در قبول سرمايه گذاران اين شركت انگيزه و تمايل بنيان
  شود.  شان مي از واقع شركتگذاري كمتر  دور از ريسك ارزش موسسين، به

در متن ارائه  هياول ميو مفاه يگذار متيق اتيدبدر اين تحقيق ابتدا شرح مختصري از ا
ي كوتاهي از تحقيقات انجام گرفته توسط سايرين و در ادامه مدل و  شود. سپس پيشينه مي

ها و  هگردد. پس از اجراي مدل بر روي مورد مطالعاتي خود، داد روش برآورد معرفي مي
همچنين بررسي تاثير  گيري تحقيق بيان خواهد شد. شده و در پايان نتيجه نتايج آن ارائه

پارامترهاي اساسي بازار مالي مانند: نرخ بهره، تورم، ماليات، هزينه فرصت،  ريسك 
ها و مسائل كليدي فراروي اين تحقيق است، كه سعي  ورشكستگي و ... از جمله چالش

  سي و مطالعه قرار گيرند.  برآن شده مورد برر
  
  مباني نظري. 2

 يزمينهشود تا پيش در بخش ادبيات موضوعي اين تحقيق، چند عنوان و سرفصل متفاوت بيان مي
گيري منتج از آن در ذهن خواننده ي ساخت چارچوب مدل و تصميممناسبي براي نحوه

 شكل بگيرد.
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 1هاي نامشهود هاي ناملموس و دارايي سرمايه. 2- 1

 يك فكري يسرمايه از بخشي هستند. درواقع 2بنياندانش هايدارايي نامشهود، هايدارايي
، 3(مارتين و هارتلي هستند رقابتي مزيت و شركت درسطح تمايز براي منبعي و شركت

 هاآن. شوندنمي لحاظ حسابداري هايترازنامه معمولاً در نامشهود هايدارايي .)2006
 را شركت هر بودن فردمنحصربه اساس و پايه كه خاصي هستند روابط و مهارت دانش،
 دستيابي قابل بازار بر مبتني معاملات در راحتي به آنها از برخي طبيعتاً و دهدمي تشكيل
  .نيستند

  يواقع ارياخت يگذارمتيق يها مدل .2- 2
 پيوستهگسسته و توان به دو نوع  يرا م يواقع اختيارات ه،يپا ييدارا متيدر ق ريياز منظر تغ

 درخت يها گسسته شامل مدل واقعي اختيار يگذار متيق يها مدل كرد. يبند طبقه
شامل روش  وستهيپ يواقع اختيار يگذار متيق يها است. مدل يا جمله و سه اي دوجمله

و حركت  6حركت هندسي براوني 5سازي هاي شبيه روش و ،4يتصادف تفاضلمعادلات 
  است.  رهيغ و9گسكه، مدل 8ولزش-يلكمدل ، 7حسابي براوني

 يا جمله و سه اي دوجمله مدل درخت. 2- 1-2

مدل فرض  نيارائه شد. در ا  10نينشتايتوسط كاكس، راس و روب اي جملهدرخت دو مدل
 .ابديكاهش  اي شيتواند افزا يم نيمع يزمان ي دوره كيسهام فقط در  متيشد كه ق

 شود. نييتكرار كرد تا ارزش اختيار تع ينقد نايرا با همان جر يگذار هيتوان سبد سرما يم
اي را گسترش دادند و مدل درخت  مدل درخت دوجمله قيتحق نيبعدها محققان بر اساس ا

در هر  ييدارا متيدر ق تيمعتقد بود كه سه وضع 11ليكردند. بو شنهاديرا پ اي جمله سه

                                                      
1. intangible assets 
2. knowledge based assets 
3. Martin & Hartley 
4. Stochastic Differential Equations  
5. simulation 
6. Geometric Brownian Motion 
7. Arithmetic Brownian Motion 
8. Black-Scholes Model 
9. Geske  
10. Cox, Ross, and Rubinstein 
11. Boyle 
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باور بود  نيبر ا 1ط امبرگتوس شتريب قاتي. تحقرييكاهش و بدون تغ ش،يوجود دارد: افزا
گذاري  ارزش يبرا يجمله ا سهاز  گام بالاتر  رييتغ نديد فرآاشب مكه لاز يكه زمان

تواند  يم كنواختياصلاح شده با انتقال  2تيهرم-گاوس نديشود، فرآ سهيمقا يا چندمرحله
  .)2021، 3(چن رديمورد استفاده قرار گ

  يتصادف تفاضل معادلات .2- 2-2
مقدمات و مفروضات و  يسر كي همحدوددر  (SDE) يلات تفاضل تصادفساخت معاد

است. روش  ياضير دهيچيمحاسبات و مشتقات پ قياز طر اتسپس محاسبه ارزش اختيار
 رييتغت كه اس گسكهو مدل  شولز-مدل بلك ياضير يمبنا زين يمعادلات تفاضل تصادف

اما در اين تحقيق براي   .ندك مي يرويپ يبراونهندسي از حركت  هيپا ييدارا متيدر ق
هاي دارايي پايه مورد مطالعه از حركت حسابي براوني استفاده  سازي تغييرات داده شبيه
وجود  يشتريمفروضات ب ،يواقع گذاري اختيارات در ارزششود. لازم به ذكر است  مي
در قالب  شتريروش ب نيا يريكارگ به جي، نتااي دارددهيچيپ اتكه محاسب يياز آنجا و دارد
   .)2021(چن،  شود يارائه م يعدد يها حل

  سازي حركت براوني . روش شبيه2- 3-2
است كه به افتخار نوربرت  اتياضيدر زمان در ر وستهيپ يتصادف نديفرا كي ،4نريو نديفرا
 شود، ياستاندارد هم شناخته م يبه اسم حركت براون نديفرا نياست. ا شده يگذار نام نريو

 تصادفي با رشد مستقل مانا يها نديفرا نياز بهتر يكي نيرابرت براون. ا يبه خاطر كارها
 يكاربردها كيزيو ف ياضير يهياقتصاد، مال ،يمحض و كاربرد اتياضياست و در ر

دارد. كاربرد آن در  اييمحض كاركاربردي و  اتياضيدر ر نريو نديفرا دارد. ياديز
 يمدل برا كياست كه   5نگليارتمدل م وستهيپ-زمان يبررس يمحض برا اتياضير

 نردريو نديفراباشد است.  دهيچيپ تواند يم يتصادف نديفرا كياست كه چقدر  نيا يبررس
مطالعه حركت  ياز آن برا كيزيدارد. در ف يمتنوع يكاربردها يسراسر علوم محاسبات

                                                      
1. Omberg 
2. Gauss-Hermite process 
3. Chen 
4. Wiener process 
5. Martingales 
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 گريانواع دو  عماي در معلق ذرات انتشار در مطالعه درباره نيهمچن شود ياستفاده م يبراون

   )2004، 1(شريو انتشار كاربرد دارد.
متيق هاي مدلدر هژيبه و يامور مال ياضير يدر تئور يا نقش برجسته نديفرا نيا      
طوركلي به دو نوع حركت هندسي و  كه به دارد. ها هاي شركت سهام و دارايي يگذار

ارايي پايه، يكي از آنها شود و بنا بر نياز تحقيق و محاسب ارزش د حركت حسابي منتج مي
  گيرد. مورد استفاده قرار مي  

متغير  كه است فرض اين براساس اختيارات گذاريقيمت براي تحليلي هايمدل
  تصادفي تفاضل معادله يك توسط و دارد بستگي اساسي تصادفي فرآيندهاي به وضعيت

 معادلهاين  كه تاس ممكن تصادفي فرآيندهاي از يكيبراوني  حركت. است شده داده نشان
  .)2008، 2(ويرسما. آوردمي در حركت به را تفاضل تصادفي

 حركت حركت،  منبع عنوان به براوني حركت از با استفاده تصادفي، تفاضل   ي معادله
 3براوني  حسابي  (ABM) صورت  بدين رابطه فرم اين. است براوني حركت استاندارد يا

  :است
 ABMيبراون  حسابي  حركت :)1(       

x-  ،متغيروضعيتµ- (مقدارثابت)،  رانشt – ،زمان  
σ-  ،(مقدارثابت) انحراف معيارW– ،فرآيند وينر  
d- ،(ديفرانسيل)عملگر تفاضل رياضياتي  

 ܹ݀ߪ+ݐμ݀ =(ݐ)ݔ݀

  

 يونابر توسط حركت كه است تصادفي روند از گذاريمقياس عامل يك ߪ ضريب
 تعيين را متغير كه تكامل است )μ(رانش غيرتصادفي فهديگر، مؤل پارامتر. است شده ايجاد
 نرمال طور به (ݐ)ݔ تصادفي متغير. است 0 <ߪ و شدهشناخته ثابت ߪ و μ ،رابطه در. كندمي
شود.  توزيع مي  ݐ2ߪ = ((ݐ)ݔ)ݎܸܽ و ݐߤ + 0ݔ = ((ݐ)ݔ)ܧ توزيع پارامترهاي با

                                                      
1. Shreve 
2. Wiersema 
3. Arithmetic Brownian Motion 
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 را منفي مقادير تواندمي دهد،مي نسبت  (ݐ)ݔ تغيرم به را نرمال توزيع مدل اين ازآنجاكه
  .بگيرد

  شولز و مدل گسكه-مدل بلك. 2- 4-2
مدل از روش  نيهستند. ا 1بسته فرم تمدل معادلا نيتر جيشولز و مدل گسكه را-مدل بلك
 تيكند و در نها ياز معادلات استفاده م يا حل مجموعه يبرا يتصادف تفاضلمعادلات 

ولز از شبلك و  توسطشولز  -مدل بلك آورد. يدست م خاص به يليجواب تحل كي
بر  گسكهبود. مدل  نيپركاربردتر زيمدل ن ني. اشداستخراج  يمال اختيارات يگذار متيق

 اعمال متيق بامركب در  اختيارات يگذار متينظرگرفتن قرشولز، با د-اساس مدل بلك
 يشود. هنگام يدر نظرگرفته م ارياخت مركب از اختيارات اتارتيخاثابت، مشتق شده است. 

كند و  يم تيو در مراحل مختلف فعال افتهي توسعه يابيتحت ارز يفرد ييدارا ايكه شركت 
در مراحل مختلف وجود داشته باشد، استفاده  يواقع از اختيارات يممكن است انواع مختلف

 يد كند. ارزش ذاترا بهتر برآور يابيتواند هدف ارز يمدل گسكه مي بيترك از اختيارات
 زينگسكه شولز، مدل -شود. مشابه مدل بلك يم بيترك عمر ي چرخه هيآن معمولاً با نظر

 است.  اتيفرض يسر كيبراساس 

  دارايي نامشهود 2گذاري ارزش. 2- 3
: شود تقسيم مجزا اساساً دوگروه به تواندميدارايي نامشهود  گذاريارزش هايروش
طور مستقيم  به ستندين پولي ارزشچون قادر به محاسبه  دوم گروه. كيفي و كمي هايروش

 رتبه در گذاري ارزش راهنماي عنوان توان به اما مي زنند،نمي حرف گذاريارزش درمورد
به  نسبت تري صحيح شناسايي ،3با ارزيابي بنابراين وستفاده شوند ا ها بندي پروژه و اولويت

 به مطالعه   اين . اما)2003، 4و سوروار (سوندارسنم گيردمي  صورت گذاريارزش

                                                      
1. closed-form 

2. valuation 
3. evaluation 
4. Sundarsanam & Sorwar 
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از طريق  نامشهود  دارايي پولي  ارزش ي محاسبه در سعي كه پردازد، مي كمي هاي روش 

 . دارد 1تحليل اختيار واقعي

 پنهاني كه اختيارات، (DCF) 2شده تعديل  نقدي  اتجريان  مدل مانند هاييروش
 يا گذاريسرمايه براي اي گزينه عنوان به اوجود دارند ر گيري فرآيندهاي تصميم درچنين
 با كه اي پروژه  خالص  فعلي  ارزش. گيرندنمي درنظر سرمايه ساختار درمورد گيريتصميم
 ،3تأخير اختيارات  ضمني  ارزش تواند نمي است، شده محاسبه شده تعديل  نقدي  جريان روش

 روش  فاقد همچنين. )2012، 6رن(دامودا بگيرد دربر را پروژه يك 5رهاكردن يا و 4گسترش
 كه هاييدارايي براي ريسك،  گيرياندازه و است قطعيت  عدم با مقابله براي يمناسب
  . دارد محدود كاربرد شوند،نمي معامله طورعمومي به

 آنسررسيد از قبل يا زماني مشخص در حق يك عنوان به طوركلي به توانمي را اختيار
 منوط آن قيمت كه پايه دارايي يك توان در چنين شرايطي مي  تعهد، يك نه و كرد تعريف

 تواندمي پايه  دارايي كه است بديهي. بفروشيم يا خريداري باشد، تغييرتصادفي نوعي به
 7تصادفي گام تغييرات از نوعي عنوان به زمان گذشت با آن قيمت كه باشد شركتي در سهمي
 .)1997، 8(پيتكثلي است متغير

گذاري، به دليل اينكه  منظور رسيدن به چارچوب مدل ارزش تحقيق بهدر اين      
ده هستند و يا سودي  شان زيان هاي ابتدايي فعاليت هاي نوآور و نوپا عمدتا در سال شركت

هاي مالي شركت نوآور  سازي داده كنند. از حركت حسابي براوني براي شبيه كسب نمي
، محدودتي در پذيرفتن مقادير منفي شود كه برخلاف حركت هندسي آن استفاده مي

شولز و يا گسكه چون بر -هايي مانند بلك ندارد. بنابراين حركت هندسي براوني و روش
گاه منفي نخواهند شد،  ها كه هيچ گذاري براساس مقادير قيمت سهام و دارايي ارزش

                                                      
1. Real Option Analysis 
2. Discounted Cash Flows 
3. delay 
4. expand 
5. abandon 
6. Damodaran  
7. random walk 
8. Pitkethly  
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استفاده  سازي شده با تمركز دارند براي اين تحقيق مناسب نيستند. سپس با مقادير شبيه
رسد  گذاري مي ي سرمايه روش اختيار واقعي به ارزش پيشنهادي شركت بعد از اتمام دوره

گذار را درازاي پرداخت قيمت اختيار را پيشنهاد  و همچنين حداقل سهام دريافتني سرمايه
 دهد. مي

  
 تحقيق  پيشينه. 3

هردو درگذاران گذاران و بنيانسرمايهمشترك   هاي نوآور مسئلهگذاري شركترزشا 
 گذاري يك شركت وقتي شركتكلي، ارزشطور ). به2004، 1(هسو است سوي مذاكره

هاي متغييربسياري از  ي هاي تاريخي و نااطميناني دربارهجوان و نوپا باشد، در فقدان داده
اي نوپا هگذاري فناوري ارزش چالش اين تحقيق .تر استآن بسيار مشكل يموثر در توسعه

بالا رفتن  مراه ندارند و اين مهمترين عاملهاي با خود بهر است كه تاريخچهو نوظهو
  ها است.گونه از بنگاه گذاري در ايننااطميناني در سرمايه

 "اولنوآور و فناور مرحله هاي شركت مالي تامينگذاري و ارزش") در2015( 2فونسكا
 ها ارائه دادگذاري شركتي ارزشواقعي براستفاده از يك مدل ساختاري اختيارتحليلي با ا

واقعي نشان داد ارزش شركت با ساختار مالي آن رابطه  ي با آزمون مدل بر يك نمونهو 
  آيد.  دست مي ت، متناسب با ارزش سهامش بهدارد و ارزش بازاري آن شرك

نگرش اختيارات واقعي در -خلق ارزشدر نااطميناني "در  )2016(3فازكاس    
هاي احتمالي  ارزش برايگيري  با استفاده از درخت تصميم "خطرپذيرگذاري  سرمايه

گذاري، ريسك  كارگيري اختيارات واقعي در ارزش هگيرد كه ب شركت چنين نتيجه مي
  گيري بهتري دارد. ميمپذير قدرت تص گذار ريسك و سرمايهدهد  نااطميناني را كاهش مي

ي كارگيري روش تركيب هگذاري ب رزشمدل ا ") در 2019(  4رهاردجو و سوجيارتو      
بيان  "ديجيتالي سنگاپوري و اندونزيايي  هاي نوآور اختيارات واقعي: بازبيني شركت

                                                      
1. Hsu 
2. Fonseca 
3. Fazekas 
4. Rahardjo & Sugiarto 
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گذاري  ارزش مناسبي جهت يگو پاسخ گذاري اي سنتي ارزشه دارند كه روش مي

و   ها آن ي ديجيتالي نيستند و با سناريوپردازي براي آينده هاي نوآور شركتنااطميناني 
هاي مورد مطالعه در دوكشور  شركت اين گذاري كارگيري اختيارات واقعي در ارزش هب

اند  گذاري دفاع كرده شده در ارزش هكارگرفت هشده و بررسي نتايج از موفق بودن مدل بياد
  ند. نااطميناني كارآمد توصيف نمود گذاري و روش اختيارات واقعي را براي ارزش

رش هاي خطرپذير با استفاده از نگ گذاري گذاري سرمايه ارزش") در 2020( 1 پوزا       
خطرپذير و فرآيند آنها سعي در كشف   گذاري هاي سرمايه با تحليل مشخصه "اختيار واقعي

اي موردي بر  عي نمود. در مطالعهها و روش اختيار واق گذاري ميان اين سرمايه ي رابطه
مجارستاني با استفاده از روش  نوآورگذاري خطرپذير يك شركت  گذاري سرمايه ارزش

و مدل 2شولز-و دو روش اختيارات واقعي مدل بلك (DCF)سنتي تعديل جريانات نقدي
هاي موثر  ارزش محرك 4و پس آن استفاده از تحليل حساسيت 3اي گذاري دوجمله قيمت

در تاييد اهميت درجه بالاي  5گذاري ارزش اختيار و همچنين تحليل نوسان بر ارزش
اري گذ هاي ارزش داد مدل اين مطالعه نشان  اطميناني در اختيار واقعي، انجام گرفت. نتيجهنا

گذاري  هاي متداول مانند تعديل جريان نقدي براي ارزش بر اختيار نسبت به روش مبتني
  پذيري بيشتري هستند. تر و داراي انعطاف گذاري خطرپذير بسيار مناسب سرمايه

گذاري كسب وكارهاي نوپا در  مدلي براي ارزش") در 1399ن(دهقاني و همكارا       
 "سازي هاي خطرپذير با درنظر گرفتن اختيارات واقعي قبل و بعد از تجاري گذاري سرمايه

از روش عددي  ،براي رويكرد اختيار توسعه پذير دليل عدم وجود جواب تحليل به
) استفاده كردند. مقايسه 7زشوارت-حداقل مربعات (لانگ اشتاف 6كارلو سازي مونت شبيه

                                                      
1. Posza 
2. Black-Scholes model 
3. binomial pricing model 
4. sensitivity analysis 
5. volatility analysis 
6. Monte Carlo simulation 
7. Longstaff-Schwartz 
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پذيري در  نتايج حاصل از مدل با نتايج سه سناريو ديگر مويد نقش و اهميت انعطاف
   بود. هاي نوآور شركتگذاري خطرپذير  گيري سرمايه تصميم

 يمطالعات مورد دارند؟ يگذار هيسرما ارزش فناورها ايآ")، در 2021( 1و همكاران سوزا     
كارگيري نظريه اختيارات واقعي  با به "يواقع ارياخت هينظراستفاده از  شركت فناور با يبرا
هاي فناورنوپا كه ريسك نااطميناني  گذاري شركت عنوان كارآمدترين روش ارزش به

ي موردي بر يك شركت فناور تازه تاسيس به اين نتيجه  صورت مطالعه بالايي دارند به
گذاري اوليه  ز طريق تعريف يك سرمايهتوان ا رسيدند كه با روش اختيار واقعي مي

گذاري،  كوچك به منظور امتحان توانايي بنگاه مورد بررسي و  قسط بندي مراحل سرمايه
  گذار كاهش بدهند. گذاري را براي سرمايه نوسان ريسك سرمايه

 يها تيبا چارچوب قابل يواقع اختيارات هينظر ونديپ يبررس")، در 2021( 2سريفسكيس     
با تاكيد بر توان بالاي كاربرد اختيار " باز ياز نوع نوآور تمليكر معاملات ادغام و د ايپو

هاي نوآور در مرحله ادغام وتمليك آن ها توسط ساير رقبا  گذاري شركت واقعي در ارزش
گذاران، به تشريح منافع و ظرفيت هاي اين مدل پرداخته و با اعمال اين روش  و سرمايه

در فرآيند تمليك توسط شركت  3يع بين المللي هارمنگذاري صنا براي ارزش
هاي پويا و  ي نوآوري باز، چارچوب قابليت شواهد تجربي مهمي در مورد ادبيات نظريه

  .كند نظريه اختيار واقعي ارائه مي
 نگرش كي: يكشاورز يفناور يبرا يواقع اراتياخت")، در 2021( 5وتش     

گذاري  هاي ارزش اي در مورد چالش بيان مقدمه"ريخطرپذ گذار هيسرما يگذار ارزش
گذاري براي  هاي نوآور و لزوم شناسايي متغييرهاي تاثير گذار در نتيجه ارزش شركت

  6گذاري پايين شركت نوآور، در مدل خود از اختيارات واقعي تصادفي جلوگيري از ارزش
موجود در فناوري  و آميختن آن با درخت تصميم جهت كنترل ريسك نااطميناني

                                                      
1. Souza et al 
2. Čirjevskis 
3. Harman International Industries 
4. Samsung 
5. Vetsch 
6. stochastic real options 
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كشاورزي مورد تحقيق ضمن مطالعه بر روي دو شركت نوآور كشاورزي مدل خود را با 

هاي  توان براي ساير صنايع و شركت موفقيت آزمايش و اعلام نمود كه اين روش را مي
 كار گرفت. نوآور به

 يياكار ليتحل در يواقع ارياخت نگرشكاربرد "ي  )، در مقاله2022( 1سوينسكي     
 طيكربن در شرادياكس يد يرهيجذب و ذخ ستميس با نصب برق روگاهين ياقتصاد
گذاري در مورد افزودن  سازي براي سرمايه منظور ساختن يه مدل تصميم به  "ينانينااطم

هاي متداول برق و عدم نصب اين  سيستم جذب و ذخيره دي اكسيد كربن در نيروگاه
هاي متعاقب آن، از نگرش اختيار  آلايندگي و هزينه سيستم در نتيجه قبول پرداخت غرامت

ي مدل با انتظارات  بندي تحقيق خود با رضايت از انطباق بهينه واقعي استفاده نمود. در جمع
سازي  هاي تصميم تر از اين مدل در ساير زمينه گذاري، پيشنهاد استفاده گسترده بازار سرمايه

 تجاري نمود. 

بالا نتايج بيانگر كاركرد موثر و مفيد روش اختيار واقعي جهت  ي در مقالات ذكر شده     
هاي خلاقانه بوده  هاي نوآور و يا پروژه گذاري در شركت كاهش ريسك نااطميناني سرمايه

هاي نوآورانه، ابزار كارآمدي  ي فناوري سازي شاغلين حوزه است و در فرآيند تصميم
هاي پيش روي فرآيند  درنظر گرفتن چالشاست. بدين ترتيب اين تحقيق برآن است كه با 

ي فناوري در كشور ايران  گذاران حوزه گذاران و بنيان پژوهش از جمله جلب اعتماد سرمايه
گذار ايده، شركت و يا فناوري مورد  عنوان ارزش براي پذيرش روش پيشنهادي تحقيق به

شد. همچنين گذاري با هاي متداول و عمدتا ناكارآمد ارزش نظرشان در مقابل روش
دليل عدم موافقت بنيانگذاران شركت  هاي نوآور هم به دستيابي به اطلاعات مالي شركت

هاي مالي پيشين ناشي از فعاليت مجموعه نوآور،  نوآور و هم به احتمال عدم وجود داده
گذاري نوين، منطقي و  مشكل آفرين خواهد بود. نوآوري اين تحقيق ارائه مدل ارزش

خالي از سليقه فردي بازيگران اين صنعت و كارآمدتر نسبت به ساير  مبتني براصول و

                                                      
1. Sowinski 
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 يگذار روش ارزش يريكارگ بهبا گذاري نوآوري ايران  هاي متداول بازار سرمايه روش
 است.   يواقع ارياخت

    
  مدل تحقيق و روش برآورد. 4
 2اهرم ساختار، اين در. است يافته توسعه  1ايستا ي سرمايه ساختار چارچوب يك در مدل اين
 انتشار بدون امكان اجازه ،(EBIT)درآمدقبل از بهره و ماليات سطح خاص از يك براي 3بهينه

 4همكاران و فيشر توسط پويا ي بهينه اهرم. شده است آينده، ارزيابي در اوراق بدهي اضافي
 فرض رآثا اين ي همه مورد مطالعه قرارگرفته است. ،)2001( 5همكاران و گلدشتاين ،)1989(

 درمورد تنهانه ايستا، مدل يك. دارند براوني را هندسي  حركت  از متغيروضعيت اساسي پيروي
جاري  اهرم عملكرد ينحوه بدهي درمورد ي  باتوجه به مقدار بهينه بلكه جاري ي ساختارسرمايه

ارائه  ادهمرجع رهنمودهايي براي استف عنوانبه ضمن اينكه .دهد تواند اطلاعاتي ارائهمي نيز،
  .كندمي حفظ را مختلف سناريوهاي با سازگاري و مديريت پذيريانعطاف دهد،مي

  :گذاري فروض اصلي مدل ارزش. 4- 1
 كه محققاني :عنوان متغير وضعيت به )EBIT( ماليات درآمد قبل از بهره و. 1-1-4

 هره و مالياتاز ب درنظر گرفتند، از درآمد قبل متغير وضعيت عنوان را به 6نقدي جريانات
(EBIT)،  از دراين تحقيق . انداستفاده كرده درآمد هم يا آزاد نقدي جريان EBIT استفاده 

  . است هامدل از طبقه اين بين در تصميم ترينرايج كه استشده
 جريان سازيشبيه و سازيمدل براي از بهره و ماليات: سازي درآمد قبل مدل. 2-1-4

EBIT نقد  وجوه جريان با برخورد هنگام توانندنيستند و مي بازار در لهمعام مورد دارايي كه
 با. است ضروري مدل تصادفي در كنند، انتخاب فرآيند منفي را اين مقادير دفعات به

                                                      
1. static capital structure framework 

  پايه بدهي به دارايي خلق معناي نسبتبهيك مفهوم مالي  .2
3. optimal leverage 
4. Fischer et al 
5. Goldstein et al 
6. cash flows 
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 بهتر" اوقات بعضي كه كنندمي پيشنهاد )،2001( 1و انتيكارو موضوع، كوپلند اين شناخت
  ."كنيد سازيمدل پذيرجمع يا حسابي فرآيند يك عنوانبه ارزش بنيادي را است

 كاراين با مشابه اهداف براي و نيست فردمنحصربه روش اين اما است غيرمعمول اگرچه
 براي )2005( 4تئووچيو گياكومتي )، همچنين2012( 3ويبمرو بنك و )2006(2گنسر توسط
 رزيابيا ) در2012و همكاران ( 5و الكساندر اعتبار  گسترش اختيارات  گذاري قيمت

  .است  شده كارگرفتهواقعي به اختيارات 
   ساختاري مدل . توسعه4- 2

 شود، ارزشزده مي تخمين براونيحسابي  ركتحطور كه با سازوكار  همان ساختاري مدل
 مدعيان بين در را كلارزش آن سپس كند.مي محاسبه را شركت ي توليدشده EBIT فعلي

تقسيمات بين صاحبان سهام،   6نقدي بدون بدهي  در حالت جريان: كندمي توزيع مختلف
-ي ارزش، هزينه زيرآستانه  EBITدولت كه حق ماليات دارد و همچنين در صورت سقوط 

-ي بهينه نيز ارزيابي مي هاي تعطيلي متعاقب ترك تجارت است. البته دراين مدل آستانه

مطالبه بدهي و  ده،ش بيان ادعاهاي بر علاوه 7نقدي داراي بدهي  شود. در حالت جريان
- شود، براي ارزشهاي ورشكستگي، كه شرايط وقوع آنها دراين مدل تخمين زده ميهزينه

شود. به حداكثر رساندن ارزش شركت مي گرفتهنقدي داراي بدهي درنظر  گذاري جريان
شود، اين امر محاسبه يك ساختار بهينه براي واسطه مزيت مالياتي بدهي حاصل مي به

عنوان ارزش  كند. ارزش شركت بهپذير ميگذاري امكانشرايط مدل ارزش شركت را در
تعطيلي، در موارد بدون بدهي و با اضافه  يها و هزينهفعلي مطالبات سهام، خالص ماليات

  شده است. نمودن سهم بدهي در شركت براي موارد داراي بدهي درنظر گرفته

                                                      
1. Copeland & Antikarov 
2. Genser 
3. Bank & Wibmer 
4. Giacometti & Teocchi 
5. Alexander 
6. unlevered setting 
7. levered setting 
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 ي رابطه مدل شروع نقطه :ABMارزش يك دعوي براي جريانات نقدي با  .1-2-4
 تحت شدهبينيپيش نقدي  جريان تعديل .است )1رابطه (  ABM تصادفي فرآيند ديفرانسيل

. )2001(گلداشتين وهمكاران،  كندمي تعيين را پايه دارايي قيمت معيار ريسك خنثي،
 	:شكل استبدين EBIT ارزش حال انتظاري جريان

 EBITارزش حال انتظاري: )2(       

E -  ،ارزش انتظاري عاملr - ريسك،  بهره بدون نرخ
x -  ،متغيروضعيتµ - ،(مقدارثابت) رانش  

௘ܸ௫௣௘௖௧௘ௗሺݔሻ ൌ ொܧ ቈන ݐ௥௧݀ି݁ݔ
ାஶ

௧
቉

ൌ
ߤ
ଶݎ
൅
ݔ
ݎ
 

 تضمين نيست، پذيرامكان 2اينكه آربيتراژ فرض با(Q)  1معيار ريسك خنثي يك تعيين
 = μ با. را دريافت خواهد كرد مفروض ريسك انتظار مورد ي بازده عايي،هر اد كه كندمي

μ݉−σφ  خنثي،-رانش ريسكميانگين μ݉ و گيري ميانگين رانش اندازه φ ريسك صرف 
 هر كه تأييدكرد توانمي ،4لم ايتو به توجه با است، 3يك فرايند ايتو ABM فرآيند .است
  :زوكارهايي مانند زير پيروي كنندسا از بايد  (ݔ)ܸ براي 5دائمي ادعاي

ܸ݀  لم ايتو : )3(           ൌ ቆ
ܸ݀
ݐ݀

൅
ܸ݀
ݔ݀

ߤ ൅
1
2
݀ଶܸ
ଶݔ݀

ଶቇߪ ݐ݀ ൅
ܸ݀
݀ܺ

 ܹ݀ߪ

به ميزان  بايد ادعا و دادخواستي هر امكان آربيتراژ ، عدم فرض و 6مارتينگل معادل معيار با
-مي شده مشتق ادعاي مورد در ريسك  بدون بازده. افت كنددري ريسك،  بدون ي بهره  نرخ

  :باشد شرح اين به تواند

ݐܸ݀ݎ )4(            ൌ ொሾܸ݀ܧ ൅  ሿݐ݀ݔ

                                                      
1. risk-neutral measure 
2. abitration 
3. Ito's process 
4. Ito's Lemma 
5. perpetual claim 
6. The equivalent martingale measures 
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  با استفاده از لم ايتو

ܸݎ  )5(           ൌ
ܸ݀
ݐ݀

൅
ܸ݀
ݔ݀

ߤ ൅
1
2
݀ଶܸ
ଶݔ݀

ଶߪ ൅  ݔ

 ادعاي هرگونه ديفرانسيل، اعمال شود تا ي رابطه  به دستيابي زا قبل بايد ديگر تغيير دو       
 عبارت ابتدا. شود يافت آن براي 1اي بسته حل و راه در بر بگيرد را شركت EBIT به مربوط

ௗ௏

ௗ௧
 صدور كه اين است نقدي از زمان جريانات استقلال فرض با برابر كه گردد،حذف مي 

حل  راه هيچ ديفرانسيل يرابطه اين فرض، بدون. كندميمنحصر  دائمي بدهي به را بدهي
 اما نيست، رايج مشاغل اكثر براي دائم بدهي اگرچه. )1994، 2(للند داشت نخواهد ايبسته
 دائمي بدهي عنوان به تواندمي شود،مي تجديد مداوم طور به كه بدهي كه است بحث قابل

-به ،ݔ تاكنون واسطه است، نقدي  جريان دتم بازنويسي نياز بعدي مورد تغيير .يابد تقريب

 را مطالبات تعريف و توصيف ي وظيفه كه است ݇+ݔ݉ = xcurrent خطي، تابع يك عنوان
  :گيردمي شكل ديفرانسيل ي رابطه .كندمي تسهيل مختلف خواص با

          )6(  ܸ݀
ݔ݀

μ൅
1
2
݀ଶܸ
ଶݔ݀

ଶߪ െ ܸݎ ൅ ݔ݉ ൅ ݇ ൌ 0 

 دست براي آن به يحل راه توانكه مي است، دوم يمرتبه ناهمگن تفاضلي رابطه كي اين
  .آورد

          )7(  ܸሺݔሻ ൌ
݉ሺߤ௠ െ ሻ߮ߪ

ଶݎ
൅
ݔ݉ ൅ ݇

ݎ
൅ ଵ݁ఉభ௫ܣ ൅  ଶ݁ఉమ௫ܣ

ଵߚ  β1  ضريب ):8(          ൌ െ
௠ߤ െ ߮ߪ

ଶߪ
െ
ඥሺߤ௠ െ ሻଶ߮ߪ ൅ ଶߪݎ2

ଶߪ
൏ 0 

ଶߚ  β2  ): ضريب9(          ൌ െ
௠ߤ െ ߮ߪ

ଶߪ
൅
ඥሺߤ௠ െ ሻଶ߮ߪ ൅ ଶߪݎ2

ଶߪ
൐ 0 

                                                      
1. closed form solution 
2. Leland  
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 1ܣ عبارات با مطابق كلي حل يك راه است،شده تشكيل مجزا بخش دو از (ݔ)ܸ رابطه
 حل راه. گيرديرا در بر م اول كه دو عبارت خاص حل راه يك شود وشروع مي 2ܣ و

 حل راه ها با اين كند،نمي محاسبه را ݇+ݔ݉ناشي از فرم  1موقتي و زودگذر نقدي  جريان كلي
 EBIT سطح تغييرات تأثير تحت كه مواردي فقط(A1) عبارت اول  :است شده محاسبه خاص

 رد.گذامي تأثير فرم اين نقدي جريانات همه بر (A2)دوم  عبارت گيرند هستند وقرار مي
 اين تحقيق، در اقتصادي مقصود و معناداري حفظ براي كه است مشخص حاضر درحال

 نقدي  جريان با مطالبه ارزش صورتاين درغير باشد، با صفر برابر بايد A2 تمام مدت مقدار
  .)2004، وگنسر عمان( يابدمي افزايش نمايي صورت هب

 بنگاه يك از حاصل نقدي وجوه جريان :هاي فناور بدون بدهي	ارزش شركت .2-2-4
 و) ماليات طريق از( دولت سهام، صاحبان ،است بالقوه مطالبات دسته سه داراي بدهي بدون

باقيمانده نيازمند  هايناشناخته ي همه براي حل راه يافتن جهت. انحلال هايهزينه مدعيان
  .است ي بالاذكر شده ي دسته مرزي سه شرايط به كافي توجه

 ي همه است لازم شركت، توسط شدهتوليد نقدي وجوه كليه فعلي رزشا ارزيابي براي
EBIT با برابر بايد شدهتوزيع نقدي جريان امر، اين تحقق براي. را شامل شود شدهتوزيع 
EBIT ،شرايطي باشد. 0 = ݇و 1 = ݉ است كه و اين زماني صحيح ݔ=݇+ݔ݉: يا باشد 

 كندمي توصيه مدل كه اي استآستانه ،0= (ܽݔ)ܸاست  صفر شركت ارزش آن در كه
ايجاد A1  براي مرز امكان حل اين در كنند. را ترك خود گذاريسرمايه سهام صاحبان

  :استشده

                                                      
1 intertemporal 

           )10(  Vሺxୟሻ ൌ 0 ൌ
μ
rଶ
൅
x
r
൅ Aଵ୳eஒభ୶ 

           )11(  
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 گذاريسرمايه ترك با مرتبط هايهزينه رسيد، ܽݔ مرزي ارزش به EBIT كه هنگامي      
 از د،دارن مختلفي منابع هاهزينه اين. شوندمي پشتيباني و تعهد سهام صاحبان توسط
 شكل مدل اين كه در كار،نيروي به مربوط هايخسارت جبران تا گرفته حقوقي هاي هزينه
 هايهزينه به كه نقدي جريان (ܽݔ) رهاكردن يآستانه در. گيرندمي را ثابت ي هزينه يك

 وجود ايواسطه نقدي  جريان توزيع هيچ زيرا است، CC(xa)=C شودميداده نسبت انحلال
  :شودمي استفاده كلي حل راه طفق ندارد،

 تبديل مقدار صفر به نمايي صورت به و رسدميC  ارزش به انحلال يدرآستانه ادعا اين      
 كل مطالبات از بخشي دارد حق دولت دارد. بيشتري ارزش نقد پول جريان زيرا شودمي

EBIT ،به شده توزيع نقدي جريان كه معناست بدان اين كند، تعريف ماليات نرخ طبق را 
 و  x=1امي درست است كههنگ شود ومحاسبه مي =(݇ + ݔ݉)߬ x߬فرم  از ماليات عنوان
 ماليات از انحلال هايهزينه كه اين به باتوجه ،ܽݔ=ݔپروژه  رهاكردن شرايط در باشد.0=݇
  :به منجر كه ، ܥ߬−=(ݔ)ܶ باشد ماليات بازپرداخت بايد ادعا اين شوند،مي كسر

     )16( :τ - نرخ ماليات ثابت ساليانه  ܶሺݔ௔ሻ ൌ െ߬ܥ ൌ ߬ ቀ
ߤ
ଶݎ
൅
ݔ
ݎ
ቁ ൅  ଵ்݁ఉభ௫ܣ

     )17(   
ଵ்ܣ ൌ െ

߬ ቀ
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Vሺxሻ نقدي درشرايط ترك  جريان حال ارزش): 12(           ൌ
μ
rଶ
൅
x
r
െ ቀ
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൅
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௔ሻݔሺܥܥ  )13(            ൌ ܥ ൌ  ଵ஼݁ఉభ௫ܣ

ଵ஼ܣ  )14(            ൌ
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ሻݔሺܥܥ  هاي دادخواست انحلال هزينه :)15(            ൌ  ఉభሺ௫ି௫ೌሻ݁ܥ
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ሻݔሺܶ  دادخواست ماليات :)18(       ൌ ߬ ቀ
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ଶݎ
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ቁ

െ ߬ ቀ
ߤ
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 از باقيمانده عنوان ، به(ݔ)ݑܧبدهي  ونبد شركت براي سهام صاحبان حقوق ادعاي
  .شودمي تعريف انحلال هايهزينه و هاماليات كسر از پس ، (ݔ)ܸمطالبه  كل فعلي ارزش

ሻݔ௨ሺܧ  هاي بدون بدهيدادخواست سهام براي شركت ):19(        ൌ ܸሺݔሻ െ ܶሺݔሻ െ  ሻݔሺܥܥ

 براي. دست آورد سهام به ارزش رساندن حداكثر به با توانمي را باقيمانده مجهولات      
 سهام ارزش جزئي مشتقات آن در يافت كه را شرايطي است لازم هدف اين به دستيابي
డாೠሺ௫ሻ

డ௫
 عملكرد كه است اين مستلزم "1شدگي مماس شروط". كند كسب را صفر مقدار ، 

  .)1994، 2ك(ديكسيت و پيندي باشند صفر ترك پروژه، ينقطه در آن مشتقات و
ሻݔ௨ሺܧ߲  شروط مماس شدگي ):20(         

ݔ߲
ൌ 0 ; ݔ		 ൌ  ௔ݔ

௔ݔ  آستانه ترك  ):21(          ൌ
ݎ െ ଶݎଵߚܥ െ ଵߚߤ

ݎଵߚ
 

 بدون بدهي و ديون شركت براي را الگويي شده، تعريف ܽݔ كردن ترك اكنون آستانه
، EBIT سطح از مستقل مرز اين شود،مي ديده )21رابطه ( در كه همانطور. كندمي تكميل

  .است xيا همان 
 كه 3(TS)مالياتي سپر نسبت اهرمي شركت، افزايش با :سرمايه  ي ساختار بهينه .3-2-4

- ايجاد EBIT در فعلي كل ارزش. شودمي است، ايجاد بدهي مالياتي مزيت ي دهنده نشان

 با مدعيان، بين در تنها اين ارزش. است ثابت مايهسر ساختار در تغيير با شركت توسط شده
مطلب  اين. شودمي يابد، بازتوزيعمي كاهش ماليات طريق از سهم دولت كه تفاوت اين

                                                      
1. Smooth pasting condition 
2. Dixit & Pindyck 
3. Tax Shield 
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 هايهزينه و هاماليات تركيب براي كه است )1958( 1ميلر و موديگلياني پاي مدل با مطابق

  .است يافته توسعه ورشكستگي
 مالياتي مزيت تأثير كه شودمي حاصل هنگامي يك شركت ي بهينه يسرمايه ساختار

ي مصادره بيشتر احتمال دهندهنشان اين كه شود، خنثي بدهي يهزينه افزايش با بدهي
 شركت مقروض، درمورد ي ماليمصادره اين .)1994(للند، است مقروض شركت 2مالي
 اين آستانه زير EBIT اگر كندمي فرض مدل اين. شود تعريف ورشكستگي شرط تواندمي

 ورشكستگي هاي هزينه ازكسر پس بدهي كند، دارندگان سقوط  ماليات و (ܾݔ)ܥܤ
 كه است قانوني روند يك ورشكستگي. شركت هستند باقيمانده مستحق دريافت ارزش

براساس  .شودنيست مي خود ي معوقه هايبدهي بازپرداخت به قادر كه شركتي شامل
 به (ܾݔ)ݑܧߙ=(ܾݔ)ܥܤ 	ي ماليمصادره هايهزينه) 2001( ارانهمك و گلدشتاين فرآيند
شود مي ارائه سهام صاحبان به انتقال قابل مصادره، از قبل پايه دارايي از ሻߙሺ	بخشي عنوان
  .رودمي بين از فرض پيش صورت هب ورشكستگي دليل از دارايي به بخش كه اين

௕ሻݔሺܥܤ  )22(         ൌ ௕ሻݔ௨ሺܧߙ ൌ  ଵ஻஼݁ఉభ௫ܣ

ଵ஻஼ܣ  )23(         ൌ
௕ሻݔ௨ሺܧߙ
݁ఉభ௫್

 

ሻݔሺܥܤ  هاي دادخواست ورشكستگيهزينه ):24(         ൌ  ௕ሻ݁ఉభሺ௫ି௫್ሻݔ௨ሺܧߙ

، )c(بر پرداخت كوپن متعلقه )߬(ماليات  نرخ ميزان هردوره از براي) ܵܶ(مالياتي  سپر
 سود بدانيم كه است اهميت حائز نكته اين درنتيجه، دارد. ܿ߬بالاتري از  محدوده و مرز

 كوپن پرداخت فرضپيش بر دلالت اينكه به توجه با است، صفر ورشكستگي در مالياتي
 مستلزم برابري مقادير كه ، ܿ=݇+ݔ݉ كه طوري به است ثابت جريان يك كوپن. دارد
k=ܿ است 0=݉ و.  

                                                      
1. the pie model of Modigliani and Miller 
2. financial distress 



106  122-83، صفحه 1400، 45، شماره 11/ دوره ياقتصاد يمدلساز يقاتتحق   

            )25(  ܶܵሺݔ௕. ܿሻ ൌ 0 ൌ
߬ܿ
ݎ
൅  ଵ்ௌ݁ఉభ௫ܣ

ଵ்ௌܣ   )26(             ൌ െ

߬ܿ
ݎ

݁ఉభ௫್
 

سپر مالياتي ):27(              ܶܵሺݔ. ܿሻ ൌ
߬ܿ
ݎ
െ
߬ܿ
ݎ
݁ఉభሺ௫ି௫್ሻ 

 اكنون ሻݔ௨ሺܧبدون بدهي  سهام و(ݔ)ܥܸ  مقروض ركتش كلارزش بين يرابطه
  ):1994 للند،( است دستيابي قابل

ሻݔሺܥܸ )28(             ൌ ሻݔ௨ሺܧ ൅ ܶܵሺݔሻ െ  ሻݔሺܥܤ

نسبت  ، (ݔ)ݑܧبدهي بدون شركت يك در سهام ادعاي مقايسه قابل شرايط در اگرچه     
 دارندگان": مطلب كه  بالاتر است. اين (ݔ)݈ܧسازي شده بهينه ديون با شركت يك به

 هايهزينه شان ازسهم با كسر شده، فروخته بدهي ي مطالبه براي ايعادلانه ارزش سهام
 رساندن حداكثر به هم هنوز ،)2001(گلداشتاين و همكاران،  "كننددريافت مي بازسازي
 و مقروض شركت كه باشيد درنظرداشته بايد را نكته اين. شودمي مربوط سهامدار ثروت

 از مربوطه مطالبات و سرمايه انتقال به بدهي صدور ندارد، وجود زمان طور هم هب بدون بدهي
  .مربوط است بدهي صاحبان به سهامداران

ሻݔ௟ሺܧ هاي داراي بدهيدادخواست سهام براي شركت):29(             ൌ ሻݔሺܥܸ െ  ሻݔሺܦ

 تنظيم رسدمي ܾݔبه  EBIT كه زماني مرزي و شرط جاداي با توانمي را بدهي مقدار
 از پس ارزش از ايباقيمانده بخش بدهي، دارندگان به منتسب ادعاي سطح، دراين. كرد

  است. قبلي 0=݉ و ܿ=݇ همان كوپن سطح با مرتبط شرايط. است  (ݔ)ܥܤپرداخت

௕ሻݔሺܦ   )29(             ൌ ሺ1 െ ௕ሻݔ௨ሺܧሻߙ ൌ
ܿ
ݎ
൅  ଵ஽݁ఉభ௫ܣ
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ଵ஽ܣ  )30(             ൌ
ሺ1 െ ௕ሻݔ௨ሺܧሻߙ െ

ܿ
ݎ

݁ఉభ௫್
 

ሻݔሺܦ  دادخواست بدهي  ):31(             ൌ
ܿ
ݎ
൅ ቂሺ1 െ ௕ሻݔ௨ሺܧሻߙ െ

ܿ
ݎ
ቃ ݁ఉభሺ௫ି௫್ሻ 

 شدگي برايمماس شرايط درباره آنچه با مشابه رطو به تواندمي ،ܾݔ آستانه براي شرايط     
  :(Dixit, 1991) شود سازيبهينه شد، انجام aݔ

ሻݔ௟ሺܧ߲  )1شدگي(شرط مماس ):31(            

ݔ߲
ൌ 0; ݔ					 ൌ  ௕ݔ

  كه نتيجه مي شود:
௕ݔ  ورشكستگي  آستانه ):32(             ൌ

ݎ െ ଵߚߤ ൅ ଵߚܿݎ
ଵߚݎ

 

 صريح شكل آوردن دستبه شركت، ارزش رساندن حداكثر به با شودمي باعث امر اين
 :كنيد پيدا را كوپنيبهينه سطح مشتق، صفر كردن پيدا و(ݔ)VC  براي cبرمبناي  رابطه

 شركت يك ارزيابي به مربوط حاضر تحليل مرحله، اين ات :گذاري اختيار سرمايه .4-2-4
 اختيار ي رويه اين اساس. است EBIT ارزش به توجه با آن سرمايه ساختار سازيبهينه و

  ايهزينه گذاريسرمايه. است شركت در گذاريسرمايه (IC)معمول طور به دارد كه 
 زماني صرفاً كه است اين يانگرب گذاريسرمايه يهزينه. است سهام به دستيابي دهندهنشان

 با مرتبط نقدي هايجريان. كنيد گذاريسرمايه برسد،  xiسطح به EBIT كه است منطقي
 مرتبط فرصت هايهزينه بيانگر ߜ كه جايي ،μI ߜ−μ= تعديل رانش با گذاري، سرمايه اختيار

ك و ويبمر، كنند (بنمي پيروي ABM فرآيند يك است از گذاريسرمايه براي انتظار با
2012.(   

ݔ݀ )34(             ൌ ሺߤ െ ሻ݀௧ߜ ൅  ܹ݀ߪ

ሻݔሺܥܸ߲  شرط بهينه ساختار سرمايه  ):33(           

߲ܿ
ൌ 0					 
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بخش  در آنچه مشابه دقيقاً ديفرانسيل رابطه كه از )ܫ(گذاريسرمايه براي اختيار ارزش      
 معمولي ديفرانسيل يرابطه يك. آيدمي دست است، بهشده ارائه توسعه يك مدل ساختاري

  :ندارد وجود گذاريسرمايه اختيار با ايواسطه نقدي جريان آيد كه هيچمي دست به

ܫ݀  )35(      
ݔ݀

ሺߤ െ ሻߜ ൅
1
2
݀ଶܫ
ଶݔ݀

ଶߪ െ ݎܫ ൌ 0 

  كرد: پيدا راحتي به توانمي را حل دشوار راه يك

ሻݔሺܫ  ) 36(     ൌ ଷ݁ఉయ௫ܣ ൅  ସ݁ఉర௫ܣ

ଷߚ  )  37(     ൌ െ
ߤ െ ߜ
ଶߪ

െ
ඥሺߤ െ ሻଶߜ ൅ ଶߪݎ2

ଶߪ
൏ 0 

ସߚ  )38(    ൌ െ
ߤ െ ߜ
ଶߪ

൅
ඥሺߤ െ ሻଶߜ ൅ ଶߪݎ2

ଶߪ
൐ 0 

 كرد، تعيين را A3=0توان  مي نتايج تفسير با. است مرزي لازم شرط سه ، xiحل براي
 xان يا هم EBIT مقادير منفي فزاينده با را آن ارزش تواند مي اختيار صورتدرغيراين
مقادير  كردن محدود براي. است نمايي يكاركرد است مانده باقي آنچه. دهد افزايش
ارزش  با برابر اختيار تعريف ارزش شود، تعيين ارزش تطبيق بايد شرط ارزش، تابع ممكن
همراه ماليات مشمول برآن از ارزش  گذاري بهسرمايه يكه هزينه بنگاه مقروض، ي بهينه
   :شده باشدي بنگاه كسر بهينه

ሻݔሺܫ  شرط تطبيق ارزش   ):39( ൌ ሻݔሺܥܸ െ ሺ1 െ ߬ሻܥܫ ൌ ସ݁ఉర௫ܣ . ݔ ൌ  ௜ݔ

ସܣ  )40( ൌ
௜ሻݔሺܥܸ െ ሺ1 െ ߬ሻܥܫ

݁ఉర௫೔
 

ሻݔሺܫ گذاريارزش حال اختيار سرمايه ):41( ൌ ሾܸܥሺݔ௜ሻ െ ሺ1 െ ߬ሻܥܫሿ݁ఉరሺ௫ି௫೔ሻ 

  :است پذيريمماس شرط ،݅ݔ سازيبهينه منظور به مرزي، يينها شرط
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ሻݔሺܫ߲  )2شدگي(شرط مماس ):42( 

ݔ߲
ൌ
ሻݔሺܥܸ߲

ݔ߲
; ݔ				 ൌ  ௜ݔ

. است لازم عددي يحل راه بنابراين يافت، تحليلي توان يك پاسخبراي اين مسئله نمي
 مقدار وقتي يعني هستند، معتبر x<xi با فقط جواب ها كه است ضروري نكته اين به توجه

EBIT يا همان  جاريx گذاري ي سرمايهارزش بهينه از ترپايين هنوز)xi( ،درغيراين است -

 هايدارايي ارزش از بالاتر اختيار ارزش افزايش ) باعث41رابطه ( در نمايي عامل صورت
. دهدمي دست از را عملي آن ارزش كه شود،گذاري ميسرمايه يهزينه شده ازخالص اكتسابي

رابطه  كه شود، گذاريارزش ݔ=݅ݔ گرفتن درنظر با بايد  (ݔ)I  گذاريسرمايه اختيار لذا
چيزي  هيچ گذاريدرمورد شرايط بهينه براي سرمايه و كندمي تبديل  )39(رابطه  به را )41(

 توانيدمي جديد پارامتر يك معرفي با افتدمي اتفاق اين كه هنگامي. گفت تواننمي
 در گذارسرمايه كه است 1شركت در سهم حداقل نماينده ߣكنيد،  كسب بيشتري اطلاعات

   .دريافت كند بايد )ܥܫ(گذاري سرمايه يهزينه ازاي

ሻݔሺܫ ) 43(             ൌ ሻݔሺܥܸߣ െ ሺ1 െ ߬ሻܥܫ 

ߣ  گذاريحداقل مالكيت سهام بابت سرمايه): 44(             ൌ
ሻݔሺܫ ൅ ሺ1 െ ߬ሻܥܫ

ሻݔሺܥܸ
 

 ي فرآيندشده توصيف سازوكار از فرض كه مادامي زيربخش اين در كاررفته به روش
ABM اختيارات تا شود تكرار و اصلاح تواندبرخوردار باشد، مي واقعي براي اختيار 
 ازطرف اگر نمونه، عنوان به. گذاري را منعكس كندسرمايه فرآيند يك در موجود مختلف
 كه باشد، جديد پروژه يك شروع براي اختياري تواندمي شود، استفاده تشرك يك مديريت
 و است پروژه ارزش يك بلكه نيست شركت ارزش يدهنده نشان  (ݔ)ܥܸ صورتدراين
  .شودمي گيريزمينه و پروژه فعلي شركت اندازه در )ߜ(فرصت  هزينه
  

                                                      
1. Equity stake 
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  ها و نتايج تجربي داده. 5
  عاتيمورد مطال. 5- 1

گرفت.  صورتعمده عنوان مورد مطالعاتي، به چنددليل  به پتروصنعت گامرون ركتانتخاب ش
 يك شركت تازه تاسيس داشتهحقيقي هاي مالي كه اين تحقيق نيازمند دستيابي به دادهاول آن

دقت مدل پيشنهادي نياز به قيمت  است كه براي آزمون قدرت محاسباتي ودليل دوم اين و
دارد تا بتوان صحت  را شركت مورد بررسي در بورس مومي اوليهي ع بازاري بعد از عرضه

ي  باتوجه به گستردگي زنجيرهگذاري پيشنهادي را بسنجد. سومين دليل، بيني مدل ارزشپيش
هاي نوآورانه اين صنعت در ايران، احتمال  صنايع توليد مشتقات نفتي و پتانسيل و نياز به فناوري

پس از  است. بدين منظور اري نوآوري، بيشتر احساس شدهگذ وجود و گسترش بازار سرمايه
يك  هاي شخصهبه م با توجه تهرانبررسي ميان چند شركت فعال در بورس اوراق بهادار

عنوان مورد مطالعاتي به، شركت پتروصنعت گامرون با نماد بورسي شگامرون شركت نوآور
  انتخاب شد.

  مالي هاي داده. 5- 2
 الي 1392 ي در بازه هاي مالي منتهي به اسفندمربوط به سال رنشگام شركت هاي ماليداده

دليل عدم  به است. شده ارائه 2و1 جداولماهه) در صورت فصلي(سه هب هادادهاين  است.  1395
شركت شگامرن، با بررسي  1393و  1392هاي مالي  هاي فصلي مربوط به سالدسترسي به داده

ها براي هرسال، با فرض وقوع د و يافتن تكراري در نسبتهاي بعهاي سالنسبت مقادير داده
ها را براساس سال ، اين نسبتپيشينهاي سال درها در بازار فصلي صنعت پتروشيمي اين نسبت

 است.  توزيع نمودهشان سالانه آن، از مقاديرازقبل براي دوسال 1394مالي 

  شگامرن (الف) هاي مالي فصلي شركتداده .1جدول

 4- 1393 3- 1393 2- 1393 1- 1393 4-1392 3-1392 2-1392 1-1392  ل ماليفص
  052/6 459/8 849/4 849/4  114/4 965/7 189/2 654/0  سود ناخالص

  81/12 23/14 10/12 10/12  33/17 25/19 37/16 37/16  هاي عملياتيهزينه
عايدي قبل از بهره و

  )EBIT(ماليات 
726/17- 181/14- 285/11- 216/13- 251/7- 251/7- 770/5- 758/6- 

  Source: www.Codal.ir مقادير برحسب ميلياردريال
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 :EBITسازي  شبيه. 5- 3

  EBITنوسان  1ميانگين حسابي رانش و انحراف استاندارد ردو پارامت EBITسازي براي شبيه
- ميلياردريال به ௗ௔௧௔ߤ=20/16مقادير  است ومورد نياز  ،هاي بالا استخراج شدهكه از داده

  است.بدست آمده   ௗ௔௧௔ߪ=27/56معياراستاندارد  ازاي هرفصل و انحراف
-  سازيفرض روش شبيهو از پيش 2متلب براي انجام محاسبات اين تحقيق از نرم افزار

هاي اصلي شركت، دادهن رانش و انحراف معيار استاندارد درنظرگرفتن ميانگي با 3اويلر
دست  حداقل تعداد آزمايشات جهت به زند.هاي آتي مي دوره EBITتخميني براي مقادير 

ادير ميانگين رانش مق 4گرايي كارگيري تحليل هم با به سازيآوردن دقت مورد نياز در شبيه
  آيد. دست مي سازي براي مدل به دست آمده از آزمايشات شبيه و نوسان به

                                                      
1. Standard Deviation 
2. MATLAB 
3. Euler's method 
4. Convergence Analysis 

  شگامرن (ب) هاي مالي فصلي شركت. داده2جدول 

  4- 1395 3- 1395 2- 1395 1- 1395 4- 1394 3- 1394 2- 1394 1- 1394 فصل مالي
  083/3 822/17 611/13 611/13 715/10 408/12 868/9 868/9  سود ناخالص

 -215/222 14/18 87/13 87/13 69/12 09/14 98/11 98/11  هاي عملياتينههزي
عايدي قبل از بهره و ماليات 

)EBIT(  
115/2- 115/2- 683/1- 971/1

-  257/0- 257/0- 313/0- 298/225 

Source: www.Codal.ir مقادير برحسب ميلياردريال
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o 	

  ها با افزايش تعداد آزمايشσهمگرايي.2نمودار
  سازي تحقيق : نتايج شبيهماخذ                

 گرايي. آناليز هم3جدول

࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙ࣆ هاتعداد آزمايش

࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙ࣆانحراف از
࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙࣌  قبلي

  ࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙࣌انحراف از
  قبلي

103  1569/16 - 5537/130  -  
104  2743/16 %727/0 4173/131  %661/0  
105  1947/16 %489/0- 1482/131  205/%0-  
106  1968/16 %013/0 1969/131  %037/0  
107  1994/16 %016/0 1863/131  %008/0-  

 سازي تحقيق: نتايج شبيهماخذ

  
 ها با افزايش تعداد آزمايشµ. همگرايي1نمودار

  سازي تحقيق : نتايج شبيهماخذ         

16.05

16.10

16.15

16.20

16.25

16.30

يال
د ر

ليار
مي

 هاتعداد آزمايش

µSimulation

130.4

130.9

131.4

131.9

يال
د ر

ليار
مي

ش هاتعداد آزماي

σSimulation



  113 ... يو نوآور يفناور بر يمبتن يها شركت يگذار ارزش يساز مدل

 
گيري رسيد كه با حداقل آزمايشات به توان به اين نتيجهمي  2و1و نمودارهاي  3از جدول 

 مورد كم محاسباتي هايمندينياز به دست آمده است. با توجه گرايي قابل قبول به هم  105تعداد 
 تعداد حداقل رانش، براي بهتر گرايي هم آوردن دست به هدف با و سازيشبيه انجام براي نياز

 ي كافياندازه به سازيشبيه نتايج كه است روشن 4 جدول از .كند مي توصيه 106 آزمايشات
دست  به يكديگر از درصد 06/0 از كمتر هايتخمين مكرر هاي سازيشبيه با سازگار شده و

  .آيند مي

  

و  ௤௨௔௥௧௘௥௟௬ߤ=2044/16هايآزمون سازگاري، تخمين 107سازي فراتر از  براي شبيه
1005/131=σ 81/64ي مدل تبديل به  ميانگين رانش سالانه است.شده  درنظرگرفته=	μ୫  
شده در بين فعالان  ) كه مقداري توافقߔ= 12/0شود. با وارد نمودن صرف ريسك ( مي

، مقدار نهايي  ߔμ = μ݉ − σبازار سرمايه است براي تعديل ميانگين از طريق فرمول 
  آيد.  دست مي ميانگين جهت ورود به مدل به

 را نتايج از بهتري درك دست آمده، به آزمايشي هايداده طبق احتمال تجمعي دارنمو     
 شروع نقطه حذف با بايد شده در نمودار احتمال تجمعي  رسم هايداده. كندمي فراهم

  .نيست سازيشبيه نقطه شروع نتيجه زيرا شوند، نمايش داده
  

                                                      
ఓೞ೔೘ೠ೗ೌ೟೔೚೙ିఓೌೡ೐ೝೌ೒೐: است ت محاسبه شدهانحراف از ميانگين بدين صور .1

ఓೌೡ೐ೝೌ೒೐
 

 . آناليز سازگاري4جدول
  انحراف از ميانگين ࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙࣌ 1انحراف از ميانگين ࢔࢕࢏࢚ࢇ࢒࢛࢓࢏࢙ࣆ  سازي تعداد شبيه
103  1569/16 293/%0- 5537/130  417/%0-  
104  2743/16 431/%0 4173/131  242/%0  
105  1947/16 060/%0- 1482/131  036/%0  
106  1968/16 047/%0- 1969/131  074/%0  
107  1994/16 031/%0- 1863/131  065/%0  

  -  1005/131 - 2044/16  ميانگين
 سازي تحقيق ماخذ: نتايج شبيه
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  شدهسازيشبيه EBIT. نمودار احتمال تجمعي 3نمودار
 سازي تحقيق : نتايج شبيهماخذ               

سازي شبيه از دست آمده به مقادير از وسيعي كه طيف گواه اين مدعاست 3نمودار
مقادير  از 10% هنوز مثبت، فصلي رانش يك و ميلياردريال 611/225شروع  نقطه رغمعلي
 يينوپا شركت چنين با كه است اطمينان عدم دهندهنشان اين .هستند منفي سازي شدهشبيه
  .است شده منعكس نوسانات گيرياندازه در و است همراه

  . پارامترهاي ورودي به مدل:5- 4
  گردد: صورت اجمالي معرفي مي ودي مدل بهپارامترهاي ور

شده با روش طرح حسابي براوني  سازي هاي شبيه ي داده ) ساليانهµميانگين رانش ( .1-4-5
خرين مقدار واقعي درآمد قبل از بهره و ماليات، سال آتي بعداز آ 5افزار متلب براي  در نرم

  ميلياردريال در سال استخراج شد (نتايج تحقيق). 1/49به مقدار
شده  سازي هاي شبيه ) كه همانند ميانگين رانش از مقادير دادهδانحراف معيار استاندارد (. 5- 4- 2
  (نتايج تحقيق).دهد  ميلياردريال در سال را نشان مي 1/131دست آمده است، مقدار  به
) از ميانگين هندسي اين نرخ از اوراق rnominalنرخ بازده اسمي ثابت ساليانه (. 3-4-5

ي واقعي مالي  ي زماني داده مطابق با آخرين نقطه 1395ماهه اسفند دولتي ايران در بازه يك
شركت شگامرن بوده است،كه از طريق اعلام نوسان نرخ بازده اسمي توسط مجموعه مالي 

  مديريت سرمايه كيان). -محاسبه شده است (فروض تحقيق 1/24ديريت سرمايه كيان، %م
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از  1395تا  1391هاي  ي سال ) در بازهπميانگين نرخ تورم ساليانه توليدكننده (. 4-4-5

هاي مالي و اقتصادي استخراج و محاسبه گرديد تا در شرايط عدم شفافيت در  بانك داده
سوي منابع دولتي مسئول، به مقدار قابل اعتماد براي ورود به مدل  اعلام نرخ تورم واقعي از

هاي مالي  بانك داده -محاسبه شده است (فروض تحقيق 24/11برسد، كه اين عدد برابر با %
  و اقتصادي).

صورت تفريق مقدار  ) با استفاده از فرمول فيشر بهrrealي واقعي ساليانه ( نرخ بهره. 5-4-5
ي  ي اسمي بدست آمده است. تا تاثير نرخ تورم در رشد نرخ بهره هرهنرخ تورم از نرخ ب

  رسد. (فروض تحقيق) مي 86/12اسمي حذف شود، بدين صورت به مقدار%
) كه در اين محاسبات با نماد EBITآخرين مقدار درآمد قبل از بهره و ماليات ( .6-4-5
)Xهاي سال  كامرن در صورتشود، برابر با ميزان اعلام رسمي شرگت ش داده مي ) نمايش

  باشد(سايت كدال). ميلياردريال مي 61/225و معادل با  1395مالي 
) برابر با ميزان غرامتي است كه شركت شگامرن بايد به Cهاي تعطيلي ( هزينه .7-4-5

هاي عمومي و اداري در سال حتي درصورت تعطيلي پرداخت كند كه  كاركنان خود و هزينه
اين منظور رديف مقدار اعلامي اين شركت در آخرين صورت مالي ترين عدد براي  نزديك

   ميلياردريال (سايت كدال). 155/19با عنوان مشابه است. اين مقدار برابر است با  1395سال 
) برابر نرخ ماليات اعلامي از سوي سازمان مالياتي Τنرخ ماليات ثابت ساليانه ( .8-4-5

بوده  5/22معادل % 1395ت. اين نرخ در سال هاي فعال در صنعت اس كشور براي شركت
  است (سازمان امور مالياتي).

 ناشي هايهزينه نويسنده ، 1برنچتوسط  )α( ورشكستگي هايهزينه ي در مطالعه .5-4-9
 ارزش كه دريافت مقاله ي نويسنده. كندمي گيرياندازه و بندي طبقه را مصادره مالي از

 ورشكستگي از قبل مطالبات ارزش ٪56 معادل شود عتوزي مدعيان براي بايد كه خالصي
  .)2002(برنچ،  است ٪44 برابربا ورشكستگي يهزينه تعريف معناي به اين است،

                                                      
1. Branch 
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 در گذاريسرمايه موارد بيشتر در كه عواملي از يكي) �هزينه فرصت ( .5-4-10
 يطشرا و است بودجه تأمين دورهاي بودن محدود است، مشترك اول مرحله هاي	شركت
 شدنعملي بيش و كم و شركت ي توسعه با كند،تغيير مي هردور بين گذاريسرمايه براي
 مورد مدل كه اين به باتوجه. است بالقوه گذارانسرمايه براي فرصت هزينه يك اين هابرنامه

 ي هزينه كهاست فرض منطقي اين داند،مي رانش و EBIT سطح از تابعي را ارزيابي استفاده
  بگيرد (فروض تحقيق).درنظر رانش با برابررا  فرصت

 1اساس روش خالص ارزش داراييآمده براي شركت شگامرن بردست ارزش به. 5-4-11
(NAV) جهت تعيين ارزش 1394به سال مالي  ي متعلق شدهاز آخرين صورت مالي تاييد-

ريال بوده است ميليارد 112/774 برابرباسازي مدلگذاري شركت شگامرن قبل از 
 %100برابر  سهام از ميلياردريال، IC=112/774 گذاريسرمايه هزينه براي .)1400(كدال،
λ=  (بدون اعطاي سهام ممتاز)شد خواهد استفاده.  

 تواندمي مدل روي بر شدهاعمال پارامترهاي تخمين چگونگي مورد در گيريتصميم
كنكاش  اين، باوجود. ذاردبگ تأثير نهايي نتايج بر مدل خود به مربوط مفروضات اندازه به

دليل پذيرش بسياري از اين پارامترها توسط  گذاري بهارزش ادبيات در بابت اين مبحث
 واقعي شركت هاي يكداده از استفاده. اكثر بازيگران اقتصادي در بازار، مرسوم نيست

ه يا را و ارزش هر آوردن دست به چگونگي درمورد تأمل براي فرصتي موردي مطالعه براي
مدل و مقايسه آن با قيمت بازاري آن شركت در بورس اوراق بهادار  حل پيشنهادي

  ها درمورد صحت انتخاب اين پارامترها را از بين خواهد برد.نگراني

  نتايج مدل. 5-5
گذاري شركت شگامرن از طريق مقايسه نتايج  زمان با سنجش دقت مدل براي ارزش هم

 تاثير نرخبررسي  منظور ركت در بورس اوراق بهادار، بهمدل با قيمت بازاري سهام اين ش
شد.  تورم درنظر گرفتهنرخ متفاوت براي  سناريو با سه ، سهگذاريي واقعي در ارزشبهره 

ي  بهره  دوم نرخ درصد)، سناريوي  1/24واقعي با تورم صفر (ي  بهره  اول نرخ سناريوي 

                                                      
1. Net Asset Value 
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است كه تورم بيش  سوم در حالتي  اريويدرصدي و سن24/11با تورم درصد) 86/12واقعي (
ي واقعي خواهد شد. باتوجه به بهره  ي اسمي است و منجر منفي شدن نرخ بهره  از نرخ

ترين عدد به صفر را كه بتوان  كبهره، نزدي  محدوديت مدل در پذيرش مقادير منفي نرخ
ساير  ماندنبا ثابت  اين سناريوها شود. هركدام ازدرصد) درنظرگرفته مي 04/0مدل داد ( به
  است.محاسبه كرده  ارامترهاي ورودي در دو حالت شركت بدون بدهي و مقروضپ

ميليون سهم  60درصد از كل 10به مقدار  شركت، سهام يعرضه از پس ماهه شش در
شركت با ضرب تعداد  بازاري ريال و ارزش 63455 تا 30000 حدود از سهم با قيمت هر

 كدال،(ميلياردريال  3807 و 1800 هام آن در بورس بينكل سهام شركت در قيمت س
 قبول كنيم، دارايي براي منصفانه ارزش برآورد بازار را يك قيمت اگر. بود متغير )1400

هم عنوان قيمت منصفانه در ميان فعالان بازار، اين چنين كه  بر اساس قبول قيمت بازار به
متفاوت با واقعي هاي بهره  هام در نرخبراي ارزش ادعاي س مدل، از حاصل هست. مقدار

  گردد. ارزش بازاري شركت در بورس مقايسه مي
ارزش درصد  04/0ي واقعي مشخص است با مقادير بهره 4نمودارطور كه از  همان

دست آمده است كه در ادعاي سهام شركت بسيار بيشتر از مقدار حداكثر ارزش بازاري به
رو به رشد  ي توان تفسير كرد كه شركت داراي آيندهياي مبهره  صورت وقوع چنين نرخ

نسبت به ابتداي سال  1401در ابتداي سال ست و خريد سهام آن در پنج سال بعديبيشتري ا
كه مقدار مورد درصد  86/12ي واقعي بهره تواند بسيار سودآور باشد. در نرخمي 1396

گذاري شركت بوده زي ارزشساتاييد اين تحقيق و از فروض اصلي اين تحقيق در مدل
بيني بالاي مدل  درستي و قدرت پيشدهنده ارزش ادعاي سهام در بازه قرار دارد كه نشان

مقدار ارزش  1/24بهره  و در نرخ به قيمت بازاري شركت شگامرن است  اين تحقيق نسبت
 بهره  اگر اين نرخ است،كمتر شدهنوسان قيمت سهام  ي ادعاي سهام از حداقل بازه

هاي دادن ساير فرصت درنظرگرفته شود ازنظر مدل پيشنهادي اين تحقيق، به معناي از دست
  گذاري و كسب زيان واقعي است.سرمايه
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04/0rreal= 28147Eu=  86/12rreal= 6/3662Eu=  
  

1/24rreal= 3/1383Eu=  

30000  1800              3807 1000 

  ساير مقادير برحسب ميليارد ريالواقعي برحسب درصد و  بهره نرخ

  ي قيمت بازاري شركت شگامرن با نتايج مدل بازه . مقايسه4نمودار
  هاي تحقيق : يافتهاخذم

هاي   هاي بدون بدهي و داراي بدهي در نرخنتايج مدل براي شركت 6و 5اولدرجد
كوپن بدهي  ي ينهدنظر مدل و به همراه مقدار بهشده براي سناريوهاي مور گانه اعلامسه بهره
(c) هاي داراي بدهي، آورده شده است. براي شركت  

  نتايج مدل براي شركت بدون بدهيه. مقايس5جدول
پارامترهاي 

  جيورخ
  ( برحسب ميليارد ريال)توضيحات  (درصد)نرخ بهره واقعي

04/0 86/12 1/24 
  براي ترك شركت EBITيآستانه -998/320 -63/514 -3/1383  ܽݔ

CC  0006/0 0658/0 15/0 تيانحلال شركت درصورت عدم موفقينهيهز  
Eu  28147 6/3662 3/1383 دادخواست حقوق صاحبان سهام  
T  1/8171 3/1063 608/401 به دولت يپرداختن اتيدادخواست مال  
V 36319 4726 1/1785 شركت يارزش فعل  

  هاي تحقيق ماخذ: يافته
 شده بهينه بدهيبراي شركت با اهرم ي نتايج مدل. مقايسه6جدول

پارامترهاي 
  جيورخ

  ( برحسب ميليارد ريال)توضيحات  (درصد)نرخ بهره واقعي
04/0 86/12 1/24 

  مقروضبراي ترك شركت EBITآستانه -314/7 -789/68 -409/236  ܾݔ
c  1/1146 377/443 067/309 ي كوپن استقراض بهينه 

BC  985/431 084/88 426/36 ي ريسك مصادره مالي ناشي از بدهيهزينه  
  دادخواست حقوق صاحبان سهام شركت مقروض 479/432 1/1070 8/6094  ݈ܧ
D 27738 8/3198 4/1166  بدهي شركت  

TS 3/6117 49/694 015/252 (سپرمالياتي) معافيت مالياتي ناشي از ايجاد بدهي  
T݈ 5/2054 83/368 593/149 رداختني شركت مقروض به دولتدادخواست ماليات پ  

VC 33832 4269 9/1598 ارزش فعلي شركت مقروض  
  هاي تحقيق ماخذ: يافته



  119 ... يو نوآور يفناور بر يمبتن يها شركت يگذار ارزش يساز مدل

 
هاي واقعي متفاوت بهره باتوجه به نرخ  هرحالآيد كه بهچنين برمي 7با نگاه به جدول 

است.  مطلوب )IC(گذاري ي سرمايه به ميزان هزينه نسبت گذار سرمايه براي شرايط اين
 حداقل شود و ميزانمي ) ارزيابيI( گذاري باسرمايه ارزش اختيار ي دهنده امترهاي نشانپار

داده در شركت بايد  گذاري انجامگذار بابت سرمايه سرمايه كه درصد سهم از شركت،
  .است ߣبرابر با  دريافت كند،

  گذاري ي نتايج مدل در ارزش اختيار سرمايه. مقايسه7جدول
پارامترهاي 

  يجورخ
 (درصد)نرخ بهره واقعي

  توضيحات 
04/0 86/12 1/24 

IC  774 (ميليارد ريال)گذاري ي سرمايه قيمت اختيار برابر با هزينه  
VC  33832 4269 9/1598 (ميليارد ريال)شده  ارزش شركت با بدهي بهينه  

I  32232 3669 999 (ميليارد ريال)گذاري  ارزش اختيار سرمايه  

گذار بايد حداقل مالكيت از سهام شركت كه سرمايه  5/37  1/14  7/1  ߣ
  مطالبه كند (درصد)

  هاي تحقيق ماخذ: يافته

  گيري نتيجه. 6
 زيرا است، موجود ادبيات در مهمي سهم واقعيت، بر مبتني محيط يك در مدل از استفاده
فناور ايراني شركت  يك بر مبتني ساختاري مدل يك براي موردي ي مطالعه اولين
 و شركت ارزش بين كه دهد مي نشان نتايج. است نويسنده دانش يدرگستره اول، همرحل

دارد و اگر شركت  وجود بدهي است، رابطه مالي مزيت از ناشي آن كه سرمايه ساختار
قرض  ،مدل درشده  اعلام(c) ي بدهي  جهت جذب سرمايه بتواند به ميزان كوپن بهينه

سهم پرداخت ماليات كمتري خواهد داشت و به ارزش  واسطه ايجاد سپرمالياتي بگيرد، به
  شركت مقروض افزوده خواهد شد. 

  (I) گذاريفعلي سرمايه تر اين مدل پيشنهادي با دستيابي به ارزشهمچنين از نتايج مهم
ساله بوده،  گذاري كه در اين مطالعه پنج ي سرمايهعنوان ارزش فعلي اختيار در پايان دوره به

پذير در ازاي  گذار ريسك براي سرمايه (λ) ن حداقل درصد مالكيت سهام موفق به تعيي
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گذاري در شركت نوآور عنوان قيمت اختيار سرمايه به  (IC)گذاري ي سرمايهقبول هزينه
بهره، به   سناريو براي مقادير متفاوت نرخ در نهايت در اين تحقيق با تعريف سه شده است.

هره و عوامل موثر برآن در ب  تر نرخ ين صحيح و هرچه دقيقاين نتيجه رسيد كه تعريف و تعي
 پروژهگذاري در  تواند سرمايه گذاري شركت بسيار تاثيرگذار است و مي نهايي ارزش نتيجه

جا و درست  به تعيين به  ده نشان دهد. لذا توجهتفاوت و يا زيان مورد بررسي را سودآور، بي
  .رسدنظر مياين پارامتر ضروري به

ي ارائه شده اين مطالعات  بندي اين تحقيق همانند پيشينه نتايج مدل پيشنهادي و جمع
گذاري اختيار واقعي براي  مهر تاييدي است بر توانايي و قدرت كاربردي روش ارزش

طوركه فونسكا در تحقيق خود  گذاري در نوآوري است. همان نااطميناني همراه با سرمايه
وآور آمريكايي پرداخته و به نتايج مثبت و قابل دفاع از اين به ارزش گذاري يك شركت ن

گذاري يك شركت نوآور  گذاري رسيده بود، اين تحقيق نيز براي ارزش روش ارزش
  ايراني، توانا و كارآمد ظاهر شده است.  

گذاري  كند در مقالات آتي از اين روش جهت ارزش اين تحقيق پيشنهاد مي
گذاري  بيني صحيح در ارزش نيز استفاده شود تا قدرت پيش هاي نوآور ساير صنايع شركت
تر صاحبان ايده وخلاقيت تاييد گردد. همچنين در ساير  هاي متفاوت و گسترده زمينه

شان، ميزان تاثيرگذاري آنها در  پارامترهاي ورودي مدل با تعريف سناريوهاي متفاوت براي
  هاي نوآور را بررسي نمود. گذاري شركت ارزش
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