
   نوپاهاييابي تحقيق و توسعه در شركت ارزش
  1با استفاده از اختيارات واقعي

  ) پليمري مورد كاوي شركت(
  

   3ابوذر سروش /  2رضا تهراني
  چكيده

هاي دانش بنيان است كه قدمتي از جمله ملزومات رشد و توسعه اقتصادي هر كشور توجه به شركت
ها، همچنان راه روي اين شركت براي برخي از مسائل پيشاز همين رو است كه. بيش از دو دهه ندارد

هاي توان به تعيين ارزش دانش ايجاد شده در شركتاز جمله اين موارد مي. حل معيني ارائه نشده است
هاي دانش بنيان و لزوم اين تحقيق سعي دارد تا با توجه به گسترش شركت. دانش بنيان اشاره كرد

يابي دستاوردهاي ايجاد شده در اين دسته ها، روشي را براي ارزشه در آنتعيين ارزش دانش ايجاد شد
  .ها ارائه نمايداز شركت

 بخش تحقيق و توسعه ،با توجه به اين موضوع سعي شده است تا با استفاده از روش مورد كاوي
هاي تفاده از دادهبدين منظور با اس. يابي شود نوپا با استفاده از تئوري اختيار معامله، ارزشيك شركت

اي، بخش تحقيق و توسعه اين واقعي يك شركت فعال در صنعت پليمر و به كمك روش دو جمله
  . يابي شده استشركت، ارزش

   يابي، شركت نوپا اختيار معامله، اختيار واقعي، ارزش :كليديگان واژه
  G13,G24 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  

                                              
1. Real Option Theory 

  انشگاه تهراندانشيار دانشكده مديريت د.  2
  شگاه تهرانندامالي مديريت دانشجوي دكتري . 3
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  دمهمق
در . زومات دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي در هر كشور استتخصيص بهينه منابع از جمله مل

ها و صنايع داراي  صورتي كه منابع مالي به صورت بهينه تخصيص يابند، امكان رشد و توسعه شركت
هاي  هاي نوپاي دانش بنيان از جمله بخش صنايع و شركت. گردد مزيت رقابتي و سودآور، فراهم مي
ها، توسعه همه جانبه كشور را به  شوند كه تخصيص بهينه منابع در آن داراي مزيت رقابتي محسوب مي

  .دنبال دارد
اگر چرخه . و همه جانبه استهاي دقيق  هايي نيازمند انجام بررسي گذاراي در چنين شركت سرمايه
ن توا اوليه، ساخت نمونه اوليه، رشد، توسعه و بلوغ تقسيم شود مي) مفهوم(ها به ايجاد ايده  عمر شركت

، فرشتگان 1توسط كاشفان ايده) گذاري سرمايه(ها را به تامين مالي  چرخه تامين مالي شركت
هاي اوراق  ها و بورس ، بانك3گذاري مخاطره آميز هاي سرمايه ها يا صندوق ، شركت2كار و كسب

شوند،  ها طي مراحل مشخصي ايجاد مي باچنين رويكردي شركت. تقسيم كرد) عموم مردم(بهادار 
  .رسند كنند و به بلوغ مي  ميرشد

هاي نوپا و دانش بنيان،  گذاران خصوصاً در مراحل اوليه شركت بررسي ورود و خروج سرمايه
گذاران، تابعِ  ورود و خروج سرمايه. باشد ميهاي وسيع  و نيازمند تحليلاست امري پيچيده

گذاري مطلوب را در پي  هاي سرمايه هاي نوپا است كه شناسايي فرصت گذاري صحيح  شركت قيمت
  .شود هاي دانش بنيان مي شركت دارد و منجر به توسعه و گسترش 

هاي كوچك و نوپا ظهور  هاي نوين در كشورمان كه غالباً به صورت شركت گسترش ارائه فناوري
در صورت نبود چنين . كند گذاري صحيح را بيش از پيش نمايان مي يابد، اهميت موضوع قيمت مي

ها با اين مشكل مواجه خواهند بود كه ارزش  پردازان و توليدكنندگان دانش، تا مدت ايدهسازوكاري، 
گذاري  گذاران را براي سرمايه توان سرمايه ها چه ميزان است و چگونه مي دانش توليد شده توسط آن

  . ها ترغيب نمود ها و شركت در اين طرح
از اين رو . تحقيق و توسعه متمركز استهاي دانش بنيان، در واحد  مهمترين بخش فعاليت شركت

هاي جديد جهت تعيين  توان از روش تحقيق حاضر به دنبال پاسخ به اين سوال است كه چگونه مي
توان  هدف تحقيق را مي. هاي نوپا استفاده كرد  شده در واحدهاي تحقيق و توسعه شركتايجادارزش 

بدين منظور از . هاي نوپا عنوان نمود ركتيابي واحدهاي تحقيق و توسعه ش ارائه روشي جهت ارزش

                                              
1. Founders 
2. Bussiness Angels 
3.Venture Capital Funds 
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هاي يك شركت نوپا  يابي مبتني بر اختيارات واقعي استفاده خواهد شد كه در آن از داده روش ارزش
  .شود  مياستفادهدر صنعت پليمر 

  ادبيات پژوهش
: 1387داموداران، (گردد  يابي فرآيندي است كه طي آن ميزان بهاي جاري يك دارايي تعيين مي ارزش

يابي مبتني  ها وجود دارد كه عبارتند از ارزش يابي شركت در حالت كلي چهار روش براي ارزش). 18
يابي مبتني بر   و ارزش3يابي نسبي ، ارزش2يابي مبتني بر تنزيل جريانات نقدي ، ارزش1ها بر دارايي

گران و با در نظر  ها در شرايط خاص، با توجه به هدف تحليل هر يك از اين مدل. 4اختيارات واقعي
ها، سه روش نخست ايستا  از ميان اين روش. گيرند گرفتن مفروضات معيني مورد استفاده قرار مي

 نيز روش .گيرند كه محيط اطراف شركت پويا نباشد يعني بيشتر زماني مورد استفاده قرار مي. هستند
حالت از آينده را در نظر گرفته تنزيل جريانات نقد آتي كه از اهميت بيشتري برخوردار است تنها يك 

  .نمايد و بر اساس آن ارزش شركت را برآورد مي
هاي جريانات نقدي كه از يك نرخ ثابت جهت تنزيل تمامي جريانات نقدي خالص استفاده  مدل

با وجود سابقه نسبتاً طولاني اين روش، به .  به شدت مورد استقبال قرار گرفتند1970كنند در دهه  مي
                           هاي خود، روش مناسبي نباشد  د در بسياري از موارد به دليل محدوديترس نظر مي

)Davis, et al., 2006 .(فرض و كنندبررسي مي را به صورت دفعي و ايستا تصميم يكها  اين مدل 
 تغيير يا و صلاحا توانايي مديران و تغييرند غيرقابل ،شوندمي اتخاذ كه هنگامي هاتصميم كه دنكن مي

 در و دننمايمي محدود را مديران تصور و بينش ايستا گذاريسرمايه هايطرح .ندارند را آتي شرايط
در نظر  حاكم شرايط اساس بر را مدير دقيق و متناسب ،سريع واكنش مدل تنزيل جريانات نقد، نتيجه
 كند و شرايط لازم ا را محدود ميه  سري اختيارات دارند كه زيانيكدر حالي كه مديران . گيرند نمي

  .نمايد  فراهم ميي آتيهابراي استفاده از پتانسيل
هاي  اين در حالي است كه در بسياري از موارد محيط پويا بوده و نااطميناني زيادي بر فعاليت

هاي با  هاي با فناوري پيشرفته، شركت هاي نوپا، شركت يابي شركت براي ارزش. شركت  حاكم است
ها، استفاده از  به دليل ماهيت خاص فعاليت آن... هاي دارويي، اينترنتي، پليمري و بالا مانند شركترشد 
  .هاي ايستا كارايي ندارد مدل

                                              
1. Asset Base Valuation 
2. Discounted Cash Flow Valuation 
3. Relative Valuation 
4. Real option Valuation 
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رت ايستا و ثابت هاي ايستا تاثير تصميمات مديران را بر ارزش شركت تنها به صو در حقيقت روش
خواهد داد و مدير نيز ملزم به اجراي همين يعني تنها در آينده يك سناريو رخ گيرند،  در نظر مي
 چون تغيير شرايط حاكم بر شركت،  كه در برخي موارد به دلايلياين در حالي است. باشد سناريو مي

، ها و دانش جديد ايجاد شده صنعت، كشور، قيمت و نوع مواد اوليه، قيمت و نوع محصولات، فناوري
اين موارد كه موسوم به اختيارات واقعي مدير هستند . ممكن است مدير تصميمات ديگري اتخاذ كند

  . در عمل بر ارزش شركت تاثير گذارند
گذاري در  يابي براي سرمايه در حقيقت تحليل اختيارات واقعي معمولاً به عنوان يك روش ارزش

مزيت خاص استفاده از اختيارات ). Hartmann, et al., 2006(شود  هاي پر ريسك استفاده مي پروژه
هاي بعدي خود را در صورت اتخاذ يك تواند توالي انتخابواقعي اين است كه مدير به وسيله آن مي

وي ممكن است با اتخاذ يك تصميم در زمان فعلي، يا خود را . تصميم خاص، مورد بررسي قرار دهد
ي را براي خود هاي آتگيرياي از تصميماي از تصميمات آتي نمايد و يا اختيار سلسله متعهد به زنجيره

  .توان آن را ارزيابي نمود موضوعي كه تنها با استفاده از تحليل اختيارات واقعي، مي. فراهم كند
ها و عمليات شركت اختيار دارند و از  از آنجا كه در واقع مديران شركت همواره بر فعاليت

 كارا، ارزش اختيارات  بنابراين در يك بازار،نمايند اختيارات خود جهت سودآوري شركت استفاده مي
  .قاعدتاً بايد در قيمت سهام شركت منعكس گردد

 در اين صورت ،اگر رويكرد اختيار واقعي نگاه درستي به مسئله ارزشيابي شركت داشته باشد
در اين ). 4دستگير و تالانه، (خطي خواهد بود  اساسي حسابداري با قيمت سهم غيرروابط بين متغيرهاي

 به ارزش اختيارات واقعي كه مدير در آينده دارد نيز توجه ،ارزش شركترويكرد جهت محاسبه 
بنابراين در اين ديدگاه ارزش شركت كاملاً نشات گرفته از ارزش اعمال اختيارات . شود خاصي مي

هاي  يابي اختيارات واقعي كه در سال روش ارزش). Payatski, 1999(باشد  واقعي مديران شركت مي
 جريانات نقد آتي شركت، مشكلات پيش ، با در نظر گرفتن عدم اطمينانار گرفتهاخير مورد توجه قر

  ).Samis, 2006(هاي ايستا را تا حد زيادي مرتفع كرده است  روي مدل
اختيارهاي . مدل ارزشيابي مبتني بر اختيارات واقعي، ريشه در مفهوم اوراق اختيار معامله دارد

ها به  هاي اخير در بازارهاي مالي استفاده از آنهستند كه در دهه يكي از ابزارهاي نوين مالي 1معامله
اي اختيار معامله يك ورقه بهادار است كه به دارنده آن اختيار انجام معامله. شدت گسترش يافته است

                                              
1. Options 
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اين اوراق خود به دو دسته اوراق ). 1383درخشان، (دهد تعيين شده ميرا در آينده با شرايط از پيش
  .شوند يد و فروش تقسيم مياختيار خر

 بدين معنا است كه دارنده آن اختيار دارد در يا تا تاريخ مشخصي، در آينده، دارايي 1اختيار خريد
 بدين معنا است كه دارنده آن 2اختيار فروش. پايه مشخصي را با قيمت معين، از طرف مقابل بخرد

يه مشخصي را با قيمت معين، به طرف مقابل اختيار دارد در يا تا تاريخ مشخصي، در آينده، دارايي پا
منظور از اختيار معامله اروپايي . هر ورقه اختيار معامله ممكن است اروپايي يا آمريكايي باشد. بفروشد

در صورتي كه بتوان اختيار را در هر . اي است كه تنها در تاريخ سررسيد قابل اعمال استاختيار معامله
  .شود  به آن اختيار معامله آمريكايي گفته مي،اعمال كردزماني قبل از تاريخ سررسيد 

ها مورد توجه محققين مختلف قرار داشت تا اينكه مدل بلك شولز  تعيين ارزش اين ابزار مالي سال
از آنجا كه رويكرد . از آن زمان استفاده از اين ابزار گسترش يافته است. براي حل اين مسئله ارائه شد

اقعي مبتني بر مفاهيم اختيار معامله است لذا در هردوي اين موارد از ادبيات يابي اختيارات و ارزش
ه در با اين وجود براي اختيارات واقعي مسائل غامضي وجود دارد ك. شود تقريباً يكساني استفاده مي
  .ندباش  از آن جمله مي4 و اقدامات رقبا3 بين اختيارات مالكيت، وجود تعامل.اختيارات مالي وجود ندارد

هاي  يابي، هنوز روش هاي استاتيك ارزش بايد اذعان داشت كه با وجود اشكالات متعدد در مدل
رغم وجود توجه زياد  يابي مبتني بر اختيار واقعي علي استاتيك عموميت بيشتري دارند و روش ارزش

اده گسترده مهمترين علت عدم استف. شود محققين به آن، هنوز چندان در عمل مورد استفاده واقع نمي
توان واريانس دارايي پايه دانست كه به صورت دقيق وجود ندارد و بايد به تخميني  از اين روش را مي

 ).Rams, 1999(از آن اكتفا نمود 

توان به اختيار توسعه، اختيار رها كردن  اختيار واقعي داراي انواع مختلفي است كه از جمله آن مي
 افزايش با جريانات نقدي افزايش (5اختيار براي توسعه). Paxson, 2003(و اختيار انتقال اشاره كرد 

، در اثر افزايش آينده در شركت جريانات نقدي افزايش كانهنگامي وجود دارد كه ام) گذاري سرمايه
 افزايش( پروژه ارزش درصدي X افزايشدر اين مورد احتمال . ها وجود داشته باشدگذاري سرمايه
.  وجود داردT زمان تا k به مبلغ اضافي گذاريسرمايه در اثر )مشتريان يا و هاظرفيت ها،قيمت فروش،

 عرضه k توافقي قيمت با را استراتژيكجود دارد كه يك امكان و نهفته در واقع يك اختيار خريد
                                              

1. Call Option 
2. Put Option 
3. Interaction 
4. Competitors actions 
5. Expand Option 
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مبتني بر اين مفهوم ) گذاري سرمايه كاهش با جريانات نقدي كاهش (1كردناختيار براي رها. نمايدمي
 ممكن گذاري يا يك پروژه يك سرمايه اسقاط ارزش يا كردن ترك ارزش كه برخي مواقع است
 وجودپروژه يا دارايي  براي ايثانويه بازاردر صورتي كه . باشد بيشتر پروژه خود جاري ارزش از است
 از بعد است ممكن اختيار نوع اين. توان اين اختيار فروش واقعي را بررسي نمود ميباشد داشته

 بايد  تصاحب شدهفرعي واحد كه هنگامي يعني گردد، ايجاد) قبضه مالكيت (2 شركتتصاحب
هاي ورشكسته و زيانده براي همچنين اين اختيار واقعي براي كساني كه به دنبال شركت. شود فروخته

  .باشند نيز مهم استهاي آن ميخريد و سپس انحلال و فروش دارايي
 طيفي يا، باشد كاربرد چند داراي دارايي يك كه شودمي ايجاد هنگامي 3)تغيير(اختيار براي انتقال 

 زياد مختلف هايگزينه بين انتقال زمان و هزينه يا و دنباش استفاده قابلبراي فرايند معيني  هاداده از
 يككدام اينكه به بسته دهد، تغيير مي نفت  وگاز بين را خود مصرف كهيك نيروگاه برق  مثلاً. نباشد
اين اختيار زماني كه بتوان از مواد اوليه مختلفي جهت توليد محصولات استفاده نمود نيز . است ترارزان

 . كاربرد دارد

 به مشروط ها آن ارزش يا اعمال كه( باشد نهفته پروژه در بيشتري اختيارات واقعي چه هر عمل در
 اثر و تعاملي اثر دليل به تركيبي اراتاختي ارزش. گرددمي ترپيچيده ارزشگذاري )باشد قبلي اختيارات
  .باشدخطي ارزش اختيارات مجزاي موجود در آن مي مجموع از متفاوت بسيار شدنمركب

علاوه بر انواع پيش گفته، اختيارات واقعي همانند اختيار مالي داراي نوع اروپايي و آمريكايي و نيز 
را در هر زمان اعمال كند اختيار وي از نوع اگر مدير بتواند تصميمات خود . باشد خريد و فروش مي

توان  همچنين بسته به نوع اختيار واقعي مدير مي. دانند را اروپايي مي آمريكايي و در غير اين صورت آن
به عنوان نمونه اختيار توسعه از نوع اختيار خريد و . آن را در گروه اختيار خريد يا فروش قرار داد

در جدول زير به صورت مختصر برخي از . باشند ع اختيار فروش مياختيار براي رها كردن از نو
  .هاي اختيار مالي و اختيار واقعي ارائه شده است مهمترين تفاوت

  
  
  
  

                                              
1. Option to Abandon 
2. Take Over  
3. Option to Switch 
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  اختيار واقعي  اختيار معامله  متغير
  جريانات نقد آتي  ....سهام، كالا يا  دارايي پايه

  اجراي تصميماقدام به   تصميم به اعمال اختيار معامله   1اعمال اختيار
   اعمال تصميمهزينه  قيمت توافق شده براي انجام معامله  2قيمت توافقي

  واريانس جريانات نقد آتي  واريانس ارزش بازاري دارايي پايه  )انحراف معيار(واريانس

  پيشينه تحقيق
 به هاي واقعي مقايسه گذاري نخستين كسي بود كه بين اختيار مالي و سرمايه (Myers, 1977) زماير

 استفاده "اختيارات واقعي"هاي واقعي براي نخستين بار از اصطلاح  گذاري وي براي سرمايه. عمل آورد
يابي  توان اين اختيارات را همانند اختيارات مالي ارزش از ديدگاه وي مي). Merton, 1977(نمود 

گذاري   قيمت به دليل ارائه مدل1997ك، شولز و مرتن در سال لكرد، موضوعي كه سبب شد تا ب
  .، جايزه نوبل را از آن خود نمايند1972اختيار معامله در سال 

از جمله . ها انجام شده است از آن زمان تاكنون تحقيقات مختلفي در مورد كاربرد اين روش
وي اطلاعات و تحقيقات پراكنده قبلي .  اشاره كرد1996گيز در سال توان به تحقيق  ها مي مهمترين آن
 ايريزي سرمايه يابي و بودجه هاي ارزش طور كلي وي تكنيك به. آوري كرد اقعي را جمعاختيارهاي و

ها بنا   آن پذيري گيري انعطاف يابي اختيارها به منظور اندازه را بازبيني كرده و روشي را بر اساس ارزش
  .اين روش بيشتر مبتني بر مباحث رياضي است كه عملاً مورد استفاده پيدا نكرد. نهاد

هاي  هاي اختيار واقعي در بخش ي چند سال گذشته نيز، رشد زيادي در مورد استفاده از مدلط
تحقيق و توسعه به ويژه در بخش بيوتكنولوژي، تجارت الكترونيك، ارتباطات و منابع طبيعي مورد 

هاي  گذاري در مقاله خود سرمايه) Weeds, 2002(ودز ). Paxson, 2003(استفاده قرار گرفته است 
وي در . صورت گرفته در زمينه تحقيق و توسعه در شرايط عدم اطمينان مورد بررسي قرار داده است

هاي نوپا استفاده  تحقيق خود از اختيار واقعي تاخير براي تعيين ارزش بخش تحقيق و توسعه شركت
مورد بررسي به علاوه وي تاثير رقبا بر جريان نقدي حاصل از بخش تحقيق و توسعه را نيز . نموده است

در مقاله خود اقدام به تحليل تجربي Hartmann, et al.,2006)(همكاران هارتمن و . قرار داده است
، در )Wen, et al., 2010(ون و چانگ . ارزش بخش تحقيق و توسعه يك شركت دارويي نمودند

و توسعه، با يابي بخش تحقيق  تحقيق خود ضمن بررسي كاربرد استفاده از اختيار واقعي براي ارزش
يابي يك شركت دانش بنيان  اي اقدام به بررسي تجربي ارزش استفاده از يك مدل پوياي چند مرحله

                                              
1. Excersise 
2. Strike price 
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ارزش دارايي پايه همان ارزش تحقيق و در تمامي مطالعات مرتبط با حوزه تحقيق و توسعه، . نمودند
قيق و توسعه محاسبه هاي تح توسعه در نظر گرفته شده كه بر اساس جريانات نقدي حاصل از فعاليت

ها  در مورد تحقيقات داخلي نيز با توجه به محدود بودن آن). Macahery, et al., 2003(شده است 
اي، به بررسي ارزشيابي مبتني بر اختيار  اشاره كرد كه در مقاله) 1385(ثقفي و تالانه توان به مطالعه  مي

ثقفي و (اند نقش اختيار واگذاري را داشته باشد تو اند متغير ارزش دفتري سهم مي پرداخته و نشان داده
 ).1385تالانه، 

  روش تحقيق
همچنين . گيرد قرار مي1هاي عددياين تحقيق از نظر هدف كاربردي و از نظر روش در گروه روش

  .شودهاي يك شركت خاص جزء مطالعات مورد كاوي نيز محسوب ميبه دليل استفاده از داده
روش نخست . وش مرسوم براي محاسبه ارزش اختيار واقعي وجود داردهاي عددي، دو ردر روش

هاي خاصي را ارئه  شولز است كه براي محاسبه ارزش اختيار فرمول-مبتني بر مدل معروف بلك
دومين روش كه .  توسعه يافت2اي براي اختيارات زنجيره) 1979(اين مدل توسط گسك . نمايند مي

در . ارائه شده است(Cox, et al., 1979)وسط كاكس و ديگران  ت،اي است معروف به شبكه دوجمله
قد افزايشي و اين روش جريان نقد آتي به صورت مراحل خاصي بر اساس نوسانات، به جريانات ن

 هايمدل از ترشهودي و دارند بيشتري پذيريانعطاف ايدوجمله هايمدل. شود كاهشي تقسيم مي
 ممكن غير اغلب زيرا هستند عددي عمدتاً  اختيارات واقعيهاريارزشگذا هايتكنيك. باشندمي ديگر
  .نمود ارائه بسته حل راه يكبه صورت  را اختيارات بين ذاتي تعاملات كه است

 توانندمي زيرا دهندمي ترجيح عددي هايتكنيك ساير بر را ايشبكه هايتكنيك مديرانمعمولاً 
 اين. كنند مشخص مختلف هايوضعيت در را اختيار هايارزش و ببينند را مبنا نقدي هايجريان تكامل
  .دهدمي الهام آينده حوادث و شرايط با بهتر شدن روبرو براي مدير به خود

در هر . كند ارائه مي) گران تحليل(يابان  اي ديدگاه مناسبي به مديران و ارزش بنابراين مدل دو جمله
باشد، يك نقطه وجود دارد كه  زه گسسته زماني مياي كه متشكل از يك با مرحله درخت دو جمله

كه يك شاخه نمايانگر كاهش قيمت و  طوري به. دهنده وضعيت خاصي از قيمت دارايي پايه است نشان
  .دهنده افزايش قيمت است ديگري نشان

                                              
1. Numerical method 
2. Sequential options 
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 ارزشباشد و  در طول زمان مبناي تعيين ارزش مي شركت ارزش تكامل ،ايمدل دوجمله در
.  گرددمي مشخص ،شودمي شروع سررسيد از كه گره هر در 1عقب به رو حركت نايمب بر اختيار

اي نموداري است كه مسيرهاي ممكن را براي تغييرات قيمت دارايي پايه تا پايان عمر درخت دو جمله
مدت .  استf و قيمت جاري اختيار معامله آنSاگر فرض شود قيمت هر سهم. دهداختيار نشان مي

همواره اين امكان وجود دارد كه در خلال .  دوره زماني استTزمان باقي مانده تا انقضاي اين اختيار،
است، d〉1 و u〈1چون . هش يابدكا.ds افزايش و يا به .us به Sاين مدت، قيمت هر سهم از

  . خواهد بودu-1بنابراين افزايش نسبي قيمت هر سهم در حالت افزايش قيمت برابر با 
هر گاه . d-1به همين ترتيب، كاهش نسبي قيمت هر سهم در حالت كاهش قيمت برابر است با 

 نشان داده df و uf كاهش يابد، بازده اختيار به ترتيب.ds افزايش و يا به .usقيمت هر سهم به 
   2شود كهاز نظر رياضي اثبات مي. شود مي

  
[ ]du

rT fppfef )1( −+= −

 
آنچه تاكنون بيان شد . باشد  نرخ بهره بدون ريسك ميr احتمال افزايش قيمت و Pكه در آن 
. باشدحال آنكه اين مورد در عمل چندان مفيد نمي. اي استگذاري درخت يك جملهمربوط به قيمت

اي تعميم يابد  در صورتي كه اين مدل براي درخت دوجمله. از اين رو تعميم اين مدل مفيد خواهد بود
  :معادله آن به صورت زير خواهد بود

[ ]dduduu
tr fpfppfpef 222 )1()1(2 −+−+= − δ

 
2p ،)1(2در معادله فوق متغيرهاي pp )1(2 و − p−دهند كه قيمت  احتمالاتي را نشان مي

  .و پايين را داشته باشد يعني مقادير بالا، مياني ddf و uuf ،udfتواند به ترتيب مقادير اختيار مي
اي وجود دارد تعيين هاي دو جملهيكي از مهمترين مسائلي كه در محاسبه قيمت اختيار در مدل

براي اين منظور از . دهدهايي است كه قيمت هر سهم را افزايش يا كاهش مي يعني نسبتu و dمقادير 
، از سطح اوليه tδهم در هر مرحله فرض شود قيمت هر س. شودتغيير پذيري قيمت هر سهم استفاده مي

 را اصطلاحاً حركت رو .us به sتغيير قيمت از . كند تغيير مي.ds و .us به يكي از دو حالتsيعني 
احتمال آنكه قيمت . گويندصطلاحاً حركت رو به پايين مي را ا.ds به sبه بالا و تغيير قيمت از 

                                              
1. Backwardation 

    .415 و 414: 1384رجوع كنيد به درخشان، .2

)1(  

)2(  
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: 1383درخشان، ( است p-1 و احتمال حركت رو به پايين pسهمي، حركتي رو به بالا داشته باشد 
428 .(  

، بازده مورد انتظار از هر 1تفاوت نسبت به ريسك قرار داريمچون فرض شده است در فضاي بي
 برابر است، پس قيمت مورد انتظار براي هر سهم در پايان هر )r(سهم با نرخ بهره بدون ريسك 

trSe، برابر است با tδمرحله δ كه ،Sبنابراين.  قيمت هر سهم در شروع آن مرحله است :  
  

tr
du SeSppS δ=−+ )1(  

  و يا 
tr

u edpp δ=−+ )1(  
 tδر سهم در فاصله زماني بسيار كوتاه انحراف معيار براي درصد تغييرات قيمت ه،از طرف ديگر

 برابر با tδبنابراين واريانس درصد تغييرات قيمت هر سهم در فاصله زماني. tδσبرابر است با 
tδσ 22 به صورت Qاز آنجايي كه واريانس متغيري مانند . خواهد بود2 )()( QEQE  تعريف −

  توان گفت كه  نشانگر ارزش مورد انتظار است، بنابراين ميEشده است كه در آن 

[ ]2222 )1()1( dppudpput −+−−+=δσ  
توان از معادلات زير به عنوان   اثبات كردند كه مي)Cox, et al.,1979(همكاران كاكس و 

   :جايگزين استفاده كرد
  

teu δσ=  
d

u 1
=

  

du
dap

−
−

=
  

ted δσ−=  
trea δ=  

  

                                              
تفاوتي به ريسك، توان بر اساس بيگذاري دلالت بر اين دارد كه اختيارات را همچون ساير مشتقات ميتي به ريسك در قيمتتفاواصل بي. 1

  :گذاري اختيارات بكار بردتوان فروض زير را در قيمتبنابراين مي. گذاري كردقيمت
  . با نرخ بهره بدون ريسك است بازده مورد انتظار از اوراق بهادار يا دارايي پايه معامله شده برابر*

  .توان با تنزيل كردن قيمت مورد انتظار اوراق بهادار بر مبناي نرخ بهره بدون ريسك ارزش گذاري كرد جريان درآمدهاي آينده را مي**

)4(  

)5(  

)3(  
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قيمت اين . ، معلوم است0S، قيمت هر سهم t=0در . شودبه عبارات فوق قضيه كاكس گفته مي
 يكي از tδ2قيمت اين سهم در زمان .  خواهد شدdso ياuso يكي از دو حالتtδسهم در زمان

 اين نتيجه رسيد كه در توان بهبه همين ترتيب مي. 2dso و 2uso ،os: سه حالت زير خواهد بود
   مقدار زير را داشته باشد، i+1تواند يكي از ، قيمت هر سهم ميtiδزمان 

iiduS jij ,...2,1,0,0 =−

 
 اول آنكه هر جا مقتضي باشد بايد از معادله ،در عبارت فوق بايد به دو نكته توجه داشت

d
u 1
= 

 به ترتيب d يا u جاي استفاده كرد، يعني به
d
 يا 1

u
duso را قرارداد، مثلاً 1

2 ،2udso را به ترتيب 
uso و dsoري رو به پايين باشد به دوم آنكه تغييري رو به بالا در قيمت سهم كه به دنبال تغيي.  نوشت

در اختيار . اي منجر خواهد شد كه تغييري رو به پايين در پي تغييري رو به بالا اتفاق افتدهمان نتيجه
دارايي پايه را شود، ليكن به جاي اينكه دارايي پايه سهام باشد،  واقعي نيز از همين مبنا استفاده مي

  .)Paxson, 2003( دهند جريان نقد آتي  قرار مي
، آغاز كنيم و به عقب برگرديم Tبراي تعيين قيمت اختيار واقعي بايد از نقاط نهايي، يعني در زمان 

داموداران، (شود به اين موضوع حركت عقب گرد گفته مي. دانيم ميTزيرا قيمت اختيار را در زمان 
]به عنوان مثال قيمت اختيار فروش برابر است با ). 625 : 1387 ]0,max TSK  و قيمت اختيار −

]خريد برابر است با  ]0,max KST  قيمت توافقي Kو  ،T قيمت هر سهم در TS بوده كه در آن −
tT به عقب برگرديم و مرحله Tاگر از . است δ− را در نظر بگيريم، قيمت اختيار در هر يك از 

 كه بر مبناي نرخ بهره بدون Tحله برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان نقاط تقاطع در اين مر
تفاوتي به زيرا فرض شده است در فضاي بي.  تنزيل شده باشدtδ در خلال مدت زمان rريسك 

  .ريسك وجود داريم
tTتوان گفت كه در مرحله به همين صورت مي δ2−نقطه تقاطع است، 3قع شامل  كه در وا 

tTقيمت اختيار در هر يك از نقاط برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان  δ− بر مبناي نرخ بهره 
توان به همين ترتيب ادامه اين عمليات را مي.  تنزيل شده باشدtδبدون ريسك  در خلال مدت زمان 

 كه اختيار معامله از نوع آمريكايي باشد ضروري است در هر گره بررسي شود كه آيا در صورتي. داد
اعمال زودتر از موعد اختيار معامله با نگهداري آن در مدت زمان بيشتر ارجحيت دارد يا خير؟ 

ها قادر خواهيم بود تا به اين ترتيب با حركت به سمت عقب و طي همه گره). 626 : 1387داموداران، (
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توان به صورت زير در زمان  اين مدل را مي. مت اختيار معامله را در زمان صفر به دست آوريمقي
  .گسسته تعميم داد كه مبناي محاسبات اين تحقيق نيز قرار دارد

n
n

0j

jnjjnj

n
n

0j

jnjjnj

)r1/(]sduk,0[Max)p1(P
!j)!jn(

!nP

)r1/(]ksdu,0[Max)p1(P
!j)!jn(

!nC

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

−
=

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

−
=

∑

∑

=

−−

=

−−

 

  جامعه و نمونه آماري
-ل وجود محدوديتبه دلي. هاي دانش بنيان نوپا پوده استجامعه آماري مورد نظر محققين، شركت

هايي، در اين تحقيق هايي در زمينه اطلاعات مالي و نيز اطلاعات حوزه تحقيق و توسعه چنين شركت
  .از روش نمونه دردسترس و مبتني بر مطالعات مورد كاوي استفاده شده است

  دوره زماني تحقيق
اص است لذا بر اساس بيني اطلاعات مالي يك شركت خبا توجه به اينكه تحقيق حاضر به دنبال پيش

بيني، با آوري شده و دوره زماني پيش اطلاعات مالي و فني تحقيق جمع1389 تا 1388هاي ها سالداده
 در نظر 1396 تا 1390هاي توجه به اطلاعات مربوط به بخش تحقيق و توسعه اين شركت، بين سال

  .گرفته شده است
 متغيرهاي تحقيق

هاي نوپا، از اطلاعات يك شركت پليمري  احد تحقيق توسعه شركتيابي و در اين تحقيق براي ارزش
وقت واحد تحقيق و توسعه اين شركت، داراي يك مدير و شش نفر نيروي تمام . نوپا استفاده شد

اين واحد در حوزه پليمر موفق به ارائه . باشد داراي مدرك دكتري و كارشناسي ارشد پليمر مي
پس از . ن جهت آزمايشگاه مجهزي در اختيار آن قرار گرفته استدستاوردهاي نويني شده و به همي

 ماه از فعاليت گروه، دانش فني خاصي در حوزه پليمر در شركت ايجاد شده كه 12سپري شدن 
  .سودآوري نسبتاً زيادي براي شركت در پي خواهد داشت

هاي تحقيق با توجه  دادهيابي مبتني بر اختيارات واقعي،  با توجه به حوزه فعاليت شركت و نيز ارزش
  . به طيف وسيعي از مطالعات استخراج گرديد

بيني جريان نقد آزاد  هاي مالي و نيز پيش بيني صورت در نهايت خروجي مطالعات در قالب پيش
 عنوان يابي مبتني بر اختيارات واقعي به هاي تحقيق و توسعه بود كه در روش ارزش ناشي از فعاليت

هاي  در هر مرحله به عنوان هزينهنيز) K(قيمت توافقي ). S(شود يدارايي پايه محسوب م
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اختيار واقعي نيز از نوع اختيار توسعه و از . گذاري در مخارج تحقيق  و توسعه در نظر گرفته شد سرمايه
  . باشدمينوع اروپايي 

نجام به عنوان نرخ بازده بدون ريسك، براي ا)  درصد15,5(پس از تعيين نرخ اوراق مشاركت 
اين داده در اختيارات مالي از طريق .  محاسبه شودσبايست   ميp و u ،d ،aمحاسبات مربوط به 

) فيزيكي(هاي حقيقي بررسي تاريخي واريانس دارايي پايه در بازارهاي مالي يا بازارهاي دارايي
منظور از . نس امري مشكل استدر صورتي كه در اختيارات واقعي تعيين واريا. شود محاسبه مي

در صورتي كه . واريانس در اختيارات واقعي، واريانس جريانات نقدي شركت در طول زمان است
منبع دوم . توان از تغييرات جريانات وجوه نقد استفاده نمودشركت داراي اطلاعات تاريخي باشد مي

توان ميزان  ها مي عات آنعملكرد رقبا و اعضاي يك صنعت است كه در صورت دسترسي به اطلا
هاي نوپا معمولاً عمر كمتر از دو  اما از آنجا كه شركت. بيني كرد انحراف معيار جريانات نقدي را پيش
ها بسيار محدود است و نيز با توجه به اينكه بسياري از اين دسته  سال دارند و اطلاعات تاريخي آن

مواردي هيچ نوع رقيب يا گروه فعالي براي مقايسه آيند و در  ها در نوع خود اولين به شمار مي شركت
 محاسبه اين متغير با چالش مواجه است يهاي ها وجود ندارد از اين رو در مورد چنين شركت آن

  ).761: 1387داموداران، (
هاي كوچك و مشابه  هاي شركت  براي حل اين موضوع از پايگاه داده،در كشورهاي پيشرفته

. كنند ليكن در ايران چنين امكاني وجود ندارد اي رفع اين نقيصه استفاده ميبر) داراي حداقل تشابه(
هاي وسيعي براي تخمين جريانات نقد آتي شركت به عنوان نماينده انحراف معيار  بدين جهت بررسي

بر اين اساس با توجه به اطلاعات به دست . جريانات نقد آتي ناشي از تحقيق و توسعه صورت پذيرفت
اين .  در نظر گرفته شد0,33برابر با ) σ(هاي صورت گرفته، ميزان انحراف معيار  بيني يز پيشآمده، و ن

  .باشد نزديك مي) 0,36(هاي نوپاي خارجي فعال در صنعت پليمر  عدد به ميزان انحراف معيار شركت
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  ها تجزيه و تحليل داده
.  در نظر گرفته شد0,71 برابر با d و عامل نزول 1,39 برابر با uعودباتوجه به متغيرهاي تحقيق، عامل ص

و احتمال نزول ) 0,3برابر با (، احتمال صعود ) ميليون ريال0S) 8974با داشتن جريان نقد آزاد اوليه 
  :باشد به شرح زير مي96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت در سال، درخت جريان)0,7برابر با (

  96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت طي سالدرخت جريان): 1(جدول 

90 91 92 93 94 95 96 

       6Su 
      5Su  

    4Su  4Su 
   3Su  3Su  

  2Su  2Su  2Su 
 Su  Su  Su  

S  S  S  S 
 Sd  Sd  Sd  

  2Sd  2Sd  2Sd 
   3Sd  3Sd  

    4Sd  4Sd 
     5Sd  

      6Sd 
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  :شودكه محاسبات آن منجر به درخت زير مي
  96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت طي سالجريان): 2 (جدول

90 91 92 93 94 95 96 

      66204.63 

     47450.11  

    34008.39  34008.39 

   24374.45  24374.45  

  17469.63  17469.63  17469.63 

 12520.81  12520.81  12520.81  

8973.901  8973.901  8973.901  8973.901 

 6431.764  6431.764  6431.764  

  4609.766  4609.766  4609.766 

   3303.906  3303.906  

    2367.972  2367.972 

     1697.17  

      1216.394 

  
براي تعيين قيمت اختيار در . شود گرد محاسبه ميل ارزش تحقيق و توسعه بر اساس روش عقبحا

، آغاز شود و به )96سال  (t=6نمودار درختي فوق، بايد محاسبات از نقاط نهايي، يعني در زمان 
  .عقب برگردد
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  هاي احتمالي نقدي شركتارزش جريان): 3(جدول 
90 91 92 93 94 95 96 

2296 4021 7041 12329 21590 37807 66205 

 2065 3617 6333 11091 19421 34008 

  1858 3253 5697 9976 17470 

   1671 2927 5125 8974 

    1503 2632 4610 

     1352 2368 

      1216 
  

تيار خريد در هر شاخه برابر چون اختيار واقعي، از نوع اختيار خريد اروپايي است بنابراين قيمت اخ
]است با  ]0,max KST  قيمت توافقي K و  T ارزش جريان نقد آزاد در زمانTS، كه در آن −

tT به عقب برگرديم و مرحله Tاگر از . است) هزينه انجام اختيار واقعي( δ− ،را در نظر بگيريم 
 كه بر Tهر يك از نقاط تقاطع در اين مرحله برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان قيمت اختيار در 

زيرا فرض شده در فضاي .  تنزيل شده باشدtδ در خلال مدت زمان rمبناي نرخ بهره بدون ريسك 
بنابراين . اند  شدههاي زماني نيز يك ساله در نظر گرفتهدوره. تفاوت نسبت به ريسك قرار داريمبي

 ميليون ريال خواهد شد 2296 حدود 90ارزش جريانات نقدي حاصل از اجراي طرح توسعه در سال 
  . نشان داده شده است3 جدولكه در
  گيرينتيجه

هاي  هاي دانش بنيان سبب شده است تا كارايي روش گيري شركت وجود محيطي پويا در كنار شكل
هاي برون رفت از اين مشكل، استفاده از رويكرد  از جمله راه. ل بروديابي ايستا تاحدي زير سوا ارزش
اين رويكرد با توجه به تصميمات آتي مديران اقدام به تعيين . يابي مبتني بر اختيارات واقعي است ارزش

هاي بررسي و تحليل اختيارات واقعي چندان تكامل ها و روشهر چند مدل. نمايند ها مي ارزش شركت
 دراين در حالي است كه . گذاران تاثير قابل توجهي دارد  ليكن در ديدگاه مديران و سرمايه،ندا نيافته
تصميماتي . كنوني، توجه به اختيارات واقعي و تصميمات مديران، اهميت خاصي دارد پرنوسان دنياي

  .كه ممكن است براي شركت سود يا زيان زيادي را در پي داشته باشد
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اين ابزار مالي . است) اوراق اختيار معامله( مبتني بر مفهوم اختيارات مالي مفهوم اختيارات واقعي
ايده استفاده از اين مفهوم در . گيرد هاي مختلف دنيا مورد دادوستد قرار مي ها است كه در بورس سال

ر هاي اخي از آن زمان تاكنون و به ويژه در سال. گردد  سال قبل بازمي20ها به حدود  يابي شركت ارزش
هاي دانش بنيان مورد توجه محققين و تحليلگران حوزه  استفاده از اين روش براي تعيين ارزش شركت

  .مالي قرار گرفته است
هاي  در اين تحقيق بر اساس مفهوم اختيارات واقعي، ارزش بخش تحقيق و توسعه يكي از شركت

اي در  ، از مدل دو جملهجهت تعيين ارزش اين بخش. نوپاي پليمري مورد بررسي قرار گرفته است
نوع اختيار مديران و نيز متغيرهاي مورد نياز براي استفاده از مدل .  ساله استفاده شد6يك دوره زماني 

هاي مالي، نوع صنعت و نيز جلسات مختلف با مديران و مشاورين مجرب اين  فوق با توجه به داده
پس از تعيين . بناي تعيين ارزش قرار گرفتاز اين رو اختيار توسعه اروپايي م. حوزه، تعيين گرديد

، نيز مبتني بر )ترازنامه، سود و زيان و جريان وجوه نقد(هاي مالي بيني صورتمتغيرهاي تحقيق و پيش
هاي نقد اين شركت تا سال جريان، )Cox, et al.,1979(همكاران كاكس و دستاوردهاي تحقيقات 

، 90ه از روش برگشت به عقب، ارزش شركت در سال در مرحله بعد با استفاد.  تخمين زده شد96
با وجود تخمين ارزش واحد تحقيق و توسعه يك شركت پليمري، .  ميليون ريال تخمين زده شد2296
هاي كوچك و نوپا در ايران دانست كه   براي شركتσتوان مهمترين محدوديت تحقيق را نبود مي

  .ار زيادي صرف شدبراي احصاي آن زمان بسي
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