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Abstract 

Objective: Given the importance of start-up companies valuation for investors and 
entrepreneurs, this study seeks to determine the value that balances their expectations 
through an appropriate valuation. As a result, it is expected that a more accurate valuation 
will be obtained by taking into account the flexibility available to start-up companies. 
This scan be done through the real option method, as well as by considering the effect of 
non-normal distribution of cash flows and agency costs.  

Methods: In first step, the real option method is applied to value the startup companies. 
Then, Skewness and Kurtosis Adjusted Black Scholes Model is used, while considering 
the non-normal distribution of cash flows. In the next step, the valuation of the startup 
companies is done in the presence of agency cost. And finally, the equilibrium point of 
investor and entrepreneur is found by creating the Edgeworth box. 

Results: Using data from ten startup companies in investment banks which have been 
valued by the investment banks, it is indicated that using the ultimate research model with 



 
 

the purpose of determining the equilibrium value by the Edgeworth box, will result in 
statistically acceptable values. 

Conclusion: The final model presented in this research taking into consideration the two 
factors of non-normal distribution of cash flows and agency costs in calculating the value 
of real option as the preferred method in valuing start-ups, which includes flexibility in 
decision making, along with the calculation of the equilibrium point of entrepreneur and 
investor using the Edgeworth box has led to a good equilibrium value without the need to 
apply different discount rates in the different startup companies. 
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  چكيده
كـه   اسـت دنبـال تعيـين ارزشـي     گذار و كارآفرين، اين پژوهش به سرمايههاي نوپا براي  گذاري شركت با توجه به اهميت ارزش :هدف

پـذيري   رود با در نظر گرفتن انعطاف در نتيجه انتظار مي. شودتر  گذاري مناسب از طريق ارزش آنان هايموجب برقراري تعادل در انتظار
هـاي   ي نقدي و هزينهها انثير توزيع غيرنرمال جريأنين در نظر گرفتن تمچهاي نوپا از طريق روش اختيار معامله واقعي و ه در شركت

  .تري انجام شود گذاري دقيق نمايندگي، ارزش

در نظـر   توزيع عايدات را غيـر نرمـال   سپس ،از روش اختيار معامله واقعي استفاده شد ،هاي نوپا گذاري شركت ابتدا براي ارزش :روش
هـاي   گذاري شركت در حضـور هزينـه   در گام بعدي، ارزش. بهره برده شدشده با چولگي و كشيدگي  مدل بلك شولز تعديلگرفته و از 

  .آمد به دستگذار و كارآفرين  نقطه تعادل سرمايه نمايندگي صورت پذيرفت و در نهايت با تشكيل جعبه اجورث،
بـا  كه  نشان داداند،  گذاري شده شركت نوپاي موجود كه توسط شركت تأمين سرمايه نيز ارزش 10هاي  داده تجزيه و تحليل: ها يافته

  .در سطح قابل اطميناني تأييد شد از لحاظ آماري نيز، كه آيد ميتري به دست  نتايج مناسب ،استفاده از مدل نهايي پژوهش
هاي نمايندگي در محاسـبه ارزش اختيـار    مدل نهايي پژوهش با لحاظ كردن دو عامل غيرنرمال توزيع عايدات و هزينه: گيري نتيجه

كنـد و   گيري را لحاظ مي شود كه انعطاف موجود در تصميم هاي نوپا معرفي مي گذاري شركت اي در ارزش معامله واقعي، روش برگزيده
هـاي تنزيـل متفـاوت در     آنكه از نـرخ  گذار در قالب جعبه اجورث، بي يت كارآفرين و سرمايهتواند  ضمن محاسبه نقطه تعادل مطلوب مي

  ..آورد دست هاي نوپا استفاده كند، ارزش تعادلي مناسب را به  شركت
  
  .گيشده با چولگي و كشيدگي، هزينه نمايند اختيار معامله واقعي، جعبه اجورث، شركت نوپا، مدل بلك شولز تعديل :ها كليدواژه

  
مـدل تعيـين ارزش    ).1399( شريعت پناهي، سيد مجيد؛ اميري، ميثم؛ باباجاني، جعفر؛ تقوي فرد، محمد تقـي، خليلـي، الهـام   : استناد
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  مقدمه
گسترش سـريع و بـيش از   . و به درآمد برسد رشد كند سرعت بهتا  شود مي  شروع، شركتي است كه با يك ايده اوليه 1نوپا

پرداز مشكل  ايده نانيكارآفراكثر  كه جا آن از .كند ميجذاب  گذاران هيسرمانوپا را براي  هاي شركتي در گذار هيسرماانتظار، 
، آگاهي رسـاندن  شود يمخانوادگي شروع  هاي كمكاندك و  انداز پسا وام، قرض يا اكثرا ب انهآمالي دارند و سرمايه اوليه 

چـارخواه، فرطوسـي و   ( كنـد  مـي ي پيـدا  ا ژهي ـومالي در مراحل بعدي، اهميت  تأمين منظور بهي خود به ديگران ها هاز ايد
صحيح شـركت و   گذاري ارزشمالي از طريق بدهي،  تأميناحتمال ضعيف امكان  ليدل بهاز سوي ديگر،  .)1393ملايري، 

براي متقاعد بايد و  كردمنطقي عمل  ستيبا يم گذار هيسرمادر جذب . كند ميپيدا  اي ورود سرمايه به شركت اهميت ويژه
 دلايل و مسـتندات توجيـه شـود    ارائهدر آينده نيز با  ويكردن وي دلايل و توجيهات كافي وجود داشته باشد و موفقيت 

گـذاري   ارزش. اسـت هـا   گـذاري دارايـي   ش گذاري، ارز هاي سرمايه ثر بر تصميمؤيكي از اركان اصلي م). 2014، 2دساشه(
هـاي معتبـر    گذاري اوراق با اسـتفاده از روش  اي، مستلزم ارزش ها و تخصيص بهينه منابع سرمايه اصولي و صحيح دارايي

  .)1398جنابي و قلعه نو، (علمي است 
دليل جـوان بـودن و نبـود     هاي نوپا به گذاري شركت برانگيز بودن ارزش گرفته، به چالش صورت هاي شپژوهدر اكثر 

آتـي   3نقـدي  هـاي  انهاي سنتي از جمله روش تنزيل جري كه روش شدهگيري  اطلاعات تاريخي اشاره شده است و نتيجه
تـوان بـه    مي از بين آنها. دنهاي مختلف ديگري وجود دار روش ،گذاري نوپا براي ارزش. توانند به نتايج درستي برسند نمي

، روش ديـو  7، روش ارزيابي كارت متوازن6، روش شيكاگوي اول5، روش رويكرد سرمايه خطرپذير4روش ضرايب چندگانه
  . )2011، 10پين(يك داراي مزايا و معايبي هستند  كه هر كرداشاره  9و روش جمع عوامل ريسك 8بركوس

بيني عايدات آتي، نرخ رشد و نرخ بازده مـورد انتظـار    يا مبتني بر قضاوت هستند يا در پيش شده بياناي ه اكثر روش
گـذاري در   دهند و انعطاف موجـود در شـركت ناشـي از اختيـار در سـرمايه      غيرواقعي به دست مي ييا اعداد ندارندكاربرد 

  ).2014دساشه، (كنند  شركت نوپا را لحاظ نمي
گـذاري نوپاهـا لازم اسـت كـه      گذار و كـارآفرين، روشـي بـراي ارزش    گذاري براي سرمايه اهميت ارزشتوجه به  با

روش . شـود   تـأمين  11تواند توسط روش اختيار معامله واقعي اين امر مي ،ها را نيز لحاظ كند شركت پيچيدگي و انعطاف در
كند و با استفاده از آن  سنتي اضافه مي12زش فعلي خالصو به اركرده گذاري  اختيار معامله، انعطاف ناشي از پروژه را ارزش

  ).2014دساشه، (توان به نتايج بهتري دست يافت  مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Start up 
2. Desache 
3. Discounted Cash Flow 
4. Multiple Approach 
5. Venture Capital 
6. First Chicago 
7. The Scorecard Method 
8. Dave berkus 
9. The Risk Factor Summation Method 
10. Payne 
11. Real Option 
12. NPV 
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عـواملي هسـتند كـه     1هـاي نماينـدگي   و احتمال وجود هزينهغيرنرمال همانند توزيع عايدات  هايي از طرفي موضوع

گـذاري بـه    ا در ارزشنه ـآ كـردن رسد لحاظ  نظر مي ثير خواهند گذاشت و بهأشده شركت نوپا ت بر ارزش محاسبه احتمالاً
  . شود تري منجر مي به ارزش صحيح  تيابيدس

كه در دنيـاي واقـع ايـن      در صورتي. يكي از مفروضات موجود آن است كه توزيع عايدات نرمال باشدديگر،  بيانبه 
 غيرنرمـال  توزيـع درآمـد   كردنراين لحاظ بناب. ثير خواهد گذاشتأگذاري ت روي ارزش وافتد  لزوم اتفاق نميطور  بهفرض 

هـاي موجـود در    يـك از روش   كه اين موضوع در هـيچ ) 2013، 2ميلانسي، پسه و ال آلابي(ثر خواهد بود ؤشركت نوپا م
كه قبل از واگذاري بخشي از مالكيت توسط مدير مالـك قبلـي بـه      انجاز سوي ديگر، از آ .ده استشگذاري لحاظ ن ارزش
ا تضـاد  نه ـگـذار جديـد، بـين آ    رسد با حضور سرمايه كل شركت براي فرد كارآفرين بوده است، به نظر مي دار جديد، سهام

ارزش شـركت در  . دشـو  هاي مترتب بـر آن پديـدار مـي    شود كه در قالب بحث تئوري نمايندگي و هزينه منافعي ايجاد مي
هـاي نماينـدگي در    گـرفتن هزينـه   نظـر  در بايسـتي  مـي  از ايـن رو ، اسـت تـر   هاي نمايندگي، پـايين  صورت وجود هزينه

هـاي نماينـدگي احتمـالي     گرفته بـه هزينـه   صورت هاي پژوهشدر هيچ يك از . شودهاي نوپا لحاظ  گذاري شركت ارزش
  .گذار و كارآفرين توجه نشده است هاي نوپا و برقراري تعادل بين مطلوبيت سرمايه مترتب بر شركت

 شـود بايست ارزشي تعيـين   رسد مي گذار و كارآفرين به نظر مي ذاري براي سرمايهگ بنابراين با توجه به اهميت ارزش
جعبه اجورث در اقتصاد راهي بـراي بيـان   . شود  ايجاد مي 3اين تعادل توسط جعبه اجورث. شودكه به برقراري تعادل منجر 

  ).1994، 4اجورث(دست آيد   هكه تعادل عمومي يا يك تعادل رقابتي ب  طوري به ،شيوه تخصيص منابع بين افراد است
حداكثر كردن مطلوبيت مورد انتظار ثروت خود  دنبال  به) وي 5گريزي فارغ از درجه ريسك(گذاري  هر سرمايه واقع در

 گـذار  هيسـرما كه تعادل بين مالـك قبلـي و    شوندي تعيين ا گونه بههاي نوپا  ارزش شركت ستيبا يم از اين رو،. خود است
نوپا محاسبه ارزش صحيح و  هاي شركت گذاري ارزشبنابراين . شودبيشينه  انهآي مطلوبيت ها يمنحنو شده جديد برقرار 

  . استبسيار مهم  آنهاتعادلي 
كليـدي دارد،   يگذاري نقش گيري در سرمايه منظور تصميم كه تعيين نرخ بازده مورد انتظار در تعيين ارزش به  از آنجا

هاي تجربي حاكي از ضعف در تعيين نرخ بازده  گذاران پررنگ شده و عامل رمايهو س  گرانتخمين درست آن ميان پژوهش
گـذار و كـارآفرين از    هاي قبلي نقطه تعادلي سرمايه در اكثر مدل). 1398دولت آبادي، فتحي و يوسفان، (مورد انتظار است 

د و مبنـاي  كن ـ خـوش تغييـر مـي    دستگذاري را  طريق تغيير در نرخ بازده مورد انتظار حاصل شده كه ثبات رويه در ارزش
  .نيستا مشخص نهعلمي نحوه تعيين آ

هـاي   ، هزينـه غيرنرمال ثير عواملي چون عايداتأطراحي مدلي است كه به بررسي ت ،بدين منظور هدف از اين مقاله
 ـ  تر به قيمت تر و نزديك گذاري مناسب منظور ارزش نمايندگي و سپس تعيين ارزش تعادلي به ه در دنيـاي  هاي مـورد معامل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Agency Costs 
2. Milanesi, Pesce and El Alabi 
3. Edgeworth Box 
4. Edgeworth 
5. Risk Aversion 
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  :شوند بدين منظور سه پرسش زير مطرح مي. پردازد هاي نوپا و با استفاده از جعبه اجورث مي واقعي در شركت

  گذارد؟ هاي نوپا اثر مي گذاري شركت چگونه بر ارزشغيرنرمال توزيع عايدات 

 د؟نده ثير قرار ميأآمده را تحت ت دست هاي نمايندگي چگونه ارزش به هزينه 

  گيري از روش اختيار معامله واقعي چيست؟ هاي نوپا با بهره گذاري تعادلي شركت ارزشمدل 

  :استساختار اين مقاله به شرح زير 
گرفتـه روي   هـاي صـورت   هـاي نوپـا و پـژوهش    ، مفهـوم شـركت  )پيشـينه نظـري و تجربـي   ( در بخش پيشينه پژوهش

گذاري اختيـار   در تئوري ارزش غيرنرمال توزيع عايدات كردنظ گذاري با استفاده از روش اختيار معامله واقعي با لحا ارزش
  .و در حضور هزينه نمايندگي بررسي و معرفي شده است

گذاري شركت بـا اسـتفاده از مـدل اختيـار معاملـه       هاي پژوهش از جمله ارزش شناسي پژوهش، گام در بخش روش
در حضـور هزينـه نماينـدگي     2با چولگي و كشيدگيشده  متعارف و همچنين بلك شولز تعديل 1واقعي به روش بلك شولز

  .شدجعبه اجورث بيان خواهد  كردنهاي تعادلي با لحاظ  سپس گام محاسبات مربوط به ارزش ،معرفي شده
اسـتفاده  شركت نوپاي موجود در يك شركت تأمين سـرمايه   10هاي مربوط به  از دادههاي پژوهش،  در بخش يافته

با استفاده از اختيار معاملـه واقعـي و بـه روش بلـك شـولز       پژوهشهاي  ها با توجه به گام ارزش تعادلي آن شركتشد تا 
 شودمحاسبه هاي نمايندگي در قالب جعبه اجورث   شده با چولگي و كشيدگي و در حضور هزينه متعارف، بلك شولز تعديل

گرفتـه توسـط    گـذاري صـورت   و ارزش پـژوهش آمده از هر گام  دست ههاي ب و در نهايت در بخش نتايج، با مقايسه ارزش
  .ها پرداخته خواهد شد يك از پرسش ، به پاسخ هراستهاي نوپا كه مبناي معامله در دنياي واقعي  شركت

   پژوهش  نظري پيشينه
 ،از ايـن رو . اسـت گـذاري   هاي سرمايه ترين معيار موفقيت در زمينه تصميم هاي مالي مهم بيني مناسب ارزش دارايي پيش

گذاري فعلـي   هاي سرمايه گذاري جديد يا خاتمه فعاليت گيري در خصوص سرمايه منظور تصميم گذاران و فعالان به سرمايه
  ).1396فخاري، ولي پور خطير و موسوي، (هاي مناسب و كارا هستند  دنبال روش به ،خود

پيچيدگي و انعطاف در ايـن   تا، روشي لازم است شودتري محاسبه  ارزش صحيح گذاري نوپاها ارزش در براي اينكه 
هـاي   روش 1جـدول   در .اسـت قابل توافق و گـام بـه گـام     رونديايجاد يك شركت نوپا  ، زيراها را نيز لحاظ كند شركت

   .است شدهيك بيان  معايب هر وهاي نوپا  متداول در محاسبه ارزش شركت
بـراي   ،3اختيـار معاملـه  . شـود  مـي  تـأمين معاملـه واقعـي    گذاري توسـط روش اختيـار   انعطاف در ارزش كردنلحاظ 

 ها انجام اقدام برايحقي  ،اختيار معامله واقعي. نه يك اجبار است،يك حق  ،گذاري در يك دارايي گيري به سرمايه تصميم
 ـ   ممكن است شامل واگذاري، توسعه يا متوقف كردن پروژه ها اقدام اين .استروي دارايي غيرمالي  تعويـق   هها يـا حتـي ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Black-Scholes 
2. Skewness and Kurtosis Adjusted Black-Scholes Model 
3. Option 
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تر است كه ارزش دارايي پايه با عـدم اطمينـان    اختيار واقعي زماني با ارزش .تر باشند ي عقبها انتا زم ها انداختن تصميم

كودوكـولا  (كار ببرد  پذيري بالاتر به مسير مطلوب است و تمايل دارد اختيارات را به دنبال انعطاف زياد همراه باشد و فرد به
  ).2006، 1و پاپيودسو

  
  انههاي نوپا و معايب آ هاي متداول در محاسبه ارزش شركت روش. 1جدول 

  معايب  شرح  نام روش

توان  نقدي آتي مي هاي انجرياز طريق تنزيل كردن   نقدي آتي هاي انتنزيل جري
  .به ارزش شركت دست پيدا كرد

هاي نوپا،  دليل جوان بودن شركت به
ا وجود ندارد نهاي براي آ تاريخچه
  .)2009، 2داموداران(

 ضرايب چندگانه

هايي مثل  بايست متناسب با شاخص ارزش شركت مي
توليد، سود، فروش، درآمد قبل از بهره و ماليات، 

يا درآمد درآمد قبل از بهره، ماليات و استهلاك 
  .گيري شود اندازه

در عين سادگي، بايد تعدادي شرايط مشابه 
  .)2014دساشه، ( وجود داشته باشد

  
  رويكرد سرمايه خطرپذير

 

ارزش / گذاري در شركت گذاري پس از سرمايه ارزش
  گذاري بازده سرمايه=  نهايي شركت

  .بسيار مبتني بر قضاوت است
تمركز بر روي درآمدهاي آتي بيش از حد 

  .)2011پين، ( است

 شيكاگوي اول
بدبينانه، نرمال و ( اصلي ينتايج حاصل از سه سناريو

ا را با نرخ تنزيل نهدر نظر گرفته و آرا ) بينانه خوش
  .كنند اي تنزيل مي گرايانه واقع

وزن دادن به هر  است، زيرابسيار قضاوتي 
  .)2014دساشه، (نياز دارد قضاوت  بهسناريو 

 ارزيابي كارت متوازن
هايي نوپايي كه فرشتگان  شركت هدف را با شركت

مبناي  عنوان كند و به مقايسه مي اند، كردهمالي  تأمين
 .گيرد گذاري قرار مي كار ارزش

  
  ).2011پين، ( مبتني بر قضاوت است

 ديو بركوس
عيب و نقص، مدل  اي بي كيفيت تيم مديريتي، ايده

تازنده بودن  و كاربردي، كيفيت اعضاي هيئت مديره
 محصول

گذاري لحاظ  در ارزش ها، بسياري از ويژگي
  ).2011پين، ( نشده است

 جمع عوامل ريسك

هرچه تعداد عوامل ريسك بيشتر باشـد، ريسـك كـل    
دهد كه  گذاران مي بيشتر بوده و اين ايده را به سرمايه

بايست تعداد بيشتري از ريسك را مديريت كنند تا  مي
 .دنبال داشته باشند بتوانند خروج سودآوري را به

  ).2011پين، ( مبتني بر قضاوت است

  
شـش اهـرم   ) 1393( دين محمـدي و بسـطامي  . شود مدل بلك شولز استفاده ميگذاري اختيار واقعي از  براي ارزش

دهنده رابطه مستقيم و  ترتيب نشان به –و + كه علائم  نشان دادند 1را در شكل مدل بلك شولز براي روش اختيار واقعي 
  .ها با اختيار واقعي است عكس اهرم

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kodukula & Papudesu 
2. Damodaran 
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  شش اهرم اختيار واقعي. 1شكل

گـذاري بـا اسـتفاده از     با توجه به اينكه در قيمت اعمال و زمان سررسيد مدل بلك شولز خطاهايي يافته شد و قيمت
هـاي چـولگي و    انحراف وفرمول بلك شولز را گسترش دادند ) 1996( 1كورادو و سوشد،  هايي مواجه انحراف بااين مدل 

تابع توزيعي نرمـال اسـت كـه چـولگي آن صـفر بـوده و ميـزان         .گرفتندهاي سهام را در نظر  كشيدگي نرمال بودن بازده
تـوان بـه    بنابراين مي است،چولگي بيانگر تقارن توزيع و كشيدگي آن بيانگر ارتفاع يك توزيع . باشد 3كشيدگي آن برابر 

  ).2013، و همكاران ميلانسي(نرمال بودن توزيع درآمد از طريق محاسبه ميزان چولگي و كشيدگي پي برد 
. كنند داران، شركت را اداره مي عنوان نماينده سهام هاي سهامي، مديران به جدا شدن مالكيت و مديريت در شركت با
گوينـد   شود كه به آن مشكل نمايندگي مـي  داران تضاد منافع ايجاد مي گيري رابطه نمايندگي، بين مديران و سهام با شكل

هايي اقدام كننـد كـه    ي نمايندگي، مديران ممكن است به انجام فعاليتدر تئور). 1392رحيميان، رضايي و ميرعبداللهي، (
هـاي نماينـدگي    وجود هزينـه  طبع به ).1976، 2جنسن و مكلينگ(داران ارجحيت يابد  بر منافع سهام آنهاباعث شود منافع 
هـاي   دليـل ويژگـي   بـه هاي نوپا  گذاري شركت كه ارزش آنجا از . ثير قرار بگيردأكه ارزش شركت تحت ت باعث خواهد شد

تا اين اطمينان را به  شوندثيرگذار مربوطه لحاظ أمتغيرهاي تبايد ، استبرانگيز  خاص آن از جمله اطلاعات نامتقارن چالش
 ).2013، 3سيورز، موكوا و كينبرگ( است شدني شفاف، قابل اطمينان و تكرار آنهاهاي  گذاران بدهند كه يافته  سرمايه

گذاري  اقتصاد است كه بايد در ارزش خصوص بهو  ها در تمامي رشته تعادل يكي از مفاهيم مهممفهوم علاوه بر آن، 
در  4مفهـوم بهينـه پـارتو   . استدنبال تعادل  ي اقتصادي، بازار همواره بهها هينظر بر اساس. شودهاي نوپا نيز لحاظ  شركت

، بدون كردفرد را اضافه  6آن نتوان مطلوبيتمجدد  5ي است كه با تخصيصا گونه قالب جعبه اجورث نوعي تخصيص و به
  ).2015، 7و دونالدسون دانتين( آنكه از مطلوبيت افراد ديگري كاست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corrado and Su 
2. Jensen and Meckling 
3. Sievers, Mokwa and Keienburg 
4. Pareto Efficiency 
5. Allocation 
6. Utility 
7. Danthine and Donaldson 
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كـارآفرين و   پـژوهش در ايـن  (كننـده   تفاوتي دو مصرف هاي بي در جعبه اجورث، مكان هندسي نقاط تماس منحني

تمام نقاط روي اين منحني بيانگر كارايي پارتويي بـوده و نـرخ نهـايي     .، منحني قرارداد را تشكيل خواهد داد)گذار سرمايه
در ) گذار كارآفرين و سرمايه( كنندگان براي مصرف) دو نقطه زماني از ارزش شركت پژوهشدر اين (بين كالاها  1جانشيني

  :)1392 فرجي ديزجي،(آيد  مي به دستو معادله آن از رابطه زير  استروي اين مسير با يكديگر برابر 

௫௬஺ܴܵܯ  )1رابطه  = ௫௬஻ܴܵܯ  

  پيشينه تجربي 
 رياضـيات  بر اسـاس ) 1973( شولز بلك و. بود نشده ارائه اختيار گذاري ارزش براي استانداردي روش ،1960 دهه اواخر تا

 بـا  و داد مـي  نشـان  را اختيـار  ارزش جزئي دست يافتند كـه  ديفرانسيلي يك معادله پوشش ريسك سبد به و مفهوم 2ايتو
  .شد شناخته شولز بلك فرمول عنوان

 هـاي  گـذاري  سـرمايه  و واقعـي  هـاي  براي دارايي اختيار، گذاري تئوري ارزش كه رسيد نتيجه اين به) 2002( 3مايرز
 بـازار،  در معاملـه  قابـل  مالي از اختيارهاي واقعي هاي دارايي روي اختيارهاي تشخيص وي براي. دارد كاربرد نيز غيرمالي

  .)2011 ،4موتال و مارتينز(پذيرفته شد  بازار در و هم آكادميك محافل در هم كه كرد معرفي را واقعي اختيارهاي واژه
 فرمـول بلـك شـولز را    ،هـاي بـازده سـهام    محاسبه چولگي و كشيدگي غيرنرمال در توزيـع  براي) 1996(كورادو و سو 

روش آنهـا  . شود توسط يك انحراف استاندارد ضمني برآورد ميزمان  صورت هم ضرايب چولگي و كشيدگي به. گسترش دادند
سـري   يـك بسـط   آنها. كند هاي بازده سهام را محاسبه مي خطاهاي ايجادشده توسط چولگي و كشيدگي غيرنرمال در توزيع

   .دادندهاي تعديل چولگي و كشيدگي فرمول بلك شولز گسترش  تابع توزيع نرمال را براي ارائه عبارت 5چارلير ـگرام 
تر كـردن   شود، براي كامل كه فرض نرمال بودن نقض مي ها دارد و زماني  نشان از نرمال نبودن داده ،شواهد تجربي

تواننـد   گيرنـد مـي   هايي كه گشتاورهاي مراتب بالاتر را در نظر مي مدل. شود مدل از گشتاورهاي مراتب بالاتر استفاده مي
  ).1397نبي زاده و بهزادي، (همراه داشته باشند  گذار كارايي بالاتري به براي سرمايه

در راسـتاي  ) 1971، 7و اسپنس و زيكاسـر  1973، 6راس(هاي اوليه پژوهشگران نيز  در زمينه تئوري نمايندگي، كوشش
تضاد منافع بين آنهـا  كاهش چشمگير  يا براي از بين بردنبندي رياضي رابطه بين مالك ـ نماينده و تعيين قرارداد بهينه   مدل

دنبـال   بـه  بندي رياضـي  هاي مربوط به مالك و نماينده و مشكلات نمايندگي، اين مدل در واقع با توجه به ويژگي. بوده است
  . دار و مدير با يكديگر فراهم كند اي است كه انگيزه لازم را براي معامله سهام تعيين قرارداد بهينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Marginal Rate of Substitution 
2. Ito 
3. Myres 
4. Martinez and Mutale 
5. Gram-Charlier 
6. Ross 
7. Spence and Zeckhuaser 
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ايـن  . مدل رياضي، تأثير هزينه نمايندگي بر اختيارهاي واقعي را بررسـي كردنـد  با ارائه يك  )1981( 1لازير و روزن

 و )r(مالكيت و ) ߤ( سعي و كوششيك رابطه مثبت بين  ،)r( ده مالكيتنكن هايي درباره عوامل تعيين بيني مدل ساده پيش
  .دهد ارائه مي ߤاز  )W(ارزش شركت ثير مثبت بر عملكرد أيك ت

بـه بررسـي   » رويكـرد اختيـارات واقعـي   : هاي نوپا گذاري بنگاه ارزش«در پژوهشي با عنوان ) 2011( 2بنك و ويبمر
طـور معمـول در    آنها با ذكر اين مسـئله كـه نوپاهـا بـه    . اند گذاري نوپاها پرداخته هاي معمول براي ارزش مشكلات روش

شـده را بـراي    اي مبتني بـر جريـان نقـدي تنزيـل    ه هاي اوليه فعاليت خود جريان نقدي منفي دارند، استفاده از روش سال
اي بدون آربيتراژ پرداختنـد   دانند و به ارائه مدلي با رويكرد اختيار معامله واقعي در مجموعه گذاري نوپاها مناسب نمي ارزش

  .كند گذاري براي درآمدهاي منفي را فراهم مي كه امكان ارزش
گـذاري شـركت نوپـا لحـاظ      عنوان روشي كه انعطاف را در ارزش ه بهرغم اينكه اين اواخر به روش اختيار معامل علي

سو و لحاظ كردن هزينه  شده با كشيدگي و چولگي از يك كند توجه شده است، اما استفاده از روش اختيار معامله تعديل مي
  . هاي يادشده از سوي ديگر، مغفول مانده است نمايندگي در آن در پژوهش

  شناسي پژوهش  روش
  .طي شده استزير  هاي گاماين پژوهش،  جرايابراي 

  هاي نوپا به روش اختيار معامله واقعي گذاري شركت ارزش: نخستگام 
ها در شرايط عدم قطعيت است كه از اختيـار در   گذاري پروژه هاي مورد توجه براي ارزش روش اختيار واقعي يكي از روش

بـراي   .)2015 ،3شـون (پذيري پروژه را نيـز در نظـر بگيـرد     تواند انعطاف و مي )2014 دساشه،(گرفته  بازارهاي مالي الهام
تهرانـي و  ( كـرد اي و مـدل بلـك اسـتفاده     توان از دو قالب مدل دوجمله محاسبه ارزش شركت به روش اختيار معامله مي

  . شود مي شده شركت جمع نقدي تنزيلهاي  شده با جريان كه در انتها نيز ارزش اختيار محاسبه) 1387نوربخش، 
گذاري اختيارهاي واقعي با استفاده از مدل بلك شـولز   ارزش. از روش بلك شولز استفاده خواهد شد پژوهشدر اين 
  .)2006، 4هال( است 5 تا 2صورت روابط  به شد ارائه 1973كه در سال 

ܸܱܴ  )2رابطه  = (ఒ௧ି)݁ܧ ∗ ሼܰ(݀ଵ)ሽ − ൫ି௥೑௧൯݁ܨ ∗ ሼܰ(݀ଶ)ሽ 
 

ଵ݀  )3رابطه  = ݊ܮ ቀாிቁ + ቀݎ௙ + ߣ + ఙమଶ ቁ ݐ√ߪݐ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lazear and Rosen 
2. Bank and Wimber 
3. Schone 
4. Hull 
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ଶ݀  )4رابطه  = ݀ଵ −  ݐ√ߪ
(݀)ܰ  )5رابطه  = ଶߪߨ2√1 ݁ି(೏షഋభ)మమ഑మ  

مان زرفته در مدت  نرخ ازدست λنقدي مورد انتظار،  هاي ارزش فعلي جريان Eارزش اختيار واقعي،  ROVكه در آن 
 هـاي  جريـان  نااطمينـاني  σزمـان سررسـيد،    Tنرخ بهره بدون ريسك،  ௙ݎهاي ثابت،  ارزش فعلي هزينه Fارزش اختيار، 

 .استميانگين توزيع نرمال  ଵߤو  نرمال توزيع تابع چگالي N(d) ،نقدينگي مورد انتظار

كـار   گذاري ايـن اختيـارات بـه    براي درك بهتر اجزاي اختيار مالي و اختيار معامله واقعي، اصطلاحاتي كه براي ارزش
  .)2014، دساشه( هستند 2روند، به شرح جدول  مي

  گذاري اختيار مالي و اختيار واقعي پارامترهاي ارزش. 2جدول 
  .استنقدي كه شاخص سنجش ريسك در شركت  هاي جرياننوسان  نوسان دارايي پايه ߪ  نرخ بهره بدون ريسك نرخ بهره بدون ريسك ௙ݎ  )زماني تا پايان دوره دوره(زمان محتمل در تعويق تصميم  دوره سررسيد ܶ  .بايست در شركت انجام شود گذاري كه مي سرمايه  قيمت اعمال ܨ  نقدي شركت هاي جريانارزش فعلي   قيمت دارايي پايه ܧ  اختيار واقعي  اختيار مالي  پارامتر

  
  : )2014 دساشه،( كردتوان به سه شكل عمل  مي) σ( براي محاسبه نوسان

 هاي نوپا غيرممكن براي شركت( محاسبه واريانس تاريخي(  
 هايي در صنعت مشابه  محاسبه واريانس پروژه براي شركت  
  با استفاده از روش مونت كارلو(نقدي  هاي جريانساختن سناريوهاي مختلف و نگاه به نوسانات(  

پذير نيست و با توجه بـه جديـد    عمل امكاندر هاي نوپا محاسبه واريانس تاريخي  با توجه به تاريخچه كوتاه شركت
  .استدشوار  ي واقعهاي نوپا، يافتن شركت يا صنعت مشابه بعض تبودن برخي از شرك

گيـرد، بنـابراين    سازي مونت كارلو، نوسان پروژه را ناديده مي نشان داد كه روش شبيه) 2006( 1از سوي ديگر گادينو
ߪبراي برآورد نوسان از يك روش جـايگزين اسـتفاده كـرد و بـا اسـتفاده از رابطـه        = ඥ2ܸܽݎ[ln	(ܲ ଴ܸ)]   نوسـان را

ܲمحاسبه كرد كه  ଴ܸ  نيـز از ايـن روش اسـتفاده     پژوهشدر اين . دهد نقدي شركت را نشان مي هاي جريانارزش فعلي
  .شده است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Godinho  
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  ها به روش اختيار معامله واقعي گذاري شركت در ارزشغيرنرمال توزيع عايدات  كردنلحاظ : گام دوم

 براي محاسـبه تـابع چگـالي اسـتاندارد نرمـال      2از بسط گرام ـ چارلير ) 2002( 1و براون و رابينسون) 1996(كورادو و سو 
هاي غيرنرمال بسط  گذاري اختيار معادله بلك شولز را با چولگي و كشيدگي مربوط به توزيع استفاده كردند تا معادله ارزش

  :است 6صورت رابطه  شده با كشيدگي و چولگي به بدين ترتيب معادله بلك شولز تعديل. دهند

஼ீܥ  )6رابطه  = ஻ௌܥ ଷߤ	+ ∗ ܳଷ + ସߤ) − 3) ∗ 	ܳସ 
  دهد و  ارزش اختيار واقعي با استفاده از مدل بلك شولز را نشان مي ஻ௌܥ كه

ଷܳ  )7رابطه  = 13! ܶ√ߪe(ି஛்)ܧ ቀ൫2ߪ√ܶ − ݀ଵ൯݊(݀ଵ) +  ଶܶܰ(݀ଵ)ቁߪ

ସܳ  )8رابطه  = 14! ܶ√ߪe(ି஛்)ܧ ቀ൫݀ଵଶ − 1 − )ܶ√ߪ3 ݀ଵ − ൯ቁܶ√ߪ n(݀ଵ) + ଷܶଷߪ ଶ⁄ ܰ(݀ଵ) 
(݀)݊  )9 رابطه = ߨ2√1 exp	(−݀ଶ 2)⁄  

 (݀)݊ و (݀)ܰضرايب اسـتاندارد چـولگي و كشـيدگي و     ترتيب به ସߤو  	ଷߤكشيدگي، ସܳچولگي،  ଷܳكه در آن 
  .هستندترتيب تابع چگالي توزيع نرمال و توزيع نرمال استاندارد  به

عنـوان ارزش شـركت    شده بـه  تنزيلنقدي  هاي جريانشده با  ، حاصل جمع ارزش اختيار محاسبهنخستهمانند گام 
  .نوپا لحاظ خواهد شد

  هاي نمايندگي هاي نوپا در حضور هزينه گذاري شركت ارزش: گام سوم
هـاي نماينـدگي    سازي ارزش شـركت در حضـور هزينـه    گذاري اختيار واقعي توسط مدل بلك شولز، به مدل پس از ارزش

و تابع مطلوبيت آن برابـر   ܹارزش شركت در حضور نمايندگي برابر با ، )1981(مطابق با مدل لازير و روزن  .پردازيم مي
ᇱܹكه در آن  است	((ᇱܹ)݊ܮ)ܷ	با = ܹ −  (ߤ)Fو  c مدير) هزينه(تابعي بر حسب مصرف  ܹدر واقع . است (ߤ)ܨ

   .استحسب سعي و كوشش مدير  تابعي بر
اسـتفاده شـده    نخسـت از حالـت   پژوهشكه در اين  كردتوان از دو معيار استفاده  مي) c(براي سنجش هزينه مدير 

   :)2000، 3انگ، كول و لين(است 
هاي شركت در حالت مالكيت صـد درصـد توسـط مالـك كـارآفرين و پـس از ورود        التفاوت هزينه  محاسبه مابه .1

  .شود انه شركت تعديل مييبديهي است كه در اين حالت، هزينه با فروش سال: دار جديد سهام
انه بـه  يحالت فروش سـال   در اين: هاي شركت كارايي استفاده از داراييناكاهش درآمد ناشي از  محاسبه شاخص .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brown and Robinson 
2. Gram-Charlier 
3. Ang, Cole and Lin 



  192  ... گيري از روش اختيار هاي نوپا با بهره تعادلي شركتمدل تعيين ارزش

 
داران جديـد   مـالكيتي و حضـور سـهام    شود تا نسبت كارايي در حالت تك هاي شركت تقسيم مي مجموع دارايي

 .التفاوت آن بيانگر هزينه نمايندگي است مابه. شودبررسي 

يك كارمزد  ديرمكنند كه  فرض مي) 2006( 1سيلر پاگازا، اوتالورا و كوباس فلورس ،)1981(لازير و روزن پيرو مدل 
يـك   ، كـارآفرين اسـت كـه   مديراز سوي ديگر . كند دريافت ميعنوان عايدي  بهرا  شركت ارزشاز  rو يك سهم  Iثابت 
گرفته در شركت برابـر بـا    با فرض اينكه مجموعه اختيارهاي واقعي جاي بنابراين .كند ايجاد ميبراي شركت را  W ارزش ايجادشـده توسـط   خروجي  ارزشميانگين عايدي مدير برابر با ميانگين  و DCFنقدي برابر با  هاي جريان، ارزش فعلي ߠ

  :را داريم 10مدير باشد، رابطه 

ܫ)ܧ  )10رابطه  + ܹݎ + ߠ)ݎ + (ܨܥܦ = (ܹ)ܧ + ߠ)ܧ +  (ܨܥܦ
ܫ  )11رابطه  = (1 − ߤ(ݎ + (1 − ߠ)ܧ(ݎ +  (ܨܥܦ

ܿمدير را ) هزينه(اگر مصرف  = ܫ +   :سازي روابط، ارزش شركت برابر است با را در نظر بگيريم با ساده 	ܹݎ

ܹ  )12رابطه  = ܿ − (1 − ߤ(ݎ + (1 − ߠ)ܧ(ݎ + ݎ(ܨܥܦ  

  :كند انتخاب ميرا  13رابطه  به شكل سعي و كوششيكند و بنابراين  مفروض را حداكثر مي rو  I مطلوبيت ،مدير

ݎܷ߲߲  )13رابطه  = (ߤ)ᇱܨ =  ݎ
  :پس داريم

ܹ  )14رابطه  = ߤ− + (ߤ)ᇱܨߤ − [1 − ߠ)[(ߤ)ᇱܨ + (ߤ)ᇱܨ(ܨܥܦ  

ᇱܹو با در نظر گرفتن  = ܹ − ܷ، تابع مطلوبيت برابر  (ߤ)ܨ =   .است 	(ᇱܹ)݊ܮ

  گذاري تعادلي با استفاده از جعبه اجورث ارزش: گام چهارم
شـده   طور گسترده براي توضيح مفهوم تعادل عمومي و پيدا كردن تعـادل رقـابتي در يـك مـدل سـاده      هجعبه اجورث باز 

  ).2015دانتين و دونالدسون، ( شود استفاده مي
ܷمطلوبيت هر فرد توسط  =  ܹمطلوبيـت و   ܷكه در آن ) 1387تهراني و نوربخش، ( شود ميمحاسبه  (ܹ)݊ܮ

اي كـه واگـذاري بخشـي از شـركت بـا       عنوان ثروت افـراد در دوره  ارزش شركت به بنابراين اگر. دهند ثروت را نشان مي
در نظر بگيـريم،   2ܹᇱرا  شودبيني  بايست پيش و ثروت در دوره بعد كه مي 1ܹᇱهاي موجود صورت خواهد پذيرفت را  داده

تخصيص يابد كه تعادل برقـرار بـوده و   ) گذار جديد كارآفرين مالك و سرمايه(اي بين دو فرد  گونه بايست به اين ثروت مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Siller-Pagaza, Gabriela., Otalora, German, and Cobas-Flores 
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شده به يـك تعـادل    گذاري انجام در اين حالت ارزش. شودجعبه اجورث روي يكديگر مماس  بر اساس آنهاتوابع مطلوبيت 

و  2ܹᇱمنظـور پـيش بينـي     بيني بـه  مبتني بر پيش هاي اين امر در اين مقاله با استفاده از روش. اقتصادي منجر شده است
  .پذيرد سازي صورت مي هاي بيشينه همچنين با استفاده از روش

محاسـبه  ) B فـرد (و يك كارآفرين ) Aفرد (گذار  گرفتن يك سرمايه نظر در اين بخش با تشكيل جعبه اجورث و در
في است ارزش شركت با اسـتفاده از روش اختيـار معاملـه    كا. استنظر  گذار و كارآفرين مد نقطه تعادلي براي اين سرمايه
گذاري و به  ارزش) ߠ) (اختيار معامله( بدين منظور انعطاف ناشي از پروژه. دست آورده شود  واقعي، در دو زمان مفروض به

  :هاي كلي هر فرد عبارت است از پس در هر زمان داشته. شود اضافه مي) DCF(شده  نقدي تنزيل هاي جريان

  )15رابطه 
ܹᇱଵ஺ = ଵ஺ߠ + ଵ஺ ܹᇱଶ஺ܨܥܦ = ଶ஺ߠ + ଶ஺ ܹᇱଵ஻ܨܥܦ = ଵ஻ߠ + ଵ஻ ܹᇱଶ஻ܨܥܦ = ଶ஻ߠ +  ଶ஻ܨܥܦ

ᇱ1ܹ	 هاي كلي هر فـرد برابـر   بنابراين داشته = ܹᇱ
1
஺ +ܹᇱ

1
୆   و	ܹᇱ2 = ܹᇱ2஺ +ܹᇱ2୆   و تخصـيص عمـومي

஺ݔ برابر = ቀ1ݔ
஺, ஻ݔو  2஺ቁݔ = 1ݔ)

஻, ,஺ݔ) .است (2஻ݔ   :شدني است به شرط اينكه (஻ݔ

ଵ஺ݔ  )16رابطه  + ଵ஻ݔ ≤ ܹᇱଵ஺ +ܹᇱଵ஻ ݔଶ஺ + ଶ஻ݔ ≤ ܹᇱଶ஺ +ܹᇱଶ஻ 

  :شود صورت تابع مطلوبيت لگاريتمي در نظر گرفته مي به ،Bو كارآفرين  Aگذار  تابع مطلوبيت مناسب براي سرمايه

  )17رابطه 
,ଵ஺ݔ)஺ݑ (ଶ஺ݔ = ݎ (ଵ஺ݔ)݈݊ + (1 − r)݈݊ ,ଵ஻ݔ)஻ݑ (ଶ஺ݔ) (ଶ஻ݔ = ᇱݎ (ଵ஻ݔ)݈݊ + (1 − ݈݊(ᇱݎ  (ଶ஻ݔ)

  :آيد به دست مي 18نيز از رابطه  از 2و  1در هر زمان مفروض  Bو  Aاي  مطلوبيت حاشيه

  )18رابطه 
ଵ஻ݔ஻߲ݑ߲ = rᇱݔଵ஻ ߲ݑ஻߲ݔଶ஻ = (1 − rᇱ)ݔଶ஻  

ଵ஺ݔ஺߲ݑ߲ = rݔଵ஺		 ߲ݑ஺߲ݔଶ஺ = (1 − ଶ஺ݔ(ݎ  

஺ܴܵܯصورت  به Aگذار  اي جانشيني براي سرمايه بنابراين نرخ حاشيه = ୰௫మಲ(ଵି୰)௫భಲ اي  طور مشابه نرخ حاشيه و به
஻ܴܵܯصورت به Bجانشيني براي كارآفرين  = ௥ᇲ௫2ಳ(1ି௥ᇲ)௫1

ಳ  يك تخصيص بهينه پارتو، يك تخصيص شدني اسـت   است

஺ܴܵܯاگر  =   :بنابراين ஻ܴܵܯ

ଶ஺(1ݔݎ  )19رابطه  − ଵ஺ݔ(ݎ = ଶ஻(1ݔᇱݎ −  ଵ஻ݔ(ᇱݎ

  :كردساده  20صورت رابطه  توان شرايط بهينه پارتو را به مي 16با استفاده از شرط تساوي در رابطه 
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ଶ஺(1ݔݎ  )20رابطه  − ଵ஺ݔ(ݎ = ᇱ(ܹᇱଶ஺ݎ − ଶ஺)(1ݔ − ᇱ)(ܹᇱଵ஺ݎ −  (ଵ஺ݔ
و بـا   Pحسـب درآمـد و قيمـت     گذار و كارآفرين داراي يك محدوديت بودجه است كه بـر  از طرفي هر فرد سرمايه
  ):2014، 1واريان( شود  تعريف مي 21صورت رابطه  به 16استفاده از شرط تساوي رابطه 

  )21رابطه 
ܣ	درآمد = ଵܲݔଵ஺ + ଶܲݔଶ஺ = ଵܹܲᇱଵ஺ + ଶܹܲᇱଶ஺
B	درآمد = Pଵxଵ୆ + Pଶxଶ୆ = PଵWᇱଵ୆ + PଶWᇱଶ୆ 

حـداكثر شـود و ايـن حـداكثر شـدن       Bو كارآفرين  A گذار صورتي تعيين شوند كه مطلوبيت سرمايه به بايد 2ܲو  1ܲ
) شـود  بدين منظور فرض مي. شود Bو  Aاي جانشيني  ها برابر با نرخ حاشيهPشود كه نسبت  زماني حاصل مي 2ܲ = 1) 

  :و بنابراين

ଵܲܲଶ  )22رابطه  = rݔଶ஺(1 − r)ݔଵ஺ = ଶ஻(1ݔᇱݎ −  ଵ஻ݔ(ᇱݎ

  :رسيم مي 23به رابطه  21رابطه  درگذاري مقادير  و جاي 22سازي رابطه  حال با ساده

  )23رابطه 
ଵܲݔଵ஺ + ଶܲ( ଵܲ (1 − ݎ(ݎ (ଵ஺ݔ = ଵܹܲᇱଵ஺ + ଶܹܲᇱଶ஺ 

ଵܲݔଵ஻ + ଶܲ( ଵܲ (1 − ᇱݎ(ᇱݎ (ଵ஻ݔ = ଵܹܲᇱଵ஻ + ଶܹܲᇱଶ஻ 

2ܲها و ᇱܹقاديرگذاري م در نهايت با جاي = 1ݔحسب  بر و نوشتن اين فرمول 22رابطه  در 1
஺ 1ݔ و

஻ چنين هم و
بـا  . شـود  نشـان داده مـي    ∗1ܲشود كه با  به دست آورده مي 1ܲتوانيم قيمت تعادلي  مي 16با توجه به شرط تساوي رابطه 

محاسـبه خواهـد شـد     ∗1஻ݔو  ∗1஺ݔيعنـي   1گذار و كارآفرين در زمان  نقطه تعادلي سرمايه 23در رابطه  ∗1ܲگذاري  جاي
  ).2014واريان، (

  ها داده
شده اسـتفاده   گذاري سرمايه نيز ارزش تأمينشركت نوپاي موجود كه توسط شركت  10هاي مربوط به مقاله از دادهدر اين 

هاي نوپـا ارائـه    گذاري شركت در ارزش آنها شده ها و همچنين نرخ بازده مورد انتظار استفاده ، روش3در جدول . شده است
   .است شده

توان بـه ارزش شـركت دسـت     نقدي آتي مي هاي جريانق تنزيل كردن شده، از طري نقد تنزيل هاي جرياندر روش 
يـا درآمـد    هايي مثل توليد، سود، فـروش  بايست متناسب با شاخص در روش ضرايب چندگانه، ارزش شركت مي. پيدا كرد

گذاري به روش  هاي ارزش بنابراين ضريب سود خالص، ضرايب درآمدي و ضرايب فروش از جمله روش. گيري شود اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Varian 
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ها و صنايع مشابه يك ضـريب   بدين معنا كه با الگوبرداري از شركت. گذاري نسبي هستند ضرايب چندگانه يا همان ارزش

هـاي   ثيرگذار در تمامي روشأامل مهم و تع. شودد تا ارزش شركت برآورد شو مي ذكرشدههاي  در شاخص  تعيين و ضرب
هاي ضرايب چندگانه نيـز پـس از    در روش است، زيراعنوان نرخ بازده مورد انتظار نيز  كه به استنرخ تنزيل  شده  استفاده

  .شودشود تا ارزش شركت در زمان فعلي محاسبه  محاسبه ارزش شركت در سال مدنظر با نرخ بازده مورد انتظار تنزيل مي

  سرمايه تأمينهاي  گذاري شركت نوپا توسط شركت ارزش. 3ل جدو

  
  شركت

شده توسط  گذاري استفاده روش ارزش
  شركت تأمين سرمايه

نرخ بازده مورد انتظار 
شده توسط شركت تأمين  لحاظ

  سرمايه

مبناي ه شد ارزش محاسبه
  واقعي معامله در دنياي

  )ميليون ريال(

  13261  50/57  ضريب چندگانه و شده نقد تنزيل هاي جريان  1شركت 

 و شده، ضريب درآمدي نقد تنزيل هاي جريان  2شركت 
  37007  50/52  ضريب سود خالص

خالص ارزش فعلي، ضرايب چندگانه و   3شركت 
  48857  50/62  گذاري نسبي ارزش

ضريب سود  و خالص ارزش فعلي، ضريب درآمدي  4شركت 
  114798  70  خالص

  8032  80/82  ضريب درآمديو  شده نقد تنزيل هاي جريان  5شركت 

  2737  50/52  ضرايب چندگانه و خالص ارزش فعلي  6شركت 

  9979  80/82  ضريب درآمديو  شده نقد تنزيل هاي جريان  7شركت 

ضريب درآمدي و  شده نقد تنزيل هاي جريان  8شركت 
  10968  50/52  )ضريب فروش(

  25245  55  ضرايب چندگانه و خالص ارزش فعلي  9شركت 

  10910  40  شده نقد تنزيل هاي جريان  10شركت 
    
طـور   بـه سـرمايه   تـأمين شده توسط شركت  نرخ بازده مورد انتظار لحاظ ،شود مي مشاهده 3گونه كه در جدول  همان

كـه   ابـدين معن ـ . نيسـت  هاي مختلف متفاوت است و داراي ثبات رويـه  بسيار بالا در نظر گرفته شده و در شركت لمعمو
خـود را در قالـب نـرخ تنزيـل      هـاي گذار، افـراد انتظار  انجام معامله بين كارآفرين و سرمايه برايمنظور برقراري تعادل  به

  .ندكن اعمال مي شده استفاد

  ها تجزيه و تحليل داده
آمـده از هـر گـام بـراي      دسـت  گذاري بـه  شناسي پژوهش توضيح داده شد، ارزش هاي پژوهش كه در روش با توجه به گام

  .شدشركت نوپاي در دسترس ارائه خواهد 10
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  :هستندشرح زير  هاي مدل به مفروضات در به دست آوردن خروجي

      نرخ تنزيل و نرخ بهره بدون ريسك معادل نرخ بهره اسناد خزانه اسلامي مـورد معاملـه در فرابـورس و آمـار و
 .حاظ شده استدرصد ل 20ميزان  اطلاعات منتشرشده در تارنماي فرابورس ايران حداقل به

 در نظر گرفته شده است 1هاي سرمايه هاي ثابت شركت برابر هزينه هزينه. 

 است شدهبوده، محاسبه  پژوهشگرهاي شركت در دسترس  هايي كه داده زمان سررسيد با توجه به تعداد سال. 

  هاي نوپا به روش اختيار معامله واقعي گذاري شركت ارزش: گام نخست
گرفته كه از حاصـل   گذاري صورت شده و ارزش و همچنين ارزش اختيار معامله محاسبه نخستدر گام  شده اجزاي استفاده

  .است 4به شرح جدول  ،آيد نقدي آتي و ارزش اختيار معامله به دست مي هاي جريانجمع تنزيل 

  متعارفهاي نوپا به روش اختيار معامله واقعي و با استفاده از بلك شولز  گذاري شركت ارزش. 4جدول 

 شركت

ارزش فعلي 
) E( نقدي هاي جريان

  )ميليون ريال(

قيمت اعمال 
)F) ( ميليون

  )ريال

دوره سررسيد 
)T) (سال(  

نوسان دارايي 
  )سيگما(پايه 

ارزش اختيار 
) ROV(معامله 

  )ميليون ريال(

 ارزش شركت
)w(  

  )ميليون ريال( 
1 5734 829 5 5048/0  1020 6754 

2 19437 16903 5 1338/0  16530 35967 
3 28459 4974 5 4711/0 13170 41633 

4 99755 2449 5 3943/0 32869 132620 

5 4995 928 6 8102/0 762 5757 

6 1613 1157 6 0053/1 157 1770 

7 34082 2237 6 3639/0 1430 35512 

8 4350 1380 5 7724/0  262 4612 

9 33508 2323 5 2486/0  36 33544 

10 8120 1334 5 6164/0 875 8995 

  

  غيرنرمال هاي نوپا به روش اختيار معامله واقعي و با لحاظ كردن توزيع عايدات گذاري شركت ارزش: گام دوم

  هاي چولگي و كشيدگي  انحراف
و بـه  شـده  شده با كشيدگي و چولگي محاسبه  و ارزش اختيار تعديل 5 شركت نوپا به شرح جدول 10 چولگي و كشيدگي

 .شودشركت نوپا محاسبه  10نقدي اضافه شده است تا ارزش هاي جريانارزش فعلي 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.Capex 
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  شده هاي نوپا به روش اختيار معامله واقعي و با استفاده از بلك شولز تعديل گذاري شركت ارزش. 5جدول 

 شركت

ارزش فعلي
) E( نقدي هاي جريان

  )ميليون ريال(
  )૝ࡽ(كشيدگي   )૜ࡽ(چولگي 

ارزش اختيار به روش 
  )࡯ࡳ࡯( شده تعديل

  )ميليون ريال( 

 ارزش شركت
(W) )ميليون ريال(  

1 5734 27/246  96/71  8113 13847 
2 19437 63/127  20/22  16590 36027 

3 28459 2801 60/751  13290 39788 

4 99755 1/.3794  27/836  34928 134680 

5 4995 60/70  23/25  5299 10294 

6 1613 46/621  87/379  1170 2783 

7 34082 52/172   89/38  4419 38501 

8 4350 75/544  83/220  9519 13869 

9 33508 07/1  14/0  76 33584 

10 8120 37/509  29/175  6680 14800 

 

  ها در حضور هزينه نمايندگي گذاري شركت ارزش: گام سوم
شـده ارزش   و بلـك شـولز تعـديل    هـاي بلـك شـولز متعـارف     هاي اول و دوم با استفاده از اختيـار معاملـه و روش   در گام
هاي نماينـدگي در محاسـبات هـر دو روش     حال در اين گام، هزينه. اي موجود محاسبه شده است  هاي نوپا با داده شركت
  .است 6شده به شرح جدول  هاي محاسبه و ارزششده لحاظ 

  )ميليون ريال(هاي نوپا در حضور هزينه نمايندگي  گذاري شركت ارزش. 6جدول
  W(2(آمده  دست ارزش به  1)W( آمده دست ارزش به  )c( شده به فروش هاي شركت تعديل هزينه شركت

1 63/3  5702 10097 

2 20/0  35046 35100 

3 06/2  40786 39028 

4 58/9  130270 132250 

5 63/3  6671 13549 

6 70/1  1750 2718 

7 42/1  35114 37978 
8 30/13  4564 13475 

9 33/1  33209 33247 

10 19/1  8876 14364 

  و در حضور نمايندگي )θ() شده در گام اول محاسبه ROV( با روش اختيار معامله واقعي بلك شولز متعارف: 1
  و در حضور نمايندگي )θ() شده در گام اول محاسبه Cୋେ( شده با روش اختيار معامله واقعي با بلك شولز تعديل: 2
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  با استفاده از جعبه اجورثگذاري تعادلي  ارزش: گام چهارم

از ارزش تعـادلي شـركت بـا     آنهـا يك از  كارآفرين باشند، قدرالسهم تعادلي هر Bگذار و فرد  سرمايه Aبا فرض آنكه فرد  ܹ஺ ܹو஻ گذار يعنـي   درصد مالكيت قابل واگذاري توسط كارآفرين به فرد سرمايه. لحاظ شده استr   درصـد   30برابـر
، فقـط  اسـت سـرمايه   تـأمين شده با شركت  مبناي تعيين ارزش منطبق با ارزش محاسبه 1كه زمان  جا فرض شده و از آن

  .است شدهارائه  7به شرح جدول ) ଵܲ(1ارزش تعادلي مربوط به زمان 

  )ميليون ريال(گذاري تعادلي با استفاده از جعبه اجورث  ارزش. 7جدول 

 شرح  شركت
 ࡮ࢃ ࡭ࢃ  شده بلك شولز تعديل بلك شولز متعارف
تعادلي )P(ارزش

 شده محاسبه
 ࡮ࢃ ࡭ࢃ

تعادلي  )ࡼ( ارزش
 شده محاسبه

1 
 13241 9390 3851 6625 4663 1962 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 13016 9217 3798 6806 4737 2069 در حضور هزينه نمايندگي

2 
 2397733544 9566 2355232717 9165 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 2327532509 9234 2296931،920 8951 در حضور هزينه نمايندگي

3 
 2558635256 9670 2640336153 9750 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 2513034649 9519 2592335532 9609 در حضور هزينه نمايندگي

4 
 85092116310 31219 3189684945116840 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

هزينه نمايندگي در حضور  3114783255114400 30693 83593114290 

5 
 7882 6000 1882 5374 3839 1536 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 7736 5988 1849 5308 3794 1514 در حضور هزينه نمايندگي

6 
 2581 1847 734 1654 1181 473 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 2520 1804 717 1633 1166 466 در حضور هزينه نمايندگي

7 
 1977324146 4373 1841922632 4214 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 1945423717 4264 1814722248 4101 در حضور هزينه نمايندگي

8 
 10588 8101 2553 3437 2641 796 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 10555 8012 2623 3395 2611 786 در حضور هزينه نمايندگي

9 
 2250524850 2355 2247124815 2344 لحاظ نكردن نمودن هزينه نمايندگي

 2217024392 2222 2214224358 2216 در حضور هزينه نمايندگي

10 
 11161 8644 2724 8631 6114 2516 لحاظ نكردن هزينه نمايندگي

 10737 8241 2496 82331 6032 2481 در حضور هزينه نمايندگي
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  هاي پژوهش يافته
 ثير هـر گـام بـر كـاهش قـدر     أمطلق خطاها در هر روش محاسبه شده است تا ت ، قدرپژوهشهاي  براي پاسخ به پرسش
  . شودمطلق خطاها بررسي 

  
)ميليون ريال(هاي پژوهش  مطلق خطاهاي گام محاسبه قدر. 8جدول   
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درقدر مطلق خطا
  در گام چهارم قدر مطلق خطا  گام سوم
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  شده تعديلبلك شولز  بلك شولز متعارف 

نه 
هزي

ن 
دو
ب

گي
يند

نما
 

گي
يند

نما
نه 

هزي
 با 

نه 
هزي

ن 
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ب

گي
يند

نما
 

گي
يند

نما
نه 

هزي
 با 

1 8032 2274 2261 2330 2065 2658 2724 150 296 

2 37007 1040 981 1961 1907 4290 5086 3463 4498 

3 31184 10449 8604 9602 7844 4969 4349 4072 3465 

4 114798 17825 19884 15471 17453 8772 6702 5562 2802 

5 13261 6507 586 6،591 288 6636 6456 20 245 

6 2737 967 45 989 19 1084 1106 157 217 

7 9979 25532 28522 25134 27999 11783 11518 24463 23464 

8 10968 6356 2901 6406 2507 7531 7573 380 413 

9 25245 8299 8338 7963 8001 1116 1367 13275 12224 

10 10910 1915 3890 2035 3455 2279 2398 251 173 

جمع خطاها  حاصل  81164 76012 78482 71538 51118 49279 51793 47797 

  
آمده از دو روش حاكي از آن است كـه حاصـل جمـع قـدر      دست ، بررسي روند تغييرات بهنخستدر پاسخ به پرسش 

 كـردن لحـاظ   از ايـن رو، . اسـت شده كمتر از بلك شـولز متعـارف     شركت در روش بلك شولز تعديل 10مطلق خطاها در
ثير داشـته  أهاي نوپا ت شده، بر محاسبه ارزش شركت قالب روش بلك شولز تعديل نقدي در هاي جريانچولگي و كشيدگي 

  .استو داراي قدر مطلق خطاي كمتري 
شود حاصل جمع قدر مطلق خطاهـا در دو حالـت لحـاظ كـردن      گونه كه مشاهده مي در پاسخ به پرسش دوم، همان

مطلق خطاها منجر  كه هزينه نمايندگي به كاهش قدركردن هزينه نمايندگي، نشانگر اين است نهزينه نمايندگي و لحاظ 
شده توسط مدل بـه دنيـاي    ثير هزينه نمايندگي به نزديك شدن ارزش محاسبهأبنابراين پرسش دوم مبني بر ت. است شده

 رسـيم  شده نيز به اين نتيجه مي بلك شولز متعارف و بلك شولز تعديل كردنضمن در لحاظ در . شودييد أتواند ت واقعي مي
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  .دهد سرمايه را به دست مي تأمينشده توسط شركت  تري به ارزش محاسبه شده اعداد نزديك كه بلك شولز تعديل

شود حاصل جمع قدر مطلق خطاهـا در گـام چهـارم     گونه كه مشاهده مي منظور پاسخ دادن به پرسش سوم، همان به
چه با استفاده از بلك شولز متعارف و چه با بلك شولز كه با استفاده از جعبه اجورث نيز نقطه تعادلي آن حساب شده است، 

ضمن در بررسي حضور يا عدم حضور هزينه نمايندگي در گام چهارم، محاسـبه  در . ، در كمترين مقدار قرار داردشده تعديل
  .استهزينه نمايندگي داراي كمترين مجموع قدر مطلق خطا  كردنارزش شركت در صورت لحاظ 

پرسش سوم و با توجه به كمترين مجموع قدر مطلق خطا در محاسـبه ارزش تعـادلي بـا روش     بنابراين در پاسخ به
 تا 24صورت روابط  به پژوهششده و در حضور نمايندگي، مدل نهايي  اختيار معامله واقعي و با استفاده از بلك شولز تعديل

  .شود ميپيشنهاد  31

   پژوهشمدل نهايي 
شـده و بررسـي    هاي اسـتخراج  اساس فرمول بر پژوهشكارآفرين باشند، مدل نهايي  Bگذار و فرد  سرمايه Aچنانچه فرد 

  :شود زير معرفي مي  صورت ثير هر گام بر كاهش قدر مطلق خطاها بهأت

௧ܲ  )24رابطه  = (1 − (ݎ ଶܹ஻ + ݎ ଶܹ஺(1 − (ݎ ଵܹ஺ + ݎ ଵܹ஻ + ݐ 	ݐ = 1,2, … ,1000 

  :كه در آن

ଵܹ஺  )25رابطه  + ଵܹ஻ = ଵܹ 

ଶܹ஺ + ଶܹ஻ = ଶܹ 
  :عبارت است از 2يا  1در زمان  Wو 

ܹ  )26رابطه  = ᇱߤ− + (ߤ)ᇱܨᇱߤ − [1 − ߠ)[(ᇱߤ)ᇱܨ + (ᇱߤ)ᇱܨ(ܨܥܦ  

  :كه در آن

ߠ  )27رابطه  = Ee(ି஛୲) ∗ ሼN(dଵ)ሽ − Fe൫ି௥೑୲൯ ∗ ሼN(dଶ)ሽ + ଷܳଷߤ + ସߤ) − 3)ܳସ 

ଵ݀  )28رابطه  = ݊ܮ ቀாிቁ + ቀݎ௙ + ߣ + ఙమଶ ቁ ݐ√ߪݐ  

ଶ݀  )29رابطه  = ݀ଵ −  ݐ√ߪ
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ଷܳ  )30رابطه  = 13! ܶ√ߪe(ି஛்)ܧ ቀ൫2ߪ√ܶ − ݀ଵ൯݊(݀ଵ) +  ଶܶܰ(݀ଵ)ቁߪ

ସܳ  )31رابطه  = 14! ܶ√ߪe(ି஛்)ܧ ቀ൫݀ଵଶ − 1 − )ܶ√ߪ3 ݀ଵ − ൯ቁܶ√ߪ n(݀ଵ) + ଷܶଷߪ ଶ⁄ ܰ(݀ଵ) 
درصد از مالكيت شركت كه  rكند،  گذار و كارآفرين را حداكثر مي ارزش تعادلي كه مطلوبيت سرمايه P در اين مدل،

ارزش شـركت در   ଶܹ، 1ارزش شـركت در زمـان    ଵܹ(ارزش شركت  Wشود،  گذار واگذار مي توسط كارآفرين به سرمايه
گرفتـه در   ارزش اختيـارات واقعـي جـاي    ߠ مشتق اول تابع چگالي سعي و كوشـش،   (ߤ)ᇱܨسعي و كوشش، ߤ، )2زمان 

رفته در مـدت زمـان    نرخ ازدست λ، نقدي مورد انتظاري ها انجريارزش فعلي  Eنقدي، ي ها انجريها تنزيل DCFپروژه، 
 ـ  σزمـان سررسـيد،    Tنرخ بهره بدون ريسك،  ௙ݎهاي ثابت،  ارزش فعلي هزينه F، ارزش اختيار ي هـا  اننااطمينـاني جري

كشـيدگي و   ସܳچولگي،  ଷܳتابع چگالي توزيع نرمال استاندارد،  n(d)تابع چگالي توزيع نرمال،  N(d)نقدي مورد انتظار،    .دهند نشان مي ضرايب استاندارد چولگي و كشيدگي را ترتيب به ସߤو  	ଷߤ

   مدل 1اعتبارسنجي
يـا نظرگيـري از    3و اعتبـار  2هاي تحليـل پايـايي   اعتبارسنجي مدل از طريق مقايسه نتايج با نتايج كارهاي ديگران، روش

  .شود انجام مي 4خبرگان
شـده مربـوط    بـا ارزش محاسـبه   اسـت، هاي نوپا  اعتبارسنجي مدل، خروجي مدل را كه در واقع ارزش شركت براي

سرمايه كه در دنياي واقعي نيز برحسب اين ارزش، معامله صورت گرفته اسـت،   تأمينهاي  شركت نوپا توسط شركت10به
  . و خروجي آن قابل استناد باشد شود ييدأتا اعتبار مدل ت كردهمقايسه 

فته شـركت  گر گذاري صورت هاي واقعي موجود و ارزش با داده پژوهشبراي بررسي انطباق نتايج مدل  ،بدين منظور
در واقـع  . استفاده شده اسـت  5از آزمون ويلكاكسون ،ها در جامعه غيرنرمال سرمايه از طريق آزمون برابري ميانگين تأمين

  .نداردميانگين دو جامعه اختلاف معناداري :  ଵܪ  .نداردميانگين دو جامعه داراي معناداري :  ଴ܪ  :شود به شرح زير تعريف مي ଵܪو  ଴ܪفرض 
محاسـبه شـده    9براي آزمون مجانبي دوطرفه به شـرح جـدول    7و در عين حال مقدار احتمال 6آزمون مجانبيآماره 

  :است
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Validity 
2. Reliability 
3. Feedback 
4. expert judgment 
5. Wilcoxon Test 
6. Z 
7. P-Value 
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  نتايج آماري .9جدول 

  

آمده از روش اختيار معامله واقعي  دست گذاري به ارزش
  با استفاده از بلك شولز متعارف

از روش اختيار معامله  آمده دست ارزش تعادلي به
  شده استفاده از بلك شولز تعديلواقعي با 

بدون هزينه
  نمايندگي

با هزينه
  نمايندگي

بدون هزينه
  نمايندگي

با هزينه
  نمايندگي

بدون هزينه 
  نمايندگي

با هزينه
  نمايندگي

بدون هزينه 
  نمايندگي

با هزينه 
  نمايندگي

  -Z 051/0-  153/0-  682/1-  58/1-  58/1-  886/1-  663/0-  886/1آماره 

P-value 959/0  878/0  093/0  114/0  114/0  059/0  508/0  059/0  

  
 5، در سـطح خطـاي آزمـون    اسـت شود، فرض صفر كه يكسان بودن ميانگين دو نمونه  گونه كه مشاهده مي همان

سـرمايه كـه    تـأمين هاي  هاي واقعي موجود در شركت با داده پژوهشبنابراين مقايسه نتايج مدل . شود درصد پذيرفته مي
  .تواند بيانگر اعتبار مدل باشد ، مياستهاي نوپا صورت گرفته  مبناي معاملات روي شركت

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
 كـردن هاي نوپا مبتني بر روش ارزش اختيار معاملـه واقعـي، بـا لحـاظ      گذاري تعادلي شركت در اين پژوهش، مدل ارزش

ثر از أي نمايندگي و استفاده از مباحث اقتصادي همچون تعـادل عمـومي مت ـ  ها و همچنين هزينه غيرنرمال توزيع عايدات
منظـور   گـذاران بـالقوه بـه    منظور ياري رساندن به كارآفرينان صاحب ايده و سـرمايه  نظريه بهينگي پارتو و جعبه اجورث به

هاي نوپا چـه   گذاري شركت شكه ارز نجااز آ. شدهاي نوپا طراحي  روي شركت ها هتر در معامل گيري بهتر و مناسب تصميم
هر دوي اين افراد اهميت پيدا  هايبرقراري تعادل بين انتظار است،ن بسيار مهم گذاران و چه براي كارآفرينا براي سرمايه

طـور   بـه كنند و  گذاري را لحاظ نمي پذيري ناشي از اختيار معامله در سرمايه گذاري انعطاف ارزش ،هاي سنتي روش. كند مي
گـذاري نسـبي    نقـدي و ارزش  هاي  جرياناز طريق تغيير نرخ بازده مورد انتظار براي تنزيل  دو طرفتعادل مد نظر ه عمد

درصد و معادل نرخ بهـره اسـناد خزانـه در نظـر      20نرخ تنزيل  حال آنكه در اين پژوهش. پذيرد صورت گرفته صورت مي
و از ) 3جـدول  ( اسـت مايه در محاسبه ارزش بسيار بـالا  سر تأميننرخ تنزيل مفروض توسط شركت  اما. گرفته شده است

سرمايه بـراي   تأمينهاي  نشان از آن دارد كه شركت ،اين خود. استكند و در هر شركت متغير  الگوي خاصي پيروي نمي
تظـار  از عامل تعديل نـرخ بـازده مـورد ان   ) گذار كارآفرين و سرمايه( دو طرف شده برقراري تعادل و رسيدن به ارزش توافق

 كـردن و بـا لحـاظ    كه با استفاده از مدل نهايي پـژوهش   در صورتي. كنند تا به ارزش تعادلي و توافقي برسند استفاده مي
همراه برقراري تعادل در جعبـه اجـورث و لحـاظ     ضريب كشيدگي و چولگي در توزيع عايدات و هزينه نمايندگي در آن به

هايي خواهيم رسيد كه از لحاظ آماري با فرض برابري ميانگين  به ارزش ها كردن الگوي ثابت در مفروضات تمامي شركت
  .مطلق خطاها كاهش يافته است قدر و با جلو رفتن در هر گام پژوهش استدو جامعه به روش ويلكاكسون معنادار 

هـاي مختلـف كـه از طـرف كـارآفرين بـه        شـود كـه درصـد مالكيـت     هاي آتي پيشنهاد مي همچنين براي پژوهش
گذار دقـت مـدل در تغييـر درصـدهاي مالكيـت و كسـب        تا سرمايه شودنيز محاسبه و تحليل  شود گذار واگذار مي يهسرما
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معاملـه از خريـدوفروش    دو طـرف اي ميزان رضايت  نامه توان با تهيه پرسش همچنين مي. كندبررسي  رامديريت شركت 

در  پـژوهش و ميـزان دقـت مـدل    سـنجيد  رمايه را س تأمينشده توسط شركت  هاي محاسبه گرفته بر مبناي ارزش صورت
  .كردگذاري تعادلي بررسي  را از طريق ارزش آنان هايبرآوردن كردن انتظار

  منابع
 .انتشارات نگاه دانش: تهران ).چاپ اول( )مديريت مالي پيشرفته(هاي مالي  نظريه). 1387(نوربخش، عسگر  ؛تهراني، رضا

 تحقيقـات مـالي،  . پرشـي  ـ ـ گذاري اوراق تبعي با استفاده از مدل هستون كسـري  قيمت.  )1398(جنابي، اميد؛ دهمره قلعه نو، نظر 
21)3( ،392-416.   

بـه   بـا نگـاهي  ) ها استارت آپ(نوپا  وكارهاي گذاري در كسب سرمايه. )1393( ملايري، محسن ؛فرطوسي، محمدرضا ؛چارخواه، چيا 
 -1، گزارش دوم، تقارب و تبادل فرهنگي، سلسله مطالعات تحليلي سسه فرهنگي هنريؤم: تهران .هوضعيت كشور و منطق

76 . 

 مقايسـه : گـذاري  هـاي سـرمايه   پـذيري پـروژه   تحليل اثر ريسك بر توجيه). 1390(باقري بسطامي، مهدي  ؛دين محمدي، مصطفي
مجلـه  ). صـنعت پتروشـيمي  : مطالعه موردي(ارزيابي اختيار واقعي  روشسازي يكپارچه ريسك با روش مونت كارلو و  مدل

  .177 – 153، )19( مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار،

هـاي   ارتباط ميان ساختار مالكيت و عملكرد مالي شركت). 1392(ميرعبداالهي، فرانك سادات  ؛رضايي، فرزين ؛الدين رحيميان، نظام
  .88 -65، )3(1، راهبرد مديريت ماليدار تهران، شده در بورس اوراق بها پذيرفته

اي،  گـذاري دارايـي سـرمايه    آزمـون مـدل نماينـدگي در قيمـت    ). 1396( يوسفان، ناهيـد  ؛فتحي، سعيد ؛رضايي دولت آبادي، حسين
  . 534 -521 ،)4(19 ،تحقيقات مالي

عملكرد شـبكه عصـبي بيـزين و لــونبرگ مــاركوات    بررسي). 1396(پور خطير، محمد؛ موسوي، سيده مائده  فخاري، حسين؛ ولي
 . 318 -299 ،)2(19، تحقيقات مالي. گذاري هاي سرمايه بيني قيمت سهام شركت هاي كلاسيك در پيش در مقايسه با مدل

  .اقتصادي علوم دانشگاه انتشارات :تهران ).چاپ دوم( خرد اقتصاد تئوري). 1392(سجاد  ديزجي، فرجي

ريزي  سازي پرتفوي با در نظرگرفتن آنتروپي و استفاده از برنامه ، گشتاور مراتب بالاتر در بهينه)1397( بهزادي، عادل ؛زاده، احمد نبي
  . 210 -193 ،)2(20، تحقيقات مالي .اي آرماني چندجمله
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