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Abstract 
Objective: A question that always arises for some practitioners and academicians is why stock prices in firms are 

not consistent with traditional discounted cash flow (DCF) models.  

Method: To this end, firms’ stock market prices should be analyzed on the basis of scientific principles. In 

addition, real options and their role in firms’ stock market value is an issue that has always been considered 

implicitly in practice and needs to be studied scientifically. Hence, this paper examines the relationship between 

a portion of the firm's stock market value that is due to real options and variables that are related to real options.  

Results:The results of the study, based on data from 140 industrial-productive firms during an 11-year period, 

indicates that in all three approaches, net income (NI), free cash flow to equity (FCFE) and free cash flow to 

firm (FCFF), a part of the firm’s stock market value is on average due to real options. 
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 چکیده
 منطبق نقد  جریان تنزیل سنتی الگوهای با ها  شرکت سهام قیمت چرا که است بوده مطرح سؤال این دانشگاهیان و بازار فعالان برخی برای همیشه: هدف

 . شود تحلیل و تجزیه علمی اصول براساس ها شرکت سهام بازاری های قیمت باید پس نیست؛

 بوده مدنظر عمل در و ضمنی صورت به همیشه که است موضوعی ها شرکت سهام بازاری ارزش در آنها نقش و واقعی اختیارهای بحث این، بر علاوه: روش

 متغیرهای و واقعی اختیارهای از گرفته نشئت شرکت سهام بازاری ارزش از بخشی میان رابطۀ مقاله این رو، ازاین شود؛ مطالعه نیز علمی صورت به است لازم و

 . است کرده بررسی را واقعی اختیارهای با مرتبط

 و سهامداران آزاد نقد جریان خالص، سود رویکرد سه هر در دهد می نشان ساله 99 دورۀ طی صنعتی - تولیدی شرکت 942 های داده براساس نتایج: نتایج

 .است واقعی اختیارهای از ناشی ها  شرکت سهام بازاری ارزش از بخشی متوسط، طور به شرکت آزاد نقد جریان

 شرکت آزاد نقد جریان سهامداران، آزاد نقد جریان خالص، سود واقعی، اختیار :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 الگوهاای  متماادی  ساالیان  طای  در ماالی  دانشمندان

 اند؛  داده بسط ها  شرکت ارزشگذاری برای را گوناگونی

 و پیچیاده  بسایار  یاا  سااده  بسایار  است مکنم الگوها این

 کاه  هاایی   روش ۀدرباار  مطالعاه  بناابراین،  ند؛باش پیشرفته

 قیماات ۀدامناا تعیاین  در کاااربردی و مناسا   ای گونااه باه 

 هاای  دغدغاه  از همیشاه  شاوند،  اساتااده  ها شرکت سهام

 است. شده   می محسوب بازار فعالان و دانشگاهیان اصلی

 های  دارایی و بهادار اوراق از اعم ها  دارایی ارزشگذاری

 هاااای  تصااامیم بااار ماااؤ ر اصااالی ارکاااان از واقعااای

 صااحی  و اصااولی ارزشاگذاری  .اساات گااذاری  سارمایه 

 شاود.   مای  ای  سرمایه منابع ۀبهین تخصیص سب  ها  دارایی

 در ای  عماده  نقاش  نیاز  اقتصاد رد سرمایه ۀبهین تخصیص

 از ارزشاگذاری  کناد.  مای  ایااا  اقتصاادی  ۀتوساع  و رشد

 .اساات گااذاری  ساارمایه ماادیریت در اصاالی مباحااث

 و نامناس  های  روش از استااده و نادرست ارزشگذاری

 تخصاایص ساب   هاا،  دارایای  ارزش تعیاین  در غیرعملای 

 شاود.   یم ای  سرمایه منابع رفتن هدر به و سرمایه ۀغیربهین

 دنبال به و مالی اختیارهای نداشتنوجود دلیل به حال به تا

 بر ها شرکت سهام ارزشگذاری به واقعی، اختیارهای آن

 توجاه  ایران ۀسرمای بازار در واقعی اختیار رویکرد مبنای

 علام  از بخاش  ایان  بررسی بنابراین، است؛ نشده چندانی

 .دارد ییبسازا  تیا اهم متاااوت  و جدید رویکرد با مالی

 قرار خود رشد یۀاول مراحل در که ایران یۀسرما بازار در

 و متااااوت و جدیاد  کااربردی  هاای   روش ۀمطالعا  ،دارد

 هاای   روش ۀکنناد  لیا تکم و دیا جد نسابتا   الگوهای ئۀارا

 .دارد ای  ویژه اولویت و ضرورت سنتی، و متداول

 تجربای  دقات  از ناشی مسائل نییتب در که عواملی از

 اختیارهاای  أ یرتا  شاود،   می بیان ارزیابی سنتی های روش

 آتای  نقاد  جریاان  ایجااد  در آن تواناایی  بار  بنگاه واقعی

 ماهاوم   طرح ضمن بار اولین برای (9299) 9مایرز .است

 و واقعاای اختیارهااای بااین هااای شااباهت واقعاای، اختیااار

 از بعاد  شارکت  او اعتقاد به کرد. انیب را مالی اختیارهای

 خرید حق از تواند می گذاری سرمایه برای گیری تصمیم

 در گاذاری  سارمایه  طارح  یاا  فیزیکای  دارایای  فروش یا

 گااذاری ساارمایه طاارح کاه  زمااانی کنااد. اسااتااده آیناده 

 بایاد  پاروهه  ارزش روست، روبه اطمینان عدم با شدت به

 اختیارهاای  ارزش عالاوۀ  باه  پروهه فعلی ارزش خالص با

 بیان (9211 ؛9214) 9کستر نیا بر علاوه .شود برابر آتی

 هااای دارایاای نقاادی هااای  ریااانج ارزش کااه کنااد ماای

 ارزش درصااد 02 معااادل حااداک ر 9فعلاای شاادۀ اسااتااده

 مااوارد برخاای در کااه هاساات شاارکت بیشااتر بااازاری

 بااازار و مهاام رشااد هااای فرصاات دارای هااای )شاارکت

 درصااد 92 بااه میاازان ایاان محصااولات( باارای جااذاب

 یابد. می کاهش

 کاه  اسات  نظرماد  ایاده  ایان  بررسی حاضر ۀمقال در

 گاذاران  سارمایه  یانتظارهاا  باازار،  در ساهم  های قیمت»

 «.ناد کن  مای  منعکس را واقعی اختیارهای ارزش به نسبت

 و محاسابه  باا  گاذاران  هیسرما موضوع، ا بات صورت در

 و انتخااب  برای دیگری ملاک واقعی اختیارهای ۀسیمقا

 یافت. خواهند ها  شرکت در گذاری سرمایه

 

 .ینظر یمبان

 4یواقع اختیار اصطلاح (9299) مایرز بار اولین برای

 مقابال  در را است(، واقعی های دارایی بر آن تمرکز )که

 باار آن تأکیااد کااه کاارد مطاارح مااالی اختیااارات ماهااوم

 هاای  گاذاری  سارمایه  بطان  در اسات.  ماالی  هاای  دارایی

 طاور  باه  یبرخا  که است نهاته متعددی اختیارات واقعی،

                                                           
1. Myers 

2. Kester 

3. Assets-in-place 

4. Real option 



 

 9/   تهران بهادار اوراق بورس در متااوت رویکردهای با واقعی اختیارهای ارزش محاسبۀ

 

 صااورت بااه و نااهیهز صاار  بااا ایاا دارنااد وجااود طبیعاای

 ماایرز  شوند. می ایجاد گذاری سرمایه مسیر در مصنوعی

 شدۀ استااده های ییدارا صورت به را شرکت های ییدارا

 ارزش رشاد  اختیار گیرد. یم نظر در رشد اریاخت و فعلی

 را شارکت  کیا  یآتا  گذاری هیسرما های فرصت ی،فعل

 کسا   راهبرد براساس است ممکن که کند یم فیتوص

 اراتیا اخت میماااه  باه  بناا  .کناد  رییتغ شده انتخاب کار و

 از یریا گ بهاره  و پاروهه  در اراتیا اخت نیا وجود ،یواقع

 کاهش و پروهه ارزش شیافزا موج  است مکنم آنها

 یآنتاا (.9229 ،9کیااو و 9ئااوی) شااود یاحتمااال یهااا انیااز

 مرباو   حاق  را یواقعا  اریا اخت (9229) 4کوپلند و 9کارو

 و گساترش  اناداختن،  قیا تعو به مانند اقدام کی انجام به

 از زماان  مادت  و ناه یهز در واگاذاری  ایا  قارارداد  بستن

 شیپاا از ۀناایهز بااه کننااد.  ماای تعریااف شااده نیاایتع شیپا 

 شیپاا از زمااان ماادت بااه و اعمااال مااتیق شااده، نیاایتع

 ،0)هاال  شاود  یم گاته اریاخت انقضای تا زمان شده، نییتع

 فرصاااات ،یواقعااا  اریاااااخت یکلااا  طااااور باااه  (.9222

 به شرکت که است یواقع های ییدارا در گذاری هیسرما

 از ناده یآ در یزماان  ایا  اکنون  هم خود، اریاخت نوع نسبت

 ارزش اریا اخت کاه  زماانی  ،واقاع در ؛کناد  می استااده آن

 اسات  بهتار  ،شاود  یما  م بات  باازده  ایجااد  سب  و 1دارد

 ارزش اریا اخت که یزمان صورت نیا ریغ در شود. اعمال

 اعماال  از دیا با شود، یم یمنا بازده ایجاد سب  و 9ندارد

 بارای  یواقع اریاخت از توان می ،واقعدر ؛کرد اجتناب آن

 ساک یر با های طیمح و ایپو های طیمح در رییگ میتصم

 به مربو  پذیری انعطا  الگو نیا زیرا ؛کرد استااده بالا

                                                           
1. Yeo 

2. Qiu 

3. Antikarov 

4. Copeland 

5. Hull 

6. In the money 

7. Out of the money 

 و 2کاناا  ،1)فرنانادز   کند  یم لحاظ محاسبات در را پروهه

 (.9299 ،92فریرا

 هااای فرصاات کنااد ماای اظهااار ابتاادا (9299) مااایرز

 اریا اخت ای رشد های  فرصت آتی، گذاری سرمایه اختیاری

 بنگااه  کاه  معناا  بادین  اند؛ واقعی های دارایی یرو دیخر

 )اعماال  اساتااده  خاود  اختیاار  از آیناده  در است ممکن

 طیشاارا در درواقااع، ؛کنااد یگااذار هیساارما و (اریاااخت

 ایااان (NPV)99 یفعلااا ارزش خاااالص کاااه نامسااااعد

 شاارکت اساات، منااای هااا گااذاری ساارمایه هااای فرصاات

 ایان  بگاذارد.  کناار  را اختیارهاا  ایان  است قادر راحتی به

 باا  اینکاه  اول ؛دارد متعاددی  و مهام  مضاامین  ساده ۀدیا

   گاذاری  سارمایه  در نهاتاه  رشاد  هاای   فرصت دادن  شکل

 هاای   الگاو  تطابق یبرا نظری های  پایه هم اختیار، منزلۀ به

 در (9299 ،99شااولز و 99)بلااک اختیارهااا گااذاری  قیماات

 یبارا  زمیناه  هام  و را گاذاری  سارمایه  این گذاری  ارزش

 هادایت  بارای  ابازاری  منزلاۀ  به اختیارها یۀنظر از استااده

 را اطمیناان  عادم  شارایط  در راهباردی  های  گیری تصمیم

 ،91گارا    مک ؛9229 ،90هاری و 94)بومن کند  می فراهم

 هااای  فرصاات گاارفتن نظاار در بااا اینکااه دوم (.9229

 رشاد،  اختیارهاای  منزلاۀ  باه  آتی اختیاری گذاری سرمایه

 ارزش تخمااین باارای را نظااری هااای  پایااه ایااده ایاان

 کند. می فراهم شرکت رشد اختیارهای

 ارزشاگذاری  یاۀ نظر باه  توجاه  باا  تار،   خاا   طاور  به

 (9219) 91مودیگلیااانی و 99لااریم بااار اولااین کااه شاارکت

 هااای  یاایدارا ارزش بااه شاارکت ارزش کردنااد، مطاارح

                                                           
8. Fernandes 

9. Cunha 

10. Ferreira 

11. Net present value  

12. Black 

13. Scholes 

14. Bowman 

15. Hurry 

16. McGrath 

17. Miller 

18. Modigliani 
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 آتاای رشااد هااای  فرصاات ارزش و (VAIP) شااده اسااتااده

(VGO) شود: می هیتجز 
               

 هاای   فرصات  ارزش (،VGO) رشاد  اختیارهای ارزش

 باه  رشاد  های  فرصت این نهایی ارزش و است آتی رشد

 بساتگی  آیناده  در شارکت  اختیااری  های  گذاری سرمایه

 ۀنا یزم در ها  پژوهش مایرز، زمان از (.9299 )مایرز، دارد

 تکاماال ذکرشااده میمااااه بااا ماارتبط واقعاای اختیارهااای

 ماااهیم  ایان  هاا،   پژوهش پیشرفت با همزمان اما اند؛ یافته

 اند.  شده بررسی مستقل و گسترده طور به

 نیتخما  باه  شاروع  مطالعاات  دوم، مضامون  براساس

 کسااتر .کردنااد شاارکت رشااد اریاااخت ارزش یتجرباا

 ارزش نیبا  تااوت را شرکت رشد اختیار ارزش (9214)

 ۀمحاساب  گیرد.  یم نظر در یدیعا یفعل ارزش و آن بازار

 نکااردن رشااد فاار  بااا شاارکت عایاادی فعلاای ارزش

 شارکت  ازطار   شده استااده های  ییدارا ارزش ۀندینما

 واقعای  اختیارهاای  به که شرکت ارزش از بخشی است.

 حشار  باه  کاه  دارد ناام  9رشد اختیار نسبت است، مرتبط

 :شود می محاسبه ریز

    
   

  
 

   
               
             

  
 

 ارزش VGO رشاد،  اختیار نسبت GOR هرابط این در

 (9214) ساتر ک اسات.  شارکت  ارزش VF و رشد اریاخت

 ۀنموناا در هااا  شاارکت از یاریبساا یباارا شااد متوجااه

 ارزش نصااف باااارزش، رشااد اختیارهااای شااده، یبررساا

 کساتر  و (9299) رزیماا  دهاد.   مای  تشاکیل  را نهاا آ بازار

 ارزش وجااااود از حمایاااات بااااارۀدر دو هاااار (9214)

 یااا رشااد هااای  فرصاات قالاا  در واقعاای هااای  اختیااار

 متاااوت  هاای   هیفرضا  و هاا   الگاو  تأ یر و رشد اختیارهای

 در (9214) کسااتر انااد.  کاارده انیااب مطااالبی ارزشاایابی،

                                                           
1. Growth option 

 دارناد  اذعاان  رانیماد  بیشتر داد نشان خود جامع ۀمطالع

 دیا با را یگاذار  هیسارما  ۀپروه کی راهبردی یایمزا که

 در سانتی  هاای   روش بر مبتنی های  یابیارزش و لیتحل در

 رشد یارهایاخت کستر و رزیما اعتقاد به زیرا گرفت؛ نظر

 آنجاا  از .کرد ارزشیابی سنتی رویکردهای با توان  ینم را

 دیا با ،9ناد دیخر یماال  یارهاا یاخت هیشاب  ارهایاخت نیا که

 شوند. یابیارزش آنها مشابه

 هاا   شارکت  از ییتاا  90 ۀنمون براساس (9214) کستر

 ارزش هیا اول صاورت  باه  صانعت(  پنج هر از شرکت )سه

 هاا   شارکت  ساهام  یبازار ارزش از یبخش را رشد اریاخت

 در یواقعاا یارهااایاخت ارزش داد نشااان و کاارد باارآورد

 شارکت  ارزش کال  از تاوجهی  جال  بخش موارد بیشتر

 ارزش داد نشااان او اساات. داده اختصااا  خااود بااه را

 متاااوتی  درصاد  صانعت  نوع نسبت به یواقع یارهایاخت

 اگرچااه دهااد.  ماای تشااکیل را شاارکت بااازاری ارزش از

 لیاادل بااه ،دارد همااراه بااه جااالبی نتااایج کسااتر مطالعااۀ

 انتقااد  معار   در شده یبررس ۀنمون حجم بودن کوچک

 نیا ا رفاع  ضمن است شده یسع حاضر ۀمطالع در .است

 تبیاین  بارای  دیگاری  رویکردهاای  و ماروضاات  قص،ن

 از بخشای  منزلاۀ  باه  واقعای  اختیارهای بازاری ارزش بهتر

 صاانعتی - تولیاادی هااای  سهام/شاارکت بااازاری ارزش

 با ساله99  یزمان ۀدور برای تهران بورس در شده پذیرفته

 یباازار  ارزش نیای تب یمبناا  شود. یبررس شتریب ییاتجز

 کااه اساات (9214) کسااتر کااردیرو ،یواقعاا یارهااایاخت

 نیبا  ارتباا   در یواقعا  یارهاا یاخت نقاش  یبررس دنبال به

 است. آن 9یذات ارزش و /بنگاهسهام یبازار ارزش

 گاذاری  قیمات  یۀنظر از استااده (9299) مایرز وقتی

 و رشاد  هاای  فرصات  یابیارزشا  برای را یمال یاختیارها

 کارد،  پیشانهاد  ها بنگاه برای موجود اختیاری تصمیمات

                                                           
2. Call options 

3. Intrinsic value 
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 ۀتوسااع و ارائااه باارای مطالعااات از زیااادی تعااداد انجااام

 در 9نهاتاه  اختیارهاای  ارزشایابی  بارای  9تبعای  هاای  الگو

 مطالعاات  ۀهم اساس .شد غازآ بنگاه های گذاری سرمایه

 از بسایاری  باازاری  ارزش از مهمای  بخاش  کاه  باود  این

 معنا بدین ؛است مربو  آنها واقعی اختیارهای به ها بنگاه

 تصامیماتی  ۀساای  در ها بنگاه بازاری ارزش از بخشی که

 اجرای برای و ندشو گرفته ندهیآ در است قرار که است

 داشت. خواهد را لازم توانایی و لیتما بنگاه آنها

 از بنگاه سهام ارزش واقعی، اختیارهای رویکرد طبق

 و فعلای  شدۀ استااده های دارایی گیرد: می نشئت منبع دو

 بااازاری ارزش ایااده، ایاان دنبااال بااه واقعاای. اختیارهااای

 ایان  بازاری ارزش جمع حاصل از عبارت شرکتسهام/

 فعلای،  شدۀ استااده های دارایی از منظور است. عنصر دو

 حاال  در کاه  است بنگاه منابع تخصیص از خاصی شکل

 های روش واسطۀ هب عنصر این ارزش و شده انجام حاضر

 براساس .شود می محاسبه 9ینقد های جریان تنزیل سنتی

 تنهااا سهام/شاارکت بااازاری ارزش ا،کااار بااازار یااۀنظر

 تخصایص  از ناشای  نقاد  جریاان  فعلای  ارزش کنندۀ  بیان

 از بنگااااه باااازاری ارزش بلکاااه ؛نیسااات مناااابع فعلااای

 یعنای  ؛شود می ناشی نیز آتی منابع تخصیص های فرصت

 باه  تنهاا  گاذاران  سرمایه مدیران، های  تصمیم ارزیابی در

 و بناادی زماان  مقاادار، بار  مادیریت  هااای  تصامیم  ا ارات 

 توجااه بنگاااه انتظااارمورد نقااد هااای جریااان ریسااک

 کاه  دارند توجه هم دیگری های متغیر هب بلکه ؛کنند نمی

 ۀنکتا  کنناد.  مای  نیای تب را بنگااه  واقعی اختیارهای ارزش

 بارای  ای یافتاه   تعمایم  روش کاه  اسات  ایان  توجاه  جال 

 وجاود  بنگااه  واقعای  اختیارهاای  باازاری  شارز بارآورد 

 توضای   کاه  اسات  نشاده  ارائه مشخصی الگوی و ندارد

                                                           
1. Contingent 

2. Embedded 

3. Discounted cash flows(DCF) 

 ا ااارات ارزیاااابی در گاااذاران سااارمایه چگوناااه دهاااد

 اطلاعاات  شارکت،  باازار  ارزش بر مدیریت های  تصمیم

 کنند. می تاسیر را عموم دسترس در

 تواناایی  واقعای،  اختیارهای بازاری ارزش ،درنهایت

 اختیارهااای از بهینااه ۀاسااتااد و نگهااداری در را هبنگااا

 نشااان ،انااد شااده تحصاایل و شناسااایی قاابلا  هکاا واقعاای

 مناابع  وجاود  مساتلزم  مهام،  دو این موفق انجام .دده  یم

 کافی، مالی منابع نداشتنوجود صورت در یا کافی مالی

 .است 4مالی انعطا  وجود مستلزم

  باه  واقعی اختیارهای یۀنظر دهه، چند گذشت از بعد

 و شاده  تبادیل  ماالی  مادیریت  مهام  هاای  شاخه از یکی

 ایان  آکادمیاک  هاای  بحاث  ترین مهم از همچنان امروزه

 پیشااینۀ بااه یاجماال  طااور بااه بخاش  ایاان در .اساات رشاته 

 :شود می اشاره شده انجام های  پژوهش و مطالعات

 ماهااوم طاارح بااا بااار اولااین باارای (9299) مااایرز

 و واقعای  اختیارهاای  باین  های شباهت واقعی، اختیارهای

 از بعاد  شارکت  او اعتقاد به کرد. بیان را مالی اختیارهای

 خرید حق از تواند می گذاری سرمایه برای گیری تصمیم

 در گاذاری  هسارمای  طارح  یاا  فیزیکای  دارایای  فروش یا

 گااذاری ساارمایه طاارح کاه  زمااانی .کنااد اسااتااده آیناده 

 پاروهه  ارزش بایاد  روست، هروب اطمینان عدم با شدت به

 اختیارهاای  ارزش ۀعالاو  باه  پروهه فعلی ارزش خالص با

 های پروهه دربارۀ تحلیلی (9291) 0راس باشد. برابر آتی

 هاای  فرصات  کاه  رسید نتیجه این به و داد انجام ریسکی

 او اناد.  واقعای  اختیارهاای  واقاع در گاذاری  سرمایه ۀبالقو

 بحااث واقعای  اختیارهاای  ارزیاابی  یاۀ نظر درباارۀ  ساسس 

 هاای  محادودیت  برشمردن با (9214) مایرز است. کرده

 راهبارد  اهمیات  باه  توجاه  و شده تنزیل نقد جریان روش

 کارد  پیشانهاد  ،ای سارمایه  بندی بودجه داینفر در شرکت

                                                           
4. Financial flexibility  

5. Ross 
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 اسااس بر بایاد  گاذاری  سارمایه  هاای  طارح  بیشاتر  بارۀدر

 شاااود. گیاااری تصااامیم واقعااای اختیارهاااای ارزیاااابی

 واقعای  اختیارهای ای  مطالعه طی (9229) 9سیتریگورج

 أخیرتاا بااه اختیااار کاارد: تقساایم زیاار طبقااۀ هااات بااه را

 ،9شااده بناادی مرحلااه گااذاری ساارمایه اختیااار ،9انااداختن

 ،0کنارگااذاری اختیااار ،4عملیااات مقیاااس تغییاار اختیااار

 ارتبااا  اختیااار و 9رشااد اختیااار )انتقااال(، 1تغییاار اختیااار

 نظریاااۀ از (9222) 92کولاتیلاکاااا و 2آمااارام .1متقابااال

 هااای دارایاای ارزشاایابی در مااالی اختیااار گااذاری قیماات

 در مااادیران باااه کاااه کردناااد اساااتااده ناپاااذیر معاملاااه

 گذاری سرمایه های حوزه در مدیریتی های گیری   تصمیم

 کماک  توسعه و پژوهش های پروهه انتخاب و راهبردی

 هااای ویژگاای ارزیااابی بااا (9222) 99اساامیت کنااد.  ماای

 شاواهدی  باه  تجربی، صورت به رشدی سهام اختیارگونۀ

 از ای نمونااه سااهام قیماات باار اختیارهااا أ یرتاا باار دال

 دسات  9221 تاا  9211 ۀدور طی آمریکایی های شرکت

 است. یافته

 را رشد اختیارهای ارزش (9222) 99گایول و 99آدام

 باه  و کردند برآورد معدنی های شرکت از ای نمونه برای

 هااای فرصاات بااازاری ارزش کااه رساایدند نتیجااه ایاان

 نساابت بااا تجرباای صااورت بااه شاارکت گااذاری ساارمایه

MBA
 منزلاۀ  باه  را شرکت اندازۀ آنها است. مرتبط آن 94

 مادیریت  در شارکت  تواناایی  کاه  کردند بررسی عاملی

                                                           
1. Trigeorgis 

2. Option to defer 

3. Staged investment option 

4. Option to alter operating scale 

5. Option to abandon 

6. Option to switch 

7. Growth option 

8. Interacting option 

9. Amram 

10. Kulatilaka 

11. Smit 

12. Adam 

13. Goyal 

14. Market to book asset 

 و 91پاپ ،90الهرانی دهد. نشان را آن اختیارهای کارآمد

 باه  و دادند انجام را مطالعه این مشابه (9229) 99استارک

 از شاده  بررسای  ۀنمونا  هاای  باازده  که ندرسید نتیجه این

 نسابت  باا  9221 تا 9222 دورۀ طی انگلیسی های شرکت

 MBA و بااازاری ارزش بااه توسااعه و پااژوهش مخااار 

 (9220) 92گیاماارینو  و 92فیشر ،91کارلسون است. مرتبط

 همگان  گاذاری  سارمایه  هاای  فرصات  گارفتن  نظر در با

 کماک  قبلای  هاای   پاژوهش  هاای  یافته از ریسک، ازنظر

 آن در کاه  رسایدند  الگاویی  باه  آنها تکمیل با و گرفتند

 باه  MBA دارایای  باازاری  ارزش به دفتری ارزش نسبت

 نسابی  اهمیات  شرکت اندازۀ و بود مرتبط عملیاتی اهرم

 طاور  باه  هاا  الگاو  ایان  اد.د مای  نشاان  را رشاد  اختیارهای

 از تاوجهی   جالا   بخش که استوارند ایده این بر معمول

 آن واقعاای اختیارهااای بااه شاارکت بااازاری ارزش کاال

 و 99پاالنزوئلا  آزوفارا  ،99آلنسو اندرس ید است. مربو 

 واقعی اختیارهای بازاری ارزش (9221) 99رویه دلافونته

 ۀمنطقا  در اطلاعاات  فناوری حوزۀ در فعال های شرکت

OECD و پاژوهش  مخاار   مانناد  عاواملی  و بررسی را 

 و مااالی اهاارم ساهام،  بااازده چاولگی  و ریسااک توساعه، 

 ارزش بااین پاایش متغیرهااای منزلااۀ بااه را شاارکت ۀانااداز

 90ویا ل و 94هاو  کردناد.  مطارح  واقعای  ختیارهایا بازاری

 و هاااا روههپاا  ارزیاااابی در فااازی  رویکااارد بااا  (9299)

 یابیااارز یباارا یساانت یکردهااایرو ی،واقعاا یهااااختیار

 بار  کاه  رویکردهاایی  کردند؛ مقایسه و بررسی را پروهه

 یاصالاح  الگاوی  ۀارائا  و ینقاد  انیجر لیتحل و هیتجز

                                                           
15. Al-Horani 

16. Pope 

17. Stark 

18. Carlson 

19. Fisher 

20. Giammarino 

21. De Andres-Alonso 

22. Azofra-Palenzuela 

23. Dela Fuente-Herreo 

24. Ho 

25. Liao 
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 در نکتاااه دو معتقدناااد پژوهشاااگران ایااان اناااد. مبتنااای

 :دارد وجاود  نقاد  انیا جر لیا تنز بار  یمبتنا  یکردهایرو

 در قااا یدق تواننااد  ینماا ینقااد یهااا  انیااجر کااهنیا یکاای

 شاوند.  بارآورد  ناان یاطم عادم  یریا گ  میتصم یها طیمح

 در تیریماااد یریپاااذ انعطاااا  ارزش کاااهنیا گااارید

 و هیا تجز باا  قاا  یدق توان ینم را یگذار هیسرما یها پروهه

 جینتااا ،جااهینتدر ؛داد نشااان ینقااد یهااا  انیااجر لیااتحل

 شاامل  ار یگاذار  هیسرما یها  پروهه یابیارز در نامناس 

 یکردهاا یرو فاازی  رویکارد  باا  ،تینهادر آنها شود.  یم

 اند. کرده اصلاح را ینقد انیجر بر یمبتن

 ۀتوساع  (9294) کسارایی  و کمیجاانی  عراقی، یلیخل

 منباع  تارین  بازر   منزلاۀ  باه  جناوبی  پارس گازی میدان

 کاه  گازی میدان کردند؛ ارزیابی را جهان گازی مستقل

 و دهاد   مای  تشکیل را ایران گازی ذخایر از نیمی حدود

 ارزش ناد داد نشاان  آنهاا  است. مشترک قطر و ایران بین

 یارهاا یاخت لیتحل کردیرو از استااده با پروهه یبرآورد

 لیتنز روش جملهاز سنتی های  روش با سهیمقا در یواقع

 ایاان در اینکااه ضاامن اساات. بیشااتر نقاادی هااای  انیااجر

 .اسات  فاراهم  نیز توسعه ۀنیبه زمان تعیین امکان رویکرد

 کردناااد ا باااات (9290) یخسااارو و خیشااا ،یتهرانااا

 هاای   شارکت  ساهام  بارای  باازار  در موجاود  هاای   قیمت

 ارهاییاخت از گذاران هیسرما انتظارات ،یصنعت - یدیتول

 را یواقعا  ارهاای یاخت ارزش آنها دهد.  یم نشان را یواقع

 لیا تحل روش و چندگانه یونیرگرس الگوی از استااده با

 الگاوی  یابیا ارز با و کردند الگوسازی ییتابلو های  داده

 ،خااالص سااود کااردیرو کردنااد مشااخص برآوردشااده،

 یواقع ارهاییاخت بازاری ارزش نییتب در بهتری عملکرد

 .دارد شرکت سهام بازاری ارزش از یبخش منزلۀ هب

 ۀدربرگیرناد  ساهم،  فعلی های قیمت که فر  این با

 اختیارهاای  باازاری  ارزش اسات،  شرکت اطلاعات ۀهم

 باشااد. شااده لحاااظ آن بااازاری ارزش در بایااد واقعاای

 بارآورد  چگونگی دارد، وجود میان این در که ای  لهئمس

 ،نیبنابرا ؛ستها شرکت واقعی اختیارهای بازاری ارزش

 پاساخ  زیار  اساسی الؤس به است شده یسع مقاله نیا در

 :شود داده

 هاا     شارکت  بارای  ارزش منباع  واقعای  اختیارهای یاآ

 آیاا  یاا  باشند؟ شده لحاظ آنها سهم قیمت در که هستند

 گااذاران ساارمایه انتظااارات بااازار، در سااهام هااای قیماات

 کنند؟  می منعکس را واقعی اختیارهای ارزش به نسبت

 ینظار  اتیا ادب براساس باید الؤس این به پاسخ یبرا

 کارد یرو طباق  ،شاده  انجاام  یتجربا  مطالعاات  و موضوع

 یکردهااایرو بااا یواقعاا یارهااایاخت ارزش م،یرمسااتقیغ

 آزاد نقاااد انیاااجر (،NI)9خاااالص )ساااود مختلاااف

 آزاد نقااااااااد انیااااااااجر و (FCFE)9سااااااااهامداران

 ایا آ کاه  شود یبررس سسس و محاسبه ((FCFF)9شرکت

 از بخاش  نیا ا یبرا شده محاسبه ارزش به گذاران  سرمایه

 طااور بااه یآمااار ازنظاار /شاارکتسهام یبااازار ارزش

 شرکت بازاری ارزش اجزای از یکی منزلۀ به داری  یمعن

 شارح  باه  پژوهش فرضیۀ بنابراین، خیر؛ یا کنند می توجه

 شود:  یم مطرح رزی

 باه  یواقعا  یارهاا یاخت ارزش نسابت  نیانگیم :هیفرض

 متاااوت  داری  معنای  طور به ها  شرکت یبازار ارزش کل

 است. صار از

 

 .پژوهش روش

 باورس  در شاده  پذیرفتاه  هاای  شرکت یآمار ۀجامع

 .اسات  9921 تاا  9911  هاای  سال نیب تهران بهادار اوراق

 متغیرهاای  و هاا  شاخص ۀمحاسب برای موردنیاز اطلاعات

                                                           
1. Net Income 

2. Free cash flow to equity 

3. Free cash flow to firm 
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 مالی های صورت از ای کتابخانه روش به عموما  پژوهش

 و اساتخرا   تهاران  باورس  در شاده  پذیرفته های شرکت

 ،ساهام  صاحبان حقوق بازار ارزش.است شده بندی طبقه

 انیا جر ،شارکت  آزاد نقاد  انیا جر شرکت، بازار ارزش

 شادۀ  اساتااده  هاای   یای دارا ارزش و سهامداران آزاد نقد

 بااه هکاا انااد پااژوهش نیااا مسااتقل یرهااایتغم ،9فعلاای

 حقااوق بااازار ارزش انااد. شااده محاساابه زیاار هااای  روش

 ضارب  حاصال  از اسات  عبارت (MVE)9سهام صاحبان

 شاارکت سااهام تعااداد در شاارکت سااهام روز مااتیق

 (.ترازنامه خیتار در ی بت یۀسرما نیآخر اساس)بر
            

 از اسااات عباااارت (MVF)9شااارکت باااازار ارزش

 ارزش و ساهام  صاحبان حقوق بازار ارزش جمع حاصل

 شرکت. های  یبده یدفتر
            

 از اسات  عباارت  (FCFF) شارکت  آزاد نقد انیجر

 شارکت  اریا اخت در آزاد طاور  به که ینقد انیجر خالص

 .دارد قرار
    

یاتیعمل  انیجر نقد آزاد 

یاتیعمل  ریغ  های  نهیهز  خالص سایر درآمدها و         

 اسات  عباارت  (FCFE) ساهامداران  آزاد نقد انیجر

 هاای   یازمناد ین کسار  از پس که ینقد انیجر خالص از

 اختیاار  در نقاد  صاورت  باه  ماالی  تأمین و گذاری  سرمایه

 ماند.  می باقی سهامداران

یمال           های  نهیهز  خالص ا ر درآمدها و 

گیری  وام   خالص 

 (VAIP) فعلاای شاادۀ اسااتااده هااای  یاایدارا ارزش

 شارکت  - ساهام  باازار  ارزش از یبخشا  از است عبارت

 شود.  یم محاسبه ریز فرمول با که

                                                           
1. Value of assets in place 

2. Market value of equity 

3. Market value of firm 

      
  

 
 ،       

    

 
 ،      

 
    

    
 

 سااود کااردیرو در لیااتنز ناار  ذکرشااده فرمااول در

 نااهیهز معااادل سااهامداران آزاد نقااد انیااجر و خااالص

 قیااطراز و CAPM الگااوی قیااازطر یباارآورد یۀساارما

 معاادل  شارکت  آزاد نقد انیجر کردیرو در و ریز ۀرابط

 گرفتاه  نظار  در (WACC) هیسرما نهیهز موزون متوسط

 .است شده

     β        
 و زانیااام کننااادۀ انیاااب ( ) کیساااتماتیس ساااکیر

 شااخص  باا  ساه یمقا در ساهم  مات یق حرکات  چگونگی

 شود:  یم محاسبه ریز صورت به و است بازار

  
          

  
  

 در وابساته  ریا متغ (ROV) 4یواقعا  یارهایاخت ارزش

 یباازار  ارزش از یبخشا  منزلاۀ  باه  و اسات  پاژوهش  نیا

 - سااهام  یبااازار  ارزش تااااوت از شاارکت،  - سااهام

 دسات  هبا  فعلی شدۀ استااده های  ییدارا ارزش و شرکت

 (.9214 ،)کستر آید  یم
               
               
               

 در (ROV) یواقعا  یارهاا یاخت ارزش ۀمحاسب یمبنا

 سااهامداران، آزاد نقااد انیااجر و خااالص سااود کااردیرو

 نقاد  انیا جر کارد یرو در و (MVE) سهام یبازار ارزش

 (MVF) شااااارکت یباااااازار ارزش شااااارکت، آزاد

 زیاان (ROR) 0یواقعاا یارهااایاخت ارزش نساابت.اساات

 چناد  کاه  است مطل  نیا کنندۀ انیب وابسته ریمتغ منزلۀ به

 ارزش باااه شااارکت - ساااهام باااازار ارزش از درصاااد

 (.9214 ،کستر) است متعلق یواقع یارهایاخت

                                                           
4. Real option value 

5. Real option ratio 
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 یتجربااا مطالعاااات و ینظااار اتیاااادب براسااااس

 یاصااال ارکاااان از یواقعااا یارهاااایاخت ،شاااده انجاااام

 هساتند؛  اها  سهام/شارکت  یباازار  ارزش ۀدهند  لیتشک

 براسااس  ایا آ که شود می بررسی موضوع نیا ،نیبنابرا

 که کرد ادعا توان  می منتخ  نمونۀ از حاصل های  داده

 هااا،  شاارکت واقعاای اختیارهااای هاام تهااران بااورس در

 خیر. یا هستند ارزش از منبعی

 .ها  افتهی

 ریمقاااد ابتاادا شااده یمعرفاا پااژوهش روش براساااس

 کارد یرو سه براساس واقعی اختیارهای ارزش های  نسبت

 شاده  بررسای  دورۀ طای  هاا   شرکت همۀ یبرا شده مطرح

 آزماون  آنها نیانگیم بودنصار مخالف سسس و محاسبه

 باه  پاژوهش،  یاصال  یۀفرضا  آزماون  از حاصل جینتا.شد

 و EViews افازار  نرم با اطلاعات لیتحل و هیتجز کمک

 :است ریز شرح به وابسته یرهایمتغ کیتاک به

 

 ROR1، ROR2، ROR3 متوسط صفربودن از متفاوت آزمون (1) جدول

 ریمتغ
 تعداد

 مشاهده
 نیانگیم

 یخطا

 استاندارد

 انحراف

 استاندارد
 t ۀآمار %99 نانیاطم ۀباز

 ۀدرج

 یآزاد

ROR1 9929 9099929/2 2229299/2 9199994/2 90904/2 9904004/2 2109/90 9921 

ROR2 9929 9199099/2 299999/2 9149999/2 9909214/2 9090204/2 0119/99 9921 

ROR3 9929 949999/2 292991/2 9999999/2 909109/2 9924194/2 9949/92 9921 

 

  اطمینااان سااط  در ذکرشااده، هااای  یخروجاا طبااق

 کاه  کارد  ادعاا  و رد را صاار  فار   تاوان   یم درصد 22

 ROR3 و ROR1، ROR2 یبارا  محاسابه  ریمقاد نیانگیم

 ۀنموناا سبراسااا ی،عبااارت بااه ؛اساات صااار از متااااوت

 عناصار  از ی،واقعا  یارهایاخت یبازار ارزش ،شده مطالعه

 شارکت  ساهام/کل  یباازار  ارزش ۀدهناد  لیتشاک  یاصل

 شد. شناخته

 در فرضیه، آزمون از آمده دست به های  یخروج طبق

 و رد را صاار  فار   تاوان   یما  درصد 22 نانیاطم سط 

 بارآورد  در موردتوجاه  کارد یرو سه هر در که کرد ادعا

 شاده  محاسابه  ریمقااد  نیانگیم ،یواقع ارهاییاخت ارزش

 و ROR1، ROR2) یواقعا  ارهاییاخت ارزش نسبت یبرا

ROR3) ی،عباارت  به .است صار از متااوت یآمار ازنظر 

 یارهاا یاخت یباازار  ارزش ،شاده  مطالعاه  ۀنمونا  براساس

 یبااازار ارزش ۀدهنااد لیتشااک یاصاال عناصاار از ی،واقعاا

 آزماون  از حاصال  نتاایج  شود.  یم شناخته شرکت سهام/

 :است ریز شرح به پژوهش یاصل یۀفرض به مربو 

 

 یاصل یۀفرض آزمون جینتا (2) جدول

 یمعنادار سطح t ۀآمار نیانگیم رهایمتغ

ROR1 9099929/2 2109/90 2222/2 

ROR2 9199099/2 0119/99 2222/2 

ROR3 949999/2 9949/92 2222/2 

 

 .شنهادهایپ و جینتا

 سااهام مااتیق نیباا تااااوت شیدایااپ منبااع ییشناسااا

 از همواره ینقد های  جریان تنزیل الگوهای و ها  شرکت
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 و یعلما  محافال  در یابیارزش بحث های لاهؤم نیتر مهم

 نیا ا بناابراین،  ؛اسات  شاده  توجه آن به و بوده کاربردی

 باازار  در موجاود  هاای  متیق ایآ که شد بررسی موضوع

 باارۀ در گاذاران  هیسارما  انتظارات ها،  شرکت سهام برای

 خیاار؛ یااا ناادده  یماا نشااان را یواقعاا ارهاااییاخت ارزش

 ۀنموناا روی شااده انجااام هااای یبررساا بااا ،تیاانهادر

 درصاد  22 ناان یاطم ساط   در شاد  مشخص ،شده مطالعه

 ارهاییاخت از گذاران هیسرما انتظارات کرد ادعا توان  یم

 نیا ا جینتاا  .شاود   یم لحاظ سهام یبازار متیق در یواقع

 ارزش دهد  یم نشان (9214) کستر ۀمطالع همانند مطالعه

 ارزش کاال از یتااوجه  جالاا  بخااش یواقعاا یارهاا یاخت

 نیا ا بر علاوه است. داده اختصا  خود به را ها  شرکت

 درصاد  صانعت  ناوع  نسابت  باه  یواقع یارهایاخت ارزش

 دهاد.   یما  لیتشاک  را شارکت  یباازار  ارزش از یمتااوت

 همکااران  و یعراق یلیخل ۀمطالع در جینتا نیا اول بخش

 صاادق یجنااوب پااارس یگاااز دانیاام بااارۀدر (9294)

 کند.  یم

 در بساازایی نقاش  هاا  بنگااه  یآتاا تیوضاع  باه  توجاه 

 ساهام  فاروش  یاا  خریاد  دربارۀ تصمیم گرفتن و ارزیابی

 هاا،   برداشت دلیل به اطلاعات شاافیت فر  با دارد. آنها

 هاا   یابیا ارز گذاران  سرمایه متااوت انتظارات و ادراکات

 طبیعای  طاور  باه  و است متااوت بازار در شرکت یک از

 گیاری   شکل سب  که هاست  یابیارز از یناش تااوت نیا

 باازار  روناق  و توساعه  شاود.   مای  سارمایه  بازار در معامله

 واقعای  بخاش  سامت  باه    سرمایه هدایت برای نیز سرمایه

 هاا   بنگااه  در  روت ایجاد پتانسیل وجود گرو در اقتصاد،

 عباارت  باه  آنهاسات؛  از درسات  نسابتا   ارزیابی داشتن و

 تااوان از یمناسااب یابیااارز یهساارما بااازار در اگاار ،گاارید

 انتظاار  تاوان   می باشد، داشته وجود ها  بنگاه ینیآفر ارزش

 ویژه توجه و، گیرد؛ صورت منابع بهینۀ تخصیص داشت

 ارزش در آنهااا نقااش و واقعاای اختیارهااای موضااوع بااه

 و محاسابه  کاه  اسات  ییاها   مقولاه  از هاا   شارکت  بازاری

  یحقاااوق گاااذاران هیسااارما باااه آن قاااراردادن نظرماااد

 باورس  سازمان (،خود بلندمدت یها یگذار هیسرما )در

 سازمان و (یاطلاعات تیشااف یارتقا برای) بهادار اوراق

 ساهام  یواگذار یۀپا متیق نییتع برای) یساز یخصوص

 شود.  می توصیه دولتی( های  شرکت

 از ای مجموعاااه باااا اسااات ممکااان یپژوهشااا هااار

 باودن  نییپاا  مطالعاه  نیا ا در .باشاد  رو  روبه ها  تیمحدود

 مااانع هااا،  شاارکت از یاریبساا در شااناور سااهام درصااد

 موجاا  موضااوع ایاان و بااود شااده قیماات در شاااافیت

 باا  ،گار ید ازطار   .شاد   مای  بازار در دار جهت معاملات

 ران،یا ا یۀسارما  باازار  و کشاور  اقتصااد  تیا ماه باه  توجه

 زمانی دوره طی سهام بازار بر حاکم سیاسی های  سکیر

 ساهام  های  قیمت شود  می سب  پژوهش، در شده بررسی

 پیدا نوسان شرکت های  فعالیت از غیر دلایلی به بازار در

 .کند
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