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 ها، دانشگاه تربيت مدرس، تهران، ايران استاد، دانشكده مهندسي صنايع و سيستم.2

  
  13/4/1397پذيرش:                                                   14/7/1396دريافت: 

  

  چكيده
گــذاري خطرپــذير همــواره موضــوعي مهــم در مــذاكرات ميـاـن  و كارهــاي نوپــا در ســرمايه  گــذاري كســب   ارزش

و   گـذاري كسـب   نتايج تحقيقات انجام شـده در خصـوص ارزش   گذاران خطرپذير بوده است. كارآفرينان و سرمايه

گيـري   هاي كـارآفريني بـه ويـژه در مراحـل ابتـدايي شـكل       گذاري اين پروژه كه ارزش  هاي نوپا بيانگر اين بوده كار

اـلش  عدم اطمينان بالا درخصوص آينده آن وجود ها به سبب آن اـي موجـود امـري پيچيـده و دشـوار       ها و نيز چ ه

رو رويكـرد جديـدي بـراي تعيـين ارزش      در تحقيـق پـيش   گيري از تجزيه و تحليـل اختيـارات حقيقـي    با بهره است.

اـن   سبك اـف       و كارهاي نوپا با در نظر گرفتن عدم اطمين پـذيري   هـاي موجـود در دور اول تـأمين مـالي و نيـز انعط

ها ارائـه گرديـد. بـه دليـل عـدم وجـود        آن گذاري گذاران خطرپذير در اتخاذ تصميمات سرمايه موجود براي سرمايه

بـيه    مونـت كـارلو حـداقل مربعـات (لانـگ       سـازي  پاسخ تحليلي براي رويكرد توسعه داده شـده از روش عـددي ش

اـزي درصـد مالكيـت كـارآفرين و      شوارتر) براي حل آن استفاده شد و براساس نتايج حاصـل از شـبيه  - اشتاف س

اـيج حاصـل از         گذار خطرپذير تعيين شد. علاوه سرمايه اـيج حاصـل از رويكـرد پيشـنهادي بـا نت بر اين با مقايسه نت

يـن نتيجـه        روش ارزش خالص فعلي همان گونه كه د گيـري شـد كـه     ر ادبيـات تحقيـق نيـز تأكيـد گرديـده بـود، چن

اـي نوپـا را ندارنـد. در بخـش پايـاني نيـز         گذاري اين گونـه كسـب   هاي سنتي اعتبار لازم جهت ارزش روش و كاره

  ارائه شد. گذاري پيشنهادهايي براي توسعه مدل تحت شرايط رقابتي و يا توسعه آن براي ساير مراحل سرمايه

  

و كار نوپا، اختيارات حقيقي، روش مونت كارلو   گذاري خطرپذير، كسب گذاري، سرمايه ارزش كليدواژگان:

 حداقل مربعات.

 هاي مديريت در ايرانپژوهش

 1397پاييز   ،3 شماره ،22 دوره
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  مقدمه - 1
گذاري خطرپذير دو گونه تأمين سرمايه وجود دارد: تأمين مالي از محل  در ادبيات سرمايه

گذاري در  و تأمين مالي از طريق فروش سهام (سرمايه 1استقراض (ارائه پول براي كسب سود)

و كارهاي نوپا در تلاش براي تأمين مالي از   . كسب]134، ص1[ 2مالكيت)از بخشي  ازاي تصاحب

طريق منابع اشاره شده در دسته نخست به دليل عدم برخورداري از وثايق و تضامين مورد قبول 

و كارهاي   هاي فراواني كه كسب ر اين به دليل ريسكب شوند. علاوه با مشكلات زيادي مواجه مي

ها وجود ندارد. در اين شرايط منابع  نوپا به همراه دارند، علاقه چنداني به اعطاي تسهيلات به آن

گذاري خطرپذير از منابع بسيار مهم تأمين مالي  هاي سرمايه تأمين مالي دسته دوم از جمله شركت

بر تأمين سرمايه مورد نظر،  گذاران خطرپذير علاوه سرمايه .]2، ص2[و كارهاي نوپاست   كسب

كه به سرعت  دهند نوپا قرار مي و كارهاي  كسباي خود را در اختيار  هاي مديريتي و مشاوره كمك

گذاري بايد دو  فرصت سرمايه 3براي موفقيت در ارزيابي .]691، ص3[در حال رشد هستند 

تواند منجر به  ضعف در ارزشيابي مي تقويت شود. 5يگذار و ارزش 4توانمندي اصلي ارزشيابي

 گذاري مناسب گردد. پذيرش كسب و كارهاي ناموفق و يا مشاركت نداشتن در يك طرح سرمايه

گذاري دقيق صورت گيرد، زيرا حتي در مواردي  ارزش بر ارزشيابي مناسب ضروري است علاوه

تواند منجر به كاهش درآمد  ميگذاري  ضعف در ارزش ،شود پذيرفته مي موفقيك طرح كه 

گذاري پائين به درصد  گذاري معين، ارزش براي يك مبلغ سرمايه .]263، ص4[گذاران شود  سرمايه

شود؛ بنابراين با فرض برابر  گذاران خطرپذير منجر مي بيشتري از مالكيت شركت براي سرمايه

كمتر و كارآفرينان درپي  گذاري گذاران خطرپذير تمايل به ارزش بودن ساير عوامل، سرمايه

كند كه  گذاري براي كارآفرينان ميزان سهم مالكيتي را تعيين مي گذاري بالاتر هستند. ارزش ارزش

بايد در مقابل يك مقدار معين از تزريق سرمايه واگذار نمايند كه اين موضوع مستقيم بر نحوه 

گيري  منابعي كه وي در شكل و كار نوپا، انگيزه شخص كارآفرين و ميزان تلاش و  اداره كسب

از سويي بسياري از  .]2، ص6؛ 152، ص5[ گذارد كند، تأثير مي و كار نوپا صرف مي  كسب

تر از قيمت مورد انتظار قرار گرفتند كه چنين مواردي سبب  ها در زمان عرضه عمومي پايين شركت

رپذير براي گذاران خط هايي جدي در خصوص وجود مهارت لازم نزد سرمايه دغدغه بروز

بررسي ادبيات تحقيق مؤيد اين است  .]610، ص7[ و كارهاي نوپا شده است  گذاري كسب ارزش

برانگيزي است كه  و چالش  گذاري خطرپذير يكي از مسائلمهم گذاري در فرآيند سرمايه كه ارزش
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گذاران خطرپذير با آن مواجه هستند و نيازي اساسي براي درك بهتري از  كارآفرينان و سرمايه

  .]152، ص5[ جود داردو كار نوپا بنا به دلايل عملي و نظري و  گذاري كسب ارزش

گذاري خطرپذير به صراحت يا ضمني رويكرد  در بيشتر تحقيقات انجام شده در حوزه سرمايه

و كارهاي   گذاري در كسب براي تحليل تصميمات سرمايه 6سنتي و رايج جريان نقدي تنزيل شده

ك معماست كه چرا افتد ي چه در عمل اتفاق مي نوپا مورد استفاده قرار گرفته است. با اين حال آن

» 7حس غريزي«گيري از نتايج روش يادشده از  گذاران خطرپذير به جاي بهره بسياري از سرمايه

گيرند كه براساس  و كار نوپايي مي  گذاري در كسب كنند و گاهي تصميم به سرمايه خود تبعيت مي

ه رويكرد مورد منفي دارد. دليل اصلي اين معما اين است ك 8رويكرد يادشده ارزش خالص فعلي

جايي كه  شود و از آن گيرد كه توسط مديريت فعال اعمال مي را ناديده مي 9پذيري اشاره انعطاف

پوشي از اين  يابند، چشم بالا توسعه مي 10و كارهاي نوپا در محيطي با عدم اطمينان  كسب

هاي  يريپذيري در تصميم گ انعطاف. ]266، ص8[ها است  پذيري مشكل اساسي اين روش انعطاف

گذاري را كاهش دهد و مديريت را از  تواند احتمال ضرر سرمايه گذاري مي مرتبط با سرمايه

مند نمايد. موضوع مهم و قابل توجه اين است كه  گذاري بهره افزايشات بالقوه سرمايه

بسيار ارزشمند  11گذاري پذيري در حضور عدم اطمينان و غيرقابل برگشت بودن سرمايه انعطاف

، 9[گيري است  هاي مورد استفاده در تصميم و اين موضوع امري لازم براي بررسي روشاست، 

گيرد و  گذاري را ناديده مي در واقع روش ارزش خالص فعلي دلايل استراتژيك سرمايه. ]8ص

كند، در حالي  گذاري مديريت وجود دارند را لحاظ نمي اجزاي استراتژيك كه در تصميمات سرمايه

 گذاري را تغيير دهد. تواند ارزش مورد انتظار يك سرمايه ميكه اين موارد 

به عنوان يك توسعه از رويكرد ارزش  12براي غلبه بر اين مشكلات روش تحليل درخت تصميم

اي  گذاري به دنباله خالص فعلي/ تنزيل جريان نقدي ارائه شد. اين روش با شكستن تصميم سرمايه

گيرد و با وجود  پذيري را در نظر مي و كار، انعطاف  ئن كسبهاي محيط نامطم ها و حالت از تصميم

كنند،  هاي موجود در محيط را تعريف مي عدم اطمينان ،سادگي در حل مسائلي كه چندين متغير

جهت   روش مقبول 13گذاري خطرپذير روش سرمايه .]12، ص9[د ده كارايي خود را از دست مي

و كارهاي نوپاست كه با وجود سهولت به كارگيري تا حدود زيادي مبتني بر   گذاري كسب ارزش

گذار  تمايل به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در راستاي منافع سرمايه و ]4، ص10[قضاوت است 

جريان هاي اشاره شده درخصوص روش  بر اين، محدوديت علاوه. ]22، ص10[خطرپذير دارد 
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نظريه اختيارات حقيقي يك رويكرد نظري مفيد را براي  .]34، ص11[زيل شده را نيز دارد نقدي تن

گذاري در شرايط عدم اطمينان ارائه نموده است. اين نظريه در مسائل مختلفي  تحليل سرمايه

گذاري تحقيق و توسعه و  گذاري، ورود به بازار، سرمايه همچون بررسي سطح سرمايه

  هاي مناسب . اين نظريه يكي از روش]240، ص12[ به كارگيري شده استگذاري مشترك  سرمايه

و كارهاي نوپا به سبب وجود عدم اطمينان بالا در   گذاري خطرپذير در كسب براي ارزيابي سرمايه

و كار نوپا، صرف نظر از ارزش خالص   هاست. هنگام ارزيابي ارزش يك كسب مسير توسعه آن

پذيري مديريتي را كه ناشي از عدم  بايد انعطاف ورد استفاده ميآتي مورد انتظار، رويكرد م

. لازم به اشاره است كه اندازه ]88، ص13[ گذاري است، نيز در نظر بگيرد اطمينان محيط سرمايه

و   كه كسب و كار نوپا دشوار است و اين موضوع برحسب اين  گيري عدم اطمينان خاص هر كسب

در كدام يك از مراحل توسعه خود قرار دارد متفاوت است، به نحوي كار نوپا در زمان تأمين مالي 

هاي موجود بسيار  و كار نوپايي كه در مراحل ابتدايي قرار دارد ميزان عدم اطمينان  كه براي كسب

و كار نوپا در   اي است كه كسب بالاست؛ بنابراين موضوع مهمي كه بايد در نظر گرفته شود مرحله

  .]504، ص14[ و رشد قرار داردآن مرحله از توسعه 

اي ديگر از عدم  و كارهاي نوپا، با دسته  گذاري خطرپذير در كسب بر اين سرمايه علاوه

باشد. به طور خاص عدم تقارن  هاي رفتاري مواجه مي ها تحت عنوان عدم اطمينان اطمينان

ت طلبي به مشكلات طلبي شخصي و فرص زمان با منفعت گذار هم اطلاعاتي بين كارآفرين و سرمايه

و   گذاري كسب هاي جديد براي ارزش و توسعه روش ]501، ص14[ شود نمايندگي منتج مي

بايد به شكلي باشد كه عدم تقارن اطلاعاتي بين كارآفرين و  گذاري مي كارهاي نوپا در سرمايه

و اقدام  14عدم تقارن اطلاعاتي از دو منبع اطلاعات پنهان .]5، ص10[ گذار را كاهش دهد سرمايه

شود. اطلاعات پنهان منجر به انتخاب معكوس و اقدام پنهان منجر به يك مشكل  ناشي مي 15پنهان

گذاران خطرپذير براي كاهش مشكلات يادشده و  سرمايه. ]441، ص15[شود  مخاطره اخلاقي مي

تبديل به گذاري، استفاده از اوراق قابل  بندي سرمايه نااريب كردن سود از سه استراتژي مرحله

، 16[ كنند قيمت سهام در قراردادها استفاده مي 16جاي سهام مستقيم و شرط عدم رقيق شدگي

توان مسئله  اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ اين پرسش است كه چگونه مي. ]178ص

هاي  و كار نوپا را در مرحله مورد نظر از توسعه آن تحت عدم اطمينان  گذاري يك كسب ارزش

گذاران  هاي ممكن در اتخاذ اين تصميم توسط سرمايه پذيري ا وارد نمودن انعطافموجود و ب
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سازي نمود. در ادامه به اين پرسش  اي كه مشكلات نمايندگي كمينه گردد، مدل خطرپذير به گونه

پاسخ داده و سپس با توجه به شرايط مدل، الگوريتم حل مناسب ارائه و پس از اجراي الگوريتم 

  شود. ز آن بررسي مينتايج حاصل ا

  

  و كار نوپا  انتخاب مرحله مورد نظر از توسعه كسب - 1- 1

گذار خطرپذير اثر  سرمايههاي مورد استفاده از سوي  يكي از موضوعات مهمي كه بر روش

اي از توسعه خود قرار دارد. به عبارت ديگر  و كار نوپا در چه مرحله  كسب گذارد اين است كه مي

، 17كاشت دانهو كار نوپا (  توانند در مراحل مختلف توسعه يك كسب پذير ميگذاران خطر سرمايه

، مرحله اول: توسعه ايده، مرحله دوم: گسترش، مرحله سوم: سوددهي با نقدينگي كم، 18اندازي راه

ها  ها، مرحله پل و مرحله نقدشدن دارايي مرحله چهارم: رشد سريع تا زمان نقدشدن دارايي

گذاري  ها عموماً در سرمايه گذاري نمايند و بسياري از آن ) در آن سرمايه]479، ص17[(خروج) 

و كارهايي كه در مراحل اخير   در مرحله خاصي تخصص دارند. لازم به توضيح است كه كسب

هاي موجود درخصوص  توسعه خود هستند داراي ريسك كمتر بوده و عدم اطمينان

تر باشد و  و كار نوپا جوان  ؛ بنابراين هر چه كسب]301، ص18[ ها كمتر است گذاري در آن سرمايه

، 19[ تر خواهد بود گذاري آن مشكل در مراحل ابتدايي توسعه خود قرار داشته باشد ارزش

و كارهاي نوپايي است كه به سبب قرار   گذاري كسب رو به دنبال ارزش تحقيق پيش .]217ص

شتري مواجه بوده و درپي تأمين مالي در دور هاي بي اندازي با عدم اطمينان داشتن در مرحله راه

  است. 19اول
 

  هاي موجود در مسئله پذيري و عدم اطمينان انعطاف - 2- 1

تر به اختيارات حقيقي  توان به اختيار معامله يا به شكل دقيق گذاري بنگاه را مي هاي سرمايه فرصت

گذاري رويكرد  هاي سنتي سبب گرديد در مسائل ارزش . ضعف روش]147، ص20[تعبير كرد 

گذاري  ايي كه ارزش تصميمات آتي كه در هر فرصت سرمايه اختيارات حقيقي مطرح شود، به گونه

پذيري و عدم اطمينان از آينده مفاهيمي است كه  . انعطاف]180، ص16[وجود دارد نيز لحاظ شود 

رد. در حضور عدم اطمينان، اختيارات حقيقي به طور معناداري دا مي هر مديريتي را به تفكر وا

گذار را حذف و  دهد، چرا كه اين ابزار نتايج نامطلوب از ديد سرمايه ارزش پروژه را افزايش مي
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گيري به  پذيري در تصميم كند. در واقع اختيارات حقيقي با ايجاد انعطاف تر مي پروژه را كم ريسك

، 9[هاي خود ارزش بيشتر و ريسك كمتر داشته باشد  گذاري در سرمايه دهد كه مديريت اجازه مي

رو هستند كه در  هاي روبه پذيري . به بيان ديگر مديران در زمان اتخاذ تصميم با انعطاف]8ص

سازي،  بندي، توسعه، كوچك ادبيات تحقيق به شكل انواع اختيارات حقيقي (اختيار تعويق، مرحله

گذاري يك كسب  بر اين در زمان ارزش اند. علاوه و رشد) ارائه شده سازي، تعويض تعليق، رها

هاي فراواني  گذاران و كارآفرينان با عدم اطمينان گذار خطرپذير، سرمايه وكار نوپا توسط سرمايه

هاي ناشي  گيرند. در اين تحقيق عدم اطمينان ها را ناديده مي مواجه هستند كه رويكردهاي سنتي آن

و كار نوپا و نيز تقاضاي محصول   گيري كسب گذاري، هزينه مورد نياز شكل سرمايهاز اتمام زمان 

در دور اول  گذاران در اتخاذ تصميمات هاي ممكن براي سرمايه پذيري در بازار به همراه انعطاف

سازي  گذاري (به مرور ساختن)) در مدل بندي سرمايه (اختيار مرحله و كار نوپا  تأمين مالي كسب

  شود. وارد مي

  

  تعيين استراتژي مناسب براي حذف مشكلات نمايندگي - 3- 1

ها براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  گذاران خطرپذير توانايي آن يكي از خصوصيات مهم سرمايه

شود. اطلاعات  است. اين عدم تقارن اطلاعاتي از دو منبع اطلاعات پنهان و اقدام پنهان ناشي مي

گذار براي تمايز ميان كارآفرينان با كيفيت  ، يعني ناتواني يك سرمايهپنهان منجر به انتخاب معكوس

گردد كه اساساً ناتواني يك  كيفيت و اقدام پنهان منجر به يك مشكل مخاطره اخلاقي مي و بي

، 15[گذار براي قضاوت در خصوص سطح تلاش و كيفيت تصميمات كارآفرين است  سرمايه

ي كاهش مشكلات يادشده و نااريب كردن سود از سه گذاران خطرپذير برا سرمايه. ]441ص

گذاري، استفاده از اوراق قابل تبديل به جاي سهام مستقيم و شرط  بندي سرمايه استراتژي مرحله

هاي فراوان به اين  كنند و پس از بررسي قيمت سهام در قراردادها استفاده مي 16عدم رقيق شدگي

 441، ص15؛ 178، ص16[ اي بهترين روش كنترلي است گذاري مرحله نتيجه رسيدند كه سرمايه

كند. نخست، مشكل نمايندگي را كاهش  كم دو هدف را محقق مي دست گذاري بندي سرمايه مرحله].

و كار نوپا   گذاري تلاش خود را معطوف به كسب ن براي ادامه يافتن سرمايهدهد، زيرا كارآفري مي

تواند بررسي نمايد كه آيا  گذاري مي در هر مرحله از سرمايه گذار خطرپذير سرمايهنمايد و دوم،  مي

گذاري مناسب است يا خير و بدين ترتيب از  و كار نوپاي انتخاب شده جهت ادامه سرمايه  كسب
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در تحقيق حاضر از استراتژي . ]267، ص8[ گذاري زودهنگام اجتناب نمايد مايهانجام يك سر

گذاري به عنوان يك راهبرد منطقي جهت حذف مشكلات نمايندگي استفاده  بندي سرمايه مرحله

  .شود مي

  

  پيشينه تحقيق - 2
 گيري از رويكرد اختيارات حقيقي گذاري خطرپذير و كارآفريني با بهره در ادبيات سرمايه

از رويكرد اختيارات حقيقي در هاي فراواني با اهداف متنوع صورت گرفته است. لي  پژوهش

گذاران خطرپذير در  هاي مرتبط با سرمايه اي براساس داده گذاري خطرپذير مرحله بررسي سرمايه

هاي استراتژيك و  استفاده كرد. او تأثير عدم اطمينان 2005تا  1975هاي  ايالات متحده در سال

گذاري تبيين نمود  گذاري در هر مرحله از سرمايه راستراتژيك را در تعجيل و يا تعويق سرمايهغي

گيري درخصوص  گيري از رويكرد اختيارات حقيقي يك چارچوب براي تصميم شيو با بهره .]14[

گذاري خطرپذير  هاي سرمايه . لي و ماهوني براساس داده]8[گذاري ارائه نمود  بندي سرمايه مرحله

گذاري  در ايالات متحده شرايط مؤثر بر تأخير و يا تعجيل در سرمايه 2007تا  1980هاي  در سال

و كارهاي نوپا در صنايع مختلف را از منظر دو اختيار تعويق و رشد   خطرپذير در كسب

گذاري در  گذاري بررسي نمودند و چارچوبي را به منظور تعيين زمان ورود به سرمايه سرمايه

كو و همكاران يك ابزار  .]12[ارهاي نوپا براساس رويكرد اختيارات حقيقي ارائه نمودند و ك  كسب

گيري از  گذاري خطرپذير با بهره به يك سرمايه در فرآيند ورود مديريتي جهت اخذ تصميمات بهينه

 و رقابت مختلف هاي نظريه اختيارات حقيقي و نظريه بازي توسعه دادند. در اين مدل استراتژي

 را تحت ساختارهاي مختلف براي گذاري سرمايه بازده گذار خطرپذير، سرمايه دو گذاري سرمايه

 گذاري، كند. با توجه به توسعه مدل براي تعيين زمان ورود مناسب به سرمايه بازار تعيين مي

سازي  گذاران خطرپذير در نظر گرفتند و جهت سهولت مدل اختيار تعويق را در مدل براي سرمايه

و كار را به شكل يك   هاي موجود در محيط كسب دستيابي به يك راه حل تحليلي، عدم اطمينانو 

. وارا به منظور توسعه يك تكنيك مبتني بر ريسك، در كنار ]13[عدم اطمينان در مدل وارد نمودند 

 گذاري بهره برده فرضيات مبتني بر بازار، از مفاهيم اختيارات حقيقي جهت كاهش ريسك سرمايه

) 1979(20گذاري و براساس مدل گسكه . فينرتي با در نظر گرفتن اختيار ترك سرمايه]10[است 

و كارهاي نوپا   گذاري تحليلي براي سهام عادي كسب براي اختيار معامله اروپايي يك مدل ارزش
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در صنايع با تكنولوژي پيشرفته ارائه نمود. وي در پژوهش خود عدم اطمينان مرتبط با جريان 

سازان و همكاران در  و كار ايران نيز چيت  در فضاي كسب. ]11[دي آتي را نيز در نظر گرفت نق

و كارهاي نوپا توسط   گذاري كسب بندي عوامل مؤثر بر ارزش پژوهش خود به شناسايي و سطح

هاي جديدتر در  گذاران خطرپذير پرداختند و پيشنهاد كردند در تحقيقات آتي به روش سرمايه

نيا در  باستاني و حامدي فروش .]21[گذاري به ويژه اختيارات حقيقي پرداخته شود  شحوزه ارز

گذاري خطرپذير با استفاده از  و كار نوپا در سرمايه  پژوهش خود براي تعيين ارزش كسب

پذيري  ها انعطاف اختيارات حقيقي و اختيار معامله قسطي يك كران پايين و بالا به دست آوردند. آن

بندي (به مرور  گذاري براساس اختيار مرحله هاي سنتي ارزش ا براي پوشش روشمديريت ر

  .]16[ساختن) و به شكل اختيار معامله قسطي در مدل وارد نمودند 

و   گذاري خطرپذير در كسب همان گونه كه در پيشينه تحقيق مرور شد ابعاد مختلف سرمايه

و   گذاري كسب نون تحقيقي درخصوص ارزشكارهاي نوپا مورد بررسي قرار گرفته است، اما تاك

و كار نوپا   كارهاي نوپا ارائه نشده است كه در آن ضمن تبيين مرحله مورد نظر از توسعه كسب

گذاران  و ملحوظ داشتن مشكلات نمايندگي، چندين منبع عدم اطمينان به همراه اختيارات سرمايه

با توجه به اين موضوع كه عمـوم رو  خطرپذير در نظر گرفته شود؛ بنابراين تحقيق پيش

و اين كارآفرينان به  ]22 [شــوند تصـميمات كارآفرينان در شـرايط عـدم اطمينـان گرفتـه مـي

تا بتوانند در شرايط كمبود منابع حداكثر كارآمدي  ]23[هاي كاربردي نياز دارند  ها و مدل مهارت

و   گذاري كسب يك رويكرد جديد براي ارزش، به دنبال ارائه ]24[سرمايه گذاري را داشته باشند 

 كارهاي نوپا به شكل زير است.

اندازي بوده و درپي تأمين مالي در دور اول  و كار نوپاي مورد نظر در مرحله راه  كسب  •

 است.

بندي  گذاران خطرپذير در اتخاذ تصميم به شكل اختيار مرحله پذيري سرمايه انعطاف  •

 و در قالب يك اختيار معامله مركب است. گذاري (به مرور ساختن) سرمايه

گذاري، هزينه مورد  و كار در ارتباط با اتمام زمان سرمايه  هاي محيط كسب عدم اطمينان  •

 و كار نوپا و شوك تقاضاي محصول در بازار است.  گيري كسب نياز شكل

 گذاري راهبرد حذف مشكلات نمايندگي است. بندي سرمايه استراتژي مرحله  •

 نمايد. و كار از يك توزيع پواسون تبعيت مي  هاي موجود در محيط كسب ريسكساير   •
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  ارائه مدل - 3
و كار نوپاي خود را جهت   سازي بدين صورت است كه يك كارآفرين طرح كسب ايده كلي مدل

گذار خطرپذير با قبول طرح  كند. سرمايه گذار خطرپذير ارائه مي تأمين مالي به يك سرمايه

گذاري نمايد و پس از  و كار نوپا سرمايه  هاي ابتدائي مبالغي را در كسب سالبايست در  مي

گذار  )، سرمايه�گذاري (در زمان  سازي به كسب درآمد بپردازد. در پايان دور اول سرمايه تجاري

و كار نوپاي پيشنهادي خواهد داشت.   اي يك توسعه در كسب خطرپذير با پرداخت هزينه جداگانه

  نشان داده شده است. 1در شكل  و كار نوپا  گذاري در كسب سرمايهمدل زماني  سير

  

  

  

  
  

  و كار نوپا  گذاري در كسب سير زماني مدل سرمايه - 1شكل 

  

است كه فرض  �و كار نوپا يك متغير تصادفي با اميد رياضي   اندازي طرح كسب هزينه راه

اي از مشكلات نمايندگي  شود و به منظور حذف بخش عمده شود از سوي كارآفرين تعيين مي مي

در هر دوره سرمايه مورد نظر را تأمين  ��گذار خطرپذير حداكثر با نرخ  شود، سرمايه فرض مي

شود كه يك  و كارهاي نوپا فرض مي  بر اين با توجه به نرخ بالاي شكست كسب نمايد. علاوه مي

براي وقوع يك رخداد غيرمنتظره در هر واحد زماني وجود دارد، به  λاحتمال پواسون با پارامتر 

مواجه گردد و ارزش آن به صفر برسد.  با شكستو كار نوپا   گذاري در كسب سرمايهطوري كه 

گذاري (به مرور ساختن) و در قالب يك اختيار  بندي سرمايه اختيار مرحلهمفاد قرارداد براساس 

گذاري  سرمايه در هر مرحله ازگذار خطرپذير  شود كه سرمايه اي تنظيم مي به گونه معامله مركب

بالاتر از حد انتظار و يا و كار نوپا   كسبدازي ان هاي راه در صورتي كه هزينهو كار نوپا   در كسب

گذاري را ترك  تواند سرمايه پتانسيل سود در بازار كمتر از ميزان برآورد شده اوليه باشد مي

گذار خطرپذير بايد به منظور  ، سرمايه�نمايد. در پايان مرحله اول و در زمان از پيش تعيين شده 

دوره مورد توافق پس از توسعه و كه به پرداخت كند را  �� و كار نوپا هزينه توسعه  توسعه كسب

 نوپا كار و  كسب يريگشكل

 )يساز يتجار از شيپ(مرحله 

�� 

 نوپا كار و كسب ليتكم

 )يساز يتجار(شروع 
 

� 

 نوپا كار و كسب توسعه

 )اول دور اني(پا
 

 از سود كسب

 كار نوپا و  كسب
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گذاري در هر دوره بستگي دارد و به تبع آن از عايدي كه براساس ضريب  بيشينه نرخ سرمايه

 مند شود. آيد بهره مورد توافق و نيز پارامترهاي مؤثر در تعيين هزينه توسعه به دست مي

  

  ديناميك متغيرهاي حالت اصلي - 1- 3

به شكل گيري  شكلدر مدل پيشنهادي در طول زمان  و كار نوپا  گيري كسب شكلمانده هزينه 

يابد، ديناميك مانده هزينه مورد انتظار  گذاري نيز كاهش مي كند و با نرخ سرمايه تصادفي تغيير مي

) 1توان با يك فرايند پخش كنترل شده به شكل رابطه ( ميو كار نوپا را   گيري كسب شكلبراي 

 نوشت.

 

)1(                                                                                  	� = −�	� + ��(��)
�
�	� 

 

شود با پرتفو بازار ناهمبسته است  يك نمو در فرآيند وينر است كه فرض مي �	) 1در رابطه (

) 1بخشي يا غيرسيستماتيك هستند). در سمت راست رابطه ( قابل تنوع �	هاي  (تمامي ريسك

مانده  دهنده اين است كه هزينه باقي عبارت اول كنترل اعمال شده بر فرآيند پخش است و نشان

 يابد. به بيان ديگر و كار نوپا كاهش مي  گيري كسب شكلگذاري براي  مورد انتظار با انجام سرمايه

گذاري كند. در  سرمايه و كار نوپا  در كسبگذار خطرپذير  كند كه سرمايه تنها زماني تغيير مي �	

تواند بيشتر يا كمتر باشد و به دليل عدم  مي و كار نوپا  گيري كسب شكلعمل تغييرات هزينه 

) 1اطمينان موجود ممكن است اين هزينه حتي با افزايش نيز همراه باشد. عبارت دوم در رابطه (

توان از  ست و تنها ميو كار نوپا  گيري كسب شكلعدم اطمينان فني است كه مرتبط با مشكلات 

  آن را برطرف نمود. و كار نوپا  كسبگذاري در  طريق انجام سرمايه

هاي نقدي خالص) در طول زمان بيانگر اين واقعيت است كه پتانسيل  گيري سود (جريان شكل

و   كسبشود قيمت خدمت ارائه شده از سوي  شروع فرض ميبراي  سود آينده ناشناخته است.

 ) بيان شود.2به شكل رابطه ( �در بازار در هر زمان دلخواه  كار نوپا

  

)2(                                                                                                         �� = ���(��) 
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سازي وارد  يك فرآيند تصادفي است كه به عنوان يك متغير بيروني در مدل �) 2در رابطه (

 كند. ) تبعيت مي3رابطه ( حركت براوني هندسيكند و از  سازي مي شود و شوك تقاضا را مدل مي

  

)3(                                                                                           	� = ���	� + ���	� 

  

يك نمو در  �	پارامترهاي رانش و تغييرپذيري شوك تقاضا و  ��و  ��) 3در رابطه (

 هاي همبسته باشد. رانش در فرايند بالا ويژگي �	با  �كه امكان دارد با ضريب فرآيند واينر است 

در رابطه مربوط به  (��)�همچنين دهد.  را نشان مي و كار نوپا  كسبگذاري در  فرصت سرمايه

ي پيشنهادي و كار نوپا  كسبقيمت يك تابع قيمت است كه براي خدمت ارائه شده از سوي 

 ) بيان شده است.4به صورت رابطه (كارآفرين در اين مدل 

  

)4(                                                                                         �(�) = � !"#� 		, � ≥ 0 

  

فرم خاص پيشنهاد شده براي اين تابع به اين دليل ضرايب مثبت هستند.  'و  �در رابطه بالا 

هاي بهينه داخلي ارائه  راه حلاست كه حتي بدون نرخ هزينه متغير براي ساختارهاي مختلف بازار 

سود بالقوه آتي نيز عدم اطمينان خواهد داشت كه در مسئله مورد  �. با تصادفي نمودن 21دهد مي

گذار خطرپذير در موقعيت پيشنهادي  سرمايهناپذير است.  و كارهاي نوپا) امري اجتناب  نظر (كسب

كند كه  توليد را به نحوي كنترل ميسازي آن نرخ  و كار نوپا و تجاري  در صورت موفقيت كسب

 ) بيشينه شود.5، به صورت رابطه (�)نرخ سود لحظه اي آن، 

  

)5(                                                                                       (� = ���� = ����� !"#)� 

  

) 6هاي نقدي) بهينه در شرايط انحصار عبارت از رابطه ( نرخ سود (جريان كه براساس آن

 است.

  

)6(                                                                                              (�∗ = ��∗�∗ = +
√-."�� 
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  و كار نوپا براساس رويكرد پيشنهادي  گذاري در كسب تعيين ارزش سرمايه - 2- 3

و كار نوپا در مدل پيشنهادي شامل سه مرحله پيش از   گذاري خطرپذير در كسب سرمايه

سازي (ارائه خدمت مورد نظر  و كار نوپا)، مرحله تجاري  گيري كسب سازي (مرحله شكل تجاري

گذاري  و كار نوپاست. به منظور ارزش  و مرحله پس از توسعه كسب و كار نوپا در بازار)  كسب

گذاري، ضرورت  گذاري/ ترك سرمايه و كار نوپا و همچنين تعيين استراتژي بهينه سرمايه  كسب

گذاري شود. براي اين كار از آخرين  و كار نوپا در هر سه مرحله مدل پيشنهادي ارزش  دارد كسب

گذاري در  شود؛ بنابراين تعيين ارزش سرمايه رد ادامه داده ميمرحله شروع و به شكل عقب گ

 شود. و كار نوپا شروع مي  و كار نوپا از آخرين مرحله يعني مرحله پس از توسعه كسب  كسب

  

  و كار نوپا  مرحله پس از توسعه كسب - 1- 2- 3

گيري  شكلط با با موفقيت انجام شود (هزينه مرتب و كار نوپا  كسبگذاري در  هنگامي كه سرمايه

)، با �گذاري، ( گذار خطرپذير در پايان دور اول سرمايه صفر شود) سرمايه و كار نوپا  كسب

 �در زمان  و كار نوپا  كسبكند. ارزش    جريان نقدي خالص را دريافت مي و كار نوپا  توسعه كسب
توسعه هاي نقدي خالص بعد از  شود كه به شكل ضريبي از اين جريان نمايش داده مي �/	با 

رو در شرايط  جايي كه تمام فرآيندهاي تصادفي مدل پيش آيد. از آن به دست مي و كار نوپا  كسب

) پس از �0توان ارزش تمام سودهاي يك دوره فرضي ( ريسك خنثي توسعه داده شده است مي

هاي تنزيل سود مورد  ) با ادغام تمام نرخ�گذاري را ( براي دور اول سرمايه زمان تعيين شده

) براي محاسبه 1انتظار و با استفاده از نرخ بهره بدون ريسك، تنزيل و در ضريب مورد نظر (

  توسعه كسبگذاري ضرب نمود. لازم به توضيح است كه  جريان نقدي حاصل از توسعه سرمايه

) و �0دوره فرضي (است، همان طور كه پيشتر گفته شد با  ��داراي هزينه  �و كار نوپا در زمان 

) را به صورت زير 7توان رابطه ( ميو  گذاري در هر دوره متناسب است بيشينه نرخ سرمايه

 نوشت.
  

)7(                                  /�(�2 , �) = 1 ∗ 3ℚ 56  !7(8!2)(8∗	9|ℱ�
(<=>)2
2 ? − ��  

= 1 ∗ �
(@ − ��)√2 '

�2B1 −  !(7!DE)((<=>)2!2)F − �� 
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  سازي مرحله تجاري - 2- 2- 3

گيري  شكلبا موفقيت انجام شود (هزينه مرتبط با  و كار نوپا  كسبگذاري در  هنگامي كه سرمايه

هاي نقدي خالص  گذار خطرپذير شروع به دريافت جريان صفر شود) سرمايه و كار نوپا  كسب

شود. ارزش  هاي نقدي خالص تعيين مي تنها با توليد اين جريان و كار نوپا  كسبكند و ارزش    مي

 ) را نوشت.8توان رابطه ( شود كه مي نمايش داده مي G/	با  �در زمان  و كار نوپا  كسب

  

)8(                   /G(�� , �) = 3ℚ 56  !7(8!�)(8∗	9 +  !7(2!�)/�(�2 , �)2
� |ℱ�?  

= �
(@ − ��)√2 '

��H1 −  !(7!DE)(2!�) 

+1 !7(2!�)B1 −  !(7!DE)((<=>)2!2)F − �� !7(2!�)I 
 سازي مرحله پيش از تجاري - 3- 2- 3

و كار نوپاي خود را   گذاري در كسب كه سرمايه به شرط اينگذار خطرپذير  در اين مرحله سرمايه

گذاري نمايد. ارزش  و كار نوپا سرمايه  سازي كسب بايد در جهت تجاري رها نكرده باشد، همچنان 

,��)J/با گذاري  فرصت سرمايه �� , و كار نوپاي   شود. ارزش كسب نمايش داده مي (�

) در هر زمان و كار نوپا  كسبگذاري در  (مشروط به ادامه داشتن سرمايه 'گذار خطرپذير  مايهسر

� ∈ L�<,  .22آيد ) به دست مي9از رابطه ( (-�

  

)9(                                  /J(��, �� , �) = M�N 3ℚ 5−6  !λ(8!�) !7(8!�)O
� �	9  

                                              +1POQ�RS !(7=λ)(�R!�)/GB��R, �GF|ℱ�I  

                = M�N 3ℚ 5−6  !λ(8!�) !7(8!�)O
� �	9  

         +1POQ�RS !(7=λ)(�R!�) × 5 +
(7!DE)√-."��L1 −  !(7!DE)(2!�)  

           +1 !7(2!�)B1 −  !(7!DE)((<=>)2!2)F − �� !7(2!�)]|ℱ�I 

  

در مرحله پيش از گذار خطرپذير  گذاري سرمايه ) بيانگر هزينه سرمايه9عبارت اول در رابطه (

و كار نوپا ترك شود، يا بر اثر رخداد   تا زماني است كه يا كسب �سازي از زمان  تجاري

سازي خدمت مورد نظر  گذاري آماده تجاري كه با اتمام سرمايه اي متوقف گردد و يا اين غيرمنتظره

	شود ( ≤ �Gو توسعه موفق از  و كار نوپا  سازي كسب ). عبارت دوم، ارزش حاصل از تجاري
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اي نشود و  كه تا آن زمان دچار رخداد غيرمنتظره ط بر ايندهد مشرو آن را به دست مي

بايد تصميم  گذار خطرپذير در هر بازه زماني  در اين مرحله سرمايهگذاري نيز ادامه يابد.  سرمايه

كه آن را به دليل نامطلوب بودن  را ادامه دهد يا اين و كار نوپا  كسبگذاري در  بگيرد كه سرمايه

بايد براساس اطلاعات موجود از  ) را ∗	رك نمايد. اين تصميم بهينه (گذاري ت شرايط سرمايه

مقادير متغيرهاي حالت به نحوي اتخاذ نمايد كه ارزش اشاره شده در رابطه بالا حداكثر شود. 

مسئله تعيين زمان بهينه توقف اشاره شده در بالا از طريق برنامه ريزي پويا و با شروع از 

گيري آن و  و كار نوپا در زمان صفر شدن مانده هزينه شكل  زش كسبشرايط مرزي مرتبط با ار

)) و رويكرد عقبگرد معمول مورد استفاده در 10سازي (مندرج در رابطه ( ورود به مرحله تجاري

  ) قابل حل است.10اين روش به صورت رابطه (

)10(                                                              /JB��R , 0, �GF = /GB��R , �GF  

�G ) و كار نوپا تكميل شده و   گذاري در كسب ) بيانگر زماني است كه سرمايه10در رابطه

و كار نوپا را به شرط ادامه   توان ارزش كسب محصول به بازار عرضه شده است. حال مي

 ) بازنويسي نمود.11گذاري به شكل رابطه ( سرمايه

  

)11(                                                         /WJ(��, �� , �) = 3ℚH− !(7=λ)O��	�  

                            + !(7=λ)O�/J(�� + 	�� , �� + 	�� , � + 	�)|ℱ�I 

  

گذاري را ادامه  گذار خطرپذير سرمايه اگر ارزش تخمين زده شده در بالا مثبت باشد، سرمايه

) 12گيرد. اين موضوع در رابطه ( گذاري مي غير اين صورت تصميم به ترك سرمايه دهد و در مي

 شود. ارائه مي

  

)12(                                                       /J(��, �� , �) = M�NX/WJ(�� , ��, �), 0Y 

  

هاي حل  گيري از روش ه ديفرانسيل جزئي و بهرهاي نياز به يك معادل براي حل چنين مسئله

شولز و در نظر گرفتن شرط مرزي ارائه شده است. شرط مرزي  - استاندارد مشابه روش بلك

و كار نوپا به صفر رسيده باشد،   اندازي كسب هاي راه يادشده بديهي است، زيرا زماني كه هزينه
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نقدي خالص بالاتر از صفر است و عايدي  هاي ديگري وجود ندارد و جريان  در اين زمان هزينه

گذار خطرپذير وجود  و كار نوپا توسط سرمايه  منفي وجود ندارد؛ بنابراين دليلي براي ترك كسب

متغير  G�ندارد. مشكل يافتن يك پاسخ تحليلي براي معادله ارائه شده در اين مرحله اين است كه 

گيرد  و كار نوپا مطابق با فرآيند انتشاري شكل مي  اندازي كسب هاي راه تصادفي است، زيرا هزينه

هاي عددي  هاي ديگري مانند روش اي به روش ) ارائه شد و براي حل چنين مسئله1كه در رابطه (

 گردد. نياز است كه در بخش بعد تشريح مي

  

  و كار نوپا با رويكرد ارزش خالص فعلي  گذاري در كسب تعيين ارزش سرمايه - 3- 3

ناديده  و كار نوپا  گيري كسب شكلاگر عدم اطمينان مرتبط با فرايند تقاضاي بازار و فرايند هزينه 

سازي  پذيري دو فرايند صفر لحاظ شود)، زمان قطعي تجاري گرفته شود (به بيان ديگر نوسان

 ) به دست آورد.13توان از رابطه ( و كار نوپا را مي  كسب
  

)13(                                                                                               �G = �
Z[ 

  

و كار نوپا اگر مناسب تنزيل   هاي مدل) ارزش كسب در اين شرايط (ناديده گرفتن عدم اطمينان

خواهد بود كه از  /�\سنتي  گذاري شود، برابر با ارزش حاصل از محاسبات رويكرد ارزش

 آيد. ) به دست مي14رابطه (

 

)14(               \�/ = /G(�2R , �G) !(7=])(2R!^) − Z[
7=] (1 −  !(7=])(2R!^)) 

  

  حل مدل -  4
(زمان برقراري شرط مرزي  G�همان طور كه در بخش پيشين بيان شد به دليل تصادفي بودن 

))، براي رويكرد پيشنهادي راه حل تحليلي وجود ندارد؛ بنابراين حل مسئله 10ارائه شده در رابطه (

هاي عددي است. در اين پژوهش از  گيري از روش و كار نوپا نيازمند بهره  و تعيين ارزش كسب

نگ اشتاف و شوارتز استفاده ارائه شده توسط لا 23مربعات حداقلسازي مونت كارلو  روش شبيه

هاي فعلي در بعد پايين راحت و  گذاري اختيار آمريكايي با روش بندي مسئله قيمت فرمولشود.  مي
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هايي با بعد بالا و يا در  ها در مسئله ها نيز ثابت شده است، اما اين روش پذير و همگرايي آن امكان

 سازي كارايي لازم را ندارند و در پياده كه پرداخت نهايي اختيار به مسير وابسته است مسائلي

هاي  روش مونت كارلو حداقل مربعات يكي از روش .]114 و 113، ص25[شوند  دچار مشكل مي

سازي  پيچيده قابل پياده سازي است و به راحتي در ابعاد بالا و در مسائل حل مسئله با كمك شبيه

دهد. استراتژي بهينه در آخرين زمان اجرا به پرداخت نهايي  است و كارايي خود را از دست نمي

هاي پيش از انقضا  ، اما براي زمانشود ميدر اين زمان بستگي دارد، اگر با قيمت باشد اختيار اجرا 

ر صورتي كه ارزش اجراي آني بيشتر بايد اجراي آني و ارزش عدم اجرا را با هم مقايسه نمود و د

از عدم اجرا باشد، اختيار را اجرا نمود. بنابراين مسئله مهم به دست آوردن ارزش عدم اجرا و يا 

ارزش نگه داشتن اختيار به جاي اجراي آن و يا اميد شرطي عدم اجراست. در اين روش از 

كننده  ارائه شده دو فرض ساده. در حل مدل شود رگرسيون براي تخمين اميد شرطي استفاده مي

  شود. زير را در نظر گرفته مي

گذاري  گذاري، استراتژي سرمايه هاي سرمايه به دليل خطي بودن تابع هدف در هزينه  •

 كند. گذاري را رها مي كند يا سرمايه گذاري مي بدين شكل است كه شركت يا با بيشينه نرخ سرمايه

تواند آن را  دوباره نمي كند و كار نوپا را رها مي  گذار خطرپذير كسب سرمايههنگامي كه   •

 اندازي نمايد. راه

 

  سازي مسيرهاي شبيه - 1- 4

گذار خطرپذير در نقاط گسسته در زمان  و كار نوپا توسط سرمايه  تصميم به ترك طرح كسب

را گيري و جريان نقدي  شود. اين بدين معناست كه معادلات مرتبط با مانده هزينه شكل تحليل مي

 ) تخمين زد.16،15توان با معادلات ( مي

  

)15(                                             �(� + ∆�) = �(�) − �∆� + ��(��)
�
�(∆�)��`� 

  

)16(                                                                                                          �(� + ∆�) =
�(�) (aDE!�

�bE�c∆�=bE(∆�)
�
�dE) 
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سازي  متغيرهاي نرمال استاندارد هستند. از دو رابطه بالا جهت شبيه �`و  �`در رابطه بالا 

�\سازي با  مسير شبيه \ = و  (f)�توسط دو بردار  fشود. هر مسير  استفاده مي �∆/�

�(f) شود. توصيف مي 

  

  سازي قاعده توقف بهينه پياده - 2- 4

اي به كار  را براي پيدا كردن يك تقريب وابسته به مسير براي قاعده توقف بهينه gh1الگوريتم 

رساند. همان طور كه پيشتر نيز اشاره  و كار نوپا را به حداكثر مي  شود كه ارزش كسب گرفته مي

و   اندازي كسب هاي راه و كار نوپا تنها زماني ارزشمند است كه هزينه  شد، اختيار رها كردن كسب

و كار نوپا بهينه باشد،   نوپا به صفر نرسيده باشد. در صورتي كه اختيار رها كردن كسب كار

ارزش آن برابر با صفر خواهد بود. براي شروع با استفاده از شرايط مرزي براي تمامي مسيرها 

گذاري براي هر  و كار نوپا در پايان دور اول سرمايه  ها، ارزش كسب مشروط به ترك نشدن آن

,i(fآيد ( ) به دست مي7(از رابطه  iمسير  ). در ادامه براي هر مسير و در هر زمان دو حالت (�

مه دارد كه در ادامه هر يك گذاري به اتمام رسيده است و يا هنوز ادا بيشتر وجود ندارد: يا سرمايه

 شود. از اين دو حالت جداگانه بررسي مي

  

  به اتمام رسيده است. گذاري و كار نوپا در مسيرهايي كه سرمايه  تعيين ارزش كسب - 1- 2- 4

و كار نوپا پيش از زمان تعيين شده براي اتمام دور   گذاري)، اگر كسب در حالت اول (اتمام سرمايه

و كار نوپا در   سازي ارزش كسب گذاري رها نشده باشد، با ورود به مرحله تجاري اول از سرمايه

,j) ،i(fهر زمان  j)محاسبه  )17گذاري با رابطه بازگشتي ( ) ، مشروط به عدم توقف سرمايه

 شود. مي
  

)17(                                                    i(f, j) =  !7∆�i(f, j + 1) + ((f, j)∆� 

  

گذاري شروع كرده و مقادير  بنابراين از آخرين تاريخ و محاسبه ارزش پايان دور اول سرمايه

 شود. محاسبه ميپيشين با شروع از آخرين دوره 
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  پايان نيافته است گذاري و كار نوپا در مسيرهايي كه سرمايه  تعيين ارزش كسب - 2- 2- 4

و كار نوپا به صفر نرسيده باشد)، براي اين مسيرها كه   اندازي كسب هاي راه در حالت دوم (هزينه

و كار نوپا   و كار نوپا به پايان نرسيده است و امكان ترك كسب  گذاري در كسب ها سرمايه در آن

يون گذاري با رگرس گذار خطرپذير وجود دارد، اميد شرطي ارزش ادامه سرمايه توسط سرمايه

,i(fو كار نوپا در مرحله بعد،   ارزش تنزيل شده كسب j) =  !(7=λ)∆�i(f, j + بر  (1

آيد (در اين مدل دو بردار  به دست مي jاي از متغيرهاي حالت در زمان  اي از توابع پايه مجموعه

�(f)  و�(f)  هزينه بيانگر حالت در هر مسير هستند). براي مسيرهايي كه ارزش يادشده كمتر از

گذاري و ترك  است، توقف سرمايه jگذاري براي دوره  نهايي اضافي ناشي از ادامه دادن سرمايه

شود  و كار نوپا برابر صفر مي  و كار نوپا سياست بهينه است و بنابراين ارزش كسب  كسب

)i(f, j) = گذاري مطلوب  تر باشد، ادامه سرمايه ). براي مسيرهايي كه مقدار يادشده بزرگ0

 ) قابل محاسبه است.18و كار نوپا از رابطه (  خواهد بود. ارزش كسب

  

)18(                                                                   i(f, j) = 1�N(ik (f, j) − �∆�, 0) 

  

 يابد. ر گره ادامه مياين رويه بازگشتي تا تعيين سياست بهينه جهت اجراي اختيار در ه

  

  و كار نوپا  محاسبه ارزش كسب - 3- 4

هاي  گيري از سياست با شروع از زمان صفر و با حركت رو به جلو در امتداد هر مسير و بهره

 شود. و كار نوپا اقدام مي  براي محاسبه ارزش كسب gh1بهينه تعيين شده در روش 

  

  نتايج تحليل - 5
افزار متلب  سازي مونت كارلو حداقل مربعات براي مدل توسعه داده شده در نرم سازي شبيه پياده

R2016b سازي در ابتدا تحليلي از  صورت پذيرفت. با توجه به اهميت همگرايي نتايج شبيه

سازي انتخابي انجام شد. براي اين منظور ارزش  همگرايي نتايج با توجه به تعداد مسيرهاي شبيه

سازي محاسبه شد. تحليل همگرايي  براي تعداد مسيرهاي مختلف شبيهو كار نوپا   كسبايي نه

در و كار نوپا   كسبسازي ارزش  بيانگر اين موضوع بود كه با افزايش تعداد مسيرهاي شبيه
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. اين روند آشكار همگرايي گيرد قرار ميو كار نوپا   كسبمحدوده ارزش نهايي محاسبه شده براي 

اين موضوع است كه مفروضات ارائه شده در اين مدل صحيح بوده و همچنين ارزش نهايي مؤيد 

 و كار نوپا معتبر است.  محاسبه شده براي كسب

  

 نتايج اجراي مدل - 1- 5

  و كار نوپا  ارزش كسب - 1- 1- 5

سازي به دست  مسير با استفاده از شبيه 200000و كار نوپا در هر بار اجرا براي   ارزش كسب

و كار نوپاي مورد نظر نيز با استفاده از رويكرد ارزش خالص فعلي   . همچنين ارزش كسبآمد

و كار نوپا با استفاده از رويكرد اختيارات   محاسبه شد. ميانگين به دست آمده براي ارزش كسب

واحد پولي است كه ارزش نهايي محاسبه شده توسط رويكرد توسعه داده  8/65حقيقي برابر با 

و كار نوپا براساس رويكرد سنتي   و كار نوپاست و ارزش كسب  اين تحقيق براي كسبشده در 

و كار نوپاي مورد نظر   واحد پولي است كه بر اين اساس كسب - 9/65ارزش خالص فعلي برابر با 

گيري از رويكرد اختيارات حقيقي و وارد  شود، در حالي كه با بهره گذاري انتخاب نمي براي سرمايه

و كار نوپا و شوك تقاضاي   گيري كسب عدم اطمينان موجود درخصوص هزينه شكلنمودن 

پذيري مديريت در اتخاذ تصميمات  خدمت مورد نظر در بازار و نيز در نظر گرفتن انعطاف

گذاري  و كار نوپا جهت سرمايه  بندي شده)، كسب گذاري مرحله گذاري (در اين مدل سرمايه سرمايه

 گردد. انتخاب مي

 

  گذار خطرپذير تعيين درصد مالكيت كارآفرين و سرمايه - 2- 1- 5

و كار نوپا توسط رويكرد توسعه داده شده در اين   براساس ارزش نهايي محاسبه شده براي كسب

خواهد  1گذار خطرپذير به شكل مندرج در جدول  تحقيق، درصد مالكيت سهم كارآفرين و سرمايه

 بود.
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  گذار خطرپذير درصد مالكيت كارآفرين و سرمايه 1جدول 
 

  تعيين درصد مالكيت
  درصد مالكيت

  گذاري پيش از سرمايه

  درصد مالكيت

  گذاري پس از سرمايه

 5/29  100  كارآفرين

  5/70  0  گذار خطرپذير سرمايه

  

و كار نوپا   شود كه اگر ارزش كسب گذاري چنين محاسبه مي درصد مالكيت پس از سرمايه

و   را هزينه كند، ارزش كسب �گذار خطرپذير مبلغ  باشد و سرمايه J7/ 24گذاري از سرمايه پيش

Jl/ 25گذاري كار نوپا پس از سرمايه = /J7 + گذار  است؛ بنابراين درصد مالكيت سرمايه �

hmGخطرپذير برابر با  = �//Jl  و درصد مالكيت كارآفرين برابر باh� = /J7//Jl  خواهد

 بود.

  

  تحليل حساسيت - 2- 5

  عدم اطمينان شوك تقاضا - 1- 2- 5

با افزايش پارامتر عدم اطمينان شوك  درصد مالكيت كارآفرينو كار نوپا و به تبع آن   ارزش كسب

). اين نتايج به اين دليل است كه افزايش عدم اطمينان شوك تقاضا 2يابد (شكل  تقاضا افزايش مي

دهد. لازم به تأكيد است كه از سوي ديگر افزايش عدم اطمينان  احتمال نتايج خوب را افزايش مي

گذاري  اده شده احتمال رها كردن سرمايهشوك تقاضا احتمال نتايج بد و براساس مدل توسعه د

دهد. به عبارت ديگر اين بدان معني است كه اگر عدم اطمينان  و كار نوپا را نيز افزايش مي  در كسب

و كار نوپا به دليل در نظر گرفتن اختيارات حقيقي براي رها   شوك تقاضا بالا باشد، ارزش كسب

 يابد. يري از ضررهاي احتمالي افزايش ميو كار نوپا و كاركرد آن در جلوگ  كردن كسب

  

  و كار نوپا  گيري كسب عدم اطمينان هزينه شكل - 2- 2- 5

و كار نوپا و به تبع   ارزش كسب و كار نوپا  گيري كسب عدم اطمينان هزينه شكلبا افزايش پارامتر 

ش به صورت )، اما اين اثرات برخلاف حالت پي3يابد (شكل  افزايش مي درصد مالكيت كارآفرينآن 

 و كار نوپا  گيري كسب عدم اطمينان هزينه شكلكند، بدين معني كه با افزايش  مخالف رفتار مي
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تواند ناشي از اين  يابد و اين مي و كار نوپا كاهش مي  گذاري در كسب احتمال رها كردن سرمايه

  اري در كسبگذ باشد كه در اين مدل توسعه داده شده تنها راه براي يادگيري درخصوص سرمايه

گذاري در آن است؛ بنابراين در شرايط عدم اطمينان بالاتر با  و كار نوپا افزايش سرمايه

 گذاري يادگيري بيشتري حاصل خواهد شد. سرمايه

  

  و كار نوپا  گيري كسب هزينه مورد انتظار شكل - 3- 2- 5

هزينه مورد انتظار متر با افزايش پارا درصد مالكيت كارآفرينو كار نوپا و به تبع آن   ارزش كسب

و   گذاري در كسب ) و احتمال رها كردن سرمايه4يابد (شكل  كاهش مي و كار نوپا  گيري كسب شكل

  يابد. كار نوپا افزايش مي

  

  گذاري در هر دوره بيشينه نرخ سرمايه - 4- 2- 5

نرخ بيشينه با افزايش پارامتر  درصد مالكيت كارآفرينو كار نوپا و به تبع آن   ارزش كسب

و كار نوپا   در كسبگذاري  سرمايه). افزايش  5يابد (شكل  افزايش مي گذاري در هر دوره سرمايه

و كار نوپا   اندازي و سود حاصل از كسب و كار نوپا زودتر راه  گردد كسب سبب مي در هر دوره

 هاي بيشتري كسب شود. در دوره

  

  گذاري دور اول طول دوره سرمايه - 5- 2- 5

دوره با افزايش پارامتر طول  درصد مالكيت كارآفرينو كار نوپا و به تبع آن   ارزش كسب

سبب  گذاري دور اول دوره سرمايه). افزايش طول 6يابد (شكل  كاهش مي گذاري دور اول سرمايه

و كار نوپا ديرتر حاصل شود. تغييرات زياد در ارزش به   گردد سودهاي ناشي از توسعه كسب مي

با ثابت نگه داشتن تمامي  گذاري دور اول دوره سرمايهيل است كه در اين بخش طول اين دل

پارامترهاي ديگر تغيير كرده است و به دليل ضرورت تناسب اين زمان با پارامترهايي چون 

 گذاري تغييرات قابل توجه بوده است. بيشينه نرخ سرمايه
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  گيري بندي و نتيجه جمع - 6 
و كارهاي نوپا با سطح بالايي از عدم اطمينان آينده مواجه است.   گذاري خطرپذير در كسب سرمايه

هاي متنوعي هستند كه  پذيري بر اين مديران در اتخاذ تصميمات مديريتي داراي انعطاف علاوه

ق گيرند. در اين تحقي ها را ناديده مي پذيري ها و انعطاف رويكردهاي سنتي اين عدم اطمينان

و كارهاي   و كارهاي نوپا و چگونگي محاسبه ارزش اين كسب  گذاري خطرپذير در كسب سرمايه

گذاري  براي اين كار يك فرصت سرمايه نوپا با استفاده از رويكرد اختيارات حقيقي ارزيابي گرديد.

گذاري مورد پذيرش قرار  مفروض كه براساس رويكرد سنتي ارزش خالص فعلي براي سرمايه

سازي مونت كارلو حداقل مربعات بررسي شد. براساس  گيري از روش شبيه رفت، با بهرهگ نمي

نتايج حاصل از اجراي مدل چنين نتيجه شد كه با در نظر گرفتن الف) عدم اطمينان موجود 

و كار نوپا و شوك تقاضاي خدمت مورد نظر در بازار، ب)   گيري كسب درخصوص هزينه شكل

بندي  گذاري مرحله گذاري (در اين مدل، سرمايه اتخاذ تصميمات سرمايه پذيري مديريت در انعطاف

و كار نوپا در هر مرحله) و ج) احتمال وقوع   گذاري در كسب شده و اختيار رها كردن سرمايه

گذاري انتخاب و همچنين درصد  و كار نوپاي مفروض جهت سرمايه  رخدادهاي غيرمنتظره، كسب

در بخش انتهايي پس از تعيين شد. براساس نتايج مدل  ذار خطرپذيرگ مالكيت كارآفرين و سرمايه

حساسيت نسبت به با انجام تحليل  بررسي همگرايي نتايج براي تعداد مسيرهاي مختلف

  پارامترهاي اصلي مدل مشخص شد كه رفتار مدل توسعه داده شده مطابق انتظار است.

بر  گذاري دور اول دوره سرمايهطول تغيير در  ريثأت 4شكل 
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نظر گرفتن ملاحظات رقابتي موجود در با توجه به توسعه مدل در شرايط انحصار و بدون در 

شود مدل تحت  و كارهاي نوپا براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي  فضاي توسعه برخي از كسب

و كارهاي نوپا نيز توسعه داده شود. همچنين   شرايط تعاملات رقابتي براي اين قبيل كسب

هاي متناسب با شرايط  و كارهاي نوپا نيز مدل  شود براي ساير مراحل توسعه كسب پيشنهاد مي

 آن مرحله از توسعه ارائه شود.

  

  ها نوشت پي - 7
1. Debt Financing (money for the interest) 

2. Equity Financing (invested capital in exchange of part ownership) 

3. Assessment 

4. Evaluation  

5. Valuation 

6. Discounted Cash Flow(DCF) 

7. Gut Feeling 

8. Net Present Value(NPV) 

9. Flexibility 

10. Uncertainty 

11. Irreversibility 

12. Decision Tree Analysis(DTA) 

13. Venture Capital Method 

14. Hidden Information 

15. Hidden Action 

16. Anti-Dilution 

17. Seed Investments 

18. Start-Up 

19. First Round 

20. Geske 

گذارد، فرض شد اين هزينه صفر است.  ميكه هزينه متغير توليد تنها بر تعداد توليد اثر  با توجه به اين  .21

 و كارهاي نوپا منطقي و قابل قبول است.  اين فرض با عنايت به فضاي حاكم بر كسب

رخ دهد مقدار تابع يك و در غير اين صورت  3بدين صورت است كه اگر رويداد  �1عملكرد تابع   .22

 گذاري است. منزله عدم توقف سرمايه به 3سازي انجام شده رويداد  مقدار آن صفر خواهد بود. در مدل

23. Least Square Monte-Carlo(LSM) 

24. Pre-Money 
25. Post-Money 
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