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Abstract 

Technology valuation of entrepreneurs is one 
of the most critical challenges for financing 
them through the venture capital (VC) 
financing process. During the financing 
process and with the gradual identification of 
uncertainties, it is desirable for the investor to 
achieve the rights to terminate, increase or 
decrease the amount of his investment by 
exercising an option to abandon, expand, or 
contract. On the other hand, it is reasonable 
that by granting such rights to the investor, 
the entrepreneur requests a higher value for 
the relevant technology. In this paper, by 
reviewing the literature, and also by using the 
experts’ opinions, real options analysis 
(ROA) has been proposed for technology 
valuation during the VC financing process. 
Also, unlike previous researches that have 
utilized the compound options, an "option to 
choose" is used to apply investors’ 
flexibilities during the commercialization 
stage and contribute to determine the amount 
of value added to encourage the entrepreneur 
for granting the mentioned rights to the 
investor. Finally, by observing the results of 
technology valuation for one case study 
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through the proposed method and the 
attainment of a value-added about 4.36 billion 
rials compared with the traditional discounted 
cash flow (DCF) method, it became clear that 
the calculations of a real case are consistent 
with the reasoning. 
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  دهیچک
در خلال فرآیند تأمین مالی، . گذاري خطرپذیر است گذاري فناوري آنها به منظور تأمین مالی از طریق سرمایه حمایت از کارآفرینان، ارزشهاي  یکی از چالش
خ، میزان ها، این حق را داشته باشد که با اعمال اختیاراتی نظیر توسعه، تحدید و یا فس گذار مطلوب است که با مشخص شدن تدریجی عدم قطعیت براي سرمایه

از سوي دیگر، منطقی است که کارآفرین در صورت اعطاء چنین اختیاراتی، ارزش . گذاري خود را افزایش و یا کاهش داده و یا حتی متوقف نماید سرمایه
گذاري  ختیارات واقعی ارزشمندي از نظرات خبرگان به عنوان روش تحلیل ا و بهره در این مقاله، مرور مطالعات. بالاتري را براي فناوري خود طلب نماید

براي اعمال  "اختیار انتخاب"اند از  هاي قبلی که از اختیار ترکیبی بهره برده بر خلاف پژوهش. فناوري در تأمین مالی خطرپذیر قرار گرفته است
کارآفرین به اعطاء اختیارات مذکور محاسبه سازي استفاده و بدین طریق میزان ارزش افزوده براي ترغیب  در مرحله تجاري يگذار هاي سرمایه پذیري انعطاف

میلیارد ریال در مقایسه  36/4اي نزدیک به  گذاري یک فناوري موردي از طریق بکارگیري رویکرد پیشنهادي و حصول ارزش افزوده در پایان با ارزش. شود می
  .شده منطبق است رحبا روش مرسوم تنزیل جریان نقدي، مشخص شد که محاسبات یک مورد واقعی با استدلال مط

  گذاري فناوري، تحلیل اختیارات واقعی، اختیار انتخاب، تأمین مالی خطرپذیر ارزش: ها کلیدواژه
 :شود براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می

Fattahi, K., Bonyadi Naeini, A., & Shafia, M. A. (2018). Technology Valuation via Real Options Analysis: Case 
Study of NanoAntibacterial Tiles Technology. Journal of Science & Technology Policy, 10(3), 59-72. {In Persian}. 
DOI: 10.22034/jstp.2018.10.3.539510 

  
  1مقدمه -1
 که اند پرداخته شواهدي بیان به محققاناز  ياریبس

گرفته  بنیان شکل کوچک و متوسط دانش وکارهاي کسب
 بالایی ثروت و اشتغال ایجاد به توسط کارآفرینان، منجر

 بنیان، دانش هاي شرکت که اند کرده آنها عنوان. ]2و1[شوند  می
در . ]3[هستند  جدید يها شغل ایجاد براي حیاتی منبعی

                                                 
DOI: 10.22034/jstp.2018.10.3.539510 

  bonyadi@iust.ac.ir :دار مکاتبات نویسنده عهده *

نقشی  فناور کوچک هاي دیگر نیز آمده که شرکت یجای
کشورها دارند لیکن به دلیل عدم دسترسی به  توسعه حیاتی در

شده و این مشکل از بزرگترین موانع  مواجه سرمایه با مشکل
  ].4[پیش روي کارآفرینان است 
هاي فناورانه کارآفرینان که از جمله  در راستاي تأمین مالی ایده

هاي حمایت از کارآفرینان است عمده مشکل  ترین چالش مهم
گذاري دقیق  گذاران خطرپذیر، عدم توانایی ارزش سرمایه

گذاري فناوري یکی از  و بنابراین ارزش ]5[فناوري آنها بوده 
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 از ر اغلب موارد یکیو د ]6[سازي  ترین الزامات تجاري مهم
و  فناوري سازي تجاري فرآیند کننده مختل عوامل اصلی

تواند با  هایی است که یک کارآفرین می ترین بحث مهم
در ابتداي مشارکت، . ]9-7[گذاران داشته باشد  سرمایه
گذاري پائین فناوري کارآفرین و  گذار متمایل به ارزش سرمایه

لکیت در ازاء مبلغ در نتیجه دریافت سهم بیشتر از ما
گذاري خود است و در سوي دیگر کارآفرین به علت  سرمایه

تعلقات خاطر نسبت به ایده و همچنین درك نادرست از بازار 
گذاري بالاي فناوري و در نتیجه در  خود، متقاضی ارزش

لذا هم . ]10[باشد  اختیار داشتن سهم بالایی از مالکیت می
اي  گذاري توجه ویژه ارزش گذار به کارآفرین و هم سرمایه

دارند زیرا معیاري براي تعیین میزان سهام و بازگشت 
که همگی  ]11[دهد  گذاري در اختیار طرفین قرار می سرمایه

گذاري فناوري در حوزه تأمین  دلیل بر اهمیت موضوع ارزش
  .گذاري خطرپذیر است مالی از طریق سرمایه

دهد که  میهاي به عمل آمده نیز نشان  نتایج بررسی
ها، عمدتاً راغب  گذاران در طول مراحل رشد فناوري سرمایه

. ]12[باشند  سازي می گذاري در مرحله تجاري به سرمایه
ها و اطمینان از رفع عدم  پذیري همچنین اعمال انعطاف

گذاران ارزشمند بوده که به این دلیل،  ها براي سرمایه قطعیت
گذاري فناوري براي تأمین  ارزش قدیمی يها روش بکارگیري

مالی خطرپذیر توصیه نشده و بکارگیري تحلیل اختیارات 
در بررسی . ]13[تر قلمداد شده است  واقعی، اثربخش

هاي فناورانه، دو نوع ریسک  گذاري فناوري یا پروژه ارزش
 درآمدهاي نوسانات وجود دارد؛ اول، ریسک بازار که ریسک

 بازار، تقاضاي مانند بازار شرایط از بوده و انتظار مورد آتی
شود و دوم، ریسک خصوصی  می منتج غیره و پذیري رقابت

 اجراي در شرکت یک اثربخشی و کارایی به که مربوط
 تکمیل جهت در سازمانی وري بهره به تنها نه بوده وها  پروژه
. ]14[است  مربوط نیز شرکت فناوري اثربخشی به بلکه پروژه

 اختیارات روش تحلیل ]15[ 1و پاپودسوطبق نظر کودوکولا 
مناسب سازي  و مرحله تجاري بازار ریسک يبرا تنها 2واقعی
 ریسک را براي واقعی اختیارات مسائل يها حل راه است و

  .اند ندانسته معتبر خصوصی و مراحل اولیه رشد فناوري

                                                 
1- Kodukula & Papudesu 
2- Real options analysis (ROA) 

روش تحلیل  مقالهبا عنایت به جمیع موارد مذکور، در این 
، صرفاً براي 3با بکارگیري اختیار انتخاب اختیارات واقعی

و خاص مرحله  تأمین مالی خطرپذیر گذاري فناوري در ارزش
باشد  سازي فناوري که دربرگیرنده ریسک بازار می تجاري

به ذکر است که اعمال لازم  .پیشنهاد شده است
ها براي  ها و اطمینان از رفع عدم قطعیت پذیري انعطاف
یق بکارگیري اختیار انتخاب در تحلیل گذاران، از طر سرمایه

اختیارات واقعی میسر شده که در تحقیقات قبلی با توجه به 
. استفاده شده است 4گذاري از اختیار ترکیبی مراحل سرمایه

گذاري فناوري در مراحل اولیه رشد،  ضمناً براي ارزش
سنجش ریسک موفقیت یا شکست آنها در این مراحل مورد 

بوط به ریسک خصوصی یا همان ریسک فنی که مر(نیاز بوده 
  .و به آن پرداخته نشده است) است

ابتدا پیشینه پژوهش بررسی و با مرور مبانی نظري به انتخاب 
گذاري فناوري در تأمین مالی  رویکرد و روش مناسب ارزش

در بخش روش پژوهش نیز اختیار . شود خطرپذیر پرداخته می
ستفاده از تحلیل اختیارات گذاري اختیار با ا انتخاب و ارزش

در ادامه به منظور ارزیابی استدلال . کنیم واقعی را بررسی می
باکتریال  گذاري فناوري تولید کاشی نانوآنتی شده، ارزش مطرح

پذیرد تا تأثیر اعمال اختیارات و  با رویکرد مذکور انجام می
گذاري فناوري  گذار بر میزان ارزش هاي سرمایه پذیري انعطاف

در تحلیل . وطه و ارزش افزوده ایجادشده مشخص شودمرب
که  5سازي، یک ارزش اختیار اختیارات واقعی مرحله تجاري

. آید باشد به دست می می 6همان خالص ارزش فعلی راهبردي
دهد که آیا با  گذار این آگاهی را می شاخص اخیر به سرمایه

 هاي مدیریتی طی فرآیند پذیري اعمال اختیارات و انعطاف
گذاري مربوطه به لحاظ  سازي فناوري، سرمایه تجاري

  .پذیر و سودآور هست یا خیر اقتصادي امکان
  
 پیشینه پژوهش -2

گذاري فناوري  به منظور دستیابی به روشی مناسب ارزش
گذار به منظور  هاي سرمایه پذیري کارآفرین و اعمال انعطاف

گذاري در مرحله  توسعه، تحدید و یا توقف سرمایه

                                                 
3- Option to choose 
4- Compound options 
5- Option value 
6- Strategic net present value 
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سازي فناوري، به بررسی پیشینه پژوهش در سه  تجاري
 رویکرد«، »گذاري فناوري و رویکردهاي آن ارزش«زیربخش 

و » تأمین مالی خطرپذیر فناوري در گذاري ي ارزشها روش و
پرداخته » دلایل عدم کاربرد گسترده تحلیل اختیارات واقعی«

  .استشده  الذکر ارائه اي از موارد فوق بندي و نهایتاً جمعشده 
 گذاري فناوري و رویکردهاي آن ارزش 1- 2

هاي فناورانه در تعیین  نوآورانه و دارایی هاي توانمندي امروزه
ایجادشده توسط کارآفرینان،  خطرپذیر شرکت یک ارزش

مالکیت فکري شامل ثبت  اصطلاح. ]17و16و11[مؤثر هستند 
برداري، رازهاي تجاري و  اختراعات، علائم تجاري، حق کپی

 موردگذاري مالکیت فکري،  و ارزش ]18[دانش فنی بوده 
در  هم مورد علاقه ذینفعان و دانشگاه بخش در ذینفعان علاقه

براي گذاري فناوري  ارزش. ]19[ است وکار حوزه کسب
قال فناوري بین دو شرکت، اهداف متنوعی نظیر مذاکره انت

واگذاري سهام به منظور تأمین مالی، در وثیقه قرار دادن 
به کار برده ... مالکیت فکري براي اخذ تسهیلات بانکی و 

که در این پژوهش بر روي هدف واگذاري  ]20[شود  می
بر  .سهام به منظور تأمین مالی کارآفرین تمرکز شده است

یکردهاي اصلی گرفته، رو اساس مطالعات صورت
محور،  توانند به سه دسته اصلی هزینه گذاري فناوري می ارزش

  .]21و18[بازارمحور و درآمدمحور تقسیم شوند 
گذاري فناوري را بر اساس هزینه  محور، ارزش رویکرد هزینه

و در آن، دو روش  ]22[دهد  مورد نیاز تولید آن انجام می
این رویکرد . تولید مجدد و هزینه جایگزینی مطرح است

کند  ها را پایش می گذاري از این لحاظ که تنها هزینه ارزش
هاي فناورانه، براي  ساده است لیکن به علت پیچیدگی پروژه

هاي فناور چندان جالب توجه نبوده ضمن آنکه عدم  شرکت
سازي فناوري  از تجاريتوجه به عواید اقتصادي آتی حاصل 

  .]23[باشد  هاي این رویکرد می هم از جمله محدودیت
رویکرد بازارمحور نیازمند اطلاعات آخرین معاملات و ارزش 

هاي مشابه است که با مقایسه آنها، فناوري مربوطه را  فناوري
واضح است که در خصوص . کند گذاري می ارزش
، یافتن يا شهیرهاي  هاي پیشرفته و نوآوري فناوري
هاي مشابه و متغیرهایی که بتوان آنها را براي مقایسه  فناوري

  .]24[استفاده نمود عموماً مشکل است 
رویکرد درآمدمحور به تجزیه و تحلیل پتانسیل فناوري 

مربوطه براي ایجاد درآمدهاي خالص طی دوره عمر فناوري 
گذاري  هاي دخیل در سرمایه به همراه ریسک) ثبت اختراع(
گذاري مختلفی توسط  هاي ارزش روش. پردازد ربوطه میم

ها در چارچوب این رویکرد به کار برده  ها و دانشگاه شرکت
شده که به ترتیب میزان پیچیدگی، چهار روش تنزیل جریان 

، ارزش 2شده با ریسک ، ارزش خالص فعلی تعدیل1نقدي
کارلو و نظریه اختیارات  سازي مونت خالص فعلی با شبیه

 .]23[ بیشترین کاربرد را دارند 3یواقع

هاي مختلف  به بررسی روش ]23[و همکاران  4رومن
هاي کاربردي براي انتقال فناوري  گذاري فناوري ارزش

توان یک روش را  آنها دریافتند که نمی. اند دانشگاهی پرداخته
هاي دانشگاهی توصیه نمود  گذاري تمامی فناوري براي ارزش

ها و شرایط خاص خود را دارد و  چون هر فناوري ویژگی
تواند در  ها می یک روش خاص یا ترکیبی از روش

نوري و  در پژوهش قاضی. گذاري آن به کار رود ارزش
بازارها  گذاري دانش فنی فن زشکه در آن به ار ]6[همکاران 

زمان و ترکیبی از  پرداخته شده پژوهشگران، استفاده هم
اند و در آن،  چندین روش را به دلیل کاهش خطا ترجیح داده

گذاري به دو دسته قبل و بعد از ورود به  عوامل مؤثر بر ارزش
گذاري نهایی به صورت ترکیب وزنی دو  بازار تقسیم و ارزش

در پژوهش مذکور، . ذکور ارائه شده استدسته عوامل م
عوامل قبل از ورود به بازار شامل هزینه تولید نمونه، حقوق 

شده در  وتوسعه، هزینه مواد اولیه استفاده کارکنان واحد تحقیق
و در مرحله ورود ... شده و  هاي استفاده ها، زیرساخت آزمایش

 دامنه انحصاري، به بازار عواملی نظیر عمر فناوري، موقعیت
کاربرد، درجه استاندارد بودن، درجه تکامل، سهم مشارکت و 

رغم  در نظر گرفته شده لیکن در این روش نیز علی... 
گذار  هاي مدیریتی سرمایه پذیري جامعیت آن، اعمال انعطاف

  .نادیده گرفته شده است
به  ]25[ها مانند پژوهش صفري و الداغی  برخی پژوهش
امل مؤثر بر تعیین ارزش فناوري بندي عو شناسایی و رتبه

هاي موقعیت بازار، امتیاز  اند که در آن، شاخص پرداخته
هاي  به گفته محققین، نبود فناوري. اند بیشتري کسب نموده

هاي مشابه و همچنین  تراز و عدم امکان مقایسه با فناوري هم
                                                 
1- Discounted Cash Flow (DCF) 
2- Risk-adjustment Net Present Value (rNPV) 
3- Real Options Theory (ROT) 
4- Roman 
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هاي  گذار از محدودیت هاي سرمایه پذیري عدم اعمال انعطاف
  .تاین روش اس

تأمین  گذاري فناوري در هاي ارزش رویکرد و روش 2- 2
  مالی خطرپذیر

ها و نیز  هاي فناوري هاي فوق و ویژگی با توجه به بررسی
هاي منحصر به فرد و  صاحبان فناوري(کارآفرینان مربوطه 

به عنوان راهبران فناوري در هر صنعت و ) نامرسوم
هاي صنعتی جدید، همچنین توجه به آنها  ایجادکنندگان بخش

و ریسک بالاي  يا شهیرهاي  به عنوان منابع نوآوري
که  رسد یبه نظر م ]28-26[... هاي در اختیار آنها و  يفناور

تر  گذاري فناوري مناسب رویکرد درآمدمحور براي ارزش
هاي مبتنی بر رویکرد مذکور در ادامه مورد  روش. است

 .گیرد بررسی قرار می

تنزیل جریان روش  ]15[مطابق دیدگاه کودوکولا و پاپودسو 
اي از مفروضات نسبت به عایدي پروژه  بر پایه مجموعه نقدي

استوار بوده در حالی که در دنیاي واقعی عایدي غیرقطعی و 
عد منفی ریسک را  احتمالی است و در نتیجه، این روش تنها ب
بیان نموده و به ریسک مطلوب و افزایش بازدهی ناشی از آن 

د کردن این روش به طور ذاتی منجر به ر. کند توجه نمی
هاي داراي ریسک بالا به دلیل عدم اطمینان موجود در  پروژه

اي، ریسک  شود زیرا از منظر یک شخص غیرحرفه آنها می
مفهومی کاملاً منفی است و از این منظر، ریسک بالاتر نرخ 

  .تنزیل بالاتري را نیز به همراه خواهد داشت
گذاري هم یک شکل  هاي قدیمی ارزش سایر روش

تنزیل ته اما نه یک جایگزین براي استفاده از روش یاف گسترش
اي از  مجموعه تنزیل جریان نقديروش . هستند جریان نقدي

پارامترهاي ورودي را گرفته و یک خالص ارزش فعلی براي 
کارلو نیز  سازي مونت شبیه. کند دوره عمر فناوري محاسبه می

هاي همان محاسبات را هزاران بار و تنها با تغییر پارامتر
دهد و نتایج آن، توزیع درآمد پروژه را به  ورودي انجام می

نشان  تنزیل جریان نقديطور متوسط بر اساس روش 
قطعی  تنزیل جریان نقديدر حالی که روش ساده . دهد می

کارلو یک توزیع احتمالی از  سازي مونت است نتایج شبیه
. کند هاي ممکن فناوري ارائه می خالص ارزش فعلی

داراي  تنزیل جریان نقديکارلو همانند روش  زي مونتسا شبیه
اشکالاتی است و تصمیمات اقتضائی و تأثیر آنها در 

تحلیل درخت . ]23[کند  گذاري فناوري را محاسبه نمی ارزش
هاي قدیمی و یک ابزار  از جمله روش 1گیري تصمیم
است که یک پروژه فناورانه  تنزیل جریان نقديتر از  پیچیده

گذاري  گیري مشروط را نیز ارزش اي شامل تصمیم چندمرحله
شده با  کند و در آن، ریسک به جاي نرخ تنزیل تعدیل می

از . شود ریسک، با استفاده از نتایج احتمالات محاسبه می
جمله اشکالات وارده به این روش، تخمین ذهنی احتمالات 

 باشد و منتقدان ادعا گیري می هاي تصمیم مورد استفاده در گره
توانند این اعداد را به نفع  کنند که تحلیلگران و مدیران می می

  .]15[خود تحریف کنند 
گذاري  هاي سنتی مذکور، دو روش ارزش علاوه بر روش

نیز  3گذاري فرست شیکاگو و ارزش 2تأمین مالی خطرپذیر
در  .اند گذاري تأمین مالی خطرپذیر ارائه شده مختص ارزش
ی خطرپذیر، ارزش شرکت گذاري تأمین مال روش ارزش

گذاري بر اساس تخمین ارزش  خطرپذیر در دوره سرمایه
ترمینال شرکت یا فناوري مربوطه و تنزیل آن با نرخ بازگشت 

شود که در  به زمان حال تعیین می 4گذار مورد انتظار سرمایه
هاي مشابه به  یافته این نرخ تنزیل از شرکت کشورهاي توسعه

لیکن در ایران با توجه به نرخ سود بانکی  ]29[آید  دست می
بالا، شرایط متفاوت بازار و همچنین عدم در دسترس بودن 

هاي مربوطه و  توان از نرخ هاي مشابه، نمی اطلاعات شرکت
از دیگر معایب این . هاي مشابه بهره برد مقایسه آنها با شرکت

توان به فقدان دقت کافی به دلیل تکیه آن بر  روش می
عات محدود و قواعد سرانگشتی و نادیده گرفتن عدم اطلا

گذار در خلال فرآیند  هاي سرمایه پذیري قطعیت و انعطاف
  .گذاري اشاره نمود سرمایه

گذاري فرست شیکاگو برگرفته از نام اولین  نام روش ارزش
. کننده این روش است صندوق تأمین مالی خطرپذیر ارائه

سناریوي خوشبیانه، مندي از سه  بهره ،روش نیاویژگی 
محتمل و بدبینانه براي جریان وجوه نقد و اختصاص یک 
احتمال به وقوع هر سناریو است که با محاسبه میانگین 

الذکر، به  گانه فوق موزون ارزش فعلی در سناریوهاي سه
پردازد  تخمین ارزش فناوري یا شرکت خطرپذیر مربوطه می

هیچ راهنمایی در  امتیازهاي ویژه این روش، با وجود. ]30[
                                                 
1- Decision tree analysis (DTA) 
2- Venture capital valuation method 
3- First chicago valuation method 
4- Investor’s expected return rate 
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خصوص تعیین نرخ تنزیل و همچنین عدم قطعیت و 
گذاري  گذار در خلال فرآیند سرمایه هاي سرمایه پذیري انعطاف

  .و تأثیر آنها بر میزان ارزش فناوري، ارائه نشده است
گذاري  که براي ارزش ]31[ و همکاران 1در پژوهش فستل
تأسیس در مراحل اولیه رشد  هاي فناور تازه فناوري شرکت

آنها انجام شده تنها به دلیل سادگی روش، از روش تنزیل 
ها و عدم  پذیري جریان نقدینگی استفاده شده و به انعطاف

براي  ]13[ 2وانگ و تانگ. ها توجهی نشده است قطعیت
هاي فناور حوزه  ر شرکتگذاري در تأمین مالی خطرپذی ارزش

اند که  کشاورزي از روش تحلیل اختیارات واقعی بهره برده
عدم (هاي سنتی  هاي آن ذیل روش قبلاً به محدودیت

. اشاره شد...) ها و  پذیري، فقدان توجه به عدم قطعیت انعطاف
گذار براي تأمین مالی در  در مطالعه آنها اختیارات سرمایه

از  3اد و روش تنزیل جریان نقديمراحل مربوطه، مهم قلمد
گیري نسبت به  این منظر که با توجه به اطلاعات زمان تصمیم

. نماید ضعیف ارزیابی شده است گذاري کلی اقدام می ارزش
آنها با این استدلال که در روش تنزیل جریان نقدینگی، توقف 

شود بکارگیري روش  گذاري لحاظ نمی و تعویق در سرمایه
 در. اند گذاري ضروري دانسته ی را براي ارزشاختیارات واقع

 ریچارد محور فناوري فکري مالکیت گذاري ارزش کتاب
به  تنها واقعی اختیارات روش بکارگیري نیز] 32[ 4رازگیتیس
مفید  روشی معرفی نشده بلکه گذاري ارزش روش عنوان یک

 و کارآفرین و گذار سرمایه بین مذاکرات به دهی شکل براي
گذاري خطرپذیر تلقی شده  در سرمایه نهایی توافق به رسیدن
هاي  پذیري نیز به نقش انعطاف ]33[و همکاران  5هانت. است

وتوسعه به منظور امکان ارزیابی  مدیریتی در فرآیندهاي تحقیق
ها و وارد نمودن تغییرات محیطی  گیري مجدد و تعدیل تصمیم

در تصمیمات مدیریتی تأکید و بکارگیري روش تحلیل 
گذاري فناوري در این حوزه را  اختیارات واقعی براي ارزش

  .اند توصیه نموده
 7، کرونیگر و مدلنر]34[و همکاران  6هاي کیم پژوهش در
 10، زهانگ]37[ 9، ویبل و مدلنر]36[و همکاران  8، جیون]35[

                                                 
1- Festel 
2- Wang and Tang 
3- Discounted Cash Flow 
4- Richard Razgaitis 
5- Hunt 
6- Kim 
7- Kroniger and Madlener 
8- Jeon 

] 39[ همکاران و 11باریا و مارتین ]38[و همکاران  10زهانگ
 تنزیل روش پائین تخمین نظیر دلایلی به که هم ادعا شده

 عدم وتوسعه، تحقیق يها ارزش پروژه از نقدینگی جریان
 به فقدان توجه هاي مدیریتی، گیري تصمیم در پذیري انعطاف

 جدید، يها فناوري سازي تجاري و بازار در ها عدم قطعیت
 مکفی و مفید نقدینگی جریان تنزیل نظیر قدیمی يها روش
 تحلیل اختیارات با بکارگیري اختیار ترکیبی، روش و نبوده
 يها انرژي ي فناورانهها پروژه گذاري ارزش براي را واقعی

  .اند برده به کار تجدیدپذیر
دلایل عدم کاربرد گسترده تحلیل اختیارات واقعی در  3- 2

  گذاري فناوري ارزش
با وجود پتانسیل بالقوه روش تحلیل اختیارات واقعی براي 

در (کاربرد گسترده، این روش به عللی نظیر جدید بودن 
، )نگیهاي مرسومی نظیر تنزیل جریان نقدی مقایسه با روش

تر و نیازمند درك بالاتر بودن، عدم اقبال تحلیلگران و  پیچیده
گیر و نهایتاً  مشاوران، قابل درك نبودن آن براي مدیران تصمیم

در مقابل روش ( 12شولز-مندي از روش بلک امکان بهره
ه به آن به مثابه یک جعبه سیاه داراي یو توج) اي دوجمله

ها مؤثر بوده بسیار  چیدگیابهامات که در دامن زدن به این پی
  .]15[مورد استفاده قرار گرفته است  كاند

شولز و - در تحلیل اختیارات واقعی، استفاده از دو روش بلک
با وجود آنکه با تنظیم مناسب . اي مرسوم است دوجمله

توان آن را براي مسائل مختلف به کار  شولز می-رویکرد بلک
تر  برد اما با این کار، یک معادله پیچیده، باز هم پیچیده

شولز -کاي که در مقایسه با روش بل روش دوجمله. شود می
پذیري و سهولت بیشتري داشته و پارامترهاي ورودي  انعطاف

توان به راحتی در  آن مانند قیمت توافقی و نوسانات را می
طول عمر اختیار تغییر داد و نیز توضیح نتایج آن به مدیران 

باشد  تر می رده بالا جهت اتخاذ تصمیمات مدیریتی نیز سهل
شولز -گرچه روش بلک .مورد توجه بیشتري قرار گرفته است

دهد اما روش  تري از اختیار معامله ارائه می گذاري دقیق ارزش
  .]15[کند  اي نیز نتایجی تقریباً نزدیک به آن ارائه می دوجمله

در خصوص بکارگیري تحلیل اختیارات واقعی و روش 

                                                                            
9- Weibel and Madlener 
10- Zhang 
11- Martin-Barrera 
12- Black-scholes 
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نظران  اي اگر چه بسیاري صاحب درخت دوجمله
ذاري و گ اي براي ارزش هایی چندمرحله چارچوب
هاي مختلف ارائه  گذاري در پروژه گیري براي سرمایه تصمیم
و برخی نیز به صورت تخصصی،  ]41و40و15[اند  کرده

هاي تجدیدپذیر  چارچوبی خاص را براي حوزه انرژي
لیکن  ]42[اند  کشورهاي در حال توسعه پیشنهاد کرده

شده با توجه به مراحل رشد فناوري،  هاي ارائه چارچوب
هاي فناورانه، همگی از مدل  طرپذیر و یا پروژهشرکت خ

این در حالی است که با در . اند اختیار ترکیبی استفاده نموده
گذاران خطرپذیر براي تأمین مالی در  نظر گرفتن تمایل سرمایه

در راستاي  1سازي و عدم مشاهده پژوهشی مرحله تجاري
گذاري فناوري کارآفرینان به منظور تأمین مالی  ارزش

هاي  پذیري خطرپذیر آنها با در نظر گرفتن اعمال انعطاف
گذاري در  گذار نظیر توسعه، تحدید و یا توقف سرمایه سرمایه

تحلیل اختیارات واقعی بر پایه روش "سازي،  مرحله تجاري
به عنوان ابزار  "اي و با بکارگیري اختیار انتخاب دوجمله

در این گذاري فناوري در این حوزه و  اصلی براي ارزش
  .مرحله از رشد فناوري پیشنهاد شده است

  
 روش پژوهش -3

گذاري فناوري در تأمین مالی  به منظور ارزش مقالهدر این 
و  فوقسازي، مطابق پیشینه  خطرپذیر و در مرحله تجاري

نظرات خبرگان، تحلیل اختیارات واقعی بر پایه روش 
قرار  اي و بکارگیري اختیار انتخاب مورد استفاده دوجمله

  .گرفته است
 اختیار انتخاب 1- 3

) نه تعهد(ترین حالت یک حق  یک اختیار واقعی در ساده
گذاري در یک پروژه در زمانی مربوط به آینده  جهت سرمایه

با حق تأخیر در شروع  3یک اختیار خرید 2اختیار تعویق. است
اختیار توسعه نیز یک اختیار خرید است . شروع پروژه است
اختیار توسعه و افزایش مقیاس پروژه را که به دارنده آن 

اختیارات فسخ و تحدید، اختیار فروش آمریکایی . دهد می

                                                 
هاي محرمانه روش پیشنهادي، به کار گرفته شده  شاید در عمل و در پروژه -1

باشد لیکن نویسندگان در زمان نگارش این متن به مقاله پژوهشی مشابهی در این 
 .خصوص برنخوردند

2- Option to postpone 
3- Call option 

هستند که دارنده آنها حق خاتمه یا کاهش مقیاس پروژه از 
یک . هاي پروژه را دارد تمام یا بخشی از دارایی طریق فروش

هاي موجود در بازار که مرتبط با  اختیار به دلیل عدم قطعیت
ایده مسئله هم این . باشد یی اصلی است داراي ارزش میدارا

است که امکان دارد اختیار، اعمال شود و پروژه آغاز، توسعه، 
دهد که  اختیار به شما اجازه می. کاهش مقیاس و یا فسخ شود

هاي مطلوب استفاده  در عین حال که از مزایاي ریسک
اختیار . هاي نامطلوب دوري کنید نمائید از معایب ریسک می

انتخاب، ترکیب چندین اختیار مختلف به عنوان یک اختیار 
دلیل استفاده از نام انتخاب براي . شود منفرد را نیز شامل می

تواند پروژه را باز نگه  این اختیار به این خاطر است که فرد می
داشته و پروژه به عملیات فعلی خود ادامه دهد و یا یکی از 

فسخ را جهت اعمال، انتخاب اختیارات توسعه، تحدید و 
  .]15[نماید 

گذاري و مشارکت چون کارآفرینان  در خلال فرآیند سرمایه
صاحب فناوري، اغلب با ظرفیت کامل شروع به فعالیت 

کنند با در نظر گرفتن سه اختیار مذکور نسبت به محاسبه  نمی
سپس در . شود هزینه و درآمد هر یک از اختیارات اقدام می

گذاري با در نظر گرفتن اختیار انتخاب و  فرآیند ارزش
اي، ارزش اختیار در  حرکات رو به عقب در درخت دوجمله

  .شود هر مرحله و نیز به صورت کلی محاسبه می
 گذاري اختیار ارزش 2- 3

اي در  ها مشخص شد مدل دوجمله همانطور که در بررسی
مدل . هاي تحلیل اختیارات است زمره پرکاربردترین روش

 1اي که در شکل  تواند توسط درخت دوجمله اي می دوجمله
ارزش دارایی  S0. براي سه مرحله ترسیم شده نشان داده شود

 در اولین مرحله، درخت هم به سمت بالا و هم به. پایه است
هاي زمانی آتی به بالا و  سمت پائین رفته و از آنجا نیز در گام

حرکات به سمت بالا و پائین به . دهد پائین رفتن ادامه می
 dو  1بیشتر از  u. شوند نشان داده می dو  uوسیله ضرایب 

مقادیر این ضرایب . u=1/dکنیم  است و فرض می 1کمتر از 
. اختیار بستگی داردبه نوسانات دارایی اصلی طی دوره عمر 

اي دو نقطه دارد که  در اولین مرحله، درخت دوجمله
براي دارایی در آخر  (S0u,S0d)هاي ممکن  دهنده ارزش نشان

به همین ترتیب مرحله دوم داراي سه . آن دوره زمانی است
براي دارایی و  (S0u2,S0ud,S0d2)نقطه و سه ارزش متفاوت 
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ر ارزش متفاوت مرحله سوم داراي چهار نقطه و چها
(S0u3,S0u2d,S0ud2,S0d3)  آخرین ... . براي دارایی است و

اي هم نشانگر دامنه ممکن  نقاط در انتهاي درخت دوجمله
  .براي ارزش دارایی در انتهاي عمر اختیار است

مندي از احتمالات خنثی  شناسی اساسی این شیوه بهره روش
هاي مالی نسبت به  نسبت به ریسک شامل تعدیل جریان

ریسک در سراسر شبکه به وسیله احتمالات خنثی نسبت به 
شبکه . ریسک و تنزیل آنها توسط نرخ بدون ریسک است

تواند به  دهد می اي که ارزش دارایی پایه را نشان می دوجمله
هایی  و ورودي ]15[توصیف شود  A5تا  A1له روابط وسی

اي و محاسبه ارزش اختیار،  که براي ساختن درخت دوجمله
که به  δtو  σ ،r ،S0 ،X ،T: مورد نیاز هستند عبارتند از
، نرخ بهره بدون ریسک، ارزش 1ترتیب بیانگر ضریب نوسان

، )يگذار میزان سرمایه(فعلی دارایی پایه، بهاي اعمال اختیار 
  .باشند طول عمر اختیار و گام زمانی می

هم تابعی از نوسانات دارایی  dو  uضرایب رو به بالا و پائین 
  :شوند محاسبه می A2و  A1هاي  پایه بوده و با فرمول

u = exp(σ√δt)       (A1) 

d = exp(−σ√δt)       (A2) 

 σ  بیانگر نوسانات ارزش کل دارایی اصلی و مربوط به عدم
چهار . هاي نقدي در طول عمر اختیار است قطعیت جریان

روش لگاریتم بازده : روش عمده تخمین نوسانات عبارتند از
 4، روش پروکسی بازار3، روش پروکسی پروژه2جریان نقدي

                                                 
1- Volatility 
2- Logarithmic Cash Flow Returns 
3- Project Proxy 

سه روش اول به عللی نظیر . 5و روش مفروضات مدیریت
کان همخوانی با جریان نقدي منفی در برخی موارد، عدم ام

هاي فناورانه و نیز  ها و بازار مشابه پروژه عدم وجود پروژه
که مشخصات (عدم وجود شرکتی با قیمت پایانی سهام مشابه 

هاي قابل مقایسه با شرکت یا پروژه  جریان نقد و ریسک
ید و هاي جد مناسب پروژه) فناورانه مورد نظر را داشته باشد

باشند در این تحقیق، با توجه به دلایل قیدشده و  نمی انهفناور
هاي فناوري کارآفرینان، از روش مفروضات مدیریت  ویژگی

که روشی ساده و کاربردي است براي محاسبه نوسان استفاده 
، (Sopt)بینانه  در این روش، سه تخمین خوش. شده است

ي مورد انتظار براي از درآمدها (S0)و محتمل  (Spes)بدبینانه 
با فرض پیروي درآمد از . شود محاسبه می (t)طول عمر پروژه 

یک توزیع لگاریتمی نرمال و با دانستن دو مورد از سه تخمین 
اشکال فوق، نوسانات ارزش دارایی پایه با بکارگیري یکی از 

 :شود محاسبه می A3 هرابط

σ = ln         2√T  یا     
σ = ln         2√T  یا     
σ =              √        (A3) 

تعریف  A4 رابطهطبق  (p)احتمالات خنثی نسبت به ریسک 
نرخ بازده همان نرخ بهره بدون ریسک یا  rشود که در آن  می

                                                                            
4- Market Proxy 
5- Management Assumption 
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هاي بدون ریسک در طول عمر اختیار است  براي دارایی
کننده ریاضی  احتمالات خنثی نسبت به ریسک یک مداخله(

نرخ بهره بدون ریسک  است که امکان تنزیل جریان نقدي با
p  ):کند را فراهم می =    (   )             (A4) 

ارزش فعلی حاصل از جریان نقد آزاد مورد انتظار مبتنی بر 
، )تنزیل جریان نقدي(محاسبات روش تنزیل جریان نقد 

دهد که در رویکرد مورد  ارزش دارایی پایه را نشان می
  .شود می استفاده، بر اساس جریان نقدي محتمل محاسبه

ضرایب و روابط بالا براي محاسبات حرکات رو به جلو و 
اي به کار  تعیین ارزش دارایی در هر مرحله از شبکه دوجمله

براي محاسبات ارزش اختیار در حرکات برگشتی  وروند  می
استفاده شود که بر اساس آن  A5 رابطهاز  بایدرو به عقب 

در هر مرحله گرفته  تصمیم به باز نگه داشتن یا اعمال اختیار
هاي اختیار  این ارزش در واقع میانگین وزنی ارزش. شود می

با استفاده از احتمالات خنثی نسبت به  (Cu,Cd)آتی بالقوه 
  :اند ریسک است که با نرخ بهره بدون ریسک تنزیل شده

C = [pCu+(1−p)Cd]exp(−rδt)       (A5) 

ز طریق فوق شده ا در حرکات برگشتی، ارزش اختیار محاسبه
با ارزش اختیارهاي انتخاب در هر مرحله مقایسه و بر اساس 

  .شود گیري می آن نسبت به اعمال هر یک از اختیارات، تصمیم
  
 شروبا یک فناوري  يمورد گذاري ارزش -4

 پیشنهادي
سازي فناوري  گذاري متمایل به مشارکت براي تجاري سرمایه
هاي  شده توسط یک کارآفرین به منظور تولید کاشی ارائه

ترکیب با بکارگیري فناوري مذکور و . باکتریال است نانوآنتی
 يها سرامیک، امکان تولید نانو مقیاس باکتریال در آنتی مواد
 و بهداشتی يها محیط براي پوشش دیوارهاي باکتریال آنتی

 از و باکتریال آنتی خاصیت ایجاد باعثاي که  پزشکی به گونه
وجود خواهد شود  زا بیماري رفتن خود به خود عوامل بین

و مرحله مقدماتی  1این کارآفرین مرحله سرمایه اولیه. داشت
را پشت سر گذاشته و در مرحله  2شروع به تأسیس

اوري مربوطه گذاري فن ارزشبا هدف . سازي است تجاري
                                                 
1- Seed 
2- Start up 

متغیرهاي مورد نیاز تعیین و سپس محاسبات از طریق رویکرد 
  :پیشنهادي به شرح زیر انجام شده است

  .نظر خبرگان، دوره عمر فناوري پنج سال تعیین شد طبق -
در راستاي تعیین اختیارات انتخاب براي این مشارکت در  -

تحدید در مرحله  و توسعه تأمین مالی، سه اختیار فسخ،
ارزش واگذاري مالکیت ثبت . سازي در نظر گرفته شد تجاري

مراتبی پژوهش چیوو  اختراع مربوطه، از طریق ساختار سلسله
میلیارد ریال  2/9و بر اساس نظر خبرگان برابر  ]43[ 3و چن

هاي اصلی و  تخمین زده شده که در ساختار مذکور، شاخص
  :فرعی ذیل مورد بررسی و استفاده قرار گرفتند

بلوغ فناوري، دامنه کاربرد، سازگاري و (ماهیت فناوري  ÷
 )پیچیدگی

 هزینه و انتقال هزینه وتوسعه، تحقیقهزینه ( اي هزینه ابعاد ÷
 )صنعت استانداردهاي مرجع

 اندازه بازار، بالقوه سهم محصول، عمردوره ( محصول بازار ÷
  )جدید بازار ایجاد مزیت و بازار
 و متقاضیان تعداد کنندگان، عرضهتعداد ( فناوري بازار ÷

 )تجاري سطح

تواند عملیات  گذار می ، سرمایهبا توجه به مبلغ تخمینی فوق
میلیارد ریال در  6گذاري  درصد با سرمایه 35خود را به میزان 

 8/4انداز  قالب اختیار توسعه گسترش دهد یا جهت پس
درصد عملیات خود را در قالب اختیار  30میلیارد ریال، 

  .تحدید محدود کند
یک سري متغیرهاي کلیدي نوسان  ،در خصوص هر فناوري

وجود دارد که باید آنها را شناسایی و نسبت به تخمین 
در . بینانه، بدبینانه و محتمل اقدام کرد هاي نقدي خوش جریان

براي فناوري مورد این مورد، متغیرهاي کلیدي نوسانات 
گذار و صاحب  بررسی با توجه به نظر خبرگان، سرمایه

فناوري تعیین و بر این اساس جریان نقدي در سه حالت 
حالت . اند بینانه، محتمل و بدبینانه تخمین زده شده خوش

بینانه و بدبینانه به  محتمل از محاسبه متوسط دو حالت خوش
ر متغیرها، عمدتاً مقادیر آید و در فرآیند تعیین مقادی دست می
بینانه به پیشنهاد صاحب فناوري و مقادیر بدبینانه به  خوش

گذار نزدیک است که در اینجا، خبرگان این  پیشنهاد سرمایه
بینانه و  حوزه، نظر نهایی تعدیلی براي دو حالت خوش

                                                 
3- Chiu & Chen 
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شده براي  متغیرهاي کلیدي نوسان تعیین. بدبینانه ارائه نمودند
 :ه عبارتند ازمورد این مطالع

 بر تأثیر و جدید محصول ورودامکان ( جدید محصول ?
 )مربوطه شرکت محصول بازار

در حال حاضر از فروش محصولات (هاي دولت  سیاست ?
هایی نیز به آنها تعلق  شود و یارانه بنیان حمایت می دانش
  )ها افزایش یا کاهش یابند گیرد اما امکان دارد این حمایت می
با توجه به نوسانات ارزي در کشور امکان افزایش (تورم  ?

  )تورم بسیار زیاد است
لازم به ذکر است که براي محاسبه جریان نقدي شرکت، 
علاوه بر در نظر گرفتن متغیرهاي کلیدي نوسان، مطالعه بازار 

با محاسبه میزان واردات کاشی . نیز صورت گرفته است
و ) 26931160(آن  (ISIC) باکتریال بر اساس کد صنعتی آنتی

هاي در دست اجرا، موارد کاربرد و تعیین  مطالعه طرح
ها و مراکز  بازارهاي هدف بالقوه این محصول نظیر بیمارستان

؛ ...)هاي عمل، فضاهاي اورژانس و  اتاق(درمانی 
ها و دیگر اماکن طبخ غذا؛  هاي صنعتی، رستوران آشپزخانه

هاي دام و طیور؛  کشتارگاهاستخرهاي شنا و پرورش آبزیان؛ 
هاي  هاي صنعتی محصولات غذایی و سرویس سردخانه

هاي  ، هزینه...بهداشتی اماکن عمومی نظیر مدارس، مساجد و 
گذاري، میزان درآمد و همچنین جریان نقدي  تولید و سرمایه

  .برآورد شده است 1فناوري مذکور به شرح جدول 
هاي نقدي در سه حالت  سپس ارزش خالص فعلی جریان

بینانه، بدبینانه و محتمل، بدون در نظر گرفتن ریسک و  خوش

به شرح زیر ) نرخ سود بانک مرکزي(درصد  15با نرخ تنزیل 
 :اند محاسبه شده

P ریال 2،096،736،823 :ارزش خالص فعلی بدبینانه 

P ریال 25،204،454،398 :ارزش خالص فعلی محتمل 

P ریال 48،312،171،974 :بینانه ارزش خالص فعلی خوش 

بینانه و بدبینانه و  با در نظر گرفتن ارزش خالص فعلی خوش
بر اساس روش مفروضات مدیریت،  A3بکارگیري رابطه 

  :درصد محاسبه شده است 35نوسانات سالانه به میزان 

هاي مرسوم تعیین ریسک و نرخ تنزیل نظیر  با بررسی روش
، 1اي هاي سرمایه گذاري دارایی عوامل، مدل قیمت بندي رتبه

هاي ریسک  و نرخ 2اي مدل میانگین موزون هزینه سرمایه
استاندارد صنایع و همچنین نظرسنجی از خبرگان، روش 

 اکثر. بندي عوامل براي تخمین ریسک انتخاب شد رتبه
روند همه  به کار میها  پروژه ریسک تعیین براي که هایی روش

عوامل را در نظر نگرفته و عمدتاً براي تخمین ریسک 
هاي  ریسک پروژهاز آنجا که . هاي بزرگ کاربرد دارند پروژه

باشد از  فناورانه بالا بوده و اطلاعات بازار نیز در اختیار نمی
عد بازار و فنی براي محاسبه نرخ  روش رتبه بندي در دو ب

شده به ریسک  ریسک و اعمال آن براي نرخ تنزیل تعدیل
ها احتمال پیشامد  براي هر یک از شاخص. استفاده شده است

درصد محاسبه شده  31ک برابر و ریس 3و میزان تأثیر مشخص
شده  که با در نظر گرفتن ارزش خالص فعلی محتمل محاسبه

                                                 
1- Capital Asset Pricing Model 
2- Weighted average cost of capital 

از آنجا که مسئله اصلی این تحقیق، محاسـبه نـرخ تنزیـل نبـوده بـه جزئیـات        -3
  .محاسبه هم اشاره نشده است

  )اعداد به هزار ریال(هاي نقدي  گذاري، میزان درآمد و جریان مایههاي تولید و سر برآورد هزینه) 1جدول 

  سال
  جریان نقدي  درآمد  گذاري و هزینه سالانه سرمایه
  بینانه خوش  محتمل  بدبینانه  بینانه خوش  محتمل  بدبینانه  بینانه خوش  محتمل  بدبینانه

1396  4،955،500 4،955،500 4،955،500 -  - -  4،955،500-  4،955،500- 4،955،500-  
1397  8،598،919  6،757،500 4،916،081  10،329،336  14،198،400 18،067،464  1،730،417  7،440،900  13،151،383  
1398  11،547،047  9،074،300 6،601،553  14،250،925  19،588،900 24،926،875  2،703،878  10،514،600 18،325،322  
1399  12،870،320  10،114،200 7،358،081  14،604،053  20،074،300 25،544،547  1،733،734  9،960،100 18،186،466  
1400  14،738،986  11،582،700 8،426،414  16،796،593  23،088،100 29،379،607  2،057،607  11،505،400 20،953،193  
1401  14،790،649  11،623،300 8،455،951  17،809،928  24،481،000 31،152،073  3،019،278  12،857،700 22،696،122  

3507/0 =   
48،312،171،974  

Ln1 -)5√4= ( σ  
2،096،736،823  
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ارزش خالص فعلی ( در مرحله قبل، ارزش دارایی پایه
 24/19(ریال  19،240،041،526برابر  )شده با ریسک تعدیل

  :برآورد شده است) میلیارد ریال

19،240،041،526 =  
سازي با در نظر گرفتن  ها طی دوره تجاري ارزش دارایی

نرخ بهره بدون (مقادیر ذیل براي متغیرها محاسبه شده است 
ریسک بر اساس رقم اعلامی بانک مرکزي براي سود بانکی 

  ):ساله در نظر گرفته شده است هاي یک سپرده
S0  میلیارد ریال،  24/19برابرT  سال،  5معادلσ  35/0برابر ،

r  15به میزان% ،tδ  میزان 35/1سال، میزان توسعه  1برابر ،
میلیارد  8/4، مقدار ذخیره حاصل از اختیار تحدید 7/0تحدید 

میلیارد ریال و در نتیجه  2/9) فسخ(ریال، ارزش اسقاط 
419/1=u ،705/0=d  640/0و=p.  

 2در شکل شده،  اي محاسبه مرحله پنجاي  درخت دوجمله
ها بیانگر  شده در بالاي گره در آن، اعداد درج وسیم شده تر

  .باشند هاي اختیار می ارزش دارایی و اعداد پائینی بیانگر ارزش
  

  
  

براي محاسبه ارزش اختیار در حرکات رو به عقب این اختیار 
وجود دارد که عملیات فعلی شرکت ادامه یابد و اختیار براي 

  :آینده باز نگه داشته شود و یا
معادل (ل میلیارد ریا 2/9فناوري مربوطه به ارزش اسقاط   

 .فسخ شود) ارزش ثبت اختراع

 35گذاري، سطح فعالیت به میزان  میلیارد ریال سرمایه 6با   
 .درصد گسترش یابد

گذاري به میزان  میلیارد ریال، سرمایه 8/4انداز  به منظور پس  
 .درصد محدود شود 30

شود که حداکثر  در هر گره، اقدام به استفاده از اختیاري می
 (S0u5)براي مثال در گره پایانی . بازدهی را در پی داشته باشد

دهنده آخرین گام زمانی است ارزش مورد انتظار  که نشان
میلیارد ریال است و بنابراین محاسبه ارزش  7/110دارایی 
ت به صورت زیر ها براي اعمال هر یک از اختیارا دارایی

  ارزش دارایی پایه= 
25،204،454،398 

31/0+1 

24/19 

6/23 

3/27 

7/33 

56/13 

1/16 

5/48 

7/22 

7/69 

6/32 

3/15 

1/100 

1/47 

4/21 

2/9 

45/143 

21/68 

86/30 

2/9 

74/38 

24/19 

56/9 

97/54 

3/27 

56/13 

74/6 

01/78 

74/38 

24/19 

56/9  

75/4 

7/110 

97/54 

3/27 

56/13 

74/6 

35/3 

29/14 

52/9 

49/11 

52/9 

49/11 

 .هاي اختیار داخل مستطیل بیانگر اعمال اختیار توسعه است ارزش -

 .هاي اختیار داخل دایره بیانگر اعمال اختیار تحدید است ارزش -

 .شده با یک خط در ذیل آنها بیانگر اعمال اختیار فسخ است هاي اختیار مشخص ارزش -
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 )اعداد به میلیارد ریال(ارزش اختیار انتخاب فناوري مورد بررسی اي  درخت دوجمله )2شکل 
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  :خواهد بود
í میلیارد ریال 2/9: فسخ  
í 35/1×7/110-6=45/143(میلیارد ریال  45/143: توسعه( 

í 7/0×7/110+8/4=29/82(میلیارد ریال  29/82: تحدید( 

سازي، در این گره از اختیار توسعه استفاده  از نگاه بیشینه
ریال  میلیارد 45/143اختیار در آن  شود و بنابراین ارزش می

  .خواهد بود
ارزش  A5با استفاده از رابطه  S0u4همچنین مثلاً براي گره 

  :آوریم بالقوه اختیار را چنین به دست می
)15/0-(exp}21/68×)640/0-1+(45/143×640/0{=C  

1/100= 

و اکنون ارزش دارایی به منظور اعمال هر یک از اختیارهاي 
  :در دسترس برابر است با

ú میلیارد ریال 2/9: فسخ 

ú 35/1×01/78-6=31/99(میلیارد ریال  31/99: توسعه( 

ú 7/0×01/78+8/4=41/59(میلیارد ریال  41/59: تحدید(  
بایست اختیار در این گره باز نگه  گوید که می سازي می بیشینه

میلیارد  1/100داشته شود و بنابراین ارزش اختیار در این نقطه 
  .باشد ریال می

، با توجه به ارزش پژوهشمدنظر این مطالعه ي مورد برا
افزوده بالاي ایجادشده حاصل از بکارگیري ارزش اختیار 

، تحلیل حساسیت صورت نگرفته لیکن در (ROV) 1واقعی
که همان  ROVموارد داراي ارزش افزوده پائین، 

هاي مختلف  گذاري راهبردي فناوري شرکت در حالت ارزش
نوسانات  کلیدي است از طریق تحلیل حساسیت متغیرهاي

  .دشو میمحاسبه و بررسی 
  
  بحث -5

 (ROV)شده، ارزش اختیار واقعی  با توجه به محاسبات انجام
میلیارد  6/23سازي  براي فناوري مربوطه در مرحله تجاري
میلیارد ریالی  24/19ریال برآورد شده که در مقایسه با ارزش 

شده با ریسک، یک  تعدیل DCFبرآوردشده به روش 
میلیارد ریالی را در ارزش افزوده  36/4التفاوت قابل توجه  مابه

عمال دهد و این مبلغ، ارزشی است که توسط ا نشان می
اختیارهاي واقعی به ارزش فناوري مربوطه اضافه شده و 

                                                 
1- Real option value (ROV) 

هاي  گیري تواند آن را در تصمیم گذار خطرپذیر طبعاً می سرمایه
  .گذاري در نظر بگیرد سرمایه

هاي راهبردي نقاط مختلف عمر اختیار  ارزش 2در شکل 
تواند با  گیر می گذار تصمیم نشان داده شده و مدیر یا سرمایه

سازي را  هاي مورد انتظار دارایی، روند تجاري رزشتکیه بر ا
با باز نگه داشتن اختیار و یا اعمال اختیارات فسخ، توسعه و 

لازم به ذکر است که با در نظر گرفتن . یا تحدید ادامه دهد
میلیارد ریالی، کارآفرین حاضر به اعطاء  36/4ارزش افزوده 

این صورت  گذار شده و در غیر اختیارات مذکور به سرمایه
از سوي . تمایلی به اعطاء اختیارات مربوطه نخواهد داشت

تواند با رفع  گذار با کسب چنین اختیاراتی می دیگر سرمایه
ها در بازار و اطلاع از دورنماي خوب بازار  عدم قطعیت

سازي و  محصول فناورانه به توسعه فرآیند تجاري
ا اطلاع از گذاري بیشتر مبادرت نموده و یا اینکه ب سرمایه

وضعیت نامناسب فروش محصولات مربوطه نسبت به کاهش 
گذاري خود در هر لحظه از دوره  یا توقف سرمایه

ها با محاسبات مربوط  سازي اقدام نماید و این استدلال تجاري
  .به فناوري مورد مطالعه تطبیق دارد

از مقایسه ارزش به دست آمده به روش تحلیل اختیارات 
و همچنین نظرسنجی  DCFواقعی با ارزش حاصل از روش 

مثبت آن به دلیل پیامدهاي  اخیراز خبرگان، بکارگیري روش 
  :شود پیشنهاد می

سازي  گذاري در تجاري گذار به سرمایه ترغیب سرمایه )الف
داشتن اختیارهاي فناوري کارآفرینان به واسطه در اختیار 

گذاري  فسخ، توسعه و یا تحدید در هر لحظه از فرآیند سرمایه
ها در مرحله  گذار از رفع عدم قطعیت و جلب اطمینان سرمایه

 سازي فناوري تجاري

تمایل کارآفرینان براي اعطاء اختیارات مذکور به  )ب
گذاري بالاتر  گذار به دلیل عواید حاصل از ارزش سرمایه

هاي مرسوم که منجر به  ا در مقایسه با سایر روشفناوري آنه
زنی بالاتر کارآفرین براي واگذاري سهام کمتر در  قدرت چانه

گذاري خطرپذیر  ازاء تأمین مالی مشخص از طریق سرمایه
 .خواهد شد

گذاران و کارآفرینان به  حصول مشارکت بیشتر سرمایه )ج
سازي  جاريهاي طرفین و در نتیجه توسعه ت دلیل رفع نگرانی
  فناوري در کشور
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  گیري نتیجه -6
به مشکل کارآفرینان در تأمین مالی از طریق  مقالهدر این 
گذاري فناوري و  گذاري خطرپذیر و لزوم ارزش سرمایه

گذار به منظور  هاي سرمایه پذیري چگونگی اعمال انعطاف
گذاري از طریق بکارگیري  توسعه، تحدید و یا توقف سرمایه

اب و تأثیر آن بر میزان ارزش فناوري پرداخته شده اختیار انتخ
در تحقیقات قبلی به ارزش افزوده ایجادشده از طریق . است

هاي  پذیري و اعمال انعطاف "اختیار انتخاب"بکارگیري 
گذاران و  مربوطه و تأثیر آن در ترغیب مشارکت میان سرمایه

دود به ها مح پذیري اي نشده و اعمال انعطاف کارآفرینان اشاره
اي بوده که  گذاري در تأمین مالی مرحله ادامه یا توقف سرمایه

با توجه به مرور  .اند با استفاده از اختیار ترکیبی انجام شده
گرفته، انتخاب رویکرد و روش مناسب  صورت نهیشیپ

اي  گذاري فناوري در تأمین مالی خطرپذیر به گونه ارزش
مدیریتی را دربر گرفته و هاي  پذیري صورت گرفته که انعطاف

در . ها نیز توجه داشته باشد مند به عدم قطعیت به صورتی نظام
هاي انتخابی و نظرات  این مقاله به استناد رویکرد و روش

خبرگان، روش تحلیل اختیارات واقعی با بکارگیري اختیار 
. اي پیشنهاد شده است انتخاب و بر پایه روش درخت دوجمله

گذاري فناوري در  بر اینکه امکان ارزشروش مذکور علاوه 
سازد در عین حال با  سازي را فراهم می مرحله تجاري

هاي فناوري  به دلیل ویژگی(بکارگیري اختیار انتخاب 
گذار در مرحله  هایی که سرمایه کارآفرینان و عدم قطعیت

همخوان بوده ) ها با آن مواجه است سازي این فناوري تجاري
گذاران از مزایاي رفع  مندي سرمایه هو همچنین موجب بهر

هاي پیش رو و در نتیجه ترغیب آنها به مشارکت  عدم قطعیت
  .با کارآفرینان خواهد شد

گذاري فناوري تولید  همانطور که در مطالعه موردي ارزش
باکتریال مشاهده شد بکارگیري تحلیل  هاي نانوآنتی کاشی

ه قابل توجهی اختیارات واقعی منجر به شناسایی ارزش افزود
در ارزش فناوري مربوطه شده که ) ریال میلیارد 36/4 حدود(

هاي  پذیري کارآفرین را به اعطاء اختیارات و اعمال انعطاف
نماید و بنابراین محاسبات  گذار ترغیب می مورد نیاز سرمایه
گذاري یک فناوري واقعی، با استدلال  مربوط به ارزش

ارگیري رویکرد پیشنهادي، با بک. شده منطبق بوده است مطرح
شود که براي  گذار ایجاد می این انگیزه در سرمایه

ها اقدام نموده و با اعمال  گذاري در این قبیل فناوري سرمایه
اختیارات واقعی این حق را براي خود محفوظ دارد که نسبت 

گذاري خود طی دوره  به افزایش یا کاهش سرمایه
گذاري را در  یا حتی سرمایهریزي نماید و  سازي برنامه تجاري

شده در  رویکرد مطرح. هر زمان که بخواهد متوقف نماید
گذاران براي تأمین  صورت بکارگیري، زمینه مشارکت سرمایه

هاي فناورانه کارآفرینان و در نتیجه بروز و توسعه  مالی پروژه
  .نوآوري و فناوري را فراهم خواهد کرد

ن در کل فرآیند رشد و گذاري فناوري کارآفرینا براي ارزش
سازي، نیاز به در نظر گرفتن  تأمین مالی آنها از ایده تا تجاري

هاي  نیاز به روش عتاًیطبهاي خصوصی است که  ریسک
دارد و براي ) فنی(دیگري براي سنجش ریسک خصوصی 

  .شود هاي آتی پیشنهاد می پژوهش
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