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Abstract 
These days, financing for startups is one of paramount challenges for 

entrepreneurs. Also, because of the risk of venture investments, financial institutions 
and banks often tend to be less willing to invest in these activities. Moreover, with 
the advent of social network and virtual communities, fundraising through 
crowdfunding is one of the new ways of attracting retail investors to finance for 
risky projects particularly startups. Therefore, estimating the required financial 
investment and consequently valuing startups are of crucial importance. This article 
introduces valuation methods for startups that are willing to finance through 
crowdfunding. In this article, according to the characteristics and the nature of the 
startups, two methods of Discounted Cash Flow in the income-driven approach and 
Black Scholes in the Real Option Valuation approach have been distinguished 
suitable to finance for a startup through crowdfunding. Comparing the results of 
these approaches, we can validate obtained valuation results. The proximity of the 
results of the two methods suggests an appropriate estimation of the value of the 
project under study. 
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1های گزینش شده تامین مالی از طریق جمع سپاریگذاری پروژهارزش

3و پیام حنفی زاده 2نازنین اشرفی تبار

چكیده

 .کارآفرينان است های مهمچالش از يكي نوپا،کسب وکارهای  نياز مورد سرمايه تامين امروزه
 به متریک تمايل اغلب ها بانك و مالي موسسات سرمايه گذاری خطرپذير، ريسك دليل به همچنين

از  سرمايه اما با ظهور شبكه های اجتماعي، تامين  .دهندمي نشان هانوع پروژه  اين در گذاریسرمايه
روشهای جديد برای جلب رضايت خرده سرمايه گذاران در طريق جمع سپاری به عنوان يكي از 

ين تخم پژوهشهای پرمخاطره مورد توجه قرار گرفته است. هدف اين برای پروژه سرمايه تامين
 ها و به دنبال آن ارزش گذاری کسب وکارهای نوپاسرمايه مورد نياز برای راه اندازی استارتاپ

 طريق از پرداخته است که کسب وکارهای نوپايي ذاریارزشگ روشهای معرفي به اين مقاله .است
در اين پژوهش با توجه به ماهيت کسب و کارهای نوپا دو  .کننداقدام به تامين مالي مي جمع سپاری

روش تنزيل جريان نقد از رويكرد درآمد محور و بلك شولز از رويكرد اختيار واقعي، برای تامين 
های مالي از طريق روش جمع سپاری مناسب شناخته شده اند. صورتهای مالي حسابرسي شده شرکت

اخذ شده است. از مقايسه 2931تا  2931بانكي طي سالهای  بورسي با حوزه ی فعاليت مشابه خدمات
کرد. نزديك بودن نتايج دو  گذاری توان اعتبار ارزش بدست آمده را صحهنتايج اين رويكردها مي

 روش حاکي از برآورد مناسب ارزش پروژه مورد مطالعه دارند.
، تنزيل جريان نقد، اختيار واقعيمدل  ی استارتاپي، جمع سپاری،هاپروژهارزشگذاری  :های كلیدیواژه
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مقدمه

يم شده و مفاههای اجتماعي مرزها در ارتباطات حذفبا گسترش روزافزون اينترنت و شبكه

ير های اخشده است. در سالهای اجتماعي مطرحبرداری از سرمايهسازی و بهرهجديدی نظير شبكه

صورت جدی موردتوجه قرارگرفته است و عنوان يك روش جذب سرمايه بهجمع سپاری در دنيا به

اند.يافتههای بسياری از اين طريق تحققايده

ها اعم از فرهنگي، اجتماعي و جمع سپاری يك روش مناسب برای تأمين مالي انواع پروژه

م، مشارکت ين پلتفرگذارد تا از طريق اباشد و اين فرصت را در اختيار کارآفرينان مياقتصادی مي

عنوان جايگزيني برای های خود جلب نمايند. اين روش بهافراد جامعه را برای تأمين مالي طرح

 (.1222،   2رود )شوينبچر و لارادگذاری سنتي بكار ميسرمايه

آوری سرمايه برای کارآفرينان ای جديدی از جمع، شيوه  1تأمين سرمايه جمعي بر مبنای سهام

شوند و بدين گونه آوری ميهای کم و زياد جمعاست. در اين نوع از جمع سپاری، سرمايه

سازد که از موانعي چون دردسرهای گرفتن وام بانكي و نداشتن سرمايه، عبور کارآفرينان را قادر مي

 های خرد مردم، سرمايه لازم را جذب کنند.کرده و مستقيماً از مشارکت سرمايه

های نوپا و گذاری جمعي بر مبنای سهام، مكانيسمي برای تأمين سرمايه شرکتسرمايه

باشد که هنوز شرايط لازم برای عرضه شدن در بازار بورس را ندارند. وکارهای کوچكي ميکسب

رضه گذاری عاز مردم برای سرمايهصورت آنلاين به گروهي های نوپا بهدر اين شيوه، سهام شرکت

 پردازند و در ازای آن به نسبت پوليوکار خاص مبلغي ميگذاران برای يك کسبشود. سرمايهمي

گذار کنند. بدين منظور بايستي ارزش هر سهم از طرحي که سرمايهاند سهام دريافت ميکه پرداخت

م تر باشد و تأمين مالي انجاعامله شفافتمايل به مشارکت در آن را دارد، از قبل مشخص شود تا م

 پذيرد.

ی هاراهوکارهای نوپا پرداخته شود. گذاری سهام کسبدر اين پژوهش کوشش شده تا ارزش

های های بالغ، شرکتبرخلاف شرکت .زيادی برای تعيين ارزش يك شرکت يا دارايي وجود دارند

ا گذاری رهای ارزشه از برخي شيوههای مشترک دارند که استفادجوان و تازه تأسيس ويژگي

کنند. همچنين موقعيت يك شرکت در چرخه حيات خود، در انتخاب روش محدودتر مي

1  . Schwienbacher and Larralde, 2010
2  . Equity Crowdfunding
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هايي جهت رو در اين پژوهش سعي شده است تا روشباشد. ازاينگذاری مؤثر ميارزش

 وکارهای نوپا معرفي شوند.گذاری کسبارزش

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

ماهيت و  -1وکارهای نوپا و گذاری کسبارزش -2شده در دو حوزه مجزا، طالعات انجامم

 های نوپا و جوان، موردبررسي قرار گرفتند.های شرکتويژگي

های جريان نقد ( روش1222، )  2گذاری، داموداراندر خصوص مطالعات پيرامون مبحث ارزش

های جوان و تازه گذاری شرکترا برای ارزش  4قعيو اختيار وا  9گذاری نسبي، ارزش  1تنزيل شده

جريان  های جوان از مدلدهد که چگونه برای شرکتداموداران توضيح ميکند. تأسيس پيشنهاد مي

 توان استفاده کرد.مي نقد تنزيل شده

وکارهای جوان گذاری کسبهای بسياری روش جريان نقد تنزيل شده را برای ارزشپژوهش

ي اعم ويژه در مراحل ابتدايي با مشكلاتوکارهای نوپا بهگذاری کسبارزشکنند. اد ميو نوپا پيشنه

، 1های تاريخي و عدم قطعيت در خصوص آينده، همراه است. فستل و همكاراناز عدم وجود داده

وکارهای نوپا که گذاری کسبدر مطالعه خود، روش جريان نقد تنزيل شده را برای ارزش (1229)

وان عامل عنبرند. در اين پژوهش ضرايب بتای فردی بهدر مراحل اوليه از رشد خود هستند، بكار مي

ل تور تنزيترين عامل برای فاکشوند، زيرا ضريب بتا را مهموکارها معرفي ميريسك مرتبط با کسب

 21اين ادعا را با مطالعه بر روی  فستل و همكاران .داننددر روش جريان نقد تنزيل شده مي

 گذاری کردند.وکار نوپا در حوزه بيوتكنولوژی و نانو تكنولوژی صحهکسب

  1های ذکرشده در کتاب داموداران، در پژوهش پاسكال و جيمنزعلاوه بر استفاده از روش 

وکارهای نوپا پيشنهادشده است. مطالعه ها و کسبای ارزيابي پروژهلههای چندمرح(، روش1222)

دی ها يعني جريان نقشوند که سه مورد از آنگذاری ميپاسكال و جيمنز شامل چهار تكنيك ارزش

های ذکرشده در کتاب گذاری اختيار واقعي با روشگذاری نسبي و ارزشتنزيل شده، ارزش

 هاييهايي هستند که معمولاً برای شرکتاين سه رويكرد، روشباشند. داموداران مشترک مي

                                                                                                          
1  . Damodaran (2010) 
2  . Discounted Cash Flow Method 
3  . Relative Valuation 
4  . Real Option 
5  . Festel, Wuermseher and Cattaneo(2013) 
6  . Pascual & Jimenez)2008( 
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که يای دارند. ازآنجايشدهشوند که دارای سابقه تاريخي طولاني و عملكرد مالي ثبتاستفاده مي

 باشند، عموماً سابقه قابل اتكايي از اسناد ماليوکارهايي که در مراحل آغازين فعاليت خود ميکسب

د. لذا شونها با مشكلاتي مواجه ميان و سرمايه پذيران در استفاده از اين روشگذارندارند، سرمايه

يك روش  کنند کهرا معرفي مي  2عنوان يك رويكرد چهارم، روش برکوسپاسكال و جيمنز به

باشد که در مراحل اوليه فعاليت خود قرار دارند؛ وکارهايي مياندازی کسبفرد برای راهمنحصربه

هايي است که ريسك بالايي دارند. اين ريسك در برای ارزيابي شرکت برکوس شبنابراين، رو

 اند.رويكردهايي همچون جريان نقد تنزيل شده و روش ضرايب در نظر گرفته نشده

(، نشان دادند که با توجه به اين موضوع که يك 1221)  1دزتديکارل ريدبرگ و جان فرو

های مختلفي توان از روشگيرد ميرشد خود قرار مي ای از چرخه عمر ووکار در چه مرحلهکسب

 اند. روش ضرايبشدهگذاری آن استفاده کرد. در اين مطالعه چهار روش متداول بررسيبرای ارزش

علاوه  .ها هستندهای مبتني بر ارزيابي اقتصاد مالي شرکتکه جزء روش و جريان نقدی تنزيل شده

گذاران که توسط سرمايه 9گذاری جسورانهای سرمايههگذاری صندوقبر اين، دو روش ارزش

ها اغلب اين روش اند. درشدهشوند، نيز معرفيبكار گرفته مي 1وکارو فرشتگان کسب 4مخاطره پذير

اده های مالي در نظرگيرند، استفهای کيفي را در ارزيابياز قاعده سرانگشتي که سعي دارد جنبه

 .  7و روش برکوس  1روش شيكاگو اولاند از شود. اين دو روش عبارتمي

 وشاند. اين رشدههای نوپا معرفيگذاری پروژههای کيفي مانند روش شيكاگو اول برای ارزشروش

ران سهام گذاگذاران مخاطره پذير و سرمايهوکار است که توسط سرمايهگذاری کسبيك رويكرد ارزش

گيرد چرخه عمر خود هستند، مورداستفاده قرار مي  3های نوپايي که در مراحل اوليهبرای شرکت  2خصوصي

شرکت در سه گذاری يك روش شيكاگو اول با عدم قطعيتي که حاصل از ارزش .(  122122)هاشمي، 

ن سه عنوان ميانگين وزني ايگذاری نهايي بهشود. ارزشبينانه است، مواجه ميحالت بدبينانه، عادی و خوش

روش کيفي ديگر، روش برکوس ابتدا در سال .   22(1221شود )ناصر و د کامبورگ، حالت محاسبه مي

                                                                                                          
1  . Berkus method 
2  . Karl Rydberg,John Froidstedt(2016) 
3  . Venture Capitals Valuation Methods 
4  . Venture Capitalist 
5  . Business Angels 
6  . The First Chicago Method 
7  . The Berkus method 
8   . private equity investors 
9   . early stage companies 
10    .   Hashemi, 2015 
11  . (Nasser & de Cambourg, 2016) 
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 ر تكنولوژی است که در مرحلههای نوپای مبتني بگذاری شرکتايجاد شد و هدف اصلي آن ارزش 2332

، آمده است که تنها   9(1229در کتاب کوهن و کادور )(. 1221  1باشند )برکوس،مي  2پيش از کسب سود

توانند به هدف اوليه خود که در مراحل اوليه هستند مي  4گذاری ريسكيهای سرمايهتعداد کمي از موقعيت

ران جهت ارزيابي گذاشرطي برای سرمايهابي کيفي پيشکه جذب سرمايه است، برسند. بدين ترتيب ارزي

مدل برکوس، شامل چندين سؤال است که اين سؤالات ريسك مرتبط باشد. های نوپا ميپيشرفت شرکت

ها را در اين ريسك کادور شود.کنند و با توجه به آن، ارزيابي کمي انجام ميوکار را برآورد ميبا کسب

و ريسك   2، ريسك بازاريابي  7، ريسك فناوری  1، ريسك محصول  1جراعنوان ريسك اکتاب خود به

منظور تخمين دستاورد نهايي کارآفريني، حداکثر ارزش پولي را برای دهد. اين روش بهتوضيح مي  3توليد

 کند.کاهش هر ريسك، تعيين مي

دلار، افزايش دهد.  122.222تواند ارزش شرکت را تا در اين روش فرض بر اين است که هر ريسك مي

بندی هگذار، ارزش مالي هر دستتواند باشد. سرمايهاين رقم بالاترين مقدار برای يك شرکت از هر صنعتي مي

آورد؛ های مختلف به دست ميبندیکند و درنهايت ارزش نهايي را از مجموع دستهرا با اين روش مشخص مي

 متحده برسد.ر در ايالاتميليون دلا 1/1تواند به بنابراين، اين ارزش مي

 

 (6112فاکتورهای اساسی روش برکوس )برکوس، .1جدول 

 افزایش ارزش شرکت به میزان: اگر خروجی باشد:

 هزار دلار 055 ایده )ارزش اولیه(

 هزار دلار 055 آوری(نمونه اولیه )کاهش ریسک فن

 هزار دلار 055 کیفیت تیم مدیریت )کاهش ریسک اجرا(

 هزار دلار 055 روابط استراتژیک )کاهش ریسک بازاریابی(

 هزار دلار 055 ارائه محصول یا فروش )کاهش ریسک محصول(

                                                                                                          
1  . pre-revenue start-up technology companies 
2  . (Berkus, 2016) 
3  . (Cohen & Kador, 2013) 
4  . Ventures 
5  . execution risk 
6  . product risk 
7   . technology risk 
8   . marketing risk 
9    . production risk 
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نوپا  مقدار پنج عامل ريسك ذکرشده در يك شرکتايده روش برکوس حداکثر کردن ارزش کاهش 

 (.1221)برکوس،  توان تغيير داد تا با شرکت و صنعت سازگار شوداين عوامل و حداکثر ارزش را مي باشد.مي

ر های آينده را در نظهای تنزيل جريان نقد و ضرايب همگي دارای يك محدوديت هستند که فرصتروش

مفهوم ساساً روش اين اباشد. قعي مي)اختيار( وا گزينهروش کند يت غلبه ميودمحدين اشي که بر گيرند. رونمي

-ايهعنوان يك حق و نه تعهد برای تصحيح تصميمات سرمگذاری تكنولوژی است. گزينه بهمالي گزينه در ارزش

 (.1222،  2هيونمود ) گيری را لحاظتوان عدم قطعيت آينده در تصميمگذاران در آينده است که با استفاده از آن مي

پذيری استراتژيك مديران در توانايي و امكان تغيير جهت يك مزيت اصلي رويكرد اختيار واقعي، انعطاف

لاعات در که اطرويكرد گزينه واقعي هنگاميتر شدن نتايج خواهد شد. وضوح موجب دقيقپروژه است که به

فاده سازی ريسك و عدم اطمينان مورداستمنظور شفافشد، بهها و خدمات جديد يا شرايط ناشناخته بامورد فناوری

نده گيری در يك يا چند مقطع زماني در آيشود که حق تصميمگيرد. يك گزينه واقعي زماني ايجاد ميقرار مي

 نمايد و منجر به اين بيني تغييرپيشصورت غيرقابلوجود داشته باشد و بين اکنون و زمان تصميم، شرايط بازار به

های مختلفي ازجمله درخت (. روش1227،   1ها برتر شود )دان و شيها نسبت به ساير آنشود که يكي از گزينه

 (.1229گيرند )راس در اين دسته جای مي  1و تكنيك بلك شولز  4سازی مونت کارلو، شبيه  9ایدوجمله

 اند از ارزش فعليبارتشود که عای از متغيرها تعيين ميارزش يك اختيار معامله با مجموعه

، عدم قطعيت جريان   2، عمر اختيار معامله  7گذاری، هزينه سرمايه  1جريانات نقدی مورد انتظار

گذاری گزينه )اختيار( های مالي، مدل ارزش. در مقايسه با روش  22و نرخ بازده بدون ريسك  3نقدی

 وهشگران يكپارچگي نزديك روشواقعي شامل تغييرات بازار و عدم قطعيت است. بسياری از پژ

 دهند. تنهاهای بزرگ نشان ميگذاری شرکتهای مالي را برای ارزشگزينه واقعي و ديگر روش

 (.1221،   22مشكل اصلي اين رويكرد محاسبات پيچيده آن است )هونگ و همكاران

و  دونالد مك ازجمله است. بوده مطالعه چند موضوع هاپروژه ارزيابي در واقعي اختيار کاربرد بررسي

 مطابق آن ارزش که خاص پروژه يك در گذاریسرمايه جهت را بنگاه برای بهينه زمان  21(2321سيگل )

                                                                                                          
1  .  Heo 
2  . Dan & Shi 
3  .  Binomial method(Tree) 
4  . Monte Carlo Simulation 
5  . Black-Scholes model 
6  . Present Value of Expected Cash-flow  
7  . Investment Cost 
8   . Life of the Option  
9    . Uncertainty of Cash Flow 
10    . Risk Free Rate of Return 
11  . Hong et al. 
12  . McDonald, R. and D. Siegel. 
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 اختيار که داد نشان هاآن مطالعه قراردادند. نتايج موردبررسياست،  افزايش حال در هندسي براوني حرکت

 باشد. با ارزش بسيار شرايط از برخي تحت است ممكن گذاریسرمايه يك انداختنتأخير  به

 

های منتخب و مزايا و شده، روشصورت خلاصه و با توجه به مطالعات انجامدر جدول زير به

 شده است.ها بررسيمعايب آن
 

 وکارهای نوپاگذاری کسبهای ارزش. خلاصه مرور ادبیات روش6جدول 

 

 

د های مشترک نيز دارنهای تازه تأسيس و جوان متنوع هستند اما برخي ويژگيهرچند شرکت

 است: کردهها اشارهکه داموداران در کتاب خود به برخي از آن

 حوزه کاربرد معایب مزایا تعریف روش

روش جریان نقد 

 تنزیل شده

گذاری بر اساس ارزش ارزش

 حال جریان نقدی آتی

امکان ارزش فعلی بر اساس 

 تر ودقیق -درآمد مورد انتظار

 هااعتمادتر از سایر روشقابل

احتمال خطا به دلیل برآورد 

 برطولانی و هزینه-ذهنی

پرکاربردترین روش 

 گذاریارزش

گذاری بر اساس ارزش روش ضرایب

معاملات مقایسه باارزش 

 مشابه در بازار

در صورت در دسترس 

بودن اطلاعات بازار، ارزش 

ردد. گبسیار منطقی ارائه می

تر از روش جریان نقد دقیق

 تنزیل شده

کمبود یا عدم در دسترس 

بودن اطلاعات بازار مشابه 

تر و  برهزینه-و قابل مقایسه

تر از روش جریان طولانی

 نقد تنزیل شده

 های محسوسدارایی

روش شیکاگو 

 اول

میانگین وزنی ارزش شرکت 

 در سه سناریوی متفاوت

در صورت در دسترس بودن 

اطلاعات محاسبه آسان سریع 

 هزینه است.و کم

نادیده گرفتن درآمد آینده 

 و دقت پایین

در مراحل اولیه توسعه 

فناوری، انتقال فناوری در 

 هاسازمان

این روش حداکثر ارزش  روش برکوس

برای هر ریسک پولی را 

منظور دستاورد نهایی به

 ند.ککارآفرینی، تعیین می

در نظر گرفتن ریسک و 

 عدم اطمینان

احتمال بالای تخمین 

نادرست ارزش شرکت 

 در این روش

های گذاری شرکتارزش

استارتاپی مبتنی بر 

تکنولوژی که در مرحله 

 پیش از کسب سود

لحاظ عدم قطعیت، تغییرات  گزینه واقعی

 گذاریبازار در ارزش

در نظر گرفتن ریسک و 

عدم اطمینان در محاسبات، 

 پذیری بیشترانعطاف

محاسبات پیچیده و 

 سخت

 تصمیمات استراتژیک
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 های تاريخي مواجه هستند. بسياری ازهای نوپا و تازه تأسيس با مشكل نبود دادهشرکت

ها ها تنها يك يا دو سال سابقه اطلاعات عملياتي و مالي دارند. همچنين درآمدهای اين شرکتآن

جای ر بهکاوها که اغلب با ايجاد کسباند و هزينهناچيز است و يا کلاً به مرحله خلق درآمد نرسيده

ای جوان وکارهشود. بيشتر کسبها مياند، منجر به زيان عملياتي برای آنتوليد درآمد، ايجادشده

وابسته به حقوق صاحبان سهام از منابع خصوصي هستند تا بازارهای عمومي، علاوه بر اين در مراحل 

ه همان گيرد. بتيار قرار ميگذار )و دوستان و خانواده( در اخطور کامل توسط بنياناوليه، سهام به

يابد، به يابد، نياز به سرمايه نيز افزايش مياندازه که وعده وعيدها در مورد رشدهای آتي افزايش مي

گذاران عمومي کم جای خود را به سرمايههمين منظور سهام خصوصي و مالكان شخصي کم

 دهند.مي

را  جمع سپاری (1222چر و لاراد، )شوينب شده در مورد جمع سپاریدر خصوص مطالعات انجام

ها اعم از فرهنگي، اجتماعي و اقتصادی معرفي نمودند. يك روش جديد برای تأمين مالي انواع پروژه

دارند و  های انساني و اجتماعيصورت است که بيشتر تأکيد بر جنبهها گاهي بدينماهيت اين پروژه

 ته يا بسيار پر ريسك باشند. جمع سپاری، فرصتها ممكن است بازده کمتری داشپيامدهای مالي آن

گذارد تا از طريق جلب مشارکت عده زيادی از افراد جامعه با هر تمكن را در اختيار کارآفرينان مي

يني برای عنوان جايگزتوان گفت اين روش بهمالي نسبت به تأمين مالي آن اقدام نمايند. همچنين مي

برای روش تأمين مالي عنوان يك تأمين مالي جمعي بهرود. گذاری سنتي بكار ميسرمايه

رود. حتي اگر دانش علمي در مورد اين نوع های پرمخاطره و جديد، بكار ميگذاریسرمايه

ي در اين های مالوتحليلراحتي و بدون تجزيهتوانند بهگذاری وجود نداشته باشد، افراد ميسرمايه

 (2،1222و برچ 1222وال،گذاری شرکت کنند )اگرانوع از سرمايه

ای در کشور سوئد، به مشكلات نظام تأمين ( با انجام پژوهش موردمطالعه1221، )1اکسلسون

 به دليل ريسك اند کهپرداخته است. ايشان گزارش کردهوکارهای نوپا و کوچك مالي کسب

در اين  گذاریسرمايهها اغلب تمايل کمتری به های خطرپذير، مؤسسات مالي و بانكگذاریسرمايه

اطلاعات مالي شفاف مانع از انتشار سهام در  دهند. همچنين عدم وجودوکارها نشان مينوع کسب

از  عنوان يكيبه تأمين سرمايه جمعي بر مبنای سهامهای پلتفرم روازاينشود. بازار بورس مي

 ها، پيشنهادشده است.حلراه

                                                                                                          
1  . Agrawal et al. 2010; Burtch et al. 2011 

2  . Mats Axelsson,2015 
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طور توان اينوکارهای نوپا ميهای کسبيژگيگذاری و ومطالعه مرور ادبيات ارزش با

های های داخلي در اين زمينه معدود بوده است. همچنين پژوهشبندی کرد که پژوهشجمع

ند و به اصورت جداگانه به مبحث جمع سپاری پرداختهشده خارجي در اين حوزه، صرفاً بهبررسي

اند. لذا مطالعه پيش رو سعي دارد که به ای نداشتهها اشارهگذاری اين نوع پروژهموضوع ارزش

ی از بردارهايي که قصد تأمين مالي از طريق اينترنت و بهرهگذاری پروژههای ارزشمعرفي روش

 های اجتماعي را دارند، بپردازد.سرمايه

وکارهای نوپا است. همچنين گذاری کسبهدف اين پژوهش يافتن روش مناسب جهت ارزش

 های مؤثر بر ارزش اينوکارهای نوپا و عوامل و ويژگيين ارزش سهام کسبدر اين پژوهش به تعي

 شود.وکارها پرداخته مينوع کسب

 

 سؤالات پژوهش

های استارتاپي چه وکارهای نوپا و پروژهگذاری کسبرويكرد و روش مناسب جهت ارزش. 2

 روشي است؟

 ارزش پروژه موردمطالعه چقدر است؟. 1

 

 شناسی پژوهشروش

های پژوهش حاضر ازلحاظ هدف، کاربردی است زيرا با مطالعه پيرامون ويژگي نوع

گيرند و درنتيجه پروژه ها موردبررسي قرار ميگذاری آنهای ارزشوکارهای نوپا، روشکسب

آوری اطلاعات از پايگاه شود. همچنين با جمعهای منتخب تعيين ارزش ميموردمطالعه با روش

 های که در حوزه فعاليت پروژهاق بهادار و سايت کدال برای شرکترساني بورس اوراطلاع

 نمايد.موردمطالعه هستند، ارتباط بين متغيرها را نيز بررسي مي

ی اول ادبيات پژوهش در مورد ماهيت ای است. در مرحلهاز طرفي روش اين پژوهش مقايسه

رارگرفته است، سپس بر اساس ها موردمطالعه قگذاری آنهای ارزشوکارهای نوپا و روشکسب

شده ها انتخابگذاری آنوکارهای نوپا جهت ارزشاين مطالعات روش مناسب با ماهيت کسب

 است.

در اين پژوهش ابتدا ادبيات  2شده است. مطابق شكل نشان داده 2مراحل انجام پژوهش در شكل 

های مطالعات روش موازاتگيرند. همچنين بهگذاری موردمطالعه قرار ميهای ارزشروش
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های شود تا ويژگيهای نوپا و استارتاپ ها نيز مطالعه ميگذاری، روی ماهيت متفاوت شرکتارزش

ای هها در نظر گرفته شوند. رويكردها و روشگونه شرکتگذاری اينمؤثر بر انتخاب روش ارزش

( در تقاطع 9دول وکار نوپا و جوان در يك ماتريس )جهای کسبگذاری با ويژگيمختلف ارزش

وکار نوپا و جوان را هايي که ويژگي کسبگذاری، روشهای ارزشگيرند تا از ميان روشقرار مي

های ها انتخاب شوند. سپس روشگذاری آنگيرند برای ارزشبه نحو مناسبي در نظر مي

ايج و نت گذاری پروژه موردمطالعه مورداستفاده قرارگرفتهشده برای ارزشگذاری انتخابارزش

 گيرند.منظور اعتبار سنجي مورد مقايسه قرار ميها بهآن

 

 ماتریس روش ویژگی. 3جدول 

ویژگی یا مراحل رشد 

 روش -وکارکسب

محدودیت 

 اطلاعاتی

الگوی 

 جدید

درآمد ناچیز 

و زیان 

 عملیاتی

مرحله آغاز 

تشکیل 

وکار کسب

 )ایده(

مرحله توسعه و 

  1خلق درآمد

 )محصول(

      نقد تنزیل جریان

      نسبی)ضرایب(

 برکوس
     

 شیکاگو اول
     

      گزینه  واقعی

 

در رويكرد درآمد  Discounted Cash Flow Method، دو روش 9و  1با توجه به جداول 

های بر اساس ويژگي Real Option Valuationدر رويكرد  Black Scholes Modelمحور و 

  شوند.سازی ميهای گذشته، انتخاب و پيادهپروژه موردمطالعه و پژوهش

                                                                                                          
1  . Expansion 
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 . مراحل انجام پژوهش1شکل 
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 اند:صورت شماتيك آورده شدههای منتخب بههای موردنياز روشدر شكل زير ورودی

 های منتخبگذاری با روش. مدل مفهومی ارزش6شکل 

 

 هاوتحلیل دادهتجزیه

ت نوعي يكي از خدمات نوين بانكداری اسشده است که بهای پرداختهدر اين پژوهش به مطالعه موردی پروژه

د قرار ای از رشمقاله پرهيز شده است. پروژه مدنظر در مرحلهکه به دليل محرمانه بودن از نام بردن پروژه در اين 

توان دارد که به خلق درآمد رسيده و از مراحل اوليه گذر کرده است. اين پروژه نمونه مشابه داخلي ندارد يا مي

بورسي های رو از شرکتها در دست نيست. ازاينای از آنگفت به دليل ماهيت نوپا بودن، اطلاعات مالي افشاشده

ط دو روش گذاری توسشده است؛ بنابراين جهت ارزشهای همتا استفادهعنوان شرکتبا حوزه فعاليت مشابه به

ر اند. بدين منظوشدهآوریهای موردنياز جمعهای نقدی و مدل بلك شولز، ورودیمنتخب يعني تنزيل جريان

 اند.مشابه بورسي موردبررسي قرارگرفتههای های مالي پروژه موردمطالعه و همچنين شرکتاطلاعات صورت

 

 گذاری پروژه موردمطالعه با استفاده از مدل تنزیل جریان نقدارزش

برای محاسبه ارزش پروژه با روش تنزيل جريان نقدی، جريان نقد آتي، نرخ تنزيل و طول عمر محاسبه 

 .آيدای گذشته به دست ميهشوند. جريان نقدی با استفاده از اطلاعات صورت مالي پروژه در سالمي
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 محاسبه نرخ رشد مورد انتظار:

نرخ رشد  ،2931تا  2931های های مالي حسابرسي شده سالبا استفاده از سود عملياتي صورت

EBIT شود:صورت زير محاسبه ميبه 

 

(2)                                      𝐸𝐵𝐼𝑇 نرخ رشد =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑛−𝐸𝐵𝐼𝑇𝑛−1

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑛−1
 

 

 . نرخ رشد درآمد عملیاتی4جدول 

 

 20 29 23 22 سال

EBIT 220،985،551- 28،,23،051 3،195،289،,33 95،1,1،850،520 

-19935322  نرخ رشد  3598982355, 1995192253 

 

در نظر  2422تا  31های برای سال %21برابر با   2پيش بيني شرکت، ميزان رشد فزايندهبا توجه به

های بعدازآن )فرض و سال 2422شده است. همچنين ميزان نرخ رشد ثابت اقتصادی برای سال گرفته

 %1، 2424انداز به چشم شود سود سهام با نرخي ثابت و برای هميشه رشد خواهد کرد( با توجهمي

 شده است.تعيين

 

 گذاری مجددنرخ سرمایه

ای ، استهلاک و گذاری مجدد به مخارج سرمايهبرای محاسبه نرخ سرمايه 1با توجه به فرمول 

سرمايه در گردش غير نقدی نياز است که برای به دست آوردن آن از اطلاعات ترازنامه استفاده 

 آوريم:مجدد را به دست مي گذاریکنيم و نرخ سرمايهمي

 

نرخ سرمايه گذاری مجدد =
تغييرات در سرمايه گردش غير نقدی+استهلاک−مخارج سرمايه ای

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑡𝑎𝑥)
(1)         

                                                                                                          
1  . High growth rate 
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 . نرخ سرمایه گذاری مجدد5جدول 

 استهلاک هزینه سرمایه سال
تغییرات در سرمایه 

 گردش غیر نقدی
 نرح مالیات 1سود عملیاتی

نرخ 

 1-مالیات

نرخ 

گذاری سرمایه

 مجدد

22 203،855،015 20،205،023 89,،239،552 220،985،551- 39,% 2292,955% 9955- 

23 ,25،192،535- 20،293،950 1،155،0,1،358 28،,23،051 093% 2995% 9950 

29 1،509،8,5،258 20،258،552 025،25,،51, 3،195،289،,33 ,95% 2995% 5900 

20 ,25،315،53, 35،208،955 39،990،091،121 95،1,1،850،520 ,95% 2995% 5952 

 

 جریان نقدی آزاد 

های عملياتي، ماليات و منظور از جريان نقدی آزاد پروژه، جريان نقدی پس از کسر هزينه

باشد. جريان نقدی شرکت از دو روش گذاری مجدد و قبل از پرداخت هرگونه بدهي ميسرمايه

گذاران )که فرم سودها و های نقدی سهام سرمايهشود. روش اول، جمع جريانمي محاسبه

کنند( و جريان نقدی دارندگان اوراق قرضه )پرداخت بهره، خالص بازخريدهای سهام را دريافت مي

ارز روش اول است، کنيم. روش دوم، همبهره ماليات، خالص پرداخت بدهي( را محاسبه مي

های نقدی شرکت قبل از پرداخت بدهي و پس از تحقق جريانکه برآورد طوریبه

 های مجدد است.گذاریسرمايه

 

(9) 

( )درآمد 2-)نرخ ماليات -هزينه سرمايه( -)استهلاک -تغييرات در سرمايه در گردش غير نقدی 

 قبل از بهره و ماليات( = جريان نقدی آزاد شرکت

 
𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑡𝑎𝑥)(1 − 𝑟𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒) 

 

ای( و افزايش سرمايه در های سرمايهای و استهلاک )خالص هزينههای سرمايهتفاوت ميان هزينه

گذاری مجدد ايجادشده توسط پروژه، برای ايجاد رشد در دهنده سرمايهگردش غير نقدی، نشان

ای ههای سرمايکيب خالص هزينهباشد. روش ديگر ارائه معادلات مشابه، از ترزمان حال يا آينده مي

                                                                                                          
1  . EBIT 
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عنوان نسبتي از درآمدهای عملياتي پس از کسر ماليات باشد که بهو تغييرات سرمايه در گردش، مي

گذاری مجدد به درآمدهای عملياتي پس از کسر ماليات، نرخ شود. نسبت سرمايهنشان داده مي

تا  31های برای سال 9بق فرمول گذاری مجدد ناميده مي شود. جريان نقدی آزاد شرکت طسرمايه

 کنيم.را محاسبه مي 31

 

 . جریان نقدی آزاد شرکت2جدول 

 درآمد عملیاتی سال
نرخ -1

 مالیات

گذاری نرخ سرمایه

 مجدد

گذاری نرخ سرمایه-1

 مجدد
FCFF 

22 220،985،551- 59222,9 9985- 0985 1،323،020،025- 

23 28،,23،051 59295 9950 3950- 289،558،518- 

29 3،195،289،,33 5929 5900 5990 1،329،202،,33 

20 95،1,1،850،520 5929 5952 5921 2،22,،0,2،8,5 

 952،812،,3،92 میانگین هندسی جریان نقدی شرکت    

 

ه، گذشت هایهای نقدی شرکت در سالدر مرحله بعد، با استفاده از ميانگين هندسي جريان

بيني شرکت پيش ، با توجه به%21با نرخ رشد فزاينده  2422تا  31های برای سال های نقدی راجريان

 کنيم.مي ( محاسبه2424انداز ) با توجه به چشم %1با نرخ رشد ثابت  2422و برای سال 

 

 n=جريان نقدی آزاد مورد انتظار سال n-1( جريان نقدی مورد انتظار سال 2)نرخ رشد + 

 

 مورد انتظار شرکت. جریان نقدی 7جدول 

 جریان نقدی مورد انتظار شرکت سال

132, 9،525،8,3،239  

1325 9،,23،222،512  

1328 0،315،021،,25  

1322 ,،110،235،351  

1955 5،532،019،22,  

1951 5،153،1,0،220  
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 نرخ تنزیل 

ه هزين برای به دست آوردن نرخ تنزيل مناسب روش تنزيل جريان نقدی، ميانگين موزون

باشد. کنيم. به اين منظور ابتدا نياز به تخمين هزينه سهام و هزينه بدهي ميای را محاسبه ميسرمايه

ام کنيم. در اين مدل نرخ هزينهاستفاده مي CAPMاز مدل  𝐾𝑒برای تخمين هزينه سهام يعني همان

 4مطابق فرمول  و بتا که  1صرف ريسك سهام ،  2تابعي از سه ورودی است: نرخ بدون ريسك

 شود.محاسبه مي

 
𝐾𝑒 = 𝑅𝐹 + 𝐵𝐿(𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚) 

 

هزينه سهام = نرخ بهره بدون ريسك + (صرف ريسك)بتا اهرمي  (4    )                       

 

 نرخ بازده بدون ریسک و صرف ریسک

آن  گذاری دربرای برآورد نرخ بازده بدون ريسك دارايي، نرخي موردنياز است که با سرمايه

اين  توان بهترين برآورد کنندههيچ ريسكي متحمل نشويم. نرخ بازده اوراق مشارکت دولتي را مي

نرخ دانست. برای محاسبه صرف ريسك مربوط به پروژه، بايد اختلاف بازده سالانه شاخص صنعت 

ورد. بدين ست آگذاری در اوراق مشارکت دولتي به دمربوطه يعني صنعت رايانه را نسبت به سرمايه

 شود.تخمين زده مي %24/22و صرف ريسك  %1/23ترتيب، نرخ بهره بدون ريسك 

 

 تخمین بتا

گذاری وجود دارند که شامل ريسك سيستماتيك و غير دو نوع ريسك برای سرمايه

ت شيب خط بايسگيری ريسك سيستماتيك يك دارايي ميباشند. برای اندازهسيستماتيك مي

هد ددارايي را روی شاخص کل بازار به دست آوريم. درواقع بتای دارايي نشان ميرگرسيوني بازده 

 که يك دارايي به چه ميزان نسبت به بازار حساسيت دارد.

                                                                                                          
1  . Risk Free Rate 

2  . Risk Premium 
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کنيم. دليل استفاده از اين استفاده مي 2برای تخمين بتای پروژه موردمطالعه از روش پايين به بالا

باشد. بدين منظور ها ميو ماهيت نگاه به آينده آنها خطاهای استاندارد کوچك اين تخمينروش 

که ابزاری برای استخراج اطلاعات مربوط به سهام بصورت روزانه  TSEclientافزار ابتدا از نرم

ن بازده کنيم و رگرسيون بيهای رقيب و شاخص بازار را استخراج ميباشد، قيمت پاياني شرکتمي

خط کنيم. سپس شيبهای مشابه را حساب ميريك از شرکتروزانه شاخص بازار و بازده روزانه ه

ده گيريم. سپس با استفاعنوان بتای اهرمي هر شرکت در نظر ميرا به scatterآمده از نمودار دستبه

 شود.از ميانگين حسابي بتای غير اهرمي شرکت محاسبه مي

 

 های همتا. محاسبه بتای سهام شرکت8جدول 

 بتا نماد نام

 591538 وکوثر اعتباری کوثر مرکزیشرکت 

 599235 رکیش کارت اعتباری ایران کیش

 29,320 رتاپ تجارت الکترونیک پارسیان

 299511 آپ آسان پرداخت پرشین

 093280- پرداخت به پرداخت ملت

 

اکنون برای محاسبه بتای اهرمي پروژه موردمطالعه، نياز به محاسبه نسبت ارزش بازاری بدهي به 

𝑫ارزش بازاری سهام 

𝑬
ترتيب با توجه به اطلاعات ترازنامه، مقدار ميانگين نسبت يادشده اينداريم. به 

 (𝑫

𝑬
آوريم. همچنين با به دست مي 31تا  31های های مشابه طي سالر(برای هر يك از شرکت(  

 1توان بتای غير اهرمي را برای هر شرکت مطابق با فرمول ها مياستخراج نرخ ماليات در اين سال

 صورت جداگانه به دست آورد. به

(1) βl = βu(1 +
𝐷 

𝐸
(1 − 𝑡𝑎𝑥)) 

βlبتای اهرمي : 

β𝑢رمي: بتای غير اه 

E مقدار حقوق صاحبان سهام : 

D مقدار بدهي بلندمدت : 

                                                                                                          
1  . Bottom Up 
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tax نرخ ماليات : 

 

 های همتا. بتای غیر اهرمی شرکت9جدول 

 بتای غیر اهرمی نماد نام 

 59559111502 وکوثر شرکت اعتباری کوثر مرکزی

 ,59259,5922 رکیش کارت اعتباری ایران کیش 

 19120512,12 رتاپ تجارت الکترونیک پارسیان 

 19929,25289 آپ  آسان پرداخت پرشین

 2990210008- پرداخت  به پرداخت ملت 

 

های مشابه بتای غير اهرمي پروژه که برابر با مقدار ميانگين حسابي بتای غير اهرمي شرکت

است. همچنين بتای اهرمي پروژه با داشتن بتای غير اهرمي آن، مقدار  2.2311137باشد برابر با مي

𝑫ميانگين 

𝑬
 293749ابر با ، بتای اهرمي پروژه بر1پروژه و ميانگين نرخ ماليات با جايگذاری در فرمول  

 آيد. به بهست مي

 

 هزینه سهام

وان ت، با داشتن نرخ بهره بدون ريسك، صرف ريسك و بتای سهم مي4مطابق با فرمول شماره 

 هزينه سهام را به دست آورد:

هزينه سهام = نرخ بهره بدون ريسك +  (صرف ريسك)بتا اهرمي
𝐾𝑒 = 𝑅𝐹 + 𝐵𝐿(𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚) 

 

 آمده در فرمول فوق، مقدار هزينه سهام به دست خواهد آمد:دستموارد بهبا جايگذاری 

Ke =2/12121 

 

 ایهزینه سرمایه

که باشد. ازآنجاييای مينرخ تنزيل در روش تنزيل جريانات نقدی، معادل با هزينه سرمايه

عنوان کنند، هزينه سرمايه شرکت معمولاً بهها با تلفيقي از سهام و بدهي يا وام تأمين مالي ميشرکت
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خواهيم  1ه شود؛ بنابراين طبق فرمول شمارميانگين وزني از هزينه بدهي و هزينه سهام محاسبه مي

 داشت:

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 (
𝐸

𝐸+𝐷
) + 𝐾𝑑(

𝐷

𝐸+𝐷
)  (1)                                                       

 

WACC= هزينه سهام (
ارزش بازاری سهم

ارزش بازاری بدهي+ارزش بازاری سهم
) + )هزينه بدهي

ارزش بازاری بدهي

ارزش بازاری بدهي+ارزش بازاری سهم
) 

 

WACCهزينه سرمايه : 

E   سرمايه صاحبان سهام : 

D بدهي : 

 𝐾𝑒 :هزينه سهام 

𝐾𝑑 :هزينه بدهي 

درصدی مطابق با فرمول  23با توجه به رابطه فوق ابتدا هزينه بدهي را با توجه به نرخ کارمزد وام 

 کنيم:زير محاسبه مي

 

𝐾𝑑 = 1)نرخ کارمزد وام − (7)                                           (نرخ ماليات  

 

توان با آيد. حال ميبه دست مي 2222711/2با داشتن ميانگين نرخ ماليات، هزينه بدهي 

 ای که معادل با نرخ تنزيلشده، هزينه سرمايهجايگذاری مقادير هزينه سهام و هزينه بدهي محاسبه

ی که برابر اهزينه سرمايه 1است را محاسبه کرد. با جايگذاری هزينه سهام و هزينه بدهي در فرمول 

 آيد.به دست مي 127342112/2باشد،با نرخ تنزيل اين روش مي

 

 تعیین ارزش پروژه به روش تنزیل جریان نقدی

شود. به ارزش فعلي تبديل مي % 73/12سال با استفاده از نرخ  1شده طي بينيجريان نقدی پيش

ن به اس فرمول رشد گوردوسپس برای سال ششم به بعد جريان نقدی را با نرخ رشد ثابت و بر اس

شود. از مجموع ارزش جريان آمده محاسبه ميدستآوريم. ارزش نهايي با تنزيل عدد بهدست مي

 آيد.، ارزش پروژه به دست مي22سال و ارزش نهايي مطابق با جدول  1نقدی در طول 
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 . برآورد ارزش روش تنزیل جریان نقدی )ریال(11جدول 

 ارزش فعلی   1955 1322 1328 1325 ,132 سال

  10،121،225،9,9  ,5،532،019،22 110،235،351،, 25,،0،315،021 23،222،512,،9 9،525،8,3،239 جریان نقد مورد انتظار

  515،,19،832،82   ارزش نهایی

  22،2,1،123،981    ارزش پروژه

 

 ريال است. 13،312،239،422بنابراين مقدار ارزش پروژه با استفاده از روش تنزيل جريان نقدی 

 

 روش بلک شولز

ای هعنوان يك اختيار واقعي و قرار دادن متغيردر روش بلك شولز با در نظر گرفتن پروژه به

توان ارزش مربوط به پروژه را به دست آورد. موردنياز روش بلك شولز در فرمول موردنظر مي

شده ای استفادههای سرمايهارزش فعلي هزينهاطلاعات موردنياز شامل ارزش فعلي جريانات نقدی و 

در  عنوان نرخ تنزيلباشد. در اين روش نرخ بهره بدون ريسك را بهدر روش تنزيل جريان نقدی مي

کنيم. برای تنزيل جريان نقدی نيز از نرخ تنزيل گيريم و نرخ نوسان را نيز محاسبه مينظر مي

 شود.ن نقدی استفاده ميشده مورداستفاده در روش تنزيل جرياتعديل

 

 محاسبه نرخ نوسان

شود. برای محاسبه نرخ نوسان از بازده لگاريتمي جريانات نقدی مورد انتظار پروژه استفاده مي

 شده است.، نشان داده3و  2در رابطه  σفرمول محاسبه فاکتور نوسان 

 

(2) 𝐴𝑣𝑒 =
∑ 𝐿𝑛 𝑅𝑖

𝑇−1
𝑖=1

𝑇−1
  

(3) 
𝜎 =

∑ (𝐿𝑛 𝑅𝑖 –𝐴𝑣𝑒)𝑇−1
𝑖=1

2

𝑇−1
   

 : 𝑅𝑖  بازده جريان نقدی در دورهi 

Tطول عمر : 

Ave ميانگين بازده لگاريتمي : 

 :σنرخ نوسان 
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 . محاسبه نرخ نوسان11جدول

 نرخ نوسان لگاریتم بازده بازده نسبی جریانات نقدی مورد انتظار سال

132, 95258,3239    

1325 9,23222512 5910 -19825112280 591,23233,5 

1328 0315021,25 5910 -19825112280 591,23233,5 

1322 ,110235351 5910 -19825112280 591,23233,5 

1955 553201922, 5910 -19825112280 591,23233,5 

1951 51531,0220 5952 -39212523550 29028223855 

 59,920539,2 29355155082-   میانگین

 

 باشد.مي % 11مورداستفاده در روش بلك شولز  بنابراين نرخ نوسان

دهيم قرار مي 2SLSافزار شولز را در نرم-های بلكبرای به دست آوردن ارزش اختيار واقعي، مقادير پارامتر

افزار بر مبنای متغيرهای اختيار مالي، اختيار واقعي (. در اين نرم2939محمدی و مهدی باقری بسطامي،)مصطفي دين

آورده شده است. ارزش فعلي دارايي پايه برابر با  21افزار در جدول های موردنياز اين نرمشود. ورودیمحاسبه مي

ود. نكته شعنوان هزينه اجرايي لحاظ ميای اوليه نيز بهارزش فعلي جريانات نقدی مورد انتظار است. هزينه سرمايه

. برای اينكه بهره گيردواقعي بايد تعديلاتي صورت  مهم آن است که برای استفاده از مدل بلك شولز برای اختيار

زمان دلخواهي بدون ريسك باقي بماند، لازم است بهره مذکور را تعديل کرد. برای اين شده، برای مدتتشكيل

جای نرخ های نقدی مربوط به ارزش دارايي پايه يعني بهی تنزيل جريانمنظور ما از نرخ تنزيل بالاتر برای محاسبه

 .درصد برای تنزيل جريانات نقدی استفاده کرديم 73/12درصد از نرخ تنزيل  1/23يل تنز

 

 . اطلاعات موردنیاز روش بلک شولز )ریال(16جدول 

 مقدار شرح

 سال 0 عمر مفید

 0/12% نرخ تنزیل

 0,% نرخ نوسان

 22،2,1،123،981 ارزش فعلی جریانات نقد مورد انتظار

 ,25،315،53, ای اولیههزینه سرمایه

                                                                                                          
1  . Real Option Super Lattice Solver 
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اصل کرد که تر شروع کرد تا اطمينان حبايست با تعداد گام پايينبرای تعيين تعداد گام محاسباتي مي

های محاسباتي را برای همگرايي نتايج افزايش تدريج گاماست و سپس به  2وتحليل درست و منطقيتجزيه

اعداد  29يافته و در جدول به همگرايي در نتايج دست 222در اين پژوهش با تعداد گام محاسباتي  .داد

 مشاهده است.مورداستفاده در روش بلك شولز با مقايسه اختيارهای مالي و واقعي، قابل

 

 . سناریوهای پایه13جدول 

 متغیرهای اختیار واقعی متغیرهای اختیار مالی  مقدار

22،2,1،123،981 A=S ارزش فعلی دارایی پایهA= ارزش فعلی جریانات نقد مورد انتظارS= 

,25،315،53, F=k  قیمت اختیارF= ای اولیه هزینه سرمایهk= 

0/12% R= r نرخ بهره دارایی پایهR= نرخ بهره بدون ریسکr= 

 =Lطول عمر دارایی M=  زمان سررسید L = M سال0  

,0% σ = σ  نرخ نوسان دارایی پایه𝜎 𝜎نرخ نوسان جریانات نقدی  = = 

 

 SLS ارزش پروژه با استفاده از فرمول بلك شولز و نرم افزار  29با استفاده از اطلاعات موجود در جدول 

 شده است.نشان داده 9و شكل  24آيد که نتايج در جدول ريال به دست مي 13،722،141،222 مقدار

 
  از فرمول بلک شولز. استفاده 14جدول 

                                                                                                          
1  . Robust 

Input Data 

Stock Price now (P)  13،312،239،422 

Exercise Price of Option (EX)  1،111،212،474 

Number of periods to Exercise in years (t)  1 

Compounded Risk-Free Interest Rate (rf)  1/23% 

Standard Deviation (annualized   21% 

Output Data 

*t^.5  91/2 

d1  11/3 

d2  12/3 

Delta N(d1) Normal Cumulative Density Function  2.22 

Value of Option  13،722،141،222 
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 شده است.نشان داده 21پروژه از دو روش منتخب، در جدول  شدهارزش محاسبه

 

 . مقایسه نتایج دو روش15جدول 

 بلک شولز نقدیتنزیل جریان  گذاریمدل ارزش

 22،551،290،151 22،2,1،123،981 ارزش پروژه )ریال(

 

ها وجود دارد. يكي از دلايل اين اختلاف ريالي بين نتايج روش 113،393،922اختلاف حدود 

شده تفاوت در مبنای محاسباتي دو روش است؛ زيرا در روش تنزيل جريان نقدی از نرخ تنزيل تعديل

؛ بنابراين شده استشولز از نرخ تنزيل بدون ريسك و نرخ نوسان استفادهبا ريسك و در روش بلك 

ازی سشده قابل توجيه بوده و ناشي از اشتباه مفهومي يا محاسباتي در پيادهاختلاف ارزش محاسبه

 اشد.بدهنده اعتبار و صحت روش مورداستفاده ميها نيست. بررسي و مقايسه دو روش نشانروش

 

 گیرینتیجهبحث و 

ر باشد. بدين منظووکارهای نوپا ميگذاری کسبهدف اين پژوهش يافتن روش مناسب ارزش

 گذاری تنزيلوکارهای نوپا، دو روش ارزشها و کسبپس از بررسي ماهيت متفاوت استارتاپ

رآمد محور و بلك شولز در رويكرد اختيار انتخاب شدند. انتخاب روش جريان نقدی در رويكرد د

همسو مي باشد.  (1229، )  2نقدی برای شرکت های نوپا با تحقيق فستل و همكاران تنزيل جريان 

را برای    4و اختيار واقعي  9های جريان نقد تنزيل شده( روش1222، )  1دامودارانهمچنين 

از پياده سازی هر دو روش های جوان و تازه تأسيس توصيه کرده است. بعد گذاری شرکتارزش

ها مقايسه شد. نزديك بودن نتايج دو روش حاکي از برآورد مناسب ارزش نتايج آندر مورد مطالعه، 

 پروژه موردمطالعه است.

يری گيافته و پويای ساختار تصميمعنوان نوع تكاملدر اين پژوهش رويكرد اختيار واقعي به

ختيار ا وتحليل قرار گرفت. مزيت اصلي رويكردسنتي مانند روش تنزيل جريان نقدی مورد تجزيه

                                                                                                          
1  . Festel, Wuermseher and Cattaneo(2013) 

2  . Damodaran (2010) 
3  . Discounted Cash Flow Method 

4  . Real Option 
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پذيری استراتژيك مديران در توانايي و امكان تغيير جهت يك پروژه است که واقعي، انعطاف

 تر شدن نتايج خواهد شد.وضوح موجب مناسببه

 صورت زير خلاصه نمود:توان بهنتايج اين پژوهش را مي

 اند. گذاری متناسب با ويژگي و مرحله رشد پروژه موردبررسي قرارگرفتههای ارزشروش

وکارهای ها و کسبگذاری پروژههای پيشنهادی جهت ارزشروش 1همچنين در جدول 

شده است. درنهايت متناسب با پروژه موردنظر با توجه به مرحله رشد استارتاپي ارائه

وکار، رويكردهای منتخب معرفي شدند. درواقع رويكردی که بيشترين ويژگي پروژه کسب

گذاری عنوان رويكرد مناسب ارزشرزش در نظر بگيرد بهموردمطالعه را در محاسبه ا

روش تنزيل جريان نقد و رويكرد اختيار  9شده اند. در اين پژوهش با توجه به جدول انتخاب

 اند.شدهگذاری پروژه موردنظر انتخابواقعي جهت ارزش

 ردر پاسخ به تعيين فاکتورهای تأثيرگذار بر ارزش پروژه، تمامي متغيرهايي که د 

( 1اند، در مدل مفهومي )شكل های منتخب مورداستفاده قرارگرفتهگذاری با روشارزش

 .باشنداند و شامل جريانات نقدی آتي، نرخ تنزيل، طول عمر و نرخ نوسان ميآورده شده

 های مالي پروژه )ترازنامه و صورت سود و زيان( نيز جريان نقدی پروژه با توجه به صورت

 باشند.متغيرهای مؤثر بر ارزش پروژه ميعنوان يكي از به

  ،ريال و با  13،312،239،422ارزش سهام پروژه با استفاده از روش تنزيل جريان نقدی

ارزش ريال به دست آمد. تفاوت کم 13،722،141،222استفاده از روش بلك شولز 

 باشد.آمده ميدستشده از دو روش منتخب، حاکي از صحت ارزش بهمحاسبه

قي در های حقيهای وسيع اختيارتوان با توجه به کاربردعنوان يك پيشنهاد کاربردی ميبه

ای هعنوان جايگزيني برای روشگذاری، اين رويكرد بههای ارزشها و پروژهگذاری شرکتارزش

أمين شود در مطالعات آتي، سازوکار تشود. همچنين پيشنهاد ميوتحليل سنتي، پيشنهاد ميتجزيه

 های آن موردبررسي قرار گيرند.الي از طريق جمع سپاری و قوانين مالي و محدوديتم
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