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  چکیده

گران مالی قـرار  ها، از جمله مسائلی است که از گذشته مورد توجه بسیاري از تحلیلها و سهام شرکتگذاري شرکتارزش

مفیـد  ها در عمل اگرچه برخی از این مدل. براي آن گسترش یافته است متفاوتی يهاداشته است و بر همین اساس مدل

ایـن  .و مخصوصا آنها که نوپا هستند مناسب نیسـت آوري بنیان  هاي فنگذاري شرکتارزش آنها براياستفاده از هستند، 

سـیار سـودآور را   ، یـک دوره ب و پس از آن، درصورت موفقیـت  مدت هزینهها به طور معمول، اغلب یک دوره کوتاهشرکت

گذاري سـنتی شـرکت و    گذاري شرکتی با وجود چنین نیمرخی از درآمدها، بسیار متفاوت از ارزشارزش. کنندتجربه می

هاي موجود نظري و عملـی در   در این راستا مقاله حاضر با توجه به نیازها و در عین حال کاستی.باشدها میسهام شرکت

اسـتفاده از  يهـا چـالش (آوري، در دو بخـش چرایـی    گذاري سهام فنو بویژه ارزشي آورفنزمینه مباحث مالی مدیریت 

  .نگارش شده است) وريآگذاري سهام فني ارزشهاروش(و چگونگی ) ي سنتیها روش

  

هاي دانش بنیان، دارایی نامشهود گذاري، شرکتآوري، ارزش فن:کلیدي  ه هايواژ

  

                                                
  کارشناس ارشد مدیریت تکنولوژي از دانشگاه علامه طباطبائی* 
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  مقدمه-1

سهام شرکتها، از جمله مسائلی است که از گذشته مورد توجه بسیاري از تحلیلگران امور مالی قرار  گذاري شرکتها وارزش       

ها در عمل اگرچه برخی از این مدل. ها و رویکردهاي متفاوتی براي آن ظهور یافته استداشته است و بر همین اساس مدل

فناوري  هايگذاري شرکت ارزش ها در یلی استفاده از این روشدهند با این حال به دلاکارایی نسبتا خوبی را از خود نشان می

  .محور و نوپا مناسب نیستند

تازگی وارد شود که بههاي نوپایی میشود که هم شامل شرکتنامیده می فناوري هایی اصطلاحا سهامسهام چنین شرکت

باشد که از این لحاظ جا مایکروسافت، میتري، مانند گوگل و هاي با سابقهاند و هم شامل شرکتعرصه کسب و کار شده

]1[.باشد می) هاي نوپاشرکت(ها مربوط به دسته اول اغلب چالش. تر هستندشدهتر و شناختهافتاده

 ، یک دوره سودآور و)پاگرفتن(مدت زیان و پس از آن، درصورت موفقیت ها به طور معمول یک دوره کوتاهاین شرکت

بایست ري شرکتی با وجود چنین نیمرخی از وضعیت مالی، میگذاارزش بدیهی است که .کنندرشد را تجربه میهمراه با 

  .باشدها گذاري سنتی شرکت و سهام شرکت متفاوت از ارزش

محور در عرصه بازارهاي ملی و  فناوري جهانی و ظهور بسیاري از شرکتهاي هاي اخیر در کسب و کارهايجه پیشرفتبا تو

گذاري خطرپذیر که اصولا مشمول عدم قطعیت زیاد و از گذاري خاص معروف به سرمایهسرمایهز به نوعی از المللی و نیابین

 گذاري شرکت و سهام شرکتهايهاي مناسب براي ارزشهاي و روشباشد، ضرورت تدوین مدلطرفی بازدهی فوق عادي می

  .گرددنوپا بیشتر آشکار می و محورفناوري

 ها براي هاي استفاده از این روشها و چالشگذاري سهام شرکتنیم نگاهی به روش هاي سنتی ارزشپس از در این مقاله 

  .پرداخته خواهدشد فناوري گذاري سهامهاي ارزش، به بررسی مختصر روشفناوري سهام گذاريارزش

  

  ي سنتیها استفاده از روش هاي چالش: چرایی- 2

]2[:بندي نمودتوان در سه گروه اصلی طبقهرا می گذاري سهامهاي ارزش روشبه طور معمول  

هاي بازار محورروش  

دارایی محور(محور هاي هزینهروش(

هاي درآمد محورروش

گذاري سهام فناوري توضیح هاي استفاده از آنها در ارزشهاي فوق الذکر و سپس چالشدر ادامه به طور مختصر روش

  :داده می شود

  روش بازاري 2-1

اي نه باشد که در زمان حال یا در دوره  هاي تقریبا مشابه در صنعت میشرکت و مقایسه زاري مبتنی بر شناساییروش با

 شرکتسایر  مربوط به گذاري ارزش بنابراین دراین روش رویدادهاي واقعیِ. چندان دور سهام آنها مورد مبادله قرار گرفته است

  .مبناي محاسبات است هاي مشابه،

توان به نسبت قیمت به از جمله مهمترین این ضرایب می. است ترین نوع چنین مقایساتیز ضرایب، معمولاستفاده ا

که به طرق  این نسبت. ، اشاره کردي قضاوت در مورد ارزش بازار سهام استکه یکی از معیارهاي پرکاربرد برا P/E(2(درآمد 

کند که بازار، حاضر به پرداخت چند بیان می، گیردگران قرار میبه عنوان یکی استانداردهاي صنعت در اختیار تحلیل مختلف

به عبارت دیگر اگر کل درآمد قابل توزیع به هر سهم تقسیم بر قیمت جاري . باشددوره از درآمد سهم براي خرید آن سهم می

کوس این نسبت که همان نسبت دهند به معگذاران ترجیح میسهم را بازده درآمدي هر سهم درنظر بگیریم، بسیاري از سرمایه

                                                
2 Price/Earning Ratio
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لازم به ذکر است درآمد شرکت با آنچه که بصورت تقسیم سود در اختیار سهامداران قرار .قیمت به درآمد است توجه کنند

باشد بلکه درآمد شرکت، بدون توجه به آنکه توزیع درآمد در این روش، سود تقسیمی ملاك عمل نمی. گیرد متفاوت استمی

  .شودها، در محاسبه وارد میسیمی مد نظر باشد یا انتقال آن به اندوختهبه صورت سود تق

شود چرا که بالا بودن  برخی معتقدند افزایش این نسبت باعث کاهش ارزش سهام می. در تفسیر این نسبت باید دقت کرد

وس نرخ بازده سهام است و دلیل این تفسیر این است که نسبت قیمت به درآمد معک. باشداین نسبت به معنی بازده کم می

این است که هرچه نسبت قیمت به درآمد  دیگر دستهاستدلال.گردد بنابراین هرچه بازده سهام کمتر باشد این نرخ بیشتر می

تر هستند و بنابراین حاضر به بینگذاران نسبت به سود تقسیمی آینده خوشدهنده آن است که سرمایهبیشتر باشد نشان

توان  بنابراین می. بیشتر مورد پذیرش است دیدگاه دوم.باشد وره بیشتري از درآمدها به ازاء خرید سهم میپرداخت تعداد د

گفت با وجود درآمدهاي مورد انتظار برابر براي دو شرکت، قیمت سهام شرکتی که نسبت قیمت به درآمد بیشتري دارد، بیشتر 

توزیع سود، افزایش درآمد و سود، و ریسک پرداخت سود از جانب  گذاران نسبت بهاست و این بدین معنی است که سرمایه

]3[.تر هستندبینشرکت دوم خوش

  :، دانستن دو چیز ضروري استاي استفاده از این نسبت و محاسبه ارزشبر

درآمد جاري هرسهم  

نسبت قیمت به درآمد  

  :یعنی . تعیین نمودتوان قیمت سهم را با ضرب کردن درآمد هر سهم در نسبت قیمت به درآمد می

)1(  
P

E

P
E   

در  14برابر با  P/Eبراي مثال نسبت . باشدنسبت قیمت به درآمد می  P/Eدرآمد هرسهم، و Eقیمت سهم،  Pکه درآن 

کل  پذیر براي خریدبرابر درآمدهاي سالیانه شرکت سرمایه 14گذاران حاضر به پرداختیک صنعت بیانگر آن است که سرمایه

واحد پولی براي  1400واحد پولی درآمد سالیانه هر سهم، قیمتی برابر با  100باشند و درصورت تخمین سهام آن شرکت می

  .آن پرداخت خواهند نمود

 PEGآید که به شاخص عامل رشد درآمد هرسهم نیز در نظر گرفته شود شاخص دیگري بدست می P/Eاگر در نسبت 

در واقع از تقسیم نسبت قیمت به درآمد بر نرخ رشد سالانه درآمد بدست  PEGت به درآمد فاکتور رشد قیم. معروف است

سهام دو شرکت با نسبت قیمت به درآمد برابر و درآمدهاي مشابه ممکن است در عمل به قیمت متفاوتی مورد مبادله . آیدمی

]2[.قرارگیرد چرا که انتظار افزایش این درآمدها متفاوت است

براي مثال با درنظر گرفتن نسبت . گرددهرچه فاکتور رشد قیمت به درآمد کمتر باشد قیمت سهم بیشتر میبنابراین 

 5و اگر رشد  1درصدي مورد انتظار باشد، فاکتور رشد قیمت به درآمد برابر با  20، اگر رشد 20قیمت به در آمد برابر با 

مسلما حالت دوم جذابیت کمتري براي . شودمی 4رآمد برابر با درصدي درآمدها مورد انتظار باشد فاکتور رشد قیمت به د

شان وجود دارد، کاربرد بهتري این شاخص براي ارزیابی شرکتهایی که انتظار رشد بیشتري براي. گذار خواهد داشتسرمایه

  .خواهد داشت

ت مربوط به تقسیم سود یا باشد که در مواردي که اطلاعاشاخص دیگري از این دست می نسبت قیمت به ارزش دفتري، 

گران و البته با کمی احتیاط و در نظر گرفتن برخی باشد، با وجود اعتبار کم نزد تحلیلحتی درآمدهاي آتی موجود نمی

توان ارزش سهام یک کند میشاخص قیمت به نرخ فروش بیان میهمچنین  .تواند مورد استفاده قرار گیردملاحظات، می

این شاخص نیز اعتبار زیادي ندارد چرا که براي مثال حاشیه سود در میان صنایع و . ش آن نسبت دادشرکت را به میزان فرو

]4[.توان نسخه واحدي را  بر اساس میزان فروش عرضه کردحتی شرکتهاي مختلف به شدت متغیر است و نمی
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  روش بازار محور هاچالش 2-2

علت . محور نتایج خوبی را به همراه نخواهند داشت فناوري اي نوپايهگذاري شرکتدر ارزشاي  هاي معمول مقایسهروش

 P/Eاگرچه استفاده از اطلاعاتی مثل درآمد ناخالص و ضریب . دنبال کرداین پدیده را باید در شرایط خاص چنین  اصلی

هاي تاریخی در مورد داده ها داشته باشد با این حال شرایطی مثل عدم وجودتري از دیگر شاخصتواند نتایج مناسبمناسب می

  . عملا استفاده از این چنین ضرایبی را ناممکن خواهد کرد ،عملکرد شرکت و یا وجود درآمدهاي منفی براي یک دوره اولیه

هایی است که قابلیت مقایسه  یافتن شرکتی یا شرکت بازار محور هاي ترین مشکلات در روشاز طرفی یکی از اساسی

توانند به گذاري یک شرکت نوپا میهایی که در زمان ارزشبسیاري از شرکت. گذاري دارا باشد ت ارزشمناسبی را با شرکت تح

توان به ؛ میزان و نوع درآمدها، گستره عملیاتی، تنوع ها که از جمله آنها میعنوان مقایسه انتخاب شوند، از بسیاري از جنبه

حظات ذکر تمام ملا.باشنداره کرد، متفاوت از شرکتهاي نوپا میمحصولات، پیشینه تاریخی و مرحله چرخه عمر شرکت اش

گردد اگرچه نباید از نظر دور گذاري سهام تکنولوژي می معمول در ارزش محور روش بازارشده، در نهایت منجر به کم دقتی 

مورد وضعیت رشد  منفعت نیست چرا که دست کم اطلاعاتی هرچند نادقیق دراز مقایسات بازاري چندان هم بیداشت که 

  .بالقوه کل صنعت بدست خواهد داد

  

روش هزینه محور 2-3

براي ارزش منصفانه اي خوب نشانه ،هاي جایگزینی یک داراییمتکی بر این پیش فرض است که هزینهمحور  روش هزینه

جایگزینی بازار را براي گذار محتاط چیزي بیش از ارزش شود که یک سرمایهبه عبارت دیگر فرض می. باشددارایی می آن

هاي گذاري در داراییسرمایه هزینه ها براي در عمل این روش منجر به تهیه فهرستی از. تملک یک دارایی نخواهد پرداخت

  ]2[. شرکت خواهدشد

  

  ي روش هزینه محورها چالش 2-4

انجام شده بابت یک دارایی و هاي  ها و هزینههاي منفی این روش فرض رابطه میان پرداختترین جنبهیکی از اساسی

گذاري در یک کسب و کار تنها شامل به علاوه سرمایه. شودارزش آن دارایی است که امروزه به عنوان فرضی باطل شناخته می

هاي باشد و در صورت در نظر گرفتن داراییهاي مشهود و ملموس مورد استفاده در عملیات شرکت نمیگذاري در داراییسرمایه

از طرف دیگر این روش منافع . ها نیز مساله دیگري استگذاري خود این دارایی دي مانند دانش فنی، صحت ارزشنامشهو

که این خود در مورد سهام فناوري از اهمیت بسزایی  گیردگذاري در یک دارایی را در نظر نمیاقتصادي مورد انتظار آتی سرمایه

براي گذاري شرکتهاي تکنولوژي محور نوپا که ز این روش نه تنها براي ارزشبنابر چنین دلایلی، در عمل ا.برخوردار است

  .شوداستفاده نمیگذاري سایر شرکتها نیز به طور معمول  ارزش

  

]2[روش درآمدي 2-5

به عبارت دیگر ارزش به طور مستقیم با سطح فعلی و رشد مورد . خرندگذاران سهام را به خاطر کسب سود میسرمایه

یک سهم به خاطر سودي که سهامداران انتظار دارند از شرکت . ریان وجوه نقد حاصل از تملک سهام مرتبط استانتظار ج

  .شودمیو افزایش قیمت سهام  3سود سهام تقسیمیشامل  این درآمدها. پذیر دریافت کنند ارزش داردسرمایه

ادین ارزش سهام یعنی سود تقسیمی و یا به سهام به همین بلوکهاي بنیتحلیلگران نیز در تعیین ارزش  بسیاري از

با این حال عدم قطعیت همین جریان وجوه نقد آتی از جمله مسائلی است که . کننددرآمدهاي ناخالص شرکت استناد می

  .سازدگذاري سهام را با مشکل مواجه میقیمت

                                                
3 Dividends
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کل، چه از لحاظ نظري و چه از گذاري تحت روش درآمدي بیشترین قدرت و صحت تحلیلی را براي تخمین ارزش ارزش

) براي مثال سهامداران(گذاران داند که به سرمایهاین روش ارزش شرکت را برابر با مجموع منافعی می. لحاظ عملی، دارد

بنابراین فرض اساسی این روش این است که ارزش منصفانه بازار یک دارایی برابر با ارزش فعلی . شرکت تعلق خواهد گرفت

اي مثل تقسیم سود باشد و تواند دورهاین درآمدها می. هایی است که از تملک آن دارایی در آینده حاصل خواهد شدتمام درآمد

این . یا اینکه داراي ارزش بازخرید مثل اوراق قرضه یا نگهداري سهام به صورت آماده براي فروش و یا ترکیبی از این دو باشد

مجموع این . باید براي تعیین ارزش حال آنها، بر اساس نرخ مناسبی تنزیل شوند شوند و بنابراین منافع در آینده کسب می

  . باشدجریانات وجوه نقد تنزیل شده ارزش تخمینی ذاتی یک سهم می

  :گذار مراحل زیر را طی می کندگر یا سرمایهبراي استفاده از این روش تحلیل

تعیین نرخ بازده مورد نیاز مناسب  

 جریان آتی وجوه نقدتخمین مبلغ و زمان

قراردادن این دو در مدل ارزش فعلی براي تخمین ارزش سهم.

  

  تعیین نرخ بازده مورد نیاز مناسب2-5-1

پذیري خود را تعیین گذاري که قصد خرید یک سهم را دارد باید میزان ریسک درآمدها و هم چنین میزان ریسکسرمایه

این حداقل نرخ بازده یا نرخ بازده مورد نیاز در حقیقت . خرید سهم را معین کندکرده و حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي 

اگرچه در تئوري صحبت از این نرخ ساده است، در عمل تعیین میزان دقیق آن به سادگی . باشدگذاري میهزینه فرصت سرمایه

  .شودیین میگر تعپذیر نیست و اغلب میزان تقریبی آن با توجه به تجربه و شم تحلیلامکان

  

  جریان وجوه مورد انتظار2-5-2

درآمد شرکت یا سودي که تقسیم ، کدام جریان درآمدي باید در نظر گرفته شود:سه سوال اساسی در اینجا مطرح است  

چه زمانی این جریان محقق خواهد شد؟مبلغ مورد انتظار این جریان چقدر است؟کند؟می

تواند به عنوان سود تقسیمی در نظر گرفته شود و اگر شرکت مقداري سیم شوند، میاگر تمام درآمدها به صورت سود تق

گذاري مجدد خواهد شد و بنابراین موجب افزایش درآمدهاي آتی و در نتیجه از این درآمدها را توزیع نکند، احتمالا سرمایه

گیرد و به همین دلیل است که را در نظر نمی هاي مجددگذاريالبته تحلیل ارزش فعلی این سرمایه. گرددتقسیم سود آتی می

 .شوددر محاسبه ارزش فعلی معمولا سود مورد انتظار تقسیمی به جاي کل سود قابل تقسیم یا کل درآمدها در نظر گرفته می

ارزش  کند، استفاده از این جریان در مدلگذار دریافت میاست که سرمایهبنابراین از آنجا که سود تقسیمی عمده درآمدي 

  . رسدبه نظر می تر فعلی مناسب

  

  تنزیل وجوه سود تقسیمی هايمدل2-5-3

کند، چشم گذاري سهام استفاده میگري که از تنزیل جریانات سود تقسیمی مورد انتظار براي ارزشگذار یا تحلیلسرمایه

همچنین او نرخ . زندحتمالی را تخمین میدهد و سود تقسیمی اپذیر را مورد کنکاش دقیق قرار میانداز آینده شرکت سرمایه

کند و سپس به هاي جایگزین دیگر تعیین میبازده مورد نیاز خود را با در نظر گرفتن ریسک توزیع سود و هم چنین فرصت

ن رابطه زیر طریقه محاسبه را نشا. کندتنزیل وجوه مورد انتظار اقدام کرده و ارزش ذاتی سهم را بر همین اساس محاسبه می

  :دهد می
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  که در آن 

P =قیمت تخمینی سهم  

D =شودسود مورد انتظاري که در هر دوره تقسیم می.  

N =دوره دریافت سود.  

K =گذارنرخ تنزیل مورد نیاز سرمایه  

  :وجود دارد در این جا سه مساله

به عبارت دیگر فرض بر آن است که سهم مذکور . گرفته است نهایتی جریان وجوه قراردر رابطه فوق فرض بر بیاول آنکه 

بر خلاف اوراق قرضه، سهام داراي سود تقسیمی . سود تقسیمی غیر قطعی استدوم آنکه  .داراي تاریخ سررسید نیست

یاري تقسیم سود در بسسوم آنکه  .شوداي اعلام میمشخصی نیست و تقسیم سود بر اساس راي هیات مدیره و به صورت دوره

.در حالی که در رابطه فوق به آن توجه نشده است. از شرکتها همراه با رشد در طی زمان مورد انتظار است

سال  50یا  40، سود دریافت شده در %16و یا % 14، %12در یک نرخ معقول و منطقی، مثل . اولین مساله قابل حل است

براي مثال ارزش فعلی یک دلار . گذاران اصلا نگران آن نیستندایهبعد داراي ارزش فعلی بسیار ناچیزي است تا جایی که سرم

]4[.شودسنت می 0.0009، برابر %15سال دیگر با نرخ تنزیل  50قابل دریافت در 

این نرخ . شود مساله سوم نیز با در نظر گرفتن یک عامل نرخ رشد مورد انتظار و وارد کردن آن در رابطه فوق برطرف می

نرخ جاري تقسیم سود معمولا به عنوان نقطه شروع هر یک از حالات زیر . تواند در مدل قرار گیردت میرشد به سه صور

  :شوداستفاده می

 مدل نرخ رشد صفر:

توان از آخرین مبلغ بنابراین می. ها در طول زمان ثابت و برابر با اولین مقدار استشود که دریافتیدر این حالت فرض می

به طور خلاصه ارزش فعلی در مدل پرداخت ثابت به صورت . وان تمام مبالغ سود تقسیمی آتی استفاده کردسود تقسیمی به عن

  :زیر قابل محاسبه است

)3(  

k

D
P 1  

هاي محاسباتی را از نهایت دوره انجام خواهد شد و مساله تعدد دورههمچنین در رابطه فوق، محاسبه ارزش فعلی براي بی

  .واهد بردبین خ

مدل نرخ رشد ثابت

یا  Dشوند که نقطه شروع آن نیز پرداخت می gشود که وجوه نقد با نرخ رشدي ثابت یعنی تحت این مدل فرض می

هاي زمانی بیشتر باشد مبالغ پرداختی در آینده هرچه نرخ رشد بیشتر و هرچه دوره. باشدهمان آخرین پرداخت سود سهام می

رابطه زیر طریق محاسبه ارزش فعلی سهم با نرخ رشد . نتیجه باید ارزش فعلی بیشتري محاسبه شود بیشتر خواهد شد و در

  :دهدثابت پرداختها را نشان می

)4(  

gk

D
P


 1  

در عمل مشاهده شده است که انبوهی از شرکتها از . در نظر گرفتن نرخ ثابت با واقعیت بسیاري از شرکتها مطابق است

  .کنندنرخ ثابت رشد پیروي می الگوي

مدل نرخ رشد متغیر:

کند، با این حال این رشد ثابت هاي سود ثابت نبوده و در طی زمان رشد میشود که اگرچه پرداختدر این مدل فرض می

ن کار باید با براي ای. به عبارت دیگر تعداد زیادي از نرخهاي رشد باید در نظر گرفته شود. نیست و پیوسته در حال تغییر است
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هاي رشد و استفاده از مبلغ سود پرداختی اخیر اقدام به محاسبه تک تک مبالغ پرداختی در آینده بینی این نرخاستفاده از پیش

  . نمود

  

  :گذاري طبق مدل درآمدمحور وجود داردبر این اساس معمولا دو روش معمول براي ارزش

ايروش یک دوره  

ايرهدو 2اغلب (اي روش چند دوره(

در حالی که در . گرددگذار تقسیم میاي کل منافع آتی تخمین زده شده و بر نرخ بهره مورد نیاز سرمایه در روش یک دوره

بینی صریحی از جریان وجوه در دوره اول پیش. شوداي کل جریان وجوه نقد مورد انتظار به دو دوره تقسیم می روش دو دوره

مدت زمان این دوره به ماهیت . معروف است 4شد و بنابراین این دوره به دوره صریح انجام خواهدنقد براي هر سال از این دوره 

  .صنعت وابسته است

بینی صریح وجوه نقد مورد انتظار، به تعیین ارزش مستمر اقدام خواهد شد و بنابراین این پس از دوره صریح به جاي پیش

در عوض . شودشد دنبال نمیروشی را که براي دوره صریح استفاده می در این مرحله. نامیممی 5دوره را دوره مستمر

باشد که بوسیله تعیین یک میزان اولیه درآمد پس از ها در این مرحله نهفته در مفهوم استمرار جریان وجوه نقد میبینیپیش

محاسبه کل جریان وجوه ) رشد ثابت(از نوع دوم مدل تنزیل  استفاده دوره صریح و تعیین یک نرخ رشد ثابت براي آن و سپس

اي در تعیین نهایی ژه  این مرحله حساسیت وی. شودمیانجام  )از زمان پایان دوره صریح تا پایان تملک دارایی(نقد دوره استمرار 

  .ارزش فعلی خواهد داشت

جزء براي چند دوره بعد، در نهایت ارزش فعلی محاسبه شده براي جزء مستمر باید به زمان حال تنزیل شود چرا که این 

توان ارزش فعلی محاسبه شده براي پایان دوره صریح که در براي محاسبه می. یعنی زمان پایان دوره صریح محاسبه شده است

معروف است را به عنوان آخرین درآمد از درآمدهاي دوره صریح به حساب آورده و آن را در محاسبه  6اصطلاح به ارزش ترمینال

]5[.ارزش فعلی دوره صریح منظور نمود

  

  هاي روش درآمد محورچالش2-6

شود این موضوع باعث می. باشدمیتر از سهام معومل تر و نامشخصنه تنها بیشتر که مبهم ریسک سودآوري سهام فناوري

که در عمل تخمین مناسب نرخ تنزیل بسیار دشوار گردد و از آنجا که این نرخ تاثیر بسزایی در تخمین ارزش فعلی نهایی 

بینی درآمدهاي آتی پیش. گذاري تحمیل کندتواند خطاي زیادي را بر نتایج ارزشخواهد داشت، تعیین نامناسب این نرخ می

گذاري سهام تکنولوژي است که در عین حال استفاده از روشهاي معمول در ارزش مثل سود تقسیمی، نیز از دیگر معضلات

هاي نزدیک به واقعیت از بینیهاي نوپاي تکنولوژي محور با وجود پیشدر عمل بسیاري از شرکت. باشدبسیار دشوار نیز می

  .انجامندتگی کامل نیز میشوند و حتی به ورشکسدرآمدهاي قابل توجه، با جریانی منفی از درآمدها روبرو می

  

آوري گذاري سهام فن هاي ارزش روش: چگونگی- 3

نوپا و محور گذاري شرکتهاي فناوري گذاري شرکتها، مورد استفاده مطلوبی را در ارزشروشهاي معمول ارزشخواندیم که 

گذاري بنابراین در ارزش.دی تناسب زیادي نداریشرکتهامفروضات این مدلها با شرایط خاص چنین  نخواهد داشت چرا که

تعدیل یا ترکیبی از همان این روشها بواسطه . شوندنوپا عموما روشهاي دیگري مورد استفاده واقع می و محورفناوري  شرکتهاي

                                                
4 explicit
5 continuum
6 Terminal Value
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با شرایط خاص سهام  اند با این حال تناسب  بیشتريبدست آمده) بازارمحور، دارایی محور و درآمدمحور(روشهاي معمول 

گذاري خطرپذیر، فرست شیکاگو، سرمایهبه روشهاي  به ترتیبترین این روشها که در ادامه چند روش از معروف.رندفناوري دا

  .به طور خلاصه معرفی خواهد شد معامله واقعی معروف هستند، متناظر قطعی و مبتنی بر اختیار 

  

  گذاري خطرپذیرسرمایه: روش اول 1- 3

گذاري در شرکتهایی که با جریان وجوه نقد اولیه منفی و پس از آن با سیلی از رمایهگذاري خطرپذیر براي سروش سرمایه

دهندگان سرمایه هستند که در چنین گذاران خطرپذیر نوعی از ارائهسرمایه. هاي مثبت روبرو هستند بسیار مناسب استجریان

  .نام گرفته است 7گذاري خطرپذیرش سرمایهعنوان این روش نیز به همین دلیل، رو. نمایدگذاري میشرکتهایی سرمایه

این روش نیز همانند روش تنزیل وجوه نقد در واقع . باشدترکیبی از دو روش درآمد محور و بازار محور، اساس روش مذکور می 

تنزیل  گذارکه پیش از این آورده شد، براي بدست آوردن ارزش فعلی، درآمدهاي آتی را بوسیله نرخ بهره مورد نیاز سرمایه

اولین تفاوت در اینجا از آن جهت است که درآمدها در این . با این حال تفاوتهایی اساسی میان این دو روش وجود دارد. کندمی

ترین و به عبارت دیگر پر بازده. شوندبینانه فرض میروش در بهترین حالت درآمدها و یا به عبارتی تحت یک سناریوي خوش

  .گیرداش تجسم کند ملاك عمل قرار میگذاريتواند از سرمایهگذار میه سرمایهترین حالتی کبینانهخوش

نرخ تنزیل مورد استفاده در این روش . باشددومین تفاوت مهم، در نرخ تنزیل بکارگفته شده در محاسبه ارزش فعلی می

دلیل این نرخ بالا به همان تفاوت . شودمی بسیار بالاتر از نرخهایی است که در روش معمول تنزیل وجوه نقد مورد استفاده واقع

گیرد اما از طرف دیگر بینانه بالاترین درآمدها را درنظر میگذار در این حالت با یک دید خوشدر واقع سرمایه. گردداول بر می

]6[.کندبا یک دید بدبینانه بیشترین مخاطره را نیز در محاسباتش وارد می

]5[:باشد گذاري خطرپذیر از این قرار میگذاري سرمایهمراحل روش ارزش

بینی گذار پیشکه سرمایهزمانی(در زمان برداشت محصول ) ونه فقط وجوه نقد(تخمین خالص درآمدهاي کمپانی -1

معمولا چنین تخمینی مبتنی است بر میزان فروش و  .)اش حاصل شوندگذاريهاي اصلی سرمایهکند نتایج  و خروجیمی

تعیین ) گذار به شراکت گذاشته استسرمایه ي خود را با سرمایه فناوري که فناوري مالک(که توسط کارآفرین  حاشیه سودي

.شودمی

مناسب، که بوسیله بررسی این ضریب براي دیگر شرکتهاي مشابه و بدون توجه به تفاوت در سابقه  P/Eتعیین نرخ -2

.آیدت میگذاري بدسشرکتهاي مورد مقایسه و شرکت مورد ارزش

).2بند(مفروض P/Eدر نرخ ) 1بند(تخمین ارزش ترمینال بوسیله ضرب نمودن خالص درآمدها -3

براي بدست آمدن ارزش فعلی، با توجه به خوش بینی نسبت به ظهور درآمدهاي آتی، ارزش ترمینال در نرخ درنهایت  -4

.شوددرصد، ، تنزیل می 80تا  35بالایی در حدود 

  :گانه فوق می باشد 4اي از مراحل صهرابطه زیر خلا
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حاشیه سود  aتعداد سالهاي در اختیار داشتن سهام،  nنرخ رشد درآمد سالیانه مورد انتظار،  r، درآمد Rکه در آن

این . باشدگذاري مینرخ تنزیل مناسب در هر مرحله از سرمایه dو  P/Eنرخ  Pمالیات در طی سالهاي تملک سهام،  قبل از

شود نماید تعیین میگذاري در شرکت میگذار اقدام به سرمایهاي از چرخه عمر شرکت که در آن سرمایهنرخ بر حسب دوره

  :اي براي انتخاب نرخ تنزیل مناسب باشد تواند پایهاي مثال جدول زیر میبر

  

                                                
7 Venture capital
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  در روش سرمایه گذاري خطرپذیر گذارينرخ تنزیل مناسب در هر مرحله از سرمایه :1جدول

  دوره مورد انتظار  نرخ تنزیل  مرحله چرخه عمر شرکت

  سال 10بیش از   درصد 100تا  50  مرحله نوپایی

  سال 10تا  5  درصد 60تا  40  اولین مرحله

  سال 7تا  4  درصد 40تا  30  دومین مرحله

  سال 5تا  3  درصد 30تا  20  مرحله گسترش

  سال 3تا  1  درصد 30تا  20  مرحله میانی

  سال 5تا  3  درصد 50تا  30  بلوغ

  سال 5تا  3  درصد 50بیش از   نزول

  

شود معایب مواجهه با شود و بدین ترتیب سعی میاقدام نمی بنابراین در این روش به محاسبه ارزش فعلی دوره صریح

  . آورد، از میان برداشته شودارزش منفی دوره صریح که روش معمول تنزیل وجوه نقد بدست می

  

  :گذاري خطرپذیر مزایاي روش سرمایه 1- 1- 3

گذاري جدیدسرمایهوطرح کسب و کار  و بر اساس یک سناریو یا  هاي مالیبینیگذاري بر اساس پیشارزش

گرددها بوسیله کارآفرین انجام میبینیگذار و کارفرما، چراکه پیش تسهیل مذاکره بین سرمایه.  

ساده گیريتصمیمبراي  سادگی در عمل و کفایت

  

  :گذاري خطرپذیر معایب روش سرمایه 2- 1- 3

شتیفقدان بیش از حد دقت به دلیل اعتماد به اطلاعات محدود و قواعد سرانگ  

اولین سال پس از دوره صریح یا به (باشد درآمدهاي یک سال شرکت می هارزش شرکت دراین روش شدیدا وابسته ب

.توان در بر داشته باشدکه خطاي زیادي را می) عبارتی زمان برداشت

 مسائل مربوط به انتخاب نرخ مناسبP/E و مقایسه با شرکتهاي مشابه

 یک دوره سودآوري با نرخ رشد ثابت دست یافته باشدمحاسبه پیش از آنکه کمپانی به.

  

ز لحاظ نظري نسبت به سایر روشها نواقص زیادي دارد، با این حال در نزد اگذاري خطر پذیر اگر چه روش سرمایه

  .باشدگذاران خطرپذیر داراي اعتبار زیادي میسرمایه

  

  فرست شیکاگو: روش دوم  2- 3

فناوري  گذاران سهامگران و ارزشایی است که از اعتبار نسبتا خوبی در نزد تحلیلروش فرست شیکاگو از دیگر روشه

شیوه کار در این روش از این قرار است که؛ تعداد محدودي از سناریوهاي مجزا بوسیله روش تنزیل وجوه نقد . برخوردار است

ی سناریوها به صورتی است که تخمین بدون دهکار بعدي انتخاب و وزن. شودگذاري می، ارزش)یا همان روش ارزش فعلی(
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در . بانی این روش بودند 8گذاران خطرپذیر شرکت فرست شیکاگوگروه سرمایه. سوگیري را از جریان وجوه نقد آتی ارائه دهد

]6[. گذاري خطر پذیر ارائه دادندشرلیز و شلمان این روش را به عنوان پاسخی به سوگیري ذاتی روش سرمایه1987سال 

]5[:باشد وش معمول فرست شیکاگو به قرار زیر میر

 سال پایان دوره صریح(انتخاب سال ترمینال(  

گذاري بر اساس تعداد محدودي از سناریوهاي جدا از هم که شامل تخمین وجوه نقد طی دوره صریح ارزش

.سناریوهاي خوشبین، محتمل و بدبین خواهند بود

ل با استفاده از ضریب محاسبه ارزش مستمر پس از سال ترمیناP/E توجه شود که . مناسب براي هر سناریو

و  گذاري در شرکتی باشد که به سطح مطلوبی از موفقیت رسیدهسناریوي خوشبین باید منعکس کننده سرمایه

ز به همین ترتیب، ضرایب مربوط به حالت محتمل و بدبین نیز باید انعکاسی ا. رود رشد خوبی داشته باشد انتظار می

.شرایط مربوط به خود باشند

محاسبه وجوه نقد مورد انتظار بوسیله تنزیل وجوه نقد دوره صریح و ارزش ترمینال براي هر سناریو.

محاسبه میانگین موزون ارزش فعلی در سنایوهاي سه گانه بر اساس احتمال وقوع هر سناریو .

  

  :مزایاي روش فرست شیکاگو 1- 2- 3

گذاري را در ا از هم روشی ساده است که هم ریسک و هم بازده مورد انتظار فرصت سرمایهاستفاده از سناریوهاي جد

  .گیردنظر می

گرایش به تعیین ارزش بر اساس وجوه نقد مورد انتظار.

 کاهش عدم قطعیت موجود در یک سناریو با درنظر گرفتن چندین سناریو که سطوح مختلفی از موفقیت را نشان

.دهندمی

:ایب روش فرست شیکاگومع 2- 2- 3

 مهمترین نقص روش فرست شیکاگو این است که  این روش هیچ راهنمایی در مورد تعیین نرخ تنزیل ارائه نکرده

  .  است

متناظر قطعیِ درآمد غیرقطعی: روش سوم  3- 3
9

  

که این مدل به این بسیاري از موارد ناممکن است چرا گذاري بر اساس مدل ارزش فعلی در گذاري فرصتهاي سرمایهارزش

بنابراین استفاده از این مدل در مورد . نیاز دارد که ریسک به عنوان انحراف استانداردي از بازده دوره تملک محاسبه شود

اي جدید، شما نیاز به دانستن نرخ گذاري وجوه نقد یک فرصت مخاطرهبراي ارزش. شرکتهاي تازه وارد چالش برانگیز است

  .در حالی که این نرخ وابسته به انحراف استاندارد بازده دوره تملک است که در حال حاضر نامشخص است تنزیل مناسب دارید،

موجود در بازار مقایسه کرده و نرخ مناسب تنزیل  هاي گذاري را با دیگر داراییسرمایه توان براي رفع این نقص،اگرچه می

محور نوپا یافتن الگوي قیاس مناسب بسیار دشوار  فناوري هاياي کمپانیاي فراهم نمود، متاسفانه بررا بر اساس چنین مقایسه

]6[.است

کند و از طرفی در این روش یافتن متناظر قطعی، از انحراف استاندارد بازده دوره تملک استفاده نمیگذاري ارزش مدل

اولیه مورد ده ریسک براي تعدیل نرخ تنزیل در مدل ارزش فعلی یک عامل تعدیل کنن.باشدهاي قابل قیاس نیز نیاز نمیدارایی

سپس این جریان وجوه نقد . شودخود جریان وجوه نقد تعدیل می در حالی که در روش متناظر قطعی، گیرد، استفاده قرار می

                                                
8 First Chicago
9 Certainty equivalent
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نرخ بهره آمیز است، با یک نرخ تنزیل برابر با اي جریان وجوه نقد مخاطرهشده که در واقع هم ارز قطعی یا غیرمخاطرهتعدیل

]5[.شودبدون ریسک تنزیل می

آمیز وجوه نقد مسلم و قطعی است که اگر در زمانی مشابه با جریان به عبارت ساده، هم ارز قطعی جریان وجوه نقد مخاطره

  .آمیز خواهد داشتگذار ارزشی برابر با وجوه نقد مخاطره آمیز دریافت شود، براي سرمایهوجوه نقد مخاطره

تومان برابر  500000تومانی با انحراف استاندارد  2000000گذار ممکن است ارزش وجوه نقد براي یک سرمایهبراي مثال،

اگرچه در تئوري ممکن است به نظر . تومانی که مشمول هیچ انحراف استانداري نیست 1250000باشد با جریان وجوه نقد 

  . گونه نخواهد بودشابهی برسند، با این وجود در عمل، معمولا اینبرسد که دو مدل ارزش فعلی و متناظر قطعی باید به نتایج م

  

گذاري مبتنی بر مفهوم  اختیار واقعیارزش: روش چهارم  4- 3
10

اي را عنوان کرد که در سالهاي اخیر توجه بسیاري از تحلیلگران را، به خصوص نظریه 11استوارت سی مایرز 1977در سال 

اساس این نظریه بر این مبنا استوار است که در . گذاري، به خود جلب کرده استهاي سرمایهژهدر مباحث مربوط به ارزیابی پرو

هاي مالی مربوط به بازار اوراق مشتقه استفاده توان از مفاهیم مربوط به اختیار معاملهگذاري میهاي سرمایهارزیابی پروژه

]7[.نمود

پذیري در تصمیمات مدیریتی هاي اقتصادي، در نظر گرفتن عامل انعطافی پروژهاز مزایاي اصلی استفاده از این نظریه در ارزیاب

این روشها چارچوب نظام . باشندگذاري که روش تفکر استراتژیک نیز میروشهاي مبتنی بر این نظریه نه تنها روش ارزش. است

روشهاي سنتی . یی برخوردار استپذیري از اهمیت بالادهند که در آن ارزش انعطافمندي را براي مدیریت ارائه می

در حالی . گذاري، گرایش به محدودکردن دید مدیریت دارندهاي ثابت و غیرمنعطف سرمایهگیري با در نظر گرفتن طرحتصمیم

  ]8[.تپذیر اسگذاري امکانکه در اغلب موارد به طور پویایی تغییر مسیر و یا حتی خروج از یک پروژه سرمایه

گذاري، انواع متفاوتی از اختیارات واقعی در دسترس یکرد، البته بسته به صنعت و یا ماهیت و نوع سرمایهبر اساس این رو

گذاري در هر مرحله، اختیار تعدیل مقیاس عملیات، اختیار رهاسازي، اختیار تعویق، تصمیم به سرمایه. گیردمدیران قرار می

یار گسترش قلمرو و اختیار کاهش قلمرو از جمله این اختیارات اختیار تغییر جهت، اختیار رشد، اختیار خروج، اخت

]9[.باشندمی

  فناوري گذاريواقعی در ارزش معامله اختیار مفهوم استفاده از 1- 4- 3

. ارائه شد، دارد 1973شولز، که درسال /هاي مالی بلکگذاري اختیارمعاملهنظریه اختیار واقعی مایرز ریشه در مدل قیمت

لزلی و میشلز بر طبق مدل بلک شولز،  روش سنتی محاسبه ارزش فعلی را با روش اختیار واقعی مقایسه کرده و  1977در سال 

لزلی و . هاي ارزش یکسان در این دو روش و چگونگی تاثیر هر اهرم در تعیین ارزش نهایی پرداختندطی آن به شناسایی اهرم

کردند دانستند و تصریح میروش در لحاظ کردن عامل انعطاف پذیري می میشلز کاستیهاي روش ارزش فعلی را در ناتوانی این

توجهی روش ارزش فعلی به قابلیت انعطاف، به خصوص قابلیت پاسخ به عدم قطعیت مربوط به نرخ رشد وجوه نقد، باعث که بی

  .اهرم خلق ارزش را در نظر بگیرد شده است تا این روش تنها دو

یار معامله مالی و در نظر گرفتن برخی شباهتها، اقدام به تنظیم یک مدل اختیار معامله ایشان سپس بر اساس مدل اخت

هاي در این مدل به جاي برخی از متغیرهاي مدل مالی متغیرهاي جدیدي که مناسب با ارزیابی پروژه. واقعی نمودند

توان معادلهاي ذکر شده را در مدل می ريي محاسبه ارزش یا قیمت ارزش سهام فناوبرا. گذاري هستند قرار داده شدسرمایه

  .بلک شولز قرارداده و سپس از این مدل تعدیل شده استفاده نمود

                                                
10 Real option
11   Stewart c.myers
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شود و تفصیل آن پرداخته نمی به دلیل آنکه روش مذکور مفصل و از حوصله این مقاله خارج است، بیش از این به تشریح

]10[.جع موجود مراجعه نمایدتواند براي کسب آگاهی بیشتر به مراو خواننده گرامی می

  

]11[مزایاي روش اختیار معامله واقعی 2- 4- 3

مزیت اصلی این متد این اسـت  . کندرود نتایج ارزشمندي را ارائه میبکار می گذاريزمانی که درمورد مقایسه چند سرمایه

اگر چه ایـن  . وارد نماید اري سهام فناوريگذکند جریان وجوه نقد آتی را نیز در محاسبات ارزشکه با نگاهی به آینده، سعی می

مزیت در روش در آمد محور نیز قابل مشاهده بود اما تفاوت اصلی روش بلک شولز نسبت به روش درآمـدمحور ایـن اسـت کـه     

  .گیردرا نیز در نظر می کسب درآمدهاي آتییا به طور کلی  استفاده از سهام فناوري وعدم قطعیت مشمول در 

دلیـل کـه در مقابـل یـک     کند به کاهش تعصـاب ذهنـی بـی   تر سعی میتر و عینی، با ارائه تحلیلی کمیهمچنین این متد

اي اصـولی بـراي   هاي مختلفـی بـراي مقایسـه وجـود دارد پایـه     وجود دارد، کمک شایانی بکند و زمانی که پروژه گذاريسرمایه

  .رودگذاري به شمار میگیري براي سرمایهیمکند که مسلما جزئی مهم در فرایند تصمیابی آنها ارائه میارزش

  

  معایب روش اختیا معامله واقعی 3-4-3

 گذاري اختیار معامله براي شود اینست که آیا مفروضات تئوري قیمتترین ایراداتی که به این روش گرفته مییکی از اصلی

گاریتمی نرمال که براي انحـراف اسـتاندارد قیمـت    نیز صادق است؟ براي مثال آیا فرض تابع توزیع ل سهام فناوري گذاريارزش

در نظـر   بـه درسـتی   نیز وسان جریان وجوه نقد مورد انتظار دریک شرکت فناوري محور شود در مورد نسهام در نظر گرفته می

  گرفته شده است؟

یچیـده از جملـه   آوري اطلاعات کمی و دقیق و همچنـین  محاسـبات پ  بر بودن جمعگیري به دلیل زمانتاخیر در تصمیم

زمانی که کسب اطلاعات کمی دشوار باشد، فرایند موجـود در ایـن روش   . شودمعایبی است که در کاربرد این روش مشاهده می

.بیشتر آزاردهنده و هدردهنده زمان است تا اینکه کمکی به حل مساله نماید

امـروزه ایـن نکتـه مسـلم     . ارزش تلقی شودهاي مدیران با تجربه بیهمچنین این روش ممکن است موجب شود تا قضاوت

سـازند،  نـامیم آشـکار مـی   می "شهود"اي مدیران کهنه کار، که گاها خود را به صورت آنچه شده است که تجارب کاري و حرفه

بـه  باشـد  مند در اداره امور سازمانها بویژه سازمانهاي تجاري و در شرایط بحرانی که نیاز به تصمیمات عاجـل مـی  منبعی  ارزش

هاي اصلی این روش است، اما نباید موجب شود تا تجربیات بـا  بنابراین، اگرچه کمی بودن یکی از اهداف و ویژگی. رودشمار می

. ارزش اما کیفی مدیران مجرب نادیده گرفته شود

با استفاده از پذیري قیمت سهام اگرچه محاسبه نوسان. شودیکی دیگر از معایب این روش در محاسبه عدم قطعیت دیده می

پذیري جریان وجوه نقد در یک شرکت فناوري محور و هاي عملکرد گذشته سهام خیلی دشوار نیست، اما محاسبه نوسانداده

.دشوار است نوپا

  

  :بندي جمع -4

و محور در عرصه بازارهاي ملی  هاي اخیر در کسب و کارهاي جهانی و ظهور بسیاري از شرکتهاي فناوري با توجه پیشرفت

هاي مناسب براي مواجهه با  ها و روش المللی، ضرورت توجه بیش از پیش به مباحث مالی مدیریت فناوري و تدوین مدل بین

محور و  هاي فناوري گذاري فناوري و سهام شرکت در این مقاله سعی شد تا ارزش. گردد انبوهی از این مسائل بوضوح آشکار می

امید است در آینده . ائل پیش روي مدیران فناوري مورد معرفی و تشریح مختصر قرار گیردنوپا، تنها به عنوان بخشی از این مس

  .مورد توجه بیشتر قرار گرفته و علاقه مندان بیشتري را به خود جذب نماید
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چهارمین کنفرانس ملی مدیریت تکنولوژي ایران
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