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 چکیده
 

ّبی ای اس تحلیل خزیبىپیطزفتِ رٍشمِ  (ROA) حقیقیّبی اخیز، رٍش اختیبرات در سبل

ثب در  ROAارائِ ضذُ است. رٍش  هبلی( است ثز اسبس تئَری اختیبرات DCF) ًقذیٌگی تٌشیل یبفتِ

تَاًذ ثْتزیي ٍ سَدآٍرتزیي ّب هیّبی هَخَد در پزٍصُهذیزیتی ٍ ػذم قطؼیت ًظز گزفتي اًؼطبف

 اًؼطبف، DCFتصوین را در ّز هزحلِ اس ػوز پزٍصُ تؼییي مٌذ. ایي در حبلی است مِ در رٍش 

هقبیسِ ایي ضَد. ایي تحقیق ضوي ّبی آتی پزٍصُ لحبظ ًویهذیزیتی ٍ ػذم قطؼیت تَام ثب پیطبهذ

مبرخبًِ ) گشاری اختیبرات حقیقی در تحلیل فٌی ٍ اقتصبدی یل پزٍصُ هؼذًیدٍ تحلیل، ًقص ارسش

دّذ. اًؼطبف تین هذیزیتی ثزای تغییز هسیز پزٍصُ در قبلت تیتبى مٌَْج( را هَرد ثزرسی قزار هی

لف اس ػوز گٌدبًذُ ضذُ است. در ًقبط هختسبسی پزٍصُ مَچل اختیبرات تؼطیلی، گستزش ٍ

ای، ارسش ّز یل اس ایي تصویوبت هذیزیتی ثزآٍردُ ضذُ اختیبرات، ثب ثِ مبرگیزی درخت دٍخولِ

دلار، اختیبر تَسؼِ پزٍصُ فبقذ ارسش ٍ  5،1،9،،،3است. در سهبى حبل ارسش اختیبر تؼطیلی پزٍصُ 

ًبلیش حسبسیت دلار تخویي سدُ ضذُ است. ًتبیح آ 2،9،329،335سبسی پزٍصُ ارسش اختیبر مَچل

 ػبهل تٌشیل ثب اختیبر گستزش ٍ تؼطیلی ٍ پذیزیحبمی اس ٍخَد یل راثطِ هثجت ثیي ػبهل تغییز

. در استفبدُ اس دارًذسبسی یل راثطِ ػنس ثب اختیبر مَچل ایي درحبلی است مِ ایي ػَاهل ،است

افشار در ًزم یًَیسمبرلَ ثب هجٌبی مذ سبسی هًَتضجیِاس گشاری اختیبرات ارسشثزای رٍش دیگز 

MATLAB .آهذُ، ارسش اختیبرات تؼطیلی، گستزش ٍ  ثز اسبس ًتبیح ثذست استفبدُ ضذُ است

دلار ثزآٍردُ ضذُ است. ایي  2،3،313،355 9،113ٍ، ،  391،،21،،،سبسی پزٍصُ ثِ تزتیت مَچل

 ِ سز ثِ سز استی ٍ ًشدیل ثِ ًقطغیز اقتصبد DCFای مِ ثب تحلیل ّبی افشٍدُ ثزای پزٍصُارسش

تَاًذ ثستزی هٌبست ثزای تَاًذ قبثل تَخِ ثبضذ. ایي تحقیق هیدلار( هی -93359933،)ارسش خبلص 

ثحث در هَرد اخزای تصویوبت هذیزیتی ٍ استفبدُ اس رٍش اختیبرات حقیقی در ثزٍى رفت اس ضزایط 

 ّبیی هطبثِ فزآّن ًوبیذ.در پزٍصُفؼلی 
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-1-1 مقدمه  

 .زض حبل تغییط ّستٌس بًثسیبضی ٍرَز زاضًس کِ زائوػَاهل  ،هؼسًکبضی ٍ صٌبیغ ٍاثستِ حَظُزض 

 ثبضٌس.هؼسًی هی ّبی پطٍغُزض  ذططپصیطی حیطأت زٌّسُ ػَاهل ثبظتبةایي 

ّبی ذبضری  ّبی زاذلی ٍ ذططپصیطی تَاى زض زٍ گطٍُ کلی ذططپصیطی ّب ضا هی ذططپصیطی

ّب ضا ثِ صَضت هستقین تحت تأحیط قطاض زازُ ٍ  ّبی زاذلی، پطٍغُ کطز. ذططپصیطی ثٌسی تقسین

حَازث  ثبضٌس. هیعاى کفبیت هسیطیت زض پیطجطی ٍ ثِ اًزبم ضسبًسى پطٍغُ، ظا هی ی ػَاهل زضٍى ظاییسُ

  ثبضٌس. پصیطی ٍ گطایص ثِ کبض ًیطٍی کبض اظ رولِ ایي ػَاهل هی ٍ پیطبهسّبی کبضی، هیعاى هسئَلیت

ّب سطٍکبض ًساضًس،  ّب ثِ صَضت هستقین ثب آى کِ ضطکت ضغن ایي ًیع، ػلی ذبضریّبی  ذططپصیطی

حجبت  ضًَس. ظا ًبضی هی ٍىّب اظ ػَاهل ثط پصیطی یط قطاض زٌّس. ایي ذططحّب ضا تحت تأ ٌس پطٍغًُتَا هی

ّب زائوبً زض  اظ رولِ ػَاهلی ّستٌس کِ پطٍغُثبظاض  ّب زض قیوت ٍ ًَسبًبت تیهبلیبًظبم ، ّب حکَهت

ّبی ضسیس زض  ّب قطاض زاضًس. ایي ٍضؼیت هَرت ثطٍظ ػسم قطؼیت ّبی ًبضی اظ آى هؼطض ذططپصیطی

 ز.ضَ ّب، هی ّب، ثِ ذصَظ زستبٍضزّبی آى پبضاهتطّبی پطٍغُ
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ّبی ًبضی اظ آى، هسیطیت ایي  حبکن ثط هحیط صٌؼت هؼسًکبضی ٍ ذططپصیطی ػسم قطؼیت

ّبی هؼسًی، ًَػبً اضظیبثی  کٌس. ضطکت ّب ثب چبلطی رسی هَارِ هی پطٍغُ 1گعاضی اضظشحَظُ ضا زض 

ّبی سٌتی ٍ ثِ ذصَظ تحلیل رطیبًبت ًقسیٌگی  ّبی ذَز ضا ثب استفبزُ اظ ضٍیکطز اقتصبزی پطٍغُ

کِ قطؼی ثَزى اطلاػبت اظ فطٍض اٍلیِ ایي   زٌّس، زض حبلی ( استبًساضز اًزبم هیDCFتٌعیل ضسُ )

ثبضس.  ّبی هؼسًی زض تؼبضض هی ي هَضَع ثب ػسم قطؼیت هَرَز زض اطلاػبت پطٍغُضٍش ثَزُ ٍ ای

یبفتِ ثب ًطخ  ّبی تٌعیل ، استفبزُ اظ ًطخDCFضاّکبض هتساٍل ثطای هقبثلِ ثب ایي تؼبضض زض ضٍش 

ذططپصیطی   ثط ٍضٍز ػبهل رسیس ًطخ ، ػلاٍُکبضاًِ ٍ اًفؼبلی ثبضس. زض ایي ضاّکبض هحبفظِ ذططپصیطی هی

کِ ًَػبً ثِ صَضت شٌّی ثطآٍضز ضسُ ٍ ذَز یک ػبهل غیطقطؼی رسیس است، تٌْب ثرص هٌفی ٍ 

ّبیی کِ زض هحیط ذططپصیط  زست ذططپصیطی پطٍغُ هَضز تَرِ قطاض گطفتِ، ٍ چِ ثسب پطٍغُ پبییي

 ضًَس. ای ّستٌس، کٌبض گصاضتِ هی زاضای اضظش ثبلقَُ

لِ فؼبل ٍ هؤحط ثب ذططپصیطی حبکن ثط هحیط، ( ثطای هقبثROAضٍش تحلیل اذتیبضات حقیقی )

گطایبًِ ثَزُ ٍ تلاش  پصیطاًِ ثلکِ کٌص تَسؼِ یبفتِ است. زض ایي ضٍیکطز ثطذَضز ثب ذططپصیطی کٌص

  ایي  زست ذططپصیطی اظ هعایبی ثبلازست آى استفبزُ ضَز. ضوي ضَز ضوي حصف هربططُ پبییي هی

یک( ثَزُ ٍ ًتیزِ اضظیبثی آى فقط یکی اظ زٍ گعیٌِ  کِ یک ضٍش زٍزٍیی )صفط ٍ DCFثط ذلاف کِ، 

پصیطی هسیطیت  ثبضس، زض ایي ضٍیکطز ثب هٌظَض ضسى اضظش اذتیبضات ٍ اًؼطبف ازاهِ یب تَقف پطٍغُ هی

ای اًتربة  ، اضظش اذتیبض هسیطیت ثطای ضطایط هرتلف ثطآٍضز ضسُ ٍ ًْبیتبً گعیٌِگیطی زض تصوین

 طیٌِ کٌس.ضَز کِ اضظش اذتیبض ضا ثی هی

-2-1 و هدف تحقیق ضرورت 

ثَزُ ٍ ایي ػسم  گصاضی ضٍثطٍ ّبیی زض سطهبیِ قطؼیت هبًٌس سبیط صٌبیغ ثب ػسم کبضیصٌؼت هؼسً

تَاًس هَاضزی چَى  ّب هی ایي ًباطویٌبًیست. اظ صٌبیغ زیگط اقطؼیت زض ثسیبضی اظ هَاضز ضسیستط 

ّب هطکلاتی ضا زض اضظیبثی ٍ  ػسم قطؼیت .ثطگیطزضا زض ، تأذیطات آٍضی فيّب،  قیوت هَاز هؼسًی، ّعیٌِ

 آٍضز. ٍرَز هیِ ث ّبی ایي صٌؼت پطٍغُ فٌی اقتصبزی گعاضی ظشاض

 ّبی ثبلا ػسم قطؼیتگصاضی ثبلا ٍ  هٌظط ضٍثطٍیی ثب سطهبیِکبضذبًِ تیتبى کٌَْد هخبل ذَثی اظ 

وت هحصَل تَلیسی است. سطح قی سبظز ضا هتأحط هی فؼبلیتسطح یکی اظ فبکتَضّبیی کِ  ثبضس. هی

ثبلا ذَاّس زض ایي صٌؼت گصاضی  ضٍ ثبضس، سطهبیِ سجی پیصباًساظ هٌ ٍقتی ضطایط ثبظاض هسبػس ٍ چطن

ّبی کلاى ٍ رطیبًبت ًقسیٌگی هٌفی زض  گصاضی هؼوَلاً ثب سطهبیِ کبضیّب زض صٌؼت هؼسى ثَز. پطٍغُ

ٍثطٍ ّستٌس. ایي سبذتبض رطیبًبت تَلیس ض زٍضُزٍضاى سبذت ٍ رطیبًبت ًقسیٌگی هخجت زض طَل 

ثبلایی  کِ تحت تأحیط ضطایط غیطقطؼی ثبظاض قطاض زاضز، ثب ذططپصیطی پطٍغُ ضا هخجت زٍضُ ًقسیٌگی
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کٌس. توبم  فطآّن هی ّب یبثی ایي پطٍغُاضظیبثی ٍ اضظض کٌس. تغییطات ثبظاض العاهبتی ضا ثطای هیهَارِ 

بضّب کثبیس ثِ زًجبل ثْتطیي ضاُّوَاضُ  ذَزای ثبلا ثطزى سَز ّب ّوَاضُ سَززُ ًجَزُ ٍ هسیطاى ثط پطٍغُ

ثْجَز ایي اثعاضّب، ّب ٍ  آى  گیطی ٍ فطآیٌس گصاضی ثبضٌس. زضک اثعاضّبی تصوین ٍ تصویوبت سطهبیِ

 زض پی زاضتِ ثبضس. ضا ای ثْتطی گیطی سطهبیِ تط ٍ تصوین زقیق تَاًس اضظضیبثی هی

 ّبی هؼسًی، تحلیل سٌتی رطیبًبت ًقسیٌگی ٍ پطٍغُ ّب زاضاییاضی عگ اضظشثطای  ضٍش استبًساضز

اًس. ثطای ضفغ  ط تحلیل رطیبًبت ًقسیٌگی سٌتی ٍاضز کطزُهب هحققبى ایطازاتی ضا ثثبضس. ا هیتٌعیل ضسُ 

  بی هبلی هؼطفی ضسُّ گعیٌِ گعاضی اضظشایي هؼبیت، چبضچَة اذتیبضات حقیقی ثب استفبزُ اظ قَاػس 

 است.

ّبی تزبضی  زض طیف ٍسیؼی اظ صٌبیغ ٍ حطفِ، ضٍش اذتیبضات حقیقی ثبّبی هبلی تحلیل

گعاضی  سطهبیِ ّبی گیطیًقص آى زض تصوینتحقیق هَضَع اذتیبضات حقیقی ٍ زض ایي  کبضثطز زاضز.

 گیطز. هؼسًی هَضز ثطضسی قطاض هی

تَقف، اذتیبض ثطای تغییط گعاضی، اذتیبض ثطای  ٍرَز تٌَػی اظ اذتیبضات هبًٌس اذتیبض ثطای سطهبیِ

ظطفیت تَلیس )کبّص یب افعایص( ٍ ... زض ثرص هؼسى ٍ صٌبیغ ٍاثستِ ثِ ّوطاُ ػسم قطؼیت ٍ 

ؼسى َرَز زض ایي هحیط ضطٍضت پطزاذتي ثِ تحلیل اذتیبضات حقیقی زض حَظُ ههثبلای  ذططپصیطی

پصیط )ًفت ٍ هؼسى( اظ هسبػستطیي  گستطُ رْبًی هحیط هٌبثغ پبیبى کٌس. کوب ایٌکِ ضا تَریِ هی

 ّب گستطش فطاٍاًی یبفتِ است. ضٌبسبیی ضسُ ٍ ایي ضٍیکطز حَظُ ROA  ّب ثطای تَسؼِ ضٍش هحیط

-3-1 طرح مسئله تحقیق 

ضٍش  "؛ پصیطز ثب اضائِ ایي ػٌَاى صَضت هی هطبلت یبز ضسُتحقیق ثب تَرِ ثِ هسئلِ  ططح

ّبی  گیطی ای زض تصوین ّبی ػوسُ چِ تفبٍت ،قی ٍ رطیبًبت ًقسیٌگی تٌعیل یبفتِاذتیبضات حقی

رْت تططیح .  "کٌٌس ایزبز هی یک ٍاحس هؼسًی )هَضز هطبلؼبتی کبضذبًِ تیتبى کٌَْد ( ای سطهبیِ

 ظیط قبثل ططح است. ّبی پطسصایي ػٌَاى 

ُ ٍ اذتیبضات حقیقی ّبی رطیبًبت ًقسیٌگی تٌعیل ضس ّبی ّط یک اظ ضٍش چبضچَة ٍ فطض -

 چیست؟

ػسم قطؼیتت   ًحَُ ثطذَضز ثبّبی رطیبًبت ًقسیٌگی تٌعیل ضسُ ٍ اذتیبضات حقیقی زض  ضٍش -

 ّبیی زاضًس؟ هسیطیتی چِ تفبٍت پصیطی ٍ اًؼطبف

-4-1 رویکرد و روش تحقیق 

ثطای پبسد ثِ هسئلِ یبز ضسُ ٍ سؤالات هطتجط، یک هَضز هطبلؼبتی ثطضسی ضسُ است. زض اثتسا 

زض ازاهِ  تحلیل رطیبًبت ًقسیٌگی تٌعیل ضسُ ٍ ضٍش اذتیبضات حقیقی اضائِ ضسُ ٍ ًظطیِای اظ  هقسهِ
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تفبزُ اظ ّط زٍ ثطای تحلیل فٌی ٍ اقتصبزی کبضذبًِ تیتبى کٌَْد استفبزُ ضسُ است. اس ّب ًظطیِایي اظ 

زض کٌس.  اهکبى پبسد ثِ هسئلِ تحقیق ٍ سؤالات شکط ضسُ ضا فطاّن هی ،ضٍش زض یک هَضز هطبلؼبتی

  ًْبیت ًتبیذ حبصل اظ زٍ ضٍش هَضز ثطضسی، تحلیل ٍ هقبیسِ قطاض گطفتِ است.

-5-1 تحقیق هبینوآوری 

اظ  زاضز. ی کطَضّب ططح لیبه ّبی ظیبىای زض کبّص  اّویت ٍیػُ ،ّبتحلیل پطٍغُهَضَع  

زض هطبلؼبت فٌی ٍ اقتصبزی ضٍش اذتیبضات حقیقی اظ  ،کطَض هؼسًی ّبیپطٍغُ ضاثطِ ثبکِ زض  ییرب آى

ثستطی هسبػس ثطای  ثب اضائِ یک هطبلؼِ هَضزی کبهل، تَاًس ایي تحقیق هی ،کوتط استفبزُ ضسُ است

 ضا فطاّن کٌس.ّبی فٌی ٍ اقتصبزی  ًَیي ثِ هجبحج ثطضسی گعاضی اضظشٍضٍز ایي ًَع ضٍش 

-6-1 تحقیق سبختبر 

ّبی آیٌسُ،  پس اظ ثیبى کلیبت تحقیق زض ایي فصل، ازثیبت هَضَع ٍ رعئیبت تحقیق زض فصل

 . ثِ تطتیت ظیط اضائِ گطزیسُ است

ّبی ایي ضٍش ثیبى ضسُ ّب ٍ هحسٍزیتکبستی ،اضیعگّبی سٌتی اضظشزض فصل زٍم ضٍش

 است.

ّبی حل ایي ضات حقیقی ٍ ضٍشاذتیب ضٍشاضی عگاضظش  صل سَم ثِ ثیبى ضٍشزض ف

اضی اذتیبضات حقیقی عگاضی سٌتی ٍ اضظشعگّبی اضظشٍ ّوچٌیي ثِ هقبیسِ ضٍش  گعاضی اضظش

 . ٍ سپس زض پبیبى فصل ازثیبت هَضَع آٍضزُ ضسُ است پطزاذتِ ضسُ است

ای، بت کبضذبًِ تَلیس تیتبى کٌَْد، هطرصبت ّعیٌِفصل چْبضم ایي تحقیق ثِ اضائِ هطرص

 تَلیسات، هطبلؼبت ثبظاضی هطثَط ثِ تَلیسات ایي کبضذبًِ اذتصبظ زازُ ضسُ است.

کبضذبًِ تَلیس تیتبى کٌَْد ثب ضٍش اذتیبضات حقیقی  فٌی اقتصبزی فصل پٌزن، ثِ تحلیلزض 

اضی اذتیبضات حقیقی هحبسجِ عگای اضظشّبی ٍضٍزی ثطیطفصل هتغایي است. زض اثتسای ضسُ پطزاذتِ 

اضی ایي اذتیبضات عگضسُ است. سپس ثب تَرِ ثِ اذتیبضات زض ًظط گطفتِ ضسُ ثطای پٌذ سبل ثِ اضظش

سبظی هًَت کبضلَ پطزاذتِ ضسُ است. زض پبیبى تحلیل ًتبیذ  ای، ضٍش ضجیِثب ضٍش زضذت زٍرولِ

ضٍش رسٍل رطیبى ًقسیٌگی ٍ اضائِ یک ًقطِ اضی ٍ هقبیسِ آى ثب عگحبصل اظ ایي ضٍش اضظش

 تیتبى کٌَْد آٍضزُ ضسُ است. سضاّجطزی ثطای کبضذبًِ تَلی

 اذتصبظ زاضز. ّبگیطی ٍ پیطٌْبزًتیزِثٌسی،  روغفصل ضطن ًیع ثِ 
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 هقذهه  -2-1

ّبی ًمذیٌگی تٌضیل ضذُ ٍ دسخت تػوین ثِ عَس هقوَل  اثضاسّبی سٌتی ّوچَى سٍش خشیبى

سی ضاگ ضوي اضبسُ ثِ ادثیبت اسصش. دس ایي فػل ضًَذ استفبدُ هیّب اسی ٍ تحلیل پشٍطُضگ ثشای اسصش

ّبی هبلی پشداختِ  گیشی دس تػوین فٌَىّبی ایي  ثِ هقبیت ٍ هحذٍدیت آى، تبسیخچِ ٍ ّبسٍشسٌتی، 

 ضذُ است.

 نقذینگی تنشیل یافته های جزیاى  -2-2

 ًمذیٌگی ّبی . ایي خشیبىثبضذ هیًمذیٌگی  ّبی خشیبى هدوَفِ ای اص یک خلاغِ DCF سٍش

ًمذیٌگی  ّبی ذ. تحلیل خشیبىٌثبضکٌٌذُ اسصش فقلی سشهبیِ کِ هٌقکساًذ  ای تقذیل ضذُ ثِ گًَِ

کٌذ. ایي اسصش  اسصش فقلی یک داسایی هٌفشد یب فَایذ ٍ سَدّبی آى داسایی سا ثیبى هی ،یبفتِ تٌضیل

ّضیٌِ ی  س ثشگیشًذُدّبی ًمذیٌگی اًتؾبسی ثب ًشخ تٌضیلی کِ  یبفتِ خشیبى ثشاثش است ثب اسصش تٌضیل

 . ]1[ٍ تَسم آتی اًتؾبسی است خغشپزیشیغجش، 

هَسد  ّب آىاسی ضگاسصش یب ٍ ّب پشٍطُ سدگزاسی  ًمذیٌگی ثشای اسصیبثی سشهبیِ ّبی  تحلیل خشیبى

اسصش  هحبسجِ، ًشخ تٌضیلی ثشای خغشپزیشیثب تشکیت ثشآٍسد ّضیٌِ فشغت ٍ  .گیشد لشاس هیاستفبدُ 

ضَد. ّضیٌِ فشغت ثِ ایي خْت لبثل تَخِ است  هی تقییيمذیٌگی آتی هَسد اًتؾبس ّبی ً فقلی خشیبى


