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 در بورس اوراق بهادار تهران یواقع يارهایاخت يارزش بازار نییتب
 

  1یرضا تهران دکتر
 رانی، ادانشگاه تهران، تهران ،یمال تیریمد ار،یدانش

  2خیمحمدجواد ش دکتر
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  رانی، اهراندانشگاه تهران، ت ،یمال تیریمد ،يدکتر يدانشجو

  

  )1394 تیر 3 :؛ تاریخ پذیرش1394 فروردین 17 :تاریخ دریافت(
گذاران  هاي سهم در بازار، انتظارات سرمایه قیمت ایدر مقاله حاضر بررسی این ایده مد نظر است که آ
از ارزش بازاري  یکند؟ به این منظور رابطه میان بخش  نسبت به ارزش اختیارهاي واقعی را منعکس می

واقعی مرتبط  يو متغیرهایی که با اختیارها) ROR(از اختیارهاي واقعی است یشرکت که ناش- امسه
-يدیشرکت تول 133هايانجام شده بر اساس داده یبررس جینتا. هستند، مورد بررسی قرار گرفتند

 نیاز ا یچندگانه حاک ونیبه صورت رگرس يجهت مدلساز تایساله در قالب پانل د 10دوره  یط یصنعت
نقد آزاد  انیو جر) FCFE(نقد آزاد سهامداران انی، جر)NI(سود خالص کردیاست که در هر سه رو

 ها ناشیشرکت- سهام يدرصد از ارزش بازار 68/23و  37/29، 14/24به طور متوسط ) FCFF(شرکت
عمل آمده  به سهیمقا. باشندیمتفاوت از صفر م ریمقاد نیهم ا يبوده که از نظر آمار یواقع يارهایاز اخت

) NI(سود خالص کردیرو دهدیممذکور نشان  کردیاز سه رو یناش ینبیشیپ هاياز قدرت و دقت مدل
  .است گرید کردیبهتر از دو رو یبه طور نسب یواقع يارهایاخت يارزش بازار نییدر تب

  .نقد آزاد انیسود خالص، جر ،یواقع اریاخت: واژگان کلیدي
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 تهرانی، شیخ و خسروي

 
 

  مقدمه  
هاي ناشی از موقعیت خود در بازار ها و فرصتها با انواع مختلف محدودیترکتدر فضاي رقابتی که ش

در جهت افزایش توان ثروت  1مواجه هستند، تحصیل، نگهداري، و استفاده به موقع از اختیارهاي واقعی
ارزش بازاري سهام . آیدآفرینی یکی از عوامل و منابع تقویت موقعیت مالی و رقابتی به حساب می

-ها در زمان حال و آینده میگذاران در خصوص توان ثروت آفرینی بنگاهسی از انتظارات سرمایهانعکا
ها از منظر سودآوري و ایجاد ها وضعیت فعلی و آتی شرکتبه عبارتی در ارزشیابی سهام شرکت. باشد

طلاعات گذاران به ابه دلیل عدم دسترسی سرمایه. گذاران استجریان نقد همواره مد نظر سرمایه
- ها که اغلب به نوعی منبع ایجاد ارزش در آینده بشمار میهاي بنگاهها و مزیتمستقیم درباره ویژگی

هاي نمایانگر، رویکردي جدید در بحث ارزشیابی مندي از رویکردهاي جایگزین و شاخصروند، بهره
ختیارهاي واقعی به عنوان در مقاله حاضر سعی بر این است ارزش ا. باشدها میاختیارهاي واقعی بنگاه

صنعتی پذیرفته در بورس تهران با سه رویکرد -هاي تولیديها، براي شرکتبخشی از ارزش بازار شرکت
 .بینی آن ارائه شودمتفاوت مورد محاسبه و مدلی جهت پیش

  ادبیات نظري و پیشینه پژوهش
ی جریان نقد ناشی از تخصیص فعلی بر اساس نظریه بازار کارآ ارزش بازاري بنگاه فقط بیانگر ارزش فعل

این بدین . شود هاي تخصیص منابع آتی نیز ناشی می باشد بلکه ارزش بازاري بنگاه از فرصت منابع نمی
گذاران فقط به اثرات تصمیات  معناست که در ارزیابی تصمیات اتخاذ شده توسط مدیران، سرمایه

کنند بلکه بر  ورد انتظار بنگاه توجه نمیهاي نقد م مدیریت بر مقدار، زمانبندي و ریسک جریان
نکته قابل توجه . کند هاي دیگري هم توجه دارند که ارزش اختیارهاي واقعی بنگاه را مشخص می متغیر

اي براي برآورد ارزش بازاري اختیارهاي واقعی بنگاه وجود ندارد و تئوري  یافته  این است که روش تعمیم
گذاران در ارزیابی اثرات تصمیمات مدیریت بر ارزش  چگونه سرمایهمشخصی ارائه نشده که توضیح دهد 

  . [18]کنند شرکت، اطلاعات در دسترس عموم را تفسیر می -بازار سهام
هاي خاص دارایی  یا ویژگی 3، قیمت اعمال2ارزش اختیارهاي واقعی به عواملی از قبیل زمان تا سررسید

تحت چنین شرایطی، . بنگاه از این عوامل مطلع هستندآن اختیار بستگی دارد که فقط مدیران  4پایه
یکی از راهکارها  این است که . باشد کردن این بخش از ارزش بازاري بنگاه کار بسیار دشواري می  کمی

بدین معنا که بر اساس تفاوت میان . [18]ارزش اختیارهاي واقعی به صورت غیر مستقیم برآورد شود
اگر این برآورد . هاي مورد استفاده فعلی مورد محاسبه قرار گیرد دارایی ارزش بازاري و ارزش برآوردي

هاي نشان دهنده اختیارهاي نهفته در بنگاه مرتبط باشد بلکه با  درست باشد، بایستی نه تنها با  شاخص
 در حقیقت. دهنده توانایی بنگاه در مدیریت موثر این اختیارهاست نیز در ارتباط باشد  عواملی که نشان

                                                           
1 Real Options 
2 Time-To-Maturity(TTM) 
3 Exercise Price  
4 Underlying Asset  
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بیانگر ) مالکان مشترك اختیارها(هاي فعال در یک صنعت  هاي میان ارزش اختیارهاي واقعی بنگاه تفاوت
ها براي  هاي انتخاب شده توسط هر یک از بنگاه گذاران نسبت به مکانسیم ادراك متفاوت سرمایه

ات به عمل نتایج حاصل از مطالع. تشخیص، تحصیل، نگهداري و در نهایت اعمال بهینه اختیارهاست
گذاري متفاوتی از رویکرد  تواند به تصمیم سرمایه آمده بیانگر این است که استفاده از رویکرد اختیارها می

کستر نشان داد که ارزش . [25] [23] [24] [22]منجر شود) DCF(شده  تنزیلهاي نقد جریان
.  [3]اص داده استاختیارهاي واقعی اغلب بخش قابل توجهی از کل ارزش شرکت را به خود اختص

و )  (هاي مورد استفاده شرکت شرکت را مرکب از ارزش دارایی) (مایرز نیز ارزش بازاري
  :[16]شود بیان نمود، که به شکل زیر محاسبه می) (ارزش مربوط به اختیارهاي رشد 

 
گیري، تصمیمات  هاي سنتی تصمیم ات روشپندیک و دیکسیت اذعان داشتند که بر اساس مفروض

اگر شرکت همین الان اقدام به . توان به تاخیر انداخت را نمی  گذاري شرکت استراتژیک سرمایه
بنابراین شرکت بایستی اجراي پروژه را . گذاري نکند، براي همیشه فرصت را از دست خواهد داد سرمایه

گیرند و  گذاري را نادیده می ه تاخیر انداختن سرمایهاینگونه تصمیمات ارزش ناشی از ب. انتخاب کند
گذاري را تا  توان اجراي پروژه سرمایه در حقیقت می. شوند موجب ایجاد خطا در برآورد ارزش پروژه می
  . [7]زمان کسب اطلاعات بیشتر به تاخیر انداخت

آنها براي مطالعه . اند ار دادهارزش استراتژیک اختیارهاي انعطاف را مورد مطالعه قر 1کولاتیلاکا و مارکس
ها فقط از تکنولوژي  با این فرض که یکی از شرکت. اي، دو نوع شرکت را مد نظر داشتند مقایسه

این نوع . تواند استفاده کند در حالیکه دیگري چندین گزینه در انتخاب تکنولوژي دارد مشخصی می
بر این نکته   2وانگ چانگ و چارون. [17]بخشد اختیار انعطاف براي شرکت دومی ارزش استراتژیک می

هاي مورد استفاده فعلی شرکت و ارزش  اشاره داشتند که ارزش بنگاه باید دربرگیرنده ارزش دارایی
هاي  هم به این نتیجه رسیدند که بسیاري از شرکت 3کلاگ و چارلز. [12]هاي رشد آتی آن باشد فرصت

ینکه درآمدي از محل فروش محصولات خود ندارند ولی بیوتکنولوژي با تکنولوژي پیشرفته بر خلاف ا
محصولات آنها در مراحل اولیه توسعه قرار   هاي سهام بالایی هستند، به این دلیل که داراي قیمت

  .[13]دارد
هاي فعال در حوزه  و همکاران ارزش بازاري اختیارهاي واقعی شرکت 4اي توسط پابلو طی مطالعه

مورد بررسی قرار گرفت و عواملی از قبیل مخارج تحقیق و  OECD تکنولوژي اطلاعات در منطقه
بین ارزش  توسعه، ریسک و چولگی بازدهی سهام، اهرم مالی و اندازه شرکت به عنوان متغیرهاي پیش

                                                           
1 Kulatilaka&Marcus 
2 Chung&Charoenwong 
3 Kellog&Charles 
4 Pablo 
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هاي  با در نظر گرفتن فرصت  1کارلسون، فیشر و گیامارینو. [18]بازاري اختیارهاي واقعی شناخته شد
ز نظر ریسک، به تحقیقات قبلی کمک کردند و به مدلی رسیدند که در آن ارزش گذاري همگن ا سرمایه

به اهرم عملیاتی مرتبط بود و اندازه شرکت ) MBE(دفتري به ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام
ها معمولاً بر این ایده استوار هستند که  این مدل. [11]دهد اهمیت نسبی اختیارهاي رشد را نشان می

  . هی از کل ارزش بازاري یک شرکت به سبد اختیارهاي واقعی آن مربوط استبخش قابل توج
هاي اختیارگونه سهام رشدي را به صورت تجربی ارزیابی کرده و به شواهدي دال بر تاثیر  ویژگی 2اسمیت

دست یافته  1998الی  1988هاي آمریکایی طی دوره  از شرکت اي نمونهاختیارها بر قیمت سهام 
اند که  انجام شده و به این نتیجه رسیده 3به این مطالعه توسط الهرانی، پاپ و استاركمشا. [21]است

با نسبت مخارج تحقیق و  1996الی  1990هاي انگلیسی طی دوره  نمونه مورد بررسی از شرکت  بازدهی
را اي ارزش اختیارهاي رشد  آدام و گایول طی مطالعه. [8]مرتبط است  MBEتوسعه به ارزش بازاري و 

هاي  هاي معدنی برآورد کردند و به این نتیجه رسیدند که ارزش بازاري فرصت اي از شرکت براي نمونه
ارزش  4میلر و مودیلیانی. [19]آن مرتبط است MBEگذاري شرکت به صورت تجربی با نسبت  سرمایه

رایی هاي ارزش فعلی سودهاي مساوي و مستمر ناشی از دا: [5]کنندشرکت را به دو بخش تجزیه می
و ارزش فعلی فرصت هاي سرمایه گذاري اضافی در دارایی هاي واقعی و داراي  5مورد استفاده فعلی

نکته مهم در محاسبه ارزش ناشی از دو بخش فوق این است که در هر دو . بازدهی بالاتر از بازدهی بازار
مایرز نیز منابع ارزش را به دو . نرخ تنزیل یکسان بوده و برابر با هزینه سرمایه در نظر گرفته می شود

دارایی هاي که می توانند به عنوان اختیارهاي خرید جهت تحصیل : [16]بخش تفکیک نموده است
دارایی هاي واقعی باشند و ارزش اینگونه دارایی ها نیز تابعی از سرمایه گذاري هاي اضافی انجام شده به 

قعی با ارزش بازاري که مستقل از سرمایه صورت اختیاري توسط شرکت می باشد و دارایی هاي وا
  . گذاري اضافی و اختیاري شرکت است

با الهام از مفهوم اختیارهاي مالی، دارایی هاي واقعی شرکت را به عنوان ظرفیت شرکت در  6پیندیک
 نظر می گیرد و اختیارهاي واقعی را اختیارهایی می داند که در آینده می توان بواسطه آنها واحدهایی به

به عبارتی همانگونه که سرمایه گذاران بواسطه اختیار خرید می توانند به . ظرفیت مذکور اضافه نمود
خرید سهم اقدام کنند، شرکت ها نیز می توانند با استفاده از اختیارهاي واقعی ظرفیت اضافی تحصیل 

  . [20]کنند
رس جنوبی به عنوان بزرگترین اي توسعه میدان گازي پاخلیلی عراقی، کمیجانی و کسرائی طی مقاله

دهد و بین ایران و قطر منبع مستقل گازي جهان که حدود نیمی از ذخایر گازي ایران را تشکیل می
                                                           
1 Carlson,Fisher&Giammarino 
2 Smit 
3 Al-Horani, Pope & Stark 
4 Miller&Modigliani 
5 Assets-in-Place 
6 Pindyck 
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اند که ارزش برآوردي پروژه با استفاده از رویکرد تحلیل و نشان داده مشترك است را ارزیابی کرده
هاي نقدي بیشتر است روش تنزیل جریان هاي سنتی از جملهاختیارهاي واقعی در مقایسه با روش

فدائی نژاد، . [1]ضمن اینکه در این رویکرد امکان تعیین زمان بهینه انجام توسعه نیز فراهم می باشد
نوفرستی و اقبال نیا نیز طی مقاله اي تاثیر جریان هاي نقدي بر تصمیمات سرمایه گذاري را بررسی 

اي نقد داخلی شرکت ها بر تصمیات سرمایه گذاري اثر مثبت کرده و به این نتیجه رسیدند که جریان ه
از آنجا که اختیارهاي واقعی براي افراد خارج از شرکت قابل مشاهده نیست استفاده از .   [2]دارد

به جاي آن مرسوم است که در ادامه به متغیرهاي پروکسی اختیارهاي ) پروکسی(متغیرهاي نماینده 
  .واقعی اشاره شده است

 ها بازاري به ارزش دفتري داراییارزش 
- یکی از مرسوم ترین پروکسی 1یا نسبت کیو توبین) MBA(ارزش بازاري به ارزش دفتري دارایی ها 

هرچه این نسبت بالا باشد به این مفهوم است . [19]هاي مورد استفاده براي اختیارهاي واقعی می باشد
  . باشدیی هاي مورد استفاده فعلی دارا میکه شرکت اختیارهاي واقعی بیشتري را نسبت به دارا

 ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
، بیانگر استفاده از نسبت ارزش 3، کولینز و کوتاري2مطالعات انجام شده توسط چانگ و چارون وانگ

. به عنوان پروکسی براي اختیارهاي واقعی است) MBE(بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
بالا بودن این نسبت به مفهوم این است که شرکت اختیارهاي واقعی بیشتري نسبت به دارایی هاي مورد 

  . [12] [14]استفاده فعلی در اختیار دارد
  عایدي به قیمت 

بالاتر، بیانگر این است که بخش بزرگی از ارزش  EPنشان دادند که نسبت  [12]چانگ و چارون وانگ
  . از دارایی هاي مورد استفاده فعلی است تا فرصت هاي رشد حقوق صاحبان سهام ناشی

  تقسیم سود
شرکت هاي با رشد پایین جریان نقد آزاد بالایی دارند و سود بالایی  4طبق نظریه جریان نقد آزاد جنسن

  . [6]کنندبالایی هم توزیع می
  اهرم مالی 

دارند و سود بالایی هم توزیع کند که شرکت هاي با رشد پایین جریان نقد آزاد بالایی جنسن بیان می
از طرف دیگر شرکت هاي با . کنند در نتیجه در ساختار سرمایه بدهی بالایی هم نشان می دهندمی

. کنندرشد بالا جریان نقد آزاد اندکی دارند و در ساختار سرمایه هم سطح کمتري از بدهی نگهداري می

                                                           
1 Tobin’s q 
2 Chung & Charoenwong 
3 Collins & Kothari 
4 Jensen 
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هاي آتی پایین و ارزش فعلی استفاده از فرصت از طرف دیگر هر چه نسبت بدهی شرکت بالا باشد امکان
  .[6]اختیارهاي واقعی در زمان حال کمتر خواهد بود

  اندازه بنگاه
ها باشد، ارتباط آن با ارزش بازاري  گذاري اندازه بنگاه تا حدي که بیانگر تکامل منطقی سرمایه

ر، متغیر اندازه بنگاه بیانگر با توجه به این نقطه نظ. [10]شود بینی می اختیارهاي واقعی منفی پیش
گذاري خود با  وضعیتی خواهد بود که در آن بنگاه در فرآیند جایگزینی متوالی اختیارهاي واقعی سرمایه

کند و در نتیجه هر افزایشی در اندازه بایستی با یک نوع کاهش  هاي مورد استفاده فعلی رشد می دارایی
  .تیارهاي رشد قابل محاسبه است، همراه باشددر بخشی از کل ارزش بازاري که از طریق اخ

  برگشت ناپذیري سرمایه
گذاري آن را به  ناپذیري بالاي دارایی براي شرکت، زمان بهینه براي اعمال اختیارهاي سرمایه برگشت

تاخیر خواهد انداخت و این نیز به مفهوم ارزش بالاي اختیارهاي به تاخیر انداختن و سهم بالاي اختیار 
ارزش بازاري اختیارهاي واقعی همراه با افزایش . [18]گرددگذاري در ارزش بازاري محسوب میسرمایه

هاي متغیر باشد،  هاي ثابت عملیاتی بالاتر از هزینه هر چقدر هزینه. یابد اهرم عملیاتی شرکت افزایش می
واهد بود به حساسیت سود ناخالص شرکت نسبت به تغییرات بازار عوامل تولید و محصولات بالاتر خ

هاي مورد استفاده فعلی بنگاه کمتر شده و ارزش و مطلوبیت اختیارهاي انعطاف  اي که ارزش دارایی گونه
هاي پایه اختیارهاي رشد را به همراه  از طرف دیگر اهرم عملیاتی بالا ریسک بالاي دارایی. شود بیشتر می

   .[15]این اختیارها مربوط است دارد و در نتیجه سهم بالایی از کل ارزش بازاري بنگاه به
  ریسک و چولگی بازدهی سهام

تحقیقات انجام شده توسط میلر و مودیلیانی نشان می دهد که شرکت هاي داراي رشد بالا در مقایسه 
سهام   نوسان بازدهی. [5]با شرکت هایی که رشد پایینی دارند از ریسک بالایی برخوردار هستند

از آنجا که . باشد در اختیار داشتن و اعمال کارآمد اختیارهاي واقعی میها هم به نوعی بیانگر  شرکت
ریسک اختیارها از ریسک دارایی پایه آنها بیشتر است بنابراین هر گونه افزایشی در ریسک سهام  با 

 [9] [12]افزایشی در بخشی ارزش بازار شرکت که ناشی از اختیارهاي واقعی است، مرتبط خواهد بود
[4].  

پذیري بالاي بازدهی تنها تاثیري نیست که اختیارهاي واقعی بر توزیع بازدهی دارند، بلکه با توجه  نوسان
به انعطاف و اختیار مدیریت در افزایش سود و کنترل زیان به عنوان اختیار واقعی، توزیع احتمال بازدهی 

ي شرکت که ناشی از شود که در نتیجه این عمل بخشی از ارزش بازار نیز به سمت راست متمایل می
اي طی مطالعه 1ویوا و همکاران .[21]دهد وجود اختیارهاي واقعی است چولگی بازدهی را افزایش می

نشان دادند که اختیارهاي واقعی رشد یکی از مهمترین تعیین کننده هاي چولگی بازدهی سهام 
  .[26]باشدها میشرکت

                                                           
1 Viva et al 
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  هاي تحقیقفرضیه
  :هاي تحقیق عبارتند ازفرضیه

 .ها به طور معناداري متفاوت از صفر استمتوسط نسبت ارزش اختیارهاي واقعی شرکت :رضیه اصلیف
 :هاي فرعیفرضیه

 دار وجود داردمیان عایدي به قیمت و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه معکوس و معنی. 
 ارهاي واقعی میان ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بازاري اختی

 .دار وجود داردرابطه مستقیم و معنی
 ها و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه مستقیم و میان ارزش بازاري به ارزش دفتري دارایی

 .دار وجود داردمعنی
 دار وجود داردمیان اهرم شرکت و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه معکوس و معنی. 
 دار وجود داردبازاري اختیارهاي واقعی رابطه مستقیم و معنی میان چولگی بازدهی و ارزش. 
 دار وجود داردمیان ریسک سیستماتیک و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه مستقیم و معنی. 
 دار وجود داردمیان اندازه شرکت و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه معکوس و معنی. 
 دار وجود ش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه مستقیم و معنیمیان برگشت ناپذیري سرمایه و ارز

 .دارد
 دار وجود داردمیان تقسیم سود و ارزش بازاري اختیارهاي واقعی رابطه معکوس و معنی. 

  شناسی تحقیقروش
  روش تحقیق

 ها، توصیفیِ از نوع همبستگیبر اساس هدف، این تحقیق جزو تحقیقات کاربردي و از نظر گردآوري داده
  .باشدو به صورت تحلیل رگرسیون از نوع رگرسیون چندگانه می

  قلمرو زمانی و مکانی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه  در تحقیق حاضر، اطلاعات مربوط به شرکت

  .مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 1390الی  1381زمانی 
  جامعه و نمونه آماري

هاي واقعی وجود دارند و فقط ف، اختیارهاي واقعی، اختیارهایی هستند که صرفاً روي داراییطبق تعری
- بنابراین در بررسی ارزش اختیارهاي واقعی باید شرکت. توان آنها را روي دارایی واقعی اعمال نمودمی

ی، داراي هاي واقعهایی مورد بررسی و مطالعه قرار گیرند که به دلیل در اختیار داشتن دارایی
- هاي تولیديبا این توصیف جامعه مورد مطالعه در تحقیق حاضر همه شرکت. اختیارهاي واقعی هستند

از جامعه آماري مد نظر در این تحقیق، .  باشدصنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
  :اراي شرایط زیر باشنداند که دهایی به عنوان نمونه مورد بررسی در این تحقیق انتخاب شدهشرکت
 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد؛سال مالی شرکت •
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روز باشد یا  به  60فاصله میان آخر معامله انجام شده روي سهم تا تاریخ سال مالی کمتر از  •
عبارت دیگر در دو ماه هر سال حتماً باید در تابلو بورس روي سهام شرکت معامله انجام شده 

 .باشد
 نده نباشند؛ها زیاشرکت •
 هاي مالی حسابرسی شده باشند؛ها داراي صورتشرکت •
 ها داراي حقوق صاحبان سهام منفی نباشند؛شرکت •
  سال را دارا باشند؛ 5هاي ها طی دوره زمانی مورد بررسی،  حداقل دادهشرکت •
  هاي تحقیقداده
الی  1381ساله از سال  10هاي مورد استفاده در مطالعه حاضر به صورت سالیانه براي یک دوره داده

آوري به صورت یک مجموعه واحد در جهت محاسبه متغیرهاي تحقیق در قالب یک فایل جمع 1390
هاي کیفی هاي مورد نیاز این تحقیق نیز کمی بوده و فاقد دادههمه داده. الکترونیکی اکسل درآمده است

  .باشدمی
  متغیرهاي تحقیق

به عبارت دیگر . شودیا چند ارزش یا عدد به آن اختصاص داده میمتغیر یک مفهوم است که بیش از دو 
متغیرها مورد . گیري کردتوان آنها را مشاهده یا اندازهشود که میهایی اطلاق میمتغیر به ویژگی

  :استفاده در این تحقیق و تعریف عملیاتی آنها به شرح زیر است
بر (حاصل ضرب تعداد سهام شرکت  عبارت است از): MVE(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  •

 .در قیمت سهام) اساس آخرین سرمایه ثبتی در تاریخ ترازنامه
عبارت است از حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش ): MVF(ارزش بازار شرکت  •

 .هاي شرکتدفتري بدهی
وزیان  همان سود خالص پس از کسر مالیات است که در صورت حساب سود): NI(سود خالص  •

  . شوددرج می
عبارت است از هزینه تامین مالی شرکت از محل حقوق صاحبان سهام که از ): K(هزینه سرمایه  •

  .محاسبه شده است) CAPM(اي اي سرمایهگذاري داراییطریق مدل قیمت
- میبیانگر میزان و نحوه حرکت قیمت سهم در مقایسه با شاخص بازار ): (ریسک سیستماتیک  •

 .باشد
عبارت است از خالص جریان نقدي که به طور آزاد در اختیار ): FCFF(1جریان نقد آزاد شرکت •

  .شرکت قرار دارد
عبارت است از خالص جریان نقدي که پس از کسر ): FCFE(1جریان نقد آزاد سهامداران •

 . ماندقی میگذاري و تامین مالی به صورت آزاد در اختیار سهامداران باهاي سرمایهنیازمندي

                                                           
1 Free Cash Flow to Firm 
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 . هر سهم به قیمت هر سهم) سود(عبارت از تقسیم عایدي ): EP(2عایدي به قیمت هر سهم •
عبارت است از حاصل تقسیم ارزش ): MBE(3ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام •

 .بازاري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
عبارت است از حاصل تقسیم ارزش بازاري ): MBA(4هاییارزش بازاري به ارزش دفتري دارا •

  .هاشرکت به ارزش دفتري دارایی
بیانگر این است که چند درصد از سود خالص هر سهم شرکت به ): POR(5نسبت تقسیم سود •

  . شودصورت نقدي میان سهامداران توزیع می
ها تامین ز محل بدهیهاي شرکت ابیانگر این است که چه بخشی از داراي: 6(LR)نسبت اهرم •

  .شودها تعریف میها به داراییمالی شده و به صورت حاصل تقسیم بدهی
ها تعریف شده در تحقیق حاضر اندازه شرکت به صورت لگاریتم دارایی): SIZE(اندازه شرکت  •

  .است
  . باشدبیانگر میزان عدم تقارن توزیع بازدهی می): SKEW(چولگی بازدهی  •
شرکت - عبارت است از بخشی از ارزش بازار سهام ): VAIP(7ورد استفاده فعلیهاي مارزش دارایی •

 .شودکه از طریق روش تنزیل جریان برآورد می
شرکت عبارت است از -به عناون بخشی از ارزش بازاري سهام): ROV(8ارزش اختیارهاي واقعی •

  .هاي مورد استفاده فعلیشرکت و ارزش دارایی-تفاوت ارزش بازاري سهام
هاي گذاري شرکت در داراییعبارت است از میزان سرمایه): FATA(رگشت ناپذیري سرمایه ب •

 .هاي در اختیار شرکتاي و غیر قبل بازگشت به صورت بخشی از کل داراییسرمایه
- بیانگر این است که چند درصد از ارزش بازار سهام): ROR(9نسبت ارزش اختیارهاي واقعی •

 .باشدهاي واقعی میشرکت متعلق به ارزش اختیار
  هاتجزیه و تحلیل داده

- هاي عضو نمونه آماري طی سالهاي گردآوري شده از وضعیت عملکردي و بازاري شرکتبراساس داده
هاي مورد به منظور محاسبه ارزش بازاري اختیارهاي واقعی، ابتدا ارزش دارایی 1390الی  1381هاي 

-رائه شده و به عنوان یکی از اجزاي ارزش بازاري سهامطبق تعریف عملیاتی ا) VAIP(استفاده فعلی 

                                                                                                                                        
1 Free Cash Flow to Equity 
2 Earning to Price 
3 Market to Book Equity 
4 Market to Book Asset 
5 Pay Out Ratio 
6 Leverage Ratio 
7 Value of Assets In Place 
8 Real Option Value 
9 Real Option Ratio 
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شرکت، با استفاده از رویکردهاي سه گانه زیر برآورد و به تبع آن ارزش اختیارهاي واقعی نیز محاسبه 
  .شودمی
هاي مورد استفاده فعلی به صورت طبق این رویکرد ارزش دارایی ):NI(رویکرد سود خالص  •

تنزیل مساوي  هاي بعد، با نرخرض ثابت ماندن مقدار آن براي دورهارزش فعلی سودهاي خالص با ف
 .محاسبه شده است CAPMبرآوردي از طریق مدل  هزینه سرمایه

 
بر اساس این رویکرد خالص جریان نقدي که به  ):FCFE(رویکرد جریان نقد آزاد سهامداران  •

مداران به صورت جداگانه در نظر توان براي سهاهاي بنگاه میصورت آزاد بعد از همه نیازمندي
هاي مورد استفاده فعلی و در نتیجه ارزش اختیارهاي واقعی گرفت، مبناي محاسبه ارزش دارایی

 .در این رویکرد نیز نرخ تنزیل مساوي هزینه سرمایه در نظر گرفته شده است. باشدمی

 
د سهامداران، در این مشابه رویکرد جریان نقد آزا ):FCFF(رویکرد جریان نقد آزاد شرکت  •

ها نقدي در اختیار رویکرد نیز خالص جریان نقدي که به صورت آزاد بعد از تامین همه نیازمندي
هاي مورد استفاده فعلی و در نتیجه ارزش اختیارهاي شرکت قرار دارد مبناي محاسبه ارزش دارایی

 .ل لحاظ شده استباشد و میانگین موزون هزینه سرمایه نیز معادل نرخ تنزیواقعی می

 
هاي مورد استفاده فعلی شرکت، ارزش اختیارهاي به عبارت دیگر بسته به رویکرد محاسبه ارزش دارایی
بعد از محاسبه ارزش اختیارهاي واقعی لازم . گیردواقعی نیز متناسب با آن رویکرد مورد محاسبه قرار می

یکردهاي فوق به عنوان متغیر وابسته مدل ها طبق رواست نسبت مشارکت آن را در ارزش بازاري شرکت
بنابراین طبق سه رویکرد مورد اشاره، در . تحقیق و به صورت نسبتی از کل ارزش بازاري محاسبه کنیم

  :توان به سه روش متغیر وابسته را محاسبه نمودتحقیق حاضر می

 

 

 
ن، اختیارهاي واقعی به بر اساس هر سه روش ذکر شده در مطالعات تجربی انجام شده توسط دیگرا

ها شناخته شده و با برخی از متغیرهاي پروکسی نیز عنوان یکی از ارکان اصلی ارزش بازاري شرکت
هاي فوق، بعد از محاسبه نسبت ارزش اختیارهاي واقعی با استفاده از فرمول. اندرابطه معناداري داشته
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سته مطرح است که در قالب آن آزمون بحث مدلسازي و تبیین روابط میان متغیرهاي مستقل و واب
  . هاي تحقیق نیز انجام شده استفرضیه

) ROR(اي بودن تحقیق حاضر ابتدا بعد از محاسبه نسبت ارزش اختیارهاي واقعی با توجه به دو مرحله
- بایستی بررسی شود که آیا میانگین مقادیر بدست آمده براي نسبت مذکور با سه رویکرد، به طور معنی

متفاوت از صفر هستند یا نه؟ اگر پاسخ این سوال مثبت باشد، فرضیه اصلی تحقیق که به صورت داري 
توان آزمون گردد و بعد از آن میمتفاوت از صفر بودن نسبت ارزش اختیارهاي واقعی بیان شد، تایید می

سیونی زیر و بر رگر هاي فرعی تحقیق را با وارد نمودن متغیرهاي مستقل به طور همزمان در مدلفرضیه
اساس معناداري ضرایب از نظر آماري، وجود رابطه و نوع رابطه میان آنها و متغیر وابسته مورد تجزیه و 

  .  تحلیل قرار داد
 

در تحقیق حاضر با توجه به روش تحقیق مورد نظر، از تحلیل رگرسیون چند متغیره در تجزیه و تحلیل 
هاي آماري،  و تحلیل  هاي مورد نیاز در انجام تجزیه ماهیت دادهبا توجه به . اطلاعات استفاده شده است

هاي این طرح از نوع  باشد که به تبع این موضوع تجزیه و تحلیل هاي طرح حاضر از نوع پانل دیتا می داده
هاي مد نظر  افزار مورد نیاز جهت برآورد مدل و آزمون فرضیه نرم. خواهد بود 1تجزیه و تحلیل پنل دیتا

  .باشدمی EViewsن تحقیق نیز در ای
 هاي تحقیقیافته

هاي موضوع اهمیت اختیارهاي واقعی و تاثیر آنها بر ارزش بازاري شرکت یکی از مهمترین بحث
رود و مطالعات انجام شده توسط محققان حاکی از این است اي بشمار میهاي سرمایهارزشیابی دارایی

در تحقیق حاضر به . ها را در اختیار داردشرکت/ري سهاماختیارهاي واقعی بخش مهمی از ارزش بازا
شرط این سوال مطرح بود که آیا اختیارهاي واقعی به عنوان بخشی از ارزش بازاري عنوان پیش

هاي به عمل آمده شرکت در بورس تهران به صورت معناداري متفاوت از صفر است یا نه؟ بررسی/سهام
ورد بررسی این تحقیق نشان داد که در هر سه رویکرد مورد توجه هاي حاصل از نمونه مبر اساس داده

در برآورد ارزش بازاري اختیارهاي واقعی متوسط مقادیر محاسبه شده براي نسبت ارزش بازاري 
نتایج حاصل از آزمون مربوط به . باشداز نظر آماري متفاوت از صفر می) ROR(اختیارهاي واقعی 

  :است فرضیه اصلی تحقیق به شرح زیر
Variable  t-statistic  Prob.  
ROR1  0.241483 26.27142  0.0000 
ROR2  0.293745 24.37912  0.0000 
ROR3  0.236802 21.32001  0.0000 

  

                                                           
1 Panel Data Analysis  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  35 ، شماره1396 ، پاییزیو حسابرس يحسابدار قاتیتحق    .50

 
 

  تبیین ارزش بازاري اختیارهاي واقعی با رویکرد سود خالص
فعلی شرکت به عنوان  هاي مورد استفادهدر این رویکرد فرض بر این است که مبناي برآورد ارزش دارایی

این رویکرد . باشدخالص پس از کسر مالیات می) عایدي(ها، سود بخش اول ارزش بازاري سهام شرکت
است که براي اولین بار ارزش اختیارهاي واقعی را به صورت نسبتی ) 1984(برگرفته از مطالعات کستر 

صنعتی مورد بررسی و تحلیل قرار  هاياز ارزش بازاري سهام شرکت بر اساس نمونه محدودي از شرکت
  . داد

ابتدا در قالب رگرسیون  1390الی  1381ساله  10با اتکا به این رویکرد براي نمونه منتخب طی دوره 
جهت برآورد ارزش بازاري اختیارهاي واقعی وارد مدل شد ) توضیحی(چندگانه همه متغیرهاي مستقل 

اي تک تک متغیرهاي مستقل وجود رابطه و نوع آن و سپس بر اساس معناداري ضرایب بدست آمده بر
هاي فرعی مورد تحلیل و آزمون قرار گرفت و نشان داد که از میان با متغیر وابسته در قالب فرضیه

، ارزش بازاري به )EP(اختیارهاي واقعی متغیرهاي عایدي به قیمت ) پروکسی(متغیرهاي نماینده 
و ریسک ) MBA(ها رزش بازاري به ارزش دفتري دارایی، ا)MBE(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

هاي فرعی درصد داراي رابطه معنادار و همسو با فرضیه 95در سطح اطمینان ) BETA(سیستماتیک 
  . مربوط هستند

بینی ارزش بازاري اختیارهاي واقعی به صورت نسبتی از ارزش بازاري سهام، بعد از استخراج مدل پیش
هاي مربوط به متغیرهاي مستقل در بینی و دقت برآورد، بر اساس دادهرت پیشبه منظور مقایسه قد

هاي مربوطه بینی مقادیر متغیر وابسته بر اساس شاخصعملکرد مدل در پیش 1392و  1391هاي سال
  :مورد سنجش قرار گرفت که خلاصه نتایج مربوط به موارد مذکور به شرح زیر است

  
مدل طراحی شده براي تبیین نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی بر اساس رابطه فوق در واقع بیانگر 

باشد که داراي مشخصات زیر از هاي مورد استفاده فعلی میرویکرد سود خالص در محاسبه ارزش دارایی
  :باشدنظر آماري می

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     BETA 0.014238 0.006126 2.324082 0.0203 
EP -1.363061 0.198732 -6.858792 0.0000 

MBA 0.034122 0.011921 2.862335 0.0043 
MBE 0.010198 0.003119 3.269788 0.0011 

C 0.406137 0.058120 6.987867 0.0000 
محاسبه شده شایان ذکر است که فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر متفاوت از صفر بودن متوسط مقدار      

ساله براي تخمین مدل، طبق  10طی دوره ) نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی(براي متغیر وابسته 
به عبارت دیگر تایید این فرضیه به این مفهوم است که بر اساس . آزمون به عمل مورد تایید قرار گرفت
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ن بخشی از ارزش بازاري سهام گذاران به عنوانمونه منتخب تحقیق، اختیارهاي واقعی از نظر سرمایه
مدل . بینی نمودتوان آن را بر اساس یکسري از متغیرهاي پروکسی پیشها هستند که میشرکت

درصد و  7/65برابر  بینی نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی داراي طراحی شده فوق براي پیش
بینی هاي مربوط به سنجش قدرت و دقت پیششاخص. دباشدرصد می 4/60تعدیل شده برابر   

  :به شرح زیر است 1392و  1391هاي مدل فوق نیز براي سال
   RMSE MAP  MAPE  TIC  متغیر مستقل

ROR1  5/19  5/15  14/70  3/26  7/65  
  تبیین ارزش بازاري اختیارهاي واقعی با رویکرد جریان نقد آزاد سهامداران

د آزاد متعلق به سهامداران به عنوان جایگزین سود خالص پس از کسر طبق این رویکرد جریان نق
به . ها در نظر گرفته شده استهاي مورد استفاده فعلی شرکتمالیات در محاسبه ارزش ذاتی دارایی

هاي مورد استفاده یا همان خالص ارزش ذاتی حقوق عبارتی به منظور برآورد خالص ارزش فعلی دارایی
ت، با فرض عدم رشد آتی و استمرار سطح فعلی، جریان نقد آزاد سهامداران را با نرخ صاحبان سهام شرک

محاسبه ) CAPM(اي هاي سرمایهگذاري داراییتنزیل برابر هزینه سرمایه که از طریق مدل قیمت
ها ضمن مانایی پانل بوده هاي به عمل آمده مشخص شد که دادهبر اساس آزمون. شده، تنزیل شده است

اراي اثرات ثابت هستند و بعد از تخمین مدل بر اساس آزمون هاسمن مشخص گردید که داراي و د
در نهایت با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته . باشندناهمسانی واریانس نیز می

، اهرم )FATA(مورد آنها شامل برگشت ناپذیري دارایی  4متغیر مستقل  9مشخص شد که از میان 
در سطح ) SIZE(و اندازه شرکت ) MBA(ها ، ارزش بازاري به ارزش دفتري دارایی)LR(الی م

به عبارت دیگر چنانچه در . درصد داراي رابطه معنادار و مطابق با فرضیه فرعی هستند 95اطمینان 
به و هاي مورد استفاده فعلی، جریان نقد آزاد سهامداران مبناي محاسمحاسبه ارزش ذاتی خالص دارایی

ها را به صورت نسبتی از ارزش بازاري سهام گیري باشد، ارزش بازاري اختیارهاي واقعی شرکتتصمیم
  :بینی نمودتوان پیشآنها به صورت زیر می

  
  :مشخصات آماري مدل تخمین زده شده به شرح زیر است

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

FATA 0.130961 0.034015 3.850056 0.0001 
LR -0.509982 0.110970 -4.595671 0.0000 

MBA 0.135176 0.018736 7.214900 0.0000 
SIZE -0.017358 0.005310 -3.268682 0.0011 

C 0.574471 0.094463 6.081439 0.0000 
 8/56برابر  ي بینی نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی دارامدل برآورد شده فوق به منظور پیش

درصد  95باشد که از نظر آماري در سطح اطمینان درصد می 1/50تعدیل شده برابر   درصد و 
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هاي بینی مدل فوق نیز براي سالهاي مربوط به سنجش قدرت و دقت پیششاخص. معنادار است
  :به شرح زیر است 1392و  1391

   RMSE MAP  MAPE  TIC  متغیر مستقل
ROR2  3/32  8/24  78/41  39  8/56  

  تبیین ارزش بازاري اختیارهاي واقعی با رویکرد جریان نقد آزاد شرکت
برخلاف رویکرد سود خالص و جریان نقد آزاد سهامداران که در آنها مبناي برآورد ارزش بازاري 

رد جریان نقد آزاد ، در رویک)MVE(ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام است) ROV(اختیارهاي واقعی 
شرکت، مبناي محاسبه ارزش بازاري اختیارهاي واقعی، ارزش بازاري شرکت به صورت جمع جبري 

به عبارتی دیگر چنانچه . هاي شرکت استارزش بازاري حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی
اي واقعی بدست ارزش ذاتی برآوردي شرکت را از ارزش بازاري آن کسر کنیم، ارزش بازاري اختیاره

در این رویکرد به دلیل استفاده از جریان نقد آزاد شرکت، نرخ تنزیل مورد استفاده در محاسبه . آیدمی
مشابه منطق . باشدهاي شرکت معادل میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت میارزش ذاتی کل دارایی

ش اختیارهاي واقعی برابر صفر و بکاررفته در رویکردهاي قبلی در این رویکرد نیز حداقل مقدار ارز
بنابرین نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی به . باشدحداکثر مقدار آن برابر ارزش بازاري شرکت می

  .باشدعنوان متغیر وابسته داراي حداقل مقدار عدد صفر و حداکثر برابر عدد یک می
ها رویکرد جریان نقد آزاد شرکت داده ها و تعیین نوع آنها مشخص شد که دربعد از آزمون مانایی داده

بر اساس تخمین انجام شده مشخص شد که از . باشدمانا بوده و از نوع پانل داراي اثرات تصادفی می
مورد از آنها داراي رابطه معنادار با متغیر  6متغیر مستقل وارد شده در مدل به صورت همزمان  9میان 

در برآورد به عمل آمده )  SKEWو MBE(این  شش متغیر از آنجا که دو مورد از . وابسته هستند
داراي رابطه ناسازگار با ادبیات نظري دارند با حذف آنها مدل نهایی تبیین ارزش بازاري اختیارهاي 

  :واقعی به شرح زیر استخراج شده است

  
  :هاي آماري مدل فوق نیز مطابق جدول زیر استویژگی

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BETA 0.019798 0.006088 3.252185 0.0012 
EP -0.373790 0.104258 -3.585241 0.0004 
LR -0.437263 0.069066 -6.331118 0.0000 

MBA 0.037765 0.009997 3.777732 0.0002 
C 0.514066 0.057047 9.011321 0.0000 

 5/8برابر  ی نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی داراي بینمدل برآورد شده فوق به منظور پیش
درصد  95باشد که از نظر آماري در سطح اطمینان درصد می 1/8تعدیل شده برابر   درصد و 
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هاي بینی مدل فوق نیز براي سالهاي مربوط به سنجش قدرت و دقت پیششاخص. معنادار است
  :رح زیر استبه ش 1392و  1391

   RMSE MAP  MAPE  TIC  متغیر مستقل
ROR3  17/32  37/26  74/90  16/45  5/8  

  
  گیرينتیجه

هاي بحث ارزشیابی، همواره در محافل علمی و اختیارهاي واقعی به عنوان یکی از مهمترین مولفه
د فنی آن قابل کاربردي مورد توجه بوده و در سطح پروژه با در اختیار داشتن اطلاعات مرتبط با ابعا

صنعتی، -هاي تولیديدر بازار سرمایه به هنگام ارزشیابی سهام عادي بنگاه. باشدمحاسبه و برآورد می
ها ها به دلیل عدم دسترسی به انواع اختیارهاي واقعی شرکتبرآورد ارزش اختیارهاي واقعی براي شرکت

با تکیه بر ) مورد استفاده در مطالعه(قیم مندي از روش غیر مستو اطلاعات مختص هر کدام از آنها، بهره
هدف این مقاله بررسی این بود که آیا . تواند جایگزین مناسبی باشدمی) پروکسی(متغیرهاي نماینده 

گذاران از اختیارهاي صنعتی، انتظارات سرمایه-هاي تولیديهاي موجود در بازار براي سهام شرکتقیمت
هاي انجام شده روي نمونه مورد مطالعه، مشاهده شد که ساس بررسیدهد یا نه؟ بر اواقعی را نشان می

به . درصد متفاوت از صفر است 95متوسط نسبت ارزش بازاري اختیارهاي واقعی در سطح اطمینان 
شود مورد گذاران از اختیارهاي واقعی در قیمت سهام لحاظ میعبارت دیگر این ادعا که انتظارات سرمایه

هاي فرعی مرحله بعد مطالعه، شامل مدلسازي ارزش اختیارهاي واقعی و آزمون فرضیه. تایید قرار گرفت
بینی هر کدام بود بعد از برآورد مدل رگرسیونی چندگانه با استفاده از روش تحلیل پانل دیتا، مدل پیش

 بینی بر اساس عملکردهاي ارزیابی قدرت و دقت پیشبر اساس شاخص. به طور جداگانه استخراج شد
هاي برآورد شده براي دو سال بعد از دوره برآورد، مشخص شد که رویکرد سود خالص از عملکرد مدل

- ها میشرکت- بهتري در تبیین ارزش بازاري اختیارهاي واقعی به عنوان بخشی از ارزش بازاري سهام
 .باشد
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In this paper we examine this idea that the market prices of shares reflecting 
expectations of investors to the real options value. To this end, the 
relationship between the market value of the stock-firm, that is the result of 
real options (ROR) and variables that are associated with real options, were 
studied. The empirical analysis of a panel of 133 industrial companies listed 
on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the period 1381–1390 shows 
that for the three approaches net income (NI), free cash flow to equity 
(FCFE) and free cash flow to the firm (FCFF) an average of 24.14, 29.37 
and 23.68 percent of the market value of stock-companies related to real 
options that are statistically different from zero too. Compared to the power 
and precision of prediction models from the three approaches show that net 
income (NI) approach in the explaining real options market value is 
relatively better than the other two approaches.  
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