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 چكیده

نتیجه ، شرکت در سطح نوسان  -یکه نشان می دهد رابطه ی مثبت بازدهشد  شواهدی ارائه تحقیق،در این 

 الف(استنتاج نمود :  اختیارات واقعی، می توان  نظریه یی اختیارات واقعی خود شرکت است. در راستای 

ی اختیارات واقعی بیشتر دارای ی کهشرکت هایسطح شرکت برای  بازده در –که رابطه ی مثبت نوسان 

به تغییرات   نسبت سهام شرکت )بازدهی(  بسیار قوی تر نشان می دهد و از میزان حساسیت ارزش هستند ،

اختیارات واقعی توسط شرکت ها به طرز چشم گیری کاسته می  بعد از به کارگیری بازده ، میزان نوسان

یی که دارای شرکت ها برای شرکت  در سطح نوسان  تغییرات –بازده   همزمان  رابطه ی مثبت ب(.  شود

شرکت ی دارائی هابرای قوی تر است. در حالی که این رابطه ، فرصت های سرمایه گذاری بیشتر هستند

در بین شرکت های تازه تاسیس،   بازده - رابطه ی نوسانبه عبارت دیگر  ضعیف تر است. ، های مکان محور

قوی تر ، های با نرخ رشد بالا  و در نهایت شرکت مدرن تحقیقکوچک، شرکت های با توسعه و  شرکت های

سرمایه  مختلف یها انعطاف پذیری در زمینههای قابلیت  عملگرا و مجری و مدیران مسئولین ج ( .است

رابطه ی  خواهند بود . بنابراینبازده   - نوسان رابطه ی در مقطعی غییراتت تشریح تبیین و قادر به ، گذاری

بیشتر جهت  های قابلیتو  محدودیت های عملیاتی کمتردارای  ی که شرکت هایبرای بازدهی  -نوسان 

 .ن ) انعطاف پذبری بیشتر( می باشند، بسیار قوی تر استنامعی به درخواست های  بهتر بیشتر و پاسخگویی
 

 . P_VARاختیارات واقعی، فرصت های سرمایه گذاری، انعطاف پذبری،  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

 یفتعر طبق است. یواقع هایییدارا یابیبرای ارز  یمال یاراتتئوری اخت ، توسعه یواقع یارتئوری اخت

انداختن، گسترش و  یقتعو یل بهعمل از قب یکحق مربوط به انجام  ی،واقع یاراخت یککارو  یکوپ لند و آنت

 شده است یش تعیینزمان از پ تمد یک برای شده و یینتع یشاز پ ینههز یکواگذاری، در  یابستن قرارداد 

گفته  یارعمر اخت شده، دوره یینتع یشمدت زمان از پ به اعمال و یمتشده، ق یینتع یشاز پ ینهکه به هز

های برگشت پروژه در نامطمئن و یطگذاری درشرایهدر مورد سرما گیرییمشامل تصم یار،اخت ین. اشودیم

 ،شود )کوگاتیم یریتیمد هایگیرییمدر تصم یریپذانعطاف یجادباعث ا ین تکنیککه ا است یرناپذ

است که  یواقع هایییدر دارا گذارییهفرصت سرما یک ی،واقع یاراخت یبه طور کل .(3330 یلاکا،کولات

 نماید. گذاری استفادهیهفرصت سرما یناز ا یندهدر آ یزمان یااکنون  هم یاربسته به نوع اخت تواند می شرکت

را  یاراخت است بهتر ،شودیمثبت م یبازده یجادرزش است و منجر به ادارای ا یارکه اخت یدر واقع زمان

 یدبا شود،یم یمنف یجاد بازدهیفاقد ارزش بوده و منجر به ا یارکه اخت یصورت زمان ینا یراعمال کرد در غ

 هاییطو مح یاپو هاییطدر مح گیریتصمیم توان براییم یواقع یاراز اعمال آن اجتناب کرد. در واقع از اخت

مربوط به پروژه را در محاسبات  یتصادف یندو فرآ پذیری مدل انعطاف ینچون ا  بالا استفاده کرد یسکبا ر

اختیار واقعی  ناشی از فرصت های سرمایه گذاری  تئوریکند. بنابراین بواسطه ی اهمیت موضوع یلحاظ م

و بازدهی سهام و دارایی های شرکت ها مرتبط با تولید و سرمایه گذاری در شرکت ها و تاثیرات ان بر ارزش 

و نبود تحقیقات کافی و قوی در این زمینه ، انجام این تحقیق از ضرورت و اهمیت دو چندانی برخوردار بوده 

 و خواهد بود . 

 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

بازار باا نوساان کال باازار     شود که بازده کل ها چنین بیان میدر مباحث مربوط به قیمت گذاری دارایی

(. یکای از  1559 دوفای  ( و ) 1553، رهنتشال  کمبل ، ) (1501 ، راستمبا ، شورت فرنچ ) رابطه منفی دارند

دارد در ( که بیان مای 1503، کریستی1511باشد )بلک  "اثر اهرمی "تواند فرضیهدلایل این رابطه منفی می

که این امر به نوبه خود موجب افزایش نوسان بازدهی سهام گردند تر میها اهرمیها، شرکتپی سقوط قیمت

-مای  "اثر صرف ریسک تغییر زماانی "( فرضیه 1501گردد. دلیل دیگر بر اساس مطالعه فرنچ و استمبا )می

بازدهی، موجب افزایش بازدهی مورد انتظاار آتای    - شده در  نوسانبینیدارد افزایش پیشباشد که بیان می

ای منفی درسطح گردد.  در مقابل شواهدی نیز وجود دارد که بر وجود رابطهقیمت می سهام و کاهش فوری

درتحقیقی به بیاان جدیادی رساید و عناوان      1559کند. دوفی در سال کل بین بازدهی و نوسان دلالت می

 کند که بین بازدهی سهام و نوسان بازدهی درسطح شرکت همبستگی مثبت وجود دارد به عبارتی رابطاه می

منفی در سطح کل، بدلیل وجود یک رابطه همزمانی مثبت بین بازدهی و نوساان باازدهی درساطح شارکت     

های تجربی از یک سو کاربردهاای تئاوریکی مهمای دارناد،     رسد با وجود اینکه این یافتهباشد. به نظر میمی

اشند و رابطه بین نوسان بلکن از سوی دیگر سازگار با فرضیات اثر اهرمی و صرف ریسک تغییرات زمانی نمی
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شود دلیلی منطقی برای بیاان رابطاه   کشند. بنابراین تلاش میهای دارایی را به شکلی به چالش میو قیمت

همزمانی مثبت بین بازدهی در سطح شرکت و نوسان در سطح شرکت بر اساس مطالعه دوفی یافته و سپس 

بازدهی در سطح شرکت ارائه گردد. -کل با نوسانبازدهی در سطح  -توضیحی برای بیان تفاوت رابطه نوسان

ها دارد؛ مطالعات انجاام شاده در ایان زمیناه     گذاری داراییبا وجود اهمیتی که درک نقش نوسان در قیمت

باشد. یکی از مهمترین کاربردهای تئوری اختیار واقعی این است که ارزش اختیار واقعی با نوسان محدود می

-هاا مای  ابد) نوسان تقاضا، نوسان هزینه یا نوسان کلی سود(. به دلیل اینکه شارکت یفرایند پایه افزایش می

گذاری خاود اقادام نمایناد. باه عناوان      توانند با توجه به شرایط نسبت به تغییر تصمیمات عملیاتی و سرمایه

-سارمایه  ها به منظورکاهش اثرات اخبار بد، اقدام به کاهش تولید، توقف عملیاات و یاا انتقاال   مثال شرکت

انادازی مجادد عملیاات    ها نموده و یا به منظور تقویت اثرات اخبار خوب، اقدام به گسترش تولید، راهگذاری

تواند اثر مثبت بار  نمایند. بنابراین افزایش در نوسان فرایند پایه میها میگذاریوسرعت بخشیدن به سرمایه

گاذاری  انعطااف پاذیری عملیااتی و سارمایه     بایست توجه نمود کاه ارزش شرکت داشته باشد. همچنین می

گردد به عبارتی باا توجاه باه ناابرابری     های پایه آن میموجب افزایش ارزش شرکت با توجه به ارزش دارایی

باشد. لذا اگر اختیارات واقعی جزء توان عنوان نمود که ارزش شرکت تابع افزایشی از نوسان آن میجنسن می

بایست ارتبااط مثبات باا نوساان     تشکیل دهند در آنصورت ارزش شرکت می قابل توجهی از ارزش شرکت را

داشته باشد. بنابراین از طریق تخمین رابطه بین بازدهی سهام )تغییر در ارزش شرکت( و تغییارات همزماان   

در مقادیر نوسان بصورت تجربی به بررسی این موضوع پرداخته می شود .   از انجایی که رابطاه مثبات باین    

بازده ( ممکان اسات بادلیل     –) نوسان   ی در سطح شرکت و نوسان همزمان بازدهی در سطح شرکتبازده

در این تحقیق روش جدیدی از بررسی نقش اختیارات واقعای   باشد.اختیارات واقعی باشد که شرکت دارا می

نتیجاه ی  ،  و کال  شارکت در ساطح  نوساان   - یرابطاه ی باازده  گردد.  ها، ارائه میدر ارزشگذاری شرکت

کاه رابطاه ی مثبات    اساتنتاج نماود   اختیارات واقعی ، می توان  نظریه یاختیارات واقعی است. در راستای 

بسیار قوی تر  ی هستند ،اختیارات واقعی بیشتر دارای ی کهشرکت هایسطح شرکت برای بازده در –نوسان 

 بازده ، تغییرات  میزان نوسان به نسبت سهام شرکت ) بازدهی (  نشان می دهد و از میزان حساسیت ارزش

بنابراین مسااله ی    اختیارات واقعی توسط شرکت ها به طرز چشم گیری کاسته می شود. بعد از به کارگیری

تاثیر اختیار واقعی ناشی از فرصت های سرمایه گذاری بر بازده سهام شرکت ها  بررسی اصلی در این تحقیق 

 د .خواهد بو  در بازار بورس اوراق بهادار

 

 پژوهشهای  فرضیه -3

 ی معنی دار  است .واقع یاراتاختتئوری توجه به بازدهی با  -حساسیت رابطه نوسان  (1
 بازدهی با  توجه  به سطح  فرصت های سرمایه گذاری معنی دار است . -حساسیت  رابطه  نوسان   (3
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 شناسی پژوهش روش -4

بورس اوراق بهادار تهران می باشد که استفاده از روش جامعه آماری تحقیق تمام شرکتهای پذیرفته شده در 

آوری برای جمعو  تعیین گردیدشرکت  103تعداد گری بصورت حذف سیستماتیک ، نمونه آماری  غربال

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل اسناد های تحقیق، از آرشیو اطلاعات شرکتداده

آورد  نوین استفاده شده افزارهای تدبیر پرداز و ره صورت سود و زیان و از نرمهای مالی ، ترازنامه، صورت

 -و محتوای موضوع از نوع  علی  بر حسب هدف، از نوع کاربردی و از حیث ماهیت است . تحقیق حاضر

 ثانویه های داده از استفاده با تحلیلی است و -باشد که زیر مجموعه تحقیقات توصیفیهمبستگی سنجی می

 -روابط علی  تحلیل به بهادار  اوراق  بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت از مستخرج

 . پردازد می همبستگی
  

  مدل و الگوی پژوهش و متغیرهای آن -5

 بازدهی (    -تغییرات نوسان پایه ) تغییرات نوسان  گیری  نوسان والف ( اندازه
یابد )مک دونالد و واقعی شرکت با نوسان فرایند پایه افزایش میاز بعد نظری، ارزش اختیار 

های تقاضا های بالقوه شامل شوکهای زیادی از عدم اطمینان در مورد پروژه(. هر چند که جنبه1501سیگل

های عرضه )تغییرات در تکنولوژی تولید( و تغییرات نهادی قابل )تغییرات در سلیقه مصرف کنندگان(، شوک

باشند، لکن ها درگذشته قابل مشاهده میباشند. به عبارتی گرچه تحقق اثرات این شوکنمی مشاهده

های سهام شامل باشند. اگر چنانچه قیمتانتظارات آتی از تاثیر آنها بر ارزش اختیار واقعی قابل مشاهده نمی

م مرتبط با نوسان ارزش های سهارود نوسان قیمتارزش اختیارات واقعی نیز باشد، در آنصورت انتظار می

( ازتغییرات 3339(و بولان )1551فرایند پایه باشد. بنابراین در این تحقیق همانند مطالعات لی هی و ویتد )

نوسان بازدهی سهام، بعنوان نماینده تغییرات نوسان پایه استفاده خواهد شد. بر این اساس همانند مطالعات 

در  iرا بعنوان نوسان شرکت  tدر ماه  iهای روزانه شرکت بازده ( انحراف معیار3339( و دوفی )3331انگ )

 زنیم.در نظر گرفته و رابطه زیر را تخمین می tماه 

  

 
 

باشد.می درروز  iلگاریتم طبیعی بازده مازاد سهام شرکت در رابطه فوق،

می  tتعداد مشاهدات بازده در ماه  باشد می tدر ماه iمیانگین لگاریتم بازده های روزانه سهام شرکت 

باشد. لازم به ذکر است که برای کم نمودن اثر بالقوه چولگی بازدهی در ارتباط بین بازدهی و نوسانات 

شود. برای های لگاریتمی استفاده می( از یازده3331( وکاپادیا)1559همزمان بازدهی همانند مطالعات دوفی)
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و نوسان تخمینی در  tازتفاوت نوسان تخمینی در ماه   )، )tمحاسبه تغییرات نوسان در ماه 

 گردد. استفاده می t-1ماه

 
 شاخص های در این برآورد ها و همچنین  نوسان و تغییرات  ، برآورد بازدهی  داده های مربوط به میزان

گرفته شده  سازمان بورس اوراق بهادار اطلاعاتی پایگاه  شرکت از  در تصمیمات سرمایه گذاری فرصت های

صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بازار بورس از متغییرهای تحقیق است. داده های محاسباتی

 د. دست آمده انب  1053 - 1000شرح زیر برای دوره زمانی  به اوراق بهادار 

 . ف بین بازده ماهانه سهام و بازده بدون ریسکاختلا :بازده مازاد سهام

 .سهام نوسان ماهانه بازده روزانه   لگاریتم بازده : نوسان و تغییرات 

 عرضه فاصله ی بین سال فعلی و سال تاسیس، سال سهامی شدن، و یا اولین سال :شركت( قدمت  عمر )

 سهام 

 معوقه نسبت هزینه های شرکت به دارایی های دفتری :دارایی های تحقیق و توسعه شركت ها

سال پس از اولین مرتبه از بررسی نرخ فروش  4تفاوت موجود در نرخ فروش،  نسبت :فروش آتی رشد

 نرخ فروش در سال بعد از بررسی نرخ فروش هشرکت ب

 : از تغییرات نوسان بازدهی سهام، بعنوان نماینده تغییرات نوسان پایه استفاده شده است .   نكته

 

 گذاری هر شركتهای سرمایهبازدهی با توجه به فرصت-ب ( رابطه نوسان

های مورد گذاری هر یک از شرکتهای سرمایهبازدهی با توجه به فرصت –به منظور بررسی رابطه نوسان 

 بررسی در تحقیق حاضر،  به ترتیب زیر عمل خواهد شد:  

 های ماهانه هرشرکت ( بازده 1510های مقطعی فاما و مک بث ) الف( از تخمین رگرسیون

بر تغییرات همزمان نوسان بازدهی هر شرکت (  ه بدون ریسک )پس از کسر نرخ بازد

 ( استفاده خواهد گردید.، با توجه به برداری از مشخصات شرکت ) 

 

 
      

(، 1550ها و مطالعات فاما و فرنچ)گذاری داراییبر اساس رویه متداول در مباحث مربوط به قیمت

که در بالا به آن   ، مشخصات  شرکت  (3330کوپر، گولن، و شیل ) ( و 1550من )جگادیش و تیت

اشاره گردید؛ عبارتند از: لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، لگاریتم ارزش دفتری به ارزش بازاری 

(؛ ارزش بازار حقوق صاحبان 1550های گذشته . همچنین بر اساس رویه مطالعه فاما و فرنچ)سهام و بازده
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باشد. برای محاسبه ارزش دفتری به ارزش حاصلضرب قیمت سهام در پایان دوره در تعداد سهام می سهام،

 بازار، از قیمت سهام درآخرین روز معاملاتی پایان سال در تعداد سهام استفاده خواهد شد.

(در رابطه فوق از طریق رگرسیون زیر حاصل می ب( ضریب تخمینی بازده پرتفوی بازار)

 گردد.

 

 
 

نرخ روزانه بازده بدون ریسک  باشد.    می tاز ماه درروز iبازده روزانه شرکت در رابطه فوق

 باشد.بازده روزانه پرتفوی ارزش وزنی بازار می و

 

، مک دونالد و شیگل  (1509)  برننان و شوارتز  مطالعاتترین انواع اختیار واقعی، طبق ج( یکی از متداول

-گذاری است. بنابراین یکی از روشاختیار سرمایه  ( 1500 و پندیک )  ( 1501 پندیک ) و، مجد  (1501)

بازدهی واینکه این رابطه تحت تاثیر اثر نوسان بر ارزش اختیار واقعی می باشد؛ آن -های بررسی رابطه نوسان

دارایی گذاری و سرمایههای ها با درجات متفاوتی از فرصتای از شرکتاست که شدت این ارتباط را در نمونه

گذاری بر های سرمایهبا یکدیگر مورد مقایسه قرار گیرد . بنابراین برای بررسی تاثیر فرصت های تحت تملک

گذاری در پایان هر سال، مرتب و های سرمایهها با توجه به مقادیر فرصتبازدهی، شرکت-رابطه نوسان

، گرولون گردد. در این تحقیق، با توجه به مطالعهکیل میگذاری تشهای سرمایههایی بر مبنای فرصتمقیاس

 شود.گذاری استفاده میهای سرمایهگیری فرصت، از چهار معیار برای اندازه(3313و زدانو) یاندرزل

در حالی که شرکت های کوچک تر بیشتر بر فرصت های سرمایه گذاری تکیه دارند،  ( اندازه شركت : 1 

 دارای بخش زیادی از ارزش های خود در قالب دارایی های تحت تملک هستند. شرکت های بزرگ تر

 های شرکت می باشد.منظور از اندازه شرکت، ارزش دفتری دارایی

( شرکت های قدیمی تر و با ثبات تر گرایش  3313لیمون و زندر )طبق مطالعه ی : ( سن )عمر( شركت2 

منظور از عمر یا سن شرکت  تفاوت بین سال به نشان دادن ارزش خود از راه دارایی های موجود دارند 

باشد باشد و یا تفاوت بین سال درج اطلاعات در بورس و سال جاری میتاسیس شرکت و سال جاری می

. 

شدت توسعه و تحقیق است. از آن جایی که  ،فرصت سرمایه گذاریسومین معیار : شدت توسعه و تحقیق( 3

ق باعث ایجاد فرصت های سرمایه گذاری می شود، می توان گفت که هر چه هزینه های یتوسعه و تحق

نسبی شرکت در بخش توسعه و تحقیق بالاتر باشد می توان از شرکت انتظار داشتن اختیارات واقعی  

حقیق به عنوان نسبت هزینه ها و مخارج سالانه در بخش توسعه و بیشتری داشت. شدت توسعه و ت

 سال شناخته می شود. اولتحقیق و همچنین دارایی های دفتری 
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 چهارمین معیار فرصت های سرمایه گذاری رشد فروش آتی است هر گونه های آتی شركت : (  رشد فروش 4

ز نتایج احتمالی بکارگیری اختیارات واقعی  آتی ا  را می توان ( در آینده  تولید فروش )   در افزایش 

جهت معیاری برای فرصت های سرمایه گذاری فعلی   به عنوان فروش آتی   دانست. ضعف آشکار رشد

پیش بینی آن است. با این وجود، این معیار همچنان می تواند در این شرایط مفید باشد چرا  درگیری 

نیستند. در  قابل پیش بینیکه رگرسیون های مورد بررسی در این پژوهش از جمله ی رگرسیون های 

 دارند.   نظر مرکزیت  رابطه ی همزمان میان متغیرهای مورد عوض، آزمون های این پژوهش بر روی

برای   .ددگر استفاده میبه عنوان ابزاری  برای رشد فروش مورد انتظار   فروش آتی  ، از رشد بنابراین

های همزمان در نرخ فروش و در ارزش  نوسانجلوگیری از ایجاد همبستگی کاذب ناشی از تغییرات و 

نوسان محاسبه می یک سال پس از برآورد رابطه ی بین بازده و تغییرات در ،  شرکت، رشد فروش آتی 

چهار سال پس از کنترل و   فروش  نرخ بین   تفاوت  است از: فروش آتی عبارت  ، رشد  . مشخصاشود 

بررسی نرخ فروش بر نرخ فروش در یک سال پس از کنترل و بررسی نرخ فروش تقسیم بر نرخ فروش 

  . در سال پس از کنترل و بررسی نرخ فروش

 های مقطعی فاما و مک بث بصورت زیر تخمین زده می شود.رگرسیونبا توجه به متغیرهای فوق    

 

 
            

گذاری درهر یک از چهار معیار فرصت سرمایه   حاصلضرب   در رابطه فوق   

 ذکرشده می باشد.

 

  )    (بازده  و  فرصت سرمایه گذاری  –جهت  نوسان  تحلیل الگو
لگاریتم  نسبت  ارزش دفتری  به ارزش   بازار، تابعی  از :  بازده  مازاد شرکت   بازده ی رگرسیون معادله ی 

و  حاصلضرب و   نوسان سهامسهام، تغییر در  یبازارلگاریتم  بازاری سهام،

 .  می باشدگذاری  فرصت سرمایه معیارهایاز  یکی

 نكته :
از چهار معیار  :  اندازه شرکت ، سن شرکت ،   گذاریهای سرمایهگیری  و محاسبه ی فرصتبرای اندازه(  1

  شود.شدت توسعه و تحقیق شرکت و رشد فروش آتی شرکت   استفاده می

هر  ،  هر یک از معیار های اندازه گیری  فرصت سرمایه گذاریاز  به منظور درک بهتر نتایج حاصل (   3
کم کردن از میانگین نمونه ی ز طریق ، ا یک از این معیارهای اندازه گیری  فرصت های سرمایه گذاری

 . شود آماری خود آن معیار و تقسیم عدد باقی مانده بر انحراف معیار خود نمونه ی آماری تعدیل می 
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                                                        نتایج پژوهش -6

 )    (بازده  و  عمر شركت –الف ( الگوی  نوسان 

برای موجودیت فرصت های سرمایه  معیار اول به عنوان سن ) عمر(  شرکت  از  که در آن  اول الگوینتایج 

به عنوان   ضریب برآوردی . دارد واقعی  همسویی  نظریه ی اختیارات   نیز با شده   گذاری استفاده

به  (  نسبت  پس از کسر نرخ بازده بدون ریسک  شرکت  بازده) میزان حساسیت ارزش شرکت

 ،است تحقیقمیانگین نمونه ی آماری   ( آن برابر باسن)عمر شرکت تغییرات در نوسان برای شرکتی که 

عمر یا    و تعامل  . ضریب می باشدو معناداری  بزرگ کاملا ، ظ آماری امی باشد که از لح 59/3

بزرگ و از نطر   اقتصادی  لحاظ  از  است که  3/ 33 (  برابر  سن شرکت )یعنی ضریب   

 به بیان دیگر ، .می باشد  – 333/3برابر   خواهد بود هرچند ضریب   آماری معنی دار

شرکت های کوچک به  طور   برای ( ،) نوسان درانحراف معیار(  یک القای یک شوک مثبت )

هد  داشت . *  شاخص عمر شرکت (  بر  بازده  خوا 59/3  - 33/3درصدی  )  33متوسط نتیجه ی 

آنها   سال تاسیس (  ) عمرشرکت هایی که  مورد در  سهام   بازده  و رابطه ی میان همچنین 

تا   % قوی تر است44میانگین نمونه ی آماری است به طور متوسط به میزان   تر ازکمانحراف معیار و د

. نهایتا  نمونه آماری است شرکت های که قدمت )سال تاسیس آن ها( دو انحراف معیار بالاتر از میانگین

اینکه اگر تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر کند به شرط آنکه شاخص عمر شرکت  نیز 

 درصد خواهد بود .   33پایه برابر  –همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 

 

 )    (بازده  و  عمر شركت –خروجی الگوی  نوسان 
Dependent Variable: RETURNMAZAD 

Method: Panel Least Squares 
Date: 08/29/16   Time: 17:40 
Sample (adjusted): 1389 1392 

Periods included: 4 
Cross-sections included: 132 

Total panel (balanced) observations: 528 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LBM -0.092046 0.015790 -5.829529 0.0000 
LSTOCK -0.096378 0.013258 -7.269419 0.0000 

DVOL 0.952156 0.440479 2.161639 0.0311 
AGEDVOL -0.020696 0.011846 -1.747187 0.0812 

C 0.473569 0.126743 3.736440 0.0002 
R-squared 0.101772 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.094902 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.286414 Akaike info criterion 0.346667 
Sum squared resid 42.90321 Schwarz criterion 0.387094 

Log likelihood -86.52005 Hannan-Quinn criter. 0.362493 
F-statistic 14.81442 Durbin-Watson stat 2.275641 

Prob(F-statistic) 0.000000  
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  )    (بازده  و  اندازه شركت  –ب(  الگوی  نوسان 

فرصت های سرمایه  معیار دوم تبیین کننده  به عنوانشرکت (  وسعت-اندازه )عامل بزرگی  ، دوم الگویدر 

شرکت  بازده) به عنوان میزان حساسیت ارزش شرکت  ضریب برآوردیگذاری در نظر گرفته شده است، 

 بزرگیبه تغییرات در نوسان برای شرکتی که  نسبتپس از کسر نرخ بازده بدون ریسک  

می معنادار  ،ظ آماری امی باشد که از لح 49/3 ،است تحقیق)وسعت( آن برابر با میانگین نمونه ی آماری 

(  )یعنی ضریب  و   تعدیل شده رگی(معیار اندازه یا )بز تعامل . ضریبباشد 

این معنی که کاهش   به .می باشد  – 351/3برابر  ، هرچند ضریب  است 3/ 49 با  برابر

در رابطه  3/ 49میزان   به افزایشی  معادل ، نمونه   ز میانگیناندازه )بزرگی( شرکت اانحراف معیار در  یک

دارایی های دفتری آن ها به میزان دو ارزش شرکت هایی که  است. بازده )نوسان(   - بازده ی 

. این در  ارتباطی ندارد هیچ  تغییرات در نوسان شرکت  با ست ا انحراف معیار بالاتر از میانگین نمونه 

شرکت هایی که میزان دارایی های آن ها دو انحراف معیار پایین تر از میانگین نمونه ی   بازده  که حالیست 

هستند به میزان دو برابر نسبت به تغییرات در نوسان حساس هستند. به بیانی دیگر، القای یک شوک مثبت 

 49شرکت های کوچک به طور متوسط نتیجه ی  برای ( ،)  نوسان در معیار(   انحراف یک  )

* شاخص اندازه شرکت(  بر بازده خواهد داشت . اما در مورد شرکت های بزرگ   351/3 – 49/3درصدی )

 اندازه )بزرگی( و  کند و باید گفت که این شوک اثر چندانی ندارد. ضریب تعامل بین قضیه فرق می 

نهایتا . دار خواهد بود  کاملا معنیآماری نیز  از نظر می باشد  گبزر تعدیل شده نه تنها از لحاظ اقتصادی

اینکه اگر تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر کند به شرط آنکه شاخص اندازه شرکت نیز 

 درصد خواهد بود .   49پایه برابر  –همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 
 

  بازده  و  اندازه شركت –الگوی نوسان  خروجی
Dependent Variable: RETURNMAZAD 

Method: Panel Least Squares 
Date: 08/29/16   Time: 17:42 
Sample (adjusted): 1389 1392 

Periods included: 4 
Cross-sections included: 132 

Total panel (balanced) observations: 528 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LBM -0.094236 0.015758 -5.980051 0.0000 
LSTOCK -0.097353 0.013300 -7.319768 0.0000 

DVOL 0.458424 0.209345 2.189801 0.0488 
SIZEDVOL -0.091604 0.033489 -2.735345 0.0355 

C 0.455128 0.127168 3.578938 0.0004 
R-squared 0.097881 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.090981 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287034 Akaike info criterion 0.350990 
Sum squared resid 43.08908 Schwarz criterion 1.971417 
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Log likelihood -87.66129 Hannan-Quinn criter. 0.366816 
F-statistic 14.18651 Durbin-Watson stat 1.971284 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

  )    (بازده  و  توسعه و تحقیق  –ج (  الگوی  نوسان 
برای موجودیت فرصت  شاخص سوم به عنوان  که در آن از شدت توسعه و تحقیق  الگوی سوم )ج(نتایج  

  عنوان  به    برآوردی ضریب  .  هستند  دیگر  الگوهای نتایج  مشابه،  شده  های سرمایه گذاری استفاده

به  (  نسبتپس از کسر نرخ بازده بدون ریسک  شرکت  بازده) میزان حساسیت ارزش شرکت

 ،است تحقیقمیانگین نمونه ی آماری   آن برابر با شدت توسعه و تحقیقتغییرات در نوسان برای شرکتی که 

عمر  یا   و   تعامل . ضریب می باشدو معناداری  بزرگ کاملا ، ظ آماری امی باشد که از لح 00/3

 – 310/3برابر   اما  ضریب  91/1 (  برابر سن شرکت  )یعنی ضریب   

 تحقیق  توسعه و تحقیق از میانگین نمونه ( مخارج)یک  انحراف معیار در هزینه ها   افزایشیعنی . می باشد 

را سبب می حساسیت ارزش شرکت نسبت به تغییرات در نوسان  درصدی  91/1افزایش   به طور تقریبی

شرکت های کوچک  برای ( ، )  نوسان در معیار(   انحراف یک . القای یک شوک مثبت )شود 

* شاخص توسعه و تحقیق (  بر بازده خواهد داشت   00/3 – 310/3درصد  )  91/1به طور متوسط نتیجه  

. نهایتا اینکه اگر تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر کند به شرط آنکه شاخص توسعه و 

 درصد خواهد بود .   91/1پایه برابر  –تحقیق  نیز همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 

 

 )    (بازده  و  توسعه و تحقیق  –سان خروجی   الگوی  نو
Dependent Variable: RETURNMAZAD 

Method: Panel Least Squares 
Date: 08/29/16   Time: 17:43 
Sample (adjusted): 1389 1392 

Periods included: 4 
Cross-sections included: 132 

Total panel (balanced) observations: 528 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LBM -0.095712 0.015756 -6.074640 0.0000 
LSTOCK -0.099272 0.013228 -7.504816 0.0000 

DVOL 0.882483 0.451028 1.956600 0.0509 
RANDDDVOL 0.018832 0.005248 3.588414 0.0004 

C 0.457137 0.126863 3.603383 0.0003 
R-squared 0.099157 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.092267 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.286831 Akaike info criterion 2.349574 
Sum squared resid 43.02814 Schwarz criterion 0.390001 

Log likelihood -87.28765 Hannan-Quinn criter. 0.365401 
F-statistic 14.39179 Durbin-Watson stat 0.276056 

Prob(F-statistic) 0.000000  
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  )    (بازده  و  رشد فروش آتی  –د ( الگوی  نوسان 

 یعنی موجودیت فرصت های سرمایه گذاریچهارم از معیارهای مبین  م مربوط به شاخص چهار الگوینتایج 

 بازده) میزان حساسیت ارزش شرکت  عنوان  به  برآوردی ضریب   رشد فروش آتی  نشان می دهد

شاخص فروش به تغییرات در نوسان برای  ( نسبت پس از کسر نرخ بازده بدون ریسک  شرکت 

.  باشدمی ظ آماری معناداری امی باشد که از لح 33/3 ،است تحقیقمیانگین نمونه ی آماری   برابر با اتی

،  اما   33/3 (  برابر رشد فروش آتی  شرکت )یعنی ضریب    و   تعامل  ضریب 

 ( مخارج )یک  انحراف معیار در هزینه ها   افزایشیعنی . می باشد  311/3برابر    ضریب  

حساسیت ارزش شرکت  درصدی  33افزایش   به طور تقریبی تحقیق  توسعه و تحقیق از میانگین نمونه

که رابطه ی بین بازده و تغییرات در نوسان در شرکت هایی را سبب می شود نسبت به تغییرات در نوسان 

 .قویا معنی دار تر از شرکت های با رشد کمتر خواهد بود  که دارای شاخص رشد فروش آتی بالاتری هستند

.نهایتا قرار دارد  و درجه بالاتر از میانگین نمونه بازده شرکت های دارای رشد آتی )از لحاظ انحراف معیار( د

اینکه اگر تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر کند به شرط آنکه شاخص رشد فروش آتی  

 درصد خواهد بود .   33پایه برابر  –نیز همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 

 

 )    (بازده  و  رشد فروش آتی  –خروجی  الگوی  نوسان 
 

 
Dependent Variable: RETURNMAZAD 

Method: Panel Least Squares 
Date: 08/29/16   Time: 17:45 
Sample (adjusted): 1389 1392 

Periods included: 4 
Cross-sections included: 132 

Total panel (balanced) observations: 528 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LBM -0.094750 0.015758 -6.012694 0.0000 
LSTOCK -0.098724 0.013243 -7.454993 0.0000 

DVOL 0.222364 0.148201 1.500423 0.1341 
GROWTHDVOL 0.011514 0.040869 0.281742 0.7783 

C 0.463907 0.127010 3.652536 0.0003 
R-squared 0.096667 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.089758 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287227 Akaike info criterion 0.352335 
Sum squared resid 43.14708 Schwarz criterion 0.392762 

Log likelihood -88.01643 Hannan-Quinn criter. 0.368161 
F-statistic 13.99168 Durbin-Watson stat 2.267808 

Prob(F-statistic) 0.000000  
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  گیری و بحث نتیجه -7

  دارد به طوری که این شرکت تغییرات همزمان در نوسان سهام شرکت رابطه ی مثبتی با بازده سهام

 . معنی دار به نظر می رسد کاملارابطه در تمامی مشخصه ها از لحاظ آماری 

 این نتیجه  کهمشخصه ها منفی هستند.   در تمامیشرکت  اندازه ( -وسعت  بزرگی ) ضرایب مربوط به

 .هم سویی کامل  دارد ، ( 3330با مطالعات انجام شده توسط کوپر، گولن، و شیل )

  دارای خصوصیاتی همچون دارا بودن فرصت های سرمایه گذاری ارزشمند و فراوان   شرکت هایارزش  ،

 اگر مشخص شود که لذا حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات در نوسان بازده از خود نشان می دهند. 

دارای همبستگی با نوسان  بازده  نوسان   ( 3339 بولا )  و (  1551 وایتد )  و لیهی   با نظراتمطابق 

  واقعی  هستند، در این صورت می توان گفت که این شواهد به دست آمده با اختیارات پایه   فرآیند 

مسئله ی اختیارات واقعی  برای رابطه ی مثبت بین بازدهی و نوسان بازدهی در سطح شرکت هم سویی 

 دارد.

 تغییر در نوسان تاثیر که است عنیم به این  کم )زیاد( سرمایه گذاری  فرصت های  وجود ( 

 پایین تر )  انحراف معیار  دو  میزان  با بهره گیری از ارزش فرصت های سرمایه گذاری به یبر بازده( 

 محاسبه می شود.  میانگین  از (  بالاتر

  ، بازدهی سهام  بین   مثبت  رابطه ی همزمان وجود   در  دلیل مهم  یکدر چارچوب مطالب ارایه شده 

وجود اختیارات  (  ( به آن پرداخته شد1559که ابتدا توسط دوفی ) شرکت )  سهام  و نوسان شرکت 

  پایه  فرآیند نوسان  در   واقعی  اختیار یک   واقعی  در شرکت است. در راستای این فرضیه که ارزش

 ، ارای اختیارات واقعی  بیشترد شرکت های   که استنباط  نمودروندی افزایشی دارد می توان  شرکت

  خود  از شرکت  پایه  نوسان   بهنسبت   )  بازدهی (   شرکت  ارزش نظر  از   بیشتری  حساسیت

 نشان می دهند. 

 شرکت در فرصت های سرمایه  ) بازدهی ( با استفاده از معیارهای مختلف برای تعیین مقدار ارزش

، شرکت های دارای فرصت های سرمایه گذاری فراوان  ) بازدهی (  که ارزش استنتاج می گردد گذاری، 

  که ، شرکت هایی  ؛ بر عکس نشان می دهد ، از خود  نسبت به تغییرات در نوسان بیشتریحساسیت 

به مراتب کمتری   حساسیت ، می گیرند  ی فعلی خودیاز دارا را   خود سهام  ) یازدهی (  بیشتر ارزش

 بروز می دهند.  در نوسان  به تغییرات  نسبت  کلی خودزدهی ( ) با از لحاظ ارزش 

 عنوان  به زیاد  بسیار  مالیهای  فعالیت  و همچنین مقطعی  سرمایه گذاری های از  فعالیت  با استفاده 

اقتصادی در   و  چشمگیر آماری  باعث کاهش  واقعی ، می توان اختیارات  اعمال  زمان   معیار هایی در

 اختیارات   اجرای  و اعمال   زمان  در به نوسان   نسبت  شرکت )  بازدهی ( ارزش   حساسیت  میزان

  شرکت کاهش مقدار اختیارات واقعی  باقی مانده که فرضیه  این  شد. این امر با  واقعی  توسط شرکت

 هم سویی دارد. ، می شود پایهنوسان  به  نسبت   حساسیت ارزش شرکت باعث کاهش 
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