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  چكیده

اختیارات واقعی  متاثر از، شرکتدر سطح نوسان  - ینشان می دهد رابطه ی مثبت بازدهنتایج  تحقیق،در این 

 استنتاج و بیان نمود که:می توان ، یارات واقعیاخت نظریه یخود شرکت است. در راستای 

، ی هستنداختیارات واقعی بیشتر دارای ی کهشرکت هایسطح شرکت برای  در بازده -نوسان رابطه مثبت الف(

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

 .اختیارات واقعی توسط شرکت ها به طرز چشم گیری کاسته می شود یریبعد از به کارگ، بازده

، سرمایه گذاری مختلف یها انعطاف پذیری در زمینههای قابلیت  عملگرا و مجری و مدیران مسئولین (ب

رای ببازدهی  -رابطه نوسان  خواهند بود . بنابراین بازده - رابطه نوسان در مقطعی غییراتت تشریح تبیین و قادر به

به بهتر  بیشتر و بیشتر جهت پاسخگویی های قابلیتو  محدودیت های عملیاتی کمتردارای  ی که شرکت های

مدل های مربوط به اختیارات در  بسیار قوی تر است .، انعطاف پذبری بیشتر( می باشند) ننامعیدرخواست های 

 .شرکت می شود  پایه اط با ارزش فرآیند باعث تحدب تابع ارزش شرکت در ارتب، انعطاف پذیری مدیریتی، واقعی

ضمن ، پایهبه نوسان در دارایی های  نسبت حساسیت ارزش شرکت، بنابراین، با توجه به نظریه ی نابرابری ینسن

 .کمک کند، به تغییر تصمیمات سرمایه گذاری و عملیاتی آن نسبت تقویت انعطاف پذیری شرکت بهباید ، افزایش

 

 . Panel - Dataری، رصت های سرمایه گذاری، انعطاف پذیف ارات واقعی،اختی كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
  یماال  یاراتتئوری اخت توسعه، یواقع یارتئوری اخت

کوپ  یفتعر طبق است. یواقع هایییدارا یابیبرای ارز

حق مربوط به انجام  ی،واقع یاراخت یککارو  یلند و آنت

سترش و بساتن  انداختن، گ یقتعو یل بهعمل از قب یک

شاده   یینتع یشاز پ ینههز یکواگذاری، در  یاقرارداد 

که به  شده است یش تعیینزمان از پ تمد یک برای و

مادت   باه  اعماال و  یمات شده، ق یینتع یشاز پ ینههز

-یگفته ما  یارعمر اخت شده، دوره یینتع یشزمان از پ

-یهدر مورد سرما گیرییمشامل تصم یار،اخت ین. اشود

هاای برگشات   پاروهه  در ناامطمئن و  یطاگذاری درشار 

 یریپاذ انعطااف  یجادباعث ا ین تکنیککه ا است یرناپذ

 ،شااود )کوگاااتیماا یریتیمااد هااایگیاارییمدر تصاام

 یاک  ی،واقعا  یاار اخت یبه طور کلا  .(2002 یلاکا،کولات

اسات کاه    یواقعا  هایییدر دارا گذارییهفرصت سرما

 یاا  اکناون  هام  یاار بسته باه ناوا اخت   تواند می شرکت

 گاذاری اساتفاده  یهفرصت سارما  یناز ا یندهدر آ یزمان

دارای ارزش اسات و   یاار کاه اخت  یدر واقع زماان  نماید.

 یاراخت است بهتر ،شودیمثبت م یبازده یجادمنجر به ا

فاقاد   یارکه اخت یصورت زمان ینا یررا اعمال کرد در غ

 یدبا شود،یم یمنف یجاد بازدهیارزش بوده و منجر به ا

-یما  یواقع یارمال آن اجتناب کرد. در واقع از اختاز اع

-یطو محا  یاا پو هاییطدر مح گیریتصمیم توان برای

 مدل انعطاف ینچون ا  بالا استفاده کرد یسکبا ر های

مربااوط بااه پااروهه را در   یتصااادف یناادو فرآ پااذیری

کند. بناابراین بواساطه ی اهمیات    یمحاسبات لحاظ م

شای از انعطااف پاذیری    اختیار واقعی  نا تئوریموضوا 

مدیران در تصمیمات مرتبط با تولید و سرمایه گاذاری  

در شرکت ها و تاثیرات ان بر ارزش و باازدهی ساهام و   

دارایی های شرکت ها و نبود تحقیقات کافی و قوی در 

انجام این تحقیاق از ضارورت و اهمیات دو    ، این زمینه

 چندانی برخوردار بوده و خواهد بود . 

 

 

 

  و مروری بر پیشینه پژوهش ی نظریمبان -2

ها چنین در مباحث مربوط به قیمت گذاری دارایی

شود که بازده کل بازار با نوسان کل بازار رابطه بیان می

، کمبال )، (1891 راساتمبا ، شاورت ، فرنچ) منفی دارند

(. یکای از دلایال ایان    1881 دوفی) ( و 1882رهنتشل

باشاد )بلاک    "یاثر اهرما  "تواند فرضیهرابطه منفی می

دارد در پی ساقوط  ( که بیان می1892، کریستی1811

گردند که ایان امار باه    تر میها اهرمیها، شرکتقیمت

گردد. نوبه خود موجب افزایش نوسان بازدهی سهام می

( 1891دلیل دیگر بر اساا  مطالعاه فارنچ و اساتمبا )    

باشاد کاه   مای  "اثر صرف ریسک تغییر زماانی "فرضیه 

 - شاده در  نوساان  بینای د افازایش پایش  داربیاان مای  

بازدهی، موجب افزایش بازدهی مورد انتظار آتی ساهام  

گردد.  در مقابل شواهدی نیز و کاهش فوری قیمت می

ای منفی درسطح کل بین وجود دارد که بر وجود رابطه

 1881کند. دوفای در ساال   بازدهی و نوسان دلالت می

کناد کاه   ان میدرتحقیقی به بیان جدیدی رسید و عنو

بین بازدهی سهام و نوساان باازدهی درساطح شارکت     

همبستگی مثبت وجود دارد به عبارتی رابطه منفای در  

سطح کل، بدلیل وجود یک رابطه همزمانی مثبت باین  

باشاد. باه   بازدهی و نوسان بازدهی درسطح شرکت می

های تجربی از یک رسد با وجود اینکه این یافتهنظر می

تئوریکی مهمای دارناد، لکان از ساوی     سو کاربردهای 

دیگر سازگار با فرضایات اثار اهرمای و صارف ریساک      

-باشند و رابطه بین نوسان و قیمتتغییرات زمانی نمی

کشاند. بناابراین   های دارایی را به شکلی به چالش مای 

شود دلیلی منطقی برای بیان رابطه همزمانی تلاش می

ر ساطح  مثبت بین بازدهی در سطح شرکت و نوسان د

شرکت بر اسا  مطالعه دوفی یافته و سپس توضایحی  

بازدهی در ساطح کال    -برای بیان تفاوت رابطه نوسان

بازدهی در سطح شرکت ارائه گردد. با وجاود  -با نوسان

-گذاری داراییاهمیتی که درک نقش نوسان در قیمت

-ها دارد؛ مطالعات انجام شده در این زمینه محدود می

ین کاربردهای تئوری اختیار واقعی باشد. یکی از مهمتر

این است که ارزش اختیار واقعی با نوسان فرایناد پایاه   

یابد) نوسان تقاضا، نوسان هزینه یاا نوساان   افزایش می
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 ونهم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   05

توانند باا توجاه   ها میکلی سود(. به دلیل اینکه شرکت

بااه شاارایط نساابت بااه تغییاار تصاامیمات عملیاااتی و  

عناوان مثااال   گاذاری خااود اقادام نمایناد. بااه   سارمایه 

ها به منظورکاهش اثارات اخباار باد، اقادام باه      شرکت

-گذاریکاهش تولید، توقف عملیات و یا انتقال سرمایه

ها نموده و یا به منظور تقویت اثرات اخبار خوب، اقدام 

اندازی مجادد عملیاات وسارعت    به گسترش تولید، راه

نمایناد. بناابراین   هاا مای  گاذاری بخشیدن باه سارمایه  

تواناد اثار مثبات بار     در نوسان فرایند پایه مای  افزایش

بایسات توجاه   ارزش شرکت داشته باشد. همچنین مای 

گاذاری  نمود کاه انعطااف پاذیری عملیااتی و سارمایه     

-موجب افزایش ارزش شرکت با توجه به ارزش دارایای 

گردد به عبارتی با توجاه باه ناابرابری    های پایه آن می

شارکت تاابع    توان عناوان نماود کاه ارزش   جنسن می

باشد. لذا اگر اختیارات واقعای  افزایشی از نوسان آن می

جزء قابل توجهی از ارزش شرکت را تشاکیل دهناد در   

بایسات ارتبااط مثبات باا     آنصورت ارزش شارکت مای  

نوسان داشته باشد. بنابراین از طریق تخمین رابطه بین 

بااازدهی سااهام )تغییاار در ارزش شاارکت( و تغییاارات  

دیر نوسان بصورت تجربی به بررسی این همزمان در مقا

نجایی که رابطه مثبات  آموضوا پرداخته می شود .   از 

بین بازدهی در سطح شرکت و نوسان همزمان باازدهی  

بازده ( ممکن است بادلیل   –نوسان )  در سطح شرکت

در ایان   باشاد. اختیارات واقعی باشد که شرکت دارا می

ارات واقعای  تحقیق روش جدیدی از بررسی نقش اختی

رابطاه ی  گاردد.   هاا، ارائاه مای   در ارزشگذاری شرکت

نتیجاه ی  ، و کال  شارکت در ساطح  نوساان   - یبازده

اختیاارات   نظریاه ی اختیارات واقعی است. در راساتای  

کاه رابطاه ی مثبات    اساتنتاج نماود   واقعی، می تاوان  

 ی کاه شرکت هاای سطح شرکت برای بازده در –نوسان 

بسیار قوی تار  ، ی هستندتراختیارات واقعی بیش دارای

 باازدهی (  ) می دهد و از میزان حساسایت ارزش  نشان

، باازده  به تغییرات  میازان نوساان   نسبت سهام شرکت

اختیارات واقعی توسط شرکت ها به  بعد از به کارگیری

 طرز چشم گیری کاسته می شود.

تااثیر   بنابراین مسااله اصالی در ایان تحقیاق بررسای      

بار باازده ساهام    انعطاف پاذیری  از اختیار واقعی ناشی 

 شرکت ها در بازار بور  اوراق بهادار  خواهد بود.

 

 پژوهشهای  فرضیه -3

 یاراتاختتئوری  بازدهی متاثر از -رابطه نوسان 

 ی، حساسیت معنی داری دارد.  واقع

  بازدهی نسبت به سطح  انعطاف  -رابطه نوسان

پذیری ناشی از اختیارات واقعی، حساسیت  

 داری دارد. معنی

 

  شناسی پژوهش روش -4
جامعه آماری تحقیق تمام شرکتهای پذیرفته شده 

در بور  اوراق بهادار تهران می باشد که با استفاده از 

گری بصورت حذف سیستماتیک به قرار روش غربال

 شرکت تعیین گردید: 122نمونه آماری  تعداد ، زیر

 مل:های مالی شاگریجز واسطهها به کلیه شرکت 

و  نهادها، سسات اعتباریؤمبیمه ها، ها، بانک

و پولی، صندوق های  های مالیگریواسطه

 .هادلیل ماهیت فعالیت خاص آنبه  گذاریسرمایه

  تغییر فعالیت یا تغییر سال  82تا  99طی سالهای

 .)قابلیت تعمیم(مالی نداشته باشند 

 هاپذیری، دوره مالی آنبرای رعایت قابلیت مقایسه 

-)قابلیت مقایسه منتهی به پایان اسفند ماه باشد

 پذیری(.

  ها قابل دسترسی در بور  اوراق بهادار نآاطلاعات

 .باشد

 های مورد بررسی تغییر  هایی که در سال شرکت

 .فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند

 هایی که صورتهای مالی حسابرسی شده آنها  شرکت

 .ر  باشنددر سالهای مورد بررسی در دست

  شرکتهایی که طی سالهای مورد بررسی وقفه

 .طولانی مدت در معاملات نداشته باشند
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 های نمونهجدول نحوه انتخاب شركت
های پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران شرکت

 82تا پایان سال 
819 

 81 باشدنها منتهی به پایان اسفند ماه دوره مالی آن

 11 ایی مالی و بیمهگرهای واسطهشرکت

 بدون را بعد سال سه و قبل سال سه سرمایه افزایش

 است نشده رعایت سرمایه مجدد تغییر
218 

ها در دستر  نیست  و یا هایی که اطلاعات آنشرکت

 از بور  حذف شده اند
129 

 122 های باقی مانده در نمونه آماری پژوهششرکت

 

آرشیو  های تحقیق، ازآوری دادهبرای جمع

های پذیرفته شده در بور  اوراق اطلاعات شرکت

های مالی، ترازنامه، بهادار تهران شامل اسناد صورت

-افزارهای تدبیر پرداز و ره صورت سود و زیان و از نرم

بر حسب  آورد  نوین استفاده شده است . تحقیق حاضر

و محتوای  هدف، از نوا کاربردی و از حیث ماهیت

باشد که همبستگی سنجی می -علی موضوا از نوا  

 تحلیلی است و با -زیر مجموعه تحقیقات توصیفی

 مالی های صورت از مستخرج ثانویه های داده از استفاده

 به بهادار  اوراق  بور  در شده پذیرفته های شرکت

 . پردازد می همبستگی -روابط علی  تحلیل
 

 تجزیه و تحلیل اطلاعات و تخمین الگوها -5
تغییرات نوسان پایه  گیری نوسان وندازهالف( ا

 (   بازدهی -)تغییرات نوسان 

از بعد نظری، ارزش اختیار واقعی شرکت با نوسان 

(. 1891یابد)مک دونالد و سیگلفرایند پایه افزایش می

های زیادی از عدم اطمینان در مورد هر چند که جنبه

ر های تقاضا )تغییرات دهای بالقوه شامل شوکپروهه

های عرضه )تغییرات سلیقه مصرف کنندگان(، شوک

در تکنولوهی تولید( و تغییرات نهادی قابل مشاهده 

ها باشند. به عبارتی گرچه تحقق اثرات این شوکنمی

باشند، لکن انتظارات آتی از درگذشته قابل مشاهده می

-تاثیر آنها بر ارزش اختیار واقعی قابل مشاهده نمی

های سهام شامل ارزش قیمتباشند. اگر چنانچه 

رود اختیارات واقعی نیز باشد، در آنصورت انتظار می

های سهام مرتبط با نوسان ارزش فرایند نوسان قیمت

پایه باشد. بنابراین در این تحقیق همانند مطالعات لی 

تغییرات نوسان  ( از2001و بولان) (1881هی و ویتد)

سان پایه بازدهی سهام، بعنوان نماینده تغییرات نو

استفاده خواهد شد. بر این اسا  همانند مطالعات 

های ( انحراف معیار بازده2001(و دوفی)2001انگ)

در  iرا بعنوان نوسان شرکت  tدر ماه  iروزانه شرکت 

 زنیم.در نظر گرفته و رابطه زیر را تخمین می tماه 
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لگاریتم طبیعی بازده مازاد  ه فوق،در رابط

باشد.می درروز  iسهام شرکت

در ماه iمیانگین لگاریتم بازده های روزانه سهام شرکت 

t تعداد مشاهدات بازده در ماه  باشد میt  می

باشد. لازم به ذکر است که برای کم نمودن اثر بالقوه 

چولگی بازدهی در ارتباط بین بازدهی و نوسانات 

( 1881ن بازدهی همانند مطالعات دوفی)همزما

-های لگاریتمی استفاده می( از یازده2001وکاپادیا)

، tشود. برای محاسبه تغییرات نوسان در ماه 

و  tازتفاوت نوسان تخمینی در ماه  

 گردد. استفاده می t-1نوسان تخمینی در ماه

 (  2رابطه 
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  برآورد، بازدهی  میزان داده های مربوط به 

شاخص در برآورد ها و همچنین   نوسان و تغییرات

  پایگاه  از شرکت   اف پذیری در تصمیماتعطان های 

گرفته شده است.  سازمان بور  اوراق بهادار اطلاعاتی

صورت های از متغییرهای تحقیق داده های محاسباتی

مالی شرکت های پذیرفته شده در بازار بور  اوراق 

  1282 - 1298شرح زیر برای دوره زمانی  به بهادار 

 د. دست آمده انب

ف بین بازده ماهانه سهام و اختلا:  بازده مازاد سهام

  بازده بدون ریسک



 بر بازده سهام  یریاز انعطاف پذ يناش يواقع ارياخت ريتاث  يبررس 
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نوسان ماهانه بازده   لگاریتم : بازده نوسان و تغییرات  

 سهام روزانه  

(  مجذورمربع )ضریب تخمینی  :تحدب ارزش عایدی ها

 گرسیون زمانی بازدهی عایداتعایدات در ر

 ( مجذورمربع )ضریب تخمینی  :فروش ارزش تحدب 

 .زمانی بازدهی عایدات شرکت  فروش در رگرسیون

: عضویت در شرکتصنفی  سطح عضویت در اتحادیه

 سندیکا ها و اتحادیه های صنفی.

از تغییرات نوسان بازدهی سهام، بعنوان نماینده : نكته

   تفاده شده است.تغییرات نوسان پایه اس

 

 واژه های كلیدی تعاریف
 اختیارات واقعی 

 گذارییهفرصت سرما یک ی،واقع یاراخت یطور کلبه 

بسته به  تواند می است که شرکت یواقع هایییدر دارا

 یندهدر آ یزمان یااکنون ، و انعطاف پذیری یارنوا اخت

در واقع  نماید. گذاری استفادهیهفرصت سرما یناز ا

 یجادارزش است و منجر به ادارای  یارکه اخت یزمان

را اعمال کرد  یاراخت است بهتر ،شودیمثبت م یبازده

فاقد ارزش بوده و  یارکه اخت یصورت زمان ینا یردر غ

از اعمال آن  یدبا شود،یم یمنف یجاد بازدهیمنجر به ا

ترین انواا یکی از متداول(. 2009اجتناب کرد. )هوانگ

گذاری است که توسط تیار سرمایهاختیار واقعی، اخ

مدیران و تصمیم گیرندگان سازمانی بر اسا  فرصت 

های سرمایه گذاری و میزان انعطاف پذیری در فرایند 

تولید و سرمایه گذاری ها صورت میگیرد . بنابراین 

شاخص اختیار واقعی فاکتور انعطاف پذیری در نظر 

 گرفته شده است.

 

 انعطاف پذیری 

استفاده گیری  انعطاف پذیری از دو رویکرد برای اندازه 

اول این که بر اسا  نظرات موجود  می شود: رویکرد

از تحدب تابعی ، (2002برناردو و چودری ) مطالعاتدر 

ارزش عایدات شرکت و تحدب تابعی ارزش نرخ فروش 

زاری برای تعیین انعطاف پذیری ابشرکت آن به عنوان 

 طبق، کرد دومرویشود .  عملیاتی استفاده می 

 گرام و شنل( 1898) مطالعات ابراهام و مدوف

  ، (2011) مولینا -کاسپرهیک و اوتیز، و چن (2001)
شرکت به عنوان صنفی  از سطح عضویت در اتحادیه

یک ابزار معکو  جهت تعیین انعطاف پذیری عملیاتی 

گیری و برای اندازهاستفاده می شود. نهایتا شرکت 

 ارزش تحدبی از سه معیار: محاسبه انعطاف پذیر

و  ارزش نرخ فروش شرکت، تحدب عایدات شرکت

استفاده می  شرکتصنفی  سطح عضویت در اتحادیه

 شود. 
 

  نوسان پذیری و نا اطمینانی 

های روزانه شرکت  جهت اندازه از انحراف معیار بازده   

 دشو گیری نوسان پذیری استفاده می

2

, , ,( ) / 1i t i t i t t

t

VOL r r n


     

   
و از تغییرات در نوسان پذیری جهات انادازه گیاری ناا     

 اطمینانی استفاده می شود یعنی :
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 و انعطاف پذیری ، تحدبیبازده –رابطه نوسانب( 

اختیارات واقعی  اشکال گوناگونی دارند و محدود 

به فرصت های سرمایه گذاری نیستند. اگر یک شرکت 

اقعی باشد، تابع مربوط به ارزش دارای اختیارات و

به این محدب است. اختیار،  شرکت در فرآیند پایه

مک ، (1891) مطالعات  برنان و شوارتزطبق  که  دلیل

(   1891) و پیندیک مجد ، (1891) شیگل و   دونالد

در مدل های مربوط به اختیارات   (1899) پیندیک و 

ابع انعطاف پذیری مدیریتی باعث تحدب ت، واقعی

شرکت  پایه ارزش شرکت در ارتباط با ارزش فرآیند 

 بنابراین، با توجه به نظریه ی نابرابری ینسن .می شود

به نوسان در  نسبت ارزش شرکت ، حساسیت()جنسن

تقویت انعطاف  بهباید  ،ضمن افزایش پایه،دارایی های 

به تغییر تصمیمات سرمایه  نسبت پذیری شرکت

ون افزایش تحدب تابع گذاری و عملیاتی آن )همچ

 (، کمک کند. ()  ارزش شرکت
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  متغیر تابع   عنوان  به  میزان ارزش شرکت و: 

X   انحراف معیار با    

هر شرکت خاصی مشخص  اگر چه فرآیند پایه

اختیارات واقعی در بعد تئوری و  ادبیاتنیست، اما 

بسیاری از  در د خوبی را ارائه می کند.نظری شواه

پایه  اختیارات واقعی، فرآیند مدل های مربوط به

  و ( 1891) شیگل  و دونالد  مک   تمطالعاهمچون  

تقاضا  و یا  عایدات شرکت است یا ( 1882) پیندیک

 و مطالعات کابایروطبق برای محصولات شرکت است 

مارشاک و طبق مطالعات  (. برای مثال1882) پیندیک

ت شده است باث( کاملا 1811) و اوئی(  1812) نلسون

را باید در  در قیمت ها  سود  تابع تحدب  بع که من

ظرفیت شرکت ها در همسو و هماهنگ کردن توان و 

خود بر اسا  شرایط بازار جستجو  و محصول تولید

تابع سود  ، بدون وجود انعطاف پذیریبنابراین کرد 

شکل خطی ظاهر می شود.  شرکت در قیمت ها به

( با تایید این استدلال نشان داد که سود 1898میلز )

مورد انتظار از یک شرکت رقابتی در بازاری که در آن 

 قیمت ها تصادفی )و ناپایدار( هستند برابر است با :

 (    8رابطه 
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  عنوان یک  به  را سود  ، معادله این   در

 ؛  نشان می دهد با واریانس  ( p) قیمت  تابع از

که رابطه ای معکو  با   رامتری از تابع سود استپا

میزان هزینه و مخارج حاصل از ایجاد تغییر در واکنش 

به تغییر قیمت ها دارد. بر اسا  نظریه ی شخصی 

به عنوان معیار اندازه گیری   ، (1828استیگار )

  (1( و )1اف پذیری شناخته می شود. معادلات )انعط

شدت تاثیر نوسان بر سود مورد انتظار  نشان می دهند 

  شرکت و همچنین ارزش شرکت از لحاظ انعطاف

  پذیری روندی افزایشی دارد. 

برای اندازه گیری  انعطاف پذیری از دو رویکرد  

اول این که بر اسا  نظرات  استفاده می شود : رویکرد

از ، (2002برناردو و چودری ) مطالعاتجود در مو

تحدب تابعی ارزش عایدات شرکت و تحدب تابعی 

زاری برای ابارزش نرخ فروش شرکت آن به عنوان 

. شود تعیین انعطاف پذیری عملیاتی استفاده می 

انگیزه ی اقتصادی این است که اگر یک شرکت از یک 

ونق سو قادر به توسعه ی عملیات در طول دوران ر

خود و از سویی دیگر قادر به فشرده نمودن عملیات در 

خود باشد، در این صورت می توان گفت  رکوددوران 

نگر تابعی محدب از فرآیند اقتصادی بیاکه ارزش آن 

(.  فروش نرخ ، مثال نرخ سود برای )  خود است پایه

صنفی  در رویکرد دوم، از سطح عضویت در اتحادیه

زار معکو  جهت تعیین شرکت به عنوان یک اب

. از استفاده می شود انعطاف پذیری عملیاتی شرکت 

 ( 1898) مطالعات ابراهام و مدوف طبق آنجایی که

 -کاسپرهیک و اوتیز، و چن ( 2001) گرام و شنل

و توان  وجود اتحادیه ها از ظرفیت   ( 2011 ) مولینا

شرکت ها برای تغییر و بهبود نیروی کاری خود در 

در شرایط اقتصادی کم  ه تغییرات ایجاد شده واکنش ب

می کند، می توان انتظار داشت که چنین شرکت هایی 

اداره می شوند از  صنفیهای  شرکتکه به شکل 

ارزش  که ییاز آنجا. انعطاف پذیری کمتری برخوردارند

ییر شرکت در تغ یرانمد ییاز توانا یناش یواقع یاراخت

، لذا در باشدیم یددبا ورود اطلاعات جخود  یماتتصم

 1یهایندهنما یاآبررسی خواهد شد که  این تحقیق،

توانند یم ها(ها و فروشیاتی)درآمدعمل یریپذانعطاف

 را بازدهی –در رابطه نوسان  یمقطع یهاتفاوت

. برای این منظور با توجه به مطالعات دهند توضیح

( ازتحدب ارزش شرکت، با 2002)برناردو و چودری 

گیری های آن برای اندازهه درآمدها و فروشتوجه ب

شود. در صورتی انعطاف پذیری عملیاتی استفاده می

های خوب عملیات خود که یک شرکت بتواند در زمان

های بد عملیات را گسترش داده و برعکس در زمان
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توان گفت که ارزش شرکت، خود را متوقف کند؛ می

ها( یا فروش تابع محدب از فرایند اقتصادی)درآمد ها

باشد. برای تخمین تحدب ارزش شرکت به پایه می

درآمد، به روزهای اعلان درآمد )سود( توجه نموده و 

ای از روز اعلان سود که در هر فصل برای هر مشاهده

(t) های زمانی در روی دهد، از تخمین رگرسیون سری

  (t)های هر فصلسطح شرکت که در آن از داده

 گیریم.می بهرهشود، استفاده می
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بازده سهام شرکت در روز  در رابطه فوق 

باشد که با بازده مورد انتظار می (t)اعلان سود درفصل 

  سهم در آن روزتفاوت دارد.

 د می باشد،سود غیر منتظره استاندار 

( اساتفاده  2008که برای تخماین آن از روش برنادت )  

 کنیم.  می
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عایادی ( هار   ) درآمد دررابطه فوق     

رآماد ماورد   د و (t)سهم شارکت در فصال   

   باشاد. مای  (t)انتظار هر ساهم در فصال  

هاای  انحراف معیار درآمدهای هر سهم شرکت درفصال 

باشاااد. درآماااد ماااورد مااای 

 انتظارهر سهم نیز از این رابطه تخمین زده می شود.
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زده شااده در مربااع درآماادهای ضااریب تخمااین   

دهنااده اناادازه ( نشااان)  9غیرمنتظااره در رابطااه 

باشد. تحدب ارزش شرکت به درآمدهای غیرمنتظره می

هر چقدر تحدب ارزش شرکت به درآمادهایش بیشاتر   

گذاران تر خواهد بود و سرمایهبزرگ باشد، ضریب 

تا اخبار باد  تری نسبت به اخبار خوب العمل قویعکس

دهنااد و بنااابراین سااهم بیشااتری از ارزش نشااان ماای

توان به اختیارات واقعی نسبت داد. سپس شرکت را می

های مقطعی فاما و مک بث همانند از تخمین رگرسیون

 کنیم.( استفاده می 1) رابطه

همچنین برای تخمین تحدب ارزش شرکت به 

و ( 1881های تقاضا، همانند مطالعات گوسل )شوک

( از فروش شرکت  بعنوان  نماینده  1888پریگی )

تقاضا  استفاده شده و از رگرسیونی شبیه رگرسیون 

 ( استفاده خواهد شد.  9) رابطه 
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  همانند نیز  در اینجا

دست می  به قبل در معادله ی   

 آید.

 

 بازده  و  انعطاف پذیری –تحلیل الگوی  نوسان 
تاابعی    مازاد شرکت   بازده ی رگرسیون معادله ی 

لگاریتم  نسبت  ارزش  دفتاری  باه     ،  بازار از :   بازده 

تغییار    ،  ساهام  یباازار  لگاریتم  ، ارزش بازاری سهام 

 حاصلضاارب  و   ،     نوسااان سااهام در 

     انعطاااف پااذیری  یارهااایمعاز  و یکاای

 .  می باشد

 

  نكته  

برای اندازه گیری  انعطاف پذیری از دو رویکرد ( 1

اول این که بر اسا  نظرات  استفاده می شود : رویکرد

از ، (2002برناردو و چودری ) مطالعاتموجود در 

تحدب تابعی ارزش عایدات شرکت و تحدب تابعی 

زاری برای باارزش نرخ فروش شرکت آن به عنوان 
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شود.    تعیین انعطاف پذیری عملیاتی استفاده می

 ( 1898) مطالعات ابراهام و مدوف طبق، رویکرد دوم

 مولینا -کاسپرهیک و اوتیز، و چن (2001) گرام و شنل

شرکت صنفی  از سطح عضویت در اتحادیه، ( 2011 )

به عنوان یک ابزار معکو  جهت تعیین انعطاف پذیری 

-برای اندازهبنابراین   استفاده می شودعملیاتی شرکت 

از سه معیار:  تحدب  گیری و محاسبه انعطاف پذیری

 ارزش نرخ فروش شرکتتحدب ، ارزش عایدات شرکت

استفاده می  شرکتصنفی  سطح عضویت در اتحادیهو 

 شود. 

تحادب   ) انعطاف پاذیری  معیارهایهر یک از (  2

از ، ( تحدب فروش و عضاویت در اتحادیاه هاا   ، عایدات

کم کردن از میانگین نموناه ی آمااری خاود آن    طریق 

معیار و تقسیم عدد باقی مانده بر انحاراف معیاار خاود    

 شوند .نمونه ی آماری تعدیل می 

 

 آزمون های لازم قبل از برآورد نهایی الگوها

 الف( نرمال بودن متغیرها 

، های اصلی الگوهای رگرسیونیفرضیکی از پیش

باشد. بنابراین برای بررسی رها مینرمال بودن متغی

برا   –نرمال بودن توزیع متغیرها از آزمون جارکو 

استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر گزارش 

 .شده است

 

 احتمال برا -آماره جاركو  متغیر

 بازده مازاد

 ارزش دفتری / ارزش بازاری

 لگاریتم بازاری سهام

 تحدب ارزش عایدات شرکت

 فروش شرکت تحدب ارزش

 عضویت در اتحادیه صنفی

0921/8 

1111/2 

1229/2 

2818/2 

9812/2 

8121/2 

 

1812/0 

1918/0 

2118/0 

1882/0 

2212/0 

1198/0 

 

-با توجه به اینکه، نتایج خروجی آزمون نشان می

برا برای  -ی مربوط به آماره جارکو pدهد که مقدار 

تیجه باشد. بنابراین نمی 01/0تمام متغیر بیشتر از 

 شود که توزیع متغیرهای تحقیق نرمال است.می

 

 ایستایی ( متغیرها) ب( مانایی
 هایداده تحلیل در عمده مشکلات مهمترین از یکی

 به واحد هایاست. وجود ریشه واحد ریشه وجود مالی،

 بروز به امر این و است هاداده بودن نامانا معنی

ز جمله شده ا انجام هایاعتبار آزمون در مشکلاتی

بنابراین قبل از  .شودمی منجر رگرسیون کاذب و جعلی

برآورد الگو، برای اطمینان از ساختگی نبودن و داشتن 

نتایج نامطمئن، لازم است از مانا بودن متغیرها 

اطمینان حاصل شود. برای این منظور از روش لوین، 

 استفاده شده است.  ( LLC) لین و چو

 

 احتمال آماره آزمون متغیر

 بازده مازاد

 ارزش دفتری / ارزش بازاری 

 لگاریتم بازاری سهام

 تحدب ارزش عایدات شرکت

 تحدب ارزش فروش شرکت

 عضویت در اتحادیه صنفی

 

212/1- 

020/11- 

218/12- 

921/11- 

981/28- 

211/21- 

 

000/0 

000/0 

000/0 

000/0 

000/0 

000/0 

 

 01/0(  کمتر از  p) با توجه باینکه مقدار احتمال

می باشد فرض صفر آزمون رد خواهد شد. به این 

ترتیب نتایج حاصل از آزمون مانایی نشان از مانا بودن 

 باشد.تمام متغیرهای مورد مطالعه در سطح می

 

 ج( ناهمسانی واریانس جملات خطا
برای بررسی فرض ناهمسانی واریانس برای الگوها، 

اساتفاده شاده اسات کاه باه        ARCH- LMاز آزمون  

 .رح ذیل گزارش می گرددش

که از  با توجه به سطح احتمال حاصله از آزمون

بیشتر است در نتیجه فرض صفر )وجود همسانی  01/0



 بر بازده سهام  یریاز انعطاف پذ يناش يواقع ارياخت ريتاث  يبررس 

 
 ونهم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   05

دهد ناهمسانی شود و نشان میواریانس( پذیرفته می

 واریانس در الگوها وجود ندارد.

 

 F فرض صفر و مقابل
Obs*R-

squared 
p-

value 
 الگو

: Ho 

 همسانی  واریانس
111/1 
211/1 

211/1 

181/2 
111/2 

891/1 

211/0 
111/0 

211/0 

1 
2 

2 
: H1 

 ناهمسانی   واریانس

 

 د( خود همبستگی جملات خطا
 01/0از  از آنجاییکه سطح احتمال آزمون بزرگتر 

می باشد فرض صفر )عدم وجود خودهمبستگی( 

 شود و به این معنا که مشکل خودپذیرفته می

 وجود ندارد. همبستگی در الگوها
 

 F فرض صفر و مقابل
Obs*R-

squared 
p-

value 
 الگو

Ho 
 211/2 عدم وجود خود همبستگی

118/2 

829/1 

219/2 

211/8 

918/1 

281/0 

119/0 

212/0 

1 

2 

2 
H1 

 وجود خود همبستگی

 

 ها   هـ( فرض مستقل بودن باقیمانده
نظر قرار  یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مد

)تفاوت بین مقادیر واقعی و  استقلال خطاهاگیرد،  می

بینی شده توسط مدل رگرسیون( از  مقادیر پیش

یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد 

شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان 

استفاده از رگرسیون وجود ندارد. برای بررسی استقلال 

واتسون استفاده  –ن خطاها از یکدیگر از آزمون دوربی

+ قرار 8و  0شود. آماره این آزمون دردامنه  می

قرار  1/2تا  1/1چه این آماره در بازه  گیرد. چنان می

عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته  ) H0گیرد، فرض 

توان از رگرسیون استفاده نمود. درصورت رد شده و می

فرض فوق همبستگی بین خطاها وجود داشته و 

 –از مدل استفاده نمود. آماره آزمون دوربین  توان نمی

و   81/1 ،  21/2واتسون هر سه الگو به ترتیب برابر 

بدست آمده که نشان از استقلال جملات خطا  01/2

 می باشد . 

 

بین متغیرهای  خطی و( فرض عدم وجود هم

 مستقل
دهد یک  وضعیتی است که نشان می خطی هم

متغیرهای مستقل متغیر مستقل تابعی خطی از سایر 

خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد  است. اگر هم

بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی 

،   بالائی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 

مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. نتایج این آزمون در 

Eviews 9  باشد. در دو خروجی اول  چهار خروجی می

شود.  ( ارائه میVIFو عامل تورم واریانس ) 2تولرانس

قدر تولرانس کمتر )نزدیک به صفر( باشد،  هر چه

اطلاعات مربوط به متغیرها کم بوده و مشکلاتی در 

شود.عامل تورم واریانس  استفاده از رگرسیون ایجاد می

قدر افزایش یابد  نیز معکو  تولرانس بوده و هر چه

ن افزایش یافته و رگرسیون را واریانس ضرایب رگرسیو

دو خروجی دیگر  بینی نامناسب سازد. برای پیش

دهد.  را نشان می 8و شاخص وضعیت 2مقادیر ویژه

دهد همبستگی  مقادیر ویژه نزدیک به صفر نشان می

ها زیاد است و تغییرات کوچک در  بینی داخلی پیش

مقادیر داده به تغییرات بزرگ در برآورد ضرائب معادله 

های وضعیت با مقدار  شود. شاخص رسیون منجر میرگ

خطی بین  نشان دهنده احتمال هم 10بیشتر از 

 20باشد و مقدار بیشتر از  متغیرهای مستقل می

گر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون در  بیان

وضعیت موجود آن است. خروجی این آزمون برای هر 

سه الگو  که حاکی از عدم وجود هم خطی است به 

 .قرار زیر ارائه می گردد
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Variance Inflation Factors 
Date: 03/05/17   Time: 10:21 

Sample: 1 132 
Included observations: 660 

    

Variable 
Coefficient Uncentered Centered 
Variance VIF VIF 

    
LBM  0.011418  5.708920  1.181712 

LSTOCK  0.009062  7.362475  1.148870 
DVOL  0.009870  8.885734  1.019106 

INCOMEDVOL  0.014156  17.50561  1.179417 
C  0.350306  41.70300  NA 

    

    

 
Variance Inflation Factors 

Date: 03/05/17   Time: 10:44 
Sample: 1 132 

Included observations: 660 
    

Variable 
Coefficient Uncentered Centered 
Variance VIF VIF 

    
LBM  0.014195  19.74387  1.066990 

LSTOCK  0.014839  19.32865  1.446372 
DVOL  0.016560  19.49560  1.446544 

FOROSHDVOL  0.013502  17.24075  1.233689 
C  0.249300  32.03250  NA 

    
    

 
Variance Inflation Factors 

Date: 03/05/17   Time: 10:48 
Sample: 1 132 

Included observations: 660 
    

Variable 
Coefficient Uncentered Centered 

Variance VIF VIF 

    
LBM  0.005124  8.976462  1.083933 

LSTOCK  0.011491  26.57850  1.255996 
DVOL  0.007471  12.79124  1.063917 

SENDIKADVOL  0.008533  21.30096  1.118902 
C  0.164745  37.17674  NA 

    
    

 
 

  خطای تصریح() ( آزمون رمزیز

یکی از پر استفاده ترین آزماون هاا بارای خطااط     

 آزماون خطااط تصاریح رگرسایون    ، کلی تصریح مادل 

(RESET   رمازی اساات کاه فاارض صافر آن ) ، تصااریح

درست مدل می باشد . با توجه به خروجی آزمون برای 

 1بزرگتار از   Fچون سطح احتمال آمااره  ، هر سه مدل

می توان فرض صافر تصاریح درسات    درصد می باشد ن

مدل را رد کرد در نتیجه هار ساه مادل دارای خطاای     

 تصریح نمی باشد . 
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Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: RETURNMAZAD LBM LSTOCK DVOL INCOMEDVOL C  

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value Probability  

t-statistic 0.933346 0.3537  

F-statistic 0.871134 0.3537  

Likelihood ratio 0.936266 0.3332  

     
     

 
Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification:RETURNMAZAD LBM LSTOCK DVOL FOROSHDVO  C  

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value Probability  

t-statistic 0.269241 0.7885  

F-statistic 0.072491 0.7885  

Likelihood ratio 0.078330 0.7796  

     
     

 
Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: RETURNMAZAD   LBM  LSTOCK  DVOL  SENDIKADVOL C 

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value Probability  

t-statistic 0.518623 0.6056  

F-statistic 0.268970 0.6056  

Likelihood ratio 0.290252 0.5901  

     
     

 
 

 ( و هاسمنچاو) لیمر F( آزمون ح

اید مشخص شود که قبل از تخمین الگوها، ابتدا ب

ها اصولا نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل داده

که ها یا اثرات خاص مقاطع( وجود دارد یا این)تفاوت

های مربوط به مقاطع مختلف را با استفاده توان دادهمی

( در نظر گرفت و از آن در  Pool) از روش تلفیقی

یم از تخمین الگو استفاده کرد. بنابراین برای اخذ تصم

شود. در این آزمون لیمر استفاده می Fآماره آزمون 

( را  Pool) های تلفیقیداده استفاده از روش H0 فرض 

های یعنی استفاده از روش داده H1در مقابل فرض 

لیمر و  Fدهد. نتایج آزمون ( نشان می Panel) پنل

به شرح ذیل گزارش می  هاسمن برای الگوها به ترتیب

 .گردد

لیمر و هاسمن، همه  Fبا توجه به نتایج آزمون های 
 ( برآورد می شود. Poolالگوها به روش تلفیقی )

 
pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون مدل فرض صفر

 

 دار نیستنداثرات خاص نقاطع معنی

 مناسب است( Poolیا  )روش 

 مدل اول

 مدل دوم
 مدل سوم

2111/1 

8221/1 
9882/0 

(298 ،121 ) 

(298 ،121 ) 
(298 ،121 ) 

2111/0 

2182/0 
2811/0 
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pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون مدل فرض صفر

 

 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می

 مدل اول

 مدل دوم

 مدل سوم

2819/22 

1198/22 

1922/21 

8 

8 

8 

0028/0 

0011/0 

0001/0 

 

 

                    الگوها  و برآورد الگوها                                    

بازده  و  تحدب ارزش عایدات  –الگوی  نوسان (   الف

(flexibility  *    )   

بازده  ارتباطنشان می دهد که  نتایج الگوی الف

با توجه به  شرکت تغییرات همزمان در نوسان با سهام 

 رو  شرکت عایدات( مد هاآدر) تحدب تخمینی ارزش

تغییرات  تعامل بینبه  مربوط  بافزایش است. ضری به 

 تعدیل شده عایداتتحدب و  ( ) نوساندر 

است اما  98/0برابر  (    * flexibility) یعنی

برابر  (    *  flexibility)ضریب براوردی 

انحراف  افزایشاین معنی که به . خواهد بود 081/0

 اری از میانگین نمونه ی آم عایداتارزش معیار تحدب 

تغییر – در شدت رابطه ی بازده% 98  افزایشمنجر به 

. نهایتا اینکه اگر ( خواهد شددر نوسان )

تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر 

تحدب ارزش عایدات   کند به شرط آنکه شاخص رشد

پایه  –نیز همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 

 خواهد بود . درصد  98برابر 

 

 

 (    *  flexibilityبازده  و  تحدب ارزش  عایدات ) –روجی  الگوی  نوسان خ
Dependent Variable: RETURNMAZAD  

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/03/16   Time: 18:14   

Sample (adjusted): 1389 1392   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 132   

Total panel (balanced) observations: 528  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
LBM -0.095119 0.015799 -6.020715 0.0000 

LSTOCK -0.098961 0.013282 -7.450987 0.0000 
DVOL 0.228377 0.107497 2.124496 0.0421 

INCOMEDVOL 0.045444 0.001356 33.51327 0.0000 
C 0.446760 0.136118 3.282164 0.0011 

     

     
R-squared 0.096715 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.089806 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287219 Akaike info criterion 0.352281 
Sum squared resid 43.14477 Schwarz criterion 0.392709 

Log likelihood -88.00231 Hannan-Quinn criter. 0.368108 
F-statistic 13.99942 Durbin-Watson stat 2.269651 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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ارزش فروش تحدب و بازده  –نوسان الگوی ( ب

(flexibility  *    )   

فروش ارزش  رگرسیون تحدب دوم الگوی در

الگو  این  بر اسا . نتایج ارائه شده ستآورده شده ا

 شرکت عایدات  به تحدبنتایج مربوط به نسبت 

بین  مربوط به تعاملنظر می رسد. ضریب  به محکم تر

  بهنسبت ( 11/0) فروش ارزش تحدبو  

 ارزش تحدب و  بین تعامل به  مربوط ضریب

   * flexibility) صورتبه که  (98/0) فروش

 هم آماری  لحاظ   و از بالاتر ، آورده شده (

ضریب براوردی  هر چند است.  بزرگترو معنی دار 

برابر   (    * flexibility) فروشتحدب ارزش 

در  - بازده ی رابطه. خواهد بود 018/0
فروش ارزش که معیار اندازه گیری  تحدب هایی شرکت

انحراف معیار بالاتر از میانگین نمونه ی دو  آن ها 

آماری است در مقایسه با شرکت هایی که شرایطی 

ارزش معیار اندازه گیری  تحدب یعنی  دارندعکس این 

از میانگین  پایین ترانحراف معیار دو فروش آن ها 

. قوی تر است %11ن به میزا، ی آماری است نمونه

نهایتا اینکه اگر تغییرات نوسان پایه به میزان یک 

انحراف معیار تغییر کند به شرط آنکه شاخص رشد 

تحدب ارزش فروش  نیز همزمان تغییر کند تاثیر آن 

 درصد خواهد بود .   11پایه برابر  –بر رابطه نوسان 

 

 

 (    *  flexibilityش )بازده  و  تحدب ارزش فرو –خروجی  الگوی  نوسان 

 

Dependent Variable: RETURNMAZAD  

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/29/16   Time: 18:23   

Sample (adjusted): 1389 1392   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 132   

Total panel (balanced) observations: 528  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
LBM -0.094447 0.015759 -5.993329 0.0000 

LSTOCK -0.098401 0.013233 -7.436183 0.0000 
DVOL 0.713042 0.151344 4.711399 0.0000 

FOROSHDVOL 0.064053 0.017632 3.632769 0.0002 
C 0.466346 0.127010 3.671739 0.0003 

     

     
R-squared 0.097338     Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.090435     S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287120     Akaike info criterion 0.351591 

Sum squared resid 43.11499     Schwarz criterion 0.392018 
Log likelihood -87.82002     Hannan-Quinn criter. 0.367417 

F-statistic 14.09940     Durbin-Watson stat 1.972527 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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اتحادیه  بازده و عضویت در –نوسان الگوی ج(

(flexibility  *    )   

و  یت در اتحادیه معیار عضو، سوم در الگوی

 تعیین جهت ابزاری  به عنوان کارگریسندیکای 

ضریب . ستارائه شده اعملیاتی  پذیری انعطاف

   * flexibility) عضویت در سندیکابراوردی 

در حالیکه ، خواهد بود - 221/0برابر   ( 

و   ی تغییر در نوسانتعامل تخمینیضریب 

   * flexibility) یعنیآمار عضویت در اتحادیه 

نه تنها   که ،خواهد بود – 81/0 با برابر   ( 

از لحاظ آماری معنادار است بلکه از منظر اقتصادی نیز 

عددی بزرگ به نظر می رسد چرا که نشان می دهد 

که شرکت هایی که دارای عضویت در اتحادیه هستند 

 و انحراف معیار آن ها دو واحد بیشتر از میانگین نمونه

ی آماری است به میزان دو برابر از لحاظ ارزش شرکت 

نسبت به نرخ نوسان حسا  تر هستند اگر بخواهیم 

این شرکت ها را با شرکت هایی که شرایطی عکس 

دارند قیا  کنیم. این نتیجه با این فرضیه که شرکت 

هایی که در صنعت هایی با آمار عضویت بیشتر در 

طاف پذیری کمتری اتحادیه عمل می کنند دارای انع

هستند که همین عامل از یک سو موجب ارزش کمتر 

دیگر   سوی  در اختیارت حقیقی خود شرکت ها و از

این شرکت ها  ارزش حساسیت کمترایجاد  موجب

، چن می شود. نوسان در نرخ به تغییرات نسبت

اعتقاد دارند که  (2011) مولینا - اوتیزو  کاسپرهیک

های نیروی کار تحت حمایت اتحادیه  ه ی کشرکت های

گیری جهت  مشکلاتی را در زمان تصمیم کارگری دارند

کاهش نیروی کار خود در شرایط نابسامان اقتصادی بر 

سر راه خود می بینند. بر این اسا ، انتظار می رود که 

با سطح معکوسی  ارتباط -بازده ی رابطه

هایتا اینکه اگر ن .شته باشدداها عضویت در اتحادیه 

تغییرات نوسان پایه به میزان یک انحراف معیار تغییر 

کند به شرط آنکه شاخص عضویت در اتحادیه ها  نیز 

پایه  –همزمان تغییر کند تاثیر آن بر رابطه نوسان 

 درصد به صورت عکس خواهد بود . 81برابر 

 

 (    *  flexibilityبازده  و  عضویت در اتحادیه ) –روجی  الگوی  نوسان خ
Dependent Variable: RETURNMAZAD  

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/03/16   Time: 18:40   

Sample (adjusted): 1389 1392   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 132   

Total panel (balanced) observations: 528  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
LBM -0.096303 0.015667 -6.146677 0.0000 

LSTOCK -0.098139 0.013150 -7.463013 0.0000 
DVOL 0.461286 0.148548 3.105299 0.0038 

SENDIKADVOL -0.026186 0.005967 -4.388469 0.0000 
C 0.446231 0.126290 3.533386 0.0004 

     

     
R-squared 0.108332 Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.101512 S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.285366 Akaike info criterion 0.339337 
Sum squared resid 42.58990 Schwarz criterion 0.379764 

Log likelihood -84.58502 Hannan-Quinn criter. 0.355164 
F-statistic 15.88527 Durbin-Watson stat 2.059431 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  گیری و بحث تیجهن

در ، ارزش اختیارات واقعی( با توجه به اینکه الف

مدیران  ها و مهارت هایاز توانایی ناشی و متاثر، واقعیت

 زمان دسترسی ودر ، غییر تصمیمات خودشرکت در ت

، جدید و نوین می باشددستیابی به اطلاعات و دانش 

قابلیت  عملگرا و مجری و مدیران مسئولین بنابراین

سرمایه  مختلف یها انعطاف پذیری در زمینههای 

 در مقطعی غییراتت تشریح تبیین و قادر به، گذاری

راستای این در خواهند بود . نوسان  –ی بازده رابطه 

 افرایشباعث ، ات بازدهیپیش بینی که میزان نوسان

ورت وجود انعطاف شرکت در ص بازدهی() میزان ارزش

، تغییر تصمیمات عملیاتی جهت ،پذیری در مدیران

خواهد شد، می توان ، و سرمایه گذاری خود تولیدی

شویرت و ستمباگ ، فرنچ همچون مطالعات ) گفت که

  (1881 ،و دوفی ؛1882، کمپل و هنشل ؛1891،

دارای  ی که شرکت هایبرای بازدهی  -رابطه ی نوسان 

بیشتر  های قابلیتو  محدودیت های عملیاتی کمتر

 به درخواست های بهتر  بیشتر و جهت پاسخگویی

 ن می باشند، بسیار قوی تر است .نامعی

(، توفاانو  1899با توجه به تحقیقات اسامیت ) (  ب

( صنایعی که در زمینه منابع 2010(، فان و زو )2002)

طبیعی فعالیت دارند، بادلیل ماهیات محصولاتشاان و    

فرایندهای تولیدیشان توانایی انتقال، گساترش، توقاف   

گذاری و شروا دوباره عملیات تولیادی خاود را   سرمایه

دارند و به عبارتی انعطاف پذیری عملیااتی بیشاتری را   

اقعی بارای  دارند و نشان داده شده است که اختیارات و

ها مهم و اساسای مای باشاد. همچناین بار      این شرکت

(، زادناو  1888(، بولن )1891اسا  مطالعات پیندیک )

های فعال در زمینه صنایع با تکنولوهی ( شرکت2009)

-بالا، صنایع دارویی و بیوتکنولوهی کاه دارای سارمایه  

باشاند از اختیاارات رشاد و    ای مای های مرحلاه گذاری

 کنند.تری استفاده میاستراتژیک بیش

 

 

  هایی که دارای انعطاف پذیری عملیاتی شرکتج( 

 ارزش، ریاضی و هندسه، یآمار نظرو از  بیشتر

رابطه ی ، حدب هستندم  تابع  دارایبازدهی( شرکت )

بر این  است. علاوه   رتقوی نوسان –بازده   بینمقطعی 

( و برک، 1891نظریات مک دونالد و شیگل ) طبق

 ( 2012(، دا، گیو و جاگاناتان )1888ین و نایک )گری

اختیارت  دارایی که های گفت که شرکت توان می

 با   شرکت هایمانند ) هستند بیشتر   و رشد راهبردی

 شرکت های ، شرکت های دارویی، بالا فنیدانش 

  زیستی فناوری  دارایهای  شرکت -بیوتکنولوهیک

  بالاییانعطاف پذیری  ( و همچنین ازپیشرفته

( طبیعی  منابعزمینه  در فعالهای شرکت) برخوردارند

 از خود  بازده -نوسان  رابطه ی  از قوی تری  میزان

 نشان می دهند.

 

اختیارات واقعی ممکان اسات یکای از دلایال     د (  

-های سارمایه گذاری داراییعملکرد ضعیف مدل قیمت

(  2012دا و گو ) ی باشدهای مقطعای در توضیح بازده

گاذاری و  هاا اختیاارات سارمایه   به جهت آنکه شارکت 

-توانند در زمانانعطاف پذیری متعددی را دارند که می

های مختلاف آنهاا را منقضای نمایناد. بناابراین مادل       

تر ای یا بصورت عمومیهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ا در گذاری دارایی که اختیارات واقعای ر هر مدل قیمت

گیارد، ممکان اسات در توضایح باازده ساهام       نظر نمی

ها موفق نباشد حتی اگار چنانچاه آن مادل باه     شرکت

هاای منفارد را توضایح    نحومطلوبی بتواند بازده پاروهه 

(. باه عباارتی میازان    1888دهد )برک، گرین و نیاک  

بایسات در  گذاری دارایای مای  موفقیت یک مدل قیمت

هاایی  در ارزش شارکت  مقدار اختیارات واقعی باشد که

هاای آنهاا در آزماون مادل     موجود اسات کاه از باازده   

 گردد. استفاده می

منفی  رابطه، 1888ورونسی،  مطالعه همسو باه( 

های تواند از فاکتور بین بازدهی کل و نوسان کل می

قرار  ر را تحت تاثیر اقتصادی زیربنایی که هر دو متغی

، استدلال همین راستای بیاید. در  وجودبه می دهند 
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  با دیگر، این نکته رسید که نوسان کل به می توان

، بازارپس از کنترل شرایط کلی ، انفرادی سهام بازده

بازدهی شرکت رابطه ی ، ندارد. علاوه بر این  رابطه ای

 اختیارات  بر پایهمبتنی  و نوسان کل در شرکت های

دارد؛  مثبت گرایش ی کاملارابطه  یکبه  بیشترواقعی 

 در  دارایی هامورد در  این در حالیست که این رابطه

 توسعه بر پایه شرکت های) مکان محورهای  شرکت

 بسیار ضعیف تر و گاهی منفی است. (مکان های خاص

تواند اختیار های واقعی ناشی از  یک شرکت می و (

از طریااق انعطاااف پااذیری  خااود را توسااعه داده و یااا 

ازسااوی  .( نمایااد Exercise ) گااذاری منقضاایساارمایه

-دیگر یک شرکت اختیارهای واقعی خود را با سارمایه 

نماید که ارزش مناافع ناشای   گذاری زمانی منقضی می

گذاری و انعطاف پذیری به حد کاافی بازرگ   از سرمایه

گاذاری  باشدکه بتواند ارزش اختیار انتظار برای سرمایه

رود کاه حساسایت   د. بنابراین انتظار مای را جبران نمای

ارزش شاارکت بااه تغییاارات نوسااان همااراه بااا ایجاااد  

رود اختیارهای واقعی افزایش یابد و برعکس انتظار مای 

با انقضاء اختیارهای واقعی کاهش یابد. بناابراین ساعی   

شود زمان تصمیم شرکت مبنی بر انقضاء اختیاارات  می

هاا  ده شود. شارکت ها تخمین زواقعی و تشکیل دارایی

غالباً از طریق جذب منابع خارجی باه واساطه انعطااف    

گذاری های سرمایهپذیری، مبادرت به تامین مالی طرح

کنند. مدل های اختیار واقعی)همسو با مطالعه خود می

( عرضاه ساهام   2001،2010کارلسون، فیشر، جیامارینو

ای مبنی بر تصمیم شرکت به منقضای نماودن   را نشانه

گاذاری عوایاد ناشای از    ارات رشد از طریق سرمایهاختی

(در 2009داننااد. سااون و سااانگ ) انتشااار سااهام ماای 

گااذاری هااای ساارمایهیابنااد کااه نارخ تحقیقای در ماای 

داری اند؛ بطور معنیهایی که انتشار سهام داشتهشرکت

های مشاابهی اسات کاه انتشاار ساهام       بالاتر از شرک

تئوری اختیاارات واقعای    اند. بنابراین با توجه بهنداشته

رود باا  حساسیت ارزش شرکت باه نوساان انتظاار مای    

 های جدید کاهش یابد. عرضه

 

(، توفاانو  1899با توجه به تحقیقاات اسامیت )   ز (

( صنایعی که در زمینه منابع 2010(، فان و زو )2002)

طبیعی فعالیت دارند، بادلیل ماهیات محصولاتشاان و    

ی انتقال، گساترش، توقاف   فرایندهای تولیدیشان توانای

گذاری و شروا دوباره عملیات تولیادی خاود را   سرمایه

دارند و به عبارتی انعطاف پذیری عملیااتی بیشاتری را   

دارند و نشان داده شده است که اختیارات واقعی بارای  

ها مهم و اساسای مای باشاد. همچناین بار      این شرکت

و (، زادنا 1888(، بولن )1891اسا  مطالعات پیندیک )

های فعال در زمینه صنایع با تکنولوهی ( شرکت2009)

-بالا، صنایع دارویی و بیوتکنولوهی کاه دارای سارمایه  

باشاند از اختیاارات رشاد و    ای مای های مرحلاه گذاری

 کنند.استراتژیک بیشتری استفاده می
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