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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وهفتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931بهار 

 

 تبیین رابطه بازدهی و نوسانات همزمان بازدهی سهام با استفاده

 گذاری از الگوی اختیارات سرمایه 
 

 
 1فریدون رهنمای رودپشتی 

 2هاشم نیکومرام   

 3جعفر جولا

 

 

 

  چکیده

پژوهش حاضر به دنبال تبیین رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی سهام با استفاده از الگوی اختیارات 

باشد. دراین پژوهش، کوواریانس بازدهی و نوسانات بازدهی )بر مبنای انحراف معیار بازدهی گذاری میسرمایه

ها بر اساس چهار معیار اندازه شرکت، سن شرکت، گذاری شرکتسرمایهسهام( به عنوان متغیر وابسته و اختیارات 

اند. رشد درآمدهای فروش و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام به عنوان متغیرهای توضیحی محاسبه شده

ج پذیری در تصمیمات مدیریتی و عملکرد مدل پنشده برای پژوهش، تاثیر دو عامل انعطافهمچنین در مدل ارائه

عاملی فاما و فرنچ بر رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی به عنوان متغیرهای کنترلی مورد مطالعه قرار گرفته 

شرکت حاضر در نمونه تحقیق  36چند متغیره با استفاده از اطلاعات رگرسیون  است. نتایج حاصل از برازش مدل

درصد متغیرهای موثر بر اختیارات  39اطمینان  دهد که در سطحنشان می 3631تا  3636های در فاصله سال

گذاری به همراه متغیرهای کنترلی، بر رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی سهام اثرگذار بوده و هرچه سرمایه

 .گرددتر میشود، این تاثیر قویمیزان اختیارات یک شرکت بیشتر می
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 مقدمه -1
رشد و توسععه بازارهعا، ابزارهعا ونهادهعای معالی از      

های بازارهای مالی و تخصصی شعدن  یکسو و پیچیدگی

گذاری از سویی دیگعر، فععا ن بازارهعای    مقوله سرمایه

هایی نموده است ها و مدلنیازمند ابزارها، روشمالی را 

گعذاری از  ترین نوع سرمایهکه آنها را در انتخاب مناسب

حیث کسب بازده و تحمل ریسک، یاری رساند. در این 

است که  مندنظامرویکردی 3واقعیاختیار  تئوریراستا، 

 هععایمععالی، تحلیععل هععایدر آن بععا اسععتفاده از نظریععه

علم آمار  و تصمیم اقتصادی، تحقیق در عملیات، نظریه

یکی از فروض  ی پرداخت.سازی اقتصادمدلتوان به می

اصلی این تئوری عبارتست از ایعن مهعم کعه معدیریت     

بنگاه فردی منطقی است و از صلاحیت کافی در زمینه 

های مربوط برخوردار اسعت و در ایعن خصعو     تصمیم

ا در نظعر گرفتعه و حعداک ر    صرفه و صلاح سهامداران ر

تلاش خود را در زمینه حداک رسازی ثروت ایشان بکار 

 (.3639گیرد )رهنمای رودپشتی و همکاران، می

هعای  ها و پعروهه گذاریالواقع بسیاری از سرمایهفی

ای هسعتند  ها به گونعه قابل انجام توسط مدیریت بنگاه

یعان  ها نهفته است. در ایعن م که اختیارات مهمی در آن

ها و رویکردهای ارزیابی جدید کمعک شعایانی بعه    مدل

اند به نحوی که کشف و استفاده از این اختیارات نموده

هعای  هعای روش روز به روز ابععاد مختلفعی از نارسعایی   

گعذاری و بعه تبعع    های سرمایهسنتی در ارزیابی فرصت

گردد. به عبارتی عدم آن تصمیمات مدیریتی هویدا می

هعا و شعرایط متغیعر اقتصعادی     گعذاری هاطمینان سرمای

شرکتی گردیعده   -باعث ایجاد نگاهی نو به مسائل مالی

است. این نگاه و منطق جدید کعه برگرفتعه از پعارادایم    

اختیععار واقعععی اسععت و تقریبععات در بیشععتر تصععمیمات  

  1گعذاری مدیریتی کاربرد دارد؛ منطق اختیارات سرمایه

 شود.نامیده می

-فاده از رویکرد اختیارات سعرمایه با این تفاسیر است

گذاری در تصمیماتی که معدیریت از آن در بکعارگیری   

بررسی رابطعه   یزنگیرد و ای بهره میهای سرمایهدارایی

هعا  بازدهی و نوسعان همزمعان بعازدهی سعهام شعرکت     

نسبت بعه ایعن نعوع تصعمیمات، بعا توجعه بعه سعطوح         

معوادی   گذاری از جملعه های سرمایهمتفاوتی از فرصت

نماید و است که ضرورت انجام این تحقیق را توجیه می

گعذاران  رود نتایج تحقیق بوسیله سعرمایه انتظار آن می

ها گذاری و بوسیله مدیران شرکتدر تصمیمات سرمایه

در اتخاذ تصمیمات راهبردی مورد استفاده قرار گیرد تا 

های اقتصادی کشور بصورت از این رهگذر چرخ فعالیت

 تر به گردش درآید.تر و اثربخشکارآ

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

بعا   3311واهه اختیار واقعی بعرای اولعین بعار در سعال     

وارد ادبیات معالی گردیعد. معایرز    6مقاله استیوارت مایرز

 دانست:  ها را ناشی از دو جزء میارزش شرکت

 های شرکتارزش فعلی دارایی جزء اول

 های رشد آتی.ارزش فعلی فرصت جزء دوم

شعرکت را بعه صعورت     هعای ییدارا یرزمابه عبارتی 

هعا  یعی روی دارابعر   یعار و رشعد اخت  کنعونی  هایییدارا

با بررسی هر چعه بیشعتر مقالعه معایرز      .نمودقلمداد می

ارزش حععال  یععار،اخت شععد کععه رشععدچنععین اسععتنباط 

 یفشعرکت را توصع   تی یکگذاری آیههای سرمافرصت

 ینعد کعه ممکعن اسعت مطعابق اسعتراتژی تجعار       کیم

 از آن (. پعس 1003)هوانع،،   کنعد  ییرانتخاب شده، تغ

بسط  متعددی ژوهشگرانپتوسط  یواقع یاراخت رویکرد

یافت و در مطالعات بعدی چنین عنعوان شعد   توسعه و 

تئععوری  ی، در واقععع توسعععهواقععع یععارتئععوری اختکععه 

 است. یواقع هایییدارا یابیبرای ارز یمال یاراتاخت

همزمان بعا بررسعی ابععاد مختلعف تئعوری اختیعار       

گذاری نیعز بعه عنعوان یکعی از     واقعی، اختیارات سرمایه

ترین انواع اختیارات واقعی، مورد توجه برخی از متداول

شععاگردان مععایرز قععرار گرفععت. بععر اسععاس مطالعععات    

گععذاری ( منطععق اختیععارات سععرمایه 1009کریسععتی)

شعی از ععدم اطمینعان    بواسطه ورود اطلاعات جدید بخ

شعود  کند و مدیریت مجبور میاولیه بازار را برطرف می

در تصمیم اولیه خود تجدیدنظر کنعد. ایعن ادبیعات بعه     

هععای بععین اختیععارات مععالی و انعطععاف نععوعی شععباهت

گعذاری در دنیعای واقععی بعرای     سعرمایه  رایبمدیریتی 
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مقابله با شرایط متغیر محیط تجاری، مزیعت رقعابتی و   

دهعد.  از زیان در شرایط نامطلوب را نشعان معی   اجتناب

استمرار مطالعات و آزمون تجربی برخی از الگوها نشان 

هعای  گذاری بر مبنعای فرصعت  داد که اختیارات سرمایه

گذاری قابل سنجش بوده و از چهار معیار بعرای  سرمایه

؛ انععدازه نخستت شععود. گیععری آن اسععتفاده مععیانعدازه 

کت ارزش بعازاری سعهام   شرکت: منظعور از انعدازه شعر   

؛ سن شرکت: منظور تفعاوت بعین   دومباشد. شرکت می

باشعد.  سال درج اطلاعات در بورس و سعال جعاری معی   

: نسعبت  چهتارم های آتی شرکت و : رشد فروشسوم

ارزش بععازاری بععه ارزش دفتععری سععهام )گرولععون و     

 (.1031همکاران، 

همچنین سایر مطالعات انجام شعده نشعان داد کعه    

گعذاری  زدهی سهام با وجود اختیارات سعرمایه نوسان با

تواننعد بعا   ها معی یابد. به دلیل اینکه شرکتافزایش می

توجه به شرایط، نسبت به تغییر تصمیمات عملیعاتی و  

گعذاری خععود اقعدام نماینعد. بععه عنعوان م ععال     سعرمایه 

ها به منظورکاهش اثعرات اخبعار بعد، اقعدام بعه      شرکت

-گذاریا انتقال سرمایهکاهش تولید، توقف عملیات و ی

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

اندازی مجعدد عملیعات وسعرعت    به گسترش تولید، راه

نماینعد. همچنعین   هعا معی  گعذاری بخشیدن به سعرمایه 

هعای  دهند که در پی کعاهش فرصعت  ها نشان مییافته

امر گردند که این تر میها اهرمیگذاری، شرکتسرمایه

-به نوبه خود موجب افزایش نوسان بازدهی سعهام معی  

شده در نوسان بازدهی، موجب بینیگردد. افزایش پیش

افزایش بازدهی مورد انتظار آتی سهام و کعاهش فعوری   

 (.  1003گردد )بلک و کریستی، قیمت سهام می

هعای  در این پژوهش سععی بعر آنسعت کعه مولفعه     

همانند مدل گرولون گذاری اثرگذار بر اختیارات سرمایه

هععا بععه همععراه محاسععبه و همزمععان تععاثیر ایععن مولفععه

پععذیری تصععمیمات متغیرهععای کنترلععی نظیععر انعطععاف

هعای  مدیریتی )تحدب ارزش شرکت( و عملکعرد معدل  

ای )معدل پعنج ععاملی    های سرمایهگذاری داراییقیمت

فاما و فرنچ( بر رابطه بازدهی و نوسان همزمان بعازدهی  

 اوراق بهادار تهران سنجیده شود. سهام در بورس

 

نوسان بتازدهی بتا جوجته     -رابطه بازدهی -2-1

 پذیری جصمیمات مدیریتیشاخص انعطاف
از  متعاثر  گعذاری سعرمایه  یعار ارزش اخت ئیکهاز آنجا

با ورود خود  یماتتصمییر شرکت در تغ یرانمد ییتوانا

 یریپعذ انعطعاف  ینعده نما، لعذا  باشدیم یداطلاعات جد

 یهعا تواند تفعاوت یم (حاصل از فروش یاتی)درآمدعمل

 توضعیح  بعازدهی را نوسعان   –بازدهیدر رابطه ی مقطع

. برای این منظور با توجعه بعه مطالععات برنعاردو و     دهد

( از تابع تحدب ارزش شرکت، با توجعه  1001چودری )

گیری انعطاف برای اندازه به درآمدهای حاصل از فروش

شود. در صعورتی کعه یعک    می پذیری عملیاتی استفاده

هعای خعوب عملیعات خعود را     شرکت بتوانعد در زمعان  

های بد عملیات خعود  گسترش داده و برعکس در زمان

توان گفت کعه ارزش شعرکت، تعابع    را متوقف کند؛ می

-ها( معی محدب از فرایند اقتصادی )درآمد ها یا فروش

باشد. برای تخمعین تحعدب ارزش شعرکت بعه درآمعد      

هععای تقاضععا، از ر نظععر داشععتن شععو  فععروش و بععا د

 شود.رگرسیونی شبیه رگرسیون زیر استفاده می
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(ti,نشان )  دهنده اندازه تحدب ارزش شرکت بعه

tisurpدرآمععدهای ریرمنتظععره و )  دهنععده ( نشععان,

تحدب ارزش باشد. هر چقدر درآمدهای ریرمنتظره می

شرکت بعه درآمعدهایش بیشعتر باشعد، ضعریب مزبعور       

-العمل قعوی گذاران عکستر خواهد بود و سرمایهبزرگ

دهند و تری نسبت به اخبار خوب تا اخبار بد نشان می

تعوان بعه   بنابراین سهم بیشتری از ارزش شرکت را معی 

 گذاری نسبت داد.اختیارات سرمایه

 



 فریدون رهنمای رودپشتي، هاشم نيکومرام و جعفر جولا

 وهفتم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   06 

دهی بتا جوجته   نوسان بتاز  -رابطه بازدهی -2-2

 ایگذاری دارایی سرمایههای قیم عملکرد مدل
بینعی بعازده   هعای پعیش  ترین معدل یکی از ابتدایی

مورد انتظار سعهام و بررسعی تغییعرات آن، معدل تعک      

ای شارپ اسعت  های سرمایهگذاری داراییعاملی قیمت

شکل گرفته است. بعا   4که بر اساس نظریه بازار سرمایه

توجه به اینکه این مدل تنهعا عامعل خطرپعذیری بعازار     

(  دهنعده تغییعرات بعازده    را به عنوان عامل توضعیح  (

کنعد، لعذا در ایعن پعژوهش بعه منظعور       سهام لحاظ می

-هعای قیمعت  تر تاثیر مدلبررسی هرچه بیشتر و دقیق

همزمعان بعازدهی، از   گذاری بر رابطه بازدهی و نوسعان  

 شود.مدل پنج عاملی فاما و فرنچ استفاده می

هعایی کعه معدل     شایان ذکر اسعت پعس از چعالش   

ای بعا آن مواجعه شعد،     های سرمایه گذاری دارایی قیمت

مععدل سععه عععاملی فامععا و فععرنچ توانسععت بسععیاری از   

های بازده را تبیین کنعد. لکعن بععد از ارائعه      ناهمسانی

ای فامععا و فععرنچ  یععی سععرمایهگععذاری دارا مععدل قیمععت

گعذاری   های تجربی مدل قیمت شواهدی دال بر ناکامی

ای مجددات مطرح گردیعد. همانگونعه کعه     دارایی سرمایه

کننعد در دنیعای واقععی     ( اظهار می3331فاما و فرنچ )

گذاران به انواع مختلفی از ریسعک توجعه دارنعد     سرمایه

ریسعک   ولی در این میان سه عامل شامل ریسک بازار،

انداره شرکت، و ریسک ارزش دفتری بعه ارزش بعازار از   

ها در بررسی تجربی خود  باشند. آنها می ترین آن عمده

) دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
M

B

و اندازه شرکت نقش زیادی در توضیح دادن تغییرات  (

( بعا  3336فرنچ )کنند. فاما و  های متوسط ایفا می بازده

توجه به این یافته، الگوی سعه ععاملی را بعرای تبیعین     

 بازده سهام به صورت رابطه زیر ارائه دادند:

, , , ,

,

( )i t f t i i m t f t

i t i t i t

r r r r

s SMB h HML

 



   

  
 

 

tftiدر این فرمعول   rr ,,      بعازده اضعافی شعرکت

نسبت به بازده بدون ریسک است که این بازده به سعه  

 شود:عامل مربوط می

 صرف ریسک بازار است کعه همعان عامعل     اول، عامل

)بتای   ارائه شده در مدل ابتدایی اسعت. در فرمعول    (

رگرسیون ارائه شعده توسعط فامعا و فعرنچ عامعل بعازار       

MKTنامیده و با
 نشان داده شده است. 9

 هعای پرتفعوی   ، تفاوت بعین میعانگین بعازده   عامل دوم

هعای  های کوچک و پرتفوی سهام شعرکت شرکت سهام

گوینعد و بعا   بزرگ اسعت کعه بعه آن عامعل انعدازه معی      

SMB3 .نشان داده شده است 
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 که در این رابطه:

L
S هایی که از نظر انعدازه کوچعک هسعتند و    : شرکت

 ها پایین است.بازاری آننسبت ارزش دفتری به ارزش 

M
Sهایی که از نظر اندازه کوچعک هسعتند و   : شرکت

هعا متوسعط   نسبت ارزش دفتعری بعه ارزش بعازاری آن   

 است.

H
Sهایی که از نظر انعدازه کوچعک هسعتند و    : شرکت

 ها با  است.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری آن

L
Bهایی کعه از نظعر انعدازه بعزرگ هسعتند و      : شرکت

 ها پایین است.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری آن

M
Bهایی که از نظر انعدازه بعزرگ هسعتند و    : شرکت

هعا متوسعط   نسبت ارزش دفتعری بعه ارزش بعازاری آن   

 است.

L
Sنظعر انعدازه بعزرگ هسعتند و     هایی کعه از  : شرکت

 ها با است.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری آن

 های پرتفعوی سعهام   ، تفاوت میانگین بازدهعامل سوم

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری با  شرکت

هایی با نسبت ارزش دفتری بعه  و پرتفوی سهام شرکت

ارزش ارزش بازاری پاین است که عمومعات بعه آن عامعل    

 نشان داده شده است. HML1گویند و بامی
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پس از ارائه الگوی سه عاملی فاما و فرنچ، تحقیقات 

زیادی نشان داد که میانگین بازه سهام با نسعبت ارزش  

) دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بعازار آن 
M

B ) 

در ارتباط اسعت. همچنعین شعواهدی وجعود دارد کعه      

تواننعد قعدرت تبیعین     گعذاری معی   سودآوری و سعرمایه 

)میانگین بازده سهامی که بوسعیله 
M

B -ایجعاد معی    (

 شود را افزایش دهد.

این نتایج فاما و فرنچ را بر آن داشت که نسعخه     

نتیجعه دو  مکملی از مدل سه عاملی را بررسی کنند در 

گعذاری را بعه عوامعل بعازار،      عامل سودآوری و سعرمایه 

)اندازه و 
M

B را به معدل سعه ععاملی خعود افعزوده و       (

 مدل پنج عاملی را بشرح رابطه زیر مطرح نمودند.
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، عامل سودآوری کعه از تفعاوت بعین    عامل چهارم

ها  با سودآوری با  و سهام شرکتها  بازده سهام شرکت

RMWآید کعه بعا   با سودآوری کم به دست می
نشعان   3

 داده شده است.

گذاری که از تفاوت بین  عامل سرمایه، عامل پنجم

گذاری با  )جسعورانه( و   ها با سرمایه بازده سهام شرکت

گذاری پایین )محافظه کارانه(  ها با سرمایه سهام شرکت

CMAآید که با به دست می
 نشان داده شده است. 3

بررسی تحقیقات انجام شده داخلی حاکی از آنست 

که تاکنون پژوهش منسجمی درخصو  عوامعل معوثر   

هعا بعا اسعتفاده از مفهعوم     بر حساسعیت ارزش شعرکت  

هعای  گذاری انجام نشده و اند  پژوهشاختیار سرمایه

ارتباط، صرفات محدود به تشعریح   صورت پذیرفته در این

گعذاری و ارزیعابی   مبانی تئوریک مدل اختیعار سعرمایه  

گذاری بر اساس ایعن معدل بعوده    چندین پروهه سرمایه

است که در ادامه به بیان این مطالعات و تشریح برخعی  

از مطالعات صورت پذیرفته درخصو  عوامل معوثر بعر   

 شود.بازدهی سهام پرداخته می

( در یععک مقالععه  3633کععاوت )سععید مرت ععی ذ 

کعاربرد تحلیعل اختیعار واقععی در     "توصیفی با عنعوان  

 روش معرفعی  ضعمن  "گذاریهای سرمایهبررسی طرح

-تکنیعک  و هاشرو با آن و مقایسه واقعی اختیار تحلیل

اختیعارات   گذاریارزش جمله از  زم مبانی سنتی، های

 کاربردی اهمیت به توجه با را تشریح نموده و همچنین

اقتصعادی، بعه تبیعین     هعای بررسی در روش این نمودن

 پرداخته است. ارتباط این در نیز کاربردی هاینمونه

فریدون رهنمای رودپشعتی و افسعانه سعروش یعار     

تحلیععل  "توصععیفی بععا عنععوان   ای مقالععه( در 3633)

گعذاری در  ای بر کاربرد تئوری اختیعار سعرمایه  مقایسه

و مدیریت هزینعه اسعتراتژیک در    ایهای سرمایهدارایی

گذاری استراتژیک: ارائه مدلی های سرمایهگیریتصمیم

 رویکعرد  دو هایویژگی بر کلی ضمن مروری "ترکیبی

 و ایسعرمایه  هعای دارایعی  در گعذاری سعرمایه  اختیعار 

 دو ایعن  جعامع  مقایسعه  به مدیریت هزینه استراتژیک،

 دو ترکیب این با اند. همچنین در پایانپرداخته رویکرد

 تصمیمات گذاریبرای ارزش دو رگه و واحد روش مدلی

-مزیت ادرام، این به واسطه تا اندنموده استراتژیک ارائه

 گردد. تقویت روش دو عمده های

مصطفی دین محمعدی و مهعدی بعاقری بسعطامی     

-ارزیابی اقتصادی طرح "ای با عنوان ( در مقاله3636)

گعذاری بعا روش اختیعار واقععی )مطالععه      های سعرمایه 

معدل اختیعار    "موردی: ارزیابی یک طعرح پتروشعیمی(  

شعولز و نعرم افعزار     -واقعی را با استفاده از معدل بلعک   

SLS      بر روی یک نمونه واقعی کعه همانعا اجعرای یعک

دهعد  اند. نتایج تحقیق نشان معی طرح بوده؛ پیاده کرده

شعمندی را از  که اسعتفاده از روش فعوق، اطلاععات ارز   

ابعاد مختلف ریسک و اثرات آن بر توجیه مالی بسیاری 

-از تصمیمات راهبردی بنگاه در هر زمان را نشان معی 

 دهد.

-ات سعرمایه اختیار تئوری طی دهه گذشته کاربرد

گذاری مرتبط بعا  های سرمایهپروهه یابیدر ارزش گذاری

ذخعائر نفتعی و   های مختلعف کعاربردی از جملعه    زمینه

های تجدید پذیر، تحقیعق  منابع طبیعی، انرهی معدنی،

هعای  گعذاری ها و سرمایهو توسعه و همچنین استراتژی

ها در سراسعر جهعان افعزایش یافتعه     استراتژیک شرکت

 است.
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های ارزیابی اختیار توسط  ترین مدل یکی از اساسی

توسععه یافعت. در معدل    ( 3333)دونالعد و سعیگل    مک

بنگععاه را جهععت   مععذکور، آنهععا زمععان بهینععه بععرای   

گذاری در یک پروهه خا  که ارزش آن مطابق  سرمایه

حرکت براونی هندسی در حعال افعزایش اسعت، معورد     

د. نتعایج مطالععه آنهعا نشعان داد کعه      نع بررسی قرار داد

گعذاری ممکعن    اختیار به تاخیر انعداختن یعک سعرمایه   

بعا  آنها  است تحت برخی از شرایط بسیار با ارزش باشد.

مدل زمان پیوسته ارائه شده به عنعوان الگعو   استفاده از 

فنعاوری   گعذاری  های سرمایه که چرا فرصت ندنشان داد

بر اساس دو معیار ذکعر شعده از هعم تفکیعک     اطلاعات 

گعذاری   شوند؟ بر اساس مدل آنهعا فرصعت سعرمایه    می

گعذاری در   معادل یک اختیار خرید )نعه تعهعد سعرمایه   

اشعد. بعدون در   پروهه با هزینه مشخص( آمریکایی می ب

های نقدی جانبی و فرسعایش ناشعی    نظر داشتن جریان

حل صریح و مشعخص   این مدل دارای یک راه ،از رقابت

هعای   حل تحلیلی دارای یک سری ویژگعی  است. این راه

کنعد کعه اختیعار بعه      باشد. این مدل بیان می مهمی می

  گذاری نامطمئن بسیار بعا ارزش  تاخیر انداختن سرمایه

ع اتخاذ تصمیم توسط شرکت باید معد نظعر   است و موق

 قرار گیرد.

-ات سعرمایه ها و اختیار( تئوری بازی3331دیاس)

هعای اکتشعافی    را در ارزیابی زمان بهینه حفاری گذاری

ای از اختیارهعای حقیقعی را   ترکیب نمود. وی مجموعه

گذاری در اکتشاف و تولید نفت بعا  برای ارزیابی سرمایه

زاری و فنی معرفی نموده و پعس  وجود عدم اطمینان با

از ارائه مدل سنتی پعادو  و همکعاران در ارزشعگذاری    

عملی میدان نفتی، عدم اطمینان در قیمت نفعت را بعا   

سازی کرد. انتخاب استفاده از فرآیندهای تصادفی مدل

های دوبدو ناسازگار در اکتشاف و تولید نفت، بین پروهه

تن ارزش اختیعار  گذاری، یعاف ارزیابی تصمیمات سرمایه

و قاعده تصمیم بهینه کعه همعان نقطعه     گذاریسرمایه

سعازی تحعت شعرایط    بهینه اعمال اختیار است و بهینه

عدم اطمینان از دیگر موضعوعات مطعرح شعده در ایعن     

 .مقاله است

بععه عنععوان یکععی از   ( 1001) آسععوات دامععورادان 

در اثعری  گعذاری  ات سعرمایه پیشتازان در زمینه اختیار

ارزیععابی سععرمایه گععذاری: ابزارهععا و   "ان تحععت عنععو 

هعای  ، تمعام روش "ها برای تعیین ارزش دارایی تکنیک

هعععای معععورد اسعععتفاده بعععرای ارزشعععگذاری پعععروهه 

گذاری را با توجه ویعژه بعه مفهعوم اختیارهعای      سرمایه

 کند.توصیف میواقعی 

(، در زمینعععه 1003شعععوارتز و تریجئعععورجیس ) 

در شععرایط عععدم  گعذاری و سععرمایه واقعععیاختیارهعای  

هعا   کنند که تا پیش از آنکه نعوآوری اطمینان عنوان می

ابزاری برای تجزیه و تحلیل  واقعی،در حوزه اختیارهای 

گذاری تحت شعرایط ععدم اطمینعان    ارائه بدهد سرمایه

برای چند دهه پیشرفتی نداشته است. نویسندگان انوع 

ز خاصی از اختیارها، معدل ارزیعابی و امکعان اسعتفاده ا    

گذاری تحعت ععدم   های سرمایهآنها را در ارزیابی پروهه

شرح دادنعد.   ،شدهای از صنایع انتخابقطعیت در نمونه

اسمیت و تریجئعورجیس در همعان سعال رویکعردی را     

ی و تئعوری  واقعع معرفی نمودند که در آن اختیارهعای  

ها را برای تصعمیمات اسعتراتژیک ادرعام نمعوده و     بازی

زای تصععمیمات ات متقابععل درونابعععاد رقععابتی و اثععر 

استراتژیک را بین بنگاه و رقیبانش مورد ملاحظه قعرار  

 دهند.
 

 پژوهش یهافرضیه -3

منظور تبیین رابطه بعازدهی و نوسعان همزمعان    به 

-بازدهی سهام با استفاده از الگعوی اختیعارات سعرمایه   

هععای پععژوهش بصععورت زیععر مطععرح  گععذاری، فرضععیه

 شوند: می

 گذاری بر رابطه بعازدهی  اختیارات سرمایه: اول فرضیه

 و نوسان همزمان بازدهی سهام تاثیر گذار است. 

 هایی که اختیارات بیشتری دارند، شرکت :فرضیه دوم

 تر است.ها قویرابطه بازدهی و نوسان بازدهی در آن

ررم مطالعات خارجی متععددی کعه در معورد    علی

گعذاری صعورت گرفتعه؛ تعا بعه حعال       اختیارات سرمایه

شواهدی از تاثیر میزان ایعن نعوع اختیعارات بعر رابطعه      

 نوسان کمتر مشاهده شده است.  -بازدهی 
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 شناسی پژوهشروش -4
اسعت.   30های پیمایشعی  این پژوهش از نوع پژوهش

هعای  معمو ت پژوهش پیمایشی به منظور کشف واقعیت

شود. جامعه آمعاری  موجود یا آنچه که هست، انجام می

شعده در   های پذیرفتعه  پژوهش شامل کلیه شرکتاین 

گیعری از   باشد. روش نمونه بورس اوراق بهادار تهران می

  ها با توجه به موارد زیر صورت گرفته است: این شرکت

یعا قبعل از آن    3636الف( حداک ر تا ابتدای سعال  

در بورس اوراق بهادار تهران ح ور داشعته باشعند و تعا    

نها مورد معاملعه قعرار گرفتعه    سهام آ 3631پایان سال 

 باشد.

 .دنباش نداده مالی سال تغییر تحقیق دوره طیب( 

ها بنا به د یلی ممکعن اسعت در   نماد شرکت ( ج

طول سال برای مدتی بسته باشعند و خریعد و فروشعی    

برروی سهام آن صورت نگیرد. این پارامتر در تحقیقات 

برخعوردار  مشابه در سایر کشورها نیز از اهمیت زیعادی  

هفته کاری بورس  91است. در این تحقیق، با توجه به 

هعای منتخعب   روز کاری( سهام شعرکت  130در سال )

روز در سعال معاملعه شعوند تعا      340بایست حداقل می

 درمدل مشارکت داده شود.

گیعری  نمونه پژوهش حاضر بر اسعاس روش نمونعه  

 های پذیرفتعه شعده در بعورس اوراق    ای از شرکتطبقه

 36بهادارتهران انتخاب شده اسعت؛ بعدین صعورت کعه     

انتخععابی، دربرگیرنععده اک ریععت صععنایع فعععال   شععرکت

 موجود در بورس اوراق بهادار تهران است.  

 

های فعال در صنایع  نحوه انتخاب شرك   -1جدول 

 مختلف بورس اوراق بهادار جهران

 نام صنع 
های جعداد شرك 

 انتخاب شده

 3 قطعات صنعت خودرو و ساخت

 3 صنعت سیمان

 9 صنعت محصو ت شیمیایی

 30 های فلزیصنعت کانی

 1 مواد دارویی

 9 فنی و مهندسی

 3 ماشین آ ت

 33 سایر صنایع

 33 جعداد نمونه

 

 

 
 ژوهشپومی مدل مفه -1نمایه 

 

 

 

 

 

   اراتیتتتتتتتاخت

   گذاری هیسرما

)بر اساس 

 هایفرصت

 (گذاری هیسرما

 اندازه

 سن

رشد درآمد 

 فروش

MTB 

و نوسان  یرابطه بازده

 سهام یهمزمان بازده

در  یرپذی انعطاف

 یتیریمد ماتیجصم
فاما  یمدل پنج عامل

 (FFM) فرنچ  و
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این پژوهش به دنبال تبیین رابطه بازدهی و نوسان 

-دهی با استفاده از الگوی اختیارات سعرمایه زهمزمان با

اسععت کععه در مععدل ارائععه شععده، از دو متغیععر   گععذاری

پععذیری تصععمیمات مععدیریتی )تحععدب ارزش  انعطععاف

ای هعای سعرمایه  گعذاری دارایعی  شرکت( و مدل قیمت

)مدل پنج عاملی فامعا و فعرنچ( بعه عنعوان متغیرهعای      

کنترلی استفاده شده است. با توجه به هعدف پعژوهش،   

از تحلیععل رگرسععیونی چنععد متغیععره جهععت بررسععی   

یرات متغیر وابسته با توجه به تغییعرات متغیرهعای   تغی

شود. بنابراین هعر یعک از   مستقل و کنترلی استفاده می

های پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات واقعی فرضیه

که بر مبنای عملکرد واقعی بورس در طی دوره زمعانی  

 اند.پژوهش حاصل شده است، شکل گرفته

مربوط به اقعلام  های آوری دادههمچنین برای جمع

های موجود در نمونعه تحقیعق   های مالی شرکتصورت

، از آرشعیو اطلاععات   3631العی   3636هعای  برای سال

هعای پذیرفتعه شعده در بعورس اوراق بهعادار از      شرکت

طریق سایت کدال سازمان بورس اوراق بهادار و از نعرم  

افزار ره آورد نوین و تدبیر پعرداز اسعتفاده شعده اسعت.     

-این برای تدوین مبانی نظعری تحقیعق از داده  علاوه بر

 هععایای و بععرای تجزیععه و تحلیععل دادههععای کتابخانععه

 استفاده شده است.ویوز ای افزارآماری از نرم

 

 های پژوهشیافته -5

 در ابتعدا  های اصلی تحقیق،در راستای تحلیل مدل

به برآورد متغیرهای کنترلی پژوهش بعر اسعاس روابعط    

شود. بدین ترتیعب کعه تحعدب    میگفته، پرداخته پیش

پذیری تصمیمات ارزش شرکت به عنوان مبنای انعطاف

 شود:مدیران بصورت زیر تخمین زده می
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 که در این معادله:

convexityVALUEتحدب ارزش شرکت : 

Salesدرآمدهای حاصل از فروش : 

خطای برازش : 

پعذیری تصعمیمات   برای محاسبه شعاخص انعطعاف  

مدیریتی، فرم رگرسیونی فوق را بر اساس ادبیات پنعل  

( 2R) دیتا تخمین زده و بعر اسعاس ضعریب تشعخیص    

یا از مقعادیر بعرازش شعده     33شود. از پسماندتعیین می

 شود.در مدل وارد میحاصل از تخمین، شاخص مدنظر 

 -هعای مانعایی متغیرهعا، اف   با توجه به خروجی آزمعون 

لیمر و هاسمن مدل با اثعرات ثابعت کعاراتر از تصعادفی     

 .باشدمی

 
نتایج جخمین مدل با روش اثرات ثاب     -2جدول

 متغیر وابسته: جحدب ارزش شرك 

 ضرائب متغیرها
 انحراف

 معیار 
 tآماره 

 سطح 

 دارییمعن

C 35105.02 22893.55 1.533402 0.12550 

)1(Sales 0.674411 0.066176 10.19116 0.00000 

Sales -1.12725 0.075214 -14.9872 0.00000 

)1(Sales 0.407536 0.042184 9.660881 0.00000 

)1(AR -0.47744 0.024738 -19.3 0.00000 

)2(AR -0.61611 0.028358 -21.726 0.00000 

217.232 Fstatistic 0.51 squareR  

0 fprob 2.22 wd  

 

رگرسیون اثعرات ثابعت    روش با مدل تخمین نتایج

دهد که؛ )متغیر وابسته: تحدب ارزش شرکت( نشان می

 93باشعد. یعنعی   معی  0593ضریب تعیعین معدل برابعر    

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی درآمدهای فروش 

شعود.  دار در معدل بیعان معی   توسط متغیرهعای معنعی  

 1511همچنین شعاخص آمعاره دوربعین واتسعون برابعر      

قعرار دارد   159تعا   359ین مقعدار در بعازه   بوده و چون ا

بنابراین خطاهای حاصل از مدل همبسته نیسعتند. لعذا   

از متغیر وابسته برازش شده به عنوان شاخص در معدل  

-نهایی )مدل مورد استفاده در فرضیه یک( استفاده می

 شود.

برای بررسی احتمال وجعود رابطعه بعین بعازدهی و     

ی بعازده کعل بعازار    نوسان، از بازده سهام شعرکت بجعا  

شعود. ایعن امعر اجعازه     بعنوان متغیر وابسته استفاده می

دهد تا بطور همزمان فاکتورهای بازار و نوسان کعل  می
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-را کنترل نمود. برای این منظور از تخمین رابطه بازده

های سهام شرکت و تغییرات همزمان در نوسان کل بعا  

تابع زیر استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بصورت 

 شود.استفاده می
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شایان ذکر است که مدل با  برای هر شرکت جدا 

شود و سپس میعانگین پسعماندها بعه شعکل     برازش می

کنعد. پعس از   سا نه شاخص معورد نظعر را ایجعاد معی    

استخراج متغیر نوسعان بعازدهی در سعطح شعرکت بعر      

از پسععماند  اسععاس مععدل پععنج عععاملی فامععا و فععرنچ،  

رگرسیون فوق وضععیت و رونعد ایعن متغیعر در قالعب      

 .جدول و نمودار زیر ارائه گردیده است

 
 آمار جوصیفی مربوط به متغیرهای مدل -3جدول

 كمترین بیشترین میانه میانگین متغیر 
انحراف 

 معیار
 مجموع كشیدگی چولگی

tfti rr ,,  -10706.6 -3473.5 20922923 -1.307 952189.6 2.895553 192.1377 -1.8E+07 

tftm rr ,,  113185.5 10259 12713374 -2517746 723282.9 9.953458 132.0219 1.92E+08 

tSMB 445986.1 38827 1.7508 -3.707 5481074 23.9225 696.4931 7.56E+08 

tHML 673528.6 104025.5 42434859 2526 2809046 8.663461 94.02942 1.14E+09 

tRMW 513327.6 114035.1 43624751 3217 3707213 7.215662 75.12376 2.31E+07 

tCMA 354885.7 49816 2.6608 -4.521 8311043 41.7231 585.4742 8.46E+11 

 

 آمار جوصیفی متغیر نوسان بازدهی در سطح شرك   -4جدول 
 كشیدگی چولگی انحراف معیار كمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

FFMI -5.8211 -25802.5 285651.9 -91026 100411.3 2.170841 6.660038 

 
حال با توجه به برآورد متغیرهای کنترلعی، بعه بعرازش    

 شود.مدل اصلی تحقیق پرداخته می
 

 آزمون فرضیه اول 
برای آزمون فرضعیه اول، فعرض صعفر و فعرض مقابعل      

 شود: بصورت زیر تعریف می

H0 :گذاری بر رابطه بازدهی و نوسعان  اختیارات سرمایه

 همزمان بازدهی سهام تاثیرگذار نیست. 

H1 :گذاری بر رابطه بازدهی و نوسعان  اختیارات سرمایه

 همزمان بازدهی سهام تاثیرگذار است.   

به منظور آزمعون فرضعیه اول، معادلعه رگرسعیون     

گذار بر رابطه بازدهی چندگانه که در آن دو شاخص اثر

پعذیری تصعمیمات   ان بعازدهی )انعطعاف  و نوسان همزم

گعذاری دارایعی بعر    های قیمتمدیریتی، و عملکرد مدل

اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنج( که در ابتعدای ایعن   

بخععش بععرازش گردیدنععد؛ بععه همععراه چهععار شععاخص   

گذاری)انعدازه شعرکت، سعن شعرکت،     اختیارات سرمایه

درآمد حاصل از فروش و نسعبت ارزش بعازار بعه ارزش    

فتری سهام( به عنوان متغیرهای مسعتقل و  شعاخص   د

رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی به عنوان متغیر 

 گردد.وابسته، به شکل زیر تعریف می
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با توجه به نتایج بدست آمده از برازش مدل اثعرات  

مشتر  یا پول، کواریانس جز تصادفی جدید در معدل  

با متغیرهای مستقل صفر نیست و لعذا امکعان   تصادفی 
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بایست اجرای مدل به شکل اثرات تصادفی نیست و می

 مدل به شکل اثرات ثابت اجرا شود.

های حاصل از بعرازش معدل   یافته 9جدول شماره 

-دهعد. مولفعه  مربوط به فرضیه اول تحقیق را نشان می

داری کل مدل نیعز در انتهعای جعدول فعوق     های معنی

 ها:شده است. طبق این یافتهگزارش 

  با توجه به ارزش احتمال بدست آمده برای آمارهF 

درصد از تغییعرات   31دار بوده و معادل مدل معنی

شاخص رابطه بازدهی و نوسان همزمان بعازدهی از  

 کند. مقادیر قبلی خودش پیروی می

      از میان چهعار مولفعه شعاخص اختیعارات سعرمایه-

بععا ضععریب تععاثیر گععذاری شععاخص انععدازه شععرکت 

، رشعد  4593، سن شرکت بعا ضعریب تعاثیر    33536

و ارزش بعازاری بعه    3533فروش بعا ضعریب تعاثیر    

بعر   3593هعا بعا ضعریب تعاثیر     ارزش دفتری دارایی

رابطععه بععازدهی و نوسععان همزمععان بععازدهی تععاثیر 

 دار دارد.معنی

   هر دو متغیر کنترل بر رابطه بازدهی و نوسان همزمعان

 اند.  اثرگذار بودهبازدهی، 

تعوان  های حاصل از این معدل معی  با توجه به یافته

گعذاری را بعر   دار اختیعارات سعرمایه  وجود تعاثیر معنعی  

رابطه بین بازدهی و نوسان همزمان بازدهی تایید نمود. 

تعوان چنعین بیعان    بنابراین در خصو  فرضیه اول می

 نمود که:

درصد فرض  55در سطح اطمینان 
0H شود بدین رد می

گذاری بر رابطه بین بازدهی و معنی كه اختیارات سرمایه
 نوسان همزمان بازدهی سهام جاثیرگذار اس .

 

 دهینتایج برآورد الگوی اثرات ثاب  با متغیر وابسته: رابطه بازدهی و نوسان همزمان باز  -5جدول 
 احتمال zآماره  خطای استاندارد ضریب جاثیر متغیر

 معادله میانگین

C 5.70802701 1.0212 5.589529 0.0000 

MDFI 4.79408903 0.7409 6.470629 0.0000 

FFMI 1.40659695 0.2911 4.832006 0.0000 

SIZE 11.6363453 0.225726 51.55075 0.0000 

AGE 4.56976408 1.466112 3.116927 0.0081 

REV 8.19252552 3.416405 2.397996 0.0004 

MTB 7.91031107 1.54841 5.108667 0.0040 

AR(1) 4.60480891 0.785152 5.864863 0.0000 

R2 0.827 Adjust r2 0.826 

d-w 1.9348 AIC 0.653 

SC 0.5629 F 49.74884(0.000) 

 

 آزمون فرضیه دوم 
برای آزمون فرضعیه دوم، فعرض صعفر و فعرض مقابعل      

 شود: بصورت زیر تعریف می

H0 :هایی که اختیارات بیشعتری دارنعد، رابطعه    شرکت

تعر  هعا قعوی  بازدهی و نوسعان همزمعان بعازدهی در آن   

  نیست.

H1 : دارنعد، رابطعه   هایی که اختیارات بیشعتری  شرکت

 تر است.   ها قویبازدهی و نوسان همزمان بازدهی در آن

دوم پژوهش، نیازمند برازش یک مدل پنعل   فرضیه

 منظور با متغیر مستقل از نوع دامی است. همچنین به

بر اسعاس سعطح اختیعارات     هاشرکت بندی سهامطبقه

تحقیعق،   دوره طعول  در گذاری )بیشتر یا کمتر(سرمایه

متوسط چهار شاخص تعریف شده برای اختیعارات   ابتدا

)اندازه، سن، رشد درآمدهای حاصل از فروش و نسعبت  

 در موجعود  هعای شرکت دفتری( به ارزش بازاری ارزش

هعای  اساس میانگین شاخص بر سپس و محاسبه نمونه،
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 شوندمی بندیگروه رتبه در نه هامحاسبه شده، شرکت

ترین اختیعارات  هعایی کعه بعا    شعرکت  که ترتیب بدین

-هعایی کعه پعایین   شرکت و اول گروه واقعی را دارند در

 جعای  نهعم  گروه ترین سطح اختیارات واقعی دارند در

 شعرکت  هفعت  سهام شامل گروه گیرند. در واقع هرمی

 مبنعای  بعر  سعال،  هر که تحقیق است در نمونه موجود

گعذاری  های تعریف شده برای اختیارات سرمایهشاخص

 ایعن  خعلال  در که است بدانید شوند. )جالبمی مرتب

 انتقال دیگر گروه به گروه یک از سهام از بع ی ها،سال

حتی در  و و شدمی عوض سهم هر یافت، دورنماهایمی

 گشتند(.باز می های قبلی خوددوباره به جایگاه مواردی

شایان ذکر است که متغیر مجعازی معورد اسعتفاده    

کعه نسعبت بعه متوسعط      هاییبرای آن دسته از شرکت

هعای  های ارائه شعده بعرای اختیعارات، در رتبعه    شاخص

گعذاری بیشعتری   با تری قرار دارند )اختیارات سعرمایه 

هعا مقعدار صعفر    دارند( مقدار یک و برای سایر شعرکت 

 گیرد.می

tititi DVOL ,,21.ti, ), Cov(R    

 

از آنجایی که این مدل پنعل بعا اسعتفاده از متغیعر     

یعک بعرای    ؛(از نوع صعفر و یعک  دامی ) مستقل مجازی

هایی که سطح اختیارات مدیریتی بعا یی دارنعد   شرکت

هعایی کعه سعطح معدیریتی     در مقابل صفر برای شرکت

آیعد و چعون ایعن متقیعر     به اجرا در معی پایینی دارند( 

-شود؛ میتعریف میها( )شرکت مجازی بر روی مقاطع

ایعن  بایست مدل از نوع اثرات تصادفی باشد. امعا بعرای   

لیمر به منظور انتخعاب بعین    -مدل نیز ابتدا آزمون اف

های پول و پنعل و همچنعین هاسعمن بعه منظعور      مدل

-تعیین امکان اجرای مدل تصادفی به اجرا گذاشته می

 شود.

گعردد  ، مشخص میFدار بودن آماره به دلیل معنی

که خط رگرسیون اعتبار کلی را داشعته و بعا توجعه بعه     

دار اسععت؛ ه م بععت و معنععیضعریب متغیععر مجععازی کع  

هعایی کعه   گعردد کعه آن دسعته از شعرکت    مشخص می

اختیارات با تری دارند، ارتباط بین بعازدهی و انحعراف   

ها بیشتر است. بنعابراین در  معیار بازدهی در آن شرکت

 توان چنین بیان نمود که:خصو  فرضیه دوم می

درصد فرض  55در سطح اطمینان 
0H شود بدین رد می

گذاری بیشتری هایی كه اختیارات سرمایهمعنی كه شرك 
ها دارند، رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی در آن

 جر اس .قوی

 

 نتایج پنل جصادفی با متغیر وابسته كواریانس بین بازدهی و نوسان بازدهی -3جدول
 احتمال zآماره  خطای استاندارد جاثیر ضریب متغیر

 معادله میانگین

c 1.19155601 2.0212 0.589529 0.5236 

 6.22318893 0.8409 7.400629 0.0000 (D) متغیر مجازی

R2 0.123 Adjust r2 0.726 

d-w 1.9124 AIC 0.689 

SC 0.6929 F 51.74284(0.000) 

 

 

 بحث و گیرینتیجه -3
هدف از انجام این پژوهش، تبیین رابطه بعازدهی و  

نوسان همزمعان بعازدهی سعهام بعا اسعتفاده از الگعوی        

با عنایت به اهعداف   گذاری بوده است.اختیارات سرمایه

اول این نتیجعه حاصعل شعد     پژوهش، در آزمون فرضیه

-که بین متغیرهای تعریف شده برای اختیارات سرمایه

گذاری و کواریانس بازدهی و نوسان بازدهی، در سعطح  

دار آمعاری وجعود دارد.    رابطه معنی  درصد 39اطمینان 

همچنین نتایج حاصل از برازش رگرسیون با استفاده از 

متغیر دامی برای فرضیه دوم، نشعان داد کعه در سعطح    
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درصد، هر چه مقادیر متغیرهعای تعریعف    39اطمینان 

یابعد، رابطعه بعازدهی و    زایش میشده برای اختیارات اف

الواقعع  شود. فینوسان بازدهی همسو با آن شدیدتر می

به هنگام مواجهعه   گذاری سرمایه ماتتصمینحوه اتخاذ 

گعذاری و چگعونگی انجعام ایعن     هعای سعرمایه  با فرصت

ها باعث ایجاد تغییراتی در بازدهی سهام گذاریسرمایه

بعر ثعروت    نهایعت  درها گردیده و ایعن موضعوع   شرکت

برای  یسهامداران مؤثر است و از آنجاییکه هر سهامدار

عوامل   به اطلاعاتی درباره ،خود  حفظ و افزایش سرمایه

سعهام نیعاز دارد، بنععابراین   نوسعانات بعازدهی   معؤثر بعر   

نوین در علوم معالی و معن    های شناسایی الگوها و مدل

بععین   بععه در  بهتععر رابطععه جملععه تئععوری اختیععارات،

-معی کمک ها و ارزش شرکتگذاری   سرمایه تصمیمات

بععرای سععهامداران از اهمیععت  کنععد فلععذا از ایععن حیععث

 شایانی برخوردار است.

با توجه به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضعر، معوارد   

 شود: زیر پیشنهاد می

الف( با توجعه بعه ایعن یافتعه پعژوهش کعه انعدازه        

روش و شرکت، سن شرکت، رشد درآمدهای حاصل از ف

نسبت ارزش بازار بعه ارزش دفتعری سعهام، بعر رابطعه      

ها تاثیر دارد؛ لذا بازدهی و نوسان بازدهی سهام شرکت

گذاران بعالقوه و بالفععل بعورس اوراق بهعادار     به سرمایه

هعای  شود با در نظر گرفتن شعاخص تهران پیشنهاد می

هعای  مذکور در مورد خرید و یا فعروش سعهام شعرکت   

گیععری کننععد و در راسععتای  صععمیمفعععال در بععورس ت

ها نیعز  حداک ر کردن منافع خود به تحلیل این شاخص

 بپردازند.

ها گذاران شرکتب( به سهامداران عمده و سیاست

شود که با در نظر گرفتن وضععیت و تحلیعل   توصیه می

-الذکر، تصمیمات سعرمایه حساسیت چهار شاخص فوق

 ایند.گذاری را برای سازمان مطبوع خود اتخاذ نم

-ج( به اع ای هیئت مدیره و مدیران ارشد شرکت

ا مکعان در زمینعه کعاهش    گردد که حتیها توصیه می

گعذاری و نهایتعات اختیعارت    هعای سعرمایه  سطوح فرصت

 واقعی، با احتیاط اقدام نمایند.

هعای آتعی در ایعن    همچنین جهت انجام پژوهش   

هعای  شود رابطعه سعایر مولفعه   خصو  نیز پیشنهاد می

اختیععارات واقعععی بععا بععازدهی و نوسععانات بععازدهی بععه  

تفکیک صنایع مختلف بورسی مورد بررسی قرار گیعرد.  

-شایان ذکر است که در انجام هعر تحقیعق محعدودیت   

هایی وجود دارد که در مواردی ریرقابل کنترل بعوده و  

نماید. انجعام ایعن   بع ات انجام آن را با مشکل مواجه می

هایی مواجعه بعوده اسعت کعه     دیتپژوهش نیز با محدو

عبارتست از این موضوع که ایعن تحقیعق    ترین آنمهم

 3631تععا سععال 3636در یععک دوره ده سععاله، از سععال 

متغیرهای مدل را مورد بررسی قرار داده است. ععواملی  

از قبیل شرایط سیاسی و اقتصادی نظیر شو  تعورمی،  

یعق  های پولی و مالی، طعی دوره تحق نرخ بهره، سیاست

ممکن است بر نتایج تحقیق موثر باشعد کعه شناسعایی    

 اثرات آن در این پژوهش عملات ناممکن است.

همچنین وجود تفاوت در صنایع به دلیل اسعتفاده   

های ریر مسعتقیم )از جملعه صعنعت خعودرو و     از یارانه

هعا نظیعر   دارو( و تفاوت در برخعی خصوصعیت شعرکت   

معراه تععدیل   های جدیعد بعه ه  درجه اتکا به تکنولوهی

ها بابعت بنعدهای   های مالی شرکتنکردن ارقام صورت

شرط گزارش حسابرسان مستقل به دلیل در دسعترس  

هعای  های حسابرسی از دیگر محعدودیت نبودن گزارش

 اند.پژوهش حاضر بوده
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