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چکیده
در هر سیستم اقتصادی با توجه به گستردگی و عمق بازارهـای بشـو واق ـی و یـامیی یـ برا  بـا            

یواجه هستن  که بیشتر در قامب یفـاهیم توـوری    های آتیگذاریانجام سریابه برایهای یتنوعی فرصت
مـذا   ؛هـا اسـت  نوسانات بازدهی سهام یتاثر از ابن نوع فرصـت  یشود. از آنجاکه در یواردیاختیار بیا  یی
ابن  . دراستتبیین تووری اختیار واق ی و بررسی تاثیر آ  بر نوسانات بازدهی سهام  در پیپژوهو حاضر 

ی یـار بـازدهی سـهام و اختیـارات واق ـی      رابی پابه )سهام( بر یبنای انحرافپژوهوی نوسانات بازدهی دا
ها بر اساس چهار ی یار ان ازه شرکتی سن شرکتی رش  درآی های فروش و نسـبت ارزش بـازاری   شرکت

به ارزش دفتری سهام یحاسبه ش ه است. نتابج برازش ی ل رگرسیو  چن  یتغیره و رگرسیو  مجستیک 
نشـا    ی1392تـا   1383هـای  شرکت حاضر در نمونه تحقیـق در فاصـ ه سـال    63طلاعات با استفاده از ا

درص  یتغیرهای یوثر بر اختیار واق یی بر نوسـا  بـازدهی دارابـی پابـه      95ده  که درسطح اطمینا   یی
 .شودییتر ی ابن تاثیر قویباش و هرچه ییزا  اختیارات واق ی بک شرکت بیشتر  استاثرگذار 
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مقدمه.1

هـای یـامیی   ین  اسـت کـه در آ  بـا اسـتفاده از نظربـه     روبکردی نظام 1یفهوم اختیار واق ی     
سـازی  تـوا  بـه یـ ل   یـی  یهای اقتصادیی تحقیق در عم یاتی نظربه تصمیم و ع م آیـار تح یل

هـای  گیـری پوبـا و یحـی    تووری اختیار واق ی در فضـای تصـمیم   یهمچنیناقتصادی پرداخت. 
 ــ ــه ب ــایطمونی نگرشــی اســت ک ــب تصــمیمهتجــاری ن ــری اســتراتژبکی واســطه آ  در قام گی

ایا در ابـن   ؛شودهای اقتصادی ارزبابی ییها و پروژهگذاری و یشارج طرحها ارزشگذاری سریابه
ست از ابـن یهـم   ا عبارت یهای اص ی تووری اختیار واق یاشاره کرد که بکی از فرضباب   یییا 

های یربوط برخـوردار  که ی بربت بنگاه فردی ینطقی است و از صلاحیت کافی در زیینه تصمیم
صرفه و صلاح سهای ارا  را در نظر گرفته و ح اکثر تـلاش خـود را در    یاست و در ابن خصوص

 [.13]گیرد کار ییهزیینه ح اکثرسازی ثروت ابشا  ب
علاوه بر یفاهیم رفتاری حاصل از تووری اختیار واق یی بکی دبگر از یهمتربن نکات حاصـل       

بـا وجـود اختیـارات واق ـی افـزابو       2از یفهوم ابن تووری آنست که نوسا  بازدهی دارابی پابـه 
عم یاتی و توانن  با توجه به شراب ی نسبت به تغییر تصمیمات ها ییباب . به دمیل ابنکه شرکت یی

ینظورکاهو اثرات اخبـار بـ ی اقـ ام بـه     ها بهشرکت ییثال برایگذاری خود اق ام نمابن . سریابه
ینظور تقوبت اثرات اخبار و با به کنن ییها گذاریکاهو تومی ی توقف عم یات و با انتقال سریابه

هـا  گـذاری سـریابه ان ازی یج د عم یات وسرعت بششی   بـه  خوبی اق ام به گسترش تومی ی راه
 نمابن .  یی
هـای  گـذاری اسـت کـه بـر یبنـای فرصـت      تـربن اختیـارات واق ـیی اختیـار سـریابه     رابجاز      

گـذاری  هـای سـریابه  گیـری فرصـت  . از چهار ی یار برای ان ازهاستگذاری قابل سنجو  سریابه
. اسـت سهام شرکت شود. نشست؛ ان ازه شرکت: ینظور از ان ازه شرکت ارزش بازاری استفاده یی

. سوم: رشـ   استدوم؛ سن شرکت: ینظور تفاوت بین سال درج اطلاعات در بورس و سال جاری 
 [.8های آتی شرکت و چهارم: نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام ]فروش

 هایشود که در پی کاهو فرصتها چنین بیا  ییگذاری شرکتدر یباحث یربوط به ارزش     
نوبه خود یوجب افزابو نوسا  بـازدهی  که ابن ایر به شون ییتر ها اهرییی شرکتگذاریسریابه
ش ه در نوسا  بازدهیی یوجب افزابو بازدهی یورد انتظـار آتـی   بینی. افزابو پیوشودییسهام 

 [.3گردد ]سهام و کاهو فوری قیمت سهام یی

 

                                                 
1. Real Option 

 .است. به یانن  یطام ه گرومو ی میان رز و زدانوی ینظور از دارابی پابه در ابن یقامهی اوراق سهام 2
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توانـ   یتغیـر بـه چـه شـکل یـی      های بررسی نوسا  بازدهی سهام و ابنکه ابنبکی از روش     
ها با بکـ بگر و  ای از شرکتتاثیر اختیار واق ی باش ؛ آ  است که ش ت ابن ارتباط در نمونه تحت

رس  با وجـود ابنکـه ابـن    گذاری یطام ه شود. به نظر ییهای سریابهبا درجات یتفاوتی از فرصت
از سـوی دبگـر سـازگار بـا      ایـا  ؛سو کاربردهای توـوربکی یهمـی دارنـ    های تجربی از بکبافته
کشـن .  و رابطه بین نوسا  و قیمت سهام را به شک ی به چامو یی نیستن اثر اهریی  های هفرضی

ش ه در ابـن  ها دارد؛ یطام ات انجامگذاری دارابیبا وجود اهمیتی که درک نقو نوسا  در قیمت
 . استزیینه یح ود 

ری انتشاب واق ـی در تصـمیماتی کـه یـ بربت از آ  در     با ابن تفاسیر استفاده از روبکرد توو     
هـا  گیرد و همزیا  بررسی حساسیت بـازدهی شـرکت  ای بهره ییهای سریابهکارگیری دارابی هب

گذاری از جم ه یـواردی اسـت   های سریابهنسبت به ابن نوع تصمیمات با توجه به سطوح فرصت
رود نتـابج تحقیـق بوسـی ه    نتظـار آ  یـی  نمابـ  و ا که ضرورت انجام ابن تحقیق را توجیـه یـی  

هـا در تصـمیمات راهبـردی    گذاری و بوسی ه ی برا  شـرکت گذارا  در تصمیمات سریابه سریابه
 ـ   یورد استفاده قرار گیرد تا از ابن رهگذر چرخ ف امیت صـورت کـارآتر و   ههـای اقتصـادی کشـور ب

 تر به گردش درآب .اثربشو
 

 مبانينظریوپیشینهپژوهش.2

. ش وارد ادبیات یامی 1با یقامه استیوارت یابرز 1977واژه اختیار واق ی برای اومین بار در سال      
 دانست: ها را ناشی از دو جزء یییابرز ارزش شرکت

 ؛های شرکتجزء اول ارزش ف  ی دارابیـ  
 های رش  آتی.جزء دوم ارزش ف  ی فرصتـ 
هـای کنـونی و رشـ  اختیـار بـر روی      صورت دارابـی را بههای شرکت عبارتی یابرز دارابیبه     

ش  که رشـ  اختیـاری   چنین استنباط  ینمود. با بررسی هر چه بیشتر یقامه یابرزها ق م اد ییدارابی
کن  که یمکن است یطـابق  گذاری آتی بک شرکت را توصیف ییهای سریابهارزش حال فرصت

 ا [. ب   از آ  روبکـرد اختیـار واق ـی توسـ  یحقق ـ    3استراتژی تجاری انتشاب ش هی تغییر کن  ]
یت  دی توس ه بافت و در یطام ات ب  ی چنین عنوا  ش  که تووری اختیار واق ی در واقع توس ه 

های واق ی است. بک اختیـار واق ـیی حـق یربـوط بـه      تووری اختیارات یامی برای ارزبابی دارابی
ترش و بستن قرارداد با واگذاریی در بک هزبنه از انجام بک عمل از قبیل به ت وبق ان اختنی گس

شـ هی  ش ه است که به هزبنه از پیو ت یینش ه و برای بک ی ت زیا  از پیو ت یین پیو ت یین
شود. ابن اختیاری شایل ش هی دوره عمر اختیار گفته ییقیمت اعمال و به ی ت زیا  از پیو ت یین

                                                 
1. Stewart Myers 
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ناپـذبر اسـت کـه    های برگشتب  نایطمون و در پروژهگذاری درشراگیری در یورد سریابهتصمیم
[. در واقع زیـانی  10شود ]های ی بربتی ییگیریپذبری در تصمیمباعث ابجاد ان طاف روشابن 

شودی بهتر اسـت اختیـار را اعمـال    که اختیار دارای ارزش است و ینجر به ابجاد بازدهی یثبت یی
شـودی  و ینجر به ابجاد بازدهی ینفی یی استق  ارزش که اختیار فادر غیر ابن صورت زیانی ؛کرد

 باب  از اعمال آ  اجتناب کرد. 
های بین اختیارهای یامی و واق ی را یورد یلاحظه قـرار   همچنین یابرز در یقامه خود شباهت     

 [.4پردازد ]به یقابسه اختیارات واق ی با اختیارات یامی یی 1داد. شکل 



 
 ییام اراتیدر برابر اخت یواق  اراتیاخت. 1شکل 

 
ها نیـز یـورد   با توس ه یفاهیم نظری تووری اختیار واق یی تاثیر ابن اختیارات بر ارزش شرکت     

 یش ههای انجامیطام ه چن بن پژوهشگر که از شاگردا  یابرز بودن ی قرار گرفت. بر اساس بررسی
بیشتر باش ی با ابنکه شرکت احتیاط گذاری بک شرکت های سریابههر چق ر فرصت ش یششص 

آورد؛ مکـن ارزش اختیـار واق ـی آ     ها به عمل ییگذاریبیشتری را نسبت به زیا  انجام سریابه
ی  وم ش  که ارتباط یثبت بـین بـازدهی و تغییـرات همزیـا       یشود. همچنینتر ییشرکت بزرگ

بنـابرابن حساسـیت ارزش    ؛شـ  دمیل وجـود اختیـار واق ـی با   هتوان  ببازدهی در سطح شرکت یی
تـر  گذاری فـراوا ی قـوی  های سریابههابی با فرصتدر بین شرکت باب شرکت به نوسا  بازدهی 

 باش . 
ی تـابع ارزش آ   اسـت شرکتی که دارای سـطوح بـارتری از اختیـارات واق ـی      یبه بیا  ساده     

پـذبری یـ بربتی    یی ان طـاف های اختیارات واقشرکت یح ب خواه  بود. به دمیل ابنکه در ی ل
بنابرابن بـا توجـه بـه     ؛[7] شودیییوجب تح ب تابع ارزش شرکت با توجه به ارزش دارابی پابه 

تر باش ی ارزش جاری )هر چق ر ع م اطمینا  نسبت به نرخ رش  آتی سود شرکت بزرگنابرابری جنسن 

هـای پابـه بـا ییـزا      حساسـیت ارزش شـرکت بـه نوسـا  دارابـی     تر خواهـ  بـود(؛   شرکت بزرگ
  بابـ .  گـذاری و عم یـاتی خـود افـزابو یـی     پذبری شرکت به تغییر در تصمیمات سریابه ان طاف
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ست که تاکنو  پـژوهو ینسـجمی درخصـوص    ا ش ه داخ ی حاکی از آ بررسی تحقیقات انجام
 است نش هها با استفاده از یفهوم تووری اختیار واق ی انجام عوایل یوثر بر نوسا  بازدهی شرکت

در ابن ارتباطی صرفاً یح ود به تشـربح یبـانی تووربـک یـ ل      گرفتههای صورتو ان ک پژوهو
 ی(1388ذکاوت ) .گذاری بر اساس ابن ی ل بوده استاختیار واق ی و ارزبابی چن بن پروژه سریابه

 «گـذاری های سریابهکاربرد تح یل اختیار واق ی در بررسی طرح»در بک یقامه توصیفی با عنوا  
 جم ـه  از رزم یبـانی  سنتیی یها روش با آ  و یقابسه واق ی اختیار تح یل روش ی رفی ضمن

 روش ابن نمود  کاربردی اهمیت به توجه با اختیارات را تشربح نموده و همچنین گذاریارزش

 [.21پرداختـه اسـت ]   ارتبـاط  ابـن  در نیز کاربردی هایاقتصادیی به تبیین نمونه هایبررسی در
ای بـر  تح یل یقابسـه »در دبگر یقامه توصیفی با عنوا   ی(1389رهنمای رودپشتی و سروش بار )

ای و یـ بربت هزبنـه اسـتراتژبک در    هـای سـریابه  گذاری در دارابیکاربرد تووری اختیار سریابه
 بـر  ک ـی  ضـمن یـروری   «گـذاری اسـتراتژبک: ارا ـه یـ می ترکیبـی     های سریابهگیریتصمیم

یـ بربت هزبنـه    و ایسـریابه  هـای دارابـی  در گـذاری سـریابه  اختیـار  روبکـرد  ود هـای  وبژگی
 دو ترکیـب ابـن   بـا  ان . همچنین در پابـا  پرداخته روبکرد دو ابن جایع یقابسه به استراتژبکی

 واسـطه بـه  تـا  ان کرده استراتژبک ارا ه تصمیمات گذاریبرای ارزش دو رگه و واح  روش ی می

 [.14] شود تقوبت روش دو عم ه هاییزبت ادغامی ابن
ارزبـابی اقتصـادی   »ای بـا عنـوا    در یقامـه  ی(1393یحم ی و یه ی باقری بسـطایی ) دبن     

 «گذاری با روش اختیار واق ی )یطام ه یوردی: ارزبـابی بـک طـرح پتروشـیمی(    های سریابه طرح
بر روی بک نمونـه واق ـی    SLSشومز و نرم افزار  -ی ل اختیار واق ی را با استفاده از ی ل ب ک 

ده  کـه اسـتفاده از روش   ان . نتابج تحقیق نشا  یی؛ پیاده کردهاستکه همانا اجرای بک طرح 
فوقی اطلاعات ارزشمن ی را از اب اد یشت ـف ربسـک و اثـرات آ  بـر توجیـه یـامی بسـیاری از        

 [.6ده  ]تصمیمات راهبردی بنگاه در هر زیا  را نشا  یی
ــن داودی ) بکــی حســکو ی      ــه ی(1395و روژب ــوا  در یقام ــا عن ــروژه»ای ب ــابی پ ــای ارزب ه

سـنجی بـک طـرح    گذاری با روبکرد تح یل اختیار واق ی: یطام ه یوردی بررسـی ایکـا    سریابه
 توـوری  از اسـتفاده  یزبـت  آ  قامب در است که کردهچارچوبی فراهم  «یگاواتی 500نیروگاهی 

 طـور بـه  یت ـارف  هـای بـا روش  یقابسـه  در نیروگـاهی  هایپروژه ارزبابی در واق ی اختیارهای

 گیـری بـرای تصـمیم   واگـذاری  اختیار از یینظور ابن برای گیرد. قرار بررسی یورد سیستماتیک

واگـذاری   اختیـار  گذاریارزش برای واق یی اختیار گذاریقیمت یشت ف هایروش و ش ه استفاده
 ـ یقابسه به سپس گرفتهی قرار استفاده یورد  براسـاس  درنهابـت  و شـ ه  پرداختـه  هـا روش ناب

 حاکی نتابج است. ش ه یقابسه واق ی اختیار روش و یت ارف هاییونت کارموی روش سازی شبیه

 ؛نـ ارد  وجـود  واق ـی  اختیار گذاریقیمت یشت ف هایبین روش ی ناداری تفاوت که است آ  از
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 هـا روش ابن در اختیار برای ش هارا ه ارزشابنکه  بر علاوه زیانیی هایگام ت  اد افزابو با زبرا

 نتابج همچنین شون .یی همگرا یششص ع د بک سمت به هاروش همه ب که ؛باب یی افزابو

بـه   نسـبت  واق ـی  اختیـار  روش در بـازدهیی  افـزابو  و ربسـک  کـاهو  سازییشبیه از حاصل
 [.2ده  ]یی نشا  را یت ارف روشهای

بررسی عوایل یـوثر بـر بـازدهی سـهام     »ای با عنوا  در یقامه ی(1390)زاده س ی ی و حسین     
 بـرای  که هابیشرکت سهام بازدهی «ش ه در بورس اوراق بهادار تهرا های تازه پذبرفتهشرکت

 ابن بر یؤثر عوایل و یحاسبه یشت ف های زیانیدوره برای ان  راش ه عرضه بورس در بار اومین

 سـن  شـرکتی  انـ از   چـو   عـوای ی  ان .گزارش کرده را عرضه پس از اول هاییاه در بازدهی

 حجـم  و بـازار  بـازده  سـهامی  عرضة اومیـة  درص  اهرییی نسبت درآی ی به قیمت نسبت شرکتی

 که ده نشا  یی یتغیر بررسی هفت . نتابجش ن  ارزبابی بازدهیی بررسی دور  در بازار ی ایلات

بـازدهی   بـا  ارتبـاطی  هیچ بررسیی یورد دور  6طی در سهام اومیة عرضه درص  و اهریی نسبت
 [.15تغییرن  ] درحال بازدهیی بر یؤثر عوایل یشت ف زیانی هایدوره در ن ارن . ضمناً

بررسی ارتباط ارزشی »ای با عنوا  در یقامه ی(1391سهمانی اصل و ادربس یصطفوی )     
بر اساس بک نمونه یتشکل از  «سهامهای نق ی و اقلام ت ه ی شرکت و صن ت با بازده جربا 
 اقلام ینتابج کردن . بر اساسبررسی  1387تا  1382های شرکتی ارتباط یذکور را طی سال 546

طور به سهام بازده با و یربوط ارزشی نظر از صن ت سطح در نق ی هایجربا  و ت ه ی
 [.16] هستن  ارتباط در داریای ن

هـای  هـا و پـروژه  گـذاری شـرکت  کاربرد تووری اختیارهای واق ی در ارزش یطی دهه گذشته     
های یشت ف کاربردی از جم ه ذخا ر نفتی و ی  نیی ینـابع طبی ـیی   گذاری یرتب  با زیینهسریابه
های اسـتراتژبک  گذاریها و سریابههای تج ب پذبری تحقیق و توس ه و همچنین استراتژیانرژی
   افزابو بافته است.ها در سراسر جهاشرکت

برای اومین بار با کاربرد ی ل اختیارهای واق ی در ینابع طبی یی ذخابر نفتی  ی(1979توربنهو )     
. وی با فرض ابنکه قیمت ینابع نـایطمون  کردگذاری اختیارها ارزبابی قیمت روشرا با استفاده از 

ورده و در پی بافتن زیا  بهینه استشراج دست آهاست ارزش ذخابر نفتی را با استفاده از اختیارها ب
 [.8ذخابر بوده است ]

( توس ه 1986دونام  و سیگل ) های ارزبابی اختیار واق ی توس  یک تربن ی ل بکی از اساسی     
گذاری در بک پـروژه خـاص    ها زیا  بهینه برای بنگاه را جهت سریابهبافت. در ی ل یذکوری آ 

ی هن سی در حال افزابو استی یورد بررسی قرار دادن . نتـابج  که ارزش آ  یطابق حرکت براون
گذاری یمکن است تحت برخـی از   ها نشا  داد که اختیار به تاخیر ان اختن بک سریابهیطام ه آ 

عنـوا  امگـو نشـا     ش ه بهها با استفاده از ی ل زیا  پیوسته ارا هشراب  بسیار با ارزش باش . آ 
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گذاری فناوری اطلاعات بر اسـاس دو ی یـار ذکـر شـ ه از هـم       سریابههای  دادن  که چرا فرصت
گذاری ی ادل بک اختیار خربـ  )نـه ت هـ      ها فرصت سریابهشون ؟ بر اساس ی ل آ  تفکیک یی

های نق ی  . ب و  در نظر داشتن جربا استگذاری در پروژه با هزبنه یششص( آیربکابی  سریابه
حل  حل صربح و یششص است. ابن راه ن ی ل دارای بک راهجانبی و فرسابو ناشی از رقابتی اب

کن  که اختیار به تاخیر ان اختن  . ابن ی ل بیا  ییاستهای یهم  تح ی ی دارای بک سری وبژگی
است و یوقع اتشاذ تصمیم توس  شرکت باب  ی نظر قـرار    گذاری نایطمون بسیار با ارزش سریابه
 [.8گیرد ]

ــوم )      ــازی  ی(1993اســمیت و آنک ــوری ب ــی و تو ــار واق  ــوری اختی ــل تصــمیم از تو   در تح ی
 [.19ان  ] گذاری بنگاه تحت رقابت استفاده کرده  سریابه

و نتیجه گرفت کـه اختیارهـای    کردبررسی  را ارتباط ییا  چن  اختیار ی(1994تربجوورجیس )     
 [.3تاثیرگذار باشن  ] توانن  بر ارزش اختیارهای پیشین یی پسین

گـذاری   قراردادهای میزبنگ را با استفاده از تووری اختیارهای واق ـی ارزش  ی(1995گربنادبر )     
 [.8کرد. وی یوارد استفاده استراتژبک اختیارها را در بازار ایلاک و یستغلات بررسی نمود ]

هـای   ها و اختیارهای واق ـی را در ارزبـابی زیـا  بهینـه حفـاری     تووری بازی ی(1997) دباس     
ای از اختیارهـای حقیقـی را بـرای ارزبـابی     یجموعـه  2004اکتشافی ترکیب نمود. وی در سـال  

و پـس از   کـرد گذاری در اکتشاف و تومی  نفت با وجود ع م اطمینا  بازاری و فنی ی رفی سریابه
گذاری عم ی یی ا  نفتیی عـ م اطمینـا  در قیمـت    ارا ه ی ل سنتی پادوک و همکارا  در ارزش

های دوب و ناسـازگار در  ا استفاده از فرآبن های تصادفی ی مسازی کرد. انتشاب بین پروژهنفت را ب
گـذاریی بـافتن ارزش اختیـار حقیقـی و قاعـ ه      اکتشاف و تومی  نفتی ارزبابی تصمیمات سـریابه 

سازی تحت شراب  ع م اطمینا  از تصمیم بهینه که هما  نقطه بهینه اعمال اختیار است و بهینه
 [.7ش ه در ابن یقامه است ]وضوعات یطرحدبگر ی

 بـا عنوا  بکی از پیشتازا  در زیینه اختیارهای واق ی در اثـری  به ی(2002آسوات دایودارا  )     
هـای  ی تمـام روش «ها برای ت یین ارزش دارابـی  گذاری: ابزارها و تکنیکارزبابی سریابه»عنوا  

گذاری را با توجه وبژه بـه یفهـوم اختیارهـای     ابههای سریگذاری پروژهیورد استفاده برای ارزش
 [.5کن  ]واق ی توصیف یی

گذاری در شـراب  عـ م   (ی در زیینه اختیارهای واق ی و سریابه2009شوارتز و تربجوورجیس )     
ها در حوزه اختیارهای واق ـیی ابـزاری بـرای     کنن  که تا پیو از آنکه نوآوریعنوا  یی یاطمینا 
شراب  ع م اطمینا  برای چن  دهه پیشـرفتی ن اشـته    باگذاری ارا ه ب ه  سریابهوتح یل تجزبه

هـا را در ارزبـابی   است. نوبسن گا  انوع خاصی از اختیارهای ی ل ارزبابی و ایکـا  اسـتفاده از آ   
ش هی شرح دادن . اسـمیت و  ای از صنابع انتشابع م قط یت در نمونه باگذاری های سریابهپروژه
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کـه در آ  اختیارهـای واق ـی و توـوری      کردنـ  تربجوورجیس در هما  سال روبکردی را ی رفی 
و اب اد رقابتی و اثـرات یتقابـل درونـزای     کرده استها را برای تصمیمات استراتژبک ادغام بازی

 [.18تصمیمات استراتژبک را بین بنگاه و رقیبانو یورد یلاحظه قرار دهن  ]
ی کـاربرد توـوری را در   «اختیارهای واق ی در عمـل »در تامیف خود با نام  ی(2013یاربا  برچ )     

هـای یشت ـف    های کاربرد یفهوم اختیارهای واق ـی در رشـته   عمل نشا  داده و ایکانات و روش
های ف ال در تجارت امکترونیـکی   های پیشرفته و شرکت یانن  داروسازیی سوختی انرژیی فناوری

 [.4است ] وصیف کردهتبیوتکنوموژی و غیره را 
 

 هاومدلمفهوميپژوهشتوسعهفرضیه.3

ش ه و با ه ف بررسـی  ینظور تبیین کاربرد تووری اختیار واق ی یطابق با یتغیرهای ت ربفبه     
هـای پـژوهو   ارزش شـرکتی فرضـیه   در نهابـت تاثیر اختیارات واق ی بر نوسا  بازدهی سهام و 

 شون :صورت زبر یطرح یی هب
 

  اختیارات واق ی بر نوسا  بازدهی سهام در سطح شرکت تاثیرگذار است. :فرضیهاول

-ها قویهابی که اختیارات واق ی بیشتری دارن ی نوسا  بازدهی سهام در آ شرکت :فرضیهدوم

 تر است.

با وجود یطام ات خارجی زبادی که در یورد اختیارات واق ی صورت گرفته که امبتـه روبکـرد        
گـذاری بـوده اسـت؛ شـواه ی از اهمیـت      هـای سـریابه  بیشتر آ  یطام ات عم تاً در یورد پروژه

ها کمتر یشاه ه ش ه اسـت. در ابـن تحقیـق    گذاری شرکتاقتصادی اختیارات واق ی برای ارزش
شیوه ج ب ی از اثر نوسا  بازدهی دارابی پابه بر روی ارزش شرکت و چگـونگی   بررسی برس ی 

بر ابن اساس ی ل یفهویی پـژوهو   .است تغییر ابن رابطه با توجه به سطح اختیار واق ی شرکت
   حاضر به شکل زبر قابل ت ربف است:
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 ی ل یفهمویی تحقیق .2شکل 

 

شناسيپژوهشروش.4

هـای  ینظور کشـف واق یـت  است. ی مورً پژوهو پیمابشی به 1پیمابشی ابن پژوهو از نوع      
هـای   شود. جای ه آیاری ابـن پـژوهو شـایل ک یـه شـرکت     یوجود با آنچه که هستی انجام یی

هـا بـا توجـه بـه      گیری از ابن شرکت . روش نمونهاستش ه در بورس اوراق بهادار تهرا  پذبرفته
  گرفته است: یوارد زبر صورت

با قبل از آ  در بورس اوراق بهادار تهرا  حضور داشته باشن  و تا  1383ح اکثر تا ابت ای سال  ـ
 ها یورد ی ای ه قرار گرفته باش .سهام آ  1392پابا  سال 

 طی دوره تحقیق تغییر سال یامی ن اده باشن . ـ

یـ تی بسـته باشـن  و خربـ  و     ها بنا به درب ی یمکن است در طـول سـال بـرای    نماد شرکتـ 
فروشی برروی سهام آ  صورت نگیرد. ابن پـارایتر در تحقیقـات یشـابه در سـابر کشـورها نیـز       

روز کـاری(   260هفته کاری بـورس در سـال )   52. در ابن تحقیقی با توجه به اهمیت زبادی دارد
شـارکت داده  روز در سال ی ای ه شـون  تـا دریـ ل ی    140ح اقل  باب های ینتشب سهام شرکت

 شود.
ش ه در های پذبرفته ای از شرکتگیری طبقهنمونه پژوهو حاضر بر اساس روش نمونه     

انتشابیی دربرگیرن ه   شرکت 63تهرا  انتشاب ش ه است؛ ب بن صورت که  بورس اوراق بهادار

                                                 
1. Survey Research 
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ضوع یوب  ابن یو 3صنابع ف ال یوجود در بورس اوراق بهادار تهرا  است. شکل شماره  بیشتر
است.


 های ف ال در صنابع یشت ف بورس اوراق بهادار تهرا  نحوه انتشاب شرکت .1ج ول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
بر نوسـا   عنوا  یتغیر یستقل( ه)ببررسی تاثیر اختیارات واق ی و ییزا  آ   در پیابن پژوهو     

هست که با توجه به ه ف پژوهوی از تح یل رگرسیونی چن  عنوا  یتغیر وابسته( ه)ببازدهی سهام 
بررسی تغییرات یتغیر وابسته با توجه بـه تغییـرات یتغیرهـای     براییتغیره و رگرسیو  مجستیک 

های پژوهو حاضـر بـا اسـتفاده از اطلاعـات     بنابرابن هر بک از فرضیه ؛شودیستقل استفاده یی
واق ی که بر یبنای عم کرد واق ی بورس در طی دوره زیانی پژوهو حاصل شـ ه اسـتی شـکل    

 ان .گرفته
هـای یوجـود در   های یامی شرکتهای یربوط به اقلام صورتهآوری دادهمچنین برای جمع     

شـ ه در  هـای پذبرفتـه  ی از آرشیو اطلاعات شـرکت 1392امی  1383های نمونه تحقیق برای سال
آورد نـوبن و  افزار رهبورس اوراق بهادار از طربق سابت ک ال سازیا  بورس اوراق بهادار و از نرم

هـای  بـرای تـ وبن یبـانی نظـری تحقیـق از داده      یوه بـرابن ت بیرپرداز استفاده ش ه است. عـلا 
 استفاده ش ه است. 1وبوزافزار ایهای آیاری از نرمدادهوتح یل ای و برای تجزبهکتابشانه









                                                 
1. EVIEWS 

شدههایانتخابتعدادشرکت نامصنعت  

 8 صن ت خودرو و ساخت قط ات

 8 صن ت سیما 

 5 صن ت یحصورت شیمیابی

های ف زیصن ت کانی  10 

 7 یواد داروبی

 5 فنی و یهن سی

 9 یاشین آرت

 11 سابر صنابع

 63 تعدادنمونه
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 هاتحلیليافته.5

آزمونفرضیهاول

 شود: برای آزیو  فرضیه اولی فرض صفر و فرض یقابل بصورت زبر ت ربف یی

  0H:اختیارات واق ی بر نوسا  بازدهی سهام در سطح شرکت تاثیرگذار نیست. 
  1H:اختیارات واق ی بر نوسا  بازدهی سهام در سطح شرکت تاثیرگذار است. 

 شود.جهت آزیو  ابن فرضیه از ی ل رگرسیو  چن  یتغیره زبر استفاده یی
 

titititititi MTBvAgeSizeVOL ,,,,., Re    

 

tiVOL یدر رابطه فوق tiSizeی t در دوره i نوسا  بازده سهام شرکت , یتغیر یربوط به ان ازه  ,

tiAgeی t در دوره i شرکت tiv یتغیر یربوط به سن شرکت , ,Re       یتغیـر یربـوط بـه رشـ

tiMTBو  t در دوره i درآی های فروش شرکت یتغیر یربوط به نسبت ارزش بازار بـه ارزش   ,

 پارایترهای ی ل وو ی ی یاست.  t در دوره i دفتری سهام شرکت t    نیـز یقـ ار
 .است tدوره)خطای ی ل( یان ه باقی


 نتابج برآورد رگرسیو  چن یتغیره برای آزیو  فرضیه اول .2ج ول 

r2rشرح
2r

تعديلشده
انحرافاستاندارد

 61404/0 184/0 195/0 441/0 یق ار

 ضربب
یق ار برآورد 

 ش ه
خطای ی یار 

 برآورد
ضربب 
 همبستگی

 نتیجه آزیو  t ValuePآیاره 


 

028/0 051/0 - 547/0 585/0 - 


 

 0Hرد 034/0 104/1 018/0 079/0 142/0


 

 0Hرد  007/0 622/0 026/0 000/0 000/0


 

 0Hرد  000/0 707/3 297/0 095/0 353/0


 

 0Hرد  000/0 434/5 396/0 034/0 186/0
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 ـ  یدرصـ   95ده  که در سـطح اطمینـا    نتابج آزیو  نشا  یی       و چـو   اسـت دار ایـ ل ی ن

ValueP 0 مذا فرضیه است؛ 05/0آی ه برای هربک از پارایترهای ی ل کمتر از دستهبH 
توا  چنین ادعا کرد که اختیارات واق ی بر نوسا  بازدهی در سطح  شود و بر ابن اساس یی رد یی

عنوا  بکـی  امبته ش ت رابطه نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام به ؛شرکت اثرگذار است
 است.گیری اختیارات واق ی با نوسانات بازدهی بیشتر از سه شاخص دبگر های ان ازهاز شاخصه

 
آزمونفرضیهدوم

 شود: صورت زبر ت ربف ییهبرای آزیو  فرضیه دومی فرض صفر و فرض یقابل ب

  0H:تر نیست.ها قویاختیارات واق ی بیشتری دارن ی نوسا  بازدهی سهام در آ هابی که شرکت

 1H:تر است. ها قویهابی که اختیارات واق ی بیشتری دارن ی نوسا  بازدهی سهام در آ شرکت

ست تا یششص شود کـه  فرضیه دوم تحقیقی نیازین  برازش بک ی ل رگرسیونی مجستیک ا     
ها چگونه است. ب بن ی نی کـه  در صورت وجود اختیارات واق یی نوسا  بازدهی در سهام شرکت

های ابن در صورت افزابو و با کاهو سطح اختیارات واق ی و حتی در یواردی ینقضی نمود  آ 
 گذارد. یوضوع چه تاثیری بر نوسا  بازدهی یی

 طول در بر اساس سطح اختیارات واق ی )بیشتر با کمتر( هاشرکت بن ی سهامطبقه ینظوربه     

)انـ ازهی سـنی رشـ      یتوس  چهار شاخص ت ربف ش ه برای اختیـارات واق ـی   تحقیقی ابت ا دوره
 نمونهی در یوجود هایشرکت دفتری( به ارزش بازاری درآی های حاصل از فروش و نسبت ارزش

 بنـ ی گروه رتبـه  در نه های یحاسبه ش هی شرکتهااساس ییانگین شاخص بر سپس و یحاسبه

 و اول گـروه  هابی که بـارتربن اختیـارات واق ـی را دارنـ  در    شرکت که ترتیب ب بن؛ شون یی
 در واقع هـر  گیرن .یی جای نهم گروه تربن سطح اختیارات واق ی دارن  درهابی که پابینشرکت

های شاخص یبنای بر سالی هر که است تحقیق در نمونه یوجود شرکت هفت سهام شایل گروه
 هـای سـال  ابـن  خلال در که است ب انی  شون  )جامبیی ش ه برای اختیارات واق ی یرتبت ربف

 و ش یی عوض سهم هر بافتی دورنماهاییی انتقال دبگر گروه به گروه بک از سهام از ب ضی
 .گشتن (باز یی های قب ی خوددوباره به جابگاه حتی در یواردی و

شـ ه بـرای   های ارا ـه هابی که نسبت به یتوس  شاخصدسته از شرکتشابا  ذکر است آ      
آزیـو    بـرای های بارتری قرار دارن  )اختیارات واق ی بیشـتری دارنـ (ی   اختیارات واق یی در رتبه

 گیرد.فرضیه دوم یورد استفاده قرار یی

 رضیه دوم به شکل زبر قابل ت ربف است.صورت ک یی تابع یورد برازش برای آزیو  فهب
 

titititititi MTBREVAGESIZEExtremeVOL ,,5,4,3,21,    
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دسـت آورد  یقـادبر عـ دی    هه ف از برآورد ی ل رگرسیونی مجستیک برای ی ادمه فوقی ب     

 ضرابب
2 ی

34ی 5 و ـ. در صورتیاست  دار باشـن ی فرضـیه   اکه ابن ضرابب یثبت و ی ن

شود. از آنجاکه یتغیر وابسته و در سابر شراب ی فرضیه دوم رد یی شودییدوم تحقیق حاضر تابی  
که سطح اختیارات واق ی در زیانیها دارد )ابن فرضیه درمت بر قوی بود  نوسا  بازدهی در شرکت

)در صـورت  صورت دو ع د بک هی نوع رابطه بهاهاز یشاه مذا در هر بک  ؛(ها بیشتر باش آ  شرکت

شـود. نتـابج بـرآورد یـ ل     ت ربف یـی  )در صورت ع م وجود نوسا  قوی(و صفر  وجود نوسا  قوی(
بـرای   «هـای توضـیحی  اثر نهابی تغییر در یتغیر»و  «1روش ح اکثر درست نمابی»مجستیک به 

  ه ش ه است.  ارا 3تح یل نتابج ی ل و تح یل رواب  در ج ول 
 

 نتابج برآورد رگرسیو  مجستیک برای آزیو  فرضیه دوم. 3ج ول 

 
 

و  LRنمابیآیاره نسبت درست یده نتابج برآورد ی ل مجستیک برای فرضیه دوم نشا  یی     

نیز  LRکن . یق ار احتمال آیاره آزیو  داری کل رگرسیو  را تابی  ییافاد ی ی نیک 2Rآیاره
دار و از ای ن %95که حکابت از آ  دارد که ی ل در سطح اطمینا   است %5کمتر از سطح خطای 

ValuePاعتبار باربی برخوردار است. با توجه به یقادبر     هـای یـ ل   برای هربـک از یومفـه

بنـابرابن   ؛شودرد یی 0H% تابی  و فرض5داری ضرا ب در سطح خطای ا( ی ن05/0)کوچکتر از 
هابی که اختیارات واق ی بیشـتری دارنـ ی نوسـا  بـازدهی در     توا  چنین بیا  کرد که شرکتیی
آی ه برای یتغیرهـای انـ ازه شـرکتی سـن     دستهتر است. همچنین یقادبر اثر نهابی بها قوی آ 

شرکتی رش  درآی های فروش و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری سهام به ترتیـب برابـر بـا    
بـه ازای بـک درصـ      دهـ  است که ابن ایر نشـا  یـی   0447/0و  0569/0ی 2340/0ی 0860/0

                                                 
1. Maximum Likelihood 
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ی بـه ارزش  افزابو در ان ازه شرکتی سن شرکتی رش  درآی های فـروش و نسـبت ارزش دفتـر   
ها بـه  بازاری سهام و در صورت ثابت بود  سابر عوایلی احتمال تقوبت نوسا  بازدهی در شرکت

ها ب ا  ی نی است کـه هـر چـه    باب . ابن بافتهدرص  افزابو یی 4و  5ی 23ی  8ترتیب به ییزا  
یـ برا    گذاری توس ها در قامب اختیارات سریابهگذاری و اعمال ابن فرصتهای سریابهفرصت

 شود.ها ش ب تر ییباب ی نوسانات بازدهی و به تبع آ  تغییرات ارزش شرکتافزابو یی
 
گیریبحثونتیجه.6

ه ف از انجام ابن پژوهوی تبیین تووری اختیار واق ی با تاکی  بر نوسانات بازدهی سهام بوده      
که عوایل یوثر بر اختیارات واق ی به چـه   شودتا یششص  استاست. در ابن تحقیق س ی بر آ  

 .تاثیر قرار ده ها را تحتشکل قادر است نوسانات بازدهی و در نهابت ارزش شرکت

به اه اف پژوهوی در آزیو  فرضیه اول به ابن نتیجه رسی بم کـه بـین یتغیرهـای     توجهبا      
 ـت ربف  ـ   درصـ   95ا  ش ه برای اختیارات واق ی و نوسا  بازدهیی در سطح اطمین دار  ارابطـه ی ن

آیاری وجود دارد. همچنین نتابج برازش رگرسیو  مجستیک برای فرضیه دومی نشـا  داد کـه در   
شـ ه بـرای اختیـارات واق ـی افـزابو      درص ی هر چه یقادبر یتغیرهای ت ربف 95سطح اطمینا  

توانـ  دمی ـی بـر تغییـر     شود که ابن یوضوع یـی باب ی نوسا  بازدهی همسو با آ  ش ب تر یی یی
گـذاری بـه هنگـام یواجهـه بـا       امواقع نحوه اتشـاذ تصـمیمات سـریابه   ها باش . فیارزش شرکت

ها باعث ابجاد تغییراتی در بازدهی گذاریگذاری و چگونگی انجام ابن سریابههای سریابه فرصت
سهای ارا  یؤثر ها و در نهابت بر ثروت و ابن یوضوع بر ارزش شرکت ش ه استها سهام شرکت

عوایـل    خودی به اطلاعـاتی دربـاره    است و از آنجاکه هر سهای اری برای حفظ و افزابو سریابه
هـای نـوبن در    بنابرابن شناسابی امگوها و ی ل ؛یؤثر بر نوسانات بازدهی و قیمتی سهام نیاز دارد

گـذاری و    مات سـریابه بـین تصـمی    جم ه تووری اختیار واق یی به درک بهتر رابطه ازع وم یامی و 
از ابن حیث برای سهای ارا  از اهمیت شـابانی برخـوردار    بنابرابن ؛کن ها کمک ییارزش شرکت

 است.
 شود: ی یوارد زبر پیشنهاد ییابن پژوهوبا توجه به نتابج 

امف( با توجه به ابن بافته پژوهو که ان ازه شـرکتی سـن شـرکتی رشـ  درآیـ های حاصـل از       
هـا تـاثیر دارد؛   ارزش بازار به ارزش دفتری سهامی بر نوسا  بازدهی سهام شرکتفروش و نسبت 

شود با در نظـر گـرفتن   گذارا  بامقوه و بامف ل بورس اوراق بهادار تهرا  پیشنهاد ییمذا به سریابه
گیـری  های ف ـال در بـورس تصـمیم   های یذکور در یورد خرب  و با فروش سهام شرکتشاخص

 ها نیز بپردازن .ح اکثر کرد  ینافع خود به تح یل ابن شاخص کنن  و در راستای
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شود که با در نظر گرفتن وض یت و ها توصیه ییگذارا  شرکتب( به سهای ارا  عم ه و سیاست
گذاری را برای سازیا  یطبـوع خـود   امذکری تصمیمات سریابهتح یل حساسیت چهار شاخص فوق

 اتشاذ نمابن .
اریکـا  در زیینـه   که حتـی  شودییها توصیه ره و ی برا  ارش  شرکتج( به اعضای هیوت ی ب

 اختیارت واق ی با احتیاط اق ام نمابن . در نهابتگذاری و های سریابهکاهو سطوح فرصت
 

شـود رابطـه سـابر    های آتی در ابن خصوص نیز پیشـنهاد یـی  انجام پژوهو برایهمچنین      
و نوسانات بازدهی به تفکیـک صـنابع یشت ـف بورسـی یـورد      های اختیار واق ی با بازدهی یومفه

 بررسی قرار گیرد. 
هابی وجود دارد که در یواردی غیرقابـل  یح ودبت یشابا  ذکر است که در انجام هر تحقیق     

هابی . انجام ابن پژوهو نیز با یح ودبتکن ییو ب ضاً انجام آ  را با یشکل یواجه  استکنترل 
ست از ابن یوضوع که ابـن تحقیـق در بـک دوره ده    ا تربن آ  عبارتکه یهمیواجه بوده است 

است. عـوای ی از قبیـل شـراب      کردهیتغیرهای ی ل را بررسی  1392تا سال 1383سامهی از سال 
های پـومی و یـامیی طـی دوره تحقیـق     سیاسی و اقتصادی نظیر شوک تورییی نرخ بهرهی سیاست

اش  که شناسابی اثـرات آ  در ابـن پـژوهو عمـلاً نـایمکن      یمکن است بر نتابج تحقیق یوثر ب
 است.

)از جم ـه صـن ت   هـای غیریسـتقیم   همچنین وجود تفاوت در صنابع به دمیل استفاده از بارانه     

ج بـ  بـه    هـای فنـاوری ها نظیر درجه اتکا به و تفاوت در برخی خصوصیت شرکتخودرو و دارو( 
ها بابـت بنـ های شـرط گـزارش حسابرسـا       یامی شرکتهای همراه ت  بل نکرد  ارقام صورت

های پژوهو حاضر های حسابرسی از دبگر یح ودبتیستقل به دمیل در دسترس نبود  گزارش
 ان .بوده
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