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چكيده
گذاري به عنوان اختيارات سرمايه،اطميناني غيرسيستماتيكناپژوهش حاضر به بررسي 

بـه منظـور انـدازه گيـري     . پـردازد اي و انعطاف پذيري مـديريتي مـي  هاي سرمايهدارايي

بـراي  ،هاي مالي و همچنينتشركت و محدوديةپذيري مديريتي از دو معيار اندازانعطاف

 ـ. هاي بازده سهام استفاده شـده اسـت  اطميناني آتي از نوساناگيري ناندازه آمـاري  ةنمون

زمـاني  ةبـاز شركت توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 107متشكل از 

الگوي آماري بـه كـار گرفتـه شـده، الگـوي      . است1388تا 1380هاي بين سالپژوهش 

و به منظور آزمبودهره رگرسيون چند متغيتـابلويي و  (هـاي تركيبـي   دادههـا از هون فرضي

اطمينـاني  بين نـا دهد ها نشان مينتايج حاصل از آزمون فرضيه. استفاده شده است)تلفيقي

همچنـين  . دار و مثبت وجـود دارد معنيةاي رابطهاي سرمايهگذاري داراييآينده و سرمايه

 ـ،ايهاي سرمايهگذاري داراييههاي مالي با سرماياطميناني آينده و محدوديتبين نا ةرابط
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هـاي  گـذاري دارايـي  اطميناني آتي و اندازه شـركت بـا سـرمايه   دار و مثبت و بين نامعني

. دار و منفي وجود دارداي رابطه معنيسرمايه

پـذيري  انعطـاف اي، هاي سـرمايه اختيارات سرمايه گذاري ، دارايي:هاي كليديواژه

.محيطياطميناني مديريتي، نا

مهمقد
هـاي تنزيـل   ماننـد روش ،ايهـاي سـرمايه  ي ارزيـابي پـروژه  هـاي سـنتّ  استفاده از روش

 ـ ...) نرخ بازده داخلي، ارزش فعلـي خـالص و   (هاي نقدي جريان ه بـه عـدم اطمينـان    بـا توج

هـا از  گذاريموجود در محيط از يك سو و انعطاف و اختيارات مديريتي موجود در سرمايه

هـا، اسـتفاده از   ه به اين نارسـايي با توج. انجامدواقعي ميبه ارزيابي ناقص و غير،سوي ديگر

توانـد بـا تعيـين ارزش ايـن     اي مـي هـاي سـرمايه  گـذاري در دارايـي  اختيارات سـرمايه ةنظري

در ارزش در نتيجـه، هـا و  ثير آن در ارزش دارايـي أهـاي مـديريتي و ت ـ  اختيارات و انعطـاف 

معتقـد  ) 1382(دستگير . ها كمك كندها و پروژهتر داراييتر و واقعيشركت، به ارزيابي به

ل ير اقتصادي باعث نگاه جديـدي بـه مسـا   ها و شرايط متغيگذارياست عدم اطمينان سرمايه

هـاي  تصـميم ةدر هم ـالگويي است كـه تقريبـاً  ،اين نگاه و منطق جديد. مالي گرديده است

بـر  . گذاري نام داردبي جديد، منطق اختيارات سرمايهاين روش ارزيا. مديريتي كاربرد دارد

بـازار را برطـرف مـي كنـد و     ةاساس اين منطق، اطلاعات جديد بخشي از عدم اطمينان اولي

.خود تجديد نظر كندةشود تا در تصميم اوليمديريت مجبور مي

اختيـارات  ةدر پـژوهش حاضـر سـعي خواهـد شـد تـا رابط ـ      ،ه به موارد مـذكور با توج

لـذا،  . اطميناني محيطي و انعطاف پذيري مديريتي مورد بررسي قرار گيردگذاري با نامايهسر

اطمينـاني غيـر   سوال اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا بين اختيارات سرمايه گذاري، نـا 

،اي رابطـه وجـود دارد؟ بـدين منظـور    هاي سـرمايه سيستماتيك و سرمايه گذاري در دارايي

پـذيري  گيـري انعطـاف  از معيار نوسان بـازده سـهام و بـراي انـدازه    ،مينانياطناةبراي محاسب

.شركت استفاده خواهد شدةهاي مالي و اندازتاز معيارهايي چون محدودي،مديريتي
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پژوهشةو پيشينادبيات موضوع
ها ها به گونه اي هستند كه اختيارات مهمي در آنها و پروژهبسياري از سرمايه گذاري

هاي ارزيـابي جديـد كمـك شـاياني بـه      هاي نوين و تكنيكروش،در اين ميان. استنهفته 

اي كـه روز بـه روز ابعـاد مختلفـي از     بـه گونـه  . انـد كشف و استفاده از اين اختيارات نمـوده 

هـا و تصـميمات مـديريتي آشـكار     گـذاري هاي قـديمي ارزيـابي سـرمايه   هاي روشنارسايي

).1388، سينايي و هاشمي قندعلي(گردد مي

هاي سرمايه گذاري بـر مبنـاي خـالص    هاي نقدي، تصميمي تنزيل جرياندر روش سنتّ

هاي نقدي آتي تخمـين و بـر اسـاس نـرخ     در اين روش، جريان. شودگرفته مي1ارزش فعلي

. شـود تنزيـل مـي  ) ريسك مورد انتظار جريان هاي نقدي اسـت ةكه منعكس كنند(مشخص 

و شـود مـي پروژه انتخاب،آن بيشتر باشدةاز بهاي تمام شدگذاري اگر ارزش فعلي سرمايه

از نقـاط ضـعف ايـن روش آن اسـت كـه فـرض       . نمايـد گذاري مـي شركت اقدام به سرمايه

. يابند تا خط مشي سرمايه گذاري خود را تغييـر دهنـد  شود مديران هيچگونه مجالي نميمي

هـاي  توانـد تخمـين جريـان   ن امر ميكند و ايكه شرايط بازار در طي زمان تغيير ميدر حالي

).2009، 2زاي(ثير قرار دهد أنقدي آينده خالص ارزش فعلي يك پروژه را تحت ت

بـا  (كه شرايط بازار بـه صـورتي غيـر منتظـره تغييـر خواهـد كـرد و مـديران         از آنجايي

فرصت بيشتري جهت پاسخ،)آورندگيرند يا ابزاري كه به دست مياستفاده از آنچه ياد مي

هاي نقـدي  جريانةدربار) 3اطمينانينا(گويي به اطلاعات جديد پيدا مي كنند، عدم اطمينان 

هـاي خـود را تغييـر خواهنـد داد و     يات نقشهيآينده را به تدريج تجزيه و تحليل نموده و جز

هاي ناشـي از شـرايط   تبديل به سرمايه كرده يا زيان،بازار را به صورتي مساعدةشرايط آيند

ةتواننـد شـرايط آينـد   توان گفت مديران ميمي،شده را كاهش خواهند داد؛ در نتيجهايجاد

و در ايـن خصـوص داراي اختيـاراتي    دهنـد ثير قـرار  أهـاي خـود تحـت ت ـ   بازار را با تصميم

اين اختيار را دارند كـه منتظـر   ،اكثر مديران در خصوص پروژه هاي سرمايه گذاري. دهستن

به زمان ديگري موكول كنند و يا اينكه آن را توسـعه داده و يـا بـه    بمانند و اجراي پروژه را 
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ايـن اختيـارات اغلـب تحـت عنـوان      از . هـدايت كننـد  ،سمتي كه سـودآوري بيشـتري دارد  

).2009زاي، (شود ياد مي» 4اختيارات سرمايه گذاري«

هـا هـر قـدر   مديران از آن جهت داراي چنين اختياراتي هستند كه اكثر سرمايه گذاري

دهنـد منتظـر   مديران ترجيح مـي ، برگشت ناپذيرند و به همين جهت،هم كه كوچك باشند

در ارتبـاط بـا سـرمايه گـذاري شـركت      ، بمانند، اتفاقات جديـد را مشـاهده نماينـد و سـپس    

گـذاري  در ديدگاه اختيارات سرمايه گذاري بـر برگشـت ناپـذيري سـرمايه    . تصميم بگيرند

ذيري، ارزش اختيـار ناشـي از منتظـر مانـدن بـراي دريافـت       زيرا برگشت ناپ ـ؛شودتاكيد مي

). 1985، 5برنر و شوارتز(آورد اي نزديك را به وجود مياطلاعات جديد در آينده

از . ثير قرار دهدأگذاري يك شركت را تحت تتواند به دو طريق سرمايهاطميناني مينا

خارجي يا نرخ تنزيل را افـزايش  ةسرمايتحصيلةهزينتواند مياطمينانيافزايش نا،سويك

هـا بـا احتيـاط    كه مديران شركتاطميناني باعث خواهد شد افزايش نا،دهد و از سوي ديگر

گـذاري بيـان   اختيارات سـرمايه ةنظري. دنتا دريافت اطلاعات جديد منتظر بمانعمل نموده و

زايش يافتـه و ميـزان   كند كه به دليل برگشت ناپذيري سرمايه گذاري ها، نا اطمينـاني اف ـ مي

هـاي  گـذاري در دارايـي  اطميناني بـر سـرمايه  در مورد تاثير نا. يابدگذاري كاهش ميسرمايه

. ها با يكديگر متفاوت استمطالعات متفاوتي وجود دارد كه نتايج حاصل از آن،ايسرمايه

كــه بــر ) 1983(7و آبــل) 1972(6هــارتمنةالگوهــاي اقتصــادي ارائــه شــده بــه وســيل

هـاي  گـذاري دارايـي  اطمينـاني و سـرمايه  مثبـت بـين نـا   ةرابط ـ،عادلات سـود تمركـز دارد  م

، )1996(8هـاي كابـالرا و پينـديك   نتايج پژوهش،از سوي ديگر. دهداي را نشان ميسرمايه

12، بونـد و كـامينس  )2002(11، ناكـامورا )2000(10، هلنـد و ريـديو  )1996(9ليجي و وايتـد 

نشان مي دهد كه افزايش نـا اطمينـاني در محـيط آتـي منجـر بـه       ) 2005(13و بولان) 2004(

نشان ) 2006(15و ميون) 1996(14تري جورجيس. كاهش در مخارج سرمايه اي خواهد شد

پـذيري مـديريتي بيشـتر، تـاثير اختيـارات      هـاي انعطـاف  هاي با فرصـت شركتدادند كه در

اشـاره بـه قـادر بـودن مـديريت در      پذيري مـديريتي انعطاف(استتري سرمايه گذاري قوي

).غير منتظره بازار دارداتبه تغييرگويي اتخاذ و تجديد نظر تصميمات در پاسخ 
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هاي مالي بيشتري دارند و ايـن امـر ممكـن اسـت تـوان      ها، محدوديتبرخي از شركت

مـديران بـه صـورتي متفـاوت     ،مديران در تخصيص منابع را تحت تاثير قرار داده و در نتيجه

ت مـالي بيشـتر،   هـاي بـا محـدودي   شـركت . نسبت به اطلاعـات جديـد واكـنش نشـان دهنـد     

ها كاهش خواهد يافـت  مشكلات تامين مالي بيشتري دارند و ارزش انتظار براي اين شركت

گـذاري  هـا در اولـين فرصـت ايجـاد شـده، اقـدام بـه سـرمايه        و لذا مديران اينگونـه شـركت  

اطميناني در يك نشان داد كه با افزايش نا) 2003(16اترينتايج پژوهش بويل و گ. نمايندمي

گيـري در  سرمايه افزايش يافته و ارزش انتظـار در زمـان تصـميم   ةمحيط تجاري، ميزان هزين

ت مالي كمتر، آرامش مـالي بيشـتري   هاي با محدوديشركت. ها كاهش مي يابداين شركت

اي نزديـك، ريسـك كمتـري را متحمـل     هكافي در آيندةدارند و با در اختيار داشتن سرماي

ها، جهت كسب اطلاعات جديد منتظر مانده و بـه دليـل عـدم وجـود     اين شركت. مي شوند

اطمينان كامل، انعطاف پذيري بيشتري خواهند داشت تا در زماني ديرتـر، اقـدام بـه سـرمايه     

).2007، 17چن و همكاران(گذاري نمايند 

اي، هـاي سـرمايه  گذاري در دارايياطميناني و سرمايهشركت بر ناةثير اندازأدر مورد ت

تـري  هـاي مناسـب  العمـل هـاي بزرگتـر عكـس   معتقدند كه شركت) 2007(چن و همكاران 

بنـابراين،  . دهنـد اطمينـاني بـروز مـي   ه با افـزايش نـا  ههاي كوچكتر در مواجنسبت به شركت

گـذاري  نـاني بـا سـرمايه   اطميرود كـه يـك رابطـه منفـي بـين انـدازه شـركت و نـا        انتظار مي

انعطـاف  ةدر پژوهشي به بررسي رابط) 2009(زاي . اي وجود داشته باشدهاي سرمايهدارايي

42010تعـداد  ،بدين منظـور . گذاري پرداختاطميناني محيطي و سرمايهپذيري مديريتي، نا

مـورد بررسـي قـرار داد كـه نتـايج نشـان      2002تـا  1973هـاي  سال را در بين سال-شركت

اي هـاي سـرمايه  گذاري دارايـي هاي مالي با سرمايهدهد بين نااطميناني آتي و محدوديتمي

هـاي  گذاري دارايـي شركت با سرمايهةاطميناني آينده و اندازدار و مثبت و بين نارابطه معني

.دار و منفي وجود داردمعنيةاي رابطسرمايه

هـاي  هاي مالي داخلي، محدوديتتمحدوديةرابط،در پژوهشي) 2008(18گواريگليا

آمـاري  ةجامع ـ. گذاري را مـورد بررسـي قـرار داد   هاي سرمايهمالي خارجي و اتخاذ تصميم
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نتايج تجزيه و تحليـل  . بوده است2003-1996هايشركت در طي سال24184مشتمل بر 

ت يدهـد حساس ـ نشـان مـي  ) GMM(19ها با اسـتفاده از روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه    داده

هاي مـالي داخلـي   تهاي نقدي، به درجات مختلف محدوديگذاري نسبت به جريانسرمايه

     هــاي مــالي خــارجي بالاســت و    تو خــارجي وابســته اســت و هنگــامي كــه محــدودي

هـاي  گـذاري نسـبت بـه جريـان    حساسـيت سـرمايه  ،هاي مالي داخلي پايين استتمحدودي

.  نقدي بالاتر است

هاي مـالي داخلـي و خـارجي را بـر روي     تاثير محدوديت) 2007(20كلاري و همكارن

ي يهـا الگـو  آن. هاي نقدي مورد بررسي قرار دادندگذاري نسبت به جريانحساسيت سرمايه

. دهـد اثر متقابل بين درآمد و هزينه نشـان مـي  ةت را به وسيلبيني كردند كه اين حساسيپيش

هـاي بيشـتر و در  زمند استقراض بيشـتر، هزينـه  گذاري نياطبق اثر هزينه، سطوح بالاتر سرمايه

گـذاري را  هـاي نقـدي و سـرمايه   مثبت بـين جريـان  ةنتيجه ريسك بالاتر است كه يك رابط

از طرف ديگـر، طبـق اثـر درآمـد سـطح بـالاتر از سـرمايه گـذاري، درآمـد          . نشان مي دهد

ايـن  . دادريسك شركت را كـاهش خواهـد  ،نتيجهكند و دربيشتري براي شركت ايجاد مي

.هاي نقدي و سرمايه گذاري را نشان مي دهدمنفي بين جريانةثير يك رابطأت

گـذاري نسـبت بـه    ت سـرمايه حساسـي ةدر پژوهشي رابط) 1997(21كاپلان و زينگلاس

هـا  آن،بـدين منظـور  . سـي قـرار دادنـد   رهاي مالي را مورد برتهاي نقدي و محدوديجريان

توبين، سـود  Qاهرم مالي، (ر اب نمودند و بر اساس پنج متغيشركت انتخ49اي حاوي نمونه

هاي مـالي هـر كـدام از    تمقدار محدودي) هاي نقدي عملياتيتقسيمي، سهام نقدي و جريان

نتـايج نشـان مـي دهـد كـه بـين       . طبقـه تقسـيم نمودنـد   5هـا را بـه   ها را محاسبه و آنشركت

ةهـاي مـالي رابط ـ  محـدوديت ةبا درج ـهاي نقديت سرمايه گذاري نسبت به جريانحساسي

.دار وجود نداردمعني

در ادامه به برخي از مهمترين پژوهش هاي صورت گرفتـه در ايـران كـه بـه طـور غيـر       

به بررسي ) 1391(سجادي و همكاران .پرداخته خواهد شد،مستقيم با موضوع ارتباط دارند

   ــديري ــارات م ــتفاده از اختي ــاي اس ــيوه ه ــو ش ــگري س ــاثير  ت در گزارش ــده و ت دآوري آين
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در اين راسـتا شـش   . هاي استفاده از اختيارات مزبور پرداختندها بر شيوههاي شركتويژگي

اي شامل ره و نمونهتدوين و در چهار حالت مختلف با استفاده از رگرسيون چند متغيفرضيه

يج نتـا . آزمـون شـده اسـت   1388تـا  1379زماني  سال هاي ةشركت در دور–سال 2218

هـاي بورسـي از اختيـارات خـود بـراي انتقـال اطلاعـات        دهد كـه مـديران شـركت   نشان مي

هـا  نتايج آزمون فرضـيه ،همچنين. شركت استفاده مي كنندةسودآوري آيندةمحرمانه دربار

 ت مــوثر ســود بــا انحــراف در نشــان داد كــه در تعــدادي از چهــار حالــت مختلــف، مــديري

مثبت و معنادار و با انـدازه  ةاي بدهي و رشد مبلغ فروش رابطهاي عملياتي، قراردادهفعاليت

.منفي و معناداري داردةشركت رابطةبيني رشد سودهاي آيندو پيش

اختيارات ةها از نظريمديران شركتةبه بررسي ميزان استفاد) 1388(سينايي و قندعلي 

هـاي  مـدير شـركت  117امل با استفاده از نمونه اي ش،بدين منظور. گذاري پرداختندسرمايه

سـرمايه  اختيـارات ةدر زمين ـمـديران  ديـدگاه بورس اوراق بهادار تهـران،  ) توليدي(سهامي 

. گذاري مورد بررسي و با استفاده از رگرسيون خطـي مـورد تجزيـه و تحليـل قـرار گرفـت      

ي ميزان هزينه ها(رهاي مستقل متغي،كه از ديدگاه مديران فوقنتايج پژوهش نشان مي دهد

هـاي تحقيـق و   سرمايه گذاري، نرخ بهره بدون ريسك، عدم اطمينان محيطي، ميـزان هزينـه  

.در كاربرد اختيارات سرمايه گذاري تاثير دارند) توسعه

اي و هـاي سـرمايه  سـرمايه گـذاري دارايـي   ةرابطبه بررسي ) 1388(كريمي و صادقي 

بورس اوراق بهـادار  در ده هاي پذيرفته شهاي مالي داخلي و خارجي در شركتتمحدودي

تـا  1378زمـاني  ةشـركت توليـدي در دور  148ل از آمـاري متشـكّ  ةجامع ـ. دختنتهران پردا

گوي تصـحيح  ها با استفاده از روش الها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده. باشدمي1387

ت شـركت و حساسـي  ةدار و مثبـت بـين انـداز   معنـي ةحاكي از وجـود رابط ـ ) ECM(22خطا

هاي نقـدي عمليـاتي و   بين جريان،همچنين. هاي نقدي استسرمايه گذاري نسبت به جريان

. دار و منفي وجود داردحساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي رابطه اي معني

در پژوهشـي بـا اسـتفاده از اطلاعـات حسـابداري      ) 1385(جهانخاني و كنعـاني اميـري   

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق   مخارج سرمايه اي شركترا جهت تعيين ميزان ييالگو
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هـا بـا اسـتفاده از روش تجزيـه و تحليـل      ها براي آزمون فرضيهآن. بهادار تهران ارائه نمودند

هـا و  گـذاري شـركت  ت سـرمايه اي در ارتباط بـا حساسـي  بيني مقايسهرگرسيون به يك پيش

تحـت بررسـي   ةدور. م در بـازار پرداختنـد  سهاQهاي آتي سهام و ضريبارتباط آن با بازده

Qضـريب  KZ23دهـد بـا كـاهش شـاخص     بوده و نتـايج نشـان مـي   1382-1369هايسال

اي در مقايسـه بـا   هـاي سـرمايه  اي شـركت مخارج سـرمايه ،به عبارت ديگر. يابدافزايش مي

.باشندميQهاي اهرمي داراي حساسيت بيش تري نسبت به ضريب شركت

هـاي تنزيـل   روشدر پژوهشي به بررسي اختيارات سرمايه گـذاري و ) 1383(دستگير 

وي معتقـد اسـت اختيـارات    . هاي انگليسـي پرداختـه اسـت   هاي نقدي در بين شركتجريان

بـه منظـور بررسـي    . گـذاري هسـتند  هاي سرمايهي فاكتورهاي مهمي در تصميمگذارسرمايه

رار گرفتند كه نتايج پـژوهش نشـان   شركت مورد بررسي ق1000تعداد ،هاي پژوهشفرضيه

تـري در سـطح وسـيع  گـذاري مديران از اختيارات سرمايههابا بزرگتر شدن شركتدهد مي

.نمايندمياستفاده 

ها فرضيه
به منظور پاسخ گويي به سوال اصلي پژوهش ، سـه فرضـيه بـه صـورت زيـر تـدوين و       

:مورد آزمون تجربي قرار گرفته است

اي رابطـه  هـاي سـرمايه  گـذاري دارايـي  اطميناني غيرسيسـتماتيك و سـرمايه  بين نا: 1ةفرضي

.وجود دارد

ــين محــدوديت: 2ةفرضــي ــاب ــا ســرمايه گــذاري  هــاي مــالي و ن اطمينــاني غيرسيســتماتيك ب

.اي رابطه وجود داردهاي سرمايهدارايي

هـاي  دارايـي گـذاري  سيسـتماتيك بـا سـرمايه   اطمينـاني غيـر  شركت و ناةبين انداز: 3ةفرضي

.اي رابطه وجود داردسرمايه
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روش پژوهش 
،توصــيفي و از نــوع همبســتگي و از لحــاظ هــدف،تپــژوهش حاضــر از لحــاظ ماهيــ

الگـوي رگرسـيون چنـد    ،پـژوهش الگوي آماري به كار گرفته شده در اين . كاربردي است

شـده  تركيبي استفاده در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه ها از داده هاي . باشدمتغيره مي

.انـد شدهآزمون) 2R(فيشر و ضريب تعيين t ،Fهاي پژوهش از طريق آزمون فرضيه. است

، )2004(، بونـد و كـامينز   )2005(، بولان )2009(بر مبناي پژوهش هاي زاي ،در اين مطالعه

نا اطمينـاني در دو سـطح   ةحاسباز بازده سهام به عنوان معياري براي م) 1996(ليهاي و وايتد 

.استفاده شده است» 25نا اطميناني يك شركت« و » 24نا اطميناني كل« 

محاسـبه شـده و   tهاي سهام در سال مـالي  از انحراف معيار بازده،اطميناني كلنا) الف

SDTit
.شودناميده مي26

) Residuals(ي انحراف معيار باقيمانـده هـا  ةبه وسيل،اطميناني در سطح شركتنا) ب

:محاسبه مي شود) 1(الگوي 

)1(Rit=αit+β1RMt+εit

، عبارت اسـت  RMit؛ و tدر سال i، عبارت است از بازده سهام شركت Ritكه در آن، 

.استtاز بازده بازار در سال 

. از دو قسـمت سيسـتماتيك و غيـر سيسـتماتيك تشـكيل شـده اسـت       ،اطمينـاني كـل  نا

SDRit)(، )1(الگوي ةده به وسيلاطميناني به دست آمنا
نـا  ةشود كه نشان دهنـد ناميده مي27

سـرمايه كـه   ةاطميناني سيستماتيك عبارت اسـت از هزين ـ اطميناني غيرسيستماتيك است و نا

)(COCit
حاصـل  ) SDTmt(در انحـراف معيـار بـازده بـازار     βiشـود و از ضـرب   ناميده مي28

ثابت نگه داشـته مـي   (در اين پژوهش كنترل شده ) COCit(اطميناني سيستماتيك نا. شودمي

اختيـارات سـرمايه   ةكـه نشـان دهنـد   SDRit)(اطميناني غيرسيسـتماتيك  و فقط تاثير نا) شود

اطمينـاني  از تغييـرات نـا  ،در پـژوهش حاضـر  . مورد ارزيـابي قـرار مـي گيـرد    ،گذاري است

:استفاده شده كه به صورت زير قابل محاسبه است
∆SDTit =SDTit−SDTit−1 
∆SDRit =SDRit−SDRit−1 
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∆COCit =βit×SDTmt−βit−1×SDTmt−1 
هـاي  گـذاري دارايـي  اطمينـاني غيرسيسـتماتيك بـر سـرمايه    ثير نـا أبه منظـور ت ـ در ابتدا 

:شوداستفاده  مي) 2(اي از الگوي سرمايه

)2(CIit=αit+λ1CFit+λ2Qit−1+λ3∆SDRit−1+λ4∆COCit+εit

:كه در آن

CIitت است از مخارج سرمايه اي شركت ، عبارi در سالt كه از جمع سرمايه گذاري

.شودهاي بلندمدت حاصل ميگذاريدر دارايي هاي ثابت، نامشهود و سرمايه

CFit  هـاي نقـدي عمليـاتي بـراي شـركت      ، عبارت اسـت از جريـانi  در سـالt  كـه از

.صورت تطبيق سود عملياتي قابل استخراج است

Qit−1ست از معيار ، عبارت اQگـذاري و  هاي سرمايهتوبين كه جايگزيني براي فرصت

:  دسترس است و به شرح زير محاسبه شده استوجوه نقد در 

مدتهاي كوتاههاي بلندمدت و بدهيارزش بازار سهام، ارزش دفتري بدهي

COCitآن قبلا توضيح داده شده استةحاسبمةسرمايه كه نحوة، عبارت است از هزين.

پذيري مـديريتي بـر   اطميناني غيرسيستماتيك و انعطافثير ضريب ناأبه منظور بررسي ت

ةاز درجــ) 3(در الگــوي . اســتفاده شــده اســت) 4(و ) 3(از الگوهــاي ،ايمخــارج ســرمايه

ةز درج ـا) 4(و در الگـوي  ) شودمحاسبه ميKZشاخص ةكه به وسيل(هاي مالي محدوديت

انـدازه  . شركت به عنوان معياري براي انعطاف پـذيري مـديريتي اسـتفاده شـده اسـت     ةانداز

بـراي محاسـبه   (لگاريتم طبيعـي ارزش بـازار شـركت محاسـبه شـده اسـت       ةشركت به وسيل

).ارزش بازار شركت از ضرب تعداد سهام عادي در قيمت سهام استفاده شده است

)3(CIit = αit +λ1CFit +λ2Qit−1 +λ3∆SDRit−1 +λ4RKKZit−1×∆SDRit−1 + λ5∆
COCit +εit

=Qهاارزش دفتري دارايي
توبين
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)4(CIit = αit +λ1CFit +λ2Qit−1 +λ3∆SDRit−1 +λ4RKSZit−1×∆SDRit−1 + λ5∆
COCit +εit

در الگوهاي قبل توضيح داده شده است ) 4(و ) 3(رهاي موجود در الگوهاي متغيةكلي

. KZدر يك طبقه بندي بر طبق شاخص شركت ةعبارت است از درج RKKZit−1و 

از حــداقل (هــا را بــر روي يــك معيــار ترتيبــي  شــركت) 1997(كــاپلان و زيــنگلاس 

بنـدي كردنـد و رگرسـيون    درجـه ) ت ماليترين مقدار محدوديهاي مالي به بيشمحدوديت

بنـدي  رجـه د5تا 1از (با پنج متغير برآورد نمودند ،ها بودبندي آنرا كه مرتبط با درجه) 5(

نشــانگر حــداكثر 5نشــانگر حــداقل محــدوديت مــالي و عــدد 1كــه عــدد شــده بــه طــوري

و نسبت بـدهي و وزن منفـي را بـه    Qاين رگرسيون وزن مثبت را به ). محدوديت مالي است

جهانخاني و كنعاني اميـري،  (هاي نقدي سهام نقدي و سود تقسيمي نسبت داده است جريان

1385.(

)5(KZit=λ1CFit−1+λ2CSit−λ3DIVit+λ4Qit+λ5LEVit +εit

تـوبين Qit−1 ،Q، سـهام نقـدي؛   CSit، جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي؛     CFitكه در آن؛

، عبارت است از سود تقسيمي براي DIVitقبل توضيح داده شده است؛ ي، كه در الگواست

حقـوق صـاحبان   ها به كلّ، اهرم مالي است كه از تقسيم بدهيLEVit؛ و tدر سال iشركت 

.به دست آمده استtدر سال iسهام شركت 

را ) تـوبين Q( Qit−1و ) سهام نقـدي (CSitر دو متغي) 1385(جهانخاني و كنعاني اميري 

را بـه ايـن الگـو اضـافه     ) وجـه نقـد اول دوره  ةماند(Citمتغير ،حذف و سپس) 5(از الگوي 

بـه صـورت زيـر انجـام شـده      KZشـاخص  ها محاسـبه بنابراين، مشابه با پژوهش آن. نمودند

:است

CFit، )وجـه نقـد اول دوره  ةمانـد (Citكه شامل KZرهاي شاخص اول متغيِةدر مرحل

بـه ازاي هـر   ،اسـت ) سود تقسـيمي (DIVitو ) اهرم مالي(lev، )جريان هاي نقدي عملياتي(
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  1ةرهـاي مـذكور بـه شـرح جـدول شـمار      سال و هر شركت محاسبه و بر اسـاس جمـع متغي

رها علامـت مثبـت در نظـر    براي اهرم مالي علامت منفي و براي ساير متغي(كدگذاري شدند 

هاي ابتداي دوره همگـن  جمع داراييةمتغيرهاي مذكور به وسيل،همچنين. گرفته شده است

):اندشده

هاي ماليهاي نمونه بر اساس محدوديتكدگذاري شركت. 1جدول شماره 

كدبازهشرح

1)18/1و 92/1(با محدوديت مالي خيلي زيادهايشركت

2)92/1و 04/5(هاي با محدوديت مالي زيادشركت

3)04/5و 15/8(هاي با محدوديت مالي متوسطشركت

4)15/8و 27/11(هاي با محدوديت مالي كمشركت

5)27/11و 38/14(هاي با محدوديت مالي خيلي كمشركت

KZسازي ضرايب محاسبه شـده در شـاخص   ها، براي بوميپس از كدگذاري شركت

اصلي، رگرسيون خطي به داده هاي محاسبه شده برازش داده شد كه ضرايب آن به صورت 

:زير است

KZit= 305/1+094/0 CFit−1 165/0- DIVit 19/0+ Cit 127/0 + LEVit +εit

هـر سـال   ه به ضرايب مذكور براي هـر شـركت در  با توجKZمقدار شاخص ةدر ادام

بـه  KZشـاخص  ةها بر اساس ميان ـشركت،در نهايت. محاسبه شدKZشاخص ةتعيين و ميان

.هر شركت محاسبه گرديد RKKZit−1ةپنج طبقه تقسيم و درج

RKSZit−1 شركت ةعبارت است از كد اندازiدر سالt−1 .هاي نمونه در يك شركت

:تقسيم شدند2ةطبقه به شرح جدول شمار5بر اساس اندازه به ) كد گذاري(بندي طبقه
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شركتةهاي نمونه بر اساس اندازكدگذاري شركت. 2جدول شماره 

كدبازهشرح

1)32/0و 30/0(شركت هاي با اندازه خيلي بزرگ

2)30/0و 28/0(شركت هاي با اندازه بزرگ

3)28/0و 26/0(شركت هاي با اندازه متوسط

4)26/0و 24/0(شركت هاي با اندازه كوچك

5)24/0و 22/0(شركت هاي با اندازه خيلي كوچك

آماري و نمونه ةجامع
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتةآماري اين پژوهش كليةجامع

، بـدين منظـور  . شـده اسـت  براي انتخاب نمونه از روش حذف سيستماتيك اسـتفاده  بوده و

:شدندبه عنوان نمونه انتخاب ،بودهآماري كه داراي شرايط زير ةهاي جامعشركتةكلي

.اسفند باشد29پايان سال مالي شركت ها -1

.ها مبادله شده باشدزماني پژوهش حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنةدر باز-2

.ها از نوع توليدي باشدشركت-3

.اي، سرمايه گذاري داشته باشندهاي سرمايهدر دارايي،هاسالةدر كلي-4

.هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشنددر طي سال-5

بـه منظـور تكميـل    . مـي باشـد  1388تـا  1380زماني پژوهش سال هـاي  ةباز،همچنين

سـت و لـذا   آوري داده هـايي از سـال قبـل بـوده ا    نيـاز بـه جمـع   ، هاي مربوط به هر سالداده

.نيز جمع آوري گرديد1379هاي مربوط به سال داده

ها ها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده
اسـتفاده شـده كـه    29بـرا -از آزمون جاركو،هابه منظور بررسي نرمال بودن توزيع داده

نتـايج حاصـل از آزمـون    . هاسـت نتايج حاصل از اين آزمون بيانگر نرمال بـودن توزيـع داده  

الگوهـا  ةنشانگر وجود خودهمبستگي در هم ـواتسون جهت كشف خودهمبستگي -ربيندو
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نمـودار پـراكنش   افـزون بـر ايـن در    . استفاده شـده اسـت  ARبود كه جهت رفع آن از جزء 

شود كه ايـن خـود بـر عـدم     روند خاصي ملاحظه نمي،هامقادير برازش شده در مقابل مانده

.داردوجود خطاي ناهمساني واريانس دلالت 

هانتايج آزمون فرضيه
اول ةنتايج آزمون فرضي

اول پـژوهش در سـطح داده هـاي تركيبـي در جـدول      ةنتايج حاصل از آزمـون فرضـي  

.درج شده است3ةشمار

Fليمـر و  Fسطح معناداري آزمون ،شودمشاهده مي3ةطور كه در جدول شمارهمان

روش اثـرات ثابـت   ،هاسمن هر دو كمتـر از سـطح خطـاي مـورد پـذيرش بـوده و بنـابراين       

فيشر كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و    Fةآمارسطح معناداري. شودانتخاب مي

بـراي تـك تـك ضـرايب،     tةسطح معناداري آمـار ،همچنين. دار استمعنيرگرسيون كلّ

ها جهت آزمون فرضيه اولنتايج تجزيه و تحليل داده. 3ةجدول شمار

CIit= αit +λ1CFit +λ2Qit−1+λ3∆SDRit−1+ λ4∆COCit+εit

آمارهtخطا استانداردضريبنمادمتغير 
سطح 

معناداري

CF1695/00762/02228/20266/0هاي نقدي عملياتيجريان

Q0288/0-0463/06231/0-5334/0هاي سرمايه گذاري فرصت

SDR0002/00001/09402/20034/0نا اطميناني غيرسيستماتيك

COC0003/0-0003/09213/0-3572/0مين مالي أهزينه ت

 -AR(1)0995/0-0495/00093/2-0449/0

13/2واتسون- آماره دوربين59/0ضريب تعيين

F000/0سطح معناداري F23/68آماره

215/10)                    000/0(آزمون ليمر

624/8)        000/0(آزمون هاسمن
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هـاي نقـدي عمليـاتي    و جريـان SDR)(اطمينـاني غيرسيسـتماتيك   براي نـا H0دهد نشان مي

)(CF هـاي  دارايـي گـذاري در بـين متغيرهـاي مـذكور بـا سـرمايه     ،رد شده است و بنـابراين

بـراي ســاير متغيرهـا پذيرفتــه شــده و   H0فـرض  . داري وجــود داردمعنـي ةاي رابطــسـرمايه 

. اي ندارندهاي سرمايهگذاري داراييداري با سرمايهمعنيةتوان گفت كه رابطمي،بنابراين

اوليه مشخص شد كه الگوي فـوق  يدر برآورد الگو،دوربين واتسونةه به آمارتوجبا

ضـريب  . اده شده استاستفARكه به منظور رفع آن از جزء باشدداراي خود همبستگي مي

رابطـه  % 59دهدكه متغيرهاي مستقل الگو قادر هستند كه فقـط  تعيين به دست آمده نشان مي

بالايي بين متغيرهاي مسـتقل و متغيـر وابسـته    ةرابط،با متغير وابسته را توضيح دهند و بنابراين

د كـه در  ده ـها طبـق روش فـوق نشـان مـي    نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده. وجود دارد

هـاي  گـذاري دارايـي  و سـرمايه ) SDR(اطمينـاني غيرسيسـتماتيك   بين نا% 95سطح اطمينان 

.شوداول پژوهش پذيرفته ميةفرضي،دار وجود دارد و بنابرايناي معنياي رابطهسرمايه

دومةنتايج آزمون فرضي

دوم پـژوهش در سـطح داده هـاي تركيبـي در جـدول     ةنتايج حاصل از آزمـون فرضـي  

.درج شده است4ةشمار

ليمـر  Fسـطح معنـاداري آزمـون    ،شـود مشـاهده مـي  4ةطور كه در جدول شمارهمان

. شـود هاي تلفيقي انتخاب ميروش داده،بيشتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين

رگرسـيون  فيشر كمتر از سطح خطـاي مـورد پـذيرش بـوده و كـلّ     Fةسطح معناداري آمار

دهـد  بـراي تـك تـك ضـرايب، نشـان مـي      tةسطح معناداري آمار،همچنين. تدار اسمعني

 ـ،رد شده است و بنابراين) CF(هاي نقدي عملياتي براي جريانH0فرض  ر مـذكور  بين متغي

بـراي  H0فـرض  . داري وجـود دارد معنـي ةاي رابط ـهاي سـرمايه گذاري در داراييبا سرمايه

گـذاري  داري بـا سـرمايه  معنـي ةتوان گفت كه رابطمي،نرها پذيرفته شده و بنابرايساير متغي

.اي ندارندهاي سرمايهدارايي
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نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه دوم. 4هجدول شمار

CIit = αit +λ1CFit +λ2Qit−1 +λ3∆SDRit−1+λ4RKKZit−1×∆SDRit−1+λ5∆COCit +εit

ضريبنماد متغيرنام متغير 
خطا 
رداستاندا

t آماره
سطح 
معناداري

C1251/00160/07871/7000/0ضريب ثابت
CF2238/00654/04196/30007/0هاي نقدي عملياتيجريان
Q0317/0-0415/07634/0-4456/0گذاري هاي سرمايهفرصت

SDR0005/00002/02407/08098/0نااطميناني غيرسيستماتيك
غير اثر متقابل نااطميناني 

سيستماتيك و محدوديت مالي 
SDR*RK

KZ0116/00131/08822/30378/0

COC0004/0-0003/02810/1-2007/0هزينه سرمايه
 -AR(1) 1830/00464/09408/30001/0

84/1واتسون- آماره دوربين47/0ضريب تعيين
F سطح معناداري 56/6آمارهF0000/0

89/1)      32/0(آزمون ليمر

فـوق  يه به آماره دوربين واتسون در برآورد الگوي اوليه مشخص شد كه الگـو توجبا

ضـريب  . اسـتفاده شـده اسـت   ARباشد كه جهت رفع آن از جزء داراي خود همبستگي مي

رابطـه  % 58تعيين به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل الگو قادر هستند كه فقط 

 ـ بالايي بين متغيةرابط،متغير وابسته را توضيح دهند و بنابراينبا  ر وابسـته  رهاي مسـتقل و متغي

ها طبق روش فـوق نشـان مـي دهـد كـه در      نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده. وجود دارد

بــا ) SDR(اطمينــاني غيرسيســتماتيك هــاي مــالي و نــاتبــين محــدودي% 95ســطح اطمينــان 

ةفرضـي ،دار و مثبت وجـود دارد و بنـابراين  معنيةاي رابطهاي سرمايهييگذاري داراسرمايه

.شوددوم پژوهش پذيرفته مي

سومةنتايج آزمون فرضي

سـوم پـژوهش در سـطح داده هـاي تركيبـي در جـدول       ةنتايج حاصل از آزمون فرضي

ســطح ،شــودمشـاهده مــي 5ةطـور كــه در جــدول شــمار همــان.درج شــده اســت5ةشـمار 
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ليمر و آزمون هاسمن هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و  Fاري آزمون معناد

فيشـر كمتـر از سـطح    Fةسطح معنـاداري آمـار  . شودروش اثرات ثابت انتخاب مي،بنابراين

tةسطح معناداري آمـار ،همچنين. دار استخطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون معني

و ) CF(هـاي نقـدي عمليـاتي    براي جريـان H0فرض براي تك تك ضرايب، نشان مي دهد

شـركت  ةو اثر متقابل نا اطميناني غيرسيستماتيك و انداز) SDR(نااطميناني غيرسيستماتيك 

)SDR*RKSZ (رد شده است و بنابراين، گـذاري در  مسـتقل و سـرمايه  هـاي ربين ايـن متغي

رها رد نشده و براي ساير متغيH0فرض . وجود داردداري معنيةرابط،ايهاي سرمايهدارايي

. اي ندارندهاي سرمايهداري با سرمايه گذاري داراييمعنيةتوان گفت كه رابطمي،بنابراين

نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه سوم: 5شمارهجدول

CIit= αit+λ1CFit+λ2Qit−1+λ3∆SDRit−1+λ4RKSZit−1×∆SDRit−1+λ5∆COCit +εit

ضريبنمادهامتغير ها
خطا 

استاندارد
tآماره

سطح 

معناداري

CF1830/00756/04213/2*0157/0هاي نقدي عملياتيجريان

Q0228/0-0459/04978/0-6188/0گذاري هاي سرمايهفرصت

SDR0010/00002/07880/3*0002/0اطميناني غيرسيستماتيك نا

اطميناني و اندازه نااثر متقابل 

شركت
SDR*RKSZ0002/0-0005/00359/3-*0025/0

COC0001/0-0003/04307/0-6668/0هزينه سرمايه 

 -Ar(1) 1049/0-0491/01373/2-*033/0

13/2واتسون- آماره دوربين61/0ضريب تعيين

F000/0سطح معناداري F18/52آماره

2364/11)  000/0(آزمون ليمر

914/8)                         000/0(آزمون هاسمن

مشخص شد كه الگـوي فـوق   ةدوربين واتسون در برآورد الگوي اوليةه به آمارتوجبا

ضـريب  . استفاده شده استARباشد كه به منظور رفع آن از جزء داراي خود همبستگي مي
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رابطـه بـا   % 52رهاي مستقل الگو قادرند كـه فقـط   دهدكه متغيتعيين به دست آمده نشان مي

ةرابط،ر وابسته را توضيح دهند و بنابراينمتغي ـ  بالايي بـين متغي  ر وابسـته  رهـاي مسـتقل و متغي

دهـد كـه در   نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها طبق روش فـوق نشـان مـي   . وجود دارد

بـــا ) SDR(ا اطمينـــاني غيرسيســـتماتيك شـــركت و نـــةبـــين انـــداز% 95ســـطح اطمينـــان 

فرضـيه سـوم   ،داري وجـود دارد و بنـابراين  معنيةاي رابطهاي سرمايهگذاري داراييسرمايه

.پژوهش پذيرفته مي شود

گيري نتيجه
اطمينــاني دهــد كــه بــين نــاهــاي پــژوهش نشــان مــينتــايج حاصــل از آزمــون فرضــيه

. دار و مثبت وجـود دارد معنيةاي رابطسرمايههاي غيرسيستماتيك و سرمايه گذاري دارايي

هـا انتخـاب   اطميناني باعث نشده كـه مـديريت شـركت   دهد كه افزايش نااين رابطه نشان مي

به عبارت ديگر، مـديران ارزش اختيـار ناشـي    . گذاري را به تاخير بياندازندهاي سرمايهطرح

اين نتايج با پيش بينـي  . اندقرار ندادهاز منتظر ماندن براي دريافت اطلاعات جديد را مد نظر 

، )1996(هايي چـون كابـالرا و پينـديك    ديدگاه اختيارات سرمايه گذاري و با نتايج پژوهش

، و )2004(، بونـد و كـامينس   )2005(، بـولان  )1996(، ليجي و وايتد )2000(هلند و ريديو 

ــدارد) 2002(ناكــامورا   ــ . مطابقــت ن ــداد بســتگي ب ــن روي ــل اي ــد شــايد دلي ه عــواملي همانن

هاي ايراني داشته باشدهاي مالي در بين شركتتمحدودي .هاي مالي بـالا  توجود محدودي

. شود كه مديران در اولين فرصت ايجاد شده، اقدام به سرمايه گذاري نمايندسبب مي

هـاي مـالي و   تدهـد كـه بـين محـدودي    دوم نشـان مـي  ةنتايج حاصل از آزمـون فرضـي  

دار و مثبـت  معنـي ةاي رابط ـهاي سـرمايه گذاري دارايييرسيستماتيك با سرمايهاطميناني غنا

هــاي مــالي افــزايش يافتــه، ارزش انتظــار بــراي تبنــابراين، هــر قــدر محــدودي. وجــود دارد

هاي نمونه كاهش يافتـه و مـديران بـه صـورتي عجولانـه اقـدام بـه سـرمايه گـذاري          شركت

هـا آرامـش   هاي ايراني باعث شده تا اين شـركت كتهاي مالي در شرتمحدودي. نمايندمي
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ايـن  . مالي كمتري داشته باشند و به دليل نداشتن وجوه مورد نيـاز ريسـك بيشـتري بپذيرنـد    

.مطابقت دارد) 2009(و زاي ) 2003(هاي بويل و گاتري نتايج با يافته

طمينـاني  اشـركت و نـا  ةدهد كه بين انـداز نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان مي

. دار و منفـي وجـود دارد  معنيةاي رابطهاي سرمايهگذاري داراييغيرسيستماتيك با سرمايه

هاي كوچكتر تري نسبت به شركتهاي بزرگتر عكس العمل مناسبشركت،به عبارت بهتر

اين نتـايج بـا مبـاني نظـري و نتـايج حاصـل از       . انداطميناني بروز دادهه با افزايش ناهدر مواج

.طابقت داردم) 2007(هش چان و همكاران پژو

توان گفت كـه  مي،هاي پژوهشه به نتايج حاصل از آزمون فرضيهبا توج،به طور كلي

كه در حالي؛اندهاي بورسي كمتر از اختيارات سرمايه گذاري استفاده نمودهمديران شركت

ي سـرمايه گـذاري نيـاز    يآشرايط بازار به صورتي غيرمنتظره تغيير كرده و براي افزايش كار

بـراي دريافـت اطلاعـات    ) با استفاده از استراتژي اختيارات سرمايه گـذاري (است تا مديران 

هـا  ثير قرار داده؛ فرصتأجديد منتظر بمانند و با تصميمات خود شرايط آتي بازار را تحت ت

. را تبديل به سرمايه نمايند

هاي پژوهشتمحدودي
ي پژوهش وجود داشته و در تعبير و تفسير نتـايج پـژوهش   هايي كه در اجراتمحدودي

:باشدبه شرح زير مي،و قابليت تعميم آن بايد مورد ملاحظه قرار گيرد

هـاي توليـدي پذيرفتـه شـده در     آماري به شركتةه به محدود بودن جامعبا توج. الف

ي د مـاه اسـت، تسـرّ   ها منتهي به پايـان اسـفن  بورس اوراق بهادار تهران و اينكه سال مالي آن

. ها بايد با احتياط انجام گيردنتايج به ساير شركت

هاي مـالي تهيـه شـده بـر     رهاي پژوهش از صورتمتغيةاز آنجايي كه براي محاسب. ب

تاريخي استفاده شده است؛ در صورت تعديل اطلاعات صورت هـاي  ةمبناي بهاي تمام شد

.نتايج فعلي باشدبات مالي براي تورم ممكن است نتايج پژوهش متفاو
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تـا  1380(داده هاي استخراج شده از صورت هاي مالي مربوط به سال هاي متعـدد  . ج

زماني استانداردهاي حسابداري دچار تغييرات زيادي شده ةبوده است كه در اين باز) 1388

.ممكن است اعداد استخراج شده همگون نباشند،است؛ در نتيجه

پيشنهادهاي پژوهش
دهاي كاربردي پژوهشپيشنها

شـود در زمـان   بـه مـديران توصـيه مـي    ،اول پژوهشةبا توجه به نتايج حاصل از فرضي. الف

اتخاذ تصميم گيري، ارزش اختيار ناشي از منتظر ماندن براي دريافـت اطلاعـات جديـد    

از . يي سرمايه گذاري خود را افزايش دهندآنزديك را مدنظر قرار داده و كارةدر آيند

رود بـا  هـا و موسسـات اعتبـاري و بـورس اوراق بهـادار انتظـار مـي       يگر از بانـك سوي د

ها مديران را ياري نمايند تـا از تصـميمات   برقراري شرايط اعتباري مناسب براي شركت

زيــرا شــرايط ايجـاد شــده باعــث افـزايش ســودآوري ســرمايه   ؛عجولانـه اجتنــاب كننـد  

.اه خواهد داشتها خواهد شد و رشد اقتصادي را به همرگذاري

،هـا بزرگتـر باشـند   دهد كه هر قدر شـركت سوم نشان ميةنتايج حاصل از آزمون فرضي. ب

اي كـاهش  هاي سرمايهشود كه ميزان سرمايه گذاري دارايياطميناني سبب ميافزايش نا

هـاي  اين نتايج را شايد بتوان اينگونه تفسـير نمـود كـه چـون ارزيـابي شـركت      . پيدا كند

؛ )تـر داشـتن چشـم انـداز قـوي    (گيرد هاي رشد انجام ميشتر بر اساس شاخصبزرگتر بي

هاي سرمايه گذاري بـا منـافع آتـي بـالاتري     بنابراين، مديران به جاي آنكه به دنبال طرح

بنـابراين، بـه   . گذاري زود بازده هستندهاي سرمايهگذاري در طرحبه فكر سرمايه،باشند

هـاي  هاي ذيربط پيشنهاد مي شود تا با تعديل شاخصنبورس اوراق بهادار و ساير سازما

عملكرد در جهت حداكثر نمودن ثروت سهامداران گام مهمي را برداشـته و بـه مـديران    

يي اقتصـاد كشـور را   آدر اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري مناسب كمك نمـوده و كـار  

.افزايش دهند

تواند بر كه ميزان نااطميناني ميجايياول و از آنةبا توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضي. ج

از بــورس اوراق بهــادار و ســاير ،هــا تاثيرگــذار باشــداي شــركتروي مخــارج ســرمايه
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هـاي مـذكور و   سازي سيستمشود تا با آموزش و پيادههاي ذيربط درخواست ميسازمان

بـراي  در امـور مـالي شـرايط بهتـري را     ) چون منطق فازي(استفاده از مباني فيزيك مالي 

هـا  د تـا آن اين ـهاي موجود فـراهم نم اطمينانيمديران در جهت تجزيه و تحليل دقيق تر نا

.گذاري را افزايش دهندگذاري كارايي سرمايهبتوانند با بهره گيري از اختيارات سرمايه

هاي آيندهتوصيه براي پژوهش
هاي در شركتگذاري يي سرمايهآگذاري و كاراختيارات سرمايهةبررسي رابط. الف

.غيرتوليدي

.اختيارات سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي و منطق فازيةبررسي رابط. ب

.كارگيري سيستم هاي هوشمنده اختيارات سرمايه گذاري و بةبررسي رابط. ج
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