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 چکیده

 بازار محققان توجه مورد اخیر های سال در که است مالی برانگیز بحث های موضوع از یکی سهام، بازده پذیری نوسان

 تأثیر و بازده آن تبع به و قیمت پذیری نوسان بین ارتباط به گرایش این لیدل .است گرفته قرار نوظهور های بازار در سرمایه

رشد بر  های هدف این پژوهش مطالعه تأثیر فرصت. گردد می بر اقتصاد کل همچنین و مالی بخش عملکرد بر آن

و نمونه  تهرانای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ه سهام است. جامعه آماری پژوهش شرکت بازده پذیری نوسان

توصیفی و از نظر ارتباط  پژوهش است. روش 1033تا  1030های شرکت پذیرفته شده طی سال 184مورد مطالعه، شامل 

ها از روش رگرسیونی و برای پردازش و آزمون فرضیه .است کاربردی هدف نظر از و بین متغیرها همبستگی است

نشان   وتحلیل فرضیه دست آمده حاصل از تجزیه نتایج به استفاده شده است. تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابت های داده

 تأثیر مثبت و معناداری دارد.درصد  0در سطح خطای  سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های دهد که فرصت می

 واژگان کلیدی

 پذیری بازده سهام های رشد، نوسان فرصت

 .ایران کرمانشاه، اسلامی، آزاد دانشگاه کرمانشاه، واحد حسابداری، گروه. 1
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 مقدمه

شده  نییتع قبل دست آمده با توجه به اهداف از هب یواحد تجاری، محاسبه بازده کیگام در سنجش عملکرد  نینخست

است،  دهیمطرح گرد تجاری واحدهای یعنوان هدف اصل ثروت سهامداران به شیکه افزا ییباشد. از آنجا یبرای آن م

دهد. بازده در  شیرا افزا سهامداران با کسب بازده مناسب ثروتای عمل کند که  به گونه دیواحد تجاری با کیلذا 

گذاران محسوب  هیبرای سرما یکند و پاداش یم زهیانگ جادیاست که ا یمحرک روییعنوان ن گذاری به هیسرما ندیفرا

منظور  به ر واقعدگذاری  هیسرما تیفعال رایاست، ز تیاهم گذاران حائز هیگذاری برای سرما هیاز سرما یشود. بازده ناش یم

 شتریاست و ب اطلاعاتی توان یدارا ییبازده سهام، خود به تنها (.1031)نمازی و ابراهیمی،  ردیگ یکسب بازده صورت م

از  ییهر پرتفو ای. هر سهم کنند یاز آن استفاده م ها ینیب شیو پ یمال لیوتحل هیبالفعل و بالقوه در تجز گذاران هیسرما

که  کند یآن م ارندهد بیرا نص یو فروخته شود، بازده خاص داری نگه ،یداریاز زمان خر یصسهام، اگر در فاصله خا

است و  ریمتفاوت متغ های بازده سهام در دوره یاست. از طرف تیو منافع حاصل از مالک متیق رییشامل تغ ،یبازده نیا

 زمان است یسهام در ط یبازده نفکیجزء لا ،یریپذریینوسان و تغ نیبنابرا؛ را به همراه ندارد یکنواختیروند ثابت و 

 (.1038شیری و همکاران،  )موسوی

زاد،  سینایی و رشیدی) های رشد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام اسـت مقصود از فرصت

ایه، بدهی های رشد و ساختار سرم بخش فرصت بندی شده اسـت. در های مختلف دسته های رشد در قالب فرصت (.1043

تواند یک نقش دو طرفه در ارزش شرکت ایفا کند که این نقش  رشد، می هـای شرکت با فرض در دسترس بودن فرصت

 1مراتبـی و نظریه توازی گذاری اضافی، نظریه سلسله سرمایه ،گذاری توان از طریـق چهار دیدگاه نظریه کسر سرمایه را می

ارزش شرکت داشته، سبب تمایـل  ها تأثیر منفی بـر ید دارد که بالا بودن بدهیگذاری تأک توضیح داد. نظریه کسر سرمایه

 (.1331، 2)مایرز شود گذاری مـی های سودآور سرمایه مدیران بـه پـروژه

های اخیر مورد توجه محققان بازار  های بحث برانگیز مالی است که در سال پذیری بازده سهام، یکی از موضوع نوسان

تبع آن بازده و تأثیر  پذیری قیمت و به این گرایش به ارتباط بین نوسان لیدل .های نوظهور قرار گرفته است رسرمایه در بازا

مندی مطالعه نوسان پذیری بازده سهام  آن بر عملکرد بخش مالی و همچنین کل اقتصاد برمی گردد. از طرف دیگر، فایده

عنوان معیاری از ریسک در نظر  پذیری بازده سهام را به ها نوسان گذاران از این جهت است که آن از طرف سرمایه

گیری میزان آسیب عنوان ابزاری برای اندازه توانند از این معیار به گذاران بازار سرمایه می مشی گیرند و همچنین خطی می

است و براساس  یاز اصول حسابدار یکیاطلاعات،  یافشا(. 2444، 0)ظفر و همکاران پذیری بازار سهام استفاده نمایند

مختلف استفاده  یها گروه اریموقع، در اخت شرکت به نحو مناسب و به یها تیاطلاعات مربوط به فعال هیکل دیاصل، با نیا

با توجه به موارد بیان شده، مسأله  .است یارائه اطلاعات مال یبه معنا یاطلاعات در حسابدار ی. افشاردیکننده قرار گ

پذیرفته شده در بورس های  شرکت پذیری بازده سهام نوسانبر  های رشد فرصت چه اندازه این است که تاپژوهش اصلی 

 تأثیر دارد؟ تهراناوراق بهادار 

 

 

                                                           
1 - Trade-off Theory 

2 - Myers 
3 - Zafar & et al 
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 مبانی نظری پژوهش

 رشد های فرصت

 تفسیر برتر های روش جستجوی به را حسابداران همواره مالی های صورت از کننده استفاده های گروه نگری آینده

 اهمیت با را سرمایه جذب توان و تجاری واحد یک آتی عملیات نتایج مدیران. است کرده دایته مالی اطلاعاتی

 بررسی اطلاعات، تفسیر برتر های روش از یکی. هاست آن انتظار مورد سود گرو در نیز سهامداران رضایت و دانند می

 نشان را شرکت های گذاری سرمایه وهبالق توانایی واقع گذاری در سرمایه های فرصت. است گذاری سرمایه های فرصت

 های فرصت دارای شرکت باشد، بیشتر آینده در شرکت گذاری سرمایه انجام توانایی چقدر هر که معنی بدین دهد می

 اغلب. است کار بازار در خدمات ارائه از ناشی که هستند ثروتی دارای نوعی به مردم همه. است بیشتری گذاری سرمایه

 از برخی مثال برای. دهند می انجام خود زندگی در گذاری سرمایه خصوص در را هایی گیری تصمیم اقعمو بیشتر در مردم

 قرضه، اوراق در یا کنند گذاری سرمایه سهام در را خود بازنشستگی به مربوط وجوه آیا اینکه به راجع کارکنان

 در گذاری سرمایه طریق از خود انداز پس ردنک حداکثر دنبال به افراد از دیگر برخی .کنند می اتخاذ را هایی تصمیم

 (.1338، 8فردیناند و هاسمن)هستند  دیگر های گزینه

 ثروت افزایش و بهتر مدیریت باعث تواند می پرتفلیو مدیریت اصول و گذاری سرمایه های فرصت دقیق مطالعه

 ها اشتباه از است ممکن که آنجایی تا ریگذا سرمایه اصول مطالعه با افراد رود می انتظار علاوه به. شود گذار سرمایه

. شود می نیز مشاغلی و حرفه ایجاد باعث گذاری سرمایه های فرصت. نمایند گیری تصمیم آگاهانه و کرده جلوگیری

 های فرصت با رابطه در پژوهش و مطالعه به باید شوند مشغول ای حرفه صورت به زمینه این در خواهند می که کسانی

 سود از عادی افراد به نسبت توانند می هستند مهارت دارای گذاری سرمایه زمینه در که کسانی. پردازندب گذاری سرمایه

 و خرید در دارند تبحر ها شرکت مالی های صورت وتحلیل تجزیه در که کسانی مثال عنوان به باشند برخوردار بیشتری

 و پرتفلیو خصوص در که مدیرانی. ترند موفق هستند، مهارت این فاقد که کسانی از سود کسب و سهام فروش

 قبیل از مالی های مؤسسه از بسیاری. باشند می زیادی شغلی های فرصت دارای هستند مشغول بهادار اوراق وتحلیل تجزیه

 وتحلیل تجزیه خدمات به بیمه های شرکت و ها بانک از اعم گذاری سرمایه .های بانک و کارگزاری های شرکت

 (.1043تهرانی و نوربخش، )باشند  می ندنیازم گذاری سرمایه

 تحقیقی گزارشگری ارائه طریق از مشتریان به خدمات ارائه به وتحلیل، تجزیه از استفاده با کارگزاری های شرکت

 جدید بهادار اوراق فروش به گذاری سرمایه و مالی مشاوران طریق از کنند می سعی گذاری سرمایه های بانک. پردازند می

 شد بحث بالا در ها آن درباره که مالی های مؤسسه این همه. بپردازند جدید مشتریان کسب برای ها شرکت یارزشیاب و

 مناسب های تصمیم اخذ مسئول پرتفلیو مدیران. باشند می پرتفلیو مدیران نیازمند خود بهادار اوراق پرتفلیو مدیریت برای

 چه و بفروشند باید چیزی چه قبیل از سوالاتی به باید ها آن .هستند بهادار اوراق فروش و خرید و پرتفلیو خصوص در

 میزان و شود می برآورد شرکت پرتفلیو وضعیت روی از مدیران این عملکرد. دهند پاسخ نمایند فروش و خرید موقع

 (.1043تهرانی و نوربخش، ) فهمید شرکت آن پرتفلیو وضعیت روی از توان می را مدیران این موفقیت

 

 

                                                           
4 - Frdinand & Hasman 
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 یری بازده سهامپذ نوسان

 عملکرد ارزیابی معیارهای و سهام بازده رابطه (الف

 ها، دارایی مجموع گردش ها، دارایی مجموع به بدهی درصد آنی، نسبت جاری، نسبت متغیرهای که دهد می نشان نتایج

 با درآمد به ویژهنا سود درصد درآمد، به عملیاتی سود ناویژه، درصد سود به سود درصد ها، دارایی مجموع بازده درصد

 با معیارها از برخی رابطه که شده مشخص پژوهش نتایج از بعضی بررسی با. دارد معنادار رابطه سهام غیرعادی بازده

 این از استفاده در مورد کنندگان استفاده برداشت نوع و رفتار علت به تواند می تفاوت این که است متفاوت نظری روابط

 و مسئولین به چنین هم. شود اضافه بازدهی کسب از مانع تواند می روابط این بررسی هنتیج در. باشد معیارها نوع

 بازار در بیشتر اطلاعات شفافیت و بازارکارا یک ایجاد بازار، توسعه و رشد به تا کنند کمک مالی بازار اندرکاران دست

 (.1032یابند )کردستانی و حقیقت،  دست

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مدت کوتاه بازده بر مؤثر عوامل( ب

 سی)مدت  کوتاه در شود می بار عرضه اولین برای که سهامی کشورها، دیگر از بسیاری مانند ایران بهادار اوراق بورس در

 طوربه بورس در جدید سهام اولیه دیگر، عرضه عبارت به باشند، می متوسط غیرعادی بازده دارای( بورس کاری روز

جدید،  هرسهم بازار ارزش به نسبت دفتری ارزش شرکت، نسبت اندازه نقش مطالعه این در. است قیمت زیر متوسط

 غیرعادی بازده رابر صنعت نوع و بورس به جدید های شرکت ورود از قبل ماه در بازار جدید، بازده سهام عمده عرضه

 (.1034دارد )احمدپور،  تأثیر دجدی سهام مدت کوتاه غیرعادی بازده بر صنعت نوع دهد که می نشان مدت کوتاه

 بهادار اوراق بورس در سهام و بازده تورم رابطه( پ

 و سکه دلار، فروش و خرید نظیر مجازی و دلالی معاملات از مردم مرور نقدینگی به گذاری، بازارسرمایه رونق و رشد با

 شناسایی دهد می قرار تأثیر را تحت وا بازدهی آنچه کوشند می سهامداران .شود می هدایت سرمایه بازار سمت به طلا

 نیبنابرا؛ گذارد می تاثیر گذار سرمایه بازدهی بر که است تورم جمله آن از. نمایند ایجاد خود برای حمایتی سپر و نموده

 اسمی بازده که گفت باید جواب در خیر؟ یا است کرده عمل تورمی سپر عنوان به بورس آیا که دانسته شود است لازم

 در متغیر دو بین منفی رابطه .دارد منفی رابطه تورم با سهام حقیقی بازده و نداشته تورم با یک به یک طهراب سهام

 (.1032شاد و خلیلی،  است )جهان اقتصاد کل های تقاضای شوک از گرفته و نشأت بوده تورم از ناشی مدت کوتاه

 بورس به جدیدالورود های شرکت غیرعادی وبازده سود بینی پیش خطای(  ت

 در که است بورس به الورود جدید سهام غیرعادی بازده و سود بینی پیش خطای میان معنادار مثبت رابطه بیانگر تحقیقات

 نرخ میانگین در انحراف باعث شده بینی پیش سود اعلام دیگر عبارت به است متغیر سود اطلاعاتی محتوای بیانگر نهایت

 سود و اولویت اهمیت مورد در مالی استانداردهای کننده تأیید نوعی به همچنین جنتای این. شود می سهام غیرعادی بازده

 به گیری، کمک تصمیم در موقع اتکا و به شفاف، قابل اطلاعات نقش به توجه با است. نفع ذی افراد به رسانی اطلاع در

 (.1032شاد و خلیلی،  ن)جها :شود می پیشنهاد سرمایه، بازار در مردم مشارکت و سرمایه بازار شدن کاراتر

 صحیح. و سریع، دقیق رسانی اطلاع جهت مناسب بستری آوردن فراهم-1

 با معمولا گذاران کنند، زیرا سرمایه بینیپیش را سهم هر سود بیشتری دقت جدید با های شرکت اینکه بر تأکید -2

 کسب تواند منجر به می سهم هر سود بینی پیش در دقت عدم. کنند می سهام قیمت تعیین به اقدام معیار این از استفاده

 (.1031فر،  شود )ودیعی و عظیمی دیگری عده برای غیرعادی زیان و گذاران سرمایه از ای عده برای غیرعادی بازده
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 داخلی سهام بازار در مالی های محدودیت و سهام بازده (ج

 مؤثر در بازده از عوامل یکی است ممکن ارد یعنیها د آن سهام معنادار با بازده در شرکت، رابطه مالی های محدودیت

 دیگر شرکتی عبارت ها باشد به عملکرد آن ها در سال شرکت مالی های محدودیت موضوع ایران در بازار سرمایه سهام

و  بالا مالی و اهرم پایین سود تقسیمی نقد پایین وجه مانده دارای یعنی پایین شاخص خود دارای مالی سال یک در

است  متغیرها و عوامل تأثیر این تحت مالی دوره نیز در طول آن شرکت سهام باشد بازده پایین نقد عملیاتی وجوه گردش

 (.1032)کردستانی و حقیقت، 

 اقتصادی کلان های شاخص نوسانات تأثیر و سهام بازده( د

 رشد+  تورم+ داخلی ناخالص تولید+  اشتغال نرخ رشد) اقتصادی کلان متغیر چهار تأثیر بررسی به نوسانات تأثیر درباره

 تولید ندارد، تأثیری سهام بر بازده اشتغال رشد دهد می نشان ؛ کهاست شده پرداخته سهام بازده بر( سهام قیمت شاخص

 قابل با تأثیر سهام قیمت شاخص رشد و محدود منفی تأثیر با( دو سال وقفه با) تورم محدود، تأثیر با داخلی ناخالص

 سرمایه بازارهای کشور، هر ای سرمایه نیز و اقتصادی های بخش ترین مهم از یکی .هستند مؤثر سهام بازده بر ملاحظه

 تغییر حال در پویا طور به زمان طول در اقتصادی کلان و خرد عوامل اما نیست پوشیده کس بر هیچ آن اهمیت که باشد می

 قرار تأثیر تحت میزان یک به اقتصادی مختلف های بخش همه که است این داشت توجه بدان باید که ای نکته. هستند

 (.1034گیرند )احمدپور،  نمی

 عرضه دوره نخستین در سهام بازده و سود بینی پیش دقت( و

 جدیدالورود های شرکت که اطلاعاتی از بهینه استفاده در گذاران سرمایه برای تواند می پژوهش این از حاصل نتایج

 به و منتشره اطلاعات ارزش سنجش به توان می پژوهش این نتایج عملی کاربردهای از. شدبا مفید کنند، می گزارش

 از استفاده با توانند می بهادار اوراق بورس مسئولان. کرد اشاره جدیدالورود های شرکت توسط سود بینی پیش خصوص

 در ها شرکت چنانچه. بپردازند ها کتشر مدیران توسط شده بینی پیش اطلاعات اتکای قابلیت تعیین به تحقیق این نتایج

 را هایی جریمه توانند می بهادار اوراق بورس مسئولان نمایند، اعمال را داری دامنه سوگیری و تعصب سود، بینی پیش

 (.1031فر،  کنند )ودیعی و عظیمی اعمال و تصویب

 معاملاتی وقفه شرابط در غیرعادی بازده سنجش( ه

 صورت به غیرعادی بازده که شرایطی در است بهتر بازار به حسابداری اطلاعات اعلان اطلاعاتی محتوای ارزیابی در

 تا دادوستد روش مبنای بر غیرعادی های بازده معاملاتی وقفه با نمونه گذاشتن کنار جای به شود می محاسبه روزانه

 افزایش به مصوب نقدی سود ای دهدا به دسترسی در محدودیت مطالعه در این است ذکر شایان .شود می محاسبه دادوستد

. شود محاسبه قیمتی تغیرات اساس بر صرفا روزانه های بازده تا گردید موجب روزانه مقاطع در ها شرکت های سرمایه

 محاسبه در محدودیت این و بوده تجمیعی روش با دادوستد تا ستد دادو روش اجرای نتایج مقایسه ما اصلی هدف گرچه

 تصویب و سرمایه افزایش به مربوط هایداده به دسترسی صورت در شود می پیشنهاد اما؛ است مؤثر روش هر دو در بازده

 (.1034شود )احمدپور،  گرفته نظر در نیز نقدی سود تصویب و سرمایه افزایش بازده محاسبه در نقدی سود

 غیرعادی بر بازده آن تأثیر و سرمایه افزایش( د

منجر  تواند می اطلاعاتی محتوای با دارا بودن باشد که می سرمایه ها افزایش شرکت الیم تأمین های از روش یکی همواره

 :از عبارتند که بالقوه تأثیر عامل تواند بر چهار می سرمایه افزایش .گردد سهام غیرعادی بازدهی به
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 .ندارد تشرک سهام غیرعادی بازده بر زیادی اثر شرکت بازار ارزش به سرمایه افزایش نسبت عامل -1

 ندارد. ها شرکت غیرعادی بازده بر ای ملاحظه قابل اثر بازار تجمعی بازده عامل -2

 .دارد شرکت سهام غیرعادی بازده بر ای ملاحظه قابل اثر سهام روزانه بازده واریانس عامل -0

 (.1031فر،  عظیمی ندارد )ودیعی و شرکت سهام غیرعادی بازده بر ای ملاحظه قابل اثر شرکت اندازه عامل -8

 ها آن بین روابط و یافته انتشار مالی اطلاعات و غیرعادی بازده( ن

 بر در مالی های نسبت و سود عامل سمت به بیشتر خود گیری تصمیم های مدل در که مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه

 ترازنامه اطلاعات از تر مهم ها آن برای سودوزیان صورت اطلاعات عبارتی به .شوند می معطوف عامل این گیرنده

 تعلق خاصی عده به تنها اضافی بازده این بنابراین؛ آورند دستبه انتظار مورد بازده از بیش بازدهی اند توانسته باشد، می

 کارایی و شده سرمایه بازار در اضافی بازده کاهش سبب امر این .شود می توزیع مختلف گذاران سرمایه بین و نگرفته

 ایجاد (بیشتر غیرعادی بازدهی) مثبت غیرعادی بازده وقتی اضافی اطلاعات انتشار زمان در .دهد می افزایش را بازار

های  مدل در نظمی بی نوع یک این و هستند واکنش بیش معمولا گذاران سرمایه که است بیانگر این .شود می

0گذاری های سرمایه گذاری دارایی قیمت
 (.1032انی و حقیقت، است )کردست دیگر های مدل و 

 پیشینه پژوهش

پرداختند و  برنوسانات بازده سهام یاقلام تعهد تیفیک ریتأث(، در پژوهشی به بررسی 1844فیض الهی و لشکری زاده )

 تیفیک شیکه با افزا یمعن نیو معنادار دارد. بد یمنف ریبازده سهام، تاث سکیبر ر یاقلام تعهد تیفیداد ک نشاننتایج 

 .ابدی یم شیبازده سهام افزا یریپذ نوسان یهداقلام تع

بر نوسان  یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات یافشا تیفیک ریتأث(، در پژوهشی به بررسی 1031کیقبادی و همکاران )

 یافشا یبالا تیفیکه ک دهد ینشان م ها افتهپرداختند و ی معادلات همزمان ستمیبازده سهام با استفاده از س یریپذ

منجر به کاهش نوسان  زین نییپا یعدم تقارن اطلاعات بیترت نیرا کاهش داده و بد ی، عدم تقارن اطلاعاتاطلاعات

 یواحدها رانیمد ،یو مشاوران مال لگرانیتحل گذاران، هیسرما یبرا تواند یم ها افتهی نی. اشود یبازده سهام م یریپذ

 باشد. دیمف رهایمتغ نیا نیبارتباط  یچگونگ نییو بورس اوراق بهادار از جهت تب یرتجا

 شناور سهام مدیریتی، مالکیت مختلف سطوح رابطه (، در پژوهشی به بررسی1031خانی معصوم آبادی و همکاران )

 های فرضیه آزمون از حاصل های سهام پرداختند یافته قیمت همزمانی با شرکت سن و سهام بازده پذیری نوسان آزاد،

 و منفی) بالا مدیریتی مالکیت: صورت به سهام قیمت همزمانی و مدیریتی مالکیت ینب رابطه که دهد می نشان پژوهش

 ،(معنادار و مثبت) شرکت سن ،(معنادار و منفی) آزاد شناور سهام ،(معنادار و منفی) متوسط مدیریتی مالکیت ،(معنادار

 توجه مساله این به که است لازم نتیجه، در. است( معنادار و مثبت) مالی اهرم و( معنادار و مثبت) سهام بازده پذیری نوسان

 .شود بیشتری

 یریپذ و نوسان یاطلاعات حسابدار یافشا تیفیک نیرابطه ب(، در پژوهشی به بررسی 1038موسوی شیری و همکاران )

ام بازده سه یریپذ افشا اطلاعات و نوسان تیفیک نیاز آن است که ب یپژوهش حاک یها افتهپرداختند و ی بازده سهام

 نیگفت ا توان یکرامر م Zسه مدل و آماره  شده لیتعد نییتع بیوجود دارد اما با توجه به ضر یدار یو معن یرابطه منف

 دارد. یشتریب دتش ن،یانگیبالاتر از م یافشا ازیبا امت یها شرکت یدر پرتفو یرابطه منف

                                                           
5�- CAPM 



 1 سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های فرصت تأثیر مطالعه

 

 کیفیت رابطه بر رشد های فرصت و تقسیمی ودس متغیرهای تأثیر (، در پژوهشی به بررسی1030رفیع ) حیدرپور و زارع

 روش از استفاده با تحقیق های فرضیه آزمون از حاصل سهام پرداختند و نتایج بازده پذیری نوسان و مالی گزارشگری

 رابطه مالی گزارشگری کیفیت ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته های شرکت در که است این از حاکی پانل های داده

 به و ها شرکت سهام بازدهی نوسانات کاهش به منجر آن افزایش و داشته ها شرکت سهام بازده پذیری نوسان با معکوسی

 مستقیمی اثر رشد های فرصت که است آن گویای آمده بدست نتایج همچنین. شود هامی شرکت ریسک کاهش آن تبع

 گزارشگری کیفیت میان رابطه آن افزایش و تهداش سهام بازده پذیری نوسان و مالی گزارشگری کیفیت میان رابطه بر

 که است آن گویای مطالعه این های یافته وجود این با. کند می تشدید را ها شرکت سهام بازده پذیری نوسان بر مالی

 به را ها شرکت سهام بازده پذیری نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیرگذاری ها شرکت سود تقسیم های سیاست

 دهد نمی قرار خود تأثیر تحت ارید معنی صورت

 با مالی های صورت مقایسه قابلیت بین رابطه بر اطلاعاتی تأثیر محیط در پژوهشی به بررسی (،2414) 6همکاران و حبیب

را  سهام بازده نوسان ها، شرکت مالی های صورت مقایسه قابلیت که دریافتند پرداختند و ها شرکت سهام بازده نوسان

 قابلیت بین ضعیف، رابطه منفی اطلاعاتی محیط با های شرکت در که داد نشان نتایج این، بر علاوه. دهد می کاهش

 .تراست قوی سهام، بازده و نوسان مالی های صورت مقایسه

 هیجرین یبورس یها بر نوسانات بازده سهام شرکت یعدم تقارن اطلاعات ریتأث یبه بررس ، در پژوهشی(2410) 1مطلیب

 بر نوسانات بازده سهام دارد. یمعنادار ریتأث یاز آن بود که عدم تقارن اطلاعات یها حاک آن یها افتهیپرداختند. 

عمان  یبورس یها بر بازده سهام شرکت یعدم تقارن اطلاعات ریتأث یبه بررس ، در پژوهشی(2410) 4و همکاران نیاسی

 یشتریسود ب توانند یاطلاعات محرمانه بودند م یکه دارا یگذاران هیاز آن بود که سرما یها حاک آن یها افتهیپرداختند. 

محافظه  یحسابدار یها استیس که یاما هنگام؛ دارد یمثبت ریبر بازده سهام تأث یاطلاعات تقارنعدم  گرید یببرند. به عبارت

 .شود یتر م اثر کم رنگ نیا شود یاعمال م تیریتوسط مد یتر کارانه

 پژوهش  فرضیه

 .گردد یارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 .دارد معناداری تأثیر پذیری بازده سهام های رشد بر نوسان فرصت

 است: شده انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای زیر مدل بنابراین، ؛است گانهچند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.1) معادله

VSRit = β0  β1 MBit  β2 SIZEit β3 LEVit  eit 

 های فوق به ترتیب: که در معادله

VSR پذیری بازده سهام شرکت  شاخص نوسانi  در سالt؛ 

MB های رشد شرکت  شاخص فرصتi  در سالt؛ 

SIZE  شاخص اندازه شرکتi  در سالt؛ 

LEV  شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

                                                           
6 - Habib & et al 

7 - Mutalib, 

8 - Yassin & et al 
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 شرح زیر است: صورت عملیاتی به تعریف متغیرها به

 های رشد فرصت

 فرصت هرچه ندارد. گذاری وثیقه قابلیت امّا شود می شرکت ارزش افزایش باعث که است دارایی نوعی رشد های فرصت

شود )اعتمادی و  می متحمل را بیشتری الیم نابسامانی هزینه و است بیشتر آن ریسک باشد بیشتر یک شرکت رشد

 دفتری ارزش و سهام منتشره تعداد در سال آخر در شرکت سهام برابر قیمت شرکت بازار ارزش (.1036اسمعیلی، 

 (.1034است )سینایی و همکاران،  سهام صاحبان دفتری حقوق ارزش برابر شرکت

 سهام پذیری بازده نوسان

نامند )راعی و تلنگی،  بـازده سهام می پـذیری نوسان را، رود می انتظار که آنچه از یرغ به واقعی بازده وقوع احتمال

شود. از  ضریب بتا استفاده می، برای کسب معیار ریسک سیستماتیک ای ها سرمایه گذاری دارایی از مدل قیمت (.1040

مین ماه پس از سال مالی آغاز ماه که از پایان چهار 12رگرسیون زیر برای تخمین ضریب بتا برای هر شرکت طی 

 (.1043شود: )جهانخانی و پارسائیان،  شود، استفاده می می

 𝜺it ( +Rft  mt - +Rft = αi+βi (Rit Rit بازده روزانه سهام شرکت =i؛ 

Rft نرخ بدون ریسک روزانه؛ = 

Rmt ازده روزانه بازار؛= ب 

 (.1034پذیری بازده سهام است )مشایخ و حراف عموقین،  دهنده نوسان نشان βiهمچنین 

 روش شناسی پژوهش

های فعالان  گشای تصمیم تواند راه های واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و  پژوهش کاربردی محسوب می بازار سرمایه قرار گیرد از این رو

معلولی بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع 

از ها  دادهآوری  وع جمعاز ن ؛ واست توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرااز لحاظ  است.

 نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشتهنوع پژوهش

که بالغ  1033تا  1030سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده  ین پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونهدر ا در نظر گرفته شده است.شرکت است،  004بر 

 است.

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 184 هابا توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه

 های پژوهش یافته

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و  صورت  های مربوط به های نمونه آماری و شاخص در این بخش در مورد ویژگی

 بررسی صورت گرفته است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  آوری شدهتوان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهتوصیفی می

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.



 3 سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های فرصت تأثیر مطالعه

 

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی (. شاخص2جدول )

انحراف  میانه ینمیانگ تعداد نماد متغیرهای پژوهش

 معیار

 حداقل حداکثر

 -MB 064 043/4 018/4 163/4 120/2 448/4 های رشد فرصت

 VSR 064 104/4 110/4 813/4 200/1 418/4 پذیری بازده سهام نوسان

 LEV 064 813/4 840/4 132/4 468/4 140/4 اهرم مالی

 SIZE 064 81/11 00/11 124/1 48/18 816/0 اندازه شرکت

-1030های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس دادهدر 

باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 184های مقطعی ( و داده1033

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی هبرنام باشد.یک از متغیرهای مدل بر حسب میلیون ریال می

-ندمتغیره ارائه شدهچرگرسیون  های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیهمدل .باشدیم 3 ایویوز

 اند.

 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون (.3جدول )

 نتیجه آزمون چاو Fآماره  احتمال F مدل آزمون

 شود رد می H0 4444/4 028/16 مدل پژوهش

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می (، دیده0) جدول در که گونه همان

-مورد استفاده قرار میصورت تابلویی  ها به ها، داده بنابراین برای آزمون این مدل است، درصد 0 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند

 آزمون هاسمن

 H0 بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دو چی اگر شود می استفاده آزادی درجه K با دو خی آماره از آزمون این در

 .شود می پذیرفته ثابت آثار فرضیه و شود می رد بودن تصادفی بر مبنی

 ده از اثرات ثابت یا تصادفیهاسمن، جهت تشخیص استفا (. نتایج آزمون4جدول )

 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 4444/4 034/04 مدل پژوهش

میزان آماره هاسمن برای  درصد 0خطای طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء 

 H0شود. رد رد می H0صدم است، لذا  0زان سطح معناداری کمتر از ( شده است و از طرفی می404/02مدل پژوهش )

 باشد و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود. دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می
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 فرضیه آزمون (. نتایج5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 462/4 841/4 181/2 4444/4 مقدار ثابت

 1β 014/4 283/4 010/2 4400/4 (MB) های رشد فرصت

 2β 104/4 463/4 101/2 4441/4 (SIZE) اندازه شرکت

 0β 214/4 180/4 440/1 4182/4 (LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا

042/18 

(444/4) 

 401/1 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2تعیین تعدیل شده ) ضریب

120/4 

114/4 

 های پژوهش منبع: یافته

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی 444/4) Fداری آماره  ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 

بین اجزای خطای قرار دارد بنابراین همبستگی  0/2تا  0/1( در فاصله بین 401/1دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج  1εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداریبودن  پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.

پژوهش را  H0تأثیر مثبت و معناداری دارد، بنابراین  سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های فرصتدهد  آزمون نشان می

ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره همچنین سطح معناداری  درصد رد کرد. 0توان در سطح خطای  می

2ε رابطه مثبت و معناداری دارد و  سهام بازده پذیری دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با نوسان نتایج آزمون نشان می

کنترلی اهرم مالی دهد متغیر  نتایج آزمون نشان می 0εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره سطح معناداری 

دهد که  رابطه مثبت و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می سهام بازده پذیری با نوسان

 درصد از تغییرهای متغیر وابسته را توضیح دهند. 11اند متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانسته

 گیری کلی نتیجه

های پذیرفته شده در بورس در بازه زمانی  شرکت سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های فرصتحاضر  پژوهش هدف

بررسی  ها شرکتدر های تابلویی و روش اثرات ثابت  استفاده از دادهبا متغیرها  تأثیرانجام گرفته است.  1033الی  1030

 درصد 0 خطای سطح در سهام بازده پذیری نوسان بر رشد های فرصتدهد که  . نتایج به دست آمده نشان میشده است

های پیش روی  های رشد مجموعه فرصت فرصتتوان بیان نمود که  در تبیین این نتیجه می .دارد معناداری و مثبت تأثیر

دهد، به این  های شرکت را نشان می گذاری کند و توانایی بالقوه سرمایه گذاری را مشخص می منظور سرمایه شرکت به

های رشد بیشتری است.  گذاری شرکت در آینده بیشتر باشد شرکت دارای فرصت ام سرمایهمعنی هر قدر توانایی انج

های بهینه  مندی از تصمیم منظور بهره زمینه افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالی را بههای رشد  فرصت

را فراهم  یستمیسلاعات حسابداری است که این اط یاطلاعات حسابدارگذاری ایجاد کرده که نتیجه آن افزایش  سرمایه

 گذاران هیسرما شتریو امکان کنترل ب افتهیانتقال  هیسرما یبه بازارها یآن اطلاعات درون سازمان ی که به واسطه آورد یم

توانند با افزایش کیفیت گزارشگری  های رشدی می . به بیان دیگر شرکتداده است شیرا افزا تیریمد های تیبر فعال
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 شود، گذار پیشنهاد می قانون به نهادهایبا توجه به نتایج فرضیه پذیر بازده سهام را کاهش دهند.  یسک نوسانمالی خود ر

 تری شفاف صورت به را خود و اطلاعات ارقام و ها رویه تا کند ملزم را ها شرکت مدیران که کنند تصویب را قوانینی

های رشد شرکت و  نقد در فرصت نظیر مالیات و استفاده از وجوهجویی در مواردی  کنند که نتیجه آن افزایش صرفه افشاء

 از گریز یا مالیات کاهش و دستکاری در سود و امکان که و مقرراتی قوانین براین، علاوه. کاهش هزینه سرمایه است

مسأله باعث شود که این  تجدیدنظر ها آن به نسبت و بررسی شناسایی، سازند می مدیران و شرکت فراهم برای را مالیات

 .پذیری بازده سهام خواهد شد افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش نوسان
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Abstract 
Fluctuation in stock returns is one of the most controversial financial issues that has been 

considered by capital market researchers in emerging markets in recent years. Returns. The 

purpose of this study is to study the effect of growth opportunities on the volatility of stock 

returns. The statistical population of the research is the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and the study sample includes 140 companies listed during the years 1395 to 1399. 

The research method is descriptive and correlational in terms of relationship between 

variables and is applied in terms of purpose. Regression method and panel data as well as 

fixed effects model have been used to process and test the hypotheses. The results obtained 

from the analysis of the hypothesis show that growth opportunities have a positive and 

significant effect on the volatility of stock returns at the 5% error level. 
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