
92-76صفحات / 88بهار/ 1شماره/ سال اول/ ي ماليفصلنامه حسابدار

يهي از نظرهاشركتران يزان استفاده مدي ميبررس

گذاريسرمايهارات ي اخت

*ييناي سيحسنعل

**يقندعلي هاشميسيع

دهيچك
، ارزش ينرخ بازده داخل (يقدان نيل جري تنزيهامانند روشاي هي سرمايها پروژهيابي ارزي سنتيهااستفاده از روش

ها به گذاريسرمايه موجود در يتيريارات مديختط، انعطاف و اينان موجود در محياطمبا توجه به عدم...)  خالص ويفعل
 در گذاريسرمايهارات ياختي هي، استفاده از نظرهانارسايين يلذا با توجه به ا. انجامدي مير واقعي ناقص و غيابيارز

ها و بالطبع يي آن در ارزش داراتأثير و يتيري مديارات و انعطاف هاين اختين ارزش اييتواند با تعيماي هي سرمايهادارايي
ا يآ«: ن پرسش است كهين گام طرح اينخست. ها كمك كندها و پروژهييتر داراي بهتر و واقعيابيدر ارزش شركت، به ارز

اي هي سرمايها پروژهيابيهنگام ارزاي هي سرماهاي در داراييگذاريرمايهسارات ي از وجود اختيراني ايهاشركتران يمد
ارات ي آن ها چگونه منطق اختياراتين اختيران از چني مديسوال بعد آن است كه در صورت آگاه. »ر؟يا خياطلاع دارند 

زان و نوع يرات نرخ بهره، مييتغ، يطي محينان هاياطمبا توجه به عدماي هي سرمايهال پروژهي را در تحليه گذاريسرما
 شامل يان منظور با استفاده از نمونهيبد. برنديق و توسعه به كار ميتحقهاي هزينه شركت مربوطه و يهاگذاريسرمايه
 و با ي مورد بررسگذاريسرمايهارات يران به اختيبورس اوراق بهادار تهران، نگاه مد) يديتول (ي سهاميهاشركتر يمد117

يرهايران فوق متغيدگاه مديد كه از ديجه روشن گرديدر نت. ل قرار گرفتي تحل وهي مورد تجزيون خطيه از رگرساستفاد
وقي تحقيهانهيزان هزي، ميطينان محيسك، عدم اطمي،  نرخ بهره بدون رگذاريسرمايهيهانهيزان هزيم(مستقل 
. دارندتأثيرگذاريسرمايهارات يدر كاربرد اخت) توسعه

گـذاري، نـرخ بهـره    ، عدم اطمينان محيطي، تحقيـق و توسـعه، ارزش         گذاريسرمايهاختيارات  : يدي كل واژگان
.بدون ريسك

استاديار دانشگاه شهيد چمران*
كارشناس ارشد**
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77 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

مقدمه. 1
در .  نهفته استهاآناي هستند كه اختيارات مهمي در ها به گونه و پروژه هاگذاريسرمايهبسياري از   

كمك شاياني به كشف و استفاده از اين اختيـارات    هاي ارزيابي جديد     نوين و تكنيك   هايروشاين ميان   
 قــديمي ارزيــابي هــايروشهــاي اي كــه روز بــه روز ابعــاد مختلفــي از نارســاييگونــهبــه . انــدنمــوده
ماننـد روش    سنتي ارزيـابي پـروژه هـا       هايروش. گردد تصميمات مديريتي هويدا مي     و هاگذاريسرمايه

 انعطـاف مـديريتي را در اتخـاذ          ،هاي سنتي و ديگر تكنيك  نرخ بازده داخلي   روش   ارزش فعلي خالص و   
 بـراين اسـاس بنـا       1 تنزيل جريان نقـدي    هايروشاين  . گيرندتصميم در شرايط متغير بازار در نظر نمي       

 بايـد آن را تـا پايـان عمـر مفيـدش      گـذاري سـرمايه  يا اند كه به محض پذيرفته شدن يك پروژه   گرديده
تغير اقتصادي باعث نگـاه جديـدي بـه مـسايل           م و شرايط    هاگذاريسرمايهاطمينانعدم. نگهداري كرد 

 تـصميمات مـديريتي   يجديد پارادايمي است كـه تقريبـا در همـه   و منطق  اين نگاه   . مالي گرديده است  
براسـاس ايـن   .  نام دارد»2گذاريسرمايهمنطق اختيارات « اين منطق و روش ارزيابي جديد    .كاربرد دارد 

شود تـا  كند و مديريت مجبور مي اوليه بازار را برطرف ميعدم اطمينانات جديد بخشي از    اطلاعمنطق،  
بـين اختيـارات    هـاي   شـباهت ايـن ادبيـات     ).  1382دسـتگير،    (در تصميم اوليه خود تجديد نظر كنـد       

بـا   واقعي براي مقابله     دنياي در   گذاريسرمايهو انعطاف مديريتي جهت     ) 3فروشيا  اختيارات خريد   (مالي
. ، را نـشان داده اسـت  شرايط متغير محيط تجاري، مزيت رقابتي و اجتناب از زيان در شـرايط نـامطلوب             

اي به دليل اين كه شـرايط       اي سرمايه هپروژهجريان نقدي در هنگام ارزيابي      لي  ي تنز هايروشچنينهم
يس جتري جـر  . اند گرفته  توسط بسياري از نويسندگان مورد انتقاد قرار       ،گيرنداستراتژيك را در نظر نمي    

از .  سنتي استفاده كرد   هايروش به جاي    گيريتصميمكارلو و درخت     مونت سازيشبيهاز روش   ) 1987(
آنجايي كه اين پژوهش يكي از نخستين پژوهشهاي انجام شده در اين زمينه در كشور عزيزمان است، لذا 

در گـذاري سـرمايه  از منطق اختيـارات  مسهامي عايهاشركتمديران  كه آيا   قدم نخست بايد اين باشد    
از اينرو پژوهشگر اميدوار است .  يا نهكنندميفاده  شركت استهاي و پروژههاگذاريسرمايههنگام ارزيابي 

 اين منطق را بـر تـصميمات مـديران          تأثيربا راهنمايي استادان ارجمند خود و با كمال خرسندي بتواند           
. بتواند قدمي هرچند كوتاه ولي پر اميد در اين زمينه بردارد مذكور را بررسي كند تايهاشركت

4اي سرمايهدارايي در گذاريسرمايهاختيارات . 2

توانـد ارزش ناشـي از انعطـاف        اي مـي  بندي سـرمايه   در مورد بودجه   گذاريسرمايهديدگاه اختيارات   
انـداز   چنـد سـال گذشـته، چـشم    نظريه جديدي كه در. مديريتي و تعاملات استراتژيك را در نظر بگيرد  

گشوده است و ريشه در اقتصاد مـالي  ) مديريت مالي (اي را فرا روي پژوهندگان و استادان اين رشته          تازه

1. Discounted Cash Flows
2. Real Options Logic
3. Call or Put Option 
4. Real Options
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اين تكنيك يك پروژه يا     ). 1381دستگير،  ( است   »ايهاي سرمايه  در دارايي  گذاريسرمايهاختيار  «دارد،  
هـاي ارزيـابي اختيـارات      انـد و آن را بوسـيله تكنيـك        د در آينـده مـي     »امكـان « را يـك     گـذاري سرمايه
).1996(كند تري جرجيس  ميگذاريارزش

گذار بتواند اكنون يا آينده عملي را انجام دهد، در صورتي     حقي است تا سرمايه    گذاريسرمايهاختيار  
. 1)2000دنوفيل، (آورد  نميدكه انجام ندادن آن تعهدي براي وي به وجو

كه .  تشكيل شده استاي سرمايهياگذاريسرمايهاختيار و  از دو كلمه گذاريسرمايهاصطلاح اختيار 
ــين آن از تركيــب دو واژه  ــادل لات ــو»Option« و »Real«مع ــده اســتدجــو ب ــارات .  آم تحليــل اختي

ر  دگـذاري سـرمايه اي بر اين اساس استوار است كه در هنگام انجام     هاي سرمايه  در دارايي  گذاريسرمايه
هـاي  اي مشابه اختيـارات دارايـي  هاي حقيقي مانند زمين ساختمان و ماشين آلات اختيارات ويژه  دارايي
).1383دستگير،(نهفته است ) اختيار خريد و اختيار فروش(مالي 

هـا و   دهـد و ارزش پـروژه     هـاي مـديريتي را مـدنظر قـرار نمـي          در حالي كه تحليل سـنتي انعطـاف       
هـايي در تحليـل   پاسـخ بـه ارزيـابي چنـين پـروژه     . كنـد شان تعيين مـي   واقعي ها را زير ارزش   استراتژي
تواند در يك محيط پويا مانند كشف يك داروي جديد، صنايع نفت            است كه مي   گذاريسرمايهاختيارات  

 مشترك، تحقيـق و     گذاريسرمايهكار الكترونيك، ارزيابي ورود به بازارهاي جديد،        وگاز، توليد، كسب  و
، توسـعه و گـسترش     )افـراد (هـاي معنـوي     وسعه، ادغام، بازرگاني الكترونيك  توسعه و پرورش سـرمايه         ت

).2005(ها، و ديگر موارد به كار رود تري جرجيس بندي پروژهتكنولوژي، توسعه تجهيزات، اولويت
ي هـر پـروژه   نقـدي  هـاي جريـان اي بر اين پايه بوده است كـه  بندي سرمايهپيشتر، بنيان كار در بودجه    

بيني، سپس با نرخ تنزيل مناسبي، ارزش فعلي آن را بـه دسـت            را تا زماني در آينده پيش      گذاريسرمايه
، پايـدار و    هـا آن در   گـذاري سرمايه، پس از گزينش و آغاز كار        گذاريسرمايههاي  معمولا پروژه . آورندمي

هاي نو و شرايط زماني جديد، ا دستيابي به داده  توانند هر از گاهي، ب    باشد، مديران مي  ناپذير نمي دگرگون
ايـن آزادي مـديران     .  داشته باشد  تأثيرگذاريسرمايههايي پديد آورند كه در جريان نقدي آتي         دگرگوني

).1381( نهفته باشد، دستگير گذاريسرمايههاي در دل پروژه) گذاريسرمايهيا اختيار (
اختيـار خريـد يـا     (با اختيارات در دارايي هـاي مـالي         اي  اي سرمايه  در دارايي ه   گذاريسرمايهاختيارات  
دو بر اساس متغيرهايي كه باعـث        تشابه هاي اساسي اين    )1جدول. تشابه فراواني دارد  )  سهم فروش يك 

. گردد را نشان ميدهدميايجاد ارزش آنان 

1. De Neufville
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79 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

 و اختيارات ماليگذاريسرمايههاي اختيارات  تشابه بين متغير)1جدول

اختيارات مالي بر سهام در پروژهگذاريسرمايهاختيارات 

     ارزش فعلي سهامV                   =S ناخالص پروژه          هايجريانارزش فعلي 
        قيمت اعمالI                   =  Eگذاريسرمايههزينه 
       زمان تا سررسيدT                   = Tتا از دست رفتن فرصت        ) زمان(مهلت 

اطمينان ارزش سهام  عدمσ       =σ پروژه                               عدم اطمينان
  نرخ سود بدون ريسكr           =rنرخ بازده بدون ريسك                            

در ديـدگاه سـنتي،     .  هـستند  گـذاري سرمايه قلب ارزيابي به روش اختيارات       انعطاف و   عدم اطمينان 
هـاي  گـذاري دايـي  ماننـد آنچـه مـدل قيمـت    (هاي ريسك با فرض اين كه يك صرف ريسكي      گيپيچيد
تواند به نرخ تنزيل اضافه گردد تا ارزش فعلي يك پـروژه را بدسـت آيـد،      مي) دهدمي بدست   1ايسرمايه
. شودحل مي

ختلـف   صـنعتي م يهـا شـركت  در گـذاري سـرمايه اي به ارزيابي اختيـارات     در مقاله ) 1998(2جاگل
اه مـديران را بـه اختيـارات    در ايـن پـژوهش كـه تحقيقـي مـوردي اسـت، نگ ـ       . انگليسي پرداخته اسـت   

اين آزمون نـشان داد كـه رابطـه زيـادي بـين شـهود مـديران و تئـوري             .  جويا شده است   گذاريسرمايه
.  وجود داردگذاريسرمايهاختيارات 

بنـدي   در بودجـه   گـذاري سـرمايه اختيارات  «در رساله خود به نام    ) 1998 (3آقايان كالبرگ و لارين   
شـولز مـدل خاصـي را بـراي         - بـا اسـتفاده از فرمـول بلـك         »اي، هزينه هـاي تحقيـق و توسـعه        سرمايه
و نتيجـه  . ارايـه دادنـد  P&U 4 اختيارات رشد و اختيارات واگـذاري يـك پـروژه از شـركت    گذاريارزش
 به روش ارزش فعلي خالص     گذاريارزشاصل از    شولز را  با نتيجه ح      - حاصل از فرمول بلك    گذاريارزش

 بالاتر از   گذاريسرمايهسنتي مقايسه كردند و فهميدند كه ارزش يك پروژه با استفاده از روش اختيارات               
. روش ارزش فعلي خالص است، ولي اين تفاوت كم است

 عوامـل   تـرين مهـم  و انعطـاف را      عدم اطمينان ) 2005(جرجيستري«: گويدمي) 1999 (5داموداران
اطمينان ناشي از منابع داخلي و خارجي شركت است كه هـر            عدم. داندكننده ارزش اختيارات مي   تعيين

اطمينان اين است كـه     يك جنبه مهم اختيارات و ارتباط آن عدم       . هايي است كدام خود داراي زير بخش    
هـا آناز اين رو شـدت  ). 2005 (6 بيشتر باشد ارزش اختيار نيز بالاتر است، پالسونعدم اطمينان هر چه   

1. CAPM
2. Jagle
3. Kallberg & Laurin
4. Pharmacia & Upjohn
5. Damodaran
6. Palsson
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انعطـاف متـشكل از   . انـد  زيادي در ارزش اختيارات دارد و هـر دو عامـل بـه هـم وابـسته                 تأثيرمستقيماً  
).2002 (1براتيگام و اسچهشود، استفاده ميعدم اطميناناختياري است كه براي پاسخ به 

 پژوهشهايفرضيه. 3
، متغيـر   گـذاري سرمايه شده در رابطه با منطق اختيارات        براساس مرور ادبيات و پژوهش هاي انجام      

 توسـط مـديران   »گـذاري سـرمايه ميـزان اسـتفاده از اختيـارات    «وابسته را كـه متغيـري كيفـي اسـت،        
هــاي ميــزان هزينــه«متغيرهـاي مــستقل را بــه ترتيــب  . ايــم ســهامي عــام تعريــف كــردهيهــاشـركت 
ي هـا گـذاري سرمايهميزان «، »)بازار( محيطي  اطمينانعدم«،  »نرخ بهره بدون ريسك    «،»گذاريسرمايه

: بنابراين فرضيات اين پژوهش به شرح زير ارايه گرديده است. ايم تعريف كرده»تحقيق و توسعه
و استفاده از اختيارات ) گذاريسرمايههايهزينه (هاگذاريسرمايهميزانبين :1فرضيه•

.امي عام رابطه مثبت وجود دارد سهيهاشركت توسط مديران گذاريسرمايه
 توسط مديران گذاريسرمايه ميزان نرخ بهره بدون ريسك و استفاده از اختيارات بين:2فرضيه•

. سهامي عام رابطه مثبت وجود دارديهاشركت
 توسط گذاريسرمايهو استفاده از اختيارات ) بازار( محيطيعدم اطمينانميزان بين :3فرضيه•

.سهامي عام رابطه مثبت وجود دارديهاشركتمديران 
گذاريسرمايه توسعه و استفاده از اختيارات وي تحقيق هاگذاريسرمايهميزان بين :4فرضيه•

. سهامي عام رابطه مثبت وجود دارديهاشركتتوسط مديران 

متغيرهاي پژوهش. 4
بط بين پنج متغيـر     اي است كه روا   گونههمانطوري كه در فرضيات مشخص است، ماهيت پژوهش به        

.در نمودار زير مدل مفهومي پژوهش ارايه گرديده است. سنجدرا مي

1 - Brautigam & Esche
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متغير مستقلمتغير وابسته

متغير مستقلمتغير وابسته

مدل مفهومي پژوهش) 1نمودار

روش تحقيق. 5
ند متغيـر عـدم اطمينـان،    پژوهش كنوني، پژوهشي كاربردي است كه هدف آن تعيين رابطه بين چ         

و ) هـاي مـستقل  متغيـر (توسـعه  و هاي تحقيـق  ، هزينهگذاريسرمايههاي نرخ بهره بدون ريسك، هزينه  
در بورس اوراق   ) توليدي( توليدي سهامي عام     يهاشركت از نگاه مديران     گذاريسرمايهكاربرد اختيارات   

داري بـين    ارتبـاط معنـي    گذاريسرمايهاه اختيارات   بر اساس ديدگ  . باشدمي) متغير وابسته (بهادار ايران   
بـدين معنـي   . رو نتايج اين تحقيق براي مديران فوق قابليت كاربرد دارد      از اين . متغيرهاي بالا وجود دارد   

 را در شرايطي كه هر كدام از اين متغيرهاي مـستقل   گذاريسرمايهكه از لحاظ منطقي كاربرد اختيارات       
).1998؛ جاگل، 2002 ؛ براتيگام و اسچه ،2005پاور و ريد، (كشد  ميوجود دارد، به آزمون

هـاي بـه    آمار استنباطي براي دريافت و استنباط از نتايج در مورد جامعه بر اساس يافتههايروشاز  
هاي آن با استفاده از پرسشنامه      پژوهش ميداني است، زيرا داده    . دست آمده از نمونه، استفاده شده است      

.يق پست بدست آمده استو از طر

جامعه و نمونه آماري. 6
 شركت سهامي عام توليدي پذيرفته شده در    281جامعه و نمونه آماري اين تحقيق را تعداد مديران          

از آنجايي كه جامعه آماري مورد مطالعه اين پـژوهش بـزرگ   . دهندميبورس اوراق بهادار تهران تشكيل     

ارزش پروژه يا 
گذاري با سرمايه

ارزش اختيارات 
گذاري سرمايه

كاربرد منطق 
اختيارات 

گذاري سرمايه
سط مديرانتو

1H اطمينان محيطيعدم

2H  نرخ بهره بدون ريسك 

3H گذاريسرمايههاي هزينه

4H  توسعه وهاي تحقيقهزينه
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82

هاي لازم براي انتخاب نمونه را به دسـت آورديـم، كـه              تايي آماره  30ه  است، ابتدا با استفاده از يك نمون      

0.050.10676(نسبت آن به جامعه آماري از پنج درصد كمتر است   
281

30
سپس حجـم نمونـه   ). ====<<<<

.آورده شداز طريق فرمول زير به دست 

):2(معادله
22

2

22

2

.)1(

..

x

x

ZN

ZN
n

δε

δ

α

α

+−
=

n =حجم نمونه
N =حجم جامعه آماري
ε =خطاي برآورد
2
xδ =واريانس جامعه

2
αZ =متغير استاندارد توزيع نرمال

2پيش از محاسبه فرمول بالا بايد بتوان      
xδδδδ   معلوم بودن واريانس به دليل نا. را محاسبه و برآورد نمود

يهاشركت تايي از مديران 30از اينرو بر اساس نمونه . جامعه بايد آن را به صورت تقريبي محاسبه نمود        
مورد بررسي با محاسبه انحراف معيار اين نمونه مقـدماتي انحـراف معيـار و واريـانس جامعـه را بـرآورد                     

:نفر  بدست آمد117 درصد در رابطه بالا حجم نمونه 5ر گرفتن سطح خطاي با در نظ. كرديم

روايي پرسشنامه. 7
تـا چـه انـدازه ويژگـي     ) در اين جا پرسـشنامه (گيري دهد كه ابزار اندازه   روايي به اين پرسش پاسخ مي     

دعي آن اسـت  مفهوم روايي اين است كه ابزار بايد همـان چيـزي را بـسنجد كـه م ـ         . سنجدمورد نظر را مي   
هـاي حاصـل از آن اطمينـان        توان به دقـت داده    گيري نمي بدون آگاهي از روايي ابزار اندازه     ). 1385لاري،  (

گيري متغير مورد بررسـي داراي      شرايط به دست آوردن دادهاي مناسب اين است كه پشتوانه اندازه          . داشت
ش، پرسشنامه بر اساس مباني نظري پژوهش       در اين پژوه  ). 1384بازرگان و ديگران،    (باشد  اعتبار كافي مي  

و پژوهشهاي انجام شده مشابه تنظيم شده است و پس از مشورت با استادان و متخصصان امر و حذف و يـا          
. نامفهوم، پرسشنامه نهايي تدوين و در بين نمونه آماري توزيع گرديدتتعديل سوالا

پايايي پرسشنامه. 1-7

آزمايشي را چندين بار تكرار كنيم يا تجزيه و تحليـل را بـه دفعـات                اگر  «درتحقيقي پايايي دارد كه     
اي از نمـرات و     همبـستگي ميـان يـك مجموعـه       . ي مـوارد نتـايج يكـسان باشـد        انجام دهيم و در همـه     

11786.116
198.1

139.92
)36.0()96.1()1()05(.

)36.0()96.1.(
222

22

≅==
+−

=
N
Nn
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ي ديگري از نمرات در يك آزمون كه به صورت مستقل از يك گروه آزمـودني بـه دسـت آمـده                   مجموعه
گيري قابليت اعتبار يا پايايي پرسشنامه براي اندازه). 1384زرگان و ديگران، با(» نامنداست، را پايايي مي

. استفاده گرديده است١از آزمون آلفاي كرونباخ
نموده و آلفـاي كرونبـاخ هـر كـدام از     SPSSافزار  اطلاعات به دست آمده از پرسشنامه را وارد  نرم         

از آنجايي كه آلفاي كرونباخ متغيـر هـاي پـژوهش    .ايممتغيرهاي تحقيق را به شرح زير  به دست آورده
بدست آمدند، بنابراين قابليت اعتبار يا پايايي پرسشنامه مورد تاييد قرار ) 2-جدول(همه در سطح بالايي 

.گرفت
هاي پژوهشداده: منبع. پايايي هر كدام از متغيرهاي پژوهش) 2جدول

پاياييمتغيررديف

83/0ريگذاسرمايهكاربرد اختيارات 1
79/0اطمينانعدم2
81/0 وتوسعهتحقيق3
/87گذاريسرمايههزينه هاي 4

73/0 بدون ريسكبهرهنرخ 5

هاي گردآوري دادهنحوه. 8
گـذاران و  هاي انجام شده در خارج از كشور در ارتباط با نحوه برخورد سـرمايه در بسياري از پژوهش 

گيري اهميت  براي اندازهگذاريسرمايه و استفاده از منطق اختيارات اهگذاريسرمايه با هاشركتمديران 
هـا   از پرسشنامه به عنـوان تنهـا ابـزار گـردآوري داده            گذاريسرمايهعوامل موثر بر استفاده از اختيارات       

در اين پـژوهش نيـز از پرسـشنامه اسـتفاده گرديـده و بـراي جمـع آوري سـاير                     . استفاده گرديده است  
. ها استفاده شده اسـت    ي پژوهش از سايت بورس اوراق بهادار تهران به عنوان ابزار گردآوري داده            هاداده

.   سهامي عام توليدي ارسال شديهاشركتاي از مديران پرسشنامه از طريق پست براي نمونه
ميـزان : هاي مربوط به متغيرهـاي مـستقل ماننـد        داده: هاي علمي هستند  هاي پرسشنامه، داده  داده

توسـعه و متغيـر     وهاي تحقيـق  ، هزينه عدم اطمينان ،  گذاريسرمايههاي  اهميت نرخ بهره، ميزان هزينه    
هـا شـركت  اسـت توسـط سـوال از مـديران           گـذاري سرمايهوابسته كه همان ميزان استفاده از اختيارات        

.سنجيده شده است

1. Cronbach's Alpha
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. ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي تحقيق) 3جدول

 رگرسيون مدلهايفرضآزمون .9
 مدل رگرسيون خطي   هايفرضدر اين پژوهش از رگرسيون خطي استفاده شده است، بنابراين بايد            

، نتـايج  هـا آندر هر مدل رگرسيون خطي چند پذيره داريـم كـه بـا فـرض درسـتي             . رعايت شده باشند  
اري كه توسـط    ها، تفاوت بين مقدار مشاهده شده متغير وابسته و مقد         باقيمانده. رگرسيون معتبر هستند  

هاي رگرسـيون   بخش مهمي از آناليز رگرسيون بررسي پذيره      . شود، هستند ميبينيخط رگرسيون پيش  
بـا بررسـي توزيـع    . يعني خطي بودن، نرمال بودن، ثابت بودن واريانس و مستقل بودن مـشاهدات اسـت   

.يون را تعيين نمود رگرسهايفروضتوان صادق بودن ها ميها و روابط آن با ساير متغيرباقيمانده

بررسي نرمال بودن. 1-9

تـوان از نمودارهـايي كـه بـه         مي آيا يك نمونه متعلق به جامعه نرمال مي باشد،           كهاينبراي بررسي   
اگـر  . قابل دسترس مي باشند، استفاده كـرد        SPSSافزار در نرم  ١وسيله گزينه نمودارهاي احتمال نرمال    

امعه نرمال باشند، انتظار داريم كه نقاط، كم و بـيش روي يـك خـط            اي از يك ج   ها مربوط به نمونه   داده
در نمودار  مذكور روندي مشاهده نمي شود . دهدمدل را نشان ميP -P)1(نمودار . مستقيم قرار بگيرند

.بنابر اين فرض نرمال بودن بودن مدل پذيرفته مي شود
توان نرمال مي) 2نمودار(هاي استاندارد شده  با استفاده از مشاهده نمودار فراواني باقيمانده       چنينهم

. را بخوبي مشاهده نمودهادادهبودن توزيع 

1. Normal Probability Plots

انحراف معيارميانگينرمتغيرديف

5734/362394/0گذاريسرمايهكاربرد اختيارات 1
1474/440169/0 محيطياطمينانعدم2
8034/399342/0 وتوسعهتحقيقهزينه هاي  3
0709/488364/0گذاريسرمايههزينه هاي 4
3602/340214/0 بدون ريسكبهرهنرخ 5
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 مربوط به مدلP-Pنمودار ) 1نمودار

هاي استاندارد شدههيستوگرام باقيمانده) 2نمودار

بررسي ثابت بودن واريانس. 2-9

نمـودار  تـوان از  متغيـر مـستقل، مـي   براي بررسي ثابت بودن واريـانس متغيـر وابـسته بـراي تمـام              
اگـر واريـانس ثابـت باشـد،        . بيني شده استفاده نمود   هاي استاندارد شده در مقابل مقادير پيش      باقيمانده

 بصورت هاباقيماندهبايد چنين بنظر برسد كه اكثر . ها مشاهده نخواهد شدالگويي در نقاط مربوط به داده
.اندشدهتصادفي اطراف خط افقي صفر پراكنده 

3210-1-2-3
Regression Standardized 

هاباقيمانده

25

20

15

10

5

0

Mean =2.45

Histogram

گذاريكاربرد اختيارات  سرمايه:متغير وابسته

Std. Dev. =0.

@AاواDE
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)پراكنش متغير وابسته( بودن مدل آزمون ثابت) 3نمودار

بررسي خطي بودن. 3-9

. نخستين گام در تحليل رگرسيون، رسم نمودار پراكنش متغير وابسته در مقابل متغير مستقل است              
نمـودار نقـاط اطـراف يـك خـط      ازش كرد كه در اين پردتنها هنگامي بايد يك مدل رگرسيون خطي را        

.مستقيم جمع شوند

. آزمون خطي بودن واريانس مربوط به مدل)4نمودار

بررسي مستقل بودن. 4-9

يكـي از  . مستقل بودن تمام مشاهدات، پذيره ديگري است كـه بـراي آزمـون رگرسـيون لازم اسـت             
4مقدار اين آماره بين صفر تا       . است واتسون -مون دوربين هاي آزمون فرض استقلال مشاهدات، آز     روش
 واتـسن بايـد   -هاي متوالي وجود نداشته باشد، مقـدار آمـاره دوربـين   اگر همبستگي بين باقيمانده . است

2.000.00-2.00

1.00

0.00

-1.00

-2.00

Partial Regression Plot

گذاريكاربرد اختيارات سرمايه:متغير وابسته

عدم اطمينان

1.000.500.00-0.50-1.00-1.50

1.50

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00

-1.50

scatterplot

گذاريبرد اختيارات سرمايهركا: متغير وابسته

Regression Standardized Predicted value

كاربرد 
اختيارات 
سرمايه 
گذاري
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دهنده وجود همبـستگي مثبـت بـين        اگر مقدار اين آماره به صفر نزديك باشد، نشان        .  باشد 2نزديك به   
اگر مقدار  . عكس است نزديك شود، بر  4در حالي كه اگر مقدار اين آماره به         . تهاي متوالي اس  باقيمانده

در جدول مقـدار    . توان فرض استقلال مشاهدات را پذيرفت      باشد، مي  5/2تا5/1آماره مشاهده شده بين     
. است945/1 واتسن  -آماره دوربين

. واتسن مربوط به مدل-ضريب تعيين و آماره دوربين) 5جدول

واتسن-آماره دوربينضريب تعيين تعديل شدهب تعيينضريمدل

142/0412/0945/1

1ه خطي مشترك چند گانهتولرانس و رابط.5-9

شود كه تولرانس گيري ميتوان رابطه خطي بين متغيرهاي مستقل مربوط به مدل با شاخصي اندازه          
اسـت كـه توسـط روابـط     گي آن متغيربراي هر متغير مستقل تولرانس نسبتي از پراكند       . شودناميده مي 

مقدار تولرانس بين صفر تـا      . خطي آن متغير با ساير متغيرهاي مستقل موجود در مدل توجيه نمي شود            
مقدار نزديك به يك به اين معني است كه در يك متغير مـستقل بخـش كـوچكي از               . كنديك تغيير مي  

قدار نزديك به صفر به اين معني است كه  م. شودپراكندگي آن توسط ساير متغيرهاي مستقل توجيه مي       
هـا داراي رابطـه خطـي مـشترك         يك متغير تقريباً تركيب خطي از ساير متغيرهاي مستقل است و داده           

 بررسي رابطه خطي بين متغيرهاي مستقل، محاسـبه شـاخص           هايروشيكي ديگر از    . چندگانه هستند 
VIFافزار  باشد، كه در نرم   ميSPSS اخص محاسبه شده كمتـر از پـنج باشـد، فـرض            اگر ش . وجود دارد

.شوداستقلال پذيرفته مي

).مدلVIFتولرانس و (بخشي از ضرايب مربوط به مدل ) 6جدول

ToleranceVIFمتغيرها

��ثابت

962/0039/1اطمينانعدم
955/0048/1توسعه وتحقيق

925/0081/1گذاريسرمايه
953/0050/1 بدون ريسكبهرهنرخ 

1. Multicolinearity
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هافرضيهآزمون . 6-9
مثبت بـين متغيـر مـستقل و متغيـر     اي ي اين مقاله بدنبال يافتن رابطههافرضيهي كه كليه  ياز آنجا 

:ي آماري به شرح زير ارايه دادهافرضيهي اين تحقيق را بصورت هافرضيهتوان ميوابسته اند بنابراين 

0β:Η0 ====

1β:Η1 〉〉〉〉

. ارايه گرديده است7ي اين تحقيق در جدول شماره هافرضيهنتايج آزمون 

هافرضيه، نتايج آماري )7جدول

tProbانحراف معيارBمتغير

34/0053/0043/3003/0گذاريسرمايههاي ميزان هزينه
228/0115/0602/40025/0نرخ بهره بدون ريسك

39/0114/015/3001/0)بازار( محيطيعدم اطمينان
322/039/0285/4000/0و توسعههاي تحقيق ميزان هزينه

معادله رگرسيون.7-9

:توان رگرسيون به دست آمده را به صورت زير نشان دادهاي انجام شده مي با توجه به آزمون
exxxxay)4(معادله kk ++++++= ββββ ...332211

 به ترتيـب متغيرهـاي ثابـت        4xتا  1x.گذاريسرمايهيزان استفاده از اختيارات      م ):y(متغير وابسته   
تأثيري رگرسيون، عدم اطمينان محيطي بيشترين       بر اساس اين معادله   .  اول تا چهارم هستند    هايفرض

. داردگذاريسرمايه از منطق اختيارات  را در استفاده مديرانتأثيرو نرخ بهره بدون ريسك كمترين 

گيرينتيجه. 10
 سهامي عام   يهاشركتاز آنجايي كه تحقيق حاضر به دنبال بررسي ميزان آگاهي و استفاده مديران              

 سـهامي عـام     يهـا شركت است، جامعه آماري مورد بررسي را مديران         گذاريسرمايهاز منطق اختيارات    
 كـه نمونـه مـورد       -پرسـشنامه 117در اين تحقيق تعداد     . دهد تشكيل مي  توليدي در بورس اوراق بهادار    

 سهامي عام توليدي، يهاشركتاند، بين مديران اي ساده انتخاب گرديدهبررسي به صورت تصادفي طبقه
: نتايج زير بدست آمدهادادهتوزيع كه پس از جمع آوري و تجزيه وتحليل 

 توسـط   گذاريسرمايهدر استفاده از اختيارات     ) گذارييهسرماهاي  هزينه (هاگذاريسرمايهميزان  .1
هـاي  بدين معني كه با افزايش ميزان هزينه      .  دارد تأثير) توليدي( سهامي عام    يهاشركتمديران  
از لحاظ نظري مايل به استفاده بيشتري       ) توليدي( سهامي عام    يهاشركت، مديران   گذاريسرمايه

4321 322.039.0228.034.0111.0 xxxxy ++++=
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يي را  هـا آنهـا گـذاري سـرمايه ها و    و به زعم خود از بين پروژه        هستند گذاريسرمايهاز اختيارات   
. باشندگذاريسرمايه كه داراي تعداد بيشتري از اختيارات كنندميانتخاب 

بـر روي   ) 2005(هاي انجام شـده توسـط كنِيلـي و ديگـران            اين نتيجه با نتايج حاصل از پژوهش      
در پژوهش انجام گرفته توسـط      .  قابل مقايسه است    زياد گذاريسرمايههاي  هاي داراي هزينه  پروژه

.  اختيارات زيادي نهفته استيهاشركتهاي اطلاعاتي هاي سيستمآنان معلوم گرديد كه در پروژه
. استگذاريسرمايه زياد دليل كاربرد اختيارات گذاريسرمايههاي  هزينهچنينهم

يهـا شـركت  توسط مديران    گذاريسرمايهميزان نرخ بهره بدون ريسك در استفاده از اختيارات          .2
) توليـدي (  سهامي عـام  يهاشركتبه عبارتي از ديدگاه مديران .  دارد تأثير) توليدي(سهامي عام   

 دارد و با توجه به نرخ بهره بدون ريـسك،  تأثيرهاگذاريسرمايهنرخ بهره بدون ريسك در انتخاب       
گـذاري سـرمايه  كـه داراي اختيـارات    كننـد مـي يي را انتخـاب   هاگذاريسرمايهها و   مديران پروژه 

تـأثير طور كه در معادله رگرسيون در قسمت قبل نـشان داده شـد ايـن                اما همان . بيشتري باشند 
.كمتر از متغيرهاي ديگر است

از جملـه  . هاي انجام گرفته در اين زمينه قابل مقايسه اسـت اين نتيجه با بسياري از نتايج پژوهش     
در پژوهش بهارگاو   . قابل مقايسه است  ) 2004(و بهارگاو   ) 1995( و پيندايك  هاي ديگزيت پژوهش

گذار از جملـه نـرخ بهـره        تأثيرنشان داده شده است كه مديريت پروژه با توجه به عوامل            ) 2004(
. داردتأثيرگذاريسرمايهبدون ريسك در كاربرد و استفاده از اختيارات 

 توسـط مـديران     گـذاري سـرمايه سـتفاده از اختيـارات      در ا ) بـازار ( محيطـي  عدم اطمينان ميزان  .3
 سـهامي عـام توليـدي    يهاشركتاز ديدگاه مديران    .  دارد تأثير) توليدي( سهامي عام    يهاشركت

 محيطـي،  عدم اطمينان دارد و با توجه به تأثيرهاگذاريسرمايهعدم اطمينان محيطي در انتخاب      
 بيـشتري  گـذاري سـرمايه  كـه داراي اختيـارات      كننـد ميهايي را انتخاب     و پروژه  هاگذاريسرمايه
.باشند

در پژوهش آنان . قابل مقايسه است) 2002(اين نتيجه با نتايج حاصل از پژوهش براتيگام و اسچه           
. داردگذاريسرمايهرات  زيادي بر كاربرد اختياتأثيرمعلوم گرديد كه متغير عدم اطمينان محيطي 

 توسـط مـديران   گذاريسرمايهتوسعه در استفاده از اختيارات   وقي تحقي هاگذاريسرمايهميزان  .4
 سهامي عام   يهاشركتبدين معني است كه مديران      .  دارد تأثير) توليدي( سهامي عام    يهاشركت

 كه داراي كنندمييي را انتخاب هاآن، تحقيق و توسعهي هاگذاريسرمايهها و هنگام انتخاب پروژه
نتيجه اين پژوهش نيز با نتايج بسياري از پژوهـشهاي در           .  بيشتري باشند  گذاريسرمايهاختيارات  

در پـژوهش وي ميـزان      . مطابقـت دارد  ) 1998(اين زمينه از جمله پـژوهش كـالبرگ و ديگـران            
هـا آن و در نتيجه كاربرد      گذاريسرمايه باعث افزايش ارزش اختيارات      تحقيق و توسعه  هاي  هزينه

.شودتوسط مديران مي
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تـوان انتظـار داشـت در چـه شـرايطي       ميتواند مفيد باشد كه     مييجه نهايي اين مقاله از اين نظر        نت
 بيشتر مواجه خواهند بود و در همان حال انتظار داشت كه مـديران              گذاريسرمايه با اختيارات    هاشركت

از . فاده نماينـد  شركت خود اسـت   اي   از چنين اختياراتي در ارزيابي پروژه هاي سرمايه        هاشركتاين گونه   
 اميـد اسـت نظريـه ي اختيـارات     شودمي كه اين تحقيق براي اولين بار است كه در ايران انجام  جاييآن

. در ايران بيشتر مورد پژوهش قرار گيردگذاريسرمايه
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