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 چکیده

پذیری بازده سهام، یکی از موضوعهای بحث برانگیز مالی است که در سالهای اخیر مورد  نوسان

گرفته است. دلیل این گرایش به ارتباط بین توجه محققان بازار سرمایه در بازارهای نوظهور قرار 

 هدف .و تأثیر آن بر عملکرد بخش مالی و همچنین کل اقتصاد بر میگردد بازده سهامپذیری  نوسان

جامعه رشد می باشد.  فرصتهای بر شده بینی پیش سهام بازده نوسانات مطالعه بررسی پژوهش این

ق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اورا

است. روش پژوهش توصیفی و از نظر ارتباط  3043تا  3129شرکت پذیرفته شده طی سالهای  331

 های فرضیه آزمون از حاصل نتایجبین متغیرها همبستگی است و از نظر هدف کاربردی است. 
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 مقدمه

رشد شرکت همواره به عنوان یکی از مهمترین موضوعات در دنیای تجارت مطرح بوده است. بقاء 

برخی از دلایلی می باشند که نشان دهنده و موجودیت شرکت، ابتکار و نوع آوری در تغییرات، 

هایی که رشد مناسبی دارند برای سرمایه گذاران از اهمیت بیشتری  اهمیت رشد است. شرکت

برخوردارند و با توجه به تئوری نمایندگی، مدیران نیز در راس اهداف شرکت به دنبال یافتن عوامل 

ر برنامه ریزی های خود به این عوامل توجه و همواره کوشیده اند تا د بوده موثر در رشد شرکت

های تقسیم سود و  کرده و رضایتمندی مالکان را به دست آورند. تغییرات قیمت سهام، سیاست

بازدهی شرکت از ابزار های مهم جهت رشد شرکت در بازارهای اوراق بهادارمی باشد. لذا مشکلی 

نادیده گرفتن این اثرات که برگرفته از  بوجود آید، می تواند ناشی از که در شرایط رشد شرکت

های آن،  ها است، باشد. بهبود مستمر در عملکرد شرکت با توجه به سیاست های شرکت  استراتژی

تواند پشتیبان برنامه رشد و توسعه و ایجاد  کند که این نیروها می افزایی ایجاد می نیروی عظیم هم

ای را در این  مان ها و مؤسسات تلاش جلو برندههای تعالی سازمانی شود. دولت ها و ساز فرصت

کنند. بدون بررسی و کسب آگاهی از میزان پیشرفت و دستیابی به اهداف و بدون  مورد اعمال می

شناسایی چالش های پیش روی سازمان و کسب بازخور و اطلاع از میزان اجرای سیاست های 

ارند، بهبود مستمر میسر نخواهد شد هر تدوین شده و شناسایی مواردی که به بهبود جدی نیاز د

سازمان به منظور آگاهی از میزان مطلوبیت و مرغوبیت فعالیت های خود بالاخص در محیط های 

پیچیده و پویا نیاز مبرم به نظام ارزیابی دارد. از سوی دیگر فقدان وجود نظام ارزیابی و کنترل در 

گردد که  درون و برون سازمان تلقی می یک سیستم به معنای عدم برقراری ارتباط با محیط

پیامدهای آن کهولت و نهایتاً مرگ سازمان است. ممکن است بروز پدیده مرگ سازمانی به علت 

دهد  عدم وقوع یکباره آن، از سوی مدیران عالی سازمان ها احساس نشود. لکن مطالعات نشان می

رشد، توسعه و بهبود فعالیت های  فقدان نظام کسب بازخورد امکان انجام اصلاحات لازم برای

 نماید، سرانجام این پدیده مرگ سازمانی است. سازمان را غیر ممکن می

 بر شده بینی پیش سهام بازده نوسانات پژوهش به دنبال بررسی شواهدی است که آیا بنابراین این

 رشد تاثیر معناداری دارد یا خیر؟ فرصتهای
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 مبانی نظری

 سهام بازده نوسانات

پذیری بازده سهام، یکی از موضوعهای بحث برانگیز مالی است که در سالهای اخیر مورد  نوسان

توجه محققان بازار سرمایه در بازارهای نوظهور قرار گرفته است. دلیل این گرایش به ارتباط بین 

برمی  تبع آن بازده و تأثیر آن بر عملکرد بخش مالی و همچنین کل اقتصاد پذیری قیمت و به نوسان

گذاران از این  مندی مطالعه نوسان پذیری بازده سهام از طرف سرمایه گردد. از طرف دیگر، فایده

عنوان معیاری از ریسک در نظر میگیرند و  پذیری بازده سهام را به جهت است که آنها نوسان

گیری  اندازهعنوان ابزاری برای  گذاران بازار سرمایه میتوانند از این معیار به مشی همچنین خطی

، یکی از اطلاعاتفشای ( ا9442، 3ظفر و همکاران)میزان آسیب پذیری بازار سهام استفاده نمایند 

مربوط به فعالیتهای شرکت به نحو  اطلاعاتاصول حسابداری است و براساس این اصل، باید کلیه 

در  اطلاعاتی موقع، در اختیار گروههای مختلف استفاده کننده قرار گیرد. افشا مناسب و به

 .مالی است اطلاعاتحسابداری به معنای ارائه 

 فرصت رشد

برای تهیه سرمایه  (اعم از داخلی یا خارجی)توانایی شرکت ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه 

 عاملی( .9447، 9باکرت و همکاران)های مالی است  گذاری ها و تهیه برنامه به منظور رشد سرمایه

که فرض میشود بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارد، فرصت های رشد است. بر اساس نظریه 

موازنه ایستا شرکت هایی که فرصتهای رشد آتی بیشتری دارند، در مقایسه با شرکت های با رشد 

شد به عنوان ، زیرا فرصتهای ربه استقراض کمتر ی رو می آورند (دارای دارایی مشهود زیاد)کم 

به عبارت دیگر، هر چه  ؛یک دارایی نامشهود را نمی توان به عنوان وثیقه مورداستفاده قرار داد

فرصتهای رشد یک شرکت بیشتر باشد ریسک آن بیشتر است و هزینه نابسامانی مالی بیشتری را 

عملیات خود از متحمل میشود. شرکت های با فرصتهای رشد زیاد، انگیزه بیشتری برا ی تأمین مالی 

، انتظار میرود که بین سطح بدهی و فرصت بنابراین (9432، 1کارپاویکوس و یو)طریق سهام دارند 

های رشد یک شرکت رابطه معکوسی وجود داشته باشد. شرکت ها با انتشار بدهی متعهد به 

ین طریق احتمال گذاران میشوند و از ا پرداخت جری ان وجوه نقد آزاد مورد انتظاراتی به سرما یه

                                                           
1
 - Zafar & et al 

2
 Bekaert 

3
 Karpavičius & Yu 
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گذاری وجوه نقد آزاد در پروژه های غیراقتصادی توسط مدیران کاهش مییابد. با توجه به  سرمایه

های نمایندگی جریان نقد ی آزاد با فرصتهای رشد یک شرکت رابطه معکوس دارد،  اینکه هزینه

بر  .وجود داردبینی میکند که بین فرصتهای رشد و نسبت های بدهی رابطه منفی  این نظریه پیش

زیادی هستند،  (فرصت های رشد)اساس نظریه سلسله مراتبی، شرکتهایی که دارای ارزش بازار 

از یک سو بدهی دارای  زیرا( .9493، 0و همکاران چن)میتوانند از بدهی بیشتری استفاده کنند 

یگر، هزینه هایی است که ممکن است باعث ورشکستگی شرکت های کم ارزش شود و از سوی د

مرتبط با کیفیت پروژه های سرمایه  اطلاعاتیدر شرکت های با فرصت های رشد بیشتر، عدم تقارن 

بنابراین، این مدل پیش بینی  ؛گذاری افزایش می یابد و امکان استفاده بیشتر از بدهی فراهم میشود

موازنه ایستا دفتری رابطه مثبت وجود دارد. مدل  میکند بین فرصتهای رشد و نسبت بدهی به ارزش

افزایش  زیرا ؛کندرابطه بین نسبت بدهی به ارزش بازار و فرصت های رشد را منفی پیش بینی می

مبالغ مصرفی بابت سرمایه گذاری ارزش بازار یک شرکت افزایش میدهد، در شکل ساده مدل 

اری تعیین سلسله مراتبی سطح بدهی از طریق تفاوت تجمعی بین سودهای انباشته و مبلغ سرمایه گذ

 .میشود

 مروری بر پیشینه پژوهش

 بدهی سررسید بر گذاران سرمایه انگاری حساب تأثیر بررسی( به مطالعه 3040همکاران )یزدانی فر و 

تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت های دارایی رشد های فرصت و

 های بدهی نسبت بدهی، سررسید بر معناداری تأثیر گذاران سرمایه انگاری حساب که داد نشان نتایج

 بین رابطه گذاران سرمایه انگاری حساب همچنین،. دارد سهام صاحبان حقوق به بلندمدت

 های دارایی رشد و رشد های فرصت بین رابطه مشهود، ثابت های دارایی رشد و رشد های فرصت

 های فرصت بین رابطه و بلندمدت های گذاری سرمایه رشد و رشد های فرصت بین رابطه غیرجاری،

 .کند می تعدیل معناداری صورت به را های گذاری سرمایه و ثابت های دارایی مجموع رشد و رشد

بررسی تاثیر عدم تعادل در سفارشات معاملات ( به مطالعه 3040) همکارانو  عسکری حسن آبادی

 در داد نشان پژوهش نتایجم پرداختند. بازارهای متلاطالگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی سهام در 

 بازده دارای دارند، بیشتری الگوریتمی معاملات تقاضای که هایی سهام بازار، صعودی روزهای

 روزهای مورد در نتایج. هستند برخوردار کمتری قیمت نوسانات از و هستند کمتری سهام غیرعادی

                                                           
4
 Chen 
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 نوسانات شوند، می معامله الگوریتمی معاملات توسط بیشتر که هایی سهام داد نشان بازار نزولی

 خالص داد نشان نتایج همچنین. دهند می نشان خود از بازار نزولی روزهای در را بیشتری نزولی

 عدم خالص با مقایسه در الگوریتمی معاملات نقدینگی تقاضای و عرضه سفارشات در تعادل عدم

 است آن از حاکی ها یافته این. دارد کمتری قیمتی فشار غیرالگوریتمی معاملات سفارشات تعادل

 معاملات توسط کمتر قیمت فشار اعمال دلیل به احتمالاً سهام بازده بر الگوریتمی معاملات تاثیر که

 قیمت ردیابی های استراتژی از الگوریتمی معاملات داد نشان نتایج این، بر علاوه. است الگوریتمی

 .کند می پیروی روند ضد و وزنی حجمی میانگین

واریانس -کنندۀ نوسان بازار مالی بر رابطۀ میان میانگین  اثر تعدیلو همکاران به مطالعه  محمدی

 رابطه مالی بازار نوسانات داد نشان پژوهش  فرضیات آزمون از حاصل پرداختند. نتایج بازده سهام

 واریانس میانگین بر نیز کل نوسان مقدار. دارد سهام بازده واریانس میانگین با معناداری

 موردتوجه سهام قیمت که دهد می نشان که داشته مثبت تأثیر سهام بازده نشده بینی پیش

 نامطلوب های شوک و گذاری سرمایه ریسک کاهش باعث و بوده سهام بازار به گذاران سرمایه

 ارز، نرخ متغیرهای همچنین. است داشته افزایش نیز سهام بازده معاملات حجم افزایش سهام بازار

 .دهند افزایش را سهام بازده واریانس میانگین است توانسته واقعی تولید رشد تورم،

ارزیابی تاثیر ریسک سیستماتیک بر بازده سهام ( به مطالعه 3041) همکارانو  گرایلی نژاد فومشی

مبتنی بر مجموعه راف، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران با استفاده از مدل بهینه 

 بخش در اول فرضیه از حاصل های پرداختند. یافته رگرسیون و نظریه قیمت گذاری آربیتراژ

 به بدهی نرخ خالص، سود حاشیه فروش، رشد متغیرهای که داد نشان سیستمایتک ریسک سنجش

 توجهی قابل تأثیر بهره نرخ اما دارند سیستماتیک ریسک بر توجهی قابل تأثیر سهام صاحبان حقوق

 ریسک تاثیر بخش در دوم فرضیه های یافته همچنین ندارد،( سهام بتای) سیستماتیک ریسک بر

 .دارد سهام بازده بر سیستماتیک ریسک مثبت و دار معنا تاثیر از نشان سهام بازده بر سیستماتیک

 شرکت پرداخت. نتایج خاص نوسان و سهام بازده ،عملکرد ( به مطالعه کیفیت3049) اسرمی امری

 رابطه سهام، بازده با شرکت خاص نوسانات بالا، عملکرد کیفیت با های شرکت در داد نشان

 رابطه سهام، بازده با شرکت خاص نوسانات پایین، عملکرد کیفیت با های شرکت در و دارد مستقیم

 مثبت بازده به منجر و خاص نوسان افزایش سبب شرکت، عملکرد مطلوب کیفیت. دارد معکوس

 می منفی بازده به منجر و خاص نوسان افزایش سبب شرکت، عملکرد نامطلوب کیفیت و شود می
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 وجود شرکت خاص نوسانات و سهام بازده بین شکل، ;cap& غیرخطی، رابطه همچنین،. شود

 با اما شود، می شرکت سهام بازده افزایش سبب ابتدا، در معینی، سطح تا خاص نوسان افزایش. دارد

 .داشت خواهد پی در را سهام بازده بر منفی تأثیر و بازار منفی واکنش پیش، از بیش آن افزایش

های مالی بر نوسانات ویژۀ  تأثیر قابلیت مقایسه صورت( به مطالعه 3044) همکارانو  هاشمی دهچی

 است موضوع این بیانگر پژوهش نتایجپرداختند.  بازده سهام با تأکید بر کیفیت گزارشگری مالی

 دارد؛ معناداری و منفی تأثیر سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت که

 قابلیت تأثیر است، ضعیف مالی گزارشگری کیفیت که زمانی داد نشان پژوهش های یافته همچنین

 بر پژوهش این کلی طور  به. است تر قوی سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ

 عدم ریسک مالی های صورت مقایسۀ قابلیت. دارد تأکید مالی های صورت مقایسۀ قابلیت مزایای

 نوسانات شود می سبب و دهد می کاهش را شرکت آتی عملکرد و نقد های جریان به نسبت اطمینان

 .یابد کاهش سهام بازده ویژۀ

بنیادی و نوسان خاص بازده سهام را با  رابطه بین نوسان خاص( 9493) 5ابراهیم نژاد و حسین زاده

کشور بررسی کردند. آنها رابطه مثبت قوی بین نوسانات بنیادی خاص و  56استفاده از داده های 

متمرکز است  کاملااند. با این حال، این رابطه در اقتصادهای توسعه یافته  نوسانات خاص بازده یافته

شد. به ویژه، در کشورهایی با نهادهای قانونی ضعیف و ولی هیچ تأثیری در بازارهای نوظهور یافت ن

 .قوانین حمایت از سهامداران ضعیف، نوسان بنیادی خاص منجر به نوسان غیرعادی بازده نمیشود

گذار و  پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط نامتقارن بین احساس سرمایه در (9494) 6گنگ و همکاران

گذاران است که باعث  پرداختند که ترس در میان سرمایه بازده سهام و نوسانات به این موضوع

است این رابطه مثبت  بالافروش سهام میگردد و بازده را کاهش میدهد، ولی زمانی که احساس 

میشود. نتایج نشان داد زمانی که بازار در حال تعادل یا رکود است به  بالااست و منجر به بازدهی 

ثر غیرخطی معناداری در بازار سهام داشت و زمانی که بازار در دلیل وجود اثر احساس خوشبینانه ا

 .تعادل است با اثر احساس بدبینانه اثر غیرخطی در نوسانات بازار سهام دارد

تأ ثیر عملکرد پایداری کسب و کار و عوامل افشا بر قیمت سهام را بررسی ( 9494) 7نگ و رضایی

اقتصادی، عوامل غیرمالیِ عملکرد پایداری -اند که پس از کنترل عملکرد مالی آنها یافته .کردند

                                                           
5 Ebrahim Nejad, Hoseinzade 

6 Gang 

7 Ng, Rezaee 
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شامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی رابطه مثبت با نوسانات خاص دارند. همچنین، رابطه بین عوامل 

، قوی تر است و رابطه بالاترعملکرد پایداری و قیمت سهام برای شرکت هایی با افشای پایداری 

کرد پایداری شامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی با قیمت سهام زمانی قوی تر است بین عوامل عمل

که عملکرد اقتصادی ضعیفتر است و این نشان می دهد که سرمایه گذاران تمایل دارند زمانی که 

شرکت ها از نظر مالی ضعیف هستند، توجه بیشتری به عوامل عملکرد شامل محیطی، اجتماعی و 

گذاران به عملکرد اقتصادی شرکت  ند. این مطالعه نشان می دهد که سرمایهحاکمیتی داشته باش

و عملکرد پایداری شامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی و  (سودآوری و چشم انداز رشد شرکت)

عوامل افشا توجه می کنند که پیامدهایی برای سیاست گذاران، مقررات گزاران، سرمایه گذاران، 

 .مشاغل و پژوهشگران دارد

دادند مقایسه پذیری صورت های مالی با سطح پا یین تر نوسانات  نشان (9494 2)حبیب و همکاران 

 اطلاعاتخاص بازده شرکت به طور معناداری همراه است، همچنین این ارتباط در یک محیط 

 .تر است ضعیف برجسته

شرکت، الگوهای اند رفتارهای توده ای بسته به میزان نوسانات خاص  یافته( 9432) 2و و فان

مشخصی را تحت پرتفوی سهام مختلف نشان میدهد. نتایج به دست آمده در بازه های زمانی 

متنوعی از جمله پیش از بحران، در هنگام بحران و پس از بحران قوی است. این یافته همچنین 

 .وار در صنعت خاص است نشانگر وجود رفتار توده

 های پژوهش فرضیه

 ها تاثیر دارد. های رشد شرکت بینی شده بر فرصت م پیشنوسانات بازده سها 

 روش شناسی پژوهش

ها مربوط به اطالعات شرکتهای واقعی بوده و نتایج آن میتواند راهگشای  با توجه به این که داده

بازار سرمایه قرار گیرد از این رو پژوهش کاربردی محسوب میگردد. از طرف  فعالتصمیمهای 

دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد بررسی قرار 

خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است. از لحاظ نحوه اجرا توصیفی و از لحاظ 

ها از نوع پژوهشهای کمی و  آوری داده تغیرها از نوع همبستگی است؛ و از نوع جمعارتباط بین م

 .نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد از لحاظ زمان اجرا گذشته

                                                           
8 Habib 

9 Vo, Phan 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  های مربوط به شرکت دراین پژوهش داده

باشد، گردآوری شده و تجزیه و  ها در دسترس می ات مالی آنکه اطلاع 3043الی  3129زمانی 

انجام شده  Eviewsو  Excelهای این پژوهش و آزمون فرضیات آن توسط نرم افزار  تحلیل داده

 Excelافزار های اطلاعاتی ابتدا در نرم است. به این ترتیب که اطلاعات فراهم شده توسط پایگاه

های آماری  منتقل شده تا آزمون Eviewsسازی شده است و سپس به نرم افزار  بندی و مرتب دسته

ها انجام شود. جهت تجزیه و تحلیل و بررسی رابطه بین متغیرها از رگرسیون  مورد نظر بر روی آن

 با هشپژو این های داده و اطلاعات کلی طور بهشود.  های پانل دیتا استفاده میچندگانه و داده

 .است شده گردآوری سازمانی اسناد و ای کتابخانه روش دو از استفاده

 جامعه آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه

طی دوره  بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

باشد. نمونه مورد استفاده نیز از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه  می 3129-3043زمانی 

های موجود در جامعه آماری انتخاب خواهد شد، به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه شرکت

 آماری است که حائز معیارهای زیر باشند:

 ه مالی نداشته باشندوارد بورس شده اند و طی دوره مورد بررسی تغییر دور 3129قبل از سال -3

 .پایان سال مالی آنها اسفند باشد -9

شرکتها جزء بانکها و موسسات مالی، شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری و هلدنیگ و  -1

 لیزینگ نباشند.

 .در طول دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد -0

 .در طول دوره مورد بررسی در بورس فعال بوده باشند -5

 .دوره مالی مورد مطالعه در دسترس باشد در صورتهای مالی حسابرسی نشده شرکت،-6

 پژوهشمدل 

( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، 9447مدل پژوهش برگرفته از پژوهش، آنگ و بکرت، )

 اند: ( به صورت زیر برآورد شده9430گویدولاین و همکاران، )

                                                  
tiroG  فرصت های رشد: ,

tirG  نوسانات بازده سهام پیش بینی شده: ,

ti,exp :نسبت تغییرات دارایی ها 
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tiO  اهرم مالی :,

tiSize  شرکتاندازه : ,

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

باشد به می میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیارآمار توصیفی پژوهش حاضر که شامل میانگین،

 .است (3) جدولشرح 

 توصیفی متغیرها آمار (:1) جدول

متغیر 

 وابسته

فرصتهای 

 رشد

نوسانات بازده 

سهام پیش 

 بینی شده

مخارج 

 سرمایه ای

نرخ بازده 

 سهام

اندازه  مالیاهرم 

 شرکت

 31905914 49696022 49070233 49115230 49435444 39762424 میانگین

 31901224 49610475 49912121 4991656 -49431710 39142259 میانه

 32963241 49227213 09625257 49222232 19203992 35949293 حداکثر

 29517724 49422334 -09392669 49444524 -19292714 49910023 حداقل

انحراف 

 معیار

39070214 39445305 49977495 49249504 49324145 39594256 

تعداد 

 مشاهدات

672 672 672 672 672 672 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 های این پژوهش به صورت زیر است: نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش (2) جدول

سطح  Fآماره  متغیرهاضریب  متغیرها

 معناداری

TOLER

ANCE 

VIF 

 39444 494444 494444 65969401 19055562 عرض از مبداء

نوسانات بازده 

سهام پیش بینی 

 شده

49461424 31943952 494441 494444 39442 



 3472-3429 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 34

 

 

سطح  Fآماره  متغیرهاضریب  متغیرها

 معناداری

TOLER

ANCE 

VIF 

مخارج سرمایه 

 ای

49605214 15902015 494444 494444 39407 

 39444 494444 494444 95924654 49320626 نرخ بازده سهام

 39407 494444 494444 29424226 49904724 اهرم مالی

17929926 -49374201 اندازه شرکت

- 

494444 494444 39444 

 39269 دوربین واتسون 493059 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 F 32529622آماره  493053

 F 49444سطح معناداری آماره 

ها رابطه معناداری وجود  های رشد شرکت بینی شده و فرصت بازده سهام پیشبین نوسانات فرضیه: 

 دارد.

% برای نوسانات 5نتایج برای فرضیه نشان می دهد که ضریب مثبت و با اهمیتی در سطح خطای 

( این یافته ها، حاکی از این هستند که t،460/4=439/31بینی شده وجود دارد. ) بازده سهام پیش

ها تاثیر مثبت دارد به عبارتی با  های رشد شرکت بینی شده بر فرصت نوسانات بازده سهام پیش

 یابد. ها افزایش می های رشد شرکت ، فرصتبینی شده افزایش نوسانات بازده سهام پیش

های رشد  منفی اندازه شرکت بر فرصت های کنترلی بیانگر اثرات نتایج حاصل از آزمون متغیر

باشد و همچنین نتایج بیانگر تاثیر مثبت نسبت تغییرات دارایی ها، نرخ بازده سهام و  ها می شرکت

 باشد. ها می های رشد شرکت اهرم مالی بر فرصت

 ،٪5است که با توجه به سطح خطای  444/4مدل رگرسیونی برابر با  Fآماره  P-Valueمقدار 

% از 305. ضریب تعیین تعدیل شده، نشان می دهد که گردد می تأیید شده زده تخمین مدل کل

 تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای پژوهش، قابل توضیح هستند.

 می باشد که نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی پیاپی است 269/3مقدار آماره دوربین واتسون 
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 گیرینتیجه

پذیری بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس  شد بر نوسانهدف پژوهش حاضر فرصتهای ر

های تابلویی و  انجام گرفته است. تأثیر متغیرها با استفاده از داده 3043الی  3129در بازه زمانی 

 .روش اثرات ثابت در شرکتها بررسی شده است

های رشد  شده بر فرصتبینی  نتایج حاصل از فرضیه بیانگر تاثیر مثبت نوسانات بازده سهام پیش

های رشد  باشد به عبارتی با کاهش نوسانات حاصل از نرخ بازده سهام، فرصت ها می شرکت

گذاران را  زیرا نوسانات حاصل از نرخ بازده سهام، سرمایه ؛ها با کاهش همراه خواهد شد شرکت

اهداف تامین مالی تواند در راستای  نماید که این امر می جهت بالا بردن بازده مناسب تشویق می

شرکت بوده و رشد شرکتی را پدید آورد. این نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش گوین و چن 

در ادامه جدول تطبیق نتایج پژوهش با پژوهش سایرین به شرح ذیل آمده  باشد. سو می  ( هم9439)

ش روی شرکت در تبیین این نتیجه میتوان بیان نمود که فرصتهای رشد مجموعه فرصتهای پی است.

گذاریهای شرکت را نشان  گذاری را مشخص میکند و توانایی بالقوه سرمایه منظور سرمایه به

گذاری شرکت در آینده بیشتر باشد شرکت دارای  میدهد، به این معنی هر قدر توانایی انجام سرمایه

 حسابداری و اطلاعاتفرصتهای رشد زمینه افزایش کیفیت  .فرصتهای رشد بیشتری است

گذاری ایجاد کرده که نتیجه  مندی از تصمیمهای بهینه سرمایه منظور بهره گزارشگری مالی را به

حسابداری سیستمی را فراهم میآورد که به  اطلاعاتحسابداری است که این  اطلاعاتآن افزایش 

 درون سازمانی به بازارهای سرمایه انتقال یافته و امکان کنترل بیشتر سرمایه اطلاعاتی آن  واسطه

 .گذاران بر فعالیتهای مدیریت را افزایش داده است

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

های رشد  بینی شده بر فرصت رسدکه نوسانات بازده سهام پیش طبق نتیجه پژوهش به نظر می 

شود که  گذاران پیشنهاد می معناداری دارد بنابراین به مدیران و سرمایه ها تاثیر مثبت و شرکت

بینی شده برای رشد شرکت را در جهت تامین اهداف خود مدنظر داشته  نوسانات بازده سهام پیش

 باشند.

 کاری. بینی شده بر سطوح مختلف محافظه مطالعه تاثیر نوسانات بازده سهام پیش

 بینی شده مادی مدیران بر نوسانات بازده سهام پیشبررسی تاثیر بیش و کم اعت

تورم و نرخ ارز بر روی شناسایی تاثیر نوسانات بازده  مانندبررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی، 

 ها. های رشد شرکت بینی شده بر فرصت سهام پیش
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 بینی شده بررسی تاثیر کیفیت سود گزارش شده بر نوسانات بازده سهام پیش

 بینی شده ثرات وجه نقد نگهداری شده و انعطاف پذیری مالی بر نوسانات بازده سهام پیشبررسی ا

 منابع

 های پژوهش .شرکت خاص نوسان و سهام بازده ،عملکرد کیفیت (.3049) .محمد ،اسرمی امری

 .903-932(359)952حسابرسی و مالی حسابداری

(. 3040علی. ) ،امیری & ،محمدحسین ،رنجبر ،سعید ،مرادپور ،سهیلا ،عسکری حسن آبادی

بررسی تاثیر عدم تعادل در سفارشات معاملات الگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی سهام در بازارهای 

 doi: 10.30495/jik.2025.23593 .158-119 ,(55)14 ,گذاری دانش سرمایه .متلاطم

(. ارزیابی تاثیر 3041)رحمت.  ،علیزاده & ،سیدعلی ،نبوی چاشمی ،مهدی ،گرایلی نژاد فومشی

ریسک سیستماتیک بر بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران با استفاده از 

دانش  .مدل بهینه مبتنی بر مجموعه راف، رگرسیون و نظریه قیمت گذاری آربیتراژ

 doi: 10.30495/jik.2023.59446.3414 .394-373 ,(52)13 ,گذاری سرمایه

(. اثر 3041مسعود. ) ،فولادی & ،مریم ،فرهادی ،مجید ،عظیمی یانچشمه ،محمد ،محمدی

تحقیقات حسابداری و  .واریانس بازده سهام-کنندۀ نوسان بازار مالی بر رابطۀ میان میانگین  تعدیل

 doi: 10.22034/iaar.2024.196693 .192-167 ,(61)16 ,حسابرسی

های  (. تأثیر قابلیت مقایسه صورت3044هادی. ) ،امیری & ،ناصر ،ایزدی نیا ،مجید ،هاشمی دهچی

مدیریت دارایی و تامین  .مالی بر نوسانات ویژۀ بازده سهام با تأکید بر کیفیت گزارشگری مالی

 doi: 10.22108/amf.2020.123782.1554 .18-1 ,(3)9 ,مالی

 انگاری حساب تأثیر بررسی(. 3040. )مهدی ،فغانی & ،علی محمد ،مرادی ،ناصر ،فر یزدانی

 بورس در شده پذیرفته های شرکت های دارایی رشد های فرصت و بدهی سررسید بر گذاران سرمایه

 .139-927(9 50)30 ،مدیریت حسابرسی و حسابداری دانش. تهران بهادار اوراق
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Investigating the Volatility of Expected Stock Returns 

on Growth Opportunities 
 

 

Abstract 

Volatility of stock returns is one of the controversial financial issues that 

have been the focus of capital market researchers in emerging markets in 

recent years. The reason for this trend is related to the relationship between 

the volatility of stock returns and its effect on the performance of the 

financial sector as well as the entire economy. The purpose of this research is 

to study the fluctuations of stock returns predicted on growth opportunities. 

The statistical research population of companies admitted to Tehran Stock 

Exchange and the studied sample includes 113 admitted companies during 

the years 2013 to 2022. The research method is descriptive and correlational 

in terms of the relationship between variables, and it is practical in terms of 

purpose. The results of the research hypotheses test show the positive and 

significant impact of the predicted stock return fluctuations on the growth 

opportunities of the companies. 
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