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  چکیده

هـاي  بر خلاف پـژوهش . اي است که تحت تأثیر عوامل بسیاري قرار داردگذاري شرکتی، فرایند پیچیدهرفتار سرمایه 

گـذاري  استفاده از روش فراتلفیـق، ابتـدا عوامـل اثرگـذار بـر سـرمایه       قبلی، پژوهش حاضر رویکردي جامع نگر دارد و با

سـازي علـی،   سپس، با اسـتفاده از روش مـدل  . ها را به عوامل مالی و بنیادي تفکیک کرده استشرکتی را شناسایی و آن

. مـون شـده اسـت   گذاري شرکتی، استخراج و در نهایت، مدل به وسیلۀ شبکۀ عصبی آزسرمایه روابط میان متغیرهاي مدل

، 1390اسـفند   29سالۀ منتهی بـه   8هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در دورة هاي شرکتدر این پژوهش از داده

سال پایـانی بـراي آزمـون مـدل، مـورد       3سال ابتدایی براي تأیید و یادگیري و  5هاي استفاده شده است به نحوي که داده

هـا در  گـذاري شـرکت  بینـی رفتـار سـرمایه    درصد مدل، در پـیش  62مؤید توانایی بیش از  نتایج،. استفاده قرار گرفته است

  .بورس اوراق بهادار تهران است

  .گذاري شرکتی، فراتلفیق، شبکۀ عصبیرفتار سرمایه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه 

تفاوتی مودیلیانی و میلـر، در بـازار   بر اساس مدل بی

 گذاريکامل، تصمیمات تأمین مالی از تصمیمات سرمایه

 گـذاري بـا  هـاي سـرمایه  جدا است و بـا وجـود فرصـت   

خالص ارزش فعلی مثبت، مهم نیست که منابع مـالی آن  

کـه  شـود؛ امـا زمـانی   از کجا و به چه صورت تأمین مـی 

وجــود دارد، در حقیقــت، جهــانی  بازارهـاي غیرکامــل 

ــی  ــان ب ــود  خــارج از جه ــر وج ــانی و میل تفــاوت مودیلی

  ].3[دارد

گـذاري  ها، رفتار سـرمایه هاي خاص شرکتویژگی

تــر شــرایط مختلــف پیچیــده اهــا را در رویــارویی بــآن

کننـدة دیگـري را وراي مبـانی    سازد و عوامـل تعیـین   می

. کنـد نئوکلاسیک مورد نظر مودیلیانی و میلر معرفی می

هـا را  گذاري شـرکت توان رفتار سرمایهبا این وجود می

هـا تـا   هـاي سـاختاري و محـدودیت   با توجه بـه ویژگـی  

گـذاران  سرمایهبینی به این پیش. بینی کردحدودي پیش

کنـــد تـــا در گـــذاران کـــلان کمـــک مـــیو سیاســـت

هاي هدف را شناسـایی کـرده   خود، شرکت هاي تصمیم

عـلاوه بـر   . بهینه بگیرنـد  هایی تصمیمو در شرایط مختلف 

گـذاري کـه بـه توجیــه    مباحـث بنیـادي مربـوط بـه ســرمایه    

پـردازد، در ایـن حـوزه    آن مـی  پـذیري اقتصادي و امکان

ــو  ــث مرب ــد مباح ــالش  بای ــالی و چ ــأمین م ــه ت ــاي ط ب ه

  .شودگذاران نیز ارزیابی و بررسی روي سرمایه پیش

ــال شناســایی، گــروه   ــه دنب ــژوهش، ب ــن پ ــدي و ای بن

گذاري شـرکتی و  بندي عوامل اثرگذار بر سرمایهالویت

در نهایت ارائۀ یک مدل عملیاتی است که اثر هر کدام 

گذاري هاز این عوامل را بر یکدیگر و همچنین بر سرمای

  .شرکتی بررسی کند

  

  

  

  گذاريعوامل بنیادي تأثیرگذار بر سرمایه

کند، گذاري را تحریک میدر اقتصاد، آنچه سرمایه

  تقاضاي بالا، به جریان نقـد بـالاتر و ظرفیـت   . تقاضاست

بــراي پاســخگویی بــه تقاضــاي ایجــاد شــده و در  بیشــتر

بینـی شـدة بـالاتر منجـر      اي پـیش  نهایت مخـارج سـرمایه  

  ].46[شود می

ــت  ــر فرصـ ــلاوه بـ ــراي  عـ ــد بـ ــب رشـ ــاي مناسـ هـ

گذاري، عوامل دیگري از جمله نوع روابط میـان   سرمایه

هاي شخصیتی مـدیران  نفعان، ویژگی مدیران و سایر ذي

تواننـــد رد کــه مـــی بازارهــا وجـــود دا  هـــاي نوســان و 

گذاري شرکتی را از نظر بنیادي تحت تأثیر قـرار   سرمایه

  . دهند

  

  حاکمیت شرکتی

هـا و   معتقدند که بین انگیـزه ] 39[لاپورتا و همکاران

بسـتان وجـود   -توانـد بـده  رانت سهامداري متمرکـز مـی  

از یـک طـرف سـهامداران بلـوکی بـزرگ      . داشته باشد

ممکن است از قدرتشـان سـوء اسـتفاده کننـد و پـاداش      

کنترل خود را به هزینۀ سایر سهامداران خارج کنند و از 

حـق جریـان نقـد در دسـتان      بیشـتر طرف دیگر، تمرکـز  

هــاي آنــان را بــراي  ســهامداران بلــوکی بــزرگ، انگیــزه

  ].22[دهد غیرزیان آور سود تقسیمی افزایش می توزیع

هــاي خصوصــی شــده در بررســی عملکــرد شــرکت

اثــر منفــی  ]22[روسـیه، توســط فیلاتوتچــف وهمکــاران 

در . دهـد گـذاري را نشـان مـی   تمرکز مالکیت بر سرمایه

در انگلستان، نشان ] 25[مقابل، نتایج گؤرگن و رننبوگ

لکیــت هــایی بــا ســطوح پــایین ما دهــد کــه شــرکتمــی

ــد نیســتند، گــذاري کــافی بهــره  مــدیریتی، از ســرمایه من

هـایی کـه مـدیران سـهم نسـبتاً       اي کـه در شـرکت   مسأله

  .بالایی دارند، وجود ندارد
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ــائل   ــیاي شـــرقی، ماهیـــت مسـ در اقتصـــادهاي آسـ

نمایندگی، به جاي تضاد بین مـدیران و سـهامداران، بـه    

ــین مالکــان کنتــرل  ــافع ب کننــده یــا ســهامداران تضــاد من

و سـهامداران  ) موارد مدیران هستند بیشترکه در (بزرگ

زمــانی کــه ســطح بــالایی از  . شــوداقلیــت، مربــوط مــی

ــد    ــان نق ــی و حقــوق جری ــان حقــوق کنترل ــی می واگرای

گـذاري بـیش از    سهامداران بزرگ وجود دارد، سـرمایه 

هـا بـا سـهامداران    یابد؛ زیـرا منـافع آن  اندازه افزایش می

  .یت، هماهنگی کمتري دارداقل

بـــا اســـتفاده از ] 64[نتـــایج پـــژوهش وي و ژانـــگ

) بازارهاي نوظهـور (هاي هشت کشور آسیاي شرقی داده

،  شواهدي براي اثر مثبت حقوق جریان 1996–1993از 

تـرین سـهامدار بـر    نقد و اثر منفیِ حقوق کنترلی بزرگ

نتایج آنها، . آورد گذاري شرکتی فراهم می سرمایهروي 

و ] 44[لینــز، ]14[مکمــل نتــایج کلاایســنس و همکــاران 

  .است] 33[جو

  

  دخالت دولت 

گــذاري را منحــرف  دخالــت دولــت، رفتــار ســرمایه

. رسـاند  گـذاري آسـیب مـی   کند و به کارایی سرمایه می

ــی   ــان م ــواهد نش ــورها     ش ــیاري از کش ــه در بس ــد ک ده

ه تـأمین  ي ب ـبیشـتر ها با روابط سیاسی، دسترسی  شرکت

هاي  یافته]. 43، 20، 37، 54[ها دارندمالی از طریق بانک

دهد که دخالت دولت از  نشان می] 13[چن و همکاران 

طریق مالکیت دولتی اکثریت یا بـه کارگمـاري مـدیران    

ــا  گــذاري شــرکت مــرتبط در چــین، رفتــار ســرمایه هــا ب

گـذاري   مالکیت دولتی را تخریب و بـه کـارایی سـرمایه   

  . رساند آسیب می

  

  

  

  رفتاري  اثر

ــا بررســی روانپژوهشــگر ــالی  ان ب ــأمین م شناســانۀ ت

اند که مدیران به عنوان گروهـی ویـژه،   شرکتی، دریافته

ي نسبت به افراد عادي بیشتربینی  ، خوشبیشتربه احتمال 

بینـی از سـه جهـت     ایـن خـوش   .]40، 16[دهنـد  نشان می

مدیران بـاور  که به طور کلی قابل بررسی است؛ اول این

هاسـت،  دارند که نتـایج عملکردشـان تحـت کنتـرل آن    

کـه مایلنـد در   که تعهد بالایی دارند و سوم ایـن دوم این

هـاي   هاي خود نسـبت بـه متوسـط توانـایی    مورد مهارت

  .دیگران اغراق کنند

هـایی کـه از لحـاظ    بینـی مـدیران در شـرکت    خوش

ین توانـد حساسـیت ب ـ  تأمین مالی در مضیقه هسـتند، مـی  

گذاري و جریان نقد  را افـزایش دهـد؛ چـرا کـه     سرمایه

بـین نسـبت بـه مـدیران بـدبین، بـه هنگـام         مدیران خوش

ــود     ــه هنگــام کمب ــیش از حــد و ب ــدینگی، ب ــی نق فراوان

 کننـد   گـذاري مـی  نقدینگی، کمتـر از حـد لازم سـرمایه   

  ].44)[افراط و تفریط(

بینـی مـدیران    ، خـوش ]26[هاي هیتـون بر اساس یافته

. گذاري کم یـا زیـاد منجـر شـود    کن است به سرمایهمم

بـرآورد سیسـتماتیک،   بین، به خـاطر بـیش   مدیران خوش

ــن اســت بــا موجــودي نقــد داخلــی کــافی، در        ممک

ملمنـدیر  . گذاري کننـد  منفی سرمایه NPVهایی با  پروژه

بــا اســتفاده از پرتفــوي مــدیرعاملان حــاوي ] 47[و تـات 

ی، دریافتنـد کـه   هـاي امریکـای  ها و سـهام شـرکت  آپشن

ــر حساســیت    ــیش از حــد مــدیران، ب ــه نفــس ب اعتمــاد ب

هـاي   یافته. گذاري به جریان نقد  تأثیرگذار استسرمایه

بینی سود شـرکت  با استفاده از پیش] 44[لین و همکاران

نشان داد که مدیران بینی  به عنوان معیار جایگزین خوش

بـین نیسـتند، در   بین نسبت به مـدیرانی کـه خـوش    خوش

هایی که از لحاظ تأمین مـالی داراي محـدودیت    شرکت
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گذاري به جریـان نقـد   ي هستند، حساسیت سرمایهبیشتر

  .آورند ي را به وجود میبیشتر

  

  گذاري هاي سرمایه مجموعۀ فرصت

ــت  ــۀ فرص ــاي    مجموع ــامل اختیاره ــد، ش ــاي رش ه

گذاري است کـه ممکـن اسـت توسـط شـرکت       سرمایه

  . اعمال شوند یا نشوند

ضمن تأییـد وجـود رابطـۀ     ]57[هاي شین و کیمیافته

گـذاري، نشـان   هاي رشد و سرمایهدار میان فرصتمعنی

ــی ــیت ســرمایه م ــه حساس ــد ک ــه   ده ــرکت ب ــذاري ش گ

هاي رشد، پـس از تعـدیل از نظـر انـدازه، بـراي       فرصت

دارنـد، از  هـایی کـه وجـه نقـد بـالایی نگـه مـی        شـرکت 

بـه  . اسـت هایی که وجه نقد پایینی دارند، کمتـر   شرکت

از  بیشـتر هایی که وجه نقد بالایی دارنـد،   علاوه شرکت

ــی   شــرکت ــایینی نگــه م ــه نقــد پ ــه وج ــایی ک ــد، ه دارن

هـا معتقدنـد کـه بـه احتمـال      آن. کنند گذاري می سرمایه

دارنـد،  هایی که وجه نقد بـالایی نگـه مـی    زیاد، شرکت

هـایی بـا وجـه نقـد پـایین، تصـمیمات        نسبت به شـرکت 

  .گیرند ناکاراتري میگذاري  سرمایه

  

  متغیرهاي تأثیرگذار هاي نوسان

ــق مـــی  ــر روي  عـــدم اطمینـــان از دو طریـ توانـــد بـ

ــرمایه ــذارد   س ــر بگ ــرکتی اث ــذاري ش ــان  : گ ــدم اطمین ع

توانـد نـرخ تنزیـل یـک شـرکت را افـزایش        فزاینده، می

همچنـین،  . دهد و هزینۀ سرمایه را تحت تأثیر قرار دهـد 

قــد مــورد انتظــار، هــاي ن شــرکتی کــه نســبت بــه جریــان

گذاري را تا زمـان  تر است، ممکن است سرمایهنامطمئن

ــه تــأخیر انــدازد  در هــر دو . رســیدن اطلاعــات جدیــد ب

ــی  ــک شــرکت م ــورد، ی ــد ســرمایه م ــاي  گــذاري توان ه

ــرمایه ــده،     س ــانِ فزاین ــدم اطمین ــۀ ع ــود را در نتیج اي خ

  ].66[کاهش دهد

ــا    شــرکت ــد، ب ــري دارن ــه محــدودیت کمت ــایی ک ه

رو هسـتند؛ در  کمتري بـراي تـأمین وجـوه روبـه    ریسک 

رو شـوند،  نتیجه، زمانی که با عدم اطمینان فزاینده روبـه 

هــاي  گــذاري ي وجــود دارد کــه ســرمایهبیشــتراحتمــال 

   .جاري خود را کاهش دهند

هــایی کــه از لحــاظ مــالی  از طــرف دیگــر، شــرکت

ــازار  در معــرض اصــطکاك بیشــترمحدودترنــد،  هــاي ب

که امکان تأمین در واقع، ترس از این. رندسرمایه قرار دا

مالی مطلوب پروژه، در آینـده، بـراي آنهـا پـیش نیایـد،      

ــویق      ــروژه تشـ ــام پـ ــام زود هنگـ ــه انجـ ــرکت را بـ شـ

  ].66[کند می

بـا  ] 27[و هللنـد و همکـاران  ] 12[کاباللرو و پیندیک

هـاي ایـالات متحـده در سـطح صــنعت،      اسـتفاده از داده 

کـرد  این نکتـه را تأییـد مـی   شواهدي فراهم آوردند که 

ــان   ــدم اطمین ــه ع ــترک ــرمایه بیش ــانع س ــذاري ، م ــاي  گ ه

، ]42[لهی و وایتددر سطح شرکتی نیز، . اي است سرمایه

شواهدي فراهم آوردند ] 10[و کامیس بوندو ] 11[بولان

  گـذاري  هاي فوق الذکر در مورد سـرمایه  بینی که با پیش

  . هماهنگی دارد

  

  گذاريبر سرمایهعوامل مالی تأثیرگذار 

ــل  قضـــیۀ بـــی ــانی و میلـــر بـــه دلیـ تفـــاوتی مودیلیـ

توانـد در عمـل صـحیح    گفته، نمـی هاي پیشمحدودیت

و میلر  مودیلیانیهاي اقتصادي که مفروضات  جنبه. باشد

ــر نمــی ــه   را ب ــاتی، هزین ــه ســاختارهاي مالی ــد ب ــاي  تابن ه

هـاي   گیـري متفـاوت، هزینـه    هـاي وام  ورشکستگی، نرخ

ها و عدم تقارن  به حداقل رساندن ریسک نظارتی براي 

ــی  ــوط م ــاتی، مرب ــوند اطلاع ــل  ]. 33[ش ــه، عوام در نتیج

گـذاري را  هـا نیـز سـرمایه   اثرگذار بر تأمین مالی شرکت

  . دهدتحت تأثیر قرار می
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  رابطۀ اهرم و سرمایه گذاري

، معتقـــد اســـت کـــه افـــزایش بـــدهی، ]48[مـــایرز 

گـذاري  بـراي سـرمایه  را ) مدیران(هاي سهامداران انگیزه

گـذاري بـا خـالص ارزش فعلـی     هاي سـرمایه در فرصت

یـا  (دهـد؛ زیـرا منـافع بـه دسـت آمـده      مثبت، کاهش می

ــی از آن  ــداقل بخش ــه)ح ــه    ، ب ــاملاً ب ــه ک ــن ک ــاي ای ج

  . شودسهامداران تعلق گیرد، از آنِ بستانکاران می

ــاس  ــر اسـ ــهبـ ــرمایه« نظریـ ــذاريسـ ــر گـ ، »1کمتـ

ی بزرگـی دارنـد، کمتـر    هایی که تعهـدات بـده   شرکت

هـاي  ، اگر فرصـت نظریهدر این . کنندگذاري می سرمایه

رشد آتی به شکل مناسب و سریع شناسایی شـوند، ایـن   

ــرم آن،     ــاهش اه ــرکت و ک ــلاحی ش ــل اص ــا عم ــر ب اث

بنابراین یک رابطۀ تجربی منفی بین . تواند رقیق شود می

هـایی کـه   اهرم و رشد، ممکن است حتی در رگرسـیون 

   .شوند، به وجود آیدهاي رشد کنترل میرصتبراي ف

تضاد میان سهامداران و مـدیریت، ممکـن اسـت در    

گـذاري بـیش از   نمایندگی باعـث بـروز مشـکل سـرمایه    

اعتقاد بر آن است که مدیران مایلند مقیـاس  . اندازه شود

هـاي ضـعیف   شرکت را گسترش دهند، حتی اگر پروژه

شرکت، مدیران را به تعهدات قبلی . را در اختیار بگیرند

انجام این تعهدات با وجوهی که در غیر این صورت بـه  

یافـت،  گذاري ضعیف اختصـاص مـی  هاي سرمایهپروژه

ــی ــور م ــدمجب ــایر    ].3[کن ــک و س ــه دیگــر ســخن، بان ب

  ].23[دارند  طلبکاران نقش تنظیم کننده

ــايپـــژوهش ــگ هـ ــگ]31[جیانـــگ و زنـ و  ، لانـ

و  آهـــن و ] 3[و همکـــاران  ایوزیـــان ، ]41[همکـــاران

ــاران ــین   ]1[همکـ ــی بـ ــۀ منفـ ــانگر رابطـ ــی، نشـ ، همگـ

ــرمایه ــت   س ــرم، اس ــذاري و اه ــه در   . گ ــن رابط ــه ای البت

ایـن شـواهد بـا    . تر استهایی با رشد پایین، قوي شرکت

  .گذاري بیش از اندازه مطابقت دارد سرمایه نظریه

                                                             
1 underinvestment 

در اقتصادهاي در حال گذار، که بازارهـاي سـهام و   

گیـري بـانکی متکـی     بـه وام  هـا  بدهی نوظهور و شرکت

 بیشـتر بـه عـلاوه،   . تواند متفاوت باشدهستند، شرایط می

هـاي آنهـا   هـا در تملـک دولـت هسـتند و تصـمیم      بانک

. کندشدة دولت را منعکس میهاي دیکته اغلب سیاست

ها روي اي که بانککنندهدر این موارد، فشارهاي تنظیم

با عملکـرد  هایی  کنند، براي شرکتها اعمال می شرکت

ده، به دلیل تعهـدي کـه بانـک نسـبت بـه       ضعیف و زیان

  ]. 19، 17[شودها دارد، مصالحه میحمایت از آن

، در مـورد  ]23[تجزیه و تحلیل  فـرث و همکـارانش  

هاي بـورس چـین، بـه سـه نتیجـۀ مهـم       هاي شرکتداده

اي منفـی   که  به طـور کلـی، رابطـه   اول این: رسیده است

کـه بـر   ذاري وجـود دارد؛ دوم ایـن  گ اهرم و سرمایه بین

خلاف شواهد ایالات متحده، رابطۀ منفـی میـان اهـرم و    

هاي رشد پایین  هایی با فرصت شرکتگذاري در  سرمایه

هایی با  تر از شرکتضعیف، ضعیف و عملکرد عملیاتی

. هاي رشد بالا و عملکرد عملیاتی مناسـب اسـت   فرصت

نتـایج  رسـد کـه   البته ذکر این نکته ضروري به نظـر مـی  

، بــا مطالعــات موجــود در ایــالات ]31[جیانـگ و زنــگ 

تـر بـودن   اما سومین نتیجه از ضعیف .متحده مطابق است

هایی با  گذاري در شرکت رابطۀ منفی بین اهرم و سرمایه

هـایی بـا    سطح بالاتر سهامداري دولتی، نسبت به شرکت

نتایج، بـا  . تر سهامداري دولتی، حکایت داردسطح پایین

هاي دولتی چـین، بـر    این فرضیه مطابقت دارد که بانک

هایی بـا مالکیـت دولتـیِ     اي شرکتروي مخارج سرمایه

هـاي   و رشد پایین و عملکرد ضـعیف، محـدودیت   بیشتر

  .کنند کمتري اعمال می

ــا اســتفاده از داده] 32[جیمینــگ و همکــاران هــاي ب

در بورس چین، رابطۀ تأمین مالی  2008-2006هاي سال

هاي شرکتی را مورد بررسی قرار گذاريسرمایهی و بده

ــد ــژوهش آن. دادن ــه   پ ــان داد ک ــا نش ــه در  ه ــن رابط ای
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هـاي غیردولتـی،   هاي دولتی، بر خلاف شـرکت  شرکت

  .مثبت است

  

  گذاري بدهی بر سرمایه  1اثر ساختار سررسید

هـایی کـه بـدهی    تقد است که شـرکت مع] 48[مایرز

هـایی بـا بـدهی    شـرکت بلندمدت دارنـد، در مقایسـه بـا    

هـاي   مدت، تمایل کمتـري بـه اسـتفاده از فرصـت    کوتاه

  .طلایی رشد دارند

دهـد کـه   نشـان مـی  ] 2[هاي ایوزیان و همکارانیافته

هـایی بـا فرصـت    ضریب سررسید بـدهی بـراي شـرکت   

دار و منفـی اسـت در حـالی کـه بـراي      رشد بـالا، معنـی  

ایـن  . معنـی اسـت  هایی با فرصت رشد پایین، بیشرکت

کـه سررسـید   را مبنـی بـر ایـن   ] 48[مایرزبینی نتایج، پیش

ــد     ــار رشـ ــاي اختیـ ــس از انقضـ ــدهی پـ ــب ، 2بـ موجـ

هـا  شـرکت . کنـد شود، تأیید میگذاري کمتر می سرمایه

بینـی شـده، سررسـید    هاي رشد پیشدر پاسخ به فرصت

ــی  ــاهش مـ ــدهی را کـ ــدبـ ــت . دهنـ ــر فرصـ ــاي اگـ هـ

ند، هرچــه بینــی نشــده باشــگــذاري کــاملاً پــیش ســرمایه

ــدت  ــدهیِ بلندم ــر باشــدسررســید ب ــر   ،ت ــري ب ــر مهمت اث

گذاري خواهد داشت؛ زیرا در این صورت زمینۀ  سرمایه

کمتري براي کوتاه کردن ساختار سررسید بدهی وجود 

  .دارد

 

  گذاريهاي نقد بر سرمایه اثر جریان

گـذاري نسـبت بـه جریـان نقـد در       حساسیت سرمایه

بـین هزینـۀ تـأمین مـالی     ) 1: شود که صورتی مشاهده می

ــته باشـــد؛   ــارجی، شـــکاف وجـــود داشـ داخلـــی و خـ

گیري براي مصرف یک واحد نهایی از وجوه تصمیم)2

داخلی، با به حداکثر رساندن مطلوبیت مـدیریت ارشـد،   

، )2(و ) 1(در صـــورت تــأمین شـــرایط  . مطــابق باشــد  

                                                             
1. Maturity Structure 
2. Growth Option 

توانـد یـا بـه مشـکلات عـدم       حساسیت مشاهده شده می

هـاي نماینـدگی    و یا بـه هزینـه  ] 49 ،59[تقارن اطلاعاتی

به طور کلی برخـی از  . مربوط شود] 29[جریان نقد آزاد

کـه باعـث   (ها، بـه علـت عـدم تقـارن اطلاعـاتی      شرکت

ــرمایه ــر مــــی ســ ــودگــــذاري کمتــ ــیت )شــ ، حساســ

ایـن  . دهنـد  جریان نقد بالایی نشـان مـی   –گذاري سرمایه

ها ممکـن اسـت گرفتـار     در حالی است که سایر شرکت

اي باشند کـه قابـل انتسـاب    گذاري بیش از اندازه هسرمای

  .هاي نمایندگی جریان نقد آزاد است به هزینه

گذاري، کـه بـه   رابطۀ مثبت بین جریان نقد و سرمایه

خاطر عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شده باشـد، بـا سـقوط    

زمـانی کـه   . سطح مالکیت داخلی، کاهش خواهد یافت

یریت تنهـا مالـک   در شـرکتی بـا مالکیـت گسـترده، مـد     

هـایی بـا    بخش کوچکی باشـد، ممکـن اسـت در پـروژه    

گذاري کند و ریسک  منفی، سرمایه خالص ارزش فعلی

  .این کار را بپذیرد

معتقدند که نهاد مالی سـهامدار  ] 36[و وینتون کاهن

بلوکی بزرگ، عدم تقارن اطلاعاتی بین نهاد و شـرکت  

] 59[ویشنیباتوجه به نتایج شلایفر و . دهد را کاهش می

رود ســهامداري بلــوکی بــه وســیلۀ نهادهــاي  انتظــار مــی

مالی،که در کار خبره هستند و در بازار سـرمایه فعالانـه   

اطلاعـاتی بـین شـرکت و      عـدم تقـارن   مشارکت دارند،

  . بازار سرمایه را، کاهش دهد

گذاري کمتـر  نقدینگی، سرمایه  به هنگام محدودیت

ــراي شــرکت ــالاتر،   ب ــا رشــد ب ــیشهــایی ب ــل پ ــی قاب بین

  ].49[است

یک تفسیر جایگزین، تفـاوت بـین وجـوه داخلـی و     

از نظر مدیران، وجوه خـارجی در مقابـل   . خارجی است

بـر ایـن اسـاس، علـت     . وجوه داخلی خیلی ارزان هستند

ــرمایه  ــیت س ــر حساس ــذاري دیگ ــان–گ ــاد  جری ــد تض نق

و  8، 29، 30[نمایندگی بین سهامداران و مدیریت اسـت 
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زمانی که جریان نقدي از بودجـۀ مـورد نیـاز بـراي     . ]60

باشـد، ایـن    بیشـتر هـاي سـودآور    تأمین مالی همۀ پـروژه 

انگیزه براي مدیرانی که خود مالک شـرکت نیسـتند بـه    

هـاي غیـر سـودآور سـرمایه      آید، که در پروژهوجود می

گذاري کنند؛ بنابراین ممکن اسـت ایـن مـدیران، منـافع     

گــذاري بــیش از انــدازه بــه  هشخصـی خــود را از ســرمای 

بــه ایــن ترتیــب منــافع مــدیران شــرکت، . دســت آورنــد

تواند به طور کامل، بـا منـافع سـهامداران هماهنـگ      نمی

  . شود

افزایش مالکیت مدیریتی، باعث همسو شـدن منـافع   

توانـد از هـدر   شـود و ایـن مـی    مدیران و سهامداران مـی 

گیري هاي غیرسـودآور، جلـو   رفتن جریان نقد در پروژه

سرمایه گـذاري را کـاهش   -کند و حساسیت جریان نقد

  .دهد

در سطوح بالاتر مالکیت مدیریتی، ممکن است نوع 

دومی از مسألۀ نمایندگی پیش بیاید؛ مدیران تثبیت شده 

و  ]35[تواننـد حقــوق سـهامداران اقلیـت را مصــادره    مـی 

گـذاري بسـیار تهـاجمی را دنبـال      یک سیاسـت سـرمایه  

ند براي سطوح متوسط به بالاي مالکیت توا میاین . کنند

جریان نقد –گذاري مدیریتی، به افزایش حساسیت سرمایه

  ].50[بیانجامد

  

  درماندگی مالی و حساسیت جریان نقد

انـد، بـرخلاف   هایی که از نظر مالی درمانـده  شرکت

انـد،  هایی که از لحاظ مـالی محـدود شـده    شرکت بیشتر

نقـد آزاد و سـود    جریـان . کننـد  گذاري می کمتر سرمایه

تـر و نـرخ    تـر، اهـرم بـزرگ   حاصل از عملیات کوچک

   .رشد فروش کمتري دارند

امـا   ،هایی کـه بـه درمانـدگی مـالی دچارنـد      شرکت

سلامت اقتصادي خوبی دارنـد، بـراي کنتـرل موقعیـت،     

هـا را   دهند، دارایی را کاهش میاي خود  مخارج سرمایه

گذاري  ي سرمایهها فروشند و پروژه هاي نازل میبه قیمت

کـه بـه وضـعیت مـالی     و زمـانی  ]5[پذیرندپرخطر را نمی

 دهنـد  گذاري را افـزایش مـی   بهتري دست یابند، سرمایه

]34.[   

، بـراي زیرنمونـۀ   ]15[و دیگران کلري براساس مدل

 گـذاري  مشاهدات جریان نقد منفـی، حساسـیت سـرمایه   

جریـان   هـاي  هنقد منفی و براي زیرنمونـۀ مشـاهد  جریان 

آللایـانیس و  . قد مثبـت، حساسـیت مثبـت وجـود دارد    ن

هـایی کـه    شـرکت  بیشتردهند که  نشان می] 4[موزامدار 

حساسیت جریان نقد منفی دارند، احتمـالاً از نظـر مـالی    

  .درمانده هستند

هــاي درمانــده را بــر  ، شــرکت]9[بهاگــات و همکــاران

یـک  : مبناي عملکرد عملیاتی، به دو گـروه تقسـیم کردنـد   

 ــ ــروه ش ــر     رکتگ ــروه دیگ ــاتی و گ ــود عملی ــا س ــایی ب ه

هاي درمانده با سود  شرکت .هایی با زیان عملیاتی شرکت

هـاي ســالم مــالی، حساســیت   عملیـاتی، هماننــد شــرکت 

هاي درمانده با زیان  جریان نقد مثبت داشتند، اما شرکت

بـه  . دادنـد  عملیاتی، حساسیت جریان نقد منفی نشان مـی 

گـذاري سـودده   مایههـاي سـر  دیگر سخن وقتی فرصـت 

هـایی کـه از    گـذاري شـرکت  پیش بیاید، رفتـار سـرمایه  

ــده   ــالی درمان ــاظ م ــرمایه  لح ــار س ــا رفت ــد، ب ــذاري ان گ

. متفاوت است ،هایی که از نظر مالی سالم هستند شرکت

انـد،  هایی که از نظر مالی درمانـده  ها معتقدند شرکتآن

گذاري، با ادعاهاي مالکانـه، تـأمین    براي افزایش سرمایه

  .  شوند مالی می

  

  روابط بانکی

ــانکی، دو رویکــرد وجــود دارد  ــط ب . در مــورد رواب

ــراي    ــد کـــه بـ ــانکی معتقدنـ پشـــتیبانان رابطـــۀ تـــک بـ

و توسـعه هسـتند بـه     پـژوهش هـایی کـه درگیـر     شرکت

خصوص براي خالقـان تکنولـوژي بـالا، محرمانـه بـودن      
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همچنین یک رابطۀ منحصر بـه فـرد   ]. 18[ارزشمند است

تواند مسؤولیت اخلاقی بانک را بـراي نجـات    بانکی می

  .شرکت به هنگام درماندگی، تقویت کند

، بیشترمنطق دیگر آن است که اتکا به روابط بانکیِ 

اگـر اطلاعـات   . توانـد تحمیـل کنـد    ي را میبیشترهزینۀ 

پرداخت اعتبـار   آوري شده توسط بانک اصلی، به جمع

هـا هزینـۀ جسـتجوي     نشود، رویکرد به سایر بانکمنجر 

در تأیید این مفهوم از رابطـۀ  . دهد شرکت را افزایش می

کننـد   ، تأکیـد مـی  ]63[تک بانکی، وان رینبابن و راکـز  

هـاي   که رابطۀ بانکی چند جانبه، نـه تنهـا مسـتلزم هزینـه    

تـري را   یهاي بهرة رقـابت  مبادلات بالاتر است، بلکه نرخ

  .به همراه دارد

] 55[مخالفان رابطۀ بانکی انحصاري، از جمله شارپ

اي که یک ، معتقدند که اطلاعات محرمانه]51[و راجان

آورد،  بـه دسـت مـی     گیرنـده بانک انحصاري دربارة وام

گیرنده را چون گروگـانی در دسـت بانـک    تواند وام می

تـأمین  دلیـل دیگـر بـراي تـرجیح     ] 61[تـاکور . اسیر کند

مالی از طریق چند بانک را، کاهش ریسک عـدم تأییـد   

  .داند اعتبار می

یابـد، ابتــدا   هـا افـزایش مـی   زمـانی کـه تعـداد بانـک    

شود و پس از رسیدن به حـداقل،   گذاري کم می سرمایه

  ].56[یابد افزایش می

بـا احتسـاب روابـط بـانکی بـه      ] 28[هوستون و جیمز

رن اطلاعـاتی،  ساده براي عـدم تقـا  پروکسی عنوان یک 

هایی کـه بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتی      معتقدند که شرکت

رو هسـتند، از ایجـاد روابـط بـانکی بسـته و      بزرگی روبه

ها به تأمین مـالی  به علاوه بانک. برندمنحصر منفعت می

منــد نیســتند و  ايِ نســبتاً بــزرگ، علاقــهمخــارج ســرمایه

هـاي وابســتۀ بـانکی، بــراي تـأمین ایــن    بنـابراین شــرکت 

بر وجـوه تـأمین شـدة داخلـی متکـی       بیشترمخارج، باید 

هاي آنها حاکی از آن اسـت کـه حساسـیت    یافته. باشند

هـایی کـه بـه    گذاري، بـراي شـرکت   سرمایه-جریان نقد

هـایی کـه   یک بانـک متکـی هسـتند نسـبت بـه شـرکت      

داري روابط وام دهی چندگانه دارند، به صـورت معنـی  

  .است بیشتر

  

  هاي نقدینهداراییگذاري در سرمایه

هاي نقدینـه، رقیـب جـدي    گذاري در داراییسرمایه

. اي اسـت هـاي سـرمایه  گـذاري در دارایـی  براي سـرمایه 

گـذاري آتـی    هاي سرمایه بینی فرصت ها در پیش شرکت

] 38[کیم و همکـاران . کنند سودآور، نقدینگی ایجاد می

در مقایسـه بـا    هـاي کوچـک   دهند که شـرکت  مینشان 

گیـري   وام هاي احتمالاً با محدودیتبزرگ هاي  شرکت

، فـاززاري،  ]65[، وایتـد ]24[گرتلر، هابارد. روبرو هستند

معتقدنـد کـه هزینـۀ     ،]6[، بارکلی و اسـمیت ]21[پیترسن

تـر کمتـر    هاي بـزرگ  تأمین مالی خارجی، براي شرکت

جـویی بـه مقیـاس حاصـل از      و این به دلیل صرفه.  است

براین بـین انـدازة شـرکت و    بنا. هزینۀ انتشار بدهی است

هاي نقدینه، رابطۀ منفی وجـود  گذاري در دارایی سرمایه

 .دارد

  

  پژوهشروش 

ــژوهشروش  ــوع و    پ ــاظ ن ــه لح ــژوهش ب ــن پ در ای

ها، آمیخته متوالی اکتشافی است  آوري داده ترتیب جمع

ــی و     ــۀ اول آن کیف ــوالی دارد، مرحل ــۀ مت ــه دو مرحل ک

بـراي شناسـایی    در مرحلـۀ اول، . مرحلۀ دوم کمی است

هـا، از  گـذاري شـرکت  عوامل اثرگذار بر رفتـار سـرمایه  

   .استفاده شده است» فراتلفیق کیفی«روش 

بـازنگري  لازم است کـه  ، »فراتلفیق کیفی«در روش 

 هـاي پـژوهش هـاي  دقیق و عمیقی صورت گیرد و یافتـه 

هاي بررسی یافتهبه واسطۀ . کیفی مرتبط با هم تلفیق شود

را آشکار  هاییان واژهپژوهشگر، پژوهشاصلی  هاي همقال
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 مـورد پدیـدة  تـري از  کنند که نمایش جـامع و ایجاد می

، اسـتفاده از  منـد مشابه نگرش نظام. دهد بررسی نشان می

تـر  کند که بزرگاي را حاصل میفراتلفیق کیفی، نتیجه

بــه منظــور تحقــق ایــن  .هــایش اســتاز مجمــوع بخــش

سندلوســــکی و  ايهــــدف، از روش هفــــت مرحلــــه

ــو ــۀ آن در   ] 53، 52[باروس ــه خلاص ــردیم ک ــتفاده ک اس

  .نشان داده شده است 1شکل 

شـرکتی یـک   گـذاري  از آنجایی که مفهوم سـرمایه 

ه شـده در ایـن   ئ ـنسبتاً گسترده است و مقـالات ارا  حوزة

حوزه پراکنـده و غیـر متمرکـز هسـتند، ضـروري اسـت       

بـه  مدلی مفهـومی اسـتخراج شـود تـا تمـامی عوامـل را       

بنابراین، در ایـن پـژوهش،   . صورت یکپارچه دربر گیرد

دسـتیابی بـه    برايبه عنوان یک روش مناسب » فراتلفیق«

گـذاري، بـه   ترکیب جامعی از عوامل اثرگذار بر سرمایه

-پس از شناسـایی عوامـل و مـدل   . کار گرفته شده است

سازي علّـی، در مرحلـۀ دوم،   سازي بر اساس روش مدل

ایـن روش از نظـر نـوع    . گیردرار میمدل مورد آزمون ق

ها، کمی؛ از نظر هـدف، کـاربردي و از نظـر روش    داده

تحلیلـــی و از شـــاخۀ  -هـــا، توصـــیفیوري دادهآگـــرد

  .همبستگی چند  متغیره است

  

  
 

  هاي فراتلفیق کیفی گام )1(شکل 
  

هـاي عصـبی اسـتفاده شـده     از شـبکه  ،در این مرحله

هاي عصبی مصنوعی، بـه  هاي اخیر، شبکهدر سال .است

، کارایی فوق العاده از خـود  1عنوان ابزارهاي رگرسیون

مخصوصــاً در کارهـایی چــون شناســایی  . انــدنشـان داده 

ها قادرند روابط پیچیدة این شبکه. 3و تقریب توابع 2الگو

                                                             
1. Regression tools 
2. Pattern recognition  
3. Function estimation  

ر یـک  غیرخطی بین متغیرهـاي ورودي و خروجـی را د  

سیستم یاد بگیرند، بدون این که دانشی قبلـی نسـبت بـه    

از  ،در ایـن پـژوهش  . آن پدیده یا سیسـتم داشـته باشـند   

مدل شبکۀ عصبی پیشرو با سه لایۀ فعال بـه شـکل زیـر،    

مدل مـورد اسـتفادة مـا از یـک لایـۀ      . استفاده شده است

 10ورودي، یـک لایـۀ خروجــی و یـک لایــۀ پنهـان بــا     

  .ه استنورون، تشکیل شد
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  شبکۀ پیشرو با سه لایۀ فعال )2( شکل

  

ــین ــوع تخمـ ــوزش(نـ ــا،  ) آمـ ــبی مـ ــبکۀ عصـ در شـ

هاي متغیر هدف کـه  ارزش. است» یادگیرنده با نظارت«

هاي متغیرهـاي ورودي، آنهـا   شبکه باید بر اساس ارزش

ــد، مشــخص اســت  ــد کن ــا   .را بازتولی در نتیجــه شــبکه ب

هـاي واقعـی،   محاسبۀ اختلاف خروجی شـبکه بـا ارزش  

کـه بــا اسـتفاده از الگــوریتم پــس انتشـار خطــا صــورت    

کند و خطاي پـیش  متغیرها را اصلاح می گیرد، وزن می

بینی داخل نمونه را بـا بـه کـم کـردن مجمـوع مربعـات       

آمـوزش  «بـه ایـن فرآینـد،    . رساندها، به حداقل میخطا

مدل تابع مورد استفاده در لایـۀ پنهـان   . گویندمی »شبکه

ــوع  ــبکه، از نـ ــابع  شـ ــت، تـ ــی اسـ ــیگموئید دو قطبـ سـ

ــداول  ــیگموئید، مت ــال   س ــابع فع ــرم ت ــرین ف ــازي در ت س

این تـابع کـه بـه تـابع     . هاي عصبی مصنوعی است شبکه

یکنواخت افزایشی نیز موسوم اسـت، نمـایش جـالبی از    

توازن بین رفتار خطی و غیرخطی از خود نشان می دهد 

ــه  بــوده] -1, 1[و بــازة خروجــی آن بــین  و رابطــۀ آن ب

  :صورت زیر است

  
  

  جامعه و نمونه

هـاي  پـژوهش  همـه در این پژوهش، در مرحلۀ اول، 

هــاي گذشـته کـه بــه نحـوي بــا    نجـام گرفتـه طــی سـال   ا

در . موضوع پژوهش در ارتبـاط بودنـد، انتخـاب شـدند    

ــه،  735فرآینــد ارزیــابی، از میــان  ــراي  194مقال ــه ب مقال

در مرحلـۀ دوم  . تجزیه و تحلیل اطلاعـات انتخـاب شـد   

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران تمامی شرکت

ــه   8در دوره  ــی ب ــالۀ منته ــاه   29س ــفند م ــه 1390اس ، ک

  :شرایط زیر را داشتند، مورد بررسی قرار گرفت

در نتیجه . هاي غیرمالی باشندها باید شرکتشرکت - 1

ها و ها، لیزینگگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت

 .، از جامعۀ آماري حذف شدند...ها وبیمه

ها در هاي مالی حسابرسی شدة این شرکتصورت - 2

 .در دسترس باشنددورة زمانی پژوهش باید 

روز در  20ها نباید از تعداد روزهاي معاملاتی آن - 3

 .سال کمتر باشد

شرکت شرایط فوق را داشتند که  112در مجموع 

  .مورد آزمون قرار گرفتند

  

  تعریف عملیاتی متغیرها

 تقـارن  عدم سنجش براي: عدم تقارن اطلاعاتی) 1(

 دامنـۀ  گـذاران و در جهـت تعیـین   سرمایه بین اطلاعاتی

 ونکاتش مدل سهام، از فروش و خرید پیشنهادي قیمت

 بـه  شـده  یـاد  مـدل . استفاده شده اسـت   ]62[چیانگ و

  :است زیر شرح

] SPREADit = [(AP – BP) × 100]/[ (AP + BP)÷2  

SPREAD :و خریـد  پیشنهادي قیمت تفاوت دامنۀ 

  ؛سهام فروش
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: t سال مورد بررسی؛  

: i شرکت مورد بررسی؛  

 : APشرکت  سهام فروش پیشنهادي قیمت میانگین

i  در دورهt؛ 

: BP شرکت  سهام خرید پیشنهادي قیمت میانگینi 

 .tدر دوره 

 پیشنهادي قیمت تفاوت دامنۀ چه هر بالا، مدل طبق

 نشان دهندة باشد، تريعدد بزرگ سهام فروش و خرید

 قدر ها،آزمون در .است تريبیش اطلاعاتی عدم تقارن

 قـرار  اسـتفاده  مـورد  مـدل  ایـن  از حاصـل  مطلـق عـدد  

  .گیرد می

تعداد بـانکی اسـت کـه شـرکت در     : روابط بانکی ) 2(

 . رابطۀ تسهیلاتی دارد) ها(یک سال مشخص با آن بانک

ــزرگ    ) 3( ــوکی ب ــالی ســهامدار بل ــاد م تعــداد : نه

 5نهادهـاي مـالی ســهامدار شـرکت، کــه مالکیـت آنهــا     

  .باشد بیشتردرصد و 

درصـــد ســـهامداري : داخلـــیســطح مالکیـــت  ) 4(

مـد  ) سهامدار با بالاترین درصد مالکیت( سهامدار عمده

  .نظر است

رتبــۀ نقدشــوندگی ســهام : نقـد شــوندگی ســهام ) 5(

  .شرکت در بورس است

ــد ) 6( ــان نق ــا    : جری ــالص ب ــود خ ــع س ــل جم حاص

ــر    ــیم بــ ــا تقســ ــه بــ ــت کــ ــالیانه اســ ــتهلاك ســ اســ

 ابتــداي دوره) هـاي ثابـت   دارایــی( هـاي  گـذاري  سـرمایه 

  .یابد قابلیت مقایسه می

ثابـت   هـاي بـه تغییـرات دارایـی   : گـذاري سرمایه )7(

گـردد کـه بـراي    شرکت طی یک سال مالی اطلاق مـی 

هاي ابتداي دوره  تقسیم گذاريمقایسه، بر سرمایهقابلیت 

  .شودمی

در ایـن پـژوهش از تفـاوت    : بینی مـدیران خوش )8(

. شـود  می بینی شده با سود محقق شده استفادهسود پیش

بینی شدة ابتداي دوره، بیش از در صورتی که سود پیش

  .بین استسود تحقق یافته باشد، مدیر خوش

حقـوق کنترلـی و حقـوق    ) واگرایـی ( همگرایی )9(

ایــن متغیــر جــایگزینی بــراي تضــاد منــافع  : جریــان نقــد

مــدیران و ســهامداران اســت و از تفــاوت میــان حقــوق  

ــزرگ  ــان نقــد ب ــوق جری ــی و حق ــرین ســهامدار کنترل ت

تعریف حقوق کنترلی و حقوق جریـان  . شودحاصل می

برگرفتـه  ] 14[ کلاایسـنس و همکـاران   هـاي  هنقد از مقال

  .شده است

درماندگی مالی با اسـتفاده از مـدل   : درماندگی مالی

z-score آلتمن محاسبه شده است .Z   آلتمن به صـورت

 :زیر به دست آمده است

  
  :که در آن

:   ها؛نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ��

:   ها؛نسبت سود انباشته به کل دارایی ��

:   ها؛سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  ��

:   ها؛ارزش بازار سرمایۀ مالکانه به کل بدهی ��

:   .هافروش به کل دارایی ��

داشـته   1کمتر از  z-scoreشرکتی درمانده است که 

  . باشد

هاي مالی معمولاً در پژوهش: هاي رشدفرصت) 10(

هـاي رشـد   توبین به عنوان متغیر جایگزین فرصـت  Qاز 

  :گونه استنحوة محاسبۀ این متغیر این. شوداستفاده می

+ ارزش بــازار شــرکت [( /هــاارزش دفتــري دارایــی

 )] ها ارزش دفتري بدهی

ساختار سررسید بـدهی از  : ساختار سررسید بدهی )11(

هـاي شـرکت بـه    هاي بلندمدت به کـل بـدهی  بدهیتقسیم 

  .آیددست می

ــالی  )12( ــرم م ــیم    : اه ــرکت از تقس ــالی ش ــرم م اه

  .شودهاي شرکت حاصل میها به دارایی بدهی
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شرکتی خصوصـی  : خصوصی-مالکیت دولتی )13(

درصد از سـهام آن در   50شود که بیش از  محسوب می

  .اختیار بخش خصوصی باشد و بالعکس

ــازاد  : ســرمایۀ در گــردش )14( ســرمایۀ در گــردش، م

هاي جاري است که در اینجا جاري از بدهیهاي دارایی

  .شودها تقسیم میبراي قابلیت مقایسه به کل دارایی

انحراف معیار بازده روزانـۀ  : عدم اطمینان بازده )15(

  .تواند میزان عدم اطمینان بازده را نشان دهدسهام می

ــدودیت )16( ــايمح ــاه ــایگزین  : لیم ــاي ج متغیره

هاي مـالی تعریـف شـده اسـت     مختلفی براي محدودیت

که در این پـژوهش از سـه متغیـر سـن شـرکت، نسـبت       

  :پوشش و اندازه استفاده شده است

سن شـرکت، بـه مـدت زمـان سـپري شـده از زمـان        

  .گردد تأسیس شرکت اطلاق می

هـاي مـالی   نسبت پوشش، به دفعـات پوشـش هزینـه   

ایـن  . گـردد خـالص آن اطـلاق مـی   شرکت توسط سود 

  : شودنسبت به صورت زیر محاسبه می

  )سود خالص+ هاي مالیهزینه/(هاي مالیهزینه

ــازار    ــی ارزش ب ــا اســتفاده از لگــاریتم طبیع ــدازه ب ان

  .شرکت محاسبه شده است

مبلـغ فـروش کـالا یـا خـدمات سـالانۀ       : فروش )17(

  .استشرکت 

نۀ فـروش  رشد از محاسبۀ تغییـرات سـالا  : رشد )18(

 .آیدبه دست می

در مواردي که متغیر بر روابط بین سایر متغیرهـا اثـر   

 تعــدیل کننــده دارد، بــراي ســنجش اثــر آن، از حاصــل 

ضرب متغیر تعدیل کننده در متغیر مستقل اسـتفاده شـده   

  .است

  

  هاي پژوهشیافته

بینـــی رفتـــار  در ایـــن بخـــش چگـــونگی پـــیش   

بهـادار تهـران   ها در بورس اوراق گذاري شرکت سرمایه

دهنــدة نشــان 4و 3هــاي شــکل. شــرح داده خواهــد شــد

ترکیـب   متغیرها و روابـط بـه دسـت آمـده از روش فـرا     

گونـه کـه   همـان . سـازي علـّی اسـت    کیفی و روش مدل

عوامـل   4عوامل مالی و شکل  3کنید، شکل مشاهده می

  . کشندگذاري را به تصویر میبنیادي اثرگذار بر سرمایه

  

  
  ها گذاري شرکت عوامل مالی اثرگذار بر رفتار سرمایه )3( شکل
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  ها گذاري شرکت عوامل بنیادي اثرگذار بر رفتار سرمایه )4(شکل 

  

هـا در  گـذاري شـرکت  بینی رفتار سـرمایه براي پیش

روابـط موجـود در   بورس اوراق بهادار تهران، متغیرها و 

را بــا اسـتفاده از شـبکۀ عصــبی    4و  3هـاي  قالـب شـکل  

بـراي   1387تـا   1383هـاي  بدین منظـور سـال  . آزمودیم

بـراي   1390تا  1387هاي مدل، و سال) برآورد(آموزش

ــیش    ــدل در پ ــار م ــارایی و اعتب ــنجش ک ــار  س ــی رفت بین

  . گذاري، مورد استفاده قرار گرفته است سرمایه

ایـن   .دهـد آمـوزش را نشـان مـی    نتایج کلی 5شکل 

هـاي مربـوط بـه    شکل، آزمون مدل را با استفاده از داده

  . کندپنج سال ابتدایی تبیین می

  

  
  

  مدل شبکۀ عصبی یادگیرنده )5(شکل 

  

شود، مدل داراي اعتبـاري  گونه که مشاهده میهمان

بـراي تأییـد مجـدد،    . باشددرصد می 64 با ضریب تعیین

کنیـد، خـود مـدل    مشاهده می 6گونه که در شکل همان

هـا بـا آزمـون مجـدد و     مجدداً بـا اسـتفاده از همـان داده   

  .پردازددرصد به تأیید خود می 63ضریب تعیین 
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  آزمون اعتبار مدل) 6(شکل 

  

سـال   3هـاي  ، آزمون مدل با اسـتفاده از داده 7شکل 

طور که در همان. آخر دورة مورد بررسی پژوهش است

شکل نیز نشان داده شده است، این مدل با ضریب تعیین 

  8در شـکل   .درصد، در سه سال بعد نیز اعتبـار دارد  62

سـاله مـورد    8هـاي  نیز که مدل با استفاده از تمـامی داده 

درصـدي   63رفتـه اسـت، ضـریب تعیـین     آزمون قـرار گ 

هاي عملیاتی، ایـن  از آزمون مدل. مؤید این اعتبار است

هاي رشد و نکته روشن شد که به جز رابطه میان فرصت

فروش در مـدل مربـوط بـه عوامـل بنیـادي اثرگـذار بـر        

گذاري ها نیز در رفتار سرمایهگذاري، سایر متغیرسرمایه

بهادار تهـران تـأثیر    هاي موجود در بورس اوراقشرکت

 .داشتند

 

 
  آزمون مدل) 7(شکل 
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  آزمون مدل) 8(شکل 

  

  نتیجه گیري

هاي موجـود در بـورس   گذاري شرکترفتار سرمایه

هـاي  هاي موجود در سایر بـورس تهران، همانند شرکت

مدل فراتلفیق و  .است دنیا، متأثر از عوامل بنیادي و مالی

سازي علّی به ما کمک کرد تا این روابط به شکلی مدل

بـا اسـتفاده از یـک مـدل جـامع      . سازي شوندجامع مدل

هـا را در حضـور عوامـل مختلـف      توان رفتار شرکتمی

هـاي انجـام گرفتــه   در پـژوهش . مـورد آزمـون قـرار داد   

معمــولاً متغیرهــاي مــورد اســتفاده محــدود هســتند و  از  

ــیونر ــايگرسـ ــی  هـ ــتفاده مـ ــی اسـ ــه  خطـ ــود کـ شـ

رفتـــار  . هـــاي خـــاص خـــود را دارنـــد    محـــدودیت

هـاي  گیـري ها از رفتـار و تصـمیم  گذاري شرکت سرمایه

تر از نگاه علـت و  گیرد که پیچیدهها سرچشمه میانسان

ــط خطــی مشــاهده   معلــول ســاده ــه در رواب ــت ک اي اس

در این پژوهش، عواملی کـه در آزمـون مـورد    . شود می

ــ ــار    اسـ ــاق، رفتـ ــه اتفـ ــب بـ ــد، قریـ ــرار گرفتنـ تفاده قـ

. دادنـد ها را تحت تأثیر قـرار مـی  گذاري شرکت سرمایه

هـاي عصـبی   در نتیجه بـا اسـتفاده از ایـن مـدل و شـبکه     

هـاي موجـود در   گـذاري شـرکت  توان رفتار سـرمایه  می

 60بورس اوراق بهادار تهران را با ضریب تعیین بیش از 
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