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Abstract 
Objective: In this study, we examined the effect of accounting variables and characteristics of peer firms on 
investment management strategy and we suppose that firm’s financial strategies are dependent to financial strategies 
of peer firms. Also, financial strategies of peer firms are dependent to their accounting variables and characteristics of 

peer firms. Therefore there is a relation between investment management, accounting variables and characteristics pbt.  
Method: In order to carry out the investigation on the hierarchical model and Markov chain Monte Carlo simulation 
is used. The sample of this research is listed companies in Tehran Stock Exchange during the years 2009-2015. 
Accounting variables are included the structure of assets and average of the companies' profitability. It also 
characteristics of peer firms are included the average of stock return and expected growth rate.  
Results: The results show that the average of the peer firms' expected growth rate has a significant relationship with 
investment management strategy. Also the result shows that Student's t-distribution has the minimum Standard 

deviation. 
Keywords: Investment management strategy, Hierarchical bayesian, Markov chain Monte Carlo, Gibbs sampling, 
Peer firm 
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 چکیده
. شده است گذاری( بررسی  های سرمایه گذاری )فرصت ر راهبرد مدیریت سرمایههای همتا ب های شرکت های مالی و ویژگی در پژوهش حاضر تأثیر مشخصههدف: 

های  های همتا نیز تابعی از مشخصه های مالی شرکت های همتاست و راهبرد های مالی شرکت های مالی شرکت، تابعی از راهبرد شود که راهبرد اینگونه استنباط می

 های مالی شرکت تأثیر بگذارد.  های همتا بر راهبرد های شرکت های مالی و ویژگی رود مشخصه تظار میرو، ان ازاینهاست؛  های آن شرکت مالی و ویژگی

شده در بورس اوراق  های پذیرفته شده است. قلمرو پژوهش شامل شرکت کارلو استفاده  سازی مونت مراتبی و شبیه برای انجام این پژوهش از الگوی بیز سلسلهروش: 

های  های شرکت های همتا و ویژگی شده شامل ساختار دارایی و متوسط سودآوری شرکت های مالی مطالعه است. مشخصه 5113-5182های  بهادار تهران طی سال

 های همتاست.  همتا شامل متوسط بازده سهام و متوسط رشد موردانتظار شرکت

گذارد و  گذاری تأثیر می های همتا بر راهبرد مدیریت سرمایه سط رشد موردانتظار شرکتشده تنها متغیر متو دهد از بین متغیرهای مطالعه نتایج پژوهش نشان مینتایج: 

 شده، توزیع تی کمترین معیار انحراف را دارد. های احتمال مطالعه از بین توزیع

 همتا های شرکت گیبز، گیری نهنمو مارکوفی، زنجیرۀ کارلوی مونت سازی شبیه مراتبی، سلسله بیز گذاری، سرمایه مدیریت راهبرد :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

مس  تلزم  یگ  ذار هیس  رما یه  ا فرص  ت ن  دیفرا انی  ب

 یگ ذار  هیس رما  یه ا  میتصم یاصل تیماه لیوتحل هیتجز

 ن  دیفرا ب  ه مرب  وط یه  ا تی  فعال حال  ت نی  ا در. اس  ت

 مه  م عوام  ل و ش  ود یم   لی  وتحل هی  تجز یری  گ میتص  م

 ن،یبن   ابرا ش   ود؛ یم    یبررس    آنه   ا ب   ر رگ   ذاریتأث

 سکیر انیم ۀرابط و شترندیب بازده دنبال به گذاران هیاسرم

 یه ا  فرص ت . کنن د  یم یبررس را یگذار هیسرما بازده و

 آنها دیبا بلکه افتند؛ ینم اتفاق خود خودبه یگذار هیسرما

 مختل    ان  وا . آورد وج  ود ب  ه ای   ک  رد ییشناس  ا را

 س  طو  از اس  ت ممک  ن یگ  ذار هیس  رما یه  ا فرص  ت

 از یبرخ  . رن د یبگ سرچش مه  ش رکت  یها بخش مختل 

 س ازمان  یعال تیریمد توسط است ممکن ها فرصت نیا

 تیریم د  مش ارکت . ش ود  ارائ ه  رهیم د  ئتیه یاعضا ای

 ب ه  معم و ا  یگ ذار  هیس رما  یه ا  فرص ت  ۀارائ   در یعال

 ش رکت  تی  فعال گسترش و بسط رینظ یراهبرد اقدامات

 از یک  ی. ش  ود یم   منج  ر یم  ال یه  ا اس  تیس قی  ازطر

 یری  گ ان  دازه اطلاع  ات، لی  تحل یه  ا روش نیدتری  جد

 نی  ا از نکهیا به توجه با. است یگذار هیسرما یها فرصت

 دهی  د ک  ه ش  ود یم   ادی   ییره  ایمتغ منزل  ه ب  ه ه  ا فرص  ت

 یه  ا فرص  ت ۀهم   یابی  ارز و یری  گ ان  دازه ش  وند، ینم  

 یاریبس اما است؛ مشکل اریبس همزمان صورت به شرکت

 9لسیاک  و و 5ن  ایمار ،8ک  اروالهو ازجمل  ه پژوهش  گران

 1و می  رز (8333) 2س  انجی (،5182) 1(، س  اکمونو5181)

گ  ذاری  ب  ر اس  تفاده از معی  ار فرص  ت س  رمایه   (8331)

 دارایی دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت رشد، فرصت)

( 5113) 1ب ا  . سانگاند کرده( تأکید کیو توبین شاخص یا

                                                           
1. Carvalho 

2. Marina 

3. Aquiles 

4. Sukmono 

5. Sanjay 

6. Myers 

7. Sungbha 

 یه ا  فرص ت  و م  الی  اه  رم  ب ین  ارتب اط  تجرب ی طور  به

 بررس ی و  چ ین  یصنعت یها شرکت را در یگذار هیاسرم

 اس تفاده  نس بت  چه ار  از م الی  اه رم  یری  گ ان دازه  ب رای

 ارزش) س  رمایه دفت  ری ارزش ب  ه ب  دهی نس   بت: ک   رد

 ،(ممت از  سهام دفتری ارزش علاوۀ به عادی س هام دفت ری

 س  هام  ب ازار  ارزش) س رمایه  بازار ارزش به بدهی نسبت

 نس   بت  ،(ممت   از  س  هام دفت  ری ارزش ۀاضاف به ع ادی

 ارزش) س   رمایه  دفت  ری ارزش ب  ه بلندم  دت ب  دهی

 س  هام  دفت  ری  ارزش ع  لاوۀ  ب ه  ع  ادی  س هام دفت  ری

 س  هام  ب  ازار  ارزش ب ه  بلندم دت  بدهی نسبت و( ممت از

 س هام  دفت ری  ارزش ۀاض اف  ب ه  ع ادی  سهام بازار ارزش)

 نس بت  از رش د  یه ا  صتفر یریگ اندازه رایباو (. ممتاز

 و اس    تفاده ع    ادی س    هام دفت    ری ارزش ب   ه ب  ازار

. ک رد  یبن د  طبق ه  ص نعت  ن و   ب ه  توج ه  را باها  شرکت

 یها شرکت گ رایش رود یم انتظار که کرد بیان با سانگ

 کمت  ر  یریگ وام یسو به بیشتر، رشد یها فرصت با چینی

 وچ ک ک و ب  زر   گ روه  دو را بهها  شرکت او .باش  د

 طبق ه  ه ر  برای یا جداگانه یها آزمون و ی کردبند طبقه

 س  رمایه  ب  ه  ب دهی  نس بت  اعتق اد داشت رایز داد؛ انجام

نت ایج پ ژوهش او   . دارد مثب  ت  رابطۀ ش رکت ان دازۀ ب ا

 بیش  تری ب دهی  از ب  زر   یه ا  ش  رکت ده د  یم  نش ان  

 ب  رای کوچ  ک یه  ا ش  رکت ام  ا ؛کنن  د یم   اس  تفاده

 اس تفاده  ش  رکت  خ  ود  وجوه از شتربی ها یگذار هیسرما

 .کنند یم

 ایج اد  بدهی دنبال به که را عواملی تأثیر( 8331) میرز

 و س هامداران  بهین ۀ  یگ ذار  هیس رما  راهب رد  ب ر  ،شود یم

 هرچه دهد یمنتایج پژوهش او نشان . کرد تحلیل مدیران

 م دیر  - سهامدار ائ تلاف یها زهیانگ ش ود، بیش تر ب دهی

 ییه ا  فرص ت  در یگذار هیسرما برای ،شرکت کنترل در

 زی  را  ؛اب د ی یم   ک  اهش  مثب  ت  1خالص فعل ی  ارزش با

                                                           
8. Net present value 
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 ت    ا ک  م دس  ت) ییه  ا یگ  ذار هیس  رما چن   ین مزای   ای

 منتق ل  اعتباردهن دگان  ب   ه  س  هامداران یجا ( بهح  دی

 مقایسه در با  ی دارای اهرمها شرکت ،جهی. درنتشود یم

 رش  د  یه ا  فرص ت  ،ت ر  نییپ ا  اهرم ی دارایها شرکت با

 یگ ذار  هیس رما » نظری ۀ  در او. داش ت  خواهن د  کمت ری

 تمرک   ز  نق   دینگی  ت   أثیرات  ب   ر  ،«ان   دازه  از کمت ر

 ب  دون  بیشتر، بدهی تعهدات ی دارایها : شرکتکند یم

 یگذار هیسرما خ ود، رش د یها فرصت ماهی ت به توجه

 5س    رواز و 8کان    ل م    ک .دن  ده یم   انج  ام کمت  ری

 آمریک ا  تولیدی یها شرکت از بزرگ  ی نمون  ۀ( 8332)

. کردن  د را انتخ  ا  8311 و 8311، 8311 یه  ا س  ال در

ی ه ا  شرکت گروه دو به را خود نمونۀسال  هر برایآنها 

 فرص  ت  ی دارایه ا  ش رکت  و با  رشد فرص ت دارای

کردن د. نت ایج پ  ژوهش آنه ا نش  ان     کمت ر تقس  یم  رش  د 

 دارای)ب ا    رش د  فرصت ارایی دها شرکت در دهد یم

 ارتب اط  اه رم  ب ا  ش رکت  ارزش ،(ب ا   کیو ت وبین  نسبت

رش  د  فرص  ت ی دارایه  ا ش  رکت در ول  ی دارد؛ منف  ی

 ب ا  ش رکت  ارزش ،(پ ایین  کیو توبین نسبت دارای) پایین

 دربارۀ دو خود مباحثات در. آنها دارد مثبتی ارتباط اهرم

 نخس ت : دن د کربح     نظ ری  مفاهیم از استفاده با مسئله

شود  می اندازه از کمت ر یگذار هیسرما س بب اه رم اینکه

 اه   رم دوم، ؛ده   د یم    ک   اهش را ش   رکت ارزش و

 ارزش کن د و  م ی  رقی  ق  را واق ع از ب یش یگذار هیسرما

 .دهد یم افزایش را شرکت

( دربارۀ ت أثیر معیاره ای   5181کاروالهو و همکاران )

ی ه ا  فرص ت گ ذاری و   کیفت سود بر م دیریت س رمایه  

ی هف ت کش ور از آمریک ای    ه ا  ش رکت گذاری  سرمایه

 تین مطالعه کردند. نتایج پژوهش آنها تأییدکنن دۀ ای ن   

نکته است که هرچه کیفیت اطلاعات حس ابداری بیش تر   

. در ده د  یم  باشد، عملکرد مالی ش رکت را بهت ر نش ان    

                                                           
1. Mc Connell 

2. Servaes 

گ  ذاری و ش  اخص کی  و  پ  ژوهش آنه  ا از ب  ازده س  رمایه

اس تفاده ش ده    ها شرکتعیارهای عملکرد منزلۀ م توبین به

کیفی ت س ود،    ده د  یم  است. نتایج پژوهش آنه ا نش ان   

یکی از عوامل مه م در تبی ین عملک رد عملی اتی و ب ازار      

 .ستها شرکت

( درب    ارۀ می    زان رابط    ۀ ب    ین 5182س    اکمونو )

ک  اری حس  ابداری، مالکی  ت م  دیریت، راهب  رد  محافظ  ه

ی ه ا  ش رکت  گ ذاری  ی س رمایه ه ا  فرصتتأمین مالی و 

شده در بورس اوراق بهادار اندونزی مطالعه کرد.  پذیرفته

ک اری   ۀ ب ین محافظ ه  رابط دهد یمنتایج پژوهش او نشان 

حسابداری و مالکیت م دیریت از راهب رد ت أمین م الی و     

 .گیرد گذاری تأثیر می ی سرمایهها فرصت

ی مالی و ها مشخصه رود یمدر پژوهش حاضر انتظار 

گ ذاری   ی همتا بر مدیریت سرمایهها شرکتی ها یژگیو

گذاری، ت ابعی از   تأثیر داشته باشند؛ زیرا مدیریت سرمایه

یۀ ش  رکت اس  ت و س  رماراهب  رد ت  أمین م  الی و س  اختار 

یۀ ش رکت، ت ابعی از   س رما راهبرد تأمین م الی و س اختار   

ی ه  ا ش  رکتراهب  رد ت  أمین م  الی و س  اختار س  رمایۀ    

تار س   رمایۀ همتاس   ت و راهب   رد ت   أمین م   الی و س   اخ

ی م  الی و ه  ا مشخص  هی همت  ا ت  ابعی از  ه  ا ش  رکت

، 1و روبرت ز  9)لیی ری ی همتاس ت  ه ا  شرکتی ها یژگیو

ی ای   ن اس   ت ک   ه  ا هی   نظراس   تد ل چن   ین   (.5181

ب  القوۀ  توان  ایی درواق  ع گ  ذاری س  رمایه ه  ای فرص  ت

 دهن د و هرچق در   می نشان را شرکت های گذاری سرمایه

 بیش تر  آین ده  در کتش ر  گ ذاری  س رمایه  انج ام  توانایی

 بیش تری  گذاری سرمایه های فرصت دارای شرکت باشد،

 ب  ین راهب  رد  ۀرابط   (. درب  ارۀ8333، 2)فردینان  د اس  ت

 و( گ ذاری  س رمایه  های فرصت) گذاری سرمایه مدیریت

ه   ا  ش   رکتیۀ س   رماراهب  رد ت   أمین م   الی و س  اختار   

                                                           
3. Leary 

4. Roberts 

5. Ferdinand 
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 ای ن  از یک ی  در. اس ت  انجام شده متعددی یها پژوهش

 بین کند که می مطر  اینگونه( 8333) نجیساها  پژوهش

 ازطری ق  م الی  ت أمین  سطح و گذاری سرمایه یها فرصت

 عن وان ( 8331می رز )  دارد. وج ود  منف ی  یا رابط ه  بدهی

 ک ه  هایی شرکت اطلاعاتی، تقارن عدم دلیل که به کند می

 تمایل با ست، بدهی کردن قبول ازطریق آنها مالی تأمین

 ب  ا گ ذاری  س رمایه  یه ا  تفرص   از نظرک ردن  ص رف  ب ه 

ک ه   کن د  یم  بیان  او همچنین. دارند مثبت ارزش خالص

 ب  ا ، گ  ذاری س  رمایه یه  ا فرص  ت ی دارایه  ا ش  رکت

 که آنجا از و دارند بهره تر پایین های نرخ داشتن به تمایل

نامش  هود اس  ت و آنه  ا را  گ  ذاری س  رمایه یه  ا فرص  ت

 ی ا  ثیق ه و ارزش کرد، گیری اندازه توان طور عمده نمی به

 ایج  اد ش  رکت ب  رای را مح  دودتری نق  دینگی ارزش

 گ ذاری  سرمایه یها فرصت دارای یها شرکت کند و می

( دربارۀ 5181لییری و روبرتز )ند. دار کمتری بدهی با ،

ت  أثیر متغیره  ای متوس  ط س  ودآوری، متوس  ط رش  د      

ی ه ا  ی ی داراموردانتظار، متوسط ب ازده س هام و س اختار    

هبرد ساختار سرمایه و ت أمین م الی   ی همتا بر راها شرکت

 ده د  یم  نشان  آنهاشرکت مطالعه کردند. نتایج پژوهش 

ی م الی و  ه ا  مشخص ه ساختار سرمایۀ ش رکت، ت ابعی از   

چن ین اس تد ل    آنه ا ی همتاس ت.  ها شرکتی ها یژگیو

ی م الی  ه ا  راهب رد در تبیین  ها شرکتکردند که مدیران 

ا توج ه و از  ی همت  ها شرکتی مالی ها راهبردشرکت به 

ی ها شرکتی مالی ها راهبردو  کنند یمآنها الگوبرداری 

ی خ ا   ها یژگیوی مالی و ها مشخصههمتا نیز تابعی از 

 آن شرکت است.

این نکته ض روری اس ت ک ه ت اکنون در ای ران       ذکر 

 نیت ر  مش ابه اس ت و   نش ده   انج ام پژوهشی در این حوزه 

 یزدان  ی و ن  وروش پ  ژوهش در ای  ن زمین  ه، پ  ژوهش   

 یگ ذار  هیس رما  را بر مالی اهرم تأثیرآنها است.  (5181)

 به  ادار اوراق ب  ورس در ش  ده رفت  هیپذ یه  ا ش  رکت در

 و اه  رم  رابط  ۀ  ،آنه ا  پ ژوهش  در. آزمون کردند تهران

 ش ده  رفت ه یپذ یه ا  شرکت در یگذار هیسرما تص میمات

از . آنه ا  شده اس ت  بررسی تهران بهادار اوراق بورس در

 تجرب  ی الگ  وی س  ه و اه  رم از گی  ری روش ان  دازه دو

 یه  االگو ق  درت توض  یحی  س   س کردن  د؛ اس  تفاده

 نش ان  پ ژوهش آنه ا   نتایج. کردند را بررسی شده استفاده

 یگذار هیسرما و اهرم بین دار یمعن و منفی رابطۀ دهد یم

 ب رای  یگذار هیسرمااهرم و  همچنین ارتباط. است برقرار

 از ت  ر یق  و کمت  ر، رش  د فرص  ت ب  ا ییه  ا ش  رکت

رو، وج ه   اس ت؛ ازای ن  بیشتر رشد فرصت با ییها شرکت

ی پیشین این است ک ه  ها پژوهشتمایز پژوهش حاضر با 

در ه  یپ پژوهش  ی اع  م از داخل  ی ی  ا خ  ارجی، ت  أثیر     

ی همتا ب ر راهب رد م دیریت    ها شرکتی مالی ها مشخصه

مراتبی آزمون نشده  گذاری با استفاده از بیز سلسله سرمایه

ب ارۀ تبی ین   درین، ب ا توج ه ب ه خ و پ ژوهش      است؛ بنابرا

ی ها مشخصهگذاری با استفاده از  راهبرد مدیریت سرمایه

پژوهش حاضر  های همتا، در ی شرکتها یژگیومالی و 

؛ بنابراین با توجه به اهمیت است شده  پرداختهبه این مهم 

معی  اری از م  دیریت  عن وان  ب  هگ ذاری )  فرص ت س  رمایه 

ه اس ت ب ه ای ن پرس ش پاس خ      گذاری( تلاش شد سرمایه

ی ه  ا یژگ  یوی م  الی و ه  ا مشخص  هداده ش  ود ک  ه آی  ا 

گذاری ت أثیر   های همتا بر راهبرد مدیریت سرمایه شرکت

 یا خیر. گذارند یم

 

 مبانی نظری

درب   ارۀ رابط   ۀ ب   ین ب   ازده س   هام و م   دیریت      

 گ ذاری  س رمایه  گذاری باید اذعان داش ت ب ازده   سرمایه

 و اس  ت گ  ذاری س  رمایه از حاص  ل من  افع کنن  دۀ بی  ان

 ک ه  ان د  گذاری سرمایه های فرصت پی در گذاران سرمایه

 ای ن  ب ه  رس یدن  ب رای . کند حداکثر را آنها سرمایۀ بازده

 ق رار  م دنظر  را زی ادی  عوامل باید گذاران سرمایه هدف
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 به  ادار اوراق ب  ه را خ  ود دارای  ی نق  دترین دهن  د؛ زی  را

 ب  ه وج  هت ب  دون گ  ذاران س  رمایه اگ  ر کنن  د. م  ی تب  دیل

 نتایج کنند، گذاری سرمایه به اقدام عوامل ای از مجموعه

. ش  ود نم  ی آنه  ا نص  یب گ  ذاری س  رمایه از مطل  وبی

 در گ   ذار س   رمایه ه   ر ک   ه ع   املی ت   رین اص   لی

 ب ازده  کند،  می خا  به آن توجه خود های گیری تصمیم

 ها فرصت ترین پربازده دنبال به گذاران سرمایه یعنی است؛

 بازاره  ای در خ  ود م  ازاد من  ابع اریگ  ذ س  رمایه ب  رای

 در ح ال حاض ر، ن رخ ب ازده س هام یک ی از      . ان د  س رمایه 

 واح دهای انتف اعی   عملک رد  ارزیابی معیارهای ترین مهم

 ب رای  اطلاع اتی  محتوای دارای تنهایی به معیار این. است

 اس تفاده  عملک رد  ارزی ابی  ب رای  و اس ت  گذاران سرمایه

 ب رای  خط ری  زنگ یابد کاهش معیار این وقتی. شود می

 نش  ان مناس  ب را ش  رکت عملک  رد و اس  ت ش  رکت

 اطلاع  اتی محت  وای دارای معی  ار ای  ن ش  اید. ده  د نم  ی

 مبن  ای ب  ر عملک  رد معیاره  ای ب  ا مقایس  ه در بیش  تری

 ارزش مبن ای  ب ر  عملک رد  ارزیابی زیرا باشد؛ حسابداری

 م  نعکس خ  وبی ب  ه را گ  ذاران س  رمایه اطلاع  ات ب  ازار،

 انتظ ار  (؛ بن ابراین، 5111نی و پارساییان، کند )جهانخا می

 گ  ذاری س  رمایه م  دیریت و س  هام ب  ازده ب  ین رود م  ی

 بازار ارزش نسبت رشد، فرصت گذاری، سرمایه فرصت)

 ای رابط ه ( کی و ت وبین   شاخص یا دارایی دفتری ارزش به

باش د؛ بن ابراین، فرض یۀ     داش ته  وج ود  دار معنی و مستقیم

 :کند اول پژوهش چنین بیان می

 تیریم د  و همت ا  یها شرکت سهام بازده متوسط نیب

 .دارد وجود دار یمعن و میمستق یا رابطه یگذار هیسرما

 آت  ی وض  عیت ب  رم  ؤثر  بنی  ادین از متغیره  ای یک  ی

 دره ا   ش رکت  یگ ذار  هیسرما میزان ،ها شرکت عملکرد

 ب ه  یابی دست ساز نهیزم تواند یم و است ثابت یها ییدارا

 ریس  ک  تحم  ل  دلی ل  به یا باشد دهآین در مطلو  بازده

 یگذار هیسرما ۀجیدرنت شرکت م الی وض عیت ب ر بیش تر

 رش  د  فعل ی و  بازده حفظ برای را شرکت قدرت بیشتر،

 نی ز بلندم دت   در و ده د  ک اهش  آت ی  یها دوره در آن

ش ود )داراب ی و    ش  رکت  عملک  رد  و ب ازده اف ت سبب

دارایی  ساختار بین رود می انتظار (؛ بنابراین،5181اکرم، 

 فرص   ت و )نس   بت دارای   ی ثاب   ت ب   ه ک   ل دارای   ی(

 داش ته  وجود دار یمعنمعکوس و  یا رابطه گذاری سرمایه

 :کند یم انیب نیچن پژوهش دوم یۀفرض ،رو نیازاباشد؛ 
 ک  ل ب  ه ثاب  ت ی  یدارا نس  بت) ی  یدارا س  اختار نیب  

 یگ ذار  هیس رما  تیریم د  و همت ا  یه ا  ش رکت ( ییدارا

 .دارد وجود دار یمعن و سمعکو یا رابطه

 ه ا،  ش رکت  عملک رد  ارزیابی مهم معیارهای از یکی

 از ت ر  توبین بزر  کیو شاخص. است کیو توبین شاخص

 ه  ا، دارای  ی در گ  ذاری ده  د س  رمایه  نش  ان م  ی  ی  ک

 از ب یش  آنه ا  ارزش است که کرده ایجاد را درآمدهایی

ت وبین   کی و  شاخص مقابل در. بوده است سرمایه مخارج

 در گ  ذاری ده  د س  رمایه نش  ان م  ی ی  ک از ت  ر کوچ  ک

 نداش ته  چن دانی  ب ازدهی  اس ت و  نبوده مناسب ها دارایی

 عام ل  ت رین  مه م  س ود،  انگی زۀ کس ب   هر حال به . است

 در س  ودآوری از آگ  اهی اس  ت. گ  ذاری س  رمایه انج  ام

 مؤثر بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه اقتصادی های تصمیم

  حاص ل  نتیج ه  ای ن  تهگذش   های پژوهش در. بود خواهد

 در ب ا یی  توض یحی  ق درت  س ودآوری،  ک ه  است شده

دارد )هاش  می، ص  مدی و  گ ذاری  س  رمایه ه  ای فرص ت 

رود ب   ین  رو، انتظ   ار م   ی ازای   ن (؛5181ی   ار،  س   روش

دار  ای معن ی  گ ذاری رابط ه   سودآوری و مدیریت سرمایه

وج  ود داش  ته باش  د. س  رمایه در گ  ردش، حلق  ۀ ارتب  اط 

گ  ذاری اس  ت. ب  دین     ت س  رمایهس  ودآوری و م  دیری 

 رابط ۀ  س ودآوری  و گ ردش  در س رمایه  صورت که بین

 بیش  تر  س  ودآوری  ط رف  از ی ک   دارد؛ وج ود  متقابلی

 مشتریان و کنندگان تأمین با مذاکره در را شرکت قدرت

 نق دینگی  بهب ود  ب رای  رق ابتی  مزیت این از و برد می با 
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 9؛ ش ین 8331، 5و راجان 8کند )پترسون می اس تفاده خود

 بیش تر  گذاری سرمایه (. ازطرف دیگر،8331، 1و سویینن

 و بیش تر  من ابع  درگی ری  معن ای  به گردش در سرمایه در

اس ت   ش رکت  ب رای  بیش تر  گ ذاری  س رمایه  های فرصت

 متوس ط  ب ین  رود م ی  انتظار رو، (؛ ازاین5119، 2)دیلوف

 س رمایه  م دیریت  راهب رد  و همتا های شرکت سودآوری

 داش  ته وج  ود دار معن  ی و مس  تقیم ای ط  هراب گ  ردش در

 ض  عی  گ ردش  در س رمایه  اگ  ر دیگ ر،  ازس وی  .باش د 

 فعالیت به و بماند شکوفا تواند می سختی به شرکت شود،

 عل ت  ک افی،  گ ردش  در س رمایه  نب ود . ده د  ادامه خود

 در کوچ  ک تج  اری واح  دهای ورشکس  تگی اص  لی

 دقلم دا  پیش رفته  و توس عه  در ح ال   کشورهای از بسیاری

 و کنن   ده تعی   ین عوام   ل درک در ن   اتوانی. ش   ود م   ی

 س  بب گ  ردش در س  رمایه ک  افی مق  دار گی  ری ان  دازه

، 1و س  اموئل 1ش  ود )بنج  امین م  ی ش  رکت ورشکس  تگی

 و گ  ردش در س  رمایه بح    م  وارد برخ  ی در (.5185

 ه ای  ر  در ک ه  ان د  ک رده  تش بیه  خ ونی  به را نقدینگی

 بخ ش  نای   از م دیریت  و اس ت  جریان در تجاری واحد

 وظیف ۀ  که است یاد شده تجاری واحد ت ندۀ قلب منزلۀ به

دارد  عه  ده ب  ر را س  ازمان ه  ای ر  ب  ه خ  ون پم   ا 

 گ ردش  در س رمایه  ک ارای  مدیریت (.5111 ،8یپاداچ)

 م  انع و گ  ذاری س  رمایه ه  ای فرص  ت ب  رانگیختن س  بب

ش ود   م ی  ه ا  ش رکت  روزان ۀ  عملی ات  پرهزین ۀ  های وقفه

 م دیریت  بین رود می انتظار رو، ازاین ؛(5119، 3هاوتیس)

 ای رابط ه  گ ذاری  س رمایه  م دیریت  و گردش در سرمایه

 ب ا  س ودآوری  از آنج ا ک ه   .باش د  داش ته  وج ود  مستقیم

                                                           
1. Petersen 

2. Rajan 

3. Shin 

4. Soenen 

5. Deloof 

6. Benjamin 

7. Samuel 

8. Padachi 

9. Havoutis 

 دارد مستقیم ای رابطه مدیریت سرمایه در گردش راهبرد

 راهب  رد ب  ا نی  ز م  دیریت س  رمایه در گ  ردش  راهب  رد و

 ب ین  رود م ی  ارانتظ دارد، مستقیم ای رابطه گذاری سرمایه

 ای رابط ه  گ ذاری  س رمایه  م دیریت  راهب رد  و سودآوری

 یۀفرض  باش د؛ بن ابراین،    داش ته  وج ود  دار معنی و مستقیم

 :کند یم انیبچنین  پژوهش سوم

 تیریم د  و همت ا  یها شرکت یسودآور متوسط نیب

 .دارد وجود دار یمعن و میمستق یا رابطه یگذار هیسرما
 88والت ر  و( 8311) 81نگ وردو  افزون ب ر ای ن، ازنظ ر   

 هزین   ۀ ن   رخ ک   ه رش  د ح  ال در ه  ای ش  رکت( 8321)

 ه ای  فرصت دارای است، بازده نرخ از کمتر آنها سرمایۀ

 انباشته سود افزایش ها شرکت ای ن اند. در گذاری سرمایه

س  هام   قیم  ت  اف زایش  موج ب  س رمایه  ب ه  آن تب دیل  و

 ی(مؤسسات )واحدهای انتفاع والتر و گوردون. شود م ی

 کنند: می تقسیم گروه سه به را

 آنه ا  در ک ه  مؤسساتی: رشد حال در مؤسسات( ال 

 و است موردانتظار بازده نرخ از کمت ر سرمایه هزینۀ نرخ

 .دارد گذاری سرمایه مناسب های فرصت

 مؤسس ات  ن و   ای ن  در: بل و   حال در مؤسسات(  

 و موردانتظار اس ت  بازده ن رخ ب ا برابر سرمایه هزینۀ نرخ

 زی   را ندارن  د؛ گ  ذاری س  رمایه مناس  ب ه  ای فرص  ت

 ارزش ب ه  ک ه  ن دارد  خاص ی  گ ذاری  س رمایه  های پرو ه

 .اضافه کند در عرصۀ رقابت شرکت

 در مؤسس   ات ای   ن: اف   ول ح   ال در مؤسس   ات( ج

 نه ایی  مراح ل  آنه ا  عم ر منحن ی ک ه قرار دارد شرایطی

 یگ ذار  سرمایه از موردانتظار بازده نرخ و کند می طی را

اس   ت )عباس   ی و  هزین   ه ن   رخ از کمت   ر  آنه   ا ب   رای 

 ب ین  رود م ی  انتظار (؛ بنابراین،5113لو،   رحیم زاده ابراهیم

 ای رابط  ه گ  ذاری س  رمایه فرص  ت و موردانتظ  ار رش  د

                                                           
10. Gordon 

11. Walter 
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 چه  ارم یۀفرض   ،رو نی  ازا باش  د؛ داش  ته وج  ود معک وس 

 :کند یم انیبچنین  پژوهش
 و همت  ا یه  ا ش  رکت موردانتظ ار  رش  د متوس  ط نیب  

 دار یمعن   و معک وس  یا رابط ه  یگ ذار  هیس رما  تیریمد

 .دارد وجود

 مختل  های پژوهش در که است عواملی از صنعت

ن  و  آن ب  ر راهب  رد م  دیریت    اس  ت و بررس  ی ش  ده 

 رس  د م  ی نظ  ر گ  ذارد. ب  ه گ  ذاری ت  أثیر م  ی  س  رمایه

 مقول ۀ  متف اوت  ص ورت  به مختل  صنایع در ها شرکت

در  نظ ری  پش توانۀ . دگیرن می کار به را شرکتی راهبری

 مبن  ای ب  ر ه  ا پ  ژوهش برخ  ی در ش  ده پ  یش گرفت  ه 

 دو ب ه  صنعت آن در که است دوگانه اقتصاد های نظریه

 ه ای  بخ ش . ش ود  م ی  تقسیم پیرامونی و محوری بخش

 - سیاس ی  باف ت  ک ه  ش ود  می گفته صنایعی به محوری

 منابع بیشترین و اند بر گرفته در را کشوری هر اقتصادی

 تعری    درب  ارۀ. ان  د داده اختص  ا  خ  ود ب  ه را م  الی

 ص  نعت. دارد وج  ود زی  ادی نظره  ای اخ  تلاف ص نعت 

 قابلی  ت براس  اس ک  ه دارد متف  اوتی تع  ابیر و تع  اری 

 ه ای  مح دودیت  و تولید فرایند محصو ت، جایگزینی

 گ روه  از اس ت  عبارت صنعت. اند شده ارائه  جغرافیایی

 نزدیک ی  ج ایگزین  آنه ا  محص و ت  ک ه  هایی شرکت

 با که را اقتصادی های فعالیت تمام اگر. هستند هم برای

 و آ ت ماش  ین از اس  تفاده ب  ا خ  دمات و ک  ا  تولی  د

 ک ل  ی ک  دارد، س روکار  بش ر  ساختۀ دس ت  تجهیزات

 است کل این از ای زیرمجموعه صنعت هر کنیم، تصور

ش ود   م ی  ش امل  را مش ابه  های فعالیت از زیادی تعداد و

 برخ   ی همچن   ین) (.5111، )جهانخ   انی و پارس   اییان

 ط ور  ب ه  توان د  می صنعت نو  اعتقاد دارند پژوهشگران

 شده ت أثیر بگی رد.   مطالعه اقتصادی از محیط چشمگیری

در  است؛ گزینشی تاحدی نیز صنایع تفکیک معیارهای

 کم ی  عوام ل  س ودآوری  اندازۀ نظیر عواملی که حالی 

 در همچن ین  .اس ت  شده تعری  دقیقی طور به که است

 و می زان  در تف اوت  دلیل  به است ممکن مختل  نایعص

 گ ذاری  سرمایه سطح گروهی، درون مالی روابط شدت

 و می زان . باش د  داش ته  تفاوت یکدیگر با گروهی درون

 توان د  م ی  ص نایع  در گروه ی  درون م الی  روابط شدت

 صنعت در مثال برای  باشد؛ صنعت آن خصوصیات تابع

 خودروس از  تشرک که قطعات ساخت و خودروسازی

 ی ا  سازی قطعه های شرکت تأمین یا سهام خرید به اقدام

 کن د،  م ی  خ ودرو  مالی تأمین یا فروش از پس خدمات

 زی  را رود؛ م  ی انتظ  ار زی  ادی گروه  ی درون رواب  ط

 ش  رکت ی  ک تج  اری گ  روه در تابع  ه ه  ای ش  رکت

ند و گریکدیمکمل  ن،یتأم ۀریزنج کی در خودروساز،

 رواب ط  و دهن د  م ی  انج ام  یک دیگر  ب ا  زیادی معاملات

 موردانتظ  ار ص  نایعی چن  ین در زی  ادی تج  اری و م  الی

 ای  ن س  یمان ص  نعت مانن  د ص  نعتی در ب  رعکس. اس  ت

 س ایر  در کمتری گذاری سرمایه که دارد وجود احتمال

وج ود داش ته باش د؛     خودرو صنعت به نسبت ها شرکت

 وج ود  چن دانی  دس تی  پایین صنایع صنعت، این در زیرا

 ص نعتی  چنین که در است این بر انتظار براین،بنا ندارد؛

 در. باش د  پ ایین  نس بت  ب ه  گروهی درون گذاری سرمایه

 داروس ازی  ص نعت  در تجاری گروه عضو های شرکت

 گ ذاری  س رمایه  نس بت  ک ه  دارد وج ود  احتمال این نیز

 زی  را باش  د؛ چش  مگیری وج  ود داش  ته  گروه  ی درون

 یک دیگر  مکم ل  اس ت  ممک ن  داروسازی های شرکت

 دیگر شرکت اولیۀ مادۀ شرکت، یک تولیدات و باشند

های مالی شرکت ب ه چه ار گ روه راهب رد      راهبرد .باشد

ت  أمین م  الی و س  اختار س  رمایه، راهب  رد تقس  یم س  ود،  

راهبرد مدیریت سرمایه در گ ردش و راهب رد م دیریت    

ه ا   شود و همۀ این راهب رد  بندی می گذاری طبقه سرمایه

پ  ذیرد؛ زی  را م  دیران  م  ی ه  ای همت  ا ت  أثیر از ش  رکت

ه  ای م  الی ش  رکت از  ه  ا در انتخ  ا  راهب  رد ش  رکت
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های مشابه در همان ص نعت(   های همتا )شرکت شرکت

کنند؛ بنابراین، در انتخا  راهبرد م الی   الگوبرداری می

های همتا نیز توج ه   های شرکت شرکت خود به ویژگی

ای خ  لاف قاع  ده و ع  رف انتخ  ا   کنن  د ت  ا روی  ه م  ی

های  ( تأثیر شرکت5181) 5و هیو 8برای مثال چننکنند. 

ه   ای  گ   ذاری ش  رکت  همت  ا را ب  ر راهب   رد س  رمایه   

ه ای   شده در بورس اوراق بهادار چین طی س ال  پذیرفته

بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها نشان  5185تا  8333

گ  ذاری ش  رکت،  ده  د ب  ا اف  زایش می  زان س  رمایه  م  ی

ه ای همت ا    تگ ذاری ش رک   انحراف معیار میزان سرمایه

 یابد. نیز افزایش می

 

 روش پژوهش

 یه   ا متش   کل از ش   رکتش   ده  جامع   ۀ مطالع   ه

در ب ورس اوراق به ادار ته ران اس ت ک ه       ش ده  رفتهیپذ

منتهی به پایان اسفندماه باشد و قبل  آنهاپایان سال مالی 

در ب  ورس اوراق  5182ت  ا پای  ان س  ال   5113از س  ال 

ینک  ه یک  ی از دلی  ل ا به  ادار پذیرفت  ه ش  ده باش  د؛ ب  ه  

یی ه  ا ش  رکتمتغیره  ای پ  ژوهش ب  ازده س  هام اس  ت، 

انتخا  شد که بیش از سه ماه توق  معاملاتی نداش ت  

ک م س ه ش رکت فع ال وج ود       دس ت  آنهاو در صنعت 

می انگین اطلاع ات    ب ه  داشت؛ زیرا برای انجام پژوهش

خ ود ش رکت( نی از ب ود.      جز بههای همتا ) مالی شرکت

یی ها شرکتسازی نتایج، تنها  افزون بر این برای همگن

 ،گذاری سرمایه یها جزو شرکتانتخا  شده است که 

 .ی، بانک و مؤسسۀ مالی و اعتباری نبودمال یگر واسطه

ش  رکت،  821پ  س از اعم  ال ش  رایط م  ذکور تع  داد   

ص نعت   88ها در  شرایط را داشتند. فراوانی این شرکت

 است. شده  ارائه( 8مختل  در جدول )

                                                           
1. Chen 

2. Hui 

شده در هر  مطالعههای  اد شرکت( تعد1جدول )

 صنعت

یرد
ف

 

 صنعت نوع
 یها شرکت تعداد

 مدنظر صنعت در شده مطالعه

8 
 استخراج: گروه

 فلزی های کانه
1 

5 

 ونقل، حمل: گروه

 و انبارداری

 ارتباطات

1 

9 
 و خودرو: گروه

 قطعات ساخت
51 

1 

 و رایانه: گروه

 وابسته های فعالیت

 آن به

9 

2 
 فلزات: گروه

 سیاسا
59 

1 
 و کاشی: گروه

 سرامیک
81 

1 
 و  ستیک: گروه

 پلاستیک
89 

1 
 آ ت ماشین: گروه

 برقی های دستگاه و
89 

3 
 محصو ت: گروه

 شیمیایی
51 

81 
 محصو ت: گروه

 کاغذی
1 

88 
 و مواد: گروه

 دارویی محصو ت
59 

های  کل شرکت

 شده مطالعه
821 

 

متغیره  ای  ۀمحاس  بب  رای  ازی  موردنی آم  اری ه  ا داده

توس  ط  منتشرش ده پ ژوهش از اس ناد و م دارک س ازمانی     
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نوین و سایت ب ورس  آورد رهاطلاعاتی  افزار نرمها،  شرکت

رای ب  است. همچن ین   شده  یآور جمعاوراق بهادار تهران 

رای ب  ، EXCEL اف زار  ن رم ۀ متغیره ای پ ژوهش از   محاسب

ی آم  اری مرب  وط ب  ه آم  ار توص  یفی و  ه  ا آزم  ونانج  ام 

رای ب  و  STATAآم اری   اف زار  ن رم مبستگی از ضرایب ه

مراتب ی از   ی رگرس یونی بی ز سلس له   ه ا  انجام آزمون الگ و 

 است. شده  استفاده WINBUGSآماری  افزار نرم

در ای  ن پ  ژوهش براس  اس الگ  وی لیی  ری و روبرت  ز  

مراتب ی )الگ وی    ( از الگوی رگرسیونی بیز سلس له 5181)

 ( استفاده شده است.8

(8) 

                       

             

      

                

                

          
 

کنن دۀ ش رکت و س ال     به ترتیب بیان tو  iکه در آن، 

کنندۀ خطای سری زم انی   انبه ترتیب بی    و    است و 

و خطای ترکیبی واحدهای مقطعی و سری زمانی اس ت.  

 گی  ری آنه  ا در   ( و نح  وۀ ان  دازه 8متغیره  ای الگ  وی ) 

 ( ارائه شده است.5جدول )

 گیری آنها ۀ اندازهنحو( متغیرهای پژوهش و 2جدول )

 گیری متغیر نحوۀ اندازه نماد متغیر نام متغیر

       یگذار هیسرما فرصت
 و بدهی دفتری ارزش جمع  دارایی )حاصل بازار ارزش نسبت

 دارایی دفتری ارزش به سهام( صاحبان حقوق بازار ارزش

 tدر سال  iبه جز شرکت  jهای صنعت  متوسط بازده سهام شرکت             همتا یها شرکت سهام بازده متوسط

 به ثابت ییدارا نسبت) ییدارا ساختار

 همتا یها شرکت( ییدارا کل
            

آ ت و تجهیزات به کل دارایی  متوسط نسبت خالص اموال، ماشین

 t پایان سال  درi به جز شرکت j صنعت

         همتا یها شرکت یسودآور متوسط
       

متوسط نسبت سود قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاک به کل 

 t پایان سال  درi به جز شرکت  jدارایی صنعت 

 یها شرکت موردانتظار رشد متوسط

 همتا
           

های  ی شرکتها ییدارامتوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 i به جز شرکت j فعال در صنعت
 

ص ورت   ضرایب متغیرهای توضیحی به (،8در الگوی )

 (.5115، 5و سالوادور 8)گالیزو( است 5الگوی )

(5)    

(

 

    

    

    

    )

      

، کوواری  انس متغی  ر ن  و  z( منظ  ور از 5در الگ  وی )

ن ام   i( اس ت و منظ ور از   8و متغیرهای الگ وی )  9صنعت

شود مقدار ض ریب آن   رض میاست. همچنین ف 1شرکت

                                                           
1. Gallizo 

2. Salvador 

3. Sector 

4. Firm code 

کن د. ذک ر ای ن     ( از توزیع نرمال چندمتغیره تبعیت می )

های این پژوهش برگرفت ه از   نکته ضروری است که الگو

( است. در این پژوهش 5115الگوی گالیزو و سالوادور )

ده د   اهمیت دارد؛ زی را نش ان م ی    Zداری ضرایب  معنی

گذارن د؛   م ی  این ضرایب ب ه چ ه میزان ی ب ر بتاه ا ت أثیر      

( 8ه ای )  بنابراین، با جایگزینی متغیر نو  صنعت در الگو

( 9یاف ت. الگ وی )   ( دس ت  9توان ب ه الگ وی )   ( می5و )

( است؛ با این تف اوت ک ه ب ه ج ای     8برگرفته از الگوی )

گ  ذاری  ( ج  ای5ض رایب متغیره  ای پ  ژوهش، الگ وی )  

کن د ک ه    ( بیان می9شده است؛ به عبارت دیگر، الگوی )
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جمع عرض از  توان به جای ضرایب متغیرها از حاصل می

کوواریانس متغیر نو  صنعت و  مبدأ، متغیر نو  صنعت و

)گ  الیزو و ش  ده اس  تفاده ک  رد  متغی  ر توض  یحی مطالع  ه

 (.5115سالوادور، 

(9) 

     

 (                   )

                
                

                
                   

                
                 

                
                           
                 

                 

                             

          
 

 (9)سازی الگ وی   بنابراین، با حذف پرانتزها و مرتب

ی ن پ ژوهش از   یاف ت. در ا  دس ت   (1)توان به الگوی  می

شده  های پژوهش استفاده  برای آزمون فرضیه (1)الگوی 

 است.
 

     

                                                          

                                                             

                                 
            

               

                  

                

                            
(1) 
 

    ض رایب  WINBUGS افزار نرمی ها یخروجدر 

ت ا   gam[1]به ترتیب ب ا نماده ای   ) 1)در الگوی      تا 

gam[10]  است.  شده  دادهنشان 

ی رای آزم ون الگ وی رگرس یون   بدر پژوهش حاضر 

و  ک ارلو  مونتی ساز هیشب( از 1مراتبی )الگوی   بیز سلسله

 91براب ر   thinو  8مرتب ه تک رار   51111گیبز ب ا   ریگ نمونه

                                                           
1. Iteration 

یی اس ت  ه ا  نمون ه کنندۀ  بیان thinاست که  شده  استفاده

اس ت.    ش ده   رهی  ذخو  آمده  دست  بهاُمین تکرار  kکه از 

ی بیش  تر باش  د، می  زان خودهمبس  تگ  thinهرچ  ه تع  داد 

 .ابدی یمکاهش 

ی بسیار عمومی است و ا وا هکارلو،  سازی مونت شبیه

از فنون آمار و  ردیگ یمیی که در این گروه قرار ها روش

در هم ۀ عل وم از    ها روش. این کند یماحتما ت استفاده 

ی گرفته تا  نتی ک و اقتص اد ک اربرد پی دا     ا هستهفیزیک 

ک ارگیری    ب ه ی که ای ن عل وم در   ا وهیشکرده است؛ البته 

کارلو دارند، بسیار متف اوت از یک دیگر    ی مونتها روش

است؛ اما همگی یک وجه تشابه دارند و در همۀ آنه ا از  

س ازی ی ک پدی دۀ     اعداد تصادفی ب رای آزم ون و ش بیه   

ش ود و ب رای اینک ه ب  ه     طبیع ی و حقیق ی به ره ب رده م ی     

ک ارلو اط لاق ش ود، ک افی اس ت       آزمونی عن وان مون ت  

ی خل ق اع داد تص ادفی    ه ا  وهیش  د در آن از مشاهده شو

 (.5181)سلامی،  استفاده شده است یا خیر

 5م ارکوفی  زنجیرۀ کارلوی سازی مونت دربارۀ شبیه

 اطلاع ات  تنه ا  م ارکوفی  فراین د  ادعا ک رد در  توان یم

 ب ه  اس ت.  ک افی  بین ی  پ یش  برای حال زمان در موجود

 این  دفر از تولیدش  ده تص  ادفی متغیره  ای از ای دنبال  ه

، 9گوین  د )کونگ  دون م  ی م  ارکوف زنجی  رۀ م  ارکوف

 محاس بات  ب ودن  س اده  لی  دل ب ه  بزیگ ریگ ۀنمون(. 5181

 اف ت یره ب ر  یمبتن   یها روش نیتر معروف از یکی آن،

 نی  ا .اس ت  م ارکوف  ۀریزنج یکارلو مونت یساز هیشب

 اس ت  نگزیهس ت  - سیمتروپل از یخاص حالت تمیالگور

 ب ا  براب ر  نمون ه  دی  تول یاب ر  یشنهادیپ عیتوز آن در که

اس  ت )کونگ  دون،  کام  ل یش  رط نیپس   یه  ا عی  توز

5181.) 

مراتب ی ف رض کنی د ب ردار      دربارۀ الگوی بیز سلسله

           
از ب ردار   ش ده  مشاهدهشامل مقادیر   

                                                           
2. Markov chain monte carlo (MCMC) 

3. Congdon 
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           تص     ادفی  
باش      د ک      ه دارای   

θاست و    |   |  چگالی ا باشد. بردار پارامتره   

مقداری ثابت  θپارامتر  طورمعمول بهدر آمار کلاسیک 

شود؛ ام ا در آم ار بی زی متغی ر      ی فرض میتصادفریغو 

ه ا ت وزیعی ب رای     تصادفی است و پیش از مشاهدۀ داده

شود. فرض دربارۀ س اختار توزی ع    آن در نظر گرفته می

پیشین با توجه ب ه اطلاع ات پژوهش گر درب ارۀ پ ارامتر      

ش ود. در اس تنباط بی زی بای د توزی ع همزم ان        انجام می

ه  ا و پارامتره  ا مش  خص باش  د. اگ  ر ای  ن توزی  ع    داده

خواه د ب ود    (2)الگوی  صورت بههمزمان پیوسته باشد 

 (.5189، 8)دیجولی

(2)           |       

چگ الی پیش ین پارامترهاس ت.         ، (2)در الگوی 

 ک   ه 5ه   ا توزی   ع پس   ین ت   وأم  پ   س از مش   اهدۀ داده

کنن  دۀ اطلاع  ات آم  اری از پارامتره  ا بع  د از     خلاص  ه

  ص  ورت ب  ه هاس  ت، ب  ه کم  ک قض  یۀ بی  ز  مش  اهدۀ داده

 .دیآ یم دست به (1)الگوی 

(1)    |   
      

    
 

   |      

∫    |        
 

 

ب رای نمون ۀ    9ای چگالی حاش یه      ، (1)در الگوی 

     به این دلیل ک ه   شود. نامیده می        تصادفی 

ت وان   ساز و مستقل از پارامترهاست، می مقدار ثابت نرمال

 چنین نوشت:

(1)    |      |       

که چگالی پسین، به چگ الی   کند یمبیان  (1)الگوی 

ه ا وابس ته    و اطلاعات موجود در داده شده  انتخا پیشین 

ه   دف اص   لی اس   تنباط بی   زی   ک   ه آنج   ا ازاس   ت. 

دن درک درس  تی از توزی  ع پس  ین اس  ت،  آور دس  ت ب  ه

                                                           
1. Dejully 

2. Joint posterior 

3. Marginal 

انتخ  ا  توزی  ع پیش  ین مناس  ب اهمی  ت زی  ادی دارد.     

ۀ مارکوف رهیاف ت بس یار   ریزنج، کارلو مونتی ساز هیشب

مهم  ی در آم  ار بی  زی اس  ت؛ زی  را امک  ان اس  تنباط از    

کن  د ک  ه ب  ه ح  ل    ه  ای پس  ینی را ف  راهم م  ی   توزی  ع

روش های پیچیده نی از دارن د. ای دۀ اساس ی ای ن       انتگرال

س ازی   ازطری ق تک رار ش بیه    م ارک  تولید یک زنجیرۀ 

ی س  از هیش  بس  ت. در پ  ژوهش حاض  ر از  کارلو مون  ت

ب رای تعی ین همگرای ی    گیب ز و   ریگ ۀ نمونو  کارلو مونت

و نم   ودار  2، نم   ودار چگ   الی1الگ   و از نم   ودار اث   ر 

اس ت. ب رای تعی ین توزی ع      ش ده   استفاده 1خودهمبستگی

ز ش ش توزی ع نرم ال، نرم ال     بهینه در الگوی بی زی نی ز ا  

 ش ده   اس تفاده چوله، تی، تی چوله، اسلش و اسلش چوله 

رای انتخا  توزیع بهینه و الگوی بهینه معیاره ای  باست. 

استفاده  پرکاربردیکی از معیارهای  متعددی وجود دارد.

 برحس ب نم ایی اس ت ک ه ت ابعی      از لگاریتم تابع درست

 ت ر  ب زر  در الگ و  این مق دار   اندازه هرپارامترهاست و 

ۀ اطلاع  ات بیش  تری در آن اس  ت؛   دهن  د نش  انباش  د، 

       ص    ورت ب    هبن    ابراین، معی    ار انح    راف 

ش       ود و در آن  معرف       ی م       ی   |        

  (       )
 

ب  ردار پارامتره  ای الگ  و را نش  ان    

ده  د و چنانچ  ه ای  ن مق  دار در الگ  و کمت  ر باش  د،    م  ی

ترب ودن الگ و ب ا توج ه ب ه ای ن معی ار         هۀ برازنددهند نشان

رای انتخ ا  الگ و و   ب، در پژوهش حاضر رو نیازااست؛ 

انح راف   معیارهای همگرای ی الگ وریتم و   توزیع بهینه از

 است. شده  استفاده

 

 .ها یافته

مقدار می انگین، کمت رین داده و بیش ترین داده ب رای     

س ال ب ه     شرکت   8111گذاری در  متغیر فرصت سرمایه

                                                           
4. Trace 

5. Density 

6. Auto correlation 
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اس   ت. مق   دار  125/1و  919/1، 185/8رتی   ب براب   ر ت

ض  ریب همبس  تگی پیرس  ون ب  ین متغیره  ای پ  ژوهش در 

 ده د  یم  ( نشان 9جدول ) .است شده  خلاصه( 9جدول )

گ ذاری از ب ین متغیره ای     معیار راهبرد مدیریت س رمایه 

رش د  متوسط توضیحی پژوهش، بیشترین همبستگی را با 

( 9همچن ین ج دول )   .داردهای همت ا   شرکت موردانتظار

گ ذاری تنه ا ب ا س اختار      م دیریت س رمایه   ده د  یمنشان 

ه ای   دارایی )نسبت دارایی ثابت به کل دارایی( ش رکت 

ی معکوس دارد و با متغیرهای متوس ط ب ازده   ا رابطههمتا 

س  هام، متوس  ط س  ودآوری و متوس  ط رش  د موردانتظ  ار 

 ی مستقیم دارد.ا رابطههای همتا  شرکت

 همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش ( ضریب3جدول )

 IO AvMV/BV-ijt AvEBITDA/TA-ijt AvPPE/TA-ijt AvRETURNijt نام متغیر

     11/8 (IOi,t) گذاری فرصت سرمایه

متوسط رشد موردانتظار 

 (AvMV/BV-ijt)همتا  یها شرکت
15/1 11/8    

های  شرکت سودآوریمتوسط 

 (AvEBITDA/TA-ijtهمتا )
51/1 13/1 11/8   

ساختار دارایی )نسبت دارایی 

های  ثابت به کل دارایی( شرکت

 (AvPPE/TA-ijtهمتا )

11/1- 12/1- 88/1- 11/8  

های  شرکت بازده سهاممتوسط 

 (AvRETURN-ijtهمتا )
88/1 88/1 111/1 11/1- 11/8 

 

با استفاده  (1)همچنین نتایج حاصل از آزمون الگوی 

 است. شده  خلاصه( 1ول )توزیع احتمال در جد 1از 

 ی پژوهشها هیفرض( نتایج حاصل از آزمون 4جدول )

 (4مراتبی )الگوی  ضرایب الگوی رگرسیون بیز سلسله

 نام متغیر
توزیع 

 نرمال
 توزیع تی

توزیع 

 اسلش

توزیع نرمال 

 چوله

توزیع تی 

 چوله

توزیع 

 اسلش چوله

3111/1 (   ) مبدأعرض از  * 158/8 * 119/8 * 11/8 * 533/8 * 911/8 * 

-18915/1 (          ) نو  صنعت  15988/1-  15/1-  11581/1-  19218/1-  11112/1- * 

های  متوسط رشد موردانتظار شرکت

 (            همتا )
5932/1 * 8118/1 * 8119/1 * 818/1 * 8151/1 * 8182/1 * 

های همتا  متوسط سودآوری شرکت

(               ) 
589/8  5311/1  9293/1  1113/1  9312/1  1818/1  
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 (4مراتبی )الگوی  ضرایب الگوی رگرسیون بیز سلسله

 نام متغیر
توزیع 

 نرمال
 توزیع تی

توزیع 

 اسلش

توزیع نرمال 

 چوله

توزیع تی 

 چوله

توزیع 

 اسلش چوله

ساختار دارایی )نسبت دارایی ثابت به 

های همتا  کل دارایی( شرکت

(             ) 

911/5-  11/8-  119/8-  211/1- * 12/9- * 912/9- * 

های همتا  متوسط بازده سهام شرکت

(              ) 
18321/1  18115/1  18121/1  151/1 * 1511/1  15191/1 * 

(                    ) 18511/1-  
111215/1-

* 

111811/1-
* 

113911/1- * 
111511/1-

* 

111111/1-  

(                       ) 5919/1- * 11228/1-  8119/1-  8559/1-  888/1-  8811/1-  

(                     ) 9591/1  5182/1  5123/1  1132/1 * 1532/1 * 1118/1  

(                      ) 111211/1-
* 

115191/1-  119855/1-  11183/1- * 115251/1-  119535/1-  

1/8131 (Devianceمعیار انحراف )  1/599-  11/91-  1/8151-  1/5111-  1/5982-  

1/591 (pDتابع جریمه )  1/251  3/118  1/8899  1/8111  1/8911  

 درصد است. 33ی ضریب در سطح اطمینان دار یمعنکنندۀ  علامت * بیان

 

ش ود معی ار    ( مش اهده م ی  1ب ا مراجع ه ب ه ج دول )    

کمت   ر از س   ایر  ت   ی چول   هانح   راف ب   رای توزی   ع 

 رس  د یم  بن  ابراین، در نگ  اه اول ب  ه نظ  ر  الگوهاس  ت؛

الگ  وی مرب  وط ب  ه توزی  ع ت  ی چول  ه بهت  ر از س  ایر      

الگوهاس  ت. ذک  ر ای  ن نکت  ه ض  روری اس  ت ک  ه در    

ب ه معی ار انح راف تکی ه ک رد ک ه دو        توان یمصورتی 

بای د مق دار ت ابع جریم ه      نک ه یاشرط برقرار باشد: اول 

(pD  .در الگ  و، مثب  ت باش  د ) ت  ابع جریم  ه از تفاض  ل 

ی پس ین  ه ا  نیانگی  ممیانگین پسین انح راف و انح راف   

، زم انی الگ و پ ذیرفتنی    گ ر ید  انیب  به؛ 8دیآ یم دست به

اس  ت ک  ه می  انگین پس  ین انح  راف ب  یش از انح  راف   

ی پسین باشد. شرط دوم این اس ت ک ه الگ و    ها نیانگیم

یی ک  ه می  زان ه  ا آزم  ون ازجمل  هبای  د همگ  را باش  د. 

                                                           
1. PD is the posterior mean of the deviance minus the 

deviance of the posterior means. 

، نم  ودار تاریخچ  ه، ه  دد یم  همگرای  ی الگ  و را نش  ان 

نمودار چگالی، نمودار رون د و نم ودار خودهمبس تگی    

کنن دۀ   بی ان  ه ا  آزموناست. نتایج حاصل از اجرای این 

 ت ی  چول ه،  نرم ال  یه ا  عیتوز از کی پیهاین است که 

آنها  چگالی نمودار و نیست همگرا چوله اسلش و چوله

 نی  زآنه  ا  رون  د نم  ودار و اس  ت یا قل  هچندص  ورت  ب  ه

از ب  ین س  ایر . نیس  ت قلب ی  ن  وار و تص  ادفیص  ورت  ب ه 

توزیع احتم ال ت ی، کمت رین معی ار     ، ی احتمالها عیتوز

( مش  اهده 8انح  راف را دارد و ب  ا توج  ه ب  ه نم  ودار )  

شود نم ودار چگ الی و نم ودار رون د آن نی ز نس بتاا        می

 پذیرفتنی است و الگو همگراست.
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 گذاری )توزیع احتمال تی( ( نمودار چگالی و نمودار روند در راهبرد مدیریت سرمایه1نمودار )
 

( و نموداره  ای چگ  الی و اث  ر  1ب  ا توج  ه ب  ه ج  دول ) 

کمت رین مق دار معی ار    ش ود توزی ع ت ی     )روند(، مشاهده می

ب  ودن  ی آن )مثب  تریاتکاپ  ذانح  راف را دارد و ش  رط اول 

مقدار ت ابع جریم ه( ص ادق اس ت و ش رط دوم )همگرای ی       

مالگو( را نی ز دارد؛ زی را در درج ۀ اول نم ودار چگ الی آن      

ش کل اس ت و در درج ۀ دوم، نم ودار      یا زنگول ه  صورت به

ون د اس ت؛   ب ودن و نداش تن ر   کنن دۀ تص ادفی   روند آن بیان

ضرایب از توزی ع   شود یمبنابراین، الگویی که در آن فرض 

 شود. منزلۀ الگوی بهینه انتخا  می هب، کنند یمتی تبعیت 

کنن دۀ   بیان (1جدول ) شود که مشاهده می گونه  همان

ب ا   (1)مقدار میانگین ضرایب متغیرهای توضیحی الگوی 

تون س  توزیع احتمال مذکور است. با مراجعه ب ه   1فرض 

ش ود از   مش اهده م ی   (1)توزیع تی در ج دول  مربوط به 

شده، متغیر متوسط رشد موردانتظ ار   مطالعهبین متغیرهای 

ن و  ص نعت در    ض ر   حاص ل های همتا و متغیر  شرکت

ه ای همت ا ب ر م دیریت      متوسط رشد موردانتظار شرکت

. همچن ین ب ا توج ه ب ه     گذارن د  یم  گذاری ت أثیر   سرمایه

 رش د  ی انگین ض ریب متغی ر متوس ط    بودن مق دار م  مثبت

ک ه   ش ود  یمهمتا، چنین استنباط  های شرکت موردانتظار

گ  ذاری )م  دیریت   ب  ین ای  ن متغی  ر و فرص  ت س  رمایه  

 ی مستقیم وجود دارد.ا رابطهگذاری(  سرمایه
 

 نتایج و پیشنهادها

 ب  ر م  ؤثر پ  ارامتر نیت  ر مه  م منزل  ۀ  ب  ه م  الی راهب  رد

 در آن ان  یری  گ جه ت  ب رای  و ه ا  شرکت یگذار ارزش

 متغیر و متحول محیط. است شده مطر  سرمایه بازارهای

 ت ا  نی ز  اعتب اری ازلحاظ  را ها شرکت یبند درجه کنونی،

 ام ر  ای ن . است کرده منوط آنان مالی راهبرد به حدودی

 هدف بر مؤثر منابع انتخا  به را آنان راهبرد یزیر برنامه

س ت  ا ک رده  نزدی ک  «س هامداران  ثروت حداکثرسازی»

 از یک  ی بهین  ه، م  الی راهب  رد (. تعی  ین5189)دیج  ولی، 

 مه م،  این. رود می شمار بهها  شرکت مالی اساسی مسائل

مس ائل   درب ارۀ  یری  گ میتص م  زمین ۀ  در یتیبااهم کاربرد

 گ  ذاری س  رمایه یه  ا ط  ر  و ج  اری عملی  ات م  الی

 مدیران میان این در. دارد سود تقسیم راهبرد وها  شرکت

 ه ای  ش رکت  یه ا  یژگ  یو و ی م الی ه ا  مشخصه به باید

 م الی  راهب رد  ب ر  رگ ذار یتأث عوام ل  از یکی منزلۀ  به همتا

 ب دون  م دیریت در آنه ا   ک ه  ه ایی  ش رکت . کنن د  توجه

 ص نعت،  آن در فع ال  همت ای  ه ای  شرکت سایر به توجه

 آین   ده در کن   د، ب   دهی اف   زایش و انتش   ار ب   ه اق   دام

 س  تد از را خ  ود ب  القوۀ گ  ذاری س  رمایه یه  ا فرص  ت

 گس ترش  و رش د  توان د  یم   نی ز  ای ن  پیامد و داد خواهند

 در ،رو نی  ازا رو کن د؛  روبه جدی تهدیدات را با شرکت

 یه ا  یژگ  یو و ی م الی ه ا  مشخصه تأثیر پژوهش حاضر

 گ ذاری  م دیریت س رمایه   راهب رد  ب ر  همت ا  ه ای  شرکت

ب ین   ده د  یم  نتایج این پژوهش نشان  .استشده  بررسی 

ه ای همت ا و م دیریت     ش رکت  متوسط رشد موردانتظ ار 

وج ود دارد و ای ن ام ر     دار یمعن  ی ا رابطهگذاری  سرمایه
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 (8321) والت ر  و( 8311) ی گ وردون ه ا  پژوهشبا نتایج 

 رف ت  یم  ک ه انتظ ار    گونه  همانسازگار است. همچنین 

ب ودن ض ریب متغی ر    دار یمعن  دهن دۀ   نتایج پژوهش نشان

 ه ای  نو  صنعت در متوسط رش د ش رکت   ضر  حاصل

شود هم نو  صنعت و هم  همتاست؛ بنابراین، استنباط می

ه ای همت ا ب ر م دیریت      متوسط رشد موردانتظار شرکت

. نکتۀ مهم این اس ت ک ه   گذارند یمگذاری تأثیر  سرمایه

ب  ین متوس  ط رش  د  دار یمعن  ی ا رابط  هرغ  م وج  ود  عل  ی

از  ک  دام پیه  گ  ذاری،  موردانتظ  ار و م  دیریت س  رمایه 

 نک ه یاشود؛ زیرا ب رخلاف   ید نمیی پژوهش تأیها هیفرض

رود بین متوس ط رش د موردانتظ ار و م دیریت      انتظار می

ی معک وس وج ود داش ته باش د،     ا رابط ه گ ذاری   سرمایه

ۀ مس تقیم ب ین ای ن    رابط  دهندۀ وجود  نتایج پژوهش نشان

 دو متغیر است.

ش  اید بت  وان عل  ت ای  ن تن  اقم را در قلم  رو زم  انی  

یا روش متف اوت اج رای   متفاوت، قلمرو مکانی متفاوت 

پژوهش جس تجو ک رد و تعی ین دقی ق آن مس تلزم انج ام       

، ب  ه رو نی  ازای بیش  تر در ای  ن زمین  ه اس  ت؛ ه  ا پ  ژوهش

شود با استفاده از رویک رد   پژوهشگران بعدی پیشنهاد می

این موارد تناقم را بررسی کنن د. همچن ین ب ا     لیفراتحل

توج ه ب ه نت ایج پ ژوهش حاض ر ب ه پژوهش گران بع  دی        

ش  ود ای  ن پ  ژوهش را ب  ا اس  تفاده از س  ایر   پیش  نهاد م  ی

ی مالی ها مشخصهی احتمال و با استفاده از سایر ها عیتوز

ه ای همت ا انج ام دهن د ت ا امک ان        ی شرکتها یژگیوو 

ۀ نتایج فراهم شود. افزون بر ای ن ب ه م دیران م الی     سیمقا

ش ود در تبی ین راهب رد م دیریت      ه ا پیش نهاد م ی    شرکت

، علاوه بر عوامل شرکت خود ب ه متغیره ا   گذاری سرمایه

های فعال در همان ص نعت و   ی سایر شرکتها یژگیوو 

توج ه کنن د. ب ه      نه ا آمتوس ط رش د موردانتظ ار     ژهی  و به

در الگ وبرداری از   ش ود  یمنیز پیشنهاد  ها شرکتمدیران 

ی ه ا  مشخص ه ی همتا به ها شرکتی مالی سایر ها راهبرد

نیز توجه داش ته باش ند ت ا    ی آن شرکت ها یژگیومالی و 

 ی مالی شرکت گمراه نشوند.ها راهبرددر تبیین 

 

 منابع فارسی

م دیریت   (.8911) ، عل ی. پارس ائیان و  جهانخانی، علی

انتش ارات   .سرمایه گذاری و ارزیابی اوراق بهادار

دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، چاپ اول، دی 

8911. 

نرخ رش د   تأثیر» (.8913دارابی، رؤیا و کریمی، اکرم. )

 پژوهش  نامه، «س  هام ب  ازده ه  ای ثاب  ت ب  ر دارای  ی

-811(، صص 5) 9، حسابرسی و مالی حسابداری

891. 

م روری ب ر ش بیه س ازی     (. »8915سلامی، امیر به داد. ) 

پژوهش  نامه اقتص  ادی )دانش  گاه  ، «مون  ت ک  ارلو

، 1، پی  اپی 8، ش  ماره 9دوره  ،علام  ه طباطب  ایی(

 .891-881صص 

(. 8911یم و ابراهیم زاده رحیملو، بهروز. )عباسی، ابراه

 در س رمایه گ ذاری   سطح بر مؤثر عوامل بررسی»

 فص لنامه ، «به ادارتهران  بورس اوراق های شرکت

 پی اپی » 1 ش ماره  س وم،  ، سالاقتصادی سازی مدل

 .15-13 ، صص«81

بررس ی ت أثیر   (. »8913نوروش، ایرج و یزدانی، س یما. ) 

ه  ای  در ش  رکتاه  رم م  الی ب  ر س  رمایه گ  ذاری 

مجله ، «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، 5، شماره 5دوره  ، های حسابداری مالی پژوهش

 11-92 صص 

ی  ار،  س  روش س  عید و ص مدی،  عب  اس؛ س  ید هاش می، 

 نق دی  اجزای توانمندی ارزیابی». (8913افسانه. )

 و س  ودغیرعادی بین  ی پ  یش در س  ود تعه  دی و

 ب ورس  در ش ده  رفتهپذی های شرکت ارزش تعیین

 ه   ای پ   ژوهش مجل   ه ،«ته   ران به   ادار اوراق



 

 21/   ... از استفاده با گذاری سرمایه مدیریت راهبرد بر همتا های شرکت دارایی ساختار و سودآوری موردانتظار، رشد سهام، بازده متوسط تأثیر

 

 ش ماره  اول، ش ماره  دوم، س ال  ،م الی  حسابداری

 .39-885 صص ،(9) پیاپی
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