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Abstract1 
     Some industrial firms in Tehran Stock Exchange invest a considerable part 

of their assets in financial assets and sometimes risky financial assets like 

stocks & fixed income securities. This research investigated motivations that 

affect industrial firms’ demand for risky financial assets and  the effect of this 

asset management on creating abnormal return for stockholders and increasing 

firm’s value. The data set we used in this research were cash, cash equivalent, 

short term investment, long term investment and other assets. Research time 

frame was from 2009 to 2016 and the sample was from industrial firms of 

Tehran Stock Exchange.  

    The results confirmed the impact of precautionary motive on this 

investment demand but not transactional and speculative motive. It also 

showed as corporate governance and ownership concentration improve, these 

investments increase. It also showed abnormal return could be attributed to 

financial assets but it could not increase firm’s value based on Fama-French 

approach, also investigating financing resources showed that the internal cash 

flow is the main source of investing in risky financial assets and firms usually 

did not use money from debt and equity issues for these investments. 
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های صنعتی بورس اوراق گذاری شرکتثر بر سرمایهمؤعوامل 

ارزش  های مالی ریسکی و تأثیر آن بربهادار تهران در  دارایی

 شرکت

 ، ***شریف، سیدجلال صادقی ** ، طهماسب مظاهری* سعید شیرکوند

 ****میرینفیسه آقا 

 1چکیده
، مالی هایداراییگذاری در از منابع خود را صرف سرمایه زیادیصنعتی در بازار سرمایه مقادیر  هایشرکت     

گذاری در این پژوهش برای شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه .کنندمیمانند سهام و اوراق بهادار با درآمد ثابت 
غیرعادی برای سهامداران و ایجاد ارزش  های مالی ریسکی و تاثیر آن بر ایجاد بازدههای صنعتی در داراییشرکت

اند از: وجوه نقد و های مورداستفاده عبارتداده ای روباست استفاده شده است.برای شرکت، از رگرسیون دومرحله
های صنعتی فعال ها. جامعه موردبررسی شرکتمدت و بلندمدت و سایر داراییهای کوتاهگذاریمعادل نقد؛ سرمایه

انگیزه  طبق نتایج، تأثیر .است 1395تا  1388های سال و دوره زمانی پژوهش« بهادار تهران بورس اوراق»در 
 هایداراییبر نگهداری  بازیسفتهانگیزه معاملاتی و  تأثیراما  تأیید شد؛ریسکی  هایداراییاحتیاطی بر نگهداری 

نشان داد با بهبود وضعیت حاکمیت شرکتی و افزایش تمرکز مالکیتی،  هابررسیقرار نگرفت.  تأییدریسکی مورد
به  توانمیسهامداران را  غیرعادیاز طرفی بازده  .یابدریسکی افزایش می هایداراییدر  گذاریسرمایهمیزان 
در دوره  هاشرکتتغییرات ارزش  ،فرنچو اما بر اساس مدل فاما  ؛مالی منتسب کرد هایداراییگذاری در سرمایه

 که ها همچنین نشان داد. بررسیهای مالی منتسب دانستداراییگذاری در توان به سرمایهرا نمی موردبررسی
از طریق منابع داخلی شرکت و نه از محل افزایش سرمایه و ایجاد بدهی  عمدتاًها گذاریمالی این سرمایه تأمین
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 مقدمه .1

داده  اختصاص خود به را صنعتی هایشرکتهای از دارایی زیادی درصد نقد همواره وجوه     
 و مزایا به توجه با که هستند نقدی هایموجودی از سطحی دنبال به مدیران معمولاً است.

 آن جویوجست در هادیگر شرکتعبارت؛ بهباشد بهینه نقدی هایموجودینگهداری  معایب

 نیاید وارد شرکت به عمده نقدینگی، ضررهای کمبود دلیلبه که هستند نقدینگی بهینه از سطح

 سطح همان مورد، و این نرود دست از هافرصت اضافی، نقد وجه با نگهداری طرفی از و

 هایدوره و هاشرکتگوناگون  هایویژگی به توجه با البته که ستا هادر شرکت هدف نقدینگی

 است. متفاوت مختلف، زمانی
را به  زیادیمنابع  بعضاً «بورس اوراق بهادار تهران»صنعتی فعال در  هایشرکت     

. دهندمیبهادار اختصاص  اوراقمالی مانند وجوه نقد، سهام و سایر  هایداراییدر  گذاریسرمایه
عمده بر  طوربه ،صنعتی هایشرکتهای گذاریسرمایهوص گذشته در خص هایپژوهشعمده 

عمده در سهام  طوربهکه  هاآنهای ریسکی گذاریسرمایهو به است وجوه نقد متمرکز بوده 
. این پژوهش علاوه بر پرداخته نشده است بورسی صورت گرفته،بورسی و غیر هایشرکت

صنعتی به حیطه مدیریت دارایی به ارزیابی  هایشرکتبر ورود  مؤثر هایانگیزهشناسایی 
. پردازدمیمدیریت دارایی برای شرکت و برای سهامداران  هایفعالیتاثربخشی و سودآوری 

، آیا بهینه رو شدندروبهصنعتی با مازاد منابع  هایشرکت کهدرصورتی کندمیهمچنین بررسی 
 ؟کنند سپاریبرونرا  است خود به مدیریت دارایی بپردازند یا مدیریت دارایی

، تعهدات ارزی و مدتکوتاهشرکتی با سررسید  هایبدهیبودن اقتصاد، تورم بالا، پایهبانک     
 هاشرکتواقعی توسط  گذاریسرمایهانداختن فرآیند تعویقد باعث بهتوانمیهای بهره بالا نرخ
 موردتوجهواقعی  گذاریسرمایهمکمل و جانشین  عنوانبه بعضاً هاگذاریسرمایهو این نوع  شود

 قرار گیرد.

 کهدرحالی نشده است؛لحاظ  هابررسیدر  بلندمدتمالی  هایداراییموجود،  در مبانی نظری     
و کاهش ریسک نامطلوب  گذاریسرمایه هایفرصتمالی  تأمیند در توانمیها نیز این دارایی

آن در  گیریشکل هایانگیزهبودن این رفتار و رسی بهینهکمک شایانی کنند. این پژوهش به بر
 پردازد.بازار ایران می

 
 پژوهش هپیشین و مبانی نظری .2

مالی اندک است و  هایداراییدر  گذاریسرمایهاز  هاشرکتدر مورد انگیزه  پژوهشپیشینه      
 پردازد.می هاشرکتنگهداری وجه نقد در  هایانگیزهگذشته به بررسی علل و  هایپژوهشعمده 

 چهار انگیزه برای نگهداری وجه نقد بیان شده است. ،در علم اقتصاد و مالی
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نقد به وجه نقد غیر هایداراییناشی از تبدیل برای کاهش هزینه معاملاتی  انگیزه معاملاتی.
 .[14] کنندمیری انقد نگهد صورتبهخود را  هایاز داراییمبالغی  هاشرکت معمولاً

 
های نامطلوب توسط ه با ریسکمبالغی از وجه نقد است که با هدف مقابل انگیزه احتیاطی.

 هایجریان زیناست و  برهزینهمالی خارجی محدود و  تأمینبه  هاآنهایی که دسترسی شرکت
 .[14] شودمیری نگهدا ،ریسک بیشتری دارد هاآننقدی 

 
رآمدهای خارجی را یا د معمولاًمالیاتی  هایانگیزهآمریکایی با  هایشرکتانگیزه مالیاتی. 

تا با برگشت آن به آمریکا  کنندمیوجه نقد نگهداری  صورتبهیا  کنندمی گذاریسرمایه مجدداً
نقد  گهداری وجهنانگیزه بیشتری برای  چندملیتی هایشرکتمشمول مالیات نشوند؛ بنابراین 

 .[14]دارند 
 

مدیران انتصابی در زمانی که شرکت  کندمی بیان ،(1976) جنسن .1نمایندگی هایزهانگی
تا  دارند کردن وجه نقد در شرکتتمایل بیشتری برای انباشته ،سودآور اندکی دارد هایفرصت

وجوه نقد  هاشرکتنمایندگی بالا  تضادهایهمچنین در کشورهایی با ؛ توزیع آن بین سهامداران
 .[14] کنندمینگهداری بیشتری را 

چراکه نگهداری وجه نقد منافعی  ؛ضرورتی ندارد نگهداری وجوه نقد ،2در بازار سرمایه کامل     
مالی خارجی  تأمین بازارهازیرا در این  کند؛میکند و هزینه فرصتی را نیز تحمیل نایجاد نمی

وجود (، 1936)عقیده کینزوجود ندارد. به  و صرف نقدشوندگی گیردمیبدون هزینه صورت 
و منافع و بروز انگیزه احتیاطی برای نگهداری وجوه  هاهزینهدر بازار سبب افزایش  اصطکاک

توسط یک دلار وجه نقد  جادشدهیا. منافع نهایی نگهداری وجوه نقد برابر با ارزش شودمینقد 
 .[14] ، خواهد بودشدهاضافی نگهداری

برای وجوه  هاشرکتتقاضای  وی. ، بیشتر بررسی شد(1952) 3توسط بامول هااین نظریه     
با درآمد بهره و نوسانات  هایدارایی، هزینه تبدیل تابعی از هزینه فرصت نگهداری وجهنقد را 
 دانست؛میبود،  هادریافتو  هاپرداختتطابق سررسید بین عدم ساززمینهنقدی که  هایجریان

 .[7]ت مالی شرکت نپرداخ هایدارایینقدشوندگی ریسک و عدم سازیمدلهرچند وی به 
 هایشرکتمالی توسط  هایداراییبر تملک  مؤثرعوامل (، 2006) 4همکارانکاپلان و      

اقتصاد  هایویژگیبا توجه به که به این نتیجه رسیدند  هاآن. را بررسی کردنددر ترکیه  غیرمالی

                                                 
1. Agency motive. 

2. Frictionless Capital Market 
3. Baumol. 
4. Kaplan, et al.  
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شرکتی با  هایبدهیبودن اقتصاد، تورم بالا، پایهنظیر بانک، ایترکیه هایشرکتترکیه و 
بهره بالا باعث  هاینرخاز همه  ترمهمو  هاشرکتشدن تعهدات ، دلاریزهمدتکوتاهسررسید 

ها نتایج پژوهش آنشده است.  هاشرکتواقعی توسط  گذاریسرمایهانداختن فرآیند تعویقبه
این نوع  ،مالی هایداراییدر نگهداری  بازیسفتهانگیزه احتیاطی و  تأثیرکه علاوه بر  نشان داد

کشور واقعی در شرایط اقتصادی ناپایدار این  گذاریسرمایهمکمل و جانشین  هاگذاریسرمایه
 .[21] است
زمانی که  هاشرکت دهدمیمدلی را معرفی کردند که نشان ، (2007) 1آچاریا و همکاران     
بازپرداخت و کاهش  یجابهگذاری اندکی دارند سرمایه هایفرصتهای عملیاتی و درآمد
ها با این کار با انتقال شرکتاین کنند. درواقع میوجه نقد بیشتری انباشته  ،خود هایبدهی
مالی  تأمینی خود را هاگذاریسرمایهستند توانمیرونق به دوره رکود  دورهنقدی در  هایجریان

  [.21] کنند

ها در دارایی بت وجوه نقد به کلکه میانگین نس نشان دادند ،(2009) همکارانباتز و      
 موردنظران دوره دو برابر شده است. در پای 2006تا  1980سال صنعتی آمریکا از  هایشرکت

خود را تسویه کنند.  هایبدهی، کل های نقدیِ در اختیارداراییتوانستند با می هاشرکتنیمی از 
 هاشرکتعلاوه بر این اند؛ یافتهدلیل افزایش ریسک جریان نقدی افزایش نقدی به هاینسبت

های هزینه یشتری بربدریافتنی کمتری نگهداری و تمرکز  هایحسابموجودی کالا و  مروربه
نقدی  یهاتنسبانگیزه احتیاطی نقش مهمی در افزایش  هرچند. کنندتحقیق و توسعه می

ائل نمایندگی مرتبط این اتفاق را به مس بتواناندکی وجود دارد که ولی شواهد  ،دارد هاشرکت
 [.5کرد ]
 همکارانو  3کمپسو دی( 2014) 2ها توسط بولتون و همکاران مدلچارچوب نظری این      

 کنندهتعیین گذاری و نقشسرمایهواقعی  هایتصمیم پژوهشگرانپیدا کرد. این  توسعه (،2011)
ها وجه نقد را یک دادند. این مدلقرار  موردتوجهرا  ایسرمایه بندیبودجهمدیریت وجه نقد و 

ای های نمایندگی و نبود منافع مالیاتی و بازدهورقه بهادار مستقل می دانند که به خاطر هزینه
ها به این مدلکند. عنوان پوششی برای ریسک عمل میکمتر از نرخ بازده بدون ریسک، به

و  پردازدمیت ریسک و نقدشوندگی نهای متفاوهای مالی با درجهتخصیص وجه نقد به دارایی
 ،نقدی دارد هایجریاند در ابزارهای مشتقه که رابطه منفی با نوسانات توانمیشرکت تنها 

 . [13]کند گذاریسرمایه

                                                 
1. Acharya, et al. 

2. Bolton, et al. 

3. D´ecamps, et al. 



 1398پاییز -27ـ شماره  مالیانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                  174

 هاییه در فاصله سالترک هایشرکت هایدادهبا استفاده از  (،2006) و همکاران 1آیدین     
بررسی  را مالی هایداراییدر  غیرمالی هایشرکت گذاریسرمایهبر  مؤثرعوامل  ،2004تا  1990
دو  اقتصادهمچنین  ؛و تورم شدید بود یثباتبیدچار . اقتصاد ترکیه در سه دهه گذشته کردند

در این  سر گذاشت. پشت 2001و  1994های لبحران بزرگ همراه با رکود فراگیر را در سا
های داراییمتعددی از قبیل اهرم بالا، حجم پایین  هایریسکای با های ترکیهشرایط شرکت

همچنین عمق کم  ؛بودند روروبه هابدهی مدتکوتاهشدن تعهدات و سررسید ، دلاریزهمحسوس
باعث محدودیت دسترسی به منابع  ترازهممحور مالی در مقایسه با سایر کشورهای سیستم بانک

 پذیرآسیبدر برابر نرخ بهره و نرخ برابری ارز  شدتبهرا  هاشرکتمالی شده بود. این وضعیت 
 هایفعالیتنیازهای مالی  تأمینبرای  2001بعد از بحران مالی سال  هاشرکتکرده بود. این 

 تربزرگبا اندازه  هایضعیت در شرکتکردند. این واده میاز منابع داخلی استف عموماًواقعی خود 
ثبات اقتصاد کلان و تورم شدید بود که چنین شرایطی معلول شرایط بی درواقعبیشتر بود. 

 .[4]داد میشونده سوق های نقدگذاری در داراییسرمایه را به سمت هاشرکت
 .قرار داردعوامل اقتصاد کلان نیز  تأثیرمالی تحت  هایداراییبرای  هاشرکتتقاضای      
هزینه فرصت  عنوانبه توانمیمالی را  هایداراییو  گذاریسرمایه، بازده های واقعی بهرهنرخ

مانند نوسانات  ،گذشته تنها بر عوامل شرکتی هایپژوهشمالی نگریست.  هایدارایینگهداری 
کردند و شرایط اقتصاد اطمینان تأکید میعنوان معیاری برای سنجش عدمبهجریان نقدی شرکت 

شونده های مالی نقدکه دارایی (، معتقدند2006و همکاران) 2گرفتند. بامکلان را در نظر نمی
و تورم دارد  ها رابطه مستقیمی با عوامل اقتصاد کلان، مانند نوسانان تولید ناخالص داخلیشرکت
شود. در این حالت های مالی منجر میاراییثباتی اقتصادی نیز به افزایش نرخ بهره دو بی

اندازند و مبادرت به نگهداری تعویق می را بههای واقعی خود گذاریهای غیرمالی سرمایهشرکت
های غیرمالی برای تخصیص منابع کنند. شرکتمیبازی های سفتههای مالی با انگیزهدارایی

 .[10]گیرند ی قرار میدوراهبر سر  گذاری مالیگذاری واقعی و سرمایهخود بین سرمایه
اندازه  و عملیاتی نقد وجوه جریان تأثیر» عنوان با در پژوهشی ،(1391همکاران ) و دستگیر     

رابطه  که داد شانن پژوهش این دادند. نتایج انجام «گذاریسرمایه هایتصمیم بر شرکت
ای سرمایه هایدارایی در گذاریسرمایه هایتصمیم و عملیاتی نقد وجوه جریان بین داریمعنا

اندازه، شرکت  افزایش با است؛ همچنین بیشتر کوچک هایشرکت در رابطه این که دارد وجود
 دهد.می کاهش ایسرمای هایدارایی تحصیل

های وجه نقد، فرصت یاهری، نقش متغ(1393در پژوهش عربصالحی و همکاران)     
در  گذاریسرمایه وابسته ریبر متغ یمیو سود تقس یمال اندازه شرکت، اهرم ،گذاریسرمایه

                                                 
1  .Aydin. 1 

2. Baum. 2 
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قرار  موردمطالعه «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهپذیرفته هایشرکت یاهیسرما هایدارایی
 هایدارایی گذاری درسرمایهوجه نقد بر که  دهدمینشان  هاداده تحلیل وبررسی  جیگرفت. نتا

 یهایشرکت کردنداستنتاج  هاآن جه،ینت نیدارد. با توجه به ا یمثبت و معنادار تأثیر ایسرمایه
 .است شتریب هاآن ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه ،دارند اریدر اخت یشتریکه وجه نقد ب
نیز  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایهبر  گذاریسرمایه هایفرصت معنادار تأثیر مثبت و

 نکهیباشد، احتمال ا شتریارزشمند ب گذاریسرمایه هایفرصتچقدر  هر گریدعبارتبه؛ تأیید شد
 .دارند یشتریانتظار بازده ب گذارانسرمایهو  شودمی شتریب ،ابدی شیشرکت افزا گذاریسرمایه

 ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایهو معنادار اندازه شرکت بر  یمنف تأثیراز وجود  جینتا     
 هایداراییدر  یگذارهیسرما ،دارند تریبزرگاندازه  که یهایشرکت. کندمی یبانیو پشت تیحما

در  گذاریسرمایهبر  یاهرم مال تأثیر بررسی جینتا به. با توجه شودمیکمتر  هاآن یاهیسرما
 هایداراییدر  گذاریسرمایه ،یاهرم مال شیبا افزا رودیانتظار م ،ایسرمایه هایدارایی

 تیبااهمجهت  نیاز ا ،گذاریسرمایهو  ی. پرداختن به ارتباط اهرم مالابدیکاهش  ایسرمایه
 گذاریسرمایهاهرم و  نیب که ارتباط کنندمی انیب هیساختار سرما هایتئوریاز  یاریکه بس است

 یرشد آت هایفرصت نخواهند توانست از الابا اهرم ب یهایشرکت احتمالاًاست که  لیدل نیبد
سود  دهدمیشان ن  جینتا نی. همچنافتیکاهش خواهد  هاآن یگذارهیخود استفاده کنند و سرما

 نیدارد. با توجه به ا داریعنیمو  یمنف تأثیر ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایهبر  یمیتقس
و سود  ندیسود نما میاقدام به تقس گذاریسرمایه هایفرصتبدون توجه به  هاشرکتاگر  افته،ی
 هایتصمیممنابع ممکن است از  کمبود لیدلصورت به نیکنند، در ا میرا تقس یادیز

از  یدر مجامع عموم دیبا هاشرکت رانیمد گریدعبارتبهکنند؛  نظرصرفمطلوب  گذاریسرمایه
که  کننداران را متقاعد سهامد یو منطق یاقتصادبا ادله  گذاریسرمایه هایفرصت لاماع قیطر

  [.3] کنند میتقس یسود کمتر
صنعتی آمریکا در  هایشرکت گذاریسرمایهبررسی به ، (2017) 1داچین و همکاران     

. پرداختند غیرهو  یر نقد و ریسکی مانند قرضه شرکتی، سهام، اوراق بهادار رهنیغ هایدارایی
درصد از کل  6و مالی  هایداراییدر  گذاریسرمایهاز کل  درصد 40ریسکی مالی  هایدارایی

 دهد. های آمریکایی به خود اختصاص میها در شرکتارزش دفتری دارایی
ها برای سنجش بهینگی این استراتژی نیز معرفی کردند. آن (، مدلی2017همکاران)داچین و      

و آتی اجرا کرده و در عین  گذاری فعلیهای سرمایهپویا را که شرکت پروژه 2مدل پارسیمونی
توان توسعه حال دسترسی محدودی به تأمین مالی خارجی دارند، معرفی کردند. این مدل را می

های ریسکی و دارایی انواعبا این تفاوت که  ؛در نظر گرفت ،(2004) 3آلمیدا و همکاران مدل

                                                 
1.1Ran Duchin, et al. 

2.Problem ParsimoniousDynamic . 2 
3.... .....3 ..Almeida, Campello, and Weisbach. 3 
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گیرد. بر اساس در نظر می هاگذاری شرکتنقدشونده را برای سرمایهو غیرشونده ، نقدغیرریسکی
ا منابع مالی ب هایشرکتشونده برای نقدو غیر های ریسکیگذاری در داراییاین مدل سرمایه

ند توانمیی که به لحاظ منابع مالی دارای محدودیت نیستند هایشرکتولی محدود بهینه نیست؛ 
و از طرفی نسبت به ریسک  شونددر دارایی با نقدشوندگی پایین منتفع  گذاریسرمایهاز منافع 
، هاگذاری شرکتاندازه پرتفوی سرمایهشدن بزرگ سوی دیگر،از  هستند. تفاوتبیگذاری سرمایه

مدیریت و  هایویژگی. کندمی تفاوتبیریسکی  هایداراییدر  گذاریسرمایهرا نسبت به  هاآن
ریسکی  هایدارایی در گذاریسرمایهبه سمت بیشتر را  هاشرکتد توانمینیز  1مسائل نمایندگی

 [.16] سوق دهد
 

 پژوهشهای فرضیه

 های مالیداراییاری نگهد در ،انگیزه احتیاطیمانند  ،نگهداری وجه نقد هایانگیزه .فرضیه اول
 ت.اس مؤثر «بورس اوراق بهادار تهران»فعال در  صنعتی هایشرکتریسکی توسط 

 
 صنعتی هایتشرکمالی ریسکی توسط  هایدارایینگهداری  درانگیزه معاملاتی  .فرضیه دوم

 است. مؤثر «بورس اوراق بهادار تهران»فعال در 

 

 صنعتی هایشرکتی توسط ریسک های مالیدارایینگهداری  در بازیسفتهانگیزه  .فرضیه سوم
 است. مؤثر «بورس اوراق بهادار تهران»در  فعال

 
های بیشتری را گذاریسرمایه ،صنعتی با حاکمیت شرکتی ضعیف هایشرکت .فرضیه چهارم

 .دهندمیریسکی انجام  هایداراییدر 

 

عادی بازده غیرمالی به ایجاد  هایداراییصنعتی در  هایشرکت گذاریسرمایه .فرضیه پنجم
 .شودمیمنجر نبرای سهامداران 

 

 ارتقای ارزش شرکتمالی به  هایداراییصنعتی در  هایشرکت گذاریسرمایه .فرضیه ششم
 .شودمیمنجر ن

 هایداراییدر  گذاریمالی را به سرمایه تأمینمنابع داخلی  ،صنعتی هایشرکت .فرضیه هفتم
 .دهندمیریسکی اختصاص 

 

                                                 
1.Agency Problems 
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 پژوهششناسی روش. 3

مالی ترکیب و بازدهی پرتفوی تجربی به بررسی اندازه،  هایآزمونپژوهش حاضر از طریق      
( رابطه بین 2006و همکاران ) 1منظور ابتدا با استفاده از مدل باتزبدین  پردازد.می هاشرکت

های انگیزه احتیاطی و معاملاتی آزمون شده است. در مرحله دوم نگهداری دارایی مالی و سنجه
های مالی از بودن متغیرهای اندازه و ترکیب پرتفوی داراییزابا توجه به رابطه متقابل و درون

عنوان عامل مؤثر به -عنوان متغیر ابزاریای روباست و جریان نقدی غیرمنتظره بهمدل دومرحله
جریان نقدی غیرمنتظره، اندازه  کهاستفاده شده است؛ با این فرض  -بر اندازه پرتفوی مالی

طور غیرمستقیم بر ترکیب پرتفوی دهد، ولی بهأثیر قرار میهای مالی را تحت تپرتفوی دارایی
مالی  هایداراییهزینه تغییر پرتفوی  ،نقدی غیرمنتظره گذارد. به دنبال بروز جریاناثر می

؛ ی واقعی یا توزیع سود بین سهامداران استهاگذاریسرمایهکمتر از هزینه تغییر در  مراتببه
و نحوه  دادهرا افزایش  هاشرکتمالی  هایداراییاندازه پرتفوی ، غیرمنتظرهبنابراین جریان نقدی 

  .دهدمیقرار  تأثیرتخصیص آن را نیز تحت 
مؤثر بر  عوامل تیدرنهاو  شودمیمعادله ترکیب پرتفوی تخمین زده  ،در مرحله سوم     

های سیاسترسی ارتباط بین . برای برشودهای ریسکی استخراج میگذاری در داراییسرمایه
حاصل جمع تعداد  نخست،سنجه  شود:میاز دو سنجه استفاده  گذاری و حاکمیت شرکتیسرمایه

. استحاصل جمع مالکیت سهامداران نهادی  ،درصد و سنجه دوم 5سهامداران نهادی بالای 
دلیل الزامات مالی به هایگذاری در داراییهای صنعتی از سرمایهعملکرد شرکتارزیابی هرچند 

 هایانگیزهاز  نظرصرف توانمیولی  ،نیست پذیرامکانمستقیم  طوربهمحدودِ افشا 
به دو  غیرمستقیم طوربهمالی را  هایداراییگذاری در از سرمایه جادشدهیاگذاری، ارزش سرمایه

، (1998) 2توسط فاما و فرنچ شدهانجام هایپژوهش، پیرو نخستدر روش  روش ارزیابی کرد.

 زدهتخمین  هادارایی، ارزش نهایی کل (2003) و دیتمار و همکاران (2006) 3وانگ فالکندر و
شود میریسکی تعیین  هایداراییدر  گذاریسرمایهمالی شرکت برای  تأمینمنبع  و سپس شده

[14 ،18 ،19] . 
 80و نمونه شامل  «اوراق بهادار تهرانبورس »فعال در  هایشرکت موردبررسیجامعه      

 بینکه در دوره زمانی است  موردبررسیشرکت صنعتی اول به لحاظ ارزش بازار در ابتدای دوره 
 .استدر دسترس  هاآنشده پایان دوره مالی حسابرسی هایصورت 1395تا  1388های سال

های ها و مؤسسهی بانکاستثنابهفعال در بورس  هایشرکتصنعتی، کلیه  هایشرکتمنظور از 

                                                 
.Bates 1.1 

.Fama and French2. 2 

.Faulkender and Wang3. 3 
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مالی  هایگریواسطهصنعتی و  هایایرشتهها و چندگذاریهای بیمه، سرمایهمالی، شرکت
 .است

  

های مالی بازی در نگهداری داراییهای احتیاطی، معاملاتی، سفتهبررسی انگیزه

های بررسی عوامل مؤثر بر تقاضای شرکتبرای  های اول، دوم و سوم(.)فرضیه ریسکی
بودن این های مالی و بهینهاندازه و ترکیب پرتفوی داراییهای مالی، برای داراییصنعتی 
ی نوعبهکه  نگهداری دارایی ریسکی و متغیرهایی با تخمین روباست رابطه بین، ابتدا هاتصمیم
 .شد، آزمون هستند بازیهای انگیزه احتیاطی و معاملاتی و سفتهسنجه

 
 گیریاندازهمعرفی متغیرها و روش  .1 جدول

گیریروش اندازه سنجه منبع  
متغیر 

 مورداستفاده

 
 متغیر وابسته

سنجش ترکیب پرتفوی 
 های مالیدارایی

های مالی ریسکی به نسبت دارایی
های مالیکل دارایی  

Risky 
financial 

assets 

 

 متغیر وابسته
گذاری سنجش میزان سرمایه

های مالیدر دارایی  

های مالی به کل نسبت دارایی
هادارایی  

Financial 
assets 

 Dividend متغیر مجازی سود تقسیمی انگیزه احتیاطی (2006) باتز و همکاران

dummy 

 انگیزه احتیاطی (2006) باتز و همکاران
انحراف معیار نسبت جریان نقدی به 

کل دارایی هر شرکت سال برای 
 حداقل سه دوره گذشته

Cash flow 

volatility 

 انگیزه احتیاطی (2017) داچینو همکاران
تفاوت  AR(3)پسماند مدل 
 های نقدیجریان

Unexpected 
cash flow 

 Leverage اهرم مالی انگیزه احتیاطی (2006) باتز و همکاران

 انگیزه احتیاطی (2006) باتز و همکاران
لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

هادارایی  
Size 

در گردش خالصسرمایه  انگیزه معاملاتی (2006) باتز و همکاران  Net working 

capital 

 M/B نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری انگیزه معاملاتی (2006) باتز و همکاران

 انگیزه معاملاتی (2006) باتز و همکاران
ای )هزینه خرید و های سرمایههزینه

های ثابت و تملک و ارتقای دارایی
 تجهیزات(

CapExp 

 کاپلان و همکاران
(2006) 

بازیانگیزه سفته  
گذاری به کل سود درآمد سرمایه

 درآمد عملیاتی
Investment  

income 

  

 iو شرکت  tجریان نقدی سال 

)جریان نقدی برابر با مجموع سود 
 خالص و استهلاک(

CF 
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گیریروش اندازه سنجه منبع  
متغیر 

 مورداستفاده

ن دیتمار و همکارا
(2003) 

بررسی ارتباط بین 
گذاری و های سرمایهسیاست

 حاکمیت شرکتی

بالای جمع تعداد سهامداران نهادی 
درصد 5  

Governance 

ن دیتمار و همکارا
(2003) 

بررسی ارتباط بین 
گذاری و های سرمایهسیاست

 حاکمیت شرکتی

 جمع مالکیت سهامداران نهادی

 

نگهداری دارایی مالی و ( رابطه بین 2006و همکاران ) 1باتز ابتدا با استفاده از مدل       
 انگیزه احتیاطی و معاملاتی آزمون شده است.های سنجه

(1) 
Risky financial assetsi,t

= α0 + β1Dividend + β2Cash flow volatility
+ β3leverage + β4 size
+ β5net working capital+γ1 M B⁄ +γ2CapExp
+  θ1investment income + εi,t

R  

 

 مالی هایداراییاندازه و ترکیب پرتفوی  متغیرهایبودن زادرونبا توجه به رابطه متقابل و      
. شداستفاده  2ایدومرحلهریسکی(، از مدل حداقل مربعات  هایداراییدر  گذاریسرمایه)میزان 

و برای محاسبه  کندمیوابسته  غیرمنتظرهاین مدل تغییر در اندازه پرتفوی را به جریان نقدی 
 ینقد انیجرپسماندهای این مدل همان . گیرد، بهره می2از مدل  غیرمنتظرهجریان نقدی 

یان نقدی طی دوره ( تفاوت جریان نقدی )جر  CFit لغیرمنتظره است. متغیر وابسته این مد
جریان  کهاین است  برشرکت است. فرض  هایداراییدوره ماقبل تقسیم بر کل دوره فعلی و 

طور مستقیم بهولی  دهد؛میقرار  تأثیرمالی را تحت  هایدارایی، اندازه پرتفوی غیرمنتظرهنقدی 
 .گذاردنمیمالی ریسکی( اثر  هایداراییدر  گذاریسرمایه)میزان  پرتفوی بیبر ترک
کمتر  مراتببهمالی  هایداراییبه دنبال بروز جریان نقدی غیرمنتظره هزینه تغییر پرتفوی      

بنابراین جریان ؛ امداران استسهی واقعی یا توزیع سود بین هاگذاریسرمایهاز هزینه تغییر در 
و نحوه تخصیص آن  ادهدرا افزایش  هاشرکتمالی  هایداراییاندازه پرتفوی  غیرمنتظره،نقدی 

مانایی  ،2طریق مدل  از غیرمنتظره. قبل از محاسبه جریان نقدی دهدمیقرار  تأثیررا نیز تحت 
 .شدزمانی جریان نقدی آزمون  سری

 

                                                 
.Bates 1.1 

2. Two-Stage Least Squares (2SLS). 
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(2) 
CFi,t − CFi,t−1 = α + β1(CFi,t−1 − CFi,t−2) + β2(CFi,t−2 − CFi,t−3)

+ β3(CFi,t−3 − CFi,t−4) + ei,t 

 

( برای تخمین کل 2مدل  غیرمنتظره )پسماندهایجریان نقدی از  ،در مرحله بعد     
 .(3)مدل  شدمالی استفاده  هایداراییشرکت در  گذاریسرمایه

 

(3)  

Financial assetsi,t

= α0 + β1Dividend + β2Cash flow volatility
+ β3leverage + β4 size
+ β5net working capital+β6Unexpected cash flow
+ γ1 M B⁄ +γ2CapExp + θ1investment income + εi,t

R  

 

و بر اساس  استبنیادین شرکت  هایویژگیبرای  ایسنجه ،متغیرهای توضیحی ،3در مدل      
شده توسط بر میزان وجوه نقد نگهداری تأثیرگذارگرفته پیرامون عوامل صورت هایپژوهش
استثنای بهخالص سرمایه در گردش  ؛نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری :عبارت است از هاشرکت

 ای؛ اهرم؛ نوسان جریان نقدی صنعت؛ متغیر مجازی سود تقسیمی؛های سرمایهوجه نقد؛ هزینه
 .استی تملک هاهزینههزینه تحقیق و توسعه و 

مالی ریسکی(  هایداراییدر  گذاریسرمایهدر مرحله دوم مدل ترکیب پرتفوی )میزان      
 .شودمیتخمین زده 

 
(4) 

Risky financial assetsi,t financial assetsi.t⁄

= α0 + α1financial assetsi,t
∗ + β1Dividend

+ β2Cash flow volatility + β3leverage + β4 size
+ β5net working capital+β6Unexpected cash flow

+ γ1 M B⁄ +γ2CapExp + θ1investment income + εi,t
R  

 

 هایداراییو  استآن از تخمین مرحله قبل  شدهینیبشیپمقدار ، 4 های مالی در مدلدارایی     
مالی ریسکی  هایداراییمالی شرکت است که در  هایداراییمالی ریسکی بخشی از کل پرتفوی 

 شده است.  گذاریسرمایه

 
 . )فرضیه چهارم( مالی هایداراییدر  گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی بر  تأثیربررسی 

های گذاری و حاکمیت شرکتی، بر اساس پژوهشهای سرمایهبرای بررسی ارتباط بین سیاست
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جمع تعداد حاصل نخست،از دو سنجه استفاده شده است. سنجه ، (2003) ندیتمار و همکارا
های جمع مالکیت صندوقحاصل ،)تمرکز مالکیت( و سنجه دوم درصد 5بالای سهامداران نهادی 

 .[14] بازنشستگی )سهامداران نهادی( است

 

(5) 
Financial assetsi,t

= α0 + δiGovernancei,t + β1Dividend
+ β2Cash flow volatility + β3leverage + β4 size
+ β5net working capital+β6Unexpected cash flow

+ γ1 M B⁄ +γ2CapExp + θ1investment income + εi,t
R  

 

(6)  

Risky financial assetsi,t financial assetsi.t⁄

= α0 + α1financial assetsi,t
∗ + β1Dividend

+ β2Cash flow volatility + β3leverage + β4 size
+ β5net working capital+β6Unexpected cash flow
+ γ1 M B⁄ +γ2CapExp + θ1investment income
+ δ1sum of institutional ownership
+ δ2number of institutional ownership + εi,t

R  
 

 هایشرکتارزیابی عملکرد  هرچند. صنعتی هایشرکتسنجش ارزشِ مدیریت دارایی 
مستقیم  طوربهدلیل الزامات محدودِ افشا مالی به هایداراییدر  گذاریسرمایهصنعتی از 

از  جادشدهیا، ارزش گذاریسرمایه هایانگیزهاز  نظرصرف توانمیولی  ،نیست پذیرامکان
 :به دو روش ارزیابی کرد غیرمستقیم طوربهرا مالی  هایداراییدر  گذاریسرمایه

، فالکندر و وانگ (1998)توسط فاما و فرنچ  شدهانجام هایپژوهش، پیرو نخستدر روش      

منبع  ها تخمین زده و سپسکل دارایی 1، ارزش نهایی(2003) و دیتمار و همکاران( 2006)
که درصورتی. شودمیریسکی تعیین  هایداراییدر  گذاریسرمایهمالی شرکت برای  تأمین

باید  هاشرکت باشد، سودآورریسکی به اندازه کافی  هایها در داراییهای شرکتگذاریسرمایه
  [.14، 18، 19] استفاده کنند هاگذاریسرمایهمالی خارجی برای حمایت از این  تأمینبتوانند از 

 
 
 
 

                                                 
1. Marginal value . 1 
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 .( )فرضیه پنجم(2003روش فالکندر و وانگ )

 

(7) 
ri,t − ri,t

B = γ0 + γ1∆Financial assetsi,t + γ2∆Risky assetsi,t + γ4∆NAi,t

+ γ5∆RDi,t + γ6∆Ii,t + γ7∆Di,t + γ8Financial assetsi,t−1

+ γ9Li,t + γ10NFi,t + γ11Financial assetsi,t

× ∆Financial assetsi,t + γ12Li,t × ∆Financial assetsi,t

+ εi.t 

 

ri,t − ri,t
B . شرکت )تفاوت بازده شرکت در طول سال مالی از بازده  غیرعادیبازده
 از مدل فاما و فرنچ( آمدهدستبه
E.  رمترقبهیغسود قبل از اقلام 

NA.  هاداراییخالص 
RD. هزینه تحقیق و توسعه 

I. هزینه بهره 
D. سود تقسیمی 
L. ارزش دفتری بدهی تقسیم بر ارزش دفتری بدهی و ارزش بازار حقوق صاحبان  اهرم(

 سهام(
NF.  مالی )خالص افزایش حقوق صاحبان سهام و بدهی( تأمینخالص 

ــهام دوره قبل   غیرعادیبازده  جزبههمه متغیرها       ــاحبان س و اهرم بر ارزش بازار حقوق ص
 شوند.تقسیم می

 
را  هاداراییدر  گذاریسرمایهاز  جادشدهیاارزش  سنجش .فرنچ )فرضیه ششم( و فاماروش 

در این مدل ارزش   MV.ارزیابی کردنیز  ((1998روش فاما و فرنچ )) 8از طریق مدل  توانمی
بر خالص در این مدل همه متغیرها  .است هابدهیبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری 

 [18]. ها تقسیم شده است دارایی
(8) 

MVi,t = γ0 + γ1Financial assetsi,t + γ2Risky assetsi,t + γ3Ei,t + γ4dEi,t

+ γ5dEi,t+2 + γ6RDi,t + γ7dRDi,t + γ8dRDi,t+2 + γ9Di,t

+ γ10dDi,t + γ11dDi,t+2 + γ12Ii,t + γ13dIi,t + γ14dIi,t+2

+ γ15dNAi,t + γ16dNAi,t+2 + γ16MVi,t+2 + εi,t 

 
 .)فرضیه هفتم( شودمیمدل دیگری تخمین زده  مالی هایداراییبرای سنجش منابع 
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(9) 
yi,t = γ0 + γ1Cashflowi,t + γ2Debt & equity issuesi,t + γ3Otheri,t 

 

مالی  هایداراییمالی  تأمینمنابع احتمالی برای  :از اندعبارتمستقل در این مدل  متغیرهای     
 موارد زیر است: که شامل

Cashflow.( علاوهبه سود خالصجریان نقدی )استهلاک 
Debt & equity issues .خالص وجوه ناشی از افزایش بدهی و عرضه سهام 

Other.  (هاگذاریسرمایهسایر منابع نقدی )فروش دارایی یا فروش 
 شده است.در دوره قبل تقسیم  هاداراییبر ارزش دفتری  رهایمتغمقادیر این 

 :شودمیتعریف  ،10 مدلمتغیر وابسته در این مدل بر اساس 

 

(10) 

Y= ln [
(Financial assetst−Financial assetst−1)

Book assett−1
+ 1] 

 

دلیل بودن پسماندها بهعلت نقض فرض نرمالاز طریق رگرسیون پنل به هامدلاین  اجرای     
با استفاده از تبدیل جانسون نیز قابلیت تبدیل به  هاداده. این پذیر نبودامکانپرت  هادادهوجود 
دارای چولگی و غیرنرمال  هایدادهاستفاده از حداقل مربعات معمولی در  نرمال نداشت. هایسری

تخمین  داشتنحل این مشکل برای  منظوربه. شودمیدار منجر به برآوردهای ناکارا و تورش
 استفاده شد. از پارامترها از رگرسیون روباست تریدقیق
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 هایدادهوجود  ،از مشکلاتی که همواره در استفاده از رگرسیون وجود دارد. رگرسیون روباست
های نمونهدلیل استفاده از عملیاتی به د ناشی از اشتباهاتتوانمیپرت  هایاست. وجود داده 1پرت

جدی بر استنباط آماری  تأثیراتد توانمیپرت  هایداده. این موردبررسی باشداز جامعه  کوچک
 هایدادهداشته باشد و به تخمین پارامترهایی منجر شود که اطلاعات درستی از عمده 

مین پارامترها در صورت روباست موجب بهبود تخ هایرگرسیون. دهدمیدست نبه موردبررسی
ارائه مدلی است که نماینده مناسبی ، . هدف اولیه رگرسیون روباستشوندمیپرت  هایداده وجود

و نقطه  2محدودشده تأثیر، موردبررسی باشد. این روش از مفاهیم کارایی هایدادهاز بخش عمده 
است که تکنیک روباست نسبت به حداقل  این معنگیرد. کارایی به ادر نظریه بهره می 3شکست 

 ،. نقطه شکستکندمیکیفیت و بدون اقلام پرت تا چه حد بهتر عمل های بادادهمربعات، بر 
و  بودهپرت  هایدادهزننده در صورت وجود ثبات و پایداری تخمین گیریاندازهمعیاری برای 

 برایمنجر شود.  4نهایتد به تورش بیتوانمی های پرت است کهداقل نسبتی از دادهح نمایانگر

1حداقل مربعات دارای نقطه شکست  ،مثال

n
د تخمین را توانمی؛ یعنی تنها یک داده پرت است 

 50رگرسیون روباست نقطه شکستی نزدیک به  هایروشبعضی  کهدرحالی ؛کند بلااستفاده
از نقاط  یریاثرپذش حداقل مربعات به نیز برای مقابله با تمایل رو محدودشده تأثیردرصد دارند. 

 .شودمی، در نظر گرفته های پرت باشددادهزمانی که این نقاط اهرمی همان  ژهیوبه، 5اهرمی
M-و با عنوان  شده یمعرف، 6(1973هوبر)روباست برای نخستین بار توسط رگرسیون 

regression estimator حداقل میانه  یهازنندهتخمین (، 1987) 7. روسیو[12] شناخته شد
میانه  هازنندهرا معرفی کرد. این تخمین )LTS( 9شدهشیپالاو حداقل مربعات  )lms( 8مربعات

نقطه  و نقطه شکست بالایی دارند. کنندمیحداقل  را مربعات پسماندها شدهشیپالاو میانگین 
در  هازنندهاین تخمین. محاسبه استدارای اشکالاتی نیز  هازنندهشکست بالا در این تخمین

 مورداستفاده موارداز  کیکدام کهتعیین این 10با مشکل ترکیبی اعملی نیست؛ زیر هادادههمه 
 صورتبهو نتایج  مجدد هستند 11گیرینمونه هایتکنیکو مبتنی بر  بوده روروبه ،قرار بگیرد

درجه  ،د. مشکل دومناسازگار شون هایتخمینند باعث توانمیحتی شوند و میتصادفی تعیین 
مستقیمی  تأثیردرجه همگرایی پایینی دارد. این مسئله  LMS ،مثال برای .است 12پایین همگرایی

                                                 
.Outlier1.1 

.Bounded influence2.2 

.Breakdown point(BD)3.3 

.Infinite bias4.4 
.Leverage points5.5 

.Huber6.6 

 .Rousseeuw7.7 
.Least median of squares8.8 

.Least trimmed squares9.9 
10. Combinatorial problem. 
11. Resampling . 

12. Convergence rate. 
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نسبت به نقاط  محدودشده تأثیر. سومین مشکل این است که گذاردمی هاتخمینبر کارایی 
 محدودی از واکنش مشاهدات پرت دارند. یریاثرپذ که هرچند ؛اهرمی ندارند

 .استقبل از معرفی تکنیک روباست مرور برخی مفاهیم ضروری 
را  شدهشاهدهمو مقادیر واقعی بر اساس مدل رگرسیون  شدهینیبشیپتفاوت مقادیر  پسماند.
 گویند.میپسماند 

 
 گریدعبارتبه ؛است که پسماند بزرگی دارد یامشاهدهدر رگرسیون خطی داده پرت،  داده پرت.

 است. داده رمعمولیغکننده بینیپیشدر مقایسه با متغیر  مقادیر متغیر وابسته آنی که امشاهده
داده یا  آوریجمع برسی باشد یا در اثر خطایعلت ویژگی خاص جامعه موردد بهتوانمیپرت 

 وجود آمده باشد.مشکلات دیگر به
 

گویند مینقطه اهرمی  ،دارد کنندهبینیپیشزیادی بر مقادیر متغیر  تأثیرکه  ایبه مشاهده اهرم.
ف شده است. این نحراین است که متغیر مستقل چه میزان از میانگین خود م نمایانگر. اهرم شود

 باشند. مؤثرتوانند بر تخمین ضرایب رگرسیون نقاط اهرمی می

 
را  میزان تخمین ضرایب چهبه  آنیک مشاهده یعنی اینکه حذف  اثرگذاری .یاثرگذار

 .کندمییین را تع اثرگذاری هادادهبودن . میزان اهرم و پرتکندمیر خوش تغییدست
ر که د است نقطه شکست بزرگترین نسبت احتمالی از مشاهداتحد شکست یا  حد شکست.

دارای حد  ψ 2با تابع فرد 1هایزننده. تخمینشودمینمنجر تخمین  اثر تغییر نمونه به تغییر
 حد شکست 3زننده مقیاس کمکیتخمین شودمیکه باعث  هستنددرصد  50حدود  شکست

 مساوی یا بهتر از آن داشته باشد.
 

. در صورت شودمیصفر  5اثرگذاریکه فراتر از آن تابع است  یانقطه .4پذیرشنقطه عدم
از نقاط  تربزرگروش تخمین مقیاس کمکی، مشاهداتی که پسماندهایی  استفاده ازعدم
 .کنندمیصفر است و هیچ کمکی به تخمین نهایی ن هاآن اثرگذاری ،پذیرش دارندعدم

پرت بزرگ  هایدادهدر برابر  یخوببهپذیرش متناهی دارند نقطه عدم که یهایزنندهتخمین
مشاهدات کمتری برای  ،نزدیک به انتهای توزیع هایدادهگرفتن ؛ زیرا با نادیدهکنندمیمقاومت 

                                                 
1.1M- estimators. 

2.2Odd function. 
3.3Auxiliary scale estimator. 
4.4Rejection point. 

5.5Influence function.  
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زننده خواهد شد. یک ند که باعث کاهش کارایی تخمینفرآیند تخمین باقی خواهد ما
آن نزدیک به واریانس بهترین  نیبشیپواریانس  که زننده در صورتی کارا خواهد بودتخمین
زننده میانگین بهترین تخمین 1زننده برای یک توزیع فرضی باشد. برای یک توزیع گوسیتخمین

زننده روباست باید یک تخمین یطورکلبه. دهدیمدست زیرا کمترین واریانس تخمین را به ؛است
نکته منفی  تا حد امکان از بهترین نمونه یک توزیع استفاده کند تا کارایی مناسبی داشته باشد.

نادیده  هادادهاز  زیادیپذیرش متناهی این است که اگر درصد دیگر در خصوص نقطه عدم
 انگاشته شود، تابع هدف ممکن است مینیمم نسبی داشته باشد.

 
این است که در حالت حدی یک مشاهده  نمایانگریا حساسیت خطا  g.e.s .2حساسیت خطا

 .است (IC)که برابر با حداکثر قدر مطلق تابع اثرگذاری  گذاردیمزننده اثر پرت چگونه بر تخمین
از یک ε پرت یک توزیع با نسبت مشخصی از  هایدادهحداکثر  تأثیر، زنندهتورش حدی تخمین

بیشتر با کارایی گوسی  g.e.sضعیف با کارایی گوسی بیشتر و  g.e.s. استپرت  هایدادهتوزیع با 
 .استکمتر مرتبط 

 

بنابراین گیرد؛ میرا اندازه  xو تغییر  y بر روی  εاثر حذف  ،l.s.s  .3حساسیت تغییر نسبی

. برای پایداری بیشتر لازم است که گیردمیزننده را اندازه بر تخمین یبنددستهکردن و اثر روند
l.s.s  اثرگذاری متناهی باشد. برای یک تابع IC  یپذمشتقپیوسته وl.s.s   از حداکثر قد مطلق

 .انجامدیمبه کارایی گوسی بیشتر  l.s.s. مقادیر کمتر دیآیمدست در هر نقطه به ICشیب 
 

  -ψتابع  رونیازا؛ در وسط نرمال هستند هاعیتوزکلیه  کندمیاصل وینزور بیان  .4وینزور اصل

زیرا  ؛با توزیع گوسی بهینه باشد هایدادهی باشد که برای صورتبهباید  M های زنندهتخمین
دارد و  -ψکه تابع خطی  استگوسی میانگینی  هایدادهنمایی برای تخمین حداکثر درست

ψ(u)  است که  ترمطلوب ≈ ku برای مقادیر کوچک|u|  ،باشدk  استعدد ثابت غیر صفر .
 کارایی بهتری در توزیع گوسی دارد. ،که در وسط خطی است -ψکلی یک تابع  صورتبه

 

M-estimator  . محبوب روباست هایتکنیکیکی از M-estimator  اگر شودمینامیده .𝐫𝐢 

∑کردن حداقلروش حداقل مربعات به دنبال  ،ام باشدiپسماند داده  𝐫𝐢𝐢 که در صورت وجود  است

                                                 
1.Gaussian distribution. 

2.Gross error sensitivity. 

3.Local shift sensitivity. 
4.Winsor principile. 
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پرت چنان اثری دارند که سبب تخمین ناصحیح  هایدادهپرت ناپایدار خواهد بود. این  هایداده
پرت از طریق جایگزینی  هایدادهبه دنبال کاهش اثر  M-estimatorپارامترها خواهد شد. 

 است.یگری تابع د بامربعات پسماندها 
 
(11) 

 
min ∑ ρ(ri) 

     ρ  بودن آن از مربعات کمتر که درجه صعودی استبا مینیمم مطلق  تابع متقارن معین مثبت
 .دیآیمدست در هر تکرار به 1هاوزنحل مستقیم، این مسئله با تغییر  یجابه خواهد بود.

,P=[p1اگر  … pm] بردار پارامترها باشد، M-estimator  اینP  بر اساس تابعρ(x)  از طریق
 دست خواهد آمد:معادله به mنتایج 

 
(12) 

 
∑ ψ(ri)

∂ ri

∂ pj
= 0,            for    j = 1, … , m,

i

 

w(x)  صورتبهکه اگر تابع وزن  است اثرگذاریتابع  ψ(x)مشتق      =
ψ(x)

x
 شود،تعریف  

 زیر خواهد بود:  صورتبهمعادله بالا 
 

∑ w(ri)ri

𝛛𝐫𝐢 

𝛛 pj
= 0     for    j = 1, … , m.

i

 

 مختلف خواهد بود: یهاوزنازای مقادیر یک سیستم معادلات است که تکرار آن به درواقعاین 
 
(14) min ∑ w(ri

(k−1)

i

)ri
2 

 

w(ri . مقدار وزن دهدمیشماره هر تکرار را نشان  kعدد      
(k−1)

در هر تکرار محاسبه خواهد (
 مبنایی برای محاسبات تکرار بعد خواهد بود. وشد 

yرگرسیون کلاسیک چندگانه یک بردار واکنشی        = [y1, … , yn]′  را به ماتریس متغیر
که مجموع مربعات  کندمیرا انتخاب  β و حداقل مربعات تخمینی از سازدیممربوط  Xوابسته 

 .خطا را حداقل خواهد کرد
 

                                                 
1. Iterative reweighted least squares. 
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(15) 
∑(yi − xi

′β)′(yi − xi
′β) = (y − xβ)′(y − Xβ)

n

i=1

 

 

β̂جواب نهایی       = (X′X)−1X′Y شده برابر با و مقادیر برازشyî = xβ̂ .خواهد بود 
 M-estimator  برایβ تابع  بر اساسρ(x)  مقداری از هادادهو ،β̂ است که 
 ∑ ρ(yi − xiβ)n

i=1 کندمینیمم می .β̂  زمانهمبا حل یک سیستم معادلات 
 ∑ ψ(yi − xiβ)xi

′ = 0n
i=1 رونیازا ؛دیآیمدست به p  به صورت  زمانهممعادله

∑ (yi − xi
′β)wix

′ = 0i
n
i=1 .معادلات  در خواهد آمد. وزن در معادلات قبلی تعریف شده است

 شود:د در قالب معادله ماتریسی زیر بیان توانمیبالا 
 

X′WXβ = X′Wy در این صورت  کهβ̂ = (X′WX)−1X′Wy .خواهد بود 
    
 برای. گیردمیاندازه  شدهزدهتخمین مقدار پارامتراثر یک داده را بر  ،x  ψ(x) =تابع اثرگذاری  

ρ(x)مثال در حداقل مربعات با  =
x2

2
داده بر تخمین  اثر یک درواقع x  ψ(x) =تابع اثرگذاری ،

که این امر سبب ناپایداری تخمین  ابدییمخطی افزایش  صورتبهبا افزایش اندازه خطای آن 
تخمین را  داریمعناد توانمیاثر یک مشاهده ن ،باشد تخمین پایدارد شد. هنگامی که یک خواه

 است: زیر الزامی برای یک تخمین پایدار به شرح یهاتیمحدوددچار مشکل کند. 
 ؛ باشد ـ تابع اثرگذاری متناهی

 .مینیمم یکتا داشته باشد Pعبارتی تابع هدف بردار پارامترها به ؛زننده پایدار یکتا باشدتخمینـ 
 [.8] محدب باشد Pنسبت به متغیر  ρلازم است تابع  درواقع

 های پژوهشها و یافته. تحلیل داده4

درصد  19متوسط  طوربه موردبررسی هایشرکتمالی در  هایداراییدر  گذاریسرمایهمیزان      
مالی در  هایداراییدرصد از این  47متوسط حدود  طوربه. شودمیرا شامل  هاداراییاز کل 
 گذاریسرمایهبورسی بورسی و غیر هایشرکتعمده در سهام  طوربهمالی ریسکی و  هایدارایی

 هایداراییدرصد  36نقد و معادل نقد نیز حدود  هایداراییدر  گذاریسرمایهشده است. میزان 
 .شودمیمالی را شامل 

میانگین  موردبررسی، هایشرکتدر  دهد کهمیسنجش ساختار مالکیت نشان  یهاشاخص     
. استدرصد از کل سهام شرکت  73، بالغ بر درصد 5یت سهامداران نهادی بالای مجموع مالک

ترتیب سهامدار که به ترینبزرگبا توجه به تعداد سهامداران نهادی و متوسط میزان مالکیت 
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ارای درجه بالایی د موردبررسی هایشرکت توان نتیجه گرفت کهمی، استدرصد  47و  3حدود 
 .هستنداز تمرکز مالکیت 

 
 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .2جدول 

 

نسبت 

های دارایی

مالی به کل 

 هاییدارا

های نسبت دارایی

مالی ریسکی به کل 

 های مالیدارایی

نسبت وجوه نقد 

و معادل نقد 

نسبت به کل 

 هایی مالیدارایی

جمع 

سهامداران 

 5بالای 

 درصد

تعداد 

سهامداران 

 5بالای 

 درصد

میزان 

مالکیت 

ترین بزرگ

 سهامدار

 0/47 2/74 0/73 0/36 0/47 0/19 میانگین

 0/49 3/00 0/79 0/24 0/43 0/14 میانه

 0/94 8/00 0/98 2/70 13/35 0/82 حداکثر

 0/02 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 حداقل

اریمعانحراف   0/16 0/73 0/36 0/20 1/44 0/18 

 0/19 0/51 1/96- 1/78 13/75 1/06 چولگی

 2/97 3/19 7/44 8/59 242/87 3/51 کشیدگی

آماره جارک 
 برا

79/48 971584/30 730/82 583/26 17/66 2/49 

Probabilit
y 

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/29 

ضرایب،  هااین جدولارائه شده است. در  ،6تا  3 هایجدولخلاصه در  صورتبه هامدلنتایج      
 شود.مشاهده میو ضریب تعیین  داریمعناانحراف استاندارد و سطح 
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 (%1، ***  %5، **  %10: *داریمعا ) سطح 4و  3، 1های مدلخروجی  .3جدول 

  حداقل مربعات روباست ایحداقل مربعات روباست دومرحله

Risky financial assets

financial assets
 

financial assets

book assets
 

Risky financial assets

financial assets
 متغیر وابسته 

0/971508 

[0/055300 ]*** 

-0/092959 

[3/515301 ] 

0/935341 

[0/051977 ]*** 
C 

4/851174 

[1/474004 ]*** 
های مالیدارایی    

- 
1/21E-09 

[6/07E-11]*** 
جریان نقدی  -

رمترقبهیغ  

-0/161738 

[0/015609]*** 

0/008649 

[0/000302 ] *** 

-0/119668 

[0.008369 ]*** 
متغیر مجازی سود 

 تقسیمی

0/184784 

[0/335100] 

-0/223583 

[0/002931] *** 

-0/878248 

[0/080850]*** 
های هزینه

ایسرمایه  

0/746386 

[0/415475]* 

-0/275643 

[0/002280 ] *** 

-0/602513 

[0/063533 ]*** 
 نوسان جریان 

 نقدی

0/968342 

[0/503083]* 

-0/339308 

[0/000774 ] *** 

-0/685835 

[0/023706 ]*** 
 اهرم

-0/119548 

[0/038936 ]*** 

0/025881 

[3/76E-05 ] *** 

0/008567 

[0/002811 ]*** 
 اندازه

-0/003992 

[0/005675 ] 

-0/002086 

[0/000169] *** 

-0/012369 

[0/004843]** 
ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

-0/000359 

[0/000815 ] 

-0/000151 

[2/72E-05] *** 

-0/001046 

[0/000752 ] 
درآمدهای 

گذاریسرمایه  

-0/241049 

[0/104155]** 

-0/070120 

[0/000658] *** 

-0/578772 

[0/019209]*** 
 سرمایه در گردش

0/248055 0/299831 0/247711 Adjusted R2 

 
 تأثیرفرضیه اول مبنی بر  ،درصد 90اطمینان در سطح  یادومرحلهبر اساس نتایج رگرسیون      

سود تقسیمی، اندازه شرکت،  هایسنجهریسکی توسط  هایداراییانگیزه احتیاطی بر نگهداری 
. این یافته با تأیید شدنقدی  هایجریانخالص سرمایه در گردش، درجه اهرم مالی و نوسان 
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(، 2017( و داچین )2006، کاپلان و همکاران )(2007)یا و همکاران آچار هایپژوهش نتایج
برای  ازیموردنبخشی از منابع  موردبررسیصنعتی  هایشرکتعبارتی در به است؛سازگار 

ناشی از شود که می تواند می گذاریسرمایهریسکی  هایداراییاحتیاطی در قالب  هایانگیزه
 نقدی دانست. هایداری دارایییسک و هزینه فرصت نگهنرخ بهره بدون ر سطوح بالای

زش بازار به ارزش دفتری و نسبت ار) انگیزه معاملاتی هایسنجهفرضیه دوم مبنی بر اثر     
 .درصد پذیرفته نشد 95نان ریسکی در سطح اطمی هایداراییبر نگهداری ای( های سرمایههزینه
به سود  گذاریسرمایهبا سنجه نسبت درآمد  بازیسفته هایانگیزه تأثیر سوم مبنی بر فرضیه     

 .پذیرفته نشد درصد 95ریسکی نیز در سطح اطمینان  هایداراییخالص، بر نگهداری 
 

 (%1، ***  %5، **  %10: *داریمعنا) سطح  6و  5ی هامدلخروجی  .4جدول 

 ایحداقل مربعات روباست دومرحله
حداقل مربعات 

 روباست
 

Risky financial assets

financial assets
 

financial assets

book assets
 

Risky financial assets

financial assets
 متغیر وابسته 

1/173013 
[ 0/051674]*** 

-0/057327 
[2/87E-06]*** 

1/140594 
]051659[./ 

C 

2/042886 
[0/066442 ]*** 

های مالیدارایی -   

2/72E-09 
[1/59E-09]* 

6/04E-10 
[8/78E-14]*** 

رمترقبهیغجریان نقدی  -  

-0/121098 
[ 0/007964]*** 

0/014267 
[4/37E-07]*** 

-0/103086 
[0/007962 ]*** 

 متغیر مجازی سود تقسیمی

-0/432333 
[0/075749 ]*** 

-0/224861 
[4/21E-06 ]*** 

-0/869363 
[0/076651 ]*** 

ایهای سرمایههزینه  

0/030648 
[0/059523 ] 

-0/245046 
[3/32E-06 ]*** 

-0/543213 
[0/060330]*** 

 نوسان جریان نقدی

 
-0/317403 

[1/25E-06]*** 
-0/698388 

[0/022727]*** 
 اهرم

-0/050661 
[0/003538 ]*** 

0/030695 
[1/55E-07]*** 

0/004537 
[0/002765 ] 

 اندازه

-0/007685 
[0/004580 ]* 

0/001343 
[2/55E-07 ]*** 

-0/010195 
[0/004629]** 

 ارزش بازار به ارزش دفتری

-0/000656 
[0/000700 ] 

-7/72E-06 
[3/89E-08 ]*** 

-0/000918 
[0/000709 ] 

گذاریدرآمدهای سرمایه  

-0/416934 
[0/016460 ]*** 

 

-0/055639 
[9/99E-07]*** 

-0/556417 
[0/018166 ]*** 

 سرمایه در گردش
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 ایحداقل مربعات روباست دومرحله
حداقل مربعات 

 روباست
 

0/178392 
[0/026693 ]*** 

0/029949 
[1/48E-06]*** 

0/180644 
[0/027008]*** 

مجموع مالکیت سهامداران 
 نهادی

-0/030962 
[0/004251 ]*** 

-0/009280 
[2/36E-07]*** 

-0/031700 
[0/004298 ]*** 

 تعداد سهامداران نهادی

0/269346 0/308134 0/267302 Adjust Rw-squared 

 
، جمع اساس هر دو سنجه حاکمیت شرکتی مبنی بر حاکمیت شرکتی قوی بر فرضیه چهارم     

 نشد؛ پذیرفته درصد 5بالای درصد و تعداد سهامداران نهادی  5نهادی بالای مالکیت سهامداران 
 موردبررسی، هایشرکتبهبود وضعیت حاکمیت شرکتی و افزایش تمرکز مالکیتی در عبارتی با به

 یابد. ریسکی افزایش می هایداراییدر  گذاریسرمایهمیزان این 
شده در این زمینهمبنی بر اینکه حاکمیت شرکتی انجام هایپژوهشنتایج آزمون با نتایج       

 [. 20، 16نیست ] سازگار شود،میریسکی  هایداراییدر  گذاریسرمایهقوی موجب کاهش 
 

 (%1، ***  %5 ، ** %10: *داریمعناسطح ) 8و  7ی هامدل. خروجی 5جدول 

 متغیر وابسته بازده غیرعادی ارزش بازار به ارزش دفتری

 

0/71964 

های مالیتغییر در دارایی  [0/225689 ] 

*** 

 
0/09077 

های مالی ریسکیتغییر در دارایی  
[0/103083 ] 

0/110663 
 های مالیدارایی 

[0/225546] 

-0/110597 
 های مالی ریسکیدارایی 

[0/249431 ] 

0/874881 0/25037 Adjust Rw-squared 

 
 هایداراییگذاری در توان به سرمایهغیرعادی شرکت را میبازده  درصد 5سطح خطای در      

در  گذاریسرمایهچند هر شود؛نمی پذیرفته پژوهشمالی منتسب کرد؛ در نتیجه فرضیه پنجم 
 .نیست مؤثر غیرعادیریسکی در ایجاد بازده  هایدارایی
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را به  موردبررسیدر دوره  هاشرکتتوان تغییرات ارزش می فرنچو بر اساس مدل فاما      
به  توانمیاما ن ؛های پرداخت سود و تغییرات ارزش دوره قبل منتسب کردتغییرات در استراتژی

 . شودمی تأیید پژوهش مالی منتسب کرد و فرضیه ششم هایداراییدر  گذاریسرمایه
 

 (%1، ***  %5، **  %10: *=داریمعنا) سطح  9، خروجی مدل  6جدول 

Y متغیر وابسته 

-0/006450 

[0/005057] 
C 

0/049695 

[0/014685 ]*** 
 جریان نقدی

0/008555 

[0/006439 ] 
 ایجاد بدهی و انتشار سهام

0/090516 

[0/138963] 
 سایر

0/044496 Adjust Rw-squared 

 
 شود.های نقدی فرضیه هفتم نیز تأیید میداری ضریب جریانبه معنابا توجه 

 

  و پیشنهادها گیرینتیجه. 5

 هایشرکتریسکی توسط  هایداراییبر نگهداری  مؤثربررسی عوامل  پژوهشهدف از این      
با توجه به نقض فرض  هاهبرای آزمون فرضی. است «تهرانبورس اوراق بهادار »صنعتی فعال در 

با استفاده از تبدیل  هاداده سازینرمالامکان پرت، عدم هایداده، وجود هادادهبودن نرمال
مالی و میزان  هایداراییدلیل رابطه متقابلی که بین اندازه پرتفوی جانسون و از طرفی به

استفاده شد تا  ایمرحلهدو، از رگرسیون روباست های ریسکی وجود داردداراییدر  گذاریسرمایه
با توجه  .شودپرت مرتفع  هایدادهعلت وجود کارایی ضرایب در روش تخمین پنل بهنامشکل 

ضرایب در رگرسیون روباست و رگرسیون پنل،  توجهتشخیصی و اختلاف قابل هایآزمونبه 
 کارگیری رگرسیون روباست به تخمین کاراتری از ضرایب منجر شد.به

انگیزه  تأثیردرصد فرضیه اول مبنی بر  90اطمینان ای در سطح دومرحله نتایج مدلبر اساس      
سود تقسیمی، اندازه شرکت، خالص  هایسنجهریسکی توسط  هایداراییاحتیاطی بر نگهداری 

 . این یافته با نتایجتأیید شدنقدی  هایجریانسرمایه در گردش، درجه اهرم مالی و نوسان 
سازگار (، 2017و داچین ) (2006همکاران )(، کاپلان و 2007اریا و همکاران )آچ هایپژوهش
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 هایانگیزهنیاز برای بخشی از منابع مورد موردبررسیصنعتی  هایشرکتبه عبارتی در  است؛
 ناشی از سطح توانشود. این مسئله را میگذاری میسرمایهریسکی  هایداراییاحتیاطی در قالب 

فرضیه دوم  نقدی دانست. هایداراییدون ریسک و هزینه فرصت نگهداری نرخ بهره ب بالای
ی هاهزینهو  )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریانگیزه معاملاتی  هایسنجهمبنی بر اثر 

، 16، 1] پذیرفته نشددرصد  95ریسکی در سطح اطمینان  هایداراییبر نگهداری  ای(سرمایه
21]. 

به سود  گذاریسرمایهبا سنجه نسبت درآمد  بازیسفته هایانگیزه تأثیر سوم مبنی بر فرضیه     
 .پذیرفته نشد درصد 95ریسکی نیز در سطح اطمینان  هایداراییبر نگهداری  خالص

، جمع کمیت شرکتیاساس هر دو سنجه حا فرضیه چهارم مبنی بر حاکمیت شرکتی قوی بر     
پذیرش مورد درصد 5بالای تعداد سهامداران نهادی درصد و  5نهادی بالای مالکیت سهامداران 

 هایشرکتبهبود وضعیت حاکمیت شرکتی و افزایش تمرکز مالکیتی در عبارتی با به ؛قرار نگرفت
چند نتایج آزمون هر؛ یابدریسکی افزایش می هایداراییدر  گذاریسرمایهمیزان این  موردبررسی

مبنی بر اینکه حاکمیت شرکتی قوی (، 2008)( و هارفورد 2017داچین )های با نتایج پژوهش
افزایش تمرکز  .نیست سازگارشود، میریسکی  هایداراییدر  گذاریسرمایهموجب کاهش 

ی افزایش درصد مالکیت امعنبه عموماً «بورس اوراق بهادار تهران» هایشرکتمالکیت در 
با این افزایش تمرکز مالکیت میزان  ازآنجاکهو  استدولتی نهادهای دولتی و شبه

 عموماً هاگذاریسرمایهیابد و این ریسکی افزایش می هایداراییی شرکت در هاگذاریسرمایه
بر ارائه اطلاعات با وضع قوانین لازم مبنی  توانمی شود،میبه ایجاد ارزش برای شرکت منجر ن

صنعتی از اقدامات  هایشرکتدارایی در مدیریت  هایفعالیتدر خصوص  شفاف و دوره ای
 [.20، 16] ماجراجویانه مدیران پیشگیری کرد

 هایداراییدر  گذاریسرمایهبه  توانمیشرکت را  غیرعادیبازده  درصد 5سطح خطای در      
 هایگذاری در داراییشود؛ هرچند سرمایهپذیرفته نمیمالی منتسب کرد؛ در نتیجه فرضیه پنجم 

توان تغییرات ارزش می فرنچ و مدل فاما نیست. بر اساس مؤثر غیرعادیبازده ریسکی در ایجاد 
های پرداخت سود و تغییرات ارزش دوره موردبررسی را به تغییرات در استراتژیدر دوره  هاشرکت
 نابرایندانست؛ بمالی منتسب  هایگذاری در داراییتوان آن را به سرمایهنتسب کرد؛ اما نمیقبل م

 . شودتأیید میفرضیه ششم 

مالی ریسکی از محل  هایداراییدر  گذاریسرمایهمالی  تأمینمنابع  دهدمینشان  نتایج     
از محل منابع  معمولاً هاشرکتو  استعبارتی از منابع داخلی شرکت نقدی و به هایجریان

واقع کنند. درمالی نمی هایداراییدر  گذاریسرمایهخارجی مانند انتشار سهام و بدهی مبادرت به 
 هایداراییمالی وجوه مورد نیاز برای  تأمین)بستانکاران و سهامداران( حاضر به  گذارانسرمایه

که از  گذاریسرمایهصنعتی در نبود الزاماتی  هایشرکتریسکی نیستند. پس این دیدگاه که 
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تحمیل  گذاریسرمایه هایشرکتو  یگذارسرمایه هایصندوقبه  گذاردهای قانونطرف نها
شود؛ زیر اگر تأیید نمی ،توانند عملکرد بهتری در زمینه مدیریت دارایی داشته باشندمی شود،می

مالی از منابع بیرونی  تأمینستند به توانمیبودند در زمینه مدیریت دارایی موفق می هااین شرکت
( و فاما و فرنچ 1997، کارهارت )(1969جنسن ) هایپژوهشهای بپردازند که این مسئله با یافته

به  گذارانسرمایهد آلفای مثبت برای توانمیکه صنعت مدیریت دارایی نمبنی بر این (،2010)
 .[22، 17، 9، سازگار است ]ارمغان بیاورد

 گذاریسرمایهامکان مشاهده مستقیم بازده های این پژوهش عدماز جمله محدودیت     
و  ندخود نداشت هایداراییصنعتی الزامی به افشای ارزش منصفانه  هایشرکتبود.  هاشرکت

وجود  هاآنکه بازار متشکل و شفاف برای  هایداراییخصوص در مورد این مسئله به روازاین
صنعتی توسط سازمان بورس اوراق  هایشرکترسد الزام تر است؛ بنابراین به نظر میغرنجندارد، ب

نظیر استاندارد  ،در زمینه شفافیت المللی گزارشگری مالیاستانداردهای بین اجرایادار تهران به به
، تحلیلگران و پژوهشگران راهگشا باشد و موجبات تواند برای فعالان بازار سرمایهمی 157

یص مدون و منسجم تشخ سازوکار اما با توجه به نبود سلامت بیشتر بازار سرمایه را فراهم آورد؛
این  اجرایرسد به نظر می ،های منصفانهاتکا برای محاسبه ارزشبازاری قابل و ارزش منصفانه

 .رو باشدهای اساسی روبهبا چالشقوانین در عمل 

اقتصاد کلان  عوامل شودمیآتی پیشنهاد  پژوهشگراندر راستای موضوع پژوهش حاضر به      
اعطایی و نوسانات نرخ ارز را لحاظ کنند تا تصویر ، سررسید تسهیلات خ بهره، تورممانند نر

دست آورند. مدیریت دارایی به هایفعالیتبه سمت  هاشرکتتری را از چرایی گرایش کامل
مرتبط و ملاحظه یِ غیرهاگذاریسرمایههایِ در راستای زنجیره ارزش و گذاریسرمایهتفکیک 
بر ارزش  هاگذاریسرمایهاین  تأثیرد توانمیز جداگانه نی صورتبه یادشده هایفعالیتبازدهی 
 تری تبیین کند.را به نحو مطلوب هاشرکت
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