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 چكیده
 معمول، طور به. است سرمایه تخصیص ،هلدینگی ها شرکت برای اقتصادی مسائل ترین اساسی از کیی

متضادی روبرو  اهداف و ترجیحات با همزمان طور به گذاری، سرمایه های گزینه انتخاب در گذاران سرمایه

هستند. بنابراین در پژوهش حاضر به دنبال بررسی عوامل موثر بر مدیریت سرمایه گذاری در شرکت های 

هدف کاربردی و بر اساس روش گردآوری داده ها، پژوهشی توصیفی  پژوهش حاضر از نظرهلدینگ هستیم. 

محسوب می گردد. به منظور جمع آوری داده های مورد نیاز از پرسشنامه و برای تعیین روایی و پایایی آن از 

( با استفاده از شاخص DVپیش آزمون استفاده شد. برای سنجش روایی پرسشنامه از روش روایی تشخیصی )

( و برای تعیین پایایی از آلفای کرونباخ استفاده شد. پژوهشگران ضمن AVEاریانس استخراج شده )میانگین و

شرکت های هلدینگ در  مدیرانمرور کامل مبانی نظری و با انتخاب اعضای نمونه آماری به روش تصادفی از بین 

( و رگرسیون مورد سنجش SEMیابی معادلات ساختاری )، فرضیه های پژوهش را با استفاده از روش مدلکشور

یافته های پژوهش نشان داد عوامل درون زا )شامل توانمندی فنی، فرایندی و عملیاتی( و عوامل برون  قرار دادند.

 .گرا )شامل ریسک و بازده و بازار( بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری در شرکت های هلدینگ تاثیرگذار است

استفاده شده  یهای مدیریت گیری در حوزه برای تصمیمشرکت های هلدینگ نتایج حاصل از این تحقیق در از 

 .است

 .سرمایه گذاری، شرکت های هلدینگ، مدلسازی معادلات ساختاری های كلیدی: واژه

 10/10/79تاریخ پذیرش:        82/10/79تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 منابع این از یکی و است منابع بهینه شرکت های هلدینگ، تخصیص اقتصادی مسایل اساسی ترین از یکی

 ولی است اقتصادی سودآوری برای لازم گرچه سرمایه شرط(. 8102و همکاران،  0جیانگاست ) سرمایه عامل مهم

 قادر شده، هزینه تولید مرحله در آنچه طریق بازگرداندن از که است گذاریسرمایه عامل این و نیست کافی شرط

انتخاب بهترین گزینه برای از اینجاست که مساله (. 8102، 8)تیجسنکند  تضمین را اقتصادی توسعه و رشد است

سرمایه گذاری مطرح شد و پس از آن مفهوم اولویت بندی گزینه های سرمایه گذاری مورد استفاده قرار گرفت 

 خود های گذاران، انتخاب سرمایه همه مفروضات مدل های کلاسیک بیان می دارند که(. 8102و همکاران،  1لی)

 سایر گرفتن نادیده محققان بسیاریکه  است حالی در می دهند. این انجام بازده و ریسک معیار دو براساس را

در واقع مدل های کلاسیک دو اند. داده قرار انتقاد مورد های کلاسیک مدل در را سرمایه گذارانات ترجیح

(، ولی گاهاً مدل 0772معیاری مبتنی بر ریسک و بازده گرچه مدل های مطلوبی هستند )انواری رستمی و تاباتا، 

های مناسبی به شمار نمی آیند، چرا که مسأله انتخاب و ارزیابی سرمایه گذاری ها در آنها ماهیتاٌ مسأله ای 

 طور به(. 0772چندمعیاره می باشد و معیارهایی جز ریسک و بازده نیز دخیل می باشند )انواری رستمی و تاباتا، 

 مثل متعارضی اهداف و ترجیحات طور همزمان به یگزینه سرمایه گذار انتخاب یمسئله در سرمایه گذار معمول،

 را نقدشوندگی، نسبت نقدینگی، محدودیت های مالی، سهم بازار، ضریب ریسک صنعت و غیره ریسک، بازدهی،

 مالی ادبیات مهم در موضوعات از یکی ،تر برای سرمایه گذاریبه گزینه انتخاببر همین اساس نماید.  دنبال می

 سایر گرفتن نظر درهمراه با  گذاری ریسک سرمایه ننمود حداقل و بازده کردن حداکثر که شود می محسوب

گزینه های سرمایه  انتخاب راه سر بر موجود مشکلات(. 8102، 0)کلاوسن و فلور را دنبال می کند ترجیحات

تصمیمی  وجود معیارهای متعدد و در عین حال متضاد، بیانگر موقعیت های گذاری در شرکت های هلدینگ و

(. 8102و همکاران،  2است که در ادبیات سنتی به روشنی تشریح نشده و کمتر به آن پرداخته شده است )ما

 به تواند میانتخاب و ارزیابی گزینه های سرمایه گذاری  معیارهای موثر بر بر مبتنی مدل یک توسعه بنابراین،

 کمک شرکت های هلدینگ عملکرد تمرکز بر بهبود و رقابتی عوامل ترین مهم شناسایی برای گیرندگان تصمیم

شرکت که  کرد نتیجه گیری چنین توان می آیا که است موضوع این هدف از این تحقیق، بررسی حقیقت، در .کند

معیارهای تاثیرگذار  علاوه بر معیارهای رایج، باید گزینه های خودبرای سرمایه گذاری بر روی  های هلدینگ

 مختلف اهداف و معیارها به توجه با گزینه های سرمایه گذاری انتخاب که این به د؟ نظرنبگیردیگری را نیز در نظر 

شناسایی معیارهای  با تا می شود تلاش پژوهش این ، در(8100و همکاران،  2)یوآن است مشکل و پیچیده ای کار

 گردد. ارائه مشکل اینبرای  راه حلی موثر بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری در شرکت های هلدینگ،

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

های متمرکز  ها بر ایجاد سیستم ها و شرکت با توجه به دنیای رقابتی و پیچیده امروز و نیاز روزافزون سازمان

های پیشنهادی سرمایه گذاری را ارزیابی، اولویت بندی و انتخاب  ای که در قالب آن بتوان کلیه پروژه و یکپارچه

(. اداره امور شرکت های 8102است )ما و همکاران، ها بوده  کرد، از دیرباز مورد توجه مدیران ارشد سازمان
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های خاصی را به وجود آورده است. یکی از بزرگترین چالش ها این است که  هلدینگ برای مدیران آنها چالش

گذاری آگاهانه به دلیل رویارویی با سطوح مختلف ریسک، تفاوت در میزان به کارگیری منابع و تعامل  سرمایه

 به گذاری (. سرمایه0129ایه گذاری پیشنهادی، امری پیچیده است )بیدگلی و سارنج، بین گزینه های سرم

متاثر از عوامل و مولفه های مختلفی است که اغلب توجه سرمایه گذاران و  همواره مالی تصمیم یک عنوان
ی است که (. این در حال0772بازدهی جلب شده است )انواری رستمی و تاباتا،  و ریسک مؤلفه دو محققان به

 صرف اتکا به این دو مولفه امکان نگاهی واقع بینانه به تصمیمات سرمایه گذاری را غیرممکن می سازد، چرا که

 مورد بررسی، انتخاب و ارزیابی قرار گیرندباید ها بر حسب معیارهای مختلفی  گذاری در دنیای واقعی، سرمایه

 و آن بوده همراه با پیچیدگی اغلب تصمیم گیرندگان ضاوتق عمل، لذا در .(0128)انواری رستمی و نعمت الهی، 

 لمختلفی است که در تضاد با یکدیگر هستند و حتی ممکن است روی یکدیگر اثرات متقاب یهم به علت معیارها

برای سرمایه گذاری  را گزینه هایی زمان یک در نمی توان که است این مشکل دیگر، عبارت به. داشته باشند

انتخاب  منظور به مالی تصمیم گیرندگان بنابراین، .باشد بهینه تمام معیارها لحاظ از نمود کهو مدیریت  انتخاب

بایستی در ابتدا معیارهای موثر بر آن را بخوبی بشناسند و  رضایت بخش، و گزینه های سرمایه گذاری مناسب تر

ده و چالش های موجود در این حوزه پیاده (. با توجه به مشکلات یاد ش8102، 9مورد ارزیابی قرار دهند )بای

سازی این تحقیق کاملاً ضروری و کاربردی خواهد بود. از آنجا که جواب های مدل پیشنهادی با توجه دقیق به 

ساختار رجحان های تصمیم گیرندگان و معیارها و اهداف مورد نظر آنها تعیین خواهد شد، در صورت اجرای 

بیت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ را فراهم خواهد کرد. همچنین شکاف و مدل، زمینه حداکثر شدن مطلو

تفاوت موجود، راهنمای ارائه راهکارها و اقدامات تعدیلی در ترکیب موجود و تبدیل آن به ترکیب بهینه قرار 
 گذاریسرمایه  سرمایه و مدیریت جهت تخصیص بهینه جامع الگویی ارائه درصدد پژوهش اینخواهد گرفت. 

می تواند ارائه کننده نتایج و پیشنهادات راهگشا در مدیریت سرمایه در  است و بدین جهت شرکت های هلدینگ

سطح کلان باشد. ضرورت توجه به مبنای تصمیم گیری، معیارها و شاخص های سرمایه گذاری و اولویت بندی و 

لدینگ از آن جهت می باشد که در تعیین میزان اهمیت آنها در راستای مدیریت سرمایه گذاری شرکت های ه

چنین موسسات و سازمان هایی دستیابی به نتایج عملکردی مطلوب و بهینه در گروی مدیریت گزینه های 

گونه موسسات  درک فلسفه فکری اینسرمایه گذاری به شیوه ای هوشمندانه می باشد. لذا به نظر می رسد که 

شناسایی ن تحقیق درصدد یخاصی است که ا امل و مولفه هایعوتابع  سرمایه گذاری گزینه هایدر شکل دهی 

 بهتری عملکرد گزینه هایی هستند که دنبال به بالقوه سرمایه گذاران که است طبیعی بسیار. ها می باشدآن  تاثیر

گزینه های  ارزیابی جهت در پژوهش و باشند. همچنین مطالعه نسبت به سایر گزینه های سرمایه گذاری داشته 

 بیشتر سرمایه گذاری به تشویق جهت در تواند گامی می گذاری سرمایه سازی بهینه و سرمایه گذاری د برایموجو

سرمایه  مخاطرات و ریسک می شود، گذاری محسوب سرمایه مقابل در مانعی که عواملی از یکی که چرا باشد؛

سرمایه گذاری برای شرکت های  شناسایی عوامل موثر بر مدیریت درصدد که جا آن از پژوهش است. این گذاری
تاکنون مطالعات اندکی  .نماید ایفا تولید و سرمایه بازار شدن فعال در را بسزایی نقش می تواند است، هلدینگ
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خصوصاً در ایران به بحث عوامل موثر بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ پرداخته اند. در این 

 صورت گرفته در این زمینه در ایران و جهان اشاره می شود.قسمت به برخی از مهمترین مطالعات 

آتی در زمینه مدیریت موثر سرمایه گذاری شرکت های  تحقیقات دارند می ( اظهار8100همکاران ) و نیپا

 که مهارت هایی و ها قابلیت خصوص کنند. به تمرکز مدیریتی و مهارتهای سازمانی های قابلیت بر باید هلدینگ

 .کند ارزش ایجاد گسترده سطح در هلدینگ برای تا باشد داشته وجود کارها و کسب در باید

 سرمایه گذاران گیری تصمیم بر مؤثر مالی معیارهای بررسی به پژوهشی ( طی0170زاده ) شکوهی و ودیعی

 کای والیس، کروکسال استیودنت، t آماری های آزمون از که پژوهش این تهران پرداختند. در بهادار اوراق بورس در

 گذاران سرمایه تصمیم بر مالی که معیارهای دهد می نشان شده، استفاده فریدمن و مانند ویلکاکسون و فیشر دو،

 برتر رتبه های در سهام بازار وضع و قیمت سهام روند سهام، شوندگی نقد قدرت و سرعت و عوامل است مؤثر

 دارند. قرار تصمیم مؤثر بر عوامل

 بین می تواند که پرتفوی انتخاب برای جدید مدلی هدفه، چند برنامه ریزی تکنیک از استفاده ( با8112چن )

 مدل تجربی آزمون جهت محقق نمود. ایجاد برقرار کند، سازش سرمایه گذاران ارجحیت به توجه با بازده و ریسک

 حل برای جدید مدل توانایی بیانگر مذکور پژوهش نتایج نمود. سهام استفاده بازار 01 تاریخی داده های از خود

 .شد تأیید شده ایجاد مدل شایستگی و اعتبار پژوهش، این در بود. پرتفوی انتخاب مدل سنتی مشکلات

 تصمیم گیری بر مؤثر عوامل به بررسی ساختاری معادلات مدل از استفاده با (0122زاده ) قاضی خادمی و

 عاملی تحلیل سپس و پرسشنامه از استفاده مذکور با پژوهش در پرداختند. تهران بهادار اوراق در بورس سهامداران

مؤثر  متغیرهای لیزرل افزار نرم و ساختاری مدل معادلات از استفاده با سپس و شد شناسایی مؤثر و عوامل مربوط
 و عوامل اقتصادی عوامل بازار، روانی عوامل سیاسی، ترتیب عوامل به که داد نشان پژوهش این نتایج شد. مطالعه

 تهران دارند. بهادار اوراق بورس در سهامداران بر تصمیم گیری را تأثیر بالاترین شرکت، سطح در مالی

تهران، طی دوره  بهادار در بورس اوراق گذاری سرمایه صندوق چهارده ( عملکرد0127احمدی ) و روشنگرزاده

سنتی( و  بتای و معیار انحراف ، شارپ شاخص )شاملپرتفوی  مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای اساس ، بر29-22

 بررسی نامطلوب( را بتاهای و نامطلوب ریسک مطلوب، پتانسیل شاخص سورتینو، پرتفوی )شامل فرامدرن تئوری

بندی  رتبه بدین تحقیق، این نتایج اساس بر نمودند. مقایسه یکدیگر را با ها آن های بندی میان رتبه ارتباط و

 علت ارتباط معنادار به این دارد، که وجود معناداری ارتباط پرتفوی فرامدرن و مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای

 است.  گذاری سرمایه های بازدهی صندوق منفی چولگی علت به بلکه نبوده بازدهی توزیع بودن نرمال

ارائه شده  8جدول شماره های بررسی شده در قالب  با توجه به ادبیات موجود در حوزه سرمایه گذاری، شاخص

 اند.
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 پژوهش تجربی پیشینة -1 جدول

 سال محقق تأكید اصلی موضوع ردیف

0 
مدل مدیریت پرتفوی 
 شرکت های هلدینگ

تحلیل  و تجزیه برای جدید های نسبت گرفتن نظر در با این پژوهش در

 ساختار تعیین برای جدیدی مدل هلدینگ، های شرکت مالی ساختار

 برنامه از منظور این شده است. برای ارائه های هلدینگ شرکت سرمایه

 نشان بهره گرفته شده و  نتایج آرمانی( ریزی چندهدفه)برنامه ریزی

 .است برخوردار خوبی اعتبار از مدل که دهد می

 و علیزاده شاه
 معماریان

8119 

8 

تحلیل پس بهینگی 

رتبه بندی عوامل 
موثر بر تصمیم گیری 

سرمایه گذاری در 

شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق 
 بهادار تهران

بر تصمیم  مؤثر عوامل بندی رتبه بهینگی پس تحلیل این پژوهش به

 اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت در گذاری سرمایه گیری

 بر مؤثر های شاخص ابتدا پرداخته است. پژوهشگران تهران بهادار

از  استفاده با سپس و کرده شناسایی را گیری سرمایه گذاران تصمیم

 سهم، هر سود های شاخص که رسیدند به این نتیجهTopsis تکنیک 

 شاخص مالی، هزینه های و پوشش تولید افزایش سود، تقسیم نسبت

 . هستند حساسی های

 و زاده اصغری

 زوار حاج
0171 

1 
 ساختار پویای مدل

 بهینه سرمایه

 های گزینه و سرمایه ساختار تواند می پویا صورت به ارائه مدلی که

 های گزینه تعدیل کند. بر همین اساس، را شرکت گذاری سرمایه

 از شده و با استفاده مدل وارد شرکت ارزش همراه به گذاری سرمایه

 می گیرد. قرار آزمون مورد رگرسیون و زمانی های سری

 و تیتمن

 تسایپلاکو
8119 

0 

ساختار سرمایه بهینه: 

تاثیرات آن بر اقتصاد  
 و سایر ارزش ها

 متفاوت، هایی و دیدگاه ملاحظات گرفتن نظر در در این پژوهش با

 بدین شده است.  پیشنهاد سرمایه ساختار تعیین برای جدیدی روش

در  چندمعیاره ماهیت با ای مساله سرمایه، ساختار تعیین مساله منظور،
های  از سیستم آن تعیین برای توان می که استنظر گرفته شده 

 .نمود استفاده تصمیم پشتیبان

 و اسکاتن

 اسپرونک
8119 

2 

مقادیر مختلف 

ریسک: ترکیب 
 پرتفوهای مختلف

این پژوهش در زمینه انتخاب پرتفوی بهینه در انگلستان انجام شده 

است. در این تحقیق از پنج دیدگاه مختلف به ریسک نگریسته شده 

بخش بازار  01است. داده های این تحقیق شامل بازدهی ماهانه در 
 می باشد. 8118تا  0729بین سال های 

و  2پیتر بایرن

 7استفان لی
8110 
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 شاخص های بررسی شده -2جدول 

شاخص های مورد                         

 بررسی

 

 

 

 

 محقق 

یه
جز

ت
 و 

ار
خت
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ل 

لی
تح

 
ی
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هی
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یات
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ف

 

  *    *    (8102کلاوسن و فلور )

 * * *  *     (8102ما و همکاران )

  *  *    * * (8101لایر و همکاران )

   *       (8100یوآن و همکاران )

     *     (0170) راعیو  خدامرادی

 * *       * (8102بنرجی و همکاران )

    * *   *  (8100چیو و وانگ )

 * * *   *  *  (8100تاکانو و گوتو )

     * *   * (8102تیجسن )

 * * * * *  *   (0170) زاده شکوهی و ودیعی

     * *    (8102بای و همکاران )

    *  *  *  (8101هوانگ و وانگ )

 * * *       (8101تسای و همکاران )

  * *      * (8101توکارک و همکاران )

    *  *  *  (8100وو و همکاران )

     * * *   (0171) حاج زوار و اصغری زاده

     *     (8102لی و همکاران )

 

 

 0توان به صورت شکل  یمبر مبنای مجموع پیشینه، ادبیات و فرضیات تحقیق، مدل ارائه شده در این تحقیق را 

 نمایش داد.
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مدل مفهومی تحقیق -1شكل   

 

 روش شناسی -3
تحقیق حاضر از حیث هدف، یک تحقیق کاربردی و از نظر نحوه گردآوری داده ها از نوع تحقیقات توصیفی 

و از شاخه مطالعات میدانی به شمار می آید و از حیث ارتباط بین متغیرهای پژوهش از نوع علّی است. روش 

ل کلیه مدیران شرکت های انجام تحقیق نیز به صورت پیمایشی بوده است. جامعه آماری تحقیق حاضر شام

نفر از مدیران حاضر در همایش بین  011با توجه به گستردگی این صنعت، هلدینگ در سراسر کشور است. 

انتخاب شد و به صورت تصادفی و به تعداد حجم نمونه مورد نظر از آنها   01المللی هلدینگ و گروه شرکت ها

پرسشنامه نیز از نوع  سؤالاتیز از پرسشنامه استفاده شد. های تحقیق نآوری دادهپرسش گردید. به منظور جمع

ای لیکرت )کاملاً مخالف، مخالف، نه مخالف و نه موافق، موافق، کاملاً موافق( بوده و به صورت طیف پنج گزینه

حضوری در بین پاسخگویان توزیع گردید. برای این که خاصیت تصادفی بودن و پراکندگی نمونه بیشتر گردد، 

حجم نمونه مورد نیاز برای این صبح و عصر روز گردهمایی صورت پذیرفت. های تحقیق در آوری دادهجمع

 تحقیق با توجه به رابطه محاسبه حجم نمونه کوکران به صورت زیر بدست آمده است. 
 

   
    

    

(    )        
 

    (    ) (   )(   )

(     )(    )   (    ) (   )(   )
    

 ریسک و بازده

 بازار

 

 فنی

 

مدیریت سرمایه 

 گذاری 

 عوامل برون گرا

 عوامل درون زا

 فرایندی

 

 سازمانی

 

 عملیاتی
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متغیر( استفاده شد و پاسخ دهندگان در یک  9سؤالی )شامل  18ها، پرسشنامه ای برای گردآوری داده 

کاملاً موافق(، گویه ها را ارزیابی کردند. روش روایی صوری و  2کاملاً مخالف تا  0ای )از طیف لیکرت پنج گزینه

روایی  ( برای تعیینAVEسپس روایی تشخیصی به روش تعیین شاخص میانگین واریانس استخراج شده )

پرسشنامه به کار برده شده است. این ضریب نشان می دهد که چه درصدی از واریانس سازه مورد مطالعه تحت 
به بالا را برای مناسب بودن این شاخص تعیین کرده  2/1تأثیر متغیرهای )نشانگر( آن بوده است. محققان، مقدار 

در هر سازه حذف می شود تا مقدار این  2/1تر از اند. برای رسیدن به این سطح، سوال های با بار عاملی کم

پرسشنامه نیز از محققان خارج از نمونه مورد مطالعه برای تعیین پایایی  11برسد. تعداد  2/1شاخص به بالای 

، 1(. با توجه به مقادیر جدول 1تکمیل شده و ضریب آلفای کرونباخ برای بخش های مذکور محاسبه شد )جدول 

لیت قابل قبولی برای جمع آوری اطلاعات دارد. با توجه به ایرادات روش آلفای کرونباخ از جمله ابزار تحقیق قاب

اینکه برای تمامی سوال های یک سازه ارزش یکسانی قائل می شود، در این تحقیق از روش پایایی مرکب 

ی مرکب آنها بالاتر از نمایش داده شده است. سازه هایی که مقدار پایای 1استفاده شده و ضرایب آن در جدول 

 نزدیکتر باشد، پایایی آن بیشتر است. 0باشند، پایایی قابل قبولی دارند و هر چه این مقدار به  2/1

 
 ارزیابی روایی و پایایی پرسشنامه تحقیق -3جدول 

 متغیرها

ضریب میانگین 

واریانس استخراج 

 (AVEشده )

ضریب پایایی 

 (CRمركب )

Pc> 0/6 

ضریب آلفای 

 كرونباخ

 90/1 202/1 99/1 ( ریسک و بازده0)

 92/1 927/1 92/1 ( بازار8)

 21/1 217/1 71/1 ( توانمندی فنی1)

 92/1 210/1 27/1 ( عوامل فرایندی0)

 22/1 222/1 92/1 ( عوامل سازمانی2)

 20/1 229/1 92/1 ( عوامل عملیاتی2)

 21/1 221/1 22/1 ( مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ9)

 

 00(SEMو آزمون فرضیات تحقیق از آزمون مدل سازی معادلات ساختاری ) ها دادهبرای تجزیه و تحلیل 

ی بسیار قوی از خانواده رگرسیون چند استفاده شده است. روش معادلات ساختاری یک تحلیل چند متغیره

را به طور همزمان مورد آزمون قرار ای از معادلات رگرسیون کند مجموعه یممتغیره است که به محقق کمک 

 استفاده شد. 01(CFA(. جهت سنجش برازش مدل ارائه شده نیز از تحلیل عاملی تأییدی )8112، 08دهد )باربارا
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  پژوهش نتایج -4
ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است، قبل از تجزیه و تحلیل به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

شناختی توصیف شوند. در تحقیق حاضر، سه متغیر های جمعیتآماری لازم است این اطلاعات و دادههای داده

بندی هر یک از شناختی در نظر گرفته شدند که طبقه جنسیت، سن و تحصیلات به عنوان متغیرهای جمعیت

 مشخص شده است.  0پاسخ دهنده در جدول  011این متغیرهای جمعیت شناختی بر مبنای 
 

 های جمعیت شناختییافته -4دول ج

 فراوانی و درصد كمیت شناختیمتغیر جمعیت

 جنسیت
 درصد( 20)  20 مرد

 درصد( 07) 07 زن

 سن

 درصد( 20) 20 سال 11کمتر از 

 درصد( 82) 82 سال 21تا  10

 درصد( 01) 01 سال 21بیشتر از 

 سطح تحصیلات

 درصد( 8) 8 دیپلم و پایین تر

 درصد( 29) 29 و لیسانسفوق دیپلم 

 درصد( 00) 00 فوق لیسانس و بالاتر

 
شاود،  نشان داده شده است. هماانطور کاه مشااهده مای     2جدول  درضرایب همبستگی میان متغیرهای تحقیق 

دار باودن  دار است. باا توجهاه باه معناا    درصد معنا 77رابطه تمامی متغیرهای فرضیات تحقیق در سطح اطمینان 

سازی معادلات سااختاری  توان به آزمون فرضیات تحقیق بر مبنای مدلمتغیرهای فرضیات تحقیق میرابطه بین 

 پرداخت.
 ضریب همبستگی میان متغیرها -5جدول 

 (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرهای پژوهش

       0 ( ریسک و بازده0)

      0 02/1 ( بازار8)

     0 20/1 21/1 ( توانمندی فنی1)

    0 22/1 28/1 20/1 ( عوامل فرایندی0)

   0 27/1 22/1 10/1 02/1 ( عوامل سازمانی2)

  0 22/1 21/1 21/1 27/1 91/1 ( عوامل عملیاتی2)

 0 21/1 28/1 29/1 20/1 28/1 09/1 ( مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ9)
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سازی معادلات ساختاری در جدول زیر خلاصه شده اسات. ایان   نتایج آزمون فرضیات تحقیق بر مبنای مدل

است که به کمک این ساه آمااره   « ضریب تعیین»و « tمقدار »، «ضریب مسیر»جدول شامل سه ضریب یا آماره 

گردد. توان فرضیات را آزمون و نتایج را تفسیر کرد. در ادامه تفسیر نتایج آزمون هر یک از فرضیات تشریح میمی

برای تمامی فرضیات تحقیق به استثناء فرضیه فرعی پنجم یا توجه به این که مقدار آن بزرگتار   tآماره  بر مبنای
درصاد ماورد تأییاد قارار      72است می توان نتیجه گرفت که بیشتر فرضیات تحقیق در سطح اطمینان  72/0از 

زده، باازار، توانمنادی فنای، عوامال     گرفتند. بنابراین می توان به این نتیجه رسید که تأثیر متغیرهای ریسک و با

دار است. باا توجاه باه ضاریب     فرایندی و عوامل عملیاتی بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ معنی

مادیریت سارمایه   بار   10/1به میزان عوامل برون گرا  توان به این نتیجه رسید کهمسیر مربوط به فرضیه اول می

واحد تقویت گردد و افرایش یابد، باه   0به میزان عوامل برون گرا یعنی اگر اثر دارد.  گذاری شرکت های هلدینگ

یاباد. ضاریب   واحد بهبود مای  910/1به میزان  مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگدرصد  77احتمال 

مسیر سایر فرضیات نیز به همین صورت قابل تفسیر است. ضریب تعیاین مرباوط باه تاأثیر عوامال اثرگاذار بار        

دهاد کاه تماامی عوامال     است. این مقدار نشان می 20/1ریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ نیز برابر مدی

بینی یا تبیین کند. را پیش مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگاز تغییرات  20/1موثر با هم توانسته اند 

گاردد. ساایر   قرار نگرفتند، تبیین مای  مانده نیز توسط سایر متغیرها که در تحقیق حاضر مورد بررسیباقی 17/1

 ضرایب مسیر و تعیین نیز به همین شکل قابل تفسیر است.

 
 نتایج آزمون فرضیات اصلی و فرعی -6جدول 

 فرضیات تحقیق

ضریب 

 مسیر

(β) 

 tآماره 

ضریب 

 تعیین
r

2 

نتیجه 

 فرضیه

 22/2** 10/1 ( تأثیر عوامل برون گرا بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ0

20/1 

 تأیید

 تأیید 01/01** 00/1 ( تأثیر عوامل درون زا بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ8

 تأیید 27/0** 80/1 ( تأثیر ریسک و بازده بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ1

 تأیید 78/7** 02/1 ( تأثیر بازار مدیران بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ0

 تأیید 89/8* 12/1 ( تأثیر توانمندی فنی بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ2

 تأیید 07/8* 12/1 ( تأثیر عوامل فرایندی بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ2

 رد 29/0 12/1 ( تأثیر عوامل سازمانی بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ9

 تأیید 71/2** 01/1 عوامل عملیاتی بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ( تأثیر 2
باشند. درصد می 72معناداری در سطح اطمینان  *درصد. 77معناداری در سطح اطمینان  **  

 

 استفاده شده است. مقدار این شاخص برای مادل  GOFبه منظور سنجش نیکویی برازش مدل تحقیق از شاخص 

باشد حاکی از بارازش قابال    2/1بزرگتر از  GOFتحقیق با استفاده از رابطه زیر محاسبه شده است. هرگاه مقدار 
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 9تحقیق با استفاده از رابطه زیر محاسبه شده است و در جدول  برای مدل GOFقبول و خوب مدل است. مقدار 

 تحقیق است.  مدل دهنده برازش مناسباست و نشان 2/1آورده شده است که بیشتر از 

 
Gof= √[     (           )]   [     (  )] 

 
 تحقیق  آزمون برازش مدل -7جدول 

 دامنه مجاز (GOF) برازش مدل تحقیقمتغیرهای 

 2/1بزرگتر از  270/1 مدل تحقیق
 

 
 بحث و نتیجه گیری -5

یکی از مسایل این در حالی است که مروزه بخش مهمی از اقتصاد کشور توسط هلدینگ ها اداره می شود. ا

رو سوال تحقیق این است که  است. از اینسرمایه گذاریشان  گزینه هایمهم هلدینگ ها نحوه مدیریت 

معیارهای موثر بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ کدامند؟ در واقع مدیریت گزینه های سرمایه 

و همکاران  00ران، موضوع بسیار مهمی است. مطالعه پیدونگذاری شرکت های هلدینگ برای مدیران و پژوهشگ

( بر روی شرکت های چند کسب و کاره در سراسر جهان، اثبات می کند که مدیران ارشد، این امر را 8100)

(. در مجموع در این تحقیق 8100می دانند )پیدون و همکاران،  موضوعی بسیار مهم و حیاتی برای سازمان خود
ومی تحقیق دو فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعی مورد تحلیل و بررسی قرار گرفت که به با توجه مدل مفه

(، 8112استثناء فرضیه فرعی پنجم، تمامی فرضیات تأیید شدند. نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات چن )

رکت های ( که ریسک و بازده و تناسب آنان را بر مدیریت سرمایه گذاری ش8110پیتر بایرن و استفان لی )

 هلدینگ موثر می داند، همخوانی و مطابقت دارد. 

و  (؛ فیلیپ8108همکاران ) و (؛ آنتاید8100همکاران ) و نیپا نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات تحقیقات

 در رویکردهای بهتری به نیاز هلدینگ های ( که بیان داشتند شرکت8101همکاران ) و (؛ آنتاید8108همکاران )

 دارند کاملاً همراستا بوده و مطابقت دارد. خود شرکت سرمایه گذاری های مدیریت

 زاده شکوهی و ودیعی(؛ 8100تاکانو و گوتو )(؛ 0171) احمدیو  روشنگرزادهتحقیق حاضر با تحقیقات 

( نیز هماهنگی و مطابقت دارد که همگی بر نقش و اهمیت مولفه های 0129) شیخو  صفرپور(؛ و 0170)

 فرایندی بخصوص شفافیت و نظام مندی تاکید دارند.

ایه گذاری نتایج تحقیق حاضر یک رابطه مثبت و مستقیم میان توانمندی فنی مدیران و مدیریت سرم

(؛ لایر و همکاران 8100شرکت های هلدینگ را نشان داد. این امر با نتایج پژوهش های نیپا و همکاران )

( مطابقت و همخوانی داشت و همراستا با نتایج پژوهش آنها در این 0171) حاج زوار و اصغری زاده(؛ 8101)
 پژوهش نیز بر توجه به مؤلفه یاد شده تاکید گردید. 

https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=132087&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AC%D9%88%D8%A7%D8%AF++%D8%B4%DB%8C%D8%AE
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(؛ 8101(؛ توکارک و همکاران )0122نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات خادمی و قاضی زاده )همچنین 

( که مولفه های بازار را بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ مورد بررسی 8100یوآن و همکاران )

یی نظیر جذابیت فعلی و آتی قرار داده بودند، کاملاً همخوانی دارد. نتایج این تحقیق نیز نشان داد که مولفه ها

بازار، تعداد بازیگران بازی، جایگاه صنعت در اقتصاد، قوانین و نگاه حاکم بر بازار بر مدیریت سرمایه گذاری 
 شرکت های هلدینگ تاثیر مثبت و مستقیم دارد.

ذاری ( در تحقیق خود به بررسی تاثیر مولفه های سازمانی بر مدیریت سرمایه گ8100نیپا و همکاران )

شرکت های هلدینگ پرداختند و نقش این مولفه را بسیار تاثیرگذار برشمردند. این نتیجه با نتایج تحقیق حاضر 

همخوانی ندارد و بر خلاف نتایج آنان، تاثیر این مولفه بر مدیریت سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ به تایید 

ت های هلدینگ نسبت محیط تجاری و یا عدم نرسید. علت این امر را می توان در عدم درک مدیران شرک

آمادگی های لازم آنان برای انطباق با محیط، عدم توجه آنان به اهمیت سرعت تصمیم گیری در مواجهه با 

 فرصت ها و تهدیدات جستجو نمود.

با توجه به اهمیت مسئله مدیریت پرتفوهای سرمایه گذاری شرکت های هلدینگ و اینکه این امر از منظر 

ربردی، چالشی دائمی برای مدیران بوده است، پیشنهادهای حاصل از پژوهش حاضر می تواند اثربخشی کا

 تصمیمات این گروه را افزایش دهد. 

معیارهای موجود به دقت توسط مدیران مورد بررسی قرار گیرد تا مانع از ایجاد فضای تصمیم گیری ذهنی 

شتن معیارهای مستخرج از پژوهش حاضر می توانند معیارهای توسط آنان شود. مدیران با بررسی و در نظر دا

فعلی را با معیارهای عینی تعریف شده مقایسه کرده و درک بهتری نسبت به فضای سرمایه گذاری داشته باشند. 
در واقع با افزایش آگاهی مدیران نسبت به معیارهای سرمایه گذاری، تلاش آنان به سمت بکارگیری این معیارها 

 یص بهینه سرمایه به گزینه های مورد نظر رهنمون می گردد.و تخص

بر اساس یافته های تحقیق پیشنهاد کاربردی آن است که مدیران سعی کنند تحت تاثیر مدل های کلاسیک 

به گزینه های سرمایه گذاری ننگرند و معیارهای متنوع تری را در این حوزه مدنظر قرار دهند. اگر مدیران 

ای متنوع تر یاد شده در پژوهش حاضر را مدنظر قرار دهند، می توانند گزینه های سرمایه گذاری بتوانند معیاره

 بهتری را در هلدینگ هایشان شکل دهند. 

معیارهای ارائه شده در مدل می تواند به عنوان یک هشداردهنده و آگاهی دهنده عمل نماید و به عنوان 

ر صورت هرگونه عدول از این مولفه ها اقدامات اصلاحی صورت مبنایی برای سرمایه گذاری قرار گیرد که د

 پذیرد.

با توجه به تایید فرضیه فرعی اول تحقیق و تاثیر ریسک و بازده بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری 

 ریسک محیطی،شرکت های هلدینگ پیشنهاد می گردد؛ مدیران هلدینگ ها در کشور به مولفه هایی نظیر 

ریسک عرضه و تقاضا، ریسک رقبا، سود مورد انتظار، دوره بازگشت سرمایه و میزان سرمایه  قابلیت نقدشوندگی،
 توجه نمایند و آنها را در سرمایه گذاری های خود مدنظر قرار دهند. مورد انتظار
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ایه گذاری شرکت با توجه به تایید فرضیه فرعی دوم تحقیق و تاثیر متغیر بازار بر مدیریت و اثربخشی سرم

های هلدینگ پیشنهاد می گردد میزان استقبال مشتریان،  تعداد رقبا و استراتژی ها و مکانیزم های سرمایه 

گذاری و  بازاریابی آن ها و  قوانین حمایتی یا بازدارنده بازار در خصوص هر یک از گزینه های سرمایه گذاری 

 خود را به دقت مورد ارزیابی قرار دهند.
جه به تایید فرضیه فرعی سوم تحقیق و تاثیر توانمندی فنی بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری با تو

تجربه مرتبط در تمامی سطوح مدیریتی را به کار شرکت های هلدینگ پیشنهاد می گردد، مدیران با دانش و با 

ا با برگزاری کارگاه های بگمارند و میزان مهارت های علمی و اجرایی و میزان دانش سرمایه گذاری آنان ر

داشتن افق آموزشی ارتقاء بخشند. با توجه به تایید فرضیه مذکور یکی دیگر از پیشنهادات راهگشا در این حوزه 

 بلندمدت در سرمایه گذاری هاست.

با توجه به تایید فرضیه فرعی چهارم تحقیق و تاثیر متغیر فرایندی بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری 

ای هلدینگ پیشنهاد می گردد، رویه های سرمایه گذاری در هلدینگ ها به خوبی شناخته شده و شرکت ه

ساختارمند گردد. همچنین نتیجه عملکرد نظام سرمایه گذاری مشخص و نتایج قابل ارزیابی باشند و میزان 

 تغییرات در فرایند و اطمینان از ثبات آن ها مدنظر قرار گیرد.

یه فرعی ششم تحقیق و تاثیر متغیر عملیاتی بر مدیریت و اثربخشی سرمایه گذاری با توجه به تایید فرض

شرکت های هلدینگ پیشنهاد می گردد میزان موفقیت شرکت های زیرمجموعه هلدینگ در محیط عملیاتی و 

این  اجرایی رصد شده و پشتیبانی لازم از شرکت های تابعه به خوبی صورت پذیرد. از دیگر اقدامات راهگشا در

 حوزه بکارگیری منطقی شرکت های تابعه برای ایجاد هم افزایی است.

 این پژوهش نشان داد که مدیران با وجود نارضایتی و انتقاد از مدل های کلاسیک همچنان از آنها در کنار

ینگ دیگر روش ها استفاده می کنند. محققان آینده می توانند با استفاده از مطالعه موردی در چند شرکت هلد

به تحلیل گزینه های سرمایه گذاریشان بر اساس مدل این تحقیق پرداخته و سپس نتایج آن را با خروجی مدل 

های کلاسیک و یا سایر روش ها مورد مقایسه قرار دهند. همچنین به سایر محققان پیشنهاد می شود که 

تایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه رویکردهای کیفی صرف و سیستماتیک را نیز در این حوزه دنبال نموده و ن

کنند. لازم به ذکر است که تحقیق حاضر در زمان رکود در صنایع مختلف بخاطر شرایط تحریم و فضای نامناسب 

 .اقتصادی طی سال های اخیر انجام گرفته است که این شرایط می تواند در نتایج تحقیق تاثیرگذار باشد
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