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 چکیده

دهنده   نشان  منف  یکبحران  مال  یشوک  منابع  عرضه  به  خارجی  یناشناخته  و  است.    یبرا  داخلی  ها  شرکت 

اثرات ثابت شرکت و معشرکت   گذارییهسرما با کنترل  از شروع بحران،    ی هازمان فرصت   یرمتغ  یارهایها پس 

که    ییهاشرکت   یکاهش برا   ینشوک عرضه، ا  ی. مطابق با اثر علیابدیکاهش م  یتوجهطور قابلبه   گذاری،ایهسرم 

  ین وابسته به تام یعدر صنا یامحدود هستند  یدارند، از نظر مال ییمدت بالاخالص کوتاه  یبده یاکم  ینقد  یرذخا

.  پردازد یها مشرکت   روند سرمایه گذاری  بر  یاثرات بحران مال  یمقاله به بررس  یناکنند.  ی م  یتفعال  یخارج  یمال

است. به منظور مدلسازی و پیاده سازی سناریو های تحقیق از روش سیستم   1400-1392دوره زمانی تحقیق بازه  

های پویا در قالب نرم افزار ونسیم استفاده شد. یافته های تحقیق نشان داد که بحران مالی باعث کاهش سطح  

 سرمایه گذاری را به دنبال دارد. جریانات نقدی و فرصت های سرمایه گذاری در شرکت ها میشود و کاهش  

 . سیستم های پویا  -بحران مالی  -فرصت های سرمایه گذاری  -جریانات نقدی  -سرمایه گذاری  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

انتقال از    هستند و تحت فرآیند سرایت مالی، در حال  بحران های مالی در جهان پیوسته در حال شکل گیری

کشوری به کشور دیگر هستند. بنابراین با توجه به درجه ادغام مالی بین کشور ها، این بحران ها میتوانند چندین  

در این میان آنچه باعث رصد هر چه بهتر شکل    کشور در جهان را با شدت های مختلف تحت تاثیر خود قرار دهند.

بازار سرما و  ارز  بازار  بر  که  است  تاثیر همزمانی  میشود،  ها  بحران  این  مختلف جهان  گیری  در کشور های  یه 

 . (2023پیروت،) دارند

در این راستا لازم است تاثیر بحران های مالی بر بازار سرمایه در کشور ها هرچه بهتر رصد گردد تا با اتخاذ  

تصمیم مناسب مخاطرات احتمالی به حداقل برسد. بر همین اساس لازم است اصلی ترین کانال های انتقال بحران  

لی ترین کانال های اثر گذاری بحران های مالی بر  مالی به بازار های سرمایه مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. اص

بازار سرمایه در کشور های درحال توسعه را میتوان در قالب بازار پول، جریان های مالی خارجی به بازار سرمایه و  

 . (2020)زوبایر،بخش تجارت خارجی مشاهده کرد

ر پول یک کشور توانایی لازم برای ایفای نقش خود به عنوان تامین  در زمان وقوع بحران های مالی نخست بازا

مالی پروژه های سرمایه گذاری را از دست میدهد. این امر در نتیجه محدودیت هایی است که در اثر بحران های  

 .(2010)دوچین،بین المللی به بازار پول کشور های در حال توسعه اعمال میگردد

بحران های مالی بر بازارهای صادراتی کشور های در حال توسعه تاثیر چشم گیری دارد و درآمد های صادراتی  

این کشور ها را به صورت چشم گیری تحت تاثیر قرار میدهد. لذا کانال در آمد های صادراتی و نوسانات موجود  

خش ها است. این کانال بیشترین اثر گذاری خود  در آن یکی از کانال هایی اثر گذار انتقال بحران مالی به سایر ب

 . (2023)پیروت،را در بین کشور های صادر کننده کالا ها و مواد خام دارد

از منظر دیگر به دلیل محدود بودن ارتباط بین سیستم مالی جهانی با سیتم مالی کشور های در حال توسعه،  

در زمان وقوع بحران های مالی جریان های مالی بین المللی به کشور های در حال توسعه محدود تر می شود و 

 ر ها میشود. همین امر باعث اثرگداری بحران های مالی به سایر بخش ها در این کشو

با توجه به مطالعات انجام شده در زمینه بحران های مالی جهانی توسط صندوق بین المللی پول، میتوان عنوان  

کرد که کانال سرایت مالی و کانال سرایت رکود از جمله اصلی ترین کانال های سرایت بحران مالی به بازار سرمایه  

و قیمت کالاهای تجاری، سرمایه گذاری    در کشور های در حال توسعه هستند. از مسیر تجارت  سرایت رکود 

مستقیم خارجی، نقل و انتقال بین المللی وجوه، وام های تجاری و کمک های مالی صورت میگیرد. و در این بین  

  تاکید اصلی بر کانال صادرات است. چراکه کشور های درحال توسعه ای که متکی بر صادرات هستند، تحت تاثیر

دراتی خود در بازار های بین المللی، با کاهش درآمد های صادراتی و کسری ترازپرداخت  تغییر قیمت کالاهای صا

 ( 1399طالقانی و همکاران،های خارجی مواجه هستند.)

بحران های مالی کشور های مختلف را در سطوح متفاوتی تحت تاثیر قرار میدهند که این امر متناسب با نوع  

کشور، میزان ارتباط با سایر کشور ها و نوع سیاست های اعمال شده توسط تصمیم گیران متفاوت خواهد بود.  

وم مطالعه پویای این جوانب خواهد داشت. در  ماهیت پویای بحران های مالی و اثر آنها بر بازار سرمایه منجر به لز
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این مطالعه هدف بررسی اثر بحران های مالی جهانی بر سرمایه گذاری در شرکت هاست. در این راستا و به منظور  

تحقق هدف تحقیق از روش سیستم های پویا برای بحث و مدلسازی الگو استفاده شد. در این مدلسازی بخش  

های مالی بر بازار سرمایه در ایران را مشاهده    عمده ای از بازار سرمایه در ایران مدلسازی شد تا بتوان تاثیر بحران

کرد. در این مقاله پس از ارائه مقدمه، ادبیات موضوع ارائه شد. پس از آن مبانی نظری مورد بررسی قرار گرفت. در  

 بخش بعد مدلسازی . نتایج تحقیق رارئه شد و پس از آن نتیجه گیری تحقیق بیان گردید.

 

 ادبیات موضوع 

حساسیت سرمایه گذاری   بر تامین مالی و نگه داشت وجوه نقد در این تحقیق تاثیر(:  1397عسکری و همکاران)

مورد بررسی قرار گرفته است. جامعه آماری این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس   جریان های نقدی

بود. و روش    1386-1392ساله    7شرکت برای دوره    101اوراق بهادار تهران و نمونه آماری آن شامل داده های  

الگو روش داده ه ای تابلویی و  نمونه گیری, روش حذفی سیستماتیک بود. و روش مورد استفاده جهت برآورد 

و حساسیت سرمایه گذاری جریانات   نگه داشت وجوه نقد رگرسیون چند متغیره بود. نتایج پژوهش نشان داد بین

ها و حساسیت سرمایه گذاری جریانات   نسبت بدهی نقدی رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. همچنین بین

نقدی رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد, ولی بین بدهی های بلند مدت و حساسیت سرمایه گذاری جریانات  

نقدی رابطه معنی داری وجود ندارد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد بین اثر تعاملی جریان های نقدی و نگه  

 .ری جریانات نقدی رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد داشت وجه نقد با حساسیت سرمایه گذا

ها, به بررسی رابطه بین سود   چرخه عمر شرکت در این مقاله با در نظر گرفتن(:  1395ستایش و همکاران)

شرکت, بین سال    105پرداخته شده است. نمونه شامل   تامین مالی خارجی و فرصت های سرمایه گذاری  ,تقسیمی

انتخاب شده است. برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون چندگانه به روش ترکیبی استفاده شده    1391تا    1382های  

است. برای تفکیک شرکت ها به مراحل چرخه عمر از پژوهش آنتونی و رامش  استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  

در مرحله رشد رابطه معناداری وجود   فرصت های سرمایه گذاری می دهد که بین سود تقسیمی وفرضیه ها نشان  

رابطه معناداری وجود ندارد.   فرصت های سرمایه گذاری دارد, در حالی که در مرحله بلوغ بین سود تقسیمی و

رابطه معناداری وجود ندارد, در حالی که در   تامین مالی خارجی علاوه بر این, در مرحله رشد بین سود تقسیمی و

 مرحله بلوغ بین این متغیرها رابطه معنادار وجود دارد 

تاثیر  (:1390صالحی) بررسی  پژوهش  این  انجام  از  سرمایه فرصت هدف  تامین ,گذاریهای   الیم  منابع 

شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  خط مشی تقسیم سود  بر مالیات و

است. فرضیات تحقیق با استفاده از روش داده های پانل تجزیه و تحلیل شده است. یافته های    1388الی    1381

وجود دارد.   خط مشی تقسیم سود با فرصت های سرمایه گذاری پژوهش نشان داد رابطه منفی و معنی دار بین

رابطه منفی و بین موعد پرداخت   خط مشی تقسیم سود خارجی با منابع تامین مالی  همچنین بین اهرم مالی و 

رابطه مثبت وجود دارد. این در حالی است که نتایج آزمون فرضیه های پژوهش   خط مشی تقسیم سود بدهی با

 . در برخی صنایع تایید و در برخی رد گردید
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متحده و سهام در    یالات در اوراق قرضه ا   ی گذار   یه سرما (: در مطالعه خود با عنوان،  2023و همکاران)   1پیروت 

به بررسی پیامد های اقتصادی ناشی از وقوع بحران های اقتصادی میپردازند.  است؟    یر مواقع بحران چقدر واکنش پذ 

است:    یرخطی غ   بحران اقتصادی به    ESG  ی ، واکنش اوراق قرضه و بازارها 500 (S&P)برخلاف شاخص استاندارد  

  بحران اقتصادی مهار    ی ها   یاست س   ین، دارد. علاوه بر ا   بر سرمایه گذاری   مثبت    یر تأث  بحران اقتصادی   پایین سطح  

شود. به   یم  محسوببد  یگنال س  یکگذاران به عنوان   یه دارند، اما استفاده همزمان از آنها توسط سرما  یمثبت  تاثیر

 برد.  ی سوال م   یر را ز  ESG  ی در اوراق قرضه و بازارها   ی گذار   یه سرما   یری انعطاف پذ   تحقیق   ی ها   یافته  لی،طور ک 

  ییررا تغ  یگذار   یهبر سرما  یمال  ینتأم  یرتأث  یبحران مال  یاآ(: در مطالعه ای با عنوان،  2020و همکاران)  2زوبایر 

بر    یبحران مال   یاثرات واقع  یمقاله به بررس  ینابه بررسی پیامد های ناشی از بحران مالی میپردازد.    دهد؟  یم

کوچک و   یخصوص  یهاشرکت   هایگذاری یه سرمانتایج نشان میدهد که  .  پردازدیدر هلند م  یخصوص  یهاشرکت 

در طول    هاگذاری یه سرما  بعلاوه  داشته است.    یو هم پس از آن کاهش قابل توجه  یمتوسط هم در طول بحران مال

دو منبع    یراتحال، تاث  ین. با اشوندیوابسته م  یخارج  یمال  یننسبت به تأم  یداخل   یکمتر به منابع مال  اندوره بحر 

که   دهدیمطالعه نشان م ینا هاییافتهندارد.  یشرکت در دوره پس از بحران تفاوت یگذار یهبر سرما یمال ینتام

-2008  یدر طول بحران مال  یخصوص  متوسطکوچک و    یهاشرکت   گذارییهسرما  یینها در تعنک استقراض از با

 مانده است.   یباق  یاتیح  2009

ها، و  شرکت   گذارییهسرما  ینه،پرهز  یخارج  یمال  ینتام(:در مطالعه خود با عنوان،  2010و همکاران)  3دوچین 

بر    یبحران مال  یر تأثتر، به بررسی پیامد های ناشی از بحران مالی می پردازند و  یین بحران اعتبارات وام مسکن پا

 یناشناخته به عرضه منابع مال   یشوک منف  یک. بحران نشان دهنده  ند  کن  یشرکت ها را مطالعه م   یگذار  یهسرما

  یارهای ها پس از شروع بحران، با کنترل اثرات ثابت شرکت و معشرکت   گذارییه شرکت ها است. سرما  یبرا  یخارج

کاهش    ینشوک عرضه، ا  ی. مطابق با اثر علیابدیکاهش م  یتوجهطور قابلبه  گذاری، ایه سرم  یهازمان فرصت   یرمتغ

در    یامحدود هستند    یدارند، از نظر مال  ییمدت بالاخالص کوتاه   یبده  یاکم    ینقد  یرکه ذخا  ییهاشرکت   یبرا 

ها  شرکت  یمال  یتموقعدر این مقاله  را دارد.    یزانم  یشترینب  کنند،یم  یتفعال  یخارج  یمال  ینوابسته به تام  یعصنا

. نتایج تحقیق نشان میدهد سرمایه گذاری در شرکت ها با وقوع   شود یم یریگتا چهار سال قبل از بحران اندازه 

 بحران مالی به شدت کاهش یافته است.

 

 شینه پژوهش مبانی نظری و مروری بر پی

  یمات دانند، تصم  یم  1930بحران از زمان رکود بزرگ دهه    ینتر  یآن را جد  یاریکه بس  2008سال    یمال  بحران

  ینگران یناز ا یتوجه عمدتاً ناش ینکوچک را مورد توجه قرار داده است. ا یکسب و کارها  یگذار یهو سرما یمال

که به طور    گذاردیم  یر( تأثSMEs)  وسطکوچک و مت  یهابر شرکت   یبه طور نامتناسب  یبحران مال  یکاست که  

 
1 Perote 
2 Zubair 
3 Duchin 
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و    1شوند)آیاگاری یدر نظر گرفته م  یاشتغال و رشد اقتصاد  ی،نوآور  ینی،از کارآفر  یگسترده به عنوان منبع مهم

   (2010یون،2007و همکاران،   2، کیچوف 2007همکاران،

  ی برا   یبالاتر   هایینهو هز  یاضاف  های یت با محدود  یکوچک و متوسط خصوص  یهادر طول بحران، شرکت 

از    ینا  (2010و همکاران،  3)مارتینزبزرگ مواجه هستند  یهانسبت به شرکت   یبه منابع مال  یابیدست مشکلات 

  ،   یهبه بازار سرما  یبه عنوان مثال، مشکل در دسترس  شود.  یم  یناش  یخصوص  یشرکت ها  یزمتما  یها  یژگیو

ی برای تنوع بخشیدن به دارایی کمتر  ی نرخ شکست بالاتر، فرصت ها  یشتر،ب  یسابقه کوتاه تر، عدم تقارن اطلاعات

 (. 2011و همکاران،4)گراسیا  است  یراندر دسترس مد  شرکت ها

𝑀2تند از نسبت  شاخص های بحران مالی در مقاله عبار

𝐺𝐷𝑃
𝐺که در شرایط بحران مالی تحت تأثیر    

𝐺𝐷𝑃
قرار می   

 گیرد و افزایش می یابد و متغیر دیگر نسبت  
𝐹𝐷𝐼

𝐺𝐷𝑃
الی کاهش می یابد. متغیر  است که عموماً در شرایط بحران م

توبین است که موقعیت     qدر مقاله که شرایط سرمایه گذاری را تحلیل می نماید، تئوری   دیگر مورد استفاده  

 بهینه تشکیل سرمایه را مشخص می نماید که به صورت زیر قابل تغییر است:

q=
قیمت  سهام ×تعداد  سهام 

ارزش سرمایه  مورد  نیاز 
 

 

 سایر متغیرهای مدل نیز در قسمت معرفی روش تحقیق به صورت معادلات ساختاری تبیین شده اند. 

کند   یم  یانب  توبین است. این نظریه  Q  یکی از نظریه های مطرح در زمینه سرمایه گذاری در شرکت ها نظریه

  ،6یمو ک  5وجود داشته باشد )روسو  یرشد ارزشمند  یکنند که فرصت ها  یم   یگذار   یهسرما  یکه شرکت ها زمان

تئور2008 اساس  بر  بازارها  ی،گذار   یهنامتقارن سرما  ی(.  در  درجات مختلف  یمال  ینقص  با  را  ها  از    یشرکت 

م  یمال  ینتام  یها  یتمحدود بنا  یمواجه  و  مختلف  براینکند  سرما  ی سطوح  م  یگذار  یهاز  انجام  دهند    یرا 

 (. 2023پیروت،)

  یه همراه است، هر دو نظر  یشترب  یمال   هاییت رشد کمتر و محدود  یهابا فرصت   یکه بحران مال  ییآنجا  از

کنند که    ی( استدلال م2013)  7. کاله و استولز کنندیم  بینییش پ  یرا در طول بحران مال  گذارییه کاهش سرما

کند    یم  یجادا  یقابل توجه  اطمینانبحران، عدم    یکعرضه، عرضه اعتبار و تقاضا در بانک ها در طول    یشوک ها

 خود را کاهش دهند.    یگذار  یهکند سرما  یو شرکت ها را مجبور م

 
1 Ayagari 

2 Kirchhoff 
3 Martínez 

4 Gracia 

5 Rousseau 
6  Kim 

7 Kahle and Stulz 
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کنند و انقباضات بازار اعتبار    یکره تمرکز م  ی( بر بحران مال2008)  2یم( و روسو و ک2002)  و همکاران  1یم ک

ژاپن مستند    ی( برا2010)  3ی اشیو کوبا  ییوشی توسط آک  یزانقباض عرضه اعتبار ن  ی کنند. اثر منف  یرا مشاهده م

کوچک و متوسط نسبت به    یهاشرکت   یا،آس  یکه در طول بحران مال  یافتند( در 2005)  4شده است. چن و هسو 

(  2013)  5اوگاوا و تاناکا   یر،اخ  یبحران مال  ینه. در زمکنندی را تجربه م  یشتریب  یدبزرگ کاهش تول  یهاشرکت 

تقاضا، عرضه   یها  کرده و انواع شوک   یلو تحل  یهرا تجز  ژاپنیکوچک و متوسط    یهاشرکت   ینظرسنج  یهاداده 

 کردند.   ییها با آن مواجه هستند، شناسارا که شرکت   یمال  یهاو شوک 

( مشاهده کردند که 2013)  8و استازل   7کاهل(  2010همکاران )  و  6یندوچ  ی،گذار  یهسرما  یردر مورد تأث  

( و  2013گذاشته است. اکبر و همکاران ) یمنف یرمتحده تأث یالاتعام در ا یسهام  یبر شرکت ها  یبحران اعتبار

  یب به ترت  یکو بلژ  یتانیادر بر  یخصوص  یشرکت ها   یرا برا  یمشابه  یها  یافته(  2013و همکاران. )  9ورموسن 

 . ردندگزارش ک

خود    یگذار   یهسرما  یخصوص  یشود شرکت ها  یمعمولاً باعث م  یاز بحران مال  یناش  یشوک ها  ی،طور کل  به

و    ینانعدم اطم  یشافزا  یلرشد دارند، ممکن است به دل  یاگر شرکت ها هنوز فرصت ها  یرا کاهش دهند. حت

 ی م   ینتام  یاز منابع داخل  یا  یگذار  یهسرما   یمال  تامین.  انجام ندهند  یدیجد  یگذار   یهسرما  ی،کمبود منابع مال

دو. بنگاه    ین از ا  یبی ترک  یااستقراض(،    ید، جد  یه)صاحب سرما  یمنابع خارج  یاسود انباشته(    یاتی،)درآمد عمل  شود

خاص خود را دارند.    یها  ینهو هز  یامنابع مختلف مزا  یراو انتخاب کنند ز  یابیرا ارز  یمنبع مال  ینمناسب تر  یدها با

شده  بزرگ فهرست   یهاشرکت   یمال  هایگیرییمتصم  ینهکه در زم  یمشترک  ی(. اگرچه اصول نظر 2020زوبایر،)

  ی مال  ینتام  یها( انتخاب 2015)  یومنو ن  10یگلیا گوار  شود،یاعمال م  یزن  یخصوص  یهاوجود دارد، در مورد شرکت 

  یک .  کنندی م  یفکوچک و متوسط توص  یهاشرکت   هاییمتصم  ینسازترو مشکل  یزترینبرانگاز چالش   یکیرا  

حقوق    یت،و در نها  ی،سپس بده  ی،داخل  یمال  یناست: اول، تام  یمال  ینتام  یمشخص برا   یتاولو  یک  یشرکت دارا

مرتبط با عدم    هایینههز  یلکه به دل  کندیاستدلال م  یهنظر  ین(. ا2016و همکاران،   11اسپانجر صاحبان سهام )

  یندارند تام  یلها تماشرکت   یران،مالکان و مد  ینب  یکنترل  هاییت و محدود  یندگیتقارن اطلاعات، مشکلات نما

 دهند.  یحترج  ی خارج  یمال  ینرا بر تام  یداخل  یمال

 

 

 
1 kim 

2 Rousseau and Kim 

3 Akiyoshi and Kobayashi 
4 Chen and Hsu 

5 Ogawa and Tanaka 

6 Duchin 
7 Kahle 
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 روش شناسی پژوهش 

با توجه به آنچه درخصوص مطالعه حاضر ارائه شد، این تحقیق از نظر هدف کاربردی است و از نظر روش و ماهیت  

تحقیقی توصیفی و پیمایشی می باشد. در این مطالعه بزرگترین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

بازه زمانی پژوه آنها در  و  با توجه به موجود بودن اطلاعات آماری  ادبیات موضوع  انتخاب گردید. گردآوری  ش 

 پیشینه پژوهش به صورت کتابخانه ای و با مراجعه به کتب و مجموعه مقالات انجام گردید. 

 

 روش سیستم های پویا 

توسعه یافت، تا به   1950در دهه  MITمدل سازی پویایی های سیتم توسط پروفسور جی فارستر استاد دانشگاه 

عناصر تشکیل دهنده سیستم مورد   روابط میان  بر  تاکید  با  رفتار پویای سیستم ها  بررسی  برای  عنوان روشی 

(. رویکرد پویایی سیستم ها درک بهتری از رفتار سیستم ایجاد میکند  2016و همکاران،  1استفاده قرار گیرد)گائو 

تا بوسیله آن بتوان ساختار ها و سیاست های جدیدی را به منظور بهبود رفتار سیستم تدوین نمود. لازمه مدلسازی  

فعالیت های زنجیره وار    پویایی های سیستم، برخورداری از تفکر سیستمی است که عبارت است از مجموعه ای از

(.  2،2013که از فعالیت های مفهومی شروع شده و به فعالیت های محاسباتی و فنی ختم می شود)مالک الکلامی 

در اولین گام از مدلسازی پویایی های سیستم برای درک بهتر ساختار سیستم ها وجود یک زبان مدلسازی ضروری  

است.در پویایی های سیستم به این زبان نمودار های علی میگویند. که یکی از مهم ترین ابزار ها در ترسیم ساختار  

غیر هایی است که توسط فلش هایی نحوه تاثیر هر یک بر  بازخوردی سیستم می باشند. این نمودار ها شامل مت

دیگری را نشان میدهند. روابط علی در جریان های رفت و برگشتی تشکیل حلقه های علی میدهند. در یک حلقه  

علی اگر افزایش یا کاهش یک متغیر پس از طی کردن حلقه منجربه افزایش یا کاهش مجدد آن شود، آن حلقه  

در غیر این صورت حلقه منفی میباشد. پیاده سازی این مدل ها در قالب نرم افزار ونسیم صورت  علی مثبت بوده و  

 (. 2018میگیرد)نیک آبادی،

 

 مدل و متغیر های پژوهش 

با توجه به مطالب ارائه شده و در راستای تدوین یک الگو برای پژوهش حاضر لازم است یک فضای کلی از مسئله 

مورد بررسی مدلسازی شود تا بتوان پیامد های ناشی از بحران مالی را تحت سناریو های مختلف بررسی نمود. لذا  

دی مدل انتخاب گردد . زیر سیستم های  در گام نخست و برای یک مدلسازی مناسب بایستی متغیر های کلی

مربوط به هر یک معرفی گردد. از کنار هم قرار گرفتن این زیر سیستم ها در یک سیستم میتوان فضای کلی حاکم 

 بر مسئله را مدلسازی کرد. 

 
1 Gao, 
2 Malekalkalami 
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  لی شرکت است. این شاخص برگرفته ازیکی از متغیر های الگو مورد بررسی متغیر شاخص محدودیت در تامین ما

متغیر هایی نظیر جریان نقدی، کل بدهی ها و کل دارایی هاست . مدلسازی این متغیر در الگو به شرح ذیل ارائه  

 شده است. 
 

𝑦1 =∝1 𝑥1 +∝2 𝑥2 +∝3 𝑥3 

𝑦1  محدودیت در تامین مالی 𝑥2 کل بدهی 
𝑥1  جریان نقدی 𝑥3 کل دارایی ها 

 

نمودار مربوط به رابطه علی بین متغیر های نقش آفرین در شکل گیری متغیر محدودیت در تامین مالی مطابق با  

 نمودار درختی زیر ارائه شده است. 

 
است . این متغیر در الگو توسط متغیر    DIVیکی دیگر از متغیر های مورد بررسی در این مدل متغیر سود تقسیمی  

های تامین مالی بیرونی، درجه اهرم مالی و فرصت سرمایه گذاری مدلسازی شده است. مدلسازی این مدل در الگو  

 به شرح ذیل ارائه شده است. 

 
𝑦2 =∝4 𝑥4 +∝5 𝑥5 +∝6 𝑥6 

𝑦2   سود تقسیمیDIV 𝑥5  درجه اهرم مالی 
𝑥4  تامین مالی بیرونی 𝑥6  فرصت سرمایه گذاری 

 

مطابق با نمودار    DIVنمودار مربوط به رابطه علی بین متغیر های نقش آفرین در شکل گیری متغیر سود تقسیمی  

 درختی زیر ارائه شده است. 

محدودیت در تامین مالی

جریان نقدی

بحران های مالی

جریان نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی

خالص دارایی های ثابت اول دوره

رشد نقدینگی

هزیته استهلاک

کل بدهی

کل دارایی ها
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یکی دیگر از زیر سیستم های این مدل، متغیر حساسیت جریانات نقد سرمایه گذاری است. این متغیر در این  

توبین، محدودیت در تامین   qمطالعه به صورت تابعی از متغیر های اندازه شرکت، بدهی های بلند مدت، شاخص  

 مالی و نگه داشت وجه نقد  مدلسازی شده است.  

 
𝑦3 =∝7 𝑥7 +∝8 𝑥8 +∝9 𝑥9 +∝10 𝑥10 +∝11 𝑥11 

𝑦3   نقد جریانات  حساسیت 

 سرمایه گذاری 

𝑥9   شاخصq   توبین 

𝑥7  اندازه شرکت 𝑥10  محدودیت در تامین مالی 
𝑥8  بدهی های بلند مدت 𝑥11  نگه داشت وجه نقد 

 

نمودار مربوط به رابطه علی بین متغیر های نقش آفرین در شکل گیری متغیر حساسیت جریانات نقد سرمایه  

 گذاری مطابق با نمودار درختی زیر ارائه شده است. 

 

DIV یمیسقت دوس

کل دارایی هاتامین مالی بیرونی

درجه اهرم مالی
مجموع دارایی ها

کل بدهی

فرصت سرمایه گذاری

ارزش بازار سهام

ارزش دفتری سهام

بحران های مالی

نرخ تورم

حساسیت جریانات نقد سرمایه گذاری

اندازه شرکت

بدهی های بلند مدت

توبین q شاخص

ارزش بازار سرمایه

ارزش دفتری کل دارایی ها

کل حقوق صاحبان سهام

محدودیت در تامین مالی

جریان نقدی

کل بدهی

کل دارایی ها

نگه داشت وجه نقد
وجه نقد

ه ییاراد لک) (ا
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های این الگو مدلسازی متغیر سرمایه گذاری است. این متغیر به وسیله متغیر های بحران    یکی دیگر از زیر سیستم

های مالی، تولید ناخالص داخلی، جریان نقدی، حساسیت جریانات نقد سرمایه گذاری، خالص دارایی های ثابت  

 اول دوره، فرصت های رشد شرکت و مخارج سرمایه ای مدلسازی شده است.

 
𝑦4 =∝12 𝑥12 +∝13 𝑥13 +∝14 𝑥14 +∝15 𝑥15 +∝16 𝑥16 +∝17 𝑥17 +∝18 𝑥18 

𝑦4  سرمایه گذاری شرکت 𝑥15   نقد جریانات  حساسیت 

 سرمایه گذاری 
𝑥12  بحران های مالی 𝑥16   ثابت های  دارایی  خالص 

 اول دوره 
𝑥13  تولید ناخالص داخلی 𝑥17  فرصت های رشد شرکت 
𝑥14  جریان نقدی 𝑥18  مخارج سرمایه ای 

 

نمودار مربوط به رابطه علی بین متغیر های نقش آفرین در شکل گیری متغیر سرمایه گذاری مطابق با نمودار  

 درختی زیر ارائه شده است. 

 

 
 

سرمایه گذاری شرکت

بحران های مالی

تولید ناخالص داخلی

جریان نقدی

ه نارحب) (یلام یا

جریان نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی

ه ییاراد صلاخ) (هرود لوا تباث یا

رشد نقدینگی

هزیته استهلاک

حساسیت جریانات نقد سرمایه گذاری

اندازه شرکت

بدهی های بلند مدت

توبین q شاخص

محدودیت در تامین مالی

نگه داشت وجه نقد

خالص دارایی های ثابت اول دوره

فرصت های رشد شرکت

ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری کل بدهی ها

ارزش دفتری کل دارایی ها

مخارج سرمایه ای
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یکی دیگر از زیر سیستم های مدل متغیر جریان نقدی است. متغیر جریان های نقدی توسط متغیر های  بحران  

های مالی، جریان نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی، خالص دارایی های ثابت اول دوره، رشد نقدینگی، هزینه 

 استهلاک مدلسازی شده است. 
𝑦5 =∝19 𝑥19 +∝20 𝑥20 +∝21 𝑥21 +∝22 𝑥22 +∝23 𝑥23 

𝑦5  جریان نقدی 𝑥21   ثابت های  دارایی  خالص 

 اول دوره 
𝑥19  بحران های مالی 𝑥22  رشد نقدینگی 
𝑥20   از حاصل  نقدی  جریان 

 فعالیت های عملیاتی 

𝑥23  هزینه استهلاک 

 

نمودار مربوط به رابطه علی بین متغیر های نقش آفرین در شکل گیری متغیر جریان های نقدی مطابق با نمودار  

 درختی زیر ارائه شده است. 

 
پس از تدوین هر یک از زیر سیستم های مدل میتوان مدل کلی تحقیق را از کنار هم قرار دادن زیر سیستم های  

 تحقیق به دست آورد. این مدل مطابق شکل زیر در نرم افزار ونسیم پیاده سازی شده است. 
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 یافته های پژوهش 

پس از تدوین مدل بر مبنای مطالب گفته شده در بخش های قبل، خروجی مدل پژوهش استخراج شد. با توجه  

درصدی شاخص    5درصدی شاخص بحران مالی و کاهش    10به ماهیت پویایی در این مدل تحت دو سناریو افزایش  

رفت. خروجی هر یک از این بخش  بحران مالی اثر بحران مالی در سه بخش مورد ارزیابی و تجزیه و تحلیل قرار گ

تحت سه سناریو مورد بررسی قرار گرفت. سناریو اول حالتی است که درآن روند اصلی مورد بررسی   مدل  های

ت. سناریو سوم  درصدی در شاخص بحران مالی تدوین شده اس  10است. سناریو دوم تحقیق تحت فرض افزایش  

 درصدی در شاخص بحران مالی است.   5  تحقیق تحت فرض کاهش

یکی از محل های اثر بحران مالی در مدل بحث سرمایه گذاری در شرکت هاست. خروجی مدل تحت سناریو های  

 سه گانه تحقیق در قالب نمودار زیر ارائه شد. 

 

 
 

یکی از محل های اثر بحران مالی در مدل بحث جریان نقدی در شرکت هاست. خروجی مدل تحت سناریو های  

 سه گانه تحقیق در قالب نمودار زیر ارائه شد. 
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یکی از محل های اثر بحران مالی در مدل بحث فرصت های سرمایه گذاری در شرکت هاست. خروجی مدل تحت  

 سناریو های سه گانه تحقیق در قالب نمودار زیر ارائه شد. 

 

 
 

 نتیجه گیری 

توجه    با  .برندیرنج م  یمختلف بحران مال  یامدهایهمواره از پ  جهان  یاز کشورها   یاریبس  یر،اخ  یهاطول سال   در

  یاست هستند، دست اندرکاران و س  یاز شرکت ها ، محرک رشد قابل توجه اقتصاد واقع  یاریکه بس  یتواقع  ینبه ا

بر همین اساس در این مطالعه به بررسی پیامد های ناشی   هستند.  شرکت هابحران بر    یراتنگران تأث  یارگذاران بس

از بحران مالی بر سرمایه گذاری در شرکت ها پرداخته شد. نتایج مدلسازی تحقیق نشان داد که در فاصله سال  
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که جمهوری اسلامی ایران با تحریم های ظالمانه از سوی سازمان ملل، اتحادیه اروپا و ایالات   1397-1394های 

متحده آمریکا مواجه شده است، کاهش چشم گیری در فرصت های سرمایه گذاری در ایران ایجاد شده است. از  

ان مالی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این رو تحت سناریو های سه گانه تحقیق رفتار مدل نسبت به روند بحر 

درصدی شاخص بحران مالی   10تحقیق در صورت افزایش    2خروجی مدل نشان داد که تحت سناریو شماره  

سرمایه گذاری به صورت نمایی کاهش خواهد داشت بدین معنی که در ابتدای دوره این کاهش کمتر و در انتهای  

است. بعلاوه تحت این سناریو جریان نقدی و فرصت های سرمایه   دوره این کاهش از شدت بیشتری برخوردار

درصدی شاخش بحران مالی، رشد نمایی   5گذاری در شرکت نیز روند کاهشی خواهد داشت. تحت سناریو کاهش  

 در سرمایه گذاری شرکت و روند رو به رشد در جریانات نقدی و فرصت های سرمایه گذاری ایجاد شد. 
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Abstract 

 

 

 

This study followed the design of a model to predict the financial behavior of investors in the 

Iranian stock market. Qualitative content analysis of scientific texts related to the research 

topic was used to identify the criteria. Interactive matrix and based on expert opinion based 

on interpretive. MicMac analysis also indicated that the variables of informal news, 

subjective financial knowledge, investor financial conditions, self-esteem, and herd behavior 

were independent, and the variables of avoidance, believability, financial technology, 

emotional control, personal judgment, and financial specialties are also type dependent and 

other variables are interface type. 
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