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 چكيده

  ر ی تحت تأث  یگذاره یسرما  ماتیو اتخاذ تصم  دیآیشمار مها بهشرکت   ییایرشد و پو  یدیاز عناصر کل  یگذار هیسرما

مال  یامجموعه  عوامل  شرا  یریگمیتصم  یساختارها   ،یداخل  یاز  ا  یطیمح  طیو  هدف  دارد.  پژوهش،    نیقرار 

در بورس اوراق بهادار    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   یگذار هیرفتار سرما  کنندهنییتع  یعوامل مال  یسازو مدل   ییشناسا

فراهم   یگذار هیسرما  یریگمیتصم  یاز سازوکارها  ترق یعم  یاست، تا درک  ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۰  یدوره زمان  یتهران ط

با استفاده از روش    یریگاست. نمونه   یل یتحل-یفیتوص  ت،یو از لحاظ ماه  یپژوهش از نظر هدف، کاربرد  نیشود. ا

س به    جامان  کیستماتیحذف  مربوط  اطلاعات  و  گرد  ۱۴۱شد  استخراج  داده دیشرکت  صورت .  از   یمال   یهاها 

از نرم آن  لیشده و تحل  یگردآور   شدهی حسابرس صورت گرفت.    3SmartPLSو  12EViewsی  افزارهاها با استفاده 

 یعملکرد مال   یهاص نشان داد شاخ  هاافتهیکار گرفته شد.  به   یمعادلات ساختار  یساز مدل   ها،هیآزمون فرض  یبرا 

دارند. در مقابل، نقش    یگذار هیبا رفتار سرما  یرابطه مثبت و معنادار   ها،ییدارا  یورو بهره   یاز جمله سودآور

و عوامل    یداخل  یمال  یرهایمعنادار نبود. اصالت پژوهش در توجه توأمان به متغ  یداخل  یهااست یو س  رهیمدئتیه

 هاست. شرکت   یگذار هیجامع رفتار سرما  نییتب  یبرا  یبی ترک  یلیتحل  یهااز روش   یریگو بهره   ،یطیمح

 . شرکت  یها  استیس  ،یعوامل خارج  ره،یمد  ئتیه  ،ی گذار  هیشرکت، رفتار سرما  تیفعال  های كليدی:واژه 

 

 
 باشد ی م یمقاله مستخرج ازرساله دکتر. 
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 مقدمه   -1

  ریاست که تحت تأث   یرشد و توسعه اقتصاد  ریمس  ن ییدر تع  یدیکل  یهااز مولفه  یکیها  شرکت   یگذار هیسرما

دارند که   یگذاره یرفتار سرما  یدهدر شکل  یمهم  ارینقش بس  یطور خاص، عوامل مالقرار دارد. به  یعوامل متعدد

  ی ها ت یفعال  نیو همچن  گذاران،هیو سرما  رانی مد  یسواد مال  ،ی مال  یفشارها  ات،یچون نرخ مال  ییرهایشامل متغ

مسئول و  م  یاجتماع  یر یپذت ینوآورانه  اشوندیشرکت  به  نی.  مستقعوامل  غ  میصورت    ماتیتصم  میرمستقیو 

  ، و همکاران۱انا یها اثرگذارند)آلفشرکت   یو سودآور   یبر عملکرد مال  تیقرار داده و در نها  ریرا تحت تأث   یگذار هیسرما

  ی هات یعدم قطع  شیوکار و افزاکسب  طیمح  یهایدگیچیبا توجه به پ  ر،یاخ  یها(. در سال ۲۰۲۴  ،۲کووا ی؛ باد۲۰۲۵

  ش یاز پ  شیها بشرکت   یمال  یریگمیتصم  ندیدر فرآ  یو دانش مال  یرفتار  یها ی ریتوجه به نقش سوگ  ،ی اقتصاد

  ی هامدل   نیتحولات ضرورت تدو  نی (. ا۲۰۲۴  ،و همکاران۴دنکو ی؛ داو۲۰۲۵،  ۳و میشرا   است)گوپتا  افتهی  شیافزا

 .  دهدی به وضوح نشان م  رند،یرا در بر گ  یو رفتار  یعوامل مال  نیا  یرا که بتوانند تمام  یقیجامع و تلف

ها است که بتواند  شرکت   یگذار هیمؤثر بر رفتار سرما  یعوامل مال  یو مدلساز  یپژوهش، طراح  نیا  یاصل  هدف

  ی گذار ه یسرما  یریگمی صورت همزمان و منسجم در تصمرا به   یرفتار  راتی تأث  نیو همچن  یمال  یرها ینقش متغ

به    تواندیها مآن   نیو ارتباط ب  ملعوا  نیا  ترقیموضوع از آن جهت است که درک دق  نیا  تی. اهمدینما  نییتب

س  رانیمد استراتژ   گذاراناست یو  تا  کند  طراح  یکارآمدتر   یمال  یهای کمک  ر  یرا  و  از    یناش  یهاسک یکرده 

(.  ۲۰۲۴،  6و گانسان   یاتری؛ گا۲۰۲۵،  ۵انتو یویناآگاهانه را کاهش دهند)نوگروهو و د  ای  یرمنطقی غ  یهایریگمیتصم

  ات یمال ر یشناخت تأث ،ی روزافزون اقتصاد یو فشارها یاتیمال نیمستمر در قوان راتییبا توجه به تغ گر،ید یاز سو 

مال  کنندهت یبه عنوان عامل تقو  یاجتماع  یریپذت یمسئول  تیاهم  نیها و همچنبر درآمد شرکت  از    ،یعملکرد 

همکاران 7کومار است)  ی جار  یهاپژوهش   ریناپذاجتناب   یهاضرورت  باد۲۰۲۵،  و  ا۲۰۲۴  کووا،ی؛  بر  علاوه    ن، ی(. 

را ارتقا دهد و موجب    یگذاره یسرما  یهای ریگمیسطح تصم  تواندی م  گذارانهیسرما  و  رانیمد  یسواد مال  تیتقو

 . (۲۰۲۵،  و میشرا  ها شود)گوپتادر شرکت  یگذاره یسرما  ییبهبود کارا

شرکت    یگذاره یارائه شود. رفتار سرما  یدیکل  میمفاه  قیدق  فیروشن شدن ابعاد پژوهش، لازم است تعار  یبرا 

اقدامات  ماتیبه مجموعه تصم م  یو  با هدف تخص  شودیگفته  مال  نهیبه   صیکه  مختلف    یهابه فرصت   یمنابع 

  دنکو یشرکت است)داو  یو خارج  یخلدا  طیعوامل مؤثر در مح  قیدق  ل یو مستلزم تحل  ردیگیانجام م  یگذار هیسرما

  رندگانیگمیاشاره دارد که تصم  یو احساس  یشناخت  لاتیبه انواع تما  ،یرفتار  یهای ری(. سوگ۲۰۲۴  ،و همکاران 

  ، و همکاران   انای)آلفانیاز ز  زیگر  ای  ازحدش ی مانند اعتماد به نفس ب  دارد،ی بازم  یمنطق  یهانهیرا از انتخاب گز  یمال

۲۰۲۵). 
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به مسئول  یمعنا  بهشرکت،    یاجتماع  یری پذت یمسئول به عمل  و    یستیزطیمح  ،یاجتماع  یهات یتعهد شرکت 

(.  ۲۰۲۴  کووا،یباشد)باد  رگذاریشرکت در بازار تأث  ریبر ارزش و تصو  تواندیاست که م  یاقتصاد  یهاتیدر فعال  یاخلاق

است    یریگمیتصم  یندهایدر فرآ  یمال  میفهم و استفاده مؤثر از مفاه  یلازم برا  یهادانش و مهارت   زین  یسواد مال

افزا باعث  میشرا   )گوپتاشودی م  یگذار هیسرما  ماتیتصم  تیفیک  شی که  مال۲۰۲۵،  و  فشار  و    یاتی(.  نرخ  به 

  یبرا   یمانع  ای  زهیانگ  تواندیبوده و م  رگذاریشرکت تأث  یهانهیکه بر سود و هز  شودیاطلاق م  یاتیمال  یهااست یس

به    افتهی  صیتخص  یمنابع مال  زانیم  یگذارهیاشدت سرم   ت،ی(. در نها۲۰۲۵باشد)کومار و همکاران،    یگذار هیسرما

،  انتو یویرشد و توسعه شرکت است )نوگروهو و د  یاز استراتژ   یکه بازتاب  دهدیشرکت را نشان م   یاه یسرما  یهاپروژه 

۲۰۲۵). 

  ی اقتصاد   یهاسک یبازار، ر  طیمانند شرا  یطیبر لزوم در نظر گرفتن عوامل مح  ریاخ  یهاپژوهش   گر،ید  یسو  از

م  دیتأک  یمقررات  یهاو چارچوب  قابل توجه  توانندیدارند که  تأث  یگذار هیرفتار سرما  یبه طور  قرار    ریرا تحت 

به منظور    یمال  یسنت  یهابا مدل   یرفتار  یهادگاه ید  یساز کپارچه ی  ن،ی(. همچن۲۰۲۴و گانسان،    یاتر یدهند)گا

  ی ها ضرورت   گر یو هوشمندانه از د  یمنطق  یهای ریگم یتصم  شیو افزا  یشناخت  یهای ر یسوگ  یکاهش اثرات منف

در تلاش است تا با ارائه    قیتحق  نیا  ب،ی ترت  نی(. به ا۲۰۲۴  ،و همکاران   دنکوی)داودیآیبه شمار م  نینو  یهاپژوهش 

 یپژوهش را پر کرده و چارچوب  اتیموجود در ادب یخلأها ،ی و رفتار یعوامل مال قیدق لیجامع، ضمن تحل یمدل

 . فراهم آورد  یسازمان  رندگانیگمیتصم  یقابل اتکا برا 

  ی گذار هیرفتار سرما  کنندهنییتع   یعوامل مال   یپژوهش مدلساز   نیا  یتوجه به نکات مطرح شده، مسأله اصل  با

ها  شرکت   یگذار هیمؤثر بر رفتار سرما  یعوامل مال   یپرسش پاسخ دهد: »مدلساز   نیبه ا  کوشدیها است که مشرکت 

 د؟«یها کمک نماشرکت   یو عملکرد مال  های ریگمیبه بهبود تصم  تواندی چگونه م

 

 ها     مبانی نظری و توسعه فرضيه

اند، با  ای به دست آمده شود که از طریق مخارج سرمایه ها یا اقلامی اطلاق می گذاری به تخصیص دارایی سرمایه

هایی برای  شود که فرصتعنوان ابزاری تعریف میگذاری بههدف ایجاد درآمد یا افزایش ارزش در آینده. سرمایه

وری کلی بالاتر  المللی و دستیابی به بهره بهبود کارایی عملیاتی، تقویت نوآوری، دسترسی به بازارهای جدید بین 

شود. این رشد نیز به نوبه خود تأمین مالی برای انواع مختلف  کند که در نهایت به رشد شرکت منجر می فراهم می 

در شرکت گذاری سرمایه امکان ها  را  گوناگون  می های  کومالاسار پذیر  )زولایحاو  مختلف  (.  ۲۰۲۵،  ۱ی سازد  منابع 

های مشهود،  گیرند که شامل دارایی گذاری در ارتباط با مراحل متفاوت رشد شرکت مورد بحث قرار میسرمایه

 . (۲۰۲۵،  و همکاران  ۲شود )سپتیانا های مالی، سرمایه سازمانی، سرمایه انسانی و سرمایه ارتباطی می دارایی 

ای قرار گرفته است،  های اقتصادی و مالی مورد توجه گسترده ها از منظر نظریه گذاری شرکت رفتار سرمایه

های گذشته  گذاری تأثیر مستقیم بر رشد و بقای سازمان دارند. با این حال، بررسی پژوهش چراکه تصمیمات سرمایه
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اند، اما هنوز درک جامعی های نظری متعددی برای تبیین این رفتارها ارائه شده دهد که اگرچه چارچوب نشان می 

برهم نحوه  دانشی، ضرورت  از  این شکاف  ندارد.  وجود  محیطی  و  رفتاری  متغیرهای  سایر  با  مالی  عوامل  کنش 

گذاری است که های کلیدی، نظریه توبین سرمایهیکی از نظریه .سازدمدلسازی یکپارچه این عوامل را برجسته می

گذاری تمایل دارند که ارزش بازارشان بالاتر از هزینه جایگزینی ها زمانی به افزایش سرمایهکند شرکت بیان می

 (.  ۲۰۲۴،  ۱ها باشد )میخاییلیو و زاونر دارایی 

های مالی تمرکز دارد و نقش متغیرهای رفتاری و حاکمیتی را نادیده  با این حال، این نظریه عمدتاً بر شاخص

ارائه می گیرد. برای مثال، نظریه ذی می های مختلف تأکید  دهد و بر اهمیت منافع گروه نفعان دیدگاهی مکمل 

(.  ۲۰۲۴اند )میخاییلیو و زاونر،  ویژه در شرایطی که پایداری و مسئولیت اجتماعی اهمیت روزافزون یافتهکند، بهمی

نظریه این هم میافزایی  سرمایه ها  رفتار  بهتر  توضیح  به  بررسی  تواند  به  اندکی  مطالعات  اما  کند،  گذاری کمک 

شناختی های شناختی و روان از سوی دیگر، مالی رفتاری به بررسی سوگیری  .اندهمزمان این دو رویکرد پرداخته 

توانند  هایی مانند اعتماد به نفس بیش از حد یا بیزاری از زیان میپردازد. سوگیری گذاران می و سرمایه   مدیران

سرمایه به  بیش گذاری منجر  کم  های  همکاران،  یا  و  )آلفیانا  شوند  شده  با  (.  ۲۰۲۵برآورد  رفتاری  مالی  ادغام 

صورت  ندرت این پیوند را به تواند این انحرافات را کاهش دهد، اما ادبیات موجود به های حاکمیت شرکتی می سیاست 

عنوان عامل اثرگذار جدید  به( ESG)همچنین، معیارهای محیطی، اجتماعی و حاکمیتی. تجربی آزمون کرده است

کنند، علاوه بر ارتقای تصویر  ها را لحاظ میهایی که این شاخص دهند شرکت ها نشان می اند. پژوهش مطرح شده 

با ساختار مالی و رفتار    ESGبا این وجود، اینکه چگونه(.  ۲۰۲۵،  ۲د مالی بهتری نیز دارند )چن سازمانی، عملکر

ساختار مالی شرکت   .طور کامل روشن نیست گذارد، هنوز به گذاری اثر می مدیریتی ترکیب شده و بر رفتار سرمایه

گذاری را شکل دهند،  توانند الگوهای سرمایههای تأمین مالی مینیز اهمیت بالایی دارد. اهرم مالی و محدودیت 

این متغیر مالی  (.  ۲۰۲۴،  ۳اند)کین و کانگهای با بدهی بالا معمولاً با موانع بیشتری مواجه ای که شرکتگونهبه

گیرندگان با دانش مالی شود که در کنار سطح سواد مالی مدیران بررسی گردد، زیرا تصمیمزمانی معنادارتر می 

 (.۲۰۲۴،  ۴دهند )کاپور و آواستی های مالی را کاهش میبالاتر احتمالاً اثر محدودیت 

به اهمیت مدیریت سود،  (  ۱۴۰۱راد )و محب ( ۱۴۰۰، رضایی و یاوری )( ۱۴۰۰صمدپور شهرک و همکاران ) 

ها  اند. این پژوهش گذاری اشاره کرده دهی رفتار سرمایهبازده حقوق صاحبان سهام و شرایط کلان اقتصادی در شکل 

ها در یک  دنبال ترکیب آناند، در حالی که مدل مفهومی این تحقیق بهعمدتاً به اثرات جداگانه این عوامل پرداخته 

(  ۲۰۲۲و همکاران )6، کانگ (۲۰۲۱)۵المللی مانند بیکاس و اولیناهای بین چارچوب یکپارچه است. همچنین، پژوهش

ها هنوز  های آنبر نقش همزمان عوامل بیرونی، درونی و روانی تأکید دارند، اما یافته( ۲۰۲۳و همکاران )7و گاوراو 
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بر این اساس، پژوهش حاضر با تمرکز بر چهار دسته  .  طور کامل به بستر بازارهای نوظهور تعمیم داده نشده استبه

های داخلی(، قصد  ها و فعالیت مدیره، عوامل خارجی، و سیاست های فعالیت و نتایج شرکت، هیئتمتغیر )شاخص 

مرور  .  ها ارائه دهد و به شکاف دانشی موجود پاسخ دهدگذاری شرکت دارد مدلی یکپارچه برای تبیین رفتار سرمایه

اند، اما تحلیل  صورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفتهدهد که هرچند این متغیرها بههای پیشین نشان میپژوهش 

های مبتنی بر نظریه توبین و ساختار  ها وجود ندارد. برای نمونه، پژوهش ای از نحوه تعامل آنمند و یکپارچه نظام 

اند و اثرات  های مالی تمرکز کرده رد و محدودیت های کمی عملکعمدتاً بر شاخص (  ۲۰۲۴مالی )مانند کین و کانگ،  

 اند. رفتاری و حاکمیتی را نادیده گرفته

 و رویکردهای محیطی، اجتماعی و حاکمیتی یا(  ۲۰۲۵در مقابل، مطالعات مالی رفتاری )آلفیانا و همکاران،  

ESG   ،افزایی این عوامل با ساختار مالی  بیشتر بر عوامل غیرمالی تأکید دارند و کمتر به چگونگی هم(  ۲۰۲۵)چن

دهنده وجود شکاف دانشی است که ضرورت بررسی همزمان و تلفیقی این  اند. این وضعیت نشانها پرداخته شرکت 

می برجسته  را  می.  کندمتغیرها  ناشی  دانشی  شکاف  همین  از  نیز  پژوهش  این  متغیرهای  انتخاب  شود.  دلیل 

اند، زیرا بازتابی از  گذاری کلاسیک انتخاب شده های سرمایه های فعالیت و نتایج شرکت بر اساس نظریهشاخص 

فرصتظرفیت  و  واقعی  هستند.  هاهای  شرکت  رشد  بههیئت  ی  میمدیره  حاکمیتی  نهادی  نقش  عنوان  تواند 

المللی کمتر  ای بر تأثیر متغیرهای مالی و رفتاری داشته باشد، اما این نقش در مطالعات داخلی و بین کنندهتعدیل

های کلان، گرچه در مطالعاتی مانند  مورد توجه قرار گرفته است. عوامل خارجی نظیر شرایط اقتصادی و سیاست

( همکاران  و  شده (  ۲۰۲۲کانگ  به بررسی  هنوز  مدل اند،  داخلی  متغیرهای  کنار  در  دقیق  نشده طور  اند.  سازی 

سیاست  فعالیت همچنین  و  تصمیمات  ها  و  منابع  تخصیص  بر  مستقیم  تأثیر  دلیل  به  شرکت  داخلی  های 

ها با  ت پراکنده و بدون در نظر گرفتن تعامل آنصوراند، اما در ادبیات موجود اغلب بهگذاری انتخاب شده سرمایه

در نتیجه، این تحقیق با ترکیب این چهار دسته متغیر و ارائه مدلی که همزمان ابعاد  . اندسایر عوامل بررسی شده 

های مشابه ارائه  تنها مروری جامع بر پژوهش کوشد نهگیرد، میمالی، رفتاری، حاکمیتی و محیطی را در بر می

های دانشی موجود، توجیه نظری و تجربی روشنی برای انتخاب متغیرهای کلیدی خود  دهد، بلکه با تحلیل شکاف 

 . فراهم سازد

 

 پيشينه تحقيقات 

  ی ها  م یکننده در تصم  نییعوامل تع  یبند  تیو اولو  ییشناسا"با عنوان  یپژوهش  ،( ۱۴۰۳)ی و همکارانپورعسکر

  ن ییعوامل تع  نیمهمترنتایج نشان داد    انجام دادند.  "گذاران نسل زد(    هی)مورد مطالعه: سرما  یگذار   هیو سرما  یمال

و پشتوانه، سود    تیعبارتند از؛ امن بیگذاران نسل زد به ترت هیسرما یگذار  ه یو سرما یمال یها میکننده در تصم

 .یغات یو جو تبل  گران،یاز د  یرو یپ  ،یگذشته، شناخت و آگاه  اتیاز تجرب  یرویپ  ،یگذار   هیدر سرما  یراحت  شتر،یب

شرکت ها با بازده حقوق صاحبان   ی گذار  هیسود و رفتار سرما تیریمد"با عنوان  ی(، پژوهش۱۴۰۱راد ) محب

  ی سال ها   یشرکت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ط  ۱۴۸  یپژوهش بر اساس داده ها   نیانجام دادند. ا  "سهام

حقوق صاحبان سهام رابطه    ازدهسود و ب   تیریمد  نینشان داد که ب  جیصورت گرفته است. نتا  ۱۳۹۹تا    ۱۳۹۸
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شرکت ها و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معکوس    یگذار  هیرفتار سرما  نیوجود دارد و ب  یمعنادار  میمستق

 وجود دارد.   یمعنادار 

  ت یریمد  نیبازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه ب  ریتاث"با عنوان  ی(، پژوهش۱۴۰۰صمدپور شهرک و همکاران )

انجام دادند. پژوهش حاضر به    "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یشرکت ها   یگذار  هیسود و رفتار سرما

 رفتهیپذ  یدر شرکتها   یگذار  هیسود و رفتار سرما  تیریمد  نیبازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه ب  ریتاث  یبررس

شرکت   ۱۴6 یو از داده ها نیتدو هیمنظور، چهار فرض نیا یشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. برا

نشان    جیاست. نتا  دهیآزمون آن ها استفاده گرد  یبرا  ۱۳۹۸تا    ۱۳۹۲  یسال ها  نیب  یفعال در بورس در دوره زمان

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهی پذ  یشرکت ها   یگذار   هیبر رفتار سرما  یو تعهد  یقعسود وا  تیریداد مد

 .نموده است  لیتعد  یشیرا در جهت افزا  ریتاث  نیدارد. به علاوه، بازده حقوق صاحبان سهام ا  یاثر مثبت و معنادار

  ی ها   تیشرکت با محدود  یگذار  هی رفتار سرما  نیرابطه ب  یبررس"با عنوان   ی(، پژوهش۱۴۰۰)  یاوریو   ییرضا

پژوهش،    نیا  در.  انجام دادند  "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یدر شرکت ها  یپول  یها   استیو س  یمال

  ک یستماتیکه به روش حذف س  ۱۳۹۲-۱۳۹۸  یسال ها  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب  رفتهیشرکت پذ  ۱۴6

  ت ی شرکت بامحدود  یگذار   هیرفتار سرما  نیدهد که ب  یها نشان م  افتهیقرار گرفته است.    یانتخاب شده مورد بررس

 . دشرکت ها رابطه وجود دار  یپول  یها  استیو س  یمال  یها

بر رفتار    یبده  دیو سررس  یانتخاب سطوح بده  ریتاث  یبررس"با عنوان  ی(، پژوهش ۱۳۹۹و همکاران )  یادیص

 ی انجام دادند. هدف پژوهش حاضر بررس   "شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ  یشرکت ها  یگذار   هیسرما

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیفعال پذ  یشرکت ها   یگذار   هیبر رفتار سرما  یبده  دیو سررس  یسطوح بده  ریتاث

  د ی و سررس  یاز آن است که سطوح بده  یحاک  قیتحق  نیا  جیاست. نتا  ۱۳۹6-۱۳۹۰  یدوره زمان  یتهران در ط

  د ی که سررس  باشدیموضوع م  نیشرکت ها دارد که نشان دهنده ا  یگذار  هیبر رفتار سرما  یو معنادار   یاثر منف  یبده

 کند.   یاز اندازه شرکت را محدود م  شیب  یگذار   هیشود که سرما  ی م  یلقت  ی به عنوان عامل  یو سطوح بده  یبده

شرکت ها در عرصه    یگذار   هیعوامل موثر بر رفتار سرما  نییتع"با عنوان  ی، پژوهش(۱۳۸۹)  یو احمد  یمراد 

در خصوص    یو مطالعات تجرب  یابتدا با استفاده از پشتوانه نظر   قیتحق  نیانجام ا  یانجام دادند. برا "ناقص  یبازارها

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیشرکت پذ  ۸۱  دو با استفاده از اطلاعات تعدا  ییمستقل شناسا  یرهایموضوع، متغ

برآورد    یا   هیمخارج سرما  راتییتغ  یچند گانه، الگو  ونی مدل رگرس  یریکارگو به  ۸۰-۸6  یدوره زمان  یتهران ط

  ی ا   هیمخارج سرما  راتییبا تغ  ،یاتینقد عمل  یها  انیجر  ریدهد که فقط متغ  ینشان م   قیتحق  نیا  جیشده است. نتا

 . دارد  یرابطه معنادار

در    یگذار هیو رفتار سرما  تیعوامل مؤثر بر ن  یسازمدل   "با عنوان  یپژوهش(،  ۲۰۲۵و همکاران )۱اشپولاتوف 

معادلات    یساز دانشگاه با استفاده از مدل   انیاز دانشجو  ی: شواهد لیبزرگسالان در حال تحص  انیبازار سهام در م

  ازحد ش ینفس باعتمادبه   یریسوگ  سک،یکه تحمل ر  دادنشان    جینتا  .انجام دادند"ی  حداقل مربعات جزئ  یساختار

قابل    یاثر منف  تالیجیسواد د  کهی دارند، در حال  یگذار هیسرما  تیبر ن  یمثبت و معنادار  ریتأث  یرو و رفتار دنباله

 
1 Eshpulatov 
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  ی برا   یطور خودکار به آمادگبه   یفناور  یفرض کرد آمادگ  دیکه نبا  دهدیهشدار م  افتهی  نیا  دهد؛ی نشان م  یتوجه

  ی گریانجیبوده و نقش م  یمشارکت واقع  یقو  کنندهینیبش یپ  زین  یگذار هیسرما  تی. نشودیمنجر م  یگذار هیسرما

  ی گری انجیم  ای  میمستق  ریتأث   چیه  یو تعامل اجتماع  یرفاه مال  ،یمقابل، سواد مال  در.  کندی م  فایاثر را ا  نیچند

  ل ی مشاهده شد که بر نحوه تبد  یلیتحص  نهیشیو پ  تیبر اساس جنس  ییهاتفاوت  ن،ینشان ندادند. همچن  یمعنادار 

 . گذارندیبه رفتار اثر م  تین

مال  گذارانهیتوجه سرما  "با عنوان  یپژوهش،  ( ۲۰۲۴) و همکاران  ۱جو  از حجم    ی: شواهد یشرکت  یساز ی و 

  ۲۰۱۱  رهدو  یط  نیدر بورس چ  شدهرفتهیپذ  یهااز شرکت   یا با استفاده از نمونه  .انجام دادند"ینترنتیا  یجستجو 

رابطه در    نیدارد، و ا  یرابطه مثبت و معنادار  یشرکت  یساز ی با مال  گذارانه یکه توجه سرما  افتندیدر  ۲۰۲۲تا  

  گذاران هیکه توجه سرما  افتندیدر. همچنین  است  تری دارند، قو  یبالاتر  «یتیری مد  ینیبکه سطح »کوتاه  ییهاشرکت 

.  زندی دامن م  یشرکت  یساز یناهمگون« به مال  ی»باورها   نیو همچن  گذاران«ه ی»احساسات سرما  شیافزا  قیطر  زا

با »عدم    ییهادر شرکت   یشرکت  یساز ی و مال گذارانه یتوجه سرما  نینشان داد که رابطه مثبت ب  جینتا  ت،ینها  در

  ع یفعال در صنا  یهاو شرکت   ،ی انحصار  عیفعال در صنا  یهاکوچک، شرکت   یهابالاتر، شرکت  «یاطلاعات  تیقطع

ا  تری قو  شرفتهیپ  یفناور   « ینهاد   تیبا سطوح متفاوت »مالک  ییهاشرکت   انیرابطه در م  نیحال، ا  ن یاست. با 

 ندارد.   یتفاوت معنادار 

  ی هابه سمت صندوق  یشرکت  یهای احرفه   یگذاره یرفتار سرما"پژوهشی با عنوان(،  ۲۰۲۳و همکاران) گاوراو 

پاسخ دهنده    ۱7۵شده از    یجمع آور  هی اول  یبر اساس داده ها  قیتحق  نیاپرداختند."متقابل در هند  یگذار هیسرما

استفاده از   با  برای شناسایی عوامل    است.  افتهیپرسشنامه ساختار  کیمختلف  اکتشافی،  تجزیه و تحلیل عاملی 

مختلفی که بر رفتار سرمایه گذاری متخصصان شرکت با توجه به سرمایه گذاری های صندوق های متقابل تأثیر  

گذاری متخصصان  می گذارد، استفاده شد. مطالعه پژوهشی حاضر در تبیین هفت عامل مهم مؤثر بر رفتار سرمایه 

 های مشترک مؤثر بود. های صندوق گذاری شرکت با توجه به سرمایه

  ن یا.  انجام دادند  "شرکت ها  یبرا   یگذار   هیعوامل موثر بر سرما"پژوهشی با عنوان   (،۲۰۲۲و همکاران ) کانگ 

که    یو داخل  یخارج  عوامل  کند.  یرا خلاصه م  یشرکت  یگذار   هیدر سرما  یقاتیتحق  یها  شرفتیپ  نیآخر  پژوهش

دولت    استیشامل س  یخارج عوامل  شدند.  لیو تحل  هیگذارند، تجز  یم  ریشرکت تأث  یگذار   هیسرما  ماتیبر تصم

بر نرخ    یسازی جهان  یهااست یو س  یکلان اقتصاد  یهااست یدولت مانند س  یهااست یس  است.  یطیو عوامل مح

عوامل   ن،یبر ا  علاوه .گذاردی م ریآنها تأث یگذار هیسرما میبر تصم جهیو در نت گذاردیم ریها تأثبازده سهام شرکت 

خواهند    ریتأث  یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  زین  COVID-19فرهنگ، جامعه و   ،یمانند توسعه علم و فناور  یطیمح

  است.   یگذار  هیسرما  یها  یریگ  میدر تصم  سکیعملکرد شرکت و ر  ،یشامل عوامل رفتار  یداخل  عوامل  داشت.

به کاهش    لیمتنوع، تما  یاکتشاف  یریو سوگ  یذهن  یحسابدار   ل،یمانند اثر تما  یعوامل رفتار  ریها تحت تأث  شرکت

  هی به سرما  قیشرکت را تشو  یگذار   هیاز حد، بخش سرما  شیحال، اعتماد ب  نی ا  با  در پروژه ها دارند.  یگذار   هیسرما

منابع در شرکت    صیتخص  ، یو عملکرد اجتماع  یخیشرکت، عملکرد تار  یعملکرد فعل نیب  رابطه  کند.  یم  یگذار 

 
1 Ju 
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  تی و عدم قطع  سکینگرش به ر  نیهمچن  .گذاردیم  ریشرکت تأث  یگذارهیبر سرما   جه یو در نت  دهدیم  رییرا تغ

 به آنها توجه کند.  یگذار   هیسرما  یریگ  میدر هنگام تصم  دیاست که شرکت با  یشرکت از موضوعات اصل

  بازار مهم است؟   ییو کارا  یگذار هیسرما  تیریرفتار در مدنوع    ایآ"پژوهشی با عنوان  (،  ۲۰۲۲)۱احمد و وو 

استفاده  ،  کردندیمعامله م  PSXکه در    یگذاره یسرما  ۳۰۹از نمونه  انجام دادند.    "بازار در حال ظهور  کیاز    یشواهد 

  ی گذار ه یبازار و عملکرد سرما  ییبر کارا  یتوجهقابل  یمنف  ریتأث  یگذار هیرفتار سرمانوع  که    دهدینشان م  جینتا  شد.

 . دارد  یفرد  گذارانه یسرما  یریگ میبر تصم  یمثبت  ریکه تأث  یدرک شده دارد، در حال

  ی تجار   یشرکت ها   یگذار  هیکننده رفتار سرما  نییتع  یعوامل مال"(، پژوهشی با عنوان  ۲۰۲۱)نایو اول  کاسیب

در بورس بالتیک ثبت شده و فعالیت اصلی شان    سهامشانشانزده شرکت سهامی لیتوانی که  انجام دادند.    "توانیل

انتخاب شدند. بعلاوه،   برای تحقیق  ابزارهای مالی است  به  بالتیک )  ۵۸مربوط    ۳۲شرکت ثبت شده در بورس 

شرکت سهامی لیتوانی در هر دو فهرست وجود دارند.    ۲6شرکت در فهرست اضافی(.    ۲6شرکت از فهرست رسمی،  

هایشان مربوط به ابزار مالی شرکتی انتخاب شدند که فعالیت  ۱6رس اوراق بهادار،  شرکت ثبت شده در بو  ۲6سوای  

نبود. نتایج، شواهد قوی مبنی بر اینکه دارایی های مالی شرکت تاثیر مثبتی بر سرمایه و سودآوری شرکت دارند،  

گذاری می کنند در حالی   های لیتوانی با سودآوری بیشتر اغلب در ابزارهای مالی سرمایهارائه کردند یعنی شرکت

که شرکت ها با منابع مالی وام گرفته شده و با محدودیت های مالی بیشتر، کمتر در ابزارهای مالی سرمایه گذاری  

های لیتوانی تاثیر ضعیفی بر اندازه دارایی های  می کنند. این مطالعه نشان داد که شاخص های عملکرد شرکت 

 مالی شرکت دارد. بنابراین، می توان فرض کرد که با عوامل شناختی و شهودی در ارتباط است.  

ها  شرکت   یگذاره یمؤثر بر رفتار سرما یو رفتار  یاز عوامل مال  یشناخت نسبتاً جامع  ات،ی با توجه به مرور ادب

بازده حقوق صاحبان    رینظ  ییرهایاند که متغها نشان دادهشکل گرفته است. پژوهش   یو خارج  یدر مطالعات داخل

مد محدود  تیریسهام،  و    یات یعمل  ی نقد  یهاان یجر  ،یبده  ارساخت  ،یپول  یهااست یس  ،یمال  یهات یسود، 

ها اثرگذار باشند.  شرکت   یگذار هیسرما  زانیو م  یگذار هیسرما  ماتیبر تصم  توانندی م  رانیمد  یرفتار   یهایژگیو

ب سطح  مال  ،یالمللن یدر  عوامل  بر  علاوه  مؤلفه   ،یمطالعات  باعتمادبه  رینظ  یرفتار  یهانقش    ازحد،ش ینفس 

( را  ینترنتیا  یحجم جستجو  قیاز طر  شده ی ریگ)اندازه   گذارانه یتوجه سرما  یو حت  سک،ینگرش به ر  ،یرودنباله 

  طی که شرا  دهدی نشان م  هاافتهی  ن،یاند. همچنکرده   یها بررسشرکت   ی گذارهیسرما  یهای به استراتژ   یدهدر جهت 

شدت و جهت    ،یعاتاطلا  تیقطععدم   زانیشرکت، و م  یساختار   یهایژگیو  ،ی کلان اقتصاد  یهااست یو س  یطیمح

  ی برا   شدهی ساز یمدل جامع و بوم  کیدر نبود    یمهم  یحال، خلأ مطالعات  نی. با اکنندیم  لیروابط را تعد  نیا

  ران،یا  هیدر بستر بازار سرما  ژهیوها، به شرکت   یگذار ه یبر رفتار سرما  یو رفتار  یعوامل مال  ریهمزمان تأث  نییتب

از    یترقیدرک دق  ،یرفتار  یرهایو متغ  یعملکرد مال  یهاشاخص  بیرکبا ت  تواندی م  یمدل  نیمشهود است. چن

اثربخش  ییفراهم کرده و به بهبود کارا  یگذارهیسرما  یریگمیتصم  یسازوکارها    ی گذار هیسرما  یهااست یس  یو 

 کمک کند.  یشرکت

 

 
1 Ahmad & Wu 
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 ها یا سوالات پژوهش فرضيه

اصل ا  یسوال    ی گذار   هیکننده رفتار سرما  نییتع  یعوامل مال  یمدلساز :  گردد  یصورت مطرح م  نیپژوهش به 

 شرکت ها چگونه است؟ 

 در این راستا، فرضیه های پژوهش به شرح زیر است: 

 . دارد  یمعنادار   ریشرکت ها تاث  یگذار  هیشرکت بر رفتار سرما  جیو نتا  تیفعال  یشاخص ها   اول: ه يفرض

 و دارد  یمعنادار   ریشرکت ها تاث  یگذار   هیبر رفتار سرما  رهیمد  ئتیه  دوم: ه يفرض

 . دارد  یمعنادار  ریشرکت ها تاث  یگذار   هیبر رفتار سرما  یعوامل خارج  سوم: ه يفرض

 .دارد   یمعنادار  ریشرکت ها تاث  یگذار   هیشرکت بر رفتار سرما  یداخل  یها  ت یها و فعال  استیس  چهارم: ه يفرض

شده    میترس  یمعادلات ساختار  یمدلساز  کردی( بر اساس رو۱مطالعه حاضر در شکل )  یمدل مفهوم  همچنین

شرکت، به عنوان    جیو نتا  تیفعال  یهااز مدل، شاخص  یگردد: در بخش  یم  حیاست. هر بخش به صورت مجزا تشر

ها  شرکت   یو بده  ینگینقد  ال،مث  یدارند. برا   یمعنادار  ریها تأثشرکت   یگذار هیکننده، بر رفتار سرما  نییعوامل تع

  ی های ژگیو و  یمیسود تقس  استیس  ن،ی ها داشته باشد. همچنآن   یگذار هیسرما  ماتیبر تصم  یگذار  ریتأث  تواندیم

داشته    ریها تأثشرکت   یگذاره یبر رفتار سرما  توانندی م  زیمعاملات و تجارت ن  زانی شرکت مانند وجود در بازار و م

 باشند. 

 

 
 پژوهش  یمدل مفهوم (:1)شكل 

 )منبع: محقق ساخته(  
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 )منبع: محقق ساخته(رهايمتغ یاتيعمل فیتعر(: 1) نگاره

نوع 

 متغير
 منبع نحوه محاسبه نماد متغيرهای پژوهش 

 وابسته 

  ه یسرما 

  ی گذار

 شرکت ها 

  ه ینسبت سرما 

  ناخالصی گذار

ثابت   ییدارا  در

  ی هایی به دارا 

 ثابت 

GIR 

  - اشین آلات و تجهیزات سال جاری خالص اموال، م)

  اشین آلات و تجهیزات سال قبل+خالص اموال، م 

اشین آلات و  خالص اموال، م (/ استهلاک  نهیهز

 تجهیزات سال جاری 

 ( ۱۳۹۸)یطباطبائ 

 ( ۲۰۱7) ویتان و  

  ه ینسبت سرما 

  ناخالصی گذار

 در

ثابت به   ییدارا

 مجموع دارایی ها 

GITA 

  - اشین آلات و تجهیزات سال جاری خالص اموال، م)

  اشین آلات و تجهیزات سال قبل+خالص اموال، م 

 ی سال جاری ها یی مجموع دارا (/ استهلاک  نهیهز

 ( ۱۳۹۸)یطباطبائ 

  ه ینسبت سرما 

  در خالصی گذار

ثابت به   ییدارا

 ثابت  یهایی دارا

NIR 

  - اشین آلات و تجهیزات سال جاری خالص اموال، م)

  اشین آلات و تجهیزات سال قبل(/خالص اموال، م 

 اشین آلات و تجهیزات سال جاری خالص اموال، م 

 ( ۱۳۹۸)یطباطبائ 

  ه ینسبت سرما 

  در خالصی گذار

ثابت به   ییدارا

مجموع دارایی  

 های سال قبل 

NITA 

  - اشین آلات و تجهیزات سال جاری خالص اموال، م)

  اشین آلات و تجهیزات سال قبل(/خالص اموال، م 

 ی سال قبل ها ییمجموع دارا 

 ( ۱۳۹۸)یطباطبائ 

 ( ۲۰۱7) ویتان و  

 مستقل

شاخص  

  یها

و   ت یفعال

  جی نتا

 شرکت 

 نقدینگی 
LR  ( ۲۰۱7تان و یو ) = دارایی جاری/بدهی جاری ینگینسبت نقد 

CR 
نسبت پوشش وجه نقد= وجوه نقد و معادل آن/بدهی  

 جاری 
 ( ۲۰۱7تان و یو )

 اندازه بدهی 
DER 

حقوق صاحبان سهام= مجموع  -نسبت بدهی

 بدهی/مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

  نایو اول کاسیب 

(۲۰۲۱ ) 

DR  ( ۲۰۱7تان و یو ) نسبت بدهی= مجموع بدهی/مجموع دارایی ها 

سیاست  

 سودتقسیمی
DPS 

کل سود سهام   میاز تقس= هر سهم یمیسود تقس

برتعداد سهام، بدست   میپرداخت شده تقس یعاد

 .دیآیم

 به منظور همگن سازی اعداد لگاریتم گرفته می شود. 

  و همکاران ژانگ

(۲۰۱۵ ) 

 PR درآمد شرکت 
نسبت سودآوری=سود قبل از کسر بهره، مالیات،  

 استهلاک/درآمد فروش 

  نایو اول کاسیب 

(۲۰۲۱ ) 
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نوع 

 متغير
 منبع نحوه محاسبه نماد متغيرهای پژوهش 

CPR 
هزینه های  - نسبت سودآوری جامع= مجموع فروش 

 فروش/مجموع فروش 

  نایو اول کاسیب 

(۲۰۲۱ ) 

NPR فروش/سودخالص نسبت سودآوری خالص= مجموع 
  نایو اول کاسیب 

(۲۰۲۱ ) 

CVROE 

 = بازده حقوق صاحبان سهام رات ییتغ بی ضر

فروش بر حقوق   میبازده حقوق صاحبان سهام از تقس

 شود.  یم صاحبان سهام محاسبه

پنج ساله و   ن یانگیبا استفاده از م رات ییتغ بی ضر

 . شود ی محاسبه م اریانحراف مع

 ( ۲۰۱۸)سی وید

 ئتیه

 ره یمد

تنوع هیئت 

 مدیره 

BC 

=متغیر مجازی می باشد، در  رهیمد  ئتیه ترکیب

زن حضور داشته   رهیمد ئتیه صورتی که در ترکیب

 باشد، عدد یک و در غیر اینصورت صفر می گذاریم. 

و  ینستیگ

 ( ۲۰۲۱همکاران )

PWOB 

  ریمتغمیزان درصد حضور زنان در هئیت مدیره= 

  ئتیدرصد از ه ۲۰بیش از باشد، اگر  ی م یساختگ

  ری، در غ۱داده باشند، برابر با   لیتشک انرا زن  ره یمد

 صورت صفر  ن یا

و  ینستیگ

 ( ۲۰۲۱همکاران )

ویژگی های  

 مدیرعامل

CEOE 

تخصص مدیرعامل=متغیر مجازی می باشد، اگر  

)مقطع کارشناسی ارشد    دارای دانش مالی مدیرعامل

یا دکتری در رشته های حسابداری، مدیریت مالی،  

 و در غیر این صورت صفر  ۱باشد عدد   اقتصاد(

و  ینستیگ

 ( ۲۰۲۱همکاران )

CEOG 

جنسیت مدیرعامل= متغیر مجازی می باشد، در  

صورتی که مدیرعامل زن باشد عدد یک و در غیر  

 اینصورت صفر می گذاریم.

و  ینستیگ

 ( ۲۰۲۱همکاران )

CEOT 

در  مدیرعامل یدوره تصددوره تصدی مدیرعامل=

که از گزارش هیات مدیره استخراج می گردد،   شرکت 

 در صورت نیاز لگاریتم طبیعی گرفته می شود.

و  ینستیگ

 ( ۲۰۲۱همکاران )

  است یس

ها و  

  ت یفعال

 SS توسعه پایدار 

 ،یبعد اقتصاد  ۵شرکت به   داریابعاد توسعه پا 

طبقه   یطیمح  ستیو ز یاخلاق ،یاجتماع ،یتیحاکم

به عنوان نقاط    ییار ها یشود. در هر حوزه مع  یم یبند

و همکاران   نیام

(۱۳۹7 ) 
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نوع 

 متغير
 منبع نحوه محاسبه نماد متغيرهای پژوهش 

  یها

  یداخل

 شرکت 

گردد. چنانچه شرکت    یمطرح م یقوت و نقاط نگران 

  ۱نقاط قوت باشد عدد   یها ار یمع ی دارا ی مورد بررس

  رد،یگ یصورت عدد صفر به آن تعلق م  نی ا ریو در غ

نقاط    یها ار یمع یشرکت ی چنانچه برا گر یاز طرف د 

صورت عدد    نی ا  ریو در غ ۱برقرار باشد عدد   ینگران 

محاسبه نمره   یبرا ت ی. در نها ردیگ  یم علقصفر ت

از مجموع نقاط قوت، مجموع نقاط ضعف   دار ی توسعه پا

 گردد. ی را کم م

 VD افشای اطلاعات 

 افشای داوطلبانه= 

داوطلبانه، از چک   ی سطح افشا یریگاندازه  یبرا

  یموارد تعدیل شده بوتوسان که توسط کاشان  ستیل

شده است، مورد استفاده   ه ی( ته۱۳۸۸پور و همکاران )

  یاز نظر الزام ی ها پس از بررسقرار گرفت. شاخص

در   ی یا قانون  ی حسابدار ینبودن مطابق استانداردها

 شدند.   نییشاخص تع 7۱شش بخش شامل  

داوطلبانه اطلاعات   یافشا یهااستخراج شاخص  یبرا

 ها اتکا گردید.مدیره شرکت ئتیه تی به گزارش فعال

 7۱نمره افشای داوطلبانه هر شرکت تقسیم بر 

  7۱جمع نمرات قابل دریافت )مخرج کسر( برابر با 

 یدریافت یحداکثر نمره افشا یاست. به عبارت

و سطح افشا برابر با عدد یک   7۱ها برابر با شرکت

 است 

پور و   یکاشان 

 ( ۱۳۸۸همکاران )

عوامل 

 خارجی 

 IR سیاست پولی 

الحساب که بابت    یسود عل  زانی= ملاتینرخ سود تسه

  یگردد. )از بانک مرکز یپرداخت م لات یهر تسه

 شود.(   یاستخراج م

 ی بانک مرکز

 ( ۲۰۱۸)  سی وید یبدهی/مجموع  سود پرداخت هزینه استقراض=  COB رتبه اعتباری 

 مالی شدن 

FCI 
وجوه نقد عملیاتی/   انیجر  ی= مال تیشاخص محدود 

 مجموع دارایی ها 

تانگ و ژانگ  

(۲۰۱۹ ) 

FI 

درآمدهای مالی= دریافتی شرکت از بازارهای مالی  

)یعنی مجموع درآمد شرکت از محل بهره و سود  

 سهام( 

 به منظور همگن سازی اعداد لگاریتم گرفته می شود. 

فتحی و همکاران  

(۱۳۹۲ ) 
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   پژوهششناسی روش

  ن یو تدو ینظر  یانجام شده است. در بخش مبان  ییاستقرا-یفیتوص  کردیاست و با رو یاز نوع کاربرد   قیتحق  نیا

از استدلال    هاهیاستفاده شد و در بخش آزمون فرض  یاستخراج چارچوب نظر   یبرا   یاسیاز استدلال ق  یمدل مفهوم

پژوهش، آزمون اثر چهار    یشد. هدف اصل  گرفتهبهره    رهایمتغ  نیروابط ب  یها و بررس داده  لیتحل  یبرا  ییاستقرا

متغ شاخص   ریدسته  شامل  نتا  تیفعال  یهامستقل  ه  جیو  خارج  ره،یمدئتی شرکت،  س  ،یعوامل  و   هااست یو 

 . ها استشرکت  یگذار هیرفتار سرما  ی عنیوابسته    ریشرکت بر متغ  یداخل  یهاتیفعال

 ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۰  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته یپذ  یهاشرکت  هیشامل کل  یآمار  جامعه

کننده در نظر  ها و کنترل اثر عوامل مخدوش داده  یهمگن  شیمنظور افزابه  ییارهایانتخاب نمونه، مع  یاست. برا

 یسال مال   انیپا  خیبودن تار  کسانی،  ۱۳۹۰از سال    شیها در بورس پشرکت   رش یشامل پذ  ارهایمع  نیگرفته شد. ا

ها،  بانک   ریخاص نظ  عیو عدم تعلق به صنا  ،یاز سه ماه در دوره بررس  شیب  یاسفندماه(، عدم توقف معاملات   انی)پا

عنوان نمونه انتخاب  شرکت به  ۱۴۱ ارها،ی مع نیبود. پس از اعمال ا یگذارهیسرما   یهاو شرکت  یمؤسسات اعتبار 

باشد و    یاز جامعه آمار   یمناسب  ندهیشده نمابه روش هدفمند انجام شد تا نمونه انتخاب   یریگنه نمو  ندیشدند. فرآ

 . اتکا را فراهم آوردو قابل  قیدق  یهالیامکان انجام تحل

عنوان متغیر وابسته و چهار دسته متغیر شامل  ها بهگذاری شرکت های پژوهش، رفتار سرمایه بر اساس فرضیه 

عنوان  های داخلی شرکت به ها و فعالیت مدیره، عوامل خارجی و سیاست های فعالیت و نتایج شرکت، هیئتشاخص 

های منتشرشده در سامانه  ها و گزارش های مالی شرکتهای موردنیاز از صورت متغیرهای مستقل تعریف شدند. داده 

گر  پردازش شد. لازم به ذکر است که در این پژوهش متغیر مداخله  Excel افزارآوری و با استفاده از نرم کدال جمع 

 . اندلحاظ نشده و مدل تنها شامل متغیرهای مستقل و وابسته است که کنترل و تحلیل شده

  ی ها و پژوهش   ینظر   اتیمورد استفاده با استناد به ادب  یرهایها و متغشاخص  ،ییمحتوا  ییاز روا  نانیاطم  یبرا 

همگرا و    ییروا  ن،یشد. همچن  دییتأ  یو حسابدار   یها توسط خبرگان حوزه مالمعتبر انتخاب شدند و اعتبار آن 

از شاخص سازه   ییایواگرا و پا با استفاده    انس یوار  نیانگیو م (CR) یبیترک  ییایپا   کرونباخ،  یآلفا  رینظ  ییهاها 

 .  دیگرد  یابیارز 3SmartPLS افزار در نرم (  AVE)شده استخراج 

 لیتحل  رهایمتغ  ییو مانا  یفیآمار توص  یبررس  یبرا  12EViews افزارها با استفاده از نرم گام نخست، داده   در

  ر ی چهار دسته متغ  انیم  میکه شامل روابط مستق  یمدل مفهوم  یابیو ارز  هاهیمنظور آزمون فرضشدند. سپس، به 

سرما رفتار  و  مدل شرکت   یگذارهیمستقل  از  است،  نرم  ( SEM) ی ساختار  تمعادلا  یساز ها   افزاردر 

3SmartPLSده یچیبرازش مدل، امکان آزمون همزمان روابط پ  یو بررس  رهایمس  ل یروش با تحل  نیاستفاده شد. ا  

 . پژوهش را فراهم کرد  یهاهیرد فرض  ای  دییتأ  یبرا   یقو   یو ارائه شواهد تجرب  رهایمتغ  انیم

 

 های پژوهش   یافته

ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در مطالعه، پارامترهای توصیفی مربوط به هر متغیر به  آوری داده جمع   ازبعد  

های مرکزی مانند میانگین، میانه،  شوند. این پارامترها شامل مشخصات مرتبط با شاخص طور جداگانه محاسبه می 
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، همچنین  شوندهای پراکندگی از قبیل انحراف معیار میکمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مرتبط با شاخص 

پرت را در    یهادرصد داده  ۱به صورت  ، Winsorization روش پرت با استفاده از  یهاداده ، بعد از حذف ۲جدول 

 ارائه شد. (  نیی)بالا و پا  عیتوز  یدو انتها 

 
 ( 1833پژوهش )تعداد مشاهدات:  یرهايمتغ یفيآمار توص(: 2) نگاره

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين  نماد متغير 
  انحراف

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

- سال

 شركت

  ه ینسبت سرما 

ناخالص   ی گذار

ثابت   ییدر دارا 

  ی ها ییبه دارا 

 ثابت 

GIR ۰.۲۴۰۴۹ ۰.۱77۴۵ ۰.۹6۲۳7۹ ۰.۳۳۴۴۳ - ۰.۲۴۱۵۴7 ۰.۹6۸۴۴ ۴.۰۰۰۰۴ ۱۸۳۳ 

  ه ینسبت سرما 

ناخالص   ی گذار

 در

ثابت به   ییدارا

  ییمجموع دارا 

 ها

GITA ۰.۰6۴7۲ ۰.۰۲۹۱۰ ۰.۵۵۹۵۳۵ ۰.۰۵۸۱۹ - ۰.۱۰۲۰6۱ ۲.۸۲۵۱۳ ۱۱.7۹۸۲ ۱۸۳۳ 

  ه ینسبت سرما 

خالص   ی گذار

ثابت   ییدر دارا 

  ی ها ییبه دارا 

 ثابت 

NIR ۰.۱۴۴۴۹ ۰.۰۸۰7۲ ۰.۹۳۴۱۸6 ۰.۴۹6۱۳ - ۰.۲۵۹۲6۵ ۰.۹۵۲۳6 ۴.۲۱66۱ ۱۸۳۳ 

  ه ینسبت سرما 

خالص   ی گذار

ثابت   ییدر دارا 

به مجموع  

  یها ییدارا

 سال قبل 

NITA ۰.۰۸۵۵۱ ۰.۰۱۵۸۲ ۱.۵۵6۵۴۸ ۰.۰۹۵۴۸ - ۰.۲۳6۸۵۹ ۴.۳۵۰۴۲ ۲۳.۸۴۳۸ ۱۸۳۳ 

 LR ۱.7۹۲7۰ ۱.۴۳۰۱۰ ۱۰.۸۳۲7۳ ۰.۴6۳6۰ ۱.۴۰۲۴۰۰ ۴.۰۳۴۴۵ ۲۳.6۲۲۲ ۱۸۳۳ ی نگینسبت نقد 

نسبت پوشش  

 وجه نقد 
CR ۰.۲۵۳۱۹ ۰.۰۹۰7۱ ۳.۵۱۸۴۹۲ ۰.۰۰۳۲۵۸ ۰.۴۹۵۲۹۴ ۴.۴7۰۴۵ ۲6.۲۴۱۰ ۱۸۳۳ 
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 حداقل حداكثر ميانه ميانگين  نماد متغير 
  انحراف

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

- سال

 شركت

- ینسبت بده

حقوق صاحبان  

 سهام 

DER ۱.6۵۱۴۵ ۱.۱۴۰۲۲ ۱۰.۰۹7۰۲ ۰.۰67۹۸ ۱.67۸6۵۸ ۲.6۱۵۸۸ ۱۱.67۵۳ ۱۸۳۳ 

 DR ۰.۵۲۱۹۲ ۰.۵۳۲۸۴ ۱.۱۹۴۹۰۹ ۰.۰۱۲7۳ ۰.۲۰۰۴۳۸ ۰.۲۱۵۸۹ - ۲.۴۵6۳۰ ۱۸۳۳ ی نسبت بده

  است یس

 یمیسودتقس
DPS ۳.۹۲۰۱۲ ۴.۹۴۱6۴ ۱۰.۱۲66۳ ۰.۰۰۰۰۰ ۳.۰۹۸۴۹۰ ۰.۱۹7۰۲ - ۱.۴6۸۲۵ ۱۸۳۳ 

نسبت  

 یسودآور
PR ۰.۳۱۳7۸ ۰.۲667۵ ۱.۲6۹۹۳ ۰.۱7۲۹۴ - ۰.۲۵۵7۲۸ ۱.۳۱۸77 ۵.۳۳۹۱۹ ۱۸۳۳ 

نسبت  

 جامع  یسودآور
CPR ۰.۹۲۲۲۱ ۰.۹۳۸77۵ ۰.۹۹۱۸6 ۰.۵7۳۱۵ ۰.۰6۴6۳۹ ۲.۸۰۸7 - ۱۳.۵۴۸6 ۱۸۳۳ 

نسبت  

 یسودآور

 خالص 

NPR ۲7.۸۱۹۰ ۵.۰۱۸۹۴ 7۴۳.۸۴۵ 6۵.۰۰۴6- ۹۸.۱۱۳۰ ۵.66۹7۵ ۳7.76۸۵ ۱۸۳۳ 

  رات ییتغ بی ضر

بازده حقوق  

 صاحبان سهام 

CVROE ۵.۴۰۲۹6 ۴.۳۱۹7۹ ۲۳.۵7۸6۹ ۰.6۲۲۲۹۳ ۴.۰۸67۳7 ۱.۹۹۲6۴۲ ۸.۰۳۴۴۲۰ ۱۸۳۳ 

  یدوره تصد

 رعاملیمد
CEOT ۰.۹۲۵۱۰ ۰.6۹۳۱۴ ۳.۱۳۵۴۹۴ ۰ ۰.۸۱7۲۵۱ ۰.۵۰6۹۸7 ۲.۳۳7۹۵6 ۱۸۳۳ 

 SS ۰.۱6۸۸۴ ۰.۱6 ۰.۲۳ ۰.۱۵ ۰.۰۲۲۱۸6 ۱.۵۸۰۵۳6 ۴.7۵۹۵۳۸ ۱۸۳۳ دار ی توسعه پا

 VD ۰.۲۲۹۹۱ ۰.۱۳۴۹۳ ۱.۵۸۱۴7۲ ۰.۰۰۰۰6 ۰.۲۸۵۳۱۳ ۲.6۴۰۹7 ۱۰.6۹۰۳ ۱۸۳۳ اطلاعات   یافشا

نرخ سود  

 لات یتسه
IR ۰.۱۲۹7۲ ۰.۱۰6۰۸۸ ۰.۵۴۵67۵ ۰.۱۸7۳۲ - ۰.۱۳۹۵۳7 ۰.6۹۰۳۲ ۳.6۲۲76 ۱۸۳۳ 

 COB ۴.۱6۱۵۴ ۱.7۹۱7۵۹ ۱7.۳۹۵۵ ۰ ۴.6۸۳۳۳ ۰.6۲۵۹۴ ۲.۰۵۴7۴ ۱۸۳۳ ی رتبه اعتبار

شاخص  

 ی مال تی محدود
FCI ۰.۳۰۵7۴۸ ۰.۳۰۹۸۵۹ ۰.۵۴۹۲۹6 ۰.۰۵6۳۳۸ ۰.۰۸۰۳6 ۰.۳۳۵6- ۳.۱۲۰۸۸ ۱۸۳۳ 

 FI ۳.7۱۱۱ ۴ ۱۳ ۵- ۳.6۱۱۵۸ ۰.۱۸7۲۹ ۲.۳7۳۱۵ ۱۸۳۳ ی مال یدرآمدها

 

های  های مختلف مالی و مدیریتی تفاوتهای مورد بررسی در شاخص دهد که شرکت نتایج آمار توصیفی نشان می

طور کلی در سطح پایینی قرار دارند،  به( GIR ،GITA ،NIR ،NITA)گذاریهای سرمایه قابل توجهی دارند. نسبت 

گذاری  که بیانگر سهم محدود سرمایه   ۰.۰۸۵۵۱با میانگین  (  NITA)هاگذاری خالص به دارایی ویژه نسبت سرمایه به

دهنده سطح نقدینگی مناسب  نشان   ۱.7۹با میانگین  (  LR)های ثابت است. در مقابل، نسبت نقدینگیدر دارایی
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های بدهی نیز  ها است. شاخص های متفاوت مالی در میان شرکت دهنده استراتژی است، اما نوسانات بالای آن نشان 

 . ۱.6۵برابر با  (  DER)حاکی از استفاده گسترده از اهرم مالی است، با میانگین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

  ۲7.۸۱با میانگین  (  NPR)های سودآوری نوسانات شدیدی دارند؛ برای مثال، نسبت سودآوری خالصشاخص 

دهد. در زمینه افشای اطلاعات، میانگین  ها نشان می ای را در عملکرد شرکت و انحراف معیار بالا، اختلافات گسترده 

افشا  کوتاه  (  VD)شاخص  تصدی  دوره  همچنین،  است.  اطلاعاتی  شفافیت  در  ضعف  بیانگر  و  بوده  پایین 

دهنده تغییرات مکرر مدیریتی است. ترکیب هیئت مدیره نیز  سال نشان   ۰.۹۲با میانگین  (  CEOT)مدیرعاملان

شده و حضور زنان در جایگاه  ها دارای ترکیب خاص تعریف از هیئت مدیره   %۸.۲که تنها  طوری تنوع پایینی دارد، به 

 مدیرعامل و هیئت مدیره بسیار محدود است.  

 
 (1833پژوهش )تعداد مشاهدات:  یساختگ یرهايمتغ یفيآمار توص(: 3) نگاره

 عدد یک عدد صفر نماد متغير

 BC ۱6۸۲ ۱۵۱ ره یمد  ئتیه ترکیب

 PWOB ۱۸۲6 7 میزان درصد حضور زنان در هئیت مدیره 

 CEOE ۱7۵۴ ۵۰ تخصص مدیرعامل 

 CEOG ۱۸۲۵ ۸ جنسیت مدیرعامل 

 

 مولفه ها   یسنجش بار عامل •

  ل یتحل  ندیآشکار مرتبط با آن را در فرآ  ریپنهان و متغ  ریمتغ  کی  انیاست که شدت ارتباط م  یعدد  یبار عامل

باشد، آن شاخص    شتریسازه مشخص ب  ک یشاخص در ارتباط با    کی  ی. هرچه مقدار بار عاملدهدینشان م  ریمس

 یبه عنوان مطلوب تلق   ۰.۴بالاتر از    یاملع   ی(. بارها ۲)شکل    کندی م  فایآن سازه ا  نییو تب  حیدر توض  یشتر ینقش ب

 مقدار بودند.  نیمطالعه تمام موارد مشاهده شده بالاتر از ا  نیو در ا  شوندیم

 

 ی ريگمدل اندازه  یی رواو   ییایآزمون پا •

مورد    یریگمدل اندازه   ییو روا  ییایپا  یعن ی  یدیکل  اریسنجش در پژوهش، دو مع  یابزارها   تیفیک  یابی ارز  یبرا 

مکرر،    یهاصورت که در آزمون  نیابزار است، به ا  یر یپذنانیثبات و اطم  یبه معنا  ییای. پارندیگی استفاده قرار م

شده   یآن طراح یکه برا یابزار در سنجش مفهوم قتبه د ییحاصل شود. در مقابل، روا یمشابه ای کسانی جینتا

و    قیدق  یریگاندازه   ییبه کار رفته در پژوهش توانا  یکه ابزارها   کنندیم  نیتضم  هایابی ارز  نیاست اشاره دارد. ا

 (. ۴)جدول    دهندیقابل اعتماد و معتبر ارائه م  یجیمورد نظر را دارند و نتا  میدرست مفاه
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 هيمدل اول یعامل یبارها ریمقاد (:2)شكل 

 

 بعد از حذف شاخص ها، مجدد مدل آزمون گردید که مدل نهایی به شرح زیر است: 
 

 
 ییمدل نها یعامل یبارها ریمقاد (:3)شكل 
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 رها يمتغ ییایو پا ییروا(: 4) نگاره

 مركب ییایپا آلفای كرونباخ متغيرها

همگرا   ییروا

 AVE بی)ضرا

 سازه ها(

 وضعيت

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ افشای اطلاعات 

 تایید  ۰.۸۹7 ۰.۹۴6 ۰.۸۹۰ اندازه بدهی 

 تایید  ۰.6۰۳ ۰.7۵۳ ۰.6۴۳ تنوع هیئت مدیره 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ توسعه پایدار 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ درآمد شرکت 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ رتبه اعتباری 

 تایید  ۰.۸۴۱ ۰.۹۵۵ ۰.۹۴۵ رفتار سرمایه گذاری شرکت ها 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ سیاست سودتقسیمی 

 تایید  ۰.۵۱۳ ۰.67۸ ۰.7۵۰ سیاست ها و فعالیت های داخلی شرکت 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ سیاست پولی 

 تایید  ۰.۵۸۵ ۰.۸۰۸ ۰.6۴۴ شاخص های فعالیت و نتایج شرکت 

 تایید  ۰.۵۵7 ۰.6۸۸ ۰.7۹۴ عوامل خارجی 

 تایید  ۰.6۴۱ ۰.7۸۱ ۰.7۴۳ مالی شدن 

 تایید  ۰.7۲۲ ۰.۸۳۸ ۰.6۱7 نقدینگی 

 تایید  ۰.6۰۳ ۰.7۵۳ ۰.7۴۳ هیئت مدیره 

 تایید  ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ۱.۰۰۰ ویژگی های مدیرعامل 

 

 (PLSی)حداقل مربعات جزئ یمعادلات ساختار  یسازافزار »مدل ها با استفاده از نرم داده  لیپژوهش، تحل  نیدر ا

ا است.  دلنرم   نیانجام شده  به  و    یساختار  یساز که در مدل  ییبالا  یهاتیقابل  لیافزار  نمونه محدود  با حجم 

  ،۲ولاتو ی؛ بران و و۲۰۱۱  ،۱و ی)ت  رودی ها به شمار ممدل   نوع  نیا  لیتحل  یبرا   ینرمال دارد، انتخاب مناسب  ری غ  یهاداده 

صورت کامل  مختلف برازش مدل به   یهالازم است شاخص   هاافتهیدقت و اعتبار    شیافزا  یحال، برا  نی(. با ا۲۰۱۰

 . (۲۰۰6و همکاران،    ۴بر ی؛ شر۲۰۱۱  ،۳ن یمعتبر گزارش شود )کلا  یشناسو با استناد به منابع روش 

  ط یکه اگر آزمون در شرا  یااست، به گونه  یریگابزار اندازه   نانیاطم  تی ثبات و قابل  زانیم  یبه معنا  ییایپا

ها  سازه   ییایپژوهش، پا  نی(. در ا۲۰۰۸،  و همکاران۵)هوپر   دیبه دست آ  یمشابه  جیبار اجرا شود، نتا  نیمشابه چند

  ۰.7کرونباخ بالاتر از    یشده است. مقدار آلفا   دهیسنج  کبمر  ییایکرونباخ و پا  یمانند آلفا  ییهاشاخص   قیاز طر

 
1 Teo 

2 Beran & Violato 

3 Kline 
4 Schreiber 
5 Hooper  
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 یبه درست   هاتمیکه آ  کندیم  دییمرتبط با هر سازه است و تا  یهاتمیآ  نیمطلوب ب  یداخل  یدهنده سازگار نشان 

هاست،  ثبات سازه   یابی ارز  یبرا  یگرید  اریمرکب که مع  ییایشاخص پا  ن،یاند. همچنقرار گرفته  یدر چارچوب مفهوم

 . (۲۰۱۱  ن،یها دارد )کلامناسب سازه   ییایکه دلالت بر پا  دهدی را نشان م  ۰.7  یبالا   ریقادم

کند    یریگاندازه   ی تا چه حد قادر است مفهوم مورد نظر را به درست  یری گکه ابزار اندازه   دهدینشان م  ییروا

استخراج    انس یوار  ن یانگیهمگرا با استفاده از م  ییروا  قیها از طرسازه   ییمطالعه، روا  نی(. در ا۲۰۱۲  ،۱نگ ی)استولت

  ی رها یمتغ  انسیاز وار  ی میاز ن  شیاست که ب  نیا  انگریب  ۰.۵بالاتر از     AVE شده است. مقدار  یبررس(  AVE) شده

 جی نتا.  مدل است  یقو  یدهنده اعتبار همگرا که نشان  شود،یم  ن ییپنهان مرتبط تب  یرهایشده توسط متغمشاهده 

  AVEمرکب و    ییایکرونباخ، پا  یقابل قبول آلفا  ریمقاد  یها دارا سازه   یکه تمام  دهدی نشان م  ۴شده در جدول  ارائه 

 . باشدیم  یریگمدل اندازه   یسنجش و دقت بالا  یمناسب ابزارها   تیفیک  انگریامر ب  نیهستند، که ا

 

 ی مدل ساختار

   نييتع ب یشاخص ضر •

چه   دهدیاست که نشان م  یمعادلات ساختار   یهامدل   یابیدر ارز  یدیکل  یهااز شاخص   ی کی (R²)  نییتع  بیضر

پژوهش،   نی(. در ا۲۰۱۱ ن،ی)کلا شودیم  نییمستقل مدل تب یرها یوابسته توسط متغ ریمتغ  راتییاز تغ یدرصد

معنا    نیدست آمده است؛ به ابه  ۰.۵۱۱  اها« برابر ب شرکت   یگذاره یوابسته »رفتار سرما  ریمتغ  یبرا   نییتع  بیضر

  ب یضر  نیداده شده است. همچن  حیمستقل مدل توض  یرهایتوسط متغ  ریمتغ  نیا  راتییدرصد از تغ  ۵۱.۱که حدود  

است که    ۰.۵۰۸برابر با  رد،یگی و حجم نمونه را در نظر م  رهایتعداد متغ ریکه اصلاح شده و تأث شدهلیتعد نییتع

دهنده قدرت قابل  نشان   ریمقاد  نی. اباشدی اصلاحات م  نیپس از اعمال ا  یمدل حت  ناسبم  ینییتوان تب  انگریب

  کند یم  دیپژوهش تأک  جینتا  یری ها است و بر اعتبار و اعتمادپذشرکت   یگذار هیرفتار سرما  حیقبول مدل در توض

 . (۲۰۱۱  ن،ی؛ کلا۲۰۱۱  و،ی)ت
 

 پژوهشمتغيرهای وابسته  نييتب بیضر (:5)نگاره 

 وضعيت تعدیل شده  نييتعضریب  نييتعضریب  متغيرها

 قابل قبول  ۰.۵۰۸ ۰.۵۱۱ شرکت ها  ی گذار هی رفتار سرما

 

 آن  ی)بتا( و معنادار  ريمس  ب یضرا •

باشد. هر چه    ی م  ۱تا    ۰  نیب  بیضر  نی ا  فیدهد و ط  یرا نشان م  رهایمتغ  ن یشدت ارتباط ب  زانیم  ر،یشدت تاث

و   -۹6/۱  نیب  Tباشد. مقادیر    یم  رهایمتغ  نیبودن روابط ب  ی ترتر باشد، نشان دهنده قو  کینزد  ۱به    زانیم  نیا

و    ۹6/۱بین قدرمطلق    Tمربوط است. مقادیر    ونمکن  یمیان متغیر ها  ینشان دهنده عدم وجود اثر معنادار   ۹6/۱

  Tمکنون مربوط است. مقادیر    یاطمینان میان متغیرها   %۹۵با بیش از    ی اثر معنادار  ینشان دهنده    ۵76/۲

 
1 Stoelting 
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  ی اطمینان میان متغیرها   %۹۹با بیش از    یاثر معنادار  ینشان دهنده    ۲/    ۵76مساوی و بزرگتر از قدرمطلق  

 (. 6و جدول    ۴)شکل  مکنون مربوطه است

 
 یی مدل نها Tو آماره   ريمس بی، مقدار ضرا4شكل 

 

 پژوهش متغيرهای ی)بتا( و معنادار ريمس بیضرا(: 6)نگاره 

 Tمقدار نتيجه سطح معنی دار
 ريمس بیضرا

 )بتا(
 مسيرها

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۱۲ ۲.۵۳۴ ۰.7۱6 

سیاست ها و فعالیت های داخلی شرکت  

 افشای اطلاعات  بر

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۲۳ ۲.۲۸۳ ۰.7۱7 

سیاست ها و فعالیت های داخلی شرکت  

 توسعه پایدار  بر

منفی و معنادار در سطح  

 درصد  ۱۰خطای 
۰.۰۹6 ۱.66۹ ۰.۰۵۸- 

سیاست ها و فعالیت های داخلی شرکت  

 رفتار سرمایه گذاری شرکت ها   بر

منفی و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۰۰ 6۰.6۵۸ ۰.6۲۴- 

  برشاخص های فعالیت و نتایج شرکت 

 اندازه بدهی 

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۰۰ ۴۹.۳۳7 ۰.76۳ 

  بر شاخص های فعالیت و نتایج شرکت

 درآمد شرکت 
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 Tمقدار نتيجه سطح معنی دار
 ريمس بیضرا

 )بتا(
 مسيرها

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۱۰ ۲.۵7۳ ۰.۰77 

  برشاخص های فعالیت و نتایج شرکت 

 رفتار سرمایه گذاری شرکت ها 

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۰۰ 7.۲۸۰ ۰.۱۹۱ 

  بر شاخص های فعالیت و نتایج شرکت

 سیاست سودتقسیمی 

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۰۰ ۱۳6.7۱۲ ۰.۹۰۲ 

  برشاخص های فعالیت و نتایج شرکت 

 نقدینگی 

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
 رتبه اعتباری   برعوامل خارجی   ۰.۵۴۳ ۱۳.۳۰۲ ۰.۰۰۰

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
۰.۰۲۹ ۲.۱۸۸ ۰.۰6۳ 

رفتار سرمایه گذاری    برعوامل خارجی  

 شرکت ها 

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
 سیاست پولی   برعوامل خارجی   ۰.۵6۰ ۱۴.7۹۳ ۰.۰۰۰

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
 مالی شدن  بر  عوامل خارجی ۰.۸۰۰ ۴۱.۵۹۱ ۰.۰۰۰

مثبت و معنادار در سطح  

 درصد  ۵خطای 
 تنوع هیئت مدیره  برهیئت مدیره  ۱.۰۰۰ ۹.7۵۳ ۰.۰۰۰

 ۰.۰۲7 ۱.۱۲۹ ۰.۲6۰ بی معنا 
رفتار سرمایه گذاری   برهیئت مدیره 

 شرکت ها 

 ویژگی های مدیرعامل  برهیئت مدیره  ۰.۰۲7 ۱.۰۰۸ ۰.۳۱۴ بی معنا 

 

 ( 2Q) نيبش ي شاخص ارتباط پ •

خارج از    یهاداده   تواندی تا چه حد مدل م  یعنیمدل،    ینیبش یپ  تیسنجش قابل  یاست برا  یار یمعQ² شاخص

است که مدل    نیا  انگریهر سازه ب  یبالاتر از صفر برا Q² مقدار(.  ۲۰۰۸و همکاران،    هوپر)کند  ینیبش ینمونه را پ

امر    نی مثبت و مناسب دارند که ا  Q²ها شاخص  اکثر سازه   دهدینشان م  جی نتا  7  جدول  .دارد  ینیبش یپ  تیقابل

   مطلوب مدل است.  یریپذینیبشیپ  دکنندهییتأ

 
2Q اريمع(: 7)نگاره 

 مدل پژوهش  

Q² متغيرها 

 افشای اطلاعات  ۰.۴۹۱

 اندازه بدهی  ۰.۳۱۸

 تنوع هیئت مدیره  ۰.۵67
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Q² متغيرها 

 توسعه پایدار  ۰.۵۰۴

 درآمد شرکت  ۰.۵7۰

 رتبه اعتباری  ۰.۲۸۹

 رفتار سرمایه گذاری شرکت ها  ۰.۲۰6

 سیاست سودتقسیمی  ۰.۲۳۵

 سیاست ها و فعالیت های داخلی شرکت  -

 سیاست پولی  ۰.۳۰6

 شاخص های فعالیت و نتایج شرکت  -

 عوامل خارجی  -

 مالی شدن  ۰.۳۹7

 نقدینگی  ۰.۵6۴

 هیئت مدیره  -

 ویژگی های مدیرعامل  ۰.۲۰۰

 

 ی برازش مدل كل

های معادلات ساختاری است. این شاخص میزان تطابق  یکی از معیارهای مهم برای سنجش کیفیت برازش مدل 

 (. مقدار ۲۰۰6و همکاران،  ۱بر یکند)شرابینی شده توسط مدل را ارزیابی می های مشاهده شده با نتایج پیش داده 

GOF   های واقعی است. در این پژوهش،  دهنده سطح تطابق مدل با داده قرار دارد، نشان   ۱تا    ۰که در محدوده

  ۰.۳6باشد. این مقدار که از  است که بیانگر برازش بسیار مطلوب مدل می   ۰.6۱۱برابر با    GOF  شدهمقدار محاسبه 

 . دهنده برازش قوی مدل است(، نشان ۲۰۰۹و همکاران )۲شده توسط وتزلس بیشتر است، بر اساس معیارهای ارائه 

 

   گيریبحث و نتيجه

  ی رشد و توسعه اقتصاد  ریها در مسشرکت  یهاتیفعال  نیتریدیو کل  نیتریاز اصل  یکیعنوان  به  یگذار هیسرما

. هدف  ردیگی قرار م  یطیو مح  ینهاد   ،یتیریمد  ،یاز عوامل مال  یامجموعه   ری دارد و تحت تأث  یاکنندهنیینقش تع

چهار    ریتأث  لیدر بورس اوراق بهادار تهران و تحل  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یگذارهیرفتار سرما  یپژوهش، بررس  نیا

  ی ها ت یو فعال  هااست یو س  یعوامل خارج  ره،یمدئت یشرکت، ه  جیو نتا  تیفعال   یهادسته شاخص شامل شاخص 

 ییکارا ،یمال تیقابل توجه شفاف تیدهنده اهمنشان  قیتحق جیبود. نتا یگذار ه یسرما ماتیشرکت بر تصم یداخل

 . کلان است  یاقتصاد  راتییبه تغ  یگذار هیرفتار سرما  تی ساسمنابع و ح  تیریمد

 
1 Schreiber 

2 Wetzels 
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بر رفتار    یمثبت و معنادار   ریتأث  ،یو سودآور   یاتیمانند عملکرد عمل  یمال   یهااول، شاخص   هیمطابق با فرض

  ی نقد   انی بالاتر، جر  یبا سودآور  ییهاکه شرکت  دهدی پژوهش نشان م  نیا  یها افتهیها دارند.  شرکت   یگذار هیسرما

توسعه و    یهادهند و منابع خود را به فرصت   انجام  یشتر یب  یگذاره یدارند سرما  لیمناسب، تما  یمثبت و توان مال

(  ۱۳۸۹)  یو احمد  ی( و مراد۲۰۲۱)  نایو اول  کاسیاز جمله ب  نیشیبا مطالعات پ  جینتا  نیرشد اختصاص دهند. ا

نه تنها اعتبار    ییهمسو  نیاند. اکرده  دییرا تأ  یگذاره یسرما  ماتیدر تصم  یهمسو است که نقش مثبت سودآور 

متفاوت    یمال  یهاطیرابطه در مح  نیا  دار یدهنده تکرار پابلکه نشان  کند،یم  ت یپژوهش را تقو  نیا  یهاافتهی  یعلم

  ره یمدئتیه  بیو ترک  هایژگیو  ریتأث  یدوم که به بررس   هیحال، در فرض  نیا  با.  مختلف است  یسازمان  یهاو فرهنگ

 یدارد. در حال   یتفاوت قابل توجه  یالمللن یمطالعات ب  یپژوهش با برخ  نیا  جی نتا  پردازد،ی م  یگذاره یبر رفتار سرما

( همکاران  و  هارجوتو  ه۲۰۱۸که  تنوع  نقش  مد  ره،یمدئتی(  تجربه  و  اعضا  در    هاآن  یتیریتخصص  را 

  رهیمدئتیه  بینشان داد که ترک  قیتحق  نیا  یهاافتهیاند،  مهم و اثرگذار دانسته   یگذار هیسرما  یهایریگمیتصم

معنادار   میمستق  ریتأث  یرانیا  یهادر شرکت  رفتار سرما  یو  ا  یگذاره یبر  ناش  نیندارد.  است  از    یتفاوت ممکن 

مد  یساختار  یهایژگیو شرکت   یتیری و  سازمان  ،ی رانیا  یهاخاص  محدود  یفرهنگ  و    ی نهاد   یهات یحاکم، 

بر ضرورت توجه    جینتا  نی. اکندی را محدود م  رهیمدئت یه  یاثرگذار   یخاص باشد که به نوع  یقانون  یهاچارچوب 

و نهاد   یبوم  یهایژگیبه  بستر  م  کندیم  دیتأک  یگذار هیرفتار سرما  لیدر تحل  یو  نشان  و  که مدل   دهدی و  ها 

 .ستندین  یمحل  یهاطیبه مح  م یلزوماً قابل تعم  یالمللنیب  یهاافتهی

خارج   هیفرض  نهیزم  در عوامل  اقتصاد   یسوم،  کلان  وضع  یو  تغ  یکل  ت یشامل  بهره،    راتییاقتصاد،  نرخ 

مال  یپول  یهااست یس اقتصاد  یو  ثبات  توجه  ،یو  قابل  تع  ینقش  سرما  نیی در  دارند.  شرکت   یگذاره یرفتار  ها 

( همسو است که نشان  ۱۴۰۰)  یاوریو    یی( و رضا۲۰۲۲پژوهش با مطالعات کانگ و همکاران )  نیا  یهاافتهی

 ای  می را به شکل مستق  یگذاره یسرما  یهای ریگمیتصم  ،یطیمح  راتییو تغ  یکلان اقتصاد  یهااست یاند سداده 

هماهنگ و    یو مال  یپول  یهااست یس  ی و اجرا  یطراح  تیاهم  جینتا  نی. ادهند یقرار م  ریتحت تأث  میرمستقیغ

 یط یو ثبات مح  یکلان اقتصاد   طیکه توجه به شرا  دهدیم  شانو ن  کندیوکار را برجسته مکسب   طیاز مح  تیحما

 ی داخل   یهاتیو فعال  هااست یکه س  دهدی چهارم نشان م  هیفرض.  است  یها ضرور شرکت   یگذار هیسرما  تیتقو  یبرا 

عدم    ت،یریمدت مداز تمرکز کوتاه  یناش   تواندی امر م  نیندارند. ا  یگذارهیبر رفتار سرما   یمعنادار  ریشرکت تأث

 ی داخل   یهااست ی باشد. س  یتیریضعف در انسجام مد  ای  ،یطیمح یهاو فرصت  یداخل  یهااست یس  نیب  یهماهنگ

و کمتر با اهداف    شوندی م  یطراح  یوربهره   شیو افزا  هانهیکنترل هز  ،یاتیعمل  یندها یبا هدف بهبود فرآ  عمدتاً

(  ۱۳۹۳)  یو رهنما فلاورجان  ی( و تهران۲۰۲۲احمد و وو )  جیبا نتا  افتهی  نیهمسو هستند. ا  یگذاره یبلندمدت سرما

 جیاند؛ اما با نتاکرده  دییها را تأشرکت   یگذار هیدر رفتار سرما  یداخل  یهااستیهمسو است که نقش محدود س

  ن ی ا  ،یطور کل  به.  دارد  رتیداشته است، مغا  دیتأک  یگذاره یسود در سرما  تی ریمد  ری( که بر تأث۱۴۰۱راد )محب 

و    یاز عوامل داخل  دهیچیپ  یامجموعه   ر یها تحت تأثشرکت   یگذاره یسرما  ماتیکه تصم  دهدیپژوهش نشان م

به صورت همزمان مورد توجه   یو نهاد   یرفتار، لازم است هر دو بعد مال نیا قیدرک دق یقرار دارد و برا  یخارج
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 یبوم   طیمح  یهای ژگیبا و  یتیریمد  یو ساختارها  هااست ی س  یسازگار   تیاز اهم  یحاک  جینتا  ن،ی. همچنرندیقرار گ

 فراهم شود.  یگذار هیسرما  یهااز فرصت  نهیبه  یبردار است تا امکان بهره   یو اقتصاد
 

 (: نتایج فرضيه ها8)نگاره 

 نتایج  فرضيه ها 

  ی معنادار ریشرکت ها تاث  یگذار هی شرکت بر رفتار سرما   ج یو نتا  تیفعال ی اول: شاخص ها ه یفرض

 .دارد
 ( مثبت )   د یی تأ 

 رد  .دارد یمعنادار ریشرکت ها تاث یگذار ه یبر رفتار سرما   رهی مد ئتیدوم: ه ه یفرض

 ( مثبت )   د یی تأ  .دارد ی معنادار ریشرکت ها تاث یگذار  هیبر رفتار سرما  ی سوم: عوامل خارج ه یفرض

  ریشرکت ها تاث  یگذار ه یشرکت بر رفتار سرما  یداخل  ی ها ت یها و فعال استیچهارم: س ه یفرض

 . دارد یمعنادار
 ( ی )با اثر منف   د یی تأ 

 

  ت یکه ضمن تمرکز بر بهبود شفاف  کندیم  هیتوص  یرانیا  یهاپژوهش به سازمان   جینتا  ،یتیریمد  یهامنظر دلالت   از

کشور هماهنگ کنند.    یاقتصاد  طیها را با شراشرکت   یداخل  یهااست یس  ،ینقد   یهاان یجر  نهیبه  تیریو مد  یمال

  ت یکه در نها  شودی م  یبه منابع مال  یدسترس  لیهو تس  گذارانه یاعتماد سرما  شیموجب افزا  تری قو  یمال  تیشفاف

افزا اقتصاد کلان و استفاده از    طیتوجه به شرا  ن،ی. همچنگرددی ها منجر مو رشد شرکت  یگذار هیسرما  شیبه 

  ی نقش مؤثر   تواندی م ،یبانک لاتیو تسه یاتی مال یهادولت مانند مشوق  یتیحما   یهااست یاز س  یناش یهافرصت

 .کند  فای ا  یگذاره یسرما  ماتیتصم  تیدر تقو

در    ژهیوبه  ،ینظارت  یندهایو بهبود فرآ  یتنوع تخصص  شیبا هدف افزا  رهی مدئتیاصلاح ساختار ه  ن،یبر ا  علاوه

  ی ا ژه یو  تیضعف نظارت مواجه باشند، اهم  ایهمچون تمرکز قدرت    ییهاکه ممکن است با چالش   یرانیا  یهاشرکت 

بهبود عملکرد    سازنهیکمک کند و زم  یگذار ه یسرما  یهای ریگ میتصم  تیفیک  یبه ارتقا   تواندیاصلاحات م  نیدارد. ا

ها در مواجهه  شرکت   یمال  یر یپذکه نقش انعطاف   شودیم  شنهادیپ  یآت  یهاپژوهش   یبرا  ت،ینها  در.  ها باشدشرکت 

  نی و همچن  ،ی اطلاعات مال  تیفیو ک  تیبر شفاف  نیچمانند بلاک   نینو  یهای اثر فناور   ،یاقتصاد   یهاتیبا عدم قطع

سرما  میتقس  یهااست یس  ریتأث رفتار  بر  ب  یگذار هیسود  دقت  گ  یبررسمورد    یشتر یبا  همچنردیقرار    ن، ی . 

مانند    یرمالیغ یرها یتهران و عدم لحاظ متغ یبورس یهامطالعه شامل تمرکز صرف بر شرکت  نیا  یهات یمحدود

  یتر جامع   یهادگاهیتا د   ردیمورد توجه قرار گ  ندهیآ  قات یدر تحق  تواندیاست که م  یو اجتماع  یعوامل فرهنگ

 شود.   راهمف  رانیدر ا  یگذاره یدرباره رفتار سرما
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Abstract 

Investment is one of the key elements in the growth and dynamism of companies, and 

investment decisions are influenced by a set of internal financial factors, decision-making 

structures, and environmental conditions. The aim of this study is to identify and model the 

financial determinants of investment behavior in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2011 to 2023, in order to provide a deeper understanding of 

corporate investment decision-making mechanisms. This research is applied in terms of 

purpose and descriptive-analytical in nature. Sampling was conducted using a systematic 

elimination method, and data from 141 companies were extracted. The required data were 

collected from audited financial statements and analyzed using EViews 12 and SmartPLS 3 

software. Structural equation modeling was employed to test the hypotheses. The findings 

indicate that financial performance indicators, such as profitability and asset efficiency, have 

a positive and significant relationship with investment behavior. In contrast, the role of the 

board of directors and internal corporate policies was not statistically significant. The 

originality of this research lies in its simultaneous focus on both internal financial variables 

and external environmental factors, and in the use of combined analytical methods to provide 

a comprehensive explanation of corporate investment behavior. 

Keywords: Firm Activity, Investment Behavior, Board of Directors, External Factors, 

Corporate Policies. 
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