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  چكیده

سرمایه گذاری یکی از بحث های مهم در بازار سرمایه است؛ به طوری که مدیریت مناسب با می تواند بر ارزش شرکت تأثیر گذار 

باشد و می تواند با افزایش جریانات نقدی آتی، بقای شرکت ها را تضمین نمایند. از سوی دیگر، سرمایه گذاری شرکت ها تحت تاثیر 

های شرکت قرار دارد که می تواند برای مدیران دارای فرصت ها و تهدیدات مختلفی باشد. از این رو،  عوامل مختلفی از جمله ریسک

هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین ریسک ویژه و سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

شرکت -سال 1144شرکت و در مجموع  143به بررسی  1397الی  1390باشد. برای این منظور و طی دوره هشت ساله بین سال های 

پس رویدادی -پرداخته شده است. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش های توصیفی

به بررسی مدل های رگرسیونی پرداخته شده است. یافته های پژوهش  Eveiws8قرار دارد که با استفاده از داده های ترکیبی و نرم افزار 

حاضر نشان می دهد که در مجموع رابطه مثبت )منفی( و معناداری بین ریسک ویژه و سرمایه گذاری داخلی )خارجی( شرکت ها در 

 دوره بررسی وجود دارد.
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 مقدمه -1

ریسک ها در تمام جنبه های زندگی وجود دارند )چوی و 

(. امروزه تغییرات محیطی شرکت ها را با انواع 2015، 1همکاران

مختلفی از ریسک ها مواجه ساخته است. طبق نظر چن و 

( یکی از دو نوع کمکی که اطلاعات حسابداری 2015) 2همکاران

در جهت افزایش کارایی سرمایه گذاری می توانند ارائه دهند 

همانا» کاهش ریسک« و »کاهش عدم تقارن اطلاعاتی« است. 

در این بین پژوهش های مختلف هرکدام برای افزایش کارایی 

گارسیا سرمایه گذاری عواملی را بررسی نموده اند. برای مثال 

( این گونه دریافتند که محافظه کاری 2015)3لارا و همکاران

حسابداری، کارایی سرمایه گذاری را بهبود می بخشد. مشایخی 

( نیز دریافتند که کیفیت 1390و امیدی) (1393و محمدپور )

گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود. 

از آن جهت دارای اهمیت  موضوع افزایش کارایی سرمایه گذاری

می گردد که بر اساس تئوری نمایندگی، زمانی که مدیران 

اطلاعات خوبی راجع به وجود فرصت های سرمایه گذاری 

پرمنفعت داشته باشند، امکان دارد که آن را به دلیل مشکلات 

مخاطره ی اخلاقی که ناشی از تملک وجوه نقد شرکت توسط 

نش طرح نامناسب و نیز کمبود مدیریت، عدم دوراندیشی و گزی

وجوه در دسترس که ناشی از تأمین مالی خارجی پرهزینه است، 

(. درنتیجه سرمایه 2015، 4دنبال نکنند )گارسیا لارا و همکاران

گذاری کمتر از حد و سرمایه گذاری بیشتر از حد درنتیجه 

مشکلات نمایندگی مثل خطر اخلاقی و انتخاب نادرست پدید 

؛ 1984، 6؛ مایرز و مایلف1976، 5و مکلینگ می آید)جنسن

(. از طرفی درست 2009، 8؛ بیدل و همکاران1986، 7جنسن

است که نا اطمینانی حاصل از وجود ریسک در عملیات هر 

شرکتی وجود دارد اما اعتقاد بر این است که نحوه برخورد با 

ریسک ها می تواند» تهدید« ناشی از آن ریسک را به» فرصتی« 

رشد و کارایی سرمایه گذاری های شرکت تبدیل نماید که برای 

البته این به مدیریت ریسک شرکت بستگی دارد. طبق نظریه 

مطلوبیت به طورکلی افراد برحسب نگرششان به ریسک به سه 

گروه تقسیم می گردند: الف( ریسک گریز ب( خنثی به ریسک 

واند ج( ریسک پذیر. مدیر به عنوان تصمیم گیرنده شرکت می ت

در هریک از این سه دسته قرار گیرد )صیادی و همکاران، 

1398.) 

 
1 Choi et al 
2 Chen et al 
3 Garcia Lara et al 
4 Garcia Lara et al 
5 Jensen and McLean 
6 Myers and Maylef 

پژوهش های اندکی به بررسی رابطه میان ریسک 

غیرسیستماتیک و تصمیمات شرکتی پرداخته اند. میزان سرمایه 

گذاری شرکت ها به ریسک سیستماتیک و فرصت های سرمایه 

د با ارزش گذاری بالقوه بستگی دارند. ریسک غیرسیستماتیک بای

گذاری پروژه های سرمایه گذاری بی ارتباط باشد زیرا می توان 

از طریق تنوع بخشی سرمایه گذاری و به حداکثر رسانی ارزش 

(. 2014، 9سهام دار آن را کاهش داد )دنگ هایوان و همکاران

( دریافتند شرکت 2013)10طبق یافته های پانوسی و پاپانیکولائو

اتیک بالاتر سرمایه گذاری کمتری های دارای ریسک غیرسیستم

دارند، زیرا مدیران ریسک گریز سرمایه گذاری کمتری در پروژه 

سرمایه گذاری، های دارای ریسک غیرسیستماتیک می نمایند. 

یکی از استراتژی های مجزا کردن شرکت ها از نظارت خارجی 

می باشد. به عنوان مثال، سرمایه گذاری داخلی شرکت ها می 

جر به افزایش سرمایه گذاری های در بخش های مختلف تواند من

شده و وابستگی آن ها را به تامین مالی خارجی کمتر گرداند. 

عدم نظارت از طرف تامین کنندگان مالی خارجی می تواند منجر 

به افزایش فرصت ها برای مدیران به منظور دنبال کردن 

گردد.  استراتژی های سرمایه گذاری برای پیشرفت مواضع خود

در مقابل، شرکت هایی که وابسته به سرمایه های خارجی می 

باشند، خود را درگیر سرمایه گذاری هایی می کنند که برای 

ارزش سهام، حیاتی باشد. این مفهوم به اثبات نظریه 

( می انجامد که سرمایه گذاری به سهامداران 1985)11دمستزولن

عات داخلی مهمی را کنترل کننده این اجازه را می دهد تا اطلا

کسب کنند که آن ها را قادر می سازد تا بازده نقدی و غیر نقدی 

را به عنوان جبران خسارتی برای تحمل بیشتر گونه های ریسکی 

ویژه، ببینند. به این ترتیب، شرکت ها تمایل به پیشرفت در 

زمینه ارائه اطلاعات ناهماهنگ و مدیریت سودی دارند که منجر 

ا درگیر سرمایه گذاری های ناکارآمد گردند می شود آن ه

واحد های تجاری همواره با  (.1392)بادآورنهندی و همکاران، 

فرصت های زیادی روبرو می شوند و نیازمند تصمیم گیری 

منطقی نسبت به یک سرمایه گذاری بهینه هستند. در واقع، 

دن سرمایه گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به منابع و کارا بو

آن صورت گیرد، اما مسئله اصلی انتخاب طرح ها و تصمیم گیری 

راجع به فرصت های سرمایه گذاری به وسیله مدیران واحدهای 

تجاری است که بر اساس منافع شخصی آنان صورت می گیرد. 

به عبارتی عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع مانع از انجام یک 

7 Jensen 
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10 Panosi and Papanicolao 
11 Demestzoline 



 1402/ بهار 45/ شماره پیاپي  12دوره 

   همکارانو  محمدرضا علوب... /  شده رفتهيپذ يشرکت ها يگذار هيو سرما ژهيو سکير نیرابطه ب يبررس

 

59 

(. از این 2008، 1جیانگسرمایه گذاری بهینه می شود)یانگ و 

رو واحد های تجاری برای سرمایه گذاری در طرح های مختلف، 

باید حد یا میزان سرمایه گذاری بهینه را با توجه به محدودیت 

های منابع مورد توجه قرار دهند. مطابق با بحث های سرمایه 

گذاری بهینه در چارچوب نئوکلاسیک، مدیران باید تا زمانی به 

ری ادامه دهند که منافع نهایی آن برابر با هزینه سرمایه گذا

نهایی آن باشد. البته این مفروضات مبتنی بر عدم شکاف در بازار 

سرمایه می باشد. یعنی مدیران توانایی مالی جهت سرمایه گذاری 

در پروژه های با خالص ارزش فعلی مثبت با نرخ رایج داشته 

ه گذاران بدست آورند. باشند و بتوانند وجود اضافی برای سرمای

اما از منظر تئوری نمایندگی منافع شخصی مدیران ممکن است 

منجر به سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر از حد گردد. برای 

مثال، مسئله گزینش نادرست و خطر اخلاقی که ریشه در عدم 

تقارن اطلاعاتی دارد ممکن است به صورت نامطلوب میزان 

ثیر قرار دهد. بر اساس تئوری سرمایه گذاری را تحت تأ

نمایندگی، مدیران اطلاعات برتری درباره سودآوری مورد انتظار 

و زمان بندی پرداخت برای پروژه ها و طرح های سرمایه گذاری 

(. بررسی های انجام شده از 1395دارند )فروغی و همکاران، 

سوی پژوهش گر نشان می دهد که در اغلب پژوهش های پیشین 

؛ 1398مطالعاتی داخلی )از جمله صیادی و همکاران، در حوزه 

( اثر دیگر متغیرهای مالی و 1397میرعرب رضی و همکاران، 

حسابداری بر سرمایه گذاری شرکت ها مورد تجزیه و تحلیل قرار 

گرفته و بنابراین می توان پژوهش حاضر را مطالعه ای پیشگام 

ده به نظر می در این حوزه دانست. با توجه به مطالب ارایه ش

رسد، سوال اصلی پژوهش به این صورت تدوین می شود: آیا بین 

 ریسک ویژه و سرمایه گذاری شرکت رابطه وجود دارد؟

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

سرمایه گذاری یکی از بحث های مهم در بازار سرمایه است؛ به 

طوری که مدیریت مناسب با می تواند بر ارزش شرکت تأثیر گذار 

باشد. سرمایه گذاری مبالغی است که به امید به دست آوردن 

منابع بیشتر از مصرف فعلی آن در زمان حال صرفه جویی می 

(. با توجه به 1392 شود)باد آور نهندی و تقی زاده خانقاه،

محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه گذاری، افزایش 

کارایی سرمایه گذاری از جمله مسائل بسیار با اهمیت است. 

کارایی سرمایه گذاری مستلزم آن است که از یک سو از مصرف 

منابع در فعالیت هایی که سرمایه گذاری در آن بیشتر از حد 

ست ممانعت شود )جلو گیری از پیش سرمایه مطلوب انجام شده ا

گذاری( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیت هایی که نیاز 

 
1 Yang and Jiang 

بیشتری به سرمایه گذاری دارد )جلوگیری از سرمایه گذاری 

(. به عقیده بیدل و 2015کم(، هدایت شود )چن و همکاران، 

( شرکت هایی که سرمایه گذاری های کارا را 2009همکاران )

می دهند، می توانند با کاهش هزینه های سرمایه به کاهش  انجام

عدم تقارن اطلاعاتی کمک کنند. کارایی سرمایه گذاری می تواند 

اخبار خوب را راجع به وضعیت شرکت منتشر کند و از این طریق 

نوسان قیمت سهام را کاهش داده و از خطر سقوط قیمت سهام 

رایی سرمایه گذاری بر جلو گیری کند. به نظر می رسد تأثیر کا

خطر سقوط قیمت سهام در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا و 

پایین متفاوت باشد، زیرا عدم تقارن اطلاعاتی شرایطی را نشان 

می دهد که در آن مدیران منافع خود را به منافع سهام داران 

(. از لحاظ 1397ترجیح می دهند )تقی زاده خانقاه و همکاران، 

ت ها تا زمانی به طور مستمر در پروژه های با خالص تئوری، شرک

ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاری می کنند که مزایای نهایی این 

سرمایه گذاری برابر با هزینه های نهایی آن باشد. در بازارهای 

نیمه کامل، عواملی همچون عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات 

میزان سرمایه نمایندگی ممکن است مدیران را مجبور کند تا 

گذاری غیر کارا را که منجر به سرمایه گذاری بیشتر از حد و 

 ، 2سرمایه گذاری کمتر از حد می شود، انجام دهند )لای و لیوان

2017 .) 

در همین ارتباط و در مطالعات داخلی صیادی و همکاران 

( نشان دادند که مدیریت ریسک شرکت به تنهایی 1398)

دیریت در افزایش کارایی سرمایه گذاری تأثیری بر رابطه توان م

و یا کاهش ناکارایی سرمایه گذاری شرکت ها ندارد. میر عرب 

( دریافتند نگهداشت وجه نقدو تامین 1397رضی و همکاران )

مالی خارجی بر حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد در شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری 

ت. همچنین وجود نقد عملیاتی بر تاثیر نگهداشت وجه نقد داش

و تامین مالی خارجی برحساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

( نیز اعلام کردند بین 1396معناداری داشت. نظری و همکاران )

ها، رابطه معنادار  معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت

و مستقیمی وجود دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل های 

صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش نتایج بدست 

آمده نشان می دهد که بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه 

گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و در 

جه به تجزیه و تحلیل های صورت گرفته در ارتباط نهایت با تو

با تأیید فرضیه سوم پژوهش نتایج بیانگر آن است که بین فرصت 

های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و 

2 Lai and glass 
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مستقیمی وجود دارد. علاوه بر این، در پژوهش های خارجی چن 

ه گذاری ( گزارش کردند که الگوهای سرمای2018)و همکاران

میان شرکت های خانوادگی و غیرخانوادگی متفاوت است. 

شرکت های خانوادگی نسبت به غیرخانوادگی منابع بیشتری به 

فعالیت های سرمایه گذاری و پروژه های توسعه و تحقیق 

اختصاص می دهند. سیاست های سرمایه گذاری در شرکت های 

ر میان سرمایه خانوادگی دارای اختیار واقعی حاصل رابطه قوی ت

گذاری کل و ریسک غیرسیستماتیک می باشد. شرکت های 

خانوادگی کارایی بالاتری در توسعه و تحقیق دارند. ضمن اینکه 

( نشان دادند یک رابطه منفی 2014)1دنگ هایوان و همکاران

میان ریسک غیرسیستماتیک و سرمایه گذاری شرکتی وجود 

شد این رابطه دارد وقتی مالکیت مدیریتی شرکت کم با

غیرمعنادار می گردد. تنوع بخشی یک تصمیم گیری شرکتی 

برای کاهش مثبت ریسک است و حتی در صورت کاهش مالکیت 

مدیریتی به ریسک غیرسیستماتیک مرتبط می باشد. این رابطه 

مثبت برای شرکت های دارای تشویق های مدیریتی بالاتر، کمتر 

( نشان دادند اثر 2009)2انمی باشد. در نهایت، پانوسی و همکار

منفی ریسک غیرسیستماتیک بر سرمایه گذاری تا حدی ناشی 

از ریسک گریزی مدیریتی است. رابطه منفی میان عدم قطعیت 

غیرسیستماتیک و سرمایه گذاری برای شرکت های دارای 

مالکیت داخلی بالاتر و قوی تر می باشد. این رابطه برای شرکت 

بتنی بر اختیار سهام ضعیف تر است. های دارای پاداش های م

در مجموع پژوهش های انجام شده نشان می دهند که ریسک 

ویژه شرکت ها می تواند موجب تغییر در تصمیمات مدیران برای 

سرمایه گذاری شود. از یک سو، افزایش ریسک ویژه شرکت ها 

که می تواند مدیران را محدود کرده )از طریق دسترسی پایین 

مالی( و از سوی دیگر، یکی از اصلی ترین عوامل حیات به منابع 

شرکت ها، استفاده از فرصت های سرمایه گذاری و فرصت های 

رشد است. بنابراین، هر چه میزان ریسک ویژه شرکت ها افزایش 

پیدا کند، تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری شرکت ها از سوی 

های سرمایه  مدیران محدودتر شده و بنابراین، نیازمند ریسک

 گذاری بیشتری هستند.

 

 تدوین فرضیه

( به این نتیجه رسید که همواره افزایش 2008)3فاما و فرنچ

ریسک شرکت با افزایش نسبت قابل توجهی از سرمایه گذاری 

همراه بوده است. ساختار بهینه مالکیت سرمایه گذاران نهادی، 

ه عنوان عاملی تاثیرگذار در نوسانات سرمایه گذاری بوده و ب

 
1 Deng Haiwan et al 
2 Panosi et al 
3 Fama and French 

ابزارهای تاثیرگذار مدیریت نقش به سزایی در ایجاد جریان های 

نقدی آتی شرکت ها دارد. در اقتصاد رو به رشد مدیران سرمایه 

گذار و مدیران پرتفوی، همواره به دنبال گزینه های مناسب 

سرمایه گذاری هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند 

خود را افزایش دهند )کامپبل و و هم در بلندمدت ثروت 

( از دستی دیگر، بازارهای مالی یکی از محافلی 2008، 4همکاران

هستند که می توانند انگیزه سرمایه گذاری را برای سرمایه 

گذاران متجلی سازند. بازار سرمایه با توجه به نوسانات اقتصادی 

 همیشه تغییرات قیمت سهام و بازده سهام را تجربه کرده است.

تغییرات قیمت سهام در شرکت ها برخی از متغیرهای تاثیرگذار 

بر بازده واقعی را مورد تأثیر قرار داده و انباشت بیش از حد ارزش 

افزوده سرمایه ناشی از نوسانات مثبت قیمت سهام، بازدهی مورد 

انتظار سهام را دگرگون خواهد نمود. به این ترتیب، به نظر می 

تواند اثرات متفاوتی بر متغیرهای رسد ریسک شرکت ها می 

مالی و حسابداری شرکت داشته باشد. دو نوع سرمایه گذاری 

برای شرکت وجود دارد: سرمایه سازی داخلی و اکتساب خارجی. 

سرمایه سازی درونی روندی پیوسته و تفاضلی است و نیازمند 

تلاش بیشتری است اما اکتساب خارجی و بیرونی کمتر و محدود 

(، ترکیب 2002)5اشد. به عقیده تومباک و استنباکتر می ب

مطلوب تأمین مالی بدهی و سهام به صندوق های پولی داخلی 

شرکت بستگی دارد. نتایج نشان می دهد که اگر چه شرکت های 

دارای نوسان غیرسیستماتیک اختیاری بالا وجه نقد بیشتری را 

ی به صورت داخلی و خارجی می کنند، اما شرکت های دارا

نوسان غیرسیستماتیک اختیاری پایین از آن برای اکتساب های 

بیرونی استفاده می کنند. مدیران شرکت های دارای ریسک 

غیرسیستماتیک اختیاری پایین به دنبال اکتساب های بیرونی 

می روند و از سرمایه درونی استفاده نمی کنند و این نیازمند 

مدیران به اکتساب تلاش بیشتری است. دلیل دیگر تمایل این 

های بیرونی می تواند امکان و احتمال بالاتر بهره کشی و 

استخراج مزایای خصوصی و از طریق اکتساب باشد. این نوع 

تفاوت در سرمایه گذاری تنها زمانی وجود دارد که ذخایر نقدی 

پایین باشد. بنابراین سرمایه گذاری شرکت های نگهداشت وجه 

ریسک غیرسیستماتیک اختیاری آن ها نقد بالا بدون توجه به 

تفاوت معناداری ندارد. وقتی شرکت های دارای ریسک 

غیرسیستماتیک بالا وجه نقد بالایی داشته باشند، علاوه بر 

سرمایه گذاری درونی، نیازمند سرمایه از منابع بیرونی خواهند 

بود. هم چنین شواهد نشان می دهد که احتمال استفاده از 

یرونی بری شرکت های دارای ریسک اکتساب های ب

4 Campbell et al 
5 Tomback and Stenbock 
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غیرسیستماتیک اختیاری پایین، بالاتر است )سون لای و 

(. با توجه به مبانی نظری ارایه شده در بخش 2018، 1همکاران

 های گذشته، فرضیه های پژوهش به این شرح تدوین می شوند:

بین ریسک ویژه و سرمایه گذاری داخلی شرکت رابطه  ➢

 وجود دارد.

یژه و سرمایه گذاری خارجی شرکت رابطه بین ریسک و ➢

 وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش

پژوهش حاضر از نظر هدف جزو پژوهش های کاربردی بوده و از 

نظر روش شناسی از نوع پژوهش های همبستگی علی پس از 

وقوع می باشد. هم چنین، این پژوهش به لحاظ ارتباط با محیط 

علاوه بر این،  بی می باشد.پیرامونی از نوع پژوهش های شبه تجر

 های شرکت کلیه پژوهش، این مطالعه مورد آماری جامعه

 1390تهران بین سال های  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 داده کل از نمونه، انتخاب برایاست. در این پژوهش،  1397تا 

 هایی شرکت تمام نخست است. شده استفاده در دسترس های

 شدند. کنند؛ انتخاب شرکت گیری نمونه در توانستند می که

 زیر شرایط از یک هر واجد که هایی شرکت کلیه بین از سپس،

 143مانده ) باقی های شرکت نهایت در و شده حذف اند، نبوده

 آزمون انجام برای شرکت( -سال 1144شرکت و در مجموع 

  :اند شده انتخاب

 مورد های سال در آماری نمونه شدن همگن منظور به (1

در بورس اوراق بهادار تهران  1390سال  از پیش بررسی،

 پذیرفته شده باشند. 

 ها شرکت مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به (2

 .باشد اسفندماه پایان به منتهی

 مالی، گری واسطه های شرکت شامل آماری نمونه (3

 بیمه های شرکت و ها بانک لیزینگ، گذاری، سرمایه

 شود.  نمی

 یا فعالیت تغییر تحقیق این زمانی قلمرو طی ها شرکت (4

 .باشند نداده مالی دوره

 باشد دسترس در ها شرکت نظر مورد های داده (5

 

 متغیرها و مدل هاي رگرسیونی

در فرضیه های پژوهش به بررسی رابطه بین ریسک ویژه و 

سرمایه گذاری شرکت ها پرداخته شده است که برای اندازه 

گیری سرمایه گذاری شرکت ها از دو شاخص سرمایه گذاری 

 
1 Sun Lai et al 
2 Mascarla and Zhao 

داخلی و خارجی استفاده شده است. به پیروی از ماسکارلا و 

اندازه ( از شاخص هزینه های سرمایه ای شرکت برای 2011)2ژائو

گیری سرمایه گذاری داخلی استفاده شده و برای اندازه گیری 

( از 2012)3سرمایه گذاری خارجی به پیروی از کادایرزانوا 

شاخص تحصیلات خارجی شرکت بهره گرفته شده است.  

بنابراین مدل های زیر برای این سنجش فرضیه استفاده شده 

ر این مدل ها ( د𝛽1است و در صورت تایید معناداری ضرایب )

 می توان پذیرفت که فرضیه پژوهش پذیرفته شده است:

(1) 
𝐼𝑁𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝐶𝑅𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(2) 
𝐸𝑋𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝐶𝑅𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 در مدل های بالا داریم:

 

 (DISCRIRISKمتغیر مستقل: ریسک ویژه )

برای اندازه گیری ریسک ویژه شرکت ها از دو روش استفاده شده 

روزانه و تخمین مدل بازار می است. مدل اول به صورت بازده 

باشد و در مدل دوم از مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده شده 

 است. این مدل ها به شرح ذیل می باشند:

مدل اول، مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه است که یک 

مدل رگرسیونی قیمت گذاری بوده و معادله آن به صورت زیر 

 می باشد:

(3) 
𝐾𝑗 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 در فرمول بالا داریم:

𝑅𝑓نرخ بازده بدون ریسک : 

𝛽ضریب حساسیت : 

𝑅𝑚 :بازده بازار شرکت 

𝑅𝑓 :بازده سهام شرکت 

 

عامل مهم و تعیین کننده در این مدل ضریب بتا است که برای 

سنجش توان تبیین و مقایسه نرخ بازده واقعی بسیار ضروری 

ده اضافی مورد انتظار از است. ضریب بتا میزان حساسیت باز

دارایی ها نسبت به بازده اضفای مورد انتظار بازار را مشخص می 

 کند که براساس مدل شارپ از رابطه زیر به دست می آید:

(4) 

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

3 Kadirzanova 
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 در رابطه بالا داریم:

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)کواریانس بازده سهام شرکت و بازده بازار : 

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚) واریانس بازده بازار : 

 

در مدل دوم، برای اندازه گیری ریسک غیرسیستماتیک شرکت 

ها از باقیمانده مدل های رگرسیونی ارایه شده از سوی فاما و 

( استفاده شده است. نوسانات باقیمانده به صورت 1993فرنچ )

ه مجموع مربعات باقیمانده ها تعریف می شود که از دو مدل اشار

شده حاصل می شود. برای محاسبه باقیمانده روازنه برای مدل 

سه عاملی فاما و فرنچ، به تخمین مدل رگرسیونی بازده براساس 

شاخص بازار، اندازه شرکت و نسب ارزش بازار به دفتری پرداخته 

 شده است. 

(5) 
𝑆𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑀_𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑆𝑅𝑖𝑡 بازده اضافی که برابر است با میانگین بازده ماهانه سهام و :

 نرخ بازده بدون ریسک.

𝑅𝑀_𝑅𝐹𝑖𝑡.بازده وزنی تمامی سهام های بورس : 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 عامل صرف ریسک دفتری به بازار )پرتفوی وزنی سهام :

های دارای ارزش دفتری به بازار بالا به بازار منهای بازده پرتفوی 

ی سهام های دارای ارزش دفتری به بازار پایین براساس میانه وزن

 به دست آمده(

𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 عامل صرف ریسک مبتنی بر اندازه )بازده پرتفوی وزنی :

برای تمامی سهام های کوچک منهای بازده سهام های بزرگ در 

 . mماه 

𝜀𝑖𝑡 خطای مدل رگرسیونی در ماه:m . 

اندازه شرکت ها که بر مبنای پس از استخراج داده های عامل 

حاصل ضرب تعداد سهام شرکت در قیمت سهام شرکت در 

قیمت سهم می باشد، سهام شرکت ها در ابتدا براساس اندازه به 

)شرکت های  B )شرکت های بزرگ( و  Sپرتفوی های جداگانه 

 کوچک( تقسیم شوند.

نحوه تشکیل پرتفوی ها به این صورت است که شرکت های 

نمونه بر مبنای اندازه مرتب می شوند سپس دو پرتفوی 

( تقسیم می شوند. بعد از طبقه بندی سهام S( و کوچک)Bبزرگ)

شرکت ها براساس دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری و ارزش 

 B/M, B/H, B/L, S/H, S/N, S/L بازار، سهام را به شش پرتفوی 

دفتری به ارزش بازار، که از ترکیب دو گروه اندازه و نسبت ارزش 

 سهام ها می باشند، طبقه بندی می کنیم.

 

 
1 Alessandro et al 
2 Bates et al 

(6) 

𝑆𝑀𝐵 =  
𝑆 𝐿⁄ +𝑆 𝑀⁄ +𝑆 𝐻⁄     

3
−  

𝐵 𝐿⁄ +𝐵 𝑀⁄ +𝐵 𝐻⁄

3
  

HML میانگین بازده های شرکت های با نسبت ارزش :

 دفتری بالا منهای پایین می باشد.

پس از طبقه بندی برمبنای اندازه این بار نمونه برمبنای 

ارزش دفتری به ارزش بازار( که حاصل )نسبت BE/ME عامل 

تقسیم ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت در پایان همان 

سال می باشد به پرتفوی های جداگانه طبقه بندی می شوند. 

سپس شرکت ها براساس این نسبت از بالا به پایین مرتب می 

بالاتر هستند  %30آن ها BE/ME شده و شرکت هایی که نسبت 

آن ها  BE/ME (، سهام هایی که نسبت Hپرتفوی بالا) به عنوان

( و در نهایت شرکت هایی Nمتوسط است میانه) %40در حدود 

پایین هستند به عنوان پرتفوی  %30آن ها در BE/ME که نسبت 

 ( در نظر گرفته می شوند.L) پایین 

(7) 

𝐻𝑀𝐿 =  
𝑆 𝐻⁄ + 𝐵 𝐻⁄     

2
−  

𝑆 𝐿⁄ + 𝐵 𝐿⁄

2
 

 

 متغیر وابسته

وابسته در پژوهش حاضر سرمایه گذاری می باشد که برای متغیر 

 اندازه گیری آن از دو شاخص استفاده شده است:

برابر است با (: ININVESTسرمایه گذاري داخلی ) (1

نسبت )مالیات بر سود قبل از کسر مالیات ضرب در 

جمع کل بدهی ها به علاوه نرخ بازده بدون ریسک 

احبان سهام( به ضرب در جمع حقوق ص 100تقسیم بر 

 کل دارایی های شرکت. 

برابر است با (: EXINVESTسرمایه گذاري خارجی ) (2

نسبت تفاوت سرمایه گذاری های کوتاه مدت و 

 بلندمدت جاری و اول دوره به کل دارایی های شرکت.

 

 متغیرهاي كنترلی

، 1به پیروی از تحقیقات پیشین پژوهش )الساندرو و همکاران

( اثر 1999، 3؛ اوپلر و همکاران2009، 2همکاران؛ بیتس و 2018

برخی از ویژگی های شرکت ها در مدل های رگرسیونی پژوهش 

 کنترل شده است که در ادامه به تعریف آنها پرداخته می شود:

برابر است با نسبت وجوه (: CASHجریانات نقدي ) ➢

 نقد به کل دارایی های شرکت. 

تغییرات در  برابر است با نسبت(: SGرشد فروش ) ➢

 فروش به کل فروش اول دوره شرکت.

3 Oppler et al 
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برابر است با نسبت (: NWCسرمایه در گردش ) ➢

اختلاف دارایی ها و بدهی های جاری به کل دارایی 

 های شرکت.
برابر است با نسبت کل بدهی ها (: LEVاهرم مالی ) ➢

 به کل دارایی های شرکت. 
برابر است با نسبت (: MTBارزش بازار به دفتري ) ➢

زش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان ار

 سهام.
برابر است با لگاریتم طبیعی (: SIZEاندازه شركت ) ➢

 کل دارایی های شرکت.

 

 یافته هاي پژوهش

 آمار توصیفی

( نشان دهنده آمار توصیفی داده های مورد استفاده در 1جدول )

پژوهش است. براساس یافته های آمار توصیفی، میانگین سرمایه 

درصد کل دارایی های شرکت ها  14گذاری داخلی شرکت ها 

بوده و این برای سرمایه گذاری خارجی یک درصد کل دارایی ها 

ت ها برای سرمایه به دست آمده و نشان از تمایل بیشتر شرک

گذاری داخلی نسبت به خارجی دارد. هم چنین، ریسک ویژه 

 8شرکت ها براساس دو شاخص اندازه گیری به ترتیب منفی 

درصد و منفی یک درصد به دست آمده است. اما یافته های 

مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می دهد که جریانات نقدی 

رایی های آنهاست که درصد کل دا 4شرکت ها به طور متوسط 

درصد می باشد. رشد  47بالاترین رقم به دست آمده بیش از 

درصدی را نشان  21فروش شرکت ها نسبت به اول دوره افزایش 

برابر فروش اول  8/2می دهد که بالاترین رشد فروش بیش از 

درصدی نسبت به  97دوره بوده و پایین ترین آن کاهش فروش 

. سرمایه در گردش نشان می دهد که اول دوره را نشان می دهد

 15میانگین اختلاف دارایی ها و بدهی های جاری شرکت ها 

درصد کل دارایی هاست که حداقل این متغیر منفی به دست 

آمده که نشان می دهد بدهی های جاری شرکت ها بالاتر از 

دارایی های جاری آنهاست و نشان از ریسک بالای شرکت دارد. 

ها نیز نشان می دهد که به طور متوسط بدهی  اهرم مالی شرکت

درصد کل دارایی های آنهاست که  55های شرکت ها بیش از 

درصد بوده که نشان از  94بالاترین رقم به دست آمده بیش از 

ریسک بالای شرکت دارد. ارزش بازار سهام شرکت ها به طور 

برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  6/2میانگین بیش از 

می باشد که بزرگ  14هاست و اندازه شرکت ها به طور متوسط آن

و  19ترین و کوچک ترین شرکت ها به ترتیب دارای اندازه های 

 می باشند. به این ترتیب داریم: 10
 

 ( آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر

 ININVEST 0.147 0.160 0.721 0.552- 0.070 سرمایه گذاری داخلی
 EXINVEST 0.012 0.011 0.806 0.324- 0.066 سرمایه گذاری خارجی

 DISCRISK1 0.088- 0.113- 0.994 0.998- 0.477 1ریسک ویژه
 DISCRISK2 0.010- 0.050- 0.995 0.997- 0.394 2ریسک ویژه

 CASH 0.042 0.026 0.470 0.001014 0.050 جریانات نقدی
 SG 0.213 0.167 2.893 0.972- 0.383 رشد فروش

 NWC 0.154 0.157 0.836 0.567- 0.218 سرمایه در گردش
 LEV 0.557 0.567 0.948 0.046 0.184 اهرم مالی

 MTB 2.683 2.215 16.685 1.622- 1.903 ارزش بازار به دفتری
 SIZE 14.316 14.110 19.773 10.166 1.641 اندازه شرکت

 

 نتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی پژوهش

به منظور بررسی فرضیه پژوهش از چهار مدل استفاده شده است. 

چراکه برای اندازه گیری متغیرهای تصمیمات سرمایه گذاری و 

ریسک ویژه شرکت ها از دو روش اندازه گیری مجزا استفاده 

شده است. در ابتدا به بررسی رابطه بین شاخص اول ریسک ویژه 

س این ارتباط برای و سرمایه گذاری شرکت پرداخته شده و سپ

 شاخص دوم ریسیک ویژه مورد بررسی قرار گرفته است. 

 

 شاخص اول ریسک ویژه -مدل هاي رگرسیونی اول

پیش از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش، آزمون های تشخیصی 

به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است. 

 را نشان می دهد.( یافته های مربوط به این آزمون ها 2جدول )

با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین 

معناداری اثرات مقطعی در مدل اول که کوچک تر از خطای نوع 

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم  05/0اول 

معناداری اثرات مقطعی در های پژوهش رد شده و می توان 
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روش داده های  پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به

پانلی )تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری به 

درصد  5دست آمده برای آزمون هاسمن نیز پایین تر از خطای 

است که نشان از اولویت روش داده های اثرات ثابت نسبت به 

تصادفی دارد. اما در مدل دوم، سطح معناداری آزمون چاو بزرگ 

به دست آمده و بنابراین مدل دوم با  05/0از خطای نوع اول 

 استفاده از روش داده های تلفیقی مورد بررسی قرار گرفته است.

 
 (  نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن2جدول )

سطح  درجه آزادي آماره آزمون متغیر وابسته

 معناداري

 نتایج

ININVEST 
 پانلی )تابلویی( 0.0000 (142,994) 3.767 لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 7 92.088 هاسمن

EXINVEST 
 تلفیقی 0.9319 (142,994) 0.820 لیمیر( Fچاو )

 - - - - هاسمن

 

 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود  ▪

تحلیل واریانس کمتر از خطای  Fکه سطح معناداری آماره 

به دست آمده و نشان از معناداری مدل  05/0نوع اول 

رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین 

درصد از تغییرات  38اصلاح شده مدل نیز نشان می دهد 

ه گذاری داخلی شرکت ها در مدل اول و موجود در سرمای

درصد تغییرات موجود در سرمایه گذاری خارجی  48بیش از 

شرکت ها در مدل دوم توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 

 این مدل ها تبیین می گردد.

نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال  ▪

قرار  5/2تا  5/1اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین 

قرار  2جا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی  دارد. از آن

 دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. 

مقادیر شاخص تورم واریانس که در جهت سنجش عدم  ▪

همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، 

ن از به دست آمده اند که نشا 10تر از مقدار بحرانی  کوچک

عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق 

دارد و از این رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر 

متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی 

 متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.

-بروش نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون ▪

جود ناهمسانی واریانس در بین اگان که جهت بررسی عدم وپ

اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر  50/0

همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشد. از 

این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار 

 تعیین اثرات قابل استناد است.بوده و نتایج مدل در 

 

 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

 ( خلاصه یافته های این مدل را نشان می دهد. 3جدول )

 

 ( نتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی3جدول )

 ININVEST EXINVEST متغیر وابسته

 تورم واریانس معناداري استودنتتی  بتا معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 0.208 26.57 0.000 0.3882- 5.705- 0.000 - 

DISCRISK1 0.170 3.856 0.000 0.017- 4.645- 0.000 1.018 

CASH 0.033 2.273 0.023 0.107- 0.835- 0.403 1.070 

SG 0.167 1.021 0.307 0.331 23.41 0.000 1.064 

NWC 0.047 11.37 0.000 0.020- 0.572- 0.567 1.577 

LEV 0.069- 14.377- 0.000 0.412- 9.913- 0.000 1.501 

MTB 0.865 2.133 0.032 0.013 3.958 0.000 1.134 

SIZE 0.223- 4.824- 0.000 0.045 11.428 0.000 1.099 

 0.480 0.381 ضریب تعیین تعدیل شده
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 ININVEST EXINVEST متغیر وابسته

 تورم واریانس معناداري استودنتتی  بتا معناداري تی استودنت بتا متغیر

 F 4.474 129.941 آماره 

 0.000 0.000 سطح معناداری

 2.177 1.858 واتسون-دوربین

 2.535 11.168 پاگان-آزمون بروش

 0.9244 0.1314 سطح معناداری

 

 نتایج آزمون اثرات متغیرهاي مستقل

سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل  ➢

( در DISCRISK1شاخص اول ریسک ویژه شرکت )

درصد می  5اول دارای مقداری پایین تر از خطای مدل 

باشد و بنابراین می توان پذیرفت که بین ریسک ویژه و 

سرمایه گذاری داخلی شرکت رابطه معناداری وجود 

دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر 

ریسک ویژه در مدل اول مثبت است که نشان می دهد 

شرکت ها به سرمایه با افزایش ریسک ویژه، تمایل 

گذاری داخلی نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه 

 اول پژوهش(.

سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل  ➢

( در DISCRISK1شاخص اول ریسک ویژه شرکت )

درصد  5مدل دوم نیز دارای مقداری پایین تر از خطای 

می باشد و بنابراین می توان پذیرفت که بین ریسک 

ژه و سرمایه گذاری خارجی شرکت رابطه معناداری وی

وجود دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای 

متغیر ریسک ویژه در مدل دوم منفی است که نشان 

می دهد با افزایش ریسک ویژه، تمایل شرکت ها به 

سرمایه گذاری خارجی کاهش پیدا می کند )تایید 

 فرضیه دوم پژوهش(.

 

 شاخص دوم ریسک ویژه -دوم مدل هاي رگرسیونی

پیش از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش، آزمون های تشخیصی 

به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است. 

 ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می دهد.4جدول )

با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری 

 05/0دل اول که کوچک تر از خطای نوع اول اثرات مقطعی در م

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری 

اثرات مقطعی در های پژوهش رد شده و می توان پذیرفت که 

مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی )تابلویی( 

تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری به دست آمده برای 

درصد است که نشان از  5زمون هاسمن نیز پایین تر از خطای آ

اولویت روش داده های اثرات ثابت نسبت به تصادفی دارد. اما در 

مدل دوم، سطح معناداری آزمون چاو بزرگ از خطای نوع اول 

به دست آمده و بنابراین مدل دوم با استفاده از روش داده  05/0

 ه است.های تلفیقی مورد بررسی قرار گرفت
 

 (  نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن4جدول )

متغیر 

 وابسته
 آماره آزمون

درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري
 نتایج

ININVEST 

 Fچاو )

 لیمیر(
3.794 (142,994) 0.0000 

پانلی 

 )تابلویی(

 0.0000 7 80.273 هاسمن
اثرات 

 ثابت

EXINVEST 

 Fچاو )

 لیمیر(
 تلفیقی 0.9131 (142,994) 0.834

 - - - - هاسمن

 

 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می  ▪

تحلیل واریانس کمتر  Fشود که سطح معناداری آماره 

به دست آمده و نشان از  05/0از خطای نوع اول 

معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم 

چنین، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می 

درصد از تغییرات موجود در سرمایه گذاری  38دهد 

درصد  48داخلی شرکت ها در مدل اول و بیش از 

یه گذاری خارجی شرکت ها تغییرات موجود در سرما

در مدل دوم توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این 

 مدل ها تبیین می گردد.

نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید  ▪

 5/1استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین 

جا که این مقدار نزدیک به مقدار  قرار دارد. از آن 5/2تا 

رد می توان فرض استقلال اجزای خطا قرار دا 2تجربی 

 را پذیرفت. 

مقادیر شاخص تورم واریانس که در جهت سنجش عدم  ▪

همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می 
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به دست آمده اند  10تر از مقدار بحرانی  شود، کوچک

که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای 

توان پذیرفت که مستقل تحقیق دارد و از این رو می 

دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، 

تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته 

 است.

-نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش ▪

اگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس پ

در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته 

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه  50/0، بالاتر از است

مخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین اجزای خطای 

 مدل می باشد. 

از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار 

 بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.

 

 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

 یافته های این مدل را نشان می دهد.  ( خلاصه5جدول )

 

 ( نتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی5جدول )

 ININVEST EXINVEST متغیر وابسته

 تورم واریانس معناداري تی استودنت بتا معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 0.208 26.504 0.000 0.345- 5.084- 0.000 - 

DISCRISK2 0.175 2.249 0.024 0.132- 8.586- 0.000 1.002 

CASH 0.033 2.226 0.026 0.145- 0.127 0.255 1.071 

SG 0.144 0.881 0.378 0.323 22.907 0.000 1.061 

NWC 0.046 11.164 0.000 0.030- 0.844- 0.398 1.577 

LEV 0.069- 14.379- 0.000 0.410- 9.881- 0.000 1.501 

MTB 0.981 2.421 0.015 0.013 3.817 0.000 1.126 

SIZE 0.232- 5.013- 0.000 0.042 10.525 0.000 1.093 

 0.485 0.382 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 4.487 138.031 آماره 

 0.000 0.000 سطح معناداری

 2.160 1.857 واتسون-دوربین

 3.440 8.620 پاگان-آزمون بروش

 0.841 0.281 سطح معناداری

 نتایج آزمون اثرات متغیرهاي مستقل

سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل  ➢

( در DISCRISK2شاخص اول ریسک ویژه شرکت )

درصد می  5مدل اول دارای مقداری پایین تر از خطای 

پذیرفت که بین ریسک ویژه و باشد و بنابراین می توان 

سرمایه گذاری داخلی شرکت رابطه معناداری وجود 

دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر 

ریسک ویژه در مدل اول مثبت است که نشان می دهد 

با افزایش ریسک ویژه، تمایل شرکت ها به سرمایه 

گذاری داخلی نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه 

 ل پژوهش(.او

سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل  ➢

( در DISCRISK2شاخص اول ریسک ویژه شرکت )

درصد  5مدل دوم نیز دارای مقداری پایین تر از خطای 

می باشد و بنابراین می توان پذیرفت که بین ریسک 

ویژه و سرمایه گذاری خارجی شرکت رابطه معناداری 

ریب به دست آمده برای وجود دارد. بیشتر اینکه ض

متغیر ریسک ویژه در مدل دوم منفی است که نشان 

می دهد با افزایش ریسک ویژه، تمایل شرکت ها به 

سرمایه گذاری خارجی کاهش پیدا می کند )تایید 

 فرضیه دوم پژوهش(.

 

 بحث و نتیجه گیري 

در پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین ریسک ویژه و تصمیمات 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سرمایه گذاری 

تهران پرداخته شد که یافته ها نشان می دهد ریسک ویژه دارای 

رابطه مثبت و معناداری با سرمایه گذاری داخلی شرکت ها همراه 

است و این در حالی است که این ارتباط برای سرمایه گذاری 



 1402/ بهار 45/ شماره پیاپي  12دوره 

   همکارانو  محمدرضا علوب... /  شده رفتهيپذ يشرکت ها يگذار هيو سرما ژهيو سکير نیرابطه ب يبررس

 

67 

، می توان خارجی منفی و معنادار به دست آمده است. در واقع

نتیجه گرفت که با افزایش ریسک ویژه شرکت ها، مدیران تلاش 

می کنند تا از سرمایه گذاری خارجی کاسته و بر سرمایه گذاری 

داخلی بیافزایند. این یافته ها از این منظر قابل توجیه است که 

اغلب مدیران ریسک گریز هستند، چراکه وقتی شرکت ها با 

ی شوند، مدیران تلاش می کنند ریسک های مختلفی مواجه م

تا با کاهش سرمایه گذاری های خارجی و افزایش سرمایه گذاری 

های داخلی هم وضعیت شرکت را سروسامان ببخشند و هم اینکه 

رضایت سهامداران را کسب کنند. در واقع، یکی از نگرانی های 

مدیران، مشکلات نقدینگی برای سرمایه گذاری های آتی است 

ین منظور آنها ترجیح می دهند تا با سرمایه گذاری که برای ا

های داخلی هم دیدگاه مثبت مالکان شرکت ها را کسب کرده و 

هزینه های نمایندگی را کاهش دهند و هم اینکه در صورت نیاز 

به سرمایه گذاری های آتی، بتوانند از منابع مالی داخلی تامین 

اری های داخلی از مالی کنند. از سوی دیگر، افزایش سرمایه گذ

دیدگاه سرمایه گذاران نشان دهنده وضعیت مناسب شرکت بوده 

و در نتیجه می تواند ریسک های خارجی شرکت ها را کاهش 

( 2018دهد. این یافته ها سازگار با یافته های لای و همکاران )

( می باشد. در مجموع یافته های 2018و الساندرو و همکاران )

برای بسیاری از گروه ها و نهادهای  پژوهش حاضر می تواند

درگیر در بازار سرمایه مفید باشد. مدیران می توانند با تکیه به 

نتایج پژوهش حاضر به درک مناسبی از ارتباط بین ریسک ویژه 

و تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها دست پیدا کنند و سرمایه 

ویژه و  گذاران نیز می توانند با توجه یه تایید رابطه بین ریسک

تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها، در استفاده از صورت های 

مالی دقت عمل بیشتری به خرج دهند تا بتوانند تصمیمات 

سرمایه گذاری دقیق تری اتخاذ نمایند. در نهایت با توجه به 

اینکه تضاد منافع بین مدیران و سرمایه گذاران می تواند بر 

گر پژوهش گران در این حوزه تصمیمات آنها اثرگذار باشد، به دی

پیشنهاد می شود تا در پژوهش های آتی اثر تعارضات نمایندگی 

و اطمینان بیش از حد مدیران را بر رابطه بین ریسک ویژه و 

 تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها مورد بررسی قرار دهند.
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Abstract 

Investment is one of the most important issues in the capital market; So that proper management can affect 

the value of the company and can ensure the survival of companies by increasing future cash flows. On the 

other hand, corporate investment is affected by various factors, including corporate risks, which can have 

different opportunities and threats for managers. Therefore, the main purpose of this study is to investigate the 

relationship between special risk and investment of companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, during the eight-year period between 2011 and 2018, 143 companies and a total of 1144 year-

companies have been studied. The present study is in the group of descriptive-post-event research in terms of 

applied purpose and data collection method, which has been investigated using composite data and Eveiws8 

software regression models. Findings of the present study show that in general there is a positive (negative) 

and significant relationship between special risk and domestic (foreign) investment of companies in the study 

period. 

 

Keywords: special risk, domestic investment, foreign investment. 
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