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Abstract 
The present study is about the effect of financial risk Impulses (based on Enterprise Risk 

Management-ERM) and dividend policy on the efficiency of capital allocation by PVAR 
method. The implementation of this research is in terms of the need to move from the 
traditional style of risk management to the new style (ERM); In order to manage financial risks 
in the form of a portfolio, the need to improve the quality of capital allocation and exploit the 
functions of dividend policy is important.The research method is analytical-descriptive.Data 
analysis of114 companies during2009-2017 using PVAR method, which is a combination of 
self-explanatory vector and panel data, was performed with Stata15 software. 

Efficiency models of capital allocation were estimated based on two indicators: 
"investment inefficiency - the first model" and "investment elasticity to value-added market - 
the second model". According to the (IRF), the "reaction intensity" and "damping period" of 
the individual impulse effect of the variables in the second model are more intense and earlier 
than the first model and about 4 periods.According (Fevd), the most changes in both measures 
of capital allocation efficiency are due to these criteria and only in the first model, the share of 
financial risk explanation at the end of the period reaches10% to16% and the share of dividend 
policy to19%.As a result, in the process of capital allocation and financial risk management, 
firms should focus on the autoregressive process of capital allocation efficiency indicators and 
financial risks in the first place and in the short run. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 031-076، صص 0460 زمستان، 06، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

های مالی)بارویکرد مدیریت ریسک های ریسکبررسی اثرتکانه
ه به کارایی تخصیص سرمای ( و سیاست تقسیم سود برERM-یکپارچه

 4F1(PVARگرسیون برداری پنلی)روش خودر

5Fملکی مصطفی

6Fچیرانی براهیم، ا2

7Fعزیزمحمدلو حمید، 3
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 چکیده
( و سیاست تقسیم سود بر کارایی تخصیص سرمایه به ERMهای مالی)برمبنایهای ریسکبررسی اثر تکانه پیرامونپژوهش حاضر 

 .( استERMگذر از سبک سنتی مدیریت ریسک به سبک نوین ) ،ضرورت از دیدگاه. اجرای این پژوهش، است PVARروش 
دارای تقسیم سود  ی از کارکردهای سیاستبرداربهرههای مالی در قالب پرتفوی، لزوم ارتقای کیفیت تخصیص سرمایه و اداره ریسک برای

 به روش 1831 تا1811های سال درشرکت 111وتحلیل اطلاعات یهتجز. است توصیفی -. روش اجرای پژوهش تحلیلیاستاهمیت 

PVAR افزارنرمی ترکیبی است، با هادادهکه ترکیبی از خود توضیحی برداری و Stata15  گرفته استصورت. 
گذاری به کشش سرمایه»و « مدل اول -گذاریسرمایه ناکارایی»دو شاخص  پایه های کارایی تخصیص سرمایه برمدل

 اثرتکانه انفرادی متغیرها« دوره میرایی»و « شدت واکنش»(، IRFد. مطابق تابع واکنش آنی)شرد ، برآو«مدل دوم -افزوده بازارارزش
( نیز، بیشترین تغییرات هردو معیار کارآیی Fevd. برابر تجزیه واریانس)استدوره  1در مدل دوم شدیدتر و زودتر از مدل اول و حدود 

به  11های مالی در پایان دوره دهندگی ریسکدر مدل اول سهم توضیح نهاتاست و  یادشدهتخصیص سرمایه ناشی از خود معیارهای 
، در های مالیها در فرایند تخصیص سرمایه و مدیریت ریسککه بنگاهرسد. نتیجه اینمی %13و سهم سیاست تقسیم سود به  11%

ند. کنز های مالی تمرکیه و ریسکهای کارآیی تخصیص سرمامدت باید بر روند خودرگرسیونی شاخصاولویت اول و در کوتاه
ا و اجرای ههای مالی در قالب پرتفوی، تحلیل روابط متقابل ریسکمدل شاخص اول، امکان مدیریت ریسک برپایهکه ضمن این

 شود.تسهیل می ERM آزمون بحران بر پایه رویکرد

(، سیاست تقسیم سود و ERMیکپارچه)های مالی، مدیریت ریسک کارآیی تخصیص سرمایه، ریسک واژه های کلیدی:
 (.PVARخودرگرسیون برداری پنلی)

 G32, G35,G3,C23,G3 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11749.1828 

 .(financemalki@gmail.com). ایران رشت، اسلامی، آزاد دانشگاه رشت، واحد مدیریت، گروه ،دکتری دانشجوی. 2

 . (Chirani@iaurasht.ac.ir).)نویسنده مسئول( .مدیریت بازرگانی، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایرانستادیار، گروه ا. 8

 بین دانشگاه اجتماعی، علوم دانشکده حسابداری، گروه ،دانشیار. ، گروه مدیریت، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایراندانشیار. 1

 .(azizmohammadlou@soc.ikiu.ac.ir). ایران ن،قزوی ،)ره(خمینی امام المللی

 11/40/1044تاریخ دریافت: 

 40/40/1044 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

های مالی و کارکرد چندوجهی ها و تهدیدهای ناشی از ریسکتنوع، تعدد، پویایی، فرصت

شرایط نقدینگی، انعکاس رشد،  هایفرصتتأمین مالی،  شاملتقسیم سود)سیاست 

ریسک سقوط قیمت و ریسک نقدی  مانند هاییوضعیت ریسک نماگری مجدد، گذاریسرمایه

تی، مدیریت شرک های مالینظریه مانند مالی هاینظریه بر پایه هابنگاه که دکناقتضا می و غیره(،

 مالی یهاریسکدر سبک مدیریت  ،ایسرمایه بندیو بودجه ریسک یکپارچه، تقسیم سود

است تقسیم سیشرکتی، های تقسیم سود و مالیتئوری پایهبر ،بر آن افزونو  دهکر تجدیدنظر

 طورهبی، مال هایزیرا، ریسک ند.کنتخصیص سرمایه را اتخاذ  هایاولویتمتناسب با  سود

ی حتی شرکتی را از پای درآورند)راع توانندمیو  گذارندمیاثر  هاشرکتمستقیم بر سودآوری 

ی کاهش ناکارای باعثتواند میسود  تقسیم، و از سوی دیگر( 11-11: 1838و سعیدی،

88FF)کیم، لئو و شایو کمتر از حد( شود ازحدبیش گذاریسرمایه)گذاریسرمایه

1،2111). 

عزیز و  از دیدگاهاهمیت سرمایه و کارآیی تخصیص سرمایه تا حدی است که 

لکه آن را ب کنندنمیمنظور بع تأمین وجه یک من عنوانبه تنهارا « سرمایه» هابنگاه، 99FF2(2111)نراز

 گذارانرمایهسو معیار اطمینان بخشی به  ، مطالبات سهامدارانغیرمنتظره هایزیاندر برابر  سپری

بار و کنند)جمی قلمداد هابنگاهسلامت مالی و پایداری  بندیرتبه هایآژانس وخارج از بنگاه 

8)012112عبدالقادر،
10FF. 

سودآوری عملیاتی و رشد شرکت را میسر ساخته و چنین، تخصیص کارآمد سرمایه، هم

0011FF)درابتز، جنسن و ریکژوشودکننده موفقیت بنگاه میطورکلی تعیینبه

 دستیابی به .(1،2113

لی و های مامستلزم پایش و تحلیل حساسیت عوامل مختلف ازجمله ریسک یادشدهکارآیی 

  .استسیاست تقسیم سود 

 ترینبنیادیو  ترینرایج اما ،مختلفی ارایه شده است هایبندیطبقهمالی  هایریسکاز 

شامل ریسک نکول، ریسک جریان نقدی، ریسک  هامختص عموم بنگاه مالی هایریسک

 و مدیریت چگونگی روبروییکه  است، ریسک عملیاتی و ریسک بازار نقدشوندگی

 نندهکتعییندر کیفیت تخصیص سرمایه  (ERM)به دو شکل سنتی و نوین یادشده هایریسک

                                                                                                                                      
1. Kim , Luo & Xie 

2. Aziz & Rosen 

3. Jabbour & Abdel Kader 

4. Drobtz, Jenzen & Requejo  
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0112FFهای استولزیافته برپایه زیرا در سبک سنتی است،

سازی ریسک از ، حداقل(، هدف1332) 1

0113FFطریق تمرکز بر ریسک نامطلوب

 یادشدهکند در سبک وی اشاره می ،. بر این اساساست 2

هایی کریس ،د و در مقابلننده مزیت رقابتی قرار بدونهای ها باید خود را در معرض بخشبنگاه

0414FF)برامیلی و همکارانبرتری هستند دارایرا رصد کنند که 

 نتایجبرابر  کهدرحالی .(8،2112

0515FFاسکینر و میکولیسپژوهش 

0616FFدر سبک مدیریت ریسک یکپارچه، 1

2 (ERM با ریسک محیطی ،)

 ERMشود. در این رابطه اگر یک فرصت ایجاد سود رفتار می عنوانبهیا حذف  ،کاهش جایبه

یسک ریک ابزار قدرتمند مدیریت  یادشدهکارآمد اجرا شود، در آن صورت سیستم  صورتبه

مت ی، صرف قچشمگیرهایی را اعم از رهبری بازار، رشد تواند پاداشزیرا می ،دشومحسوب می

( ERMبنابراین اجرای مدیریت ریسک) به ارمغان بیاورد. یگذارسهام و اطمینان سرمایه

ر های مدیریت ریسک دیک نوآوری در کنترل مدیریت منجر به تغییر در فعالیت عنوانبه

 .) 2112)جبار و عبدالقادر،شودها میشرکت

ها در قالب یک پرتفوی ، تأکید بر اداره ریسکERMرویکرد است وجه بارز  بیان شایان

0717FF)ایکلز، هویت و میلراستها ریسک اداره انفرادی جایبه )با عنوان پرتفوی ریسک(

1 ،2111.) 

عنوان گذاری و تأمین مالی بهاز سوی دیگر اصل تقسیم سود که در کنار اصول سرمایه

(، به 1: 1832) ترجمه بدری، فرهادی، شهریاری، شودمحسوب می 0818FF7«مالی شرکتی»زیربنای 

دهی و برخورداری از مفاهیم نقدینگی و مالیاتی که برای سهامداران به دلیل خاصیت علامت

(. هم چنین، تصمیم به 821: 1838)هیبتی، نیکومرام و موسوی،استهمراه دارد، حائز اهمیت 

ارزش شرکت دارد. زیرا پرداخت سود پرداخت و عدم پرداخت سود سود سهام تأثیر فراوانی بر 

ه و مدیران را به سمت استفاده از منابع بیرونی به منظور تأمین شدسهام سبب کاهش وجوه نقد 

دهد)دعایی، کریمان و مالی وجوه مورد نیاز برای سرمایه گذاری برنامه ریزی شده سوق می

« مدیریت ریسک»ا عامل همراه ب یادشدهبرآن متغیر  افزون(. 1831فرهادی شریف آبادی، 

ز حد و گذاری کمتر اپذیری مالی )به مفهوم توانایی اجتناب از سرمایهعنوان دو رکن انعطافبه

های مدیریت ریسک، نوسان جریان که اگر فعالیتشود. طوریپریشانی مالی( محسوب می

                                                                                                                                      
1. Stulz 
2. Downside Risk 
3. Bromiley et al 
4. Schneier & Miccolis 
5. Enterprise Risk Management 
6. Eckles, Hoyt and Miller 
7. Corporate finance 
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 کرد)بونامی،ها سودهای نقدی منظمی را پرداخت خواهند نتیجه بنگاه نقدی را کاهش دهد، در

0919FFهانکینس و هرفورد

1 ،2113.) 

 داخلی متأثر از سبک سنتی مدیریت ریسک بوده و پیوستههای که پژوهشحال با توجه به این

یلی های تحلچنین روششده است. همهای مالی، انجامبا پوشش تعداد محدودی از ریسک فراگیرانه

عاد تدافعی و بر اب بیشترهای مالی را نادیده گرفته است و ، روابط متقابل ریسکیادشدههای پژوهش

ت در پژوهش پیش رو، قصد بر این اس بنابراین ،اندوجه اداره انفرادی مدیریت ریسک تمرکز داشته

های پرتفوی ریسک ناشی از هریک از اجزاء ( اثر تکانهERMبارویکرد مدیریت ریسک یکپارچه)

ی برداربر کارآیی تخصیص سرمایه به روش خودرگرسیون« است تقسیم سودسی»و« مالی

2پنلی)
20F20FPVAR) های مالی و سیاست ریسک های مربوط روابط پویا و متقابلبررسی تا برمبنای یافته

رویکرد  گرفتندی و بن، تبیین و سرانجام زمینه تحلیل حساسیت، اولویتیادشدهتقسیم سود با کارایی 

رو، با مروری بر پیشینه پژوهش، ازاین د.شوها در فرایند تخصیص سرمایه میسر ریسک اشتیاق به

و  بیانشناسی پژوهش سپس روش ،دشوهای پژوهش مطرح میادبیات و چارچوب نظری، پرسش

 گیری مربوط انجام خواهد شد.های پژوهش، بحث و نتیجهدرنهایت با اشاره به یافته

 

 وهشی پژمبانی نظری و پیشینه

 21F21F3 (ERM) ی مالی و رویکرد مدیریت ریسک یکپارچههاسکیر

 هایمزیتیکی از  صورتبهرقابت، درک مدیریت و استراتژی ریسک  درصحنهامروزه 

 درگرو شدتبهعمده و مهم درآمده است. افزایش ارزش سهام و سودآوری بلندمدت شرکت 

حمله  ظرازنباید های مالی اداره امور و حل مسایل ریسک است. بنابراین در دنیای رقابتی، سازمان

1122FFند)پارکرسک توجه کنو دفاع، همواره به مدیریت ری

مسائل  رفع، روازاین (.1831، ترجمه: پارسائیان، 1

یک ضرورت جدی است. زیرا  (ERM)یکپارچهنوین مدیریت ریسک  مالی، به شیوه هایریسک

بوده  أثیرگذارتمتقابل از همدیگر، بر نوسانات عملکردی بنگاه  تأثیرپذیریضمن  ،یادشده هایریسک

: 1838 )رادپور و عبده تبریزی، ندهستروزافزون محیطی از تنوع بالایی برخوردار  هایپویاییو حسب 

                                                                                                                                      
1. Bonamie, Hankins and Harford 

2. Panel Vector AutoRegression 

سک مدیریت ری»، «مدیریت ریسک اثربخش»، «مدیریت ریسک جامع واحد اقتصادی»ی داخلی با عباراتی چون هاپژوهش، در Enterprise Risk Management . مفهوم8

 است. اررفتهکبه« مدیریت ریسک یکپارچه»ترجمه شده است که در پژوهش حاضر ترجمه « مدیریت ریسک شرکتی »و « مدیریت ریسک یکپارچه»، «سازمانی
4. Parker 
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 است، دانشگاهی هنوز در مرحله نوزادی پژوهشهای  دیدگاهاز  کهباوجوداین یادشدهرویکرد  (.82

1123FFمیلر هایپژوهش جزبه

1424FFو میلر و والر (1332:1331)1

جامع و منسجم خاصی  هایپژوهش ،(2118)2

1525FFن بار توسط هلتننخستیرسد به نظر می است، نشدهانجام

)برامیلی و باشد کاررفتهبه 1331در سال  8

، قابلیت بررسی روابط متقابل بین گراییکلیادشده، مهم رویکرد  هایشاخصه از(. 2112همکاران، 

1626FF)جینگ، براکت و گولدناست هاریسک بندیاولویت و امکان هاریسک، اشتیاق به هاریسک

1 ،

1727FFهویت ولیبنبرگ ازنظر چنینهم(. 2111

کاهش نوسانات درآمد، نوسانات قیمت سهام، (،2118)2

)خدامی است ERM کارکردهای ترینمهمسرمایه از  کاراییکاهش هزینه سرمایه و افزایش 

 ست.ا شدهواقعرویکرد نوین کانون توجه  بالا،موارد  با توجه(، بنابراین 1831پور و محرومی، 

 

 سیاست تقسیم سود 

ان یکی از بحث انگیزترین مباحث علم مالی موضوع سیاست تقسیم سود همواره به عنو

ند و از اطلاعات سود تقسیمی به هستمطرح بوده است. سهامداران خواهان تقسیم سود نقدی 

 یادشدهسیاست  (.1831زاده و موسوی،)شفیعندکنعنوان مبنایی برای سرمایه گذاری استفاده می

به کار  خصیص و تأمین منابع مالیت هایاز عوامل مختلف، متناسب با تصمیم تأثیرپذیریضمن 

یا  های مختلفی در مورد ارتباط. براساس مطالعات تجربی چند دهه اخیر، تئوریشودمیگرفته 

 تباطیاربی هایتئوریاست که  شدهمطرحتقسیم سود  باسیاستعدم ارتباط ارزش شرکت 

دردست، سود باقیمانده، اثر مشتری، چرخه حیات،  ایپرندهتقسیم سود، ترجیح مالی آینده، 

، نمایندگی و کئترینگ از این جمله هستند)رهنمای دهیعلامت، حسابداری ذهنی،خودکنترلی

دهی و برخورداری به دلیل خاصیت علامت یادشده متغیر (.1838رود پشتی، بابالویان و مظفری

، )هیبتیاستاهمیت  دارایهمراه دارد،  از مفاهیم نقدینگی و مالیاتی که برای سهامداران به

، تقسیم سود یک روش کنترل وجه نقد در دست برآن افزون (.821: 1811نیکومرام و موسوی، 

 را تحت تأثیر قرار هاشرکت داخلسودهای نقدی تخصیص منابع  مدیران هست. زیرا

1828FF)چان، سانگ و فندهدمی

1،2111.) 

                                                                                                                                      
1. Miller 

2. Miller&Waller 

3. Holton 

4. Jing  ,Brockett  & Golden 

5. Hoyt and Liebenberg 

6  . Chan , Song &  Fan 
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 کارایی تخصیص سرمایه های مالی، سیاست تقسیم سود وریسک

یص بهتر تواند باعث تخصیکپارچه می صورتبهمختلف بنگاه  هایبخش ریسکدرک بهتر 

واسطه از سوی دیگر، به(. 1832پور و محرمی، سرمایه شود )خدامی کاراییافزایش منابع و 

 اراییکتواند منجر به تخصیص مینگهداری وجه نقد در یک سطح بهینه سیاست تقسیم سود، 

 تأثیرپذیریحسب تنوع و حال (. 2111)چان، سانگ و فن،سرمایه و کاهش سرمایه احتیاطی شود

یص تخص ضرورت خلق ارزش حداکثری از امربه  توجهبا  چنین،همو مالی  هایریسکمتقابل 

ی از ها و تهدیدهای ناشفرصت براثر هابنگاهنظر به تغییر سرنوشت  ،بر آن افزونسرمایه و 

« مالی هایریسکپرتفوی »در امر مدیریت  ERMاز رویکرد نوین  گیریبهره ،مالی هایریسک

امکان پایش روابط پویا و اتخاذ سبک تهاجمی و یا به  یادشده بارویکرد. زیرا ضروری است

 راهمف دن تخصیص سرمایهکرکارآمد  برایمالی  هایریسکنسبت به  اشتهاعبارتی ایجاد 

 .دشومی

یک محرک خارجی برای تغییر در مسیرهای موجود است  عنوانبه ERM، بر این اساس

 (.2112)جبار و عبدالقادر ، شودکه منجر به تغییرات داخلی در روال تخصیص سرمایه می

مالی بوده  مختلف هایپژوهشپیچیده و کانون  معمای یک عنوانکه بهسیاست تقسیم سود نیز 

تباط ار گذاریسرمایه گرفته است، با کاراییشکل مختلف هاینظریه است و پیرامون آن

به پشتوانه  با این وصف، (.1831، تقی زاده خانقاه و همکاران)و ( 2111)چان، سانگ و فن،دارد

بندی هبودجتئوری مالی شرکتی، تئوری مدیریت ریسک، تئوری  جملهدر پیوند با  هایتئوری

 ERMکرد رویرود کاربست انتظار میسیم سود تق هایتئوریو ای، تئوری تخصیص سرمایه سرمایه

 مالی و تنظیم سطح نگهداشت وجه نقد از طریق سیاست تقسیم سود هایریسکمدیریت پرتفوی در 

عتباری، بهبود حفظ کیفیت ا پایدار، آفرینیارزش )شامل: تخصیص سرمایهمنجر به تسهیل تحقق اهداف 

 شود. های رشد(،سلامت مالی و مدیریت فرصت

پژوهش حاضر) شامل : بررسی  هایمؤلفه دربرگیرندهی که هش خارجی و داخلی مشابهپژو

برای  ERMرویکرد اتخاذ مالی به همراه سیاست تقسیم سود،  هایریسک ترینمهممورد از  2

 فاوتدر تبیین کارایی تخصیص سرمایه با دو شاخص مت متغیرها بندیاولویتتحلیل حساسیت و 

 :یردگمیقرار  مورداشارهمرتبط به شرح زیر  هایپژوهش ازبرخی  لیواست  نشدهانجامباشد،( 

 هایشرکت های مالی برکاراییریسکتأثیر » پژوهشی با موضوع (،1833) ارضا و صیفی-

مالی شامل:  هایریسکمورد از  8انجام و در این رابطه  «اوراق بهادار تهران بورس
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متغیرهای مستقل و معیارهای  عنوانبهازار اعتباری، عدم نقد شوندگی و ب هایریسک

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به 

 ایهشاخص عنوانبهبازار  افزودهارزشارزش بازار و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به 

شتاورهای گاست. برمبنای مدل رگرسیونی  شدهاستفادهشرکت )متغیر وابسته(  کارایی

( بررسی و نتیجه 1831-1831ساله) 1دوره مالی  در یادشدهروابط متغیرهای  یافتهتعمیم

تباط شرکت ار با شاخص اول کارایی بالاه ریسک مالی است که بین س شدهگرفته

با دو  یادشده هایریسکارتباط  داریمعنیباوجود  ولی ،وجود ندارد داریمعنی

 هاییسکرشرکت، قابلیت توضیح دهندگی ارتباط  کاراییبا  در پیوندشاخص دیگر 

کارایی  از رابطه معیار سوم با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار بیشتر یادشده

 .استشرکت 

ارایه مدل سنجش » پژوهشی با عنوان (،1831) بادآور نهندی، تقی زاده خانقاه و متقی-

این  مبین هایافتهانجام و « اق بهادار تهراناور بورسشرکت در  گذاریسرمایه کارایی

رشد، بازده  هایفرصتمتغیر رشد فروش،  2 تنها، شدهبررسیمتغیر  11است که از بین 

سال  گذاریرمایهسسال قبل توانستند تغییرات  گذاریسرمایهسالانه قبل، سود تقسیمی و 

ستا( را )با روابط ایگذاریسرمایه کاراییجاری را بیان کنند و قابلیت ارایه مدل سنجش 

 را افزایش و محدودیت مالی گذاریسرمایهنمایندگی بیش  هایهزینه چنینهمداشتند. 

ر ب گذاریسرمایه کاراییبر آن،  افزون. شودمی گذاریسرمایهافزایش کم   موجب

 اقتصادی و ارزش شرکت تأثیر مثبت دارد. افزودهارزش

مطالعه نقش مدیریت ریسک »با عنوان  پژوهشی (،1833احمدی)صیادی، دستگیر و علی -

 که شد مانجا« گذاریایش کارایی سرمایهسازمانی بر رابطه بین توانایی مدیریت و افز

در این رابطه ریسک استراتژیک، ریسک عملیاتی، ریسک گزارشگری و ریسک عدم 

روابط متغیرهای  است و شدهانتخاب، ERMعنوان شاخص بهرعایت قوانین و مقررات 

ده ش مشخص سیون حداقل مربعات معمولی آزمونایستا از طریق رگر صورتبه یادشده

 اراییکتأثیری بر رابطه توان مدیریت در افزایش  تنهاییبهکه مدیریت ریسک سازمانی 

 ندارد. هاشرکت گذاریسرمایه ناکاراییو یا کاهش  گذاریسرمایه

 کاراییارتباط تقسیم سود و »به بررسی  (،1833) شهدآورانورخطیبی و  ؛زاده خانقاهتقی-

 اندپرداخته 1831تا  1813دوره زمانی  در« با تأکید بر چرخه عمر شرکت گذاریسرمایه
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 بندیسیمتقالگوی  برپایهبه مراحل چرخه عمر  هاشرکت بندیتقسیمو در این رابطه با 

 صورتهبرگرسیون حداقل مربعات معمولی و  پایهبر یادشدهروابط متغیرهای  دیکنسون،

این است که پرداخت سود سهام در مراحل رشد موجب  نمایانگرایستا بررسی و نتایج 

 شود.میبرخلاف مرحله افول  گذاریسرمایه کاراییبهبود 

1929FFالامری و دوی داو -

شاهد  -ERMآزمون اثربخشی »در پژوهشی تحت عنوان (، 2111) 1

ین است ا گویای یادشدههای پژوهش است. یافته شدهبررسی« های عملیاتیتجربی: زیان

 . استدر کاهش فراوانی و شدت وقایعِ منشأ ریسک عملیاتی مؤثر  ERMکه 

1130FFشیخ-

در  یوربهرهو  کاراییرا بر تغییرات « ریسک نقدینگی»در پژوهشی اثر  (،2112)2

 نفتخمین حداکثر احتمال بررسی کرده است. با استفاده از  برایگاما  سازیشبیهفضای 

نگی نقش است که تغییرات در نقدی شدهگرفتهتخمین حداکثر احتمال نتیجه  سازیشبیه

 دارد. وریبهرهو  کاراییمهمی در توضیح واریانس 

1031FFشانگ و سو-

 یهاشرکتتخصیص سرمایه  کاراییاثر نقدشوندگی سهام بر » ،(2111)8

 براساس. اندکردهبررسی  2111تا  1331 هایسال دررا  «چین هایبورسدر  شدهرفتهپذی

 از طریق کاهش گذاریسرمایه کاراییکه نقدشوندگی سهام به  شدنتایج مشخص 

. این امر از طریق کاهش کندمیو کمتر از حد کمک  ازحدبیش گذاریسرمایه

 .پذیردمیسهام صورت  هایقیمتنمایندگی و افزایش محتوای اطلاعاتی  هایهزینه

1132FFچان،سونگ و فن-

 ا بررسیر« گذاریسرمایه کاراییتاثیر سیاست تقسیم سود بر »، (2111)1

را  گذاریمایهسر کارایی تواندمی ،سیاست سود نقدی کهگرفتند و در این رابطه نتیجه اند کرد

 شود. ازحدبیش گذاریسرمایهباعث کاهش  تواندمی یادشدهعامل  بدین شرح کهبهبود بخشد. 

 

 پژوهش هایپرسش

 زیر مطرح هست: هایپرسشدر راستای تحلیل کارایی تخصیص سرمایه 

کول، ن هایریسکمالی شامل:  هایریسکتکانه به « کارایی تخصیص سرمایه»واکنش (1

 چگونه هست؟  نقدی، نقد شوندگی، عملیاتی و بازار جریان

                                                                                                                                      
1. Al-Amri and Davydov 

2. Shake 

3. Xing & Su 

4 . Chang, Su & Fan 
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 ؟چه واکنشی دارد« تخصیص سرمایه کارایی»، «سیاست تقسیم سود»تکانه  ( با2

 

 ( پژوهشPVARبرداری پنلی ) ونیخودرگرسساختار مدل 

موضوع پژوهش و در راستای و مختصات  هاویژگیو برابر  PVARبا توجه به ساختار

 :استشرح زیر به حاضرپژوهش  پنلی برداری خودرگرسیونمدل پژوهش  هایپرسش

𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡 = 𝑏10 − 𝑏11𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏12𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏13𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏14𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏15𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏16𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏17𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ  1 𝑖𝑡 

𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏22𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏23𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏24𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏25𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏26𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏27𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ2 𝑖𝑡 

𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝑏30 − 𝑏31𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏32𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏33𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏34𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏35𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏36𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏37𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ3 𝑖𝑡 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 = 𝑏40 − 𝑏41𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏42𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏43𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏44𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏45𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏46𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏47𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ4 𝑖𝑡 

𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡 = 𝑏50 − 𝑏51𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏52𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏53𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏54𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏55𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏56𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏57𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ5 𝑖𝑡 

𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝑏60 − 𝑏61𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏62𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏63𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏64𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏65 

𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏66𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏67𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ6 𝑖𝑡 

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝑏70 − 𝑏71𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏72𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏73𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏74𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏75𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏76𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏77𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ7 𝑖𝑡 

 شاخص کشش پایه بر سرمایهتخصیص  کاراییاست ساختار مدل ثانوی  یادآوری شایان

ه نماد با این تفاوت ک است، بیان شده در بالانیز مشابه مدل نخست  افزودهارزشبه  گذاریسرمایه

1133FFشودمی( CAE)گذاریسرمایه ناکاراییکه جایگزین نماد  است( ELS)یادشدهشاخص 

1. 

 

 ی پژوهششناسروش

 اطلاعات  لیتحل و هیتجزو فنون پژوهش روش 

 . جامعهاسترویدادی پس ،ماهیت دیدگاهفی و از روش اجرا، توصی نظرپژوهش حاضر از 

ش با اعمال رو که استشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایشرکتآماری نیز شامل 

                                                                                                                                      
 ده است.ش بیانعنوان کامل  نمادها در جدول مندرج در  پیوست پژوهش . 1
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1434FFمنظم یا سیستماتیک

 1831 -1811شرکت برای دوره زمانی 111حذفی حول شرایط زیر، تعداد  1

 :شدشرکت( انتخاب  -سال 1121)تعداد  رویهمسال( و  3)

 اشد.ده بشبیشتر از شش ماه متوقف ن صورتبه هاآننماد معاملاتی  بالا(در بازه زمانی 1

اسفند  23منتهی به  هاآنبودن، سال مالی  مقایسهقابلاطلاعات و  سازیهمسان منظوربه(2

 باشد.

، صندوق و هابیمه، هابانکر مالی )نظی هایگریواسطهمنتخب جزء  هایشرکت(8 

 لیزینگ( نباشند. هایشرکتو  گذاریسرمایه هایشرکت

اینترنتی مرکز پردازش مالی، کدال، مدیریت فناوری  هایپایگاهبه  بازگشتنیز با  هاداده

س و سپ آوریجمع ایخانهکتاببورس اوراق بهادار تهران و بورس اوراق بهادار تهران به روش 

1535FFاستاتااکسل، با استفاده از نرم افزار افزارنرمبا پالایش از طریق 

 هاداده وتحلیلتجزیه، 12نسخه  2

 است. شدهانجام 

 

 (PVARمبانی مدل خودرگرسیون برداری پنلی)

 در این بخش بنابراین است،از نوع خود رگرسیونی برداری پژوهش که مدل نظر به این

 د:شوتبیین میه گفته شدماهیت مدل 

های مربوط به روش خودرگرسیون برداری در این پژوهش، تخمین ضرایب و مقادیر مدل

ای از کارکردهای روش مدیریت شود و بدین ترتیب پوشش بخش عمده( انجام میPVARپنلی)

ها از طریق تعیین روابط متقابل و پویای ریسک یکپارچه )شامل امکان تحلیل منسجم ریسک

های گرایی و  قابلیت اعمال اشتها، تحلیل حساسیت و اتخاذ نگرش کلبندی آناولویت ها،ریسک

1636FFریسک(، با استفاده از ابزارهای تابع واکنش آنی

1737FFو تجزیه واریانس 1

 شود.عملیاتی می PVARمدل 0

ت. ترکیبی اس هایبرداری و داده توضیحترکیبی از رویکرد الگوهای خود PVARروش 

ع خواهند بود. این موضوزا درونهای ترکیبی داده بارویکردن روش، تمام متغیرهای الگو در ای

صامتی  و صامتیقرار گیرد ) موردبررسیدهد تا ناهمگنی انفرادی نادیده شده نیز به ما اجازه می

از  اغلب VARبر  استوارهای بینیپیش ،استیادآوری  شایان (.1838، و ملاحسنی دهشیری

                                                                                                                                      
1. Systematic Sampling 

2. Stata    

3. Impluse Reaction Function 

4. Variance Decomposition 
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 دیگرعبارتبهها بوده است. ها بهتر و این موضوع بحث بسیاری از پژوهشساختار سنتی مدل

دهد. یکی از بینی را انجام میهای معادله ساختاری، پیشبهتر از مجموعه مدل VARمدل

زا برون زمانهمدر خصوص اینکه کدام متغیر  گیریاین است که تصمیم VARهایبرتری

های متغیرها در سمت راست معادله وجود دارد و تنها وقفه چراکه ،شودمیخواهد بود، مرتفع 

از نوع ی یادشده هامدل بنابراین (.1831زا هستند)تهرانی و سید خسروشاهی، تمام متغیرها درون

1838FFهای دینامیک یا پویامدل

ر توان ارتباط بین متغیر وابسته با مقادیمی هاآن وسیلهبه. زیرا هستند 1

 :است زیر صورتبه PVARبنابراین الگوی. زمان نشان داد در طولذشته آن را گ

y1 it + b12y1 it = γ10 + γ11y1 i.t−1 + γ12y2 i .t−1 + ε1 it 

b21y2 it + y 2 it = γ20 + γ21y1 i.t−1 + γ22y 2 i.t−1 + ε 2 it 

(
ε 1 it

ε 2 it
) ∼ N(0. Ω)              where = (

w1
2 0

0 w2
2) 

ل به ترتیب با لات اخملاج ε 2 itو  ε 1 it، دهستن ماناy 2 itو y1 itهای دنباله کهطوریبه

در  واردشده هایوقفه بیشترکه با توجه به اینبوده و مستقل از یکدیگر هستند.  2و 1سواریان

 فرم ساختاری یک الگوی خودرگرسیون ت بالابه همین دلیل معادلا هست ، یک وقفهبالا تلامعاد

 (.1838)صامتی ، صامتی و ملاحسنی دهشیری، دهندبرداری تابلویی مرتبه اول را تشکیل می

 

 متغیرهای پژوهش

 1939FF2(CAE)کارایی تخصیص سرمایه-

عیین سطحی از سرمایه ت ،همان تخصیص بهینه هست که در این معنا نوعیبهیادشده  کارایی

4140FFاران)دائنه و همکدکنتعهدات مالی خود را با احتمال بالا پرداخت  بتواندشود که شرکت می

8 ،

رشد بالقوه  گذاری بهسرمایه به واکنش بالای سرمایه کاراییتخصیص  ،به تعبیر دیگر (.2113

4041FF)پنگ و ووشود( اشاره دارداندازه گرفته می افزودهارزش)که با رشد 

1 ،2111). 

هست « گذاریسطح بهینه سرمایه»کارایی تخصیص سرمایه با دو مفهوم قابل تبیین است: مفهوم اول؛ 

تبیین  است در برخی از مطالعات برای بیان شود. شایانتحلیل می« گذاریکارایی سرمایه» که با شاخص

                                                                                                                                      
1. Dynamic model 

2. Capital Allocation Efficiency 

3. Dhaene et al 

4. Pang and Wu 
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بر آن،  د. افزونشوگذاری نیز استفاده میگذاری از شاخص ناکارایی سرمایهعملیاتی سطح بهینه سرمایه

ه، ارایی تخصیص سرمایکند. در این وجه از کرا تحلیل می« گذاریکیفیت سرمایه» مفهوم دوم هم

 گیرد.استفاده قرار می مورد« افزودهگذاری به ارزشکشش سرمایه»شاخص

 ناکاراییشاخص  2مبنای  برسرمایه تخصیص  کاراییدر پژوهش حاضر برآورد و تحلیل مدل 

 افزودهارزشبه  گذاریسرمایهکشش  ( و2111و سانگ و سو )  4142FF1(2111گذاری ریچاردسون)سرمایه

4143FFوگلر بازار

بعد از برآورد مدل  گذاریسرمایه ناکاراییشاخص های داده .شودمیانجام  (2111) 2

 ستعیین و سپ مدل هایباقیمانده، یادشدهمورد انتظار و برازش مقادیر در مدل  گذاریسرمایه

ایت درنه گذاری محسوب وعنوان مقادیر ناکارایی سرمایهبه های مدل یادشدهمقادیر باقیمانده

 :شودمی وارد( PVARپنلی) برداریخودرگرسیونمدل معادلات در  یادشدهمقادیر 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛼4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡−1

+ 𝛼5𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛼6𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛼7𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛼8𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + εit 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖  =هادفتری جمع کل دارایی لگاریتم طبیعی ارزشLevitکل ها به= نسبت کل بدهی

سال و = عمر شرکت که از تفاضل سال جاری Agei ،= نسبت وجه نقد سال قبل Cashi ،هادارایی

های دوره در= بازده سهام ناشی از تغییرات قیمت Reti آید.دست می پذیرش در بورس به

 .ها= کل دارائیTA ،ها= کل بدهیTL ،سهام=ارزش بازار حقوق صاحبان MVE، گذاریسرمایه

𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡−1 =سال قبل معادل ارزش دارای های ثابت مشهود گذاریسرمایه ،

𝑇𝑅𝑖𝑡−1 روازنه هر  هایبازده)که برمبنای انحراف معیار شرکت هر=ریسک کل سال قبل

)مقادیر مثبت خطای مدل گذاریسرمایه ناکارایی=  εit. شودمیشرکت در هرسال محاسبه 

مقادیر  از حد و تربیش گذاریسرمایه/ گذاریسرمایهبیش  عنوانبهمورد انتظار  گذاریسرمایه

 .(شودمیکمتر از حد خوانده  گذاریسرمایه/ گذاریسرمایهمنفی نیز کم 

جه نقد و ، میزان واست متغیرهای اندازه شرکت، مقدار شاخص کیو توبین، بازده سهام بیان شایان

تمرکز صرف بر برای و   ERMرویکرد گرفتنسن شرکت جزء متغیرهای کنترلی هستند و با توجه به 

 شده است.درج الابعنوان متغیر دیگر کنترلی فراخور رویکرد های مالی، متغیر ریسک کل نیز بهریسک

                                                                                                                                      
1. Richardson 

2. Wurgler 
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ه ری بگذابرای برآورد شاخص دوم متغیر کارایی تخصیص سرمایه، کشش سرمایه

(، 2111مدل وگلر) برپایه( که 2111افزوده بازار با الگوگیری از پژوهش پنگ و وو)ارزش

رو، ده است. ازاینخص کارایی تخصیص سرمایه معرفی کرعنوان شاضریب مدل مربوط به

ی به شرح گذاربراساس تعریف منتج در پژوهش یادشده رابطه جایگزین شاخص کشش سرمایه

 گیرد:ار میزیر ملاک محاسبه قر

η =
%ΔInv

%Δ𝑀𝑉𝐴
 

𝛈= ه بازار افزودارزشنسبت به  گذاریسرمایهتخصیص سرمایه) کشش  کاراییشاخص

 بازارارزش  -(= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامMVAبازار ) افزودهو ارزشهر شرکت( 

 (832: 1832)رهنما رود پشتی و صالحی، صاحبان سهام حقوق

 (DFR) ریسک نکول -
44F44F

4545FFشاخص تافلر: 1

با استفاده از مدل ورشکستگی  (،2113)2

8(1311)آلتمن
46F46F (:1831)رستمی و عباسی اصل، شود می محاسبه 

𝑍 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1.2𝑥1 + 1.4𝑥2 + 3.3𝑥3 + 0.6𝑥4 + 0.99𝑥5 

𝐷𝐹𝑅 =
𝑒−𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒

1 + 𝑒−𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒
 

1x 2، هادارایی کلبه= نسبت سرمایه در گردشx هادارایی کلبه=نسبت سود انباشته ،

3x 4، هادارایی کلبه=نسبت سود قبل از بهره و مالیاتx نسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش =

 .هاکل داراییبه= نسبت فروش 5x، هابدهیدفتری کل 

 
 Zی امتیاز برمبنا هاشرکتوضعیت ریسک نکول  .1جدول 

 سلامت مالیوضعیت  zامتیاز 
z>2/9 ) سلامت مالی)ریسک نکول پایین 

1/23≤z≤2/9 )تردید)ریسک نکول متوسط 

Z<1/23 )درماندگی مالی)ریسک نکول بالا 

 (1318برگرفته از مدل آلتمن)

                                                                                                                                      
1. Default Risk  

2. Tafler 

3. Altman 
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4848FFپژوهش گیتزن برمبنایمتغیر مزبور  گیریاندازه: 4747FF1(CFR)ریسک جریان نقدی -

از  (،2113)2

 طریق اعمال شاخص نسبت جاری صورت گرفته است:

 نسبت جاری= بدهی جاری/دارایی جاری

 توسط شدهارائه نقدشوندگی عدم معیار از پژوهش این در: 49F49F(LIQ)1ریسک نقدشوندگی -

5150FFآمیهود

 :است شدهاستفاده (2112)1

𝐴𝑖𝑡=

1

𝑇
∑

|𝑟𝑖𝑗|
𝑑𝑣𝑜𝑙𝑖𝑗

⁄

𝑇

𝑖=1

 

T همروی بر معامله= تعداد روزهای انجامiاز ماهijTrبازده سهم =iدر روزj از ماهT؛ 

ijdvolحجم معاملات سهم =iدر روزjاز ماهT itA؛= نسبت عدم نقد شوندگی 

 عنوانبه، از اهرم عملیاتی پژوهش هایداده: با توجه به مبنای سالانه  5051FF2(OPR)ریسک عملیاتی-

5152FFشود(استفاده می2111) و چن، سونگ پژوهش ژائو همانندشاخص ریسک عملیاتی 

1: 

𝐷𝑂𝐿 =
∆𝐸𝐵𝐼𝑇

∆𝑇𝑂𝑅
 

=∆EBIT تغییرات سود قبل از بهره و مالیات ،∆𝑇𝑂𝑅  =تغییرات کل درآمد، 

DOL= اهرم عملیاتی فروش درجه. 

 مدنظرص ریسک بازار شاخ عنوانبهدر پژوهش حاضر ضریب بتا  :5153FF7(MR)ریسک بازار -

  است: قرارگرفته

𝛽𝐴 =
∑ 𝑟𝑚. 𝑟𝐴 − 𝑛𝜇𝑚 . 𝜇𝐴

∑ 𝑟𝑚
2 − 𝑛 𝜇𝑚

2  

𝛽𝐴=ضریب بتای سهم ،mr =بازده بازار ،Ar =بازده سهم شرکتA ،µ =میانگین بازده. 

                                                                                                                                      
1. Cash Flow Risk  

2. Gietzn 

3. Assets Liquidity Risk 

4. Amihud 

5. Operational Risk   

های دیگری هم چون یبندطبقهیرمالی محسوب شده ولی در غ(، ریسک عملیاتی جزء ریسک 1838ی راعی و سعیدی،بنددستهها )نظیر یبنددسته. در برخی 1

 Woods(، وودز و دود) 1832، ترجمه: رهنمای رود پشتی و همکاران)(Malz)(، مالزKaren A. Horcher,2005بندی کارن ای . هورکر)طبقه

and Dowd , 2008و پایگاه اینترنتی )Investopedia.com  است. شدهدرجهای مالی یسکر، ریسک یادشده به عنوان یکی از عناصر 
7. Market Risk 
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در پژوهش حاضر از بازده نقدی که حاصل تقسیم سودنقدی به : 5454FF1(DIV)سیاست تقسیم سود-

)دموداران، ترجمه: بدری، فرهادی و است آخرین قیمت معامله قبل از مجمع

 شود. عنوان شاخص سیاست تقسیم سود استفاده می(، به111: 1838شهریاری،

 

 پژوهش یهاافتهی

 آمار توصیفی
 آمار توصیفی پژوهش .1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 CAE 1221/1 8821/1 3112/2 1111/1 8221/1 ی(گذارهیسرما ناکاراییشاخص 

 DFR 13213/1 1118/1 2111/1 1818e-1 11383/1 ریسک نکول

 CFR 1811/1 2113/1 11112/2 8332/1 3212/1 ریسک جریان نقدی

 LIQ 8111/1 1111/1 8121/12 1111/1 2882/1 ریسک نقد شوندگی

 OPR 83311/1 3331/1 1112/21 2231/31- 2211/12 ریسک عملیاتی

 MR 2311/1 1181/1 2122/2 8113/1- 1181/1 بازارریسک 

 DIV 13121/1 1118/1 8211/1 1 1311/1 سیاست تقسیم سود

 ELS 2112/1 118/1- 1222/21 2812/83- 2111/3 (یگذارهیسرما)شاخص کشش  

 مورد انتظار )به همراه متغیرهای کنترلی( یگذارهیمتغیرهای مدل سرما

 Size 22/11 381/18 82/13 111/11 121/1 طبیعی(اندازه شرکت)لگاریتم 

 Cash 113/11 213/11 1131/11 111/1 112/1 وجه نقد)لگاریتم طبیعی(

 Age 113/2 188/2 118/1 1381/1 1812/1 سن)لگاریتم طبیعی(

 Ret 2121/1 1181/1 1181/2 181/1- 2213/1 بازده شرکت

Q  نیتو ب Q 3113/1 111/1 31/83 2111/1 238/2 

 Inv 821/12 111/12 181/11 118/1 112/1 ی دوره قبل)لگاریتم طبیعی(گذارهیسرما

 Lev 232/1 1121/1 1321/2 1318/1 2131/1 اهرم مالی

 TR 22383/1 2133/1 111/1 1121/1 1211/1 ریسک کل

 

 ،سال موردبررسی 3 درها گذاری شرکتشود ناکارایی سرمایهمی دیده همان گونه که

. استازحد گذاری بیشبوده که این امر نشانگر سرمایه 1221/1با  برابر میانگین صورتبه

وسط مت طوربه، بازار نسبت به ارزش افزوده گذاریسرمایهشاخص کشش  متوسط چنینهم

                                                                                                                                      
1. Dividend Policy   
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اده از عدم استف گویایبه دلیل فاصله بیشتر با عدد یک  یادشدهکه وضعیت  است2112/1

ص شاخ عنوان)به هاشرکتمتوسط بازده نقدی آن،  بر افزون. استهای رشد بالقوه فرصت

 است 2311/1ها نیز، متوسط ریسک بازار شرکت. استدرصد  3حدود (، سیاست تقسیم سود

ک مدیریت ماهیت سب ،شودمی آشکارکه به دلیل پایین بودن از ریسک بازار )بتای مساوی یک( 

یانگین م برپایهکه، . ضمن ایناستدافعی های بورس به طورمتوسط از نوع تریسک شرکت

ها توان نتیجه گرفت که شرکت( میاست 3113/1ها )که به میزان توبین شرکت Qشاخص 

 اند.گذاری بودههای رشد سرمایهواجد فرصت

 

 آزمون ریشه واحد

د واح برای آزمون ریشه بنابرایناز نوع پنل نامتوازن هست  هادادهساختار  کهاینباتوجه به 

5555FFاز آزمون فیشر تنهاها دادهمتغیرها در سطح 

 مربوط  و نتایج شدهاستفاده(1832:811)افلاطونی، 1

 :استبه شرح زیر 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش. 3 جدول

 tآماره متغیر متغیر
 حتمالا

(p-value) 
 نتیجه

 مانا DFR 2111/11- 181111 ریسک نکول

 مانا CFR 1132/2- 1111/1 ریسک جریان نقدی

 مانا LIQ 328118- 181111 یریسک نقد شوندگ

 مانا OPR 218311- 181111 ریسک عملیاتی

 مانا MR 1281181- 181111 ریسک بازار

 مانا DIV 1881128- 181111 سیاست تقسیم سود

 یکارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارآئ

 (یگذارهیسرما
CAE 1182122- 181111 مانا 

 مانا ElS 1811/21- 181111 (یذارگهیکارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش سرما

 1121  تعداد مشاهدات

 

. ندهستشود متغیرهای موردبررسی پایا می دیده( 8با توجه به نتایج آزمون فیشر به شرح جدول )

ز مانایی رو، به لحاظ حصول اطمینان اشود. ازاینبنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد می

 د.شومیمتغیرها، آزمون هم انباشتگی پانلی و هراس از کاذب بودن رگرسیون منتفی 

                                                                                                                                      
1. Fisher 
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 تعیین تعداد وقفه بهینه

 اکارایینبا شاخص )تخصیص سرمایه  کاراییبرای مدل  PVARوقفه بهینه الگوی

 شده است:برآورد وقفه به شرح جدول زیر  1با حداکثر  گذاری(سرمایه

 
 ری(گذاهای پژوهش)برمبنای شاخص ناکارایی سرمایهتعیین وقفه بهینه مدل .4جدول 

MQIC MAIC MBIC J pvalue J 
ضریب 

 (CD)تعیین

تعداد 

 وقفه

321/823- 213/121- 2121/323- 13138/1 331/132 3338/1 1** 

1111/212- 2111/118- 2111/213- 1812/1 1123/32 3311/1 2 

1382/112- 22121/12- 2221/211- 3211/1 1331/82 3332/1 8 

1 1 1 1 1 3331/1 1 

 121تعداد مشاهدات=                          111تعداد پانل=                     1متوسط زمان=

 

حنان  و( BIC)، بیزین(AIC) کمترین مقادیر برای معیارهای آکائیک کهاینبا توجه به 

نجام ابرآورد مدل پژوهش با وقفه بهینه یک بنابراین  ،است دادهرخوقفه یک ( در HQIC)کوئین

 برای گذاریسرمایه شاخص کششهای پژوهش در حالت اعمال چنین، برای مدلده است. همش

5656FFاست شدهتعیینبهینه، یک  نیز طول وقفهکارایی تخصیص سرمایه 

1. 

 

5757FFپژوهشPVARبرآورد ضرایب مدل

2 

زیر  به شرح جدول سیستمی 58F58FGMM8برداری پنلی با استفاده از روش خودرگرسیونمدل 

 ضرایب برآورد دهندهنشانسطر اول برای هر متغیر،  است یادآوری شایان .ه استشدبرآورد 

5959FFدهدمیرا نشان  Z، آماره نیز شده و سطر دوم

1. 

                                                                                                                                      
به نتیجه  رفاًصی درج جدول مربوط جابهگذاری به میزان یک، یهسرمای پژوهش با شاخص کشش هامدلبا توجه به تعیین وقفه بهینه برای . 1

 است. شدهاشارهنهایی 

 زودهافارزشگذاری نسبت به یهسرمامدل کارآیی تخصیص سرمایه برمبنای شاخص کشش  Zی برآورد ضرایب و آماره افزارنرمخروجی . 2

 شود.یمهای تابع واکنش آنی و تجزیه واریانس مدل تمرکز یخروجبر  تنهاشود بلکه ینمبازار برای رعایت اختصار درج 
3. Generalized Method of Moments 

رایب بینی هست، بنابراین ضیشپ براساسی تابلویی هادادهیونی برداری اعم از حالت سری زمانی و یا خودرگرسی هامدلمبنای  ازآنجاکه. 1

اس برای مشکل هست. بر همین اس هاآنیرهایی با وقفه زمانی تفسیر متغبه دلیل حضور  کهآنشود. ضمن ینمیر تفسچندان  یادشدهمدل 

شود)طالبلو، فرید زاد و یمی، از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس استفاده اقتصادسنجهای این روش آماری و یخروجتفسیر 

 (.1831شیخی،
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برای مدل کارایی تخصیص سرمایه)برمبنای شاخص  Zضرایب مدل و آماره  .1 جدول

 گذاری(ناکارایی سرمایه
 CAE DFR CFR LIQ OPR MR DIV 

L1.EAC 
12118/1 

11/8 

8132/1 

13/2 

11211/1- 

11/2- 

1281/1- 

13/1- 

1111/1 

18/1 

1121/1 

11/2 

1311/2 

11/18 

L1.RFD 
11331/1- 

22/1- 

1311/1 

28/2 

18812/1- 

13/2- 

1118/1- 

21/1- 

1111/- 

18/1- 

1213/1- 

31/11 

1218/1 

13/11 

L1.EFD 
1818/1 

11/1 

1311/8- 

23/3- 

2122/1- 

82/2- 

18833/1 

12/2 

1112/1- 

12/1- 

8228/1- 

11/1- 

3311/2- 

21/11- 

L1.LIL 
1281/1- 

12/1- 

1133/1- 

13/2- 

1118/1- 

13/1- 

1111/1 

13/1 

1111/1 

11/1 

1131/1- 

28/11- 

1211/1- 

21/11- 

L1.RPD 
3331/13- 

33/8- 

3111/13- 

18/2- 

2182/3 

11/2 

2822/1 

31/2 

1813/1 

2/1 

1121/11- 

13/1- 

1111/131- 

32/12- 

L1.RD 
8333/1 

21/1 

1111/3- 

11/11- 

1132/1- 

11/2- 

1211/1 

21/8 

1183/1- 

81/1- 

1112/1 

31/1 

1182/12- 

13/18- 

L1.RID 
1311/1- 

31/1- 

1313/1 

22/1 

1811/1 

11/1 

1183/1- 

32/1- 

1112/1 

11/2 

1181/1- 

32/2- 

2813/1 

21/11 

 

 PVARبررسی اعتبار نتایج 

ده ، کمتر از یک بوویژه مقادیرپژوهش اگر اندازه تمام  هایمدلدر راستای بررسی اعتبار 

 PVARبه اعتبار و پایداری نتایج   توانمی، در آن صورت داخل دایره واحد)یکه( قرار گیرندو 

 :استبه شرح نمودار و جداول زیر  PVARبررسی مدل  نتایج، روازاین. کرداتکا 

 
 گذاریشاخص ناکارآیی سرمایهبا  pvarهای ماتریس همراه مدل ریشه .1 جدول

 مقدار ویژه
 هاماژول

 مجازی واقعی

1123118/1 3233213/1- 3831823/1 

1123118/1 3233213/1 3831823/1 

1111121/1- 1 1111121/1 

1121111/1 8111131/1 2831113/1 

1121111/1 8111131/1- 2831113/1 

123121/1 1 123121/1 

1112328/1 1 1112328/1- 
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 ذاریگ. شرط پایداری مقادیر کارآیی تخصیص سرمایه با شاخص ناکارآیی سرمایه1نمودار 

 
 گذاریبا شاخص کشش سرمایه  pvarهای ماتریس همراه مدل ریشه. 1 جدول

 مقدار ویژه
 ماژول ها

 مجازی واقعی

1233182/1 1 1233182/1 

2121128/1 1 2121128/1 

2111211/1 2111211/1- 1212231/1- 

2111211/1 2111211/1 1212231/1- 

1113138/1 1288121/1- 1813331/1- 

1113138/1 1288121/1 1813331/1- 

1111211/1 1 1111211/1 

 

 
 شرط پایداری مقادیر کارآیی تخصیص سرمایه با شاخص کشش سرمایه گذاری .1 نمودار
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های ) برمبنای شاخص های کارایی تخصیص سرمایهکه همه مقادیر ویژه مدلبا توجه به این

( 3( و جدول)1افزوده( به شرح نمودار)گذاری به ارزش سرمایه گذاری و کششناکارایی سرمایه

6160FFاستقابل تأیید  PVRهای درون دایره واحد قرار دارند. بنابراین شرط پایداری اعتبار مدل

1. 

 

 توابع واکنش آنی

 هایدوره دربه اندازه یک انحراف معیار واکنش آنی  ابزار تابعپس از تخمین مدل، با 

 متغیرها با فرض ثابت بودن اثر سایر متغیرها به هر تکانهمشخص تکانه ایجاد و سپس واکنش 

 ارزیابی می شود.

 
 (CAE)گذاریگذاری بر مبنای شاخص ناکارایی سرمایههای متغیرها بر کارایی تخصیص سرمایهاثر تکانه

دوره با نرم افزار استاتا  11 درهای متغیرهای پژوهش به اندازه یک انحراف معیار اثر تکانه

 211درصد محاسبه شده در هرطرف با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو با 2خطای در سطح 

( در IRFsرعایت اختصار نتیجه تابع واکنش آنی ) برایبار تکرارا برآورد شده است که 

، 2های صفر، یک، شامل دورهدوره ) 2دوره محاسبه شده، برای 11خروجی نرم افزار که برای 

 شود.نمایش داده می جدول زیر در قالب (11و  2

 
 ذاری(گهای متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارایی سرمایهاثرتکانه .1جدول 

 واکنش ضربه)تکانه(

RPD RD LIQ RID RFD EFD CAE دوره 

EAC 

1 1 1 1 1 1 2111/1 1 

11112/1- 1123/1- 1118/1 1128/1 1131/1 1111/1- 1113/1 1 

1181/1 11113/1- 1111/1 1113/1 11211/1 18111/1 122/1- 2 

1181/1- 1281/1- 1128/1 1123/1 1831/1 1132/1- 1113/1 2 

1111/1- 1111/1- 1181/1 1821/1 1812/1 1111/1- 1118/1 11 

 

                                                                                                                                      

، شرط پایداری و « درصد سود تقسیمی به سود هر سهم»های مدل براساس شاخص آزمون شایان یادآوری است در انجام. 1

ایگزین بازده عنوان شاخص جها)بهکل داراییتأیید اعتبار مدل احراز نشده، اما با آزمون مدل براساس نسبت سود انباشته به

 است تقسیم سود برقرار شد.های دیگر سیعنوان شاخصنقدی(، شرط پایداری همانند شاخص بازده نقدی به
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اثر تکانه متغیرهای پژوهش بر کارآیی تخصیص سرمایه)باشاخص ناکارآیی سرمایه  .3 نمودار

درصد محاسبه شده در هرطرف با استفاده از شبیه سازی مونت 1گذاری( در سطح خطای 

 بار تکرار 111کارلو با 

   

 مشاهده : میزان واکنش(،Y: دوره و محورX)محور  8و نمودار  3جدول  درگونه همان

 ها(در دوره صفر)جاری(گذاری)ستون اول از بخش تکانهکارایی سرمایهتکانه خود نا شودمی

 می شود. واحد 2111/1باعث افزایش خود متغیر یادشده به اندازه 

( در دوره صفر، هیچ تغییری در کارایی تخصیص 1تا  2درحالی که با شوک سایر متغیرها )ستون های 

یک نیز  های مالی طی دورهبه تغییرات ناگهانی در ریسکیادشده  سرمایه ایجاد نمی شود. واکنش کارایی

و  -1123/1،  1118/1،،  1131/1،  -1111/1محدود و)از چب به راست جدول( به ترتیب به میزان 

ر اثر ب« گذاریناکارایی سرمایه» دهد که  این وضع  بیانگر عدم تشدید واکنشواحد رخ می -1111/1

ذاری به تکانه گ. در مقابل بیشترین واکنش ناکارایی سرمایهاستی در دوره یک های ریسک های مالتکانه

 ( رخ داده است.1128/1سیاست تقسیم سود)به میزان 

ود. تواند منجر به افزایش ناکارایی سرمایه گذاری شکه تکانه سیاست تقسیم سود میبه این معنی

ی شوندگی و تکانه خود ناکارایتی، نقدهای جریان نقدی، عملیاشایان ذکر است اثر تکانه ریسک

قسیم سود، های سیاست تی با صفر در تکانهیشود ولی همگراگذاری تا پایان دوره دهم خنثی میسرمایه

در مجموع در دوره اول با افزون بر آن د. شوریسک بازار و ریسک نکول در دوره دهم نیز محقق نمی

ذاری گگذاری واکنش منفی)سرمایهناکارایی سرمایه های جریان نقدی و بازار، شاخصتکانه ریسک

نکول و  هایکمتر از حد( به صورت محدودی داشته و در مقابل نسبت به تکانه خود و تکانه ریسک

6061FFگذاری بیشتراز حد( و لو به صورت جزئی رخ داده استنقدشوندگی واکنش مثبت )سرمایه

1. 

                                                                                                                                      
 .است یلتحلقابلبه شرح روند دوره اول  بیشتر مربوط به دوره دوم نیز یهاواکنش. 1

 واکنش:تکانه 
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 اری به ارزش افزوده(گذایه )بر مبنای شاخص کشش سرمایهمتغیرها بر کارایی تخصیص سرم اثر تکانه

ی به ارزش گذارشاخص کشش سرمایه پایه سرمایه بر تخصیص کاراییمقادیر واکنش آنی 

 :است (3)به شرح جدول  افزوده

 
اثرتکانه متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش . 1 جدول

 گذاری(سرمایه
 واکنش ضربه)تکانه(

OPR RD LIQ DIV DFR CFR ELS ره
دو

 

ELS 

      0 

      1 

 2 

 

  

 

 

 

 

 

اثر تکانه متغیرهای پژوهش بر کارآیی تخصیص سرمایه)باشاخص کشش  .4 نمودار

شده در هرطرف با استفاده درصد محاسبه  1گذاری به ارزش افزوده( در سطح خطای سرمایه

 بار تکرار 111کارلو با سازی مونت از شبیه
 

اثر  که شودمی مشاهده : میزان واکنش(Y: دوره و محور X ( )محور1( و نمودار)3برابر جدول )

های صفر و واکنش سایر متغیرها در دوره افزوده در دورهگذاری به ارزشتکانه خود کشش سرمایه

شود. با این تفاوت که شدت می ها تا به سمت صفر همگرااثرتکانه 1از دوره بیشتریک شدید و سپس 

 دهد.دوره رخ می 1واکنش و دوره همگرایی نسبت به مدل قبلی زودتر و در محدوده 

واکنش:تکانه
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 تجزیه واریانس

 ی(گذارهیسرماتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارایی 

شده  دوره محاسبه 11های متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه که برای واریانس ناشی از تکانه
6162FFشودنمایش و تحلیل می 11و  2، 1، 1های برای دوره تنها(، 11است که برای رعایت اختصار در جدول )

1. 
 

 اری گذتجزیه واریانس ناشی از تکانه متغیرهای پژوهش بر ناکارایی سرمایه .11جدول 
 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIQ CFR DFR CAE دوره 

EAC 
1 1 1 1 1 1 1 1 

1111/1 1223/1 1111/1 1121/1 18813/1 1112/1 3132/1 2 

1382/1 1812/1 1111/1 1122/1 1822/1 1111/1 1212/1 11 

 
ست که با تکانه ایجادشده در دوره اول سهم سایر متغیرها در توضیح تغییرات ا گر ایننشان( 11)جدول

با تکانه ناشی از خود شاخص  یادشدهدرصد تغییرات ناکارایی 111کارایی تخصیص سرمایه صفر بوده و 
 11و  2های دورهکه در شود. طوریباگذشت زمان متفاوت می بیان شدهست. وضعیت ا بیانیادشده قابل 

کاهش  1212/1و  3132/1( در توضیح تغییراتش به ترتیب به CAEگذاری)سهم خود ناکارایی سرمایه
 2اری در دوره گذهای مالی در توضیح تغییرات ناکارایی سرمایهیابد. در مقابل، سهم پرتفوی ریسکمی

بیشتر   2در دوره  تقسیم سود نیز رسد. سهم سیاستدرصد می 11نیز به  11درصد و در دوره  11به حدود 
 یابد.درصد افزایش می 82/13به 11شود که در دوره می 1111/1بر های مالی و بالغاز سهم پرتفوی ریسک

 
 ی(گذارهیسرمای شاخص کشش برمبناتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه )

در این بخش تجزیه واریانس مدل پژوهش کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش 
، 1 هایرعایت اختصار نتایج مربوط به دوره برایشده که دوره محاسبه 11گذاری( برای سرمایه

 شود:به شرح جدول زیر ارایه می 11و  2

 گذاریتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه برمبنای شاخص کشش سرمایه. 11 جدول

 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIQ CFR DFR ELS دوره 

ELS 
1 1 1 1 1 1 1 1 

1122/1 1112/1 1111/1 1228/1 1213/1 12128/1 3212/1 2 

1122/1 1112/1 1111/1 1228/1 1213/1 1218/1 3211/1 11 

                                                                                                                                      
 شود.یمتمرکز  ،11و  2، 1ی هادورهی مربوط به هاواکنشبه تکانه و  تنهابرای رعایت اختصار . 1
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گذاری درصد تغییرات کشش سرمایه 32شود بیش از می دیده( 11گونه که در جدول )همان

یاست است سهم س بیان شود. شایانتوضیح داده می یادشدهدوره با تغییرات خود متغیر  11 در

(کمتر از گذاریتقسیم سود برخلاف مدل معیار اول کارایی تخصیص سرمایه )ناکارایی سرمایه

( 1122/1تا حدودی ثابت)و به میزان  11تا  2های های مالی و طی دورهسهم پرتفوی ریسک

 .است

 
 ی(گذارهیرماسی مدل شاخص اول کارایی تخصیص سرمایه)ناکارایی برمبنای مالی هاسکیرتجزیه واریانس 

، با ERMبارویکرددر راستای عملیاتی شدن وجه امکان بررسی روابط متقابل ریسک 

با سایر  مالی هایریسکروابط بین هریک از اجزای پرتفوی  ،تجزیه واریانساستفاده از ابزار 

 :است( 12ها به شرح جدول )شده که تحلیل یافتهبررسیمدل اول  متغیرهای

 
  گذاری(های مالی )برمبنای شاخص ناکارایی سرمایهتجزیه واریانس ریسک. 11 جدول

 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIL EFD RFD CAE متغیر دوره 

0 1 1 1 1 1381/1 1111/1 1 

DFR 21131/1 1113/1 1121/1 11283/1 1821/1 8321/1 1111/1 2 

1112/1 1118/1 1181/1 1881/1 8112/1 1111/1 11 

1 1 1 1133/1 1111/1 1288/1 1 

CFR  1188/1 1113/1 8181/1 2233/1 1212/1 2 

1331/1 1188/1 1121/1 2183/1 2112/1 1121/1 11 

1 1 1313/1 1813/1 2211/1 1381/1 1 

LIQ 2113/1 1122/1 1121/1 1231/1 8122/1 1832/1 2 

1282/1 1111/1 1183./1 1112/1 8121/1 1221/1 11 

 3132/1 1311/1 1181/1 1118/1 1138/1 1 

OPR 1121/1 8882/1 1812/1 1211/1 11121/1 1131/1 2 

1311/1 2212/1 1213/1 18122/1 2228/1 13381/1 11 

3233/1 12382/1 1111/1 1233/1 1133/1 1183/1  

MR 2111/1 1138/1 11813/1 11211/1 2113/1 1112/1  

21221/1 1112/1 1181/1 1181/1 2311/1 1112/1  
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الی در م هایریسکبیشترین تغییرات پرتفوی  شودمی مشاهده (12گونه که در جدول)همان

درصد  11که حدود . طوریاست یادشده هایریسکناشی از خود  هایشوکدوره اول متأثر از 

درصد تغییرات ریسک 13درصد تغییرات ریسک جریان نقدی،  11تغییرات ریسک نکول، 

درصد تغییرات ریسک بازار در دوره  38درصد تغییرات ریسک عملیاتی و  33نقدشوندگی، 

عد ب هایدورهکه این روند در  استیادشده قابل توضیح  هایریسکاول ناشی از تکانه خود 

متوسط  طورها بهریسک، سهم هریک از 11و  2 هایدورهکه در ایگونهبه. دشومیمعکوس 

یشتر ب گذاریسرمایهو ناکارآئی  هاریسکو در مقابل سهم سایر  یافتهکاهشدرصد  21حدود 

 اثربر هاریسکمجموع سهم توضیح دهندگی تغییرات هریک از 11. بر این مبنا، در دوره شودمی

نیز حدود   گذاریسرمایه کاراییدرصد( و سهم نا 81)با میزانی قریب به هاریسکتغییرات سایر 

 یمتقسو سیاست  هاریسکو باقی سهم توضیح دهندگی متعلق به خود  شودمیدرصد  11

در  الابتقسیم سود به شرح جدول  هایسیاستسهم  کهاین. توضیح است( 2132/1متوسط طوربهسود)

 2در دوره  1382/1 1میانگین به صورتبهدوره اول،    %1. طوری که از سهم استطول زمان افزایشی 

مالی  هایریسکتغییرات  %11در مدل دوم قریب به  کهدرحالی.  یابدمیافزایش  11در دوره  2132/1و 

6163FFشودمیتوضیح داده  هاریسکبا تکانه)تغییرات( خود  11 در دوره

 هایریسکدرصد تغییرات  11و از   1

درصد هم  با تکانه ریسک  1درصد  با تکانه ریسک نکول و حدود  3متوسط حدود  طوربهنیز  یادشده

در مدل  اینبنابر. باشدمیحدود صفر  گذاریسرمایهسهم خود شاخص  است،جریان نقدی قابل توضیح 

قابل بین تابع واکنش آنی، روابط مت برپایه هاریسکبه تکانه متقابل  هاواکنششدت  باوجود  بیان شده

  .استتخصیص سرمایه پایین  کارایینسبت به مدل اول معیار  ها ریسک

 

 ی پژوهشهاافتهتطبیق ی

حاضر با سایر ش ها، تعدد متغیرها و رویکرد پژوهمدلروش برآورد باوجود تفاوت در

 :است طرحقابلموارد زیر  ها،یافتهدر رابطه با تطبیق پیشین،  هایپژوهش

به  گذاریمایهسرکشش کارایی تخصیص سرمایه ) برمبنای شاخص  مدلطبق تابع واکنش آنی  (1

گذاری سرمایهشاخص کشش  در دوره اول ، نقدشوندگی، با تکانه ریسک (بازار افزودهارزش

                                                                                                                                      
لی در مدل معیار دوم کارآیی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش های مایسکرتیجه کلی تجزیه واریانس بیان به  تنهادر این رابطه . 1

 شود.یمگذاری( اکتفا یهسرما
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 شیانگو  (2112شیخ) پژوهشهای یافتهوضعیت با این که  شودمیمواجه شدیدی  واکنشبا 

 .استمبنی بر تأثیر نقدشوندگی برکارایی تخصیص سرمایه همگرا  (2111و سو )

خصیص کارایی ت درصدی سیاست تقسیم سود در توضیح تغییرات 13تا  18به سهم  توجه( با 2

دوره اول تا دهم و حسب واکنش  در گذاریسرمایه کارایینا شاخص برپایهسرمایه 

درصدی( به تکانه سیاست تقسیم سود در دوره اول و دوم مدل معیار  11مثبت)حدود

 یکارایباعث تشدید نا تواندمیکه سیاست تقسیم سود  شودمی آشکار، یادشده

 یادشده تهیافطبق تابع واکنش آنی( شود که  -گذاریسرمایه)از نوع بیش  گذاریسرمایه

تقی زاده  (،2111چان، سانگ و فن) هایپژوهشمغایر یافته  گفته شده هایدوره در طول

. است(، 1831( و بادآور نهندی، تقی زاده و متقی )1831خانقاه، انورخطیبی و شهدآور )

شاخص ) تخصیص سرمایه کاراییتابع واکنش آنی مدل معیار دوم   برمبنای از طرف دیگر

دوره اول  در گذاریکشش سرمایه ،( با تکانه سیاست تقسیم سودگذاریسرمایهکشش 

واحد واکنش مثبت داشته است که  232/1حدود نیز دوره دوم در و واحد  831/1حدود 

 .است( 2111) و همکاران بونایمیو پژوهش  یادشده هایپژوهشسوئی با هم گویایاین امر 

( گذاریهسرمای کاراییتخصیص سرمایه )با شاخص نا ییکارابه روند صعودی سهم  توجه( با 8

 هایپژوهش(، برخلاف نتیجه 12مالی)به شرح جدول هایریسکدر توضیح تغییرات عمده 

تخصیص  کارایی(، 1833و صیادی، دستگیر و علی احمدی) (2112) و عبدالقادر جبار

. ضمن استمؤثر   هاریسک(در تغییر وضعیت ERMعنصر اساسی  عنوانبه( گذاریسرمایه

مؤثر بودن  یانگربنتایج گذاری، سرمایهتحلیل تابع واکنش آنی در مدل کشش  پایه بر کهاین

تجزیه  براساس ولی. است هاریسکتغییر وضعیت  بر سرمایهتخصیص  تکانه کارایی

که  استهای مالی حدود صفر در توضیح تغییرات ریسک یادشده، سهم شاخص واریانس

 . استهمسان  بالا هایپژوهشا نتایج ب هدیدگااز این 

 

 و بحث یریگجهینت

ارکردهای ک کمیابی منابع مالی، انتظارات ذینفعان متعدد از کیفیت تشکیل و تخصیص سرمایه، تعدد

های رشد، سلامت مالی و بهبود رتبه اعتباری( و برداری از فرصتتأمین مالی، بهره مانندعامل سرمایه)

ام پذیرد. ها به صورت کارا انجد که تخصیص سرمایه در بنگاهکنضرورت ارزش آفرینی پایدار ایجاب می

سک، یشرکتی، تئوری مدیریت رازجمله تئوری مالی ،های مرتبطگیری از تئوریبه همین منظور با بهره
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تکانه های تقسیم سود، اثرای و تئوریبندی سرمایهتئوری مدیریت ریسک یکپارچه، تئوری بودجه

شده های تقسیم سود بر کارایی تخصیص سرمایه بررسی( و سیاستERMهای مالی)بارویکرد ریسک

اری به گذهگذاری و کشش سرمایمتوسط ناکارایی سرمایه مشاهده شد،آمار توصیفی  پایهاست. نخست بر

بوده  2112/1گذاری( و سرمایه)بیش1221/1( به ترتیب 1811-1831سال مورد بررسی) 3 درافزوده ارزش

های عدم استفاده از فرصت نشانگرتوبین Q= 313/1است که این وضعیت با توجه به مقدار متوسط شاخص

)که  سیاست تقسیم سودعنوان شاخص ها بوده است. در ضمن میزان بازده نقدی بهرشد بازار در شرکت

افزون بوده است.  %21حدود  ،گفته شدهمدت  درو بازده بازار  %3شود( از آن به ریسک نقدی نیز تعبیر می

. به این استو کمتر از ریسک بازار )رقم یک(  2311/1میزان متوسط شاخص ریسک بازار )بتا(  آن، بر

 ی بوده است.ها در مدیریت ریسک، تدافعشرکت بیشترمعنی که رویکرد 

آزمون مانایی متغیرها با برآورد مدل خود رگرسیون برداری پنلی، نخست  برایدر ادامه 

 انباشتگی پانلی و هراس از کاذبتأیید مانا بودن نیاز به آزمون هم از نظرآزمون فیشر انجام و 

بر مبنای دو تخصیص سرمایه  کارایی PVAR هاید. سپس مدلشبودن رگرسیون منتفی 

ش کش»و  «گذاریعنوان معیار سطح بهینگی سرمایهبه -گذاریسرمایه کارایینا»شاخص 

و  دبرآور« گذاریعنوان نمایانگر کیفیت سرمایهبه- بازار افزودهارزشبه  گذاریسرمایه

. دشتأیید مربوط  هایمدلاعتبار انجام و  وقفه بهینه یک آزمون شرط پایداریازآن، در پس

اده از ابزارهای تابع واکنش آنی و تجزیه واریانس مدل خودرگرسیون سرانجام با استف

 گیرد:شده به شرح زیر موردبحث قرار مید که نتایج حاصلش(، تحلیل PVARپنلی)

های هر دو شاخص کارایی در مدل (IRFsواکنش آنی) تابع ابزارالف( با استفاده از 

 :شدمشخص تخصیص سرمایه 

)مدل اول( در دوره اول به تکانه هریک از گذاریسرمایه ییکارامیزان واکنش نا/الف( 1

 واکنش به چنینهمو واحد ( -1111/1تا  1131/1دامنه ) در ومحدود  مالی هایریسک

به تکانه واکنش  پایین بودن میزان، روازاین .استواحد  1112/1تکانه سیاست تقسیم سود 

مالی در تشدید  هایریسکعدم تأثیر محسوس  گویایمدل اول  در های مالیریسک

 است.در مقایسه با سیاست تقسیم سود  گذاریسرمایه هایناکارایی

ایان دوره سود در پ ریسک اعتباری، ریسک جریان نقدی و سیاست تقسیم اثرتکانه/الف( 2

های ماندگاری اثر تکانه ریسک گویایکه این امر  شودنمی همگرا با صفر )میرا(دهم 

 .استگذاری بر وضعیت ناکارایی سرمایه سیاست تقسیم سود  و ادشدهی
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دشوندگی های نکول، نقگذاری به تکانه ریسک/الف( نظر به واکنش مثبت ناکارایی سرمایه8

ل از نوع گذاری دوره اوتوان گفت که وضعیت ناکارایی سرمایهو سیاست تقسیم سود می

های جریان و با توجه به واکنش معکوس به تکانه ریسک استحد  از گذاری بیشسرمایه

اری گذگذاری از نوع سرمایهتوان اشاره داشت ناکارایی سرمایهدرواقع می ،نقدی و بازار

داده است. در ضمن با توجه به نزدیک به صفر بودن کمتر از حد )البته در سطح نازل( رخ

گذاری هسرمای هار داشت که ناکاراییتوان اظمیزان واکنش به تکانه ریسک عملیاتی می

مانده مدل . به تعبیری، صفر بودن مقدار باقیاستبهبود قابل یادشدهبا پذیرش ریسک 

 .استگذاری گذاری مورد انتظار به مفهوم کارا )بهینه( شدن سرمایهسرمایه

( به گذاریسرمایهتخصیص سرمایه در مدل دوم )با شاخص کشش  کاراییواکنش  /الف(1

مالی و سیاست تقسیم سود در دوره اول  هایریسک واحد( و تکانه 118/3کانه خود)ت

 .است واحد (-8312/1تا  2111/1شدیدتر از مدل اول و بین ) 

وره شوندگی در د های نکول، جریان نقدی و نقد/الف( در مدل مذکور واکنش به تکانه ریسک2

با مقادیری  ان نقدی و ریسک نقدشوندگیاول مثبت بوده که بیشترین اثر مربوط به ریسک جری

گذاری به تکانه چنین واکنش شاخص کشش سرمایه. هماستواحد  831/1و  213/1به ترتیب 

 .است -831/1و  -823/1های بازار و عملیاتی منفی و به ترتیب به میزان ریسک

ود تقسیم س به تکانه گذاری نیزسرمایهشاخص کشش  ،مدل اولوضعیت همانند  /الف(1

ن کمتریدر مدل اخیر با این تفاوت که  .داشته است (واحد 83/1به میزان ) مثبت واکنش

 ستامتعلق به سیاست تقسیم سود  گذاریسرمایهواکنش بین متغیرهای مدل کشش 

که در مدل اول، سیاست تقسیم سود بیشترین تأثیر را نسبت به سایر متغیرها بر درحالی

 .داشته استگذاری شاخص ناکارایی سرمایه

بیشتر و زودتر از مدل اول و مراتب به ها در مدل دوماثرتکانهشدت و دوره تعدیل  /الف(3

 .استدوره  1حدود  در متوسط طوربه

مالی و  هایریسک( به زمانهم) (، تکانهFevdب( با استفاده از ابزار تجزیه واریانس)

 کاراییشاخص نا بنایبرمتخصیص سرمایه ) کاراییتقسیم سود و خود  هایسیاست

 شد: آشکاریک انحراف معیار اعمال و  اندازهبه( گذاریسرمایه

درصد بوده  111در توضیح تغییراتش در دوره یک  گذاریسرمایه کارایی/ب(سهم خود نا1

. در مقابل، یابدمیکاهش  1212/1و  3132/1، سهم مزبور به 11و  2 هایدورهکه در 
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 11ز حدود ا گذاریسرمایه کاراییر توضیح تغییرات نامالی د هایریسکسهم پرتفوی 

 .رسدمی 11درصد در دوره 11به  2دوره  درصد

بوده است، از  بالا هایریسکبیشتر از سهم  2/ب( سهم سیاست تقسیم سود که در دوره 2

 .یابدمیافزایش  11درصد در دوره  82/13به  2درصد دوره  11

رسد ه نظر میب  در توضیح تغییراتش، گذاریسرمایه کاراییخود نا، با توجه به سهم بالای روازاین

 شوند.می روبروپایدار  گذاریسرمایه کارایینا در صورت عدم مراقبت لازم با هابنگاه

 32 بازار نیز ، افزودهارزشبه  گذاریسرمایهمدل دوم با شاخص کشش  واریانسدر تجزیه /ب( 8

 گذاریسرمایهتا دوره دهم با تغییرات خود شاخص کشش  یادشده کاراییدرصد تغییرات 

اخص دهندگی سیاست تقسیم سود در تغییرات شکه سهم توضیحاین. ضمن استقابل توضیح 

 هانگاهب. بر این اساس، استمدل اول پایین و حدود یک درصد  گذاری برخلافسرمایهکشش 

تخصیص  بهینگی و کیفیتد بر روند قبل از همه متغیرها بای ،فرایند تخصیص منابع مالیدر 

 ند.کنای معمول سرمایه تمرکز ویژه

توان مباحث زیر را می (ERMمدیریت ریسک یکپارچه) در راستای تحلیل بارویکرد (ج

 مدنظر قرارداد:

مالی در  هایریسکانفرادی نقش  هایتکانهبا  طبق نتایج تابع واکنش آنی،/ج( اگرچه 1 

با  ، ولیبوده استمحسوس گذاری پایین و ناسرمایه اکاراییایجاد واکنش شاخص ن

 اثرتکانه امکان تحلیل ابزار تجزیه واریانس، برمبنایهمزمان  هایتکانهایجاد 

زیرا سهم  .دشومی فراهم (پرتفوی قالب )در هاآنمالی و روابط متقابل  هایریسک

بند ب  گذاری ) به شرحهای مالی در توضیح تغییرات ناکارایی سرمایهپرتفوی ریسک

مینه اتخاذ ز یادشدهرو، با ابزار یابد. ازاینگیری و بحث( باگذشت زمان افزایش مینتیجه

ستر که باینضمن ، گفته شدهشود. به این مفهوم با رویداد تسهیل می ERMرویکرد 

ی و نگرکلامکان شود، نگری در مدیریت ریسک مالی فراهم میجزءاجتناب از 

ندی بها در قالب پرتفوی(، تحلیل حساسیت و اولویتزمان )مدیریت ریسکمدیریت هم

 د.شومی فراهمها ریسک

د شهای مالی برمبنای تجزیه واریانس مشخص /ج( در راستای تحلیل روابط متقابل ریسک2

 لمدل اول، با تغییرات خودشان در دوره اودر  هاریسکاز  درصد تغییرات هر یک 31حدود

کاهش و در مقابل 11در دوره %21قابل توضیح بوده که این روند از دوره دوم تغییر و به حدود
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گذاری ها، سیاست تقسیم سود و ناکارایی سرمایهدهندگی سایر ریسکمیانگین سهم توضیح

 یابد. یمدر دوره دهم افزایش %13و %23، %81نیز به ترتیب به حدود

مالی بر  هایریسک، اثر پرتفوی هازمانی تکانهر صورت همدتجزیه واریانس طبق بنابراین، 

دوم  این وضعیت در مدل کهدرحالی شود.میاز دوره دوم به بعد بیشتر  گذاریسرمایه کارایینا

روش خودرگرسیون برداری پنلی زمینه  هایباقابلیتمدل اول  براساس، روازاین. استمعکوس 

مالی  هایریسک)جهت تحلیل حساسیت، بررسی روابط متقابل و پویای  ERM سازیپیادهبرای 

مالی  هایکریسسیاست تقسیم سود مؤثر فراخور وضعیت  گرفتن( و هاریسک بندیاولویتو 

 .شودمی فراهمو کیفیت تخصیص سرمایه 

 شود :، پیشنهاد میبالابا توجه به مباحث و نتایج 

واجد  هایبنگاه)در سطح کلان( از طریق حضور  تخصیصی بازار کارایی( برای تسهیل 1

ویقی تش سازوکارهایالزامات کنترلی و یا بازار سرمایه ، در  کارآ یسرمایهتخصیص 

 برایدر تابلوهای متعدد بورس اوراق بهادار  هاشرکتدر شرایط پذیرش و حضور 

ظر بازار از جانب مقام نا،  ERMبارویکردمالی  هایریسکنظام مدیریت  سازیپیاده

 وضع شود.سرمایه 

های بورسی )در دوره مورد مطالعه(، با توجه به مقدار بتای کمتر از بتای بازار شرکت( 2

ر های مالی، تجدید نظریت ریسککاربست سبک سنتی مدی ها درلازم است شرکت

های ابلاغی به نهادهای پولی جهت اجرای جای آن با الگوگیری از چهارچوبده و بهکر

های مالی و کسب پاداش برای تحلیل حساسیت ریسک  ERMن بحران، از سبکآزمو

 ها بهره گیرند.های موجود در ریسکاز فرصت

ص سرمایه های کارایی تخصیتوجه به تأثیر تکانه انفرادی سیاست تقسیم سود در مدل ( با8

ی، در های مالدر توضیح تغییرات ریسک یادشدهچنین نظر به سهم افزایشی عامل و هم

فته گهای مالی بر وضعیت عامل و مدیریت ریسک تخصیص سرمایه تنظیم سطح بهینه

 تمرکز جدی معمول شود. شده

 گذاری در توضیحسرمایهشاخص کشش  مقادیر گذشته چشمگیربه سهم  توجهبا  (1

و  بازار افزودهارزشتخصیص سرمایه با پایش وضعیت  گذاریتغییرات خود، سیاست

  صورت پذیرد. گذاریروند کشش سرمایه
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خط  ،و کیفیت تخصیص سرمایه مالی کیفیت مدیریت ریسک( به منظور شفاف سازی 2

 مشاوره و هایتوسط شرکتبورسی  هایبندی شرکتگذاری لازم برای رتبهمشی

 د.فعال در بازار سرمایه معمول شو بندیرتبه

 های آتیبررسی برایموضوعات زیر  یلیتکم هایپژوهشدر راستای اجرای  چنین،هم

 د:شوپیشنهاد می

 هارکتشتخصیص سرمایه  کاراییبر  (سطح بنگاهیغیرمالی) هایپرتفوی ریسک( اثر 1

 .شودبررسی  ERMبارویکرد

 و بازار شامل ریسک نرخ بهره، ریسک کالا و ریسک نرخ ارز هایریسک( اثر اجزاء 2

 شود. بررسی ERMریسک قیمت سهام بر کارایی تخصیصی بازار بارویکرد 

 د.وشهای مالی و سیاست تقسیم سود بر تخصیص سرمایه ریسکی بررسی ( تأثیر ریسک8
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 پیوست
 پژوهشعنوان کامل نماد متغیرهای مدل  .13جدول 

 عنوان کامل متغیرها نماد متغیر

 الف(کارایی تخصیص سرمایه 

 گذاری()شاخص ناکارایی سرمایه
CAE Capital Allocation Efficiency 

 DFR Default Risk ریسک نکول

 CFR Cash Flow Risk ریسک جریان نقدی

 ریسک نقد شوندگی
LIQ Liquidity Risk 

 OPR Operational Risk ریسک عملیاتی

 MR Market Risk ریسک بازار

 DIV Dvidend Policy سیاست تقسیم سود

 *ب(کارایی تخصیص سرمایه

 گذاری()شاخص کشش سرمایه
ELS Elasticity of  Investment to Value added market 

 .شودمی وارد(ELSافزوده بازار)گذاری به ارزشسرمایهشاخص کشش  نماد ،CAEنماد جایدوم به* در مدل 
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