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حسابداري و عدم تقارن اطلاعاتي بر عدم کفايت بررسي اثر تعاملي کيفيت اطلاعات 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري شرکتسرمايه

 

 ***زينب مهتري          محمديانمحمد               دکتر محمد حسين ستايش

 دانشگاه شیراز

 

 چکيده

هدف اين پژوهش، بررسي اثر تعااليي يیيیاا اعاتااس بداابدارع و تادر ت اار        

هااع پذيرتهاه شاده در باارر اوراا براادار      گذارع شريااعاتاتي بر تدر ييايا سرلايه

باه ترتیا    سارار   تارو   و پیشاهرادع ررياد   تررا  اسا. يیيیا اقار تعردع و قیماا 

 و تدر ت ار  اعاتاتي در نظر گرتهه شدههاع يیيیا اعاتاس بدابدارع تهاا  شارص به

 011ع انهخاابي شاال     و نماناه  0830تاا   0831هااع  ع زلاني لطالعه، ساا   اسا. دوره 

گار ايان اساا ياه تادر ت اار         هاا بیاا    آلده از آزلا  ترضیه دسا شريا اسا. نهايج به

ياه   باالي  گاذارع اسااد در  سارلايه  ع يا    وجاد آلد  لدأله اعاتاتي تال  ييیدع در به

جز تدر ت اار  اعاتااتي    دلی  تاال  ديگرع به گذارع لمکن اسا بهسرلايهع بیش لدأله

بر اين يیيیا اعاتاس بدابدارع لهجر به ياهش هر دو لدأله بایش و   وجاد آيدد تاوه به

دهاد ياه باین اثار تعااليي يیيیاا        شاد. در نرايا نهايج نشاا  لاي  گذارع ليي  سرلايه

ع لعهاادار و لداه ی     گذارع رابطه سرلايه ارع و تدر ت ار  اعاتاتي با ي اعاتاس بدابد

 يهد. گذارع صدا نمي سرلايه  وجاد داردد الا اين لاضاع در رابطه با بیش

گذارع، يیيیا اعاتاس بداابدارع، تادر ت اار     سرلايه گذارع، ي سرلايه بیشهاي کليدي:  واژه

 اعاتاتي.

                                                           
 ع لدئا ( )نايدهدهبدابدارع گروه  دانشیار setayesh@shirazu.ac.ir  
  دانشجاع ديهرع بدابدارع 
 دانشجاع ديهرع بدابدارع 

 93/7/2929پذیرش:                                            92/7/2929دریافت: 
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 مقدمه. 1

هااع لخهياب باياد باد ياا لیازا         گاذارع در پارو ه   باراع سارلايه   يک واباد اقهااادع  

(. 0831لهابع، لارد تاجه قرار دهد )لدرر و باارزاده،   گذارع را با تاجه به لحدوديا سرلايه

شاد. عبق ايان   هاد از جميه ارز  تعيي رالص انجار لي هاع ارزيابي پرو ه اين الر از عريق رو 

  گیرد يه ارز  تعيي راالص آ  پارو ه   گذارع انجار لي سرلايه رو  در يک يا چهد پرو ه وقهي

گذارع با ارز  تعيي راالص لثباا   هاع سرلايهنظر يرد  از ترصا رو، صرف لثبا باشد. از اين

هايي با ارز  تعياي راالص لهياي لهجار باه بایش       و انهخاب پرو ه 0گذارعسرلايه لهجر به ي 

گذارع لااجه ع تدر ييايا سرلايه ع تجارع با لدألهشاد. در نهیجه وابدها لي 2گذارعسرلايه

 (.  2112، 8شاند )وردعلي

اساا و ريشاه    5و اقهااد اعاتاس 4ع نمايهدگي لباني نظرع اين پژوهش لبههي بر نظريه 

رو تادر ت اار  اعاتااتي     دارد. از ايان  2چا  تضاد لهاتع و تدر ت ار  اعاتااتي  در لدائيي ه 

(. 2113، 1آيد )يانگ و جیانگبداب لي گذارع بهتهاا  تاليي ييیدع در تدر ييايا سرلايه به

اسااد   3، يیيیا اعاتاس بداابدارع 3گذارع از ساع ديگر يکي از تاال  لؤثر بر ييايا سرلايه

اعاتاس  باد  ليید بررسي به سرلايه رع بازا بازه ها درپژوهش از تجربي بدیارع لحاظ زيرا به

 (. 2114، 01اند )ولک پردارهه گذارا  بدابدارع براع سرلايه

گاذارع ناشاي از تادر ت اار       ع اصيي اين پژوهش لرباط به تادر يياياا سارلايه    لدأله

شاد يه اعاتااس بداابدارع بايیيیاا، ايان لداأله را يااهش        بیهي لي اعاتاتي اسا و پیش

 دهد.  لي

نهايج اين  يه اين او د تاا  بیا  يرد را از چهد جرا لي پژوهشعار راصه اهمیا اين  به

از اعاتااس   يههادگا   سااير اساهياده   و گاذارا   سارلايه  آگاهي اتزايش تااند لاج  لي پژوهش

دور باه   .آورد تما   باه  اقهااادع جيااگیرع   يمیااب  لهابع اتاف و از شاد  بدابدارع بايیيیا

گاذارع يماک    ناع و لیازا  سارلايه   ويژه گذارع و به هاع سرلايه در انهخاب پرو ه گذارا  سرلايه

 گاذارا   رااعر سارلايه   اعمیهاا   اتازايش  هايي لاج  پژوهش چهین انجار يه اين يهد. سار لي

، اعاتاس بدابدارع از اسهياده به ها آ  تر بیش چه رترغی  ه هاع يارا، گذارع به سرلايه ندبا

نراياا   اساهاندارد از يیيیاا اساهانداردها و اعاتااس بداابدارع و در     ین لدائال آگاه ساارهن  

 برادار شاد.  اوراا بارر ويژه به و بازار سرلايه در گذارا  تر سرلايه گدهرده لشاريا
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 مباني نظري پژوهش. 2

ها باا ارز    شاد يه شريا در تمالي )ت ط( پرو ه گذارع زلاني باص  لي ييايا سرلايه 

در صارتي يارساز اسا يه باازار يالا     ليرارگذارع يهد. البهه اين  تعيي رالص لثبا سرلايه

هااع نمايهادگي وجااد     و هزيهه 00يک از لدائ  بازار ناقص از جميه گزيهش نادرسا باشد و هیچ

اع وجااد دارد   ادبیاس گداهرده  (.2113و وردع،  08، هیارع02د بید 2112)وردع، باشد  نداشهه

و ديگارا ،   05هشاي د 0333، 04اناد )هاباارد   گذارع شاريا پردارهاه   يه به برآورد سطح سرلايه

د وردع، 2112بید  و هایارع،   د2118، 01د لارگادو و پیهدادو2111و ديگرا ،  02د تزارع0330

( از جميه 2113بید  و هیارع و وردع،  د2113، يانگ و جیانگد 2112، 03ريچاردسا  د2112

براسار ياک   يه ريچاردسا  اشاره يرد پژوهشتاا  به  اساسي در اين رااص لي هاع پژوهش

   .(2112 ،)ريچاردسا  گذارع، پردارهه اسا بریهه سرلايه سطحبه برآورد  رطيرگرسیا  

 

 

 
 

 هايي با ارز  تعيي راالص لثباا   گذارع لارد انهظار در پرو ه در اين لد ، لخارج سرلايه

(    
 (Z) يماي ع لهغیرهاا  اع از دساهه و  (VP) هااع رشاد   گیارع ترصاا   (، از عريق اندازه 

    ) گاذارع  سرلايه تادعديگر بخش غیر ساعآيد. از  دسا لي به
تااناد   لاد  لاي   ( در ايان  

 گاذارع غیرتاادع را نشاا    هااع لثباا و لهياي، سارلايه    رو ارز  . از ايان لثبا يا لهيي باشد

-سارلايه  تر از بد تادع )ي گذارع( و ي سرلايه صارس بیش از بد تادع )بیش دههد يه بهلي 

آلاده از رگرسایا  بااس، ساطح لاارد انهظاار        دساا  . در واقع ارز  باه شاندگذارع( نمايا  لي

گار تادر يياياا     )يا باقیماناده(، بیاا    غیر تادعيهد و بخش  گذارع جديد را برآورد لي سرلايه

 (.  2112گذارع اسا )ريچاردسا ،  سرلايه

 گاذارع  سارلايه  يياياا باراع تعیاین   تااا   لاي هاع رشد شريا  ترصارو، از لد   از اين

هااع رشاد شاريا،     لباني نظرع اين لد  بر اين نکهه اساهاار اساا ياه ترصاا    سهياده يرد. ا

هاع رشد نهااند  يه ترصا بهابراين در صارتيد يهد هاع جديد شريا را تاجیه لي گذارع سرلايه

 د.ده گذارع را نشا  لي ل ادير رطاع باص ، تدر ييايا سرلايه دگذارع را تاضیح دهد سرلايه

      = 𝛂 +        + 𝛗𝐙𝐭−𝟏 +     
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و  گاذارع  سارلايه  بایش  عرطا ،رطا لمکن اسا لثبا يا لهيي باشهد. ل ادير لثبااين ل ادير 

ايان ل اادير،    ع انادازه  ع اسا. بديري اسا يه قريهه نالیده شده گذارع سرلايه ي ل ادير لهيي، 

 ع قدر قريهه هبهابراين هرچ دگذارع باشد سرلايه يياياگیرع لیزا   تااند شاراي براع اندازه لي

گاذارع   تار( سارلايه  )ي  ترييايا بیش ع دههده تر( باشد، نشا )ياچک ترطاها بزرگر ع اندازه

لین لااالي و أتاا هاااعتااامی  ،ناااقص ع در بااازار ساارلايه. (0833اسااا )تررانااي و باااارزاده، 

هااع باازار سارلايه، از قبیا  تادر ت اار         ديگر نیداههد و ياساهي   گذارع لده   از يک سرلايه

يعهي باا وجااد    دآورند وجاد لي گذارع را به نمايهدگي، تدر ييايا سرلايههاع  اعاتاتي و هزيهه

هاا باا    شاند و برري از پرو ه ارز  تعيي لثبا پذيرتهه نمي داراعهاع  پرو ه ع اين لدائ ، همه

 (.2118)لارگادو و پیهدادو،  شاند ارز  تعيي رالص لهيي رد نمي

يهاد ياه    نيعاا  اصايي ايجااد لاي     ذع ا لیاعاتاتي چهدين تضاد  عار ييي تدر ت ار  به

تااا  باه تضااد     شاد. از جميه اين تضادها لي لي گذارع سرلايه ي و  گذارع سرلايه بیشلهجر به 

 .دارا  و اتهباردههادگا  اشااره يارد    دارا  تعيي و آتي و سرار دارا  و لديرا ، سرار سرار لهاتع

تضاد باین   (.0)شک   گذارع اسا رلايهتدر ييايا س ع گیرع نظريه اين تضادها، شک  ع نهیجه

دارا  تعياي و آتاي و باه دنباا  آ ، وجااد لداائيي چاا          دارا  و اتهباردههدگا  و سرار سرار

هاا، لمکان اساا لهجار باه ترايهاد        داراياي  جاايي جاباه اراقي و  ع گزيهش نادرسا، لخاعره

ه دلیا  وجااد تضااد    لمکن اسا با  گذارع سرلايه بیشترآيهد  چهین دد ه شا گذارع سرلايه ي 

)لارگاادو و   ، رخ دهاد. هااع ن اد آزاد  ع جرياا   و وجاد لداأله  دارا  لهاتع بین لديرا  و سرار

 (.2118پیهدادو، 

با يياياا   ع تااند بداق  به دو شیاه لي بدابدارع اعاتاسيیيیا اين در بالي اسا يه 

هاع گزيهش نادرسا را از عرياق   هزيهه اعاتاس بدابدارع،گذارع در ارتباط باشد. او   سرلايه

يیيیاا  ياه   ايان  دور دهد.ليياهش  گذارا  شريا و سرلايه لیا ياهش تدر ت ار  اعاتاتي 

گاذارع را از   تااند يياياا سارلايه   ليدهد و ليلدائ  نمايهدگي را ياهش  اعاتاس بدابدارع

بخشاد و در نهیجاه لاجا      دارا  براع نظاارس بار لاديرا ، بربااد     عريق اتزايش تاانايي سرار

رو  . از اياان(2112شاااد )وردع،  هاااع نمايهاادگي  لهاساا  و ياااهش هزيهااه ع انهخاااب پاارو ه

 هااع برباد تاامی  لاج  تااند  لهعددع در اعاتاس بدابدارع وجاد دارد يه لي سازويارهاع

ر  اع از تادر ت اا  )نماناه  گازيهش نادرساا   داعاتاس بدابدارعشاد. ها  گذارع شريا سرلايه
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لهجار  تااناد   ليدهد و از اين عريق را ياهش لي و ريدک اعاتاس ريدک ن ديهگي ،اعاتاتي(

ههرلاي  ياک ساازويار ي  تهااا    باه  بدابدارع ه اعاتاس اتشاع . شادگذارع  ييايا سرلايهبه 

گذارا  يا بدهانکارا   ثروس از سرلايهو انه ا  به تميک درآورد   اسا يه لانع از لديرا  شريا

گذارع  سرلايه هاعتااند تامی  برباد اعاتاس بدابدارع لي يه در آرر اين .شادلديرا  ليبه 

   (.2100و ديگرا ، 03لديرا  را ت ايا يهد )چن ع وسیيه به

گاذارع،   تادر يياياا سارلايه   ع  لدألهگیرع  شک  سازويارلباني نظرع و عار راصه،  به

دنبا  آ  تادر ت اار  اعاتااتي و لداائيي       لدير و تئارع اقهااد اعاتاتي و به ،تئارع نمايهده

تااناد ايان   و يیيیا اعاتاس بدابدارع لي اراقي و گزيهش نادرسا اسا ع چا  لخاعره ه 

 (.2113)يانگ و جیانگ،  لدأله را ياهش دهد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.2002)مورگادو و پيندادو، گذاري  ي بين عدم تقارن اطلاعاتي و عدم کفايت سرمايه . رابطه1شکل 

 

 

 

 عدم تقارن اطلاعاتي

 تضاد بین

 دارا  و اتهباردههدگا  سرار

 تضاد بین 

 دارا  تعيي و آيهده سرار

 تضاد بین

 دارا  و لديرا  سرار

 ع اراقي لخاعره

 (0311لاير )
  

جريا  ن دع آزاد 

 (0332جهدن )

 گزيهش نادرسا

 (0334لاير و لجياف )
 گزيهش نادرسا 

 (0330اسهیگيیز و ويز )

جهدن   جايي دارايي جابه

 (0312لکيیهگ )و 

 گذاري  کم سرمايه

 

بيش 

 گذاري  سرمايه

 گذاري عدم کفايت سرمايه
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 ي پژوهش پيشينه.2

 هاي خارجي . پژوهش1-2

ع  گاذارع از جهباه   ع تادر يياياا سارلايه    لطالعاتي بار روع لداأله   21جهدن و لکيیهگ

گذارع، تضااد  ع تدر ييايا سرلايه اند و درياتههد يه تيا وجاد لدأله لدائ  نمايهدگي داشهه

 (.0312، 20دارا  و دارندگا  بدهي اسا )جهدن و لکيیهگ لهاتع بین سرار

گاذارا    نشا  دادند، در زلاني يه تادر ت اار  اعاتااتي باین سارلايه      28و لجياف 22لاير

بیهاي   هاع ن ادع پایش   جريا   ها و بازده بیروني و لديرا  داريي در رااص ارز  تعيي دارايي

گذارع وجاد دارد، تألین لالي اوراا برادار لههشر شاده تاساط واباد     هاع سرلايه شده از پرو ه

تار از باد بارآورد     تار از باد و ياا بایش     گذارع شده، ي  سرلايههاع  تجارع جرا اجراع پرو ه

 (. 0334، 25و لجياف 24گذارع شاد )لاير سرلايه شاد يه لمکن اسا لهجر به بیش و يا ي  لي

ن دع آزاد در وابد تجارع وجاد داشاهه    جهدن نشا  داد يه وقهي ل دار زيادع از جريا 

گاذارع جرياا  ن ادع آزاد در     رع باه سارلايه  تا  باشد، لديرا  واباد تجاارع باا ابهماا  بایش     

گذارع واباد تجاارع    وجاد آورد و سرلايه به تااند بازده غیر پالي را پردازند يه لي هايي لي پرو ه

 (.0332شاد )جهدن،  گذارع وابد تجارع لي سرلايه را گدهر  دهد يه اين الر لاج  بیش

هاا    هاا از دارياي   تااس، وقهاي بیروناي   نشا  داد يه در دنیايي از تدر ت اار  اعا  22ناريانا 

هاايي باا ارز  تعياي     رابي آگاهي ندارند، وابد تجارع پارو ه  ندبا به يیيیا وابد تجارع به

عار لشابه تدر ت ار   شادد به گذارع لي سرلايه گزيهد يه لهجر به بیش تر از بد برلي رالص ي 

تار   ها و ورای   ع داريي عيبانه ر ترصاها، لهجر به رتها دارا  و لديرا  شريا اعاتاس بین سرار

 (. 0333، 21شاد )ناريانا  هاع نمايهده و لدير لي شد  تضاد

ع بین تخایص ياراع سرلايه و يیيیا اعاتاس بدابدارع را لارد بررساي   رابطه 23وانگ

گاذارع ندابا باه رشاد و      قرار داد. وع تخایص ياراع سرلايه را از عريق بداسایا سارلايه  

پاذيرع، پايادارع و دقاا(     گیرع يرد و از سه ويژگي سااد )لربااط  گذارع اندازه هتحريب سرلاي

گار ارتبااط    ع وع بیا  گیرع يیيیا اعاتاس بدابدارع، اسهياده يرد. نهايج لطالعه براع اندازه

 (.2118، 23بین يیيیا باسع اعاتاس بدابدارع و تخایص ياراع سرلايه اسا )وانگ لثبا

گاذارع و ارز  شاريا را بربدا      باین سارلايه   ع رابطهپژوهشي لارگادو و پیهدادو، در 

ايان دو  لارد بررسي قارار دادناد. تارص اصايي      گذارع سرلايه ي و  گذارع سرلايه بیش ع نظريه



 79 ... بررسي اثر تعاملي کيفيت اطلاعات حسابداري و عدم تقارن اطلاعاتي بر عدم کفايت 

يه رطاي   جاع اين گذارع و ارز  شريا به سرلايهييايا بین  ع اين اسا يه رابطه گر پژوهش

دهد يه تدر ت اار  اعاتااتي ناشاي از تضااد     ها نشا  لي ع آ  هايج لطالعهناسا.  باشد، نمايي

شااد و يیيیاا اعاتااس    گذارع لاي هاع لخهيب، لهجر به تدر ييايا سرلايهلهاتع بین گروه

 .(2118 ،)لارگادو و پیهدادوتااند تاليي در جرا ياهش اين لدأله باشد بدابدارع لي

ه جرياا  ن ادع آزاد پردارها   ناشاي از   گذارع سرلايه ع بیش لدألهريچاردسا ، به بررسي 

گذارع اساا  ناتي تدر ييايا سرلايه گذارع سرلايه ع بیش لدألهدهد يه  . نهايج نشا  لياسا

در ارهیاار  جرياا  ن اد آزاد   گذارا  و لديراني ياه  يه از عريق تدر ت ار  اعاتاتي بین سرلايه

 .(2112 ،)ريچاردسا آيد وجاد لي دارند، به

تااناد تادر ت اار  اعاتااتي باین       بید  و هیارع درياتههد يه اعاتااس بداابدارع لاي   

گذارع را  ها را ياهش دهد و از اين عريق ييايا سرلايه گذارا  رارجي شريا لديرا  و سرلايه

اع  ها با تغییراس تمده چهین درياتههد در زلاني يه تألین لالي شريا ها ه  بخشد. آ  برباد لي

ترع در يااهش تادر ت اار  اعاتااتي و بربااد       شاند، اعاتاس بدابدارع ن ش بیش روبرو لي

 (.2112گذارع دارد )بید  و هیارع،  ييايا سرلايه

 تااناد تادر ت اار     هااع لاالي لاي    وردع، درياتا يه اعاتاس بايیيیاا بااس در گازار     

ع بین  باد بخشد و رابطهگذارع را بر ياهش دهد و ييايا سرلايه اعاتاتي و تضاد نمايهدگي را

هااع اعاتااتي پاايین،    هايي با لحایط گذارع براع شريااعاتاس بدابدارع و ييايا سرلايه

 (. 2112تر اسا )وردع، قاع

گاذارا  نراادع، درياتاا ياه      هاا و رتهاار سارلايه    با بررسي لديريا ساد شاريا  81ويکي

هاا لاؤثر    گذارع شريا گذارع و ييايا سرلايه تااند در الگاهاع سرلايه اعاتاس بدابدارع لي

 (.2111، 80باشد )ويکي

اناد.   گاذارع پردارهاه   سرلايه يانگ و جیانگ، به بررسي يیيیا اعاتاس بدابدارع بر بیش

هايي يه جريا  ن دع آزاد باسيي وجااد دارد، تضااد نمايهادگي     ا نشا  دادند يه در شرياه آ 

چهاین، يیيیاا اعاتااس     شادد ه  گذارع لي سرلايه تر اسا و لاج  به وجاد آلد  بیش بیش

 (.2113گذارع اسا )يانگ و جیانگ،  سرلايه بدابدارع تاليي لؤثر بر ياهش بیش

ادند يه وجاد سازويارع لیا  اعاتاس بدابدارع و ييايا نشا  دبید ، هیارع و وردع 

نشأس گرتهاه از دو نااع تادر ت اار       تااند بررارد لیا  اين دو لاضاع را يهگذارع ليسرلايه
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ع اراقي و گزيهش نادرساا اساا، را يااهش دهاد. در نهیجاه تادر        اعاتاتيد يعهي لخاعره

گاذارع و يیيیاا اعاتااس بداابدارع را     سارلايه ع بین ييايا   تااند رابطهت ار  اعاتاتي لي

 .(2113 ،)بید ، هیارع و وردعتحا تأثیر قرار دهد 

دلیا    گذارع لمکان اساا باه   يه تدر ييايا سرلايه و همکارا  با ترص اين 82گارسیا سرا 

ياار، تمايا    هااع لحاتظاه  تار شاريا   تدر ت ار  اعاتاتي به وجاد آيد، نشا  دادند ياه بایش  

 (.2101و همکارا ،  88گذارع دارند )گارسیا سراسرلايه ه بیش يا ي ترع ب ي 

گاذارع   گارع لاالي و يياياا سارلايه     يیيیاا گازار   ع  رابطهچن و ديگرا ، به بررسي  

بار بررساي   پاژوهش  در واقع تمرياز ايان   اند. پردارهه در بازارهاع ناظرار يهاع رااص شريا

پاايین اساا و ساارهار     ع بيظ سرلايه ،آ  ع هايي اسا يه لشخاه لذيار در شريا ع رابطه

اعاتااس  دهاد ياه يیيیاا     نشا  لاي ها  ع آ  لطالعهصارس لهمريز اسا. نهايج  لالکیا آ  به

ياه داراع  هايي  شرياو اين رابطه در  لهيي دارد ع رابطه گذارع سرلايه بیش و ي بدابدارع با 

 اساا  ياهش ياتهه، ندريريا ساد بررارداهاع قاع براع لد از انگیزهتدر ت ار  اعاتاتي باده و 

 (.2100 ،)چن و ديگرا 

به بررسي اين لاضاع پردارههد يه آيا لاديريا سااد و يیيیاا بدابرساي،      84لهارد و يا

دهد؟ نهاايج ايان لطالعاه نشاا      هاع چیهي را تحا تأثیر قرار ليشريا  گذارعييايا سرلايه

ع لعهاادارع باا بایش     تاادع بداابرر رابطاه    ع دهد يه اقار تعردع غیرارهیارع و دورهلي

 (. 2102، 85گذارع دارد )لهارد و ياسرلايه

گاذارع بعاد از   و همکارا  به بررسي اين لاضاع پردارههد يه آيا يياياا سارلايه   82چهگ

يابد؟ نهايج اين لطالعاه  گرع لالي، برباد لي هاع بااهمیا در يههر  داريي گزار اتشاع ضعب

-سارلايه  هاع يههر  داريي، داراع بایش و يا   ها قب  از اتشاع ضعبريادهد يه شنشا  لي

هاا بربااد ياتاا     گاذارع آ  اع يياياا سارلايه  لابظه عار قاب  گذارع بادندد الا بعد از اتشا به

 (.2108و همکارا ،  81)چهگ

هاا بار يياياا    گرع لالي و سررسید بدهي به بررسي تأثیر يیيیا گزار  83گماريز و جا 

هااع لاالي بايیيیاا و    دهاد ياه گازار    اند. نهايج اين لطالعه نشا  ليگذارع پردارههيهسرلا

شااد )گمااريز و   گذارع ليلدس لهجر به ت ايا يارايي سرلايه هاع ياتاههايي با سررسیدبدهي

 (.2104، 83جا 
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 هاي داخلي . پژوهش2-2

-لالي و ياارايي سارلايه   گرع يیيیا گزار  ع ع رابطه هايي در بازهدر ايرا  نیز پژوهش

عار يال  شبیه اين پاژوهش باشاد و تاأثیر تادر      گذارع صارس گرتهه اساد الا پژوهشي يه به

-ها ليباشد، وجاد ندارد. از جميه اين پژوهش ع لذيار درنظر گرتهه ت ار  اعاتاتي را بر رابطه

 تاا  به لاارد زير اشاره يرد:

گااذارع  گاارع لااالي و ييايااا ساارلايه  لاادرر و باااارزاده، بااه بررسااي يیيیااا گاازار

گارع لاالي بار تادر يياياا       ثیر يیيیاا گازار   أ، از تا پاژوهش هااع ايان    اناد. ياتهاه   پردارهه

 (. 0831 ،)لدرر و باار زاده يهد گذارع، بکايا لي سرلايه

لین لالي بر تدر ييايا أهاع ن دع آزاد و لحدوديا در ت ثیر جريا أباارزاده و ترراني، ت

گذارع را لارد بررسي قارار دادناد و باه ايان نهیجاه رسایدند ياه جرياا  ن ادع آزاد و           سرلايه

دنباا  رااهاد    را باه  گاذارع  سرلايه ي و  گذارع سرلايه بیشلین لالي به ترتی  ألحدوديا در ت

  (.0833 ،)باارزاده و ترراني داشا

گذارع را لارد بررسي ايهگرع لالي و نايارايي سرل لازار يزدع، يیيیا گزار  ث يي و ترب

ع  گاذارع رابطاه  قرار دادند و درياتههد يه لیا  يیيیا اعاتااس بداابدارع و ياارايي سارلايه    

 (.0833لعهادارع وجاد ندارد )ث يي و ترب لازار يزدع، 

-ع تألین لالي و ييايا سارلايه  هاشمي و همکارا  با ارزيابي يیيیا ساد بر الگا و شیاه

گاذارع در  هاع داراع اقار تعردع ارهیارع لثبا بزرگ، سرلايهشريا درگذارع درياتههد يه 

هااع ن ادع دارياي دارد )هاشامي و     تارع باه جرياا     اع، بداسایا بایش  هاع سارلايه دارايي

 (.0833همکارا ، 

گارع لاالي و ياارايي     يیيیاا گازار    ع زاترد و يحیايي نیز به بررساي رابطاه   واله  ردايي

گارع لاالي و    دهد يه بین يیيیا گازار  نهايج اين پژوهش نشا  لي گذارع پردارههد.سرلايه

چهاین باین يیيیاا     ع لهياي و لعهاادارع وجااد داردد ها      تر از باد، رابطاه   گذارع ي سرلايه

زاترد  ع لهيي وجاد داردد الا لعهادار نیدا )ردايي واله گذارع رابطهگرع لالي و سرلايه گزار 

 (.0833و يحیايي، 

 گاذارع ع بین يیيیاا اعاتااس بداابدارع، سارلايه     ع رابطه ا  به لطالعهث يي و همکار

ها بايي از آ  اسا يه هرچه يیيیا  بیش از بد و جريا  ن د آزاد پردارههد. نهايج پژوهش آ 
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وجااد   تار باه   گذارع بیش از بد، يا  ع سرلايه ها باستر باشد، لدألهاعاتاس بدابدارع شريا

دهاد و تاأثیر يااهش    تار رخ لاي  هايي با جريا  ن د آزاد باس بیشياآيد و اين رابطه در شرلي

هاا باه لراتا     گذارع بیش از بد، از عريق يیيیا اعاتاس بدابدارع در ايان شاريا  سرلايه

 (.0831تر اسا )ث يي و همکارا ، بیش

گاذارع در  ع يیيیا بدابرسي و ياارايي سارلايه   ث يي و لعهمدع تاض  به بررسي رابطه

چاه   دهد يه چها گذارع باس پردارههد. نهايج اين پژوهش نشا  ليسرلايه  ا با الکاناسهشريا

گذارع زيااد از بدابرساا  بايیيیاا بااستر اساهياده يههاد، ساطح        ها با الکاناس سرلايهشريا

 (.0831گذارع را تجربه رااههد يرد )ث يي و لعهمدع تاض ، باسترع از يارايي سرلايه

گذارع يارع بدابدارع و يارايي سرلايهع لحاتظه لرهرع با بررسي رابطهلحماد آبادع و 

هاا و صاهايع وجااد دارد    درياتههد يه ارتباط لعهادارع بین اين دو لاضاع در سطح ي  شاريا 

 (.0831)لحماد آبادع و لرهرع، 

اع از پیالدهاع اقهااادع جايگااه رادلاس     ع جهبه عهبا هدف لطال بادآور نرهدع و ران اه،

گاذارع در   به بررساي ارتبااط باین يیيیاا بدابرساي و ياارايي سارلايه        ،بدابرسي در ايرا 

هاع اين پژوهش نشاا   ياتهه .اسا پردارههشده در بارر اوراا برادار تررا   هاع پذيرتهه شريا

گاذارا  و   يیيیا بدابرسي با ياهش تدر ت اار  اعاتااتي باین لاديريا و سارلايه     دهد، لي

)باادآور   شااد  گاذارع لهجار لاي    اتزايش ياارايي سارلايه    س نمايهدگي، بهبرعرف يرد  لشکا

 .(0832نرهدع و ران اه، 

-گذارع شاريا پاربیدرع و همکارا  به بررسي تأثیر لديريا واقعي ساد بر رتهار سرلايه

تار لاديريا واقعاي     دهد يه با اتماا  بایش  اند. نهايج باص  از اين لطالعه نشا  ليها پردارهه

 (.0832يابد )پاربیدرع و همکارا ، لي ها اتزايشگذارع ناياراع شريالیزا  سرلايهساد، 

 

 هاي پژوهش فرضيه. 4

هاا جراا   گاذارا  از آ   اعاتاس بدابدارع از جميه لهابع لر  اعاتاتي اسا يه سرلايه

  در گاذارا  يههدد اين در بالي اسا يه سارلايه  گذارع اسهياده لي هاع لرباط به سرلايهتامی 

تارع باه اعاتااس     گار وجااد دارد، وابداهگي يا      هايي يه در آ  تعاداد زياادع تحيیا     شريا

هايي باا لحایط اعاتااتي ضاعیب )تادر ت اار  اعاتااتي بااس(،         بدابدارع دارند و در شريا
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تارع باه اعاتااس     گذارا  جراا آگااهي از شارايط اقهااادع شاريا، وابداهگي بایش       سرلايه

صاارس تماالي در    تار باه   در نهیجه در زلاني يه اعاتااس شاريا يا    بدابدارع لالي دارند. 

تارع در بربااد يياياا     گیارد، يیيیاا اعاتااس بداابدارع اهمیاا بایش       دسهرر قارار لاي  

دلی  ن ش اعاتاس بداابدارع در يااهش تادر     به(. بهابراين 2112گذارع دارد )وردع،  سرلايه

 شاد:لطرح ليهاع زير پژوهش ترضیهدر اين  ،ت ار  اعاتاتي

ع لعهاادار و   هاا، رابطاه  گذارع و تدر ت ار  اعاتاتي شاريا سرلايه : بین بیش0  ع ترضیه

   لده ی  وجاد دارد.

ع لعهاادار و   هاا، رابطاه  گذارع و تدر ت ار  اعاتااتي شاريا  سرلايه : بین ي 2ع  ترضیه

   لده ی  وجاد دارد.

 ع رابطاه  ،هاا  شاريا  گاذارع  رلايهسا  بایش : بین يیيیا اعاتاس بدابدارع و 8 ع ترضیه

 وجاد دارد.لعهادار و لعکار 

لعهادار  ع رابطه  ،ها شريا گذارع سرلايه ي : بین يیيیا اعاتاس بدابدارع و 4 ع ترضیه

 وجاد دارد.و لده ی  

گاذارع،  سرلايه : بین يیيیا اعاتاس بدابدارع و تدر ت ار  اعاتاتي با بیش5ع  ترضیه

 لعکار وجاد دارد.ع لعهادار و  رابطه

گاذارع،  سارلايه  : بین يیيیا اعاتاس بدابدارع و تدر ت ار  اعاتاتي با يا  2ع  ترضیه

 وجاد دارد. ع لعهادار و لده ی  رابطه

 

 ها ي آن هاي پژوهش و روش محاسبه متغير. 5

 . متغير وابسته1-5

تهااا  لهغیار    باه گاذارع(  سارلايه  گذارع )بیش و يا   در اين پژوهش، تدر ييايا سرلايه

لهظار آزلا  تجربي اثر تعاليي يیيیا اعاتاس بدابدارع و  به اسا. در نظر گرتهه شده وابدهه

گذارع، بايد لادلي را تعیاین يارد ياه بهااناد تادر       تدر ت ار  اعاتاتي بر تدر ييايا سرلايه

دایارع از  دهاد ياه ب  نشاا  لاي    گذارع را تعیین نمايد. بررسي ادبیااس پیشایهه  ييايا سرلايه

انادد باراع لثاا     گذارع اسهياده نمادهگرا  از لد  زير براع برآورد تدر ييايا سرلايه پژوهش

ريچاردسا ، يانگ و جیانگ از لاد  رگرسایا  چهادلهغیره باا چهادين لهغیار يههرلاي باراع         
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، گذارع اسهياده يردند. وردع، بید  و هیارع، بید  و همکاارا   گیرع تدر ييايا سرلايه اندازه

-هاع رشد براع انادازه ، چن و همکارا  و گارسیاسرا و همکارا  نیز از لهغیر ترصا41لي و وانگ

اند. در ايرا  نیز ترراني و باارزاده باراع يااتهن   گذارع اسهياده يردهگیرع تدر ييايا سرلايه

بداسیا  ها در ايرا  باشد، به آنالیزگذارعع سرلايه لهغیرهاع لهاس  يه بهااند تاضیح دههده

لهغیرها پردارههد و لدرر و باار زاده، ث يي و ترب لازار يزدع و ث يي و لعهمادع تاضا  از   

اناد. باا اساهياده از ايان لاد ، ساطح نرلاا         گذارع اسهياده يردهلد  تعیین تدر ييايهدرلايه

لاناده   صاارس بااقي   اساا و از تيااوس )باه    هاا بارآورد شاده    گذارع در سطح ي  شاريا  سرلايه

گاذارع، تادر يياياا     سارلايه  ع گذارع و سطح برآورد شده ا ( بین سطح واقعي سرلايهرگرسی

 آيد.دسا لي گذارع( به سرلايه گذارع )بیش و ي سرلايه

 (:0لد  )

Ii, t = β0 + β1GROW i, t-1 + β2CASH i, t-1 + β3ROA i, t-1 + β4LEV i, t-1 + β5SIZE i, t-1 +   i, t 

 لارد اسهياده در اين لد  تبارتهداز:بر اين اسار لهغیرهاع 

Ii, tگذارع شريا  ع سرلايه ، نشا  دههدهi   در ساt گذارع  اسا. در اين پژوهش، سرلايه

هااع   هااع ثاباا، داراياي    براع تحای  ياا ساارا داراياي    iتهاا  وجه ن د پردارهي شريا  به

هااع ابهاداع دوره    ي  داراياي اسا و بر  گرتهه شده هاع بيهدلدس درنظر نالشراد يا ساير دارايي

 شاد تا تأثیر رطاها از بین برود. ت دی  لي

GROW i, t-1 گذارع شريا اسا ياه از ندابا ارز     هاع سرلايه ع ترصا دههده ، نشا

آياد. بیاد  و    دساا لاي   ، بهt-1در سا   iع شريا  هاع پايا  دوره بازار به ارز  دتهرع دارايي

هااع شاريا را تاجیاه نماياد.      گذارع شريا بايد سرلايههاع رشد  هیارع لعه دند يه ترصا

ع لداه ی    گاذارع رابطاه   هاع سرلايه گرع نیز لعه دند يه اين ندبا با ترصا نمازع و زراتا

 دارد.

CASH i, t-1تهاا  ندبا جمع  ع شريا اسا. در اين پژوهش به دارع شده ، وجه ن د نگه

هااع پاياا  دوره در    باه يا  داراياي    t-1سا   در iلدس شريا  گذارع ياتاه وجاه ن د و سرلايه

گاذارع شاريا را نشاا      اسا يه لیزا  ن ديهگي و تاانايي انجار سارلايه  ، تعريب شدهt-1سا  

د ترراناي و بااار زاده،   2100د چن و همکارا ، 2113د يانگ و جیانگ، 0332)جهدن، دهد  لي

 (.0833، لرراني و باقرع، 0833
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ROA i, t-1 ،ع شريا  هاع پايا  دوره ا  رالص به ي  داراييندبا ساد و زيi    در سااt-

گر تميکرد آتي شريا اسا  دهد و بیا اسا. اين ندبا لیزا  سادآورع شريا را نشا  لي 1

 (.2113)يانگ و جیانگ، 

LEV i, t-1ع شاريا   هاع پايا  دوره ها به ي  دارايي ، ندبا بدهيi    در سااt-1   اساا و

د 2113دهاد )ياناگ و جیاناگ،     ها را نشا  لاي  لیزا  تاانايي لالي شريا در باز پردارا بدهي

 (.2112ريچاردسا ، 

SIZE i, t-1ع شريا  هاع پايا  دوره ، لگاريه  ي  داراييi   در ساt-1  اسا. از اين لهغیر

ا ياه سیاساا   ع شريا ياک تالا  لرا  اسا     تاا  براع يههر  ريدک اسهياده يرد. اندازه لي

، 2112دهاد )ريچاردساا ،    تحا تأثیر قرار لاي  ها را ها و در نهیجه ريدک شريا بدهي شريا

 (.2113يانگ و جیانگ، 

گاذارع و   سارلايه  گار بایش   ع لثباا بیاا    لاناده  شااد. بااقي   نشا  داده لي ε لانده با باقي

 گذارع اسا. سرلايه گر ي  ع لهيي بیا  لانده باقي

 

 قل. متغيرهاي مست2-5

تهااا  لهغیرهااع    در اين پژوهش، يیيیا اعاتاس بدابدارع و تدر ت ار  اعاتااتي باه  

 اسا. لده   درنظر گرتهه شده

 . کيفيت اطلاعات حسابداري1-2-5

هاع لخهيب و نیاز از لهغیرهااع گانااگاني باراع      در لطالعاس راد از ويژگي گرا  پژوهش

از  ،و ديگارا   40تراندای   در ايان باین  اناد.   ارزيابي يیيیا اعاتاس بدابدارع اسهياده يارده 

گذارع اسهياده يردند و هيا رو   سرلايه هاعتهاا  لهغیر جانشین تامی  سرلايه به ع هزيهه

اصيي لبهاع بدابدارع و لبهاع بازار، ت دی  يردند و  ع گیرع يیيیا ساد را به دو عب ه اندازه

هاا درياتههاد    سرلايه را لارد بررسي قرار دادناد. آ   ع ثیر يیيیا ساد بر هزيههأين ترتی  ته اب

گیارع لبههاي بار     ناشاي از لعیارهااع انادازه   عاار تماده    باه سرلايه  ع ثر بر هزيههؤيه تال  ل

يیيیاا   رو (. از ايان 2114 ،و ديگارا   42)تراندای   يیيیا تعرادع اساا   ويژه بدابدارع و به

چهاین   و ها   وردع، تراندای  و ديگارا   ع  اعاتاس بدابدارع در اين پژوهش همانهد لطالعه

از يیيیا اقار تعردع براع  گانه تعريب شده و اين ،لازار يزدع، نارو  و ديگرا  تربلطالعاس 
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تهااا  دقهاي اساا ياه      اساا. يیيیاا اعاتااس بداابدارع باه      گیرع آ  اسهياده شاده اندازه

هااع   ويژه جريا  شريا به  گرع لالي در بیا  اعاتاس بدابدارع و در ارتباط با تميیاس گزار 

يیيیاا اقاار تعرادع     .شااد  گذارا  ارائاه لاي   لهظار آگاهي سرلايه ن دع لارد انهظار دارد و به

دههدگي سادها را با هماار يرد  ناساناس لاقهي در  لبههي بر اين ايده اسا يه تعرداس، آگاهي

 گیارع  انادازه  48يچاا او ددر لطالعااس ديچاا    چه آ  بخشد و همانهد هاع ن دع برباد لي جريا 

 اين لد  به شرح زير اسا: شاد. گیرع لي اندازه نیز پژوهش اين در اسا، شده

 (:2لد  )

 

اقار تعردع شاريا اساا ياه از     TCAلهغیرهاع لاجاد در اين لد  به اين شرح اسا: 

جرياا  ن ادع تميیااتي و     CFOتياوس ساد تميیاتي و جريا  ن د تميیاتي لحاسبه لي شاد، 

Assets گیارع رطااع بارآورد در ترآيهاد تعرادع       ها اسا. لعیاار انادازه   لیانگین جمع دارايي

یا  لاذيار  هااع باصا  از رگرسا    لعیار( پ  لانده پذيرع )انحراف براسار لد  لذيار، ناسا 

ع رطاع برآورد اقاار   نشا  دههده     جا يه  لحاظ لهط ي از آ  ساله اسا. به 02ع  عي دوره

ع بین ساد و جريا  هاع ن ادع،   پذيرع باستر رابطه تعردع ندبا به جريا  ن دع اسا، ناسا 

سااد، لاجا    دهدد زيرا لهظار يرد  اقار تعردع در  تر اقار تعردع را نشا  لي يیيیا پايین

لعیاار   يه يیيیاا اقاار تعرادع برابار اساا باا انحاراف        شادد يعهي اين ياهش يیيیا ساد لي

گار يیيیاا    ها بیاا  لانده . ل ادير زياد )ي ( باقيtدر سا   jشريا     هاع برآوردع  لانده باقي

اساا. در ايان   پايین )باس( اقار تعردع و در نهیجه يیيیا پاايین )بااس( اعاتااس بداابدارع     

تر باشد، اين الر   ها بزرگلانده آلده براع باقي دسا پژوهش ترص بر اين اسا يه هرچه ل دار به

 (.0832تر اسا )بالا،  گر نهايج نالطياب بیا 

 . عدم تقارن اطلاعاتي2-2-5

گر لزيا اعاتاتي يک عرف لعاليه ندبا به عرف ديگر اساا.   تدر ت ار  اعاتاتي بیا 

و  هاا  آ  گارا  تحيیا   لاديرا ،  لانهد سازلاني درو  اتراد شال  گذارا  سرلايه از عضيدر واقع ب

 دسهرسي دارند. هرچه لحرلانه اربار يههد، به درياتا لي اعاتاس اتراد اين از يه هايي لؤسده

 باین  سرار ترو  پیشهرادع رريد و هاعقیما تياوس ع دالهه باشد، تر بیش لحرلانه اعاتاس

اعاتااس   گاناه  باه ايان   ياه  گاذاراني سارلايه  باازده  نهیجاه  در و يابدلي اتزايش گذارا سرلايه

     𝐭

    𝐭   𝐭
 = 𝛗    + 𝛗𝟏  

     𝐭 𝟏

    𝐭   𝐭
 + 𝛗   

     𝐭

    𝐭   𝐭
 +  𝛗   

     𝐭 𝟏

    𝐭   𝐭
 +     𝐭 
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 ت اار   تادر  ساهجش  يابد. به ايان لهظاار در ايان پاژوهش باراع     لي ياهش ندارند، دسهرسي

 تارو   و ررياد  پیشهرادع قیما ع دالهه تعیین براع 44چیانگ ونکاتش و يه لدلي اعاتاتي،

 (:0332) 45چیانگ شاد ونکاتش و برده لي يار به اند يرده عرابي سرار

 (:0ع ) رابطه

          = 
   –   

           
      

 

 در اين رابطه:

در  tع تياوس قیما پیشهرادع ررياد و تارو  سارار شاريا      دالهه          

 iع  دوره

AP (Ask Price)  لیانگین قیما پیشهرادع ترو  سرار شرياi ع  در دورهt  

BP (Bid Price)  لیانگین قیما پیشهرادع رريد سرار شرياi ع  در دورهt 

براع انجار لحاسباس، ابهدا اعاتاس لرباط به برهرين قیما پیشهرادع رريد و ترو  هار  

باا اساهياده از ترلاا  تااا،     شادد سپ  ها لحاسبه ليآورع و لیانگین هريک از آ سر  جمع

شاد. عبق اين رابطاه، هرچاه   ع تياوس قیما پیشهرادع رريد و ترو  سرار لحاسبه لي دالهه

ترع باشد، بايي از تدر ت ار   ع تياوس قیما پیشهرادع رريد و ترو  سرار تدد بزرگ دالهه

 تر اسا.   اعاتاتي بیش

 

 . متغيرهاي کنترل2-5

شاده و   هاا، يههار  تاأثیر تاالا  شاهارهه      يههرلي در اين لد دلی  اسهياده از لهغیرهاع 

ع بین لهغیرهاع وابدهه و لده   اصيي اسا. در اين پژوهش ندبا بادهي   ناشهارهه در رابطه

 ها، لهغیرهاع يههرلي هدههد.  ها و ندبا ب اا صاببا  سرار به ي  داراييبه ي  دارايي

هاا باه يا     ع و وردع اشاره يرد. ندبا بدهيع بید ، هیار تاا  به لطالعه براع لثا  لي

شااد و   گذارع اساهياده لاي   جارع بر سرلايه ها، براع يههر  تأثیر تألین لالي بدهي سا دارايي

ها، براع يههر  تاأثیر تاألین لاالي ب ااا صااببا        ندبا ب اا صاببا  سرار به ي  دارايي

 (.2113وردع، شاد )بید ، هیارع و  گذارع اسهياده لي سرار بر سرلايه
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 روش پژوهش .6

رويادادع اساا. از رو     تجربي و با اسهياده از رويکارد پا     عرح اين پژوهش از ناع شبه

گر پ  از وقااع رويادادها باه بررساي لاضااع       شاد يه پژوهش رويدادع زلاني اسهياده لي پ 

 همبداهگي  –تح ی اس تاصیيي ناع از باضر (. از ساع ديگر پژوهش0813پردازد )نمازع،  لي

 ياه  پژوهشع ها داده و اعاتاس لاهیا به تاجه با و پژوهش هاع ترضیه بررسي لهظار بهاسا. 

 رطاي  رگرسیا پژوهش،  اين در شده  گرتهه يار به رو  ،اسا گذشهه واقعي اعاتاس بر لبههي

 اسا.  چهدلهغیره

 

 ي آماري . جامعه و نمونه1-6

پذيرتهه شده در بارر اوراا براادار ترارا  اساا.    هاع  ع آلارعد شال  تمار شريا جالعه

هااع لاالي و سااير اعاتااس از جمياه       يیيیا اعاتاس و سرالا دسهرسي به اعاتاس صاارس 

ع آلااارع اسااا. در اياان پااژوهش بااراع تعیااین بجاا  نمانااه از رو   دسياا  انهخاااب جالعااه

شاد و باتاجاه باه     اسا. باراع انهخااب نماناه، شارايط زيار لشاخص       گیرع اسهياده نشده نمانه

تهاا  نمانه  لحدوديا اتضاع جالعه، ي  تهاصر جالعه لشروط به داشهن تمالي شرايط زير به

 انهخاب شدند:

ع زلااني لااردنظر باراع     پايا  اسيهدلاه باشاد و عاي دوره   ها  پايا  سا  لالي شريا  (0

 باشد. نداده(، تغییر تعالیا يا تغییر سا  لالي 0832تا  0813ها ) گردآورع داده

هااع   هاا و لؤسدااس لاالي )شاريا     شريا انهخاب شده تالیادع باشاد و جاز باناک      (2

 ها( نباشهد.   هاع هيديهگ و لیزيهگ گرا  لالي، شريا گذارع، واسطه سرلايه

در  0832تاا   0813هاا از ساا     اعاتاس لارد نیاز در اين پژوهش در رابطه با شاريا   (8

 دسهرر باشد.

 شريا از صهايع لخهيب رسید. 011يد  شرايط انهخاب نمانه، به ع نمانه پ  از  اندازه

 

 پژوهش  زماني . قلمرو2-6

وابد تجاارع و   باتاجه به لزور اسهياده از اعاتاس لالي لبههي بر اسهانداردهاع بدابدارع

 از ناشاي  لهظاار يااهش آثاار    به قابيیا دسهرسي به اعاتاس لارد نیاز و باه  تاجه چهین با ه 
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هااع بداابدارع،    در رو  تيااوس  از ناشاي  و اثاراس  اساهياده  اعاتاس بدابدارع لارد يیيیا

لالي و با تاجه به تعريب تميیاتي ارائه شاده از لهغیار بایش     شهاسايي رويدادهاع و گیرع اندازه

گذارع و يیيیا اعاتاس بدابدارع )يه نیازلهد اعاتااس لاالي دو ساا  قبا  و      )ي ( سرلايه

سااله، از   02ياک دوره   ع زلاني پاژوهش باضار   ا  لارد بررسي اسا(، دورهيک سا  بعد از س

هااع   اساد بهابراين دسهرسي به داده گرتهه شده ، درنظر0830تا پايا  سا   0831سا   ابهداع

 ضرورع اسا. 0832تا  0813هاع  ع آلارع براع سا  هاع تضا نمانه هريک از شريا

 

 هاي پژوهش رضيهشده براي آزمون ف  استفاده  . مدل2-6

ع بین اثراس تعاليي يیيیا اعاتاس بدابدارع و تدر ت ار  اعاتااتي   براع آزلا  رابطه

يار گرتا. در اين پژوهش، از لاد  زيار باراع آزلاا       گذارع بايد لدلي بهبر بیش )ي ( سرلايه

 (:2100و چن و همکارا ،  2113شاد )يانگ و جیانگ،  ها اسهياده لي ترضیه

 (:8لد  )

Overinvestment i, t = α + β1accrual quality i, t-1 + β2 Spread i, t-1 + β3 

Spread i, t-1* accrual quality i, t-1 + β4 LD i, t + β4 EQ i, t +  i, t 

آلده  دسا ( به ع لثبا يا لهيي ) لانده باقي Over (Under)Investmentدر اين لد ، 

 accrual qualityاسا.  tدر سا   iگذارع شريا  سرلايه گر بیش يا ي  اسا و بیا  0از لد  

i,t-1   گر يیيیا اعاتاس بدابدارع شريا  آيد و بیا  لي  دسا به 2از لدi   در ساt-1   .اساا

بدارع گذارع و يیيیاا اعاتااس بداا    شاد يه بیش )ي ( سرلايه بیهي لي در اين پژوهش پیش

 رو تهراا باا بربااد يیيیاا اعاتااس بداابدارع،        باشاهدد از ايان   همبدهگي لهيي بااه  داشاهه  

 i، تدر ت ار  اعاتاتي شريا Spread i, t-1 يابد. تدريج ياهش لي گذارع به بیش )ي ( سرلايه

 بیهاي  در ايان پاژوهش پایش    شااد.  لحاسابه لاي   0ع  اساا ياه براساار رابطاه     t-1در ساا   

 باشاهد.   گذارع همبداهگي لثباا داشاهه    بیش )ي ( سرلايه ر ت ار  اعاتاتي وشاد يه تد لي

Spread i, t-1* accrual quality, t-1    باص  ضرب يیيیا اعاتاس بدابدارع و تادر ت اار

شاد يه ضري  همبدهگي ايان   بیهي لي اسا. در اين پژوهش، پیش هاع نمانه اعاتاتي شريا

تارع   لهيي باشد و يیيیا اعاتاس بدابدارع همبدهگي قاع گذارع سرلايه لهغیر با بیش و ي 

 EQو  LDباشاد.   هايي با تدر ت ار  اعاتاتي باس، داشاهه  گذارع در شريا سرلايه بیش و ي  با
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لهغیرهاع يههرلي هدههد. دلی  اسهياده از لهغیرهاع يههرلي در اين لد ، يههر  تأثیر تاالا   

بین لهغیرهاع وابدهه و لده   اصيي اساا. ايان لهغیرهاا    ع  شده و ناشهارهه در رابطه شهارهه

ع  تااا  باه لطالعاه    اساد براع لثاا  لاي   ع لاضاع اين پژوهش اسهياده شده در ادبیاس گذشهه

 بید ، هیارع و وردع اشاره يرد.

 LD هاع شريا ندبا بدهيi   در ساt هاع آ  در ابهداع ساا    به ي  داراييt   اساا و

ندابا   EQشااد.   گذارع اسهياده لاي  جارع بر سرلايه ألین لالي بدهي سا براع يههر  تأثیر ت

اساا و باراع يههار      tدر ابهداع ساا  لاالي    iهاع شريا  ب اا صاببا  سرار به ي  دارايي

 شاد. گذارع اسهياده لي تأثیر تألین لالي ب اا صاببا  سرار بر سرلايه

 

 هاي پژوهش يافته .7

 . آمار توصيفي1-7

هاع  اسا. آلاره نشا  داده شده 0 نگاره شمارههاع لرباط به لهغیرها در  ي دادهآلار تاصیي

تا انهراع سا   0831ساله )ابهداع  02ع زلاني  شريا نمانه عي دوره 011تاصیيي لرباط به 

گار نرلاا     هاا بیاا    ها و ارهاف اندک آ  ع لیانگین لشاهداس با لیانه آ  ( اسا. ل ايده0830

داس اسا. لیانگین ندبا ارز  بازار به ارز  دتهرع ب ااا صااببا  سارار    باد  تازيع لشاه

تر از يک اساا و بکاياا از آ  دارد ياه     ( بزرگGrowگذارع )تهاا  شارص ترصا سرلايه به

هاع شال  در نمانه از ارز  دتهرع آ  بااستر  به عار لیانگین قیما هر سر  لرباط به شريا

 عیار باسترع ندبا به ساير لهغیرها برراردار اسا.ل اسا البهه اين لهغیر از انحرف
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 مورد بررسي ي هاي توصيفي متغيرها در دوره آماره :1نگاره 

 لیانگین نماد نار لهغیر
انحراف 

 لعیار

چارک 

 او 
 لیانه

چارک 

 سار
 لايدیم  لیهیم 

 I 1412/1 123/1 114/1 121/1 152/1 111/1 203/1 گذارعسرلايه

 Grow 530/0 333/1 148/0 231/0 115/0 101/1 404/2 گذارع سرلايهترصا 

 Cash 120/1 115/1 103/1 141/1 115/1 111/1 520/1 وجه ن د

 ROA 088/1 024/1 122/1 003/1 033/1 251/1- 283/1 ها ساد رالص به دارايي

 Lev 285/1 053/1 583/1 243/1 143/1 011/1 111/0 اهرر

 Size 103/5 535/1 853/5 233/5 313/5 211/4 311/1 شريا ع اندازه

 TCA 141/1 005/1 103/1- 122/1 132/1 531/1- 544/1 اقار تعردع

 ع ن د تميیاتي دورهوجه 

 قب 
CFO t-1 001/1 025/1 183/1 012/1 018/1 401/1- 225/1 

 ع ن د تميیاتي دورهوجه 

 جارع
CFO t 082/1 043/1 141/1 028/1 215/1 841/1- 305/1 

 ع ن د تميیاتي دورهوجه 

 بعد
CFO t+1 044/1 023/1 151/1 023/1 201/1 833/1- 301/1 

 A Q 111/1 130/1 145/1- 115/1- 141/1 821/1- 411/1 يیيیا اقار تعردع

 Spread 025/1 223/1 141/1 015/1 251/1 811/1- 828/0 تدر ت ار  اعاتاتي

يیيیا اقار 

ت ار  *تدر تعردع

 اعاتاتي

AQ*SP 114/1- 124/1 115/1- 111/1 118/1 031/1- 058/1 

ب اا صاببا  سرار به 

 ها ي  دارايي
EQ 423/1 285/1 233/1 414/1 541/1 581/1- 421/2 

 LD 188/1 255/1 523/1 103/1 335/1 133/1 310/2 ها ها به ي  دارايي بدهي

 

 . آمار استنباطي2-7

اساا و از ايان عرياق     F تداا،  t (z)هااع   هاع آلارع ايان پاژوهش، آزلاا     اه  آزلا 

هاع پژوهش و ليروضاس رگرسیا ، شال  اسه ا  و نرلا  باد  رطاها، نرلا   دارع لد  لعهي

( و ها  رطاي لاارد بررساي قارار      يالمااگروف اسامیرنب   Zآلاره باد  لهغیر وابدهه )آزلا  

 ( باايي از ايان اساا ياه    2 نگااره شاماره  هاا )  بررسي ايان آزلاا   اسا. نهايج باص  از  گرتهه

رطي چهدگانه بین لهغیرهاا   اسا و ه  نرلا  پژوهشهاع اين  هاع لارد بررسي براع لد  داده

رد نشاد )ساطح    ،ها صير لبهي بر نرلا  باد  داده ع دهد يه ترضیه نهايج نشا  لي وجاد ندارد.
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اسااا( پاا  از نظاار آلااارع  15/1تاار از  باازرگ 835/1و  381/1،  228/1، 432/1دارع  لعهااي

 2 نگااره شاماره  هااع   باا تاجاه باه داده    نرلا  اساا. براع هر چرار لد  هاع لارد بررسي  داده

بهابراين لشک  جدع  داسا 05تر از  شاد يه شارص شرط براع تمالي لهغیرها ي  لابظه لي

ها همگاي بااستر    رطي چهدگانه بین لهغیرها وجاد نخااهد داشا. از ساع ديگر تياران  در ه 

از صير هدههد و با آ  تاصيه دارند و بهابراين لاج  لهارر شد  انحاراف اساهاندارد رگرسایا     

 نخااههد شد.

 

 خطي بين متغيرها تشخيص همنرمال بودن و آزمون : 2 نگاره

 وابدهه لهغیر لد 

 Z ع آلاره

يالماگروف 

 اسمیرنب

 لعهي

 دارع 
 لده   لهغیر

 شارص

 شرط

 رطي هاع ه  آلاره

 تياران 
تال  تارر 

 واريان 

 321/1 432/1 (I) ذارعگ سرلايه 0

Grow 85/2 515/1 351/0 

Cash 20/8 122/1 821/0 

ROA 88/2 842/1 228/0 

Lev 51/08 221/1 513/0 

Size 08/02 385/1 028/0 

 151/0 228/1 (TCA) اقار تعردع 2

CFO t-1 38/2 181/1 808/0 

CFO t 30/2 258/1 512/0 

CFO t+1 83/8 142/1 483/0 

8 

 بیش از گذارع سرلايه

 (OverIبد )
228/1 381/1 

A Q 40/0 511/1 321/0 

spread 21/2 308/1 028/0 

spread *A 

Q 
83/8 458/1 010/0 

E Q 35/8 323/1 128/0 

L D 48/3 311/1 115/0 

 از تر ي  گذارع سرلايه

 (UnderIبد )
303/1 835/1 

A Q 58/0 221/1 510/0 

spread 12/2 353/1 083/0 

spread *A 

Q 
38/2 242/1 218/0 

E Q 85/8 123/1 403/0 

L D 41/00 138/1 821/0 
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شاد و پ   ها انجار لي آزلا  ترضیهبراز  لعادله رگرسیا  لرباط به لد   اداله ابهدادر 

 هاا  ، نهاايج ترضایه  هااع لرباعاه   دارع و سااير آزلاا    هااع لربااط باه لعهاي     آزلاا   از تشريح

ياه ساطح    ، نظار باه ايان   8 نگااره شاماره  لطاابق باا   شااد.   تحيی  لي 8 نگاره شمارهبراسار  

تااا  گياا شاارص     بهابراين لاي  داسا 15/1تر از  ( ي 112/1و  111/1) F ع دارع آلاره لعهي

و در نهیجاه رگرسایا     F ع يعهاي آلااره   گاذارعد سرلايه بیش و ي  لد هر دو نیکايي براز  

د و لعهاادار هداههد   15/1تر از  ي  ع لده  تاوه بر اين ضري  تمالي لهغیرها ددار اسا لعهي

 شاده در لاد    ضاري  تعیاین تعادي     .داههد ین ( لعهادارL Dو  E Qالا هر دو لهغیر يههرلي )

درصد لهغیار   42 عار ت ريبي يه به لهغیرهاع لده  بیانگر اسا يه  420/1گذارع، سرلايه ي 

 شاده در لااد   ضاري  تعیاین تعادي    د ايان در باالي اساا ياه     دههاد  وابداهه را تاضایح لاي   

 88 عاار ت ريباي   ي اساا ياه باه   لداه ي لهغیرهاع بیانگر اسا يه  880/1گذارع، سرلايه بیش

و  581/0 دورباین واتداا    ع در اين لد  ل دار آلااره  .دههد درصد لهغیر وابدهه را تاضیح لي

 هاع لهاالي وجاد ندارد. همبدهگي بین لانده ،دهد اسا يه نشا  لي 131/0

 

 ها نتايج رگرسيون مربوط به مدل آزمون فرضيه :2 نگاره

Over (Under) investment i, t = α + β1*accrual quality i, t-1 + β2*Spread, t-1 + 
β3*Spread i, t-1*accrual quality i, t-1 + β4*LD i, t + β5*EQ i, t   +   i, t 

 :گذارع سرلايه لد  ي   

(Under) 

 :گذارع سرلايه لد  بیش

(Over) دارع العه ضراي  دارع العه ضراي  نار لهغیر 

Accrual Quality 028/1 120/1 421/0- 128/1 

Spread 521/0 102/1 581/1- 181/1 

Spread * Accrual Quality 502/1 104/1 228/1 124/1 

E Q 228/8- 001/1 821/2 528/1 

L D 121/4 524/1 148/2 183/1 

Rضري  تعیین )
2) 422/1 881/1 

 880/1 420/1 شده ضري  تعیین تعدي 

 258/1 530/1 (Rهمبدهگي )

 F 321/02 128/8ع آلاره

 111/1 112/1 (P-Valueلعهادارع )

 131/0 581/0 دوربین واتدا  ع آلاره



  37 4931هاي حسابداري، دوره هفتم، شماره اول ، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

آزلاا    ع باراز  شاده    رگرسایا    بهابراين با تاجه به لعهادار باد  و لهاس  باد  لاد  

 را به صارس زير تجزيه و تحيی  يرد: پژوهشهاع اين  تاا  ترضیه ها، لي ترضیه

 Accrual Qualityع  تار( بااد  ل ادار لحاسابه شاده      تر )ياچک در اين پژوهش، بزرگ

ع بین يیيیاا اعاتااس    گر پايین )باس( باد  يیيیا اعاتاس بدابدارع اساد پ  رابطه بیا 

 Accrual Qualityگاذارع، بارتک  تالاا ضاراي  لهغیار       بدابدارع و بیش )ي ( سرلايه

ع پاهج    )براع ترضیه Spread * Accrual Qualityو لهغیر ع سار و چرارر(  )براع ترضیه

 ها رااهد باد.  و شش ( در برآورد لد  رگرسیاني آزلا  ترضیه

بایش )يا (   آلاد    وجااد  ترين دسيا  باه   بیا  شد يه يکي از لر و دور  او  ع ترضیه در

ر ت اار   تاد ياه   بیهاي شاد   چهین پیش ه  دها اسا شرياتدر ت ار  اعاتاتي گذارع،  سرلايه

باشهد. با تاجه به نهايج يد  شده  گذارع همبدهگي لثبا داشهه سرلايهبیش )ي ( و  اعاتاتي

تادر ت اار  اعاتااتي     شااد ياه   هاا، لشااهده لاي    از رگرسیا  لرباط به لد  آزلاا  ترضایه  

(Spread( يعهي )   رابطاه ،)   ( باا  -581/1و همبداهگي لهياي )   (15/1 >181/1)ع لعهاادار

و همبداهگي لثباا    (15/1 >102/1)ع لعهاادار   چهاین رابطاه   گاذارع دارد و ها    سرلايه بیش

 شاد. ع دور پذيرتهه لي ع او  رد و ترضیه بهابراين ترضیه گذارع داردد سرلايه +( با ي 521/0)

لعهاادارع باین يیيیاا اعاتااس      ع ، لرباط به رابطاه پژوهشاين  سار و چرارر ع ترضیه

 بیهي شد يه ها باد و پیش گذارع شريا سرلايهبیش )ي ( بدابدارع )يیيیا اقار تعردع( و 

بااه    )لثباا(  گاذارع و يیيیاا اعاتااس بداابدارع همبداهگي لهياي       سارلايه بیش )يا (  

آزلاا    شده از رگرسیا  لربااط باه لاد     نهايج يد  تاضیحاس تاا و باتاجه به باشهد. داشهه

ع  (، رابطاه   يعهي ) (Accrual Quality) شاد يه يیيیا اقار تعردع ها لشاهده لي ترضیه

چهاین   گذارع دارد و ها  سرلايه با بیش (-421/0)و همبدهگي لهيي  (15/1 >128/1)لعهادار 

گاذارع داردد  سارلايه  +( باا يا   028/1الا همبدهگي لثباا )  (15/1 >120/1) ع لعهادار رابطه

 شاد. پذيرتهه لي ع سار و چرارر بهابراين ترضیه

اثر تعااليي تادر ت اار  اعاتااتي و يیيیاا      بیا  شد يه بین  پهج  و شش  ع در ترضیه

 ع لعهاادار و لهياي )لثباا( وجااد     گاذارع رابطاه  اعاتاس بدابدارع با بایش )يا ( سارلايه   

 هاا، لشااهده    ترضایه  نهايج يدا  شاده از رگرسایا  لربااط باه لاد  آزلاا        به باتاجه دارد. 

ع و تادر ت اار  اعاتااتي    يیيیاا اعاتااس بداابدار   ضري  لرباط به اثر تعاليي شاد يه  لي
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(Spread * Accrual Quality)  و همبداهگي   (15/1 >124/1)ع لعهاادار   ، رابطه  يعهي

و همبداهگي   (15/1 >104/1)ع لعهاادار   گذارع دارد و رابطاه سرلايه +( با بیش228/1لثبا )

ع شش  پذيرتهاه   ع پهج  رد و ترضیه گذارع داردد بهابراين ترضیهسرلايه+( با ي 502/1لثبا )

 شاد. لي

 

 گيريبحث و نتيجه -8

 تادر ت اار  اعاتااتي    دلیا   به گذارع تدر ييايا سرلايهع اصيي در اين پژوهش،  لدأله

رو  اين لدأله را ياهش دهاد. از ايان  رتا تا يیيیا اعاتاس بدابدارع بهااند و انهظار لي اسا

اين ل اله به بررسي اثر تعاليي يیيیا اعاتااس بداابدارع و تادر ت اار  اعاتااتي بار تادر        

 شده در بارر اوراا برادار تررا  پردارهه اسا.   هاع پذيرتهه گذارع شرياييايا سرلايه

ع او  و پاهج    ياه ترضایه   دهاد هاا نشاا  لاي   تجزيه و تحيی  نهايج آلارع آزلا  ترضیه

گر ايان لطيا     ع او  و دور بیا  ها رد نگرديد. نهايج آزلا  ترضیهپذيرتهه نشد و لاب ي ترضیه

گاذارع اسااد   سارلايه  ع ي  وجاد آلد  لدأله اسا يه تدر ت ار  اعاتاتي تال  ييیدع در به

در ت اار   جاز تا   دلی  تاال  ديگرع به گذارع بهسرلايهع بیش يه لمکن اسا لدألهدر صارتي

 وجاد آيد.   اعاتاتي به

يیيیاا اعاتااس   هاع سار و چرارر، اين نهیجه باصا  شاد ياه    با پذيرتهه شد  ترضیه 

در واقاع، در دساا داشاهن     .اساا  گاذارع  سارلايه  بیش و ي ثر در ياهش ؤبدابدارع تاليي ل

  اعاتااتي  اعاتاس ليید و اسهياده از اعاتاس بدابدارع بايیيیا، لهجر به ياهش تدر ت اار 

گاذارع   هاع نمايهدگي و در نهیجه برباد بخشید  به ياک سارلايه   چا  تضاد ه و ب  لدائيي 

 شاد. لي بریهه

هاع پهج  و شش ، اثراس تعااليي يیيیاا اعاتااس بداابدارع و تادر ت اار        در ترضیه 

 ع باین  گذارع آزلا  شاد و ايان نهیجاه باصا  شاد ياه رابطاه       سرلايه اعاتاتي بر بیش و ي 

هاايي باا تادر ت اار  اعاتااتي از      گاذارع در شاريا  سارلايه  يیيیا اعاتاس بدابدارع و ي 

گاذارع  سارلايه  ع بایش  ترع برراردار اساد در بالي يه اين لاضاع براع لدألهلعهادارع قاع

 ع پاهج  لاارد پاذير      ع ششا  پذيرتهاه شاد و ترضایه     لاداا ندارد. به تبارتي ديگر ترضیه

 قرار نگرتا.  
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گاذارع  ع ي  سرلايه دهد يه تدر ت ار  اعاتاتي لهجر به لدألهنرايا نهايج نشا  ليدر 

ع  دهاد. در راااص لداأله   شاد و يیيیا اعاتاس بداابدارع ايان لداأله را يااهش لاي     لي

وجااد   گذارع، نهايج نشا  داد يه اگرچه تدر ت ار  اعاتاتي تالا  ييیادع در باه   سرلايه بیش

تااند اين لدأله را يااهش دهاد. باا    الا يیيیا اعاتاس بدابدارع ليآلد  اين لدأله نیداد 

تااا  نهیجاه گرتاا ياه اثار تعااليي يیيیاا اعاتااس         هاع او  تاا چراارر لاي   بررسي ترضیه

-سارلايه  ع لعهادار داردد الا با بایش  گذارع رابطهسرلايه بدابدارع و تدر ت ار  اعاتاتي با ي 

بیاد ،   اين نهايج تا بدودع لشاابه باا نهاايج ياناگ و جیاناگ،      ع لعهادارع ندارد. گذارع رابطه

 اسا.   هیارع و وردع، چن و ديگرا 

گرا  تاا در بازار سرلايه، تاسعه  ع پژوهش البهه اين نکهه را بايد در نظر گرتا يه لطالعه

 عاار  ع ايارا  باه   ياتهه و ت ريباً يارا صارس گرتهه اساد اين در بالي اسا يه در بازار سارلايه 

 اوراا بارر در وضعي وجاد چهین به گیرد. باتاجهنمي قرار همگا  در دسهرر اعاتاس لعما 

 اعاتااس،  از ديادگاه  بازار اين بر باي  اقهاادع سیده  يه گرتا تاا  نهیجهلي برادار تررا 

 ع سارلايه  يههدگا  از اعاتاس بدابدارع در بازارتأيید اسهياده تدر چهین اساد ه  ناله ار 

 اصا   سزر بار  تاجاه  تما   در شده تا لالي لاج  هاعگزار  در لهدرج يیيیا اقار بر ايرا 

ع  جهباه  تر بیش ها گزار اين و نداشهه آ  وجاد يیيیا نهیجه در و لالي گرع ع گزار  لدأله

 بهادع  بادجه چگانگي با گانه ارتباعي نرايا هیچ در و باشهد يرده پیدا ياربردع و نه تشريياتي

 .باشهد نداشهه هايي گذارع سرلايه چهین و يارايي شريا اع سرلايه

 

 پيشنهادهاي کاربردي پژوهش -9

در جراا تادوين    رااد  هااع  در ارزيابي پژوهشتاانهد از نهايج اين  اسهانداردگذارا  لي .0

لبهاي   شپژوهاسهانداردهاع بدابدارع آتي اسهياده يههد. به اين جرا يه باتاجه به نهايج اين 

چا  تدر ت ار  اعاتاس و تضادهاع  ه بر ن ش يیيیا اعاتاس بدابدارع در ياهش لدائيي 

رههمادها  ع هايي را در جرا ارائه ، تا گذارع سرلايه بیش و ي نمايهدگي و در نهیجه ياهش 

ز انجاار دههاد و ا   شاده،  تر اسهانداردهاع لههشار  هايي در جرا ياربرد برهر و دقیق و نیز تاصیه

تار اعاتااس    هرچه برهر و بايیيیا گردآورعيههدگا  اعاتاس بدابدارع در  اين عريق به تریه

 يمک يههد.
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شااد تاا در اجاراع لرابا      به سازلا  بدابرسي و لؤسداس بدابرسي، پیشهراد لاي  .2

تارع   گذارع ناشي از تدر ت ار  اعاتاتي تاجاه بایش  ع تدر ييايا سرلايه بدابرسي به ل اله

هاع لالي باشاهد و  هاع تميي جرا اتزايش يیيیا بدابرسي گزار باشهد و در پي راه  داشهه

 يههده، تضمین نمايهد.هاع اسهيادههاع لالي را براع گروهاز اين عريق يیيیا گزار 

شااد تاا در   پیشاهراد لاي   ترارا   براادار  اوراا و باارر  به لديرا  و لدئاس  سازلا  .8

 تمياي اتخااذ   گاذارع، راهکارهاايي  س و برباد ييايا سارلايه راسهاع ياهش تدر ت ار  اعاتا

 باشهد. داشهه لالي هاعگزار  يیيیا ترع بر و نظارس بیش نمايد

 

 هاي آتيپيشنهادهايي براي پژوهش -10

لطارح شاد،    گار  پاژوهش يه عي انجار آ  براع  هاييا ؤو س پژوهشبا تاجه به نهايج اين 

، پاژوهش هااع لارتبط باا ايان      تار در باازه   بایش  لطالعااس و انجار  پژوهشجرا تکمی  اين 

 :شاد آتي ارائه لي لطالعاسزير براع انجار  هاعپیشهراد

 گذارعبررسي اتهماد بیش از بد لديرا  بر تدر ييايا سرلايه .0

-سارلايه  بررسي ساير تاال  لؤثر )جريا  ن د آزاد، لديريا سااد و ...( بار بایش و يا      .2

 گذارع

 گذارعبر نايارايي سرلايه بررسي يیيیا بدابرسي .8

 گذارع  سرلايه بیش و ي سارهار لالکیا و سارهار سرلايه با بررسي اثراس تعاليي،  .4

 

 پژوهشهاي  محدوديت. 11

گیارد ياه ايان     قرار لاي  گر پژوهشهايي نیز بر سر راه  لحدوديا پژوهش،ههگار انجار هر 

 پاژوهش هااع   تارين لحادوديا   تماده چرار نمانه از نیز از آ  لدهثهي نیدا. در ذي   پژوهش

 .شاد تهاا  لي

هاا  ع لهغیرهاع پژوهش در لارد برري از شريا هاع لارد نیاز براع لحاسبهنباد داده .0

 ع آلارع قرار نگیرند.ع شما  نمانهها در دالههشريا لاج  گرديد تا آ 

-نهايج از لحادوديا تهاا  يکي از تاال  اثرگذار بر  يارا نباد  بازار سرلايه در ايرا  به .2

 هاع اين پژوهش اسا.
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هااع  ويژه قانا  لالیااس  ع ايرا  به هاع ناشي از ل رراس باي  بر بازار سرلايهلحدوديا .8

 هاع اين پژوهش اسا.لده ی  نیز از لحدوديا

ع ايرا  نیز لمکن اسا بر اعاتاس لهدرج در  آثار ناشي از تارر لاجاد در بازار سرلايه .4

 و نهايج اين پژوهش اثرگذار باشد.هاع لالي گزار 
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 منابع

 فارسي .الف

(. بررسي ارتباط بین يیيیاا بدابرساي و   0832نرهدع، يان  و ن یزاده ران اه، وبید. )بادآور 

 .42-03 :2 هاع بدابدارع و بدابرسي،بررسيگذارع. يارايي سرلايه

 ع ديهرع، دانشکده ع رسالههاع ساد.  (. هزيهه ب اا صاببا  سرار و ويژگي0832بالا، قاس  )

 باعبايي.، دانشگاه تاله عبدابدارع و لديريا

(. بررسي تااثیر لاديريا واقعاي سااد بار      0832پاربیدرع، الیدد ربماني، تيي و رضا غالي. )

هااع  پیشارتا هاع پذيرتهه شده در بارر اوراا برادار ترارا .  گذارع شريارتهار سرلايه

 .55-35 :0 بدابدارع،

هاع ن د آزاد و لحدوديا در تالین لالي بر  (. تاثیر جريا 0833) .رضا، ترراني، رضا و باارزاده

 .51-21 (:8)0، بدابدارع تح ی اسگذارع.  سرلايه گذارع و بک  سرلايه بیش

-ع لیا  يیيیا بدابرسي و يارايي سرلايه (. رابطه0831ث يي، تيي و لجید لعهمدع تاض  )

 : 4، هااع بداابدارع لاالي   پاژوهش  گاذارع بااس.  هاع با الکاناس سرلايهگذارع در شريا

 04-0. 

-گرع لالي و ناياارايي سارلايه   (، يیيیا گزار 0833ث يي، تيي و لاطيي ترب لازار يزدع )

 .0-21 :4، هاع بدابدارع لاليپژوهشگذارع. 

گاذارع  (. يیيیا اعاتاس بدابدارع، سرلايه0831ث يي، تييد بالا، قاس  و لحمد لحمديا  )

 .81-28 :2، هاع بدابدارعلجيه پیشرتا  ن د آزاد. بیش از بد و جريا

گارع لاالي و    ع يیيیا گزار  (. بررسي رابطه0833ردايي وله زاترد، لحمد و لهیره يحیايي )

 . 0-05: 5 ،بدابدارع لديرياگذارع در بارر اوراا برادار تررا . يارايي سرلايه

گرع لالي، ريدک اعاتااتي   (. يیيیا گزار 0831ترب لازار يزدع، لحمد و لحمد عالبیا  )

بدابدارع و لديريا، دانشاگاه   ع دانشکده ع ، نشريهلطالعاس بدابدارعو هزيهه سرلايه. 

 .0-81 :20تاله عباعبايي، 

 ع رسااله . هااع ن ادع و تعرادع    (. لحهااع اتزايهده اعاتاتي جرياا  0814ترب لازار، لحمد )

 ديهرع، دانشگاه تررا .

ياارع بداابدارع و ياارايي    (. رابطه بین لحاتظاه 0831لحماد آبادع، بمید و زيه  لرهرع )
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هاع ع پیشرتا لجيههاع پذيرتهه شده در بارر اوراا برادار تررا . گذارع شرياسرلايه

 .008-041 :2، بدابدارع

گاذارع.   گرع لاالي و ياارايي سارلايه    (. يیيیا گزار 0831) .رضا، لدرر، ابمد و باارزاده

 .35-002(: 2)0، بارر اوراا برادار ع ناله تا 

دارا  نراادع   هاع ن دع آزاد و سارار  (. بررسي اثر جريا 0833) .برروز، لرراني، ساسا  و باقرع

تح ی ااس  هااع پذيرتهاه شاده در باارر اوراا براادار ترارا .        بر لديريا ساد در شريا

 .51-10(: 2)0 ، بدابدارع

. شاهارهي  هاع تجرباي در بداابدارع: ديادگاه رو     پژوهش(. ]لهرج [. 0813نمازع، لحمد )

 چاپ او ، شیراز: انهشاراس دانشگاه شیراز.

تابین و ل ايده آ  با ساير  Q(. بررسي ياربرد ندبا 0833) .رالین، نمازع، لحمد و زراتهگرع

هااع پذيرتهاه شاده در باارر اوراا براادار       د لديرا  در شاريا لعیارهاع ارزيابي تميکر

 .280-222 (:0)0، هاع بدابدارع پیشرتا .تررا 

(. يیيیا اقار تعردع و ساد باا تايیاد بار    0835نارو ، ايرج، الین ناظمي و لردع بیدرع )

 .085-021 :48، هاع بدابدارع و بدابرسي بررسين ش رطاع برآورد اقار تعردع. 

(. ارزيابي ن ش يیيیا ساد بر الگاا،  0833يار )تبارد صادقي، لحدن و اتدانه سرو  هاشمي،

هاع پذيرتهه شده در باارر اوراا براادار   گذارع شرياشیاه تالین لالي و يارايي سرلايه

 .2ع  ، شمارهتح ی اس بدابدارعتررا . 
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