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Abstract 

In corporate finance literature, various investment measures have been 

widely used to examine the corporate investment behavior. The purpose of 

this study is to compare the twenty different measures used by corporate 

finance literature and reduce the gap between existing theoretical concepts and 

empirical base analyses. Using the panel data of Tehran Stock Exchange 

(TSE) companies during the period of 2005 to 2017, twenty common and 

commonly used investment measures in the corporate finance field have been 

investigated in terms of their volatility and information content. Regarding the 

hypothesis Correlation analysis, System GMM and trend analysis have been 

used. The results of the correlation analysis show that some of the various 

measures of the investment have a negative correlation with each other, and a 

type of measure is important to the results of empirical researches. The trend 

analysis test shows that gross investment measures have less volatility in their 

trend than net investment measures. The analysis of information content 

analysis shows that the cash based corporate investment measures are 

systematically more informative than accrual based measures. To sum up, the 

results of the research show that the cash based gross corporate investment 

ratios are the best performing of corporate investments measures among the 

alternatives because they are less noisy and provide more relevant value 

information. 
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 1گذاری شرکتیبررسی مسائل مرتبط با شیوه سنجش رفتار سرمایه

 

 2سیدجلال طباطبائی

 چكیده

سنجه    شرکتی از  سرمایه در ادبیات مالی  سرمایه   های متفاوت  سی رفتار  شرکتی،   گذاریگذاری، برای برر

ی مختلف شرکتی مورد  ای بیست سنجه  ای شده است. هدف از پژوهش حاضر بررسی مقایسه      استفاده گسترده  

تفاده از های مبتنی بردادهاستتت. با استتاستتتفاده در ادبیات مالی وکاهش فاهتتله بیا مفاهیر  مری مووود و ل لی 

، بیستتت 1396 الی 1384در طی دوره شتتده در بورا اوراب بدادار لدرا  های پذیرفتههای لابلویی شتترکتداده

سرمایه    شرکتی از ونبه   سنجه  سوم در حوزه مالی  های اهمیت، میزا  للاطر و  وفه، م توای گذاری متداول و مر

ستگی، شده از روش های ل لی  همبهای لعریفگیرد. برای بررسی فرضیهاطلاعالی موردبررسی و مداقه قرار می

 لی  همبستگی  شا    حاه  از ل  شده است.  تایج  یستمی و ل لی  رو د استفاده  یافته س رگرسیو ی گشتاور لعمیر  

گذاری همبستتتگی منفی با ییدیگر دارد و  وس ستتنجه بر  تایج  های مختلف ستترمایهدهد، بعضتتی از ستتنجه می

 زگذاری  اخالص اهای ستترمایهدهد ستتنجههای مبتنی بر داده اهمیت دارد. آزمو  ل لی  رو د  شتتا  میپژوهش

سنجه    سبت به  سرمایه للاطر کمتری در رو د خود   ست. آزمو  ل لی  م توای  های  گذاری خالص برخوردار ا

های لعددی حاوی اطلاعات مفیدلری گذاری بر مبنای  قد از ستتنجههای ستترمایهدهد ستتنجهاطلاعالی  شتتا  می

  اخالص بر مبنایگذاری یههای ستترماستتنجه دهد،بندی کلی  تایج حاهتت  از پژوهش  شتتا  میاستتت. در وم 

وفه  های مذکور    زیرا ستتنجه   های مختلف دار د؛  گذاری را در بیا ستتنجه    قدی بدتریا عملیرد رفتار ستترمایه     

 دهند.کمتری داشته و اطلاعات ارزشی مرلبط بیشتری را ارائه می
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 G31,G32,G35 بندی موضوعی:طبقه

 مقدمه

 الیم در مطالعه مورد هایحوزه لریاگستردهشرکتی ییی از گذاریشناخت رفتار سرمایه

ای با گیری سرمایهبیا لصمیر ابطهر، شدها جامهای عمده پژوهشاز ونبه  مری  است. شرکتی

ی خاروی هادر پژوهش برای مثال .است داده مورد مطالعه و مداقه قرار ی راهای شرکتویژگی

 (،2017) مایو و لیو، گذاریهای سرمایهفرهتمجموعه  (2008) گارگیلاکارپنتر و  لوا  بهمی

 (،2018) لو ی واو ارا  داخلی،مالی های لأمیام دودیت( 2006) کامینز( و 2008) گارگیلا

لقار  اطلاعالی، ( عدم2008) آشیگلومالی خاروی، های لأمیا( م دودیت2006) زا گآگاروال و 

 (،2017) وو و یا گ ( خوش بینی مدیرا ،2007) داویدبا و (، 2017) پی کولینا و ریننگ بوک

کرد و در اشاره  مالیات( 2017) آلستادیترو همیارا  (،2017) اوهر  اطمینا ، عدم( 2008) باوم

(، 1393)  یاوهمیارا ک  ( سود قدی، لو1394) علیخا یبه پیری و  لوا میداخلی  هایپژوهش

مالی،  اهرم( 1389) همیارا (، کریمی و 1389) یزدا ی(،  وروش و 1390) همیارا ستایش و 

(، مقدا 1396) رعناییو  هفری (،1389) یزدی(، ثقفی و عرب مازار 1393) م مدپورمشایخی و 

 (،1394) لدرا ی(، طباطبائی و 1397) وهمیار گزارشگری، لاری  کیفیت( 1395) همیارا و 

ثهای مبتنی بر داده منجر به ب  تایج متعارض حاه  از پژوهشلأمیا مالی اشاره کرد.  م دودیت

و  (1988) فزاریمثال  برای .شرکتی شده استگذاریهای رفتار سرمایههای ودی بر اکثر ونبه

ا ب هایرکتدر ششرکتی  گذاری قدی به سرمایه شا  داد د حساسیت وریا ( 2008) آشیگلو

به  تیجه عیس  (1999) کلاری ( و1997) زیگنالسکاپلا  و اما  ؛استبیشتر مالی م دودیت لأمیا

اطمینا  مختص عدم  شا  داد د (2000) سرکاو  کینسنلو ( 2008) وا گعبدال ق و  د.دست یافتن

 تایجی  (2009) ژی( و 2007) بلومپژوهش  اما ؛داردگذاری شرکت اثر مثبت شرکتی بر سرمایه

( رابطه بیا 1394) (، پیری و علیخا ی1390) پژوهش عرب هال ی و اخلاقی معیوا داشت.

(، 1394) گذاری و لقسیر سود را مثبت  شا  داده است، اما پژوهش طباطبائی و لدرا یسرمایه

 ( رابطه عیس را گزارش کرد د. در1384) و ودا خا ی و همیارا ( 1390) علینقیا  و همیارا 

ردستا ی کشده است. گذاری  یز  تایج متفاوت ارائههای مرلبط با رابطه اهرم مالی و سرمایهپژوهش

های و بدهیووتود ارلبتاط مستتقیر بتیا  از( 1394) (، طباطبائی و لدرا ی1390و همیتارا  )

منفی ارائه ( رابطه 1389) ( و  وروش و یزدا ی1390) گذاری خبر داده اما ستایش و همیارا سرمایه
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مبتنی بر  هایپژوهشدر را عدم درک مناسب از سنجش یک مسئله  (2008) گویالدام و آ کرد د.

 دا ستند.داده بسیار مدر 

از ونبه هدف و روییرد  شرکتیگذاریرفتار سرمایه در مورد شدها جام هایاگرچه پژوهش

ه سنج به عنوا  یک فعلی رمایهسشرکتی به  گذاریکارگیری  سبت سرمایهبه متفاوت هستند، اما

داول و مرسوم متست در ادبیات مالی گذاری امبتنی بر داده که بیا گر متغیر مفدومی رفتار سرمایه

 ،شودمیعییا لبسیار ساده و مشخص  فعلی سرمایهبه  شرکتی گذاریسرمایهدر  گاه اول  سبت  .است

 بررسیقاب ای از ونبه م اسبه های ویژهایا  سبت لفاوت خرجهر در هورت و هر در م درواق اما 

گیری شده های متفاولی ا دازهشیوه به شرکتی گذاریسرمایه ایا  سبت مخارج در هورت .است

 یا الصخ گذاریسرمایهم اسبه بر اساا رقر  ،یا لراز امه  قد وووه وریا  هورتاستفاده از  .است

مرلبط به   وه مسائ  شده از ومله  غوی لهاگذاریدر  مر داشتا یا  داشتا سرمایه ، اخالص

متفاولی های شیوه بهمخرج کسر  یز  در فعلی سرمایه .است ر مذکورگیری هورت کسا دازه

 وایگزینی ارزشیا  دفتری ارزشها مشدود یا ک  داراییهای ثابتدارایی .شده است گیریا دازه

های متفاوت هلرکیب سنجاست. مخرج کسر مرلبط با  سائ زما ی از ومله مووود یا عدم ووود وقفه

سنجش رفتار  ،گذاریدر لعییا  سبت سرمایه فعلی سرمایهو شرکت ای سرمایهمخارجاز 

بررسی ادبیات رفتار در  .کندمواوه می مسائ  خاهیشرکتی را با گذاریسرمایه

 سرمایهبه  تیشرک گذاریسرمایه سخه متفاوت از م اسبه  سبت  د بیستشرکتی حدوگذاریسرمایه

 شرکتی گذاریسرمایههای مختلف هدر ودت مقایسه سنج ایلاکنو  مطالعهاما   1.ووود دارد فعلی

گذاری های مختلف سرمایهدر مورد عملیرد متفاوت سنجه کمیدا ش  روازایا .است  شدها جام

. اردی مذکور ووود دهاو  تایج و استنتاوات مختلف حاه  از پژوهش بردادههای مبتنی در پژوهش

بیات متداول اد شرکتی درگذاریگزینه سنجش رفتار سرمایهی بیست حاضر ارزیاب وآوری پژوهش 

ژوهش پ .کاهش فاهله روییردهای  مری و مبتنی بر داده در ایا مقوله است برای شرکتی مالی

پژوهشگرا  را به که لووه اول آ  .کندکمک می شرکتی مالیادبیات لوسعه ونبه به  از سهحاضر 

 مالیهای کاربردی در پژوهش شرکتی گذاریسرمایههای مختلف از سنجه  یحاستفاده بالقوه  اه

                                                                                                          
 Associationبیست سنجه مورد بررسی از مجله های معتبر علمی که توسط مجمع مدرسه های کسب و کار). 1

Bussines Schools ارائه شده است. 1ودر جدول به بالا برخوردار هست، انتخاب شده  3( از رتبه  
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آ  است که آیا شیوه سنجش رفتار  پژوهش حاضرسوال اولیا  کند.ولب می شرکتی

 ؟مدر است ایشرکتی مسئلهگذاریسرمایه

 الصخ گذاریسرمایهو  قدی و سنجش  بیا سنجش بر مبنای روییرد لعددی که لفاوتدوم آ  

  است آ سئوال دوم پژوهش حاضر .گیردمیقرار  موردبررسیاز ونبه حسابداری و  اخالص شرکتی 

گذاری در گیری سرمایها دازهیا عدم بدبود بر  باعث بدبود لعددی شیوه کارگیریبه خالص اثرآیا 

 .شودشرکتی میگذاریودت ا عیاا رفتار سرمایه

 گذاری از ونبه للاطر و م توای اطلاعالیهای مختلف سرمایهکه عملیرد سنجهآ سوم 

 هاییک از سنجهسئوال سوم پژوهش حاضر آ  است که کدام .است قرارگرفتهمورد ارزیابی 

 خوردارشرکتی برگذاریگذاری از م توای اطلاعالی بیشتری در لوهیف رفتار سرمایهسرمایه

 کنندگا استفادهو سایر  شرکتی مالیهش برای پژوهشگرا   تیجه حاه  از پژواست. 

 ها که ازاز بدتریا عملیرد سنجه ایمالی قاب  استفاده و وذاب خواهد بود و مجموعههایهورت

وهش حاضر پژ .است پیشندادشدهبرای پژوهشگرا  ، کمتر و اطلاعات بیشتر برخوردار باشد  وفه

ه ئرااده های مبتنی بر داشرکتی در پژوهشگذاریبرای سنجش رفتار سرمایه یوامع و بینش کام 

 .داده است

 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و

تی شتترک گذاریستترمایه های مرلبط با رفتاردر پژوهش شتتدهاستتتفادههای در ایا بخش ستتنجه

یب در ذی  و به لرل شتتدهبندیدستتتهدر چدار گروه  شتتدها جامهای استتت. پژوهش شتتدهبررستتی

 است. شدهارائه
 

 نقدی یا تعهدی؛ رویكرد شرکتی گذاریسرمایهسنجش 

ی شرکت  سبت به سرمایه مووود در ط شدها جامگذاری به میزا  سرمایه شرکتی گذاریسرمایه

 شدهگزارشگذاری شرکت به اطلاعات حسابداری گیری سرمایها دازه .یک دوره زما ی اشاره دارد

 وووه وریا  لوا د مستقیماً بر اساا هورتگیری میایا ا دازه .مالی متیی استهایدر هورت

  قدی ریا و هورتدر  شرکتی گذاریسرمایه گیریا دازه شود. حاه  لراز امه از غیرمستقیر و  قد

 رکتیش گذاریسرمایهسنجش  لوا میلذا  .است ایجادشدهو لراز امه طبق اهول متفاوت حسابداری 

ری گیلریا شیوه مورد استفاده ا دازهمدر .کرد لقسیرو لعددی   قدی مبنای ؛را به دو دسته

 لوا  بهبرای مثال می .است مخارج،  قدی وریا هورت  طبقگذاری در ادبیات مووود سرمایه
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 والسبالاک ریشنا  و  ،(2017) ژو(، وو ویا گ و 2017) بوگپی کولینا و رییگ  هایپژوهش

 (2009) آدام (،2010) سیبیلوکوف یس و (، د2010) وایتدیی و یب (،2013) لی گرا دی و (،2016)

 شریفیداخلی  یز می لوا  به عباسی و  هایپژوهشدر  .اشاره کرد (2006) لیتماهواکیمیا  و و

( اشاره 1396) لیموری(، کردستا ی و 1393) وم مدپور(، مشایخی 1394) علیخا ی(، پیری و 1393)

سابداری دو ح طبق استا دارد شماره .لاریخی است شدهلمامای بدای سرمایهمبنای ثبت مخارج کرد.

ای یهسرماادغام شام  مخارج در شرایطوووه  قد مورد استفاده در ل صی  دارایی ثابت  42 بندایرا  

 معرض در  قدی روییرد از حاه  مبالغ که است آ  روییرد ایا ویژگی لریامدر . یست

وا د فعالیتلمیعینی و به هورت  بوده  حسابداری مختلف قواعد کارگیریبه از حاه  هایلفاوت

گیری آ  است که مسائ  لریا ایراد ایا روش ا دازهاما مدر ؛کند را منعیسگذاری های سرمایه

 وایبهمتعددی های پژوهش .کندایجاد می دار  وفههای رعایت  شده و دادهطبیق بندی و لزما 

امه برای لراز مستخرج از عینی ثابتهایدارایی دفتری ارزشاستفاده از روییرد  قدی از روییرد 

 یلورلمنمور و  لوا  به مطالعهبرای مثال می .گذاری شرکت استفاده کرده استسنجش سرمایه

 (2012) مید دورف  و ا گ (،2015) مولر، میشلی و واکوب ،(2017) همیارا  آلستادیترو (،2018)

در پژوهش های داخلی  .اشاره کرد( 2006) موریندوو  لنسینک ( و2007) گا ( 2008) گوارگیلا

(، فرج 1394) لدرا ی(، طباطبائی و 1396) رعنائیهفری و  (،1393) حالربه پور قارچی و  لوا می

 ( اشاره کرد.1397) زادهزاده و رضا 

را کاهش داده و سنجش  طبیقو لبندی مسئله زما   امطلوب روییرد لعددی اثرات

 هایداراییننده دقیقی از خالص کیسلوا د منعروییرد می طبق ایاگذاری شرکت سرمایه

 ویلسو  .است قرارگرفتههای قاب  لوودی  یز داما ایا روییرد مورد  ق ؛باشد شدهاضافه ایسرمایه

مدیرا  در  ،ح کرد و لوضیح دادبود  روییرد لعددی را مطر طمسئله قابلیت اعتماد و مرلب (1986)

های حسابداری داده کاریدستد باعث لوا وایا مساله می  مرکردهاعمال  مسئله شناسایی لعددات

ارزیابی  لجدید از ،مسئله دیگر آ  است که ایا شیوه سنجش .شود داراییمبالغ مرلبط با از ومله 

لریا  شا  داد د ییی از مدر (1987) میراسترا گ و  است. اثرپذیر ،هادارایی گذاری کنارها و دارایی

 سنجه روازایا .شرکت است عالی مدیرا  در لغییرها دارایی کنارگذریعوام  لصمیر به 

پذیر بیشتر اثرطلبا ه مدیرا  فرهت هایکاریدستحاه  از لراز امه به  شرکتی گذاریسرمایه

اول آ یه  .است شدها جامددی به دلای  گو اگو ی های مبتنی بر روییرد لعاستفاده از سنجه .است

دوم آ یه برخی از مطالعات از  یست.  پذیرامیا  مخارجهای در بعضی از مطالعات دسترسی به داده
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  به مدل لوابه عنوا  مثال می .ی  یاز به شیوه سنجش بر اساا لراز امه داشتنداونبه ملاحمات  مریه

  .اشاره کرد (2005) لنسینک( وبو و 2012و مید دورف )ا گ   سری ل
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 گذاری شرکت روش خالص و ناخالصسنجش سرمایه

سنجش رفتار  ،در طی دورا  عمر مفید آ  دارایی کرد  مستدلکبا لووه به 

 اخالص و گذاریسرمایهروش  استفاده ازروییردهای  قدی و لعددی با  شرکتی طبقگذاریسرمایه

 (،2017) وهمیارا  آلستادستر (،2018) لیو(، لای و 2018) او ارا . لوری و استلعدی  قاب  خالص 

(، 2009) پیترسو براو  و  (،2010) وایتدیی و یب(، 2013)لی  گرا دی و(، 2013) وواکوببیر 

در  . اخالص استفاده کرد دگذاریسرمایه ( طبق روییرد قدی از روش2006) وکامینز( 2008) رالی

 وم مدپور(، مشایخی 1394) علیخا ی(، پیری و 1393) شریفیعباسی و پژوهش های داخلی 

پی کولینا و  ( اشاره کرد.1390) مدتری(، م مودآبادی و 1396) لیموری(، کردستا ی و 1393)

 کلیری( و 2008) فرث(، 2010) سیبیلوکوف یس و د(، 2017) (، وو ویا گ و ژو2017) رییگ بوگ

در پژوهش های داخلی  .کرد د الص استفادهخ گذاریسرمایه ( طبق روییرد قدی از روش2000)

 آلستادیترو (،2018) لیلورچنیا روییردی طبق بررسی های ا جام شده مشاهده  شده است. منمور و 

براساا  (2006) موریندو(، لنسینک و 2008) گوارگیلا(، 2013) لیو  گرا دی (،2017) همیارا 

. در پژوهش های داخلی چنیا  اخالص استفاده کرد دگذاریسرمایه روییرد لعددی از روش

و ا گ  (، 2010) سیبیلوکوف یس و د روییردی طبق بررسی های ا جام شده مشاهده  شده است.

. در خالص استفاده کرد دگذاریسرمایه ( براساا روییردلعددی از روش2012مید دورف )

(، طباطبائی و 1396) رعنائیهفری و  ،(1393) حالرپژوهش های داخلی می لوا  به پور قارچی و 

 کرد. اشاره( 1395) همیارا (، مقدا و 1397) زاده(، فرج زاده و رضا 1394) لدرا ی

طبق اطلاعات حستتتابداری که در بردار ده اثرات  لرای دقیق( برای ایجاد ستتتنجه2010) کا گ

ای و درآمدحاه  از فروش سرمایهای باشد، لفاوت بیا مخارجسرمایههایورود و خروج دردارایی

  گذاری لعریف کرد. قدی را به عنوا  سنجه خالص سرمایه  ها و لجدیزات در هورت وریا  دارایی

 یز از ایا روش با ارواس به مقاله اهتتلی استتتفاده   ( 1394) علیخا یدر پژوهش های داخلی پیری و 

 کرد.

 

 موجود ایسرمایههایدارایی جایگزینی و دفتریارزش

های با لقسیر بر دارایی ایسرمایهمخارج ی،برای کاهش اثر عدم همسا ی در سطوح شرکت

(، 2013) سیمینتزی (،2017) همیارا  آلستادیترو (،2018) لیلور، شودمووود  رمال می ایسرمایه

 (2007) هنسی( و 2008رالی ) (،2012و مید دورف )ا گ   (،2013)لی  گرا دی و(، 2010) چاو
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خالص ( از 1393) شریفی(، عباسی و 1394) لدرا یطباطبائی و ودر پژوهش های داخلی 

از ایا  لریا دلی  استفادهدرم برای مخرج کسر استفاده کرد د. عینیثابتهایدفتری داراییارزش

های شپژوه در .ثیرپذیری از شرایط اقتصادی استأل روییرد باثبالی مقدار آ  طی زما  و عدم

 وایتدیی و یب (،2017) وهمیارا  آلستادستر (،2018) لیو(، لای و 2018) او ارا خاروی لوری و 

 یریبشو در پژوهش های داخلی پاکیزه و  (2008) وا گ (،2010) سیبیلوکوف یس و (، د2010)

 کرد د. استفادهدفتری ک  ارزش( از 1396) لیموری(، کردستا ی و 1394) علیخا ی(، پیری و 1397)

کننده در است که یک مقیاا مشترک برای کلیه عوام  لعییا آ ها استفاده از ک  داراییدلی  

ها یا ا تخاب ک  دارایی ایجاد شود. از ایا روو لوسعه  پژوهشهای رگرسیو  از ومله هزینه

 است.های مدل مورد استفاده ویژگی طبقهای ثابت بیشتر دارایی

(، 2014) فوکالت (،2017) یا گ(، لیا و و گ و 2018) زوو ژا گ و   یو .پژوهشگرا ی ما ند

دفتری از ارزشا  راف ارزش( به دلی  2006) کامینز(، 2007) بلوم(، 2008) باوم(، 2008) گوارگیلا

 .درد وایگزینی استفاده کای از ارزشسرمایههایدارایی ازارب

در پژوهش های داخلی طبق بررسی های ا جام شده از چنیا روییردی استفاده  شده است. 

 .وایگزینی بیا گر بدای واقعی وایگزینی ظرفیت مولد واری یک شرکت در حال حاضر استارزش

 روش کاربردی .ای مشی  استسرمایه یعال دارایوایگزینی با عدم ووود بازار فلخمیا ارزش

ارائه  (1983) سامرزسالینگر و لوسط  روش استا دارد کالای دائمیعنوا  وایگزینی با م اسبه ارزش

 ایهسرمای دارایی لاریخی ارزش عنوا  به دائمی ثابت دارایی دفتریارزش در ایا روش .شده است

دفتری و وایگزینی برای سال اول ییسا  در  مر گرفته شده ارزشمر گرفته شده است   در مووود

ای به های سرمایهسطوح قیمتی دارایی هشود از آ جا کو سپس هر سال بر اساا رابطه لعدی  می

 .ستدفتری آ  بالالر اوایگزینی لخمینی از ارزشابد ارزشی هورت  رمال در طی زما  افزایش می

 

 ای موجوده عنوان دارایی سرمایهمتغیر همزمان یا تأخیری ب

گذاری به سرمایه مووود از متغیر همزما  یا لأخیری در پژوهشگرا  در لعییا  سبت سرمایه 

کتی شر-علت استفاده از متغیر همزما  استفاده کام  از مشاهدات سال .دنکناستفاده می خرج کسرم

 وایتدیی و یهای بلوا  به پژوهشیبرای مثال م .ها استا دازه  مو ه در ل لی  کرد و حداکثر

( و در پژوهش های داخلی به 2006) موریندو(، لنسینک و 2008) فرث(، 2008) رالی(، 2010)

پی  .اشاره کرد( 1394) همیارا و  مقدا (،1394) رعنائیو  هفری (،1393) همیارا لوک   یا و 
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 سیبیلوکوف یس و د (،2013)لی  و گرا دی (،2017) ژو(، وو ویا گ و 2017) بوگکولینا و رییگ 

( و عباسی و 1394) لدرا ی(، طباطبائی و 1395) زاده(، فرج زاده و رضا 2010) کا گ(، 2010)

ه کآ  است  لأخیری ده کرد د. دلی  استفاده از متغیراستفااز متغیر لأخیری  (1393) شریفی

ارزش ابتدای  لالر است سبگذاری در ابتدای هر دوره مالی گرفته شده و مناسرمایه هایلصمیر

گذاری به کارگیری سازی رفتار سرمایهدر مدلده و آورده ش سرکرج دوره سرمایه مووود در مخ

 .دهدکاهش میدر مدل راسرمایه مووود احتمال استفاده بیش از حد اطلاعات برای متغیر لأخیری 

ر های اخیپژوهش شتترکتی درگذاریهای استتتفاده شتتده برای رفتار ستترمایهودول یک ستتنجه

  شا  داده است.

 

 های اخیرگذاری شرکتی در پژوهشهای سرمایه: سنجه1جدول 

 پژوهشگران نام سنجه سنجه
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

در  ناخالصگذارینسبت سرمایه 

 های ثابتدارایی ثابت به دارایی

(، لنسینک 2015) جاکوب، میشلی

 ( بو و استرکن2006) و موریندو

 (1998) پیترز ( باران و2002)
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

ناخالص در گذارینسبت سرمایه 

های ثابت دارایی ثابت به دارایی

 تأخیری

بو و  (،2012و میدندورف )انگل 

 ( کو و مانگ2005) لنسینک

 (2005) ( پاولینا و رننبوگ2005)
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

ناخالص در گذارینسبت سرمایه 

دارایی ثابت به ارزش جایگزین 

 های ثابتدارایی

 (، گارسیا و اوکانا2014) فوکالت

(1999) 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

ناخالص در گذارینسبت سرمایه 

دارایی ثابت به ارزش جایگزین 

 های ثابت تأخیریدارایی

 (2007) ( گن2008) گوارگیلا

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

ناخالص در گذارینسبت سرمایه 

 های کلدارایی ثابت به دارایی

 (2007) (، بو2013) ر و جاکوببک

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

خالص در گذارینسبت سرمایه 

 های ثابتدارایی ثابت به دارایی

 (2002) (، کاتو2013) سیمینتزی

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

خالص در گذارینسبت سرمایه 

های ثابت دارایی ثابت به دارایی

 تأخیری

 (، روسو و کیم2010) چاو

 (2007) (، مولر و پیو2008)
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𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

خالص در گذارینسبت سرمایه 

های کل دارایی ثابت به دارایی

 تأخیری

 (2008) وانگ

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

نسبت مخارج  

ناخالص به گذاریسرمایه

 های ثابتدارایی

 (، رتی2013) ریشان و واتس

(2008) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

نسبت مخارج  

ه ناخالص بگذاریسرمایه

 های ثابت تأخیریدارایی

 (2009) ( آدام2013)گراندی ولی 

 (، هیلاری و هو2006هواکیمیان )و

( 2009) (، پولک و اسپینزا2009)

 (2009) ژی
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡

نسبت مخارج  

ناخالص به ارزش گذاریسرمایه

 های ثابتجایگزین دارایی

 (2006) کامینز

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

مخارج نسبت  

ناخالص به ارزش گذاریسرمایه

 های ثابتجایگزین دارایی

 تأخیری

 ( باوم2009) کارپنتر و گوارگیلا

 (2005) ( بولان2008)

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

نسبت مخارج  

ناخالص به گذاریسرمایه

 های کلدارایی

 ( داچین2010) وایتدکی و یب

 (2007) ( لین و اسمیت2010)

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

نسبت مخارج  

ناخالص به گذاریسرمایه

 های کل تأخیریدارایی

( 2009) براون و پیترسون

( 2009) اوچینیکوف و مک کانل

 (2009) وی و ژانگ
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

نسبت مخارج  

خالص به گذاریسرمایه

 های ثابت تأخیریدارایی

 (2005) عیوضیان

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

نسبت مخارج  

خالص به گذاریسرمایه

 های کلدارایی

 (2008) فرث

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

نسبت مخارج  

خالص به گذاریسرمایه

 های کل تأخیریدارایی

 (،2010) سیبیلوکوفنیس و د
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𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡

نسبت مخارج  

خالص در دارایی گذاریسرمایه

 های ثابتبه دارایی ثابت

 (2007) هنسی

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

نسبت مخارج  

خالص در دارایی گذاریسرمایه

به ارزش جایگزین  ثابت

 تأخیری های ثابتدارایی

 (2007) بلوم

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

نسبت مخارج  

خالص در دارایی گذاریسرمایه

 های کل تأخیریبه دارایی ثابت

 (2005) (، لین2010) کانگ

 

 های پژوهشفرضیه

رسه های قاب  آزمو  دشرکتی در ادبیات مالی، فرضیهگذاریطبق مرور سنجش رفتار سرمایه

 است: شدهارائهگروه به هورت ذی  

 گذاریمرلبط با مسئله شیوه سنجش سرمایه هفرضی

 شرکتی ذاریگسرمایه ه تایج حاه  از ل لی  مبتنی بر داده به   وه ا تخاب سنج(فرضیه اول: 1

 .حساا است

 گذاریهای سرمایهبینی در سنجهفرضیه مرلبط با للاطر و قابلیت پیش

اری بر گذسرمایههای سنجه  سبت به  قدی مبنایگذاری بر سرمایه هایسنجه(فرضیه دوم: 2

 بیشتری برخوردار د. یاز وفهمبنای لعددی 

ش رو  سبت بهخالص گذاریسرمایه روشگذاری در سرمایه هایسنجه(فرضیه سوم: 3

 بیشتری برخوردار د. یاز وفه اخالص گذاریسرمایه

 

 گذاریهای سرمایههای مرتبط با محتوای اطلاعاتی سنجهفرضیه

 یسا یی از م توای اطلاعالی  قدی لعددی طبق مبنایگذاری های سرمایهسنجه(فرضیه چدارم: 4

  د.برخوردار

طلاعالی بیشتری  سبت به از م توای ا خالص گذاریسرمایه هایسنجه(فرضیه پنجر: 5

  د.برخوردار  اخالصگذاریسرمایه
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 روش پژوهش

استت. همچنتیا،  کتاربردی  وس ازهدف،  برمبنای پژوهش بندیطبقه ازل اظ ایا پژوهش

 هایپژوهشاست وازمیا  ا واس  لوهیفی  وس ازبرحسب روش،  بندیطبقه ازل اظ حاضرپتژوهش 

 .است لوهتیفی، از  وس همبستگی

 هایسنجه بیا زووی همبستگی ضریب پژوهش از آزمو  اول فرضیه بررسی برای

پوشا ی اطلاعات مووود در لوا د هرهمبستگی می ضریب شود.می استفاده شرکتی گذاریسرمایه

ها بر  تایج همچنیا برای  شا  داد  میزا  اثرگذاری هر کدام از سنجه .کند کمیرا  ههر سنج

ده لخمیا ز بیست سنجه برای هرلوبیا طبق رابطه یک  Qمتداول مدل  ادهمبتنی بر د هایپژوهش

دهنده آ  است که آیا شیوه م اسبه سنجش در رفتار لفاوت در  تایج لخمیا  شا  شود.می

 ؟شرکتی موثر است یا خیرگذاریسرمایه

 

(1رابطه   𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼𝑜 + 𝛼1𝑄𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 
 

وز 𝜀 شرکت و دفتری ارزشبه  بازار ارزش سبت  𝑄گذاری، سنجه سرمایه 𝐼𝑁𝑉در رابطه یک 

 اخلال رگرسیو  است.

ت پیشبرای بررسی قابلی .است شدهاستفادههای دوم و سوم از ل لی  رو د فرضیه بررسیبرای 

 وفه که در سطح  هاییسنجه است. شدهبررسی آ  زما ی رو ددر ه سنجر هرطه، للابینی هر سنج

بینی بالالری پیش قابلیت و بوده لر قرار دار د، از للاطر کمتری در رو د زما ی برخوردارپاییا

 1ادیر خطای وذر میا گیا مربعاتو مق شدها جام دو رگرسیو  رو د زما ی طبق رابطه .خواهند داشت

گذاری سرمایه هسنجبیست  سپس ،شدهم اسبه سه و چدار هایرابطهبر اساا آ    2و ضریب لغییرات

ا للاطر بندی شده و متغیرهای برلبه ادیر ضریب لغییرات خطای وذر میا گیا مربعاتبر اساا مق

 است. شدهمعیابیشتر 

(2رابطه   𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼𝑜 + 𝛼1𝑇𝑡 + 𝛼2𝑇𝑡
2

+ 𝛼3𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

                                                                                                          
1  . RMSE 

2  . Coefficient Variation(CV) 
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(3رابطه   
𝑅𝑀𝑆𝐸 = √

Ʃ(𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡)̂ 2

𝑁
 

(4رابطه   
𝐶𝑉(𝑅𝑀𝑆𝐸) =

𝑅𝑀𝑆𝐸

|𝐼𝑁𝑉̅̅ ̅̅ ̅|
 

 

𝑇𝑡متغیر رو د زما ی، 𝑇𝑡در رابطه دو
متغیر دروه دوم رو د زما ی است. علت استفاده از متغیر  2

 گذاری است.دروه دو بررسی رو د غیر خطی رفتار سنجه سرمایه

طبق  .استفاده شده است( 1995رگرسیو ی بیدل)از روش های چدارم و پنجر برای بررسی فرضیه

بر سودآوری واری  )𝑀𝐴𝑅𝑖𝑡بازده لعدیلی سدام طبق بازدهی بازار) رابطه پنج،

( لخمیا زده شده است. در رابطه  𝑈𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡ا تمار)گذاری غیرقاب سرمایه( و 𝑈𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡ا تمار)غیرقاب 

و سپس بازدهی بازار در هما  دوره  آمدهدستبه tدر دوره  iاز م اسبه بازدهی سدام  𝑀𝐴𝑅𝑖𝑡پنج 

قیمت هر سدر  از لغییرات سود هر سدر شرکت در دوره متوالی بر 𝑈𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡از آ  کسر شده است . 

 گذاری شرکت برای هردوره بدست آمده است.لغییرات  سبت سرمایه 𝑈𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡در ابتدای دوره و 

 

𝑀𝐴𝑅𝑖𝑡 (5رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑈𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 

 شودمی مشخص  𝑈𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡داری ضریب لخمینی  در رابطه پنج با بررسی علامت و سطح معنی

 کندمیفراهر های رشد سودآوری آلی اطلاعالی راو  به فرهت شرکتی گذاریسرمایهآیا لغییرات 

گذاری رمایهس هایسنجه  تیجه گرفت لوا  دار باشد میلخمینی مثبت و معنی ضریب اگریا خیر 

سپس برای مقایسه  سبی م توای اطلاعالی هر سنجه دهد را ارائه می اضافیمرلبط باارزش اطلاعات 

ورد م شرکتی گذاریسرمایهاست. اگر طبق  تایج آزمو  والد سنجه  شدهاستفادهاز آزمو  والد 

های نجها  م توای اطلاعالی سلوآزمو  م توای اطلاعالی بیشتری در مقیاا  سبی داشته باشد، می

 .قرارداد موردبررسی رابندی کرده و فرضیه چدارم و پنجر را رلبه شرکتی گذاریسرمایه

 وبوراهای رسمی سازما از سایت 2های ودولاهلی برای ایجاد  سبت مورد یاز هایداده

فرآیند آماری مدل از  رم  است. برای ا جام شدهلدیه هاشرکت مالی هایهورت ازاوراب بدادار و 

در بورا  شدهپذیرفتههای شرکت کلیه شام  پذیرش آماری است. وامعه شدهاستفاده 12لا افزار استا

دستیابی به  مو ه همگو  کلیه  منموربه . است 1396الی  1384در طی دوره  اوراب بدادار لدرا 

شرکتداشته باشند و وزء  1396ی ال 1384هایی که اطلاعات قاب  الیا و پوشش از دوره شرکت
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ته در های پذیرف باشند، ا تخاب شد د. براساا معیارهای فوب از مجموس شرکت گذاریهای سرمایه

های پژوهش با لووه به و داده م دودشدهشرکت  95به  پژوهشبورا اوراب بدادار لدرا   مو ه 

 25در  موردبررسیشرکت  95مشاهده را در بردارد.  سال(-)شرکت1140 سالهدوازده  دوره زما ی

 کنند.هنای  لوسط شرکت بورا لدرا  فعالیت می بندیلقسیرهنعت براساا 

 

 متغیرهای پژوهش

رار گرفتند ق موردبررسیپژوهش  پیشینهکه در  موردبررسیودول دو   وه م اسبه بیست سنجه 

 دهدرا  شا  می

 

 در پژوهش رسیموردبرمحاسبه بیست سنجه  .2 جدول

1 𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐴𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 11 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑅𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 

2 𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐴𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 12 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑅𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 

3 𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐴𝑡

𝑅𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 13 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 

4 𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐴𝑡

𝑅𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 14 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 

5 𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡

 15 𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝐷𝐴𝐴𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 

6 𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 16 𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝐷𝐴𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡

 

7 𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 17 𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝐷𝐴𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 

8 𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

=
𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 − 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1

 18 𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝑆𝑃𝑃𝐸𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 

9 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡

 19 𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝑆𝑃𝑃𝐸𝑡

𝑅𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 

10 𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 20 𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

=
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡 − 𝑆𝑃𝑃𝐸𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 

 

 است شدهلعریفهای مورد استفاده برای م اسبه هر سنجه به شرح ذی  داده

 𝑁𝑃𝑃𝐸آلات و لجدیزات است. بیا گر خالص اموال، ماشیا𝐷𝐷𝐴 .بیا گر هزینه استدلاک است

𝐶𝐴𝑃𝑋 های ثابت است. رای خرید داراییب شدهاستفاده  قد ووهبیا گر 𝑆𝑃𝑃𝐸 ،بیا گر فروش اموال

های ثابت است. و  براساا  دارایی وایگزینی ارزشبیا گر  𝑅𝑁𝑃𝑃𝐸. آلات و لجدیزات استماشیا
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شش  هایرابطهطبق  ،ارائه شده (1983، لوسط سالینگر و سامرز)  1مووودی دائر استا دارد فرمول 

برای هر  ایسرمایهبه عنوا  عمر مفید دارایی  𝑙𝑖𝑡است. ابتدا در رابطه شش  شدهم اسبهو هفت 

برای هر شرکت  𝐾𝑟𝑡و سپس طبق رابطه هفت ارزش وایگزینی شودمیشرکت در هر سال م اسبه 

.  برای هر شرکت در سال اول ارزش وایگزینی را با  ارزش خالص شودمیدر هر سال م اسبه 

 شدهفادهاستاموال ییسا  در  مر گرفته و برای سال های بعد از رابطه هفت دفتری ماشیا آلات و 

آلات و لجدیزات است. بیا گر ارزش  اخالص دفتری اموال، ماشیا𝐺𝑃𝑃𝐸 است.در رایطه شش

 𝐼𝑁𝑉ت ثاب هایداراییگذاری در هر دوره است و از لفاوت  ارزش دفتری خالص بیا گر سرمایه

بیا گر هزینه استدلاک  𝐷𝐷𝐴است. شدهم اسبهپایا  دوره باضافه استدلاک  مشدود در اول دوره و

شاخص  𝑝𝑡ای در دوره است.در رابطه هفت دارایی سرمایه مفید عمربیا گر 𝑙𝑖𝑡 در هر سال است. 

. از آ جا که است شدهاستخراجقیمت کالاهای لولید کننده هنعتی است که از سایت با ک مرکزی 

𝑙𝑖𝑡 دارد، در رابطه هفت  للاطرر سال در ه𝑙𝑖 ازمیا گیا𝑙𝑖𝑡   و به  شدهم اسبهطی دوره مورد بررسی

است.  شدهاستفاده 𝐾𝑟𝑡شرکت در م اسبه ارزش وایگزینی ایسرمایهعنوا  عمر مفید کالای 

 ضریب دو در رابطه هفت، بیا گر م اسبه میزا  استدلاک سالیا ه با فرض ما ده  زولی مضاعف است.

 

𝑙𝑖𝑡 (6رابطه  =
𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1 + 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡

𝐷𝐷𝐴𝑖𝑡
 

𝐾𝑟𝑡 (7رابطه  = (𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 +
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
𝐾𝑟𝑡−1)(1 − 2

𝑙𝑖
⁄ ) 

 

 های پژوهشیافته

های غیرمعمول از دهد برای حذف دادهرا  شا  می پژوهشودول سه آماره لوهیفی متغیرهای 

ها براساا روش وینزوری است. پنج درهد بالا و پاییا لوزی  داده شدهاستفادهروش وینزوری 

ده و از ش لر زدیکها به لوزی   رمال شود لا داده. استفاده از روش فوب باعث میشو دمیاهلاح 

طوح مقایسه لفاوت در سلی زووی برای بررسی آزمو  همچنیا  لوزی  با د باله پدا اوتناب شود.

دار در دلالت بر ووود لفاوت معنیو  شدها جامگذاری سرمایه هایسنجهمیا گیا مقادیر مختلف 

  .مقادیر میا گیا دارد

                                                                                                          
1  . Standard perpetual inventory formula 
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 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش. 3 جدول

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین سنجه

 معیار

ضریب 

 تغییرات

 کشیدگی چولگی

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 35/  29/  96/  28/-  35/  03/1  54/  81/2  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 44/  29/  67/1  23/-  52/  18/1  45/1  67/4  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

 28/  24/  81/  25/-  30/  06/1  61/  02/3  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 36/  24/  33/1  22/-  41/  13/1  44/1  84/4  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

 12/  10/  29/  12/-  13/  09/1  79/  73/3  

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 03/  04/  54/  59/-  30/  02/10  47/-  24/3  

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 14/  08/  95/  42/-  35/  5/2  11/1  53/4  

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 09/  07/  30/  15/-  14/  55/1  29/1  14/5  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

 30/  26/  67/  11/  22/  74/  98/  21/3  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 32/  26/  89/  10/  27/  85/  35/1  36/4  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡

 28/  22/  74/  08/  25/  89/  13/1  61/3  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 31/  23/  99/  08/  31/  01/1  49/1  71/4  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 13/  10/  25/  0 11/  85/  33/1  57/4  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 13/  10/  29/  0 12/  93/  54/1  26/5  

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 03/  0 51/  46/-  26/  67/8  05/  42/3  

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 08/  0 19/  10/-  10/  25/1  12/1  36/4  

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 08/  0 21/  10/-  10/  25/1  35/1  39/4  

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡

 20/  20/  60/  43/-  28/  4/1  33/-  43/3  

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 30/  22/  45/1  64/-  52/  74/1  72/  85/3  

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 11/  10/  26/  14/-  13/  18/1  68/  9/3  
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 برای مقایسه هایا آمار .است شدهم اسبه یز  اتضریب لغییر ،های متداولهعلاوه بر آمار

 هایمیا گیا سنجه .است قرارگرفته مورداستفادهبا میا گیا متفاوت  هاسنجهللاطر میا  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡برای مثال .مند از روییرد  قدی بیشتر استگذاری در روییرد لعددی به طور  مامسرمایه

𝐾𝑡−1
و   

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡و  .است/ 32و /44به لرلیب  

𝐾𝑡−1
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡و 

𝐾𝑡−1
 / است. البته03/ و14به لرلیب 

 گذاریسرمایه شناسایی حسابداری روش در لفاوت علت به دو روییرد ایا در لووه قاب  لفاوت

 زیرا مقادیر ودید در .ام هاستغبلیه ایا لفاوت  اشی از لجدید ارزیابی و اد ، یست

 هایضریب لغییرات سنجه است.  شدهثبت  قدی وریا هورت  راما د شدهگزارشلراز امه 

 ضریب عنوا  مثالبه  .کمتری برخوردار استلاطر به طور متوسط از ل  قدیگذاری سرمایه

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡لغییرات 

𝐾𝑡
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡و  

𝐾𝑡
 بالای للاطر متغیرهای. میزا  است/ 74و03/1به لرلیب 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡و 

𝐾𝑡−1
ذاریگهای سرمایهمیا گیا سنجه .است هاآ  زدیک به هفر  به علت میا گیا

 برای مثال .بیشتر استخالص گذاریمند از سرمایهطور  مام اخالص به

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡 میا گیا

𝐾𝑡−1
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡و 

𝐾𝑡−1
 میا گیا در ایا دو روش  اشی/است. لفاوت 03و /32به لرلیب

 حذف استدلاک در م اسبات فاهله قاب  .گذاری استاز لفاوت در لعریف و م اسبه سرمایه

 اخالص گذاریسرمایه هایهسنج . ضریب لغییراتکندلووه در میا گیا بیا دو روش ایجاد می

 استفاده از شاخص. خالص برخوردار استگذاریسرمایه هایهاز للاطر کمتر  سبت به سنج

 هسنج مقدار دارشد  معنی رمگذاری باعث متوسرمایه بندی مقیاادر  دار وقفه

𝐺𝐼𝑁𝑉میا گیا باعث افزایش دار وقفه مقدار . استفاده ازشودمی شرکتیگذاریسرمایه

𝐾
 از 

𝐺𝐼𝑁𝑉و میا گیا / شده44به /35

𝐾𝑟
 للاطر سنجههمچنیا است.  یافتهافزایش/36به / 28از  

 به عنوا  مثال ضریب است. یافتهافزایش دار وقفهمتغیر  کارگیریبهشرکتی با گذاریسرمایه

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡لغییرات 

𝐾𝑡
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡و 

𝐾𝑡−1
  یز بر برای مخرج کسر ا تخاب شاخص  .است18/1و  03/1به لرلیب 

 گذاریهای سرمایهسنجه. اثرگذار است شرکتی گذاریسرمایه هارزش میا گیا سنج

 .دبرخوردار  دفتری ارزشاز مقادیر کمتری  سبت به  ،شده بندی مقیاا گذاریارزشکه با 

یب ضر. دارد ایهارزش کالای سرمایر ب یقاب  لوود ثردهد لغییرات در سطح قیمت اایا  شا  می

  .شده است ارائه چدارهمبستگی پیرسو  در ودول 
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هاضریب همبستگی پیرسون بین سنجه .4 جدول  
 سنجه

 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 848/  

)0/000(1 

        

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

 784/  

(000/0)  

701/  

(000/0)  

       

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 721/  

(000/0)  

810/  

(000/0)  

915/  

(000/0)  

      

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
508/  

(000/0)  

411/  

(000/0)  

554/  

(000/0)  

482/  

(000/0)  

     

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 610/  

(000/0)  

551/  

(000/0)  

665/  

(000/0)  

578/  

(000/0)  

654/  

(000/0)  

    

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 598/  

(000/0)  

745/  

(000/0)  

661/  

(000/0)  

731/  

(000/0)  

587/  

(000/0)  

831/  

(000/0)  

   

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
423/  

(000/0)  

442/  

(000/0)  

532/  

(000/0)  

521/  

(000/0)  

836/  

(000/0)  

688/  

(000/0)  

737/  

(000/0)  

  

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

 453/  

(000/0)  

465/  

(000/0)  

389/  

(000/0)  

408/  

(000/0)  

105/  

(000/0)  

106/  

(000/0)  

255/  

(000/0)  

112/  

(000/0)  

 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 621/  

(000/0)  

712/  

(000/0)  

601/  

(000/0)  

578/  

(000/0)  

324/  

(000/0)  

487/  

(000/0)  

611/  

(000/0)  

343/  

(000/0)  

799/  

(000/0)  
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡

 
533/  

(000/0)  

512/  

(000/0)  

731/  

(000/0)  

669/  

(000/0)  

301/  

(000/0)  

331/  

(000/0)  

487/  

(000/0)  

287/  

(000/0)  

622/  

(000/0)  
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
511/  

(000/0)  

521/  

(000/0)  

689/  

(000/0)  

712/  

(000/0)  

314/  

(000/0)  

341/  

(000/0)  

341/  

(000/0)  

341/  

(000/0)  

571/  

(000/0)  
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
035/-  

(1071/0)  

004/  

(7344/0)  

090/  

(000/0)  

100/  

(000/0)  

523/  

(000/0)  

229/  

(000/0)  

451/  

(000/0)  

325/  

(000/0)  

288/  

(000/0)  
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
110/  

(000/0)  

160/  

(000/0)  

236/  

(000/0)  

248/  

(000/0)  

621/  

(000/0)  

353/  

(000/0)  

223/  

(000/0)  

533/  

(000/0)  

311/  

(000/0)  
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 
332/-  

(000/0)  

190/-  

(000/0)  

048/-  

(009/0)  

021/-  

(1056/0)  

200/  

(000/0)  

300/  

(000/0)  

394/  

(000/0)  

332/  

(000/0)  

143/  

(000/0)  
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 065/-  

(006/0)  

011/  

(4252/0)  

091/  

(000/0)  

108/  

(000/0)  

407/  

(000/0)  

325/  

(000/0)  

322/  

(000/0)  

521/  

(000/0)  

263/  

(000/0)  
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
030/-  

(1139/0)  

045/  

(004/0)  

118/  

(000/0)  

153/  

(000/0)  

423/  

(000/0)  

351/  

(000/0)  

351/  

(000/0)  

564/  

(000/0)  

279/  

(000/0)  
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡

 
490/  

(000/0)  

345/  

(000/0)  

443/  

(000/0)  

334/  

(000/0)  

355/  

(000/0)  

467/  

(000/0)  

312/  

(000/0)  

245/  

(000/0)  

354/  

(000/0)  
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
293/  

(000/0)  

243/  

(000/0)  

381/  

(000/0)  

344/  

(000/0)  

223/  

(000/0)  

229/  

(000/0)  

356/  

(000/0)  

231/  

(000/0)  

276/  

(000/0)  
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
273/  

(000/0)  

209/  

(000/0)  

338/  

(000/0)  

238/  

(000/0)  

643/  

(000/0)  

456/  

(000/0)  

498/  

(000/0)  

554/  

(000/0)  

234/  

(000/0)  

 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡 سنجه

𝐾𝑡−1
 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡
 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

662/  

(000/0)  
         



 1398 بهار، چهارمسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   204

 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

708/  

(000/0)  

945/  

(000/0)  
        

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

321/  

(000/0)  

235/  

(000/0)  

254/  

(000/0)  
       

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

424/  

(000/0)  

311/  

(000/0)  

332/  

(000/0)  

912/  

(000/0)  
      

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

277/  

(000/0)  

055/  

(000/0)  

123/  

(000/0)  

534/  

(000/0)  

551/  

(000/0)  
     

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

350/  

(000/0)  

184/  

(000/0)  

221/  

(000/0)  

722/  

(000/0)  

765/  

(000/0)  

703/  

(000/0)  
    

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

354/  

(000/0)  

218/  

(000/0)  

277/  

(000/0)  

662/  

(000/0)  

834/  

(000/0)  

710/  

(000/0)  

981/  

(000/0)  
   

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡
 

442/  

(000/0)  

325/  

(000/0)  

365/  

(000/0)  

244/  

(000/0)  

275/  

(000/0)  

113/  

(000/0)  

211/  

(000/0)  

118/  

(000/0)  
  

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

355/  

(000/0)  

412/  

(000/0)  

506/  

(000/0)  

144/  

(000/0)  

209/  

(000/0)  

142/  

(000/0)  

151/  

(000/0)  

158/  

(000/0)  

398/  

(000/0)  
 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

400/  

(000/0)  

311/  

(000/0)  

341/  

(000/0)  

685/  

(000/0)  

701/  

(000/0)  

451/  

(000/0)  

608/  

(000/0)  

612/  

(000/0)  

649/  

(000/0)  

330/  

(000/0)  

 

است که بیا گر سطح معنی دار هر ضریب P-value :ضرایب داخ  پرا تز مقدار آماره 1

 همبستگی است.
 ثریت. اکاست  بررسی و قاب  لووه گذاریسرمایه هایسنجهبیا همبستگی بالای ضرایب 

ی گذارسرمایه مختلفهای دهد سنجه. ایا  شا  میهستند داردرهد معنییک در سطح  ضرایب

همبستگی در بیا ایب اما ضر ؛دهندمیرائه گذاری اهای سرمایهاطلاعات مشابدی راو  به فعالیت

فی از همبستگی من گذاریسرمایه هنجهفت وفت س .از مقدار مثبت برخوردار  یست سنجهچند 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡اً مشخص .برخوردار د

𝐾𝑡
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡با  

𝑇𝐴𝑡
 ،𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 ،𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 ، 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡ابطه منفی دارد و ر 

𝐾𝑡−1
 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡 با

𝐾𝑡−1
،  𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡و  

𝐾𝑟𝑡−1
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡بیا  .رابطه منفی دارد 

𝐾𝑡
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡و 

𝐾𝑡−1
منفی  همبستگی میزا  بیشتریا 

 از در پژوهش ییسا  ئوالیاگر پژوهشگر در بررسی س ،دهد شا  می ایا رابطه منفی ووود دارد.

 اثرپذیری بر فرضیه اول پژوهش مبنی روازایا .رسداستفاده کند به  تایج غیرمشابه می هایا دو سنج

لعددی و  ایمبنمبتنی بر  هارابطه منفی در بیا سنجه ازآ جاکهشود. پژوهش از  وس سنجه لأیید می

هول گذاری مرلبط با اهای مختلف سرمایهلفاوت بیا سنجه  تیجه گرفت لوا میاست.  قدی 

بیا ثبت ووود رابطه م .حسابداری مرلبط است در لدیه ارقام شدهگرفتهحسابداری متفاوت به کار 

ای در مخرج کسر یک دوره یقفهو با استفاده از  مایندهدهد می  شا  وقفه با و وقفه بدو  هایسنجه

 هایز پژوهشابنابرایا  تیجه حاه   کند.ایجاد  میگذاری ای در سنجش رفتار سرمایهلغییرات ویژه
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 هایهمچنیا ووود رابطه مثبت بیا سنجه .پذیردمبتنی بر داده از مفروضات مبتنی بر زما  لاثیر  می

های مذکور وایی سنجهدهد وابه شا  می وایگزینی ارزشو مقیاا  دفتری ارزشمبتنی بر مقیاا 

ا  طور کلی  تایج حاه  از ضرایب همبستگی  شبه .مبتنی بر داده  دارد هایل لی  بردار اثر معنی

لوا د مرلبط با   وه م اسبه سنجه می شدها جامهای دهد  تایج متعارض در پژوهشمی

 گذاری باشد.سرمایه

 شدهارائه پنج لوبیا در ودول Qاز مدل  یافتهلعمیر تایج حاه  از لخمیا سیستمی گشتاور 

 .است

 

 گذاری شرکتیسرمایه توبین Q مدلمی برای تسیسنتایج گشتاور تعمیم یافته. 5 جدول

مقدار  سنجه

 ثابت
 𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕−𝟏ضریب Qضریب 

آزمون 

AR(1) 

آزمون 

AR(2) 
 Fآماره  آزمون هنسن

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 

1065/  

(95/2)  

0/0023 

(0/62) 

 ***0/7872الف
 (5/84)ب

–6/11*** 

(p=0/000) 

2/84*** 

(p=0/000) 

29/24* 

(p=0/062) 

14/54*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 

3551/  

(11/4)  

0/0117* 

(1/90) 

0/3330* 

(1/94) 

–3/54*** 

(p=0/000) 

0/54 

(p=0/590) 

23/62 

(p=0/211) 

11/82*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

1323/  

(18/5)  

0/0020 

(0/80) 

0/5829*** 

(5/49) 

–6/31*** 

(p=0/000) 

2/79*** 

(p=0/005) 

24/66 

(p=0/172) 

12/81*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

1912/  

(54/5)  

0/0055 

(1/07) 

0/3716*** 

(3/93) 

–6/02*** 

(p=0/000) 

1/12 

(p=0/262) 

26/22** 

(p=0/124) 

9/87*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0387/  

(64/5)  

–0/0011* 

(–1/82) 

0/2595** 

(1/96) 

–4/07*** 

(p=0/000) 

0/50 

(p=0/615) 

28/98* 

(p=0/066) 

6/68*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 

0651/  

(42/3)  

–0/0047 

(–1/21) 

0/2775* 

(1/74) 

–3/63*** 

(p=0/000) 

0/80 

(p=0/422) 

19/57 

(p=0/421) 

11/35*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 

1321/  

(09/5)  

–0/0018 

(–0/46) 

0/1150 

(0/74) 

–3/13*** 

(p=0/000) 

–0/28 

(p=0/782) 

14/26 

(p=0/769) 

12/24*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0515/  

(73/4)  

–0/0013* 

(–1/82) 

0/0741 

(0/63) 

–3/50*** 

(p=0/000) 

–0/99 

(p=0/322) 

26/01 

(p=0/130) 

10/93*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡
 

1437/  

(13/6)  

0/0075*** 

(4/29) 

0/3059*** 

(3/32) 

–4/99*** 

(p=0/000) 

–0/55 

(p=0/580) 

28/56* 

(p=0/073 

9/06*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

2135/  

(65/8)  

0/0077*** 

(3/02) 

0/2675*** 

(3/43) 

–5/28*** 

(p=0/000) 

–1/21 

(p=0/226) 

24/17 

(p=0/190) 

10/41*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

1231/  

(64/6)  

0/0029 

(1/46) 

0/3602*** 

(4/78) 

–5/22*** 

(p = 0/000) 

–0/99 

(p=0/324) 

24/98 

(p=0/161) 

12/98*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

1400/  

(35/6)  

0/0065** 

(2/29) 

0/3070*** 

(3/89) 

–4/84*** 

(p=0/000) 

–0/88 

(p=0/378) 

26/21 

(p=0/124) 

14/52*** 

(p=0/000) 



 1398 بهار، چهارمسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   206

 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0178/  

(44/5)  

0/0002 

(0/55) 

0/5204*** 

(6/32) 

–5/75*** 

(p=0/000) 

–1/04 

(p=0/299) 

22/59 

(p=0/256) 

22/05*** 

(p=0/000) 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0248/  

(87/7)  

0/0002 

(0/51) 

0/4227*** 

(6/19) 

–5/79*** 

(p=0/000) 

–0/88 

(p=0/381) 

20/41 

(p=0/370) 

28/38*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

0151/-  

(33/1-)  

–0/0001 

(–0/04) 

0/4844*** 

(4/22) 

–4/78*** 

(p=0/000) 

–0/67 

(p=0/503) 

28/98* 

(p=0/066) 

10/81*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0021/  

(31/2)  

–0/0001 

(–0/25) 

0/3732*** 

(6/09) 

–5/76*** 

(p=0/000) 

–1/77* 

(p=0/077) 

16/32 

(p=0/636) 

17/37*** 

(p=0/000) 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0034/  

(45/2)  

0/0000 

(0/04) 

0/3844*** 

(5/72) 

–5/41*** 

(p=0/000) 

–1/66* 

(p=0/097) 

18/35 

(p=0/499) 

12/83*** 

(p=0/000) 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡
 

0675/  

(45/3)  

0/0065** 

(2/56) 

0/3990** 

(2/49) 

–4/15*** 

(p=0/000) 

1/43 

(p=0/154) 

23/83 

(p=0/203) 

2/81*** 

(p=0/002) 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

2380/  

(34/3)  

0/0181** 

(2/22) 

–0/1447 

(–0/43) 

–3/15*** 

(p=0/002) 

–0/77 

(p=0/422) 

15/94 

(p=0/661) 

2/80*** 

(p=0/002) 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0155/  

(78/4)  

0/0008 

(1/41) 

0/3892*** 

(4/21) 

–5/55*** 

(p=0/000) 

0/75 

(p=0/451) 

18/00 

(p=0/522) 

8/11*** 

(p=0/000) 

 %1داری در سطح معنی ***، %5داری در سطح معنی**، %10داری در سطح معنی*الف: 

 ب: آماره تی

 

رگرسیو   چداردهلوبیا در Q ضرائبمشخصات است  پنج ودولسوم که در ستو   طورهما 

اما  ؛ثر استمؤها گذاری در شرکتدر لشویق سرمایه Qدهد مقادیر بیشتر  شا  میایا  .مثبت است

ما ض  تایج رگرسیو ی .گذاری را  شا  داده استلوبیا با سرمایه Q عیسرابطه  شش رگرسیو 

 بیاداری ارلباط دهد هیچ اوماعی در مورد علامت و سطح معنی شا  میفرضیه اول، لأیید مجدد 

ا حد ل شرکتی گذاریسرمایه ها تخاب سنجشته و لوبیا ووود  دا Q و شرکتیگذاریسرمایه رفتار

 است.زیادی بر  تایج حاه  از ل لی  مبتنی بر داده موثر 

 .دهدرا  شا  میرو د رگرسیو افته سیستمی ی تایج حاه  از لخمیا گشتاور لعمیر شش ودول

رایب ض هستند.دار ا معنیه یو ثر رگرسدر اکدو متغیرهای رو د زما ی در شی  خطی و شی  دروه 

 روازایا .دهند شا  میرا ت مثب رابطه دودروه شی  در و منفی رابطه خطی شی  در شدهزده لخمیا

همچنیا رو د پویایی  .شی  است uمن نی موردبررسی هایشرکتی در طی سالگذاریرفتار سرمایه

  .گذاری  یز ووود داردسرمایه
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 شرکتی گذارییافته سیستمی برای رگرسیون روند سرمایه. نتایج تخمین گشتاور تعمیم6 جدول
 ضریب مقدار ثابت سنجه

T 

 ضریب

T2 

آزمون  𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕−𝟏ضریب

AR(1) 

آزمون 

AR(2) 

 Fآماره  آزمون هنسن

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 

 ***0/1759الف
 (3/50)ب

–0/0460*** 

(–5/08) 

0/0044*** 

(6/05) 

0/6739*** 

(4/56) 

–5/42*** 

(p=0/000) 

1/47 

(p=0/142) 

21/03 

(p=0/335) 

28/34*** 

(p =0/000) 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 0/5533*** 

(5/67) 

–0/1140*** 

(–5/94) 

0/0101*** 

(6/64) 

0/2203 

(1/39) 

–3/41*** 

(p=0/000) 

0/11 

(p=0/911) 

17/41 

(p=0/562) 

24/52*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡
 0/1855*** 

(4/70) 

–0/0423*** 

(–5/53) 

0/0037*** 

(6/35) 

0/5623*** 

(5/15) 

–6/25*** 

(p=0/000) 

2/66 

(p=0/008) 

20/29 

(p=0/377) 

32/54*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 0/4160*** 

(7/27) 

–0/0887*** 

(–6/36) 

0/0071*** 

(6/76) 

0/2793*** 

(2/99) 

–5/69*** 

(p=0/000) 

0/68 

(p=0/499) 

20/75* 

(p=0/088) 

22/19*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0702*** 

(5/33) 

–0/0113*** 

(–4/71) 

0/0009*** 

(5/03) 

0/1947 

(1/33) 

–3/51*** 

(p=0/000) 

0/14 

(p=0/889) 

27/06 

(p=0/103) 

11/85*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 0/1400*** 

(3/78) 

–0/0644*** 

(–4/79) 

0/0056*** 

(5/50) 

0/2837* 

(1/89) 

–3/83*** 

(p=0/000) 

–0/86 

(p=0/391) 

17/76 

(p=0/539 

26/32*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 0/3416*** 

(5/69) 

–0/1126*** 

(–6/05) 

0/0094*** 

(6/55) 

0/0635 

(0/44) 

–3/15*** 

(p=0/002) 

–0/54 

(p=0/587) 

15/63 

(p=0/682) 

31/96*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0710*** 

(5/89) 

–0/0232*** 

(–6/35) 

0/0019*** 

(6/87) 

0/0320 

(0/26) 

–3/19*** 

(p=0/001) 

–1/19 

(p=0/234) 

20/69 

(p=0/354) 

28/19*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡
 0/1880*** 

(6/19) 

–0/0125*** 

(–2/61) 

0/0012*** 

(3/04) 

0/2581*** 

(2/69) 

–4/56*** 

(p=0/000) 

–0/89 

(p=0/375) 

24/29 

(p=0/186) 

8/64*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 0/2932*** 

(7/58) 

–0/0443*** 

(–5/12) 

0/0039*** 

(5/69) 

0/2087*** 

(2/63) 

–4/87*** 

(p=0/000) 

–2/48** 

(p=0/013) 

19/45 

(p=0/428) 

20/32*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

0/2133*** 

(8/52) 

–0/0244*** 

(–5/78) 

0/0018*** 

(5/60) 

0/2840*** 

(3/67) 

–4/76*** 

(p=0/000) 

–1/34 

(p=0/179) 

20/67 

(p=0/355) 

27/68*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

0/3006*** 

(7/67) 

–0/0417*** 

(–5/20) 

0/0030*** 

(4/99) 

0/2108** 

(2/51) 

–4/33*** 

(p=0/000) 

–1/36 

(p=0/174) 

29/36* 

(p=0/061) 

21/13*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0268*** 

(2/98) 

–0/0019 

(–1/20) 

0/0001 

(1/15) 

0/5274*** 

(5/92) 

–5/50*** 

(p=0/000) 

–0/99 

(p=0/321) 

24/51 

(p=0/177) 

60/94*** 

(p=0/000) 
𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0535*** 

(5/01) 

–0/0079*** 

(–3/63) 

0/0006*** 

(3/76) 

0/3853*** 

(4/79) 

–5/13*** 

(p=0/000) 

–1/00 

(p=0/318) 

27/02 

(p=0/104) 

69/82*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

0/0077 

(0/25) 

–0/0092 

(–0/87) 

0/0008 

(1/01) 

0/4946*** 

(4/24) 

–4/75*** 

(p=0/000) 

–0/63 

(p=0/527) 

39/97*** 

(p=0/003) 

27/80*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0117** 

(2/58) 

–0/0046*** 

(–3/18) 

0/0004*** 

(3/66) 

0/3892*** 

(6/50) 

–5/83*** 

(p=0/000) 

–2/71*** 

(p=0/000) 

19/30 

(p=0/438) 

47/76*** 

(p=0/000) 
𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0123** 

(2/28) 

–0/0044*** 

(–2/64) 

0/0004*** 

(3/08) 

0/3899*** 

(5/73) 

–5/40*** 

(p=0/000) 

–1/59 

(p=0/111) 

21/33 

(p=0/319) 

33/97*** 

(p=0/000) 
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡
 

0/0685* 

(1/69) 

–0/0083 

(–0/83) 

0/0009 

(1/18) 

0/4433** 

(2/33) 

–3/79*** 

(p=0/000) 

1/50 

(p=0/134) 

22/92 

(p=0/241) 

3/43*** 

(p=0/017) 
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

0/3772*** 

(2/91) 

–0/0659*** 

(–2/61) 

0/0052*** 

(2/71) 

0/0286 

(0/08) 

–1/40 

(p=0/163) 

–0/38 

(p=0/705) 

16/77 

(p=0/605) 

2/90*** 

(p=0/035) 
𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0 /0352*** 

(3/16) 

–0/0065** 

(–2/35) 

0/0005** 

(2/56) 

0 /3885*** 

(3/68) 

–5/10*** 

(p=0/000) 

0/74 

(p=0/457) 

16/60 

(p=0/671) 

20/95*** 

(p=0/000) 

 %1داری در سطح معنی ***، %5داری در سطح معنی**، %10داری در سطح معنی*الف: 
 ب: آماره تی
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 ربعاتم میا گیا وذر خطای لغییرات از رگرسیو  رو د ضریب آمدهدستبهطبق اوزای اخلال 

هفت  ر ودولد بیشتریا به للاطر میزا  کمتریا از و شدهم اسبه شرکتی گذاریسرمایه هایسنجه

 هایدار د، سنجه للاطر حداق  که گذاریسرمایه هایسنجه کلیه بندی شد ددسته

 ستند.ه خالص اریگذسرمایه هایسنجه دار د للاطر حداکثر که هاآ  و بوده  اخالصگذاریسرمایه

 شود، رفتار گرفته  مر در شدهمستدلک ایسرمایه دارایی اگر دهدمی  شا   تایج

 گذاریسرمایه بیشتر اتللاطم دارد. کمتری بینیپیش قابلیت و لرمتلاطر شرکتیگذاریسرمایه

 ابداریحس هایکاریدست به لوا دمی بالقوه بوده و استدلاک اوزای با مرلبط  اخالص به خالص

 دهد.می شا   ودول هفت  تایج شود.می رد کاملاً حاه   تایج به لووه با سوم فرضیه شود. مرلبط

  یست. داربرخور لعددی مبنای به  سبت بیشتر للاطر از  قدی مبنای بر گذاریسرمایه هایسنجه

 که لجربی شواهد شودمی لطابق عدم و بندیزما  کاهش باعث لعددی حسابداری ارقام ازآ جاکه

 در اما ؛ شد مشاهده دار د کمتری  وفه  قدی هایسنجه به  سبت لعددی گذاریسرمایه هایسنجه

 ایهسنجه از کمتر مند مام هورت به للاطر  قدی مبنای بر  اخالصگذاریسرمایه هایسنجه

 و هادارایی مجدد ارزیابی لعددی هایسنجه در زیرا ؛است لعددی مبنای بر  اخالصگذاریسرمایه

شتر بی بر مبنی شواهدی ازآ جاکه. کندمی اضافه  وفه ایجاد و شده منمور هاحساب در کنارگذری

 .شودمی رد دوم فرضیه  شد، مشاهده  قدی هایسنجه وفه در بود 

 

 ضریب تغییرات خطای جذر میانگین مربعات. 7 جدول

مطلق میانگین  قدر RMSE سنجه
INV 

CV(RMSE) رتبه 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 0/3011 0/2772 1/0862 7 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 0/5881 0/3683 1/5968 11 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡
 0/2278 0/2144 1/0625 6 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 0/4033 0/2773 1/4544 10 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0682 0/0560 1/2179 9 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡
 0/2977 0/0113 26/3451 20 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1
 0/3571 0/0722 4/9460 17 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0828 0/0186 4/4516 15 
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𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡
 0/1465 0/2281 0/6423 1 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 0/2248 0/2506 0/8970 5 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 

0/1619 0/2076 0/7799 3 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

0/2662 0/2375 1/1208 8 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0341 0/0501 0/6806 2 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0453 0/0566 0/8004 4 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
 

0/2113 0/0114 18/5351 19 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

0/0337 0/0065 5/1846 18 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0405 0/0090 4/5000 16 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡
 

0/3099 0/1293 2/3968 13 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
 

0/6921 0/2347 2/9489 14 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
 

0/0614 0/0365 1/6822 12 

 

 در𝑈𝐸𝑃𝑆 ضریب لخمینی .است شدهارائه هشت در ودول پنج  تایج حاه  از لخمیا رابطه

سودآوری واری غیرمنتمره شرکت از قدرت لوضی ی  روازایا .است دارمعنی هاهمه رگرسیو 

طه مثبت گذاری رابسرمایه ههمچنیا لغییرات سنج .بازدهی سدام برخوردار است ضیحبرای لو یبالا

 .دار داردو معنی

غیرمنتمره اطلاعات  شرکتی گذاریسرمایه دهد، شا  می 𝑈𝐼𝑁𝑉دارضرایب مثبت و معنی

تیجه گرفت لوا   بنابرایا می .اضافه بر سطح سودآوری واری است کهکرده را ارائه  باارزشیمرلبط 

د برای بررسی  شوگذاری غیرمنتمره سبب لوسعه ییدیگر میسودآوری غیرمنتمره و سرمایه

 یو رگرسآزمو  والد برای هر  شرکتی گذاریسرمایههای مختلف م توای اطلاعات  سبی سنجه

 گذاریسرمایههای مختلف سنجه .است شدهارائهودول   تایج آزمو  والد در .است شدها جام

ایا  .بندی شد دبر اساا  تایج آزمو  والد از بیشتریا م توای اطلاعالی لا کمتریا دسته شرکتی

ری  قدی لووه بیشت مبنایگذاری مبتنی بر های سرمایهگذارا  به سنجهسرمایه ،دهد تایج  شا  می

لعددی به مبنایهای مبتنی بر سنجه .د گیراعد حسابداری قرار میکمتر ل ت لأثیر قو ، زیرادار د

 ،گیردمدیرا  قرار می کاریدستهای حسابداری و ها در سیاستعلت آ یه بیشتر ل ت لأثیر لفاوت
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عالی م توای اطلا مبنی بر لساویفرضیه چدارم  بنابرایا دار د.ارزش شرکت  اثرات کمتری در

های مندی بیا سنجهلفاوت  مام ،همچنیا  تایج .شودمی های لعددی و  قدی ردسنجه

پنجر  هفرضی روازایا .کند اخالص و خالص در ارلباط با م توای اطلاعالی ارائه  میگذاریسرمایه

 .شودمیاز  اخالص م توای اطلاعات بیشتری دارد رد  خالص گذاریسرمایهمبنی بر اینیه 

 

گذاری سیتمی رگرسیون سودآوری و سرمایه یافتهتعمیمنتایج تخمین گشتاور  .8 جدول

 غیرقابل انتظار بر بازدهی سهام

آزمون  AR(1)آزمون  UEPS UINV مقدار ثابت سنجه

AR(2) 

آزمون 

 هنسن

آزمون  Fآماره 

 والد

بندیرتبه  

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 
0/0498***c 

(2/76)d 

0/7802*** 

(7/19) 

0/0985** 

(2/17) 

–11/92*** 

(0/000) 

–1/52 

(0/128) 

66/64 

(0/230) 

22/90 

(p=0/000) 

4/71** 

(p=0/031) 

17 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 
0/0493*** 

(2/70) 

0/777*** 

(7/34) 

0/0614** 

(2/58) 

–11/88*** 

(0/000) 

–1/52 

(0/127) 

66/31 

(0/239) 

22/97 

(p=0/000) 

6/66** 

(p=0/010) 

15 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡

 
0/0446** 

(2/48) 

0/7506*** 

(7/08) 

0/1494** 

(2/47) 

–11/97*** 

(0/000) 

–1/58 

(0/114) 

66/93 

(0/223) 

22/20 

(p=0/000) 

6/10** 

(p=0/014) 

16 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
0/0419** 

(2/25) 

0/7459*** 

(6/98) 

0/0966*** 

(2/95) 

–11/94*** 

(0/000) 

–1/52 

(0/128) 

62/66 

(0/347) 

21/70 

(p=0/000) 

8/70*** 

(p=0/003) 

14 

𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
0/0490*** 

(2/72) 

0/7544*** 

(7/00) 

0/2277 

(1/18) 

–11/87*** 

(0/000) 

–1/61 

(0/107) 

49/11 

(0/817) 

23/32 

(p=0/000) 

1/39 

(p=0/239) 

20 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡

 
0/0482** 

(2/56) 

0/7524*** 

(6/69) 

0/1520*** 

(3/24) 

–11/97*** 

(0/000) 

–1/63 

(0/103) 

70/55 

(0/144) 

23/01 

(p=0/000) 

10/50*** 

(p=0/001) 

12 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝐾𝑡−1

 
0/0535*** 

(2/90) 

0/7573*** 

(6/89) 

0/1427*** 

(3/85) 

–11/98*** 

(0/000) 

–1/61 

(0/107) 

65/51 

(0/261) 

25/22 

(p=0/000) 

14/82*** 

(p=0/000) 

7 

𝑁𝐼𝑁𝑉𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
0/0528*** 

(2/98) 

0/7500*** 

(6/96) 

0/5329*** 

(3/34) 

–11/91*** 

(0/000) 

–1/60 

(0/110) 

58/60 

(0/490) 

24/46 

(p=0/000) 

11/16*** 

(p=0/001) 

10 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡

 
0/0557*** 

(2/85) 

0/6836*** 

(6/28) 

0/3982*** 

(3/68) 

–11/78*** 

(0/000) 

–1/57 

(0/116) 

83/16** 

(0/021) 

19/73 

(p=0/000) 

13/54*** 

(p=0/000) 

9 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 
0/0457** 

(2/37) 

0/7354*** 

(6/94) 

0/3294*** 

(5/07) 

–11/02*** 

(0/000) 

–1/61 

(0/1074) 

70/10 

(0/152) 

23/77 

(p=0/000) 

25/70*** 

(p=0/000) 

1 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡

 
0/0453** 

(2/30) 

0/6593*** 

(6/13 

0/5068*** 

(4/32) 

–11/82*** 

(0/000) 

–1/66* 

(0/097) 

77/64* 

(0/052) 

21/50 

(p=0/000) 

18/66*** 

(p=0/000) 

3 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
0/0508** 

(2/57) 

0/6676*** 

(6/44) 

0/2734*** 

(4/15) 

–11/86*** 

(0/000) 

–1/66* 

(0/096) 

75/61* 

(0/071) 

20/40 

(p=0/000) 

17/22*** 

(p=0/000) 

5 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
0/0551*** 

(3/04) 

0/7063*** 

(6/67) 

0/9042** 

(2/13) 

–11/89 *** 

(0/000) 

–1/53 

(0/126) 

54/30 

(0/649) 

20/69 

(p=0/000) 

4/54** 

(p=0/034) 

18 
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𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
0/0504*** 

(2/67) 

0/6946*** 

(6/61) 

1/5800*** 

(4/13) 

–11/98*** 

(0/000) 

–1/40 

(0/162) 

55/37 

(0/610) 

22/12 

(p=0/000) 

17/06*** 

(p=0/000) 

6 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝐾𝑡−1

 
0/0435** 

(2/36) 

0/7019*** 

(6/68) 

0/2825*** 

(4/38) 

–11/82*** 

(0/000) 

–1/56 

(0/119) 

71/17 

(0/133) 

23/36 

(p=0/000) 

19/18*** 

(p=0/000) 

2 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡

 
0/0429*** 

(2/40) 

0/7006*** 

(6/85) 

1/6433*** 

(3/83) 

–11/93*** 

(0/000) 

–1/52 

(0/129) 

66/37 

(0/237) 

24/57 

(p=0/000) 

14/67*** 

(p=0/000) 

8 

𝑁𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
0/0501*** 

(2/76) 

0/7118*** 

(6/93) 

1/5575*** 

(4/24) 

–11/94*** 

(0/000) 

–1/47 

(0/142) 

63/82 

(0/310) 

24/86 

(p=0/000) 

17/98*** 

(p=0/000) 

4 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑡

 
0/0399** 

(2/14) 

0/7595*** 

(6/96) 

0/1580*** 

(3/29) 

–11/87*** 

(0/000) 

–1/44 

(0/150) 

70/51 

(0/145) 

21/06 

(p=0/000) 

10/82*** 

(p=0/001) 

11 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝐾𝑟𝑡−1

 
0/0580*** 

(3/11) 

0/6776*** 

(6/12) 

0/0385* 

(1/88) 

–11/82*** 

(0/000) 

–1/66 

(0/097) 

67/16 

(0/217) 

16/93 

(p=0/000) 

3/53** 

(p=0/061) 

19 

𝑁𝑆𝐹𝐴𝑡

𝑇𝐴𝑡−1

 
0/0341* 

(1/80) 

0/7364*** 

(6/86) 

0/8043*** 

(3/21) 

–11/95*** 

(0/000) 

–1/34 

(0/180) 

63/01 

(0/336) 

20/87 

(p=0/000) 

10/30*** 

(p=0/001) 

13 

 

 گیری، بحث و پیشنهاداتنتیجه

بندی در بیست سنجه متفاوت اولویتپژوهش حاضر با بررسی لجربی و لعییا مفدومی، 

گذاری شرکتی مستخرج از ادبیات متداول مالی  ا جام شده است. ازآ جاکه از اهول و اقلام سرمایه

شده ، هر گذاری استفادههای سرمایههای مرلبط برای ایجاد سنجهمتفاوت حسابداری در لدیه حساب

گذاری دارد. به همیا های سرمایهرد فعالیتگذاری مجموعه اطلاعات متفاولی در موسنجه سرمایه

شده است. با استفاده از گذاری مشاهدهعلت  تایج متعارض در حوزه ادبیات مالی رفتار سرمایه

الی  1384های شده در بورا اوراب بدادار لدرا  در طی سالهای پذیرفتههای لابلویی شرکتداده

د که های متمایز  شا  داگذاری با ویژگیایه،  تایج حاه  از همبستگی بیست سنجه سرم1396

لوا   تیجه گرفت ا تخاب سنجه می روها ووود دارد. ازایا ارلباط منفی بیا برخی از سنجه

گذاری گذاری لأثیر قاب  لوودی بر  تایج حاه  از ل لی  مبتنی برداده در رفتار سرمایهسرمایه

 کند. یافته های حاه  از مدلفرضیه اول را لأیید میلوبیا  یز  Qشرکتی دارد.  تایج حاه  از مدل 

Q(م مودآبادی و 1397لوبیا با یافته های حاه  از پژوهش فرج زاده دهیردی و رضازاده ،)

(،هفری و 1394(، پیری و علیخا ی)1394(، مقدا ، سیگاری و حصارزاده)1390مدتری)

(،پی کولینا 2018) (، لای و لیو1394( و لدرا ی و طباطبائی)1393(، عباسی و شریفی)1396رعنائی)

 ( ، پی کولینا و ریننگ بوک2008) (، آشیگلو2017) (، وو ویا گ و ژو2017) و رییگ بوگ

( 1393(،مشایخی و م مدپور)1397(، مطابقت دارد ولی با یافته های کردستا ی و لیموری)2017)
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( مطابقت  دارد.  تایج 2008) وم(، با2008) (، گوارگیلا2014) فوکالت (، ،2018) لوری و او ارا 

لوبیا  شا  می دهد که مدل مذکور عملیرد بدتری در لوضیح لغییرات طبق سنجه Qحاه  از مدل 

های  اخالص سرمایه گذاری  سبت به سنجه های خالص سرمایه گذاری دارد. همچنیا رابطه مثبت 

کتی است. تار سرمایه گذاری شرو معنی دار متغییر لأخیری سرمایه گذاری  شا گر فرآیند پویای رف

شا  داد    مربعات ایا گیوذر م یخطا راتییلغ بیضر  تایج حاه  از رابطه ل لی  رو د و آزمو 

مند للاطر کمتری داشته و در  تیجه از  وفه کمتری گذاری  اخالص به طور  مامهای سرمایهسنجه

  می دهد به کارگیری استدلاک گذاری خالص برخوردار د. ایا  شاهای سرمایه سبت به سنجه

دارایی های سرمایه ای در سنجه سرمایه گذاری باعث افزایش  وفه در ا دازه گیری رفتار سرمایه 

گذاری شرکت می شود.  تایج ل لی  م توای اطلاعالی  شا  داد . لغییرات غیرمنتمره در سود و 

ایا  یش بینی ارزش شرکت دار د.سرمایه گذاری، رابطه اشتراکی افزایشی م توای اطلاعالی در پ

(، 2013) (، بیر وواکوب2017) آلستادستر وهمیارا  (،2018)  تایج با یافته های، لای و لیو

( مطابقت دارد.  تایج حاه  از آزمو  2006) (، کامینز2007) ( پژوهش بلوم2013)لی  گرا دی و

های هم توای اطلاعالی بیشتری  سبت به سنجگذاری بر مبنای  قد از های سرمایهوالد  شا  داد، سنجه

گذارا   سبت به شود سرمایهرو فرض میگذاری بر مبنای لعددی برخوردار د. ازایاسرمایه

ها از قواعد حسابداری و زیرا آ  گذاری بر مبنای  قدی لووه بیشتری دار د؛های سرمایهسنجه

 دار د.طلبا ه مدیرا ، اثرپذیری کمتری های فرهتکاریدست

در یک وم  بندی کلی می لوا   تیجه گرفت سنجه های مختلف سرمایه گذاری در پژوهش 

های مبتنی بر داده رفتار متفاولی داشته و در  تیجه  تایج پژوهش های مبتنی بر داده حساسیت بالایی 

ذکور مبه  وس ا تخاب سنجه سرمایه گذاری شرکتی دارد. و  تایج متفاوت و متناقض در پژوهش های 

 می لوا د مرلبط با  وس سنجه سرمایه گذاری شرکتی مورد استفاده باشد.

 ، پیشنداد می شودطبق  تایج حاه  از پژوهش

لوبیا به عنوا  متغیر لوضی ی  Qپژوهشگرا  در پژوهش های آلی در هورت استفاده از متغیر .1

 از سنجه های سرمایه گذاری  اخالص استفاده کنند. 

گذاری شرکتی فرآیندی پویا است. بنابرایا در مدلسازی سرمایه گذاری شرکتی  رفتار سرمایه.2

 پژوهشگرا  به کارگیری متغیرهای لأخیری را مد مر قرار دهند.
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هزینه استدلاک متغیر مدمی در ایجاد  وفه در سنجه ای سرمایه گذاری شرکتی است. پیشنداد .3

 اسبه استدلاک و دستیاری آ  لوسط مدیرا  می شود در پژوهش های آلی اثر شیوه های متفاوت م

 شرکت ها بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها مورد بررسی و مداقه قرار گیرد.

 تایج پژوهش  شا  داد  متغیر سرمایه گذاری غیر منتمره و سودآوری واری شرکت رابطه .4

شود در مدلسازی ه میاشتراکی افزاینده در م توای اطلاعالی دار د. بنابرایا به پژوهشگرا  لوهی

 بازدهی بازار سدام شرکت ها از متغیر مذکور استفاده کنند.

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡) گذاری  اخالص بر مبنای  قدیهای سرمایهسنجه .5

𝐾𝑡
، 

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑡−1
،

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡
 ،

𝐺𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡

𝐾𝑟𝑡−1
بدتریا  (

متری های مذکور  وفه کهای مختلف دار د. زیرا سنجهسنجهگذاری را در بیا عملیرد رفتار سرمایه

دهند. به پژوهشگرا  در حوزه مالی شرکتی داشته و اطلاعات ارزشی مرلبط بیشتری را ارائه می

الجم  برای سنجه های ما عههای آلی در هورت ووود گزینهشود در پژوهشپیشنداد می

مبنای  گذاری  اخالص برهای سرمایهصی از سنجهگذاری، بدو  در مر گرفتا لروی ات شخسرمایه

   قدی استفاده کنند.
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 منابع

 (1392بشیری وویباری، مددی و کامرا  پاکیزه.) هیسرما ماتی ادرست بر لص یابیارزش ریلاث 

، مدیریت دارایی و لأمیا مالی، شده در بورا اوراب بدادار لدرا  رفتهیپذ یشرکت ها یگذار

 .98-81ص، ص3ی،شماره1یدوره

 (1394پیری، پرویز و زهرا علیخا ی.) یگذارهیو سرما یپرداخت سود  قد ا یارلباط م یبررس 

اهبرد ر ،شده بورا اوراب بدادار لدرا  رفتهیپذ یهاچرخه عمر در شرکت لگریلعد ریبا لأث

 .56-35ص، ص2ی، شماره3یدوره ،یمال تیریمد

  ،و ارلباط آ   یاهرم مال (.1393مدرا  و واوید حالر)لوک   یا، اسماعی ، فض  الله پور قارچی

در  شدهرفتهیپذ یهاثابت شرکت یهاییدر دارا ایسنگ یگذارهیرشد و سرما ،یمال ییبا لوا ا

 .101-79ص، ص2ی، شماره2یدوره ،یمال تیریراهبرد مد .بورا اوراب بدادار لدرا 

 (1394لدرا ی، رضا و سید ولال طباطبائی.) یرفتار مال یهمزما  برا یایپو مدل یطراح 

و  ییرادا تیریمد .نا یعدم اطم طیشده در بورا اوراب بدادار لدرا  درشرا رفتهیپذ یشرکتدا

 .120-99ص، ص4ی، شماره3یدوره ،یمال ایلأم

 (1397فرج زاده دهیردی، حسا و م سا رضازاده.) ارزش ۀدر رابط یحسابرس تیفیک ریلأث 

 ،یمال ایو لأم ییدارا تیریمد ،هاشرکت یگذارهیو سرما یمال ایبا سطح لأم هاییدارا یاقهیوث

 .136-121ص، ص1یشماره ،6یدوره

 (1396کردستا ی، غلامرضا و سیده طاهره لیموری.) یاطلاعات م رما ه بر خط و مش ریلأث 

-27صص، 2ی، شماره5یدوره ، راهبرد مدیریت مالی،سود ریلقس استیو س یگذارهیسرما

53. 

 ( .اهول و ضوابط حسابداری و حسابرسی:1392کمیته فنی سازما  حسابرسی .)  استا داردهای

 حسابداری، لدرا ، سازما  حسابرسی.

 (1396هفری گرایلی، مددی و فاطمه رعنایی.) با  یمال یگزارشگرتیفیک ایارلباط ب یبررس

 ایو لأم ییدارا تیریمد ،رابطه ایابر  هایبده دیساختار سررس ریو لأث یگذارهیسرما ییکارا

 .98-83ص، ص1ی، شماره5یدوره ،یمال

 (1393عباسی، ابراهیر و مریر شریفی.) و ساختار یگذارهی ادرست بر سرما یگذارمتیق ریلاث 

-289ص، ص2ی،شماره16یی،ل قیقات مالی، دورهمال تیبا م دود یهادر شرکت هیسرما

308. 
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 (1390م مودآبادی، حمید و زینب مدتری .) رابطه بیا م افمه کاری حسابداری و کارایی

، پیشرفت های سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده در بورا اوراب بدادار لدرا 

 .140-113ص، ص2ی، شماره3یدورهحسابداری، 

 (1393مشایخی، بیتا و فرشاد م مدپور.) ییو کارا یدهب دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفیک 

 .14-1ص، ص4ی، شماره2یدوره ،یمال تیریراهبرد مد ی،گذارهیسرما

 (1395مقدا  وقابی، مجتبی و حصارزاده، رضا و عطیه سیگاری.) یگزارشگر تیفی قش ک 

 ایو لأم ییدارا تیریمد ی، گذارهیسود بر سرما ریلقس استیدرکاهش اثرم دودکننده س یمال

 .110-95صص ،2یشماره ،4یدوره ،یمال
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