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توچر   یشررتهاا یپرر طررر  ر ماه  را یگذار هینقش سرما

 شده  ر بورس امراق باا ار تاران رفههیممهوسط پذ
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  Eslami83114@yahoo.com نیشابور اسلامی آزاد دانشگاه -حسابداری ارشد کارشناس .2

------------------------------------------------------------ 

 چکيده

کوچک ومتوسط  یشرکتها یپر خطر در وام ها یگذار هینقش سرماهدف از این پژوهش 

ها و در این پژوهش برای جمع آوری داده بود.شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ

شود که براین ای و مطالعات اسنادی استفاده میاطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه

های اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و و یادداشت

لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق  های منتخب،توضیحی شرکت

های تحقیق های لازم برای آزمون فرضیهگردد. سپس دادهبهادار تهران فارسی گردآوری می

های های مالی، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و دیگر  پایگاهصورت از طریق مراجعه به

شود. به ین و بانک جامع اطلاعات بورس استخراج میآورد نوافزار رهمرتبط و نیز از نرم

شده است. نتایج حاصل از استفاده  Eviewsنرم افزار ی بین متغیرها از منطور بررسی رابطه

 یشرکتها یپر خطر در وام ها یگذار هیسرما کهاین پژوهش بیانگر این موضوع است 

 تاثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیکوچک ومتوسط پذ

بورس اوراق  ،کوچک ومتوسط  یشرکتها یوام ها ،پر خطر  یگذار هیسرما ماژگان تليدی:

 بهادار تهران
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 مقدمه

توسعه مطرح  یهاکه بحث یزمان یعنی یلادیم 05دهه  لیو اوا 05کوچک و متوسط  به اواخر دهه  یهابحث بنگاه

اشتغال و کاهش فقر است. همه  جادیمساله ا شتریکوچک و متوسط ب یها. علت عمده توجه به بنگاهگرددیبرم شود،یم

 ایکه بحث توسعه مطرح شد،  یزمان نیلات یکایامر یشورهاها توجه داشته اند؛ کبنگاه نیبه ا یکشورها در مقاطع خاص

مانند  یاافتهیتوسعه یکشورها یکنند و حت لیکه خواستند بازارشان را به بازار آزاد تبد یزمان یستیالیسوس یکشورها

 (. 99،9310کوچک و متوسط بوده است)آرامنش، یهاشان به سمت بنگاهتوجه یمقطع خاص کیرانسه در ژاپن، آلمان و ف

توانند منبع  یاهداف بقا و توسعه روبرو هستند. بانکها م یبرا یکننده مال نیتأم یتهایسراسر جهان معمولاً با محدود در

 یاز شرکتها یاریبس نانیحال ، با توجه به عدم اطم نیکوچک و متوسط باشند. با ا یشرکتها یخارج یمال نیتام یاصل

بالاتر و  یها نهیهستند و هز SME یبزرگ کمتر در معرض وامها یهاشرکت یکوچک و متوسط ، بانکها نسبت به وامها

اقتصاد بزرگ  نیبه عنوان دوم نی، چ 9552( در سال GFC) یجهان یکنند. از زمان بحران مال یشارژ م زینرخ بهره را ن

 عرضآن، در م یکننده مهم اشتغال و رشد اقتصاد نیکوچک و متوسط به عنوان تأم یهاان ظاهر شد. شرکتجه

 فیضع یاقتصاد یها رساختیو ز نیناکارآمد چ یحال ، بخش بانک نیقرار دارند. با ا یقابل ملاحظه ا یمال یتهایمحدود

نقش در این پژوهش به (. 9551ر و همکاران ، )برگ مرحله خاص، رشد و توسعه خود را مهار کند کیممکن است،در 

پرداخته می  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیمتوسط پذ کوچک و یشرکتها یپر خطر در وام ها یگذار هیسرما

 شود. 

 بيان مساله

 تینوان رشد جمععبلکه با توجه به دیآیم مارشدر کشور ما به یمسائل روز اجتماع نیاز مهمتر یکیچالش اشتغال نه تنها 

 نی حل ا یحساب آورد. برابه یاقتصاد تیو معضل امن یچالش اجتماع نیعنوان مهمتررا بهآن  توانیدر دو دهه گذشته م

 یالاش تغخود یه ابه ط رح وام توانیآن م نیکه از مهمتر دهیگرد جادیا یگوناگون یهامختلف برنامه یهادوره یچالش، ط

ه ا نتوانس تند اه داف طرح نی وج ود ا نیاشاره نمود. با ا 9329اشتغال در سال  یطرح ضربت نیو همچن 05دهه  لیدر اوا

 (.9311 ،ی)دهقان دهنو اندشان متوقف شده یاز اجرا یمورد نظر را به طور کامل محقق سازند و بعد از مدت کوتاه

تح ت عن وان  رانی در ا ییزااش تغال یهاطرح نیاز بزرگتر یکی یکاریجهت مبارزه با بحران ب 9321وجود در سال  نیبا ا 

ه زار  س تیو دو ونی لیم کی  ج ادیتومان با هدف ا اردیلیهزار م 30حدود  هیبازده مطرح و با اعتبار اولزود یهاطرح بنگاه

در ش رق  ژهیوتوسعه، بهو درحال افتهیتوسعه یتوجه به تجربه موفق کشورها اطرح ب نیبه اجرا درآمد. ا دیجد یفرصت شغل

 نیش تریکوچ ک، ب یاقتص اد یه ابودن د بنگاهطرح معتقد  نیا انیمورد اقبال فراوان قرار گرفت. مجر ا،یجنوب شرق آس و

ه ا . آنباش ندیدارا م  یدی تول یهاتیفعال یقشر جوان جامعه به سو تیاشتغال مولد و سازنده و هدا جادیا یرا برا تیقابل

 یاقتصاد یهاکه بر اساس آن سهم بنگاه دانستندیکشور م یصنعت یهار کارگاهمساله را آما نیاثبات ا یبرا لیدل نیمهمتر

 (.  9319 ،ی)ادراک درصد بوده است 10از  شیهمواره ب یکوچک از کل اشتغال صنعت

روبرو بوده اس ت.  یطرح ها با انحرافات فراوان نیاز زمان آغاز طرح معتقد بودند ا یشدن مدت یها، با سپرطرح نیا منتقدان

وج ود  نیبه اهداف مورد نظر بوده است. با ا دنیها در رسبنگاه نیا تیدر عدم موفق یانحرافات عامل اصل نیکه ا یابه گونه

ک ه گ زارش  یطورعنوان شده است. به یمتعدد و متعارض اتیزود بازده روا یهابه بنگاه ییاعطا لاتیدرباره انحراف از تسه

زود  یه اکل کشور انح راف بنگاه یدرصد، سازمان بازرس 32زود بازده را  یهابنگاه لاتیانحرافات تسه زانیم یبانک مرکز

 نی و نسبت اش تغال تعه د ش ده در ا 3/2طرح را  نیا یمجلس انحراف مال یدرصد و گزارش مرکز پژوهش ها 90بازده را 

 گ ریداش ته اس ت؛ ب ه عب ارت د یورمها اثر ت طرح نیمخالفان معتقدند ا نیاعلام کرده است. همچن 9/12بنگاه ها را برابر 

انح راف در  رود،یش مار م زا بهخ ود عام ل ت ورم ییب ه تنه ا یب انک لاتیتسه قیاز طر یپول یانبساط یهااستیاگرچه س

 یس ط  عم وم شینم وده و موج ب اف زا دتریرا ش د یآثار ت ورم دیدر تول یواقع یگذار هیو عدم سرما ودبازدهز لاتیتسه

 گ ریعبارت دبوده است. به قیدق یو امکان سنج یابیها فاقد ارزطرح نیمنتقدان معتقدند که ا نینشده است. همچ هامتیق
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(. با توجه به 9311 ،یبرده است )دهقان دهنو نیرا از ب قیدق یالو م یتجار ،یاقتصاد یابیها امکان ارزطرح نیا ادیتعداد ز

شده  رفتهیکوچک ومتوسط پذ یشرکتها یر در وام هاپرخط یگذار هیمطالب مطرح شده ، هدف پژوهش حاضر نقش سرما

 هیس رما نیب  ای است که آ نیپژوهش ا نیا یبه مطالب مطرح شده سوال اصل باتوجهباشد.  یدر بورس اوراق بهادار تهران م

وج ود  یشده در بورس اوراق بهادار ته ران رابط ه معن ادار رفتهیمتوسط پذ کوچک و یهاشرکتی  خطر در وام ها یگذار

 ارد؟د

 ا ميت م ضرمرت تحقيق

 زی ن افتهیتوسعه  یدر حال توسعه بلکه در کشورها یکوچک و متوسط نه تنها در کشورها یبنگاه ها تیامروزه نقش و اهم

 لیپتانس  ،یریو انعطاف پذ ییایپو ،ینیکارآفر قیو تشو کیتوان به تحر یشرکت ها م نیا یاصل یایمورد بحث است. از مزا

کوچ ک و  یبنگ اه ه ا ییکش ور ن ام ب رد. توان ا کی ناخالص  دیدر تول ادشانیز ریو تاث یبالا، گستردگ یبازده ع،یرشد سر

 جهیو در نت هیسرما ازمندیموارد ن نیدارد که همه ا تیفیو ک یدر نوآور یگذار هیسرما لیبه پتانس یادیز یمتوسط وابستگ

 ن ،،یزیدهن د عبارتن د ازل ل یم  رمورد اس تفاده ق را یمال نیمتا یبنگاه ها برا نیکه ا ییاست. ابزارها و نهادها یمال نیتام

در قال ب اعتب ارات  یا م هیب یپوشش ه ا ،یو خارج یداخل نانسیفا افته،یساختار یمال نیتام ،یبه اوراق بهادارساز لیتبد

در  یمشکلات متعددخود با  یبالا سکینوپا بودن و ر لیبنگاه ها به دل نی. اریخطرپذ هیو سرما یرهن یاوراق تجار ،یتجار

 یاحس اس م  شیاز پ شیآنها ب یمشکلات و ارائه راهکار برا نیا یادیبن یبه بررس ازین نیروبه رو هستند؛ بنابرا یلما نیتام

 یپ ر خط ر در وام ه ا یگذار هینقش سرما ایسوال است که آ نیا یبرا یپاسخ افتنیپژوهش به دنبال  نیرو، ا نیشود. از ا

پژوهش حاضر به  نیوجود دارد؟ بنابرا یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذکوچک ومتوسط  یشرکتها

 .ی پردازدشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیکوچک ومتوسط پذ یشرکتها یپر خطر در وام ها یگذار هینقش سرما

 پيشينه

 پيشينه تحقيقات  اطلی

کوچک و  یدر کسب و کارها عیترف نینو یهاوهیش یسازمستند "به بررسی ( در پژوهشی9310رضوانی و خرمشاهی ) -

و جهت الگو  ییفعال در صنعت پوشاک شناسا یهابنگاه عیترف یها وهیتلاش شده است تا ش "متوسط صنعت پوشاک

 یطالعه موردو از نوع م یفیک قیمورد استفاده در روش تحق کردیشوند. رو یسازنوظهور مستند یهاتوسط بنگاه یبردار

به عنوان ابزار  زیاست. مطالعه اسناد و مدارک ن افتهیساختار  مهیو ن قیعم یهاها، مصاحبهداده یمرکب و ابزار گردآور

کوچک و متوسط  یوکارهاپژوهش هفت شرکت از کسب یها استفاده شده است. جامعه آمارداده یجهت گردآور یلیتکم

 نیمورد به مورد تجارب فعالان ا یحاصل از بررس شنهاداتیو پ هاافتهی انیاست. در پا رشاخص در صنعت پوشاک کشو

و مفهوم  نییتب ،ییشناسا قیتحق نیا یآنها ارائه شده است. نوآور یابیتوسعه اقدامات بازار یبخش از صنعت در راستا

 .در صنعت پوشاک است عیترف یکارکردها یپرداز

کوچک در  یاقتصاد یهابنگاه ییزااشتغال زانیعوامل موثر بر م یبررس"ان تحت عنو یامقاله( در 9310امین آقایی ) -

 ی)سال ها یدوره انفجار بارور نیفعال متولد کاریرویمقاله با در نظر گرفتن ن نیقرار گرفته است. ا یمورد بررس "رانیا

خواهد  یهم چالش اصل گریه دده کیکار تا  عضلاست که م دهیعق نیشغل در کشور، بر ا دیتول یهاتی( و محدود00-00

 افتهیتوسعه یو درآمد سرانه کشورها دیاشتغال، تول شیکوچک را در افزا عیصنا رینقش چشمگ توانینم گرید یبود. از سو

 جادیدر ا رانیکوچک ا یاقتصاد یهانقش کمرن، بنگاه انگریگرفت. اما آمارها ب دهیتوسعه ناددرحال یکشورها یو برخ

 ییزااشتغال زانیرو به رو هستند که م یاریخود با مشکلات بس تیفعال یبرا رانیکوچک ا یاقتصاد یهااهاشتغال است. بنگ

 تیشده است تا عوامل موثر بر فعال یسع قیتحق نیقرار داده است. درا ریها را تحت تاثبنگاه نیشده توسط ا جادیا

 .ردیقرار گ یها شده است، مورد بررسبنگاه نیا ییزااشتغال تیقابلکوچک که مانع از کاربرد  یاقتصاد یهابنگاه

 لاتیتسه ریتاث یکه در آن به بررس "بر اشتغال یفیتکل لاتیتسه ریتاث یبررس "با عنوان( در پژوهشی 9310شهابی) -

 لاتینامه در رابطه با تسه انیپا نیحاصله در ا جهیپرداخته شده است. نت یکاریاشتغال و کاهش ب شیبر افزا یفیتکل

http://www.tajournals.com/


 155-183، ص 1011بهار ، 1شماره ،  5 دوره،  فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد
ISSN: 2588-3992   

http://www.Tajournals.com 

 
  

919 

 

تنها  یفیتکل لاتیکه تسه دهدیاست که نشان م یفیکلت لاتیاشتغال و تسه یرهایمتغ نیرابطه معکوس ب انگریب یفیتکل

 .داده است  یاشتغال را توض ریدرصد متغ کی

مورد  "رانیکوچک و متوسط در ا یدیتول یهاشرکت یدر بقا هیاول هیسرما ریتاث "با عنوان  یامقاله(  9311مدهوشی ) -

کوچک و متوسط در  دیتول یهاشرکت یدر بقا هیاول هیسرما ریتاث یحاضر بررس قیقرار گرفته است. هدف از تحق یسبرر

و معادن استفاده شده و  عیداده وزارت صنا گاهیاز پا هاداده یآورجمع ی. براباشدیم 9321-9305 یهادر فاصله سال رانیا

ها از داده یاکتشاف لیو تحل هیتجز یاند. براپردازش شده یخیتار -یرخداد لیو تحل هیتجز کردیها با استفاده از روداده

کوچک  یهارکتخروج از صنعت در ش یالگوها سهیمقا ی( استفاده شده و براریما -کننده حد محصول )کاپلانمدل برآورد

مورد  Cox ونیرگرس کیرامترپا مهیمدل ن هیآزمون فرض یتوابع بقا استفاده شده است. در ضمن برا سهیو متوسط، از مقا

 یو بقا هیاول هیسرما نیشد که ب یریگ جهیشده، و نت رفتهیپذ یپژوهش اتیفرض ق،یتحق نیا جهیاستفاده گرفته است. در نت

 یهاشرکت یتوابع بقا نیشد که ب یریگ جهینت نیوجود دارد. همچن یکوچک و متوسط رابطه مثبت یدیتول یهاشرکت

 .وجود دارد یداریاوت معنکوچک و متوسط تف یدیتول

انجام داده است،  یافته  "ارتباط بین فرصتهای سرمایه گذاری با عملکرد شرکت"( تحقیقی با عنوان 9320) ایمان آزادور -

ها و نتایج حاصل از تحقیق بیانگر آن است که با توجه به شاخصه های در نظر گرفته محقق بین فرصتهای سرمایه گذاری 

 بطه مثبت وجود دارد.وعملکرد شرکت را

 "همسنجی بازده و ریسک فرصت های جایگزین سرمایه گذاری  در ایران "( تحقیقی با عنوان 9320مهدی بیگدلو ) -

انجام داده است،یافته های تحقیق بیانگر آن است که بازده شاخص سهام بیشتر از دیگر فرصتهای سرمایه گذاری )طلا و 

 به نسبت دیگر فرصت ها بالاتر بوده است. ارز( می باشد،هرچند ریسک آن نیز

ارتباط فرصت های سرمایه گذاری با سط  بدهی،سود خالص و جریانهای نقد "( تحقیقی با عنوان9323) حمید جعفری -

انجام داده است، نتایج بر گرفته از تحقیق نشان می دهد که بین فرصتهای سرمایه گذاری با سط  بدهی   "عملیاتی

 یاتی رابطه ای منفی و میان فرصتهای سرمایه گذاری با سود خالص رابطه مثبت وجود دارد.وجریان نقد عمل

انجام داده است، نتایج حاصل  "بررسی رابطه بین جریان نقد آزاد و میزان بدهی"( تحقیقی با عنوان9329کریم رضوانی ) -

رمایه گذاری محدود،جریان نقد آزاد در از تحقیق نشان می دهد که، انتظار می رود در شرکتهای دارای فرصت های س

 سط  بالا باشد ونیز در شرکتهای بزرگ به دلیل توان تأمین مالی بالا انتظار می رود میزان بدهی بالا باشد

انجام داده است،  "ارتباط فرصت های سرمایه گذاری وسیاست های مالی"( تحقیقی با عنوان 9329) علیرضا زمانپور -

یق نشان می دهد که بین فرصتهای سرمایه گذاری و استقراض رابطه منفی و بین فرصتهای سرمایه نتایج  حاصل از تحق

 گذاری با سیاستهای تقسیم سود وافزایش سرمایه رابطه مثبت می باشد.

انجام داده است.محقق در این « مدیریت نقدینگی در شرکت های بزرگ»( نیز تحقیقی با عنوان 9329) جوادعین آبادی -

( بازده مورد انتظار حاصل از فرصت های 9( فرصت های سرمایه گذاری موجود،9ش با در نظر گرفتن عوامل سه گانه لپژوه

( هزینه معاملات و سرمایه گذاری که صرف فرصت های سرمایه گذاری می شود. به این نتیجه رسید که با 3سرمایه گذاری،

یران مالی در شرکت های بزرگ ترجی    می دهند که مبالغ توجه به تشخیص درست فرصت های سرمایه گذاری اکثر مد

مازاد شرکت را صرف راه اندازی و سرمایه گذاری در طرح های سود آور کنند البته نظریات و دیدگاههای مدیران ارشد در 

ایه گذاری در شرکت ها متفاوت می باشد به طوری که بعضی از مدیران اعطای وام و مزایا به کارکنان خود را نسبت به سرم

طرح های سود آور ترجی  می دهند چرا که این امر باعث ایجاد بازده بیشتری می شود و بعضی دیگر نیز وجوه مازاد خود 

 را صرف سرمایه گذاری در طرح های سود آوری می کنند که باعث افزایش ارزش شرکت می شود

 آتی نقدی های جریان تاریخی با سودهای و آتی های سود با تاریخی بین سودهای ارتباط بررسی (به9325کردستانی )-

 قادر ها شرکت اکثر برای زمانی رگرسیون سری های مدل که است نکته این گویای های تحقیق است.یافته پرداخته

ارقام  به که کنند بینی پیش ای گونه به را آتی و سودهای نقدی های جریان سودها، گذشته مشاهدات استفاده از با نیستند
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 بینی پیش برتری برای توانایی نقدی جریان با مقایسه در سود حسابداری که داد نشان وی نتایج. باشد نزدیک آنها واقعی

 .دارد نقدی جریان

 سود عملیاتی، های نقدی جریان آنها از کدام هر ترتیب به که مدل رگرسیونی سه از استفاده ( با9321) خدایاری -

 سه و نقدی های جریان بین ارتباط به بررسی بودند، توضیحی متغیر عنوان به عملیاتی قدیهای ن جریان و سود و عملیاتی

 یا عملیاتی و سود و عملیاتی نقدی های جریان بین که نشان داد تحقیق این نتایج. است پرداخته مذکور متغیر مستقل

 نقدی های همزمان جریان استفاده همچنین،.ندارد وجود ارتباط معناداری قبل دوره و جاری دوره نقدی های جریان

 این ولی دهد، می افزایش را آتی نقدی عملیاتی های جریان بینی پیش توان قبل، های و دوره جاری دوره سود و عملیاتی

 . نیست افزایش معنادار

های یتهای نقدی ناشی از فعالدر خصوص تعیین میزان ارتباط سود با جریان یتحقیق( به انجام 9321) سعد محمدی -

دهد که بین سود نقدی و سود تعهدی رابطه خطی قوی وجود ندارد و سود . نتایج تحقیق نشان میعملیاتی پرداخته است

 های نقدی ارایه کند. تواند تفسیری روشن در مورد پیش بینی جریانتعهدی نمی

گذاری در سهام نقدی آتی سرمایه هایبه بررسی نقش و قابلیت سود در پیش بینی سود و جریان( 9322) جنت رستمی -

داری دهد که ارتباط معنی. نتایج این تحقیق نشان میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استشرکت

  های نقدی آتی وجود دارد.های نقدی گذشته با جریانبین سودهای گذشته و سود دوره آتی و هم چنین بین سود و جریان

 حقيقات طارجیپيشينه ت

پرداخته  کوچک ومتوسط یشرکتها یدر وام ها ی پرخطرگذار هینقش سرما یبررس( در پژوهشی به 9595)9لان، ولی -

از بورس  ینمونه ا قی( از طرSMEکوچک و متوسط ) یشرکت ها یرا در وام ها سکیپر ر یگذار هیما نقش سرما اند.

 یبانک یبه وام ها یتواند دسترس یم VC یبانیکه پشت میافتی. ما درمیکن یم یبررس نی( در چNEEQاوراق بهادار ) یمل

 یبانیپشت یبدون ضامن را به طور مؤثر بهبود بخشد. وام ها یها وامکمتر و  یها نهیکوتاه مدت ، با هز یوام ها ژهی، به و

نشان  شتریب یها افتهید. ها دارن SMEبا عملکرد  یدارد که بازپرداخت نشوند و رابطه مثبت یاحتمال کمتر VCشده با 

در ” نرم“ لاعاتتر و اط تیفیبا ک یمال یدر مورد صورت ها” سخت“هر دو اطلاعات  قیاز طر VC یبانیدهد که پشت یم

دهد. با توجه به بهبود  یرا کاهش م SMEبانک ها و  نیکوچک و متوسط، عدم تقارن اطلاعات ب یمورد اعتبار شرکتها

عنصر  کیتواند  یم یبده هیسرما نیتأم یوام ، برنامه ها صیبانک در تخص یها و بهره ورSME یمنابع مال نیتأم طیشرا

 بازار نوظهور جهان باشد. نیبزرگتر یلما یها رساختیدر ز دیقابل توجه جد

 محور در نروژ و سوئد یتکنولوژ دیجد هایشرکت یرا بر بقا یآورو فن هیمنابع اول ری(، تاث9591)9اسپلوند وهمکاران -

 هادست آوردند. آنبه تیفعال هیاول هایشرکت در سال یبقا ییو توانا هیمنابع اول نیرابطه مثبت ب کیکرده و  یبررس

احتمال شکست  ،یآوربودن فن یادیشرکت و بن گذارانیبن میت یارکردکردند که عدم تجانس در تجارب ک یریگجهنتی

 .دهدیمحور را کاهش م یتکنولوژ دیجد هایشرکت

 نیمطالعات ا نیدتریازجد یکی "ونانی یدیتول عیاشتغال در صنا یو نابود جادیا"با عنوان  (9592)3وهمکارانش سیولگار -

 یهابا توجه به بخش  -کشور  نیدر ا یبنگاه صنعت 0901 یمطالعه به بررس نی. اشودیم یتلق ونانیحوزه در کشور 

 یاشتغال، نابود جادینرخ ا دهدینشان م جیپرداخته است. نتا 9595-9590در دوره    -هامختلف و تعداد کارکنان بنگاه

 یها برانرخ نیکه ا یطوربه کند،یم دییرا تأ نیشیمطالعات پ جینتا ونان،ی یصنعت یهابنگاه یمجدد برا صیآن و نرخ تخص

 .ابدییاندازه بنگاه کاهش م شیبا افزا جیبوده و به تدر نیشتریکوچک ب یهابنگاه

                                                           
1. Zhang 
2 . Splendor et al 
3 . Voulgaris et al 
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 وتقاضای برعرضه بانکی تسهیلات و پولی حجم اثرات بررسی" عنوان تحت گزارشی در (9590)9وئل و همکارانسام -

. است شده پرداخته کار بازار بر پولی سیاست تاثیر بررسی به وارزی پولی کنفرانس دهمین مقالات مجموعه از "کارنیروی

دست آمده است د بررسی قرار گرفته و در نهایت این نتیجه بهل اشتغال مورک بر حقیقی پولی حجم اثر ابتدا تحقیق دراین

مدت از نظر که حجم پول حقیقی در بلندمدت بر اشتغال تاثیر مثبت دارد و اثرپذیری اشتغال از سیاست پولی در کوتاه

 .دار نیستآماری معنی

پرداخته است.  "رم و بیکاری در ایرانهای پولی و ارزی مطلوب جهت مقابله با توسیاست "ای بهمقاله( 9590)9جورجیا -

در این مقاله ابتدا به بررسی شرایط اقتصادی کشور و روند آن پرداخته و سپس تجربه سایر کشورها مورد تحلیل قرار گرفته 

سیاسی  -هایی متناسب با شرایط اقتصادیحلهای پولی، مالی و ارزی گذشته، راهاست و در نهایت با توجه به سیاست

 .یشنهاد گردیده استکشور پ

( رابطه اقلام تعهدی ) تفاوت بین درآمد  و جریان های نقدی ( را با بازده آینده سهام بررسی 9590)3و دیگران  چان -

گری اطلاعات مالی، بازده سهام آنها کاهش ی بعد از گزارشهای با ارقام تعهدی زیاد در دورهکردند و نشان دادند که شرکت

هایی که ارقام تعهدی بالایی ها با کیفیت درآمد  پایین )یعنی  شرکتر از این نتایج این است که شرکتیابد. یک تفسیمی

گذاران به مساله کیفیت درآمد  پایین شوند، زیرا سرمایهگری درآمد ، دچار افت بازدهی میی پس ازگزارشدارند ( در دوره

 کنند.عدیل میبرند و قیمت سهام را متناسب با آن تها پی میشرکت

گذارد. افزون ی تامین مالی اثر می( به این نتیجه رسیدند که کیفیت اقلام تعهدی بر هزینه9591)1فرانسیس و همکاران -

 .تر استهای دارای اقلام تعهدی با کیفیت پایین، بیشی سرمایه شرکتبر این، هزینه

رکرد و ارزش شرکت را در بورس تایوان مورد مطالعه قرار (تاثیر میزان شفافیت گزارشگری مالی بر کا9593) 0چیو چی -

داد. نتایج تحقیق نشان داد شفافیت افشای اطلاعات مالی ، ارزش شرکت را حداکثر و از ایجاد مخاطرات اخلاقی بین مدیر 

 .و مالک جلوگیری می کند
 های جریان بینی پیش برای ذشته،عملیاتی گ سود و رابطه نگهداشت وجه نقد بررسی به ( 9599) 0ویلینگر و لورک -

تواند  می بهتر گذشته، عملیاتی سود به نسبت نگهداشت وجه نقد که داد پژوهش نشان نتایج. آتی پرداختند عملیاتی نقدی

 های به شرکت نسبت بزرگ های شرکت در بینی پیش معمولاً این و کند بینی پیش را آتی عملیاتی نقد های جریان

 گیرد. صورت می ریت دقیق شکل به کوچک،

در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین  فرصت رشد و ریسک شرکت با نگهداشت وجه نقد  (9599)0ارکو و همکاران -

بررسی شده است. برای تجزیه  های ایتالیایی در این پژوهش اطلاعات مالی  شرکت های ایتالیایی پرداخته است.در شرکت

، آزمون چاو و هاسمن استفاده شد و سپس برازش (پانل دیتا)داده های تابلویی ه از تحلیلو تحلیل داده ها ابتدا با استفاد

 مدل و نتایج حاصل از مفروضات رگرسیون کلاسیک برای مدل هایتحقیق بیان گردید. نتایج حاکی از آن است که بین

 .فرصت رشد و ریسک شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد

پژوهشی محتوای نسبی اطلاعاتی جریان های وجه نقد و اقلام تعهدی  در بورس فیلیپین را مورد (  ر 0202) 2ویلسون -

بررسی قرار داده است.او در این پژوهش محتوای اطلاعاتی دو متغیر از اقلام تعهدی را، یعنی متغیر اقلام تعهدی جاری 

از عملیات( و متغیر اقلام تعهدی غیرجاری )سرمایه در  )جریان نقد حاصل از عملیات منهای سرمایه در گردش حاصل

                                                           
1 . Samoel et al 
2 . Jorjeya 
3 . Chan et al 
4 . Francies 
5 . Chiu, Chi 
6 - Lorek & Willinger 
7 - marco et al 
8 - Wilson 

http://www.tajournals.com/


 155-183، ص 1011بهار ، 1شماره ،  5 دوره،  اقتصادفصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و 
ISSN: 2588-3992   

http://www.Tajournals.com 

 
 

844 

 

گردش حاصل از عملیات منهای درآمد(، بررسی کرده است.ویلسون مجموع این دو دو متغیر را متغیر کل اقلام تعهدی می 

پژوهش داند و به بررسی محتوای نسبی اطلاعاتی این متغیر و متغیر جریان وجه نقد حاصل از عملیات می پردازد.نتیجه 

ویلسون نشان می دهد که محتوی افزاینده اطلاعاتی اجزای تعهدی و نقدی درآمدها بیشتر از خود درآمدها است و 

 .همچنین محتوای افزاینده اطلاعاتی اجزای تعهدی درآمدها بیشتر از اجزای نقدی درآمدها است

 های داده از استفاده جای آتی به نقدی های انجری بینی پیش جهت بهینه یک مدل ارائه ( برای9551) 9ویلینگر و لورک -

 نقدی جریان عملیاتی، سود از با استفاده را زمانی سری متغیری چند مدل و کردند فصلی استفاده های داده از سالانه،

متغیره،  چند زمانی سری های مدل که داد نشان آوردند.نتایج دست به جاری های بدهی و ها دارایی و ارقام عملیاتی

 اقلام شد که داده نشان تحقیق، این های یافته اساس بر. کنند بینی می پیش بهتری نحو به را عملیاتی نقدی های یانجر

 ادعای با موضوع که این دارند نقدی های جریان به نسبت نقدی های بینی جریان پیش برای بهتری توانایی تعهدی

FASBیابد همخوانی می تعهدی بهبود حسابداری داده های و سود گرفتن نظر در با نقدی جریانهای بینی پیش که 

 . داشت
 حسابهای تنها) تعهدی اقلام و نقدی های سودها،جریان دربرگیرنده که خود مدل کمک ( به9552)9همکاران و دیچو -

 نتایج. پرداختند نقدی جریانهای و سود ارتباط بین بررسی به باشد، می( کالا و موجودی پرداختنی حسابهای دریافتنی،

 از بهتری کننده بینی پیش ، نقدی عملیاتی جاری جریانهای با مقایسه در جاری سودهای که می داد آزمون نشان

ادعای  با آنها مطالعه نتایج. کند می فرق عملیاتی نقد چرخه بسته به تفاوت این است و آتی نقدی عملیاتی جریانهای

FASB داشت همخوانی. 

 فرضيه تحقيق

فرضیه  (9595)3لان، ولیسؤال پژوهش، بر اساس مبانی نظری تحقیق و مطالعات تجربی انجام شده توسط جهت پاسخ به 

 زیر تدوین شده و مورد آزمون قرار می گیردل

 یبانک یدهد تا به وام ها یها اجازه م بنگاههای کوچک و متوسطبه  سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت. 9

 شند.داشته با یدسترس یشتریب

را کاهش می دهد و به  متوسط کوچک و یبنگاهها نرخ های پیش فرض وام سکیپر ر یگذار هیسرما .پشتیبان گیری9

 .کمک می کند کوچک ومتوسط یبنگاهها عملکرد بهتر

کمک  متوسط کوچک و یبنگاهها به اطلاعات حسابداری با کیفیت بهتر سکیپر ر یگذار هیسرما .نسخه پشتیبان تهیه3

 می کند.

ها اجازه می دهد بدون وثیقه دسترسی به  کوچک ومتوسط یبنگاهها به سکیپر ر یگذار هیسرما . نسخه پشتیبان تهیه1

 .وام های اعتباری بهتر داشته باشند

 قلمرم تحقيق:

 چارچوبی را فراهم می نماید تا مطالعات محقق، در طی آن قلمرو خاص صورت پذیرد. قلمرو هر پژوهش در سه حوزه قلمرو

موضوعی، مکانی و زمانی قابل بررسی است تا بتوان داده ها را در چارچوب این قلمروها، جمع آوری و تجزیه و تحلیل نمود، 

 که به شرح زیر می باشندل

 قلمرم موضوعی تحقيق

شده در  رفتهیکوچک ومتوسط پذ یشرکتها یپر خطر در وام ها یگذار هینقش سرماموضوعی، به پژوهش حاظر از نظر 

 را مورد مطالعه قرار می دهد. رس اوراق بهادار تهرانبو

                                                           
1 - Lorek & Willinger 
2  -Dechow et al 
3.lang&lei 
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 مکانی تحقيق

 قلمرو مکانی این پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد.

 قلمرم زمانی تحقيق

 می باشد. 9310تا  9319قلمرو زمانی این پژوهش طی سال های 

 رمش تحقيق 

نوع پس رویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت روش این تحقیق، از 

های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق 

 پژوهش نظری بخش کند. اطلاعاتتوصیفی است.تحقیق توصیفی آنچه که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می 

 می شود.  تأمین انگلیسی و فارسی مجلات و کتب از

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل عمدتاً از شرکت همچنین، داده

روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری استفاده شده  .افزار ره آورد نوین استخراج شده استنرم

است. کلیه اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و شرکت جامع اطلاعات سازمان 

 ست می آید.بورس از طریق صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس و یادداشت های همراه بد

 تجزیه م تحليل  ا ه  ا گر آمری م رمش

در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده 

پس داده که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری  گردید. س

های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های 

منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و 

تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال به دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار 

و اعمال محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل نهایی  Excelصفحه گسترده 

 استفاده شده است.  Eviewsداده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی 

 ای تحقيق مهغير مبانی نظری 

 سرمایه گذاری پر طرر:

های جوان، کوچک، به سرعت در حال های مدیریتی، در اختیار شرکتای است که به همراه کمکسرمایه خطرپذیر سرمایه

به  .های کوچک و نوپا استدهند. سرمایه خطرپذیر، از منابع مهم تأمین مالی شرکترشد و دارای آتیه اقتصادی قرار می

دهند و های در حال رشد قرار میگذاری پول و تجارب مدیریتی را در اختیار شرکتهای سرمایهگفت شرکت توانبیانی می

های شرکت .کنندها هم این امکانات را برای تبلیغات، پژوهش، ایجاد زیرساخت و تولید محصول استفاده میآن

که به تکنولوژی جدیدی یا روش کار نویی دست پیدا کنند گذاری میهایی سرمایهگذاری خطرپذیر عموماً در شرکتسرمایه

کنند و از این کنند، سهام آن شرکت را تصاحب میگذاری میگذاران در ازای پولی که سرمایهکرده باشند، و این سرمایه

 .شودمی شود نقدگذاری شده عموماً هنگامی که سهام آن مبادله میکند. سرمایه مخاطره پذیر سرمایهطریق تولید پول می

 :توچ  ممهوسط یشرتهاا یماه  ا

 ایدهی رابطهو وام یدهی معاملاتها توسط موسسات مالی، عموماً در دو گروه وام SME دهی بههای وامها و شیوهروش

دهی های مالی، امتیاز دهی اعتباری، وامدهی بر اساس صورتدهی معاملاتی که مشتمل بر وامشوند. در وامبندی میطبقه

شود که از باشند، عموماً از اطلاعات مستند در تصمیم اعطای اعتبار استفاده میبه پشتوانه دارایی، عاملیت و بیمه اعتبار می

های مالی حسابرسی شده، امتیازدهی اعتباری، های مالی محاسبه شده از صورتتوان به نسبتجمله این اطلاعات، می

ای تصمیم اعطای دهی رابطهعتباری و ... اشاره نمود. این در حالی است که در وامسوابق اطلاعاتی تهیه شده توسط دفاتر ا

آوری شده است صورت جمع SME  دهنده بااعتبار با تاکید ویژه بر اطلاعات غیر مستند که در طول رابطه بلندمدت اعتبار
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شود به عنوان ها استفاده میالی دیگر شرکتها در تامین مها و شرکتنیز که عموماً توسط بنگاه اعتبار تجاری .پذیردمی

)سلطانی،  بندی شودتواند در هریک از دو گروه فوق طبقهگردد که خود میها تلقی می SME یک شیوه دیگر تامین مالی

9313.) 

 مهغير ای تحقيق م نحوه اندازه گيری آناا

 ند.متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، به شرح زیر اندازه گیری شده ا

 تعاریف عملياتی:

 متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، شامل متغیر های وابسته ، مستقل به شرح زیر اندازه گیری شده اند.

 مهغير مابسهه

در نظر گرفته شده ( 9595)9وابسته براساس تحقیق لان، ولیبه عنوان متغیر  وام های کوچک ومتوسطدر این تحقیق 

  است.

  ماه  ای توچ  ممهوسط

 .در وام بانکی به شرکتهای متوسط و متوسط تعریف می کنیم VC ما لیستی از متغیرهای وام را برای اندازه گیری تأثیر

Bankloan  مجموع وام های کوتاه مدت و بلند مدت است که توسط کل دارایی ها تقسیم می شود که برای اندازه ،

 .استفاده می شود SME گیری اندازه وام به

 قلمهغير مسه

لان،  ( از شاخص زیر براساس تحقیق vcدراین پژوهش برای اندازه گیری متغیرمستقل سرمایه گذاری پرخطر) 

 استفاده خواهد شد.( 9595)9ولی

 (vcپشهيبان سرمایه گذاری پرریس  )

ر برتر سهامدا 95 نیب VCچند  ای کیدر گزارش سالانه خود  رای، ز میکن یم فیتعر VC  ،VC بانیبا پشت SME کیما 

 یبرا یروش عمل کی نیکنند ، ا یسهامدار برتر را فاش م 95به طور معمول ایرانی   یآن دارد. از آنجا که بنگاه ها

 است. ایرانی یشرکت ها نفعیذ یگروه ها ییشناسا

 مهغير تيفيت اطلاعات حسابداری

، تعهدی اختیاری استفاده می  DA ما برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری در شرکتهای کوچک و متوسط از

بالاتر  DA ارزش (9550را می توان از طریق یک مدل تنظیم شده جونز در متن چین تخمین زد )لیو و لو ،  DA .کنیم

 .نشان دهنده مدیریت بیشتر درآمد و کیفیت اطلاعات حسابداری پایین تر است

 SME مهغير عملکر 

 ROA اندازه گیری های جایگزین ، مانند .برای مطالعه خود استفاده می کنیم به عنوان شاخص عملکرد Tobin's Q ما از

، ممکن است بیش از حد بر نتایج حسابداری کوتاه مدت متمرکز شود در حالی که پاسخ های بازار را نادیده می  ROE و

 .مناسب نیست SME گیرد ، و بنابراین برای رشد سریع و متوسط

 مهغير  ای تنهرل:

 رتتاندازه ش

هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های بزرگ به دلیل 

امکان تنوع بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند) ثقفی و بولو، 

بنابراین، انتظار بر هه با این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. (. لذا سرمایه گذاران در مواج9322

                                                           
1.Zhang 
2.Zhang 
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این است که بین اندازه شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی وجود داشته باشد. در این پژوهش ازلگاریتم 

    طبیعی فروش خالص شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گرددل
 

 
 که در آنل 

i,tSize ل اندازه شرکتi در سالt و  

i,tS لخالص فروش شرکتi  در سالt .می باشد 

 ا ره مالی

 شود. افزایش می شرکت ریسک به افزایش منجر مالی، اهرم در بیان می کنند که افزایش ( 9595فرناندو و همکاران)

صاحبان  حقوق هزینه افزایش به منجر نهایت، در می برد که بالا را سهامداران نتظارا مورد نرخ بازده نیز ریسک شرکت

 سهام شرکت نیز صاحبان حقوق هزینه مالی، اهرم افزایش با می رود که انتظار بر این اساس، می شود. شرکت عادی سهام

زیر  به صورتو  های شرکت راییتقسیم مجموع بدهی به مجموع دا مالی از طریق اهرم تحقیق، این در یابد. افزایش

 لمحاسبه می گردد

 
 به طوری که در آنل

 ؛  tدر سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  ل مجموع بدهی های شرکتiدر سالt و 

i,tTA  جمع دارایی های شرکت لi  در سالt .می باشد 

 فرصت  ای رشد

( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ریسک بیشتری نیز دارند. بنابراین، 9595دو و همکاران)فرنان

در این هزینه حقوق صاحبان سهام آن رابطه مثبت وجود داشته باشد.انتظار می رود که بین فرصت های رشد شرکت با 

سهام، برای سنجش فرصت های رشد شرکت استفاده می مطالعه از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 گردد که به صورت زیر محاسبه می شودل   

 
 که در آنل

ti, :  فرصت های رشد شرکت i در سال t ؛ 
 و t در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   ل  

  می باشد. t در سال i ل ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  

 مدل آزمون فرضيه تحقيق

 از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده می شود.  (9595)9لان، ولیبرای آزمون فرضیه تحقیق به پیروی از  تحقیق 

 
 که در مدل فوقل

Bankloan : وام های کوچک ومتوسط 

VC  سرمایه گذاری پرخطرل  

                                                           
1.Zhang 
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DA  کیفیت اطلاعات حسابداریل   

 فرصت رشد :

 اهرم مالی :

  اندازه شرکت :

i,tε  باشد.ل  جزء خطای مدل رگرسیون می 

 آمار توصيفی

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی 

های مرکزی و پراکندگی پردازد و شامل شاخصمربوط به متغیرها لازم است.آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف 9دول شماره )باشد. در ججامعه و ... می

میانگین، میانه، ماکزیمم،  (وام های کوچک ومتوسط) Bankloanمعیار .... آورده شده است. به عنوان مثال برای متغیر 

نتایج آمار توصیفی مربوط به  باشد.می 5.91011و  -5.10، 5.03، 5.9955، 5.9902مینیمم و انحراف معیار به ترتیب 

باشد و می 35/2شود، میانگین اندازه شرکت گونه که مشاهده می( است. همان9-1) یمتغیرهای پژوهش به شرح نگاره

باشد. نیز می 031/9)فرصت رشد( این متغیر دارای بیشترین انحراف معیار با مقدار  GWTHحداکثر میزان را دارد. متغیر 

در مقایسه با سایر متغیرهای پژوهش است. در مجموع نتایج )فرصت رشد(  GWTHگر نوسانات شدید ین موضوع بیانا

 توان نتایج نمونه را به جامعه تعمیم داد.ی انتخابی است؛ لذا    میآمار توصیفی حاکی از تنوع نمونه

  آمار توصيفی مهغير ای پژم ش -0-جدمل

 

 متغیر میانگین میانه بیشترین رینکمت انحراف معیار مشاهدات

215 91011/5 10/5- 03/5 9955/5 9902/5 
Bankloan  وام های(

 شرکت کوچک ومتوسط(

215 9.099 9.105 95.9210 9.593 9.991 vc )سرمایه گذاری پرخطر( 

215 9.9309 5.3155- 5.0055 5.9905 5.9309 
DA  کیفیت اطلاعات(

 حسابداری (

215 05539/5 05/1 35/2 5055/0 9193/0 SIZE )اندازه شرکت( 

215 99515/5 50/5 55/9 0155/5 0203/5 LEV )اهرم مالی( 

215 03112/9 15/1- 9031/5 0305/9 3900/3 GWTH فرصت رشد() 

  

  ای پژم شنهایج آزمون فرضيه

 نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش در جدول زیر آمده است.

 
 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول پژوهش-9-جدول

 tآماره  انحراف معيار ضرایب مهغير
سرح 

 (sigمعنا اری)

0α )0.0000 10.8523- 0.8963 9.7266- )عرض از مبدأ 

 0.0011 2.5652 0.0023 0.0059 (سرمایه گذاری پرخطر) 
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 قبل از آزمون فرضیه پژوهش بر اساس نتایج به دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود.

محاسبه شده  Fداری آماره ا توجه به سط  معنیاستفاده گردید. ب Fبدین منظور برای بررسی معناداری کل مدل از آزمون 

 توان ادعا نمود که  مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است.(، می5.5555)

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )وام های  05توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود. ل توضی  داده میشرکت کوچک ومتوسط(، توسط متغیرهای مستق

 آزمون  مربين ماتسون:

 . وجود همبستگی بین جملات پسماند است یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

های بهترین برآوردکننده به این ترتیب ویژگی. باشدهای استاندارد الگوی رگرسیون میخودهمبستگی نقض یکی از فرض

آماره دوربین واتسون برای بررسی . شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بودیدار مخطی بدون تورش خدشه

های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از به عبارت دیگر، اگر باقیمانده. شودخطای تصری  در مدل استفاده می

بستگی منعکس کننده این واقعیت است که به طور ساده، این هم. خود نشان دهند، خطای تصری  وجود خواهد داشت

اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

توان گفت مشکل قرار داشته باشد می 9.0-9.0بطور کلی اگر این آماره در بازده . توضیحی صحی  وارد مدل شوند

را  5999/9آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار . شودمشاهده نمی( خطا)گی بین جملات پسماند خودهمبست

نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در . باشددهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال مینشان می

 .شوداین فرضیه مشاهده نمی

 بحث منهيجه گيری :

کوچک ومتوسط ها اجازه  یبه بنگاهها سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت "شده است که در فرضیه اول بیان 

با توجه به ضرایب در مدل رگرسیون تحقیق و احتمال مربوط  داشته باشند. یدسترس یشتریب یبانک یدهد تا به وام ها یم

 یخطا زانیکه م دهدیقبول می گردد. در جدول فوق نشان م ٪10 به آن بیانگر این است فرضیه اول در سط  اطمینان

گذار  ریوابسته تاث ریمستقل توانسته بر متغ ریدهد متغ ینشان م نیکه ا.درصد است  0کمتر از  ریمتغ یمحاسبه شده برا

متوسط ها اجازه کوچک و یبه بنگاهها سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت .در نتیجه فرضیه اول تایید شد وباشد

در که ( 9595) یلان، ول.که نتایج این فرضیه با نتایج دارد داشته باشند یدسترس یشتریب یبانک یدهد تا به وام ها یم

در ،همخوانی دارد. کوچک ومتوسط پرداخته اند یشرکتها یپرخطر در وام ها یگذار هینقش سرما یبه بررس یپژوهش

کوچک  یفرض وام بنگاهها شیپ ینرخ ها سکیپر ر یگذار هیسرما یریگ نبایپشت "شده است که بیان  دومفرضیه 

با توجه به ضرایب در مدل  کند. یکوچک ومتوسط کمک م یدهد و به عملکرد بهتر بنگاهها یومتوسط را کاهش م

ول قبول می گردد. در جد ٪10رگرسیون تحقیق و احتمال مربوط به آن بیانگر این است فرضیه اول در سط  اطمینان 

مستقل  ریدهد متغ ینشان م نیکه ا.درصد است  0کمتر از  ریمتغ یمحاسبه شده برا یخطا زانیکه م دهدیفوق نشان م

 0.0201 3.6153 0.0013 0.0047 (کیفیت اطلاعات حسابداری) 

SIZE ()0.0412 2.7730 0.0141 0.0391 اندازه شرکت 

LEV (اهرم مالی) -0.033 2.3496- 0.0489 0.1149 

GWTH (فرصت رشد) 0.0201 3.0957 0.0188 0.0582 

 F 0.0000 اری آماره سرح معنی 11.524 فيشر Fآماره 

 2.0221 آماره  مربين ماتسن 0.5991 ضریب تعيين
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نرخ  سکیپر ر یگذار هیسرما یریگ بانیپشت .در نتیجه فرضیه دوم تایید شد وگذار باشد ریوابسته تاث ریتوانسته بر متغ

 یکوچک ومتوسط کمک م یدهد و به عملکرد بهتر بنگاهها یش مکوچک ومتوسط را کاه یفرض وام بنگاهها شیپ یها

پرداخته  "ونانی یدیتول عیاشتغال در صنا یو نابود جادیا"( با عنوان 9592وهمکارانش ) سیولگارکه بانتایج تحقیق  کند.

طلاعات به ا سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت "شده است که بیان  سومدر فرضیه  اند،همخوانی دارد.

با توجه به ضرایب در مدل رگرسیون تحقیق و  کند. یکوچک ومتوسط کمک م یبهتر بنگاهها تیفیبا ک یحسابدار

که  دهدیقبول می گردد. در جدول فوق نشان م ٪10احتمال مربوط به آن بیانگر این است فرضیه اول در سط  اطمینان 

 ریمستقل توانسته بر متغ ریدهد متغ ینشان م نیکه ا.ت درصد اس 0کمتر از  ریمتغ یمحاسبه شده برا یخطا زانیم

به اطلاعات  سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت .در نتیجه فرضیه سوم تایید شد وگذار باشد ریوابسته تاث

 در (9590)9ساموئل وهمکارانکه بانتایج تحقیق کند. یکوچک ومتوسط کمک م یبهتر بنگاهها تیفیبا ک یحسابدار

پرداخته است،همخوانی  "کارنیروی وتقاضای برعرضه بانکی تسهیلات و پولی حجم اثرات بررسی" عنوان تحت شیگزار

 دارد.

کوچک ومتوسط ها  یبه بنگاهها سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت "شده است که بیان  چهارمدر فرضیه 

با توجه به ضرایب در مدل رگرسیون تحقیق و  ر داشته باشند.بهت یاعتبار یبه وام ها یدسترس قهیدهد بدون وث یاجازه م

 دهدیقبول می گردد. در جدول فوق نشان م ٪10در سط  اطمینان  چهارماحتمال مربوط به آن بیانگر این است فرضیه 

 ریتغمستقل توانسته بر م ریدهد متغ ینشان م نیکه ا.درصد است  0کمتر از  ریمتغ یمحاسبه شده برا یخطا زانیکه م

 یبه بنگاهها سکیپر ر یگذار هیسرما هیته بانینسخه پشت .در نتیجه فرضیه چهارم تایید شد وگذار باشد ریوابسته تاث

که نتایج این فرضیه با نتایج بهتر داشته باشند. یاعتبار یبه وام ها یدسترس قهیدهد بدون وث یکوچک ومتوسط ها اجازه م

پرداخته  "های پولی و ارزی مطلوب جهت مقابله با تورم و بیکاری در ایراناستسی "ای بهمقاله( 9590)9جورجیاتحقیق 

 ،همخوانی دارد.است

 پيشناا ات

 حاصل از نهایج تحقيق پيشناا اتالف( 

 لنمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

های بزرگی با بیش از یک میلیارد سرمایه را ذاری خطرپذیر ممکن است کوچک باشند یا شرکتگهای سرمایهشرکت.9

ها های مختلفی که در آنافزایی میان شرکتگذاری خطرپذیر با ایجاد همهای سرمایهاداره کنند. برخی شرکت

رتباط مناسبی بین شرکتی که محصولات های چشمگیری دست یابند. مثلاً ااند به موفقیتاند، توانستهگذاری کردهسرمایه

افزاری چشمگیری دارد ولی تکنولوژی توزیع مناسبی در اختیار ندارد، با دیگر شرکتی که از تکنولوژی توزیع برتری نرم

 .شودگذاری خطرپذیر هستند( برقرار میگذاری یک شرکت سرمایهبرخوردار است )و هر دو در سبد سرمایه

با بیش از یک میلیارد سرمایه را  یبزرگ یهاخطرپذیر ممکن است کوچک باشند یا شرکت یارگذهیسرما یهاشرکت .9

ها که در آن یمختلف یهامیان شرکت ییافزاخطرپذیر با ایجاد هم یگذارهیسرما یهاشرکت یاداره کنند. برخ

که محصولات  یبین شرکت یتباط مناسبیابند. مثلاً ار ستد یچشمگیر یهاتیاند به موفقاند، توانستهکرده یگذارهیسرما

 یتوزیع برتر یکه از تکنولوژ یدر اختیار ندارد، با دیگر شرکت یتوزیع مناسب یتکنولوژ یدارد ول یچشمگیر یافزارنرم

 .شودیخطرپذیر هستند( برقرار م یگذارهییک شرکت سرما یگذارهیبرخوردار است )و هر دو در سبد سرما

ها را های فنی و تجاری آنگذاری، شایستگیهای پیشنهادی برای سرمایهذیر هنگام بررسی شرکتگذاران خطرپسرمایه. 3 

کنند و برای گذاری میهای مورد بررسی، سرمایهگذاران در بخش اندکی از شرکتکنند. این سرمایهبه دقت بررسی می

ها و شم تجاری خود )که با استفاده از تجربهها گیرند. آنها، مدت زمان زیادی را در نظر میرسیدن به اهداف شرکت

                                                           
1 .Samoel et al 
2 .Jorjeya 
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اند( به مشارکت فعال با های مشابهی در مسیر رشد خود مواجه بودههای دیگری است که با چالشحاصل کمک به شرکت

 .پردازندها میسیستم مدیریتی آن شرکت

ای خطرپذیر است و صنعت هگذاریهای پیشرفته، بخش بزرگی از سرمایهگذاری در تکنولوژیهرچند سرمایه .1

های فعال در زمینه ها مورد توجه قرار گرفته است، ولی در دیگر شرکتگذاریگونه سرمایهگذاری خطرپذیر با اینسرمایه

گذاری خطرپذیر صورت سازی، محصولات صنعتی، خدمات تجاری و غیره( نیز، سرمایهها )مانند ساختمانسایر حوزه

 .گیردمی

 م شیب( پيشناا ات پژ

 ریسک کمتریبه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار توصیه می شود در شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که دارای  (9

 هستند.

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ شرکتهای کوچک ومتوسط فرصت های رشددر  ی پر خطرگذار هینقش سرما (9

ایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور تعیین اثر صنعت مورد توصیه می شود تحقیق حاضر به تفکیک صن (3

 آزمون قرار گیرد.

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ شرکتهای کوچک ومتوسط تامین مالیدر  ی پر خطرگذار هینقش سرما (1

 محدم یت  ای پژم ش -5-4

 است شده انجام تهران بهادار بورس اوراق در شده شرکت پذیرفته 915 به مربوط داده های از استفاده با حاضر پژوهش -9

لذا  شده اند، گذاشته کنار آماری جامعه از آنها فعالیت خاص ماهیت علت بیمه به و لیزین، سرمایه گذاری، شرکتهای و

 .ندارد را هاشرکت تمامی به تعمیم قابلیت آمده دست به نتایج

 و شرایط سیاسی باشد. مثلاً برقرار گذشته شرایط همان که معقول است ورتیص در آینده به گذشته روند تعمیم -9

 .باشند همانند گذشته ها شرکت برای موجود و قانونی اقتصادی

 تورم آثار تعدیل عدم و مالی صورتهای مندرج در اقلام بودن تاریخی تحقیق این های مهمترین محدودیت از دیگر یکی -3

 تورم باشد. وجود انتظار از دور تواند نمی متغیرها روابط بین بر تورم گذاری اثر احتمال رو این از است های تحقیق داده بر

دهند.  نشان درستی نحو به را ها شرکت نتایج عملکرد و مالی وضعیت نتوانند مالی های اطلاعات صورت تا شود می سبب

 .شود صلحا نتایج متفاوتی است ممکن تورم، اثر گرفتن نظر در با بنابراین،

 فارست منابع

، "رانیتوچ   ر ا یاقهصا  یبنگاه  ا ییاشهغال زا زانيعوامل موثر بر م یبررس"(، 9310مهرناز ) ،ییآقا نیام

 .19.شماره یفصلنامه علوه اجهماع

، مجله بانک صادرات "نیزم باز ه م تارآفر یطرح  ا ی ا تيطاسهگاه مشکلات م قابل"(، 9310آرمنش،ه )

 .90_95ص  31ران،شمارهیا

 یرمين یبرعرضه م تقاضا یبانک لاتيمتسا یاثرات حجم پول یبررس"(، 9311) دهنوی رضاینعمت و عل ،دهقان

 .یوارز یکنفرانس پول نیمجموعه مقالات دهم "تار

توچ  م  ی ر تسب م تار ا عيترف نینو ی ا وهيش یمسهند ساز"(، 9310) یمهران و نرگس خرمشاه ،یرضوان

 .921-900، صفحه9بهار.شماره  نینو یابیبازار قاتی، مجله تحق"کمهوسط صنعت پوشا

ارشد،دانشگاه علامه  ینامه دوره کارشناس انی. پا"بر اشهغال یفيتکل لاتيتسا ريتاث یبررس"(، 9310فاطمه ) ،یشهاب

 .ییطباطبا

م مهوسط  ر  توچ  یديتول یشرتهاا ی ر بقا هيامل هیسرما ريتاث"(، 9311) یمهرداد و غفار تار ،یمدهوش

 911-900.صفحه 95شماره  ".مجله  انش م توسعهرانیا
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، مجموعه "رانی ر ا یکاريمرلوب جات مقابله با توره م ب یم ارز یپول ی ا استيس"(، 9301مجتهد، احمد )   

 .یو ارز یپول یالملل نیکنفرانس ب نیمقالات دهم

. اسی، فصلنامه راهبرد "یمهوسط  ر توسعه اقهصا توچ  م  عیبر نقش صنا یليتحل"(، 9320) رینژاد، ام یملک  

 .2شماره 

 
-Aspelund, Arild; Berg-Utby, Terje; Skjevdal, Rune. (2019) “Initial Resources' Influence 

on New Venture Survival: A Longitudinal Study of New Technology-Based Firms”. 

Technovation.; 25, 1337-1347. 

-Amit , M .Vagus ,M .() ."insider trading , earning quality , and accrual mispricing " , 

the accounting review ,Vol.,No. , pp.- . 

- Chan,K. Chan,L. Jegadeesh , N. Lakinishok,J.() ." earnings quality and stock returns", 
working paper university of Illinois at urbana –champaign-department of finance 

,p. . 

- Chiu, Chi, Li.(2013).” Do Transparency And Disclosure Predict Firm Performance? 

- Francies,I.Lafond,R.Olsson,P.Schipper,K.(."the market pricing of accruals quality ", 

journal of accounting and economics , Vol.,No.,pp.- . 

-.Farinha, Jorge.,cesario,matuse.()." Cash holdings and earnings quality: evidence 

from the Main and Alternative UK markets .working paper duke university,p.. 

-Fama&Ferench,()."Do stock prices fully reflect information in accruals and cash 

flows about future  earnings?", the accounting review, Vol.,No., pp.-  

- Ghosh,A.Gu and p jain .() ."sustained earnings and revenue growth , earnings 
quality , and earning response coefficients ", working paper, available at 
www.ssrn.com .  

-  Richardson,S .()." earnings quality and short sellers", supplement accounting 

horizons,pp.-. 

 Sava , K .Vincent , L .() ." earnings  quality " , accounting horizons , supplement 

 ,pp.- . 

- Scholer,F.()."the  quality  of accruals and earnings and the market pricing of 

earnings quality ", working paper arhus school of business,p.. 
- long, lei (2020). “Why don’t we see more small and medium sized enterprises 

(SMEs) in Lithuania?” Working Paper. University of Amsterdam. 

-MCmour , G .() ."the  quality  of earnings concept –A survey" ,journal of financial 
analysts . 

Voulgaris, F., T. Papadogonas, et al. (2018). “Job Creation and Job Destruction 

inGreek Manufacturing”. Review of Development Economics, 9(2), 289-301. 

  

http://www.tajournals.com/

