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  چكيده

بر رابطه زيان بـا ارزش شـركت مـورد          را  گذاريهاي شركتها     تأثير سرمايه  ،اين تحقيق 
 جامعـه    و 1388  تا پايان سال   1379دوره زماني تحقيق از ابتداي سال       . دهدمي بررسي قرار 

هـاي    كه دادهاستار تهران    شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد        تمام آماري تحقيق 
) غربال(نمونه آماري تحقيق به روش حذفي       .  از آنها قابل استخراج باشد     پژوهشمورد نياز   

هاي نمونه تحقيق شـركتهاي     شايان ذكر است كه شركت    . هاي جامعه انتخاب شد   تاز بين شرك  
 فرضـيه   در اين مطالعه براي تجزيه و تحليل الگوهاي مورد استفاده درآزمـون           . استزيانده  

كه آيـا   ؤال اساسي پژوهش اين است       س  شده تحقيق از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده      
 ـ               ثير ميـزان رشـد     أرابطه منفي بين زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي زيانـده تحـت ت

  .گيرد يا خيرقرار مي) سرمايه گذاريهاي شركت(شركت 
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زيـان بـا    هاي شركتها بر رابطـه      گذاري  يهنتايج آزمون فرضيه تحقيق نشان داد كه سرما       
گـذاري شـركتها موجـب         يعني سرمايه  ؛ارزش بازار سهام شركتهاي زيانده تأثير مثبت دارد       
  .شودكاهش رابطه منفي بين زيان و ارزش بازار سهام مي

  
  .گذاري، ارزش شركت، شركتهاي زياندهسرمايه :هاي كليدي واژه

  
  مقدمه

. گذار است سرمايهتوجه هر وضوعات موردتغييرات قيمت سهام يكي از مهمترين م
د به نوعي به قيمت سهم و كنن گذاري مي گذاراني كه با اهداف بلندمدت سرمايه سرمايه

نبع مهم  م ،تغييرات قيمت. دهند و از خود واكنش نشان ميهستند تغييرات آن حساس 
واحدها، ارزيابي ها، ارزيابي تطبيقي با ساير  ثر در ارزيابي وضعيت بنگاهؤاطلاعاتي و م

  . گذاران است ثر بر تصميمات سرمايهؤكارايي مديران و از همه مهمتر م
قيمت .  عادي و روزمره است،نوسانات قيمت سهام در تمامي بورسهاي اوراق بهادار

اي  گونه و با هر كدام به  استثير عوامل مختلفي اعم از درون و برون سازمانيأسهام تحت ت
منظور از عوامل داخلي يا عوامل درون سازماني، وضعيت . شود ت ميدچار نوسان و تغييرا

زياندهي، تصميمات مجمع  گذاريهاي جديد، سودآوري، شركتها با توجه به سرمايه داخلي
اما عوامل خارجي يا عوامل برون سازماني اثرگذار بر . عمومي و مديريت شركتهاست

ثبات يا  هاي سياسي و اقتصادي داخلي،قيمت سهام شركتها قوانين مالي و مالياتي، بحران
گونه كه  همان. المللي است اي يا بين ثباتي حكومتها، جنگها و تهديدهاي سياسي منطقه بي

  . ر قيمت سهام سودآوري شركت استثر بؤذكر شد از جمله عوامل داخلي م
صورت كه با   بديناست؛بديهي ، از نظر تئوريك ارتباط بين سود و ارزش بازار سهام

اما در . يابد  و با كاهش سود، قيمت سهام كاهش مي،افزايش سود، قيمت سهام افزايش
صورت كه ارتباط بين زيان و ارزش    بدين است؛شركتهاي زيانده عكس اين مطلب صادق
گونه شركتها قيمت   يعني با افزايش زيان در اين؛بازار سهام در شركتهاي زيانده منفي است

 ،طبق مطالعات صورت گرفته. يابد يان، قيمت سهام افزايش مي و با كاهش ز،سهام كاهش
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 اين ؛شركت زيانده شركتي است كه تجربه كاهش مداوم در درآمدها را داشته باشد
و به احتمال كمتر از ، توانند با استفاده از برخي از اقدامات در آينده سودده شركتها مي

  .لحاظ مالي يا عملياتي دچار آشفتگي شوند
 منفي ، ارتباط بين زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي زيانده،نه كه ذكر شدگو همان

ها  گذاري در پروژه رمايهسه بزماني كه شركتهاي زيانده باور هست از سوي ديگراين . است
 در دوره جاري به ها كنند احتمال دارد كه اين هزينه مياقدام و طرحهاي بلندمدت 
حل جريانات نقدي كه درآينده از محل اين طرحها و اما از م. سودآوري منتهي نشود

يابند  شود، اين شركتها به سود و منفعت قابل توجهي دست مي ها عايد اين شركتها مي پروژه
  .يابد و ارتباط منفي بين زيان و ارزش بازار سهام در آنها كاهش مي

 را درباره گذاران گذاريها ديدگاه سرمايه تر اين است كه تمام سرمايه وضيح كليت
كه انتظار كسب  دهد زماني حسابداري اجازه مي. دهند تاثير قرار مي سودآوري آينده تحت
گذاري راههاي   شركتها براي سرمايه.گذاري انجام شود  سرمايه،درآمدهاي آينده باشد
   1)2010وو وهمكاران،  هايي( .متعددي پيش رو دارند

گذاري با بازدهي متجاوز از  هاي سرمايه ژه پروتا وقتياز ديدگاه بازار كامل سرمايه، 
مين مالي آنها از عايدات نگهداري أهزينه مورد نياز آنها وجود داشته باشد، شركت براي ت

مالي تمامي فرصتهاي   مينأسسه پس از تؤشده استفاده خواهد كرد و اگر عايدات م
ا اگر فرصتهاي ام. شود گذاري باقي ماند، عايدات بين سهامداران توزيع مي سرمايه
سسه باشد، شركت ناگزير از انتشار سهام جديد يا ؤگذاري بيشتر از عايدات م سرمايه

  .وام خواهد شدگرفتني 
گذاري اوراق بهادار صورت   قيمت چگونگيرغم اينكه مطالعات زيادي در زمينهبه

ريهاي گذا ثير ميزان سرمايهأتمورد گرفته و الگوهايي نيز ارائه شده است، تحقيقي در 
 ، مطالباين با توجه به . شركتها بر رابطه بين زيان با ارزش شركت صورت نگرفته است

 كه آيا رابطه بين زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي :ال اصلي پژوهش اين استؤس
  گيرد يا خير؟ ثير ميزان رشد شركت قرار ميأزيانده تحت ت
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  پيشينه پژوهش
) به عنوان شاخص رشد( ارزش بازار به ارزش دفتري در سالهاي اخير استفاده از نسبت

دهد كه اين نسبت  نتايج مطالعات تجربي نشان مي. در تحليلهاي مالي بسيار رايج شده است
و ) 1995 (2فاما و فرنچ. بيني قيمت سهام به كار رود شريح و پيشبه منظور تتواند  مي

توجه زيادي  )MTB (زش دفتريبه مبناي اقتصادي ارزش بازار به ار) 1997(3مارتيكانن
و ) شاخص رشد( فاما و فرنچ ارتباط بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري. اندهكرد

گيري   اندازه)ETB(نسبت سود به ارزش دفتري ا  كه برا مورد بررسي قرار دادندسودآوري 
ودآوري  آنها به طور نظري نشان دادند كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با س.شده بود

 ارزش بازار به فاما و فرنچ گزارش كردند، سهامي كه داراي نسبت. ارتباط مثبت دارد
 كم MTBدر مقايسه با سهامي با نسبت از سودآوري بيشتري  باشد ارزش دفتري بيشتر

  . كمتري دارد سودآوري كم، MTBبرخوردار است و سهام با نسبت 
زار به ارزش دفتري و نسبت سود به ، ارتباط بين نسبت ارزش با)1997(مارتيكانن 
 1975-1990را در بورس اوراق بهادار نيويورك بين سالهاي ) سودآوري(ارزش دفتري 

دو نسبت اين نتايج مطالعه او نشان داد كه اگر شركت زيانده باشد . مورد بررسي قرار داد
كرد كه  ميحكايت هاي او يافته.  با اين حال، اين ارتباط معنادار نبودارتباط مثبت دارد؛

 ؛نيستينده گذاران از جريانهاي نقدي آ كننده انتظارات سرمايه هاي حسابداري منعكسزيان
كه از اهرم از ثبات بيشتري برخوردار بود چنين سودهاي حسابداري براي شركتهايي  هم

  ).1383پورحيدري، (كمتري استفاده كرده بودند 
توان رابطه  ين موضوع پرداختند كه آيا ميبه بررسي ا) 2009( 4فرنزن و رادهكريشنان 

 آنها از . مستند شده براي شركتهاي زيانده را به شركتهاي سودده تعميم دادR&Dارزشي 
تحقيق و هزينه  و نشان دادند كه ضريب ند ارزشيابي سود باقيمانده استفاده كرديالگو

ين الگو به دليل اينكه ا. است) مثبت(احتمالا منفي ) زيانده(توسعه براي شركتهاي سودده 
سود باقيمانده براي شركتهاي سودده نسبت به ي فرض پوياي اطلاعات خطي الگو

ي اطلاعاتي اسودهاي شركتهاي سودده محتو. افتد شركتهاي زيانده مناسبتر است اتفاق مي
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زيان  در حالي كه سودهاي شركتهاي.  فعاليت تحقيق و توسعه هستنديندهدرباره سودهاي آ
هاي آنها براي شركتهاي سودده  بيني شواهد تجربي پيش.ي چنين اطلاعاتي نيستده محتو

  .كند ييد ميأو زيانده را ت
 به طور مثبت با )R&D(هاي تحقيق و توسعه دهد كه هزينه نتايج تحقيق نشان مي

قيمتهاي سهام براي شركتهاي زيانده و به طور منفي با قيمتهاي سهام براي شركتهاي سودده 
گذاري در تحقيق و توسعه به بهبود   زيانده سرمايهشركتهاي شديداً براي.  استمرتبط

  .شود  تعديل شده منجر ميضريب تعيين
 -به بررسي رابطه منفي غيرعادي بين قيمت) 1999 (5كالينز، پينكاس و ايكسي 

كه پرداختند اي كردن سودها براي شركتهايي  ساده سرمايهي عايدات با استفاده از الگو
آنها فرض كردند و دريافتندكه دخالت ارزش دفتري سهام در تعيين  .كنند يان گزارش ميز

اي كردن   سرمايهياين الگو اشاره دارد كه الگو. كند ارزش، رابطه منفي را حذف مي
  ضريب منفي سودها براي شركتهاي زيانده نشانه اين سوء.شود سودها بخوبي تصريح نمي

نها شواهدي را در اين مورد فراهم كردند كه آيا اهميت علاوه بر اين آ. تصريح است
كنترلي براي ميزان ) 1(ارزش دفتري در الگوهاي ارزشيابي مقطعي از نقش آن به عنوان 

اي براي حذف اختيار نماينده) 3 (يندهانتظار آ اي براي سودهاي موردنماينده) 2(اختلافات 
  .كند معامله شركتهاي زيانده جلوگيري مي

كه اهميت ارزش دفتري در الگوهاي كند  حمايت نميج آنها از اين فرض نتاي
 اما ؛كند ارزشيابي مقطعي از نقش آن به عنوان كنترلي براي ميزان اختلافات جلوگيري مي

 نتايج با سودمند بودن ارزش دفتري به عنوان نماينده ارزشي مربوط براي سودهاي مورد
اي براي حذف اختيار معامله  به عنوان نماينده براي شركتهاي زيانده وندهانتظار آي

  .شركتهاي زيانده سازگار است
. قتصاد دانش محور پرداختندابه ارزشيابي شركتهاي زيانده در ) 2006( 6داروق وي

 انتظار ،مانند كه شركتهاي زيانده براي سالهاي بسياري باقي مي آنها اظهار كردند از آنجا
در اين تحقيق چهار فرضيه . ن سودها و ارزش بازار سهام باشد غير منفي بياي رابطه رود مي
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هاي تحقيق و توسعه،  زيانهاي غيرتكراري بزرگ، هزينه :مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت
اما از . كند ميهاي تحقيق و توسعه و ابقا حمايت  رشد فروشها و ابقا نتايج تحقيق از هزينه

به طور كلي، نتايج تجزيه و . كند حمايت نميرشد فروشها و زيانهاي غيرتكراري بزرگ 
  .كند كيد ميأتحليل بر اهميت به هم پيوستن هر چهار متغير در الگو تعيين ارزش ت

طي پژوهشي خاطرنشان كرد كه شواهد ناگزيري از دو ايالات متحده و ) 2008(لويس 
به طور  (R&D) گذاري در تحقيق و توسعه دهد سرمايه  كه نشان ميهستايالت كينگدام 

در وهشهاي قبلي ژاين مطالعه پ. شود مثبت به كارايي عمليات و كارايي بازار مربوط مي
دهد و پايداري رشد عمليات و كارايي بازار را به  را گسترش مي  تحقيق و توسعهمورد

آنها از يك پايگاه بزرگ . دكن گذاري در تحقيق و توسعه معرفي مي عنوان نتيجه سرمايه
هاي آنها رابطه   يافته. استفاده كردند1990-2003كتهاي آمريكايي در دوره داده براي شر

تصديق  و سازگاري با رشد فروشها و سود ناويژه را تنها در مواردي R&Dبين زيادي 
 R&Dكند به سرمايه گذاري   نوع صنعتي كه در آن فعاليت ميدليلكه شركت به كند  مي

  .بخشد بازده سهام را نيز بهبود ميR&D دهد كه زيادي نياز دارد نتايج نشان مي
، شش ويژگي را به عنوان نشانگر رشد شركت به كار )2008(7 و همكارانچانگ

هاي تحقيق و توسعه را به منظور ايجاد اينكه شركتها معمولاً هزينهدليل به . بردند
وش و هاي تحقيق و توسعه بر فر دهند، آنها نسبت هزينه  انجام مييندهگذاري آ سرمايه
هاي تحقيق و توسعه بر مجموع داراييها را به عنوان دو نشانگر ويژگي رشد هزينه نسبت

 بر مجموع داراييها، نسبت ارزش HDسرمايههاي  هزينهچنين از نسبت  دند و همكراستفاده 
بازار به ارزش دفتري داراييها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و 

 كه به وسيله درصد تغييرات در مجموع داراييها سنجيده شد به عنوان ،راييهارشد مجموع دا
نشانگرهاي ديگر رشد استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه درصد تغييرات در مجموع 

 شركت ارزشداراييها و ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به طور منفي با 
هاي تحقيق و توسعه  هزينه ي تحقيق و توسعه بر فروش، نسبتها ارتباط دارند و نسبت هزينه
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اي بر مجموع داراييها و نسبت ارزش بازار به ارزش   نسبت سرمايه،بر مجموع داراييها
  . شركت ارتباط داردارزشبه طور مثبت با  دفتري داراييها

و ) MTB( به بررسي رابطه بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري) 1383(پورحيدري 
 در بورس اوراق 1381 تا 1376سهام براي سالهاي ) ETB(نسبت سود به ارزش دفتري

) زيان(نتايج مطالعه او نشان داد كه اگر عايديهاي حسابداري منفي . بهادار تهران پرداخت
 بالعكس، اگر عايديهاي  است؛ دو نسبت به طور منفي با يكديگر وابسته، اينباشد

.  دو نسبت به طور مثبت و معنادار با يكديگر وابسته استاين، باشد) سود(حسابداري مثبت 
 و استكه زيانهاي حسابداري موقتي كند حمايت نميهاي اين تحقيق از اين فرض  يافته

  .  نيستيندهانتظارآ كننده جريانات نقدي مورد منعكس
، تاساثبات  هب) سود شركتها(طور كه عايديهاي مثبت  نتايج اين تحقيق نشان داد همان

، خصوصا براي شركتهايي كه است به ويژهنيزباثبات ) زيانهاي حسابداري(عايديهاي منفي
چنين نتايج مطالعه او نشان داد كه سود   هم؛ استزياداندازه آنها كوچك و اهرم مالي آنها 

 در مقايسه با شركتهاي كوچك و با بيشتري از ثبات كمشركتهاي بزرگ و با اهرم مالي 
  . برخوردار استزياداهرم مالي 

  
  فرضيه پژوهش  

ثير ميزان رشد أارتباط بين زيان و ارزش بازار سهام براي شركتهاي زيانده تحت ت
  .شركت  است

  
  روش شناسي پژوهش

 و از لحاظ ماهيت پژوهش نيز جزء پژوهشهاي ، كاربردي،اين پژوهش از لحاظ هدف
  .همبستگي است
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  جامعه و نمونه آماري پژوهش
  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمام اين تحقيقجامعه آماري

چنين جامعه آماري  اند و هم  در بورس فعال بوده1388تا  1379، كه از ابتداي سال هستند
در  اند نيز  و در بورس فعال بوده،  پذيرفته شده1379كه پس از سال را تحقيق شركتهايي 

 شركت 300 حدود 1379ر بورس تهران در ابتداي سال تعداد شركتهاي فعال د. گيرد برمي
 آغاز و به 1379د كه از ابتداي سال شساله انتخاب دهوره ددوره زماني تحقيق، . است

 ، رشد داراييها متغيرهاي رشد فروش واما براي محاسبه . شود  ختم مي1388انتهاي سال 
  . گسترش يافته است1378دوره پژوهش تا سال 
شايان ذكر است كه . ونه آماري از روش حذفي استفاده شده استبراي انتخاب نم

 ششبراي اين منظور . شركتهاي نمونه مورد بررسي در اين پژوهش شركتهاي زيانده هستند
 معيارها را احراز كرده تماممعيار در نظر گرفته شده است و در صورتي كه يك شركت 

  : از استعبارتمعيارهاي  اين . ه است به عنوان يكي از شركتهاي نمونه انتخاب شد .باشد
  .بهادار تهران پذيرفته شده باشد در بورس اوراق 1378كت قبل از سال  شر-1
  .گري مالي نباشد  شركت جزء شركتهاي واسطه-2
 .پايان سال مالي شركت آخر اسفند باشد -3

 . شركت در طول دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشد-4

  .ي تحقيق، شركت وقفه معاملاتي بيش از چهار ماه نداشته باشد ره در طي دو-5
 در  قلمرو زماني تحقيق اطلاعات مورد نياز در رابطه با اينگونه شركتها، در محدوده -6

  .در دسترس باشدبانكهاي اطلاعاتي 
   . شركت رسيد- سال 431 معيارها، مشاهدات ما به تمام اينبعد از مدنظر قرار دادن 

  اي پژوهشمتغيره
گذاريهاي شركت بر رابطه زيان با ارزش بازار سهام در  ثير سرمايهأبراي بررسي ت  

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، متغير ارزش بازار سهام به عنوان متغير 
وابسته و متغيرهاي ارزش دفتري سهام، زيان خالص، فروش، رشد فروش، رشد منفي 
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شاخص (گذاري شده، وجه نقد نگهداري شده، نسبت كيوتوبين  مايهفروش، وجه نقد سر
به عنوان متغيرهاي مستقل مورد آزمون قرار گرفت كه ) شاخص رشد(يها ي، رشد دارا)رشد

  : به صورت زير تعريف مي شود
  

  متغير وابسته ) الف
، حاصل tارزش بازار سهام شركت در پايان سال  : MVEt(8( ارزش بازار سهام شركت

رب قيمت مبادله هر سهم در تعداد سهام شركت در پايان هر يك از سالهاي مورد ض
  .بررسي است

  
  متغيرهاي مستقل) ب

ارزش دفتري سهام عادي در پايان هر يك از سالهاي : BVEt(9( ارزش دفتري سهام
 شركت كه به صورت جمع هايمورد بررسي است كه برابر است با ارزش سهام طبق دفاتر

  .شود ن سهام تعريف ميحقوق صاحبا
اي هر يك از به صورت سودخالص بعد از ماليات و بر: NPATt(10( سود خالص

  .سالهاي مورد بررسي است
بيان كننده فروشهاي شركت براي هر يك از سالهاي مورد بررسي : )Salest( فروش

  .كه با ارزش دفتري داراييها در ابتداي دوره همگن شده استاست 
بيان كننده رشد فروش شركت براي هر يك از سالهاي مورد : SGt(11( رشد فروش

است كه به صورت زير t كه به صورت درصد تغيير در فروشها براي سال است بررسي 
     :محاسبه مي شود

                                  
 ، يك، باشد، رشد منفي فروشSGt>0در صورتي كه : NEGSGt(12( رشد منفي فروش

  .ين صورت صفر استو در غير ا
گذاري شده براي هر  بيان كننده وجه نقد سرمايه: CIt(13( گذاري شده وجه نقد سرمايه

 به عنوان جريانهاي نقدي حاصل از فعاليتهاي  كهيك از سالهاي مورد بررسي است

SALESSALESSALESSG tttt 11 /)(
−−

−=
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گذاري منهاي جريانهاي نقدي حاصل از فروش داراييها، جريانات نقدي حاصل از  سرمايه
 تابع، جريانات نقدي حاصل از فروش سهام عادي و جريانات نقدي براي فروش واحدهاي

شودكه به عنوان يكي از شاخصهاي رشد شركت استفاده  بازپرداخت وام تعريف مي
  .شودكه با ارزش دفتري داراييها در ابتداي دوره همگن شده است مي

 از سالهاي مورد كننده وجه نقد نگهداري شده در پايان هر يكبيان: )Casht( وجه نقد
مدت تعريف  گذاريهاي كوتاه بررسي است كه به صورت مجموع وجوه نقد و سرمايه

  .شود كه به عنوان يكي از شاخصهاي رشد شركت استفاده مي شود مي
نسبت به عنوان يكي از شاخصهاي رشد شركت اين : QTOBINt)( نسبت كيوتوبين

 :شود  سبه ميگيرد كه به صورت زير محا مورد استفاده قرار مي

QTOBIN = ( ارزش بازار سهام +  بدهيها  ارزش دفتري داراييها / (
و ) MTB( به بررسي رابطه بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري) 1383(پورحيدري

 در بورس اوراق 1381 تا 1376سهام براي سالهاي ) ETB( نسبت سود به ارزش دفتري
سود (طور كه عايديهاي مثبت  نتايج اين تحقيق نشان داد همان. بهادار تهران پرداخت

براي بويژه ، استنيز باثبات ) زيانهاي حسابداري(، عايديهاي منفياستباثبات ) شركتها
چنين نتايج مطالعه او   هم، استزيادشركتهايي كه اندازه آنها كوچك و اهرم مالي آنها 

 در مقايسه با بيشترياز ثبات لي كم مانشان داد كه سود شركتهاي بزرگ و با اهرم 
  . برخوردار استزيادشركتهاي كوچك و با اهرم مالي 

به صورت تغيير در كل داراييهاي جاري و : AGt(14( )رشد داراييها(تغيير در داراييها 
گذاري به  عاليت سرمايهف خريد دارايي ثابت به عنوان. شود غيرجاري شركت تعريف مي

دليل اين موضوع عمر بلند داراييهاي ثابت و . شود بندي مي طبقهصورت جريان وجوه نقد 
چنين يكي از روشهاي حصول   هم؛ از آن در بيش از يك دوره مالي استدهي سودانتظار 

وجه نقد، فروش بخشي از داراييهاي ثابت است كه مي توان وجه آن را در داراييهاي ديگر 
  .گذاري كرد سرمايه
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ست كه شركت قصد دارد با به كارگيري اين داراييها و رشد دارايي بدين مفهوم ا
افزايش توان توليدي بر فعاليت خود بيفزايد يا ممكن است خريد اين داراييها براي ادامه 

چنين فروش دارايي ثابت به منظور ايجاد وجه نقد براي   هم؛فعاليت شركت ضروري باشد
  :شود  ه صورت زير محاسبه ميرشد داراييها ب.خريد داراييهاي جديد صورت مي پذيرد

 
 

 و tيها در سال ي؛ ارزش دفتري داراASSETStيها، ي؛ رشد داراAGt كه در آن،
ASSETSt-1يها در سال ي ارزش دفتري دارا؛t-1 است.  

  
  الگوهاي تحقيق

در اين تحقيق ابتدا نمونه آماري از بين جامعه آماري شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
و شود كه در بخش جامعه و نمونه آماري ذكر ميانتخاب شد ن به ترتيبي اوراق بهادار تهرا

  .شدسپس به منظور فرضيه تحقيق از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده 
  15الگوي اساسي. 1

  :است مورد آزمون به شرح ذيل يدر اين بخش الگو
)1(  MVEt=α0 + β1BVEt+ β2NPATt+et 

.  استي از ارزش دفتري سهام و سود خالص شركت الگو ارزش بازار سهام تابع ايندر
در اين الگو متغيرهاي ارزش بازار سهام، ارزش دفتري سهام و سود خالص نسبت به ارزش 

  . است يها همگن شدهيدفتري آغاز دوره دارا
  16گذاري الگوي سرمايه. 2

  :است مورد آزمون به شرح ذيل يدر اين بخش الگو
)2( MVEt=α0+β1BVEt+β2NPATt+β3CIt+β4QTOBINt+β5AGt+et 

و وجه ) AGt(يها ي، رشد داراQTOBIN كه شامل نسبت ،الگو، متغيرهاي رشداين در 
در اين الگو نيز متغيرهاي ارزش بازار سهام، ارزش .  استگذاري شده وارد شده نقد سرمايه

ه گذاري شده نسبت به ارزش دفتري آغاز دور دفتري سهام، سود خالص و وجه نقد سرمايه
  . است يها همگن شدهيدارا

ASSETSASSETSASSETSAG tttt 11 /)(
−−

−=
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  17الگوي كامل. 3
  :وي مورد آزمون به شرح زير استدر اين بخش الگ  

)3(    MVEt= α0 +β1BVEt +β2NPATt +β3CIt +β4SALESt +β5SGt 

+β6NEGSGt +β7CASHt +β8QTOBINt +β9AGt +et  

ش و وجه نقد به تعداد بيشتري از متغيرهاي رشد يعني فروش، رشد فرو الگواين در 
 سهام، ارزش دفتري سهام، سود  و متغيرهاي ارزش بازاراست وارد شده  3الگوي شماره

 به ارزش گذاري شده، فروش و وجه نقد نگهداري شده نسبت خالص، وجه نقد سرمايه
  . است ها همگن شدهدفتري آغاز دوره دارايي

  
  آمار توصيفي

  . آمده است1ه آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول شمار  
  آمار توصيفي: 1جدول شماره

  انحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  رمتغير
  معيار

 518/0 -08/0 08/3 336/0 498/0 سهام ارزش بازار
 649/0 -957/2  29/2 -026/0 -211/0  ارزش دفتري سهام

 15/0 -753/0 041/4 -111/0 -153/0 )زيان(سود خالص
 284/0 0 166/1 528/0 553/0  فروش

 42/0 -1 643/1 -059/0 -042/0  رشد فروش
 152/0 0 525/1 011/0 049/0 شدهگذاري سرمايهنقد وجه

 028/0 0 175/0 017/0 026/0  وجه نقد
 795/0 25/0 951/4 467/1 731/1 نسبت كيوتوبين

 263/0 -943/0 576/1 -022/0 016/0  هاييرشد دارا

  
همگن شده نسبت به ارزش دفتري (ار سهام  شامل ارزش بازپژوهشمتغيرهاي اين 
به عنوان متغير وابسته، ارزش دفتري سهام، سود خالص، فروش، وجه ) آغاز دوره داراييها

همگن شده نسبت به ارزش دفتري آغاز (گذاري شده، وجه نقد نگهداري شده  نقد سرمايه
وتوبين به عنوان ، رشد فروش، رشد منفي فروش، رشد داراييها و نسبت كي)دوره داراييها



   47 /1391 تابستان/ 9 ش/ سال سوم/ مجله دانش حسابداري

پس از حذف مشاهدات پرت ارائه  جدول مربوط به آمار توصيفي. استمتغيرهاي مستقل 
  . استشده

 49/0 ميانگين ارزش بازار سهام ،شود  مشاهده مي1طور كه در جدول شماره  همان
 يعني ميانگين ارزش بازار سهام از ارزش دفتري داراييها كمتر است كه اين امر به است؛
 و QTOBINt)(ها به نسبت كيوتوبين  حداكثر داده. بيعي است طزيانده بودن شركتها ودليل 

بيشترين انحراف معيار در بين متغيرها . استمربوط ها به ارزش دفتري سهام  حداقل داده
 به وجه نقد نگهداري شده بين متغيرها مربوط به نسبت كيوتوبين و كمترين انحراف معيار

  .است
  

 ضيه پژوهشنتايج آزمون فر
به منظور آزمون فرضيه . گيرد در اين بخش فرضيه پژوهش مورد آزمون قرار مي
 فرضيه اين هدف از آزمون .پژوهش از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است

است كه مشخص شود آيا ارتباط ميان زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي زيانده تحت 
گيري در مورد رد يا پذيرش   براي نتيجه.گيرد يا خير ثير ميزان رشد شركت قرار ميأت

 اساسي، سرمايه گذاري و كامل با هم يفرضيه پژوهش ضرايب سود خالص در سه الگو
آزمون فرضيه تحقيق در نتايج  . و از ضرايب تعيين اين سه الگو استفاده شده است،مقايسه

  . آورده شده است5 و 4 ، 3شماره جدولهاي 
  نتايج آزمون الگو اول  :2جدول شماره 

MVEt=α0 + β1BVEt+ β2NPATt+et 
 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير متغير

 000/0  438/8 364/0 مقدار ثابت

BVEt 178/0 789/3  000/0 

NPATt 246/1- 145/6-  000/0 

  090/0  ضريب تعيين تعديل شده  F  74/19 آماره 
 000/0  سطح معناداري 652/1 دوربين واتسون
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در اينجا .  هستر حالت كلي ميان ارزش بازار سهام و زيان رابطه منفي معناداري د
به ) -246/1( اساسي منفي و معنادار ينيز ضريب زيان خالص در الگو) 2جدول شماره (

كه متغيرهاي رشد شركت وجود  اساسي يتوان گفت در الگو دست آمده در نتيجه مي
 به دست آمده براي Fآماره . است سهام معكوس  رابطه زيان خالص و ارزش بازارندارد،
% 99 بيانگر اين است كه اين رگرسيون در سطح اطمينان برابر و 740/19 اساسي با يالگو

 كه برابر است 652/1چنين مقدار دوربين واتسون محاسبه شده با   هم؛معنادار است
  .است خودهمبستگي بين خطاهاي الگو نبودننشاندهنده 
  سرمايهي ضريب زيان خالص در الگو، مشخص است3زجدول شماره طور كه ا همان

 يتوان گفت در الگو  در نتيجه مي؛دست آمدبه) 296/0(گذاري مثبت و معنادار 
وجود دارد نه تنها رابطه منفي بين ) (QTOBINtگذاري كه شاخصهاي رشد شركت  سرمايه

 و ،اي مثبت و مستقيم تبديل ابطهزيان و ارزش بازار سهام كاهش يافته بلكه اين ارتباط به ر
گذاري،  در الگو سرمايه. رابطه منفي بين زيان و ارزش بازار سهام حذف شده است

ثير أت ها بر ارزش بازار سهام بيييگذاري شده و رشد دارا شاخصهاي رشد وجه نقد سرمايه
  .بوده است

  نتايج آزمون الگوي دوم: 3جدول شماره 
MVEt=α0+β1BVEt+β2NPATt+β3CIt+ β4QTOBINt+β5AGt+  

 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير متغير

 000/0 -476/20 -756/0 مقدار ثابت

BVEt 715/0 702/23 000/0 

NPATt 296/0 612/2 009/0 

CIt 000/0 17/0 865/0 

QTOBINt 847/0 352/39 000/0 
AGt 000/0- 019/0- 985/0 

  815/0  ين تعديل شدهضريب تعي  F  99/332 آماره 
 000/0  سطح معناداري 933/1 دوربين واتسون
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 و بيانگر اين است برابر، 99/332گذاري با   سرمايهي به دست آمده براي الگوFآماره 
چنين مقدار دوربين واتسون   هم؛معنادار است% 99كه اين رگرسيون در سطح اطمينان 

. است خودهمبستگي بين خطاهاي الگو نبودن كه نشاندهنده .است 933/1محاسبه شده با 
 كامل ي ضريب زيان خالص در الگو،شود  ملاحظه مي4طور كه در جدول شماره  همان

 كه ، كامل نيزيتوان گفت در الگو  در نتيجه مي؛به دست آمد) 301/0(مثبت و معنادار 
 ضريب زيان خالص ،وجود دارد) SGt و QTOBINt ،SALES(شاخصهاي رشد شركت 

 كامل نيز ارتباط بين زيان و ارزش يبنابراين در الگو. ن بيشتري افزايش يافته استبه ميزا
در اين الگو نيز شاخصهاي . و رابطه منفي حذف شده است، بازار سهام مثبت و مستقيم

يها و وجه نقد نگهداري شده بر ارزش بازار يرشد وجه نقد سرمايه گذاري شده، رشد دارا
  .ثير استأت سهام بي

  
  نتايج آزمون الگوي سوم: 4 شماره جدول

MVEt=α0+ β1BVEt+β2NPATt+β3CIt + β4SALESt+ β5SGt +β6NEGSGt+ 
β7CASHt +β8QTOBINt+β9AGt+εt 

 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير متغير

 000/0 638/15 -811/0  مقدار ثابت
BVEt 722/0 987/24 000/0 

NPATt 301/0 755/2 006/0 
CIt 000/0 106/0 916/0 

SALESt 059/0 195/1 233/0 
SGt 014/0 507/0 612/0 

NEGSGt 018/0 459/0  646/0  
CASHt 393/0- 195/1- 233/0 

QTOBINt 853/0 177/41 000/0 
AGt  000/0- 1/0- 920/0 

  830/0  ضريب تعيين تعديل شده  F  43/204 آماره 
 000/0  سطح معناداري   753/1 دوربين واتسون
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و بيانگر اين است كه اين برابر،  43/204 سوم با ي به دست آمده براي الگوFآماره 
چنين مقدار دوربين واتسون محاسبه شده   هم؛معنادار است% 99رگرسيون در سطح اطمينان 

در نتيجه . است خودهمبستگي بين خطاهاي الگو نبودندهنده برابر است كه نشان 753/1با 
 كه شاخصهاي رشد شركت وارد شده است، ضريب ،لگذاري و كام در الگوهاي سرمايه

دهد  زيان خالص نه تنها افزايش يافته بلكه به مقداري مثبت تبديل شده است و اين نشان مي
. كه ميزان رشد شركتهاي زيانده بر رابطه زيان و ارزش بازار سهام تأثير مثبت گذاشته است

و فرض مقابل پذيرفته ،  ردبا توجه به توضيحات ارائه شده فرض صفر فرضيه پژوهش
تحت  به عبارت ديگر، ارتباط بين زيان و ارزش بازار سهام براي شركتهاي زيانده ؛شود مي

  .تأثير ميزان رشد شركت است
  

  گيرينتيجه
چنين فرض شد كه ارتباط بين زيان و ارزش بازار سهام تحت تاثير  در اين پژوهش
تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون الگوها و با توجه به .گيرد  قرار مي ميزان رشد شركت

  : فرضيه پژوهش نتايج زير به دست آمده است
براي شركتهاي زيانده در ) NPATt(رفت ضريب زيان خالص  گونه كه انتظار مي همان

زماني كه شاخص رشد به الگوهاي . توجهي منفي است   اساسي به ميزان قابليالگو
 و 817/0 قدرت توضيح دهندگي الگوها به ترتيب به ،شود گذاري و كامل اضافه مي سرمايه

  .ضريب شاخص رشد شركت مثبت و قابل توجه است. يابد بهبود مي 834/0
 ضرايب ،شود گذاري و كامل مي زماني كه شاخص رشد شركت وارد الگوهاي سرمايه

 بدين معني كه ضريب زيان خالص ؛شود به عددي مثبت تبديل مي) NPATt(زيان خالص 
 و به مقداري مثبت ر، اساسي بيشتيگذاري نسبت به ضريب زيان در الگو  سرمايهيلگودر ا

 يكامل نسبت به الگوي چنين ضريب سود خالص در الگو  هم؛تبديل شده است
  .گذاري بيشتر است سرمايه
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 كه شاخصهاي رشد شركت ، اساسييمنفي بودن علامت ضريب زيان خالص در الگو
تباط بين زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي زيانده، منفي وجود ندارد حاكي است كه ار

 كه بتدريج شاخصهاي رشد شركت اضافه ،گذاري و كامل اما در الگوهاي سرمايه. است
.  ضريب زيان خالص نه تنها افزايش يافته بلكه به مقداري مثبت تبديل شده است است،شده

هاي بلندمدت   طرحها و پروژهاين امر حاكي است كه زماني كه شركتهاي زيانده در
يابد و حتي  ارتباط منفي بين زيان و ارزش بازار سهام كاهش مي،كنند گذاري مي سرمايه

بنابراين، . ممكن است اين ارتباط منفي و معكوس به ارتباطي مثبت و مستقيم تبديل شود
 سهام در اين است كه ارتباط منفي بين زيان و ارزش بازارآيد  به دست مياي كه  نتيجه

  .گيرد ثير ميزان رشد شركت قرار ميأشركهاي زيانده تحت ت
  

  محدوديتهاي تحقيق
 كه خارج از كنترل  وضعيتها و مواردي هستيند تحقيق علمي، مجموعهادر فر

برخي از . تواند نتايج تحقيق را تحت تأثير قرار دهد ، ولي بطور بالقوه ميپژوهشگر است
. استحيطي و محدوديت زماني تحقيق موقعيتهاي مشي از اين محدوديتها ذاتي و برخي نا

ضرورت دارد نتايج تحقيق علمي با مدنظر قرار دادن محدوديتهاي موجود مورد تحليل و 
  :محدوديتهاي اين تحقيق به شرح زير بوده است. بررسي قرار گيرد

 نسبت يها،يرشد دارا(متغير  يك نهايي به رقم دستيابي در زياد محاسبات دليلبه  -1
توان نام  مي از عوامل محدودكننده يكي به عنوان محاسباتي موجود از خطاي) كيوتوبين

  .برد
 سياسي، اقتصادي و فرهنگي كشور و جو رواني حاكم بر بورس اوراق وضعيت -2

و سطح آگاهي افراد مشاركت كننده در بازار سرمايه ) ناكارايي بازار سرمايه(بهادار تهران 
 و متغيرهاي تحقيق گذارد مي، حجم مبادلات و رونق يا ركود بازار تأثير بر عرضه و تقاضا

  .دهد را تحت تأثير قرار مي
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 پيشنهادهاي پژوهش
عرضه كاربردي زير به دست آمده، پيشنهادهاي با توجه به نتايجي كه از اين تحقيق 

  :شود مي
هاي  ها و پروژهشود در طرح مي شركتهاي زيانده پيشنهاد بويژه  به مديران شركتها-1

شود كه ارتباط  گذاريها موجب مي گونه سرمايه  زيرا اينگذاري كنند؛ بلندمدت سرمايه
منفي بين زيان و ارزش بازار سهام در شركتهاي زيانده كاهش يابد و افراد و نهادهاي 

  .گذاري كنند گذاري با اطمينان بيشتري در اين شركتها سرمايه سرمايه
 گرفتنشود هنگام  گذاران بالقوه پيشنهاد مي  و سرمايه به سهامداران كنوني-2

گذاري در شركتهاي سودده، شركتهاي زيانده با  گذاري علاوه بر سرمايه تصميمات سرمايه
 زيرا شركتهاي زيانده داراي فرصتهاي رشد در ؛فرصتهاي رشد را نيز مورد توجه قرار دهند

 و سودها هاشوند كه اين جريان توجه مي قابل يندها نقدي و سودهاي آهآينده داراي جريان
  .دهد ثير قرار ميأرابطه منفي زيان با ارزش بازار سهام را تحت ت
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