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  :تشكر و قدرداني 

كلام گنجايش توصيفش را داراست و نه زمان قدرت تعريفش حمد و سپاس مخصوص خداي يكتاست، كه نه 

  .را

ــاري       ــب را يـ ــق اينجانـ ــن تحقيـ ــه در ايـ ــواراني كـ ــه بزرگـ ــم از همـ ــي دانـ ــود لازم مـ ــم ادب،  برخـ ــه رسـ   بـ

بعنـوان اسـتاد راهنمـا، كـه ايـن       بهارمقـدم به خصوص از استاد ارجمند آقـاي دكتر . نموده اند صميمانه تشكر كنم

بـه عنـوان اسـتاد     پورحيدرييت پيوسته ايشان به پايان رسيد؛ همچنين از جناب آقاي دكتر تحقيق با نظارت و هدا

  . مشاور كه با حوصله فراوان راهنمايي هاي لازم را به اينجانب ارائه نمودند صميمانه تشكر مي كنم

علاوه در طول دوران تحصيلم درمقطع كارشناسي ارشد از راهنمايي و حمايت اساتيد خوبم آقاي دكتر به

.                                                                      خدامي پور، آقاي دكتر انصاري كمال تشكر و قدرداني را دارم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

  :چكيده

تأثير سرمايه گذاري هاي شركت ها بر رابطه زيان با اين تحقيق براي اولين بار در محيط اقتصادي ايران      

مي  1388تا پايان سال  1379دوره زماني تحقيق از ابتداي سال . ارزش شركت را مورد بررسي قرار مي دهد

ق بهادار تهران مي باشد كه داده هاي هاي پذيرفته شده در بورس اورا جامعه آماري تحقيق كليه شركت. باشد

هاي  از بين شركت) غربال(نمونه آماري تحقيق به روش حذفي . مورد نياز تحقيق از آنها قابل استخراج باشد

در اين مطالعه  .شايان ذكر است كه شركت هاي نمونه تحقيق شركت هاي زيان ده مي باشند. جامعه انتخاب شد

ورد استفاده درآزمون فرضيه تحقيق از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده براي تجزيه و تحليل مدل هاي م

سوال اساسي تحقيق حاضر اين بود كه آيا رابطه منفي بين زيان و ارزش بازار سهام در شركت هاي . گرديد

 قرار مي گيرد يا خير؟) سرمايه گذاري هاي شركت(زيانده تحت تاثير ميزان رشد شركت 

آزمون فرضيه تحقيق نشان داد كه سرمايه گذاري هاي شركت ها بر رابطه بين زيان با ارزش نتايج حاصل از      

يعني سرمايه گذاري شركت ها موجب كاهش رابطه منفي بين . بازار سهام شركت هاي زيان ده تأثير مثبت دارد

  .زيان و ارزش بازار سهام مي شود

  

ارزش شركت،شركت هاي زيان ده،محافظه كاري حسابداري ،سرمايه گذاري:واژه هاي كليدي   
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  مقدمه -1-1

 يهاهين بازار جذب سرمايفه اين وظيترمهم. ه استيبازار سرما ياز اركان اصل يكيبورس اوراق بهادار 

گذاران را هياست كه هم توسعه و هم منافع مورد انتظار سرما يين منابع به واحدهاينه ايص بهيپراكنده و تخص

 يواحدها. كننديم يباز ين منابع ماليامدر ت يمختلف نقش اساس يهازهيگذاران با انگهيسرما. كندين ميتام

 يابيهر دو گروه دست يهدف برا. كننديرا دنبال م يپراكنده اهداف متفاوت يهاهيهم از جذب سرما ياقتصاد

، يشود در قالب سود پرداختيگذاران مهيد سرمايكه عا يمنافع. شتر و حداكثر كردن ثروت استيبه منافع ب

مات متخذه يت شركت و تصميجه فعالينت يسود پرداخت. كنديدا ميپ يدو مورد تجلا هر يمت سهام و يش قيافزا

ش آن يا افزايجاد يم در ايتوانند دخالت و مشاركت مستقيت است و سهامداران نميريمد يتوسط سطوح بالا

توانند يم يشترير به مراتب بيگردد تاثيب آنان ميمت نصيش قيكه از افزا يدياما در مورد عوا. داشته باشند

  .داشته باشند

ر يمت سهام تحت تاثيق. و روزمره است يعاد ياوراق بهادار امر يهابورس يمت سهام در تمامينوسانات ق

            شود يرات مييدچار نوسان و تغ يبوده و با هر كدام به نحو ياعم از درون و برون سازمان يعوامل مختلف

ها با توجه به  تشرك يت داخلي، وضعيا عوامل درون سازماني يداخلمنظور از عوامل ).  1382، يافشار( 

اما عوامل . هاستت شركتيريو مد يمات مجمع عمومي، تصميدهانيز ،يد، سودآوريجد يهايگذارهيسرما

و  ياسيس ي، بحران هاياتيو مال ين ماليها قوانمت سهام شركتياثرگذار بر ق يا عوامل برون سازماني يخارج

،  يدوان( است  يالمللنيا بي يامنطقه ياسيس يدهايها و تهدها، جنگحكومت يثباتيا بيثبات  ،يداخل ياقتصاد

. باشديشركت م يمت سهام سودآوريموثر بر ق يگونه كه ذكر شد از جمله عوامل داخل همان).  30، ص 1375

ها به شركت يابيارز يارهاياز  مع يكيبه عنوان  ينقد يهاانياز سود و جر يگران مالليگذاران و تحل هيسرما

 ينيبشيخود را پ يها يگذارهيگذاران علاقه دارندسود حاصل از سرماهيسرما. كنندياستفاده م يعيطور وس

مختلف  يها و واحدهاه به بخشيص منابع سرمايهاست كه تخصينيش بين پيرا، در اصل تفاوت در ايز. ندينما

ك شركت و ي يدرباره ارزش جار يمورد انتظار آت ينقد يهاانيجر ينيبشيآنها با پ. كندين مييرا تع يتجار

 يك سهامدار فعليهاست كه ينيش بين پيبر اساس هم. پردازنديك سهم از سهام شركت به قضاوت ميارزش 

 يآت ينقد يهاانيجرع يتوز ينيبشيز با پيگذار بالقوه نهيك سرماي. ا نگه دارديممكن است سهامش را بفروشد 

لذا انتظارات از . كند يگذارهيگر سرمايد يدهد در جايص ميا تشخيرد يگيد آن ميم به خريك سهام، تصمي

  .ت برخوردارندياز درجه اول اهم يگذارهيمات سرماياوراق بهادار در تصم يآت ينقد يهاانيع جريتوز

ن ارزش سهام ييدر تع ينقش مهم يك فاكتور اصليگذاران به عنوان هياز سرما يارين انتظارات توسط بسيا

  .ا ارزش كل شركت دارديشركت 

سود شركت  يرا وقتيمندند، زعلاقه يآت يز به سودهايمدت ندارندگان اوراق قرضه و بستانكاران كوتاه

د اصل وامشان يدر سررسكنند و يافت ميشان را دربازده سالانه يشتريابد بستانكاران با احتمال بيش يافزا



٣ 

 

  مختلف  يهادر سهام شركت يگذارهياقدام به انجام سرما يگذاران درصورتهيسرما. بازپرداخت خواهد شد

 يهاگذاران اعم از افراد و شركتهيرا سرمايز. نان داشته باشنديخود اطم يگذارهيت سرمايند كه از امنينما يم

به خصوص . ها دارندسهام شركت يمتفاوت و حت يهانهيدر زم ياديز يدر حال حاضر نگران يگذارهيسرما

-هيموجب ركود سرما ين نگرانيابدو احتمال دارد كه اييش ميافزا ين نگرانيده باشد اانيز يكه شركت يزمان

ها و ها در طرحكه شركت ييهايگذارهين ادعا شده است كه سرماياما چن).  1377، يسجاد( شود  يگذار

ده انيز يهاان و ارزش بازار سهام در شركتيشود رابطه معكوس زيدهند باعث ميبلندمدت انجام م يهاپروژه

ان و ارزش بازار سهام در ين زيا رابطه بيم كه آين موضوع هستيا يق به دنبال بررسين تحقيدر ا. ابديكاهش 

  ر؟يا خيرد يگيزان رشد شركت قرار مير ميده تحت تاثانيز يهاشركت

  قيان موضوع تحقيح و بيتشر -1-2

كه با  يگذارانهيسرما. گذار استهيسرماتوجه هرن موضوعات مورديتراز مهم يكيمت سهام يرات قييتغ     

رات آن حساس بوده و از خود ييمت سهم و تغيبه ق يند به نوعينما يم يگذارهيز سرماياهداف بلندمدت ن

 يابيها، ارزت بنگاهيوضع يابيو موثر در ارز يمهم  اطلاعات ك منبعيمت يرات قييتغ. دهنديواكنش نشان م

( گذاران است هيمات سرمايتر موثر بر تصمران و از همه مهميمد ييكارا يابير واحدها، ارزيبا سا يقيتطب

توان به سود، ين عوامل مياز جمله ا. باشديم ير عوامل متعدد و متنوعيمت سهام تحت تاثيق).  1382، يافشار

ن سود و يك ارتباط بياز نظر تئور.اشاره كرد...نقدو ها، وجوهسهام، فروش شركت، رشد فروش يارزش دفتر

افته و با كاهش يش يمت سهام افزايش سود، قيصورت كه با افزانيبد. باشديم يهيبد يارزش بازار سهام امر

صورت كه  نيبد. باشديلب صادق من مطيده عكس اانيز يهااما در شركت. ابدي يمت سهام كاهش ميسود، ق

گونه نيان در ايش زيبا افزا يعني. است يده منفانيز يهاان و ارزش بازار سهام در شركتين زيارتباط ب

طبق مطالعات صورت گرفته . ابدي يش ميمت سهام افزايان، قيمت سهام كاهش و با كاهش زيها قشركت

توانند با يها من شركتيا. است كه تجربه كاهش مداوم در درآمدها را داشته باشد يده شركتانيشركت ز

 يدچار آشفتگ ياتيا عملي ينده سودده شوند و به احتمال كمتر از لحاظ مالياز اقدامات در آ ياستفاده از برخ

  .شوند

 يمنف يده ارتباطانيز يهاركتان و ارزش بازار سهام در شين زيگونه كه در بدو امر ذكر شد ارتباط بهمان     

ها در پروژه يگذارهيده اقدام به انجام سرماانيز يهاكه شركت ين اعتقاد وجود دارد زمانيگرايد ياز سو. است

اما از . نشود يمنته يبه سودآور ين مخارج در دوره جاريند احتمال دارد كه اينما يبلندمدت م يهاو طرح

ها به ن شركتيشود، ايها من شركتيد ايها عاها و پروژهن طرحياز محل انده يكه درآ يانات نقديمحل جر

  .ابدييان و ارزش بازار سهام در آنها كاهش مين زيب يابند و ارتباط منفييمي دست سود و منفعت قابل توجه

نده يآ يسودآورگذاران را درباره هيدگاه سرمايها ديگذارهين است كه تمام سرمايتر ايح كليك توضي     

نده وجود داشته باشد يآ يكه انتظار كسب درآمدهايدهد زمانياجازه م يحسابدار. دهندير قرار ميتاثتحت



٤ 

 

 يهاراه يگذارهيانجام سرما يها براشركت). 2010ت، يرا يفارقر، سوئ يوو، نل ييها(انجام شود يگذارهيسرما

متجاوز از  يبا بازده يگذارهيسرما يهاكه پروژه يه، ماداميسرمادگاه بازار كامل ياز د. ش رو دارنديپ يمتعدد

شده استفاده خواهد  يدات نگهداريآنها از عا ين ماليتام ياز آنها وجود داشته باشد، شركت براينه مورد نيهز

 نيدات بيماند، آنگاه عا يباق يگذارهيسرما يهافرصت يتمام يمالنيدات موسسه پس از تاميكرد و اگر عا

دات موسسه باشد، آنگاه شركت يشتر از عايب يگذارهيسرما يهااما اگر فرصت. شوديع ميسهامداران توز

  .ا اخذ وام خواهد شديد ير از انتشار سهام جديناگز

ز ارائه ين ييهااوراق بهادار صورت گرفته و مدل يگذارمتينه نحوه قيدر زم يادينكه مطالعات زيرغم ا يعل

 يان با ارزش شركت براين زيها بر رابطه ب شركت يها يگذارهيزان سرماير ميق مرتبط با تاثيشده است، اما تحق

ا ين است كه آيپژوهش حاضر ا يبا توجه به مطالب مطرح شده سوال اصل. رديگيران انجام مين بار در اياول

  ر؟يا خيرد يگيركت قرار مزان رشد شير ميده تحت تاثانيز يهاان و ارزش بازار سهام در شركتين زيرابطه ب

  قيتحق يت ، ضرورت و اهداف اساسياهم -1-3

. باشديم يهر شركت يه و اساسيها از اهداف اولد اشاره نمود كه حداكثر كردن ارزش بازار سهام شركتيبا

-انين مطلب هستند كه از سود و جريازمند اين يگذارهيمات سرمايو اتخاذ تصم ينيبشيگذاران جهت پهيسرما

را برآورد  يآت يها مطلع باشند و بتوانند سود هاشركت يابيارز يارهاياز مع يكيبه عنوان  يآت ينقد يها

گذاران هيسرما. باشديم يقات حسابداريتحق يبرا ييز مبنايها و نشركت يابيارز يارهاياز مع يكيسود . كنند

ن يح را در ايمات صحيند تا بتوان تصمينما ينيبشيخود را پ يهايگذارهيار علاقه دارند سود حاصل از سرمايبس

ها و ه را به بخشيص منابع سرمايهاست كه تخصينيبشين پيدر اصل تفاوت در ا. خصوص اتخاذ نمود

م يتوان بدون اخذ تصم يرا م ينيبشيپ ": ديگويور مينه بين زميدر ا. كندين مييتع يمختلف تجار يواحدها

گذاران هيدر هر صورت سرما1 ".انجام داد ينيبشيتوان بدون پيرا نم يريگميتصمن يتركوچك يانجام داد ول

از دارند تا بتوانند ين يگذارهيمختلف سرما يهال از طرحيدر مورد سود مورد انتظار قابل تحص يبه اطلاعات

  .ديرا انتخاب كنند كه ثروت آنها را حداكثر نما يشقوق

ن يزان وجوه نقد و همچنيل دارند تا مينفع تما ير اشخاص ذيدهندگان و ساگذاران، اعتبارهين سرمايهمچن

ها وجوه نقد ا شركتيآ. رنديقرار گ يابيها، مورد ارزشركت يورود يان نقديسك مربوط به جريو ر يبندزمان

ات و يگردش عمل يها براا شركتيار دارند؟ آيخود را در اخت يپرداخت به موقع سود سهام و بده يبرا يكاف

 يافتن پاسخين افراد مذكور در صدد يبرخوردارند؟ بنابرا يلازم و كاف ينگيزان نقديش از ميت خويتداوم فعال

ا يها درشركت يگذارهيافت وجه نقد از محل سرمايرا انتظار آنها در مورد دريباشند، زيم ين سوالاتيچن يبرا

                                                             
١)Beaver,P.A.Griffin,and landsman,(july١٩٨٢)"The incremental information content Replacement cost 

Earnings",journal of Accounting and Economics.        
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گذاران، اعتباردهندگان هين سرمايبنابرا. دارد يبستگ هاشركت يآت ينگيزان نقديكسب اعتبار لازم به شدت به م

كه  يدر صورت. شوند ينيبشيها پشركت يآت يورود ينقد يهاانيل دارند تا جرينفع تما ير اشخاص ذيو سا

ن يان و ارزش بازار سهام در چنين زيب يل رابطه منفين احتمال وجود دارد كه به دليده باشد، اانيز يشركت

ن يخود، در چن يگذارهيت سرمايل عدم اعتماد به امنيمختلف به دل يگذارهيسرما يهاو نهاد ، افراديشركت

- هيكه انجام سرما ياما در صورت. ه شوديا تصفيت ينكنند و شركت ناچار به توقف فعال يگذارهيسرما يشركت

د ي، لذا امكان دارد دان و ارزش بازار سهام شودين زيب يها موجب كاهش ارتباط منفن شركتيتوسط ا يگذار

ن ادعا كه ين ضرورت دارد صحت ايبنابرا. ر كندييها تغن شركتينسبت به ا يگذارهيسرما يافراد و واحدها

 يده مانيز يهاان و ارزش بازار سهام در شركتين زيب يها موجب كاهش رابطه منفشركت يگذارهيسرما

شركت بر رابطه  يها يگذارهير سرمايتاث يق بررسين تحقياز انجام ا يهدف اساس. رديشود مورد آزمون قرار گ

ا ين سوال پاسخ داده شود كه آيد به اين بايبنابرا. باشديده مانيز يهاشركت يان و ارزش بازار سهام براين زيب

  ر؟يا خيرد يگيزان رشد شركت قرار ميرميده تحت تاثانيز يهاان و ارزش بازار سهام در شركتين زيرابطه ب

  

  قيات تحقيفرض-1-4

  :باشد ير     مين مطالعه به صورت زيا يه اصلي، فرضيان موضوع مورد بررسيح و بيبا توجه به تشر     

-يزان رشد شركت  مير ميده تحت تاثانيز يهاشركت يان و ارزش بازار سهام براين زيارتباط ب: قيه تحقيفرض

  .باشد

  قيروش تحق-1-5

ل يبوده و با توجه به اطلاعات به دست آمده از نظر نوع و تعداد، به صورت تحل يق از نوع همبستگين تحقيا

ن يبنابرا. ها استفاده شده استشركت يخيق از اطلاعات تارين تحقيدر ا. ها انجام گرفته استداده يتجمع

 يت واقعبراطلاعا يو مبتن يحسابدار يقات اثباتي، در حوزه تحقيداديروو پس يشيآزماق از نوع شبهيتحق

  .است

د يق تولين تحقيكه هدف ا ييدر واقع از آنجا. است يت و اهداف از نوع كاربرديق از نظر ماهين تحقيا

  .رديگيقرار نم ياديقات بنين پژوهش در حوزه تحقيباشد، لذا ايق نميج تحقيه نتايه بر پايدانش و ارائه نظر

كه توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران  يافشرده يهالياز از فاياطلاعات مورد ن يآوربه منظور جمع

ن رابطه ير منابع استفاده شده است و در ايرپرداز، دناسهم و سايتدب يهاز از نرم افزاريمنتشر شده است و ن

 يهاادداشتيها شامل ر گزارشيو سا يحسابرس يها، گزارشياساس يمال يهااطلاعات مذكور از صورت

  .استخراج شده است ياقتصاد يهامجامع بنگاه يهاره و گزارشيات مديه يهاهمراه، گزارش يحيتوض
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رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به يپذ يهاشركت ين جامعه آمارياز ب يآمارق ابتدا نمونهين تحقيدر ا

منظور انجام محاسبات لازم ده و سپس به يشود، انتخاب گرديذكر م يكه در بخش جامعه و نمونه آمار يبيترت

  .استفاده شده است SPSS وEXCEL  يات و آزمون آنها از نرم افزارهايو مرتبط با فرض

  قيتحق يجامعه آمار-1-5-1

كه از ابتداي  باشندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميآماري اين تحقيق كليه شركتجامعه

هايي كه پس از سال آماري تحقيق شركتاند و همچنين جامعهدر بورس فعال بوده 1388لغايت  1379سال 

هاي فعال در بورس تهران در تعداد شركت. گيرداند را نيز در برمياند و در بورس فعال بودهپذيرفته شده 1379

ساله انتخاب گرديد كه از  10دوره زماني تحقيق، يك دوره . باشدشركت مي 300حدود  1379ابتداي سال 

رشد  رشد فروش و يرهايمتغاما براي محاسبه . شودختم مي 1388آغاز و به انتهاي سال  1379ابتداي سال 

   .دشوها استفاده ميگذشته شركت ك سالي، از اطلاعات هاييدارا

  قيتحق ينمونه آمار -1-5-2

آماري موردنظر باشد از روش حذفي براي جامعهآماري مناسب كه يك نماينده مناسبي براي انتخاب نمونه

ده انيز يهان پژوهش شركتيدر ا ينمونه مورد بررس يهاان ذكر است كه شركتيشا. استفاده شده است

معيار در نظر گرفته شده است و در صورتي كه يك شركت كليه معيارها را احراز  7براي اين منظور . هستند

  :معيارهاي مذكور به شرح زيرند. هاي نمونه انتخاب شده استتكرده باشد به عنوان يكي از شرك

  بهادار تهران پذيرفته شده باشد، در بورس اوراق 1378كت قبل از سال شر.1

  گري مالي نباشد،هاي واسطه شركت جزء شركت.2

 پايان سال مالي شركت آخر اسفند باشد،.3

 باشد،شركت در طول دوره تحقيق تغيير سال مالي نداشته .4

  ي تحقيق، شركت وقفه معاملاتي بيش از شش ماه نداشته باشد،  در طي دوره.5

  .در دسترس باشد قلمرو زماني تحقيق،  ها، در محدوده گونه شركتاطلاعات مورد نياز در رابطه با اين.6

  .ده باشدانيز يشركت انتخاب شده شركت.7

هاي تعداد شركت. شركت رسيد -سال 431هدات ما به ، مشا بعد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا

  .ارائه شده است)  1 -1( نمونه به تفكيك سال در نگاره 
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  تعداد شركت هاي نمونه به تفكيك سال:  1-1نگاره 

  تعداد شركت هاي نمونه

  سال

79 80  81  82  83  84  85  86  87  88  

35  35  40  40  47  50  50  54  40  40  

  

  ق يقلمرو تحق -1-5-3

ان با ارزش بازار سهام ين زيها بر رابطه بشركت يهايگذارهير سرمايتاث يق، بررسيتحق يقلمرو موضوع     

ق يتحق يو قلمرو مكان 1388تا سال  1379ق از سال يتحق يقلمرو زمان. باشديده مانيز يهاشركت در شركت

  .باشد يبورس اوراق بهادار تهران م

 قيتحق يرهايمتغ-1-5-4

به كار  يرهايرد كه متغيگيق سه مدل مورد استفاده قرار ميات تحقين پژوهش به منظور آزمون فرضيدر ا

  :شوديف مير تعريها به صورت زن مدليرفته در ا

  ر وابستهيمتغ

   ) MVEt(  2 ارزش بازار سهام

مبادله هر سهم در مت ي، حاصلضرب قيمورد بررس يهاك از ساليان هر يارزش بازار سهام شركت در پا     

  .است يمورد بررس يهاك از ساليان هر يتعداد سهام شركت در پا

  مستقل ير هايمتغ

سهام يارزش دفتر
3  )BVEt (   

، كه برابر است با ارزش سهام طبق دفاتر يمورد بررس يهاك از ساليان هر يدر پا يسهام عاد يارزش دفتر

- يف ميل تعريممتاز قابل تبد ياهيسهام ممتاز و سهم سرما يشركت، كه به صورت كل سهام سهامداران منها

  .شود
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