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  چكیده

ها در  زیرا این شرکت کمتر مورد توجه قرار گرفته است.ها،  وجود حقوق صاحبان سهام منفی در شرکتدر مطالعات گذشته 

های با ارزش   های شرکت  . از این رو هدف اصلی از این پژوهش، مطالعهگیرند نسبتا کوچکی قرار میی  شرایط بازار سرمایه در دسته
از نوع توصیفی و  پژوهش. روش این استهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   حقوق صاحبان سهام منفی در بین شرکت

ر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفته شده د  شرکت شاملجامعه آماری است. های ترکیبی  همبستگی مبتنی بر داده

شرکت به عنوان حجم نمونه  801گیری غربالگری حذفی تعداد با استفاده از روش نمونه بوده است که 8831تا سال  8811سال 

با  و( صورت نلپاهای ترکیبی با اثرات ثابت ) رگرسیون داده با استفاده ازها  ماری مورد مطالعه قرار گرفت. تجزیه و تحلیل دادهآ

در خصوص متغیر  مثبت ها با حقوق سهام ها با حقوق سهام منفی با شرکت نشان داد که بین شرکت Eviews 9گیری از نرم افزار  بهره

در خصوص سرمایه گذاری ولی  های سود سهام تفاوت معناداری وجود دارد  سرمایه در گردش، جریان نقدی عملیاتی و پرداخت

مشخص گردید که کم ارزیابی ارزش وثیقه ای  همچنین. بین این دو دسته از شرکتها مشاهده نگردیدری خالص تفاوت معنادا

در احتمال تبدیل شدن به یک شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی ندارد.  درمعنادرای  نقشهای نامشهود  دارایی ها و ارزش  دارایی

و احتمال تبدیل شدن به شرکت با حقوق صاحبان سهام  ها دارایی بین این   بطههای نامشهود نیز را دارایی نهایت نقدشوندگی و کیفیت 

 .منفی را تقویت نمی کند

 

 .های نامشهود دارایی  نقدشوندگیهای نامشهود،  دارایی های نامشهود، کیفیت  دارایی حقوق صاحبان سهام منفی،  كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

، ایجاد 83اروپای قرن وقوع انقلاب صنعتی و تداوم آن در 

های عظیمی چون احداث  های بزرگ و اجرای طرح  کارخانه

های پولی کلانی را طلب   شبکه سراسری راه آهن که سرمایه

های سهامی گردید. این  کرد، موجب ظهور نخستین شرکت می

قالب نوین )شرکت سهامی( راه حل مناسبی برای تأمین 

تجاری بود. رشد و توسعه های کلان و توزیع مخاطرات   سرمایه

های سهامی در گذر زمان منجر به پیدایش و فزونی  شرکت
ها  قشری از صاحبان سرمایه گردیده که در اداره شرکت

مشارکت مستقیم نداشته و از طریق انتخاب هیأت مدیره امور 

های  کنند. تشکیل شرکت شرکت را هدایت و بر آن نظارت می

مایه گذاران در بازار سرمایه سهامی و مشارکت تعداد زیاد سر

تحولاتی را در مناسبات سهامداران و مدیران حرفه ای این 

ها ایجاد و عملاً مالکیت را از مدیریت جدا کرده است  شرکت

ارزش دفتری حقوق صاحبان  (.8838)سلیمانی و معماریان، 

دهنده ارزش دفتری باقیمانده برای  سهام یک شرکت، نشان

باشد. اگرچه مسئولیت محدود  عادی میمطالبات سهامداران 

کند که ارزش سهامداران در بازار هرگز  سهامداران تضمین می

منفی نخواهد شد، ولی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

های مالی منفی باشد. وجود حقوق صاحبان   تواند در صورت می

ها، عمدتا در مطالعات قبلی توجه کمتری را  سهام منفی شرکت
ها، به عنوان یک  ب کرده است، زیرا این شرکتبه خود جل

ی کوچکی بوده و اغلب  گروه، در شرایط بازار سرمایه در دسته

به دلیل کمیاب بودن، از بررسی محروم هستند )فاما و فرنچ، 

ها از موارد  (. درعمل این شرکت4083: لیو و همکاران، 8338

م رنج های منفی مداو کلیشه ای همچون بحران مالی با درآمد

برند و بعید است برای مدت طولانی دوام آورده و به حیات  می

 خود ادامه دهند.

هایی با حقوق  دهد شرکت برخی از شواهد اخیر نشان می

ی گذشته کمیاب نیستند. برای  صاحبان سهام منفی به اندازه

هایی با  (، دریافتند که تناوب شرکت4080مثال جان و او )

-8315درصد ) 5احبان سهام از ارزش دفتری منفی حقوق ص

ها  ( در بین کلیه شرکت4005-8331درصد در ) 85( به 8311

های مالی و خدماتی افزایش یافته است.   به استثنای شرکت
درصد از  5( نشان دادند که تقریبا 4001براون و همکاران )

، حقوق 8310های لیست شده از اواخر دهه   ی سهام همه

ه اند. از این رو، بعید است تنها دلایل صاحبان سهام منفی داشت

بحران مالی و تحقق  منفی بودن ارزش دفتری حقوق صاحبان

از این رو ممکن است  ها باشد. های منفی سهام شرکت درآمد

بسیاری از دلایل مرتبط غیردرآمدی در کار باشد. برای مثال 

تواند از طریق  ارزش منفی دفتری حقوق صاحبان سهام می

بداری سرقفلی مانند نقص سرقفلی ایجاد شود. به رفتار حسا

های جدید و   علاوه، کمبود منابع مالی برای بسیاری از شرکت

امیدوار در مراحل آغازین خود، ممکن است باعث یک عرضه 

هایی ممکن  موقت کوتاه مدت در سرمایه شده و چنین شرکت

است ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام را با اینکه دارای 

سیل قوی رشد در آینده بوده و در بحران مالی نیز قرار پتان

هایی که  ندارند، به صورت منفی گزارش دهند. حتی شرکت

دهند، همیشه در بحران مالی  های منفی را گزارش می درامد

( نشان داد که 4083لیو و همکاران ) پژوهشقرار ندارند. برای 

حبان ها با ارزش دفتری منفی حقوق صا درصد از شرکت 14

درصد از  8های زیانده هستند، اما فقط   سهام، شرکت

های زیانده، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام را به   شرکت
های زیانده،   درصد از شرکت 31دهند ) صورت منفی گزارش می

باشد(. این  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها مثبت می

زیانده، همان های   رسانند که آن شرکت نتایج این مفهوم را می

های با ارزش دفتری منفی حقوق صاحبان سهام   شرکت

 نیستند. 

با توجه به آنچه گفته شد، در این پژوهش تلاش شد با 

نقش ارزش  یی تجرب مطالعهبه ، رویکرد داده هایکارگیری  به

نامشهود در های  یدارائهای  یژگیو و هایدارائ یا قهیوث

. ی پرداخته شودام منفهای با ارزش حقوق صاحبان سه  شرکت

و پیشینه  منظور، در بخش دوم پژوهش، مبانی نظری بدین

، روش پژوهش، در بخش سومدر بخش  و پژوهشتجربی  

ها و  ، نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری دادهچهارم

های حاصل  گیری و پیشنهاد درنهایت، در آخرین بخش، نتیجه
 از پژوهش بیان خواهد شد.

 

 پژوهش چارچوب نظری

کننده مجموعه  بنابر تحقیقات اخیر یکی از عوامل تعیین

باشد.  های شرکت می های وثیق دارایی ساختار مالی شرکت، 
ای شرکت بیشتر باشد شرکت  های وثیقه دارایی هرچه میزان 

تواند تحصیل نماید. با توجه به این  وام و اعتبار بیشتری می

این انگیزه را دارند که های اهرمی   تئوری که سهامداران شرکت

های غیر بهینه اقدام به تصرف ثروت   گذاری وسیله سرمایه به

طلبکاران نمایند. لذا طلبکاران اقدام به وثیقه کردن مطالبات 

و  مزرعه ینمایند )پلنگ های شرکت می دارایی خود در قبال 

 نیتضم یعموماً برا یبانک تجار ک(. ی8831ی، دوج یگرگانل

ثابت  ییدارا کی. معمولاً کند یم قهیدرخواست وث دار، مدت وام

در  قهیعنوان وث به آلات نیاز ماش یبخش ای یکشت ون،یکام رینظ

از بازگشت  نانیمنظور اطم ها به بانک .رهن، قرار خواهد گرفت

مبادرت  انیمعتبر از مشتر قیوثا افتیبه در ،ییاعطا لاتیتسه
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تعهد در  یفایو ا ها یبده هیتا در صورت عدم تأد ورزد یم

 فایاست قیرا از محل وثا شیمقرر، بتواند طلب خو دیسررس

ها با  دارایی  یگذار قهیاما وث (.8834 ،یمی)ملاکر دینما

ثابت ی ها دارایی ها،  : شرکتنکهیهمراه است ازجمله ا یمشکلات

 یو ارزش دفتر ندینما یثبت م یخود را به ارزش دفتر

استهلاک، کسر آن از ارزش  نهیهز وجود لیبه دل زیها ن دارایی 

ها کاملاً  دارایی پس از چند سال عملاً با ارزش روز  ،ییدارا

ها(  عموماً بانک رانی)در ا یو مؤسسات اعتبار ستمتفاوت ا

به  یشرکت کارشناسی ها دارایی هر گونه وام از  یجهت اعطا

شرکت جهت ی ها دارایی عمل آورده و بر اساس ارزش روز 

 شود ی. لذا در عمل مشاهده مندینما یعمل م وام یاعطا

و  نییپا ییدارا یارزش دفتر یهای با قدمت بالا که دارا  شرکت

دارند،  یشتریب یریگ هستند، قدرت وام ییبالا ییروز دارا رزشا

 یزمان نی. همچندهند یکه دفاتر خلاف آنرا نشان م یدر صورت
 متیحباب ق شود، یاستفاده م قهیعنوان وث ها به دارایی که از 

 متیکه ق یاعتبار منجر شده، زمان شیبه افزا تواند یها م آن

 یمالهای   تیها با محدود بنگاه ابد،ی یها ناگهان کاهش م دارایی 

 نیا شوند، یرو م روبه شانیها قهیمانند، کاهش ارزش وث یجد

 یتوجه صورت قابل را به یاقتصادهای   تیفعال تواند ینوسانات م

 (.2، 8830قرار دهد )محدث، ریتاث تحت

که از  یواحد تجاری ها دارایی  ۀقیدر ارزش وث راتییاز تغ

عامل  کیعنوان  به شود، یاملاک منتج م متیدر ق راتییتغ

استفاده شده  یواحد تجار یمال  نیتأم تیمؤثر در ظرف یرونیب

های   میدر تصم قهیارزش وث راتییتغ رود یاست. انتظار م 

 متیکه ق ینباشد. زما رگذاریتأث یحد تجاروا یگذار هیسرما

دارند، در  یشتریاملاک ب که ییها شرکت   ابد،ی یم شیاملاک افزا

 نیکه ا آورند یبه دست م یشتریب شیخود، افزا ۀقیارزش وث
و از  شود یآنها م یمال  نیتأم تیظرف شیامر باعث افزا

 کاهد یآنها م شتریب یگذار هیسرما یبرا یمالهای   تیمحدود

های  دارایی ژوهشگران معتقدند (. پ8831)فرج زاده و رضازاده، 

نامشهود، محرک اصلی برای رشد و ایجاد ارزش در بسیاری از 

 پنمن(. 8831)نیک کار و همکاران،  های اقتصادی است بخش

بودن و  ( تفاوت دارایی مشهود و نامشهود را در فیزیکی4003)

های  دارایی دارد حتی اگر  داند و عقیدهقابلیت شناسایی می

نامشهود شناسایی شوند، قیمت بازار مناسبی برای آنها وجود 

تواند با ندارد و ارزش تخمینی یک دارایی نامشهود هرگز نمی

)پنمن،  طور ذاتی، قضاوتی است قیمت بازار تأیید شود و به

 آزادی نتیجۀ کنندمی استدلال( 4080) مارتین و آلوز(. 4003

تار اختیاری مدیران سبب تشدید بیشتر ارزیابی در رف عمل

جایی دارایی )انتقال ریسک( و  بیشتر دارایی نامشهود، جابه
شود که درنهایت، مشکلات  گذاری می افزایش مشکلات سرمایه

کند. از این دیدگاه، دارندگان  انتخاب مغرضانه را تشدید می

 بدهی در معرض بیشترین ریسک در عدم تقارن اطلاعاتی و

(؛ 4080)مارتین، های ورشکستگی زیاد قرار دارند  هزینه

ها با درنتیجه، دارندگان بدهی، اعتبار خود را برای شرکت

تشدید دارایی نامشهود محدود خواهند کرد. وجود دارایی 

نامشهود نیز کنترل سهامداران را بر حجم بدهی افزایش خواهد 

داد؛ زیرا مالکان برای تأمین مالی دارایی نامشهود به حقوق 

صاحبان سهام به جای ایجاد بدهی تمایل دارند؛ زیرا بدهی 

ک زیادی برای صرف پرداختی بیشتری دارد که سبب ریس

شود؛ بنابراین، این قضیه سبب  تأمین مالی نوآوری می

گذاری در دارایی نامشهود با سطح  همبستگی منفی بین سرمایه

 (.4084)ویدیانتو، شود  بدهی می

داران  حقوق صاحبان سهام معرف علایق سهامدر این بین 

های خالص شرکت  دارایی و صاحبان اصلی شرکت، نسبت به 
صاحبان سهام باقیماندۀ منافع مالکین شرکت را  است. حقوق

های آن شرکت،  های شرکت، که پس از کسر بدهی دارایی در 

دهد. در یک موسسه تجاری،  بدست آمده است، نشان می

حقوق صاحبان سهام در اصل منافع صاحبان اصلی موسسه را 

دهد. در حسابداری، حقوق صاحبان سهام، اهدافی  نشان می

رمایه قانونی و ثبت شده، تعیین منابع سرمایه چون تعیین س

تواند، بین صاحبان سهام  شرکت و تعیین سود سهامی که می

نماید. در یک شرکت سهامی، حقوق  توزیع شود، را دنبال می

صاحبان سهام مواردی چون: سود و زیان انباشته، سهام 

شود  های شرکت را شامل می  سرمایه، کسر سهام و اندوخته

بسیاری از شرکتها طی  (.4084: بروون و آبرهام، 8351 )والتر،

دوره های فعالیت با منفی شدن حقوق صاحبان سهام مواجه 

می شوند که ناشی از عوامل مختلفی است و غالبا دارای 
 (. 4048ویژگیهای ناهمگن هستند )لئو و همکاران، 

های با ارزش منفی دفتری   ویژگی مشترک بین شرکت ولی

ن سهام، نسبت اهرمی آنها بوده که بسیار بالا حقوق صاحبا

ها روی  ( با استفاده از نسبت بدهی4048و و همکاران )ئل است.

ها به عنوان معیاری برای اهرم، دریافتند که نسبت بدهی  دارایی 

هایی با ارزش دفتری منفی )مثبت( حقوق صاحبان  برای شرکت

اشد. نسبت ب درصد( می 40درصد ) 18سهام، به طور میانگین 

های با ارزش دفتری منفی )مثبت(   اهرم بازار برای شرکت

درصد(  81درصد ) 18حقوق صاحبان سهام، به طور میانگین 

هایی با اهرم بالا، بسیار گیج کننده  است. وجود چنین شرکت

است، مخصوصا بعداز چندین مطالعه که نشان داده اهرم 

 باشد. میها نسبتا پایین  مناسب و بهینه برای شرکت

این مطالعه بررسی می کند که آیا شرکت های سهام 
عدالت منفی با تجزیه و تحلیل عملکرد عملیاتی ، ویژگی های 
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مالی ، ریسک پریشانی و بقا هنگام ابتدای گزارش منفی بودن 

خود ، در پریشانی مالی به سر می برند. شرکت هایی که دارای 

( از درآمد SNBEمنفی هستند )شرکت های  BEمقادیر کمی 

منفی مداوم و پریشانی مالی رنج می برند ، در حالی که شرکت 

( LNBEمنفی هستند )شرکت های  BEهایی که دارای بزرگ 

شوک درآمدی مربوط به عدم پریشانی را تجربه می کنند. 

منفی را گزارش می  BEسالهای متوالی  LNBEشرکتهای 

رل ریسک و کنت SNBEکنند ، اما نسبت به هر دو شرکت 

پریشانی و میزان شکست کمتری دارند. با این حال ، تمام 

منفی ، بازدهی  BEمنفی پس از اولین گزارش  BEسهام 

 چشمگیر دارند.

های   (، دریافتند که نسبت4084هارک بارت و ماور ) 
های بیش از   ی بدهی درصد در نتیجه 84حد  اهرمی بهینه تا

(، یک 4008ان )گلدستین و همکار شود. محسوب می حد

های پویا به  درصدی با استفاده از مدل 81نسبت اهرمی بهینه 

دست آوردند. جالب تر، تعداد کمی از مطالعات تجربی اخیر، 

)مینتون و  ی اهرم صفر پایدار را ثبت نمودند حتی یک پدیده

، بسلر و همکاران، 4001، دووس و همکاران، 4008راک، 

ها  (. این عوامل در بین شرکت4088، استربولاف و یانگ، 4080

های با ارزش   شود شرکت برای انتقال اهرم صفر باعث می

دفتری منفی حقوق صاحبان سهام حتی از منظر سیاستگذاری 

یک توضیح ممکن از  ساختار سرمایه گیج کننده تر باشند.

های با حقوق   های گیج کننده افزایشی اهرم در شرکت فعالیت

های بدهی   این صورت بوده که ظرفیت صاحبان سهام منفی، به

و و ئل پژوهشواقعی آنها دست کم شمرده شده است. در 
( شواهدی قوی در راستای این فرضیه، 4048همکاران )

های نامشهود یافت شده است. مانند تعداد  دارایی مخصوصا در 

حق امتیاز صنعتی در سال که در ترازنامه منعکس نشده و این 

شرکت در حال تبدیل شدن به یک شرکت احتمال اینکه یک 

سالم با ارزش دفتری منفی حقوق صاحبان سهام شود را 

های   دهد. همچنین اثر متقابل بین ویژگی افزایش می

های نامشهود، که یک نقش حیاتی در به وجود آمدن  دارایی 

کند. برای  های با حقوق صاحبان سهام منفی را بازی می  شرکت

های نامشهود با کیفیت و سیال تر،  دارایی ها با  مثال، شرکت

های با حقوق صاحبان سهام منفی   بیشتر شبیه شرکت

های با حقوق   توان ابراز کرد که شرکت شوند. از این رو می می

صاحبان سهام منفی، با ساختار سرمایه پیچیده، بعداز در نظر 
های خارج از ترازنامه کمتر تعجب آور  دارایی گرفتن ارزش 

(، در پژوهشی در 8831فرج زاده و رضا زاده ) هد بود.خوا

های  قیارزش وث ۀدر رابط یحسابرس تیفیک ریتأثخصوص 

نشان  ها  شرکت یگذار هیو سرما یمال  نیها با سطح تأم دارایی 

در آنها  یگذار هیسرما احتمال کم که ییها شرکت  در دادند که 

 یمنف ۀرابط ،ها دارایی های  قیدر ارزش وث راتییاست، تغ شتریب

(، 8831رضایی و پورقیومی ) دارد. یگذار هیبا سرما یو معنادار

نامشهود و ساختار ی ها دارایی  نیبدر تحقیقی نشان داند که 

نیک کار و همکاران  وجود دارد.  یو معنادار یرابطه منف یمال

نامشهود در  ییدارا(، در پژوهشی نشان دادند که  8831)

 ریشرکت )متغ یسلامت مال نیارتباط ب یدهندگ حیتوض

سود( در  عیتوز استی)س یندگینما ۀنیعملکرد شرکت( و هز

. کردجزی و قبادی دارد یمعنادار ریارزش بازار شرکت، تأث

عوامل مؤثر بر نرخ بازده (، در پژوهشی در خصوص 8838)

از بازار بورس اوراق بهادار  یحقوق صاحبان سهام بانکها: شواهد

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با نشان داد که  تهران
و  ینگینقد تیرینسبت مد ه،یسرما تینسبت کفاهای  ریمتغ

 تیفینسبت ک ریو با متغ داریدرآمد بانکها رابطه مثبت و معن

 یداری و معن یرابطه منف یور بهره تیریو نسبت مد ییدارا

ای ( در پژوهشی با عنوان مطالعه 4048د. لئو و همکاران )دار

بر شرکتهای با حقوق صاحبان سهام منفی، شرکتهای بخش 

عمومی آمریکا را مورد مطالعه قرار داده اند. یافته های پژوهش 

با حقوق صاحبان سهام حاکی از آن است که شرکتهای آنها 

بخش بزرگی همچنین منفی دارای ویژگیهای ناهمگنی هستند. 

ش از حد با نسبت از این بنگاه ها، اگرچه در ساختار سرمایه بی

 اقتصادی نظر از کنند ولی می مالی بسیار بالا  کاراهرم 

 را خود بدهی منفی، کفایتی بی با سالم های بنگاه این. سالمند

ین تقاضای سرمایه تأم برای بودجه به نیاز از ناشی اساساً

که دارایی  آنها همچنان دریافته اندگذاری افزایش می دهند. 
های نامشهود خارج از ترازنامه و کیفیت دارایی های نامشهود 

نقش مهمی در تعیین ظرفیت بدهی واقعی این شرکت ها 

 . دارند

در مجموع شواهد اخیر حاکی از این است که درک ما از 

های با ارزش دفتری منفی حقوق صاحبان سهام، ناکافی   شرکت

مقاله، بهترشناختن  و تاریک است. از این رو، هدف این

هایی است که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها  شرکت

قبلی که ارزش های  پژوهشباشد. اگرچه بر خلاف  منفی می

های منفی نسبت  منفی دفتری حقوق صاحبان سهام به درآمد

شد، ما این مهم را از یک دیدگاه جدید با تمرکز روی  داده می

به طور  نماییم. ا بررسی میهای ساختار سرمایه آنه  سیاست

توان در چند عنوان  کلی، اهمیت و ضرورت این پژوهش را می
های فراوان   رغم پژوهش بهبیان کرد: اول اینکه باید بیان کرد 

های حسابداری در ایران، تا کنون بررسی حقوق  در حوزه متغیر

نادیده ها،  پژوهشصاحبان سهام منفی، به طور کلی در این 

های با حقوق   است. از این رو، درک ما از شرکت گرفته شده
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شدند  صاحبان سهام منفی، به دلیل اینکه قبلا نادیده گرفته می

ولی مهم هستند، توسعه داده شده است. دوم، این اولین 

مطالعه و بهترین دانش ما برای کشف تصمیمات ساختار 

 های با حقوق صاحبان سهام منفی در ایران  سرمایه برای شرکت

های این پژوهش  با توجه به مطالب ارائه شده، فرضیه باشد. می

 به صورت زیر ارائه گردیده است:

 

 پژوهشهای  فرضیه

ها با احتمال  فرضیه اول: کم ارزیابی ارزش وثیقه ای دارایی

تبدیل شدن به یک شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی، 

 رابطه مثبت دارد.

شهود شرکت با احتمال تبدیل های نام دارایی فرضیه دوم: ارزش 

شدن به یک شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی، رابطه مثبت 

 دارد.

های نامشهود، رابطه بین  دارایی فرضیه سوم: نقدشوندگی 

های نامشهود و احتمال تبدیل شدن به شرکت با حقوق  دارایی 

 کند. صاحبان سهام منفی را به طور مثبت تقویت می

های نامشهود، رابطه بین  دارایی فرضیه چهارم: کیفیت 

های نامشهود و احتمال تبدیل شدن به شرکت با حقوق  دارایی 

 صاحبان سهام منفی را به طور مثبت تقویت خواهد کرد.

 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربری و از لحاظ ماهیت و 

همبستگی قرار دارد. -توصیفیهای  پژوهشروش اجرا در زمره 

های پذیرفته شده در بورس  ری این پژوهش شرکتجامعه آما

میباشد،  8831لغایت  8811اوراق بهادار تهران در سال 
 . انتخاب این جامعه آماری به دلایل زیر بوده است

گیری از روش نمونه گیری  در این پژوهش به منظور نمونه

هدفمند )روش حذف سیستماتیک( استفاده شده است، بدین 

ای جامعه آماری که دارای شرایط زیر ه منظور کلیه شرکت

 اند: اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده بوده

های عملیاتی  اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیر (8

 ، برای آنها در دسترس باشد.پژوهش

در بورس پذیرفته شده و تا  8811دست کم از سال  (4

 در بورس فعال باشند. پژوهشپایان دوره 

 اسفند ماه باشد. 43مالی آنها پایان سال  (8

جزء صنایع واسطه گری مالی، سرمایه گذاری، بانکی،  (2

 بیمه و لیزینگ نباشد.

 .بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد (5

به  شركت 101تعداد شرایط فوق  اعمالدر نهایت با توجه به 

 مورد مطالعه قرار گرفت. آماریعنوان نمونه 

این پژوهش در دو بخش صورت  های  تجزیه و تحلیل داده

 گرفته است:

در بخش اول این پژوهش به مقایسه ارزش حقوق صاحبان 

شود. جهت مقایسه  ها پرداخته می سهام منفی با دیگر شرکت

 tهای آماری تفاوت میانگین )آزمون   این عناوین از آزمون

 گردد.  مستقل و آزمون آنوار( استفاده می

استفاده از مدل رگرسیونی و در بخش دوم این پژوهش با 

های نامشهود، ارزش  دارایی های پنل اقدام به بررسی تاثیر   داده

های نامشهود و کیفیت  دارایی گی شوندوثیقه ای دارایی ها، نقد

های نامشهود بر احتمال تبدیل شدن به یک شرکت با  دارایی 

 حقوق صاحبان سهام منفی پرداخته شده است.

های   از مدلها  آزمون فرضیهبررسی در این پژوهش برای 
 گردد: رگرسیونی زیر استفاده می

 فرضیه اول
Dnegi,t = β0 + β1Undervaluei,t + δConi,t + εi,t  

 

 فرضیه دوم
Dnegi,t = γ0 + γ1Inti,t + δCon i,t + ε i,t 

 

 فرضیه سوم و چهارم
Dnegi,t = α0 + α1Inti,t + α2CWCi,t + α3Liqi, t + 

α4Inti,t*CWCi,t + α5Inti,t*Liqi,t + δConi,t + εi,t  

 

 های پژوهش شیوه اندازه گیری متغیر

 متغیر وابسته

متغیر وابسته در پژوهش حاضر حقوق صاحبان سهام 

 منفی است که به شکل زیر در نظر گرفته شده است:

شرکت  :(Dneg) ها با حقوق صاحبان سهام منفی شرکت

 وسیلهباشند که در ترازنامه سالیانه منتشر شده به  هایی می

شرکت، حقوق صاحبان سهام، منفی گزارش شده باشد. این 

باشد. بدین صورت که اگر شرکت  متغیر، یک متغیر مجازی می

های سالم با حقوق صاحبان سهام منفی   های شرکت  در نمونه

و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته  8قرار بگیرد، عدد 

 (.4048)لئو و همکاران،  شود می

 

 ستقلهای م متغیر

های مستقل پژوهش حاضر شامل کم ارزیابی ارزش  متغیر

های نامشهود و  دارایی وثیقه ای )کم ارزیابی(، ارزش 

های نامشهود است که به شرح ذیل اندازه  نقدشوندگی دارائی

 گیری شده اند:
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به (: Undervalue) ها کم ارزیابی ارزش وثیقه ای دارایی

و ارزش دفتری بنگاه تعریف عنوان تفاوت بین ارزش بازار بنگاه 

 (. 4048)لئو و همکاران،  شود می

های نامشهود از طریق  دارایی های نامشهود:  دارایی  نسبت

های  دارایی های نامشهود شرکت به کل  دارایی نسبت کل 

 (. 4048)لئو و همکاران،  شرکت بدست آمده است.

برای سنجش : های نامشهود دارایی شوندگی نقد

شوندگی های نامشهود از شاخص نقد دارایی شوندگی نقد

( و سیبیلکو 4004اسچلینگمن و همکاران )های  پژوهش

شوندگی ( استفاده شده است. برای سنجش نقد4003)

های نامشهود از نرخ معاملات شرکت در یک صنعت به  دارایی 

 ها استفاده شده است. دارایی ارزش دفتری 

باشد.  ر مجازی مییک متغی: های نامشهود دارایی کیفیت 

بدین صورت که اگر شرکت در سال مربوطه حداقل یک ثبت 

و در غیر این صورت عدد صفر  8اختراع داشته باشد، عدد 

 .(4083)لیو و همکاران،  شود لحاظ می

 

 های كنترلی متغیر

های کنترلی پژوهش حاضر شامل تعدادی از  متغیر

آنها  شود کنترل نقش های مالی است که تصور می متغیر

های مستقل و وابسته را بهتر نشان  ی بین متغیر تواند رابطه می

های   ( نسبت کل ارزش دفتری بدهیBLevدهد. اهرم دفتری )

( نسبت MLRها، اهرم بازار ) دارایی شرکت به ارزش دفتری کل 

های شرکت به ارزش بازاری کل   کل ارزش دفتری بدهی

( DebtRسهام ) ها، نسبت بدهی به حقوق صاحبان دارایی 

های شرکت به کل حقوق صاحبان سهام،   نسبت کل بدهی

های شرکت،  دارایی ( لگاریتم طبیعی کل Sizeاندازه شرکت )

( لگاریتم طبیعی تعداد سالهایی که شرکت Ageسن شرکت )

به عضویت در بورس اوراق بهادار درآمده است، هزینه تحقیق و 

تحقیق و توسعه به کل های   ( نسبت کل هزینهR&Dتوسعه )

( نسبت هزینه سرمایه شرکت CaExها، هزینه سرمایه ) دارایی 

( سود عملیاتی Profitabilityها، سودآوری ) دارایی به کل 

( درآمد ICRتقسیم بر کل دارایی ها، نسبت پوشش بهره )

عملیاتی قبل از استهلاک به علاوه درآمد بهره تقسیم شده 

( نسبت LTDCهی بلند مدت )توسط هزینه بهره، پوشش بد

درآمد قبل از بهره و مالیات به بدهی بلند مدت، ملموس بودن 

های ثابت به ارزش  دارایی ( ارزش tangibilityهای ) دارایی 
( کل وجه CashHoldingدفتری دارایی ها، نگهداشت وجه نقد )

( از payoutنقد شرکت به کل دارائیها، پرداخت سود سهام )

ود هر سهم در طول سال مالی، بر سود خالص تقسیم میزان س

 شود. عاید شده توسط شرکت، محاسبه می

 های پژوهش یافته

 های توصیفی متغیرها  شاخص

های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای   خلاصه ویژگی

های موردمطالعه در   مورداستفاده در این تحقیق برای شرکت

شده  های گزارش  رهاند. آما شده ( بیان8پژوهش حاضر در جدول )

های مرکزی شامل میانگین، میانه  ها و معیار دربرگیرنده شاخص

های پراکندگی شامل، انحراف معیار و چولگی و   و شاخص

کمینه و بیشینه متغیرهای مورداستفاده در این تحقیق 

 باشد. می

 

 های تحقیق كننده متغیر های توصیف  (: شاخص1جدول )

 بیشینه كمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 035/0 0 438/0 0 8 (Dnegها با حقوق صاحبان سهام منفی) شرکت

 8800000 8452140 818000 3811 411000000 (Undervalueiها ) کم ارزیابی ارزش وثیقه ای دارایی

 005/0 0 41/0 0 100/0 (INTهای نامشهود ) دارایی نسبت 

 008/0 0 040/0 0 508/0 (Liqهای نامشهود ) دارایی نقدینگی 

 415/0 0 228/0 0 8 (CWCهای نامشهود ) دارایی کیفیت 

 148/0 103/0 803/0 084/0 115/4 (BLevاهرم دفتری )

 504/0 218/0 451/0 084/0 813/4 (MLRاهرم بازار )

 011/4 885/8 881/41 181/831- 411/512 (DebtRنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام)

 812/1 014/1 111/0 241/2 511/1 (Sizeاندازه شرکت )

 221/8 211/8 811/0 111/0 121/8 (Ageسن شرکت )

 823/0 881/0 888/0 0004/0 115/0 (R&Dهزینه تحقیق و توسعه)

 481/0 833/0 828/0 000/0 180/0 (CaExهزینه سرمایه )

 008/0- 000/0 081/0 410/0- 841/0 (Profitabilityسودآوری )
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 بیشینه كمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 024/0 082/0 020/0 000/0 852/0 (ICRنسبت پوشش بهره )

 415/51 815/8 884/131 8 21/48515 (LTDCپوشش بدهی بلند مدت )

 454/0 480/0 813/0 0008/0 381/0 (tangibilityهای ) دارایی ملموس بودن 

 020/0 045/0 021/0 005/0 210/0 (CashHoldingنگهداشت وجه نقد )

 388/238 500/814 1220111 000 884000 (payoutپرداخت سود سهام )

 های پژوهش  منابع: یافته

 

همانطوری که یافته های جدول فوق نشان می دهد، 

می  035/0یها با حقوق صاحبان سهام منف شرکتمیانگین 
ها با حقوق صاحبان  شرکتباشد که نشانگر پایین بودن آمار 

کم ی در بورس اوراق بهادار تهران ایران می باشد. سهام منف

و  8800000دارای میانگین ها  ارزش وثیقه ای دارایی یابیارز

دارای  نامشهود یها ییدارا  نسبت،  818000انحراف معیار 

 یها ییدارا  ینگینقد،  41/0و انحراف معیار  005/0میانگین 

و در  040/0و انحراف معیار  008/0دارای میانگین  نامشهود

و  415/0 دارای میانگین نامشهود یها ییدارا  تیفیکنهایت  

 می باشد. 228/0انحراف معیار 

 

 های استنباطی  یافته

های این پژوهش در دو بخش ارائه شده است. در   یافته

بخش اول به مقایسه سرمایه گذاری خالص، سرمایه در گردش، 

ها با  های سود سهام بین شرکت  جریان نقدی عملیاتی، پرداخت

ها با حقوق سهام مثبت پرداخته  حقوق سهام منفی با شرکت

های رگرسیونی   مدلشده است و در مرحله بعد به تخمین 

 .پژوهش

بخش اول: مقایسه بین شرکت باحقوق صاحبان سهام منفی با 

 ها با حقوق سهام مثبت شرکت

 

 ها با حقوق سهام مثبت ها با حقوق سهام منفی با شركت های حسابداری بین شركت (: مقایسه برخی متغیر2جدول )

 tه آمار گروه متغیر
سطح 

 معناداری

 سرمایه گذاری خالص

 

 ها با حقوق صاحبان سهام منفی شرکت
831/0 130/0 

 ها با حقوق صاحبان سهام مثبت شرکت

 سرمایه در گردش
 ها با حقوق صاحبان سهام منفی شرکت

213/4 082/0 
 ها با حقوق صاحبان سهام مثبت شرکت

 جریان نقدی عملیاتی

 

 صاحبان سهام منفیها با حقوق  شرکت
858/4 084/0 

 ها با حقوق صاحبان سهام مثبت شرکت

 های سود سهام  پرداخت

 

 ها با حقوق صاحبان سهام منفی شرکت
835/8 000/0 

 ها با حقوق صاحبان سهام مثبت شرکت

 

ها در خصوص مقایسه سرمایه گذاری  تجزیه و تحلیل داده

های   خالص، سرمایه در گردش، جریان نقدی عملیاتی، پرداخت

ها با  ها با حقوق سهام منفی با شرکت سود سهام بین شرکت

ها با حقوق سهام  حقوق سهام مثبت نشان داد که بین شرکت

ری ها با حقوق سهام در خصوص سرمایه گذا منفی با شرکت

تفاوت  130/0( و سطح معناداری 831/0) tخالص با آماره 

ها با  معناداری وجود ندارد. مشخص گردید که بین شرکت

ها با حقوق سهام در خصوص  حقوق سهام منفی با شرکت

( و سطح 213/4) tمتغیر سرمایه در گردش با آماره آماره 
تفاوت معناداری وجود دارد. از سوی دیگر  082/0معناداری 

ها با حقوق سهام منفی با  مشخص گردید که بین شرکت

در خصوص متغیر جریان نقدی  مثبت ها با حقوق سهام شرکت

 084/0( و سطح معناداری 858/4) tعملیاتی با آماره آماره 

تفاوت معناداری وجود دارد. و در نهایت مشخص گردید که بین 

مثبت ها با حقوق سهام  ها با حقوق سهام منفی با شرکت شرکت

 tهای سود سهام با آماره آماره   در خصوص متغیر پرداخت

تفاوت معناداری وجود  0000/0( و سطح معناداری 835/8)

 دارد.

 

 



   ريت ايرانانجمن حسابداري مدي  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 0044ام/ زمستان  سال دهم / شماره چهل 03

 پژوهشهای   فرضیهآزمون 

ها با حقوق  گیری شرکت با توجه به اینکه برای اندازه

و  0صورت  صاحبان سهام منفی از یک متغیر دامی )مجازی به

تحلیل این مدل از  و  نتیجه در تجزیه شده است، در  ( استفاده8

. رگرسیون لجستیک شبیه گردید  رگرسیون لجستیک استفاده

وت که نحوه محاسبه ضرایب در رگرسیون خطی است با این تفا

وتحلیل  این دو روش یکسان نیست. همچنین در تجزیه

دار بودن هر  رگرسیون خطی، برای آزمون برازش الگو و معنی
شود،  استفاده می tو  Fهای  متغیر در مدل، به ترتیب از آمار

دار بودن  که در رگرسیون لجستیک برای تعیین معنی درحالی

داری ضریب متغیر  ( و معنیLRآر ) رگرسیون از آماره ال

درصد و از  35در سطح اطمینان  Zمستقل در مدل از آماره 

شود. لازم به ذکر  های ضریب تعیین مک فادن استفاده می  آماره

 پیشوسیله رگرسیون لجستیک،  وتحلیل به است که در تجزیه

های انجام رگرسیون خطی مانند وجود رابطه خطی بین   شرط

مستقل و وابسته، همسانی واریانس متغیر وابسته و های  متغیر

ها یا  های مستقل، توزیع نرمال متغیر وابسته و باقیمانده متغیر

 گیری مدل نیاز نیست. خطای اندازه

 

 بررسی نكویی برازش مدل

برای بررسی معنادار بودن رگرسیون لجستیک، ابتدا 

ن از طریق آزمون نکویی تناسب رگرسیو پژوهشهای   فرضیه

گیرد. نتایج  لمشو موردبررسی قرار می-لجستیک اندوز و هاسمر

 شده است: این دو آموزن در جداول زیر نشان داده

 

(: نتایج آزمون نكویی برازش مدل رگرسیونی با 3جدول)

 استفاده از آزمون اندروز و هاسمر

 احتمال آماره آمار آزمون نام آزمون مدل

 0000/0 351/881 اندروز (8مدل)

 0000/0 181/30 اندروز (4مدل)

 0000/0 543/31 اندروز (8مدل)

 های پژوهش  منابع: یافته
 

(، مربوط به 8احتمال آماره اندروز در جدول) با توجه به

است درنتیجه  05/0آزمون نیکویی برازش مدل که کمتر از 

های این پژوهش با استفاده از   توان نتیجه گرفت که مدل می

 دارای برازش مناسبی است.آزمون اندروز 

(، که 2لمشو در جدول)-از سوی دیگر، نتایج آزمون هاسمر

های رگرسیونی پژوهش   نیز مربوط به آزمون نکویی برازش مدل

توان نتیجه گرفت  است درنتیجه می 05/0بوده است، کمتر از 

لمشو نیز -های پژوهش با استفاده از آزمون هاسمر  که مدل

 است.دارای برازش مناسبی 

 

 
(: نتایج آزمون نیكویی برازش مدل رگرسیونی با 4جدول)

 لمشو-استفاده از آزمونت هاسمر

 احتمال آماره آمار آزمون نام آزمون ردیف

 0000/0 443/22 لمشو-هاسمر (8مدل)

 0000/0 353/82 لمشو-هاسمر (4مدل)

 0001/0 483/41 لمشو-هاسمر (8مدل)

 های پژوهش  منابع: یافته

 

 نهایی مدل پژوهشتخمین 

با توجه به این مطالب به بررسیی و تخمیین نهیایی میدل     

 شده است: پژوهش پرداخته

( از مدل 8های مدل رگرسیونی )  وتحلیل داده جهت تجزیه

رگرسیون لجستیک لوجیت استفاده گردید. این رگرسیون یک 

( 8و  0مدل آماری رگرسیون برای متغیرهای وابسته دودویی )

تواند  وش، یک متغیر وابسته وجود دارد که نمیاست. در این ر

یافته  دو حالت بیشتر داشته باشد. در حقیقت، این مدل تعمیم

 صورت زیر است. مدل خطی از تابع لوجیت است. این مدل به

  (8)رابطه
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ها با حقوق صاحبان سهام منفی  در این پژوهش، شرکت

شده است. بر این  عنوان یک متغیر دودویی در نظر گرفته به

( 1اساس، نتایج تخمین مدل رگرسیون لوجیت در جدول )

 آورده شده است. 

( در تخمین مدل 1همانطور که از نتایج جدول )

شود، ضریب تعیین مک فادن  ( مشاهده می8رگرسیونی )

و  283/0، 281/0( به ترتیب برابر 8( و )4(، )8های )  لمد

های  دهد که در مدل باشد. این اعداد نشان می می 228/0

% درصد از تغییرات 8/22% و 3/28%، 1/28مذکور به ترتیب 

های مستقل و کنترلی مذکور قابل  وسیله متغیر متغیر وابسته، به

( نشان 1) تبیین است. از سوی دیگر نتایج مندرج در جدول
های   برای تمامی مدل LRدهد که سطح معناداری آماره  می
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اعتبار  LRکه آماره  است و ازآنجایی 05/0تر از  پژوهش کوچک

توان گفت این مدل با  نتیجه می دهد در کلی مدل را نشان می

دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار  درصد معنی 35احتمال 

 است. 

 

 وتحلیل مدل رگرسیون (: نتایج تجزیه6جدول )

 متغیرها

 (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 ضریب
 zآماره 

 )سطح معناداری(
 ضریب

 zآماره 

 )سطح معناداری(
 ضریب

 zآماره 

 )سطح معناداری(

کم ارزیابی ارزش وثیقه ای 

 دارایی ها
00081/0- 

833/0- 

(1131/0) 
- - - - 

 555/88 - - های نامشهود دارایی  نسیت
111/0 

(8118/0) 
815/84 

124/0 

(8335/0) 

 855/0 - - - - های نامشهود دارایی کیفیت 
358/0 

(8284/0) 

 -838/51 - - - - های نامشهود دارایی نقدینگی 
211/0- 

(1205/0) 

های نامشهود*  دارایی  نسیت

 های نامشهود دارایی نقدینگی 
- - - - 841/81- 

201/0- 

(1141/0) 

های  دارایی  نسبت
های  دارایی نامشهود*کیفیت 

 نامشهود

- - - - 211/1840 
528/0 

(5113/0) 

 232/3 اهرم دفتری
888/4 

(0880/0) 
500/3 

013/4 

(0811/0) 
401/1 

510/8 

(8811/0) 

 -885/8 اهرم بازار
510/0- 

(5118/0) 
804/8- 

558/0- 
(5184/0) 

224/0- 
011/0- 

(3818/0) 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام
083/0- 

111/4- 

(0055/0) 
083/0- 

101/4- 

(0050/0) 
0810/0- 

181/04- 

(0011/0) 

 -411/0 اندازه شرکت
822/8- 

(8113/0) 
412/0- 

881/8- 
(8188/0) 

825/0- 
188/8- 

(8011/0) 

 -213/0 سن شرکت
511/0- 

(5188/0) 
558/0- 

151/0- 

(5802/0) 
288/0- 

502/0- 

(1828/0) 

 104/8 هزینه تحقیق و توسعه
188/8 

(0113/0) 
258/8 

155/8 

(0311/0) 
481/8 

500/8 

(8885/0) 

 -240/8 هزینه سرمایه
812/8- 

(4814/0) 
801/8- 

012/8- 

(4142/0) 
823/8- 

011/8- 

(4111/0) 

 -128/8 سودآوری
283/0- 

(1150/0) 
301/8- 

251/0- 

(1215/0) 
113/8- 

254/0- 

(1501/0) 

 -210/8 نسبت پوشش بهره
818/0- 

(1810/0) 
515/8- 

813/0- 
(1313/0) 

125/8- 
244/0- 

(1142/0) 

 0008/0 پوشش بدهی بلند مدت
051/0 

(3550/0) 
0008/0 

010/0 

(3581/0) 
0008/0 

053/0 

(3541/0) 

 -551/0 های دارایی ملموس بودن 
484/0- 

(1840/0) 
533/0- 

444/0- 
(1481/0) 

151/0 
888/0 

(1551/0) 

 221/8 نگهداشت وجه نقد
854/8 

(4230/0) 
842/8 

808/8 

(4131/0) 
222/8 

888/8 

(4510/0) 
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 متغیرها

 (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 ضریب
 zآماره 

 )سطح معناداری(
 ضریب

 zآماره 

 )سطح معناداری(
 ضریب

 zآماره 

 )سطح معناداری(

 -0002/0 پرداخت سود سهام
218/8- 

(8815/0) 
0002/0- 

814/8- 
(8111/0) 

0002/0- 
882/8- 

(8148/0) 

 
ضریب تعیین مک 

 (McFaddenفادن )
 (LAآماره ال آر)

ضریب تعیین مک 

 (McFaddenفادن )
 (LAآماره ال آر)

ضریب تعیین 

مک فادن 

(McFadden) 

 (LAآماره ال آر )

 281/0 مقادیر
211/432 

(0000/0) 
283/0 

128/432 
(0000/0) 

228/0 
100/434 

(0000/0) 

 های پژوهش  منابع: یافته

 

فرضیه ها، ضرایب به منظور قضاوت در مورد نتایج آزمون 

هر یک از متغیرهای مورد نظر در مدل، سطح معنی داری آن و 

اثر  آماره آزمون مورد تحلیل قرار می گیرد. بدین منظور و ابتدا
بر احتمال تبدیل ها  متغیر کم ارزیابی ارزش وثیقه ای دارایی

شدن شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی مورد بررسیی قرار 

و  -00081/0برابر با ط به این متغیر می گیرد. ضریب مربو

، لذا است 05/0بیشتر از  و 1131/0سطح معناداری این متغیر 

ها با احتمال  کم ارزیابی ارزش وثیقه ای داراییمی توان گفت 

تبدیل شدن به یک شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی، 

و فرضیه ی اول پژوهش مورد پذیرش  ندارد معنی داریرابطه 

همچنین ضریب متغیر و سطح معنی داری  .گیردقرار نمی 

( 4های نامشهود شرکت در مدل ) دارایی ارزش  مربوط به متغیر

است که حاکی از عدم وجود اثر  8118/0و  555/88 به ترتیب

معنی دار متغیر مستقل بر متغیر وابسته است. یعنی ارزش 

بر احتمال تبدیل شدن به یک شرکت با دارایی های نامشهود 

اثر معنی داری ندارد و فرضیه ی  وق صاحبان سهام منفیحق
فرضیه سوم  دوم پژوهش نیز تایید نمی شود. نتایج بررسی

که اثر تعاملی  حاکی از آن است( 8مدل ) بر اساسپژوهش 

های  دارایی رابطه بین  برهای نامشهود  دارایی نقدشوندگی 

 نامشهود و احتمال تبدیل شدن به شرکت با حقوق صاحبان

 این متغیر سطح معناداریمورد تایید قرار نگرفت، زیرا  سهام

. در نهایت نتایج است و در ناحیه خطا قرار می گیرد 1141/0

های نامشهود  دارایی که اثر کیفیت  حاکی از آن است( 8مدل )

های نامشهود و احتمال تبدیل شدن به  دارایی رابطه بین  بر

و  211/1840شرکت با حقوق صاحبان سهام منفی با ضریب 

این در حالی است . معنادار نمی باشد 5113/0سطح معناداری 

که در هر یک از مدلها، برخی از متغیرهای کنترلی بر احتمال 

معنی داری ایجاد شرکتهایی با حقوق صاحبان سهام منفی اثر 

 دارند که بطور مجزا قابل تفسیر است. 

 بحث و نتیجه گیری

حقوق صاحبان سهام منفی یکی از پدیده هایی است که 

ممکن است برخی از شرکتها در طول دوره ی فعالیت، ناشی از 

سیاست های تامین مالی و اتکای بیش از حد به بدهی، عملکرد 

مواجه شود.  مالی ضعیف و یا سایر عوامل محیطی به آن

حرکت کوتاه  کغالبا ی دهیپد می دهند ایننشان پژوهشها 

 حقوق صاحبان تیوضعشرکتها در  یماندگارنیست و مدت 

 نییهای اهرم پا کند تعادل به سمت نسبت ندیو فرا یمنف سهام

شرکتها تلاشی جدی که عموما اینگونه تفسیر می گردد تر 

 دیبعهمچنین  رند.برای برون رفت از این وضعیت بکار نمی گی

 ،حقوق صاحبان یبودن ارزش دفتر یمنف دلیلاست تنها 

ممکن  و ها باشد شرکت یمنف یها و تحقق درآمد یبحران مال

دیگر نیز دخیل  یردرآمدیمرتبط غ لیاز دلا یاریاست بس
  .باشند

اگر چه مطالعات کمتری به این موضوع پرداخته است  

ولی درک درست از وضعیت شرکتهای با حقوق صاحبان سهام 

منفی و عوامل موثر بر آن از اهمیت ویژه ای برخوردار است. 

ی تجربی نقش  بدین منظور پژوهش حاضر با هدف مطالعه

 های نامشهود در های دارائی ارزش وثیقه ای دارائیها و ویژگی

انجام گردید.  های با ارزش حقوق صاحبان سهام منفی  شرکت

بدین منظور و ابتدا با توجه به محدود بودن پژوهش های 

مرتبط، تلاش گردید مبانی نظری و تئوریهای مربوطه از منابع 

خارجی از جمله پژوهش انجام شده توسط لئو و همکاران 

طالعه ( و سایر پژوهش های داخلی استخراج و مورد م4048)

شرکت پذیرفته شده در  801قرار گیرد. سپس اطلاعات واقعی 
بورس اوراق بهادار تهران بعنوان نمونه ی آماری که به روش 

ساله از  80حذف سیستماتیک انتخاب شدند طی قلمرو زمانی 

گردآوری و با استفاده از سه مدل آماری  8831تا  8831سال 
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و تحلیل قرار و به روش رگرسیون لوجستیک مورد تجزیه 

 گرفت. 

در خصوص مقایسه یافته های بخش اول پژوهش  

متغیرهای مورد مطالعه در شرکتهای با حقوق صاحبان سهام 

مثبت و شرکتهای با حقوق صاحبان سهام منفی نشان داد که 

در این دو دسته از شرکتها تفاوت معنی سرمایه گذاری خالص 

رمایه در گردش، داری ندارد. در صورتی که از نظر میزان س

های سود سهام تفاوت   پرداخت وجریان نقدی عملیاتی 

بین این دو دسته از شرکتها مشاهده گردید. معناداری 

کم ارزیابی ارزش  همچنین نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که

احتمال با  و ارزش دارایی های نامشهود ها وثیقه ای دارایی

رابطه  ان سهام منفیتبدیل شدن به یک شرکت با حقوق صاحب

 یها ییدارا  یهمچنین نقدشوندگی معنی داری ندارند. 

 لینامشهود و احتمال تبد یها ییدارا  نیب ی رابطه، نامشهود
ی را تعدیل نمی شدن به شرکت با حقوق صاحبان سهام منف

 نیب ی رابطه نیز بر نامشهود یها ییدارا  تیفیککند. در نهایت 

شدن به شرکت با حقوق  لینامشهود و احتمال تبد یها ییدارا 

بدست های   یافته .ی اثر معنی داری نداردصاحبان سهام منف

 نمی باشد( همسو 4048و همکاران ) لئوپژوهش  آمده با نتایج

توان تفاوت در ساختار و  که علت این ناهمسویی در نتایج را می

کشورهای  شرکتهای مورد مطالعه و بازار سرمایههای   ویژگی

مورد مطالعه دانست. بر اساس یافته های پژوهش می توان ادعا 

نمود از بین متغیرهای مورد مطالعه، صرفا دو متغیر اهرم 

دفتری و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام می توانند اثر 

معنی داری بر ایجاد حقوق صاحبان سهام منفی در شرکتهای 

علاوه بر این متغیرها،  مورد مطالعه داشته باشند. طبیعی است

ویژگیهای دیگری از شرکتها از جمله مولفه های حاکمیت 
شرکتی و نوع شرکت، ویژگی های بازار سرمایه و همچنین 

عوامل محیطی و ریسک سیستماتیک بتوانند در ایجاد حقوق 

 صاحبان سهام منفی نقش معنی داری داشته باشند. 

ر و تحلیلگران بنابر نتایج بدست آمده به ذینفعان بازا

توصیه می گردد وجود حقوق صاحبان سهام منفی در شرکتها 

را به طور خاص در تصمیمات و تحلیل های خود منظور نموده 

و در نظر داشته باشند این پدیده عموما وضعیتی کوتاه مدت و 

موقتی نیست و غالبا برون رقت از این وضعیت ممکن است 

همچنین به نظر می رسد چند دوره ی مالی به طول بینجامد. 

این پدیده ناشی از سیاست های تامین مالی و تمایل به 

بکارگیری اهرم مالی بیشتر است و نقش سایر ویژگی های 

خاص شرکتها و عوامل محیطی در ایجاد آن نقش بیشتری 

داشته باشند. به پژوهشگران نیز پیشنهاد می گردد عوامل 
مله عوامل مربوط به ایجاد کننده ی حقوق صاحبان سهام از ج

مولفه های حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک ناشی از 

تغییرات عوامل کلان اقتصادی را در ایجاد حقوق صاحبان 

 سهام منفی مورد مطالعه قرار دهند. 
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