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   چكیده

داکثر  حسودآور بازار،    یهااز فرصت   توانندیاطلاعات م  نیبا اتکا برا  گذارانه یاست که سرما  هیعنصر بازار سرما  نیبهاتراطلاعات گران 

که اطلاعات    شودیمی حسابداری به خصوصیاتی اطلاق  استانداردهامحتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری از دیدگاه    .ندیبازده را کسب نما

. این پژوهش سعی دارد تا نظریه محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری  شودی مفید واقع  ریگمیتصمی مالی بتواند در  هاصورت در    شدهارائه 

قرار دهد. در این پژوهش بحران مالی با سه معیار زیان عملیاتی، جریان نقد عملیاتی منفی و زیان   موردمطالعهرا در شرایط بحران مالی  

 1396الی    1387در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    شده رفتهیپذشرکت    167. نمونه پژوهش شامل  شودیمی  ریگاندازه انباشته،  

سه متغیر زیان عملیاتی، جریان نقد عملیاتی منفی و زیان انباشته بر رابطه میان سود  ، که هر  دهدیمنتایج این پژوهش نشان    .باشدیم

  گریدعبارت بهی دارد. این موضوع مطابق با نظریه محتوای اطلاعاتی است.  داریمعن  ریتأثهر سهم و ارزش دفتری هر سهم با قیمت سهام  

محتوای اطلاعاتی دارند و موجب بهبود سودمندی برای تصمیم    متغیرهای زیان عملیاتی، جریان نقد عملیاتی منفی و زیان انباشته

 . شوندیم

 

 انباشته.  انیز  نقد عملیاتی منفی،  انیجر  عملیانی،  انیز  مالی،  بحران  ی،نیآفرارزش   کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

محیط حسابداری بسیار پیچیده و چالش برانگیز است و محصول  

حسابداری چیزی جزء اطلاعات نیست. یکی از دلیل های مطرح  

درباره پیچیدگی اطلاعات، واکنش متفاوتی است که افراد نسبت  

به آن نشان می دهند. سودمندبودن اطلاعات برای تصمیم گیری  

ل شده است. دلیل  به یکی از اصول مهم تئوری حسابداری تبدی

دیگر پیچیدگی اطلاعات، کاری است که بیش از اثرگذار بودن بر  

تصمیم های فردی انجام می دهد. اطلاعات نه تنها بر تصمیم ها  

اثرگذار است، بلکه بر بازار سرمایه نیز تاثیرمی گذارد)فرید و قدک  

ی تجاری حداکثر کردن  هاسازمان (. هدف اصلی  1398فروشان،

  باشد ی مافزایش قیمت بازار سهام    ر از طریق سود یاارزش سهامدا

این   محور  مدیران  نیآفرارزش که  )ی،  و  هستند  کاپلند 

معیاری    به دنبال( ، به همین دلیل سهامداران  1،2000همکاران

که   ارزش    دهندهنشانهستند  میزان  و  باشد  شرکت  ارزش 

نشان    جادشدهیا را  آن  )برای  پشترهنمای  دهد  و  رود  ی 

فرایند  ؛ (1385،همکاران در  حسابداری  های  متغیر  طرفی  از 

ارزشیابی سهام شرکت ها برای گروه های زیادی حائز اهمیت  

است. برای مثال فعالان بازار سهام، از جنبه عملی به مسئله ی  

ارزشیابی سهام شرکت ها علاقه مند هستند. از سوی دیگر، در  

ارزشیابی    حوزه ی پژوهش، اندیشمندان حسابداری نیز به موضوع

سهام و درک فرایند تغییرات قیمت سهم در بازار سهام علاقه  

ی  هرکس  نی؛بنابرا(1397ملکیان ونظری ،)زیادی نشان داداه اند 

فعالیت   درگیر  شرکت    نهیدرزمکه  درک  باشدیممالی   ،

ارزیابی    رایز  ی ارزیابی شرکت لازم و ضروری است،هاسمیمکان

از اهمیت   هاشرکت سهام  ی در  گذار هیسرمادر خصوص    تنهانه

، بلکه جهت شناسایی منابع خلق ارزش  باشدی مزیادی برخوردار  

ی  ریگمیتصم، در بهبود  هاشرکتیا مخرب ارزش اقتصادی در  

کمک  واحدهاو    گذارانهیسرما تجاری    د ینمای می 

حیات    صیتخص  (.2،2013فرناندز ) و  رشد  برای  منابع  کارآمد 

شرکت، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و پایداری آن، امری  

ی بتواند ثروت  خوببه. اینکه چگونه یک شرکت  باشدیمحیاتی  

با   بالایی را  نیز درآمد و سود  و  سهامدارانش را بهبود بخشیده 

وجوه   از  نماید    شدهی  گذار هیسرمااستفاده  کسب  سهامداران 

صالح خاتک و مظهر  باشد )مثال خوبی از ارزش شرکت    تواندیم

امروزه چالش بزرگ مدیریت شرکت    سوک (. از ی3،2017حسین 

ی برای ذینفعان مختلف سازمان است  نیآفرارزش تلفیق مناسب  

همواره نیازمند اطلاعاتی هستند که   سهامداران  گریدو از سوی  

  ژه یوبه بهره ببرند،    اهآنبتوانند در تصمیمات استراتژیک خود از  

 
1- Copeland,Tom 
2- Fernandez, Pablo  

باید    کهنیا در شرکت    ازلحاظتصمیمات  باشد که  مالی چنان 

ارزش   )ایجاد  پشترهنمای  کنند  همکاران،رود  و  (.  1385ی 

در رابطه با موضوع ارزش، عوامل مختلفی   شدهانجام ی  هاپژوهش 

  نهادی،   گذارانهیسرما. این عوامل شامل  اندبرشمرده را بر ارزش  

غیر  هاشاخص   نمایندگی،ی  هانهیهز و  حسابداری  اطلاعات  ی 

رشد  رها یمتغ  حسابداری، و  بهره  نرخ  تورم،  نرخ  ارز،  نرخ  ی 

و   در  گذار ه یسرمااقتصادی  باشند  یمی  اهیسرمای  هاییدارای 

همکاران،  ) و  یگانه  همکاران،1387حساس  و  تقوی  ؛  1389؛ 

حسنی، و  خدادادی، 1390هیبتی  ؛  1392  بهیوش  فرازمند  ؛ 

تما(.  1392  ید یسعو    اعتمادی نسبت   زیوجه  حاضر    پژوهش 

به هاپژوهش  توجه  داخلی  پیشین  محتوای  رگذاریتأث  ی  ی 

شرکت   ارزش  بر  مالی  بحران  با  مرتبط  متغیرهای  اطلاعاتی 

در  گریدعبارتبه .  باشدیم قبلی  هاپژوهش ،  ی  رگذار یتأث ی 

زیان    متغیرهای و  منفی  عملیاتی  نقد  جریان  عملیاتی،  زیان 

و    سوکبر ارتباط میان سود هر سهم و ارزش دفتری از ی  انباشته

بنابراین پرسش  ؛  ارزش شرکت از سوی دیگر بررسی نشده است

مالی،   بحران  شرایط  در  آیا  که  است  آن  حاضر  پژوهش  اصلی 

  گذاران ه یسرمای مالی از محتوای اطلاعاتی کافی برای  هاصورت

هدف پژوهش    راستا،  نیدر ا؟  باشندی مو تحلیل گران برخوردار  

 نه یدرزمحاضر بسط و گسترش مبانی نظری تحقیقات گذشته  

ارزش  در  حسابداری  ارقام  اطلاعاتی  شرکت  محتوای  گذاری 

و  باشدیم دستاورد  عبارت    افزودهارزش .  حاضر  پژوهش  علمی 

موجب گسترش مبانی    تواندی ماست از اول اینکه این پژوهش  

ارزشیابی سهاپژوهش نظری   با رویکرد  ی گذشته در حوزه  هام 

محتوای اطلاعاتی و سودمندی برای تصمیم در حسابداری شود.  

محتوای    کهن یادوم   آیا  که  داد  خواهد  نشان  پژوهش  شواهد 

زیان عملیاتی، جریان نقد  آن )ی  رهایمتغاطلاعاتی بحران مالی و  

ی  گذار ارزش ی بر  رگذاریتأث( عوامل  عملیاتی منفی و زیان انباشته

یا بود  خواهد  موضوع    سهام  این  اطلاعات    تواندی مخیر؟ 

و بورس    گذارانه یسرمای در اختیار  ریگمیتصمسودمندی برای  

گذار در حرفه حسابداری  اوراق بهادار و همچنین نهادهای قانون

درک بهتری از چگونگی    تواندیمقرار دهد. سوم اینکه این مقاله  

ی بحران مالی بر رابطه میان سود هر سهم و ارزش  رهایمتغ  ریتأث

محتوای اطلاعاتی و نظریه    دگاه یبا دسهام، مطابق    متیباقدفتری  

اینکه    چهارم  گیری به خواننده ارائه نماید.سودمندی برای تصمیم 

پژوهش   این  انجام  هاده یا  تواندیمنتایج  برای  جدیدی  ی 

تنی بر محتوای  ی سهام مبگذار ارزش ی جدید در حوزه  هاپژوهش 

حسابداری، ارقام  چارچوب  نماید.    شنهاد یپ  اطلاعاتی  ادامه  در 

3- Sualehkhattak and Hussain 
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  ی رها ی، روش پژوهش، مدل پژوهش و متغیتجرب  نهیشی، پینظر 

 بحث شده است.   یر یگجهیو نت   جینتا  لیوتحلهیآن، تجز

 

 مبانی نظری   -2

 اطلاعات  اقتصاد  یتئور - 2-1

  گذاران ه یاست که سرما  هیعنصر بازار سرما  نیبهاتراطلاعات گران 

برا اتکا  م  نیبا  فرصت  توانندی اطلاعات  بازار،    یهااز  سودآور 

گذر    .(1389)رودپشتی و صالحی،    ندیداکثر بازده را کسب نماح

نقش   شدن  برجسته  موجب  اطلاعات  عصر  به  صنعت  عصر  از 

اطلاعات در فرایند تصمیم گیری شده است در چنین دورانی  

عات کالای باارزش تلقی شده که دسترسی به آن باعث ایجاد  اطلا 

نوئی،   پیته  رضائی  و  شود)فخاری  می  رقابتی   (1396مزیت 

  ی اطلاعات حسابدار   از،یاطلاعات موردن  نیتراز مهم   یکی  نی؛بنابرا

و    ی. )تهرانباشدی م  یاست که محصول نظام اطلاعات حسابدار 

اطلاعات1385همکاران،   روی    تواندی محسابداری    (. 

برای    ریتأثی  ریگمیتصم است  ممکن  هرچند  باشد،  داشته 

داشته  ریگمیتصم متفاوتی  اطلاعاتی  منابع  متفاوت،  باشند  ی 

دمسکی ) و  سن  که  (.  1،2003کریستین  هرچقدر  درواقع 

بگذارانهیسرما حسابدار   شتری،  اطلاعات  کنند،    یاز  استفاده 

  ند یرا اتخاذ نما  یترمناسب   و  یمنطق  ماتیکه تصم  رودی ظار مانت

ی اطلاعات حسابداری از  ده(. سازمان 1385و همکاران،    ی)تهران

خود    خواهدینم  کنندگاناستفادهاهمیت خاصی برخوردار است.  

اطلاعات   از  انبوهی  با  دنبال    هاشرکت را  به  بلکه  کنند،  درگیر 

برای  مؤثری  هاراه  از  راحتبهتا    طلاعاتای  بندطبقه ی    ها آن ی 

ی و دسترسی آسان به اطلاعات  سازساده   رون یازااستفاده کنند.  

است، اما همواره این نگرانی وجود دارد    کنندهاستفاده مطلوب هر  

مبادا   موجود،  ساز ساده  قدرآنکه  اطلاعات  گیرد که  ی صورت 

 (. 2،2013پنمن بدهد )جامعیت خود را از دست  

در    یاطلاعات  دگاهید  کیاطلاعات،    یاقتصاد   ی با ظهور تئور  

  ی تجرب  یهادر پژوهش   دگاهید  نیشد، ا  داری پد  ی افکار حسابدار

،  1968بال و براون    ل ی)از قب  یاز پژوهشگران حسابدار   یاعده 

، بات و رث 1972  ی)دمسک  ی لیتحل  یها( و پژوهش 1968  وریب

  ، یاطلاعات  میپارادا  نی( به کار گرفته شد. ا1972، فلتام  1972

منابع در    ریدرست همانند سا  اب،یعنوان منابع کماطلاعات را به

برا  ردیگی نظر م اقتصاد، مورداستفاده    ای  دی تول  یکه  مبادله در 

ارزش( اطلاعات، از بهبود در   جهیو درنت) ی. تقاضا رندیگی قرار م

از    یکی.  شودی م  یناش  نانی عدم اطم  طیتحت شرا  یریگمیتصم

  کینامعلوم ارزش هر    تیاقتصاد اطلاعات، ماه   یاصل  یهاآموزه 

 
1- Christensen and Demski  
2- Penman  

(. وقتی  1385و همکاران،   یاست )تهران  نیمع  یاز منابع اطلاعات

به    گذارانهیسرما دنیای  کنندیمی  گذار هیسرمااقدام  به  پای   ،

و شانس به دست آوردن بازده    گذارندی مریسک(  )  نانیاطمعدم  

دادن   دست  از  شانس  مقابل  در  را  مبادله  گذاره یسرمابالا  ی 

 (. 3،2016راس کنند )یم

)  یتئور  نیا  یاصل  موضوع   از:  است  اطلاعات  1عبارت   )

)  یاقتصاد  یکالا  قلمکی تحص2است  به    لی(  منجر  اطلاعات 

گز مالشودی م  یاقتصاد  نشیمسئله  اطلاعات  بورس    توسط  ی. 

گران    لیو تحل  یمال  یهااوراق بهادار، ناشران اوراق بهادار، واسطه

اخت در  مطبوعات  تصم  گذارانهیسرما  اریو  قرار    رندگانیگمیو 

منافع بر مخارج و    یفزون  دگاهیاز د  زی. ارزش اطلاعات نردیگیم

 نییتع  یاقتصاد  یو تئور  یر یگمیتصم  یبا توجه به ساختار تئور

اطلاعات  شودیم ا  یحسابدار .  ارز  دگاهید  ن یاز  قرار    یابیمورد 

مسئله    کیمطلوب    تیفیک  تواندی م  یاکه تا چه اندازه   ردیگیم

حل کنند،   دیامتجانس باناز افراد  یتعداد  ایرا که فرد  ینشیگز

 .(1389)رهنمای رودپشتی و صالحی،    بخشدی بهبود م

 

برای    2-2 نظریه سودمندی  و  اطلاعاتی  محتوای  دیدگاه 

 تصمیم 

طبق استاندارد های حسابداری، هدف اصلی تهیه صورت   

های مالی و افشای اطلاعات مالی فراهم کردن اطلاعات مفید در  

رابطه با وضعیت مالی ونتایج عملیات واحد تجاری برای تصمیم  

همکاران،   و  )بندریان  است  گنندگان  استفاده  (.  1398گیری 

دیدگاه   از  حسابداری  ارقام  اطلاعاتی  ی  انداردها است محتوای 

  شده ارائه که اطلاعات    شودیمحسابداری به خصوصیاتی اطلاق  

دیدار  شود )ی مفید واقع  ریگمیتصمی مالی بتواند در  هاصورتدر  

و  1396  یلیوکو   شفاف  مالی  اطلاعات  وجود  طرفی  از   .)

ارکان مهم پاسخگویی و    سهیمقاقابل از  ی  ها یریگمیتصمیکی 

  اگرچه است.    اثرگذاراقتصادی    آگاهانه بوده و در رشد و توسعه

است، اما در حال    استخراجقابل اطلاعات مالی از منابع مختلف  

را  هاصورت حاضر   مالی  اطلاعات  منابع  اولیه  هسته  مالی  ی 

(. صورت های مالی  1396  یهمیمحجازی و  دهند )یمتشکیل  

در  قبیل  از  هایی  ویژگی  دارای  که  هستند  شفاف  هنگامی 

اتکا بودن، جامع بودن، مربوط بودن و به  دسترس بودن، قابل 

 (.  1398موقع بودن باشند )بندریان و همکاران،  

اطلاعاتی  سودمندرویکرد     نیاز  بر  تصمیم،  برای  ی 

مالی  هاگزارش   کنندگاناستفاده  و    گذارانه یسرما  ژهیوبهی 

فرض    دیتأک  اعتباردهندگان رویکرد  این  در  که    شودی مدارد. 

1- Ross  
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باشد.    رگذاریتأث   کنندگاناستفادهبر تصمیمات    تواندیماطلاعات  

ی بازار برای  هاارزش آن بر    ریتأثمربوط بودن اطلاعات و    رون یازا

ی  هاانیجری  نیبش یپ  منظوربه  اعتباردهندگانو    گذارانهیسرما

اهمیت از  با  هاپژوهش .  استبرخوردار ی  اژه ی و  نقدی  مرتبط  ی 

ی بر تئوری بازار کارا  مبنی  ریگمیتصمی برای  سودمند رویکرد  

ی اصلی و  هانقش بنابراین از  ؛  (1392است )بنی مهد و احمدی  

تعیین قیمت اوراق بهادار  منظور  به مهم حسابداری و حسابرسی  

در   آگاهانهو سهام و همچنین جهت گرفتن تصمیمات درست و 

برای  گذار هیسرما سودمند  و  مناسب  اطلاعات  گزارش  ی، 

)یم   گذارانه یسرماو    کنندگاناستفاده  حیدر  باشد  و  فرهنگیان 

 (. 1398پور  

 

 پیشینه خارجی-2-3

همکاران    و  سودمندی  2019)  1داورن  پژوهشی  در   )

میان  هاصورت در  را  مالی  اعتباردهندگان    گذارانهی سرمای  و 

  ن ی ا  انگریبی پژوهش  هاافتهی قراردادند. یموردبررساسترالیایی  

تنها ابزار گردآوری اطلاعات    عنوانبه ی مالی  هاصورت است که  

و اعتباردهندگان از    گذارانه یسرماو    شودی نممحسوب    هاشرکت 

 . آورندیم  به دستخود را    ازیموردنمنابع جایگزین اطلاعات  

همکاران    و  محتوی  2018)  2اسداجی  پژوهشی  در   )

در  هاصورتاطلاعاتی   را  مالی  ی  هایریگمیتصمی 

تحول    کنندگاناستفاده  حال  در  اقتصاد  دارای  کشورهای  در 

بیانگر  هاافتهی  .قراردادندی  موردبررس پژوهش  محتوی    دیتائی 

مالی  هاصورت اطلاعاتی   یکپارچه    بر اساسی  .  باشدی مرویکرد 

رویکرد   این  مالی،    هاشرکت   ستیبای مطبق  اطلاعات  بر  علاوه 

 ی مالی افشا نمایند. ها صورتاطلاعات غیرمالی را نیز در  

ارتباط    یبه بررس  ی( در پژوهش2017)  3ستوفریو کر  شان  

ها  پژوهش آن   جیو بازده سهام پرداختند. نتا  یمال  یدرماندگ  نیب

  ی مال  یبازده سهام و درماندگ  نیب  یمنف  یابطه قونشان داد که ر

 ها موردمطالعه وجود دارد. شرکت 

همکاران  نیفونت   در2017)  4و  بررسی   (  به    پژوهشی 

شرکت   یمال  یورشکستگ از    یسهام  یهادر  استفاده  با  عام 

  دهد ی مپژوهش نشان    جی. نتاپرداختند  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ

ارائه   که آن مدل  متغشده  بر  علاوه  شامل    ،ی مالی  رهایها 

اقتصاد   یرهایمتغ درنها  باشدی م  زی ن  یکلان  شد،    انیب  تیکه 

 
1- Davern et al            
2- Osadchy et al  

3- Parsons Jianfeng Shen                                         

4- Felipe Fontaine et 
al                                                                                                     
                             

ب نارضا  یدرماندگ  دهیپد  نیرابطه  از    ،یمال  یتیو  استفاده  با 

 .گرددیم  نییکلان، بهتر تب  یو اقتصاد   یمال  یحیتوض  یرهایمتغ

هاشم  وی  انگ،یژ   پژوهش2017)  5ی و  در  عنوان    ی(  تحت 

بازارها   یمال  یهابحران  مشترک  بررس  یجهان  یو حرکت    ی به 

  ی هاسال   یدر شش بازار مهم سهام ط  ریاخ  یبحران مال  ریتأث

نتا  2009تا    2007 م  جیپرداختند.  نشان  که   دهدی پژوهش 

سهام را    یجهان  یبازارها   انیمتقابل م  یوابستگ  یمال  یهابحران 

 . کرده است  تیتقو

سرمایه فکری را بر محتوای    ریتأث(  2016)  6آرنیواتی و پورتا   

در  هاصورت اطلاعاتی   مالی  نتایج  اندونزی  کردند.  بررسی  ی 

محتوای   افزایش  به  فکری  سرمایه  افشای  داد،  نشان  پژوهش 

 . شودیمی مالی منجر  هاصورت اطلاعاتی  

و   یخط  یبه بررس  پژوهشی  ( در2016)  7و ژانگ   نیهاو، ج  

سود هر    ریارزش بازار سهام و دو متغ  نیبودن رابطه ب  یرخطیغ

  ن یبودن روابط ب  یرخطیسهام پرداخت و غ  یسهم و ارزش دفتر

 قرارداد.   دیذکرشده را مورد تائ  یرهایمتغ

همکاران چ   و  در2015)  8ن  بررسی  (  به   ریتأث  پژوهشی 

  ن یو در ا  پرداختندسهام    یگذار و توسعه در ارزش   قیمخارج تحق

حاکم نقش  ن  یشرکت  تیخصوص،  نمودند.    زیرا  نتایج  لحاظ 

و   مثبت ریو توسعه تأث قیکه مخارج تحق  دهدی مپژوهش نشان 

،  تریقو  یشرکت  تیبر ارزش بازار هر سهم دارد و حاکم  یمعنادار 

ارزش  م  شیب  یگذار از  به  توجه  با  سهام  واقع  مخارج    زانیاز 

 .کندی م  یریشگیو توسعه پ  قیتحق

چرس    و  اطلاعاتی  2015)  9ان کاپ  محتوای  دادند  نشان   )

پذیرش  رهایمتغ از  پس  رومانی  حسابداری  ی  استانداردها ی 

 است.  افتهیش یافزا  2011ی از سال  المللن یبحسابداری  

 

 پیشینه داخلی  -2-4

در داخل کشور    شدهانجام مطالعات    نیترمهمهمچنین برخی از  

 : باشدی مبه شرح زیر  
  ر یتأثپژوهشی به بررسی    ( در1398)  درپوری حفرهنگیان و    

نتایج   پرداختند.  عملیاتی  نقد  جریان  بر  حسابداری  اطلاعات 

ی سود، قابلیت  داریپا  پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی،

  رگذاریتأثی و هموارسازی سود بر جریان نقد عملیاتی  نیبش یپ

 . باشدیم

5- Jiag,YandHashmi 
6- Urniwati and Putra  
7- Heo and Yong 
8- Chen et al 
1- Carp and Chersan  
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 ریتأث  بررسی( در پژوهشی به  1397)  یممشلکارشناسان و    

  ی پرداختند. سازماندرون  یبر کنترل بحران مال   تیریمد  ییتوانا

و شدت بحران    تیریمد  ییتوانا  نینشان داد ب  هاپژوهش آن   جینتا

معنادار  یسازماندرون   یمال و  معکوس  دارد.    یرابطه  وجود 

نت توان   یپژوهش حاک  جه یدرواقع،  م  رانیمد  یاز   شکلدر حل 

 بود.   یزمانسادرون   یبحران مال  دهیپد

نقش    در پژوهشی به بررسی  (1396زاده )مرادی و حسین    

مال  یشرکت  یراهبر بحران  از شرکت   یدر  بعد  و  قبل  ها: 

نتایجداخلی  هادستورالعمل کنترل  پرداختند.  پژوهش نشان    ی 

معنادار    ینقش  یمال  یهادر کاهش بحران  یشرکت  یرراهب  داد که

کنترل  دستورالعمل  اما  نقش    یداخل  یهادارد،  بهبود  به  قادر 

 . نبوده است  ادشدهی
رشد شرکت    ریتأث  پژوهشی به بررسی  ( در1395)  یافلاطون  

و سود    یارزش دفتر  ریمتغ  وارزش بازار سهام و د  نیبر رابطه ب

سهم پژوهش  هر  نتایج  است.  وقت  دادنشان    پرداخته    یکه 

رشد شرکت بر رابطه بین    ری تأث  ابد،یی م  شیشرکت افزا  یسودآور 

رشد شرکت    ر یبه مثبت و تأث  یارزش بازار و سود هر سهم از منف

سهام از مثبت به   یارزش بازار سهام و ارزش دفتر نیب هبر رابط

 .دهدیجهت م  رییتغ  یمنف

 ریتأثپژوهشی به بررسی    ( در1392)  ی و همکارانخداداد  

عنوان  به  ینرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره و رشد اقتصاد  یرهایمتغ

ارزش   ریسا مدل  در    پرداختند. اولسن    یخط  یگذار اطلاعات، 

  رخ نرخ ارز، نرخ تورم و ن  یرها یکه متغ  پژوهش نشان داد  جینتا

و    یارزش دفتر  ریدو متغ  نی شدن رابطه ب  یرخطیبهره موجب غ

 . شوند یسود هر سهم باارزش بازار هر سهم م 
  ر یتأث پژوهشی به بررسی    ( در1392)  یدیو سع  یعتمادا  

  ر یدو متغ  نیبر رابطه ب  یا هیسرما  یهایی در دارا  یگذار هیسرما

نشان داد    پژوهش  جی. نتاپرداختندو سود هر سهم    یارزش دفتر

ارزش بازار سهام و    نی، شدت رابطه بهای گذاره یکه رشد سرما

دارند،    ییبالا  یکه توان سودآور   ییهاشرکت   یسود هر سهم را برا

 . دهدی م  شیافزا

  پژوهشی به بررسی   ( در1391زاده )  یخواجه پور و گرج  

ب تعهد  نیرابطه  ارزش    یاتیعمل  ینقد  ی هاان یجر  ،ی اقلام  و 

  نتایج پژوهش نشان داد .  پرداختندرا باارزش بازار سهام    یدفتر

باارزش بازار سهام    یو ارزش دفتر  یاتیعمل  ینقد  یهاان یجرکه  

باارزش بازار سهام رابطه معکوس    یو اقلام تعهد   میرابطه مستق

 دارند. 

کر  رزادهینص   )  یمیو  در1390پور  بررسی   (  به    پژوهشی 

  ی ( را بررس1995اولسن )  وام  هفلت  یگذار ارزش   یالگو   ییکارا

در الگو   افتندیکردند،  به  یخط  یکه  به مذکور  قادر  کامل  طور 

 . ستیها نسهام شرکت   یارزش ذات  نییتع

قادر  یدیسع   بررسی  ( در1386)  یو  به  قدرت   پژوهشی 

وجوه نقد حاصل از    انیسود خالص، جر  ،یارزش دفتر  ی نیبش یپ

بازار    ی گذاره یو سرما  یاتیعمل  یهاتیفعال باارزش  رابطه  را در 

 ینیبش ینشان داد که در پ  پژوهش   جی. نتاپرداختندسهام شرکت  

  ی شتریتوان ب یو ارزش دفتر یارزش بازار سهام، سود حسابدار

  ی ها ت یوجوه نقد حاصل از فعال  انیجر  یرها یافزودن متغ  دارند و

سرما  یاتیعمل افزا  ،یگذار هیو  تب  شیموجب  ها  مدل   نییتوان 

 . شودینم

ح   )  یدری پور  همکاران  در1384و  بررسی   (  به    پژوهشی 

  پرداختند. باارزش بازار سهام    یارتباط سود و ارزش دفتر  زانیم

ارزش بازار سهام    راتیینشان داد که بخش عمده تغ  پژوهش  جینتا

سود و    ن ییو بخش اعظم قدرت تب  شودیم  نییتوسط سود تب

 است.   یار سهام مربوط به سود حسابد   یارزش دفتر
داخل   یهاافتهیدرمجموع،     خارج  یمحققان  نشان    یو 

برا  دهندیم از    نییتب  یکه  صرف  استفاده  سهام،  بازار  ارزش 

به دنبال    یدرست  جیو سود هر سهم، نتا  یاطلاعات ارزش دفتر 

موردتوجه    زیاطلاعات ن  رینقش سا  ستیبایراستا م  نیندارد و در ا

گ باردیقرار  و    .  خارجی  تجربی  پیشینه  نظری  مبانی  به  توجه 

 . اندقرارگرفته ی زیر مورد آزمون  هاهیفرضداخلی،  

زیان انباشته شرکتی بیش از نصف سرمایه    هرگاهفرضیه اول:  

آن باشد، این موضوع بر رابطه میان سود هر سهم و ارزش بازار  

 ی دارد.داریمعن  ریتأثهر سهم  

زیان انباشته شرکتی بیش از نصف سرمایه    هرگاه  فرضیه دوم:

ارزش دفتری هر سهم و   میان  رابطه  بر  این موضوع  باشد،  آن 

 ی دارد. داریعنم  ریتأثارزش بازار هر سهم  

سوم: این    هرگاه  فرضیه  باشد،  عملیاتی  زیان  دارای  شرکتی 

 ریتأثموضوع بر رابطه میان سود هر سهم و ارزش بازار هر سهم 

 ی دارد. داریمعن

شرکتی دارای زیان عملیاتی باشد، این    هرگاه  فرضیه چهارم:

موضوع بر رابطه میان ارزش دفتری هر سهم و ارزش بازار هر  

 ی دارد.داریمعن  ریتأثسهم  

شرکتی دارای جریان نقد عملیاتی منفی    هرگاه  فرضیه پنجم:

باشد، این موضوع بر رابطه میان سود هر سهم و ارزش بازار هر  

 ی دارد.داریمعن  ریتأثسهم  

شرکتی دارای جریان نقد عملیاتی منفی    هرگاه  فرضیه ششم:

ارزش  باشد، این موضوع بر رابطه میان ارزش دفتری هر سهم و 

 ی دارد.داریمعن  ریتأثبازار هر سهم  

بر رابطه میان سود هر سهم    تواندی ممالی    بحران  فرضیه هفتم:

 ی داشته باشد. داریمعن  ریتأثو ارزش بازار هر سهم  
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بر رابطه میان ارزش دفتری    تواندیممالی    بحران  فرضیه هشتم:

 ی داشته باشد. داریمعن  ریتأثهر سهم و ارزش بازار هر سهم  

 

 ی پژوهش شناسروش - 3

 ی پژوهشرهایمتغو  هامدل   -3-1

رگرسیون خطی    یهااز مدل   پژوهش  یهاهیمنظور آزمون فرضبه  

شده است. علت استفاده از مدل رگرسیون  چندگانه زیر استفاده 

فرضبه آزمون  و   پژوهش  یهاه یمنظور  کمی  ماهیت  حاضر، 

 است.  پژوهشپیوسته متغیر وابسته  

 مدل مربوط به آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش: ◄

Pi,t = a + β1 EPSi,t + β2 BVi,t +β3 FC1i,t +β4 

EPSi,t*FC1i,t + β5 BVi,t*FC1i,t + β6  

SIZEi,t +β7  MTBi,t +β8  INSTi,t + ξ  

 مدل مربوط به آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش: ◄

Pi,t = a + β1 EPSi,t + β2 BVi,t +β3 FC2i,t +β4 

EPSi,t*FC2i,t + β5 BVi,t*FC2i,t + β 6  

SIZEi,t +β7  MTBi,t +β8  INSTi,t + ξ  

 آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش: مدل مربوط به  ◄

Pi,t = a + β1 EPSi,t + β2 BVi,t +β3 FC3i,t +β4 

EPSi,t*FC3i,t + β5 BVi,t*FC3i,t + β6  

SIZEi,t +β7  MTBi,t +β8  INSTi,t + ξ  

 مدل مربوط به آزمون فرضیه هفتم و هشتم پژوهش: ◄

P i , t  = a + β1  EPS i , t  + β2  BV i , t  +β3  FC4 i , t  +β4  

EPS i , t*FC4 i , t  + β5  BV i , t*FC4 i , t  + β6  

SIZE i , t  +β7  MTB i , t  +β8  INST i , t  + ξ  

 

 : باشدی ممتغیرها در مدل فوق به شرح زیر  

 متغیر وابسته  3-1-1

)بعد    tدر پایان دوره    iارزش بازار هر سهم شرکت    Pi,tکه در آن  

 از مجمع عمومی صاحبان سهام در پایان تیرماه( 

 متغیرهای مستقل  3-1-2

 EPSi,t    عادی شرکت دوره    iسود هر سهم  پایان  از   tدر  که 

بر میانگین موزون تعداد سهام    شرکت  سود خالصحاصل تقسیم  

ارزش دفتری یک سهم    BVi,t و  دیآی م  به دستعادی شرکت  

از حاصل تقسیم ارزش دفتری    که  tدر پایان دوره    iعادی شرکت  

  به دست سهام بر تعداد سهام عادی شرکت    جمع حقوق صاحبان

متغیر    FC1i,t . باشندی می مستقل پژوهش  رهایمتغ  که  دیآیم

انباشته شرکت   . چنانچه زیان tدر پایان دوره    iمصنوعی زیان 

نصف ارزش دفتری    حداقل برابر با  tدر دوره    iانباشته شرکت  

صورت برابر با    نیا  ریغسرمایه این شرکت باشد برابر با یک و در  

 iمتغیر مصنوعی زیان عملیاتی شرکت  FC2i,t صفر خواهد بود، 

متحمل زیان عملیاتی   tدر دوره    i. چنانچه شرکت  tدر پایان دوره  

صورت برابر    نیا  ریغشاخص فوق برابر با یک و در    ˛شده باشد  

متغیر مصنوعی جریان نقد عملیاتی    FC3i,t هد بود. با صفر خوا

از    tدر دوره    i. چنانچه شرکت  tدر پایان دوره    iشرکت    منفی

شاخص فوق برابر با    ˛جریان نقد عملیاتی منفی برخوردار باشد  

متغیر    FC4i,t صورت برابر با صفر خواهد بود.  نیا  ریغیک و در  

. چنانچه حاصل  tدر پایان دوره    iمصنوعی بحران مالی شرکت  

  FC2حاصل جمع دو شاخص    ایو    FC2و    FC1جمع دو شاخص  

شاخص   ˛باشد 2برابر با  tدر دوره  iارتباط با شرکت  در FC3 و

FC4    برابر با صفر خواهد بود که    صورت  نیابرابر با یک و در غیر

 باشند یم پژوهش    کنندهل یتعدی  رهایمتغاین  

 متغیرهای کنترلی  3-1-3

SIZEi,t  ( لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  برابر است با  اندازه شرکت

 (،1392˛ی و همکارانرود پشت)رهنمای  شرکت(   یهاییکل دارا

MTBi,t  بازار سهام    باارزشبرابر است  شرکت ) ی رشد  هافرصت

دفتری    برمیتقسشرکت   و  هاییدارا ارزش  شرکت()علوی  ی 

برابر است با  ) ینهاد درصد مالکیت  INSTi,t ( و1395˛همکاران

تعداد کل   برمیتقستعداد سهام تحت تملک سهامداران نهادی  

 . باشندیم(  1395˛سهام شرکت()علوی و همکاران

 

 روش پژوهش  - 3-2

است.  حاضر  پژوهش کاربردی  نوع  از  هدف  لحاظ  ا  به    ن یدر 

آزمون   برای  و  هاهیفرضپژوهش  از رگرسیون خطی  ی پژوهش 

ترکیبی  هاداده  در    مورداستفادهی  هاداده  است.   شدهاستفادهی 

ی از بانک اطلاعاتی  اسناد کاوی یا  ا کتابخانهاین پژوهش به روش  

و    شدهاستخراج نوین    آوردره از صحت    منظوربهاست  اطمینان 

آرشیو  هاداده  با  مالی  هاصورت ،    شده داده مطابقت    هاشرکت ی 

در    شدهرفته یپذی  هاشرکت است. جامعه آماری پژوهش شامل  

  1387ی هاسال بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی پژوهش 

همگن کردن جامعه آماری در    منظوربه   بوده است.  1396  یال

ی  ارها یمعاست.    شدهاستفاده پژوهش حاضر از روش غربالگری  

 : باشدیمغربالگری جهت انتخاب جامعه آماری به شرح زیر  

تمام  هاشرکت  -1 در  باید  منتخب  یهال سای    ادشده ی 

 در بورس باشند.   شدهرفته یپذی  هاشرکت جزء  

ماه    3یی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از  هاشرکت  -2

 نداشته باشند. 

  بورس   در   87  سال  از  بعد   نباشند که ییهاشرکت   جزء  -3

 . اندشده رفته یپذ

اعتباری، بیمه و بازنشستگی،    مؤسساتو    هابانک جزء   -4

 ی نباشند. گذارهیسرمای مالی و پولی و  های گرواسطه 
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منطبق بر سال شمسی باشد و طی    هاآن سال مالی   -5

 تغییر نکرده باشد.   ادشدهبازه زمانی ی

اعمال   فوق،هات یمحدودبا  برابر    حجم   ی  آماری    167نمونه 

در    هاآن ی  هادادهاست که    ( شدهشرکت-سال  1670شرکت )

 است.   شدهاستفاده ی پژوهش  هاه یفرضو آزمون    هامدل   برآورد

 

 ی پژوهش هاافته ی -4

 ی توصیفی هاآماره  -4-1

را  هادادهی توصیفی پژوهش که شمایی کلی از وضعیت هاآماره 

 . اندشده ( ارائه 1در جدول )  کندیمبیان  

 

بازار هر    ( ارزشمیانه)  نیانگیمکه    دهدی منشان    شدهارائه نتایج  

دفتری    ارزش  (،419)725سهم  هر    سود  (،3091)5123سهم  

آماره میانگین در ارتباط    .باشد یم  الی( ر1772)2166سهم  هر  

میانگین    طوربهکه    دهدیمنشان   FC2و    FC1با متغیر مصنوعی  

از    10 زیان    هاشرکت درصد  از  پژوهش  زمانی  دوره  در  نمونه 

برخوردار   انباشته  عملیاتی  زیان  در  اندبوده و  میانگین  آماره   .

میانگین   طوربهکه  دهدیمنشان   FC3ارتباط با متغیر مصنوعی 

ی نمونه پژوهش در دوره زمانی پژوهش  هاشرکتاز    درصد  12

برخوردار   منفی  عملیاتی  نقد  جریان  خالص  آماره  اندبوده از   .

مصنوعی   متغیر  با  ارتباط  در  که   دهدیمنشان    FC4میانگین 

حداقل از   ̜مشاهدات( شرکتها )-صد از سالدر 8میانگین  طوربه

))  اریمعدو   مالی  بحران  برخوردار  FC1/FC2/FC3شاخص(   )

 . اندبوده 
 

 ی توصیفی هاآماره :(1جدول)

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی 

  انحراف

 استاندارد 

بیشترین  

 مقدار 

کمترین 

 مقدار 
 متغیر نماد میانگین  میانه

88/2 55/14 20/5619 50670 158 3091 5123 P  ارزش بازار هر سهم 

33/2 73/13 29/1180 9276 4020- 419 725 EPS  سود هر سهم 

63/1 88/10 13/1768 14494 6973 - 1772 2166 BV  ارزش دفتری هر سهم 

70/2 29/8 30/0 00/1 00/0 00/0 10/0 FC1  انباشته متغیر مصنوعی زیان 

58/2 66/7 31/0 00/1 00/0 00/0 10/0 FC2  متغیر مصنوعی زیان عملیاتی 

28/2 21/6 33/0 00/1 00/0 00/0 12/0 FC3 
متغیر مصنوعی جریان نقد عملیاتی  

 منفی

15/3 93/10 27/0 00/1 00/0 00/0 08/0 FC4  متغیر مصنوعی بحران مالی 

83/0 39/4 47/1 37/19 03/10 67/13 83/13 SIZE  اندازه شرکت 

60/7 - 37/279 35/7 51/121 32/154 - 93/1 11/2 MTB ی رشد شرکت هافرصت 

20/1 - 31/3 28/0 99/0 00/0 79/0 70/0 INST  درصد مالکیت نهادی شرکت 

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 تحلیل همبستگی -4-2

بین    منظوربه همبستگی  جهت  و  شدت  ی  رها یمتغبررسی 

پیرسون همبستگی  آزمون  در   شدهانجام   پژوهش،  آن  نتایج  و 

چنانچه ضریب همبستگی میان   گردیده است.  ( ارائه2جدول )

چنین استنباط نمود    توانیم درصد باشد    60دو متغیر بیشتر از  

وجود   شدید  همبستگی  متغیر  دو  آن  بین  )که  رنجبران،  دارد 

از  1392صالحی صدقیانی،  ;1390 ی مدل  هافرض ش یپ(. یکی 

جملات   میان  شدید  همبستگی  وجود  عدم  خطی  رگرسیون 

( آن  توضیحی  کنترلی(  و  مستقل  جفتی    صورتبه متغیرهای 

)یم نشان  1392افلاطونی،باشد  نتایج  ضرایب    دهدی م(.  که 

مستقل و کنترلی( پژوهش  توضیحی )ی  رهایمتغهمبستگی میان  

، کمتر از  اندشده حیتصر  زمانهم  طوربهپژوهش    یهامدل که در  

میان  باشد ی مدرصد    60 شدید  همبستگی  مشکل  بنابراین   .

عدم    فرضش ی پی پژوهش وجود ندارد و  هامدل جملات توضیحی  

  د یتائ  هامدلوجود همبستگی شدید میان جملات توضیحی این  

 . شودیم
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 (: ماتریس همبستگی میان متغیرهای پژوهش2) جدول 

INST MTB SIZE FC4 FC3 FC2 FC1 BV EPS P متغیر 

         00/1 P 

 ی داریسطح معن -----         

        00/1 73/0 EPS 

 ی داریسطح معن 00/0 -----        

       00/1 82/0 67/0 BV 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 -----       

      00/1 42/0 - 33/0 - 16/0 - FC1 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 00/0 -----      

     00/1 44/0 28/0 - 32/0 - 15/0 - FC2 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 00/0 00/0 -----     

    00/1 22/0 15/0 14/0 - 13/0 - 06/0 - FC3 

 ی داریسطح معن 01/0 00/0 00/0 00/0 00/0 -----    

   00/1 40/0 73/0 66/0 33/0 - 30/0 - 14/0 - FC4 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 -----   

  00/1 12/0 - 08/0 - 13/0 - 02/0 - 06/0 08/0 04/0 SIZE 

 ی داریسطح معن 07/0 00/0 01/0 37/0 00/0 00/0 00/0 ----  

 00/1 02/0 - 01/0 03/0 - 04/0 04/0 - 09/0 10/0 10/0 MTB 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 00/0 08/0 12/0 16/0 89/0 49/0 ----- 

00/1 02/0 - 22/0 06/0 - 04/0 - 04/0 - 02/0 - 11/0 18/0 14/0 INST 

 ی داریسطح معن 00/0 00/0 00/0 33/0 11/0 07/0 02/0 00/0 36/0 -----

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 ی خطیهاون یرگرستحلیل   -4-3

 ی اول و دوم پژوهش هاه یفرضآزمون  -4-3-1

مدل  برآورد    جینتا  ی اول و دوم پژوهش،هاه یفرضآزمون    منظوربه

ارائه3جدول )  ( در1)   ز ی( ن1مدل )است و نتایج برآورد    شده( 

است    شدهگنجانده (  3جدول )ی تکمیلی، در  هالیتحل  منظوربه

F    مدل در کل برازش مطلوبی دارد.  دهدی منشانR2    مدل حاکی

که   است  این  متغیر    درصد  74از  تغییرات  )از  ارزش  وابسته 

داده     ن یهمچن  .شودیمشرکت( توسط مدل رگرسیون توضیح 

اثرات مشترک    Tی  داریمعنسطح   با ضرایب متغیر  ارتباط  در 

ی زیان مصنوعارزش دفتری هر سهم( و متغیر  )  سهمسود هر  

برابر-/98)-11/2مقدار    ( باBV*FC1)  EPS*FC1انباشته   با    ( 

نتایج   نیا  درصد است.  5از    مقدار کمترکه این    باشدیم  00/0

بر ارتباط    FC1تعدیل گر زیان انباشته    ریمتغ که    دهدیمنشان  

(  همارزش دفتری هر سسهم )ی مستقل سود هر  رهایمتغمیان  

است و به دلیل منفی    مؤثرمتغیر وابسته قیمت بازار هر سهم   و

  معکوس است.   ریتأثمتغیر اثرات مشترک نوع این    بیضرابودن  

در    نیبنابرا مندرج  نتایج  به  توجه  )با  سطح  3جدول  در  و   )

اول و دوم پژوهش رد نخواهد  هاهیفرض  درصد  95اطمینان   ی 

 شد. 
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 (1مدل )برآورد  جینتا (:3جدول )

 نماد متغیر
ضرایب 

 متغیرها

انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 مقایسه با

 درصد  5
 نتیجه

   c 65/20178 - 16/4421 56/4 - 00/0 عرض از مبدأ 

 دارد ریتأث تر کوچک EPS 10/2 28/0 49/7 00/0 سود هر سهم عادی

ارزش دفتری هر سهم  

 عادی
BV 80/0 24/0 35/3 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

متغیر مصنوعی زیان  

 انباشته 
FC1 90/1445 84/401 60/3 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

اثرات مشترک سود هر  

سهم عادی و زیان  

 انباشته 
EPS*FC1 11/2 - 39/0 39/5 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

اثرات مشترک ارزش  

دفتری هر سهم عادی  

 و زیان انباشته 
BV*FC1 98/0 - 29/0 34/3 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

 دارد ریتأث تر کوچک SIZE 49/1577 21/311 07/5 00/0 اندازه شرکت 

 DW-stat 1.54 آماره دوربین واتسون 
زیرا آماره دوربین   شودیاستقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته م  فرضشیپ

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 R2 0.74 ضریب تعیین مدل 
متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و   تارییدرصد از تغ 74

 شود. کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 شودیمدل پذیرفته م یداریدر این سطح معن F-stat 24 فیشر  آماره

 p-Value 00/0 مدل  یداریسطح معن
. یعنی مدل خطی است زیرا سطح  شودیم دیبودن مدل تائ   داریمعن فرضشیپ

 . باشدیدرصد م  5آماره فیشر کمتر از  یداریمعن

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 سوم و چهارم پژوهش ی هاه یفرضآزمون  -4-3-2

برآورد    جینتا  ی سوم و چهارم پژوهش،هاه یفرضآزمون    منظوربه

(  2مدل )است و نتایج برآورد    شده( ارائه 4جدول )  ( در2مدل )

در  هالیتحل  منظوربه  زین تکمیلی،  )ی    شده گنجانده (  2جدول 

مدل    R2مدل در کل برازش مطلوبی دارد.  دهدیمنشان    Fاست  

ارزش  وابسته ) از تغییرات متغیر    درصد  75حاکی از این است که  

داده     ن یهمچن  .شودیمشرکت( توسط مدل رگرسیون توضیح 

اثرات مشترک    Tی  داریمعنسطح   با ضرایب متغیر  ارتباط  در 

ی زیان مصنوعارزش دفتری هر سهم( و متغیر  سهم )سود هر  

با    ( برابر-/35)-01/2مقدار    ( باBV*FC2)  EPS*FC2عملیاتی  

نتایج   نیا  درصد است.  5از    مقدار کمترکه این    باشدیم  00/0

بر ارتباط   FC2ی اتیعملتعدیل گر زیان  ریمتغکه  دهدی منشان 

(  ارزش دفتری هر سهمسهم )ی مستقل سود هر  رهایمتغمیان  

است و به دلیل منفی    مؤثرمتغیر وابسته قیمت بازار هر سهم   و

  معکوس است.   ریتأثمتغیر اثرات مشترک نوع این    بیضرابودن  

در    نیبنابرا مندرج  نتایج  به  توجه  )با  سطح  4جدول  در  و   )

ی سوم و چهارم پژوهش رد نخواهد  هاه یفرض  درصد  95اطمینان  

 شد. 
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 ( 2مدل )برآورد  جینتا (:4جدول ) 

 نماد متغیر
ضرایب 

 متغیرها

انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

با مقایسه 

 درصد  5
 نتیجه

   C 41/12533 - 96/1278 80/9 - 00/0 عرض از مبدأ 

 دارد ریتأث تر کوچک EPS 19/2 13/0 21/17 00/0 سود هر سهم عادی

 دارد ریتأث تر کوچک BV 31/0 07/0 63/4 00/0 ارزش دفتری هر سهم عادی

 دارد ریتأث تر کوچک FC2 84/816 38/177 60/4 00/0 متغیر مصنوعی زیان عملیاتی 

اثرات مشترک سود هر سهم  

 عادی و زیان عملیاتی 
EPS*FC2 01/2 - 25/0 05/8 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

اثرات مشترک ارزش دفتری هر  

 سهم عادی و زیان عملیاتی 
BV*FC2 35/0 - 10/0 43/3 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

 دارد ریتأث تر کوچک SIZE 40/1159 96/82 98/13 00/0 اندازه شرکت 

 ندارد  ریتأث تر بزرگ INST 68/1120 - 30/449 49/2 - 01/0 درصد مالکیت نهادی 

 DW-stat 60/1 واتسون آماره دوربین 
زیرا آماره دوربین   شودیاستقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته م  فرضشیپ

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 R2 75/0 ضریب تعیین مدل 
متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و   تارییدرصد از تغ 75

 شود. کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 .شودیمدل پذیرفته م یداریدر این سطح معن F-stat 38/26 آماره فیشر 

 p-Value 00/0 مدل  یداریسطح معن
. یعنی مدل خطی است زیرا  شودیم دیبودن مدل تائ   داریمعن فرضشیپ

 .باشدیدرصد م 5آماره فیشر کمتر از  یداریسطح معن

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 ی پنجم و ششم پژوهش هاه یفرضآزمون  -4-3-3

برآورد    جینتا  ی پنجم و ششم پژوهش،هاهیفرضآزمون    منظوربه

(  3مدل )است و نتایج برآورد    شده( ارائه 5جدول )  ( در3مدل )

در  هالیتحل  منظوربه  زین تکمیلی،  )ی    شده گنجانده (  5جدول 

مدل    R2مدل در کل برازش مطلوبی دارد.  دهدیمنشان    Fاست  

ارزش  وابسته ) از تغییرات متغیر    درصد  72حاکی از این است که  

داده     ن یهمچن  .شودیمشرکت( توسط مدل رگرسیون توضیح 

اثرات مشترک    Tی  داریمعنسطح   با ضرایب متغیر  ارتباط  در 

ی جریان  مصنوعارزش دفتری هر سهم( و متغیر سهم )سود هر 

- /71)-21/1مقدار    ( باBV*FC3)  EPS*FC3نقد عملیاتی منفی

  ن ی ا  درصد است.  5از    مقدار کمترکه این    باشدی م  00/0با    برابر  (

نشان   عملیاتی    ریمتغکه    دهدیمنتایج  نقد  جریان  گر  تعدیل 

میان    FC3منفی   ارتباط  هر  رها یمتغبر  سود  مستقل  سهم  ی 

  مؤثر متغیر وابسته قیمت بازار هر سهم    ( وارزش دفتری هر سهم)

متغیر اثرات مشترک نوع این    بیضرااست و به دلیل منفی بودن  

جدول  با توجه به نتایج مندرج در    نیبنابرا  معکوس است.  ریتأث

ی پنجم و ششم  هاهیفرض  درصد  95ر سطح اطمینان  ( و د5)

 پژوهش رد نخواهد شد. 

 

 ( 3مدل )برآورد  جینتا (:5جدول )

 ضرایب متغیرها نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 با مقایسه

 درصد  5
 نتیجه

   C 06/18219 - 50/4449 09/4 - 00/0 مبدأ عرض از 

 دارد ریتأث تر کوچک EPS 78/1 26/0 90/6 00/0 سود هر سهم عادی

 دارد ریتأث تر کوچک BV 70/0 20 55/3 00/0 ارزش دفتری هر سهم عادی

متغیر مصنوعی جریان نقد عملیاتی  

 منفی
FC3 57/1346 47/458 94/2 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 
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 ضرایب متغیرها نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 با مقایسه

 درصد  5
 نتیجه

عادی و  اثرات مشترک سود هر سهم 

 جریان نقد عملیاتی منفی 
EPS*FC3 21/1 - 59/0 07/2 - 04/0 دارد ریتأث تر کوچک 

اثرات مشترک ارزش دفتری هر  

سهم عادی و جریان نقد عملیاتی  

 منفی
BV*FC3 71/0 - 24/0 94/2 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

 دارد ریتأث تر کوچک SIZE 70/1478 39/313 72/4 00/0 اندازه شرکت 

 DW-stat 58/1 آماره دوربین واتسون 

استقلال خطاها از یکدیگر    فرضشیپ

زیرا آماره دوربین   شود یمپذیرفته 

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 R2 72/0 ضریب تعیین مدل 

  متغیر وابسته  راتییتغدرصد از  72

توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و  

-کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 شود.

 F-stat 93/22 آماره فیشر 
ی مدل پذیرفته  داریمعندر این سطح 

 .شودیم

 p-Value 00/0 ی مدل داریمعنسطح 

  دیتائ بودن مدل   داریمعن فرضشیپ

. یعنی مدل خطی است زیرا  شودیم

ی آماره فیشر کمتر از  داریمعنسطح 

 .باشدیم درصد 5

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 ی هفتم و هشتم پژوهش هاه یفرضآزمون -4-3-4

برآورد    جینتا  ی هفتم و هشتم پژوهش،هاهیفرضآزمون    منظوربه

(  4مدل )است و نتایج برآورد    شده( ارائه 6جدول )  ( در4مدل )

در  هالیتحل  منظوربه   زین تکمیلی،  )ی    شده گنجانده (  6جدول 

مدل    R2مدل در کل برازش مطلوبی دارد.  دهدیمنشان    Fاست  

ارزش  وابسته ) از تغییرات متغیر    درصد  73حاکی از این است که  

داده     ن یهمچن  .شودیمشرکت( توسط مدل رگرسیون توضیح 

اثرات مشترک    Tی  داریمعنسطح   با ضرایب متغیر  ارتباط  در 

ان  ی بحرمصنوعارزش دفتری هر سهم( و متغیر  سهم )سود هر  

  00/0با    ( برابر-/90)-95/1مقدار    ( باBV*FC4)  EPS*FC4مالی

نتایج نشان    نیا  درصد است.  5از    مقدار کمترکه این    باشدیم

بر ارتباط میان    FC4تعدیل گر بحران مالی    ریمتغکه    دهدیم

متغیر    ( وارزش دفتری هر سهمسهم ) ی مستقل سود هر  رهایمتغ

بازار هر سهم   است و به دلیل منفی بودن   مؤثروابسته قیمت 

  ن یبنابرا  معکوس است.  ریتأثمتغیر اثرات مشترک نوع این    بیضرا

 95( و در سطح اطمینان  6جدول )با توجه به نتایج مندرج در  

 ی هفتم و هشتم پژوهش رد نخواهد شد. هاهیفرض  درصد
 

 ( 4مدل )برآورد  جینتا (:6جدول )

 ضرایب متغیرها نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 مقایسه با

 درصد  5
 نتیجه

   C 07/20140 - 64/4417 58/4 - 00/0 عرض از مبدأ 

 دارد ریتأث تر کوچک EPS 06/2 27/0 67/7 00/0 سود هر سهم عادی

 دارد ریتأث تر کوچک BV 73/0 22/0 30/3 00/0 ارزش دفتری هر سهم عادی

 دارد ریتأث تر کوچک FC4 52/1078 54/270 99/3 00/0 متغیر مصنوعی بحران مالی 

اثرات مشترک سود هر سهم عادی و  

 بحران مالی 
EPS*FC4 95/1 - 38/0 17/5 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 
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 ضرایب متغیرها نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 مقایسه با

 درصد  5
 نتیجه

اثرات مشترک ارزش دفتری هر سهم  

 عادی و بحران مالی 
BV*FC4 90/0 - 24/0 77/3 - 00/0 دارد ریتأث تر کوچک 

 دارد ریتأث تر کوچک SIZE 14/1602 85/309 17/5 00/0 اندازه شرکت 

 DW-stat 52/1 آماره دوربین واتسون 
زیرا آماره دوربین   شودیاستقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته م  فرضشیپ

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 2R 73/0 ضریب تعیین مدل 
متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و   راتییدرصد از تغ 73

 شود. کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 .شودیمدل پذیرفته م یداریمعندر این سطح  F-stat 37/24 آماره فیشر 

 p-Value 00/0 مدل  یداریسطح معن
. یعنی مدل خطی است زیرا  شودیم د ییبودن مدل تأ  داریمعن فرضشیپ

 .باشدیدرصد م 5آماره فیشر کمتر از  یداریسطح معن

 گر پژوهشی هاافتهی منبع:

 

 یریگجه یو نتبحث -5

پژوهش،    و دوماز آزمون فرضیه اول    آمدهدستبه نتایج    بر اساس

ارزش دفتری  سهم )بر رابطه میان سود هر    تواندیمزیان انباشته  

  و منفی داشته باشد.   داریمعن   ریتأث هر سهم( و قیمت هر سهم  

متغیر    عنوانبهموضوع به این معنی است که زیان انباشته    نیا

به   هاافته ی  نیا  محتوای اطلاعاتی داشته باشد.  تواندیمتعدیل گر  

همسو   اطلاعات  اقتصاد  تئوری  با  نظری    چراکه   باشدیملحاظ 

همانند    درست  منابع کمیاب،  عنوانبه طبق این تئوری، اطلاعات  

ارزش(   جهیدرنتو  )  یتقاضا ،  شودیمسایر منابع در نظر گرفته  

اطمینان ناشی  ی در شرایط عدم  ریگمیتصماطلاعات، از بهبود در  

اطلاعات  شود یم اطلاعاتی،  محتوای  دیدگاه  مطابق  همچنین   ،

به سزایی  هاصورتسودمند در   اهمیت  دارای  مالی    باشد یمی 

  منظور بهو مناسب    سودمندی که وجود اطلاعات مفید،  ا گونهبه

امر   از    باشدیمی  ریگمیتصمایجاد سهولت در  این  هاجلوه و  ی 

توان   ونیبش یپسودمندی،  ارقام    ی  مالی  هاصورت ارزشیابی  ی 

(، آرنیواتی  2015چرسان )ی کاپ و  هاافتهنتایج حاصله با ی  است.

همکاران  (، اسداجی و  2017)  ستوفریکرو    شان  (،2016پورتا )و  

و  دریپورح  (،2018) )ی  و  دیسع  (،1384همکاران    ی قادر ی 

و  خداداد   (،1386) )ی    ی د یسع  وی  اعتماد  (،1392همکاران 

و1395)  یافلاطون  (،1392) و    (  (  1398)  درپوریحفرهنگیان 

. نتایج مربوط به فرضیه اول و دوم پژوهش با نتایج  است سازگار

 ( سازگاری ندارد. 2019داورن و همکاران )

  چهارم   و  سوم  هیآمده از آزمون فرضدستبه  جیبر اساس نتا  

عملیاتی  پژوهش،   هر    تواندی مزیان  سود  میان  رابطه  سهم  بر 

و منفی   داریمعن  ر یتأثارزش دفتری هر سهم( و قیمت هر سهم  )

زیان عملیاتی   است که  این معنی  به  این موضوع  باشد.  داشته 

گر    عنوانبه تعدیل  ارقام    تواندیممتغیر  اطلاعاتی  محتوای  بر 

با رویکرد   بیفزاید و مطابق  برای تصمیم  سودمند حسابداری  ی 

ای یباشد.  رویکرد    هاافته ن  با  نظری  لحاظ  برای  سودمند به  ی 

همسو   اطلاعات    چراکه  باشدیمتصمیم  رویکرد،  این  طبق 

تصمیمات    تواندیم   رون یازاباشد.    اثرگذار  کنندگاناستفاده بر 

و   اطلاعات  بودن  بر    ریتأثمربوط  برای  هاارزش آن  بازار  ی 

ی  هاانیجری  نیبش یپ  منظوربه  اعتباردهندگانو    گذارانهیسرما

ی  هاافتهنتایج حاصله با ی  .است برخوردار ی  اژه یونقدی از اهمیت  

و   )کاپ  و  2015چرسان  آرنیواتی   ،)( و    شان  (،2016پورتا 

ی و  دری پورح  (،2018(، اسداجی و همکاران )2017)  ستوفریکر

( و  دیسع  (،1384همکاران  و  خداداد  (،1386)  یقادر ی  ی 

(   ی افلاطون  (،1392)   یدی وسعی  اعتماد  (،1392همکاران 

و1395) و    (  سازگار1398)  درپوری حفرهنگیان  نتایج  است  (   .

داورن و همکاران  مربوط به فرضیه سوم و چهارم پژوهش با نتایج  

 ( سازگاری ندارد. 2019)

  و ششم   پنجم  هیآمده از آزمون فرضدست به  جیبر اساس نتا  

بر رابطه میان سود    تواندیم جریان نقد عملیاتی منفی  پژوهش،  

 داریمعن  ریتأث ارزش دفتری هر سهم( و قیمت هر سهم  سهم )هر  

و منفی داشته باشد. این موضوع به این معنی است که جریان  

محتوای    تواندیممتغیر تعدیل گر    عنوانبهنقد عملیاتی منفی  

ی این  باشد.  داشته  تئوری    هاافتهاطلاعاتی  با  نظری  لحاظ  به 

طبق این تئوری، اطلاعات    چراکه   باشدیمهمسو    اقتصاد اطلاعات

همانند سایر منابع در نظر گرفته    درست  منابع کمیاب،  عنوانبه

در    جهیدرنتو  )  یتقاضا ،  شود یم بهبود  از  اطلاعات،  ارزش( 

، همچنین  شودی می در شرایط عدم اطمینان ناشی  ریگمیتصم

ی اصلی و مهم  هانقش ، از  مطابق رویکرد سودمندی برای تصمیم

حسابرسی   و  و  منظور  بهحسابداری  بهادار  اوراق  قیمت  تعیین 

در   آگاهانهسهام و همچنین جهت گرفتن تصمیمات درست و  

برای  گذار هیسرما سودمند  و  مناسب  اطلاعات  گزارش  ی، 

با  .  باشدیم  گذارانه یسرماو    کنندگاناستفاده  حاصله  نتایج 
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  شان   (،2016پورتا )اتی و  (، آرنیو2015چرسان )ی کاپ و  هاافتهی

ی  در ی پورح  (،2018(، اسداجی و همکاران )2017)  ستوفریکرو  

)و   و  د یسع  (،1384همکاران  و  خداداد   (،1386)  یقادری  ی 

(   ی افلاطون  (،1392)   یدی وسعی  اعتماد  (،1392همکاران 

و1395) و    (  سازگار1398)  درپوری حفرهنگیان    جینتا  .است  ( 

داورن و همکاران  مربوط به فرضیه پنجم و ششم پژوهش با نتایج  

و  و  (2019) ندارد1386)  یقادرسعیدی  سازگاری  بنابراین  ؛  (، 

نشان   محتوای    دهدیمنتایج  منفی  عملیاتی  نقد  جریان  که 

را برای تحلیل گران    هاشرکتی  گذارارزش اطلاعاتی لازم جهت  

 را دارد. 

 و هشتم   هفتم   هیز آزمون فرضآمده ادستبه  جیبر اساس نتا  

ارزش  سهم )بر رابطه میان سود هر    تواندی مبحران مالی  پژوهش،  

و منفی داشته    داریمعن  ریتأث دفتری هر سهم( و قیمت هر سهم  

مالی   بحران  است که  معنی  این  به  این موضوع    عنوان بهباشد. 

گر   تعدیل  این    تواندیممتغیر  باشد  داشته  اطلاعاتی  محتوای 

  باشد ی مبه لحاظ نظری با تئوری اقتصاد اطلاعات همسو    هاافتهی

ارزش( اطلاعات، از    جهیدرنتو  )   یتقاضاطبق این تئوری،    چراکه

،  شود ی می در شرایط عدم اطمینان ناشی  ریگمیتصمبهبود در  

اطلاعاتی، محتوای  دیدگاه  مطابق  اطلاعاتی    همچنین  محتوای 

اطلاق   خصوصیاتی  به  حسابداری  اطلاعات    شودی مارقام  که 

ی مفید واقع  ریگمیتصمی مالی بتواند در  هاصورت در    شدهارائه 

یکی از    سهیمقاقابل شود و از طرفی وجود اطلاعات مالی شفاف و  

نتایج    .باشدیمی آگاهانه  های ریگمیتصمارکان مهم پاسخگویی و  

ی با  و  هاپژوهش ی  هاهافتحاصله  کاپ  )ی  (،  2015چرسان 

(، اسداجی و  2017) ستوفری کرو  شان (،2016پورتا )آرنیواتی و 

( و  دریپورح  (،2018همکاران  و  د یسع  (،1384همکاران )ی  ی 

و  خداداد   (،1386)  یقادر )ی  ی  اعتماد   (،1392همکاران 

و1395)  یافلاطون  (،1392)  ید یوسع و    (    درپور یحفرهنگیان 

هشتم است  سازگار(  1398) و  هفتم  فرضیه  به  مربوط  نتایج   .

 ( سازگاری ندارد. 2019داورن و همکاران )پژوهش با نتایج  

ی  رها یمتغکه    دهدیمی شواهد این پژوهش نشان  طورکلبه  

نقد   جریان  و  عملیاتی  زیان  انباشته،  زیان  نظیر،  مالی  بحران 

منفی   شرکت  داریمعن  ریتأثعملیاتی  ارزش  بر  این  ی  دارند. 

به لحاظ نظری با تئوری اقتصاد اطلاعات، دیدگاه محتوای    هاافتهی

بنابراین  ؛  اطلاعاتی و نظریه سودمندی برای تصمیم مطابقت دارند 
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Abstract 

Information is the most expensive element of the capital market that investors can rely on to make the most 

out of profitable market opportunities. The information content of accounting figures from the standpoint of 

accounting standards refers to the characteristics that the information presented in the financial statements can 

help to make a decision.This study tries to study the information content theory of accounting figures in 

financial crisis. In this study, the financial crisis is measured by three criteria: operating loss, negative 

operating cash flow and cumulative loss. The sample consisted of 167 companies listed in Tehran Stock 

Exchange during 2008 to 2017. The results show that all three variables of operating loss, negative operating 

cash flow and accumulated loss have significant effect on the relationship between earnings per share and 

book value per share and stock price. This is consistent with information content theory. In other words, 

variables of operating loss have negative operating cash flow and accumulated loss of information content and 

improve the usefulness of the decision.  

Keywords: Value creation, financial crisis, operating loss, negative operating cash flow, accumulated loss. 

 

 

 

 


