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شرکت در شرکت های پذیرفته شده ش مین مالی و ارزأهای تبررسی رابطه فعالیت 

 در بورس اوراق بهادار تهران
 

 

 1دکتر محمود لاری دشت بیاض

 **ثمانه کرمی زرندی

 

 

های های تامین مالی و ارزش شرکت در شرکتهدف اصلی تحقیق بررسی رابطه فعالیت -چکیده

های پذیرفته جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت باشد.ار تهران میپذیرفته شده در بورس اوراق بهاد

های بوده که با توجه به محدودیت 1392تا  1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

باشد. در این تحقیق شرکت( می - سال 400شرکت ) 80تحقیق و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با 

وجه  تامین مالی، وجه نقد حاصل از افزایش سرمایه، هایل از فعالیتمتغییرهای خالص وجه نقد حاص

های تامین مالی بلند مدت های تامین مالی کوتاه مدت، وجه نقد حاصل از فعالیتنقد حاصل از فعالیت

و وجه نقد ناشی از دریافت وام و بازپرداخت اصل وام به عنوان متغیرهای مستقل در نظرگرفته شده تا 

های در این تحقیق که از داده .ها بر متغیرهای وابسته ارزش شرکت مورد بررسی قرار گیردتاثیر آن

تلفیقی و پانل )تابلویی( با اثرات ثابت استفاده شده نتایج تجزیه و تحلیل با استفاده از رگرسیون چند 

ن مالی، وجه های تامیدهد که خالص وجه نقد حاصل از فعالیت% نشان می95متغییره در سطح اطمینان 

)مستقیم(  های تامین مالی بلند مدت تاثیر مثبتنقد حاصل از افزایش سرمایه، وجه نقد حاصل از فعالیت

های مالی کوتاه و فعالیت بر ارزش شرکت دارد و وجه نقد ناشی از دریافت وام و بازپرداخت اصل وام

 شرکت ندارد.بر ارزش  یتاثیر مدت

تامین مالی کوتاه  )استقراض(، وام مالی، تامین مالی، افزایش سرمایه،های تامین شیوه کلمات کلیدی:

 تامین مالی بلند مدت مدت،

 

 

                                                                                                                     
 
  lari.mahmoud@yahoo.comواحد قاینات  اسلامیاستادیار عضو هیات علمی دانشگاه آزاد  -1

   karami.samaneh@gmail.com** کارشناسی ارشد حسابداری
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 مقدمه

 دـیباشـم ابتیـقر و دـشر لحا در محیط ،میکنند فعالیت آن در هاشرکت که محیطی حاضر نماز در

 دـندار دـجدی یهایارسرمایهگذ طریق از دخو یفعالیتها توسعه به زنیا پیشرفت جهت نیز شرکتها و

 اـرکتهـش تاـسرا ینا در و ستا زنیا ردمو نقد هجوو و مالی منابع تهیه مندزنیا صنعتی یهاوژهپر ماـنجا

 و لپو زاربا از متشکل مالی زاربا بین ینا در. باشندمی مالی تأمین یهاممکانیز از دهستفاا هـب اگزیرـن

 ارقر مالی تأمین مبنا ییندآفر آن یتقاضا متـس در هـک دـیکنـم زیاـب را ایسطهوا نقش سرمایه زاربا

 زاریبا چنین دجوو با. کندمی تکمیل را اریذـگسرمایه مبنا ییندآفر آن عرضه فطر و دمیگیر

 ردمو هجوو مالی تأمین مختلف لشکاا بـقال در و آن به جعهامر با نددرقا که نددار نطمیناا هاشرکت

 به نکنندگا عرضه از را هوـجو الیـم تساـمؤس و اـهبانك طریق از لپو زاربا کنند تأمین را دخو زنیا

 را نهندگاردعتباا باید هستند وام یافتدر متقاضی شرکتها که زاربا ینا در. کندمی منتقل نمتقاضیا

 داربها اوراق رسبو طریق از سرمایه زاربا در ندزسا مطمئن دخو اتتعهد ییفاا ناییاتو به نسبت

 مالی تأمین را دخو تبلندمد و رگبز یهاوژهپر و بجذ را زنیا ردمو سرمایه تا دندرقا شرکتها

 نطمیناا با نیز ارانسرمایهگذ و باشدمی رـما نـیا در ارانذـرمایهگـس کترمشا آن مهزلا که نمایند

رودپشتی و ) کنندمی کترمشا هـب امقدا دخو اریسرمایهگذ از مناسب و لمعقو زدهبا کسب به نسبت

 (.1388 ان،همکار

 منابع مختلف هزینه باید جدید مالی منابع از استفاده برای گیریتصمیم هنگام تجاری واحد هر

 در و عملیاتی ریسك و بازده بر منابع این از کدام هر که را آثاری و کرده مشخص را مالی تامین

 گذاری،مایهعملیات سر تداوم منظور به لذاد. نماین تعیین را گذارندمی شرکت ارزش نهایت

 گرفته قرار تحلیل و و تجزیه بررسی مورد تجاری واحدهای مالی تامین هایشیوه که دارد ضرورت

شده که در  انجام هایگذاریسرمایه از معقول بازده کسب به موفق آنها آیا که شود مشخص و

 .(1387 فرامرز، )مرادزاده فرد و اندشود شدهنهایت منجر به افزایش ارزش شرکت می

های تأمین مالی و ارزش بنابراین در این تحقیق در پی پاسخ به این سوال هستیم که آیا  بین فعالیت

 خیر؟ یا داری وجود داردشرکت رابطه معنی

 

 

 

 



 1394ماه تیر   13 شماره                                                                       های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

37 

 

 ماری و نحوه گردآوری اطلاعاتآجامعه 

 پایان لیا 1388 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تحقیق این جامعه

 روش اطلاعات از ها وآوری دادهاین تحقیق برای جمع در. باشدمی( ساله 5 دوره ك)ی 1392

های داده لاتین و مجلات تخصصی،  فارسی و کتب و شود. مبنای نظری ازای  استفاده میکتابخانه

ماهنامه  گی وهای هفتهای توضیحی، گزارشهای مالی، یادداشتطریق مراجعه به صورت نیاز از مورد

 نوین گردآوری شده است. آورداستفاده از نرم افزارهای تدبیرپرداز، ره و با بورس اوراق بهادار

 

 هاروش شناسی تحقیق و نحوه آزمون فرضیه

 -نوع تحقیق آن توصیفی نوع تحقیقات کاربردی و بندی برحسب هدف، ازلحاظ تقسیم این تحقیق از

لحاظ روش شناسی، تحقیق پس رویدادی است. هدف از این  از و لحاظ زمانی مقطعی از همبستگی و

-ای طبیعی وجود داشتهمحیطی که بگونه داده از نوع تحقیقات بررسی روابط موجود بین متغیرهاست و

تجزیه و  آوری وجمع ،وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر، رخ داده است یا از اند و

های نسبت از بررسی اثر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته؛ آزمون در ادامه قبل شوندتحلیل می

های بهتر )وولدریج( به منظور انتخاب روش )ناهمسانی واریانس( و آزمون خودهمبستگی درستنمایی

ها، آزمون چاو، )پنج مدل به تفکیك( و برای مدل کلی علاوه بر این آزمون هاجهت برآورد مدل

های تابلویی به دلیل کوتاه بودن دوره آزمون ریشه واحد دادهشود. انجام می پروش پاگان و هاسمن نیز

نبود. پنج مدل  EViews 7افزار های محدود مورد بررسی، قابل محاسبه توسط نرم زمانی و تعداد سال

های ی نموده و به روش دادهـته را به تفکیك بررسـاول اثر هر یك از متغیرهای مستقل بر متغیر وابس

شوند. مدل کلی به روش اثرات ثابت موزون روی ها( برآورد می)شرکت فیقی موزون روی مقاطعتل

 شود.زمان تخمین زده می

 

 های تحقیقبیان مسئله و فرضیه

های تأمین مالی و ارزش شرکت در این تحقیق در پی پاسخ به این سوال هستیم که آیا  بین فعالیت

 از حاصل نقد وجوه بین ارتباط تعیین دنبال به حاضر تحقیق ؟خیر یا داری وجود داردرابطه معنی

 حسابداری اطلاعات از استفاده با رکتـش ارزش و مدت بلند و مدت کوتاه الیـم تأمین هایفعالیت

 گذاریسرمایه تحلیلگران مدیران، گذاران،سرمایه به کمك جهت اساسی مالی هایصورت در مندرج
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 80بر اساس معیارهای مذکور در بخش جامعه آماری به شرح فوق  .باشدمی ذینفع افراد دیگر و

 ها انجام گردید:های ذیل بر اساس اطلاعات آنهای لازم برای بررسی فرضیهشرکت برگزیده و آزمون
 

 داریمعنی رابطه شرکت ارزش و مالی تأمین هایفعالیت از ناشی نقد وجه خالص بین اول: فرضیه

 .دارد وجود

 .دارد وجود داریمعنی رابطه شرکت ارزش و سرمایه افزایش از حاصل نقد وجوه بین دوم: فرضیه

-معنی رابطه شرکت ارزش و مدت کوتاه مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه بین سوم: فرضیه

 .دارد وجود داری

-معنی ابطهر شرکت ارزش و مدت بلند مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه بین چهارم: فرضیه

 .دارد وجود داری

 رابطه شرکت ارزش و وام اصل بازپرداخت و وام دریافت از ناشی نقد وجه خالص بین پنجم: فرضیه

 .دارد وجود داریمعنی
 

 تعریف متغییرهای تحقیق

 شرکت ارزش -VC: وابسته متغیر

 :مستقل متغیر

Financing activities: مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه خالص 

CGFCI: سرمایه افزایش از حاصل نقد وجوه 

STCFFA: مدت کوتاه مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه 

LTCFFA:  مدت بلند مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه 

ROf lcl:  وام اصل بازپرداخت و وام دریافت از ناشی نقد وجه 

 :کنترلی متغیر

SIZE: شرکت اندازه 

GROW :شرکت رشد 
 

 های تحقیقها و یافتهآزمون فرضیه

مالی و ارزش شرکت رابطه  تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه بین خالص اول: آزمون فرضیه

 معناداری وجود دارد.
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 گردد.فرضیه مذکور از لحاظ آماری به شرح ذیل بیان می

ش شرکت رابطه معناداری مالی و ارز تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه بین خالص :H0  فرضیه

 وجود ندارد.

مالی و ارزش شرکت رابطه معناداری  تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه بین خالص H1:فرضیه

 وجود دارد.

 )ناهمسانی واریانس( و خودهمبستگی نماییهای چاو، نسبت درستبا توجه به نتایج آزمون

-)شرکت های تلفیقی موزون روی مقاطع)وولدریج( بهترین روش جهت برآورد مدل اول روش داده

 آمده است. 1باشد. که نتایج آن در  جدول شماره ها( می
 

 ( نتایج برآورد مدل اول1جدول )

 منبع: محاسبات تحقیق                                                   
 

دهد که کل مدل آن نشان می P-valueو  F،  مقدار آماره 5-4ایج حاصل از جدول با توجه به نت

داری( برای آماره ضریب متغیر مستقل )سطح معنی p-valueدار است. مقدار معنی  05/0در سطح 

کمتر از  Financing activities)  (یمال نیتام یهاتیوجه نقد حاصل از فعال)خروج(  ورودخالص 

های تامین مالی بر ارزش شرکت دهد اثر خالص وجه نقد حاصل از فعالیتنشان میاست که  05/0

های تامین مالی منجر به که افزایش یك واحدی خالص وجه نقد فعالیت دار است. به طوریمعنی

-شود. واضح است که افزایش خالص ورود وجه نقد فعالیتواحدی ارزش شرکت می 24/2افزایش 

 شرکت را افزایش خواهد داد. درنتیجه فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه مثبت بینهای تامین مالی ارزش 

 شود.ارزش شرکت رد نمیو  های تأمین مالیوجه نقد ناشی از فعالیت ورود خالص

 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

Financing activities 24/2 66/8 5888/2 0100/0 

SIZE 39/3 07/4 1518/1 1501/0 

GROWTH 82/1 94/2 9828/3 0001/0 

 02/12- 91/16 7107/0- 4777/0 (C)مقدار ثابت

 43/0 ینیضریب تع
 99/1 واتسون -آماره دوربین

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 002/0معناداری آماره  F 98/4آماره 
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 وجود داریمعنی رابطه شرکت ارزش و سرمایه افزایش از حاصل نقد وجوه بین دوم: آزمون فرضیه

 .دارد

افزایش سرمایه و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود  از حاصل نقد وجه بین خالصH0:   فرضیه

 ندارد.

افزایش سرمایه و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود  از حاصل نقد وجه بین خالص: H1  فرضیه

 دارد.

 )ناهمسانی واریانس( و خودهمبستگی نماییهای چاو، نسبت درستبا توجه به نتایج آزمون

-)شرکت های تلفیقی موزون روی مقاطعش جهت برآورد مدل دوم روش داده)وولدریج( بهترین رو

ها( های تلفیقی موزون روی مقاطع )شرکتباشد. به منظور بررسی فرضیه دوم مدل به روش دادهها( می

 آمده است. 2 برآورد شد که نتایج آن در  جدول شماره
 

 (: نتایج برآورد مدل دوم2جدول شماره )                                                       
                          

 

دهد که کل مدل آن نشان می P-valueو  F،  مقدار آماره 6-4با توجه به نتایج حاصل از جدول 

وجه نقد ضریب متغیر مستقل  داری( برای آماره)سطح معنی p-value دار است.معنی  05/0در سطح 

دهد اثر وجه نقد حاصل از افزایش است که نشان می 05/0کمتر از  (Cgfci)افزایش سرمایه حاصل از 

که افزایش یك واحدی وجه نقد حاصل از افزایش  دار است. به طوریسرمایه بر ارزش شرکت معنی

جه فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه نتی شود. درواحدی ارزش شرکت می 54/6سرمایه منجر به افزایش 

 شود.ارزش شرکت رد نمیو حاصل از افزایش سرمایه وجه نقد  مثبت بین

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

CgFCI 54/6 40/1 685/4 0000/0 

SIZE 73/0 1284/0 687/5 0000/0 

GROWTH  39/3 19/5 653/0 5136/0 

 16/2 686/0 154/3 0017/0 (C) مقدار ثابت

 4324/0 ینیضریب تع
 700/1 اتسونو -آماره دوربین

 4252/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0000/0معناداری آماره  F 42/18آماره 
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 شرکت ارزش و مدت کوتاه مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه بین سوم: آزمون فرضیه 

 .دارد وجود داریمعنی رابطه

ن مالی کوتاه مدت و ارزش شرکت رابطه های تامیفعالیت از حاصل نقد وجه بین خالصH0:   فرضیه

 معناداری وجود ندارد.

های تامین مالی کوتاه مدت و ارزش شرکت رابطه فعالیت از حاصل نقد وجه بین خالصH1:   فرضیه

 معناداری وجود دارد.

نمایی )ناهمسانی واریانس( و خودهمبستگی های چاو، نسبت درستبا توجه به نتایج آزمون

-)شرکت های تلفیقی موزون روی مقاطعین روش جهت برآورد مدل سوم روش داده)وولدریج( بهتر

-)شرکت های تلفیقی موزون روی مقاطعباشد. به منظور بررسی فرضیه سوم مدل به روش دادهها( می

 .آمده است 3ها( برآورد شد که نتایج آن در  جدول شماره 
 

 ( نتایج برآورد مدل سوم3جدول شماره)

 

دهد که کل مدل آن نشان می P-valueو  F،  مقدار آماره 7-4با توجه به نتایج حاصل از جدول 

 داری( برای آماره ضریب متغیر مستقل وجه)سطح معنی p-valueدار است. مقدار معنی 05/0در سطح 

دهد اثر وجه نقد است که نشان می 05/0بیشتر از   (Stcffa)مدت حاصل از تامین مالی کوتاه نقد

نتیجه  دار نیست. درمعنی 05/0مدت بر ارزش شرکت در سطح حاصل از افزایش تامین مالی کوتاه

مدت و ارزش شرکت فرضیه سوم مبنی بر وجود رابطه مثبت بین وجه نقد حاصل از تامین مالی کوتاه

 .شودرد می

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد یبضر نام متغیر

STCFFA 62/6 51/2 26/2 0923/0 

SIZE 3811/0 1242/0 06/3 0023/0 

GROWTH  37/7 90/4 503/1 1335/0 

 105/4 664/0 175/6 0000/0 (C) مقدار ثابت

 -آماره دوربین 54/0 ینیضریب تع

 واتسون
85/1 

 54/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0004/0معناداری آماره  F 202/6آماره 
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 شرکت ارزش و مدت بلند مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجوه بین چهارم: آزمون فرضیه

 .دارد وجود داریمعنی رابطه

های تامین مالی بلند مدت و ارزش شرکت رابطه فعالیت از حاصل نقد وجه بین خالصH0 :   فرضیه

 معناداری وجود ندارد.

ت رابطه مدت و ارزش شرک های تامین مالی بلندفعالیت از حاصل نقد وجه بین خالصH1 :   فرضیه

 معناداری وجود دارد.

 خودهمبستگی )ناهمسانی واریانس( و نماییهای چاو، نسبت درستبا توجه به نتایج آزمون

 های تلفیقی موزون روی مقاطع)وولدریج( بهترین روش جهت برآورد مدل چهارم روش داده

 قی موزون روی مقاطعهای تلفیباشد. به منظور بررسی فرضیه چهارم مدل به روش دادهها( می)شرکت

 آمده است. 4ها( برآورد شد که نتایج آن در جدول شماره)شرکت
 

 ( نتایج برآورد مدل چهارم4جدول شماره)

 

دهد که کل مدل آن نشان می P-valueو  F،  مقدار آماره 8-4با توجه به نتایج حاصل از جدول 

داری( برای آماره ضریب متغیر مستقل )سطح معنی p-valueمقدار  دار است.معنی  05/0در سطح 

دهد اثر وجه نقد است که نشان می 05/0کمتر از  Stcffa)  (مدت تامین مالی بلندوجه نقد حاصل از 

که  دار است. به طوریمعنی 05/0حاصل از افزایش تامین مالی بلندمدت بر ارزش شرکت در سطح 

واحدی ارزش  02/3ی وجه نقد حاصل از تامین مالی بلند مدت منجر به افزایش افزایش یك واحد

حاصل از تامین وجه نقد  شود. با توجه به نتایج فرضیه چهارم مبنی بر وجود رابطه مثبت بینشرکت می

 شود.ارزش شرکت رد نمیو مالی بلندمدت 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

LTCFFA 02/3 40/8 35/2 0194/0 

SIZE 4410/0 1330/0 31/3 0010/0 

GROWTH  97/4 96/4 002/1 3166/0 

 782/3 7088/0 33/5 0000/0 (C) مقدار ثابت

 44/0 ینیضریب تع
 86/1 واتسون-آماره دوربین

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0007/0معناداری آماره  F 71/5آماره 
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 ارزش و وام اصل زپرداختبا و وام دریافت از ناشی نقد وجه خالص بین آزمون فرضیه پنجم:

 .دارد وجود داریمعنی رابطه شرکت

دریافت وام و بازپرداخت اصل وام و ارزش شرکت رابطه  از حاصل نقد وجه بین خالصH0 :  فرضیه

 معناداری وجود ندارد.

دریافت وام و بازپرداخت اصل وام و ارزش شرکت رابطه  از حاصل نقد وجه بین خالصH1 :  فرضیه

 جود دارد.معناداری و

 خودهمبستگی)ناهمسانی واریانس( و نماییت درستهای چاو، نسببا توجه به نتایج آزمون

)شرکت های تلفیقی موزون روی مقاطع)وولدریج( بهترین روش جهت برآورد مدل پنجم روش داده

رکت)ش های تلفیقی موزون روی مقاطعباشد. به منظور بررسی فرضیه پنجم مدل به روش دادهها( می

 .آمده است 5ها( برآورد شد که نتایج آن در  جدول شماره 

 ( نتایج برآورد مدل پنجم5جدول شماره)

 

دهد که کل مدل در آن نشان می P-valueو  Fمقدار آماره ،  9-4با توجه به نتایج حاصل از جدول 

داری( برای آماره ضریب متغیر مستقل وجه )سطح معنی p-valueمقدار  .دار نیستمعنی  05/0سطح 

دهد اثر است که نشان می 05/0بیشتر از   (Roflcl)نقد حاصل از دریافت وام و بازپرداخت اصل وام

دار نیست. معنی 05/0بر ارزش شرکت در سطح  دریافت وام و بازپرداخت اصل واموجه نقد حاصل از 

دریافت وام و ی بر وجود رابطه مثبت بین وجه نقد حاصل از با توجه به نتایج، فرضیه پنجم مبن

 شود.با ارزش شرکت رد می بازپرداخت اصل وام

 

 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

Roflcl  53/2 38/6 39/2 0919/0 

SIZE 437/0 159/0 73/2 0065/0 

GROWTH  09/5 86/4 04/2 1954/0 

 79/3 853/0 45/4 0000/0 (C) مقدار ثابت

 43/0 ینیضریب تع
 017/2 واتسون-آماره دوربین

 42/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0047/0معناداری آماره  F 38/4آماره 
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 گیرینتیجه

های تامین مالی به منظور حداکثر کردن توان مهمترین وظیفه مدیریت مالی را بهینه سازی فعالیتمی

د تجاری دانست. مدیران واحد نهایت افزایش ارزش واح در ثروت سهامداران، اعتباردهندگان و

 های  تامین مالی وحاصل از فعالیت تواند از طریق تزریق وجوه نقدمدیران مالی شرکت می تجاری و

اثربخشی  کارآیی و های تامین مالی و ترکیب آنها موجب عملکرد،همچنین انتخاب بهترین شیوه

دسترسی  های مالی مناسب ووین برنامهگذاری وتدعملیات شرکت گردد. تامین منابع به منظور سرمایه

ابراین توجه به ـبن شود.پیشرفت واحد تجاری محسوب می به ساختار مالی مطلوب از عوامل رشد و

 آید.مار میـاتی به شـری مهم و حیـای تامین مالی امـهی وجوه نقد حاصل از فعالیتمقوله

های تامین مالی و ارزش شرکت میی وجوه نقد حاصل از فعالیتهدف این مقاله بررسی رابطه

دهد بین وجوه نقد های اول، دوم وچهارم تحقیق نشان میباشد. که نتایج حاصل از آزمون فرضیه

وجوه نقد حاصل از افزایش سرمایه و وجوه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی،حاصل از فعالیت

با توجه به مبانی  دارد. دداری وجومعنی ی مثبت وهای تامین مالی بلند مدت با ارزش شرکت رابطه

گونه اظهار کرد که توان ایناجتماعی، می های اقتصادی ومنطق حاکم بر فعالیت نظری ارایه شده و

 شده است.بینی میی فوق از قبل پیشرابطه

های تامین مالی، افزایش سرمایه و ورود وجه نقدی که منبع آن وجوه نقد حاصل از فعالیت

ایی که ـرکت، تثبیت حضور در بازارهـهای تامین مالی بلند مدت باشد. باعث رونق فعالیت شفعالیت

عملکرد مالی،  ورود به بازارهای جدید، ارتقاء کیفیت محصولات شرکت و کنند،الیت میـدرآن فع

ه گردد. که این عملکرد باعث جلب رضایت سهامداران، اعتباردهندگان واستفادعملیاتی واقتصادی می

 گرددرشد قیمت آن می خرید وفروش و افزایش توجه به سهام شرکت و های مالی وکنندگان صورت

شود که ماحصل چرخه فوق ایجاد ارزش برای به نوعی یك اعتبار در بازار برای شرکت ایجاد می و

ه دهد که بین وجوپنجم نشان می های دوم وباشد. همچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیهشرکت می

بازپرداخت اصل  وجوه نقد حاصل از دریافت وام و های تامین مالی کوتاه مدت ونقد حاصل از فعالیت

توان نتیجه گرفت که وجوه نقدی که از که می داری وجود نداردی معنیوام با ارزش شرکت رابطه

ا حل کوتاه مدت ر شود، شاید برخی مشکلات موقتی وهای فوق به شرکت وارد میطریق فعالیت

ریزی برنامه توان به عدم توجه وازجمله دلایل این امر می داری با ارزش شرکت ندارد.اما معنی ،نماید

-تواند مربوط به امر سرمایهالبته دلیل دیگر آن می های فوق اشاره نمود.به فعالیت هامدیران شرکت

-های سرمایهموقع پروژهه ای بتوجه به اینکه در کشور ما در اجر های کوتاه مدت باشد که باگذاری



 1394ماه تیر   13 شماره                                                                       های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

45 

 

گردد، بنابراین نباید انتظار داشت که در وجود تورم مشاهده می ضعف مدیریت و هاگذاری در شرکت

وجوه نقد حاصل از دریافت و بازپرداخت وام،  های تامین مالی کوتاه مدت وها فعالیتی شرکتهمه

 ها گردد.باعث ایجاد ارزش در شرکت

 فرضیه هاآزمون ایج نت( 5جدول شماره )

 فرضیه نتیجه فرضیه ردیف

 اولفرضیه 
-معنی رابطه شرکت ارزش و مالی تأمین هایفعالیت از ناشی نقد وجه خالص بین

 . دارد وجود داری
 تائید

 فرضیه دوم
 وجود داری معنی رابطه شرکت ارزش و سرمایه افزایش از حاصل نقد وجوه بین

 .دارد
 تائید

 فرضیه سوم
 رابطه شرکت ارزش و مدت کوتاه یمال نیتام یهاتیفعال از حاصل نقد هوجو بین

 دارد وجود داریمعنی
 رد

 فرضیه چهارم
 رابطه شرکت ارزش و بلندمدت  یمال نیتام یهاتیفعال از حاصل نقد وجوه بین

 دارد وجود داریمعنی
 تائید

 فرضیه پنجم
 شرکت ارزش و وام اصل بازپرداخت و وام دریافت از ناشی نقد وجه خالص بین

 .دارد وجود داری معنی رابطه
 رد

 

 پیشنهادها

های کنندگان صورتسایر استفاده دهندگان ورگذاران، اعتبابه مدیران واحدهای تجاری، سرمایه (1

های  اقتصادی در زمان مناسب باعث انتقال وجوه نقد به فعالیت با عملکرد و ،شودمالی پیشنهاد می

های تامین فعالیت های تامین مالی، افزایش سرمایه ووه نقد حاصل از فعالیتشرکت در راستای وج

 مالی بلند مدت شوند. که افزایش ارزش شرکت را در پی خواهد داشت.
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شود در کنار سایر عوامل مربوط به پیشنهاد می هاهای مالی شرکتکنندگان از صورتبه استفاده (2

تامین  های تامین مالی، افزایش سرمایه وحاصل از فعالیت معیارهای خرید و فروش سهام به وجوه نقد

 ای داشته باشند.مالی کوتاه مدت توجه ویژه

اثربخش  موقع وه ریزی و انتقال بگردد که با مدیریت، برنامهگذاران پیشنهاد میبه مدیران وسرمایه (3

دریافت وام و وجوه نقد حاصل از  های تامین مالی کوتاه مدت ووجوه نقد حاصل از فعالیت

 باعث ایجاد ارزش در شرکت گردد.ای به این منابع وجوه داشته باشند. که بازپرداخت آن، توجه ویژه

 

 منابع و ماخذ

های پذیرفته شده در بورس های تامین مالی بر ارزش شرکتبررسی روش" (1386) احمدی، منصور -1

 ه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات.دانشگا پایان نامه کارشناسی ارشد، "اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده در ای در شرکتبررسی محتوای اطلاعاتی مخارج سرمایه"(. 1380استیری، زهره ) -2

 دانشگاه تهران. -پایان نامه کارشناسی ارشد  ."بورس اوراق بهادار تهران

شرکت: و ارزش فشا ا " (1391. )اعتمادی، حسین. حصارزاده، رضا. محمدآبادی مهدی. بذرافشان، آمنه -3

، سال پنجم، شماره مدیریتاری هشی حسابدوفصلنامه علمی پژان، یرر اسرمایه نوظهوزار بای از هداشو

 .77-67 سیزدهم، صص:

انتشارات سازمان مدیریت  "گذاری سهام و تحلیل بازارارزش"( 1387بخشیان، عباس. راعی، رضا. ) -4

 صنعتی.

 فصلنامه "ارزش شرکت بر عمده نهادی مالکان تاثیر"( 1392یدار، احسان رضا. )پورزمانی، زهرا. خر -5

 ..88-79 بیستم، صص: شماره ششم، بهادار، سال اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی

 ارزش و نقد وجه نگهداشت طحس مالی، اهرم" (1393توکلی نیا، اسماعیل. تیرگری، مهدی. ) -6

  "مراتبی سلسله و خطی رغی روابط تهران: بررسی اوراق بهادار رسبو در شده پذیرفته هایشرکت

 .49-35 دوم، صص: و بیست شماره / هفتم مدیریت، سال حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه

فر، تهران، انتشارات فر، مسعود وکیلیجان جی ، همپتون ، مدیریت مالی، ترجمه و تألیف حمیدرضا وکیلی -7

 .1374ثمره، 

های حسابداری بررسی "تقسیم سود نقدی رابطه بین عملکرد و" (1384) پری چالاکی انی، علی وخجهان -8

 .29شماره  سال دوازدهم، حسابرسی، و
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های پذیرفته شرکت ای درارائه مدل تعیین مخارج سرمایه" (.1385منصور. ) خانی، علی وکنعانی،جهان -9

پژوهشی دانشگاه  - دو ماهنامه علمی "ز اطلاعات حسابداریشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

 شاهد، دوره جدید.

و عمده بررسی رابطه بین سرمایهگذاران  " (1386) هدی، محمد و اسکندر، مرادی؛ یحیی، حساس یگانه -10

 .52فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی شماره  "ارزش شرکت

، 146های تامین منابع مالی در واحدهای اقتصادی، حسابدار در شیوه ( تاملی1380) الدینرحیمیان، نظام -11

 انتشارات انجمن حسابداران خبره ایران.

انتخاب الگوی  ها وگذاری شرکتهای ارزشنگرشی بر روش" (1387) سهیل لشکری سعید و رضوانی، -12

 .67شماره  ماهنامه بورس، "مناسب

آزمون رویکرد " (1393) ، زهرا، رویایی، رمضانعلی و نقی فاضلیرهنمای رودپشتی، فریدون، پورزمانی -13

، 11های تجربی حسابداری، شماره فصلنامه پژوهش "کارایی مدیریت سود و نقش آن در ارزش آفرینی

 .177-159 صص: بهار،

 - 150 "ارزش بر مدیرعامل وظیفه دوگانگی تأثیر بررسی" (1390) موسی احمدی مجید وعباسی،  -14

 .150-113 صفحات ، 1390 زمستان ، 60 شماره نوزدهم، سال اقتصادی، هایپژوهش روند فصلنامه

 دار،مجله حساب "دارانهای اقتصادی از منظر سهامهای ارزش در بنگاهمولفه" (1379) ابوالقاسم فخاریان، -15

 .141شماره  سال پانزدهم،

)تمرکز و  بررسی اثر ساختار مالکیت" (1388مهدی. )، حسن و مشکی، قالیباف اصل؛ شاپور، محمدی -16

، 11دوره ، حقیقات مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. تترکیب( بر بازدهی و ارزش شرکت

 .28شماره 

-شرکت تاثیر تامین مالی خارج از ترازنامه بر ارزش مطالعه" (1389) رامرزمرادزاده فرد، مهدی و جواد ف -17

 صص: حسابداری مالی حسابرسی، فصلنامه پژوهشنامه "بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق

117 -144. 

 تهران، انتشارات مدرسه عالی بازرگانی. "مدیریت مالی" (1376) مصطفوی مقدم ، علیرضا -18
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