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 چکیده
تواند  پذیرد و این وضعیت می ها تأثیر می شرکت بازار ها از ارزش های اعتباری شرکت سیاستکند  مرور ادبیات قبلی بیان می

 یها استیارزش شرکت بر س ریتأث. بر این اساس، این پژوهش به بررسی تجربی ها را متفاوت کند بین شرکتهای تأمین مالی را  راه

شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران بر  121از اطلاعات مالی نمونه برای نیل به هدف پژوهش، پرداخت.  یاعتبار تجار

 1188تا  1184 هایش سالچندمتغیره استفاده شد. دوره زمانی این پژوهاساس روش غربالگری سیستماتیک و روش رگرسیون 

به عبارت دیگر، ؛ ارزش شرکت با معیار کیوتوبین تأثیر منفی و معناداری بر اعتبار تجاری شرکت داردها نشان داد که  است. یافته

های این پژوهش  یافتهکنند.  تر، کمتر از طری  دریافت بدهی و استررا  اقدا  به تأمین مالی میلاهای دارای ارزش بازار با شرکت

های تأمین مالی از  سیاستکشد و ادبیات حوزه تأثیرپذیری  توسعه را به تصویر می در کشورهای درحال اثرات ارزش شرکت را

سعی و  داشتهشود که بر بهبود ارزش شرکت تأکید  ران پیشنهاد میمدیبر این اساس، به دهد.  را توسعه می ها عملکرد بازار شرکت

 بهبود ببخشند. سرمایه شرکت را در بازار جایگاه داشته باشند

 کلیدیگان واژ
 مالی. تأمینهای اعتباری،  ارزش شرکت، سیاست
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 مقدمه

 نیا تداو و  دهد قرار میمترابل  طیرا در شرا نیاست که طرف یررسمیغ یمال تأمین راه مهم برای کی یاعتبار تجار

 لیبه دل یررسمیغ یمال تأمین (.6410، و همکاران 1)داس برد میبالا  یاقتصاد طیرا در مح دیقدرت خر درنهایت هااعتبار

، و همکاران 6نوظهور و در حال گذار دارد )چن یدر اقتصادها ینرش مهم ،یمتمرکز منابع و ضعف نهاد تیریمد

ازار با ب ـ ولمحص داریرابطه پا کیشکل دادن به  یبرا یاعتبار و یاز مرررات تجار یاعتبار کنندگان تأمین (.6418

 تائید( 6412) 0و کلاپر یفابر یمرطع ینظرسنج(. 6444، 1)ویلنر کنند میاستفاده  یمال تیمحدود دارای یتجار شرکای

( 6411) 0لسنیو ن پایبه گفته دار دارد. یبر مفاد اعتبار تجار یادیز تأثیر یتجار شرکای زنی چانهکه قدرت  کند می

نرخ  دارد.بیشتری  زنی چانهقدرت  نیاز طرف یکیبه وا  گرفتن دارند، اما  ازین یمال اتیعمل یبرا یتجار شرکای

در مرابل،  .کند می جادیا گریطرف د یبرا یمنف یو اثرات خارج دهد میرا ارائه  دیتول ریقدرت تأخ ،استررا  بالاتر

 اتیادب .(6466و همکاران،  2شهزاد) است گرید طرف بهدادن  ارانهی یبرا زنی چانهقدرت  یدارا گیری وا  نرخ ترین پایین

است )چنگ و  یاعتبار تجار های سیاستدر  یعموم یروهایاز ن یکیشرکت  یمال تیکه ظرف کند می تائیدموجود 

را با وا   ی، ممکن است معاملات تجارمالی از طری  انتشار سها  نباشد تأمینت محدود به کشر کیاگر  .(6441 ،8کیپا

 .(6410کند )چن،  یمال تأمین کنندگان تأمینو استررا  کمتر از  انیدادن به مشتر

و نشان دادند  اند کرده یشرکت را بررس یاعتبار تجار های سیاستبر  یبده یمال تأمین تأثیر ها پژوهشاز  یاریبس

 شنوی؛ 6411 ،8یی؛ چونگ و 6410، 7و اوتول یسی)ک پذیرند می تأثیرمالی بدهی  تأمینهای اعتباری شرکت از  سیاست

 عمدتاً هینرش بازار سرما دلیل احتمالی اینکه .(6464، 11؛ تانگ و مورو6461 ،و همکاران ؛ شهزاد6418 ،14امزیلیو و

قرار  دیدر معر  د شدت به یکوچک و خصوص های شرکتدر  یاست که اعتبارات تجار نی، اشود میگرفته  دهیناد

 یبر رو یکم های پژوهش (.6411و همکاران،  16ایگلیدارند )گوار یکمتر ییکارا بازار سرمایهدر  ها شرکت نیدارند و ا

، 10؛ مولینا و پریوی6448و همکاران،  11)کول اند شدهمتمرکز  یبزرگ و عموم های شرکتی اعتبار های استراتژی

که  یدر اقتصاد ژهیو به ،ها در بازار سها  شرکت نیا(. 6461؛ شهزاد و همکاران، 6410، 10؛ مورفین و نجورگی6416

 نیا شبردیبا پ (.6464، همکاران و هستند )شهزاد دیشدت در معر  د به ،شود یاجرا م فیحروق طلبکاران آن ضع

آشکار  یبرا یارزشمند یردپا ،یاعتبار یها استیسها  و س ینگینرد نیب وندیپ باره( در6464) 12مطالعه شانگ دگاه،ید

مهم است که اقتصاد را در  یراتیحوزه تحر کی زمینه نیا .کند یفراهم م یررسمیغ یمال تأمینکردن نرش بازار سها  در 
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از  یاریبساست، این است که  مانده باقی نشده حلاما چالشی که هنوز ؛ کند می شنهادیپ نهیبه هیمجدد سرما عیتوز بیتعر

و  دارد (6410و همکاران،  1)چونگ سها  یبالا نرد شوندگیبر  یادیز تأثیرکه ارزش شرکت  اند کرده تائید ها پژوهش

 اقیتا اشت کند می جادیا زهیانگ. این موضوع ( دارد6410)کلاسنس و همکاران،  سها  یشناورساز نهیحداقل هز

ارزش  تیبه دنبال مز شهیهم رانی( و مد6411 ،6میو ج نیسها  با بازده بالاتر را شکل دهد )گر دیخر یبرا گذاران سرمایه

 .(6418 ،1سالی و ووباشند ) کارانه محافظه یاهرم های سیاست  یاز طر یمال پذیری انعطاف نیتضم یشرکت بالاتر برا

 یبرا ها شرکت تی، ممکن است بر ظرفشودمعاملات سها   منجر به بهبود فوق، اگر ارزش شرکت اتیمطاب  با ادب

ها اجازه دهد  ممکن است به شرکتهمچنین،  بگذارد. تأثیر یاعتبارو  یتجار های سیاست  یاز طر هیسرما کارگیری به

معاملات سها  کوتاه   یاز طر یمال تیقابل لیو دوره پرداخت طلبکاران را به دل کرده دیرا تمد ها یدوره وصول بده

 دارد. زیادی اریبس تینوظهور اهم یاقتصادها یبرا هیمجدد سرما عینرش ارزش شرکت در توز نه،یزم نیدر ا. کنند

توجیه و  درستی بهرا ی اعتبار های سیاستارزش شرکت و  نیارزش شرکت نتوانسته ارتباط ب بارهموجود در های پژوهش

 گذارد یم تأثیر یتجار یاعتبار یها استیارزش شرکت بر س ایکه آ کند یم یبررس حاضر پژوهش ن،یبنابرا؛ کند تبیین

 شیافزا سو یکرا از  یتجار یمنابع اعتبار دیتول تیکه چگونه ارزش شرکت ظرف کند یم یبررس علاوه بر این، ؟ریخ ای

 نیدر ا یتجرب یبررس .دهد یرا کاهش م کنندگان نیاز تأم یاز اعتبارات تجار یاستفاده اضاف گرید یو از سو دهد یم

 پذیری انعطاف نیتضم یبرا کیاستراتژ ابزار کی عنوان بهسودمند باشد تا از ارزش شرکت  رانیمد یبرا تواند میحوزه 

کردن نرش  یمنطر یبرا تواند یم پژوهش نیا ن،یعلاوه بر ا استفاده کنند. یمتیق ریغ یرقابت های استراتژی یو طراح یمال

 باشد. دیمف ،محدود هستند یمال ازنظرکه  یاقتصاد یها از بازار سها  به بخش هیمجدد سرما عیتوز

در رابطه با حروق طلبکاران  یورشکستگ نیقوان یاجرادر ایران  است. شده انجا پژوهش در محیط اقتصادی ایران  نیا

بر این اساس، لاز   .شود می ها بدهیاغلب منجر به مشکل در بازپرداخت  یاسیحروق و مداخله سو مبهم است هنوز 

 گذاران سرمایه لیبازار سها  و تسه تیترو یرا براسرمایه و ترسیم سود اصلاحات ساختار  است که دولت ایران

مردار که  کندحاصل  نانیاطمتواند  ند. اجرای این قانون میک و اجرا مختلف ارائه ییمرررات زدا  یاز طر یخصوص

 کرده و لیرا تسه ، معامله سها  در بازاراصلاحات نیا .معامله شوند هیآزادانه در بازار سرما معامله رقابلیاز سها  غ زیادی

ارزش شرکت را بهبود  درنهایتو  (6416 ،و همکاران 0)هو دهد میرا کاهش  گذاران سرمایه مدیران باتضاد منافع 

 بخشد. می

 فرط به بررسی یقبل اتیادب را به شرح زیر بیان کرد.  توان نوآوری در این پژوهش، می موردبررسیبه اهداف  با توجه

با استفاده از اطلاعات مربوط به پرداختند؛ اما در این پژوهش  می ها شرکت یاعتبار های استراتژیو  یبازار بده نیب رابطه

 نیب رابطه بررسی  ینرش بازار سها  را از طر هدف این است کهو  فاصله گرفته بُعدی یکرفتار  نیارزش شرکت، از ا

 کننده تعیینعوامل بررسی و شناسایی به  های قبلی پژوهشی نشان داده شود. اعتبار یها استیارزش شرکت و س

ی اعتبار یها استیمهم س بینی کننده پیش عنوان بهارزش شرکت را  ها پژوهش نیا. کند میکمک ی اعتبار های سیاست

 نیا است. یمال تأمین غیر نردی تئوری اتیبه ادب یاز کمک مهم یحاکها  اند. یافته این پژوهش کرده یها معرف شرکت
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اند )پاندا و  دادهقرار  موردبحثشرکت را  یمال عملکرد وارزش شرکت  نیکه ارتباط ب قبلی اتیاز ادب پیرویبا  پژوهش

 ها شرکتکه ممکن است  یمهم های سیاستاز  گرید یکی عنوان بهرا  یاعتبار های استراتژی( 6411، 6؛ شیو6417، 1نادا

 یها شرکتاند  کرده تائید ی کهقبل اتیادببه  با توجه .کند می ییناساکنند، ش میبر اساس ارزش شرکت تنظآن را 

و  ایگارسگیرند ) بکار می یمرررات اعتبار  یاز طر هیمجدد سرما عیتوز یرا برا یررسمیغ یبانکدار ،یرمالیغ

 یمحرک مهم برا کیعنوان  ارزش شرکت را به تیاهم پژوهش حاضر (،6461؛ شهزاد و همکاران، 6411 ،1ولیمونتور

 .کند یبرجسته م یاقتصاد یکل طیمؤثر در مح هیسرما عیبازتوز ستمیس کی یده شکل

روش  1بخش  .کند میارائه  پژوهش نیا یبرا یچارچوب نظر 6بخش  است. شده تدویناین پژوهش بدین شرح ادامه 

ها  گیری و بحث درباره یافته به نتیجه 0و بخش  کردهرا ارائه  ها یافته 0بخش  .دهد میقرار  موردبحثرا  پژوهش

 پردازد. می

 مبانی نظری -2

 یرا برا زنی چانهقدرت  درنهایتموجود است که  های داراییارزش از  گیری بازپسدر  یتیمز یدارای اعتبار یمال تأمین

 یرا در منافع مترابل نیاولاً، تعهدات معتبر طرف (.1880، 0شوارتز ؛0یمال یرقابت تیمز تئوری) دهد میارائه  یتجار شرکای

در  اورند،یب نییرا پا ها متیق رانیاگر مد ن،ی( و بنابرا1886، 2و جونز لی)ه کند ایفا می شوند یم عیمترارن توز طور بهکه 

اگر  اً،یثان هستند. یمشابه ی، خواستار تواف  قبلدر برابر این ریسک سازی جهت مصون کنندگان نیصورت تأم نیا

 درماندگی هی)نظر دهد میرا کاهش  ها بحران یاعتبار تجار یباشند، حداقل تراضا یمال رهیدر مض یاتیعمل کنندگان تأمین

 یبالا برای مفاد اعتبار جادیبا ا توانند می ها شرکتکه  کند می بینی پیش 8یمتیق ضیتبع یتئور. (1881، 7گوردون ؛8یمال

اعتبارات  دیتول یبرا ها شرکت تیظرف زمینه نیدر ا (.1870 ،14مهانیکنند )ناراس جادیا یقو یرقابت تیبدهکاران، مز

 .شکل دهد یتجار شرکای بینو مترابل را  یقو زنی چانهقدرت  تواند می ها آنو حداقل استفاده از شده  شتریب یتجار

نرش بازار اعتبار را  ها پژوهشاز  یاری( و بس1880)شوارتز،  گذارد یم تأثیری اعتبار یها یشرکت بر استراتژ یمال تیظرف

 ؛6410و اوتول،  یسیاند )ک کرده تائیدی را و مفاد اعتبار یبده یمال تأمین نیب رابطه  یاز طر هیسرما کارگیری بهدر 

 یها استیس یموجود بر رو اتیادب (.6446 لسن،ی؛ ن6410و چو،  نلی ؛6448 همکاران، و کول؛ 6411 ،ییچونگ و 

و  نی؛ مورف6448 و،یو پر نای؛ مول6418 ،و همکاران اله)عبد ندو بزرگ تمرکز دار یعموم یها شرکت یاعتبار تجار

عنوان سود  به ینرد انیجر عیتوز درها  شرکت نیا (.6418 امز،یلیو و ی؛ شنو6461؛ شهزاد و همکاران، 6410نجوروج، 

از  دهد یاجازه م ها آنبه  یخارج یمال تأمینتر به  ارزان یو دسترس کنند مبتکرانه عمل می( 6416و رابرتز،  یکلیسها  )ما

بازار سها  و مفاد اعتبار  یفهرست بند نیب رابطه یقبل اتیادب (.6448، 11کمتر استفاده کنند )براو یو بده شتریسها  ب
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 خوبی بهها پیامدها را  ، این یافتهحال بااین(. 1874و همکاران،  1؛ لیولِن6464)عبداله و همکاران،  اند کرده تائیدرا  یتجار

 های سیاستسها  و  نرد شوندگی نیب رابطه  یرا از طر هی( نرش بازار سرما6464شانگ ) ریمطالعه اخ. اند کردهبررسی ن

تا  دهد یها اجازه م به شرکت نیو بنابرا بخشد یارزش سها  را بهبود م ،سها  نرد شوندگیاثبات کردند. را  یاعتبار تجار

احساسات  که دگاهید نیا شبردیبا پ را کاهش دهند. یاعتبار تجار یو تراضا باشند داشته یشتریب یاعتبار تجار یها عرضه

را در  ها شرکت تیظرف گذاران سرمایهتوسط ارزش  جادیا، به ارزش شرکت دارد یادیز یوابستگ گذاران سرمایه

ارزش شرکت بر  تأثیر یشواهد رو به رشد برا باوجود(. 6464، 6)دیلانگ و والیری دهد می شیمعاملات سها  افزا

این موضوع  یبررسبه  یقبل های پژوهش(، 6414و مورا،  کای؛ مارک6411و چانگ،  نی)ل ها شرکت یمال های انتخاب

 .ریخ ایدارد  یمفاد اعتبار تجار  یاز طر هیمجدد سرما عیدر توز یارزش شرکت نرش مهم ایاست که آ نپرداخته

 های اعتبار تجاری ارزش شرکت و سیاست

 نوظهور باشد یدر اقتصادها ویژه بهانتخاب نامطلوب،  های هزینه همانند نهیپرهز انتخاب کی تواند میارزش سها   شیافزا

( که 6410سها  دارد )چونگ و همکاران،  نرد شوندگیبه  یادیز یارزش شرکت وابستگ(. 6448، 1)سِرکو و وانپی

حروق سهامداران و پرداخت (. دفاع از 6412و همکاران،  0)عاصم دهد میسها  را کاهش  یشناورساز نهیهز درنهایت

و  0)کلاسنس کند میرا کنترل  ییسها  نها یشناورساز نهیهز درنهایتو  دهد میرا کاهش  یسود سها ، اصطکاک مال

 گذاری سرمایه یبرا گذاران سرمایه اقیبر اشت یادیز تأثیرارزش شرکت  (.6448 ،و همکاران 2؛ هاکبارث6410همکاران، 

ارزش شرکت  (.6411 ،8میو ج نیکنند )گر جادیا ییبالا گذاری ارزش های نسبت توانند میدارد که  یدر سهام شتریب

 ،و همکاران 7)باچو کند میسها  را کنترل  یمال تأمین های ریسک واطلاعات دارد  یافشا تیفیبهبود ک در ینرش ضرور

در  کارانه محافظهاهر   های سیاستارزش شرکت و  نیارتباط ب گر،یاز طرف د (.6448 ،و همکاران 8؛ لامبرت6411

انتظار بر  (.6418؛ وو و الیس، 6414، 11؛ مارچیکا و مورا6411، 14)ملیک و یانگ شده است تائید های متعددی پژوهش

های  زیرا شرکت؛ های کمتری دارند در بازار بالاتری است، معمولاً بدهی ها آنهایی که ارزش سها   این است شرکت

مالی کنند و بنابراین، کمتر به  تأمین توانند از طری  انتشار سها  تر می دارای ارزش بیشتر در بازار، با هزینه کمتر و راحت

های  زیرا یافته؛ کند ( نیز این استدلال را پشتیبانی می6466های شهزاد و همکاران ) یافتهآورند.  سمت استررا  روی می

های شرکت در  ها )معیار ارزش شرکت( بالاتر باشد، بدهی بیانگر این بود که هرچه نسبت کیوتوبین شرکت ها آن

در محیط اقتصادی ها در محیط اقتصادی چین ثابت مانده است.  های بعدی کمتر خواهد بود و این رویه در طول سال سال

مالی را بر ارزش شرکت بررسی  تأمین تأثیرند که های مشابهی وجود دار ایران این موضوع بررسی نشده است. پژوهش

در این اند.  مالی و اعتبار تجاری خودداری کرده تأمینهای  ارزش شرکت بر سیاست تأثیراند و از بررسی مترابل یا  کرده
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با بازده  یخارج یمال تأمینو  یداخل یمال تأمین اند که ( در پژوهشی نشان داده1180خصوص، رضایی و سیاری )

  یاز طر یمال تأمینو  یبانک یمال تأمیناست اما رابطه  دار معنی)مثبت( و  ی(، منفنییبالا )پا ییبا رشد دارا یها کتشر

( بیان 1186همچنین، سلطانی ) است. دار معنی( و ی(، مثبت )منفنییبالا )پا ییبا رشد دارا یها با بازده شرکت هیبازار سرما

علاوه بر این، بیشتری بر ارزش شرکت داشته است.  تأثیرمالی از طری  حروق مالکانه و افزایش سرمایه،  تأمینکرد که 

 از طری  یمال تأمینبر  یمنف تأثیرشرکت  ۀو انداز ها  ییبازده دارا( نشان دادند که 1188و همکاران ) نوروزآباد یرحمان

های اعتبار  ت بر سیاستکارزش شر تأثیربررسی  گفت که خلأتوان  ها، می با بررسی این پژوهش دارد. یبازار بده

 یها ینیب شیمطاب  با پ، هرحال بهشود و پژوهش حاضر در نظر دارد که پر کردن این شکاف بپردازد.  تجاری حس می

. (1880)شوارتز،  کند را ایجاد می یاعتبار تجار یمال تأمیناستفاده و  یبرا یقو زهیشرکت انگ یمال تیظرف یقبل

طلبکاران را به پرداخت باز دورهکاهش باشد،  در ارتباطحروق صاحبان سها   شی، اگر ارزش شرکت با افزاحال بااین

های بدهی  نسبتت بیشتر باشد، کبر این اساس، انتظار بر این است که هرچه قدر ارزش بازار شر .کند می پذیر امکان

، انتظار بر این است دیگر عبارت بهمالی کنند.  تأمینتوانند از طری  بازار سها   ها بهتر می ها کاهش داشته و شرکت شرکت

با بالا رفتن مالی از طری  بازار سرمایه است،  تأمینبه اینکه هزینه دریافت بدهی و استررا  بالاتر از  با توجهدر ایران 

مالی کمتر از طری  بازار بدهی  تأمینهای اعتباری تجاری شرکت به سمت دریافت و  سیاستارزش بازار شرکت، 

 ، فرضیه پژوهش به شرح زیر است:شده بیانبه مطالب  با توجهکند.  کاهش پیدا می

 دارد. ها رابطه معناداری وجود های اعتبار تجاری شرکت بین ارزش شرکت و سیاست فرضیه:

 روش پژوهش

شود. روش کتابخانه بیشتر برای  صورت آمیخته استفاده می ای و همبستگی به در این پژوهش از هر دو روش کتابخانه

های اولیه  توان داده ها و مکتوباتی است که می استفاده از منابع علمی پژوهش و نیز مطالعه اسناد، مدارک، گزارش

ای برای  افزارهای رایانه کارگیری نر  آورد. در روش کتابخانه از رویکرد اسناد کاوی و بهموردنیاز محر  را فراهم 

شود. روش همبستگی برای گردآوری  ها استفاده وسیعی می عنوان منبع حاوی داده سرعت بخشیدن در کار یا حتی به

های متغیرهای  ات مربوط به دادهشود که در این پژوهش برای شناسایی و گردآوری اطلاع های کمی استفاده می داده

رسانی ناشران )کدال(،  ها در سامانه جامع اطلاع های مالی منتشرشده توسط شرکت پژوهش با استفاده از صورت

، 6418افزار اکسل نسخه های ثانویه با استفاده از نر  های اولیه، دادهآوری دادهپس از جمع آوری خواهد شد. جمع

افزار  رگرسیون چندمتغیره در نر  برآوردهای پژوهش از روش در ادامه، برای آزمون فرضیه شود.محاسبه و تلخیص می

 شود.استفاده می 16ایویوز نسخه 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

قلمرو زمانی گیرد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران را در برمی های پذیرفته را کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری این 

ها و همچنین  ای همگن و یکنواخت از شرکت منظور دستیابی به نمونه بهاست.  1188تا  1184این پژوهش، از سال 

 شوند: می  عنوان نمونه انتخاب های زیر باشند به هایی که دارای ویژگی جلوگیری از تحریف نتایج، شرکت

از تابلو بورس  1188شده باشند و تا پایان سال  دار تهران پذیرفتهدر بورس اوراق بها 1184هایی که قبل از سال  شرکت. 1

 خارج نشده باشند.

 ی پژوهش تغییر نکرده باشد. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و سال مالی طی دوره. 6
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دلیل اعمال  نشده باشد ماه 2پژوهش، فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتی بیشتر از   شرکت موردنظر طی دوره. 1

شده و سها  آن مورد معامله قرار نگیرد،  شرط سو  این است که، اگر نماد معاملاتی شرکتی برای یک مدت طولانی بسته

 .طور مداو  مورد معامله قرارگرفته ندارد پارامترهای مربوط به آن سهم قابلیت مرایسه با سهامی را که به

و  ، لیزینگ، بیمهنگیهلد ،یگذار هیسرما یها شرکت ءجز ،اهشرکت یدصااقت فعالیت تیهام نبود وتال متفیبه دل. 0

 .است اهشرکت رایاز س وتامتف ها آندر  یشرکت تیکماح ایرهاختاو س یلام شاهایاف رایز، ها نباشند بانک

 عنوان نمونه انتخاب شدند. سال( به -شرکت 1214) یشرکت بورس 121فوق، تعداد  یها تیبعد از اعمال محدود

 پژوهش یرهایو متغ ها مدل

شود. ضریب  ( به شرح زیر استفاده می6466) شهزاد و همکارانبا پیروی از  1برای آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل 

 یاد رد فرضیه اول خواهد بود. تائیددهنده  نشان 1بتا 

 1مدل 
                                                               

                                                  
 باشند. می 1متغیرها به شرح جدول  ها تعریف مدل نیدر ا

 (: تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1جدول )

 تعریف متغیرنا   متغیر

 اعتبار تجاری    

 ( اعتبار تجاری1180نیا و مهدوی ) طالبو  (6464، شانگ )(6466شهزاد و همکاران )در این پژوهش با پیروی از پژوهش 

خواهد  یریگ اندازه )حروق مالکانه( شرکت یها ییبه خالص دارامدت  های بلندمدت و کوتاه بدهینسبت مجموع   یاز طر

 شد.

 کیو توبین    
؛ شهزاد 6466و همکاران،  1)بیلو هادارایی مجموع بر ترسیم ها بدهی دفتری ارزش اضافه به سها  صاحبان حروق بازار ارزش

 (.6466و همکاران، 

 شرکت اندازه     
 (.6466شهزاد و همکاران، ؛ 6442و نیسکانن،  6نیسکانن) هادارایی مجموع طبیعی لگاریتم

Age (.6466شهزاد و همکاران، ) لگاریتم طبیعی سن شرکت از تاریخ ورود به بورس سن شرکت 

SG (6466شهزاد و همکاران، ؛ 6411، 1فراندو و میللر) تفاوت فروش سال جاری نسبت به سال قبل ترسیم بر فروش سال قبل رشد فروش. 

MB 
نسبت ارزش 

 بازار به دفتری

شهزاد و همکاران، ؛ 6411و همکاران،  0مارتینز) حروق صاحبان سها  نسبت ارزش بازار سها  شرکت به ارزش دفتری

6466.) 

ROA (.6466شهزاد و همکاران، ؛ 6412، 0یزدانفر و اوهمان) ها نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی ها بازده دارایی 

 (.6466همکاران، شهزاد و ؛ 6410و همکاران،  2کای) هادارایی مجموع به بدهی مجموع مالی اهر     

CR (.6466شهزاد و همکاران، ؛ 6418شنوی و ویلیامز، ) ها ییدارا مجموعبه  مدت های کوتاه گذاری سرمایهنسبت وجه نرد و  نسبت نردینگی 

 (.6466شهزاد و همکاران، ؛ 6418چن و همکاران، ) هادارایی مجموع به تجهیزات و آلات ماشین اموال،نسبت  دارایی مشهود     
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

مربوط به متغیرهای پژوهش را که  آمار توصیفی، نتایجاست.  شده ارائه 6آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

است که این عدد  864/1میانگین اعتبار تجاری . دهد مرکزی و پراکندگی است، نشان می های شامل برخـی شـاخص

های عضو نمونه پژوهش به دریافت بدهی را  ها بر حروق صاحبان سها  است. این عدد تمایل شرکت بیانگر فزونی بدهی

 678/6میانگین نسبت کیوتوبین که بیانگر ارزش شرکت است، دهد.  صدور سها  نشان میبیشتر از تأمین مالی از طری  

توان بر اساس نسبت  دهد. این ادعا را می و این عدد تفاوت بین ارزش دفتری و ارزش بازار شرکت را نشان می باشد می

تر این ادعا را اثبات  واقعی  است و به صورت 781/0ارزش بازار به دفتری نیز مشاهده کرد؛ جاییکه میانگین این نسبت 

ها است و این موضوع هشداری برای  برابر ارزش دفتری آن 7/0 ها دهد که حدوداً ارزش بازار شرکت و نشان می کند می

آمار توصیفی سایر متغیرها نیز به شرح جدول زیر است. در اینجا میانگین اهر  مالی  ریسک موجود در بازار سها  است.

باً بیش از دهد که ترری نشان میای بر سیاست اعتبار تجاری شرکت است و  زیرا تأیید دوباره؛ است توجه قابلشرکت 

میانگین نسبت نردینگی ها )ساختار سرمایه( از بدهی تشکیل شده است.  نصف سمت چپ صورت وضعیت مالی شرکت

 های عضو نمونه پژوهش است. ( بیانگر نگهداشت پایین وجه نرد و معادل وجه نرد در شرکت422/4)

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

لین، ، از آزمون پژوهشدر این پایایی متغیرهای پژوهش است. های رگرسیون چند متغیره،  مدل ههای اولیکی از فر ی

دهد. نتایج این آزمون را نشان می (1)جدول  .است شده پایایی متغیرهای پژوهش استفاده جهت بررسی لوین و چو

 40/4 تر ازکوچک ،در آزمون ریشه واحدسطح معناداری  پژوهش،متغیرهای ، در کلیه شودکه مشاهده می طور همان

وجود آمدن باعث به پژوهش  مدل و استفاده از ایـن متغیرها در ددهد متغیرها پایا هستنآمده که نشان می دست به

 شود. رگرسیون کاذب نمی

 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار متغیر

 SPD 864/1 621/1 681/0 181/4 177/1 اعتبار تجاری

 TBQ 678/6 716/1 781/11 882/4 804/6 کیو توبین

 Size 681/10 477/10 171/64 122/14 071/1 شرکت اندازه

 Age 828/6 711/6 101/0 218/4 072/4 سن شرکت

 SG 616/4 176/4 801/4 187/4- 688/4 رشد فروش

 MB 781/0 186/1 182/67 888/4 864/2 نسبت ارزش بازار به دفتری

 ROA 107/4 168/4 218/4 161/4- 111/4 ها بازده دارایی

 LEV 080/4 070/4 488/6 416/4 611/4 مالی اهر 

 CR 422/4 418/4 088/4 4446/4 488/4 نسبت نردینگی

 Tang 606/4 614/4 708/4 4441/4 180/4 دارایی مشهود

 های پژوهش منبع: یافته
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 ی پژوهشرهایمتغبرای  لین، لوین و چوآزمون  جینتا(. 3جدول )

 سطح معناداری آماره نماد متغیر

 SPD 148/18- 444/4 اعتبار تجاری

 TBQ 111/8- 444/4 کیو توبین

 Size 428/0- 444/4 شرکت اندازه

 Age 011/00- 444/4 سن شرکت

 SG 122/67- 444/4 رشد فروش

 MB 664/10- 444/4 به دفترینسبت ارزش بازار 

 ROA 001/10- 444/4 ها بازده دارایی

 LEV 881/16- 444/4 مالی اهر 

 CR 820/66- 444/4 نسبت نردینگی

 Tang 808/7- 444/4 دارایی مشهود

 پژوهش   آزمون فرضیه جینتا

کند که  است و بیان می 260/4( آمده است. ضریب تعیین این مدل 0نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش، در جدول )

 Fشود. آماره  ها مسترل و توضیحی، توضیح داده می درصد از تغییرات در متغیر وابسته، توسط تغییرات در متغیر 26

توان گفت مدل در سطح کلی معنادار است. آماره دوربین واتسون  است و با توجه به سطح معناداری آن، می 126/16

جود خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال است. بر اساس سطح معناداری آماره لیمر برای است و بیانگر عد  و 081/1

های ترکیبی استفاده شد. همچنین، بر اساس آماره هاسمن از روش اثرات ثابت استفاده شد.  برآورد مدل از روش داده

توان گفت که بیم متغیرها  است، می 14علاوه بر این، با توجه به عامل تور  واریانس برای متغیرهای مدل که کمتر از 

دهنده وجود واریانس  های نشان حال، با توجه به معنادار شدن آماره واریانس ناهمسانی، یافته همخطی وجود ندارد. بااین

 ناهمسانی بوده و برای رفع این مشکل آزمون تصحیح وایت استفاده شد.

و  -482/4به ترتیب  که شاخص ارزش شرکت است، (کیوتوبیننسبت در این مدل ضریب و سطح خطای متغیر مسترل )

دارد.  سیاست اعتبار تجاری شرکتو معناداری بر  منفی تأثیرارزش شرکت دهد که  ها نشان می است. این یافته 447/4

ها  ها بالاتر باشد، این شرکت هرچردر ارزش بازار شرکتهای حاصل از این آزمون، بیانگر این موضوع است که  یافته

دهند. به  توانند منابع مالی خود را تأمین کرده و تأمین مالی از طری  بدهی را کاهش می تر از طری  صدور سها  می راحت

این موضوع هزینه تأمین مالی تواند ریسک خرید سها  شرکت را در بازار کاهش داده و  این معنا که ارزش شرکت می

 رد کرد. توان فرضیه پژوهش را مینها  س این یافتهبر اسادهد.  شرکت از طری  سها  را کاهش می
 پژوهش  فرضیهآزمون  جینتا (.4جدول )

 همخطی سطح معناداری آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 TBQ 482/4- 467/4 176/1- 447/4 110/2 کیو توبین

 Size 404/4 487/4 012/4 272/4 408/1 شرکت اندازه

 Age 611/4- 100/4 086/1- 180/4 481/1 سن شرکت

 SG 486/4- 111/4 710/4- 010/4 608/1 رشد فروش

 MB 417/4 447/4 408/6 428/4 708/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 ROA 447/4- 178/4 461/4- 871/4 018/1 ها بازده دارایی
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 همخطی سطح معناداری آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 LEV 210/1 064/4 772/1 441/4 074/1 مالی اهر 

 CR 280/4- 186/4 828/1- 114/4 104/1 نسبت نردینگی

 Tang 404/4- 041/4 141/4- 861/4 428/1 دارایی مشهود

 260/4 ضریب تعیین

 088/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 081/1 آماره دوربین واتسون

 F 126/16 444/4آماره 

 444/4 122/0 لیمر

 444/4 680/126 هاسمن

 444/4 400/06 واریانس ناهمسانی

 گیری نتیجه

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت یاعتبار تجار یها استیارزش شرکت و س بین رابطه پژوهش به بررسی نیا

 ریتأث یاعتبار تجارهای  سیاستبر  یتوجه قابلکند که ارزش شرکت به طور  یم دییها تأ افتهیبهادار تهران پرداخت. 

ارزش بازار بالاتر کمتر تمایل دارند که از طری  های دارای  شرکتبه این معنا که این تأثیرگذاری منفی است. . گذارد یم

دهد. بدین صورت که در  واقعیت بازار سرمایه را نشان می بدهی و استررا  به تأمین منابع مالی بپردازند. این شرایط

ین وضعیت، باعث گذاران در بازار به ا بهتر و توجه سرمایههای دارای عملکرد  شود که شرکت سطح بازار مشاهده می

شود که اعتماد بیشتری به خرید سها  این شرکت داشته و اگر شرکت نیاز به تأمین مالی داشته باشد، از طری  افزایش  می

گذاران از خرید  سرمایه و صدور سها  مجدد بتواند منابع مالی را کسب کند؛ زیرا اعتماد شکل گرفته باعث شده سرمایه

توانند با هزینه  ها می با این روش شرکتحساس کرده و تراضا برای آن به وجود بیاید. سهم این شرکت ریسک کمتری ا

های اعتبار تجاری خود را  توانند سیاست ها دارای ارزش شرکت بالاتر، می کمتری تأمین مالی کنند. بدین صورت شرکت

و  به استررا  با هزینه بالاتر روی بیاورنده ها در بازار کمتر مجبور باشند ک به نحوی تنظیم کنند که باتوجه به جایگاه آن

های  ، نباید از این موضوع غافل شد ه اکثر شرکتوجود بااینها در شرکت کاهش پیدا کند.  های آن بنابراین، میزان بدهی

ها برای دریافت  توانایی برخی شرکتتوان به وجود روابط سیاسی و  ایرانی اهر  مالی بالایی دارند. این وضعیت را می

های آنان  زیرا یافته؛ است در تضاد( 6466های شهزاد و همکاران ) این نتایج با یافتهمربوط دانست. بدهی و استررا  

های خود استدلال کردند  های دارای ارزش بازار بالاتر، نسبت بدهی بالاتری دارند. آنان برای یافته نشان داد که شرکت

وضع مالی بهتر، دوره پرداخت به طلبکاران شرکت را کاهش داده و خاطر  های دارای ارزش بازار بالاتر به که شرکت

های  ها منابع مالی بدهند. البته نباید از این نکته غافل شد که محیط بنابراین، اعتباردهندگان با ریسک کمتری به آن

در کشور ایران که یک اقتصاد نوظهور است و معمولاً نظارت بر  ،مثال عنوان بهاقتصادی تفاوت زیادی با همدیگر دارند. 

ها بالا بوده و بنابراین، در این محیط عموماً روابط موجود و  اجرای قوانین شدید نیست، همواره ریسک اعتباری شرکت

 یمبتن یب  با تئورمطاتواند راه دریافت بدهی و تأمین مالی از این طری  را آسان کند.  بخصوص روابط سیاسی مدیران می

 یها و ارزش شرکت به شدت در شرکت یاعتبار تجار یها استیس نیمذکور ب رابطه( 1882 ،یبر منابع شرکت )بارن

تواند رابطه منفی  کند که روابط سیاسی می و این موضوع استدلال فوق را تأیید می استو مثبت قابل مشاهده  یدولت

های آتی این موضوع در محیط  شود در پژوهش بنابراین، پیشنهاد می؛ در این پژوهش را برعکس و تعدیل کند شده اثبات
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شود که مدیران بر بهبود ارزش شرکت تأکید کنند و تلاش کنند  علاوه بر این، پیشنهاد می اقتصادی ایران بررسی شود.

های دارای ارزش بالاتر  توان گفت شرکت های پژوهش، می تهزیرا باتوجه به یاف؛ ارزش شرکت را در بازار بهبود ببخشند

 شرکت در بازار یارزش بالا همچنین،خود را کسب کنند.  موردنیازتوانند منابع مالی  در بازار، با هزینه کمتری می

در برابر آن دسته از  های اعتبار تجاری سیاست  یرا از طر یرقابت یاستراتژ کیامکان را بدهد که  نیا رانیبه مد تواند یم

که گفته شد، محیط اقتصادی ایران  طور همان است، شکل دهند. برابر یا بالاترها  آن شرکتکه ارزش  رقیبانی

ها تمرکز کنند تا نرش بازار سها  و  جنبه نیا یروشود که  است و بر این اساس به پژوهشگران توصیه می توسعه درحال

 کنند. یرا بررس های مختلف روش  یاز طر هیمجدد سرما عیتوز

 منابع

 نیتأم یها ی(. استراتژ1188. )اریاسفند ی،محمد و کر  ی،لیخل ؛اصغر یعل ی،رستم یانوار ؛سامان ؛نوروزآباد یرحمان

 ،(6)7 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمداز بورس اوراق بهادار تهران.  یو بحران: شواهد یعاد طیها در شرا شرکت یمال

11-14. 

ها و بازده سها  شرکت  ییرشد دارا نیبر رابطه ب یمال نی(. نرش منابع تام1180محمد صادق. ) ی،اریس و نیفرز یی،رضا

 .117-80 ،(1)0 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش هاها. 

 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبر ارزش شرکت ها یمال نیتام یروش ها یبررس(. 1186سلطانی، سودا. )

 نامه برای دریافت درجه ارشناسی ارشد. دانشگاه تهران. پایان

دانش نگهداشت وجه نرد.  زانیبر م یو عم  مال یاثر اعتبار تجار ی(. بررس1181. )میمر ی،مهدو و قدرت اله ،ایطالب ن
 .00-01 ،(11)0 ،تیریمد یو حسابرس یحسابدار
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Abstract 

A review of previous literature suggests that corporate credit policies affect the market value 

of firms, and this situation can vary the ways of financing between firms. Accordingly, this 

study investigated the effect of the effect of firm value on business credit policies. To achieve 

the purpose of the study, the financial information of 163 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange (TSE) based on systematic screening method and multivariate regression 

method was used. The period of this research is 2012 to 2021. Findings showed that the value 

of the firm with TBQ criterion has a negative and significant effect on the firm's business 

reputation. In other words, firms with higher market value are less likely to finance debt and 

borrowing. The findings of this study illustrate the effects of corporate value in developing 

countries, and the literature develops the area of influence of financing policies on corporate 

market performance. Accordingly, managers are advised to focus on improving the value of 

the company and try to improve the firm's position in the capital market. 
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