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 تاثیر فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرکت هابررسی 

 
 2و حجت الله سالاری 2، علی امیری 1معصومه بهمنی

 گروه حسابداری ،مرکز بستك ،دانشگاه آزاد اسلامی ،بستك ،ایران1

 گروه حسابداری ، واحد بندرعباس ، دانشگاه آزاد اسلامی ، بندرعباس ،ایران2

 
 

 چکیده

از نوع مطالعه حاضر . پژوهش می باشد تاثیر فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرکت ها، بررسی عهمطالاین  از هدف

اطلاعات مالی  نمونه آماری مشتمل برهای تابلویی )پانل دیتا( است. ی بوده و مبتنی بر تحلیل دادهعلّ -ای و تحلیلیکتابخانه

تجزیه و تحلیل نتایج به  .است  بوده 1394تا  1389ران در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته 104

که فساد مالی بر می باشد که نتایج حاکی بود   Eviews 8.1 وSpss 22افزارهای از نرم با استفاده ی پژوهشدست آمده

دهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر منابع مالی مشتقه ناشی از قراردامعنادار و مستقیمی دارد و اینکه ارزش شرکت ها تاثیر 

درنهایت منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها تاثیر معنادار و مستقیمی  و معنادار و مستقیمی دارد

رد خواهیم رسید که مو مهمیدر این مطالعه براساس داده های آماری  و با استفاده از متغیر های تعدیل گر به نتایج  . دارد

 استفاده تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران خواهد بود .

 

 قراردادهای سلف ،فساد مالی، ارزش شرکت، منابع مالی مشتقه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

خصوصیات ساختار مربوط به منابع مالی مشتقه از یك سری منابع و عوامل بیرونی نیز تاثیر می پذیرد. در برخی موارد الگوهای 

و بازخوردهای همگرایانه در استراتژی های بازار سهام باعث به وجود آمدن فساد مالی می شود. منابع مالی  حامیت شرکتی

مشتقه ناشی ازر قراردادهای سلف در هر مرحله از گام های شرکت در راستای رسیدن به اهداف خود می تواند عملکرد شرکت 

ه گونه ای از ابزارهای مالی هستند که فقط متخصصان فن از چند و را در جهت مثبت یا منفی سوق دهد. ابزارهای مالی مشتق

(. به طور 2015) 1چون عملکرد آنها آگاهی کامل دارند و معمولا خبرگان حرفه ای روی آن ها سرمایه گذاری می کنند پترو

داخت های آن براساس خلاصه می توان گفت که مشتقات یا منابع مالی مشتقه قراردادهایی بین دو یا چند طرف هست که پر

موقعیت سنجی تعیین می شود. در برخی موارد شناسایی الگوهای موقعیت سنجی فوق می تواند منجر به فساد مالی شده و در 

نهایت ارزش شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد. در واقع منابع مالی مشتقه ابزارهایی برای کاهش یا انتقال مخاطره )ریسك( به 

در برخی موارد این ابزارها در جهت سوء استفاده مدیران مورد استفاده قرار گرفته و منجر به فسادهای مالی  شمار می آید اما

 (. 2012،  2می شود )آلمانیز و همکاران

فساد مالی معمولا از طرف مدیران اتفاق افتاده و در برخی موارد انگیزه های کسب پول های هنگفت، مدیران را وا می دارد که 

ات مربوط به صورت های مالی شرکت ها را وارونه وار نشان دهند. در برخی موارد ارزش بازار سهام شرکت ها تحت اطلاع

نوسان شدید قیمت قرار می گیرد و در این مواقع مدیران سودجو بر مبنای جابجایی برخی از متغیرها و اعداد و ارقام صورت 

د نشان داده و از اختلاف بین صورت های مالی واقعی و اعداد موجود در های مالی ارزش شرکت ها در نقطه بهینه مدنظر خو

صورت های مالی به نمایش داده شده سوء استفاده کرده و فساد مالی را به وقوع می پیوندد. فساد مالی نشات گرفته از یك 

، 3می باشد )کیم و همکارانسری عواملی مانند تفاوت بین جریان های نقدی مورد انتظار و جریان های نقدی واقعی نیز 

(. در برخی موارد مدیران جریان های نقدی مورد انتظار را به عنوان جریان های نقدی واقعی نیز نشان داده و از اختلاف 2017

این دو مورد در راستای اهداف سودجویانه خود استفاده می کنند. منابع مالی مشتقه که در برخی از شرکت ها به عنوان یکی از 

بع تامین مالی مورد استفاده قرار می گیرد، می تواند بر روی ارزش شرکت ها تاثیر داشته باشد. ارزش ناشی از منابع مالی منا

مشتقه بر طبق الگوهای مربوط به فساد مالی می تواند در بلند مدت نوسانات ارزش بازار سهام شرکت ها را تحت تاثیر قرار داده 

(. برخی از منابع مالی مشتقه مانند: 2012، 4صورت غیر واقعی وانمود نماید )هیگان و آنتولین و درنهایت ارزش شرکت ها را به

منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده توسط شرکت های بزرگ صادر می شود و به صورت استاندارد و تضمین شده در 

صورت خارج از بورس با توافق و مذاکره دو طرف معامله بورس سازمان یافته و معامله می شوند و برخی در حاشیه بورس و به 

صورت می پذیرد. فساد مالی از اندازه شرکت نیز می تواند نشات بگیرد در برخی موارد که اندازه شرکت بیش از حد بزرگ بوده 

یران سودجو ایجاد و عواملی مانند نسبت اهرم مالی و نسبت بازده دارایی ها نوسانات شدیدی دارند، فرصت مناسبی برای مد

(. همچنین مخارج سرمایه ای یکی دیگر از عوامل ایجاد کننده فساد 2016، 5شده تا اقدام به فساد مالی نمایند )کیم و همکاران

مالی می باشد که در بلند مدت تاثیر بسیار زیادی بر روی ارزش شرکت ها می گذارد. فساد مالی نشات گرفته از مخارج سرمایه 

ر عواملی مانند: نسبت جاری، سیاست های تقسیم سود و نسبت فروش نیز می تواند قرار گیرد. در حالت کلی ای تحت تاثی

فساد مالی ناشی از منابع مالی مشتقه سودآوری شرکت را تحت تاثیر قرار داده و نسبت بازده دارایی ها در بلند مدت رو به 

ود شرکت ها را تحت تاثیر قرار داده و یك نوع بدبینی از طرف سمت نزولی خواهد آورد و در نهایت سیاست های تقسیم س

سرمایه گذاران بر روی ارزش شرکت ها را ایجاد خواهد کرد. در ارزشیابی شرکت ها معمولا قیمت بازار که بر مبنای ارزش 

                                                           
1 -Petrou. 

2 -Allayannis et al. 

3 - Kimb et al. 

4  - Higón and Antolín. 

5  - Kim et al. 
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(.  2009، 6یرد )آمیرقراردادها به وجود می آید توسط شاخص صنعت مورد فعالیت و ارزش بازار سهام مورد تعدیل قرار می گ

فساد مالی در نهایت بر رشد اقتصادی کشور نیز تاثیر منفی گذاشته و با کاستن ارزش شرکت ها و ایجاد یك نوع دید منفی 

گرایانه سهام داران و سرمایه گذاران باعث خروج ارز و ریال ها از بازار سرمایه شده و در بلند مدت به شدت ارزش شرکت ها را 

زولی خواهد برد. با توجه به مطالب مطرح شده مسئله اصلی این پژوهش بررسی الگوهای مربوط به فساد مالی و رو به سمت ن

همچنین عوامل مربوط به منابع مالی مشتقه و تاثیر این عوامل بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 می باشد.

 پیشینه و ادبیات تحقیق 

مبانی کاربردی برای بازیگران بازار  ،تاثیر فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرکت هاشناخت و بررسی  پژوهش حاضر با

بدیهی است که به دنبال انجام هر تحقیقی تلاش بر این گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراهم خواهد نمود. سرمایه شامل سرمایه

قمندان قرار بگیرد تا در اتخاذ تصمیمات موثر کارا و موثر باشد، لذا این تحقیق نیز دست آمده مورد استفاده علااست نتایج به

ها نیز قابل توجه خواهد بود تا نتایج مستثنی از این امر نخواهد بود. از طرف دیگر نتایج تحقیقات برای خود مدیران شرکت

: 7 فساد مالی ش به صورت زیر مطرح شده اشت:در این پژوهش مفاهیم متغیرهای اصلی پژوهمثبت بیشتری را رقم بزنند. 

فساد مالی عبارت است از دستکاری صورت های مالی و گزارش های منتشر شده شرکت ها توسط مدیران و عوامل زیر 

مجموعه آن، در راستای دستیابی به اهداف سودآورانه خود. فساد مالی معمولا در شرکت های بزرگتر نسبت به شرکت های 

تر اتفاق می افتد و در اکثر موارد فساد مالی نشات گرفته از عدم کنترل دقیق توسط اعضای مستقل هیات مدیره و کوچکتر بیش

(. منابع مالی 2014، 8عدم کفایت مدیرعامل و همچنین گستردگی بیش از حد منابع مالی می باشد )اینکوپولو و همکاران

ستند که توسط سرمایه گذران و شرکت های حرفه ای مورد استفاده قرار منابع مالی مشتقه گونه ای از منابع مالی ه: 9مشتقه

می گیرند. بطور خلاصه می توان گفت که  منابع مالی مشتقه، قراردادی بین دو یا چند نفر است که پرداخت های آن بر مبنای 

یك آینده نگری دارند، مورد موقعیت سنجی تعیین می شود. منابع مالی مشتقه معمولا در شرکت هایی که الگوهای استراتژ

استفاده قرار گرفته و دو نوع معروف این نوع منابع مالی مشتقه عبارتند از منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف و منابع 

ه مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده. منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف: قراردادهای سلف قراردادی هستند که ب

موجب آن دو طرف تعهد می کنند که در یك تاریخ مشخص با یك قیمت مشخص یك کالا یا سهام یا هر چیز دیگری را با 

کیفیت مشخص که کلا بر اساس توافق طرفین تعیین خواهد شد را مبادله کنند. در این قرارداد هم پیش شرط این است که 

فروشنده وجود داشته باشد. بر اساس قراردادهای مالی سلف تمامی مبالغ تفاوت دیدگاه نسبت به قیمت آینده برای خریدار و 

باید قبلا پرداخت گردد و کالا یا سهام در سررسید تحویل داده شود، بدین ترتیب در این معاملات یا پول نقد از طریق بانك ها 

که در شرکت ها برای تامین مالی سلف ردوبدل می شود یا اسنادی که معادل پول نقد بشمار می آیند. یکی از دارایی هایی 

استفاده از آن ها بسیار متداول است، برگه های مربوط به سرمایه گذاری در سهام سایر شرکت ها می باشد. منابع مالی مشتقه 

و  ناشی از قراردادهای آینده: قراردادهای آینده قراردادهایی هستند که در آن دو طرف تعهد می کنند که در یك تاریخ مشخص

تعیین شده طبق ضوابط تعیین شده بازار رسمی بورس و با یك قیمت مشخص و تعیین شده طبق ضوابط تعیین شده بازار 

رسمی بورس، یك کالا با یك کیفیت مشخص و تعیین شده طبق ضوابط تعیین شده بازار رسمی بورس را مبادله کنند. مبلغ 

سررسید معامله قرارداد آینده تعیین می شود. لذا اگر مبلغ معامله در زمان  این معامله یا در زمان قرارداد آینده یا در زمان

معامله تعیین شود، فروشنده معمولا نگران این است که قیمت کالا در آینده بالا رود و خریدار نگران این است که قیمت کالا 

مشخص شود، خریدار نگران این است که قیمت ثابت مانده یا پایین بیاید. و برعکس زمانی که مبلغ معامله در زمان سررسید 

کالا در آینده بالا رود و فروشنده معمولا نگران این است که قیمت کالا ثابت مانده یا پایین بیاید. این قراردادها در بازار رسمی 

                                                           
6  - Ameer. 

7- corruption financial 

8 -Enikolopov et al. 

Derivatives financial 9- 
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داد قرار می گیرد. یا بورس انجام می گیرد و مقداری از مبلغ مورد معامله نزد سازمان بورس به عنوان وجوه تضمین حسن قرار

(. ارزش شرکت 2017، 10برخی از شرکت ها از قراردادهای آینده بعنوان منابع مالی مشتقه استفاده می کنند )کیم و همکاران

ارزش شرکت برابراست با ارزش بازار سهام شرکت در یك تاریخ مشخص. هرچقدر بازار سهام شرکت ها در تاریخ مشخص  (:11)

الی می باشد، بیشتر باشد نشاندهنده این است که ارزش شرکت نرخ رشد مثبتی را تجربه نموده است. پایان سال م "که معمولا

ارزش شرکت ها معمولا بعنوان نمایشگری از توانمندی های مدیریت در جهت کنترل امور مالی شرکت می باشد که در نهایت 

  (.2012، 12به سودآوری منتج شده است )بیل و همکاران

شرکت های چند ملیتی و تاثیر فساد مالی بر ابزار مالی مشتقه در "(، در پژوهشی تحت عنوان 2017) 13انکیم و همکار

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند و روش آماری مورد استفاده آنان، روش آماری پانل  "استفاده از ارزش شرکت

قیق آن ها نشان داد که فساد مالی در بلندمدت تاثیر بسیار دیتا بر مبنای رگرسیون چند متغیره خطی می باشد. نتایج تح

زیادی بر روی کاهش ارزش شرکت ها می گذارد. همچنین نتایج نشات گرفته از تحقیق آن ها نشان داد که منابع مالی مشتقه 

قرارداد بر مبنای از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر مثبتی می گذارد و در برخی موارد این منابع که حاصل یك 

پیش بینی های انجام شده می باشد، می تواند منجر به فساد مالی شده و در نهایت ارزش شرکت ها را کاهش دهد. در نهایت 

نتایج تحقیق آن ها در ارتباط با فرضیه سوم نشان داد که منابع مالی مشتقه از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها تاثیر 

کیفیت حاکمیت شرکتی و استفاده از ابزار "(، در پژوهشی تحت عنوان 2016) 14گذارد. کیم و همکارانمثبت و مستقیمی می 

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که  "مالی مشتقه

یر مثبتی گذاشته و در بلندمدت هرچقدر کیفیت حاکمیت کیفیت حاکمیت شرکتی بر منابع مالی مشتقه و ارزش آن ها تاث

شرکتی در جهت مثبت حرکت نماید، به همان نسبت نیز ارزش شرکت و منابع تامین مالی شرکت نیز مثبت خواهد شد. 

به بررسی روابط بین متغیرهای  "ابزار مشتقه بین الملل شرکتی و ریسك شرکت"(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 15کاراپل

وق پرداخت. نتایج وی نشان داد که استفاده از منابع مالی ابزار مشتقه بین الملل باعث افزایش ریسك شرکت ها خواهد شد. ف

نتایج تحقیق او از این جهت قابل تامل است که با توجه به نوسانات نرخ ارز که در بازارهای جهانی اتفاق می افتد، منابع مالی 

بوده و در بلندمدت ریسك شرکت را افزایش داده و بر ارزش شرکت ها تاثیر منفی خواهد بین المللی مشتقه قابل صرفه ن

منابع تامین مالی سرمایه ای داخلی و عملکرد میان مدت "(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 16گذاشت. نگوین و روگمن

آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج  صادی به بررسی روابط بین متغیرهای فوق بر مبنای روش"شرکت و تاثیر آن بر رشد اقت

تحقیق آن ها نشان داد که تامین مالی سرمایه ای داخلی بر روی عملکرد شرکت ها تاثیر مثبتی گذاشته و در نهایت باعث بروز 

فساد مالی خارجی و تاثیر آن بر عملکرد "(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 17رشد اقتصادی در شرکت ها خواهد شد. پترو

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداخت. نتایج تحقیق وی که با استفاده از روش آماری پانل دیتا بر مبنای  "شرکت

رگرسیون چند متغیره خطی انجام شده بود نشان داد که الگوهای مربوط به فساد مالی در بلندمدت بر عملکرد شرکت تاثیر 

ه مدت تاثیر مثبتی بر روی عملکرد شرکت می گذارند یعنی عملکرد شرکت منفی گذاشته و در برخی موارد این الگوها در کوتا

ارزش شرکت و ابزار "(، در پژوهشی تحت عنوان 2014) 18را در کوتاه مدت وارونه نمایش می دهند. لیون بروک و اسچمید

تغیره پرداختند. نتایج به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش رگرسیون چند م "مالی مشتقه و فساد مالی

تحقیق آن ها نشان داد که ارزش شرکت ها از فساد مالی تاثیر مستقیمی می گیرد و ابزار مالی مشتقه در بلندمدت بر فساد 

                                                           
10 - Kimb et al. 

11- firmvalue  

12  - Bell et al. 

13 -Kimb et al. 

14 -Kim et al. 

15 -Krapl. 

16 -Nguyen and Rugman. 

17 -Petrou. 

18 -Lievenbruck and Schmid. 
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مالی تاثیر منفی می گذارد. یعنی هرچقدر استفاده از منابع مالی مشتقه به خصوص قراردادهای آینده بیشتر شود، به همان 

(، در 2014) 19کاهش پیدا کرده و در نهایت باعث کاهش فساد مالی شرکت ها خواهد شد. چن و کینگ نسبت ریسك شرکت

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. روش  "ابزار مالی مشتقه، هزینه بدهی و فساد مالی"پژوهشی تحت عنوان 

انجام  2012تا  2005اختاری بوده و در بین سال های آماری مورد استفاده آنان، روش آماری سری زمانی بر مبنای معادلات س

شده است. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که استفاده از منابع مالی مشتقه باعث کاهش هزینه بدهی شرکت ها شده و در نهایت 

(، در 1420) 20باعث کاهش فساد مالی شده و تاثیر منفی بر روی الگوهای فساد مالی خواهد گذاشت. دونادلی و همکاران

به بررسی روابط بین متغیرها با استفاده از روش  "مسئله نمایندگی، عملکرد شرکت و فساد مالی شرکت"پژوهشی تحت عنوان 

پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که مشکلات نمایندگی در بلندمدت بر عملکرد شرکت ها تاثیر منفی گذاشته 

خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آن ها حاکی از آن بود که الگوهای مربوط به مشکلات و در نهایت موجب فساد مالی 

نمایندگی، نشات گرفته از سودآوری و مخارج سرمایه ای شرکت ها بوده و در بلندمدت اعمال سیاست های محافظه کارانه از 

(، در پژوهشی تحت 2014) 21همکارانسمت مدیران باعث کاهش میزان فساد مالی در شرکت ها خواهد شد. اینکوپولو و 

به بررسی روابط بین  "ارزش شرکت در بحران مالی: تاثیر سطح ارزش شرکت و افشای اطلاعات مالی بر فساد مالی"عنوان 

متغیرهای با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره خطی پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که ارزش شرکت بر روی 

ثیر مثبتی گذاشته، به این صورت که هرچقدر شفافیت اطلاعات بیشتر شود، ارزش شرکت نیز در جهت مثبت سطوح افشا تا

(، در پژوهشی تحت عنوان 2013) 22حرکت خواهد کرد و در نهایت از بروز فساد مالی جلوگیری خواهد شد. چنگ و همکاران

یرهای فوق پرداختند. روش آماری مورد استفاده آنان، به بررسی روابط بین متغ "ابزار مالی مشتقه خارجی و ارزش شرکت"

روش آماری پانل دیتا بر مبنای روش آماری رگرسیون خطی چند متغیره می باشد. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که ابزار مالی 

خواهد گذاشت.  مشتقه خارجی در بلندمدت با توجه به استفاده مناسب از آنبر الگوهای مربوط به  ارزش شرکت تاثیر مثبتی

همچنین نتایج تحقیق آن ها نشان داد که استفاده از ابزار مالی مشتقه خارجی در جهت تامین منابع مالی می تواند بر روی 

سایر عوامل شرکت مانند مخارج سرمایه ای و اندازه شرکت و نسبت سودآوری شرکت ها تاثیر مثبتی داشته باشد. بلیتار و 

به بررسی روابط بین متغیرهای  "ابزار مالی مشتقه و ارزش سهامداران شرکت"هشی تحت عنوان (، در پژو2013) 23همکاران

فوق پرداختند. روش آماری مورد استفاده آن ها، روش آماری پانل دیتا بوده و به این نتیجه رسیدند که االگوهای مربوط به ابزار 

می افتد، اگر از الگوهای حاکمیت شرکتی و قوانین مصوب مالی مشتقه که در جهت تامین مالی زودهنگام شرکت ها اتفاق 

پیروی نمایند در نهایت ارزش سهامداران شرکت را بالا برده و باعث افزایش ارزش شرکت در بازار سرمایه خواهد شد اما اگر این 

ارد منجر به وقوع فساد مالی االگوها در جهت انعطاف پذیری اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای مورد استفاده قرار گیرد، امکان د

 گردد. 

به بررسی روابط بین  "مسئولیت پیش قراردادی؛ شرایط تحقق و زیان های قابل جبران"(، در پژوهشی با عنوان 1395) خزائی

 متغیرهای پژوهش پرداخت. از زمانی که طرفین به قصد انعقاد قرارداد با یکدیگر ارتباط برقرار نموده تا هنگامی که قرارداد

نهایی منعقد شود یا از آن صرف نظر نمایند، دوره پیش قراردادی نامیده می شود. اصل آزادی قراردادی، مستلزم پذیرش 

مخاطرات این دوره توسط طرفین می باشد. مسئولیتی که برای جبران زیان ها ایجاد می گردد، مسئولیت پیش قراردادی 

ره پیش قراردادی به واسطه اتکای زیان بار یکی از طرفین به باور معقول خود از نامیده می شود. از آنجا که معمولا زیان های دو

بررسی قیمت "در پژوهشی تحت عنوان (، 1394و همکاران ) اسماعیلی رزیانعقاد قرارداد در آینده نزدیك صورت می گیرد. 

به بررسی روابط  "برای بازار آتی طلا در ایرانگذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده از پویایی های قیمت نقد: کاربرد الگو 

                                                           
19 -Chen and King. 

20 -Donadelli et al. 

21 -Enikolopov et al. 

22 -Chang et al. 

23 -Belghitar et al. 
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بین این متغیرها پرداختند. قیمت گذاری قراردادهای آتی در ایران، سه الگوی نظری قیمت گذاری قرارداد آتی یك عاملی 

بدون جهش، یك عاملی با اندازه جهش نمایی و یك عاملی با اندازه جهش یکنواخت مورد بررسی قرار گرفت. برآورد 

، نشان می دهد که اضافه کردن جهش نمایی به رفتار 91-92امترهای این سه الگو با استفاده از داده های قیمت آتی پار

تصادفی قیمت نقد طلا، باعث بهبود عملکرد الگوی تك عاملی بدون جهش نشده است. اما استفاده از مدل دارای جهش 

عبدی پور فرد و بر برآورد پارامترهای الگوی تا عاملی داشته است.  تصادفی یکنواخت به جای الگوی بدون جهش، تاثیر مطلوبی

به بررسی روابط  "بررسی ابعاد فقهی، حقوقی و مالی قراردادهای سلف در بورس"در پژوهشی تحت عنوان (، 1394) شهیدی

گردد، حصول قبض فی بین این متغیرها پرداختند. در بازار فیزیکی بورس های کالایی که قرارداد سلف در آن منعقد می 

المجلس ثمن به دلیل مدت دار بودن فرآیند انجام امور تسویه با ایراد قبض ثمن قبل از تفرق مواجه می شود. بررسی توجیهات 

در پژوهشی (، 1393مهرانی و همکاران )فقهی و حقوقی راهکارهای ارائه شده در این زمینه موضوع این پژوهش می باشد. 

بطه بین چرخه عمر واحد تجاری، ساختار سرمایه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی را"تحت عنوان 

شرکت با استفاده از -سال 480در  1389تا  1384ساله از سال  6را طی یك دوره  متغیرهابین  رابطه به بررسی "بهادار تهران

عنوان شد که چرخه عمر شرکت بر رابطه بین ساختار  نتایج تحقیق به صورت زیر. پرداختند، تحلیل رگرسیون چند متغیره

سرمایه و ارزش شرکت تاثیرگذار است؛ به گونه ای که این رابطه در شرکت های در حال رشد نسبت به شرکت های بالغ دارای 

ر شدت بیشتری می باشد. به عبارت دیگر، قدرت توضیح دهندگی الگوی شرکت های رشدی از الگوی شرکت های بالغ بیشت

بررسی تاثیر تنوع سازی کسب و کار بر عملکرد و ارزش شرکت " در پژوهشی تحت عنوان (،1393دیدار و همکاران )می باشد. 

در  شرکت 125مالی  اطلاعات از استفاده با "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیك درجه تمرکز صنعتی

 شامل ها نمونه تحقیق آن ه بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. تعدادب 1390 تا 1381 هایسال صنعت طی 7قالب 

هریشمن  –باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش بیانگر این است که بین شاخص هرفیندال سال می-شرکت 1250

متمرکز رابطه معکوس و معنادار  و عملکرد شرکت های مورد بررسی در صنایع رقابتی رابطه مستقیم و معنادار، در صنایع نیمه

هریشمن و ارزش شرکت های مورد  –و در صنایع متمرکز رابطه معکوس و غیر معناداری وجود دارد. و بین شاخص هرفیندال 

بررسی در صنایع رقابتی، نیمه متمرکز و متمرکز رابطه معکوس و غیر معناداری وجود دارد. در نتیجه می توان گفت که تنوع 

و کار، بر عملکرد شرکت های مورد پژوهش تاثیر مثبت و معنادار و بر ارزش شرکت های مورد پژوهش تاثیر منفی سازی کسب 

به  "بررسی فساد اقتصادی و راه های مبارزه با آن"(، در پژوهشی با عنوان 1393) رحیمیانو غیر معناداری داشته است. 

روزافزون فساد اقتصادی در سازمان ها، شرکت ها و موسسات در بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخت. با افزایش 

کشورهای مختلف جهان، برنامه ریزی برای مبارزه فساد اقتصادی مورد توجه قرار گرفته و پیشرفت و توسعه اقتصاد هر جامعه 

پژوهشی تحت عنوان  در(، 1393) خسروآبادی و بنی مهدای در نتیجه گرو داشتن اقتصادی سالم و عاری از فساد می باشد. 

به بررسی روابط بین این متغیرها  "بررسی پیش بینی بی اخلاقی و فساد مالی با توجه به اعتماد اجتماعی در حرفه حسابرسی"

پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان از آن داشت که توسعه اخلاق، در حرفه حسابرسی مستلزم بهبود ارزش های اجتماعی از 

عی می شود. و همچنین رابطه مستقیمی میان اعتماد اجتماعی پایین و فساد مالی در میان حسابرسان جمله اعتماد اجتما

بررسی عوامل فردی "(، در پژوهشی با عنوان 1393طالقانی و همکاران )شاغل در بخش خصوصی حرفه حسابرسی وجود دارد. 

اند. نتایج تحقیق ی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداختهبه بررس "و سازمانی موثر بر فساد اداری در شعب بانك سپه استان قم

ها نشان داد که بین پای بندی اعتقادی، ویژگی شخصیتی، سبك ارتباطی، سبك رهبری و کیفیت زندگی کاری به عنوان آن

ی تاثیر فرصت بررس"(، در پژوهشی با عنوان 1390عوامل فردی و فساد اداری رابطه معناداری وجود دارد. سینایی و همکاران )

به بررسی روابط بین متغیرهای  "های رشد بر رابطه بین ساختار سرمایه، سود تقسیمی و ساختار مالکیت با ارزش شرکت ها

ها نشان داد که رابطه غیرخطی و معنی داری بین ساختار اند. نتایج تحقیق آنپرداخته 1387تا  1383پژوهش در دوره زمانی 

 داشته و فرصت های رشد تاثیر معنی داری بر این رابطه دارد.  مالکیت و ارزش شرکت وجود
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پلی برای رسیدن به  بتوان با برسی پیشینه تحقیق و مسئله اصلی پژوهش به این نکته دست پیدا خواهیم کرد که چگونه

 اهداف پژوهش پیدا نمود .

 های پژوهشفرضیه

 شود:ین تحقیق به صورت زیر ارایه میهای ابا توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده فرضیه

 فساد مالی بر ارزش شرکت ها تاثیر می گذارد. :1فرضیه 

 منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر می گذارد. :2فرضیه 

 منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها تاثیر می گذارد. :3فرضیه 

 قیقتحروش 

طرح پژوهش از نوع نیمه و از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین  همبستگی از نوع تحقیقاتحقیق این ت

های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت .شوداستفاده می های تاریخیاز دادهزیرا  ،است تجربی

در  1388هایی است که تا پایان سال است و نمونه تحقیق شامل شرکت 1394 لغایت 1389بهادار تهران طی دوره زمانی 

طی دوره زمانی تحقیق تغییر  ن اسفند ماه باشد،بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند، دوره مالی آنها منتهی به پایا

های در نظر گرفته . بر اساس محدودیتترس باشددر دسهای مورد نیاز برای انجام این تحقیق و داده سال مالی نداده باشند

های مورد نیاز برای به عنوان نمونه نهایی تحقیق انتخاب شد. اطلاعات و دادهها(  )شرکت در تمام سالشرکت  104شده تعداد 

اسلامی از جمله سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات  های رسمی بورس اوراق بهادار تهرانانجام تحقیق از طریق سایت

(Rdis)آورد نوین گردآوری و محاسبات اولیه مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل  و نرم افزار ره ، شرکت اطلاع رسانی بورس

-یهضصورت گرفت. برای آزمون فر 20Spssو  Eviews 7های انجام شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم افزار

های پژوهش برگرفته از پژوهش . مدلاستفاده شده است و روش آماری پانل دیتا تحقیق نیز از الگوی رگرسیونی چندگانههای 

 اند:به صورت زیر برآورد شده( 2017) 24کیم و همکاران

 های پژوهش:مدل مربوط به فرضیه
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 هانتایج آزمون فرضیه

 ق تحقی اول نتایج آزمون فرضیه

صورت زیر تعریف هو فرضیه آماری آن بباشد می هاشرکت هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی تاثیر فساد مالی بر ارزش

 شود: می

0H :داردنداری وجود معنا تاثیر ،هاشرکت فساد مالی بر ارزش . 

1H : معناداری وجود دارد ثیرتا ،هاشرکت فساد مالی بر ارزش. 

 %95در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد می( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی

                                                           
24 -Kimb et al. 
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نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون های پانل در برآورد مدل موردبتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده کهبرای این

تر است که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبمقید و به منظور این Fچاو یا 

 هاشود. نتایج حاصل از این آزمونهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میهای واحد)تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ارائه شده است. در جدول شماره یك

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو -1جدول شماره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 0100/6 (505،103) 0027/0 624 چاو

 2 4480/9 12 0329/0 624 هاسمن

گر این است بیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0027/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

( که 0329/0آن ) P-Valueو  هاسمن زمونج آیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمکه 

شود. لذا لازم است مدل یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضیم 05/0کمتر از 

ات رگرسیون کلاسیك لازم است است برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضبا استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

هایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، خطی بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمونعلاوه بر بررسی عدم وجود هم

ل برای آزمون نرماها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. ها، استقلال باقیماندههمسانی واریانس

باشد که در این برا می -ها، آزمون جارکیوتوان استفاده کرد. یکی از این آزمونهای مختلفی میبودن جملات خطا از آزمون

 مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاتحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. 

 تر بزرگ (4782/0) آزمون این به مربوط احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در تحقیق

باشد. در صورتی که ها مییکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیك همسانی واریانس باقیمانده. باشدمی 05/0 از

ن واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی تریها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کمواریانس

باشد می 05/0تر از ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچكهمسانی واریانس

واریانس توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی (، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می0208/0)

( استفاده شده است. GLSباشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )می

ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون چنین  در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیماندههم

( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد D-Wه می شود از آزمون دوربین واتسون )باشد و خود همبستگی نامیدمی

 هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 5/2و  5/1جایی که مابین بوده و از آن 36/2مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

نظر تحقیق از نظر که آیا مدل موردکه مدل دارای رابطه خطی است و اینعلاوه بر این، برای آزمون اینباشند. مستقل از هم می

رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که 

آزمون مبنی بر خطی بودن مدل باشد، بنابراین فرضیه صفر این می 05/0تر از ( بزرگ6225/0سطح اهمیت آزمون رمزی )

 .است شده ارائهدر جدول شماره دو   فوق هایآزمون نتایج خلاصهباشد. تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی
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 (1های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون - 2جدول شماره 

-JARQUEآماره 

BERA 
-BREUSCHآماره 

PAGAN 
-DURBINآماره 

WATSON 
 RAMSEYآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

4928/1 4782/0 8574/5 0208/0 36/2 3170/0 6225/0 

( 1مدل )ایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیك، چنین  نتو همچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه شده  در جدول شماره سه د مدلرج برآویتانشود. یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهابا استفاده از روش دادهتحقیق 

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم است. شکل برآورد شده
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه - 3جدول شماره 

 شرکتمتغیر وابسته: ارزش 
 شرکت -سال  624تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مستقیم 0358/0 4859/2 3428/0 جزء ثابت

 مستقیم 0004/0 9925/4 0178/0 فساد مالی

 مستقیم 7854/0 0494/2 0228/0 شرکتدازه ان

 معکوس 0209/0 -0616/2 -0057/0 نسبت اهرم مالی

 مستقیم 0047/0 3658/3 0772/0 نسبت بازده دارایی های

 مستقیم 0006/0 8755/4 0234/0 مخارج سرمایه ای

 معکوس 6567/0 -4446/0 -0126/0 نسبت سریع یا جاری

 معکوس 0239/0 -7382/2 -0134/0 سیاست های تقسیم سود

 معکوس 0037/0 -9130/3 -0518/0 نسبت فروش

 مستقیم 0107/0 8233/2 0290/0 ارزش بازار سهام

 مستقیم 0382/0 0779/2 0197/0 شاخص صنعت مورد فعالیت

 6587/0 0ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

1025/6 

(0000/0) 

 

( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچك 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره بررسی معنیدر 

ها توسط شرکت ارزشدرصد از  87/65  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 95%

از  ،در جدول شماره سه  ج ارائه شدهیبا توجه نتاداری ضرایب د. در بررسی معنیگردمتغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

داری (، در نتیجه وجود تاثیر معنی0004/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر فساد مالی کوچك tجایی احتمال آماره آن
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یرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و گدرصد مورد تأیید قرار می 95فساد مالی بر ارزش شرکت ها در سطح اطمینان 

. مثبت بودن ضریب این متغیر معناداری وجود دارد تاثیر ها،توان گفت فساد مالی بر ارزش شرکتدرصد می 95با اطمینان 

مالی بر واحدی فساد  1طوری که با افزایش باشد بهمی ها( حاکی از وجود تاثیر مستقیم فساد مالی بر ارزش شرکت0178/0)

های صورت گرفته در ارتباط با یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 0178/0به میزان نیز  هاارزش شرکت

 .توان نتیجه گرفت که فساد مالی بر ارزش شرکت ها تاثیر معنادار و مستقیمی داردتایید فرضیه اول پژوهش می

 دوم تحقیق  نتایج آزمون فرضیه

باشد که آیا منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می هدف

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:یا خیر؟ شرکت ها تاثیر معناداری وجود دارد 

0H :ارزش شرکت ها تاثیر معناداری وجود ندارد. منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر 

1H  :.منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر معناداری وجود دارد 

 %95در سطح اطمینان  2شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه - 4جدول شماره 

 شرکتمتغیر وابسته: ارزش 
 شرکت –سال  624تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ریبض  متغیر

 مستقیم 0358/0 4859/2 3428/0 جزء ثابت

 مستقیم 0069/0 7780/3 0378/0 منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف

 مستقیم 7854/0 0494/2 0228/0 شرکتاندازه 

 معکوس 0209/0 -0616/2 -0057/0 نسبت اهرم مالی

 مستقیم 0047/0 3658/3 0772/0 نسبت بازده دارایی های

 مستقیم 0006/0 8755/4 0234/0 مخارج سرمایه ای

 معکوس 6567/0 -4446/0 -0126/0 نسبت سریع یا جاری

 معکوس 0239/0 -7382/2 -0134/0 سیاست های تقسیم سود

 معکوس 0037/0 -9130/3 -0518/0 نسبت فروش

 مستقیم 0107/0 8233/2 0290/0 ارزش بازار سهام

 مستقیم 0382/0 0779/2 0197/0 د فعالیتشاخص صنعت مور

 6587/0 0ضریب تعیین مدل

 Fآماره
(ValueP) 

1025/6 

(0000/0) 
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منابع برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن،  4در جدول شماره ج ارائه شده یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

منابع مالی داری (، در نتیجه وجود تاثیر معنی0069/0باشد )می 05/0تر از کوچك ه ناشی از قراردادهای سلفمالی مشتق

گیرد. بنابراین فرضیه دوم درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها 

منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها ان گفت تودرصد می 95تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

منابع مالی مشتقه ناشی از ( حاکی از وجود تاثیر مستقیم 0378/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود داردتاثیر 

قه ناشی از قراردادهای سلف بر منابع مالی مشتواحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمیقراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها 

های صورت گرفته در ارتباط با یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 0378/0به میزان نیز ارزش شرکت ها 

منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر توان نتیجه گرفت که تایید فرضیه دوم پژوهش می

 ار و مستقیمی دارد.معناد

 وم س نتایج آزمون فرضیه

و مورد بررسی قرار می گیرد در فرضیه سوم تحقیق تاثیر منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها 

 فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :نده بر ارزش شرکت ها تاثیر معناداری وجود ندارد.منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آی 

1H  :.منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها تاثیر معناداری وجود دارد 

 %95در سطح اطمینان  3های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه - 5جدول شماره 

 شرکتارزش متغیر وابسته: 
 شرکت -سال  624تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مستقیم 0358/0 4859/2 3428/0 جزء ثابت

 مستقیم 0138/0 2458/2 0131/0 منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده

 مستقیم 7854/0 0494/2 0228/0 شرکتاندازه 

 معکوس 0209/0 -0616/2 -0057/0 نسبت اهرم مالی

 مستقیم 0047/0 3658/3 0772/0 نسبت بازده دارایی های

 مستقیم 0006/0 8755/4 0234/0 مخارج سرمایه ای

 معکوس 6567/0 -4446/0 -0126/0 نسبت سریع یا جاری

 معکوس 0239/0 -7382/2 -0134/0 سیاست های تقسیم سود

 معکوس 0037/0 -9130/3 -0518/0 نسبت فروش
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 مستقیم 0107/0 8233/2 0290/0 ارزش بازار سهام

 مستقیم 0382/0 0779/2 0197/0 مورد فعالیتشاخص صنعت 

 6587/0 0ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

1025/6 

(0000/0) 

منابع برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن ، 5جدول شماره ج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری منابع مالی (، در نتیجه وجود تاثیر معنی0138/0باشد )می 05/0تر از کوچك شتقه ناشی از قراردادهای آیندهمالی م

گیرد. بنابراین فرضیه درصد مورد تأیید قرار می 95مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها در سطح اطمینان 

توان گفت منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت د میدرص 95سوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

( حاکی از وجود تاثیر مستقیم منابع مالی مشتقه ناشی از 0131/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود داردها تاثیر 

بع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر واحدی منا 1طوری که با افزایش باشد بهقراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها می

های صورت گرفته در ارتباط با یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 0131/0به میزان نیز ارزش شرکت ها 

ها تاثیر  توان نتیجه گرفت که منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکتتایید فرضیه سوم پژوهش می

 معنادار و مستقیمی دارد.

 گیرینتیجه  

در این پژوهش ابتدا خلاصه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شد. در ادامه به ارائه آمار استنباطی پرداخته شد و مدل 

ده شد تا مشخص گردد های ابتدا از آزمون چاو استفاها ارائه شد. برای آزمون مدلهای تحقیق در قالب آمار استنباطی فرضیه

که آیا از روش پانل باید استفاده کرد یا روش ترکیبی و در ادامه از آزمون هاسمن برای استفاده از روش پانل اثرات تصادفی یا 

های تحقیق بیان مفروضات رگرسیون کلاسیك برای مدل اثرات ثابت استفاده شد. در نهایت برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از

بررسی شد. نتیجه ها شرکت تاثیر فساد مالی بر ارزش اولفرضیه مورد بررسی قرار گرفت. در فرضیه  سهاین تحقیق  در گردید.

نتایج فرضیه اول تحقیق که فساد مالی بر ارزش شرکت ها تاثیر معنادار و مستقیمی دارد. حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد 

 مطابقت( 2015( و نگوین و روگمن )2016(، کیم و همکاران )2017همکاران )کیم و بعضی از تحقیقات گذشته از جمله  با

تاثیر منابع مالی نیز  دوم. در فرضیه در تضاد است( 2012) دو و همکارانو  (2013) چنگ و همکارانو با نتایج تحقیق  داشته

این بود که ون این فرضیه حاکی از مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه آزم هاشرکت مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش

 با نتایج حاصل از این فرضیه منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارزش شرکت ها تاثیر معنادار و مستقیمی دارد.

مطابقت ( 2014) لیون بروک و اسچمید( و 2015) کاراپل(، 2016) کیم و همکارانبسیاری از تحقیقات از جمله  هاییافته

ها مورد بررسی قرار گرفت. شرکت تاثیر منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزشدر فرضیه سوم  همچنین .دارد

این بود که منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت ها تاثیر معنادار و نتیجه آزمون این فرضیه حاکی از 

 چن و کینگ( و 2015) نگوین و روگمنهای بسیاری از تحقیقات از جمله رضیه با یافتهنتایج حاصل از این ف مستقیمی دارد.

 مطابقت دارد.( 2014)

 و مآخذ منابع
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