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 چکیده

بر اساس شواهد بازار سرمایه می  بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر خطر ریزش قیمت سهام پژوهش بررسی رابطههدف اصلی این 

ادبیات . برای توسعه داردگام بر می در شرکت ها اعتبار تجاریپژوهش با رویکرد عوامل موثر بر تامین مالی از طریق این باشد. 

داده نشان در راستای تحقیقات پیشین بر اساس مستندات بازار سرمایه ود انتظار می ر پژوهشاین   ی بحثعلمموضوع و جنبه 

تاثیرگذار  بر خطر ریزش قیمت سهامتواند میتامین مالی شرکت ها در اعتبار تجاری قابل پرداخت و دریافتی که آیا  شود

شرکت  143استفاده از اطلاعات از نوع پس رویدادی با همبستگی  -پژوهش حاضر با رویکرد کاربردی و با روش توصیفیباشد؟ 

های تدوین شده با استفاده از رگرسیون های بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. در این پژوهش آزمون فرضیهاز شرکت

انجام 1 استاتا افزار آماری به کمک نرم 1397الی  1388ی زمانی شرکت های گردآوری شده طی دوره-پانل لجستیک از سال

 اعتبار در آزمون فرضیه ها در سطح خطای مورد انتظار )پنج درصد( نتایج آزمون فرضیه ها حاکی از آن بود که بین شده است.

خطر  و تجاری دریافتی اعتبار بین .دارد وجود داری معنی رابطه معکوس و سهام خطر ریزش قیمت و تجاری قابل پرداخت

به طور خلاصه نتایج این پژوهش در راستای پژوهش های پیشین  .ددار وجود داری معنی رابطه معکوس و سهام ریزش قیمت

 قرار گرفت.

 .سهام تجاری قابل پرداخت، خطر ریزش قیمت تجاری دریافتی، اعتبار اعتبارهای كلیدی: واژه
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 مقدمه

 و همچنین بین اقلیت ه گذارانبین سهامداران و سرمای مسئله نمایندگی ،موسسات مالی بین مدیریت و عدم تقارن اطلاعاتی مشکلات

به  (. این مشکلات2010و همکاران،1جیانگ شرکت تاثیر می گذارد ) در تصمیمات سرمایه گذاری طور قابل توجهی به مدیریت و سهامداران

های حاکمیت  زمسرمایه و مکانی بازار ناکارابودن با توجه به (.2005و همکاران،2تشدید می شود )آلن  توسعهبازارهای در حال  خصوص در

حضور  در شرکت ها تصمیمات سرمایه گذاری برای مطالعهرا  ایده آلمحل مناسب و یک  بازار سرمایهآن، محیط  در شرکتی ضعیف

یک رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد  دادندنشان  (3،2005محققان )لوین .آوردفراهم می  مسئله نمایندگی های مالی ومحدودیت

مالی، اعتبار تجاری و دیگر وجوه ممکن است نسبت به بانک ها یا حقوق  های در حال توسعه وجود دارد. جایگاه اموردر بازاراقتصادی 

. با توجه به مقررات ضعیف (2011و همکاران،4)گاریگلیا نقش داشته باشند توسعهبازارهای در حال  در صاحبان سهام در توضیح معجزه رشد

کنترل می شود، بازار سهام بطور کارآمدی  )مالکیت دولتی( های فهرست شده توسط دولتهی از شرکتو این واقعیت که تعداد قابل توج

. بنابراین، بازارهای مالی نقش (2009و همکاران،5)وانگ  منعکس نمی شود واقعیارزش های توجه به و قیمت سهام با  نشدهکنترل 

ی فعال در بازار برای شرکت هام نمی کنند، که یک موضوع مه ءالی ایفاکارآمدی را در تخصیص منابع و از بین بردن محدودیت های م

در فصل حاضر به تشریح موضوع اصلی پژوهش، اهمیت موضوع،  .منجر شودها  سرمایه گذاری نامطلوب آن بهبوده و ممکن است سرمایه 

 شود.ها پرداخته میی آزمون فرضیهها، روش اجرا و به طور مختصر نحوهبیان فرضیه

 

 

 اهداف پژوهش  

 هدف اصلی:

رس اوراق بهادار تهران در شرکت های پذیرفته شده در بو هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر خطر ریزش قیمت سهام

 و اهداف فرعی به شرح زیر می باشند:باشد. با توجه به هدف اصلی پیش رمی

 اهداف فرعی:

 .سهام متیقخطر ریزش و  پرداختی قابل اعتبار تجار نیببررسی رابطه  .1

 .سهام متیقخطر ریزش و  ی دریافتیاعتبار تجار نیب بررسی رابطه .2
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 هافرضیه 

 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری قابل پرداخت اعتبار : بین1فرضیه 

 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری دریافتی اعتبار : بین2 فرضیه

 

 

 پژوهش  روش 

 پژوهش حاضر:

  از آن جهت که با استفاده از مدل ها، روش ها و نظریه های موجود به دنبال بهبود وضعیت تصمیم گیری در شرکت های قلمرو

 پژوهش می باشد، از لحاظ هدف پژوهش، کاربردی است. 

 شده است، در بیان نتایج در ارتباط با نمونه از روش توصیفی  با توجه به اینکه در این پژوهش از نمونه شرکت های بورسی استفاده

و در تعمیم نتایج به جامعه آماری از روش استنتاج استقرایی استفاده شده است. بنابراین روش پژوهش به لحاظ استنتاج، 

 توصیفی تحلیلی)استقرایی( است. 

 های مالی تاریخی استفاده می شود، از لحاظ ر مبنای صورتها از اطلاعات عملکردی شرکت ها باز آن جهت که در گردآوری داده

 طرح پژوهش، پس رویدادی است. 

 

 ها و اطلاعاتروش گردآوری داده 

ها آماری در این تحقیق از دو منبع گردآوری می شوند. در جمع آوری ادبیات نظری و مفاهیم تئوریک، از شیوه محتوای نظری و داده

ها، گزارش های علمی، محتوای وب سایت هایی علمی که به . در این روش بر اساس محتوای مقالات، پایان نامهای استفاده می شودکتابخانه

نمایه مقالات، مجلات علمی و پژوهشی و مقالات کنفرانس های ملی و بین المللی می پردازند، در بررسی و تدوین ادبیات موضوع بهره گرفته 

ها، به منظور تحقق اهداف و در نهایت پاسخگویی به سوال های مطرح شده و بوط به آزمون فرضیههای مرآوری دادهخواهد شد. در جمع

های بورس شده شرکت مالی حسابرسی هایپیش روی این تحقیق، با توجه به مدل های تدوین شده و متغیرهای مورد مطالعه از صورت

نوین و وب سایت های مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران که آوردارهای اطلاعاتی رهافز نرم از استفاده با نیز اوراق بهادار تهران و در مواردی

 شود.باشند، گردآوری میحاوی داده های بازار سرمایه ایران می
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 دارای تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی در دوره پژوهش نباشند.

 هاروش تجزیه و تحلیل داده 

های مرکزی خش آمار توصیفی و آمار استنباطی دنبال خواهد شد. در بخش آمار توصیفی از شاخصها در دو بتجزیه و تحلیل داده

شود. در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چندمتغیره های پراکندگی انحراف معیار استفاده میمیانگین، میانه، کمترین، بیشترین و شاخص

 افزار ها از نرمافزار اکسل و استخراج نتایج برازش مدلی طبقه بندی داده ها از نرمشود. براهای ترکیبی استفاده میبا استفاده از داده

R.های گردآوری شده های تشخیصی در آمار استنباطی جهت تعیین نوع دادهبه منظور تحلیل آماری در ابتدا از آزمون استفاده خواهد شد

های رگرسیونی های زیربنایی مدلحداقل مربعات معمولی( به بررسی صحت فرضیه ها )پانل دیتا یاشود. سپس با تعیین نوع دادهاستفاده می

های شود. پس از تأیید فرضیهها پرداخته میی پژوهش از جمله عدم خود همبستگی، نرمال بودن و همسانی واریانس باقی ماندهچندگانه

 گردد. های تعمیم یافته( ارائه میید از روش رگرسیونبینی شده )در صورت عدم تأیهای رگرسیونی چندگانه پیشزیربنایی، مدل

 

 

 ی پژوهشپیشینه

های . برای این منظور دادهپرداختندبررسی رابطه بین بیش اعتمادی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام  ( به 1397) کشاورز و بشکوه

کارگیری رگرسیون لجستیک و چند با به 1394الی  1382های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 71مربوط به 

بینی ها و پیشای مازاد، رشد غیرعادی داراییهای تابلویی موردبررسی قرار گرفت. در این پژوهش از سه معیار مخارج سرمایهمتغیره با داده

سهام، چولگی منفی بازده سهام، سیگمای  گیری بیش اعتمادی مدیران و چهار معیار شامل دوره سقوط قیمتبینانه سود جهت اندازهخوش

نتایج این پژوهش نشان داد بیش اعتمادی مدیران  .حداکثری و نوسان بالا به پایین برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام استفاده گردید

یگمای حداکثری تأثیر ها بر ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سبینی سود و رشد غیرعادی داراییبا معیار پیش

ها در معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری قرار دیگر با افزایش بیش اعتمادی مدیران، شرکتعبارتمستقیم و معناداری دارد. به

ران های نظارتی، موجب محدود شدن فرا اطمینانی در رفتار مدیگردد با تقویت مکانیسمگیر پیشنهاد میگیرند. لذا به نهادهای تصمیممی

 .ها را کاهش دهندتبع آن ریسک سقوط قیمت سهام شرکتگردیده و به

خطر ریزش سود بر  یواقع تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ریتاث یبررسبه تحقیق با عنوان  (1396)و همکاران  شیستا

قیمت خطر ریزش تاثیر مدیریت سود بر های پژوهش شش فرضیه تدوین شده است که در راستای تحقق هدفم پرداختند. سها متیق

های داده»های مطرح شده در این پژوهش، روش دهد. روش آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیهها را مورد آزمون قرار میسهام شرکت

 ی بازه زمانیشرکت ط 103ها یک مدل تخمین زده شده است. نمونه آماری پژوهش شامل است و برای آزمون هر یک از فرضیه« ترکیبی

( استفاده شده 2005است. در این پژوهش برای سنجش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی از مدل کوتری و همکاران ) 1393الی  1384
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دهد که مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود بر های پژوهش نشان میاست. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل فرضیه

های پژوهش ها )با استفاده از چولگی منفی بازده سهام و سیگمای حداکثری( تاثیر ندارد. افزون بر این، یافتهقیمت سهام شرکتخطر ریزش 

ها )با استفاده از نوسان پایین قیمت سهام شرکتخطر ریزش بیانگر تاثیر مثبت مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود بر 

 .به بالا( است

 از عمر چرخه نجشس برای سهام پرداختند. خطر ریزش قیمت و شرکت عمر چرخه بین ( به بررسی ارتباط1395و همکاران ) حیدرپور

 سیگمای سهام، ازدهب منفی چولگی عامل چهار از سهام خطر ریزش قیمت بررسی برای و (2011دیکنسون ) نقدی هایجریان علامت مدل

 ونهنم و 1393 الی 1384 هایسال مطالعه مورد زمانی یدوره. شد استفاده سهام خطر ریزش قیمت یدوره و بالا به پایین نوسان حداکثری،

 داد ننشا ها یافته .شد استفاده معمولی مربعات حداقل رگرسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون برای. است شرکت 71 شامل انتخابی

 مراحل بین سهام احبانص حقوق بازده و سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت شرکت، اندازه مالی، اهرم کنترل از پس که

 دارد، وجود معنادار و فیمن رابطه سهام خطر ریزش قیمت و بلوغ مرحله بین و معنادار و مثبت رابطه سهام خطر ریزش قیمت و افول و رشد

 برنامه بهتر، نتیجه ولوص برای مدیران که است لازم ها، شرکت عمر چرخه مختلف مراحل در مختلف های استراتژی اهمیت به توجه با لذا

 .آورند در اجرا به را دارند قرار آن در که عمر چرخه از ای مرحله با متناسب های ریزی

 راستا نیدر ا پرداختند. هامس متیق یآتخطر ریزش و  یگذار هیسرما ییکارآ ،یتیریمد ییتوانا به تحقیق با عنوان (1395) دمرادزاده فر

 و (در قالب سه مدل) یگذار هیاسرم ییاستفاده شد و اثرات آن بر کارآ (2013)و همکاران  انیاز مدل دمرج رانیمد ییتوانا یریاندازه گ یبرا

شان ژوهش نپ یها فتهایقرار گرفت.  یمورد بررس (در قالب دو مدل)سهام  متیق یآت خطر ریزشبر  یگزارشگر تیفیتعامل آن با عنصر ک

اف در انحر شیفزااسبب  و در مجموع تیاز حد را تقو شیب یگذار هیکمتر از حد را کاهش، سرما یگذار هیسرما ،یتیریمد ییداد که توانا

 ام را بطورسه یآت تمیقخطر ریزش  ،یتیریمد ییتوانا امر است که نیا نیمب جینتا نیمچنشود. ه یمورد انتظار م یگذار هیسطح سرما

 یاهش مکهام را س یآت متیقخطر ریزش مطلوب،  یمال یگزارشگر تیفینشان داد که ک جینتا گرید یدهد. از سو یم شیافزا یمعنادار

 .ده نشدسهام مشاه یآت متیقخطر ریزش بالا با  یگزارشگر تیفیتوانمند و ک رانیمد یبر رابطه تعامل یمبن یرابطه شواهد نیدهد اما در ا

خطر و  بین اجتناب مالیاتی یبررسی تأثیر استقلال اعضای هیئت مدیره بر رابطه» شی با عنوان ( به پژوه1394امینی و همکاران )

 یهدورشرکت در یک  80 ها،به منظور آزمون فرضیه .اختندپرد «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهقیمت سهام در شرکتریزش 

دهد بین نتایج نشان می .استشدههای ترکیبی استفاده ها نیز از مدل دادهمون فرضیهجهت آز .استشدهانتخاب  1391الی  1386 ساله 6

عهدی و تؤثر مالیات ماما بین نرخ  معناداری وجود ندارد، یقیمت سهام رابطهخطر ریزش نرخ مؤثر مالیات نقدی و مالیات نقدی بلندمدت با 

است که حضور آن همچنین نتایج حاکی از معکوس و معناداری وجود دارد. یقیمت سهام رابطهخطر ریزش مالیات تعهدی بلندمدت با 

و نرخ مؤثر  مالیات تعهدی ت،مالیات نقدی بلند مد بین نرخ مؤثر مالیات نقدی، یاعضای غیرمؤظف در هیئت مدیره تأثیر معناداری بر رابطه

 قیمت سهام ندارد.خطر ریزش مالیات تعهدی بلندمدت با 
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که آیا حضور مشتریان شرکتی اصلی، بعنوان برخی از مهم ترین  دادندبررسی قرار  را مورداین موضوع ( 2019)1 ارانچن و همک

، 2011تا  1979با استفاده از داده نمونه شرکت های بزرگ ایالت متحده از سال  ؟ریزش قیمت سهام تاثیر می گذارد خطرذینفعان، بر 

ریزش ناشی  خطرریزش قیمت سهام بالاتری دارند. تاثیر تمرکز مشتری بر  خطرمشتریان متمرکزتر،  که شرکت های دارای پایگاه دریافتند

ریزش را  خطرکسب و کار. علاوه بر این تاثیر تقویت شده تمرکز مشتری بر  خطراز افزایش عدم افشا اخبار بد مدیریتی می باشد، نه افزایش 

به روابط مشتری داده و تاثیر ضعیف شده ای را برای شرکت های دارای نظارت قدرتمندتر که اهمیت بیشتری  دادندبرای شرکت هایی نشان 

ها را که پایگاه مشتری متمرکز باعث تحمیل فشار عملکرد بروی مدیران می شود. این فشار آنیافتند . بطور کلی دردادنداشخاص ثالث، نشان 

  منجر به ریزش قیمت سهام آینده خواهد شد. برای عدم افشا اخبار بد برانگیخته می نماید که نهایتاً

ین محققین ا. پرداختندچین  بازار سرمایهقیمت سهام در بستر خطر ریزش و  تجاری بررسی رابطه بین اعتبار ( به2018کائو و همکاران )

نطقی مه دارند. این رابطه برای آیندقیمت سهام کمتری  خطر ریزشکنند، استفاده می هایی که از اعتبار تجاری بیشتریکه شرکتدریافتند 

رند. این هایی که در بازارهای مالی کمتر توسعه قرار داهایی برجسته تر است که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری داشته و شرکتبرای شرکت

 ت پیشین کهر مطالعاشده دقیمت سهام، و مشمولیت سایر عوامل شناسایی خطر ریزش یافته نسبت به نگرانی درونزایی، معیارهای دیگر 

دهند که مکانیزیم نظارتی و مکانیزم های بیشتر نشان میباشد. یافتهقیمت سهام تاثیر بگذارند، استوای میخطر ریزش ممکن است بر 

ش معنی داری تواند باعث کاهدهد که دسترسی به اعتبار تجاری مینشان می حاضرباشد. مطالعه افشاگری محرک رابطه ثابت شده، می

دهد ان مینیز نش رحاضدر کشوری مثل چین شود که دارای تامین مالی بانک رسمی کمتر توسعه یافته است. مطالعه خطر ریزش احتمال 

ام یمت سهقخطر ریزش های مالی، بطور کارآمد مانع توانند با استفاده از اطلاعات اعتبار تجاری افشاء شده در صورتکه سرمایه گذاران می

 . شوند

 در این. رداختندپ «آتی خطر ریزشهای مالی بر پذیری صورتبررسی تأثیر مقایسه »به پژوهشی با عنوان ( 2016کیم و همکاران )

زمانی  یدوره مشاهده برای 17046شرکت آمریکایی شامل  947م گردید، اطلاعات همبستگی انجا-پژوهش کاربردی که با رویکرد توصیفی

یوز انجام ها با استفاده از روش پانل دیتا به کمک نرم افزار ایوگردآوری شد. تحلیل داده Compustatهای از پایگاه داده 2013الی  1996

 یمقایسهبا خطر ریزش که  داد نتایج نشان(، 2011) دفرانکو و همکارانای پیشنهاد شده توسط با استفاده از اقدامات قابلیت مقایسهپذیرفت. 

د هستند ز خبر بمنفی در یک محیط که در آن مدیران بیشتر در معرض خودداری کردن ا ییابد و این رابطهکاهش میهای مالی صورت

اهش کبل خبر بد در مقا تواند واکنش بازار نامتقارن را افشای خبر خوبپذیری میکه مقایسهنشان داد  شود. همچنین شواهدتر میبرجسته

رش شود که نگنکردن خبر بد میء شدن مدیران برای افشا میلهای مالی سبب بیپذیری صورتسهدهد که مقایدهد. نتایج نشان می

  .دهدآتی یک شرکت کاهش میخطر ریزش گذاران را از سرمایه

 

 

 

                                                           
1 Chen, et al. 
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 ها و متغیرهای مورد مطالعهمدل آزمون فرضیه

 ها مدل آزمون فرضیه 

 تحقیق:  1فرضیه مدل آزمون 

 (:1)شماره مدل 

CRASH  it = β0 + β1 TCP it + β 2 OTurnover it+β 3 Re it + β 4 Size it +β5 BM it + β6 Lev it + β7 

ROA it + β 8 LnBoardsize it + β 09 Independence it +β10 Duality it + β11 FE it+ β12 Sigma it +  β13 

Industryit + ɛ it 

 05/0درصد استفاده می شود. اگر مقدار احتمال حاصل از این ضریب کمتر از  در سطح خطای پنج 1βجهت آزمون فرضیه اول از ضریب 

 ( با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد.TCPباشد می توان نتیجه گرفت بین اعتبار تجاری قابل پرداخت با نماد )

 تحقیق:  2فرضیه مدل آزمون 

 (:2) شماره مدل

 

CRASH  it = β0 + β1 TCR it + β 2 OTurnover it+β 3 Re it + β 4 Size it +β5 BM it + β6 Lev it + β7 

ROA it + β 8 LnBoardsize it + β 09 Independence it +β10 Duality it + β11 FE it+ β12 Sigma it +  β13 

Industryit + ɛ it 

 

مقدار احتمال حاصل از این ضریب کمتر از  درصد استفاده می شود. اگر در سطح خطای پنج 1βجهت آزمون فرضیه دوم از ضریب 

 ( با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود TCRباشد می توان نتیجه گرفت بین اعتبار تجاری دریافتی با نماد ) 05/0

 متغیرهای وابسته

CRASH  : تعریف در ناگهانی می گردد. و منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است پدیدهای سهام قیمت ریزش 

 یک سهام مورد در سرمایه گذاران انتظارات در منفی ناگهانی و تجدید نظری آن در که پدیدهای عنوان به سهام قیمت ریزش از دیگری

بازده کل  از تر پایین خاص مالی دوره یک در سهام شرکت بازده (. چنانچه1391شود )دیانتی و همکاران، می یاد می دهد، رخ شرکت

 سهام از کاهش قیمت (. جهت اندازه گیری ریسک2009رود)هاتن و همکاران،  می بالا دوره آن در سهام قیمت ریزش حتمالا باشد؛ صنعت

 برای مالی سال یک در را ماهانه قیمتی ( ریزش2009هاتن و همکاران ) تحقیق مطابق است. شده استفاده (2009و همکاران ) هاتن معیار

 کل برای شرکت خاص بازده ماهانه میانگین زیر معیار انحراف برابر 2/3ماهانه  بازدهی شرکت آن که می گیریم نظر در شرکت زمانی یک

 و کیم (،2009قبلی، هاتن و همکاران ) تحقیقات در که است انتخاب شده دلیل این به معیار انحراف 2/3کند  تجربه را مالی سال
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 دفعات تعداد اندازه گیری به باشد، کهمی (2009همکاران ) و هاتن سهام قیمت ریزش مدل شده است(. استفاده مقدار این از (2011ژانگ،)

 پردازد.می مالی سال یک در سهام قیمت ریزش

رابطه  از که ای قیماندهبا عدد علاوه  به یک عدد طبیعی لگاریتم با است برابر دهیم می نشانw با  که شرکت یک خاص ماهانه بازده

 گردد: می محاسبه زیر (1شماره )

 (4مدل شماره ) 

 (1رابطه ) 

 فوق: (3مدل ) در که

 jtr  بازده سهام شرکتj  در ماهt می باشد 

 mtr  صنعت شرکت  بازدهj  در ماهt می باشد 

 ی دوره یک در سهم یک بازده هک دهیم نشان تا شده است استفاده بعد و قبل ماه چند بازده ی محاسبه دلیل این به فرمول این در

 درآن باشد، بازار معیار انحراف برابر 2/3از  سهام( کمتر )بازده wچنانچه  است. بنابراین آن چگونه بازده روند و کند می تغییر چگونه خاص

 اگر که ستا متغیری مجازی سهام، قیمت ریزش خطر این پژوهش، در .است شده قیمت ریزش دچار شرکت آن که گفت خواهیم صورت

 تحقیق این در .خواهد بود صفر صورت این غیر در و یک آن باشد، مقدار کرده تجربه را ریزش دوره یک مالی حداقل سال پایان تا شرکت

 قیمت ریزش دفعات تعداد اندازه گیری به ( که2009همکاران ) و هاتن سهام قیمت ریزش مدل از سهام قیمت ریزش گیریاندازه برای

در رگرسیون لجستیک متغیر وابسته دو حالته است و می تواند فقط یکی از دو ارزش  پردازد، استفاده خواهد شد.می مالی سال یک در سهام

 صفر یا یک را بپذیرد که ارزش یک به معنای وقوع حادثه وارزش صفر به معنای عدم وقوع آن ) یا بالعکس

 

 متغیر مستقل 

TCP1ت است از نسبت حساب های قابل پرداخت به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت : اعتبار تجاری قابل پرداخت عبارi  در سال

t. 

TCR 2های دریافتنی به کل فروش شرکت : اعتبار تجاری دریافتی عبارت است از نسبت حسابi  در سالt. 

 متغیرهای كنترلی

OTurnover:  ماه در سال  12میانگین بازده سهام طیt . 

Sigma :ماه در سال  12اندارد بازده سهام طی انحراف استt. 

Re: :بازده واقعی به صورت سالانه از رابطه زیر محاسبه گردید 

                                                           
1 Trade Credit Payable (TCP) 

2 Trade Credit Receivable (TCR) 
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درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و  :β : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته،α : سود تقسیمی هر سهم طی سال،D: آنکه در 

 باشد.می 1000: ارزش اسمی سهام که معادل t ،C-1: قیمت سهم در پایان دوره t ،1-tP: قیمت سهم در پایان دوره tPآورده نقدی، 

Size  اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی های شرکت :i  در سالt  

BM :نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به شرکت  عبارت استi  در سالt. 

Lev اهرم مالی که از مجموع ارزش دفتری بدهی ها تقسیم بر مجموع ارزش دفتری دارایی های شرکت :i  در سالt .بدست می آید 

ROA سود آوری شرکت که از نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت :i  در سالt بدست می آید. 

LnBoardsize شرکت اعضای هیات مدیره : لگاریتم طبیعی تعدادi  در سالt 

Independence : استقلال هیات مدیره شرکتi  در سالt .عبارت است نسبت اعضای غیر موظف به کل اعضای هیات مدیره 

Duality : دوگانگی مدیر عامل یک متغیر مجازی است اگر مدیرعامل هم رئیس )نائب رئیس( هیات مدیره هم مدیرعامل باشد مقدار

 در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته می شود. آن یک و

FE : خطای پیش سود که عبارت از تفاوت بین سود هر سهم و سود پیش بینی هر سهم تقسیم بر قیمت هر سهم شرکتi  در سالt. 

Industry ( جهت کنترل صنایع مورد مطالعه در مدل های مورد بررس1391: مطابق با رویکرد شعری و حمیدی ) ی و در راستای

 همگن نمودن صنایع انتخابی از بورس اوراق بهادار تهران گروه های صنعت موجود در بورس در هفت زیرگروه داده شدند.

 

 

 های تركیبیهای تشخیصی در دادهآزمون

 یهای ترکیبی بایستی مراحل مختلفی را بر اساس نمودار شمارهترین مدل در برازش دادهبه منظور تخمین مناسب

ها بهتر است های ترکیبی این موضوع را بررسی کنیم که آیا استفاده از مدل تلفیق کل دادهانجام داد. به طور خلاصه ابتدا باید در داده 3-1 

گیرد. از سوی دیگر ضروری است استفاده از روش حداقل مربعات معمولی در صورت می لیمر Fیا اثرات ثابت، که این امر با انجام آزمون 

چه به این گیرد. چنان( صورت میLMقابل روش اثر تصادفی نیز مورد بررسی قرار گیرد. این امر از طریق انجام آزمون ضریب لاگرانژ )م

باشد )مدل تجمیعی( نامناسب است، بایستی از مدل اثرات تصادفی نتیجه برسیم که استفاده از رگرسیون ساده که شامل یک جمله ثابت می

تر عمل نمود، زیرا در مقابل مدل اثرات تصادفی، رقیب دیگری به نام مدل اثرات ثابت وجود دارد که باره باید محتاطانهاما در ایناستفاده نمود. 

 ینحوهشود. ها را از هم متمایز کند. انتخاب میان اثرات ثابت و تصادفی از طریق آزمون تصریح هاسمن انجام میتواند آناین آزمون نمی

 های تشخیصی در ادامه تبیین شده است.ک از این آزمونانجام هری
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ریخ یبل   

یبل  

یبل  

ن شرح داده یمع یاز جامعه ا یتصادف یهاا مشاهدات به عنوان نمونهیآ

ها به تصادف انتخاب شده اند؟ا پانلیشوند؟آیم  

 

ون با هر دو روش اثرات یانجام رگرس

یثابت و تصادف  

 

 استفاده از روش اثرات ثابت

 

انجام آزمون هاسمن       

شود؟یا فرض صفر رد میآ  

 

 استفاده از روش اثرات ثابت 

 

 یموقتاً مدل اثرات تصادف

ا آزمون یشود. آیانتخاب م

LM را  یمدل اثرات تصادف

کند؟یرد م  

 

استفاده از مدل 

یاثرات تصادف  

 

استفاده از مدل 

یعیون تجمیرگرس  

 

ریخ  

 یبیترک یهادر داده یصیتشخ یهاآزمون نمودار 

 



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداری فصلنامه
 1400تابستان، 9 ، شماره سومسال 
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 تجزیه وتحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها 

ای تنظیم های حاصل از اجرای یک آزمون، آن است که اطلاعات به دست آمده به گونهاولین گام در بررسی و تجزیه و تحلیل دادهمعمولاً  

ترین آگاهی و شناخت محقق پیرامون آوری شده، ابتداییهای جمعنادار و جامعی از آن به عمل آورد. دادهگردد که بتوان تعبیر و تفسیر مع

های تحقیق احتمالاً واقعیت و یا اند. به عبارت دیگر، دادههای تحقیق مطرح شدههای احتمالی هستند که در رابطه با مسایل و فرضیهپاسخ

چنین ها و همهای تحقیق، باید با توجه به ماهیت و ساختار آنآوری دادهد. از اینرو، محقق پس از جمعانعکاسی از واقعیت مورد بررسی هستن

های تحقیق را بدهد. برای تجزیه و تحلیل و تفسیر نتایج یک تحقیق، ها و سوالها را تجزیه و تحلیل نماید تا پاسخ فرضیهها دادهقالب فرضیه

ها محقق باید های آماری مناسب و تجزیه و تحلیل و تفسیر دادهکنند.  برای انتخاب شیوهتی استفاده میهای آماری متفاومحققان از روش

شود. ها به دو صورت توصیفی و استنباطی انجام میهای آماری آگاهی داشته باشد. این تجزیه و تحلیلهای تحقیق را بشناسد و از روشداده

های ها دو بعد اساسی وجود دارد. بعد کمی که همان محاسبات آماری ویژه است و بر اساس دادهدهبه عبارت دیگر، در تجزیه و تحلیل دا

های تحقیقی، گیرد. بعد کمی که شامل انواع تحلیلهای آمار توصیفی صورت میها با استفاده از روشگیرد. توصیف دادهآماری صورت می

ها سبب تعمیم نتایج به شود. این تحلیلهای گردآوری شده انجام میو در مورد داده ها و کاربرد عقل و منطق استها، استنتاجاستدلال

 شود. جامعه آماری می

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 هب به نحو وسیعی رایج گردیده است.حسابداری  به اطلاعات است، استفاده از آن در دانش هااز آنجا که آمار ابزار مناسبی برای تبدیل داده

است.  علم حسابداریاین علم گسترده در  یهای کاربردیکی دیگر از جنبه هایهدر بررسی صحت و سقم فرض یکارگیری فنون آمار

 هایو صحت روابط بین متغیرهای آن را با رویکرد زنندخود را با فنون آماری محک میپژوهش  هاییهبسیاری از فرض زهامرو ، گرانپژوهش

از طرف دیگر، . شوندریاضی جانشین کلمات مبهم و نامشخص می هایاستفاده از آمار، اعداد و توضیح کلی درطور به. کنندآماری بررسی می

گردد. آمار توصیفی شامل آوری شده، آمار تحلیلی به دو صورت آمار توصیفی و استنباطی مطرح میهای جمعبرای تجزیه و تحلیل داده

ها و رود. در واقع این نوع تحلیل، دادهبندی و توصیف حقایق عددی به کار میآوری، تلخیص، طبقههایی است که برای جمعی روشمجموعه

بندی، با ها فراهم می کند. در یک جمعی سریع و بهتر از آنها را برای استفادهاطلاعات پژوهش را توصیف کرده و طرح یا الگوی کلی از داده

ی های یک دسته از اطلاعات را بیان نمود که علاوه بر فهم بهتر نتایج یک آزمون، مقایسهوان ویژگیتی مناسب از آمار توصیفی میاستفاده

آوری شده از های جمعهای دیگر را تسهیل نمود. از این رو، با استفاده از آمار توصیفی، شناختی از وضعیت دادهها و مشاهدهنتایج آن آزمون

لازم  چنینشود. هم(.  لذا در این بخش آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه می1386شود )دلاور، یی آماری برای هر متغیر حاصل منمونه

ها های آنی آماری انتخاب شدند که دادهنمونههایشرکت به عنوان شرکت 143گیری انجام شده تعداد به ذکر است که با توجه به نمونه

زمانی تخمین مدل های پژوهش است، مورد بررسی قرار گرفت. آمار توصیفی متغیرهای ( که بازه 1397الی  1388ی نه ساله )طی دوره

 پژوهش در جدول ارائه گردیده است.
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. باشدها میی موجود در اطلاعات گردآوری شده از سطح شرکتی بیشترین و کمترین دادهدهندهو حداکثر متغیرها نشان حداقلمیزان 

گیری پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی ضریب چولگی است. منفی بودن چولگی در متغیر ارزش های توصیفی شاخص اندازهدر آماره

، متغیر -119/0( به میزان ROA، متغیر سودآوری با نماد )-692/2( به میزان BMدفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با نماد )

توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر آن است که  ینشان دهنده -042/1( به میزان Independenceبا نماد )استقلال هیات مدیره 

توزیع نامتقارن با کشیدگی به آن است که  یدارد. مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهای پژوهش نشان دهنده منفی(چولگی کوچکتر )

 نسبت به توزیع نرمال، ضریب کشیدگی نام دارد. منفی بودن شاخص سنجش پراکندگی جامعه دارد. مثبت(چولگی ) ترسمت مقادیر بزرگ

 نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در تر استکوتاه نرمال از توزیع جامعه کشیدگی حاکی از آن است که متغیرهای پژوهش توزیع ضریب

 نرمال از توزیع جامعه توزیعمتغیرهای پژوهش اکی از آن است که حدر متغیرهای پژوهش  کشیدگی ضریب باشد. مثبت بودنبیشتر می

 باشد. کمتر می نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در است بلندتر

 جدول  آمار توصیفی متغیرهای کمی مورد مطالعه

 نام نماد مقیاس میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف چولگی کشیدگی

 TCP نسبت 120/0 083/0 000/0 776/0 115/0 492/1 609/2
اعتبار تجاری 

 قابل پرداخت

 TCR نسبت 241/0 213/0 000/0 821/0 173/0 735/0 094/0
اعتبار تجاری 

 دریافتی

 OTurnover میانگین 335/3 369/2 -682/7 210/32 189/5 268/1 509/2
میانگین بازده 

 سهام

 سهامبازده  Re درصد 267/49 242/20 -805/65 498/859 802/99 171/3 801/14

 اندازه شرکت Size طبیعیلگاریتم 049/14 907/13 103/10 374/19 478/1 812/0 321/1

 BM نسبت 546/0 482/0 -688/5 351/3 522/0 -692/2 859/35
ارزش دفتری 

 به ارزش بازار

 اهرم مالی Lev نسبت 607/0 610/0 090/0 002/4 239/0 335/3 687/36

 سودآوری ROA نسبت 131/0 117/0 -063/1 746/0 156/0 -119/0 652/4

 LnBoardsize طبیعیلگاریتم 619/1 60/1 609/1 945/1 058/0 410/5 317/27
اعضای هیات 

 مدیره

 Independence طبیعیلگاریتم 271/1 386/1 0 945/1 352/0 -042/1 525/1
استقلال هیات 

 مدیره

 FE نسبت -009/0 0005/0 -656/1 454/4 225/0 507/5 353/127
خطای پیش 

 سود

 Sigma استانداردانحراف 274/13 465/11 596/0 325/95 237/8 202/2 874/10

انحراف 

استاندارد بازده 

 سهام

 منبع: محاسبات پژوهشگر
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 آمار توصیفی متغیرهای دو ارزشی / مجازی

در دوره مورد  هادرصد از شرکت 52( حدود CRASHسهام با نماد ) قیمت شود که در متغیر مجازی )دو ارزشی( ریزشمشاهده می

گی ازی )دو ارزشی( دوگاندرصد هیچ گونه ریزشی را تجربه نکرده اند. در متغیر مج 48مطالعه دارای ریزش قیمت سهام بوده اند و حدود 

س یا نائب رئیس درصد مدیر عامل شرکت ها در سمت های هیات مدیره خود داری منسب رئی 20( حدود Dualityمدیر عامل با نماد )

 درصد مدیر عامل شرکت ها فقط دارای منسب مدیرعاملی هستند.   80ره می باشند و حدود هیات مدی

 

 آمار استنباطی پژوهش

 د شهای پژوهش پرداخته خواهها در مدلهای تشخیصی در تعیین نوع دادهدر ادامه به تشریح آزمون

 پژوهش هایها در مدلهای تشخیصی در تعیین نوع دادهآزمون 

 مقطعی از متغیرهای زیادی تعداد یوسیله به هامشاهده آن اساس بر که شودمی گفته هاییداده از مجموعه یک به 10ترکیبی هایداده

(N) مشخص زمانی یدوره یک طول در، شوندمی انتخاب تصادفی صورت به اغلب که (T) صورت این در .باشند گرفته قرار بررسی مورد  

N ×Tدو هر یبرگیرنده در ترکیبی هایداده که دلیل این بهنامند. می زمانی سری - مقطعی  هایداده یا ترکیبی هایداده را آماری داده 

 را متغیرها آن هایویژگی که مناسبی اریآم یهندهد توضیحهای مدل کارگیری به است، مقطعی  هایداده و زمانی سری هایداده یجنبه

 هایداده ترکیب روش از اخیر هایسال در. است زمانی سری و مقطعی  هایداده در شده استفاده هایمدل از رتپیچیده کند، توصیف

 و مدل انواع شرح و آماری روش این هایویژگی شناخت .است شده استفاده زیادی کاربردیهای پژوهش در زمانی سری و مقطعی

 گردد.در ادامه تشریح می آن، در رفته کار به هایآزمون

 

 

 

 

                                                           
10 Panel Data 

 جدول  آمار توصیفی  متغیرهای کیفی )دو ارزشی/مجازی( مورد مطالعه

درصد فراوانی 

 مشاهدات صفر

تعداد 

مشاهدات 

 صفر

درصد فراوانی 

 مشاهدات یک  

 تعداد

مشاهدات 

 یک

 نام متغیر نماد متغیر مقیاس
وع ن

 متغیر

 وابسته سهام قیمت ریزش   CRASH مجازی 674 36/52 613 64/47

 دوگانگی مدیر عامل Duality مجازی 260 20/20 1027 8/79
کنترل

 ی

 منبع: محاسبات پژوهشگر
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 اول پژوهش بررسی مدل 

 

شود. پس از تایید مدل لجستیک با آثار تصادفی با توجه به ( استفاده می1به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیونی )

 شود.  برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. یهای انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد مآزمون

 دارد. وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری قابل پرداخت اعتبار کند که: بینی اول پژوهش بیان میفرضیه 

 05/0این ضریب کمتر از  درصد استفاده می شود. اگر مقدار احتمال حاصل از در سطح خطای پنج 1βجهت آزمون فرضیه اول از ضریب 

 ( با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد.TCPباشد می توان نتیجه گرفت بین اعتبار تجاری قابل پرداخت با نماد )

 برآورد مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانل لجستیک آثار تصادفی جدول 

CRASH  it = β0 + β1 TCP it + β 2 OTurnover it+β 3 Re it + β 4 Size it +β5 BM it + β6 Lev it + β7 

ROA it + β 8 LnBoardsize it + β 09 Independence it +β10 Duality it + β11 FE it+ β12 Sigma it +  β13 

Industryit + ɛ it 

 احتمال Z یآماره انحراف معیار ضریب )بتا( نماد متغیر

)مقدار ثابت معادله(  C 991/7- 442/2 27/3- 001/0 

TCP 867/1- 674/0 77/2- 006/0 

OTurnover 032/0 066/0 49/0 625/0 

Re 0005/0 004/0 12/0 904/0 

Size 045/0- 054/0 84/0- 403/0 

BM 191/0 181/0 06/1 290/0 

Lev 198/1 536/0 23/2 025/0 

ROA 891/0 733/0 22/1 224/0 

LnBoardsize 319/1 346/1 98/0 327/0 

Independence 060/0 377/0 16/0 873/0 

Duality 152/0- 207/0 73/0- 463/0 

FE 269/0 448/0 60/0 548/0 

Sigma 485/0 030/0 90/15 000/0 

INDUSTRY2 538/0 353/0 52/1 128/0 

INDUSTRY3 077/0- 337/0 23/0- 817/0 

INDUSTRY4 018/0 305/0 06/0- 952/0 

INDUSTRY5 133/0 312/0 43/0 670/0 

INDUSTRY6 158/0 322/0 49/0 623/0 

INDUSTRY7 090/0- 354/0 26/0- 798/0 

 گرمنبع: محاسبات پژوهش
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 ی اول پژوهشآزمون فرضیه 

 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری قابل پرداخت اعتبار فرضیه اول: بین

( رگرسیونی مورد نظر برآورد شد.  برآورد 1های انجام شده، مدل )رات تصادفی با توجه به آزمونپس از تأیید مدل پانل لجستیک با اث

( در مدل TCPتجاری قابل پرداخت با نماد ) اعتبار نیبرگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد 

با داری ی معکوس و معنی:احتمال ضریب( رابطه006/0) 05/0سطح معنی داری کمتر از  ( با توجه به1β: -867/1با ضریب بتا به میزان ) و

ی اول گردد و فرضیهواقع می تأییددرصد مورد  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهوجود دارد. با توجه به معنی سهام خطر ریزش قیمت

 پژوهش مورد پذیرش واقع می شود. 

 

 دوم پژوهش بررسی مدل 

شود. پس از تایید مدل ( استفاده می2همان گونه که در فصل سوم تشریح شد به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی )

 شود. برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. های انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد میآثار تصادفی با توجه به آزمون

 دارد. وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری دریافتی اعتبار کند که: بینهش بیان میی دوم پژوفرضیه

درصد استفاده می شود. اگر مقدار احتمال حاصل از این ضریب کمتر از  در سطح خطای پنج 1βجهت آزمون فرضیه دوم از ضریب 

 ( با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد.TCRبا نماد )باشد می توان نتیجه گرفت بین اعتبار تجاری دریافتی  05/0

 

   برآورد مدل رگرسیونی دوم با استفاده از روش پانل لجستکی آثار تصادفی 

CRASH  it = β0 + β1 TCR it + β 2 OTurnover it+β 3 Re it + β 4 Size it +β5 BM it + β6 Lev it + β7 ROA it 

+ β 8 LnBoardsize it + β 09 Independence it +β10 Duality it + β11 FE it+ β12 Sigma it +  β13 Industryit + ɛ 

it 

 احتمال مقدار Z یآماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

)مقدار ثابت معادله(  C 391/0- 234/2 18/0- 861/0 

TCR 162/3- 796/0 97/3- 000/0 

OTurnover 011/0- 033/0 34/0- 730/0 

Re 0008/0- 001/0 55/0- 581/0 

Size 117/0 053/0 19/2 029/0 

BM 004/0- 153/0 03/0- 976/0 

Lev 745/1- 480/0 64/3- 000/0 

ROA 922/2- 646/0 52/4- 000/0 

LnBoardsize 052/0 237/1 04/0 966/0 

Independence 454/0 307/0 48/1 139/0 

Duality 066/0 169/0 39/0 694/0 
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FE 385/0 352/0 09/1 276/0 

Sigma 020/0 011/0 82/1 069/0 

INDUSTRY2 966/0- 347/0 79/2- 005/0 

INDUSTRY3 629/0- 326/0 93/1- 054/0 

INDUSTRY4 329/0- 286/0 15/1- 249/0  

INDUSTRY5 684/0- 302/ 26/2- 024/0  

INDUSTRY6 382/0- 314/0 22/1- 224/0  

INDUSTRY7 498/0- 342/0 45/1- 146/0  

 

تخمین مدل رگرسیونی دوم تحقیق می باشد. همان گونه که در فصل سوم تشریح شد به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل  

شود. این مدل رگرسیونی در بالای جدول ارائه شده است. پس از تایید مدل لجستیک پانل با آثار تصادفی با توجه ( استفاده می2رگرسیونی )

تحقیق بر اساس شواهد گردآور ی شده از  دومبا توجه به تخمین مدل شود. های انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد میآزمون به

در سطح خطای پنج درصد استفاده می  β1 تحقیق از معنی داری ضریب  دومسطح بازار سرمایه در نمونه مورد مطالعه جهت آزمون فرضیه 

(  تخمین زده شده هستند. ستون سوم βاز سمت راست ستون اول نماد متغیرها، ستون دوم ضرایب یا همان بتاهای )در این جدول   شود.

یا به عبارتی مقدار احتمال هر ضریب می باشد. با توجه به سطح  احتمال ( و در نهای ستون آخر مقدارZانحراف معیار، ستون چهارم آماری )

ی توان در خصوص معنی دار بودن هر یک از ضرایب تخمین زده شده اظهارنظر نمود. در صورت ( مسطح خطای پنج درصدمعنی داری )

معنی دار بودن هر یک از ضرایب با توجه به علامت ضریب می توان به نوع رابطه متغیر مربوطه با متغیر وابسته دست یافت علامت مثبت در 

در ابتدای جدول در حقیقت  Cنشان دهنده رابطه معکوس می باشد. نماد  ضرایب نشان دهنده رابطه مستقیم و علامت منفی در ضرایب

 مقدار ثابت معادله می باشد. بر اساس تخمین مدل فوق نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق در ادامه تشریح شده است.

 

 ی دوم پژوهشآزمون فرضیه

 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام خطر ریزش قیمت و تجاری دریافتی اعتبار فرضیه دوم:  بین

( رگرسیونی مورد نظر برآورد شد. جدول 2های انجام شده، مدل )پس از تأیید مدل پانل لجستیک با اثرات تصادفی با توجه به آزمون

با نماد  تیتجاری دریاف اعتبار نیببرآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد   یشماره

(TCRدر مدل و ) ( 1: -162/3با ضریب بتا به میزانβ با توجه به سطح معنی داری کمتر از )ی :احتمال ضریب( رابطه 000/0) 05/0

واقع  تأییددرصد مورد  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهوجود دارد. با توجه به معنی سهام خطر ریزش قیمتبا داری معکوس و معنی

 ی دوم پژوهش مورد پذیرش واقع می شود. د و فرضیهگردمی
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 ی پیشنهادها گیری و ارائهنتیجه

کوشش های پژوهشی پژوهشگر با پایان یافتن تجزیه وتحلیل اطلاعات جمع آوری شده خاتمه نمی پذیرد. پژوهشگر مسئولیت نهایی دیگری 

های پژوهشگر با تهیه گزارش های پژوهشی. به عبارت دیگر تلاشعه از یافتهبه عهده دارد وآن عبارت است از مطلع کردن اعضای جام

ریزان بخشد، راهنمایی عمل مجریان و برنامههای آماری معنی میگیری به تحلیل دادهپذیرد. در واقع نگارش نتیجهپژوهشی خاتمه می

معنی و مبهم، رش نهایی تحقیق، اطلاعات پراکنده و به ظاهر بیآیند. به هنگام نگارش گزاتحقیق است و بدون آن، ارقام محض به کار نمی

شود و ترین سطوح تخصص در کار تحقیق بدان پرداخته میآیند. بنابراین در عالیپذیرند و از بی شکلی بیرون مییابند، معنا میپیوند می

 های واقعیاز داده استفاده با مدل آزمون و برآورد و قتحقی روش نظری، مبانی بررسی به پیشین هایفصل آید.  دراثری جاودان پدید می

های بعدی به ترتیب به ای از پژوهش و در بخششد. این فصل از چهار بخش تشکیل شده است که در بخش نخست به ارائه خلاصه پرداخته

پیشنهادهای  ارائه و در ادامه بههای پژوهش شده در فصل چهارم و همچنین محدودیت های تحلیلداده مقایسه و گیری، تحلیلنتیجه

 شود.می آینده که علاقمند به کار در این زمینه هستند، پرداخته محققین برای کاربردی و

های بورس اوراق  شرکتبر اساس شواهد بازار سرمایه   بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر خطر ریزش قیمت سهام بررسی رابطه این تحقیق به

 رویدادی )با پس نوع و از توصیفی آن برای نظر مورد هران پرداخته است. تحقیق حاضر در زمینه تحقیقات کاربردی است و روشبهادار ت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی تحقیق از اطلاعات شرکت گذشته( است. در مدل های اطلاعات از استفاده

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایهای شرکتمتغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی تحقیق از صورت ه شد. اطلاعاتاستفاد 1397تا  1388

طبقه  دسته به دو استفاده در این تحقیق مورد گردید. اطلاعات گردآوری آورد نوین ره افزار نرم و بورس سایت رسمی تهران توسط بهادار

های معتبر علمی داخل و خارج نشریه ها ونامه پایان ها،از مقاله تحقیق که ادبیات و مبانی با مرتبط اطلاعات نخست؛ گردند. دستهبندی می

آورد نوین و به  نرم افزار ره بانک اطلاعاتی و تهران بهادار اوراق و سامانه بورس از که مالی بورس اطلاعات دوم؛ دسته شود.می فراهم از کشور

های کلیه شرکت تحقیق شامل آماری این گردد. جامعهمی تشر شده توسط بورس اوراق بهادار استخراجهای مالی حسابرسی منکمک صورت

های آمار توصیفی مناسب و باشند. اطلاعات پس از جمع آوری، پردازش شده و توسط روشمی بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته

مورد تجزیه و تحلیل قرار  Stataافزار آماری های ترکیبی و با استفاده از نرمدههای آماری استنباطی جهت تشخیص نوع داچنین روشهم

های های رگرسیونی که در فصل سوم به طور مفصل توضیح داده شد، فرضیههای پژوهش با استفاده از مدلگرفت.  به منظور بررسی فرضیه

های ها بررسی گردید. روش بررسی فرضیهناداری آن رگرسیونهای آماری و معپژوهش تخمین زده شدند. سپس با استفاده از آزمون

پژوهش و  هایفرضیه پژوهش، به طور مفصل در فصل سوم مورد بحث قرار گرفت. ذکر این نکته خالی از لطف نیست که قبل از آزمون

ها ماندهبودن و عدم همبستگی باقی متغیرهای پژوهش، بررسی مناسبت مدل به لحاظ نرمال های توصیفیآماره برازش مدل نهایی به بررسی

 همبستگی معناداربودن صورت های پژوهش در حالت معناداری و درپرداخته شد. در نهایت به کمک مقدار احتمال حاصل به آزمون فرضیه

ردید. در ادامه خلاصه برازش داده شده، ارائه گ رگرسیون مدل مستقل، متغیر روی از وابسته متغیر مقدار تخمین به منظور متغیر، دو بین

گردد. در راستا نتایج حاصل از این تحقیق، پیشنهادهایی های پژوهش و تفسیر حاصل از این نتایج ارائه مینتایج حاصل از آزمون فرضیه

 تر شدن بحث در مباحث علمی پیش روی محققین ارائه خواهد شد.جهت کاربردی
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 ها ی نتایج آزمون فرضیهخلاصه

همان گونه که در فصل سوم تشریح شد به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیونی چند متغیره بهره گرفته شد. پس 

های انجام شده، مدل های رگرسیونی مورد نظر با تکنیک )پانل لجستیک( برآورد شد. به طور ا توجه به آزموناز تایید مدل آثار تصادفی ب

 خلاصه بر اساس شواهد گردآوری شده از بازار سرمایه در نمونه مورد مطالعه نتایج این پژوهش به شرح بخش بعد نشان داده شده است.

 

 فسیر نتایج ت

دهد که تامین کنندگان شرکت سطح بالایی از سهام شرکت را در نظر دارند. در نتیجه، این تامین ن میاعتبار تجاری بزرگ نشا

ها نگران فرصت طلبی های شرکت داشته باشند تا از منافع خود محافظت نمایند. آنکنند تا نظارت فعالی بر عملیاتکنندگان انگیزه پیدا می

شود. بنابراین تامین کنندگان بر خریداران ث اختلال در توانایی خریداران برای پرداخت اعتبار تجاری میمدیریتی در خرید هستند، زیرا باع

آورند تا رفتار فرصت طلبانه را متوقف سازند که از طریق تهدید به جمع آوری اعتبار تجاری بگونه ای سریع تر یا خاتمه روابط کسب فشار می

  شود.و کار این فشار تحمیل می

های خریداران از طریق ارتباط روتین میان خریدار و تامین کننده، علاوه بر این تامین کنندگان در تحصیل اطلاعات راجع به عملیات

های خریدار را بصورت منظم بررسی کرده و اطلاعاتی از عملکرد خریدار از طریق مزیت دارند. بعنوان مثال، تامین کننده ممکن است وعده

توانند اطلاعات را از چشم تامین کنندگان مخفی نمایند. روی هم رفته، خریدار، بدست آورد. در نتیجه خریداران به سختی می سفارشات

دهند، انگیزه و مزیت اطلاعاتی برای محدود کردن رفتار فرصت طلبانه خریدار دارند )مثلاً تامین کنندگانی که اعتبار تجاری به خریدار وام می

دهند که ریسک ریزش قیمت سهام رابطه مثبتی با فرصت های تخریب کننده ارزش(. مطالعات پیشین نشان میاری بروی پروژهسرمایه گذ

های اعتبار تجاری بالاتر، با ریسک ریزش قیمت سهام کمتر های دارای حسابکه شرکت می شودطلبی مدیریتی دارد. بدین ترتیب، گمان 

هایی که به تامین مالی اعتباری تجاری متکی هستند، به لحاظ مالی محدودترند. شرکت مین کننده، رابطه دارد. به سبب تاثیر نظارتی تا

آورند تا دسترسی بهتری به تامین مالی خارجی داشته باشند. کاهش عدم هایی انگیزه بهبود افشای اطلاعات را بدست میبنابراین شرکت

دهد که تمال کمتر ریزش قیمت سهام تبدیل شود. روی هم رفته، تاثیر نظارت و تاثیر افشاگری نشان میاست به اح تقارن اطلاعاتی ممکن

های بعدی کنند، باید احتمال کمتری از ریزش قیمت سهام در دورههایی که اعتبار تجاری بیشتری از تامین کنندگان دریافت میشرکت

کنند، ریسک ریزش قیمت سهام ایی که از تامین مالی اعتباری تجاری بیشتری استفاده میهکه شرکت محققین دریافتندتجربه کنند. 

خطر تواند به درک کامل تر دلایل  یقیمت سهام مخطر ریزش ها و بررسی رابطه بین سیاست تامین مالی شرکت کمتری برای آینده دارند. 

خطر ها بر انداز تامین مالی و بررسی اینکه چگونه سیاست تامین مالی شرکتتا با پذیرش چشم  شدکمک کند. در این مطالعه، تلاش ریزش 

 . برودگذارد، این شکاف از بین سهام تاثیر میریزش قیمت 
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Investigating the effect of Trade Credit on the Risk of Falling 

Stock Prices 

 

Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the relationship between the impact of 

commercial credit on the risk of falling stock prices based on capital market evidence. This 

study takes a step with the approach of factors affecting financing through commercial credit 

in companies. In order to develop the literature on the subject and the scientific aspect of this 

research, it is expected that in line with previous research, based on capital market documents, 

it will be shown whether the trade credit payable and received in financing companies can 

affect the risk of stock price fall? The present study was conducted with an applied approach 

and descriptive-correlation method of post-event type using the information of 143 companies 

from Tehran Stock Exchange companies. In this study, the hypotheses were tested using 

multiple regression from year-companies collected during the period 2009 to 2018 using Stata 

statistical software. In testing the hypotheses at the expected error level (five percent), the 

results of testing the hypotheses indicated that there was an inverse and significant 

relationship between tradable credit and the risk of falling stock prices. There is a significant 

inverse relationship between the received credit and the risk of falling stock prices. In 

summary, the results of this study were in line with previous studies. 

Keywords: Trade Credit Receivable, Trade Credit Payable, Risk of Falling Stock Prices. 

 
 


