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 بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر ریسک سقوط قیمت سهام 
 

 2*گائینی حسین ، 1طالقانی حسینی هدی

   ایران،  تهران  ،تهران دانشگاه، مالی مهندسی  دکتری  1

 ایران ، تهران ،تهران دانشگاه، مالی مهندسی دکتری 2

 

 چکیده 

ه میزان اعتماد تامین کنندگان و اعتباردهندگان  نددههای تجاری هر شرکت دارد و نشان اعتبار تجاری نقش اساسی در فعالیت

تواند منجر به کاهش  اعتبار تجاری می  ،مطابق با ادبیات پژوهش   .شودبه شرکت است و یک ابزار مالی کوتاه مدت محسوب می

  سهام   متیسقوط ق  سکیبر ر  یاعتبار تجار  ریتاث  یبررساین مطالعه با هدف    ،بر این اساس  .ریسک سقوط قیمت سهام گردد

شرکت در    91باشند که  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میکلیه شرکت  ، جامعه آماری در این مطالعه  . انجام گردید

های ترکیبی و نرم  ها توسط رگرسیون دادهتجزیه و تحلیل داده  .بعنوان نمونه آماری انتخاب شدند  1400تا    1396دوره زمانی  

ای ریسک سقوط قیمت سهام را  ج تخمین مدل اول نشان داد که اعتبار تجاری و پوشش رسانهاینت . جام شدان Eviews11افزار 

می بروندکاهش  بکار  یکدیگر  با  متغیر  دو  این  که  هنگامی  اما  می  ،دهند؛  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  افزایش  به    . شوندمنجر 

دهند؛ اما  یمت سهام را کاهش مییسک سقوط قکز مشتری رهمچنین نتایج تخمین مدل دوم نشان داد که اعتبار تجاری و تمر

 .  شوندمنجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می  ،هنگامی که این دو متغیر با یکدیگر بکار بروند 

 

 .ریسک سقوط قیمت سهام ،اعتبار تجاریهای كلیدی:  واژه
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 مقدمه   -1

فراد حقیقی و مسئولان کلان کشورها از که برای اکشورهاست  ترین مباحث مطرح در اقتصاد همه  سرمایه گذاری یکی از مهم 

ها برای نگهداری و کسب عایدی بیشتر به منظور رفاه بیشتر در انتخاب دارایی  ،سرمایه گذاری  .اهمیت بالایی برخوردار است

ابزارهای نوین آن در ج   ،های اخیربه همین دلیل در دهه  .آینده است ارائه  از  بیشتر یک  ذب سرمایهتوسعه بازارهای مالی و  ی 

بورس اوراق بهادار که به عنوان نبض اقتصاد   .(2001  ،و همکاران  1المللی بوده است )کمپبلراهکارهای مناسب در سطح بین

به معنای یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و    ،کشور مورد توجه تحلیلگران اقتصادی قرار گرفته است

شرکت سهام  اورافروش  یا  دولها  قرضه  خصوصیق  موسسات  یا  می  ، تی  انجام  خاص  مقررات  و  قوانین  و  ضوابط    . شودتحت 

بتوانند از طریق فروش سهام به   ،های سود دهشود که شرکتباعث می  ،همچنین با ایجاد فضای رقابتی به عنوان ابزار اقتصادی

فرآیند    .(1392  ،د )مهرآرا و همکارانس خارج شونکار از بوربه طور خود  ، های زیان دهشرکت  ،تامین مالی بپردازند و برعکس 

سرمایه گذاری به نحوه اقدام سرمایه گذاران در تصمیم گیری درباره انواع اوراق بهادار قابل داد و ستدی که باید در آنها سرمایه  

ها  یکی از روش  .استمطرح شده    های مختلفی برای فرآیند سرمایه گذاریروش  .شودمیزان و زمان آن مربوط می  ،گذاری کنند

تجدید نظر در    ،تشکیل سبد سرمایه گذاری ،انجام تجزیه و تحلیل اوراق بهادار ،های سرمایه گذاریشامل مراحل تعیین سیاست

رویکرد دیگر در فرآیند سرمایه گذاری شامل دو بحث اصلی    .باشد سبد سرمایه گذاری و ارزیابی عملکرد سبد سرمایه گذاری می 

تجزیه و تحلیل اوراق بهادار دربرگیرنده تخمین مزایای تک تک سرمایه    .دار و مدیریت پرتفوی استاوراق بها  یه و تحلیلتجز

ای از ها و مدیریت و نگهداری مجموعههاست؛ در حالی که مدیریت پرتفوی شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه گذاریگذاری

هایی برای بدست آوردن درآمدی مناسب از  واره به دنبال راهذاران همسرمایه گ  . (1397  ،هاست )بیات و اسدیسرمایه گذاری

از سرمایه گذاری  .سرمایه گذاریشان هستند بازده احتمالی  هر فرد دو معیار را مدنظر قرار می  ،قبل  دهد؛ سرمایه گذاری باید 

  .(1920 ،و همکاران 2حداکثری را موجب شود و این بازده ثابت و مداوم باشد )چو

ها و متضرر شدن تعداد زیادی از  ریزش یکباره قیمت سهام شرکت  ، های مالی اخیر در سطح جهان و به دنبال آننبحرا  رخداد

این موضوع که سرمایه گذاران    .توجه بسیاری از پژوهشگران را به موضوع سقوط قیمت سهام جلب نموده است  ،سرمایه گذاران

سازد تا در کنار بازده عامل دیگری به نام ریسک در  ضروری می  ،ر زیان شوندمکن است دچادر خرید اوراق بهادار در آینده م

سرمایه گذاران   . باشدریسک یکی از موضوعات مهم در زمینه مدیریت مالی و سرمایه گذاری می  . (2020  ،3نظر گرفته شود )هاه 

سهامداران و سرمایه گذاران نیاز    .(0192  ،4)مویجسون و ساتچلهمواره از ریسک گریزانند و خواهان کسب بازده بیشتر هستند  

تا میزان حساسیت سهام دارایی به ریسک بررسی کننددارند  را نسبت  پژوهش   .های مالی خود  بازدهی در  ها  رابطه ریسک و 

از احتمال خطری که به علت عدم اطمینان در مورد    .کاربرد بسیار دارد ای در وقوع حادثهریسک در زبان عرف عبارت است 

  . (1394  ،نیا و همکارانشود که ریسک بالاتر است )طالبگفته می  ، هر چقدر این عدم اطمینان بیشتر باشد  .آید ه پیش میآیند

-با در نظر گرفتن همبستگی  .کننداوراق قرضه و سهام دو نوع اصلی دارایی هستند که نقش مهمی در تخصیص دارایی ایفا می

مدیریت ریسک و انتخاب    ، توانند بهینه سازی سبد سهام سرمایه گذاران می  ،ق قرضهاوراهای  ها و دارایی راییهای بازده سهام دا
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( بخشند  بهبود  توجهی  قابل  میزان  به  را  همکاران  5بانسال ریسک  کانولی 2014  ،و  همکاران  6؛  لین 2005؛  2007  ،و  و    7؛ 

عه سرمایه گذاران در جهت بهینه  و مطالبررسی    ،در این رابطه  .(0202  ،و همکاران  9هسو؛  2018  ،8؛ ساکموتو2018  ،همکاران

با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام می معمولا فرض بر این است که سرمایه گذاران ریسک را    .شودسازی بازده سهام 

زده و  ه گذاری کنند که بیشترین باها سرمایدوست ندارند و از آن گریزانند و همواره در پی آن هستند تا در اقلامی از دارایی

نگرند و  سرمایه گذاران به بازده سرمایه گذاری به عنوان یک عامل مطلوب می  ، به عبارت دیگر  . باشند  کمترین ریسک را داشته

 .  (2019 ،ها )ریسک( به عنوان یک عنصر نامطلوب نظر دارند )چو و همکارانبه واریانس بازده 

در بورس اوراق بهادار بسیار حیاتی است؛ چرا که بورس    ،ثرندنوعی در تعیین ریسک سقوط سهام موشناسایی عواملی که به  

به دلیل جوان بودن برای سرمایه    .در معرض خطرات بسیاری است  ،ایران  نداشتن سرمایه گذاران  تمایل  این خطرها  از  یکی 

در تصمیمات خود   ،ریزان به ویژه سرمایه گذاران ریسک گمعمولا یکی از مواردی که سرمایه گذار  .گذاری در بازار سرمایه است

نمی چندانی  توجه  آن  است  ،کنند به  سهام  قیمت  ناگهانی  سقوط  از  ناشی  هنگفت  زیان  بر    .احتمال  که  عواملی  باید  بنابراین 

 .  (1397 ،ریسک سقوط قیمت سهام موثرند شناسایی گردند )اسدی و کاظمی 

می  که  عواملی  از  بر  یکی  آنتواند  و  باشد  موثر  سهام  قیمت  دهد  ریسک سقوط  کاهش  هو  ،را  و  )لیو  است  تجاری    ،10اعتبار 

فعالیت  .(2019 در  اساسی  نقش  تجاری  و  اعتبار  کنندگان  تامین  اعتماد  میزان  دهنده  نشان  و  دارد  شرکت  هر  تجاری  های 

می محسوب  مدت  کوتاه  مالی  ابزار  یک  و  است  شرکت  به  بدون هاشرکت  .شوداعتباردهندگان  خوب  تجاری  اعتبار  دارای  ی 

ها و سایر اعتباردهندگان با بررسی  کنند و بانکد را از تامین کنندگان دریافت میت وجه نقد کالا و خدمات مورد نیاز خوپرداخ

به طور کلی سه نوع اعتبار وجود   .(2011  ،و همکاران  11نمایند )ونفنگ وواعتبار تجاری شرکت اقدام به اعطای تسهیلات می

 دارد:

مغازه داران و دیگران برای خرید کالاهای مصرفی در    ،الی طور غیررسمی از سوی موسسات م  (اعتبار مصرفی که رسمی یا به 1

   .گیرداختیار مردم عادی قرار می

-ران و آنها نیز به عمده فروشان و خرده فروشان واگذار می (اعتبار تجاری که مثلا عرضه کنندگان مواد اولیه به کارخانه دا2

ها ممکن است بهره  شود و بنگاهخدمات و تجارت بر اساس اعتبار انجام می  ، های صنایعبخشدر عمل تمام مبادلات در    .کنند

   .ها در مدت زمان مشخص بپردازندناچیزی نیز برای تسویه حساب

ید اعتبار به تول   .دهند یک نوع اعتبار استها در اختیار مشتریان خود قرار میداشت که بانک( اعتبار بانکی یا وام و اضافه بر3

  . دهدن پر کردن خلأ زمانی بین تولید و فروش کالا و به مصرف کننده امکان مصرف پیش از دریافت درآمد را میکننده امکا

ها  بنابراین دولت  .و از اهمیت اقتصادی بسیاری برخوردارنددهند  اعتبارات بانکی و غیربانکی بخشی از عرضه پول را تشکیل می

   .آورندشد تقاضا به محدود کردن اعتبارات یا اعمال سیاست انقباض اعتبارات روی میمهار ر ها برایبه هنگام افزایش قیمت
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بد حساب  و  بپردازد  کالا  دریافت  برای  پولی  مشتری  تا  نیست  نیازی  که  است  این  تجاری  اعتبار  در  مزیت  پرداختنی  یا  هی 

های دریافتنی را  توان حسابدر این خصوص می  . کندشود و مشتری این پول را در آینده پرداخت می ترازنامه مشتری ایجاد می

نقد در نظر گرفت را می  .به عنوان جایگزین پول  اعتبار تجاری  ابزار سرمایه داری کوتاه مدت در نظر  بنابراین  به عنوان  توان 

   .(1394 ،نیا و مهدویگرفت )طالب  

است ابزار سرمایه گذاری  آن که یک  دلیل  به  تجاری  به    ،اعتبار  بورس میافزایش سمنجر  گذاری در  که می رمایه  تواند  شود 

بنابراین این مطالعه با هدف بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر ریسک سقوط قیمت سهام   . ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد

   .انجام شده است

 

 پیشینه پژوهشادبیات و  

  . ی دارد که در قیمت سهام گنجانده شده است سقوط قیمت سهام به مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت و سطح بازار بستگ

توجه بسیاری از محققان را به خود   ،گذاردها تاثیر میحمایت از سرمایه گذار به عنوان عامل کلیدی که بر بازده سهام شرکت

)  12ک مور  .جلب نموده است بازار را بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی نمودند و دریافت2000و همکاران  تاثیر محیط  ند  ( 

بیشتر اطلاعات  شفافیت  و  گذار  سرمایه  از  بیشتر  حمایت  با  می  ،مناطقی  نشان  را  کمتری  سهام  قیمت  سقوط    . دهند ریسک 

و ریسک سقوط قیمت سهام بحث نمودند و به این    اریاعتبار تج ( در مورد رابطه بین اجرای قانون  2009)  13فرناندز و فریرا

( تجربه چین را که 2014و همکاران )  14حسن   .ات بازده ویژه شرکت همراه استنتیجه رسیدند که اجرای این قانون با تغییر

مت ریسک سوقط قی  ،دستخوش تغییرات نهادی چشمگیر است دنبال کردند و دریافتند که بهبود در حمایت از حقوق مالکیت

   . دهدسهام را کاهش می

)  15لی همکاران  عنوان  2022و  تحت  پژوهشی  سهام    یآزادساز  ایآ(  سقوطبازار  م  متیق  ریسک  کاهش  را    دهد؟  ی سهام 

نتایج این مطالعه نشان داد که آزادسازی بازار سهام به طور قابل    . اندانجام داده  هنگ کنگ  ، ی از اتصال سهام شانگها  شواهدی

   . دهدسقوط قیمت سهام را کاهش میتوجهی ریسک 

-؛ انجام دادهنیاز چ  یسهام: شواهد  متیق  طریسک سقوو    استیس  یده  گنالیس ( پژوهشی تحت عنوان  2021)  16هو و یانگ 

نتایج   .اند اساس  سقوط  ،بر  برا  متیق  ریسک  استان  یی ها شرکت  یسهام  س  ییهادر  س  تیحما  یهاگنالیکه   حیصر  استیاز 

 .  شود یسهام م  متیق ریسک سقوط شیفشرده تر منجر به افزا استیاز س تیحما نگیگنالیس  ،نیعلاوه بر ا  .بالاتر است ،دارند

از چ  یسهام را کاهش م  متیقریسک سقوط    یاعتبار تجار  اای تحت عنوان ی( در مطالعه2019هو )و    لیو ؛  نیدهد؟ شواهد 

دادند   تجار  ییهاشرکتنشان  اعتبار  پا  متیقریسک سقوط    ،دارند  یشتریب  یکه  م  یترنییسهام  نشان   ی و محتوا  دهندیرا 

و    یاعتبار تجار  نیبر رابطه ب  یو تمرکز مشتر  یپوشش رسانه ا  ،ن یوه بر الا ع   . کنندیم  د ییرا تأ  نیدر چ  یاعتبار تجار  ی اطلاعات

تاث  شتریب  یاپوشش رسانه    . کننده دارد  لیاثر تعدریسک سقوط قیمت سهام   ریسک سقوط بر    یاعتبار تجار  ریممکن است 
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اطلاعات   یافشا  ،است  یترکننده و مش  نیکه گواه رابطه بلندمدت تام  یمشتر   شتریاما تمرکز ب  ،کند  فیسهام را تضع  متیق

 .  کند  یم تیرا تقو ی و ریسک سقوط قیمت سهاماعتبار تجار نیب یکند و رابطه منف  یم لیرا تسه یخاص شرکت اعتبار تجار

حاصل از   ج ینتا  . اندانجام داده  سهام   متیسقوط ق  سکیو ر  یتجار  رابطه اعتبار  یبررس( پژوهشی تحت عنوان  1399فقیهی نیا )

فرض ب  انگریب  ،قیتحق  یهاه ی آزمون  که  است  تجار  نیآن  ر  یاعتبار  ر  سکیبا  و  سهام  ق  سکیسقوط  مع  متیسقوط   اریسهام 

 .  وجود دارد یو معنادار یمنف یخاص رابطه  ینوسان بازده هفتگ

بازده    یمنف  یچولگ  اریسهام با استفاده از مع  متیسقوط ق  سکیرابطه ر  یبررس( پژوهشی تحت عنوان  1397اسدی و کاظمی )

حاصل از پژوهش    ج ینتا  .اندانجام داده  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یسود در شرکت ها  میتقس  استیم و سسها

فعال در بورس اوراق بهادار تهران   های­سهام شرکت  متیسقوط ق  سکیسود و ر  میتقس  استیس  نیدهنده آن است که بنشان

  میتقس  استیس  نیر رابطه بد  کنندگی­لینقش تعد  ،نقد آزاد  یهاانیجر  ریمتغ  نیوجود دارد؛ همچن  یو معنادار  یرابطه منف

ر و  ق  سکیسود  اطلاعات  عدم  ریمتغ  ،نیابرعلاوه  .دارد  مسها  متیسقوط  ب  یتقارن  رابطه  ر  میتقس  استیس  نیبر  و    سک یسود 

 .  ندارد یریسهام تأث متیسقوط ق

( مهدوی  و  نیا  عنوان  1394طالب  پژوهشی تحت  اعتب  یبررس(  تجاراثر  مال  یار  م  یو عمق  نقد  زانیبر  انجام    نگهداشت وجه 

اطم  قیتحق  ن یا  جینتا   . اندداده رابطه معکوس و معن  90  نانینشان داد در سطح  شرکت ها و    یاعتبار تجار  انیم  یدار  ی که 

د آن ها کاسته  ها از سطح نگهداشت وجه نقشرکت یاعتبار تجار ش یبا افزا کهیبطور ،سطح نگهداشت وجه نقد آن ها وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهران و   رفتهیپذ   ی شرکت ها  یان عمق مال ی نشان داده شد که م  ن یهمچن  قیتحق  نیدر ا  .شود­یم

 .  وجود ندارد یدار یسطح نگهداشت وجه نقد آن ها رابطه معن

 

 روش شناسی پژوهش 

جامعه آماری در این   .شدباتوصیفی از نوع همبستگی می  ، هاکاربردی؛ و از لحاظ نحوه گردآوری داده  ،این پژوهش از حیث هدف 

  انتخابی  نمونه . باشدمی 1400تا  1396شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پذیرفتهشامل کلیه شرکت ،تحقیق

 باشند:  زیر شرایط که دارای شودمی هاییشامل شرکت تحقیق این

   .نماد در این بازه بسته نشده باشد باشند و  1396قبل از سال هایی که سال تاسیس آنها ( شرکت1

 .  ها نباشندها و هلدینگلیزینگ ،گذاریهای سرمایهشرکت ،های مالیواسطه گری  ،هابیمه  ،ها( جزء بانک2

 .  اسفند ماه باشد 29( سال مالی آنها منتهی به 3

   .ماه نداشته باشند  4ها وقفه معاملاتی بیش از ( شرکت4

 .  ( اطلاعات آنها برای متغیرهای مورد بررسی کامل باشد 5

های باقی مانده برای تحقیق حاضر های حذف شده از نمونه و تعداد شرکتتعداد شرکت  ،های بورس اوراق بهادارتعداد شرکت

 .  اند( آورده شده1در جدول )

 ییمراحل انتخاب نمونه نها :(1)جدول  

 نه نهایی مراحل انتخاب نمو ها تعداد شركت

 موجود در بورس در دسترس و کل شرکت های  458

 بیمه و  ها بانک ،گذاری سرمایه مالی گری واسطه های شرکت 90
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 باشد  می ماه اسفند 29 از غیر مالی   سال پایان  که هایی  شرکت 98

 ماه وقفه معاملاتی دارند  4شرکت هایی که بیشتر از  70

 در بورس حضور نداشتند  1396و یا قبل از  ندداری ناقصی هاشرکت هایی که داده 109

 جامعه تعدیل شده )نمونه انتخابی( 91

 سایت کدال مأخذ: 

   .بعنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند  1400الی  1396شرکت در دوره زمانی  91تعداد  ، (1مطابق با جدول )

 

 مدل و متغیرها

 باشد: به صورت زیر می (2019این تحقیق برگرفته از مقاله لیو و هو ) های مدل

Synchit = β0 + β1TCit + β2Mediait + β3TCit×Mediait + β4Sizeit + β5Levit + β6MTBit+ εit )1( 

Synchit = β0 + β1TCit + β2CCit + β3TCit×CCit + β4Sizeit + β5Levit + β6MTBit+ εit  )2( 

 

 باشند: ح زیر میمستقل و کنترلی به شر ،وابستهمتغیرهای   ،های فوق که در مدل

 متغیر وابسته: 

Synch  از اندازه گیری آن  در این    .معیار چولگی منفی بازده سهام استفاده شده است: ریسک سقوط قیمت سهام؛ که برای 

 ( بازده ماهانه خاص شرکت اندازه گیری شده است:3خصوص ابتدا با استفاده از رابطه )

         (3)  

   ،(3که در رابطه )

jtW  خاص شرکت ماهانه بازدهj   در ماهt   طی سال مالی؛ 

jtε  بازده باقیمانده سهام شرکتj   در ماهt ( 4و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه :) 

  (4)  

 ،  (4که در رابطه )

jtr  بازده سهام شرکتj  در ماهt  طی سال مالی؛ 

mtr    بازده بازار در ماهt  پایان ماه ک  ،نه بازاربرای محاسبه بازده ماها  .است ابتدای ماه از شاخص  سر شده و حاصل بر  شاخص 

ابتدای ماه تقسیم می از بازده ماهانه خاص شرکت  .شودشاخص  از    ،سپس با استفاده  برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام 

 ( استفاده شده است: 5رابطه )
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      (5)  

 (؛3که در رابطه )

NCSKEWسهام شرکت  : چولگی منفی بازده ماهانهj  طی سال مالیt 

jiWبازده ماهانه خاص شرکت : j طی سال مالیt 

Nهایی که بازده آنها محاسبه شده است: تعداد ماه  . 

 

 متغیرهای مستقل:

TCهای شرکت اندازه  داراییها و اسناد دریافتنی و پرداختنی تجاری به خالص  : اعتبار تجاری؛ که توسط نسبت مجموع حساب

   .شودگیری می

Mediaدهد و به عنوان یک کانال جایگزین  های داخلی را نشان می؛ که قرار گرفتن مدیران در معرض رسانه ای: پوشش رسانه

ری  ها اندازه گیها در وبسایت و روزنامهکند و توسط لگاریتم طبیعی یک به اضافه تعداد گزارشبرای حاکمیت شرکتی عمل می

   .شودمی

CCباشند و توسط نسبت فروش شرکت به میو متمرکز  ان دهنده مشتریان یا تامین کنندگان اصلی  نش؛ که  : تمرکز مشتری

   . شودپنج مشتری برتر به کل فروش در سال اندازه گیری می

 

 متغیرهای كنترلی:

Sizeشوداندازه گیری میهای کل شرکت : اندازه شرکت؛ که توسط لگاریتم طبیعی دارایی  . 

Lev  شودهای کل شرکت اندازه گیری میها به داراییکه توسط نسبت بدهی: اهرم مالی شرکت؛ .   

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری؛ که توسط تقسیم حاصلضرب قیمت پایانی سهام در تعداد سهام منتشر شده و در :

   .شودصاحبان سهام شرکت اندازه گیری میدست سهامداران به ارزش دفتری جمع کل حقوق 

اند تا  ای و تمرکز مشتری در متغیر مستقل اعتبار تجاری ضرب شدهمتغیرهای پوشش رسانه  ، ( 2( و )1رگرسیون )  هایمدل در  

  .اثر تعدیلگر این دو با هم بررسی شود

رگرسیون  مدل  دو  این  نهایت  داده  ،در  رگرسیون  زمانی  توسط  دوره  در  ترکیبی  افزار   1400تا    1396های  نرم  کمک  به  و 

Eviews11 ندشد برآورد .   
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 هایافته

 های توصیفی یافته

( یافته2جدول  می(  نشان  را  تحقیق  متغیرهای  به  مربوط  توصیفی  به    .دهدهای  مربوط  اطلاعات  شامل  عمدتاً  پارامترها  این 

و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص های پراکندگی نظیر    20کمینه  ،19بیشینه   ،18میانه   ،17شاخص های مرکزی نظیر میانگین

ضریب چولگی و ضریب کشیدگی در بیشتر   ، (2بر اساس جدول )  .است  23و ضریب کشیدگی   22ضریب چولگی  ،21عیارانحراف م

   . دهدها را نشان میمتغیرها بالا است که نرمال نبودن توزیع داده

 توصیفی متغیرها های  یافته  :(2جدول )

 كمینه بیشینه میانه  میانگین  نام متغیر 
انحراف 

 معیار 

ضریب  

 چولگی 

ضریب  

 شیدگیك

Synch 3251/0- 2154/0- 6581/1 5369/2- 214/0 231/0 336/3 

TC 1125/0 1023/0 5632/0 0125/0 012/0 023/0 012/3 

Media 537/3 242/3 288/9 677/1 002/1 647/3 316/19 

CC 362/0 330/0 736/0 080/0 160/0 521/0 293/0 

Size 32/13 25/13 23/22 25/9 2015/0 232/2 325/5 

Lev 628/0 648/0 888/0 103/0 156/0 809/0- 632/3 

MTB 437/0 378/0 996/3 846/16- 871/0 764/11- 79/245 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 های استنباطییافته

  .به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب در ابتدا باید از وضعیت مانایی متغیرها اطمینان حاصل شود  ،رگرسیونپیش از تخمین  

( نشان  3نتایج آزمون )جدول    .بررسی شده است  24پسران و شین   ، مطالعه حاضر مانایی متغیرهای الگو از طریق آزمون ایم  در

   .اند مانا بوده ،دهد که تمامی متغیرها در سطحمی

 
17 Mean 

18 Median 

19 Maximum 

20 Minimum 

21 Standard Deviation 

22 Skewness 

23 Kurtosis 
24 Im, Pesaran & Shin 
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 نتایج آزمون مانایی   :(3جدول )

 وضعیت مانایی  سطح احتمال  در سطح  tآماره  نام متغیر 

Synch 23/3 00/0 I(0) 

TC 2/5 00/0 I(0) 

Media 15/2 02/0 I(0) 

CC 33/2 00/0 I(0) 

Size 08/2 03/0 I(0) 

Lev 03/2 03/0 I(0) 

MTB 15/2 02/0 I(0) 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

  Fره  مقدار آما  . لیمر استفاده گردید  Fاز آزمون    ،ها در هر دو مدل بودن داده   26بودن یا تابلویی   25جهت تعیین تلفیقی   ،ادامهدر  

بنابراین در    . باشدمی  27/0و    18/0ها به ترتیب برابر  و سطح احتمال آن  012/1و    151/1های اول و دوم به ترتیب برابر  در مدل 

از آنجا که    .شودپذیرفته می  )پول دیتا( در هر دو مدل  هایه صفر مبتنی بر تلفیقی بودن دادهدرصد فرض  5داری  سطح معنی

  .استفاده شد  28جهت بررسی نرمال بودن اجزاء خطا از آزمون جارک برا .نیست 27زی به آزمون هاسمن ها تلفیقی هستند نیاداده

و   98/0و در مدل دوم به ترتیب برابر   63/0و  96/0ترتیب برابر  بهدر مدل اول مقدار آماره و سطح احتمال در آزمون جارک برا 

 29همچنین همسانی واریانس توسط آزمون بروش پاگان  .باشدبدست آمده است که حاکی از نرمال بودن اجزاء خطا می  62/0

و در مدل دوم به   00/0و    95/5200به ترتیب برابر در مدل اول  آماره آزمون و سطح احتمال در آزمون بروش پاگان    .آزمون شد

از روش   ،مشکل  جهت رفع  . باشدبدست آمده است که حاکی از واریانس ناهمسانی در مدل می  00/0و    31/6099ترتیب برابر  

جارک برا و بروش پاگان    ،لیمر  Fهای  نتایج آزمون  .استفاده گردید  هابرآورد مدل  ( برای30GLSحداقل مربعات تعمیم یافته )

   .( ارائه شده است4در جدول )در هر دو مدل  

 

 
25 Pooling Data 

26 Panel Data 
27 Hausman 
28 Jarque-Bera 
29 Breusch-Pagan 

30 Generalized Least Squares 
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 جارک برا و بروش پاگان  ،لیمر  Fهای  نتایج آزمون  :(4جدول )

 مدل دوم  مدل اول  مدل 

آماره   نوع آزمون 

 آزمون 

 نتیجه  احتمال سطح  آماره آزمون نتیجه  سطح احتمال 

F پول دیتا  27/0 012/1 پول دیتا  18/0 151/1 لیمر 

 نرمال است 62/0 98/0 نرمال است 63/0 96/0 جارک برا

ناهمسانی   00/0 96/5200 بروش پاگان

 واریانس 

ناهمسانی   00/0 31/6099

 واریانس 

 های پژوهش ماخذ: یافته

از بر اساس    .( انجام شد 6)  ( و5های )مطابق با جدول  اول و دوم به ترتیبی  هابرآورد مدل  ،های تشخیصیانجام آزمون  پس 

  ،ضریب متغیرهای اعتبار تجاری  .درصد معنادار نیستند  5در سطح احتمال    MTBو    Sizeمتغیرهای    ، مدل اول  تخمین  نتایج

بنابراین   .بدست آمده است  03/0و  -0071/0 ،-0052/0ای به ترتیب برابر ضرب اعتبار تجاری و پوشش رسانه ،ایپوشش رسانه

این دو متغیر با یکدیگر بکار    دهند؛ اما هنگامی کهای ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش میاعتبار تجاری و پوشش رسانه

   . شوندمنجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می ، بروند

دوم  تخمین مدل  نتایج  اساس  احتمال    MTBو    Sizeتغیرهای  م  ،بر  سطح  نیستند  5در  معنادار  متغیرهای    .درصد  ضریب 

برابر    ،تمرکز مشتری  ،اعتبار تجاری ترتیب  به  اعتبار تجاری و تمرکز مشتری  بدست آمده    260/0و    -011/0  ، -062/0ضرب 

اعتبار تجاری و تمرکز مشتری ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می  .است امبنابراین  متغیر با    ا هنگامی که این دودهند؛ 

 .  شوندمنجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می   ،یکدیگر بکار بروند

 

 )مدل اول(  نتایج تخمین مدل رگرسیون  :(5جدول )

 سطح احتمال  tآماره  ضریب  نام متغیر 

 00/0 572/6 907/0 عرض از مبدا

TC 0052/0- 073/2- 04/0 

Media 0071/0- 05/2- 04/0 

TC×Media 03/0 67/2 00/0 

Size 004/0- 453/0- 65/0 

Lev 354/1- 839/23- 00/0 

MTB 042/0 293/0 76/0 

 F 28/7آماره 

DW 29/2 
2R 72/0 

 های پژوهش ماخذ: یافته
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 نتایج تخمین مدل رگرسیون )مدل دوم(   :(6جدول )

 سطح احتمال  tآماره  ضریب  نام متغیر 

 00/0 858/6 903/0 عرض از مبدا

TC 062/0- 780/2- 00/0 

CC 011/0- 369/2- 02/0 

TC×CC 260/0 362/2 02/0 

Size 004/0- 494/0- 62/0 

Lev 348/1- 712/24- 00/0 

MTB 0066/0 048/0 96/0 

 F 512/7آماره 

DW 30/2 
2R 73/0 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 نتیجه گیری و بحث

شرکت دارد و نشان دهنده میزان اعتماد تامین کنندگان و اعتباردهندگان  ری هر های تجااعتبار تجاری نقش اساسی در فعالیت

تواند منجر به کاهش  اعتبار تجاری می  ،مطابق با ادبیات پژوهش   .شودبه شرکت است و یک ابزار مالی کوتاه مدت محسوب می

  سهام   متیسقوط ق  سکیبر ر  یر تجاراعتبا  ریتاث  یبررساین مطالعه با هدف    ،بر این اساس  .ریسک سقوط قیمت سهام گردد

   .انجام گردید 

دهند؛ اما هنگامی  ای ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش مینتایج تخمین مدل اول نشان داد که اعتبار تجاری و پوشش رسانه

  دل دوم همچنین نتایج تخمین م  .شوندمنجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می  ،که این دو متغیر با یکدیگر بکار بروند

را کاهش می  اعتبار تجاری و تمرکز مشتری ریسک سقوط قیمت سهام  با  نشان داد که  این دو متغیر  اما هنگامی که  دهند؛ 

 .  شوندمنجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می   ،یکدیگر بکار بروند

-ه گذاری در شرکت افزایش میی سرمایبنابراین اعتبار تجاری به دلیل آن که اعتماد تامین کنندگان و سرمایه گذاران را برا

در صورتی که مدیران در معرض    . یابدآنان را ترغیب به خرید سهام نموده و لذا ریسک سقوط قیمت سهام کاهش می  ، دهد

های مالی  به دلیل افشای بیشتر گزارشگری صورت  ،ها قرار گیردها و روزنامههای هیات مدیره در رسانهها باشند و گزارشرسانه

در صورتی که تمرکز مشتریان   ،از سوی دیگر  .ریسک سقوط قیمت سهام کاهش خواهد یافت  ،اعتماد سرمایه گذاران  افزایش  و

به دلیل آن که مشتریان ثابت و برتر خرید بیشتری   ،بیشتر فروش شرکت برای مشتریان برتر باشد  ،به عبارت دیگر  ،بیشتر باشد

 .  د یافتهش خواهریسک سقوط قیمت سهام کا ،از شرکت دارند

منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام    ، ای و تمرکز مشتری قرار گیرداما هنگامی که اعتبار تجاری در کنار پوشش رسانه

های بورس اوراق بهادار تهران در جهت ای و تمرکز مشتری در شرکتتواند این باشد که پوشش رسانهعلت آن می   . خواهد شد

  . تواند از این دو عامل نقشی بپذیردخریدهای بیشتر مشتریان نیست و لذا اعتبار تجاری نمیلی و  های ماافشای صحیح صورت
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ها  طلبکاران انگیزه بیشتری برای نظارت بر شرکت  ، گیرندای قرار میبنابراین زمانی که وام گیرندگان کمتر تحت نظارت رسانه

اعتبار تجاری را مهار کندافشا  ای بیشتر ممکن است نقش پوشش رسانه  ، در این حالت  .دارند همچنین در مورد    . ی اطلاعات 

 .  کند تمرکز مشتریان نیز این امر صدق می

نسبت    ،ها برای افزایش اعتبار تجاری و کاهش ریسک سقوط قیمت سهامشود شرکتبر اساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می

از این طر اقدام نمایند و  افزایش اعتماد سرمایه گذاران به افشای بیشتر اطلاعات حسابداری  اعتبار تجاری شرکت را برای  یق 

   .افزایش دهند 

ار تجاری در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام مورد  ها و اعتبشود نقش تعدیلگر بازده داراییهای آتی پیشنهاد میبرای پژوهش

سهام توسط روش تحقیق کیفی   شود متغیرهای موثر بر کاهش ریسک سقوط قیمتهمچنین پیشنهاد می  .بررسی قرار گیرد

   . های تصمیم گیری چندمعیاره از نظر اهمیت رتبه بندی گردندشناسایی شوند و سپس توسط روش
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