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 افزایش عتبار تجاری،،مسها متیخطر سقوط ق، اعتبار تجاریهای کلیدی: واژه
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 :مقدمه

اعتماد  میزان دهندهنشان شرکت در تجاری اعتبار و دارد شرکتی هر تجاری هایفعالیت در اساسی نقش تجاری اعتبار

اعتبار  دارای هایشرکت شود.می محسوب مدتکوتاه مالی تأمین ابزار یک و است شرکت به اعتباردهندگان و کنندگانتأمین

 سایر و هابانک و کنندمی دریافت کنندگانتأمین از را خود موردنیاز خدمات و کالا نقد وجه پرداخت بدون خوب تجاری

 یاعتبار تجار(.2111ونفنگ وو و همکاران،) نمایندمی تسهیلات اعطای به امام شرکت تجاری اعتبار بررسی با اعتباردهندگان

 نیتأم یبرا یها از اعتبار تجاراز شرکت یاریگ در سراسر جهان است. بسکوچک و بزر یهاشرکت یمنبع مهم بودجه برا کی

 کنندی( استفاده میافتنیدر یهاخود )حساب انیبه مشتر یقابل پرداخت( و ارائه منابع مال یهاخود )حساب یورود دیخر یمال

اجازه  داریدو طرف است که به خر نیب ینامه قانونتوافق کی یقرارداد اعتبار تجار (. 2112 ن،کانت و همکارا رجوکی)دم

. از داندیم یابزار مال کیتوافق را  نیا داریپرداخت کند. خر کنندهنیکند و بعداً به تأم یداریخدمات را خر ای یکالاها دهدیم

در  ییاراعنوان دو به شودیدر نظر گرفته م یافتیدر یهادر حساب یگذارهیعنوان سرماتوافق به نیا کننده،نیتأم دگاهید

 :(1333طالب نیا و مهدوی،) دارد وجود اعتبار نوع سه طورکلیبه .دیآیحساب مشرکت به نیترازنامه ا

 در مصرفی کالاهای خرید برای دیگران و مالی مؤسسات داران،مغازه سوی از غیررسمی طوربه یا رسمی که مصرفی اعتبار .1

 .گیردمی قرار عادی مردم اختیار

 .کنندمی واگذار فروشانخرده و فروشانعمده به نیز هاآن و دارانکارخانه به اولیه مواد کنندگانعرضه مثلاً  که ریتجا اعتبار .2

 ناچیزی بهره است ممکن هابنگاه و شودمی انجام اعتبار اساس بر تجارت و خدمات صنایع، بخش های در مبادلات تمام عمل در

 .بپردازند ماه یک تمد در مثلاً هاحسابتسویه برای نیز

 به اعتبار .است اعتبار نوع یک دهندمی مار خود مشتریان اختیار در هابانک که برداشت اضافه و وام یا بانکی اعتبار .3

 .دهدمی را درآمد دریافت از پیش مصرف امکان کنندهمصرف به و کالا فروش و تولید بین زمانی خلأ کردن پر امکان تولیدکننده

 هادولت بنابراین ؛برخوردارند بسیاری اقتصادی اهمیت از و دهندمی تشکیل را پول عرضه از بخشی بانکی غیر و انکیب اعتبارات

 آورند. مزیتمی روی اعتبار انقباض سیاست اعمال یا اعتبارات کردن محدود به تقاضا رشد مهار برای هاقیمت افزایش هنگام به

 ترازنامه در پرداختنی یا بدهی حساب و بپردازد کالا دریافت برای پولی مشتری تا نیست نیازی که است این تجاری اعتبار

 هایحساب توانمی خصوص این در .کندمی پرداخت آینده در زمانی نقاط در را پول این مشتری و شودمی ایجاد مشتری

 در مدتکوتاه داریسرمایه ابزار عنوانبه توانیم را تجاری اعتبار بنابراین گرفت؛ نظر در نقد پول جایگزین عنوانبه را دریافتنی

 اگر .باشد داشته وجود فرصت هزینه توانمی کند پرداخت مقرر تاریخ آخرین در را مبلغ و دهد تخفیف شرکت اگر .گرفت نظر

 جریمه یرنظ هاییهزینه .شد خواهد متقبل را زیادی هایهزینه کند، موکول مقرر موعد از بعد به را خود پرداخت شرکتی

 تجاری اعتبار از که هاییشرکت احتیاطی، انگیزه نگاه از درنتیجه، ... و رفتهازدست نقدی تخفیف هزینه پرداخت، دیرکرد

 نامطلوبی رخداد سهام، قیمت سقوط باشند. خطر داشته خود بازپرداخت تعهدات با مواجهه برای نقدینگی باید کنندمی استفاده

 ثروت توجه شایان زیان به رخدادی چنین(. 2112کیم و همکاران،) شودتعریف می سهام، شدید یمنف بازده شکل به که است

 موضوعات مختلف یهادگاهید و سهام قیمت انجامد. سقوطمیسرمایه  بازار در گذارانسرمایه اعتماد کاهش و گذارانسرمایه

 کرده جلب خود به را بسیاری توجه ،2112 سال مالی رانبح از بعد ژهیوبه و اخیر یهاسال طی سهام قیمت ناگهانی تغییرات

 بازده برای گذارانهیسرما که اهمیتی به توجه با دهدیم رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به عمدتان تغییرات این است

 موردتوجه بیشتر جهش با مقایسه در ،شودیم منجر بازده شدید کاهش به که سهام سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام

 است: مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف است. بوده پژوهشگران

 رخ اقتصادی مهم حادثه یک وقوع بدون که است سهام قیمت در رمعمولیغ و بزرگ بسیار تغییر یک سهام قیمت سقوط الف(

 ؛دهدیم

 هستند؛ منفی صورتبه بزرگ بسیار تغییرات ب( این
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 خاص سهامی یک به تنها سهام قیمت کاهش که معنی بدین است، بازار سطح در واگیردار دیدهپ یک سهام قیمت سقوط )ج

اهمیت موضوع و چگونگی تأثیر (. 2111)چن و همکاران،شودیم شامل را بازار در موجود سهام نواعا تمام بلکه ،شودینم منحصر

دیگر انگیزه اصلی انجام  خارجی و داخلی از سو یپژوهش های  بر سقوط قیمت های سهام از یک سو و کمبود اعتبار تجاری

  .این پژوهش است

 روش پژوهش:

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیخطر سقوط ق با یاعتبار تجار رابطه بین دارد تلاش پژوهش این     

 اوراق بورس مقررات و قوانین تدوین در تواند می پژوهش این نتایج آنجا که از دهد. بنابراین قرار بررسی مورد تهران را بهادار

 از تحقیق داده های جمع آوری است. برای توصیفی - همبستگی و کاربردی های پژوهش نوع از ،گیرد قرار استفاده مورد بهادار

 تهران بهادار قاورا بورس سایت و ها شرکت شده حسابرسی مالی صور تهای و نوین آورد ره و تدبیرپرداز نرم افزار اطلاعاتی بانک

 است. شده استفاده

 مدل تحقیق:

  مدل پژوهش به شرح زیر است:

  

 که در مدل بالا داریم:     

(NCSKEWخطر سقوط سهام :) 

(Tradeاعتبار تجاری :) 

(MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری :) 

(SIZEاندازه شرکت :) 

(LEVاهرم مالی :) 

(CFO:) وجه نقد عملیاتی 

(ROAسودآوری :) 

 متغیر های پژوهش

 نام متغیر نوع متغیر

 اعتبار تجاری مستقل
 خطر سقوط سهام وابسته

 اندازه شرکت کنترلی

 اهرم مالی کنترلی

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت کنترلی

 وجه نقد عملیاتی کنترلی

 سودآوری کنترلی

 جامعه آماری پژوهش:

ناصر، اشیاء یا افرادی است که عمل اندازه گیری در مورد آن ها انجام می شود. به بیان دیگر، منظور از جامعه آماری، ع     

 جامعۀ جامعه آماری که به کل گروه افراد، وقایع یا چیزهایی اشاره دارد که محقق می خواهد به تحقیق در مورد آن ها بپردازد.
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 تحقیق زمانی بازۀ در طول آن ها سهام که است تهران ق بهاداراورا بورس در شدهه پذیرفت ت هایتحقیق، شرک این در آماری

 .باشد شده معامله مداوم طوربه  1331 تا 1331

 جامعه آماری و روش نمونه گیری:

نمونه گیری سیستماتیک مشتمل بر گزینش واحدها به روشی روش نمونه گیری به صورت حذف سیستماتیک می باشد.      

صورتی غیر تصادفی است. منظور از این نوع فن نمونه گیری معمولا پخش کردن واحدها بطور سیستماتیک و در نتیجه به 

شود که اولین واحد را بطور تصادفی یکنواخت بر روی چارچوب است. عنصر تصادفی بودن اغلب به این ترتیب دخالت داده می

ه، کنند. همانند نمونه گیری تصادفی سادا معین میکنند. در این صورت گزینش اولین واحد، بقیه واحدهای نمونه رانتخاب می

کلیه شامل جامعه آماری این تحقیق   .رود می کار به شده تعریف جامعه یک از نمونه یک انتخاب برای نیز منظم گیری نمونه

اد جامعه آماری نمونه آماری عبارت است از تعداد محدودی از آح. شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد

جامعه آماری  ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  این کهبرای در این تحقیق  های اصلی جامعه باشد که بیان کننده ویژگی

و در صورتی که در نظر گرفته شده زیر معیار  1استفاده شده است. برای این منظور  حذف سیستماتیکاز روش ، موردنظر باشد

احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در شرکتی کلیه معیارها را 

 ارائه شده است. 1-3نگاره 

  در بورس فعال باشد. 1331در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  1331سال شرکت قبل از  (1

و تفاوت قابل گذاری  و سرمایهموسسات مالی  ،ها لیزینگ، بانک بیمه،هلدینگ، های  به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت (2

 نباشد.  یاد شده یهاجز شرکتشرکت انتخابی  ملاحظه آنها با شرکت های تولیدی و بازرگانی،

تغییر سال مالی بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی  23سال مالی شرکت منتهی به  مقایسه، قابلیت افزایش منظر از (3

 نداشته باشد.

 باشد شده معامله پژوهش دوره های سال از یک هر طول در ها شرکت سهام (4

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت (1

 روند انتخاب نمونه

 

 434  31تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

   معیارها:

 (171)  در بورس فعال نبوده اند 31-31تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (41)  در بورس پذیرفته شده اند 31عداد شرکت هایی بعد از سال ت

 (11)  بوده اند ها و یا لیزینگ هابانک، واسطه گری های مالیها،  سرمایه گذاریکه جز هلدینگ،  هایی شرکتتعداد 

 (14)  ن اسفند نمی باشدکه در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایا هایی شرکتتعداد 

 (3)  که در هر یک از سال های دوره زمانی تحقیق فاقد معامله بوده اند هایی شرکتتعداد 

 (1)  که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد هایی شرکتتعداد 

 171  تعداد شرکت های نمونه          
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شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که همه آن ها به  171تعداد معیارهای بالا، عد از مدنظر قرار دادن کلیه ب

 ×سال  2شرکت )-سال 1111به  1331لغایت  1331عنوان نمونه انتخاب شده اند.  از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

داده  لیو تحل هیتجز یبرا  وزیویاس اس  و ا یاس پو نرم افزار  یخط ونیپژوهش از روش رگرس نیدر اشرکت( می رسد. 171

ضریب  تعیین، ضریب، Tآزمون  ،Fآماری  آزمون از بودن الگوها داریمعن جهت نهایتاً  شود. یها استفاده م هیها و آزمون فرض

 .است شدهاستفاده واتسن،- دوربین آزمون و همبستگی

 ها:فرضیه آزمون فرآیند تشریح

های رگرسیونی است، لذا در این بخش به شرح مختصری ی مورداستفاده در این پژوهش شامل مدلهای خطازآنجاکه مدل

شود. تحلیل رگرسیون درواقع بدنه اصلی مطالعات ها و مفروضات کلاسیک آن پرداخته میپیرامون این نوع از مدل

کند. ها بحث میی برآورد آنو نحوه های رگرسیونطورکلی، اقتصادسنجی درباره مدلدهد، بهاقتصادسنجی را تشکیل می

ها به محقق اجازه کند که این روشهای با چند مجهول را ایجاد میهایی برای شناسایی و تخمین مدلاقتصادسنجی، روش

های شده ارائه دهد. به کمک تکنیکمعلولی در شرایطی غیر از شرایط آزمایشی کنترل-دهد که استنتاجی علیمی

شده را برآورد کرد و سپس )در صورت برقرار بودن تعدادی فرض( به  وان ضرایب مجهول مدل ساختهتاقتصادسنجی می

دهنده( شود که علاوه بر متغیرهای مستقل )متغیرهای توضیحآن پرداخت. در اقتصادسنجی بیان می استنتاج آماری درباره

ها در ها معمولاً دشوار است و درنتیجه، واردکردن آنموجود در مدل رگرسیون، عوامل دیگری وجود دارند که بیان کمّی آن

بینی وجود دارند که اساساً پیشمدل مقدور نیست. همچنین از طرف دیگر در دنیای واقعی همواره عناصر تصادفی غیرقابل

های دیدههای ریاضی برای توضیح پتوان استدلال کرد که مدلهای ریاضی گنجاند. درنتیجه میتوان آن را در مدلنمی

کند. گویند، زیرا تعادل مدل ریاضی را مختل میاقتصادی دقیق نیستند و خطادارند که به این خطا، اصطلاحاً جمله اخلال می

هایی که عموماً برای های صحیح توجه نمود. انواع دادهجهت هر تحلیل اقتصادسنجی باید به قابلیت دسترسی به داده

های سری زمانی، گردند.در دادههای سری زمانی، مقطعی و ترکیبی مطرح می، در قالب دادهرودهای تجربی به کار میتحلیل

تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی گیرند. این دوره مییک یا چند متغیر طی یک دوره زمانی موردبررسی قرار می

های اقتصادسنجی را در صادسنجی کلان است که روشطورکلی موضوع کار اقتهای سری زمانی بهصورت پیوسته باشد. دادهبه

آوری شود چراکه جمعهای سالانه یا فصلی استفاده میکند. در اقتصاد کلان عموماً از سری زمانیسطح کلان بررسی می

ها در دادههای زیادی همراه است؛ اما در اقتصادسنجی مالی که تر با دشواریهای مالی در فواصل کوتاهاطلاعاتی مانند حساب

ای نیز امری غیرمعمول نیست که های زمانی ساعتی یا حتی دقیقهآسانی قابل گزارش هستند، استفاده ازسریهر زمان به

های مقطعی، مقادیر یک یا چند متغیر برای چند واحد کنند. در دادههای سری زمانی استفاده میبرای داده tمعمولاً از اندیس 

کنند. در های مقطعی استفاده میبرای داده iشود که معمولاً از اندیس آوری میزمان یکسان جمعای در یکیا مورد نمونه

های گیرند؛ بنابراین حجم مشاهدات در دادههای مقطعی یکسان طی زمان موردبررسی قرار میهای ترکیبی )تلفیقی(، واحدداده

های تلفیقی در اقتصادسنجی افزایش بسیاری یافته است. معمولاً های اخیر، کاربرد دادهتلفیقی نسبتاً زیاد است. در سال

های اقتصادسنجی در اقتصاد خرد روند که موضوع آن بررسی روشهای تلفیقی و مقطعی در اقتصادسنجی خرد به کار میداده

 شده است.ها استفاده های ترکیبی )تلفیقی(، جهت آزمون فرضیهاست. در پژوهش حاضر، از داده

 :ل رگرسیونتحلی

ها برقرار نباشد، تفسیر مربوط تحلیل رگرسیون مبتنی بر چند فرض اساسی و ساده است و اگر یک یا چند مورد از این فرضیه

شده بر اساس آن ضعیف خواهد بود. به دلیل اینکه در این پژوهش های انجامبینیبه تحلیل رگرسیون نادرست بوده و پیش

ترکیبی برا آزمون فرضیه ها استفاده کردیم به د لیل اینکه در برخی از فرضیه ها متغیر وابسته یک علاوه بر اینکه از رگرسیون 

 متغیر مجازی بوده برای آزمون فرضیه ها رگرسیون لجستیک را نیز به کار گرفتیم.

 :نرمال بودن خطاها
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، بیشتر . بر اساس این آزمون، اگر احتمال آنشودانجام می 1وسیله آزمون جارک برادر این تحقیق بررسی نرمال بودن خطاها به

  .شودتأیید می %31باشد آنگاه نرمال بودن توزیع جامعه آماری تحقیق در سطح اطمینان  %1از 

 :ناهمسانی واریانس

شوند، که تابع رگرسیون جامعه ظاهر می Uترین فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی این است که اجزای اخلال یکی از مهم

دهند و نتایج غلطی را ارائه می Tو  Fهای ها وجود داشته باشد آزمونواریانس همسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس دارای

توان سؤال عملی مهم در ناهمسانی واریانس این است که چگونه می آزمون کنیم. Tو  Fها را با آزمون توانیم فرضیهآنگاه نمی

شده است که های متعددی برای کشف ناهمسانی واریانس ارائهموجود است. روش دریافت که ناهمسانی در یک حالت خاص

 پاگان، -اش آزمون بارتلت، آزمون بر کوانت،–اند از: کاو، روش ترسیمی، آزمون آرچ، آزمون گلجستر، آزمون گلدفلدعبارت

های ترکیبی از ها در دادهنی واریانسآزمون پیک، آزمون همسانی عمومی وایت، آزمون لوین. در این پژوهش برای بررسی همسا

 .شودروش کاو استفاده می

 :آزمون هم خطی 

هم خطی در اصل به معنای وجود ارتباط خطی بین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون است. از فروض 

بروز مشکل هم خطی )ماتریس متغیرهای توضیحی( است که نقض این فرض موجب  Xکلاسیک، کامل بودن مرتبه ماتریس 

که هم خطی از نوع کامل باشد، فرض شود. البته هم خطی بر دو نوع هم خطی کامل و هم خطی ناقص است و درصورتیمی

 شود: شود و با استفاده از موارد زیر هم خطی رفع میکلاسیک مذکور نقض می

 حذف متغیری که باعث هم خطی شده است -1

 از اولین تفاضل استفاده شود(   جای سطح،تبدیل متغیرها )به -2

 ها استفاده از لگاریتم داده -3

 های جدید و اضافیاستفاده از داده -4

شده است که این کار برای بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی استفاده

ای باشد، هم خطی -1+ و 1ر ضریب همبستگی حاصل  بین شود. اگر مقادیبا محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام می

 میان متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد)همان منبع(.

 :هاعدم وجود خودهمبستگی بین داده

 توان چنین تعریف کرد:اصطلاح خودهمبستگی را می

های مقطعی( ردیف انند دادههای سری زمانی( یا مکان )مهایی که در زمان )مانند دادههای مشاهدههمبستگی بین سری

شود که در اجزاء اخلال چنین خودهمبستگی وجود ندارد. به این معنی که اند. در مدل کلاسیک رگرسیون خطی فرض میشده

های خطا گیرد. زمانی که بین جملهجزء اخلال مربوط به یک مشاهده، تحت تأثیر جزء اخلال مربوط به مشاهده دیگر قرار نمی

توان آید.برای تشخیص وجود خودهمبستگی میهای خطا پیش میداشته باشد، مشکل خودهمبستگی بین جمله ارتباط وجود

 .شوداستفاده نمود که در این پژوهش از آزمون دوربین واتسون استفاده می LMو  2واتسون از روش ترسیمی، آزمون دوربین

 :|آزمون دوربین واتسون

 2.1تا  1.1هت تشخیص خودهمبستگی است. زمانی که آماره دوربین واتسون در حدود ها جاین آزمون از مشهورترین آزمون

معرف آن است که جملات خطا  2.1تا  1.1باشد، معرف آن است که خودهمبستگی وجود ندارد، ولی مقادیر بالاتر یا کمتر از 

 افتند و بنابراین، نتایج غیرواقعی است.صورت تصادفی اتفاق نمیبه
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 :هاافتهو ارائه ی هاهیفرضون آزم نتایج 

 :آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 که باشدمی...  و میانه میانگین، نما، قبیل از مقادیریها، نمایش ترسیمی، و محاسبه بندی دادهتنظیم و طبقه 1آمار توصیفی

 میانگین،) مرکزی ایهشاخص به مربوط اطلاعات( 2) جدول در. است بحث مورد جامعه اعضای یکایک مشخصات از حاکی

 شده است. )انحراف معیار، چولگی و کشیدگی( ارائه هاداده پراکندگی و( کمینه و بیشینه میانه،

  متغیرها توصیفی آمار
        
        
 NCSKEW    Trade    SIZE    MTB      LEV    CFO      ROA 

        
        
 0.100512  0.125713  0.612182  2.567336  13.78542  1.409241  0.003181- میانگین 

 0.087110  0.110132  0.612712  2.055865  13.70255  0.850835  0.034282- میانه 

 0.626784  0.823551  2.658066  121.5096  19.72257  122.7461  2.442061  ماکزیمم 

 1.157870- 0.576244- 0.090164  31.91237- 0.000000  70.84768- 2.893378- مینیمم 

 0.146271  0.141577  0.238517  5.424699  1.765424  5.911897  0.700564  انحراف معیار 

 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 تعداد مشاهدات

        

 متقارن است و چنانچه ضریب نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

های با چولگی مثبت همیشه  مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت. در توزیع

Md<x  باشد. همچنین مثبت بودن ضرایب کشیدگی حکایت از این مطلب دارد که توزیع متغیرها از توزیع نرمال می

 اند.ل میانگین متمرکزتر شدهها حوبلندتر بوده و داده

 :آزمون همسانی واریانس خطاها

که باوجود ناهمسانی واریانس در مدل، افزایش یا طوریهای مدل رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطا است. بهفرضیکی از پیش

ر این پژوهش برای اطمینان از کند. دکاهش در متغیر مستقل، واریانس متغیر وابسته که برابر با واریانس پسماند است تغییر می

شود. در روش همسانی های ترکیبی از روش بارتلت استفاده میها در دادهآمده، برای بررسی همسانی واریانسدستنتایج به

شود. جدول ها در نظر گرفته میها و فرض مخالف آن ناهمسانی واریانسواریانس بارتلت، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس

 دهد.پژوهش را نشان می 1 ج حاصل از آزمون همسانی مدلنتای 7

 آزمون همسانی واریانس خطاهای مدل

 نتیجه آزمون احتمال آزمون نوع آزمون مدل

 ناهمسانی واریانس 1.1111 بارتلت 1
ناهمسان است  توان گفت واریانس خطاهااست، می 1.11تر از دهنده مقدار احتمال  کوچککه نشان 7با توجه به نتایج جدول 

 و فرض صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس مدل رد شده است.

 :عدم هم خطی متغیرها

قبل از برآورد مدل فرضیات لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای تحقیق آزمون شود. برای بررسی وجود یا عدم 

( ضرایب همبستگی 1شده است. جدول )وجود هم خطی میان متغیرهای پژوهش از تحلیل همبستگی پیرسون استفاده 

 دهد.پیرسون میان متغیرها را نشان می
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 متغبر هاضرایب همبستگی 
 
 NCSKEW    Trade    SIZE    MTB      LEV    CFO      ROA   

          
          
NCSKEW     1.000000 -0.062705 -0.035469 -0.067910 -0.034383  0.051629  0.058055   

Trade    -0.062705  1.000000  0.021992  0.823248  0.111506 -0.069167 -0.073655   

SIZE    -0.035469  0.021992  1.000000 -0.019876  0.121212  0.170785  0.157032   

MTB      -0.067910  0.823248 -0.019876  1.000000 -0.006745  0.012405  0.055053   

LEV    -0.034383  0.111506  0.121212 -0.006745  1.000000 -0.229494 -0.660255   

CFO       0.051629 -0.069167  0.170785  0.012405 -0.229494  1.000000  0.474495   

ROA  0.058055 -0.073655  0.157032  0.055053 -0.660255  0.474495  1.000000   

          

( که نتایج تحلیل -1+ و 1( مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 1جدول ) باتوجه به نتایج

 رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نتیجه هم خطی ای میان متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد.

 :آزمون نرمال بودن خطاها

 1.11ه جارک برا است. چنانچه سطح احتمال آزمون جارک برا پایین و کمتر از بررسی و انجام آزمون مذکور بر اساس آمار

 شده است.ارائه 2شود. نتایج این آزمون در جدول باشد، فرض صفر، یعنی نرمال بودن سری رد می

 آزمون نرمال بودن خطای مدل

 نتیجه آزمون سطح معناداری نوع آزمون مدل
 اهاخط بودن نرمال 1.122111 برا جارک 1

 

دهنده نرمال بودن باشد که نشانمی 1.11تر از شود، سطح معناداری آزمون بزرگمشاهده می 2طور که در جدول همان

 خطاهاست.

 :لیمرF  آزمون

-pشود. اگر احتمال )لیمر استفاده می Fاز آزمون  های تلفیقیداده و تابلویی هایداده هایروش بین انتخاب منظوربه ابتدا

value) تابلویی استفاده  هایداده از غیر این صورت در های تلفیقی واز داده باشد 1.11خطای  سطح از بیشتر شده محاسبه

 دهد.لیمر را نشان می Fنتایج حاصل از آزمون  2خواهد شد. جدول 

 لیمر Fآزمون 

 Statistic Prob آماره مدل

 Period F 2.337721 1.1411 

Period Chi-square 11.717214 1.1323 
 

منظور برآورد این است، به  کمتر  1.11لیمر از  Fآمده از آزمون دست( بهProbو با توجه به اینکه احتمال ) 2بر اساس جدول 

هاسمن نشان می دهدکه از مدل باشد، آزمونبا توجه به اینکه روش پانلی می شود.استفاده می پانلیهای مدل از مدل داده

 ثابت استفاده شود. تصادفی یا اثرات

 نتایج آزمون هاسمن:

خطای  سطح از بیشتر شدهمحاسبه( probمقدار ) به منظور تعیین استفاده از مدل تصادفی یا اثرات ثابت در آزمون هاسمن اگر

 و در غیر این صورت از مدل اثرات ثابت استفاده خواهد شد. شود استفاده اثرات تصادفی روش از باید  باشد، 11/1
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 ون هاسمنآزم
Chi-Sq.Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  Test Summary 
7.076824 6 0.3138 Cross-section random 

 است بنابراین باید از مدل تصادفی استفاده شود. 1.11بیشتر از  probهمانطور که از جدول مشخص است مقدار

 :آزمون مانایی متغیرها

 بندیتقسیم پانلی مقطعی و زمانی، سری هایداده دسته سه به توانمی را دسنجیاقتصا مطالعات در مورداستفاده هایداده

 برآورد در اقتصادسنجی سنتی هایگیرد. روش صورت واحد ریشه آزمون باید هاداده بقیه در مقطعی، هایداده استثنایبه .کرد

 واریانس، میانگین، که است مانا وقتی زمانی سری رمتغی باشند.زمانی می هایسری پایا )مانا( بودن بر مبتنی الگو، یک ضرایب

ها را چه مقطعی از زمان، این شاخص در که نباشد مهم و باشد ثابت زمان طول آن در ضریب همبستگی درنتیجه و کوواریانس

 مشخص، ثابت هایوقفه در ازای هاآن کوواریانس و بوده متغیر زمان طول در هاسری این محاسبه کنیم؛ اما میانگین و واریانس

 برآورد در مورداستفاده های زمانیاگر سری شود.می یاد زمانی هایسری بودن نامانا عنوانبه خصوصیات این از که نیست

برآورد الگو با چنین متغیرهایی ممکن است به رگرسیون کاذب منجر شود؛ بدین معنی که ممکن  باشند، نامانا الگو ضرایب

آمده از الگوی برآوردی بسیار بالا بوده ولی هیچ رابطه معناداری بین متغیرهای الگو وجود تدسبه 2Rاست ضریب تعیین 

های غلط در مورد ارتباط بین متغیرها خواهد شد. ای، موجب گمراهی محقق و استنباطبه چنین نکته توجه نداشته باشد. عدم

 از اطمینان منظورکرد. به حاصل اطمینان هاآن مانایی عدم یا اییمان به نسبت است لازم رو قبل از استفاده از این متغیرهاازاین

 محاسبه و مانایی آزمون انجام به متغیرها، اقدام بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط نبودن ساختگی و تحقیق نتایج

 و لین لوین، آزمون هایروش و EViewsافزار نرم از با استفاده مزبور آزمون گردید. هامدل در تحقیق متغیرهای واحد ریشه

 فیلیپس انجام-فیشر واحد ریشه یافته و آزمونتعمیم فولر دیکی-واحد فیشر شین، آزمون ریشه و پسران ایم، چو، آزمون

 باشد 11/1از  ترکوچک جدول احتمال کهدرصورتی و بوده واحد ریشه وجود بیانگر فرضیه صفر واحد آزمون ریشه گردید. در

 (3جدول ) شرح به مدل برای متغیرهای واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج شود.نمی صفر پذیرفته فرضیه 31/1احتمال به

 است.

 آزمون مانایی متغیرها

 آزمون
 متغیر

Levin, Lin & Chu 

 احتمال آماره

 0.0000  28.2424- خطر سقوط سهام

 0.0000  33.7523- اعتبار تجاری

 اندازه شرکت
-84.7739  0.0000 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ی سهام
-78.4725  0.0000 

 اهرم مالی 
-2.13979  0.0162 

 وجه نقد عملیاتی
-50.6199  0.0000 

 0.0000  50.3378- سودآوری
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 است؛ 11/1تر از ها برای کلیه متغیرها کوچکآزمون که مقدار احتمال گردید مشخص (3جدول ) از حاصل نتایج به توجه با

 قرار دارند.  مانا سطح بنابراین متغیرهای فوق در

 

 :تخمین مدل

 دهد.نشان می ایویوزافزار نتایج حاصل از برآورد مدل را با استفاده از نرم 11جدول 

  نتایج تخمین مدل

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

 ثابت
0.233883 0.153877 1.519939 0.1288 

 0.006261 0.001393- اعتبار تجاری

-
0.222570 0.1239 

 اندازه شرکت
-0.023195 0.011707 

-
1.981296 0.0478 

 0.006757 0.010734- نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ی سهام
-
1.588632 0.1124 

 اهرم مالی 
0.082990 0.138118 0.600867 0.5481 

 وجه نقد عملیاتی
0.169894 0.176729 0.961325 0.3366 

 0.1234 1.542044 0.233071 0.359405 سودآوری

 0.286455شده =ضریب تعیین تعدیل 0.322138 ضریب تعیین =

 F =0.046978احتمال آزمون F =2.135920آماره آزمون 2.083575آماره دوربین واتسون =

 

است و  1.11تر از شد که کوچکبامی 0.046978با برابر  Fآزمون  P-valueدهد که ( نشان می11نتایج مندرج در جدول )

معنادار بوده و از اعتبار  %31توان گفت این مدل با احتمال دهد درنتیجه میاعتبار کلی مدل را نشان می Fاز آنجائی که آماره 

شده برای متغیر ( محاسبهProbدهد که معناداری )( نشان می11) بالایی برخوردار است. همچنین نتایج حاصل از جدول

توان اظهار داشت که درنتیجه می است. -1.111333و ضریب برآورد شده آن متغیر  1.11تر از کوچکاعتبار تجاری،  لمستق

ریسک سقوط  اعتبار تجاری، و معنادار وجود دارد. یعنی با افزایش منفیرابطه اعتبار تجاری و خطر سقوط قیمت سهام  بین

همچنین ضریب تعیین  شود.پذیرفته می %31پژوهش در سطح اطمینان 1یابد. بر این اساس، فرضیه می قیمت سهام کاهش

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط  22.2دهد که حدود است. این عدد نشان می 1.222411شده این مدل معادل تعدیل

و این مقدار بین  است2.123171واتسون مدل برابر با -متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است و از آنجائی که آماره دوربین

 توان گفت که در مدل خودهمبستگی وجود ندارد.قرار دارد، می 1/2تا  1/1

 :تحلیل فرضیه پژوهش

. بر این اساس مدل رگرسیونی مورد دارد اعتبار تجار ی و ریسک سقوط سهام وجود معناداری رابطهکند که این فرضیه بیان می

 آزمون این فرضیه عبارت است از:
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 گیری حاصل از پژوهش:نتیجه

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بررسی رابطه بین اعتبار تجاری و خطر سقوط قیمت سهاماین تحقیق باهدف 

انجام شده است.  Eviewsآزمون فرضیات با استفاده از نرم افزار شده است و انجام 1331الی  1331ساله از  2در دوره زمانی 

 باشد:تحقیق به شرح زیر می نتایج

 نتایج کل فرضیات تحقیق

 علت تایید/ رد عنوان فرضیه شماره فرضیه

 فرضیه
سهام رابطه  قیمت سقوط خطر و تجاری اعتبار بین

 معناداری وجود دارد
 تایید

مربوط به متغیر  p-valueمقدار 

 است 1.11اعتبار تجاری کمتر از 

 

است،  11/1( بوده و سطح معناداری آن کمتر از -1.111333)برابر بااعتبار تجاری غیر از آنجا که ضریب مت -فرضیه پژوهش 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار  ارتباطی معناداری بین اعتبار تجاری و خطر سقوط قیمت سهام

 است. 

 منابع و ماخذ:

 سهام قیمت سقوط ریسک بر شرکت یهایژگیو تأثیر بررسی .(1333) یرستمر حید ج؛ و.م بهنمیری، زارع ا، احمدپور،

 .29-45بهادار، اوراق و بورس فصلنامۀ ،تهران بهادار اوراق بهابازار در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 امیرکز پم -نور استان تهران  امیدانشگاه پ -( یو فناور قات،ینور )وزارت علوم، تحق امیدانشگاه پ - یدولت نامه،انیپا ،زهرا،یاسد

 ارشد. ی. کارشناس 1331.  ینور ر

 قیمت سقوط خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثیر(. 1332.)خانقاه زاده تقی یونس، وحید نهندی؛ بادآور

 ،1332 بهار ،1 شماره ،24 دوره حسابرسی، و حسابداری یهایبررس یفصلنامه اطلاعاتی، تقارن عدم بر تأکید با سهام

  .41-13 صفحه

 سهام قیمت ریزش ریسک کاهش در شرکتی حاکمیت سازوکارهای نقش بررسی(.1334.)ع امیری، ؛.ع صدیقی، ؛.م تنانی،

 .1-21،(4)3مالی، نیتأم و دارایی تیریمد تهران، بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

سهام،  قیمت سقوط خطر و شرکت عمر چرخه بین . ارتباط(1331شریفی، علی.) خلیفه ، حسین دری؛ رجب حیدرپور؛ فرزانه،

 22-1 صفحه ،3 شماره ،2 حسابداری، دوره پژوهش فصلنامه

مدیریت سرمایه در گردش مبتنی بر چرخه تبدیل نقدی  ریتأث(. 1331دیانتی دیلمی،زهرا،لطفی،محسن و کسری ،آزادبخش.)

 .23-11،صص4،شماره1،دوره تیریمد یحسابرس و یارحسابدبر کاهش ریسک سقوط سهام، فصلنامه دانش  "گیتمان"

 اساس برها شرکت اجتماعی مسئولیت مختلف ابعاد افشای بین رابطه (. بررسی1332سادات.) دریاباری، آناهیتا علی ، ،ذبیحی

 علمی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت در سهام قیمت سقوط و ریسک روانتین مدل

 .21-72،صص21شماره  ششم، مدیریت،سال حسابرسی و حسابداری وهشی دانشپژ

 علمی فصلنامه ،«نقد وجه نگهداشت میزان بر مالی عمق و تجاری اعتبار اثر بررسی ،(1334) مریم مهدوی الله، قدرت نیا طالب

 13-41 صص ،13 شماره مدیریت، حسابرسی و حسابداری دانش پژوهشی

 اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر حسابداری یکارمحافظه تأثیر بررسی (1323،)ر فتاحی،

 .بهشهر مرکز نور پیام دانشگاه .دشار کارشناسی نامهانیپا .تهران بهادار
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 ی اجتماعی و کاهش ریسک قیمت سهامریپذتیمسئول(.بررسی رابطه میان 1331فغانی،خسرو،حیدری،کرامت ، وحید، امین)

 ی.گذارهیسرمادر بورس اوراق بهادار تهران،فصلنامه دانش  شدهرفتهیپذی هاشرکتدر 

 در شدهپذیرفته هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک بر مالیاتی فرار تأثیر. (1331) رسائیان، و .م میرزایی، .د فروغی،

   71-121، 13مالیات، پژوهش .“تهران بهادار اوراق بورس

 یمجله سهام، قیمت آتی سقوط ریسک بر مدیریت ازحدبیش اطمینان تأثیر (.1334زاد، پیمان.) قاسم فروغی؛ داریوش،

 .71-11 صفحه ،1334 تابستان ،2 شماره ،2 دوره تجربی حسابداری مالی هایپژوهش

 فصلنامه .سهام قیمتط سقو ریسک کاهش بر حسابداری یکارمحافظه تأثیر .( 1390 ) .م قلمی، و ،.ه پور، ولی ،.ج مرادی،

 .4مدیریت حسابداری

، شماره 2دوره  ،یحسابدار یهایمجله بررس ،یسود بر اعتبار تجار تیفیک ری(. تأث1334.)یمنصور طاهر ،یکردلر؛ عل یمیابراه

 .14-1، صفحه 1334 زیی، پا2

، فصلنامه علمی «هداشت وجه نقدبر میزان نگ یاثر اعتبار تجاری و عمق مال ی(، بررس1334) میمر یقدرت الله، مهدو ایطالب ن

 .13-41، صص 13پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، شماره 

.  یو علوم انسان اتیدانشکده ادب -دانشگاه شاهد  - یو فناور قات،یوزارت علوم، تحق - ی. دولت نامهانیپا ده،ی،سعیمحمد

 .ارشد ی. کارشناس 1334

(. مروری جامع بر حسابداری مالی )جلد اول(. تهران: انتشارات نگاه 1327غلامرضا. ) نوروش، ایرج؛ مهرانی، ساسان و کرمی،

 دانش.
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