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a. Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to determine the impact of the trade 

credit financing on the risk of stock price crash risk by emphasizing the role of 

information asymmetry. 

Methods: In order to achieve the research objectives, 141 companies is selected 

from the listed companies in Tehran Stock Exchange during 2008- 2017. Multiple 

regression model and panel data is used to test the research hypotheses using two 

criteria of stock price crash risk. 

Results: The results indicate that trade credit financing does not have a significant 

effect on the stock price crash risk. Also, information asymmetry cannot affect 

this relationship. 

Conclusion: The results of the research suggest that suppliers can not prevent 

future stock price risk through regulatory and information mechanisms, in other 

words, suppliers can not prevent bad news from accumulating. In fact, Trade credit 

does not provide much of an advantage to the supplier, and the supplier cannot 

evaluate and monitor its customers. 

Contribution: Most of the research about the stock price crash risk has focused 

on the uncertainty of information, corporate governance, and operating activities 

and has not paid much attention to the impact of financing. In this study, the 

relationship between financing through trade credit  and the  risk of stock price 

crash  is discussed, Given the issues that may affect this relationship, an analysis 

and consideration of one of these factors, that is, the gap between the producer and 

the user and is known as information asymmetry, Paid. 
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 مجله علمی دانش حسابداری مالی
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 چکیده

عتبار تجاری بر ریسررس سررقوم  یمت سررها  با هدف پژوهش حاضررر تیییت تیریر تیمیت ما ی از یریا ا :هدف
 .تیکید بر نقش عد  تقارن ایلاعاتی است

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت از بیت شرکت 848یابی به اهداف پژوهش تیداد به منظور دست  :روش
استفاده از دو های پژوهش با انتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه 8236تا  8217های بهادار تهران یی سال

 های ترکیبی استفاده شده است.مییار ریسس سقوم  یمت سها  از ا گوی رگرسیون چندمتغیره و داده
نتایج پژوهش حاکی از آن است که تیمیت ما ی از یریا اعتبار تجاری بر ریسس سقوم  یمت سها   :هایافته 

 بر ایت رابطه اررگذار باشد.تواند تیریر میناداری ندارد. همچنیت عد  تقارن ایلاعاتی نمی
ندگان کنگونه تیبیر کرد که در دوره مورد بررسی تیمیتتوان به ایتنتایج حاصل از تحقیا را می :گیرینتیجه

های نظارتی و ایلاعاتی از ریسس سقوم آتی  یمت سها  جلوگیری کنند، به بیان دیگر توانند با مکانیز نمی
ننده فراهم کاز انباشت اخبار بد شوند. در وا ع اعتبار تجاری مزیت چندانی برای تامیتتوانند مانع کنندگان نمیتیمیت
 تواند به ارزیابی مشتریان خود بپردازد و نظارتی بر آن داشته باشد.کند و تامیت کننده نمینمی

عات، های انجا  شررده در حوزه ریسررس سررقوم  یمت سررها  به تاریر ابها  ایلا: اغلب پژوهشافزاییدانش
شرکتی و فیا یت ست. در ایت های عملیاتی پرداختهحاکمیت  شده ا اند و به تاریر نحوه تامیت ما ی توجه زیادی ن

پژوهش به بیان ارتبام موجود بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  پرداخته شده 
ست و با توجه به مواردی که می سی یکی از ایت عوامل، یینی تواند بر ایت رابطه اررگا شد، به تحلیل و برر ذار با

ود، پرداخته شاندازد و به عنوان عد  تقارن ایلاعاتی شناخته میکننده فاصله میکننده و استفادهچیزی که بیت تهیه
 است.

  
.: تیمیت ما ی از یریا اعتبار تجاری، ریسس سقوم  یمت سها ، عد  تقارن ایلاعاتیواژگان کلیدی
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 مقدمه . 1

توجه  3001تغییرات ناگهانی  یمت سها  یی سال های اخیر و به ویژه بید از بحران ما ی سال 
سقوم و  صورت  ست. به یور کلی تغییرات به دو  سیاری از محققان را به خود جلب کرده ا ب

گذاران برای بازده سها  خود  ائل دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایهجهش  یمت سها  رخ می
س شدید بازده میه سها  که منجر به کاهش  سقوم  یمت  سه با جهش تند، پدیده  شود در مقای

 (.8237بیشتر مورد توجه محققان  رار رفته است )یا ب نیا و رجب دری، 
( میتقدند که تغییرات  یمت سها  یس 3008بسیاری از پژوهشگران نظیر چت، هونگ و استیت )

شود. در شرایطی که ایلاعات بصورت تصادفی اشی میشرکت از مدیریت ایلاعات داخلی آن ن
شررود  و فرایند انتشررار ایلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن بصررورت وارد بازار می

توان گفت که ایلاعات منتشر شده دارای توزیع متقارن است. به شود، میسیستماتیس انجا  می
ه سرررعت افشررا کنند، ایت عمل سرربب عبارت دیگر در صررورتی که مدیران همه ایلاعات را ب

شود که بازده سها  دارای توزیع متقارن باشد. مدیران انگیزه دارند که اخبار بد را پنهان کنند می
شای اخبار بد می شغلی آنچرا که اف سی بر پاداش یا مو ییت  د )بال، ها بگذارتواند تاریر میکو

در نهایت در نقطه مشررخصرری آشررکار  (. با ایت وجود اخبار بد3001؛  فوند و واتس، 3003
صورت می شوند. زمانی که مدیران دیگر نمی توانند اخبار بد را پنهان کنند و تما  اخبار بد به 

شر می سها  کاهش  ابل ملاحظهناگهانی منت سقوم ای  را تجربه میشود،  یمت  کند که به آن 
 (.  3081شود )کائو، ژنگ و  ی،  یمت سها  گفته می

های خود به منابع ما ی کافی نیاز دارند )آ میدا و کامپلو، شرکتها برای فیا یتها و برنامهاز یرفی 
ها را با مشررکل جدی مواجه کند، زیرا مدیران (. کمبود وجه نقد ممکت اسررت شرررکت3003

 گذاری منابع کافی نیاز خواهند داشت. ها برای تامیت ما ی پروژه های سرمایهاینگونه شرکت
ستفاده میز روشها اشرکت یت ها تامکنند که یکی از ایت روشهای مختلفی برای تامیت ما ی ا

ما ی اعتباری تجاری اسرررت. اعتبار تجاری یکی از منابع بزرا تامیت ما ی در ا تصررراد مدرن 
ستاتنیس،  ست ) آکتاس، بوت،  وبتز و ا شتریان 3083ا شاره به تامیت ما ی م (. اعتبار تجاری ا

 (.3081کنندگان دارد )کائو، ژنگ و  ی، در پرداخت به تامیتی تاخیر بوسیله
تامیت که ایت  جایی  ما از آن مدیران و ا ند و بیت  کت  رار دار خارج از شرررر ما ی  گان  ند کن

کنندگان منابع ما ی، عد  تقارن ایلاعاتی وجود دارد، بر اسررراس تئوری نمایندگی  برای تامیت
شایجاد می مدیران ایت انگیزه ستای منافع خود اداره کنند )کائو، ژنگ و  رکتشود که  را در را

 (3081 ی، 
رای ای بعد  تقارن ایلاعاتی بیت افراد داخلی شررررکت و افراد بیرونی برای مدیران انگیزه ایت
شت ایلاعات حتی میداری اخبار بد ایجاد مینگه شای ایلاعات کند. ایت انبا تواند از یریا اف

؛ کوتاری، شرررو و 3003صرررورت مبهم )هاتت، مارکوس و تهرانیان، در زمان نامناسرررب و به 
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(  صررورت 3007گذاری وا یی )بلس و  یو، ( یا از یریا تصررمیمات سرررمایه3003ویسرروکی، 
شده  شت  شت کنند و تما  اخبار بد انبا بگیرد. زمانی که مدیران دیگر نتوانند ایلاعات بد را انبا

اق کند و در نتیجه یس سقوم  یمت اتفسها  افت میصورت یکباره منتشر شود،  یمت  بلی به
 (.3006افتد )جیت و مایرز، می

تامیت که  به خریداران می دهند، انگیزهاز آنجایی  بار تجاری را  که اعت ندگانی  ظارتی کن های ن
های بیشرررتری برای محدود کردن رفتار فرصرررت یلبانه خریدار دارند.ایت کاهش در فرصرررت

؛ کیم،  ی و 3082سقوم  یمت سها  کمتری خواهد شد )ژیانگ و ژو،  مدیریتی منجر به ریسس
 (.3084؛ ژو و همکاران، 3088ژنگ، 

یان ) هایی که عد  تقارن ایلاعاتی ( شررررکت3003همچنیت به عقیده هاتت، مارکوس و تهران
شتری تجربه می شدت بی سها  را با  سقوم  یمت  شتری دارند،   کنند. عد  تقارن ایلاعاتیبی

اسرررت پیامدهای نامطلوبی از  بیل افزایش هزینه میاملات، کاهش کارایی بازار، کاهش ممکت 
نقدینگی و به یور کلی کاهش سررود حاصررل از میاملات را در بازار سرررمایه  به همراه داشررته 

(.  در وا ع انتظار 8232باشد و به نوسانات زیاد در  یمت سها  منجر شود ) ائمی و تقی زاده، 
ها عد  تقارن هایی که در آنریر تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری در شررررکترود که تامی

ضوع  شد. ایت مو شتر با شرکت وجود دارد، بی شتری بیت افراد داخلی و خارجی  ایلاعاتی بی
مطابا با ایت ایده است که تاریر نظارتی و افشا ناشی از تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری نقش 

کند )کائو، ژنگ و  ی، هایی که شررفافیت ایلاعاتی کمتری دارند، ایفا میتری را در شرررکتمهم
شفافیت ایلاعاتی وجود ندارد تامیت3081 سب ایلاعات (.  زیرا زمانی که  سیی در ک کنندگان 

رود میزان عد  های نظارتی و ایلاعاتی خود دارند. در نتیجه انتظار میبه واسرررطه ی مکانیز 
سها  تقارن ایلاعاتی بر رابط سقوم  یمت  سس  ه بیت تیمیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ری

 تیریرگذار باشد
های انجا  شررده داخلی در حوزه ریسررس سررقوم  یمت سررها  به تاریر ابها  اغلب پژوهش

شرکتی و فیا یت ه اند و به تاریر نحوه تامیت ما ی توجهای عملیاتی پرداختهایلاعات، حاکمیت 
یت پژوهش به بیان ارتبام موجود بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار زیادی نشرررده اسرررت. در ا

ایت  تواند برتجاری و ریسس سقوم  یمت سها  پرداخته شده است و با توجه به مواردی که می
ننده و کرابطه اررگذار باشرررد، به تحلیل و بررسررری یکی از ایت عوامل، یینی چیزی که بیت تهیه

 .شود، پرداخته استد و به عنوان عد  تقارن ایلاعاتی شناخته میاندازکننده فاصله میاستفاده
تری از دلایل ریسررس تواند ایت خلا را پوشررش دهد و فهم کاملبنابرایت پژوهش حاضررر می

سی رابطه بیت تامیت  ضر برر سها  ایجاد کند. از ایت رو، او یت هدف پژوهش حا سقوم  یمت 
سقوم  سس  ضر ما ی از یریا اعتبار تجاری و ری ست. دومیت هدف پژوهش حا سها  ا  یمت 
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نیز بررسی تاریر عد  تقارن ایلاعاتی بر رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس 
 سقوم  یمت سها  است. 

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه. 2

بد می بار  ند زیرا افشرررای اخ هان کن بد را پن بار  تا اخ ند  ند بر حمدیران انگیزه دار قوق و توا
شد )بال،  شته با شان تاریر منفی دا (. با ایت وجود، اخبار بد 3001؛  فوند و واتس، 3003مو ییت

شکار می صی آ شخ شوند. زمانی که مدیران نتوانند اخبار بد را پنهان کنند و اخبار بد در نقطه م
سها  اتفاق می سقوم  یمت  شود،   شر  صورت یکباره منت (. 3081افتد )کائو، ژنگ و  ی، به 

که  شودعوامل متیددی بر ریسس سقوم  یمت سها  تاریرگذار است. در ایت پژوهش فرض می
سها  در ارتبام  سقوم  یمت  سس  صورت منفی با ری تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری به 

 است، زیرا:
ت کند. بنابرایدرابتدا، اعتبار تجاری زیاد سرررطا بالایی از منفیت را در یس شررررکت ایجاد می

ان های شرکت را برای محافظت از منافیشکنندگان انگیزه دارند که به صورت فیا ی فیا یتامیتت
یلبی مدیر به عنوان خریدار هسرررتند چون توانایی ها نگران فرصرررتتحت نظر  رار دهند. آن

تاریر  رار می بار تجاری تحت  تامیتخریدار را برای پرداخت اعت به دهد.  هدید  با ت ندگان  کن
وند شرریلبانه میری سرررییتر اعتبار تجاری یا  طع روابت تجاری مانع از رفتار فرصررتآوجمع

تامیت8333)مس میلان و وودراف،  نابرایت  یت (. ب یا  باره ف ندگان در کسرررب ایلاعات در کن
نده مزیت دارند. برای مثال، تامیتخریدار از یریا روابت میمول بیت خریدار و تامیت نده کنکن

رت منظم خریدار را ملا ات کند و ایلاعات در مورد عملیات خریدار را ممکت اسررت به صررو
سیموکس و زچنر،  ست آورد )برنان، ماک ست، بد شاتی که در حال انجا  ا سفار ست  (. 8311تو

ندگان کنکنندگان پنهان کنند. تامیتدر نتیجه برای خریدار دشروار اسرت که ایلاعات را از تامیت
به خرید بار تجاری را  دهند، هم انگیزه و هم مزیت ایلاعاتی برای محدود کردن ار میکه اعت

سها   دهند که ریسس سقوم  یمتیلبانه خریدار دارند. تحقیقات  بلی پیشنهاد میرفتار فرصت
؛ 3088؛ کیم،  ی و ژنگ، 3082یلبی در ارتبام است )ژیانگ و ژو، به صورت مثبت با فرصت

 (.  3082ژو،  ی، یوآن و چت، 
 کنند میمولا ازهایی که بیشرررتر روی تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری اتکا میتدو ، شررررک

شتری دارند )پترست و راجان،  شرکت8337 حاظ ما ی محدودیت بی ها انگیزه (.  به همیت د یل 
یابی بهتر به تامیت ما ی خارجی، بهبود دهند دارند که افشررا ایلاعات خود را به منظور دسررت

(. کاهش در عد  تقارن ایلاعاتی به احتمال کمتر ریسس سقوم  یمت 3081ی، )کائو، ژنگ و  
(. در نتیجه هم ارر نظارتی و هم ارر افشا 3003شود )هاتت، مارکوس و تهرانیان، سها  تیبیر می
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شنهاد می شرکتپی شتری از تامیتدهد که  نند، با ککنندگان دریافت میهایی که اعتبار تجاری بی
 کنند.یسس سقوم  یمت سها  را تجربه میاحتمال کمتری ر

 گیرندهتوانند ایلاعاتی را در مورد وا کنندگان میهای شررروارتز تامیتهمچنیت یبا اسرررتدلال
سی توانند به چنیت ایلاعاتی دستردهندگان فقت با پرداخت هزینه میبدست بیاورند که سایر وا 

ان ده است که مزیت ایلاعاتی تامیت کنندگای به رسمیت شناخته شداشته باشند. به یور گسترده
سات ما ی می س تواند به کاهش  عد  تقارن ایلاعاتی بیت وا  گیرندگان و یلبکاران بیش از مو

رندگانی گیکنندگان مایل به اعطای اعتبار به وا کمس کند. با اسررتفاده از مزیت ایلاعاتی، تامیت
؛ پترست و 8337تی هستند )بیایس و گو یر، با پتانسیل فروش بالا برای کسب و کار سودآور آ

 (.  8337راجان، 
کنندگان در مورد فروش شرررود که اعتبار تجاری شرررامل ایلاعات مورد علا ه تامیتفرض می

ا توانند مزیت ایلاعاتی رکنندگان میشرکت مشتری است. دو منبع مختلف وجود دارد که تامیت
سب ک سات ما ی در مورد خریدار ک س سبت به مو  توانند ایلاعاتکنندگان مینند. اول، تامیتن

ست بیاورند )بیایس و  سب و کار بد شتریان در یول مدت یبییی ک صی را در مورد م صو خ
های میمول با کنندگان ممکت اسرررت ملا ات(. تامیت8337؛ پترسرررت و راجان، 8337گو یر، 

شند. تیدا شته با شات شرکت خریدار برای تحویل کالا و یا انجا  خدمات دا سفار د و اندازه 
کنندگان کمس کند تا شرایت کسب و کار مشتریان را ارزیابی کنند. شباهت در تواند به تامیتمی

شتری به تامیت سب و کار توانایی بی شم اندخت عملیات ک شرایت و چ شتر  از کننده برای فهم بی
شتری می ست )شرکت م شنهاد می3004دهد. دو ، بورکارت و ا ینگ کنندگان تامیت کنند که( پی

دهند. هنگامی که یس مباد ه ورودی یس مزیت ایلاعاتی را از مبادلات ورودی گسرررترش می
داند که شرررکت مشررتری در حال انجا  یس کننده به صررورت خودکار میشررود، تامیتکامل می

فیا یت تو یدی است. در مقابل، موسسات ما ی مجبور به تحمل هزینه برای کسب ایلاعات در 
 گیرنده هستند.تو ید شرکت وا  مورد

های ما ی به بازار، شرررفافیت جامع وجود نداشرررته (، اگر در ارائه گزارش3003به باور هاتت )
سمتی از زیان شغلی خود،   شد، مدیران برای محافظت از مو ییت  شده را مخفی با های وارد 

یابد و زمانی استمرار میدارند. ایت جریان تا هنگامی که مدیر در جای خود با ی است، نگه می
های مخفی آشررکار شررده و  یمت سررها  را با سررقوم مواجه که شرررکت را ترک کند، ایت زیان

های کند. ایت باور وجود دارد که عد  تقارن ایلاعاتی در بازار سرررمایه به افزایش فرصررتمی
 (.  8237شود )یا ب نیا و متانت، مدیریت ایلاعات منجر می

ا ههایی که در آنرود که تاریر تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری در شرررکتدر وا ع انتظار می
شد. ایت  شتر با شرکت وجود دارد، بی شتری بیت افراد داخلی و خارجی  عد  تقارن ایلاعاتی بی
شی از تامیت ما ی از یریا اعتبار  شا نا ست که تاریر نظارتی و اف ضوع مطابا با ایت ایده ا مو
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شرکتتری تجاری نقش مهم شفافیت ایلاعاتی کمتری دارند، ایفا میرا در  ائو، کند )کهایی که 
کنندگان سیی در کسب (.  زیرا زمانی که شفافیت ایلاعاتی وجود ندارد تامیت3081ژنگ و  ی، 

های نظارتی و ایلاعاتی خود دارند.  بر ایت اسررراس، به نظر ایلاعات به واسرررطه ی مکانیز 
قارن ایلاعاتی بالاتر، بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و رسرررد در محیطی با عد  تمی

 ریسس سقوم  یمت سها  رابطه شدیدتری وجود دارد.
های تامیت ما ی و ارزش سها  ( در تحقیقی به بررسی رابطه بیت سیاست3084کارپاویکاس )

ده با کننیییتپرداخت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که انگیزه و ارجحیت مدیران از عوامل ت
باشد. از یرفی در صورت وجود گذاری میاهمیت در تامیت ما ی بلندمدت و تصمیمات سرمایه

های ما یات و ورشکستگی، اهر  ما ی و نسبت فروش به سرمایه کاهش و ی اندازه شرکت هزینه
ها  سیابد. در نتیجه سیاست تامیت ما ی رابطه میناداری با ارزش و سها  سرمایه افزایش می

های تامیت ما ی، ( به بررسی رابطه بیت سیاست3080ها دارد. چت، چت،  وبو و ونگ )شرکت
های تامیت ما ی انگیزه بهبود در ها پرداختند. سیاستحاکمیت شرکتی و ارزش سها  شرکت
های کند. توجه به سیاستها ایجاد میها را در شرکتحاکمیت شرکتی و ارزش سها  شرکت

شود که ایت خود هزینه تامیت ما ی حقوق صاحبان منجر به بهبود حاکمیت شرکتی میتامیت ما ی 
های صورت گرفته نتایج پژوهش حاکی از آن است دهد. یبا تحلیلسها  خارجی را کاهش می

شدید ها را تکه تامیت ما ی خارجی، ارربخشی کیفیت حاکمیت شرکتی بر ارزش سها  شرکت
( به بررسی رابطه بیت تامیت ما ی، بازده سها  و ارزش 3083ن )کند. هاردو یس و همکارامی

دهد که بیت ارزش سها  و تامیت ما ی رابطه میناداری سها  پرداختند. نتایج پژوهش نشان می
های ارزش سها  و تامیت ما ی خارجی، از برخی درجات، با بر رار است. همچنیت شاخص

ت. همچنیت از آنجاییکه بازده سها  با کیفیت سود بینی بازده مقطیی سها  در ارتبام اسپیش
رسانی بالایی برخوردار خواهند بود. های تامیت ما ی خارجی از ایلاعهمبستگی دارد، شاخص

ها و تامیت ما ی خارجی ( در تحقیقی به بررسی رابطه بیت ارزش سها  شرکت3088کائو )
ت ها از محیتامیت ما ی خارجی، شرکتپرداخت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که با توجه به 

نه سود بینابینی خوشتری برخوردار خواهند بود که ایت محیت از یریا پیشایلاعاتی ضییف
ارائه شده است. و در زمان عد  وجود بودجه داخلی، منجر به ایجاد تضاد بیت سهامداران فیلی 

ا هناداری بر ارزش سها  شرکتشود. بنابرایت تامیت ما ی تاریرگذاری میو مدعیان جدید می
 خواهد گذاشت. 

ا ههای تامیت ما ی خارجی بر بازده آتی شرکت( به بررسی تاریر روش8232رضایی و تبریزی )
شرایت  دهد که تحتبا تاکید بر ا لا  تیهدی سرمایه در گردش پرداختند. نتایج تحقیا نشان می

ما ی خارجی از یریا سرمایه، ارتبام منفی سطوح پاییت ا لا  تیهدی سرمایه در گردش، تامیت 
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های تامیت ما ی از ها دارد. و ی ایت ارتبام میان  فیا یتو میناداری با بازده آتی سها  شرکت
یریا بدهی و بازده آتی سها ، در سطوح پاییت و بالای ا لا  تیهدی سرمایه در گردش مینادار 

یا بدهی، تاریری در بازده آتی سها  ندارد. خدائی های تامیت ما ی از یرنیست. در نتیجه، فیا یت
های مختلف تامیت ما ی و بازده سها  پرداختند. ( به بررسی رابطه بیت روش8232و سلیمی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جذب دهد که در شرکتنتایج تحقیا نشان می
شامل تامیت ما ی از یریا انتشار سها  و تامیت های تامیت ما ی که منابع ما ی از یریا فیا یت

باشد، بر بازده آتی سها  تاریر منفی داشته و با افزایش ما ی از یریا استقراض و ایجاد بدهی می
( به ایت نتیجه رسیدند که 3006یابد. برادشو، ریچاردسون و اسلوان )ها بازده سها  کاهش میآن

بازده آتی سها ، رابطه منفی وجود دارد و ایت رابطه در  بیت تغییر در کل تامیت ما ی خارجی و
 تر است.  ی هر یس از اجزای تامیت ما ی خارجی با بازده آتی سها ،  ویمقایسه با رابطه

( در پژوهشی تحت عنوان تاریر سررسید بدهی بر خطر سقوم 8232تقی زاده خانقاه و یا ب نیا )
ر ایلاعاتی به بررسی رابطه بیت بیت سررسید بدهی و خط یمت سها  با تاکید بر نقش عد  تقارن 

وتاه های کهایی که بدهیدهد که شرکتهای تحقیا نشان میسقوم  یمت سها  پرداختند. یافته
ان داد کنند. همچنیت نتایج نشمدت بیشتری دارند، ریسس سقوم  یمت سها  کمتری را تجربه می

ن های با عد  تقارر سقوم  یمت سها  برای شرکتهای کوتاه مدت در خطکه تاریر منفی بدهی
 ایلاعاتی زیاد، بیشتر است. 
( در پژوهشی با عنوان گزارشگری ما ی غیرشفاف، ضریب 3003هاتت، مارکوس و تهرانیان )

تیییت و ریسس سقوم  یمت سها  رابطه بیت شفاف نبودن گزارشگری ما ی و ریسس سقوم 
ها مدیریت سود را مییار شفاف نبودن ایلاعات ما ی در نظر اند. آن یمت سها  را بررسی کرده

گرفتند و دریافتند شفاف نبودن ایلاعات ما ی با افشای ایلاعات کمتر در ارتبام است. بیلاوه 
های ما ی غیرشفاف دارند، بیشتر در میرض ریسس سقوم  یمت سها  هایی که صورتشرکت

( به بررسی رابطه بیت عد  تقارن 8232و یا بی ) خدارحمی، فروغ نژاد، شریفیگیرند.  رار می
ایلاعاتی و ریسس سقوم  یمت سها  پرداختند. آن ها به ایت نتیجه رسیدند که بیت عد  تقارن 
ایلاعاتی و ریسس سقوم آتی  یمت سها  رابطه مثبت و مینادار وجود دارد، بنابرایت با افزایش 

خدامی پور و همکاران کند. زایش پیدا میعد  تقارن ایلاعاتی ریسس سقوم  یمت سها  اف
-ی عمر شرکت بر بازده آتی سها  شرکت( به بررسی تاریر عد  تقارن ایلاعاتی و چرخه8233)

د که دههای ایت مطا یه نشان میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته
و بازده آتی سها  وجود دارد. در وا ع با یس رابطه منفی و مینادار بیت عد  تقارن ایلاعاتی 

 یابد. ها کاهش میافزایش میزان عد  تقارن ایلاعاتی، بازده آتی سها  شرکت
( به بررسی رابطه بیت اعتبار تجاری و عملکرد بازده آتی سها  3083آکتاس و همکاران )

ده آتی و عملکرد باز پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بیت استفاده از اعتبار تجاری



 18/...یو عموم یحسابداران بخش خصوص نیدر ب یتقلب حسابدار یبه افشاگر لیتما یبررس

 

 8271زمستان  ،32اپی ( ، پی4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

ند. در کهای مدیریتی ایت رابطه را تشدید میسها  رابطه مثبت و میناداری وجود دارد که انگیزه
( به بررسی رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و 3081کائو، ژنگ و  ی )ایت راستا، 

جاری یابی به اعتبار تتها به ایت نتیجه رسیدند که دسریسس سقوم  یمت سها  پرداختند. آن
ها همچنیت دریافتند در موا یی که عد  تقارن دهد. آنریسس سقوم  یمت سها  را کاهش می

( به بررسی 3082همچنیت گوتو، ژیاو و ژو ) ایلاعاتی بالاتر است، شدت ایت رابطه بیشتر است.
ی که هایکه شرکت رابطه بیت اعتبار تجاری و بازدهی سها  پرداختند. نتایج حاکی از آن است

اتکای بیشتری روی اعتبار تجاری به نسبت تامیت ما ی از یریا بدهی دارند، بازدهی سها  آتی 
د  هایی که درجه عبینی بازدهی، در شرکتبالاتری دارند و توانایی اعتبار تجاری برای پیش

دادند که بهره کوتاه  ( نیز نشان3082کا ت و فانگ )تری دارند، بیشتر است. تقارن ایلاعاتی پاییت
 باشد. شواهد با ایتمدت به یور مثبت با خطر سقوم  یمت سها  در سال پیش رو مرتبت می

دیدگاه سازگار است که فروشندگان  ادر هستند احتکار اخبار بد را به وسیله مدیران شناسایی 
آتی  و خطر سقومدهد که رابطه مثبت بیت بهره کوتاه مدت کنند. علاوه بر ایت نتایج نشان می

های با حاکمیت شرکتی ضییف و عد  تقارن ایلاعاتی بالا بیت مدیران  یمت سها  برای شرکت
( در پژوهشی به بررسی رابطه بیت اعتبار 8237زاده و همکاران )رجب و سهامداران، بیشتر است.

ی هران یهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تتجاری و خطر سقوم  یمت سها  در شرکت
پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر ایت موضوع است که بیت اعتبار تجاری و 8232تا  8230سال 

  خطر  یمت سقوم  یمت سها  رابطه منفی و میناداری وجود دارد.
 :             های پژوهش به صورت زیر تدویت شده استباتوجه به پیشینه و مبانی نظری مطرح شده، فرضیه

ت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  رابطه منفی فرضیه اول: بی
 وجود دارد.  

فرضیه دو : تحت شرایت عد  تقارن ایلاعاتی بالا، رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری 
 شود.و ریسس سقوم  یمت سها  تشدید می

 روش شناسی پژوهش. 3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یی رکتجامیه آماری در ایت پژوهش، تمامی ش
است. نمونه پژوهش از میان جامیه آماری با توجه به مییارهای  8236تا  8217های سال

اند، ههای بورسی که دارای شرایت زیر بودگزینشی زیر انتخاب شده است. بدیت منظور کلیه شرکت
 اند:به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

 گری ما ی نباشند.گذاری، واسطه، بیمه، بانس،  یزینگ و واسطههای سرمایهجز شرکت
 اسفند باشد. 33ها به منظور  ابل مقایسه بودن ایلاعات، پایان سال ما ی آن
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های توضیحی( در دسترس های ما ی و یادداشتایلاعات مورد نیاز متغیرهای تحقیا )صورت
 باشد.

هفته  20ها باید در یی یکسال حدا ل ریسس سقوم  یمت، شرکتبه منظور محاسبه مییار 
 بازدهی سها  داشته باشند.

 848های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تیداد با اعمال شرایت مذکور از بیت شرکت
فزار اشرکت به عنوان نمونه آماری ایت پژوهش انتخاب شدند. برای خلاصه کردن ایلاعات، از نر 

تاتا افزار ایویوز و اسها از نر ها و آزمون فرضیهحه گسترده اکسل و برای تجزیه و تحلیل دادهصف
 استفاده شده است. 

 
 ها و متغیرهای پژوهشمدل .3-1

 گردد:پژوهش از مدل زیر استفاده می برای آزمون فرضیه

  (8رابطه )

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡+1(𝑜𝑟 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡+1) = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐶1𝑖𝑡(𝑜𝑟𝑇𝐶2𝑖𝑡 , 𝑁𝑇𝐶𝑖𝑡) +
𝛽2𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 × 𝑇𝐶1𝑖𝑡(𝑜𝑟 𝑇𝐶2𝑖𝑡 , 𝑁𝑇𝐶𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 +
𝛽5𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑛𝑓𝑡 +
∑ 𝛽𝑘  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐷𝑢𝑚 + 𝜀𝑖𝑡   

 :که در آن

 متغیر وابسته
 NCSKEWاست که برای سنجش آن از دو مییار  tدر سال  iریسس سقوم  یمت سها  شرکت 

ریب ( از مدل ضNCSKEWشود. برای محاسبه چو گی منفی بازده سها  )استفاده می DUVOLو 
شود. هر چه مقدار ضریب چو گی منفی ماهانه ( استفاده می3002چو گی منفی هانگ و استیت )

سها  بیشتر باشد، آن شرکت در میرض سقوم  یمت سها  بیشتری خواهد بود. مییار ضریب 
شود که با استفاده از رابطه زیر چو گی منفی بر مبنای بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می

 شود:محاسبه می
 (3)رابطه 

𝑤𝑖𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑖𝑡)  
𝜀𝑖𝑡یی سال ما ی است.  tدر ماه  iبازده ماهانه خاص شرکت   itW در ایت رابطه مانده بازده با ی  
 مانده مدل در رابطه زیر:و عبارت است از با ی tدر ماه  jسها  شرکت 

 (2رابطه )
𝑟it = 𝛼 + 𝛽1𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5 𝑟𝑚,𝑡+2 +  𝜀𝑖𝑡  
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jtr  بازده سها  شرکتj  در ماهt  یی سال ما ی وt,mr   بازده بازار در ماهt  است. برای محاسبه
بازده ماهانه بازار، شاخص کل ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص پ

شود. در نتیجه خطر سقوم  یمت سها  از یریا مییار چو گی منفی بازده ی ماه تقسیم میابتدا
 شود:سها  با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

 (4)رابطه 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = − [𝑛(𝑛 − 1)
3

2 ∑ 𝑊𝑖𝑡
3] (n − 1)(n − 2)(∑ 𝑊𝑖𝑡

2)
3

2⁄   
 

itNCSKEW : ماهانه سها  شرکت چو گی منفی بازدهi  یی سال ما یt، W بازده ماهانه خاص :
 ها محاسبه شده است.هایی که بازده آنتیداد ماه :nو  tدر ماه  iشرکت 

های ها محاسبه و سپس دادهابتدا میانگیت بازده خاص شرکت DULVOLبرای محاسبه مییار 
دا  به س شده و انحراف مییار  هر کمربوم به دو دسته کمتر از میانگیت و بیشتر از میانگیت تفکی

 صورت مجزا محاسبه شده است. 
 (2)رابطه 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = log [
(𝑛𝑑−1) ∑ 𝑤𝑖𝑡

2
𝑑𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑢−1) ∑ 𝑤𝑖𝑡
2

𝑢𝑝
]   

د. به تر از میانگیت می باشهای پاییتتیداد ماه dnهای بالاتر از مانگیت و ، تیداد ماهunکه در آن 
. کند(، نوسان پاییت به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می3008بیان چت و همکاران )

 همچنیت، میزان بالاتر ایت مییار، مطابا با چو گی چپ بیشتر است. 
  متغیر مستقل

تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری اشاره به تامیت ما ی تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری: 
(. که به سه یریا 3081یات مشتریان بوسیله تاخیر در پرداخت به تامیت کنندگان دارد )کائو، عمل

 شود:گیری میزیر اندازه
itTC1شرکت  هایها و اسناد پرداختنی تجاری تقسیم بر کل دارایی: که برابر است با جمع حساب
i  در پایان سالt 

itTC2رداختنی تجاری تقسیم بر بهای تما  شده کالای ها و اسناد پ: که برابر است با جمع حساب
  tدر پایان سال  iفروش رفته شرکت 

itNTC: های پرداختنی و حسابهای دریافتنی تقسیم بر کل که برابر است با تفاوت بیت حساب
 tدر پایان سال  iهای شرکت دارایی

 گرمتغیر تعدیل
itSPREAD شود:( سنجیده می8316و چیانگ ): عد  تقارن ایلاعاتی است که با مدل ونکتاش 

 (6رابطه )
SPREAD𝑖𝑡 = [(𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡) ((𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝐵𝑃𝑖𝑡) 2⁄ )⁄ ] × 100  
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 که در آن:
itSPREAD شرکت  : دامنه تفاوت  یمت پیشنهادی خرید فروش سهاi  در دورهt، 

 itAP میانگیت پیشنهادی خرید سها  شرکت : t  در دورهi، 
 itBP  میانگیت  یمت پیشنهادی خرید سها : t  در دوره i 

 متغیرهای کنترلی
ای از متغیرهای ( مجموعه3088؛ کیم،  ی و ژنگ، 3084با توجه به مطا یات  بلی )کیم و ژنگ، 

 ود.شکنتر ی ممکت است بر ریسس سقوم  یمت سها  تاریر داشته باشد، در نظر گرفته می
itSigmaازدهی ماهانه شرکت: انحراف استاندارد ب i  در سالt ( 3008است. چت و همکاران )

 نشان دادند که انحراف استاندارد بازدهی سها  رابطه مثبت با ریسس سقوم  یمت سها  دارد.
itRet که به عنوان میانگیت بازده ماهانه سها  شرکت :i  در سالt کائو، ژنگ و شود.  تیریف می
 ب ایت متغیر در رابطه با ریسس سقوم  یمت سها  مثبت باشد.( انتظار داشتند تا ضری3081ی ) 

itSizeهای شرکت : که با  گاریتم یبییی کل داراییi  در سالt شود. از آنجا که گیری میاندازه
شرکتهای بزرگتر و رشدی تر با احتمال بیشتری در آینده با ریسس سقوم  یمت سها  روبرو می 

 یز متغیر اندازه را در در مدل خود وارد کردند.ن (3081) یکائو، ژنگ و  شوند، 

itLev اهر  ما ی شرکت :i  در سالt ها محاسبه ها به کل داراییاست که از یریا نسبت کل بدهی
( انتظار می رود ایت متغیر ارر منفی بر ریسس سقوم 3003شده است. مطابا با مطا یه هاتت )

  یمت سها  داشته باشد.
itROAهای شرکت هاست و از یریا محاسبه نسبت سود خا ص بر کل دارایی: بازده داراییi 

( مبنی بر ارر 3081ی )کائو، ژنگ و  آید. ایت متغیر نیز با توجه به انتظار بدست می tدر سال 
 منفی آن بر ریسس سقوم  یمت سها  وارد مدل شده است.

tInfده است.: نرخ تور  سا یانه است که از سایت بانس مرکزی استخراج ش 
: 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐷𝑢𝑚 کند. از آنجایی که در یس متغیر موهومی است که ارر صنیت را کنترل می

اند، برای در نظر گرفتت گروه صنیت  رار گرفته 83های انتخاب شده در پژوهش حاضر، شرکت
 متغیر مجازی در مدل رگرسیون استفاده شده است. 88ارر کنتر ی متغیر صنیت از 

 های پژوهشتهیاف .4

 آمار توصیفی.4-1

های مرکزی و پراکندگی شامل میانگیت، میانه، انحراف مییار، حدا ل و حداکثر شاخص 8 نگاره
 آید کهتریت شاخص مرکزی به شمار میدهد. میانگیت مهمرا برای متغیرهای پژوهش نشان می

شود، مشاهده می 8 نگارهدادن مرکزیت داده هاست. همانطور که شاخص مناسبی برای نشان
های مربوم دهد بیشتر دادهمیاست، که نشان  -236/0میانگیت متغیر چو گی منفی بازده سها  
اند. هرچه مقدار متغیر چو گی منفی بازده سها  بیشتر به ایت متغیر، حول ایت نقطه تمرکز یافته
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آتی بیشتر است.  ی ایت است که احتمال ریسس سقوم  یمت سها  در دورهدهندهباشد، نشان
ایر ها عمدتا از سهای نمونه، شرکتهمچنیت میانگیت اعتبار تجاری گویای ایت است که در شرکت

ت که ی ایت اسدهندهکنند. میانگیت اعتبار تجاری همچنیت نشانمنابع تامیت اعتبار استفاده می
 درصد است.  88ها حدود های پرداختنی تجاری به کل دارایینسبت حساب

ها بیشتر ی ایت است که شرکتدهندهاست که نشان -831/0ها نیز انگیت اعتبار تجاری شرکتمی
 کنند تا از حسابهای پرداختنی.از حسابهای دریافتنی استفاده می

دهد. برای مثال میانه متغیر میانه شاخص مرکزی دیگری است که وضییت جامیه را نشان می
ها کمتر از ایت مقدار و دهد نیمی از دادهکه نشان می است  -273/0چو گی منفی بازده سها  

 باشند. نیمی دیگر بیشتر از ایت مقدار می
یگر یا ها از یکدبطور کلی پارامترهای پراکندگی، مییاری برای تیییت میزان پراکندگی داده     

ندگی ای پراکتریت پارامترهمیزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگیت است. انحراف مییار از مهم
دهد. ایت مییار برای متغیر چو گی منفی ها را حول میانگیت نشان میاست که میزان پراکندگی داده

ی ایت متغیر نسبت به سایر متغیرها از پراکندگی دهندهاست که نشان 01/8بازده سها  حدود 
 بیشتری برخودار است. 

 های توصیفی متغیرهای مورد مطا یه. شاخص8نگاره 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین یرهای پژوهشمتغ

 01/8 -46/2 833/2 -273/0 -236/0 چو گی منفی بازده سها 
 631/0 -172/2 422/3 -332/0 -388/0 نوسان پاییت به بالا

 886/0 077/0 124/0 0 881/0 (TC1اعتبار تجاری )
 384/0 824/0 116/4 0 202/0 (TC2اعتبار تجاری )

 831/0- 807/0- 124/0 84/2- 32/0 (NTCبار تجاری )اعت
 083/0 0 302/0 030/0 030/0 عد  تقارن ایلاعاتی

 02/0 082/0 338/0 083/0 033/0 میانگیت بازده ماهانه سها 
انحراف استاندارد بازدهی ماهانه 

 سها 
837/0 882/0 633/0 003/0 076/0 

 617/0 226/4 484/1 363/2 02/6  گاریتم یبییی اندازه شرکت
 076/0 003/0 372/2 604/0 608/0 اهر  ما ی

 821/0 -24/0 636/0 032/0 801/0 بازده دارایی
 12/1 3 7/24 84 84/81 نرخ تور 

 
 جدول همبستگی.4-2

خطی میان متغیرهای توضیحی، از روش همبستگی پیرسون استفاده شده است. برای بررسی هم
زیر  نگارهباشد، همبستگی مینادار خواهد بود. همانطور که در  02/0داری کمتر از اگرسطا مینی

شود، ضریب همبستگی بیت متغیرهای وارد شده در هر مدل بسیار ضییف و متوست مشاهده می
 باشد، بیت متغیرها مشکل هم خطی وجود ندارد.می

 



 مرادی و کرمی/78

 8271زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره امه علمی دانش حسابداری مالی، فصلن

 . جدول همبستگی3 نگاره

 
 درصد 8* معناداری همبستگی در سطح اطمینان 

 آمار استنباطی .4-3
استفاده شده است. بر اساس  اعده  VIFخطی بیت متغیرهای مستقل از آماره برای بررسی هم

خطی بیت متغیرهای مستقل شدید نیست. نتایج باشد، هم 2کوچکتر از  VIFتجربی، اگر مقدار 
خطی دهد که بیت متغیرهای مستقل پژوهش همدرج شده است، نشان می 2آزمون که در جدول 

 همبستگی عنوان شد، همراستا است. نگارهوجود ندارد. ایت نتایج با آنچه در خصوص تحلیل 
 (VIF. عامل تور  واریانس )2نگاره 

 6روش  5روش  4روش  3روش 2روش  1روش  متغیرهای پژوهش

 - - 23/8 - - 63/8 (TC1اعتبار تجاری )
 - 22/8 - - 32/8 - (TC2اعتبار تجاری )
 22/8 - - 22/8 - - (NTCاعتبار تجاری )

 32/8 03/3 67/8 62/3 71/8 27/8 عد  تقارن ایلاعاتی
SPREAD*TC1 46/8 - - 26/8 - - 
SPREAD *TC2 - 07/3 - - 82/3 - 
SPREAD *NTC - - 36/3 - - 61/8 
 30/3 12/3 30/3 33/2 86/2 83/2 میانگیت بازده سها 

انحراف استاندارد بازدهی 
 سها 

23/3 26/3 68/3 48/3 23/3 42/3 

 20/8 42/8 23/8 27/8 28/8 22/8 اندازه شرکت
 37/8 36/8 02/3 32/8 32/8 03/3 اهر  ما ی

 33/3 37/3 28/3 23/3 22/3 40/3 بازده دارایی

 
ی ها بررسعلاوه بر ایت  بل از انجا  تجزیه و تحلیل رگرسیون باید همسانی واریانس در مدل

های پژوهش دارای ، تمامی جملات خطا در مدل4 نگارهارائه شده در شوند. با توجه به  نتایج 
مشکل ناهمسانی واریانس هستند که با استفاده از روش حدا ل مربیات تیمیم یافته  ایت مشکل 

 بریرف شده است.  
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 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )وایت(4 نگاره
 Prob آماره آزمون روش به کار برده شده

 0000/0 764/3 روش اول
 0000/0 623/3 روش دو 
 0000/0 838/2 روش سو 
 0000/0 132/3 روش چهار 
 0000/0 012/4 روش پنجم
 0000/0 837/2 روش ششم

 
 های پژوهشآزمون فرضیه.4-4

خلاصه شده  7تا  2 هاینگارهدر  8های پژوهش بر اساس مدل نتایج مربوم به آزمون فرضیه
 است:

 TC1ون فرضیات با استفاده از متغیر مستقل . نتایج آزم2نگاره 

 متغیر
NCSKEW DUVOL 

 ضریب
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
 سطح

 معناداری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد 
 سطح معناداری tآماره 

TC1  884/0 334/0 201/0 688/0 073/0 883/0 666/0 202/0 
SPREAD  681/3- 204/3 042/8- 336/0 132/8- 432/8 373/8- 308/0 

SPREAD* 
TC1 

008/0 008/0- 370/0 716/0 008/0- 008/0- 686/0- 227/0 

Inf 003/0 002/0 133/3 002/0 002/0 008/0 777/3 002/0 
LEV  813/0 833/0 403/0 821/0 874/0 010/0 861/3 020/0 
RET  748/4- 741/0 220/6- 000/0 137/2- 422/0 331/1- 000/0 
ROA  731/0 341/0 322/3 002/0 266/0 823/0 241/0 000/0 

SIGMA  433/0- 208/0 126/0- 238/0 802/0- 313/0 273/0- 703/0 
SIZE  006/0 024/0 832/0 146/0 006/0- 081/0 261/0- 783/0 

C  686/0- 337/0 783/3- 006/0 333/0- 822/0 733/8- 012/0 
 F 22/3آماره  F 21/6آماره 

 F 0000/0سطا میناداری آماره  F 0000/0سطا میناداری آماره 

 838/0 ضریب تیییت 016/0 ضریب تیییت

 801/0 ضریب تیییت تیدیل شده 01/0 ضریب تیییت تیدیل شده

 432/0 سطا میناداری آماره وو دریج 262/0 سطا میناداری آماره وو دریج

 بله کنترل سال و صنیت بله کنترل سال و صنیت

 
اند. عد  میناداری ضریب بررسی شده TC1در ابتدا فرضیات پژوهش با استفاده از متغیر مستقل 

با هر دو مییار ریسس سقوم  یمت سها ، بیانگر ایت موضوع است که بیت  TC1متغیر مستقل 
 داری وجود ندارد. دریتامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  رابطه مین

شود. همچنیت چون ضریب مقدار تیاملی تامیت ما ی از یریا نتیجه فرضیه اول پژوهش رد می
دار نیست، بیانگر ایت موضوع است که عد  تقارن اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  مینی

ت سها  س سقوم  یمتواند بر رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسایلاعاتی نمی
 تاریرگذار باشد.  
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دار است و با توجه به ، مدل در حا ت کلی مینیFاز یرفی با توجه به نتایج مربوم به آماره 
سطا میناداری آماره وو دریج مشکل هم بستگی بیت اجزای خطا وجود ندارد. علاوه بر ایت 

درصد  1ره پژوهش حدود دهد که یی دونتایج مربوم به ضریب تیییت تیدیل شده نشان می
درصد تغییرات متغیر وابسته در روش دو ، توست  80تغییرات متغیر وابسته در روش اول و حدود 
 شود. متغیرهای مستقل و کنتر ی توضیا داده می

 TC2. نتایج آزمون فرضیات با استفاده از متغیر مستقل 6 نگاره

 متغیر

NCSKEW DUVOL 

 ضریب
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
 سطح 

 معناداری
 ضرایب

 خطای
 استاندارد 

 tآماره 
 سطح 

 معناداری

TC2  032/0- 884/0 380/0- 122/0 042/0- 010/0 267/0- 270/0 
SPREAD  702/0- 220/3 200/0- 764/0 413/8- 372/8 864/8- 344/0 

SPREAD* 
TC2 

384/0 326/3 288/0 722/0 323/8 118/8 036/8 204/0 
Inf 080/0 002/0 431/2 000/0 002/0 008/0 022/2 003/0 

LEV  338/0 837/0 724/8 012/0 841/0 072/0 367/8 043/0 
RET  223/4 727/0 828/6- 000/0 180/2- 426/0 724/1- 000/0 
ROA  783/0 327/0 002/2 003/0 236/0 843/0 282/2 000/0 

SIGMA  276/0- 432/0 868/8- 342/0 823/0- 312/0 46/0- 640/0 
SIZE  001/0 024/0 322/0 182/0 007/0- 087/0 440/0- 623/0 

C  627/0- 386/0 042/2- 003/0 042/0- 010/0 267/0- 270/0 
F 33/7آماره  F 6/42آماره   

F 0000/0سطا میناداری آماره  F 0000/0سطا میناداری آماره    

012/0 ضریب تیییت 073/0 ضریب تیییت   

018/0 ضریب تیییت تیدیل شده 062/0 ضریب تیییت تیدیل شده   

 سطا میناداری آماره وو دریج
237/0  

سطا میناداری آماره 
 وو دریج

436/0  

 بله کنترل سال و صنیت بله تکنترل سال و صنی

 
دهد. عد  نشان می TC2نتایج آزمون فرضیه های پژوهش را با استفاده از متغیر مستقل  6 نگاره

با هر دو مییار ریسس سقوم  یمت سها ، بیانگر ایت موضوع  TC2میناداری ضریب متغیر مستقل 
اری دت سها  رابطه مینیاست که بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یم

شود. همچنیت چون ضریب مقدار تیاملی تامیت وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش رد می
دار نیست، بیانگر ایت موضوع ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  مینی

یسس تبار تجاری و رتواند بر رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعاست که عد  تقارن ایلاعاتی نمی
 سقوم  یمت سها  تاریرگذار باشد.  

دار است و با توجه به ، مدل در حا ت کلی مینیFاز یرفی با توجه به نتایج مربوم به آماره 
سطا میناداری آماره وو دریج مشکل هم بستگی بیت اجزای خطا وجود ندارد. علاوه بر ایت 

درصد  1دهد که یی دوره پژوهش حدود می نتایج مربوم به ضریب تیییت تیدیل شده نشان
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درصد تغییرات متغیر وابسته در روش دو ، توست  6تغییرات متغیر وابسته در روش اول و حدود 
 شود. متغیرهای مستقل و کنتر ی توضیا داده می

 NTC. نتایج آزمون فرضیات با استفاده از متغیر مستقل 7نگاره 

 متغیر

NCSKEW DUVOL 

 ضریب
خطای 

 تاندارداس
 tآماره 

 سطح
 معناداری 

 ضرایب
 خطای

 استاندارد 
 tآماره 

 سطح 
 معناداری

NTC 862/0 821/0 833/8 320/0 082/0 012/0 866/0 161/0 
SPREAD 227/8- 766/3 412/0- 631/0 114/8- 768/8 070/8- 314/0 

NTC * 

SPREAD 
008/0 008/- 208/8- 822/0 008/0- 008/0 018/8- 373/0 

Inf 008/0 002/0 264/0 782/0 002/0 003/0 473/8 848/0 
LEV 301/0 843/0 463/8 842/0 818/0 017/0 078/3 021/8 
RET 808/4- 131/0 323/4- 000/0 162/2- 242/0 010/7- 000/0 
ROA 712/0 336/0 643/3 001/0 278/0 811/0 032/2 003/0 

SIGMA 222/0- 243/0 680/0- 248/0 882/0 220/0 220/0 748/0 
SIZE 002/0- 023/0 822/0- 132/0 087/0- 038/0 732/0- 436/0 

C 222/0- 362/0 012/3- 027/0 822/0- 826/0 332/0- 230/0 
F 72/2آماره  F 37/2آماره    

F 0000/0سطا میناداری آماره  F 0000/0سطا میناداری آماره    

027/0 ضریب تیییت  018/0 ضریب تیییت 
042/0 ضریب تیییت تیدیل شده  067/0 ضریب تیییت تیدیل شده 

283/0 سطا میناداری آماره وو دریج  433/0 سطا میناداری آماره وو دریج 
 بله کنترل سال و صنیت بله تکنترل سال و صنی

 
دهد. عد  نشان می NTCنتایج آزمون فرضیات پژوهش را با استفاده از متغیر مستقل  7 نگاره

با هر دو مییار ریسس سقوم  یمت سها ، بیانگر ایت موضوع  NTCمیناداری ضریب متغیر مستقل 
اری دها  رابطه مینیاست که بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت س

شود. همچنیت چون ضریب مقدار تیاملی تامیت وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش رد می
دار نیست، بیانگر ایت موضوع ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  مینی

ریسس  ر تجاری وتواند بر رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبااست که عد  تقارن ایلاعاتی نمی
 سقوم  یمت سها  تاریرگذار باشد.  

دار است و با توجه به ، مدل در حا ت کلی مینیFاز یرفی با توجه به نتایج مربوم به آماره 
سطا میناداری آماره وو دریج مشکل هم بستگی بیت اجزای خطا وجود ندارد. علاوه بر ایت 

درصد  1دهد که یی دوره پژوهش حدود نتایج مربوم به ضریب تیییت تیدیل شده نشان می
درصد تغییرات متغیر وابسته در روش دو ، توست  6تغییرات متغیر وابسته در روش اول و حدود 
 شود. متغیرهای مستقل و کنتر ی توضیا داده می
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 گیریبحث و نتیجه .5

متیددی یکی از موضوعات مهم در حوزه بازار سرمایه ریسس سقوم  یمت سها  است. عوامل 
بر ریسس سقوم  یمت سها  اررگذار است. یکی از ایت عوامل، تامیت ما ی اعتباری تجاری است. 

دگان دارد. کننی تاخیر در پرداخت به تامیتاعتبار تجاری اشاره به تامیت ما ی مشتریان بوسیله
تری ای نظارتی بیشهکنندگانی که اعتبار تجاری را به خریداران می دهند، انگیزهاز آنجایی که تامیت

های مدیریتی منجر برای محدود کردن رفتار فرصت یلبانه خریدار دارند.ایت کاهش در فرصت
به ریسس سقوم  یمت سها  کمتری خواهد شد. در نتیجه، مطابا با مبانی نظری و پیشینه تحقیا، 

با  نند،ک یم افتیدر کنندگان تیاز تام یشتریب یکه اعتبار تجار ییها شرکتانتظار می رود 
عد   تیاشر انتظار می رود که در . بیلاوه،کنندسها  را تجربه  متیسقوم   سسیر یاحتمال کمتر

سها   متیسقوم   سسیو ر یاعتبار تجار ایاز یر یما  تیتام تیبالا، رابطه ب یتقارن ایلاعات
سس سقوم یایت پژوهش به بررسی رابطه بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ر .شود دیتشد

 تیا یجامیه آمار  یمت سها  و تاریر عد  تقارن ایلاعاتی بر ایت رابطه در ایران پرداخته است.
 8236تا  8217 های سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ی رفتهیپذ های پژوهش، شرکت

 است.
یر گذار ردهد تامیت ما ی از یربا اعتبار تجاری بر ریسس سقوم  یمت سها  تانتایج نشان می

تی و های نظارتوانند با مکانیز کنندگان نمینیست بدیت مینی که در دوره مورد بررسی تیمیت
توانند ان نمیکنندگایلاعاتی از ریسس سقوم آتی  یمت سها  جلوگیری کنند، به بیان دیگر تیمیت

م کننده فراهمانع از انباشت اخبار بد شوند. در وا ع اعتبار تجاری مزیت چندانی برای تامیت
تواند به ارزیابی مشتریان خود بپردازد و نظارتی بر آن داشته باشد. در کند و تامیت کننده نمینمی

اند که خریدار را مجبور به ارائه ایلاعات در مورد فیا یت ای یراحی نشدهوا ع  راردادها به گونه
 یبار تجاراعت تیانگیم یبررسمورد  های در شرکت ،یفییبا آمار توص ت،یعلاوه بر اشرکت کند. 
  انجا یبرا یما  تیتام های روش رسای از ها موضوع است که شرکت تیا انگریکم است که ب

ایت نتایج  برخلاف یافته های تحقیقات انجا  شده توست . کنند یخود استفاده م های تیفیا 
که  یلیز جمله دلاا ( است.8377( و مایرز )3086(، دانگ و همکاران )3081کائو، ژنگ و  ی )

مورد  های و شاخص ینمونه مورد بررس ا،یتحق یعد  تطابا ذکر کرد دوره زمان یبرا توان یم
با توجه به  است. یسها  و عد  تقارن ایلاعات متیسقوم   سسیر یرگی اندازه یاستفاده برا

ه سقوم های مورد بررسی، دورپاییت بودن میانگیت و انحراف مییار بازده ماهانه خاص شرکت
انحراف مییار کمتر یا بیشتر از میانگیت  4/3ای است که در آن بازده ماهانه خاص شرکت دوره
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-گیرند، از جمله نوسانهایی که در ایت بازده  رار میبازده ماهانه خاص آن باشد. در وا ع نوسان

تلقی  باشند، غیرعادیهایی که خارج از ایت فاصله میشوند و نوسانهای عادی محسوب می
 ها به عنوان محدودیت در نظر گرفته شود.  گردند که باید در تفسیر یافتهمی

دو  تحقیا نشان داد که عد  تقارن ایلاعاتی بر رابطه  همچنیت نتایج حاصل از آزمون فرضیه
بیت تامیت ما ی از یریا اعتبار تجاری و ریسس سقوم  یمت سها  تاریرگذار نیست. ایت موضوع 

الاست، کننده و خریدار باست که حتی در شرایطی که عد  تقارن ایلاعاتی بیت تامیت بیانگر ایت
های نظارتی و ایلاعاتی خود برای کسب ایلاعات در مورد توانند از مکانیز کنندگان نمیتامیت

 خریدار استفاده کنند. 
 

 کتابنامه

در خطر سقوم  یبده دیررسس ریتیر(. 8237تقی زاده خانقاه، وحید و یا ب نیا،  درت الله. ) .8
 .804-17(: 2) 6، مدیریت دارایی و تامیت ما یی. بر عد  تقارن ایلاعات دیسها  با تیک متی 

(. تاریر عد  8232خدارحمی، بهروز؛ فروغ نژاد، حیدر؛ شریفی، محمدجواد؛ یا بی، علیرضا. ) .3
ق بورس اورا های پذیرفته شده درتقارن ایلاعاتی بر ریسس سقوم آتی  یمت سها  شرکت

 .21 -23(: 2)4، پژوهشی مدیریت دارایی و تامیت ما ی -فصلنامه علمیبهادار تهران. 
(. بررسی تاریر عد  تقارن 8233خدامی پور، احمد؛ د دارر، مصطفی؛ چوپانی، محست. ) .2

های پذیرفته شده در بورس اوراق ایلاعاتی و چرخه عمر شرکت بر بازده آتی سها  شرکت
 .867 -842(: 3)88، فصلنامه مطا یات تجربی حسابداری ما ی بهادار تهران.

-(. بررسی رابطه بیت روش8232خدائی و ه زا رد، محمد؛ سلیمی آ ا طفیلی، محمد حسیت. ) .4

های نویت در پژوهشهای مختلف تامیت ما ی و بازده سها  در بورس اوراق بهادار تهران. 
 .10 -63(: 4)8، حسابداری

 یاعتبار تجار تیرابطه ب یبررس(. 8237قش بندی، نادر ومییت نژاد، بهزاد. )رجب زاده، سمانه، ن .2
ت مطا یا، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یسها  در شرکت ها متیبا خطر سقوم  

 .833-880(: 2) 4، مدیریت و حسابداری

ا ی خارجی بر های تامیت م(. بررسی تاریر روش8232رضایی، فرزیت؛ کاظم تبریزی، فرناز. ) .6
 ،فصلنامه پژوهش حسابداریها با تاکید بر ا لا  تیهدی سرمایه در گردش. بازده آتی شرکت

2(8 :)73- 17. 
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(. تیریر کمیتۀ حسابرسی بر ریسس سقوم 8237رجب دری, حسیت. ) ؛یا ب نیا,  درت الله .7
 -32(: 8)80 .پژوهش های حسابداری ما ی . یمت سها : با نگاهی به افشای داویلبانۀ اخلاق

880. 
کنندگی عد  تقارن ایلاعاتی بر (. بررسی ارر تیدیل8237یا ب نیا،  درت ا ه؛ متانت، مریم. ) .1

فته شد در های پذیررابطه بیت سیاست تقسیم سود نقدی و ریسس سقوم آتی  یمت سها  شرکت
 .224 -227(: 4) 32های حسابداری و حسابرسی، بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بررسی
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