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در این صفحه صورت جلسه دفاع را قرار دهید. لازم است پس از صحافی این صفحه 

نامه را تایید مجدداً توسط دانشکده مهر گردد و استاد راهنما با امضای خود اصلاحات پایان

 کند.
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  تقدیم اثر

 پدر و مادر عزیزم:تقدیم به 

های یکتا لحظات ناب باور بودن، لذت و غرور دانستن، جسارت خواستن، عظمت رسیدن و تمام تجربه

 هاست.، مدیون حضور آنامیو زیبای زندگ
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  تشکر و قدردانی

پاس نعمت به عامریو مجید  میرباقری جمدکتر محمد میرلوحی، مجتبی دکتر  انارجمند آقای اتیداس

ها را نثار شما بنمایم که دلسوزانه ترین قدردانیدانم که صمیمانهتوفیق و ادای وظیفه بر خود لازم می

نامه اگر موفقیتی حاصل مجموعه علم و دانش خویش را در اختیار من گذاشتید و در تهیه این پایان

 قدر بود.گران ناشائبه شما بزرگوارهای بیگشت قسمت اعظم آن مدیون راهنمایی



 ح

 تعهد نامه

 ؛ اساتید مشاور: دکتر محمد میرباقری جم و مجید عامریدکتر مجتبی میرلوحی استاد راهنما:

 (MBA) وکارکسبارشناسی ارشد رشته مدیریت کدانشجوی دوره  رضا چروم خیرآبادی جانبینا

نویسنده پایان نامه کارشناسی ارشد تحت  صنعتی شاهروددانشگاه دانشکده مهندسی صنایع ومدیریت 

 راهنمایی دکتر مجتبی میرلوحی متعهد می شوم

  برخوردار است . توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت نامهپایانتحقیقات در این 

 . در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا امتیازی در هیچ  نامهپایانمطالب مندرج در

 جا ارائه نشده است .

   دانشگاه » و مقالات مستخرج با نام  باشدمیکلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود

 به چاپ خواهد رسید .«  Shahrood  University  of  Technology» و یا « صنعتی شاهرود 

  تأثیرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از  نامهپایانحقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی

 رعایت می گردد. نامهپایان

  ده شده است ضوابط ، در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها ( استفا نامهپایاندر کلیه مراحل انجام این

 و اصول اخلاقی رعایت شده است .

  در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا استفاده نامهپایاندر کلیه مراحل انجام این ،

                                                                                                                                                                      شده است اصل رازداری ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است .

 تاریخ                                                 

 امضای دانشجو                                                 

 

 

 مالکیت نتایج و حق نشر

کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم افزار ها و تجهیزات ساخته 

 در تولیدات علمی مربوطه ذکر شود .. این مطلب باید به نحو مقتضی  باشدمیشده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود 

 .باشدمیبدون ذکر مرجع مجاز ننامه پایاندر استفاده از اطلاعات و نتایج موجود 

 



 خ

 چکیده

 زماانی همقیمت سهام شرکت از شاخص کل بازار است لذا  یرپذیریتأثبه معنی  قیمت سهام زمانیهم

اطلاعات خصوصی و عملکردی شرکت  کهچون .در بازار سرمایه است کنندهنگرانیکی از عوامل  قیمت

میازان   دهناده نشاناعتبار تجاری در شرکت  در تعیین قیمت سهم ندارد. یترمهمدر این حالت نقش 

محساوب   مادت کوتااه به شرکت است و یک ابزار تأمین مالی  اعتباردهندگانو  کنندگانینتأماعتماد 

 زماانی هام باعا  کااهش   اطلاعات خصوصی شرکت  عنوانبهاعتبار تجاری در ادبیات موجود . شودیم

 . هدف این پژوهش بررسی صدق تئوری مذکور در بازار سرمایه ایران است.شودیمقیمت سهام شرکت 

 یهاا شارکت شارکت منتخاب از    031قیمات بارای    زماانی همجهت دستیابی به هدف ابتدا شاخص 

اسات،   شاده محاسابه  0331-0330 یهاا سال در بازه زمانی ار تهراندر بورس اوراق بهاد شدهیرفتهپذ

( شاده یفتعرشرکت  هایییداراپرداختنی به  یهاحسابنسبت  صورتبهسپس اثر اعتبار تجاری )که 

ترکیبی برآورد شده است. در تخمین  یهادادهقیمت با استفاده مدل رگرسیون  زمانیهمرا بر شاخص 

اقتصادی نیز لحاظ شده اسات. نتاایج بارآورد     مدل رگرسیون اثر متغیرهای کنترلی و متغیرهای کلان

مثبات و   تأثیر( grow) یاتیعمل یدرآمدهارشد که:  دهدیمنشان  ضرایب متغیرهای مدل رگرسیون

 یای دارا کال باه مقدار دارایی ثابت نسابت   ( وtop1) دارسهام ینتربزرگمعنادار، مقدار درصد مالکیت 

(fixa ،)باازار نارخ تاورم     یرهاای متغقیمت سهام دارند. در میاان   زمانیهممنفی و معناداری بر  تأثیر

(inf )و معنادارمنفی  تأثیر  ( و نارخ ارزexch  ( و نارخ بهاره )interest )  مثبات و معنااداری بار    اثار

 داریمعندرصد  33. ضریب متغیر اعتبار تجاری در مدل در سطح اطمینان قیمت سهام دارند زمانیهم

در ایاران   هاا شارکت  اطلاعاات اعتباار تجااری   نتیجه گرفت کاه   توانیماین اساس  نبوده است. لذا بر

در تصامیمات   یفراوانا قیمت سهام ندارد به عبارتی اطلاعات اعتبار تجاری نقاش   زمانیهم بر یریتأث

 مالی فعالان بازار ندارد.

ترکیبای،   یهاا داده، مادل رگرسایون   قیمات ساهام  ، قیمت سهام زمانیهم، اعتبار تجاری کلیدواژه:

 اطلاعات خاص شرکتی، متغیرهای کلان اقتصادی.

 G30و  G10و  JEL :C23کد 

.



 د

 فهرست مطالب

 0 -------------------------------------------------- مسئله فیپژوهش و تعر اتیکل –فصل اول 

 2 ---------------------------------------------------------------------------- مقدمه 0-0

 2 ---------------------------------------------------------------------- مسئله انیب -0-2

 0 ------------------------------------------------------ قیو ضرورت انجام تحق تیاهم-0-3

 0 ----------------------------------------------------- آن یو کاربردها قیاهداف تحق -0-0

 5 ------------------------------------------------------ هاهیو فرض قیتحق یسؤال اصل -0-5

 5 -------------------------------------------- قیتحق ینوآور یهاو جنبه یقاتیخلأ تحق -0-6

 6 -------------------------------------------------------------------- قلمرو پژوهش -0-1

 6 --------------------------------------------------------------------- قیروش تحق -0-1

 1 --------------------------------------------- پژوهش یدیکل میواژگان و مفاه فیتعر -0-3

 1 ------------------------------------------------------------- پژوهش یساختار کل -0-01

 3 --------------------------------------------------- قیتحق یو تجرب ینظر اتیادب –فصل دوم 

 01 ------------------------------------------------------------------------- مقدمه -2-0

 01 -------------------------------------------------------------------- یاعتبار تجار-2-2

 01 ---------------------------------------------------- یعتبار تجارطول مدت ا -2-2-0

 00 ------------------------------------------------یتجار اعتبار استفاده از تیمز-2-2-2

 02 -------------------------------------------- ی( اعتبار تجاربی)معا تهایمحدود -2-2-3

 02 ------------------------------------------------ یگسترش اعتبار تجار لیدلا -2-2-3

 00 --------------------------------------------------------- یانواع اعتبار تجار -2-2-0

 05 ---------------------------------- بنگاه یو عوامل مؤثر بر اعتبار تجار هایتئور -2-2-5

 21 -------------------- هیبازار سرما نفعانیذ یبرا یاعتبار تجار تیآثار شناخت وضع-2-2-6

 20 ---------------------------------------- یها از منظر اعتبار تجاربنگاه تیوضع -2-2-1

 23 --------------------------------------------------- سهام متیق یزمانهم یهاشاخص -2-3

 20 --------------------------------- سنجش آن یارهایو مع متیق یزمانمفهوم هم 2-3-0



 ذ

 26 ------------------- بازار نفعانیفعالان و ذ ماتیبر تصم متیق یزمانآثار شناخت هم 2-3-2

 21 -------------------------------------------------------- نیشیشده پمطالعات انجام-2-0

 21 ----------------------------------------------------------- یمطالعات خارج-2-0-0

 33 ---------------------------------------------------------------- دومخلاصه فصل -2-5

 00 -------------------------------------------------------- پژوهش یشناسروش –فصل سوم 

 02 -------------------------------------------------------------------------- مقدمه 3-0

 02 --------------------------------------------------------------------- نوع پژوهش-3-2

 02 ------------------------------------------------- هدف ینوع پژوهش بر مبنا -3-2-0

 02 ---------------------------------- و روش انجام آن تیبر اساس ماه قینوع تحق -3-2-2

 02 -------------------------------------------------------------- قیروش انجام تحق -3-3

 02 ------------------------------------- یو جامعه آمار قیروش انتخاب نمونه تحق-3-3-0

 03 ----------------------------------------------- اطلاعات یروش و ابزار گردآور-3-3-2

 00 ------------------------------------------ هاداده لیوتحلهیها و ابزار تجزروش -3-3-3

 00 ------------------------------------------ قیمورداستفاده در تحق یافزارهانرم -3-3-0

 00 -------------------------------------------- آن یهاریو متغ قیتحق ونیمدل رگرس -3-0

 00 ----------------------------------------------- قیتحق ونیمعادله مدل رگرس -3-0-0

 00 ---------------------------------------------------------- قیتحق یرهایمتغ -3-0-2

 05 -------------------------------------------- سهام متیق یزمانهم یریگهانداز -3-0-3

 06 -----------------------------------------------------یاعتبار تجار یریگاندازه -3-0-0

 06 --------------------------------------------------- ییتابلو یهاداده ونیمدل رگرس -3-5

 06 ------------------------------------------------------ (Pool) یعیمدل تجم -3-5-0

 01 ----------------------------------------- (Fixed Effectsمدل اثرات ثابت ) -3-5-2

 01 ------------------------------------------ قیمدل تحق حیو تصر صیتشخ یهاآزمون-3-6

 01 ------------------------------ چو( ن،یل ن،یا )آزمون لورهیواحد متغ شهیآزمون ر-3-6-0

 01 ---------------------- از مدل اثرات ثابت( یعیمدل تجم صیمر )تشخیل Fآزمون -3-6-2



 ر

 03 ----------------------------- بودن اثرات ثابت( یتصادف صیآزمون هاسمن )تشخ-3-6-3

 51 ------------------------------------- یبیترک یهاداده یهم انباشتگ یهاآزمون -3-6-0

 50 -------------------------------------------------------فصل سوم انیپا یبندجمع -3-1

 53 ---------------------------------------------- جینتا لیو تحل قیتحق یهاافتهی–فصل چهارم 

 50 -------------------------------------------------------------------------- مقدمه 0-0

 50 ------------------------------------------- قیتحق یرهایها و متغداده یفیآمار توص -0-2

 56------------------------------------ متیق یزمانشاخص هم راتییتغ انسیوار لیتحل -0-3

 51 ----------------------------------------------- قیتحق ونیبرآورد مدل رگرس جینتا -0-0

 51 ------------------------------- قیمدل تحق حیو تصر صیتشخ یهاآزمون جینتا -0-0-0

 61-------------------------------------- قیتحق یهامدل یبرآورد پارامترها جینتا -0-0-2

 62----------------------------- قیمدل تحق یبرآورد پارامترها جینتا ریبح  و تفس -0-0-3

 63-------------------------------------------------------------- خلاصه فصل چهارم -0-5

 65-------------------------------------- یگذاراستیس یشنهادهایو پ یریگجهینت –فصل پنجم 

 66 --------------------------------------------------------------------------- مقدمه 5-0

 66 --------------------------------------------------- هاهیفرض یابیو ارز قیتحق جینتا -5-2

 11 ------------------------------------------------------------ قیتحق یهاتیمحدود-5-3

 11 ------------------------------------------------------ یپژوهش آت یبرا شنهادهایپ-5-0

 10 ------------------------------------------------------------------------- پژوهش مهیضم

 10 --------------------------------- یشاخص اعتبار تجار تیوضعفهرست شرکت ها برحسب 

 R ------------------------------------------------------ 12افزار شده در نرماستفاده یکدها

 10 --------------------------------------------- اکسل کیسیبژوالیشده در واستفاده یکدها

 16----------------------------------------------------------------------------------- منابع

 16-------------------------------------------------------------------------- یمنابع فارس

 11 -------------------------------------------------------------------------- نیمنابع لات



 ز

 

 

 

 جداولفهرست 

 صفحه عنوان

 20 ........................... یبر حسب سطح اعتبار تجار یبورس یتعداد شرکت ها یفراوان: 0-2جدول 

 03 ............. قیمنتخب از کل بازار در دوره تحق یشرکت ها یسهم ارزش بازار سهی: مقا0-3جدول 

 05 ...................................................... قیتحق ونیمدل رگرس یرهای: جدول متغ2-3جدول 

 55 ......................................................... پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یها: آماره0-0جدول 

 51 ............................................ متیق یزمانشاخص هم راتییتغ انسیوار لی: تحل2-0جدول 

 51 ................................................................ پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا 3-0جدول 

 53 ........................................................................... مریجه آزمون اف لی: نت0 -0جدول 

 53 .................................................................................. آزمون هاسمن-5 – 0جدول 

 60 ............................................................ قیتحق یهامدل بیبرآورد ضرا جینتا 6-0جدول

 





0 

 

 کلیات پژوهش و تعریف مسئله –فصل اول 



2 

 مقدمه 1-1

کلی مجموعه  یبنددستهعوامل متعددی است. در یک  تأثیرتحت  تواندیمقیمت سهام هر شرکت 

عوامل ی( تقسیم نمود. عوامل خارجی و عوامل داخلی )یا شرکت هاییرمجموعهزبه  توانیمعوامل را 

امل داخلی وع .شودیمیاد ریسک سیستماتیک  عنوانبهبوده و از آن  صنعت ومربوط به بازار خارجی 

ریسک غیر سیستماتیک  عنوانبهاست و گاها از آن  خصوصی شرکت اطلاعاتو  مربوط به خود شرکت

قیمت سهام شرکت از شاخص کل بازار  یرپذیریتأثبه معنی  قیمت سهام زمانیهم .شودیمشرکت یاد 

 کهچون .در بازار سرمایه است کنندهنگرانیکی از عوامل  قیمت زمانیهمو شاخص صنعت است لذا 

 در تعیین قیمت سهم ندارد و یترمهماطلاعات خصوصی و عملکردی شرکت در این حالت نقش 

 باع  بر وضعیت شاخص کل بازار و صنعت استوار است و این موضوع عمدتاًتصمیمات فعالان بازار 

. در بازارهای کارا جریان اطلاعات مالی، عملکردی شودیمافزایش ریسک سیستماتیک و ناکارایی بازار 

از  یانمونهاعتبار تجاری نیز نقش بسزایی در نوسانات قیمت سهام شرکت دارد.  هاشرکتو خصوصی 

لذا شناخت وضعیت  باشد. مؤثربر قیمت سهام شرکت  تواندیمو  اطلاعات خاص هر شرکت است

بر اساس نقش بسزایی در تصمیمات مالی فعالان بازار داشته باشد.  تواندیم هاشرکتاعتبار تجاری 

درصد از تمام  61( صورت گرفته، در حدود 2113پول ) المللیینبکه توسط صندوق  ینظرسنجیک 

کاربرد به  با توجهپس  .شوندیماز طریق اعتبارات تجاری تأمین مالی  المللیینبمعاملات تجاری 

در این روزافزون اعتبار تجاری در تجارت و اهمیت خاص آن در معاملات تجاری و اثر آن بر اقتصاد، 

 یهاشرکتمنتخب از  ییهاشرکتقیمت سهام  زمانیهمپژوهش اثر اعتبار تجاری بر قیمت سهام و 

 .شودیم یسازمدلو بررسی و تحلیل در بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ

 مسئلهبیان  -1-2

پولی و سیستم بانکی در اعطای اعتبارات و وام استقلال  هاییاستسدر اجرای  بانک مرکزی ،در ایران

لازم را ندارد. سهم تسهیلات تکلیفی )از سوی دولت و نهادهای حکومتی( در سیستم بانکی 
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 یهاشرکتخاص مانند  یهاشرکتبانکی محدود به برخی از  و اعتباراتوزیع وام است. ت ملاحظهقابل

 هاییوهشمالی خود به  ینتأمجهت  هابنگاهسایر لذا . دارای ارتباط سیاسی است یهابنگاهدولتی و 

یک کانال  عنوانبهاعتبار تجاری  .اندآوردهمالی از طریق اعتبار تجاری روی  ینتأم ازجملهجایگزین 

کشور است. با توجه به اینکه شیوهای  یهابنگاهبانکی در ساختار بدهی  یهاوامتأمین مالی جایگزین 

یک  عنوانبه هابنگاهدارد لذا اعتبار تجاری  تأثیرسود آن  عملکرد بنگاه و ،هاینههزمالی بنگاه بر  ینتأم

 است. مؤثرمالی خاص در میزان سود بنگاه و نوسانات قیمت سهام شرکت  ینتأمشیوه 

درصد معاملات در  11احتمال انجام معاملات آگاهانه بیش از ، دهدیمنشان  یافتهانجاممطالعات 

که  رسدیماین اساس به نظر  . بر(2121)میرباقری جم  درصد است 01بورس اوراق بهادر کمتر از 

است ناشی از عدم توجه و استفاده فعالان قیمت سهام در ایران بالا است. این موضوع ممکن  زمانیهم

به وضعیت کلی بازار  ازحدیشبباشد. یا توجه  هاشرکتعملکردی خاص بازار از اطلاعات مالی و 

 )شاخص کل و شاخص صنعت( باشد.

، ون 2106 افلاطونیدارد )وجود  اثر اطلاعات خاص شرکتی بر قیمت سهام درباره یاگستردهادبیات 

ی است اطلاعات خاص شرکتاعتبار تجاری در زمره  ازآنجاکه .(2101کاندی ، 2120نس و همکاران 

آکتاس و همکاران اند )شدهاعتبار تجاری بر قیمت سهام  براثربرخی از این مطالعات متمرکز لذا 

 هاشرکتکه اعتبار تجاری  اندداده( نشان 2103و هو ) لئو یراًاخ .(2113و همکاران  بروکمن ،2102

قیمت سهام دارد. لذا در این پژوهش با توجه نقش اعتباری تجاری در  زمانیهماثر منفی و معکوس بر 

که آیا ارتباط  نماییمیمقیمت سهام این فرضیه آزمون  زمانیهمو بالا بودن  هابنگاهمالی  ینتأم

قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران است یا خیر؟  زمانیهمبین اعتبار تجاری و  دارییمعن

بازار  گذارانیهسرمابر تصمیمات فعالان و  یمؤثرمحتوای اطلاعاتی آیا اعتبار تجاری  دیگریعبارتبه

 سهام است یا خیر؟
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اعتبار تجاری بر  تأثیری بررس درصدد حاضر پژوهش شدهگفته مطالب به توجه با

 است موضوع نیا نییتع ،پژوهش نیا از هدف گریدعبارتبه. استقیمت سهام  زمانیهم

 دارد؟قیمت سهام  زمانیهم بر یمعنادار و مهم اثر اعتبار تجاری ایآ که

 تحقیق انجام اهمیت و ضرورت-1-3

و  ، به اهمیت اعتبار تجاری در اقتصاد و مبادلات تجاریذکرشدهبا توجه به مطالب 

قیمت سهام برای  زمانیهمو اهمیت  هابنگاهاهمیت آن برای  و کاربرد افزایشی آن

منفرد پی بردیم. و گفته شد که اعتبار تجاری  صورتبهو تحلیل گران و...  گذارانهیسرما

را کاهش دهد. اهمیت و ضرورت این  زمانیهم تواندیماطلاعات خاص شرکتی  عنوانبه

اعتبار تجاری  تأثیرتاکنون پژوهشی در ایران، به بررسی  که شودیمناشی  ازآنجاتحقیق 

در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتقیمت سهام در  زمانیهماقتصادی بر  متغیرهایو 

زیر قرار  افراد مورداستفادهاین تحقیق  جهینت اوراق بهادار تهران نپرداخته است و

 ردیگیم

گذاران جهت اخذ تصمیمات معقول سازمانی ازجمله سرمایهکنندگان بروناستفاده .0

 سرمایهبازار تحلیل گران مالی جهت ارزیابی عملکرد و  گذاریسرمایه

های بورسی نیز از علاوه شرکتسازمانی ازجمله مدیران بهکنندگان دروناستفاده .2

 مند خواهند شد.آن بهره

تواند موردتوجه محققین دانشگاهی باشد چون باع  افزایش نتایج این پژوهش می .3

 قیمت سهام خواهد شد. زمانیهمها از رابطه بین اعتبار تجاری و شناخت آن

 و کاربردهای آن تحقیقاهداف  -1-4

 ازجمله: شودیمدر این پژوهش اهداف متعددی دنبال 

 قیمت سهام و سنجش آن زمانیهمتبیین مفهوم  -0
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 هاشرکتمالی  ینتأمتبیین مفهوم اعتبار تجاری و اهمیت آن در  -2

 قیمت سهام زمانیهمبر  و متغیرهای کلان اقتصادی اعتبار تجاری بررسی اثر  -3

 هایهفرضو  اصلی تحقیق سؤال -1-5

 قیمت سهام چگونه است؟ زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیر اصلی: سؤال

 معناداری دارد. تأثیر قیمت سهام زمانیهماعتبار تجاری بر  :اول یهفرض

 معناداری دارد تأثیرقیمت سهام زمانی همنسبت دارایی ثابت به کل دارایی بر فرضیه دوم: 

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم بنگاهاندازه : سوم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم جریان نقد عملیاتی: چهارم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم نرخ رشد درآمد عملیاتی: پنجم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم بازده حقوق صاحبان سهام: ششم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم درصد سهام بزرگترین سهامدار: هفتم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم درآمد خالص: هشتم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری: نهم یهفرض

 معناداری دارد. تأثیر زمانی قیمت سهامبر هم نسبت بدهی به دارایی: نهم یهفرض

 نوآوری تحقیق یهاجنبهتحقیقاتی و  خلأ -1-6

جامع و از سویی  طوربه سویکاز قیمت سهام  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیرفقدان یک پژوهش که 

یکپارچه و با اتکا بر یک تئوری مشخص باشد، صورت نپذیرفته است. لذا مطالعه حاضر،  یاگونهبهدیگر 

کاهش این شکاف تحقیقاتی و  درصددنظری جدید  یمباناز طریق انجام پژوهشی کمی و استفاده از 

 .آیدیبرمغنای نوشتارهای تخصصی در این حوزه 

 از: اندعبارتنوآوری تحقیق 
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 طی دوره تحقیق. هاشرکتقیمت سهام برای هر یک از  زمانیهممحاسبه شاخص  -0

 ANOVAقیمت سهام طی دوره تحقیق با رویکرد  زمانیهمتغییرات شاخص  حلیلت -2

لحاظ متغیرهای کلان اقتصادی در مدل رگرسیون تحقیق و بررسی اثر این متغیرها بر   -3

 .قیمت سهام زمانیهم

 قلمرو پژوهش -1-7

 .هستسهام  متیق زمانیهمبر  یاعتبار تجار تأثیرشرکتی با تمرکز بر مالی : قلمرو موضوعی

شرکت  031که از بین آنها  هستدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ یهاشرکت: قلمرو مکانی

 انتخاب شده است.

 1398تا انتهای سال  1394و از ابتدای سال  است سال 5دوره زمانی این پژوهش : قلمرو زمانی

 .هست

 روش تحقیق -1-8

 و از نوع همبستگی انجام آنروش  و ماهیت نوع تحقیق براساس ،هدف کاربردی ازنظراین پژوهش 

جامعه آماری پژوهش کشور ایران، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.  پس رویدادی

شرکت منتخب از  031غیر احتمالی و وضعی است. حجم نمونه  روش انتخاب نمونهتهران است. 

از جمله سنجش  سنجش و گردآوری اطلاعات یابزارهابورس براساس شرایط مفروض بوده است. 

 یهاروشاز نوع استاندارد و میزان شده است.  متغیرهای شاخص همزمانی قیمت و اعتبار تجاری

تحقیق به روش  هاداده وتحلیلیهتجز هاییوهشو  می باشد یاکتابخانهپژوهش  گردآوری اطلاعات

آماری و کمیّ است. برای مقایسه سطح اعتبار تجاری و شاخص همزمانی قیمت نمادهای معاملاتی از 

آمار توصیفی استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل تغییرات شاخص های مذکور از روش تحلیل 

برای کمی سازی رابطه بین اعتبار تجاری و همزمانی  استفاده شده است. ANOVAواریانس دو عاملی 

  قیمت سهام از مدل رگرسیون داده های ترکیبی استفاده شده است.
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 تعریف واژگان و مفاهیم کلیدی پژوهش -1-9

در نظر گرفت. اگر شرکت  مدتکوتاه دارییهسرماابزار  عنوانبه :(Trade credit) اعتبار تجاری

هزینه فرصت وجود داشته باشد.  توانیمتخفیف دهد و مبلغ را در آخرین تاریخ مقرر پرداخت کند 

 .زیادی را متقبل خواهد شد هایینههزاگر شرکتی پرداخت خود را به بعد از موعد مقرر موکول کند، 

و ... درنتیجه، از نگاه انگیزه  رفتهدستازنظیر جریمه دیرکرد پرداخت، هزینه تخفیف نقدی  هاییینههز

باید نقدینگی برای مواجهه با تعهدات  کنندیمکه از اعتبار تجاری استفاده  ییهاشرکتاحتیاطی، 

 (.0330)طالب نیا و مهدوی،  بازپرداخت خود داشته باشند

بازار و صنعت  اطلاعاتاز  یادرجه :(Stock Price Synchronicity) سهام قیمت زمانیهم

 (.2113، ونگیدورنف و مورک و ) شودیمس کت منعکمت سهام شریه در قکاست 

 ساختار کلی پژوهش -1-11

 تبیین تحقیق موضوع مقدمه در است. ابتدا شدهپرداخته تحقیق کلیات به فصل این درفصل اول:

 یموردبررس تحقیق روش و هایهفرض هدف، پژوهش، انجام ضرورت و بیان مسئله و است شده

 است. شدهارائه خلاصه طوربهکلیدی  یهاواژه و اصلاحات تعریف است. همچنین قرارگرفته

و  تعریف مقدمه، شامل که پردازیمیم تحقیق این نظری مبانی ارائه به ابتدا فصل این در فصل دوم:

 این دوم بخشخواهد بود.  قیمت سهام زمانیهمکامل واژگان کلیدی یعنی اعتبار تجاری و  یحتشر

 و مقالات بررسی و مروربه آن در که دارد اختصاص تحقیق این موضوعی یشینهپ به فصل

 پرداخت. یمخواهپژوهشمرتبط با این  منتشرشده هاینامهیانپا

روش تحقیق،  ابتدا فصل، این دارد. در اختصاص تحقیق انجام روش تشریح به فصل این فصل سوم:

 تشریح یریگاندازه ابزار و اطلاعات یآورجمع شیوه . سپسگرددیمبیان  آماری آن و نمونهجامعه 

 .شودیم ارائه هایهفرض آزمون و هاداده وتحلیلیهتجز شیوه و تحقیق یرهایمتغ تعریف یتدرنها و شده
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 هاآن ماهیت تحلیل و توصیفی آمار و تحقیق متغیرهای هاییژگیو بیان به فصل این فصل چهارم:

 تعادل آزمون مورد ابتدا تحقیق هاییهفرض .کندیم بیان را فرضیات نحوه آزمون سپس و پرداخته

 و آماری نتایج موجود مدل اساس بر شدهیمعرف انجام رگرسیون با سپس و گیرندیم قرار آماری

 یریگاندازه پژوهش در موجود متغیرهای میزان وابستگی و گرددیم مشخص تحقیق نتایج درواقع

 .شوندیم

 و تحقیق نتایج . ابتداهست شدهانجام علمی کار یبندجمع درواقع تحقیق آخر فصل فصل پنجم:

 تحقیقات با آمدهدستبه نتایج و گرددیم ارائه است، استنتاج قابل نتایج این از تئوریکی که تفاسیر

 که ،آمدهیشپ محقق برای تحقیق این درراه که هایییتمحدود ادامه . درشوندیم مقایسه قبلی مشابه

 محقق یشنهادهایپ با کار یتدرنها و گردندیم معرفی باشد، داده قرار تأثیرتحت  را نتایج است ممکن

 .رسدیم پایان به
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 مقدمه -2-1

 عنوان مشابهی یا« ینظر یمبان»ا ی« ییم مبنایف و مفاهیتعار»عنوان  یه داراکن فصل یهدف از ا

شروع مطالعه و فهم  یبرا 0نهیزمشیدانش پ عنوانبه یازموردن ینظر یف و مبانیان اصول، تعاریاست، ب

آن  یمحتو یمقدماتی و معرف یهابح نامه است. در بخش مقدمه، ضمن طرح انیپا یفصول بعد

 ح شود.یتشر اختصاربهفصل، ساختار ادامه آن فصل هم 

 اعتبار تجاری-2-2

اعتبار تجاری یک منبع مهم تأمین مالی سرمایه در گردش و از منابع تأمین مالی بیرونی است. این 

افزایش  منظوربه وکارکسبعادی  یهادورهکالا و خدمات در  کنندگانینتأمتوسط  مدتکوتاهاعتبار 

. در حقیقت گیردینم، معمولاً بدون وثیقه بوده و بهره به آن تعلق گرددیمفروش به خریداران اعطا 

)بدون پرداخت  حساببهکالایی را  تواندیممشتری  یکآناعتبار تجاری توافقی است که بر مبنای 

پول( خریداری نماید و مبلغ آن را در تاریخی پس از تاریخ خرید به فروشنده بپردازد، به تأخیر 

 ی عبارتند از:ویژگی های اعتبار تجار منبعی مالی است. دهندهنشانانداختن پرداخت 

 پذیرش و جبران بدهی. منظوربهنبود ابزارهای رسمی قانونی /  .0

 تنها ترتیباتی داخلی بین خریدار و فروشنده است. .2

 یخته برای تأمین مالی است.خودانگمنبعی  .3

ینه برای تأمین مالی خواهد پرهزدر دوره تخفیف واقع نشود منبعی  هاپرداختکه یدرصورت .0

 بود.

 اعتبار تجاریطول مدت  -2-2-1

یی وکارهاکسبروزه، در  31یا  61، 31گردد، مثلاً یماعتبار تجاری برای تعداد روزهای مشخصی اعطا 

شود. اعتبار تجاری در اصل یمروز یا بیشتر نیز تمدید  011مانند طلا و جواهر این اعتبار برای 

                                                 
1background 
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زمان مدت دهد. بنابراینیماعتباری است که یک شرکت برای خرید کالا و خدمات به شرکت دیگری 

شود تا بدهی خود را بپردازد( بر اساس رویه رایج در اعتبار )چند روزی که به مشتری فرصت داده می

گردد. درهرحال، شرکت باید برای هر رقبای تجاری تعیین می عملکردآن صنعت و با توجه به نحوه 

 .مشتری حداکثر سقف اعتباری را تعیین کند

هر دو شرکت  موردتوافقگردد و یماعتبار تعیین  دهندهارائهعتبار تجاری توسط شرکت تعداد روزهای ا

کننده یافتدرتعداد روزها گسترش یابد شرکت  هرچقدرکننده اعتبار است یافتدراعتبار و  دهندهارائه

نماید.  توان با فروش محصولاتش و با استفاده از درآمد حاصل، نسبت به پرداخت بدهی اقدامیماعتبار 

که مشتری در دوره زمانی معینی یدرصورتگیرد، یعنی یمنوعاً به اعتبارات تخفیفات فروش نیز تعلق 

 2تخفیف  مثالعنوانبهکننده به او تخفیف خواهد داد، ینتأممبلغ خرید کالا یا خدمات را بپردازد، 

روز اعتبار در نظر  31ی که برای پرداخت وجه آن امعاملهروزه در  01درصدی برای پرداخت 

 و دارد هر شرکتی تجاری هاییتفعال در اساسی نقش است. بدین ترتیب اعتبار تجاری شدهگرفته

 و است شرکت به اعتباردهندگان و کنندگانینتأم میزان اعتماد دهندهنشان شرکت در تجاری اعتبار

 پرداخت بدون خوب تجاری اعتباردارای  یهاشرکت شود.یم محسوب مدتکوتاه مالی تأمین یک ابزار

سایر  و هابانک و کنندیم دریافت کنندگانینتأم از را خود یازموردن خدمات و کالا نقد وجه

؛ 0313نمایند )نصیری، یم اعطای تسهیلات به اقدام شرکت تجاری اعتبار بررسی با اعتباردهندگان

 (.2100، 2همکاران و وو ونفنگ

 تجاری اعتبار استفاده از مزیت-2-2-2

و  بپردازد کالا دریافت برای مشتری پولی تا نیست نیازی که است این مزیت و اهمیت اعتبار تجاری

 در نقاط زمانی در را پول این مشتری و شودیم ایجاد مشتری در ترازنامه پرداختنی یا بدهی حساب

 در نقد پول جایگزین عنوانبه را دریافتنی یهاحسابتوان یم خصوص این در کند.یم پرداخت آینده

 اگر گرفت. نظر در مدتکوتاه تامین مالی ابزار عنوانبه توانیم را تجاری اعتبار . بنابرایننظر گرفت

                                                 
2. Wenfeng wu et al 
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 داشته فرصت وجود هزینه تواندیم کند پرداخت مقرر تاریخ آخرین در مبلغ را و دهد تخفیف شرکت

 خواهد متقبل را زیادی هایینههز کند، موکول مقررموعد  از بعد به را خود پرداخت شرکتی اگر باشد.

 نگاه از و... درنتیجه، رفتهازدستنقدی  تخفیف هزینه پرداخت، دیرکرد جریمه نظیر هاییینههزشد. 

 با برای مواجهه نقدینگی باید کنندیم استفاده تجاری اعتبار از که ییهاشرکت احتیاطی، انگیزه

 (.0330؛ طالب نیا و مهدوی، 2100باشند )ونفنگ وو و همکاران،  داشته خود بازپرداخت تعهدات

بپاردازد و حسااب    کاالا مزیت اعتبار تجاری این است که نیازی نیست تا مشتری پولی برای دریافات  

و مشتری این پول را در نقااط زماانی در آیناده     شودیبدهی یا پرداختنی در ترازنامه مشتری ایجاد م

عنوان جایگزین پول نقاد در نظار   دریافتنی را به یهاحساب توانیخصوص م. در این کندیپرداخت م

هاا را  آن طیو شارا  تیوضاع  ان،یمشتر یتوانند با توجه به اطلاعات حسابدارکنندگان میعرضه .گرفت

 یتوانند از اعتباار تجاار  مواجه هستند، می ینگیکه با مشکل نقد ییهاقرار دهند. شرکت یابیمورد ارز

خاود شاوند    اتیوقفه در عمل جادیصورت مانع از ا نیخود ادامه دهند و به ا تیرده و به فعالاستفاده ک

 .(2102 ر،ی)فرناندو و مول

 محدودیتها )معایب( اعتبار تجاری -2-2-3

ی گذشته باشند تعلق هابازپرداختیی که دارای سابقه خوبی در هاشرکتاعتبار تجاری تنها به  -0

 گیرد.یم

تأمین مالی سرمایه در گردش بسیار  منظوربهی جدید وکارهاکسباستفاده از اعتبار تجاری در  -2

 دشوار است.

 .هستدر صورت عدم پرداخت در موعد مقرر بسیار پرهزینه  -3

 دلایل گسترش اعتبار تجاری -2-2-3

درصد  61( صورت گرفته، در حدود 2113المللی پول )ینبی که توسط صندوق نظرسنجبر اساس یک 

شوند، اعتبارات تجاری یمالمللی از طریق اعتبارات تجاری تأمین مالی ینباز تمام معاملات تجاری 

این است که چرا  شودیمحال سؤالی که مطرح یافته است. گسترش شدتبه هاشرکتبین  دوطرفه
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مؤسسات مالی مختص تأمین  کهیدرحال دهندیما گسترش صنعتی اعتبار تجاری خود ر یهاشرکت

 مالی تأمین نمایند؟  ازنظررا  هاآن توانندیم هابانکمالی مانند 

برای  هاآنرا که از طریق مجاری مرسوم دسترسی به  هایییهسرمادسترسی به  تواندیماعتبار تجاری 

بهتر از مؤسسات مالی در  توانندیم کنندگانینتأمنماید.  یدسترسقابلممکن نیست را  هاشرکت

که اعتبار تجاری دریافت  ییهاشرکتو کنترل ریسک اعتبار تجاری خریداران خود ) بینییشپ

که  ییهاشرکتتأمین مالی  یبراراهی باشد  تواندیم( عمل نمایند، بنابراین اعتبار تجاری کنندیم

که از دسترسی کمتری به بازارهای  هاآننسبت به  دسترسی بهتری به بازارهای اعتباری دارند،

 اعتباری برخوردارند.

ارزش اعتباری  هاشرکتتبعیض قائل شدن به  را قادر سازد تا با کنندگانینتأم تواندیماعتبار تجاری 

به لحاظ قانونی مجاز  گذارییمتقمستقیم از طریق  طوربهاین امر  کهیهنگام همآناعطا نمایند، 

 نیست.

معاملات و همچنین فراهم نمودن  هایینههزابزاری جهت کاهش  عنوانبه تواندیماعتبار تجاری 

اطمینان ایجاد نماید. متأسفانه شواهد  کنندهینتأمتضمینی در مورد کیفیت محصول شرکت 

و یا  یابدیمبه چه منظور اعتبار تجاری گسترش  دهندیمسیستماتیک اندکی وجود دارند که نشان 

 .باشندیماز اعتبار تجاری  کنندگاناستفادهیا  دهندگانارائه ینتربزرگ ییهاشرکتچه  کهینا

 منظوربهدر حال رشد  ییهاشرکتاعتبار تجاری برای  کنندگانینتأمکه  آیدیمبه نظر  گونهینا

تردید وجود  هاآناگر در اعتبار  خصوصبه، باشندیمتخصیص اعتبار تجاری مزیت بیشتری قائل 

 داشته باشد. سه دلیل بالقوه برای این امر وجود دارد:

آینده باشند و  یوکارهاکسبمنابعی برای  توانندیم هاشرکتکه این  دهدیمشواهد نشان  -0

 وکارکسبرا تأمین نموده و از همین طریق  هاآنتا اعتبار  دهندیمترجیح  کنندگانینتأم

 را تصاحب نمایند. هاآن
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 ایینههزبا  باشندیمنیازمند آن  هاشرکتاطلاعاتی را که این  توانندیممالی  کنندگانینتأم  -2

 رسدیمآورند. به نظر  به دست کنندگانینتأماندک از معاملات بازار کالا و شاید از سایر 

برای کنترل و نظارت بر بازپرداخت مطالبات  هاآناز  کنندهینتأم یهاشرکتاطلاعاتی که 

 متفاوت باشد. کنندیمخود استفاده 

کالاهایی که  درفروشمایل هستند بر قابلیت خود در مالکیت و شراکت  کنندگانینتأم  -3

 (.3،0330)پترسن و راجان یفزایندب کنندیمتولید  اعتبارشدهتأمین  یهاشرکت

 انواع اعتبار تجاری -2-2-4

و اسناد  هاحساب) کنندگانینتأماعتبارات اعطایی  صورتبهر قالب دو نوع کلی، داعتبار تجاری 

، توسط فروشنده کالا به خریدار اعطا کنندهینتأم. اعتبار شوندیمارائه  پرداختیشپ( و یا یافتنیدر

عین به تأخیر پرداخت قیمت خرید را برای یک دوره زمانی م تواندیمخریدار  کهیطوربه شودیم

 پیش از دریافت کالا به فروشنده کالا اشاره دارد. هاپرداختبه  پرداختیشپ، در مقابل، یندازدب

 :سه نوع اعتبار وجود دارد یطورکلبه

مالی و دیگران برای  مؤسسات، دارانمغازهغیررسمی از سوی  طوربهاعتبار مصرفی که رسمی یا  -0

 .گیردیمرار قمصرفی در اختیار مردم عادی  کالاهایخرید 

و  فروشانعمدهنیز به  هاآنو  دارانکارخانهمواد اولیه به  کنندگانعرضهاعتبار تجاری که مثال  -2

صنایع، خدمات و تجارت بر اساس  یهابخشدر  مبادلاتدر عمل تمام . کنندیمواگذار  فروشانخرده

در مدت یک ماه  مثلاً هاحسابیهتسوکن است بهره ناچیزی نیز برای مم هابنگاهو  شودیماعتبار انجام 

 .بپردازند

یک نوع  .دهندیمرار قدر اختیار مشتریان خود  هابانکاعتبار بانکی یا وام و اضافه برداشت که  -3

 کنندهمصرفو به  کالازمانی بین تولید و فروش  خلأ پر کردنامکان  یدکنندهتولاعتبار است. اعتبار به 

 .دهدیمامکان مصرف پیش از دریافت درآمد را 

                                                 
3. Petersen and Rajan 
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تصاادی بسایاری   قو از اهمیات ا  دهناد یمبخشی از عرضه پول را تشکیل  یبانک یرغاعتبارات بانکی و 

برای مهار رشد تقاضا به محدود کردن اعتبارات  هایمتقبه هنگام افزایش  هادولتبنابراین  .برخوردارند

 . آورندیمیا اعمال سیاست انقباض اعتبار روی 

 بر اعتبار تجاری بنگاه مؤثرعوامل و  هایتئور -2-2-5

ممکن است به لحاظ بررسی ارزش  کنندهینتأم یهاشرکتتئوری مزیت مالی اعتبار تجاری:  -1

آنان دارای  طورینهمبرتری داشته باشند،  یدهواماعتباری مشتریان خود نسبت به مؤسسات مرسوم 

و این امر  باشندیمبه بازپرداخت اعتبار  هاشرکتقابلیت بهتری در زیر نظر گرفتن و مجبور نمودن 

به  یاعتباربخشکه مؤسسات اعتباری مرسوم در  کندیممزیتی را ایجاد  ایینههز ازلحاظبرای آنان 

وجود  ایینههز(. حداقل سه منبع برتری 0310، 0)شوارتز باشندینم مندبهرهمشتریان خود از آن 

 دارد:

از  شدهینتأم یهاشرکتمحل کار  توانندیممالی کنندگان ینتأماول، برتری در دستیابی به اطلاعات: 

شرکت  یهاسفارش یبندزمانطرف خود را بیش از مؤسسات مالی مورد بازدید قرار دهند، اندازه و 

 آن شرکت ارائه نماید. یاحرفهبهتری نسبت به موقعیت  اندازچشمبه آنان  تواندیم شدهینتأم

یک علامت  عنوانبهناتوانی خریدار در استفاده از مزیت تخفیف در پرداخت اولیه پیش از پایان اعتبار 

؛ 0311اسمیت، )است  زوالروبهکه خریدار  دهدیمو نشان  نمایدیمعمل  کنندهینتأمهشدار برای 

مؤسسات مالی نیز ممکن  کهیدرحال(. 0311، 6؛ برنان، ماکسیموویچ و زچنر0333، 5بیه، گولیه و ویالا

قادر خواهند بود این اطلاعات را  کنندگانینتأمنمایند، اما  یآورجمعاطلاعات را  گونهینهماست 

نمایند، به این دلیل که این اطلاعات در مسیر طبیعی  یآورجمعو با هزینه کمتری  تریعسرحتی 

 گردیده است. یآورجمع وکارکسب یریگشکل

                                                 
0. Schwartz 

5. Biais, Gollier and Viala 

6. Brennan, Maksimovic and Zechner 
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به منابع  یدشدهتولطبیعی محصولات  صورتبهممکن است  ازآنجاکهدوم، مزیت در کنترل خریدار: 

مالی قادر خواهد  کنندهینتأممالی قرار نگیرد،  کنندهینتأمعرضه گردد و در اختیار  اقتصادی دیگری

تا  شودیمبود تا قرض گیرنده را از پرداخت اعتبارات بیشتر در آینده محروم نماید، این امر سبب 

کاهش یابد. این تهدید ممکن است بسیار جدی باشد، بخصوص  بازپرداختشانس خریدار برای 

مالی حساب  کنندهینتأمخریدار روی فروش بخش کوچکی از محصولات خود به  کهیدرصورت

باشد. در مقابل مؤسسات مالی ممکن است قدرت کمتری از این لحاظ داشته باشند، زیرا  بازنموده

قرض  هاییتفعالآنی بر  صورتبهبسیار کمی را  تأثیرتهدید تأمین اعتبار ننمودن در آینده احتمالاً 

خواهد گذاشت. علاوه بر این قابلیت مؤسسات مالی برای پس گرفتن منابع گذشته ممکن است گیرنده 

 مقید به قوانین ورشکستگی گردد.

 کنندهینتأمموجود: اگر خریدار در بازپرداخت کوتاهی نماید  هایییداراسوم، مزیت بازیابی ارزش از 

باشند، وثیقه بهتری برای  ترمرغوبمحصولات  هرچقدرمحصولات وی را تصاحب نماید  تواندیممالی 

اعتبار بیشتری را ارائه دهد )میان و  تواندیم کنندهینتأم روینازاو  آیدیمفراهم  کنندهینتأم

 منظوربهشرکت را تصاحب نمایند و از آن  هایییدارا توانندیم(. مؤسسات مالی نیز 1،0332اسمیت

برای فروش محصولات  یاشبکهمالی  کنندهینتأماگر  حالینااباستفاده کنند.  هایبدهبازپرداخت 

از مؤسسات مالی خواهد  تریینپاتملک و فروش مجدد محصولات  هایینههزداشته باشد،  شدهتصاحب

مالی نسبت به مؤسسات مالی با توجه به نوع محصولاتی که  کنندگانینتأمبود. میزان برتری 

مقطعی  صورتبه، ممکن است نمایدیمکه مشتری آن را تبدیل و مقداری  فروشدیم کنندهینتأم

کمتر باشد به همان میزان  شودیمخریدار تبدیل  یلهوسبهمقدار محصولاتی که  هرچقدرمتغیر باشد. 

 کنندهینتأم یبنص شدهتصاحبپیدا نمودن خریداری جدید برای محصولات  منظوربهمزیتی که 

 نسبت به سایر مؤسسات مالی بیشتر خواهد بود. گرددیم

                                                 
1. Mian and Smith 
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احتمالاً اعتبار تجاری حتی در از طریق اعتبار تجاری:  یگذارارزشتبعیض در تئوری  -2

 چراکه، گرددیممالی نسبت به مؤسسات مالی برتری ندارند نیز پیشنهاد  کنندگانینتأمشرایطی که 

، 1استفاده شود )ملتزر هاشرکت یگذارارزش ممکن است برای اعطای اعتبار تجاری از تبعیض در

 (.0332؛ میان و اسمیت، 0311؛ برنان، ماکسیموویچ و زچنر، 0313، 3؛ شوارتز و ویتکامب0361

، اعتبار تجاری، ارزش هستنسبت به کیفیت اعتباری خریدار ثابت  یاعتبار دهمعمولاً شرایط  ازآنجاکه

(. حال اگر 0311؛ اسمیت، 0330)پترسن و راجان،  دهدیمرا کاهش  کیفیتیبمؤثر قرض گیرندگان 

این بخش در بازار از انعطاف ارزش بالایی برخوردار باشد، اعتبار تجاری به شکل مؤثرتری موجب 

خواهد شد. دلیل طبیعی برای اینکه چرا تقاضای این بخش انعطاف ارزش  یگذارارزشتبعیض در 

شده است. حال اگر چنین باشد،  یبندرتبهلحاظ اعتباری بیشتری را خواهد داشت، این است که به 

ارزش مؤثر را کاهش و اجازه برای تقاضای اعتبار را افزایش  زمانهم طوربهاعتبار تجاری در این بخش 

 .دهدیم

با حاشیه فروش بالای محصول که دارای  ییهاشرکتراه دیگر درک این مطلب آن است که به 

بیشتر و بدون کاهش قیمت به مشتریان اصلی خود هستند، توجه شود،  قوی برای فروش اییزهانگ

در بر خواهد  هاشرکتبا توجه به سود بیشتری که واحدهای بعدی آن محصول برای آن  هاآن چراکه

 داشت، حاضر خواهند بود، هزینه بیشتری برای فروش محصول مازاد متحمل گردند.

، اعتبارهای تجاری نمایدیمجلوگیری  یگذارارزشض در قوانین ضد اعتماد ساز از تبعی ازآنجاکه

 ، یارانه بندی شوند.پرخطربرای مشتریان  توانندیم ترباارزش

 آیندیبرمآن  درصدداست و به همین دلیل  ینهپرهزکه اعتبار تجاری بسیار  دانندیممشتریان معتبر 

باور  گونهینا پرخطردیگر مشتریان  موعد مقرر بازپرداخت نمایند. از سوی ترینیکنزدتا آن را در 

                                                 
1. Meltzer 

3. Schwartz and Whitcomb 
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باشد، برای آنان ارزنده است  ینهپرهزهم که  هرچقدردارند که تأمین مالی از طریق اعتبار تجاری 

 .هست ترارزاناعتبار تجاری نسبت به سایر منابع مالی در دسترس  چراکه

مالی به نفع مشتریان پرخطر  کنندگانینتأمکه  کندیمبیان  گونهیناتفسیری مرتبط با این تئوری 

از انعطاف بالایی  مدتکوتاه، زیرا تنها، تقاضای این مشتریان است که در شوندینمتبعیض قائل 

مالی کسب بهره بلندمدت را از طریق بقای شرکت ترجیح  کنندگانینتأم، گرچه هستبرخوردار 

ه دیگری برای جایگزینی مشتریان بالقو هایینهگزمالی  کنندگانینتأم که یزمانمخصوصاً  دهندیم

حاشیه سود مشتریان خود را  تنهانهدر چنین شرایطی  کنندگانینتأمخود نداشته باشند. 

موجود را که در حاشیه  باارزشبلکه سعی بر آن دارند تا عوامل  گیرندیمکنونی در نظر  یهادرفروش

 منظوربه گیرییمتصماین عوامل برای  آینده مشتریان مؤثر است، در نظر بگیرند و از یهافروشسود 

، یگردعبارتبهاعتباری به مشتریان خود کمک کنند استفاده نمایند.  ازلحاظچگونه  کهینا

تأمین مالی  یلهوسبهاز ارزش ضمنی سهام )سرمایه( خود نزد مشتری  خواهندیم کنندگانینتأم

 او محافظت نمایند. مدتکوتاه

معامله را در  هایینههز تواندیماعتبار تجاری  :اعتبار تجاری هزینه معاملات هاییتئور -3

 کهآندر مقابل  دهدیم(. خریدار ترجیح 0310، 01کاهش دهد )فریس هاصورتحسابپرداخت 

 صورتبهرا  هاآنبلافاصله پس از تحویل گرفتن محصول پرداخت نماید،  خود را یهاصورتحساب

همچنین سازمان را قادر  مسئلهنماید. این  یبندقسطو...  باریکتعهدات انباشته، ماهیانه یا سه ماه 

 هاییتئورنماید.  یجداساز هایشیافتدر یبندزمانخود را از برنامه  یهاپرداختتا چرخه  سازدیم

ی پرقدرتی برای ممکن است الگوهای مصرف فصل ازآنجاکههزینه معاملات دیگری نیز وجود دارند. 

حفظ چرخه تولیدات خود، موجودی  منظوربه هاشرکتوجود داشته باشد، این  هاشرکتمحصولات 

انبارداری موجودی و  هایینههززیادی ایجاد خواهند نمود، این امر دو نوع هزینه در بر خواهد داشت: 

، فروش اولیه خود را تضمین هایمتقبا کاهش  توانندیم هاشرکتتأمین مالی آن. البته این  هایینههز

                                                 
01. Ferris 



03 

و همچنین اختیار عمل  آوردیم به وجود هاشرکتبرای این  هاینههزنمایند اما این امر فهرستی از 

زمان  باگذشترا نیز سلب خواهد نمود. با پیشنهاد اعتبار تجاری گزینشی از طریق مشتریان و یا  هاآن

(، در چنین حالتی شرکت 0311، 00اید )امریوضعیت موجودی خود را مدیریت نم تواندیمشرکت 

انبارداری را کاهش دهد، بخصوص اگر مشتریانش توانایی بهتری در نگهداری  هایینههز تواندیم

 داشته باشند. هایموجود

اعتبار  هاییتئور( صورت گرفته، 2111) 02سیفرت و سیفرتدیگری که توسط  بندییمتقسدر 

 شده است: یبندجمعزیر  صورتبه دودستهتجاری در 

 طرف عرضه هاییتئورالف( 

رقبایشان نیز این کار را انجام  چراکه نمایندیماعتبار تجاری را ارائه  هاشرکتفشار رقابتی:  .0

 .دهندیم

از اطلاعات بهتری در ارتباط با خریداران  هابانکنسبت به  هاشرکتاطلاعات اعتباری:  .2

 برخوردارند.

که تبعیض قیمت مستقیم  کنندیماز اعتبار تجاری استفاده  هاشرکتتبعیض قیمت: هنگامی  .3

 ممنوع است.

 طرف تقاضا هاییتئورب( 

اشتراکی و تقلیل دادن تراز  یهاپرداختاشتراک معامله: خریداران اعتبار تجاری را برای  .0

 .نمایندیمنقدی تقاضا 

 چراکه دهندیمحفظ کنترل: خریداران اعتبار تجاری را بیش از اعتبار بانکی ترجیح  .2

 ندارند. حسابیهتسوتمایلی به  کنندگانینتأم

                                                 
00. Emery 

02. Seifert and Seifert 
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به  یجهدرنت باشندینم هابانکاعتبار: خریداران قادر به تأمین مالی از  یبندرتبه .3

 .آورندیمروی  کنندگانینتأم

 تجاری برای ذینفعان بازار سرمایهآثار شناخت وضعیت اعتبار -2-2-6

از آنجاییکه یکی از دلایل بالا بودن اعتبار تجاری یک بنگاه میتواند عملکرد مطلوب آن سهامداران: 

 در حال یا آینده باشد، سهانداران میتوانند برای سرمایه گذاری این موضوع را نیز مدنظر قرار دهند

برای افزایش کارایی اطلاعات، حفظ حقوق  باید نهاد ناظر بازار مالی )سازمان بورس(:

گذاری صحیح اوراق بهادار و ...( و کنترل اجرای یمتقگذاران )کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و یهسرما

 ی اعتباری در بازار سرمایه روی آوردهارتبهاستانداردهای لازم برای مؤسسات به گسترش استفاده از 

 یهاحساب شدن متورم باید توجه ویژه ای به مدیران شرکت های پذیرفته شده در بورس

همچنین  بنگاه خود داشته باشند. اعتباری درجه کاهش و نقدی تخفیف رفتن دست از پرداختنی،

وضع مالی مشتری و تاریخچه  وتحلیلیهپس از تجزبرای اعطای اعتبار تجاری به سایر شرکت ها باید 

 گیرد.تجاری وی در خصوص دادن اعتبار به او یا افزایش و کاهش سقف اعتبار به وی، تصمیم می

زیرا ممکن  باید به نحوه تخصیص اعتبارات بانکی نظارت بیشتری داشته باشد دولت و سیاستگزار

 بانکی باشد است دلیل افزایش اعتبار تجاری بنگاه ها عدم دسترسی به اعتبارات

 هاآن)کالا یا خدمات( به مشتریان  کنندگانینتأماعتبار تجاری یک ابزار مالی است که از طریق 

 توسعهدریافتنی( که ابزاری برای ارتقا و  یهاحساباعتبار تجاری را )یعنی؛  عرضه. شودیمعرضه 

مورد ملاحظه  هاشرکتمالیِ سرمایه در گردش برای سایر  ینتأم عنوانبه توانیمفروش شرکت است، 

از دیدگاه مدیریت ریسک،  .، که ممکن است ناچیز باشد یا با محدودیت اعتباری مواجه باشدقرارداد

، روینا .کندیمکمک  هایهسرماسهام، به فهم تغییرات زیاد در ارزش  یهابازدهتحلیل رفتار دنباله 

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهپذ یهاشرکتقیمت سهام  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیرپژوهش ما 
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مفید  گذارانیهسرمامحتوای اطلاعاتی اعتبار تجاری را که برای  کندیمبررسی کرده و سعی  تهران را

 است، استخراج کند.

 از منظر اعتبار تجاری هابنگاهوضعیت  -2-2-8

 نسبت حسابهای پرداختنی بنگاه به داراییهای آنشاخص اعتبار تجاری در این پژوهش به صورت 

تعریف شده است و براین اساس شاخص اعتبار تجاری شرکت های منتخب طی دوره تحقیق محاسبه 

در بورس اوراق بهادار تهران  پدیرفته شده شده است. جهت شناخت وضعیت اعتبار تجاری شرکت ها

زیع فراوانی شرکت ها برحسب سطح اعتبار تجاری در سال های مختلف به صورت زیر تنطیم جدول تو

 1.2تا  1.0شده است. نتایج جدول نشان میدهد که فراوانی نسبی شرکت ها در سطح اعتبار تجاری 

شرکت منتخب سطح اعتبار تجاری بیش از واحد  031در همه ساله بیشتر است. تنها یک شرکت از 

 دارد.

 فراوانی تعداد شرکت های بورسی بر حسب سطح اعتبار تجاری: 1-2جدول 

 1398 1397 1396 1395 1394 سطح اعتبار تجاری

0 1 1 1 1 1 

0.1 75 67 69 68 74 

0.2 31 39 32 31 30 

0.3 21 11 17 21 14 

0.4 6 16 11 8 13 

0.5 2 1 4 3 3 

0.6 0 1 1 3 1 

0.7 0 0 1 1 0 

0.8 0 0 0 0 0 

0.9 0 0 0 0 0 

1 0 0 0 0 0 

 1 1 1 1 1 بیشتر از واحد

 137 137 137 137 137 جمع

 

باهم مقایسه شده است.  0331و سال  0330( سطح اعتبار تجاری شرکتها در سال 0-2در نمودار )

 است.نماد دپارس بدلیل فاصله زیاد مقدار اعتبار تجاری اش با سایر نماد ها  در این نمودار حذف شده 
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 1398و سال  1394( مقایسه سطح اعتبار تجاری شرکتها در سال 1-2نمودار )

 

نماد ( شرکتها برحسب درصد تغییرات اعتبار تجاری طی دوره تحقیق مرتب شده اند. 2-2در نمودار )

ساروم بدلیل فاصله زیاد تغییرات اعتبار تجاری اش با سایر نماد ها  در این نمودار حذف شده است. 

نماد های ثاباد، کمنگنز و فنوال بیشترین کاهش را داشته اند بصورتیکه مقدار اعتبار تجاری خود را به 

صفر رسانده اند. و شرکت های ساروم، نمرینو و رانفور بیشترین افزایش را داشته اند و مقدار اعتبار 

 .برابر کرده اند 3.5و  00.5و  13تجاری خود را  به ترتیب 
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 . ترتیب شرکتها برحسب درصد تغییرات اعتبار تجاری طی دوره تحقیق2-2نمودار 

 قیمت سهام زمانیهم یهاشاخص -2-3

معیارهای سنجش  ینترمهمبکی از  مثابهبهر تمامی بازارهای مالی دنیا اقیمت سهامد یهاشاخص

 امر ینادلیل توجه روزافزون  ینترمهمعملکرد بورس اوراق بهادار از اهمیت و توجه زیادی برخوردارند. 

یا طبقه خاصی از  هاشرکتقیمتی سهام تمامی  یهاحرکتمزبور از تجمیع  یهاشاخصاین است که 

 یهاحرکتبررسی جهت و اندازه  یجهدرنت ؛ وآیندیمموجود در بازار بورس به دست  یهاشرکت

بازار به دلایل زیر مفید و  یهاحرکت یریگاندازهبنابراین ؛ سازدیم یرپذامکانقیمتی را در بازار سهام 

 مهم است:

، محاسبه بازدهی کل بازار، یا عناصر مشخصی از بازار در یک دوره هاشاخصکاربرد اصلی و عمده 

مختلف  هاییپرتفومبنایی برای قضاوت درباره  مثابهبه شدهمحاسبهبازده  یهانرخو استفاده از  معین

قادر به کسب بازده  گذارانیهسرمایابی عملکرد پرتفوی، این است که . فرض اساسی به هنگام ارزهست

 .باشندیمبا بازده بازار با انتخاب تصادفی تعداد وسیعی سهام یا اوراق قرضه از کل بازار  اییسهمقاقابل

ن یک بنابرای؛ مداوم بهتر از بازار عمل نماید طوربهیک مدیر پرتفوی با عملکرد برتر، بایستی  روینازا 

معیاری برای قضاوت پیرامون عملکرد مدیران  تواندیمشاخص جامع سهام یا اوراق قرضه بازار، 
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 موردنظرانواع ریسک پرتفوی را با ریسک شاخص مبنای  توانیمباشد. همچنین  گذارییهسرما

. برای اکثر روندیمهمچنین برای توسعه و ایجاد پرتفوی شاخصی به کار  هاشاخص مقایسه نمود.

مداوم  طوربهو  مدتیطولان، معمولاً کسب بازدهی فراتر از بازدهی بازار در گذارییهسرمامدیران 

با  رقابتقابلاست که  اییپرتفودر  گذارییهسرماکار ساده،  راهیک. در این صورت هستمشکل 

پیگیری  هاآنه هدف شاخصی شده است ک یهاصندوقپرتفوی بازار باشد. این ایده منجر به ایجاد 

 .هستمشخص بازار، در طول زمان  یهاشاخصعملکرد 

بازار  یهاشاخص روینازا. هاستشرکتقیمت سهام، اغلب بیانگر انتظارات بازار از وضعیت اقتصادی 

گران اوراق بهادار، مدیران پرتفوی و سایر  یلتحل .باشندیمنمایانگر وضعیت و عملکرد آتی کل اقتصاد 

سهام را  هاییمتقبازار برای بررسی متغیرهایی که حرکت کل  یهاشاخصاقتصادی از متصدیان 

به تحلیل رابطه بین بازده سهام یا اوراق  توانیم. برای مثال کنندیم، استفاده دهندیمقرار  تأثیرتحت 

، ژاپن و آلمان اشاره نمود. همچنین با بررسی روند حرکتی بازار بورس، بازده متحدهیالاتاقرضه در 

در اوراق  گذارییهسرما، مانند گذارییهسرما یهافرصتبا سایر  توانیماین بازار را  گذارییهسرما

 اهآن، تحلیل گران فنی هستند. هاشاخصبه  مندعلاقه یهاگروهقرضه، طلا و ارز مقایسه نمود. سایر 

 استفاده شود. هاآنحرکات آتی  بینییشپبرای  تواندیم هایمتقبر این باورند که تغییرات تاریخی 

 قیمت و معیارهای سنجش آن زمانیهممفهوم  2-3-1

 مات یق راتییا باشاند. تغ مای  موقعبهاطلاعات  افتیدر یها براگروه نیگذاران در زمره سزاوارترهیسرما

 نیبناابرا ؛ اسات  یواحاد تجاار   تیوضاع  یابیا آناان در ارز  یو مؤثر برا یمنبع مهم اطلاعات کیسهام 

(، 2111است. چن و همکااران )  متیق راتییتغ ینیبشیامکان پ ،گذارانهیسرما یله برائمس ینترمهم

در ارتباط  تیریاطلاعات خاص شرکت و نفوذ مد یگذاران را شامل هر در مورد گردآورهیرمانظارت س

شاامل   نیدوره معا  کیا باازده در   دانند. معمولاًمی یگذاران نهادهیسرما تیبا حفاظت از حقوق مالک

 یای اوراق با دارا متیق بریمتقسدر طول دوره  ییدارا متیق راتییتغ اضافهبه یافتیوجه نقد در هرگونه

 (.2113است )گومپرز و همکاران،  دیدر زمان خر
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ه کت بازار ک. حرکندیمت یتبع یتکعات خاص شرلات بازار و اطکدو عامل حرمت سهام از یرفتار ق

خاص  اطلاعاتو ... خواهد بود و  یاسیو س یو خارج یاز عوامل مختلف اعم از مسائل داخل متأثر

ت وابسته به کبه سود شر گذاریهسرماشتر یت است. اعتماد بکه مربوط به عوامل خود شرک یتکشر

به  یشتریب یت وابستگکبه سود شر گذاریهسرماشتر یاعتماد ب .شتر استیب یتکخاص شر اطلاعات

( متیق زمانیهم)ت و بازده بازار کن بازده شریارتباط ب کهیدرصورتدارد و  یتکخاص شر اطلاعات

ن بودن ییگفت پا توانیمن یبنابرا؛ است یتکخاص شر اطلاعاتشتر بودن یب دهندهنشانن باشد، ییپا

به  یمترک یوابستگ هاآنمت یه قکن موضوع است یانگر ایب درواقع، هاشرکتسهام  قیمت زمانیهم

بازار به آن  فعالانه کوجود دارد  یتکخاص شر اطلاعاتاز  یشتریت بازار دارد، چون مقدار بکحر

 (.0335)کامیابی و پرهیزگار،  کنندیمنان یاطم

 طوربهصنعت است.  یکبازار و  یکل شاخص شام یطورکلبهت کمت سهام شریق زمانیهم کهیدرحال

ق عوامال چندگاناه   یت از طرکشر هاییژگیوه بازده و ک یمت در حالتیق زمانیهماستفاده از  یمنطق

ه نسابتاً  کا  طاور هماان استفاده شود.  یتکخاص شر اطلاعاتار یمع یک عنوانبه تواندیمن شود، ییتع

در حجام   لانادا اهش و کا بازار در حجم  ی، بتاشودیمس کمت منعیدر ق یتکشتر عوامل خاص شریب

باع  کاهش  هک دهدیمش یرا افزا گذارییمتقمدل  یانس خطای، وارلانداش در ی. افزایابدیمش یافزا

R یمقدار نسب وتحلیلیهتجزبه  متیق زمانیهم(، با استفاده از 2110و رولستون ) یتروسکیپ .شودیم 

پرداختناد کاه متوجاه شادند معااملات       شاود یمانعکس ما   مات یکاه در ق  یاطلاعات خااص شارکت  

باازار فاراهم    یبارا  یشاتر یب یاطلاعات خااص شارکت   یطورکلبه یگذاران نهادهیو سرما یگروهدرون

از  یاریا مع کیا  عنوانبهسهام  متیق زمانیهم ریاز شواهد مطابق با تفس یاریبس کهیدرحال. کنندیم

از  یاماا تعاداد کما    شاود، یسهام مانعکس ما   متیاست که در ق یاطلاعات خاص شرکت یمقدار نسب

 تیا پاراز ،یاطلاعاات خااص شارکت    یجابه متیق زمانیهم کنندیمطالعات وجود دارد که استدلال م

 یهای تجربا افتهیتفاوت در  قیتطب ی. در تلاش برادهدیم یرا در خود جا لاتمعام ندیموجود در فرآ

نشان دادناد   هاآنارائه دادند.  یستماتیکس یرغ سکیمدل از ر کی( 2111) لئوو  یل مت،یق زمانیهم
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 شاتر یب هاا آنکارد.   هیتجز یو جزء اطلاعات تیبه دو جزء پاراز توانیرا م یستماتیکس یرغ سکیکه ر

کردناد.   هیا تجز ناان یعادم اطم  لیا اطلاعاات و بخاش تحل   یروزرساان بهبه دو بخش  ار یجزء اطلاعات

اما با جازء اطلاعاات رابطاه     ابد،یکاهش می تیپاراز یبا اجزا متیق )ارائه اطلاعات تیفیکی ارزشمند

 .(2113برعکس دارد )جانسون، 

 قیمت بر تصمیمات فعالان و ذینفعان بازار زمانیهمآثار شناخت  2-3-2

برای ورود به  مندانعلاقهبه تعداد  روزروزبهبا گسترش بازار سهام در دنیا و گسترش اخیر آن در ایران، 

، باید شوندیمکه برای کسب بازده بیشتر وارد این بازار  گذارانیهسرما. این شودیماین بازار افزوده 

این بازار داشته باشد و بین این بازار و دیگر بازارهای موجود بتوانند مقایسه  هاییسکرآگاهی کامل از 

متحمل شده در این بازار، انتظار سطح  هاییسکرر بازار سرمایه در براب گذارانیهسرماو موازنه کنند. 

بازده متناسب با سطح ریسک را دارند؛ پس باید سطح ریسک و بازده مدنظرشان را در بدو ورود به این 

 اصطلاحبه؛ کنندیمبه موضوع ریسک و بازده از دیدگاه فردی نگاه  گذارانیهسرمابازار بدانند. بیشتر 

بازده جاری با بازده ناشی از  شودیمست. بازده سهام از دو قسمت تشکیل ذهنی ا کاملاًقضاوت آنان 

برای توصیف نرخ رشد  |ناشی از افزایش قیمت سهام. اصطلاح نرخ بازده  بازده 2دریافت سود سهام؛ 

، مقیاسی برای سهام قیمت  زمانیهم. رودیمدر طول دوره نگهداری دارایی به کار  گذارییهسرما

مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت است که در قیمت انعکاس یافته است؛ به عبارتی،  یریگاندازه

است که در آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت بازده سهام را در سطح  یادامنهقیمت سهام  زمانیهم

قیمت سهام  زمانیهم کنندهیینتع. اطلاعات و محیط حاکمیتی از یک شرکت، دهدیمشرکت توضیح 

 عنوانبهتوجه به اطلاعات و محیط حاکمیتی  یجابه( 2100در پژوهش فاروق و احمد )است؛ اما 

مؤثر در یک  گذارانیهسرماکه نوع  شودیمدر نظر گرفته  یسازوکارتولید و انتشار اطلاعات،  سازوکار

 .دهدیمشرکت را نشان 
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کارد؛ گاروه نخسات مارتبط باا       هیتوان به دو گروه تجزهر سهم را می یو بازده متیمؤثر بر ق عوامل

اسات کاه    ییرهاا یو گروه دوم وابسته به متغ ردیپذاقتصاد می یاست که هر سهم از عوامل کل یریثأت

 .هستتنها به خود همان سهم مربوط 

بازده سهام در نظر گرفت، اما اگر  یرو رگذاریثأعامل ت عنوانبهتوان را می یمختلف یاقتصاد یرهایمتغ

 هیانتخاب شاخص بازار سرما نیبهتر م،یانتخاب کن ریمتغ نیرگذارتریثأت عنوانبهرا  ریمتغ کی میبخواه

عامل خلاصه  کیدر  زیسهم مؤثر هستند را ن کیکه تنها بر  یتمام عوامل انحصار ،یسادگ یاست. برا

مدل، بازده هر ساهم از   نیتوان مدل معروف به مدل بازار را ساخت. مطابق امی ترتیبینابه. میکنمی

سهم از بازار را بتا  یرپذیریتأث بیاز بازار است که ضر یجزء آن ناش کیگردد که می لیدو عامل تشک

 شود.می دهیبازده هر سهم مربوط به خود سهم است که آلفا نام گرینامند؛ جزء دمی

 شوندیمجذب  ییهاشرکتنهادی به سمت  گذارانیهسرماکه  کندیماستدلال ( 2100فاروق و احمد )

به  هاآندارند، ریسک قیمت  گذارییهسرماکه تنوع  یمؤسساتحاکمیت خوب دارند.  سازوکارکه 

؛ شودیماست و بسیاری از تغییرات در بازده سهام با بازده بازار توضیح داده  طریسک بازار مربو

حاکمیت شرکتی در  سازوکار؛ بنابراین شودیمزیاد بازده سهام و بازده بازار  زمانیهم، باع  یجهدرنت

بازار تا  افتدیمو زمانی که وقایع اتفاق  کندیمنهایی کمک  گذارانیهسرمابه  بینییشپافزایش مهارت 

به همبستگی زیاد  اساساً. تنوع کم قیمت سهام در یک شرکت دهدینمحد زیادی به آن واکنش نشان 

در معرض  گذارییهسرما یهاشرکت .شودیمزیاد منجر  زمانیهم، یجهدرنتبازده سهام و بازار و 

 یهابازدهعدم قطعیت درباره  درجه عنوانبه عموماًبسیاری قرار دارند. ریسک مالی را  هاییسکر

و  جابه گذارییهسرمامطرح کرد. ارزیابی دقیق ریسک در بازارهای مالی برای  توانیمخالص آینده 

اهمیت حیاتی دارد، افزایش فراریت بازارهای مالی در دهه گذشته،  نه سرمایه،ی، تخصیص بهیجهدرنت

 موجب پیشرفت ابزارهای پیچیده مدیریت ریسک شده است.
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 پیشین شدهانجاممطالعات -2-4

 مطالعات خارجی-2-4-1

بررسی واکنش رشد اقتصادی »تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2121توتیان و همکاران در سال )

پرداختند.  «ناشی از توسعه مالی و انباشت سرمایه انسانی یهاشوکدر برابر  توسعهدرحالکشورهای 

ناشی از  یهاشوکدر برابر  توسعهدرحالهدف از این مطالعه بررسی واکنش رشد اقتصادی کشورهای 

 هاداده ازنظرهدف و  ازنظراست. روش تحقیق  2103توسعه مالی و انباشت سرمایه انسانی در سال 

و رویکرد پس از رویداد )از طریق اطلاعات گذشته(  یآورجمعاز روش  شودیمنیمه آزمایشی استفاده 

. جامعه آماری تحقیق شامل تمام کشورهای شودیمهمبستگی استفاده  -و از نوع تحقیق توصیفی

در بین کشورهای  گراهدف یریگنمونهکشور با استفاده از روش  00خاورمیانه است که از این تعداد 

 یآورجمع. در این مطالعه، برای اندشدهنظرگرفته رتا اندازه نمونه د 2103-2101خاورمیانه طی دوره 

. در شودیماستفاده  منتشرشده یهاگزارشبر اساس اسناد و  یاکتابخانهو اطلاعات، از روش  هاداده

مالی،  یهاصورته، با مراجعه به نمون یهاشرکت یهاداده یآورجمعتحقیق، با  یهادادهقسمت 

 یهاداده یبندجمع. برای توصیف و شودیمتوضیحی و ماهانه بورس سهام ماهانه انجام  هاییادداشت

، ابتدا برای هاداده وتحلیلیهتجز منظوربه. شودیماز آمار توصیفی و استنباطی استفاده  شدهیآورجمع

نابرابری واریانس، آزمون  آزمونیشپ یهاآزمون( از Eviews افزارنرمتحقیق ) هاییهفرضتأیید و رد 

F-Limer آزمون ،Hassmann  و آزمونJarque – Bera  و سپس آزمون رگرسیون چند متغیره

که توسعه مالی، توسعه سرمایه انسانی، تورم، گشایش  دهدیماست. نتایج تحقیق نشان  شدهاستفاده

 تأثیردارد، اما  تأثیرمستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب  گذارییهسرمااقتصادی و 

 (.2121توتیان و همکاران، است )دولت بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب تأیید نشده  هایینههز

واریز اعتبارات بانکی پول و رشد  »تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2121آموس و همکاران در سال )

 2101تا  0311و رشد اقتصادی نیجریه از سال  یگذارسپرده یهابانکاعتبار ، "اقتصادی در نیجریه
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( بر تولید ناخالص داخلی DCPSاعتبار داخلی ) تأثیراست. این مطالعه برای بررسی  شدهیبررس

سری زمانی  یهاداده( از INF ،LIRیک عامل رشد اقتصادی در میان سایر متغیرها ) عنوانبه

( استفاده ARDLتوسعه بانک جهانی و تأخیر توزیع رگرسیون خودکار ) یهاشاخصاز  آمدهدستبه

 ٪6( تولید ناخالص داخلی را dcpsواحد افزایش اعتبار داخلی ) 0کرده است. نتیجه نشان داد که 

. در این دهدیمدرصد از نرخ رشد اقتصادی را کاهش  1افزایش داده است. مشخص شد که نرخ تورم 

 33سپرده در رشد اقتصادی در نیجریه برای  یهابانککه اعتبار  دهدیمنشان  گیرییجهنتتحقیق 

که دولت فدرال نیجریه از طریق  کندیمتأثیرگذار است. بنابراین این مطالعه توصیه  موردمطالعهسال 

 نگذارایهسرماتجاری را تقویت کند تا اعتبارات بیشتری را به  یهابانکبانک مرکزی خود باید 

اقتصادی و یک سیاست پولی قوی برای بررسی تورم همسو  هاییتفعالخصوصی برای افزایش مداوم 

 (.2121بدهد )آموس و همکاران،

سهم بانک اسلامی در رشد اقتصادی  "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2121انوار و همکاران در سال )

( IIBسهم بانک اسلامی اندونزی ) بلندمدتو  مدتکوتاهبررسی  باهدفپرداختند. این مقاله  "اندونزی

که بیشترین جمعیت مسلمان در  شودیمدر نظر گرفته  2103-2113 یهادورهدر رشد اقتصادی طی 

، منابع مالی و دفاتر نمایندگی برای برجسته کردن رابطه بین هاسپرده. کنندیمجهان از آن حمایت 

 مدتکوتاهکه رابطه معناداری در  دهدیمنتایج نشان اسلامی و رشد اقتصادی اندونزی است.  یهابانک

که  دهدیمو دفاتر و رشد اقتصادی وجود دارد. همچنین نتایج نشان  IIB یهاسپردهبین  بلندمدتو 

 (.2121انوار و همکاران، دارد )ن بانک اسلامی و رشد اقتصادی وجود یب یهدوسوشواهدی از رابطه 

توسعه بانکی اسلامی و  تأثیر "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2121منسی و همکاران در سال )

 "پانل یهامدلمتغیرهای عمده اقتصاد کلان بر رشد اقتصادی کشورهای اسلامی: شواهدی از 

بین توسعه بانکی اسلامی، متغیرهای عمده اقتصاد کلان و رشد  یرخطیغپرداختند. این مطالعه رابطه 

. با استفاده از مدل انتقال آرام پانل، نتایج نشان کندیمصادی در کشورهای اسلامی را بررسی اقت
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مثبت بین توسعه بانکی اسلامی و رشد اقتصادی وجود دارد. علاوه بر این،  یرخطیغیک رابطه  دهدیم

مثبت بین توسعه بانکی  یرخطیغیک رابطه  دهدیمبا استفاده از مدل انتقال پانل، نتایج نشان 

مستقیم خارجی، تولید نفت و تورم  گذارییهسرماخاص،  طوربهاسلامی و رشد اقتصادی وجود دارد. 

، شرایط تجارت و کهیدرحالمثبتی بر رشد اقتصادی در دوره توسعه اقتصادی عادی دارند،  تأثیر

منفی دارد. شاخص سرمایه انسانی، تحصیلات و حاکمیت قانون  تأثیرتوسعه مالی برای رشد اقتصادی 

نفت  صادرکنندهناچیزی دارد. نتایج حاصل از اقتصاد واردات نفت و  تأثیربدون توجه به دولت حاکم 

با نمونه ترکیبی مربوط به متغیرهای توسعه بانکداری اسلامی سازگار است. در مورد  یطورکلبه

برای اقتصاد دارند )منسی و  دارییمعنمثبت و  تأثیر هامدلای همه متغیرهای کلان، تقریباً بر

 (.2121همکاران،

شمول مالی بر رشد  تأثیر "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2121راتناواتی و همکاران در سال )

 مؤثرعوامل  وتحلیلیهتجزپرداختند. این مقاله با  "اقتصادی، فقر، نابرابری درآمد و ثبات مالی در آسیا 

شمول مالی بر فقر و نابرابری درآمد در جهان و آسیا، ادبیات موجود در  تأثیربر شمول مالی و ارزیابی 

تا عوامل  شودیم. در این مقاله یک شاخص جدید مالی ایجاد دهدیممورد شمول مالی را گسترش 

، توسعهالدرحاز آسیای  کشور 31 ازجمله توسعهدرحالمختلف اقتصاد کلان و خاص کشورهای 

شمول مالی را به همراه سایر متغیرهای کنترلی بر فقر و نابرابری  تأثیر. در این مقاله شودیمارزیابی 

. محققان در این مقاله این کار را برای نمونه کامل کشورها و سپس برای شودیمدرآمد آزمایش 

آسیا  توسعهدرحالمل و مخصوصاً تا به فاکتورهایی که برای نمونه کا دهندیمتوسعه نمونه آسیا انجام 

که درآمد سرانه، حاکمیت قانون و  دهدیممربوط هستند، دسترسی داشته باشند. نتایج برآورد نشان 

جهانی و آسیایی  یهانمونهبر درگیری مالی برای  یتوجهقابل طوربهجمعیت شناختی  هاییژگیو

که شمول مالی با فقر کمتر و سطح نابرابری درآمد  دهدیمهمچنین نشان  هایافته. گذاردیم تأثیر

 (.2121دارد )راتناواتی و همکاران، دارییمعنارتباط 
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رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی  "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2103آستریو و همکاران در سال )

پرداختند. این مقاله با هدف بررسی رابطه بین توسعه  "در بحران اخیر: شواهدی از اتحادیه اروپا

کشور  26از  یادادهاقتصادی و رشد اقتصادی در مواجهه با بحران مالی اخیر، با استفاده از مجموعه 

که قبل از بحران، توسعه  دهدیماست. نتایج نشان  شدهانجام 2106-0331اتحادیه اروپا طی دوره 

. شودیمپس از بحران مانع فعالیت اقتصادی  کهیدرحال، شودیماقتصادی باع  رشد اقتصادی 

از  هابانک، کفایت سرمایه 2113و  2111 یهاسالحاکی از آن است که طی  هایافتههمچنین، 

 (.2103آستریو و همکاران، دهد )یممحافظت کرده و ثبات سیستم مالی را ارتقا  گذارانسپرده

ارزیابی استراتژی پایدار زنجیره  "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2103گرینکو و همکاران در سال )

پرداختند. این مقاله  "بانکی در روسیه و کشورهای اتحادیه اروپا در شرایط بحرانی یهاسپردهتأمین 

. در این پردازدیم هابانکبانکی در  یهاسپردهاقتصادی ناشی از بحران جهانی  ثباتییب تأثیربررسی به 

است. ماهیت رفتاری تغییرات  شدهیهتهمقاله استراتژی پایدار زنجیره تأمین برای ارزیابی عملکرد بانک 

 عنوانبهبحران،  هاییدهپدبه دلیل  هابانکتقاضا در  یهاسپردهو  دارمدت یهاسپردهدر ثبات 

زنجیره تأمین در  توجهقابلپیامدهای بحران جهانی، بررسی شده است. نتایج نشان داد که کارایی 

 (.2103شرایط بانکی و اقتصادی وجود دارد )گرینکو و همکاران،

آیا عمق مالی بر رشد اقتصادی  "تحت عنوان  یامطالعه(، طی 2101تورسوری و همکاران در سال )

پرداختند. هدف این مطالعه ارتباط واسطه توسعه مالی است که کل  "دارد؟ تأثیربرس شمالی ق

بخش بانکی با رشد اقتصادی در قبرس شمالی است. دلیل استفاده متفاوت از کل سپرده با  یهاسپرده

لعه این مطا، ادبیات موجود این است که قبرس شمالی یک سیستم مالی مبتنی بر بانک است. بنابراین

( ارتباط بین رابطه مالی و رشد در قبرس ARDLخود رگرسیون ) شدهیعتوزبا استفاده از مدل تأخیر 

، این تحقیق برای بررسی تعامل تورم و رشد، . علاوه بر ایندهدیمارائه  2105تا  0311شمالی را از 

نرخ تورم را به مشخصات مدل افزود. نتایج نشان داد که هر دو روش ادغام شواهدی محکم برای رابطه 
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مثبت  تأثیر مدتکوتاهو  بلندمدتدر  ARDL. ضرایب دهندیمبین بدهی مالی و رشد ارائه  بلندمدت

رشد و -قدرت ارتباطات مالی یجهدرنت، دهدیممنفی تورم بر رشد اقتصادی را نشان  تأثیرعمق و 

عمق مالی ضریب بیشتری نسبت به نرخ تورم داشت. ، . علاوه بر اینکندیمرشد را تأیید -تورم

و نرخ تورم  هاسپردهاز کل  طرفهیکگرنجر شواهدی را برای علیت  VECMآزمون علیت ، سرانجام

 توجهقابلقبرس شمالی  گذارانیاستستا رشد اقتصادی در قبرس شمالی ارائه داد. این نتایج برای 

رشد اقتصادی را  توانیمکه با افزایش نرخ سپرده در سیستم مالی  دهدیمنشان  هایافتهاست زیرا 

( دریافتند که قیمت سهام در کشورهایی با 2105علاوه بر این، یون و همکاران ) بهبود بخشید.

فرهنگ بر  تأثیرباز بودن تجاری و مالی ممکن است ، است ترزمانهمفرهنگ مستحکم و جمع گرایانه 

نظارتی از  یهادادهکشور و  35و قوانین بانکی  بر اساسنوسان قیمت سهام را تضعیف کند. 

( دریافتند که بازده سهام بانکی در کشورهایی 2105فرانسیس و همکاران. )، بانک جهانی هاییبررس

دارد و  یدتأکنظارت بیشتری دارند و بر نظارت خصوصی ، دارند ترییرانهگسخت اییهسرماکه مقررات 

عملکرد بازارهای مالی رسمی  هامدتکمتری دارند.  زمانیهمدولتی کمتر است،  یهابانکمالکیت 

بوبکر و همکاران.  برای بهبود تخصیص سرمایه و حمایت از رشد اقتصادی تحت نظر قرار گرفت.

که سهامدار کنترلی ممکن است اطلاعات را پنهان کند و  کنندیم( ایده جدیدی را پیشنهاد 2100)

( تجربه چین 2100سهامدار بزرگ رابطه مثبت دارد. حسن و همکاران. ) ازحدیشببا کنترل  زمانیهم

را که دستخوش تحولات چشمگیر سازمانی است، دنبال کردند و دریافتند که بهبود در قانون و 

( 2103ژانگ ). آن و شوندیمقیمت سهام  زمانیهمکمتر شدن  حمایت از حقوق مالکیت، باع 

و با نظارت شدید بر  شودیم هابنگاهقیمت سهام  2Rدریافتند که نظارت نهادی موجب کاهش 

( با 2102اران. )کرافورد و همکتملک خود را کاهش دهند. بعلاوه، ، ، مدیران مجبورندگذاریهسرما

 هاشرکت کردند که قبل از پوشش، آشکار قبل و بعد از پوشش توسط تحلیلگر، هاشرکتمقایسه 

( دریافت که استفاده از اعتبار تجاری 2102. آکتاس و همکاران )دادندیمبالاتری را نشان  زمانیهم

)مدیران( و  هایداخلعدم تقارن اطلاعات بین  تواندیممالی سالم هستند  نظر ازکه  ییهابنگاهتوسط 
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و بین استفاده از اعتبار تجاری و ارزش شرکت رابطه ، ( را کاهش دهدگذارانیهسرماافراد بیرونی )

 مثبت و معناداری وجود دارد.

دارد  تأثیرقیمت سهام نیز  زمانیهمنیز بر  هاشرکتکه مالکیت  کنندیم( فرض 2113براکمن و یان )

و بلوک داران برای افزایش میزان اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام از مزیت اطلاعاتی برخوردار 

بر قیمت سهام را  زمانیهم( رابطه بین اجرای قانون معامله داخلی و 2113هستند. فرناندز و فریرا )

انون معامله داخلی شروع به اجرای ق 2113تا  0311شورها از سال که بسیاری از کاین زمینه،  اساس

قانونی خوبی  مؤسساته اجرای آن برای کشورهایی که کو دریافتند  قراردادند موردبح کردند را 

ه ک کندیم( همچنین تأیید 2111ت همراه است. کنیات )کدارند با تنوع بیشتر بازده خاص شر

این توانایی  کنندگانینأمتدر وام به مشتریان مزیت نسبی دارند زیرا  هابانکنسبت به  کنندگانینتأم

نند. تحلیلگران نیز ممکن است اطلاعات خاص شرکت را ککالاهای واسطه را متوقف  ارائهه کرا دارند 

( بررسی کردند که آیا 2110(. دارنو و همکاران )2111در قیمت سهام وارد کنند )رمناث و همکاران، 

کارآمدتر هستند و ، در مواردی که قیمت سهام دارای اطلاعات بیشتر باشد گذارییهسرماتصمیمات 

سرمایه با به حداکثر رساندن ارزش بازار در صنایعی  یزیربودجهکه  رسدیممتوجه شدند که به نظر 

پیوتروسکی و ، امااست.  تریکنزد یترازهم به تفاوت بازده خاص شرکت بیشتری دارند، هاآنکه سهام 

، اطلاعات هایداخلنهادی و  گذارانیهسرمااثبات کردند که تحلیلگران در مقایسه با  (2110) رولستون

ممکن است با افزایش  هاشرکتو بازده ، به قیمت سهام منتقل کنند توانندیمدرون صنعت را نیز 

( با ایده پیترسن 2110) بورکارت و الینگسن(. 2110بشود )چن و حمید،  ترزمانهمپوشش تحلیلگر 

که ناشی از  کنندگانینتأمه برتری اطلاعاتی ک کنندیم( موافق هستند و استدلال 0331و راجان )

و نقدینگی ورودی  شوندیممنحرف  ترسخت شودیمو پول نقدی که وارد  هایورودتفاوت اساسی بین 

که  کندیمدلی را تنظیم کرده و ادعا ( م2110جین )، علاوه بر این ند.کباید اعتبار تجاری را تسهیل 

برتری اطلاعاتی شریک تجاری موجب کاهش هزینه نظارت بر اعتبار تجاری خواهد شد. حرکت قیمت 

سهام به مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات سطح بازار موجود در قیمت سهام بستگی دارد 
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علاقه ، هابنگاهیک عامل اصلی تأثیرگذار بر بازده سهام  عنوانبه، گذاریهسرما(. حمایت از 0311، )رول

 زمانیهممحیط بازار بر  تأثیر( 2111اران )کو هم کبسیاری از محققان را به خود جلب کرد. مور

بالاتر و شفافیت  گذاریهسرماقیمت سهام را بررسی کرده و متوجه شدند که مناطقی با حفاظت از 

 .دهندیمهام کمتری را نشان قیمت س زمانیهماطلاعات بهتر 

مالی  یهابخشکه کارایی تخصیص سرمایه برای کشورهایی که دارای  کندیم( ادعا 2111وورگلر )

اطلاعات خاص شرکتی بیشتری را منتقل  تواندیمهستند بیشتر است و بازار سهامی که  یافتهتوسعه

از دیدگاه . دهدیمرا ارائه  گذارییهسرما یهافرصتعمومی مفیدی از  هاییگنالس، کند

( خاطرنشان 0331، پیترسن و راجان )کنندیمکه اعتبار تجاری فراهم  اییهاولمواد  کنندگانینتأم

م به دست آورند و اطلاعاتی کن است اطلاعات را با هزینه کمواد اولیه مم کنندگانینتأمه ک کنندیم

متفاوت از اطلاعاتی است  کنندیماستفاده  هاآننترل بازپرداخت از کدر نظارت و  کنندگانینتأمه ک

 بندییرهج( دریافتند که 0331بیایس و گولیر ) .گیردیمقرار  مورداستفادهمالی  مؤسساته توسط ک

مواد اولیه  کنندگانینتأماما ، شودیمارزشمند  یهاپروژهاعتبار یک مشکل بزرگ است که مانع اجرای 

با ترکیب کردن  تواندیمدارای اطلاعات خصوصی در مورد مشتری خود هستند و اعتبار تجاری 

 این مشکل را کاهش دهد. یدهوام رابطهمواد اولیه در  کنندگانینتأماطلاعات 

 مطالعات داخلی -2-4-2

 یهاشرکتقیمت سهام  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیر( در پژوهشی با هدف بررسی 0333) یپیسرت

قیمت  زمانیهمکه اعتبار تجاری بر  یافتدستدر بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه  شدهیرفتهپذ

 مستقیم و معناداری دارد. تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ یهاشرکتسهام 

بر  یدتأکقیمت سهام با  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیر( در تحقیقی با هدف بررسی 0333) یرینص

 یهاسالطی  در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکتنوع مالکیت )نهادی و دولتی( در 

معکوس و  تأثیرقیمت سهام  زمانیهمکه اعتبار تجاری بر  یافتدستبه این نتیجه  0331تا  0330



35 

 یهاشرکتقیمت سهام در  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیرنهادی بر شدت  یتمالک معناداری دارد.

 تواندینممالکیت دولتی  کهیدرحالمعناداری داشت  تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ

در بورس اوراق بهادار تهران را  شدهیرفتهپذ یهاشرکتقیمت سهام در  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیر

 تعدیل نماید

و  یکارمحافظهکیفیت افشا بر ارتباط بین  تأثیر( در تحقیقی با هدف بررسی 0331میری )قریشیان ا

تا  0330 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ یهاشرکتقیمت سهام در  زمانیهم

قیمت سهام  زمانیهممثبت و معناداری بر  تأثیر یکارمحافظهکه،  یافتدستبه این نتیجه  0335

 قیمت سهام اثر معناداری ندارد. زمانیهمو  یکارمحافظهدارد و کیفیت افشا بر ارتباط بین 

 یهاشرکتدر  هاشرکتبر اعتبار تجاری  مؤثر( در تحقیقی با هدف بررسی عوامل 0336وهابی )

که،  یافتدسته به این نتیج 0330تا  0331در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شدهیرفتهپذ

 پرداختنی رابطه یهاحساب با رگرسیونی الگوی در سودآوری و شرکت اندازه مستقل متغیر ضریب که

همچنین  و ندارد رابطه پرداختنی یهاحساب با شرکت سن و دارایی رشد یرهایمتغ اما .دارد معنادار

 دریافتنی یهاحساب با رگرسیونی الگوی در شرکت سن و شرکت اندازه مستقل متغیرهای ضریب

 کنترلی متغیر از و ندارد رابطه دریافتنی با یسودآور و دارایی رشد یرهایمتغ اما .دارد رابطه معنادار

 .نشد مشاهده معناداری رابطه هیچ دو مدل هر در اهرم

در  ینقد شوندگقیمت سهام و  زمانیهم( در تحقیقی با هدف بررسی رابطه 0336دولو و امامی )

 زمانیهمکه بین  یافتدستاین نتیجه  به 0330تا  0310 یهاسالبورس اوراق بهادار تهران طی 

رابطه مستقیم وجود دارد. به این معنی که همبستگی بیشتر بازده سهام و بازار  ینقد شوندگقیمت و 

 یهامؤلفهقیمت سهام به  زمانیهم. پس از تفکیک شودیمسهام  ینقد شوندگموجب بهبود 

آن شامل نوسان پذیری سیستماتیک و نوسان پذیری غیر سیستماتیک و آزمون  دهندهیلتشک

به ترتیب  ینقد شوندگمشخص گردید رابطه متغیرهای اخیر با  ینقد شوندگبر  هاآن یاثرگذار
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 یرغنوسانات  تأثیرو نوسان پذیری، بیشتر تحت  ینقد شوندگمستقیم و معکوس است و اثر معکوس 

بازده قرار دارد. از طرفی، تحلیل حساسیت نتایج نشان داد پدیده معاملات اندک، بر  یستماتیکس

 دارد. داریمعنو نقد شوندگی اثر  زمانیهمرابطه 

توزیع  دنبالهقیمت سهام با  زمانیهم رابطه( در پژوهشی با هدف بررسی 0335میرعسکری و دیگران )

به این نتیجه دست یافتند که،  0333تا  0313 یهاسالتهران طی بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

 .دارد کم زمانیهم با یهاشرکتبه  نسبت را مثبت دنباله تولید احتمال زیاد، سهام قیمت زمانیهم

 رسدیم نظر به درنتیجه، دارد؛ وجود مثبتی رابطه چولگی، و سهام قیمت زمانیهم بین علاوهبه

 کم، قیمت زمانیهم با یهاشرکت به نسبت زیاد سهام قیمت زمانیهم با یهاشرکت در گذارانیهسرما

 بازار اطلاعات دهدیم نشان سهام زیاد زمانیهم .دهندیم نشان شدید واکنش منفی اخبار به کمتر

ریسک  ،شوندیم متحمل گذارانیهسرما که یکریس و است بیشتر سهام، بازده بر شدهمنعکس

 ییهاشرکتدر  شودیم توصیه بهادار اوراق بورس در گذارانیهسرما به بنابراین است؛ سیستماتیک

 .دارند بیشتری اطلاعاتی شفافیت و بیشتر قیمت سهام زمانیهم که کنند گذارییهسرما

 تجاری اعتبار روی بر حسابداری یکارمحافظه تأثیر بررسی ( در پژوهشی با هدف0335خجسته )

و اعتبار تجاری در میان  یکارمحافظهپولی انقباضی بین  سیاست یاواسطه نقش بررسی همچنین

به این نتیجه  0333تا  0316 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ یهاشرکت

 اما دارد؛ وجود معناداری و مثبت ارتباط تجاری اعتبار و نامشروط یکارمحافظه که، بین یافتدست

 و یکارمحافظه بین همچنین و نشد مشاهده معناداری ارتباط اعتبار تجاری و مشروط محافظه بین

 .دارد وجود دارییمعن و مثبت انقباضی رابطه پولی سیاست واسطهبه تجاری اعتبار

بین افشا داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیردر پژوهشی با هدف بررسی  (0335بهزادی راد و داداشی )

تا  0313 یهاسالتهران طی  اوراق بهادار بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت قیمت سهام در زمانیهم

 سهام قیمت زمانیهم بر معناداری تأثیر اطلاعات داوطلبانه به این نتیجه دست یافتند که، افشا 0333
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 قیمت بر معناداری اثر دارای شرکت اندازه و بهره نرخ تنها متغیرهای کنترلی میان از همچنین، .ندارد

 .اندبوده سهام

های بانکی بر افزایش نرخ سود سپرده تأثیربه بررسی  یامقاله(، در 0335غفاری و همکاران در سال )

در تحقیق حاضر  اندپرداختهمتغیرهای کلان اقتصاد ایران. فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران 

شده است. برای این کار از الگوی های بانکی بر اقتصاد ایران بررسیافزایش نرخ سود سپرده تأثیر

های جدید استفاده شد. در این الگو، افزایش نرخ سود سپرده کینزی تعادل عمومی پویای تصادفی

کی های بانعنوان یک شوک به مدل وارد گردید. نتایج نشان داد، افزایش نرخ سود سپردهبانکی به

رشد  یجهدرنتگذاری و تولید ناخالص داخلی بدون نفت شده باع  کاهش تسهیلات بانکی، سرمایه

 شود.در اقتصاد ایران رد می شامو  مکنوندهد؛ بنابراین فرضیه اقتصادی را کاهش می

 زمانیهمنهادی و  گذارانیهسرما( در پژوهشی با هدف بررسی ارتباط بین 0330) شورم استطاهری 

به  0333تا  0313 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ یهاشرکتقیمت سهام در 

قیمت سهام  زمانیهمنهادی و  گذارانیهسرمااین نتیجه رسید که، ارتباطی معنادار و معکوس بین 

نهادی و مغایر با دیدگاه  گذارانیهسرمامنطبق با دیدگاه نظارت کارآمد  گیرییجهنت ینا وجود دارد.

 .هستهمگرایی منافع 

 زمانیهم و ینهاد گذارانیهسرما نیب ارتباط ی( در تحقیقی با هدف بررس0330کامیابی و پرهیزکار )

به  0331تا  0316 یهاسالتهران طی  اوراق بهادار بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت در سهام متیق

قیمت سهام  زمانیهمنهادی و  گذارییهسرمااین نتیجه دست یافتند که، ارتباط منفی معناداری بین 

 وجود یمعنادار یمنف رابطه مت سهامیق زمانیهم و ینهاد گذارانیهسرما یداریپا نیوجود دارد و ب

 یمعنادار مثبت سهام رابطه متیق زمانیهم و ینهاد گذارانیهسرما یداریناپا نیب کهیدرحال دارد

 .دارد وجود
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 یبانک یرغمؤسسات مالی بانکی و  تأثیربه  یامقاله(، در 0330فراهانی فرد و همکاران در سال )

این مطالعه ابتدا  در .اندپرداخته( GMM یافتهیمتعماسلامی بر رشد اقتصادی ایران )رهیافت گشتاور 

بر رشد اقتصادی و در ادامه چگونگی  یبانک یرغهای اثرگذاری مؤسسات مالی بانکی و به بیان کانال

های تجربی نشان است. یافته شدهپرداختهاثرگذاری متغیرهای توضیحی بر رشد اقتصادی ایران 

اری بر رشد اقتصادی دارند. در مدل اثر مثبت و معناد مورداستفادهدهد تمامی متغیرهای توضیحی می

اثر بیشتری بر رشد اقتصادی  یبانک یرغچنین مؤسسات مالی بانکی در مقایسه با مؤسسات مالی هم

 دارند.

ها کاربرد توسعه مالی بر رشد اقتصادی استان تأثیربه  یامقاله(، در 0330زروکی و همکاران در سال )

پژوهش حاکی از  هاییافته. اندپرداختهیافته سیستمی تلفیقی و روش گشتاورهای تعمیم یبندرده

پژوهش، همراه  یهاسالطی  کهینحوبه؛ هستهمسویی درجه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران 

. اندازه دهدیمبا کاهش درجه توسعه مالی در بخش بانکی، رشد اقتصادی استانی نیز کاهش نشان 

اثر  ینوعبهین دولت و تورم با اثری معکوس و معنادار بر رشد اقتصادی استانی همراه بوده و همچن

 ناکارآمدی بانکی را تشدید نموده است.

رابطه بین نرخ سود بانکی و رشد اقتصادی در  یامقاله(، در 0333احسان فر و همکاران در سال )

بررسی رابطه علّی بین رشد اقتصادی و نرخ سود مقاله به  ینا .اندپرداختهکشورهای منتخب اسلامی 

 2101-2110های بانکی در کشورهای منتخب اسلامی؛ با استفاده از روش علیت هشیائو، طی سال

عدم وجود رابطه علیت از نرخ سود بانکی به رشد اقتصادی  دهندهنشانپرداخته است. نتایج تحقیق 

عدم وجود  ترییقو. درباره رابطه علی از رشد اقتصادی به نرخ سود بانکی نیز، نتایج به شکل هست

 دهد.این رابطه را نشان می

صادرات  بر عرضه یآموزش عال مدتکوتاهاثرات بلندمدت و  یامطالعه(، در 0312گران )یو د یبیط

ن مطلب است یانگر ایب شدهکسبج ینتا. اندکرده یبررس 0305-11 یدوره زمان یران را برایا یصنعت
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ز ین یانسان یرویدر ن گذارییهسرما، یز توسعه صادرات صنعتیو ن یبه رشد اقتصاد یابیدست یه براک

 یهابرنامهم یق تنظیاز طر یانسان یرویش سطح مهارت نی. لذا افزاهست یازموردنر عوامل ینار ساکدر 

 باشد. یتحول در بخش صادرات صنعت سازینهزم تواندیم یقاتیو تحق یآموزش

 خلاصه فصل دوم-2-5

در هر  شدهانجامنه یشین پیدر پژوهش و همچن مورداستفادهات یه با ادبکن فصل یان اینون در پاکا

م و یها آشنا شدموجود در پژوهش یم، با خلأهایآشنا شد کمشتر یهانهیشیپ طورینهمموضوع و 

م. در فصل بعد به بررسی روش پیشنهادی ینک استفادهها جهت بهبود روش در پژوهش م از آنیتوانیم

 .پردازیمیم
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00 

 

 

 پژوهش یشناسروش –فصل سوم 
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 مقدمه 3-1

اخیر داشته  یهاسالنوسانات زیادی در  توسعهدرحالمالی، رشد اقتصادی کشورهای  یهابحراندر اثر 

اعتبار  تأثیراست که به دلیل اهمیت این موضوع و نقش آن بر اقتصاد کشور در این پژوهش به بررسی 

 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ یهاشرکتقیمت سهام  زمانیهمتجاری بر 

 یموردبررسبعات است. در این فصل روش پیشنهادی آماری و حداقل مر شدهپرداخته 0330-0331

 .گیردیمقرار 

 نوع پژوهش-3-2

 مبنای هدف نوع پژوهش بر -3-2-1

پژوهشگر، کاربردی است. استراتژی آن از نوع پژوهش  نظر هدفو از  یسازمدل از نوعاین پژوهش 

. روش تحقیق، بستگی به اهداف و ماهیت موضوع شودیمزمانی مقطعی محسوب  ازنظرموردی بوده و 

 امکانات و منابع داردو همچنین 

 ماهیت و روش انجام آن بر اساسنوع تحقیق  -3-2-2

مدل پیشنهادی بر پایه  نامهیانپابرای انجام این  .از نوع همبستگی پس رویدادی است نامهیانپا این

بین متغیرها را با  دارییمعنایویوز  افزارنرمانجام خواهد شد. با استفاده از  Eviews افزارنرمآمار و با 

 انجام خواهیم داد افزارنرماین  یهامدل

 روش انجام تحقیق -3-3

 روش انتخاب نمونه تحقیق و جامعه آماری-3-3-1

دوره زمانی تحقیق  باشند.شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهشرکت هیکل آماری، جامعه

 یریگنمونهتحقیق فوق با استفاده از نمونه آماری  .هست 0331 پایان سال تا 0330سال  ابتدای از
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جامعه آماری که شرایط زیر را  یهاشرکتبدین منظور آن دسته از  خواهد شد. یبندطبقهغربالگری 

 :شوندیمدارا باشند حذف 

 .اندشدهحذفاز نمونه  باشدن اسفندماه تاریخ پایان منتهی به هاآن سال مالی که ییهاشرکت -0

 .اندشدهحذفاز نمونه  تغییر سال مالی داده باشند یموردبررسطی دوره  که ییهاشرکت-2

 .اندشدهحذفاز نمونه  اندنگرفتههفته متوالی مورد معامله قرار  1که  ییهاشرکت-3

، مالی، سایر مالی، هایگذارهیسرما، ه، بیمه و بازنشستهابانک یهاشاخصموجود در  یهاشرکت-0

 اندشدهحذفاداره بازارهای مالی از نمونه 

 اندشدهحذفاز نمونه  اندشدهرفتهیپذدر بورس  0330که بعد از سال  ییهاشرکت-5

 مقایسه سهم ارزش بازاری شرکت های منتخب از کل بازار در دوره تحقیق: 1-3جدول 

تعداد  سال

 یهاشرکت

 نمونه

تعداد 

 یهاشرکت

 جامعه

نسبت 

 تعداد

ارزش بازاری 

 یهاشرکت

 نمونه

ارزش بازار 

 بورس

نسبت 

 ارزش

1394 031 002 30% 0010001102 3223503060 36% 

1395 031 003 30% 0505215126 3130030611 01% 

1396 031 005 30% 2533111553 6131112111 31% 

1397 031 005 30% 6051602161 01153002205 30% 

1398 031 011 23% 06010351501 53020300663 30% 

 اعداد به میلیون ریال میباشد

 اطلاعات یروش و ابزار گردآور-3-3-2

آوردیم.  به دست tsetmc.irقیمت سهام را از سایت  یهادادهو  کتابخانه بورسمالی را از  یهاداده

، هفته معاملاتی در سال هستند 31ملزم به داشتن اطلاعات مالی کامل و بیش از  هاشرکتکلیه 

 .شوندیممالی از نمونه خارج  یهابنگاه
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 هاداده وتحلیلیهتجزها و ابزار روش -3-3-3

و سایت بانک مرکزی و مرکز  کتابخانه بورسمسئله از  یهادادهبوده و اطلاعات و  یاکتابخانهمطالعه 

ویوز مورد ارزیابی و با استفاده از ای شدهاستخراج tsetmc.irقیمت سهام را از سایت  یهادادهو  آمار

 .ردیگیمقرار 

 در تحقیق مورداستفاده یافزارهانرم -3-3-4

از  0331تا  30 یهاسالطی  (Synchقیمت سهام ) زمانیهماندازه در محاسبه شاخص : R افزارنرم

 است. شدهاستفاده افزارنرماین 

 است. شدهاستفاده افزارنرمدر تخمین پارامترهای مدل رگرسیون تحقیق از این  :EViews افزارنرم

ترکیبی جهت  یهاداده صورتبهو متغیرهای تحقیق  یهادادهدر تنظیم و چیدمان  اکسل: افزارنرم

 است. شدهاستفاده افزارنرماکسل از این  VB با کد نویسی در EViews افزارنرماستفاده در 

 های آنمتغیرمدل رگرسیون تحقیق و  -3-4

 معادله مدل رگرسیون تحقیق -3-4-1

 :میسازیممعادله رگرسیون را به شرح زیر ، قیمت سهام زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیربرای بررسی 

(3-23) 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽 ×
𝑇𝐶

𝐴𝑖,𝑡

+  𝛿 × 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡 

 / TC، است. متغیر مستقل tدر سال  iقیمت سهام بنگاه  زمانیهم، i,tSynchکه در آن متغیر وابسته 

i,tA ، اعتبار تجاری شرکتi  را در سالt  متغیرهای کنترل دیگر شامل اندازه بنگاه دهدیمنشان .

(size) ،( نسبت دارایی ثابتFixA) ، هاییداراجریان وجوه نقدی عملیاتی نسبت به کل CFO)  رشد ،)

 نیتربزرگ(، نسبت سهامداری  (ROE، بازده روی حقوق صاحبان سهام )بازده(، درآمد عملیاتی )رشد(

 (.SOEدولتی ) یهاشرکتمتغیر ساختگی  ( و (Top1سهامدار. 

 متغیرهای تحقیق -3-4-2

 :جدول زیر بیان شده است صورتبهمدل رگرسیون تحقیق  دهندهیلتشکمتغیرهای 
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 جدول متغیرهای مدل رگرسیون تحقیق: 2-3جدول 

 توضیحات عنوان متغیر نوع متغیر ردیف

 شودیممحاسبه  2و  0قیمت سهام که از طریق معادلات  زمانیهماندازه  Synch وابسته 0

به  هاییداراپرداختنی بر کل  یهاحساباندازه اعتبار تجاری است که از تقسیم  TC/A مستقل 2

 دیآیم دست

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت Size کنترلی 3

 هاییداراکل  برمیتقسدارایی ثابت  FixA کنترلی 0

 هاییداراجریان نقد عملیاتی در قیاس با کل  CFO کنترلی 5

 نرخ رشد درآمد عملیاتی Grow کنترلی 6

که از تقسیم درآمد خالص بر حقوق صاحبان سهام ، بازده حقوق صاحبان سهام ROE کنترلی 1

 است آمدهدستبه

 سهامدار نیتربزرگدرصد سهام در اختیار  Top1 کنترلی 1

برابر ، دولت باشد هاشرکتاگر مالک عمده ، دولتی یهاشرکتمتغیر ساختگی برای  SOE کنترلی 3

 است. 1است و در غیر این صورت  0با 

 ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال مالی برمیتقسدرآمد خالص  NI کنترلی 01

نسبت قیمت بازاری به قیمت دفتری است که از تقسیم ارزش بازاری کل حقوق  M/B کنترلی 00

 دیآیم به دستصاحبان سهام بر خالص دارایی کل 

 هاییدارابه کل  هایبدهعبارت است از نسبت کل  که اهرم، Lev کنترلی 02

 

 قیمت سهام زمانیهم یریگاندازه -3-4-3

، و همکاران 03طبق تحقیقات قبلی )دارنو، قیمت سهام است زمانیهممتغیر وابسته در پژوهش ما 

2113) ،2R  را برای شرکتi  در سال مالیt  ( 0-3) معادلهاز رگرسیون مدل بازار بسط یافته در

 .میکنیممحاسبه 

(3-0) 𝑟𝑖,𝑤,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡𝑟𝑀,𝑤,𝑡 + 𝛾𝑖,𝑡𝑟𝑖,𝑤,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑤,𝑡 

بازده شاخص موزون  دهندهنشان m,w,trو  tدر سال  w هفتهدر  iبازده شرکت  دهندهنشانi,w,tr که در آن 

متعلق  iشاخص موزون به ارزش بازار برای صنعتی که شرکت  بازده I,w,trو  w هفتهبه ارزش بازار در 

در  iقیمت سهام بنگاه  زمانیهمکه ، i,tSynchما ، است. علاوه بر این t در سال w هفتهبه آن است در 

                                                 
13 Durnev,2003 
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 توأمانکه قیمت سهام حرکت  دهدیمنشان ، بالاتر Synchi,tآوردیم.  به دسترا نیز ، است tسال 

 بیشتری با بازار و صنعت دارد.

(3-2) 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖,𝑡 = 𝐿𝑁(
𝑅𝑖,𝑡

2

1 − 𝑅𝑖,𝑡
2 ) 

 اعتبار تجاری یریگاندازه -3-4-4

، (TC / Aتعریف، اعتبار تجاری )، (2111؛ جی و کیو، 2113مطابق با مقالات )فیسمن و لاو، 

 کل است. یهاییداراپرداختنی نسبت به  یهاحساب

 تابلویی یهادادهمدل رگرسیون  -3-5

صورت سری زمانی یا توان صرفاً بههای پانلی برای مواردی که مسائل را نمیتوانند از دادهمحققان می

های مقطعی فقط اطلاعاتی را در مورد داده رونیازامقطعی بررسی کرد، بهره گیرند.  یهابرش

تواند تنها میهای مقطعی نههای سری زمانی با دادهآورد. تلفیق دادههای به مقیاس فراهم میصرفه

های اقتصادسنجی فراهم آورد، بلکه بر مبنای نتایج اطلاعات سودمندی را برای تخمین مدل

های پانلی داده درخور توجهی نیز به عمل آورد. یگذاراستیسهای توان استنباطآمده میدستبه

کاراتر  جهیدرنتکمتر میان متغیرها بوده و  یهم خطتر و حاوی اطلاعات بیشتر، تنوع گسترده

کنیم. با توجه بیشتری را بین متغیرها مشاهده می یهم خطهای زمانی که در سریباشند. درحالیمی

، بعد مقطعی موجب اضافه شدن هستزمانی و مقطعی  یهایازسرهای پانلی ترکیبی به اینکه داده

 توان انجام داد.برآوردهای معتبرتری را می جهیدرنتتنوع زیادی شده و 

 (Poolمدل تجمیعی ) -3-5-1

ها یا بیانگر تفاوت که γi شود یعنی هماندر مدل تجمیعی اثرات فردی در نظر گرفته نمی

های بین گروهی و یا ها یا ناهمگنیهای بین گروهی و یا بین بخشی بوده است. این تفاوتناهمگنی

یکسان هستند، بدین ترتیب معادله  هابخشها و بین بخشی در مدل تجمیعی برای همه گروه

 .شودزیر در نظر گرفته می صورتبهرگرسیون در این مدل 
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(3-3) Yit=α+βXit+εit,i=1,2,…,n,t=1,2,…,T 

 

جزء  εit متغیر توضیحی، Xit متغیر وابسته، Yit که در جلسه قبل گفته شد در معادله فوق، طورهمان

 .است زمانهم t بیانگر مقطع و iپارامترهای تخمینی،  β و α اخلال،

 (Fixed Effectsمدل اثرات ثابت ) -3-5-2

، مشکل اصلی تخمین در این شدهحذفهای حاصل از متغیرهای توان گفت تورش و عدم کاراییمی

در جمله ثابت  (γi) یگروههای فردی یا کنیم که تفاوتمدل است. در الگوی اثرات ثابت فرض می

های پانل با در نظر گرفتن توضیح لذا مدل رگرسیون برای داده .αi=α+γi دهد، یعنی؛خود را نشان می

 .شودزیر تبدیل می صورتبهفوق 

 (3-0) yit=αi+βxit+εit 

 

 منظوربهبرای هر گروه متفاوت است و  (αi) به عبارتی، در الگوی اثرات ثابت عرض از مبدأ

 ، الگوی اثرات ثابت را الگویرونیازاتوان برای هر گروه یک متغیر مجازی تعریف کرد. می αi برآورد

LSDV نامندیا روش حداقل مربعات متغیرهای مجازی هم می. 

 تحقیق تشخیص و تصریح مدل یهاآزمون-3-6

 )آزمون لوین، لین، چو( متغیرهاآزمون ریشه واحد -3-6-1

اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای مطرح در یک تئوری اقتصادی، رابطه  یهادادهدر 

اقتصادسنجی کاربردی، جهت برآورد روابط بلندمدت بین  یهالیدر تحلبلندمدت و تعادلی برقراراست. 

و  رندیگیم نظر را طی زمان ثابت و مستقل از عامل زمان در هاآنمتغیرها، میانگین و واریانس 

در تحقیقات کاربردی معلوم  نیباوجودا. شودیمفرض  هاآنضمنی ثبات رفتاری برای  طوربهه درنتیج

توجه به مطالب  با ابدیینمشده است که در بیشتر موارد ثبات رفتار با متغیرهای سری زمانی تحقق 

از اعتبار لازم  t و Fکلاسیک  یهاآزمونتا  شودیمسبب  در مدل ستاینا افوق وجود متغیرهای 
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، رگرسیون کاذبی بیش نخواهد بود. به دلیل گرفتهانجامحالتی رگرسیون  نیدر چنبرخوردار نباشند. 

هستند، لازم است تا محققان به عواقب و مشکلات  ستاینا ا عموماًزمانی اقتصادی  یهایسراینکه 

این  H1 و امکان بروز رگرسیون کاذب واقف باشند. در فرضیه ستاینا اسری زمانی  یهادادهاستفاده از 

 زیر است: صورتبه فرضیات این آزمون گریدعبارتبه ارزش متفاوت هستند یها دارا 𝜌𝑖آزمون،

(3-5) 𝐻0{𝑝𝑖 = 0, 𝑖 = 1,2, …,  

𝐻1 {
𝜌𝑖 < 1, 𝑖 = 1,2, … , 𝑁 
𝜌𝑖 = 1, 𝑖 = 1,2, … , 𝑁

 0 < 𝑁1 < 𝑁 

 یهاداده یجابهریشه واحد باشد؛ بنابراین  یدارا تواندیم هامقطعبر اساس این فرضیات بعضی از 

و سپس میانگین این  شودیمهر مقطع استفاده  یجداگانه برا صورتبهترکیبی از آزمون ریشه واحد 

𝑡𝑁𝑇̅̅صورت به هاآماره 𝑡𝑖𝑇(𝜋𝑖. اگرگرددیممحاسبه  ̅̅ , 𝐵𝑖)  آماره𝑡 آزمون ریشه واحد   یبرا𝑖  امین

𝑡𝑁𝑇̅̅باشد آماره استاندارد 𝐵𝑖و ضرایب آزمون   𝜋𝑖مقطع با وقفه    به صورت زیر تعریف میشود:  ̅̅

(3-6) 
𝑡𝑁𝑇̅̅ ̅̅ =

1

𝑁
∑ 𝑡𝑖𝑇(𝜋𝑖 , 𝐵𝑖)

𝑁

𝑖=1

 

 کندیمبه سمت بینهایت و به سمت توزیع نرمال استاندارد میل  𝑇و 𝑁که مقدار آن با افزایش

 (363ص ، 0332،،ی)تقو

 مر )تشخیص مدل تجمیعی از مدل اثرات ثابت(لی F آزمون-3-6-2

آن از نوع ترکیبی است مثلاً رابطه افزایش سود سهام با  یهادادهدر برآورد یک مدل یا فرضیه که 

 با آزمون این در ما درواقع میکنیم استفاده( چاو) لیمر F افزایش سهامداران از آزمون

ثابت بین مقاطع مختلف را  یهاداده هاآزمونبا این  درواقع. داریم سروکار PaneL و PooL دوطبقه

 اگر و میکنیم استفاده هاسمن آزمون از باشد کمتر %5 سطح از F . اگر نتیجه آزمونمیکنیمبررسی 

اگر  اصطلاحاً دارد وجود فرضیه یهاداده بین یداریمعن ارتباط یعنی باشد بیشتر %5 سطح از نتیجه

 انجام به نیازی و بیشتر باشد اصطلاحاً پولد یا تلفیقی هستند %5سطح  از F نتیجه آزمون

 برای باید و هستند تابلویی یا پانل اصطلاحاً باشند کمتر %5 سطح از اگر ولی ندارند هاسمن آزمون

لیمر برای تعیین اینکه  F . در حقیقت از آزمونشود استفاده هاسمن آزمون از( فرضیه) مدل قسمت
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. اگر شودیممتفاوت جامعه آماری دارند، استفاده  یهارگروهیزمتغیرهای مستقل اثرهایی متفاوت بر 

 هادادهیعنی همگنی بین  شودیمرد  H0  فرضیه باشد بیشتر بحرانی دامنه F از شدهمحاسبه F مقدار

 شیب گریدعبارتبه شودیمپذیرفته  H0  دامنه بحرانی کمتر باشد فرضیه F از F وجود ندارد ولی اگر

 است یکسان باهم مختلف مقاطع در هاداده

 )تشخیص تصادفی بودن اثرات ثابت( آزمون هاسمن-3-6-3

زمانی و هم مقطعی  یسر یهادادهروبرو هستیم هم دربرگیرنده  هاآنکه ما با  ییهادادهگاهی اوقات 

است. در برآورد  شدهشناختهیا پانل دیتا  هادادهعموماً پانلی از  هادادهاز  یامجموعه. به چنین هست

کلیه مقاطع  یمدل پانل دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدأ برا

تمام  ییکسان است که در این صورت با مدل پول دیتا مواجه هستیم. حالت دوم عرض از مبدأ برا

شناسایی دو حالت فوق از آزمونی  ی. براشودیم گفته تایدمقاطع متفاوت است که به این حالت پانل 

رگرسیون پول  یهاروشانتخاب بین  یلیمر برا-؛ بنابراین آزمون افشودیملیمر استفاده -به نام اف 

کمتر از مقدار جدول  F شدهمحاسبهمقادیر  کهیدرصورت. شودیمدیتا و پانل دیتا )تلفیقی( استفاده 

 F کهیدرصورتو فقط باید از یک عرض از مبدأ استفاده نمود. ولی  شودیمباشد، فرضیه صفر پذیرفته 

و باید عرض از  شودیمجدول باشد، فرضیه صفر رد و اثرات گروه پذیرفته  Fاز بیشتر  شدهمحاسبه

 زیر است: صورتبهاین آزمون  آماره مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. یمبدأها

(3-6) 

𝐹 =

𝑅𝑓𝑒
2 − 𝑅𝑝𝑜𝑜𝑙

2

𝑛 − 1
1 − 𝑅𝑓𝑒

2

𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘

 

𝑅𝑝𝑜𝑜𝑙که در این آماره
تعداد مشاهدات 𝑛 (،  کمشتر مبدأعرض از ) دیمف ونیرگرسضریب تعیین  2

که از مدل اثرات ثابت  میکنیمبا انجام آزمون هاسمن تعیین باشد، یمتعداد دوره زمانی  𝑘منطقی و  

در غیر این  میکنیمیا اثرات تصادفی استفاده کنیم. اگر فرض صفر رد شود از مدل اثرات ثابت استفاده 

 .میکنیمصورت از مدل اثرات تصادفی استفاده 
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 ترکیبی یهادادههم انباشتگی  یهاآزمون -3-6-4

سری زمانی دارای  اگر هردو. میدانیم b> 0, d ≤ (d, b) را هم انباشته با مرتبه tyو  tx دو سری زمانی 

برقرار باشد.  هاآنبین  b)-(dبا مرتبه  tx2+ at y1a باشند و یک رابطه خطی مانند dمرتبه انباشتگی 

 :میسینویماین تعریف را به زبان ریاضی چنین 

 

(3-1) 
xt ~ I(d), yt ~ I(d) 

 ⇒ yt, xt ~ CI (d, b) 

~ I (d-b) a1yt + a2xt 

 دو سری زمانی، یعنی ترکیب خطی دهندهلیتشکنماد هم انباشتگی است. بردار ضرایب  CIکه در آن  

]2, a1[a  مفهوم اقتصادی هم انباشتگی آن است که وقتی دو یا چندنامندیمرا بردار هم انباشتگی . 

تا یک رابطه تعادل بلندمدت  شوندیممبانی نظری با یکدیگر ارتباط داده  بر اساسمتغیر سری زمانی 

 ستاینا ازمانی دارای روندی تصادفی باشند ) یهایسر را شکل دهند، هرچند ممکن است خود این

باثبات باشد  هاآنکه تفاضل بین  یاگونهبه کنندیم دنبال یخوببهرا  زمان همدیگر در طولباشند( اما 

وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت است که سیستم  کنندهیتداع)ایستا(. بنابراین مفهوم هم انباشتگی 

نا پانلی نیز ممکن است  یهاداده. با توجه به اینکه کندیمزمان به سمت آن حرکت  در طولاقتصادی 

نیز از اهمیت فراوانی برخورداراست.  هاداده باشند، لذا هم انباشتگی و آزمون آن در این نوع ستایا

هم انباشتگی  یهاآزمونپانلی نیز از  یهاداده هم انباشتگی در یهاآزمونایستایی،  یهاآزمونهمانند 

حتی در شرایطی که دوره  هاآزمونهستند. زیرا این  تریقوجداگانه  صورتبهبرای واحدهای مقطعی 

بخش از  نیدر او اندازه نمونه کوچک است نیز قابلیت استفاده دارند. در این راستا  مدتکوتاهزمانی، 

برای انجام آزمون هم انباشتگی  .ردیگیمقرار  موردبح تحقیق آزمون هم انباشتگی درداده های پانلی 

پس از برآورد رابطه بلندمدت بین  0333کائو در سال  و 2110 در سالپانلی، پدرونی  یهاداده

-دیکی یهاآماره، از شودیممقطعی انجام  یهادادهزمانی و  یهایسر در موردمتغیرها، مانند آنچه 

 فولر برای آزمون هم انباشتگی استفاده کردند:

 
DFρ =

√𝑁𝑇(𝜌ˆ−1)+3√𝑁

√10.2
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(3-1) DFt =√1.25𝑡𝜌 +√1.875𝑁 

ضریب رگرسیون خطای بلندمدت روی وقفه خطاهای حاصل از تخمین مدل به روش  ρفوق  در رابطه

 زیراست: صورتبه (ite) ترکیبی

(3-3)  eˆit = ρ eˆ
it-1 + μi 

N یهاآماره در tDF و ρDF تعداد مقاطع و  دهندهنشانρt  مقدارt ( 20-3استاندارد ضریب رابطه) 

 هردو دارای توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و واریانس یک شدهاستخراج یهاآماره. هست

 زیراست: صورتبهپانلی  یهادادهانجام آزمون هم انباشتگی  یهافرض .باشندیم

(3-01)  & =1 : ρ0H : ρ < 11H 

واحدهای مقطعی و فرضیه مخالف  در تمامب صفر بیانگر عدم هم انباشتگی بین متغیرها یضر

 وجود هم انباشتگی بین متغیرهاست. دهندهنشان

 پایان فصل سوم یبندجمع -3-7

 مورداستفادهها که از نوع پانل بودند، پرداخته شد. روش و ماهیت آن هادادهدر فصل سوم به معرفی 

دیگر  یهاروشکامل تشریح شد و نقاط قوت و برتری آن نسبت به  طوربه( OLSدر تحقیق )روش 

ایستا بودن مورد  ازنظررا  هادادهتحقیق، بایستی  یهادادهتوضیح داده شد. به دلیل سری زمانی بودن 

پرون برای  -و فیلیپس افتهیمیتعمفولر  -فولر، دیکی -ریشه واحد دیکی یهاآزمون؛ لذا آزمون قرار داد

 یمعنادار تأثیراین منظور معرفی شدند. در ادامه آزمون رگرسیون پیشنهادی برای تشخیص 

 یهاآزمونبرازش مدل شامل  یهاآزمون ازآنپسمتغیّرهای توضیحی بر متغیرّ وابسته معرفی گردید. 

و ثبات و پایداری مدل معرفی گردیدند. در فصل چهارم نتایج هر یک از این  هاماندهیباقمربوط به 

قرار  لیوتحلهیتجزبه دست آورده و به لحاظ آماری مورد  Eviews7 افزارنرمرا با استفاده از  هاآزمون

 میدهیم
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 و تحلیل نتایجتحقیق  یهاافتهی–فصل چهارم 
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 مقدمه 4-1

 وسقمصحتبرای بررسی  هاداده وتحلیلیهتجزاختصاص دارد.  هاداده وتحلیلیهتجزاین فصل به 

فرضیات برای هر نوع تحقیق از ضرورت خاصی برخوردار است. امروزه در بیشتر تحقیقاتی که متکی 

 یهابخش ینترمهماطلاعات از  وتحلیلیهتجز، هست یقموردتحقاز موضوع  شدهیآورجمعبر اطلاعات 

روش تحقیق در فصل سوم مشخص شد با استفاده از ابزارهای  ینکهازاپس. شودیمتحقیق محسوب 

کرده و اکنون نوبت آن است که  یآورجمعخود  هاییهفرضرا برای آزمون  یازموردن یهادادهمناسب، 

آماری مناسبی که در فصل روش تحقیق معرفی شد روابط معناداری و  هاییکتکناز  یریگبهرهبا 

را که تا این مرحله  هایییهفرض یتدرنهاو  کنیم وتحلیلیهتجزرا  شدهیآورجمع یهادادهسازگاری 

را روشن کنیم و سرانجام بتوان پاسخی را  هاآندر مرحله آزمون قرار دهد و تکلیف  شدهیتهداتحقیق 

آماری پرداخته و سپس به  یهادادهبرای پرسش تحقیق یافت. در این فصل ابتدا به توصیف 

 .پردازیمیم 3ایویوز  افزارنرمدر غالب آمار استنباطی با استفاده از  هاداده وتحلیلیهتجز

 و متغیرهای تحقیق هادادهآمار توصیفی  -4-2

ف یو توص یبندص، طبقهی، تلخیآورجمع یه براکاست  ییهاشامل مجموعه روش یفیتوصآمار 

ند و کیف میها و اطلاعات پژوهش را توصل، دادهین نوع تحلیا درواقعرود. یار مکبه  یق عددیحقا

 یفیدهد. آمار توصیها به دست مع و بهتر از آنیاستفاده سر یها را برااز داده یلک یا الگویطرح 

، با یبندجمع یکدر  ق است.یتحق یهاداده یو پراکندگ یمرکز یدر مورد پارامترها یانگر اطلاعاتیب

رد و علاوه بر فهم کان یدسته از اطلاعات را ب یک یهایژگیتوان ویم یفیاستفاده مناسب از آمار توص

 ل نمود.یز تسهیگر نیها و مشاهدات دج آن آزمون را با آزمونیسه نتایآزمون، مقا یکج یبهتر نتا

( 2-0جدول ) .ر استیز قراربه EViews افزارنرممدل با استفاده از  یاصل یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره

 هاییژگیو. آمار توصیفی آماری خلاصه است که دهدیمپژوهش را نشان  یرهایمتغ یفیآمار توص

آمار توصیفی فرآیند  کهیدرحال، کندیمکمی توصیف یا خلاصه  صورتبهاز اطلاعات را  یامجموعه

 استفاده و تحلیل این آمار است.



 

 

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره: 1-4جدول 

عنوان 

 متغیر

 انحراف میانه میانگین

 معیار

-Jarque حداقل حداکثر کشیدگی چولگی معناداری
Bera 

مجموع  مجموع
مربعات 
انحراف 

 معیار

 مشاهدات

Synch 9.06- 9.00- 8.01 9.99 2.12 21.12 21.22 57،8- 18،9.21 585.5،- 1592.5 558 

TC 9.80 9.90 9..9 9.99 0..9 891..0 ..0. 9.99 .000.5.1 89...9 60.85 558 

SIZE 00... 00... 8.18 9.99 9..6 0.56 .0.0. 00.58 06..0 09890.00 00.6.50 558 

FixA 9... 9... 9.80 9.99 9..0 0..0 9.0. 9.90 05.89 0...59 00.60 558 

CFO 9.80 9.89 9.8. 9.99 8.9.- 81.50 9.50 8..8- 5800.8. 18.58 8..59 558 

Grow 9.06 9.81 9... 9.99 8.05 88.51 ..01 8.99- 06.9.68 851.08 8.6.00 558 

ROE 0..00 00.56 51.81 9.99 86.6.- .51.01 .10.0. 85.06- .9.699. 86881.8 .860800 558 

Top1 9.00 9.00 9.80 9.99 9.9. 0.50 9.00 9.90 8.15 .0..50 0..50 558 

SOE 9.66 8.99 9..5 9.99 9.61- 8..6 8.99 9.99 809.96 .00.99 800.15 558 

NI 9.90 9.9. 9.91 9.99 9..0- 80.96 9..1 9..1- 0.08..1 ...60 ..81 558 

M/B 1.10 ..09 .8.00 9.99 85.98- .88..0 0.6.06 0.5..8- .5199.. 69.0.60 880105. 558 

LEV 9.06 9.06 9.80 9.99 9.80 ..10 8.05 9.96 09.01 .15.85 00.86 558 
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انه ی. مدهدیمرا نشان  هادادهرات ییحداقل و حداکثر در جدول فوق، دامنه تغ ین پارامترهایهمچن

از آن هستند، را نشان  تربزرگگر ید یمیو ن ترکوچکاز آن  هادادهاز  یمی، که نهاداده یانینقطه م

ن مقدار، یشتریانه، بین، میانگیب میبه ترت 3-0در جدول  شودیمکه ملاحظه  گونههمان. دهدیم

 .رایکه انحراف مع .درج شده استق یتحق یرهایک از متغیهر  یار، به ازاین مقدار و انحراف معیکمتر

ها چه مقدار از مقدار طور میانگین دادهدهد بهپراکندگی است که نشان می یهاشاخصیکی از 

ها نزدیک به صفر باشد، نشانه آن است که ای از دادهاگر انحراف معیار مجموعه .دارندفاصلهمتوسط 

انحراف معیار بزرگ بیانگر  کهیدرحالارند؛ ها نزدیک به میانگین هستند و پراکندگی اندکی دداده

است. خوبی آن نسبت به  واریانس . انحراف معیار برابر ریشه دومهستها داده توجهقابلپراکندگی 

 .هستها واریانس، این است که هم بعد با داده

 قیمت زمانیهمتحلیل واریانس تغییرات شاخص  -4-3

 زیر است: سؤالقیمت سهام پاسخ به دو  زمانیهمهدف از تحلیل واریانس تغییرات شاخص 

اثرات ثابت شرکتی  یاآ دیگریعبارتبهیکسان است؟  هاشرکتقیمت سهام  زمانیهمآیا اندازه  -0

 قیمت دارد یا خیر؟ زمانیهمبر اندازه  داریمعناثر 

آیا اثرات  دیگریعبارتبهمختلف یکسان است؟  یهاسالقیمت سهام طی  زمانیهمآیا اندازه  -2

 قیمت سهام دارد یا خیر؟ زمانیهمبر اندازه  داریمعنتقویمی تغییر سال اثر 

نتیجه گرفت که هر دو عامل اثرات  توانیمدر جدول  Fآماره  P-valueمقادیر  صفر بودن با توجه به

 قیمت سهام دارد. زمانیهمبر تغییرات شاخص  داریمعنثابت شرکتی و اثرات تقویمی تغییر سال اثر 

 

 

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 قیمت زمانیهمتحلیل واریانس تغییرات شاخص : 2-4جدول 

 SS df MS F P-value F crit منشاء تغییرات 

 1.23981 0.00000 8.909768 12.55622 136 1707.646 ثابت شرکتیاثرات 

اثرات ثابت تقویمی 

 سال( ریی)تغ

229.2118 4 57.30294 40.66159 0.00000 2.388319 

       1.409265 544 766.64 خطا

         684 2703.498 جمع اثرات 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 تحقیقنتایج برآورد مدل رگرسیون  -4-4

مختلفی برآورد  یهامدلقیمت سهام  زمانیهمجهت بررسی اثر اعتبار تجاری بر شاخص  در اینجا

لحاظ شده است ولی متغیرهای  هامدلشده است. متغیر مستقل )اعتبار تجاری شرکت( در همه 

سهامدار، نسبت دارایی ثابت به کل دارایی،  ینتربزرگاندازه شرکت، درصد مالکیت  :کنترلی )شامل

جریان نقد عملیاتی در قیاس با کل دارایی، نرخ رشد درآمد عملیاتی، بازده حقوق صاحبان سهام، 

درآمد خالص، اهرم و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد تولید ناخالص 

بر خمین مدل رگرسیون اضافه شده است. مدل نهایی تحقیق به ترتیب اولویت در ت داخلی، نرخ بهره(

پس از انجام و  (Log Likelihold( و مقدار آماره لگاریتم تابع درستنمایی )AICمعیار آکاییک ) اساس

 LogLikeمدلی که دارای بیشترین مقدار آماره  تشخیص و تصریح مدل انتخاب شده است. یهاآزمون

است که  ذکریانشا. شودیممدل برتر انتخاب  عنوانبهاست یا دارای کمترین مقدار آماره آکائیک باشد 

 و دوربین واتسون نیز مدنظر قرار گرفته است. شدهیلتعد R2در انتخاب مدل نهایی مقادیر آماره 

 تحقیق تشخیص و تصریح مدل یهاآزموننتایج  -4-4-1

آزمون ریشه  رونیازابررسی شود. لذا  موردنظرتخمین الگو ابتدا لازم است مانایی متغیرها  منظوربه

قرار  مورداستفادههایی است که برای تشخیص مانایی یک فرآیند ترین آزمونواحد یکی از معمول

شه یرا وجود ی ییپانل، به لحاظ مانا هایداده یقبل از تخمین مدل، خواص آمار رونیازا .گیردمی
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رند. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهای یگیقرار م موردبررسی 00چو -لین–واحد لوین 

 :هستمدل به شرح جدول زیر 

 متغیرهای پژوهش آزمون مانایی 3-4 جدول

 نتیجه آزمون P-VALUE آماره آزمون آزمون متغیر

SYNCH  لین–لوین  مانا در سطح صفر 9.999 393.492- 

TC  مانا در سطح صفر 9.999 16781.9- لین–لوین 

SIZE  مانا در سطح صفر 9.999 20.9606- لین–لوین 

FIXA  مانا در سطح صفر 9.999 31.1280- لین–لوین 

CFO  مانا در سطح صفر 9.999 -10/00 لین–لوین 

GROW  9.999 -00/02 لین–لوین

9 

 مانا در سطح صفر

ROE  مانا در سطح صفر 9.999 274.689- لین–لوین 

TOP1  مانا در سطح صفر 9.999 27.2311- لین–لوین 

SOE  مانا در سطح صفر 9.999 129.597- لین–لوین 

NI  مانا در سطح صفر 9.999 17.6687- لین–لوین 

M/B  مانا در سطح صفر 9.999 41.4686- لین–لوین 

LEV  مانا در سطح صفر 9.999 368.934- لین–لوین 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

قیمت، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سطح اطمینان  زمانیهمزمون مانایی متغیر آدر 

که تمامی نتایج حاکی از آن است  .لذا این متغیر در سطح مانا است رد شده است %35بیش از 

 هستند. مانا صفر متغیرها در سطح

مر استفاده یتلفیقی از آزمون اف ل یهادادهتابلویی و  یهاداده یهاروشانتخاب بین  منظوربهسپس 

 انباشته ریغ یهادادهانباشته و  یهادادهقرار داده و بین  یموردبررسآزمون لیمر را  دابتدا بای شودیم

در این مطالعه برای انجام این آزمون، از آزمون نسبت  )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب کنیم.

 probاگر  لیمر(، fچاو )بعد از انجام آزمون  Eviews افزارنرمدر  است. شدهاستفاده نمایی راست
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شود ولی درصد به بالا پذیرفته می 35باشد، روش پانل در سطح  1.15از  ترکوچک افزارنرمخروجی 

 شود.باشد در این صورت روش ترکیبی پذیرفته می 1.15از  تربزرگاگر 

 )تشخیص مدل تجمیعی از مدل اثرات ثابت(لیمر  -Fنتایج آزمون 

در  ی، بعد از اجراکندیم یدر مدل را بررس مبدأعرض از  ین آزمون که در اصل همسانیج اینتا

 ر است:یز قراربه یایویوز، خروج افزارنرم

 مریجه آزمون اف لینت: 4 -4جدول 

 جهینت مقدار احتمال tمقدار آماره  نوع آزمون

 ( استیا تصادفیثابت  اثرات یمدل پانل )دارا 0.0000 13.5498 مریآزمون اف ل

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

بر وجود  ی، لذا فرض صفر مبنهست 15/1از  ترکوچکمر یمقدار احتمال آزمون ل کهییازآنجا

ن ی( رد شده و بنابرایا تصادفیون بدون وجود اثرات ثابت ی)رگرس یعیا تجمی Pooledون یرگرس

 صورتبهبوده و  یا اثرات تصادفیاثرات ثابت  ی، دارایموردبررسبرآورد مدل  یمناسب برا یالگو

 ست.ین Pooledا ی یعیتجم

 بودن اثرات ثابت( یتصادف یرغ)تشخیص تصادفی یا  هاسمن آزمون

اثرات تصادفی  طوربهگردد که تفاوت در عرض از مبدأ واحدهای مقطعی اکنون این پرسش مطرح می

مدل اثرات  ،باشد 1.15از  ترکوچک آمدهدستبه probآزمون هاسمن را انجام دهیم و  چنانچه ؟است

باشد در این صورت مدل اثر  1.15از  تربزرگاما اگر  شود،درصد به بالا پذیرفته می 35ثابت در سطح 

 .شودتصادفی پذیرفته می

 آزمون هاسمن-5 – 4 جدول

Prob Chi-sq d.f Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.000 9 73.785438 Cross-section random 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
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است.  1.15، زیرا احتمال آن کمتر از شودنمیدر اینجا فرض صفر رد  با توجه به نتیجه آزمون هاسمن

 اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی. تأییدبنابراین مدل باید با اثرات ثابت تخمین زده شود یعنی 

با توجه به نتایج آزمون لیمر و آزمون هاسمن باید مدل ترکیبی با اثرات ثابت را برای برآورد  بنابراین

 مدل مورد تخمین قرار داد.

 تحقیق یهامدل یپارامترهانتایج برآورد  -4-4-2

 هامدلمدل مفروض خلاصه شده است. تفاوت این  1در جدول زیر نتایج برآورد ضرایب و پارامترهای 

با سایر  0در لحاظ یا عدم لحاظ برخی از متغیرهای توضیحی )کنترلی یا مستقل( است. تفاوت مدل 

رشد  نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ ازجملهاین است که در این مدل متغیرهای کلان اقتصادی  هامدل

متغیرهای مستقل در مدل لحاظ شده است و اثر متغیرهای کلان  عنوانبهاقتصادی و نرخ تورم 

 .شودیمقیمت دیده  زمانیهماقتصادی بر تغییرات شاخص 

ستون کنار در  دهدیمرا نشان ضرایب برآورد شده  دارییمعنکه سطح  p-valueدر این جدول آماره 

 ینتربزرگدرصد سهام ) TOPبر این اساس ضریب متغیرهای ستون ضرایب آورده شده است. 

ثابت( و ضرایب متغیرهای کلان اقتصادی نرخ تورم، نرخ رشد  هایییدارا) FIXA( و سهامدار شرکت

 است. داریمعن %35بیش از  یناناطماقتصادی، نرخ ارز و نرخ بهره در سطح 

 0استدلال نمود که مدل شماره  توانیممقادیر آماره اکاییک و آماره لگاریتم تابع درستنمایی، با توجه 

این مدل در قسمت  بر اساسترجیح دارد و لذا تفسیر ضرایب مدل نهایی تحقیق  یهامدلبر سایر 

 است. شدهانجامبعدی 
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 تحقیق یهامدلبرآورد ضرایب  یجنتا 6-4جدول

1 مدل   pvalue 2 مدل 3 مدل   4 مدل   5 مدل   6 مدل   7 مدل   8 مدل     

C -5.697 0.254 -8.059 0.000 -6.793 0.001 -7.008 0.000 -7.837 0.000 -8.546 0.000 -8.549 0.000 -8.914 0.000 

SOE1_D1 0.863 0.259 0.837 0.293 -0.837 0.293 -0.835 0.294 -0.847 0.287 -0.889 0.264 -0.889 0.263 -0.888 0.263 

SOE2_1 0.405 0.425 0.428 0.418 -0.428 0.418 -0.411 0.437 -0.455 0.388 -0.517 0.325 -0.518 0.323 -0.502 0.337 

TOP -2.670 0.033 -2.595 0.045 -2.595 0.045 -2.538 0.050 -2.517 0.052 -2.549 0.049 -2.548 0.049 -2.563 0.047 

TC2A -0.591 0.362 -0.628 0.346 -0.628 0.346 -0.638 0.338 -0.848 0.186 -0.757 0.235 -0.755 0.235 -0.747 0.238 

SIZE -0.020 0.888 0.311 0.000 0.311 0.000 0.318 0.000 0.334 0.000 0.358 0.000 0.358 0.000 0.372 0.000 

FIXA -1.879 0.003 -1.865 0.004 -1.865 0.004 -1.887 0.004 -1.791 0.005 -1.746 0.007 -1.742 0.006 -1.799 0.004 

CFO -0.598 0.206 -0.441 0.368 -0.441 0.368 -0.472 0.334 -0.412 0.396 -0.431 0.375 -0.432 0.374 -0.383 0.426 

GROW 0.254 0.048 0.104 0.424 0.104 0.424 0.109 0.406 0.122 0.348 0.099 0.442 0.099 0.442 
  ROE 0.000 0.920 0.000 0.879 0.000 0.879 0.000 0.981 0.000 0.953 0.000 0.962 

    NI -0.822 0.339 -1.333 0.132 -1.333 0.132 -1.328 0.133 -1.103 0.200 
      LEV -0.587 0.257 -0.599 0.265 -0.599 0.265 -0.605 0.260 

        M2B 0.001 0.375 0.001 0.408 0.001 0.408 
          INF -31.823 0.000 

              EXCH 0.000 0.000 
              GGDP -0.029 0.091 
              INTEREST 37.296 0.000 
              Log 

likelihood 
-

992.922 
 

-
1024.401 

 

-
1024.401 

 

-
1024.839 

 

-
1025.650 

 

-
1026.698 

 

-
1026.700 

 

-
1029.631 

 Akaike 3.356 
 

3.436 
 

3.436 
 

3.434 
 

3.434 
 

3.434 
 

3.431 
 

3.427 
 R2 0.728 

 
0.702 

 
0.702 

 
0.701 

 
0.701 

 
0.700 

 
0.700 

 
0.700 

 Adjusted 
R2 0.650 

 
0.619 

 
0.619 

 
0.619 

 
0.619 

 
0.619 

 
0.619 

 
0.621 

 Durbin-
Watson 2.468 

 
2.503 

 
2.503 

 
2.497 

 
2.505 

 
2.507 

 
2.507 

 
2.509 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی 
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 مدل تحقیق یپارامترهابحث و تفسیر نتایج برآورد  -4-4-3

نسبت به سایر مدلهای برآورد شده به  0( مدل 6-0همانطور که در قسمت قبلی اشاره شد در جدول )

تفسیر ضرایب این مدل به شرح زیر ارائه  لحاظ آماری مطلوب تر است. لذا در این قسمت بح  و

 میشود:

o سهامدار مقدار درصد مالکیت بزرگترین(top1)(2.611، تاثیر منفی-) بر همزمانی  یرو معنادا

 . قیمت سهام دارد

o  مقدار دارایی ثابت نسبت به کل دارایی (fixa) همزمانی  بر یرو معنادا(-0.113)منفی، تاثیر

 .قیمت سهام دارد

o نرخ تورم (inf)  بر همزمانی قیمت سهام داردیرو معنادا(-30.123منفی)، تاثیر 

o  رشد درآمد های عملیاتی(grow) بر همزمانی قیمت سهام  و معنادار (1.250)تاثیر مثبت

 .است در تضاد( 2103حقیق انجام شده توسط لیو وهمکاران )این نتیجه با نتایج ت که دارد

o (exchنرخ ارز )  بر همزمانی قیمت سهام دارد (1.111)و معناداری (1.111)مثبتتاثیر 

o نرخ بهره (interest) که با د بر همزمانی قیمت سهام دار و معناداری (31.236)مثبت تاثیر

 موافق است (0335بهزادی راد و داداشی ) تحقیق انجام شده توسط

o نرخ رشد تولید ناخالص داخلی (ggdp)  همزمانی تاثیر معناداری بر  %35در سطح اطمینان

فرض نماییم آنگاه این ضریب معنی دار  %31. ولی اگر سطح اطمینان را قیمت سهام ندارد

 است.

o نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری (m/b) (بر همزمانی قیمت سهام 1.315تاثیر معناداری )

 ندارد

o نسبت بدهی ها به دارایی ها (lev) (بر همزمانی قیمت سهام ندا1.251تاثیر معناداری )رد 

o درآمد خالص (NI) (بر همزمانی قیمت سهام ندارد1.333تاثیر معناداری ) 

o  بازده حقوق صاحبان سهام(ROE) (بر همزمانی قیمت سهام ندارد1.321تاثیر معناداری ) 

o  رشد درآمدهای عملیاتی(cfo) (بر همزمانی قیمت سهام ندارد1.216تاثیر معناداری ) 
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o اندازه بنگاه تاثیر (size) (بر همزمانی قیمت سهام ندارد1.111معناداری )  با این نتیجه که

 استدر تضاد  ( 0335بهزادی راد و داداشی )،  (0336تحقیق انجام شده توسط وهابی )نتایج 

o اعتبار تجاری (tc/a) (بر همزمانی قیمت سهام ندارد1.362تاثیر معناداری ) نتیجه با این  که

 است در تضاد( 2103اران )تحقیق انجام شده توسط لیو وهمک

 چهارم خلاصه فصل -4-5

حاضر در  یهاشرکتقیمت سهام برای  زمانیهماعتبار تجاری بر  تأثیربه بررسی  نامهیانپادر این 

است. این نتایج شواهدی را  شدهپرداخته 0331-0330 یهاسالطی  شده بورس اوراق بهادر فهرست

و محتوای  دهدینمقیمت سهام نشان  زمانیهم معناداری بارابطه که اعتبار تجاری  دهدیمارائه 

 .کندینماطلاعات اعتبار تجاری در ایران را تأیید 
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 مقدمه 5-1

قرار  یموردبررساعتبار تجاری را  یزنچانهتأمین مالی و نظریه قدرت  یتئور تعداد زیادی از تحقیقات،

تجربی آزمایش کردند. در  طوربهاعتبار تجاری روی بازار سرمایه را  تأثیراما مقالات کمی ، دهندیم

اختصاصی اعتبار  اطلاعات را برانگیخته، یاگستردهقیمت سهام، نگرانی  زمانیهمایران که بالا بودن 

نادیده  هاسال شوندیمبانکی در نظر گرفته  یهاوامجایگزین برای  ایینهگز عنوانبهتجاری که معمولاً 

موجود را  یهاپژوهشو  کندیمنقش افشای اطلاعات اعتبار تجاری را روشن  نامهیانپاگرفته شد. این 

 .کندیم تریغن

 هایهفرض ارزیابیایج تحقیق و نت -5-2

و  گرفتهانجامقیمت سهام  زمانیهممیان اعتبار تجاری و  رابطهتحقیق  منظوربه نامهیانپااین  .

 زمانیهماست که میان  شدهحاصلاین نتیجه  شدهیطراحموجود و مدل  یهادادهبا توجه به  یتدرنها

مالی  یهاصورتاین تحقیق بر اساس  یهاداده قیمت و اعتبار تجاری رابطه معناداری وجود ندارد.

است که  شدهاستخراجحسابرسی شده و اسناد موجود در کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 

 نمود: ارائهبه شرح زیر  توانیمنتایج تحقیق را 

که بیانگر عدم مجود  هست( 0.05سطح معناداری متغیر اعتبار تجاری بیشتر از سطح خطا ) •

مربوط به  tو آماره  یبضر .هستقیمت سهام  زمانیهماعتبار تجاری و معنادار میان  رابطه

قیمت سهام  زمانیهممعنادار میان این متغیر و  رابطهمتغیر اعتبار تجاری حاکی از عدم وجود 

اعتبار تجاری  .شودیمو رد  گیردینمقرار  ییدتأتحقیق مورد  موردنظر یهفرض یجهدرنت .هست

یک انتخاب تأمین مالی در نظر گرفته  عنوانبه توسعهدرحالو  یافتهتوسعهکه در کشورهای 

 تأثیرپژوهش حاضر  در .است یداکردهپاهمیت بیشتری  هابنگاه، در ساختار بدهی شودیم

قیمت سهام مورد کنکاش و بررسی قرار گرفت و با توجه به  زمانیهماعتبار تجاری بر 



 

61 

رابطه  ذکرشدهلی کنتر یرهایمتغ یریکارگبهموجود در بازار بورس ایران و با  یهاداده

 قیمت سهام یافت نشده است. زمانیهممعناداری میان اعتبار تجاری و 

منفی و معناداری بر  تأثیر( به این نتیجه دست یافتند که اعتبارتجاری 2103و همکاران ) لئو •

 منفی هست ولی معنادار نیست. تأثیرسهام دارد اما در این تحقیق این  زمانیهم

سهام  زمانیهممعناداری بر  تأثیرکه اندازه شرکت  یافتدست( به این نتیجه 0336وهابی ) •

 معنادار نیست. تأثیردارد اما در این تحقیق این 

 تأثیر( به این نتیجه دست یافتند که نرخ بهره و اندازه شرکت 0335بهزادی راد و داداشی ) •

نرخ بهره معنادار است ولی اندازه  تأثیرسهام دارد، گرچه در این تحقیق  زمانیهممعناداری بر 

 شرکت معنادار نیست.

به دست نیامد ولی  زمانیهممعنادار میان افشای داوطلبانه و  رابطهبا توجه به اینکه در تحقیق حاضر 

به این نتیجه  لذا قیمت سهام کمتر باشد. زمانیهمکه هرچه اعتبار تجاری بیشتر باشد،  رفتیمانتظار 

 و اعتبار تجاری گیردیم نشاءتاز جای دیگری  هایمتقکه در بورس اوراق بهادار تهران،  رسیمیم

: ناکارا بودن بورس، ناآگاهی ازجملهعوامل دیگری  رودیمچندانی بر قیمت سهام ندارد. و انتظار  تأثیر

 اشد.ب مؤثرو دخالت دولت  گذارانیهسرما

و  یافتهنتوسعه، اقتصادهای بازار نوظهور دارای بازارهای مالی نسبتاً یافتهتوسعهدر مقایسه با کشورهای 

بر  توانندینمتجاری  یهابانکدر ایران، که  خصوصبههستند.  گذارانیهسرماحمایت ضعیف از 

اعتبار تجاری باید به یک  دهندهارائه کنندگانینتأم، نظارت کنند یمؤثر طوربه شدهیرفتهپذ یهابنگاه

تا در مورد  دهندیمجدیدی را ارائه  اندازچشم، شواهد ما یطورکلبهتبدیل شوند.  ترفعال اعتباردهنده

در بورس صحبت کرده و نقش افشای اطلاعات  شدهیرفتهپذ یهابنگاهقیمت سهام در  زمانیهمتفاوت 

 بستانکار را پیدا کنیم.
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 پیشنهادات سیاستگزاری -5-3

 موارد زیر براساس نتایج پژوهش جهت سیاستگزاری پیشنهاد می شود:

ورود  لذا بخشی از نتایج حاصل از این تحقیق ممکن است ناشی از ناکارایی بورس باشد. .0

 مثبت بر کارایی بورس داشته باشد. تأثیرتواند یمگذاری آنان یهسرماگذاران خارجی و یهسرما

 یرگذارتأث تواندیم نیز مداخله دولت،عدمگذاران و یهقرار دادن اطلاعات مفید در اختیار سرما

 .باشد

ین تربزرگ)مقدار درصد مالکیت با توجه به نتایج این تحقیق  توانندیم گذارانیهسرما .2

 تأثیر، ها، نرخ تورم و نرخ رشد تولید ناخالص داخلیییداراسهامدار، نسبت دارایی ثابت به کل 

معنادار و منفی، از طرف دیگر نرخ رشد درآمد عملیاتی، درآمد خالص، نرخ ارز و نرخ بهره 

را  یترو تحقیقات مشابه اطلاعات جامع قیمت سهام دارند( زمانیهممعنادار و مثبت بر  تأثیر

 زمانی قیمت سهام و عوامل مؤثر بر آن کسب کنند.در خصوص هم

اثرات مهمی بر تصمیمات  تواندیزمانی قیمت سهام مو سطح هم جهت که افزایش میزانازآن .3

زمانی هم ٔ  داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت درزمینه گذارانیهسرما

 قیمت سهام و بسیار راه گشا خواهد بود.

راق در بورس او گذارییهبهتر است تحلیل گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرما .0

خاصی مبنی بر  هاییلتحل دهندیم معمولی که انجام هاییکبهادار در کنار تحلیل و تکن

بر آن با توجه به استانداردهای حسابداری به  یرگذارزمانی قیمت سهام و عوامل تأثهم

 آورندعمل

نرخ بهره، در هنگام  گریمعنوان بازار ساز بازار ارز و همچنین تنظبانک مرکزی به .5

 ، به تأثیر گفتار و رفتار خود بر بازار سرمایه توجه بیشتری کندگیرییمتصم



 

63 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از دانش مالی کافی  -که سرمایه نتایج حاکی از آن است .6

عات مالی لاخود را بر اساس میزان شفافیت اط گذارییهسرمابرخوردار نبوده و تصمیمات 

و  باشندیمخود تابع رفتار جمعی  هایگیرییمتصمعنی در ؛ یکنندینماتخاذ  هاشرکت

نهادی در بورس اوراق بهادار  گذارانیهسرمابه  توانیمدلیل دیگر را  .نمایندیماحساسی عمل 

سهام شرکتی را خریداری  خواهندیمزمانی که  گذارانیهسرماتهران نسبت داد. این دسته از 

نمایند، با انتشار اخبار بد در خصوص شرکتی، باع  افت شدید قیمت سهام آن شرکت 

سهام آن شرکت را زیر قیمت خریداری کرده و از این موضوع نفع شخصی  یجهدرنت، گردندیم

عات مالی لاسهام عاملی غیر از اط یمت؛ یعنی در این مورد علّت ایجاد سقوط قبرندیم

 .بوده است هارکتش

به  یدسترس واسطهبه گذارانیهسرمااز  یگروه عنوانبهنهادی  گذارانیهسرماحضور گسترده  .7

و هم برای رفتار  یشرکت هاییمتصمهم برای  ی، دارای پیامدهای مهمیمنابع عظیم مال

، دهندیمانجام  گذارانیهسرماکه  ینظارت هاییتفعالن امر از یقیمت سهام بوده است که ا

ت و یریبرای نظارت بر مد هایشانییتوانانهادی از  گذارانیهسرما. استفاده گیردیمنشأت 

در قیمت سهام  زمانیهمبودن  لااست. با هاآن گذارییهسرمااز میزان  یعملکرد شرکت، تابع

بسیاری از  ینکهباوجوداجاد شود؛ اول آنکه، یا لایلن دیین بودن نوسان نرخ بازده به ایا پای

مشابه با بازارهای  یهادستورالعملا ی باشندیمبازارهای نوظهور دارای قواعد افشاء 

 آورالزام طور کاملبهو الزامات اغلب  هادستورالعملن ین خصوص دارند، ایدر ا یافتهتوسعه

 در بازارهای نوظهور یهاشرکت. دوم آنکه، ساختار مالکیت آیندیدرنمنیستند و به اجرا 

 تأثیرن پیوند در ارتباط با ی. اشوندیم یاست که توسط دولت تأمین مال یاگونهبهعمدتاً 

بر محیط  احتمالاًکه  آیدیمبه وجود  یتیریمد هاییزهانگو  هایتمحدودبر  یحاکمیت شرکت

 .سهام تأثیرگذار باشد قیمت زمانیهمو  یعاتلااط
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 تحقیق هاییتمحدود-5-3

 تأثیرنتایج حاصل از تحقیق را تحت  پذیرییمتعم توانندیمموانع تحقیق حاضر که احتمالاً  ینترعمده

 از: اندعبارتقرار دهند 

  هاشرکتمعناداری بر اعتبار تجاری  تأثیراین تحقیق نوسانات جریان نقد  هاییتمحدوداز 

های مختلف ثابت بوده میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال .دارد

شود. است. درنتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باع  به وجود آمدن رگرسیون کاذب می

مالکان شرکت در  یهرچه وجوه نقد اضافی در شرکت افزایش یابد مطلوبیت نهایی آن برا همچنین

ممکن است مدیر این منابع نقد اضافی را در جهت  یجهدرنتو  شودیمکمتر  ینیآفرارزشهت ج

 .شودیمشناخته  گذارییهسرمابیش  عنوانبهصرف کند که این امر  یطلبتوسعه

  باارزش هاییداراآن در فاصله گرفتن ارزش واقعی  تأثیربالا در ایران و  نسبتاًبا توجه به تورم 

 اندنکردهخود را تجدید ارزیابی  هایییدارا همه هاشرکت همهو با توجه به اینکه  هاآندفتری 

 ( بزرگنمایی اتفاق افتاده باشدLevاهرم )ممکن است در متغیر 

 بر مبنای بهای  شدهیهتهمالی  یهاصورتتحقیق از  یرهایمتغبرای محاسبه  ازآنجاکه

مالی برای تورم، ممکن  یهاصورت، در صورت تعدیل اطلاعات شدهاستفادهتاریخی  شدهتمام

 است نتایج تحقیق با نتایج فعلی تفاوت داشته باشد

  دهدیمقرار  تأثیرقیمت سهام را تحت  زمانیهم، مبناحجمدامنه نوسان و. 

 آتی پژوهشبرای پیشنهادها -5-4

 یبردارکلاهزیر گسترش یابد: رابطه بین اعتبار تجاری و افشای  هایینهزمتحقیقات آینده باید در 

فوق باید  هایینهزمو ریسک سقوط. بح  در  گذارییهسرما یوربهرهاعتبار تجاری بر  تأثیر، هاشرکت

، هم در گذارانیهسرمابازار سرمایه و  گذارانقانون، هاشرکتبرای مدیران  یمشخط یشنهادهایپ

 و هم در کشورهای بازار نوظهور، داشته باشد. یافتهتوسعهکشورهای 
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 پژوهش ضمیمه

 فهرست شرکت ها برحسب وضعیت شاخص اعتبار تجاری

 رشد داشته است. 0330نسبت به سال  0331شرکت هایی که اعتبار تجاری آن ها در سال 

 رسیده اند. 1.2و  1.3دارایی صفر بترتیب به اعداد شرکت های شپنا و رتکو از اعتبار تجاری نسبت به 

 

 کاهش یافته است:  0330نسبت به سال  0331شرکت هایی که اعتبار تجاری آن ها در سال 

 0.13- خمحرکه نسبت کاهش نماد نسبت کاهش نماد

 0.95- قصفها 0.88- شسینا 0.20- کنور

 0.71- قزوین 0.62- شاملا 0.91- کاما

 0.14- غشصفا 0.14- کترام 1.00- کمنگنز

 0.17- غپاک 0.72- سصفها 0.98- چفیبر

 0.19- غالبر 0.31- سبجنو 0.63- چکارن

 0.67- غپینو 0.51- سبهان 0.83- شبریز

 0.25- غگرجی 0.54- ساراب 0.95- پسهند

 0.90- غسالم 0.18- سدور 0.68- پتایر

 0.52- دالبر 0.33- سصوفی 0.97- فجر

 نسبت نماد نسبت نماد نسبت نماد نسبت افزایش نماد

 0.36 شاراک 0.32 خشرق 0.96 کپارس 0.23 زمگسا

 0.44 شفارس 1.68 خکار 0.58 کساوه 11.52 نمرینو

 3.56 خچرخش 89.57 ساروم 2.10 چکاوه

 0.21 ختور 0.15 سخاش 0.51 شبندر

 0.55 خرینگ 0.04 سخزر 1.69 شبهرن

 0.35 خزر 0.50 سرود 0.82 شنفت

 0.39 خلنت 0.10 سقاین 1.28 پلاسک

 0.28 خمحور 0.46 حپترو 0.33 پدرخش

 0.42 خمهر 0.99 حتاید 0.67 پکرمان

 0.09 خنصیر 0.86 همراه 5.94 فروس

 0.09 غمهرا 0.44 اخابر 0.09 فولاد

 1.16 غشاذر 0.08 رتاپ 0.88 فمراد

 0.09 دپارس 9.51 رانفور 0.53 فرآور

 1.22 دابور 2.98 حفاری 0.35 فخوز

 2.21 درازک 2.44 لسرما 0.95 فباهنر

 4.15 دسینا 0.09 بسویچ 3.08 فسرب

 1.73 دتماد 0.84 بترانس 1.31 فملی

 0.30 شیراز 0.04 خپارس 1.07 فاسمین

 0.39 کرماشا 0.60 خزامیا 0.69 تکمبا

 0.98 کلوند 0.13 خموتور 0.54 لبوتان
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 0.35- داسوه 0.61- سغرب 0.61- فنورد

 0.06- دامین 0.18- سفانو 0.72- فولاژ

 0.18- دلر 0.31- کفرا 1.00- فنوال

 0.47- دجابر 0.45- کپشیر 0.80- فاما

 0.35- دزهراوی 0.18- کخاک 0.04- فجام

 0.05- دفارا 0.26- کساپا 0.03- تایرا

 0.80- دلقما 0.27- کرازی 0.23- تکشا

 0.07- دکوثر 0.31- حتوکا 0.19- تکنو

 0.46- دروز 1.00- ثاباد 0.27- لخزر

 0.51- دشیمی 0.90- رکیش 0.14- لابسا

 0.04- دفرا 2.98 حفاری 0.01- بشهاب

 0.60- دارو 0.27- شخارک 0.21- بنیرو

 0.30- دکیمی 0.38- شفن 0.19- خودرو

 0.63- شکربن 0.08- ختراک

 0.27- شلعاب 0.06- خاذین

 0.49- پاکشو 0.24- خریخت

 تغییری نداشته است. تقریبا اعتبار تجاری نماد کسعدی نیز

 R افزارنرمدر  شدهاستفادهکدهای 

######R codes for Reza CHK 1400-02-24## 

setwd("G:/Sharoodut Students/Reza CKH09169068923") 

##Tools for Descriptive Statistics 

if(!require(DescTools)){ 

 #install.packages("DescTools", lib="E:/R/Pakages") 

 library(DescTools, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(DescTools) 

} 

## 

if(!require(data.table)){ 

 #install.packages("data.table", lib="E:/R/Pakages") 

 library(data.table, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(data.table) 

} 

# 

if(!require(rJava)){ 

 #install.packages("rJava", lib="E:/R/Pakages") 

 library(rJava, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(rJava) 

} 

# 

if(!require(xlsx)){ 

 #install.packages("xlsx", lib="E:/R/Pakages") 

 library(xlsx, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(xlsx) 
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} 

# 

if(!require(bit)){ 

 #install.packages("bit", lib="E:/R/Pakages") 

 library(bit, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(bit) 

} 

# 

if(!require(bit64)){ 

 #install.packages("bit64", lib="E:/R/Pakages") 

 library(bit64, lib.loc="E:/R/Pakages") 

library(bit64) 

} 

# 

####### 

gc() #free RAM 

Sys.setlocale(locale= "Persian") 

################################ 

#1.Import raw data 

data=fread("G:/Sharoodut Students/Reza CKH09169068923/Data.txt", sep="auto", 

nrows=-1L, header=TRUE, skip=0L, select=NULL, drop=NULL, colClasses=NULL, 

integer64="integer64", encoding="UTF-8", strip.white=TRUE, data.table=FALSE); 

str(data); 

FirmName=fread("G:/Sharoodut Students/Reza CKH09169068923/FirmName.txt", 

sep="auto", nrows=-1L, header=TRUE, data.table=FALSE);str(FirmName) 

IndustryName=fread("G:/Sharoodut Students/Reza 

CKH09169068923/IndustryName.txt", sep="auto", nrows=-1L, header=TRUE, 

data.table=FALSE);str(IndustryName); 

# 

N.firms=137 # Number of all firms 

N.industry=25 # 

N.year=5 

overview=data.frame(matrix(NA,N.firms,1+1+5))# 

colnames(overview)=c("IndustryName","FirmName","94","95","96","97","98"); 

head(overview); 

df=data 

i=1 

r=0 

repeat{ 

 print(i); print(IndustryName[i,2]) #industry code 

 DataXi=df[df$C0==i,];#str(DataXi); 

#--------------------# 

for (y in 1:N.year) { 

 print(1393+y); 

 DataXiy=DataXi[DataXi$Year==93+y,];#str(DataXiy); 

 nrow(DataXiy); 
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 #-----------# 

 for (f in 2:nrow(DataXiy)) { 

 firmX=DataXiy[f,]; 

 indusrtyX=DataXiy[1,]; 

 tseX=df[c(y),]; 

 # 

 learnX=rbind(firmX, indusrtyX, tseX); #str(learnX) 

 new.learn=as.data.frame(t(learnX[,c(5:56)])); #str(new.learn) 

 colnames(new.learn)=c("FirmX","IndustryX","TSE"); 

 ### 

 tryCatch({ 

 xx=lm(formula=FirmX~IndustryX+TSE, data=new.learn);#summary(xx); 

 summary(xx)$r.squared; 

 summary(xx)$adj.r.squared; 

 }, error=function(e){}) 

 ### 

 overview[r+f-1,2+y]=summary(xx)$r.squared #94 

 overview[r+f-1,1]=IndustryName[i,2] 

 overview[r+f-1,2]=firmX$C1 

 } 

 #-----------# 

 } 

#--------------------# 

 head(overview) 

 rm(xx); rm(learnX); rm(new.learn) 

 r=r+nrow(DataXiy)-1 

 i=i+1 

 if (i==26){ 

 break 

 } 

}; 

overview; 

write.csv(overview, "G:/Sharoodut Students/Reza 

CKH09169068923/Results137Firms.csv") 

##### 

 

 اکسل بیسیکیژوالودر  شدهاستفادهکدهای 

Sub macror_DataEViews() 

For f = 1 To 137 

For y = 1 To 5 '1394-1398 

r = 1 + (y - 1) * 137 + f 

 
Worksheets("Panel").Cells(r, 2).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 1).Value 
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Worksheets("Panel").Cells(r, 3).Value = 1393 + y 

Worksheets("Panel").Cells(r, 3).Interior.ColorIndex = 3 + y 

 
Worksheets("Panel").Cells(r, 5).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 2 + y).Value 

'soe 

Worksheets("Panel").Cells(r, 6).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 11 + 

y).Value 'SOE 

Worksheets("Panel").Cells(r, 7).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 17 + 

y).Value 'TOP 

Worksheets("Panel").Cells(r, 8).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 23 + 

y).Value 'TC2A 

Worksheets("Panel").Cells(r, 9).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 29 + 

y).Value 'size 

Worksheets("Panel").Cells(r, 10).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 35 + 

y).Value 'FixA 

Worksheets("Panel").Cells(r, 11).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 41 + 

y).Value 'cfo 

Worksheets("Panel").Cells(r, 12).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 47 + 

y).Value 'grow 

Worksheets("Panel").Cells(r, 13).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 53 + 

y).Value 'ROE 

Worksheets("Panel").Cells(r, 14).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 59 + 

y).Value 'NI 

Worksheets("Panel").Cells(r, 15).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 65 + 

y).Value 'LEV 

Worksheets("Panel").Cells(r, 16).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 71 + 

y).Value 'M2B 

'2 11 17 23 29 35 41 47 53 59 65 71 79 
Worksheets("Panel").Cells(r, 4).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 79 + 

y).Value 'Synch 

 
Worksheets("Panel").Cells(r, 17).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 79).Value 

'FirmNameEN 

Worksheets("Panel").Cells(r, 1).Value = Worksheets("Sheet1").Cells(1 + f, 78).Value 

'IndustryName 

 
Next 

Next 

End Sub 
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 منابع

 منابع فارسی

، «رانیدر ا یبر رشد اقتصاد یه انسانیسرما تأثیر»(. 0310) .ین محمدیو حس ی، مهدیتقو .0

 .06-03صص  ،25، شماره یپژوهشنامه اقتصاد

ت مبادلات یجهت تقو یشنهادیپ یچارچوب»(. 0310) .یف الله صادقیوسف و سیحسن پور،  .2

، 35، شماره یپژوهشنامه بازرگان، «ینفرانس اسلامکعضو سازمان  یشورهاکران با یا یتجار

 .23-60صص 

 یشورهاک المللینبلان کط اقتصاد یمطالعه مح»(. 0310) .ید بزرگی، عبدالله و وحینیحس .3

 .06-35صص ، 06، شماره یبازرگان هاییبررس، «ینفرانس اسلامکعضو سازمان 

ع یدر صنا یوربهرهو رشد  یتجارت خارج» (.0316) .یم و رضا غوچینسب، ابراه ینیحس .0

 .15-32، شماره اول، صص یاقتصاد یهاپژوهش، فصلنامه «رانیا یاکارخانه

بر  یآموزش عال مدتکوتاهاثرات بلندمدت و »(. 0312) ان.ین اربابیریل و شیمکد ی، سیبیط .5

-22صص ، 06شماره ران، یا یاقتصاد یهاپژوهش، فصلنامه «رانیدر ا یعرضه صادرات صنعت

0. 

، «رانیدر ا یو رشد اقتصاد یتجارت خارج» (.0310) زاده. یم مهدیو مر ی، محمدعلیمراد .6

 .31-12صص ، 3شماره ن، یتجارت نوفصلنامه اقتصاد و 

 ییدر توسعه فضا هابانک یلات پرداختی(. مطالعه نقش تسه0335اران. )ک.، و همی، یمراد .1

 0510 - 005،.یت شهریریلام(، فصلنامه اقتصاد و مدیاستان ا یز شهرکمرا ی)مطالعه مورد

(6.) 

لان بخش ک یرهایبر متغ کیلات بانی(. اثر تسه0335ا، م. )کی یدی، ز.، و امین تاجینگ .1

 .0 11- 20.10، یاقتصاد یسازمدل، فصلنامه یشاورزک

(. بررسی 0335غفاری. هادی. سعادت مهر. مسعود. سوری. علی. رنجبر فلاح. محمدرضا. ) .3

های بانکی بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران. فصلنامه مطالعات افزایش نرخ سود سپرده تأثیر

 .:032-013(. 01)5اقتصادی کاربردی ایران 

 یرغمؤسسات مالی بانکی و  تأثیر(. 0330فراهانی فرد. سعید. فشاری. مجید. خانزاده. یاور. ) .01

 -(. فصلنامه علمی GMM یافتهیمتعماسلامی بر رشد اقتصادی ایران )رهیافت گشتاور  یبانک

 .00-20(. 30)3اقتصادی.  یسازمدلپژوهشی 
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توسعه مالی بر رشد  تأثیر(. 0330زروکی. شهریار. موتمنی. مانی. نریمانی کناری. فاطمه. ) .00

یافته سیستمی. سیاست تلفیقی و روش گشتاورهای تعمیم یبندردهها کاربرد اقتصادی استان

 .63-33(. 3)3گذاری پیشرفت اقتصادی. 

خ سود بانکی و رشد اقتصادی بین نر رابطه .0333زهرا، ، احسانفر؛ محمدحسین، آملی جلودار .02

، 3شماره پیاپی  - 0، شماره 2، دوره 1 یائوهشبا روش علیت ، در کشورهای منتخب اسلامی

 .003-010صفحه ، بهار و تابستان

تورم بر عملکرد مدیریت بانکی در  تأثیر ،0332سیف، اله مراد و سیف، سمیرا و فتحی، سمیه، .03

 .تهران کنفرانس ملی توسعه مدیریت پولی و بانکی، یننخست ایران،
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Abstract 

Stock price synchronization means that the company's stock price is 

affected by the overall market index, so price synchronization is one of the 

concerns in the capital market. Because in this case company's private 

information and performance did not play a more role in determining the 

share price. Trade credit in the company indicates the level of trust of 

suppliers and creditors in the company and is a short-term financing tool. 

Trade credit as the company's private information reduces the concurrency 

of the company's stock price. The purpose of this study is to investigate the 

validity of this theory in the Iranian capital market. For this purpose, first, 

the synchronization index of the 137 selected companies from companies 

listed on the Tehran Stock Exchange in the period 1394-1398 has been 

calculated. Then the effect of trade credit (defined as the ratio of accounts 

payable to the company's assets) on the price synchronization index is 

estimated using the Panel data regression model. Also, the effect of control 

variables and macroeconomic variables had including in the regression 

model. The estimating results of the coefficients of regression model 

variables show that: growth of operating income (grow) has a positive and 

significant effect, the percentage of ownership of the largest shareholder 

(top1), and the amount of fixed assets to total assets (fixa), has a negative 

and significant effect on price synchronization. Among the market 

variables, the inflation rate (inf) has a significant negative impact, and the 

exchange rate (exch) and the interest rate (interest) have a significant 

positive effect on the synchronization of stock prices. The variable 

coefficient of Trade credit in the model was not significant at the 99% 

confidence level. Therefore, we can conclude that the trade credit 

information of companies in Iran does not affect the synchronization of 

stock prices; in other words, trade credit information content does not play 

a significant role in the financial decisions of market participants. 

Keywords: Trade Credit, Stock Price Synchronicity, Stock Price, Panel 

Data Regression Model, Company Specific Information, Macroeconomic. 
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