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 چکیده

راستا،  نی. در ارود یبه شمار م یاقتصاد یها یریگ میو تصم هیبازار سرما یاز ارکان اصل تیفیشفاف و باک یاطلاعات مال

سهام  متیسقوط ق سکیبر ر یقابل توجه راتیتأث تواند یم ،یمنابع مال نیتأم یاز ابزارها یکیعنوان  به یاعتبار تجار

و نقش  پردازد یهام مس متیسقوط ق سکیو ر یاعتبار تجار نیرابطه ب یررسپژوهش به ب نیها داشته باشد. ا شرکت

و از  یاز نظر هدف کاربرد قیتحق نیا.  کند یم یرابطه بررس نیکاهش ا ای تیرا در تقو یو کنترل داخل یمال تیمحدود

دوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیشرکت پذ 469از  یدانیصورت م ها به است. داده یفینظر اجرا توص

( با کنترل OLS) یحداقل مربعات معمول ونیشده و مدل پژوهش با استفاده از رگرس یگردآور 4146-4375 یزمان

و  یمال یها از داده زین یو کنترل داخل یمال تیمحدود یابیارز یاست. برا دهیگرد برآورداثرات سال و صنعت 

 شیبا افزا یطور معنادار به یاعتبار تجار نینشان داد که تأم جینتاها استفاده شده است.   شرکت یرسم یها گزارش

و باعث  کند یم تیرابطه را تقو نیها ا در شرکت یمال تیمحدود ن،یسهام ارتباط دارد. همچن متیسقوط ق سکیر

که  رسد یو به نظر نم استرابطه نداشته  نیا رییبر تغ یریتأث ی. در مقابل، کنترل داخلشود یسقوط سهام م سکیر شیافزا

 نیا یها افتهیکند.  جادیسهام ا متیسقوط ق سکیو ر یاعتبار تجار نیدر شدت ارتباط ب یرییآن تغ فیتضع ای تیتقو

بالا ممکن است منجر به  یاعتبار یها سکیر رشیها با پذ شرکت ،یمال تیمحدود طیدارند که در شرا دیپژوهش تأک

 تیحائز اهم گذاران هیو سرما رانیمد گذاران، استیس یبرا جینتا نیسهام خود شوند. ا متیسقوط ق سکیر شیافزا

 یاطلاعات مال تیو بهبود شفاف هیدر بازار سرما تر نهیبه یها یریگ میتواند به تصم یم ها سکیر نیشناخت ا رایاست، ز

 کمک کند.
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 مقدمه

ها و تهدیدات زیاادی بارای اقتصااد و     های مهم در بازار سرمایه است که هزینه ریسک سقوط قیمت سهام یکی از ریسک

های سارمایه را افازایش داده و منجار باه خاروا جریاان        های مالی کشور به همراه دارد. افزایش این ریسک، هزینه سیستم

عادم شافافیت اطلاعااتی، عااملی اصالی در ایجااد ریساک         (.6463 4های و رن، )شود  ها می نقدی قابل توجهی از شرکت

شاود. در واقاع،    گذاران می ها توسط سرمایه های نقدی شرکت سقوط قیمت سهام است که باعث درک نادرست از جریان

زمانی که یک شرکت عملکرد خوبی دارد، مدیران تمایل دارند اطلاعات مثبت را برای جذب بیشاتر جریاان نقادی افشاا     

گیرناد کاه اخباار     اما زمانی که شرکت عملکرد ضعیفی دارد، مدیران به دلیل کااهش ورود نقادینگی، تصامیم مای    کنند. 

منفی را پنهان کنند تا از کاهش جریان نقدی جلوگیری نمایند. با این حال، زمانی که اخبار باد باه حادی برساد کاه قابال       

( 6447) 6شاود. هااتون و همکااران    قوط قیمات ساهام مای   پنهان شدن نباشد، این اطلاعات ناگهان منتشر شده و موجب سا 

( نیاز  6463) 3دهد. همچنین، وانگ و همکاران که فقدان شفافیت مالی، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می افتندیدر

خباار  تواند به مدیران در پنهان کردن ا ها، از جمله اطلاعات مربوط به اعتبار تجاری، می کنند که اطلاعات شرکت میبیان 

  .منفی کمک کند

کنند و زمانی کاه دسترسای باه موسساات      مدت استفاده می ها از اعتبار تجاری به عنوان یک منبع تأمین مالی کوتاه شرکت

 1،و همکااران  )کلاپار یابد  مالی رسمی محدود است و توسعه نهادی کمتری وجود دارد، اهمیت اعتبار تجاری افزایش می

شاود و پرداخات آن باه تعویاق      شود که کالاها و خدمات باه مشاتریان فروختاه مای     اعتبار تجاری زمانی ایجاد می(. 6444

تواناد عادم تقاارن     شود. از یک ساو، اعتباار تجااری مای     های دریافتنی ثبت می افتد که در ترازنامه تحت عنوان حساب می

ول را کاهش دهد، مانند بازدیدهای مانظم نماینادگان   کنندگان در خصوص کیفیت محص اطلاعاتی بین خریداران و تأمین

(. بناابراین، اعتباار تجااری ممکان اسات رواباط ساودمندی ایجااد کارده و          6463فروش از مشتریان )وانگ و همکااران،  

از سوی دیگر، تأمین اعتبار تجااری باا عادم    (. 6448 5،و همکاران )باکسکنندگان را بهبود بخشد  عملکرد عملیاتی تأمین

کنندگان به همراه دارد کاه   های قابل توجهی برای تأمین کنندگان و مشتریان همراه است و هزینه رن اطلاعاتی بین تأمینتقا

 (.4798، 9تیاسم ؛6442 2)باروت،ها را کاهش دهد  تواند عملکرد شرکت می

ازی اخباار باد منجار شاده و در     سا  تواناد باه تساهیل پنهاان     در این راستا، چندین مکانیسم مرتبط با تأمین اعتبار تجاری می

هاای ماالی و کیفیات     ( باه محادودیت  6463نهایت، ریساک ساقوط قیمات ساهام را افازایش دهاد. واناگ و همکااران )        

 .توانند بر این روابط تأثیرگذار باشند کنند که می های داخلی اشاره می کنترل

دود کردن دسترسی باه وجاوه ماورد نیااز بارای      های مالی نه تنها با مح های مالی است. محدودیت اولین عامل، محدودیت

هاا در آیناده    گذاری و تأثیر منفای بار عملکارد و رشاد شارکت      های سرمایه گذاری، موجب از دست دادن فرصت سرمایه

 8چاان ) تواند بر بازدهی سهام نیز تأثیر منفی بگذارد و در برخی موارد، باعث خروا شرکت از بازار شود شود، بلکه می می
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گیاری کمتاری در فاروش     بنابراین، مدیرانی که از این موضوعات آگاه هستند، تمایال دارناد ساخت   (. 6449ن، و همکارا

گیاری باا ریساک نکاول      اعتباری داشته باشند تا از کاهش فروش خود جلوگیری کنند. با این حاال، ایان کااهش ساخت    

 (.6463انگ و همکاران، )و تواند احتمال سقوط قیمت سهام را تشدید کند بالاتری همراه است و می

طلبانه مدیران را مهار کارده و باه طاور ما ثری تعااری نماینادگی را از        عامل دیگر، کنترل داخلی است که رفتار فرصت

ساازی   تواند به طور ما ثر پنهاان   دهد. کنترل داخلی به عنوان یک مکانیسم حاکمیتی می طریق انگیزه و نظارت کاهش می

ساازی اخباار منفای جلاوگیری      ابراین، کنترل داخلی با اعمال نظارت بر رفتار مادیران، از پنهاان  اخبار بد را محدود کند. بن

 (.6463وانگ و همکاران، ؛ 6444 4)گو و دان، دهد کند و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می می

بازار سرمایه ایران حائز اهمیات  های نظارتی در  پژوهش حاضر از چندین جهت برای توسعه ادبیات مالی و ارتقای سیاست

های ساختاری بازار سرمایه ایران، از جمله ناکارآمدی نسبی، اطلاعات نامتقارن و ضعف  است. نخست، با توجه به ویژگی

توانند ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهند، ضروری است. در ایان راساتا،    در شفافیت مالی، بررسی عواملی که می

ای  طلباناه مادیران اهمیات ویاژه     سازی اخبار بد و تسهیل رفتارهای فرصات  به عنوان ابزاری برای پنهان نقش اعتبار تجاری

رغام   هاا کماک کناد. دوم، علای     گذاران و بهبود تصمیمات آن های سرمایه تواند به تحلیل های این پژوهش می دارد. یافته

ی از اشکال تأمین مالی غیررسمی در بازارهای نوظهاور، در  المللی بر اهمیت اعتبار تجاری به عنوان یک تأکید مطالعات بین

های کمی در این زمینه انجام شده است. بناابراین،   های نهادی و نبود مقررات افشای اجباری، پژوهش ایران به دلیل ضعف

پاردازد و   م مای این مطالعه با تمرکز بر این خلأ تحقیقاتی، به بررسی رابطه تأمین اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سها

های سیاستی مهمی برای ارتقای شفافیت مالی و تدوین مقررات جدید ارائاه دهاد. ساوم، ایان پاژوهش باا        تواند توصیه می

هاای داخلای، رویکاردی نوآوراناه اتخااه کارده اسات. در         های مالی و کیفیات کنتارل   گر محدودیت بررسی نقش تعدیل

برناد، انگیازه مادیران     های داخلی رنج می واجه هستند یا از ضعف کنترلهای مالی بیشتری م هایی که با محدودیت شرکت

یابد. تحلیل این ابعاد به درک بهتر سازوکارهای باروز   سازی اخبار بد از طریق اعطای اعتبار تجاری افزایش می برای پنهان

وع، هادف اصالی ایان    کناد. در مجما   ریسک سقوط قیمت سهام در بازارهای نوظهور، به ویژه ایران، کمک شاایانی مای  

هاای   گار محادودیت   تحقیق بررسی رابطه تأمین اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن نقاش تعادیل  

بنابراین در اداماه، ابتادا    .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است های داخلی در شرکت مالی و کیفیت کنترل

هاای   اناد. سا،س، روش پاژوهش شاامل نموناه پاژوهش و مادل        ها تدوین شده ارائه و فرضیهمبانی نظری و پیشینه پژوهش 

های پژوهش گزارش شده است.  های پژوهش شامل آمار توصیفی و برازش مدل پژوهش تدوین شده است. همچنین یافته

  گیری اختصاص یافته است. بخش نهایی نیز به نتیجه

 پژوهش توسعه فرضیه هایمبانی نظری و 

سازی اخبار بد را تسهیل کند و از این طریق، از طریاق چنادین مکانیسام، ریساک      طای اعتبار تجاری ممکن است پنهاناع

دهاد کاه اطلاعاات مرباوط باه       سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. اولاً، تأمین اعتبار تجاری به مدیران ایان امکاان را مای   

ند. برای افزایش فروش و سهم بازار، مدیران ممکن است شرایط های معوق ناشی از فروش اعتباری را دستکاری کن بدهی

تار(. همچناین،    های بیشتر یا تاریخ پرداخت طاولانی  تر، تخفیف بهتری برای اعتبار تجاری ارائه دهند )مانند نرخ بهره پایین

مار باه افازایش ریساک     توانند فروش اعتباری را به مشتریانی که اعتبار کمتری دارند، تأسایس کنناد کاه ایان ا     مدیران می
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کنندگان اعتبار  دریافتند که مدیران تأمین( 4778) 6(. برگر و اودل4779 4)پترسن و راجان،شود  های معوق منجر می بدهی

تر که دسترسای باه مناابع ماالی رسامی       تر و غیرشفاف تر، جوان های کوچک تجاری تمایل دارند اعتبار بیشتری به شرکت

گیرناد کاه امیدوارناد از طریاق آن در      ها به طور ضمنی آن را به عنوان سهامی در نظار مای   کتندارند، اعطا کنند. این شر

های دولتای باا عملکارد     نشان دادند که در چین، شرکت( 6447) 3و همکاران کالآینده سود حاصل کنند. به عنوان مثال،

تاری باه مناابع ماالی دارناد، اعتباار       هاایی کاه دسترسای کم    ضعیف، به دلیل مشکلات مالی مشتریان خود، بیشتر به شرکت

های خصوصی سودآور به طور بالقوه باه مشاتریانی کاه باه دلیال مشاکلات ماالی         کنند. همچنین، شرکت تجاری اعطا می

کنناد. باا ایان حاال، ایان مشاتریان        توانند از بازارهای اعتباری رسمی استفاده کنند، اعتباار تجااری بیشاتری اعطاا مای      نمی

هاای معاوق قابال تاوجهی قارار دهناد. باه منظاور          کنناده را در معاری بادهی    های تأمین ت شرکتپذیر ممکن اس ریسک

های ماالی بعادی موکاول کنناد      های معوق را به دوره ها، مدیران ممکن است عمداً شناسایی بدهی سازی این فعالیت پنهان

 .ودش که منجر به احتکار اخبار بد و افزایش احتمال سقوط قیمت سهام در آینده می

سازی اطلاعات مربوط به ریسک نقدینگی خود دارناد. باه طاور     هایی برای پنهان کنندگان اعتبار تجاری انگیزه دوم، تأمین

کننادگان اعتباار تجااری باه عناوان       شاوند، تاأمین   مادت مواجاه مای    معمول، زمانی که مشتریان با بحاران نقادینگی کوتااه   

هاای   شود که هزینه منجر به افزایش مطالبات تجاری و کاهش نقدینگی می کنند. این امر کنندگان نقدینگی عمل می تأمین

(. علاوه بار ایان، برخای از مشاتریان فاروش، از دسات دادن       6442ها به همراه دارد )باروت،  قابل توجهی را برای شرکت

ریانی باا مشاکلات   ها برای شرکت بسیار مهم است. مدیران تمایل دارناد کاه باا اداماه اعطاای اعتباار تجااری باه مشات          آن

(. 4779شاود )پترسان و راجاان،     نقدینگی، از افت فروش جلوگیری کنند که این امر موجب بروز مشکلات اخلاقای مای  

 1،یو راتاور  سمنی)ف کنندگان را پنهان کنند توانند تقاضای ضعیف محصول یا رقابت شدید بین تأمین همچنین، مدیران می

گذاران دارناد تاا از    سازی اخبار بد از سرمایه ای برای پنهان خطرات آگاه هستند، انگیزهاز آنجا که مدیران از این (. 6441

کننادگان افازایش    انتخاب نامطلوب جلوگیری کنند. این رفتار به نوبه خود، ریساک ساقوط قیمات ساهام را بارای تاأمین      

 .دهد می

 ام،راتاوری یاا اساتقرار مادیریتی شارکت کنناد      دهاد کاه در ایجااد     سوم، تأمین اعتبار تجاری به مدیران این فرصت را می

ها تمایل دارند که به طور بیش از حد بر اعتبار تجاری تکیه  برای افزایش ظرفیت، شرکت(. 6442 5ک،یو سامو گاروال)آ

ز اند که مدیران انگیزه دارند کاه ا  سازی مدیریتی است. مطالعات تجربی نشان داده کنند، که در واقع پیامدی از ام،راتوری

مادت هماراه    ها استفاده کنند، که اغلب با تصمیمات مدیریتی کوتااه  مدت شرکت اعتبار تجاری برای مدیریت رشد کوتاه

کاه   ییهاا  باه شارکت   یکه گساترش اعتباار تجاار    کنند یم شنهادی( پ6447) 9انگیژو و ج .(6443 2است )فراندو و مولیر،

 یاعتباار تجاار   ی. در مجموع، اعطاا دهد یناشناخته منابع را م یزن نلخود معامله تو یها فرصت کنند، یم افتیاعتبار را در

                                                           
1
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ساهام در   مات یساقوط ق  شتریدهد و منجر به احتمال ب یم شیگذاران را افزا هیاز سرما رانیپنهان کردن اخبار بد توسط مد

 شود. یم ندهیآ

هاایی را بارای اقادام باه      کنناد، فرصات   مای هایی که آن را دریافت  کنند که اعطای اعتبار تجاری به شرکت نیز پیشنهاد می

دهد کاه اخباار باد را     آورد. در مجموع، اعطای اعتبار تجاری به مدیران این امکان را می گری غیراخلاقی فراهم می معامله

 .دهد گذاران پنهان کنند و این امر احتمال سقوط قیمت سهام را در آینده افزایش می از سرمایه

( به رابطه منفی میان وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 4146داخلی، مومنی )های  در پیشینه پژوهش

تواند بر شدت این رابطه تأثیرگاذار باشاد. همچناین،     ها می اشاره کرده و نشان داده است که کیفیت کنترل داخلی شرکت

یمات ساهام تأکیاد کارده و بیاان      ( در پژوهش خود به تأثیر عملکرد شرکت بر ریساک ساقوط ق  4377فخاری و نصیری )

تر احتمال بیشتری برای سقوط قیمت سهام دارناد. در هماین راساتا، دساتگیر و      های با عملکرد ضعیف اند که شرکت کرده

هاای   اند که شرکت اند و اشاره کرده های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته ( به تأثیر محدودیت4378همکاران )

 .یابد بیشتر، اخبار بد را مخفی کرده و احتمال ریزش قیمت سهام آنها افزایش میهای مالی  با محدودیت

تواناد ریساک ساقوط     اند که تأمین اعتبار تجاری مای  ( بیان کرده6463های خارجی، وانگ و همکاران ) در زمینه پژوهش

کنناد، باه دلیال     ی اساتفاده مای  هایی که از اعتبار تجاار  دهد که شرکت قیمت سهام را افزایش دهد. این مطالعات نشان می

های معوق و مشکلات نقدینگی، ممکن اسات باه راحتای اطلاعاات منفای را پنهاان کنناد و ایان امار           احتمال بالای بدهی

 لذا فرضیه اول به شرح زیر بیان می شود:  .شود موجب افزایش احتمال سقوط قیمت سهام آنها می

 رابطه مثبت دارد.سهام  متیسقوط ق سکیرو  یاعتبار تجار نیتام فرضیه اول:

هاایی بارای مادیران باه      تواند از طریاق ایجااد فرصات    همانطور که در بالا مورد بحث قرار گرفت، تأمین اعتبار تجاری می

منظور پنهان کردن اخبار بد، بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت بگذارد. در این راستا، تمایل به انباشت اخباار باد باا    

گاذاران   هایی که اخباار باد قابال تاوجهی از سارمایه      عاتی در سط  شرکت مرتبط خواهد بود. در شرکتعدم تقارن اطلا

تار احتماالاً    شافاف  های کم شود. مدیران شرکت پنهان شده است، احتکار اخبار بد از طریق تأمین اعتبار تجاری تشدید می

باین تاأمین اعتباار تجااری و ریساک ساقوط قیمات ساهام در         رود که رابطه  کنند. بنابراین، انتظار می اخبار بد را پنهان می

 .تر باشد های بیشتر شفاف ضعیف تر و در شرکت های کمتر شفاف قوی شرکت

های خاود   گیرد که با سطوح مختلف عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط هستند تا فرضیه این مطالعه چندین موقعیت را در نظر می

هاای   بینای  شاخص عدم تقارن اطلاعات خاص شرکت استفاده شده است تاا پایش   را آزمایش کند. برای این منظور، از دو

سازی عدم تقارن اطلاعاتی به طور رسمی آزمایش شوند. اولین شاخص، بحاران ماالی اسات؛ زیارا      مربوط به نقش شرطی

هاا باا    هاای آن  ترو هستند، به ویژه زمانی کاه شارک   زده معمولاً با مشکلات اخلاقی شدید روبه های بحران مدیران شرکت

ایان شارایط باعاث    (. 4771 6تمن،یا ؛ اپلار و ت 4781 4)آلاتمن، شاوند   بحران نقدینگی و از دست دادن سهم بازار مواجه می

کنندگان را در معری ریسک اعتبااری در   شود. شرایط اعتبار تجاری به طور بالقوه تأمین افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می

کاه باازده ساهام در     افتناد ی( در6448) 3ینا یکاوهن و فراز دهد. به عناوان مثاال،    قرار میکننده  تأمین-طول زنجیره مشتری

                                                           
1
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2
 Opler & Titman 

3
 Cohen & Frazzini 
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کننادگان   کشف کارد کاه مشاکلات ماالی تاأمین     ( 6449) 4انیل راًیاست. اخ ینیب شیقابل پ یمرتبط با اقتصاد یها شرکت

طلباناه مادیران احتماالاً در میاان      ها است. طبق این دیادگاه، رفتارهاای فرصات    تحت تأثیر شرایط مالی مشتریان اصلی آن

شود، به ویژه در استفاده یا دساتکاری اعتباار تجااری بارای افازایش عملکارد فاروش و         زده تشدید می های بحران شرکت

گذاران وجاود دارد کاه ایان امار منجار باه افازایش         تیجه، انگیزه بیشتری برای پنهان کردن اخبار بد از سرمایهدرآمد. در ن

دهناد کاه    ( نیز نشاان مای  6463( و هی و رن )4378های دستگیر و همکاران ) ریسک سقوط قیمت سهام خواهد شد. یافته

 .کردن اخبار بد دارند های مالی بیشتر، تمایل بیشتری به پنهان های با محدودیت شرکت

هاای کنتارل داخلای باه      دهناد کاه سیساتم    دومین شاخص، کیفیت کنترل داخلی است. تعدادی از مطالعات اخیر نشان مای 

هاای حسابرسای داخلای،     ه عناوان مثاال، گازارش   (. 6448 6،و همکااران  شی)بنا کنند  تضمین کیفیت اطلاعات کمک می

هاای حااکمیتی ندارناد،     معمولاً اطلاعات کااملی در ماورد ساایر مکانیسام     شفافیت حاکمیتی را برای هینفعان خارجی که

هاای   کنناد، معماولاً هزیناه    هاای کنتارل داخلای خاود را افشاا مای       هایی که ضعف دهند. به همین دلیل، شرکت افزایش می

چان و   دگاه،یا د نیا (. مطاابق باا ا  6448و همکااران،   شی؛ بنا 6447 3،و همکاران فیاسکا-)اشباگسرمایه بالاتری دارند 

 .دهند که کیفیت بالای کنترل داخلی با کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در چین ارتبااط دارد  نشان می 6449) همکاران

 لذا با توجه به تفاسیر بیان شده فرضیات دوم، سوم به شرح زیر تدوین می شوند.

تکاییر  سکهام   مکت یسکقوط ق  سکک یو ر یاعتبار تجار نیتام نیارتباط بفرضیه دوم: محدودیت مالی بر 

 دارد.

سکهام   مکت یسکقوط ق  سکک یو ر یاعتبار تجار نیتام نیارتباط ب: کیفیت کنترل داخلی بر سومفرضیه 

 تاییر دارد.
 روش پژوهش

توصایفی از ناوع   و از نظار ماهیات،   از نظر هادف، یاک پاژوهش کااربردی، از نظار زماانی پاس رویادادی          پژوهشاین 

هاا   هاا بارای آزماایش فرضایه     های جامعه آماری، تجزیه و تحلیال داده  ها از نمونه دادهآوری  پس از جمعهمبستگی است. 

بارای بارآورد     stata 14و  excel 2013 افازار  نارم ها و نیاز به پردازش آنها، از  . با توجه به حجم زیاد دادهاستفاده شده است

باا کنتارل    های پنل از طریق داده مدل پژوهش. گردیدآمار توصیفی و پارامترهای مدل و تحلیل و استنباط آماری استفاده 

خطاهاا در ساط  شارکت(     یبناد  خوشاه اثرات سال و صنعت به روش حداقل مربعات معمولی با خطای استاندارد مقاوم )

 برآورد شده است.

ت کاه  اس 4146-4375های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

در باورس اوراق بهاادار تهاران بااقی      شده رفتهیهاای پذ از مجموع شرکت شرکت 469 ،های زیر پس از اعمال محدودیت

  .ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه شدند

 ها نباشند. و بانک یو م سسات اعتبار نگیزیل نگ،یهلد یها شرکت ها جزء  شرکت  نی. ا4

 نمونه در دسترس باشند. یها شرکت  یبرا پژوهش نیا ازیمورد ن یها داده. 6

 .اند تغییر سال مالی نداده یشرکت طی دوره موردبررس .3
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 . بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد.1

 و ساایت فی،یاران  و  کادال ی هاا  تیمنتشاره در ساا   یبورسا  یهاا  شرکت  یمال یها ها از صورت دادهلازم به هکر است که 

 است. شده یآور جمع

 پژوهش های مدل

 استفاده شده است.زیر از مدل های  پژوهش های هبرای بررسی فرضی( 6463و همکاران ) وانگبر اساس مطالعه 

            ∑           ∑                                        (4)مدل 
    

 یرهاا یمتغ یو ماابق  باشاد یما ی اعتبار تجار نیتام(،               )، سهام متیسقوط ق سکیر(        که در آن،  )

تأییاد مای    اول معنادار باشاد، آنگااه فرضایه   مثبت و    صورتی که ضریب لذا،  .شوندیم ارائههستند که در ادامه  یکنترل

 شود. شود. در غیر اینصورت فرضیه رد می

 (6مدل )
                                                                      

 ∑           ∑               

   در صاورتی کاه ضاریب    باشاد. لاذا،    مای  4و سایر متغیرها همانند مادل   باشد می محدودیت مالی(،       که در آن )

 شود. تأیید می شود. در غیر اینصورت فرضیه رد می دوم فرضیهباشد، آنگاه و مثبت  معنادار

 (3مدل )
                                                                        

 ∑           ∑               
در صاورتی کاه ضاریب    باشد. لاذا،   می 4و سایر متغیرها همانند مدل  شدبا می (، کیفیت کنترل داخلی       که در آن )

 شود. چهارم تأیید می شود. در غیر اینصورت فرضیه رد می باشد، آنگاه فرضیهو منفی  معنادار   

 نحوه عملیاتی شدن متغیرها

 (:       ) سهام متیسقوط ق سکیر متغیر وابسته:

، نوساان پاایین باه باالای باازده ساهام      هاا از معیاار    ریسک سقوط قیمت ساهام شارکت   یریگ در این پژوهش، برای اندازه

 :شود یم محاسبهشرکت بازده ماهانه  زیراز رابطه  خصوص، ابتدا با استفاده نیشده است. در ا استفاده

 ،4رابطه 
                

و عباارت اسات از    t در ماه j بازده باقیمانده سهام شرکت=   طی سال مالی؛  t در ماه j بازده ماهانه خاص شرکت=      

 زیر: باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه

                                                      (:                      1)مدل 

اسات. بارای محاسابه باازده ماهاناه باازار،        t مااه  باازده باازار در  =    طی ساال ماالی؛    t در ماه j بازده سهام شرکت=      

 .  شود یشااخص ابتادای مااه از شااخص پایان ماه کسر شده؛ و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم م

 :شود یاستفاده م زیر از رابطه نوسانات بالا به پایینسا،س باا اساتفاده از باازده ماهانه خاص شرکت، برای محاسبه 

)                                                            ،4رابطه 
     ∑        

     ∑      
) 

=   ، t در مااه  j ازده ماهاناه خااص شارکت   با  =     ، t طی ساال ماالی   j سهام شرکت= نوسانات پایین به بالای       

 (.6463)وانگ و همکاران،  استشده  ها محاسبه که بازده آن ییها تعداد ماه
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هاا   ییبه کل دارا یافتنیدر یبه عنوان نسبت حساب ها(:               ی )اعتبار تجار نیتام: مستقل یرهایمتغ

 یارائه شاده توساط شارکت هاا     یاست که حجم اعتبار تجار یحساب اصل ،یافتنیدر یحساب ها رایهر شرکت، ز یراب

 (.6463)وانگ و همکاران،  دهد ی( را در ترازنامه آنها نشان مانیکنندگان به مشتر نینمونه )به عنوان تام

 : لگریتعد یرهایمتغ
زمانی است که شرکتها بین مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده با یاک شاکاف رو باه رو شاده     

( باومی شاده   4388باشند. برای اندازه گیری محدودیت مالی از مدل کاپلان و زینکلاس که توسط تهرانی و حصاارزاده ) 

 است، استفاده می شود.  
                                                      

 : نسبت وجه نقد بر دارایی های سال قبل. 

 : سود تقسیمی بر دارایی های سال قبل.   

 : نست بدهی به دارایی های سال قبل.    

 : نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی ها.    

را محاسابه نماوده و سا،س مقاادیر را از          ترتیب است که ایتدا مقاادیر مرباوط باه     روش استفاده از این شاخص بدین

توان مقادیری که در پنجاک چهاارم و    کوچکترین به بزرگترین مرتب و س،س به پنج قسمت مساوی تقسیم شده اند و می

 پنجم قرار گرفته اند به عنوان محدودیت تامین مالی شناسایی نمود.

 (:       ) کنترل داخلی: متغیر تعدیلگر

و چاک لیسات رعایات    4374/46/42هاای داخلای مصاوب     بر اساس دستورالعمل سازمان باورس در خصاوص کنتارل     :

دستورالعمل موسسات حسابرسی معتماد ساازمان باورس و اوراق    7، که در راستای اجرای ماده  های داخلی الزامات کنترل

)تکمیال آن بارای کلیاه     ،  وراق بهاادار شاورای عاالی باورس و ا   4374/44/49و اصلاحیه مورخ 4382/5/8( مصوب  بهادار

بناد  96های داخلی در قالب  ، کنترل است های پذیرفته شده در بورس و فرابورس توسط موسسات حسابرسی الزامی شرکت

 ، توسط حسابرس مورد ارزیابی قرار میگیرد: بخش شامل موارد زیر46و در 

 های اخلاقی درستکاری و ارزش

 ها و عملکرد مدیریت  ویژگی

 کمیته حسابرسی

  صلاحیت کارکنان و مدیریت منابع انسانی 

 ساختار سازمانی

 ارزیابی ریسک

 های کنترلی های کنترل مدیریت و فعالیت روش

 های اطلاعاتی  محیط سامانه

 های کاربردی   کنترل

 حسابرسی داخلی

 های کنترلی سایر فعالیت
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   .گزارشگری

 46( در صاورتی کاه در هار یاک از     4372سااعدی و دساتگیر )   ، (4371)با توجه به پژوهش حاجیها و محمدحسین ناژاد  

هاای داخلای شارکت     بیانگر وجود نقطه ضعف در کنترل ، های داخلی مثبت نباشد ارزیابی حسابرس از کنترل ، بخش فوق

 ، اشاد های داخلی توسط حساابرس گازارش شاده ب    در صورتی که حداقل یکی از نقاط ضعف کنترل ، است. بر این اساس

 شود. برای آن در نظر گرفته می صفرمقدار  ، گیرد و در غیر اینصورت می یکاین متغیر مقدار 

 باشد. ( به شرح زیر می2222متغیرهای کنترلی طبق وانگ و همکاران ): یکنترل یرهایمتغ

 .یشرکت در طول سال مال ینوسانات انحراف استاندارد بازده هفتگ(،        اندازه ریسک نوسان )

 .کل یها ییاز دارا یعیطب تمیگار(، ل      صاحبکار )

 .کل یها ییبه دارا یمجموع بده(،      نسبت بدهی )

 ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام.به  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاممجموع (،      ) فرصت رشد

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.بر  میخالص تقس سود ،(   دارایی )بازده 

 .یسال مال کیحجم معاملات در  یعیطب تمیلگار(،        حجم معاملات )

 از طریق متغیرهای دامی سال و صنعت صورت گرفته است.(:                 کنترل سال و صنعت )

 ی پژوهشها یافته

 آمار توصیفی

توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش ارائه شده است. بر اساس نتاایج، میاانگین ریساک ساقوط     های  (، آماره6در جدول )

هاا نوساانی    است؛ به این معنا که به طور میانگین، بازدهی شرکت -48488قیمت سهام با معیار نوسانات پایین به بالا برابر با 

هاای دریاافتنی،    دهد که حسااب  ین اعتبار تجاری نشان میاند. همچنین، میانگین تأم درصد از پایین به بالا داشته 888معادل 

 .دهد ها را تشکیل می های شرکت درصد از کل دارایی 67به طور متوسط 

اسات. همچناین، باازدهی     418731هاا برابار باا     های توصیفی بیانگر آن است که میانگین اندازه شارکت  نتایج جدول آماره

هاا از طریاق بادهی تاأمین      هاای آن  درصد از دارایای  51درصد داشته و  64ل ها به طور متوسط نوسانی معاد ماهانه شرکت

 .ستدرصد ا 32شده است. افزون بر این، میانگین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برابر با 

یاانگین معاادل   ها به طور م های دریافتنی شرکت مدت و حساب های کوتاه گذاری از سوی دیگر، مجموع وجه نقد، سرمایه

 786هاا باه طاور میاانگین      ساله مورد بررسی، فروش شرکت های جاری است. همچنین، در طول دوره پنج درصد بدهی 73

درصد نوسان داشته است. علاوه بر این، میاانگین باازده حقاوق     64ها به طور متوسط  های نقد عملیاتی آن درصد و جریان

اند. میانگین لگااریتم حجام معااملات نیاز      ها در این دوره سودآور بوده کتدرصد شر 67دهد که  صاحبان سهام نشان می

 .است 58652برابر با 

در بخش )ب( جدول، اطلاعات مربوط به متغیرهای گسسته ارائه شده است. این متغیرها تنها دو مقدار صافر و یاک را باه    

 38اناد و   دارای محادودیت ماالی باوده    هاا  درصاد از شارکت   14دهد کاه حادود    دهند. نتایج نشان می خود اختصاص می

 .برند های داخلی رنج می درصد نیز از ضعف کنترل
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : 1جدول 

 پنل الف( متغیرهای پیوسته پژوهش

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 ریسک سقوط قیمت سهام 
CRASH_DOVOL -0/088 -0/067 0/750 -0/955 0/475 

 تامین اعتبار تجاری 
TRADCREDIT 

0/293 0/258 0/665 0/050 0/176 

 ریسک نوسان 
SIGMA 

0/200 0/175 0/495 0/062 0/109 

 اندازه شرکت
SIZE 

14/934 14/750 17/713 12/709 1/293 

 نسبت بدهی 
LEV 0/546 0/549 0/875 0/188 0/197 

 فرصت رشد 
BTM 0/369 0/286 1/006 0/038 0/274 

 بازده حقوق صاحبان سهام 
ROE 0/299 0/276 0/784 -0/135 0/255 

 حجم معاملات 
DTURN 

5/256 5/460 8/460 1/751 1/827 

 پنل ب( متغیرهای گسسته پژوهش

 نماد متغیر
 درصد یک

درصد 

    صفر

 محدودیت مالی 
FC 

0/409 0/591    

 کنترل داخلی  ضعف
ICQ 

0/381 0/619    

 نیتار  بازرگ  و نیتار  کوچاک  درصد یک پژوهش، نتایج روی پرت بر مشاهدات اثر کاهش جهت که است به هکر لازم

 شده است.   جایگزین ها داده آن به مشاهدات نیتر کینزد اعداد پیوسته، با متغیرهای به مربوط های داده

 آزمون فروض کلاسیک

زماانی قابال اتکاا خواهاد باود       (OLS) مدل پژوهش با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی و تحلیل  تجزیه

که فروی اساسی این روش برقرار باشد؛ در غیر این صورت، نتایج حاصال از بارازش مادل باا ایان روش از اعتباار لازم       

خطای   اناد شاامل نباود هام     ارزیابی قرار گرفتهترین فروی این مدل که در این پژوهش مورد  برخوردار نخواهند بود. مهم

 .شدید میان متغیرهای مستقل، همسانی واریانس خطاها و عدم وجود خودهمبستگی میان جملات اخلال است

برای بررسی خودهمبستگی خطاها از آزمون ولدریج و برای بررسی همسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

ها با مشکل خودهمبساتگی ساریالی و ناهمساانی واریاانس در اجازای       دهد که مدل ( نشان می6ل )شده در جدو نتایج ارائه

منظور رفع این مشکلات و بهبود اعتبار نتایج، رگرسیون با استفاده از روش خطای استاندارد مقااوم اجارا    اند. به خطا مواجه

 .شده است

 جمله خطاو یابت بودن واریانس زمون خودهمبستگی آ :2جدول 

 آزمون یابت بودن واریانس وایت آزمون خودهمبستگی ولدریج نوع ازمون:

 احتمال اماره ازمون آماره ازمون احتمال اماره ازمون آماره ازمون شماره ازمون

 0/000 2/638 0/230 1/444 فرضیه اول پژوهش 

 0/000 2/519 0/212 1/557 فرضیه دوم پژوهش 

 0/000 2/463 0/249 1/334 فرضیه سوم پژوهش 
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دهاد   نشان مای  (3)های پژوهش در جدول  برای الگوی همخطینتایج آزمون  در ادامه همخطی مورد بررسی قرار گرفت.

 باشد و نگرانی از بابت هم خطی وجود ندارد. می 44که عامل تورم واریانس کمتر از 
 نتایج آزمون همخطی پژوهش  :2 جدول

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول نماد متغیر

 TRADCREDIT 1/767 1/812 1/767 تامین اعتبار تجاری 

  FC  1/738 محدودیت مالی 

  FC*TRADCREDIT  1/090 محدودیت مالی*تامین اعتبار

 ICQ   1/116 کنترل داخلی 

 TRADCREDIT*ICQ   1/122 کنترل داخلی*تامین اعتبار

 SIGMA 1/275 1/281 1/278 ریسک نوسان 

 SIZE 1/941 1/953 1/973 اندازه شرکت

 LEV 1/606 2/135 1/611 نسبت بدهی 

 BTM 2/312 2/494 2/315 فرصت رشد 

 ROE 1/882 1/888 1/887 بازده حقوق صاحبان سهام 

 DTURN 2/409 2/421 2/424 حجم معاملات 

 --- --- --- c ثابتمقدار 

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد yd سال

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد ind صنعت

 اولاصلی فرضیه آزمون 

بوده و سط  معنااداری   188/39در این مدل برابر با  F ( ارائه شده است. مقدار آماره1نتایج آزمون فرضیه اول در جدول )

شود و ایان   درصد رد می 75باشد. بنابراین، فری صفر در سط  اطمینان  می 4845آن صفر است که کمتر از سط  خطای 

درصاد از   12دهاد کاه حادود     نشاان مای   شاده  موضوع دلالت بر معناداری کلی مدل دارد. همچنین، ضریب تعیین تعدیل

 .شود تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توضی  داده می

گزارش شده است. اگرچه مقدار  421/4برابر با « تأمین اعتبار تجاری»اس نتایج حاصل از برآورد مدل، ضریب متغیر بر اس

درصاد معناادار نیسات، اماا در      75باشد و در سط  اطمینان  می 487/4مربوط به این ضریب دارای سط  معناداری  t آماره

توان نتیجه گرفت که افزایش در سط  تاأمین اعتباار تجااری     ین، میگردد. بنابرا درصد معنادار تلقی می 74سط  اطمینان 

شود. در نتیجه، فرضیه اول پژوهش مبنی بار وجاود رابطاه مثبات      ها می منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 .گیرد بین تأمین اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام مورد تأیید قرار می
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 فرضیه اول پژوهشآزمون نتایج  :4جدول 

                                      ∑           ∑            

 T آماره احتمال T آماره خطا ضریب نماد متغیر

 تجاری اعتبار تامین
TRADCREDIT 0/064 0/037 1/705 0/089 

  نوسان ریسک
SIGMA 

-0/048 0/106 -0/455 0/649 

 شرکت اندازه
SIZE 

-0/057 0/022 -2/530 0/012 

  بدهی نسبت
LEV 

0/287 0/059 4/897 0/000 

  رشد فرصت
BTM 

0/379 0/048 7/878 0/000 

  سهام صاحبان حقوق بازده
ROE 

-0/136 0/050 -2/744 0/006 

  معاملات حجم
DTURN 

0/002 0/013 0/147 0/883 

 C 0/552 0/298 1/849 0/065 ثابت مقدار

 
 .شد کنترل صنعت و سال

 F آماره احتمال F آماره
 

 شده تعدیل تعیین ضریب

37/488 0/000 0/463 

 

 دوم اصلی فرضیهآزمون 

گازارش   646/31در ایان مادل برابار باا      F صورت زیر است. مقدار آماره ( به5نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم در جدول )

درصاد   75بوده و فری صفر در سط  اطمیناان   4845است؛ به عبارتی این مقدار کمتر از شده و سط  معناداری آن صفر 

 12دهد کاه حادود    نیز نشان می شده گردد. ضریب تعیین تعدیل شود، که نشانه معنادار بودن کلی مدل محسوب می رد می

 .است درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضی  داده شده

گازارش   414/4برابر با « محدودیت مالی ضرب در تأمین اعتبار تجاری»آمده، ضریب متغیر متقابل  دست بر اساس نتایج به

درصاد   75باشاد کاه در ساط  اطمیناان      می457/4مربوط به این ضریب برابر با  t شده است. اگرچه سط  معناداری آماره

توان نتیجاه   شود. از این رو، می درصد به لحاظ آماری معنادار محسوب می 74شود، اما در سط  اطمینان  معنادار تلقی نمی

تواند رابطه بین تأمین اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید نماید. بناابراین،   گرفت که محدودیت مالی می

 .شود قیمت سهام تأیید می فرضیه دوم مبنی بر تأثیر محدودیت مالی در رابطه بین تأمین اعتبار تجاری و ریسک سقوط
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 نتایج فرضیه دوم پژوهش :5جدول 

                                                                       ∑          

 ∑            
 T آماره احتمال T آماره خطا ضریب نماد متغیر

 TRADCREDIT 0/077 0/040 1/924 0/055 تجاری تامین اعتبار

 FC 0/005 0/029 0/164 0/870 محدودیت مالی

 FC*TRADCREDIT 0/140 0/074 1/890 0/059 محدودیت مالی*تامین اعتبار

 SIGMA -0/052 0/104 -0/503 0/615 ریسک نوسان

 SIZE -0/057 0/023 -2/463 0/014 اندازه شرکت

 LEV 0/295 0/090 3/263 0/001 نسبت بدهی

 BTM 0/382 0/061 6/226 0/000 فرصت رشد

 ROE -0/141 0/048 -2/907 0/004 بازده حقوق صاحبان سهام

 DTURN 0/002 0/013 0/122 0/903 حجم معاملات

 C 0/561 0/304 1/843 0/066 مقدار ثابت

 
 .شد کنترل صنعت و سال

 F آماره احتمال F آماره
 

 شده تعدیل تعیین ضریب

34/212 0/000 0/462 

 سوم فرضیهآزمون 

در ایان مادل    F ها، مقادار آمااره   ( گزارش شده است. بر اساس یافته2نتایج آزمون فرضیه اصلی سوم پژوهش در جدول )

است، فری صافر در   4845مقدار کمتر از باشد. از آنجا که این  است و سط  معناداری آن برابر با صفر می 584/2برابر با 

نشاان   شاده  شاود. همچناین ضاریب تعیاین تعادیل      درصد رد شده و مدل از نظر آماری معنادار تلقی مای  75سط  اطمینان 

 .درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضی  داده شده است 66دهد که حدود  می

گزارش شده اسات. باا    -446/4، ضریب برآوردی برابر با «تأمین اعتبار تجاری× کنترل داخلی »در خصوص متغیر تعاملی 

درصاد فاقاد معنااداری آمااری اسات.       75، ایان ضاریب در ساط  اطمیناان     788/4معادل  t توجه به سط  معناداری آماره

اری و ریسک سقوط قیمت ساهام تأثیرگاذار   بنابراین، فرضیه سوم مبنی بر اینکه کنترل داخلی بر رابطه بین تأمین اعتبار تج

 .گیرد است، مورد تأیید قرار نمی
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 نتایج فرضیه سوم پژوهش :6جدول 

                                                                        

 ∑           ∑            
 T آماره احتمال T آماره خطا ضریب نماد متغیر

 تجاری تامین اعتبار
TRADCREDIT 0/076 0/044 1/733 0/083 

 کنترل داخلی 
ICQ 

0/031 0/030 1/045 0/296 

 کنترل داخلی*تامین اعتبار
TRADCREDIT*ICQ 

-0/002 0/107 -0/015 0/988 

 ریسک نوسان
SIGMA 

-0/045 0/108 -0/415 0/678 

 اندازه شرکت
SIZE 

-0/054 0/023 -2/320 0/021 

 نسبت بدهی
LEV 

0/281 0/062 4/507 0/000 

 فرصت رشد
BTM 

0/371 0/050 7/408 0/000 

 بازده حقوق صاحبان سهام
ROE 

-0/128 0/050 -2/571 0/010 

 حجم معاملات
DTURN 

0/002 0/014 0/124 0/902 

 C 0/498 0/315 1/581 0/114 مقدار ثابت

 
 .شد کنترل صنعت و سال

 F آماره احتمال F آماره
 

 شده تعدیل تعیین ضریب

33/671 0/000 0/458 

 گیری نتیجه

گذاران را تحات   تنها بازدهی سرمایه رود که نه شمار می های مهم بازار سرمایه به ریسک سقوط قیمت سهام یکی از چالش

عنوان یکای از مناابع    کند. در این میان، تأمین اعتبار تجاری به را نیز تهدید میها  دهد، بلکه ثبات مالی شرکت تأثیر قرار می

تواند نقشی دوگانه ایفا کناد؛ از یاک ساو موجاب حفاا جریاان نقادینگی و تقویات رواباط تجااری            مالی غیربانکی، می

ساز ساقوط ناگهاانی قیمات     شود، و از سوی دیگر، امکان احتکار اطلاعات منفی توسط مدیران را افزایش داده و زمینه می

گردد. در این پژوهش، رابطاه باین تاأمین اعتباار تجااری و ریساک ساقوط قیمات ساهام بررسای شاده و نقاش              سهام می

گیارد. هادف آن اسات     های داخلی، مورد تحلیل قرار مای  گر دو متغیر مهم، یعنی محدودیت مالی و کیفیت کنترل تعدیل

تر از عوامل م ثر بر بروز ریسک سقوط قیمات   ستر بازار سرمایه ایران، درکی دقیقکه با تبیین سازوکارهای اطلاعاتی در ب

 .سهام ارائه شود

مادیران  رابطاه مثبات دارد.   ساهام   مات یساقوط ق  ساک یرو  یاعتباار تجاار   نیتاام طبق نتایج آزمون فرضیه اول پاژوهش،  

هاایی کاه دارای    آن) را بارای مشاتریان  تاری   منظور افزایش فروش و سهم بازار، ممکن اسات شارایط اعتبااری مطلاوب     به

الوصاول را افازایش    البات مشاکوک مط ریسک تواند می اقدام این که آورند، فراهم د(تری هستن وضعیت اعتباری ضعیف

های دولتای در چاین بارای حمایات از مشاتریان ماالی        ( نشان دادند که شرکت6447دهد. در این زمینه، کال و همکاران )

هایی دارند که دسترسی کمتری باه مناابع ماالی باانکی      شتری به تخصیص مجدد اعتبار تجاری به شرکتناپایدار، تمایل بی

های آتی منتقال   های بد را به دوره های پرریسک، مدیران ممکن است شناسایی بدهی سازی این رویه منظور پنهان دارند. به

اه دارند، که ایان امار احتماال ساقوط ناگهاانی قیمات       گذاران مخفی نگ کرده و از این طریق، اطلاعات منفی را از سرمایه
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دهد. دوم، مدیران در تلاش برای حفا فروش و جلوگیری از کاهش ناگهانی درآمد، انگیزه دارند تاا   سهام را افزایش می

تواناد منجار باه باروز      حتی در شرایط دشوار نقدینگی مشتریان، به اعطای اعتبار تجاری اداماه دهناد. ایان تصامیمات مای     

کنندگان را پنهان سازد  مشکلات مخاطره اخلاقی شود و در عین حال، ضعف تقاضای بازار یا شدت رقابت در میان تأمین

سبب، مادیران باا آگااهی از تبعاات افشاای اطلاعاات منفای،         همین (. به6441؛ فیسمن و راتوری، 4779)پیترسن و راجان، 

واکنش منفی بازار جلوگیری کنند. در نتیجه، گسترش اعتباار تجااری، باا    انگیزه بیشتری برای احتکار اخبار بد دارند تا از 

تواند احتمال وقوع ریساک ساقوط قیمات ساهام را      طلبانه و کاهش شفافیت، می فراهم کردن زمینه برای رفتارهای فرصت

همراساتا   (6463) واناگ و همکااران  و ( 6447)  اناگ یو ج ژواین نتایج با مطالعاات   .(6447افزایش دهد )ژو و جیانگ، 

 است.

ها به منابع تاأمین ماالی    ها با کاهش دسترسی آن های مالی در شرکت وجود محدودیت ، نشان داد کهدومهمچنین، فرضیه 

گذاری سودآور را محدود کرده و در نهایت منجر به تضعیف عملکارد   های سرمایه برداری از فرصت خارجی، امکان بهره

سازد تا از طریق ابزارهاایی مانناد گساترش اعتباار      رایط فشار مضاعفی بر مدیران وارد میشود. این ش و رشد آتی بنگاه می

منظور جلوگیری از  تجاری، کاهش فروش ناشی از کمبود نقدینگی را جبران نمایند. در واقع، مدیران در چنین شرایطی به

کنناد، هرچناد کاه ایان      اعماال مای   گیری کمتری در فروش اعتبااری  افت ناگهانی درآمد و حفا موقعیت رقابتی، سخت

شود. در نتیجه، احتمال احتکار اخباار منفای    ها می سیاست منجر به افزایش ریسک نکول مطالبات و کاهش کیفیت دارایی

هاا باا نتاایج مطالعاه      ساز سقوط ناگهانی قیمت سهام اسات. ایان یافتاه    یابد که زمینه ها افزایش می و تأخیر در شناسایی زیان

تواند از طریق افازایش انگیازه مادیران بارای      راستا است که نشان دادند محدودیت مالی می ( هم6463اران )وانگ و همک

 .آمیز در مدیریت اعتبار تجاری، ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید کند اتخاه رفتارهای ریسک

ری بر رابطه بین اعتباار تجااری   کنترل داخلی، چه قوی و چه ضعیف، تاثیدهد که  نشان می سومفرضیه های  همچنین، یافته

توان به این دلیل توضی  داد که کنترل داخلی تحت نظاارت مادیریت اسات و     و ریسک سقوط سهام ندارد. این امر را می

طاور مساتقیم باه     طور معمول منافع همسویی با مدیران دارند. از آنجا که کنترل داخلای باه   کارکنان بخش کنترل داخلی به

های خود بااقی   منظور جلب نظر مدیران در جایگاه بسته است و کارکنان کنترل داخلی ممکن است بهتصمیمات مدیران وا

عناوان یاک    بمانند، تأثیر چشمگیری در تغییر جهت یا اصلاح تصمیمات مدیران ندارند. به همین دلیل، کنتارل داخلای باه   

هاای آن تاأثیر    رابطه با اعطای اعتبار تجاری و ریسکطور م ثری بر رفتارهای مدیران در  تواند به ابزار نظارتی مستقل نمی

راستا است که نشان داد ارتباط بین الگاوی مادیریت ساود واقعای و      ( هم4146ها با نتایج مطالعه مومنی ) بگذارد. این یافته

ر این رابطاه  های داخلی نیز قادر به تغیی پذیرد و در نتیجه کیفیت نظارت ریسک سقوط سهام از کیفیت حسابرسی تاثیر نمی

 .نیست

گران ماالی و پژوهشاگران باه هماراه      گذاران، مدیران، تحلیل های مهم و کاربردی برای سیاست های این پژوهش پیام یافته

شاود کاه در تادوین اساتانداردهای حساابداری و قاوانین ماالی،         دارد. به سازمان حسابرسی و نهادهای نظارتی پیشنهاد می

و عدم تقارن اطلاعاتی در زمان تأمین اعتبار تجاری را بیشتر مدنظر قرار دهناد و اقاداماتی    شرایط کنترل مسائل نمایندگی

ساازی اخباار باد انجاام دهناد. همچناین، بار لازوم توجاه باه تقویات و اساتقلال              را جهت محدود کردن مدیران در پنهاان 

هاای ناشای    تواند به کاهش ریسک ا میه شود، چراکه کارایی این سیستم ها تأکید می های کنترل داخلی در شرکت سیستم

هاا   شود قاوانینی وضاع کناد کاه شارکت      از عدم شفافیت اطلاعات کمک کند. به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می
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ساازی اخباار منفای جلاوگیری      موظف به ارائه اطلاعات دقیق و کامل در مورد تأمین اعتبار تجاری خود شوند تا از پنهاان 

ساازی اخباار باد را در نظار      های تأمین اعتبار تجاری، اثرات منفی پنهاان  ها نیز باید در تدوین سیاست شود. مدیران شرکت

گاذاران   بگیرند و شفافیت اطلاعات را در اولویت قرار دهند تا از ریسک سقوط قیمت سهام جلوگیری کنناد. باه سارمایه   

ها توجه کنند و از ارتبااط آن باا    اعتبار تجاری شرکت گذاری خود، به های سرمایه شود که هنگام انتخاب گزینه توصیه می

تر خواهد  های دارای محدودیت مالی بیشتر، این ریسک برجسته ویژه در شرکت ریسک سقوط قیمت سهام آگاه باشند. به

ماالی   محادودیت  و ها علاوه بر متغیرهای بنیادین، میازان اعتباار تجااری    بود. سهامداران نیز باید در هنگام انتخاب شرکت

شود از ابزارهای ارتباطی محبوب مانند تلگرام و اینستاگرام  ها را مدنظر قرار دهند. در نهایت، به دولت پیشنهاد می شرکت

برای افزایش آگاهی مردم از بازار سرمایه استفاده کند و به این ترتیب، اعتماد عمومی به بازار سارمایه را تقویات کارده و    

ای مانند سکه و طلا جلوگیری نماید، کاه در نهایات باه رشاد و توساعه اقتصااد کشاور         واسطهآوردن به بازارهای  از روی
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Abstract 
Trade credit and stock price crash risk are significant factors that can have profound impacts 

on companies' financial performance and investment decisions. This study investigates the 

impact of trade credit on stock price crash risk and the role of financial constraints and 

internal controls in amplifying or mitigating these effects. Specifically, the aim of this 

research is to examine how financial constraints and internal control conditions influence the 

relationship between trade credit and stock price crash risk.This study is applied in terms of 

its objective and descriptive in terms of execution. The data were collected through library 

methods, including the review of articles and companies' financial reports. The research 

model was analyzed using panel data and fixed-effects regression for 127 firms listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2016 to 2023. Trade credit was measured by examining the 

companies' credit sales policies, and stock price crash risk was assessed through abrupt 

changes in stock prices and related indicators. The results showed that trade credit is 

significantly associated with an increase in stock price crash risk. This effect is particularly 

prominent in firms facing financial constraints. In firms with greater financial constraints, 

managers may relax trade credit conditions in order to maintain sales levels, leading to higher 

default risk and an increased likelihood of a stock price crash. Additionally, in cases where 

internal controls are weak, these risks are exacerbated, as the lack of sufficient oversight may 

lead to the concealment of bad news, further increasing the risk of a stock price crash. In 

contrast, strong internal controls did not mitigate this risk, and the relationship between trade 

credit and stock price crash risk remained unchanged. The findings highlight that financial 

constraints have a significant impact on the relationship between trade credit and stock price 

crash risk. In companies with financial constraints, management's incentives to maintain sales 

through relaxed trade credit conditions may increase default risk and the likelihood of a stock 

price crash. Moreover, weak internal controls amplify these risks, whereas strong internal 

controls did not affect the relationship. These findings emphasize the importance of 

considering financial conditions and internal controls in the assessment of investment risks. 

The results of this study have important implications for policymakers, managers, and 

investors. Policymakers are advised to consider the factors related to trade credit and stock 

price crash risk when developing financial standards and corporate governance regulations, 

taking necessary actions to limit managers' ability to conceal bad news. Managers should 

consider the negative impacts of concealing bad news when formulating trade credit policies 

and avoid relying solely on maintaining sales. Investors should pay closer attention to the 

financial conditions and trade credit policies of companies when selecting investment 

opportunities and be aware of the associated stock price crash risks. 
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