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 چکیده
 از حاضر تحقیقی شرکت ها صورت پذیرفت. پژوهش حاضر با موضوع تاثیر محدودیت مالی و نوسانات وجه نقد بر اعتبار تجار

 بابت از میدهد، قرار تحقیق مورد را متغیر چند دو یا بین ارتباط اینكه به توجه با دیگر، سوی از است. کاربردی هدف، بابت

 می است، شده استفاده تاریخی های داده از آن، انجام در اینكه به توجه با و باشد همبستگی می و توصیفی روش، و ماهیت
قلمرو زمانی این تحقیق یک بازه ی زمانی پنج ساله بر اساس صورت های  نمود. بندی طبقه رویدادی پس نوع از را  توان آن

شرکت های نمونه می باشد. البته با توجه به این موضوع که برای آزمون فرضیه در مدل اول  1931تا  1931مالی سال های 
باشد.   ک دوره شش ساله میاستفاده شده است عملا قلمرو زمانی تحقیق ی t-1نسبت به سال  tاز متغیر تغییرات سود سال 

معنا است که  نیپژوهش به ا یرهایمتغ ییای. پاشود می یبررس رهایمتغ ییایهای پژوهش، پا داده لیو تحل هیاز تجز شیپ
 نیاستفاده از ا ،مختلف ثابت بوده است. درنتیجه یها سال نیب رهایمتغ انسیدر طول زمان و کووار رهایمتغ انسیو وار نیانگیم

 استفاده نمود. 1فولر یكیاز آزمون د توان یمنظور، م نی. به اشود یکاذب نم ونیدر مدل، باعث به وجود آمدن رگرس رهایمتغ
شود. به منظور تشخیص نوع رویكرد  همچنین برای آزمون فرضیه های تحقیق از روش اثرات ثابت یا تصادفی استفاده می

لیمر، هاسمن، ناهمسان واریانس، نرمال بودن پسماند و خودهمبستگی سریالی صورت می گیرد.  fمورد استفاده آزمون های 
محدودیت مالی تاثیر معناداری بر باشد. نتایج نشان داد می  Eviewsها،نرم افزار مورد استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده

 ناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد.ها دارد و همچنین نوسانات جریان نقد تاثیر مع اعتبار تجاری شرکت

 محدودیت مالی، اعتبار تجاری شرکت، نوسانات جریان نقد. :واژگان کلیدی

 

 بیان مسئله
و فروشنده  داریخر نیب یتوافق یباشد. اعتبار تجار یشرکت ها م یها یاز مسائل مهم در استراتژ یكیهمواره  یاعتبار تجار

اعتبار . دیپرداخت نما ریشده را با تأخ یداریخر یکه وجه کالاها دهدیاجازه م داریبه خرباشد که به موجب آن فروشنده یم
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محصولات  تیفیها و ک یژگیو انیمشتر ،یبه صورت اعتبار دیدر خر. باشدیکوتاه مدت م یمال نیمنبع تأم نیمهم تر یتجار
د. به عمل آورن یبررس یافتیدر یکالاها تیفیو ک تیتا در ارتباط با کم دهدیبه آنها اجازه م یاعتبار تجار یدانند ولیرا نم

ممكن است با مشكل عدم پرداخت در  لیدل نیدانند و به همیرا نم دارانیخر یواقع یاعتبار طیفروشندگان شرا نیهمچن
از این . شوندینكول مواجه مو  رتریپرداخت د سکیدهند با ر یم یکه اعتبار تجار ییشرکت ها نیمواجه شوند. بنابرا دیسررس

 ندیپرداخت جلب نما ییبر توانا یکنندگان را مبن نیاعتماد تأم ستیبا یم شتریب یداشتن اعتبار تجار یشرکت ها برارو 
های شرکت را تشكیل درصد از کل دارایی 21تا  2مطالبات تجاری به صورت متوسط بین (.1931 )ابراهیمی کردلر و طاهری،

 میمرتبط با تصم یایمزااهمیت اعتبار تجاری از  های شرکت است.دهنده بخش قابل توجهی از داراییدهد که نشانمی
 یرا راه ی( گسترش اعتبار تجار1331و راجان ) ترسنیبه عنوان مثال، پ شود.ناشی می انیمشتر رایب یاعتبار تجار شیافزا
و نمودند  ییرشد شناسا تیریمد یبرا یرا به عنوان ابزار ی( اعتبار تجار2319) ریدانند. فراندو و مول یفروش م شیافزا یبرا

 یمحدود شده مال دارانیکمک به خر یبرا یراهی، اعتبار تجاربیان نمودند که  (2319) گایگر -ولیو مونتور ینیآپاند -ایگارس
 نیا لیکند. دل فایا ییایآس کشورهای صاداقت نیدر ب یممكن است نقش مهم یاعتبار تجار (.2313 )هاریس و همكاران، است
( 2319) است. به عنوان مثال، بک و همكاران عدم دسترسی به تامین مالیهمراه با  یاقتصاد عیتوجه بر رشد سر تیاهم
 1.1 زانیممكن است به م ایدر حال توسعه آس یدر کشورها یتجار یمال نیتأم یبرا برآورده نشده یکه تقاضا ندافتیدر
 هیسرما گریمنابع د ییرا به شناسا هاشرکتممكن است  یتجار یمال نیتأم یبرآورده نشده برا یدلار باشد. تقاضا ریلیونت

در  یرا که اعتبار تجار ید و نقش مهمنده یروند ارائه م نیاز ا یشواهد یشماریسوق دهد. مطالعات ب یمانند اعتبار تجار
کشور از  1های ( با استفاده از داده2313) به عنوان مثال لاو و زیدی کند.یم ییکند، شناسایم فایا ایآس د کشورهایاقتصا نیب

های کوچک و متوسط، گسترش اعتبار مشتریان را کاهش آسیای شرقی نشان دادند که محدودیت در امور مالی بانكی شرکت
 یامشاغل در توسعه آس تمامی در فعال کردنی تجار اعتبار بیان نمودند نیز (2319و همكاران ) یبالیکول نیعلاوه بر ا دهد.می

 می دارد.نقش مه
ارائه  یشواهد  (2339) لاوو  سمنیرا برآورده کند، ف ایاقتصاد آس یقابل توجه یممكن است تقاضا یکه اعتبار تجار یدر حال

ندارند، نقش  افتهیتوسعه ن یمال یکه واسطه ها ییممكن است در کشورها یگسترش اعتبار تجار دهدنمودند که نشان می
 )هاریس و همكاران، شوندیم افتینوظهور  یاقتصادها نیدر ب شتریب افتهیتوسعه ن یمال یواسطه ها نای کند. فایرا ا یمهم

در این پژوهش در حال توسعه، کشورهای به ویژه در بین  یی،آسیا کشورهایبا توجه به نقش مهم اعتبار تجاری در  (.2313
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توجه شود. هایشرکت در بینهای اعتبار تجاری استتا به سی شودتلاش می

نوسانات جریان نقد یا ریسک تجارت، احتمال . دشومی گرفته نظردر  شرکت مالی سلامت ایبر شاخصی معمولا ینقد نجریا
دهد که نوسانات جریان نقد عامل مهمی نشان می کند. شواهد مختلفابتلا به ورشكستگی و مشكلات مالی را اندازه گیری می

 که شرکت سدرمی نظر به ینابنابر .باشدهای اهرم مالی شرکت میهای مدیران مالی در ارتباط با سیاستگیریدر تصمیم
 تجربه، را یبالاتر ریتجا یسکر ستا بیشتر هانآ ینقد نجریا حساسیتو ند دار بالایی ینقد نجریا یها ننوسا که هایی

های  گذاری محدودیت مالی مانع تأمین همه وجوه مورد نیاز برای سرمایهاز طرف دیگر  (.2311 )ممون و همكاران، میکنند
یابند که این امر موجب کاهش  ها مشكل به منابع سرمایه دست شود شرکتگردد و باعث می ها می مطلوب برای شرکت

 یهایریگ میتصم در عامل مهم یک را به عنوان نوسان وجه نقد تیاهم یمطالعات قبلشود. دسترسی به منابع نیز می
خطرات ممكن است  نیچگونه ا وجه نقد و اینكهنوسانات  شیاز افزا یناش یخطرات و ضررهاو مشخص کرده اند  یتیریمد
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 یآنجا که شرکت هاز ا .را بیان نمودند شود غاتیو توسعه و تبل قی، تحقایهیدر مخارج سرما یگذار هیسرماکاهش منجر به 
 زین یگریکنند، عوامل د نیتأم خود را یازهاین یاعتبار تجار قیکنند تا از طریدر حال توسعه تلاش م کشورهایدر  ییایآس

شود که آیا از این رو این سول مطرح می. بگذارد ریتأث یآنها در استفاده از اعتبار تجار ییوجود دارند که ممكن است بر توانا
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تاثیرگذار است ؟مالی و نوسانات وجه نقد بر اعتبار تجاری شرکتمحدودیت 

 

 پژوهش روش
 قرار تحقیق مورد را متغیر چند دو یا بین ارتباط اینكه به توجه با دیگر، سوی از است. کاربردی هدف، بابت از حاضر تحقیق

 استفاده تاریخی های داده از آن، انجام در اینكه به توجه با و همبستگی میباشد و توصیفی روش، و ماهیت بابت از دهد، می

 نمود. بندیطبقه رویدادی پس نوع از را  توان آن می است، شده
گرفتند که شرایط زیر در جامعه آماری این پژوهش با پنج شرط مورد تعدیل قرار گرفت. شرکت هایی در جامعه آماری قرار 

 مورد آنها صادق باشد:
 ،اسفند ماه باشد پایانپایان سال مالی آنها . 1
 تغییر سال مالی نداشته باشند،  1931تا  1931. بین سالهای 2
 . اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد.9
 حضور فعال در بورس داشته باشند.  در بازه ی زمانی مورد مطالعه .1
 .ها متفاوت است بانكها و موسسات مالی نباشند. زیرا ساختار مالی این شرکت جزء .1

شرکت های نمونه  1931تا  1931قلمرو زمانی این تحقیق یک بازه ی زمانی پنج ساله بر اساس صورت های مالی سال های 
 t-1نسبت به سال  tمی باشد. البته با توجه به این موضوع که برای آزمون فرضیه در مدل اول از متغیر تغییرات سود سال 

باشد. داده های مورد نیاز تحقیق به منظور تكمیل کردن  دوره شش ساله می استفاده شده است عملا قلمرو زمانی تحقیق یک
های مالی از سایت کدال و  های مراجعه شد. صورت های مالی شرکت متغیر های تحقیق در بازه زمانی مطرح شده به صورت

فزار رهاورد نوین نیز بهره شرکت فناوری بورس اوراق بهادار قابل استخراج است. در جمع آوری داده های تحقیق از نرم ا
نرم افزار مورد  های مورد نیاز برای انجام این پژوهش، از روش کتابخانه ای استفاده شد. منظور گردآوری داده گرفته شد و به

 باشد. می  Eviewsها، استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده
 

 پژوهشهای  مدل فرضیه

 مدل فرضیه های این تحقیق بشرح زیر است:

      α   α           α         α         α       α      α         ε              
      α   α           α         α                  α               

 α         �       α      α        ε              
 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر وابسته: 

 (.2313حساب و اسناد دریافتنی تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها )هریس و همكاران، نسبت  (:    اعتبار تجاری )
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 : متغیر مستقل

در حوزه محدودیت مالی و مشخص کردن میزان محدودیت مالی شرکت ها معیار های  :(        محدویت مالی )

( که در این معیار میزان محدودیت 1331) 1کاپلان و زینگلزارائه شده توسط  kzگسترده ای ارائه شده است به طور مثل معیار 
( 1931شود. پورعلیرضا و دیگران ) مالی شرکت ها بر اساس نسبت پرداختی به سهامداران و جریان نقد آنها اندازه گیری می

یق خود به شاخصی با های بورس اوراق بهادار انجام داده اند. آنها در تحق تحقیقی را در حوزه محدودیت مالی بر روی شرکت

 دست یافتند که به قرار زیر است:         عنوان 

                                                                
                                                  
                  

 کمتر باشد یعنی شرکت دارای محدودیت مالی بیشتر است.شاخص محدودیت مالی، هر چه میزان این متغیر  :        

 نسبت سود خالص به میانگین مجموع دارایی ها (:   سودآوری )

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بعلاوه بدهی ها بر ارزش دفتری دارایی ها (: کیوتوبین )

 ارزش دفتری دارایی ها ت وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت بربسن (:    وجه نقد )

 فروش سال جاری منهای فروش سال قبل، تقسیم بر فروش سال قبل (:  نرخ فروش )

 سرمایه در گردش، دارایی جاری منهای بدهی جاری تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها (:  سرمایه در گردش )

 سود عملیاتی به مجموع دارایی ها (:  سود عملیاتی )

 جمع درآمد حاصل از فروش و خدمات به ارزش دفتری دارایی ها :(   فروش )

 (.2313)هریس و همكاران، هزینه مالی به مجموع بدهی ها  (:   هزینه مالی )

ها  انحراف معیار سه دوره مالی نسبت جریان نقد خالص تقسیم بر ارزش دفتری دارایی (:       نوسانان جریان نقد )

 (. 2313)هریس و همكاران، 

 متغیر کنترلی:

 نسبت بدهی است که از تقسیم جمع بدهی به کل دارایی ها در پایان هر سال بدست می آید :(     اهرم مالی )

 بیانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام در پایان سال است (:    دفتری ) ارزش ارزش بازار به

 نسبت سود پرداختی تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها (:     سود تقسیمی )

 تغییرات فروش بین دو دوره مالی تقسیم بر فروش سال قبل (:       نرخ رشد فروش )

 

 

 

 

 
                                                           
1 Kaplan and zingales 
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 پژوهشیافته های 

 های توصیفی متغیرها  شاخص
در این تحقیق استفاده شد.  1931تا  1931شرکت در طی سال های  111در کل از با در نظر گرفتن معیارهای انتخاب نمونه 

با توجه به اینكه از روش ترکیب داده های سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیات استفاده کردیم، لذا تعداد مشاهدات سال 
 ها به طور کاملاً تصادفی بین صنایع توزیع شده اند. مشاهده بوده است و شرکت 131های ترکیبی،  داده شرکت براساس

 
 (: آمار توصیفی9جدول )

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 TA 3.2122 3.2112 3.1111 3.3191 3.1119 3.2111 1.1313 131 اعتبار تجاری

محدودیت 
 مالی

FINDIS 11191 -  11312 -  91311.11 13311 -  111231.1 1.9911 -  1.39319 131 

نوسانان 
 جریان نقد

CFVOL 3.3199 3.3129 3.1111 3.3211 3.3212 3.9291 2.3233 131 

نرخ رشد 
 فروش

GSALE 3.1311 3.1111 3.1119 3.1933 3.1133 3.3313 2.3311 131 

- LEV 3.1111 3.1311 3.1111 3.9911 3.1211 3.2113 اهرم مالی  2.123291 131 

ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

MB 2.3311 1.1193 9.1111 1.3111 3.1113 3.1131 2.1311 131 

 PAY 3.3919 3.3229 3.1131 3.33239 3.39133 1.1112 9.2119 131 سود تقسیمی

 
 و 3.3191است و کم ترین و بیشترین متغیر اعتبار تجاری مقدار  3.212تجاری  ( میانگین اعتبار 11با توجه به جدول )

 می باشد. 3.1111

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
 

 (: نتایج نرمال بودن2جدول )
 متغیرها اعتبار تجاری

TA 
برا -آزمون جارکو 1.211123  

 ارزش احتمال 3.121911
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های  برا با حذف داده -داری آزمون جاکو -معنی سطح به عنوان متغیر وابسته نتایج اعتبار تجاریبه  مربوط های داده به باتوجه
شود و متغیر اعتبار تجاری دارای توزیع نرمال  پذیرفته می   % می باشد در این صورت فرض 1( بیشتر از 2پرت در جدول )

 می باشد. 
 

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون

 
 نتایج آزمون مانایی (:3)جدول 

ها متغیر  ADF آماره    

 تفاضل مرتبه اول در سطح

 نتیجه
 سطح معنی داری

 سطح معنی داری

 TA 111.211    3.3333     I(0) اعتبار تجاری

 FINDIS 113.112   3.3312   3.3311   I(1) محدودیت مالی

 CFVOL 211.313   3.3331    I(0) نوسانان جریان نقد

رشد فروشنرخ   GSALE 993.911   3.3333    I(0) 

 LEV 211.191   3.1333    3.3333    I(1) اهرم مالی

 MB 931.211    3.3333     I(0) ارزش بازار به ارزش دفتری

 PAY 911.191   3.3333     I(0) سود تقسیمی

 
محدودیت مالی و اهرم مالی  غیراز متغیرها همه در واحد ریشه آزمون داری معنی سطح شود می ملاحظه که طور همان

متغیرهای محدودیت مالی و اهرم مالی  را نشان می دهد که در سطح مانا می باشند.  %1کمتر از  (I(0))در سطح ریشه واحد 
 پایا می شوند. I(1)با یكبار تفاضل گیری در سطح 
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 هاسمن لیمر و Fآزمون 

 

 لیمر هاسمن Fآزمون  (:9)شکل 

 
 هاسمن  و مریل Fنتایج آزمون  (:4) جدول

 نتیجه سطح معنی داری مقدار آماره آزمون مدل 

 تابلویی 3.3331 1.131312 اف لیمر اول

 تصادفی 3.1111 1.131911 هاسمن

 تابلویی 3.3111 2.111111 اف لیمر دوم

 ثابت 3.3311 11.311333 هاسمن

 تابلویی 3.3311 9.113999 اف لیمر سوم

 ثابت 3.3311 11.111331 هاسمن 

 تلفیقی 3.3112 1.311311 اف لیمر چهارم

 
% کمتر است بنابراین 1های اول و دوم وسوم از  ( نشان می دهد احتمال آزمون اف لیمر مدل کلی فرضیه1همانطور که جدول )

 )مدل تابلویی( پذیرفته می شود.   فرض 
% است. 1هاسمن که با توجه به آزمون کای دو انجام شده است کمتر از   برای آزمون فرضیه دوم و سوم احتمال آزمون 

% می باشد بنابراین 1)مدل اثرات تصادفی( رد می شود اما در مدل اول سطح معنی داری آزمون بیشتر از    راین فرضیه بناب
رگرسیون تخمین زده شده و  وع به معنی وجود ارتباط بین خطای)مدل اثرات تصادفی( پذیرفته می شود. این موض   فرض 

هاسمن برای برآورد پارامترهای آزمون فرضیه اول از اثرات تصادفی  ف لیمر ومتغیرهای مستقل است. با توجه به نتایج آزمون ا

 
 
 
 
 
 
 
 

       

       

 

 هاسمن

       

 تلفیقی

 ترکیبی
 اثرات تصادفی

 F آزمون

 تابلویی

       
 اثرات ثابت
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 وآزمون فرضیه دوم و سوم اثرات ثابت استفاده شود.

 

 آزمون همبستگی

 
 (: نتایج آزمون همبستگی فرضیه اول5جدول )

 TA FINDIS LEV MB GSALE PAY متغیر

 

TA 1.3333 

  -----  اعتبار تجاری     

     

 

 -----  

     

 

FINDIS 3.3312 -  1.3333 

- 3.3999  محدودیت مالی      -----  

    

 

 3.3391 -----  

    

 

LEV 3.1311 3.2113 1.3333 

  ----- 3.3133 1.3111  اهرم مالی   

   

 

 3.3321 3.3333 -----  

   

 

MB 3.3312 3.3313 -  3.3213 1.3333 

ارزش بازار به   

یارزش دفتر   3.3993 3.1131 -  3.1393 -----  

  

 

 3.3191 3.3111 -  3.3121 -----  

  

 

GSALE 3.3139 -  3.3329 -  3.3911 -  3.3321 -  1.3333 

- 1.1232  نرخ رشد فروش   3.3119 -  1.3113 -  3.3131 -  -----  

 

 

 3.1113 3.3113 3.3111 3.3912 -----  

 

 

PAY 3.3112 3.3211 -  3.3322 -  3.3319 3.3231 1.3333 

- 3.3111 1.1331  سود تقسیمی  3.3121 -  3.1119 3.1231 -----  

 

 3.3913 3.3133 3.3133 3.3139 3.3121 -----  

 
دوم هیفرض یآزمون همبستگ جینتا (:6)جدول   

 TA LEV MB GSALE PAY CFVOL متغیر

 

TA 1.3333 

  -----  اعتبار تجاری     

     

 

 -----  

مالی اهرم       LEV 3.1311 -  1.3333 

    

 

 1.3111 -----  

    

 

 3.3321 -----  

 MB 3.3312 3.3213 1.3333ارزش بازار به ارزش     
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یدفتر  

 

 3.3993 3.1393 -----  

   

 

 3.3191 3.3121 -----  

- GSALE 3.3139 نرخ رشد فروش     3.3911 -  3.3321 -  1.3333 

  

 

 1.1232 -  1.3113 -  3.3131 -  -----  

  

 

 3.1113 3.2111 3.3912 -----  

- PAY 3.3112 3.3322 سود تقسیمی    3.3319 3.3231 1.3333 

 

 

 1.1331 3.3121 -  3.1119 3.1231 -----  

 

 

 3.3913 3.3133 3.3139 3.1121 -----  

- CFVOL 3.3111 نوسانان جریان نقد   3.3133 -  3.3111 -  3.3121 -  3.3211 -  1.3333 

 

 3.9111 -  1.1139 -  3.1913 -  3.9133 -  3.1213 -  -----  

 

 3.3199 3.3111 3.3313 3.3211 3.3111 -----  

 
توان دو نتیجه را استنباط کرد. در مرحله اول رابطه همبستگی بین متغیرهای وابسته و مستقل تحقیق در  ( می1( و )1از جداول)

که بین متغیرهای مستقل و کنترلی رابطه همبستگی قوی  کنترلی با یكدیگر. درصورتیثانی رابطه بین متغیرهای مستقل و 
توانند در یک مدل آماری قرار بگیرند. علت آن وجود هم خطی در بین دو متغیر است.  وجود داشته باشد هر دو متغیر نمی

 تگی قوی با یكدیگر ندارند.شود هیچ جفت متغیر مستقل و کنترلی رابطه همبس طور که در جدول مشاهده می همان

 

 بررسی ناهمسانی واریانس
 

 ناهمسانی واریانسآزمون  جینتا (:7)جدول 

یدار یسطح معن مقدار آماره مدل  نتیجه 
 همسانی واریانس 3.9913 1.129111 اول

 همسانی واریانس 3.9111 1.111111 دوم

 همسانی واریانس 3.1199 3.111913 سوم

 همسانی واریانس 3.1199 3.111913 چهارم

 
بر    رد می شود. با توجه به مقدار آماره و سطوح معناداری فرض مبنی    ( در مورد فرضیه ها، فرض 1با توجه به جدول )

 همسانی واریانس ها در مورد فرضیه ها پذیرفته می شود. 
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 بررسی خودهمبستگی

 
(: نتایج آزمون خودهمبستگی8جدول )  

یدار یمعنسطح  مقدار آماره مدل  نتیجه 
 وجودخودهمبستگی 3.3331 1.121199 1

 وجود خودهمبستگی 3.3333 11.19131 2

 وجود خودهمبستگی 3.3331 1.339113 9

 وجود خودهمبستگی 3.3331 1.291131 1

 
نشان می دهد که فرض  3.31( مقداره آماره و سطح معنی داری کمتر از 1با توجه به جدول ) یعنی در  .پذیرفته می شود   

مدل اول، دوم، سوم و چهارم خودهمبستگی وجود دارد و این باعث می شود رگرسیون با خطا انجام شود و مقداره آماره 
( باید نشان داده شود، به درستی به دست نمی آید و رگرسیون نتایج واقعی را نشان نمی 1/2 -1/1واتسون که بین ) -دوبین

واتسون در بازه مناسب نشان داده می -ها آزمون می شود و آماره دوبین خود همبستگی فرضیهدهد. بنابراین با روش های رفع 
 شود.
 

 تجزیه و تحلیل به تفکیک هر فرضیه

 آزمون همخطی فرضیه اول

 مدل فرضیه اول: 
      α   α           α         α       α      α         ε     
 

 نتایج همخطی فرضیه اول (:1)جدول 
 FINDIS GSALE LEV MB PAY 

FINDIS 1     

GSALE 3.33292 -  1    

LEV 3.211111 3.39111 -  1   

MB 3.33131 -  3.33211 -  3.321311 1  

PAY 3.32111 -  3.323311 3.33229 -  3.331219 1 

 
می دهد       باشد که نشان  می 3.11( نشان می دهد که ضریب همبستگی بین همه ی متغیرهای مستقل کمتر از 3جدول )

 همخطی بین متغیرها برقرار است.
 آزمون فرضیه اول 

 فرضیه اول آماری را به صورت زیر تعریف می کنیم:
 .= محدودیت مالی تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها ندارد  
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 = محدودیت مالی تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد.  
                                                               
 

 (: نتایج حاصل از فرضیه اول93) جدول
 سطح معناداری آماره خطای معیار ضرایب متغیرها

 3.3331 2.131319 3.319911 3.391111    عرض از مبدا

FINDIS 39 - E محدودیت مالی  1.22  39- E  1.13  3.111192 3.3312 

فروشنرخ رشد   GSALE  31 - E  1.29 -  3.33311 3.12311 -  3.1232 

- LEV 3.33391 اهرم مالی  3.333112 3.11111 -  3.113 

یارزش بازار به ارزش دفتر  MTB 3.311921 3.323111 2.211112 3.3211 

 PAY 3.113211 3.311111 9.319119 3.3329 سود تقسیمی

 3.1219 ضریب تعیین تعدیل شده 3.1911 ضریب تعیین

 2.2111 دوربین  واتسون F 139.111آماره 

  3.333333 معناداری

 
عرض از مبدا، محدودیت مالی، ارزش بازار به دفتری و سود  tنشان می دهد که احتمال آماره  (13جدول ) نتایج حاصل از

بنابراین با % است. لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشند. 1کمتر از تقسیمی بر اعتبار تجاری 
ضریب تعیین تعدیل بین اعتبار تجاری و محدودیت مالی رابطه وجود دارد.   3.331و سطح معنی داری  3.333122ضریب 

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  12به میزان شده قدرت توضیح دهندگی متغیر مستقل را نشان می دهد که قادراند 
( بیانگر این Fبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد و مقدار بالای آماره فیشر ) Fدهند. احتمال آماره 

شود به عبارتی می توان گفت  یرد م   مطلب است که رابطه قوی ای میان متغیرها در این مدل وجود دارد بنابراین فرض 
 بین اعتبار تجاری و محدودیت مالی رابطه مستقیم )مثبت( و معناداری وجود دارد.که  

 آزمون همخطی فرضیه دوم

 مدل فرضیه دوم: 
                                                               
 

 نتایج همخطی فرضیه دوم (:92)جدول 
 GSALE LEV MB PAY CFVOL 

GSALE 1     

LEV 3.39111 -  1    

MB 3.33211 -  3.321311 1   

PAY 3.323311 3.33229 -  3.331219 1  

CFVOL 3.31211 -  3.3139 -  3.31111 -  3.32113 -  1 

 
می باشد که نشان می دهد  3.11( نشان می دهد که ضریب همبستگی بین همه ی متغیرهای مستقل کمتر از 12جدول )
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 همخطی بین متغیرها برقرار است.
 آزمون فرضیه دوم 

 فرضیه دوم آماری را به صورت زیر تعریف می کنیم:
 .= نوسانات جریان نقد تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها ندارد  
 = نوسانات جریان نقد تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد.  

                                                              
            

 (: نتایج حاصل از فرضیه دوم93جدول )
 سطح معناداری آماره خطای معیار ضرایب متغیرها

 3.3331 9.111191 3.31191 3.31312    عرض از مبدا

- CFVOL 3.11119 نوسانان جریان نقد  3.311131 1.33331 -  3.3131 

- GSALE 9.31 نرخ رشد فروش E  31 -  3.333111 3.21311 -  3.1113 

 LEV 3.123191 3.329111 91.11121 3.3333 اهرم مالی

یارزش بازار به ارزش دفتر  MTB 3.33392 -  3.333131 3.11312 -  3.1191 

 PAY 3.392312 3.313192 1.111391 3.3321 سود تقسیمی

 3.1111 ضریب تعیین تعدیل شده 3.1131 ضریب تعیین

 2.2213 دوربین  واتسون F 191.1121آماره 

  3.333333 معناداری

 
عرض از مبدا، نوسانات جریان نقد و اهرم مالی بر اعتبار تجاری  tنشان می دهد که احتمال آماره  (19جدول ) نتایج حاصل از

و  -3.1111بنابراین با ضریب % است. لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشند. 1کمتر از 
 ریمتغبین ها نشان می دهد که  این یافتهبین اعتبار تجاری و نوسانات جریان نقد رابطه وجود دارد.  3.31سطح معنی داری 

ضریب تعیین تعدیل شده مثبت و معناداری وجود دارد.  ساله رابطه  هفتدوره  کیدر اعتبار تجاری و نوسانات جریان نقد 
درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  11دهندگی متغیر مستقل را نشان می دهد که قادراند به میزان  قدرت توضیح
( بیانگر این مطلب Fبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد و مقدار بالای آماره فیشر ) Fاحتمال آماره 

بین شود به عبارتی می توان گفت که  یرد م   دل وجود دارد بنابراین فرض است که رابطه قوی ای میان متغیرها در این م
 اعتبار تجاری و نوسانات جریان نقد رابطه معكوس )منفی( و معناداری وجود دارد.
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 (: نتیجه گیری فرضیه های ارائه شده در پژوهش94جدول )
ضریب تعدیل  آزمون روابط بین متغیرها

 شده

مون نتیجه آز مدل رگرسیونی

 فرضیه
 
 
فرضیه 
 اول

 
 
محدودیت مالی تاثیر معناداری 
بر اعتبار تجاری شرکت ها 
 دارد.

 
 
3.12 
 
 

    

                 
                 
                       

             

                       

 
 
 
 تایید فرضیه

 
 
فرضیه 
 دوم

 
 
نوسانات جریان نقد تاثیر 

اعتبار تجاری معناداری بر 
 شرکت ها دارد.

 
 
3.11 
 
 
 

    

                        

                

              

            

                       

 
 
 
 تایید فرضیه 

 

 بحث و نتیجه گیری

 محدودیت مالی تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد.
با  هیفرض یحاصل از بررس جینتا .دارد یمعنادار داد که محدودیت مالی بر اعتبار تجاری تاثیر مثبت ونشان پژوهش  های افتهی

( سازگار می باشد. اعتبار 2331(، گوارگیلا و ماتئوت )2312(، مولینا و پرو )2311گاما و وین آکن ) از پژوهشحاصل  جینتا
ت. به علاوه با استفاده از اعتبار تجاری می توان روابط بلند مدت تجاری یكی از مهمترین منابع تامین مالی توسط شرکت هاس

، اعتبار تجاری می تواند از طرف فروشنده به عنوان تضمین کیفیت کالا برای خریداران با مشتریان را تحكیم نمود. همچنین
ر اساس دیگاه مالی، شرکت هایی که تلقی شود تا خریدار پس از اطمینان از کیفیت کالا، وجه آن را پرداخت نماید. در نهایت، ب

دسترسی بهتری به منابع مالی دارند و هزینه کمتری برای آن می پردازند، بهتر می توانند به عنوان یک واسطه مالی عمل 
بعد تقاضای اعتبار تجاری نیز به  اعتبار اعطا نمایند.کنند و به شرکت های خریداری که در تامین مالی دچار مشكل هستند 

دلیل مزایا و سهولت دسترسی، نسبت به سایر روش ها )مانند تامین مالی از طریق وام بانكی(، برتری دارد. به عقید مولینا و 
بیشتری به استفاده از اعتبار تجاری به عنوان ( شرکت های کوچكی که قدرت چندانی در بازار ندارند، تمایل 2312پرو )

( اعتقاد دارد شرکت هایی که قادر به تامین مالی از 1311گزینی برای تامین مالی بانكی دارند. افزون بر آن شوارتز )جای
موسسات مالی و بانک ها با نرخ پایین هستند، به مشتریانی که از این توانایی برخوردار نیستند، اعتبار تجاری بیشتری اعطا می 

 کنند.
 .دارد یمعنادارتاثیر مثبت و محدودیت مالی بر اعتبار تجاریتوان گفت که  از این رو می

 نوسانات جریان نقد تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد.
حاصل  جینتانوسانات جریان نقد تاثیر معناداری بر اعتبار تجاری شرکت ها دارد. پژوهش در فصل قبل نشان داد که  های افتهی 

(، ایزدی 2311) وونفنگ وو و همكاران قاتیحاصل از تحق جیبا نتا هیفرض نیا یحاصل از بررس جینتا با هیفرض نیا یاز بررس
 .دباش  یهم راستا م( 2339(، سان )1931) نیا و طاهری
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نتایج حاصل از بررسی فرضیه قبلی نشان داد که از بین جریان های نقدی واحد تجاری، جریان های نقدی ناشی از فعالیت 
های مولد درآمد اصلی واحد تجاری محسوب  تی اهمیت ویژه ای دارند، زیرا این جریان های نقدیف ناشی از فعالیتهای عملیا

می شوند. اگر یک شرکت بخواهد در عرصه تجارت باقی بماند، جریان های نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی آن در بلند 
از عملیاتش منفی باشد، قادر به تامین وجوه مورد نیازش از منابع  های نقدی ناشی مدت باید مثبت باشد. شرکتی که جریان

بایست از سایر منابع وجه نقد لازم را تامین کند. این در حالی است که اعتبار دهندگان وسهامداران  داخلی شرکت نبوده و می
ی فراهم نماید و در مورد پرداخت حاضر نیستند در شرکتی سرمایه گذاری کنند که قادر نیست از فعالیتهای خود وجه نقد کاف

های تجاری هر شرکتی  سود سهام، بهره  بدهی هایش در سررسید اطمینان وجود ندارد. اعتبار تجاری نقش اساسی در فعالیت
کنندگان و اعتبار دهندگان به شرکت است و یک ابزار تامین  دارد و اعتبار تجاری در شرکت نشان دهنده میزان اعتماد تامین

های دارای اعتبار تجاری خوب بدون پرداخت وجه نقد کالا و خدمات مورد نیاز خود  کوتاه مدت محاسبه می شود. شرکتمالی 
کنندگان دریافت می کنند. اعتبار تجاری یک منبع تامین مالی کوتاه مدت برای شرکت های کوچک و متوسط به  را از تامین

بار تجاری، توافقی الزام آور بین دو طرف است که اجازه می دهد خریدار، کالاها شمار می رود، از دیدگاه قانون، هر قرارداد اعت
و خدمات را قبل از پرداخت وجه آن به تامین کننده، دریافت کرده و اعتبار تجاری را در قالب یک بدهی جاری در ترازنامه درج 

حساب ها و اسناد دریافتنی است و به عنوان یک کند. از دیدگاه تامین کننده، اعتبار تجاری اعطا شده، سرمایه گذاری در 
 دارایی در ترازنامه ظاهر می شود.

 

 پیشنهادات آتی
 رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت ها با تاکید بر نقش تعدیل کنندگی چرخه عمر شرکت انجام شود. -1
حجم معاملات شرکت به تفكیک صنایع مختلف  رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت ها با تاکید بر -2

 انجام گیرد و مقایسه گردد.
موضوع  که شود یم شنهادیها، پبه علت ساختار متفاوت آن ها،مهیها و ببانک ،یگذارهیسرما یهاذف شرکتح با توجه به -9

 .ردیقرار گ یمورد بررس ژهیها به صورت وگروه از شرکت نیمورد مطالعه، در ا
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