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 یده ـچک
 

تواند منجر به ع میشود که این موضوتغییرات مثبت در نگهداشت وجه نقد منجر به افزایش اندوخته نقدی شرکت می
اعتبار ارتباط بین هدف اصلی این پژوهش، بررسی . افزایش تغییرات مثبت در اعتبار تجاری )افزایش اعتبار تجاری( گردد

باشد. برای های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت تجاری، نگهداشت وجه نقد و رقابت بازار محصول
های تابلویی دارای الگوی اثرات ثابت استفاده از مدل رگرسیون خطی چندگانه براساس داده های پژوهشآزمون فرضیه

 1393 زمانی بازه تهران طی بهادار اوراق بورس در شده مشاهده( پذیرفته 980شرکت ) 140 بررسی گردیده است. نتیجه
بار تجاری ارتباط مثبت و معناداری وجود بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتکه  است آن از حاکی 1399 تا

هایی که تغییرات در نگهداشت وجه نقد بیشتر بوده است، سطح تغییر در اعتبار تجاری نیز دارد. به عبارت دیگر، در شرکت
یر قدرت مالی اثر مثبتی بر رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغی های پژوهش نشان داد کهبالاتر بوده است. یافته

اند، رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد هایی که قدرت مالی بالاتری داشتهشرکتدر در اعتبار تجاری دارد. به عبارتی، 
نشان داد که قدرت بازار، تاثیر مثبتی بر رابطه بین تغییر  همچنین، نتایج پژوهششود. و تغییر در اعتبار تجاری تقویت می

اند، هایی که قدرت بازار بیشتری داشتهدر اعتبار تجاری دارد. به عبارت دیگر، در شرکتدر نگهداشت وجه نقد و تغییر 
که های پژوهش نشان داد یافتهشود. همچنین رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری تشدید می

هداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری دارد؛ گذاری در تحقیق و توسعه تاثیر مثبتی بر رابطه بین تغییر در نگسرمایه
هایی که مخارج تحقیق و توسعه وجود داشته است، رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در یعنی، در شرکت

 شود. اعتبار تجاری تقویت می
 
 

 اعتبار تجاری، نگهداشت وجه نقد، رقابت بازار محصول. یدی:ـان کلـواژگ
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 همقدم -1
ها، وجوه نقد است و داشتن نوعی توازن میان وجوه نقد موجود در شرکت و نیازهای از مهمترین منابع اصلی و حیاتی در شرکت

(. از مهمتری 1391 و عدیلی، )قربانی تواند به عنوان مهمترین عامل سلامت مالی و اقتصادی یک شرکت باشدنقدی سازمان، می
ذاری سودآور و جلوگیری از جذب منابع گهای سرمایهوجه نقد در یک شرکت، استفاده از فرصتمزایای اصلی نگهداشت )نگهداری( 

دهد که ( نشان می2007) 2اسمیت -و مارت (. تحقیقات صورت گرفته توسط دیتمار2016، 1مالی خارجی گران است )جیانگ و لی
 و د و شبه نقد بوده است. همچنین، تحقیق النجارهای آمریکایی متشکل از وجوه نقهای شرکتدرصد از کل دارایی 13حدود 
های بریتانیایی از وجوه نقد و معادل نقد های شرکتدرصد از کل دارایی 6( نیز نشان داد که به طور میانگین، حدود 2011) 3بلقیطر

ها اری از شرکتهای صورت گرفته مشخص شده است که بسیمدت( تشکیل شده است. در پژوهشهای کوتاهگذاری)مثل سرمایه
با نوعی عدم توازن در وجوه نقد نگهداری شده خود مواجه هستند که این امر باعث نگهداری کم )که باعث چشم پوشی از فرصت

ود( وجوه نقد ششود( یا بیش از حد )که با توجه به وجود تورم بالا، باعث کاهش قدرت خرید پول میگذاری سودآور میهای سرمایه
 (.2011 )النجار و بلقیطر، است در سازمان شده

و  مطرح شود نگهداری وجوه نقد کننده درتواند به عنوان عاملی تکمیلی میکه اعتبار تجار شوددر این پژوهش استدلال می
 عیتوز دگاهیدطبق ، . اولاکنندعمل  قیطر نیدر رقابت بازار محصول از چند کیاستراتژ ییدارا یک ها به طور مشترک به عنوانآن

کنندگان شروع به توزیع نقدینگی )به عنوان مثال وجه نقد( از طریق اعتبار تجاری میان مشتریان ، تأمین4یمجدد اعتبارات تجار
ها را با اعطای به طور مستقیم ظرفیت شرکت 6دهد که اندوخته )ذخیره( نقدی(. این موضوع نشان می1960، 5کنند )ملزرخود می

هایی که دارای  وجوه نقد زیادتری هستند، توانایی اعطای اعتبار دهد. در حقیقت، باید گفت شرکتار میاعتبار تجاری تحت تأثیر قر
توان گفت که تغییرات مثبت در نگهداشت وجه نقد منجر به افزایش اندوخته نقدی شرکت شده که این امر تجاری را دارند؛ لذا می

( 2013) 7گاریگا-اپندینی و منتوریول-تجاری )افزایش اعتبار تجاری( گردد. گارسیا تواند منجر به افزایش تغییرات مثبت در اعتبارمی
کنندگان دارای اندوخته نقدی ، فقط تأمین2008و  2007های مالی بین سال در یک پژوهش تجربی نشان دادند که در طول بحران

 اند.  قادر به اعطای اعتبار تجاری به مشتریان خود بوده
تواند ریسک عدم فروش محصول را در بازار تجاری پایین می کیبا ارزش استراتژ ییدارا به عنوان یک نقد ، وجهاینکه دوم
ها اعتبار تجاری را به عنوان یک (. شرکت2010، 9فرسارد( و سهم بازار شرکت را افزایش دهد )1990، 8نیبولتون و شرفشتاآورده )

از این طریق بتوانند میزان فروش خود را تقویت کنند. شواهد و تحقیقات  دهند تاتضمین سریع برای مشتریان خود گسترش می
اند، اقدام به عرضه اعتبار تجاری به مشتریان شایسته خود برای هایی که از لحاظ مالی محدود بودهدهد که شرکتعلمی نشان می

تواند (. لذا باید گفت که اعتبار تجاری می1620، 11؛ مورفین و جوروگ2016، 10کنند )فابری و کلاپرکسب سهم بیشتر در بازار می
هایی که دارای وابستگی مالی در دستیابی به یک مزیت تجاری برای شرکت به طور استراتژیکی ارزشمند باشد. همچنین، شرکت
تری برای عرضه ها توانایی بیشخارجی کمتری هستند، از قدرت مالی بالاتر و اندوخته نقدی بیشتر برخوردار هستند. لذا این شرکت

هایی که قدرت بازار محصول بیشتری دارند، ریسک عدم فروش محصول اعتبار تجاری به مشتریان خود دارند. از طرفی، شرکت
تواند منجر به افزایش اعتبار تجاری شرکت به مشتریان شود ها شده که این میکمتری دارند و این باعث افزایش قدرت نقدی آن

 (. 2020، 12)ژانگ
کنند دارای گذاری میهایی که مبالغ بالاتری را در تحقیق و توسعه سرمایهشود که شرکتین، در این پژوهش ادعا میهمچن

گذاری در تحقیق و توسعه کنند(. سرمایهتر و سهم بیشتری در بازار محصول هستند )نوعی مزیت رقابتی کسب میآینده مطلوب
ای نزدیک با افزایش قدرت مالی شرکت، اعتبار تجاری شرکت به بخشد و در آینده تواند اندوخته نقدی آتی شرکت را بهبودمی

ها را ناگزیر از تأکید (؛ زیرا تحولات اخیر جامعه بشری در عصر فراصنعتی، جوامع و سازمان2020مشتریانش را افزایش دهد )ژانگ، 
های محیطی و سازگاری حداکثری در ارتباط با پیچیدگیپذیری بر توسعه دانش، فناوری، نوآوری و کارآفرینی و همچنین انعطاف

نموده است. به عبارت دیگر، خلاقیت و نوآوری به مثابه مهمترین سلاح پیشرفت علمی و اقتصادی کشورهای توسعه یافته، 
توسعه شود )حبیب و  زایی، افزایش کارایی، توسعه اقتصادی و ارتقای رفاه اجتماعی در جوامع در حالتواند موجب افزایش اشتغالمی

                                                        
1 Jiang and Lie 
2 Dittmar and Mahrt-Smith 
3 Al-Najjar and Belghitar 
4 Redistribution view of trade credit 
5 Meltzer 
6 Cash reserve 
7 Garcia-Appendini and Montoriol-Garriga 
8 Bolton and Scharfstein 
9 Frésard 
10 Fabbri and Klapper 
11 Murfin and Njoroge 
12 Zhang 
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گذاری در تحقیق و توسعه است. در پژوهش حاضر، با توجه به دهنده افزایش اهمیت سرمایهها همگی نشان(. این2017، 1حسن
افزایش اهمیت بررسی تغییر در نگهداشت وجه نقد شرکت، ارتباط آن با تغییر در اعتبار تجاری شرکت بررسی خواهد شد که در این 

گذاری در تحقیق توسعه، اثرات تعدیلی قدرت به اهمیت روز افزون قدرت مالی شرکت، قدرت بازار محصول و سرمایهبین با توجه 
گذاری در تحقیق توسعه بر ارتباط بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار مالی شرکت، قدرت بازار محصول و سرمایه

و دستاورد اصلی و کاربردی در پی خواهد شد که همگی نمایانگر اهمیت انجام این تجاری بررسی خواهد شد. این مطالعه حداقل د
پژوهش است. اول اینکه، این پژوهش با بررسی ارتباط بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری باعث کمک و 

در نگهداشت وجه نقد بر تغییر در اعتبار تجاری در بسط ادبیات نگهداشت وجه نقد و اعتبار تجاری شده و با آزمون اثربخشی تغییر 
راستای حداکثرسازی منافع سهامداران کمک خواهد کرد. دوم اینکه، این پژوهش با بررسی اثر تعدیلی قدرت مالی شرکت، قدرت 

تجاری به انعطاف  گذاری در تحقیق توسعه بر ارتباط بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتباربازار محصول و سرمایه
کند و با بررسی اثرات شرکت در هنگام مواجه با توان مالی و قدرت بازار محصول کم یا شرایط بسیار رقابتی کمک می

 پس ادامه در رو همین ازدهد. گذاری در تحقیق توسعه، منافع سهامداران شرکت را با افزایش نوآوری در شرکت افزایش میسرمایه
 .پردازیممی نتایج بیان و هایافته وتحلیلتجزیه سپس به و پرداخته پژوهش روش به پژوهش، پیشینه و نظری مبانی بیان از

 

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش  -2

نشان بنگاه اقتصادی کیدر  یدارد و اعتبار تجار سازمانیهر  ی و اقتصادیتجار یهاتیدر فعال ینقش اساس تجاریعتبار ا
برای شرکت اعتبار کوتاه مدت  نیتأم یبرا یابزار تواند به عنوانمی شرکت است و بهدگان و طلبکاران کنننیدهنده اعتماد تأم

ی از پرداخت وجه نقد بدونخود را  ازیکالاها و خدمات مورد ن توانند، میخوب یبا اعتبار تجار ییها. شرکتمطرح شود
اعتبارات تجاری  دهند. یارائه م لاتیشرکت تسه یاعتبار تجار یررسطلبکاران با ب ریکنند و بانک ها و سا افتیدر کنندگانتأمین

تواند کنندگان ممکن است اعتمادشان را نسبت به یک شرکت کاهش دهند. یکی از مواردی که میشرکت ثابت نیست و تأمین
 (. 2020را تغییر دهد، میزان تغییر در نگهداشت وجه نقد است )ژانگ،  اعتبار تجاری را تحت تأثیر و آن

کنندگان شروع به توزیع وجوه نقد از طریق اعتبار تجاری بین مشتریان ، تأمین2یمجدد اعتبارات تجار عیتوز دگاهیدبر اساس 
ها را با اعطای به طور مستقیم ظرفیت شرکت 3دهد که اندوخته )ذخیره( نقدی(. این موضوع نشان می1960کنند )ملزر، خود می

هایی که دارای وجوه نقد زیادتری هستند، توانایی اعطای اعتبار دهد. در حقیقت، باید گفت شرکتقرار میاعتبار تجاری تحت تأثیر 
تواند توان گفت که تغییرات مثبت در نگهداشت وجه نقد منجر به افزایش اندوخته نقدی شرکت شده و  میتجاری را دارند؛ لذا می

( در یک پژوهش تجربی نشان 2013گاریگا )-اپندینی و منتوریول-گردد. گارسیامنجر به افزایش تغییرات مثبت در اعتبار تجاری 
کنندگانِ دارای اندوخته نقدی، قادر به اعطای اعتبار تجاری ، فقط تأمین2008و  2007های مالی بین سال دادند که در طول بحران

 اند.به مشتریان خود بوده
ذاری در تحقیق و توسعه بر رابطه بین تغییر در  گمالی، قدرت بازار و سرمایه کنندگیِ قدرتدر این پژوهش به بررسی اثر تعدیل

هایی که از قدرت مالی بالاتری برخوردار شرکتشود. به طور کلی، نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری پرداخته می
و منابع مالی مورد نیاز خود را بیشتر از داخل تأمین  هستند، احتمالا از سطح وابستگی کمتری به منابع مالی خارجی برخوردار هستند

تواند با تأثیر مستقیم بر میزان وجوه نقد نگهداری شده توسط شرکت، بر اعتباری تجاری شرکت مؤثر باشد کنند. قدرت مالی میمی
 (. 2020)ژانگ، 

بولتون ول را در بازار تجاری پایین آورده )تواند ریسک عدم فروش محص، میکیاستراتژ با ارزشِ ییدارا به عنوان یک وجه نقد
ها اعتبار تجاری را به عنوان یک تضمین سریع (. شرکت2010فرسارد، ( و سهم بازار شرکت را افزایش دهد )1990، نیو شرفشتا

ی نشان دهند تا از این طریق بتوانند میزان فروش خود را تقویت کنند. شواهد و تحقیقات علمبرای مشتریان خود گسترش می
اند نیز اقدام به عرضه اعتبار تجاری به مشتریان شایسته خود برای کسب هایی که از لحاظ مالی محدود بودهدهد که شرکتمی

 (.2016؛ مورفین و جوروگ، 2016کنند )فابری و کلاپر، سهم بیشتر در بازار می
 دارای و داده تشکیل منابع بهینه تخصیص ایبر عالی مکانیزم یک محصولات، بازار در توان گفت که رقابتهمچنین می

(. قدرت بازار محصول اشاره به قدرت یک 2010، 4است )مارکارین و سانتالو آنان هایکفایتیبی و مدیران رفتار بر انضباطی اثرهای
انات ورودی نقد به تواند با تغییر در میزان جریمحصول در دستیابی به سهم بالا در بازار محصول دارد. قدرت بازار محصول می

تواند در دستیابی به یک مزیت تجاری برای شرکت، منجر به تغییر در اعتبار تجاری شرکت گردد. از سویی، اعتبار تجاری می
هایی که دارای وابستگی مالی خارجی کمتری هستند، از قدرت مالی شرکت به طور استراتژیکی ارزشمند باشد. همچنین، شرکت

                                                        
1 Habib and Hasan 
2 Redistribution view of trade credit 
3 Cash reserve 
4 Markarian and Santaló 
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ها توانایی بیشتری برای عرضه اعتبار تجاری به مشتریان خود دارند. از قدی بیشتر برخوردار هستند. لذا این شرکتبالاتر و اندوخته ن
هایی که قدرت بازار محصول بیشتری دارند، ریسک عدم فروش محصول کمتری دارند و این باعث افزایش قدرت طرفی، شرکت

در نهایت به بررسی تاثیر (. 2020اعتبار تجاری شرکت به مشتریان شود )ژانگ، تواند منجر به افزایش ها شده که این مینقدی آن
ذاری در تحقیق و توسعه بر رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری پرداخته گسرمایهکنندگیِ تعدیل

ای نزدیک با افزایش قدرت را بهبود بخشد و در آینده تواند اندوخته نقدی آتی شرکتگذاری در تحقیق و توسعه میسرمایه شود.می
گذاری در تحقیق و توسعه می(. در حقیقت سرمایه2020مالی شرکت، اعتبار تجاری شرکت به مشتریانش را افزایش دهد )ژانگ، 

 گذاری جدید و افزایش تولید، اعتبار تجاری را بهبود بخشد.های سرمایهتواند با گسترش فرصت

 به اندکی هایپژوهش اعتبار تجاری و نگهداشت وجه نقد، زمینه در هاییپژوهش وجود علیرغم که دهدمی نشان لیما ادبیات
ذاری در تحقیق و توسعه بر رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و گکنندگیِ قدرت مالی، قدرت بازار و سرمایهاثر تعدیل بررسی

 شده است. پرداخته داخلی و خارجی مرتبط هایپژوهش مروربه ادامه در لذا اند؛تغییر در  اعتبار تجاری پرداخته
ها رابطه مثبت و ( در پژوهش خود نشان دادند که بین اعتبار تجاری و سرعت تعدیل اهرم مالیِ شرکت2021) 1آبوهوموس

بین اعتبار تجاری و سرعت تعدیل  ، رابطههایی با اهرم مالی بالاهمچنین نتایج بیانگر این است که در شرکت معناداری وجود دارد.
( نیز به این نتیجه رسیدند که اعتبار تجاری باعث کاهش سودآوری 2021و همکاران ) 2شود. لیونها تشدید میاهرم مالیِ شرکت

دهد که ( نشان می2020) 3های پژوهش شانگشود. یافتهها و حتی تعداد کارکنان شرکت در طول بحران مالی میشرکت
های با کنند. همچنین، شرکتهای با نقدشوندگی سهام بالا، اعتبار تجاری بیشتری را برای مشتریان خود فراهم میرکتش

های های پژوهش نشان داد که در شرکتکنند. یافتهخود استفاده می 4نقدشوندگی سهام بالا، کمتر از اعتبار تجاری تأمین کنندگان
 تر است. بطه بین نقدشوندگی سهام و اعتبار تجاری برجستهپذیری مالی بالاتر، رابا انعطاف

تواند سطح نگهداشت وجه نقد را افزایش دهد ( حاکی از این است که سرمایه سازمانی می2020و همکاران ) 5پژوهش مارویک
یر در اعتبار تجاری رابطه ( نشان داد که بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغی2020و اثر مثبتی بر آن دارد. نتایج پژوهش ژانگ )

تواند رابطه بین گذاری در تحقیق و توسعه میمثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، قدرت مالی، قدرت بازار محصول و سرمایه
( استدلال کردند که بین قدرت بازار 2020) 6تانگ و چنتغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری را تقویت نماید. 

صول و مدیریت سود رابطه منفی وجود دارد ولی بین رقابت صنعت و مدیریت سود رابطه مثبت وجود دارد. نتایج پژوهش نشان مح
دهد ولی رقابت صنعت با تضعیف حاکمیت داد که قدرت بازار محصول با بهبود حاکمیت شرکتی، مدیریت سود را کاهش می

 دهد.شرکتی، مدیریت را افزایش می
( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که با افزایش اندازه و عمر شرکت، میزان عرضه و تقاضای 1399نوروزی )افلاطونی و 

ها بیانگر تأثیر منفی نقدینگی شرکت بر میزان عرضه و تقاضای اعتبار تجاری است.  یابد. همچنین، یافتهاعتبار تجاری افزایش می
ها با تاکید بر وهشی به بررسی رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت( در پژ1398شک )پور و جعفرزاده بیمحمد

دهد که بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری حجم معاملات شرکت پرداختند. نتایج حاصل از فرضیات پژوهش نشان می
ها وسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکتها رابطه معکوس و معناداری دارد. ولی، حجم معاملات شرکت بر رابطه بین نشرکت

کاری با دهد که بین همواربودن سود و محافظه( نشان می1395نیا و طاهری )های پژوهش ایزدییافته .تاثیر مستقیم و معنادار دارد
شاهده شد. در نهایت، اعتبار تجاری رابطه معناداری وجود ندارد، اما بین مدیریت سود و اعتبار تجاری رابطه منفی و معنادار م

ها ها و سطح نگهداشت وجه نقد آن( نشان دادند که رابطه منفی و معناداری میان اعتبار تجاری شرکت1394نیا و مهدوی )طالب
 شود. ها کاسته میها از سطح نگهداشت وجه نقد آنوجود دارد، بطوریکه با افزایش اعتبار تجاری شرکت

 های زیر تدوین و آزمون گردیده است:یهبا توجه به موارد ذکرشده، فرض
 فرضیه اول: بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری رابطه معناداری وجود دارد.

 .کندفرضیه دوم: قدرت مالی، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری را تعدیل  می

 .کندابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری را تعدیل  میفرضیه سوم: قدرت بازار، ر
گذاری در تحقیق و توسعه، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر در  اعتبار تجاری را تعدیل  فرضیه چهارم: سرمایه

 کند.می

 
 

                                                        
1 Abuhommous 
2  Levine 
3 Shang 
4 Suppliers 
5 Marwick 
6 Tang and Chen 
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 شناسی پژوهش روش -3

 استقرایی نوع از پژوهش همچنین روش. باشدمی حسابداری اثباتیِ هایپژوهش حوزه در شبه تجربی و پژوهش حاضر، از نوع
های ترکیبی )روش رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادیپس و

 با و استخراج آورد نوین و سایت کدالره افزارنرم از هاتشرک واقعی و حسابرسی شده اطلاعات. باشدتابلویی دارای اثرات ثابت( می
و  تجزیه جهت و اکسل گسترده صفحه از اطلاعات، سازیآماده برای و یافته است تطبیق هامالی شرکت هایصورت اطلاعات

 .شده است استفاده  1ایویوز افزارنرم 10 نسخه از اطلاعات تحلیل

زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورهش، شامل کلیه شرکتجامعه آماری موردنظر در این پژوه
 باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری لحاظ گردیده است:، می1399 تا 1393

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 1399و تا پایان سال  1393ها در بورس قبل از سال . تاریخ پذیرش آن1
 ها مورد معامله مستمر قرارگرفته و توقف نماد نداشته باشند.ها در دسترس باشد و سهام آنعات موردنیاز آن. اطلا2
ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و در طی دوره مورد بررسی تغییر سال منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آن. به3

 مالی نداده باشند.

های گذاری، صندوقهای سرمایهها، شرکتالی متفاوت برخی مؤسسات بورسی، شرکت انتخابی جزء بانک. به دلیل ساختار م4
 ها و ... نباشد.گذاری، لیزینگسرمایه
 آماری جامعه عنوانبه 1399 تا 1393 زمانی دوره در شرکت( -مشاهده سال 980شرکت ) 140 ذکرشده، شرایط به توجه با

 شد. انتخاب

 

 تغیرهای پژوهش. الگو و م3-1
 (:2020باشد )ژانگ،پژوهش به صورت زیر می هایمدل

 (: آزمون فرضیه اول پژوهش1مدل )
∆TCit = β0 + β1ΔCashit + β2RETit + β3Leverageit + β4SIZEit + β5GROWTHit +
β6MBit + β7ROAit + β8Divit + β9AGEit + εit  

 (: آزمون فرضیه دوم پژوهش2)مدل 

∆TCit = β0 + β1ΔCashit + β2𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑆𝑡𝑟𝑒𝑛𝑔𝑡ℎit + β3(𝛥Cashit ×
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑆𝑡𝑟𝑒𝑛𝑔𝑡ℎit) + β4RETit + β5Leverageit + β6SIZEit + β7GROWTHit + β8MBit +
β9ROAit + β10Divit + β11AGEit + εit  

  

 (: آزمون فرضیه سوم پژوهش3مدل )
∆TCit = β0 + β1ΔCashit + β2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟it + β3(𝛥Cashit ×𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟it) +
β4RETit + β5Leverageit + β6SIZEit + β7GROWTHit + β8MBit + β9ROAit + β10Divit +
β11AGEit + εit  

 (: آزمون فرضیه چهارم پژوهش4مدل )

∆TCit = β0 + β1ΔCashi𝑡 + β2𝑅&𝐷it + β3(𝛥Cashit × 𝑅&𝐷it) + β4RETit + β5Leverageit +
β6SIZEit + β7GROWTHit + β8MBit + β9ROAit + β10Divit + β11AGEit + εit  

 

ها و اسناد پرداختنی تجاری تقسیم بر ارزش اعتبار تجاری برابر است با نسبت حساب (:𝚫𝐓𝐂𝐢𝐭تغییر در اعتبار تجاری )
 (.2020)ژانگ،  t-1منهای سال  tها. منظور از تغییر در اعتبار تجاری یعنی اعتبار تجاری در سال دفتری دارایی

مدت به ارزش های کوتاهگذاریبرابر است با نسبت وجوه نقد به علاوه سرمایه (:𝐂𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭تغییر در نگهداشت وجه نقد )
 (.2004و همکاران،  2ها )آلمدیادفتری دارایی

متغیر وابستگی مالی شرکت گیری قدرت مالی از در این پژوهش برای اندازه (:𝐅𝐢𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥𝐒𝐭𝐫𝐞𝐧𝐠𝐭𝐡𝐢𝐭قدرت مالی )
به منابع خارج از شرکت استفاده شده است. هر قدر این نسبت بیشتر باشد، یعنی شرکت به دلیل بنیه مالی کمتر، قوت مالی کمتری 

ر در این تحقیق، وابستگی مالی به خارج از شرکت به عنوان درصدی از رشد د تر است.داشته و به بازار مالی خارج از شرکت وابسته
تواند به وسیله جریانات نقدی آزاد تأمین مالی شود، محاسبه شده است )یک منهای جریان نقد عملیاتی پس از ها که نمیفروش

                                                        
1 . Eviews 
2 Almeida 
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ها از محل وجوه نقد عملیاتی، منابع مالی خود را تأمین مالی ها(. در واقع معمولا شرکتکسر مالیات ناشی از رشد در فروش
 (. 2020غیر به صورت زیر محاسبه شده است )ژانگ، کنند. به طور خلاصه این متمی

DEPit (1رابطه ) = 1 −
Δcfoit
Δsalesit

 

 که در آن؛

itcfo∆پس از کسر مالیات نقدی؛ ی: میزان تغییرات در جریان نقد عملیات 

itsales∆باشد. ها میوش: میزان تغییرات در فر 

گیری قدرت بازار استفاده در این پژوهش از شاخص لرنر تعدیل شده برای اندازه (:𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕𝑷𝒐𝒘𝒆𝒓𝐢𝐭قدرت بازار )
تولید. شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی  نهایی هایهزینه منهای شرکت محصولات قیمت با است برابر لرنر خواهد شد. شاخص
، 1عریف می شود. این شاخص با استفاده از رابطه زیر به صورت تقریبی برآورد می شود )اندرسون و جامویچتقسیم بر فروش ت

2012:) 

 (2رابطه )
it

ititit
it

Sale

ASGCogsSale
LI

&−−
=

 
 که در آن:

𝐿𝐼𝑖𝑡دهنده شاخص لرنر شرکت : نشانi  در سالt؛ 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 نشان دهنده فروش خالص شرکت :i  در سالt؛ 
𝐶𝑜𝑔𝑠𝑖𝑡دهنده بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت : نشانi  در سالt؛ 
𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡دهنده هزینه های عمومی، اداری و فروش شرکت : نشانi  در سالt. 

 شرکت ویژه عوامل معیار این اما است، گرفته قرار استفاده مورد شرکت محصول بازار قدرت تعیین برای لرنر شاخص چه اگر

کند. از اینرو در این پژوهش مشابه پژوهش عوامل سطح صنعت تفکیک نمی از را محصول بازار گذاریقیمت قدرت تأثیر یرنظ
 ( از نسخه تعدیل شده شاخص لرنر استفاده خواهد شد:2020تانگ و چن )

𝑀𝑃𝑖𝑡 (3رابطه ) = 𝐿𝐼𝑖𝑡 −∑𝑊𝑖𝑡𝐿𝐼𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 

یک متغیر مجازی است. اگر شرکت دارای مخارج تحقیق و توسعه است (: 𝑹&𝑫𝐢𝐭یق و توسعه )گذاری در تحقسرمایه
 (.2020)ژانگ،  عدد یک و در غیر این صورت صفر است

 متغیرهای کنترلی:

RETit :.نرخ بازده سهام سالانه شرکت 
Leverageit :ها.نسبت بدهی ها به ارزش دفتری دارایی 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 :های شرکت .دارایی لگاریتم  ارزش دفتری 
𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 : فروش در سال( رشد فروش خالص شرکتt  منهای فروش در سالt-1  تقسیم بر فروش در سالt-1.) 

𝑀𝐵𝑖𝑡 :.نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 :کت.های شرنسبت سود خالص به ارزش دفتری دارایی 
Divit :.نسبت سود تقسیمی بر سود خالص پس از کسر مالیات 
𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 :.سن شرکت از زمان تأسیس 

 

 های پژوهش یافته -4

 . آمار توصیفی 4-1

ها  ساله شرکت 9های اطلاعات مربوط به آمار توصیفیِ متغیرهای پژوهش اعم از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی از داده
 بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزاست.  که این نگاره شده است گردآوری

 
 
 

                                                        
1 Anderson and Jaimovich 
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 پژوهش یهاافتهیجدول: ؛ : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره 

نمیانگی نماد نام متغیر رحداکث حداقل انحراف معیار میانه   

ΔTCt 032/0 تغییر در اعتبار تجاری  013/0  120/0  284/0-  537/0  

ییر در نگهداشت وجه نقدتغ  ΔCashit 002/0  003/0  052/0  157/0-  230/0  

FanacialStrengthit 055/1 قدرت مالی  087/1  397/1  579/2-  192/4  

MarketPowerit 012/0 قدرت بازار  014/0  118/0  391/0-  685/0  

RETit 770/0 نرخ بازده سهام سالانه  291/0  326/1  548/0-  846/6  

Leverageit 642/0 اهرم مالی  652/0  193/0  175/0  907/0  

SIZEit 464/14 اندازه شرکت  422/14  388/1  532/10  060/20  

GROWTHit 114/0 رشد فروش  085/0  366/0  485/0-  919/0  

وق نسبت ارزش بازار به دفتری حق
 صاحبان سهام

MBit 653/4  728/2  776/4  912/0  478/18  

ROAit 060/0 نرخ بازده دارایی ها  059/0  161/0  579/0-  469/0  

خالص نسبت سود تقسیمی به سود  Divit 287/0  150/0  313/0  0 828/0  

AGEit 707/3 لگاریتم طبیعی عمر شرکت  806/3  330/0  708/2  248/4  

 
 537/0و حداکثر مقدار  -284/0، دارای حداقل مقدار 013/0، میانه 032/0، میانگین متغیر اعتبار تجاری تقریباً 1طبق نگاره 

ها در دوره مورد بررسی به طور دهد که میزان اعتبار تجاری شرکتدارد. این نتایج نشان می 120/0که انحراف معیاری در حدود 
، دارای 003/0، میانه 002/0تغییر )زیاد( شده است. همچنین، میانگین متغیر نگهداشت وجوه نقد تقریباً درصد  3.2متوسط حدود 
دهد که میزان وجوه نقد دارد. این نتایج نشان می 052/0که انحراف معیاری در حدود  230/0و حداکثر مقدار  -157/0حداقل مقدار 

د تغییر )زیاد( شده است. همچنین، درصد فروانی نسبی متغیر مجازی درص 2/0در دوره مورد بررسی به طور متوسط حدود 
شرکت  -سال 96درصد معادل  10شرکت؛ حدود  -مشاهده سال 980بوده است؛ یعنی از  %10 گذاری در تحقیق و توسعهسرمایه

 اند.مخارج تحقیق و توسعه بوده درصد از مشاهدات مورد بررسی، فاقد 90اند در حالی که بیش از دارای مخارج تحقیق و توسعه بوده

 

 پژوهش یهاافتهیجدول: ؛ : نتایج گروه بندی متغیر مجازی پژوهش2نگاره 

 درصد تعداد شرط نماد نام متغیر

 
گذاری در تحقیق و توسعهسرمایه  R&Dit 

1دارد=  96 10٪  

0ندارد=  884 90٪  

٪100 980 کل  

 

 . آمار استنباطی 4-2

قبل از آزمون . است شده های ترکیبی استفادهرگرسیون خطی چندگانه بر اساس داده ای پژوهش ازهمدل آزمون منظوربه
در حالت کلی، زمانی که  است. VIFها، آزمون فرض رگرسیون انجام شود. یکی از این آزمونهای پیشها، ابتدا بایستی آزمونمدل

توجهی بین متغیرهای مستقل وجود ی قابلخطی چندگانهشکل همدهد که مباشد، نشان می 10تر از عامل تورم واریانس بزرگ
از این آزمون بیانگر عدم  شدهحاصلخطی است. نتایج این آماره، بیانگر وجود احتمالی مشکل هم 5تر از دارد، همچنین مقادیر بزرگ

ی از آماره دوربین واتسون منظور بررسی و کشف مشکل خودهمبستگباشد. بهخطی بین متغیرهای مستقل میوجود مشکل هم
باشد که با توجه به مقدار آماره دوربین  5/2تا  5/1استفاده شده است. در حالت استاندارد باید میزان آماره دوربین واتسون بین 

 توان گفت که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.( می8( و )7(، )6(، )5واتسون در نگاره )
 مقطعی یا زمانی، سریِ  صورتبه توانندمی هاطورکلی، دادهها مشخص شود. بهدلدر قدم بعدی، بایستی الگوی تخمین م

 های پژوهششود که الگوی مدل مشخص بایستی باشند،ترکیبی می نوع از این پژوهش هایداده اینکه به توجه با باشند. ترکیبی

که سطح معناداریِ شده است. درصورتی چاو استفاده وناز آزم منظور بدین باشند؟می (Panelتابلویی ) ( یاPooledنوع تلفیقی ) از
درصد باشد،  5که سطح معناداریِ این آزمون کمتر از از نوع تلفیقی است و درصورتی درصد باشد، الگوی مدل 5آزمون چاو بیشتر از 

تصادفی و الگوی اثرت ثابت تقسیم  ی الگوی اثراتکه الگویی تابلویی به دو زیرمجموعهاز نوع تابلویی است و ازآنجایی الگوی مدل
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شود، برای بررسی تصادفی یا ثابت بودن الگوی تابلویی بایستی آزمون هاسمن را انجام دهیم )که در این آزمون، سطح معناداریِ می
ج این باشد(. نتایدرصد مبین الگوی اثرات ثابت می 5درصد مبین الگوی اثرات تصادفی و سطح معناداری کمتر از  5بیشتر از 

 شده است. ( ارائه3ها در نگاره )آزمون

 .  نتایج آزمون چاو و هاسمن3نگاره 

 مدل

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 آماره

سطح 
 معناداری

 آماره
سطح 
 معناداری

(1مدل )  603/5  000/0  535/30  000/0  (Random Effectاثرات تصادفی ) -(Panelروش تابلویی ) 

(2مدل )  198/5  000/0  998/30  001/0  (Random Effectاثرات تصادفی ) -(Panelروش تابلویی ) 

(3مدل )  171/5  000/0  222/32  000/0  (Random Effectاثرات تصادفی ) -(Panelروش تابلویی ) 

(4مدل )  595/5  000/0  956/29  001/0  (Random Effectاثرات تصادفی ) -(Panelروش تابلویی ) 

 

درصد است، نتایج  5آمده در آزمون چاو، که کمتر از دستشود، با توجه سطح معناداری به( مشاهده می3اه )طور که در نگهمان
ها از روش تابلویی استفاده گردیده است.همچنین با توجه به اینکه الگوی استفاده شده در این حاکی از آن است که برای کلیه مدل

با استفاده از آزمون هاسمن بایستی مشخص شود که آیا پنل دیتا دارای الگوی اثرات ثابت باشند، بنابراین پژوهش از نوع تابلویی می
های پژوهش حاضر از نوع پنل دیتا دارای الگوی اثرات یا الگوی اثرات تصادفی است. با توجه به نتایج آزمون هاسمن، الگوی مدل

 باشد.ثابت می
 340/0و مقدار ضریب آن معادل   000/0( معادل itΔCashشت وجه نقد )، سطح معناداری متغیر تغییر در نگهدا4در نگاره 

شود و با توجه به علامت (، فرضیه اول پژوهش تایید می05/0 < 000/0درصد ) 5با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشدمی
توان گفت که بین و در واقع می شودتوان استدلال کرد که فرضیه اول در جهت مثبت تایید میمثبتِ ضریب به دست آمده، می

تغییر در  نگهداشت وجه نقد و تغییر در  اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج این فرضیه با نتایج حاصل شده از 
  ( مطابقت دارد.2020پژوهش ژانگ )

 
 اول پژوهش آماری فرضیه . نتایج آزمون4نگاره 

 نام متغیر
 ضرایب نماد

خطای 

داستاندار  
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

C 087/0 عرض از مبدأ  029/0  980/2  003/0  - 

نقد تغییر در نگهداشت وجه  ΔCashit 340/0  065/0  193/5  000/0  033/1  

-RETit 002/0 نرخ بازده سهام سالانه  001/0  926/1-  054/0  16/1  

Leverageit 051/0 اهرم مالی  011/0  348/4  000/0  686/1  

-SIZEit 006/0 اندازه شرکت  001/0  140/4-  000/0  054/1  

GROWTHit 004/0 رشد فروش  005/0  775/0  438/0  308/1  

تری دف نسبت ارزش بازار به
 حقوق صاحبان سهام

MBit 0008/0-  0004/0  863/1-  062/0  191/1  

-ROAit 063/0 نرخ بازده دارایی ها  015/0  121/4-  000/0  967/1  

ه نسبت سود تقسیمی ب
 سود خالص

Divit 014/0  005/0  540/2  011/0  266/1  

رکتلگاریتم طبیعی عمر ش  AGEit 00009/0-  005/0  017/0-  986/0  046/1  

تعیین تعدیل شده ضریب  082/0 128/2 آماره دوربین واتسون   

 F 000/0سطح معناداری آماره  F 822/10آماره 

 
است، لذا مشکل خود همبستگی مرتبه اول جود ندارد.  128/2ین واتسون دهد که میزان دوربنشان می 4همچنین، نتایج نگاره 

است،  %5( است و چون میزان سطح معناداری زیر خطای 000/0و سطح معناداری آن ) 822/10)فیشر(  Fهمچنین، میزان آماره 
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است. این رقم نشان  082/0ه لذا مدل رگرسیونی خطی چندگانه این پژوهش معنادار است. همچنین، میزان ضریب تعیین تعدیل شد
درصد تغییرات متغیر وابسته )تغییر در اعتبار تجاری( توسط متغیر مستقل )تغییر در نگهداشت وجه نقد( تببین  2/8دهد که حدود می

 شده است.
، سطح معناداری متغیر حاصلضرب  تغییر در نگهداشت وجه نقد در قدرت مالی 5در نگاره 

(itgthFanacialStren×itΔCash معادل )با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشدمی 128/0و مقدار ضریب آن معادل   000/0
توان استدلال شود و با توجه به علامت مثبتِ ضریب به دست آمده، می(، فرضیه دوم پژوهش تایید می05/0 < 000/0درصد ) 5

توان گفت که قدرت مالی، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و شود و در واقع میکرد که فرضیه دوم در جهت مثبت تایید می
  ( مطابقت دارد.2020کند نتایج این فرضیه با نتایج حاصل شده از پژوهش ژانگ )تغییر در  اعتبار تجاری را تقویت  می

 

 دوم پژوهش آماری فرضیه . نتایج آزمون5نگاره 

 نام متغیر
 ضرایب نماد

خطای 

داستاندار  
 tاره آم

سطح 

 معناداری
VIF 

C 077/0 عرض از مبدأ  030/0  565/2  010/0  - 

قدتغییر در نگهداشت وجه ن  ΔCashit 338/0  065/0  172/5  000/0  043/1  

FanacialStrengthit 458/0 قدرت مالی  131/0  492/3  0005/0  014/1  

تغییر در نگهداشت وجه 
قدرت مالی ×نقد  

ΔCashit× 
FanacialStrengthit 

812/0  025/0  028/5  000/0  047/1  

-RETit 002/0 نرخ بازده سهام سالانه  001/0  732/1-  083/0  169/1  

Leverageit 050/0 اهرم مالی  012/0  010/4  000/0  692/1  

-SIZEit 005/0 اندازه شرکت  001/0  651/3-  0003/0  059/1  

GROWTHit 002/0 رشد فروش  006/0  368/0  712/0  330/1  

ق ه دفتری حقوارزش بازار ب
 صاحبان سهام

MBit 0008/0-  0004/0  960/1-  050/0  193/1  

-ROAit 059/0 نرخ بازده دارایی ها  016/0  623/3-  0003/0  008/2  

ه سود نسبت سود تقسیمی ب
 خالص

Divit 015/0  006/0  549/2  010/0  267/1  

رکتلگاریتم طبیعی عمر ش  AGEit 0003/0  005/0  070/0  943/0  049/1  

تعیین تعدیل شدهضریب   079/0 131/2 آماره دوربین واتسون   

F 718/8آماره  F 000/0سطح معناداری آماره    

 
( it× MarketPoweritΔCash، سطح معناداری متغیر حاصلضرب  تغییر در نگهداشت وجه نقد در قدرت بازار )6در نگاره 

(، فرضیه 05/0 < 000/0درصد ) 5سطح معناداریِ کمتر از  با توجه به .باشدمی 156/0و مقدار ضریب آن معادل   000/0معادل 
توان استدلال کرد که فرضیه دوم در جهت مثبت شود و با توجه به علامت مثبتِ ضریب به دست آمده، میسوم پژوهش تایید می

در  اعتبار تجاری را تقویت   توان گفت که قدرت مالی، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییرشود و در واقع میتایید می
 ( مطابقت دارد2020کند نتایج این فرضیه نیز با نتایج حاصل شده از پژوهش ژانگ )می

itΔCash ×، سطح معناداری متغیر حاصلضرب  تغییر در نگهداشت وجه نقد در مخارج تحقیق و توسعه )7در نهایت، در نگاره 

itR&D (، 05/0 < 008/0درصد ) 5با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشدمی 443/0و مقدار ضریب آن معادل   008/0( معادل
توان استدلال کرد که فرضیه دوم در شود و با توجه به علامت مثبتِ ضریب به دست آمده، میش تایید میفرضیه چهارم پژوه

گذاری در تحقیق و توسعه، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و توان گفت که سرمایهشود و در واقع میجهت مثبت تایید می
  ( مطابقت دارد.2020این فرضیه نیز با نتایج حاصل شده از پژوهش ژانگ ) کند نتایجتغییر در  اعتبار تجاری را تقویت  می
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 سوم پژوهش آماری فرضیه . نتایج آزمون6نگاره 

 ضرایب نماد نام متغیر
خطای 

داستاندار  
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

C 086/0 عرض از مبدأ  030/0  849/2  004/0  - 

قدتغییر در نگهداشت وجه ن  ΔCashit 174/0  020/0  405/8  000/0  543/1  

MarketPowerit 052/0 قدرت بازار  013/0  865/3  000/0  417/1  

 ×قدتغییر در نگهداشت وجه ن
 قدرت بازار

ΔCashit× 

MarketPowerit 
156/0  021/0  308/7  000/0  139/1  

-RETit 002/0 نرخ بازده سهام سالانه  001/0  927/1-  054/0  169/1  

Leverageit 051/0 اهرم مالی  012/0  145/4  000/0  700/1  

-SIZEit 006/0 اندازه شرکت  001/0  952/3-  000/0  060/1  

GROWTHit 003/0 رشد فروش  006/0  631/0  528/0  322/1  

 ارزش بازار به دفتری حقوق
 صاحبان سهام

MBit 0008/0-  0004/0  821/1-  068/0  193/1  

دارایی هانرخ بازده   ROAit 061/0-  016/0  848/3-  000/0  972/1  

سود  نسبت سود تقسیمی به
 خالص

Divit 014/0  005/0  472/2  013/0  270/1  

تلگاریتم طبیعی عمر شرک  AGEit 00004/0-  005/0  007/0-  994/0  051/1  

078/0 ضریب تعیین تعدیل شده 124/2 آماره دوربین واتسون   

F 619/8آماره  F 000/0ری آماره سطح معنادا   

 

 چهارم پژوهش آماری فرضیه . نتایج آزمون7نگاره 

 ضرایب نماد نام متغیر
خطای 

داستاندار  
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

C 03/0 عرض از مبدأ  031/0  702/2  007/0  - 

دتغییر در نگهداشت وجه نق  ΔCashit 186/0  086/0  158/2  031/0  062/1  

R&Dit 241/0 مخارج تحقیق و توسعه  088/0  732/2  006/0  035/1  

 ×دتغییر در نگهداشت وجه نق
 مخارج تحقیق و توسعه

ΔCashit× R&Dit 443/0  168/0  623/2  008/0  045/1  

-RETit 003/0 نرخ بازده سهام سالانه  001/0  917/1-  055/0  169/1  

Leverageit 054/0 اهرم مالی  012/0  369/4  000/0  715/1  

-SIZEit 006/0 اندازه شرکت  001/0  067/4-  0001/0  055/1  

GROWTHit 002/0 رشد فروش  006/0  488/0  625/0  615/1  

 نسبت ارزش بازار به دفتری
 حقوق صاحبان سهام

MBit 0007/0-  0004/0  700/1-  089/0  196/1  

-ROAit 059/0 نرخ بازده دارایی ها  016/0  617/3-  0003/0  990/1  

ود نسبت سود تقسیمی به س
 خالص

Divit 016/0  006/0  628/2  008/0  277/1  

تلگاریتم طبیعی عمر شرک  AGEit 0005/0  005/0  098/0  921/0  050/1  

077/0 ضریب تعیین تعدیل شده 238/2 آماره دوربین واتسون   

/F 517آماره  F 000/0سطح معناداری آماره    
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 گیری تیجهبحث و ن -5

بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد و تغییر در  اعتبار تجاری رابطه معنا فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که 
نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری ارتباط مثبت و  داری وجود دارد

هایی که تغییرات در نگهداشت وجه نقد بیشتر بوده است، سطح تغییر در اعتبار تجاری به عبارتی، در شرکتمعناداری وجود دارد. 
هنگامی که وجوه نقد شرکت در جهت مثبت تغییر داشته است، شرکت به دلیل هد دنیز بالاتر بوده است. این نتیجه نشان می

در برای تغییرات مثبت در اعطای اعتبار تجاری به مشتریان داشته است.  توانایی مالی بیشتری که پیدا کرده است، انگیزه بیشتری
توان گفت که هایی که دارای وجوه نقد زیادتری هستند توانایی اعطای اعتبار تجاری را دارند. لذا میحقیقت، باید گفت شرکت

تواند منجر به افزایش تغییرات مثبت میتغییرات مثبت در نگهداشت وجه نقد منجر به افزایش اندوخته نقدی شرکت شده که این 
نیز ( 2020ژانگ )بنابراین، فرضیه اول در جهت مثبت تأیید و نتایج آن با پژوهش  در اعتبار تجاری )افزایش اعتبار تجاری( گردد.

  مطابقت دارد.
قد  و تغییر در  اعتبار قدرت مالی، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نفرضیه دوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که 

نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که قدرت مالی اثر مثبت بر رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و  کندتجاری را تعدیل  می
ییر در اند، تأثیر تغییر در نگهداشت وجه نقد بر تغهایی که قدرت مالی بالاتری داشتهتغییر در اعتبار تجاری دارد. به عبارتی، شرکت

تواند در دستیابی به یک مزیت تجاری برای شرکت به طور اعتبار تجاری بیشتر بوده است. لذا باید گفت که اعتبار تجاری می
هایی که دارای وابستگی مالی خارجی کمتری هستند، از قدرت مالی بالاتر و اندوخته استراتژیکی ارزشمند باشد. همچنین، شرکت

ها توانایی بیشتری برای عرضه اعتبار تجاری به مشتریان خود دارند. بنابراین، فرضیه ند. لذا این شرکتنقدی بیشتر برخوردار هست
  مطابقت دارد.نیز ( 2020ژانگ )دوم تأیید و نتایج آن با پژوهش 

در  اعتبار قدرت بازار، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه نقد  و تغییر فرضیه سوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که 
. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که قدرت بازار اثر مثبت بر رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و کندتجاری را تعدیل  می

اند، تأثیر تغییر در نگهداشت وجه نقد بر تغییر در هایی که قدرت بازار بیشتری داشتهتغییر در اعتبار تجاری دارد. به عبارتی، شرکت
هایی که قدرت بازار محصول بیشتری دارند، ریسک عدم فروش دهد که شرکتبار تجاری بیشتر بوده است. این نتیجه نشان میاعت

تواند منجر به افزایش اعتبار تجاری شرکت به ها شده که این میمحصول کمتری دارند و این باعث افزایش قدرت نقدی آن
 مطابقت دارد.نیز ( 2020ژانگ )یید و نتایج آن با پژوهش مشتریان شده است. بنابراین، فرضیه سوم تأ

گذاری در تحقیق و توسعه، رابطه بین تغییر در  نگهداشت وجه سرمایه فرضیه چهارم این پژوهش به این صورت مطرح شد که
ی تحقیق و توسعه اثر مثبت بر گذار. نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان داد که سرمایهکندنقد  و تغییر در  اعتبار تجاری را تعدیل  می

هایی که مخارج تحقیق و توسعه وجود رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاری دارد. به عبارتی، شرکت
گذاری هدهد که سرمایداشته است، تأثیر تغییر در نگهداشت وجه نقد بر تغییر در اعتبار تجاری بالاتر بوده است. این نتیجه نشان می

ای نزدیک با افزایش قدرت مالی شرکت، اعتبار تواند اندوخته نقدی آتی شرکت را بهبود بخشد و در آیندهدر تحقیق و توسعه می
 مطابقت دارد.نیز ( 2020ژانگ )تجاری شرکت به مشتریانش را افزایش دهد. بنابراین، فرضیه چهارم تأیید و نتایج آن با پژوهش 

شود که به این مهم توجه داشته باشند که تغییرات ژوهش، به مدیران و اعضای هیأت مدیره پیشنهاد میبا توجه به نتایج پ
تواند منجر به افزایش اعتبار تجاری شرکت شود. لذا در راستای ارزیابی اعتبار تجاری بر نقش مثبت در وجوه نقد نگهداری شده می

شود که به این مهم ین، به اعضای هیأت مدیره و مدیران اجرایی پیشنهاد میای داشته باشند.همچننگهداشت وجوه نقد توجه ویژه
تواند منجر به تغییرات مثبت در وجوه نقد نگهداری شده و توجه داشته باشند که داشتن قدرت مالی )وابستگی مالی کمتر( می

تواند منجر به وابستگی مالی کمتر که می تغییرات مثبت در اعتبار تجاری را به همراه داشته باشد. لذا در راستای کاهش سطح
 افزایش قدرت مالی شرکت شود، گام بردارند.

از سوی دیگر، با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر اثر مثبت قدرت بازار بر رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در 
به این مهم توجه داشته باشند که قدرت بازار بیشتر می شود کهها پیشنهاد میاعتبار تجاری، به مدیرعامل و هیأت مدیره شرکت

ها پیشنهاد تواند منجر به تغییرات مثبت در نگهداشت وجه نقد شده و باعث تغییرات مثبت در اعتبارات تجاری شود. لذا به شرکت
تجاری شرکت بیشتر شود. در نهایت، شود در راستای افزایش قدرت خود در بازار اقدام نمایند تا از این طریق وجوه نقد و اعتبار می

شود که به این مهم توجه داشته باشند که وجود مخارج تحقیق و توسعه میبه اعضای هیأت مدیره و مدیران اجرایی پیشنهاد می
یشنهاد ها پها شود. لذا به شرکتتواند منجر به تغییرات مثبت در وجوه نقد نگهداری شده و تغییرات مثبت در اعتبار تجاری شرکت

شود با افزایش هزینه های تحقیق و توسعه، نوآوری در شرکت را افزایش داده تا بتوانند از این طریق جریان وجوه نقد به شرکت می
 را افزایش داده و اعتبار تجاری را بیشتر نمایند.
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Abstract 
 

Positive changes in cash holdings have led to an increase in the company's cash reserves, which 

can lead to an increase in positive changes in trade credit (increase in trade credit). The main 

purpose of this study is to investigate the relationship between trade credit, cash holdings and 

product market competition in companies listed in the Tehran Stock Exchange. To test the 

research hypotheses, a multiple linear regression model based on panel data has been used. The 

results of the survey of 140 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 

2014 to 2020 indicate that there is a positive and significant relationship between changes in cash 

holdings and changes in trade credit. In other words, in companies where there were more 
changes in cash holdings, the level of change in trade credit was also higher. Findings showed 

that financial strength has a positive effect on the relationship between changes in cash holdings 

and changes in trade credit. In other words, companies with higher financial power had a greater 

effect of the change in cash hold on the change in trade credit. Also, the results showed that 

market power has a positive effect on the relationship between changes in cash holdings and 

changes in trade credit. In other words, companies with more market power had a greater effect 

of the change in cash holdings on the change in trade credit. Findings showed that investing in 

research and development has a positive effect on the relationship between changes in cash 

holdings and changes in trade credit. In other words, firms with R&D expenditures had a higher 

impact of the change in cash retention on the change in trade credit. 
 
Keyword: Trade Credit, Cash Holding, Product Market Competition. 
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