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 چکیده
برای  مطالعه بوده است. نیهدف ا ینگیکمبود نقد یلیبا توجه به نقش تعد یرشد شرکت بر اعتبار تجار ریتاث یبررس
گیری اعتبار تجاری از تراز خالص اعتبار تجاری و در  و برای اندازه ثابت های دارایی در گیری رشد شرکت از رشد اندازه

جاری استفاده شده است.  دارایی به نقد وجه گیری کمبود نقدینگی از یک متغیر مجازی بر اساس نسبت نهایت برای اندازه
ساله از سال  9شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  351در نهایت با استفاده از اطلاعات 

ها پرداخته شده است. همچنین برای آزمون  شرکت( به آزمون فرضیه -مشاهده )سال 3111و مجموعا  3011تا  3192
های  افزار ایویوز استفاده شده است. یافته ( و نرمGMMیافته ) تصادسنجی گشتاورهای تعمیمهای اق ها از تکنیک فرضیه

این مطالعه نشان داد رشد شرکت تاثیر مثبت و معناداری بر اعتبار تجاری دارد ولی کمبود نقدینگی منجر به تضعیف 
توان دریافت که با افزایش رشد  عه میهای مطال شود. بر اساس یافته رابطه مثبت بین رشد شرکت و اعتبار تجاری می

شود. با این حال در شرایط  شرکت، عرضه اعتبار تجاری افزایش یافته و به این ترتیب تراز خالص اعتبار تجاری مثبت می
های در حال رشد عرضه اعتبار تجاری را کاهش و تقاضا برای دریافت اعتبار تجاری را افزایش  کمبود نقدینگی، شرکت

 شود.  های پرداختنی، تراز اعتبار تجاری منفی می به این ترتیب با افزایش حساب دهند و می

 .ینگیکمبود نقد ،یافتنیدر یها حساب ،یپرداختن یها حساب ،یرشد شرکت، اعتبار تجار کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
اعتبار تجاری  مهم عنصر یک حال، این با .است بوده دانشگاهی تحقیقات موضوع تجاری اعتبار مهم های جنبه از بسیاری

ها است.  تجاری شرکت ظرفیت رشد با اعتبار تجاری ارتباط است و آن هم، نگرفته قرار توجه مورد کافی اندازه به
 به طرف دو فروش زیرا شد، خواهد منعکس نیز کننده تامین وکار کسب در کننده اعتبار تجاری دریافت وکار کسب گسترش

 مهمی تجاری شریک به کننده، تامین محصول فروش و افزایش خرید با رشد، حال در شرکت بنابراین است، مرتبط هم
ها با رشد آن شرکت  شود که چگونه عرضه اعتبار تجاری به شرکت بنابراین، این سوال مهم مطرح می .شد خواهد تبدیل

اسخ به این سوال این مطالعه به بررسی کند؟ و آیا نقدینگی شرکت در این زمینه نقشی دارد یا خیر؟ در راستای پ تغییر می
گذاری در  نقدینگی پرداخته است. این مطالعه از سرمایه کمبود تعدیلی نقش به توجه با تجاری اعتبار بر شرکت رشد تاثیر

 ظرفیت واقع در که فیزیکی های دارایی در گذاری های ثابت به عنوان معیار رشد استفاده کرده است، زیرا سرمایه دارایی
    .دهد ارائه رابطه این از عینی شواهد تواند می دهد، می افزایش را وکار کسب
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 تأثیر رشد شرکت بر اعتبار تجاری با توجه به نقش تعدیلی کمبود نقدینگی 
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که در این زمینه دو استدلال متضاد  باشد، موثر اعتبار تجاری قراردادهای به دادن شکل شرکت در رشد رسد می نظر به
 به شده عرضه اعتبار تجاری مقدار افزایش به منجر شود ممکن است رشد شرکت سو استدلال می وجود دارد. از یک

کند و منجر به  ایجاد وکار شرکت را در کسب مشارکت به کننده تامین تمایل تواند ها شود. در واقع رشد شرکت می شرکت
کننده  دریافت یک توانند می اقتصادی انگیزه با کنندگان تامین .کننده به شرکت شود افزایش عرضه اعتبار تجاری تامین

 دهد می نشان که خرید آن شرکت، های سفارش پیوسته افزایش و تجاری عملیات بودن روان اساس بر را اعتبار تجاری
 توانند از طریق ارزیابی رشد شرکت می ها آن بنابراین .کنند قضاوت است، امیدوارکننده آینده آن و رشد حال در وکار کسب

 کنندگان تامین اگر .دارند آینده در را خود درآمد از بیشتری بخش تولید پتانسیل مشتریان کدام که کنند تعیین با اطمینان
 برای را خود اعتبار تجاری سیاست تا باشند داشته انگیزه است ممکن باشند، امیدوارکننده آینده این از بخشی بخواهند
 است ممکن شرکت یک تجاری ظرفیت در بالقوه رشد رو، این از .کنند بازسازی رشد حال در شرکت آن با تطبیق
 یک از بخشی و کنند خود را با شرکت با ارائه اعتبار تجاری تقویت مشارکت تا کند تشویق شرکت را آن کنندگان تامین
 از یکی نیز رشد حال در های شرکت بازار قدرت افزایش .(2132، 3با شرکت باشند )قول و ژنگ بلندمدت تعهد

 افزایش را گیرندگان وام زنی چانه قدرت طبیعی طور به عملیات افزایش اعتبار تجاری است. گسترش احتمالی های محرک
 تنظیم شود، می پذیرفته کننده تامین توسط که مطلوب شرایط با قراردادی تا سازد قادر را ها آن است ممکن و دهد می

است )فابری  شده به خوبی مستند قبلی مطالعات در اعتبار تجاری قراردادهای بر تأثیرگذاری در رقابتی قدرت نقش .کنند
 با و بیفزایند خود موجود بازار قدرت به توانند می ها شرکت افزایش رشد، (. با2134، 1؛ دمیر و جاورچیک2132، 2و کلاپر
  .برای دریافت اعتبار تجاری را انجام دهند مذاکره بهتری شرایط

دهند که این  می افزایش را تجاری خود اعتبار عرضه رشد، حال در های کند که شرکت از طرفی، استدلال متضاد بیان می
 خواهند می رشد حال در های شرکت تصور شود که زمانی اما برسد، نظر به انگیز شگفت ابتدا در است موضوع ممکن

 به مربوط های هزینه از تا است طبیعی کنند، به وجه نقد تبدیل ممکن زمان ترین سریع در را کالای خود موجودی
 های در حال رشد شرکت که دارد وجود احتمال بعلاوه، این (.2114، 0کنند )بوقاس و همکاران جلوگیری آن داشتن نگه

 -گارسیا اپندینی و مونترویل و( 3991) 5فروش خود عرضه کنند. پیترسن و راجان ارتقای برای را بیشتری اعتبار تجاری
 .کنند می استفاده فروش افزایش برای عرضه اعتبار تجاری از ها شرکت که نشان دادند( 2131) 2گاریا

 همبستگی که شوند شرکت، تعدیل رشد اهداف با مطابق است ممکن اعتبار تجاری عرضه های به طور کلی سیاست
 و جدید فروش ترویج (.2112، 1نیسکانن و نیسکانن) کند می ایجاد رشد نرخ و اعتبار تجاری پیشنهادات بین مثبتی

 را ها آن ها، رشد شرکت بنابراین، .باشد داشته عرضه افزایش به نیاز است شرکت، ممکن رشد به دنبال بازار سهم گسترش
 و کرده خریداری فروش ارتقای برای ابزاری عنوان به هم و نقدینگی منبع عنوان به هم را اعتبار تجاری تا سازد می قادر

لانگ و  توسط که است محصول کیفیت تأیید استدلال عرضه، افزایش برای دیگر معتبر توضیح .کنند استفاده آن از
 پایگاه و تولید خطوط در تغییرات مورد در اطلاعاتی .گرفت قرار بحث مورد( 3992) 9جگرز و دلوف و( 3991) 4همکاران
به مشتریان قبلی  که جدیدی محصول هر دارد وجود احتمال این اما نیست، دسترس در رشد حال در های شرکت مشتری
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بنابراین، مطابق با این  .باشند داشته نیاز اعتبار تجاری به کیفیت تأیید اهداف شوند، برای می عرضه جدیدیا مشتریان 
ها با افزایش عرضه اعتبار تجاری همراه باشد. برای بررسی این دو استدلال متضاد  رود که رشد شرکت استدلال انتظار می

 ین بعُد مجهول مطالعه ارزیابی شده است.ابتدا رابطه رشد شرکت و اعتبار تجاری به عنوان اول
اند که نقدینگی نقش مهمی در اعتبار  ( در مطالعه خود نشان داده2131گاریا ) -از طرفی گارسیا اپندینی و مونترویل

 مانند رشد، حال در های شرکت مالی شرایط شود که کند. از این رو، در این مطالعه استدلال می ها ایفا می تجاری شرکت
 افزایش تقاضا از بیش عرضه شود می باعث رشد .کند می هدایت را اعتبار تجاری مالی تامین های تصمیم نقدینگی، دکمبو
 حال در های شرکت در نقدینگی کمبود رو، این از .کنند کار نقدینگی کمبود با رشد حال در های شرکت اینکه مگر یابد،
 های شوک یا دشواری مواقع دربه عبارتی  .دارد کنندگان تامین از دریافتی اعتبار تجاری افزایش در مهمی نقش رشد،

 نسبت را کنندگان تأمین از بیشتر استقراض یا/و پرداخت در تأخیر صرفاً است ممکن ها شرکت نقدینگی، با مرتبط موقتی
اعتبار  ارائه با توانند می کنندگان تامین و ،(2110 ،3اسکات و دانیلسون) بدانند تر هزینه کم بانک، یک با مجدد مذاکره به

 در های شرکتبنابراین، اعتقاد بر این است که  .کنند ایجاد آینده برای را برد -برد وضعیت قبول، قابل شرایط با تجاری
از این رو یکی دیگر از  .کنند می دریافت بیشتری اعتبار تجاری شوند، می مواجه نقدینگی کمبود با که زمانی رشد حال

ابعاد این مطالعه ارزیابی نقش کمبود نقدینگی به عنوان یک متغیر تعدیلگر در رابطه بین رشد شرکت و اعتبار تجاری 
 است.

ها و ابزار مهمی برای تامین مالی است )لی و  ترین منبع سرمایه در گردش شرکت میزان اعتبار تجاری یک شرکت بزرگ
( چندین عامل 2134، 0؛ یانگ و بریج2132؛ فابری و کلاپر، 2130، 1بیات موجود )داس و همکاران(. در اد2133، 2رهی

تاثیرگذار بر اعتبار تجاری پیشنهاد شده است، با این حال تاثیر رشد شرکت بر اعتبار تجاری هنوز مورد بحث است. به این 
که تاکنون مورد توجه جدی قرار  را عتبار تجاریا های سیاست شرکت بر رشد اثر بررسی به نیاز حاضر ترتیب مطالعه

اعتبار  سیاست در شرکت خاص های کننده تعیین بر که کند می اضافه ادبیات به را جدیدی عنصر و کند می نگرفته، برآورده
 تعهدی تا کند می تشویق را شرکت( های) کننده تأمین شرکت، رشد انداز چشم استدلال شده است که .دارد تمرکز تجاری
 .کند می تأکید آتی های تحلیل در رشد گنجاندن اهمیت بر که دهند، ارائه را مطلوبی رفتار و باشند داشته

در دارایی ثابت به عنوان معیاری از  گذاری سرمایه در خصوص مدیریتی بهینه اتخاذ تصمیمات همچنین، این مطالعه به
 تواند نظریه حاضر می مطالعه این، بر کند. علاوه کمک می مدت کوتاه نقدینگی مدیریت کردن دنبال رشد شرکت و

 است را توسعه دهد که شده ( ترویج2130) 2( و آگوستینو و تریویری3991) 5توسط بیاس و گولیر که دهی علامت
 قابل دانش کنند، می تکیه مالی های گزارش بر که مالی های واسطه خلاف بر تجاری، شرکای کنند می استدلال

 های فرصت از احتمالاً صنعت همان در فعال شرکای که آنجایی از .دارند خود شرکای وکار کسب مورد در اعتمادتری
 ارائه بیشتری اعتبار است مایل بنابراین، و است مطلع خود شریک سرمایه بازگشت از اعتباردهنده هستند، آگاه تجاری

 بگیرند نظر در توانند می گذاران سرمایه و ها بانک مانند ثالث اشخاص که دهد موضوع نشان می این .کند ریسک و دهد
های این مطالعه  یافته بنابراین، .باشد مرتبط تجاری عملیات رشد با است ممکن اعتبار تجاری در توجه قابل افزایش که
ها کمک  تواند به مدیران شرکت نتایج این مطالعه می .کند ارائه ها شرکت ارزیابی در را مفیدی اطلاعاتی تواند مزایای می

های این  ریزی و مدیریت کنند. همچنین، یافته کنندگان برنامه کند تا به شکل بهتری برای دریافت اعتبار تجاری از تامین
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زان اعتبار ها بر اساس می بینی میزان رشد شرکت گذاران در خصوص پیش ها و سرمایه تواند بینشی برای بانک مطالعه می
 ها ارسال کند. وکار به آن ها فراهم کند و علامتی مبنی بر چگونگی وضعیت کسب تجاری ان

 

 ها   پیشینه پژوهش و مبانی نظری فرضیه

 پیشینه پژوهش داخلی
 یها شرکت و حساب یمال یدرماندگ نیکه بخود دریافتند  ( در مطالعه3013) یخوشکار و سهرابدر مطالعات داخل ایران 

 یرابطه مثبت و معنادار یافتنیدر یها شرکت و حساب یمال تیمحدود نیوجود دارد؛ ب یرابطه معنادار و منف یافتنیدر
فرنودی و قجربیگی  وجود ندارد. یرابطه معنادار یپرداختن یها شرکت و حساب یمال تیمحدود نیوجود دارد؛ اما ب

همراه های دریافتنی  حساب با کاهشهای پرداختنی و  حساب شبا افزایریشانی مالی پ ای نشان دادند ( در مطالعه3011)
ندارد. های پرداختنی  بر حساب تاثیری؛ اما شود میهای دریافتنی  حساب منجر به افزایش. همچنین محدودیت مالی است

عرضه و تقاضای ای به این نتیجه رسیدند که اندازه و عمر شرکت با افزایش میزان  ( در مطالعه3199افلاطونی و نوروزی )
 یچنده و باقر یانیک اعتبار تجاری و نقدینگی شرکت، با کاهش میزان عرضه و تقاضای اعتباری تجاری همراه است.

 .کند یم لیها را تعد شرکت یو سودآور یتجاررابطه اعتبار  یمال تیگرفتند که محدود جهی( نت3194مسعودزاده )
ها  ای نشان دادند که بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت ( در مطالعه3194محمدپور و جعفرزاده بی شک )

رابطه معکوس و معناداری وجود دارد ولی حجم معاملات شرکت بر رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری 
 ها تاثیر مستقیم و معنادار دارد. شرکت

 

 پیشینه پژوهش خارجی
 نشان یافته توسعه اقتصاد 9 از سهامی های شرکت های داده ( بر اساس تحلیل2122) 3در مطالعات غیرفارسی کاراکوچ

 نقدینگی به مربوط شرایط از ناشی افزایش این موارد، برخی در .یابد می شرکت افزایش رشد با تجاری اعتبار که دهد می
 قدرت افزایش و اطلاعاتی تقارن با تواند می که است شرایطی تحت کنندگان تامین قوی حمایت از حاکی ها یافته .است
های انگلستان نشان  های شرکت ( بر اساس داده2123) 2اوسینوبی .شود داده توضیح رشد حال در های شرکت بازار
های پرداختنی همراه است. بعلاوه،  های پرداختنی و با کاهش حساب پریشانی مالی با افزایش حسابدهد که  می

های دریافتنی تاثیر دارد. جهانگ و  های پرداختنی و به صورت مثبت بر حساب بر حسابمحدودیت مالی به صورت منفی 
 از استفاده اند، با ای که در زمینه تاثیر قدرت بازار بر اعتبار تجاری بالادستی انجام داده ( در مطالعه2121) 1همکاران

های  بالادستی )دریافتنی تجاری ا، اعتباره شرکت بازار قدرت که های تایوانی به این نتیجه رسیدند های شرکت داده
دهد جریان نقد داخلی رابطه معناداری با اعتبار تجاری دارد و قدرت  ( نشان می2121) 0ژانگ .دهد را کاهش می تجاری(

کند. همچنین مشخص شد اعتبار تجاری و  های خاص این رابطه را تعدیل می گذاری مالی، قدرت بازار و سرمایه
( نشان 2139) 5و همکاران پذیری بازار محصول، دارای ارزش است. هریس دی از نظر استراتژیک در رقابتهای نق دارایی

ها دارد و این رابطه  دادند که سطح بالایی از نوسانات جریان نقدی تاثیر معکوس و معناداری بر اعتبار تجاری شرکت
( بر اساس اطلاعات 2134) 2ژای و مااست.  تر تر، قوی های بزرگ تر نسبت به شرکت های کوچک معکوس در شرکت

                                                           
1 
Karakoç 

2
 Osinubi 

3
 Jhang et al. 

4 
Zhang 

5 Harris et al.  
6
 Zhai & Ma 
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های چینی به این نتیجه رسیدند که تمرکز مالکیت به دلیل اینکه دسترسی به اعتبار بانکی را تحت تاثیر قرار  شرکت
 دهد، بر میزان استفاده از اعتبار تجاری نیز موثر است. همچنین اعتبار بانکی تاثیر منفی و معناداری بر اعتبار تجاری می

 تر است. دارد و این رابطه در صورت وجود یک سهامدار غالب، قوی

 

 مبانی نظری فرضیه اول
ها است که در فرایند خرید و فروش کالا یا خدمات به  اعتبار تجاری به معنای اعتماد مالی و پرداخت با تاخیر بین شرکت

کند و پول آن  کننده خریداری می شرکت یا تامینآید. به عبارت دیگر وقتی یک شرکت، کالا یا خدماتی از یک  وجود می
شود که در  کند، این جریان پرداختی به عنوان اعتبار تجاری شناخته می را بعد از تحویل کالا یا خدمات پرداخت می

های تجاری اعتبار اعطا شده به  شود. دریافتنی های تجاری ثبت می های تجاری و پرداختنی ترازنامه به صورت دریافتنی
 در اعتبار تجاری کنندگان است. جایگاه ها و تامین ها و پرداختنی تجاری اعتبار دریافت شده از سایر شرکت سایر شرکت

 جامعه در ویژه به متضاد دیدگاه در این خصوص دو .است بوده مطالعات از بسیاری موضوع ها شرکت مالی تامین
 جایگزین مالی تامین منبع یک اعتبار تجاری که کند می تدلالاس اول دیدگاه .است یافته توجهی قابل حمایت دانشگاهی

 برای یابد، می ها کاهش از جمله بانک سنتی مالی های واسطه از اعتبار عرضه که زمانی ها شرکت که معنا این به است،
؛ 2112، 3نیلسوناست ) بانکی مالی تامین برای جایگزینی یعنی کنند، می مراجعه خود کنندگان تامین به مالی تامین

 کند می اظهار مؤلفه، دو هر همزمان افزایش بر مبنی تجربی شواهد به استناد با دوم دیدگاه .(2112، 2و همکاران ماتئوت
 تجاری شرکای و مالی های واسطه نامتناسب دسترسی بر مبتنی ایده این .است بانکی مالی تأمین مکمل اعتبار تجاری که
 سادگی به ها آن زیرا دارند، خود شرکای مورد در اعتمادی قابل اطلاعات کنندگان، تامین .است گیرندگان وام اطلاعات به

کننده  تامین . یک(3991کنند )پیرسون و راجان،  نظارت مشتریان توسط شده ارسال سفارشات حجم و تعداد بر توانند می
، 1کند )مین و اسمیت کسب اطلاعاتی مزیت سایت شرکای خود، در پیشرفت مشاهده با تواند می همچنین اعتبار تجاری

 کیفیت از شاخصی را اعتبار تجاری توانند می برند می رنج اطلاعاتی تقارن عدم از که هایی بانکاز سویی  .(3992
؛ اگوستینو و تریوری، 2110، 0کنند )بورکارت و الینگسن تکیه کنندگان تامین قضاوت بر و بگیرند نظر در گیرنده وام

 و منظم های سفارش مثال، برای .شود می تغذیه تجاری معاملات از عمدتاً تجاری شرکای بین اطلاعاتی شفافیت(. 2130
 کننده تامین به تواند می اطلاعات این .باشد خریدار وکار کسب رونق دهنده نشان است ممکن ها سفارش حجم در رشد

خیر )بیاس و گولیر،  یا دارد اعتبار ارزش آیا که بگیرد تصمیم و کند خود قضاوت شریک وکار کسب درباره تا کند کمک
  (.2130؛ آگوستینو و تریوری، 3991؛ پیترسون و راجان، 3991

 در زمینه تاثیر رشد شرکت بر اعتبار تجاری دو دیدگاه متضاد وجود دارد. 
 و آورند به دست می دارند، خود شرکای که هایی فرصت مورد در را لازم دانش کنندگان تامین که دیدگاه اول معتقد است

 بهتر رشد های فرصت با هایی شرکت رو، این از .ببرند بهره آن از تا دهند تغییر را خود موقعیت اساس این بر توانند می
در واقع رشد شرکت  .ها افزایش یابد کنند و دریافت اعتبار تجاری آن از اعتباردهندگان دریافت مطلوبی رفتار است ممکن

کند و منجر به افزایش عرضه اعتبار تجاری  ایجاد وکار شرکت را در کسب مشارکت به کننده تامین تمایل تواند می
 اعتبار تجاری خود عرضه رشد حال در های با این وجود دیدگاه متضاد معتقد است که شرکت .کننده به شرکت شود تامین

 به مربوط های هزینه به وجه نقد تبدیل کنند و از به سرعت را کالای خود ها موجودی دهند، زیرا آن می افزایش را
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 را بیشتری اعتبار تجاری های در حال رشد شرکت همچنین، (.2114کنند )بوقاس و همکاران،  جلوگیری آن داشتن نگه
 ها با افزایش عرضه اعتبار تجاری همراه رود که رشد شرکت بنابراین، انتظار میکنند.  فروش خود عرضه می افزایش برای

بینی نیست. برای بررسی این دو استدلال متضاد فرضیه اول به این  باشد ولی چگونگی این ارتباط ار قبل قابل پیش
 صورت تبیین شده است:

 رشد شرکت بر اعتبار تجاری تاثیر معناداری دارد. فرضیه اول:

 

 مبانی نظری فرضیه دوم
 وکار کسب رشد آیا اینکه مورد در تجربی شواهد یعنی کسبدهد،  می قرار هدف را مطالعه این اصلی مسئله اول فرضیه

 تأثیر چگونگی تا به این ترتیب شود یا خیر، آن شرکت می اعتبار تجاری های تغییرات در سیاست به منجر شرکت یک
 برای .شود های اعتبار تجاری شرکت روشن اعتباردهندگان و همچنین سیاست عرضه تصمیمات بر شرکت رشد انداز چشم
 تجارت معنای به شرکای شرکت، است و برای بیشتر فروش و بیشتر تولید ظرفیت، افزایش معنای به رشد شرکت، یک

های اعتبار تجاری  بنابراین، دور از انتظار نیست که رشد شرکت تغییراتی در سیاست .است آینده در آن شرکت با بیشتر
تواند در این رابطه نقش بسزایی داشته باشد. از  ها می ایجاد کند. با این حال باید در نظر گرفت که شرایط متفاوت شرکت

( در مطالعه 2131گاریا ) -نی و مونترویلگارسیا اپندیها که در این زمینه  جمله شرایط مالی و وضعیت نقدینگی شرکت
کند. از این رو، در این مطالعه استدلال شده  ها ایفا می اند نقدینگی نقش مهمی در اعتبار تجاری شرکت خود نشان داده

 هدایت را اعتبار تجاری مالی تامین های تصمیم نقدینگی، کمبود مانند رشد، حال در های شرکت مالی است شرایط
 با مجدد مذاکره به نسبت را کنندگان تأمین از بیشتر استقراض است ممکن ها شرکت نقدینگی، کمبود مواقع رد .کند می
 قابل شرایط با اعتبار تجاری ارائه با توانند می کنندگان تامین و ،(2110 اسکات، و دانیلسون) بدانند تر هزینه کم بانک، یک

 گسترش هدف با مواقعی چنین در اعتبار تجاری ارائه که است واضح .کنند ایجاد آینده برای را برد-برد وضعیت قبول،
 کنندگان تامین برای استراتژیک تصمیم یک شریک، بازار سهم رشد بر گذاری سرمایه با ها آن سودآوری و وکار کسب
 در های شرکتشود که  استدلال می این به منجر بحث این .است قوی عرضه افزایش برای کنندگان تامین انگیزه .است
 بیشتری عرضه اعتبار تجاری را کاهش داده و اعتبار تجاری شوند، می مواجه نقدینگی کمبود با که زمانی رشد حال

 افزایش را کنندگان از تامین مالی تامین برای تقاضا های در حال رشد، شرکت نقدینگی، کمبود زمان در .کنند می دریافت
 مذاکره به جای اینکه به کند معامله خود تجاری شریک با که باشد تر راحت گیرنده وام برای است ممکن زیرا دهند، می

های عملیاتی شرکت در حال رشد  ای که از فعالیت کننده رو آورد. تامین مالی موسسه یک با وام شرایط درباره مجدد
این ترتیب جهت تامین منابع مالی در شرایط کمبود  به و کند بینی پیش را آن گذاری سرمایه بازده تواند می مطمئن است،

گذاری در  کنندگان را به عنوان نوعی سرمایه ها نیز این عمل تامین شرکت .نقدینگی، به آن شرکت اعتبار تجاری اعطا کند
 کارایی اقع،شود. در و کننده برای ایجاد رابطه بلندمدت با شرکت تامین می شرکت درک کرده و به این ترتیب هدف تامین

 روابط بهبود برای را راه خود، شریک گذاری سرمایه بازده به نسبت کننده اطمینان تامین یعنی شرکا، میان در اطلاعاتی
 را نقدینگی کمبود خریدار که زمانی و بپذیرد را اعتباری ریسک دهد می اجازه کننده تامین به و کند می هموار تجاری
 برای بررسی این استدلال فرضیه دوم به این صورت تبیین شده است: .کند ارائه اعتبار تجاری کند، می تجربه

 .دارد تجاری اعتبار و شرکت رشد رابطه بر معناداری تاثیر نقدینگی کمبود فرضیه دوم:
 

 شناسی پژوهش روش
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لحاظ نوع ها، یک پژوهش توصیفی و از  این پژوهش بر حسب هدف پژوهش، یک مطالعه کاربردی و بر حسب نوع داده
تواند در محیط واقعی کاربردهای عملی داشته باشد، از یک طرف  اجرا یک مطالعه همبستگی است؛ زیرا نتایج آن می

کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین  وضع موجود را بررسی می
گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی  نگر )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می هکند. علاوه بر این، در حوزه مطالعات گذشت می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش  های مالی شرکت صورت
چندمتغیره با الگوی استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. روش اجرای پژوهش مبتنی بر تحلیل رگرسیون 

های اقتصادسنجی نیز  سازی تکنیک ها و پیاده یافته است. برای آزمون فرضیه های ترکیبی به روش گشتاورهای تعمیم داده
 استفاده شده است. 32افزار ایویوز نسخه  از نرم

 

 ها نمونه آماری و نحوه گردآوری داده
تا  3192های  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذی جامعه آماری در این مطالعه شامل کلیه شرکت

های فاقد  ؛ به این صورت که شرکتغربالگری استفاده شده استاست. برای انتخاب نمونه آماری از روش  3011
 اند. معیارهای زیر از روند انتخاب نمونه آماری حذف شده

 ر داشته باشند.در بورس حضور مستم 3011تا  3192های  ها طی سال . شرکت3
 اسفند باشد. 29ها  . پایان سال مالی آن2
 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. . طی سال1
 گری مالی نباشند. گذاری یا واسطه های سرمایه . جز شرکت0

ارا هستند. پس از شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند که کلیه این معیارها را د 351با توجه به این معیارها تعداد 
ها و اسناد  های مالی حسابرسی شده شرکت های مورد نیاز برای محاسبه متغیرها از صورت انتخاب نمونه آماری، داده

 اند. ها که در سایت کدال موجود است، گردآوری شده های مالی سالانه شرکت مرتبط با گزارش
 

 ها های رگرسیونی برای آزمون فرضیه مدل
 های رگرسیونی چندمتغیره به شرح زیر استفاده شده است: ها از مدل به منظور آزمون فرضیهدر این مطالعه 

 ( به آزمون فرضیه اول پرداخته شده است.3در ابتدا با استفاده از مدل )
                                                                          

                                                                             
 

 ( به آزمون فرضیه دوم پرداخته شده است.2سپس با استفاده از مدل )
                                                                            

                                                      

                                                                             
 

اندازه  Sizeنسبت بدهی،  Debtدارایی ثابت،  Tangibleرشد شرکت،  Growthاعتبار تجاری،  TCها،  در این مدل
کمبود  Lack of liquidityسودآوری،  ROAضعف مالی،  Financial Slackنقدینگی شرکت،  Cashشرکت، 

 جز اخلال مدل هستند.  ɛها نماد ضرایب و  βهای آماری،  نماد سال tماد مقاطع، ن iنقدینگی، 
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های اعتبار تجاری  های تجاری که دو فرایند سیاست های تجاری و پرداختنی با توجه به همبستگی بالا بین دریافتنی
های تجاری که با کل  های تجاری و پرداختنی هستند، در این مطالعه از تراز اعتبار تجاری یعنی تفاوت بین دریافتنی

اعتبار  از ها شرکت که کنند می استدلال( 2132) 3فراندو و مولیرده است. دارایی در ابتدای دوره استاندارد شده، استفاده ش
 در اعتبار تجاری دوره قبل تغییر گونه هر اساس، این بر .کنند می استفاده اعتبار پرداختی مالی تامین برای تجاری دریافتی

اعتبار  خالص یا تراز گنجاندن بنابراین .داد خواهد رخ نیز دوره جاری اعتبار تجاری در احتمالاً رشد شرکت، نتیجه در
ها را فراهم  تواند استحکام یافته کند و می می آن فراهم خالص اثر جداسازی برای فرصتی وابسته متغیر عنوان به تجاری

های فیزیکی یعنی  گذاری در دارایی متغیر کلیدی دیگر رشد شرکت است که با استفاده از رشد شرکت در سرمایه .کند
های فیزیکی بلندمدت را نشان  ها در کسب دارایی گذاری شرکت های ثابت محاسبه شده است که ماهیت سرمایه دارایی

 حفظ برای لازم مخارج یعنی ثابت، های دارایی خرید مجموع عنوان به را سالانه سرمایه( 2135) 2رویترز دهد. تامسون می
سایر متغیرهای توضیحی که به عنوان متغیرهای کنترلی به  .کند می تعریف رشد برای برتر شرایط در موجود تولید ظرفیت

( و گارسیا 2133) 1(، هوانگ و همکاران2112(، نیلسن )3992اند در مطالعاتی همچون دلوف و جگرز ) کار گرفته شده
 اند. ( برای توضیح تغییرات اعتبار تجاری مورد استفاده قرار گرفته2131گاریا )-اپندینی و مونترویل

( 2به لحاظ آماری معنادار باشد، به معنای تایید فرضیه اول است و در مدل ) β1( اگر ضریب رشد شرکت یعنی 3در مدل )
به لحاظ آماری معنادار باشد، به معنای تایید فرضیه دوم است. قرار گرفتن وقفه متغیر  β4اگر ضریب رشد شرکت یعنی 

دهنده پویایی مدل و روابط تبیین شده است و به همین خاطر از تکنیک  نشانوابسته در مدل به عنوان متغیر توضیحی 
 متغیرهای که ها پرداخته شده است. زمانی ( به آزمون فرضیهGMMیافته ) پانل پویا یعنی روش گشتاورهای تعمیم

 این کنترل برای دکارآم و عملی راه یک. شود می ایجاد زایی درون مشکل باشند، داشته همبستگی خطا جمله با توضیحی
 از که ندارند، همبستگی خطا عبارت با دارد، ولی همبستگی اصلی متغیرهای با که است ابزارهایی از استفاده مشکل

 سیستم پانل های داده وتحلیل تجزیه (.3993، 0شوند )آرلانو و باند می ایجاد ریز برون متغیرهای وقفه های تفاوت و ها وقفه
GMM و وقفه سطح از استفاده با را مشکل این به پرداختن امکان زیرا شده است، انتخاب اصلی روش عنوان به 

 عنوان به وابسته متغیر وقفه اول و رشد متغیر دو هر .کند می فراهم ابزار عنوان به توضیحی متغیرهای وقفه های تفاوت
 را زایی برون شرایط سودآوری و نقدینگی که شود می فرض این، بر علاوه .شوند می گرفته نظر زای بالقوه در درون متغیر
 (.2130 ،5کلینگ و همکاران) اند کرده نقض

 

 گیری متغیرها نحوه اندازه
 شود. ( مشاهده می3گیری متغیرها در جدول ) نحوه اندازه

 ها گیری آن معرفی متغیرها و نحوه اندازه (:2)جدول 

 گیری نحوه اندازه نام متغیر نماد متغیر نوع متغیر

های پرداختنی تقسیم بر کل دارایی در  های دریافتنی منهای حساب حساب اعتبار تجاری TC وابسته
 (2122ابتدای دوره )کاراکوچ و همکاران، 

های فیزیکی  گذاری در دارایی این متغیر بر اساس رشد در سرمایه رشد شرکت Growth مستقل
جاری منهای دارایی ثابت گیری شده که برابر با دارایی ثابت در سال  اندازه
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در سال گذشته تقسیم بر کل دارایی در ابتدای دوره است )کاراکوچ و 
 (2122همکاران، 

 Lack of تعدیلگر

liquidity 
کمبود 
 نقدینگی

یک متغیر مجازی است به این صورت که اگر نسبت وجه نقد به دارایی 
زش صفر و در غیر این صورت ار 3باشد، ارزش  31/1تر از  جاری کوچک

 (2122گیرد )کاراکوچ و همکاران،  می

 (2122نسبت دارایی ثابت به کل دارایی )کاراکوچ و همکاران،  دارایی ثابت Tangible کنترلی

 (2122نسبت کل بدهی به کل دارایی )کاراکوچ و همکاران،  نسبت بدهی Debt کنترلی

 (2122)کاراکوچ و همکاران، لگاریتم طبیعی کل دارایی  اندازه شرکت Size کنترلی

 (2122نسبت موجودی نقد به کل دارایی )کاراکوچ و همکاران،  نقدینگی Cash کنترلی

 Financial کنترلی

Slack 
های دریافتنی( منهای لگاریتم )بدهی  لگاریتم )دارایی جاری منهای حساب ضعف مالی

 های پرداختنی( جاری منهای حساب
 (2122)کاراکوچ و همکاران، 

 (2122نسبت سود خالص به کل دارایی )کاراکوچ و همکاران،  سودآوری ROA کنترلی

 

 های پژوهش یافته

 آمارتوصیفی
شود. لازم به توضیح  ( مشاهده می2ها ارائه آمار توصیفی است که نتایج آن در جدول ) اولین گام در بخش تحلیل داده

 شدند. 3وینزورایز 99و  3های  مشاهدات پرت و دورافتاده در صدکاست که به منظور جلوگیری از سوگیری در نتایج، 
 آمار توصیفی (:1)جدول 

 متغیرهای کمّی

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 221/1 -122/1 251/1 109/1 141/1 3111 اعتبار تجاری

 311/1 -111/1 514/1 131/1 125/1 3111 رشد شرکت

 329/1 101/1 239/1 221/1 254/1 3111 دارایی ثابت

 391/1 210/1 445/1 501/1 509/1 3111 نسبت بدهی

 132/3 512/31 121/23 242/30 990/30 3111 اندازه شرکت

 109/1 1112/1 021/1 129/1 105/1 3111 نقدینگی

 120/1 -000/1 901/1 352/1 312/1 3111 ضعف مالی

 305/1 -159/1 052/1 324/1 351/1 3111 سودآوری

 متغیر مجازی

 1درصد فراوانی ارزش  1فراوانی ارزش  3درصد فراوانی ارزش  3فراوانی ارزش  تعداد مشاهدات نام متغیر

 34/11 532 42/22 425 3111 نقدینگی کمبود

این است که به طور متوسط کننده  است که منعکس 141/1دهد میانگین اعتبار تجاری برابر با  آمار توصیفی نشان می
کنندگان است.  ها به تامین درصد بیشتر از بدهی آن 1/4 ها سایر شرکت و اشخاص از های نمونه آماری شرکت مطالبات

کنند. این نتیجه  های بورسی بیش از دریافت اعتبار تجاری، اعتبار تجاری عرضه می دهد که شرکت این موضوع نشان می
( که نشان دادند که به طور متوسط عرضه اعتبار تجاری بیشتر از تقاضای اعتبار 3199روزی )با مطالعه افلاطونی و نو

دهنده بالاترین وضعیتی  است که نشان 251/1باشد. بیشینه آن،  راستا می های بورسی است، هم تجاری در بین شرکت
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دهنده بالاترین  است که نشان -122/1های تجاری بیشتر است و کمینه،  های تجاری از پرداختنی است که دریافتنی
فعالیت  ناهمگونی دهنده است. این موضوع نشان های تجاری بیشتر های تجاری از دریافتنی وضعیتی است که پرداختنی

 کننده تعیین عامل یک نقد، وجه مانده یعنی مدت، کوتاه نقدینگی .است ها های آن در بین شرکت اعتبار تجاری و استراتژی
 متفاوتی نقد وجه نگهداری های سیاست از ها شرکت رسد می نظر به متوسط، طور به و است اعتبار تجاری سیاست در مهم

ها  درصد است. بیشترین رشد شرکت 5/2های فیزیکی  ها در دارایی همچنین، متوسط سطح رشد شرکت .کنند می پیروی
های فیزیکی است  دهنده رشد منفی در دارایی است که نشان -111/1درصد بوده و کمینه،  4/51های فیزیکی  در دارایی

درصد  2554.دارایی ثابت به طور متوسط دهد های مشهود رخ می که به دلیل استهلاک و کاهش ارزش یا فروش دارایی
درصد از کل  5059ها برای تامین مالی به طور میانگین،  دهد. میزان استقراض شرکت ها را تشکیل می کل دارایی شرکت

است. نقدینگی به طور  990/30ها  است. متوسط اندازه شرکت یا به عبارتی متوسط لگاریتم طبیعی کل داراییها  دارایی
 در مهم کننده تعیین عامل یک نقد، وجه مانده یعنی مدت، کوتاه های شرکت است. نقدینگی درصد کل دارایی 5/0متوسط 
 نگهداری های سیاست از ها شرکت رسد می نظر این متغیر بهبر اساس مقدار بیشینه و کمینه  و است اعتبار تجاری سیاست

ها را  است که متوسط سطح ضعف مالی شرکت 312/1میانگین ضعف مالی برابر با  .کنند می پیروی متفاوتی نقد وجه
 425شود  در نهایت مشاهده می درصد بوده است. 1/35های منتخب  آوری شرکت دهد. به طور متوسط سود نشان می

درصد از  42/22مشاهده،  3111اند، به این معنا که از  برای متغیر کمبود نقدینگی ارزش یک به دست آورده مشاهده
درصد از مشاهدات، کمبود  34/11مشاهده معادل با  532مشاهدات دارای کمبود نقدینگی هستند و سایر مشاهدات شامل 

 نقدینگی ندارند. 

 

 آزمون همبستگی
در این بخش برای بررسی وجود مسئله همخطی چندگانه، به انجام آزمون همبستگی پرداخته شده است که نتیجه آن در 

شود. در این جدول ارقام گزارش شده در ردیف اول ضرایب همبستگی و ارقام گزارش شده در  ( مشاهده می1جدول )
مبستگی بین دو متغیر مستقل معنادار و شدت آن بیشتر اگر ضریب هردیف دوم سطح معناداری آماره این ضرایب هستند. 

ی ریکارگ به، به معنای همخطی شدید بین دو متغیر است که ( باشد3945) 3پیشنهاد شده توسط کندی 433/1آستانه از 
سی . با استفاده از آزمون همبستگی علاوه بر بررها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کند زمان آن هم

 شود. همبستگی بین متغیرهای مستقل با یکدیگر، همبستگی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نیز ارزیابی می
 (: آزمون همبستگی پیرسون3جدول )

 نماد متغیر       
 نام متغیر

TC Growth Lack of 

liquidity 

Tangible Debt Size Cash Financial 

Slack 

ROA 

 3 اعتبار تجاری
-- 

123/1 
111/1 

319/1- 
111/1 

135/1- 
111/1 

215/1- 
111/1 

331/1 
111/1 

155/1 
103/1 

145/1- 
111/1 

241/1 
111/1 

 3  رشد شرکت
--- 

140/1- 
113/1 

210/1 
111/1 

315/1- 
111/1 

231/1 
111/1 

129/1 
131/1 

110/1- 
115/1 

341/1 
111/1 

 3   کمبود نقدینگی
--- 

191/1- 
111/1 

311/1 
111/1 

132/1- 
205/1 

042/1- 
111/1 

302/1- 
111/1 

311/1- 
111/1 

 3    دارایی ثابت
--- 

310/1- 
111/1 

115/1- 
393/1 

322/1- 
111/1 

125/1- 
130/1 

340/1- 
111/1 
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 3     نسبت بدهی
--- 

113/1- 
114/1 

392/1- 
111/1 

020/1- 
111/1 

221/1- 
111/1 

 3      اندازه شرکت
--- 

112/1 
110/1 

331/1- 
111/1 

211/1 
111/1 

 3       نقدینگی
--- 

291/1 
111/1 

211/1 
111/1 

 3        ضعف مالی
--- 

211/1 
111/1 

 3         سودآوری
--- 

 نتایج آزمون همبستگی بدین شرح است:
دهد  است که نشان می 123/1اعتبار تجاری و رشد شرکت همبستگی معناداری با یکدیگر دارند و ضریب این همبستگی 

های تجاری، بیشتر است. این نتیجه  های با رشد بالاتر، تراز اعتبار تجاری مثبت است، به این معنا که دریافتنی شرکتدر 
تواند یک حمایت اولیه از فرضیه اول پژوهش باشد. بعلاوه تراز اعتبار تجاری با همه متغیرهای توضیحی دیگر  می

کمبود نقدینگی، دارایی ثابت، نسبت بدهی و ضعف مالی به  همبستگی معناداری دارد به طوری که همبستگی آن با
های با کمبود نقدینگی، دارایی ثابت، نسبت بدهی و ضعف مالی بیشتر،  دهد در شرکت صورت منفی است، که نشان می

با  های تجاری است. اما همبستگی آن های تجاری آن بیشتر از دریافتنی تراز اعتبار تجاری منفی است، یعنی پرداختنی
های با اندازه، نقدینگی و سودآوری  دهد در شرکت اندازه، نقدینگی و سودآوری شرکت به صورت مثبت است که نشان می

 های تجاری آن بیشتر از پرداختنی تجاری است. بیشتر، تراز اعتبار تجاری مثبت است، یعنی دریافتنی
ت بدهی همبستگی معنادار و منفی دارد، به این همچنین مشخص شد رشد شرکت با کمبود نقدینگی و ضعف مالی و نسب

های  گذاری در دارایی های با کمبود نقدینگی و ضعف مالی و نسبت بدهی بالاتر، رشد شرکت در سرمایه معنا که در شرکت
معنا فیزیکی، منفی است، اما با دارایی ثابت، اندازه شرکت، نقدینگی و سودآوری همبستگی مثبت و معناداری دارد، به این 

های  گذاری در دارایی های با دارایی ثابت، اندازه شرکت، نقدینگی و سودآوری بالاتر، رشد شرکت در سرمایه که در شرکت
 فیزیکی، مثبت است.

های رگرسیونی وجود ندارد و  از سویی مشخص شد همبستگی شدید و قوی بین سایر متغیرهای توضیحی در مدل
است که از آستانه قراردادی  -221/1یرهای نسبت بدهی و سودآوری و برابر با بیشترین همبستگی معنادار بین متغ

های  توان با اطمینان یافته پیشنهاد شده فراتر نرفته است، لذا نگرانی از بابت ایجاد رگرسیون کاذب وجود ندارد و می
 های رگرسیونی را تفسیر کرد. برآورد مدل
 

 ها های رگرسیونی و آزمون فرضیه برآورد مدل

 ( و آزمون فرضیه اول2برآورد مدل )
( گزارش شده 0یافته برآورد شده که نتیجه آن در جدول ) ( به منظور آزمون فرضیه اول با روش گشتاورهای تعمیم3مدل )

 های مربوط به اعتبارسنجی این روش نیز در جدول گزارش شده است. است. همچنین آزمون
 (2نتیجه برآورد مدل ) (:8)جدول 

                                                                          

                                                                   
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
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 111/1 111/5 125/1 124/1 وقفه اعتبار تجاری

 112/1 101/2 122/1 342/1 رشد شرکت

 511/1 -210/1 114/1 -211/1 دارایی ثابت

 131/1 -044/2 319/1 -001/1 نسبت بدهی

 132/1 512/2 121/1 359/1 اندازه شرکت

 123/1 119/2 215/1 211/1 نقدینگی

 111/1 -453/0 192/1 -051/1 ضعف مالی

 111/1 110/0 393/1 915/1 سودآوری

 اعتبارسنجیهای  آزمون

 J 345/1احتمال آماره  J 922/29آماره 

 AR(1) 111/1احتمال آماره  -AR(1) 190/5آماره 

 AR(2) 515/1احتمال آماره  AR(2) 222/1آماره 

 225/1 احتمال آماره سارگان

یافته از متغیرهای ابزاری بهره  شود. در روش گشتاورهای تعمیم های اعتبارسنجی بررسی می قبل از تفسیر نتایج، آزمون
شود؛ لذا باید در ابتدا مشخص شود که آیا ابزارهای به کارگرفته شده، مناسب هستند یا خیر. به این منظور از  گرفته می

شود. فرض صفر آماری در اینجا مبنی بر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است.  و احتمال آن استفاده می Jآماره 
( ملاحظه 0شود که در جدول ) باشد، اعتبار ابزارهای مورد استفاده تأیید می 15/1تر از  بزرگ Jبنابراین اگر احتمال آماره 

از آماره  Jمعنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. علاوه بر آماره  است و به 345/1برابر با  Jشود احتمال آماره  می
شود که فرض صفر آماری در اینجا نیز مبنی بر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده  سارگان نیز به این منظور استفاده می

تر است، دلیل محکم دیگری  بزرگ 15/1است و از  225/1است، بنابراین با توجه به اینکه احتمال آماره سارگان برابر با 
در صورتی سازگار است که همبستگی  GMMزننده  شود. بعلاوه تخمین برای اعتبار ابزارهای مورد استفاده پیدا می

 سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. برای بررسی همبستگی سریالی از
شود. فرضیه صفر آماری این آزمون مبنی بر عدم وجود همبستگی سریالی  استفاده می( 3993) باند و آرلانو آزمون

تر است، بنابراین فرض عدم  بزرگ 15/1است، از  515/1که برابر با  AR(2)باشد. با توجه به اینکه احتمال آماره  می
شود که  های اعتبارسنجی مشاهده می زمونشود. با توجه به این آ همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می

باشد و اکنون با اطمینان  های پانل پویا برای این رگرسیون معتبر می سازگار بوده و در نتیجه مدل داده GMMبرآوردگر 
 توان به تفسیر نتایج پرداخت. می

شود؛ به  معناداری آن استفاده میو سطح  tگیری در مورد تاثیر هر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته از آماره  برای نتیجه
باشد، به معنای این است که تاثیر آن متغیر در سطح  13/1تر از  هر متغیر کوچک tطوری که اگر سطح معناداری آماره 

تر از  هر متغیر کوچک tدرصد معنادار و قابل توجه است و اگر سطح معناداری آماره  99درصد و با اطمینان  3خطای 
درصد معنادار و قابل توجه  95درصد و با اطمینان  5عنای این است که تاثیر آن متغیر در سطح خطای باشد، به م 15/1

 شود. است. با این توضیح اکنون به تفسیر نتایج پرداخته می
هدف از تبیین و آزمون فرضیه اول این است که بررسی شود سیاست اعتبار تجاری پس از رشد شرکت چگونه تغییر 

دهد که متغیر رشد شرکت به لحاظ آماری معنادار است، لذا این متغیر تاثیر معناداری  ه برآورد مدل نشان میکند. نتیج می
است که  342/1شود. از طرفی ضریب متغیر رشد برابر با  بر تراز اعتبار تجاری دارد، در نتیجه فرضیه اول پذیرفته می

ری به صورت مثبت است، یعنی با افزایش رشد شرکت دهد تاثیرگذاری رشد شرکت بر تراز اعتبار تجا نشان می
ای خواهد بود که تمایل دارد اعتبار تجاری بیشتری عرضه کند و در نتیجه مطالبات  گونه های اعتبار تجاری به سیاست
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محصولات  فروش ارتقای برای ها شرکت این که دارد وجود احتمال این ها بیشتر خواهد شد. ها از اشخاص و شرکت آن
 را خود اعتبار تجاری عرضه سیاست ها دهد شرکت اعتبار تجاری بیشتری عرضه کنند. در واقع این نتیجه نشان می خود

 نفع به اعتبار تجاری خالص تراز شود می های فیزیکی باعث شرکت در دارایی کنند و رشد  می تنظیم رشد اهداف با مطابق
 یابد. افزایش عرضه

 سایر نتایج به این شرح است:
ها  دهد افزایش تمایل شرکت وقفه اعتبار تجاری تاثیر مثبت و معناداری بر اعتبار تجاری در دوره جاری دارد که نشان می

های آتی  های بعدی نیز ماندگار است و باعث مثبت شدن تراز اعتبار تجاری در دوره به عرضه اعتبار تجاری، در دوره
بار تجاری نشان نداد. نسبت بدهی و ضعف مالی تاثیر منفی و معناداری بر شود. دارایی ثابت تاثیر معناداری بر اعت می

ها تمایل به عرضه اعتبار تجاری کاهش  دهد با افزایش بدهی و ضعف مالی شرکت اعتبار تجاری دارند که نشان می
شود و بدین  یشتر مییابد، زیرا ظرفیت شرکت کم شده است و به دلیل کمبود منابع، تقاضا برای اعتبار تجاری شرکت ب می

شود. اندازه شرکت، نقدینگی و سودآوری تاثیر مثبت و معناداری بر اعتبار تجاری دارند  ترتیب تراز اعتبار تجاری منفی می
یابد، زیرا  ها تمایل به عرضه اعتبار تجاری افزایش می دهد با افزایش اندازه، نقدینگی و سودآوری شرکت که نشان می

یابد و بدین ترتیب تراز اعتبار تجاری  ده است و همین دلیل، تقاضا برای اعتبار تجاری کاهش میظرفیت شرکت بیشتر ش
 شود. مثبت می

 

 ( و آزمون فرضیه دوم1برآورد مدل )
( گزارش شده 5رآورد شده که نتیجه آن در جدول )یافته ب ( به منظور آزمون فرضیه دوم با روش گشتاورهای تعمیم2مدل )

 های مربوط به اعتبارسنجی این روش نیز در جدول گزارش شده است. موناست. همچنین آز
 (1نتیجه برآورد مدل ) (:5)جدول 

                                                                                      

                                                                          

                                     
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 111/1 191/1 140/1 122/1 وقفه اعتبار تجاری

 104/1 914/3 135/1 111/1 رشد شرکت

 123/1 -294/2 119/1 -342/1 کمبود نقدینگی

 129/1 -319/2 025/1 -921/1 رشد *کمبود نقدینگی

 152/1 -901/3 154/1 -290/1 ثابت دارایی

 112/1 -111/2 129/1 -492/1 نسبت بدهی

 111/1 255/1 122/1 201/1 اندازه شرکت

 111/1 322/2 222/1 091/1 نقدینگی

 111/1 -221/0 339/1 -515/1 ضعف مالی

 111/1 244/1 212/1 410/1 سودآوری

 اعتبارسنجیهای  آزمون

 J 102/1احتمال آماره  J 143/20آماره 

 AR(1) 111/1احتمال آماره  -AR(1) 110/5آماره 

 AR(2) 922/1احتمال آماره  AR(2) 193/1آماره 

 199/1 احتمال آماره سارگان
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است که به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. علاوه بر این، با توجه به اینکه  102/1برابر با  Jاحتمال آماره 
تر است، دلیل محکم دیگری برای اعتبار ابزارهای مورد  بزرگ 15/1است و از  199/1احتمال آماره سارگان برابر با 

تر است، بنابراین  بزرگ 15/1و از  922/1برابر با  AR(2)اره شود. در نهایت با توجه به اینکه احتمال آم استفاده پیدا می
های اعتبارسنجی مشاهده  شود. با توجه به این آزمون فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می

باشد و اکنون  میهای پانل پویا برای این رگرسیون معتبر  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده GMMشود که برآوردگر  می
 توان به تفسیر نتایج پرداخت. با اطمینان می

وکار منجر به تمایل برای عرضه بیشتر اعتبار تجاری با هدف  نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد که رشد ظرفیت کسب
ت شود. با این حال مشخص نیست که آیا کمبود نقدینگی شرکت، نقشی در تعیین سیاس افزایش رشد فروش شرکت می

اعتیار تجاری دارد یا خیر. به همین دلیل هدف از تبیین و آزمون فرضیه دوم این است که بررسی شود کمبود نقدینگی 
(، 3992دهد. مطابق با استدلال دلوف و جگرز ) های در حال رشد را تغییر می های اعتیار تجاری شرکت چگونه سیاست

( نقدینگی یک عامل مهم در تعیین سیاست 2131گاریا ) -رویل( و گارسیا اپندینی و مونت2133هوانگ و همکاران )
اعتباری شرکت است؛ بنابراین، بر اساس نسبت وجه نقد به دارایی جاری یک معیار از کمبود نقدینگی تعریف شد و به 

تغیر تعاملی دهد که م مدل رگرسیونی اضافه شد تا اثر کمبود نقدینگی مورد آزمون قرار گیرد. نتیجه برآورد مدل نشان می
رشد شرکت و کمبود نقدینگی به لحاظ آماری معنادار است، کمبود نقدینگی بر رابطه رشد شرکت و اعتبار تجاری تاثیر 

است که  -921/1شود. از طرفی ضریب این متغیر تعاملی برابر با  معناداری دارد و بدین ترتیب فرضیه دوم پذیرفته می
رشد شرکت با افزایش تقاضا برای اعتبار تجاری همراه خواهد بود و تراز اعتبار  دهد تعامل کمبود نقدینگی و نشان می

های در حال رشد به دلیل اینکه نیازهای نقدینگی خود را  شود. در واقع در حضور کمبود نقدینگی، شرکت تجاری منفی می
های  رای دریافت اعتبار تجاری، حسابمرتفع سازند، نیاز به دریافت اعتبار تجاری دارند و در نتیجه با افزایش تقاضا ب

شود. به  های دریافتنی پیشی گرفته و به این دلیل تراز اعتبار تجاری منفی می شرکت افزایش یافته و از حساب  پرداختنی
ای است که تمایل به  گونه های در حال رشد، در شرایط کمبود نقدینگی به های اعتبار تجاری شرکت عبارتی سیاست

اعتبار  سیاست ها دهد شرکت یابد. این نتیجه نشان می ار تجاری افزایش و عرضه اعتبار تجاری کاهش میدریافت اعتب
 کنند.  می تنظیم وضعیت نقدینگی شرکت با علاوه بر رشد، مطابق را خود تجاری

د نقدینگی تاثیر منفی دهد. بعلاوه، کمبو های قبلی این مطالعه است که استحکام نتایج را نشان می سایر نتایج همانن یافته
ها، عرضه اعتبار تجاری کاهش و  دهد با افزایش کمبود نقدینگی شرکت و معناداری بر اعتبار تجاری دارد که نشان می

 های خود را تامین مالی کند. شود تا شرکت بتواند پروژه تقاضا برای دریافت اعتبار تجاری بیشتر می
 

 گیری بحث و نتیجه

 ها بحث و تفسیر فرضیه
ی پرداخته شده است. نگیکمبود نقد یلیبا توجه به نقش تعد یتأثیر رشد شرکت بر اعتبار تجاردر این مطالعه به بررسی 

های  های پرداختنی از حساب برای اعتبار تجاری در این مطالعه از تراز یا خالص اعتبار تجاری که حاصل تفریق حساب
تواند در تصمیمات تعیین مفاد اعتبار تجاری  ها می است که رشد شرکت دریافتنی است، استفاده شده است و استدلال شده

اثرگذار باشد، اما کمبود نقدینگی ممکن است این اثر را تعدیل کند. با توجه به این استدلال و اهداف پژوهش، دو فرضیه 
مبود نقدینگی بر رابطه رشد تبیین شده است و ابتدا تأثیر رشد شرکت بر اعتبار تجاری ارزیابی شده است و سپس تأثیر ک

ها دو مدل رگرسیونی چند متغیره تبیین شد. سپس تعداد  شرکت و اعتبار تجاری بررسی شده است. برای آزمون فرضیه
به روش  3011تا  3192های  ساله یعنی سال 9شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  351
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های بورسی  های شرکت ها از پایگاه داده های مورد نیاز آن انتخاب شد و اطلاعات و داده غربالگری به عنوان نمونه آماری
های  افزار ایویوز به برآورد مدل های اقتصادسنجی و نرم که سایت کدال است، گردآوری شد. سپس با استفاده از تکنیک

بر اساس آمارهای به دست آمده مورد تایید  ها آزمون شدند و هر دو فرضیه رگرسیونی پرداخته شد و به این ترتیب فرضیه
 قرار گرفتند.

نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد رشد شرکت تاثیر مثبت بر تراز اعتبار تجاری دارد، به این معنا که با افزایش رشد 
ها  شرکت یابد و به این ترتیب مطالبات از اشخاص و سایر ها برای عرضه اعتبار تجاری افزایش می شرکت، تمایل شرکت

های پرداختنی  های دریافتنی از حساب های دریافتنی منجر به بیشتر شدن حساب بیشتر شده که با قرار گرفتن در حساب
دهد از نظر مقدار آماری با افزایش یک واحد  یابد. نتایج نشان می شده و به این ترتیب خالص اعتبار تجاری افزایش می

 تراز شود می باعث در واقع رشدیابد.  واحد افزایش می 342/1جاری به میزان رشد شرکت، تمایل برای عرضه اعتبار ت
چند استدلال برای توجیه این رابطه بیان شده است. اول، این استدلال  .یابد افزایش عرضه نفع به اعتبار تجاری خالص

 های هزینه از کنند و نقد ممکن زمان ترین سریع در کالا را موجودی خواهند می رشد حال در های وجود دارد که شرکت
اعتبار  عرضه موجودی کالای مرده، وزن از جلوگیری برای ها شرکتدر واقع  کنند. جلوگیری آن داشتن نگه به مربوط

 ارتقای برای را بیشتری اعتبار تجاری های در حال رشد شرکت که دارد وجود احتمال دوم، این دهند. می افزایش تجاری را
که ( 2131) گاریا -گارسیا اپندینی و مونترویل و( 3991)فروش خود عرضه کنند که این استدلال توسط پیترسن و راجان 

 فروش ترویج .شود کنند، پشتیبانی می می خود استفاده فروش افزایش برای عرضه اعتبار تجاری از ها شرکت نشان دادند
 ها، رشد شرکت بنابراین، .باشد داشته عرضه افزایش به نیاز است ممکنشرکت،  رشد به دنبال بازار سهم گسترش و جدید

 دیگر معتبر توضیح .مورد استفاده قرار دهند فروش ارتقای برای ابزاری عنوان به را اعتبار تجاری تا سازد می قادر را ها آن
 جگرز و دلوف و( 3991) لانگ و همکاران توسط که توسط مشتریان است محصول کیفیت تأیید عرضه، افزایش برای

 عرضه به مشتریان قبلی یا مشتریان جدید که جدیدی محصول هر دارد وجود احتمال این .شود پشتیبانی می( 3992)
 متصل یکدیگر به شرکا درآمدهای که شرایطی در .باشند داشته نیاز اعتبار تجاری به کیفیت تأیید اهداف شوند، برای می

توانند بخش زیادی از محصولات خود را به صورت اعتبار تجاری عرضه کنند تا به این  می رشد حال در های شرکت است،
 های نگهداری موجودی کالا، شرایط صورت ضمن افزایش فروش خود و گرفتن تایید کیفیت محصولات و کاهش هزینه

 بازار افزایش قدرت وکار به کسب ظرفیت افزایش طریق شرکت از کنند. رشد به شرکا تحمیل خود نفع به را خاصی
خود برای افزایش فروش محصولات استفاده  رشد از تا کند می فراهم ها شرکت برای را امکان این و کند می شرکت کمک

ها به جهت عرضه اعتبار تجاری و ایجاد روابط بلندمدت با شرکا  ای برای آن انداز شرکت در حال رشد، انگیزه چشم .کند
 و شوند می تعدیل رشد اهداف با مطابق اعتبار تجاری های سیاستدهد  این نتایج نشان میکند. به طور کلی  ایجاد می
 و ( و فراندو2122های کاراکوچ ) نتایج با یافته این .شود می ایجاد اعتبار تجاری نرخ رشد و عرضه بین مثبتی همبستگی

 نتایج مشاهده نشد.راستا است. در ایران مطالعه مشابهی به جهت مقایسه  هم( 2132) مولیر
نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان داد تحت شرایط کمبود نقدینگی، رابطه مثبت بین رشد شرکت و اعتبار تجاری تغییر 

شود. ضریب منفی عبارت  کند و در شرایط کمبود نقدینگی رابطه مثبت بین رشد شرکت و اعتبار تجاری منفی می می
های در حال رشد که با کمبود نقدینگی مواجه هستند، تمایل  که شرکت دهد تعاملی در آزمون این فرضیه نشان می

به طور  شود. ها برای دریافت اعتبار تجاری بیشتر می کمتری به عرضه اعتبار تجاری دارند و بالعکس تقاضای این شرکت
در واحد  921/1 افزایش به شرکت، منجر رشد کنند، می تجربه را نقدینگی کمبود رشد حال در های شرکت خاص، وقتی

 نقدینگی، کمبود زمان در یابد. واحد، عرضه اعتبار تجاری کاهش می 921/1شود و یا به میزان  دریافت اعتبار تجاری می
 گیرنده وام برای است ممکن زیرا دهند، می افزایش را کنندگان از تامین مالی تامین برای تقاضا های در حال رشد، شرکت
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 مالی موسسه یک با وام شرایط درباره مجدد مذاکره به جای اینکه به کند معامله خود تجاری شریک با که باشد تر راحت
 را آن گذاری سرمایه بازده تواند می های عملیاتی شرکت در حال رشد مطمئن است، ای که از فعالیت کننده رو آورد. تامین

 .نقدینگی، به آن شرکت اعتبار تجاری اعطا کند این ترتیب جهت تامین منابع مالی در شرایط کمبود به و کند بینی پیش
گذاری در شرکت درک کرده و به این ترتیب هدف  کنندگان را به عنوان نوعی سرمایه ها نیز این عمل تامین شرکت
اطمینان  یعنی شرکا، میان در اطلاعاتی کارایی در واقع، شود. کننده برای ایجاد رابطه بلندمدت با شرکت تامین می تامین

 کننده تامین به و کند می هموار تجاری روابط بهبود برای را راه خود، شریک گذاری سرمایه بازده به نسبت کننده امینت
 ارائه اعتبار تجاری کند، می تجربه را نقدینگی کمبود خریدار که زمانی و بپذیرد را اعتباری ریسک دهد می اجازه
به  .دارد کنندگان تامین از دریافتی اعتبار تجاری افزایش در مهمی نقش رشد، حال در های شرکت در نقدینگی کمبود.کند

 یا/و پرداخت در تأخیر صرفاً است ممکن ها شرکت نقدینگی، با مرتبط موقتی های شوک یا دشواری مواقع درعبارتی 
 با توانند می کنندگان تامین و بدانند تر هزینه کم بانک، یک با مجدد مذاکره به نسبت را کنندگان تأمین از بیشتر استقراض

بنابراین، این استدلال وجود دارد که  .کنند ایجاد آینده برای را برد-برد وضعیت قبول، قابل شرایط با اعتبار تجاری ارائه
بنابراین،  .کنند می دریافت بیشتری اعتبار تجاری شوند، می مواجه نقدینگی کمبود با که زمانی رشد حال در های شرکت
 اعتبار تجاری کنند و تقاضای کنندگان دریافت می های دارای کمبود نقدینگی، اعتبار تجاری بیشتری را از تامین شرکت

 به رقابتی یک مزیت تجاری های فیزیکی، با ایجاد ظرفیت در دارایی رشد اینکه به توجه با .یابد می افزایش عرضه از بیش
 است شرکت یک در گذاری سرمایه فروشنده، دیدگاه از اعتبار تجاری ارائه اینکه به توجه با و دهد می مذاکرات در شرکت

 مالی تامین به منجر مدت کوتاه نقدینگی به رشد به رو شرکت یک نیاز که است، بسیار مشهود بلندمدت تعهد معنای به و
کمبود نقدینگی، اعتبار  با رشد حال در های شرکت که است واضح .شود می ها آن برای از طریق اعتبار تجاری بیشتر

اعتبار  که دارند تمایل ها شرکت این مشابه، طور به. کنند نمی عرضه اندازه همان به ولی کنند دریافت می تجاری بیشتری
 از ناشی ها آن تصمیم که کنند می حمایت ایده این از و دهند، افزایش خارجی مالی تامین از بخشی عنوان به را تجاری
راستا است. در ایران مطالعه مشابهی به جهت  ( هم2122های کاراکوچ ) نتایج با یافته این .است نقدینگی های نگرانی

 مقایسه نتایج مشاهده نشد.
 

 گیری و پیشنهادها نتیجه
ها در  شرکت وکار کسب رشد حال، این با است؛ شده داده پوشش فعلی ادبیات در اعتبار تجاری مهم های جنبه از بسیاری

تحقیقاتی  شکاف این به اعتبار تجاری و شرکت رشد بین رابطه بررسی با مطالعه این .ادبیات نادیده گرفته شده است
دهد مبنی بر  ارائه می ، شواهدی3011تا  3192های  شرکت طی سال 351بر اساس اطلاعات به دست آمده از  و پرداخته

 توجه قابل افزایش از حاکی شواهد .است اعتبار تجاری سیاست در مهم کننده تعیین عامل شرکت، یک رشد که اینکه
های نگهداری کالا، افزایش فروش شرکت و  کاهش هزینه .است رشد حال در های شرکت سوی از اعتبار تجاری عرضه

های در حال  از دلایل اصلی افزایش عرضه اعتبار تجاری در شرکت احتمالاً تایید کیفیت محصول جدید توسط مشتریان
شود. افزایش عرضه  دهد رشد شرکت منجر به افزایش عرضه اعتبار تجاری می به طور کلی نتایج نشان میرشد است. 

ای ه وکار ترجیحات و نحوه سیاست های فیزیکی و رشد ظرفیت کسب گذاری در دارایی اعتبار تجاری در زمان سرمایه
 تصمیمات نیز بر رشد حال در های شرکت در کمبود نقدینگی با این حال، مشخص شد دهد. اعتبار تجاری را نشان می

شود که تقاضا برای اعتبار تجاری بیشتر از عرضه آن شود و به این ترتیب  گذارد و منجر به این می می تأثیر اعتبار تجاری
 از تری واضح تصویر وتحلیل تجزیه در اعتبار تجاری خالص گنجاندن .ردتاثیر معکوس بر تراز خالص اعتبار تجاری دا

 های اعتبار تجاری در شرایط عادی و در شرایط کمبود نقدینگی ارائه سیاست موثر مدیریت در رشد مزیت ایجاد چگونگی
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 و فروش ارتقای از بخشی عنوان به را ارائه دهند و آن بیشتری اعتبار تجاری توانند می بالا رشد با های دهد. شرکت می
 که زمانی .دارد مدت کوتاه نقدینگی مدیریت برای مهمی پیامدهای همچنین نتایج .مورد استفاده قرار دهند سودآوری

 خود کنندگان از تامین مالی تامین با را آن توانند می احتمالاً کنند، می تجربه را نقدینگی کمبود رشد حال در های شرکت
 به که ثالث، اشخاص به را ارزشمندی های سیگنال رشد شرکت، و اعتبار تجاری سطح بین دار معنی ارتباط .کنند جبران

 در قضاوت برای تواند می اعتبار تجاری اطلاعاتی محتوای و دهد می ارائه هستند، وابسته منظم شده گزارش مالی های داده
های مالی از جمله  های پژوهش کاربران صورت بر اساس یافته .گیرد قرار استفاده مورد شرکت یک آینده انداز چشم مورد

هایی در مورد اینکه شرکت در  توانند سیگنال های مالی می گذاران با استفاده از بررسی مفاد اعتبار تجاری در صورت سرمایه
بودن تراز اعتبار های دریافتنی و مثبت  حال رشد است یا خیر، دریافت کنند؛ به طوری که در صورت بیشتر بودن حساب
گذاری در شرکت  توانند در مورد سرمایه تجاری، احتمالا شرکت در حال رشد است؛ بنابراین، با توجه به این سیگنال می

بینی کنند که احتمالا شرکت با کمبود نقدینگی  توانند پیش گیری کنند. همچنین، با مشاهده تراز تجاری منفی می تصمیم
گیری کنند. به  ها تصمیم گذاری در شرکت بینی و اهداف خود برای سرمایه اساس این پیشمواجه است و در نتیجه بر 

تواند در مطالعات خود از سایر معیارهای رشد از جمله رشد فروش  های این مطالعه پژوهشگرانی آتی می جهت توسعه یافته
 های رشد بازار استفاده کنند. یا فرصت
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