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Extended Abstract  
Introduction  
Objective: One of the short-term financing tools is trade credit. Trade credit 

plays a fundamental role in the business activities of every economic unit and 

indicates the level of trust of suppliers and creditors in the company and is 

considered a short-term financing tool. Organizations use various ways to 

secure their financial resources to continue their activities. The most important 

solution for financing organizations is through their trade credit, which can be 

affected by factors such as organizational capital. Therefore, the main purpose 

of this research in the present study is to understand how organizational capital 

and trade credit are related and what is the moderating role of economic 

sanctions on the relationship between them. 

Literature Review 

Despite recent research examining the impact of organizational capital on 

corporate financing decisions (Lim et al., 2020; Ji et al., 2022), in foreign 

research, Khoo and Cheong (2025) provided insights into the discussion of the 

rr giii ztt iaaal aapital eereeett ive yy aaamiii gg       rr ’’ stratggic 
rrr cttt isss  ff  ’’innt–mmmiiii ss’  rgiii ztt ional capital. However, in domestic 

research, organizational capital and corporate credit have been mainly 

examined separately, while the extent of the relationship between the two 

remains largely unknown. Therefore, the present study examines the impact 
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of organizational capital on corporate credit with an emphasis on economic 

sanctions conditions. 

Research Methodology  

This study is applied in terms of purpose and is causal (post-event) in terms 

of correlation methodology. The statistical population of the study was 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, and using the systematic 

exclusion sampling method, 143 companies were selected as the research 

sample during the 11-year period between 1392 and 1402. The method used 

to collect information was library and the relevant data for measuring variables 

were collected from the Codal site and the companies' financial statements, 

and initial calculations were made in Excel. Then, the linear regression method 

was generalized and Stata software was used to test the research hypotheses. 

Findings: The results of the study show that organizational capital has a 

positive effect on commercial credit. This means that increasing 

organizational capital leads to increasing commercial credit. It can be said that 

considering that commercial credit is an important source for financing 

working capital and external financing sources. If organizational capital 

increases, it increases. However, economic sanctions conditions have a 

negative effect on the relationship between organizational capital and 

commercial credit. That is, economic sanctions have a negative effect on the 

relationship between organizational capital and commercial credit). 

Results 

The more the organizational capital of companies improves and increases, the 

greater the company's commercial credit and the amount of short-term 

commercial credit granted by suppliers of goods and services in normal 

business periods in order to increase sales to buyers increases. And 

considering that economic sanctions have a moderating role on the 

relationship between organizational capital and commercial credit and have 

weakened the relationship between them. It can be concluded that when the 

risk of losing key talents is greater, such as under economic sanctions, the 

efficiency perspective of organizational capital cannot prevail and companies 

with high organizational capital cannot attract higher commercial credit. 

Discussion and Conclusion 

Innovation: This research examines the effect of organizational capital on the 

commercial credit of companies listed on the Tehran Stock Exchange with an 
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emphasis on economic sanctions. Given the research gap in this field, this 

innovative study seeks to fill the knowledge gap and develop new theoretical 

foundations in this area. With the aim of providing a comprehensive 

explanation of the drivers of trade credit, it will contribute to a deeper 

understanding of organizational capital under economic sanctions and its 

effects on trade credit and the need for managers to be educated. 
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 چکیده
ترین برند مهمهاي متنوعی براي تأمین منابع مالی خود بهره میها براي ادامه فعالیت خود از راهسازمان

تواند متأثر از که میشود ها حاصل میها از طریق اعتباري تجاري آنکار براي تأمین مالی سازمانراه

با  يبر اعتبار تجار یسازمان هیتأثیر سرما یبه بررسحاضر پژوهش عواملی همچون سرمایه سازمانی باشد. 

 شناسیازلحاظ هدف، کاربردي بوده و از بعد روشپردازد. این پژوهش ي میاقتصاد میتحر طیتأکید بر شرا

شده در بورس هاي پذیرفتهآماري پژوهش شرکت باشد. جامعهمیعلّی )پس رویدادي( وع از ن همبستگی

شرکت به عنوان نمونه  143گیري حذف سیستماتیک، با استفاده از روش نمونه اوراق بهادار تهران بوده و

. قرار گرفتند بررسیمورد  1402تا  1392هاي بین سالساله  11ي زمانی دورهدر  شدهپژوهش انتخاب 

گیري متغیرها هاي مربوط براي اندازهبوده و دادهاي اطلاعات، کتابخانهآوري روش مورد استفاده جهت جمع

در اکسل محاسبات اولیه صورت گرفته و آوري شده ها جمعهاي مالی شرکتاز سایت کدال و صورت

نتایج حاصل از پژوهش نشان  استفاده شده است.افزار استاتا نرماز ي پژوهش هابراي آزمون فرضیهسپس 

 نیبر ارتباط ب ياقتصاد میتحر طیشراولی،  دارد.مثبت تأثیر  يبر اعتبار تجار یسازمان هیسرمادهد که می

 .داردمنفی تأثیر  يو اعتبار تجار یسازمان هیسرما

 

 .ياقتصاد میتحر طیشرا ،ياعتبار تجار ،یسازمان هیسرما ی:کلیدگان واژ
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 مقدمه -1

اعتبار تجاري نقش اساسی در باشد. مدت میاعتبار تجاري یک ابزار تأمین مالی کوتاه

کنندگان و ي میزان اعتماد تأمیندهندههاي تجاري هر شرکتی دارد و نشانفعالیت

هاي شود. شرکتمدت محسوب میاعتباردهندگان به شرکت است و ابزار تأمین مالی کوتاه

دون پرداخت وجه نقد کالا، خدمات موردنیاز خود را از داراي اعتبار تجاري خوب، ب

ها و سایر اعتباردهندگان با بررسی اعتبار تجاري کنند و بانککنندگان دریافت میتأمین

اعتبار تجاري یک  (.2012و همکاران،  1نمایند )ووشرکت اقدام به اعطاي تسهیلات می

رود، از دیدگاه متوسط به شمار میهاي کوچک و مدت براي شرکتمنبع تأمین مالی کوتاه

دهد آور بین دو طرف است که اجازه میقانون، هر قرارداد اعتبار تجاري، توافقی الزام

کننده، دریافت کرده و اعتبار خریدار، کالاها و خدمات را قبل از پرداخت وجه آن به تأمین

کننده، اعتبار تأمین تجاري را در قالب یک بدهی جاري در ترازنامه درج کند. از دیدگاه

عنوان یک دارایی ها و اسناد دریافتنی است و بهگذاري در حسابتجاري اعطاشده، سرمایه

(. با توجه به اهمیت اعتبار تجاري 1394، 2شود )ایزدي نیا و طاهريدر ترازنامه ظاهر می

وانایی توجه تها و با توجه به نقش قابلبه عنوان یک منبع اساسی نقدینگی براي شرکت

هاي داراي مدیران توان استدلال کرد که شرکتهاي شرکت میگیريمدیریتی در تصمیم

کنندگان تمدید ها توسط اعتباردهندگان و تأمینهاي برتر اعتبار تجاري آنتواناتر و مهارت

 (.2020، 3)خو و چئونگیابد یا اصطلاحاً افزایش می

در  یسازمان هیکه سرماکه ازآنجایی دهندینشان م( 2013) 4کولاویو پاپان سفلدیآ

 ابد،ییهستند تجسم م ییها قابل جابجاشرکت نیشرکت که در ب يدیکل ياستعدادها

ارزشمند  هیسرما يدیکل ياستعدادها نیهستند که ا نیسهامداران در معرض خطر ا

 يهانهیکه به دنبال گز یدر زمان يگریسازمان و تخصص خود را با خود به شرکت د
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و همکاران  2( و جی2020و همکاران ) 1لیم مانند ر،یاخ يهستند، ببرند. کارها یرونیب

مانند نسبت اهرم و ساختار  یمال ماتیهاي نامشهود و تصمدارایی نیارتباط ب (،2022)

 ایکه آ شودمی یبررسدر این پژوهش  ها،دگاهید نیا زهیبا انگاند. کرده یرا بررس یبده

مدت، کوتاه ینگیها به نقدآن یدارند، بر دسترس يشتریب یسازمان هیهایی که سرماشرکت

 .ریخ ای گذاردیتأثیر م ،کنندگاناعطاشده توسط تأمین یشرکت يدر قالب اعتبار تجار

است که  يهاي مشترکنندگان به شرکتاز وام از طرف تأمین یشکل ياعتبار تجار

 ینگینقد تیو محدود اندازندیدهد تا پرداخت را به تأخیر باجازه می يهاي مشتربه شرکت

نشان ( 2022و همکاران ) 3کائو .(2025خو و چئونگ، ) مدت خود را کاهش دهندکوتاه

از منبع وجوه  یبه عنوان تابع ییطور نامتقارن با رشد دارابه یدهد که بازده سهام آتیم

گیري در تصمیم ياهمیت اعتبار تجاروجه به نقش بیت با مرتبط است. يمانند اعتبار تجار

آن  ياي که بر عرضه و تقاضادرک عوامل بالقوه ،یها و بازده سهام آتشرکت یتأمین مال

 يدارا که کنندگان،دهد که تأمیننشان می یقبل مطالعات گذارد مهم است.تأثیر می

 تیفیکسب اطلاعات در مورد کها در مانند بانک ینسبت به مؤسسات مال یهاي نسبمزیت

ی مال تیمحدود يهاي دارابه شرکت لندیخود هستند، ما يهاي مشترشرکت ياعتبار

دارند  یکه شهرت خوب هاییشرکت و به آن( 2007، 5وناتوک؛ 2010 ،4يدایو ز )لاو

و همکاران،  6؛ ژانگ2021)خو و چئونگ،  هاآنمدت با روابط طولانی تیمنظور تقوبه

بلندمدت  يدارینگران پا کنندگانتأمین ،حالبااین. ارائه دهند يعتبار تجارا(. 2014

 يدر انجام تعهدات اعتبار تجار يهاي مشترقصور شرکت رایهستند، ز يهاي مشترشرکت

 رهیبالقوه در طول زنج ینگیشوک نقد يسر کیو  یناگهان ینگیتواند باعث کمبود نقدیم

 (.2015، 7جاکوبسون و فون شوین) تأمین شود
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أمین ت ماتیبر تصم یسازمان هیتأثیر سرما یدر مورد بررس ریاخ قاتیتحق رغمیعل

هاي خارجی، (، در پژوهش2022؛ جی و همکاران، 2020)لیم و همکاران، شرکت  یمال

 هیکنندگان از سرماتأمین کیادراک استراتژ یبررس قیاز طر( 2025خو و چئونگ )

 ینسازما هیانداز سرمارا به بحث در مورد چشم ییهانشیب ،يهاي مشترشرکت یسازمان

مدتاً عشرکت  يسازمان و اعتبار تجار هیسرماهاي داخلی، کردند. ولی، در پژوهشارائه 

 يادید زحدو تا  نیارتباط ا زانیکه ماند، درحالیقرارگرفته یطور جداگانه مورد بررسبه

 نیک ادر مطالعه حاضر در پژوهش این یهدف اصل نیبنابرا است. مانده یناشناخته باق

 مرتبط هستند. يسازمان و اعتبار تجار هیموضوع است که چگونه سرما

( است که 2025خو و چئونگ ) مشابه خارجی بررسی این موضوع پژوهش نمونه

 انزیم ي،اعتبار تجار برسازمان  هیسرما راتیتأث کنند کهدر پژوهش خود، بیان می

 یعنیاعتبار ) يها به اعطاآن لیو تما یسازمان هیکنندگان به سرماتأمین ییپاسخگو

 نیا است. يهاي مشترکنندگان( به شرکتشده توسط تأمینارائه یپرداختن يهاحساب

ز عوامل ا یکیملموس بودن را به عنوان  ات،یکه ادبدرحالی را،یمهم است ز اریموضوع بس

 يبار تجارهاي نامشهود بر اعتکرده است، تأثیر دارایی تیتثب يکننده اعتبار تجارتعیین

هاي نامشهود دارایی نکهیخصوص مهم با توجه به ابه یماند، موضوعمی یناشناخته باق

 (.2025)خو و چئونگ،  اندهاي مشهود کردهبر دارایی طشروع به تسل

 جادیا ،ياقتصاد میتحر يشده براهاي ارائهتعریف شتریدر بدیگر،  ياز سو

اعمال کننده  يهاي کشورهاهدف با خواسته يهمسو کردن کشورها يبرا یسمیمکان

اقدام  ياقتصاد میتحر (.1966، 2؛ گالتونگ1992 ،1اگاوایم) مطرح بوده است

اعمال  يبرا يمحدود کردن مناسبات اقتصاد قیچند دولت از طر ای کیشده ریزيبرنامه

هاي هستند و شامل وضع تعرفه یگوناگون يهامصداق يدارا ياقتصاد يهامیفشار بر تحر

 نیصادرات است، اما تنها به ا ایبندي واردات و سهمیه ایو  تیمحدود ،يموانع تجار جادیا
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 يدارا يداقتصا میوجود دارد که با تحر زین گریشود. دو مفهوم دها محدود نمیمصداق

است   يمحاصره اقتصاد يگریدو   يکردن اقتصاد يمنزو یکیهستند.  یکیقرابت و نزد

 ياقتصاد میشده است که تحر انیاز مطالعات، ب یدر برخ (.1394، 1)مرزبان و استادزاد

منافع  یاعمال کننده از برخ ياي که کشورهاگونهشود، بهاعمال می یاسیدرواقع باهدف س

 2لریاکنند. پوشی میچشم یاسیبه اهداف س یابیدست يخود برا يو اقتصاد يتجار

 ياقتصاد میکند: منظور از تحرمی فیتعر نیچن نیرا ا يهاي اقتصادتحریم(، 2007)

متعارف با کشور  یو مال يو تجار يبه توقف روابط اقتصاد دیتهد ایمتوقف کردن  ایکاهش 

در  ياقتصاد یسلاح میکننده است. درواقع، تحر میتحر يکشورها ایکشور  يهدف از سو

عمل  ۀبرد و وارد حوزرا از گفتگو فراتر می یپلماسیاست که د یرنظامیاي غمبارزه دانیم

 کند.می

یر تأثحاضر درصدد پاسخگویی به سؤال زیر است ، پژوهش به مراتب فوق با توجه

 ت؟چگونه اس ياقتصاد میتحر طیبا تأکید بر شرا يبر اعتبار تجار یسازمان هیسرما

 پیشینه پژوهش -2

 يدر استعدادها یسازمان هیکه ازآنجاکه سرما دهندیمنشان ( 2013) کولاویو پاپان سفلدیآ

است، سهامداران در  افتهیهستند، تجسم  ییها قابل جابجاشرکت نیشرکت که ب يدیکل

ارزشمند  یو تخصص سازمان هیسرما ،يدیکل ياستعدادها نیخطر هستند که ا نیمعرض ا

 يببرند. کارها يگریبا خود به شرکت د ،یخارج يهانهیگز دنخود را هنگام دنبال کر

 يهاییدارا نیارتباط ب (،2022( و جی و همکاران )2020لیم و همکاران )مانند  ر،یاخ

. اعتبار کنندیم یرا بررس یمانند نسبت اهرم و ساختار بده یمال ماتینامشهود و تصم

 يهاي مشتراست که به شرکت يهاي مشترکنندگان به شرکتوام از تأمین ینوع يتجار

مدت خود را کوتاه ینگینقد تیو محدود ندازندیرا به تأخیر ب ختتا پردا دهدیاجازه م

 یبه عنوان تابع ندهیکه بازده سهام آ دهندینشان م (2022کائو و همکاران ) کاهش دهند.
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مرتبط است. با توجه به  ییطور نامتقارن با رشد دارابه ،ياز منبع وجوه مانند اعتبار تجار

 نده،یها و بازده سهام آشرکت یتأمین مال ماتیصمدر ت ياعتبار تجار یهیبد رینقش غ

 یمهم است. مطالعات قبل گذارند،یآن تأثیر م يکه بر عرضه و تقاضا يادرک عوامل بالقوه

هاي اعتبار شرکت تیفیکه در کسب اطلاعات در مورد ک یکنندگاننیکه تأم دهدینشان م

 لندیبرخوردارند، ما ینسب يایزاها، از مانند بانکم یخود، نسبت به مؤسسات مال يمشتر

ونات، وک؛ 2010 ي،دایو ز ی )لاومال تیمحدود يهاي دارارا به شرکت ياعتبار تجار

 تیرا تقو ياعتبار خوب ارائه دهند تا روابط بلندمدت با مشتر يهاي داراو شرکت( 2007

کنندگان نگران حال، تأمینبااین(. 2014؛ ژانگ و همکاران، 2021)خو و چئونگ،  کنند

 يتجار يتعهدات اعتبار يفایعدم ا رایهستند، ز يهاي مشتربلندمدت شرکت يداریپا

بالقوه  ياو مجموعه ینگینقد یمنجر به کمبود ناگهان تواندیم يهاي مشترتوسط شرکت

(. 2015جاکوبسون و فون شوین، ) تأمین شود رهیدر طول زنج ینگینقد يهااز شوک

 یتأمین مال ماتیبر تصم یسازمان هیتأثیر سرما یدر مورد بررس ریاخ قاتیتحق رغمیعل

و اعتبار  یسازمان هیسرما(، 2022؛ جی و همکاران، 2020)لیم و همکاران،  هاشرکت

دو تا  نیارتباط ا زانیکه ماند، درحالیشده یطور جداگانه بررسها عمدتاً بهشرکت يتجار

  نده است. ناشناخته ما يادیحد ز

د، دارن يشتریب یسازمان هیهایی که سرماو تا چه حد، شرکت ایکه آ ستیمشخص ن

 هستند. بالاتري برخوردار  ياز اعتبار تجار

به  دگاهید نیاز ا( 2025خو و چئونگ ) ،یسازمان هیسرما ییکارا دگاهیبر د هیتک با

ها را شرکت یسازمان هیسرما"که  دهدینشان م ی. اولاً، شواهد قبلکردند تیحما لیدو دل

که منجر به  ابندیکارآمد دست  دیبا تول داریپا يتجار اتیعمل کیتا به  سازدیقادر م

، (2014، 2)اتینگ و کلري عملکرد بهتر شرکت(، 2005، 1)آتکسون و کهو بالاتر يوربهره

)لیم  ترنییپا ی، اهرم مال(2021و همکاران،  3ی )کوییخارج یبهتر به تأمین مال یدسترس
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شود. می( 2020و همکاران،  1کیمارو) شتریب ينقد يهاییو دارا( 2020و همکاران، 

را  ندهیآ ينقد يهاانیجر تیو عملکرد بهتر احتمالاً عدم قطع داریپا اتیانداز عملچشم

اعتبار  تیفیدهنده ککه نشان بخشد،یها را بهبود مبلندمدت شرکت يداریکاهش داده و پا

 هیهایی که سرماشرکت ن،یطبق توافق است. بنابرا يانجام اعتبار تجار يها براآن تیو ظرف

از  يشتریب يو اعتبار تجار شوندیم یابیدارند، احتمالاً معتبرتر ارز يشتریب یسازمان

 یسازمان هی. اگرچه ممکن است استدلال شود که سرماکنندیم افتیکنندگان درتأمین

هاي شرکت بر این است که، اما انتظار (2020)لیم و همکاران،  اسایی استشنغیرقابل

وکارها و کسب ات،یدر مورد عمل ياطلاعات بهتر ،کنندگانمرتبط با اقتصاد، مانند تأمین

 يها و بازارهاها مانند بانکطرف ریخود نسبت به سا يرهاي مشتشرکت ياندازهاچشم

 داشته باشند. ی مال

با  رانیهایی با مدکه شرکت افتندیدر دگاه،ید نیا دییبا تأ( 2021خو و چئونگ )

کنندگان میناز تأ يشتریب يمشاهده کرد( اعتبار تجار ماًیمستق توانیبالا )که نم ییتوانا

 ،یسازمان هیسرما لیبه دل ندهیآ داریپا ينقد يهاانی. با توجه به جرکنندیم افتیخود در

را  یانسازم هیمرتبط با سرما لیپتانس توانندیکنندگان مکه تأمین مینکیما استدلال م

 یمانساز هیهایی با سرماطور معقول مطمئن باشند که شرکتبه توانندیدهند و م صیتشخ

 .طبق توافق را خواهند داشت يانجام اعتبار تجار تیظرف شتر،یب

از آن دشوار است و رشد و  دیاست که تقل یاتیح یمنبع یسازمان هیسرما دوم،

، 2؛ لو و راداکریشنان2013آیسفلد و پاپانیکولاو، ) دهدیم شیها را افزاشرکت يوربهره

استاندارد شده است که  يهاتیو ظرف ندهایفرآ ها،وهیاز ش ياشامل مجموعه نی(. ا2005

کارکنان را ادغام  یکیزیف هیها و سرماو مهارت دهندیرا توسعه م دیتول يهاستمیس

 نی. اابندیدست  داریکارآمد و عملکرد پا دیتا به تول سازندیها را قادر مو شرکت کنندیم

با  یمحکم يوندهایفرد، پمنحصربه يتجار يندهایماهر و فرآ اریکارمندان بس يهایژگیو
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 يکه برا( 2021و همکاران،  1سیفرانس) شتریب يمانند نوآور نده،یرشد آ يهافرصت

)کارلین و  یتیریمد ییاست، و کاهش جابجا یاتیها حشرکت یاصل یرقابت تیتوسعه مز

 تیبلندمدت و بهبود موقع يهاتیکه کارمندان را به مشارکت در فعال( 2012، 2همکاران

(. از 2014اتینگ و کلري، دارند ) کند،یم قیشرکت تشو ندهیبلندمدت و ارزش آ یرقابت

 هیهایی با سرمابا شرکت یروابط خوب توانندیکنندگان متأمین ،يارائه اعتبار تجار قیطر

 ن،یشوند. بنابرا میها سهآن ندهیرشد آ يهابرقرار کنند و در فرصت شتریب یسازمان

 هیمابا سر يهاي مشتربه شرکت ياعتبار تجار يمستعد اعطا شتریکنندگان بتأمین

رشد بهتر، قابل اعتمادتر  يهاا با فرصتهکه آن رسدیبه نظر م رایهستند، ز شتریب یسازمان

 (.2019، 3)حسن و حبیبهستند 

و اعتبار  یتأثیر شهرت شرکت بر اهرم مال یبررس ( به1404و همکاران ) 4لوختن

 میارتباط مستق یشهرت شرکت و اهرم مال ازیامت نینشان داد ب هاافتهی. پرداختند يتجار

 نیب يآن است که ارتباط معکوس و معنادار انگریب جینتا نیوجود دارد. همچن يو معنادار

 یینقش خوانا ( به بررسی1403) 5فتحه دارد. وجود يشهرت شرکت با اعتبار تجار

نشان داد که  جی. نتاپرداختندها شرکت ياعتبار تجار لیبر سرعت تعد یهاي مالصورت

ها شرکت یعنیدرصد است،  70در نمونه پژوهش حدود  ياعتبار تجار لیسرعت تعد

. ندیرا جبران نما نهیبه يشده تا اعتبار تجار جادیدرصد از فاصله ا 70قادرند در هرسال 

تأثیرگذار است و با  ياعتبار تجار لیبر سرعت تعد یهاي مالصورت ییخوانا نیهمچن

. افتیخواهد  شیافزا نهیبه يها به اعتبار تجارشرکت یابیعامل سرعت دست نیا يارتقا

هاي کمتر اطلاعات صورت یدگیچیدهد پفراهم آورد که نشان می یمدارک يپژوهش جار

 ياعتبار تجار لیتواند سرعت تعدمی  رکنندگان اعتباکنندگان و تأمیناستفاده يبرا یمال
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رابطه بین به بررسی  (1403) 1بختیاري دهد. شیهدف افزا يبه اعتبار تجار دنیرا در رس

ها در بورس اوراق بهادار تهران ي اعتبار تجاري شرکتنقدشوندگی سهام با عرضه و تقاضا

نقدشوندگی سهام نقش مهمی در کاهش عدم تقارن نتایج نشان داد که . پرداختند

توجهی بر طور قابلکارانه دارد و بههاي اهرمی محافظهدهی سیاستاطلاعاتی و شکل

کمتر به تقاضاي اعتبار  ها براي تولید منابع اعتبار تجاري بیشتر و وابستگیظرفیت شرکت

گذاران باید بر نقدشوندگی بازار تمرکز کنند زیرا ظرفیت تجاري تأثیرگذار است. سیاست

دهد. وابستگی ها را براي تأمین سرمایه از طریق ظرفیت اعتبار تجاري افزایش میشرکت

هاي بین نقدشوندگی سهام و مفاد اعتبار تجاري، سرمایه را از بازار سهام به سمت بخش

کند. وابستگی مذکور براي اقتصادي که محدود به شرکت در بورس هستند، سرازیر می

هاي مالی به دلیل ساختار ضعیف حاکمیتی برابر توسعه که فرصتاقتصادهاي درحال

( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اعتبار تجاري 1402) 2. فتاحیتوجه استنیست، قابل

اد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداري بر اعتبار تجاري ها نشان دپرداخت. یافته

هاي تر و در شرکتهاي داراي رتبه اعتباري پاییندارد. علاوه بر این، این نتایج در شرکت

هاي داراي رتبه اعتباري تر است. به این معنا که در شرکتداراي محدودیت بالاتر، قوي

تري در دیت بالاتر، توانایی مدیریت نقش پررنگهاي داراي محدوتر و در شرکتپایین

توان گفت که ها میهاي بحرانی دارد. بر اساس این یافتهها از وضعیتنجات شرکت

کنند هاي مشتري یا اعتبار گیرنده استقبال میاعتباردهندگان از توانایی مدیریت شرکت

( به بررسی 1401) 3سهرابی ها هستند. خوشکار وو بنابراین، مایل به ارائه اعتبار به آن

هاي مالی با مقررات )مفاد( اعتبار تجاري پرداختند. رابطه درماندگی مالی و محدودیت

هاي پرداختنی دهد که بین درماندگی مالی شرکت و حسابنتایج این پژوهش نشان می

ها رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد؛ بین درماندگی مالی شرکت و به کل دارایی

ها رابطه معنادار و منفی وجود دارد؛ بین محدودیت هاي دریافتنی به کل داراییحساب
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ها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد؛ هاي دریافتنی به کل داراییمالی شرکت و حساب

ها رابطه معناداري هاي پرداختنی به کل داراییاما بین محدودیت مالی شرکت و حساب

( به بررسی ارتباط بین اعتبار تجاري، نگهداشت 1400) 1غیوجود ندارد. عرفانیان و بدا

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهوجه نقد و رقابت بازار محصول در شرکت

پرداختند. نتیجه بررسی حاکی از آن است که بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر 

هایی که دیگر، در شرکتعبارتد. بهدر اعتبار تجاري ارتباط مثبت و معناداري وجود دار

تغییرات در نگهداشت وجه نقد بیشتر بوده است، سطح تغییر در اعتبار تجاري نیز بالاتر 

هاي پژوهش نشان داد که قدرت مالی اثر مثبتی بر رابطه بین تغییر در بوده است. یافته

هایی که قدرت کتنگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاري دارد. به عبارتی، در شر

اند، رابطه بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاري مالی بالاتري داشته

شود. همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که قدرت بازار، تأثیر مثبتی بر رابطه تقویت می

( 0014و همکاران ) 2بین تغییر در نگهداشت وجه نقد و تغییر در اعتبار تجاري دارد. صراف

به بررسی این موضوع که آیا ارزش برند بر رابطه بین اعتبار تجاري و عملکرد آتی تأثیر 

دهنده این است که اعتبار معناداري دارد یا نه؟ پرداختند. نتایج آزمون فرضیه اول، نشان

تجاري با عملکرد آتی رابطه معنادار دارد. و همچنین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن است 

تعاملی ارزش برند * اعتبار تجاري رابطه معنادار با عملکرد آتی دارد. خو و  که متغیر

ویژه به ،یابدکاهش می یسازمان هیبا سرما ياعتبار تجار ( دریافتند که2025چئونگ )

 نیا دارند. يشتریب یرونیهاي بکارکنان فرصت ایاست  شتریکار ب يرویکه تحرک ن یزمان

که خطر از  ی، زمانحالبااین کند.می یبانیپشت یسازمان هیاز سرما یندگینما دگاهیاز د

 يکارآمد دگاهید ،یجهان یکم است، مانند بحران مال يدیکل يدست دادن استعدادها

کنندگان تأمین يبالا را برا یسازمان هیهایی با سرماشود و شرکتسازمان غالب می هیسرما

( به بررسی ارتباط بین اعتبار تجاري 2024و همکاران ) 3هوانگ کند.تر میجذاب انیمشتر
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ها یک همبستگی منفی بین تأمین اعتبار تجاري و شدت تحقیق و نوآوري پرداختند. آن

و توسعه را شناسایی کردند. علاوه بر این، متوجه شدند که اعطاي اعتبار تجاري مانع 

ختراعات اعطاشده مشهود هاي ثبت اختراع و اشود که با کاهش درخواستنوآوري می

هایی که با رقابت شدید بازار محصول ویژه در زمینهدهد که، بهها نشان میاست. این یافته

طور استراتژیک، ارائه کننده بههاي عرضهشود، شرکتو بازارهاي مالی ناقص مشخص می

( 2024اران )و همک 1کنند. لیاعتبار تجاري را به عنوان جایگزینی براي نوآوري انتخاب می

هاي به بررسی تأثیر خوانایی گزارش سالانه را بر تأمین مالی اعتبار تجاري در شرکت

توجهی دسترسی طور قابلها نشان داد که خوانایی ضعیف بهچینی پرداختند. یافته

هایی با ویژه براي شرکتکند، بهها به تأمین مالی اعتبار تجاري را محدود میشرکت

این نتایج  .تري دارندهایی که قدرت بازار محصول ضعیفمللی محدود و آنالتعاملات بین

 ماند.هاي مختلف خوانایی گزارش و تأمین مالی اعتبار تجاري ثابت باقی میدر مقیاس

 روش شناسی تحقیق -3

یگر دبندي بر مبناي هدف، پژوهش کاربردي است. از سوي پژوهش از دیدگاه تقسیم نیا

بندي پژوهش برحسب روش، از نوع توصیفی است. همچنین بقهپژوهش حاضر ازلحاظ ط

 این پژوهش همبستگی از نوع علی )پس رویدادي( است.

ادار شده در بورس اوراق بههاي پذیرفتهجامعه آماري در این پژوهش، کلیه شرکت

 طور مدام در بورس حضور داشته باشند. تهران که در طول بازه زمانی به

ش حذف شده در بورس اوراق بهادار تهران به روهاي پذیرفتهنمونه آماري از شرکت

ه هایی بوده است که مجموعه شرایط زیر را داشتهدفمند انتخاب شده و شامل شرکت

 باشند: 

 طور مداوم به 1402تا  1392هایی عضو نمونه خواهند بود که از سال شرکت

 ال باشند.عدر بورس ف
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 منتهی به پایان اسفندماه باشد. هاسال مالی آن 

 ها گزارش شده است، براي که توسط شرکتنحويها بههاي مالی آنصورت

 سالهاي مورد نظر موجود باشد.

 ماه متوقف نشده  6در بورس معامله شده و نماد آن بیش از  سهام شرکت

 باشد. 

 گذاري در جامعه آماري را شامل نباشد.هاي سرمایهشرکت 

، با ایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماري حذف شدند. لذاهلذا شرکت

شرکت  143هاي واجد شرایط تعداد استفاده از روش حذف سیستماتیک از بین شرکت

 .عنوان نمونه آماري انتخاب شدندبه

طی شده از آمار توصیفی و آمار استنباهاي گردآوريتحلیل داده و براي تجزیه

افزار اکسل متغیرهاي ها، با ورود اطلاعات به نرمآوري دادهبعد از جمع. ه استاستفاده شد

عنوان روش آماري  متغیره به پژوهش محاسبه شد. در این پژوهش از روش رگرسیون چند

رضیات فمتغیرها، خودهمبستگی، هم خطی بودن و رد یا پذیرش  ماناییو  شوداستفاده می

افزار، رابطه بین مو با استفاده از این نر آمدهعملبه 17ه افزار استاتا نسخبا استفاده از نرم

  متغیرها مورد بررسی قرار گرفت.

 (TCمتغیر وابسته: اعتبار تجاری شرکت )

و  1مدت است که در این تحقیق به تبعیت از ژواعتبار تجاري یک ابزار تأمین مالی کوتاه

ها و اسناد دریافتنی و اب( اعتبار تجاري از طریق نسبت مجموع حس2020همکاران )

گیري خواهد هاي شرکت اندازهپرداختنی تجاري و پیش دریافت از مشتریان به دارایی

 شد.

𝑇𝐶 =  
𝑇𝐴𝑅+𝑇𝐴𝑃

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  

TC: اعتباري تجاري شرکت 

TAR: ها و اسناد دریافتنی تجاري شرکت.جمع کل حساب 

                                                           
1 Xu  
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TAP: ها و اسناد پرداختنی تجاري شرکت.جمع کل حساب 

Asset: هاي شرکت.دارایی 

 متغیر مستقل: سرمایه سازمانی 

گیري این متغیر به شرح باشد نحوه اندازهمتغیر مستقل این تحقیق سرمایه سازمانی می

 (:1397و همکاران،  1باشد )محفوظیزیر می

𝑂𝐶 =
SG&A∗ θ

g+ δ
  

SG&A2این مبلغ همان رقمی است که در  .و اداري است مخارج فروش، عمومی

 .هاي فروش، عمومی و اداري ثبت شده استصورت سود و زیان شرکت به عنوان هزینه

 خارجدرصد از این م 30شود که فرض می(، 2013آیسفلد و پاپانیکولاو ) طبق مدل

راي بخارج گذاري در سرمایه سازمانی است؛ چون این بخش از مدر واقع سرمایه (0.3==)

 .شودارتقاي فرآیندها و دانش سازمانی هزینه می

θ دهد چه مقدار ازاین همان درصدي است که نشان می: تتا SG&A  در واقع

 30یا ) 0.3== :صورت عدديبه شودگذاري در سرمایه سازمانی محسوب میسرمایه

 (درصد

ذاتاً  SG&A هايي هزینهشود؟ چون همهطور در نظر گرفته میچرا این

شوند؛ بخشی از آن جاري است و فقط بخشی به سرمایه گذاري محسوب نمیسرمایه

 .شودسازمانی اضافه می

g: براي محاسبه: نرخ رشد جریان سرمایه سازمانی g، رشد متوسط مخارج 

SG&A  یعنی براي هر شرکت،. شودسال گذشته در همان شرکت در نظر گرفته می 5در 

در سال جاري نسبت به سال گذشته چقدر رشد  SG&A مخارج شود که مثلاً بررسی می

 .به دست آید g شود تاسال محاسبه می 5کرده است؛ سپس میانگین 

                                                           
1 Mahfoozi  
2 Selling, General & Administrative expenses 
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سال چقدر بهگذاري در سرمایه سازمانی سالدهد که سرمایهاین نرخ رشد نشان می

 .یابدافزایش می

δر ددرصد(  20) 0.2== در این مدلاست که  نرخ استهلاک سرمایه سازمانی: دلتا

 .شودنظر گرفته می

رود یا درصد از ارزش سرمایه سازمانی قبلی از بین می 20این یعنی هر سال، 

 .شود؛ به دلیل کهنگی دانش، تغییر فرآیندها یا فناوريمنقضی می

 هیسرما پس از به دست آوردنسرمایه سازمانی:  سازي و استانداردسازيهمگن

عریف بنابراین در ت .شودشرکت تقسیم می فروشن رقم بر از فرمول بالا، ای یسازمان

 :عملیاتی

 .شودهاي مالی استخراج میشرکت از صورت SG&A ابتدا مخارج

رفته گگذاري در سرمایه سازمانی در نظر عنوان سرمایهدرصد از این مخارج به 30

 .(0.3==) شودمی

 شود و به عنوانمیهاي اخیر محاسبه در سال SG&A نرخ رشد متوسط مخارج

g شوداستفاده می. 

 .شوددر نظر گرفته می 0.2==

 فروشآید و درنهایت نسبت به به دست می سرمایه سازمانی با فرمول بالا، 

 .شوداستاندارد می

 (ESCشرایط تحریم اقتصادی ) متغیر تعدیلگر:

به شرح  (1399) 1سرلک و همکاراناز  تیبه تبعي اقتصاد میتحر طیشراگیري براي اندازه

شوراي امنیت سازمان  1929زیر انجام خواهد شد که در پژوهش خود با اشاره به قطعنامه 

و بعد از آن هم  1395اعمال شده بودند و در سالهاي  92ملل متحد در سالهاي قبل از 

 اعمال شده است. 

                                                           
1 Sarlak 
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م ایدهو بعد از آن دچار تحریم اقتصادي بو 1395بنابراین این پژوهش براي سال 

، 1392 عدد یک و در سالهاي قبل از آن عدد صفر تعلق خواهد گرفت. یعنی براي سالهاي

براي  با توجه به توافقات برجام، تحریم اقتصادي نبوده و عدد یک صفر 1394و  1393

صادي و بعد از آن شرایط تحریم اقت 1395ها تعلق گرفته است ولی براي سال این سال

 .دارد ییروا ریمتغ نیلذا اگیرد. ین سالها عدد یک تعلق میحاکم بوده بنابراین براي ا

 متغیرهای کنترلی:

هاي شرکت (: برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییSizeاندازه شرکت ) .1

 شیبا افزا افتندیدر (1399) 1يو نوروز یافلاطون(. 1404)ختن لو و همکاران، 

 .ابدییم شیافزا ياعتبار تجار يعرضه و تقاضا زانیاندازه شرکت، م

 2ها. کیمها تقسیم بر کل دارایی(: برابر است با کل بدهیLevاهرم مالی ) .2

تر، بالاتر و عمر کوتاه یتر، اهرم مالبزرگ ۀهایی با اندازشرکت افتیدر( 2016)

 .دارند ياعتبار تجار افتیبه در يشتریب لیتما

(: خالص وجه نقد عملیاتی تقسیم بر جمع CFOجریان نقد عملیاتی ) .3

 (1399) يو نوروز یافلاطون ،مرتبطهاي در پژوهشهاي شرکت. دارایی

 وعرضه  زانیبر م يو معنادار یاثر منف ،شرکت ینگینقد شیافزا افتندیدر

 دارد. ياعتبار تجار يتقاضا

ی هاي مشهود به کل دارای(: بیانگر نسبت داراییTang) مشهود يهاییدارا .4

هاي از نسبت دارایی (1991) 4( و ساتون2007) 3کارونا با پیروي ازاست. 

ها براي سنجش توان رقابتی شرکت در بازار استفاده ثابت مشهود به کل دارایی

کنندۀ هزینۀ ورود به صنعت است و هرچه این نسبت . این نسبت بیانکردند

تر باشد، هزینۀ ورود به صنعت براي رقباي بالقوه، بیشتر در یک صنعت بزرگ

                                                           
1 Aflatooni & Norouzi 
2 Kim 
3 Karuna 
4 Sutton 
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هاي ثابت مشهود بیشتري دارد، از توان است؛ بنابراین، شرکتی که دارایی

تبارتجاري لوده و اعهاي صنعت برخوردار رقابت بالاتري نسبت به سایر شرکت

 .تواند دریافت کندبالاتري می

گیري شده (: از طریق لگاریتم طبیعی سن شرکت اندازهAgeسن شرکت ) .5

با  افتندیدر (1399) يو نوروز یافلاطون .(1404)ختن لو و همکاران، است 

 .ابدییم شیافزا ياعتبار تجار يعرضه و تقاضا زانیعمر شرکت، م شیافزا

( 2025خو و چئونگ ) هاي پژوهش به تبعیت ازفرضیه مدل رگرسیونی براي انجام

 به شرح ذیل بوده است:

 براي انجام فرضیه اول پژوهش: رگرسیونیمدل 

𝑇𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

𝛽5𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
 براي انجام فرضیه دوم پژوهش: رگرسیونیمدل 

𝑇𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑆𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐼𝑛𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐶𝑖𝑡) +

𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
 :شده است( ارائه1علائم اختصاري متغیرهاي پژوهش در جدول )

 . علائم اختصاری متغیرهای پژوهش1جدول 

 نماد نام متغیر نوع متغیر

 TC اعتبار تجاري متغیر وابسته
 Ocapital سرمایه سازمانی متغیر مستقل
 ESC شرایط تحریم اقتصادي متغیر تعدیلگر

متغیرهاي 

 کنترلی

 Size اندازه شرکت
 Lev اهرم مالی

 CFO جریان نقد عملیاتی
 Tang مشهود هايدارایی

 Age سن شرکت

 های پژوهشیافته -4
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ها، آشنایی با آمار وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

هاي مربوط به (، آمار توصیفی داده2توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

 دهد.متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق را نشان می

 توصیفی متغیرهای پژوهش . آمار2جدول 

 میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین میانه

 2.301 0.360 0.972 0.025 0.406 0.223 0.429 1573 اعتبار تجاري

 9.967 0.688 -0.010 0.003 0.051 0.013 1573 سرمایه سازمانی
115.26

6 

 3.544 0.671 21.899 11.161 14.934 1.750 15.207 1573 اندازه شرکت

 4.104 0.443 1.805 0.031 0.531 0.218 0.535 1573 اهرم مالی

 3.827 0.632 0.687 -0.377 0.103 0.142 0.126 1573 جریان نقد عملیاتی

 3.118 0.864 0.822 0.004 0.219 0.178 0.257 1573 هاي مشهوددارایی

 2.308 -0.454 4.276 2.639 3.688 0.352 3.653 1573 سن شرکت
 

 پژوهش یفیک یرهایمتغ یفیآمارتوص

 درصد فراوانی تعداد فراوانی شرح کد نام متغیر

 میتحر طیشرا

 ياقتصاد

 27.27 429 اندبودهن ياقتصاد میها دچار تحرشرکت 0

 72.73 1144 اندبوده ياقتصاد میتحر دچارها شرکت 1

هاي باشد یعنی در شرکتمی 0.535مقدار میانگین براي متغیر اهرم مالی برابر با 

هاي از تأمین مالی از طریق بدهی تشکیل شده است.. درصد دارایی شرکت 53عضو نمونه 

ها از درصد دارایی شرکت 25طور میانگین درصد است یعنی به 25میانگین دارایی ثابت 

و  1.750براي اندازه شرکت برابر با  اریانحراف معمقدار  دارایی ثابت تشکیل شده است.

دهد این دو متغیر به ترتیب باشد که نشان میمی 0.051براي سرمایه سازمانی برابر با 

داراي بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین 

است که  1.805ترین مقدار اهرم مالی بزرگمثال عنواندهد. بهرا در هر متغیر نشان می

هاي آن از کل هاي نمونه شرکتی وجود دارد که کل بدهیدهد در شرکتنشان می

ها بیشتر بوده و حقوق صاحبان سهام آن منفی است. میانه عددي است که یک دارایی

یانه مقدار م .کندجمعیت آماري یا یک توزیع احتمالی را به دو قسمت مساوي تقسیم می
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ها که نیمی از اهرم مالی شرکتدهد است که نشان می 0.531براي اهرم مالی برابر با 

درصد هستند. چولگی در حقیقت معیاري از  53درصد بوده و نیمی کمتر از  53بالاتر از 

باشد. براي یک توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و براي یک میزان تقارن تابع توزیع می

با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و براي توزیع نامتقارن با توزیع نامتقارن 

ملاحظه طور که قابلهمان .تر مقدار چولگی منفی استکشیدگی به سمت مقادیر کوچک

ها ازجمله جریان نقد عملیاتی است متغیر سن شرکت چولگی به چپ داشته است و برخی

دیگر عبارتارتفاع یک توزیع است. بهدهنده چولگی به راست دارند. کشیدگی نشان

کشیدگی معیاري از بلندي منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی براي توزیع 

باشد. کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع مورد نظر از توزیع نرمال بالاتر و می 3نرمال برابر 

کشیدگی براي  بیشترین .تر بودن قله از توزیع نرمال استکشیدگی منفی نشانه پایین

هاي سال-است. جمع کل شرکت 115.266متغیر سرمایه سازمانی است که مقدار آن 

سال یعنی -شرکت 1144ها تعداد باشد که از بین آنمی 1573مورد بررسی برابر با 

 اند.ها در شرایط تحریم اقتصادي بودهدرصد شرکت 72.73

 آزمون مانایی

شده است که نتایج  استفاده هادريهاي پانل از آزمون براي بررسی مانایی متغیرها در داده

 باشد:می ذیلصورت به  3 جدولصورت آن به

 . آزمون مانایی )هادری( 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است TC 13.9168 0.0000 اعتبار تجاري

 مانا است Ocapital 3.6203 0.0001 سرمایه سازمانی

 مانا است Size 61.4444 0.0000 اندازه شرکت

 مانا است Lev 27.6888 0.0000 اهرم مالی

 مانا است CFO 7.7700 0.0001 جریان نقد عملیاتی

 مانا است Tang 29.0614 0.0000 هاي مشهوددارایی

 مانا است Age 67.2992 0.0000 سن شرکت
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داري همه متغیرها در آزمون معنیشود که سطح مشاهده می 3با توجه به جدول 

درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. بنابراین متغیرها از  5هادري کمتر از  مانایی

 پایایی برخوردار هستند.

 اول نتیجه آزمون فرضیه

 دارد: سرمایه سازمانی بر اعتبار تجاري تأثیر دارد. فرضیه اول بیان می

 اول. نتیجه آزمون فرضیه 4جدول 

 خطیهم سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Ocapital 0.506 0.104 4.87 0.000 1.02 سرمایه سازمانی

 Size 0.010 0.007 1.43 0.153 1.02 اندازه شرکت

 Lev 0.268 0.034 7.83 0.000 1.07 اهرم مالی

 CFO 0.215- 0.039 5.45- 0.000 1.08 جریان نقد عملیاتی

 Tang 0.273- 0.036 7.52- 0.000 1.01 هاي مشهوددارایی

 Age 0.003 0.027 0.12 0.905 1.00 سن شرکت

C 0.208 0.198 1.05 0.294 --- 

 روش تابلویی 0.0000 7.25 آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت 0.0000 131.32 آزمون هاسمن

 واریانس وجود ناهمسانی 0.0000 26.36 آزمون ناهمسانی واریانس

 وجود خودهمبستگی 0.0000 338.738 آزمون خودهمبستگی سریالی

 0.4547 ضریب تعیین

 221.51 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداري

دهد که متغیر سرمایه سازمانی با ضریب مثبت و سطح ، نشان می4نتایج جدول 

درصد بر اعتبار تجاري تأثیر مستقیم دارد و فرضیه اول در سطح  5داري کمتر از معنی

باشد که نشان درصد می 45شود. ضریب تعیین برابر با درصد پذیرفته می 95اطمینان 

درصد از تغییرات  45اند دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهمی

 5و سطح معناداري آن کمتر از  221.51ه والد برابر با متغیر وابسته را توضیح دهند. آمار

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میباشد ازایندرصد می

 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهاي مدل وجود ندارد.آزمون هم خطی نشان می
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 دوم نتیجه آزمون فرضیه

دارد: شرایط تحریم اقتصادي بر ارتباط بین سرمایه سازمانی و اعتبار فرضیه دوم بیان می

 تجاري تأثیر دارد. 
 . نتیجه آزمون فرضیه دوم5جدول 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح 

 معناداری
 خطیهم

 Ocapital 0.727 0.136 5.33 0.000 1.51 سرمایه سازمانی

 ESC 0.075 0.043 1.73 0.084 1.26 تحریم اقتصادیشرایط 

 سرمایه سازمانی*

 شرایط تحریم اقتصادی
Ocapital 

*ESC 
0.851- 0.223 3.81- 0.000 1.59 

 Size 0.002 0.008 0.37 0.712 1.18 اندازه شرکت

 Lev 0.268 0.036 7.46 0.000 1.09 اهرم مالی

 CFO 0.194- 0.044 4.45- 0.000 1.08 جریان نقد عملیاتی

 Tang 0.249- 0.040 6.17- 0.000 1.02 های مشهوددارایی

 Age سن شرکت
0.000

9- 
0.023 0.04- 0.969 1.05 

C 0.269 0.186 1.44 0.149 --- 

 روش تابلویی 0.0000 6.87 آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت 0.0000 46.85 آزمون هاسمن

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0029 8.88 آزمون ناهمسانی واریانس

 آزمون خودهمبستگی سریالی
338.7

63 
 وجود خودهمبستگی 0.0000

 0.1339 ضریب تعیین

 175.97 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداري

دهد که متغیر تعاملی )سرمایه سازمانی*شرایط تحریم ، نشان می5نتایج جدول 

درصد بر اعتبار تجاري تأثیر معکوس  5داري کمتر از اقتصادي( با ضریب منفی سطح معنی

 13شود. ضریب تعیین برابر با درصد رد می 95دارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان 

اند دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می
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و سطح  175.97برابر با  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد 13

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار رو میباشد ازایندرصد می 5معناداري آن کمتر از 

دهد عامل تورم واریانس در متغیرهاي آزمون هم خطی نشان میکافی برخوردار است. 

 مدل وجود ندارد.

 گیرینتیجهبحث و  -5

 میتحر طیبا تأکید بر شرا يبر اعتبار تجار یسازمان هیتأثیر سرماهدف پژوهش حاضر 

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهي بود. جامعه آماري پژوهش کلیه شرکتاقتصاد

ساله بین  11شرکت به عنوان نمونه پژوهش در بازه زمانی  143تهران بود که تعداد 

ژوهش مطرح مورد تحقیق قرار گرفتند. دو فرضیه در این پ 1402تا  1392هاي سال

هاي مربوطه با توجه نتایج مدل اول مشخص گردید که گردید که پس از بررسی و آزمون

 بیکمتر از پنج درصد است و ضر یسازمان هیسرما یعنیمستقل  ریمتغ يسطح معنادار

اظهارنظر  يآن ازلحاظ آمار يدر مورد معنادار توانیم نی. بنابراباشدیمثبت م يآن عدد

صورت مثبت است. تأثیر به نیتأثیر دارد و ا يبر اعتبار تجار یسازمان هیسرما یعنیکرد. 

هر  یعنیشود. می ياعتبار تجار شیمنجر به افزا یسازمان هیش سرمایکه افزا یمعن نیبد

 ياعتبار تجار شیشوند، موجبات افزا شتریو ب افتهیها بهبود شرکت یسازمان هیچقدر سرما

 است. (2025خو و چئونگ ) مطابق با پژوهش هیفرض نیحاصل از ا جی. نتاشوندیشرکت م

سطح معناداري متغیر تعامل مستقل و تعدیلگر یعنی توان گفت طبق نتیجه مدل دوم می

کمتر از پنج درصد است بنابراین  یسازمان هیسرما و ياقتصاد میتحر طیشراضرب حاصل

 ياقتصاد میتحر طیشراتوان در مورد معناداري آن ازلحاظ آماري اظهارنظر کرد. یعنی می

 طیشرابدین معنی که  دارد.منفی تأثیر  يو اعتبار تجار یسازمان هیسرما نیبر ارتباط ب

نقش تعدیلگر داشته و  يو اعتبار تجار یسازمان هیسرما نیبر ارتباط ب ياقتصاد میتحر

خطر از گیري کرد که زمانی که توان نتیجهها را تضعیف کرده است. میارتباط بین آن

 دگاهید ،شرایط تحریم اقتصادي، مانند باشد بیشتر يدیکل يدست دادن استعدادها

بالا  یسازمان هیهایی با سرماغالب شود و شرکت تواندی نمیسازمان هیسرما يکارآمد
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 نتایج حاصل از این فرضیه مرتبط با پژوهش .د اعتبار تجاري بالاتري جذب کنندتوانننمی

 .( است2025خو و چئونگ )

با  يبر اعتبار تجار یسازمان هیشود به تأثیر مثبت سرمامی شنهادیپ لگرانیبه تحل

خطر  ياقتصاد میتحر طیکنند چون در شرا ژهیتوجه و ياقتصاد میتحر طیتأکید بر شرا

 یسازمان هیسرما يکارآمد دگاهیشده و د شتریب يدیکل ياز دست دادن استعدادها

 يبالاتر يتوانند اعتبار تجاربالا نمی یسازمان هیسرماهایی با غالب شود و شرکت تواندینم

 اعتباردهندگان، و گذارانسرمایه تا است ضروري پژوهش، نتایج به توجه با .جذب کنند

بر اعتبار  عامل این زیرا کنند، توجه سرمایه سازمانی عامل به هاي خود،گیريتصمیم در

 سرمایه اهمیت با توجه به شود.موجب افزایش آن میتجاري تأثیر مستقیم داشته و 

ها باید توجه داشته مدیران شرکت تجاري اعتبار گذاريسیاست در را هاشرکت سازمانی

 مدتکوتاه نقدینگی گران شکل تجاري اعتبار موقع،به پرداخت عدم صورت باشند که در

شود ها و مدیران پیشنهاد میاست و تبعات مالی سنگینی براي شرکت دارد. لذا، به شرکت

افزایش ظرفیت شرکت در استفاده از اعتبار و براي  شوند محتاط خود نقدینگی تا در ذخایر

 .نشوندسازمانی غافل  سرمایه در گذارياز سرمایه تجاري 

بر  یسازمان هیتأثیر سرما شودی پیشنهاد میآت قاتیانجام تحق يپژوهشگران برا به

تأثیر شود . پیشنهاد میبا تأکید بر قدرت و رقابت بازار محصول انجام شود ياعتبار تجار

ي به تفکیک صنایع اقتصاد میتحر طیبا تأکید بر شرا يبر اعتبار تجار یسازمان هیسرما

با تأکید بر  يبر اعتبار تجار یسازمان هیشود تأثیر سرمامی شنهادیپمختلف انجام شود. 

تأثیر شود . پیشنهاد میانجام شودیافته ي؛ رویکرد گشتاورهاي تعمیماقتصاد میتحر طیشرا

ف در مراحل مختل ياقتصاد میتحر طیبا تأکید بر شرا يبر اعتبار تجار یسازمان هیسرما

با  يبر اعتبار تجار یسازمان هیشود تأثیر سرمامی شنهادیپچرخه عمر شرکت انجام شود. 

 شنهادیپ. در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت انجام شود ياقتصاد میتحر طیتأکید بر شرا

 میتحر طیبا تأکید بر شراي اعتبار تجارسرعت تعدیل بر  یسازمان هیشود تأثیر سرمامی

 .انجام شود ياقتصاد
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The Effect of Institutional Capital on Trade Credit with Emphasis on 

Economic Sanctions Conditions 
 

Javad Pourghafar1  

Maryam Nazari2 

 
Abstract: 
Organizations use a variety of ways to secure their financial resources to 

continue their activities. The most important way for organizations to secure 

financing is through their commercial credit, which can be affected by factors 

such as organizational capital. The present study the Effect of Institutional 

Capital on trade Credit with Emphasis on Economic Sanctions Conditions. 

This research is practical in terms of purpose and in terms of methodology, 

the correlation is of the causal type (after event). The systematic elimination 

sampling, 143 companies were selected as sample and were investigated in 

the period of 11 years between 2013 and 2023. The method used to collect 

information is a library and data are collected for measuring variables from 

the codal website and corporate financial statements and in Excel, basic 

calculations have been made then, to test the hypotheses of the software Stata 

was used. The results of the research show that organizational capital has a 

positive effect on trade credit. However, economic sanctions conditions have 

a negative effect on the relationship between organizational capital and trade 

credit.  

Keywords: Institutional Capital, trade Credit, Economic Sanctions Conditions. 
 

                                                           
1 Coresponing author, Instructor, Faculty of Accounting, Siraj Institute of Higher Education, Tabriz, Iran, 

Pourghaffar@gmail.com  
2 M.Sc., Faculty of Accounting, Siraj Institute of Higher Education, Tabriz, Iran, maryam.nazarii.iphone@gmail.com  

mailto:Pourghaffar@gmail.com
mailto:maryam.nazarii.iphone@gmail.com

