
   

 

اي از مالکان  ها معمولاً طیف گسترده اي هستند. در این شرکت هاي سهامی داراي تنوع مالکیت گسترده شرکت 
هاي نهادي، مالکیت شرکتی و مالکیت دولتی  وقی و حقیقی وجود دارد. مالکان حقوقی نیز خود شامل مالکیت حق
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  E-Views10افزار هاي آماري از نرم فرضیات، از روش پنل دیتا به روش اثرات تصادفی و براي انجام روش 

منفی نقدینگی و محدودیت مالی بر اعتبار   ر یمثبت نوع مالکیت و تأث  ر یدهنده تأث . نتایج، نشان استاستفاده شده 
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  بیان مساله -1
، یمال تأمین يهاتیمحدود يدارا  يهادر بخش ژهیوبه  ،هادر شرکت یررسمیغ یمال نیمأت

در دسترس  یبده یرسم یمال نیمأکه ت ی. زمان)2019، 1(وانگ و همکاران دارد ینقش مهم
به   شدتبه کوچک و متوسط  يهاشرکت ، )وجود داشته باشد یمال تأمین تی(محدود نباشد

 تیمحدود يدارا يهاشرکتن، یبنابرا ).1997، 2پترسن و راجان ( هستند یمتک ياعتبار تجار
و   2004، 3يو راتور سمنیف( خواهند بود یمتک يگسترش فروش به اعتبار تجار يبرا یمال

 یبازار مال کیبا  نین بس که کشور چیهم يبار تجارت اعتیدر اهم ).2009، 4و کلاپر يفابر
 دست یباورنکردن يبه رشد اقتصاد ،نییپا يکارآمدبا  یبانک ستمیو س افتهینسبتاً کمتر توسعه

به   ينقش اعتبار تجار است تا  شده  ی ، سعمطالعه نیدر ا  ).2009، 5همکاران(کال و  ابدییم
  .شود یبررسو رشد شرکت  یمال تأمیناز  ت یاحم در یغیر رسم یمال تأمینعنوان یک ابزار 

و   سیایبقرار دارد ( کشورها یو مال یحقوق ستمیتوسعه س تأثیر تحت  ،ياعتبار تجاراستفاده از 
مهم  يرشد اقتصاد نییتبدر  زین یتوسعه مال و) 2004، 7چیموویفرانک و ماکس و 1997 ،6ریگول

و   1993، 8نیو لو نگیک( دهدیا کاهش مر ی خارج یمال تأمین نهیهز ،یتوسعه مال رایز ، است
 شتریب ،)یا رکود تورمی( يو رکود اقتصاد یمال يهادر بحران .)1998، 9نگالسیراجان و ز

با مشکل  ه،یبازار سرما یطورکلبهبازار وام و  یختگیگسازهم لیبه دل ياقتصاد يهابنگاه
 يشتریب ینگینقد ،ین مالکه در طول بحرا ییهاشرکت ،حالنیباا مواجه هستند. ینگینقد

، و کلاپر يفابر( دهندیم شیخود را افزا کنندگانتأمین به ياعتبار تجارص یتخصدارند، 
دار یکننده) و خرن فروشنده (عرضهیک توافق دوطرفه بیبه عنوان  ياعتبار تجار ).2009

  ).2012 10، سولانوو  نزی(مارت ف شده استیکننده) تعر(تقاضا
از  ياعتبار تجار یبا بررس رانیادر  یررسمیغ یمال نیمأك بازار تدر ن مطالعه،یاهدف 

 است. عد تقاضا)(بُ یپرداختنها و اسناد حسابو  عد عرضه)(بُ یافتنیدر و اسناد هاحساب قیطر
 يگذارهیسرما یان نوعیبه مشتر يو عرضه اعتبار تجار یمال نیمأت ینوع ياعتبار تجار يتقاضا

و  یافتنیها و اسناد در(حساب ریدو متغ نیا ن،یبنابرا). 1997راجان، شود (پترسن و یم یتلق
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 کنندهنیتأم یمال نیها را در رابطه با تأمتشرک نیب يهر دو طرف رابطه اعتبار تجار )یپرداختن
  .دارد یشرکت بستگو  به رابطه بانک ياستفاده از اعتبار تجار .دهندی) خود نشان مي(مشتر

 رونیازادارند،  یبانک یرسم يهابه وام يشتریب یدسترس ،ل روابطشانیدلبه  یدولت يهاشرکت
که   ینزما ژهیوها بهشرکت ریبه سا يبا ارائه اعتبار تجار توانندیم یدولت يهاشرکت
،  1و همکاران یانتیج(واسطه شوند  کنند،یتلاش م ینگینقد يبرا یدولتریغ يهاشرکت

  ، کال و همکاراننامند (یموام  يبه جا ياعتبار تجار ینیگزیرا اثر جا دهیپد نیا ).2011
عمدتاً  نجای(در ا یمال يهاواسطه نیدوم ب هیبه عنوان لا ،يدهنده تجاراعتبار، درواقع .)2009
 يو هم برا کنندگاننیتأم يدوم هم برا هینقش لا کند.یم فاینقش ا ،رندگانیگها) و وامبانک

ناکارآمد که  یدر بازار مال ژهیوبه ،یخارج یمال تأمینبه  ،اهآن ازیکاهش ن در جهت دارانیخر
 نیمأمسائل ت .)2004، چیموویفرانک و ماکس( است  دیمف ،دارند يشتریقدرت ب کنندگاننیتأم
بخش   عهتوس یاصل يهااز چالش یکیر به یاخ يهادر سال ياقتصاد يهاها و بنگاهپروژه یمال

- به ن امریل شده است. ایکشور تبد يشتاب رشد اقتصاد يبرا یجه به مانعینت و در یخصوص
  تأمینها با مشکل شتر بانکیو ب يط رکودیبا شرا ياقتصاد يهاکه بنگاه یط کنونیژه در شرایو

را  یز ،ها افزوده استو بنگاه يدیتول يت واحدهالابه مشک شیازپشیبرو هستند، روبه ینگینقد
 .است ید ملیش تولیافزا یو اساس یاصل يازهاینشیپها و ا از ضرورتهبنگاه یمال نیتأم همسئل

 يبرا یکاف یید انتظار داشت توانای، نبایبه منابع کاف ياقتصاد يهابنگاه زیبدون تجه درواقع،
  ).1397، یو سهراب ی(زمان وجود داشته باشد ید ملیش تولیافزا

 يهاو شرکت ندستین دارلازم برخور  يکارآمد ران ازیدر ا یمال يهاکه بازار ییجاآناز 
مطالعه  يآل برادهیا یطیمح رانیادارند،  کنندگانتأمین در برابر يادیاغلب قدرت ز یدولت

زان یدر خصوص م يریگمیتصماست.  یررسمیغ یمال تأمینبه عنوان منبع مهم  ياعتبار تجار
ح اعتبار یت صحیریو مد ها استران شرکتیفه مدیوظ ترینمهم، ياستفاده از اعتبار تجار

و  ی(افلاطونداشته باشد  ییبسزا تأثیرتواند بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران آن یم يتجار
- که شرکت میکنیفرض م ،يت بر اعتبار تجاریساختار مالک تأثیربا توجه به  ).1399، ينوروز

 ،روایناز. هستند یمتک يبه اعتبار تجار شتریب ،یدولت يهابا شرکت سهیدر مقا یدولتریغ يها
بر  تأثیريچه  و محدودیت مالی ینقدینگ ساختار مالکیتاصلی پژوهش این است که  سؤال

  در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟اعتبار تجاري 
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  . ادبیات پژوهش2
کنندگان آید که یک شرکت کالا و خدمات را از عرضهیماعتبار تجاري زمانی به وجود 

دیگر، اعتبار عبارتیان معامله پول آن را پرداخت نماید. بهکه در زمکند، بدون آنیمدریافت 
موجب آن  توانند دو شرکت باشند) که به ی متجاري توافقی است بین خریدار و فروشنده (که 

شده را با تأخیر پرداخت نماید یداريخر و خدمات دهد وجه کالایمفروشنده به خریدار اجازه 
دارد و  یشرکت هر يتجار يهاتیدر فعال ینقش اساس يراعتبار تجا ).1992، 1(میان و اسمیت

کنندگان و اعتباردهندگان به شرکت  تأمین اعتماد زانیدهنده مدر شرکت نشان  ياعتبار تجار
 يتجار اعتباري هاي دارا. شرکتشودیمدت محسوب مکوتاه یمال تأمین ابزار کیاست و 

 افتیکنندگان درخود را از تأمین زایکالا و خدمات موردن ، بدون پرداخت وجه نقد ، خوب
ي  دام به اعطاقا ،شرکت ياعتبار تجار یبا بررس اعتباردهندگان ریها و ساو بانک  کنندیم

  ست ین يازیاست که ن نیا ياعتبار تجار تیمز). 2012، 2و همکاران (ژانگ ندینمایم لاتیتسه
 جادیا يمشتر ترازنامه در یختنپردا ای یکالا بپردازد و حساب بده افتیدر يبرا یپولي تا مشتر

خصوص   نی. در اکندیپرداخت م ندهیدر آ یزمانط پول را در نقا نیا يو مشتر شودیم
؛ )2007، 3(کونات گرفت پول نقد در نظر نیگزیعنوان جارا به یافتنیدر هايحساب توانیم

ت در نظر گرفت. اگر مدکوتاه يدارهیعنوان ابزار سرمابه توانیرا م ياعتبار تجار ،نیبنابرا
  فرصت نهیهز توانیمقرر پرداخت کند م خیتار نیدر آخر را دهد و مبلغ  فیشرکت تخف

  داشته باشد.  وجود
در گرفتن  يشتریها، قدرت بر شرکتیدر برابر سا یت دولتیبا ساختار مالک يهاشرکت

ر  یت غیختار مالکسا يدارا يها شرکتکه رود ین انتظار میبنابرا ؛ دارند یستم بانکیوام از س
و   کالداشته باشند ( يبه استفاده از اعتبار تجار يشتریل بین نقص، تمایرفع ا ي، برایدولت

ل یشتر، تمایب ینگینقد يدارا يها) شرکت2013( 4این به اعتقاد گارسینهمچ ).2009همکاران، 
افت یدر در يشتریل بیکمتر، تما ینگیبا نقد يهاو شرکت ياعتبار تجار يدر اعطا يشتریب

که با   ییها) شرکت2014( 5دهند. به اعتقاد احمد و همکارانیاز خود نشان م ياعتبار تجار
کنند، چرا که در  یان عرضه میبه مشتر يکمتر يرو هستند، اعتبار تجارهمازاد روب ینگینقد

از ندارند. ین یافتنیها و اسناد درخود به حساب يهایبازپرداخت بده يک براینده نزدیآ
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کمتر  ياعتبار تجار ي، تقاضا براینگیش نقدیر عوامل، با افزاین، با فرض ثابت بودن سایمچنه
 يدارا يها)، شرکت2009و کلاپر ( ين، به اعتقاد فابریهمچن ).2016، 1میشود (کیم

  افتیدربه  یها متکر شرکتی شتر از سای، به منظور گسترش فروش خود، بیت مالیمحدود
 يشتریل بیهستند، تما یت مالیبزرگ که کمتر دچار محدود يهاشرکت هستند. ياعتبار تجار

ت یمحدود يدارا يهاشرکت یول )2017، 2ویان و یدارند (ت ياعتبار تجار يبه عرضه و تقاضا
اعتبار،  يش در عرضه و تقاضایهستند و افزا ياعتبار يبندرهیج يدارا طورمعمولبه، یمال

  همکارانپژوهش عرب و  ).2017، 3نگیشود (سیها مآن يسک اعتباریش ریموجب افزا
. دهدمیه مشتریان را افزایش مشتري، اعتبار تجاري پرداختی بکه تمرکز  دهدمی) نشان 1400(
تر، تمرکز مشتري لابا ریسک عملیاتی با هاییشرکت در که  دهدمیبر این، نتایج نشان  لاوهع

تر، الابا اهرم مالی ب هاییشرکتو در  ن داردبیشتري بر اعتبار تجاري پرداختی به مشتریا تأثیر
  د.ر اعتبار تجاري پرداختی به مشتریان داربیشتري ب تأثیرتمرکز مشتري 

هاي دریافتنی (طرف عرضه) اعتباري تجاري با استفاده از حساب : پژوهش يهافرضیه
لب قادر هاي پژوهش ، فرضیهروازاینآید. یم به دستهاي پرداختنی (طرف تقاضا) و حساب

  :شودیمبیان  زیر، شش فرضیه
  .معنادار دارد تأثیربر عرضه اعتبار تجاري فرضیه اول: ساختار مالکیت 
  .معنادار دارد تأثیربر تقاضاي اعتبار تجاري فرضیه دوم: ساختار مالکیت 

  معنادار دارد. تأثیرفرضیه سوم: نقدینگی بر رابطه بین ساختار مالکیت و عرضه اعتبار تجاري 
معنادار  تأثیرختار مالکیت و تقاضاي اعتبار تجاري رضیه چهارم: نقدینگی بر رابطه بین سا ف

  دارد.
معنادار   تأثیرفرضیه پنجم: محدودیت مالی بر رابطه بین ساختار مالکیت و عرضه اعتبار تجاري 

  دارد.
 ثیرتأفرضیه ششم: محدودیت مالی بر رابطه بین ساختار مالکیت و تقاضاي اعتبار تجاري 

  معنادار دارد.
  پژوهش روش . 3

بورس اوراق  يهاشده شرکت یحسابرس یمال يهاصورت  اطلاعات پژوهش شامل يهاداده
 نینو آوردره افزارق نرمیطر از  یکه همگ است  بازار یاطلاعات واقع و بهادار تهران
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ل و یوتحلهیتجز يافزار اکسل و براها از نرم داده يبنددسته  يبراشده است.  يآورجمع
 یال 1391پژوهش از سال  یه است. دوره زمان شد استفاده Eviewsافزار نرم ازج یاستخراج نتا

در بورس اوراق بهادار تهران است که   شدهرفتهیپذ يهاشرکت، ياست. جامعه آمار 1400
و جهت   شدهرفتهیپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1391ر را دارند: تا قبل از سال یط زیشرا

اسفند باشد؛ در طول دوره پژوهش،   29به  یمنته هاآن  یسه بودن اطلاعات، سال مالیمقاابلق
موجود و در   یموردبررس يهارکت ش يپژوهش برا يهاداده ه ینداده باشد؛ کل یر سال مالییتغ

 يهاروشگر تفاوت در ید ياز محاسبه مضاعف و از سو يریدسترس باشد؛ جهت جلوگ
، هابانکاعم از  یمال يگرفعال در صنعت واسطه يهاشرکت، جزء مورداستفاده يحسابدار

، تعداد  شدهمطرح يارهاینباشد. با توجه به مع هانگیهلدو  يگذارهیسرما يهاشرکت ، هامهیب
 از پژوهش  این درل داده است. یتشک يآمار لیوتحلهیتجز يرا برا ییشرکت، نمونه نها 134

) 1الگوي ( شده است. ها استفادهجهت آزمون فرضیه )2019( وانگ و همکاران الگوهاي
هاي سوم و چهارم و فرضیه) جهت آزمون 2هاي اول و دوم، الگوي (جهت آزمون فرضیه

  هاي پنجم و ششم به کار رفته است:) جهت آزمون فرضیه3الگوي (
   ):1( الگوي

AR୧,୲൫AP୧,୲൯ = β଴ + βଵnonSOE୧,୲ + βଶSize୧ ,୲ + βଷAge୧,୲ + βସNet profit margin୧,୲ 

+βହTotal debt୧,୲ + β଺Sales growth୧,୲ + β଻Tobin′s q୧,୲ + ε୧,୲ 

   ):2( الگوي 

AR୧,୲൫AP୧,୲൯ = β଴ + βଵnonSOE୧,୲ + βଶCashLiq୧,୲ + βଷnonSOE ∗ CashLiq୧ ,୲ + βସSize୧,୲ 

+βହAge୧,୲ + β଺Net profit margin୧,୲ + β଻Total debt୧,୲ + β଼Sales growth୧,୲ + βଽTobin′s q୧,୲ + ε୧,୲  

   ):3الگوي (

AR୧,୲(AP୧,୲) = β଴ + βଵnonSOE୧,୲ + βଶFC୧,୲ + βଷnonSOE ∗ FC୧,୲ + βସSize୧ ,୲ + βହAge୧,୲ 

+β଺Netprofitmargin୧,୲ + β଻debt୧ ,୲ + β଼Salesgrowth୧,୲  + βଽTobin′s q୧,୲ + ε୧,୲ 

  
  AR  : ها و اسناد دریافتنی تجاري به کل فروش)(معادل نسبت حساب  ي زان عرضه اعتبار تجار ی م 

AP  : ها و اسناد پرداختنی تجاري به کل فروش)(معادل نسبت حساب  ي اعتبار تجار   ي زان تقاضا یم  
nonSOE :است، اگر شرکت  1که برابر با  یساختگر یک متغیi یردولتیک شرکت غی 

  است.  0ن صورت یر ایباشد و در غ Tان سال یدر پا
CashLiqییبه مجموع دارا ي: نسبت نقد  
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Sizeهاییدارا کل مجموع تمی: لگار  
Age: عمر شرکت  

Netprofitmargin هاییدارا: نسبت سود خالص بر مجموع  
debtها ییدارا کل به هایبده کل : نسبت  

Salesgrowthبه فروش خالص سال گذشته) به فروش   ي: (تفاوت فروش خالص سال جار
  خالص سال گذشته

Tobin′s qبر مجموع هایبدهه شرکت با مجموع ی: نسبت (مجموع ارزش بازار کل سرما (
  هاییدارا
Fc:  1سکپلان و زینگالمتغیر دو ارزشی محدودیت مالی است. براي سنجش این متغیر از روش  

) براي محیط تجاري ایران تعدیل شده، استفاده 1388) که توسط تهرانی و حصارزاده (1997(
  شود:با رابطه زیر محاسبه می ୅୒ୖ୍ܼܭشده است. در این رویکرد ابتدا معیار  

୅୒ୖ୍ܼܭ = 17.33 − ୧୲ܪܵܣܥ37.48 − ܫܦ15.21 ୧ܸ୲ + ܧܮ3.39 ୧ܸ୲ −  ୧୲ܤܶܯ1.40
نسبت اهرمی و معادل نسبت   LEVها، نسبت کل سود نقدي بر کل دارایی DIVکه در آن 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام   MTBها و بر کل دارایی هابدهیکل 
داراي   ୅୒ୖ୍ܼܭها با مقادیر بالاتر نیز پیش از این تعریف شده است. شرکت  CASHاست و 

د. در ادامه متغیر دو ارزشی محدودیت مالی ساخته شده که  تري هستنهاي مالی بیشمحدودیت
  و براي سایر مشاهدات صفر است. 1برابر  80از صدك  تربزرگمقدار آن براي مشاهدات 

  تحلیل تجربی. 4
  پژوهش يهاافتهی

توصیفی ها، آشنایی با آمار ل دقیق آنیوتحلهیمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزبه
 يرهایمربوط به متغ يهاداده یفیآمار توص 1شماره  تغیرها لازم است. جدولمربوط به م

را نشان   يپرت آمار يهان کردن دادهیگزیو جا ییق بعد از شناسایمورداستفاده در تحق
- 1391ساله ( 10 یشرکت نمونه در بازه زمان 134شده مربوط به ارائه یفیدهد. آمار توصیم

  .ستاشرکت)  - سال 1340( ای) 1400
  
  

 
1- Kaplan and Zingales 
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  آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش -1جدول 

ع یمرکز ثقل توزدهنده نقطه تعادل و ن است که نشانیانگی، مين شاخص مرکزیتریاصل
 ين برایانگیمثال مقدار م يهاست. برات دادهینشان دادن مرکز يبرا ی است و شاخص خوب

ن نقطه تمرکز یها حول اشتر داده یدهد بیکه نشان م است) صدم 56/0(برابر با  یاهرم مالر یمتغ
ا یگر یکدیاز  یپراکندگزان ین مییتع يبرا ياری، معیپراکندگ يپارامترها یطورکلبه. اندافتهی
، انحراف یپراکندگ يپارامترها ترینمهمن است. از یانگیها نسبت به مآن یزان پراکندگیم

که   است) 048/0( ینگینقد يو برا) 46/2ن، برابر (یو توبیک يرامتر بران پایار است. مقدار ایمع
نه و یکم .ار هستندیمعن انحراف ین و کمتریشتریب يب دارایر به ترتین دو متغیدهد اینشان م

 یفیک يرهایمتغ یفیتوص دهد. آمارهی ر نشان مین را در هر متغیشترین و بیز کمترینه نیشیب
  : آورده شده است 2شماره  در جدول )یفراوان عیتوزپژوهش (

  ی ت مالیت و محدود یر ساختار مالکیمتغ  یع فراوانیتوز -2جدول  
  ي درصد فراوان  ي فراوان  ارزش   نماد   شرح 

  ٦٩/٥٧  ٧٧٣  ١ NON-SOE  ي ر دولتیت غیمالک
  ٣١/٤٢  ٥٦٧  ٠  NON-SOE  يت دولتیمالک

  ٣١/٣٧  ٥٠٠  ١ FC  دارد  ي ت مالیمحدود
  ٦٩/٦٢  ٨٤٠  ٠ FC  ندارد  ي ت مالیمحدود

  ١٠٠  ١٣٤٠  -   -   جمع کل 

 برابر یموردبررس يهاسال شرکت جمع کل است، مشاهدهقابل 2 جدول در که طورهمان
ت یمالک يها داراشرکت- از سال درصد 69/57معادل  مورد 733 تعداد که است مورد 1340 با
ت  یتار مالکساخ يها داراشرکت- درصد از سال 31/42مورد معادل  567باشند و یم یر دولتیغ

 يها داراشرکت - از سال درصد 31/37معادل  مورد 500 ن تعدادیهستند. همچن یدولت

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانگین  نماد  نام متغیر

  AP  24/0  00/2  0002/0  30/0  32/3  31/16 تقاضاي اعتبار تجاري

  AR  42/0  04/2  015/0  39/0  98/1  61/7 عرضه اعتبار تجاري

  Cashliq 045/0  29/0  001/0  048/0  33/2  66/9  نقدینگی
  Total Debt  56/0  99/0  10/0  20/0  073/0 -  48/2  اهرم مالی

 Net profit  هاداراییبازده 
margin  13/0  67/0  17/0 -  14/0  68/0  57/3  

  Sale growth 36/0  94/1  28/0 -  45/0  19/1  92/4  رشد فروش
  SIZE 69/14  32/21  53/10  61/1  83/0  12/4  اندازه شرکت

  tobinsq 60/2  54/17  00/1  46/2  44/3  58/17  کیوتوبین
  AGE 64/3  24/4  30/2  37/0  74/0 -  72/2  تعمر شرک
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  يها داراشرکت - درصد از سال 69/62مورد معادل  840باشند و یم یت مالیمحدود
  آورده شده است: 3شماره  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول ستند.ین یت مالیمحدود

  انس یوار یناهمسان ج آزمونینتا  -3جدول  
  جه آزمونینت  يداریسطح معن  آماره آزمون  مدل آزمون
  انسیوار یناهمسانوجود   AR(  65/397  0000/0پژوهش (مدل اول 

  انسیوار یناهمسانوجود   AP(  29/631  0000/0پژوهش (مدل اول 

  انسیوار یناهمسانوجود   AR(  56/406  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  انسیوار یناهمسانوجود   AP(  62/359  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  انسیوار یناهمسانوجود   AR(  26/376  0000/0پژوهش (مدل سوم 

  انسیوار یناهمسانوجود   AP(  362/343  0000/0پژوهش (مدل سوم 

پژوهش کمتر  آزمون در مدل يداریدهد که سطح معنینشان م 3 ج حاصل در جدولینتا
ن مشکل در یکه ا استانس در جملات اخلال یوار یانانگر وجود ناهمسیو ب استدرصد  5از 

رومند استاندارد ین استفاده از امکانات ابزار نیو همچن glsدستور  يها با اجرامدل یین نهایتخم
  4شماره  نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی در جدول ، رفع شده است.10وز یویافزار ادر نرم

  آورده شده است:
  ی الیسر  یدهمبستگج آزمون خوینتا  -4  جدول

  جه آزمونینت  يداریسطح معن  آماره آزمون  مدل آزمون
  سریالی یخودهمبستگعدم وجود   AR(  88/527  0000/0پژوهش (مدل اول 

  سریالی یخودهمبستگعدم وجود   AP(  98/817  0000/0پژوهش (مدل اول 

  سریالی یخودهمبستگعدم وجود   AR(  92/791  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  سریالی یخودهمبستگعدم وجود   AP(  06/524  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  سریالی خودهمبستگیعدم وجود   AR(  79/814  0000/0پژوهش (مدل سوم 

  سریالی خودهمبستگیعدم وجود   AP(  49/426  0000/0پژوهش (مدل سوم 

 یآزمون خودهمبستگ يشود که سطح معناداری، مشاهده م4 ج جدولیبا توجه به نتا
 خودهمبستگیانگر عدم وجود یدرصد ب 5کمتر از  يپژوهش با سطح معنادار مدل در یالیسر
آزمون  ینتایج بررس دهندهنشان 5شماره  جدول). 1397، یافلاطون( استدر مدل  یالیسر

  مانایی متغیرها است:
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  پژوهش  ي رهای) متغن و چوین، لیلو( ییآزمون مانا -5جدول  
  جهینت  ينادارسطح مع  آماره آزمون  نماد  رینام متغ

  مانا است  AP  6548/11-  0000/0 تقاضاي اعتبار تجاري
  مانا است  AR  3452/12 -  0000/0 عرضه اعتبار تجاري

  مانا است  Cashliq  6330/12-  0000/0  نقدینگی
  مانا است  Total Debt  1053/14-  0000/0  اهرم مالی

 Net profit  هاداراییبازده 
margin 

  ستمانا ا  0000/0  -76258/8
  مانا است  Sale growth 48377/2-  0000/0  رشد فروش

  مانا است  SIZE 6253/11-  0000/0  اندازه شرکت
  مانا است  tobinsq 0881/16-  0000/0  کیوتوبین

  مانا است  AGE 2519/92-  0000/0  عمر شرکت
رها یمتغ يداریسطح معنشود که یمشاهده م ،5 آمده در جدولدست ج بهیبا توجه به نتا

مر یاف لنتایج آزمون رها است. یانگر مانا بودن متغیدرصد بوده و ب 5کمتر از  ییر آزمون ماناد
  آورده شده است:  6شماره  در جدول (چاو)

  مر (چاو) یج آزمون اف ل ینتا  -6جدول  
  جه آزمونینت  يداریسطح معن  آماره آزمون  مدل آزمون
  تابلویی هايدادهپذیرش الگوي   AR(  00/12  0000/0پژوهش (مدل اول 

  تابلویی هايدادهپذیرش الگوي   AP(  859/1  0000/0پژوهش (مدل اول 

  تابلویی هايدادهپذیرش الگوي   AR(  37/2  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  تابلویی هايدادهپذیرش الگوي   AP(  91/22  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  ییتابلو هايدادهپذیرش الگوي   AR(  61/23  0000/0پژوهش (مدل سوم 

  تابلویی هايدادهپذیرش الگوي   AP(  50/9  0000/0پژوهش (مدل سوم 

آزمون  يشود که سطح معناداریم مشاهده ،6 آمده در جدولدستج به یبا توجه به نتا
 يهاداده يرش الگویانگر پذیدرصد بوده و ب 5پژوهش کمتر از  هیآزمون فرضمدل  يچاو برا

  7شماره  جدولکه در  است از به ارائه آزمون هاسمن یننان یکه جهت حصول اطم است  ییتابلو
  ).1397، یافلاطون( استشده ارائه

  هاسمن  ج آزمونینتا  -7  جدول
  جه آزمونینت  يداریسطح معن  آماره آزمون  مدل آزمون
  مبدأاثرات ثابت عرض از   AR(  96/14  036/0پژوهش (مدل اول 

  مبدأرض از اثرات ثابت ع  AP(  91/53  0000/0پژوهش (مدل اول 
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  مبدأاثرات ثابت عرض از   AR(  43/111  0000/0پژوهش (مدل دوم 

  مبدأاثرات ثابت عرض از   AP(  96/27  0011/0پژوهش (مدل دوم 

  مبدأاثرات ثابت عرض از   AR(  01/21  0000/0پژوهش (مدل سوم 

  مبدأاثرات ثابت عرض از   AP(  60/110  0000/0پژوهش (مدل سوم 

آزمون در  يشود که سطح معناداریمشاهده م ،7 آمده در جدولدسته ج بیبا توجه به نتا
جه ینت رش اثرات ثابت است.یانگر پذیدرصد بوده و ب 5پژوهش کمتر از  هیآزمون فرض مدل

  آورده شده است: 8شماره  در جدولپژوهش  ه اول و دومیآزمون فرض
  اول و دوم پژوهش  يهاه یج آزمون فرضینتا  -8جدول  

  )APھ دوم (یفرض  ) ARاول (ھ یفرض  ر ینام متغ
  VIF  ي معنادار   ب یضرا  VIF  ي معنادار  ب یضرا

  ٠٨/١  ٦٥/٠  ٠٠٤/٠  ٠٨/١  ٠٠١/٠  ٠٣٦/٠  ت یساختار مالک
  ١٠/١  ٠٠٠٠/٠  ٠٣٥/٠  ١٠/١  ٠٠٠٠/٠  ٠١٨/٠  اندازه شرکت 
  ٠٤/١  ٠٠٠٠/٠  ٠٩٤/٠  ٠٤/١  ٥٥/٠  ٠٠٨/٠  عمر شرکت 

  ٩٤/١  ٠٠٠٠/٠  - ٣٣/٠  ٩٤/١  ٥٣/٠  - ٠٢٩/٠ ھا دارایی بازده 
  ٧٤/١  ٠٠٠٠/٠  ١٣/٠  ٧٤/١  ٠٠٨/٠  ٠٨٥/٠  اھرم مالي 

  ٦١/١  ٠٠٠٠/٠  -   ٠٥٣/٠  ١٦/١  ٠٠٠٠/٠  - ١١/٠  رشد فروش 
  ٢٠/١  ٠١٥/٠  ٠٠٣/٠  ٢٠/١  ٠١١/٠  - ٠٠٤/٠  ن یتوبو یک

  -   ٠٠٠٠/٠  - ٦٤/٠  -   ٠٨٨/٠  - ٦٤/٠  مبدأ عرض از  
  ٦٨/٠    ٨٥/٠    ن ییب تعیضر
  ١٠/٢    ٩٧/١    ن واتسون یدورب

  ٤٦٤٩٠/١٤    ٩٨٨٦٥/٣٩   Fآماره 
  ٠٠٠٠/٠    ٠٠٠٠/٠    ي سطح معنادار

) و سطح  036/0(مثبت ب یت با ضریر ساختار مالکیدهد که متغینشان م 8 ج جدولینتا
ه اول ین فرضیبنابرا؛ دارد يم با عرضه اعتبار تجاری) رابطه مستق001/0درصد ( 5ر یز يمعنادار

شامل اندازه شرکت، عمر   یکنترل يرهایشود. متغیرفته میدرصد پذ 5 يپژوهش در سطح خطا
 5ر یز يبا سطح معنادار یرشد فروش و اهرم مال جزبه ن یوتوبیو ک هاداراییشرکت، بازده 

که   است درصد  85ن برابر با ییب تعیر وابسته پژوهش دارند. ضریبا متغ يدرصد رابطه معنادار
ر  یرات متغییدرصد از تغ 85د انموجود در مدل توانسته یمستقل و کنترل يرهایدهد متغینشان م

که ما   روازاینو  است 97/1واتسون برابر عدد ن ین مقدار دوربیح دهند. همچنیوابسته را توض
 ین جملات اخلال مدل خودهمبستگیدهد که بیباشد، نشان میم 50/2تا  50/1ن عدد یب

ن ید بیشد یدهد همبستگیکه نشان م است 5ر عدد یز یخطوجود ندارد. آماره هم يدیشد
دهد یدرصد نشان م 5ر یز يمعنادار) با سطح Fآزمون (پژوهش وجود ندارد. آماره  يرهایمتغ

  برخوردار است.   یکه مدل پژوهش از برازش مناسب
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  5بالاتر از  يت با سطح معناداریر ساختار مالکیمتغ ، ه دوم پژوهشیاما در آزمون فرض
ه دوم پژوهش در سطح یفرض ،نیبنابرا؛ ندارد ياعتبار تجار يبا تقاضا ايرابطه) 65/0درصد (

شامل اندازه شرکت، عمر شرکت،   یکنترل يرهایه متغیشود. کلیرفته نمیدرصد پذ 5 يخطا
درصد رابطه  5ر یز ين با سطح معناداریوتوبی، رشد فروش و کی، اهرم مالهاداراییبازده 
دهد یکه نشان م استدرصد  68ا ن برابر بییب تعیر وابسته پژوهش دارند. ضریبا متغ يمعنادار

ر وابسته را یرات متغییدرصد از تغ 68اند توانستهموجود در مدل  یمستقل و کنترل يرهایمتغ
ن عدد یکه ما ب روازاینو  است 10/2ن واتسون برابر عدد ین مقدار دوربیح دهند. همچنیتوض

وجود   يدیشد یهمبستگن جملات اخلال مدل خودیدهد که بیباشد، نشان میم 50/2تا  50/1
پژوهش  يرهاین متغید بیشد یدهد همبستگیکه نشان م است 5ر عدد یز یطخندارد. آماره هم

دهد که مدل پژوهش از یدرصد نشان م 5ر یز ي) با سطح معنادارFآزمون (وجود ندارد. آماره 
  9اره شم در جدول ه سوم و چهارم پژوهش یجه آزمون فرضیبرخوردار است. نت یبرازش مناسب

  آورده شده است:
  سوم و چهارم پژوهش  يهاه یآزمون فرضج ینتا  -9جدول  

  ) APھ چھارم (یفرض  ) ARسوم (ھ یفرض  ر ینام متغ
  VIF  ي معنادار   ب یضرا  VIF  ي معنادار  ب یضرا

  ٩٤/١  ٤١/٠  ٠١٥/٠  ٩٤/١  ٧٧/٠  -٠٠٤/٠  ت یساختار مالک
  ٢٠/٣  ٨١/٠  -٠٢٦/٠  ٢٠/٣  ٠١٢/٠  -٢٤/٠  ي نگینقد

و   ي نگیتعامل نقد
  ت یساختار مالک

٢٧/٤  ٤٦/٠  ٠٨٧/٠  ٢٧/٤  ٣٣/٠  ١٠/٠  

  ١٠/١  ١٧/٠  ٠٢٠/٠  ١٠/١  ٠٣٢  ٠١٦/٠  اندازه شرکت 
  ٠٤/١  ٠١١/٠  ٤٠/٠  ٠٤/١  ٥٤/٠  ١٣/٠  عمر شرکت 

  ٩٩/١  ٠٠٠٠/٠  -١٧/٠  ٩٩/١  ٢٤/٠  ٠٥٧/٠  ھا دارایی بازده 
  ٧٤/١  ٠٠٠٠/٠  ٢٠/٠  ٧٤/١  ٠٠٠٠/٠  ١٦/٠  اھرم مالي 

  ١٦/١  ٠٠٠٠/٠  -٠٦٤/٠  ٠٠٠٦/٠  ٠٠٠٠/٠  -١٠/٠  رشد فروش 
  ٢١/١  ٦٢/٠  -٠٠١/٠  ٢١/١  ١٠/٠  -٠٠٤/٠  نیتوبو یک

  -   ٠٠٠٨/٠  -٥٨/١  -   ٦٤/٠  -٣٤/٠  مبدأ عرض از 
  ٦٨/٠    ٨٧/٠    ن ییب تعیضر
  ١٣/٢    ٠٤/٠٢    ن واتسون یدورب

  ٢٩٠٦/١٦    ٩٨٩٨٣/٥٢   Fآماره 
  ٠٠٠٠/٠    ٠٠٠٠/٠    سطح معناداري 

شرکت با  ینگینقدر یسوم پژوهش،  متغه یدهد که در فرضینشان م 9 ج جدولینتا
 ي) بر عرضه اعتبار تجار012/0درصد ( 5ر یز ي) و سطح معنادار- 24/0( یب منفیضر

 تأثیرگذار يت بر عرضه تجاریو ساختار مالک ینگیاما تعامل نقد؛ معکوس دارد تأثیر هاشرکت
 يرهایشود. متغیرفته نمیدرصد پذ 5 يه سوم پژوهش در سطح خطاین فرضی، بنابراباشدنمی
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ب یاست. ضر تأثیرگذارر وابسته یدرصد بر متغ 5ر یز يو رشد فروش با سطح معنادار یم مالاهر
موجود در مدل   یمستقل و کنترل يرهایدهد متغی که نشان م است درصد  87ن برابر با ییتع

واتسون  نین مقدار دوربیح دهند. همچنیر وابسته را توضیرات متغییدرصد از تغ 87اند توانسته
ن  یدهد که بیباشد، نشان میم 50/2تا  50/1ن عدد یکه ما ب روازاینو  است 04/2برابر عدد 

که   است 5ر عدد یز یخطوجود ندارد. آماره هم يدیشد یجملات اخلال مدل خودهمبستگ
) با سطح Fآزمون (پژوهش وجود ندارد. آماره  يرهاین متغید بیشد یدهد همبستگینشان م
  برخوردار است.   یدهد که مدل پژوهش از برازش مناسبیدرصد نشان م 5ر یز يمعنادار

با سطح  ینگیت و نقدیه چهارم پژوهش تعامل ساختار مالکین در آزمون فرضیهمچن
ه ین فرضیبنابرا؛ ندارد ياعتبار تجار يبر تقاضا تأثیري) 46/0درصد ( 5بالاتر از  يمعنادار

 جزبه یکنترل يرهایه متغیشود. کلیرفته نمید پذدرص 5 يطح خطاز در سیچهارم پژوهش ن
ر یبا متغ يدرصد رابطه معنادار 5ر یز ين با سطح معناداریوتوبیاندازه شرکت؛ عمر شرکت و ک

مستقل و  يرهایدهد متغیکه نشان م استدرصد  68ن برابر با ییب تعیوابسته پژوهش دارند. ضر
ن یح دهند. همچنیر وابسته را توضیرات متغییتغ درصد از 68اند موجود در مدل توانسته یکنترل

باشد، یم 50/2تا  50/1ن عدد ی که ما ب روازاینو  است 13/2ن واتسون برابر عدد یمقدار دورب
 یخطوجود ندارد. آماره هم يدیشد ین جملات اخلال مدل خودهمبستگیدهد که بینشان م

پژوهش وجود ندارد. آماره  يرهاین متغید بیشد یدهد همبستگیکه نشان م است 5ر عدد یز
 یدهد که مدل پژوهش از برازش مناسبیدرصد نشان م 5ر یز ي) با سطح معنادارFآزمون (

آورده شده  10شماره  در جدوله پنجم و ششم پژوهش یجه آزمون فرضیبرخوردار است. نت
  است:

  پنجم و ششم پژوهش  يها ه یج آزمون فرضینتا -10جدول  
  ) APھ ششم (یفرض  ) ARم (پنجھ یفرض  ر ینام متغ

  VIF  ي معنادار   ب یضرا  VIF  ي معنادار  ب یضرا
  ٦٨/١  ٢٠/٠  ٠٢١/٠  ٦٨/١  ٧٦/٠  ٠٠٤/٠  ت یساختار مالک

  ٠٢٩/٠  ٧٩/٢  ٧٢/٠  -   ٠٠٤/٠  ي ت مال یمحدود
 -  

٧٩/٢  ٠٠٠٦/٠  

و ساختار   يت مال یتعامل محدود
  ت یمالک

٠٢/٣  ٩٣/٠  - ٠٠١/٠  ٠٢/٣  ٢٤/٠  - ٠١٣/٠  

  ١٠/١  ١٨/٠  ٠٢٠/٠  ١٠/١  ٢٤/٠  ١٩/٠  اندازه شرکت 
  ٠٥/١  ٠٠٩/٠  ٤٠/٠  ٠٥/١  ٥٩/٠  ١٢/٠  عمر شرکت 

  ٩٥/١  ٠٠٠٠/٠  - ١٧/٠  ٩٥/١  ٣٥/٠  ٠٤٤/٠  ھا دارایی بازده 
  ٩٦/١  ٠٠٠٠/٠  ٢٣/٠  ٩٦/١  ٠٠٠٠/٠  ١٧/٠  اھرم مالي 

  ١٧/١  ٠٠٠٠/٠  - ٠٦١/٠  ١٧/١  ٠٠٠٠/٠  - ١٠/٠  رشد فروش 
  ٥٩/١  ٥٣/٠  ٠٠١/٠  ٥٩/١  ٠٨٢/٠  - ٠٠٤/٠  ن یتوبو یک

  -   ٠٠٠٤/٠  - ٦٠/١  -   ٦٥/٠  -  ٣٣/٠  مبدأ عرض از  
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  ٦٨/٠    ٨٧/٠    ن ییب تعیضر
  ٣٨/٢١    ٠٣/٢    ن واتسون یدورب

  ٥١٨٠٨/١٦    ٩٧٥٧٣/٥٣   Fآماره 
  ٠٠٠٠/٠    ٠٠٠٠/٠    سطح معناداري 

بالاتر از  يشرکت با سطح معنادار یت مالیر محدودیدهد که متغینشان م 10 ج جدولینتا
و  یت مالین تعامل محدودیهمچن؛ ندارد يتبار تجارضه اعبر عر تأثیري) 72/0درصد ( 5

 ؛باشدنمی تأثیرگذار يدرصد بر عرضه تجار 5 يبالا يت با سطح معناداریساختار مالک
 يرهایغه متیشود. کلیرفته نمیدرصد پذ 5 يه پنجم پژوهش در سطح خطایفرض ،نیبنابرا
ر یبا متغ يدرصد رابطه معنادار 5ر یز ين با سطح معناداریوتوبیاندازه شرکت و ک جزبه یکنترل

مستقل و  يرهایدهد متغیکه نشان م استدرصد  87ن برابر با ییب تعیوابسته پژوهش دارند. ضر
ن یدهند. همچنح یر وابسته را توضیرات متغییدرصد از تغ 87اند موجود در مدل توانسته یکنترل

باشد، یم 50/2تا  50/1ن عدد ی ب که ما روازاینو  است 03/2ن واتسون برابر عدد یمقدار دورب
 یخطوجود ندارد. آماره هم يدیشد ین جملات اخلال مدل خودهمبستگیدهد که بینشان م

پژوهش وجود ندارد. آماره  يرهاین متغید بیشد یدهد همبستگیکه نشان م است 5ر عدد یز
 یش مناسببراز دهد که مدل پژوهش ازیدرصد نشان م 5ر یز ي) با سطح معنادارFزمون (آ

  برخوردار است.   
) - 029/0منفی (ب یبا ضر یت مالیر محدودیه ششم پژوهش متغین در آزمون فرضیهمچن

است، اما تعامل  تأثیرگذار ياعتبار تجار ي) بر تقاضا0006درصد ( 5ر یز يو سطح معنادار
ر ب تأثیري )93/0درصد ( 5بالاتر از  يبا سطح معنادار یت مالیت و محدودیساختار مالک

رفته یدرصد پذ 5 يه ششم پژوهش در سطح خطاین فرضیبنابرا؛ ندارد ياعتبار تجار يتقاضا
درصد  5ر یز ين با سطح معناداریوتوبیاندازه شرکت و ک جزبه یکنترل يرهایه متغیشود. کلینم

شان که ن استدرصد  68ن برابر با ییب تعیر وابسته پژوهش دارند. ضریبا متغ يرابطه معنادار
ر یرات متغییدرصد از تغ 68اند موجود در مدل توانسته یمستقل و کنترل يرهاید متغدهیم

که ما  روازاینو  است 2.38ن واتسون برابر عدد ین مقدار دوربیح دهند. همچنیوابسته را توض
 ین جملات اخلال مدل خودهمبستگیدهد که بیباشد، نشان میم 50/2تا  50/1ن عدد یب

ن ید بیشد یدهد همبستگیکه نشان م است 5ر عدد یز یخطماره همندارد. آ وجود يدیشد
دهد یدرصد نشان م 5ر یز ي) با سطح معنادارFآزمون (پژوهش وجود ندارد. آماره  يرهایمتغ

    برخوردار است. یبرازش مناسبکه مدل پژوهش از 
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  گیرينتیجه. 5
 تأثیر يبر اعتبار تجار یلت مایو محدود ینگینقد ،تینوع مالکج پژوهش نشان داد که ینتا

 يت با عرضه اعتبار تجاریه اول نشان داد که ساختار مالکیفرض یبررسحاصل از  جینتا دارد.
 زین یافتنیدر يهاحساب ، هادر شرکت یردولتیت غیمالکش یبا افزا .رابطه مثبت و معنادار دارد

و  است) 2019نگ وانگ (یاومیش پژوهش جیبا نتا همسوجه، ین نتیا .ابد و بالعکسییش میافزا
ش یبا افزاج نشان داد ینتا ن،یچنهم .ندارد ی) همخوان2009( همکارانو  ج پژوهش کالیبا نتا
 .ابد و بالعکسییم کاهش زین )ي(عرضه اعتبار تجار یافتنیدر يهاحسابدر شرکت،  ینگینقد

همسو  که  ردوجود دا یرابطه منف ینگیو نقد ياعتبار تجارعرضه ان یم ، ج حاصلهیتوجه به نتا با
و  )2014همکاران (نگ و یکل جه پژوهش یو عکس نت )2014احمد و همکاران ( پژوهش با 

هستند  یت مالیمحدود يکه دارا ییهاج نشان داد شرکتین نتایهمچن .است )2013ا (یگارس
) و عکس  2017نگ (یج پژوهش سیدارند که با نتا يافت اعتبار تجاریدر يبرا يکمتر يتقاضا

نوع  ت یبا توجه به اهماست. همسو ) 2017و (یان و ی) و ت2009و کلاپر ( يج پژوهش فابرینتا
ها و رین متغیا انیارتباط م ین پژوهش به بررسی، در ایت مالیو محدود ینگینقد مالکیت،

ه  ب .در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد شدهرفتهیپذ يهاشرکت در  يتجار ياعتبار
 تأمینو  يبندبودجه يهااست یسن یدر تدو شودیمشنهاد یپ هاشرکت ییجراران و عوامل ایمد
خود در  ينه از منابع نقدیاستفاده به يشرکت موضوع فوق را مدنظر قرار داده و در راستا یمال

 يواحد تجار يش اعتبار تجاریرا جهت افزا يشتریب تلاششرکت  يگذارهیسرما يهاپروژه
 يهانهیگزدر انتخاب  شودیمشنهاد یو سهامداران پ ارانگذهیسرماه ب .رندیکارگبه

ن موضع  یمدنظر قرار داده و به ا زینرا  هاشرکت يخود موضوع اعتبار تجار يگذارهیسرما
 هاآن  یو انباشت منابع مال اتلافمنجر به  هاشرکت يبودن اعتبار تجار فیتوجه کنند که ضع

به  یدر حوزه پژوهش .متبلور خواهد شد يرواحد تجا يدر کاهش سودآور تاًینهاشده که 
  :شودیمشنهاد یپ یمحققان آت

 ر صنعت کنترل یمتغو رد ی قرار گ ی بررس موردز یک هر صنعت نین پژوهش به تفکیج اینتا
   شود.

  مدیران بر  طلبیفرصتاعتمادي، توانایی،  شخصیتی مدیران نظیر بیش هايویژگیاثر
 ررسی شود.ب اعتبار تجاري پرداختی به مشتریان

  شود بررسی نارتباطات سیاسی بر اعتبار تجاري پرداختی به مشتریااثر. 
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