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  چکیده

بورس  هاي شرکتنقدي و اعتبار تجاري با توجه به نقش اندازه و بحران مالی در  هاي جریانهدف این تحقیق بررسی رابطه نوسانات 

همبستگی  -هدف، تحقیقی کاربردي و در زمره تحقیقات توصیفی ازنظراوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران است. این تحقیق 

هاي بورس  شده شرکت مالی حسابرسی هاي صورت) از 1397لغایت  1391( ساله هفتهاي تحقیق براي دوره  رود. دادهبه شمار می

د، باش می  هاي بازار سرمایه حاوي داده آورد نوین رهاطلاعاتی  افزار نرم از استفاده با نیز اوراق بهادار تهران و در مواردي

به روش حذف  ها آناز جنبه در دسترس بودن اطلاعات  جانبه همهشرکت پس از بررسی  143است. اطلاعات  شده گردآوري

هاي آماري استنباطی جهت چنین روشهاي آمار توصیفی مناسب و همو توسط روش شده پردازش، آوري جمعسیستماتیک پس از 

قرار گرفت. بر اساس تحلیل صورت پذیرفته  وتحلیل تجزیه، مورد Rافزار آماري و با استفاده از نرم هاي ترکیبی دادهع تشخیص نو

هاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت  هاي جریان ها در سطح خطاي مورد انتظار نشان داد بین نوساننتایج حاصل از آزمون فرضیه

هاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت را تقویت  هاي جریان ندازه شرکت رابطه بین نوسانرابطه منفی و معناداري وجود ندارد. ا

 .کند میهاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت را تضعیف  هاي جریان کند. بحران مالی شرکت رابطه بین نوسان نمی
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  مقدمه. 1

میانگین  طور به چراکه، دهد میشرکت را نشان  هاي داراییاز  توجهی قابلتجاري، بخش  و پرداختنی دریافتنی هاي حساب

). اهمیت اعتبار تجاري، به مزایاي زیادي که 2012، 1هیل و همکاران( دهد میها را تشکیل  درصد از کل دارایی 21تا  18

) 1997( 2پترسن و راجان، مثال عنوان به. شود میدر رابطه با تصمیم افزایش اعتبار تجاري به مشتریان است نسبت داده 

ابزاري  عنوان به) اعتبار تجاري را 2013( 3فراندو و مویلر. کند میگسترش اعتبار تجاري را راهی براي افزایش فروش معرفی 

راهی براي کمک به خریدارانی  عنوان به) اعتبار تجاري را 2013( 4و گاریگا و گارسیا کند میبراي مدیریت رشد شناسایی 

  .کند میبا منبع محدود مالی بررسی 

دي اعتبار تجاري ممکن است نقش مهمی در بین اقتصادهاي آسیا ایفا کند. دلیل این اهمیت، توجه بر رشد سریع اقتصا

) دریافتند 2013( 5بیک و همکاران، مثال عنوان بهدر بین اقتصادهاي نوظهور همراه با کمبود بودجه است.  ویژه بهاست که 

دلار  ونیلیتر 1,1آسیا ممکن است به میزان  توسعه درحالکه تقاضاي برآورده نشده براي تأمین مالی تجارت در کشورهاي 

مانند  - را به شناسایی منابع دیگر سرمایه  ها بنگاهباشد. این تقاضاي برآورده نشده براي تأمین مالی تجارت ممکن است 

و نقش مهمی را که  دهد میوجود دارد که شواهدي از این شکل ارائه  شماري بیسوق دهد. مطالعات  - اعتبار تجاري 

  .کنند می، شناسایی کند میفا اعتبار تجاري در بین اقتصادهاي آسیایی ای

 هاي شرکتتا نشان دهد محدودیت  کند میچهار کشور آسیاي شرقی استفاده  هاي داده) از 2010( 6لاو و زایديبراي مثال، 

 7کالیبالی و همکاران. علاوه بر این، دهد میرا براي مشتریان کاهش  ها آنکوچک و متوسط در تأمین مالی بانکی، اعتبار 

  تا در سراسر آسیا فعالیت کند. دهد میاجازه  وکارها کسبکه به  کند میمهمی در اعتبار تجاري ایفا  ) نقش2013(

) 2003( 8فیسمان و لاودر اقتصادهاي آسیایی را برآورده کند،  توجهی قابلاعتبار تجاري ممکن است تقاضاي  که درحالی

، نقش مهمی ایفا کند. این نیافته توسعهمالی  هاي اواسطهبکه گسترش اعتبار تجاري در کشورهایی  دهند میشواهدي ارائه 

. با توجه به نقش مهم اعتبار تجاري در شوند میبیشتر در بین اقتصادهاي نوظهور یافت  نیافته توسعهمالی  هاي واسطه

، بر روي شاین پژوه هاي نمونهکه براي  بر آن شد، تصمیم توسعه درحالدر بین اقتصادهاي  ویژه بهاقتصادهاي آسیا و 

  .شودتمرکز  بازار سرمایه (بورس اوراق بهادار تهران) هاي شرکتاعتبار تجاري در  هاي سیاست

را  کننده تأمینتا از طریق استفاده از اعتبار تجاري نیازهاي  کنند میتلاش  توسعه درحالدر اقتصادهاي  ها شرکت ازآنجاکه

در این بگذارد.  تأثیردر استفاده از اعتبار تجاري  ها آنتأمین کنند، عوامل دیگري نیز وجود دارد که ممکن است بر توانایی 

، مطالعات قبلی مثال عنوان به. شود میتمرکز  کند میایفا  وجه نقدخاص بر نقشی که عدم ثبات جریان  طور به پژوهش

(بیتز  اند گرفتهمدیریتی در نظر  هاي گیري تصمیمیک عامل مهم در  عنوان بهرا  جه نقدواهمیت عدم ثبات (نوسانات) جریان 

را شناسایی  وجه نقد) خطرات و ضررهاي مرتبط با افزایش نوسانات جریان 1999( 10مینتن و شراند). 2009، 9و همکاران
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در سرمایه، تحقیق و توسعه و تبلیغات شود کمتري  گذاري سرمایهمنجر به  تواند میها  که چگونه این ریسک و این کنند می

یک عامل  عنوان به وجه نقدرا با شناسایی نوسانات جریان  مدیران) رفتار 2001( 11گراهام و هاروي. کنند میرا بررسی 

را در  وجه نقدنوسانات جریان  تأثیر. هر یک از این مطالعات اند کردهدر تصمیمات ساختار سرمایه مستند  کننده تعیین

مطالعه در ایجاد  ترین مهم. شاید کنند میشرکت مشخص  گذاري سرمایهگیري و همچنین  گذاري مدیریت و تصمیم سیاست

است. در  شده انجام )2009اعتبار تجاري، از طرف بیتز و همکاران ( هاي سیاستو  وجه نقدارتباط ویژه بین نوسانات جریان 

که این نوسانات با  اند دریافتهزمان بررسی کرده و  باگذشترا  وجه نقدت جریان افزایش نوسانا محققانمهم،  پژوهشاین 

) هنگام شناسایی دلایل کاهش سطح مطالبات در 2017( 12رواركهریس و سطح مطالبات قابل دریافت رابطه منفی دارد. 

و وصول  وجه نقدین نوسانات جریان . این رابطه منفی بدهند می، شواهد بیشتري درباره این رابطه منفی ارائه متحده ایالات

فاقد دسترسی به  هاي بنگاهکه  دهند می) نشان 2002( 13سامرس و ویلسانمطالبات تجاري منطقی است. در این راستا، 

نوسانات جریان نقدي، ریسک  ازآنجاکهممکن است قادر به افزایش اعتبار تجاري به مشتریان نباشند.  موردنیاز سرمایه

ها عوامل مهم در سیاست اعتباري تجاري محسوب  این ازآنجاکهو  - دهد مینقدینگی را افزایش  نقدینگی و جریان

 ثباتی بیبین  شده مشاهدهمنجر به رابطه منفی  تواند مینقد  وجهلذا منطقی است که افزایش نوسانات جریان  - شوند می

بنابراین ؛ ) شود2017) و هریس و روارك (2009توسط بیتز و همکاران ( شده مشاهدهو مطالبات تجاري  وجه نقدجریان 

 تأثیرگذاراعتباري تجاري شرکت  برنقدي  هاي جریاننوسانات  آیااست که  رو روبهاساسی  هاي سؤالاین تحقیق با این 

کند؟ همچنین آیا  را تقویت مینقدي و اعتباري تجاري شرکت  هاي جریاناندازه شرکت رابطه بین نوسانات  است؟ آیا

  ؟کند میرا تضعیف نقدي و اعتباري تجاري شرکت  هاي جریانبحران مالی شرکت رابطه بین نوسانات 

  پژوهش. مبانی نظري و ادبیات 2

 عنوان بهاست. این نظریه، اعتبار تجاري را  متمرکزشدهاز تحقیقات اعتبار تجاري بر تأمین اعتبار تجاري  توجهی قابلبخش 

تأمین مالی که ممکن است خریداران با آن روبرو شوند مشخص  هاي محدودیتابزاري براي فروشندگان جهت رفع 

دیگري براي اعتبار باشند، ممکن است بتوانند اعتبار تجاري را از  هاي گزینه. چنانچه خریداران فاقد بودجه بانکی یا کند می

به اعتبار داشته باشد و ممکن است  تري ارزانکن است دسترسی بهتر یا دریافت کنند. فروشنده مم کننده تأمینیک رابطه 

معمولاً با ارائه اعتبار تجاري در دسترس خریدار است، منتقل کند. بسیاري از محققان  ازآنچهمایل باشد شرایط را بهتر 

طالبات تجاري اعتبار تجاري بر روي وصول م ویژه بهتا درك بهتري از انگیزه فروشندگان داشته باشند و  اند کردهتلاش 

 تواند میکه  دانند میابزاري  مثابه به) گسترش اعتبار تجاري توسط فروشندگان را 1997( پترسن و راجان. اند متمرکزشده

 عنوان بهکه گسترش اعتبار تجاري  دهد می) شواهد دیگري را ارائه 2013( و گاریگا گارسیارشد فروش را افزایش دهد. 

  دسترسی به سرمایه را براي خریداران تسهیل سازند. توانند میها  که شرکت نندک میراهی تلقی 

، در مطالعات قبلی دهند میدریافتنی تجاري انجام  هاي حساببیشتري را در  گذاري سرمایهفروشنده که  هاي بنگاهمزایاي 

ابزاري مهم در  عنوان بهبازپرداخت تجاري را  مشی خط) 2013( فراندو و مویلر ،مثال عنوان بهاست.  قرارگرفته موردبررسی

) رابطه مثبتی را بین گسترش اعتبار تجاري و 2013( 14هیل و همکاران براي مدیریت رشد قرار داده است. ها بنگاهاختیار 
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ترسی در مواردي که قادر به دس -اروپایی  هاي شرکت) دریافتند که 2014( 15کیسی و اتول. اند دادهثروت سهامداران نشان 

) نیز نشان 2016( 16باراتبه گسترش اعتبار تجاري متکی هستند. به همین ترتیب،  - نباشند  دهندگان وامبه اعتبار سایر 

فرانسه، منجر به افزایش نکول سازمانی براي آن  ونقل حمل هاي شرکتکه محدودیت در تأمین اعتبار تجاري براي  دهد می

  ها شده است. شرکت

فروش که قادر هستند مزایاي نقدینگی برتر خود را به  هاي بنگاهبراي  فردي منحصربهها مزایاي  فته، این یارفته هم روي

نیز مبنی بر این امر وجود دارد که بنگاهی که در معرض ریسک  توجهی قابلاما شواهد ؛ دهد میمشتریان منتقل کنند ارائه 

سامرس و ، مثال عنوان بهلازم را براي دریافت این مزایا انجام دهد.  گذاري سرمایهجریان نقدي قرار دارد ممکن است نتواند 

خود را در  گذاري سرمایهفاقد سرمایه لازم ممکن است مجبور شوند  هاي بنگاهکه  دهند می) نشان 2002( ویلسان

 هاي حرانبی که در برابر های شرکت) دریافتند که 2007( لاو و همکاراندریافتنی تجاري کاهش دهند.  هاي حساب

مولینا و . علاوه بر این، دهد میدریافتنی تجاري کاهش  هاي حسابخود را در  گذاري سرمایهباشند،  پذیرتر آسیباقتصادي 

اعتبار تجاري  خواهد میافزایش رشد فروش،  به خاطر) دریافتند که حتی در مواردي که بنگاه اقتصادي 2009( 17پرو

  نباشد. پذیر امکانت عدم وجود جریان نقدي کافی، چنین چیزي دیگري را ارائه دهد، ممکن است در صور

مدیریتی  هاي گیري تصمیمیک عامل اصلی در  عنوان به مدیرانریسک مرتبط با داشتن جریان کافی پول مهم است و توسط 

سرمایه، در مخارج  گذاري سرمایهنقدي شرکت و همچنین با کاهش  هاي باسیاست، گیري تصمیم تأثیراست.  شده شناخته

آسیایی  هاي بنگاه). نتایج مشابهی در مطالعات مربوط به 2009، و همکارانبیتز تحقیق و توسعه و تبلیغات مرتبط است (

یک عامل افزایش در  عنوان بهرا  وجه نقد) افزایش ناپایداري جریان 2012( 18، سونگ و لیمثال عنوان به. شود مییافت 

) 2004( 19دیسومساك و همکاران. علاوه بر این، کنند مینقدي در هشت کشور آسیاي شرقی شناسایی  هاي حساب تسویه

اقیانوسیه است. این  -ساختار سرمایه در منطقه آسیا هاي گیري تصمیمنقدي عاملی در  هاي جریاندریافتند که ناپایداري 

شناسایی رابطه بین نوسانات  این پژوهش درصددد، زیرا دار مطالعهاز آسیا، اهمیت ویژه اي براي این  آمده دست بهنتایج 

  .باشد می ایران بازار سرمایهو وصول مطالبات تجاري در  وجه نقدجریان 

ی که دسترسی کمتري به امور مالی های بنگاهکه در بین چهار کشور آسیاي شرقی،  دهند می) نشان 2010( لاو و زایدي

که  دهند می) نشان 2013( کالیبالی و همکارانمشابه،  طور به. دهند مییان خود ارائه دارند، اعتبار تجاري کمتري را به مشتر

ها در شش اقتصاد نوظهور آسیایی در هنگام از دست  باعث شد شرکت 2008بحران اعتباري مربوط به بحران مالی سال 

از شش  اي نمونه) 2007( لاو و همکاراندادن دسترسی به منابع دیگر سرمایه، بیشتر به اعتبار تجاري اعتماد و تکیه کنند. 

ها اعتبار تجاري کمتري را در طول یک بحران مالی تمدید  شرکت دهند میاقتصاد نوظهور را بررسی کرده و نشان 

آسیایی، فرصتی را براي  توسعه درحالو گسترش اعتبار تجاري در اقتصادهاي  وجه نقدجریان  ثباتی بیترکیب  .کنند می

تجربی  صورت بهه ک موضوع استبه دنبال این  این پژوهش. آورد میبررسی یک حوزه ً ناشناخته در تحقیقات را فراهم 

ارتباط دارد و اینکه چگونه عوامل مشترك  شده ارائهتجاري  بااعتبار وجه نقدکه چگونه نوسانات جریان  نمایدبررسی 

  قرار دهد. تأثیرمرتبط با نقدینگی شرکت ممکن است نتایج را تحت 
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ارائه  گذارد می تأثیرمدیریتی  گیري تصمیمدر  وجه نقد) شواهدي مبنی بر اینکه عدم ثبات جریان 2001(گراهام و هاروي 

که مدیریت مطالبات تجارتی وابسته  دهند می) نشان 2009( مولینا و پرو) به همراه دیگر 2002( سامرس و ویلسان. دهند می

) دریافتند که اعتبار تجاري ممکن است در بین 2017( 20هیل و همکاراناست. علاوه بر این،  وجه نقدبه ریسک جریان 

کالیبالی و نقش مهمی داشته باشد. سرانجام،  یافته توسعهدر بازارهاي  هاي شرکتکشورهاي نوظهور نسبت به  هاي شرکت

 تأثیراعتبار تجاري در بسیاري از کشورهاي آسیایی  هاي سیاستکه دسترسی به اعتبار در  دهند می) نشان 2013( همکاران

اعتبار تجاري و اهمیت سیاست اعتباري تجاري در  هاي سیاستپول بل  بسزایی دارد. به دلیل ارتباط عدم ثبات جریان

منفی و معنادار بین نوسانات جریان وجوه نقدي و وصول مطالبات تجاري  اي رابطه رود میکشورهاي نوظهور، لذا انتظار 

  :دشو میشود و این موضوع در قالب فرضیه اول به بیان زیر ارائه  دریافتاقتصادي  هاي بنگاهبراي 

  وجود دارد. داري معنیو اعتباري تجاري شرکت رابطه منفی و  نقدي هاي جریان: بین نوسانات 1 فرضیه

، قانونی و نهادي در سراسر کشورها اي توسعهکه تفاوت در بین سطوح  دهد می) شواهدي ارائه 2001( 21باث و همکاران

که آیا رابطه  کنیم میبگذارد. علاوه بر این عوامل، ما بررسی  تأثیرتأمین مالی یک شرکت  هاي گزینهممکن است بر روي 

) شواهدي 2002( آمیهودمتفاوت است یا خیر.  ها بنگاهبر اساس اندازه  شده ارائهبین نوسانات جریان پول و اعتبار تجاري 

احتمالاً  تر کوچک هاي گاهبن ازآنجاکهکوچک دارد.  هاي بنگاهبیشتري در  تأثیرضد نقدینگی  هاي نگرانیکه  دهد میارائه 

، زمان دشوارتري داشته وجه نقدبا محدودیت نقدینگی روبرو هستند و ممکن است در مدیریت افزایش نوسانات جریان 

این  داشته باشند تري قويرابطه منفی  وجه نقدنسبت به نوسانات جریان  تر کوچک هاي شرکت رود میبانشد، لذا انتظار 

  :شود میدوم تحقیق به بیان زیر ارائه  در قالب فرضیه بینی پیش

  کند. نقدي و اعتباري تجاري شرکت را تقویت می هاي جریانبین نوسانات  رابطه: اندازه شرکت 2 فرضیه

و مطالبات تجاري قبل و بعد از بحران  وجه نقدکه آیا رابطه بین نوسانات جریان  شود میبررسی  در این پژوهشسرانجام، 

 شده ارائهو اعتبار تجاري که قبل و بعد از بحران مالی  وجه نقدبین نوسانات جریان  رود میانتظار  ؟مالی متفاوت است یا خیر

 دهد یمکه نشان  دهند می) شواهدي ارائه 2016( 22کاربووالورد و همکاراناست، رابطه منفی و معناداري وجود داشته باشد. 

) 2007( لاو و همکارانمشابه،  طور بهقرار گیرند.  تأثیراعتبار تجاري ممکن است در طول بحران مالی تحت  هاي سیاست

سطح اعتبار تجاري تجدید شده را بلافاصله پس از یک بحران مالی کاهش  توانند می ها بنگاهکه  دهند میشواهدي ارائه 

آسیایی، اعتبار تجاري را  توسعه درحالها در شش اقتصاد  ) دریافتند که شرکت2013( کالیبالی و همکاراندهند. سرانجام، 

در بین اقتصادهاي  ویژه به - بحران مالی در تأمین اعتبار تجاري  تأثیر. با توجه به اند دادهدر طول بحران مالی کاهش 

بین نوسانات جریان نقدي و اعتبار تجاري ارائه که بعد از بحران مالی، یک رابطه منفی  رود میانتظار  -آسیا  توسعه درحال

  لذا در فرضیه سوم تحقیق داریم: شود

  .کند مینقدي و اعتباري تجاري شرکت را تضعیف  هاي جریان: بحران مالی شرکت رابطه بین نوسانات 3 فرضیه

ها  ر تجاري توسط شرکتو اعتبا وجه نقدشناسایی رابطه بین نوسانات گردش ) در پژوهشی به 2019( 23هریس و همکاران

اثر ثابت کشور را مورد آزمون قرار داده و رابطه  هاي رگرسیوناین مطالعه، پرداختند. آسیایی  توسعه درحالدر اقتصادهاي 
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. سپس، این رابطه با کلیه کند میشرکت در اعتبار تجاري را آزمایش  گذاري سرمایهو  وجه نقدبین نوسانات گردش 

و سپس دوباره رابطه قبل و بعد  شوند می، بررسی اند قرارگرفتهاندازه شرکت در دو گروه متمایز ی که بر اساس های شرکت

مرتبط است.  شده ارائهبا میزان اعتبار تجاري  وجه نقد. سطوح بالاي نوسانات گردش شود میمقایسه  2008از بحران مالی 

که ممکن است دسترسی کمتري به منابع خارجی  -  تر کوچک هاي بنگاهپول در بین  وجه نقدرابطه منفی با نوسانات 

 ویژه بهبیشتر است. اعتبار تجاري  2008بیشتر است. علاوه بر این، رابطه منفی پس از بحران مالی سال  -سرمایه داشته باشند

 گذاري سرمایهها ممکن است نتوانند  ، شرکتوجود باایننقش مهمی در فرآیند تجارت دارد.  توسعه درحالدر اقتصادهاي 

. این نتایج کنند میرا تجربه  وجه نقدسطح بیشتري از نوسانات جریان  که درحالیخود را در اعتبار تجاري حفظ کنند؛ 

 کوچک مشهود است. هاي بنگاهو براي  2008پس از بحران مالی سال  ویژه به

. پرداخت 1993 مالی بحران طی اي کره متوسط و کوچک هاي شرکت تجاري ) به پژوهشی با عنوان اعتبار2017( 24هایان

 مالی بحران درگیر هاي شرکت که کره دریافت در کشوراز سطح بازار سرمایه  شده گردآوريبر اساس شواهد  این محقق

 .کنند می اتکا تجاري اعتبار بر ها شرکت سایر از بیش

 مبنی شواهدي پرداختند. این محققینتجاري  بااعتبار کاري محافظهرابطۀ  بررسی به پژوهشی با عنوان )2015یانگ ( و داي

 نیز تجاري اعتبار ،کاري محافظه با افزایش که رسیدند نتیجه این به و یافتند دو این بین معنادار و رابطۀ مثبت وجود بر

  .یافت خواهد افزایش

در  ها آنتجاري پرداختند.  اعتبار و سود کیفیت رابطۀ ) به پژوهشی تحت عنوان بررسی2014( 25همکاران و تروئل گارسیا

معیارهایی  عنوان بهسود و کیفیت اقلام تعهدي،  بینی پیشسود، قابلیت  هموار بودنپژوهش خود از نوسان پذیري سود، 

 باشد، داشته کمتري نوسان پذیري سود، که هرچه دهد می نشان این محققین هاي یافتهبراي کیفیت سود استفاده کردند. 

 افزایش تجاري اعتبار میزان باشد، بیشتر تعهدي نیز اقلام کیفیت و باشد داشته بیشتري بینی پیش قابلیتو  باشد هموارتر

  .یابد می افزایش تجاري اعتبار سود، کیفیت افزایش با ،دیگر عبارت به .باید می

 ؟کنند میي استفاده براي مدیرت رشد خود از اعتبار تجار ها شرکت) در پژوهشی با عنوان آیا 2013فراندو و مولیر (

به  2009تا  1993 هاي سالمربوط به هشت کشور اروپایی طی  هاي شرکت هاي داده پرداختند. این محققین با استفاده

خود  هاي فعالیتراهی براي مدیریت رشد  عنوان بهاز اعتبار تجاري  ها شرکت که اینشواهدي دست پیدا کردند مبنی بر 

که میزان استفاده از اعتبار تجاري در کشورهایی که بازارهاي مالی کمتر  دهد مید نشان . همچنین شواهکنند میاستفاده 

 .باشد میدارند، بیش تر  تري یافته توسعه

 یکي پرداختند. یاعتبار تجار شیافشا در افزا تیفیو ک یمال يگزارشگر تیفینقش ک) به بررسی 1397ی (نعمتی و افلاطون

با  توانند یم دارانیو فروشنده است. خر داریخر نیموجود ب یکاستن از عدم تقارن اطلاعات ،ياعتبار تجار شیافزا يها از راه

خود به فروشندگان  یو عملکرد مال تیوضع در خصوص يشتریافشا، اطلاعات ب تیفیو ک یمال يگزارشگر تیفیک شیافزا

از فروشندگان  یافتیاعتبار در شیموجب افزا قیطر نیموجود را کاهش دهند و از ا یعرضه کنند؛ عدم تقارن اطلاعات

 شده رفتهیشرکت پذ 146در  ياعتبار تجار زانیافشا را با م تیفیو ک یمال يگزارشگر تیفیک ۀشوند. پژوهش حاضر، رابط

 تیفیک ریزا بودن دو متغ درون به دلیلکرده است.  یبررس 1395تا  1383 یزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در باز
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و برآوردگر حداقل  يابزار يرهایبا متغ ونیپژوهش از رگرس يها هیآزمون فرض يافشا، برا تیفیو ک یمال يرشگرگزا

 جیبه عمل آمد. نتا یحداقل مربعات معمول کردیرو يها افتهیآن با  جینتا انیم يا سهیاستفاده شد و مقا يا مرحله مربعات دو

 شیافزا ياعتبار تجار زانیافشا، م تیفیو ک یمال يگزارشگر تیفیک شیبا افزا دهد مینشان  يابزار يرهایمتغ کردیرو

 تیفیافشا (و نه ک تیفیمثبت و معنادار ک تأثیر يایفقط گو یحداقل مربعات معمول کردیرو جی، نتاحال بااین. ابدی یم

  است. ي) بر اعتبار تجاریمال يگزارشگر

پولی و اعتبار تجاري  هاي سیاستحسابداري در  کاري محافظههدف از این پژوهش بررسی ) 1396و همکاران ( هوشمندي

شرکت  120سال و  5موردنظر مربوط به  هاي داده. باشد میبهادار تهران  در بورس اوراق شده پذیرفته هاي شرکتدر 

پولی و  متغیر وابسته و سیاست عنوان بهدر بورس اوراق بهادار تهران است، در این پژوهش اعتبار تجاري  شده پذیرفته

متغیر کنترلی در نظر  عنوان بهمتغیر مستقل و اندازه شرکت، سن شرکت، وام بانکی و مالکیت شرکت  عنوان به کاري محافظه

در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی از سال  شده پذیرفتهاست. قلمرو مکانی پژوهش شامل شرکتهاي  شده گرفته

در  کاري محافظهاست. متغیر  شده استفادهپژوهش از روش رگرسیون  هاي مدل تخمین منظور بهاست.  1393تا  1389

تجاري  بااعتبار کاري محافظهسیاست پولی با توجه به سطح معناداري با متغیر اعتبار تجاري رابطه مثبت و معناداري دارد و 

بین متغیرهاي کنترلی اندازه  .تجاري رابطه مثبت و معناداري دارد بااعتباررابطه منفی و معناداري دارد و سیاست پولی 

  .شرکت، فرصت رشد، سن شرکت، سودآوري رابطه مثبت و وام بانکی رابطه منفی معناداري با متغیر اعتبار تجاري دارند

نظام پرداختند.  ساختار نظام راهبري شرکتی بر اعتبار تجاري تأثیربررسی  در پژوهشی به )1396( و همکاران صالحی

سازمانی درپی کسب  اي از فرآیندها و ساختارهایی است که با استفاده از سازوکارهاي درون ها، مجموعه راهبري شرکت

نفعان، پاسخگویی، شفافیت و عدالت در واحدهاي تجاري است. در این پژوهش سعی شده  اطمینان از رعایت حقوق ذي

ها رابطۀ معناداري  نظام راهبري شرکتی در ایران با میزان اعتبار تجاري شرکت است به این پرسش پاسخ داده شود که آیا

عنوان  مدیره و دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل به مدیره، استقلال هیئت اندازة هیئت از متغیرهايدارد یا خیر. در این مقاله، 

شرکت  99شده است. بدین منظور، بر اعتبار تجاري سنجش  ها آن تأثیرسازوکارهاي نظام راهبري شرکتی استفاده و 

پس از  .عنوان نمونه تحقیق انتخاب شد به 1394تا  1387 یزمانشده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورة  پذیرفته

  .هاي لازم، نتایج پژوهش نشان داد که سازوکارهاي حاکمیت شرکتی، ارتباط مؤثري بر اعتبار تجاري ندارند بررسی

در بورس  شده پذیرفته هاي شرکت يبر اعتبار تجار کارانه محافظه يحسابدار تأثیر یبررسی به ) در پژوهش1395زمانی (

 يحسابدار تأثیر یبررس قیتحق نیاز انجام ا هدفی) پرداخت. پول هاي سیاست راتییاوراق بهادار تهران (با لحاظ تغ

) یپول هاي سیاست راتیی(با لحاظ تغ در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هاي شرکت يبر اعتبار تجار کارانه محافظه

و  انیمشتر یاحتمال انیکاهش ز یی، تواناها شرکت انیز ییبا توجه به زمان شناسا کارانه محافظه ي. حسابدارباشد می

 یپول هاي یاستس ياجرا درنتیجهابهام  طیشرکت را در زمان انعقاد قرارداد داراست. در شرا ياعتباردهندگان تجار

 یکل طور بهدارد.  يدر کسب اعتبار تجار ییبه سزا تأثیر ،یاحتمال انیکاهش ز لیبه دل کارانه محافظه يحسابدار ،یاضتیر

بوده است که  جهینت نیا انگریب 1393 یال 1385 هاي سالبهادار در فاصله  وراقبورس ا هاي شرکتنمونه از  کیاستفاده از 

نمونه داشته است.  هاي شرکتتوسط  شده کسب ياعتبار تجار زانیبر م يمثبت و معنادار تأثیر کارانه محافظه يحسابدار

 آمده دست به جینتا گریبوده است. د شتریبالاتر، ب کاري محافظهبا  هاي شرکت انیدر م ياعتبار تجار زانیم دیگر عبارت به

توسط  شده کسب ياعتبار تجار زانیبر م معنا بیمثبت اما  تأثیري یانقباض یپول استیآن است که وجود س دهنده نشان
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 هرچند ایم بوده ياعتبار تجار شیشاهد افزا یانقباض یپول استیس باوجودآن است که  انگریب نینمونه داشته و ا هاي شرکت

 یانقباض استیس طیدر شرا کاري محافظه تأثیراز  آمده دست به جینتا همچنین. ستیمعنادار ن يآمار ازلحاظ شیفزاا نیکه ا

 ها شرکتتوسط  شده کسب يبر اعتبار تجار معنا بیمثبت اما  تأثیري طیشرا نیدر ا کاري محافظهکه  دهد مینشان  یپول

 يبالاتر، اعتبار تجار کاري محافظهبا  هاي شرکت ،یانقباض یلپو باسیاست هاي دورهبدان معناست که در  نیداشته و ا

  .ستیمعنادار ن يآمار ازلحاظ شیافزا نیکه ا هرچند اند کردهکسب  يشتریب

براي کیفیت سود از دو معیار  پرداختند. کیفیت سود بر اعتبار تجاري تأثیر به بررسی )1394طاهري ( و ابراهیمی کردلر

) و 2002است. کیفیت اقلام تعهدي با استفاده از مدل دچو و دیچو ( شده استفادهکیفیت اقلام تعهدي و نوسان پذیري سود 

در این  مورداستفادهنمونه  .شده اند گیري اندازه) 2004نوسان پذیري سود با توجه به پژوهش فرانسیس و همکاران (

ت. نتایج پژوهش اس بوده 1392تا  1387 هاي سالدر بورس اوراق بهادار تهران بین  شده پذیرفتهشرکت  88پژوهش شامل 

حاکی از آن است که بین کیفیت اقلام تعهدي و اعتبار تجاري رابطه مثبت و معناداري برقرار بوده و بین نوسان پذیري سود 

  .و اعتبار تجاري رابطه معناداري وجود ندارد

  پژوهششناسی  . روش3

مالی  هاي صورتهاي مستخرج از  داده ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است که با استفاده از ازنظرروش این پژوهش 

پردازد و در چارچوب استدلال  ي همبستگی می در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه شده پذیرفتههاي  شرکت

ها است.  استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیر –قیاسی

ها ابتدا همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را مورد  هاي توصیفی است. در تحلیل داده پژوهش همبستگی یکی از انواع پژوهش

هاي رگرسیونی چندگانه  قدام به برآورد مدلآزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگی بین متغیرهاي پژوهش ا

 وتحلیل تجزیهخواهیم نمود. از سوي دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادي (نیمه تجربی) است، یعنی بر مبناي 

اي  اي کتابخانه گیرد. همچنین این پژوهش از نوع مطالعه ها) انجام می مالی شرکت هاي صورتاطلاعات گذشته و تاریخی (

خلاصه پژوهش پیش رو از حیث  طور بهباشد.  هاي تابلویی (پانل دیتا) نیز می علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده- و تحلیلی

  گردد. همبستگی قلمداد می و محتواماهیت  و ازلحاظهدف کاربردي و از حیث روش توصیفی 

 مدل آزمون فرضیه اول:

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 Debt i,t +β3 Inventory i,t+β4 SG i,t+ β 5 GDP i,t+ β6 Inflation i,t + 

β7 Industryit + ɛ it 

هاي نقدي و اعتباري  هاي جریان نوساندر رابطه بین  β1در مدل فوق جهت بررسی فرضیه اول تحقیق بایستی ضریب 

 باشد. دار معنیدر سطح خطاي پنج درصد  تجاري

 :مدل آزمون فرضیه دوم

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 Size i,t +  β3 CFV i,t * Size i,t +  β4 Debt i,t +β5 Inventory i,t +β6 SG 

i,t+ β 7 GDP i,t+ β8 Inflation i,t + β9 Industryit + ɛ it 

هاي  نوسان در رابطه بین اندازه شرکت تأثیرگذاريدر  β3در مدل فوق جهت بررسی فرضیه دوم تحقیق بایستی ضریب 

 باشد. دار معنیتجاري شرکت در سطح خطاي پنج درصد  اعتباريهاي نقدي و  جریان
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 :سوممدل آزمون فرضیه 

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 FD i,t +  β3 CFV * FD i,t +  β4 Debt i,t +β5 Inventory i,t +β6 SG i,t+ β 

7 GDP i,t+ β8 Inflation i,t + β9 Industryit + ɛ it 

 در رابطه بین بحران مالی شرکت تأثیرگذاريدر  β3تحقیق بایستی ضریب  سومدر مدل فوق جهت بررسی فرضیه 

 باشد. دار معنیهاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت در سطح خطاي پنج درصد  هاي جریان نوسان

  :وابسته	متغیر

TC26 بر تقسیم دریافتنی اسناد و ها حساب کلو  تجاري دریافتنی اسناد و ها حساب کل: اعتبار تجاري از حاصل جمع 

  شود میمحاسبه  tسال در  iشرکت  ها داراییدفتري کل  ارزش

  :متغیر مستقل

 CFV27 :.نوسان جریان وجه نقد عبارت است انحراف استاندارد جریان وجه نقد عملیاتی شرکت طی سه سال گذشته  

  :کننده تعدیلمتغیر 

Sizeشرکت  ها داراییارزش دفتري کل طبیعی  لگاریتم از : کنترل اندازه شرکت عبارت استi  سال درt.  

FD28 : بحران مالی یک متغیر مجازي است اگر شرکت در شرایط بحران مالی باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت

 خطی تفکیکی تابع بر مبتنی مدل از استفاده با ها شرکت بحران مالی بینی پیش جهت .شود میمقدار آن صفر در نظر گرفته 

با استفاده از روش تابع . شود می استفاده موردمطالعه هاي شرکت در) 1389( حاجی کوپایی و پورحیدري تحقیق روش به

. مدل گردند میمحاسبه  موردمطالعهورشکستگی در نمونه  بینی پیش هاي مدل گفته پیشتفکیک خطی بر اساس تحقیق 

  زیر است: مذکور به شرح

P = α1K1 + α2K2 + α3K3+ α4K4+ α5K5 + α6K6 + α7K7 + α8K8 + α9K9 

  که در آن: 

 P :شرکت که نقطه تمیز حاصل از بررسی نمونه است؛ در مالی بحران  

 K1؛ها دارایی به مالیات و بهره از قبل سود : نسبت  

 K2ها؛ دارایی به انباشته سود : نسبت  

 K3؛ها دارایی به گردش در سرمایه : نسبت  

 K4؛ها بدهی به سهام صاحبان حقوق : نسبت  

 K5فروش؛ به مالیات و بهره از قبل سود : نسبت  

K6 جاري؛ يها بدهی به جاري هاي دارایی نسبت  

 K7 فروش؛ به خالص سود نسبت 

K8؛ها دارایی به ها بدهی : نسبت  

                                                                                                                                                                                        
26 Trade Credit 
27 Cash Flow Volatility 
28 Financial Distress 
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 K9.اندازه شرکت :  

است  8907/15فاقد بحران مالی در این مدل عدد  هاي شرکتداراي بحران مالی از  هاي شرکت) P=Cutoffنقطه تمیز (

است که بهترین  شده محاسبه اي گونه بهاست. این نقطه،  گردیدهکه با استفاده از مدل تحلیلی تفکیکی خطی محاسبه 

 >P( چنانچهداراي بحران مالی و فاقد بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد.  هاي شرکترا براي  بندي طبقه

Cutoff 1(= شرکت ورشکسته (داراي احتمال ورشکستگی و بحران مالی) و بدان مقدار یک عنوان به) باشد، شرکت (

و بدان  شده بندي طبقهفاقد احتمال ورشکستگی و بحران مالی  عنوان به) شرکت P> Cutoffو اگر ( یابد میاختصاص 

  .یابد می) اختصاص 0مقدار صفر (=

  :کنترلی متغیرهاي

Debtهاي شرکت  به ارزش دفتري کل دارایی ها بدهینسبت ارزش دفتري  : کنترل اهرم مالی عبارت است ازi  در سالt.  

Inventory: شرکت  ها داراییبه ارزش دفتري کل  نسبت موجودي کالاi  سال درt.  

SG29 : فروش سال قبل. بر تقسیمعبارت است از تفاوت فروش سال جاري به سال قبل رشد فروش  

GDP  :شود میسالانه که توسط بانک مرکزي گزارش  لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی کشور که. 

Inflation : شود مینرخ تورم سالانه که توسط بانک مرکزي گزارش.  

Industry :صنعت موجود  هاي گروهکنترل در راستاي همگن نمودن صنایع انتخابی از بورس اوراق بهادار تهران  منظور به

(شعري و در صنایع بورسی زیر قرار داده شدند  شده انجامتحقیقات پیشین  الگويبر اساس  در بورس در هفت زیرگروه

شرط لازم براي انجام هر پژوهشی در دسترس بودن اطلاعات است. در وضعیت کنونی ایران، اطلاعات  ).1391حمیدي،

اق بهادار در دسترس است. همچنین با توجه به معیارها و ضوابطی که در بورس اور شده پذیرفتههاي مربوط به شرکت

ها تعیین کرده است، اطلاعات گزارشگري شرکت ي فعالیت و نحوه ي سازمان بورس اوراق بهادار براي پذیرش، ادامه

آماري ي  جامعهبنابراین ؛ تر استتر و همگنهاي عضو بورس از کیفیت بالاتري برخوردار بوده، منسجممربوط به شرکت

زمانی  ي در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی پژوهش نیز یک دوره شده پذیرفتههاي پژوهش حاضر، شرکت

 شده گرفتهنمونه تحقیق در نظر  عنوان بههایی که داراي شرایط زیر باشند  شرکت .باشد می 1397الی  1391از سال  ساله هفت

  است:

  در این تحقیق، وارد بورس اوراق بهادار تهران نشده باشد. موردمطالعههاي  طی سال .1

 مالی در دسترس باشد. هاي صورتهاي همراه  خصوص یادداشت  اطلاعات مالی موردنیاز، به .2

 و غیره نباشد. ها صندوق، بیمه و گذاري سرمایههاي مالی،  جز شرکت موردمطالعههاي  شرکت .3

 هاي غیرتولیدي مانند خدماتی، بازرگانی و غیره نباشد. جز شرکت موردمطالعههاي  شرکت .4

 تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشند. ها شرکت موردمطالعههاي  طی سال .5

) زیر 1نمونه به شرح جدول ( هاي شرکتتعداد  1397در پایان سال  موردمطالعهشرایط فوق و انتخاب نمونه  با توجه

  محاسبه شد.

                                                                                                                                                                                        
29 Sales Growth 
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  ي آماري و اعمال شرایط  جامعه هاي . تعداد شرکت1جدول 

  شرح
 درمجموع شده حذفهاي  شرکت

  ها دوره

تعداد کل 

  ها شرکت

  601    ي آماري جامعه

    )112(   ها و ... ها، هلدینگ ها، بیمه و صندوقگذاري، بانک گر مالی، سرمایه هاي واسطه شرکت

    )109(   گرفتند نمیی غیرتولیدي که در صنایع انتخابی قرار های شرکت

    )76(  اند نمودهي پژوهش به بورس ورود پیدا  طی دوره

    )38(  باشد (لغو پذیرش) شده خارجازتابلو بورس  ها آنپژوهش نماد   طی دوره

    )12(  تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت

    )111(  مالی ...) هاي صورتعدم دسترسی اطلاعات (وقفه معاملاتی و نبود 

  143    موردمطالعه هاي شرکتتعداد 

  پژوهشهاي  . یافته4

 به توجه با شرکت 143 که است ذکر به لازم همچنین. است شده ارائه تحقیق متغیرهاي توصیفی آمار بخش، این در

 قرار وتحلیل تجزیه مورد) 1397-1391( دوره در ها آن هاي داده و شدند انتخاب آماري هاي شرکت عنوان به گیري نمونه

  ) ارائه گردیده است.2آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول ( .گرفت

 در. دهند می نشان را شرکت سطح از شده آوري جمع هاي داده در موجود داده کمترین و بالاترین متغیرها حداکثر و حداقل 

منفی بودن چولگی در  .مشخص کردن انحراف از قرینگی، ضریب چولگی است پارامتر گیري اندازهشاخصه  توصیفی آمار

توزیع نامتقارن با کشیدگی آن است که   ي دهنده نشان -907/1) به میزان GDPکشور با نماد ( داخلی  متغیر تولید ناخالص

آن است که   ي دهنده نشاندارد. مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهاي پژوهش  منفی)چولگی ( تر کوچکبه سمت مقادیر 

دارد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به  مثبت)چولگی ( تر توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بزرگ

متغیر  کشیدگی در برخی از متغیرهاي پژوهش همچون ضریب توزیع نرمال، ضریب کشیدگی نام دارد. منفی بودن

  موردمطالعه: آمار توصیفی متغیرهاي 2جدول 

 نام نماد مقیاس میانگین  میانه کمترین بیشترین  انحراف چولگی  کشیدگی

  اعتبارتجاري TC نسبت 399/0 371/0 000/0 234/1 238/0 550/0  -148/0

 CFV  استاندارد  انحراف 065/0 052/0 002/0 372/0 051/0 884/1  897/4
نوسان جریان وجه 

  نقد

  اندازه شرکت Size  لگاریتم طبیعی 375/14 178/14 671/10 773/19 459/1 909/0  505/1

  بحران مالی FD  مجازي 013/0 0 0 1 117/0 289/8  853/66

  اهرم مالی Debt  نسبت 596/0 585/0 090/0 002/4 254/0 701/3  029/39

  موجودي کالا Inventory  نسبت 251/0 229/0 001/0 730/0 132/0 847/0  451/0

  رشد فروش SG  نسبت 232/0 165/0 -825/0 555/6 465/0 374/4  816/44

  داخلی تولیدناخالص GDP  لگاریتم طبیعی 277/8 690/8 587/7 845/8 585/0 -273/0  -907/1

  تورم Inflation  درصد 042/19 6/15 9 7/34 552/9 510/0  -310/1

  گر منبع: محاسبات پژوهش
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و متغیر  - 907/1) به میزان GDPبا نماد (کشور  داخلی  تولید ناخالص، متغیر -148/0) به میزان TCبا نماد ( اعتبارتجاري

 بنابراین هستند، عادي توزیع از تر کوتاه تحقیق حاکی از آن است که متغیرهاي - 310/1) به میزان Inflationبا نماد ( تورم

 متغیرهاي که است آن از حاکی تحقیق متغیرهاي سایر در کشش ضریب مثبت ضریب. است عادي توزیع از بیشتر توزیع

  .است عادي توزیع از کمتر توزیع بنابراین و هستند جمعیت عادي توزیع از بالاتر تحقیق

-F آزمایش براي آن از که) پانلی هاي داده( پانلی هاي داده یا تلفیقی داده مدل در مدل این آیا که شود مشخص باید ابتدا

Lemmer صفر فرضیه. است متناسب شود می استفاده )H0 (شده برآورد ضرایب بین تفاوتی هیچ که کند می بیان آزمون 

 پانلی هاي داده از استفاده با مدل تخمین که معنی این به ندارد، وجود کل برآورد ضریب و ها بخش از یک هر براي

 ،F آزمایش انجام از پس. است ارجح ثابت اثرات مدل به شده دادهتطبیق  هاي دادهمدل  دیگر عبارت به نیست، ضروري

 باشد، 0,05 از کمتر F شده محاسبه احتمالی مقدار اگر. شود می مقایسه F آماري بحرانی مقدار با شده محاسبه F آماري

 ينتیجه 3 جدول .شود زده تخمین) پانل هاي داده( پانل هاي داده از استفاده با مدل است لازم و شود می رد صفر فرضیه

  .دهد میلیمر را نشان  Fآزمون 
  

  براي انتخاب روش حداقل مربعات معمولی یا پانل دیتا شده انجاملیمر  Fي آزمون  : نتیجه3جدول 

  نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  )H0صفر (ي فرضیه  مدل

  ي صفررد فرضیه  000/0  897/7  لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  1

  ي صفررد فرضیه  000/0  946/7  لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  2

  ي صفررد فرضیه  000/0  638/7  لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  3

  گر منبع: محاسبات پژوهش

مقدار احتمال  توان دریافت می R افزار نرمپژوهش در  هاي مدلاز آزمون لیمر در مورد متغیر وابسته  3نتایج جدول  توجه با

 و شدهن تائید ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی یعنی H0 ي است فرضیه 05/0کمتر از  ها مدلحاصل از آزمون در 

  .شود می پذیرفته (پنل دیتا) تابلویی هاي داده روش

توسط هاسمن ارائه شد، بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون  1978تصریح هاسمن که در سال  آزمون

است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل آثار تصادفی و اگر این ارتباط  گرفته شکلبرآورد شده و متغیرهاي مستقل 

 k-1آماره این آزمون داراي توزیع کاي دو با درجه آزادي  ت.وجود نداشته باشد، مدل آثار ثابت کاربرد خواهد داش

از مقدار بحرانی کاي دو جدول بیشتر  شده محاسبهاگر مقدار آماره کاي دو  است). ها Xبا ضرایب  برابر k-1خواهد بود (

شود و  رد می ��فرضیهدرصد) باشد، در این صورت  5( شده تعیینتر از آلفا  مقدار این آزمون کم -  p یعبارتباشد و یا به 

است. این  شده داده) نمایش 4آثار ثابت بر مدل آثار تصادفی برتري دارد. نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول ( مدل

  .باشد میپژوهش  هاي فرضیهجهت آزمون  ها مدلخلاصه حاوي اطلاعات  طور بهجدول 

  آثار ثابت مدل مقابلبراي تعیین مدل آثار تصادفی در  شده انجامآزمون هاسمن  4جدول 

  نوع آزمون  نتیجه  احتمال  ��	آماره  نام آزمون  )H0صفر (ي  فرضیه  مدل

  آثار تصادفی  ي صفر فرضیه تائید 187/0  26/11  هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی  1

  آثار تصادفی  ي صفر فرضیه تائید 074/0  993/16  هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی  2

  آثار تصادفی  ي صفر فرضیه تائید 161/0  271/14  هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی  3

  گر منبع: محاسبات پژوهش
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 گرفت نتیجه توان می تحقیق، هاي فرضیه در ها مدل تخمین از قبل سمناه آزمون از آمده دست به 4 جدول نتایج به توجه با

 آزمون صفر فرضیه ها مدل باشد 05/0 از بیشتر که آزمون احتمال مقدار و آمده دست به آزمون آماري میزان به توجه با که

سال  در تصادفی اثرات مدل روش ،دیگر عبارت به و است شده پذیرفته تصادفی، اثرات مدل اولویت یعنی شده، تائید

  .خواهد شد اتخاذ موردمطالعه هاي شرکت

 اي ویژه اهمیت از واریانس بودن همگن و همبستگی عدم ،ها مانده باقینرمال بودن  فرضیه رگرسیون،مفروضات زیربنایی  از

 نتایج تواند می که شود می رگرسیون برآورد براي مختلف مشکلات بروز به منجر فوق فرضیات نقض. هستند برخوردار

 روش از استفاده با باید مدل تخمین نباشد، صحیح فرضیات این از یکی حتی اگر. کند تحریف را رگرسیون تخمین

 توزیع که است فرض این خطی رگرسیون مدل فرضیات از یکی .)1380،و میکائیلی شهرآشوب(شود  انجام یافته تعمیم

 منظور به. کرد استفاده کلاسیک رگرسیون از توان می نشود، برقرار فرض پیش این اگر است، واضح. است طبیعی خطاها

 اگر. است شده استفاده )1981( 30جارکو و برا توسط شده طراحی Jarco-Bra آزمون از خطا، جمله بودن نرمال آزمایش

آزمون نرمال  نتایج بررسی. شود میمبنی بر نرمال بودن توزیع خطاها پذیرفته  H0ضیه فر باشد، ٪5 از بیشتر آماري احتمال

  است. شده ارائه 5ها در جدول  مانده بودن باقی

  ها مانده باقیبراي تعیین نرمال بودن  شده انجام: آزمون جارکو برا 5 جدول

  نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  صفر يفرضیه  مدل

  ي صفررد فرضیه 000/0  399/29  برا - جارکو  نرمال بودن توزیع خطاها  1

  ي صفررد فرضیه 000/0  709/27  برا - جارکو  نرمال بودن توزیع خطاها  2

  ي صفررد فرضیه 000/0  325/29  برا - جارکو  خطاهانرمال بودن توزیع   3

  گر منبع: محاسبات پژوهش

ها با توجه به مقدار  مانده توان دریافت که فرض نرمال بودن باقی شرح جدول فوق می به 31با بررسی نتایج آزمون جارکوبرا

باشند و  ي آن است که داراي خاصیت نرمال نمی دهنده ) در مدل نشان05/0احتمال در سطح خطاي پنج درصد (کمتر از 

  جهت برازش مدل بهینه بهره گرفت. یافته تعمیمهاي  بایستی از روش

مقدار  -  pسریالی وجود ندارد با توجه به  خودهمبستگیکند که مشکل بیان می 32گادفري -مون بروشصفر آز ي فرضیه

  سریالی ندارد. خودهمبستگیرگرسیون مشکل  درنتیجهپذیریم و صفر را می ي فرضیهاگر از پنج درصد بیشتر شود آزمون 

  تشخیص خودهمبستگی سریالی بین خطا منظور بهگادفري  - بروش   . نتایج آزمون6جدول 

  نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  فرضیه صفر  مدل

  ي صفر رد فرضیه 000/0  513/83  گادفري -بروش  عدم وجودخودهمبستگی بین خطا  1

  ي صفر رد فرضیه 000/0  962/83  گادفري -بروش  عدم وجودخودهمبستگی بین خطا  2

  ي صفر رد فرضیه 000/0  412/76  گادفري -بروش  عدم وجودخودهمبستگی بین خطا  3

  گر منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                                                                        
30 Bera and Jarque 
31

 Jarque Bera 
32 Breusch-Godfrey 
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نشده و  تائیدصفر این آزمون  ي فرضیهگادفري در سطح خطاي پنج درصد  -با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 

بایستی از مدل  جهت بدینپژوهش وجود دارد.  هاي مدلسریالی بین خطاها در رگرسیون  خودهمبستگیمشکل  درنتیجه

  جهت تخمین بهره گرفت. یافته تعمیم

مقدار آزمون  -  pکند که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد با توجه به بیان می 33پاگان - صفر آزمون بروش ي فرضیه

  رگرسیون مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. درنتیجهپذیریم و صفر را می ي فرضیهاگر از پنج درصد بیشتر شود 

  تشخیص همسانی واریانس بین خطا منظور بهپاگان  - بروش   : نتایج آزمون7جدول 

  نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  ي صفر فرضیه  مدل

  ي صفر رد فرضیه 000/0  62/678  پاگان -بروش  همسانی واریانس بین خطا  1

  ي صفر رد فرضیه 000/0  45/674  پاگان -بروش  همسانی واریانس بین خطا  2

  ي صفر رد فرضیه 000/0  58/648  پاگان -بروش  واریانس بین خطا همسانی  3

  گر منبع: محاسبات پژوهش

 درنتیجهصفر این آزمون رد شده و  ي فرضیهپاگان در سطح خطاي پنج درصد  - با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 

  جهت تخمین بهره گرفت. یافته تعمیمبایستی از مدل  جهت بدینمشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد.  ها رگرسیوندر 

  .شود می برآورد رگرسیون هاي مدل ،شده انجام هاي تست مطابق تصادفی اثرات با پانل مدل اعتبارسنجی از پس

هاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت رابطه منفی و معناداري  هاي جریان کند که: بین نوسان ي اول پژوهش بیان می فرضیه 

هاي نقدي و اعتباري  هاي جریان نوساندر رابطه بین  β1فرضیه اول تحقیق بایستی ضریب  موردبررسیوجود دارد. در مدل 

  باشد. دار معنیدر سطح خطاي پنج درصد  تجاري

  یافته تعمیم: برآورد مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانل آثار تصادفی با رویکرد 8جدول 

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 Debt i,t +β3 Inventory i,t+β4 SG i,t+ β 5 GDP i,t+ β6 Inflation i,t + β7 Industryit + ɛ it 

  مقدار احتمال tي  آماره  انحراف معیار  ضریب  نماد متغیر

C 384/5-  423/0 724/12- 000/0 

CFV 430/0-  401/0  072/1-  238/0  

Debt 744/0  100/0  429/7  000/0  

Inventory 600/0-  236/0  538/2-  011/0  

SG 047/0-  039/0  200/1-  230/0  

GDP 701/0  043/0  303/16  000/0  

Inflation 003/0-  002/0  180/1-  237/0  

IND2 648/0-  198/0  273/3-  001/0  

IND3 190/0-  165/0  153/1-  248/0  

IND4 162/1-  159/0  285/7-  000/0  

IND5 537/0-  180/0  982/2-  002/0  

IND6 630/0-  172/0  650/3-  000/0  

                                                                                                                                                                                        
33 Breusch-Pagan 
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IND7 826/0-  191/0  326/4-  000/0  

  گر منبع: محاسبات پژوهش

 یافته تعمیمبا رویکرد  موردنظر) رگرسیونی 1، مدل (شده انجامهاي  مدل پانل آثار تصادفی با توجه به آزمون تائیدپس از 

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد  8 ي برآورد شد. جدول شماره

ي  ) رابطهp:238/0( 05/0بیشتر از  داري معنیبا توجه به سطح  )-430/0هاي نقدي با ضریب ( هاي جریان بین نوسان

درصد مورد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیهوجود ندارد. با توجه به عدم معنی ها شرکت ي تجاريبااعتبارداري  معنی

  .شود میواقع ن موردپذیرشي اول پژوهش  گردد و فرضیه واقع نمی تائید

مدل پانل آثار تصادفی با توجه به  تائیدشود. پس از  ) استفاده می2آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی ( منظور به

برآورد رگرسیون مدل رگرسیونی را ارائه  9شود. جدول شماره  برآورد می ردنظرمو، مدل رگرسیونی شده انجامهاي  آزمون

هاي نقدي و اعتباري تجاري  هاي جریان کند که: اندازه شرکت رابطه بین نوسان ي دوم پژوهش بیان می فرضیه نموده است.

در  اندازه شرکت تأثیرگذاريدر  β3فرضیه دوم تحقیق بایستی ضریب  موردبررسیکند. در مدل  شرکت را تقویت می

 باشد. دار معنیتجاري شرکت در سطح خطاي پنج درصد  اعتباريهاي نقدي و  هاي جریان نوسان رابطه بین

 یافته تعمیم: برآورد مدل رگرسیونی دوم با استفاده از روش پانل آثار تصادفی با رویکرد 9جدول 

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 Size i,t +  β3 CFV i,t * Size i,t +  β4 Debt i,t +β5 Inventory i,t +β6 SG i,t+ β 7 GDP i,t+ β8 

Inflation i,t + β9 Industryit + ɛ it 

  مقدار احتمال tي  آماره  انحراف معیار  ضریب  نماد متغیر

C 455/5-  601/0 072/9- 000/0 

CFV 430/6-  832/3 678/1- 093/0  

Size 076/0  363/0 210/0 833/0  

CFV * Size 273/4  695/2 585/1 112/0  

Debt 761/0 100/0  582/7  000/0  

Inventory 550/0- 240/0  292/2-  022/0  

SG 050/0- 039/0  274/1-  202/0  

GDP 692/0 044/0  464/15  000/0  

Inflation 002/0- 002/0  082/1-  279/0  

IND2 639/0-  198/0  222/3-  001/0  

IND3 202/0-  165/0  224/1-  220/0  

IND4 153/1-  159/0  214/7-  000/0  

IND5 549/0-  180/0  042/3-  002/0  

IND6 601/0-  174/0  444/3-  000/0  

IND7 840/0-  192/0  362/4-  000/0  

  گر منبع: محاسبات پژوهش

در برآورد شد. جدول  موردنظر، مدل دوم رگرسیونی شده انجامهاي  مدل پانل آثار تصادفی با توجه به آزمون تائیدپس از 

بین برهمکنش  برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد 8-4 ي شماره
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 تأثیر) p=112/0( 05/0بیشتر از  داري معنی) با توجه به سطح 273/4هاي نقدي با ضریب ( هاي جریان نوسانو اندازه شرکت 

 تائیددرصد مورد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیهبا توجه به عدم معنی .ندارد ها شرکتاعتباري تجاري بر داري  معنی

  .شود میواقع ن موردپذیرشدوم پژوهش  ي گردد و فرضیه واقع نمی

ی با توجه به مدل پانل آثار تصادف تائیدشود. پس از  ) استفاده می3پژوهش از مدل رگرسیونی ( سومآزمون فرضیه  منظور به

برآورد رگرسیون مدل رگرسیونی را  10شود. جدول شماره  برآورد می موردنظر، مدل رگرسیونی شده انجامهاي  آزمون

هاي نقدي و  هاي جریان کند که: بحران مالی شرکت رابطه بین نوسان ي سوم پژوهش بیان می فرضیه ارائه نموده است.

 تأثیرگذاريدر  β3تحقیق بایستی ضریب  سومفرضیه  موردبررسیر مدل . دکند میاعتباري تجاري شرکت را تضعیف 

هاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت در سطح خطاي پنج درصد  هاي جریان نوسان در رابطه بین بحران مالی شرکت

 باشد. دار معنی

 یافته تعمیمبرآورد مدل رگرسیونی سوم با استفاده از روش پانل آثار تصادفی با رویکرد : 10جدول 

TC it = β0 +  β1 CFV i,t +  β2 FD i,t +  β3 CFV * FD i,t +  β4 Debt i,t +β5 Inventory i,t +β6 SG i,t+ β 7 GDP i,t+ β8 

Inflation i,t + β9 Industryit + ɛ it 

  مقدار احتمال tي  آماره  انحراف معیار  ضریب  نماد متغیر

C 635/5-  421/0 361/13- 000/0 

CFV 321/0-  400/0 803/0- 422/0  

FD 240/0-  268/0 898/0- 369/0  

CFV * FD 996/4-  544/2 964/1- 049/0  

Debt 001/1 111/0  005/9  000/0  

Inventory 613/0- 232/0  637/2-  008/0  

SG 065/0- 039/0  660/1-  096/0  

GDP 713/0 042/0  719/16  000/0  

Inflation 003/0- 002/0  210/1-  226/0  

IND2 614/0-  193/0  181/3-  001/0  

IND3 213/0-  161/0  323/1-  185/0  

IND4 118/1-  155/0  181/7-  000/0  

IND5 513/0-  175/0  917/2-  003/0  

IND6 599/0-  168/0  558/3-  000/0  

IND7 773/0-  186/0  148/4-  000/0  

  گر منبع: محاسبات پژوهش

در برآورد شد. جدول  موردنظر، مدل سوم رگرسیونی شده انجامهاي  مدل پانل آثار تصادفی با توجه به آزمون تائیدپس از 

بین برهمکنش  برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد 9-4 ي شماره

 05/0بیشتر از  داري معنی) با توجه به سطح -996/4هاي نقدي با ضریب ( هاي جریان نوسانو بحران مالی شرکت 

)049/0=p (درصد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیهبا توجه به معنی .دارد ها شرکتاعتباري تجاري بر داري  معنی تأثیر

  .شود میواقع  موردپذیرشسوم پژوهش  ي گردد و فرضیه واقع می تائیدمورد 
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  گیري بحث و نتیجه .5

ارائه گردد و با ادبیات  پژوهش ترین نزدیکو به مقایسه آن نتیجه  ها فرضیهخلاصه ابتدا نتایج آزمون  طور بهدر این بخش 

هاي نقدي و اعتباري تجاري  هاي جریان کند که: بین نوسان ي اول پژوهش بیان می فرضیه موجود در این زمینه، مقایسه شود.

در رابطه بین  β1فرضیه اول تحقیق بایستی ضریب  موردبررسیارد. در مدل شرکت رابطه منفی و معناداري وجود د

باشد. نتایج در سطح خطاي پنج درصد  دار معنیدر سطح خطاي پنج درصد  هاي نقدي و اعتباري تجاري هاي جریان نوسان

ي  ) رابطهp:238/0( 05/0بیشتر از  داري معنیبا توجه به سطح  )- 430/0هاي نقدي با ضریب ( هاي جریان نشان داد بین نوسان

درصد مورد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیهوجود ندارد. با توجه به عدم معنی ها شرکت ي تجاريبااعتبارداري  معنی

هریس . نتایج حاصل نشان داد که با نتایج پژوهش شود میواقع ن موردپذیرشي اول پژوهش  گردد و فرضیه واقع نمی تائید

کند که: اندازه شرکت رابطه بین  ي دوم پژوهش بیان می فرضیه در یک راستا نبود و همخوانی ندارد. )2019( همکارانو 

فرضیه دوم تحقیق بایستی  موردبررسیمدل  در کند. هاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت را تقویت می هاي جریان نوسان

تجاري شرکت در سطح  اعتباريهاي نقدي و  هاي جریان وسانن در رابطه بین اندازه شرکت تأثیرگذاريدر  β3ضریب 

هاي  نوسانو بین برهمکنش اندازه شرکت  باشد. نتایج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد دار معنیخطاي پنج درصد 

اعتباري بر داري  معنی تأثیر) p=112/0( 05/0بیشتر از  داري معنی) با توجه به سطح 273/4هاي نقدي با ضریب ( جریان

گردد و  واقع نمی تائیددرصد مورد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیه. با توجه به عدم معنیندارد ها شرکتتجاري 

در  )2019( هریس و همکاران. نتایج حاصل نشان داد که با نتایج پژوهش شود میواقع ن موردپذیرشدوم پژوهش  ي فرضیه

هاي  کند که: بحران مالی شرکت رابطه بین نوسان ي سوم پژوهش بیان می فرضیه یک راستا نبود و همخوانی ندارد.

 β3تحقیق بایستی ضریب  سومفرضیه  موردبررسی. در مدل کند میهاي نقدي و اعتباري تجاري شرکت را تضعیف  جریان

رکت در سطح خطاي هاي نقدي و اعتباري تجاري ش هاي جریان نوسان در رابطه بین بحران مالی شرکت تأثیرگذاريدر 

هاي  نوسانو بین برهمکنش بحران مالی شرکت  باشد. نتایج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد دار معنیپنج درصد 

اعتباري بر داري  معنی تأثیر) p=049/0( 05/0بیشتر از  داري معنی) با توجه به سطح - 996/4هاي نقدي با ضریب ( جریان

 ي گردد و فرضیه واقع می تائیددرصد مورد  95ي صفر با اطمینان  داري لذا فرضیهمعنی. با توجه به دارد ها شرکتتجاري 

در یک  )2019( هریس و همکاران. نتایج حاصل نشان داد که با نتایج پژوهش شود میواقع  موردپذیرشسوم پژوهش 

توسط مدیران به بحران مالی  شده ارائهو گزارشات  ها تحلیلاز  کنندگان استفاده شود میپیشنهاد  راستا بود و همخوانی دارد.

نقدي و اعتباري  هاي جریانکه بحران مالی شرکت رابطه بین نوسانات  توجه داشته باشند نتایج حاکی از آن بود ها شرکت

. بانک ها و موسسات مالی و اعتباري در زمان تخمین اعتبار تجاري به نوسانات کند میتجاري شرکت را تضعیف 

 نقدي و میزان بحران مالی شرکت توجه داشته باشند و در اعطاي تسهیلات اعتباري به این مهم رسیدگی کنند. هاي انجری

این تحقیق در تعریف متغیرها بر اساس مقاله پشتیبان است. در تعریف اندازه شرکت در این پژوهش  هاي محدودیتیکی از 

اندازه بازاري شرکت، اندازه تعداد  توان میاندازه شرکت را  که درحالیاست  قرارگرفتهشرکت  هاي داراییمبنا حجم 

کارکنان، یا میزان فروش شرکت قرار داد. در این بخش به ارائه پیشنهادهایی جهت توسعه تحقیقات اینده در زمینه موضوع 

بررسی نقش ادار و بورس اوراق به هاي شرکتجاري کیفیت حسابرسی بر اعتبار ت تأثیرررسی : باست شده پرداختهپژوهش 

  .گردد میبورس اوراق بهادار پیشنهاد  هاي شرکتجاري بر اعتبار ت ها شرکترتبه اعتباري 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the relationship between cash flow fluctuations and business 
credit with respect to the role of size and financial crisis in stock exchange companies in Tehran Stock 
Exchange. In terms of purpose, this research is an applied research and is considered as a descriptive-
correlational research. Research data for a period of seven years (2012 to 2018) have been collected 
from the audited financial statements of Tehran Stock Exchange companies and in some cases using 
new information software containing capital market data. The data of 143 companies, after a 
comprehensive review of the availability of their information, are processed by systematic deletion 
method after collection, and by appropriate descriptive statistical methods as well as inferential 
statistical methods to identify the type of combined data and using R statistical software was analyzed. 
Based on the analysis, the results of testing the hypotheses at the level of five percent error showed that 
there is no negative and significant relationship between the fluctuations of cash flows and business 
credit of the company. The size of the firm does not reinforce the relationship between fluctuations in 
the cash flow and business credit of the firm. The company's financial crisis weakens the relationship 
between fluctuations in the company's cash flow and business credit. 
Keyword 
Cash Flow Volatility, Trade Credit, Size, Financial Crisis. 
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