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Abstract 

A firm’s tendency to supply and demand an optimal amount of trade credit stems from the 

fact that deviation from this level can negatively affect the firm value. Firms are constantly 

looking for an optimal level of trade credit; however, the associated costs slow down the 

adjustment process. Nevertheless, there are some factors that can speed up the achievement 

of an optimal trade credit. This study investigated the effect of operational risk and firm’s 

market power on the speed of achieving the optimal trade credit ratio in 128 listed 

companies in Tehran Stock Exchange (TSE) for the period of 2005-2020. Panel data and 

system GMM estimators were used for this purpose. The results showed that the sample 

firms reduced around 65% (39%) of the gap between the supply (demand) of the actual 

trade credit and the optimal level every year. In other words, they could correct half of the 

deviation of the supply (demand) of trade credit within about 8 months (17 months). In 

addition, the research findings indicated that an increase in the operational risk and firm’s 

market power enhanced the speed of achieving the optimal level of trade credit. The 

supplementary analyses confirmed the main research findings and were consistent with the 

trade-off theory. 
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 دهیچک

 انحورا  هکو شوودیم یناش موضوع نیا از یتجار اعتبارات از یانهیبه زانیم یتقاضا و عرضه به هاشرکت لیتما

 سوبتن بوه یابیدسوت دنبوال بوه هاشرکت آنکه با .شودیم منجر شرکت ارزش کاهش به تیدرنها مذکور سطح از

 عوامول یبرخو ،حوال نیوا بوا ؛کاهودیم یتجار اعتبار لیتعد سرعت از کار نیا یهانهیهز، ندانهیبه یتجار اعتبار

 رقابوت انتوو و یاتیوعمل سو یر ریثأت، پژوهش نیا .دهندیم شیافزا را نهیبه یتجار اعتبار نسبت به لین سرعت

 اوراق رسبوو در شودهرفتهیپذ شرکت 128 در نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست سرعت بر را بازار در شرکت

 و یبویرکت یهواداده از منظوور نیوا یبورا .اسوت کورده یبررسو 1399 انیپا تا 1384 یزمان ۀباز در تهران بهادار

یررسوب یهواشورکت دندهیم نشان پژوهش جینتا .است شده استفاده یستمیس ۀافتیمیتعم یگشتاورها برآوردگر

 حسوط از یتجوار اعتبوار (یتقاضوا) ۀرضع یواقع نسبت ۀفاصل از (درصد 39) درصد 65 حدود سال هر در شده

 یتجوار تباراع (یتقاضا) ۀعرض نسبت انحرا  از یمین قادرند (ماه 17) ماه 8 حدود یط و کنندیم حذ  را نهیبه

 شرکت رقابت انتو و یاتیعمل س یر در شیافزا با دهندیم نشان پژوهش یهاافتهی، آن بر افزون .ببرند نیب از را

 پوژوهش یاصول جیانتو دیّمؤ که یلیتکم یهاافتهی .ابدییم شیافزا نهیبه یتجار اعتبار به یابیدست سرعت، بازار در

 .دندار یسازگار توازن یۀنظر در مطرح میمفاه با، است
 

 نیانگیم به بازگشت، توازن یۀنظر، یتجار اعتبار، بازار در رقابت وانت، یاتیعمل س یر :یدیکل یهاواژه
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 مقدمه

 یمال ینتأم منابع از ییک که 1یتجار اعتبار
 به، شودیم محسوب هاشرکت یبرا مدتکوتاه
 سازمانیبرون مالی تأمین در بانکی تسهیلات ۀانداز
 کارگیریبه یزانم ۀدربار یمتصم اتّخاذ و دارد اهمیت
 اعتبار .]11[ است هاشرکت یرانمد یفوظا از آن
)عرضه فروشنده ینب یهدوسو توافق ی  یتجار
 است اعتبار( ۀ)تقاضاکنند یدارخر و اعتبار( ۀکنند

 و هاحساب در که تجاری اعتبار تقاضای .]41[
 ینتأم ینوع، یابدمی انعکاس تجاری پرداختنی اسناد
 تلقی یانمشتر به یتجار اعتبار ۀعرض و یمال
 یتجار یافتنیدر اسناد و هاحساب در که شودیم

 درخور درصد یتجار اعتبار .]53[ شودیم منعکس
 را هاشرکت یجار هاییبده و هادارایی از توجهی
 یشافزا در آن یحصح یریتمد و 2دهدیم یلتشک
 دارد یمهم نقش سهامداران ثروت و شرکت ارزش

]34[. 
 حال در کشورهای در فعّال یهاشرکت کهاین با
 ییکارا با یقانون و یمال هاییستمس از که توسعه
 یفراوان بهره یتجار اعتبار از، برخوردارند اندک
 اعتبار ۀدربار هاپژوهش بیشتر، ]53،54،60[ برندیم

 با کشورهایی در آن بر مؤثر عوامل و تجاری
 و گرفته صورت یافتهتوسعه مالیِ بازارهای
، 21، 10، 2مانند[ یمعدود نسبت به هایپژوهش
 حوزه ینا در توسعه حال در یکشورها در ]22
 مذکور یهاپژوهش، آن بر افزون است. شده انجام
 یبررس 3یستاا مفهوم ی  عنوانبه را یتجار اعتبار
 برخی به پاسخگویی به قادر، نظر ینا از و اندکرده
، نمونه یبرا ؛نیستند حوزه این در مطرح هایپرسش
 بهینه تجاری اعتبار سطح ی  از هاشرکت آیا

                                                           
1. Trade credit 

درصد و در  19برای نمونه، در کره جنوبی عرضۀ اعتبار تجاری بالغ بر . 2

 .]34[ها است درصد کل دارایی 21ایالات متحده حدود 

3. Static 

 اعتبار سطح مدیران آیا ؟برخوردارند 4(هد )
 بهینه سطح ی  سمت به را شرکت فعلی تجاری
به مدیران تا کشدمی طول چقدر کنند؟می تعدیل
 بهینه و واقعی تجاری اعتبار بین شکا  کامل طور
 به دستیابی سرعت عواملی چه ؟کنند حذ  را

 تشدید یا تعدیل را بهینه تجاری اعتبار سطح
 مستلزم فوق هایپرسش به پاسخگویی کنند؟می

 5پویا مفهوم ی  عنوانبه تجاری اعتبار درنظرگیری
 به یچندان توجه زین یداخل یهاپژوهش در .است
 و است نشده ایپو مفهوم  ی عنوانبه یتجار اعتبار
 بر .شودیم محسوب کربِ، یادیز حد تا حوزه نیا

 سرعت سنجش، حاضر پژوهش هد ، نیا اساس
 یراستا در یفعل یتجار اعتبار نسبت لیتعد
 س یر ریتأث یبررس و نهیبه نسبت به یابیدست
 سرعت بر بازار در شرکت رقابت توان و یاتیعمل
 است. نهیبه یتجار اعتبار سطح به یابیدست
 نیشیپ یهاپژوهش و ینظر یمبان به، ادامه در
 ارائه هاافتهی و پژوهش یشناسروش، شودیم اشاره
 پژوهش جینتا از یاخلاصه زین انیپا در و ندشویم
 یآت یرهایمس و یکاربرد یشنهادهایپ همراه به

 .شودیم ارائه، پژوهش
 

 پژوهش ۀنیشیپ و ینظر یمبان
 یمال ینتأم منابع ینترمهم از یتجار اعتبار
 پاسخ یبرا .]57، 53[ است مدتکوتاه در هاشرکت
 یتقاضا و عرضه به هاشرکت چرا که پرسش نیا به

 یمتعدد یهاپژوهش ،پردازندیم یتجار اعتبار
 یهاهینظر، یجار اتیادب در .است شده انجام
 و عرضه در هاشرکت رفتار حیتوض یبرا یمختلف

                                                           
و  یچومانند ) هیساختار سرما در حوزۀ های پیشینپژوهش پیروی ازبه . 4

و  بهینه واژگاناز  پژوهش نیز نیدر ا، (]23[ و رانگان یفلانر و ]15[ میک

صورت جایگزین و به یاعتبار تجار نهیسطح به فیتوص یبرا هد 

 شده است.استفاده  متراد 

5. Dynamic 
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، 1یاتیعمل یایمزا منظر از یتجار اعتبار یتقاضا
 یاتیعمل دگاهید از .دارد وجود 3یمال و 2یتجار
 تواندیم یتجار اعتبار که است آن بر اعتقاد
 س یر و شیافزا را هاشرکت یاتیعمل یاثربخش
 ]20[ دهد کاهش را خدمات و کالاها یبها وصول
 در ینانینااطم به واکنش در را یتجار واحد رفتار و

 توانیم یتجار دگاهید در .]19[ کند منعطف تقاضا
 یابزار عنوانبه یتجار اعتبار یتقاضا و عرضه از
 روابط، ]53، 13[ برد بهره هامتیق رییتغ یبرا

 از و ]47[ کرد محکم را عمده انیمشتر با بلندمدت
 کالا تیفیک نیتضم ینوع عنوانبه یتجار اعتبار
 با مطابق .]55، 37[ کرد استفاده دارانیخر یبرا
 که یتجار یواحدها از گروه آن، یمال دگاهید

 یسازمانبرون یمال منابع به یترارزان یدسترس
 با ییهاشرکت به واسط عنوانبه توانندیم دارند
 ی  .]44، 19[ کنند ارائه اعتبار، یمال تیمحدود
 و عرضه جنبۀ دو هر از تواندمی یتجار واحد
بان  با مقایسه در .ببرد هبهر یتجار اعتبار یتقاضا
، یتجار اعتبار اعطاکنندگان، مالی مؤسسات و ها
 یاعتبار یتوضع بر نظارت یبرا یشتریب توان
 اعتبار کارگیریبه با قادرند و ]53[ دارند یدارانخر
 یضتبع یجادا یبرا یسازوکار عنوانبه یتجار
 کنند حداکثر را خود سود، یدارانخر ینب 4یمتق
 انواع طرح، آن بر افزون .]54، 44، 43، 13[

 توسط آنها از استفاده و ینقد یهاتخفیف
 را یاعتبار معاملات هزینۀ نهایت در، یدارانخر

 یتقاضا جنبۀ به هاشرکت .]20[ دهدمی کاهش
 و بیشتر پذیریانعطا  یلدل به یزن یتجار اعتبار
 مالی تأمین یهاروش یرسا به نسبت بودن ترارزان
 .]29[ اندداشته توجه، (یبانک هایوام )مانند
 از یمال ینتأم توان غالباً که کوچ  یهاشرکت

                                                           
1. Operational 

2. Commercial 

3. Financial 

4. Price Discrimination 

 از استفاده به یشتریب گرایش، ندارند را هابان 
 .]45، 24[ کنندمی پیدا یتجار اعتبار
 سطح بین ایرابطه ،5کارا و کامل بازار ی  در
 و ندارد وجود شرکت ارزش و تجاری اعتبار
 اعتبار نسبت قادرند ایهزینه هیچ بدون هاشرکت
 کنند؛ نزدی  بهینه نسبت به را خود واقعی تجاری
 و مالی هایاصطکاک دلیل به، واقعی دنیای در ولی

 شرکت ارزش بر تجاری اعتبار سطح، 6بازار نواقص
 به سرعت به توانندنمی هاشرکت و گذاردمی اثر
 .]40[ کنند پیدا دست بهینه تجاری اعتبار سطح
 اعتبار مخاطرات و مزایا بین، توازن نظریۀ براساس
 شرکت، آن در که دارد وجود تعادلی نقطۀ تجاری
 واحد و یابدمی دست خود ارزش حداکثر به

 تصحیح را نقطۀ آن از انحرا  هرگونه تجاری
 هد ، نمایندگی نظریۀ با مطابق .]17[ کندمی

 جایگاه تقویت، تجاری اعتبار عرضۀ از مدیران
 چون و ]25[ است شرکت در خود گیریتصمیم
 کانون در را مدیران رفتار، سازمانیبرون مالی تأمین
 مدیران، دهدمی قرار ناظر نهادهای و رقبا توجه
 .]51[ شوندمی تجاری اعتبار از استفاده متقاضی
 کهاین به توجه با، مراتبیسلسله نظریۀ با مطابق
 مالی تأمین در 7اطلاعاتی تقارن عدم هایهزینه
 از استفاده به هاشرکت، است زیاد سازمانیبرون

 نظریۀ براساس .]46[یابندمی تمایل تجاری اعتبارات
 این شرکت تجاری اعتبار نسبت، بازار بندیزمان
 سایر از برخی که دهدمی انعکاس را موضوع
 تجاری واحد سازمانیبرون مالی تأمین ابزارهای
 از 8بازار نادرست ارزشگذاری دلیل به صرفاً
 اندیافته انتشار، شرکت مالی وضعیت و عملکرد

 اعتبار سطح وجود به اعتقادی اخیر نظریۀ سه .]9[
 تنها هانظریه از ی  هر آنکه با .ندارند بهینه تجاری

                                                           
5. Perfect and efficient 

6. Market frictions and imperfections 

7. Information asymmetry 

8. Market mis-valuation 
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 اعتبارات مدیریت در را مدیران رفتار از بخشی
 توجه توازن نظریۀ، ]17[کندمی تبیین، تجاری

 است کرده جلب خود به بیشتر را پژوهشگران
 زمانی تنها هاشرکت، نظریۀ این اساس بر .]51[

 نسبت سمت به را خود فعلی تجاری اعتبار نسبت
 نسبت به دستیابی مزایای که کنندمی تصحیح بهینه
 باشد آن هایهزینه از تربیش بهینه تجاری اعتبار

]50[. 
 1مقطعی پراکندگی غالباً  که جاری ادبیات در
، دهدمی قرار مدنظر را تجاری اعتبار نسبت

 بر که گذاریسرمایه و مالی تأمین هایاصطکاک
 اثر بهینه تجاری اعتبار نسبت به دستیابی سرعت
، آن بر افزون .شوندنمی گرفته نظر در، گذارندمی

 مفهوم ی  عنوانبه را تجاری اعتبار، مذکور ادبیات
 به قادر، دلیل همین به و دهدمی قرار مدنظر ایستا
 نیست حوزه این در تجربی مشاهدات برخی تبیین

 از استفاده، اشکالات این رفع برای .]49، 33[
 تعدیل مدل همچون تجاری اعتبار پویای هایمدل
 رویکرد .است شده رایج اخیر ادبیات در، 2جزئی
 کندمی فرض، دارد مطابقت توازن نظریۀ با که پویا

 تجاری اعتبار برای بهینه سطح ی  دارای هاشرکت
 را خود فعلی تجاری اعتبار سطح سرعتبه و هستند
 هایهزینه آنکه مگر ؛کنندمی تصحیح آن سوی به

 اعتبار نسبت از برخورداری منافع از بیش تصحیح
 حوزۀ برخلا  .]52، 31، 23[ باشد بهینه تجاری
 از وسیعی حجم که بهینه ۀسرمای ساختار پژوهشی
 به مربوط ادبیات، دارد اختصاص آن به ادبیات
 محدود و بکر، بهینه تجاری اعتبار نسبت به دستیابی
 و مالی ادبیات از نوپا بخشی .]40، 18[ است

 خاص هایویژگی تأثیر تا کندمی تلاش حسابداری
 تجاری اعتبار به دستیابی سرعت بر را هاشرکت
 دارد عقیده ]39[ لو، راستا این در .کند بررسی بهینه

                                                           
1. Cross-sectional dispersion 

2. Partial adjustment model 

 نسبت از وقتی، بالاتر عملیاتی ریس  با یهاشرکت
 ریس ، گیرندمی فاصله بهینه تجاری اعتبار

 آنها بیشتری اعتبارات 4نکول ریس  و 3نقدشوندگی
 موجب موضوع این به یتوجهبی و کندمی تهدید را

 با و بنابراین ؛شودمی بازار توسط شرکت جریمۀ
، 6ریس  از اجتناب و 5احتیاطی هایهانگیز به توجه
 سعی همواره، زیاد عملیاتی ریس  با ییهاشرکت
 فاصله چندان بهینه تجاری اعتبار سطح از کنندمی

 سرعت به را آن از انحرا  هرگونه و نگیرند
، فوق مطالب به توجه با .]39، 30[کنند تصحیح
 :شودمی ارائه زیر شرح به پژوهش نخست فرضیۀ

 در، طیشرا ریسا ثبات فرض با :اول هیفرض

 سرعت، بالا یاتیعمل س یر با ییهاشرکت
 از شیب نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست
 .هاستشرکت ریسا

 سمت به حرکت داشت توجه دیبا نیهمچن
، اهشرکت لیتما به تنهانه نهیبه یتجار اعتبار سطح
 .است وابسته زین کار نیا انجام یبرا آنها ییتوانا به
 رقابت توان از که ییهاشرکت، راستا نیا در
 یقراردادها قادرند، برخوردارند بازار در یشتریب

 نیا .کنند منعقد شرکا با یترمطلوب یاعتبار
 در را یتجار اعتبار سطح لیتعد یهانهیهز موضوع
 شیافزا موجب و دهدیم کاهش مذکور یهاشرکت
 شودیم نهیبه یاعتبار سطوح به یابیدست سرعت

 صورتبه پژوهش دوم یۀفرض، نیبنابرا ؛]40، 39[
 :شودیم مطرح ریز

 در، طیشرا ریسا ثبات فرض با :دوم هیفرض

 سرعت، بازار در بالا رقابت توان با ییهاشرکت
 از شیب نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست
 .هاستشرکت ریسا

                                                           
3. Liquidity risk 

4. Default risk 

5. Precautionary motive 

6. Risk avoidance 
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 یافتدر ]40[ لو، یخارج یهاپژوهش در
 شکا  از درصد 70 حدود سال هر در هاشرکت

 حذ  را ینهبه و فعلی یتجار اعتبار سطح ینب
 با یهاشرکت داد نشان ]39[ لو همچنین .کنندمی
، بازار در بیشتر رقابتی توان و یاتیعمل یس ر

 یسو به یشتریب سرعت با را یتجار اعتبار نسبت
 و سینگام  .کنندمی یحتصح، ینهبه نسبت
 بقای موجب یتجار اعتبار یافتنددر ]42[ همکاران
 یتمحدود یدارا متوسطِ و کوچ  یهاشرکت
 .شودمی اقتصادی یمال بحران یطشرا در یمال

 توان در کاهش دریافتند ]28[ همکاران و گانکالوِز
 اعتبار سطح در کاهش، بازار در شرکت رقابت
 و کهنسال دارد. یپ در را یتجار واحد یتجار

 کاریمحافظه در افزایش دادند نشان ]35[ همکاران
 یتجار اعتبار افزایش موجب یرمشروطغ و مشروط
 نشان ]56[ یو و تیان هاییافته .شودمی شرکت
 نیز و یمال یتمحدود با مواجه یهاشرکت ندداد

 بحران یطشرا در، غیردولتی مالکیت با ییهاشرکت
 کیم .کنندمی استفاده بیشتر یتجار اعتبار از یمال
 اهرم، تربزرگ ۀانداز با ییهاشرکت دریافت ]34[
 یافتدر به یشتریب یلتما، ترکوتاه عمر و بالاتر یمال

، یشترب عمر با ییهاشرکت و دارند یتجار اعتبار
 یسودآور و کمتر رشد فرصت، تربزرگ اندازه
 به یتجار اعتبار یاعطا به یشتریب یلتما، بالاتر
 ]14[ یوزرش و کاروالو هاییافته دارند. یانمشتر
 یهاشرکت یمال تأمین فرآیند در ندداد نشان
 یبانک یهاوام و یتجار اعتبار، متوسط و کوچ 
 ]16[ همکاران و چو .دارند مکمل نقش، مدتکوتاه
 نسبت، یاهرم نسبت، نقد وجه نگهداشت دریافتند
 اندازۀ، جاری هایبدهی نسبت، یاتیعمل سود
 یمعنادار اثر کالا یموجود و فروش حجم، شرکت
 دارند. یتجار اعتبار یتقاضا و عرضه سطح بر

 نسبت در افزایش دادند نشان ]7[ همکاران و احمد

 یرتأث آن نقدینگی و شرکت اندازۀ، کالا موجودی
 یدتول نرخ و فروش درآمد رشد در افزایش و یمنف

 ۀعرض بر یمعنادار و مثبت اثر، یداخل ناخالص
 و ترولگارسیا هاییافته .دندار یتجار اعتبار
 به بیشتر دسترسی ندداد نشان ]26[ سولانوتینزرما

 اعتبار اعطای میزان بر یمثبت اثر، مالی بازارهای
، تربزرگ ۀانداز با ییهاشرکت و دارد یتجار
 در یشترب گذارییهسرما و بیشتر رشد هایفرصت
 دریافت یشتریب یتجار اعتبار، یجار یهادارایی
  .کنندمی

 ینووروز و افلاطوونی، یداخل یهاپژوهش در
 یوزانم، شرکت عمر و اندازه یشافزا با یافتنددر ]2[

 یول ؛یابدیم یشافزا یتجار اعتبار یتقاضا و عرضه
 یوزانم بور یمعنوادار و یمنفو اثور شورکت ینگینقد

 هواییافتوه .دارد یتجوار اعتبوار یتقاضوا و عرضوه
 در افوزایش بوا نودداد نشوان ]3[ ینعمت و افلاطونی

 سووطح، افشووا یفیووتک و یمووال یگزارشووگر یفیووتک
 .یابودیمو یشافوزا هواشرکت یتجار اعتبار تقاضای
 یشافوزا بوا دریافتند ]6[ یمهلبان یانگرج و کامیابی
 .مییابود افزایش یتجار اعتبار تقاضای، یکارمحافظه
 نودداد نشوان ]4[ یطاهر و یان ایزدی پژوهش نتایج

 یرتووأث کوواریمحافظووه سووطح و سووود همواربووودن
 ولووی ؛ندارنوود تجوواری اعتبووار میووزان بوور یمعنووادار
 یتجوار اعتبوار سوطح کاهش موجب سود مدیریت
 دریافتنود ]5[ یمهدو و یان طالب .شودیم هاشرکت
 وجوه نگهداشوت سوطح و تجواری تباراع میزان بین
 یمویابراه .دارد وجوود معناداری و منفی رابطۀ، نقد
 یفیوتک در افزایش دادند نشان ]1[ یطاهر و کردلر
 ؛شوودمی یتجار اعتبار افزایش موجب یتعهد اقلام
 توأثیر یتجوار اعتبوار بور، سوود یریپوذنوسان یول
  .دگذارنمی
 یوتاهمّ کنندۀیانب پژوهش ینظر یمبان آنکه با
 رفوع و ینوهبه تجاری اعتبار نسبت به یعسر یابیدست
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 یشوینپ هوایپوژوهش، است آن از انحرا  هرگونه
 میوزان بور ثرموؤ عوامول بور غالباً یخارج و یداخل
 و انودکورده تمرکوز تجواری اعتبار تقاضای و عرضه
 عوامول و تجواری اعتبوار پویوایی بوه چندانی توجه
 تجواری اعتبار سطوح به دستیابی سرعت بر اثرگذار
 یوتتقو و یولتکم بورای، ینبنوابرا ؛انودنداشته بهینه
 پژوهش انجام، موجود خلأ پوشش و یشینپ ادبیات
 یرانوویا یهوواشوورکت درخصوووص ینووهزم یوونا در

 .رسدیم نظر به یضرور
 

 پژوهش روش
، یکواربرد نوع از جینتا لحاظ به حاضر پژوهش

 یزموان عدبُ نظر از و یکمّ نوع از اجرا ندیفرآ نظر از
 یگوردآور .اسوت یدادیروپس و نگرگذشته نوع از
 یاطلاعووات بانوو  از یاانووهکتابخ روش بووه هوواداده
 بوورس سوازمان تیسوا، کدال تیسا، نوین آوردره

، آن یآموار یهواویآرشو بوه مراجعوه و بهادار اوراق
 شوامل، پوژوهش آماری ۀجامع .است گرفته صورت
 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت تمام
 1399 انیوپا توا 1384 ساله 16 یزمان بازه در تهران
اسوفند انیوپا به یمنته آنها مالی سال پایان که است
 سوال تغییور، مطالعوه دوره طول در و است بوده ماه
 یهواچرخوه اثر کنترل یبرا کار نیا) اندنداشته مالی
شورکت از، (شودیم انجام پژوهش جینتا بر یتجار
 یگذارهیسرما و یبانک، یامهیب عیصنا در فعّال یها
 نیوا تیوالفعّ تیماه که است آن تعلّ) نباشند یمال
 و (است متفاوت یکل طور به عیصنا ریسا با، عیصنا
، پژوهش یرهایمتغ محاسبه یبرا ازین مورد یهاداده

 حجووم، فووق طیشوورا اعموال بووا .باشود دردسوترس
 2048) شوورکت 128 برابوور دسووترس در مشوواهدات

 یهواهیفرضو آزموون یبورا که شده (شرکت و سال
مودل برآورد یبرا .است هشد استفاده آن از پژوهش
 1افتوهیمیتعمو مربعات حداقل برآوردگر از ستایا یها

                                                           
1. Generalized least squares (GLS) 

 برآوردگوور از ایووپو یهوواموودل بوورآورد یبوورا و
 بونود و بلانودل 2یسوتمیس ۀافتویمیتعمو یگشتاورها

، هوامودل تمام برآورد در و است شده استفاده ]12[
 .انوودهشوود کنتوورل عیصوونا و هوواسووال ثابووت اثوورات
 یبورا، ]59[ همکواران و ژئوو از یرویپ با، نیهمچن
 یخودهمبسوتگ و 3انسیووار یناهمسوان اثور فیتخف
 از سوتایا یهامدل اخلال یاجزا در یاحتمال 4یالیسر

 یبنودخوشوه براساس 5شدهتیتقو استاندارد انحرا 
 از ایووپو یهوواموودل درخصوووص و 6شوورکت سووطح
 ]58[ 7جرینوودمیاو شوودهحیتصووح اسووتاندارد انحوورا 
 .است شده استفاده

 

 

 پژوهش یرهایمتغ و هامدل
 نهیبه یتجار اعتبار نسبت وجود

 یهاشرکت ایآ که موضوع نیا یبررس یبرا
 دبرخوردارن نهیبه یتجار اعتبار سطح  ی از یرانیا
 لمد برآورد با و ]40، 39[ لو از یرویپ با، ریخ ای
 نسبت درخصوص نیانگیم به بازگشت ۀدیپد، ریز
 :است شده یبررس هاشرکت یتجار عتبارا
 

TRit+1∆ (1) مدل = α + β∆TRit + εit+1 
 

 معادل TRit+1 یتجار اعتبار نسبت، آن در که
 هاییدارا کل بر یافتنیدر اسناد و هاحساب نسبت
 نسبت و (AREC) یتجار اعتبار ۀعرض یبرا

 هاییدارا کل بر یتجار یپرداختن اسناد و هاحساب
 شده فیتعر (APAY) یتجار اعتبار یتقاضا یبرا
TRit∆) راتییتغ عملگر ∆ نماد ،نیهمچن .است =

TRit − TRit−1) بودن معنادار و یمنف .است 
 به بازگشت رفتار وجود دیّمؤ TRit∆ ریمتغ بیضر
 نیا کنندۀانیب و یتجار اعتبار نسبت در نیانگیم

                                                           
2. System generalized method of moments (system-

GMM) 

3. Heteroskedasticity 

4. Serial correlation 

5. Robust standard errors 

6. Firm clustering 

7. Windmeijer 
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 اعتبار نسبت خود یبرا هاشرکت که است نکته
 .]53، 40، 39[ رندیگیم نظر در نهیبه یتجار

 

 نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست سرعت

 رابطۀ 1شدۀبرازش مقادیر، ]40[ لو از پیروی با
TRit+1) تجاری اعتبار بهینۀ سطح معادل زیر

∗) 
 :شودمی تعریف

 

 (1)ۀرابط
TRit+1 = ω+ ψ𝐙it + ζit+1

⟺ TRit+1
∗

= ω̂ + ψ̂𝐙it 
 

 که است یتجار اعتبار نسبت TRit+1 آن در که
 2بُردار 𝐙it نماد .است شده فیتعر نیا از شیپ
 که است یتجار اعتبار نسبت ۀکنندنییتب یرهایمتغ
 و پترسن و ]40[ لو، ]15[ میک و یچو از یرویپ با

 کالا و مواد یهایموجود نسبت شامل ]53[ راجان
 به انباشته (انیز) سود نسبت، (INV) هاییدارا به
 هاییدارا به یجار یهایبده نسبت، (RE) هاییدارا
(STD) ،هاییدارا کل تمیلگار معادل شرکت ۀانداز 
 تمیلگار معادل شرکت عمر و (SIZE) ده یمبنا در
 در تهران بهادار اوراق بورس در حضور یهاسال
 یرهایمتغ، آن بر افزون .است (AGE) ده یمبنا
 درآمد مثبت راتییتغ، (SALE) درآمد کل نسبت
(+SALEΔ) درآمد یمنف راتییتغ و (-SALEΔ) به 
 و یتجار اعتبار ۀعرض نییتب یبرا هاییدارا کل
 خدمات و کالاها ۀشدتمام یبها نسبت یرهایمتغ
(COST)،شدهتمام یبها مثبت راتییتغ (+COSTΔ) 
 کل به (COSTΔ-) شدهتمام یبها یمنف راتییتغ و
 کار به یتجار اعتبار یتقاضا نییتب یبرا هاییدارا
 به یابیدست سرعت سنجش یبرا، ادامه در .اندرفته
 ]40، 39[ لو از یرویپ با نهیبه یتجار اعتبار نسبت
 :است رفته کار به 3یجزئ لیتعد کردیرو

 
 

TRit+1 (2)ۀرابط − TRit = λ(TRit+1
∗ − TRit)

+ ζit+1 
                                                           
1. Fitted values 

2. Vector 

3. Partial adjustment 

 

TRit+1، آن در که
∗ − TRit از انحرا  زانیم 

 را آن دیبا شرکت که است یتجار اعتبار ۀنیبه سطح
TRit+1 و کند حیتصح − TRit انحرا  از یبخش 
، دوره  ی در که است یتجار اعتبار ۀنیبه سطح از

 نیب شکا  از یکسر λ، نیبنابرا ؛شودیم حیتصح
  ی در که است نهیبه و یواقع یتجار اعتبار نسبت
 معادل، لیدل نیهم به ؛است شده حیتصح، دوره
 سرعت ای یفعل یتجار اعتبار لیتعد سرعت
 با .شودیم فیتعر، نهیبه یتجار اعتبار به یابیدست
TRit+1) هد  یتجار اعتبار نسبت یگذاریجا

 در (∗
 به (2) مدل، یجبر محاسبات یاندک و (2) ۀرابط
 سرعت سنجش یبرا عمل در که دیآیم دست
 :رودیم کار به نهیبه یتجار اعتبار به یابیدست
 

TRit+1 (2)مدل = α + (1 − λ)TRit
+ (λψ)𝐙it + ϑit+1 

 

 سرعت بر شرکت یرقابت توان و یاتیعمل سکیر ریتأث

 نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست

 یرقابت توان و یاتیعمل س یر ریتأث یبررس یبرا
 اعتبار نسبت به یابیدست سرعت بر بازار در شرکت
 ریز یایپو یهامدل از بیترت به، نهیبه یتجار
 است: شده استفاده

 
 

 (3)مدل

TRit+1 = α + (1 − λ)TRit
+ ϕ1High_ORit
+ ϕ2High_ORit
∗ TRit + (λψ)𝐙it
+ ϑit+1 

 (4)مدل

TRit+1 = α + (1 − λ)TRit
+ δ1High_MPit
+ δ2High_MPit
∗ TRit + (λψ)𝐙it
+ ϑit+1 

 

 س یر ]39[ لو از یرویپ با، پژوهش این در
 ی)بها یاتیعمل یهانهیهز نسبت معادل یاتیعمل
 یادار، یعموم یهانهیهز و خدمات و کالا ۀشدتمام
 در است. شده دهیسنج هاییدارا کل به فروش( و
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 است هشد فیتعر High_OR یمجاز ریمتغ، ادامه
 از بالاتر یاتیعمل س یر با ییهاشرکت یبرا که
 صفر مقدار هاشرکت ریسا یبرا و 1 مقدار انهیم

 و ]32[ کارونا از یرویپ با، آن بر افزون .دارد
 به مشهود ثابت یهاییدارا نسبت از ]55[ ساتون
 در شرکت یرقابت توان سنجش یبرا هاییدارا کل
 ۀنیهز کنندۀانیب نسبت نیا است. شده استفاده بازار
  ی در نسبت نیا هرچه و است صنعت به ورود
 یبرا صنعت به ورود ۀنیهز، باشد تربزرگ صنعت
 که یشرکت، نیبنابرا ؛است شتریب، بالقوه یرقبا
 توان از، دارد یشتریب مشهود ثابت یهاییدارا
 صنعت یهاشرکت ریسا به نسبت یبالاتر رقابت

 High_MP یمجاز ریمتغ، ادامه در است. برخوردار
 نسبت با ییهاشرکت یبرا که است هشد فیتعر
 مقدار صنعت ۀانیم از بالاتر مشهود ثابت یهاییدارا
 سایر دارد. صفر مقدار هاشرکت ریسا یبرا و 1

 فرضیۀ با مطابق .اندشده تعریف این از پیش متغیرها
 دستیابی سرعت شودمی بینیپیش، پژوهش نخست
 با ییهاشرکت برای بهینه تجاری اعتبار نسبت به

λ) بالاتر عملیاتی ریس  − ϕ2) سایر از بیش 
 فرضیۀ براساس، دیگر بیان به .باشد (λ) هاشرکت
 تعاملی متغیر ضریب رودمی انتظار، پژوهش نخست

High_ORit ∗ TRit ،طوربه .باشد معنادار و منفی 
می بینیپیش، پژوهش دوم فرضیۀ با مطابق، مشابه
High_MPit تعاملی متغیر ضریب شود ∗ TRit ،
 .باشد معنادار و منفی

 

 پژوهش یهاافتهی
 یفیتوص یهاآماره

 از یکل یینما که پژوهش یفیتوص یهاآماره
 نگاره در، کنندیم ارائه را هامشاهده عیتوز تیوضع
 همکاران و کرافت از یرویپ با اند.شده ارائه (1)
 مشاهدات اثر نکردیخنث یبرا پژوهش نیا در ]36[

 صدک از (تربزرگ) ترکوچ  که مشاهداتی، پرت
 حذ ، بودند متغیرها از ی  هر (99 )صدک اول
 اول صدک معادل مقدار آنها یجا به و ندشد

 .شد نیگزیجا ریمتغ هر (99 )صدک

 

 یفیتوص یهاآماره .1 نگاره

 حداکثر 75 صدک انهیم 25 صدک حداقل اریمع انحرا  نیانگیم رهایمتغ

AREC 
2269/0 1716/0 0000/0 0885/0 1995/0 3296/0 7384/0 

APAY 
1998/0 1459/0 0039/0 0930/0 1598/0 2716/0 9240/0 

SALE 
8913/0 6033/0 0000/0 5400/0 7708/0 0730/1 7543/3 

ΔSALE+ 
0921/0 2083/0 0000/0 0000/0 0061/0 1136/0 6231/3 

ΔSALE- 
0840/0- 1854/0 4785/3- 1020/0- 0000/0 0000/0 0000/0 

COST 
6746/0 5689/0 0000/0 3435/0 5403/0 8039/0 5356/3 

ΔCOST+ 
0725/0 1866/0 0000/0 0000/0 0000/0 0812/0 4423/3 

ΔCOST- 
0679/0- 1664/0 3859/3- 0721/0- 0000/0 0000/0 0000/0 

INV 
2206/0 1397/0 0000/0 1191/0 2037/0 3024/0 6660/0 

RE 
1397/0 1803/0 8290/1- 0312/0 1187/0 2398/0 6507/0 

STD 
5086/0 1881/0 0390/0 3701/0 5174/0 6526/0 8798/0 

SIZE 
0579/5 7991/0 3004/4 4786/5 9768/5 5285/6 1603/8 

AGE 
3289/1 1224/0 1139/1 2129/1 3010/1 4001/1 4314/1 

 پژوهش یهاافتهی :منبع
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 یتقاضوا و عرضوه نیانگیوم دندهیم نشان جینتا

 20 و 23 حوودود معووادل بیووترتبووه یتجووار اعتبووار

 مبلوغ بیوترتبوه هواشرکت و است هاییدارا درصد

 درصود 67 و 89 معوادل یاشودهتمام یبها و درآمد

 (ی)منفو مثبوت راتییوتغ نیانگیوم دارنود. هواییدارا

 و هووایوویدارا درصوود( 8) درصوود 9 معووادل درآموود

 معادل شدهتمام یبها یمنف و مثبت راتییتغ نیانگیم

 ننشوا هاافتهی، آن بر افزون است. هاییدارا درصد 7

 هواییدارا درصد 22 حدود کالا یموجودها دهندیم

 و انباشووته انیووز و سووود و دهنوودیموو لیتشووک را

 51 و 14 معوادل یرقمو بیترتبه، یجار یهایبده

شورکت در، نیهمچنو هسوتند. هواییدارا کل درصد

 زموان (حوداکثر و )حوداقل متوسوط، یبررسو یها

 13) 21 حدود تهران بهادار اوراق بورس در حضور

 .است سال (27 و
 

 ونیرگرس لیتحل جینتا
 نهیبه یتجار اعتبار نسبت وجود یبررس

 یتقاضوا و عرضوه نسوبت وجوود یبررس یبرا

 ریومتغ دو بوا بیوترتبه (1) مدل، نهیبه یتجار اعتبار

 کنتورل بوا و یآت ۀدور در APAY و AREC ۀوابست

 (2) ۀنگوار در جینتا و برآورد عیصنا و هاسال اثرات

 ۀوابسوت ریومتغ بوا بورآورد جینتوا انود.شوده گزارش

ΔAREC (ΔAPAY) ریومتغ بیضور دندهیم نشان 

 -2480/0 یجار ۀدور یتجار اعتبار نسبت راتییتغ

 موضوووع نیووا اسووت. معنووادار و یمنفوو (-1770/0)

 نسوبت یبورا را نیانگیوم بوه بازگشوت رفتار وجود

 نشان و کندیم دییتأ یتجار اعتبار یتقاضا و عرضه

 اعتبوار نسبت خود یبرا، یرانیا یهاشرکت دهدمی

 .رندیگیم نظر در هد  یتجار

  
 

 (نیانگیم به بازگشت )رفتار نهیبه یتجار اعتبار نسبت وجود یبررس .2 نگاره
 1t+APAYΔ :وابسته ریمتغ  1t+ARECΔ وابسته: ریمتغ  

 ودنتیاست یت بیضر  ودنتیاست یت بیضر  رهایمتغ
ΔTRt  ***2480/0- 99/9-  ***1770/0- 95/6- 
 50/4 0449/0***  10/0 0009/0  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات

 94/6  75/10  )درصد( شده لیتعد نییتع بیضر
 (00/0) 73/5  (00/0) 32/7***  (ی)معنادار شریف ۀآمار

 پژوهش یهاافتهی :منبع                                                                               درصد 1 سطح در یمعنادار ***
 

 نهیبه یتجار اعتبار نسبت به یابیدست سرعت سنجش

 نسوبت بوه یابیدسوت سورعت سونجش منظووربه

بوه (2) مودل، نوهیبه یتجار اعتبار یتقاضا و عرضه

 در APAY و AREC ۀوابسووت ریوومتغ دو بووا بیووترت

 بورآورد عیصنا و هاسال اثرات کنترل با و یآت ۀدور

 بورآورد جینتا .اندشده گزارش (3) ۀنگار در جینتا و

 بیضور دنودهیمو نشوان AREC ۀوابسوت ریومتغ با

 یجووار سووال یتجووار اعتبووار ۀعرضوو یرهووایمتغ

 در (1977/0) کالا یهایموجود نسبت و (3523/0)

 فووروش درآموود ریوومتغ بیضوور، درصوود 1 سووطح

 یرهوایمتغ بیضور و درصود 5 سطح در (0324/0)

 نسوبت و (-0258/0) فوروش درآمود یمنف راتییتغ

 درصد 10 سطح در (-0836/0) انباشته (انی)ز سود

 APAY ۀوابسوت ریومتغ بوا بورآورد جینتوا معنادارند.

 اعتبوار یتقاضوا یرهوایمتغ بیضور دنودهیم نشان

 یهوایبوده نسبت و (6081/0) یجار سال یتجار

 و معنادارنود درصود 1 سوطح در (-1773/0) یجار

 در (0471/0) شودهتمام یبها یمنف راتییتغ بیضر

  .است معنادار درصد 10 سطح
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 نهیبه یتجار تبارعا نسبت به یابیدست سرعت سنجش جینتا .3 نگاره

 رهایمتغ
 1t+APAY وابسته: ریمتغ  1t+AREC وابسته: ریمتغ 

 ودنتیاست یت بیضر  ودنتیاست یت بیضر 
TR  ***3523/0 51/4  ***6081/0 05/5 

SALE  **0324/0 19/2    
ΔSALE+  0114/0- 72/0-    
ΔSALE-  *0258/0- 82/1-    
COST     0201/- 66/0- 

ΔCOST+     0058/0- 27/0- 
ΔCOST-     *0471/0 70/1 

INV  ***1977/0 63/3  0196/0 28/0 
RE  *0836/0- 87/1-  0613/0- 90/0- 

STD  0326/0- 87/0-  ***1773/0- 74/2- 
SIZE  0153/0 42/0  0199/0- 42/0- 
AGE  0871/0 92/0  1159/0- 13/1- 
 57/0 5501/32  34/1 7969/2  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات
 19/39  77/64  )درصد( لیتعد سرعت
 72/16  97/7  )ماه( عمرمهین

 (32/0) 96/162  (14/0) 99/173  (ی)معنادار هنسن و سارگان ۀآمار
       :بوند و آرلانو ۀآمار
 (00/0) -55/4***  (00/0) -33/4***  (ی)معنادار اوّل وقفه در
 (56/0) -58/0  (29/0) 051/1  (ی)معنادار دوم وقفه در
 پژوهش یهاافتهی :منبع                                    درصد 10 و درصد 5، درصد 1 سطح در یمعنادار بیترتبه * و **، ***

 

 و سارگان ۀآمار معنادارنبودن، تخمین دو هر در

 در شودهاستفاده یابزارها معتبربودن کنندۀبیان هنسن

 بورای ]40[ لوو از یورویپ بوا اسوت. هامدل برآورد

 اولّ ۀوقفو و وابسته یرمتغ دوم ۀوقف ،مدل هر برآورد

 و هواسال یمجاز یرهایمتغ جز)به مستقل یرهایمتغ

 افوزون .اندرفته کار به یابزار یرمتغ عنوانبه (یعصنا

 در بونود و آرلانوو آزمون ۀآمار معنادارنبودن، آن بر

 در یالیسور یخودهمبستگ نبود کنندۀیانب دوم ۀوقف

 فووق آزموون دو هواییافتوه است. هامدل باقیماندۀ

 نشوان نتوایج .اسوت هامدل برآورد یجنتا اعتبار مبیّن

 65 حودود سال هر شدهبررسی یهاشرکت دندهمی

 ۀعرضو نسوبت ینبو شوکا  از درصد( 39) درصد

 کواهش را ینوهبه و یواقعو یتجوار اعتبار (ی)تقاضا

 تحلیول نتوایج اساسبر و ترملموس یانب به .دهندیم

، ]51[ رائوو و اورلووا پوژوهش در مطورح 1عمورنیمه

 ۀعرضوو نسووبت ینبوو انحوورا  از یمووین هاشوورکت

 در را هد  نسبت و یواقع یتجار اعتبار (ی)تقاضا

 .کننودیمو یحتصح، ماه( 17) ماه 8 حدود یزمان ۀباز

 جهوت در ایرانی هایشرکت دنکنیم یانب یجنتا ینا

 و دارند تدریجی حرکت بهینه اعتباری نسبت به نیل

 سوازگار، تووازن نظریوۀ پویای نسخۀ با موضوع این

 .است
 

 پژوهش لاوّ ۀیفرض آزمون جینتا

به (3) مدل، پژوهش اوّل ۀیفرض آزمون یبرا

 یبرا APAY و AREC ۀوابست ریمتغ دو با بیترت

                                                           
1. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
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 .اندشده گزارش (4) ۀنگار در جینتا و شد برآورد عیصنا و هاسال اثرات کنترل با و یآت ۀدور

 پژوهش اول ۀیفرض آزمون جینتا .4 نگاره
 1t+APAY وابسته: ریمتغ  1t+AREC وابسته: ریمتغ  

 ودنتیاست یت بیضر  ودنتیاست یت بیضر  رهایمتغ
TR  ***3955/0 29/4  ***7873/0 85/5 

High_OR  ***0719/0 15/5  ***0785/0 57/4 
High_OR*TR  ***3043/0- 09/5-  ***4320/0- 24/5- 

SALE  **0433/0 43/2    
ΔSALE+  0046/0- 28/0-    
ΔSALE-  *0313/0- 75/1-    
COST     0378/0- 11/1- 

ΔCOST+     0029/0 12/0 
ΔCOST-     0463/0 64/1 

INV  ***1867/0 18/3  0096/0 13/0 
RE  0056/0- 11/0-  **1339/0- 18/2- 

STD  0091/0 24/0  ***1927/0- 25/3- 
SIZE  0157/0- 41/0-  0360/0- 77/0- 
AGE  1068/0 09/1  0557/0- 47/0- 
 19/0 9388/11  -33/0 -9290/24  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات

 (19/0) 97/169  (24/0) 95/166  (ی)معنادار هنسن و سارگان ۀآمار
       :بوند و آرلانو ۀآمار
 (00/0) -58/4***  (00/0) -89/3***  (ی)معنادار اوّل وقفه در
 (37/0) -91/0  (60/0) 52/0  (ی)معنادار دوم وقفه در
 پژوهش یهاافتهی :منبع                                   درصد 10 و درصد 5، درصد 1 سطح در یمعنادار بیترتبه * و **، ***

 نشان AREC ۀوابست ریمتغ با برآورد جینتا

 ۀدور یتجار اعتبار یرهایمتغ بیضر دندهیم

، High_OR (0719/0)یمجازریمتغ،(3955/0)یجار

 نسبت و High_OR*TR (3043/0-)یتعامل ریمتغ

 1 سطح در (1867/0) کالا و مواد یهایموجود

 5 سطح در (0433/0) فروش درآمد بیضر، درصد

 فروش درآمد یمنف راتییتغ بیضر و درصد

 در معنادارند. درصد 10 سطح در (-0313/0)

 یرهایمتغ بیضر زین APAY ۀوابست ریمتغ با برآورد

 یمجاز ریمتغ، (7873/0) یجار ۀدور یتجار اعتبار

High_OR(0785/0)، یتعامل ریمتغHigh_OR*TR 

 (-1927/0) یجار یهایبده نسبت و (-4320/0)

 سود نسبت بیضر و معنادارند درصد 1 سطح در

 درصد 5 سطح در (-1339/0) انباشته (انی)ز

 هایآزمون نتایج، نیتخم دو هر در .است معنادار

 اعتبار کنندۀبیان بوند و آرلانو و هنسن و سارگان

 بودن معنادار و منفی .است مدل برآورد نتایج

 دو هر در High_OR*TR تعاملی متغیر ضریب

 نسبت به دستیابی سرعت دهدمی نشان برآورد

 ریس  با ییهاشرکت در بهینه تجاری اعتبار

 این و است هاشرکت سایر از بیش، زیاد عملیاتی

 پژوهش نخست فرضیۀ نشدنرد معنای به موضوع

 .است
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 پژوهش دوم ۀیفرض آزمون جینتا

به (4) مدل، پژوهش دوم ۀیفرض آزمون یبرا

 یبرا APAY و AREC ۀوابست ریمتغ دو با بیترت

 برآورد عیصنا و هاسال اثرات کنترل با و یتآ ۀدور

  .اندشده گزارش (5) ۀنگار در جینتا و شد

 

 پژوهش دوم یۀفرض آزمون جینتا .5 نگاره
 1t+APAY وابسته: ریمتغ  1t+AREC وابسته: ریمتغ  

 ودنتیاست یت بیضر  ودنتیاست یت بیضر  رهایمتغ
TR  ***4565/0 48/4  ***7760/0 17/5 

High_MP  ***0810/0 25/3  ***1191/0 57/4 
High_MP*TR  ***3715/0- 84/3-  ***6193/0- 90/5- 

SALE  *0271/0 89/1    
ΔSALE+  0073/0- 54/0-    
ΔSALE-  *0252/0- 70/1-    
COST     0004/0 01/0 

ΔCOST+     0174/0- 72/0- 
ΔCOST-     0417/0 42/1 

INV  ***1685/0 35/3  0304/0 41/0 
RE  *0792/0- 74/1-  0775/0- 10/1- 

STD  0275/0- 79/0-  **1405/0- 39/2- 
SIZE  0221/0 62/0  0032/0 06/0 
AGE  0482/0 51/0  1384/0- 33/1- 
 46/0 0139/35  23/0 7775/7  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات

 (32/0) 65/162  (21/0) 00/169  (ی)معنادار هنسن و سارگان ۀآمار
       :بوند و آرلانو ۀآمار
 (00/0) -20/4***  (00/0) -02/4***  (ی)معنادار اوّل وقفه در
 (32/0) -00/1  (40/0) 83/0  (ی)معنادار دوم وقفه در
 پژوهش یهاافتهی :منبع                                 درصد 10 و درصد 5، درصد 1 سطح در یمعنادار بیترتبه * و **، ***

 نشووان AREC ۀوابسووت ریوومتغ بووا بوورآورد جینتووا

 ۀدور یتجووار اعتبووار یرهووایمتغ بیضوور دنوودهیم

 High_MP یمجووواز ریووومتغ، (4565/0) یجوووار

 High_MP*TR یتعووووووامل ریوووووومتغ، (0810/0)

 کووالا و مووواد یهووایموجووود نسووبت و (-3715/0)

 یرهوایمتغ بیضور و درصود 1 سطح در (1685/0)

 درآموود یمنفوو راتییووتغ، (0271/0) فووروش درآموود

 انباشوته (انیو)ز سوود نسوبت و (-0252/0) فروش

 در معنادارنووود. درصووود 10 سوووطح در (-0792/0)

 یرهایمتغ بیضر زین APAY ۀوابست ریمتغ با برآورد

 یمجواز ریمتغ، (7760/0) یجار ۀدور یتجار اعتبار

High_MP (1191/0) یتعوووووووامل ریووووووومتغ و 

High_MP*TR (6193/0-) درصووود 1 سوووطح در 

 (-1405/0) یجوار یهوایبوده بیضر و معنادارند

، نیتخمو دو هر در است. معنادار درصد 5 سطح در

 بونود و آرلانوو و هنسن و سارگان هایآزمون نتایج

 منفی و است (4) مدل برآورد نتایج اعتبار کنندۀبیان

 تعوووواملی متغیوووور ضووووریب بووووودن معنووووادار و

High_MP*TR بوه دسوتیابی سرعت دهدمی نشان 

 تووان بوا هواییشرکت در بهینه تجاری اعتبار نسبت
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 ایون .اسوت هواشورکت سوایر از بویش، بوالا رقابتی

 پوژوهش دوم فرضویۀ نشودنرد کننودۀبیوان موضوع

 .است
 

 یلیتکم یهالیتحل جینتا

 جینتووا، هوواافتووهی اسووتحکام از نووانیاطم یبوورا

  .اندشده گزارش (6) ۀنگار در یلیتکم یهاآزمون
 

 یلیتکم یهالیتحل جینتا .6 نگاره
 1t+APAY وابسته: ریمتغ  1t+AREC وابسته: ریمتغ  

 ودنتیاست یت بیضر  ودنتیاست یت بیضر  رهایمتغ
 (1991) بوند و آرلانو یتفاضل ۀافتیمیتعم یگشتاورها برآوردگر یریکارگبه الف: بخش

High_OR*TR  ***2930/0- 04/5-  ***3924/0- 63/5- 
High_MP*TR  ***3933/0- 58/4-  ***5990/0- 17/6- 

       
 یاتیعمل س یر از گرید فیتعر دو یازابه جینتا :ب بخش

High_OR1*TR  ***3170/0- 58/4-  ***4562/0- 07/6- 
High_OR2*TR  ***5255/0- 81/4-  ***5600/0- 23/4 

       
 یرقابت توان از گرید فیتعر دو یازابه جینتا :ج بخش

High_MP1*TR  ***5656/0- 45/5-  ***6657/0- 74/3- 
High_MP2*TR  ***2327/0- 93/3-  ***4320/0- 65/4- 

 پژوهش یهاافتهی :منبع                                                                                درصد 1 سطح در یمعنادار ***

 ریومتغ دو بوا (4) و (3) یهامدل، الف بخش در

 کنترل با و یآت ۀدور یبرا APAY و AREC ۀوابست

 برآوردگور یریکوارگبوه بوا عیصونا و هواسال اثرات

 ]8[ بونود و آرلانوو 1یتفاضل ۀافتیمیتعم یگشتاورها

 بیضور یبورا تنهوا، جینتوا، صیتلخ یبرا و برآورد

 معنوادار و یمنفو .انودهشد گزارش یتعامل یرهایمتغ

 و High_OR*TR یرهووووایمتغ بیضوووور بووووودن

High_MP*TR و اسوت پژوهش یاصل جینتا دیمؤ 

 در رفتوهکارهب برآوردگر نوع به هاافتهی دهدیم نشان

 بوا، ب بخوش در .سوتین حسواس هوامدل نیتخم

 یازابوه پوژوهش نخسوت یۀفرض ]39[ لو از یرویپ

 اریومع )انحرا  یاتیعمل س یر از متفاوت اریمع دو

 ۀانوداز و غلتان صورتبه ریاخ سال 5 فروش درآمد

 درآمود بالاتر یهانانوس است. شده آزمون، (شرکت

 س یر کنندۀانیب، شرکت ترکوچ  ۀانداز و فروش

 یمجواز یهواریمتغ، ادامه در .]39[ ندبالاتر یاتیعمل

                                                           
1.Difference generalized method of moments 

(difference-GMM) 

High_OR1 و High_OR2 کووه انوودشووده فیووتعر 

 انوهیم از بوالاتر یاتیوعمل س یر با یهاشرکت یبرا

 .دنودار صوفر مقودار هاشرکت ریسا یبرا و 1 مقدار

 یتعووامل یرهووایمتغ بیضوور بووودن معنووادار و یمنفوو

High_OR1*TRوHigh_OR2*TR یهاافتهی دیمؤ 

 آزموون جینتوا کنودیمو انیوب و است پژوهش یاصل

 یبرا فوق فیتعار به نسبت پژوهش نخست یۀفرض

، ج بخووش در .ندسووتین اسحسووّ ، یاتیووعمل سوو یر

 از متفواوت فیوتعر دو یازابوه پژوهش دوم یۀفرض

 فوروش درآمود نسوبت شوامل بوازار در رقابت توان

هیسرما مخارج و (]48[ کلین از) صنعت در شرکت

 سوهم هرچوه .اسوت شوده آزمون (]38[ یل )از یا

 مخووارج و صوونعت در شوورکت فووروش درآموود

 بوالاتر زین شرکت رقابت توان، باشد بالاتر یاهیسرما

 یمجواز یرهوایمتغ، ادامه در .]48، 38[ بود خواهد

High_MP1 و High_MP2 کووه انوودشووده فیووتعر 

 مقدار انهیم از بالاتر یرقابت توان با ییهاشرکت یبرا

 و یمنفو .دندار صفر مقدار هاشرکت ریسا یبرا و 1
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 یتعوووامل یرهوووایمتغ بیضووور بوووودن معنوووادار

High_MP1*TR و High_MP2*TR جینتووا دیوومؤ 

 و اسووت دوم یۀفرضوو درخصوووص پووژوهش یاصوول

 یاتیوعمل فیتعوار بوه نسوبت هاافتهی دهدیم نشان

 .ستین اسحسّ، یرقابت توان یبرا فوق
 

 یریگجهینت
 ایبهینوه میزان تا کنندمی سعی همواره هاشرکت

 کوارگیریبوه زیورا ؛کنند استفاده تجاری اعتبارات از

 مقودار از کمتر یا بیشتر سطحی در تجاری اعتبارات

 دهودموی کواهش را شورکت ارزش درنهایت، بهینه

 نسوبت بوه دستیابی هایهزینه که صورتی در .]40[

 آن از انحورا  هزینوۀ از کمتور بهینوه تجاری اعتبار

 تجواری اعتبار سطح وقت اسرع در هاشرکت، باشد

 از انحورا  هزینوۀ .کننودموی تصحیح را خود فعلی

 ریسو  با ییهاشرکت در بهینه تجاری اعتبار نسبت

، بنوابراین ؛است هاشرکت سایر از بیش، بالا عملیاتی

 از ریوزگ و احتیواطی ۀانگیز با هاشرکت از گروه این

 بوه تورسوریع را خوود تجواری اعتبار سطح، ریس 

 افوزون .]40، 30[ کننودمی تعدیل بهینه سطح سوی

 رقوابتی تووان از بوازار در کوه ییهواشورکت، آن بر

 اعتبوار نسوبت بوه دسوتیابی در، برخوردارند بالاتری

 و شوندمی روهروب کمتری یهاهزینه با بهینه تجاری

 مذکور نسبت از انحرا  توانندمی ترسریع و ترسهل

 وجوود نخست، پژوهش این .]40، 39[ کنند رفع را

 ایرانوی هوایشورکت در را بهینه تجاری اعتبار سطح

 بوه دستیابی در را آنها سرعت، ادامه در و کرده تأیید

 هواییافتوه، همچنوین .اسوت سونجیده هد  نسبت

 ریسوو  بووا هووایشوورکت در دادنوود نشووان پوژوهش

 سوطح بوه نیل سرعت، بالاتر رقابت توان و عملیاتی

 .اسوت هواشورکت سایر از بیش تجاری اعتبار بهینۀ

 و توووازن نظریووۀ در مطوورح مفوواهیم بووا نتووایج ایوون

 .دندار سازگاری ]40، 39[ لو پژوهش هاییافته

 مدیران برای مهمی کاربرد پژوهش این هاییافته

 ۀبهینو سوطح وجود به توجه با .دندار هاشرکت مالی

 ارتبوواط و ایرانووی هووایشوورکت در تجوواری اعتبووار

 بوه، سوطح این از انحرا  و شرکت ریس  مستقیم

 در شووودمووی توصوویه هوواشوورکت مووالی موودیران

 اعتبوار بهینوه سوطح خوود موالی هوایگیریتصمیم

 هواییافتوه، همچنوین .دهنود قورار مدنظر را تجاری

 در رقابوت قودرت مسوتقیم رابطوه بر مبنی پژوهش

 اعتبووار بهینووۀ سووطح بووه دسووتیابی سوورعت بووا بوازار

 گووذارانسوورمایه توجووه شووایان توانوودمووی، تجوواری

 کوه معناسوت این به اخیر نکتۀ .گیرد قرار هاشرکت

 بوه کمتری سرعت با، کمتر بازار سهم با هایشرکت

 ؛کننودموی حرکوت تجواری اعتبار بهینۀ سطح سمت

 سوطح از انحورا  منفوی تبعات به توجه با، بنابراین

 و عملیاتی ریس  افزایش مانند، تجاری اعتبار بهینه

 اهمیوت حوائز موضووع ایون، شرکت ارزش کاهش

 .است

 یگشوتاورها برآوردگور دو از، پوژوهش نیا در

 نیتخموو یبوورا یتفاضوول و یسووتمیس ۀافتوویمیتعموو

 عودم بوه نسوبت تا است شده استفاده ایپو یهامدل

 حاصل نانیاطم پژوهش جینتا بر برآوردگر نوع ریتأث

 سونجش یبورا متفاوت یهاوهیش از، نیهمچن .شود

 هشد استفاده بازار در رقابت توان و یاتیعمل س یر

 جینتوا بور رهایمتغ یاتیعمل فیتعر نوع ریتأث تا است

 از نوانیاطم یبورا، انیوپا در .شوود کنتورل پوژوهش

 یادیز تعداد ،محذو  یرهایمتغ تورش نشدنجادیا

 و هواسوال اثورات و رفته کار به یکنترل یرهایمتغ از

، اوصوا  نیوا ۀهمو بوا .است هشد کنترل زین عیصنا

 مناسوب میتعمو از موانع اسوت ممکون موارد یبرخ

 داشوت توجوه باید، نمونه یبرا ؛شود پژوهش جینتا

 و هواحساب نسبت بودن تربزرگ، شرایط برخی در

 دهنوودۀنشووان الزاموواً (پرداختنووی) یووافتنیدر اسووناد

 توانودیمو و یستن شرکت یتجار اعتبار بودنتربالا
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 (تأدیووه) وصووول در یتجووار واحوود ینوواتوان مبوویّن

 بووه، نیبنووابرا ؛باشوود مربوطووه اسووناد و هوواحسوواب

 بووه توجووه بووا شووودیموو شوونهادیپ یآتوو پژوهشووگران

 اسناد و هاحساب نسبت یریکارگبه یهاتیمحدود

 یتجوار اعتبوار اریومع عنوانبه یپرداختن و یافتنیدر

 یهواهیفرض و استفاده، نیگزیجا اریمع  ی از، ]27[

 بوه، نیوا بور افوزون .کنند یبررس را حاضر پژوهش

 عوامول ریسوا ریتوأث شودیم هیتوص یآت پژوهشگران

 طیشورا ماننود، یتجار اعتبار لیتعد سرعت بر ثرمؤ

 مخوتص یهوایژگویو و یتجوار طیمحو، یاقتصاد

 .کنند یبررس را یزنچانه قدرت مانند، شرکت
 

 مآخذ و منابع

 .یطوواهر منصووور و یعلوو، کردلوور ابراهیمووی .1

 .یتجوار اعتبوار بور سوود یفیتک یرتأث (.1394)

، 8 شوماره، دوم سوال، حسوابداری هوایبررسی

 .14-1 صص

 (.1399) .نووروزی محمود و عبواس، یافلاطون .2
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