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 چکیده

هاا ییرااباا انرااس اسات  بار ایان اساا           توانایی مدیریت بر تصمیمات و عملیاات رار ت  
 مقالاه تجربی اراس گرفته اسات  بااابراین  هاد       ها موسد برسسی همواسه نقش مدیران دس رر ت

از نظر هاد    ااسبردی   این پژوهش بر اعتباس تجاسی است   تیریمد ییتواناحاضر برسسی تأثیر 
 1610به هد  پاژوهش  از الاععاات    این یبرات  سویدادی اس و از نظر سوش  همبستگی و پس

و  کیساتمات یس یدس بوس  اوساق بهاداس تهاران بار اساا  سوش یرباالگر     رفتهیپذرر ت  -سال
 اسات  باوده   1399تاا   1390پاژوهش   نیا ا یزماان  باازه استفاده راد    رهیچادمتغ ونیسوش سگرس

ها نشان داد  ه توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معااداسی بر اعتباس تجاسی داسد  عاعوه بار ایان      یافته
های داسای محادودیت باارتر     تر و دس رر ت های داسای ستبه اعتباسی پایین این نتایج دس رر ت

 ییناا اعتباسدهاادگان از توا تاوان گفات  اه     مای  ی ایان پاژوهش  هاا  تر است  بر اسا  یافتاه  اوی
باه اساهاه اعتبااس باه      ایا ما ن یو باابرا  ااد یاستقبال م رندهیاعتباسگ ای یمشتر یها رر ت تیریمد
    ها هستاد آن

 اعتباس تجاسی  توانایی مدیریت  ستبه اعتباسی و محدودیت مالی :های کلیدی واژه
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 مقدمه
هاا   یتوسعه استراتژ یبالقوه برا یها از فرصت یبرداس خود با بهره فعالیت دوساندس  رانیمد
 یاتیا نقاش ح  ماجر به ایفاای  ه  دهاد خود سا افزایش می ییرر ت  توانا یاتیعمل یو اثربخش
  1راود خخاوو و چیونا     مای رار ت   یمال نیمأو ت یگذاس هیسرما یها یریگ میدس تصمها  آن
 یآن بارا  تیا اهم ایبه دل  رر ت یها یریگ میدس تصم یتیریمد ییتوانا اساسی  نقش (2022

و همرااسان    انیا ساود خدمرج  تیا فی(   2020و همرااسان    2انیا رر ت خدمرج یعملررد آت
 یرار ت  یگاذاس  هیسرما های ( و فرصت2017و همراسان   3نسالاخب یاعتباس یباد (  ستبه2013
دهاد   ینشاان ما   هاا  یافته پژوهشاراس گرفته است   زیادیموسد توجه  (2018و همراسان   4یخل

و  انیا رار ت داسناد خدمرج   یاتیا عمل طیاز محا  یدسک بهتار   باار  ییناتوا داسای رانی ه مد
(  2019و همراااسان   یخعلاا گیرنااد اااراس ماای ینگراناا ض( و  متاار دس معاار2012همراااسان  
هاا   از جانا  آن  بهتار  یگاذاس  هیسارما  ماتیتصم ماجر بهها  یژگیو نیسود ا یانتظاس م  نیباابرا
باا   رانیباا ماد   ساه یدس مقاپایش ساهامداسان    رانیو اعتبااس ماد   باوده  دیرر ت مف ی ه برا رود
  (2020  5شرایمخ اد  یم تیتقو سا ر مت ییاناتو

  اعتبااس  اسات  رار ت  یبار اعتبااس تجااس    تیریمد ییتوانا تأثیر یبرسس  مقاله نیهد  ا
آن( است  ه  یتجاس رر ایرر ت و  نیمدت خب  وتاه یاگیمهم نقد یژگیو کی یتجاس
 دیا مانااد خر  یاهاداف  یهاا بارا   رر ت  یبه خود جل   رده است  به لاوس  ل زیادیتوجه 
(  2018  6خیانا  و بیار    هساتاد  یمترا  یاعتبااس تجااس   رب رماتظرهیی یمال یازهایو ن  ار
 هاای آمریراایی    های نقدی رار ت   بر اسا  الاععات جریان( 2020و همراسان خ 7یجوس
   ردناد سا برجسته  2017و  1985 یها سال نیب یپرداختا یها حساب یدسصد 434 شیافزا

 اه   دادناد ( نشان 2009خ 9ویو پر اای( مول2012و همراسان خ 8ایماناد ه های دیگری پژوهش
راده اسات    باازده ساهام    و هاا  رر ت یاتیو عمل یعملررد مال ماجر به بهبود یاعتباس تجاس
تمر از   یاس تجااس اعتب هایاستیخاص رر ت بر س اثرات یبرسسها بر سوی  عمده پژوهش

؛ حسان و همرااسان    2021و همرااسان    11ملاو  ؛ دی2018  10اند خروسز و اوبرنادوسفر  رتهدا
 یتیریمااد یهااا و مهاااست ییتوانااا ریتااأث  متاار بااهو  (2022  12؛ آسااتوانش و جیاادل2021
سا  یاستفاده از اعتباس تجااس  رانیمدو مهاست  ییتوانا اندازهتا چه این پرسش  ه   اند پرداخته
ماناده اسات     یناراااخته بااا   یادیا تا حد ز  هاست  یجالب پرسشدهد   یاراس م ریثأتحت ت
و  فاااوسی از  یباار دسک بهتار   ییباا تواناا   رانیدهاد  اه ماد    یموجود نشان م های پژوهش



 95  بادی اعتباسی و محدودیت مالی ی: با تأ ید بر نقش ستبهو اعتباس تجاس تیریمد ییتوانا

نسابت باه    بار ایان  مادیران داسای تواناایی و مهااست برتار        افازون   صاعت داسند یسوندها
ی بهتار  سکیسمدیریت و  تر عما  رده فعال و تحورت آتی راتییغت دس ابالخود  انیهمتا

سساد   یبه نظر ما بهتر   ییتوانا ایبه دل(  2012؛ دمرجیان و همراسان  1986  13داسند خترومن
خخاو و چیونا      اجارا  اااد   باا اثربخشای باارتری    سا خاود  یانتخااب  یها یاستراتژ رانیمد
های داسای مدیران توانایی  استدرل  ردند  ه رر ت( 2020دمرجیان و همراسان خ ( 2022
بیشاتر دس   و بخشااد  مای سا بهباود   آتای رار ت  و عملررد دارته  یسود بارتر تیفی  بارتر 
  ااد    می اادامخودران رهرت  تیو تقو افعانیماافع ذساستای 

و  هاا  رار ت  یبارا  یاگینقاد  یمابع اساسا  عاوان یک ی بهاعتباس تجاس تیبا توجه به اهم
تاوان اساتدرل    مای رر ت   یها یریگ میدس تصم یتیریمد ییتوجه توانا نقش اابا باتوجه به
هاا توساط    اعتبااس تجااسی آن  برتر   یها مهاستو  تواناتر رانیمد ی داسایها  ه رر ت  رد

(  2022یابد خخو و چیون     اادگان تمدید یا اصطعحاً افزایش می اعتباسدهادگان و تأمین
 اادگان به مشتریان  دهادگان و تأمین با این حال  هاگام اعطای اعتباس تجاسی از سوی اعتباس

لااوس مساتقیم بار     باه  یابد و ها  اهش می لاوس  لی نقدیاگی آن های نقدی یا به خود  دسیافت
 دگاهیا از دگاذاسد  اماا    ها برای اساهه اعتبااس تجااسی باه ساایر مشاتریان تاأثیر مای        ظرفیت آن
   اار   اادگان نیمأتاعتباسدهادگان و توسط  ییاعطا یاعتباس تجاس افتیهاگام دس ان یمشتر
تار و بیشاتر دس   بهتواناد وجه نقد سا  یها م آن رایز  ابدی یبهبود ممشتری مدت   وتاه یاگینقد

 شیباه لااوس همزماان افازا    هاا   آنمادت    وتااه  یباده   حاال  نیا با ارر ت نگهداسی  ااد  
راود  اه مقاداس     مای  زتار یبرانگ چاالش  یزماان  یپرداختا یها تعهدات حساب ایفای  ابدی یم
باالقوه   یها با  اهش ستبه مشتریانممرن است   باابراینمعوق بارد   یاز اعتباس تجاس یادیز
از   (2022خخاو و چیونا      مواجه راوند  یخاسج ماابعاز  هیسرما مشرا دس  س ایجاد و 
 ییتواناا اهمیات زیاادی داسد     یاعتبااس تجااس   نییدس تع یتیریمد ییدسک نقش توانا سو  این
اهمیات زیاادی    ذیافعاان  یرود  اه بارا   یم یمهم رر ت تلق ییداسا کیعاوان  به یتیریمد
 ی ااادگان( اعتمااد بهتار    نیمأتا اعتباسدهاادگان و   ژهیا و  خباه  ذیافعاان و احتمارً توسط  داسد

 ااادگان سا   نیمأاعتبااس از تا   افتیدس یها برا رر ت تیظرف  ه دس نتیجه آن خواهد دارت 
   دده یم شیافزا

  تار  فیضاع  یاعتبااس  تیا فی  داسایهاا   رار ت  یبارا  یتیریماد  ییتوانااز لار  دیگر  
 یاعتبااس تجااس   یبرا یشتریب یها تقاضا رر ت نیا سود یانتظاس م رایز اهمیت بیشتری داسد 
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تار   فیضاع  یمعاا  ه ستباه اعتبااس   نیبه اباراد   یشتریب یمال یریپذ انعطا به دنبال دارته و 
 یهاا  حسااب  تیا خ متر( همراه است  ه به نوبه خاود اهم  شتریب یمال نیمأت سکیخبهتر( با س
 نیا ا  دهاد  یما  شیافازا  سا تار  فیضاع  یاعتبااس  تیفی  ی داسایها رر ت یسا برا یپرداختا
 اه   ییهاا  رار ت  تار   فیضع یاعتباس یباد  ه دس صوست وجود ستبه  اد یم انیب دگاه ید
  از  ااد  افتیدس  اادگان نیمأاز ت یشتریب یاعتباس تجاس ممرن است  توانماد داسند رانیمد

از  یمابع مهما  یپرداختا یها حساب  یمال تیمحدود یداسا یها رر ت یبرالار  دیگر  
مدت  ااهش دهاد  اه     ها سا دس  وتاه آن یاست  ه ممرن است باس مال یخاسج یمال نیمأت

بادون   یهاا  از رار ت  بیشاتر  ی اعتبااس تجااس   یماال  نیمأهاا باه تا    آن یاتراا  دهاد  ینشان ما 
 یداسا یهاا  رار ت   ااد  یما  یاا یب شیپا  دیادگاه نیاز   نیا ا  بااابراین   است یمال تیمحدود
 یاحتماارً اعتبااس تجااس    راوند   یاداسه ما  تربار ییبا توانا رانیوسط مد ه ت یمال تیمحدود
(  بااا ایاان وجااود  2022 ااااد خخااو و چیوناا    دسیافاات ماای  اااادگان نیمأاز تاا یشااتریب

اناد و   های ذ ر رده دس محیط ااتصادی ایران هاوز به صوست تجربی آزماون نشاده   استدرل
حاضر دس تاعش اسات ایان ماواسد سا باه صاوست تجربای برسسای و           بر این اسا   پژوهش

افزایای   سی و داناش آزمون  اد  باتوجه به این  پژوهش حاضار از چااد جهات داسای ناوآو    
و تأثیرگاذاسی  نقاش   (2022پژوهش حاضر با پیروی از پژوهش خو و چیون  خ اورًاست  
 اه تاا اون پژوهشای دس      ااد  یما  یرر ت برسس کی یسا بر اعتباس تجاس یتیریمد ییتوانا

 نیاولا  محیط ااتصادی ایران این چالش مهم سا برسسی نررده است؛ باابراین  پژوهش حاضر
 سود  همچاین  این پژوهش با نشان دادن رماس می به اتیخلأ دس ادب نیپر  ردن ا یتعش برا

 ییتواناا  ااد  اه    بیاان مای  مااابع باه دسآماد      ایدس تباد  یتیریماد  ییجابه مهم از  اسا کی
 نیتار  یاتیا از ح یرا ی عااوان  ی باه دس استفاده از اعتباس تجاس ییبسزا ریها تأث رر ت تیریمد

سا  یاعتبااس تجااس   یماال  نیمأت اتیادبها داسد و از این جهت  رر ت دس گردش هیماابع سرما
  اثار تعادیلی  یفیات اعتبااس و محادودیت ماالی بار نقاش تواناایی          ثانیااً دهد   نیز توسعه می

 گیرد  مدیریتی دس اعتباس تجاسی موسد برسسی و آزمون اراس می
و   ارده مروس  اموضوع پژوهش س اتیادب دومبخش  :ررح است دینب پژوهش نیادامه ا
هاا  تادوین    آوسی داده رااسای پاژوهش  جماع    سوش سومدهد  بخش  یها سا توسعه م هیفرض

هاای تجربای    دهد  بخاش چهااسم باه بیاان و تحلیاا یافتاه       مدل و تعریف متغیرها سا اساهه می
 پردازد   ها و نتایج تجربی می گیری دسباسه یافته پرداخته و بخش پاجم  به بحث و نتیجه
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 ها فرضیه تدویننظری و مبانی 
 توانایی مدیریت و اعتبار تجاری

مااابع رار ت باه دسآماد و خلا        ایدس تباد  ی ه نقش مهما  یانسان یها هیاز سرما یری
الاععاات مارتبط باا      هساتاد  یتجااس  یهاا  رار ت  رانیمد  سهامداسان سا داسد یثروت برا
ماابع   نیتام  یگذاس هیسرما یها استفاده از فرصت  ییتوانا ایها از اب رر ت رانیمد تیاابل
 یهاا  یای از ابعااد مهام و اسزراماد داسا    یرا یهاا    ماابع و داناش و تجرباه آن   اهیبه صیتخص

(  1397سود    اام  مااش و مهاری   خبشایری  راوند  یمحساوب ما   یتجاس یها نامشهود رر ت
هاا و   مهااست    ساعی داسناد  رار ت  هاای  فعالیت دسباسه یریگ میتصم هاگامرر ت  رانیمد

 یریادگیا و  یذاتا  هاای  ییاز تواناا  یبا یتر   یا از لار رانیدهاد  ماد  افزایشرهرت خود سا 
 ااد خچان و همرااسان      س  میخل  اسزش  یبرا یاتیدس لاول حرفه خود  مابع ح یتجرب
نگاه پژوهشگران  ها  مدیران دس رر ت ییتوانا های انجام رده دسخصوص پژوهش  (2023
هاای انجاام راده نشاان       سا  راده از پاژوهش    راواهد  تبع آن بهبه خود جل   رده و  سا
اسات   یو ماال  یاتیا عمل جینتاا  یدیا  ل یهاا  از محارک  یرا ی انریماد  یی اه تواناا   دهد می

( 1397؛ خواجوی و اادیریان آسانای    1394؛ نمازی و یفاسی  2010و همراسان   14خچان 
؛ مشااایخی و 2012و همراااسان   انیااخدمرجگااذاسد  ماایباار عملراارد   یآرااراس ریتااأث و

 ییتواناا  اند  اه  ها به این نتیجه دست یافته همچاین  برخی از پژوهش(  1397عظیمی   حاجی
؛ 2013و همرااسان    انیسود خدمرج تیفی(  1999  15و رافر زیخه یرعادیبا بازده ی انریمد

(  ااهش اسزش  2020و همرااسان    انیا ساود خدمرج  تیری( مد1394ماصوسفر و همراسان  
؛ آااایی و همرااسان    2017و همرااسان    17ساتر اخ  یاتی( اجتااب مال2016  16نخسا یسرافل
؛ عبدالسعم و همرااسان   1399؛ سریدی  2017 ن نسال و همراسااخب یاعتباس سکی( س1397
 یباه بازاسهاا   کی( وسود اساتراتژ 2018و همرااسان    یخل یگذاس هیسرما یها ( فرصت2022
 نی( تاام 2015نوآوساناه خچان و همرااسان      یها تی( فعال2011  18اهویخگلدفاسب و ر دیجد
و همرااسان    19ویخآنادس  یریپاذ  ساک ی( و س2020ونا    یمدت خخاو و چ   وتاه یبده یمال
دس استباط است  باتوجه به تأثیرگاذاسی گساترده تواناایی مادیران بار ماواسد مهام و         (2016

 سا بدین ررح عاوان  ارد: بار  ییاتوان با ریمد کی یها یژگیوتوان  ها  می بااهمیت رر ت
باارآوسد تقاضااا  انتخاااب   یبرتاار باارا تیااو اااس  ظرف از  ساا  یدارااتن دسک چااادوجه

  یماال  یهاا  زهیا انگهاا     این پاژوهش  اسآمد تیریو مد سکیدسک س ت یفیبا   یها پروژه
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 اند  مستاد  ردهسا  یاستفاده از اعتباس تجاس کیو استراتژ یاتیعمل
هاای دیگاری وجاود داسناد  اه نقاش تواناایی         های مذ وس  پاژوهش  پژوهشععوه بر 

 ییتواناا  به ایان نتیجاه  سسایدند  اه    ( 2020خ 20نیو نگو ن  اد  یا تر می مدیران سا برجسته
دس  اسزش رر ت شیافزا ه   ردندرود و بیان  میرر ت  اسزش ماجر به افزایش یتیریمد
و  21دانلساون اسات   هماراه  باازاس   یسااابت  داتیتهد سیسکبا   رانیمد یبار ییبا توانا نتیجه

 ت یرخصها اعتباسدهاده برای  بانکدسصد  50از  شی ه ب دادندنشان نیز ( 2017همراسان خ
اهمیات بااریی    رناده یگ وام رار ت  کیا اعتباس به  یهاگام اعطا ریمد کیرهرت و تجربه 

 با هزیاهوام  طیها ررا بانک  ه دادند( نشان 2018و همراسان خ 22یوبااها هستاد  همچاین  
 ییتواناا  وضاعیت  نیا  اه ا   اااد  یما  اعطاا توانمااد   رانیباا ماد   یها رر ت رایسا ب ی متر
 نیا احتماارً ا  ن یبااابرا   دهاد  یم افزایشو الاععات سا  یادگینما یها سکیبهتر س تیریمد

هاا   یا میزام وثیقه  متر نسبت به سایر رار ت  قهیبدون وث یها وامتوانایی دسیافت ها  رر ت
باار راهرت    تیا باا اابل  رانی اه ماد    ااد  به صوست ییرمساتقیم بیاان مای    رواهدداسند  این 
فعاال  گاذاسان   هیرر ت سا به سرما تیفیو   دهاد می شیسا افزاو اعتماد سهامداسان رر ت 

 گذاسند  دس بازاس به نمایش می
دسیافات   یاعتبااس تجااس   با اساتفاده از خدمات خود سا  و واحدهای تجاسی   ارها بیشتر
و  23خآ تاا   مادت اسات    وتااه  یخااسج  یماال  نیمأتا  مااابع   نیتر از مهم یری ه   ااد می

 (2021خحسان و همرااسان    ها  عمر رر ت چرخه لاولدس  (  اعتباس تجاسی2012همراسان  
 کیاابااه عاااوان  (2013  24گااایگاس-ولیااو مونتوس یایآپانااد ایخگاسساا یمااال یهااا بحاارانو 
  یا از لار یاعتباس تجااس   اعتباسگیرنده یها رر ت دگاهیاز د  اد  یبالقوه عما م نیگزیجا

 یباه نگهاداس   ازیا ن و باه تباع آن  مبادلاه سا  ااهش    یها اهیهز  تحویاها از  پرداخت تفریک
محصاول   تیفی (  همچاین  اعتباس تجاسی 1987  25خاِمِری دهد یسا  اهش م ار  یموجود

 دهاد  ینشاان ما  سا  رداخات اساتفاده محصاورت اباا از پ    یبارا  انیسا با اجازه دادن به مشاتر 
 یماال  نیمأتا  یبارا  یدیا ماباع مف  یاعتباس تجااس  ن یععوه بر ا(  1996  26خدیلو  و ج گر  

 یماال  دسمانادگی  ساک ی ه باا س  ییها رر ت یبرا  اادگان نیمأاست  ه توسط ت یاگینقد
خفرانادو و   راود  یاساهاه ما    اااد   یسا تجربه م عیسرد سر ای یاگیک نقدرو ایمواجه هستاد 

 یبارا  ی اادگان از اعتبااس تجااس   نیمأ ااده  ت نیمأت یها رر ت دگاهیاز د(  2013  27مولیر
اساتفاده   یگاذاسان خااسج   هیخاود باه سارما    یگاذاس  هیسارما  یهاا  پاروژه  تیفینشان دادن  
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هاا   نسابت باه باناک    اراه ی اادگان با توجه باه ا  نیمأت  (2012 ااد خآ تا  و همراسان   یم
 ایا ما  داسناد  یاعتبااس  یاراسدادها یاعتباس و اجرا یابیدس  س  الاععات  اسز ینسب تیمز

 یهاا  محادود باه واساطه    یباا دسترسا   یهستاد  ه از نظر مال یبه  سان یبه اساهه اعتباس تجاس
 ن یااعااعوه باار ا ( 2004  28اگساانیهسااتاد خبوس اااست و ال تیدچاااس محاادود یسااات یمااال
و  میدهااد خ ا   یاساهاه ما   انیخود با مشتر سوابط تیتقو یسا برا ی اادگان اعتباس تجاس نیمأت
   (2012  29نیر

 ااادگان و   نیمأتا ماجار باه ایجااد استبااط نزدیاک باین        یاعتباس تجااس   ه نیباتوجه به ا
تاوان   مای ر ت  را  ماتیدس تصام  رانینقش برجسته ماد  از لار  دیگر و  رود می انیمشتر

افعاان  یذ ریموسد اعتماد سهامداسان و ساا  شتریب تر بار ییتوانا داسای رانیمد استاباط  رد  ه
تاوان باه      بر این اسا   با ادیام ادبیات توانایی مدیران و اعتبااس تجااسی  مای   رندیگ یاراس م

های مادیران دس تصامیمات    نقش ویژگی توان از نمی اگرچهسابطه این دو متغیر مهم پی برد  
و اعتبااس   یتیریماد  ییتواناا  نیمرباوط باه استبااط با     اتیا ادبها یافا رد  اماا   و سفتاس رر ت

 رانیدس حضاوس ماد   یپرداختاا  یهاا  اساتفاده از حسااب   زهیانگ ژهیو به  محدود است یتجاس
  اماا دریلای   ماناده اسات   ینامشخص و ناراااخته بااا  دس محیط ااتصادی ایران هاوز توانماد 

 تواند استباط بین توانایی مدیریتی و اعتباس تجاسی سا توضیح دهد  توانایی وجود داسد  ه می
از اسزش   ااادگان  نیبا نحوه دسک تاأم  معمورًمطلوب   یاعتباس تجاس برای  س  انیمشتر
بار اعتمااد و دسک    یمبتاا  یاعتبااس تجااس   گار  یبه عباست د  رود یم نییتع انیمشتر یاعتباس

 دگاهیا د سا لابا  توافا  بازپرداخات خواهااد  ارد       یاعتباس تجااس  انیمتقابا است  ه مشتر
 یماال  تیو وضع یخاص مشتر یها یژگیواسزیاب  تی ه دس مواع این است  اادگان نیمأت

و  هساتاد  اعتباسگیرناده  یهاا  برتار دس رار ت   یتیریماد  ییوجاود تواناا   یرای  پذاراس داسند
خخاو و   دهااد  میاابا اعتمااد خاود تعما    انیسا به مشتر یداسد  ه اعتباس تجاس یشتریاحتمال ب
 ییباا تواناا   رانیاول  ماد  وجود داسد  دگاهید نیاز ا تیحما یبرا ایدو دل  (2022چیون   

 یاتیا عمل یهاا  طیاز محا  یدسک بهتار   اااد    س  میسا  بالقوه بیشتری یبار  ه دسآمدها
  اااد  یاا یب شیمحصاول سا پا   یتوانااد تقاضاا   یصاعت داسند و بهتر م یها و سوندها رر ت

بهتار   یاا یب شیسا به پا  مدیران توانا ها یژگیو نیا(  ممرن است 2013خدمرجیان و همراسان  
دهااده    ه نشاان  دهد توجه سوق  اابا جیبه نتا یابیرر ت و دست یااتصاد طیدس مح راتییتغ
رااده توسااط  اعطااا یاعتباااس تجاااس ساا   یباارایشااتر بوجااوه  تهیااههااا دس  برتاار آن  ییتوانااا
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سا  تیریرهرت مد ان ریمد ییتوانا ایاره دوم(  2022خخو و چیون    است  اادگان نیتأم
رار ت  محیط فعالیات و مادیریت    تیفیو   افزایش دادهسا  افعانیاعتماد ذ   اد یم تیتقو

از آنجا اه راهرت برتار و    (  2020خدمرجیان و همراسان   دهد ینشان م گذاسان هیسا به سرما
از  راوند  یوسوساه ما   این مدیراناست   زیادمستلزم تعش  تربار ییبا توانا رانیاسزرماد مد
معاامعت   یبارا  یتار  یااو  یهاا  زهیا و انگ  ردهاجتااب  زند یم  ی ه به رهرت آس یسفتاس
 راود  اه   مای اساتدرل   ایان پاژوهش  دس دسمجموع  تری سا دارته باراد   بهتر و بهیاه یتجاس
 توانااد  ی  ما تری برخوسداسناد باار  ییتواناا هاا از   آن رانیبا ماد  اعتباسگیرنده  ه یها رر ت
 سا    راود   یم دیتمد  اادگان و اعتباسدهادگان تأمینسا  ه توسط  یشتریب یاعتباس تجاس
مثبات و اعتمااد باه     گاالیسا  کیا بهتار باه عااوان     یتیریماد  ییتواناا  گر یبه عباست د ااد  
  اادگان و اعتباسدهاادگان  به تبع آن  تأمینرود و  یم یتلق  اادگان و اعتباسدهادگان تأمین

 اه توساط مادیران باا تواناایی       یی هساتاد هاا  به رر ت یبه اساهه اعتباس تجاس تمایا بیشتری
دس ایان خصاوص    های ماذ وس   رده و استدرل روند  با عطف به ادبیات بیان بارتر اداسه می

راود  بارای    هاا مای   توان گفت  ه توانایی مدیران  ماجر به تقویت اعتباس تجاسی رر ت می
آزمون این استدرل دس محیط ااتصادی ایران  فرضیه زیر مطرح رده و باه صاوست تجربای    

 رود    آزمون می
سابطاه مثبات و    ی(پرداختاا  یهاا  حسااب اعتبااس تجااسی خ   و تیریماد  ییتواناا باین   فرضیه اول:

 معااداسی وجود داسد   
 بندی اعتباری توانایی مدیریت، اعتبار تجاری و رتبه

نرااول سیسااک و  یاعتباااس سااکیس نمایااان ساااختندس  مهماای نقااش یاعتباااس یباااد ستبااه
 هیبه باازاس سارما   یبهتر یدسترس داسای ستبه اعتباسی بار رر ت  کی اد و  یم فایها ا رر ت
 اه   ییها لار  رر ت کیاز  مواجه است  یتر نیینسبتاً پا یمال یها اهیو هز سکیداسد و با س
 ااادگان   تاأمین اعطا رده توسط  یاز اعتباس تجاساستفاده  دیداسند  با یدسترس یبه اعتباس تجاس

 یماال  نیمأانتخااب تا    بادون بهاره اسات    یاعتباس تجااس  رای  زو اعتباسدهادگان سا ترجیح دهاد
بلادمادت   ایا مدت   وتاه یماناد بده یخاسج یو به دنبال آن بده یوجوه داخل  یاز لار یبعد

 ژهیا داسناد  باه و   یدسترسا  ی اه باه اعتبااس تجااس     ییهاا   اه رار ت   معااا  نیا ابه  خواهد بود 
خاود سا ابااا از   یاعتبااس تجاااس  ممران اساات هساتاد    بااارییاعتبااس   ی ااه داسا هاایی  رار ت 
 تیا فی  ی داسایهاا  رار ت  گر ید لار از   ااد  یمصر  م یخاسج یمال نیمأبه ت یدسترس



 101  بادی اعتباسی و محدودیت مالی ی: با تأ ید بر نقش ستبهو اعتباس تجاس تیریمد ییتوانا

 یازهاا یباه ن  یدگیدس سسا  یبهتار  ییو تواناا  دارتهاراس  یبهتر یمال تیدس مواع  بارتر یاعتباس
 یباارا یاعتباااس تجاااس یتقاضااا باااابراین   خااود داسنااد انیااخااود نساابت بااه همتا یمااال نیمأتاا

 هاای  (  پاژوهش 2022خخو و چیون    است بیشتر  تر فیاعتباس ضع تیفی  داسای یها رر ت
باه   ی متار  ایا تما ی خااسج  هیبه سرما بهتر یدسترس های داسای  ه رر ت اند دادهنشان  یابل

 ( 2020  30؛ راان  2017داسناد خعباداو و همرااسان      اعتباسدهاادگان  یاز ساو  یاعتباس تجاس
 یعاام باا دسترسا    یامساه  یها  ه رر ت به این نتیجه دست یافتاد( 2017عبداو و همراسان خ

  یخصوصا  یهاا  باا رار ت   ساه یدس مقا یخاسج هیسرما تر  سیسکتر و  م  به ماابع اسزان شتریب
 هساتاد   یمترا   ااادگان و اعتباسدهاادگان   تاأمین  یاز ساو  یاعتبااس تجااس   یمال نیمأ متر به ت
باه  هاا نقدراوندگی بیشاتری داسد      یی  ه سهام آنها رر ت دسیافت( 2020ران  خ همچاین 
 ااادگان   تاأمین  یاز سو یاعتباس تجاس یمال نیمأسهام   متر به ت هیبهتر به سرما یدسترس ایدل

   هستاد  یمتر و اعتباسدهادگان
عملرارد بهتار رار ت خبرتراناد و      دسهاا   ن آ  ییو توانا رانیمد تیاهم یابل های پژوهش
بار   ( 2012و همرااسان    انیخدمرج اند آتی سا اثبات  ردهبارتر  ی( و بازده2003  31اسرواس
بار رار ت داسناد و     زیاادی  ریتاأث  یبار از نظر ااتصااد  ییبا توانا رانیمد ها  افتهی نیا اسا 

اناد    هاا اازیادی برتر اسزش  یها ییها و توانا مهاست یبرا ی صاحبان سهام و داسندگان بده
  اناد  مواجاه  یرنراول باارت   سکیبا س تر پایین یاعتباس تیفی  ی داسایها رر تاز آنجا ه 

  ه  اد یم دایپ یا ژهیو تیاهم رانیبرتر مد یها ییو توانا  مهاست ها باابراین  دس این رر ت
 رد  اه ایان اابلیات دس  سا  اعتبااس تجااسی بارای چااین          یایب شیپ توان بر این اسا  می

باه   اعتباسدهاادگان دهاد  اه    ینشان م یرواهد تجرب اد   ای ایفا می هایی نقش ویژه رر ت
 تیمحادود  یداسا یتجااس  ی اااد تاا از رار ا    یعماا ما   یاگی ااادگان نقاد   نیمأعاوان تا 
هاا سا باه خطار     آن تاداوم فعالیات  تواناد   ی اه ما   یاگینقد یها خود دس برابر روک یاعتباس
 یالاععاات اسزراماد     ااادگان  (  تاأمین 2007  32خ وناات  حاصاا  اااد   اانیالام  ادازدیب
دهااده دس  اعتباسسساات  ؤم رینسابت باه ساا    جاه یناد و دس نت خاود داس  یتجااس  یرر ا باسهدس
ااراس   یدس اال  اعتباس تجااس  خود انیمشتر رایمدت ب  وتاه یمال نیمأت یبرا یبهتر تیمواع
  متار  باارتر  اعتبااس   تیا فی  ی داسایهاا  رر ت یبرا یاترا به اعتباس تجاس باابراین داسند  
دس نظر  یاعتباس تجاس س   یبرا انهمشتاا یبه عاوان تقاضا تر  ی پاییناعتباس تیفیاست و  
هاای داسای مادیران توانااتر      اادگان به رر ت سود تأمین انتظاس می ن یباابرا  رود یگرفته م
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انتظااس   گار  یبه عبااست د هستاد  حمایت مالی اساهه دهاد   تر  ه داسای  یفیت اعتباسی پایین
 ااادگان و   تاأمین راده از    سا   یو اعتبااس تجااس   یتیریمد ییتوانا نیسابطه مثبت ب سود یم

باه   توجاه باا   باراد   تار  یااو  تر  پاییناعتباس  تیفی  ی داسایها رر ت یبرا اعتباسدهادگان 
 توان فرضیه دوم سا به صوست زیر مطرح  رد: مطال  بیان رده  می
تار(    تار خستباه اعتبااسی پاایین     های داسای  یفیت اعتباسی پاایین  دس رر ت فرضیه دوم:
   تر است  ی اویو اعتباس تجاس یتیریمد ییتوانا نیبسابطه مثبت 

 توانایی مدیریت، اعتبار تجاری و محدودیت مالی

 یدسترسا  هرگااه است  ه  نیا  ( مطرح رد1997خ 33 ه توسط پترسن و ساجان یمفهوم
دس  یماال  نیمأتا  نیگزیمابع جاا  کیبه عاوان  یاعتباس تجاس ابد ی  اهش  نقدی ماابعسایر به 

 ی داسایهاا  حا رار ت  ساه نیبه آخر  اادگان و اعتباسدهادگان تأمینو  رود ینظر گرفته م
مادت    وتااه  یماال  نیمأماباع تا   نیتار مهام ی عتبااس تجااس  ا  روند یم ایتبد یمال تیمحدود
توانااد از   یمواجهاه هساتاد  ما    یاگی ه با مشرا نقد ییها و رر ت است یتجاس یواحدها
وافاه   جااد یوست مانع از اص نیخود ادامه دهاد و به ا تیاستفاده  ااد و به فعال یتجاس اعتباس
هاا   پاژوهش از  یبرخا دس   (  همچااین 1401خخواجاوی و همرااسان     خود روند اتیعمل دس

 یمااال تیمحاادود یداسا یهااا توسااط راار ت بیشااتری ی ااه اعتباااس تجاااس نشااد  نشااان داده
 داسای یهااا  ااه راار ت یبااه لاااوس( 2004خبوس اااست و الیاگساان   رااود یدسخواساات ماا

 ایا تما  داسند یعی ه سرد سر هایی رر تو  یخاسج یبده یمال نیمأمحدود به ت یدسترس
باه عبااست   (  2010  35؛ رو و زیادی 2013  34خفرناندو و میلار  داسند یبه اعتباس تجاس یادیز
دس نظار گرفات  اه     یمال نیمأت نیگزیمابع جا کیتوان به عاوان  یسا م یاعتباس تجاس گر ید

بار اساا     دهاد و  یمدت  اهش ما  سا دس  وتاه یمال تیمحدود یداسا یها رر ت یباس مال
 یماال  تیمحدود یداسا یها رر ت دس یاعتباس تجاس یسود تقاضا برا یانتظاس م موضوع نیا

  بارد  شتریب مالی  تیبدون محدود یها با رر ت سهیدس مقا
سا دسک  رانیماد « برتار  ییتوانا» تیاهم ی همانطوس  ه ابعً بحث رد  داسندگان سهام و بده

 ی( و باازده آتا  2003ها باا عملرارد بهتار رار ت خبرتراناد و اسارواس         آن ییتوانا رای ااد  ز یم
اعتبااس   یهاا  اسات یس انریماد  ییااسات  اگار توانا    دس استباط (2012خدمرجیان و همراسان   بارتر
بارد  اه فاااد انعطاا      ییها مربوط به رر ت شتریب دیاثرات آن با  دهد رییرر ت سا تغ یتجاس
دس  رانیبرتار ماد   یی اه مهااست و تواناا    امعاا  نیا باه ا (  2023خعماران و همرااسان     هساتاد  یمال
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تاوان   بار ایان اساا   مای     اه    ااد  یما  دایپ یا ژهیو تیاهم ی داسای محدودیت مالی ها رر ت
 ااادگان و   تاأمین از  یاعتبااس تجااس   افات یدس یبارا  زیاادی  اسزش  رد توانایی مدیران یایب شیپ

 بار ایان باوسناد   ( 2020خ 36گاا یگاس-ولیا و مونتوس یایآپاد-ایگاسس خواهد دارت  اعتباسدهادگان
جایگزین مشتری بارای مشاتریان داسای مشارعت ماالی       یها اهیهز اادگان   ه از دیدگاه تأمین
  خاود  انیمشاتر  یایگزیجاا بااری   یهاا  ااه یهز به دلیاا  ه  اادگان  تأمیناز  یبرخاساسی است  

 هاا  آنخود سا باا   یروند  سوابط تجاس یم کینزد یبه وسررستگ های مشتری هرچاد  ه رر ت
مااابع  و  یبانی  پشات هاا  آن( باه  یپرداختاا  یهاا  حساب یعایخ شتریاعتباس ب ی ااد و با اعطا یحفظ م

عااوان   باه  یمال تی  اگر محدودردهمانطوس  ه دس بار بحث دهاد   ها اساهه می نقدی مواتی به آن
 ااادگان   سود تاأمین  میدس نظر گرفته رود  انتظاس  یاعتباس تجاس یبرا انهمشتاا یاز تقاضا یا نشانه

گیاری ااراس داده و    ها سا مباایی بارای تصامیم   این رر ت و اعتباسدهادگان توانایی مدیریتی باری
  اااد   تیا حما هاا  هاا  از آن  بر اسا  این اابلیت  با اساهه ماابع مالی دس اال  اعتباس تجاسی باه آن 

 یبارا  یپرداختاا  یهاا  و حسااب  یتیریماد  ییتواناا  نی اه سابطاه مثبات با    رود  یفرض م باابراین 
تر بارد  بر اسا  این استدرل  فرضیه سوم پژوهش باه   اوی ی مال تیمحدود یداسا یها رر ت

 رود: صوست زیر مطرح می
 ییتواناا  نیبا تر  سابطاه مثبات    های داسای محدودیت مالی پایین دس رر ت فرضیه سوم:

   تر است  ی اویو اعتباس تجاس یتیریمد
 

 شناسی   روش
و  یفیداده و اجارا  توصا   یو از نظر نحوه گاردآوس  یپژوهش از نظر هد   اسبرد نیا
 یبارا  رایا اسات  ز  یویهاا  آسرا   داده یآوس باتوجه باه ناوع جماع    ن یهمچات  اس یهمبستگ

  یماال  یهاا  صاوست  یعاا یاز مااابع موجاود     ازیا ن ماوسد ی هاا  پاژوهش  داده  هیآزمون فرض
 یگاردآوس  نیآوسد نو افزاس سه و نرم  دال تیبوس  اوساق بهاداس تهران دس سا یها گزاسش
 رهیچاادمتغ  ونیسگرسا  وی زماان  یسار  یهاا  پاژوهش  از داده  هیآزماون فرضا   ی  براودر یم
های متغیرهای پاژوهش باا    برای گردآوسی الاععات مربوط به داده  رود یاستفاده م یبیتر 

سسانی نارران  ها دس سامانه جامع الاعع های مالی ماتشررده توسط رر ت استفاده از صوست
افازاس ا ساا   هاا باا اساتفاده از نارم     آوسی  دادهرد  پس از جمعآوسی خواهد  خ دال(  جمع

هاای پاژوهش از   راود  دس اداماه  بارای آزماون فرضایه       محاسبه و تلخیص مای 2019نسخه 
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 رود   استفاده می 12افزاس ایویوز نسخه  سوش برآوسد سگرسیون چادمتغیره دس نرم
 آمارینمونه  وجامعه 

راده دس باوس  اوساق بهااداس     هاای پذیرفتاه   ر تسا  لیاه را   پژوهشجامعه آماسی این 
ماظاوس   اسات  باه   1399تاا   1390المرو زمانی این پژوهش  از ساال  گیرد   تهران سا دس برمی

ها و همچااین جلاوگیری از تحریاف نتاایج       دستیابی به نمونه همگن و یراواخت از رر ت
 روند: می  بعاوان نمونه انتخا های زیر باراد به هایی  ه داسای ویژگی رر ت

رده بارااد و تاا    دس بوس  اوساق بهاداس تهران پذیرفته 1390هایی  ه ابا از سال  رر ت .1
 از تابلو بوس  خاسج نشده باراد  1399پایان سال 

پاژوهش تغییار     سال مالی رر ت ماتهی به پایان اسفادماه باراد و ساال ماالی لاای دوسه     .2
 نررده بارد 

پژوهش  فعالیت مستمر دارته و دچاس وافاه معاامعتی بیشاتر      رر ت موسدنظر لای دوسه .3
عمال ررط سوم این است  ه اگر نماد معاامعتی رار تی   دلیا اِ  ماه نشده بارد رشاز 

راده و ساهام آن ماوسد معاملاه ااراس نگیارد  پاسامترهاای         برای یک مدت لااورنی بساته  
لاوس ماداوم ماوسد معاملاه اراسگرفتاه      سهامی سا  ه به مربوط به آن سهم اابلیت مقایسه با

   نداسد

 یهااا راار ت ءجااز  اهااراار ت یدصااااات فعالیاات تیااهام نبااود وتاا متفاایاابااه دل .4
و  یلاماا شاااهایاف رایااز  هااا نباراااد و بانااک   لیزیااا   بیمااها یهلااد  یگااذاس هیساارما
  است اهرر ت رایاز س وتاها متف دس آن یرر ت تی ماح ایسهاختاس
ساال(   -رار ت  1610خ یرار ت بوسسا   161فوق  تعداد  یها تیعمال محدوداز اِبعد 
 عاوان نمونه انتخاب ردند  به

 رهایو متغ ها مدل

باه رارح    1( از مادل  2022اول پژوهش با پیروی از خو و چیون  خ  برای آزمون فرضیه
یا عادم   خطای معااداسی آن  دسباسه تأییدح و سط α1رود  بر اسا  ضری   زیر استفاده می

مثبات و معاااداس    α1رود  بدین صوست  ه اگار ضاری     گیری می تأیید فرضیه اول تصمیم
 رود    بارد  فرضیه اول تأیید می

 (1مدل خ

𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑚𝑎 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 + ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیر وابسته

Tradecredit هاای   رر ت است  ه برابر است باا نسابت حسااب   : بیانگر اعتباس تجاسی
 های پایان سال جاسی  مجموع داسایی هپرداختای ب

 متغیر مستقل

رجان و همراسان یگیری توانایی مدیریت از الگوی دم دس پژوهش حاضر به ماظوس اندازه
گیری  اسایی رار ت و سا س    ( استفاده رده است  دس این الگو  با استفاده از اندازه2012خ
هاای   سد  ردن آن دس سگرسیون خطی چادمتغیره به عاوان متغیر وابساته و  اتارل ویژگای   وا
 گیاری  ااسایی رار ت     گردد  به ماظاوس انادازه   ی رر ت  توانایی مدیریت محاسبه میتذا

   ردناد ( اساتفاده  DEAهاا خ  از الگاوی تحلیاا پورشای داده   ( 2012دمرجیان و همرااسان خ 
گیاری عملرارد    عی الگوی آماسی اسات  اه بارای انادازه    ها  نو تحلیا پورشی داده الگوی

   های وسودی و خروجی  اسبرد داسد سیستم با استفاده از داده

𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝑔𝑠 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 
هااای  : هزیاااهA&SG؛ t سااال لااای: بهااای  اااری فااروش سفتااه CoGSدس ایاان الگااو  

: مانااده خااالص امااعک  مارااین آرت و NetPPE ؛tسااال  لااایعمااومی  اداسی و فااروش 
: Goodwill ؛t : هزیااه اجاااسه عملیاااتی دس سااال OpsLease ؛tتجهیازات دس ابتاادای سااال  

: مانده خالص داسایی نامشهود دس ابتدای سال Intan؛ tرده دس ابتدای سال  تحصیاسرافلی 
t  وSales         میزان فروش است  دس ایان الگاو بارای هار یاک از متغیرهاای وسودی ضاری :

( دس نظر گرفته رده است  زیرا اثر هماه متغیرهاای وسودی بار خروجای خفاروش(      vخاص خ
گیارد   اس میار 1یرسان نیست  مقداس محاسبه رده برای  اسایی رر ت دس محدوده صفر تا 

و هر چه مقداس به دست آمده  متر بارد  یعای  ااسایی رار ت    1 ه حدا ثر  اسایی برابر 
تر است  هد  از محاسبه  اسایی رر ت  ساجش توانایی مدیریت است و از آنجا اه   پایین
تاوان   های ذاتای رار ت نیاز دخالات داسناد  نمای       محاسبات مربوط به  اسایی  ویژگی  دس

ها  بیشتر یا  متر از  گیری  رد  زیرا متأثر از این ویژگی سا به دسستی اندازه توانایی مدیریت
های  به ماظوس  اترل اثر ویژگی( 2012دمیرجیان و همراسان خ رود  مقداس وااعی محاسبه می

ذاتی رر ت دس الگوی خود   اسایی رر ت سا باه دو بخاش جداگاناه  یعاای  ااسایی بار       
هاا ایان  ااس سا باا      اناد  آن  هتوانایی مدیریت تقسایم  ارد   های ذاتی رر ت و اسا  ویژگی
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استفاده از  اترل پاج ویژگی ذاتای رار ت خانادازه رار ت  ساهم باازاس رار ت  جریاان         
اند  هر یک از این پاج متغیار باه    عمر پذیرش رر ت دس بوس ( انجام داده و نقدی رر ت
ااد تاا تصامیمات بهتاری     تواناد به مادیریت  ماک  ا   های ذاتی رر ت  می عاوان ویژگی

اتخاذ نماید یا دس جهت عرس عما  رده و توانایی مادیریت سا محادود  اااد  دس الگاوی     
 د: ان اساهه رده  این پاج ویژگی  اترل رده( 2012دمرجیان و همراسان خ زیر  ه توسط

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ؛هاای رار ت   داسایای  جماع : اندازه رر ت و برابر با لگااسیتم لابیعای   Size ه دس آن  
Market Share ا صااعت؛  : سهم بازاس رر ت و برابر با نسبت فروش رر ت به فروش  ا

Free Cash Flow Indicator      هاای نقادی    : ایان متغیار دس صاوست مثبات باودن جریاان
: عمار  Ageعملیاتی برابر یک و دس صوست مافی بودن برابر صفر دس نظر گرفته رده است؛ 

پذیرش رر ت دس باوس  اوساق بهااداس و برابار باا لگااسیتم لابیعای تعاداد ساال هاایی  اه           
هاا   داسایای  جمع: اهرم مالی و برابر است با نسبت Lev؛ سترر ت دس بوس  پذیرفته رده ا

و باای مانده الگاو نیاز نشاان دهااده     : اثر صاعت؛ Industryها دس پایان سال؛  داسایی جمعبه 
  دس ایان مادل  اثار صااعت نیاز      (2012دمرجیان و همراسان   میزان توانایی مدیریت است خ

 ده توانایی مدیریت است  دها رود  باایمانده این مدل  نشان  اترل می
 متغیرهای کنترلی

؛ 2020ملاو و توسارانو     ؛ دی2020های ابلای خعبدالاه و همرااسان      با پیروی از پژوهش
توانااد   ( متغیرهای زیر  ه مای 2022؛ خو و چیون   2020؛ ران ؛ 2016گول و ژن    ال

انتخاب رادند  دس اداماه    1عاوان متغیرهای  اترلی مدل  بر اعتباس تجاسی تأثیرگذاس باراد  به
 روند  این متغیرهای تعریف عملیاتی می

Sizeهای پایان سال جاسی؛ : اندازه رر ت؛ برابر است با لگاسیتم لابیعی مجموع داسایی 
Levها دس پایان سال جااسی تقسایم بار مجماوع      : اهرم مالی؛ برابر است با مجموع بدهی
 های پایان سال جاسی؛ داسایی

MBزاس سهام به اسزش دفتری حقوق صاحبان سهام دس پایان سال جاسی؛: نسبت اسزش با 
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Cash هاا   داسایای  جمع: نقدیاگی رر ت  ه برابر است با نسبت موجودی نقد تقسیم بر
 دس پایان سال جاسی؛

ROAهاا دس   داسایای  جماع دوسه باه   لاای ها  ه بیانگر نسبت سود عملیاتی  : بازده داسایی
 پایان سال جاسی است؛

 PPEها دس پایان سال جاسی؛ آرت و تجهیزات تقسیم بر مجموع داسایی عک  مارین: ام 
Capای  ه برابر است با وجه نقد پرداختی بابات خریاد داسایای ثابات       : مخاسج سرمایه
 ها دس پایان سال جاسی؛ داسایی جمعتقسیم بر 

CFOVol ای ها  هاای نقادی حاصاا از فعالیات     سال جریاان  4: انحرا  معیاس استانداسد
 های پایان سال؛ داسایی جمععملیاتی تقسیم 

Age        سن رر ت؛ لگاسیتم لابیعی سان رار ت از تااسیخ پاذیرش رار ت دس باوس :
 اوساق بهاداس تهران؛ و

SG      سرد فروش رر ت؛ برابر است با تغییرات دس فروش ساال جااسی نسابت باه ساال :
 ابا  تقسیم بر فروش سال ابا   

هاای   اعتبااس تجااسی رار ت خحسااب    و  یتیریمد ییتوانا نیب یتر  استباط اوفرضیه دوم  
بار ایان اساا         ااد  یما  یاا یب شیپ تر فیضع یاعتباس تیفیبا   یها دس رر ت پرداختای(
 1راوند  سا س مادل     باادی مای   ها باه دو گاروه تقسایم    ها بر اسا  ستبه اعتباسی آن رر ت

 گیرد    پژوهش به صوست مقطعی و برای این دو گروه جداگانه موسد آزمون اراس می
نارر است؛ به عبااست   یاحتمال پرداخت به مواع تعهدات مال یابیاسز  یاعتباس یباد ستبه
تعهاد   کیا نهااد    کیا  یاعتباس تیصعح یایب شیپ سباسهد یاظهاسنظر یباد هستب نیا گر ید

باا   یبااد  است  مؤسسات ستبه یتعهدات نینارر چا ایاوساق بهاداس   یوساه بده کی  یاعتباس
  صااعت   واحاد تجااسی   بااسه به دست آمده از مااابع مختلاف دس   الاععات ایو تحل یبرسس
 یبااد   ااد  دس وااع ستباه  یم نییسا تع رر تاوساق بهاداس  ستبه  تیااتصاد و ماه یوضع  ل
 یباده  زانیا با توجه به م ای یبه لاوس عموم رندهیگ ارض کیاعتباس  زانیم یابیبه اسز یاعتباس

از  یاعتبااس  یبااد  محاسابه ستباه   یحاضر بارا  پژوهشاراسه داسد  دس  آن خاص یبا تعهد مال
 1سابطاه  ( به صوست 2020و همراسان خ لی ( 2019ن خچن و همراسا رده توسط اساهه یالگو

( برااس  bو  a 1400های داخلی نیز توسط حاجیها و ارباانی خ  رود  ه دس پژوهش یاستفاده م
 گرفته رده است   
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 1سابطه 
𝐸𝑀𝑆 = 3.25 + 6.56𝑥1 + 3.26𝑥2 + 6.72𝑥3 + 1.05𝑥4 

EMSستبه اعتباسی رر ت؛ : 
x1 :های جااسی(  های جاسی ماهای بدهی خداسایی دس گردش هیبا نسبت سرمااست  برابر 
 های رر ت دس پایان سال جاسی؛ داسایی جمعتقسیم بر 
X2 :هاای رار ت دس پایاان ساال      داسایی جمعتقسیم بر  سود انبارتهبا نسبت است  برابر
 جاسی؛
X3 :هاای رار ت    داسایای  جماع تقسیم بر  سود ابا از بهره و مالیاتبا نسبت است  برابر
 ل جاسی؛ ودس پایان سا

X4 :هاای رار ت    بادهی  جماع حقوق صاحبان سهام تقسیم بر  جمعبا نسبت است  برابر
 دس پایان سال جاسی 
تر از میاناه ااراس داسد  دس گاروه اول     ها پایین هایی  ه ستبه اعتباسی آن دس نهایت رر ت
هاا دس   رار ت راوند  بقیاه    تر المداد مای  های داسای ستبه اعتباسی پایین اراس گرفته و رر ت

 روند  های داسای ستبه اعتباسی بارتر تلقی می گروه دوم اراس گرفته و رر ت
 یباارا یپرداختااا یهااا و حساااب یتیریمااد ییتوانااا نیبااتااری  اااویسابطااه فرضاایه سااوم 

هاا بار اساا       اد  بار ایان اساا   رار ت     می بیای ی پیشمال تیمحدود یداسا یها رر ت
پاژوهش باه صاوست     1روند  س س مادل   بادی می قسیمها به دو گروه ت محدودیت مالی آن

 گیرد    مقطعی و برای این دو گروه جداگانه موسد آزمون اراس می
 رود:   گیری محدودیت مالی  به ررح زیر عما می برای اندازه

(: دس این پژوهش برای محاسبه محدودیت مالی از مدل  اپعن و KZمحدودیت مالی خ
( اساهاه  1388به مختصات ایران توسط تهرانی و حصااسزاده خ  (  ه باتوجه1997خ 37زیاگع 

 رود: استفاده می 2رده است  به صوست سابطه 
 2سابطه 
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نشان دهاده وجاه نقاد نگهاداسی راده و برابار باا مجماوع وجاه نقاد           cashholding ه دس آن 
هاای   نشاان دهااده مجماوع داسایای     totalassetمدت است؛  های  وتاه گذاسی رر ت و سرمایه

بیاانگر   debtباراد؛   نشان دهاده سود تقسیمی رر ت می divرر ت دس پایان سال جاسی است؛ 
نشان دهاده اسزش بازاس ساهام رار ت    Mهای رر ت دس پایان سال جاسی است؛  مجموع بدهی

ت ماالی  هاایی  اه امتیااز محادودی     نشان دهاده اسزش دفتری حقوق مالرانه اسات  رار ت   Bو 
بیشاتر باراد  داسای محادودیت ماالی بیشاتر باوده و ساایر         KZها از میانه معیاس بدست آماده   آن

 گیرند    های داسای محدودیت مالی  متر اراس می ها دس گروه رر ت رر ت
 

 ها یافته
 آمار توصیفی

اساهه رده است  ایان جادول داسای    1آماس توصیفی متغیرهای نهایی پژوهش  دس جدول 
بارد خالف و ب(  دس بخش اول آماس توصیفی مربوط به متغیرهای نسابی اساهاه    ش میدو بخ

 ( اختصاص داسد  1یا  0رده و بخش دوم به دسصد فروانی متغیرهای دو اسزری خ
 

 الف: آماس توصیفی متغیرها -1جدول 
 مشاهدات انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار متغیر

 Tradecredit 172/0 129/0 404/1 000/0 160/0 1610 اعتباس تجاسی
 MA 006/0 004/0- 609/0 520/0- 154/0 1610 توانایی مدیریت
 Size 461/14 239/14 768/20 166/10 658/1 1610 اندازه رر ت
 Lev 556/0 561/0 824/1 012/0 219/0 1610 اهرم مالی

 MB 042/7 828/3 279/29 894/0 647/7 1610 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 045/0 027/0 599/0 000/0 053/0 1610 نقدیاگی
 ROA 156/0 131/0 842/0 613/0- 148/0 1610 ها بازده داسایی

 PPE 249/0 210/0 968/0 000/0 179/0 1610 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 039/0 023/0 497/0 000/0 051/0 1610 یا هیمخاسج سرما

 CFOVol 075/0 063/0 594/0 003/0 050/0 1610 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 
 Age 834/2 890/2 158/4 693/0 450/0 1610 سن رر ت
 SG 294/0 232/0 166/1 283/0- 378/0 1610 سرد فروش

 (1و  0ب: آماس توصیفی متغیرهای دو اسزری خ -1جدول                                             
 ها0دسصد فراوانی  ها1دسصد فراوانی  حدااا حدا ثر اختصاس متغیر

 مشاهده( 805دسصد خ 50 مشاهده( 805دسصد خ EMS 1 0 50 ستبه اعتباسی
 مشاهده( 802دسصد خ 50 مشاهده( 808دسصد خ KZ 1 0 50 محدودیت مالی
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 ااد  اه    عادد بیاان مای   اسات  ایان    172/0دهاد  اه میاانگین اعتبااس تجااسی       ها نشان مای  یافته
دسصااد از مجمااوع  17  بااه لاااوس متوسااط معااادل هااای نمونااه هااای پرداختااای دس راار ت حساااب
اسات  ایان عادد بیاانگر      006/0هاا اسات  میاانگین امتیااز تواناایی مادیران         های این رر ت  داسایی

 اسایی رر ت حاصا از توانایی مدیران دس  س  و برااسگیری مااابع رار ت اسات  مشااهدات      
( بیانگر این است  اه تقریبااً   2019ها بر اسا  معیاس چن و همراسان خ ربوط به ستبه اعتباسی رر تم
سود سابطه مثبت باین تواناایی    تر هستاد  ه انتظاس می ها داسای ستبه اعتباسی پایین دسصد از رر ت 50

ط باه  تار باراد  همچااین  دسصاد فروانای مرباو       هاا ااوی   مدیریت و اعتباس تجااسی دس ایان رار ت   
مشااهده ختقریبااً    1610مشااهده از مجماوع    808دهد  ه تقریباً  ها نشان می محدودیت مالی رر ت

( بیشاتری هساتاد  آمااس    1997دسصد( داسای محدودیت مالی خلاب  معیاس  ااپعن و زیااگع      50
 اساهه رده است  1توصیفی متغیرهای  اترلی نیز دس جدول 

 آزمون مانایی متغیرها

آزماون ماناایی متغیرهاای    متغیاره    چاد یهای سگرسیون مدل ههای اولیفرض پیشری از ی
متغیرهاای   ماناایی  برای برسسای  لین  لوین و چواز آزمون  پژوهش حاضردس پژوهش است  
ها حا ی از ماناایی   اساهه رده است  یافته 2 جدولنتایج این آزمون دس  رد  پژوهش استفاده

مربوط باه آزماون ماناایی انادازه رار ت حاا ی از ناماناا        متغیرها است  با این وجود  نتایج 
جمعی برای همه متغیرهاا انجاام راد      بودن متغیر اندازه رر ت است  به این دلیا آزمون هم

توان بیان  رد  ه متغیرهای پژوهش از لحاا  ماناایی    باتوجه به معااداس بودن آماسه  اهو  می
وجاود آمادن   باعاث باه   پاژوهش   مادل  تغیرهاا دس استفاده از این م مشرلی ندارته و باابراین 
 رود  سگرسیون  اذب نمی

 الف: آزمون مانایی متغیرها -2جدول 
 سطح معااداسی آماسه نماد متغیر

 Tradecredit 326/4- 000/0 اعتباس تجاسی
 MA 426/24- 000/0 توانایی مدیریت
 Size 924/0- 826/0 اندازه رر ت
 Lev 920/9- 000/0 اهرم مالی

 MB 906/13- 000/0 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 432/24- 000/0 نقدیاگی
 ROA 317/8- 000/0 ها بازده داسایی
 PPE 008/8- 000/0و  آرت نیامعک  مار
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 زاتیتجه

 Cap 029/31- 000/0 یا هیمخاسج سرما
 CFOVol 368/15- 000/0 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 

 Age 485/46- 000/0 سن رر ت
 SG 177/15- 000/0 سرد فروش

 جمعی متغیرها ب: آزمون هم -2جدول 
 یسطح معااداس آماسه  جمعی  آزمون هم
 000/0 -976/9  اهوجمعی  هم آزمون

 ها آزمون فرضیه
 فرضیه اول آزمون

 اساهه رده است    3نتایج حاصا از آزمون فرضیه اول دس جدول 
 

 فرضیه اول: نتایج آزمون 3جدول 
 همخطی سطح معااداسی  tآماسه  انحرا  معیاس ضری  اختصاس متغیر

 MA 0236/0 0138/0 7054/1 0884/0 0168/1 توانایی مدیریت
 Size 0124/0- 0052/0 3574/2- 0186/0 0942/1 اندازه رر ت
 Lev 2391/0 0003/0 1792/11 0000/0 3369/1 اهرم مالی

نسبت اسزش بازاس به اسزش 
 یدفتر

MB 0008/0 0394/0 7070/2 0069/0 1721/1 

 Cash 0128/0 0224/0 3264/0 7441/0 1222/1 نقدیاگی
 ROA 1065/0- 0226/0 7492/4- 0000/0 6478/1 ها بازده داسایی

 PPE 0184/0- 0417/0 8159/0- 4147/0 2599/1 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 0486/0- 0522/0 1662/1- 2438/0 2786/1 یا هیمخاسج سرما

ی نقد یها انیجرنوسان 
 عملیاتی

CFOVol 1258/0- 0250/0 4089/2- 0161/0 0695/1 

 Age 2835/0 0042/0 3161/11 0000/0 0807/1 سن رر ت
 SG 0037/0 0263/0 8900/0 3736/0 2694/1 سرد فروش

 797/0 ضری  تعیین
 770/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 138/2 واتسونآماسه دوسبین 
 F 287/29 000/0آماسه 
 000/0 135/3 لیمر
 000/0 745/219 هاسمن

 000/0 947/12 واسیانس ناهمسانی
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تاوان گفات  اه       باتوجه به مقداس ضری  تعیین  میاست 797/0مدل  نیا نییتع  یضر
مسااتقا و  یهااا ریاادس متغ راتییااوابسااته  توسااط تغ ریاادس متغ راتییاااز تغ دسصااد 80 تقریباااً
باا    اسات  287/29مدل آزمون فرضایه اول معاادل    F   آماسهرود یداده م حیتوض  یحیتوض

معاااداس اسات     یدس ساطح  لا  آزماون فرضایه اول     مادل  Fآماسه  یتوجه به سطح معااداس
 یاجازا  نیب یالیسر یعدم وجود خودهمبستگ انگریب  هاست  138/2واتسون  نیآماسه دوسب

 یهاا  بارآوسد مادل از سوش داده   یبارا   مار یآمااسه ل  یاخعل است  بر اسا  سطح معاااداس 
بر اسا  آمااسه هاسامن از سوش اثارات ثابات اساتفاده راد         ن یاستفاده رد  همچا یبیتر 

اسات    10مادل  اه  متار از     یرهاا یمتغ یبرا انسیبا توجه به عاما توسم واس ن یععوه بر ا
باا توجاه باه معاااداس      حاال   نیوجود نداسد  بااا ردید  یهمخط رهایمتغ ینگفت  ه ب توان یم

 یبوده و بارا  یناهمسان انسیدهاده وجود واس نشان یها افتهی  یناهمسان انسیردن آماسه واس
 استفاده رد  تیوا حیمشرا آزمون تصح نیسفع ا
دسصاد تاأثیر مثبات و     10دهاد  اه تواناایی مادیریت دس ساطح خطاای        ها نشان می یافته
(  باه  0000/0و سطح خطای معااداسی =  1664/0عااداسی بر اعتباس تجاسی داسد خضری  = م

هاا   تواند اعتباسی تجاسی رر ت سا افزایش دهاد  ایان یافتاه    این معاا  ه توانایی مدیریت می
 اه   رندهیاعتباسگ یها رر ت اد  ه  مواف  با استدرل پشتوانه فرضیه اول است و اثبات می

 اه توساط    یشاتر یب یاعتبااس تجااس   توانااد  یبرخوسداسند  م یبارتر ییاز تواناها  آن رانیمد
  س   ااد برای رر ت  رود  یم دیاعتباسدهادگان تمد اادگان و  تأمین
 

 آزمون فرضیه دوم

هاای داسای   آزمون فرضیه دوم به صوست جداگانه و به صاوست مقطعای بارای رار ت    
 اساهه رده است  4بارتر دس جدول تر و ستبه اعتباسی  ستبه اعتباسی پایین

 

 تر های داسای ستبه اعتباسی پایین الف: آزمون فرضیه دوم برای رر ت -4جدول 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب اختصار متغیر

 MA 1664/0 0346/0 8014/4 0000/0 توانایی مدیریت
 Size 0061/0 0034/0 8170/1 0696/0 اندازه رر ت

 Lev 3154/0 0372/0 4741/8 0000/0 مالی اهرم
 MB 0039/0 0007/0 5124/5 0000/0 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر

 Cash 1738/0- 1560/0 1142/1- 2655/0 نقدیاگی
 ROA 6565/0- 0554/0 8339/11- 0000/0 ها بازده داسایی
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 PPE 0529/0- 0323/0 6358/1- 1023/0 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار

 Cap 3028/0 1064/0 8442/2 0046/0 یا هیمخاسج سرما
 CFOVol 2754/0- 1132/0 4250/2- 0155/0 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 

 Age 0254/0 0119/0 1212/2 0342/0 سن رر ت
 SG 0772/0 0160/0 8215/4 0000/0 سرد فروش

 338/0 ضری  تعیین
 329/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 631/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 880/36 000/0آماسه 

 های داسای ستبه اعتباسی بارتر ب: آزمون فرضیه دوم برای رر ت -4جدول 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب اختصار متغیر

 MA 0172/0 0209/0 8227/0 4109/0 توانایی مدیریت
 Size 0111/0 0019/0 6028/5 0000/0 اندازه رر ت
 Lev 2240/0 0205/0 9050/10 0000/0 اهرم مالی

 MB 0037/0 0004/0 8361/7 0000/0 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 0613/0 0520/0 1794/1 2386/0 نقدیاگی
 ROA 2293/0- 0260/0 8046/8- 0000/0 ها بازده داسایی

 PPE 0351/0- 0233/0 5020/1- 1335/0 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 2378/0 0769/0 0923/3 0021/0 یا هیمخاسج سرما

 CFOVol 0007/0 0640/0 0121/0 9903/0 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 
 Age 0043/0- 0076/0 5688/0- 5669/0 سن رر ت
 SG 0397/0 0094/0 2175/4 0000/0 سرد فروش

 309/0 ضری  تعیین
 300/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 637/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 353/32 000/0آماسه 
 

های آزمون فرضیه دوم دس سطح  لی معااداس بوده و باتوجاه باه      مدلFباتوجه به آماسه 
آماسه دوسبین واتساون  مشارا خودهمبساتگی ساریالی باین اجازای اخاعل وجاود ناداسد           

هاای   و دس رار ت  338/0تار    های داسای ستبه اعتبااسی پاایین   ضری  تعیین دس مدل رر ت
دهاد  اه تواناایی مادیریت دس      نشاان مای   هاا  اسات  یافتاه   309/0داسای ستبه اعتباسی بارتر  

تار  تاأثیر مثبتای بار اعتبااس تجااسی داسد خضاری  =         های داسای ستبه اعتبااسی پاایین   رر ت
 اه تواناایی    هساتاد هاا بیاانگر ایان     (  با این حال  یافته0000/0و سطح معااداسی =  1664/0

بار اعتبااس تجااسی ناداسد     های داسای ستبه اعتباسی بارتر  تأثیر معااداسی  مدیریت دس رر ت
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ها مواف  با اساتدرل فرضایه دوم    (  این یافته4109/0و سطح معااداسی =  0172/0خضری  = 
تار  تاأثیر    های داسای ستبه اعتباسی پاایین   اد توانایی مدیریت دس رر ت زیرا بیان می  است
 تری بر اعتباسی تجاسی داسد    اوی

 آزمون فرضیه سوم

هاای داسای   ست جداگانه و به صاوست مقطعای بارای رار ت    آزمون فرضیه سوم به صو
 اساهه رده است   5تر دس جدول  محدودیت مالی بارتر و محدودیت مالی پایین

 های داسای محدودیت مالی بارتر الف: آزمون فرضیه سوم برای رر ت -5جدول 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب اختصار متغیر

 MA 0896/0 0291/0 0719/3 0022/0 توانایی مدیریت
 Size 0039/0 0026/0 4676/1 1426/0 اندازه رر ت
 Lev 2758/0 0216/0 7402/12 0000/0 اهرم مالی

 MB 0041/0 0036/0 1344/1 2569/0 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 2064/0- 1719/0 2005/1- 2303/0 نقدیاگی
 ROA 5706/0- 0464/0 2956/12- 0000/0 ها بازده داسایی

 PPE 0865/0- 0248/0 4895/3- 0005/0 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 4510/0 1096/0 1125/4 0000/0 یا هیمخاسج سرما

 CFOVol 1652/0- 0099/0 6212/1- 1054/0 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 
 Age 0246/0 0135/0 4794/2 0134/0 سن رر ت
 SG 0477/0  5371/3 0004/0 سرد فروش

 408/0 ضری  تعیین
 400/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 714/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 997/49 000/0آماسه 

 تر های داسای محدودیت مالی پایین ب: آزمون فرضیه سوم برای رر ت -5جدول 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب اختصار متغیر

 MA 0344/0 0288/0 1955/1 2322/0 توانایی مدیریت
 Size 0153/0 0029/0 1299/5 0000/0 اندازه رر ت
 Lev 2218/0 0260/0 5302/8 0000/0 اهرم مالی

 MB 0043/0 0006/0 1976/7 0000/0 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 0332/0 0712/0 4663/0 6411/0 نقدیاگی
 ROA 3221/0- 0367/0 7724/8- 0000/0 ها بازده داسایی

 PPE 0006/0- 0329/0 0196/0- 9843/0 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 1604/0 0901/0 7793/1 0756/0 یا هیمخاسج سرما
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 CFOVol 0613/0- 0849/0 7219/0- 4705/0 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 

 Age 0017/0- 0107/0 1596/0- 8732/0 سن رر ت
 SG 0614/0 0131/0 6742/4 0000/0 سرد فروش

 379/0 ضری  تعیین
 370/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 692/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 847/43 000/0آماسه 

های آزمون فرضیه سوم دس سطح  لی معااداس بوده و باتوجه باه     مدلFباتوجه به آماسه 
آماسه دوسبین واتساون  مشارا خودهمبساتگی ساریالی باین اجازای اخاعل وجاود ناداسد           

هاای   و دس رار ت  408/0های داسای محدودیت مالی بارتر   ضری  تعیین دس مدل رر ت
 است   379/0تر   محدودیت مالی پایین

های داسای محدودیت ماالی باارتر     دهد  ه توانایی مدیریت دس رر ت می ها نشان یافته
(  باا ایان   0022/0و ساطح معاااداسی =    0896/0تأثیر مثبتی بر اعتباس تجاسی داسد خضری  = 

های داسای محدودیت  ها بیانگر این موضوع است  ه توانایی مدیریت دس رر ت حال  یافته
و سطح معاااداسی =   0344/0ر اعتباس تجاسی نداسد خضری  = تر  تأثیر معااداسی ب مالی پایین
 اد توانایی مادیریت   ها مواف  با استدرل فرضیه سوم است  زیرا بیان می (  این یافته2322/0

 تری بر اعتباسی تجاسی داسد    های داسای محدودیت مالی بارتر  تأثیر اوی دس رر ت

 

 استحکام نتایج
 ها در فرضیه دوم و سوم نگینبخش اول: آزمون مقایسه میا

بارای مقایساه    tدس ادامه پژوهش برای استحرام نتایج دس فرضیه دوم و ساوم  از آزماون   
هاای   هاای داسای  یفیات اعتبااسی باارتر باا رار ت       های اعتباس تجاسی دس رار ت  میانگین

های   تهای اعتباس تجاسی دس رر تر و همچاین  مقایسه میانگین داسای  یفیت اعتباسی پایین
تار اساتفاده راده     های داسای محدودیت ماالی پاایین   داسای محدودیت مالی بارتر با رر ت
هاای داسای   های داسای  یفیت اعتباسی بارتر و رر ت است  نتایج این آزمون برای رر ت

 اساهه رده است    6تر دس جدول   یفیت اعتباسی پایین
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تر و  های داسای  یفیت اعتباسی پایین تجاسی دس رر ت آزمون تفاوت میانگین برای اعتباس -6جدول 
 های داسای  یفیت اعتباسی بارتر رر ت

 یدارا یها شرکت 
 تر نییپا یاعتبار تیفیک

 یدارا یها شرکت
 بالاتر یاعتبار تیفیک

تفاوت 
 میانگین

سطح خطای  tآماره 
 معناداری

 000/0 868/14 111/0 116/0 227/0 میانگین اعتباس تجاسی
 - - - 805 805 تعداد مشاهدات

 

 یاعتبااس  تیا فی  یداسا یهاا  رار ت دهد  ه میانگین اعتباس تجاسی دس  ها نشان می یافته
با همدیگر تفاوت معاااداسی داسد  بادین    بارتر یاعتباس تیفی  یداسا یها و رر ت تر نییپا

 از تاار نییپااا یاعتباااس تیاافی  یداسا یهااا راار تصااوست  ااه میااانگین اعتباااس تجاااسی دس 
هاا تأییاد    تر است  این یافته به لاوس معااداسی بزس  بارتر یاعتباس تیفی  یداسا یها رر ت
 یهاا  رار ت های فرضیه دوم است و بیانگر تفااوت دس اعتبااس تجااسی دس     ای بر یافته دوباسه
 است    بارتر یاعتباس تیفی  یداسا یها رر ت با تر نییپا یاعتباس تیفی  یداسا

های داسای  و رر ت بارتر یمال تیمحدودهای داسای  همچاین  نتایج این آزمون برای رر ت

 اساهه رده است   7تر دس جدول  محدودیت مالی پایین
های  های داسای محدودیت مالی بارتر و رر ت آزمون تفاوت میانگین برای اعتباس تجاسی دس رر ت -7جدول 

 تر داسای محدودیت مالی پایین

 یدارا یها کتشر 
 بالاتر یمال تیمحدود

 یدارا یها شرکت
 تر نییپا یمال تیمحدود

تفاوت 
 میانگین

سطح خطای  tآماره 
 معناداری

 000/0 -169/3 -031/0 187/0 156/0 میانگین اعتباس تجاسی
 - - - 802 808 تعداد مشاهدات

 

 یماال  تیمحادود  یداسا یهاا  رر تدهد  ه میانگین اعتباس تجاسی دس  ها نشان می یافته
تر با همدیگر تفاوت معاااداسی داسد  بادین    پایین یاعتباس تیفی  یداسا یها و رر ت بارتر

 از تار  نییپاا  یماال  تیمحادود  یداسا یهاا  رار ت صاوست  اه میاانگین اعتبااس تجااسی دس      
ها تأییاد   تر است  این یافته به لاوس معااداسی بزس  بارتر یمال تیمحدود یداسا یها رر ت
 یهاا  رار ت های فرضیه سوم است و بیانگر تفااوت دس اعتبااس تجااسی دس     ای بر یافته اسهدوب
  است  بارتر یمال تیمحدود یداسا یها رر ت با تر نییپا یمال تیمحدود یداسا
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 بخش دوم: استفاده از متغیر تعدیلی

دوم و سااوم از لاریاا  متغیرهااای تعاادیلی امتیاااز  هااای دس اداماه اسااتحرام نتااایج  فرضاایه 
هاای حاصاا از    هاا آزماون رادند  یافتاه     بادی اعتباسی و امتیاز محدودیت مالی رر ت ستبه

آزمون فرضیه دوم برای برآوسد تأثیر تعدیلی  یفیت اعتباسی بر سابطه بین تواناایی مادیریت   
 اساهه رده است  8و اعتباس تجاسی دس جدول 

 ج آزمون فرضیه دوم: نتای8جدول 
 همخطی سطح معااداسی  tآماسه  انحرا  معیاس ضری  اختصاس متغیر

 MA 0693/0 0226/0 0683/3 0022/0 0205/2 توانایی مدیریت
 EMS 0080/0 0056/0 4123/1 1581/0 4024/2  یفیت اعتباسی

 MA*EMS 1112/0 0258/0 2996/2 0000/0 0173/2 تعاما  یفیت اعتباسی با توانایی مدیریت
 Size 0089/0- 0040/0 2211/2- 0265/0 0946/1 اندازه رر ت
 Lev 2328/0 0195/0 9354/11 0000/0 1274/2 اهرم مالی

 MB 0019/0 0002/0 9019/6 0000/0 1745/1 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 0594/0 0430/0 3808/1 1676/0 1302/1 نقدیاگی
 ROA 1628/0- 0223/0 2755/7- 0000/0 7632/1 ها بازده داسایی

 PPE 0063/0- 0196/0 3240/0- 7459/0 3769/1 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap 0317/0- 0452/0 7013/0- 4832/0 2809/1 یا هیمخاسج سرما

 CFOVol 0423/0- 0450/0 9388/0- 3480/0 0716/1 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 
 Age 2245/0 0153/0 6131/14 0000/0 0824/1 سن رر ت
 SG 0116/0 0053/0 1864/2 0289/0 2719/1 سرد فروش

 748/0 ضری  تعیین
 718/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 524/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 697/24 000/0آماسه 
 000/0 418/13 لیمر
 000/0 496/236 هاسمن

 000/0 717/9 واسیانس ناهمسانی

آزمون فرضایه دوم دس ساطح  لای معاااداس باوده و باتوجاه باه            مدلFباتوجه به آماسه 
آماسه دوسبین واتساون  مشارا خودهمبساتگی ساریالی باین اجازای اخاعل وجاود ناداسد           

دهد  ه  یفیت اعتباسی سابطاه   ها نشان می است  یافته 718/0ضری  تعیین مدل آزمون رده 
تبااس تجااسی سا باه صاوست معاااداسی تقویات  ارده اسات         مثبت بین توانایی مادیریت و اع 

دهاد  اه  یفیات     هاا نشاان مای    (  این یافتاه 0000/0و سطح معااداسی =  1112/0خضری  = 
 بارد  ها می اعتباسی عاما مهمی دس جهت  س  اعتباس تجاسی توسط رر ت

دیت مالی بر های حاصا از آزمون فرضیه سوم برای برآوسد تأثیر تعدیلی محدو همچاین  یافته
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 اساهه رده است  9سابطه بین توانایی مدیریت و اعتباس تجاسی دس جدول 
 : نتایج آزمون فرضیه سوم9جدول 

 همخطی سطح معااداسی  tآماسه  انحرا  معیاس ضری  اختصاس متغیر
 MA 0/0320 0/0171 1/8682 0/0619 1/9022 توانایی مدیریت
 KZ -0/0029 0/0047 -0/6147 0/5388 2/0843 محدودیت مالی

 MA*KZ -0/0533 0/0223 -2/3837 0/0173 1/8928 ی با توانایی مدیریتمال تیمحدودتعاما 
 Size -0/0101 0/0041 -2/4543 0/0142 1/1012 اندازه رر ت
 Lev 0/2119 0/0178 11/9106 0/0000 1/3435 اهرم مالی

 MB 0/0019 0/0004 5/4179 0/0000 1/8329 ینسبت اسزش بازاس به اسزش دفتر
 Cash 0/0528 0/0414 1/2760 0/2021 1/1822 نقدیاگی
 ROA -0/1644 0/0217 -7/5908 0/0000 1/7554 ها بازده داسایی

 PPE -0/0140 0/0195 -0/7202 0/4715 1/2638 زاتیو تجه آرت نیامعک  مار
 Cap -0/0108 0/0394 -0/2744 0/7838 1/2842 یا هیمخاسج سرما

 CFOVol -0/0338 0/0514 -0/6569 0/5114 1/0735 ی عملیاتینقد یها انیجرنوسان 
 Age 0/2277 0/0151 15/1074 0/0000 1/0818 سن رر ت
 SG 0/0105 0/0051 2/0575 0/0398 1/2731 سرد فروش

 746/0 ضری  تعیین
 715/0 رده ضری  تعیین تعدیا
 543/1 آماسه دوسبین واتسون

 F 438/24 000/0آماسه 
 000/0 964/7 لیمر
 000/0 484/220 هاسمن

 000/0 239/10 واسیانس ناهمسانی

 

آزمون فرضیه ساوم دس ساطح  لای معاااداس باوده و باتوجاه باه            مدلFباتوجه به آماسه 
آماسه دوسبین واتساون  مشارا خودهمبساتگی ساریالی باین اجازای اخاعل وجاود ناداسد           

دهد  ه محدودیت مالی سابطه  ها نشان می است  یافته 715/0رده ضری  تعیین مدل آزمون 
مثبت بین توانایی مدیریت و اعتباس تجااسی سا باه صاوست معاااداسی تضاعیف  ارده اسات        

دهد  ه محدودیت  ها نشان می (  این یافته0173/0و سطح معااداسی =  -0523/0خضری  = 
 هش یابد ها دس بازاس  ا رود  ه اعتباس رر ت مالی باعث می

 

 گیری نتیجهبحث و 
بار   یتیریماد  ییتوانا ایآ  ه نیا دسباسه  اادگان استفادهدانش   اد حاضر تعش می مقاله



 119  بادی اعتباسی و محدودیت مالی ی: با تأ ید بر نقش ستبهو اعتباس تجاس تیریمد ییتوانا

 ریتاأث  ی(پرداختاا  یحسااب هاا  خ یاستفاده از اعتباس تجااس  یااساهه  یها برا رر ت ماتیتصم
 کیا است  ه اساتفاده   نیا استدرل اصلی دس پژوهش حاضر   اد  شتریب ر یخ ایگذاسد  یم

ها و  مهاست  یی  توانارر ت اراس داسد تیریمد ییتوانا ریتحت تأث یرر ت از اعتباس تجاس
استبااط    راود  یما  یماابع رر ت نارا  ای اس تیریمدلاری  رر ت  ه از  تیریرهرت مد
 مااافع ثر داسد  اه  ؤما  یاساتراتژ  یااباا اعتمااد و اجارا    اناه نگر ادهیآ یبا برآوسدها یرینزد

 اه   اعتباسدهاادگانی    ااد  یما  تیرهرت رر ت سا تقوحسن و  سا افزایش دادهسهامداسان 
 تیریبرتار ماد   هاای  ییاراس داسند  از وجود تواناا  رر ت یمال تیوضع یابیاسز تیدس مواع
 شیداسناد خافازا   یباه فاروش اعتبااس    یشاتر یب ایا تما جاه ی ااد و دس نت یها استقبال م رر ت
راوند   یم  یبار تشو ییبا توانا رانیمد ن ی(  ععوه بر امشتریی رر ت پرداختا یها حساب
اساهاه   انیسا باه مشاتر   یاعتبااس   یسوابط بلادمدت باا مشاتر   تیتقاضا و تقو کیتحر یتا برا

دس  یاعتبااس تجااس   یماال  نیمأتا  شیافازا  بر این اسات  اه   انتظاس ر یتفاس نیدهاد  باتوجه به ا
 تر است   ما  محتتوانماد رانیمد یداسا یها رر ت
پژوهش نشان داد  ه توانایی مدیریت تأثیر مثبتای بار اعتبااس تجااسی داسد       ی اینها یافته
 ااد  اه    ارااسه داسد و بیاان مای    رار ت  ماتیدس تصام  رانینقش برجسته مدها به  این یافته
  رناد یگ یافعان ااراس ما  یذ ریموسد اعتماد سهامداسان و سا شتریب تر بار ییتوانا داسای رانیمد

از   ااادگان  نیبا نحوه دسک تأم معمورًمطلوب   یاعتباس تجاس برای  س  انیمشتر توانایی
بار اعتمااد و    یمبتاا  یاعتبااس تجااس   گار  یبه عباست د  رود یم نییتع انیمشتر یاسزش اعتباس

 سا لابا  توافا  بازپرداخات خواهااد  ارد       یاعتبااس تجااس   انیدسک متقابا است  اه مشاتر  
 یماال  تیو وضاع  یخاص مشتر یها یژگیواسزیاب  تی ه دس مواعی گان ااد نیمأت دگاهید

و  هساتاد  اعتباسگیرناده  یهاا  برتار دس رار ت   یتیریماد  ییوجاود تواناا   یرای  پذاراس داسند
ایان  دس   دهااد  میاابا اعتماد خاود تعما   انیسا به مشتر یداسد  ه اعتباس تجاس یشتریاحتمال ب
 سا   سا  باالقوه بیشاتری   یباار  اه دسآمادها    ییباا تواناا   رانیماد  اه   راود  ها بیان می یافته
صااعت داسناد و بهتار     یهاا و سونادها   رار ت  یاتیعمل یها طیاز مح یدسک بهتر  ااد  می
باا   رانیاز آنجا ه رهرت برتر و اسزراماد ماد     ااد یایب شیمحصول سا پ یتواناد تقاضا یم
 ه به رهرت  یاز سفتاس روند یوسوسه م این مدیراناست   زیادمستلزم تعش  تربار ییتوانا
بهتار و   یمعاامعت تجااس   یبارا  یتار  یااو  یهاا  زهیو انگ  ردهاجتااب  زند یم  یآسها  آن
 اعتباسگیرناده  اه   یهاا  رار ت دهد  ها نشان می تری سا دارته باراد  همچاین  این یافته بهیاه
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 اه توساط    یشاتر یب یس تجااس اعتباا  توانااد  ی  متری برخوسداسندبار ییتواناها از  آن رانیمد
عااوان   بهتار باه   یتیریماد  ییتواناا  گر ید بیانبه  س   ااد   رود  یم دیتمد اعتباسدهادگان

 باه تباع آن  اعتباسدهاادگان   راود و   یما  یتلقا  اعتباسدهادگانمثبت و اعتماد به  ععمت کی
توانایی باارتر   ه توسط مدیران با  یی داسندها به رر ت یبه اساهه اعتباس تجاس تمایا بیشتری
 ( همسو است 2022ها با نتایج خو و چیون  خ روند  این یافته اداسه می

هاای داسای   تار و رار ت   هاای داسای ستباه اعتبااسی پاایین     این تأثیرگاذاسی دس رار ت  
های حاصا از آزمون فرضیه دوم وساوم  اهمیات    تر است  یافته محدودیت مالی بارتر  اوی

دهاد  اه نقاش تواناایی مادیران دس        اد و نشاان مای   سا اثبات می العاده توانایی مدیران فوق
هاای داسای ستباه اعتبااسی     های داسای محدودیت مالی باار و همچااین  دس رار ت    رر ت
هاایی   تر   امعً نمایان است  بدین صوست  ه مدیران داسای توانایی بارتر  دس رر ت پایین

ی و مهااست خاود سا باه  ااس گرفتاه و ایان مهام        تر است  توانای ها پایین  ه ستبه اعتباسی آن
رود  ه بتواناد اعتباس تجاسی بیشتری برای رر ت  س   ااد  همچااین  مادیران    باعث می

تواناد رر ت سا زودتار   های داسای محدودیت بار می توانا و داسای مهاست بهتر  دس رر ت
تای  سا  مااابع ماالی     از وضعیت بحرانی از نظر مالی نجات دهاد و بدین ترتیا  دس ساسا  

 ااد  عاعوه   توانایی خود سا به  اس گرفته و اعتباسی تجاسی بیشتری برای رر ت  س  می
هاای داسای محادودیت ماالی     تر و رار ت  های داسای ستبه اعتباسی پایین بر این  دس رر ت

مات ها اعتبااس تجااسی و خاد    های آن بار  اعتباسدهادگان بر اسا  توانایی مدیران و مهاست
اعتباسدهاادگان  » اد  ها با این دیدگاه سازگاس است  ه بیان می دهاد  این یافته مالی اساهه می

 ااد و باابراین  مایاا باه    های مشتری یا اعتباسگیرنده استقبال می از توانایی مدیریت رر ت
زیارا  ( همساو اسات    2022ها باا نتاایج خاو و چیونا  خ     ها هستاد  این یافته اساهه اعتباس به آن
 اه دس معارض    ییهاا  رار ت  یبارا  یتیریماد  ییتواناا  ریتاأث دهاد  اه    نتایج آنان نشان مای 

استبااط  همچاین  آنان نشان دادناد  اه     ابدی یم شیهستاد  افزا یشتریب یمال یها تیمحدود
 بادتر   یاعتبااس  یبااد  ستباه  داسای یها دس رر ت اعتباس تجاسیو  یتیریمد ییتوانا نیمثبت ب
 است  تر یاو
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