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The existing literature has emphasized the role of the debt market on the capacity of companies to generate commercial 
credits, and few studies have paid attention to the role of the stock market in this field. This research has investigated the 
relationship between the liquidity of stocks and the supply and demand of commercial credit of companies in the Tehran 
Stock Exchange.This research is quantitative in terms of strategy, descriptive in terms of objective orientation, and ex-
perimental in terms of approach. The companies accepted in the Tehran Stock Exchange are the statistical population of 
this research. This study was conducted based on a sample of Tehran Stock Exchange companies from 2013 to 2022. The 
data of 131 companies has been used as an unbalanced panel, and ordinary square estimator with fixed effects of year and 
industry has been used to test the hypotheses. Stock liquidity plays an important role in reducing information asymmetry 
and forming conservative leverage policies, and significantly affects the capacity of companies to generate more com-
mercial credit sources and less dependence on commercial credit demand. Policymakers should focus on market liquidity 
because it increases the capacity of companies to provide capital through commercial credit capacity. The dependence 
between the liquidity of stocks and the terms of commercial credit flows capital from the stock market to economic sectors 
that are limited to participating in the stock exchange. The mentioned dependency is significant for developing economies 
where financial opportunities are not equal due to weak governance structures.
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مسعود بختیاری 1 

چکیده
شرکت‌ها  ظرفیت  بر  بدهی  بازار  برنقش  یادی  ز کید  تا موجود  ادبیات 

نقش  به  اندکی  مطالعات  و  داشته  را  تجاری  اعتبارات  تولید  برای 

بین  رابطه  پژوهش  این  است.  نموده  توجه  زمینه  این  در  سهام  بازار 

در  شرکت‌ها  تجاری  اعتبار  تقاضای  و  عرضه  با  سهام  نقدشوندگی 

از  پژوهش  این  داده‌‌است.  قرار  بررسی  مورد  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

کمی، از نظر هدف‌گرایی توصیفی واز نظر رویکرد تجربی  نظر راهبردی 

می‌‌باشد. شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه 

آماری این پژوهش است. این مطالعه بر اساس نمونه‌ای از شرکت‌های 

بورس اوراق بهادار تهران از سال 1391 تا سال 1400، انجام شده‌است. 

از  و  است  شده‌‌  استفاده  نامتوازن  پنل  صورت  به  شرکت   131 داده‌‌های 

آزمون  برای  صنعت  و  سال  ثابت  اثرات  با  معمولی  مربعات  برآوردگر 

فرضیه‌ها استفاده شده است. نقدشوندگی سهام نقش مهمی در کاهش 

محافظه‌کارانه  اهرمی  سیاست‌های  شکل‌دهی  و  اطلاعاتی  عدم‌‌تقارن 

بر ظرفیت شرکت‌ها برای تولید منابع اعتبار  و به طور قابل توجهی  دارد 

تأثیر‌گذار  تجاری  اعتبار  تقاضای  به  کمتر  وابستگی  و  بیشتر  تجاری 

یرا ظرفیت  کنند ز است. سیاست‌‌گذاران باید بر نقدشوندگی بازار تمرکز 

افزایش  تجاری  اعتبار  ظرفیت  طریق  از  سرمایه  تامین  برای  را  شرکت‌ها 

می‌‌دهد. وابستگی بین نقدشوندگی سهام و مفاد اعتبار تجاری، سرمایه 

شرکت  به  محدود  که  اقتصادی  بخش‌های  سمت  به  سهام  بازار  از  را 

یر می‌کند. وابستگی مذکور برای اقتصادهای در  در بورس هستند، سراز

کمیتی  حا ضعیف  ساختار  دلیل  به  مالی  فرصت‌های  که  توسعه  حال 

برابر نیست، قابل توجه است.
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1. مقدمه: طرح مساله
فعالان  تصمیم‌‌گیری  در  مهمی  نقش  که  موضوعاتی  از  یکی 

بالفعل،  و  بالقوه  سرمایه‌‌گذاران  همچون  سرمایه  بازار 

اعتباردهندگان و مدیران شرکت‌ها دارد، نقدشوندگی سهام 

یادی  ز پژوهش‌‌های   .)1388 رسائیان،  و  )مهرانی  است 

از  پاره‌‌ای  است.  گرفته  صورت  سهام  نقدشوندگی  مورد  در 

سهام  نقدشوندگی  بر  اثرگذار  عوامل  بررسی  به  پژوهش‌‌ها 

قیمت  همزمانی  اطلاعات،  افشای  شرکت،  اندازه  ازجمله 

 .)1397 همکاران،  و  ابرقویی  )فلاح‌‌زاده  پرداخته‌‌اند  سهام 

که از یک  کوتاه‌‌مدت است  ی نوعی تامین مالی  اعتبار تجار

طرف قدرت خرید شرکت‌ها را افزایش و از طرف دیگر حجم 

از  معمولاً  شرکت‌ها  از  ی  بسیار می‌‌دهد.  افزایش  را  معاملات 

این منبع تأمین مالی در اقتصادهای توسعه یافته و در حال 

 .)2013 ، ظهور استفاده می‌‌کنند )فراندو و مولیئر

اعتبار  ظرفیت  ایجاد  باعث  بنگاه‌ها  مالی  ظرفیت 

نقش  موجود  ادبیات   .)1974  ، )شوارتز می‌شود  ی  تجار

را در این زمینه آشکار می‌‌کند )افلاطونی  تأمین مالی بدهی 

ی  بسیار این،  بر  علاوه   .)2015  ، چو و  لین  1399؛  ی،  نوروز و 

و  بزرگ  شرکت‌های  مورد  در  قطعی  ادبیات  مطالعات،  از 

1400؛ صالحی  و همکاران  )افلاطونی  ارائه می‌‌دهند  عمومی 

به  سهام،  معاملات  در  شرکت‌ها  این   .)1396 همکاران،  و 

)شهزاد،  هستند  کارآمد  بسیار   ، نوظهور اقتصادهای  در  ویژه 

، فیسل و یولاه، 2020( و این کارآیی مالی ممکن است  ، لیو لئو

ی  تجار اعتبارات  از  استفاده  و  تولید  برای  را  آنها  ظرفیت 

و  سهام  بازار  نقش  برجسته‌‌کردن  بنابراین،  دهد.  افزایش 

یع مجدد سرمایه از طریق  بررسی نقش معاملات سهام بر توز

ی بسیار مهم است. تامین مالی اعتبار تجار

مالی  منبع  فراهم‌‌کنندگان  عنوان  به  عرضه‌‌کنندگان 

اعتبار  خود  مشتریان  به  می‌‌خواهند  که  زمانی  کوتاه‌‌مدت، 

حاشیه  ازجمله  مهم  جنبه  چندین  کنند،  اعطا  ی  تجار

توانایی  نسیه،  صورت  به  اضافی  فروش  از  حاصل  سود 

و وضعیت  ی  به موقع تعهدات تجار برای پرداخت  مشتری 

که  هنگامی  می‌‌گیرند.  درنظر  را  مشتری  بلندمدت  مالی 

کالا  خود  مشتریان  به  ی  اعتبار صورت  به  عرضه‌‌کنندگان 

از حاشیه سود  کمتر  مؤثر می‌‌تواند  می‌‌فروشند، حاشیه سود 

که در این شرایط به دلیل ارزش زمانی پول،  اسمی باشد؛ چرا

کاهش می‌‌یابد. علاوه بر این،  قیمت فروش مؤثر محصولات 

درواقع  عرضه‌‌کنندگان،  ازسوی  مشتریان  به  اعتبار  اعطای 

بهره‌‌ای  اینکه  بدون  است  مشتریان  به  وام  دادن  همانند 

زمانی  نیز  بلندمدت مشتریان  یافت شود. وضعیت مالی  در

که عرضه‌‌کنندگان قصد دارند ارتباط بلندمدتی با آنها داشته 

یادی دارد )دای و یانگ، 2015(. باشند، اهمیت بسیار ز

سهام،  نقدشوندگی  که  می‌کند  پیش‌بینی  مطالعه  این 

ی  ی تجار ظرفیت شرکت‌ها را برای تولید بیشتر منابع اعتبار

که کمتر به منابع  تقویت می‌کند و همچنین از شرکت‌هایی 

ی متکی هستند، محافظت می‌کند. بنابراین با  اعتبار تجار

تاثیر  بررسی  به  پژوهش  این  در  شده،  بیان  مطالب  به  توجه 

شرکت‌ها  ی  تجار اعتبار  استراتژی  بر  سهام  نقدشوندگی 

مشخص  تا  می‌‌شود  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

تقاضای  و  عرضه  بر  تاثیری  چه  سهام  نقدشوندگی  شود 

ی دارد. )استراتژی‌‌های( اعتبار تجار

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
و  دارایی‌‌ها  از  توجهی  قابل  بخش  ی  تجار اعتبار 

ی شرکت‌ها را در کشورهای مختلف تشکیل  بدهی‌‌های جار

اعطایی  ی  تجار اعتبار  جنوبی  کره  در  مثال،  برای  می‌‌دهد. 

شرکت‌های  دارایی‌‌های  کل  درصد   18( درصد   19 بر  بالغ 

بازار سرمایه ایران( کل دارایی‌‌ها است و این مقدار در آمریکا 

صحیح  مدیریت  بنابراین،   .)2016 )کیم،  است  درصد   21

ثروت سهامداران  و  ارزش شرکت  بر  ی می‌‌تواند  اعتبار تجار

ی،  آن تأثیر بسزایی داشته باشد. به دلیل مزایای اعتبار تجار

ی  تجار اعتبار  میزان  کشورها،  بیشتر  اقتصادی  سیستم  در 

مورد استفاده توسط شرکت‌ها بالاتر از میزان وام‌‌های بانکی 

کوتاه‌‌مدت است.
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با  سرعت،  به  معاملات  انجام  امکان  به  نقدشوندگی 

قیمت  شدید  قراردادن  تحت‌تأثیر  بدون  و  اندک  هزینه 

است  سرمایه  بازارهای  حیات  ادامه  عامل  و  شده  تعریف 

،1394(. سرمایه‌‌گذاران در سهام شرکت،  )اسعدی و شادمهر

خاطر  به  هم  و  سهام  در  ی  سرمایه‌‌گذار یسک  ر خاطر  به  هم 

انتظار  سهام،  فروش  و  خرید  به  مربوط  مبادله‌‌ای  هزینه‌‌های 

پایین  شرکتی  سهام  نقدشوندگی  گر  ا رو  این  از  دارند.  بازده 

باشد، سرمایه‌‌گذاران انتظار بازده بیشتری خواهند داشت و به 

همین سبب نیز هزینه سرمایه افزایش می‌‌یابد. بدیهی است 

در چنین وضعیتی، تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت 

که تعادل بین مزیت  مطلوب‌‌تر جلوه می‌‌کند. البته تا جایی 

همچون  هزینه‌‌هایی  افزایش  و  بدهی  کارگیری  به  از  حاصل 

نقدشوندگی  می‌‌رود  انتظار  لذا  شود.  حفظ  نمایندگی  هزینه 

پایین‌‌تر سهام منجر به استفاده نسبی بیشتری از بدهی گردد 

که نقدشوندگی بازار افزایش  )مورتال و لیپسون 2009(. زمانی 

بازار  و  سرمایه‌گذاران  از  ورودی  جریان  ع  نو  یک  می‌یابد، 

سازها به وجود می‌آید که باعث افزایش تقاضا و نقدشوندگی 

سهام در ارتباط با عدم اطمینان بیشتر و انتخاب نامطلوب 

حجم  در  سزایی  به  تاثیر  دارد  امکان  نتیجه  در  و  میشود 

نقدینگی پولی کشو ر داشته باشد)حسنوند،1396(.

پدیده  مطالعه  و  بررسی  به  علاقه  گذشته،  دهه  طی 

ی شرکت‌ها در میان دانشگاهیان  استراتژی‌‌های اعتبار تجار

پژوهش  از  آنها  انگیزه  یافته‌‌است.  افزایش  حرفه  متصدیان  و 

در این زمینه ناشی از نیاز به درک بهتر تقاضا برای خدمات 

استراتژی‌های  موضوع  بررسی  زیرا  می‌‌باشد؛  حسابرسی 

ی شرکت‌ها بر درک عوامل مؤثر بر بازار خدمات  اعتبار تجار

نقدشوندگی  است.  مؤثر  حسابرسی  کیفیت  و  حسابرسی 

سهام به عنوان عامل تعیین‌‌کننده متغیرهای متعدد شرکتی 

بوده‌‌است و از دیرباز مورد توجه پژوهشگران بوده‌‌است.

شرکت‌ها  ظرفیت  بر  را  بدهی  بازار  نقش  موجود  ادبیات 

است  داده  قرار  کید  تا مورد  ی  تجار اعتبارات  تولید  برای 

سهام  بازار  نقش  به  اندکی  مطالعات   .)2020  ، مورو و  )تانگ 

 .)2021  ، لئو و  محمد   ، لیو )شهزاد،  دارند  توجه  زمینه  این  در 

از  ی  بهره‌بردار مورد  در  خصوصی  و  کوچک  شرکت‌های 

-سولا و  ی مشتاق‌تر هستند )مارتینز تامین مالی اعتبار تجار

همکاران، 2014(. این شرکت‌ها در بازار سهام کارآیی کمتری 

دارند .تعدادی از مطالعات به شرکت‌ها در زمینه تامین مالی 

همکاران،  و  )افلاطونی  دارند  یادی  ز توجه  ی  تجار اعتبار 

کاوه،  و  غلامی‌‌جمکرانی  1396؛  همکاران،  و  صالحی  1400؛ 

، 1394؛ ایزدی‌‌نیا و طاهری، 1395(.  1396؛ عنبر

ادبیات قبلی شواهد کافی را نشان می‌دهد که نقدشوندگی 

و  سهام محرک مهمی در احساسات سرمایه‌گذاران )عاصم 

)باتلر  سهام  ی  شناورساز هزینه  کاهش   ،)2016 همکاران، 

محافظه‌کارانه  اهرمی  سیاست‌های  و   )2005 همکاران،  و 

شرکت‌هایی  بنابراین،  دارد.   )2018 همکاران،  و  )ناداراجه 

طریق  از  تامین‌‌مالی  در  سهام  نقدشوندگی  مزایای  از  که 

از  را  معاملات سهام استفاده می‌‌کنند، ممکن است سرمایه 

ی تامین نمایند.  طریق ظرفیت اعتبار تجار

شده  بیان  به‌صورت  پژوهش  خارجی  و  داخلی  پیشینه 

است:

بین  رابطه  بررسی   ،)1401( همکاران  و  مریدی‌‌پور 

ویژگی‌‌های احساسی سرمایه‌‌گذاران و نقدشوندگی سهام در 

بازار سرمایه ایران را هدف مطالعه خود قرار دادند. داده‌‌های 

یک  در  سرمایه  بازار  فعال  شرکت‌های  میان  از  شرکت   95

منظور  این  برای   1398 تا   1392 سال‌‌های  طی  ساله   7 دوره 

ی شد و با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی  گردآور

نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  ترکیبی  داده‌‌های  تکنیک  بر 

بالای  و  پایین  احساسی  گرایش‌‌های  چه  هر  که  داد  نشان 

باشد  افزایش  به  رو  کوچک  شرکت‌های  در  سرمایه‌‌گذاران 

نقدشوندگی  افزایش  و  می‌‌شود  کاسته  سهام  نقدشوندگی  از 

سهام با افزایش گرایش‌‌های احساسی پایین‌‌تر همراه است. 

تجربی  پژوهش  در   ،)1400( نیکبخت  خزائی،  افلاطونی، 

بر  را  بازار  در  شرکت  رقابت  توان  و  عملیاتی  یسک  ر تأثیر 

 128 در  بهینه  ی  تجار اعتبار  نسبت  به  دستیابی  سرعت 
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بازۀ  در  تهران  بهادار  اوراق  بوورس  در  پذیرفته‌‌شده  شرکت 

منظور  این  برای  کرده‌اند.  بررسی   1399 پایان  تا   1384 زمانی 

تعمیم‌‌یافتۀ  گشتاورهای  برآوردگر  و  ترکیبی  داده‌‌های  از 

سیستمی استفاده شده ‌‌است. نتایج پژوهش نشان می‌‌دهند 

 39( درصد   65 حدود  سال  هر  در  شده  بررسی  شرکت‌های 

اعتبار  )تقاضای(  عرضۀ  واقعی  نسبت  فاصلۀ  از  درصد( 

ی از سطح بهینه را حذف می‌‌کنند و طی حدود 8 ماه  تجار

)تقاضای(  عرضۀ  نسبت  انحراف  از  نیمی  قادرند  ماه(   17(

ی را از بین ببرند.  اعتبار تجار

ی )1399(، در پژهشی تأیید برخی عوامل  افلاطونی و نوروز

را  ی  تجار اعتبار  تقاضای  و  عرضه  میزان  بر  شرکتی  مالی 

بررسی نمودند. نمونه پژوهش شامل 147 شرکت پذیرفته‌‌شده 

 1396 تا   1386 زمانی  بازۀ  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

ترکیبی  داده‌‌های  یکرد  رو از  الگوها  تخمین  منظور  به  است. 

یکردهای  یکرد کنترل اثرات سال‌‌ها و صنایع به عنوان رو و رو

موجود  پویایی  نمودن  لحاظ  برای  و  گردیده  استفاده  ایستا 

یکرد داده‌‌های  ی، رو در میزان عرضه و تقاضای اعتبار تجار

عنوان  به  تعمیم‌‌یافته،  گشتاورهای  برآوردگر  با  پویا  ترکیبی 

آزمون تکمیلی، استفاده شده است. نتایج در مجموع نشان 

و  عرضه  میزان  شرکت،  عمر  و  اندازه  افزایش  با  که  می‌‌دهد 

یافته‌‌ها  همچنین،  می‌‌یابد.  افزایش  ی  تجار اعتبار  تقاضای 

و  عرضه  میزان  بر  شرکت  نقدینگی  منفی  تأیید  بیانگر 

ی است.  تقاضای اعتبار تجار

تاثیر  مطالعه‌‌ای  در   ،)1399( همکاران  و  کامیابی 

بررسی  را  سهام  نقدشوندگی  بر  مدیران  ی  رفتار ویژگی‌‌های 

تصدی  دوره  توانایی،  شاخص‌‌های  از  پژوهش  در  نمودند. 

ی  رفتار ویژگی‌‌های  عنوان  به  مدیریت  خوش‌‌بینی  و 

شامل  حاضر  پژوهش  نمونه  است.  شده  استفاده  مدیران 

بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت   100 اطلاعات 

آن  بیانگر  داده‌‌ها  بررسی  از  حاصل  نتایج  می‌‌باشد.  تهران 

اثر  پژوهش،  این  در  بررسی  مورد  ی  رفتار ویژگی‌‌های  که  بود 

شده  پذیرفته  شرکت‌های  سهام  نقدشوندگی  بر  ی  معنادار

است  آن  بیانگر  یافته‌‌ها  این  است.  نداشته  تهران  بورس  در 

تحت‌تأثیر  یادی  ز حد  تا  تهران  بورس  در  سهام  مبادلات  که 

ی مدیران شرکت نبوده و از سایر اطلاعات  ویژگی‌‌های رفتار

برای شکل‌‌دهی قیمت و حجم مبادلات بهره‌‌مند می‌‌شود.

هدف   ،)1398( محمدی‌‌مهر  و  فرهادی  وحدانی، 

مزیت  و  اجتماعی  مسئولیت  تاثیر  بررسی  را  خود  پژوهش 

بدین  می‌کنند.  بیان  شرکت‌ها  ی  تجار اعتبار  بر  رقابتی 

 1390 سال‌‌های  طی  غربالگری  تکنیک  از  استفاده  با  منظور 

از شرکت‌های  الی 1396، تعداد 129 شرکت )903 مشاهده( 

صورت  به  داده‌‌ها  و  انتخاب  تهران  بورس  در  پذیرفته‌‌شده 

یافته‌‌های  است.  شده  تحلیل  و  تجزیه  ترکیبی  یا  تلفیقی 

اعتبار  بر  شرکت‌ها  اجتماعی  مسئولیت  داد  نشان  پژوهش 

ی دارد  ی و نگهداشت وجه نقد تاثیر مثبت و معنادار تجار

ی تاثیر مثبت و بر نگهداشت  و مزیت رقابتی بر اعتبار تجار

وجه نقد تاثیر منفی دارد. 

علی‌فری و محمودیان )1397(، در پژوهشی تحت عنوان 

تامین  و  ی  تجار اعتبار  نقد،  وجه  نگهداشت  رابطه  بررسی 

در  شده  پذیرفته  شرکت‌های  در  بانکی  مدت  کوتاه  مالی 

بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه دست یافته است که 

ی شرکت‌ها بر سطح نگهداشت وجه نقد آن‌ها  اعتبار تجار

اعتبار  افزایش  با  که  ی  به‌طور ی دارد  و معنی‌‌دار اثر معکوس 

کاسته  ی شرکت‌ها از سطح نگهداشت وجه نقد آن‌ها  تجار

می‌‌شود. همچنین میان نسبت سطح نگهداشت وجوه نقد 

ی  دار معنی  و  معکوس  رابطه  شرکت‌ها  ی  تجار اعتبار  و 

بر  نیز  شرکت‌ها  بانکی  مدت  کوتاه  مالی  تامین  دارد.  وجود 

ی  معنی‌‌دار و  منفی  تاثیر  آن‌ها  نقد  وجه  نگهداشت  سطح 

مدت  کوتاه  مالی  تامین  افزایش  با  که  ی  به‌طور است  داشته 

بانکی از سطح نگهداشت وجه نقد آن‌ها کاسته می‌شود. در 

کوتاه مدت  و تامین مالی  ی  رابطه میان اعتبار تجار نهایت 

بانکی شرکت‌ها نیز معکوس و معنی دار بوده است.

گزارشگری  کیفیت  رابطه   ،)1397( نعمتی  و  افلاطونی 

ی در 146 شرکت  مالی و کیفیت افشا را با میزان اعتبار تجار
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پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1383 

افزایش  با  می‌‌دهد  نشان  نتایج  کرده‌‌اند.  بررسی   1395 تا 

ی  کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا، میزان اعتبار تجار

افزایش می‌‌یابد. 

صالحی و همکاران )1396(، در پژوهشی سعی نموده‌‌اند 

به این پرسش پاسخ دهند که آیا نظام راهبری شرکتی در ایران 

 . ی دارد یا خیر ی شرکت‌ها رابطه معنادار با میزان اعتبار تجار

هیئت‌‌مدیره  استقلال  هیئت‌‌مدیره،  اندازه  ازمتغیرهای  آنان 

نظام  سازوکارهای  عنوان  به  مدیرعامل  وظیفه  دوگانگی  و 

ی سنجش  راهبری شرکتی استفاده و تأثیر آنها بر اعتبار تجار

بورس  در  پذیرفته‌‌شده  ، 99 شرکت  بدین منظور شده است. 

عنوان  به   1394 تا   1387 زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق 

نمونه تحقیق انتخاب نمودند. پس از بررسی‌‌های لازم، نتایج 

کمیت شرکتی، ارتباط  که سازوکارهای حا پژوهش نشان داد 

ی ندارند. مؤثری بر اعتبار تجار

بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1396( کاوه  و  غلامی‌‌جمکرانی 

در  ی  تجار اعتبار  و  شرکتی  کمیت  حا کارهای  و  ساز  رابطه 

شده  پذیرفته  شرکت‌های  در  انقباضی  سیاست‌‌پولی  دوران 

ی پژوهش  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نمونه آمار

بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌‌شده  شرکت   93 شامل  آنان 

که در بازه زمانی 1388 تا 1394 مورد بررسی قرار  تهران است 

گرفته‌‌اند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان‌دهنده آن است 

اعتبار  و  نهادی  مالکیت  بین  ی  معنادار و  مثبت  رابطه  که 

شرکت‌های  در  انقباضی  پولی  سیاست  شرایط  در  ی  تجار

دارد.  وجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

اعتبار  و  مالکیت  تمرکز  میان  ی  معنادار ارتباط  همچنین 

ی در  ی و همچنین استقلال هیات‌‌مدیره و اعتبار تجار تجار

پذیرفته‌‌شده  شرکت‌های  در  انقباضی  سیاست‌‌پولی  شرایط 

در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. 

به  پژوهشی  در   ،)1395( طالب‌‌نیا  و  کلشتری  کاظم‌‌پور 

ی، نرخ رشد، عملکرد مالی و بازده  بررسی تاثیر اعتبار تجار

پذیرفته‌‌شده  شرکت‌های  بانکی  وام‌‌های  نسبت  بر  سرمایه 

اوراق بهادار تهران پرداخته است. در این پژوهش  در بورس 

اوراق  بورس  در  پذیرفته‌‌شده  شرکت   107 مالی  اطلاعات 

شده  بررسی   1392 تا   1387 زمانی  دوره  طی  در  تهران  بهادار 

اعتبار  بین  که  داشت  آن  از  نشان  تحقیق  نتایج  است. 

معنادار  رابطه  شرکت‌ها،  بانکی  وام‌‌های  نسبت  و  ی  تجار

نسبت  و  رشد  نرخ  بین  همچنین  دارد.  وجود  مستقیمی  و 

وجود  مستقیمی  و  معنادار  رابطه  شرکت‌ها،  بانکی  وام‌‌های 

دارد و بین عملکرد مالی و نسبت وام‌‌های بانکی شرکت‌ها، 

بازده  بین  نهایت  در  دارد.  وجود  مستقیمی  و  معنادار  رابطه 

و  معنادار  رابطه  شرکت‌ها،  بانکی  وام‌‌های  نسبت  و  سرمایه 

معکوسی وجود دارد.

بررسی  به   ،)1394( رسائیان  و  امینی،  حنجری،  علیزاده، 

رابطه بین نقدشوندگی سهام و اجتناب مالیاتی با درنظر گرفتن 

پرداختند.  مالی  محدودیت‌‌های  و  شرکتی  کمیت  حا قید  دو 

یافته‌‌های پژوهش نشان داد بین نقدشوندگی سهام و اجتناب 

بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌‌شده  شرکت‌های  در  مالیاتی 

نقدشوندگی  بین  ارتباط  دارد.  وجود  ی  معنادار ارتباط  تهران 

سهام و اجتناب مالیاتی در شرکت‌هایی که از محدودیت‌‌های 

که  است  شرکت‌هایی  از  قوی‌‌تر  برخوردارند،  بیشتری  مالی 

محدودیت‌‌های مالی کمتری دارند. همچنین تأثیر نقدشوندگی 

سهام بر اجتناب مالیاتی، در شرکت‌هایی که در سطوح پایین 

کمیت شرکتی قرار دارند، تقویت می‌‌شود. حا

محیطی،  عملکرد  تاثیر   ،)2023( همکاران  و  چن 

نظر  از  سرمایه  بازار  عملکرد  بر  را  کمیتی  حا و  اجتماعی 

که  می‌کنند  ثابت  آنها  می‌کند.  بررسی  سهام  نقدشوندگی 

کمیتی  حا و  اجتماعی  محیطی،  عملکرد  قوی  افشای 

نقدشوندگی سهام را در بازار سهام چین طی سال‌های 2011-

از  استفاده  با  مقطعی  تحلیل  و  تجزیه  می‌دهد.  افزایش   2020

سهام  نقدشوندگی  که  می‌دهد  نشان  صنعت  طبقه‌بندی 

قابل‌توجهی  طور  به  خدمات  بخش‌های  کثر  ا در  شرکت‌ها 

کمیتی  تحت‌تأثیر افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حا

قرار نمی‌گیرد. 
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، جینگ، فوکای )2022(، در پژوهشی به بررسی رابطه  امایر

چین  در  ی  تجار اعتبار  سیاست‌‌های  و  سهام  نقدشوندگی 

که  آنها تأیید می‌‌کند  تا 2017 می‌‌پردازند. نتایج  از سال 2002 

نقدشوندگی سهام به طور قابل توجهی بر ظرفیت شرکت‌ها 

به  کمتر  وابستگی  و  بیشتر  ی  تجار اعتبار  منابع  تولید  برای 

ی تأثیر می‌‌گذارد. سیاست‌گذاران باید  تقاضای اعتبار تجار

برای  را  شرکت‌ها  ظرفیت  زیرا  کنند  تمرکز  بازار  نقدینگی  بر 

ی افزایش می‌‌دهد.  تهیه سرمایه از طریق ظرفیت اعتبار تجار

که نقدشوندگی سهام  جنبه خرد این مطالعه نشان می‌دهد 

رقابتی غیرقیمتی  تا استراتژی‌های  به مدیران اجازه می‌دهد 

ی  تجار اعتبارات  حد  از  بیش  استفاده  از  و  دهند  شکل  را 

اجتناب کنند.

کمیت  حا اثر   ،)2019( ساسونگهو  و  هارتویو  ماهارانی، 

شرکتی )با پروکسی سهامداران عمده( بر نقدشوندگی سهام 

و  مثبت  رابطه  که  داد  نشان  نتایج  دادند.  قرار  موردبررسی  را 

کمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام وجود  ی بین حا معنادار

نقدشوندگی  خوب  شرکتی  کمیت  حا عبارت‌‌دیگر  به  دارد. 

سهام را بهبود می‌‌بخشد.

را  صنعتی  شرکت‌های  داده‌های   ،)2019( ژانگ  و  ژانگ 

نقش  ی  تجار اعتبار  که  یافتند  در و  کردند  تحلیل  و  تجزیه 

شرکت‌های  برای  عوامل  کل  ی  بهره‌ور ارتقای  در  مهمی 

غیردولتی با محدودیت‌های مالی قوی دارد.

که  می‌دهند  نشان   ،)2020( هووانگ  و  گائو  چن، 

و  اطلاعاتی  عدم‌‌تقارن  کاهش  با  سهام  بیشتر  نقدشوندگی 

به‌طور  خروج،  برای  نهادی  سهامداران  تهدیدهای  تقویت 

قابل توجهی اهرم اضافی یک شرکت را کاهش می‌‌دهد. نتایج 

نقدشوندگی  مختلف  گیری‌‌های  اندازه  از  استفاده  هنگام 

کنترل مشکلات احتمالی  سهام و اهرم اضافی و در هنگام 

درون‌‌زایی، قویتر است.

چیونگ و پوک )2019(، در تحقیقی از سه دیدگاه مختلف 

مسئولیت اجتماعی شرکت و رابطه بین مسئولیت اجتماعی 

ی شرکت‌ها را شناسایی و بررسی  شرکت و تأمین اعتبار تجار

کردند. دیدگاه اعتماد مسئولیت اجتماعی شرکت استدلال 

اعتبار  تأمین  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  که  می‌‌کند 

ی رابطه مثبت دارند، زیرا مسئولیت اجتماعی شرکت،  تجار

ناقص  ماهیت  اعتماد،  تقویت‌‌کننده  وسیله  یک  عنوان  به 

مسئولیت  ادبیات  می‌‌کند.  تکمیل  را  ی  تجار اعتبار  قرارداد 

مسئولیت  شرکت‌های  که  می‌‌دهد  نشان  شرکت  اجتماعی 

اجتماعی شرکت تمایل به داشتن وجه نقد بالاتری دارند. 

چگونه  که  می‌‌کنند  بررسی   ،)2018( یان  و  وانگ  پنگ، 

غیررسمی  اعتبار  تأمین  میزان  بر  شرکت  یک  مشتری  تمرکز 

می‌‌گذارد.  تأثیر  شرکت  توسط  اعطا‌‌شده  ی(  تجار )اعتبار 

آنها با استفاده از نمونه‌‌ای از بنگاه‌‌های دولتی چین از سال 

اعتبار  تأمین  با  مشتری  تمرکز  که  دادند  نشان   2013 تا   2007

ارایه  شواهدی  آنها  دارند.  مثبت  همبستگی  غیررسمی 

غیررسمی  مالی  تأمین  در  مشتری  تمرکز  تأثیر  که  می‌‌کنند 

است،  بزرگ  عملیاتی  یسک  ر دارای  شرکت  که  هنگامی 

شرکت  یک  که  هنگامی  مقابل،  در  می‌‌شود  مشخص  کمتر 

از تأمین  یادی  از اهرم مالی بالایی برخوردار باشد یا مقدار ز

کند، تأثیر  یافت  از تأمین‌‌کنندگان خود در را  مالی غیررسمی 

قوی‌‌تر  شده  اعطا  غیررسمی  مالی  تأمین  در  مشتری  تمرکز 

است. 

که  دادند  نشان   ،)2018( کورشت  و  دانگ  عبداله، 

به  نسبت  بیشتری  ی  تجار اعتبار  عمومی،  تأمین‌‌کنندگان 

فهرست  تأثیر  همچنین  دارند.  خود  خصوصی  همتایان 

یافتنی در میان شرکت‌هایی  ی حساب‌های در بر رو بورسی 

وابستگی  یا  دارند  بیشتری  محدودیت  مالی  نظر  از  که 

بعلاوه،  است.  بارزتر  دارند،  خارجی  مالی  امور  به  بیشتری 

شرکت‌ها به دنبال انتشار سهام در بورس‌‌های سهام، میزان 

ی خود را به میزان قابل توجهی افزایش می‌‌دهند. اعتبار تجار

ی‌‌های  تئور تأثیر  مورد  در   ،)2018( کول  چواپاترا و  متئوت 

یع  ی تثبیت‌‌شده در قسمت‌‌های مختلف توز ی تجار اعتبار

نمودند.  بررسی  را  بنگاه‌‌ها  توسط  گرفته‌‌شده  ی  تجار اعتبار 

که تعویض وام‌‌های بانکی با اعتبار  نتایج آنها نشان می‌‌دهد 
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و  می‌‌یابد  افزایش  بالاتر  ی  تجار اعتبار  مقادیر  در  ی  تجار

تأمین‌‌مالی(.  )نظریه  است  قوی‌‌تر  بزرگتر  بنگاه‌‌های  برای 

متمرکز  کمتر  صنایع  در  که  بالا  بازار  سهم  دارای  بنگاه‌‌های 

دارند  بالاتری  بدهی  دارایی‌‌ها  به  نسبت  می‌‌کنند  فعالیت 

)نظریه قدرت چانه‌‌زنی(. در حالی که انگیزه قدرت چانه‌‌زنی 

و در صنایع مستقل  افزایش می‌‌یابد  امین  تا حد 70  مشتری 

از امور مالی خارجی غالب است، دلایل تأمین اعتبار نقش 

ی بالاتر ایفا می‌‌کند. اصلی را به ویژه در مقادیر اعتبار تجار

که ارتباط مدیران  یافتند  کائو و ژئو )2018(، در یا، ژانگ،  ژ

موجود  ی  تجار اعتبار  میزان  با  برجسته  ارتباط  دارای  مستقل 

ی به دست آمده  برای یک شرکت مثبت است. اعتبار تجار

جای  به  روابط  بر  مبتنی  مالی  تأمین  است.  پرهزینه  بسیار 

کم‌‌هزینه به شکل اسناد پرداختنی با هزینه  اسناد پرداختنی 

دارای  بنگاه‌‌های  که  دادند  نشان  همچنین  است.  بالاتر 

دارای  مستقل  مدیریت  از  احتمالاً  مالی  محدودیت‌‌های 

می‌‌شوند.  بهره‌‌مند  ی  تجار اعتبار  اخذ  در  برجسته  ارتباط 

درنهایت نشان دادند که نقش مدیران مستقل علاوه بر نظارت 

ی را نیز شامل می‌‌شود. و مشاوره سنتی، تأمین اعتبار تجار

3. فرضیه‌های پژوهش 
به  توجه  با  و   ،)2022( همکاران  و  امایر  مطالعه  به  توجه  با 

و  سهام  نقدشوندگی  تأثیر  بررسی  به  پژوهش  این  در  اینکه 

می‌‌شود  پرداخته  شرکت‌ها  ی  تجار اعتبار  استراتژی‌های 

فرضیات پژوهش به صورت زیر بیان می‌گردد:

فرضیه اصلی: 

ی  نقدشوندگی سهام شرکت‌ها بر استراتژی‌‌های اعتبار تجار

ی دارد. تاثیر معنادار

فرضیه‌‌های فرعی:

مثبت  تاثیر  شرکت‌ها  سهام  نقدشوندگی  اول:  فرعی  فرضیه 

ی به بدهکاران آنها را دارد. بر عرضه اعتبار تجار

بر  منفی  تاثیر  سهام  نقدشوندگی  دوم:  فرعی  فرضیه 

ی از تامین‌کنندگان آنها را دارد. تقاضای اعتبار تجار

4. روش پژوهش 
تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 

ی این پژوهش است. توجه بیشتر سرمایه‌‌گذاران  جامعه آمار

کافی  شفافیت  همچنین  و  اطلاعات  بودن  دسترس  در  و 

انتخاب  این  دلیل  شرکت‌ها  آن  ی  حسابدار داده‌‌های 

ی از روش حذف سیستماتیک  می‌‌باشد. انتخاب نمونه آمار

بهادار  اوراق  دربورس  شده  پذیرفته  شرکت‌های  بین  از  و 

می‌باشد.   1400 سال  پایان  تا   ،1391 سال  ابتدای  از  تهران 

یاضی به روش رگرسیون چندمتغیره برای آزمون فرضیه  مدل ر

ی  پژوهش تخمین می‌گردد. ابتدا با توجه به نوع داده‌‌های آمار

نامتوازن می‌‌باشند فرضیه پژوهش  پنل دیتای  که به صورت 

آزمون شده است و با توجه به مقادیر ستون ضرایب و سطح 

ی متغیر مستقل در جدول خروجی نرم‌‌افزار  احتمال معنادار

ی  ارائه شده به ترتیب نوع علامت و معنادار اقتصادسنجی 

مدل  تحت  وابسته  متغیر  و  مستقل  متغیرهای  بین  رابطه 

آزمون بررسی و بیان می‌شود.

شده  بیان  ی  آمار نمونه  انتخاب  شیوه  جدول)1(  در 

است:

آماری جدول 1- شیوه انتخاب نمونه 

351کل شرکت‌های فعال در وبگاه بورس اوراق بهادار تهران )تابلو اصلی(

ک، واسطه‌گری مالی،  کسر شود: شرکت‌های غیرتولیدی )از قبیل املا
بیمه و بانک هلدینگ مالی، فعالیت کمکی، حمل و نقل و لیزینگ(

)102(

کسر شود: نبودن اسفند به عنوان پایان و تغییر سال مالی و 
صورت‌هالی مالی در کدال وجود ندارد یا ناقص است

)56(

)45(کسر شود: بدلیل توقف مقطعی معاملات

)17(کسر شود: پذیرش در بورس بعد از سال 1391

131شرکت‌های باقیمانده در دسترس
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وارد  داده‌‌ها  تلخیص،  و  طبقه‌‌بندی  استخراج،  از  پس 

به  ابتدا  داده‌‌ها  کسل  ا نرم‌افزار  در  می‌‌شود.  کسل  ا نرم‌‌افزار 

تفکیک سال و نماد طبقه‌‌بندی شده و سپس برای سهولت 

ی به صورت پنل دیتا در آمدند. سپس  در اجرای نرم‌افزار آمار

نتایج حاصله برای پاسخ‌‌گویی به فرضیه پژوهش با استفاده 

در  صنعت  و  سال  اثرات  با  چندمتغیره  رگرسیون  مدل  از 

ی لازم انجام  نرم‌‌افزار استاتا تحلیل می‌‌شود و آزمون‌‌های آمار

می‌‌شود.

برای آزمون فرضیه فرعی اول و فرضیه فرعی دوم به ترتیب 

 )2022( همکاران  و  امایر  مطالعه  پیرو   )2( و   )1( روابط  از 

استفاده می‌‌شود:

8 
 

 آماری نمونه انتخاب شیوه :1 جدول

 )تاتلً تُزان تُادار ايراق تًرس يتگاٌ در فعال َای ضزکت کل
 اصلی(

153 

 گزی ياسطٍ املاک، قثیل )اس غیزتًلیذی َای ضزکت ضًد: کسز
 ي وقل ي حمل کمکی، فعالیت مالی، َلذیىگ تاوک ي تیمٍ مالی،

 لیشیىگ(

(301) 

 ي مالی سال تغییز ي پایان عىًان تٍ اسفىذ وثًدن ضًد: کسز
 است واقص یا وذارد يخًد کذال در مالی َالی صًرت

(55) 

 (55) معاملات مقطعی تًقف تذلیل ضًد: کسز

 (31) 3133 سال اس تعذ تًرس در پذیزش ضًد: کسز

 313 دستزس در تاقیماوذٌ َای ضزکت

 

 افشار  وزم يارد َا  دادٌ تلخیص، ي تىذی  طثقٍ استخزاج، اس پس
 سال تفکیک تٍ اتتذا َا  دادٌ اکسل افشار وزم در ضًد.  می اکسل

 اخزای در سًُلت تزای سپس ي ضذٌ تىذی  طثقٍ وماد ي
 وتایح سپس آمذوذ. در دیتا پىل صًرت تٍ آماری افشار وزم

 مذل اس استفادٌ تا پژيَص فزضیٍ تٍ گًیی  پاسخ تزای حاصلٍ
 افشار  وزم در صىعت ي سال اثزات تا چىذمتغیزٌ رگزسیًن

 ضًد.  می اودام لاسم آماری َای  آسمًن ي ضًد  می تحلیل استاتا

 تزتیة تٍ ديم فزعی فزضیٍ ي ايل فزعی فزضیٍ سمًنآ تزای
 (1011) َمکاران ي امایز مطالعٍ پیزي (1) ي (3) رياتط اس

 :ضًد  یم استفادٌ

  (3راتطٍ)






tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiCCDit

,1101918

17161,51,4

13121,10






 
 (1راتطٍ)







tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiSPDit

,1101918

17161,51,4
13121,10






 
 ريد می اوتظار پژيَص ايل فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای 

 0𝛽𝛽 ضزیة .تاضذ معىادار ي مثثت (3) راتطٍ در 1𝛽𝛽 ضزیة
 مذل تاقیماوذٌ Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض

 ادامٍ در مذل پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می

 پژيَص ديم فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای ضًد.  می دادٌ تًضیح
 .تاضذ معىادار ي مثثت (1) راتطٍ در 1𝛼𝛼 ضزیة ريد می اوتظار

 Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض 0𝛼𝛼 ضزیة
 پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می مذل تاقیماوذٌ

  ضًد.  می دادٌ تًضیح ادامٍ در مذل

 وابسته متغیر

 (Credit Trade) یتجار اعتبار یها  یاستس

 ي (CCD) دریافتىی َای  حساب گزدش اس پژيَص یها
 یتزا یىذٌوما عىًان تٍ (SPD) پزداختىی َای  حساب گزدش

 کىذ  می استفادٌ یتدار اعتثار ی(تقاضا ي عزضٍ) یَا  یاستس
 عىًان تٍ دریافتىی َای  حساب گزدش یزمتغ (.1010 )ضاوگ،

 یزیگ  اوذاسٌ خالص فزيش تٍ دریافتىی َای  حساب وسثت
 گزدد.  می ضزب ريس 150 در ي ضًد  می

 1 راتطٍ
360*

sales
sreceivableaccountCCD 

 
 تعذاد ضزکت کٍ است آن دَىذٌ  وطان ريسَا یهتالاتز

 اعتثار مىاتع ي دَذ  یم یصافشا را یانمطتز یآير  خمع یريسَا
 َای  حساب گزدش یزمتغ .دَذ  یم یصافشا را یتدار

 خالص فزيش تٍ پزداختىی َای  حساب وسثت پزداختىی
 .است ريس 150 در ضزب

 5 راتطٍ
360*

sales
payablesaccountSPD 

 
 تاسپزداخت در ضزکت کٍ است یها یاوگزت ريسَا حذاقل

 را یتدار اعتثار یتقاضا ،خًد کىىذگان  یهتام تٍ یعتزسز
   .دَذ  یم کاَص

 مستقل متغیر

 (ASL) سهام نقدشوندگی

رابطه )1(	
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 ي مالی سال تغییز ي پایان عىًان تٍ اسفىذ وثًدن ضًد: کسز
 است واقص یا وذارد يخًد کذال در مالی َالی صًرت

(55) 

 (55) معاملات مقطعی تًقف تذلیل ضًد: کسز

 (31) 3133 سال اس تعذ تًرس در پذیزش ضًد: کسز

 313 دستزس در تاقیماوذٌ َای ضزکت

 

 افشار  وزم يارد َا  دادٌ تلخیص، ي تىذی  طثقٍ استخزاج، اس پس
 سال تفکیک تٍ اتتذا َا  دادٌ اکسل افشار وزم در ضًد.  می اکسل

 اخزای در سًُلت تزای سپس ي ضذٌ تىذی  طثقٍ وماد ي
 وتایح سپس آمذوذ. در دیتا پىل صًرت تٍ آماری افشار وزم

 مذل اس استفادٌ تا پژيَص فزضیٍ تٍ گًیی  پاسخ تزای حاصلٍ
 افشار  وزم در صىعت ي سال اثزات تا چىذمتغیزٌ رگزسیًن

 ضًد.  می اودام لاسم آماری َای  آسمًن ي ضًد  می تحلیل استاتا

 تزتیة تٍ ديم فزعی فزضیٍ ي ايل فزعی فزضیٍ سمًنآ تزای
 (1011) َمکاران ي امایز مطالعٍ پیزي (1) ي (3) رياتط اس

 :ضًد  یم استفادٌ

  (3راتطٍ)





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AgeitSizeitASL tiCCDit
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 ريد می اوتظار پژيَص ايل فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای 

 0𝛽𝛽 ضزیة .تاضذ معىادار ي مثثت (3) راتطٍ در 1𝛽𝛽 ضزیة
 مذل تاقیماوذٌ Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض

 ادامٍ در مذل پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می

 پژيَص ديم فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای ضًد.  می دادٌ تًضیح
 .تاضذ معىادار ي مثثت (1) راتطٍ در 1𝛼𝛼 ضزیة ريد می اوتظار

 Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض 0𝛼𝛼 ضزیة
 پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می مذل تاقیماوذٌ

  ضًد.  می دادٌ تًضیح ادامٍ در مذل

 وابسته متغیر

 (Credit Trade) یتجار اعتبار یها  یاستس

 ي (CCD) دریافتىی َای  حساب گزدش اس پژيَص یها
 یتزا یىذٌوما عىًان تٍ (SPD) پزداختىی َای  حساب گزدش

 کىذ  می استفادٌ یتدار اعتثار ی(تقاضا ي عزضٍ) یَا  یاستس
 عىًان تٍ دریافتىی َای  حساب گزدش یزمتغ (.1010 )ضاوگ،

 یزیگ  اوذاسٌ خالص فزيش تٍ دریافتىی َای  حساب وسثت
 گزدد.  می ضزب ريس 150 در ي ضًد  می

 1 راتطٍ
360*

sales
sreceivableaccountCCD 

 
 تعذاد ضزکت کٍ است آن دَىذٌ  وطان ريسَا یهتالاتز

 اعتثار مىاتع ي دَذ  یم یصافشا را یانمطتز یآير  خمع یريسَا
 َای  حساب گزدش یزمتغ .دَذ  یم یصافشا را یتدار

 خالص فزيش تٍ پزداختىی َای  حساب وسثت پزداختىی
 .است ريس 150 در ضزب

 5 راتطٍ
360*

sales
payablesaccountSPD 

 
 تاسپزداخت در ضزکت کٍ است یها یاوگزت ريسَا حذاقل

 را یتدار اعتثار یتقاضا ،خًد کىىذگان  یهتام تٍ یعتزسز
   .دَذ  یم کاَص

 مستقل متغیر

 (ASL) سهام نقدشوندگی

رابطه )2(	

می‌رود  انتظار  پژوهش  اول  فرعی  فرضیه‌‌  پذیرش  برای 

 β0 β1 در رابطه )1( مثبت و معنادار باشد. ضریب  ضریب 

مدل  باقیمانده   Ɛ و  رگرسیون  ضرایب  βها  مبدا،  از  عرض 

می‌باشد. نحوه اندازه‌‌گیری متغیرهای پژوهش مدل در ادامه 

توضیح داده می‌‌شود. برای پذیرش فرضیه‌‌ فرعی دوم پژوهش 

معنادار  و  مثبت   )2( رابطه  در   α1 ضریب  می‌رود  انتظار 

و  رگرسیون  ضرایب  βها  مبدا،  از  عرض   α0 ضریب  باشد. 

متغیرهای  اندازه‌‌گیری  نحوه  می‌باشد.  مدل  باقیمانده   Ɛ
پژوهش مدل در ادامه توضیح داده می‌‌شود. 

متغیر وابسته

)Trade Credit( سیاست‌‌های اعتبار تجاری

و   )CCD( یافتنی  در حساب‌‌های  گردش  از  پژوهش  این 

گردش حساب‌‌های پرداختنی )SPD( به عنوان نماینده برای 

استفاده  ی  تجار اعتبار  تقاضای(  و  )عرضه  سیاست‌‌های 

یافتنی  گردش حساب‌‌های در می‌‌کند )شانگ، 2020(. متغیر 

خالص  فروش  به  یافتنی  در حساب‌‌های  نسبت  عنوان  به 

اندازه‌‌گیری می‌‌شود و در 360 روز ضرب می‌‌گردد.

رابطه )3( 	
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 لیشیىگ(

(301) 

 ي مالی سال تغییز ي پایان عىًان تٍ اسفىذ وثًدن ضًد: کسز
 است واقص یا وذارد يخًد کذال در مالی َالی صًرت

(55) 

 (55) معاملات مقطعی تًقف تذلیل ضًد: کسز

 (31) 3133 سال اس تعذ تًرس در پذیزش ضًد: کسز

 313 دستزس در تاقیماوذٌ َای ضزکت

 

 افشار  وزم يارد َا  دادٌ تلخیص، ي تىذی  طثقٍ استخزاج، اس پس
 سال تفکیک تٍ اتتذا َا  دادٌ اکسل افشار وزم در ضًد.  می اکسل

 اخزای در سًُلت تزای سپس ي ضذٌ تىذی  طثقٍ وماد ي
 وتایح سپس آمذوذ. در دیتا پىل صًرت تٍ آماری افشار وزم

 مذل اس استفادٌ تا پژيَص فزضیٍ تٍ گًیی  پاسخ تزای حاصلٍ
 افشار  وزم در صىعت ي سال اثزات تا چىذمتغیزٌ رگزسیًن

 ضًد.  می اودام لاسم آماری َای  آسمًن ي ضًد  می تحلیل استاتا

 تزتیة تٍ ديم فزعی فزضیٍ ي ايل فزعی فزضیٍ سمًنآ تزای
 (1011) َمکاران ي امایز مطالعٍ پیزي (1) ي (3) رياتط اس

 :ضًد  یم استفادٌ

  (3راتطٍ)






tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiCCDit

,1101918

17161,51,4

13121,10






 
 (1راتطٍ)







tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiSPDit

,1101918

17161,51,4
13121,10






 
 ريد می اوتظار پژيَص ايل فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای 

 0𝛽𝛽 ضزیة .تاضذ معىادار ي مثثت (3) راتطٍ در 1𝛽𝛽 ضزیة
 مذل تاقیماوذٌ Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض

 ادامٍ در مذل پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می

 پژيَص ديم فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای ضًد.  می دادٌ تًضیح
 .تاضذ معىادار ي مثثت (1) راتطٍ در 1𝛼𝛼 ضزیة ريد می اوتظار

 Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض 0𝛼𝛼 ضزیة
 پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می مذل تاقیماوذٌ

  ضًد.  می دادٌ تًضیح ادامٍ در مذل

 وابسته متغیر

 (Credit Trade) یتجار اعتبار یها  یاستس

 ي (CCD) دریافتىی َای  حساب گزدش اس پژيَص یها
 یتزا یىذٌوما عىًان تٍ (SPD) پزداختىی َای  حساب گزدش

 کىذ  می استفادٌ یتدار اعتثار ی(تقاضا ي عزضٍ) یَا  یاستس
 عىًان تٍ دریافتىی َای  حساب گزدش یزمتغ (.1010 )ضاوگ،

 یزیگ  اوذاسٌ خالص فزيش تٍ دریافتىی َای  حساب وسثت
 گزدد.  می ضزب ريس 150 در ي ضًد  می

 1 راتطٍ
360*

sales
sreceivableaccountCCD 

 
 تعذاد ضزکت کٍ است آن دَىذٌ  وطان ريسَا یهتالاتز

 اعتثار مىاتع ي دَذ  یم یصافشا را یانمطتز یآير  خمع یريسَا
 َای  حساب گزدش یزمتغ .دَذ  یم یصافشا را یتدار

 خالص فزيش تٍ پزداختىی َای  حساب وسثت پزداختىی
 .است ريس 150 در ضزب

 5 راتطٍ
360*

sales
payablesaccountSPD 

 
 تاسپزداخت در ضزکت کٍ است یها یاوگزت ريسَا حذاقل

 را یتدار اعتثار یتقاضا ،خًد کىىذگان  یهتام تٍ یعتزسز
   .دَذ  یم کاَص

 مستقل متغیر

 (ASL) سهام نقدشوندگی

تعداد  شرکت  که  است  آن  نشان‌‌دهنده  روزها  بالاترین 

منابع  و  می‌‌دهد  افزایش  را  مشتریان  ی  جمع‌‌آور روزهای 

ی را افزایش می‌‌دهد. متغیر گردش حساب‌‌های  اعتبار تجار

خالص  فروش  به  پرداختنی  حساب‌‌های  نسبت  پرداختنی 

ضرب در 360 روز است.

8 
 

 آماری نمونه انتخاب شیوه :1 جدول

 )تاتلً تُزان تُادار ايراق تًرس يتگاٌ در فعال َای ضزکت کل
 اصلی(

153 

 گزی ياسطٍ املاک، قثیل )اس غیزتًلیذی َای ضزکت ضًد: کسز
 ي وقل ي حمل کمکی، فعالیت مالی، َلذیىگ تاوک ي تیمٍ مالی،

 لیشیىگ(

(301) 

 ي مالی سال تغییز ي پایان عىًان تٍ اسفىذ وثًدن ضًد: کسز
 است واقص یا وذارد يخًد کذال در مالی َالی صًرت

(55) 

 (55) معاملات مقطعی تًقف تذلیل ضًد: کسز

 (31) 3133 سال اس تعذ تًرس در پذیزش ضًد: کسز

 313 دستزس در تاقیماوذٌ َای ضزکت

 

 افشار  وزم يارد َا  دادٌ تلخیص، ي تىذی  طثقٍ استخزاج، اس پس
 سال تفکیک تٍ اتتذا َا  دادٌ اکسل افشار وزم در ضًد.  می اکسل

 اخزای در سًُلت تزای سپس ي ضذٌ تىذی  طثقٍ وماد ي
 وتایح سپس آمذوذ. در دیتا پىل صًرت تٍ آماری افشار وزم

 مذل اس استفادٌ تا پژيَص فزضیٍ تٍ گًیی  پاسخ تزای حاصلٍ
 افشار  وزم در صىعت ي سال اثزات تا چىذمتغیزٌ رگزسیًن

 ضًد.  می اودام لاسم آماری َای  آسمًن ي ضًد  می تحلیل استاتا

 تزتیة تٍ ديم فزعی فزضیٍ ي ايل فزعی فزضیٍ سمًنآ تزای
 (1011) َمکاران ي امایز مطالعٍ پیزي (1) ي (3) رياتط اس

 :ضًد  یم استفادٌ

  (3راتطٍ)






tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiCCDit

,1101918

17161,51,4

13121,10






 
 (1راتطٍ)







tiMarketitAT itCashit

DBRitROAitMBR tiGrowth ti

AgeitSizeitASL tiSPDit

,1101918

17161,51,4
13121,10






 
 ريد می اوتظار پژيَص ايل فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای 

 0𝛽𝛽 ضزیة .تاضذ معىادار ي مثثت (3) راتطٍ در 1𝛽𝛽 ضزیة
 مذل تاقیماوذٌ Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض

 ادامٍ در مذل پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می

 پژيَص ديم فزعی   فزضیٍ پذیزش تزای ضًد.  می دادٌ تًضیح
 .تاضذ معىادار ي مثثت (1) راتطٍ در 1𝛼𝛼 ضزیة ريد می اوتظار

 Ɛ ي رگزسیًن ضزایة َا 𝛽𝛽 مثذا، اس عزض 0𝛼𝛼 ضزیة
 پژيَص متغیزَای گیزی  اوذاسٌ وحًٌ تاضذ. می مذل تاقیماوذٌ

  ضًد.  می دادٌ تًضیح ادامٍ در مذل

 وابسته متغیر

 (Credit Trade) یتجار اعتبار یها  یاستس

 ي (CCD) دریافتىی َای  حساب گزدش اس پژيَص یها
 یتزا یىذٌوما عىًان تٍ (SPD) پزداختىی َای  حساب گزدش

 کىذ  می استفادٌ یتدار اعتثار ی(تقاضا ي عزضٍ) یَا  یاستس
 عىًان تٍ دریافتىی َای  حساب گزدش یزمتغ (.1010 )ضاوگ،

 یزیگ  اوذاسٌ خالص فزيش تٍ دریافتىی َای  حساب وسثت
 گزدد.  می ضزب ريس 150 در ي ضًد  می

 1 راتطٍ
360*

sales
sreceivableaccountCCD 

 
 تعذاد ضزکت کٍ است آن دَىذٌ  وطان ريسَا یهتالاتز

 اعتثار مىاتع ي دَذ  یم یصافشا را یانمطتز یآير  خمع یريسَا
 َای  حساب گزدش یزمتغ .دَذ  یم یصافشا را یتدار

 خالص فزيش تٍ پزداختىی َای  حساب وسثت پزداختىی
 .است ريس 150 در ضزب

 5 راتطٍ
360*

sales
payablesaccountSPD 

 
 تاسپزداخت در ضزکت کٍ است یها یاوگزت ريسَا حذاقل

 را یتدار اعتثار یتقاضا ،خًد کىىذگان  یهتام تٍ یعتزسز
   .دَذ  یم کاَص

 مستقل متغیر

 (ASL) سهام نقدشوندگی

رابطه )4(	

حداقل روزها بیانگر این است که شرکت در بازپرداخت 

را  ی  تجار اعتبار  تقاضای  خود،  تامین‌‌کنندگان  به  سریعتر 

کاهش می‌‌دهد.	

متغیر مستقل

)ASL( نقدشوندگی سهام

برای   )5( رابطه  مطابق   )Amihud( آمیهود  نقدینگی  نسبت 

شناسایی نقدشوندگی سهام به شکل ذیل تعریف و استفاده 

می‌‌شود )آمیهود،2002(:

رابطه )5( 	
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 بسای (5) زابطِ هطببك (Amihud) آهیَْد ًمدیٌگی ًسبت
 استفبدُ ٍ تعسیف ذیل شکل بِ سْبم ًمدشًَدگی شٌبسبیی

 :(2002)آهیَْد، شَد  هی

 5 زابطِ




n

d Volume
R

D
Amihud

1
)log(1

 
 آى، دز کِ

(d) است، زٍش ًوبیبًگس 

(itD) سْن، هعبهلِ زٍشّبی تعداد 

(itdR) ُزٍشاًِ، ببشد 

(Volumeitd:) هیلیَى بس تمسین زٍشاًِ هعبهلات حجن 
 بیشتس ًیص ًمدشًَدگی ببشد، بیشتس ًسبت ایي ّسچِ .است
 .است

 

 کنترلی متغیرهای

 کٌتسلی هتغیسّبی (2022) ّوکبزاى ٍ اهبیس هطبلعِ هطببك
 است. شدُ اضبفِ هدل بِ ٍ تعسیف (2) جدٍل هطببك

 

 

 

 

 پژوهش متغیرهای :2 جدول

 دازد هثبت تبثیس یتجبز اعتببز یتمبضب ٍ عسضِ بس ٍ است؛ سبل یبسا ّب  ییدازا کل یعیطب لگبزیتن بب بسابس (Size) شسکت اًداشُ
 (.2002 ًیشبًي، ٍ )ًیشبًي

 (Age) شسکت عوس

 

 ٍ )ًیشبًي دازد هثبت تبثیس یتجبز اعتببز یتمبضب ٍ عسضِ بس ٍ است؛ شسکت تبسیس سٌَات بب بسابس
 (.2002 ًیشبًي،

 ٍ عسضِ بس ٍ است؛ دٍزُ یابتدا دز ّب  ییدازا کل بِ دٍزُ طَل دز ّب  ییدازا کل سییتغ ًسبت بب بسابس (Growth) شسکت زشد
 (.2002 هَلیئس، ٍ )فساًدٍ دازد هٌفی تبثیس یتجبز اعتببز یتمبضب

 سْبم تعداد بب بسابس ببشاز ازشش است؛ سسهبیِ صبحببى حمَق یدفتس ازشش بِ ببشاز ازشش ًسبت بب بسابس (value Market) دفتسی بِ ببشاز ازشش
 بس ٍ هثبت تبثیس یتجبز اعتببز عسضِ بس دفتسی بِ ببشاز ازشش ببشد.  هی سْبم ببشاز لیوت دز عبدی

 (.2002 ّوکبزاى، ٍ لاسَ-)هبزتیٌص دازد هٌفی تبثیس یتجبز اعتببز تمبضبی

 هٌفی تبثیس یتجبز اعتببز یتمبضب ٍ عسضِ بس ٍ است؛ سبل یّب  ییدازا کل بِ سَدخبلص ًسبت بب بسابس (Roa) ّب  ییدازا کل ببشدُ
 الف(.2020 ّوکبزاى، ٍ )شْصاد دازد

 تمبضبی بس ٍ هثبت تبثیس یتجبز اعتببز عسضِ بس ٍ است؛ ّب  ییدازا کل بِ کل ّبی  بدّی ًسبت بب بسابس (ratio Debt) هبلی اّسم
 الف(.2020 ّوکبزاى، ٍ )شْصاد دازد هٌفی تبثیس یتجبز اعتببز

 (ratio Cash) ًمد ٍجِ

 

 یتمبضب ٍ عسضِ بس ٍ است؛ ّب   ییدازا کل بِ هدت  کَتبُ ّبی  گرازی  سسهبیِ ٍ ًمد  ٍجِ ًسبت بب بسابس
 الف(.2020 ّوکبزاى، ٍ )شْصاد دازد هٌفی تبثیس یتجبز اعتببز

 تبثیس یتجبز اعتببز یتمبضب ٍ عسضِ بس ٍ است؛ ّب  ییدازا کل بِ هشَْد ثببت ّبی  دازایی ًسبت بب بسابس (Tangibility Assets) ثببت دازایی

که در آن،

)d( نمایانگر روز است،

)Dit( تعداد روزهای معامله سهم،

)Ritd( بازده روزانه،

میلیون  بر  تقسیم  روزانه  معاملات  حجم   :)Volumeitd(

است. هرچه این نسبت بیشتر باشد، نقدشوندگی نیز بیشتر 

است.
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متغیرهای کنترلی

مطابق مطالعه امایر و همکاران )2022( متغیرهای کنترلی مطابق جدول )2( تعریف و به مدل اضافه شده است.

جدول 2- متغیرهای پژوهش

)Size( اندازه شرکت.)یتم طبیعی کل دارایی‌‌ها برای سال است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر مثبت دارد )نیشانن و نیشانن، 2006 برابر با لگار

)Age( عمر شرکت.)برابر با سنوات تاسیس شرکت است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر مثبت دارد )نیشانن و نیشانن، 2006

)Growth( رشد شرکت
برابر با نسبت تغییر کل دارایی‌‌ها در طول دوره به کل دارایی‌‌ها در ابتدای دوره است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی 

.)2013 ، دارد )فراندو و مولیئر

)Market value( ارزش بازار به دفتری
برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه است؛ ارزش بازار برابر با تعداد سهام عادی در قیمت بازار سهام 

-سولا و  می‌‌باشد. ارزش بازار به دفتری بر عرضه اعتبار تجاری تاثیر مثبت و بر تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی دارد )مارتینز
همکاران، 2013(.

)Roa( بازده کل دارایی‌‌ها
برابر با نسبت سودخالص به کل دارایی‌‌های سال است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی دارد )شهزاد و همکاران، 

2021الف(.

)Debt ratio( اهرم مالی
برابر با نسبت بدهی‌‌های کل به کل دارایی‌‌ها است؛ و بر عرضه اعتبار تجاری تاثیر مثبت و بر تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی 

دارد )شهزاد و همکاران، 2021الف(.

)Cash ratio( وجه نقد
برابر با نسبت وجه‌‌نقد و سرمایه‌‌گذاری‌‌های کوتاه‌‌مدت به کل دارایی‌‌‌ها است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی دارد 

)شهزاد و همکاران، 2021الف(.

)Assets Tangibility( دارایی ثابت
برابر با نسبت دارایی‌‌های ثابت مشهود به کل دارایی‌‌ها است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی دارد )شهزاد و 

همکاران، 2021الف(.

)Market Share( سهم بازار
برابر با نسبت فروش به کل فروش صنعت )صنایع با شرکت‌های دو رقمی( است؛ و بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی 

.)2018 ، دارد )حسینی‌‌مطلق، نعمت‌‌الهی، جوهری و سرکر

انحراف  میانه،  میانگین،  شامل  که  شده‌‌اند،  اندازه‌‌گیری 

، کمینه و بیشینه است. معیار

جدول )3( برآوردهای توصیفی را گزارش می‌‌کند. روزهای 

یافتنی بیشتر از روزهای حساب‌‌های  وصول حساب‌‌های در

که  است،  مشهود  پژوهش  داده‌‌های  در  ی  تجار پرداختنی 

ی رایج‌‌تر از تقاضای اعتبار  نشان می‌‌دهد صدور بدهی تجار

سهام  نقدشوندگی  منفی  مقدار  است.  طلبکاران  از  ی  تجار

اندازه‌گیری  در  شده  توصیف  نقدشوندگی  عدم  برعکس 

مقدار  بالاترین  دهنده  نشان  بالاتر  مقدار  است.  متغیر 

نقدشوندگی است.

5. یافته‌های پژوهش
نقطه آغاز تجزیه و تحلیل داده‌‌هایی که بر اساس مبانی کمی 

اطلاعات،  تحلیل  و  تجزیه  منظور  به  می‌‌شوند،  اندازه‌‌گیری 

می‌‌باشد.  نظر  مورد  داده‌‌های  توصیفی  آماره‌‌های  بررسی 

که به بررسی شاخص‌‌های  تحلیل توصیفی، تکنیکی است 

آماره‌‌های  می‌‌پردازد.  تحقیق  داده‌‌های  کندگی  پرا و  مرکزی 

یع  توز خصوص  در  را  مفیدی  اطلاعات  توصیفی،  تحلیل 

در  شده  محاسبه  متغیرهای  و  شده  ی  جمع‌‌آور داده‌‌های 

اختیار محقق قرار می‌‌دهد. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

شده  پذیرفته  شرکت  اطلاعات  از  مشاهده  از  استفاده  با 

 1400 تا   1391 زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
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جدول 3- توصیف متغیرهای پژوهش

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگینمیانهنمادمتغیر

یافتنی CCDt 101/9143/3138/71/581536/4+1گردش حساب‌های در

SPDt 73/32112/37174/83/043404+1گردش حساب‌های پرداختنی

ASL 1/291/3740/851-1/48/33نقدشوندگی سهام

Size 14/4014/6911/69210/420/76 اندازه شرکت

Age 3/613/5610/3972/194/22 عمر شرکت

Growth 0/180/290/473-0/427/58 رشد شرکت

Marketvalue 2/675/212/4-49/7227/68 ارزش بازار به دفتری

Roa 0/110/1350/167-1/0630/68 بازده دارایی‌ها 

Debtratio 0/570/580/2680/0312/62 اهرم مالی

Cash 0/050/090/12900/88 وجه نقد

Tangibility 0/240/270/1740/0070/87 دارایی ثابت

Marketshare 0/040/090/13200/77 سهم بازار

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

پنل  شکل  به  داده‌ها  ندارد،  وجود  سال-شرکت‌ها  بعضی 

نامتوازن تهیه شده است.

ی  معنادار سطح  و  ضرایب  ستون  مقادیر  به  توجه  با 

و  منفی(  یا  )مثبت  علامت  نوع  ترتیب  به  ارائه‌‌شده  جداول 

تحت  وابسته  متغیر  و  مستقل  متغیر  بین  رابطه  ی  معنادار

مدل آزمون بررسی و بیان شده‌است.

نتایج آزمون فرضیه فرعی اول

مثبت  تاثیر  شرکت‌ها  سهام  نقدشوندگی  اول:  فرعی  فرضیه 

ی به بدهکاران آنها را دارد. بر عرضه اعتبار تجار

و  یافتنی  در حساب‌‌های  گردش  متغیر  میانگین  مقدار 

112/3را  و   143/3 ترتیب  به  پرداختنی  حساب‌‌های  گردش 

نشان می‌‌دهد که این مقادیر از مقدار میانگین متغیر گردش 

پرداختنی  حساب‌‌های  گردش  و  یافتنی  در حساب‌‌های 

 63/2 و   78/6 مقادیر  با   )2022( همکاران  و  امایر  پژوهش 

ی در بازار ایران  که نشان می‌‌دهد اعتبار تجار بیشتر است، 

برابر  نقدشوندگی  میانگین  مقدار  همچنین  است.  رایج‌‌تر 

میانگین  مقدار  از  مقدار  این  که  می‌‌دهد  نشان  را   1/374 با 

متغیر نقدشوندگی پژوهش امایر و همکاران )2022( با مقدار 

سهام  نقدشوندگی  می‌‌دهد  نشان  که  است،  بیشتر   -0/0023

نیز در بازار ایران بیشتر است.

روش  به  ارائه‌شده  مدل  پژوهش  فرضیه‌ها  آزمون  برای 

صنعت  و  سال  ثابت  اثرات  با  معمولی  مربعات  رگرسیون 

مطابق پژوهش امایر و همکاران )2022( استفاده شده‌است. 

در  سهام  نقدشوندگی  به  مربوط  اطلاعات  اینکه  به  توجه  با 
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( تا مقدار 2022یر ي َمکاران )اماوقدضًودگی پژيَص 
دَد وقدضًودگی سُام ویس   تیطتر است، کٍ وطان می -0023/0

 در تازار ایران تیطتر است.
ضدٌ تٍ ريش  ترای آزمًن فرضیٍ َا پژيَص مدل ارائٍ

رگرسیًن مرتعات معمًلی تا اثرات ثاتت سال ي صىعت 
است. تا  ( استفادٌ ضد2022ٌیر ي َمکاران )امامطاتق پژيَص 

تًجٍ تٍ ایىکٍ اطلاعات مرتًط تٍ وقدضًودگی سُام در 
َا يجًد ودارد، دادٌ َا تٍ ضکل پىل   ضرکت-تعضی سال

 است.  وامتًازن تُیٍ ضدٌ

ن ضرایة ي سطح معىاداری جدايل تا تًجٍ تٍ مقادیر ستً
ضدٌ تٍ ترتیة وًع علامت )مثثت یا مىفی( ي معىاداری   ارائٍ

راتطٍ تیه متغیر مستقل ي متغیر ياتستٍ تحت مدل آزمًن 
 است. تررسی ي تیان ضدٌ

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول
 تاثیر مثثت تر َا  ضرکت وقدضًودگی سُامفرضیٍ فرعی ايل: 
 .داردرا  آوُاتٍ تدَکاران  یعرضٍ اعتثار تجار

 
 های دریافتنی  گردش حساب نقدشوندگی سهام: نتایج بررسی تاثیر 4جدول 

 
 سطح احتمال t آمارٌ خطای اوحراف استاودارد ضرایة گردش حساب َای دریافتىی

 0 67/6 006/0 037/0 وقدضًودگی سُام 

 0 78/5 007/0 043/0 اودازٌ ضرکت 

 027/0 22/2 017/0 037/0 عمر ضرکت 

 729/0 -35/0 0 0 رضد ضرکت 

 008/0 -67/2 043/0 -115/0 ارزش تازار تٍ دفتری 

 0 -12/4 028/0 -116/0 دارایی َا  تازدٌ

 0 -17/8 022/0 -181/0 اَرم مالی 

 0 -8/5 025/0 -147/0 يجٍ وقد 

 0 67/6 006/0 037/0 دارایی ثاتت 

 0 78/5 007/0 043/0 سُم تازار 

 0 55/3 034/0 119/0 رض از مثدأع

 442/0 ضریة تعییه

 432/37 طریمقدار آمارٌ ف

 000/0 سطح احتمال آمارٌ فیطر

 1122 تعداد مطاَدات

 VIF 2/4میاوگیه 

 کىترل ضدٌ است اثرات سال ي صىعت
 اعمال ضدٌ است (vce(robust)اثرات استحکام )

َای پژيَطگر  مىثع: یافتٍ
 

ضدٌ از ترآيردگر رگرسیًن مرتعات   ج حاصلتا تًجٍ تٍ وتای
(، مقدار تٍ دست آمدٌ آمارٌ فیطر 4معمًلی در جديل )

است کٍ ایه مقدار از مقدار آمارٌ مرتًطٍ در جديل  432/37
استاودارد تیطتر است ي َمچىیه سطح احتمال آمارٌ مدل 

است در وتیجٍ مدل  05/0تراتر تا صفر است کٍ کمتر از 
درصد معىادار است، ي در وتیجٍ  95طمیىان آزمًن در سطح ا

حداقل یک متغیر مستقل ي یا کمکی تا متغیر ياتستٍ راتطٍ 
 معىاداری در ایه سطح اطمیىان دارد.





tiIndYearMarketitAT itCashitDBRitROAit

MBR tiGrowth tiAgeitSizeitASL tiCCDit

,11019181716

1,51,413121,10




سطح احتمالآماره tخطای انحراف استانداردضرایبگردش حساب‌های دریافتنی

0/0370/0066/670نقدشوندگی سهام 

0/0430/0075/780اندازه شرکت 

0/0370/0172/220/027عمر شرکت 

0/350/729-00رشد شرکت 

2/670/008-0/1150/043-ارزش بازار به دفتری 

4/120-0/1160/028-بازده دارایی‌ها 

8/170-0/1810/022-اهرم مالی 

5/80-0/1470/025-وجه نقد 

0/0370/0066/670دارایی ثابت 

0/0430/0075/780سهم بازار 

0/1190/0343/550عرض از مبدأ

0/442ضریب تعیین

37/432مقدار آماره فیشر

0/000سطح احتمال آماره فیشر

1122تعداد مشاهدات

VIF 4/2میانگین

کنترل شده استاثرات سال و صنعت

(vce(robust)) اعمال شده استاثرات استحکام

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

آماره  مربعات معمولی در جدول )4(، مقدار به دست آمده 

که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در  فیشر 37/432 است 

احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است در نتیجه 

مدل آزمون در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است، و در 

نتیجه حداقل یک متغیر مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته 

ی در این سطح اطمینان دارد. رابطه معنادار

که نشان می‌‌دهد  مقدار ضریب تعیین 0/442 می‌‌باشد، 

یافتنی  44/2 درصد از تغییرات متغیر گردش حساب‌‌های در

وابسته  متغیر  تغییرات  مابقی  و  مستقل  متغیر  تحت‌تأثیر 

مربوط به سایر عوامل می‌‌باشد.

با توجه به اینکه مقدار میانگینVIF برابر با 4/2 است، و 

این مقدار بزرگتر از ۱۰ نمی‌‌باشد در نتیجه هم‌‌خطی در مدل 

پژوهش فرضیه فرعی اول محتمل نیست.
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مقدار سطح احتمال برای متغیر نقدشوندگی سهام برابر 

با صفر می‌‌باشد و این مقدار از 0/05 کمتر است؛ و همچنین 

قدرمطلق مقدار آماره تی- استیودنت 6/67 است که از 1/96 

بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان 95 درصد، متغیر 

یافتنی  در حساب‌‌های  گردش  متغیر  بر  سهام  نقدشوندگی 

ی دارد؛ همچنین با توجه به مقدار 0/037 ستون  تاثیر معنادار

، رابطه مثبت می‌باشد؛ در نتیجه فرضیه  ضرایب این متغیر

فرعی اول پژوهش تایید گردید.

تاثیر  شرکت‌ها  سهام  نقدشوندگی  کل  طور  به  بنابراین 

ی به بدهکاران آنها  ی بر عرضه اعتبار تجار مثبت و معنادار

را دارد.

نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم

فرضیه فرعی دوم: نقدشوندگی سهام تاثیر منفی بر تقاضای 

ی از تامین‌کنندگان آنها را دارد. اعتبار تجار

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )5(، مقدار به دست آمده آماره فیشر 8/281 

استاندارد  مربوطه در جدول  آماره  از مقدار  این مقدار  که  است 

با صفر  برابر  آماره مدل  احتمال  و همچنین سطح  بیشتر است 

سطح  در  آزمون  مدل  نتیجه  در  است   0/05 از  کمتر  که  است 

یک  حداقل  نتیجه  در  و  است،  معنادار  درصد   95 اطمینان 

ی در این  متغیر مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معنادار

که  می‌‌باشد،   0/198 تعیین  ضریب  مقدار  دارد.  اطمینان  سطح 

نشان می‌‌دهد 19/8 درصد از تغییرات متغیر گردش حساب‌‌های 

تغییرات  مابقی  و  مستقل  متغیر  تحت‌تأثیر  پرداختنی 

متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل می‌‌باشد.

است،   4/2 با  برابر   VIFمیانگین مقدار  اینکه  به  توجه  با 

در  هم‌‌خطی  نتیجه  در  نمی‌‌باشد   ۱۰ از  بزرگتر  مقدار  این  و 

)متغیرهای  نیست  محتمل  دوم  فرعی  فرضیه  پژوهش  مدل 

توضیحی در هر دو فرضیه یکی است(.
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 2/44دّد   هیًطاى  تاضد، کِ  هی 442/0 ضریة تعییيهقدار 
تحت  ّای دریافتٌی  گردش حساباز تغییرات هتغیر درصد 

تغییرات هتغیر ٍاتستِ هرتَط تِ تاثیر هتغیر هستقل ٍ هاتقی 
 .تاضد  سایر عَاهل هی

است، ٍ ایي  2/4تراتر تا  VIFتا تَجِ تِ ایٌکِ هقدار هیاًگیي
در هدل  خطی  ّنًتیجِ در  تاضد  ًوی 10تسرگتر از هقدار 

 ًیست. هحتولفرضیِ فرعی اٍل  پژٍّص
تراتر تا ًقدضًَدگی سْام هقدار سطح احتوال ترای هتغیر 

کوتر است؛ ٍ ّوچٌیي  05/0اضد ٍ ایي هقدار از ت  صفر هی
 96/1است کِ از  67/6استیَدًت  -قدرهطلق هقدار آهارُ تی

درصد، هتغیر  95تیطتر است، در ًتیجِ در سطح اطویٌاى 
ّای دریافتٌی تاثیر   گردش حسابهتغیر تر ًقدضًَدگی سْام 

ستَى  037/0هعٌاداری دارد؛ ّوچٌیي تا تَجِ تِ هقدار 
تاضد؛ در ًتیجِ فرضیِ  ایي هتغیر، راتطِ هثثت هیضرایة 

 فرعی اٍل پژٍّص تایید گردید.
تاثیر هثثت ٍ  ّا  ضرکت ًقدضًَدگی سْامتٌاترایي تِ طَر کل 

 دارد.را  آًْاتِ تدّکاراى  یعرضِ اعتثار تجار هعٌاداری تر
 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم 

 یتقاضاتر  تاثیر هٌفیًقدضًَدگی سْام فرضیِ فرعی دٍم: 
 دارد.را  کٌٌدگاى آًْا یياز تاه یاعتثار تجار

ضدُ از ترآٍردگر رگرسیَى هرتعات   تا تَجِ تِ ًتایج حاصل
(، هقدار تِ دست آهدُ آهارُ فیطر 5هعوَلی در جدٍل )

است کِ ایي هقدار از هقدار آهارُ هرتَطِ در جدٍل  281/8
هدل  استاًدارد تیطتر است ٍ ّوچٌیي سطح احتوال آهارُ

است در ًتیجِ هدل  05/0تراتر تا صفر است کِ کوتر از 
درصد هعٌادار است، ٍ در ًتیجِ  95آزهَى در سطح اطویٌاى 

حداقل یک هتغیر هستقل ٍ یا کوکی تا هتغیر ٍاتستِ راتطِ 
 ضریة تعییيهعٌاداری در ایي سطح اطویٌاى دارد. هقدار 

تغییرات  ازدرصد  8/19دّد   هیًطاى  تاضد، کِ  هی 198/0
 ّای   گردش حسابهتغیر 

تحت تاثیر هتغیر هستقل ٍ هاتقی تغییرات هتغیر  پرداختٌی
 .تاضد  ٍاتستِ هرتَط تِ سایر عَاهل هی

است، ٍ ایي  2/4تراتر تا  VIFتا تَجِ تِ ایٌکِ هقدار هیاًگیي
در هدل  خطی  ّنًتیجِ در  تاضد  ًوی 10تسرگتر از هقدار 

ًیست )هتغیرّای  ولهحتفرضیِ فرعی دٍم  پژٍّص
 تَضیحی در ّر دٍ فرضیِ یکی است(.

 های پرداختنی  گردش حساب نقدشوندگی سهام: نتایج بررسی تاثیر 5جدول 

 
 سطح احتوال t آهارُ خطای اًحراف استاًدارد ضرایة ّای پرداختٌی  گردش حساب

 016/0 -41/2 009/0 -022/0 ًقدضًَدگی سْام 

 001/0 33/3 011/0 035/0 اًدازُ ضرکت 

 001/0 31/3 011/0 037/0 عور ضرکت 

 058/0 -9/1 0 0 رضد ضرکت 

 0 -89/5 07/0 -41/0 ارزش تازار تِ دفتری 

 435/0 78/0 084/0 066/0 دارایی ّا  تازدُ

 467/0 -73/0 035/0 -025/0 اّرم هالی 

 003/0 -93/2 048/0 -141/0 ٍجِ ًقد 

 016/0 -41/2 009/0 -022/0 دارایی ثاتت 

 001/0 33/3 011/0 035/0 سْن تازار 

 055/0 92/1 041/0 078/0 عرض از هثدأ

 198/0 ضریة تعییي

 281/8 طریهقدار آهارُ ف

 000/0 سطح احتوال آهارُ فیطر





tiIndYearMarketitAT itCashitDBRitROAit

MBR tiGrowth tiAgeitSizeitASL tiSPDit

,11019181716

1,51,413121,10




سطح احتمالآماره tخطای انحراف استانداردضرایبگردش حساب‌‌های پرداختنی

2/410/016-0/0220/009-نقدشوندگی سهام 

0/0350/0113/330/001اندازه شرکت 

0/0370/0113/310/001عمر شرکت 

1/90/058-00رشد شرکت 

5/890-0/410/07-ارزش بازار به دفتری 

0/0660/0840/780/435بازده دارایی‌ها 

0/730/467-0/0250/035-اهرم مالی 

2/930/003-0/1410/048-وجه نقد 

2/410/016-0/0220/009-دارایی ثابت 

0/0350/0113/330/001سهم بازار 

0/0780/0411/920/055عرض از مبدأ

0/198ضریب تعیین
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8/281مقدار آماره فیشر

0/000سطح احتمال آماره فیشر

1122تعداد مشاهدات

VIF 4/2میانگین

کنترل شده استاثرات سال و صنعت

))vce(robust( اعمال شده استاثرات استحکام

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

مقدار سطح احتمال برای متغیر نقدشوندگی سهام برابر 

با 0/016 می‌‌باشد و این مقدار از 0/05 کمتر است؛ و همچنین 

که از 1/96  قدرمطلق مقدار آماره تی- استیودنت 2/41 است 

بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان 95 درصد، متغیر 

پرداختنی  حساب‌‌های  گردش  متغیر  بر  سهام  نقدشوندگی 

 -0/022 مقدار  به  توجه  با  همچنین  دارد؛  ی  معنادار تاثیر 

نتیجه  در  می‌باشد؛  منفی  رابطه   ، متغیر این  ضرایب  ستون 

کل  طور  به  بنابراین  گردید.  تایید  پژوهش  دوم  فرعی  فرضیه 

ی بر تقاضای اعتبار  نقدشوندگی سهام تاثیر منفی و معنادار

ی از تامین‌کنندگان را دارد. تجار

آزمون فرضیه جدول 6- خلاصه نتایج 

نتایج مطالعات پیشین نتیجه پژوهش حاضر فرضیه ها

مثبت مثبت فرضیه فرعی اول: نقدشوندگی سهام شرکت‌ها تاثیر مثبت بر عرضه اعتبار تجاری به بدهکاران آنها را دارد.

منفی منفی فرضیه فرعی دوم: نقدشوندگی سهام تاثیر منفی بر تقاضای اعتبار تجاری از تامین‌کنندگان آنها را دارد.

ضریب همبستگی

جهت بررسی همبستگی متغیرها در این پژوهش از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. ضریب همبستگی همواره 

یاد و  بین مثبت یک و منفی یک می‌‌باشد. هر چقدر این ضریب به عدد مثبت یک نزدیک‌‌تر باشد نشان از وجود همبستگی ز

یاد و معکوس  مستقیم بین دو متغیر است و چنانچه ضریب همبستگی به عدد منفی یک نزدیک‌‌تر باشد، مفهوم آن همبستگی ز

بین آنها است. ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش در جدول )7( ارائه شده است. این مطالعه از تحلیل همبستگی پیرسون 

استفاده کرد و داده‌‌های تابلویی مشکلی با چندخطی بودن ندارند. نمره همبستگی بین متغیرها باعث ایجاد مسائل چند خطی 

آنها می‌‌باشد، در  نبود وابستگی شدید بین  بیانگر  از ضرایب همبستگی بین متغیرها  نتایج به دست آمده  کل  نمی‌‌شود. به طور 

ی نمود و آزمون رگرسیون انجام داد. نتیجه می‌‌توان متغیرهای باقیمانده پژوهش را در مدل‌‌های پژوهش گردآور
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جدول7-ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش
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یافتنی 1گردش حساب‌های در

0/2451گردش حساب‌های پرداختنی

0/0771-0/016نقدشوندگی سهام

0/0360/0230/6721اندازه شرکت

0/011-0/1920/110/059عمر شرکت

0/0070/0180/1220/1610/0441رشد شرکت

0/0360/110/0220/0750/0661-0/06-ارزش بازار به دفتری

0/0430/280/031-0/3230/0120/143-0/133-بازده دارایی ها

0/71-0/220/027-0/060/0160/042-0/1090/349اهرم مالی

0/281-0/0070/2570/0490/432-0/0550/0790/055-0/202-وجه نقد

0/151-0/08-0/14-0/04-0/2680/0470/0510/0060/0050/073-دارایی ثابت

0/050/0510/1021-0/1170/0010/0460/14-0/0880/3030/437-0/122-سهم بازار

6. نتیجه‌گیری  و توصیه‌های سیاستی
بازارهای  در  خصوص  )به  ی  بسیار پژوهش‌های  که  آن  با 

کننده  تعیین  عوام  بررسی  به  یافته(  توسعه  کشورهای  مالی 

ولی  اند،  پرداخته  ی  تجار اعتبار  تقاضای  و  عرضه  میان 

دلیل  به  ویژه  به  ندارد.  وجود  عوامل  تمام  از  روشنی  درک 

کشورهای توسعه  ی  تفاوت‌های موجود در محیط‌های تجار

یافته و در حال توسعه، امکان وجود تفاوت در عوامل مؤثر بر 

ی نیزوجود دارد. ازاین جهت، در پژوهش حاضر  اعتبار تجار

اعتبار  تقاضای  و  عرضه  با  سهام  نقدشوندگی  بین  رابطه 

ی شرکت‌ها در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی  تجار

قرار گرفته شود. یافته‌ها تأیید کردند که نقدشوندگی سهام به 

ی برای بدهکاران تأثیر  طور قابل‌توجهی بر تأمین اعتبار تجار

می‌رساند.  حداقل  به  را  ی  تجار اعتبار  تقاضای  و  می‌گذارد 

و  امایر  پژوهش  نتایج  زمینه  این  در  مطالعه  این  یافته‌‌های 

نتایج  می‌‌نماید.  تایید  را  چین  کشور  در   ،)2022( همکاران 

طور  به  سهام  نقدشوندگی  که  می‌‌کند  تأیید  نیز  آنها  مطالعه 

اعتبار  منابع  تولید  برای  شرکت‌ها  ظرفیت  بر  توجهی  قابل 

ی  تجار اعتبار  تقاضای  به  کمتر  وابستگی  و  بیشتر  ی  تجار

تأثیر می‌‌گذارد. 

در  مهمی  نقش  سهام  مالی  تامین  می‌‌دهد  نشان  نتایج 

ارزشمند  ی  ابزار و  دارد  مالی  انعطاف‌پذیری  به  دستیابی 

می‌تواند  سهام  معاملات  است.  شرکت  رشد  تقویت  برای 

گزینه پرهزینه‌ای باشد، زیرا تعصبات سهام و استانداردهای 

انتخاب  هزینه‌های  است  ممکن  مبهم  اطلاعات  افشای 

نامطلوب را افزایش دهد.
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کاهش  در این زمینه، نقدشوندگی سهام نقش مهمی در 

اهرمی  سیاست‌های  شکل‌دهی  و  اطلاعاتی  عدم‌‌تقارن 

شرکت  نکول  یسک  ر سهام  نقدشوندگی  دارد  محافظه‌کارانه 

و  می‌‌دهد  کاهش  سهام  قیمت  اطلاعاتی  کارآیی  بهبود  با  را 

کمیت شرکت را تقویت می‌‌کند.  همچنین مکانیسم‌‌های حا

شرکت‌هایی  در  ی  سرمایه‌‌گذار مشتاق  سرمایه‌‌گذاران 

اثرات  دارد.  بالایی  نقدشوندگی  آنها  دارایی  که  هستند 

کمیت  حا سهامداران،  ارزش  بر  سهام  نقدشوندگی  مثبت 

که  می‌‌کند  تأیید  مطالعه  این  نتایج  می‌‌کند.  تقویت  را  مؤثر 

در  دارد  بالایی  نقدشوندگی  آنها  دارایی  که  شرکت‌هایی 

کارآمد هستند. این  افزایش سرمایه از طریق معاملات سهام 

ی را تهیه کند، سررسید  ترتیب مالی می‌‌تواند اعتبارات تجار

تقاضای  به  کمتری  اتکای  و  دهد  افزایش  را  بدهی  وصول 

این  خرد  جنبه  کلی  طور  به  باشد.  داشته  ی  تجار اعتبار 

مطالعه نشان می‌دهد که نقدشوندگی سهام به مدیران اجازه 

و  را شکل دهند  رقابتی غیرقیمتی  استراتژی‌های  تا  می‌دهد 

ی اجتناب کنند.  از استفاده بیش از حد اعتبارات تجار

این مطالعه همچنین پیشنهادهای کاربردی ذیل را ارائه 

می‌‌دهد: 

مورد  در  را  جدیدی  بینش‌های  پژوهش  این  یافته‌های 

ی  تجار اعتبار  تقاضای  و  عرضه  سهام،  نقدشوندگی 

شرکت‌ها  و  سرمایه‌گذاران  برای  که  می‌کنند  ارائه  شرکت‌ها 

در بازار سهام ایران مفید است. این پژوهش همچنین دارای 

بازار  برای  خاصی  روشن‌‌گر  اهمیت  و  عملی  راهنمایی‌‌های 

و  عرضه  افزایش  نحوه  مورد  در  توسعه  حال  در  اقتصادهای 

ارائه می‌‌کند. نقدشوندگی  ی شرکت‌ها  تقاضای اعتبار تجار

و  دارد  اقتصادی  رشد  به  یادی  ز وابستگی  سهام  بازار 

ی قدرت خرید بنگاه‌‌ها را افزایش می‌‌دهد. اعتبارات تجار

ی،  وابستگی بین نقدشوندگی سهام و مفاد اعتبار تجار

که  اقتصادی  بخش‌های  سمت  به  سهام  بازار  از  را  سرمایه 

محدود به شرکت در بورس هستند، بسیج می‌کند. وابستگی 

مذکور برای اقتصادهای در حال توسعه که فرصت‌های مالی 

قابل  نیست،  برابر  کمیتی  حا ضعیف  تنظیمات  دلیل  به 

توجه است.

پیشنهاد  مدیره  هیئت  و  مدیران  به  خرد،  سطح  در 

آنها  بنابراین،  کنند.  تمرکز  سهام  نقدشوندگی  بر  که  می‌‌شود 

کنند و  می‌‌توانند از استفاده بیش از حد از بدهی جلوگیری 

این عمل می‌‌تواند انعطاف‌‌پذیری مالی را تضمین کند که در 

این،  بر  علاوه  می‌‌دهد.  ارتقا  را  ی  سرمایه‌‌گذار کارایی  نهایت 

نقدشوندگی سهام می‌‌تواند به مدیران اجازه دهد تا از طریق 

کسانی  برابر  در  خود  مشتریان  برای  ی  تجار ی  اعتبار منابع 

رقابتی  استراتژی  یک  ندارند،  نقدشوندگی  آنها  دارایی  که 

غیرقیمتی شکل دهند.

دسترسی به داده‌‌ها

بانک  داده‌‌های  اینترنتی  پایگاه  از  شده  استفاده  داده‌‌های 

است.  دسترسی  قابل  تجارت  جهانی  سازمان  و  جهانی 

داده‌‌های تولید شده در متن مقاله ارائه شده است.

تضاد منافع نویسندگان

تضاد  هیچ‌‌گونه  که  می‌‌کنند  اعلام  مقاله  این  نویسندگان 

منافعی در رابطه با نویسندگی یا انتشار این مقاله ندارند.
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