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 مقدمه

 مورد موضوع شرکت، عملکرد و سرمایه ساختار با آنها ارتباط و مالی اهرم و ها بدهی طولانی، زمان مدت

 مودیلیانی، و میلر همچون افرادی خصوص این در است. بوده مدیریتی و مالی مسائل زمینه در بحث

 بودن جدا صورت در که داد نشان پژوهشی طی [15]جنسن این بر علاوه دادند. انجام هایی پژوهش

 موضوع این داشت. خواهد دو این بر بسزا تاثیری بدهی طریق از مالی تامین همدیگر، از مدیریت و مالکیت

 به فشار افزایش به منجر تواند می مالی تامین اینکه به توجه با است. رایج بزرگ های شرکت بیشتر در

 اخلاقی غیر کارهای انجام از و نموده عمل کارآمدتر مدیران که گردد می موجب امر این گردد، مدیران

 متوسط، و کوچک های شرکت در مالی های بدهی وجود که داد نشان جنسن دیگر سوی از بپرهیزند.

 مالکیت شرکتها، اینگونه در صورتیکه در باشد. داشته ها شرکت اینگونه وری بهره بر منفی تاثیر تواند می

 است ممکن ترتیب بدین شد. خواهد نمایندگی هزینه آمدن بوجود باعث نشوند، جدا یکدیگر از مدیریت و

 علاوه[8]بیندازد خطر به را مدیران بر نظارت و شرکت استقلال مالی، تامین منبع عنوان به بدهی از استفاده

 هزینه به منجر نیز اندازه از بیش های بدهی که داشتند بیان [12]فرنچ و فاما همچون محققینی این بر

 شرکت سودآوری و بدهی نسبت بین منفی رابطه یک موجب نهایت در که گردید خواهد نمایندگی های

 سلسله نظریه از متوسط و کوچک های شرکت مدیران خطرات، این از جلوگیری برای گردید. خواهد

 های شرکت نوع از متوسط و کوچک های شرکت از بسیاری امروزه .[16]نمایند می پیروی مراتبی

 گردد می مشکلاتی بروز موجب مسئله این نیست. جدا هم از آنها مدیریت و مالکیت که هستند خانوادگی

 گردید موجب متوسط و کوچک های شرکت پیچیده مفهوم نیستند. مواجه آن با بزرگ های شرکت که

 های شرکت گردد. استفاده مالی غیر ویژگیهای از ها، شرکت اینگونه برای مشترک تعریف یافتن جهت که

 .[10]شوند می شناخته ها فناوری توسعه و شغلی های فرصت اصلی منبع عنوان به متوسط و کوچک

 اصلی دلیل شرکت اندازه دارند. سنتی های بدهی به محدودی دسترسی متوسط و کوچک های شرکت

 ارتباط در معاملات انجام هزینه اینکه خصوص به است، سرمایه منابع به بزرگ های شرکت آسان دسترسی

 و هویگبرت که همانطور نتیجه در .[18]دارد بستگی شرکت اندازه به زیادی حد تا خارجی مالی تامین با

 اعتبار مانند مالی تامین جایگزین منابع به بیشتر متوسط و کوچک های شرکت دادند، نشان [14]دیگران

 مالی مهم ابزار یک متوسط و کوچک های شرکت برای تنها نه تجاری اعتبار وجود هستند. متکی تجاری

 زیرا گردد، می کارا عملیات ایجاد موجب امر این که است مهم هم فروش ابزار یک عنوان به بلکه است،

 برآورده جهت بیشتر پذیری انعطاف و آن بهای بازپرداخت و کالا خرید عملیات بین فاصله ایجاد موجب

 های شرکت استفاده بر مالی عملکرد تاثیر بررسی حاضر، پژوهش اصلی هدف .[9] گردد می تقاضا کردن

 آیا که: شود می بیان گونه این حاضر پژوهش سوال بنابراین است. تجاری اعتبار از متوسط و کوچک

  باشد؟ آنها تجاری اعتبار از آنها استفاده بر گذار تاثیر تواند می متوسط و کوچک بنگاههای عملکرد

  پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

 کشورهای ای حرفه و ملی نهادهای و ها سازمان توسط متوسط و کوچک های شرکت از زیادی تعاریف

 استفاده تجاری واحدهای این تفکیک و بندی طبقه برای نیز متفاوتی معیارهای و است شده ارائه مختلف
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 ترکیبی نیز برخی نمایند. می استفاده کیفی معیارهای دیگر از برخی و کمی معیار کشورها برخی شود. می

 شرکت شناسائی و تعریف برای معیار سه از [11] اروپا اتحادیه .[4]کنند می استفاده را معیار دو این از

 ایران در دارائیها. مجموع و کارکنان تعداد درآمد، : از عبارتند که کند می استفاده متوسط و کوچک های

 به بنا مختلف سازمانهای نیست. یکسان متوسط و کوچک بنگاههای از مختلف های سازمان تعریف

 نظر در متوسطی و کوچکی بزرگی، حیث از بنگاهها برای متفاوتی بندی تقسیم خود کاری مقتضیات

 های شهرک و کوچک صنایع سازمان تجارت، و معدن صنعت، وزارت بندی تقسیم ملاک اند. گرفته

 عمومی پاسخگوئی قابلیت فیلیپین و نیوزیلند در است. بوده بنگاه کارکنان تعداد مرکزی، بانک و صنعتی

 علاوه متوسط، و کوچک های شرکت رود. می کار به متوسط و کوچک واحدهای تشخیص معیار عنوان به

 های شرکت دیگر جمله از ها بنگاه دیگر توسط توانند می مالی، نهادهای و مؤسسات توسط مالی تأمین بر

 این شوند. مالی تأمین باشند، می خدمات و کالا کنندۀ عرضه که بزرگتر های بنگاه و متوسط و کوچک

 عرضه وجوه به که شود می دنبال متوسطی و کوچک مؤسسات توسط عموماً مدت، میان مالی تأمین شیوۀ

 آنها روی پیش راهکار آخرین عنوان به روش این و ندارند دسترسی مالی نهادهای و مؤسسات توسط شده

 توسط عموماً که باشد می دیگر بنگاه به بنگاهی از اعتبار ارائه بر مشتمل تجاری اعتبار شود. می تلقی

 به توجه با شود. می حاصل آنی و نقدی پرداخت بجای دریافتنی خدمات و کالا ارزش وقفۀ با پرداخت

 اعتبارات به بهتری و تر مناسب دسترسی مالی مؤسسات طریق از که هایی بنگاه چون شده، انجام مطالعات

 کنند، می ایفا تجاری اعتبار طریق از متوسط و کوچک های شزکت مالی تأمین در بیشتری نقش دارند،

 واسطه عنوان به عموماً ، اعتبار دهندۀ ارائه های بنگاه که کرد مطرح صورت این به را مسئله این توان می

 مهمی نقش دارند، مالی مؤسسات به کمتری دسترسی که هایی بنگاه دیگر و نهادی اعتباردهندگان بین

 .[19]کنند می ایفا

 برای اساسی روش یک بیانگر یافته، توسعه 1919 سال در دوپونت توسط که دارائیها بازده دیگر طرف از

 به دهد. می نشان را دارائیها از استفاده در شرکت توانائی دارائیها بازده است. شرکت سودآوری ارزیابی

 درآمد ایجاد منظور به خود دارائیهای از استفاده در شرکت توانائی ارزیابی به دارائیها، بازده نرخ دیگر بیان

 محاسبه اقلام عنوان به را دارائیها گردش و سود حاشیه دوپونت، سنتی مدل .[22]پردازد می عملیاتی

 و روس اما آید. می بدست مذکور موارد حاصلضرب از دارائیها بازده و دهد می نشان دارائیها بازده نرخ

 سود نسبت طریق از شرکت دارائیهای بازده محاسبه برای روش ترین رایج که دادند نشان [20]همکاران

 دهد می نشان که است معیاری سهام صاحبان حقوق بازده آید. می بدست دارائیها دفتری ارزش به خالص

 می ایفا اند، کرده گذاری سرمایه شرکت در که کسانی قبال در خود تعهدات به چگونه تجاری واحد یک

 عمل کارآمد سهام صاحبان حقوق از استفاده در شرکت که دهد می نشان بالاتر بازده نرخ بنابراین کند.

 یابد. می افزایش مالی اهرم با سهام صاحبان حقوق بازده خالص، سود بودن ثابت صورت در است. نموده

 می کمتری استفاده خود سهام صاحبان حقوق از کند، می استفاده مالی اهرم از که شرکتی نتیجه در

 به فروش بازده .[20]داشت خواهد سهام صاحبان حقوق بازده با مثبتی ارتباط مالی اهرم رو این از کند.

 فروش ریال یک هر ازای به دهد می نشان که است شرکت سودآوری ارزیابی معیارهای از یکی عنوان
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 ارزیابی را شرکت درآمد کسب و اجرایی عملیات نسبت، این است. آمده دست به سود درصد چند شرکت،

 یرابطه و کرده بررسی را رفتهفروش کالای شده تمام بهای کنترل در شرکت توانایی همچنین و کندمی

 تأثیر فروش، به ناخالص سود نسبت دهد.می نشان را شدهفروخته کالای تولید هایهزینه و فروش بین

 دهد.می نمایش شرکت سود در را کالا شده تمام بهای غیرمستقیم

 های شرکت دادند. قرار بررسی مورد را سرمایه ساختار بر آن تاثیر و شرکت اندازه موضوع ،[7]اودل و برگر

 در هستند. مواجه اطلاعاتی تقارن عدم مشکل با مالی، تامین در بزرگ های شرکت با مقایسه در کوچک

 های فرصت اطلاعاتی، تقارن عدم مسئله حل و خود اعتبار دادن نشان برای کوچک، های شرکت نتیجه

 به بیشتری تمایل تر کوچک های شرکت شده، بیان موارد به توجه با دهند. می دست از را مالی تامین

 طیف با بزرگ های شرکت وجود این با دارند. تجاری اعتبار همچون مالی، تامین جایگزین های روش

 مواجه ... و سهام صدور بانکی، سیستم طریق از مالی تامین : جمله از مالی تامین های روش از وسیعی

 به نیاز بانکی سیستم طریق از تسهیلات دریافت جهت شرکت که گفت توان می دیگر، سوی از هستند.

 اینگونه سختی به کوچک، های شرکت چه اگر شود. تامین شرکت های دارایی طریق از باید که دارد وثیقه

 و نونز نمایند. می نظر صرف مالی تامین اینگونه از اوقات بیشتر ولی کنند، می تهیه را بانکی الزامات

 های شرکت مالی تامین گیری تصمیم در مهم عامل یک شرکت سن که کردند بیان[21] کوئیرو سراس

 تقارن عدم طریق از توان می را مسئله این است. بدهی موضوع خصوص در خصوص به متوسط، و کوچک

 آوردن بدست جهت کافی شهرت اغلب تاسیس، تازه متوسط و کوچک های شرکت نمود، تفسیر اطلاعات

 عمر ابتدای در متوسط، و کوچک های شرکت که داد نشان خود پژوهش در [17]مایرز .[7]ندارند اعتبار

 و پترسن باشند. وابسته مدت کوتاه های بدهی به و بوده درآمد کم یا درآمد بدون است ممکن خود،

 ثابت درآمد به باید خود مالی تامین جهت متوسط و کوچک های شرکت که کردند اشاره ،[18]راجان

 توانایی ندرت به ، متوسط و کوچک های شرکت حال این با وام. طریق از مالی تامین تا بیاورند روی

 پژوهش دارند. بدهی ایجاد به تمایل آنها نتیجه در و دارند را داخلی منابع طریق از مالی تامین از استفاده

 اعتبار بویژه مدت، کوتاه های بدهی که داند نشان [7]اودل و برگر ،[17]مایرز توسط شده انجام های

 است. داده اختصاص خود به را متوسط و کوچک های شرکت مالی تامین از توجهی قابل میزان تجاری،

 حیات آغاز در خصوص به متوسط، و کوچک های شرکت برای تجاری اعتبار که دهد می نشان امر این

 کسب بیشتری های دارایی شده، تر شده شناخته ها، شرکت اینگونه که زمانی حال این با است. مهم آنها

 بنابراین یابد. می کاهش اطلاعاتی تقارن عدم به مربوط مشکلات آورند، می بدست بیشتری اعتبار و نموده

 نهادهای با آنها رابطه و شده بیشتر آنها اطلاعاتی شفافیت متوسط، و کوچک های شرکت سن افزایش با

  یابد. می بهبود مالی

 146 در را تجاری اعتبار افزایش در افشا کیفیت و مالی گزارشگری کیفیت نقش [2]نعمتی و افلاطونی

 دادند. قرار پژوهش مورد 1395 تا 1383 زمانی بازۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 پژوهش های فرضیه آزمون برای افشا، کیفیت و مالی گزارشگری کیفیت متغیر دو بودن زا درون دلیل به

 میان ای مقایسه و شد استفاده ای دومرحله مربعات حداقل برآوردگر و ی ابزار متغیرهای با رگرسیون از
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 نشان ابزاری متغیرهای رویکرد نتایج آمد. عمل به معمولی مربعات حداقل رویکرد های یافته با آن نتایج

 این با یابد. می افزایش تجاری اعتبار میزان افشا، کیفیت و مالی گزارشگری کیفیت افزایش با دهد می

 کیفیت نه )و افشا کیفیت معنادار و مثبت تأثیر گویای فقط معمولی مربعات حداقل رویکرد نتایج حال،

 است. تجاری اعتبار بر مالی( گزارشگری

 کاری محافظه رابطه بر انقباضی پولی های سیاست تاثیر پژوهشی در [5]دیگران و نودهی میرزائی

 قرار برررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تجاری اعتبار و حسابداری

 معناداری و مثبت تاثیر تجاری اعتبار بر کاری محافظه شاخص که داد نشان آنها پژوهش نتایج دادند.

 تجاری اعتبار و کاری محافظه ارتباط بر معناداری اثر پولی سیاست که داد نشان نتایج همچنین دارد.

 ندارد.

 گزارش سودهای اعتبار و شرکتی حاکمیت های مکانیزم بین ارتباط بررسی به[3]احمدلو و نهندی بادآور

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود طلبانه فرصت مدیریت با ها مکانیزم این ارتباط نیز و شده

 و شرکتی حاکمیت های مکانیزم بین که است آن از حاکی نتایج کلی، طور به پرداختند. تهران بهادار

 فرصت مدیریت و ها مکانیزم این بین نیز و ندارد وجود ارتباط شده گزارش سودهای مجدد ارائه سطح

 ندارد. وجود ارتباطی مدیره هیات اعضای استقلال مورد در جز سود طلبانه

 بررسی مورد را ها شرکت اعتبار بر آن تاثیر و اجتماعی مسئولیت خود، تحقیق در [1]فرمانبردار و احمدپور

 اجتماعی مسئولیت موضوع به دادن اهمیت طریق از ها شرکت که داد نشان آنها پژوهش نتایج دادند. قرار

 کارکنان، بین انگیزه ایجاد طریق از و بخشیده بهبود را سازمان مشروعیت توانند می آن، گزارشگری و

 بهبود به سازمان ذینفعان تمامی نیاز به پاسخگویی و ها جریمه کاهش اجتماعی، نیت حسن افزایش

 بر جامعه، در سازمان از مثبت تصویری ایجاد طریق از و کنند کمک آوری سود زمینه در سازمان عملکرد

 کنند. می فراهم رقابتی مزیت برای منبعی و افزوده جامعه در اعتبارشان

 های شرکت سودآوری و تجاری اعتبار بین خطی غیر ارتباط بررسی به پژوهشی در [13]دیگران و هوانگ

 مالی محدودیت به توجه با فوق رابطه آیا اینکه و آرام اقیانوس و شرقی جنوب آسیای متوسط و کوچک

 کشورهای از شرکت 1504 شامل پژوهش آماری جامعه پرداختند. کند، می تغییر ها شرکت گونه این

 بین که داد نشان پژوهش نتایج است. بوده 2016 تا 2010 ساله 7 دوره طی ... و ویئتنام چین،

 و کوچک شرکتهای سودآوری با (TCP) تجاری پرداخت قابل اعتبار و (TCR) تجاری اعتباردریافتنی

 همچنین، است. تجاری بهینه اعتبار سطح یک وجود معنی به این که دارد وجود شکل U ارتباطی متوسط،

 و کوچک شرکتهای مالی محدودیت به نسبت تجاری اعتبار بهینه سطح که دهد می نشان مطالعه این

 است. حساس بسیار متوسط

 های داده پرداختند. سوئدی های شرکت سودآوری با تجاری اعتبار تاثیر بررسی به [23]اوهمن و یزدانفر

 با و اند داده پوشش 2012 تا 2009 از صنعت بخش پنج در را سوئدی شرکت سال 15897 برای پانلی

 نشان تحقیق تجربی شواهد نتایج گرفت. قرار تحلیل و تجزیه مورد رگرسیون آماری تکنیک از استفاده

 که گذارد می شرکت سودآوری بر منفی تاثیر توجهی قابل طور به تجاری اعتبار از استفاده که دهد می
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 نقد سطح این، بر علاوه هستند. سودآور تر، پائین پرداختنی های حساب با هایی شرکت دهد می نشان

 منفی رابطه سودآوری با شرکت سن حالیکه در دارد، مثبت رابطه سودآوری با شرکت، اندازه و شوندگی

  دارد.

 سوئدی متوسط و کوچک های شرکت تجاری اعتبار بر مالی عملکرد تاثیر بررسی به [6]لاندین و اکسلسون

 از سوئدی های شرکت استفاده بر منفی تاثیر مالی عملکرد که داد نشان آنها پژوهش نتیجه پرداختند.

 صاحبان حقوق بازده های مولفه بین مثبتی رابطه مالی، عملکرد معیارهای میان از دارد. تجاری اعتبار

 دارد. وجود تجاری اعتبار از سوئدی های شرکت استفاده و سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت سهام،

  دارد. وجود معناداری و منفی رابطه تجاری اعتبار و دارائیها بازده بین ولی

 پژوهش فرضیه

 شود: می بیان زیر شرح به تحقیق فرضیه شده ذکر پیشینه و نظری مبانی اساس بر

 داری معنی تاثیر تجاری اعتبار از متوسط و کوچک های شرکت استفاده بر مالی عملکرد پژوهش: فرضیه

 دارد.

  پژوهش شناسی روش

 متوسط و کوچک های شرکت استفاده بر مالی عملکرد تاثیر جستجوی در حاضر تحقیق اینکه به توجه با

 یافتن پی در که آنجایی از و کاربردی هدف لحاظ از باشد، می تجاری اعتبار از تهران بهادار اوراق بورس

 است. همبستگی ازنوع تحقیق روش و ماهیت لحاظ از باشد، می متغیر دو بین ارتباط

 این در باشد. می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه

 اساس بر نمونه های شرکت شد. استفاده سیستماتیک حذفی روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش،

 :شدند انتخاب زیر گیری نمونه شرایط

جزو شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گریهای مالی، بانک ها، نهاده های پولی ) شرکت های مالی(  .1

 .نباشند و اطلاعات مالی آنها در دسترس باشد

 جهت دستیابی به ویژگی قابلیت مقایسه شرکت ها دارای سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه باشند.  .2

 .سال مالی خود را طی دوره مورد رسیدگی تغییر نداده باشند .3

ماه باشند. لازم به ذکر است که این توقف شامل توقف های  3شرکت ها فاقد وقفه معاملاتی بیش از  .4

 .مجامع سالانه و مجامع فوق العاده شرکت نمی شود عادی مرتبط با برگزاری

 .در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند 1390شرکت ها تا قبل از سال  .5

 گردید. انتخاب شرکت 62 تعداد گیری نمونه روش اعمال با نهایت در 

 فرضیه آزمون برای نمونه در موجود های شرکت از متوسط و کوچک های شرکت تفکیک برای همچنین

 ها شرکت تفکیک برای سپس است. شده انتخاب شده اشاره گیری نمونه شرایط اساس بر ها شرکت ها،

 مالی دوره از دوره هر در شرکت هر داراییهای دفتری ارزش مجموع طبیعی لگاریتم متوسط و کوچک به

 سوم دوم، اول، های چارک چارک، تکنیک از استفاده با سپس است. گردیده محاسبه شده گرفته نظر در

 دوره از سال هر در آنها دفتری ارزش مجموع طبیعی لگاریتم که هایی شرکت گردید. محاسبه چهارم و
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 هایی شرکت و کوچک های شرکت نوع از های شرکت گرفت، قرار اول چارک در شده گرفته نظر در مالی

 دوم چارک در شده گرفته نظر در مالی دوره از سال هر در آنها دفتری ارزش مجموع طبیعی لگاریتم که

 دفتری ارزش مجموع طبیعی لگاریتم که هایی شرکت و متوسط های شرکت نوع از گرفت قرار سوم و

 در بزرگ های شرکت نوع از گرفت قرار چهارم چارک در شده گرفته نظر در مالی دوره از سال هر در آنها

 و کوچک های شرکت با مرتبط های فرضیه انجام جهت بزرگ های شرکت این که است شده گرفته نظر

 .[4]گردیدند حذف نمونه از متوسط

 آنها گیری اندازه نحوه و پژوهش متغیرهای

 تحلیل و تجزیه مورد زیر مدل اطلاعات، بودن دسترس در به توجه با تحقیق، فرضیه آزمون انجام برای

 گیرد: می قرار

  (1) مدل
 TC = α0 + Roa β1 + Roe β2 +  + Ros β3 + Size β4 +AGEβ5+∈ 

  وابسته متغیر

 حساب مجموع نسبت از تجاری، اعتبار متغیر محاسبه برای باشد. می تجاری اعتبار (TC) وابسته متغیر

 محاسبه دارائیها مجموع به تقسیم مشتریان از دریافت پیش و پرداختنی اسناد تجاری، پرداختنی های

 شود. می

 مستقل متغیرهای

  از: عبارتند پژوهش این در شده استفاده مستقل متغیرهای

 گردد. می محاسبه دارائیها مجموع به سودخالص نسبت از دارائیها بازده (:ROAدارائیها) بازده

 صاحبان حقوق به خالص سود نسبت از سهام صاحبان حقوق بازده (:ROEسهام) صاحبان حقوق بازده

 آید. می بدست سهام

  آید. می بدست سالیانه فروش مجموع به خالص سود نسبت از که (:ROSفروش) بازده

 کنترلی متغیرهای

 باشد. می شرکت اندازه نماینده عنوان به شرکت دارائیهای طبیعی لگاریتم (:Sizeشرکت) اندازه

 باشد. می حاضر تحقیق دوره پایان تا تاسیس زمان از شرکت فعالیت های سال (:Ageشرکت) سن

 پژوهش های یافته

 توصیفی آمار

 ساله 7 زمانی دوره همچنین و است شده استفاده دیتا پانل روش از پژوهش این در اینکه به توجه با

 ها مشاهده کل تعداد داد، خواهند تشکیل 7 × 62 ماتریس یک مطالعه مورد شرکت 62 تعداد و تحقیق

 های ویژگی از است لازم شود، پرداخته تحقیق فرضیه آزمون به اینکه از قبل بود. خواهد 434 با برابر

 متغیرهای از کدام هر . . . و معیار انحراف و میانگین رو این از شود. حاصل اطلاع ها شرکت توصیفی

 است. شده ارائه ذیل جدول در تحقیق ساله 7 دوره کل در تحقیق
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 های توصیفی متغیرهای تحقیق( آماره1جدول 

 منبع: محاسبات محقق

 تحلیل و تجزیه از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنائی و پژوهش مورد جامعه بهتر شناخت منظور به

 الگوی تشخصی جهت در گامی ها، داده آماری توصیف شوند. توصیف ها داده است لازم آماری، های داده

 ترین اصلی روند. می کار به پژوهش در که است متغیرهائی بین روابط تبیین برای ای پایه و آنها بر حاکم

 های نمونه بین در متغیر هر های داده کل متوسط دهنده نشان میانگین است. میانگین مرکزی شاخص

 که است 0.156 بررسی مورد های شرکت برای تجاری اعتبار میانگین پژوهش این در است. مشاهده قابل

 نقطه دهنده نشان میانه نامند. می مرکز به گرایش معیار و باشد می توزیع های داده ثقل مرکز معرف

 ها، دارائی بازده میانه تحقیق، این در است. مشاهده قابل های نمونه بین در متغیر هر های داده میانی

 از کمتر نیمی و 0.084 از بالاتر متغیر این های داده از نیمی تقریباً دهد می نشان که است بوده 0.088

 کل بین در ارزش ترین پائین و بالاترین ی دهنده نشان ترتیب به کمینه و بیشینه باشد. می مقدار این

 صاحبان حقوق بازده بیشینه بالا، جدول طبق باشد. می مطالعه مورد ی نمونه در متغیر هر های داده

 بازده های داده تغییرات دامنه کمینه، و بیشینه بین تفاوت است. -0.573 آن کمینه و0.891 سهام،

 اطراف در متغیر هر های داده پراکندگی دهنده نشان معیار انحراف دهد. می نشان را سهام صاحبان حقوق

 متوسط دهنده نشان که است بوده 0.184 فروش، بازده معیار انحراف حاضر، پژوهش در است. میانگین

 باشد. می میانگین نقطه از ها داده فاصله

 هاسمن و لیمر)چاو( f آزمون 

  :است شده ارائه ذیل جدول در پژوهش فرضیه برای هاسمن آزمون و لیمر)چاو( F آزمون نتایج
 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول 

 آزمون هاسمن آزمون چاو
Cross - section 

F P(value) نتیجه Chi- 

square 
P(value) نتیجه 

10.171 0.0000 Panel 25.938 0.0001 Fix Panel-Fix 

 است؛ درصد 5 از کمتر پژوهش فرضیه برای چاو آزمون احتمال مقادیر اینکه به توجه با فوق، جدول در
 برای هاسمن آزمون احتمال مقادیر اینکه به توجه با همچنین، شود. می استفاده تابلوئی های داده روش از

 شود. می پذیرفته ثابت اثرات مدل بنابراین است، درصد 5 از کمتر پژوهش فرضیه

 سن اندازه بازده فروش صاحبان سهام بازده حقوق بازده دارائی ها اعتبار تجاری نام متغیر

 13.458 37.709 0.123 0.244 0.104 0.156 میانگین

 13.606 40.00 0.098 0.229 0.088 0.097 میانه

 14.774 66.00 0.670 0.891 0.544 0.798 بیشینه

 9.8060 7.000 -0.647 -0.573 -0.445 0.001 کمینه

 0.804 13.08 0.184 0.258 0.139 0.167 انحراف معیار

 434 434 434 434 434 434 مشاهدات
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  پژوهش فرضیه آزمون
 معناداری تاثیر تجاری اعتبار از متوسط و کوچک های شرکت استفاده بر مالی عملکرد پژوهش: فرضیه

 دارد.
 است: شده ارائه ذیل جدول در پژوهش فرضیه برای متغیره چند خطی رگرسیون آزمون نتایج

 برازش مدل تحقیق( نتایج 3جدول 
TC = α0 + Roa β1 + Roe β2 +  + Ros β3 + Size β4 +AGEβ5+∈ 

 متغیر وابسته: اعتبار تجاری

 نتیجه سطح معناداری** Tآماره  ضرائب رگرسیونی متغیرها

 معنی دار است 0.000 13.108 1.076 عدد ثابت

ROA 0.110- 1.753- 0.080 معنی دار است 

ROE 0.080- 4.173- 0.000  دار استمعنی 

ROS 0.073 1.349- 0.178 معنی دار نیست 

Age 0.001 4.814- 0.000 معنی دار است 

Size 0.077- 12.064- 0.000 معنی دار است 

𝑅2 0.326  آمارهF 41.452 

𝑅2سطح معناداری آماره  0.318 تعدیل شدهF 0.000 

 1.771آماره دوربین واتسون : 

 درصد است. 90** نشانگر معنی داری در سطح 
F (0.10𝐹 آماره احتمال بالا جدول به توجه با  ضریب باشد. می معنادار کل در رگرسیون معادله (>

 قابل وابسته، متغیر تغییرات از درصد 31 دهد می نشان که باشد می 0.318 برابر مدل شده تعدیل تعیین
 باشد می عوامل سایر از ناشی وابسته، متغیر تغییرات بقیه و باشد می مستقل متغیر تغییرات به استناد

 وجود عدم بیانگر که باشد می 1.771 برابر واتسون دوربین آماره همچنین اند. شده گرفته نادیده اینجا که
 های مولفه بین داری معنی و سطح به توجه با باشد. می مدل در اخلال یا خطا اجزای در همبستگی خود

 اعتبار وابسته متغیر بر شرکت سن و اندازه سهام، صاحبان حقوق بازده تاثیر وابسته، و مستقل متغیر
 و مثبت تاثیر شرکت سن که گفت توان می رگرسیونی ضرائب اساس بر باشد. می دار معنی تجاری

 معکوس تاثیر شرکت اندازه و سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارائی بازه و دارد تجاری اعتبار بر معناداری
 ندارد. تجاری اعتبار بر معنادری تاثیر هم فروش بازده دارد. تجاری اعتبار بر معناداری و

 بحث و گیری نتیجه

 (2003تانگن) توسط که همانطور است. تجاری اعتبار بر ها دارائی بازه منفی تاثیر بیانگر آماری آزمون نتایج
 درآمد ایجاد برای ها دارائی از ها شرکت کارآمد استفاده چگونگی دهنده نشان ها دارائی بازده شده، اشاره
 شرکت توسط سود بیشتر ذخیره موجب موضوع این باشد، داشته مناسبی عملکرد شرکت که زمانی است.
 که صورت این به باشد. می مراتبی سلسله نظریه آزمون، این نتایج پشتیبان گردد. می مالی تامین جهت

 دارد. خارجی مالی تامین به کمتری نیاز باشد، داشته داخلی مالی تامین جهت کافی توانائی شرکتی اگر
 گردد می بازار به مثبت علائم ارسال موجب اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از ها دارائی بازده افزایش

 شوند، کافی درآمد ایجاد موجب شرکت های دارائی اگر بنابراین هستند. ارزشمند شرکت های دارائی که
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 قرار استفاده مورد بانکی های بدهی از استفاده برای ای وثیقه عنوان به توانند می بیشتری احتمال با
  گیرند.

 حقوق بازده نظر از که هائی شرکت دهد می نشان تجاری اعتبار بر سهام صاحبان حقوق بازده منفی تاثیر
 دیگر عبارت به نمایند. می سهام انتشار طریق از مالی تامین به اقدام دارند، بهتری عملکرد سهام، صاحبان

 یکدیگر از مدیریت و مالکیت نمودن جدا برای متوسط، و کوچک های شرکت مدیران که گفت توان می
 تجاری اعتبار بر فروش بازده آورند. می روی سهام صدور طریق از مالی تامین به نمایندگی، مسئله حل و

 در لذا باشد، می 0.1780 تجاری اعتبار بر فروش بازده تاثیر معناداری سطح به توجه با دارد. مثبت تاثیر
 شرکت سن معنادار و مثبت تاثیر ندارد. معناداری تاثیر تجاری اعتبار بر فروش بازده %90 اطمینان سطح

 ها شرکت این متوسط، و کوچک های شرکت عمر افزایش علیرغم که است این بیانگر تجاری اعتبار بر
 بدهی جایگزینی امکان طریق، این از تا نبودند را اطلاعات تقارن عدم به مربوط مشکلات کاهش به قادر
  آورند. فراهم را مدت کوتاه جای به مدت بلند های

 که دهد می نشان امر این دارد. منفی تاثیر تجاری اعتبار بر شرکت اندازه پژوهش، های یافته اساس بر
 کنند. می دریافت کنندگان تامین از بیشتری تجاری اعتبار خود، مالی تامین جهت بزرگتر های شرکت

 توجهی قابل مزیت نامتقارن، اطلاعات کاهش علت به بزرگتر بنگاههای که گفت توان می دیگر عبارت به
 گزینه از وسیعی طیف به ای گسترده دسترسی مشکل، این رفع با و دارند سنتی های بدهی کسب جهت
  دارند. بانکی سیستم طریق از مالی تامین جمله از خارجی مالی تامین های

 که گردد می پیشنهاد است، شده انجام ها شرکت کلیه سطح در حاضر پژوهش در اینکه به توجه با
 به توجه با همچنین گردد. مقایسه یکدیگر با صنایع نتایج و گردیده انجام صنعت هر سطح در پژوهشی

 و متوسط بزرگ، های شرکت به آنها بندی دسته و ها شرکت تفکیک جهت حاضر پژوهش در اینکه
 های پژوهش در گردد می پیشنهاد است، شده استفاده )اندازه( دارائیها طبیعی لگاریتم معیار از کوچک،
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The main object of this study was to Impact of financial performance on SMEs 

Utilization of Trade Credit. The sample of the research consists of 62 companies 

during the period during the period from 2011 – 2017. This study has applied multiple 

regression to test hypotheses. Firm performance was calculated through Return on 

Asset (ROA), Return on Equity (ROE) and Return on Sales (ROS). The findings 

showed that ROA and Ros has a Negative and significant effect on TC. Also ROS has 

no significant effect on TC. 
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