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 The current research was conducted to investigate the effect of 
liquidity on credit policies and the role of company competitiveness 
characteristics on the sensitivity of credit policies to the liquidity of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange.  In addition, the effect 
of company credit policies on excess stock returns and the effect of 
firm competitiveness on the sensitivity of excess stock returns to 
credit policy were studied. For this purpose, after extracting the 
financial information of 142 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange for the period 2008-2020, the multiple regression model 
was used with the combined data model. The results of the regression 
models indicated that corporate credit policy was significantly 
affected by cash flows and the company's competitiveness in the 
market affected the sensitivity of credit policies to cash flows. In 
addition, regarding the effect of credit policies on the company's 
excess stock returns, the results indicated that credit policies had a 
significant impact on the company's excess stock returns. However, in 
terms of competitiveness, the impact of credit policies on excess stock 
returns was decreased. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Commercial credit in a company shows the level of trust of suppliers and creditors in the 

company and is considered a short-term and medium-term financing tool.  Companies with 

good business credit receive the goods and services they need from suppliers without 

paying cash. In this regard, accounts receivable can be considered as an alternative to cash. 

Therefore, commercial credits can be considered a short-term investment tool. In addition, 

companies must have enough liquidity to give commercial credit to their customers, and it 

is expected that credit will be affected by liquidity. 

The presence of commercial credit motivates customers to buy the company's products, 

which helps to strengthen the company's long-term relationships with its customers. 

Therefore, the credit policy of companies plays an important role in operational efficiency 

which in the long run can lead to high profitability and as a result excess return.  

Methodology 
The selected sample of this research includes 148  out of 338  Tehran Stock Exchange 

companies that were selected based on the conditions presented in Table 1.  

Table 1. Statistical sample. 
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Eligible companies 
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Final sample 

338 (63) (52) (94) 179 (37) 148 

Research models 

In this research, to investigate the effect of company liquidity on credit policies and the 

role of competitive characteristics on the sensitivity of credit policies to liquidity, as well as 

the effect of credit policies on excess returns and the effect of competitiveness 

characteristics on the role of credit policies in creating additional returns was discussed 

based on models 1 to 3.      

Equation 
(1) 

∆TCi,t =  α0 + α1CFlowit−1 + α2MTBit + α3Sizeit + α4Levit + ∑ FixEffects + εi,t  

Equation 
(2) 

EXRETi,t =  ω0 + ω1∆TCit + ω2∆CASHit + ω3∆EBITit + ω4∆NETASit + ω5∆INTit

+ ω6∆DIVit + ω7CASHit−1 + ω8LEVit + ω9FINANCEit

+ ∑ FixEffects + εi,t 
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Equation 
(3) 

∆TCi,t =  β0 + β1CFlowit−1 + β2CFlowit−1 × COMP + β3MTBit + β4Sizeit +

β5Levit + ∑ FixEffects + εi,t        
 

Research variables 

Dependent variables 

The dependent variables of the research were measured based on the credit policy (the 

ratio of commercial accounts receivable to the total assets at the beginning of fiscal year and 

the net commercial credit) and the excess return of the shares (the difference between the 

annual return of shares and the return of a similar portfolio based on size and market value). 

Independent variables  

A) The competitiveness of the company (𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊,𝒕) 

− The financial strength index of the company (the ratio of capital expenditures minus 

operating cash divided by total assets at the beginning of the period).  

− Market power variables (based on the Herfindahl-Harishman criterion and the 

adjusted Lerner criterion). 

b) Liquidity  

− CFlow: The ratio of the company's operating cash flows to the company's total assets . 
−  ∆CASH: changes in the amount of cash held in total assets . 

Control variables 

− MTB: the ratio of the company's market value (the market value of the company's 
stock plus the book value of the debt) to the book value 

− Size: natural logarithm of sum of assets. 
− Lev: the ratio of the sum of debts to the company's market value 
− 〖∆NETAS〗: changes in net assets to total assets. 

− 〖∆INT〗: changes in the amount of interest of the company compared to last year 
divided by total assets. 

− 〖∆DIV〗: changes in the company's dividend ratio. 

− FINANCE: net financing of the company through debt and capital during the financial 
year divided by total assets. 

Results and discussion 
The results of the first model demonstrated that companies with more cash flows 

presented a higher level of credit policies (first model). The results of the second model test 

showed that the credit policy of the companies had a positive effect on the excess returns of 

the shares (second model). The results of model 3 illustrated the effect of competitiveness 

on the sensitivity of credit policies (third model). 
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Table 2. The results of the effect of liquidity on the credit policies.   
Changes in accounts receivable Changes in net credit 

Model 1  Coefficient t statistics p-value Coefficient t statistics p-value 

Constant C 0/212 2/913 0/0036 0/25 3/127 0/0018 

Operating cash flow CFLOW 0/315 10/738 0/000 0/272 8/445 0/000 

Model 2 The results of the effect of credit policies on excess stock returns 

Constant C -0/100 -3/068 0/0022 -0/099 -3/048 0/0023 

Credit policy changes ∆TC 0/296 2/279 0/0228 0/288 2/630 0/0086 

Model 3 The results of the effect of competitiveness on the sensitivity of credit policies 

 C CFLOW CFW*COM MTB SIZE LEV  

competitiveness 
-0/034 

(-1/192) 

0/308 

(8/119) 

0/234 

(2/257) 

0/020 

(4/086) 

0/015 

(3/379) 

-0/024 

(-1/056) 
 

HHI 
-0/037 

(-1/284) 

0/201 

(6/378) 

0/272 

(1/818) 

0/022 

(4/378) 

0/015 

(3/374) 

-0/03 

(-1/296) 
 

Lerner index 
-0/029 

(-1/01) 

0/246 

(10/523) 

0/268 

(2/543) 

0/021 

(4/296) 

0/014 

(3/06) 

-0/021 

(-0/93) 
 

Conclusion 
The results of the first model showed that the credit policy of the companies was 

significantly affected by the liquidity and the companies with more liquidity presented a 

higher level of credit policies. 

The result of the second model test on the effect of credit policies on the excess returns 

of the company's shares indicated that credit policies had a significant effect on the excess 

returns of the shares. 

Regarding the impact of the company's competitiveness in the market, the results 

showed that the credit policies were affected by the amount of liquidity. In other words, the 

impact of liquidity on credit policies intensified under the influence of the company's 

competitiveness. 
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    مقاله پژوهشی      

های اعتباری و بازده سهام با توجه به بررسی ارتباط نقدینگی، سیاست
واسطه رقابتنقش  قدرت  شرکتای  از  شواهدی  های  پذیری: 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 

  *2یعطاآباد یعبدالباق دیعبدالمج، 1یمحسن لطف

 

 .  رانیا ،استادیار حسابداری، دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت، دانشگاه صنعتی شاهرود، شاهرود -1
 ، ایران.استادیار مالی، دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت، دانشگاه صنعتی شاهرود، شاهرود -2

 

 چکیده   اطلاعات مقاله

 1401/ 03/ 02دریافت مقاله: 
 1401/ 09/ 07بازنگری مقاله: 
 1401/ 11/ 10پذیرش مقاله: 

 

های های اعتباری و نقش ویژگیتأثیر نقدینگی بر سیاستبررسی    به  پژوهش حاضر
سیاسترقابت حساسیت  بر  شرکت  نقدینگیپذیری  به  اعتباری  های  شرکت  های 

های پرداخته است. همچنین تأثیر سیاستشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته
پذیری شرکت بر  اعتباری شرکت بر بازده اضافی سهام و تأثیرگذاری قدرت رقابت
منظور بررسی  به  .حساسیت بازده اضافی سهام به سیاست اعتباری مطالعه شده است 

شده در بورس  رکت پذیرفتهش  142موضوع مطالعه، پس از استخراج اطلاعات مالی  
، از مدل رگرسیون چندگانه با  1399تا   13۸7اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

الگوی داده  از  یافتههای  استفاده  از  دستهای بهترکیبی استفاده شده است.  آمده 
ها به شکلی های رگرسیونی پژوهش بیانگر آن است که سیاست اعتباری شرکتمدل

تحت رقابت   معنادار  قدرت  و  گرفته  قرار  نقدینگی  بازار،  تأثیر  در  شرکت  پذیری 
های اعتباری به نقدینگی را تحت تأثیر قرار داده است. علاوه بر  حساسیت سیاست

های اعتباری بر بازده اضافی سهام شرکت نتایج بیانگر این در خصوص تأثیر سیاست
بازده اضافی سهام شرکت  های اعتباری، تأثیری معنادار بر  آن هستند که سیاست

های اعتباری بر بازده پذیری، از تأثیرگذاری سیاستداشته اما با لحاظ قدرت رقابت
 اضافی سهام کاسته شده است.  

  کلید واژگان:
 های اعتباریسیاست

 نقدینگی شرکت
 پذیریرقابت

 بازده اضافی سهام
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 مقدمه 
در این بین  گردد.  ها از طریق اعتبار تجاری تأمین مالی می های شرکت ای از دارایی کنونی، بخش عمده   در شرایط 

  آید و هزینه وجود می ه بین سود حاصل از فروش اضافی که بر اثرسیاست اعتباری جدید ب تعادل    شامل   سیاست اعتباری 
  و   کنندگان تأمین   اعتماد   شرکت، میزان   در   تجاری   اعتبار   نگهداری مطالبات اضافی و زیان مطالبات سوخت شده است. 

  های شود. شرکت می   مدت محسوب مدت و میان کوتاه  مالی   تأمین   ابزار   یک  و   دهد شرکت را نشان می   به  اعتباردهندگان 
  و   کنند می   دریافت   کنندگان تأمین   از   نقد،   وجه   پرداخت   بدون   را   خود   موردنیاز   خدمات   و   کال   خوب،   تجاری   اعتبار   دارای 
توان  می  خصوص  این  در کنند.  می   تسهیلات   اعطای   به   اقدام   شرکت،   تجاری   اعتبار   بررسی   با   اعتباردهندگان   سایر   و   ها بانک 

-ابزار سرمایه  عنوان  به  توان می  را  تجاری  اعتبار  بنابراین   .نظر گرفت  در  نقد  پول  جایگزین  عنوان به  را  دریافتنی  های حساب 
 کنند می  استفاده  تجاری  اعتبار  از  که  هایی شرکت  احتیاطی،  انگیزه  نگاه  مدت در نظر گرفت. در نتیجه، از کوتاه  ذاری گ 

ها برای اعطای اعتبار تجاری  باشند. طبیعی است که شرکت  داشته  خود، نقدینگی  بازپرداخت  تعهدات  با  برای مواجهه  باید 
به مشتریان خود، باید منابع کافی برای اتخاذ این سیاست را داشته باشند و بتوانند در دوران نبود نقدینگی ناشی از این  

ها به  سیاست اعتباری شرکت ر بر این است که  ، مقاومت کنند از این رو انتظا های نقدی شرکت سیاست در مقابل هزینه 
 . 1( 2021  همکاران،   و   ی اگار ی آ )   شکلی معناداری تحت تأثیر نقدینگی قرار داشته باشد 

دهنده این سیاست، تعدادی از مدیران  تجاری برای شرکت ارائه های بالی اعتبار  در این بین شاید با توجه به هزینه 
درحالی است که در بازارهای رقابتی    هایی در زمینه فروش خود کنند این مالی تصمیم به استفاده نکردن از چنین سیاست 

شیوه اعتباری استفاده  ها برای فروش محصولتشان از  ، بیشتر شرکت 2های انحصاری جز تعداد محدودی از شرکت امروز به 
توسط شرکت، مشتریان بیشتری به    3مندانه کنند. این مسئله بدان دلیل است که با اتخاذ سیاست اعتباری سخاوت می 

با افزایش فروش، شرکت قادر    کند. هایش افزایش بیشتری پیدا می شوند و به تبع حجم فروش واحد تجاری جذب می 
خود را تحت پوشش قرار دهد و به نقطه سر به سر، نائل گردد. در شرایط عادی، یک    های ثابت آسانی هزینه خواهد بود به 

سودآوری واحدهای تجاری تا حد زیادی به توان فروش محصولتش    ارتباط مستقیم بین حجم فروش و سود وجود دارد. 
ل باعث جذب مشتریان جدید و  طور معمو های اعتباری به با بهایی بالتر از بهای تولید آن محصولت بستگی دارد. فروش 

یابد که مشتریان، ضوابط  . سودآوری شرکت زمانی افزایش می 4( 2021آراوجو و همکاران،  )   شود افزایش حجم فروش می 
اند در موعد مقرر  صورت نسیه خریده مقرر در قراردادهای اعتباری را رعایت کنند و وجه کالهایی را که در اصطلاح به 

های اعتباری خود را به قیمتی بالتر از قیمت فروش نقدی معمول  ها فروش گاهی اوقات، شرکت همچنین   پرداخت کنند. 
و پاچکو،    ن ی نگو )   شود دهند. این کار باعث فرصت ایجاد سود اضافی بالتر از سطح سود عادی برای شرکت می انجام می 

وجود   ؛ پایین است  ، که سطح تقاضا برای کالهای شرکت زمانی  کنند  نیز بیان می  6( 2021  همکاران،   و  وانگ )  . 5( 2022
انگیزه می اعتبار تجاری   تا از کالهای شرکت خریداری  برای مشتریان ایجاد  به تحکیم روابط    که این امر   نند ک کند 

   ند.  ک بلندمدت شرکت با مشتریانش کمک می 
که سطح تقاضا برای کالهای شرکت پایین است،    در مواقعی   کنند بیان می   7( 2020  همکاران،   و   ی ت ی ما ) راستا  در این  

به تحکیم روابط    که این امر   نند ک کند تا از کالهای شرکت خریداری  برای مشتریان ایجاد انگیزه می وجود اعتبار تجاری  
طور که باعث  های جاری، همان گذاری بالتر در دارایی ، سرمایه ل با این حا .  کند بلندمدت شرکت با مشتریانش کمک می 
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های مستقیم و غیرمستقیم  بنابراین باید هزینه   شرکت گردد. ریسک  افزایش    تواند سبب شود می افزایش سودآوری می 
گذاران عقلایی  رود سرمایه که انتظار می   ی ی جا ز آن ا گیری شود.  های اعتباری در مقابل منافع بالقوه آن اندازه افزایش فروش 

ها  بنابراین آن  باشند گریزان    ، ها از تقبل خطر اضافی ناشی از اعمال سیاست اعتباری آن ، انتظار بر این است نند ک عمل  
نند که منافع حاصل از اعمال سیاست اعتباری در قالب فروش و سود بیشتر بر  ک هایی سرمایه گذاری  در موقعیت باید  

  ، بودن وجه نقد ن رفته ناشی از در اختیار  فرصت ازدست   صورت سوخت مطالبات و ه مخارج حاصل از اعمال آن سیاست ب 
های اعتباری بر کسب بازده اضافی نیز یکی از اهداف پژوهش حاضر  . از این رو بررسی تأثیر سیاست برتری داشته باشد 

 رود. شمار می به 
  های مزیت   دیگر   کسب   برای لزم    تمهیدات   بازار،   وضعیت   بررسی   ضمن   باید   مدیران   رقابتی،   بازارهای   در نهایت با وجود 

آورند. در این راستا وضعیت اعتبار تجاری در شرایط رقابتی گوناگون، متفاوت خواهد بود. در شرایط    فراهم   رقابتی را 
قطعیت  کنندگان مواد اولیه و خدمات به دلیل افزایش عدم رقابتی، کسب اعتبار تجاری دشوار است زیرا مشتریان و تأمین 

قدرت  بررسی تأثیر    از این رو   1( 2021  ائو، ی و ک   ن ی ل ) باشند  تر می عطای اعتبار تجاری، محتاط در فضای تجاری در ا 
سیاست اعتباری به نقدینگی و بازده اضافی سهام از دیگر اهداف این پژوهش خواهد  پذیری شرکت بر حساسیت  رقابت 

،  شناسی پژوهش، در بخش سوم روش های بود. در ادامه در بخش اول مبانی نظری و پیشینه پژوهش، در بخش دوم فرضیه 
 گیرد. ورد توجه قرار می گیری و بحث م و متغیرهای پژوهش، در بخش چهارم نتایج پژوهش و در بخش پنجم نتیجه   مدل 

 ها مبانی نظری و بسط و گسترش فرضیه 
و نقدینگی به    2با توجه به تشدید رقابت در بازارهای جهانی، استراتژی شرکت به خصوص در بحث سیاست اعتباری 

سیاست  خواهد بود.  ای بر آینده شرکت و وضعیت آتی آن از لحاظ مالی، رقابت در بازار و سودآوری تأثیرگذار  شکل عمده 
آوری وجه نقد حاصل از  منظور اعطای اعتبار و نظارت و جمع اعتباری به مجموعه اقدماتی که توسط یک واحد تجاری به 

 .  ( 2019  همکاران،   و   ا ی آذرن )   شود، اشاره دارد های دریافتنی اتخاذ می حساب 
شده  دهد طی این مدت، بهای کالهای خریداری شود که به مشتریان اجازه می زمانی اطلاق می دوره اعتباری به مدت 

شود، سودآوری شرکت به دلیل فروش  مندانه متوسل می وقتی شرکت به سیاست اعتباری سخاوت را پرداخت کنند.  
شود و احتمال افزایش  گذاری در حساب دریافتنی می یابد. هرچند، چنین سیاستی باعث افزایش سرمایه بیشتر، افزایش می 
ای  ها، نقطه شود. سطح بهینه دریافتنی شود و منجر به ایجاد مشکل نقدینگی در شرکت می بیشتر می   سوخت مطالبات 

گیرانه باعث  های اعتباری سخت شود. از سوی دیگر، سیاست ها و سودآوری برقرار می است که در آن تعامل بین هزینه 
کند بنابراین،  نقدینگی در شرکت جلوگیری می شود اما در مقابل از بروز مشکل  کاهش سطح سود و حساب دریافتنی می 
وانگ  )   افتد که در آن تعادل بین نقدینگی و سودآوری ایجاد شود ای اتفاق می سیاست اعتباری بهینه یا مطلوب در نقطه 

 . 3( 2021و کو،  

 ها تأثیرپذیری سیاست اعتباری از وضعیت نقدینگی شرکت 
ها برای اعطای اعتبار تجاری به مشتریان خود باید منابع کافی برای اتخاذ این سیاست را  طبیعی است که شرکت 

های نقدی شرکت مقاومت کنند از  داشته باشند و بتوانند در دوران نبود نقدینگی ناشی از این سیاست در مقابل هزینه 
. در  ها به شکل معناداری تحت تأثیر نقدینگی قرار داشته باشد سیاست اعتباری شرکت این رو انتظار بر این است که  

 
1 Lin & Qiao 
2. Credit Policy 
3 Wang & Ku 
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های بورس اوراق بهادار ایالت متحده آمریکا  ی در شرکت اعتبار   سیاست که    د ده ی نشان م   1( 2020ژانگ،  ) راستا  همین  
مربوط    مات ی که تصم   کند ی م   ت ی حما   ده ی ا   ن ی از ا   شدت به   ژانگ   ی ها افته ی   ، ی طور کل حساس است. به   ی، نقد   ی ها ان ی به جر 

  ی نگهدار   ن ی به تعادل ب باید    ران ی مد   و   اند شده   ده ی درهم تن   شرکت اعتبار  سیاست    مات ی وجه نقد شرکت و تصم   ی به نگهدار 
بیان    ( 2020ژانگ،  ) راستا  در همین    . توجه داشته باشند ی  اعتبار سیاست    ق ی از طر   ی نگ ی نقد   ع ی وجه نقد در مقابل توز 

نقد   اعتباری شرکت   سیاست   کند که می  کند  می . وی استدلل  رابطه مثبت و معنادار دارد   ، با سطح نگهداشت وجه 
های دریافتنی دارد از این رو اتخاذ چنین  گذاری بیشتر در حساب های اعتباری سخاوتمندانه، چون نیاز به سرمایه سیاست 
شده اخیر، فرضیه  گیرد. با توجه به موارد مطرح شدت تحت تأثیر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت قرار می هایی به سیاست 

 گردد: اول به شرح زیر ارائه می 

 سیاست اعتباری شرکت به شکلی معنادار تحت تأثیر نقدینگی قرار دارد.   اول:   فرضیه  −

 ها تأثیرپذیری بازده اضافی سهام از وضعیت سیاست اعتباری شرکت 
برای مشتریان ایجاد انگیزه  وجود اعتبار تجاری  که سطح تقاضا برای کالهای شرکت پایین است،    در مواقعی 

  کند به تحکیم روابط بلندمدت شرکت با مشتریانش کمک می   که این امر   نندک کند تا از کالهای شرکت خریداری  می 
اعتباری در مقابل  های  های مستقیم و غیرمستقیم افزایش فروش باید هزینه  ل با این حا .  ( 2020  همکاران،   و   ی ت ی ما ) 

های اعطای  تواند باعث جبران هزینهگیری شود. اتخاذ یک سیاست مطلوب فروش اعتباری می منافع بالقوه آن اندازه 
  نند کعقلایی عمل    ، گذاران رود سرمایه که انتظار می   ییجا ز آن ا   های بالتر شود. اعتبار در مقابل منافع حاصل از فروش 

معمولً باید  ها  بنابراین آن  باشندتقبل خطر اضافی ناشی از اعمال سیاست اعتباری گریزان    ها ازآنانتظار بر این است  
نند که منافع حاصل از اعمال سیاست اعتباری در قالب فروش و سود بیشتر بر  ک گذاری  هایی سرمایه در موقعیت 

بودن وجه  ن از در اختیار    رفته ناشی صورت سوخت مطالبات و فرصت ازدست ه مخارج حاصل از اعمال آن سیاست ب 
  ی ها شرکت   ی بر سودآور   ی اعتبار   است ی ر سی ثتأ   2(2020  ن، ی ام ی   و  فرهان ) . در همین راستا  برتری داشته باشد   ، نقد 

  یی در کارا   مهمی نقش  ها  شرکت   ی اعتبار   ها معتقدند که سیاست آن .  اند ی کرده اب ی ارز ی را  بورس اوراق بهادار بمبئ 
  ، دهد ی را کاهش م   ی اعتبار   ی ها ها، ابهام عملکرد بخش با ارائه دستورالعمل   را ی کند ز ی م   فا ی ا   ی اعتبار   ی واحدها   یات ی عمل 

علاوه بر این  بخشد.  ی را سرعت م   یافتن یدر   ی ها دهد و گردش حساب ی را کاهش م   ها نکول وام احتمال    نی همچن 
ی  بر سودآور   ی نادار و مع   ی منف  ر ی تأث ،  اهرم، اندازه شرکت و سن مطالبات،  دوره وصول    ی تعداد روزها متغیرهایی مانند  
اضافی بازدهی  بنابراین  د ن دار   و  روزها باید  معوق    ی ها ی بده  سکی ر منظور کاهش  به   ی مال   ران ی مد .  وصول    ی تعداد 

و    ی دانشوربندار )  د. انجام دهن   خود نیز   انی مشتر   ی اب ی ارز   ی برا   ی اعتبار   ل ی تحل   ک باید ی و  دهند  مطالبات را کاهش  
را مطالعه کرده   (2021همکاران،   اعتباری  برآورد ریسک  یافته نقش کیفیت سود در  آن هستند   هااند.  که    بیانگر 

درجه    ، های کیفیت سود کاهش شاخص و با  ی دارند  هایی که ریسک اعتباری کمتری دارند کیفیت سود بالتر شرکت 
های بورس اوراق بهادار  میان ریسک اعتباری شرکت   دهند که نتایج نشان می یابد.  ها نیز افزایش می ریسک اعتباری آن 

در پژوهش خود    (2020ژانگ،  ) در این بین  ها رابطه معناداری وجود دارد.  های عمده کیفیت سود آن تهران و شاخص 
  رابطه  بازده اضافی سهام، بر  یج متناقضی دست یافت. نتایج پژوهش وی نشان داد که سیاست اعتباری شرکت به نتا 

. با توجه به نتایج متناقض فوق، در گام دوم پژوهش به بررسی تأثیرپذیری بازده اضافی سهام از  دارد معنا منفی و بی 
 گردد:فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر ارائه می های اعتباری شرکت پرداخته خواهد شد از این رو  سیاست 

 
1 Zhang 
2 Farhan & Yameen 
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 . بر بازده اضافی سهام تأثیرگذار است   شرکت به شکلی معنادار   سیاست اعتباری   فرضیه دوم:  −

 تأثیرگذاری قدرت رقابتی شرکت بر رابطه نقدینگی، سیاست اعتباری و بازده اضافی سهام 
آورند.    فراهم   رقابتی را   های مزیت   دیگر   کسب   لزم برای   تمهیدات   بازار،   وضعیت   بررسی   ضمن   در نهایت مدیران باید 

شرایط رقابتی گوناگون، متفاوت خواهد بود. در شرایط رقابتی، کسب اعتبار تجاری  در این راستا وضعیت اعتبار تجاری در  
ای تجاری، در اعطای  قطعیت در فض کنندگان مواد اولیه و خدمات به دلیل افزایش عدم دشوار است زیرا مشتریان و تأمین 

اعتباری    است ی س دارند که  بیان می   1( 2019و همکاران،    زونووا ی گر )   . ( 2021  ائو، ی و ک   ن ی ل ) تر هستند  اعتبار تجاری محتاط 
  جریانات نقدی،   ، ی حجم اعتبارات داخل   ش ی افزا   ، ی ل ا وکار م کسب   ی ر ی پذ از موضوعات ازجمله بهبود رقابت   ی با تعداد   ی پول و  

  ، ی ر ی پذ بر شاخص رقابت  ه ی با تک ها  و شرکت   کار دارد  و   اقتصاد سر   ی مجدد در بخش واقع   ی گذار ه ی ثبات و سرما  ن ی تضم 
  های سیاست   دارند،   ی کاف   ی نگ ی نقد که    هایی کت شر حاضر،    پژوهش در  . همچنین  کنند ی م   خود را اتخاذ اعتبار  سیاست  
بر رابطه بین    بررسی وضعیت رقابتی شرکت در پژوهشی به   ( 2020ژانگ،  ) .  دهند ی م   ح ی را ترج سخاوتمندانه    اعتباری 

پرداخت. نتایج وی نشان داد که روابط اخیر در  بازده اضافی سهام  سیاست اعتباری شرکت با سطح نگهداشت وجه نقد و  
ها در شرایط رقابتی  کند که شرکت تر خواهد بود. وی چنین استدلل می هنگام رقابت شدید در بازار محصول پررنگ 

از   باید  اتخاذ  محرک شدید  ابزارها  از بهترین  استفاده کنند، یکی  ایجاد فضای سودآوری  و  هایی برای جذب مشتری 
ها با توجه به سطح نقدینگی موجود، اقدام به  های اعتباری سخاوتمندانه است از این رو در این شرایط، شرکت سیاست 

تواند بر کسب بازده مناسب  ه در این شرایط می یابی به نقطه بهین کنند که در صورت دست ایجاد فضای باز اعتباری می 
و رقابت بازار محصول در    سیاست اعتباری   ، سهام   گذاری رزش ا بیش   بررسی   به   2( 201۸کائو و همکاران،  ) باشد.  تأثیرگذار  

اتخاذ سیاست  انگیزه مدیران را برای    رقابت در بازار محصول   که ها حاکی از آن است  یافته .  اند پرداخته سهام    ارزیابی بازار 
گذاری سهام بالتری  گذاران از ارزش هایی توسط سرمایه دهد و عمدتاً چنین شرکت افزایش می   سخاوتمندانه   اعتباری 

پذیری شرکت بر حساسیت سیاست اعتباری به نقدینگی و بازده اضافی  قدرت رقابت برخوردارند. از این دلیل بررسی تأثیر  
 سهام از دیگر اهداف این پژوهش خواهد بود: 

 دهد.  پذیری شرکت، حساسیت سیاست اعتباری به نقدینگی را تحت تأثیر قرار می قدرت رقابت   فرضیه سوم:  −

پذیری شرکت، حساسیت بازده اضافی سهام به سیاست اعتباری را تحت تأثیر  قدرت رقابتفرضیه چهارم:   −
 دهد. قرار می

 

 

 

 

 

 
 بررسی نحوه تأثیرگذاری متغیرهای مستقل اصلی  :              
 گر بررسی نحوه تأثیرگذاری متغیر مداخله :              

 . مدل مفهومی پژوهش 1شکل  

 
1 Gryzunova 
2 Kao 

 سیاست اعتباری نقدینگی بازده سهام

پذیریرقابت پذیریرقابت   
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 شناسی پژوهش روش 
های  براساس گزارش های مالی  داده   ای، در پژوهش حاضر پس از بررسی مبانی نظری براساس مطالعات کتابخانه 

ستخراج  ا   بهادار   اوراق و    بورس   رسانی شرکت بورس و سازمان نوین، سایت اطلاع   آورد ره   ر افزا از نرم رسمی منتشرشده،  
  Eviewsر  افزا منظور آزمون فرضیه از نرم و به   Excel  افزار ها از نرم داده پایگاه  بندی، تلخیص و ایجاد برای دسته   شده است. 

   است.  استفاده شده   10  نسخه 

 جامعه و نمونه آماری 

 انتخابی   نمونه   باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری در این پژوهش، شامل شرکت 

روش حذف    به های موردبررسی  حقیقت شرکت   باشند و در  زیر  شرایط  که دارای   شود می  هایی شامل شرکت  پژوهش  این 
 : اند انتخاب شده   مند نظام 

 موجود باشد.   1399  الی   13۸7  ی ها سال سال و    12  اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی  -1

 . تغییر دوره مالی نداده باشند   ، در دوره موردبررسی و    ها منتهی به پایان اسفندماه باشد سال مالی آن  -2
و نام شرکت در    پذیرفته شده باشند تهران  بهادار    اوراق در بورس    13۸7/ 1/ 1هایی که حداکثر تا تاریخ  شرکت  -3

 بهادار تهران حذف نشده باشد.   اوراق شده در بورس  های پذیرفته دوره موردبررسی از بین شرکت 

 . گذاری و ...  های سرمایه ها، شرکت سسات مالی، بانک ؤ شمول م دم ع  -4

 ه بازده سهام(.  )برای محاسب   ماه   6ود وقفه معاملاتی بالتر از  نب  -5

شرایط فوق را    1399تا    13۸7شرکت در دوره زمانی    142تعداد    ، 1، به شرح جدول  ها پس از اعمال محدودیت 
شایان ذکر است که    اند. بررسی انتخاب شده   برای ها  و تمامی شرکت   نشده گیری انجام  و با توجه به این امر نمونه   شتند دا 

 نیز استفاده شده است.   13۸6در مورد برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال  

 . نحوه انتخاب نمونه پژوهش 1  جدول 
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33۸  (63 )  (94 )  (52 ) 179 37 142 

 مدل پژوهش 
پذیری بر حساسیت  های رقابت های اعتباری و نقش ویژگی شرکت بر سیاست   پژوهش حاضر، تأثیر نقدینگی   در 

مطالعه شده است. همچنین  شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت   های اعتباری به نقدینگی سیاست 
های اعتباری  پذیری بر نقش سیاست های رقابت تأثیرگذاری ویژگی های اعتباری بر بازده اضافی و نیز  تأثیرگذاری سیاست 

بدین منظور ابتدا با استفاده از آمار توصیفی همچون میانگین، میانه،    در ایجاد بازده اضافی مورد پژوهش قرار گرفته است. 

http://tse.ir/listing.html
http://tse.ir/listing.html
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های رگرسیونی به بررسی  ل شود و در ادامه با استفاده از مد انحراف معیار و .... وضعیت کلی متغیرهای پژوهش بررسی می 
 : ( 2020ژانگ،  ) های پژوهش پرداخته شده است  فرضیه 

 های اعتباری به نقدینگی الف( بررسی حساسیت سیاست  −

 (1 ) ∆TCi,t =  α0 + α1CFlowit−1 + α2MTBit + α3Sizeit + α4Levit + ∑ FixEffects + εi,t     

 اعتباری بر بازده اضافی سهام های  ب( بررسی تأثیر سیاست  −

 (2 ) 

   
EXRETi,t =  ω0 + ω1∆TCit + ω2∆CASHit + ω3∆EBITit + ω4∆NETASit + ω5∆INTit +

ω6∆DIVit + ω7CASHit−1 + ω8LEVit + ω9FINANCEit + ∑ FixEffects + εi,t    

قدرت    - پذیری )قدرت مالی های رقابت های اعتباری از نقدینگی با لحاظ ویژگی ج( بررسی حساسیت سیاست  −
 بازار( 

 

 (3 )   ∆TCi,t =  β0 + β1CFlowit−1 + β2CFlowit−1 × COMP + β3MTBit + β4Sizeit + β5Levit +
∑ FixEffects + εi,t    

قدرت    - پذیری )قدرت مالی های رقابت های اعتباری بر بازده اضافی سهام با لحاظ ویژگی د( بررسی تأثیر سیاست  −
 بازار( 

 (4 ) 
EXRETi,t =  φ0 + φ1∆TCit + φ2∆TCit × COMP + φ3∆CASHit + φ4∆EBITit

+ φ5∆NETASit + φ6∆INTit + φ7∆DIVit + φ8CASHit−1 + φ9LEVit

+ φ10FINANCEit + ∑ FixEffects + εi,t 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای وابسته پژوهش 
های وابسته پژوهش عبارتست از سیاست اعتباری و بازده اضافی سهام شرکت که با استفاده از معیارهای ذیل  متغیر 

 : ( 2020ژانگ،  ) مورد سنجش قرار گرفته است  

 الف( سیاست اعتباری شرکت  −
 شود: گیری می سیاست اعتباری شرکت با استفاده از دو متغیر اندازه 

 فروش اعتباری شرکت  −
گیری  های ابتدای دوره اندازه های دریافتی تجاری به جمع دارایی فروش اعتباری شرکت با استفاده از نسبت حساب 

 شده است. 

 تجاری شرکت خالص اعتبار   −
های ابتدای  های دریافتنی و پرداختی تجاری به جمع دارایی خالص اعتبار شرکت با استفاده از نسبت تفاوت حساب 

 شود. گیری می دوره شرکت اندازه 
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∆𝐓𝐂𝐢𝐭 :   های دریافتی  های اعتباری شرکت که با استفاده از متغیرهای تغییر در نسبت حساب تغییرات در سیاست
های دریافتنی و پرداختی تجاری( به  های ابتدای دوره و تغییر در خالص اعتبار شرکت )تفاوت حساب دارایی تجاری به 

 شود.  گیری می های شرکت اندازه جمع دارایی 

 ب( بازده اضافی سهام  −
ار )مبتنی بر  بازده اضافی سهام با استفاده از تفاوت بازده سالیانه سهام و بازده سبد مشابه بر اساس اندازه و ارزش باز 

 ها در بندی شرکت شناسی فاما و فرنچ برای پرتفوی در روش .  ( 2020ژانگ،  ) گردد  های فاما و فرنچ( محاسبه می مدل 

 منظور به  سپس شرکت میانی  و  شوند می  بندی رتبه  ها( براساس اندازه )لگاریتم جمع دارایی  ها شرکت  تمامی  هرسال،  پایان 

 و  میانه  حد  از  کمتر  آنها  بازاری  که ارزش  سهامی است  شامل  اول  گروه  که  شود می  استفاده  دسته  دو  به  ها سهم  تقسیم 
 گروه  دو  از  یکی  داخل  در  که  هایی شرکت  همه  آن،  دنبال  به   .است  میانه  حد  از  تر بزرگ  آنها  ارزش بازاری  مقدار   دوم  گروه 

 و  شوند می  بندی رتبه (  ارزش بازار  به  ارزش )نسبت ارزش دفتری مبنای عامل   بر  هر سال در پایان   اند، گرفته  قرار  بال 
  30(،  High)   ها به سبدهای با نسبت بال درصد از سهم   30بندی  در این تقسیم   .شوند می  دسته تقسیم  سه  سپس به 

( به  Medianدرصد میانی )   40شوند و  ( ارزش دفتری به ارزش بازار تقسیم می Lowدرصد به سبدهای با نسبت پایین ) 
سبد مختلف از ترکیب    6یابند. در نتیجه  شوند. تخصیص می مشخص می  به ارزش بازار  ارزش دفتری  سبدی با نسبت 

 آید که به شرح زیر است: دست می بندی به دو تقسیم این  
ترتیب  هایی با اندازه کوچک هستند و به این سبدها شامل سهم   (: SL, SM ,SHهای کوچک ) سبد شرکت  −

 باشند. دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بزرگ، متوسط و کوچک می 
ترتیب  هایی با اندازه بزرگ هستند و به این سبدها شامل سهم  (: BL, BM , BHهای بزرگ ) سبد شرکت  −

باشند. در نهایت تفاوت بازده سهام حاضر  دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بزرگ، متوسط و کوچک می 
باشد و بدین ترتیب  های ترکیبی فوق با میانگین بازده پرتفوی، بیانگر بازده اضافی سهام می ک از پرتفوی در هری 

 گردد. تأثیرات مربوط به اندازه و ارزش شرکت بر بازده سهام کنترل می 
بازده سالیانه سهام  بازده اضافی سهام طی سال مالی است که با استفاده از تفاوت    (: 𝐄𝐗𝐑𝐄𝐓𝐢,𝐭بازده اضافی )  −

بر مدل  بازار )مبتنی  ارزش  اندازه و  بر اساس  بازده سبد مشابه  بازده    شود. های فاما و فرنچ( سنجیده می و 
های اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالکیت  قیمت گذاری در سهام عادی در یک دوره معین با توجه به  سرمایه 

 . ( 2005  ، ی و تلنگ   ی راع ) ه شده است  محاسب   1و افزایش سرمایه شرکت و از رابطه  

Rit ( 1رابطه )  =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
    

 
Rit :    بازده سهامi    در دورهt  ،Pit :   قیمت سهام  i    در دورهt  ،Dit :    سود تقسیمی سهامi    در دورهt  ،M  آورده نقدی :

 باشد. می   tدر دوره    iنسبت افزایش سرمایه شرکت    : it∝صاحبان سهام و  

 متغیرهای مستقل پژوهش 

پذیری و نقدینگی شرکت که به شرح زیر مورد سنجش قرار  متغیرهای وابسته پژوهش عبارت است از میزان رقابت 
 : ( 2020ژانگ،  ) گرفته است  
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 ( 𝐂𝐎𝐌𝐏i,t) پذیری شرکت  الف( رقابت  −

ای منهای وجوه نقد عملیاتی  پذیری شرکت با استفاده از سه شاخص قدرت مالی شرکت )نسبت مخارج سرمایه رقابت 
دارایی  بر جمع  معیار هرفیندال های  تقسیم  )براساس  بازار  قدرت  متغیرهای  و  لرنر    - ابتدای دوره(  معیار  و  هریشمن 

 گیری شده است: شده( اندازه تعدیل 

 قدرت مالی شرکت  −

ای منهای وجوه نقد  قدرت مالی شرکت با استفاده از نسبت وابستگی به تأمین مالی خارجی )نسبت مخارج سرمایه 
 . ی( مورد سنجش قرار گرفته است ا عملیاتی تقسیم بر مخارج سرمایه 

 HHI  میزان رقابت بر اساس شاخص  −

  2های فعال در صنعت و بر اساس رابطه  هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار شرکت   - شاخص هرفیندال 
 . 1( 2012چن و همکاران،  ) رفته است  مورد سنجش قرار گ 

HHIj ( 2رابطه )  = ∑ (Si,j)
2j

i=1    

𝐒𝐢,𝐣 :   دهنده نسبت فروش شرکت  نشانi    در صنعتj   باشد. می  ( هرچه مقدار شاخصHHI بزرگ )  تر باشد، تمرکز در
 باشد. بیشتر خواهد بود که بیانگر رقابت کمتر در بازار محصولت می آن صنعت  

 شده میزان رقابت بر اساس شاخص لرنر تعدیل  −
شود. این شاخص  های نهایی تولید سنجیده می شاخص لرنر با استفاده از قیمت محصولت شرکت منهای هزینه 

.  ( 2015و همکاران،    ی نماز ) کند  گیری می اندازه لید را  نهایی تو   توانایی شرکت برای منظور کردن قیمتی بیشتر از هزینه 
گیرد اما این معیار عوامل ویژه شرکت  تعیین قدرت بازار محصول شرکت مورد استفاده قرار می اگرچه این شاخص برای  
شده  کند بنابراین از نسخه تعدیل گذاری بازار محصول را از عوامل سطح صنعت تفکیک نمی نظیر تأثیر قدرت قیمت 

 . 2( 2011شارما،  ) استفاده شده است    3شاخص لرنر به شرح رابطه  

LIIA ( 3رابطه )  = LIi − ∑ ωi
N
i=1 LIi    

 
𝐋𝐈𝐢 :   هزینه منهای  فروش  نسبت  از  استفاده  فروش  با  میزان  بر  تقسیم  عملیاتی(  )سود  فروش  و  تولید  های 

    شود. گیری می اندازه 
𝛚𝐢 :    نسبت فروش شرکتi    در صنعت موردنظر است وN   های حاضر در صنعت. تعداد شرکت 

 ب( نقدینگی شرکت  −
 : ( 2020ژانگ،  ) گیری این متغیر استفاده خواهد شد  در این پژوهش از دو نسبت زیر برای اندازه 

𝐂𝐅𝐥𝐨𝐰 :   های شرکت است. یانات نقدی عملیاتی شرکت به جمع دارایی نسبت جر 
∆𝐂𝐀𝐒𝐇 :   هاست. تغییرات در میزان وجوه نقد نگهداری شده به جمع دارایی 

 
1 Chen 
2 Sharma 
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 متغیرهای کنترلی پژوهش 
 : ( 2020ژانگ،  ) اند  متغیرهای کنترل پژوهش به شرح موارد زیر مورد سنجش قرار گرفته 

𝐌𝐓𝐁𝐢𝐭 :   علاوه ارزش دفتری بدهی( به ارزش دفتری  نسبت ارزش بازار شرکت )ارزش بازار سهام شرکت به 
𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 :   ها لگاریتم طبیعی جمع دارایی 
𝐋𝐞𝐯𝐢𝐭 :   دار )تسهیلات مالی دریافتی و اوراق مشارکت( به ارزش بازار شرکت  های بهره نسبت جمع بدهی 

∆𝐍𝐄𝐓𝐀𝐒𝐢𝐭  : ها ها به جمع دارایی تغییرات در خالص دارایی 
∆𝐈𝐍𝐓𝐢𝐭 :   ها تغییرات در میزان بهره شرکت نسبت به سال گذشته تقسیم بر جمع دارایی 
∆𝐃𝐈𝐕𝐢𝐭 :   تغییرات در نسبت سود تقسیمی شرکت 

𝐅𝐈𝐍𝐀𝐍𝐂𝐄𝐢𝐭 :   ها. خالص تأمین مالی شرکت از طریق بدهی و سرمایه طی سال مالی تقسیم بر جمع دارایی 

   های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی پژوهش 
 : است   رائه شده ا   2ی پژوهش در جدول  ها داده   آمار توصیفی 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2  جدول 

 کمینه  بیشینه 
ضریب  

 کشیدگی 

ضریب  

 چولگی 

انحراف  

 معیار 
 میانگین  میانه 

 متغیرهای پژوهش 

 عنوان  نماد 

454 /0 201 /0 - 726 /1 991 /0 125 /0 032 /0 054 /0 ΔREC   تغییرات سیاست

های  حساب   - اعتباری 

 دریافتنی 
3۸۸ /0 364 /0 - 134 /1 009 /0 - 13۸ /0 009 /0 015 /0 ΔNC   تغییرات سیاست

 بازده اضافی سهام  EXRET - 0/ 017 - 0/ 100 0/ 731 0/ 992 3/ 110 - 1/ 7۸1 2/ 544 خالص اعتبار   - اعتباری 

229 /0 493 /0 - 621 /0 446 /0 - 143 /0 07۸ /0 - 094 /0 - FP  قدرت    - پذیری رقابت

شاخص    - پذیری رقابت  HHI 0/ 175 0/ 157 0/ 117 0/ ۸92 0/ 365 0/ 032 0/ 52۸ مالی 

شاخص    - پذیری رقابت  LI - 0/ 035 - 0/ 033 0/ 133 - 0/ 167 0/ 925 - 0/ 433 0/ 335 هرفیندال هریشمن 

 جریانات نقدی عملیاتی  CFLOW 0/ 130 0/ 113 0/ 129 0/ 697 0/ 912 - 0/ 159 0/ 546 شده لرنر تعدیل 

420 /6 ۸1۸ /0 035 /6 404 /2 134 /1 421 /1 ۸01 /1 MTB   نسبت ارزش بازار به

 اندازه شرکت  SIZE 5/ 997 5/ 936 0/ 659 0/ ۸2۸ 1/ 433 4/ 265 ۸/ 5۸۸ ارزش دفتری 

۸39 /0 000 /0 304 /0 ۸75 /0 143 /0 13۸ /0 16۸ /0 LEV  دار های بهره نسبت بدهی 

175 /0 092 /0 - 536 /3 243 /1 045 /0 003 /0 010 /0 ΔCASH   تغییرات در نگهداشت

تغییرات در سود قبل از   ΔEBIT 0/ 044 0/ 023 0/ 126 1/ 057 2/ 297 - 0/ 244 0/ 460 وجوه نقد 

تغییرات در خالص   ΔNETAS - 0/ 002 0/ 000 0/ 053 - 0/ 446 2/ ۸99 - 0/ 174 0/ 147 بهره و مالیات 

 تغییرات در میزان بهره  ΔINT 0/ 005 0/ 002 0/ 016 0/ 574 1/ 151 - 0/ 034 0/ 051 ها دارایی 

159 /0 157 /0 - 535 /1 133 /0 059 /0 000 /0 002 /0 - ΔDIV   تغییرات در سود

نگهداشت وجوه نقد   CASH 0/ 040 0/ 02۸ 0/ 03۸ 1/ 72۸ 2/ ۸75 0/ 002 0/ 172 تقسیمی 

خالص تأمین مالی   FINANCE 0/ 144 0/ 100 0/ 203 1/ 143 1/ 501 - 0/ 1۸6 0/ 795 ابتدای دوره 

  شرکت 
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های  های اعتباری بر اساس معیارهای تغییرات در حساب حاکی از آن است که تغییرات سیاست ، نتایج  2مطابق جدول  
دهنده  بوده است که این مقادیر نشان   0/ 015و    0/ 054ترتیب برابر با  اعتبار شرکت به دریافتنی و تغییرات در خالص  

-های اعتباری فروش شرکت های نمونه به ویژه از طریق افزایش سیاست های اعتباری در شرکت توسعه و بهبود سیاست 
بوده است.    - 0/ 017رزش( نیز برابر با  ا اندازه و هم ها هم . میانگین بازده اضافی سهام )بازده مازاد بر بازده شرکت ست ها 

های نمونه برابر با  دهد که میانگین قدرت مالی در شرکت ها نشان می پذیری شرکت های متغیرهای مربوط به رقابت یافته 
صورت منفی مشاهده شده است. میزان  های نمونه، قدرت مالی به بوده و این بدان معناست که در بیشتر شرکت   - 0/ 094

  - 0/ 035و    0/ 175ترتیب برابر با  شده نیز به هریشمن و معیار لرنر تعدیل   - بازار بر اساس معیارهای هرفیندال قدرت  
شدید در بازار رقابت محصولت و از سوی دیگر قدرت بازار اندک    دهنده رقابت نسبتاًترتیب نشان باشند. این نتایج به می 

ایر نتایج حاکی از آن هستند که میانگین نسبت نقدینگی در  های نمونه در صنایع موردبررسی بوده است. س شرکت 
درصد    13بوده که این به معنای کسب جریانات نقدی عملیاتی مثبت معادل    0/ 130های بررسی شده برابر با  شرکت 

 هاست. جمع دارایی 

 های رگرسیونی پژوهش نتایج مدل 

های ترکیبی،  با استفاده از مدل رگرسیون مبتنی بر داده   های اعتباری سیاست برای آزمون تأثیر متغیرهای مستقل بر  
شود و  های مدل پرداخته می پاگان به بررسی وضعیت همسانی واریانس - بروش   های آزمون   با استفاده از از هر چیز    پیش 

  F  های با استفاده از آزمون شود. در ادامه  یافته استفاده می مربعات تعمیم از روش حداقل  ها  در صورت ناهمسانی واریانس 
به بررسی وجود و تعیین نوع تأثیرات ثابت در مدل پژوهش پرداخته شده است. با توجه به وجود دو   )لیمر( و هاسمن 

ها، نتایج به  شرکت   پذیری های اعتباری و نیز سه معیار متفاوت برای سنجش وضعیت رقابت معیار برای سنجش سیاست 
 های ذیل ارائه شده است. تفکیک هریک از این معیارها به شرح بخش 

 فرضیه نخست   - ها اعتباری شرکت   نتایج تأثیر نقدینگی بر سیاست 

-های اعتباری شرکت آمده از آزمون فرضیه نخست پژوهش در خصوص تأثیرگذاری نقدینگی بر سیاست دست نتایج به 
دهد که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود  نشان می   Fنشان داده شده است. مقدار آماره    3ها به شرح جدول  

 15درصد و در بخش دوم    16مدل در بخش نخست حدود    ضریب تعیین همچنین    دارد و مدل پژوهش معنادار است. 

دهد. نتایج آزمون تورم  ها را نشان می عدم خودهمبستگی باقیمانده   آماره دوربین واتسون   درصد بوده است. علاوه بر این 
 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش است. واریانس بیانگر نبود هم 

 نتایج فرضیه نخست پژوهش 
بخش نخست  متغیر در  این    tمقدار آماره    ( بیانگر آن هستند که CFLOWها در خصوص متغیر جریانات نقدی ) یافته 

درصد معنادار بوده    99است و این مقدار در سطح اطمینان    10/ 73۸برابر با    های دریافتنی( )معیار تغییرات در حساب 
اند. همچنین  های اعتباری را ارائه کرده های با جریات نقدی بیشتر، سطح بالتری از سیاست است. به عبارت دیگر شرکت 

ای مشابه  های اعتباری )تغییرات در خالص اعتبار(، بیانگر وجود نتیجه ت نتایج در خصوص دیگر معیار سنجش سیاس 
سیاست اعتباری شرکت به شکلی معنادار تحت تأثیر جریانات نقدی  فرضیه نخست  است. این نتایج بدان معناست که:  

دهند که  می   نتایج در خصوص متغیرهای کنترلی نشان همچنین شود. درصد تأیید می   95قرار دارد، در سطح اطمینان 
ها  ها داشته است. سایر یافته اعتباری شرکت  های نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری تأثیری مثبت و معنادار بر سیاست 

های  دار، تأثیری منفی و معنادار بر سیاست های بهره حاکی از آن هستند که متغیرهای اندازه شرکت و نسبت بدهی 
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های  تر شدن شرکت و افزایش تأمین مالی از محل تسهیلات بانکی، تضعیف سیاست بزرگ اند و با  ها داشته اعتباری شرکت 
 دست آمده است. اعتباری به 

 ها های اعتباری شرکت . نتایج تأثیر نقدینگی بر سیاست 3  جدول 

 نماد  متغیرهای پژوهش 

 نتایج براساس معیارهای سنجش سیاست اعتباری  

 تغییرات در خالص اعتبار   دریافتنی های  تغییرات در حساب  

 معناداری          tآماره   ضریب   معناداری         tآماره   ضریب  

 C  212 /0 913 /2 0036 /0  25 /0 127 /3 001۸ /0 عرض از مبدأ 

 CFLOW  315 /0 73۸ /10 000 /0  272 /0 445 /۸ 000 /0 جریان نقد عملیاتی 

نسبت ارزش بازار به  

 دفتری ارزش  
MTB  015 /0 551 /2 010۸ /0  02 /0 036 /3 0024 /0 

 SIZE  022 /0 - ۸75 /1 - 0609 /0  043 /0 - 273 /3 - 0011 /0 اندازه شرکت 

 LEV  069 /0 - 124 /2 - 0339 /0  116 /0 221 /3 0013 /0 دار های بهره نسبت بدهی 

 F   009 /2 000 /0   942 /1 000 /0آزمون  

  0/ 153    0/ 157   ضریب تعیین 

  325 /2    35۸ /2   ( DWواتسون )   - آماره دوربین 

  بلی     خیر    وجود اثرات ثابت 

 غیرتصادفی     -   نوع اثرات ثابت )در صورت وجود( 

 فرضیه دوم   - های اعتباری بر بازده اضافی سهام نتایج تأثیر سیاست 

های اعتباری بر بازده اضافی  آمده از آزمون فرضیه دوم پژوهش در خصوص تأثیرگذاری سیاست دست به   های یافته 
دهنده آن است که بین متغیرهای پژوهش،  در هر دو بخش نشان   Fارائه شده است. مقدار آماره    4سهام به شرح جدول  

درصد    10مدل در هر دو بخش حدود    ضریب تعیین همچنین    رابطه معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است. 
هاست. علاوه بر این نتایج آزمون تورم واریانس  خودهمبستگی باقیمانده   نبود بیانگر  نیز   آماره دوربین واتسون بوده است.  

 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش است. بیانگر نبود هم 

 نتایج فرضیه دوم پژوهش 

  های دریافتنی( در بخش نخست )معیار تغییرات در حساب   ( ∆ TC) متغیر تغییرات در سیاست اعتباری    tمقدار آماره  
ها  درصد معنادار بوده است. همچنین سیاست اعتباری شرکت   95باشد و این مقدار در سطح اطمینان  می   2/ 279برابر با  

به صورت مثبت دیده شده است. به عبارت دیگر  به شکلی بازده اضافی سهام را تحت تأثیر قرار داده و این تأثیرگذاری 
مورد توجه  سیاست  این سیاست  و  داشته  اضافی سهام شرکت  بازده  بر  معنادار  تأثیری  آن  تغییرات  و  اعتباری  های 

های اعتباری )تغییرات در خالص اعتبار(  گذاران قرار گرفته است. همچنین معیار سنجش سیاست سهامداران و سرمایه 
های اعتباری تأثیری معنادار  ها حاکی از آن است که تغییرات در سیاست ای مشابه است. مجموع یافته وجود نتیجه بیانگر  

  فرضیه دوم مبنی بر اینکه سیاست و مثبت بر بازده اضافی سهام شرکت داشته است. این نتیجه بدان معناست که:  
   شود. درصد تأیید می   95گذار است، در سطح اطمینان  اعتباری شرکت به شکلی معنادار بر بازده اضافی سهام تأثیر 
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 نتایج متغیرهای کنترلی پژوهش 
دهند که با افزایش سودآوری و توزیع سود نقدی، افزایش بازده اضافی سهام شرکت  نتایج متغیرهای کنترلی نشان می 

بازده اضافی سهام داشته است. متغیرهای  دست آمده است. همچنین تغییرات در نرخ بهره تأثیری منفی و معنادار بر  به 
دار )تسهیلات مالی( و خالص تأمین مالی نیز تأثیری معنادار بر بازده اضافی سهام داشته و با افزایش این  های بهره بدهی 

 دست آمده است. های نمونه به متغیرها، افزایش بازده اضافی سهام شرکت 

 ازده اضافی سهام های اعتباری بر ب . نتایج تأثیر سیاست 4  جدول 

 نماد  متغیرهای پژوهش 

 نتایج براساس معیارهای سنجش سیاست اعتباری  

های  تغییرات در حساب  

 دریافتنی 
 تغییرات در خالص اعتبار  

 معناداری       tآماره   ضریب   معناداری            t  آماره  ضریب  

 C  100 /0 - 06۸ /3 - 0022 /0  099 /0 - 04۸ /3 - 0023 /0 عرض از مبدأ 

 TC  296 /0 279 /2 022۸ /0  2۸۸ /0 630 /2 00۸6 /0∆ تغییرات سیاست اعتباری 

 CASH  497 /0 - ۸29 /0 - 4072 /0  499 /0 - ۸34 /0 - 4046 /0∆ تغییرات در نگهداشت وجوه نقد 

 EBIT  214 /1 600 /۸ 000 /0  205 /1 499 /۸ 000 /0∆ تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات 

 NETAS  425 /0 0۸3 /1 2791 /0  414 /0 057 /1 2906 /0∆ ها دارایی تغییرات در خالص  

 INT  ۸36 /3 - ۸۸5 /3 - 0001 /0  ۸۸1 /3 - 91۸ /3 - 000 /0∆ تغییرات در میزان بهره 

 DIV  111 /1 ۸02 /3 0001 /0  11۸ /1 ۸23 /3 000 /0∆ تغییرات در سود تقسیمی 

 LEV  260 /0 375 /2 0176 /0  256 /0 337 /2 0196 /0 دار های بهره نسبت بدهی 

 CASH t-1  129 /0 - 21۸ /0 - ۸273 /0  131 /0 - 223 /0 - ۸239 /0 نگهداشت وجوه نقد ابتدای دوره 

 FINANCE  311 /0 ۸0۸ /3 0001 /0  319 /0 176 /4 000 /0 خالص تأمین مالی شرکت 

 F   ۸40 /19 000 /0   ۸۸0 /19 000 /0آزمون  

  0/ 096    0/ 095   ضریب تعیین 

  225 /2    223 /2   ( DWواتسون )   - آماره دوربین 

  خیر     خیر    وجود اثرات ثابت 

  -    -   نوع اثرات ثابت )در صورت وجود( 

 فرضیه سوم   - های اعتباری به نقدینگی پذیری بر حساسیت سیاست نتایج تأثیر قدرت رقابت 
های اعتباری )براساس  سیاست پذیری بر حساسیت  نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش در خصوص تأثیر قدرت رقابت 

بخش اول و دوم نشان داده    5های دریافتنی و تغییرات در خالص اعتبار( به نقدینگی به شرح جدول  تغییرات در حساب 
بیانگر آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار   Fمقدار آماره  . شده است 
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،  آماره دوربین واتسون درصد بوده است. علاوه بر این    16تا    7های مختلف بین  مدل نیز در بخش   ضریب تعیین   است. 
شود. همچنین آزمون تورم واریانس  تأیید می و یکی دیگر از فروض رگرسیون  مقایر خطا است    بیانگر عدم خودهمبستگی 

خطی بین متغیرهای مستقل  ود هم نب فته است،  متغیرهای مستقل انجام گر   خطی بین که با هدف بررسی وجود هم 
 دهد. پژوهش را نشان می 

 به نقدینگی   های دریافتنی( تغییر در حساب های اعتباری ) پذیری بر حساسیت سیاست . نتایج تأثیر قدرت رقابت 5  جدول 

ش اول 
بخ

 

مدل 
 

عرض از  

 مبدأ 

جریان نقدی  

 عملیاتی 

جریان نقدی و  

 پذیری رقابت 

ش  
ت ارز

سب
ن

بازار به  
ی 

دفتر
 

    نسبت بدهی  اندازه 

 

 C 
CFLO

W 
CFW*CO

M MTB SIZE LEV   آمارF 

ن 
ب تعیی

ضری
سون  

ن وات
دوربی

 

ب 
سا

ت در ح
تغییرا

ی 
ی ریافتن

ها
 

ی 
ت مال

قدر
 

0.034 - 

 (1.192 - ) 

0.30۸ 

 (۸.119 ) 

0.234 

 (2.257 ) 

0.020 

 (4.0۸6 ) 

0.015 

 (3.379 ) 

0.024 - 

 (1.056 - ) 

25.10 

 (0.000 ) 
0.06۸ 2.130 

ص  
شاخ

H
H

I
 

0.037 - 

 (1.2۸4 - ) 

0.201 

 (6.37۸ ) 

0.272 

 (1.۸۸۸ ) 

0.022 

 (4.37۸ ) 

0.015 

 (3.374 ) 

0.03 - 

 (1.296 - ) 

24.77 

 (0.000 ) 
0.06۸ 2.136 

ص لرنر تعدیل  
شاخ

شده 
 0.029 - 

 (1.01 - ) 

0.246 

 (10.523 ) 

0.26۸ 

 (2.543 ) 

0.021 

 (4.296 ) 

0.014 

 (3.06 ) 

0.021 - 

 (0.93 - ) 

25.394 

 (0.070 ) 
0.070 2.139 

ش  
بخ

دوم 
 

مدل 
 

C CFLO

W 
CFW*CO

M MTB SIZE LEV   آمارF 

ن 
ب تعیی

ضری
سون  

ن وات
دوربی

 

ص اعتبار 
ت در خال

تغییرا
 

ی 
ت مال

قدر
 

0.253 

 (3.171 ) 

0.372 

 (7.666 ) 

0.3۸0 

 (2.754 ) 

0.017 

 (2.4۸2 ) 

0.042 - 

 (0.114 ) 

0.114 

 (3.169 ) 

1.9۸۸ 

 (0.000 ) 
0.157 2.366 

ص  
شاخ

H
H

I
 

0.250 

 (3.127 ) 

0.2۸3 

 (5.043 ) 

0.059 

 (0.235 ) 

0.020 

 (3.044 ) 

0.043 - 

 (0.115 ) 

0.115 

 (3.212 ) 

1.927 

 (0.000 ) 

0.153 

 
2.35۸ 
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ش اول 
بخ

 

مدل 
 

عرض از  

 مبدأ 

جریان نقدی  

 عملیاتی 

جریان نقدی و  

 پذیری رقابت 

ش  
ت ارز

سب
ن

بازار به  
ی 

دفتر
 

    نسبت بدهی  اندازه 

 

 C 
CFLO

W 
CFW*CO

M MTB SIZE LEV   آمارF 

ن 
ب تعیی

ضری
سون  

ن وات
دوربی

 

ص لرنر تعدیل  
شاخ

شده 
 

0.265 

 (3.323 ) 

0.261 

 (۸.094 ) 

0.636 

 (3.579 ) 

0.017 

 (2.5۸1 ) 

0.045 - 

 (3.434 - ) 

0.117 

 (3.269 ) 

2.030 

 (0.000 ) 
0.160 2.375 

 
ها  ها تأثیرگذاری مثبت و معنادار این متغیر در تمامی بخش ( یافته CFLOWعملیاتی ) در خصوص متغیر جریان نقد  

پذیری  زمان جریان نقد عملیاتی و رقابت ( که بیانگر تأثیر هم CFW*COM)   دهد. نتایج از متغیر تعاملی را نشان می 
اعتباری شرکت شرکت بر سیاست  این متغیر در  های  بیانگر آن است که  بر  هاست،  تأثیری مثبت و معنادار  مجموع 

  95داشته است )تأثیر این متغیر در چهار حالت از شش حالت موجود در سطح اطمینان   های اعتباری شرکت سیاست 
های  پذیری شرکت در بازار، سیاست درصد معنادار بوده است(. این نتیجه بیانگر آن است که با لحاظ وضعیت رقابت 

های  جریانات نقدی قرار داشته و به عبارت دیگر تأثیرگذاری جریانات نقدی بر سیاست   اعتباری همچنان تحت تأثیر 
فرضیه سوم پژوهش مبنی بر  پذیری شرکت بوده است. این نتیجه بدان معناست که  اعتباری تحت تأثیر قدرت رقابت 

دهد، در سطح اطمینان  می پذیری شرکت، حساسیت سیاست اعتباری به نقدینگی را تحت تأثیر قرار  اینکه قدرت رقابت 
 شود. درصد تأیید می   95

دهند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری تأثیری مثبت و معنادار  در خصوص متغیرهای کنترلی نتایج نشان می 
های اعتباری بهبود یافته است. متغیر اندازه  ها داشته و با افزایش این نسبت، سیاست های اعتباری شرکت بر سیاست 

های  تر کاهش سیاست های بزرگ ها داشته و در شرکت های اعتباری شرکت نیز تأثیری منفی و معنادار بر سیاست شرکت  
 اعتباری دیده شده است. 

 فرضیه چهارم   - پذیری های رقابت های اعتباری بر بازده اضافی سهام با لحاظ ویژگی بررسی تأثیر سیاست 

پذیری بر حساسیت بازده  ش در خصوص تأثیرگذاری قدرت رقابت آمده از آزمون فرضیه چهارم پژوه دست به   نتایج 
به ترتیب به شرح    های دریافتنی و تغییرات در خالص اعتبار بر اساس تغییرات در حساب های اعتباری  اضافی به سیاست 

 مطرح شده است.   7و    6های  جدول 

 نتایج اعتبار مدل پژوهش 
است که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد و مدل  ها بیانگر آن  در تمامی بخش   Fمقدار آماره  

آماره دوربین  درصد بوده است.    10های مختلف حدود  مدل در بخش   ضریب تعیین همچنین    پژوهش معنادار است. 
خطی  هم   دهد که ها است. علاوه بر این نتایج آزمون تورم واریانس نشان می خودهمبستگی باقیمانده   نبود   بیانگر نیز    واتسون 

 بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد. 
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 نتایج فرضیه چهارم پژوهش 
های مختلف، در مجموع  در بخش  ( ∆ TC) دست آمده در خصوص متغیر تغییرات در سیاست اعتباری  های به یافته 

که    TC*COM∆نتایج متغیر تعاملی  است.    بازده اضافی سهام ها بر  دهنده تأثیرگذاری سیاست اعتباری شرکت نشان 
هاست، بیانگر آن است که  پذیری بر بازده اضافی سهام شرکت های اعتباری و قدرت رقابت زمان سیاست بیانگر تأثیر هم 

درصد    95این متغیر در مجموع، تأثیری مثبت بر بازده اضافی سهام داشته است اما این تأثیرگذاری در سطح اطمینان  
پذیری شرکت در بازار محصولت، از  دهد که با لحاظ وضعیت قدرت رقابت نبوده است. این نتیجه نشان می معنادار  

-های اعتباری بر بازده اضافی سهام کاسته شده است. به عبارت دیگر با لحاظ کردن قدرت رقابت تأثیرگذاری سیاست 
معنا تغییر یافته است. این نتیجه  از معنادار به بی های اعتباری بر بازده اضافی سهام شرکت  پذیری، تأثیرگذاری سیاست 

به    بازده اضافی سهام پذیری شرکت، حساسیت  قدرت رقابت فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه  بدان معناست که:  
   شود. درصد رد می   95، در سطح اطمینان  دهد سیاست اعتباری را تحت تأثیر قرار می 

 نتایج متغیرهای کنترلی پژوهش 
دهد که تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات و نیز تغییرات در سود  نتایج در خصوص متغیرهای کنترلی نشان می 

تقسیمی تأثیری مثبت و معنادار بر بازده اضافی سهام داشته و با افزایش سودآوری و توزیع سود نقدی، افزایش بازده  
ر نرخ بهره نیز تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی سهام  اضافی سهام شرکت مشاهده شده است. همچنین تغییرات د 

های  وجود آمده است. علاوه بر این متغیرهای بدهی شرکت داشته و با افزایش نرخ بهره، کاهش بازده اضافی سهام شرکت به 
فزایش این متغیرها،  دار )تسهیلات مالی( و خالص تأمین مالی، تأثیری معنادار بر بازده اضافی سهام داشته و با ا بهره 

 دست آمده است. های نمونه به افزایش بازده اضافی سهام شرکت 

 پذیری های رقابت های اعتباری و نقدینگی بر بازده اضافی سهام با لحاظ ویژگی . نتایج بررسی سیاست 6  جدول 

 نماد  متغیرهای پژوهش 

 های دریافتنی تغییرات در حساب 

 لرنر تعدیل شده شاخص   HHIشاخص   قدرت مالی 

 ضریب 
  آماره  

t معناداری 
 ضریب 

   tآماره  

 معناداری 
 معناداری   t   آماره   ضریب 

 C 099 /0 - 036 /3 - 0024 /0 101 /0 - 0۸4 /3 - 0021 /0 1 /0 - 063 /3 - 0022 /0 عرض از مبدأ 

تغییرات سیاست  

 اعتباری 
∆TC 276 /0 973 /1 04۸7 /0 3۸6 /0 ۸99 /1 057۸ /0 302 /0 262 /2 023۸ /0 

تغییرات سیاست  

اعتباری و  

 پذیری رقابت 

∆TC*COM 294 /1 717 /1 0۸62 /0 227 /1 39۸ /1 1622 /0 575 /1 904 /1 0571 /0 

تغییرات در نگهداشت  

 وجوه نقد 
∆CASH 511 /0 - ۸52 /0 - 3943 /0 522 /0 - ۸71 /0 - 3۸39 /0 497 /0 - ۸29 /0 - 4071 /0 

تغییرات در سود قبل  

 از بهره و مالیات 
∆EBIT 221 /1 646 /۸ 000 /0 216 /1 61۸ /۸ 000 /0 215 /1 507 /۸ 000 /0 

تغییرات در خالص  

 ها دارایی 
∆NETAS 41۸ /0 065 /1 2۸70 /0 409 /0 041 /1 29۸1 /0 426 /0 0۸3 /1 2790 /0 

تغییرات در میزان  

 بهره 
∆INT 904 /3 - 94۸ /3 - 000 /0 77 /3 - ۸15 /3 - 000 /0 ۸35 /3 - ۸۸ /3 - 000 /0 

تغییرات در سود  

 تقسیمی 
∆DIV 099 /1 759 /3 000 /0 109 /1 795 /3 000 /0 110 /1 7۸۸ /3 000 /0 
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 نماد  متغیرهای پژوهش 

 های دریافتنی تغییرات در حساب 

 لرنر تعدیل شده شاخص   HHIشاخص   قدرت مالی 

 ضریب 
  آماره  

t معناداری 
 ضریب 

   tآماره  

 معناداری 
 معناداری   t   آماره   ضریب 

های  نسبت بدهی 

 دار بهره 
LEV 247 /0 247 /2 0247 /0 267 /0 434 /2 0150 /0 26 /0 36۸ /2 01۸0 /0 

نگهداشت وجوه نقد  

 ابتدای دوره 
CASH t-1 0۸۸ /0 - 149 /0 - ۸۸16 /0 112 /0 - 19 /0 - ۸494 /0 12۸ /0 - 217 /0 - ۸2۸1 /0 

مالی  خالص تامین  

 شرکت 
FINANCE 302 /0 676 /3 000 /0 31 /0 797 /3 000 /0 311 /0 ۸03 /3 000 /0 

  F  010 /1۸ 000 /0  062 /1۸ 000 /0  ۸47 /17 000 /0آزمون  

   0/ 095   0/ 096   0/ 096  ضریب تعیین 

واتسون    - آماره دوربین 

 (DW ) 
 226 /2   227 /2   225 /2   

   خیر    خیر    خیر   وجود اثرات ثابت 

اثرات ثابت )در  نوع  

 صورت وجود( 
 -   -   -   

 پذیری های رقابت های اعتباری و نقدینگی بر بازده اضافی سهام با لحاظ ویژگی . نتایج بررسی سیاست 7  جدول 

 نماد  متغیرهای پژوهش 

 تغییرات در خالص اعتبار 

 شاخص لرنر تعدیل شده  HHIشاخص   قدرت مالی 

ب 
ضری

  t
 

 معناداری آماره   

ب 
ضری

  t
 

 آماره معناداری  t  ضریب  آماره معناداری 

 C 09۸ /0 - 029 /3 - 0025 /0 099 /0 - 04۸ /3 - 0023 /0 1 /0 - 05۸ /3 - 002 /0 عرض از مبدأ 

 TC 237 /0 912 /1 0561 /0 333 /0 6۸4 /1 0924 /0 311 /0 67۸ /2 007 /0∆ تغییرات سیاست اعتباری 

 TC*COM 547 /0 759 /0 44۸1 /0 934 /0 122 /1 2622 /0 633 /0 253 /2 0243 /0∆ پذیری رقابت تغییرات سیاست اعتباری و  

 CASH 533 /0 - ۸۸۸ /0 - 3747 /0 514 /0 - ۸59 /0 - 3906 /0 494 /0 - ۸25 /0 - 4094 /0∆ تغییرات در نگهداشت وجوه نقد 

 EBIT 201 /1 462 /۸ 000 /0 19۸ /1 44۸ /۸ 000 /0 202 /1 44۸ /۸ 000 /0∆ تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات 

 NETAS 439 /0 117 /1 2640 /0 41 /0 047 /1 2952 /0 40۸ /0 042 /1 2977 /0∆ ها تغییرات در خالص دارایی 

 INT ۸9 /3 - 926 /3 - 000 /0 ۸1۸ /3 - ۸49 /3 - 000 /0 ۸79 /3 - 915 /3 - 000 /0∆ تغییرات در میزان بهره 

 DIV 116 /1 ۸15 /3 000 /0 124 /1 ۸44 /3 000 /0 121 /1 ۸30 /3 000 /0∆ تغییرات در سود تقسیمی 

 LEV 249 /0 261 /2 0239 /0 256 /0 339 /2 0195 /0 25۸ /0 34۸ /2 0190 /0 دار های بهره نسبت بدهی 

 CASH t-1 0۸9 /0 - 15 /0 - ۸۸09 /0 114 /0 - 193 /0 - ۸467 /0 133 /0 - 226 /0 - ۸212 /0 نگهداشت وجوه نقد ابتدای دوره 

 FINANCE 315 /0 10۸ /4 000 /0 326 /0 252 /4 000 /0 31۸ /0 14۸ /4 000 /0 خالص تأمین مالی شرکت 



 641-655، نامهژهیو(، 1402) 20کارافن،  یفصلنامه علم                            ...های اعتباری و بازدهبررسی ارتباط نقدینگی، سیاست

662 

 نماد  متغیرهای پژوهش 

 تغییرات در خالص اعتبار 

 شاخص لرنر تعدیل شده  HHIشاخص   قدرت مالی 

ب 
ضری

  t
 

 معناداری آماره   

ب 
ضری

  t
 

 آماره معناداری  t  ضریب  آماره معناداری 

 F  945 /17 000 /0  020 /1۸ 000 /0  ۸۸۸ /17 000 /0آزمون  

  0/ 095   0/ 096   0/ 095  ضریب تعیین 

  224 /2   222 /2   223 /2  ( DWواتسون )   - آماره دوربین 

  خیر    خیر    خیر   وجود اثرات ثابت 

  -   -   -  ثابت )در صورت وجود( نوع اثرات  

 گیری و بحث نتیجه 
های  پذیری بر حساسیت سیاست های رقابت های اعتباری و نقش ویژگی نقدینگی بر سیاست پژوهش تأثیر    در این 

به نقدینگی  تهران  های پذیرفته شرکت   اعتباری  بهادار  اوراق  تأثیرگذاری  مطالعه شده است. همچنین  شده در بورس 
های اعتباری  پذیری بر نقش سیاست های رقابت تأثیرگذاری ویژگی   نیز   شرکت و   بازده اضافی سهام های اعتباری بر  سیاست 

  تهران   بورس اوراق بهادار شده در  پذیرفته   شرکت   142در بازده اضافی سهام بررسی شده است. نتایج تحلیل اطلاعات  
 دهد که: می نشان    1399  تا   13۸7  دوره زمانی   برای 
ها، همان طور که  های اعتباری از وضعیت نقدینگی شرکت مبنی بر تأثیرپذیری سیاست   فرضیه اول در رابطه با   −

های با  ها به شکلی معنادار تحت تأثیر نقدینگی قرار گرفته و شرکت مورد انتظار بود سیاست اعتباری شرکت 
سطح   بیشتر،  نقدینگی  سیاست میزان  از  کرده بالتری  ارائه  را  اعتباری  می های  نشان  نتیجه  این  دهد  اند. 

های دریافتنی دارد و نیز از طرف  گذاری بیشتر در حساب های اعتباری سخاوتمندانه چون نیاز به سرمایه سیاست 
های نقدی واردشده  هایی در مقابل هزینه سیاست   هایی باید بتوانند در طول اتخاذ چنین دیگر چون چنین شرکت 

هایی به شدت تحت تأثیر میزان نقدینگی و نگهداشت وجه نقد شرکت قرار  مقاومت کنند؛ اتخاذ چنین سیاست 
و در تضاد    ( 2019  همکاران،   و   ا ی آذرن )   و   1( 2016چئونگ،  ) ،  ( 2020ژانگ،  ) راستا با نتایج  این نتایج هم گیرد.  می 

هایی که تمایل دارند برای مشتریان  بوده است. بر این اساس به شرکت  ( 2015  پور، م ی و رح  ی فتح ) با پژوهش 
نسبت به وجود  های مناسب  گردد ابتدا با اتخاذ سیاست خود امکان فروش اعتباری را فراهم کنند توصیه می 

 های اعتباری سخاوتمندانه مبادرت ورزند. منابع نقدینگی کافی اطمینان یابند، سپس به اتخاذ سیاست 

خصوص   − دوم در  سیاست   فرضیه  تأثیر  بر  بازده  مبنی  بر  اعتباری  انتظار  های  مطابق  شرکت،  سهام  اضافی 
  و   ی ت ی ما ) داشته است. این نتیجه با نتایج پژوهش    بازده اضافی سهام های اعتباری تأثیری معنادار بر  سیاست 

مطابقت    ( 2021و همکاران،    ی ر دانشوربندا ) و    2( 2020  اس، ی ت ) ،  ( 2020  ن، ی ام ی   و   فرهان ) ،  ( 2020  همکاران، 
های اعتباری  دهد که داشتن سیاست است. این نتیجه نشان می   ( 2020ژانگ،  ) دارد و در تضاد با نتایج پژوهش  

ها و به تبع آن افزایش بازده سهام چنین  تواند سبب جذب آن سخاوتمندانه با ایجاد جذابیت برای مشتریان می 
نتیجه،  هایی گردد.  شرکت  به این  برای آنکه  پیشنهاد می   گذاران و سرمایه   به مدیران با توجه  بتوانند از  شود 

گذاری  های با سیاست اعتباری سخاوتمندانه، سرمایه کنند در شرکت کسب  های خود بازده اضافی  گذاری مایه سر 

 
1 Cheung 
2 Tyas 
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تر کردن سهام خود در کنار سایر اقدامات،  گردد که برای جذاب ها توصیه می کنند. همچنین به مدیران شرکت 
می  خود  مدیریت  تحت  شرکت  نقدینگی  وضعیت  بودن  مساعد  صورت  س در  اعتباری  های  یاست توانند 

 سخاوتمندانه را در پیش بگیرند. 
شده  بر روابط کشف   پذیری شرکت در بازار در خصوص تأثیرگذاری قدرت رقابت   فرضیه سوم و چهارم در رابطه با   −

های اعتباری همچنان تحت تأثیر  پذیری شرکت در بازار، سیاست دهند که با لحاظ قدرت رقابت نشان می اخیر  
های اعتباری تحت تأثیر قدرت  نقدینگی قرار داشته است. به عبارت دیگر تأثیرگذاری نقدینگی بر سیاست میزان  
گردد در شرایط  آمده، به مدیران توصیه می دست پذیری شرکت تشدید شده است. با توجه به نتایج به رقابت 

گی مناسب برای داشتن اعتبار  تشدید رقابت در صنعت برای داشتن مزیت رقابتی مناسب نسبت به رقبا، نقدین 
پذیری شرکت  با لحاظ قدرت رقابت همچنین  لزم در راستای ایجاد فضای اعتباری سخاوتمندانه را فراهم سازند.  

بازده اضافی سهام شرکت کاسته شده است. این نتایج    های اعتباری بر در بازار محصولت، از تأثیرگذاری سیاست 
گردد در صنایعی  ها توصیه می است. بر اساس نتیجه اخیر به مدیران شرکت   ( 2020ژانگ،  ) در تطابق با پژوهش  

تری برخوردارند.  پذیری پایین فضای اعتباری سخاوتمندانه برای مشتریان کنند که از سطح رقابت اقدام به ایجاد  
گذاری  رقابتی بسیار شدید است از سرمایه گردد در صنایعی که وضعیت  گذاران توصیه می ضمن آنکه به سرمایه 

 کنند جلوگیری نمایند.  های اعتباری سخاوتمندانه اتخاذ می هایی که سیاست در سهام شرکت 
شود که خلاصه این  ترین نهاد بازار سرمایه کشور، پیشنهاد می عنوان مهم درنهایت به سازمان بورس اوراق بهادار به 

نفعان از نقش  آفرینان بازار سرمایه قرار دهد تا ذی عالن این حوزه و نیز سایر نقش ها و ف پژوهش را در اختیار شرکت 
شده در بورس اوراق بهادار مطلع گردند تا از این طریق  های پذیرفته شرکت   پذیری و جریانات نقدی در سیاست رقابت 

ذار و نهادهای متولی امر حسابداری در  . همچنین به مراجع استانداردگ ها ایجاد گردد گیری بهتری برای آن مبانی تصمیم 
ها داشته باشند تا بدین  شرکت   اعتباری  های مشی ها و خط سیاست ای به الزامات،  گردد که توجه ویژه کشور توصیه می 

 ارائه شود.   گیری فعالن بورس اوراق بهادار صورت مبانی قوی جهت تصمیم 
کنندگان بورس اوراق بهادار  گذاران، تحلیلگران، اداره مختلف سرمایه های  با توجه به اهمیت موضوع پژوهش برای گروه 

 های بسیاری نظیر موارد زیر برای پژوهش وجود دارد: ای حسابداری، زمینه های حرفه و انجمن 
پذیری بر حساسیت  های رقابت های اعتباری و نقش ویژگی های شخصیتی مدیران بر سیاست تأثیر ویژگی  −

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت های شخصیتی مدیران  ه ویژگی های اعتباری ب سیاست 
 ها شرکت پذیری  های رقابت های اعتباری و ویژگی بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سیاست  −
 ها شرکت پذیری  های رقابت های اعتباری و ویژگی اجتماعی، سیاست بررسی رابطه ایفای مسئولیت  −
و مشکلاتی همراه بوده است. بعضی    ها ت ی محدود پژوهش حاضر نیز مانند اغلب تحقیقات، در مراحل مختلف با   −

 : باشد ی م به شرح زیر    ها ت ی محدود از این  
گیری و گزارش رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج  ی حسابداری اندازه ها روش تأثیرات ناشی از تفاوت در   −

 بابت صورت نگرفته است. تأثیر گذارد و تعدیلی از این  
ها، روش رگرسیون و تجزیه و تحلیل آماری مربوطه، محدودیت دیگری  سازی داده محدودیت حاکم بر مدل  −

 باشد که تلاش پژوهش بر حداقل کردن این گونه خطا بوده است. است که بر نتایج آماری پژوهش مؤثر می 
تواند  از نمونه پژوهش می   13۸7های بعد از سال  گذاری و شرکت های سرمایه ها و شرکت ها، بیمه حذف بانک  −

های بورسی در این پژوهش قرار نداشتند؛ در تعمیم  جا که کل شرکت باعث کوچک شدن نمونه شود. از آن 
 نتایج به کل جامعه باید با وسواس عمل کرد. 
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