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 چکیده

 جهان سطح در ها شرکت تمام برای مهم مباحث از یکی باشند می دچار آن به نوعی بهها  شرکت بیشتر که مالی تمحدودی

مالی دچار  ازنظر، یعنی شرکت یابد مینقدی شرکت افزایش  های جریانداخلی و خارجی  های هزینهوقتی شکاف بین  .است

خالص  های پروژهمالی زیاد مجبور شوند از  تأمینست به دلیل دارای محدودیت مالی ممکن ا های شرکتمحدودیت شده است. 

گفت  توان می. هاست شرکتمهم مورد بررسی در  های مؤلفهسلامت مالی یکی از کنند. از طرفی  پوشی چشمارزش فعلی مثبت 

د به توان میشرکت  یکبه موقعی دارند و دارای توانایی مدیریتی دارایی هستند.  های پرداختدارای سلامت مالی،  های شرکت

د باعث کاهش سطح مطالبات تجاری شود، و با این شرایط توان میدلیل عدم موفقیت در پرداخت، یا شوک منفی در فروش 

بررسی درماندگی مالی و محدودیت هدف از انجام این تحقیق د شرکت را به درماندگی مالی سوق دهد. بر این اساس توان می

همبستگی انجام شده و از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعه -است. این تحقیق به روش توصیفیبوده  مالی بر اعتبار تجاری

که در  دهند میتشکیل  1338تا  1332 های سالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  150آماری تحقیق را 

 ها شرکتمالی  های صورتتحقیق از  های داده. اند گرفتهتمام طول دوره تحقیق در بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار 

تحقیق نشان  های یافتهاستخراج گردیده و با استفاده از مدل رگرسیونی با روش پانل دیتا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 

 معناداری دارند. تأثیرکه درماندگی مالی و محدودیت مالی بر اعتبار تجاری داد
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 بیـان مسئله

هایی که با مشکل در اخذ  ها است، به خصوص برای شرکت مدت برای اغلب شرکت مالی کوتاه تأمیناعتبار تجاری منبع مهم 

لی کارآمد ما تأمیندهد که اعتبار تجاری یک روش  مالی از منابع خارجی دیگر مواجه هستند. ادبیات قبلی نشان می تأمین

 1یابد. )هونکانگ کنندگان به نسبت نامحدود به خریداران با محدودیت مالی بیشتر، جریان می تأمیناست که در آن اعتباری از 

کنندگان را نشان می  تأمینای از سرمایه در گردش است که مبلغ قابل وصول توسط  مؤلفه(. اعتبار تجاری 2020و همکاران، 

(. با وجود اهمیت اقتصادی اعتبار تجاری، 2012، 2ن اجازه تأخیر در پرداخت را دارند )گول و ژنگدهد در صورتی که مشتریا

ضمنی زیادی را به صورت تخفیف های نقدی از دست رفته در بر می  های هزینهاگر مشتریان پرداخت نقدی انجام داده باشند، 

که تعداد زیادی از متغیرها مقررات اعتبار تجاری را تعیین  (. تعدادی از مطالعات نشان داده اند2013، 3گیرد )حسن و حبیب

های دارای افت فروش و سود منفی،  ( دریافتند که شرکت1331(. پترسن و راجان )1331، 1می کنند )پترسن و راجان

وردن سهم بازار و که آنها این امر را ناشی از تلاش داوطلبانه برای به دست آ دهند میمطالبات تجاری مشتریان خود را افزایش 

 ها در اجرای به موقع اعتبار تجاری خود می دانند. فروش و همچنین افزایش ناخواسته مطالبات با توجه به ناتوانایی بنگاه

هایی را که با مشکلات سودآوری روبرو هستند، که آنها را به عنوان مرحله قبل  ( سیاست مطالبات شرکت2012) 5مولینا و پرِو

هایی که با مشکلات جریان نقدی روبرو هستند، مقایسه می کنند،  تعریف کرده اند، با سیاست مطالبات شرکتدرماندگی مالی 

هایی که با مشکلات سودآوری روبرو هستند سعی می  که معمولاً در یک رنج کامل مالی قرار دارند. آنها دریافتند که شرکت

ه منظور به دست آوردن سهم بازار اعمال کنند، خصوصاً اگر آنها کنند سیاستهای اعتباری تهاجمی را برای مشتریان خود ب

قدرت بازار را بدون اینکه متحمل خسارات قابل توجه فروش شوند، کنند. آنها همچنین دریافتند که بنگاه ها در صورت بروز 

 می کنند. مشکلات جدی در جریان نقدینگی، دریافت های تجاری خود را برای تلاش برای دریافت پول نقد قطع

تجارت، احتمال  ریسک یا نقد جریان نوسانات شود. می گرفته نظر در شرکت مالی سلامت برای شاخصی معمولا نقدی جریان

مهمی  عامل نقد جریان نوسانات که میدهد نشان مختلف شواهد کند. می گیری اندازه را مالی مشکلات و ورشکستگی به ابتلا

 یهای شرکت که رسد می نظر به بنابراین باشد. می شرکت مالی اهرم های سیاست با ارتباط رد مالی مدیران های گیری تصمیم در

 کنند تجربه می بالاتری، را تجاری ریسک است بیشتر آنها نقدی جریان حساسیت و دارند بالایی نقدی جریان های نوسان که

 های مطلوب گذاری سرمایه برای نیاز مورد جوهو همه تأمین مانع مالی محدودیت دیگر طرف از (.2018همکاران،  و )ممون

 به کاهش دسترسی موجب امر این که یابند دست سرمایه منابع به مشکل ها شرکت شود می باعث و گردد می ها شرکت برای

 مشخص های مدیریتی گیری تصمیم در مهم عامل یک عنوان به را نقد وجه نوسان اهمیت قبلی مطالعات شود. می نیز منابع

 کاهش به است منجر ممکن خطرات این چگونه اینکه و نقد وجه نوسانات افزایش از ناشی ضررهای و خطرات و اند هکرد

 .نمودند بیان را شود تبلیغات و توسعه و ای، تحقیق سرمایه مخارج در گذاری سرمایه

مدهای هزینه قابل توجه استفاده از ( و پیا2012)باروت،  ها شرکتبا در نظر گرفتن روندهای اندازه جهانی اعتبارات تجاری 

(، درک نقش های نسبی محدودیت های مالی و درماندگی مالی در تعیین اینکه آیا 2013اعتبارات تجاری )حسن و حبیب، 

یک شرکت اعتبار تجاری را فراهم می کند یا دریافت می کند در ادبیات مالی شرکت مهم است. شواهد موجود در این مطالعه 

                                                           
1 Hongkang Xu 
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درماندگی مالی و ارتباط کنندگان در مورد اهمیت  تأمین، محققان، سیاست گذاران و ها شرکتاز سوی مدیران درک بهتری 

 محدودیت های مالی براعتبار تجاری می باشد. 

 تأثیرحال با توجه به مطالب بیان شده، سوال اصلی پژوهش این است آیا درماندگی مالی و محدودیت مالی بر اعتبار تجاری 

 دارند؟

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 یک دوره در آن ها ازعملکرد حاصل نتایج بررسی و مشابه فعالیت دارای اقتصادی بنگاه های و ها سازمان ملکردع ارزیابی

شده که ضمن تعیین جایگاه رقابتی سازمان نقش قابل توجهی در امر بهبود مستمر و  اثربخش محسوب و مهم معین، فرآیندی

مهم مورد بررسی در  های مؤلفهو اثر بخشی تصمیمات مدیریت سازمان ها دارد. سلامت مالی یکی از افزایش کیفیت 

به موقعی دارند و دارای توانایی مدیریتی دارایی  های پرداختدارای سلامت مالی،  های شرکتگفت  توان می. هاست شرکت

 هستند. 

د به دلیل عدم موفقیت در پرداخت،، یا شوک منفی در فروش توان میاستدلال می کنند که یک شرکت  (2003) 2مولینا و پرو

د شرکت را به درماندگی مالی سوق دهد، و بنابراین توان مید باعث کاهش سطح مطالبات تجاری شود، و با این شرایط توان می

( 1320حال، متلزر ) این فرضیه را مطرح می کند یک رابطه مثبت بین درماندگی مالی و مطالبات تجاری وجود دارد. با این

استدلال می کند که انگیزه برای افزایش اعتبارات تجاری به مشتریان باید در دوره تورم بالا کاهش یابد، زیرا ارزش فعلی 

ها انگیزه بیشتری برای کاهش مطالبات تجاری خود  ( نشان می دهد که شرکت2003مطالبات کمتر است. بعلاوه، مولینا و پرو )

درماندگی مالی بر تجارت شرکت را دشوارتر می کند.  تأثیرر دارند، حتی اگر در مضیقه مالی نباشند، تشخیص تحت تورم بالات

سطح مطالبات  ها شرکتمطالعات دیگر نشان می دهد که در صورت بروز شوک ناشی از بحران اقتصاد کلان در یک کشور، 

ابتدا افزایش ناخواسته ای را تجربه  ها شرکتدی کل کشور، و در صورت بروز شوک کلان اقتصا دهند میتجاری خود را کاهش 

)لاو و  دهند میمی کنند در مطالبات تجاری، و سپس با کاهش شدید سطح مطالبات تجاری خود به مشتریان، واکنش نشان 

 (.2001همکاران، 

کنندگان ارزشمند،  تأمین( دریافتند که شرکت های اقتصادی دچار کاهش مشتری، 1331با این حال، اوپلر و تیتمن )

 .دهند میکارمندان و سهم قابل توجهی از بازار را ازدست 

د ناشی از نیازهای توان میمنفی درماندگی مالی بر مطالبات تجاری  تأثیر( همچنین استدلال می کنند که 2003مولینا و پریو )

رتی که بنگاه های اقتصادی به جای کاهش ند درصوتوان میمضطرب  های شرکتدرماندگی مالی باشد.  های شرکتنقدی فوری 

مستقیم دریافت های تجاری خود، مطالبات تجاری خود را به یک شرکت فاکتور فروش بفروشند، سطح مطالبات کمتری داشته 

 باشند. 

یعتر در پایان، رابطه بین درماندگی مالی و مطالبات تجاری یکسان خواهد بود چه شرکت از طریق واسطه برای جمع آوری سر 

 مطالبات استفاده کند و چه مستقیماً اعتبار مشتری را کاهش دهد. 

                                                           
6 Molina and Preve 
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 محدودیت مالی و اعتبار تجاری 

 محدودیت .است آزاد نقد جریانات و مالی محدودیت باشد تأثیرگذار نقد وجه تعدیل سرعت بر تواند می که عواملی جمله از

وقتی  .است جهان سطح در ها شرکت تمام برای مهم مباحث از کیی باشند می دچار آن به نوعی بهها  شرکت بیشتر که مالی

مالی دچار محدودیت شده  ازنظر، یعنی شرکت یابد مینقدی شرکت افزایش  های جریانداخلی و خارجی  های هزینهشکاف بین 

 بنابراین است؛ تربیش ریسک با هایی شرکت برای ضامن عنوان به نقد وجه طبیعی طور به(. 1331و همکاران،  1است )کاپلان

 سایر به نسبت بیشتری سرعت با را نقد وجه کمبود بیشتر هرگونه عملیاتی و مالی ریسک با های شرکت که رود می انتظار

 افزایش به پاسخ در را خود نقدی های مالی، نگهداری موجودی های محدودیت دارای های شرکت .نمود خواهد جبران ها شرکت

 جداری های گذاری بین سرمایه تضاد و رقابت نوع یک مالی های محدودیت دهند، زیرا می افزایش قدن وجوه های جریان نوسانات

 شود احتیاطی می اندازهای پس برای اقدام جهت انگیزه ایجاد آتی، باعث نقد وجوه های جریان ریسک با آورده وجود به آتی و

مالی زیاد مجبور شوند از  تأمینی ممکن است به دلیل دارای محدودیت مال های شرکت(. 1332درخور،  و نهندی بادآور)

(. بنابراین، توانایی شرکت برای سرمایه گذاری 1333، 8کنند )فروت و همکاران پوشی چشمخالص ارزش فعلی مثبت  های پروژه

ران، سودآور در صورت وجود محدودیت های مالی، به جریان وجه نقد داخلی حساس است )کاپلان و همکا های پروژهدر 

( استدلال می کنند که اگر عدم تقارن اطلاعاتی باعث شود که بانک ها نتوانند وام 2001(. فرانک و ماکسیموویچ )1331

گیرندگان را از وام های مطمئن متمایز کنند و اگر بدهی وام گیرنده محدود شود، وام گیرندگان با محدودیت مالی ممکن است 

ه بالاتر ناشی از آن را تحمل کنند. بنابراین، گرفتن نرخ سود بالاتر به بانک ها در طبقه تمایل داشته باشند که نرخ های بهر

 بندی وام گیرندگان کمک نمی کند، از این رو، بانک ها به سهمیه بندی اعتبار متوسل می شوند.

منابع خارجی وجوه به  سودآور در صورت وجود محدودیت های مالی از های پروژهتوانایی یک شرکت برای سرمایه گذاری در 

(. شرکت دارای محدودیت مالی ممکن است فروش اعتباری 1331جریان وجه نقد داخلی حساس است )کاپلان و همکاران، 

د به عنوان وثیقه وام از توان میخود را به مشتریان افزایش دهد تا دسترسی به منابع مالی خارجی را افزایش دهد، زیرا دارایی 

دارای محدودیت مالی نیز ممکن است افزایش  های شرکت (.1331، 3استفاده قرار گیرد )گالیئر و بایاسموسسات مالی مورد 

د بالاتر از هزینه فرصت توان مینگهداری موجودی، که  های هزینهفروش اعتباری به مشتریان را سودآور بدانند به دلیل کاهش 

 1320) 11(. ملزر2015، 10رداخت نقدی زودرس )متئوس و همکارانسرمایه داخلی و تخفیف های ارائه شده به مشتریان برای پ

( پیشنهاد می کند که اعتبار تجاری به عنوان جایگزینی برای اعتبار مالی در طی دوره های مضیغه پولی عمل می کند و منجر 

ند توان میهایی که  ه شرکت( استدلال می کنند ک2012، 2003به افزایش مقررات اعتبار تجاری می شود. بعلاوه، مولینا و پره )

که در نهایت منجر به افزایش ورودی پول نقد به  یابد میقدرت بازار را داشته باشند احتمالاً با فروش مطالبات تجاری افزایش 

دارای محدودیت مالی مایل به افزایش مقررات اعتبار تجاری به  های شرکتشرکت می شود. بحث های قبلی نشان می دهد که 

برای جمع آوری پول نقد در یک دوره کوتاه مدت برای کاهش محدودیت مالی شرکت خواهند بود. شرکت محدود مشتریان 

د به عنوان وثیقه برای توان میمالی ممکن است اعتبار تجاری را به مشتریان با هدف افزایش دهد. افزایش کل دارایی شرکت، که 

 تسهیل دسترسی به صندوق های مالی استفاده شود. 
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8 Froot et al. 

9 Biais and Gollier 
10 Mateut et al 
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 شینه داخلیپی

نقد در های رشد، محدودیت مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجهفرصت تأثیر( 1338کامیابی و همکاران )

های تحقیق آن ها یافتههای کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. شرکت

نقد نگهداری شده برای رسیدن به سطح هدفمند کوچک و متوسط در تعدیل میزان وجههای دهد که سرعت شرکتنشان می

 .گیردهای مالی و درماندگی مالی قرار میهای رشد، محدودیتفرصت تأثیرخود تحت 

مالی از طریق اعتبار تجاری بر ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش عدم تقارن  تأمین تأثیر (1338کرمی و مرادی )

تا  1381های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت از بین شرکت 111طلاعاتی مشتمل بر تعداد ا

گونه تعبیر کرد که در دوره مورد بررسی توان به ایننتایج حاصل از تحقیق آن ها را می را مورد بررسی قرار دادند. 1332

ی نظارتی و اطلاعاتی از ریسک سقوط آتی قیمت سهام جلوگیری کنند، به بیان دیگر هاتوانند با مکانیزمکنندگان نمیتأمین

کند کننده فراهم نمیتوانند مانع از انباشت اخبار بد شوند. در واقع اعتبار تجاری مزیت چندانی برای تامینکنندگان نمیتأمین

 .بر آن داشته باشد تواند به ارزیابی مشتریان خود بپردازد و نظارتیکننده نمی تأمینو 

ها با تاکید بر حجم معاملات  رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت( 1338محمدپور و جعفرزاده بی شک ) 

مورد تحقیق و بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از فرضیات  1332تا  1331های  ساله، بین سال 2ی زمانی  شرکت در دوره

ها رابطه معکوس و معناداری دارد. ولی، حجم  ن نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکتدهد که بی پژوهش نشان می

 .مستقیم و معنادار دارد تأثیرها  معاملات شرکت بر رابطه بین نوسانات جریان نقد و اعتبار تجاری شرکت

ی قرار دادند. در این پژوهش، ساختار نظام راهبری شرکتی بر اعتبار تجاری مورد بررس تأثیر (1332صالحی و همکاران )

عنوان سازوکارهای نظام راهبری شرکتی  مدیره و دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل به مدیره، استقلال هیئت ازمتغیرهای اندازۀ هیئت

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 33آنها بر اعتبار تجاری سنجش شده است. بدین منظور،  تأثیراستفاده و 

های لازم، نتایج پژوهش نشان داد که سازوکارهای  عنوان نمونه تحقیق انتخاب شد. پس از بررسی به 1331تا  1381ۀ زمانیدور

 .حاکمیت شرکتی، ارتباط مؤثری بر اعتبار تجاری ندارند

ند. برای دستیابی (، در پژوهشی به بررسی اثر ساختار سرمایه بررابطه بین درماندگی مالی و نقدینگی پرداخت1335سلیم پور )

 های سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره زمانی ده ساله در بین  های شرکتبه این هدف جامعه آماری 

شرکت به عنوان نمونه پژوهش  53پژوهش تعداد  های دادهدر نظر گرفته شده است. با در نظر گرفتن شرایط  1333-1381

و تحلیل فرضیه های پژوهشی از مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده شده است. نتایح حاصل از انتخاب شد. برای تجزیه 

فرضیه های پژوهش نشان داد که بین نقدینگی و درماندگی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. علاوه برآن نتایج نشان داد که 

 بین نقدینگی و درماندگی می گذارد. ضعیفی بر رابطه تأثیر ها شرکتوجود اهرم مالی در ساختار سرمایه 

به بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری پرداختند. متغیرهای مستقل این ( 1335ایزدی نیا و طاهری )

های نقد عملیاتی به  پژوهش عبارتند از: همواربودن سود، محافظه کاری و مدیریت سود. از تغییرپذیری سود نسبت به جریان

نوان معیاری برای همواربودن سود و از اقلام تعهدی اختیاری به عنوان معیاری برای مدیریت سود استفاده گردیده است. اقلام ع

( 2003) 13( و محافظه کاری با استفاده از مدل خان و واتس1335تعدیل شده ) 12تعهدی اختیاری با استفاده از مدل جونز
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 11گیری آن با توجه به پژوهش پیترسن و راجان باشد که برای اندازه اعتبار تجاری می محاسبه گردید. متغیر وابسته پژوهش نیز

های آن ها  ها استفاده شده است. یافته های پرداختنی به کل دارایی ( از نسبت حساب2011و همکاران )15 ( و جیانتی1331)

اداری وجود ندارد، اما بین مدیریت سود و اعتبار کاری با اعتبار تجاری رابطه معن نشان داد که بین همواربودن سود و محافظه

  .تجاری رابطه منفی و معنادار مشاهده شد

به بررسی رابطۀ بین کیفیت سود و اعتبار تجاری پرداختند. برای کیفیت سود از دو معیار کیفیت  (1331کردلر و طاهری )

( و 2002) 12ی با استفاده از مدل دچو و دیچوپذیری سود استفاده شده است. کیفیت اقلام تعهد اقلام تعهدی و نوسان

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که گیری شده ( اندازه2001و همکاران ) 11پذیری سود با توجه به پژوهش فرانسیس نوسان

ری رابطۀ پذیری سود و اعتبار تجا بین کیفیت اقلام تعهدی و اعتبار تجاری رابطۀ مثبت و معناداری برقرار بوده و بین نوسان

 .معناداری وجود ندارد

 

 پیشینه خارجی 

آن ها نشان می  های یافته( ارتباط محدودیت مالی، درماندگی مالی و اعتبار تحاری را مورد بررسی قرار دادند. 2020) 18ایگبکله

ی دارد. محدودیت منفی معناداری بر حساب های دریافتن تأثیرمثبت و معناداری بستانکاران و  تأثیردهد که درماندگی مالی 

 مثبت بر حساب های دریافتنی دارد. تأثیرمنفی بر بستانکاران و  ثیرتأهای مالی 

( به بررسی ارتباط محافظه کاری مشروط و دسترسی شرکتها به اعتبار تجاری را در طول بحران مالی جهانی 2020) 13ژانگ 

کاری مشروط و دسترسی بنگاه ها به اعتبار تجاری را قبل بررسی کردند. آنها در ابتدا رابطه مثبت بین محافظه  2001-2008

کنندگان برای محافظه کاری مشروط است، تایید کردند. آن ها بیان کردند که  تأمینو بعد از شروع بحران، که نشانگر تقاضای 

این تنها در شرایطی  ارتباط بین محافظه کاری مشروط و اعتبار تجاری پس از آغاز بحران کاهش قابل توجهی را تجربه کرد و

مالی محدود بود و  ازنظرکنندگان و مشتریان معاملات مکرر داشته باشند یا در نزدیکی یکدیگر باشند،  تأمیناتفاق می افتد که 

کنندگان نقدینگی کافی داشتند. این بدان معناست که وقتی عدم تقارن  تأمینقدرت چانه زنی بالایی داشت و هنگامی که 

کنندگان تحمل خود را  تأمینکم بود و مشتریان از قدرت چانه زنی بالایی برخوردار بودند،  تأمینطول زنجیره اطلاعاتی در 

نسبت به مشتریان کمتر محافظه کار افزایش دادند و آنها حتی مایل به اعطای اعتبار تجاری به مشتریان کمتر محافظه کار 

 مالی محدود بودند.  ازنظربودند که 

درماندگی مالی بر ساختار مالکیت و سیاست های بدهی  های هزینه تأثیردر مقاله ای به بررسی ، (2011اران )صالحی و همک

پرداخته  2015الی  2010 های سالشرکت در دوره زمانی بین -سال 182شرکت پرداختند. برای این منظور به بررسی تعداد 

دارای اثر مثبت و معناداری بر مالکیت مدیریتی  ها شرکتدهی شد. نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می دهد سطح ب

 یا سلامتی شرکت مشاهده نشد.  ها شرکتمی باشد. علاوه بر این، شواهد متقاعد کننده ای برای تاثیرگذاری رشد 
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 فرضیه های پژوهش

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه اول: درماندگی مالی بر اعتبار تجاری 

 معناداری دارد. تأثیرالی بر اعتبار تجاری فرضیه دوم: محدودیت م

 

 قلمرو پژوهش 

بررسی ازنظر موضوعی در چارچوب مبـاحث حسابداری مـالی قرار دارد که در آن بـه  حاضرپژوهش قلمرو موضوعی: 

 پردازد.  میدرماندگی مالی و محدودیت مالی بر اعتبار تجاری 

شده در بورس اوراق بـهـادار تهران می باشد. که تعدادی از  ی پذیرفتههـا این پژوهش شرکت قلمرو مکـانیقلمرو مکـانی: 

هـای مـالی  هـای مـالی موردنیاز از صورت ای موردبررسی قرار خواهند گرفت. بدین تـرتیب داده صورت نمونه هـا به آن

بـهـادار تهران اسـتخراج  افزارهـا و سایت رسمی بورس اوراق شده در بورس و در صورت لزوم از نرم هـای پذیرفته شرکت

 گردد. می

ساله  1شده در بورس اوراق بـهـادار تهران در دوره  هـای پذیرفته در این پژوهش نمونه موردنظر از بین شرکتقلمرو زمـانی: 

 بـاشد. ( مـی38تـا  32)

 

 جامعه و نمونه آماری

باشـند. در پـژوهش حاضـر از روش     شده در بورس اوراق بهـادار تهـران مـی    های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

های نمونه با توجه بـه شـرایط و    شود که از جامعه آماری موردنظر، شرکت گیری استفاده می منظور نمونه حذفی سیستماتیک به

 گردد: های زیر انتخاب می محدودیت

سـهام   1332شده باشند و از ابتدای سـال   در بورس تهران پذیرفته 1332ها باید قبل از سال  تخاب نمونه همگن، شرکتبرای ان

 ها در بورس مورد معامله قرارگرفته باشد. آن

در بورس بیش از چهار ماه دچـار   1338الی  1332های  ها در طول سال های فعال، معاملات این شرکت منظور انتخاب شرکت به

 قفه نشده باشد.و

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1338الی  1332های  بین سال

 گذاری نباشند. های سرمایه ها و صندوق ها، بیمه جزء نهادهای مالی، بانک

 

 مدل تحقیق و روش اندازه گیری متغیرها

Trade credit = β0 + β 1 Mit + β 2 KZit+ β3 Controls (size,roa,lev,age,growth ( + € 

  این  اعتبار تجاری در این پژوهش، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. که میزان وجوه نقدی شرکت است و در

 است:  شده استفاده تجاری اعتبار محاسبه  برای زیر فرمول ( از 2012)  زهو و وانگ ژانگ،  ( 2011)  ویانگ  لو  به  اشاره  پژوهش، با

تجاری اعتبار = پرداختنی( های حساب + پرداختنی اسناد + مشتریان از دریافت )پیش  / ها( دارایی کل)  
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 متغیر مستقل اول: درماندگی مالی

( که در نظر گرفتنِ محیط اقتصادی ایران استفاده 1333برای اندازه گیری درماندگی مالی از مدل بومی کردستانی و ناتلی )

 شده است:

M = 0.626 (RE) + 0.137 (EBIT) + 0.679 (P) – 0.583 (L) 

 (RE) نسبت سود انباشته به کل دارایی ها = 

 (EBIT)نسبت سود عملیاتی به کل دارایی ها = 

 (P)نسبت سود )زیان( خالص به کل دارایی ها = 

 (L) نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها = 

باشد  -0.3و  -0.5باشد، احتمال ورشکستگی و اگر بین  -0.5 به دست آمده برای شرکتی کوچکتر از Mدر این مدل اگر 

 باشد شرکت سالم می باشد.  -0.3شرکت در حالت درماندگی و اگر بزرگتر از 

 

 متغیر مستقل دوم: محدودیت های مالی

 که کرده اند ( بومی سازی1388حصارزاده ) و تهرانی ( را1311و زینگالس ) کاپلان مالی تأمین محدودیت اندازه گیری شاخص

 :است زیر شیوۀ به آن محاسبۀ

KZ = 17.33 – 37.486 C – 15.216 DIV + 3.39 Lev – 1.402 MTB 

C ها؛ دارایای به نقد موجودی نسبت 

 DIV ها؛ دارایی به تقسیمی نسبت سود 

 Lev به دارایی ها؛ ها بدهی نسبت 

 MTB است دفتری دارایی ها ارزش به بدهی ها دفتری ارزش و سهام حقوق صاحبان بازار ارزش جمع حاصل نسبت.  

 تقسیم قسمت پنج به سپس و ترین مرتبگبزر به ترین کوچک از سال، مقادیر -هر شرکت برای KZ مقادیر محاسبۀ از پس

 .کرد شناسایی مالی محدودیت دچار های سال -را شرکت پنج و چهار پنجک در حاضر هاای سال که شرکت شود می

 

 متغیر های كنترلی:

 اندازه شرکت. معادل لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 دارایی ها به شرکت ها بدهی کل اهرم مالی: نسبت

 رشد شرکت: نرخ رشد فروش دو سال متوالی

 عمر شرکت: معادل لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه عمر شرکت

 ها جمع دارایی خالص بر سود بازده دارایی: نسبت

 

 آمار استنباطی

 ی تحقیقمانایی متغیرها

پراون استفاده شده است. این آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در -به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون فیلیپس

مقادیر سری را مورد آزمون قرار می دهد. در صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد در مقادیر سری رد گردد 
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ورد مطالعه، مانا هستند و در غیر این صورت باید از روش هایی چون تفاضل گیری، رگرسیونی پذیرفت که سری های م توان می

 ( ارائه شده است.1بر روی زمان و یا تبدیلات باکس و کاکس استفاده نمود. نتایج این آزمون در جدول )

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق1جدول 

 سطح معناداری LLCآماره  متغیر

-8.2281 بار تجاریاعت  0.0000 

-1.1118 درماندگی مالی  0.0000 

-18.520 محدودیت مالی  0.0000 

-3.318 اهرم مالی  0.0000 

-31112 رشد شرکت  0.0000 

-12.021 بازده دارایی  0.0000 

-3.131 اندازه شرکت  0.0000 

-11.258 عمر شرکت  0.0001 

 

کوچکتر هستند  05/0معناداری تمامی آزمون های مذکور از خطای نوع اول ( نشان می دهد، سطوح 2-1همانطور که جدول )

پذیرفت که سری های مورد مطالعه در این  توان میو در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و 

 ونددار نخواهد شد.سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات ر

 

 نتایج آزمون همخطی

 آورده شده است: 2استفاده شده است و نتایج در جدول  vifبرای بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل از آزمون 

 : نتایج آزمون همخطی2جدول 

 vif متغیر

 2.030295 درماندگی مالی

 1.380119 محدودیت مالی

 1.017397 اهرم مالی

 1.008226 رشد شرکت

 6.697201 بازده دارایی

 9.303651 اندازه شرکت

 1.137942 عمر شرکت

 

مقدار عامل تورم واریانس برای متغیرهای مستقل، به عنوان یک شاخص برای اندازه گیـری شـدت هـم خطـی بـودن در مـدل       

نده این موضوع است که هـم خطـی   باشد، نشان ده 10استفاده می شود. اگر بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از عدد 
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ضـرایب مـدل بـرآورد شـده      VIFبین متغیرهای مستقل، اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات دارد. بنابراین اگر 

کـوچکتر   VIFنشان می دهد، ضرایب  3-1باشد، مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. همانطور که نگاره  10کوچکتر از عدد 

 ابراین مشکل هم خطی وجود ندارد.بوده و بن 10از 

 

 :آزمون های مفروضات اولیه مدل 

به منظور تعیین تناسب برازش مدل و برقراری مفروضات اولیه رگرسیونی، آزمون های مفروضات اولیه مدل انجام شده اند.  

 ( جزئیات نتایج این آزمون را نشان می دهد.3جدول )

 مدل فرضیه اول : نتایج آزمون مفروضات اولیه 3جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 0.0513 2.385313 بروش پاگان گادفری

 3.510512 0.1312 (LMبروش گادفری )

برا-جارک  2.301118 0.0821 

 

آزمون بروش پاگان گادفری به منظور تایید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده است. سطح معناداری این آزمون  

( بدست آمده که موید همسانی واریانس اجزای خطای مدل است. به منظور آزمون p-value=  0513/0) 05/0ر از بزرگت

( نیز بزرگتر p-value=  1312/0استقلال پسماندهای مدل از آزمون بروش گادفری استفاده شد. سطح معناداری این آزمون )

ری در این مدل، مبنی بر استقلال جملات خطای مدل دارد. نتایج بدست آمده که نشان از تایید فرض صفر آما 05/0از خطای 

-p=  0821/0) 05/0برا در جهت تایید نرمال بودن توزیع تجربی اجزای خطا نیز با سطح معناداری بزرگتر از -آزمون جارک

value لیه رگرسیون برقرار پذیرفت که مفروضات او توان می( نشان از نرمال بودن اجزای خطای مدل داشته است. از این رو

 بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است. 

 

 نتایج آزمون تشخیص مدل

شود.  مقید استفاده می Fپیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلویی و یا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا 

یقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. فرضیه صفر آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلف

همچنین آزمون هاسمن فرض ثابت یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل را مورد آزمون قرار می دهد. در صورتی که مدل 

 ( ارائه شده است.1ها در جدول )  . نتایج حاصل از این آزمونیابد میتابلویی مناسب باشد، انجام این آزمون ضرورت  های داده

 : نتایج آزمون های تشخیصی چاو و هاسمن4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون مدل

 مدل آزمون پژوهش
 0.0000 (113.832) 3.1311 چاو

 0.0000 1 53.301 هاسمن
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های تحقیق مشاهده می شود که سطح  چاو در جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدلبا توجه به سطح معناداری آزمون 

بدست آمده و نشان از معناداری اثرات مقطعی در این مدل ها  05/0معناداری این آزمون برای مدل تحقیق کوچکتر از خطای 

دارد. همچنین سطوح معناداری آزمون هاسمن نیز در راستای تعیین نوع اثرات مقطعی در مدل تحقیق، کوچکتر از خطای 

تابلویی با  های دادهنشان از ثابت بودن اثرات مقطعی در مدل دارد. لذا مدل آزمون فرضیات تحقیق به روش  است که 05/0

 اثرات ثابت برازش داده شده اند. 

 

 نتایج آزمون پژوهش  

 ( جزئیات نتایج برازش مدل آزمون فرضیه اول را نشان می دهد.5جدول )

 : نتایج برآورد مدل فرضیه 5جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب توضیحی متغیر

-0.131 درماندگی مالی  0.053 1.313-  0.0000 

-0.012 محدودیت مالی  0.008 1.332-  0.0122 

 0.2101 1.252 0.001 0.002 رشد شرکت

-0.235 اهرم مالی  0.058 1.020-  0.0001 

 0.0001 3.382 0.082 0.311 بازده دارایی

-0.001 اندازه شرکت  0.011 0.150-  0.8801 

 0.0000 1.180 0.013 0.313 عمر شرکت

-1.012 عدد ثابت  0.182 5.551-  0.0000 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 12.32501 آماره تحلیل واریانس 0.111113 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000000 معناداری مدل 1.502558 آماره دوربین واتسون

 

 :نیکویی برازش مدل 

بدست آمده، معناداری کلی مدل مورد تایید  05/0توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچکتر از خطای با 

ادعا نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل تغییرات متغیر وابسته  توان میاست و 

توسط  ها شرکتتغییرات موجود در سودآوری درصد از  11.11یای آن است که را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل گو

گردد. به منظور بررسی تصریح الگوی رگرسیونی از آماره دوربین واتسون استفاده شد.  متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

(، نشان از تصریح مناسب Durbin Watson=  1.102بدست آمده ) 5/2تا  5/1آماره این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

 الگوی رگرسیونی دارد. 
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 معناداری دارد. تأثیردرماندگی مالی بر اعتبار تجاری فرضیه اول: 

بر روی درماندگی مالی رگرسیونی  تأثیرشرکت، معناداری ضریب درماندگی مالی بر اعتبار تجاری به منظور آزمون رابطه بین 

در مدل تحقیق  درماندگی مالیگرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری اثر  مورد بررسی قرارمتغیر وابسته مدل 

اعتبار تجاری بر روی درماندگی مالی ( و نشان دهنده معناداری اثر p-value=  0.000) بدست آمده 05/0کوچکتر از خطای 

یق نشان دهنده تاثیرگذاری ( رگرسیونی این متغیر در مدل تحقbeta=  0.131بوده است. همچنین ضریب منفی ) شرکت

، بر ها شرکت مالی بوده و انتظار می رود که با کاهش میزان درماندگی ها شرکت اعتبار تجاریبر روی درماندگی مالی معکوس 

 مورد تایید قرار گرفته است. 05/0آنها افزوده شود. از این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  اعتبارتجاریمیزان 

 ( و ژآنگ و هوآنگ همسو می باشد.2013مده در مقایسه با نتایج به دست آمده از پژوهش چمانور و همکاران )نتایج به دست آ

 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه دوم: محدودیت مالی بر اعتبار تجاری    

ۀ هاست. شیوۀ استدلال برای بررسی رابط تمام شرکت روی پیش مالی یکی ازموضوعات مهم واساسی محدودیت بحث

محدودیت مالی وبدون محدودیت مالی است.  با گروه دو به ها شرکت مالی، تفکیک ها و اهرم دارایی مالی، ساختار محدودیت

ی که محدودیت مالی زیاد دارند، در هنگام تصمیم گیری های سرمایه های شرکتکنند  ( استدلال می1388فازاری و همکاران )

مالی داخلی و خارجی،  تأمینی دارند؛ به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه نقدی تاکید بیشتر های جریانگذاری، بر 

های بدون محدودیت مالی، هیچ گونه حساسیتی به جریان  . شرکتیابد میحساسیت سرمایه گذاری به وجوه نقد داخلی افزایش 

 دهند. نقدی از خود نشان نمی

متغیر وابسته بر روی  محدودیت مالیرگرسیونی  تأثیرمعناداری ضریب  ،محدودیت مالی بر اعتبار تجاری تأثیربه منظور آزمون 

در مدل تحقیق  محدودیت مالیمورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری اثر  مدل )اعتبار تجاری(

اعتبار تجاری بر روی  محدودیت مالی( و نشان دهنده معناداری اثر p-value=  0122/0) بدست آمده 05/0کوچکتر از خطای 

( رگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری beta=  012/0بوده است. همچنین ضریب منفی ) شرکت

، بر ها شرکت محدودیت مالیبوده و انتظار می رود که با کاهش میزان  ها شرکتاعتبار تجاری بر روی  محدودیت مالیمعکوس 

 مورد تایید قرار گرفته است. 05/0افزوده شود. از این رو فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای آنها اعتبار تجاری میزان 

 سازگار (2002) ماتئوت و (، گوارگیلا2012پرو ) و مولینا (2015آکن ) وین و گاما(، 2020) 20ایگبکله پژوهش از حاصل نتایج

 .باشد می

 

 پیشنهـادهـای كـاربردی

مبنی بر ارتبـاط معنادار بین درماندگی مالی و اعتبار تجاری، به اعضای هیات مدیره پیشنهاد بـا توجه بـه تـایید فرضیه اول 

مالی دقت بالایی داشته باشند و سعی نمایند که سطح بهینه ای از اهرم مالی ایجاد نموده  تأمینمی شود که در اخذ تصمیمات 

زش و سودآوری است استفاده نمایندو در نهایت این موضوع که بتوانند از آن به خوبی در راستای اهداف شرکت که ایجاد ار

 د پاداش متناسب داشته باشد.توان میبرای آن ها 

                                                           
20 Igbekele Sunday Osinubi 
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ی سرمایه های شرکتهدف بر اساس محدودیت مالی، در  های شرکتبه سرمایه گذاران پیشنهاد گردید که ضمن رتبه بندی 

جه نقد در سطح مطلوبی باشد، زیرا به تبع این امر در اینگونه میزان دسترسی کافی به و ازنظرگذاری نمایند که واحد مذکور 

های سرمایه  میتواند متضمن انجام فعالیت واحدها پایداری عملکرد دراعتبار تجاری در سطح مطلوبی خواهد بود که این امر 

 گذاری موفق و کارآمد باشد. 

 رابطه به گذاری زمان سرمایه در شود می پیشنهاد کارگزاران و مالی گران گذاران، اعتباردهندگان، تحلیل سهامداران، سرمایه به

  نمایند. توجه ها شرکت اعتبار تجاری و مالی محدودیت بین

 حسابرسی و حسابداری استانداردهای تدوین هیئت و ها شرکت بر ناظر نهاد به عنوان تهران بهادار اوراق سازمان بورس به

 بهتر برداری بهره جهت در را ها درماندگی مالی شرکت و مالی محدودیت اجزاءدرزمینه  لازم اطلاعات شود می پیشنهاد

 .نمایند افشا مالی های صورت کنندگان استفاده

 پیشنهـادهـایی برای پژوهش آتی

 شود کـه در موضوعات زیر بـه پژوهش بپردازند. در حوزه پژوهشی بـه محققان آتی پیشنهـاد مـی 

 اطات سیـاسی بررابطه بین محدودیت مـالی و اعتبار تجاری.بررسی نقش تعدیل کننده ارتبـ 

 محدودیت مـالی ودرماندگی  روابط روی بر ارز نرخ نوسانات و تورم، رکود وجود قبیل از اقتصادی شرایط تأثیر بررسی

 هـا شرکت مالی بر اعتبار تجاری

 موضوع  که شود می آنها، پیشنهاد متفاوت ختارسا علت ها، به بیمه و ها گذاری، بانک سرمایه های شرکت حذف به توجه با

 گیرد. قرار بررسی مورد ویژه صورت به شرکتها از گروه این مطالعه، در مورد

  بندی نموده و نتایج بدست آمده با نتایج این پژوهش مقایسه  ها را بر اساس صنعت، طبقه ند شرکتتوان میمطالعات آتی

 گردد.
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