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 ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر اعتبارتجاری تعدیلی نقش بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
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  چکیده

 بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر اعتبارتجاری تعدیلی نقش بررسی تحقیق هدف

 مروری تحقیقات جزء ماهیت لحاظ از. است کاربردی تحقیقات جزء هدف لحاظ از حاضر تحقیق .باشد می تهران بهادار اوراق

 نظر از. باشد می نگر گذشته تحقیقات جزء زمان بعد نظر از. باشد می استقرایی -قیاسی تحقیقات جزء استدلال نوع لحاظ از. است

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت حاضر تحقیق آماری جامعه. باشد می ترکیبی روش جزء تحقیق زمان مدت طول

 بین بررسی مورد زمانی بازه. شدند انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 305 ها محدودیت حذف از پس که باشد می تهران

 پذیری انعطاف ها، شرکت مالی تأمین مسائل بر تأثیرگذار عوامل از یکیدهد،  ها نشان می یافته.  باشد می 3043 الی 3125 های سال

 این جمله از. باشد داشته آن نفعان ذی و شرکت برای بسیاری منفی تبعات تواند می مالی پذیری انعطاف به توجه عدم. است مالی

 از حاصل نتایج .باشد می ها گذاری سرمایه با ارتباط در مناسب مالی تأمین عدم و سرمایه محدودیت مشکلات با مواجهه تبعات،

 وجود معناداری و مستقیم رابطه ها شرکت ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین که است این بیانگر تحقیق اول فرضیه آزمون

 ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر اعتبارتجاری که است این حاکی تحقیق دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج. دارد

 .دارد تأثیر ها شرکت
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  مقدمه 

 روزافزون رقابت. است بخشیده اقتصاد به ای فزاینده شتاب وسیع، محیطی تغییرات و فناوری سریع پیشرفت امروزه

 رقابت گرفتن شدت. است داده افزایش را ورشکستگی احتمال و کرده محدود را سود به دستیابی اقتصادی، های بنگاه

 را سرمایه صاحبان نگرانی موجبات امر این و شوند خارج رقابت گردونه از و ورشکسته ها شرکت از بسیاری شده باعث

 فاقد های شرکت و( ورشکسته) مالی بحران دارای های شرکت بین تمایز در مالی اطلاعات نقش میان این در. آورد فراهم

 یکی. است بوده اخیر های دهه در برانگیز بحث موضوعات از یکی ورشکستگی بینی پیش و( ورشکسته غیر) مالی بحران

 هدر از جلوگیری چنین هم و گذاری سرمایه های فرصت از مناسب گیری بهره به آن از استفاده با توان می که هایی راه از

 از استفاده با که ترتیب این به. است ها آن ورشکستگی نهایت در و مالی بحران بینی پیش کرد، کمک منابع رفتن

 این به توجه با ها آن تا کرد آگاه مالی بحران به نسبت را ها شرکت لازم، هشدارهای ارائه با سو یک از بینی پیش های مدل

 (.3044 همکاران و محمدنظامی)بزنند دست مقتضی اقدامات به ها آگاهی و ها نشانه

 پرداخت در ناتوانی یا و ها، دارایی کل بر ها بدهی جمع فزونی از است عبارت ها شرکت در مالی بحران های نشانه معمولاً

 بلندمدت های دارایی مالی تأمین برای مدت کوتاه استقراض بر حد از بیش اتکای یا و پرداختنی های حساب موقع به

 واحد نقدینگی مشکلات از ناشی ورشکستگی بر مؤثر عوامل از ای عمده بخش شود، می ملاحظه که گونه همان. است

 ترکیب طریق از اند توانسته محققان که هستند مالی مسائل تحلیل و تجزیه ابزارهای از یکی مالی های نسبت. است تجاری

 و بینی پیش بودن مشکل به توجه با که طوری به دهند ارائه ورشکستگی بینی پیش برای متغیره چند های مدل ها، نسبت این

 باشند می عمل در گیری تصمیم ابزارهای و آکادمیک محصولات آمیزترین موفقیت از یکی گیری، تصمیم اهمیت

 (.3125 تحریری و احمدی)

 و مالی پذیری انعطاف بین رود می انتظار ها، شرکت ورشکستگی اهمیت و فوق مطالب به توجه با دیگر، نگاهی از

 ها، شرکت مالی تأمین مسائل بر تأثیرگذار عوامل از یکی. باشد داشته وجود معناداری رابطه ها شرکت ورشکستگی

 آن نفعان ذی و شرکت برای بسیاری منفی تبعات تواند می مالی پذیری انعطاف به توجه عدم. است مالی پذیری انعطاف

 با ارتباط در مناسب مالی تأمین عدم و سرمایه محدودیت مشکلات با مواجهه تبعات، این جمله از. باشد داشته

 و درماندگی آشفتگی، با مرتبط های هزینه تواند می مالی پذیری انعطاف به توجهی بی همچنین باشد، می ها گذاری سرمایه

 (.3125 همکاران و فتحی) باشد داشته دنبال به شرکت برای را مالی بحران

 غیرمنتظره تغییرات با شدن رو روبه برای شرکت توانایی مالی، های صورت اهداف از یکی عنوان به مالی پذیری انعطاف

 ها دارایی فروش سرمایه، افزایش مختلف، منابع از گیری وام طریق از تواند می امر این دهد، می نشان را نقد وجه جریان در

 همواره شرکت کامل، و کارا سرمایه بازارهای در. پذیرد انجام موجود، شرایط با مواجهه برای شرکت عملیات هدایت و

 نقدینگی در غیرمنتظره تغییر هرگونه با رویارویی جهت را خود مالی ساختار و نماید می گذاری سرمایه مطلوبی سطح در

 خارجی مالی تأمین های هزینه و است ناقص سرمایه بازارهای که زمانی حال، این با. نماید می سازگار رشد، های فرصت و

 (.9431  3پاراویسین و لین) کند می پیدا اهمیت ای فزاینده طور به مالی پذیری انعطاف یابد، می افزایش
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 اعتماد بحث آورند دست به را آن ازون روز تلاش و سعی با اند توانسته دهه چند در ها شرکت که اساسی مسائل جمله از

 سطح میزان نمایانگر ها شرکت تجاری اعتبار. است نهفته آن در شرکت تجاری اعتبار از نشان که است بوده مالی جوامع

 دارای تجاری واحدهای. باشد می مدت کوتاه و بلندمدت زمانی بازه یک در کنندگان تأمین و اعتباردهندگان اعتماد

. سازند فراهم را اعتباردهندگان به کافی خاطر اطمینان نیاز مورد منابع تأمین به نسبت اند توانسته همواره خوب اعتبار

 کالای به نسبت ها مشتری نیست نیازی دیگر که است این آورده وجود به ها شرکت برای تجاری اعتبار که مزیتی

 عنوان به دریافتنی های حساب واقع در کنند تعهد را مبلغی مقرر موعد در یا نمایند پرداخت را مبلغی شده خریداری

 (.3121 مهدوی و نیا طالب) شود می گرفته نظر در نقد وجوه

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و 

 از یک هر به را هنگفتی های زیان ورشکستگی، نهایت در و ها شرکت اوضاع شدن بحرانی خصوص در آگاهی عدم

 منظور به را لازم ریزی برنامه توان می ها شرکت منابع بهینه مدیریت روند بینی پیش با کند، می وارد شرکت نفعان ذی

 گذاری سرمایه دیدگاه از هم تجاری واحد ورشکستگی بینی پیش توانایی. داد انجام ها آن ورشکستگی از جلوگیری

. باشد می اهمیت حائز است، منابع نادرست تخصص از آشکاری نشانه که آنجایی از اجتماعی دیدگاه از هم و خصوصی

 در. بزنند گیرانه پیش اقدام به دست تا سازد می قادر را گذاران سرمایه و مدیریت ورشکستگی احتمال از اولیه هشدار

 نگرانی موجبات ناموفق موارد که اند بوده ناموفق دیگر برخی و موفق های شرکت از برخی تهران بهادار اوراق بورس

 (.3121 همکاران و صادقی) باشند می مناسب گیری تصمیم ابزار دنبال به و است آورده فراهم را سرمایه صاحبان

 حقوق به نسبت آمده دست به بازده نرخ اگر تا شود می مالی مدیر برای تدبیر قابلیت آوردن فراهم سبب پذیری انعطاف

 نسبت که جایی تا آورد دست به سهام انتشار محل از بیشتری سرمایه بتواند شرکت باشد، بخش ضایت ر سهام صاحبان

 سطح یک از بیش سرمایه به بدهی نسبت افزایش عادی، حالت در چون اما. برسد ممکن حداقل به سرمایه به بدهی

 رو، این از. دهد افزایش را خود مالی منابع بدهی، اوراق صدور با همواره تواند نمی شرکت نیست، مجاز معینی،

 بینی پیش غیرقابل شرایط در تا کند می ذخیره را خود استقراض قدرت شرکت که دارد دلالت امر این بر پذیری انعطاف

 نیاز مورد وجوه و نماید عمل مناسب نحو به بتواند آیند، وجود به شرکت کنترل از خارج عوامل دلیل به است ممکن که

 (.9433 9 همکاران و آرمسترانگ) آورد دست به بدهی راه از را خود

 از استفاده عنوان به یا مدت کوتاه گذاری سرمایه جهت در ابزاری عنوان به تجاری اعتبار مالی، مدیریت تئوری براساس

 به نسبت همواره اقتصادی فعالان و گذاران سرمایه. شود می گفته مالی منابع اخذ جهت در شرکت اعتماد سطح

 زمان از ای برهه در هستند باور این بر زیرا کنند می استقبال باشند برخوردار بهتری مالی عمق و اعتبار از که هایی شرکت

 و محمدپور) کنند مدیریت را شرایط این توانند می خوبی به تجاری اعتبار دارای های شرکت بیافتد اتفاق مالی های بحران

 (.3125 شک بی جعفرزاده

 و مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر اعتبارتجاری تعدیلی نقش بررسی به تحقیقی در( 9493) همکاران و ژیادانگ

 شرکت-سال 9514 از تحقیق موضوع انجام برای مطالعه این در. دادند قرار بررسی مورد ژاپنی های شرکت ورشکستگی

 استفاده خطی رگرسیون روش از تحقیق فرضیات آزمون جهت. نمودند استفاده 9435 تا 9442 های سال زمانی دوره طی
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 حاکم معناداری و معکوس رابطه ها شرکت ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین که دهد می نشان نتایج. است شده

 .است شده ها شرکت ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین رابطه اثرگذاری باعث تجاری اعتبار همچنین و است

 ارزش و تجاری اعتبار بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر بررسی به تحقیقی در( 9494) همکاران و سورندراناس

 زمانی بازه برای شرکت-سال 3394 مالی اطلاعات از تحقیق این در آنان. دادند قرار مطالعه مورد آمریکایی های شرکت

 استفاده مربعات حداقل و آرچ روش از ها فرضیه آزمون جهت همچنین. اند کرده استفاده نیز 9435 الی 9441 بین

 همچنین و دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه شرکت ارزش و تجاری اعتبار بین که است این بیانگر نتایج. اند کرده

 .نماید نمی تعدیل را رابطه این محیطی اطمینان عدم

 بر تأکید با شرکت تجاری اعتبار بر گذاران سرمایه تجاری رفتار تأثیر بررسی به تحقیقی در( 9435) همکاران و بین هانگ

 نمونه از ها فرضیه آزمون جهت در آنان. دادند قرار مطالعه مورد چین کشور در محصول بازار در رقابت تعدیلی نقش

 بررسی و تحلیل جهت همچنین. اند کرده استفاده 9435 تا 9441 بین زمانی بازه برای شرکت -سال 1210 شامل آماری

 اعتبار بر گذاران سرمایه تجاری رفتار که است این بیانگر نتایج. اند کرده استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از نتایج

 گذاری سرمایه تصمیمات میزان تجاری اعتبار افزایش با دیگر عبارتی به دارد معناداری و مثبت تأثیر شرکت تجاری

 .شود می ها شرکت تجاری اعتبار در افزایش با محصول بازار در رقابت همچنین و کند می پیدا افزایش ها شرکت

 در شرکت عملکرد و گذاری سرمایه بر مالی پذیری انعطاف تأثیر بررسی عنوان با تحقیقی در( 9435) همکاران و آکتاس

 زمانی دوره طی شرکت 191 از تحقیق موضوع انجام برای مطالعه این در. دادند قرار مطالعه مورد مجارستان کشور

 نتایج. است شده استفاده خطی رگرسیون روش از تحقیق فرضیات آزمون جهت. نمودند استفاده 9432 تا 9445 های سال

 از شرکت یک که هنگامی یابد، می افزایش بلندمدت هم و مدت کوتاه در هم مالی، پذیری انعطاف که دهد می نشان

. کند می آزاد نقد وجه گردش، در سرمایه مالی تأمین به نیاز کاهش و گردش در سرمایه غیرضروری بخش کاهش طریق

 افزایش به منجر و گرفته بکار افزوده ارزش های پروژه انجام برای تواند می ازحد بیش گردش در سرمایه اساس، این بر

 .شود شرکت عملکرد

 ورشکستگی بر مؤثر عوامل شناسایی برای الگویی تدوین بررسی به تحقیقی در( 3044) همکاران و نظامی محمد

 نمودن نهایی برای و نفره3 گروه سه در خبرگان از نفر 13کیفی مرحله در آماری جامعه. پرداختند ایران در ها شرکت

 و انتخاب تصادفی صورت به دادگستری کارشناسان و دانشگاه اساتید از نفر 121 کمی مرحله در و پرسشنامه سؤالات

 نهایی سمارکووال 21 دلفی روش از استفاده با پژوهش این در شده استفاده پرسشنامه سؤال 22 از. شد تحلیل نظراتشان

 و مکنون متغیرهای تأثیر از جامعی تحلیل تا شد استفاده عاملی تائید و ساختاری معادلات روش از سپس.  است شده

 عامل پنچ دهند، می نشان پژوهش های یافته.  گیرد صورت ایران در ها شرکت ورشکستگی بر ها آن سازنده اجزای

 ابعاد( غیرطبیعی و طبیعی)حوادث عامل و حسابداری خطاهای محیطی، های بحران مجرمانه، اعمال مدیریتی، خطاهای

 مدیریت نوین های روش از گیری بهره بنابراین. هستند مؤثر ها شرکت ورشکستگی وقوع بر و داده تشکیل را مدل اصلی

 برون و مهار جهت در دوم درجه در و ورشکستگی عوامل بروز از جلوگیری جهت در ابتدا ها شرکت مختلف سطوح در

 .بود خواهد سودمند ها شرکت ورشکستگی از رفت

 شدت با مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر مالکانه تاثیرتضاد بررسی به تحقیقی در( 3044) همکاران و قدیم بنابی

 های شرکت از( شرکت 349)نمونه یک از استفاده کلی طور  به. دادند قرار مطالعه مورد سود تقسیم و گذاری سرمایه
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 که است بوده نتیجه این بیانگر خطی، رگرسیون اساس بر تحلیل3122-3124 های سال فاصله در به بهادار اوراق بورس

 سود تقسیم سیاست و گذاری سرمایه شدت بر دار معنی مثبت تأثیرگذاری دارای مالی پذیری انعطاف ترکیبی شاخص

 شدت بر کنندگی تعدیل اثر دارای مالکانه تضاد ترکیبی شاخص و مالی پذیری انعطاف ترکیبی شاخص تعاملی اثر و است

 تقسیم سیاست و گذاری سرمایه شدت بر دار معنی منفی تأثیرگذاری سبب و بوده سود تقسیم سیاست و گذاری سرمایه

 .شود می سود

 تعدیل سرعت و گذاری سرمایه کارایی مالی، پذیری انعطاف ارزش بررسی به تحقیقی در( 3122) حجازی و زاده داداش

 آماری نمونه عنوان به شرکت 335 تعداد سیستماتیک، حذف گیری نمونه روش اساس بر. پرداختند گردش در سرمایه

 چندمتغیره خطی رگرسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون برای. اند شده انتخاب 3121 تا 3152 های سال طی

 سرمایه خالص در گذاری سرمایه کارایی با مالی پذیری انعطاف ارزش بین دهد یم نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده

 به مربوط تصمیمات در ها شرکت و دارد وجود معنادار و مثبت ارتباط گردش در سرمایه تعدیل سرعت و گردش در

 این که کرده توجه مالی پذیری انعطاف ارزش سطح به خود گردش در سرمایه سیاست و گذاری سرمایه کردن بهینه

 گذاری سرمایه های فرصت نمودن کاراتر و مالی پذیری انعطاف ارزش ساختن توانمند به بلندمدت در تواند می موضوع

 .بیانجامد ها شرکت برای سودآور

 تجاری اعتبار بر انقباضی پولی های سیاست و شرطی کاری محافظه تأثیر بررسی به تحقیقی در( 3122) زوال بی

 به که باشند می شرکت 50 پژوهش این آماری نمونه. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 رگرسیون روش از استفاده با و 3125-3129 زمانی بازه در پژوهش این.اند گردیده انتخاب سیستماتیک حذف روش

 کاری محافظه اولاً که داد نشان ها فرضیه این آزمون از حاصل نتایج.است پذیرفته صورت یافته تعمیم مربعات حداقل

 کاری محافظه بین رابطه بر شرکت اندازه دوماً. دارد داری معنی و منفی تأثیر ها شرکت تجاری اعتبار روی بر شرطی

 بر تأثیری نوع هیچ انقباضی پولی سیاست که این سوم و. دارد داری معنی و منفی تأثیر ها شرکت تجاری اعتبار و شرطی

 .ندارد ها شرکت تجاری اعتبار و شرطی کاری محافظه بین رابطه

  پژوهششناسی  روش

 تحقیق ماهیت بعد از کاربردی، تحقیقات نوع از هدف بعد از خردگرایانه، نوع از تحقیق انجام رویکرد بعد از تحقیق، این

 تحقیقات نوع از تحقیق شناخت روش لحاظ از کمی، تحقیقات نوع از ها داده ماهیت نوع از مروری، تحقیقات نوع از

 طول بعد از نگر، گذشته تحقیقات جزء زمان بعد از استقرایی، و قیاسی نوع از استدلال نوع بعد از همبستگی، توصیفی

 و ای کتابخانه تحقیقات نوع از اطلاعات آوری جمع روش لحاظ از و مقطعی، تحقیقات نوع از تحقیق انجام زمان مدت

 . باشد می میدانی

 صورت به تحقیق پیشینه و نظری چارچوب تدوین و مقدماتی اطلاعات آوری جمع برای پژوهشگر ترتیب بدین

 مدارک و اسناد و ها دانشگاه های کتابخانه و اینترنتی های درسایت موجود مطالب و مقالات از استفاده با و ای کتابخانه

 عمل استقرایی شیوه ،به تحقیق فرضیات آزمون برای نیاز مورد اطلاعات آوری جمع برای و است کرده عمل مربوطه

 برای پاسخ یافتن دنبال به پژوهشگر آن در که باشد می کاربردی-تحلیلی پژوهش نوع از تحقیق این طرفی از..است کرده

 .باشد می مسئله یک
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 و( معیار انحراف میانگین، شامل) توصیفی آمار از حاضر تحقیق  های فرضیه آزمون و ها داده آماری وتحلیل تجزیه برای

 گسترده صفحه افزار نرم از استفاده با ابتدا تحقیق این در. است شده  استفاده( متغیره چند خطی رگرسیون) استنباطی آمار

 افزار نرم طریق از سپس و کرده شده آوری جمع های داده سازیمرتبط و بندی طبقه به اقدام 9434 ورژن Excel  اکسل

 در که گونه بدین. پذیرد می انجام تحقیق های مدل بررسی جهت لازم برآوردی و پردازش 2 نسخه Eviews اقتصادسنجی

 های شاخص و میانه و میانگین همچون مرکزی های شاخص از استفاده با ها داده وتحلیل تجزیه توصیفی، آمار قسمت

 های داده تحلیل برای مناسب روش تعیین راستای در و شد خواهد انجام کشیدگی و چولگی معیار، انحراف پراکندگی

 تشخیص و ترکیبی های داده کارگیری به برای که است این متداول رویکرد. دارد وجود متعددی رویکردهای ترکیبی،

 گیری کار به بر مبنی آزمون این نتایج که صورتی در. شود استفاده لیمر اف آزمون از ها آن بودن ناهمگی یا همگن

 اثرات یا ثابت اثرات های مدل از یکی از پژوهش مدل تخمین برای بایست می شود، پانلی های داده صورت به ها داده

 تحلیلوتجزیه از پیش. شود اجرا هاسمن آزمون باید. مدل دو این از یکی انتخاب برای که شود استفاده تصادفی

 واریانس و میانگین که است معنا این به تحقیق متغیرهای پایایی. شود بررسی باید نیز متغیرها پایایی تحقیق، های داده

 در متغیرها این از استفاده نتیجه، در. است بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کواریانس و زمان طول در متغیرها

 ایم، ازمون چو، و لین لوین، آزمون از توان می منظوره این به. شود نمی کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل،

 تفاوت) خطاها استقلال رگرسیون، از استفاده دیگر مفروضات از یکی. نمود استفاده بولر دیکی آزمون و شین و پسران

 .است( رگرسیون توسط شده بینی پیش و واقعی مقادیر میان

  پژوهشهای  یافته 

 آمار توصیفی
 ی تحقیقرهایمتغآمار توصیفی  1جدول 

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی  میانه معیار انحراف میانگین متغیر

 02509/53 -05134/15 -21409/32 01545/12 43155/10 0909/92 -155300/9 ورشکستگی شرکت

 19255/31 -15551/09 -213220/5 2233/352 2113554/2 51194/12 01529/91 انعطاف پذیری مالی

 9931/399 -49155/51 515251/5 1523/954 231405/09 221215/1 392235/3 اعتبار تجاری

 432595/2 210410/0 290251/4 434150/1 504431/5 515500/4 251501/2 اندازه شرکت

 91935/94 -125210/4 55253/31 9214/921 142110/33 215499/4 041524/4 رشد دارایی

 590139/3 491014/4 050500/4 495242/0 2355210/4 912512/4 111154/4 اهرم مالی

 225923/4 -443551/4 951223/0 50522/13 131251/4 422151/4 419214/4 جریان نقد عملیاتی

 511 511 511 511 511 511 511 تعداد مشاهدات

می باشد  43155/10و 0909/92و -155300/9دارای میانگین و انحراف معیار و میانه به ترتیب شرکت یورشکستگمتغیر 

درصد از حالت ورشکستگی خارج شده اند و در حالت سالم  1/9که نشان دهنده این است که تقریبا شرکت ها به مقدار 

درصدی نوسان افزایش یا کاهش ورشکستگی شرکت ها را نشان می دهد.  92بودن قرار دارند. و همچنین انحراف معیار 

 15می باشد که حداقل ترین شرکت در حالت سالم یودن به میزان  02509/53و -05134/15مینیمم و ماکزیمم به ترتیب 

درصد در آستانه ورشکستگی قرار دارد. چولگی و کشیدگی به ترتیب  53درصد و بیشترین شرکت در حالت 
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می باشد که تمایل شرکت ها برای ورشکستگی وجود ندارد ولی روند بازارهای مالی برای  -21409/32و01545/12

ی دارای میانگین و انحراف معیار و میانه به مال یریپذ انعطافگی اتفاق افتادن شرکت ها وجود دارد. متغیر ورشکست

درصد شرکت ها دارای  91می باشد که نشان دهنده این است که تقریبا  2113554/2و01529/51194/12ترتیب  

 انعطاف پذیری مالی هستند 

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

 لیمر و هاسمن  F : آزمون 2جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره   مدل  آزمون

 لیمر F آزمون
 رگرسیون پانلی)تابلویی( 4444/4 1944/9 3مدل 

 رگرسیون پانلی)تابلویی( 4444/4 1334/9 9مدل 

 آزمون  هاسمن
 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 4452/4 1554/32 3 مدل

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 4495/4 9034/93 9 مدل

 F ی آزمون دار یمعنو  سطح  9نشان داده شده است. چون مقدار آماره بیشتر از  9نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

و روش پانلی  شود یمباشد بنابراین فرض صفر این آزمون رد   می 4041لیمر برای مدل های تحقیق  کمتر  ازسطح خطای  

لیمر که مدل براورد با روش پانلی را برای مدل تحقیق  مناسب  نشان داد، در مدل   Fمناسب می باشد. با توجه به آزمون 

 برای که این وجود دارد که برای تعیین  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات براورد با روش پانلی نیز دو روش، براورد با مدل

استفاده می شود.  هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل حقیق، ازمدل ت پارامترهای براورد

باشد  41/4باشد و اگر بیشتر از  باشد رگرسیون پانلی با اثرات ثابت مناسب می 41/4داری کمتر از  اگر سطح معنی

 مدل  یتصادف و ثابت اثرات نیب نشیگز یبرا هاسمن  آزمون جهینتباشد.  رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی مناسب می

 هاسمن آزمون یدار یمعن سطحو  9مقدار آماره بیشتر از  نکهیا به توجه با..است شده آورده 1-0 جدول دری تحقیق ها

 در یتصادف اثرات بودن مناسب بر یمبن صفر فرض نیبنابرا باشد یم 4041تحقیق کمتر از سطح خطای  یها مدل یبرا

 ی شود.م استفاده ثابت  اثرات با یپانل روش از یونیرگرس های مدل براورد یبرا   و شود یم رد  ها مدل نیا

 متغیر وابسته:

و مدل ایرانیزه شده ( 9433)0همکاران و (، زاکی9493)1فان و همکاراندر این تحقیق درماندگی مالی براساس مطالعات 

 1استفاده شده است از مدل تعدیل شده آلتمن( 3129توکلی نیا )( و 3155که در مطالعات رهنمای رودپشتی و همکاران)

Score–Z  اند.  داشته تأکیدی مالی نیز ها نسبتنیز می باشد. بیشتر تحقیقات در زمینه درماندگی مالی بر سودمندی

باشد. احتمال بسیاری وجود دارد  مطالعات آلتمن یکی از ارزشمندترین مطالعات در زمینه ورشکستگی و بحران مالی می

گیرد. در این تحقیق طبق  های دچار بحران مالی دارای کمبود نقدینگی خود باشند که مورد سنجش قرار می که شرکت

(قدرت 3که شامل:  اند شدهت سنجش گزارشگری مالی متقلبانه استفاده از معیارهای ذیل جه 3225مطالعات آلتمن 

 ی فعالیت.   ها نسبت( 0ی اهرمی، ها نسبت(1(سوددهی، 9نقدشوندگی، 
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KZ = 33/11 - 684/31  ×   Cash Holdingit)   - 21/11            DIVit          - 33/3    Debt it              - 602/1    Mit 

 

 

 :معادله فوقکه در 

Cash Holdingitسطح نگهداشت وجه نقد :  

Total Assetsit ها : مجموع دارایی 

Debtبدهی شرکت : 

DIV  :ها مجموع دارایی بر تقسیمی سالانه حقوق صاحبان سهام سود 

M/B :دفتری به بازار ارزش نسبت 

های  ی کننده درماندگی مالی و تعیین وضعیت توان مالی شرکتنیب شیپ، از لحاظ zدر این تحقیق حدود مقدار مدل 

 :اند شدهجامعه آماری تحقیق مطابق رابطه زیر به دو دسته تقسیم 

باشد فرض بر این است که دارای  22/9تر از  بیش Score–Zمقدار مدل  کهیی ها شرکتهای سالم یعنی  دسته اول شرکت

های درماندگی مالی و در محدوده درماندگی مالی و  وجود ندارد. دسته دوم شرکت آنانکمبود منابع هستند در 

باشد فرض بر این است که در  22/9یا مساوی از  تر کم Score–Zهایی که به طور کلی مقدار  ورشکستگی یعنی شرکت

 تگی قرار دارند. آستانه ورشکس

 متغیر مستقل:

پذیری مالی، از بازده جریان نقدی آزاد استفاده شده است. نسبت جریان  گیری انعطاف در این تحقیق به منظور اندازه

باشد که در این تحقیق براساس  دهنده قدرت پرداخت دیون، نقدشوندگی، بقا یا دوام می ( نشانFCFYنقدی آزاد)

 ( به صورت زیر محاسبه شده است:3120( و شعری آناقیز و قربانی)9494)2مطالعات هان جی و چنگ

 جریان نقد آزاد هر سهم                                                                 (3) رابطه

 = بازده جریان نقد آزاد

 قیمت جاری هر سهم                                                                          

 جریان نقد آزاد هر سهم:

معیاری است بتوان براساس ان میزان سودآوری واحدهای تجاری را مورد ارزیابی قرار داد که به صورت زیر به دست 

 آید: می

 جریان نقد آزاد                                                         

(9رابطه ) = جریان نقد آزاد هر سهم  

 تعداد سهام منتشر شده                                                       
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Total Assetsit Total Assetsit Total Assetsit Bit 
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دهد که برای  باشد که مبالغ خالص وجه نقدی را نشان می معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت می جریان نقد آزاد:

گذاری  گردش و مخارج سرمایهها، مالیات، تغییرات خالص سرمایه در  شرکت ایجاد و کسب شده است و شامل هزینه

 گردد: شود و طبق رابطه زیر محاسبه می می

 (1رابطه)

تغییرات خالص  – استهلاک دارایی ثابت و نامشهود (سود قبل از بهره و مالیات 3-+ )نرخ مالیات =آزاد نقد جریان

 ای مخارج سرمایه – سرمایه در گردش

 قیمت جاری هر سهم: 

 (0رابطه)

 سال مالیقیمت سهم در پایان 

 متغیرهای تعدیلی:

 یابزار تأمین مال کی یاعتبار تجاردر این تحقیق اعتبار تجاری به عنوان متغیر تعدیلی در نظر گرفته شده است. 

به  یتجار یو پرداختن یافتنیدر ها و اسناد نسبت مجموع حساب قیاز طر یاعتبار تجار قیتحق نیباشد. در ا مدت می کوتاه

و طالب نیا و  (9435)5هانگ بین و همکارانکه به پیروی از مطالعات  گیری خواهد شد کت اندازههای شر خالص دارایی

 ( استفاده شده است:3121مهدوی)
                           TAR + TAP         
 Trade Credit =   
                           NET  ASSET 

Trade Creditاعتبار تجاری : 

TAR : شرکت یتجار یافتنیها و اسناد در حسابجمع کل 

TAP :شرکت یتجار یها و اسناد پرداختن جمع کل حساب 

NET ASSET :آید. ها به دست می از بدهی ییدارا های شرکت که از اختلاف جمع خالص دارایی 

 متغیرهای کنترلی:

دارایی ها همواره بر انعطاف پذذیری مذالی و   دلایل استفاده از متغیرهای کنترلی ذیل بر این است که اندازه شرکت و رشد 

ورشکستگی شرکت ها تاثیر گذار بوده است زیرا هرچقدر اندازه شرکت ،رشد دارایی بیشتر باشذد ورشکسذتگی شذرکت    

هذای   کاهش می یابد و اعضای هیئت مدیره به دنبال این هستند که بتوانند با انعطاف پذیری مالی سذطح گذزارش صذورت   

 برون سازمانی را با شفافیت بهتر تامین نمایند.مالی برای افراد 

 (:Sizeاندازه شرکت)

 گردد. شرکت حاصل می سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی از لگاریتم 

Size=Lg ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 (: Growth) شرکت دارایی رشد

 است. قبل سال های دارایی بر تقسیم و قبل سال های دارایی منهای ها دارایی کل دهنده نشان که
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کل دارایی ها -دارایی های سال قبل                                                                         

       =Growth         

   دارایی های سال قبل                                                                                                 

 : (LEVی)مال اهرم

 رود. می گیری اندازه ها دارایی دفتری کل ارزش به ها بدهی کل نسبت طریق از که

AT

LT
Lev   

TL: مجموع کل بدهی شرکت 

TA: های شرکت مجموع کل دارایی 

 (: CFOجریان نقد عملیاتی)

 سال آخر در ها دارایی مجموع بر تقسیم عملیاتی نقد جریان

 ها رابطه وجود دارد. شرکت یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیب فرضیه اول:

KZ it = β0 + β1 FCFY it   + β2 SIZEt  + β3 Growthit + β4 LEV + β5 CFO +  ƹit                                                                        (1)  

 تخمین مدل اول 1جدول 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

 ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره  داری سطح معنی

4444/4  352015/2-  543112/4-  Β0 مقدار ثابت 

4410/4  543920/1 309155/4 FCFY انعطاف پذیری مالی 

4444/4 153225/2 395424/4 SIZE اندازه شرکت 

4444/4 555529/1- 125352/4- GROWTH رشد دارایی 

4444/4 102039/2- 104225/4- LEV اهرم مالی 

4444/4 32132/33- 035150/4- CFO جریان نقد عملیاتی 

 Fآماره  24/0

 داری سطح معنی 4444/4

 آماره دوربین واتسون 22/3

 ضریب  تعیین 11/4

 ضریب تعیین تعدیل شده 95/4

  tچون آمارهباشد.  می 309155/4برابر  پذیری مالی انعطاف نتیجه می شود که  مقدار ضریب متغیر  1با توجه به جدول 

است  که کمتر از  4410/4و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  9از  شتریب 543920/1برابر

کمتر  41/4باشد، با توجه به اینکه سطح معنی داری ضریب انعطاف پذیری مالی از سطح خطای  می41/4سطح خطای 

مستقیم و ها رابطه  شرکت یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیبشود که  باشد نتیجه می و مقدار ضریب مثبت می است

 یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیب "موارد گفته شده حاکی از آن است که   فرضیه فوق یعنی  وجود دارد.معناداری 

  ود. ش میدرصد تایید  21با اطمینان  "ها رابطه وجود دارد. شرکت
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 دارد. ریها تأث شرکت یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیبر رابطه ب یاعتبارتجارفرضیه دوم: 

KZ it = β0 + β1 FCFY it + β2 TC it  + β3 (FCFY it   × TC it ( + β4 SIZEt  + β5 Growthit + β6LEVit + β7CFOit +ƹit             (2)  

 تخمین مدل دوم 0جدول 

 روش پانلی با اثرات ثابترگرسیون 

 ی مستقلرهایمتغ ضریب tآماره  داری سطح معنی

4444/4 135191/2- 152914/4- Β0

 
 مقدار ثابت

4021/4 199530/9- 105550/4- FCFY انعطاف پذیری مالی 

4342/4 191933/0- 954412/4- TC اعتبار تجاری 

4023/4 520122/9- 911553/4- FCFY*TC یتجار اعتباری*مال یریپذ انعطاف 

4932/4 215215/1 521051/4 SIZE اندازه شرکت 

4102/4 315441/1- 151209/4- GROWTH رشد دارایی 

4439/4  312959/5-  251119/4-  LEV اهرم مالی 

4440/4  12425/34-  000015/4-  CFO جریان نقد عملیاتی 

 Fآماره  41/1

 داری سطح معنی 4444/4

 آماره دوربین واتسون  50/3

 ضریب  تعیین 12/4

 ضریب تعیین تعدیل شده 19/4

 tمی باشد. با توجه به اینکه مقدار آماره  -911553/4برابر  نتیجه می شود که  مقدار ضریب متغیر 0با توجه به جدول 

است  که کمتر از خطای  4023/4و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  9کمتر از 

موارد  دارد. ریها تأث شرکت یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیبر رابطه ب یاعتبارتجارشود که  باشد، نتیجه می می41/4

 یو ورشکستگ یمال یریپذ انعطاف نیبر رابطه ب یاعتبارتجار "گفته شده حاکی از آن است که   فرضیه فوق یعنی 

 شود. درصد تایید می 21اطمینان با   "دارد. ریها تأث شرکت
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  گیری نتیجهبحث و 

 روزافزون رقابت. است بخشیده اقتصاد به ای فزاینده شتاب وسیع، محیطی تغییرات و فناوری سریع پیشرفت امروزه

 رقابت گرفتن شدت. است داده افزایش را ورشکستگی احتمال و کرده محدود را سود به دستیابی اقتصادی، های بنگاه

 را سرمایه صاحبان نگرانی موجبات امر این و شوند خارج رقابت گردونه از و ورشکسته ها شرکت از بسیاری شده باعث

 فاقد های شرکت و( ورشکسته) مالی بحران دارای های شرکت بین تمایز در مالی اطلاعات نقش میان این در. آورد فراهم

 یکی. است بوده اخیر های دهه در برانگیز بحث موضوعات از یکی ورشکستگی بینی پیش و( ورشکسته غیر) مالی بحران

 هدر از جلوگیری چنین هم و گذاری سرمایه های فرصت از مناسب گیری بهره به آن از استفاده با توان می که هایی راه از

 از استفاده با که ترتیب این به. است ها آن ورشکستگی نهایت در و مالی بحران بینی پیش کرد، کمک منابع رفتن

 این به توجه با ها آن تا کرد آگاه مالی بحران به نسبت را ها شرکت لازم، هشدارهای ارائه با سو یک از بینی پیش های مدل

 .بزنند دست مقتضی اقدامات به ها آگاهی و ها نشانه

 :شود می ارائه زیر شرح به هایی پیشنهاد فرضیه، هر های یافته بر مبتنی چهارم فصل در شده ارائه نتایج به بنا

 ها شرکت ورشکستگی و مالی پذیری انعطاف بین که است این بیانگر حاضر تحقیق اول فرضیه پذیرش به توجه با( الف

 میزان همان به مالی پذیری انعطاف درصد یک افزایش با دیگر عبارتی به. دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه

 پذیری انعطاف ها، شرکت مالی تأمین مسائل بر تأثیرگذار عوامل از یکی.   کند می پیدا افزایش ها شرکت ورشکستگی

 از. باشد داشته آن نفعان ذی و شرکت برای بسیاری منفی تبعات تواند می مالی پذیری انعطاف به توجه عدم. است مالی

 باشد، می ها گذاری سرمایه با ارتباط در مناسب مالی تأمین عدم و سرمایه محدودیت مشکلات با مواجهه تبعات، این جمله

 شرکت برای را مالی بحران و درماندگی آشفتگی، با مرتبط های هزینه تواند می مالی پذیری انعطاف به توجهی بی همچنین

 انعطاف به نسبت گذاری سرمایه هنگام شود می پیشنهاد گذاران سرمایه و سهامداران به بنابراین. باشد داشته دنبال به

 شرکت باشد بیشتر دارایی به بدهی نسبت پذیری انعطاف هرچقدر زیرا بیاورند دست به کافی اطلاعات ها شرکت پذیری

 .گرفت خواهد قرار ورشکستگی آستانه در

 و مالی پذیری انعطاف بین رابطه بر اعتبارتجاری که است این بیانگر حاضر تحقیق دوم فرضیه پذیرش به توجه با( ب

 برای شرکت توانایی مالی، های صورت اهداف از یکی عنوان به مالی پذیری انعطاف. دارد تأثیر ها شرکت ورشکستگی

 منابع از گیری وام طریق از تواند می امر این دهد، می نشان را نقد وجه جریان در غیرمنتظره تغییرات با شدن رو روبه

 در. پذیرد انجام موجود، شرایط با مواجهه برای شرکت عملیات هدایت و ها دارایی فروش سرمایه، افزایش مختلف،

 ساختار و دهند می ارائه مشتریان برای تجاری اعتبار مطلوبی سطح در همواره شرکت کامل، و کارا سرمایه بازارهای

 به بنابراین. نماید می سازگار رشد، های فرصت و نقدینگی در غیرمنتظره تغییر هرگونه با رویارویی جهت را خود مالی

 و تجاری اعتبار به نسبت بتوانند تا داده قرار مطالعه مورد را شرکت تجاری اهداف روند شود می پیشنهاد گذاران سرمایه

 .دهند انجام را لازم های گذاری سرمایه و کرده حاصل اطمینان مالی منابع مصارف نحوه همچنین

 گردد: همچنین پیشنهادهایی برای محققان آتی بیان می

 عملیاتی درآمدهای بندی طبقه سطح بر تاکید با شرکت ورشکستگی و اطلاعاتی محیط بین رابطه بررسی .3

  ها شرکت ورشکستگی و مالی مدیران شخصی رفتار بین رابطه بررسی .9

 آتی متعارف غیر سود بر تاکید با شرکت ورشکستگی بر مشهود های دارایی معاوضه تاثیر بررسی  .1
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 :باشد می زیر بشرح هستند ذکر قابل تحقیق های محدودیت عنوان به که مواردی جمله از

 کمبود با ای ترازنامه اطلاعات زمینه در که است هایی  مولفه از یکی مالی محدودیت به مربوط های گزارش گردآوری .3

 (.است پذیرفته صورت تلاش حداکثر پایایی و روایی افزایش برای البته.)است مواجه

 چارچوب در که گیرند می قرار زیادی متغیرهای تاثیر تحت که است مفاهیمی جمله از شرکت ورشکستگی اهمیت .9

 .نداشت وجود متغیرها سایر کنترل امکان تحقیق، این امکانات و زمانی

  منابع و مآخذ
، 33های حسابداری، شماره  (. تأثیر کیفیت سود بر اعتبار تجاری، مجله پژوهش3120ابراهیمی کردلر، علی، طاهری، منصور.) .3
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Abstract  
The aim of the research is to examine the moderating role of trade credit on the relationship between 

financial flexibility and bankruptcy of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The current 

research is a part of applied research in terms of its purpose. In terms of nature, it is part of review 

research. In terms of the type of reasoning, it is a part of analogical-inductive research. From the 

perspective of time, it is part of retrospective research. In terms of the duration of the research, it is 

part of the combined method. The statistical population of the current research is the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange, after removing the restrictions, 147 companies were selected 

as a statistical sample. The period under investigation is between 2019 and 2023.   The findings show 

that financial flexibility is one of the factors influencing the financing issues of companies. Failure to 

pay attention to financial flexibility can have many negative consequences for the company and its 

stakeholders. Among these consequences is facing the problems of capital limitation and lack of 

proper financing in connection with investments. The results of the test of the first hypothesis of the 

research show that there is a direct and significant relationship between financial flexibility and 

bankruptcy of companies. The results of the second hypothesis test indicate that commercial credit has 

an effect on the relationship between financial flexibility and corporate bankruptcy. 
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