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 چکیده

 بنگاه به اعتباردهندگان و کنندگان تأمین اعتماد میزان دهنده نشان و دارد بنگاه هر تجاری های فعالیت در مهمی نقش تجاری اعتبار

 تجاری اعتبار بر مالی محدودیت و مالی پریشانی تاثیر بررسی به مطالعه این در. باشد می مدت کوتاه مالی تأمین ابزار و است تجاری
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 ایویوز، افزار نرم از استفاده با و ثابت اثرات رگرسیون اقتصادسنجی رویکرد با تشخیصی های آزمون انجام از پس تحقیق یآمار

 و منفی تاثیر و پرداختنی های حساب بر معناداری و مثبت تاثیر مالی پریشانی که داد نشان ها فرضیه آزمون نتایج. شدند برآورد

 شواهد نتایج اما؛ دارد دریافتنی های حساب بر معناداری و مثبت تاثیر مالی محدودیت همچنین. دارد یدریافتن های حساب بر معناداری

 مالی وضعیت که کند می تأیید مطالعه این نتایج. نداد نشان پرداختنی های حساب بر مالی محدودیت تاثیرگذاری بر مبنی محکمی

 .دارند تجاری اعتبارات تأمین و مالی تأمین های سیاست در مهمی نقش مالی محدودیت و مالی پریشانی ویژه طور به و ها شرکت
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 مقدمه. 1

 که صورتی در دهد می نشان را کنندگان تأمین توسط وصول قابل مبلغ که است گردش در سرمایه از ای مولفه اریتج اعتبار

(. با وجود اهمیت اقتصادی اعتبار تجاری، اگر مشتریان 8702، 0دارند )قول و ژنگ را پرداخت در تأخیر اجازه مشتریان

زیادی به صورت تخفیف نقدی از دست رفته است )حسن و های ضمنی  پرداخت نقدی انجام داده باشند، شامل هزینه

هستند. پیترسن و  تجاری اعتبار کننده تدارکات تعیین متغیرها از برخی که اند داده نشان مطالعات از (. تعدادی8701، 8حبیب

ا افزایش های دریافتنی از مشتریان خود ر هایی با افت فروش و سود منفی، حساب دریافتند که شرکت( 0110) 9راجان

دانند که منجر به  ها این امر را ناشی از تلاش داوطلبانه با هدف به دست آوردن سهم بازار و فروش می دهند و آن می

ها با توجه به ضعف توانایی بنگاه مضطرب برای اجرای به موقع مجموع اعتبار تجاری خود  افزایش نامطلوب دریافتنی

ها را به  که آن هایی را که با مشکلات سودآوری مواجه هستند های شرکت یافتنی(، سیاست در8709) 0است. مولینا و پریو

هایی که با مشکلات جریان نقدی مواجه  های شرکت دریافتنی  یک مرحله قبل از پریشانی مالی رسانده است، با سیاست

 مشکلات با که هایی شرکت دریافتند ها هستند و در یک رنج به لحاظ پریشانی مالی قرار دارند، مقایسه کردند. آن

 سهم آوردن دست به منظور به خود مشتریان برای را تهاجمی اعتباری های سیاست کنند می سعی هستند، مواجه سودآوری

 خسارات متحمل اینکه بدون باشند برخوردار کاری چنین انجام برای بازار از قدرت ها آن اگر ویژه به کنند، اعمال بازار

 نقد، جریان در جدی مشکلات با مواجهه هنگام در ها بنگاه که دریافتند همچنین ها آن .وندش در فروش توجه قابل

( معتقدند که 8708و )یمولینا و پر .کنند می قطع نقد پول به منظور تلاش برای رسیدن به را خود های دریافتنی حساب

کنند. به  یکدیگر بر اعتبار تجاری را تقویت میپریشانی مالی با محدودیت مالی گره خورده است و هر دو متقابلا تاثیرات 

شوند که عدم  گذاران با ریسک برآورد در جریان نقدی آتی مواجه می عنوان مثال، در شروع پریشانی مالی، سرمایه

کننده ریسک از دست دادن مشتری را دارد، مشتریان  شود، تامین دار می کند، اعتبار مدیریت خدشه اطمینان را بیشتر می

فرض، هزینه وام را  کنندگان دیگر باشند و اعتباردهندگان برای مقابله با افزایش ریسک پیش کن است به دنبال تامینمم

 آوردن دست به برای شرکت که شود منجر شرایطی به است ممکن مالی پریشانی وضعیت بنابراین،؛ دهند افزایش می

 ناتوانی .و شرکت به نوعی با محدودیت مالی مواجه شودباشد  داشته مشکل سودآور های پروژه برای خارجی سرمایه

با در  .بگذارد تأثیر شرکت تجاری اعتبار سیاست بر دو هر است ممکن پریشانی وضعیت و خارجی مالی تأمین در شرکت

عتبار ( و پیامدهای هزینه قابل توجه استفاده از ا8702، 0نظر گرفتن روند اندازه جهانی تدارکات اعتبار تجاری )باروت

(، درک نقش نسبی محدودیت مالی و پریشانی مالی در تعیین اینکه آیا یک شرکت اعتبار 8701تجاری )حسن و حبیب، 

تاثیر کند، در ادبیات مالی شرکت مهم است. از این رو در این مطالعه به بررسی  دهد یا دریافت می تجاری را ارائه می

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. ری شرکتپریشانی مالی و محدودیت مالی بر اعتبار تجا

توانند از اعتباردهندگان مزیت  های با پریشانی مالی، در صورت ایجاد درصد زیادی از سود اعتباردهندگان، می شرکت

ظ کنند، امتیاز بیشتری به مشتری که بگیرند. از طرفی اعتباردهندگان تجاری که تمایل دارند رابطه پایدار کالا با بازار را حف

بینی  دهند، در حالی که بدهکاران امتیاز بیشتری را برای مذاکره مجدد پیش در وضعیت پریشانی مالی قرار دارد، می
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های مضطرب، تمایل  کنند که نرخ سود بالاتری به اعتباردهنده تجاری بپردازند. در واقع شرکت کنند و موافقت می می

د بالاتری برای اعتبار تجاری پرداخت کنند، زیرا احتمال دارد مذاکرات مجدد مرتبط با آن انجام شود. دارند نرخ سو

های جوانی که از نظر مالی دچار مشکل هستند، با  های جوان شایع است و شرکت پریشانی مالی، بیشتر در بین شرکت

کنند که منجر به افزایش  کنندگان منتقل می ه تامینهای پرداختنی، اثر نامطلوب پریشانی مالی خود را ب فرض حساب پیش

های  رود که پریشانی مالی، تاثیر مثبت بر حساب بنابراین طبق این استدلال، انتظار می؛ شود های پرداختنی می حساب

ش به ا های دریافتنی های با پریشانی مالی و فروش حساب پرداختنی داشته باشد. از سویی نیاز به وجوه نقد فوری شرکت

شود. از  های مضطرب می های دریافتنی شرکت موسسه خدماتی وصول مطالبات، منجر به کاهش قابل توجهی در حساب

 (.8787، 0اوسینوبیهای دریافتنی داشته باشد ) شود که پریشانی مالی تاثیر منفی بر حساب این رو، استدلال می

رداختنی تجاری و تاثیر مثبت بر دریافتنی تجاری داشته باشد. در رود که محدودیت مالی تاثیر منفی بر پ همچنین انتظار می

دهند تابعی افزایشی از شایستگی اعتباری یا اعتبارمندی خریدار  واقع میزان اعتبار تجاری که فروشندگان به خریدار ارائه می

 نباشند، برخوردار لیما بازار در مناسبی اعتبار از است ممکن مالی محدودیت دارای های شرکت که آنجا است. از

بنابراین اگر شرکتی با محدودیت ؛ دهند ها کاهش به آن را خود تجاری اعتبارات عرضه که دارند تمایل کنندگان تأمین

مالی مواجه شود، احتمالا به دلیل نگرانی در خصوص شایستگی اعتباری آن شرکت، بازارهای تامین مالی و مشتریان 

ها کوچک شایع  دهند. محدودیت مالی، بیشتر در بین شرکت ها را کاهش می ه این شرکتهای اعتباری ب تجاری دریافتنی

بندی اعتباری یا مطبوعات مالی تحت نظارت  های کوچک توسط موسسات رتبه است و از آنجایی که بعید است شرکت

؛ ی بالقوه وجود داشته باشدگذاران عموم ها و سرمایه قرار گیرند، ممکن است عدم تقارن اطلاعاتی زیادی بین این شرکت

از این رو طبق این  .دهند می کاهش محدودیت مالی دارند، که ها این شرکت به را تجاری اعتبار کنندگان، تأمین بنابراین،

هایی که با محدودیت تامین مالی  استدلال محدودیت مالی تاثیر منفی بر پرداختنی تجاری شرکت دارد. از سویی شرکت

های  بینی نیاز به جریان نقدی آتی برای تامین مالی پروژه بندی سرمایه خارجی مواجه هستند، با پیش خارجی یا سهمیه

دهند و لذا محدودیت مالی تاثیر مثبت بر دریافتنی تجاری دارد )اوسینوبی،  سودآور، عرضه اعتبار تجاری را افزایش می

8787.) 

ترین منبع تامین مالی  ها بوده است و مهم تراتژی شرکتاعتبار تجاری همیشه یکی از موضوعات مهم در تعیین اس

شود. اعتبار  مدت است. اهمیت اعتبار تجاری از مزایای مرتبط با تصمیم افزایش اعتبار تجاری برای مشتریان ناشی می کوتاه

م دسترسی به تجاری در بین اقتصاد کشورهای آسیایی نقش مهمی دارد و دلیلش توجه به رشد سریع اقتصادی همراه با عد

( نشان دادند که تقاضای برآورد نشده برای تامین مالی تجاری در کشورهای 8701و همکاران ) 8تامین مالی است. هریس

ها را به شناسایی منابع دیگر  تریلیون دلار باشد که همین موضوع شرکت 0.0در حال توسعه آسیایی، ممکن است به میزان 

تواند دستخوش عواملی باشد و فرایندهای اعتبار  اعتبار تجاری می ،دهد. با وجود این یسرمایه مانند اعتبار تجاری سوق م

تواند مدیریت بهتری را برای  ها بسیار حائز اهمیت است، زیرا می ها متفاوت باشد که شناسایی آن تجاری در شرکت

 بودجه کنندگان تأمین و گذاران استسی محققان، ها، شرکت مدیران برای را بهتری درک مطالعه ها رقم بزند. این شرکت

 .کند می فراهم تجاری اعتبار تدارکات و فرایند در مالی های محدودیت و مالی پریشانی نسبی اهمیت مورد در
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 ها و توسعه فرضیه مبانی نظری. 2

 و مالی یشانیپر و دارد ارتباط شرکت نقد وجه جریان با تجاری اعتبار مفاد که است این مطالعه این در اصلی استدلال

 اعتبار ادبیات از جریان چندین پایه بر استدلال این. بگذارد تأثیر تجاری اعتبار سیاست بر تواند می مالی های محدودیت

 بدان این و هستند سهیم خود مشتریان بقای در کنندگان تأمین که کند می ادعا اول های نظریه مجموعه. دارد قرار تجاری

 به دادن قرض که دهد می نشان تئوری این. هستند دشوار شرایط با مشتریان از مالی پشتیبانی به مایل ها آن که است معنی

 با تجاری روابط ادامه از حاصل آتی های اجاره کلیه تنزیل ارزش که شرطی به است سودآور کنندگان تأمین برای مشتری

 بنگاه که کند می استدلال( 8777) 0ویلنر. شود برانج مشتری، وام تأمین فرصت هزینه تا باشد بزرگ کافی اندازه به مشتری

 اعتباردهندگان از تواند می کند، ایجاد را اعتباردهندگان سود از زیادی درصد اگر است پریشانی معرض در که اقتصادی

 مشتری به را بیشتری امتیاز کند، حفظ را بازار و کالا پایدار رابطه خواهد می که تجاری اعتباردهنده .آورند دست به مزیت

 مجدد، مذاکره در بیشتر امتیازات بینی پیش با بدهکاران که حالی در کند، می اعطا دارد، قرار مالی پریشانی وضعیت در که

 که است استدلال این اساس بر ها نظریه دوم مجموعه. بپردازند تجاری اعتباردهنده به بالاتری سود نرخ که کنند می موافقت

 نقدینگی وقتی. شوند می متوسل تجاری اعتبار به بانکی وام محدودیت و بانکی بازارهای در بندی یهسهم هنگام در مشتریان

 شدن کم با ؛ اماکنند تأمین تر ارزان بانکی بدهی طریق از را خود مالی منابع دهند می ترجیح مشتریان نباشد، محدود

 این در. کنند تأمین تجاری اعتبار با را خود مالی منابع یدبا ها آن لذا و شوند می محدود ها بانک توسط ها بنگاه نقدینگی،

 تقارن عدم و اخلاقی خطرات بر غلبه برای ها آن زیرا کنند، تمدید را تجاری اعتبار توانند می کنندگان تأمین شرایط،

 اعتبار تأمین های هزینه زا بیش تجاری اعتبار ازای در کنندگان تأمین این، بر علاوه. دارند برتری ها بانک به نسبت اطلاعاتی

 به بسته ها نظریه این. باشد سودآور کننده تأمین منظر از تجاری اعتبار شود می باعث که آورند می دست به را مبلغی خود،

 و آپاندینی-گارسیا) دارند مختلفی پیامدهای ها، آن وجوه فرصت هزینه به بسته ویژه به و کنندگان تأمین بودجه موقعیت

 (.8709 ،8گاریگا-مونتوریول

 پرداختنی های حساب و مالی پریشانی. 2-1

های دارای پریشانی مالی به احتمال زیاد ناقض قراردادهای بدهی هستند و  کند که شرکت ( استدلال می8772) 9پورناناندام

تسریع در پرداخت های مالی،  های سنگینی را به صورت مجازات این نقض قرارداد زیانقادر به پرداخت دیون خود نیستند. 

کند.  دهندگان به واحد تجاری تحمیل می پذیری عملیاتی و صرف زمان و منابع برای مذاکره با وام ها، عدم انعطاف بدهی

 نه روابط این کند؛ می کمک مشتریان با مدت طولانی روابط توسعه به تجاری اعتبار توسعه مالی، پریشانی شرایط وجود با

 ویلسون .دهد می کاهش نیز اطلاعات را ارزیابی و آوری جمع های هزینه بلکه کند می تضمین را ارخرید به فروش ادامه تنها

 های کمتری برای هزینه و هستند خریدار ریسک ارزیابی برای بهتری مکان کنندگان تامین که دریافتند( 8778) 0سامرز و

 توسعه به را کنندگان تامین است ممکن همچنین ارخرید معتبر سرمایه .دارند مالی موسسات به نسبت اطلاعات آوری جمع

 اعتبار مایلند کنندگان تأمین (.8700 همکاران، و 2ژانگ ؛8700 همکاران، و 0وو) کند به خریدار تشویق تجاری اعتبار
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 همچنین( 0119) 0استوو و لی .دهند گسترش هستند، خوبی شهرت دارای که مالی دارای پریشانی مشتریان به را تجاری

 های هزینه کاهش به آن، هزینه پرداخت از قبل محصول یک از استفاده برای خریداران به دادن اجازه که کنند می ستدلالا

دارای  های شرکت معتبر سرمایه بنابراین به طور کلی استدلال بر این است که؛ کند می کمک محصول کیفیت تأیید

 به منجر دارای پریشانی مالی های شرکت با مدت طولانی رابطه یک ایجاد برای اعتباردهندگان تمایل و پریشانی مالی

در نتیجه انتظار بر آن است که یک رابطه مثبت  .شد خواهد با پریشانی مالی های شرکت برای تجاری اعتبار مفاد افزایش

 های پرداختنی وجود داشته باشد. بین پریشانی مالی و حساب

 دریافتنی های حساب و مالی پریشانی. 2-2

تواند دچار تنگنای مالی شود، به این دلیل که مشتریانش  کند که یک بنگاه اقتصادی می ( استدلال می8771و )یمولینا و پر

تواند منجر به سقوط مکانیکی سطح  زای منفی در فروش می کنند، یا یک شوک برون در پرداخت دیون خود کوتاهی می

 بین مثبت رابطه یک بنابراین و دهد سوق مالی سمت پریشانی به را رکتش تواند می شرایط های دریافتنی شود. این حساب

 افزایش برای انگیزه که کند می استدلال( 0127) 8متلزر حال، این با .دهد می نشان را های دریافتنی حساب و مالی پریشانی

این،  بر علاوه .است کمتر ها تنیدریاف فعلی ارزش زیرا یابد، کاهش بالا تورم دوره در باید مشتریان به تجاری اعتبارات

 تحت خود های دریافتنی حساب کاهش برای بیشتری انگیزه اقتصادی های بنگاه که دهند می نشان (8771و )یمولینا و پر

 دشوارتر شرکت های دریافتنی حساب بر مالی پریشانی تأثیر تشخیص نباشند. مالی پریشانی در اگر حتی دارند، بالاتر تورم

 یک در کلان اقتصادی بحران یک از ناشی زای برون کاملاً شوک بروز صورت در که دهند می نشان دیگر اتمطالع .است

 کلان اقتصادی شوک یک بروز صورت در اینکه و دهند می کاهش را خود های دریافتنی حساب سطح ها شرکت کشور،

 سطح شدید کاهش با سپس و کنند می تجربه را تنیهای دریاف حساب زمینه در ای ناخواسته افزایش ابتدا ها بنگاه کشور، در

 اقتصادی های شرکت که دریافتند( 0110) 9تیتمن و دهند. اوپلر می نشان واکنش خود مشتریان به خود های دریافتنی حساب

اجه مو بازار از توجهی قابل سهم و کارمندان ارزشمند، کنندگان تأمین مشتری، شوند با کاهش پریشانی مالی می که دچار

 تواند می های دریافتنی حساب بر مالی پریشانی منفی تأثیر که کنند می استدلال همچنین( 8771) ویپر و شوند. مولینا می

 خود، تجاری های دریافت مستقیم کاهش به جای بنگاه اگر .باشد مضطرب اقتصادی های بنگاه فوری نیاز از ناشی

 سطح توانند می دارای پریشانی مالی های شرکت ،0بفروشد 0نگفاکتوری شرکت یک به را خود های دریافتنی حساب

 به فاکتورینگ طریق از را خود های دریافتنی حساب دارای پریشانی مالی شرکت که هنگامی .باشند داشته کمتری دریافتنی

کاهش در ترازنامه شرکت،  های دریافتنی حساب فاکتورینگ، شرکت از نقد وجه دریافت ازای در رساند، می فروش

 آن تأثیر بفروشد، فاکتورینگ شرکت یک به را خود های دریافتنی حساب است، مالی پریشانی در که شرکتی یابد. اگر می

 بین رابطه بنابراین،؛ قطع کند مشتری به را خود اعتبار مستقیماً بنگاه اگر که است همان نقد پول به نیاز و ترازنامه در
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 خود دریافتی های حساب خدمات و کالا نسیه فروشنده شرکت آن از استفاده با که دنیاست سراسر در اجرا قابل الیم تامین های مکانیسم از یکی . فاکتورینگ0

 .است دریافتی های حساب از حاصل وجوه دریافت در تسریع های روش از فاکتورینگ واقع در .فروشد می فاکتورینگ شرکت به تخفیف گرفتن نظر در با را

 از قبل نسیه فروش از حاصل وجوه از بخشی دریافت به نسبت فاکتورینگ شرکت توسط شرایط پذیرش صورت در تواند می روشندهف شرکت مکانسیم این طی

 .نماید اقدام سررسید
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 مطالبات تر سریع آوری جمع برای فاکتورینگ از شرکت چه بود، خواهد یکسان های دریافتنی حساب و مالی پریشانی

در نتیجه انتظار بر آن است که یک رابطه منفی بین پریشانی مالی و  .دهد کاهش را مشتری اعتبار مستقیماً چه و کند استفاده

 های دریافتنی وجود داشته باشد. حساب

 تنیپرداخ های حساب و مالی های محدودیت. 2-3

های داخلی و خارجی بودجه شرکت، شکاف وجود داشته باشد، آن شرکت دچار محدودیت مالی  وقتی بین هزینه

با  های پروژه به دلیل تامین مالی خارجی پرهزینه از شوند مجبور است ممکن مالی محدودیت دارای های شود. شرکت می

 صورت در سودآور های پروژه در گذاری سرمایه برای کتشر توانایی بنابراین،؛ کنند نظر ارزش خالص فعلی مثبت صرف

 که کنند می استدلال( 8770) 0ماکسیموویچ و است. فرانک حساس داخلی نقد وجوه جریان به مالی های محدودیت وجود

 اگر و دکنن متمایز گیرندگان مطمئن ریسکی را از وام گیرندگان وام نتوانند ها بانک که شود باعث اطلاعاتی تقارن عدم اگر

 را بالاتر سود های نرخ که باشند داشته تمایل است ممکن مالی محدودیت با گیرندگان وام باشد، محدود گیرنده وام بدهی

 ها بانک رو، این از کند، نمی کمک گیرندگان وام بندی طبقه در ها بانک به بالاتر سود نرخ گرفتن بنابراین،؛ پرداخت کنند

 مالی تأمین برای مهمی شکل تجاری اعتبار که دهند می نشان قبلی مطالعات .شوند می متوسل اعتبار بندی سهمیه به

 روبرو مالی های محدودیت با پریشانی ریسک یا نقدینگی های شوک نامتقارن، اطلاعات به دلیل که است هایی شرکت

 مناسب های فرصت فاقد صادیاقت های بنگاه دیگر، عبارت به؛ (8708 و،یپر و مولینا ؛8700 همکاران، و 8چن) هستند

کنند.  می استفاده تجاری اعتبار از مالی، تأمین از شکل این به مربوط بالاتر ضمنی هزینه رغم علی مالی، تأمین جایگزین

(. 8709 همکاران، و 9سایفرت) بانکی باشد اعتبار بندی سهمیه از ناشی تواند می تجاری اعتبار برای تقاضا افزایش

 های استقراض که دیت مالی ممکن است افزایش تقاضا برای اعتبار تجاری به منظور کاهش هزینههای با محدو شرکت

و همکاران،  0باشد را سودآورتر ارزیابی کنند )ماتوت اولیه نقدی های پرداخت برای دریافتی تخفیف از بیشتر است ممکن

ها  های با دسترسی بهتر به سرمایه، اعتبار را به آن کند که شرکت (. بعلاوه، نظریه توزیع مجدد اعتبار تجاری بیان می8700

کنندگان  کند که تامین (. این تئوری استدلال می8778، 0کنند )نیلسن کنند، مجددا توزیع می که مزیت کمتری دریافت می

قدینگی در آورند. بر این اساس، وقتی ن کنند، فراهم می نقدینگی را برای مشتریانی که شوک نقدینگی موقت را تجربه می

کنندگان پول نقد با هزینه فرصت کمتری برای وجوه مواجه هستند و در موقعیت بهتری  بازارهای مالی کم است، تأمین

برای فراهم کردن امتیاز نقدینگی از طریق یک افزایش در مقدار اعتبار تجاری برای مشتریان دارای محدودیت مالی قرار 

(، در حمایت از 8709گاریگا )-مونتوریول و آپاندینی-گارسیا (.8709 گاریگا،-مونتوریول و آپاندینی-گارسیا)دارند 

ها  کنندگان آن ها از اعتبار تجاری تابعی از نقدینگی تامین نظریه توزیع مجدد اعتبار تجاری دریافتند که استفاده شرکت

 ینگی بیشتر دارند، افزایش بیشتری دارد. باکنندگانی با نقد است و اینکه استفاده از اعتبار تجاری برای مشتریانی که تامین

 ارائه خریدار به فروشندگان که تجاری اعتبار میزان که کنند می استدلال( 8770) ماکسیموویچ و فرانک حال، این

بنابراین، خریدار با شایستگی اعتباری کمتر، اعتبار تجاری ؛ تابعی فزاینده از شایستگی اعتباری خریدار است دهند، می

کنندگان به منظور کاهش انتخاب نامطلوب، تمایلی به فروش اعتبار به  کند، زیرا تامین ی به طور کلی دریافت میکمتر
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 باشد، ها آن پایین اعتبار دلیل به مالی بازار یا بانک از وجوه گرفتن در مالی با محدودیت شرکت ناتوانی ها ندارند. اگر آن

در نتیجه انتظار بر آن است که  .دهند می کاهش دارای محدودیت مالی های تشرک به را تجاری اعتبارات کنندگان تأمین

 های پرداختنی وجود داشته باشد. یک رابطه منفی بین محدودیت مالی و حساب

 دریافتنی های حساب و مالی های محدودیت. 2-4

ی در تامین منابع خارجی های سودآور در صورت وجود محدودیت مال گذاری در پروژه توانایی یک شرکت برای سرمایه

 مشتریان به را خود اعتباری فروش است ممکن مالی دارای محدودیت به جریان وجه نقد داخلی حساس است. شرکت

 مالی موسسات از وام وثیقه عنوان به تواند می دارایی زیرا دهد، افزایش را خارجی مالی منابع به دسترسی تا دهد افزایش

 کاهش برای را مشتریان به اعتباری فروش افزایش است ممکن مالی با محدودیت های شرکت همچنین .شود استفاده

 مشتریان به شده ارائه های تخفیف و داخلی سرمایه فرصت هزینه از بالاتر تواند می که موجودی کالا نگهداری های هزینه

 اعتبار که معتقد است( 0127) ملتزر (.8700بدانند )ماتوت و همکاران،  سودآور باشند، زودرس نقدی پرداخت برای

 اعتبار مفاد افزایش به منجر و کند می عمل انقباضی پولی های سیاست دوره در مالی اعتبار برای جایگزینی عنوان به تجاری

هایی که دارای قدرت بازار هستند، احتمالا با کاهش شرایط  کنند بنگاه ( استدلال می8708و )یمولینا و پر .شود می تجاری

 دهند که در های دریافتنی را افزایش می های افت فروش، حساب های دریافتنی، بدون پرداخت جریمه زیاد در دوره حساب

 دارای های شرکت که دهد می نشان فوق های بحث .شود می شرکت ورودی به نقدی جریان افزایش به منجر نهایت

 برای کوتاه زمان مدت در نقد پول آوری جمع هدف اب مشتریان به تجاری اعتبار اعطای افزایش به مایل مالی محدودیت

 مشتریان به تجاری اعتبار است ممکن دارای محدودیت مالی اقتصادی بنگاه .بود خواهند شرکت مالی محدودیت کاهش

 شود، استفاده خارجی منابع مالی به دسترسی تسهیل برای وثیقه عنوان به تواند می که شرکت دارایی کل افزایش هدف با را

های دریافتنی وجود داشته  در نتیجه انتظار بر آن است که یک رابطه مثبت بین محدودیت مالی و حساب .افزایش دهد

 باشد.

 های تحقیق به صورت زیر تبیین شده است: با توجه به مبانی مطرح شده فرضیه

 دارد.ها  شرکت های پرداختنی پریشانی مالی تاثیر معناداری بر حساب -0

 دارد.ها  های دریافتنی شرکت حسابمالی تاثیر معناداری بر پریشانی  -8

 دارد.ها  شرکتهای پرداختنی  محدودیت مالی تاثیر معناداری بر حساب -9

 دارد.ها  شرکتهای دریافتنی  محدودیت مالی تاثیر معناداری بر حساب -0

 پژوهششناسی  . روش3

 راهبردی، منظر از توصیفی؛ ای مطالعه گرایی، هدف منظر از کاربردی؛ ای مطالعه نتایج، فراگیری گستره منظر از مطالعه این

است. نمونه آماری  ای کتابخانه ای مطالعه راهکار، منظر از نهایت در و تجربی ای مطالعه رویکرد، منظر از کمّی؛ ای مطالعه

 باشد. می 0912تا  0910های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 007این مطالعه شامل 

( استفاده شده 8( و به منظور آزمون فرضیه دوم و چهارم از مدل آماری )0به منظور آزمون اول و سوم از مدل آماری )

 است.
    

      
                   

    

      
   

     

      
                   

 مدل  ( )                                                            
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 مدل  ( )                                                            

 به طوری که؛

AP/TAه با مجموع دارایی در ابتدای سال استانداردسازی شده است.های پرداختنی است ک : معرف حساب 

AR/TAهای دریافتنی است که با مجموع دارایی در ابتدای سال استانداردسازی شده است. : معرف حساب 

FD؛: معرف پریشانی مالی 

FC؛: معرف محدودیت مالی 

INV/TA؛: معرف موجودی کالا 

SGROW؛: معرف رشد فروش شرکت 

SIZE؛ندازه شرکت: معرف ا 

TANG؛های ثابت : معرف دارایی 

INDIR؛مدیره : معرف استقلال هیئت 

 هستند.

نماد  tهای نمونه آماری،  نماد شرکت iها ضرایب متغیرها،  βنماد عرض از مبدأ،  αهای آماری؛  همچنین در این مدل

 نماد پسماندهای مدل آماری است. εهای آمای و  سال

 .است شده داده نشان( 0) جدول در نیز ها آن دنکر عملیاتی نحوه و متغیرها

 این. گردآوری شده است مدیره هیئت عملکرد گزارش و ها شرکت شده حسابرسی مالی های صورتهای مورد نیاز  داده

 .باشد می موجود است، تهران بهادار اوراق بورس سازمان به متعلق که کدال سایت در اسناد

، اقدام به تحلیل در 07افزار آماری ایویوز نسخه  اسبه متغیرها در اکسل و انتقال به نرمهای خام، محپس از استخراج داده

هایی که اجرا شده است، به ترتیب به صورت زیر  ها و آزمون شود. روند تحلیل داده حوزه آمار توصیفی و استنباطی می

 است:

ارائه شده  های مرکزی، پراکندگی و توزیعاخصش گزارشاز طریق که  هریک از متغیرها یبرا هاآمار توصیفی داده -0

 است.

 برای ارزیابی تفاوت میانگین بین دو جامعه آماری انجام شده است. tآزمون اختلاف میانگین که با استفاده از آزمون  -8

 آزمون همبستگی جفتی بین متغیرها که با استفاده از آزمون پیرسون انجام شده است. -9

های آماری که با استفاده از آزمون  به منظور انتخاب بهترین مدل رگرسیونی برای برآورد مدلهای تشخیصی  آزمون -0

 چاو و هاسمن انجام شده است.

 های آماری که با استفاده از بهترین الگوی تشخیصی انجام شده است. برآورد نهایی مدل -0

فیشر، ضریب  Fهای رگرسیونی شامل آماره  ش مدلهای تحقیق که با استفاده از خوبی براز بررسی اعتبارسنجی یافته -2

 تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و خطای استاندارد رگرسیون انجام شده است.
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 گیری متغیرها نحوه اندازه -1جدول 

 گیری نحوه اندازه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

های  حساب وابسته

 پرداختنی

AP/TA وع دارایی در ابتدای سالهای پرداختنی به مجم نسبت حساب 

های  حساب وابسته

 دریافتنی

AR/TA های دریافتنی به مجموع دارایی در ابتدای سال نسبت حساب 

گیری پریشانی مالی استفاده شده است که به  ( برای اندازه0120) 0از مدل زمیسکی FD پریشانی مالی مستقل

 صورت مدل زیر است:

             (      (
    

    
)]

  (      (
    

    
)]        

 (
    

    
)  

 در این مدل،

NIسود خالص : 

TDکل بدهی : 

TAمجموع دارایی : 

CAدارایی جاری : 

CLبدهی جاری : 

بندی  های هر صنعت چارک پس از محاسبه پریشانی مالی با این مدل، شرکت

ها در یک سوم بالایی هر صنعت  هایی که امتیاز مدل زمیسکی آن شوند و شرکت می

 0های با پریشانی مالی در نظر گرفته شده و ارزش  قرار گرفته باشد به عنوان شرکت

 گیرند. ها ارزش صفر می گیرد و سایر شرکت ها تعلق می به آن

لعه با توجه به نسبت پرداخت سود سهام محاسبه شده محدودیت مالی در این مطا FC محدودیت مالی مستقل

ها در هر صنعت  است. به این صورت که نسبت پرداخت سود سهام شرکت

ها در یک سوم آخر قرار گرفتند، به معنای  شوند و اگر شرکت بندی می چارک

و سایر مشاهدات ارزش صفر  0باشد و ارزش  مواجهه با محدودیت مالی می

 اند. گرفته

 نسبت موجودی کالا به مجموع دارایی در ابتدای سال INV/TA موجودی کالا کنترلی

 نرخ رشد فروش شرکت SGROW رشد فروش کنترلی

 های شرکت لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE اندازه شرکت کنترلی

 نسبت دارایی ثابت به مجموع دارایی در ابتدای سال TANG دارایی ثابت کنترلی

ستقلال ا کنترلی

 مدیره هیئت

INDIR مدیره نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت 

 (8787منبع: اوسینوبی )

 

 

                                                                                                                                                                                       
1
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 پژوهش های یافته. 4

 . آمار توصیفی4-1

 شده است. گزارش( نتایج آمار توصیفی 8در جدول )
 آمار توصیفی -2جدول 

 متغیرهای کمیّ

های  حساب نام متغیر

 پرداختنی

های  حساب

 دریافتنی

وجودی م

 کالا

اندازه  رشد فروش

 شرکت

دارایی 

 ثابت

استقلال 

 مدیره هیئت

 AP/TA AR/TA INV/TA SGROW SIZE TANG INDIR نماد متغیر

 0877 0877 0877 0877 0877 0877 0877 تعداد مشاهدات

 020/7 908/7 099/82 809/7 822/7 992/7 801/7 میانگین

 2/7 807/7 020/82 870/7 820/7 822/7 877/7 میانه

 0 000/7 112/99 129/7 290/7 270/7 291/7 بیشینه

 7 702/7 972/80 -829/7 720/7 709/7 709/7 کمینه

 018/7 870/7 201/0 907/7 009/7 800/7 020/7 انحراف استاندارد

 -720/7 209/7 008/7 020/7 002/7 219/7 101/7 چولگی

 000/8 912/8 000/9 072/8 227/8 080/8 100/8 کشیدگی

 متغیرهای ساختگی

 محدودیت مالی پریشانی مالی نام متغیر

 FD FC نماد متغیر

 0877 0877 تعداد مشاهدات

 980 810 فراوانی

 00/82 00/80 درصد فراوانی

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 مجموع درصد 1/80 اب برابر متوسط طور بههای پرداختنی  حسابتوان دریافت که  آمار توصیفی میبا ملاحظه جدول 

مجموع دارایی در ابتدای  درصد 1/29های پرداختنی برابر با  بیشترین حسابهمچنین  .است بوده سال ابتدای های دارایی

به های دریافتنی  حساب مجموع دارایی در ابتدای سال بوده است.درصد  9/0های پرداختنی برابر با  کمترین حساب وسال 

های دریافتنی برابر با  بیشترین حسابهمچنین  های ابتدای سال بوده است. مجموع دارایی درصد 2/99طور متوسط برابر با 

مجموع دارایی در ابتدای درصد  9/0های دریافتنی برابر با  کمترین حساب ومجموع دارایی در ابتدای سال  درصد 0/27

های ابتدای سال  مجموع داراییدرصد  2/82های منتخب، به طور متوسط برابر با  موجودی کالای شرکت سال بوده است.

های  دارایی ثابت شرکت بوده است. درصد 9/80های منتخب، به طور متوسط برابر با  رشد فروش شرکت بوده است.

نسبت اعضای غیرموظف به طور  های ابتدای سال بوده است. مجموع دارایی درصد 8/90منتخب، به طور متوسط برابر با 

دات دارای پریشانی از مشاهدرصد  00/80در نهایت اینکه  مدیره بوده است. کل اعضای هیئت درصد 0/02متوسط برابر با 

 اند. از مشاهدات دارای محدودیت مالی بوده درصد 00/82اند و  مالی بوده

 



 00 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تجاری اعتبار بر مالی محدودیت و مالی پریشانی تاثیر بررسی

 

 

 آزمون اختلاف میانگین. 4-2

های  ای دریافتنی برای شرکته های پرداختنی و حساب ( نتایج آزمون اختلاف میانگین متغیرهای حساب9در جدول )

های دارای محدودیت مالی در مقابل  های بدون پریشانی مالی و همچنین شرکت دارای پریشانی مالی در مقابل شرکت

 های بدون محدودیت مالی گزارش شده است. شرکت
 آزمون اختلاف میانگین -3جدول 

های بدون  شرکت نام متغیر

 پریشانی مالی

های دارای  شرکت

 نی مالیپریشا

 سطح خطای آماره tآماره  اختلاف میانگین

 --- --- --- 810 179 تعداد مشاهدات

 777/7 -021/2 -722/7 900/7 880/7 های پرداختنی حساب

 980/7 -101/7 -700/7 900/7 999/7 های دریافتنی حساب

های بدون  شرکت نام متغیر

 محدودیت مالی

های دارای  شرکت

 محدودیت مالی

 سطح خطای آماره tآماره  میانگیناختلاف 

 --- --- --- 980 201 تعداد مشاهدات

 777/7 029/9 700/7 892/7 801/7 های پرداختنی حساب

 777/7 -021/9 -702/7 901/7 970/7 های دریافتنی حساب

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 توان به این صورت تفسیر کرد: نتایج آزمون اختلاف میانگین را می

های با پریشانی مالی اختلاف معناداری با یکدیگر  های بدون پریشانی مالی و شرکت های پرداختنی در شرکت حسابسطح 

های پرداختنی به طور معناداری  است؛ به طوری که میانگین حساب درصد 0تر از  کوچک tدارد، زیرا سطح خطای آماره 

های بدون پریشانی مالی است که مطابق با تئوری  ن در شرکتتر از میانگین آ های دارای پریشانی مالی بزرگ در شرکت

 است.

های با پریشانی مالی اختلاف معناداری با یکدیگر  های بدون پریشانی مالی و شرکت های دریافتنی در شرکت سطح حساب

 تر است. نیز بزرگ درصد 07از  tندارد، زیرا سطح خطای آماره 

های با محدودیت مالی اختلاف معناداری با  دون محدودیت مالی و شرکتهای ب های پرداختنی در شرکت سطح حساب

های پرداختنی به طور  است؛ به طوری که میانگین حساب درصد 0تر از  کوچک tیکدیگر دارد، زیرا سطح خطای آماره 

است که  های بدون محدودیت مالی تر از میانگین آن در شرکت های دارای محدودیت مالی کوچک معناداری در شرکت

 مطابق با تئوری است.

های با محدودیت مالی اختلاف معناداری با  های بدون محدودیت مالی و شرکت های دریافتنی در شرکت سطح حساب

های دریافتنی به طور  است؛ به طوری که میانگین حسابدرصد  0تر از  کوچک tیکدیگر دارد، زیرا سطح خطای آماره 

های بدون محدودیت مالی است که  تر از میانگین آن در شرکت حدودیت مالی بزرگهای دارای م معناداری در شرکت

 مطابق با تئوری است.
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 همبستگی. آزمون 4-3

 ( نتایج مربوط به همبستگی متغیرها گزارش شده است.0در جدول )
 آزمون همبستگی-4جدول 

های  حساب نام متغیر

 پرداختنی

های  حساب

 دریافتنی

موجودی 

 کالا

اندازه  وشرشد فر

 شرکت

دارایی 

 ثابت

استقلال 

 مدیره هیئت

محدودیت 

 مالی

پریشانی 

 مالی

های  حساب

 پرداختنی

0 010/7 008/7 702/7 702/7- 700/7- 708/7 072/7- 890/7 

 777/7 777/7 229/7 017/7 709/7 772/7 777/7 777/7 --- سطح معناداری

های  حساب

 دریافتنی

 0 002/7- 700/7 071/7 920/7- 771/7- 720/7 700/7 

 092/7 778/7 008/7 777/7 777/7 000/7 777/7 ---  سطح معناداری

 -000/7 -700/7 -727/7 -017/7 -017/7 092/7 0   موجودی کالا

 777/7 770/7 770/7 777/7 777/7 777/7 ---   سطح معناداری

 -000/7 709/7 780/7 702/7 070/7 0    رشد فروش

 777/7 720/7 000/7 709/7 777/7 ---    سطح معناداری

 -708/7 -870/7 700/7 790/7 0     اندازه شرکت

 000/7 777/7 228/7 011/7 ---     سطح معناداری

 -771/7 070/7 707/7 0      دارایی ثابت

 081/7 777/7 028/7 ---      سطح معناداری

استقلال 

 مدیره هیئت

      0 702/7 700/7 

 017/7 700/7 ---       اداریسطح معن

 007/7 0        پریشانی مالی

 777/7 ---        سطح معناداری

 0         محدودیت مالی

 ---         سطح معناداری

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

تگی معنادار دهد که همبستگی شدید بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد و بیشترین همبس نتایج آزمون همبستگی نشان می

است و از آستانه  -870/7بین متغیرهای توضیحی بین متغیر اندازه شرکت و پریشانی مالی است که مقدار آن از برابر با 

 گونه مشکل همخطی بین متغیرها وجود ندارد. (، فراتر نرفته است؛ لذا هیچ0120) 0پیشنهاد شده توسط کندی 200/7

دهد بین متغیرهای  غیرهای مستقل و وابسته نیز بررسی شده است که نتایج نشان میبعلاوه در این آزمون همبستگی بین مت

های پرداختنی، همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد که مطابق با انتظار است.  پریشانی مالی و متغیر وابسته حساب

داری وجود دارد که مطابق با های پرداختنی همبستگی منفی و معنا همچنین بین محدودیت مالی با متغیر وابسته حساب

                                                                                                                                                                                       
1
. Kennedy 
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های دریافتنی نیز همبستگی معناداری وجود ندارد ولی بین متغیر  انتظار است. بین متغیر پریشانی مالی با متغیر وابسته حساب

های دریافتنی همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد که مطابق با انتظار است. این  محدودیت مالی با متغیر وابسته حساب

 ها بوده است. کند، با این حال این یک آزمون مقدماتی برای ارزیابی فرضیه های تحقیق پشتیبانی نمی از یکی از فرضیه نتایج

 های تشخیصی آزمون. 4-3

 روش کدام که شود داده تشخیص باید ابتداها به صورت ترکیبی از مقاطع و سری زمانی باشد،  زمانی که ماهیت داده

لیمر به  Fدر ابتدا با استفاده از آزمون چاو و آماره برای این منظور  .هستند مناسب تحقیق اریآم های مدل برای برآوری

 ( آمده است.0شود که نتیجه آن در جدول ) تشخیص اینکه مدل با اثرات مناسب است یا مدل بدون اثرات، پرداخته می
 نتیجه آزمون چاو -5 جدول

 یجه آزموننت داری سطح معنی لیمر Fآماره  مدل آماری

 رگرسیون با اثرات، مناسب است. 777/7 121/09 (0مدل آماری )

 رگرسیون با اثرات، مناسب است. 777/7 700/07 (8مدل آماری )

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

دهد که برای برآورد هر دو مدل آماری، رگرسیون دارای اثرات مناسب است؛ لذا اکنون لازم  این آزمون نشان می نتیجه

ست تا با استفاده از آزمون هاسمن لزوم استفاده از اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی آزمون شود که نتیجه آن در ا

 ( آمده است.2جدول )
 نتیجه آزمون هاسمن -6 جدول

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره کای اسکوار مدل آماری

 مناسب است. رگرسیون با اثرات ثابت، 7777/7 082/80 (0مدل آماری )

 رگرسیون با اثرات ثابت، مناسب است. 777/7 911/877 (8مدل آماری )

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 .مناسب است با اثرات ثابتدهد که برای برآورد هر دو مدل آماری، رگرسیون  نتیجه این آزمون نشان می

 های آماری مدل. برآورد 4-5

های آماری برآورد  ، در این بخش هر یک از مدلهای آماری برای برآورد مدل دسنجیبعد از انتخاب بهترین الگوی اقتصا

 ها پرداخته شده است. گردیده و با استفاده از نتایج آن به آزمون فرضیه

 .است شده گزارش( 0) جدول در( 0) آماری مدل برآورد نتایج
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 های پرداختنی( وابسته: حساب ( با روش اثرات ثابت )متغیر1نتایج برآورد مدل آماری ) -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 120/7 701/7 972/7 770/7 ضریب ثابت

 777/7 078/09 778/7 790/7 پریشانی مالی

 070/7 202/0 771/7 702/7 محدودیت مالی

 777/7 720/01 700/7 880/7 های دریافتنی حساب

 777/7 000/0 780/7 870/7 موجودی کالا

 777/7 270/9 770/7 701/7 رشد فروش

 220/7 000/7 7071/7 770/7 اندازه شرکت

 777/7 902/0 7072/7 702/7 دارایی ثابت

 777/7 -180/0 770/7 -700/7 مدیره استقلال هیئت

 220/08 فیشر F آماره

 777/7 فیشر F آمارهخطای 

 229/7 تعیین ضریب

 229/7 شده ضریب تعیین تعدیل

 720/7 خطای استاندارد رگرسیون

 120/0 دوربین واتسن

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

های  ی بر حسابپریشانی مالی تاثیر معناداردهد فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه  ( نشان می0نتایج برآورد مدل آماری )

است که  درصد 0متغیر پریشانی مالی کمتر از  شود، زیرا سطح معناداری ضریب دارد، پذیرفته میها  پرداختنی شرکت

شود. همچنین ضریب متغیر  پذیرفته می درصد 11حاکی از معناداری این ضریب است؛ بنابراین این فرضیه با اطمینان 

های پرداختنی و پیروی از تئوری  دهنده تاثیر مثبت پریشانی مالی بر حساب پریشانی مالی به صورت مثبت است که نشان

 است.

های پذیرفته شده در بورس  های پرداختنی شرکت اما فرضیه سوم مبنی بر اینکه محدودیت مالی تاثیر معناداری بر حساب

تر است  نیز بزرگ درصد 07شود، زیرا سطح معناداری ضریب متغیر محدودیت مالی از  اوراق بهادار تهران دارد، تایید نمی

 است.که حاکی از عدم معناداری تاثیرات این ضریب 

های پرداختنی نشان نداد، زیرا سطح معناداری  از بین متغیرهای کنترلی نیز فقط اندازه شرکت، تاثیرات معناداری بر حساب

های پرداختنی نشان  تر است. ولی سایر متغیرهای کنترلی، تاثیرات معناداری بر حساب نیز بزرگ درصد 07آن از سطح 

افتنی، موجودی کالا، رشد فروش و دارایی ثابت به صورت مثبت ولی تاثیر های دری دادند؛ به طوری که تاثیر حساب

 مدیره به صورت منفی است. استقلال هیئت

 .است شده گزارش( 2) جدول در( 0) آماری مدل برآورد نتایج
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 های دریافتنی( ( با روش اثرات ثابت )متغیر وابسته: حساب2نتایج برآورد مدل آماری ) -8جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 777/7 -290/2 002/7 -802/0 ضریب ثابت

 708/7 -000/8 7700/7 -702/7 پریشانی مالی

 708/8 790/8 7702/7 7712/7 محدودیت مالی

 777/7 070/00 782/7 070/7 های پرداختنی حساب

 777/7 -022/0 797/7 -001/7 موجودی کالا

 700/7 097/8 708/7 797/7 رشد فروش

 777/7 008/2 7720/7 709/7 اندازه شرکت

 777/7 -229/9 788/7 -722/7 دارایی ثابت

 822/7 -072/0 7070/7 -700/7 مدیره استقلال هیئت

 001/01 فیشر F آماره

 777/7 فیشر F آمارهخطای 

 227/7 تعیین ضریب

 229/7 ضریب تعیین تعدیل شده

 089/7 گرسیونخطای استاندارد ر

 270/0 دوربین واتسن

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

های  ی بر حسابپریشانی مالی تاثیر معناداردهد فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه  ( نشان می8نتایج برآورد مدل آماری )

است که درصد  0شود، زیرا سطح معناداری ضریب متغیر پریشانی مالی کمتر از  دارد، پذیرفته میها  دریافتنی شرکت

شود. همچنین ضریب متغیر  پذیرفته می درصد 10حاکی از معناداری این ضریب است؛ بنابراین این فرضیه با اطمینان 

 های دریافتنی است. دهنده تاثیر منفی پریشانی مالی بر حساب پریشانی مالی به صورت منفی است که نشان

های پذیرفته شده در  های دریافتنی شرکت تاثیر معناداری بر حسابمحدودیت مالی فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اینکه 

 درصد 0شود، زیرا سطح معناداری ضریب متغیر محدودیت مالی کمتر از  بورس اوراق بهادار تهران دارد، نیز پذیرفته می

د. همچنین ضریب شو پذیرفته میدرصد  10است که حاکی از معناداری این ضریب است؛ بنابراین این فرضیه با اطمینان 

 های دریافتنی است. دهنده تاثیر مثبت محدودیت مالی بر حساب متغیر محدودیت مالی به صورت مثبت است که نشان

های دریافتنی نشان نداد، زیرا سطح  مدیره، تاثیرات معناداری بر حساب از بین متغیرهای کنترلی نیز فقط استقلال هیئت

های پرداختنی  تر است. ولی سایر متغیرهای کنترلی، تاثیرات معناداری بر حساب زرگنیز ب درصد 07معناداری آن از سطح 

های پرداختنی، رشد فروش و اندازه شرکت به صورت مثبت و تاثیر موجودی کالا و  نشان دادند؛ به طوری که تاثیر حساب

 دارایی ثابت به صورت منفی است.
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 .( آمده است1ها در جدول ) نتایج آزمون فرضیه
 ها نتیجه آزمون فرضیه -9جدول 

 نتیجه فرضیه

 %11پذیرش فرضیه با اطمینان  .داردها  شرکت های پرداختنی حساب بر معناداری تاثیر مالی پریشانی 0فرضیه 

 %10پذیرش فرضیه با اطمینان  .داردها  شرکت های دریافتنی حساب بر معناداری تاثیر مالی پریشانی 8فرضیه 

 رد فرضیه .داردها  شرکت های پرداختنی حساب بر معناداری تاثیر مالی یتمحدود 9فرضیه 

 %10پذیرش فرضیه با اطمینان  .داردها  شرکت های دریافتنی حساب بر معناداری تاثیر مالی محدودیت 0فرضیه 

 

 گیری . بحث و نتیجه5

های دریافتنی را در محیط ایران و در  حسابهای پرداختنی و  این مطالعه تاثیر پریشانی مالی و محدودیت مالی بر حساب

با استفاده از اطلاعات گردآوری شده از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران ارزیابی کرده است.  بین شرکت

 که دهد می نشان مطالعه نتایج، 0912تا  0910های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 007

 به مایل که تجاری اعتباردهنده که دهد می نشان نتیجه این .دارد های پرداختنی حساب بر معناداری مثبت تأثیر مالی پریشانی

 حالی در کند، می اعطا مالی تأمین در مشتری با پریشانی مالی به بیشتری امتیازات است، بازار و محصول پایدار رابطه حفظ

 سود نرخ که کنند می موافقت و کنند می بینی پیش را بیشتری مجدد مذاکره متیازاتا های با پریشانی مالی( مشتری )بنگاه که

 برای خروج از بحران، مایلند مالی با پریشانی های شرکت به دلیل اینکه در واقع .بپردازند تجاری اعتباردهنده به را بالاتری

نتایج مطالعه،  دیگر، سوی یابد. از ها افزایش می آن های تجاری پرداختنی بپردازند، تجاری اعتبار برای را بالاتری سود نرخ

 نقدی نیازهای که بیانگر این است نتیجه این .دهد می نشان های دریافتنی را تاثیر منفی و معنادار پریشانی مالی بر حساب

 شکاه به منجر فاکتورینگ شرکت یک به های دریافتنی حساب فروش احتمال و مالی مشکل دارای های شرکت فوری

 مشتریان، مالی، پریشانی دچار های شرکت که طور استدلال کرد توان این همچنین می .شود می های دریافتنی حساب سطح

های  حساب سطح کاهش به منجر که دهند می دست از را بازار از توجهی قابل سهم و کارکنان ارزشمند، کنندگان تأمین

های پرداختنی پشتیبانی نکرد، اگرچه این فرضیه با  دودیت مالی بر حسابنتایج این مطالعه از تاثیر مح .شود می دریافتنی

 خریدار به فروشندگان که تجاری اعتبار میزان توان با قطعیت بیان کرد که بنابراین نمی؛ آزمون همبستگی تایید شده بود

ان تمایل دارند اعتبارات تجاری خود را کنندگ است و این استدلال که تامین خریدار اعتبار از ای فزاینده تابع دهند، می ارائه

شود و شاید به این دلیل باشد که نگرانی از اعتبار  های دارای محدودیت مالی، کاهش دهند، پذیرفته نمی برای شرکت

 معناداری مثبت تأثیر مالی های محدودیت های با محدودیت مالی در ایران وجود ندارد. در نهایت مشخص شد که شرکت

 بندی جیره یا خارجی مالی تأمین های محدودیت با که هایی شرکت که دهد می نشان این و دارد دریافتنی های حساب بر

 را تجاری اعتبار عرضه سودآور، های پروژه مالی تامین برای آینده نقد جریان بینی پیش با هستند، مواجه خارجی سرمایه

 موسسات های وام برای وثیقه عنوان به تجاری اعتبار از است ممکن مالی دارای محدودیت های شرکت .دهند می افزایش

 سطح افزایش به منجر که کنند تسهیل ورودی منابع خرید برای را کننده تامین طرف مالی تامین شرایط تا کنند استفاده مالی

 مالی پریشانی گامهن کنندگان تامین که دهد می نشان مطالعه این از حاصل به طور کلی نتایج .شود می های دریافتنی حساب

این  دهد. همچنین می نشان نقدینگی دهندگان ارائه عنوان به را ها آن نقش و دهند می ارائه نقدینگی تضمین خود مشتریان به

 اینکه یا دهند می کاهش را مشتریان به خود تجاری اعتبارات دارند، مالی پریشانی که هایی شرکت دهد می مطالعه نشان
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 تجاری اعتبار تأمین مجدد توزیع دیدگاه با نتایج این .فروشند می فاکتورینگ شرکت یک به را ودخ های دریافتنی حساب

 بینی پیش با خود مشتریان برای را تجاری اعتبار هستند، محدود مالی نظر از که هایی دیگر، شرکت سوی دارد. از مطابقت

 مطالعه این های یافته. دهد کاهش را ها آن مالی ایه محدودیت تواند می که دهند می آتی افزایش نقدی نیاز به جریان

 .دهد می نشان مالی محدودیت و مالی پریشانی مواقع در جایگزین اعتبار ارائه در را مالی غیر های شرکت اهمیت

 توان پیشنهادهای زیر را ارائه داد: در نهایت به محققان آتی می

لی و محدودیت مالی بر مفاد اعتبار تجاری را در طول چرخه عمر شود، تاثیر پریشانی ما به محققان آتی توصیه می -0

 ها یعنی دوران ظهور، بلوغ و افول مورد بررسی قرار دهند. شرکت

پریشانی مالی  عملیاتی کردنهای دیگر  شود در مطالعات بعدی جهت بررسی استحکام نتایج، از مدل پیشنهاد می -8

 ها استفاده کنند. گالاس برای ارزیابی محدودیت مالی شرکتزین و کاپلان همچون مدل آلتمن یا از مدل

شود در مطالعات بعدی جهت استحکام  با توجه به حساس بودن نتایج به الگوهای اقتصادسنجی متفاوت، توصیه می -9

 ها استفاده شود. رای آزمون فرضیهب 2SLSهای دیگری همچون  نتایج از روش
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Abstract 
Trade credit plays an important role in the business activities of any firm and reflects the level of trust 

of suppliers and creditors in the business and is a short-term financing tool. Therefore, in this study, has 

been investigated the effect of financial distress and financial constraints on the trade credit of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. This research is an applied, descriptive and 

correlational study. The statistical sample includes 150 companies selected from the Tehran Stock 

Exchange during the years 2012 to 2019. Thus, 1200 observations were obtained that the financial data 

required for analysis were collected from the financial statements of companies. The statistical models 

of the research were estimated after performing diagnostic tests with fixed effects regression 

econometric approach and using Ives software. The results of hypothesis testing showed that financial 

distress has a positive and significant effect on accounts payable and a negative and significant effect 

on accounts receivable. Financial constraints also have a positive and significant effect on accounts 

receivable. But the results did not provide strong evidence that financial constraints affected accounts 

payable. The results of this study confirm that the financial condition of companies and in particular 

financial distress and financial constraints play an important role in financing policies and trade 

financing. 
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