
Empirical Studies in Financial Accounting  
Vol. 23, No.90, P 1-35  
qjma.atu.ac.ir  
DOI: 10.22054/qjma.2026.88158.2711  

 

 

IS
SN

:2
8

2
1

-0
1

6
6

  
   

   
   

  
eI

SS
N

: 
25

38
-2

5
1

9
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
R

ec
ei

ve
d

: 1
7

/0
9

/2
0

2
5

   
   

   
  R

ev
is

ed
: 1

8
/1

1
/2

0
2

5
   

   
   

 A
cc

ep
te

d
: 1

4
/0

2
/2

0
2

6
   

   
   

   
   

   
   

   
 O

ri
gi

n
al

 R
es

ea
rc

h
   

 

The Relationship Between Strategic Deviation and Trade Credit, 

Considering the Role of Financial Constraints 

 

Jamil Ebrahimi

 

Department of Accounting,Faculty of SocialSciences, Razi 

University, Kermanshah, Iran 
 

 

Hosein Ameri  

Department of Accounting, Faculty of Economic and 

Administrative Sciences, University of Mazandaran, Babolsar, 

Iran 
 

Esmaeil Amiri  
Department of Accounting, Faculty of Humanities. University 

of Jiroft, Jiroft, Iran 
 

Abstract 

Trade credit serves as an accessible financing tool, particularly for firms facing 

financial constraints. This study aimed to examine the effect of financial 

constraints on the relationship between strategic deviation and trade credit. The 

research was applied in purpose and descriptive–correlational in design, and the 

data were analyzed using regression techniques. The statistical population 

included 124 firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2016 and 2024, 

yielding 1,116 firm-year observations. The findings indicated a positive and 

significant relationship between strategic deviation and the use of trade credit, 

which was stronger among firms with severe financial constraints and under high 

bankruptcy risk, but weaker in firms with more stable financial conditions. 

Multiple sensitivity analyses, including alternative measures of the independent 

variable, exclusion of control variables, removal of year and industry effects, and 

testing the model with a moderating variable across groups with varying financial 

constraints, consistently confirmed the main results. Overall, the results showed 

that strategic deviation directly influenced corporate credit policies, with greater 

deviation increasing reliance on trade credit, and that financial constraints could 

moderate this relationship. 
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1. Introduction 

Strategic deviation within firms refers to a substantial divergence from the 

prevailing norms, conventions, and competitive practices of a given industry. 

Such deviation is not limited to superficial differences in tactics but reflects a 

deeper commitment to pursuing distinct strategic orientations and allocating 

organizational resources in unconventional ways. In many contexts, including 

emerging economies, these deviations are often driven by firms’ attempts to 

achieve differentiation, create innovative products and services, and ultimately 

secure new and more sustainable competitive advantages. By deliberately 

distancing themselves from industry routines, firms seek to overcome competitive 

inertia, foster innovation, and position themselves as leaders rather than followers. 

However, these benefits are rarely cost-neutral. Departures from industry norms 

typically require additional and sometimes substantial financial commitments to 

support experimentation, innovation, and higher levels of risk-taking. Therefore, 

the financing dimension of strategic deviation becomes critical, as firms must 

secure adequate resources to sustain their unconventional strategies. The purpose 

of this study is to examine whether and how strategic deviation influences firms’ 

reliance on trade credit as a substitute or a complementary financing source. 

Specifically, the research investigates whether firms that deviate more strongly 

from industry norms and resource allocation patterns exhibit higher usage of trade 

credit, and how this relationship is conditioned by the severity of financial 

constraints. 

2. Literature Review 

In Iran’s economic and financial environment, the financing aspect of strategic 

deviation takes on particular significance. The country’s capital markets remain 

underdeveloped relative to those of advanced economies, and bank loans 

constitute the dominant and often sole source of external financing for most firms. 

Yet access to bank credit is limited and frequently subject to strict conditions 

imposed by lending institutions, the financial condition of the borrowing firm, and 

broader macroeconomic constraints. For many corporations, these restrictions 

create persistent financing challenges that constrain their ability to sustain growth 

and implement innovative strategies. Within this context, trade credit—defined as 

credit extended by suppliers in the form of deferred payments—emerges as an 

essential alternative financing mechanism. 

Trade credit is not only flexible and relational but also less dependent on 

collateral compared to formal bank loans, making it particularly valuable for firms 

facing financial constraints. Consequently, understanding how strategic deviation 
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interacts with firms’ reliance on trade credit is an important question in both 

strategic management and corporate finance, particularly in emerging economies 

such as Iran. 

3. Methodology 

This study is applied in purpose and descriptive–correlational in method, drawing 

on an empirical sample of 124 non-financial firms listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period 2016–2024, yielding 1,116 firm-year observations. To 

test the hypotheses, regression analysis techniques were employed, with trade 

credit measured through two widely accepted proxies: (i) the ratio of accounts 

payable to the cost of goods sold, and (ii) the ratio of accounts payable to total 

sales. Strategic deviation was operationalized through six indicators reflecting 

firms’ allocation of resources and financial structures: the ratio of net fixed assets 

to gross fixed assets, the inventory-to-sales ratio, the selling, general, and 

administrative expenses-to-sales ratio, the debt-to-equity ratio, the advertising 

expenditures-to-sales ratio, and the R&D expenditures-to-sales ratio. These 

variables capture multiple dimensions of deviation, from production intensity to 

marketing orientation and financial leverage. To ensure methodological 

robustness, principal component analysis (PCA) was applied to these six 

variables, producing a composite index of strategic deviation used in sensitivity 

analyses. This approach reduces multicollinearity and provides a more 

comprehensive representation of deviation patterns. 

4. Results and Discussion 

The empirical findings consistently demonstrate a positive and statistically 

significant relationship between strategic deviation and the use of trade credit. 

Firms that pursue greater deviation from industry conventions are more likely to 

depend on trade credit financing, suggesting that suppliers play a critical role in 

enabling unconventional strategies. Moreover, the relationship between deviation 

and trade credit is moderated by financial conditions: the association is stronger 

for firms experiencing severe financial constraints or operating under heightened 

bankruptcy risk, whereas the relationship weakens for firms in stronger financial 

positions or operating within the “safe zone.” These results indicate that trade 

credit serves as a crucial financing mechanism precisely when firms need it 

most—under conditions of resource scarcity and elevated risk. Robustness checks 

further reinforce these findings. The results remain consistent across multiple 

sensitivity analyses, including alternative measures of strategic deviation, the 

exclusion of control variables, the omission of year and industry fixed effects, and 

re-estimation across subsamples classified by financial constraints. Across all 

these tests, the central conclusion—that strategic deviation encourages greater 

reliance on trade credit—remains stable. 
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5. Conclusion 

Taken together, the findings contribute several important insights. First, they 

highlight the pivotal role of strategic deviation in shaping short-term financing 

policies, particularly in environments where bank financing is limited. Second, the 

results underscore the substitutive role of trade credit, which allows strategically 

deviant firms to overcome financial barriers and continue pursuing innovation. 

Third, the study provides evidence from an emerging economy that broadens 

existing theoretical discussions in strategic management and corporate finance, 

which have largely been developed in advanced markets. From a managerial 

perspective, the findings suggest that managers of firms adopting non-traditional 

strategies should explicitly incorporate trade credit into their financing portfolios 

as a deliberate component of resource planning. Doing so not only sustains their 

strategic initiatives but also enhances resilience against financial shocks. From a 

policy-making perspective, the results highlight the need for supportive 

institutional frameworks that reduce structural barriers in supplier credit markets, 

enabling innovative firms to thrive. Ultimately, this study advances the literature 

by bridging strategic management and finance perspectives. It demonstrates that 

strategic deviation, while a driver of competitive differentiation, simultaneously 

creates financing challenges that can be mitigated through reliance on trade credit. 

By integrating insights on strategy, finance, and institutional context, the research 

offers a comprehensive view of how firms in emerging markets manage the 

tension between innovation and resource constraints. 
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 یمال تیبا توجه به نقش محدود یبا اعتبار تجار کیرابطه انحراف استراتژ

 رانیکرمانشاه، ا ،یدانشگاه راز دانشکده علوم تربیتی و اجتماعی، ،یحسابدارگروه    یمیابراه لیجم

 

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا دانشکده علوم اقتصادی و اداری، ،یگروه حسابدار   یعامر نیحس

 

 رانیا رفت،یج رفت،یدانشگاه جدانشکده علوم انسانی،  ،یحسابدارگروه    یریام لیاسماع

 

 چکیده

های دارای محددودیت مدالی، ش د   ویژه برای شرکت عنوان یکی از ابزارهای در دسترس برای تأمین مالی، به اعتبار تجاری به

کند. هدف از این پژوه  بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطده بدین اشحدراف اسدتراتژیا و اعتبدار تجداری  پررشگی ایفا می

همبسدتگی ردرار  –هدای تویدیفی  حیث ماهیدت و رو،، در دسدته پژوه  است. پژوه  حاضر ازشظر هدف، کاربردی و از

شدده در  شدرکت پییرفته 421اشد. جامعه آماری شامل  ها با استفاده از رو، رگرسیوشی مورد تحلیل ررار گرفته گیرد و داده می

ها ششان دادشد کده  . یافتهشرکت( بوده است-مشاهده سال 4441)معادل  4149تا  4931های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

مثبت و معنادار وجود دارد کده ایدن   عنوان ابزاری برای تأمین مالی رابطه میان اشحراف استراتژیا و استفاده از اعتبار تجاری به

تر اسدت، امدا در  های مدالی شددید و در شدرایح بحراشدی ریسدا ورشکسدتگی ردوی های با محددودیت رابطه در میان شرکت

هدای  تر مشداهده شدده اسدت. تحلیل تری دارشد و در محدوده امن هستند، این اثر ضعیف وضعیت مالی باثباتهایی که  شرکت

گیری متییددر مسددت ل )تهیدده شدداف  اشحددراف اسددتراتژیا بددا اسددتفاده از رو،  حساسددیت متعددددی شددامل تیییددر شددیوه اشدددازه

ینعت و شیز آزمون مددل بدا در شظدر گدرفتن متییدر وتحلیل مؤلفه ایلی(، حیف متییرهای کنترلی، حیف اثرات سال و  تجزیه

های مختلف برحسب محدودیت مالی اشجام شد که در تمام موارد، شتایج ایلی تأیید شده است. شتایج ششان  گر در گروه تعدیل

حراف بیشتر ها اثر بگیارد و هر چه این اش های اعتباری شرکت طور مست یم بر سیاست تواشد به دادشد که اشحراف استراتژیا می

 تواشد باعث تعدیل این رابطه شود. یابد و محدودیت مالی شیز می باشد، وابستگی شرکت به اعتبار تجاری شیز افزای  می

 .یمال تیمحدود ،یورشکستگ سکیر ،یمال نیتأم ک،یانحراف استراتژ ،یاعتبار تجار :ها واژهکلید 
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 مقدمه

کده آیدا بایدد از ارددامات همتایدان فدود ت لیدد کنندد یدا شدوشد  رو می ها اغلب با ایدن معلدل روبده شرکت

های متمددایز در تخصددی  منددابا و ررابددت اتخددات شماینددد. تبعیددت اسددتراتژیا بدده میددزان شددباهت  اسددتراتژی

کده اشحدراف  یدنعت فدود اشداره دارد، درحالی هدای هم های یا شدرکت بدا اسدتراتژی شدرکت استراتژی

توجهی از  طدور رابدل تخصی  منابا متفاوت یا شوآوراشده را کده بده ها و استراتژیا میزان پیگیری استراتژی

(. در ایدن Deephouse, 1996; Miller & Chen, 1996دهدد ) هنجارهدای یدنعت فایدله دارد، ششدان می

عنوان یکدی از  کننددگان د بده ها از اعتبدار تجداری تأمین پژوه ، اثر اشحراف استراتژیا بر استفاده شرکت

 گیرد. ها موردبررسی ررار می تأمین مالی برای بسیاری از شرکت منابا مهم جایگزین

مطالعات افیر اثرات اشحراف استراتژیا را بدر تصدمیمات تدأمین مدالی، عملکدرد و پیامددهای بدازار 

ها از  دریافتندد کده اشحدراف شدرکت Dong et al. (2021)اشد. بدرای مثدال،  ها بررسی کرده سرمایه شرکت

 Provaty et که گیارد، درحالی ها به تفایر ش دی اثر می طور مثبت بر اتکای آن فود، بهاستراتژی همتایان 

al. (2022) مددت دارد.  ششان دادشد که این امر تأثیر مثبتی بر است راض کوتاهZhang and Rajagopalan 

هدا دارد.  مشاهده کردشد که اشحراف استراتژیا هم اثر مثبت و هم اثر منفدی بدر عملکدرد شدرکت (2010)

کارگیری اسدتراتژی تمدایز شسدبت بده  ( بیان کردشد کده هرچندد بده4931افزون بر این، مرادی و سپهوشدی )

شود، امدا اسدتراتژی تمدایز ممکدن اسدت بدا ریسدا  استراتژی رهبری هزینه منجر به عملکرد پایدارتری می

هدا  عتی و اشحدراف از آندهدد فایدله گدرفتن از رربدای یدن بیشتری همراه باشد که ایدن موضدون ششدان مدی

های  دهی بده سیاسدت بر باشد. با توجه به اهمیت اشحراف اسدتراتژیا در شدکل تواشد برای شرکت هزینه می

ها  فرد اسدتراتژیا شدرکت گیری منحصدربه شدود کده چگوشده جهدت شرکتی، در این پژوه  بررسدی مدی

 ان اثر بگیارد.کنندگ تواشد بر تأمین مالی با استفاده از اعتبار تجاری تأمین می

وکارها اسدت و بده یکدی از مندابا مهدم  شده بدرای کسدب اعتبار تجاری یا گزینه تأمین مالی شنافته

هدای موردبررسدی ایدن پدژوه ، مبلد   ها تبددیل شدده اسدت. در شدرکت تأمین مالی فارجی برای شرکت

ا را شدامل هد هدای شدرکت دریدد از کدل بددهی 11بدی  از  4149های پردافتنی تجداری در سدال  حساب

ها به این منبدا تدأمین مدالی دارد. ادبیدات مربدوا بده اعتبدار تجداری،  شود که ششان از توجه زیاد شرکت می

ها برای استفاده از تأمین مدالی از سدوی  عوامل متعددی را شناسایی کرده که ممکن است بر تصمیم شرکت

اشداز رشدد  چشم(، 4141شوئی،  ضائی پیتهکنندگان اثر بگیارد، ازجمله: افشای گزارشگری پایداری )ر تأمین



 7 | و همکارانی میابراه؛ یمال تیبا توجه به نقش محدود یبا اعتبار تجار کیرابطه انحراف استراتژ

(، ارزیددابی اعتبدداری برتددر از سددوی García-Teruel & Martínez-Solano, 2010گیاری ) و سددرمایه

( و تواشدایی بهتدر در اجدرای بازپردافدت اعتبدار Chod, 2017؛ Biais & Gollier, 1997کننددگان ) تأمین

کنند،  هایی که مسیر استراتژیا متمایزی را دشبال می (. شرکتZhang, 2019دهندگان سنتی ) شسبت به وام

های  کنندد و دارای چرفده گیاری می های جدیدد، تح یدو و توسدعه و بازاریدابی سدرمایه معمولاً در فناوری

( کده ممکدن Carpenter, 2000; Ye et al., 2021تولید، سافتار هزینه و سافتار سرمایه متفاوتی هسدتند )

ها ممکدن اسدت بدرای  منابا رسمی تأمین مالی را کاه  دهد. درشتیجه، این شرکتها به  است دسترسی آن

کنندگان، شیداز داشدته باشدند.  های جایگزین، ماشند اعتبار تجاری تأمین های فود به گزینه تأمین مالی فعالیت

های کسدب اطلاعدات  همچنین از منظر عدم ت ارن اطلاعداتی، اشحدراف اسدتراتژیا باعدث افدزای  هزینده

طور کامددل  دهندددگان سددنتی بتواشنددد بدده گددردد کدده وام ( و مدداشا از آن میDeephouse, 1999شددود ) می

( Chen et al., 2017; Petersen & Rajan, 1997) ها را اشجام داده و وام اعطدا کنندد اعتبارسنجی شرکت

برسدان باکیفیدت های با اشحراف استراتژیا زیداد از حسا تواشد دلیلی باشد که شرکت که همین موضون می

کننددگان ممکدن اسدت مزیدت  (. در م ابدل، تأمین4142کنندد )طداهری و ربدادی اسدکی،  بیشتر استفاده می

تواشندد اطلاعدات را بدا هزینده  ها می محور بدا شدرکت اطلاعاتی داشته باشند، زیرا از طریدو معداملات رابطده

(. ایدن موضدون Ding et al, 2022; Kauppi et al., 2024دسدت آورشدد ) تر، بده شدکلی کارآمدد به پدایین

کندد. در چندین  های دارای اشحراف استراتژیا از اعتبار تجاری را ت ویدت می احتمال استفاده بیشتر شرکت

هایی ایفا کند کده دسترسدی  شرایطی، اعتبار تجاری ممکن است ش   تأمین مالی جایگزین را برای شرکت

 محدودتری به منابا تأمین مالی رسمی دارشد.

های اعتبدار  دهدد و سیاسدت وکار را گستر، می ین پژوه  ادبیات شوظهور در زمینه استراتژی کسبا

توجهی از هنجارهدای یدنعت  طور رابدل هدا بده کند که تعهدات مندابا آن هایی را بررسی می تجاری شرکت

د. سداز تدر مدی وکار و تصدمیمات تدأمین مدالی را روشدن منحرف شده است و رابطده بدین اسدتراتژی کسدب

ها  درشهایت، این پژوه  ادبیات مدیریت استراتژیا را با بررسی پیامددهای تیییدرات اسدتراتژیا شدرکت

 دهد. ها بر تصمیمات تأمین مالی شرکت، گستر، می ویژه در ارتباا با تأثیر آن در بازار سرمایه، به

ه پدژوه  پردافتده و به پیشین 2دهی شده است. در بخ   یورت سازمان های این پژوه  بدین ادامه بخ 

های پدژوه   یافتده 1شدود. بخد   شناسی پژوه  توضدی  داده مدی رو، 9شوشد. بخ   ها ارائه می فرضیه

 شود. های پژوه  بیان می گیری و پیشنهاد شتیجه 1تشری  شده و درشهایت در بخ  
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 پیشینه پژوهش

 انحراف استراتژیک

فرد و  ها حیداتی اسدت کده مندابا منحصدربه شدرکتکنندد کده بدرای  پژوهشگران حوزه استراتژی تأکید می

. دلیل ایدن امدر آن اسدت کده (Barney, 1991; Porter, 1996) های متمایز ایجاد کنند ارزشمند و مورعیت

تواشد با پیشگیری از ررابت از طریو توسعه محصدولات جدیدد و  اشحراف استراتژیا از همتایان ینعتی می

های جابجدایی بدرای مشدتریان  فداداری بیشدتر بده برشدد و افدزای  هزیندههای ررابتی از طریدو و ایجاد مزیت

(. مطالعدات افیدر، اثدرات اشحدراف Kerin et al.., 1992وکار منجدر شدود ) موجود، به رشد بدالاتر کسدب

ها را بدر تصدمیمات تدأمین مدالی شدرکتی، عملکدرد و پیامددهای بدازار سدرمایه بررسدی  استراتژیا شرکت

کنندد کده اشحدراف  گدزار، می Provaty et al. (2022)و  Dong et al. (2021)، اشدد. بدرای مثدال کرده

گیدری  هدا بده تفدایر ش ددی و وام ها از استراتژی همتایان فود به ترتیب اثدر مثبتدی بدر وابسدتگی آن شرکت

های دارای اشحدراف  مشداهده کردشدد کده شدرکت Zhang and Rajagopalan (2010)مددت دارد.  کوتاه

شدود  ها بنا می های موجود آن ها و شایستگی کنند که بر رابلیت ای را تجربه می م اثر سازگاراشهاستراتژیا ه

هدا ششدان دادشدد کده عملکدرد  دهدد. آن فشدار ردرار می ازحدد تحت هدا را بی  و هم اثر مخربی که مندابا آن

یییر کند، اما زماشی که ها از کم به متوسح ت یابد که میزان اشحراف استراتژیا آن ها زماشی بهبود می شرکت

بیدان  Ye et al. (2021)کندد. همچندین،  این اشحراف از متوسح به زیاد افزای  یابد، عملکرد مالی افت می

های منحرف از هنجارهای ینعت، همبستگی کمتدری در بدازده سدهام دارشدد کده ششدان  کردشد که شرکت

کندد. بدا  ت در ریمت سهام را محددود میها، گنجاشدن اطلاعات فاص شرک دهد تعهد منابا این شرکت می

عنوان یا گزینه تأمین مالی، درک عواملی که بر تصدمیمات تدأمین مدالی  توجه به اهمیت اعتبار تجاری به

ششدده، اهمیدت   فرد یدا آزمدای  ویژه در زمینه مسیرهای استراتژیا منحصربه گیارشد، به ها تأثیر می شرکت

ها از  پردازد کده اشحدراف اسدتراتژیا شدرکت به بررسی این موضون میبالایی دارد؛ بنابراین، این پژوه  

کنندگان تددأثیر  شددده توسددح عرضدده هددا از اعتبددار تجدداری تأمین هنجارهددای یددنعت چگوشدده بددر اسددتفاده آن

 گیارد. می

 محدودیت مالی، اعتبار تجاری و انحراف استراتژیک

هایی کده  ویژه برای آن دسدته از شدرکت هاست، به اعتبار تجاری یکی از منابا مهم تأمین مالی برای شرکت

های پیشین دلایدل اسدتفاده از اعتبدار تجداری را  دسترسی محدودی به منابا سنتی تأمین مالی دارشد. پژوه 
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-Garcíaبدرای مثدال،  (.Chod, 2017; Fabbri & Menichini, 2010; Zhang, 2019اشدد ) بررسدی کرده

Teruel and Martínez-Solano (2010) های رشد بدالاتر، تمایدل  های با فریت دهند که شرکت ششان می

کنندگان ممکدن اسدت تمایدل  دهدد عرضده بیشتری به استفاده از اعتبار تجاری دارشد که ایدن امدر ششدان می

هدا را دارای پتاشسدیل بدالاتری بدرای  ، زیدرا آنها داشته باشند بیشتری برای ارائه اعتبار تجاری به این شرکت

 داشند. وکار آتی می کسب

ها و  ها از اعتبار تجاری، وجود عدم ت ارن اطلاعاتی بدین شدرکت یکی از دلایل ایلی استفاده شرکت

( 4144(. فواجدوی، غیدوری م ددم و حاجدب )Aktas et al., 2012کنندگان سرمایه فارجی است ) تأمین

تواشدد در  کند و حاکمیت شدرکتی می عنوان یا مکاشیسم کنترلی عمل می اعتبار تجاری به ششان دادشد که 

هر واحد تجاری، مدیر را ملزم کند بخشی یا دریدی از تأمین مالی را از طریو اعتبار تجداری اشجدام دهدد. 

عداتی هایی کده عددم ت دارن اطلا ها ممکدن اسدت بده شدرکت دهندگان سنتی ماشند باشا از سوی دیگر، وام

 Chen etها دچار مشکل شوشد ) بالاتری دارشد وام شدهند، زیرا ممکن است در ارزیابی ریسا اعتباری آن

al., 2017; Petersen & Rajan, 1997دهنددگان سدنتی برتدری  کنندگان شسدبت بده وام (. در م ابل، عرضه

را از طریددو حجددم  ها تواشنددد اطلاعددات مربددوا بدده ریسددا اعتبدداری شددرکت اطلاعدداتی دارشددد، زیددرا می

آوری و ارزیدابی کنندد  هدا بدا هزینده شسدبتاً کدم جمدا های فرید، فرکاشس و تاریخچه پردافدت آن سفار،

(Biais & Gollier, 1997درشتیجه، شدرکت .) هدا بده مندابا مدالی  ها ممکدن اسدت زمداشی کده دسترسدی آن

 (.Huang et al., 2011کنندگان تکیه کنند ) فارجی محدود است، بیشتر به تأمین مالی عرضه

حدال، طبیعدی  ها از طریو استفاده از تسهیلات باشکی اسدت. بااین در ایران شیز اغلب تأمین مالی شرکت

هایشدان بدالا  هایی که در معرض ورشکستگی ردرار دارشدد و ریسدا شکدول وام ها به شرکت است که باشا

هدا  شد کده تدأمین مدالی از طریدو باشدا( بیان کرد4141است، تسهیلات پردافت شکنند. ابراهیمی و امیری )

ها بوده است و تأمین مالی از طریو تسهیلات باشکی افتلاف فاحشدی  درید ارز، بازار شرکت 24بی  از 

هدا بده تدأمین مدالی از طریدو  با تأمین مالی از طریو اشتشار سهام دارد که ششان از اتکای بسیار بالای شدرکت

شسدبت  4142تا  4939( شیز بیان کردشد که از سال 4141وحدان ایل ). رحماشیان کوشککی و ها دارد باشا

رود زمداشی  درید بوده است؛ بنابراین اشتظار مدی 22طور میاشگین حدود  بهها  های شرکت ها بر دارایی بدهی

عنوان  ها در دسترسی به منابا سنتی تأمین مدالی دچدار مشدکل هسدتند، اعتبدار تجداری اغلدب بده که شرکت

شود و رابطه مثبدت بدین اشحدراف اسدتراتژیا و اعتبدار تجداری در  برای بدهی باشکی استفاده میجایگزینی 
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ها پدس از تسدهیل  ششدان دادشدد کده شدرکت Chen et al. (2019). برای مثال، یابد چنین شرایطی شدت می

جدایگزینی  دهنده رابطده دهندد کده ششدان شرایح اعتباری باشکی، استفاده فود از اعتبار تجاری را کاه  می

مددت شسدبت بده اعتبدار  ها همچنین ششان دادشد که اعتبار باشکی برای تأمین مدالی کوتاه بین این دو است. آن

اشدد کده  شیز شدواهدی یافته Huang et al. (2011)و  Hasan and Habib (2023)تر است.  تجاری مطلوب

ها دسترسدی  ت؛ بنابراین، زماشی که شدرکتدهنده رابطه جایگزینی بین اعتبار تجاری و اعتبار باشکی اس ششان

توجهی  طور رابدل کنندگان بده ها از تأمین مدالی عرضده بخشند، استفاده آن به تأمین مالی فارجی را بهبود می

های  طور کده ردبلاً گفتده شدد، اسدتراتژی . همدان(Shang, 2020; Abdulla et al., 2017) یابدد کاه  می

دهدد کده ممکدن  هدا را افدزای  می های تاتی در عملیدات آن م رطعیتها و عد ها پیچیدگی اشحرافی شرکت

دهنددگان سدنتی  (. درشتیجه، وامCarpenter, 2000های شرکتی پرریسا تل ی شود ) عنوان سیاست است به

های دارای اشحدراف اسدتراتژیا داشدته  ها ممکن است تمایل کمتری به اعطای اعتبار به شرکت ماشند باشا

کنندگان شگراشدی کمتدری دربداره  حدال، عرضده . بااین(Hasan et al., 2021; Xu et al., 2021) باشدند

ها دارشددد، زیدرا تواشددایی اجددرای بازپردافددت اعتبددار و مجدددداً  پیچیددگی و عدددم رطعیددت عملیددات شددرکت

(؛ ;Atanasova, 2012 Cunat, 2007کنندده را دارشدد ) شده از مشدتریان شکول کارگیری کالاهای توریف به

ها را ترغیدب  شدود کده اشحدراف اسدتراتژیا شدرکت بیندی مدی راین، بر اساس استدلال جایگزینی، پی بناب

عنوان جایگزینی برای بدهی باشکی از اعتبدار تجداری بیشدتری اسدتفاده کنندد و هدر اشددازه کده  کند تا به می

اعتبدار تجداری گدام  ها شیز بیشتر به سمت استفاده از های تأمین مالی فارجی بیشتر باشد، شرکت محدودیت

 دارشد. برمی

کنند کده از هنجارهدای  ای اتخات می ها استراتژی دوم، از منظر عدم ت ارن اطلاعات، زماشی که شرکت

آوری و پدرداز،  های بالاتری برای جمدا دهندگان باشکی هزینه شفعان ازجمله وام ینعت اشحراف دارد، تی

(. ایدن Litov et al., 2012شدوشد ) ها متحمدل می شدرکت اشدازهای آیندده منظور ارزیابی چشدم اطلاعات به

های دارای اشحدراف اسدتراتژیا را بدرای  های بالای کسب اطلاعات، ارزیدابی کامدل اعتبدار شدرکت هزینه

 & Chen et al., 2017; Petersenکندد ) دهنددگان بداشکی دشدوار کدرده و اعطدای وام را محددود می وام

Rajan, 1997کنندگان به دلیل امکان کسب اطلاعات از طریو معاملات مدنظم تجداری  حال، عرضه (. بااین

مورا  یدرفه و بده به ها به شدکلی م رون ها، در مورعیت بهتری برای ارزیابی کیفیت اعتباری شرکت با شرکت

های دارای اشحددراف اسددتراتژیا کدده دچددار  (. درشتیجدده، شددرکتBiais & Gollier, 1997رددرار دارشددد )
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عنوان منبدا  کنندگان بده ی هسدتند، بیشدتر احتمدال دارد بده تدأمین مدالی از طریدو عرضدههای مدال محدودیت

 جایگزین روی آورشد.

عنوان  هایی کده اسدتراتژی اشحرافدی دارشدد، بده سوم، با توجه به میزان بالای ابهدام اطلاعداتی، شدرکت

 Dong et al. (2021)شدوشد. بدرای مثدال،  های بدالای شماینددگی در شظدر گرفتده می هایی بدا هزینده شرکت

ها بده دلیدل اشگیدزه شماینددگی، بده احتکدار ش ددینگی  دهد ایدن شدرکت دهند که ششان می شواهدی ارائه می

های بدالای  هایی بدا هزینده دهنددگان سدنتی تمدایلی بده ارائده اعتبدار بده شدرکت کده وام پردازشد. درحالی می

ها مدواد  ها ارائه دهند، زیرا آن ری را به این شرکتکنندگان تمایل دارشد اعتبار تجا شمایندگی شدارشد، عرضه

دهند که مشکلات افلاری شاشدی از ریسدا را کداه   جای ش دینگی ررض می اولیه، کالا یا فدمات را به

شدود کده اشحدراف  (. بر اساس استدلال هزینه شمایندگی، فرض میBurkart & Ellingsen, 2004دهد ) می

کنندگان را افدزای   شدده توسدح عرضده ده بیشتر از اعتبدار تجداری تأمیناستراتژیا تمایل شرکت به استفا

 شود: های زیر را مطرح می های فوق، فرضیه دهد. لیا بر اساس بحث می

کنندگان را  شده توسح عرضه فرضیه اول: اشحراف استراتژیا، استفاده شرکت از اعتبار تجاری تأمین

 دهد. افزای  می

های دارای اشحدراف اسدتراتژیا موجدب افدزای   ین مالی در شرکتهای تأم فرضیه دوم: محدودیت

 شود. استفاده از اعتبار تجاری می

 روش

های کمدی  ها بر اساس داده گرایی است، زیرا هدف پژوه  آزمون فرضیه فلسفه پژوه  این مطالعه اثبات

اشی شظددری ها از مبدد گیری اسددت. رویکددرد پددژوه  ریاسددی اسددت رایی اسددت چددون فرضددیه اشدددازه و رابل

های تجربی آزمون شده و ماهیت کمی دارد. همچنین پژوه  م طعدی اسدت؛  شده و سپس با داده استخراج

 .اشد ها در یا دوره زماشی مشخ  و واحد گردآوری شده زیرا داده

هدای مورداسدتفاده بده  هدا از شدون تحلیدل رگرسدیوشی بدوده و داده رو، مورداستفاده برای تحلیل داده

 آوری شده است. جما 9آورد شوین  افزار ره ای و از طریو سایت کدال و شرم رو، کتابخاشه

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

الدی  4931هدای  شده در بدورس اوراق بهدادار تهدران طدی سدال های پییرفته جامعه آماری پژوه ، شرکت

هدای  ز متییرهدا، شدرکتگیری برفی ا های ربل برای اشدازه است که به دلیل استفاده از اطلاعات سال 4149
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منظدور  طورکلی، بده در بورس اوراق بهدادار تهدران پدییر، شدده باشدند. بده 4934موردبررسی باید از سال 

ها و اشتخاب واحدهای آماری همسدان بدرای شموشده پدژوه  بده  دسترسی به اطلاعات موردشیاز برای آزمون

 شدشد:های زیر اعمال  جهت دارا بودن رابلیت م ایسه، محدودیت

 . نحوه انتخاب نمونه1جدول 

 های باقیمانده شرکت شرح

 184 شده های پییرفته کل شرکت

 443 اشد. اشد و یا از بورس فارج شده هایی که اطلاعات فود در طول دوره پژوه  را ارائه شکرده شرکت

 493 ها منتهی به پایان اسفند شیست. هایی که سال مالی آن شرکت

 14 گیاری، هلدینگ، لیزینگ، باشا و بیمه حوزه سرمایههای فعال در  شرکت

شرکت بوده باشد )مطابو با  4های موردبررسی پژوه  کمتر از  ها در ینعت هایی که تعداد آن شرکت

 (4934؛ افلاطوشی، 2448پژوه  فراشسیس و همکاران، 
11 

 421 عنوان شموشه پژوه  های باریماشده به شرکت

شدرکت( بدرای شموشده آمداری  سال 4441شدرکت )درمجمدون  421د فدوق، تعدداد درشهایت با اعمال مدوار

 پژوه  اشتخاب شدشد.

 مدل و متغیرهای پژوهش

منظور بررسی فرضیه اول پژوه  )رابطه بین اشحراف استراتژیا و تأمین مالی از طریو اعتبار تجاری( از  به

 یورت زیر است: استفاده شده است که به Chen et al. (2023)مدل مورداستفاده توسح 

                               (4مدل )

همچنین برای بررسی فرضیه دوم پژوه  )تأثیر محدودیت تأمین مالی بر رابطه بین اشحراف اسدتراتژیا و 

شموشده  بدرای تهیده دو Z-SCOREاز متییر  Chen et al. (2023)تأمین مالی از طریو اعتبار تجاری( هماشند 

 شود. با محدودیت مالی زیاد و با محدودیت مالی کم استفاده می

 گیری متغیرها اندازه

گیدری شدده اسدت کده  متییر وابسته پژوه  اعتبار تجاری است و به دو یورت اشددازه :(AP)متییر وابسته 

پردافتندی بدر  هدای شده کالای فرو، رفته و شسبت حساب های پردافتنی بر بهای تمام برابر با شسبت حساب

 فرو، است.
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: متییر مست ل پژوه  اشحراف استراتژیا است که میزان اشحراف یا شرکت (STRDEV)متییر مست ل 

دهد. اشحراف اسدتراتژیا یدا شدرکت  را از همتایان ینعتی فود در تخصی  منابا استراتژیا ششان می

(. ادبیدات Carpenter, 2000شدود ) در اشحدراف آن از معیارهدای یدنعتی در تخصدی  مندابا مدنعکس می

های مدالی مختلفدی بدرای ششدان دادن شحدوه تخصدی  مندابا  پیشین حسابداری، مالی و اسدتراتژی از شسدبت

 Titman and Wessels (1988)کند. برای مثدال،  های کلیدی استراتژیا استفاده می ها در فعالیت شرکت

ها بهددره  فرد بددودن شددرکت دادن منحصددربهو تبلییددات بددرای ششددان  (R&D)های تح یددو و توسددعه  از هزیندده

دهند. عدلاوه  های تح یو و توسعه اشجام می ها برای ارت ای شوآوری هزینه ها معت دشد که شرکت برشد. آن می

های ترویجدی بیشدتری بدرای  فرد دارشدد، بده تبلییدات و هزینده هایی که محصولات منحصربه بر این، شرکت

 Bertrand and Schoarو  Bentley et al. (2013). همچنین، فرو، محصولات فود شیاز فواهند داشت

های سدازماشی و  گیاری، شسبت کارکنان و رشد فرو، برای ششان دادن اسدتراتژی از شدت سرمایه (2003)

های فدرو،،  بر این باورشدد کده هزینده Lev et al. (2009)اشد.  ها استفاده کرده های عملیاتی شرکت فعالیت

ها در سرمایه سازماشی است که باعدث افدزای   گیاری استراتژیا شرکت ایاشگر سرمایهعمومی و اداری شم

کنددد کدده سددافتار سددرمایه  شددود. ادبیددات پیشددین همچندین پیشددنهاد می سددازماشی می پدییری و فرهنگ ررابت

و  ها و مزایای مرتبح بدا تدأمین مدالی بددهی ها بازتابی از استراتژی مدیریت سرمایه و همچنین هزینه شرکت

 (.Titman & Wessels, 1988ها و مزایای مالیاتی( ) سهام است )ماشند سافتار دارایی

 Bednar et al., 2013; Carpenter, 2000; Dong et al., 2021; Provatyمطابو با ادبیات پیشین )

et al., 2022; Tang et al., 2011; Ye et al., 2021)   مندابا از ش  شسبت ایلی برای ارزیدابی تخصدی

هدای  دارایی( 4اشدد از ) ها عبارت شود. این شسبت وکار استفاده می های کلیدی کسب یا شرکت در فعالیت

هدای ثابدت،  های ثابت شافال  برای تشخی  تازگی و توسعه ظرفیدت دارایی ثابت فال  شسبت به دارایی

( 9و چرفده تولیدد، )موجودی کالا شسبت بده فدرو، بدرای ششدان دادن اسدتراتژی سدرمایه در گدرد، ( 2)

کل بددهی شسدبت بده ( 1ها، ) های فرو،، عمومی و اداری شسبت به فرو، برای بازتاب سافتار هزینه هزینه

های تبلییات شسبت بده فدرو، بدرای ششدان  هزینه (1کل ح وق یاحبان سهام برای درک سافتار سرمایه، )

ت به فرو، برای ششان دادن شدوآوری. سدپس های تح یو و توسعه شسب هزینه( 1دادن استراتژی بازاریابی و )

هر یا از این ش  شاف  را بر اساس ینعت و سال استاشدارد کدرده و م ددار رددر مطلدو افدتلاف بدین 

شددود. درشهایددت، ایددن امتیازهددای  امتیدداز شددرکت و میدداشگین یددنعت در هددر بعددد اسددتراتژیا محاسددبه مددی
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 به دست آید. (STRDEV)ژیا استاشداردشده را جما کرده تا امتیاز اشحراف استرات

از معیددار ریسددا  Chen et al. (2023): هماشنددد پددژوه  (Z-SCORE)متییددر جداکننددده شموشدده 

 Z Altman امتیداز Z-SCOREشدود.  دهنده محدودیت مدالی اسدتفاده مدی عنوان متییر ششان ورشکستگی به

باشد، برابدر بدا یدا اسدت و در  4.84آن بیشتر از  که در مدل اول متییر کنترلی است و اگر م دار (1968)

عنوان متییدر جداکنندده شموشده  همچندین ایدن متییدر بده .شدود غیر این یورت برابر با یفر در شظر گرفته می

شود. با توجه بده  پژوه  شیز استفاده شده است و با استفاده از آن شموشه پژوه  به دو شموشه مجزا ت سیم می

اشدد، لدیا اسدتفاده مسدت یم و بددون  بوده 4.84بالای  Zدارای شمره های موردبررسی  شرکت اینکه عموم سال

تواشد شتایج رابل اتکایی را برای فرضیه دوم پژوه  ارائه کند. لیا برای رفدا ایدن  تعدیل شموشه پژوه  شمی

عنوان شموشده  دهنده وجدود مشدکلات حداد مدالی در شدرکت هسدتند بده هایی کده ششدان شدرکت مشکل سال

هدای دارای  شدرکت شده و به همان تعدداد، بدالاترین سال بندی رای محدودیت مالی دستههای دا شرکت سال

شدوشد. سدپس بدا اسدتفاده از آزمدون ضدرایب  بنددی مدی عنوان شموشه بدون محدودیت مدالی دسدته به Zشمره 

 شوشد. متییرها، شتایج دو شموشه با یکدیگر م ایسه می

 ;D’Mello & Toscano, 2020; Hasan & Alam, 2022) سایر متییرها: همسدو بدا سدایر مطالعدات

Hasan et al., 2021; Petersen & Rajan, 1997; Shang, 2020)ای از متییرهدای کنترلدی در  ، مجموعه

تدر معمدولاً  های بزرگ کنندد کده شدرکت مثال، مطالعدات پیشدین اسدتدلال می عنوان شوشد. بده شظر گرفته می

الی دارشد و بنابراین ممکدن اسدت از اعتبدار تجداری کمتدری و از اشدکال تری به بازارهای م دسترسی آسان

(. افلاطدوشی و Petersen & Rajan, 1997دیگر تأمین مالی )ماشند تسهیلات باشکی( بیشدتر اسدتفاده کنندد )

( ششان دادشد که با افزای  اشدازه و عمر شدرکت، میدزان عرضده و ت اضدای اعتبدار تجداری 4933شوروزی )

تر ساب ه عملکرد بهتدری داشدته  های بزرگ حال، این امکان شیز وجود دارد که شرکت یابد. بااین افزای  می

(. بددین منظدور در Wu et al., 2014تری برای دریافت اعتبار تجاری داشته باشند ) باشند و شرایح مطلوب

اعتبدار تجداری  برای سنج  اثر اشدازه شدرکت بدر (FSIZE)پژوه  حاضر از لگاریتم طبیعی ارز، بازار 

های با اهرم مالی بالاتر، وضعیت مالی دشدوار،  دهند که شرکت شود. مطالعات همچنین ششان می استفاده می

تری از  هایی کدده سددط  پددایین پییری بددالا و همچنددین شددرکت های تددأمین مددالی، شوسددان دارای محدددودیت

تری  گیراشه ، ممکن است با شدرایح سدختدارشد های آن( را شگه می های ش د )ماشند وجه ش د و معادل دارایی

(؛ بندابراین، Molina, & Preve, 2009; Petersen & Rajan, 1997بدرای دریافدت اعتبدار مواجده شدوشد )
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باشدد م ددار آن  4.84آلدتمن بیشدتر از  Z، متییر شاف  ریسا که اگر شمره (LEV)متییرهای اهرم مالی 

دهنده احتمدال بدالاتر ورشکسدتگی شدرکت اسدت(،  نبرابر یا و در غیر این یورت یفر است )کده ششدا

اشحدراف معیدار متحدرک  Whited and Wu (2006)شدده توسدح  ارائه (FC)شداف  محددودیت مدالی 

 (CASH)و میدزان ش ددینگی  (CFVOL)سداله  هدا طدی دوره پنج های ش دی عملیاتی بدر کدل دارایی جریان

 شوشد. کنترل می

عنوان  های رشدد بیشدتر، از اعتبدار تجداری بده ایی بدا فریدته دهد که شدرکت ادبیات پیشین ششان می

(؛ بندابراین رشدد فدرو، Wu et al., 2014کنندد ) جدایگزینی بدرای مندابا تدأمین مدالی دیگدر اسدتفاده می

(ΔSALE) شسبت ارز، بازار به ارز، دفتری ،(MTB)  و تح یو و توسعه(R&D) هایی  عنوان شداف  بده

و بدازده  (CAP_INT)گیاری  شدوشد. همچندین شددت سدرمایه های رشدد در شظدر گرفتده مدی برای فریت

های  شدود. دلیدل ایدن کدار آن اسدت کده شدرکت کنتدرل مدی (RE)و شیز بلدو  شدرکت  (ROA)ها  دارایی

کده ممکدن اسدت بدر اسدتفاده بر، سودآور و بال ، دسترسی بیشتری به منابا تأمین مالی رسمی دارشدد  سرمایه

(. تعاریف متییرهای کنترلی در زیدر آورده شدده Hasan et al., 2021ها از اعتبار تجاری تأثیر بگیارد ) آن

 است.

FSIZE.متییر اشدازه شرکت که برابر با لگاریتم ارز، بازار شرکت است : 

MTBها است. بر ارز، دفتری دارایی ها ت سیم : شسبت بازار به ارز، دفتری برابر با ارز، بازار دارایی 

ROAها است. ها که برابر با شسبت سود عملیاتی بر کل دارایی : بازده دارایی 

LEVها است. ها بر کل دارایی : اهرم مالی که برابر با شسبت کل بدهی 

CAP_INTها است. های ثابت مشهود بر کل دارایی : دارایی ثابت مشهود که برابر با شسبت فال  دارایی 

ΔSALE.تیییرات فرو، که برابر با میزان رشد فرو، سال جاری شسبت به سال ربل است : 

CASHها است. مدت بر کل دارایی های کوتاه گیاری : موجودی ش د که برابر با شسبت وجوه ش د و سرمایه 

REشود ها محاسبه می یورت سود اشباشته ت سیم بر کل دارایی : معیار چرفه عمر شرکت که به. 

FCشدده توسدح  : محدودیت مدالی ارائهWhited and Wu (2006) ( محاسدبه 4کده بدا اسدتفاده از معادلده )

 شود: می
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 (4معادله )

         (                )

 (                    )

 (                    )

 (         (      ))

 (                           )

 (                  ) 

هدا،  شسبت جریان ش دد عملیداتی بدر دارایدی          شاف  محدودیت مالی،          که در آن 

درید سود فال  فدود را ت سدیم کندد  44متییر دامی است و اگر شرکت بی  از                

هدای  شسدبت بددهی               برابر با یا و در غیر این یدورت برابدر بدا یدفر فواهدد بدود، 

برابر                       ها،  برابر با لگاریتم کل دارایی (      )   ها،  راییبلندمدت بر کل دا

برابر با رشد فرو، شرکت شسبت بده سدال ربدل              با رشد فرو، ینعت شسبت به سال ربل و 

 است.

R&Dها است کده م دادیر شامشدخ  های تح یو و توسعه شسبت به کل دارایی : هزینه R&D د برابدر بدا عدد

 یفر است.

CFVOLهدای ش ددی عملیداتی بدر  انیورت اشحراف معیار متحرک شسبت جری : شوسان جریان ش دی که به

 .شود های کل، طی پنج سال گیشته محاسبه می دارایی

 : کنترل اثرات سال است. 

 : کنترل اثرات ینعت است. 

 ها یافته

 های توصیفی یافته

ارائه شده اسدت. در ایدن پدژوه  اعتبدار تجداری از دو  2جدول شتایج آمار توییفی متییرهای پژوه  در 

به ترتیب  2و اعتبار تجاری  4دهند که متییرهای اعتبار تجاری  گیری شده است. شتایج ششان می طریو اشدازه

هدای  طور متوسدح حسداب است کده بیداشگر ایدن موضدون اسدت کده بده 9241/4و  1414/4دارای میاشگین 

های شدرکت  درید مبل  فرو، 92شده و بی  از  درید بهای تمام 14شموشه بی  از های  پردافتنی شرکت

های شموشده از تدأمین مدالی بدا اسدتفاده از  شوشد که این موضون ششان از استفاده گسترده شرکت را شامل می

اسدت. م ددار حدداکثر آن  4411/1کنندگان است. متییدر اشحدراف اسدتراتژیا شیدز دارای میداشگین  عرضه

های  شرکت است که ششان از وجود اشحراف استراتژیا در تمامی سال 4411/4و حدارل آن شیز  4228/42
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طور متوسدح سدود  است که بیاشگر این است که به 4491/4ها دارای میاشگین  شموشه است. متییر بازده دارایی

 ها بوده است. های آن درید دارایی 44های شموشه بی  از  عملیاتی شرکت

 نتایج آمار توصیفی. 2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر نماد

AP/CGS  1924/4 4414/4 4114/1 2412/4 1414/4 4اعتبار تجاری 

AP/SALES  1313/4 4411/4 4228/42 4319/4 9241/4 2اعتبار تجاری 

STRDEV 4441/4 1442/4 2839/49 8494/9 4411/1 اشحراف استراتژیا 

FSIZE 8419/4 9419/44 8142/41 4824/49 4421/49 اشدازه 

MTB 4411/9 1391/4 2421/91 2481/2 4188/9 شسبت بازار به دفتری 

ROA 4143/4 -1141/4 4333/4 4114/4 4491/4 ها بازده دارایی 

LEV 9144/4 4941/4 8144/9 1911/4 1442/4 اهرم مالی 

CAP_INT 2411/4 4411/4 3181/4 2284/4 2441/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،1412/4 -4419/4 9144/4 9884/4 1499/4 رشد فرو 

CASH 4383/4 4444/4 8998/4 4183/4 4812/4 وجوه ش دی 

RE 9121/4 -2192/9 8149/4 4814/4 4121/4 چرفه عمر 

FC 4114/4 -4189/4 -9142/4 -1314/4 -1838/4 محدودیت مالی 

R&D 4441/4 4444/4 4441/4 4444/4 4449/4 تح یو و توسعه 

Z-SCORE 9199/4 4444/4 4444/4 4444/4 8193/4 ریسا ورشکستگی 

CFVOL 4183/4 4428/4 9982/4 4414/4 4818/4 شوسان جریاشات ش دی 

 های استنباطی یافته

فدرض رگرسدیون اشجدام  هدای پی  های ایلی برای فرضیه پژوه  شیاز است که آزمون ربل از اشجام آزمون

شود. لیا در ابتدا از آزمون لوین، لین و چو برای بررسی ماشایی متییرهای پدژوه  اسدتفاده شدد کده شتدایج 

باشد. همچنین آزمون هدم فطدی متییرهدای پدژوه  بدرای  دهنده ماشایی تمامی متییرهای پژوه  می ششان

بدوده کده  44کمتر از  ها برای تمامی متییرها در تمامی آزمون VIFها اشجام گرفت و شاف   تمامی آزمون

باشد. آزمون شاهمساشی واریاشس شیز  این شتایج ششان از عدم وجود هم فطی شدید بین متییرهای پژوه  می

هدا  ها اشجام شد که شتایج ششان از وجود مشکل شاهمساشی واریاشس در تمامی آزمدون برای هرکدام از آزمون

 ت.بوده است که در برآورد شهایی این مشکل رفا شده اس
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 آزمون فرضیه اول پژوهش

ششدان  9آمده در جددول  دسدت اسدتفاده شدده اسدت. شتدایج به 4برای آزمون فرضدیه اول پدژوه  از مددل 

گیدری متییدر وابسدته دارای رابطده مثبدت  دهند که متییدر اشحدراف اسدتراتژیا در هدر دو حالدت اشددازه می

لدیا فرضدیه اول پدژوه  مبندی بدر وجدود  ( بوده است.4444/4و  4444/4( و معنادار )4123/4و  4191/4)

گیری متییر اعتبار تجداری رد  رابطه بین اشحراف استراتژیا و اعتبار تجاری در هر دو حالت مختلف اشدازه

شود. به عبارتی هراشدازه که اشحراف استراتژیا شرکت از همتایان ینعتی فود بیشدتر باشدد، حرکدت  شمی

هدا  شود. همچنین متییر بازده دارایی کنندگان بیشتر می ز طریو تأمینشرکت به سمت استفاده از تأمین مالی ا

دارد، متییدر رشدد  (AP/CGS) 4( با متییدر اعتبدار تجداری 4444/4( و معنادار )1411/4دارای رابطه مثبت )

( و معندادار -4249/4و  -4914/4گیدری رابطده منفدی ) فرو، شیز با اعتبار تجاری در هدر دو حالدت اشددازه

گیری اعتبار تجاری دارای رابطه منفدی  ( دارد. متییر چرفه عمر در هر دو حالت اشدازه4444/4و  4444/4)

 4( است. متییر تح یو و توسعه شیز با اعتبدار تجداری 4444/4و  4444/4( و معنادار )-1414/4و  -1493/4)

رشکسدتگی شیدز در هدر ( است. درشهایت متییر ریسا و4914/4( و معنادار )-4424/24دارای رابطه منفی )

و  4444/4( و معندادار )-2299/4و  -4134/4گیری متییر اعتبار تجاری دارای رابطه منفی ) دو حالت اشدازه

های در معرض ورشکستگی وابستگی بیشتری به تدأمین مدالی  دهد شرکت ( بوده است که ششان می4444/4

 کنند. کنندگان پیدا می از طریو تأمین

 فرضیه اول . نتایج آزمون3جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4444/4 4831/1 4123/4 4444/4 8943/1 4191/4 اشحراف استراتژیا 

FSIZE 4431/4 -1343/2 -4441/4 4191/4 -1289/4 -4114/4 اشدازه 

MTB  9941/4 3498/4 4413/4 9141/4 -3194/4 -4419/4 به دفتریشسبت بازار 

ROA 8494/4 -4183/4 -4213/4 4444/4 8144/9 1411/4 ها بازده دارایی 

LEV 9144/4 -3249/4 -4441/4 8141/4 -2449/4 -4431/4 اهرم مالی 

CAP_INT 1411/4 -1498/4 -4111/4 2334/4 -4988/4 -4484/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،4444/4 -8238/1 -4249/4 4444/4 -1112/4 -4914/4 رشد فرو 

CASH 4114/4 9424/4 4188/4 1431/4 -1318/4 -4441/4 وجوه ش دی 

RE 4444/4 -1184/1 -1414/4 4444/4 -1149/1 -1493/4 چرفه عمر 
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 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

FC 4818/4 4212/4 4912/4 4921/4 1411/4 1191/4 محدودیت مالی 

R&D  2944/4 -2443/4 -1414/41 4914/4 -4444/2 -4424/24 توسعهتح یو و 

Z-SCORE 4444/4 -9414/1 -2299/4 4444/4 -1448/1 -4134/4 ریسا ورشکستگی 

CFVOL 

شوسان جریاشات 

 ش دی
4112/4 2412/4 8982/4 2282/4- 4141/4- 1114/4 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 1131/4 1424/4 شدهضریب تعیین تعدیل 

 F 9424/14 9924/94آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 4119/2 4441/2 آماره دوربین واتسون

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

های شموشده از شظدر ورشکسدتگی در  شرکت درید سال 81برای آزمون فرضیه دوم پژوه  به دلیل اینکه بی  از 

هدایی کده  شدرکت به تعدیل شموشه بوده است. لیا برای این موضدون تعدداد سدالاشد شیاز  وضعیت مساعد ررار داشته

( 84/4آلدتمن کمتدر از  Zشدرکت بدا شمدره  سال 419دارای وضعیت شامساعد ازشظر ورشکسدتگی هسدتند )شدامل 

آلدتمن بدوده اسدت  Zشدرکت کده دارای بیشدترین شمدره  سدال 419عنوان شموشه با محدودیت مالی زیاد و تعداد  به

عنوان شموشه با محدودیت مالی کم در شظر گرفته شده است. شتدایج مربدوا بده آزمدون فرضدیه دوم پدژوه  در  به

های  شدرکت دهند کده متییدر اشحدراف اسدتراتژیا در شموشده بدا سال آمده است. شتایج ششان می 1و  1های  جدول

( و 4881/4و  4841/4ر اعتبدار تجداری رابطده مثبدت )گیدری متیید دارای محدودیت مالی در هر دو حالت اشددازه

های بدا محددودیت مدالی کدم ایدن رابطده در  شدرکت ( دارد، لدیکن در شموشده بدا سال4298/4و  4434/4معنادار )

(. بدرای بررسدی 4323/4و  4412/4گیری متییر اعتبار تجداری معندادار شبدوده اسدت ) کدام از دو حالت اشدازه هیچ

برای متییدر  Paternoster et al. (1998)رایب در این دو شموشه، آزمون شسخه تی استیودشت افتلاف معناداری ض

پترشوسدتر  Tدهند که آمداره  ششان می 1و  1های  اشحراف استراتژیا استفاده شده است. شتایج ارائه شده در جدول

آزمون اشجام شدده معندادار بدوده  بوده که در هر دو 4439/1و  9184/1های اشجام شده به ترتیب برابر با  در آزمون

هدای دارای محددودیت تدأمین مدالی بیشدتر از  تدوان بیدان کدرد کده شدرکت (. لدیا مدی4444/4و  4444/4است )

آورشدد؛ بندابراین فرضدیه دوم  های با محدودیت مالی کدم بده سدمت اسدتفاده از اعتبدار تجداری روی مدی شرکت
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 شود. ن اشحراف استراتژیا و اعتبار تجاری رد شمیپژوه  مبنی بر تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بی

 (AP/CGS. نتایج آزمون فرضیه دوم )متغیر وابسته: 4جدول 

 متغیر نماد

های دارای  شرکت نمونه با سال

 محدودیت مالی زیاد

های دارای  شرکت نمونه با سال

 محدودیت مالی کم

 ضریب
انحراف 

 استاندارد
 ضریب معناداری

انحراف 

 استاندارد
 معناداری

STRDEV 
اشحراف 

 استراتژیا
4841/4 4993/4 4434/4 4243/4 4491/4 4412/4 

FSIZE 4444/4 4914/4 4193/4 2144/4 4234/4 -4114/4 اشدازه 

MTB 
شسبت بازار به 

 دفتری
4133/4- 4119/4 2418/4 4441/4- 4491/4 1928/4 

ROA 4232/4 4914/4 -2419/4 1143/4 3441/4 -1819/4 ها بازده دارایی 

LEV 4828/4 4149/4 -4191/4 4438/4 1441/4 -8994/4 اهرم مالی 

CAP_INT 

دارایی ثابت 

 مشهود
4241/4- 1438/4 4881/4 2394/4- 4144/4 4441/4 

ΔSALES ،4814/4 4999/4 4434/4 4414/4 4412/4 -9411/4 رشد فرو 

CASH 1418/4 4239/4 4811/4 1811/4 9444/4 4114/4 وجوه ش دی 

RE 4424/4 4111/4 -1838/4 4431/4 1214/4 -9892/4 چرفه عمر 

FC 

محدودیت 

 مالی
4113/4 1118/4 1394/4 1144/4 1494/4 4413/4 

R&D 3334/4 4881/944 1941/4 3438/4 3999/48 1431/4 تح یو و توسعه 

CFVOL 

شوسان 

 جریاشات ش دی
1114/4 1141/4 2838/4 4418/4- 2413/4 4441/4 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 1124/4 9111/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 4341/1 4491/1آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 3499/4 4124/2 آماره دوربین واتسون

Paternoster        = 9184/1 

p-value = 4444/4 
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 (AP/SALES. نتایج آزمون فرضیه دوم )متغیر وابسته: 5جدول 

 متغیر نماد

های دارای  شرکت نمونه با سال

 محدودیت مالی زیاد

های دارای  شرکت نمونه با سال

 محدودیت مالی کم

 ضریب
انحراف 

 استاندارد
 ضریب معناداری

انحراف 

 استاندارد
 معناداری

STRDEV 4323/4 4411/4 4241/4 4298/4 4984/4 4881/4 اشحراف استراتژیا 

FSIZE 4442/4 4119/4 4432/4 2111/4 4111/4 -4442/4 اشدازه 

MTB 1444/4 4444/4 4414/4 4113/4 4841/4 -9918/4 شسبت بازار به دفتری 

ROA 1924/4 4814/4 -4419/4 4494/4 4844/4 -1841/4 ها بازده دارایی 

LEV 2412/4 2418/4 -2414/4 4418/4 1111/4 -4442/4 اهرم مالی 

CAP_INT 4944/4 4829/4 -9344/4 4841/4 1134/4 -1481/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،9494/4 4381/4 -4334/4 4431/4 2111/4 -1131/4 رشد فرو 

CASH 4884/4 2141/4 9484/4 1414/4 1491/4 4421/4 وجوه ش دی 

RE 4433/4 9831/4 -3482/4 4414/4 4244/4 -4141/4 چرفه عمر 

FC 4111/4 4114/4 9348/4 3444/4 3921/4 2442/4 محدودیت مالی 

R&D 8244/4 1494/282 1414/14 1391/4 4181/29 9819/3 تح یو و توسعه 

CFVOL 

شوسان جریاشات 

 ش دی
4219/4 1484/4 1118/4 2148/4- 2384/4 9338/4 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 1848/4 2123/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 3181/2 9141/1آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 3484/4 2411/2 آماره دوربین واتسون

Paternoster        = 4439/1 

p-value = 4444/4 

 های تحلیل حساسیت آزمون

گیری متییدر اعتبدار تجداری، شتدایج  اشدازههای مختلف  آمده ربلی در حالت دست باوجوداینکه شتایج به
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آمده  دسدت منظور اطمیندان از رابلیدت اتکدای بیشدتر شتدایج به یکساشی را به دشبدال داشدته اسدت، امدا بده

های متفاوت برای هر دو فرضیه در ادامده اشجدام شدده اسدت.  های تحلیل حساسیت در وضعیت آزمون

آمده شاشدی  دست ین موضون که ممکن است شتایج بهبدین منظور برای فرضیه اول، جهت اطمینان از ا

هددای رگرسدیوشی بدا اسددتفاده از شدون دیگددر  گیددری متییدر مسدت ل بددوده باشدد، آزمدون از شحدوه اشددازه

هدای رگرسدیوشی بددون حلدور متییرهدای  گیری متییر مست ل اشجام شده است. همچنین آزمون اشدازه

اشد و یافتن اثر  ی موجب به دست آمدن شتایج ربلی شدهکنترلی برای رفا شگراشی اینکه متییرهای کنترل

های دیگر شیز بدون حلور متییرهای سال و ینعت برای رفدا شگراشدی  فال  رابطه و همچنین آزمون

از بابدت اینکده شدرایح یدنعت فایدی موجدب بده دسددت آمددن شتدایج فدوق شدده اسدت و یدا اینکدده 

هدای  چنین برای فرضیه دوم پدژوه  شیدز آزمدونسازی رخ شداده باشد، اشجام شده است. هم مدل بی 

های مختلدف ریسدا ورشکسدتگی  گر برای حالت ای با استفاده از دفالت دادن متییر تعدیل جداگاشه

آمده شاشدی از  دسدت )بحراشی، فاکستری و امن( اشجام شده است تا اطمینان حایل شود کده شتدایج به

 های آماری شبوده است. شحوه تحلیل یافته

 گیری متفاوت متغیر مستقل: تحلیل حساسیت فرضیه اول با اندازه  آزمون

آمده بدرای فرضدیه اول پدژوه  شاشدی از  دست جهت اطمینان از این موضون که ممکن است شتایج به

اردام بده  4وتحلیل مؤلفه ایلی گیری متییر مست ل بوده باشد، لیا با استفاده از رو، تجزیه شحوه اشدازه

هدای  های ثابت فال  شسبت به دارایی ( دارایی4تهیه شاف  اشحراف استراتژیا با ش  زیر مؤلفه )

های فرو،، عمدومی و اداری شسدبت بده  ( هزینه9( موجودی کالا شسبت به فرو،، )2ثابت شافال ، )

بده فدرو، و های تبلییات شسدبت  ( هزینه1( کل بدهی شسبت به کل ح وق یاحبان سهام، )1فرو،، )

ششدان  1شدده در جددول  های تح یو و توسعه شسبت به فرو، اشجام شدده اسدت. شتدایج ارائه ( هزینه1)

گیدری مختلدف آن دارای  دادشد که متییر اشحراف استراتژیا با اعتبار تجاری در هر دو حالت اشددازه

ابراین با وجدود شحدوه ( بوده است و بن4444/4و  4444/4( و معنادار )4832/4و  4344/4رابطه مثبت )

 گیری متفاوت متییر مست ل شتایج ربلی پایدار باری ماشده است. اشدازه

  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

1. Principal Component Analysis 
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 گیری متفاوت متغیر مستقل . نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول با اندازه6جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4444/4 8131/1 4832/4 4444/4 8444/4 4344/4 اشحراف استراتژیا 

FSIZE 4241/4 -9444/2 -4494/4 2433/4 -4844/4 -4141/4 اشدازه 

MTB 1123/4 4911/4 4411/4 2219/4 -2414/4 -4411/4 شسبت بازار به دفتری 

ROA 4438/4 -9422/4 -4121/4 4442/4 1321/9 1848/4 ها بازده دارایی 

LEV 9131/4 -8384/4 -4443/4 8111/4 -4391/4 -4481/4 اهرم مالی 

CAP_INT 1429/4 -1294/4 -4114/4 9141/4 -3418/4 -4314/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،4444/4 -1291/1 -4493/4 4444/4 -4988/4 -4213/4 رشد فرو 

CASH 1111/4 1144/4 4812/4 4319/4 -2144/4 -4918/4 وجوه ش دی 

RE 4444/4 -1141/1 -1844/4 4444/4 -9411/1 -1124/4 چرفه عمر 

FC 4314/4 1444/4 4424/4 4111/4 1219/4 1944/4 محدودیت مالی 

R&D 4181/4 -2311/4 -4441/9 9918/4 -3118/4 -2141/3 تح یو و توسعه 

Z-SCORE 4444/4 -9813/1 -2214/4 4444/4 -1418/1 -4442/4 ریسا ورشکستگی 

CFVOL 

شوسان جریاشات 

 ش دی
4124/4 4921/4 8311/4 2111/4- 1211/4- 1948/4 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 1192/4 1443/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 1941/18 8441/94آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 4111/2 4444/2 آماره دوربین واتسون

 تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون حضور متغیرهای کنترلی  آزمون

آمده برای فرضیه اول شاشدی از شحدوه اشتخداب متییرهدای  دست که ممکن است شتایج به جهت اطمینان از این

کنترلی سط  شرکت باشد و همچنین برای به دست آوردن فال  رابطه بین اشحراف استراتژیا و اعتبدار 

آمده  دسدت پژوه  بدون حلور متییرهای کنترلی شیز مورد آزمون ررار گرفته است. شتایج به تجاری، مدل

گیری اعتبار تجاری دارای رابطده  دهند که اشحراف استراتژیا در هر دو حالت اشدازه ششان می 4در جدول 

 ( است.4444/4و  4444/4( و معنادار )4342/4و  4889/4مثبت )
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 تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون حضور متغیرهای کنترلی. نتایج آزمون 7جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4444/4 9128/3 4342/4 4444/4 3414/44 4889/4 اشحراف استراتژیا 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 9114/4 1419/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 4431/11 1413/99آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 4444/2 4494/2 آماره دوربین واتسون

 تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون متغیرهای کنترل سال و صنعت:  آزمون

شگراشی از بابت اینکه شرایح ینعت و یا سال آمده ربلی و رفا  دست جهت اطمینان از رابلیت اتکای شتایج به

هدای  سازی رخ شداده باشد، آزمدون مدل فایی موجب به دست آمدن شتایج ربلی شده است و یا اینکه بی 

لازم بدون حلور متییرهای سال و ینعت اشجام گرفته است. با توجه به حیف ایدن متییرهدا شیداز بده اشجدام 

شده کده  های اف لیمر و هاسمن اشجام است که به این منظور آزمونفرض رگرسیوشی بوده  های پی  آزمون

تمامی شتایج ششان از مناسب بودن براز، مدل در محیح پنل و اثرات ثابت بدوده و در بدراز، شهدایی مددل 

دهندد کده رابطده بدین اشحدراف  ششدان مدی 8آمده در جددول  دسدت این موضون رعایت شده است. شتدایج به

( و معنددادار 4441/4و  4493/4گیددری آن مثبددت ) تجدداری در هددر دو حالددت اشدددازهاسددتراتژیا و اعتبددار 

 آمده ربلی است. دست ( است و ششان از پایداری شتایج به4444/4و  4444/4)

 . نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون متغیرهای کنترل سال و صنعت8جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4444/4 3412/1 4441/4 4444/4 1143/1 4493/4 اشحراف استراتژیا 

FSIZE 1444/4 1142/4 4421/4 1931/4 4492/4 4498/4 اشدازه 

MTB 1149/4 -1842/4 -4449/4 4428/4 -1319/2 -4448/4 شسبت بازار به دفتری 

ROA 2494/4 -2112/4 -4111/4 4424/4 4314/9 4994/4 ها بازده دارایی 

LEV 4498/4 8382/2 4814/4 4449/4 2281/9 4424/4 اهرم مالی 

CAP_INT 4119/4 -3439/4 -4113/4 4113/4 -1294/4 -4111/4 دارایی ثابت مشهود 
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 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

ΔSALES ،4444/4 -8194/1 -4134/4 4444/4 -4418/1 -4138/4 رشد فرو 

CASH 9414/4 8839/4 4442/4 3311/4 4411/4 4444/4 وجوه ش دی 

RE 4492/4 -3124/2 -4143/4 4444/4 -4411/1 -2239/4 چرفه عمر 

FC 4194/4 1244/4 4221/4 4124/4 1993/4 4121/4 محدودیت مالی 

R&D 4992/4 -4991/2 -1149/9 4444/4 -4414/1 -3444/1 تح یو و توسعه 

Z-SCORE  4444/4 -1244/4 -4441/4 4444/4 -2111/44 -4988/4 ورشکستگیریسا 

CFVOL 4134/4 8411/4 4244/4 4443/4 8481/4 4114/4 شوسان جریاشات ش دی 

 NO NO کنترل سال  

 NO NO کنترل ینعت  

 4114/4 4144/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 1392/24 1421/29آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 4414/2 4111/2 آماره دوربین واتسون

هتای مختلت     گر در حالتت  تحلیل حساسیت فرضیه دوم با استفاده از متغیر تعدیل  آزمون

 های در بحران، خاکستری و امن(: محدودیت مالی )شرکت

های بحراشی و فاکستری و امن است، در آزمدون  آلتمن دارای سه محدوده شرکت Zبا توجه به اینکه شمره 

های دارای وضدعیت  شدرکت تحلیل حساسیت برای این فرضیه، شموشه پژوه  به سه شموشه مجزا شدامل سال

بالای  Z( و وضعیت امن )شمره 33/2الی  84/4بین  Z(، وضعیت فاکستری )شمره 84/4زیر  Zبحراشی )شمره 

 3شدده در جددول  شود. شتایج ارائه گر آزمون اشجام می ور متییر تعدیلشده و با استفاده از حل ( ت سیم33/2

گیدری آن مثبدت  دهد که رابطه بین اشحراف استراتژیا و اعتبار تجداری در هدر دو حالدت اشددازه ششان می

دریددد معنددادار  1در سددط  فطددای زیددر  (AP/CGS) 4( و در حالددت اعتبددار تجدداری 4393/4و  4341/4)

( 4121/4دریدد معندادار ) 44در سط  فطای زیدر  (AP/SALES) 2( و در حالت اعتبار تجاری 4414/4)

گیری متییدر وابسدته دارای رابطده  است. همچنین اثر تعدیلی ریسا ورشکستگی شیز در هر دو حالت اشدازه

 ( است.4243/4و  4441/4( و معنادار )-4141/4و  -4141/4منفی )

گیدری آن رابطده مثبدت  اشحراف استراتژیا با اعتبدار تجداری در هدر دو حالدت اشددازه 44در جدول 

( دارشد. همچنین اثر تعدیلی ریسدا ورشکسدتگی شیدز 4114/4و  4493/4( و معنادار )4221/4و  2444/4)
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( و در حالددت 4984/4)( و معنددادار 4449/4دارای رابطدده منفددی ) 4گیددری اعتبددار تجدداری  در حالددت اشدددازه

دریددد معنددادار  44( و در سددط  فطددای 4124/4شیددز دارای رابطدده منفددی ) 2گیددری اعتبددار تجدداری  اشدددازه

 ( است.4844/4)

گیدری اعتبدار تجداری دارای رابطده مثبدت  اشحراف استراتژیا در هر دو حالدت اشددازه 44در جدول 

مچنین اثدر تعددیلی ریسدا ورشکسدتگی در ( است. ه4442/4و  4444/4( و معنادار )4941/4و  4441/4)

( 1882/4( ولی معندادار شیسدت )-4449/4دارای رابطه منفی بوده است ) 4گیری اعتبار تجاری  حالت اشدازه

 ( است.4424/4( و معنادار )4448/4شیز دارای رابطه مثبت ) 2گیری اعتبار تجاری  و در حالت اشدازه

هدای بحراشدی و فاکسدتری دارای  ه محدودیت مالی در وضعیتدهد ک آمده ششان می دست مجمون شتایج به

طورکلی  رابطه منفی و معنادار است و در شدرایح امدن محددودیت مدالی ایدن رابطده برردرار شیسدت. لدیا بده

توان شتیجه گرفت که محدودیت مالی بر رابطه بین اشحدراف اسدتراتژیا و اعتبدار تجداری تدأثیر دارد و  می

 ار باری ماشده است.شتایج ربلی همچنان پاید

 . نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه دوم برای وضعیت بحرانی9جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 

اشحراف 

 استراتژیا
4341/4 3281/2 4414/4 4393/4 3184/4 4121/4 

Z-SCORE 

ریسا 

 ورشکستگی
2841/4- 1898/4- 4414/4 9818/4- 9114/4- 4411/4 

Z-

SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی 

ریسا 

 ورشکستگی

4141/4- 4444/2- 4441/4 4141/4- 9948/2- 4243/4 

FSIZE 1128/4 -4138/4 -4441/4 1841/4 -4444/4 -4489/4 اشدازه 

MTB 

شسبت بازار به 

 دفتری
2112/4 1244/4 4232/4 2124/4 3121/4 9941/4 

ROA 4144/4 1292/4 1381/4 4414/4 1888/2 8421/4 ها بازده دارایی 

LEV 4414/4 -3234/2 -4283/2 4444/4 -9113/9 -1381/4 اهرم مالی 

CAP_INT 

دارایی ثابت 

 مشهود
2411/4- 3141/2- 4491/4 9141/4- 2432/2- 4283/4 

ΔSALES ،2211/4 -2244/4 -2141/4 4334/4 -1182/4 -2443/4 رشد فرو 
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 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

CASH 1441/4 1111/4 1113/4 4344/4 2114/4 9844/4 وجوه ش دی 

RE 1184/4 -1191/4 -9122/4 1483/4 -1384/4 -2183/4 چرفه عمر 

FC 1414/4 8418/4 9114/2 4311/4 9448/4 2341/2 محدودیت مالی 

R&D 8323/4 4913/4 3914/4 4449/4 -9811/4 -1248/49 تح یو و توسعه 

CFVOL 

شوسان جریاشات 

 ش دی
8411/2 8439/4 4121/4 3141/4 8144/4 9381/4 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 9844/4 1421/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 3331/4 2481/1آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 3444/4 4444/4 آماره دوربین واتسون

 . نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه دوم برای وضعیت خاکستری59جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4114/4 4224/2 4221/4 4493/4 1812/2 2444/4 اشحراف استراتژیا 

Z-SCORE 1428/4 1114/4 4124/4 1141/4 4111/4 4412/4 ریسا ورشکستگی 

Z-

SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی ریسا 

 ورشکستگی
4449/4- 4342/2- 4984/4 4124/4- 4118/4- 4844/4 

FSIZE 4881/4 -4421/4 -4414/4 2883/4 -4193/4 -4111/4 اشدازه 

MTB 4444/4 9281/1 4131/4 4444/4 4443/1 4384/4 شسبت بازار به دفتری 

ROA 4144/4 -8191/4 -1114/4 3141/4 4494/4 4219/4 ها بازده دارایی 

LEV 4194/4 -4941/2 -2881/4 4414/4 -1931/2 -1494/4 اهرم مالی 

CAP_INT 2141/4 -4421/4 -4298/4 1214/4 -8441/4 -2448/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،1849/4 1121/4 4411/4 9911/4 3144/4 4984/4 رشد فرو 

CASH 2141/4 -4443/4 -2421/4 2494/4 -2134/4 -1442/4 وجوه ش دی 

RE 4134/4 1449/4 2811/4 4924/4 4194/2 1234/4 چرفه عمر 

FC 1824/4 -4282/4 4448/4 1933/4 4412/4 1143/4 محدودیت مالی 

R&D 8382/4 -8314/4 -9412/4 4118/4 -9441/4 -9141/1 تح یو و توسعه 

CFVOL 9421/4 3232/4 -2144/4 1441/4 -4448/4 -2414/4 شوسان جریاشات ش دی 
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 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

 YES YES کنترل سال  

 YES YES کنترل ینعت  

 9144/4 2441/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 1414/9 1918/1آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 8112/4 8844/4 آماره دوربین واتسون

 تحلیل حساسیت فرضیه دوم برای وضعیت امن. نتایج آزمون 11جدول 

 متغیر نماد
 AP/SALESمتغیر وابسته:  AP/CGSمتغیر وابسته: 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 4442/4 4193/9 4941/4 4444/4 8441/1 4441/4 اشحراف استراتژیا 

Z-SCORE 4444/4 -2394/9 -4441/4 8941/4 -2412/4 -4443/4 ریسا ورشکستگی 

Z-

SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی ریسا 

 ورشکستگی
4449/4- 1441/4- 1882/4 4448/4 4414/9 4424/4 

FSIZE 4313/4 1121/4 41982/4 4444/4 9341/2 4844/4 اشدازه 

MTB 4444/4 4119/9 4419/4 1311/4 1849/4 4493/4 شسبت بازار به دفتری 

ROA 1244/4 1311/4 4144/4 4184/4 1444/4 2444/4 ها بازده دارایی 

LEV 4322/4 -9411/4 -4424/4 9481/4 -4432/4 -4492/4 اهرم مالی 

CAP_INT 9119/4 -3444/4 -4424/4 2841/4 -4448/4 -4444/4 دارایی ثابت مشهود 

ΔSALES ،4441/4 -1198/9 -4131/4 4844/4 -9241/4 -4282/4 رشد فرو 

CASH 9911/4 3111/4 4449/4 8444/4 -4129/4 -4241/4 وجوه ش دی 

RE 4444/4 -3144/1 -1229/4 4444/4 -9184/1 -4213/4 چرفه عمر 

FC 4424/4 4342/9 8192/4 4414/4 1248/2 8941/4 محدودیت مالی 

R&D 4842/4 -9244/4 -8934/44 4844/4 -4491/4 -4381/43 تح یو و توسعه 

CFVOL 9293/4 -3842/4 -2222/4 9144/4 -3992/4 -2444/4 شوسان جریاشات ش دی 

 YES YES کنترل سال  

 YES YES ینعت کنترل  

 9434/4 9211/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 1124/42 4443/41آماره 

 4444/4 4444/4 معناداری مدل

 4444/2 4118/2 آماره دوربین واتسون
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 گیری بحث و نتیجه

شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران، اثدر  های پییرفته ای از شدرکت اسدتفاده از شموشدهدر این پدژوه ، بدا 

کنندگان موردبررسی ررار گرفت. شتایج حایدل  ها بر تأمین مالی از سوی تأمین اشحراف استراتژیا شرکت

از ها را بدده اسددتفاده از تددأمین مددالی  طور معندداداری تمایددل شددرکت ششددان داد کدده اشحددراف اسددتراتژیا، بدده

های متعدد و کنترل عوامل بدال وه اثرگدیار،  ها پس از اشجام آزمون دهد. این یافته کنندگان افزای  می تأمین

ماشند اشتخاب شامناسب متییرهای کنترلی، شیوه محاسبه متییر مست ل و شرایح فاص ینعت، همچنان پایدار 

 و معتبر باری ماشدشد.

گر مهمی در ایدن  تواشد ش   تعدیل که محدودیت مالی می آمده بیاشگر آن بود دست همچنین شتایج به

هایی کده در  های بدا سدط  بدالای محددودیت مدالی و شیدز شدرکت کده در شدرکت طوری رابطه ایفا کند؛ به

محدوده فاکستری ررار دارشد، رابطه بین اشحراف استراتژیا و اعتبار تجاری منفدی اسدت. در م ابدل، ایدن 

اشدد،  ظر مالی در وضعیت امن ررار دارشد و با محددودیت مدالی کمتدری مواجههایی که ازش رابطه در شرکت

های مختلدف شیدز پایددار بدوده و  شده تحت شدرایح و مددل های اشجام شود. این الگو در آزمون تلعیف می

 فواشی دارد. هم Chen et al. (2023)های پژوه   شتایج، با یافته

امددهای بدازار سدرمایه شاشدی از اشحدراف اسدتراتژیا های پژوه  بده ادبیدات شوظهدوری کده پی یافته

( Dong et al., 2021; Provaty et al., 2022; Ye et al., 2021کندد )ماشندد  ها را بررسدی می شدرکت

شدده  کردن ش   اشحراف استراتژیا بر اعتبار تجاری تأمین کند. این پژوه  همچنین با برجسته کما می

(، بده Petersen & Rajan, 1997; Hasan et al., 2022; Chod et al., 2019کنندگان ) از سدوی عرضده

تواشدد راهنمدای  های پدژوه  می افزاید. از منظر عملی، یافتده ادبیات اعتبار تجاری و ریسا اعتباری شیز می

تواشندد بدا درک پیامددهای  گیاران فراهم آورد. مددیران می ارزشمندی برای مدیران، تحلیلگران و سیاست

های تدأمین مدالی شدرکت را بدا دردت بیشدتری  های اعتباری و اسدتراتژی ف استراتژیا، سیاستمالی اشحرا

کنندد، بایدد بده  تر اتخدات می های متمدایز و پرریسدا هایی که استراتژی ویژه، مدیران شرکت تنظیم کنند. به

مدالی  کننده، مدیریت سدرمایه در گدرد، و طراحدی ابزارهدای مکمدل تدأمین اهمیت مدیریت روابح تأمین

 توجه ویژه داشته باشند تا اثرات جاشبی اشحراف استراتژیا را کنترل کنند.

پژوه  حاضر ممکن است با چند محدودیت مواجه باشد. برای مثال، شاف  اشحدراف اسدتراتژیا 

مورداستفاده در این پژوه  بر اساس ش  شسبت مالی محاسبه شده است. ممکن است این شاف  برفدی 
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دهی راهبرد شرکتی ش   داشته باشدند، شادیدده گرفتده باشدد و یدا  تواشند در شکل های دیگر را که می شسبت

تواشد برفدی از شتدایج  آلتمن بهره گرفته شده است که می Zاینکه برای سنج  محدودیت مالی از شاف  

هدای آتدی  ه پژوه شود کد آمده را به توان سنج  این شاف  محدود کند. همچنین، پیشنهاد می دست به

های پیشرفته یادگیری ماشینی برای بررسی اهمیدت شسدبی اشحدراف اسدتراتژیا در تأثیرگدیاری بدر  از مدل

تواشد بررسی کند که اشحراف استراتژیا چگوشه  اعتبار تجاری استفاده کنند. درشهایت، تح ی ات آینده می

اطلاعدداتی، حاکمیددت شددرکتی و هددای عدددم ت ددارن  یددورت مسددت یم و غیرمسددت یم از طریددو کاشال به

 گیارد. های مالی بر اعتبار تجاری اثر می محدودیت

 تعارض منافع

 گوشه تعارض منافعی شدارشد. شویسندگان هیچ
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https://www.termehbook.com/product/9789649786698/ 
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هدای ثابدت و  گدیاری در دارایدی (. تدأثیر سدرمایه4141عبدالرسول، وحدان ایدل، سدهراب. )رحماشیان کوشککی، 
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10.22059/acctgrev.2023.347559.1008715 
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