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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 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 
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greater deviation increasing reliance on trade credit, and that financial 

constraints could moderate this relationship. 

 

Keywords: bankruptcy risk, financial constraints, strategic deviation, 

trade credit 

 

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, 
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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 

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 
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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 interacts with firms’ reliance on 

trade credit is an important question in both strategic management and 

corporate finance, particularly in emerging economies like 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 
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structures: the ratio of net fixed assets to gross fixed assets, inventory-

to-sales ratio, selling, general and administrative expenses-to-sales 

ratio, debt-to-equity ratio, advertising expenditures-to-sales ratio, and 

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 
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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, 

exclusion of control variables, 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.  

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 
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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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با توجه به نقش  اعتبار تجاریبا انحراف استراتژیک رابطه 
 محدودیت مالی

 رانیکرمانشاه، ا ،یدانشگاه راز ،یحسابدار اریاستاد   جمیل ابراهیمی
  

 دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران استادیار حسابداری،  حسین عامری
  

 رانیا رفت،یج رفت،یدانشگاه ج ،یحسابدار اریاستاد اسماعیل امیری

 چکیده
های دارای ویژه برای شرکت، بهبرای تأمین مالی عنوان یکی از ابزارهای در دسترساعتبار تجاری به

 تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بیناین پژوهش بررسی هدف از کند. ایفا می یمحدودیت مالی، نقش پررنگ

از نظر هدف، کاربردی و از حیث ماهیت و روش،  ست. پژوهش حاضراعتبار تجاری او انحراف استراتژیک 

 تحلیل مورد رگرسیونی روش از استفاده با هاگیرد و دادهمی قرار همبستگی –توصیفی های در دسته پژوهش

 1395 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 124 شامل آماری جامعه. اندگرفته قرار

که میان انحراف استراتژیک و  ندنشان داد هااست. یافته بوده( شرکت-سال مشاهده 1116 معادل) 1403 تا

این رابطه در که  مثبت و معنادار وجود دارد رابطه به عنوان ابزاری برای تأمین مالی استفاده از اعتبار تجاری

تر است، اما در قوی ریسک ورشکستگی مالی شدید و در شرایط بحرانیهای های با محدودیتمیان شرکت

شده تر مشاهده ، این اثر ضعیفهستند تری دارند و در محدوده امنهایی که وضعیت مالی باثباتشرکت

)تهیه شاخص انحراف  گیری متغیر مستقلهای حساسیت متعددی شامل تغییر شیوه اندازهتحلیل .است

، حذف متغیرهای کنترلی، حذف اثرات سال و اده از روش تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی(استراتژیک با استف

های مختلف بر حسب محدودیت مالی صنعت، و نیز آزمون مدل با در نظر گرفتن متغیر تعدیلگر در گروه

تواند یکه انحراف استراتژیک م دادندنشان  شده است. نتایجانجام شد که در تمام موارد، نتایج اصلی تأیید 

ها اثر بگذارد و هر چه این انحراف بیشتر باشد، وابستگی شرکت های اعتباری شرکتطور مستقیم بر سیاستبه

 تواند باعث تعدیل این رابطه شود.و محدودیت مالی نیز می یابدبه اعتبار تجاری نیز افزایش می
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ریسک ورشکستگی، محدودیت  تأمین مالی، اعتبار تجاری، انحراف استراتژیک،ها: کلیدواژه
 مالی

 مقدمه
 دیخود تقل انیاز اقدامات همتا دیبا ایکه آ شوندیرو ممعضل روبه نیها اغلب با اشرکت

به  کیاستراتژ تیتبع .ندیمنابع و رقابت اتخاذ نما صیدر تخص زیمتما یهایاستراتژ ایکنند 
اشاره دارد،  خودصنعت هم هایی شرکتشرکت با استراتژ کی یهایشباهت استراتژ زانیم

 ایمنابع متفاوت  صیو تخص هایاستراتژ یریگیپ زانیم کیکه انحراف استراتژ یدر حال
 دهدیصنعت فاصله دارد، نشان م یاز هنجارها یطور قابل توجهنوآورانه را که به

(Deephouse, 1996; Miller & Chen, 1996)پژوهش، اثر انحراف  نی. در ا
از منابع مهم  یکیکنندگان ـ به عنوان نیتأم یها از اعتبار تجارتفاده شرکتبر اس کیاستراتژ

 گیرد.قرار می یبررسها مورد شرکتاز  یاریبس یبرا یمال نیتأم نیگزیجا
عملکرد و  ،یمال نیتأم ماتیرا بر تصم کیاثرات انحراف استراتژ ریمطالعات اخ

 Dong et al. (2021) برای مثال، اند.کرده یها بررسشرکت هیبازار سرما یامدهایپ
 ریآنها به ذخا یطور مثبت بر اتکاخود، به انیهمتا یها از استراتژکه انحراف شرکت افتندیدر

 ریامر تأث نینشان دادند که ا Provaty et al. (2022) که یدر حال گذارد،یاثر م ینقد
مشاهده کردند  Zhang and Rajagopalan (2010)مدت دارد. بر استقراض کوتاه یمثبت

 ن،یافزون بر ا ها دارد.بر عملکرد شرکت مثبت و هم اثر منفیهم اثر  کیکه انحراف استراتژ
هر چند بکارگیری استراتژی تمایز نسبت به ( بیان کردند که 1394مرادی و سپهوندی )

ن است شود، اما استراتژی تمایز ممکاستراتژی رهبری هزینه منجر به عملکرد پایدارتری می
دهد فاصله گرفتن از رقبای صنعتی و که این موضوع نشان می با ریسک بیشتری همراه باشد

 کیانحراف استراتژ تیبا توجه به اهمبر باشد. تواند برای شرکت هزینهانحراف از آنها می
 یریگکه چگونه جهت شوددر این پژوهش بررسی می ،یشرکت یهااستیبه س یدهدر شکل
 یاعتبار تجاربا استفاده از  یمال نیبر تأم تواندیها مشرکت کیفرد استراتژمنحصربه

 اثر بگذارد. کنندگاننیتأم
از  یکیوکارها است و به کسب یشده براشناخته یمال نیتأم نهیگز کی یاعتبار تجار

ررسی بهای مورد در شرکتشده است.  لیتبد هابرای شرکت یخارج یمال نیمنابع مهم تأم
درصد از کل  44بیش از  1403در سال  یتجار یپرداختن یهامبلغ حساب این پژوهش،
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ها به این منبع تأمین مالی شود که نشان از توجه زیاد شرکتها را شامل میهای شرکتبدهی
کرده که ممکن است بر  ییرا شناسا یعوامل متعدد ،یمربوط به اعتبار تجار اتیادب دارد.
اثر بگذارد، از جمله:  کنندگاننیتأم یاز سو یمال نیاستفاده از تأم یها براشرکت میتصم

ی گذارهیانداز رشد و سرماچشم(، 1404نوئی، افشای گزارشگری پایداری )رضائی پیته
(García-Teruel & Martínez-Solano, 2010)یبرتر از سو یاعتبار یابی، ارز 

 یرابهتر در اج یی، و توانا(Chod, 2017؛ Biais & Gollier, 1997) کنندگاننیتأم
 ریکه مس ییها. شرکت(Zhang, 2019ی )دهندگان سنتبازپرداخت اعتبار نسبت به وام

و توسعه، و  قیتحق د،یجد یهایمعمولاً در فناور کنند،یرا دنبال م یزیمتما کیاستراتژ
 هیو ساختار سرما نهیساختار هز د،یتول یهاچرخه یو دارا کنندیم یگذارهیسرما یابیبازار

آنها به  ی( که ممکن است دسترسCarpenter, 2000; Ye et al., 2021) هستند یمتفاوت
 یمال نیتأم یها ممکن است براشرکت نیا جه،یرا کاهش دهد. در نت یمال نیتأم یمنابع رسم

 داشته باشند. ازین کنندگان،نیتأم یمانند اعتبار تجار ن،یگزیجا یهانهیخود به گز یهاتیفعال
کسب  یهانهیهز شیباعث افزا کیانحراف استراتژ ،یاز منظر عدم تقارن اطلاعاتهمچنین 

بتوانند  یدهندگان سنتکه وام گرددی( و مانع از آن مDeephouse, 1999) شودیاطلاعات م
 ;Chen et al., 2017) ها را انجام داده و وام اعطا کنندشرکت یطور کامل اعتبارسنجبه

Petersen & Rajan, 1997) های با تواند دلیلی باشد که شرکتکه همین موضوع می
کنند )طاهری و قبادی انحراف استراتژیک زیاد از حسابرسان باکیفیت بیشتر استفاده می

از  رایداشته باشند، ز یاطلاعات تیممکن است مز کنندگاننیتأم. در مقابل، (1402اسکی، 
 یبه شکل تر،نییپا نهیاطلاعات را با هز توانندیها ممحور با شرکتلات رابطهمعام قیطر

موضوع احتمال  نیا. (Ding et al, 2022; Kauppi et al, 2024د )دست آورنکارآمد به
. در کندیم تیرا تقو یاز اعتبار تجار کیانحراف استراتژ یدارا یهاشرکت شتریاستفاده ب

 ییهاشرکت یرا برا نیگزیجا یمال نیممکن است نقش تأم یاعتبار تجار ،یطیشرا نیچن
 دارند. یرسم یمال نیبه منابع تأم یمحدودتر یکند که دسترس فایا

 و دهدیوکار را گسترش مکسب یاستراتژ نهینوظهور در زم اتیادب پژوهش نیا
که تعهدات منابع آنها به طور قابل  کندیم یرا بررس ییهاشرکت یاعتبار تجار یهااستیس

وکار و کسب یاستراتژ نیصنعت منحرف شده است و رابطه ب یاز هنجارها یتوجه
 تیریمد اتیادب این پژوهش ت،یدر نها .سازدتر میرا روشن یمال نیتأم ماتیتصم



 

 

در  هژیوبه ه،یها در بازار سرماشرکت کیاستراتژ راتییتغ یامدهایپ یرا با بررس کیاستراتژ
 . دهدمیشرکت، گسترش  یمال نیتأم ماتیها بر تصمنآ ریارتباط با تأث

پیشینه به  2بخش در شده است.  یدهصورت سازمان نیبد پژوهش نیا یهابخش ادامه
توضیح داده پژوهش  یشناسروش 3. بخش شوندمی ارائه هاهیو فرض پرداخته پژوهش

گیری و نتیجه 5بخش  در نهایت در و ،شده حیتشری پژوهش هاافتهی 4. بخش شودمی
 .شودپیشنهادات پژوهش بیان می

 پیشینه پژوهش

 کیانحراف استراتژ
است که منابع  یاتیها حشرکت یکه برا کنندیم دیتأک یپژوهشگران حوزه استراتژ

 ,Barney, 1991; Porter) کنند جادیا زیمتما یهاتیمنحصربفرد و ارزشمند و موقع

با  تواندیم یصنعت انیاز همتا کیامر آن است که انحراف استراتژ نیا لی. دل(1996
 قیاز طر یرقابت یهاتیمز جادیو ا دیتوسعه محصولات جد قیطر زاز رقابت ا یریشگیپ

موجود، به رشد بالاتر  انیمشتر یبرا ییجابجا یهانهیهز شیبه برند و افزا بیشتر یوفادار
 کیاثرات انحراف استراتژ ر،ی(. مطالعات اخKerin et al.., 1992) وکار منجر شودکسب

 یبررس هیبازار سرما یامدهایعملکرد، و پ ،یشرکت یمال نیتأم ماتیرا بر تصم هاشرکت
 کنندیگزارش م Provaty et al. (2022)و  Dong et al. (2021)مثال،  یاند. براکرده

 ریآنها به ذخا یبر وابستگ یاثر مثبت بیخود به ترت انیهمتا یها از استراتژکه انحراف شرکت
مشاهده کردند  Zhang and Rajagopalan (2010)دارد.  مدتتاهکو یریگو وام ینقد

که بر  کنندیرا تجربه م یاهم اثر سازگارانه کیانحراف استراتژ یدارا یهاکه شرکت
از  شیبع آنها را بکه منا یو هم اثر مخرب شود،یموجود آنها بنا م یهایستگیو شا هاتیقابل

که  ابدییبهبود م یها زماندادند که عملکرد شرکت ن. آنها نشادهدیحد تحت فشار قرار م
انحراف از  نیکه ا یکند، اما زمان رییآنها از کم به متوسط تغ کیانحراف استراتژ زانیم

 بیان Ye et al. (2021) ن،ی. همچنکندیافت م یعملکرد مال ابد،ی شیافزا ادیمتوسط به ز
در بازده سهام دارند  یکمتر یمبستگصنعت، ه یمنحرف از هنجارها یهاکردند که شرکت

سهام  متیها، گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در قشرکت نیتعهد منابع ا دهدیکه نشان م
درک  ،یمال نیتأم نهیگز کیعنوان  به یاعتبار تجار تی. با توجه به اهمکندیرا محدود م
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 یرهایمس نهیدر زم ژهیوبه گذارند،یم ریها تأثشرکت یمال نیتأم ماتیکه بر تصم یعوامل
 یبه بررس پژوهش نیا ن،یدارد. بنابرا ییبالا تیاهم نشده، شیآزما ای فردبنحصرم کیاستراتژ

صنعت چگونه بر  یها از هنجارهاشرکت کیکه انحراف استراتژ پردازدیموضوع م نیا
 .گذاردیم ریکنندگان تأثتوسط عرضه شدهنیمتأ یاستفاده آنها از اعتبار تجار

 و انحراف استراتژیک یاعتبار تجارمحدودیت مالی، 
آن دسته از  یبرا ژهیوهاست، بهشرکت یبرا یمال نیاز منابع مهم تأم یکی یاعتبار تجار

 لیدلا نیشیپ یهادارند. پژوهش یمال نیتأم یبه منابع سنت یمحدود یکه دسترس ییهاشرکت
 ,Chod, 2017; Fabbri & Menichini) اندکرده یرا بررس یاستفاده از اعتبار تجار

2010; Zhang, 2019مثال،  ی(. براGarcía-Teruel and Martínez-Solano (2010) 
به استفاده از اعتبار  یشتریب لیرشد بالاتر، تما یهابا فرصت یهاکه شرکت دهندینشان م

ارائه  یبرا یشتریب لیکنندگان ممکن است تماعرضه دهدیامر نشان م نیدارند، که ا یتجار
 یبرا یبالاتر لیپتانس یا را داراهآن رایها داشته باشند، زشرکت نیبه ا یاعتبار تجار

 .دانندیم یوکار آتکسب
 نیب یوجود عدم تقارن اطلاعات ،یها از اعتبار تجاراستفاده شرکت یاصل لیاز دلا یکی

(. خواجوی، غیوری Aktas et al., 2012) است یخارج هیسرما کنندگاننیها و تأمشرکت
اعتبار تجاری به عنوان یک مکانیسم کنترلی عمل  ( نشان دادند که 1400مقدم و حاجب )

تواند در هر واحد تجاری، مدیر را ملزم کند بخشی یا درصدی حاکمیت شرکتی میو کند می
مانند  یدهندگان سنتوام. از سوی دیگر، طریق اعتبار تجاری انجام دهداز تأمین مالی را از 

 رایز د،دارند وام ندهن یبالاتر یکه عدم تقارن اطلاعات ییهاها ممکن است به شرکتبانک
 ;Chen et al., 2017آنها دچار مشکل شوند ) یاعتبار سکیر یابیممکن است در ارز

Petersen & Rajan, 1997.) یبرتر یدهندگان سنتکنندگان نسبت به وامرضهدر مقابل، ع 
 قیها را از طرشرکت یاعتبار سکیاطلاعات مربوط به ر توانندیم رایدارند، ز یاطلاعات

و  یآورنسبتاً کم جمع نهیپرداخت آنها با هز خچهیفرکانس و تار د،یخر یهاحجم سفارش
که  یها ممکن است زمانشرکت جه،ی(. در نتBiais & Gollier, 1997کنند ) یابیارز

 هیکنندگان تکعرضه یمال نیبه تأم شتریمحدود است، ب یخارج یا به منابع مالهآن یدسترس
 (.Huang et al., 2011) کنند



 

 

ها از طریق استفاده از تسهیلات بانکی است. با این اغلب تأمین مالی شرکت نیز در ایران
که در معرض ورشکستگی قرار دارند و ریسک هایی ها به شرکتحال، طبیعی است که بانک

( بیان کردند 1404هایشان بالا است، تسهیلات پرداخت نکنند. ابراهیمی و امیری )نکول وام
ها بوده است و تأمین درصد ارزش بازار شرکت 20ها بیش از که تأمین مالی از طریق بانک

که  از طریق انتشار سهام داردمالی از طریق تسهیلات بانکی اختلاف فاحشی با تأمین مالی 
رحمانیان  .ها داردها به تأمین مالی از طریق بانکنشان از اتکای بسیار بالای شرکت

ها نسبت بدهی 1402تا  1393( نیز بیان کردند که از سال 1404کوشککی و وحدان اصل )
رود تظار میانبنابراین   درصد بوده است. 22به طور میانگین حدود ها های شرکتبر دارایی

 یاعتبار تجار ،دچار مشکل هستند یمال نیتأم یبه منابع سنت یها در دسترسکه شرکت یزمان
انحراف  نیرابطه مثبت بو  شودیاستفاده م یبانک یبده یبرا ینیگزیاغلب به عنوان جا

 .Chen et alمثال،  ی. برایابدی در چنین شرایطی شدت میو اعتبار تجار کیاستراتژ

استفاده خود از اعتبار  ،یبانک یاعتبار طیشرا لیها پس از تسهنشان دادند که شرکت (2019)
 نیدو است. آنها همچن نیا نیب ینیگزیدهنده رابطه جاکه نشان دهندیرا کاهش م یتجار

تر مطلوب یمدت نسبت به اعتبار تجارکوتاه یمال نیتأم یبرا ینشان دادند که اعتبار بانک
که  اندافتهی یشواهد زین Huang et al. (2011)و  Hasan and Habib (2023)است. 

که  یزمان ن،یاست. بنابرا یو اعتبار بانک یاعتبار تجار نیب ینیگزیدهنده رابطه جانشان
 یمال نیاستفاده آنها از تأم بخشند،یرا بهبود م یخارج یمال نیبه تأم یها دسترسشرکت
 ,.Shang, 2020; Abdulla et al) ابدییکاهش م یجهکنندگان به طور قابل توعرضه

و عدم  هایدگیچیها پشرکت یانحراف یهایطور که قبلاً گفته شد، استراتژهمان. (2017
 یهااستیکه ممکن است به عنوان س دهدیم شیآنها را افزا اتیدر عمل یذات یهاتیقطع

مانند  یدهندگان سنتوام جه،ی. در نت(Carpenter, 2000شود ) یتلق سکیپرر یشرکت
 کیانحراف استراتژ یدارا یهااعتبار به شرکت یبه اعطا یکمتر لیها ممکن است تمابانک

کنندگان حال، عرضه نیبا ا. (Hasan et al., 2021; Xu et al., 2021) داشته باشند
 یاجرا ییتوانا رایز د،ها دارنشرکت اتیعمل تیو عدم قطع یدگیچیدرباره پ یکمتر ینگران

کننده را دارند نکول انیاز مشتر شده فیتوق یکالاها یریبازپرداخت اعتبار و مجدداً به کارگ
(Atanasova, 2012 Cunat, 2007;بنابرا .)ینیبشیپ ،ینیگزیبر اساس استدلال جا ن،ی 

 یبرا ینیگزیتا به عنوان جا کندیم بیها را ترغشرکت کیکه انحراف استراتژ شودمی
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های تأمین مالی و هر اندازه که محدودیت استفاده کنند یشتریب یاز اعتبار تجار یبانک یبده
 دارند.ها نیز بیشتر به سمت استفاده از اعتبار تجاری گام برمیخارجی بیشتر باشد، شرکت

که از  کنندیاتخاذ م یایها استراتژکه شرکت یزمان دوم، از منظر عدم تقارن اطلاعات،
 یبالاتر یهانهیهز یدهندگان بانک از جمله وام نفعانیذ ،عت انحراف داردصن یهنجارها

ها شرکت ندهیآ یاندازهاچشم یابیو پردازش اطلاعات به منظور ارز یآورجمع یبرا
 یابیکسب اطلاعات، ارز یبالا یهانهیهز نیا (.Litov et al., 2012) شوندیمتحمل م

دشوار کرده  یدهندگان بانکوام یرا برا کیانحراف استراتژ یدارا یهاکامل اعتبار شرکت
(. با Chen et al., 2017; Petersen & Rajan, 1997) کندیوام را محدود م یو اعطا

با  یمعاملات منظم تجار قیاز طر اطلاعاتامکان کسب  لیکنندگان به دلحال، عرضه نیا
به  مقرون یها به شکلشرکت یباراعت تیفیک یابیارز یبرا یبهتر تیها، در موقعشرکت

 یدارا یهاشرکت جه،ی. در نت(Biais & Gollier, 1997صرفه و به موقع قرار دارند )
 یمال نیاحتمال دارد به تأم شتریب ،های مالی هستنده دچار محدودیتک کیانحراف استراتژ

 آورند. یرو نیگزیکنندگان به عنوان منبع جاعرضه قیاز طر
دارند، به  یانحراف یکه استراتژ ییهاشرکت ،یابهام اطلاعات یبالا زانیبه مسوم، با توجه 

 Dongمثال،  ی. براشوندیدر نظر گرفته م یندگینما یبالا یهانهیبا هز ییهاعنوان شرکت

et al. (2021) زهیانگ لیها به دلشرکت نیا دهدیکه نشان م دهندیارائه م یشواهد 
به ارائه  یلیتما یدهندگان سنتکه وام ی. در حالپردازندیم ینگینقد احتکاربه  ،یندگینما

دارند اعتبار  لیکنندگان تماندارند، عرضه یندگینما یبالا یهانهیبا هز ییهااعتبار به شرکت
 ینگینقد یرا به جا مواد اولیه، کالا یا خدماتآنها  رایها ارائه دهند، زشرکت نیرا به ا یتجار

 & Burkart) دهدیرا کاهش م سکیاز ر یناش یخلاقکه مشکلات ا دهندیقرض م

Ellingsen, 2004که انحراف  شودفرض می ،یندگینما نهی(. بر اساس استدلال هز
کنندگان توسط عرضه شدهنیتأم یاز اعتبار تجار شتریشرکت به استفاده ب لیتما کیاستراتژ
 شود:میرا مطرح  ریزهای هیفوق، فرض یهااساس بحث برلذا  .دهدیم شیرا افزا

توسط  شدهنیتأم یاستفاده شرکت از اعتبار تجار ،کیانحراف استراتژفرضیه اول: 
 .دهدیم شیکنندگان را افزاعرضه

های دارای انحراف استراتژیک موجب های تأمین مالی در شرکتفرضیه دوم: محدودیت
 شود.افزایش استفاده از اعتبار تجاری می



 

 

 روش
بر اساس  هاهیهدف پژوهش آزمون فرض رایاست، ز ییگرامطالعه اثبات نیپژوهش افلسفه 

است چون  استقرایی یاسیپژوهش ق کردیاست. رو یریگو قابل اندازه یکم یهاداده

شده و ماهیت کمی آزمون  یتجرب یهاشده و سپس با دادهاستخراج ینظر یاز مبان هاهیفرض

ها در یک دوره زمانی مشخص و واحد زیرا دادهپژوهش مقطعی است؛ دارد. همچنین 

 .اندگردآوری شده

های مورد استفاده ها از نوع تحلیل رگرسیونی بوده و دادهروش مورد استفاده برای تحلیل داده

آوری شده جمع 3آورد نوین ای و از طریق سایت کدال و نرم افزار رهبه روش کتابخانه

 است.

 جامعه و نمونه آماری پژوهش
های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش، شرکت

گیری برخی های قبل برای اندازهاست که به دلیل استفاده از اطلاعات سال 1403الی  1395
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش  1391های مورد بررسی باید از سال از متغیرها، شرکت

ها و انتخاب منظور دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای آزمونطور کلی، بهشده باشند. به
واحدهای آماری همسان برای نمونه پژوهش به جهت دارا بودن قابلیت مقایسه، 

 های زیر اعمال شدند:محدودیت

 نحوه انتخاب نمونه. 1جدول 
 های باقیماندهشرکت شرح

 487 های پذیرفته شدهکل شرکت
اند و یا از که اطلاعات خود در طول دوره پژوهش را ارائه نکردههایی شرکت

 اند.بورس خارج شده
119 

 139 هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیست.شرکت
 50 گذاری، هلدینگ، لیزینگ، بانک و بیمههای فعال در حوزه سرمایهشرکت
 7بررسی پژوهش کمتر از های مورد هایی که تعداد آنها در صنعتشرکت

؛ افلاطونی، 2008)مطابق با پژوهش فرانسیس و همکاران،  شرکت بوده باشد
1397) 

55 
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 124 های باقیمانده به عنوان نمونه پژوهششرکت

سال شرکت( برای نمونه  1116شرکت )در مجموع  124درنهایت با اعمال موارد فوق، تعداد 

 آماری پژوهش انتخاب شدند.

 متغیرهای پژوهشمدل و 
منظور بررسی فرضیه اول پژوهش )رابطه بین انحراف استراتژیک و تأمین مالی از طریق به

استفاده شده است که به  Chen et al. (2023)اعتبار تجاری( از مدل مورد استفاده توسط 

 صورت زیر است:
AP (1مدل ) = β0 + β1STRDEV + Controls + φ + γ + ε  

پژوهش )تأثیر محدودیت تأمین مالی بر رابطه بین  همچنین برای بررسی فرضیه دوم
از  Chen et al. (2023)انحراف استراتژیک و تأمین مالی از طریق اعتبار تجاری( همانند 

برای تهیه دو نمونه با محدودیت مالی زیاد و با محدودیت مالی کم  Z-SCOREمتغیر 
 شود.استفاده می

 متغیرها گیریاندازه
گیری متغیر وابسته پژوهش اعتبار تجاری است و به دو صورت اندازه :(AP)متغیر وابسته 

های پرداختنی بر بهای تمام شده کالای فروش رفته و شده است که برابر با نسبت حساب
 های پرداختنی بر فروش است. نسبت حساب

که میزان : متغیر متسقل پژوهش انحراف استراتژیک است (STRDEV)متغیر مستقل 
. دهدشرکت را از همتایان صنعتی خود در تخصیص منابع استراتژیک نشان می انحراف یک

منابع  صیدر تخص یصنعت یارهایشرکت در انحراف آن از مع کی کیانحراف استراتژ
از  یو استراتژ یمال ،یحسابدار نیشیپ اتی. ادب(Carpenter, 2000) شودیمنعکس م

 یهاتیها در فعالمنابع شرکت صینشان دادن نحوه تخص یبرا یمختلف یمال یهانسبت
از  Titman and Wessels (1988) مثال، ی. براکندیاستفاده م کیاستراتژ یدیکل
ها نشان دادن منحصر به فرد بودن شرکت یبرا غاتیو تبل (R&D)و توسعه  قیتحق یهانهیهز

و توسعه  قیتحق یهانهیهز یورنوآ یارتقا یها برا. آنها معتقدند که شرکتبرندیبهره م
و  غاتیدارند، به تبل ردکه محصولات منحصر به ف ییهاشرکت ن،ی. علاوه بر ادهندیانجام م



 

 

 ن،یخواهند داشت. همچن ازیفروش محصولات خود ن یبرا یشتریب یجیترو یهانهیهز
Bentley et al. (2013) و Bertrand and Schoar (2003) یگذارهیاز شدت سرما، 

 یاتیعمل یهاتیو فعال یسازمان یهاینشان دادن استراتژ ینسبت کارکنان و رشد فروش برا
 یفروش، عموم یهانهیباورند که هز نیبر ا Lev et al. (2009)اند. ها استفاده کردهشرکت

است که باعث  یسازمان هیها در سرماشرکت کیاستراتژ یگذارهیسرما انگرینما یو ادار
که  کندیم شنهادیپ نیهمچن نیشیپ اتی. ادبشودیم یو فرهنگ سازمان یریپذرقابت شیافزا

 یایو مزا هانهیهز نیو همچن هیسرما تیریمد یاز استراتژ یها بازتابشرکت هیساختار سرما
 Titman( )یاتیمال یایو مزا هاییو سهام است )مانند ساختار دارا یبده یمال نیمرتبط با تأم

& Wessels, 1988). 
 ,.Bednar et al., 2013; Carpenter, 2000; Dong et al) نیشیپ اتیمطابق با ادب

2021; Provaty et al., 2022; Tang et al., 2011; Ye et al., 2021)   از شش نسبت
کار استفاده  و کسب یدیکل یهاتیشرکت در فعال کیمنابع  صیتخص یابیارز یبرا یاصل
ثابت  یهاییثابت خالص نسبت به دارا یهایی( دارا1) اند ازها عبارتنسبت نی. اشودمی

کالا نسبت  ی( موجود2) ثابت، یهاییدارا تیو توسعه ظرف یتازگ صیتشخ یناخالص برا
فروش،  یهانهی( هز3) د،یدر گردش و چرخه تول هیسرما ینشان دادن استراتژ یبه فروش برا

نسبت به کل  ی( کل بده4) ها،نهیبازتاب ساختار هز ینسبت به فروش برا یو ادار یعموم
 ینسبت به فروش برا غاتیتبل یهانهی( هز5) ه،یدرک ساختار سرما یحقوق صاحبان سهام برا

نشان  یو توسعه نسبت به فروش برا قیتحق یهانهی( هز6) و ،یابیبازار ینشان دادن استراتژ
کرده شش شاخص را بر اساس صنعت و سال استاندارد  نیااز  کیهر  سپس .یدادن نوآور

محاسبه  کیصنعت در هر بعد استراتژ نیانگیشرکت و م ازیامت نیمقدار قدر مطلق اختلاف ب و
 کیانحراف استراتژ ازیتا امت کردهاستانداردشده را جمع  یازهایامت نیا ت،ی. در نهاشودمی

(STRDEV) دیبه دست آ. 
از معیار  Chen et al. (2023): همانند پژوهش (Z-SCORE)متغیر جداکننده نمونه 

-Zشود. دهنده محدودیت مالی استفاده میریسک ورشکستگی به عنوان متغیر نشان

SCORE امتیاز Z  Altman (1968) آن   مقدار که در مدل اول متغیر کنترلی است و اگر
و در غیر این صورت برابر با صفر در نظر گرفته  است یکبرابر با باشد،  1.81یشتر از ب

همچنین این متغیر به عنوان متغیر جداکننده نمونه پژوهش نیز استفاده شده است و  .شودمی
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شود. با توجه به اینکه عموم سال با استفاده از آن نمونه پژوهش به دو نمونه مجزا تقسیم می
اند، لذا استفاده مستقیم و بدون بوده 1.81بالای  Zهای مورد بررسی دارای نمره تشرک

تواند نتایج قابل اتکایی را برای فرضیه دوم پژوهش ارائه کند. لذا تعدیل نمونه پژوهش نمی
هایی که نشان دهنده وجود مشکلات حاد مالی در شرکت شرکتبرای رفع این مشکل سال

بندی شده و به همان های دارای محدودیت مالی دستههستند به عنوان نمونه سال شرکت
به عنوان نمونه بدون محدودیت مالی  Zهای دارای نمره تعداد، بالاترین سال شرکت

شوند. سپس با استفاده از آزمون ضرایب متغیرها، نتایج دو نمونه با یکدیگر بندی میدسته
 شوند.مقایسه می

 & D’Mello & Toscano, 2020; Hasan) مطالعات ریهمسو با ساسایر متغیرها: 

Alam, 2022; Hasan et al., 2021; Petersen & Rajan, 1997; Shang, 2020)  ،
 نیشیعنوان مثال، مطالعات پ. بهشوندیدر نظر گرفته م یکنترل یرهایاز متغ یامجموعه

دارند  یمال یبه بازارها یترآسان یرستر معمولاً دستبزرگ یهاکه شرکت کنندیاستدلال م
تسهیلات )مانند  یمال نیتأم گریو از اشکال د یکمتر یممکن است از اعتبار تجار نیو بنابرا

( 1399افلاطونی و نوروزی ) (.Petersen & Rajan, 1997استفاده کنند ) شتری( بیبانک
با افزایش اندازه و عمر شرکت، میزان عرضه و تقاضای اعتبار تجاری افزایش نشان دادند که 

 یتر سابقه عملکرد بهتربزرگ یهاوجود دارد که شرکت زیامکان ن نیحال، ا نیبا ا .یابدمی
 ,.Wu et alداشته باشند ) یاعتبار تجار افتیدر یبرا یترمطلوب طیراداشته باشند و ش

 یبرا (FSIZE)ارزش بازار  یعیطب تمیمنظور در پژوهش حاضر از لگار نی(. بد2014
 دهندینشان م نی. مطالعات همچنشودیده ماستفا یسنجش اثر اندازه شرکت بر اعتبار تجار

 ،یمال نیتأم یهاتیمحدوددارای دشوار،  یمال تیضعبالاتر، و یبا اهرم مال یهاکه شرکت
نقد )مانند وجه  یهاییاز دارا یترنییکه سطح پا ییهاشرکت نیبالا و همچن یریپذنوسان

 افتیدر یبرا یتررانهیگسخت طیممکن است با شرا دارند،یآن( را نگه م یهانقد و معادل
 ن،ی(. بنابراMolina, & Preve, 2009; Petersen & Rajan, 1997اعتبار مواجه شوند )

 1.81از  شتریب نآلتم Zکه اگر نمره  سکیشاخص ر ری، متغ(LEV) یاهرم مال یرهایمتغ
تر دهنده احتمال بالاصورت صفر است )که نشان نیا ریو در غ کیباشد مقدار آن برابر 

 Whited andشده توسط ارائه (FC) یمال تیشاخص محدود، شرکت است( یورشکستگ



 

 

Wu (2006) دوره  یط هاییبر کل دارا یاتیعمل ینقد یآنهایمتحرک جر اریانحراف مع
 .شوندمیکنترل  (CASH) ینگینقد زانی، و م(CFVOL)ساله پنج

به  یاز اعتبار تجار شتر،یرشد ب یهابا فرصت ییهاکه شرکت دهدینشان م نیشیپ اتیادب
 بنابراین(. Wu et al., 2014) کنندیاستفاده م گرید یمال نیمنابع تأم یبرا ینیگزیعنوان جا

و توسعه  قیو تحق (MTB) ی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر(ΔSALE)رشد فروش 
(R&D) شدت  نی. همچنشوندگرفته میرشد در نظر  یهافرصت یبرا ییهااخصعنوان شبه

کنترل  (RE) بلوغ شرکت زیو ن (ROA) هاییو بازده دارا (CAP_INT) یگذارهیسرما
 یشتریب یسودآور و بالغ، دسترس بر،هیسرما یهاکار آن است که شرکت نیا لیدلشود. می

بگذارد  ریتأث یدارند که ممکن است بر استفاده آنها از اعتبار تجار یرسم یمال نیبه منابع تأم
(Hasan et al., 2021تعار .)زیر آورده شده است.در ی کنترلی رهایمتغ فی 

FSIZE.متغیر اندازه شرکت که برابر با لگاریتم ارزش بازار شرکت است : 
MTB : ها تقسیم بر ارزش دفتری ارزش بازار دارایی اب برابرنسبت بازار به ارزش دفتری
 است. هادارایی
ROA :است. هاعملیاتی بر کل دارایی سود بتبرابر با نس که هابازده دارایی 
LEVها است.ها بر کل دارایی: اهرم مالی که برابر با نسبت کل بدهی 

CAP_INTل های ثابت مشهود بر ک: دارایی ثابت مشهود که برابر با نسبت خالص دارایی
 ها است.دارایی

ΔSALE سال قبل است.: تغییرات فروش که برابر با میزان رشد فروش سال جاری نسبت به 
CASHمدت بر کل های کوتاهگذاری: موجودی نقد که برابر با نسبت وجوه نقد و سرمایه

 ها است.دارایی
RE :ها محاسبه صورت سود انباشته تقسیم بر کل داراییکه به معیار چرخه عمر شرکت
 .شودمی
FC :شده توسط محدودیت مالی ارائهWhited and Wu (2006) از معادله  که با استفاده

 شود:( محاسبه می1)
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 (1معادله )

WW Index = (−0.091 × Cash Flow)
− (0.062 × Dividend Dummy)
+ (0.021 × Long − Term Debt)
− (0.044 × Log(Assets))
+ (0.102
× Industry Sales Growth)
− (0.035 × Sales Growth) 

نسبت جریان نقد عملیاتی  Cash Flowشاخص محدودیت مالی،  WW Indexکه در آن 
درصد سود  10متغیر دامی است و اگر شرکت بیش از  Dividend Dummyها، بر دارایی

Longخالص خود را تقسیم کند برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود،  −

Term Debt ها، بر کل داراییهای بلندمدت نسبت بدهیLog(Assets)  برابر با لگاریتم
برابر با رشد فروش صنعت نسبت به سال قبل  Industry Sales Growthها، کل دارایی

 برابر با رشد فروش شرکت نسبت به سال قبل است. Sales Growthو 
R&D :نامشخص مقادیر است که هاهای تحقیق و توسعه نسبت به کل داراییهزینه R&D 

 است.عدد صفر  برابر با
CFVOL :های نقدی انریجنسبت صورت انحراف معیار متحرک ه که ب نوسان جریان نقدی

 .شودهای کل، طی پنج سال گذشته محاسبه میعملیاتی بر دارایی
𝜑.کنترل اثرات سال است : 
𝛾.کنترل اثرات صنعت است : 

 هایافته
 های توصیفییافته

ارائه شــده اســت. در این پژوهش اعتبار  2نتایج آمار توصــیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
شان میتجاری از دو طریق اندازه ست. نتایج ن شده ا دهند که متغیرهای اعتبار تجاری گیری 

است که بیانگر این موضوع  3214/0و  4040/0به ترتیب دارای میانگین  2و اعتبار تجاری  1
ست که به طور  سابا سط ح شرکتمتو صد بهای  40های نمونه بیش از های پرداختنی  در

شده و بیش از  صد مبلغ فروش 32تمام  شردر شامل میهای  ضوع کت را  شوند که این مو
کنندگان است. های نمونه از تأمین مالی با استفاده از عرضهنشان از استفاده گسترده شرکت

ستراتژیک نیز دارای میانگی و  0228/12است. مقدار حداکثر آن  1046/4ن متغیر انحراف ا
قل آن نیز  یک  0056/0حدا ـــتراتژ ــــان از وجود انحراف اس که نش ــــت  مامی تدر اس



 

 

ست. متغیر بازده داراییشرکتسال ست که بیانگر  1734/0ها دارای میانگین های نمونه ا ا
های اییدرصد دار 17های نمونه بیش از این است که به طور متوسط سود عملیاتی شرکت

 آنها بوده است. 

 نتایج آمار توصیفی .2جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر نماد
انحراف 

 معیار

AP/CGS  5327/0 0060/0 7441/6 2752/0 4040/0 1اعتبار تجاری 

AP/SALES  5949/0 0056/0 0228/12 1963/0 3214/0 2اعتبار تجاری 

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

1046/4 8037/3 2893/13 6172/0 7104/1 

FSIZE 8063/0 3053/10 8502/15 0821/13 0025/13 اندازه 

MTB 
نسبت بازار به 

 دفتری
0688/3 2186/2 2024/35 5934/0 0144/3 

ROA 1679/0 -5604/0 7999/0 1547/0 1734/0 هابازده دارایی 

LEV 3471/0 0314/0 8517/3 5344/0 5702/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
2774/0 2287/0 9685/0 0054/0 2045/0 

ΔSALES 5762/0 -7153/0 3511/7 3880/0 4733/0 رشد فروش 

CASH 0989/0 0001/0 8338/0 0489/0 0842/0 وجوه نقدی 

RE 3624/0 -2632/3 8603/0 1850/0 1426/0 چرخه عمر 

FC 0560/0 -7583/0 -3502/0 -5961/0 -5898/0 محدودیت مالی 

R&D 0014/0 0000/0 0174/0 0000/0 0003/0 تحقیق و توسعه 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
8539/0 0000/1 0000/1 0000/0 3533/0 

CFVOL 
نوسان جریانات 

 نقدی
0858/0 0761/0 3382/0 0028/0 0489/0 

 های استنباطییافته
ــت که آزمونقبل از انجام آزمون ــیه پژوهش نیاز اس ــلی برای فرض های پیش فرض های اص

متغیرهای رگرسـیون انجام شـود. لذا در ابتدا از آزمون لوین، لین و چو برای بررسـی مانایی 
باشد. همچنین دهنده مانایی تمامی متغیرهای پژوهش میپژوهش استفاده شد که نتایج نشان

برای  VIFها انجام گرفت و شاخص های پژوهش برای تمامی آزمونآزمون همخطی متغیر
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مامی آزمون ها در ت مامی متغیر عدم وجود  10ها کمتر از ت تایج نشــــان از  که این ن بوده 
باشد. آزمون ناهمسانی واریانس نیز برای هر کدام متغیرهای پژوهش می همخطی شدید بین

ها ها انجام شد که نتایج نشان از وجود مشکل ناهمسانی واریانس در تمامی آزموناز آزمون
 بوده است که در برآورد نهایی این مشکل رفع شده است.

 آزمون فرضیه اول پژوهش
دست آمده در جدول استفاده شده است. نتایج به 1برای آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل 

ــان می 3 ــتراتژیک در هر دو حالت اندازهنش ــته دهند که متغیر انحراف اس گیری متغیر وابس
بت ) طه مث نادار )0529/0و  0536/0دارای راب لذا 0000/0و  0000/0( و مع ( بوده اســــت. 

ستراتژیک  ضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین انحراف ا و اعتبار تجاری در هر دو فر
شود. به عبارتی هر اندازه که انحراف گیری متغیر اعتبار تجاری رد نمیحالت مختلف اندازه

استراتژیک شرکت از همتایان صنعتی خود بیشتر باشد، حرکت شرکت به سمت استفاده از 
ـــتر می ـــود. همچنین متغیر بازده داراییتأمین مالی از طریق تأمین کنندگان بیش ها دارای ش

بت ) طه مث نادار )5054/0راب جاری 0001/0( و مع بار ت با متغیر اعت  )1 (AP/CGS)  ،دارد
و  -1341/0گیری رابطه منفی )متغیر رشــد فروش نیز با اعتبار تجاری در هر دو حالت اندازه

ــادار )-1213/0 ( دارد. متغیر چرخــه عمر در هر دو حــالــت 0000/0و  0000/0( و معن
و  0000/0( و معنادار )-6061/0و  -6739/0عتبار تجاری دارای رابطه منفی )گیری ااندازه
سعه نیز با اعتبار تجاری 0000/0 ست. متغیر تحقیق و تو ( -7120/20دارای رابطه منفی ) 1( ا

ـــتگی نیز در هر دو حالت 0351/0و معنادار ) ـــکس ـــک ورش ـــت. در نهایت متغیر ریس ( اس
( و معنــادار -2233/0و  -1697/0رای رابطــه منفی )گیری متغیر اعتبــار تجــاری داانــدازه

ــان می0000/0و  0000/0) ــت که نش ــرکت( بوده اس ــتگی های در معرض ورشدهد ش کس
 کنند.وابستگی بیشتری به تأمین مالی از طریق تأمین کنندگان پیدا می

 نتایج آزمون فرضیه اول .3جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0536/0 8309/6 0000/0 0529/0 0894/5 0000/0 

FSIZE 0095/0 -5979/2 -1174/0 1535/0 -4283/1 -0540/0 اندازه 



 

 

MTB 
نسبت بازار 

 به دفتری
0043/0- 9530/0- 3405/0 0059/0 9738/0 3304/0 

ROA 
بازده 
 هادارایی

5054/0 8500/3 0001/0 0269/0- 1589/0- 8737/0 

LEV 3571/0 -9213/0 -1116/0 8405/0 -2013/0 -0195/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
1087/0- 0388/1- 2991/0 0656/0- 5038/0- 6145/0 

ΔSALES 0000/0 -8298/4 -1213/0 0000/0 -4442/7 -1341/0 رشد فروش 

CASH 7550/0 3121/0 0588/0 6195/0 -4968/0 -0705/0 وجوه نقدی 

RE 0000/0 -5581/4 -6061/0 0000/0 -4413/6 -6739/0 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
4636/0 5056/1 1325/0 7362/0 7252/1 0848/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
7120/20- 1101/2- 0351/0 5140/15- 2009/1- 2301/0 

Z-
SCORE 

ریسک 
 ورشکستگی

1697/0- 4778/4- 0000/0 2233/0- 3157/4- 0000/0 

CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
0652/0 2042/0 8382/0 2282/0- 0576/0- 5647/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 کنترل صنعت YES YES 

 4494/0 6027/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 3720/57 3321/31آماره 

 0000/0 0000/0 مدلمعناداری 
 0653/2 0104/2 آماره دوربین واتسون

 آزمون فرضیه دوم پژوهش
ضیه دوم پژوهش به دلیل اینکه بیش از  سال 85برای آزمون فر صد  های نمونه از شرکتدر

شته اند نیاز به تعدیل نمونه بوده است. لذا برای نظر ورشکستگی در وضعیت مساعد قرار دا
هایی که دارای وضعیت نامساعد از نظر ورشکستگی هستند شرکتاین موضوع تعداد سال

شامل  شرکت با 163) ( به عنوان نمونه با محدودیت مالی 81/1آلتمن کمتر از  Zنمره  سال 
آلتمن بوده است به عنوان نمونه با  Zشرکت که دارای بیشترین نمره سال 163زیاد و تعداد 

نتایج مربوط به آزمون فرضــیه دوم پژوهش  محدودیت مالی کم در نظر گرفته شــده اســت.
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دهند که متغیر انحراف استراتژیک در نمونه میآمده است. نتایج نشان  5و  4های در جدول
سال گیری متغیر اعتبار تجاری های دارای محدودیت مالی در هر دو حالت اندازهشرکتبا 

بت ) طه مث نادار )0884/0و  0806/0راب با  (0238/0و  0190/0( و مع نه  دارد، لیکن در نمو
ـــال ـــرکتس گیری کدام از دو حالت اندازههای با محدودیت مالی کم این رابطه در هیچش

(. برای بررسی اختلاف معناداری 1929/0و  1062/0متغیر اعتبار تجاری معنادار نبوده است )
ستیودنت  سخه تی ا برای  Paternoster et al. (1998)ضرایب در این دو نمونه، آزمون ن

شده در جدول ست. نتایج ارائه  شده ا ستفاده  ستراتژیک ا شان  5و  4های متغیر انحراف ا ن
 0793/4و  3481/4های انجام شده به ترتیب برابر با پترنوستر در آزمون Tدهند که آماره می

ــت ) ــده معنادار بوده اس توان (. لذا می0001/0و  0000/0بوده که در هر دو آزمون انجام ش
های با محدودیت های دارای محدودیت تأمین مالی بیشــتر از شــرکترد که شــرکتبیان ک

آورند. بنابراین فرضیه دوم پژوهش مبنی به سمت استفاده از اعتبار تجاری روی میمالی کم 
 شود.بر تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین انحراف استراتژیک و اعتبار تجاری رد نمی

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

 متغیر نماد

های دارای نمونه با سال شرکت
 محدودیت مالی زیاد

های دارای نمونه با سال شرکت
 محدودیت مالی کم

 ضریب
انحراف 
 استاندارد

 ضریب معناداری
انحراف 
 استاندارد

 معناداری

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0806/0 0339/0 0190/0 0219/0 0135/0 1062/0 

FSIZE 0000/0 0367/0 1539/0 2577/0 1290/0 -1467/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار به 

 دفتری
1699/0- 1553/0 2758/0 0016/0- 0034/0 6328/0 

ROA 1292/0 1351/0 -2063/0 5479/0 9716/0 -5853/0 هابازده دارایی 

LEV 7828/0 1573/0 -0434/0 1098/0 5175/0 -8331/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
7205/0- 4198/0 0884/0 2930/0- 1607/0 0704/0 

ΔSALES 7861/0 0333/0 0091/0 0740/0 1752/0 -3156/0 رشد فروش 

CASH 5148/0 1293/0 0844/0 5844/0 3770/0 7550/0 وجوه نقدی 

RE 0021/0 1564/0 -4898/0 0095/0 5260/0 -3832/1 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
1449/1 6658/1 4931/0 4610/1 6037/0 0169/0 



 

 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
4794/0 9333/18 9798/0 4305/0 0884/370 9991/0 

CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
6550/1 5574/1 2898/0 7148/0- 2759/0 0106/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 کنترل صنعت YES YES 

 4521/0 3554/0 تعیین تعدیل شده ضریب
 F 1904/4 7736/5آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 9033/1 1521/2 آماره دوربین واتسون

Paternoster 𝑻𝑺𝑻𝑹𝑫𝑬𝑽 = 3481/4  

p-value = 0000/0  

 (AP/SALESنتایج آزمون فرضیه دوم )متغیر وابسته:  .5جدول 

 متغیر نماد

دارای های نمونه با سال شرکت
 محدودیت مالی زیاد

دارای های نمونه با سال شرکت
 محدودیت مالی کم

 ضریب
انحراف 
 استاندارد

 ضریب معناداری
انحراف 
 استاندارد

 معناداری

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0884/0 0387/0 0238/0 0215/0 0164/0 1929/0 

FSIZE 0112/0 0463/0 1192/0 2446/0 1465/0 -1712/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار به 

 دفتری
3368/0- 1816/0 0659/0 0051/0 0071/0 4707/0 

ROA 5321/0 1841/0 -1153/0 1730/0 0807/1 -4806/1 هابازده دارایی 

LEV 2062/0 2158/0 -2741/0 0748/0 5665/0 -0172/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
6084/0- 4591/0 1874/0 3971/0- 1823/0 0311/0 

ΔSALES 3137/0 0986/0 -0997/0 0796/0 2545/0 -4495/0 رشد فروش 

CASH 1881/0 2404/0 3180/0 5047/0 6035/1 0726/1 وجوه نقدی 

RE 0199/0 3895/0 -9182/0 0167/0 7210/0 -7474/1 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
2172/0 9325/1 9107/0 3918/1 7467/0 0645/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
3843/9 7584/23 6935/0 5740/61 4130/282 8277/0 
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CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
7253/0 6187/1 6548/0 2518/0- 2980/0 3998/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 کنترل صنعت YES YES 

 4808/0 2529/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 9585/2 3574/6آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 9081/1 2065/2 آماره دوربین واتسون

Paternoster 𝑻𝑺𝑻𝑹𝑫𝑬𝑽 = 0793/4  

p-value = 0001/0  

 های تحلیل حساسیتآزمون
بدســـت آمده قبلی در حالت تایج  که ن ندازهبا وجود این بار های مختلف ا گیری متغیر اعت

شته  سانی را به دنبال دا شتر تجاری، نتایج یک ست، اما به منظور اطمینان از قابلیت اتکای بی ا
های متفاوت برای هر دو فرضیه های تحلیل حساسیت در وضعیتنتایج بدست آمده آزمون

ضوع که  ضیه اول، جهت اطمینان از این مو ست. بدین منظور برای فر شده ا در ادامه انجام 
ـــی از نحوه اندازه ـــت آمده ناش ـــت نتایج بدس ـــد، گیری متغممکن اس ـــتقل بوده باش یر مس

ستفاده از نوع دیگر اندازهآزمون سیونی با ا ستهای رگر شده ا ستقل انجام  . گیری متغیر م
ـــور متغیرهای کنترلی برای رفع نگرانی اینکه همچنین آزمون ـــیونی بدون حض های رگرس

تایج قبلی شـــده یافتن اثر خالص رابطه و متغیرهای کنترلی موجب بدســـت آمدن ن ند و  ا
ــنعت برای رفع نگرانی از آزمون همچنین ــور متغیرهای ســال و ص های دیگر نیز بدون حض

ب بدســت آمدن نتایج فوق شــده اســت و یا اینکه بابت اینکه شــرایط صــنعت خاصــی موج
ســازی رن نداده باشــد، انجام شــده اســت. همچنین برای فرضــیه دوم پژوهش نیز مدلبیش

ـــتفاده از دخالت های جداگانهآزمون های مختلف دادن متغیر تعدیلگر برای حالتای با اس
ان حاصل شود ریسک ورشکستگی )بحرانی، خاکستری و امن( انجام شده است تا اطمین

 های آماری نبوده است.که نتایج بدست آمده ناشی از نحوه تحلیل یافته

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



 

 

ضیه اول پژوهش جهت اطمینان از  ست آمده برای فر ست نتایج بد ضوع که ممکن ا این مو
ه باشــد، لذا با اســتفاده از روش تجزیه و تحلیل گیری متغیر مســتقل بودناشــی از نحوه اندازه

 یهایی( دارا1)اقدام به تهیه شــاخص انحراف اســتراتژیک با شــش زیر مؤلفه  1مؤلفه اصــلی
( 3)، کالا نســبت به فروش ی( موجود2)، ناخالصثابت  یهاییثابت خالص نســبت به دارا

ـــبت به فروش یو ادار یفروش، عموم یهانهیهز ـــبت به کل حقوق  ی( کل بده4)، نس نس
ــهام ــاحبان س ــبت به فروش  غاتیتبل یهانهی( هز5)، ص ــعه  قیتحق یهانهی( هز6)و نس و توس
نشان دادند که متغیر انحراف  6نتایج ارائه شده در جدول  .انجام شده استنسبت به فروش 

ـــتراتژیک با اعتبار تجاری در هر دو حالت اندازه گیری مختلف آن دارای رابطه مثبت اس
با وجود نحوه 0000/0و  0000/0( و معنادار )0892/0و  0907/0) نابراین  ( بوده اســـت و ب

 دار باقی مانده است.گیری متفاوت متغیر مستقل نتایج قبلی پایاندازه

 گیری متفاوت متغیر مستقلبا اندازهنتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول . 6جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0907/0 8711/7 0000/0 0892/0 8595/5 0000/0 

FSIZE 0215/0 -3017/2 -1030/0 2799/0 -0811/1 -0404/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار به 

 دفتری
0055/0- 2160/1- 2243/0 0045/0 7344/0 4629/0 

ROA 7098/0 -3722/0 -0624/0 0002/0 6924/3 4808/0 هابازده دارایی 

LEV 3694/0 -8981/0 -1079/0 8465/0 -1936/0 -0186/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
0950/0- 9148/0- 3605/0 0547/0- 4231/0- 6723/0 

ΔSALES 0000/0 -5235/4 -1139/0 0000/0 -0388/7 -1269/0 رشد فروش 

CASH 6455/0 4601/0 0862/0 7943/0 -2607/0 -0368/0 وجوه نقدی 

RE 0000/0 -4406/4 -5870/0 0000/0 -3765/6 -6627/0 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
4370/0 4243/1 1546/0 7121/0 6707/1 0951/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
2516/9- 9648/0- 3348/0 7075/3- 2944/0- 7685/0 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
1702/0- 5148/4- 0000/0 2260/0- 3849/4- 0000/0 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Principal Component Analysis 
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CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
0420/0 1326/0 8945/0 2456/0- 6255/0- 5318/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 کنترل صنعت YES YES 

 4532/0 6079/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 6316/58 8076/31آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 0645/2 0170/2 آماره دوربین واتسون

 تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون حضور متغیرهای کنترلی آزمون
ــی از نحوه جهت  ــیه اول ناش ــت آمده برای فرض ــت نتایج بدس اطمینان از این که ممکن اس

ست آوردن خالص رابطه  شد و همچنین برای بد شرکت با سطح  انتخاب متغیرهای کنترلی 
ــور متغیرهای کنترلی نیز  ــتراتژیک و اعتبار تجاری، مدل پژوهش بدون حض بین انحراف اس

ــت. نتایج بد ــت آمده در جدول مورد آزمون قرار گرفته اس ــان می 7س دهند که انحراف نش
ندازه لت ا حا یک در هر دو  ـــتراتژ بت )اس طه مث جاری دارای راب بار ت و  0883/0گیری اعت

 .( است0000/0و  0000/0( و معنادار )0972/0
 نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون حضور متغیرهای کنترلی .7جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0883/0 9050/10 0000/0 0972/0 3428/9 0000/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 کنترل صنعت YES YES 

 3447/0 5043/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 0094/64 5769/33آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 0700/2 0030/2 آماره دوربین واتسون

 تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون متغیرهای کنترل سال و صنعت: آزمون
جهت اطمینان از قابلیت اتکای نتایج بدســت آمده قبلی و رفع نگرانی از بابت اینکه شــرایط 

سازی مدلاست و یا اینکه بیشصنعت و یا سال خاصی موجب بدست آمدن نتایج قبلی شده 



 

 

های لازم بدون حضور متغیرهای سال و صنعت انجام گرفته است. با رن نداده باشد، آزمون
ست که به توجه به حذف این متغیرها نیاز به انجام آزمون سیونی بوده ا های پیش فرض رگر

شان ازاین منظور آزمون شده که تمامی نتایج ن سمن انجام  سب بودن  های اف لیمر و ها منا
ـــوع رعایت  برازش مدل در محیط پنل و اثرات ثابت بوده و در برازش نهایی مدل این موض

دهند که رابطه بین انحراف استراتژیک نشان می 8شده است. نتایج بدست آمده در جدول 
ندازه لت ا حا جاری در هر دو  بار ت بت )و اعت نادار 0104/0و  0139/0گیری آن مث ( و مع

 ( است و نشان از پایداری نتایج بدست آمده قبلی است.0000/0و  0000/0)

 نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول بدون متغیرهای کنترل سال و صنعت .8جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0139/0 5509/6 0000/0 0104/0 9152/4 0000/0 

FSIZE 5177/0 6472/0 0024/0 4396/0 7732/0 0038/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار به 

 دفتری
0018/0- 4943/2- 0128/0 0003/0- 5812/0- 5613/0 

ROA 2130/0 -2462/1 -0464/0 0020/0 0947/3 1330/0 هابازده دارایی 

LEV 0038/0 8982/2 0847/0 0013/0 2285/3 1127/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
0554/0- 4237/1- 1549/0 0659/0- 9193/1- 0553/0 

ΔSALES 0000/0 -8430/5 -0497/0 0000/0 -1058/5 -0498/0 رشد فروش 

CASH 3741/0 8893/0 0172/0 9965/0 0044/0 0001/0 وجوه نقدی 

RE 0032/0 -9521/2 -1419/0 0000/0 -1056/4 -2293/0 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
1524/0 4339/1 1520/0 1226/0 4277/1 1537/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
9100/5- 0740/4- 0001/0 5613/3- 1336/2- 0332/0 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
1388/0- 2554/10- 0000/0 1115/0- 5271/7- 0000/0 

CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
1460/0 8085/1 0709/0 1270/0 8164/1 0697/0 

𝛗 کنترل سال NO NO 
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𝛄 کنترل صنعت NO NO 

 7567/0 7410/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 6932/21 5026/23آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 1041/2 0544/2 آماره دوربین واتسون

های متغیر تعدیلگر در حالت تحلیل حساسیت فرضیه دوم با استفاده از آزمون
 های در بحران، خاکستری و امن(:مختلف محدودیت مالی )شرکت

های بحرانی و خاکســتری و امن آلتمن دارای ســه محدوده شــرکت Zبا توجه به اینکه نمره 
شامل  سه نمونه مجزا  ضیه، نمونه پژوهش به  سیت برای این فر سا ست، در آزمون تحلیل ح ا

ضعیت بحرانی )نمره شرکتسال ستری )نمره 81/1زیر  Zهای دارای و ضعیت خاک  Z(، و
( تقسیم شده و با استفاده از حضور 99/2بالای  Z( و وضعیت امن )نمره 99/2الی  81/1بین 

دهد که رابطه بین نشان می 9شود. نتایج ارائه شده در جدول متغیر تعدیلگر آزمون انجام می
با ـــتراتژیک و اعت ندازهانحراف اس و  0914/0گیری آن مثبت )ر تجاری در هر دو حالت ا

ــطح خطای زیر  (AP/CGS) 1( و در حالت اعتبار تجاری 0939/0 ــد معنادار  5در س درص
ـــطح خطای زیر  (AP/SALES) 2( و در حالت اعتبار تجاری 0040/0) ـــد  10در س درص

ر دو حالت ( اســت. همچنین اثر تعدیلی ریســک ورشــکســتگی نیز در ه0524/0معنادار )
ـــته دارای رابطه منفی )اندازه و  0075/0( و معنادار )-0676/0و  -0514/0گیری متغیر وابس
 ( است. 0209/0

ـــتراتژیک با اعتبار تجاری در هر دو حالت اندازه 10در جدول  گیری آن رابطه انحراف اس
دیلی ( دارنـد. همچنین اثر تعـ0447/0و  0139/0( و معنـادار )1224/0و  2107/0مثبـت )

( 0703/0دارای رابطه منفی ) 1گیری اعتبار تجاری ریسک ورشکستگی نیز در حالت اندازه
نیز دارای رابطــه منفی  2گیری اعتبــار تجــاری ( و در حــالــت انــدازه0380/0و معنــادار )

 ( است. 0807/0درصد معنادار ) 10( و در سطح خطای 0421/0)
گیری اعتبار تجاری دارای رابطه اندازه انحراف اســـتراتژیک در هر دو حالت 11در جدول 

بت ) نادار )0306/0و  0705/0مث عدیلی 0002/0و  0000/0( و مع ( اســــت. همچنین اثر ت
دارای رابطه منفی بوده اســت  1گیری اعتبار تجاری ورشــکســتگی در حالت اندازه ریســک



 

 

نیز دارای  2ی گیری اعتبار تجار( و در حالت اندازه6882/0( ولی معنادار نیست )-0003/0)
 ( است. 0027/0( و معنادار )0018/0رابطه مثبت )

ــان می ــت آمده نش ــعیمجموع نتایج بدس های بحرانی و تدهد که محدودیت مالی در وض
ــرایط امن محدودیت مالی این رابطه  ــت و در ش ــتری دارای رابطه منفی و معنادار اس خاکس

به طور کلی می لذا  طه بین توان نتیجه گرفت کبرقرار نیســـت.  مالی بر راب ه محدودیت 
 انحراف استراتژیک و اعتبار تجاری تأثیر دارد و نتایج قبلی همچنان پایدار باقی مانده است.

 نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه دوم برای وضعیت بحرانی. 9جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0914/0 9285/2 0040/0 0939/0 9580/1 0524/0 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
2805/0- 5838/1- 1157/0 3858/0- 3651/1- 1746/0 

Z-
SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی 
ریسک 

 ورشکستگی
0514/0- 7171/2- 0075/0 0676/0- 3378/2- 0209/0 

FSIZE 4428/0 -7698/0 -1705/0 4804/0 -7077/0 -1083/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار 

 به دفتری
2452/0 5270/1 1292/0 2527/0 9626/0 3375/0 

ROA 
بازده 
 هادارایی

8725/1 4888/2 0141/0 6986/1 4232/1 1571/0 

LEV 0040/0 -9290/2 -1289/2 0010/0 -3669/3 -5986/1 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
2155/1- 9614/2- 0036/0 3576/1- 2092/2- 0289/0 

ΔSALES 2246/0 -2200/1 -2504/0 0997/0 -6582/1 -2079/0 رشد فروش 

CASH 5076/0 6644/0 5549/1 7917/0 2647/0 3800/0 وجوه نقدی 

RE 6580/0 -4436/0 -3622/0 6189/0 -4987/0 -2589/0 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
2976/2 3008/1 1956/0 3651/2 8148/0 4167/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
6278/13- 3844/0- 7013/0 9361/7 1349/0 8929/0 
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CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
8156/2 8793/1 0624/0 9505/1 8471/0 3985/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 

𝛄 
کنترل 
 YES YES صنعت

 3811/0 5725/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 9994/7 2184/4آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 9070/1 7707/1 آماره دوربین واتسون

 نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه دوم برای وضعیت خاکستری. 10جدول 

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

2107/0 4842/2 0139/0 1224/0 0221/2 0447/0 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
1162/0 7565/0 4504/0 0621/0 5650/0 5728/0 

Z-
SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی 
ریسک 

 ورشکستگی
0703/0- 0912/2- 0380/0 0421/0- 7568/1- 0807/0 

FSIZE 0886/0 -7125/1 -0767/0 2889/0 -0639/1 -0646/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار 

 به دفتری
1981/0 1719/4 0000/0 1494/0 3286/4 0000/0 

ROA 
بازده 
 هادارایی

0253/0 0737/0 9414/0 4551/0- 8435/1- 0670/0 

LEV 0431/0 -0375/2 -2886/0 0157/0 -4394/2 -4731/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
2118/0- 8014/0- 4240/0 1238/0- 1125/1- 2675/0 

ΔSALES 5813/0 5525/0 0155/0 3345/0 9677/0 0381/0 رشد فروش 

CASH 2405/0 -1779/1 -2725/0 2131/0 -2497/1 -4002/0 وجوه نقدی 

RE 0497/0 4103/0 2866/0 0327/0 1537/2 4290/0 چرخه عمر 

FC 
محدودیت 

 مالی
4509/0 7742/0 4399/0 1708/0 1282/0- 6821/0 



 

 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
3506/4- 3115/0- 7558/0 3162/1- 8941/0- 8982/0 

CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
2757/0- 7118/0- 4775/0 2501/0- 9292/0 3725/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 

𝛄 
کنترل 
 YES YES صنعت

 3570/0 2774/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 5141/3 6358/4آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 8542/1 8817/1 آماره دوربین واتسون

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

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

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

STRDEV 
انحراف 
 استراتژیک

0705/0 8106/6 0000/0 0306/0 7539/3 0002/0 

Z-SCORE 
ریسک 

 ورشکستگی
0009/0- 2142/0- 8305/0 0105/0- 2937/3- 0010/0 

Z-
SCORE×STRDEV 

اثر تعدیلی 
ریسک 

 ورشکستگی
0003/0- 4014/0- 6882/0 0018/0 0161/3 0027/0 

FSIZE 0969/0 6625/1 04382/0 0171/0 3905/2 0817/0 اندازه 

MTB 
نسبت بازار 

 به دفتری
0039/0 6803/0 4965/0 0143/0 1563/3 0017/0 

ROA 
بازده 
 هادارایی

2077/0 4111/1 1587/0 0570/0 4946/0 6210/0 

LEV 1922/0 -3054/1 -1027/0 3085/0 -0192/1 -1032/0 اهرم مالی 

CAP_INT 
دارایی ثابت 

 مشهود
1101/0- 0778/1- 2815/0 0720/0- 9077/0- 3643/0 

ΔSALES 0006/0 -4438/3 -0596/0 1871/0 -3206/1 -0282/0 رشد فروش 

CASH 3346/0 9656/0 1003/0 8711/0 -1623/0 -0216/0 وجوه نقدی 

RE 0000/0 -9511/6 -6223/0 0000/0 -3481/6 -7269/0 چرخه عمر 
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FC 
محدودیت 

 مالی
8375/0 4218/2 0157/0 8532/0 0972/3 0020/0 

R&D 
تحقیق و 

 توسعه
7984/19- 7134/1- 0871/0 8397/11- 3201/1- 1872/0 

CFVOL 

نوسان 
جریانات 

 نقدی
2717/0- 9332/0- 3511/0 2222/0- 9872/0- 3239/0 

𝛗 کنترل سال YES YES 
𝛄 صنعتکنترل YES YES 

 3797/0 3255/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 6421/12 7719/15آماره 

 0000/0 0000/0 معناداری مدل
 0101/2 0468/2 آماره دوربین واتسون

 گیریبحث و نتیجه
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهااز شرکت یاپژوهش، با استفاده از نمونه نیدر ا

 یمورد بررس کنندگاننیتأم یاز سو یمال نیها بر تأمشرکت کیتهران، اثر انحراف استراتژ
ها شرکت لیتما یبه طور معنادار ک،یحاصل نشان داد که انحراف استراتژ جیقرار گرفت. نتا

پس از انجام  هاافتهی نی. ادهدیم شیافزا کنندگاننیاز تأم یمال نیاز تأم ادهرا به استف
 ،یکنترل یرهایانتخاب نامناسب متغ مانندمتعدد و کنترل عوامل بالقوه اثرگذار،  یهاآزمون

 ماندند. یو معتبر باق داریخاص صنعت، همچنان پا طیمستقل، و شرا ریمحاسبه متغ وهیش
 یمهم لگرینقش تعد تواندیم یمال تیآن بود که محدود انگریبهمچنین نتایج بدست آمده 

 زیو ن ،یمال تیمحدود یبا سطح بالا یهاکه در شرکت یطورکند؛ به فایرابطه ا نیدر ا
و اعتبار  کیانحراف استراتژ نیقرار دارند، رابطه ب یاکسترکه در محدوده خ ییهاشرکت

امن قرار  تیدر وضع یکه از نظر مال ییهارابطه در شرکت نیا ،است. در مقابل یمنف یتجار
 یهاالگو در آزمون نی. اشودیم فیاند، تضعمواجه یکمتر یمال تیدارند و با محدود

پژوهش  یهاافتهیبا  ج،یبوده و نتا داریپا زیمختلف ن یهاو مدل طیشده تحت شراانجام
Chen et al. (2023) دارد. یخوانهم 

 کیاز انحراف استراتژ یناش هیبازار سرما یامدهایکه پ ینوظهور اتیپژوهش به ادب یهاافتهی
 Dong et al., 2021; Provaty et al., 2022; Ye)مانند  کندیم یها را بررسشرکت



 

 

et al., 2021 )کردن نقش انحراف با برجسته نیهمچن پژوهش نیا .کندیکمک م
 ,Petersen & Rajanکنندگان )عرضه یاز سو شدهنیتأم یتجار تباربر اع کیاستراتژ

1997; Hasan et al., 2022; Chod et al., 2019سکیو ر یاعتبار تجار اتی(، به ادب 
 یبرا یارزشمند یراهنما تواندیپژوهش م یهاافتهی ،یاز منظر عمل .دیافزایم زین یاعتبار

 یمال یامدهایبا درک پ توانندیم رانیفراهم آورد. مد گذاراناستیو س لگرانیتحل ران،یمد
شرکت را با دقت  یمال نیتأم یهایو استراتژ یاعتبار یهااستیس ک،یانحراف استراتژ

اتخاذ  ترسکیو پرر زیمتما یهایکه استراتژ ییهاشرکت رانیمد ژه،یوکنند. به میتنظ یشتریب
 یدر گردش، و طراح هیسرما تیریمد کننده،نیروابط تأم تیریمد تیبه اهم دیبا کنند،یم

را  کیانحراف استراتژ یداشته باشند تا اثرات جانب ژهیتوجه و یمال نیمکمل تأم یابزارها
 کنترل کنند.

مثال، شاخص انحراف  یمواجه باشد. برا تیممکن است با چند محدود پژوهش حاضر
محاسبه شده است. ممکن  یپژوهش بر اساس شش نسبت مال نیمورد استفاده در ا کیاستراتژ
نقش  یراهبرد شرکت یدهدر شکل توانندیرا که م گرید یهانسبت یشاخص برخ نیاست ا

آلتمن  Zو یا اینکه برای سنجش محدودیت مالی از شاخص  گرفته باشد دهیدداشته باشند، نا
تواند برخی از نتایج بدست آمده را به توان سنجش این شاخص بهره گرفته شده است که می

 یریادگی شرفتهیپ یهامدل از یآت یهاپژوهش شود کهمی شنهادیپ ن،ی. همچنمحدود کند
 یبر اعتبار تجار یرگذاریدر تأث کیانحراف استراتژ ینسب تیاهم یبررس یبرا ینیماش

چگونه  کیکند که انحراف استراتژ یبررس تواندیم ندهیآ قاتیتحق ت،یاستفاده کنند. در نها
و  یت شرکتیحاکم ،یعدم تقارن اطلاعات یهاکانال قیاز طر میرمستقیو غ میصورت مستقبه

 .گذاردیاثر م یبر اعتبار تجار یمال یهاتیمحدود

 تعارض منافع
 گونه تعارض منافعی ندارند.نویسندگان هیچ
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