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 چکيده 
  رفتهیپذ   یدر شرکت ها  یمال   یری با نقش انعطاف پذ  گذارانه یشرکت بر رفتار سرما  یداری عملکرد پا   ریهدف پژوهش تاث

پژوهش    ک یو از نظر هدف،    یف یو روش توص  ت یپژوهش از نظر ماه  نیباشد. ا   یشده در بورس اوراق بهادار تهران م 
اطلاعات    ق یاطلاعات، از طر  ی با استفاده از جمع آور  رها یموجود متغ  تیکه در پژوهش حاضر وضع  ییاز آنجا  و بوده    کاربردی

  ر یشود. در مس  یگنجانده م   یدادیو از نوع پس رو  یف یمطالعات توص  فیقرار گرفته است، در رد   لی و تحل  هیگذشته مورد تجز 
  8  یدوره زمان   ی برا  کیستماتیبه روش حذف س  ی ریگ  نمونه  ق یشرکت از طر   160و    نیتدو  ه یفرض  دو پژوهش،   ن یانجام ا
در نرم افزار اکسل با استفاده    یپژوهش بعد از گردآور  یرهایمربوط به متغ  یانتخاب شده و داده ها   1401تا    1394  نیساله ب

شرکت    یداری داد عملکرد پا  شانن  اتی حاصل از آزمون فرض  جیقرار گرفتند. نتا   لی و تحل  هیمورد تجز  ایویوز   ی از نرم افزار آمار
 ی تاثیر مستقیم معناداری دارد. مال  ی ریبا نقش انعطاف پذ  گذاران ه یبر رفتار سرما

 ی. مال یریانعطاف پذ،  گذارانه یرفتار سرما، شرکت ی داریعملکرد پا کليدی:  واژگان

 

 

 مقدمه
را    افتهیتوسعه    یدر بازارها  ی مال  رانیمد  یبرا  ی مال   یری انعطاف پذ  ت ی( که اهم2001)  ی از مطالعه گراهام و هارو  پس 

  ی دیتأک  ل یکردند. به دل  یر یمازاد اندازه گ  ی بده  تیظرف  زانیرا تنها به عنوان م  ی مال  ی ریبرجسته کرد، مطالعات انعطاف پذ
و    نید یارسلان آ   ن، ینظارت قابل توجه است. علاوه بر ا  کی  نی دارد، ا  یبر نقش وجوه داخل   نگیسفارش پک  یکه تئور

  ی هامانده   ق یها از طر از شرکت  ی که برخ  افتی و عملکرد شرکت را مطالعه کرد و در  ی مال   ی ر یپذ( انعطاف 2014همکاران )
  ی و بررس   دهد ی قرار م  ییبازجورا مورد    هاافته ی  ن یا   یمطالعه کنون  ن ی. ااندافته یدست    ی مال  یر یپذبزرگ به انعطاف   ی نقد

منجر    ی مال  ی ریپذ متفاوت حفظ انعطاف   حات یممکن است به ترج  ت یشرکت مانند تمرکز مالک  ی های ژگ ی و  ا یکه آ  کند یم
ممکن است بر    یاساس    یو اصل   یاصل   ی ندگیکه چگونه وجود رابطه نما   کندی م  ی بررس  نی مطالعه همچن  ن ی. ار یخ  ای شود  
  ی مال   یر یانعطاف پذ  تیعوامل محرک وضع   ییبگذارد. شناسا  ر یتأث  یمال   یر یپذبه انعطاف   یابی دست  یشرکت برا  یی توانا

 کند.  یم  ین یب شی شرکت را پ یمال  ی ریکند که انعطاف پذ  یکمک م  ی در فرموله کردن مدل  یکم  قاتی شرکت به تحق
  ه یکم، سرما   نه یبا هز  هیسرما   ش ی افزا  ی برا  ی واحد تجار  ک ی  یی ( مخفف توانا یمال   ی ری)انعطاف پذ   ی مال  ی ریپذ   انعطاف

سازد    ی شرکت را قادر م  نی است. همچن  ی گریهر هدف موجه د   ا یدهنده ارزش    ش یافزا  یدر پروژه ها   ع یآسان و سر  ی گذار
قبول    ز یشرکت پاسخ دهد. نه تنها دانشگاه، بلکه مقامات شرکت ن  ینگ یو نقد  ی نقد  یها  انیجر  یمنف   ی تا به شوک ها
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در   یمال ی ر یبا نقش انعطاف پذ گذارانهی شرکت بر رفتار سرما  یداریعملکرد پا ر يتاث
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(، انعطاف  2018آنجلو و همکاران. )  یشرکت است. به گفته د یمال استیاز س یبخش مهم   ی مال یری دارند که انعطاف پذ
براشرکت   رایباارزش است، ز   ی مال   ی ری پذ اهرم   نهیبازگرداندن گز   ی ها  ا  کنند، ی م   ییزدااستقراض  اکثر    را   ده ی ا  ن یو  که 

  392  ی ارشد مال  ران ی( مد2001)  ی . گراهام و هارودهند ی قرار م  د ی دارند، مورد ترد  ی مثبت ماد  یها اهداف اهرم شرکت
کننده ساختار    ن ییعامل تع  ن یموثرتر   یمال   ی ریکه نقش انعطاف پذ   افتندیقرار دادند و در  ی را مورد بررس  یی کای شرکت آمر

ارزشمند در    ی از نظر تجرب  ه یساختار سرما   ی را به عنوان حلقه گمشده مهم تئور  ی مال  ی ریانعطاف پذاست. مطالعات    ه یسرما
  شنهاد یشد، که در آن پ  دار ی ( پد1958)  لر یو م  ی انی لیمود  کی از مطالعه کلاس  ه یعلاقه به حوزه ساختار سرما   . رندیگ  ی نظر م

  ده ی ا  یایدن  نی اگر چن  است.  ربطی ارزش شرکت ب  هب  هیکه بازار اصطکاک ندارد، ساختار سرما  ی کامل  ی ایدر دنشده است که  
  ک یشرکت و ارزش    هیساختار سرما  ن یب  یارتباط   چ یقابل قبول است و ه  ی ا  هیوجود داشته باشد، هر ساختار سرما   ی آل

(  1984)  رز یاست. ما   جهینت   ی ب  ه یساختار سرما   ه ی(، نظر1958)  لر یو م  ی انیل یمود  شگام یشرکت وجود ندارد. از زمان مطالعه پ
شرکت    یمال   ن یتام  میکننده تصم  نیی عناصر تع  نی تر  ی اتیو ح  ن یاست. که مهمتر  هیساختار سرما  یمعما  ن یاظهار داشت که ا

  ی م   دهی را ناد  نه یبه  هی( مفهوم ساختار سرما1984و مجلوف )  رز ی است که هنوز حل نشده است. ما  یبه عنوان موضوع اصل 
  ی ازهای برآوردن ن  یمختلف برا  یمنابع مال   نیکنند تا از ب  یرویپ  یدستور  زا  یمال   رانیکنند که مد  یم  شنهادیو پ  رندیگ

از    شوند،ی تمام م   یکه منابع داخل   یکنند. دوم، زمان   یاستفاده م  یانتخاب کنند. در ابتدا شرکت ها از منابع داخل  هیسرما
نخورده تمام شده است،  دست  استقراض  یی که توانا  ی و سوم، زمان   شود، ی استفاده م   ی خارج  ی مال   ن یبه عنوان منبع تام  ی بده

که در ابتدا   دهدی نشان م ه ینظر  نی . اکنندی استفاده م  ی مال  ن یتام یازهای برآوردن ن ی حل براراه  نی به عنوان آخر ه یاز سرما
انعطاف    ی . پس از آن، داراکندی استفاده م   ی رو، از منابع داخل  نی است، از ا  ی کاف   ی مال  یر یانعطاف پذ  ی شرکت دارا  کی

که انعطاف    یکند. پس از آن، زمان  یاستفاده م   یاز بده   ن، یاست، بنابرا  یاستقراض اضاف  تیدر قالب ظرف   یمال  یری پذ
حل اقدام به انتشار  راه   نی ها به عنوان آخر شرکت  شود،ی م   ه یاستقراض استفاده نشده تخل  تیدر قالب ظرف   یمال   ی ری پذ

ها در سطح کشور،  شرکت  ی زا و خارج شده است که عوامل درون   رفته یذ پ  ی شرکت، به خوب  ی مال   ات ی. در ادبکنندی سهام م
  ی دسترس   ، یبه منابع مال   یالملل ن یب  ی دسترس  ل یبه دل  ی تیچند مل  ی ها. شرکتکنندی م  ن ییشرکت را تع  یمال   ن یتام  یهام یتصم
  ر یتأث  یمحل   یو نهاد  یرو عوامل کلان اقتصاد  نیدارند، از ا   ی داخل  یهانسبت به شرکت  ی خارج  یبه منابع مال   یبهتر
 (.  2017دارند )جانگ،   یت یچند مل ی هابر شرکت یکمتر

از جوامع    ی (. بخش 2017و همکاران،    ی شده است )بوتان  ل ی فردا تبد  نده یامروز و آ  ی ایدن  یبرا   ی ات یح  ی به موضوع  ی داری پا
گذارند و تحت    یم ر یبر آن تأث ،ی اجتماع و ی کی ولوژی ب ،یکی زیخود، ف طی در سراسر جهان شرکت ها در تعامل با مح  یتجار

  س یلیکنند )ف  فا ی کشور ا  کی   ا یمنطقه    کی  یداری در پا  ی است که سازمان ها نقش مهم  یعی. کاملاً طب رند یگ  یآن قرار م   ر یتأث
  ی حل توافقبه عنوان راه   توانی را م  یو دولت  ی خصوص  یهاتوسط سازمان   یداری به موضوع پا  کردی (. رو2009  س،یو یو د

انعطاف    شی افزا  ن یب  یی افزاهستند، با در نظر گرفتن هم   ری درگ  ی تجار  یریگم یتصم  ند یدر نظر گرفت که در فرآ  ی نفعانیذ
تا    شدند   ق یسازمان ملل تشو   ی اعضا  ی(. شرکت ها توسط دولت هاC( و سود )B(، مردم )A( )ارهی)س  ی کی اکولوژ  ی ری پذ

در    ی به اهداف  ی ابی اصول شرکت ها را به سمت دست  ن ی. استفاده از ا رندیخود بپذ  ی شرکت  تی را در حاکم  دار ی اصول توسعه پا
  ن ی به ا ی ابیدست  جهی(. نت2005دهد )بانسال،   یسوق م یو رفاه اقتصاد یاجتماع  یبرابر ست،یز  طی خصوص حفاظت از مح

عملکرد    ی اب ینوع اطلاعات، ارز  ن ی ا  ل یو تحل  ه یشود. تجز  ی منعکس م  دار ی در گزارش توسعه پا  تیشفاف  ق یاهداف از طر
  یندها یفرآ  هیکل  ی گزارش شده توسط شرکت ها برا  یطیو مح  یاجتماع   عناصرکه    ی زانیم  نی سازد و همچن   ی را قادر م  داری پا

را    یسنت   یسازمان   ی تیر یمد  کردی رو  جی به تدر  داری گذشته، مفهوم توسعه پا  ی هاباشد. در دهه   دی مف  نفعان یذ   ی ریگ  میتصم
  ی رفاه اجتماع ست،یزط یمانند حفاظت از مح ید یجد  ی رهای به حداکثر رساندن ارزش سهامداران با در نظر گرفتن متغ یبرا
عامل در سراسر جهان،    رانمدی  از   ٪93  تیاکثردهد که    ی( نشان م 2013و همکاران )  واردیداده است. ها   ر ییحقوق بشر تغ  ای
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توانند ارزش طرح    یکه م  معتقدند   ٪ 38که تنها    یدانند، در حال   یکسب و کار خود مهم م   ندهیآ  تیموفق  ی را برا  یداری پا
  ف ی توان مشاهده کرد که از هسته تعر   ی م   نی (. بنابرا2016)ماس و همکاران،    کنند   ن ییتع  قی خود را به طور دق  ی داریپا  ی ها

مفهوم    ک ی  ی داری (، مفهوم پا2017و همکاران،    ی ) بوتان  ی و اجتماع   یط یمح  ستیز   ، یاقتصاد  یها   دگاه ید  ق یآن و از طر
شرکت و عملکرد    یدار یپا   نیب  ای وجود دارد که آ  اتیدر ادب  یمتفاوت   ی ها  دگاهی کسب و کار د  تیمهم موفق  اریاست. عامل بس

  تیدر قالب مسئول  یشرکت  لتی فضکه    دند ی رس  جهینت  ن ی( به ا2003و همکاران )   یتزکی. اورلر ی خ  ای وجود دارد    ی همبستگ  ی مال
 .  خواهد داد  جهیاحتمالا نت یط یمح ستیز تی کمتر مسئول ی و تا حد ی اجتماع

 

 پژوهش   مساله
  ، یطیکه عملکرد مح افتندی کردند و در  یشرکت را بررس یدار یدر مورد پا کیمطالعه آکادم  190محققان دانشگاه آکسفورد 

هز   ی اتی عمل  جینتا   ی شرکت   تیو حاکم   ی اجتماع ق  تر کم  ه یسرما  ی ها  نه یبهتر،  م  مت یو عملکرد  بهبود  را    بخشد   ی سهام 
  ی ط یمح  ستیز  یکه اثرات منف   ییکه شرکت ها  افتندی( در2011(. کلارکسون و همکاران )2017)کلارک و همکاران،  

  ست یز  تیمسئول  نیاهرم و رشد(. بنابرا  ،ی نقد  انی دارند )جر  ی بهتر  یدهند، عملکرد مال   ی( را کاهش م ندهیآلا ی)انتشارها
مختلط    ی و عملکرد مال   یداریپا  ن یکنند که رابطه ب  ی استدلال م  گری حال مطالعات د  ن یتجارت خوب است. با ا  ی برا  یطیمح

مختلف دشوار است.    یطیمح   ست یشرکت با شروع ابتکارات ز  کی  یسودآور   ش ی افزا  نی وجود ندارد. بنابرا  یحت   ا یاست  
 (. 2015است )مارکوس،  بزرگ فهیوظ کی  ینوآور  یمحرک برا ک یبه عنوان  یدار یپا  دن ید  نی همچن

  ن یشرکت و فقدان دانش در مورد ا   داری پا  یابی مرتبط با ارز  ی ( اشاره کرد که تنوع ابزارها2016لوپز و همکاران )  -نی آنتول
  نی گذارد. همچن  یبحث باز م  ی آن را برا  کند  ی م  جادیو متخصصان ا  انی دانشگاه  یرا برا  یو سردرگم   یدگ ی چیپموضوع  

و   ی اجتماع ، یشرکت )اقتصاد ی داری سه بعد پا ی ریدر هنگام اندازه گ  دی با ی رع کدام ابعاد ف  نکه یدر مورد ا  ی اتفاق نظر چ یه
  ه یاز حد سرما   ش یاعتماد ب  ی گذار  ه یسرما  نی در ح  ین یب  شی پ( مرتبط در نظر گرفته شود، حاصل نشده است.  یط یمح  ستیز

( نشان  2016)   یی(. باکار و  2018  سبانه،یو ا  یکاسار ی دارد )پراد  یگذار  هیسرما   مات یبر تصم  ی قابل توجه  ر یتأث  ی گذاران فرد
  ن یگذاران دارد. باربر و اود هیسرما   ی ریگ میبر تصم   ی قابل توجه  ی منف  ر یاز حد اعتماد به نفس تأث  ش یب  ی ری دادند که سوگ

  سک یبا مردان ر  سهیدر مقا  نی گذار کمتر است و همچن  هی زنان سرما  نیاز حد در ب  شیکردند که اعتماد ب  ی( بررس2001)
 است و بازده آنها کمتر است.  شتریگذاران زن ب  هیبا سرما سه یگذاران مرد در مقا  هیهستند و تعداد معاملات سرما ز یگر

را    د و بازار سهام هن  هیاز رفتار گله در بورس اوراق بهادار عمان، بازار سهام ترک  ی شواهد قابل توجه  یقات ی مطالعات تحق
به طور قابل    یگله ا  ی ری( اظهار داشتند که سوگ2014)  یکنند. مالک و اله  یم   ی( بررس 2016)   انیوزی توسط چاکان و بالاگ

سهام    یدر رابطه با واگذار  یمدل نظر  کی(  1985و استاتمن )  نیشفر.  گذارد   یم   ریگذاران تأث  هیسرما  ماتیبر تصم  یتوجه
  اد ی گذار به احتمال ز  هیکردند. سرما جادی دهند، ا ی م ان ی که ز یی ها  ییدارا  ی حساب کردن رو یبرا تیبه دست آمده و اولو

(. بودناروک  2015  ال،ی را بفروشد )کومار و گو  شی کند سهام در حال افزا  یم   یکه سع   ی دارد در حال   ی ده را نگه م  انیز  ییدارا
گذاران  های متقابل و هیچ شواهدی مبنی بر تمایل در میان سرمایه ( وجود اثر تمایل را در مدیران صندوق 2015و سیمونوف )

  ، یگذار ه یسرما  یریگم یدر هنگام تصم  گذارانه یکه سرما  افتیدر  ن ی( همچن2015نهادی آلمانی مورد مطالعه قرار دادند. توما )
 دارند.  ی رگذاری به تأث لی تما

به دست آوردن    یشرکت برا  یی شده است. توانا   رفتهیپذ   یبه خوب  ی مال  ی ریگ  میشرکت در تصم   ی مال  ی رینقش انعطاف پذ
  ی دسترس  یشرکت برا کی   ییتواناتوان آن را به عنوان  یدهد. م  ی م ش یو با تلاش کم را افزا نهیبا حداقل هز  ی منابع مال
شرکت    کی  ییتوانارا به عنوان     یمال   ی ری( انعطاف پذ2011)  سی . دنکرد   ف یتعر  کم  نهیخود با هز   یمنابع مال  یو بازساز

مجموعه فرصت    ا یشرکت    ی نقد  یها  ان ی در جر  رمنتظرهیغ  راتییبه موقع و به حداکثر رساندن ارزش به تغ  یی پاسخگو   یبرا
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کم، هسته    نهیتحقق هدف موجه با هز   یبرا  از یبه وجوه مورد ن  ی دسترس   ف، ی تعار  نی کند. از ا  ی م  ف یتعر   ی گذار  ه یسرما  یها
مورد نظر را با حداقل تلاش   ه یتواند سرما یم  یکاف  ی مال یر یشرکت با انعطاف پذ  کیاست.   یمال  یری انعطاف پذ یاصل

  ران یمد   ی نظرسنج  ی ها  افتهی(  2004)  توی( و بانسل و م2001)   یگراهام و هارو  ،ی دهد. در مطالعه اصل  ش یافزا  نه یو هز
در   الاتیا  ی مال و  را گزارش کردند  اروپا  و  ا  افتند یمتحده  مال   ن ی که  پذ   یمقامات  بخش    نی را مهمتر   ی مال  ی ریانعطاف 

تحمل شوک    یشرکت برا  یی آن در توانا  ییتوانا   ی مال  یری مهم انعطاف پذ   ی ایاز مزا   یک یدانند.    یشرکت م   ی مال  یاستراتژ
  تیگیی و    اس یکنند. جرم  ی تلاش م    یمال   یریبه انعطاف پذ   دنیرس  یابر  رانیمد   نیاست، بنابرا  یبحران مال   کی  یها
رو به انعطاف    ن یدارند و از ا  ینگه م   ن ییرا پا  یاهرم مال   هینوظهور مانند ترک  ی دهند که اقتصادها  ی( گزارش م 2019)

بر انعطاف    راتوسعه بخش شرکتی و توسعه بازار سهام    ، تمرکز بخش شرکتی  ر یتأث  ق یتحق  ن ی رسند. ا  ی م   ی مال   ی ری پذ
 .  کندی م ی ریگشرکت اندازه   یمال  یری پذ

شرکت، انعطاف    ی مال   یری گ  م یدر تصم  ی از ملاحظات اصل  یک ی( نشان داده اند که  2001)   یگراهام و هارو  ر یمطالعات اخ
  قات یشد. تحق  فیقدرت استقراض استفاده نشده تعر   ری ( به عنوان ذخا1963)  لریو م  یانی لیتوسط مود  نیاست. ا   یمال  یری پذ

  ل ی تما  شی آن در افزا  یی توانا  ل یبه دل  ی مال  یری است که انعطاف پذ  اده( نشان د2001)  یانجام شده پس از گراهام و هارو 
( ارزش انعطاف  2011)   توی پرداخت سود سهام مهم است. بانسل و م  ش ی ( و افزا2010و مورا،    کا ی)مارچ  ی گذار  ه یبه سرما

  ی اثرات بحران مال   اعامل کاهش دهنده در برخورد ب  کیکه به عنوان    افتندیکردند و در  ی تر بررس  ق یرا عم  ی مال  یری پذ
  ی مال  یری انعطاف پذ  رامونی به مجموعه دانش پ  یادیموجود تا حد ز   قات ی که تحق  یشود. در حال   ی در نظر گرفته م  یجهان

  یها  ستم یو س افتهی توسعه  ه یسرما ی انجام شده است که در آن بازارها افته یتوسعه  ی افزوده است، اکثر کارها در کشورها
ا  شرفته یپ  ی حقوق با  آ   ن یهستند.  ارسلان  توسط  که  همانطور  همکاران)   ن ید ییحال،  است.  2014و  شده  استدلال    ،)

  ی و اقتصاد  یقانون  طیشرا  ری ارزش آن احتمالاً تحت تأث   رایشود ز  یمختلف بررس  ییقضا  یهادر حوزه   دیبا  ی مال  یریپذانعطاف
  یها  ستم یس  ت، یمانند تمرکز مالک  ی عوامل   ا یکنند که آ  یابی دهد تا ارز  ی به محققان اجازه م   ی قات ی تحق  ن ی متفاوت است. چن

 .  ری خ ای گذارد  یم  ری تأث یمال  ی ریانعطاف پذ  یای و مزا ی ابی بر دست یمال  یها   تیو محدود  ف یضع تیحاکم
شده    رفته یپذ   یدر شرکتها   ی مال   ی ری با نقش انعطاف پذ  گذارانه یشرکت بر رفتار سرما   یداریعملکرد پا   ر ی تاثدرصدد بررسی  

 می باشد.  در بورس اوراق بهادار تهران

 

 پژوهش  پيشينه
  پرداختند. ی  نگ یو نقد   یگذار  ه یسرما  ی ها  تیشرکت بر فعال  یمال   یر یانعطاف پذ  ر یتاث  یبررس( به  1402پهلوان زاد و برزگر )

  یری شود و انعطاف پذ  یشرکت م  ی گذار  هیسرما   یی توانا  شی باعث افزا   ی ریپژوهش نشان داد که انعطاف پذ  نی ا  یها  افتهی
  رترندیانعطاف پذ   ی که به لحاظ مال  یی دهد و شرکت ها   یرا در برابر گردش وجه نقد کاهش م   ی گذاره یسرما  تیحساس

 دارند.  ی بالاتر ی نقد ییدارا
ارائه دادند.  بر عملکرد شرکت  گذارانه یسرما  یاحساس   یریگم یتصم  یالگوها  ری تأث  (1402همکاران )هاشمی و     ج ی نتا  را 

منف نشان  ارتباط  اقتصاد  گذاران ه یسرما   ی زیگران یز   ی دهنده  اعتمادبه   ی با عملکرد  مثبت  ارتباط  و  بشرکت    ازحد ش ی نفس 
همچن  گذاران ه یسرما است.  شرکت  بازار  عملکرد  سرما   نی با  بازار  در  که  شد  نفس  اعتمادبه   ی ریسوگ  ران، ی ا  هیمشخص 

 غلبه دارد.  ی ریچشمگ  زان ی ها به مآن  ی زیگران یز  یری بر سوگ گذاران ه یسرما ازحد شیب
بر    ی مبتن  ی : مدلگذاران ه یسرما  یریگم یمؤثر بر تصم  یهامؤلفه  یبندت یو اولو   یی شناسا( به  1401حسین زاده و همکاران ) 

  گذاران ه یسرما   نهیبه  میبا تصم  یاز آن است که نگرش رفتار  یپژوهش حاک  یهاافته ی  پرداختند.  گذارانه ینگرش و رفتار سرما
  ج یاست. نتا   گذارانه یسرما  نه یبه  میبا تصم  یداری مثبت و معن  ۀرابط  ی دارا  ی مال  ییدارد؛ اما توانا  ی داری و معن  ی منف  ۀرابط
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  ی مال  یی و در مقابل، با توانا   داری و معن   ی منف  ۀرابط  یان است که درک از عملکرد خود با نگرش رفتار  د یپژوهش مؤ   گر ید
 دارد.   یداری مثبت و معن  ۀرابط

  ی جامعه آمار  را بررسی کردند.  19  دی کوو  وعی ش  یو عملکرد شرکت ها ط  یمال   یریانعطاف پذ  (1400صفری و همکاران )
شرکت  117  کیستماتیو با استفاده از روش حذف س  باشدی شده در بورس اوراق بهادار تهران م   رفتهیپذ  یپژوهش، شرکتها 

  ی ریپذپژوهش نشان داد انعطاف   ج یانتخاب شد. نتا  1399  ی ال  1395  ی سالها  ن یب  ی به عنوان نمونه پژوهش در دوره زمان
  19  دی کوو  ی ماریب  وعیش  ی بر عملکرد شرکت ها در ط  یمال   ی ریپذانعطاف   ن یچندارد هم  ر یها تاثبر عملکرد شرکت   ی مال
و با استفاده از    باشدی شده در بورس اوراق بهادار تهران م   رفتهی پذ  ی پژوهش، شرکتها  ی جامعه آمار  دارد.  ید ار   ی معن   ر یتاث

انتخاب شد.    1399  ی ال  1395  ی سالها  ن یب  ی شرکت به عنوان نمونه پژوهش در دوره زمان  117  ک یستماتیروش حذف س
بر عملکرد شرکت    ی مال  ی ریپذ انعطاف   ن یچندارد هم  ریبر عملکرد شرکتها تاث  یمال   ی ریپذپژوهش نشان داد انعطاف   جینتا

 دارد.   ید ار   یمعن  ر یتاث 19  د یکوو یماریب وع یش ی ها در ط
را شناسایی    ران یمختلف ا   یگذاران در فرهنگ ها   هیموثر بر رفتار سرما  یعوامل رفتار  (1399قربانی بجندی و شاهوردیانی )

انتخاب    ی اصفهان و مشهد به عنوان نمونه به طور تصادف  ز، یشهر تهران، اهواز، تبر  5گذاران در  ه یمنظور سرما  ن یه ا   کردند. 
دهنده  کرونباخ نشان   یآلفا  ن یمحتوا و همچن  یی شده است. روا  یپرسشنامه جمع آور  قیو از طر  یدان یها به روش مو داده 

  ی حاک  قیتحق   ج یقرارگرفت. نتا  ل یمورد تحل  spss  نرم افزار  ق یشده از طر  یجمع آور  یهاپرسشنامه بود. داده   ی اعتبار بالا
و    یر یرپذی د  ، یزیافسوس گر   یر یوجود دارد و سوگ  یو فرهنگ رابطه معنادار  یفرا اعتماد   یریسوگ  نیاز آن است که ب

 . باشدی فرهنگ فاقد رابطه معنادار م 
  دی)با تأک  ران یا  ی طیمح   طی متناسب با شرا   ی مال   ی ریانعطاف پذ   ی ری ارائه مدل اندازه گبه    ( 1398خالقی مقدم و همکاران ) 

شرکت    یمال   یر یانعطاف پذ  تیوضع  یمورد اجماع خبرگان، بررس   ی شنهادیبعد از ارائه مدل پ  پرداختند.  بر نوع مؤلفه ها(
سه گانه با استفاده از    یمؤلفه ها  ی ریاندازه گ  ی آزمون مدل ها  ج یشده در بورس اوراق بهادار تهران و نتا   رفته یپذ  ی ها

کننده بر مؤلفه   نییچهار عامل تع ر یاز تأث ی حاک (CFA) ید یی تأ ی عامل  ل یو تحل رهی چند متغ ونیرگرس ی آمار  یها  کیتکن
)هفت عامل مورد اجماع خبرگان(    ی بده   تینگهداشت وجه نقد )هشت عامل مورد اجماع خبرگان( و سه عامل بر مؤلفه ظرف

آنان در مدل،    بیسهام )پنج شاخص مورد اجماع خبرگان( و ضرا   ینقد شوندگ   ی شاخص ها  تیماه  ی بررس  ن،ی بودند. همچن
 دارد   یمال  ی ریانعطاف پذ  ه یشرکت ها به مؤلفه اندازه بازار سرما یسهام و به تبع آن عدم اتکا نیی پا ی نقدشوندگنشان از 

  اس یو مق  ی گذار ه یسرما  یی کننده کارا  لی اثرات تعدبا    بر عملکرد شرکت  ی مال  ی ریانعطاف پذ  ر یتأث  ( 2024وو و همکاران )
  ی گذاره یکاهش سرما  ق یاز طر   یمال   یری پذکه انعطاف   دهد ی مطالعه نشان م   نی ا  ی هاافتهی  ی را بررسی کردند. گذار  ه یسرما

و بازار شرکت    یعملکرد حسابدار  ش ی به افزا  ی مال  یر ی. انعطاف پذدهدی را کاهش م   ی گذاره یسرما  ی از حد، ناکارآمد  شیب
انعطاف   نیبر رابطه ب یکننده ا ل یتعد راتاث ی گذار هیسرما اسی و مق یگذار   هیسرما ییکارا ن،یکند. علاوه بر ا  یکمک م

است. در    ی گذار  هیسرما   اسیمق  ری از تأث  شتریب  یگذار   هیسرما  ییکارا  ری حال، تأث  ن یو عملکرد شرکت دارند. با ا  ی مال   ی ری پذ
مستق  اندافتهی در  سندگانینو  ت،ینها اثرات  غ  میکه  قو  یمال   یریپذانعطاف   میرمستق یو  بازار  عملکرد  عملک   تری بر    رد از 

 . تر استشرکت حساس  ی مال یهااست یبازار نسبت به س دهدی است، که نشان م  ی حسابدار
و    ی مال  یر یانعطاف پذ  نیبر رابطه ب  ی گذار  ه یسرما  یی و کارا  ی شرکت  ت یکننده حاکم  ل یاثرات تعد  (2023وو و همکاران )
باعث بهبود ارزش شرکت   یمال   یر یدهد که انعطاف پذ  یمطالعه نشان م   نیا  ی ها  افتهی  را بررسی کردند.   عملکرد شرکت

  تیو هم حاکم   یگذارهیسرما  ییکه هم کارا  دهدی نشان م  جینتا   ن،ی شود. علاوه بر ا  یم  یعملکرد حسابدار   نیو همچن
تعد  یمال   ی ریپذانعطاف   ری تأث  یشرکت را  نوکنندی م  ل ی بر عملکرد شرکت  استراتژ  ات یادب  سندگانی.    ه یسرما  ی ها  یحوزه 
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انعطاف    نی ب  وندیپ  ، یگذار  هی سرما  یی و کارا  ی شرکت   تیحاکم  ی ها  سم یمکان  ی ب یترک  ر یتاث  نکهیرا با نشان دادن ا  نه یبه  ی گذار
 دهند.  ی و گسترش م لی کند، تکم یم  تیو عملکرد شرکت را تقو یمال  یری پذ

رهبران    ی و عملکرد: چگونه عدم انعطاف ساختار  ی ریپذانعطاف  ، یاستراتژ( مقاله ای با عنوان  2023اوگلسپی و همکاران )
  ی هابه روش   کیاستراتژ   ی ریپذ که انعطاف   دهد ی نشان م   هاافته ی  ارائه دادند.   گذارد ی م   ی منف  ری تأث  ی رمالیبر عملکرد غ  نه یهز

  ی ر یگم یو تصم  یهر دو بعد ساختار  ری تحت تأث  یکه عملکرد مال   ی. در حالگذارد ی م   ریتأث  یرمال یو غ  یمختلف بر عملکرد مال
  ق یتحق  ن ی ا  ن، یبر ا   وهاست. علا  ی ساختار  ی ریپذانعطاف   ر ی تنها تحت تأث  ی رمال ی است، عملکرد غ  ک یاستراتژ  ی ریپذانعطاف

  ی انجیرا به عنوان م  ی ساختار  ی ری پذو انعطاف   دهدی را نشان م  ی ساختار  ی ریپذ و انعطاف   نه یهز  ی رهبر  ن یب  ی رابطه منف 
 . دهد ی قرار م  یمال  ری و عملکرد غ نهیهز  ی رهبر نیب

 

 فرضيه های پژوهش 
 تاثیر معناداری دارد.  گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما یداری عملکرد پافرضیه اول:  
 . ی تاثیر معناداری داردمال  یری با نقش انعطاف پذ گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما ی داری عملکرد پافرضیه دوم: 

 

 روش شناسی پژوهش 
شوند. این تحقیق از نظر هدف،  ای تقسیم می تحقیق توسعه و  تحقیقات علمی به سه دسته تحقیق بنیادی، تحقیق کاربردی  

شود. از آنجا که این نوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل  تحقیقی کاربردی محسوب می 
های ارزشی در این تحقیق کم رنگ است،  پردازد و با توجه به آن که قضاوت و تصرف )و نه به الزام و توصیه خاص( می 

رود. به علاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی در  تحقیق حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می 
آزمون فرضیه ها )همبستگی ارتباط بین متغیرها( استفاده شده است، با در نظر گرفتن ماهیت و روشی که در این مطالعه  

ثیر پذیری میان متغیرها،  أرابطه و ت   ستگی رود. در مورد همبهمبستگی به شمار می   - شود، نوعی تحقیق توصیفی استفاده می 
آوری و  از نظر هدف کاربردی )در پی حل یک مشکل خاص(، از بعد فرآیند، تحقیقی کمی )دارای نگرشی عینی به جمع 

همبستگی )در پی تعریف و به دست آوردن    - ز نظر شیوه گردآوری و تحلیل اطلاعات، توصیفیهای کمی(، اتحلیل داده 
یا موضوع مشخص در روابط بین متغیرها( و از بعد منطقی، یک تحقیق  استقرایی )درصدد طراحی    مشکل اطلاعات از یک  

 . یک مدل کلی بر اساس مشاهدات تجربی و جمع آوری داده های کمی( است

 

 جامعه آماری پژوهش 
است. علت انتخاب    1402- 1395در بازه   در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ  یهاپژوهش، شرکت نی ا  ی جامعه آمار
در بورس اوراق بهادار است.    شدهرفتهی پذ  ی هاشرکت  ی مال  یهاموجود در صورت   ی هادادهبه    ی امکان دسترس  ی جامعه آمار

که    بیترت  ن یا  انتخاب خواهد شد، به  یآمار  معه از جا  کیستمات یس  ی روش حذف  ق یمطالعه از طر  پژوهش نمونه مورد   ن یدر ا
 باشند:  ری ز ی ارهایاست که حائز مع ی موجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل  ینمونه آمار

 اسفند باشد.  29ها منتهی به  شرکت. به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی 1
 ساله( مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  8. در دوره )2
 . اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. 3
 ها در بازار معامله شده باشد. . سهام آن 4
 . . جزء موسسات مالی، بانک، سرمایه گذاری و لیزینگ نباشد 5
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 مدل و متغيرهای پژوهش 
 : مدل اول

Investor behavior it= β 0 + β1 sustainability reporting it + β 2Sizeit  + β3 CASH it + β4 Growth it  + 

β5 TANG it + β6 ROA it + β7 LEV it +ε it 
 

 : دوم مدل 

Investor behavior it= β 0 + β1 sustainability reporting it + β2 financial flexibility it + β3 

(sustainability reporting * financial flexibility) + β 4Sizeit  + β5 CASH it + β6 Growth it  + β7 TANG 

it + β8 ROA it + β8 LEV it  +ε it 
 

 متغير وابسته 

 (Investor behavior) گذاران هیرفتار سرما
( استفاده می شود. بنابراین گرایش های  2005ارائه شده توسط جونزء )  شاخص از  گذاران  رفتار سرمایه برای اندازه گیری  

 (: 1392ز رابطه زیر قابل محاسبه می باشد )حیدرپور و همکاران، با استفاده اگذاران سرمایه  احساسی

SENTpt =
∑(Rit − R̅r)(Riv − R̅v)

[∑(Rit − R̅r)∑(Riv − R̅v)]
∗ 100, −100 ≤ EMSI ≤ +100 

 
 در آن: که 

=Rit  رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi  در ماهt . 
=Riv  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکتi  در ماهt . 

برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده می شود به طوریکه انحراف  
 کنیم(.پنج ماه تقسیم می محاسبه کرده و مقدار آنرا بر  tمعیار بازده را در پنج ماه قبل از ماه 

=R̅r  طوریکه  میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکتهای پرتفوی )براساس معیار اندازه شرکت در پنج پرتفوی )پنجک(، به
هایی با بیشترین مقدار اندازه  شامل شرکت   5هایی با کمترین مقدار اندازه و پرتفوی شماره  شامل شرکت   1پرتفوی شماره  

 باشد(. می
=R̅v    میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکتهای پرتفوی )برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف

  tمعیار بازده ماهانه سهام پرتفوی پنج ماه قبل استفاده می شود؛ به طوریکه انحراف معیار بازده را در پنج ماه قبل از ماه  

 کنیم(.محاسبه کرده و مقدار آنرا بر پنج ماه تقسیم می 

 

 متغير مستقل

 (sustainability reporting) شرکت  یداریعملکرد پا
  یی کا ی. مؤسسه آمر د یاستفاده گرد   KLDاز شاخص    یشرکت  ی داری عملکرد پا  از یامت  ن ییتع  یبرا  یشرکت   ی داری عملکرد پا

KLD    استاندارد    یاری شاخص مع  ن ی. اکندیم  یرتبه بند   یطیمح  ست یز  ی اجتماع  ی ارهایرا بر اساس مع  سازمانهاهر ساله
شرکت    ی و عملکرد اجتماع  ی داری پا  قات یشرکت است که در تحق  ی ط یمح  ستیز   ی داری عملکرد پاو    ها  ه یرو ی ابیجهت ارز 
 (. 2018  م،یمورد استفاده قرار گرفته است )ک 1991از سال  

است    ینگران  ایاز نقاط قوت و نقاط ضعف    یشامل مجموعه ا  KLDشاخص    قیاز طر   یشرکت  یداری سنجش عملکرد پا
  ط ی مح  ، یت یحاکم  ، یهر هفت بعد شامل اجتماع   ی برا  ی اجتماع  ی رتبه بند  ست یکه در پژوهش حاضر با استفاده از چک ل
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ابعاد عبارت    نی ا  یمجموعه ها  ریشود ز یم  یر یگاندازه    یمحصول حقوق بشر و تنوع بخش   ت یفیروابط کارکنان ک  ست،یز
اختصاص داده باشد.    ی مردم  هیر یرا به امور خ  یکه شرکت مبلغ  یدر صورت   هیرینقاط قوت: الف امور خ   یبعد اجتماع (  1از:  اند

  کن از مس  ت ی)پ( برنامه حما  ی عیطب  ی ایاز بلا   ده ید   بیجنگ زده و آس  ی کمک به کشورها  رانی خارج از ا  هیر یب( امور خ
مل  ی تیحما   ی برنامه ها در سطح شرکت و  برنامه حما  ل یاز تحص  تیبرنامه حما  تیمسکن  و    لی تحص  یبرا  یت یشرکت 

  یکه دچار مسائل حقوق   یی شرکتها  یاقتصاد  ی اثرات منف   (جوانان و کارکنان داشته باشد نقاط ضعف )الف  یآموزش شغل برا
کارخانه    ی لی جامعه باشد مانند تعط  یی ارزش دارا   ای   ات یمال  یگذار بر زندگ   ر یکه تأث  یگریمسائل د  ا ی  عاتیدفع ضا   ن،یآب، زم

  ی تی( حوزه حاکم2باشد. )  یات یحل اختلاف مال  ئتیدر ه  یاتیپرونده مال یکه شرکت دارا  یدر صورت  یات ی)ب( مشکلات مال
قابل ملاحظه: در   ذب( نفو )ارشد داده باشد.  رانیبه مد  یدر سال مال  یکه شرکت پاداش ینقاط قوت )الف( پاداش در صورت 

از اندازه    یبالا: شرکت گزارش مؤثر  ت یباشد. )ج( شفاف  گری درصد از سهام شرکت د   50تا    20که شرکت، صاحب    یصورت 
  ی شرکت دارا  یحسابداری  ها   یالف( نگران)داشته باشد. نقاط ضعف:    ی موضوع خاص شرکت  ایو    یاجتماع  یط یمح  یهایریگ

  ط ی اطلاعات مربوط به مسائل مح  ی ضعف در افشا  یشرکت دارا  تیمشروط باشد )ب( مشکلات شفاف  ی اظهار نظر حسابرس
جامعه    تیاقل  ا ی خانم و    ییاجرا  ران ی که شرکت از مد  ی در صورت  یی اجرا  ران ی الف( مد)( تنوع نقاط قوت:  3و اجتماع باشد. ) 

منافع    ی زندگ   یپ( منافع شغل )باشند.    ره یمد  ئتیو افراد معلول عضو ه  تها یخانمها اقل  رهیمد  ئتیه  یاستفاده کند. )ب( اعضا
درصد کارمندان شرکت از   5: حداقل  تیت( کارمندان خانم و اقل) اوقات فراغت    ایکودکان سالمندان   یخارج از شرکت برا

 کارمندان جانباز و معلول.   ی ری گروه باشند. ش به کارگ  نیا
(  4) رهی مد ئت یه ی و .... )ب( نداشتن خانم در اعضا مهیمربوط به کارکنان و ب ی دعاو  ی نقاط ضعف: الف( مشکلات دادگاه

کارکنان خود در نظر گرفته باشد. ب(    یرا برا  ینقد   ر یغ  یا یشرکت مزا  ینقد  ر یغ  ی ایالف( مزا)روابط کارکنان: نقاط قوت:  
  م یکار و سهامداران تقس  یرو ین  تیآن را به اکثر   راًیاخ  کهاست    یسود نقد  عیبرنامه توز  ی درآمد شرکت دارا  ینقد   عیتوز

  ی ای ت( مزا)راغب است.    ت یمشارکت در مالک  ن یمشارکت کارکنان همچن  یپ( مشارکت کارکنان شرکت برا)کرده است.  
و   یبرنامه بهداشت  ی شرکت دارا ی من یقابل توجه است )ث سلامت و ا یبازنشستگ  ی ایبرنامه مزا یشرکت دارا ی بازنشستگ

کار خود را کاهش داده باشد. )ب(    یروین  ی کار شرکت در آن سال مال  یرو ی)الف( کاهش ن  قوت نقاط    . است  یقو  ی منیا
: شرکت  ی بازنشستگ   یایضعف در مزا ()پ  .پرداخت نموده باشد  یمنیرا بابت بهداشت و ا  ی شرکت جرائم  یمنیسلامت و ا

: الف( محصولات و خدمات سودمند ساخت محصول مطابق  ستیز   ط ی ( مح5بودجه شده باشد )  ی دچار کسر  نه یزم  ن یدر ا
از    د،یشد  یاز آلودگ   یریشگی پ  یبرنامهها  یشرکت دارا  یندگ یاز آلا  یری )ب( جلوگ  یو کارا در مصرف انرژ  ستیز   طیبا مح

به عنوان مواد خام در    یافتی شرکت از مواد باز  افتیباز   (کاهش سموم است )پ  ی انتشار و برنامه ها  زان یجمله کاهش م
  ی پاک شرکت اقدامات قابل توجه   یت( انرژ)است.    افتیدر صنعت باز   یعامل اصل  ای کند و    یاستفاده م  دیتول   ی ندهایفرآ

از    ای و سوخت پاک    ر یپذ  دی تجد  یهایاستفاده از انرژ  قیهوا از طر  یو آلودگ   ییآب و هوا  رات ییبر تغ  ریکاهش تأث  یرا برا
ج( اموال،  ).  ستیز  ط یمح  نه یدر زم  ر ی و لوح تقد  زهی جا  افتی . ث دراستانجام داده    یدر انرژ  یی و صرفه جو   ی بهره ور  ق یطر
  ی صنعت خود حفظ م   یبالا برا  ی طیخود را با عملکرد مح  زاتیآلات و تجه   نی: شرکت اموال ماشزاتی آلات و تجه  نیماش

 شرکت.   ی ت یریمد  یها ستم یس یتوسط شرکت برا 14001  زویا  نامهیگواه  افتیدر  یت یری مد ی ها  ستمیچ( س)کند. 
و نفت، چرم و    یی ا یمیفضولات پرخطر باشد ش  جادی الف( فضولات خطرناک شرکت جزء پنج صنعت اول در ا)نقاط ضعف:  

  ی پرداخت جرائم برا یکننده )ب( مسائل قانون  ز یو تم  ندهی کاغذ و چاپ و رنگ شو  یفلزات اساس  د یاستخراج و تول   ،ینساج
  یی ایمی )پ( مواد ش  .(یانرژ  مه یزباله و جر  تیر ی)نقض مد  استکرده    د یکه شرکت تول  ی ا  یط یمح  ست یمسائل و مشکلات ز

  ی کشاورز  یی ا یمیمواد ش  ()ت   . باشد  اوزون   ه یبرنده لا  ن یاز ب  یی ای میکنندگان مواد ش  د ی اوزون شرکت جزء تول  ه ینازک کننده لا 
  رات ییث( تغ)آنها.    هیمواد اول دی تول  ایو    ییای میکود ش  ایآفت کشها   یعنی است    یکشاورز  ییایمی کننده مواد ش  دیشرکت تول
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نفت و    ا ی از فروش زغال سنگ    ی شرکت در آمد قابل توجه   ای و آب و هوا شود    ی می اقل  راتییشرکت باعث تغ  یی آب و هوا
نفت و    ای از احتراق زغال سنگ    میمستق   ری را به طور غ  یدرآمد قابل توجه   ای   آوردیمحصولات مشتق شده آن به دست م

 ( حقوق بشر  6) آوردیبه دست م یدی محصولات تول
برقرار کرده و به مسائل مربوط به آنها    ی : شرکت ارتباطات خودرا با مردم بومی نقاط قوت: الف( روابط دوستانه با مردم بوم

  ی مردم بوم   ی راحت یمراسم ها و جشن ها، احداث جاده برا  ی استفاده عموم، برگزار  یسبز برا  ی فضا  جاد یا  گذارد یاحترام م
در سطح شهر و استان کمک به    شگاه ینما   ی برگزار  یو استان  یشهر   ی مسابقات ورزش  یبرگزار   ی استفاده از کارگران بوم

رضا  گزارش  و شهر هم جوار  افشا  گانیهمسا   تیروستا  کارگران  و  کارکنان  برا  یکارخانه(. ب حقوق  حقوق    ی مناسب 
 (  7کارکنان و کارگران وجود دارد نقاط ضعف ندارد. )

محصولات و خدمات باشد. ب(    یبلندمدت برا  تیفیبرنامه ک  کی  یشرکت دارا  تیفیمحصول: نقاط قوت )الف( ک  تیفیک
  ط ی شرا  یا یدر صنعت خود است )پ( مزا  ی و توسعه و نوآور  ق یتحق  یبرا  ی برنامه ا  یشرکت دارا  یو توسعه نوآور  ق یتحق

ارائه    یافراد محروم اقتصاد  ی خدمات را برا  ایخود محصولات    یاصل   ت یاز مأمور  ی: شرکت به عنوان بخش   ی سخت اقتصاد
محصولات و خدمات    ی منی در رابطه با ا  ی قابل توجه   ی ها  مه یجر  راًی محصول شرکت اخ  یمن یکند. نقاط ضعف: الف( ا   یم

و    ی ابی مربوط به قراردادها، بازار  یحقوق   ی دعاو  ای پرداخت جرائم و    یاب ی/ بازار  ی قرارداد  یها یپرداخت کرده است )ب نگران
 و ....  غات ی تبل وهیش

  ت یفیو در نظر گرفتن مؤلفه ک  ی حقوق بشر در بخش اخلاق  ی روابط کارکنان در بخش اجتماع   ی پس از ادغام مؤلفه ها
شود که    یم   یدر پنج بعد طبقه بند  یداری بر اساس ابعاد پنج گانه عملکرد پا  یینها  ستیچک ل  یمحصول در بخش اقتصاد

( است  ECO)  ی ( و اقتصادETH)  ی(، اخلاقINV)  یطیمح  ستی(، زGOV)  یت ی(، حاکمSOC)   یاجتماع  یشامل حوزه ها 
و    ی اخلاق  ، یت یحاکم  ، یطیمح   ست یو مجموع ابعاد ز  یشرکت  ی داری عملکرد پا  یبه عنوان بعد مال   ی که در آن بعد اقتصاد

به عنوان نقاط قوت   ییارهایدر هر حوزه مع  شودیدر نظر گرفته م ی شرکت ی داریعملکرد پا  ی مال ریبه عنوان بعد غ ی اجتماع
صورت    نیا  ری و در غ  کی نقاط قوت باشد عدد    یارها یمع  یدارا  ی. چنانچه شرکت مورد بررسدی مطرح گرد  یو نقاط نگران

  ر یو در غ  کیبرقرار باشد عدد    ینقاط نگران   یارهای مع  یشرکت  یچنانچه برا  گر یاز طرف د  ردیگیعـدد صفر به آن تعلق م
هر شرکت مجموع نقاط    یبرا   یداریاز ابعاد عملکرد پا  کی از هر  ی. جهت محاسبه امترد یگ  ی صورت عدد صفر تعلق م  نیا

  از یامت  نییتع   یبرا(.  1397،  و همکاران   نیام)شود    یم  نییتع  یداری عملکرد پا  ازیاز مجموع نقاط قوت کسر و امت  ینگران
شرکت منتشر   ت یکه در سامانه کدال و سا  رهی مد ئتیه  یگزارشها   KLDشرکت ها با استفاده از شاخص  ی داری عملکرد پا

اند استخراج و    دهی الزام آور بورس اوراق بهادار تهران افشا گرد  یها  دستورالعمل  یکه ط  یی گزارشها   ری سا  ز یشده بود و ن
 گرفت.   قراری ابی مورد ارز

 

 متغير تعدیل گر 

 (: financial flexibility) ی مال یریانعطاف پذ
انعطاف پذیری در اکثر موارد انعطاف پذیری مالی می باشد از این رو در پژوهش حاضر نیز برای  در شرکتهای منظور از  

 اندازه گیری این متغیر از انعطاف پذیری مالی استفاده شده است. 
(  2006)  ده از روشی مشابه فالکندر و وانگ برای محاسبه انعطاف پذیری مالی از شاخص ارزش نهایی وجه نقد با استفا

استفاده شده است. ایده اصلی این است که بین تغییرات در ارزش بازار شرکت و تغییرات در مانده وجه نقد رگرسیونی ایجاد  
کرده و همزمان برای کنترل سایر عوامل بالقوه تاثیرگذار در ارزش، از متغیرهای کنترلیب استفاده کنیم. در این صورت  
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ضریب رگرسیون به دست آمده برای متغیر تغییر در وجه نقد نگهداری شده، بیانگر ارزش نهایی وجه نقد نگهداری شده  
 می باشد. 

 : مدل برآورد اولیه ضرایب برای تعیین ارزش نهایی وجه نقد 

 
 

 در ادامه از مدل زیر، ارزش نهایی وجه برای هر سال شرکت بدست می آید: 
 : محاسبه انعطاف پذیری مالی )ارزش نهایی وجه نقد( 

 
 مدل، متغیرهای مورد استفاده به شرح زیر است: در این دو 

: برابر بازده غیرعادی می باشد که در آن بازده واقعی سهام و بازده بازار می باشد که نشان دهنده بازده مورد  
 انتظار است. 

Rit :بازده واقعی سهام که از رابطه زیر به دست می آید : 

 
Pt  قیمت سهام در ابتدای دوره :t  ،Pt-1    ،قیمت سهام در ابتدای دورهDt  ،سود نقدی پرداختی :a  درصد افزایش سرمایه از :

: مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه  C: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته قانونی،  Bمحل مطالبات و آورده نقدی،  
تا    t-1از زمان    Xi: تغییرات در متغیر  Xit: شاخص بازده کل بازار،  Rptگذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی،  

: هزینه  I: مجموع دارایی ها پس از کسر وجه نقد،  NA: سود وزیان عملیاتی،  E: وجه نقد موجود در شرکت،  t  ،Cزمان  
: خالص تامین  NF: نسبت اهرم مالی )مجموع بدهی به مجموع دارایی(،  L: سود تقسیم شده سهامداران عادی،  Dمالی،  

: نسبت ارزش  MB: جریان وجه نقد ناشی از عملیات،  CF: مجموع دارایی ها،  TAمالی )مجموع بدهی و سهام منتشره(،  
:  M: دارایی های ثابت مشهود، FA: لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها، SIZEهزینه استهلاک،  :Dبازار به ارزش دفتری، 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.

 

 متغير کنترلی
 که از طریق لگاریتم ارزش بازار  کل دارایی های شرکت بدست می آید.   (:SIZE)اندازه شرکت 
  ه یو سرما  نقد   مجموع وجه   م یتقس  قی وجه نقد در شرکت است که از طر  ی نگهدار  زان یم   انگر یب(:  CASHمنابع نقدی )

 .  شودیمحاسبه م هایی کوتاه مدت بر کل دارا یهای گذار
سهام به ارزش    صاحبان  ارزش بازار حقوق  میفرصت رشد در شرکت است که از تقس  ۀنشان دهند(:  Growthفرصت رشد )

 . دی آی  دست م  به  میحقوق صاحبان تقس یدفتر
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استدلال بر این است با افزایش دارایی های  ؛  ها  ی یثابت بر کل دارا  های  یی نسبت دارا(:  TANGدارایی های مشهود )
 مشهود سیاست تقسیم سود شرکت بهبود پیدا کند. 

  سود   نسبت  طریق   معیار از  این .  است  داراییها  بازدۀ  بیانگر   و   بوده  سودآوری   اندازه گیری   برای  (: شاخصی ROAسودآوری )
 می شود.   حاصل  داراییها کل  دفتری ارزش  به  عملیاتی

 آید.  می  به دستهای شرکت در پایان سال ها به کل داراییکه از طریق تقسیم کل بدهی(: LEV) اهرم مالی 
 

 های توصيفی  یافته
به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  

 به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد.   مربوطآمار توصیفی داده های   1است. نگاره  
 توصيفی متغيرهای پژوهش  آمار (:1)جدول 

ـر
تغی

م م
نا

 

   

ت 
رک

 ش
زه

ندا
ا

 

قد
ع ن

ناب
م

شد ی 
ت ر

ص
فر

 

دارا
ی

ی
 

ها
 ی

ود 
شه

م
 

ور
ودآ

س
 ی

مال
م 

هر
ا

 ی

 0.056 0.542 0.212 4.989 0.046 15.741 25.497 0.036 0.526 میانگین

 0.040 0.531 0.170 2.659 0.028 15.398 26.118 0.039 1 میانه

 0.731 3.552 0.865 75.790 0.599 22.452 98.569 0.075 1 بیشترین

 -0.278 0.012 0.15 -35.58 0.000 11.890 0.472 0.000 0 کمترین 

 0.071 0.270 0.110 8.493 0.053 1.890 19.937 0.010 0.499 انحراف معیار

 1.493 3.180 2.980 4.563 3.164 0.751 0.404 -0.849 -0.104 چولگی

 11.219 31.375 12.553 32.016 20.253 3.306 2.737 3.721 1.011 کشیدگی 

  نشان   برای   خوبی   شاخص  و   است  توزیع   ثقل   مرکز   و   تعادل   نقطه  دهندهنشان   که  است  میانگین   مرکزی،   شاخص  ترین اصلی 
 .  هاستداده  مرکزیت دادن

 

 ضریب همبستگی 
ضریب همبستگی، شدت رابطه    یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می باشد.   ضریب همبستگی 

آیا همبستگی بدست    مفهوم معنی داری در همبستگی این است که  را نشان می دهد.   )مستقیم یا معکوس(  نوع رابطهنیز  و  

نشان می دهد بین دو متغیر همبستگی وجود دارد. این    "آمده بین دو متغیر را می توان شانسی و تصادفی دانست یا واقعا
)مومنی و فعال قیومی،    موضوع که عدد به دست آمده معنی دار است یا نه از خود عدد به دست آمده با اهمیت تر است

(. در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نباشند از همبستگی اسپرمن و در صورتی که داده های  1387
 پژوهش از توزیع نرمال برخوردار باشند از همبستگی پیرسون استفاده می گردد. 
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 ضریب همبستگی  (:2)جدول 
1         

0.146 1        

0.030- 0.042- 1       

0.044 0.008- 0.049 1      

0.209 0.003- 0.048- 0.031- 1     

0.079 0.078 0.006- 0.055- 0.032 1    

0.110 0.070- 0.057- 0.007 0.309 0.004 1   

0.021 0.051- 0.111- 0.003- 0.257- 0.003 0.084 1  

0.038 0.032 0.017- 0.015 0.163- 0.150- 0.070- 0.008 1 

  ضرایب  از  یک  هیچ که شود  می مشاهده. شود می  استفاده  ساده  خطی  هم  کشف برای  همبستگی ضریب  جدول از معمولاً
  است  مستقل متغیرهای بین شدید  همبستگی   وجود  عدم  بیانگر مورد  این  و  نیست درصد   50  از بیش مستقل  متغیرهای  بین

  هم  داد نشان نتایج که شده استفاده واریانس تورم آزمون از  چندگانه خطی هم  بررسی برای نداردو وجود ساده خطی هم و
 ندارد.  وجود  مستقل متغیرهای بین نیز چندگانه خطی

 

 آزمون مانایی متغيرها
  نامانایی .  باشدمی   تحقیق   متغیرهای   مانایی   بررسی   داشت   نظر   در   ها مدل   برازش   از   قبل   همیشه  بایستی   که   نکاتی  از   یکی 

  اگر .  گرددمی   شده  برآورد   رگرسیونی   مدل   شدن   کاذب  به   منجر   متغیرها   زمانی   سری   بودن   تصادفی  عبارتی   به  یا   متغیرها 
  مدل   متغیرهای  بین  مفهومی  رابطه  هیچ  حالیکه  در  باشند،  ناپایا   مدل  ضرایب  برآورد  در  استفاده  مورد  زمانی  سری  متغیرهای

 .  گیرد  انجام متغیرها بین ارتباط  میزان مورد  در  نادرستی  های استنباط  تا شود می  موجب باشد، نداشته وجود
 متغيرهای پژوهش )هادری( برای  آزمون مانایی (:3)جدول 
 نتیجه  معناداری  آماره   نام متغیر

 مانا است  0.000 -9.001   گذارانهیرفتار سرما

 مانا است  0.000 -21.223 شرکت   یداریپا عملکرد

 مانا است  0.000 -12.058  یمال یریپذ انعطاف

 مانا نیست 1 16.193 اندازه شرکت 

 مانا است  0.000 -19.109 ی منابع نقد

 مانا است  0.000 -13.024 رشدفرصت 

 مانا است  0.000 -8.972 مشهود  یها ییدارا

 مانا است  0.000 -5.184 یسودآور

 مانا است  0.000 -20.322 یاهرم مال

 آزمون هم  جمعی

 سطح معناداری  آماره  

 0.000 -21.579 مدل دوم 

 0.000 -12.077 مدل سوم

درصد بوده و    5( کمتر از  اندازه شرکت  شود سطح معناداری همه متغیرها )به جز می مشاهده    3با توجه به جدول شماره  
  5در بررسی مدل خطاها مشاهده میشود سطح معناداری مدل دوم و سوم کمتر از    همچنینبیانگر مانا بودن متغیرهاست.  

 درصد است و بیانگر مانا بودن آزمون ها میباشد. 
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 آزمون تشخيص توزیع نرمال
  ا ی  میآنها را کشف کن ن یارتباط ب م یخواهی که م  م یدار  ار یداده )عدد( در اخت ی همواره تعداد  ی ریگانجام هر نوع اندازه پس از 

ها را  داده   عینحوه توز  ستیبای کار ابتدا م  ن یانجام ا  ی. برامیکن  ل یو تحل  هیآنها را تجز   میتا بتوان  میینما  یبندآنها را دسته 
چگونه    م یکرده ا  ی آورکه جمع  یی هاداده   ی و گستردگ   ی که پراکندگ  د یگو ی ها به ما مداده   عیتوز   تره ساد. به عبارت  میبدان

هرگاه سطح    در این آزمون   . استفاده شده استجارکوبرا  به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون    است.
 : نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشدباشد  % 5از   کمتر معنی داری 

 نتایج آزمون توزیع نرمال (:4جدول )
 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام متغیر

 توزیع نرمال دارد 1 -8.093   گذارانهیرفتار سرما

 توزیع نرمال ندارد  0.000 9.663 شرکت   یداریپا عملکرد

 توزیع نرمال ندارد  0.000 11.509  یمال یریپذ انعطاف

 توزیع نرمال ندارد  0.000 8.713 شرکت اندازه 

 توزیع نرمال ندارد  0.000 13.701 ی منابع نقد

 توزیع نرمال ندارد  0.000 15.046 فرصت رشد

 توزیع نرمال ندارد  0.000 14.668 مشهود  یها ییدارا

 توزیع نرمال ندارد  0.000 12.561 یسودآور

 توزیع نرمال ندارد  0.000 11.557 یاهرم مال

 آزمون نرمالیته خطا

 سطح معناداری  آماره  

 0.326 9.427 مدل دوم 

 0.479 10.794 مدل سوم

 

 نرمال بودن متغيرها 
درصد می باشد لذا    5( کمتر از  اظهارنظر حسابرسطبق نتایج آزمون مشاهده می شود که سطح معناداری متغیرها )به جز  

بررسی مدل های خطا مشاهده میشود که سطح مدل های دوم و سوم بیشتر از  دارای توزیع نرمال نمی باشند. همچنین در  
 درصد بوده و دارای توزیع نرمال می باشند.  5

 

 )چاو( و آزمون هاسمن   ليمر Fزمون آ

  چنین   به.  باشد   می  مقطعی  هم  و  زمانی  سری  های   داده  دربرگیرنده  هم  هستیم  روبرو  ها   آن  با   ما  که  هایی  داده  اوقات  گاهی
  روبرو   کلی   حالت   دو   با   دیتا  پانل  مدل   برآورد   در   .است  شده  شناخته   دیتا  پانل  یا   ها  داده  از   پانلی  عموماً  ها  داده  از   ای  مجموعه 

 pool)  دیتا  پول  مدل  با  صورت   این   در  که  است  یکسان  مقاطع   کلیه  برای   مبدأ  از  عرض   که  است  این  اول  حالت.  هستیم

data  )دیتا  پانل  حالت   این   به  که  است  متفاوت   مقاطع   تمام  برای   مبدأ  از  عرض  دوم  حالت .  هسیم  مواجه  (panel data  )
  برای   لیمر  - اف  آزمون  بنابراین.  شود  می  استفاده  لیمر -اف  نام  به  آزمونی   از   فوق  حالت  دو  شناسایی   برای .  شود   می  گفته 

  معناداری   میزان   که  صورتی   در   .شود   می   استفاده   ثابت   اثرات   با  رگرسیون  و(  تلفیقی)  دیتا   پول  رگرسیون   روشهای   بین   انتخاب 
  تشخیص   برای   حالت  این   در  شود.   می   انتخاب   ( دیتا  پانل )  تابلویی  های   داده  باشد،   0.05  سطح  از   ( کمترprob)  چاو   ی  آماره
 شود.  انجام نیز  هاسمن   آزمون  باید تصادفی  یا   ثابت اثرات 
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 )چاو(  نتایج آزمون اف ليمر (:5)جدول 
 نتیجه  معناداری   آزمون  آماره نام مدل 

  ییتابلو یداده ها 0.000 2.14 مدل اول 

  ییتابلو یداده ها 0.000 5.60 مدل دوم 

  رویکرد   درصد است، از این رو   5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل های دوم و سوم کمتر از  5با توجه به جدول  
 مورد پذیرش قرار می گیرند.  (پول)  تلفیقی های داده مقابل رویکرد در   ( دیتا پانل ) تابلویی های   داده

 نتایج آزمون هاسمن (:6)جدول 
 نتیجه  سطح معناداری  آزمون  آماره نام مدل 

 اثرات ثابت 0.000 161.51 مدل اول 

 اثرات ثابت 0.002 22.42 مدل دوم 

در    اثرات ثابت  این رو رویکرد درصد است، از    5، چون سطح معناداری در مدل های دوم و سوم کمتر از  6با توجه به جدول  
 مقابل رویکرد اثرات تصادفی عرض از مبدا مورد پذیرش قرار می گیرند.  

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا 
متعارف در    همسانی واریانس جملات اخلال می باشد.اما به طور یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود  

مقادیر وقفه دار جملات  داده های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از  
در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز می کند وتخمین زننده های رگرسیون    اخلال تبعیت نماید. 

 . علی رغم بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود
 های آماری این آزمون به شرح ذیل است. فرض 

 است.  همسان  خطا  مقادیر  واریانس  (:H0) صفر فرضیه
 نیست.  همسان  خطا  مقادیر واریانس (: H1) مقابل فرضیه

 گودفری( -پاگان  -نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )بریوش (:7)جدول 
 نتیجه  معناداری   آزمون  آماره مدل های پژوهش  

   انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 9012.20 مدل اول 

   انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 8.506 مدل دوم 

درصد می باشد و    5نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون در مدل های دوم و سوم کمتر از   7نتایج حاصل در جدول 
واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل ها    ناهمسانیبیانگر وجود  

 ( است.glsرفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

 

 خطا   مقادیر همبستگی خود 
های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند  در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری 

که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می باشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به  
ی سریالی بین  بررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگ 

س  واریان  حداقل   دارای   یعنی  نیستند   کارا   تورش،   بدون  هازن تخمین   تمام  بین  در   دیگر OLS هایزن اجزاء اخلال، تخمین 
  در شود.  های سری زمانی دیده می دادهباشند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بوداین مشکل بیشتر در نمی 
 : است زیر شکل  به  ها  فرضیه آزمون  این
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H0 : خودهمبستگی سریالی نیستندجملات پسماند دارای.  
H1 :جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند. 

 گودفری(-نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش (:8)جدول 
 نتیجه  معناداری  آزمون  آماره مدل های پژوهش 

 لجستیک  مدل اول 

 یالیسر یوجود خودهمبستگعدم  0.106 2.630 مدل دوم 

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 0.000 61.939 مدل سوم

درصد می باشد و    5، مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون در مدل سوم کمتر از  8با توجه به نتایج جدول شماره  
در   که همان خودرگرسیو مرتبه اول می باشد که AR(1)سریالی است. که با استفاده از دستور   خودهمبستگی بیانگر وجود  

 نرم افزار ، این مشکل رفع شده است.  

 

 آزمون فرضيه های پژوهش  

 فرضيه اول  
 تاثیر معناداری دارد.  گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما یداری عملکرد پافرضیه اول:  

 تخمين نهایی مدل رگرسيونی اول )لجستيک( (:9)جدول 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.046 2 0.007 0.014 شرکت یداریعملکرد پا

 0.000 7.31 0.035 0.262 اندازه شرکت 

 0.001 3.43 1.143 3.924 ی منابع نقد

 0.353 0.93 0.008 0.007 فرصت رشد

 0.002 3.12 0.562 1.752 مشهود  یها ییدارا

 0.003 2.98 0.227 0.676 یسودآور

 0.001 -3.24 0.827 -2.678 یاهرم مال

 0.000 -7.65 0.642 -4.913 عرض از مبدا 

 اطلاعاتی سایر آماره های 

 2.15 دوربین واتسون  درصد 78 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر  4.75 آماره فیشر 

درصد می باشد از این   5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از   شرکت ی داریعملکرد پا مشاهده می شود که متغیر 
 .  دارد ی معنادار مستقیم ری تاث گذارانه یشرکت بر رفتار سرما یداری عملکرد پارو می توان گفت که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    78ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند  
دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری    قرار 2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه  

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.   5فیشر نیز کمتراز  

 

 فرضيه دوم 
 دارد.  ی معنادار ر یتاث یمال  یری با نقش انعطاف پذ گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما ی داری دوم: عملکرد پا هیفرض
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 تخمين نهایی مدل رگرسيونی سوم  (:10)جدول 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.000 3.67 0.035 0.131 شرکت یداریعملکرد پا

 0.000 -5.09 0.000 -0.001 گذاران هیرفتار سرما

 0.000 4.26 0.018 0.077 تعدیل گر

 0.000 -4.68 5.202 -24.371 اندازه شرکت 

 0.000 7.56 5.733 43.337 ی منابع نقد

 0.002 3.18 0.036 0.114 فرصت رشد

 0.000 -4.65 0.000 -0.001 مشهود  یها ییدارا

 0.000 4.62 0.018 0.085 یسودآور

 0.025 -2.25 0.007 -0.016 یاهرم مال

 0.002 3.17 0.020 0.065 عرض از مبدا 

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 2.15 دوربین واتسون  درصد 78 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر  4.75 آماره فیشر 

درصد می باشد از این رو می توان    5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از    گر  لی تعد مشاهده می شود که متغیر  
   دارد.  ی معنادار ر یتاث یمال  یری با نقش انعطاف پذ گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما  ی داری عملکرد پاگفت که 

تغییرات متغیر وابسته را توضیح  درصد از    78ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند  
دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری    قرار 2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه  

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.   5فیشر نیز کمتراز  

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات 
را هم از    ری تاث  نی آخر  یریگ   جه ینت  نی ا  باشد.  ی آن م  میطرح و تعم  هیها و ته  هیاز فرض  یر یگ  جهی نت  ق،ی تحقبخش مهم  

شواهد    ی بر استدلال و بر مبنا  ی مبتن  ی باور  ی ری گ  جه ی. نتدی به خواننده القا نما  د ی سبک نگارش و هم از جهت محتوا با  ثیح
  ی بر پژوهشها  ی مبتن   ی آت  ی پژوهش ها  ی، علاقه مندان به اجراپژوهش خوانندگان    ار یحاصل از پژوهش است که در اخت

  ی دارینشان داد عملکرد پا   ات ی حاصل از آزمون فرض  جی. نتاردیگ  یقرار م   ، یاستفاده کنندگان کاربرد  ت یو در نها  یکنون
در این راستا پیشنهاداتی به شرح    دارد.  ی معنادار  م یمستق  ر یتاث  ی مال  ی ریبا نقش انعطاف پذ  گذاران ه یشرکت بر رفتار سرما

 زیر ارائه می شود: 
عضو بورس اوراق بهادار را دارند؛    یدر شرکتها  ی گذار  هیسرما   که قصد   یکسان   هی، اعتبار دهندگان و کلگذارانبه سرمایه 

را انتخاب کنند که    یی ، شرکت هایداری و پا  ی بهبود در اظهار نظر حسابرس  ان یارتباط مثبت م  ل یشود، به دل  ی م  ه یتوص
 . باشد  ی نسبت به سال قبل م  یآنها شاهد بهبود در نوع اظهار نظر حسابرس   یگزارش حسابرس 

نسبت به سال    یبا بهبود در اظهار نظر حسابرس   ییشرکت ها  انیکه از م  گردد یم  ه یتوص  رتر یپذ   سکیر   گذارانسرمایه   به
را انتخاب کنند که شاهد درجه    یی نسبت به سال قبل شرکتها  ی در اظهار نظر حسابرس  شتر یبا بهبود ب  یی قبل و شرکتها 

  ی شرکت ها به نسبت شرکت ها  نی چرا که گزارشگری پایداری شرکتی در ا  باشند؛ ینسبت به سال قبل م  یشتریبهبود ب
 گردد.   ی کم تر م یگذار   هیسرما  نی ا  سکیو ر باشد یم شتر یب گر ید

پذیری مالی خاص خود را داشته  وری در هر زمان، انعطاف منظور رشد و ارتقای بهره شود به ها پیشنهاد می به مدیران شرکت
 های راهبردی مالی است. ترین شاخص پذیری مالی از کلیدی باشند؛ زیرا انعطاف 
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سرمایه  می گذاران  به  بهپیشنهاد  سرمایه شود  ریسک  کاهش  ومنظور  سود،    گذاری  تقسیم  میزان  و  وضعیت  برآورد 
 ها را بررسی کنند. پذیری مالی شرکتانعطاف

استانداردهای حسابداری و حسابرسی، پیشنهاد می شود، ضمن تحقیق و   تدوین  به عنوان متولی  به سازمان حسابرسی 
بررسی دقیقتر موضوع انعطاف پذیری و شیوه محاسبه آن، حداقل الزاماتی را برای افشای انعطاف پذیری مالی در نظر بگیرد  

 آن را همراه با صورت های مالی شرکتها در اختیار استفاده کنندگان قرار دهند. و 
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