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با توجه به تاثیر همه گیری  داریبر توسعه پا یمال یریانعطاف پذ ریتاث یبررس

  س اوراق بهادار تهرانشده در بور رفتهیپذ یشرکتها در 19کوید
 

 2سیده محبوبه شجاعی، 1مهدیس نیکزاد قادیکلایی

 13/04/1401تاریخ پذیرش                         11/02/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده

 پذیرفته شرکتهای  داریبر توسعه پا یمال یریانعطاف پذ ریتاث تاثیرهدف از تحقیق حاضر، بررسی 

است. روش تحقیق همبستگی  19با توجه به نقش همه گیری کوید  تهران بهادار اوراق بورس در شده

و به لحاظ هدف کاربردی است. جامعه آماری تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

شرکت در  112به تعداد  همچنین نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک،تهران را شامل می شود و 

اند. در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش  انتخاب شده 1399ایت لغ 1395طی دوره ی زمانی 

داده های پانلی با استفاده از نرم افزار ایویوزاستفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که 

انعطاف پذیری مالی تاثیر مثبت و معناداری بر شاخص توسعه پایدار )نرخ بازده دارایی( دارد. همچنین 

س نتایج بخش دوم، همه گیری کوید نوزده تاثیر تعدیلگر منفی بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی بر اسا

 و توسعه پایدار دارد.

 19ی، توسعه پایدار، کوید مال یریانعطاف پذ: کلیدیکلمات 
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 مقدمه-1

 آن از میتوان و است شرکت ساختار سرمایه ی تعیین قسمت ترین مهم مالی پذیری انعطاف

 بدهی کردن یا حداقل شرکت آتی ی توسعه و تحصیل منظور به ظرفیت استقراض فظح برای

و سایر بحران های غیرقابل   اقتصادی رکودهای در مقابل مالی درماندگی از جلوگیری برای ها،

 ها، شرکت استقراضی تصمیمات بر تأثیرگذار مهمترین عامل همچنین .آورد شمار پیش بینی  به

 (.2001است )گراهام و هاروی،  مالی ف پذیری انعطا برای تقاضای مدیران

 به سودآور های فعالیت ایجاد عنوان توانایی به را مالی پذیری (، انعطاف1998بردا ) ول

 اهداف تغییراتی که بینی پیش سازگاری همچنین و تجاری محیط در تحمیل شده تغییرات دنبال

 (.1397لب نیا و همکاران، تعریف میکند )طا میدهد قرار الشعاع تحت را شرکت

 در اقتصادی و مالی رکودهای که از قادرند پذیرند، انعطاف مالی لحاظ از که هایی شرکت

 با حداقل توانند می همچنین و کنند جلوگیری ناخوشایند و شوکهای منفی با مواجهه زمان

و به چشم  کنند گذاری سرمایه قابل استفاده و مناسب شرایط با رویارویی هنگام به هزینه

اندازهای خود در خصوص افزایش ارزش آتی شرکت و توسعه پایدار جامه عمل بپوشانند 

 (.2008)گامبا و ترینتیس، 

گیر نه  ، به طور فزاینده ای روشن شد که یک بیماری همه 19با ادامه انتشار بیماری کوید 

دید در تجارت تنها می تواند باعث از دست دادن کیفیت زندگی، بلکه ایجاد اختلال ش

(. به طور خاص، تأثیرات این بیماری بر فعالیت اقتصادی 2020شود)مک کلوزکی و همکاران، 

( و منجر به کاهش 2020جهانی و بازارهای مالی بی سابقه بوده است)پتنزو و همکاران، 

چشمگیر درآمد اکثر مشاغل و آسیب به عملکرد و توسعه آنها شده است )فالنبراچ و همکاران، 

2020.) 

یک کندی شدید را به ثبت رساند که به دلیل  2019رشد اقتصادی در سطح جهان در سال 

، بوده است . این مسئله منجر به آسیب جئی به تجارت و به  19بحران اقتصادی ناشی از کوید 

تبع آن فعالیت شرکتها و سازمانهای تجاری و در نتیجه اختلال در عملکرد و کاهش ارزش 
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است. مسئله ای که زنگ خطری جدی برای توسعه پایدار شرکتها و به طور کل  شرکتها بوده

 (.2021اقتصاد جهانی و بازار سرمایه تلقی می شود )تنگ و همکاران، 

دیدگاه های مختلفی در مورد رابطه بین انعطاف پذیری مالی و عملکرد شرکت و توسعه آن 

ینه منابع مالی، کنترل ریسک های مالی وجود دارد. از سویی انعطاف پذیری مالی، تخصیص به

( و انجام سرمایه گذاری های ارزشمند در زمان بحران تلقی می 2018)چرکاسووا و همکاران، 

(،  استدلال می کند 1986شود.  در حالی که نظریه جریان پول نقد رایگان )جنسن و همکاران، 

را برای افزایش دارایی های  که مدیران انگیزه انعطاف پذیری مالی از طریق صندوق داخلی

 (.2021تحت کنترل خود دارند که بر عملکرد تاثیر می گذارد )تنگ و همکاران، 

در هر صورت و با توجه به همه دیدگاه های موجود، آنچه باعث ابهام کارکرد انعطاف 

پذیری مالی بر توسعه پایدار و عملکرد مطلوب شرکتها می شود این است که در صورت بروز 

رانهای مختلف، انعطاف پذیری و سیاست های آن تا چه میزان کاربرد داشته و مثمر ثمر بح

 خواهد بود.

با این اوصاف و با توجه به مسائل بیان شده، مسئله اصلی این تحقیق آن است که  انعطاف 

پذیری مالی بر توسعه پایدار شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  چه تاثیری 

 ارد؟د

 تحقیق یمبانی نظر -2

 یمال یریانعطاف پذ

در مفاهیم نظری استاندارهای حسابرسی ایران در خصوص انعطاف پذیری مالی عبارت 

است از: توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر جهت تغییر میزان و زمان جریان های نقدی 

دها و فرصتهای غیر منتظره قبال رویدا آن می باشد به گونه ای که واحد تجاری بتواند در

 واکنش نشان دهد.

 منابع اساسی انعطاف پذیری مالی

ذیری پ انعطاف پذیری مالی از منابع مختلفی نشأت می گیرد. از جمله منابع اساسی انعطاف

 مالی، موارد زیر را می توان برشمرد:
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 حفظ ظرفیت استقراض -1 

 در سطح بالا نگه داری وجه نقد در دسترس  -2 

توان دستیابی به وجه نقد از طریق فروش دارایی ها بدون اختلال در عملیات در حال  -3 

 تداوم با انقطاع سرمایه گذاری

 صاحبان سهام از طریق آورده نقدی سهامداران )تأمین مالی داخلی( افزایش حقوق -4 

 کسب منابع جدید در کوتاه مدت از طریق صدور اوراق مشارکت -5

 (.1380ود سریع در خالص جریان های نقدی ناشی از عملیات )بیگلر، توان میل به بهب -6

 مدل های اندازه گیری انعطاف پذیری مالی

 مدل فالکندر و وانگ برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی

 /ΔCi,tبرای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی براساس مدل فالکندر و وانگ  از نسبت  

Mi,t-1  استفاده می شود کهΔC   تفاوت ابتدا و انتهای دوره وجه نقد نگهداری شده در شرکت

-1و 
Mi,t .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره مالی شرکت است = 

% ΔC= ΔCi, Mi, t-1 

 انعطاف پذیری مالی براساس مدل مارچیکا و مورا

ال متوالی برای مشخص شدن شرکتهای دارای انعطاف پذیری مالی، شرکتهایی که در سه س

دارای نسبت اهرمی کمتر از میانه جامعه آماری می باشد، به عنوان شرکتهای دارای انعطاف 

(. اهرم مالی: میزان استفاده از بدهیها 2007پذیری مالی طبقه بندی شده است )مارچیکا و مورا، 

 برای تأمین مالی داراییهای یک شرکت را اهرم مالی می گویند.

 رزش دفتری کل بدهی ها = اهرم مالیا  /یها ارزش دفتری کل دارای

 مدل فرانک وگویال و و مارچیکا و مورا

انعطاف پذیری مالی، عبارت است از توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر جهت تغییر  

میزان جریان و زمان های نقدی به گونه ای که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصت 

( انعطاف پذیری مالی به دو 1386واکنش مناسب نشان دهد)حسابرسی،  های غیر منتظره

صورت کلی مطرح می شود؛ برخی شرکت ها سعی می کنند تا با سیاست های مربوط به نگه 
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داری وجه نقد، انعطاف پذیری مالی خود را حفظ کنند و برخی دیگر با یک خط مشی محافظه 

بدهی این سیاست را در پیش گیرند، انعطاف  کارانهی بدهی مبتنی بر داشتن ظرفیت مازاد

 2011پذیری مالی از طریق حفظ ظرفیت مازاد بدهی ها به دست می آید)اسکوبین و ون هال ، 

 (.2009و ارسلان و فلورا کیس ،  2010مارچیکا و مورا، ، 

 مفهوم توسعه

ی نیز می کلمه توسعه در لغت به معنی گسترش و بهبود است. توسعه اگر چه دارای بعد کم

باشد و در پاره ای مواقع ممکن است مترادف کلمه رشد تلقی شود، اما در اصل دارای ابعاد 

کیفی است. در واقع توسعه دارای ابعاد چندگانه ای است که کلمه رشد فاقد آن ابعاد است 

 (1371)روزبهان، 

ماعی را می توسعه به معنای کوشش آگاهانه و برنامه ریزی شده برای نیل به پیشرفت اجت

از اتحاد جماهیر شوروی سابق آغاز  1997توان پدیده ای نوظهور در قرن بیستم که از سال 

گردید، دانست. این کوشش به تدریج به سراسر جهان سرایت کرد و در همان حال دچار 

 (1383تحولات بسیاری نیز شد )آقا یاری، 

ریف کرد که ایجاد نوعی ارتقا توسعه را می توان فرآیندی اقتصادی، اجتماعی، سیاسی تع

همه جانبه استانداردهای زندگی برای اکثریت افراد جامعه است. توسعه پدیده ای تاریخی، 

(. توسعه از همان 1381متنوع و پیچیده که ویژگی محوری آن شرایط انسانی است )هودر، 

ده موضوعی خلقت بشر با او بوده، ولی توسعه به عنوان کوششی آگاهانه و برنامه ریزی ش

مطرح شده است، و بعد از جنگ جهانی دوم شتاب بیشتری گرفته است  20است که در قرن 

 (.1379)زمانی پور، 

توسعه عبارت است از تغییر در ساختارهای اجتماعی، فرهنگی، سیاسی، فرهنگی، اقتصادی 

یرات کیفی در و ... به گونه ای که نه تنها رشد کمی جامعه را به همراه داشته باشد بلکه تغی

شیوه زندگی، رفاه اجماعی، زیرساخت های اقتصادی و... را فراهم آورد. همچنین برخی 

متخصصان توسعه را این گونه تعریف می کنند: توسعه عبارت از شکفتگی تدریجی هر چیزی 

 (1385از یک حالت ابتدایی و حرکت آن به سمت مرحله تکامل یافته تر است دعایی، 
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 مفهوم پایداری

پایداری به عنوان وجه وصفی توسعه، وضعیتی است که در آن مطلوبیت و امکانات در طول 

پایداری در معنای وسیع خود به توانایی جامعه، اکوسیستم یا هر سیستم . زمان کاهش نمی یابد

جاری برای تداوم کارکرد در آینده نامحدود اطلاق می گردد بدون اینکه اجبارا در نتیجه تحلیل 

نابعی که سیستم بدان وابسته است یا بار بیش از حد روی آنها به ضعف کشیده شود رفتن م

 (. 1386)زاهدی،

از طرف دیگر توانایی سیستم برای استقامت و پایایی به گونه ای اجتناب ناپذیر وابسته به 

موفقیتی است که سیستم در ایجاد ارتباط با محیط بیرونی کسب می کند. به عبارت دیگر 

ی سیستم به طور کامل، وابسته به قابلیت سیستم برای سازگاری و انطباق، تغییر و تحول پایدار

و پاسخگویی به محیط است و از آنجا که محیط به نوبه خود همواره در حال تغییر و تحول 

است، فرآیند سازگاری و انطباق سیستم باید یک فرایند پویا، مستمر و حساس باشد کهن، 

1376 .) 

 عه پایدارمفهوم توس

مفهوم توسعه پایدار مفهومی است که در سالهای اخیر در ادبیات جامعه شناسی مطرح شده 

در لاهه برگزار شد، در مورد مفهوم توسعه پایدار آمده  1991است. در سمپوزیمی که در سال 

 است :

سل اگر منظور از توسعه ، گسترش امکانات زندگی انسانهاست ، این امر نه تنها در مورد ن

 حاضر بلکه برای نسلهای آینده نیز باید مد نظر باشد.

منظور از توسعه پایدار تنها حفاظت از محیط زیست نیست ، بلکه مفهوم جدیدی از رشد 

اقتصادی است . رشدی که عدالت و امکانات زندگی را برای تمام مردم جهان و نه تعداد اندکی 

سیاستهای اقتصادی ، مالی ، تجاری ، انرژی،  افراد برگزیده است . در فرآیند توسعه پایدار

کشاورزی، صنعتی و ... به گونه ای طراحی می شود که توسعه اقتصادی ، اجتماعی و زیست 

محیطی را تداوم بخشد. بر این اساس دیگر نمی توان برای تامین مصارف جاری ، بدهی های 

اد کرد. در نهایت توسعه پایدار اقتصادی که باز پرداخت آن بر عهده نسلهای آینده است ، ایج
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به معنی عدم تحمیل آسیبهای اقتصادی ، اجتماعی و یا زیست محیطی به نسلهای آینده است ) 

 (.1386ازکیا و غفاری، 

توسعه پایدار فرایندی است که طی آن مردم یک کشور نیازهای خود را برمی آورند و سطح 

عی که به نسلهای آینده تعلق دارد ، مصرف کنند زندگی خود را ارتقا می بخشند بی آنکه از مناب

و سرمایه آتی را برای تامین خواستهای آنی به هدر دهند. بنابراین توسعه را زمانی پایدار می 

خوانیم که مخرب نباشد و امکان حفظ منابع )اعم از آب ، خاک ، هوا ، منابع ژنتیکی ،جانوری 

 ( .1391،و ...( را برای آیندگان فراهم آورد )زاهدی

 توسعه پایدار و توسعه متداول 

 توسعه پایدار در موارد زیر با توسعه متداول متفاوت است :

. در توسعه متداول برنامه به عنوان عامل محدود کننده تولید در نظر گرفته می شود در 1

صورتی که در توسعه پایدار ، منابع طبیعی پایه ، به دلیل قابلیت جانشینی ضعیف ، عامل 

 حدود کننده قلمداد می شوند.م

. در توسعه پایدار ، اصل این است که منابع طبیعی به گونه ای محافظت شوند که نسلهای 2

 آینده بتوانند به ادازه کنونی

. در توسعه پایدار ، ارزش منافع اجتماعی و هزینه های اجتماعی و هزینه های اجتماعی ، 3

در نظام حسابداری ، به منظور تعیین نقش توسعه ،در از جمله کاهش ارزش منابع طبیعی ، باید 

 نظر گرفته شود ، در حالی که در توسعه متداول چنین محاسباتی به عمل نمی آید .

. در توسعه پایدار ، جذب پسماندها و ضایعات تولیدی ،که کارکرد اصلی محیط زیست 4

نگرش سیستمی ملحوظ است ، محدودیت اصلی شمرده می شود ، ولی در توسعه متداول این 

 نیست .

در توسعه پایدار ، برنامه ریزی زیست محیطی تحت نظارت دولت ، مورد توجه قرار می  .5

چنین  "گیرد و کشاورزی بیش از صنعت مورد عنایت است در حالی که در توسعه متداول الزاما

 (.1376نیست )میکسل، 
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 19کوید 

شکل عمومی  یا به 2019-کاو حاد ان بیماری تنفسی که به آن  2019بیماری کروناویروس 

  کروناویروس سندرم حاد تنفسی است که بر اثر عفونی ای بیماری گویند به آن کرونا نیز می

علایم معمول  .است یروسکروناو 2019–20دنیاگیر  این بیماری دلیل .شود ایجاد می

و  ناچشایی ،گلودرد ،خلط ، تولیددرد عضلانی .هستند نابویایی ، وتنگی نفس ،سرفه ،تب آن

این که اکثریت موارد این بیماری با  د.های کمتر معمول آن هستن سرخی چشم از جمله نشانه

و نارسایی چند اندامی پیشرفت  پهلو سینه بعضی از موارد به. شود باعث علایم خفیف می

شود ولی بر حسب سن و دیگر شرایط  تخمین زده می ٪5و  ٪1و میر بین  مرگ نرخ . کند می

افراد مبتلا،  قطرات ریز تنفسی این بیماری اساساً از طریق کند می تغییر سلامتی

قرار  بیماری مابین در معرض زمان. کند ایر افراد سرایت میکنند، به س می عطسه یا سرفه وقتی

، بهداشتی و دیگر تدابیر ها شستن دست از طریق .روز است 14و  2، بین ها نشانه گرفتن و بروز

 .توان از پخش آن جلوگیری کرد می

م موارد درصد از تما 15-30کرونا ویروس دارای طیف میزبانی وسیع هستند و عامل 

ترین احتمال مهمهای سطح ویروس، بهژنها هستند. ایجاد ایمنی در برابر آنتیسرماخوردگی

(. 33های مشابه شایع است )نقش را در محافظت فرد دارد، اما عفونت مجدد با سویه

، تعداد مبتلایان به عفونت 2020ژانویه سال 24تا  10و همکاران نشان داد که از  وانگ مطالعه

، تعداد مبتلایان 2020فوریه سال  23یافته است. در برابر افزایش  4/31در چین  2019ید کوو

ها نرخ مرگ و میر ناشی بود. آن 2020ژانویه سال  10برابر زمان  1879در چین  19-به کووید

چنین دریافتند که تخمین زدند. محققان هم ٪84/2را بر اساس تعداد بیمارانشان  19-از کووید

سال، میانه زمان از اوایل علائم تا  75، میانه سن مرگ 1به  25/3رگ و میر مرد به زن نسبت م

روز( و 5/11سال و بالاتر ) 70روز و میانه زمان از علائم اولیه تا مرگ در افراد با سن  14مرگ 

دهد که این بیماری ممکن است در ها نشان میروز( است. این یافته 20سال ) 70افراد زیر 

 (.2020تر از افراد جوان پیشرفت کند )لی و همکاران، الان سریعبزرگس

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%81%D9%88%D9%86%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%81%D9%88%D9%86%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B1%D9%88%D8%B3_%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%85_%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C_%DB%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B1%D9%88%D8%B3_%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%85_%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C_%DB%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%86%DB%8C%D8%A7%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B9_%DA%A9%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B1%D9%88%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%86%DB%8C%D8%A7%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B9_%DA%A9%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B1%D9%88%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A8
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A8
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%81%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%81%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%86%DA%AF%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%86%DA%AF%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%A8%D9%88%DB%8C%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%A8%D9%88%DB%8C%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%AF_%D8%B9%D8%B6%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%AF_%D8%B9%D8%B6%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%84%D8%B7_%D8%B3%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%84%D8%B7_%D8%B3%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D9%84%D9%88%D8%AF%D8%B1%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D9%84%D9%88%D8%AF%D8%B1%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%DA%86%D8%B4%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%DA%86%D8%B4%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D9%BE%D9%87%D9%84%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D9%BE%D9%87%D9%84%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1%D9%87_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1%D9%87_%D8%AA%D9%86%D9%81%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%81%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%81%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B7%D8%B3%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B7%D8%B3%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%87_%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%87_%D8%A8%DB%8C%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B3%D8%AA%D9%86_%D8%AF%D8%B3%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B3%D8%AA%D9%86_%D8%AF%D8%B3%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%87%D8%AF%D8%A7%D8%B4%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%87%D8%AF%D8%A7%D8%B4%D8%AA
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سال گزارش نمودند، از  59را  19 -بیمار آلوده به کووید 425و همکاران میانگین سن  لی

سال و  60روز و کمابیش نیمی از بیماران بزرگسال 5/2مرد متوسط دوره کمون  ٪56این تعداد 

اد بیماران آلوده دو برابر شد. نرخ انتقال بیماری از فرد آلوده بالاتر بودند. در مراحل اولیه، تعد

بازار غذاهای دریایی  2019-از اولین بیماران آلوده به کرونا ویروس نوین ٪55بود. اگرچه  2/2

صورت نمایی )لگاریتمی( به 2019هانا نبودند، اما تعداد موارد غیرمرتبط از اواخر دسامبر 

 (.2020مکاران، افزیش یافته است )ژائو وه

 پیشینه تحقیق

نقش انعطاف پذیری مالی بر »به انجام تحقیقی با عنوان  2021در سال  تنگ و همکاران

مبادرت ورزیدند. بر اساس نتایج مطالعه آنها نشان داد « 19توسعه پایدار در دوره بیماره کوید 

( ، به ROA،  ییدارا بر عملکرد شرکت )بازده یقابل توجه و مثبت ریتأث یمال یریانعطاف پذ

قابل  ریتأث یمال یریحال ، انعطاف پذ نیدارد. با ا نیسنگ یها ییدارا دیدر صنعت تول ژهیو

مطالعه  نیندارد. ا یهاد مهیصنعت ن ایسبک  ییدارا دیبر عملکرد شرکت صنعت تول یتوجه

را از  بیآس نیشتریب وانیسبک تا ییدارا دیدهد که صنعت تول یرا نشان م یهدشوا نیهمچن

. به طور خلاصه ، ستیآن مناسب ن داریتوسعه پا یخورده است ، که برا COVID-19بحران 

از  یکیو  فیضع یمال یریانعطاف پذ یدارا وانیتا دیدهد که صنعت تول ینشان م جینتا

 است.  COVID-19 ریهمه گ یماریب یدر ط هاROA نیبدتر

گذاری و عملکرد یری مالی بر سرمایهپذ، تأثیر انعطاف2018در سال  ارسلان و همکاران

را بررسی کردند. تجزیه و  بوده اندشرکت غیرمالی که به شدت تحت تأثیر بحران آسیا  1068

اند، پذیر بوده هایی که پیش از بحران از نظر مالی انعطافدهد شرکتها نشان میتحلیل آن

موجود بودن وجوه داخلی به  گذاری داشتند؛ کمتر روی های سرمایه توانایی بیشتری در فرصت

پذیری کمتر عمل  های با انعطاف گذاری تکیه دارند و در بحران، بهتر از شرکتمنظور سرمایه

 .کنندمی

گذاری و ارزش  پذیری مالی، توانایی سرمایه با بررسی انعطاف 2016مارچیکا ومورا در سال 

پذیری مالی  برای حفظ انعطاف ی اجرا شده کارانه شرکت نشان دادند که سیاست اهرم محافظه
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دهد که بدنبال ها نشان میآن گذاری را افزایش دهد. تجزیه و تحلیل  تواند توانایی سرمایهمی

کنند و تری ایجاد میای بزرگهای سرمایهها هزینهمدت، شرکت یک دوره اهرم کوتاه

 .دهندگذاری غیرعادی را افزایش می سرمایه

 کیبه عنوان  یمال یریانعطاف پذ »تحقیقی با عنوان  2018ال چرکاسووا و همکاران در س

دهد  ینشان م قیتحق جینتا انجام دادند.«  ییایآس یدر شرکت ها یگذار هیسرما ییعامل کارا

کنند و  یم نهیخود هز یگذار هیسرما یها نهیدر هز شتریب یمال ریانعطاف پذ یکه شرکت ها

از حد و کمبود  شیب یگذار هیکاهش سطح سرما را با یموثرتر یگذار هیسرما یها استیس

دوره  کیکند تا در  یبه شرکت ها کمک م یمال یریدهند. انعطاف پذ یانجام م یگذار هیسرما

و  افتهیتوسعه  یکشورها نیب یریموثر انجام دهند ، اما تفاوت انعطاف پذ یگذار هیبحران سرما

 .نشدبزرگ و کوچک مشاهده  یشرکت ها نیدر حال توسعه و ب

 تیارزش شرکت را تقو یمال یریانعطاف پذ ایآ »تحقیقی با عنوان 2020اردوغان در سال 

 جینتاانجام داد. «  در حال ظهورو  افتهیتوسعه  یکشورها نیب یا سهیمطالعه مقا کی کند؟ یم

 کند. یبه طور مثبت به ارزش شرکت کمک م شرکت ها یمال یریپذ انعطافکه  دادنشان 

بر ارزش شرکت  یمال یریانعطاف پذ ریتأث کهداد را ارائه  یمطالعه شواهد نی، ا نیعلاوه بر ا

،  رانیمد. لذا در حال ظهور قابل توجه تر است یکشورها یبرا شرفتهیپ یبا کشورها سهیدر مقا

ارزش  شیدر حال ظهور ، که هدفشان افزا یو هم در کشورها شرفتهیپ یهم در کشورها

 هیمربوط به ساختار سرما ماتیدر تصم یمال یریفظ انعطاف پذبه ح دیشرکت خود است ، با

 دهند. تیخود اهم

هنگام توقف درآمد  یمال یریانعطاف پذاین پرسش که  با بررسی 2016در سال  بوکویک

با انعطاف  ییشرکت ها نشان داد    COVID-19از بحران  یچقدر ارزشمند است؟ شواهد

واحد درصد کمتر از شرکت  9.7 ای  ٪26سهام  متیصنعت ، افت ق کیبالا در  یمال یریپذ

 نیسهام ، ا متیکنند. با بازگشت مجدد ق یرا تجربه م نییپا یمال یریانعطاف پذ یدارا یها

قرار  COVID-19در معرض شوک  شتریکه ب ییهمچنان ادامه دارد. شرکت ها لیفرانسیبازده د

 برند. یم یشتریسود ب ینقد یها ییدارند از دارا
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تحقیقی با عنوان بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر عملکرد  1399در سال  حمیدی

سازمانی به میزان  پذیری انعطاف نتایج حاصل از این تحقیق نشان دادشرکت انجام داده است. 

بانک را به طور مستقیم تبیین می کند. همچنین  مالی عملکرد درصد از تغییرات متغیر 61.1

ای  را از طریق متغیر واسطه مالی عملکرد % از9.24سازمانی  پذیری انعطاف نتایج نشان داد

% 43.7ای رقابت سازمانی و  % از طریق متغیر واسطه16.5کند.  بینی می سازگاری سازمانی پیش

تاثیر گذار است. به بیان دیگر نتایج  مالی عملکرد ای ارزش سازمانی بر از طریق متغیر واسطه

 .ها را افزایش دهد بانک مالی عملکرد تواند زمانی میسا پذیری انعطاف نشان داد

عملکرد  بین انعطاف پذیری مالی و رابطه»(، تحقیقی با عنوان1396شعری آناقیز و قربانی )

 -شرکت 150در این تحقیق ، انجام داده اند. «شرکتهای سرمایه گذاری در ایران از منظر بازار

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و مورد  های سرمایه سال از شرکت

 بررسی قرار گرفتند. نتایج بدست آمده از تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین

گذاری )محاسبه  های سرمایه پذیری مالی )بازده جریان نقدی آزاد( و عملکرد شرکت انعطاف

پذیری مالی با عملکرد  شده از طریق شاخص شارپ( و عدم وجود رابطه معنادار بین انعطاف

  .باشد گذاری )محاسبه شده از طریق شاخص ترینر( می های سرمایه شرکت

های رشد و  پذیری مالی با فرصت ارتباط بین انعطاف 1395در سال  همکارانباقربیگی و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار  ارزش آتی در شرکت

شرکت از صنایع مختلف انتخاب شدند. نتایج بدست آمده نشان داد  567دادند. در این تحقیق 

ها ارتباط  های رشد آن ها با فرصت تآوری و اندازه شرک پذیری مالی، سود که بین انعطاف

 .معناداری وجود ندارد

بر  یمال یریاثر درجه انعطاف پذ یبررس »تحقیقی با عنوان  1393لطفی رزی در سال 

، انجام داده « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها یگذار هیسرمایی کارآ

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  رفتهیذشرکت پ 104 یپژوهش اطلاعات مال نیدر ا است.

 هیفرض دییتا تباطدر ار قیتحق جیشده است . نتا یبررس 1392 یال 1387 یدوره زمان یط

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/973f072e21b22216eabfc671e1cf7ffa/search/4e6bd0fe906656e4a692ab4f8863b3b4
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مثبت و  ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارآ یمال یریدهد که درجه انعطاف پذ یپژوهش نشان م

  دارد. یمعنادار

 

 فرضیه تحقیق-3

 شرکت تاثیر معناداری دارد.  داریپا بر توسعه یمال یریپذ انعطافی اول:  فرضیه

شرکت  داریپا و توسعه یمال یریپذ انعطافبر رابطه بین  19گیری کوید  همهی دوم:  فرضیه

 تاثیر تعدیلگر دارد.

 هدف اصلی: 

بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر توسعه پایدار شرکت با توجه به تاثیر همه گیری کوید 

19 

 اهداف جزیی:

 بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر توسعه پایدار شرکت

  بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی و توسعه پایدار شرکت 19بررسی تاثیر همه گیری کوید 

 روش تحقیق -4

 یشرکتها داریبر توسعه پا یمال یریانعطاف پذ ریتاث یپژوهش بررس نیاز ا یهدف کل

 رهایمتغ ق،یاین تحق یگر در اجرا پژوهش .باشد یم  رانشده در بورس اوراق بهادار ته رفتهیپذ

های  بلکه صرفاً پدیده ،وجود نیاورده را به یطیشرا دادهایوقوع رو ینکرده و برا یرا دستکار

لذا روش پژوهش بر ، و توصیف قرار داده است ررسیموجود را، آن طور که هست، مورد ب

این پژوهش با  رهاییباشد. برای سنجش متغ ها، از نوع توصیفی می اساس نحوه گردآوری داده

پرسشنامه به بررسی مفاهیم پرداخته  ای که معرف جامعه آماری است و با توزیع انتخاب نمونه

 یشیمایتوصیفی، از نوع پ های پژوهش ندیب مطالعه حاضر از لحاظ دسته نیشده است، بنابرا

ین نوع تحقیقات رابطه میان متغیرها در ا آید. ازنظر روش مطالعه، همبستگی است.  شمار می به

 توسعه چون پژوهش قصد زیهمچنین از نظر ماهیت ن  .گردد یم بر اساس هدف پژوهش تحلیل 

 .دیآ یشمار م به یرا دارد، از نوع کاربرد خاص  نهیزم کیدر  یریکارگ به یدانش برا

 جامعه و نمونه آماری
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جامعه آماری پژوهش حاضر، عبارتست از تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران.

 نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب خواهد شد.

 معیارهای تعیین نمونه آماری:

یکدیگر قرار ها را در کنار  هر سال ختم شود، تا بتوان داده 29/12ها به  الف( دوره مالی آن

 داد.

ب( در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل 

 مقایسه باشند.

گذاری،  های سرمایه های مالی، از جمله شرکت های فعال در حوزه فعالیت ج( جزء شرکت

 ها و موسسات مالی نباشند.  بانک

 1399الی  1395پژوهش در طول دوره زمانی های مورد نیاز جهت متغیرهای  د(  داده

 موجود باشند.

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

 و ای کتابخانه روش از پژوهش، ادبیات تبیین خصوص در اطلاعات گردآوری جهت

 پردازش برای نظر مورد های داده به دستیابی برای و گردیده استفاده اسنادی مطالعات

 های شرکت  شده حسابرسی مالی های صورت در موجود تاطلاعا از پژوهش، های فرضیه

 بهادار اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اطلاعاتی، های بانک پژوهش، این در اطلاعات گردآوری ابزار. است شده استفاده تهران،

 و خارجی و داخلی مقالات ها، نامه یانپا تهران، بهادار اوراق بورس از شده استخراج اطلاعات

 .باشد می رهاوردنوین افزار نرم و معتبر اینترنتی منابع

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

دو فرضیه تحقیق دارای دو  مدل کمی مرتبط هستند که هر دو از تحقیق تنگ و همکاران 

 (، برگرفته شده است. این دو مدل به شرح زیر هستند.2021)

 :1لمد
ROA,t =α  +β1 Financial flexibility I,t +∑ Control I,t +ε I,t 
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 :2مدل
ROA i,t =α  +β1 Financial flexibility I,t+β2 Covid19 I,t+β3 (Financial flexibility * 

Covid19) I,t  
+∑ Control I,t +εI,t 

ه ها بر اساس برای بررسی مدل تحقیق، نیاز به استحصال داده های عددی است. این داد

(، به 2021تعاریف استاندارد و ثبت شده رسمی در مقالات )با تمرکز بر مقاله تنگ و همکاران، 

 شرح زیر استخراج شده است:

 وابسته:

متغیر وابسته در این تحقیق توسعه پایدار است که با معیار زیر مطابق با تحقیق تنگ و 

 (، سنجیده می شود:2021همکاران )

ROA  ده دارایی(: عبارتست از سود خالص به دارایی کل به عنوان شاخص معرف )نرخ باز

 توسعه پایدار

 مستقل:

Financial flexibility   انعطاف پذیری مالی(: برابر است با حصل جمع انعطاف پذیری(

 وجه نقد بعلاوه انعطاف پذیری  بدهی

 :تعدیلگر

Covid19  زده بوده عدد یک و باقی (: سالی که شرکت درگیر بحران کوید نو19)کوید

 گیرند. سالها عدد صفر می

 :کنترلی

تقسیم سود)چنانچه  -اهرم مالی)نسبت بدهی به دارایی(، اندازه شرکت )لگاریتم دارایی ها(

ارزش بازار  -شرکت سود تقسیم کرده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد(

 به ارزش دفتری سهام شرکت
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 آماری : تجزیه و تحلیل -6

 آمار توصیفی

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماری، نیاز است تا گزارشی از کیفیت توزیع و پراکندگی و 

محدوده نوسان داده های عددی در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با استفاده از 

تغیرهای شاخص های آماری متنوعی انجام می شود که مهمترین آنها درجدول زیر برای م

پژوهش گزارش شده است. آنچه پیداست این است نزدیکی میانگین به میانه و همچنین 

 انحراف معیار پایین اغلب داده ها نشان از توزیع مناسب آنها نزدیک به میانگین دارد.
 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر1جدول شماره 

 شاخص آماری 

 انحراف معیار یانگینم حداقل حداکثر نماد متغیر

 ROA 63/0 32/0- 14/0 14/0 نرخ بازده دارایی

 FF 74/0 120/0 430/0 39/0 انعطاف پذیری مالی

 LEV 92/0 01/0 57/0 22/0 اهرم مالی

 SIZE 15/8 41/4 23/6 69/0 اندازه شرکت

 DIV 1 0 76/0 33/0 تقسیم سود

ارزش بازار به دفتری بازده 

 سهام
MB 62/8 19/0 88/3 009/2 

 

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی 

می مشکلی به نام رگرسیون کاذب  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه 

برای اطمینان از مانایی داده از آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این پژوهش از .شود

فرض صفر این آزمون کلیه متغیرها آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه به رد 

 مانا هستند.
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 های پژوهشمتغیر آزمون مانایی: 2جدول شماره 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون متغیر

 000/0 -10/26 نرخ بازده دارایی

 000/0 -39/67 انعطاف پذیری مالی

 000/0 -22/77 اهرم مالی

 000/0 -34/96 اندازه شرکت

 000/0 -26/33 دتقسیم سو

 000/0 -14/26 ارزش بازار به دفتری بازده سهام
 

 بررسی فرضیه نخست پژوهش

 آزمونهای تعیین روش 

نخستین گام در برآورد مدل نخست پژوهش تعیین روش آن و تعریف الگوی کار برای نرم 

ی سری افزار است.  در واقع شناسایی یکی از روشهای دسته بندی داده ها از میان داده ها

 زمانی، مقطعی یا تلفیقی برای نرم افزار ایویوز در این مرحله صورت می گردد. 

در این مرحله دو دسته آزمون صورت گرفته است. آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض 

صفر نشان داد که داده ها از نوع پانلی هستند و در ادامه نیز با انجام آزمون هاسمن و رد فرض 

 ها از نوع پانلی به روش اثرات ثابت هستند.  د که دادهصفر آن مشخص ش

 نتایج این دو آزمون در ادامه آورده شده است. 
 : نتایج آزمون لیمر3جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 99/25

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رض صفررد ف 000/0 09/50

 آزمونهای سنجش نیکویی برازش 

در هر برآورد رگرسیونی، احتمال بروز رگرسیون کاذب وجود دارد که باعث می شود تا 

نتایج به دست آمده غیرقابل اعتماد باشند. بنابراین ضرروری است تا با انجام تعدادی آزمون 
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به ترتیب آزمونهای زیر نسبت به سنجش نیکویی برآورد انجام شده مطمئن شد. در این بخش 

 انجام شده اند.

 آزمون ال. ام. آرچ

این آزمون به منظور سنجش وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده های مدل انجام می 

پذیرید و تایید فرض صفر به معنای عدم وجود مشکل مذکور و مناسب بودن برازش است. 

ی واریانس را رد می نماید بنابراین با تایید فرض صفر وجود مشکل ناهمسان 5-4نتایج جدول 

 در برآورد مدل استفاده می شود. OLSاز روش 
 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس5جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 تایید  فرض صفر 9820/0 0005/0

 واتسون -آزمون دوربین 

دل است که با قرار هدف از انجام این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیاپی در م

، وجود مشکل فوق رد می 5/2تا  5/1(، در محدوده مطلوب  70/1گرفتن آماره این آزمون )

 شود.

 فیشر Fآزمون 

این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این 

می شود که با توجه نتایج قرار گیرد با رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید  05/0آزمون زیر 

 ، این مسئله تایید شده است.6-4مندرج در جدول 
 فیشر  F: نتایج آزمون 6جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد  فرض صفر 000/0 47/30
 

 برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

 وابط اقدام می شود.نسبت به تفسیر ر 7-4به دنبال احراز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول 
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 (متغیر وابسته: توسعه پایدار) : نتایج برآورد مدل7جدول

 tسطح معناداری آماره  tآماره  ضریب متغیر
 0182/0 38/2 17/0 عدد ثابت

 0002/0 14/3 38/0 انعطاف پذیری مالی

 0026/0 -01/3 -20/0 اهرم مالی
 0752/0 27/1 04/0 اندازه شرکت
 4448/0 76/0 01/0 تقسیم سود

 0123/0 56/2 19/0 ارزش بازار به دفتری بازده سهام
 63/0 ضریب  تعیین تعدیل شده

با سطح  38/0بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب متغیر انعزاف پذیری مالی برابر با 

است، بنابراین ضمن تایید فرضیه نخست پژوهش می توان بیان داشت که  0002/0معناداری 

 ذیری مالی تاثیر معناداری بر نرخ بازده دارایی )شاخص توسعه پایدار( دارد.انعطاف پ

 بررسی فرضیه دوم پژوهش

 آزمونهای تعیین روش 

در این مرحله آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض صفر نشان داد که داده ها از نوع پانلی 

شخص شد که داده ها از هستند و در ادامه نیز با انجام آزمون هاسمن و  رد فرض صفر آن م

 نوع پانلی به روش اثرات ثابت هستند. 

 نتایج این دو آزمون در ادامه آورده شده است. 
 : نتایج آزمون لیمر8جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 97/10

 : نتایج آزمون هاسمن9جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 0375/0 90/76
 

 آزمونهای سنجش نیکویی برازش 

 در این بخش به ترتیب آزمونهای زیر انجام شده اند.
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 آزمون ال. ام. آرچ

با تایید فرض صفر وجود مشکل ناهمسانی واریانس را رد می نماید  10نتایج جدول 

 در برآورد مدل استفاده می شود. OLSبنابراین از روش 
 همسانی واریانس: نتایج آزمون نا10جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 تایید  فرض صفر 7293/0 11/0

 واتسون -آزمون دوربین 

هدف از انجام این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیاپی در مدل است که با قرار 

، وجود مشکل فوق رد می 5/2تا  5/1(، در محدوده مطلوب  77/1گرفتن آماره این آزمون )

 .شود

 فیشر Fآزمون 

این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این 

قرار گیرد با رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید می شود که با توجه نتایج  05/0آزمون زیر 

 ، این مسئله تایید شده است.11مندرج در جدول 
 فیشر  F: نتایج آزمون 11جدول

 وضعیت احتمال آماره ماره آزمونآ

 رد  فرض صفر 000/0 28/12

 برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

 نسبت به تفسیر روابط اقدام می شود. 12به دنبال احراز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول 
 (متغیر وابسته: توسعه پایدار) : نتایج برآورد مدل12جدول

 tسطح معناداری آماره  t آماره ضریب متغیر

 0222/0 10/2 14/0 عدد ثابت

 0070/0 88/2 29/0 انعطاف پذیری مالی

 000/0 -42/5 -42/0 19کوید 

 0009/0 -38/3 -35/0 19انعطاف پذیری مالی ضربدر کوید 

 0005/0 -44/3 -26/0 اهرم مالی
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 0795/0 23/1 03/0 اندازه شرکت

 4025/0 80/0 01/0 تقسیم سود

 0245/0 22/2 16/0 رزش بازار به دفتری بازده سهاما

 69/0 ضریب  تعیین تعدیل شده

برابر با  19بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب متغیر انعطاف پذیری مالی ضربدر کوید 

است، بنابراین ضمن تایید فرضیه دوم پژوهش می توان بیان  0009/0با سطح معناداری  -35/0

تاثیر تعدیلگر منفی بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی  و توسعه  19وید داشت که همه گیری ک

 پایدار دارد.

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق -7

 بر  توسعه پایدار )نرخ بازده دارایی( تاثیر معناداری دارد. یمال یریپذ انعطاف

این نتیجه به ( انجام شد 4با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون در فصل )

دست آمده است که ضریب مربوط به متغیر انعطاف پذیری مالی در این مورد مثبت و معنادار 

است. بدین معنا که افزایش انعطاف پذیری مالی ، موجب رشد معنادار نرخ بازده دارایی 

 شود.  می

 به آورسود های فعالیت ایجاد عنوان توانایی به را مالی پذیری (، انعطاف1998بردا ) ول

 اهداف تغییراتی که بینی پیش سازگاری همچنین و تجاری محیط در تحمیل شده تغییرات دنبال

 (.1397تعریف میکند )طالب نیا و همکاران،  میدهد قرار الشعاع تحت را شرکت

انعطاف پذیری مالی، عبارت است از توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر جهت تغییر 

ن های نقدی به گونه ای که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصت میزان جریان و زما

( انعطاف پذیری مالی به دو 1386های غیر منتظره واکنش مناسب نشان دهد)حسابرسی، 

صورت کلی مطرح می شود؛ برخی شرکت ها سعی می کنند تا با سیاست های مربوط به نگه 

حفظ کنند و برخی دیگر با یک خط مشی محافظه  داری وجه نقد، انعطاف پذیری مالی خود را

کارانهی بدهی مبتنی بر داشتن ظرفیت مازاد بدهی این سیاست را در پیش گیرند، انعطاف 

 2011پذیری مالی از طریق حفظ ظرفیت مازاد بدهی ها به دست می آید)اسکوبین و ون هال ، 

 (. 2009و ارسلان و فلورا کیس،  2010مارچیکا و مورا، ، 
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ه طور کلی، وقتی که عدم اطمینان در تصمیم گیری ها افزایش می یابد، ارزش دارایی های ب

انعطاف پذیر نیز افزایش می یابد. از این رو، تغییر در سطوح بدهی منعکس کننده تعدیلاتی 

است که می تواند اطلاعات در مورد انعطاف پذیری مالی شرکت ها ارائه دهد. ارزش انعطاف 

ا افزایش تفاوت در هزینه های تامین مالی خارجی و داخلی، افزایش می یابد. از پذیری مالی ب

این رو، شرکت هایی که انعطاف پذیری مالی کمتری دارند دارای احتمال بیشتری برای روبرو 

مالی هستند، که ممکن است شرکت را مجبور به تعدیل سرمایه گذاری  شدن با محدودیت های

 نها به پول نقد در جریان های شوک نقدینگی کنند.های ثابت خود و تبدیل آ

در هر صورت، آنچه می توان از نتیجه افزایش سطح انعطاف پذیری مالی در شرکت 

برداشت کرد و انتظار داشت ان است که با افزایش این شاخص توانایی شرکت در کنترل 

افزایش می یابد و  بحرانهای احتمالی اقتصادی که بر فعالیت تجاری شرکت تاثیر می گذارد

نتیجه این فرایند افزایش کارایی عملکرد شرکت و در نتیجه انتظار افزایش سودآوری و به طور 

مشخص نرخ بازده دارایی شرکت است. این یافته را می توان همسو با نتیجه مطالعات حمیدی 

 ( دانست.2021( و همچنین تنگ و همکاران )1397( و اصغر پور سلامت )1399)

 در خصوص نتایج فرضیه دومبحث 

و توسعه پایدار  تاثیر معناداری  یمال یریپذ انعطافبر رابطه بین  19همه گیری کوید 

 دارد.

این نتیجه به دست آمده است که ضریب مربوط به ( انجام شد 4فصل ) به نتایجبا توجه 

بدین معنا که در این مورد منفی و معنادار است.  19متغیر انعطاف پذیری مالی ضربدر کوید 

تاثیر مثبت انعطاف پذیری مالی  بر توسعه پایدار را کاهش خواهد  19افزایش همه گیری کوید 

 داد. 

انعطاف پذیری مکانیسم کلیدی برای کنترل پویایی سرمایه گذاری هایی است، که به علت 

د. عدم انعطاف پذیری تصمیم گیری های مالی و عدم اطمینان مربوط به آنها بروز می کن

انعطاف پذیری مالی بیشتر می تواند به عنوان توانایی شرکت ها به تخصیص دوباره جریان پول 

و سهامداران در طول زمان برای تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق  نقد بین اوراق قرضه
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(. انعطاف پذیری مالی به علت اینکه تامین 1969ارزش بلند مدت تعریف شود )دونالدسون، 

جی پر هزینه است می تواند برای سهامداران بسیار مفید باشد. انعطاف پذیری شرکت مالی خار

از یک سو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقه گذاری دارایی ها خود، باعث افزایش 

  (.1994ظرفیت بدهی و همچنین کاهش هزینه های ورشکستگی می شود )ماور و تریانتیس، 

ته های تحقیق میتوان استنباط کرد که بروز بحرانهای وسیع با تاثیر با این وجود بر اساس یاف

بر اقتصاد جهانی و ملی به ناچار وضعیت تجاری و اقتصادی شرکتها را نیز با بحران مواجه 

 خواهد ساخت 

 و مالی رکودهای که از قادرند پذیرند، انعطاف مالی لحاظ از که هایی با این حال شرکت

با  توانند می همچنین و کنند جلوگیری ناخوشایند و شوکهای منفی با جههموا زمان در اقتصادی

کنند و به  گذاری سرمایه قابل استفاده و مناسب شرایط با رویارویی هنگام به هزینه حداقل

چشم اندازهای خود در خصوص افزایش ارزش آتی شرکت و توسعه پایدار جامه عمل 

 (.2008بپوشانند )گامبا و ترینتیس، 

این رو می توان به وضوح انتظار داشت که شرکتهایی با انعطاف پذیری مالی بالاتر، از 

دارای سودآوری بالاتری هستند و در نتیجه توان مقابله با بحرانهای وسیع را بیش از سایر 

(، 1396شرکتها خواهند داشت.  این یافته را می توان همسو با نتایج مطالعات شعری و قربانی )

 ( دانست.2016( و مارچیکا و مورا )2021(، تنگ و همکاران )1395همکاران )باقربیگی و 

 منابع  -8

 (. آمار وکاربرد آن در مدیریت. جلد دوم، انتشارات سمت، چاپ ششم.1380منصور مومنی. ) و آذر، عادل

، علی. انتشارات بریگام، یوجین؛ گانپسکی، لوئیس؛ دیوز، فیلیپ. مدیریت مالی )میانه(. ترجمه پارسائیان

 .146-150. ص. ص1382ترمه. سال 

پذیری مالی  (. بررسی ارتباط بین انعطاف1391پورعلی لاکلایه، محمدرضا؛ آرمین، افشین؛ باقربیگی، مریم. )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. اولین همایش  های رشد و ارزش آتی شرکت با فرصت

 .1391بهمن ماه  19و  18دسی صنایع در سازمانها. ملی مدیریت، حسابداری، مهن

مجله دانش  پذیری مالی و ساختار سرمایه. (. بررسی رابطه انعطاف1391حقیقت، حمید، و بشیری، وهاب. )
 .8حسابداری، سال سوم، شماره
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پذیری مالی بر تصمیمات  (. تأثیر انعطاف1389زاد، محمد؛ زارع تیموری، مهدی. ) خدایی وله

 .3مجله مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی، شماره  گذاری. سرمایه

پذیری مالی بر میزان  (. تأثیر انعطاف1391رحمانی، علی؛ غلامی گاکیه، فردین؛ پاکیزه، کامران. )

 4های حسابداری دانشگاه، شیراز، شماره.  . مجله پیشرفتگذاری و ارزش آفرینی سرمایه

ها. روزنامه دنیای  گیری عملکرد شرکت ، معیاری برای اندازهزاده لداری، مسعود. جریان نقد آزاد غلام

 .1769اقتصاد، شماره

(، بررسی رابطه انعطاف پذیری مالی با عملکرد مالی شرکتهای تولیدی 1397اصغر پور سلامت ، رویا ) 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه ارومیه

(، بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر عملکرد شرکت، پایان نامه کارشناسی ارشد، 1399سین )حمیدی، ح 

 مووسه آموزش عالی حکیم جرجانی 

بین انعطاف پذیری مالی و عملکرد شرکتهای سرمایه  رابطه(، 1396شعری آناقیز، صابر و قربانی، ناهید )

 180-165، صص 15گذاری در ایران از منظر بازار، پژوهش های تجربی حسابداری، شماره 

 نظامهای و  توسعه کاربری ارتقای برای چارچوبی دهی ساخت ؛.د محمدی ،.ح راستگو ،. ا ، زاده شریف

 60-44، صص 260ش  ، سوم و بیست ل سا ، جهاد مجله ؛ پایدار توسعه در بومی دانش

(، تاثیر انعطاف پذیری مالی بر 1396طالب نیا، قدرت الله، عبداله زاده، سلام و حسینی، محمد هادی )  

 97-86، صص 86کاهش ریسک سقوط قیمت سهام، حسابرس رسمی، شماره 

گذاری جریان  (. نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت سرمایه1390عرب صالحی، مهدی و اشرفی، مجید. )

های حسابداری مالی، دوره سوم،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش نقدی شرکت

 .75، 3شماره 
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