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 چکیده

 داریو پا منظم سود یدارا یهاشرکت رایز است؛ یسود حسابدار تیفیاز عوامل مهم و مؤثر بر ک یریرارپذپایداری و تک

 رتریسود منظم و تکرارپذ هرچه .برخوردارندبالاتری  سود تیفیبا سود نامنظم و پرنوسان، از ک ییهابا شرکت سهیدر مقا
 یبررسبنابراین هدف این پژوهش  بود. خواهدی شتریب یاتکا تیقابل یترو داراآن راحت یآت یسودها ینیبشیباشد، پ

های است. جامعه آماری پژوهش شرکت یطیمح نانیعدم اطم یلیبا نقش تعد یمال یداریو پا یمال یریپذرابطه انعطاف
تا  1397های شرکت پذیرفته شده طی سال 152پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 

 لحاظ از و کاربردی هدف نظر از و همبستگی است-توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها علی پژوهش است. روش 1401
های تابلویی و همچنین مدل اثرات ها از روش رگرسیونی و دادهبرای پردازش و آزمون فرضیه. رویدادی استپس رویداد،

 بین رابطه بر وتحلیل فرضیه نشان داد عدم اطمینان محیطیحاصل از تجزیه دست آمدهاستفاده شده است. نتایج به ثابت
   تأثیر منفی و معناداری دارد. یمال یداریو پا یمال یریپذانعطاف

 .یمال یریپذانعطافی، طیمح نانیعدم اطمپایداری مالی،  واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 داریو پا منظم سود یدارا یهاشرکت رایز است؛ یسود حسابدار تیفیاز عوامل مهم و مؤثر بر ک یریرارپذپایداری و تک

 رتریسود منظم و تکرارپذ هرچه .برخوردارندبالاتری  سود تیفیبا سود نامنظم و پرنوسان، از ک ییهابا شرکت سهیدر مقا
طبق (. 2014، 1)دوکاکیس و همکاران بود خواهدی شتریب یاتکا تیقابل یترو داراآن راحت یآت یسودها ینیبشیباشد، پ

 قیطر از ها،شرکتیدهی علامتتئور از استفاده با .شودیم یسود آت ینیبشیپ تیبه قابل منجری مالی داریپا ف،یتعر نیا
 یحالت ،یمال پایداری .شودیم شتریباطلاعاتی  تیشفاف موجب امر نیا که دهند،یمعلامت  بازارفعالان  بهی مال یداریپا

 لیآن به دل یسودآور ایشرکت  یمال یداریکه پا ی. زمانکندیم فیتوص منیشرکت را در نقطه ا یمال تیاست،که وضع
 بسا چه سکیر نیا شرکت است، که یمال یداریپا سکیر انگریب تیوضع نیا رد،یگ قرار دیمورد تهد یاقتصاد طیشرا

 یها را دستکارآن ،یمال یهادادن صورت نشان به منظور خوب تیریلذا مد شوند. یدستکار که سودها شودیم باعث
شرکت ،یهدی علامتازتئور استفاده با(. 2009، 2د )اسکوسن و همکارانو باثبات به نظر برس داریپا ،یمال رشد تا کندیم

 . شودیم شتریباطلاعاتی  تیشفاف امرموجب نیا دهندکهیمعلامت بازارفعالان  بهی مالی داریپا قیطر از ها

                                                           
1 Doukakis et al 
2 Skousen et al 
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 یطیمح

 
 مهنا محمدی

 )نویسنده مسئول(. .ایران کرمانشاه، اسلامی، آزاد دانشگاه کرمانشاه، گروه حسابداری، واحد
mohannaaa.mohammadi@gmail.com 

 دکتر مهرداد قنبری

 .ایران کرمانشاه، اسلامی، آزاد دانشگاه کرمانشاه، گروه حسابداری، واحد
mehrdadghanbary@yahoo.com 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

         (                                                                                                                        )جلد سوم 1403، پاییز 96، شماره 7دوره 
 

226 

گان دکنناستفاده یبرا یاژهیو تیاهم نیآن، نقش مهمى در اداره شرکت داشته و همچن جهیسود و نت رىیگاندازه ندیفرآ
هاى صورت هیبرآوردى حسابدارى بوده و ته یهاها، متأثر از روشهاى مالى دارد. از آنجا که محاسبه سود شرکتصورت

اقدام به  تیریمختلف که در فوق به آن اشاره شد، مد لیبه دلا ناواحد تجارى است، ممکن است ب تیریمالى به عهده مد
های مالی، همیشه توجه سرمایهترین اقلام ارائه شده در صورتعنوان یکی از مهمسود حسابداری به .دیسود نما تیریمد

مبنای بسیاری از  نماید و در نتیجهخود جلب می های مالی بهکنندگان صورتترین استفادهعنوان عمدهگذاران را به
این پژوهش باید اشاره  یاجرا تیدر باب اهم(. 2013، 1)چان و همکارانآید شمار میهای مهم اقتصادی بهگیریتصمیم

 زیشود و موتور محرکه اقتصاد این کشورها نیم یها متجلسرمایه آن یبازارها کرد که قلب تپنده اقتصاد کشورها، در
 یا. به گونهباشتد داشته ینقش بسزای تواندیم زیسود در این مورد ن پایداری. ارتقاء باشدیم بازارها این نهیکارکرد به

باشمن و )در دو مورد خلاصه کرد  توانیم را یبر عملکرد اقتصاد یخلاصه نقش اطلاعات مرتبط با سود در اثرگذار
مطلوب  یهاپروژه یشناسای یگذاران براتوسط مدیران و سرمایه تواندیم اول، اطلاعات مرتبط با سود (.2001، 2تیاسم

کار به تواندیمی کنترل زمیعنوان یک مکانبه یسود حسابدار یبالا یاطلاعات یشود. دوم، محتوا استفاده در برابر نامطلوب
عوامل مؤثر بر  یشناسای خصوص در پژوهش حاضر را یاجرا تیگونه خلاصه اهمبه توانیگرفته شود. بنابراین، م

 یاز این طریق به بهبود کارکرد بازار سرمایه کشور و توسعه اقتصاد و دانست یدر یک مدل جامع و کل مالی پایداری
 کمک کند.

 ،3باشد )لیمالی به معنای توانایی شرکت در دسترسی و تجدید ساختار منابع مالی با حداقل هزینه میپذیریانعطاف
خوبی قادرند که از زیر فشارهای ه های مالی بهای منفی و بحرانپذیر در مواقع بروز شوکانعطاف های(. شرکت2011

هگذاری بهای سودآور به سهولت وجوه مورد نیاز خود را جهت سرمایهمالی جان سالم بدر برده، و در مواقع بروز فرصت
توان باشد، اما میپذیری مالی آن خیلی دشوار میانعطافگیری توانایی دسترسی شرکت به منابع مالی و دست آورند. اندازه

مالی های مختلف تامینمالی آن مشاهده نمود. بنابراین با بررسی فعالیت هایمالی شرکت را در تصمیمپذیریانعطاف
-افتوان انعطپرداخت به سهامداران می هایشرکت، از جمله مدیریت نقدینگی شرکت، صدور بدهی یا سهام و تصمیم

 مالی، منابع تأمین برای شرکت توان بیانگر مالی پذیریانعطاف(. 2011 پذیری مالی شرکت را مشخص نمود )لی،
 واحدهای. باشدمی شرکت ارزش کردن حداکثر و آتی غیرمنتظره پیشامدهای برابر در موقعبه العملعکس منظوربه

 هایفرصت بروز صورت در ضمن در و نمایند مقاومت مالی فشارهای برابر در قادرند مالی پذیریانعطاف با تجاری
 توان بالاتر مالی پذیریانعطاف با هاینمایند. شرکت فراهم هزینه حداقل با را گذاریسرمایه جهت لازم وجوه سودآور،
موضوع به  نیکه ا شودیو سهامداران م رانیمد نیب یندگیرقابت، باعث کاهش مشکلات نما و داشته بیشتری رقابتی

و در  ابدییکاهش م یحسابرس سکیر ن،ی. بنابراشودیم یکنترل یهانهیو هز ینوبه خود باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات
 .افتیخواهد  افزایش زین پایداری مالی شرکت جهینت

باشد  تصمیمات و درست و عقلایی بر محیطی می های بارز هر محیط اقتصادی، عدم اطمینانیکی از ویژگی
کند و یا حداقل به شناخت آن کمک نماید و در  مبنایاطلاعاتی گرفته می شود که ریسک و شرایط اطمینان را تشریح

 وجود فقط در خلاء یک محیط با اطمینان کامل  در  محیط واقعی امروزی وجود دارد این است که شاید واقع  آنچه که
بنابراین، لازم است که واژه عدم اطمینان و  اطمینان  است؛محیط پیرامون ما یک محیط همراه با عدم  و باشدداشته 

. نااطمینانی  فضایی  است  که  شناخته شود بیشتر شود،میگیری ها تصمیماساس  آنبر که اطلاعاتی را بر تأثیر آن
ن همراه است. در های مختلف با عدم  اطمیناها و بخش دولتی در زمینهاعم از خانوارها، بنگاه تصمیم  فعالان  اقتصادی

                                                           
1 Chan & et al 
2 Busman & Smith 
3 Lee 
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نباشد.   شده بینیدادن آن ها پیش ان گفت وضعیتی که وقایع آینده و یا احتمال رختونااطمینانی می بیان مفهوم
احتمال   که یا اتفاقات آینده مشخص و معلوم نباشد و یا با وجود مشخص بودن اتفاقات آینده نااطمینانی وقتی وجود دارد

 پژوهشکده) بینی استدانش پیش نااطمینانی پیش دانش فقدان بیان دیگر علت اصلی نیست. به بینیپیش بلقا هاآن
 دهدافزایش می را سهامداران توسط آتی سودهای دقیق تخمین ریسک بالا، محیطی اطمینان عدم (.1387پولی و بانکی، 

 این برای کاهش را مناسب اقدام مدیریت که صورتی در. کندمی تبدیل هاآن برای بغرنج موضوع یک به را آن و
 محیطی، عدم اطمینان. شودمی حادتر سهامداران و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم ندهد، انجام پذیرینوسان

 چنین در. است مؤثر در شرکت مدیران تصمیمات و استراتژی بر و کندمی ایجاد شرکت برای جدی هایمحدودیت
 سود مدیریت ها،فرصت این از یکی. خواهند داشت شرایط این با مقابله برای استراتژیکی هایفرصت مدیران شرایطی
 کند، زیرا،می مواجه دشواری با را توسط سهامداران سود مدیریت تشخیص بالا، اطمینان عدم با محیط یک است. در

 لذا،. است ترپیچیده دارند، نوسانی پر و متغیر تجاری عملیات که هاییشرکت در سنجش عملکرد و مالی گزارشگری
نشود که این موارد  شناسایی سرمایه بازار توسط شوندمی مدیریت محیطی پیچیدگی این در که رود سودهاییمی انتظار

حاضر پژوهش اصلی  منجر به افزایش عدم شفافیت گزارشگری مالی و پایداری مالی در شرکت خواهد شد. بنابراین هدف
  پذیری مالی و پایداری مالی تأثیرگذار است؟ه میزان عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین انعطافاین مسأله است که تا چ

 

 مبانی نظری پژوهش

 عدم اطمینان محیطی
ای که شود که در آن دانش افراد محدود است و توضیح کامل حالت و یا نتیجهاطمینان به حالتی گفته میعدم  حقیقت در

توان به عدم توانایی کارگزاران در ممکن نیست. بر این اساس نااطمینانی در اقتصاد کلان را  میآید به دست آمده و یا می
بنابراین عدم اطمینان به این معنی است که در  ،(1391صمیمی، )جعفری خود تعبیرکرد بینی دقیق نتایج تصمیماتپیش

بینی و  ارائه ه گونه ای مناسب برای تشریح، پیشطور کمی و کیفی بتواند اطلاعات را بهیک موقعیت معین یک فرد نمی
ترین عامل برای عدم اطمینان  می)عددی( مرتب سازد. فقدان اطلاعات معمول به شکل مقداری طور معین وبه حکم
، طور مثالبهتعاریف مختلفی در زمینه عدم اطمینان محیطی ارائه شده است  (.1391 ،و سلطانی نژاد )اربابیان باشد

بینی نتایج احتمالی یک کنند که عدم اطمینان محیطی نوعی ناتوانی در پیشبیان می ،(1975) اسلوکام و همکاران
تصمیم است. عدم اطمینان محیطی شرایطی است که سازمان ها براساس آن  خود چارچوب را تنظیم می نمایند و ناشی 

های محیطی در ارتباط با عملیات سازمان است که فعالیت از فاکتورهای محیطی سازمان است که مربوط به درجه تغییری
 شود.کنندگان، رقیبان و نهادهای قانونی میهای مشتریان، عرضهبینی مربوط به فعالیتشامل عدم پیش

 

 پذیری مالیانعطاف
افت اطلاع درباره پذیری مالی به معنای توان واحد تجاری )انتفاعی( در تأمین وجه نقد در فاصله کوتاهی از دریانعطاف

پذیری چرخة حیات انعطاف باشد.گذاری میبینی نشده یا پیدا شدن فرصت مناسب برای سرمایههای مالی پیشنیازمندی
شود. به پذیری مالی از طریق مراحل چرخه حیات یک شرکت شامل تولد، رشد، بلوغ تعریف میمالی چیست؟ انعطاف

های های پولی، سود انباشته جریانبلوغ از تفسیرهای اندازه شرکت داراییمنظور مشخص نمودن مرحله تولد، رشد و 
ای از ظرفیت یک پذیری مالی به عنوان درجهشود بنابراین انعطافنقدی عملیاتی و سود سهام پرداختنی استفاده می

کت را به حداکثر برساند های واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرتواند منابع مالی خود را در جهت فعالیتشرکت است که می
 (.1385)بیگلر، 
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سازد بلکه موقعیت شرکت را در در واقع انتخاب هوشمندانه نوع تأمین مالی نه تنها مشکلات مالی شرکت را برطرف می
های خود ندارند و ناگزیرند برای منظور فعالیتها در مرحله تولد، وجوه کافی بهبخشد. شرکتمیان رقبایش نیز بهبود می

پذیری مالی بیشتری ها در مرحلة رشد از انعطافسازمانی روی آوردند. شرکترفع نیازهای مالی خود به تأمین مالی برون
ها به منظور دسترسی به های مرحله تولد برخوردارند. بنابراین با توجه به اینکه در این مرحله شرکتنسبت به شرکت

ها های خود وجه نقد زیادی لازم دارند بنابراین شرکتن برای فعالیتچنیبازارهای پولی کمتر تحت فشار هستند، هم
ها در مرحلة (. اما شرکت1389تیموری، دهند نیازهای مالی خود را از طریق بدهی برطرف سازند )خدایی و زارعترجیح می

مالی درون سازمانی استفاده  پذیری مالی زیادی برخوردارند و به منظور رفع نیازهای مالی خود از تأمینبلوغ از انعطاف
ها را به سودآوری یابد و آنها کاهش میهای تولید و یا خدمات شرکتنمایند. با مدیریت صحیح تأمین مالی، هزینهمی

 کند.بیشتر نزدیک می
مورد تواند منابع ای از ظرفیت و سرعت که شرکت میدرجه "کندپذیری مالی را چنین تعریف میانعطاف ،(9200) 1بیان

گذاری( را برای افزایش ارزش شرکت، فراهم نماید. )سرمایه و تهاجمی ها()پرداخت بدهی های تدافعینیاز برای واکنش
انعطاف پذیری مالی به توانایی شرکت در "نماید که پذیری مالی را چنین توصیف میانعطاف ،(2009) 2زپوسیا و جون

پذیری انعطاف ."ها بستگی داردهای مالی و ساختار مالی شرکته به سیاستهای غیر منتظره با توجایجاد مزیت از فرصت
های مالی و گیریپذیری تصمیمعلت عدم انعطافهایی است، که بهگذاریمکانیسم کلیدی برای کنترل پویایی سرمایه

ها به تخصیص توانایی شرکتعنوان تواند بهکند. انعطاف پذیری مالی بیشتر میها بروز میعدم اطمینان مربوط به آن
دوباره جریان پول نقد بین اوراق قرضه و سهامداران در طول زمان برای تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق ارزش 

های واقعی یا گذاری در داراییتوان با سرمایهها را میپذیری شرکت. انعطاف(1969، 3دونالدسون) بلندمدت تعریف شود
تواند برای سهامداران بسیار مفید مالی خارجی پر هزینه است می نیعلت اینکه تأمپذیری مالی بهطافمالی ذخیره کرد. انع

باعث افزایش  ها خود،گذاری داراییپذیری شرکت از یک سو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقهباشد. انعطاف
با این حال، اگر چه ممکن . (2008 ،4و تریانتیس گامبا) شودهای ورشکستگی میظرفیت بدهی و همچنین کاهش هزینه

پذیری کم است بهره ببرند اما گذاری در انعطافپذیری، زمانی که هزینه فرصت سرمایهها از داشتن انعطافاست شرکت
 پذیری نیز پر هزینه است.حفظ انعطاف

 

 پایداری سود )مالی(
است. هرچه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری پایداری سود به معنای تکرارپذیری )استمرار( سود جاری 

های شود کیفیت سود شرکت نیز بالاتر باشد. کیفیت سود، مفهومی با جنبهبرای حفظ سودهای جاری داشته و فرض می
 شود.گیری متفاوتی در رابطه با آن مطرح میمتفاوت است به همین دلیل، تعاریف مختلف و معیارهای اندازه

کیفیت سود،  ،(2001) 6داند که پایدارتر باشد. از دید ریچاردسون و همکارانتر می(، سودی را باکیفیت1999) 5روساین
(، سودی با کیفیت است که سطح اقلام 2002) 7درجه ثبات عملکرد عایدات در دوره آینده است. به اعتقاد مک نیچالس

عنوان اقلام تعهدی تعریف نقد حاصل از عملیات را به جوهتفاوت سود و و ،(1991) 8تر باشد. جونزتعهدی آن پایین

                                                           
1 Soku Byoun 
2 Mark Puccia & Rob Jones 
3 Donaldson 
4 Gamba & Triantis 
5 Revsine 
6 Richardson & et al 
7 Mc Nichals 
8 Jones 
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شوند و یا ها میشود که موجب به تعوق افتادن ثبت درآمدها و هزینهکند. در واقع، اقلام تعهدی به اقلامی گفته میمی
های ها و دریافتپرداختدهنده وجه نقد به زمان دیگر معرفی کرد؛ به این معنا که عنوان انتقالتوان اقلام تعهدی را بهمی

های اقتصادی شود این اقلام، واقعیتوجه نقد، به درستی در اقلام تعهدی ثبت شده مندرج است و این موضوع موجب می
 شرکت را بهتر نماش دهند. 

آید که بر اطلاعات حسابداری مبتنی بوده و شمار میهای کیفی سود حسابداری بهپایداری سود ازجمله ویژگی
دهد. اما باید توجه داشت که محاسبه سود های آتی نقدی شرکت یاری میگذاران را در ارزیابی سودها و جریانهسرمای

ها و برآوردهای حسابداری است. اختیار عمل مدیران در استفاده از اصول تحقق و خالص واحد انتفاعی متأثر از روش
یر تغییر روش ارزیابی موجودی کالا، استهلاک سرقفلی، هایی نظبینی و همچنین اعمال روشتطابق، برآورد و پیش

الوصول، از جمله های تحقیق و توسعه و تعیین هزینه مطالبات مشکوکای، تلقی کردن هزینههای جاری یا سرمایههزینه
مدیران از دلیل آگاهی بیشتر توانند سود را تغییر دهند. از یک سو، بهها میمواردیاند که مدیران از طریق اعمال آن

ای تهیه و ارائه شود که وضعیت شرکت را به بهترین نحو منعکس کند، از گونهرود اطلاعات بهوضعیت شرکت، انتظار می
سوی دیگر، بنا بر دلایلی همچون ابقا در شرکت، دریافت پاداش مدیریت واحد انتفاعی خواسته یا ناخواسته ممکن است با 

های وب جلوه دهد. در چنین شرایطی، سود واقعی با سود گزارش شده در صورتکاری سود، وضعیت شرکت را مطلدست
 (.1388مالی مغایرت داشته و رویدادی با عنوان مدیریت سود رخ داده است )مجتهدزاده و احمدی، 

 

 پیشینه پژوهش
با استفاده از  یمال یدارینقد آزاد بر پا انیو جر یاقلام تعهد ریثأت(، در پژوهشی به بررسی 1402رضا و همکاران )حاجی
و  یاریاخت یاقلام تعهد یرهایداد متغپژوهش، نشان یهاهیبدست آمده از آزمون فرض جینتاپرداختند و  کیژنت تمیالگور
با استفاده از  یمال یداریداد برآورد پانشان جینتا نیدارد. همچن یمال یداریبر پا یداریمعن ریثأنقد آزاد ت انیو جر یاجبار
 است. رهیچند متغ ونیاز رگرس ترقیدق کیژنت تمیالگور

 مسئولیت افشاگری هایشاخص و اقتصادی اطمینان عدم تأثیر (، در پژوهشی به بررسی1400دلدار )محمدی و کریمی
 هایتهران پرداختند و یافته بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت همزمانی بر اجتماعی

 سطح به توجه با و -0.039 برابر تورم نرخ متغیر ضریب که داد نشان پژوهش نخست فرضیه نتایج: پژوهش نتایج و
 قیمت همزمانی بر تورم نرخ دهدمی نشان که باشدمی دارمعنی است، درصد پنج از کمتر که 0.023 پذیرش مورد خطای
 خطای سطح به توجه با و 0.025 برابر بهره نرخ متغیر ضریب که داد نشان دوم فرضیه. دارد منفی و معناداری تأثیر سهام
 سهام قیمت همزمانی بر بهره نرخ دهدمی نشان که باشدمی دارمعنی است، درصد پنج از کمتر که 0.014 پذیرش مورد
 مورد خطای سطح به توجه و با 0.190 برابر ارز نرخ متغیر ضریب که داد نشان سوم فرضیه. دارد مثبت و معناداری تأثیر

 تأثیر سهام قیمت همزمانی بر ارز نرخ دهدمی نشان که باشدمی دارمعنی است، درصد پنج از کمتر که 0.000 پذیرش
 سطح به توجه وبا -0.257 برابر اجتماعی مسئولیت متغیر ضریب که داد نشان چهارم فرضیه. دارد مثبتی و معناداری

 مسئولیت هایشاخص دهدمی نشان که باشدنمی دارمعنی است، درصد پنج از بیشتر که 0.205 پذیرش مورد خطای
 .ندارد معناداری تذثیر سهام قیمت همزمانی بر شرکت اجتماعی

و  یچرخش موسسه حسابرس نیاستقلال حسابرس بر رابطه ب ریثأت(، در پژوهشی به بررسی 1399هاشمی و همکاران )
 یداریو پا یسسه حسابرسؤچرخش حسابرس در سطح م نیب دهدیم پژوهش نشان نیا جینتاپرداختند و  سود یداریپا

و  یسسه حسابرسؤچرخش حسابرس در سطح م نیوجود ندارد؛ اما استقلال حسابرس بر رابطه ب یسود رابطه معنادار
 دارد. یو مثبت نادارمع ریثأسود ت یداریپا
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 با داریو عملکرد پا یمال یریپذانعطاف نیهدف رابطه ب(، در پژوهشی به بررسی 2024) 1ژیاوجانگ چنگ و یوژیانگ آن
رابطه  کیمطالعه  نیا یدیکل یهاافتهی. ی پرداختنددولت یمال یهاو ک یطیمح ستیز نانیکننده عدم اطم لینقش تعد

U ریتأث یطیمح نانیعدم اطم ن،یبر اکند. علاوه یرا آشکار م داریو عملکرد پا یمال یریانعطاف پذ نیشکل معکوس ب 
قابل توجه باشد،  یدولت یهاو هم کمک یطیمح ستیز تیهم عدم قطع یدارد. وقت داریبر عملکرد پا یقابل توجه یمنف

مطالعه در آشکار کردن  نیا یشود. نوآوریم دیتشد داریو عملکرد پا یمال یریپذانعطاف نیشکل معکوس ب U یهمبستگ
است.  یبلاعوض دولت یهاو کمک یطیمح نانیعدم اطم ریتحت تأث یهاشرکت یبرا یمال یریپذانعطاف نهیمنطقه به

در  داریعملکرد پا یسازنهیبه یبرا انهیگراعمل یهانشیب قیتحق نیا نده،یطور فزابه دهیچیکلان پ طیمح کی انیدر م
و  یها، ادارات دولتشرکت رانیمد یرا برا یبر تجرب یمبتن شنهاداتیاز پ یاو مجموعه کندیارائه م یدیتول یهاشرکت

 یمال یریپذعاقلانه انعطاف ونیبراسیکال قیاز طر داریعملکرد پا یارتقا یها را براو آن دهدیارائه م گذارانهیسرما
 .کندیم ییراهنما

با استفاده از مدل  نیچدر  یطیمح ستیز یبر نوآور یثبات مال ریتأث یبررس (، در پژوهشی به2023) 2سلطان ذکریا
QARDL مدت و را در کوتاه یطیمح ستیز یبر نوآور یمطالعه نقش مثبت ثبات مال نیا یاصل یهاافتهی پرداخت و
مدت و را در کوتاه یطیمح ستیز یبر نوآور ینامتقارن ثبات مال ریتأث نیکند. آزمون والد همچنیم دأییبلندمدت ت
 یریگو توسعه، و سخت قیتحق یهاتیفعال ،یناخالص داخل دیاثرات بلندمدت تول ن،یاکند. علاوه بر یم دییبلندمدت تأ

و  وسعهو ت قیتحق یمدت، برآوردهامثبت است. در کوتاه یطیمحستیز یهایبر نوآور یطیمحستیز یهااستیس
ما به  قاتیتحق ها،افتهیبالاتر معنادار است. بر اساس  یهاتنها در چندک یطیمحستیز یهااستیس یریگسخت

 جادیا یطیمح ستیز یهاینوآور یارتقا یبرا یثبات مال یبرا یارزشمند یهااستیتا س کندیکمک م گذاراناستیس
 کنند.

 

 پژوهش فرضیه
 .گرددیارائه م ذیل هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابیمنظور دستبه نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 دارد. یمعنادار ریتأث یمال یداریو پا یمال یریپذانعطاف نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطم
 

 پژوهش الگوی
 است: شده انتخاب هافرضیه آزمون انجام برای زیر مدل بنابراین، .است چندمتغیره رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.1معادله )
FSit = β0 + β1 UENit + β2 MVOCit + β3 UENit*MVOCit + β4 SIZEit + β5 LEVit + ε𝑖𝑡   

 که در معادله فوق:
UEN  ی شرکت طیمح نانیعدم اطممعیار شاخصi  در سالt؛ 

FS  شاخص پایداری مالی شرکتi  در سالt؛ 
MVOC مالی شرکت  پذیریشاخص انعطافi  در سالt؛ 

SIZE  شاخص اندازه شرکتi  در سالt؛ 
LEV  شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

                                                           
1 Xiaojuan Sheng & Yuxiang An 
2 Sultan Alzakri 
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 ( زیر است:1شرح جدول )صورت عملیاتی بهتعریف متغیرها به
 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه (:1جدول )

 گیرینحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

  شرکت فروش معیار انحراف/شرکت فروش میانگین گرتعدیل عدم اطمینان محیطی

 مستقل پذیری مالیانعطاف

 
سال های شرکت در های شرکت در سال جاری / جمع داراییجمع دارایی وابسته پایداری مالی

 هاها شرکت در سال جاری =رشد داراییجمع دارایی -قبل 

 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 هانسبت کل بدهی به کل دارایی کنترلی اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش
های فعالان گشای تصمیمتواند راههای واقعی بوده و نتایج آن میها مربوط به اطلاعات شرکتبا توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها دادهآوری و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
های جمعگیری دادهاندازه مقیاس نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد.های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ای، ترتیبی و اسمی است. مقیاس های فاصلههای مقیاسآوری شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی
ای در مقیاس که باشد. یعنی نقطهگیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی میترین مقیاس اندازهنسبی، دقیق

  .گیری استگی مورد اندازهنمایانگر فقدان کامل ویژ
که بالغ بر  1401تا  1397سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاجامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  719
 است.

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 152ها با توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانهطور کلی اطلاعات و دادهبه
 

 های پژوهشیافته
های پژوهش است که گزارش هوتحلیل دادهای پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است. با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد گیری انتخاب میهای اندازههای آماری با توجه به مقیاستوصیف اطلاعات و داده

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته صورت های مربوط بهاری و شاخصهای نمونه آمویژگی
 است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه
های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهتوصیفی می

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.
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 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفیشاخص (:2جدول )
-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش

 شرکت
انحراف  میانه میانگین

 معیار
 کمینه بیشینه

 FS 760 299/0 284/0 460/0 673/1 0163/0 پایداری مالی

 MVOC 760 519/0 495/0 237/0 000/1 013/0 پذیری مالیانعطاف

 -UEN   760 416/0 381/0 102/0 739/0 106/0 عدم اطمینان محیطی

 SIZE 760 30/12 11/12 824/1 87/15 413/9 اندازه شرکت

 LEV 760 658/0 638/0 419/0 893/0 078/0 اهرم مالی

-1397های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 152های مقطعی ( و داده1401

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.میلیون ریال مییک از متغیرهای مدل بر حسب 
 اند. رگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیمایویوز 

 

 وتحلیلتعیین نوع آزمون و روش تجزیه
لیمر  Fها از آزمون چاو و آماره های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنکارگیری دادهبرای تعیین روش به 

 استفاده شده است. 
 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون (:3جدول )

 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شودرد می H0 0000/0 785/15 مدل پژوهش

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهدمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می (، دیده3) جدول در که گونههمان
 .گیرندصورت تابلویی مورد استفاده قرار میها بهبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5 از پژوهش کمتر مدل

 

 آزمون هاسمن
 فرضیه بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دوچی اگر شودمی استفاده آزادی درجه K با دوچی آماره از آزمون این در

H0 شود.می پذیرفته ثابت آثار فرضیه و شودمی رد بودن تصادفی بر مبنی 
 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:4جدول )

 نتیجه آزمون  احتمال آماره  مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 0000/0 097/43 مدل پژوهش

 آماره اگر. دارد دلالت ثابت اثرات با دیتا پانل مدل بر مقابل فرضیه و تصادفی اثرات با دیتا پانل مدل بر H0 آزمون این در
 و استفاده از رد H0 باشد درصد 5 از ترکوچک( prob) آن احتمال آماره یا و اشبحرانی مقادیر از تربزرگ هاسمن آزمون
طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل اول و دوم پژوهش، با توجه به اینکه در  .شودمی پذیرفته ثابت اثرات مدل

( شده است و از طرفی میزان سطح 097/43درصد میزان آماره هاسمن برای مدل پژوهش به ترتیب ) 5ازاء خطای 
باشد و دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می H0شود. رد رد می H0درصد است، لذا  5معناداری کمتر از 

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.
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 فرضیه پژوهش
 دارد. یمعنادار ریتأث یمال یداریو پا یمال یریپذانعطاف نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطم

 شرح زیر است:مدل رگرسیونی برای فرضیه به
FSit = β0 + β1 UENit + β2 MVOCit + β3 UENit*MVOCit + β4 SIZEit + β5 LEVit + ε𝑖𝑡   

 باشد:( زیر می5شرح جدول )نتایج حاصل از آزمون به
 فرضیه آزمون نتایج (:5جدول )

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار
 .t Probآماره 

 C 526/0 142/0 703/3 0000/0 مقدار ثابت

 β1 590/0- 194/0 037/3- 0000/0 (UEN) یطیمح نانیعدم اطم

 β2 733/0 214/0 409/3 0002/0 (MVOC) یمال یریپذانعطاف

 β3 640/0- 252/0 534/2- 0000/0 (UEN*MVOC) پذیری مالیعدم اطمینان محیطی*انعطاف

 β4 201/0 071/0 814/2 0000/0 (SIZE) اندازه شرکت

 β5 275/0- 060/0 575/4- 0000/0 (LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنا
963/11 

(000/0) 

 904/1 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

576/0 
550/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی 000/0) Fداری آماره ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای خطای  5/2تا  5/1( در فاصله بین 904/1دار است. آماره دوربین واتسون )امعن

نتایج آزمون  3ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  اداریسطح معن بودن پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.
تأثیر منفی و معناداری دارد.  یمال یداریو پا یمال یریپذانعطاف نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطمکه  دهدنشان می
سطح خطای مورد از  tآماره درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری  5توان در سطح خطای پژوهش را می H0بنابراین 

رابطه مثبت و معناداری  پایداری مالی دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت بانتایج آزمون نشان می 4ب یپذیرش برای ضر
دهد متغیر کنترلی اهرم نتایج آزمون نشان می 5ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره دارد و سطح معناداری 
دهد که منفی و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان میرابطه  مالی با پایداری مالی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 55اند متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانسته
 

 گیری کلینتیجه
شرکت ی درطیمح نانیعدم اطم یلیبا نقش تعد یمال یداریو پا یمال یریپذرابطه انعطاف یبررسهدف پژوهش حاضر 

متغیرهای مستقل و  است. تأثیر 1401الی  1397بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس در شده پذیرفته های
دست آمده حاصل از . نتایج بهبررسی شده است هاشرکتدر های تابلویی و روش اثرات ثابت استفاده از دادهبا گر تعدیل
تأثیر مثبت و  یمال یداریپا و یمال یریپذانعطاف بین رابطه بر ه نشان داد که عدم اطمینان محیطیوتحلیل فرضیتجزیه

 یآت یسودها قیدق نیتخم سکیبالا، ر یطیمح نانینمود که عدم اطم انیب دیبا جهینت نیا ریدر تفس معناداری دارد.
اقدام  تیریکه مد ی. در صورتکندیم لیها تبدآن یموضوع بغرنج برا کیو آن را به  دهدیم شیتوسط سهامداران را افزا
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. عدم شودیو سهامداران حادتر م تیریمد نیب یعاتانجام ندهد، عدم تقارن اطلا یریپذنوسان نیکاهش ا یمناسب را برا
در شرکت مؤثر  رانیمد ماتیو تصم یو بر استراتژ کندیم جادیشرکت ا یبرا یجد یهاتیمحدود ،یطیمح نانیاطم

ها، فرصت نیاز ا یکیخواهند داشت.  طیشرا نیمقابله با ا یبرا یکیاستراتژ یهافرصت رانیمد یطیشرا نیدر چناست. 
یمواجه م یسود توسط سهامداران را با دشوار تیریمد صیبالا، تشخ نانیبا عدم اطم طیمح کیسود است. در  تیریمد

 تردهیچیدارند، پ یو پر نوسان ریمتغ یتجار اتیکه عمل ییهاو سنجش عملکرد در شرکت یمال یگزارشگر را،یز کند،
نشود که  ییشناسا هیتوسط بازار سرما شوندیم تیریدم یطیمح یدگیچیپ نیکه در ا ییسودها رودیاست. لذا، انتظار م

 در شرکت خواهد شد. یمال یداریو پا یمال یگزارشگر تیعدم شفاف شیموارد منجر به افزا نیا
ابتدا  دیها باشود، شرکتپیشنهاد می یمال یداریبر پا یطیمح نانیعدم اطم ریبر تأث یپژوهش مبن هیفرض جیبا توجه به نتا

 ستمیارتقا سطح سطح س قیادراک شده از طر یطیمح نانیسازمان را در مقابله با سطح بالای عدم اطم ییتوانا
 تیریو اثربخش حسابداری مد نینو هایهیرو رییو بکارگ کیستماتیاطلاعات مفصل و س هیشامل ته تیریمد یحسابدار

بتواند به بقای خود در بازار ادامه داده و عملکرد را بهبود بخشند و  رونیدهند، تا از ا شیافزا یسازمان طیمتناسب با شرا
 را فراهم آورند. یمال یداریپا شیافزا نهیزم
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