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 یدهچک

در بورس اوراق بهادار  شده یرفتهپذ یها شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یاز پژوهش حاضر، بررس هدف

 یناگهان ییراتتورم مزمن، تغنوسانات نرخ ارز،  یقاقتصاد کلان، از طر ثباتی یاست. ب یراناقتصاد ا ثباتی یب یطتهران در شرا

و  بینی یشپ ییها را به شدت نامطمئن ساخته و توانا شرکت یاتیعمل یطمح یرونی،ب یها و شوک یو مال یپول های یاستس

 یتعنوان ظرف به یک،استراتژ یریپذ کرده است. انعطاف یلتبد ینیآفر بقا و ارزش یبرا یاتیح یتقابل یکرا به  یعواکنش سر

 ینظر یسازوکار یطی،مح ییراتدر برابر تغ بدیل های ینهو حفظ گز یدر تعهدات راهبرد یمنابع، بازنگر ییبازآرا یسازمان برا

و با  یفیتوص یکردی. پژوهش حاضر با اتخاذ روکند یفراهم م یطیشرا ینها در چن تفاوت عملکرد شرکت یحتوض یبرا یو عمل

از  حاصل های یافته. پردازد یرابطه م ینا ی، به بررس۱۴۰۲تا  ۱۳۹۶ یماندر بازه ز یبورس یها پانل شرکت یها بر داده یهتک

اثر در  ینها دارد و ا شرکت یبر عملکرد مال یاثر مثبت و معنادار یکاستراتژ یریپذ که انعطاف دهد یها نشان م داده یلتحل

 یبالاتر یراهبرد ییبازآرا یتکه از ظرف ییها شرکت یگر،د یان. به بشود یم یتتقو یدتر،شد یاقتصاد ثباتی یبا ب یها دوره

 یها در دوره یجادشدها یها و از فرصت کنند یرا تجربه م یکلان، افت عملکرد کمتر یها شوک ابرخوردارند، در مواجهه ب

با  یها در شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ که اثر انعطاف دهد ینشان م ینهمچن یج. نتابرند یبهتر بهره م ینانینااطم

 ی،و راهبرد یمال یرانمد یبرا یمهم یها ها دلالت فتهیا ینتر است. ا تر، محسوس کمتر و اندازه بزرگ یمال یتمحدود

 سازی ینهدر حال توسعه و متلاطم دارند و بر ضرورت نهاد یدر اقتصادها یهبازار سرما گذاران یاستو س گذاران یهسرما

 .کنند یم یدزمان تأک هم یو تهاجم یراهبرد دفاع یکعنوان  به یراهبرد یریپذ انعطاف های یتقابل
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 مقدمه

نرخ ارز،  یدمواجه بوده است؛ نوسانات شد ینانیو نااطم ثباتی یاز ب ییطور مستمر با سطوح بالا به یراناقتصاد ا یر،اخ یها دهه در

 یطمح یتی،و امن یاسیس یها و شوک المللی ینب های یمتحر ی،و ارز یتجار های یاستمکرر در س ییراتتغ یدار،پا یتورم دورقم

در بورس  شده یرفتهپذ یها کرده است و شرکت یلتبد یتسرشار از عدم قطع ییبه فضا یاقتصاد های بنگاه یوکار را برا کسب

 یزیر که بر برنامه یراهبرد یریتمد یسنت های یمپارادا یطی،شرا یندر چن یستند؛قاعده مستثنا ن یناز ا یزاوراق بهادار تهران ن

که  یکردهاییبه رو یازو ن دهند یخود را از دست م ییکارا سرعت بهاستوار بودند،  یطمح یدارنسبتاً پا بینی یشبلندمدت و پ

 ینا ینتر از مهم یکی شود؛ یاحساس م یشاز پ یشآور سازند، ب تاب نشده بینی یشپ ییراتبتوانند سازمان را در برابر تغ

منابع،  ییبازآرا یقاز طر یطیمح ییراتانطباق با تغ یسازمان برا ییعنوان توانا است که به یکاستراتژ یریپذ انعطاف یکردها،رو

در  یژهو به ی،راهبرد یریتمد یاتو در ادب شود یم یفتعر گیری یمچندگانه در تصم های ینهگز و حفظ یتعهدات راهبرد یلتعد

شده است؛  یمتلاطم معرف های یطدر مح یرقابت یتمز یجادا یبرا یدیکل یعنوان سازوکار به یا،پو های یتقابل یهچارچوب نظر

بر  یطیمح ینانینااطم یاثرات منف تواند یم یکاستراتژ رییپذ اند که انعطاف نشان داده المللی یندر بستر ب یشینپ لعاتمطا

بر  یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یزمان به بررس طور هم که به ییها پژوهش یران،اقتصاد ا ینهکند، اما در زم یلعملکرد را تعد

شده در  انجام یها اند؛ پژوهش مانده یمحدود و پراکنده باق یاراقتصاد کلان بپردازند، بس یثبات یب گر یلو نقش تعد یعملکرد مال

و  ینمونه، دمور یبه مفهوم جامع آن؛ برا یکاستراتژ یریپذ اند و نه انعطاف متمرکز بوده یمال یریپذ عمدتاً بر انعطاف یرانا

 یالو چرخه عمر بر عملکرد م یریتیمد ییکارآ ی،مال پذیری عطافان یرتأث یبا عنوان بررس یا در مطالعه( ۱۴۰۲همکاران )

بر عملکرد  یاثر مثبت و معنادار یمال یریپذ در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که انعطاف شده یرفتهپذ یها شرکت

 یدکوو یوعها در دوره ش و عملکرد شرکت یمال یریپذ درباره انعطاف یدر پژوهش یزن( ۱۴۰۰و همکاران ) یشرکت دارد؛ صفر

راستا،  یندارد؛ در هم یها در دوره بحران اثر معنادار بر عملکرد شرکت یمال یریپذ که انعطاف یدندرس یجهنت ینبه ا ۱۹

 یمتسود و ق ثباتی یب یانبر رابطه م یاقتصاد ینانینااطم گر یلنقش تعد یبا بررس( ۱۴۰۵و همکاران ) یمحمدآباد یمنصور

تحت  یشترب یرانا یهو بازار سرما کند یم یدرا تشد یطه منفراب ینا یاقتصاد ینانینشان دادند که نااطم نسهام در بورس تهرا

کوچک و متوسط  یها درباره شرکت یدر پژوهش( ۱۳۹۹) یو محمد یخانیمهد یناست؛ همچن یکلان اقتصاد یرهایمتغ یرتأث

 یقاز طر نگر یندهآ یابیدارد و هوش بازار یمال عملکردبر رشد  یمثبت یرتأث یکاستراتژ یریپذ نشان دادند که انعطاف

با ارائه ( ۱۳۹۶و همکاران ) یصمصام یزن ینظر یدر حوزه مبان گذارد؛ یاثر م یبر رشد عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ انعطاف

تعهد و  یانتوازن م قتحق یرمس ینان،عدم اطم یطمفهوم در شرا یناند که ا کرده یدتأک یراهبرد یریپذ انعطاف یندیفرآ یالگو

 یمند قرار نگرفته است، آزمون تجرب نظام یمحل بحث و بررس یداخل یاتحال، آنچه هنوز در ادب ینبا ا ؛سازد یرا هموار م ییرتغ

 یرمتغ یکعنوان  اقتصاد کلان به ثباتی یبا توجه به شدت ب یبورس یها شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف

بورس  یها شرکت یواقع یها شکاف را پر کند و با استفاده از داده یناست؛ پژوهش حاضر درصدد است تا ا کلیدی ای ینهزم

اقتصاد  ثباتی یاز ب یناش یمال پذیری یبدر کاهش آس یکاستراتژ یریپذ درباره نقش انعطاف یاوراق بهادار تهران، شواهد تجرب

 کلان ارائه دهد.

 

 مسئله یانب

ها را با  شرکت یراهبرد گیری یماست که تصم یدهرس یبه سطح ر،یاخ یها در سال یژهو به یران،اقتصاد کلان در ا ثباتی بی

طور مستمر در  نرخ تورم به شود، یم یدشد یها کوتاه دچار جهش یها مواجه کرده است؛ نرخ ارز در بازه یادینبن یدشوار



 

  

 

و  کنند یم ییرتغ یصورت ناگهان دفعات و گاه به به یدولت و بانک مرکز یو مال یپول های یاستس کند، یسطوح بالا نوسان م

در  سازند؛ یرا مختل م ینتأم های یرهها و زنج نظام پرداخت المللی، ینب یبه بازارها یدسترس ها، یمو تحر یتیکتحولات ژئوپل

 یرات سهامداران برابلندمدت و انتظا ینسبتاً ثابت، تعهدات قرارداد ای ینهکه با ساختار هز یبورس یها شرکت یطی،مح ینچن

 یناما شدت ا گیرند؛ یو ارزش بازار قرار م ینگیسود، نقد یهاز نظر حفظ حاش ییبالا یسکاند، در معرض ر مستمر مواجه یبازده

از  یمراتب بهتر عملکرد به ثباتی یب یها ها در دوره از بنگاه یو برخ یستن یکسانها  شرکت یاندر م پذیری یبآس

 یصنعت های یژگیو یا یهصرفاً با اندازه شرکت، ساختار سرما توان یتفاوت عملکرد را نم ینا دهند؛ ین مخود نشا های یصنعت هم

 یو فروش، بازنگر ینتأم یها کانال یلمحصول، تعد یبترک ییرتغ ی،راهبرد ییبازآرا یبرا یسازمان یتداد، بلکه به ظرف یحتوض

 یریتمد یاتاست که در ادب یتیهمان ظرف یندارد؛ ا یبستگ ها گذاری یهسرما یعتسر یاانداختن  قیتعو و به گذاری یمتدر ق

که  دهد یامکان را م ینبه سازمان ا یکاستراتژ یریپذ انعطاف شود؛ یم یاد یکاستراتژ یریپذ عنوان انعطاف از آن به یراهبرد

 یها هم از شدت شوک یق،طر ینا کند و از یخود بازنگر بعمنا یصو تخص ها یکدر تاکت ی،کل یریگ بدون از دست دادن جهت

شده در بازار  انجام یتجرب یها حال، در پژوهش ینبهره ببرد؛ با ا یطیمح ییراتاز تغ یناش یها بکاهد و هم از فرصت یمنف

اقتصاد  ثباتی یب رایطدر ش یشده و اثر آن بر عملکرد مال یدهمند سنج و نظام یمطور مستق مفهوم کمتر به ینا یران،ا یهسرما

 یریپذ انعطاف یااند  محدود مانده یمال یریپذ به انعطاف یا یمطالعات داخل یشترآزمون نشده است؛ ب یصورت تجرب کلان به

 یها ها به شرکت آن های یافته یماند و تعم کرده یخاص بررس یعصنا یاکوچک و متوسط  یها را در بستر شرکت یکاستراتژ

اقتصاد کلان را  ثباتی یمطالعات، ب یناز ا یاریبس یگر،د یروست؛ از سو روبه یشناخت وشر یدبا ترد ع،بزرگ و متنو یبورس

و عملکرد  یریپذ انعطاف یمرابطه مستق یاند و صرفاً به بررس نکرده یلوارد تحل گر یلتعد یا ای ینهزم یرمتغ یکعنوان  به

پرنوسان  های یطدر مح یکاستراتژ یریپذ که ارزش انعطاف کند یم حکم یاپو های یتقابل یکه منطق نظر یاند؛ در حال پرداخته

پژوهش  یگردد؛ مسئله اصل یلاقتصاد کلان تحل ثباتی یصورت مشروط به سطح ب به یداثر آن با ین،و بنابرا شود یآشکار م یشترب

در بورس اوراق بهادار  شده ذیرفتهپ یها در شرکت یکاستراتژ یریپذ انعطاف یا: آخیزد یشکاف برم یناز هم یقاًدق یزحاضر ن

 یتاست، تقو یدتراقتصاد کلان شد ثباتی یکه ب ییها اثر در دوره ینا یاو آ شود یها منجر م آن یتهران به بهبود عملکرد مال

 یدر اقتصادها یراهبرد یریتدانش در حوزه مد یگسترش مرزها یبرا یپرسش، هم از نظر نظر ینپاسخ به ا یر؛خ یا گردد یم

 های یمدر اتخاذ تصم گذاران یاستو س گذاران یهسرما یران،به مد تواند یم یاست و هم از نظر عمل یتدر حال توسعه حائز اهم

 کمک کند. ینانینااطم یطتر در شرا آگاهانه

 

 و ضرورت پژوهش یتاهم

عمدتاً  یکاستراتژ یریپذ انعطاف یاتادب ی،کرد؛ نخست، از منظر نظر ییناز چند منظر تب توان یپژوهش را م ینانجام ا ضرورت

مانند  یا در حال توسعه یآن به اقتصادها یمنسبتاً باثبات شکل گرفته است و تعم های یطو مح یافته توسعه یدر بستر اقتصادها

مستقل است؛ پژوهش حاضر با وارد کردن  یآزمون تجرب یازمنداند، ن مکرر مواجه یها و شوک یساختار ثباتی یکه با ب یرانا

دوم، از منظر  افزاید؛ یم یرانحوزه در بستر ا ینا ینظر یبه غنا ای، ینهزم یرمتغ یکعنوان  اقتصاد کلان به ثباتی یب

پانل  یها بر داده یاند و شواهد مبتن استفاده کرده ای پرسشنامه یا یمقطع یها از داده یشیناز مطالعات پ یاریبس ی،شناخت روش

محدود است؛ سوم، از  گیرد، یرا در بر م یتوجه قابل یچندساله که نوسانات اقتصاد یدر بازه زمان یبورس یها شرکت یواقع

و  یجاددر ا گذاری یهکه سرما یابندکمک کند تا در یبورس یها شرکت یرانبه مد تواند یپژوهش م ینا های یافته ی،منظر کاربرد

در برابر  یحفظ عملکرد مال یبرا یضرورت راهبرد یکبلکه  یتجمل ینههز یکنه  یک،استراتژ یریپذ انعطاف های یتقابل یتتقو

شاخص  یکعنوان  به یکاستراتژ یریپذ از انعطاف توانند یم یمال گران یلو تحل گذاران یهسرما ینکلان است؛ همچن یها شوک



 

  

 

با شناخت  توانند یم یزن یهبازار سرما گذاران یاستاستفاده کنند؛ س ینانینااطم یها ها در دوره شرکت آتیعملکرد  بین یشپ

گام بردارند؛  کند، یها کمک م بنگاه یآور تاب یشکه به افزا ییها مقررات و مشوق یدر طراح یت،قابل ینا یسازوکار اثرگذار

ها کاهش  کمک کند که هدف آن اییه یاستس یبه طراح تواند یرابطه م یناقتصاد کلان، درک ا گذاری یاستچهارم، از منظر س

که  یراناقتصاد ا یکنون یطپژوهش در شرا یناقتصاد در برابر نوسانات کلان است؛ در مجموع، انجام ا یبخش واقع پذیری یبآس

 .رود یبه شمار م ناپذیرانکار یو عمل یضرورت علم یکشده است،  یلو نه موقت تبد یساختار یژگیو یکبه  ثباتی یب

 

 پژوهشسوالات 

 دارد؟ یدر بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار شده یرفتهپذ یها شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ انعطاف یاآ. ۱

 کند؟ یم یلرا تعد یبورس یها شرکت یو عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ انعطاف یاناقتصاد کلان رابطه م ثباتی یب یاآ. ۲

 متفاوت است؟ ی،مال یتبا سطوح متفاوت محدود یها در شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یاآ. ۳

 دهد؟ یقرار م یررا تحت تأث یو عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ انعطاف یاناندازه شرکت، رابطه م یاآ. ۴

( تفاوت یاقتصاد یدشد یها از شوک مختلف )قبل و بعد یزمان یها در دوره یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یاآ. ۵

 دهد؟ ینشان م یمعنادار

 

 اهداف پژوهش

 یطدر بورس اوراق بهادار تهران در شرا شده یرفتهپذ یها شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف ی: بررسیکل هدف

 اقتصاد کلان. ثباتی یب

 

 :یجزئ اهداف

 یبی.ترک یها شاخص یهبر پا یبورس یها شرکت یکاستراتژ یریپذ سنجش سطح انعطاف( ۱ 

 .و بازده حقوق صاحبان سهام( ها یی)بازده دارا یعملکرد مال یها و شاخص یکاستراتژ یریپذ انعطاف یانرابطه م یبررس( ۲ 

 ی.و عملکرد مال یکاستراتژ پذیری عطافان یاناقتصاد کلان در رابطه م ثباتی یب گر یلنقش تعد یلتحل( ۳ 

 یین.بالا و پا یمال یتبا محدود یها در شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یسهمقا( ۴ 

 .یرانا یهبازار سرما گذاران یاستو س گذاران یهسرما یران،مد یبرا یراهبرد یها ارائه دلالت( ۵ 

 

 پژوهش ینظر یمبان

 یهبر اساس نظر یا؛پو های یتقابل یهبر منابع و نظر یمبتن یهدارد: نظر یاصل ینظر یاندر دو جر یشهر یکاستراتژ پذیری انعطاف

که  شود یم یناش یاز منابع یدارپا یرقابت یتناهمگن هستند و مز های یتاز منابع و قابل یا ها مجموعه بر منابع، شرکت یمبتن

 یسازمان یتقابل یکچارچوب،  یندر ا یکاستراتژ یریپذ باشند؛ انعطاف ینجانش یرقابلو غ قلیدت یرقابلغ یاب،ارزشمند، کم

خود را  یو اثربخش ییکارا یطی،مح ییراتکند که در برابر تغ ییبازآرا یا گونه منابع خود را به دهد یاست که به شرکت اجازه م

که  کند یم یدو تأک برد یگام جلوتر م یکبحث را  ینو همکاران ارائه شد، ا یسکه توسط ت یا،پو های یتقابل یهنظر ید؛حفظ نما

ساخت و  سازی، یکپارچه یسازمان برا ییبلکه از توانا یستا،نه از منابع ا یرقابت یتمز یر،سرعت متغ به های یطدر مح

 دهد یاست که به سازمان امکان م یسازوکار یدگاه،د یندر ا یکاستراتژ یریپذ انعطاف شود؛ یم یناش ها یستگیشا یکربندیبازپ

توازن برقرار کند؛ از منظر ابعاد،  یطی،مح یهاپرسشدر پاسخ به  ییربه تغ یازن و یفعل یراهبرد یرتعهد به مس یانم



 

  

 

بازار، -در محدوده محصول یریپذ منابع، انعطاف یصدر تخص یریپذ معمولاً شامل انعطاف یکاستراتژ یریپذ انعطاف

ابعاد  یناقتصاد کلان بالا، ا ثباتی یبا ب های یطدر سرعت واکنش است؛ در مح یریپذ و انعطاف یریگ یمدر تصم یریپذ انعطاف

 توانند یابعاد برخوردارند، بهتر م یناز ا یکدر هر  یبالاتر یتکه از ظرف ییها و شرکت گیرند یزمان تحت فشار قرار م طور هم به

مانند  یسابداربر ح یمبتن یارهایمعمولاً با مع یو مال یحسابدار یاتادب رد یزن یخود را حفظ کنند؛ عملکرد مال یعملکرد مال

 یدهبه سود و بازده سهام سنج یمتبر بازار مانند نسبت ق یمبتن یارهایو بازده حقوق صاحبان سهام و مع ها ییبازده دارا

و بازده حقوق  ها ییاز بازده دارا ها، ییاستفاده از دارا ییو کارا یاتیدر پژوهش حاضر، با توجه به تمرکز بر عملکرد عمل شود؛ یم

 یرقابلعنوان نوسان غ به یزاقتصاد کلان ن ثباتی یب شود؛ یاستفاده م یعملکرد مال یاصل یها عنوان شاخص به صاحبان سهام

 یتکاهش قابل یه،سرما ینههز یشافزا یقکه از طر شود یم یفکلان مانند نرخ ارز، تورم و نرخ بهره تعر یرهایدر متغ بینی یشپ

نشان  یاقتصاد های یهنظر گذارد؛ یبر عملکرد شرکت اثر م گذاری، یهسرما یسکر یشو افزا ینقد های یانجر بینی یشپ

 یها شرکت یراز یابد، یم یشافزا یواقع ینهگز یکعنوان  به یریپذ بالا، ارزش انعطاف ینانینااطم یطکه در شرا دهند یم

 ینو از ا یرندبگ یشرا در پ زینیگجا یرهایمس یا یندازندب یقخود را به تعو گذاری یهسرما های یمتصم توانند یم یرپذ انعطاف

 نامناسب را محدود کنند. های یماز تصم یناش یانز یق،طر

 

 پژوهش یشینهپ

 یریپذ که بر انعطاف یکرد؛ دسته نخست، مطالعات یمبه چند دسته تقس توان یمرتبط با موضوع پژوهش را م یداخل پیشینه

نشان  ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۰در بازه  یشرکت بورس ۸۴ یبا بررس( ۱۴۰۲و همکاران ) یاند؛ دمور و عملکرد شرکت متمرکز شده یمال

 یریپذ اثر انعطاف یشترینبر عملکرد شرکت دارند و ب یاثر مثبت و معنادار یریتیمد ییو کارا یمال یریپذ دادند که انعطاف

 ۱۱۷ یبا بررس یزن( ۱۴۰۰و همکاران ) یصفر شود؛ یبر عملکرد در مراحل بلوغ و افول چرخه عمر شرکت مشاهده م یمال

اثر  ۱۹ یدکوو یوعدر دوره ش ها بر عملکرد شرکت یمال یریپذ که انعطاف یدندرس یجهنت ینبه ا ۱۳۹۹تا  ۱۳۹۵شرکت در دوره 

و  یخانیاند؛ مهد آن پرداخته یعملکرد یامدهایو پ یکاستراتژ یریپذ که به انعطاف یدارد؛ دسته دوم، مطالعات یمعنادار

 یرتأث یکاستراتژ یریپذ نشان دادند که انعطاف ییکوچک و متوسط دارو یها ش خود بر شرکتدر پژوه( ۱۳۹۹) یمحمد

 یقعملکرد شرکت از طر یبا عنوان ارتقا یا در مطالعه یزن( ۱۴۰۰و همکاران ) یدارد؛ رشنواد یمال ردبر رشد عملک یمثبت

کردند؛  ییدوکار را تأ مدل کسب ینوآور یانجینقش م یک،استراتژ یو چابک یکاستراتژ یریپذ دانش، انعطاف یریتمد های یتقابل

عدم  یطمفهوم در شرا یننشان دادند که ا ی،راهبرد پذیری افانعط یندیفرآ یبا ارائه الگو( ۱۳۹۶و همکاران ) یصمصام

کلان و اثرات آن اقتصاد  ثباتی یکه به ب یدسته سوم، مطالعات کند؛ یرا فراهم م ییرتعهد و تغ یانتوازن م یجادا یرمس ینان،اطم

نشان  ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۶بازه  رشرکت د ۹۳ یبا بررس( ۱۴۰۵و همکاران ) یمحمدآباد یاند؛ منصور پرداخته یبورس یها بر شرکت

 کند؛ یم یدرا تشد یرابطه منف ینا یاقتصاد ینانیسهام دارد و نااطم یمتبر ق یمنف یرشده تأث سود گزارش ثباتی یدادند که ب

کردند که شاخص  یدتأک یرانبر بازار سهام ا یاقتصاد ثباتی یب یردرباره تأث یا در مطالعه یزن( ۱۴۰۱و همکاران ) پور یتهدا

 های یتقابل یهسهام است؛ در حوزه نظر یرفتار بازده کننده یینعوامل تع ینتر از مهم یکی ی،اقتصاد های یاستس طمینانیناا

 یاپو های یتنشان دادند که قابل یریپذ و انعطاف یسازمان یایپو های یترابطه قابل یسبا برر( ۱۳۹۸و همکاران ) یانخوب یزن یاپو

نشان  یشینهواکنش نشان دهند؛ در مجموع، پ ییردر حال تغ های یطبه مح یریپذ و انعطاف عتبا سر دهد یها اجازه م به شرکت

طور  به یاقتصاد ثباتی یو ب یکاستراتژ یریپذ انعطاف ی،مال یریپذ در حوزه انعطاف یارزشمند یها که هرچند پژوهش دهد یم

 گر یلرا با نقش تعد یبر عملکرد مال یکاستراتژ پذیری افزمان اثر انعط طور هم که به یا جداگانه انجام شده است، اما مطالعه

 شکاف است. ینکردن انشد و پژوهش حاضر درصدد پر  یافتاقتصاد کلان در بورس اوراق بهادار تهران آزمون کند،  ثباتی یب



 

  

 

 

 روش پژوهش

بر  یو مبتن یپژوهش از نوع کم یها است؛ داده یهمبستگ-یفیو از نظر روش، توص یحاضر از نظر هدف، کاربرد پژوهش

در بازه  یبورس یها شرکت یهشامل کل یدر بورس اوراق بهادار تهران است؛ جامعه آمار شده یرفتهپذ یها پانل شرکت یها داده

مانند عدم وقفه  یطیو با اعمال شرا یستماتیکاز روش حذف س تفادهاست و نمونه پژوهش با اس ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۶ یزمان

 یبرا شود؛ یانتخاب م یاز،مورد ن یها و در دسترس بودن داده شده یحسابرس یمال یها از سه ماه، ارائه صورت یشب یمعاملات

بازار و -محصول تنوعمنابع،  یصکه ابعاد تخص شود یده ماستفا یبیشاخص ترک یکاز  یک،استراتژ یریپذ سنجش انعطاف

و اطلاعات بازار سهام محاسبه  یمال یها اقلام صورت یهشاخص بر پا ینا گیرد؛ یرا در بر م یطیمح ییراتسرعت واکنش به تغ

 یکند؛ عملکرد مالشرکت را منعکس  یو تنوع درآمد ها ییساختار دارا یریپذ شده است که نوسان یطراح یا گونه و به شود یم

از  یبیترک یقاز طر یزاقتصاد کلان ن ثباتی یب شود؛ یم یدهو بازده حقوق صاحبان سهام سنج ها ییدارا هبا دو شاخص بازد

 گردد؛ یوارد م یلدر تحل گر یلتعد یرعنوان متغ و به شود یم یریگ اندازه ینوسانات نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصاد

 یلتحل یبه ارزش بازار و عمر شرکت است؛ برا ی، نسبت ارزش دفتریپژوهش شامل اندازه شرکت، اهرم مال یکنترل یرهایمتغ

از  یریگ پانل و با بهره یها با داده یرهچندمتغ یونرگرس یلمحاسبه و سپس از تحل یرهامتغ یفیها، ابتدا آمار توص داده

 یبررس یبرا یند؛ همچنشو یاستفاده م یثابت و اثرات تصادف اثرات یها مدل یانانتخاب م یمناسب برا یصیتشخ یها آزمون

اقتصاد کلان وارد مدل  ثباتی یو شاخص ب یکاستراتژ یریپذ انعطاف یانم یاقتصاد کلان، جمله تعامل ثباتی یب گر یلنقش تعد

اثر  یاتا مشخص گردد که آ شود یو اندازه شرکت انجام م یمال یتبر اساس سطح محدود یرگروهیز یلدر ادامه، تحل گردد؛ یم

 یجرا یآمار یافزارها با استفاده از نرم ها یلتحل یها متفاوت است؛ تمام مختلف شرکت یها در گروه استراتژیک یریپذ انعطاف

 .شود یپنج درصد در نظر گرفته م ها یهدر آزمون فرض یو سطح معنادار شود یانجام م

 

 پژوهش های یافته

 ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۶در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شده یرفتهشرکت پذ ۱۰۸شامل  یا نمونه یهپژوهش بر پا یها داده تحلیل

بازده  یانگینو م ۰٫۱۱حدود  یدر نمونه مورد بررس ها ییبازده دارا یانگینکه م دهد ینشان م یرهامتغ یفیانجام شد؛ آمار توص

در  یبورس یها حال ناهمگن شرکت یننسبتاً متوسط و در ع یاز عملکرد مال یکه حاک تاس ۰٫۲۱حقوق صاحبان سهام حدود 

است که  ۰٫۱۷و  ۰٫۰۹حدود  یبترت و بازده حقوق صاحبان سهام به ها ییبازده دارا یاردوره مورد مطالعه است؛ انحراف مع

 یکاستراتژ یریپذ انعطاف یبیترک شاخص یننگیاها و در طول زمان است؛ م شرکت یانتوجه عملکرد در م دهنده تنوع قابل نشان

 یطور متوسط در سطح به یرانا یبورس یها آن است که شرکت یانگراست که ب ۰٫۱۴آن  یارو انحراف مع ۰٫۴۸در نمونه برابر با 

دارد؛  ودوج یتقابل ینا یارتقا یبرا یتوجه قابل یتقرار دارند و ظرف یکاستراتژ یریپذ ممکن از انعطاف یفط یانهکمتر از م

 یها که در سال یا گونه را تجربه کرده است، به یتوجه نوسانات قابل یدر دوره مورد بررس یزاقتصاد کلان ن ثباتی یشاخص ب

شاخص به  ینمواجه بود، ا یدشد یمیو تحر یارز یها با شوک یرانکه اقتصاد ا ۱۴۰۲تا  ۱۴۰۱ ینو همچن ۱۳۹۹تا  ۱۳۹۷

و بازده  یکاستراتژ یریپذ انعطاف یانکه م دهد ینشان م یرهامتغ یهمبستگ یسماتر یرساست؛ بر یدهسطوح خود رس ینبالاتر

است؛  ۰٫۳۴حدود  یردو متغ ینا یانم یهمبستگ یبدرصد وجود دارد و ضر یکرابطه مثبت و معنادار در سطح  یک ها ییدارا

در سطح پنج درصد با  یو معنادار ثبترابطه م یزو بازده حقوق صاحبان سهام ن یکاستراتژ یریپذ انعطاف یانم ینهمچن

پژوهش فراهم  یاصل یهفرض ییدتأ یرا برا یشواهد مقدمات یه،اول های یهمبستگ ینا شود؛ یمشاهده م ۰٫۲۸حدود  یبضر

نشان  یصیتشخ یها آزمون یجاست؛ نتا یضرور یرهچندمتغ یونرگرس یلتحل یرها،متغ یرکنترل اثر سا یهرچند برا کند، یم



 

  

 

تر است و آماره آزمون هاسمن در سطح پنج درصد معنادار است؛  پانل مناسب یها داده یلتحل یاثرات ثابت برا لکه مد دهد یم

 یدمدل را تهد یطور جد مشکلات به یناز ا یک یچکه ه دهد ینشان م یو خودهمبستگ یانسوار یناهمسان یها آزمون ینهمچن

وابسته در نظر گرفته شده  یرعنوان متغ به ها ییدر مدل اول که بازده دارا ؛قابل اعتماد است یونرگرس یجنتا ین،و بنابرا کند ینم

 دهد ینشان م یبضر یندرصد معنادار است؛ ا یکاست و در سطح  ۰٫۱۸۶برابر با  یکاستراتژ یریپذ انعطاف یرمتغ یباست، ضر

 یابد؛ یم یشواحد افزا ۰٫۱۸۶متوسط  طور به ها ییبازده دارا یک،استراتژ یریپذ در شاخص انعطاف یواحد یک یشکه با افزا

درصد از  ۴۱مدل، حدود  یمستقل و کنترل یرهایآن است که متغ یانگراست که ب ۰٫۴۱مدل حدود  شده یلتعد یینتع یبضر

 یاثر منف یاندازه شرکت اثر مثبت و معنادار و اهرم مال ی،کنترل یرهایمتغ یاندر م دهند؛ یم یحرا توض ها ییبازده دارا ییراتتغ

در مدل دوم که  دهد؛ ینشان نم یبه ارزش بازار اثر معنادار یکه نسبت ارزش دفتر یدارند، در حال ها ییو معنادار بر بازده دارا

و در  ۰٫۲۲۴برابر با  یکاستراتژ یریپذ انعطاف یبوابسته استفاده شده است، ضر یرعنوان متغ بازده حقوق صاحبان سهام به

 یبر بازده حقوق صاحبان سهام حت یکاستراتژ یریپذ که اثر انعطاف دهد ینشان م یافتهن یدرصد معنادار است؛ ا یکسطح 

و  یسککاهش ر یقاز طر یکاستراتژ یریپذ است که انعطاف یلدل یناحتمالاً به ا ینو ا هاست ییاز اثر آن بر بازده دارا تر یقو

است و  ۰٫۳۷مدل دوم حدود  شده یلتعد یینتع یبند؛ ضرک یبازده سهامداران کمک م یشبه افزا گذاری، یهسرما ییبهبود کارا

اقتصاد کلان، جمله  ثباتی یب گری یلتعد یهآزمون فرض یبرا دهند؛ یبا مدل اول نشان م یاثرات مشابه یزن یکنترل یرهایمتغ

جمله  یبضر که دهد ینشان م یجهاقتصاد کلان به مدل اضافه شد؛ نت ثباتی یو شاخص ب یکاستراتژ یریپذ انعطاف یتعامل

 یشبدان معناست که با افزا یافته ینو در سطح پنج درصد معنادار است؛ ا ۰٫۰۹۷برابر با  ها ییدر مدل بازده دارا یتعامل

که  ییها در دوره یگر،به عبارت د شود؛ یم یتتقو یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اقتصاد کلان، اثر مثبت انعطاف ثباتی یب

 یها برخوردارند، نسبت به شرکت یبالاتر یکاستراتژ یریپذ که از انعطاف ییها مواجه است، شرکت یبالاتر ینانیاقتصاد با نااطم

و ارزش  یاپو های یتقابل یهبا منطق نظر یجهنت ینا دهند؛ ینشان م یمراتب بهتر به یعملکرد مال یین،پا یریپذ با انعطاف

 یتبا محدود یها نمونه به دو گروه شرکت تر، یقدق یلتحل یبرا ست؛پرنوسان کاملاً همسو ا های یطدر مح یواقع های ینهگز

با  یها در گروه شرکت ها ییبر بازده دارا یکاستراتژ یریپذ نشان داد که اثر انعطاف یجشد و نتا یمتقس یینبالا و پا یمال

( ۰٫۱۰۹ یببالا )ضر یمال یتبا محدود یها از گروه شرکت larger یطور معنادار به( ۰٫۲۳۱ یب)ضر یینپا یمال یتمحدود

 تواند یبرخوردار است، بهتر م یکاف یکه شرکت از منابع مال یزمان یکاستراتژ یریپذ آن است که انعطاف یانگرب یافته یناست؛ ا

ممکن است به  یزبالا ن یراهبرد یتظرف یحت ید،شد یمال یتبا محدود یها شود و در شرکت یلمطلوب تبد یبه عملکرد مال

بر  یکاستراتژ یریپذ نشان داد که اثر انعطاف یزبر اساس اندازه شرکت ن یرگروهیز یلکمبود منابع قابل اجرا نباشد؛ تحل یلدل

را  یجهنت یناست؛ ا( ۰٫۱۲۷ یبتر )ضر کوچک یها از شرکت تر یقو( ۰٫۲۱۴ یبتر )ضر بزرگ یها در شرکت یعملکرد مال

بهتر به  یو دسترس ها یتفعال یشترتنوع ب یاس،مق یها از صرفه یریگ بهرهبزرگ در  یها شرکت یشترب ییبه توانا توان یم

 ۱۴۰۲تا  ۱۴۰۰و  ۱۳۹۹تا  ۱۳۹۶پژوهش به دو دوره  یبازه زمان یمبا تقس یا دوره یلنسبت داد؛ در ادامه، تحل یهسرما یبازارها

بالاتر از  یتوجه طور قابل به( ۰٫۲۴۵ یبدر دوره دوم )ضر یکاستراتژ یریپذ انعطاف یبکه ضر دهد ینشان م یجانجام شد؛ نتا

 یریپذ انعطاف یاقتصاد کلان در دوره دوم و نقش حفاظت ثباتی یتفاوت با شدت گرفتن ب یناست؛ ا( ۰٫۱۴۲ یبدوره اول )ضر

که  دهد یطور منسجم نشان م پژوهش به های یافتهسازگار است؛ در مجموع،  یدترشد یها در برابر شوک یکاستراتژ

 ثباتی یب یطاست و ارزش آن در شرا یرانا یبورس یها شرکت یمهم عملکرد مال کننده یینتع یک تراتژیکاس یریپذ انعطاف

و  یمال یریپذ که اثر مثبت انعطاف یداخل یشینپ یها پژوهش یجبا نتا ها یافته ینا شود؛ یآشکار م یشتراقتصاد کلان ب

 دهد یاقتصاد کلان ارائه م ثباتی یب گر یلدرباره نقش تعد جدیدیاند، همسو است و شواهد  کرده ییدبر عملکرد را تأ یکاستراتژ



 

  

 

 یها بر داده یپژوهش حاضر مبتن های یافتهتوجه داشت که  یدحال، با ینکمتر مورد توجه بوده است؛ با ا یداخل یاتکه در ادب

 انجام شود. یاطبا احت یدبا یگرد یزارهابا یا یگرد یها آن به دوره یماست و تعم ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۶دوره 

 

 گیری یجهبحث و نت

در بورس اوراق بهادار  شده یرفتهپذ یها شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ اثر انعطاف یحاضر با هدف بررس پژوهش

بر  یاثر مثبت و معنادار یکاستراتژ یریپذ آن نشان داد که انعطاف های یافتهاقتصاد کلان انجام شد و  ثباتی یب یطتهران در شرا

بر منابع سازگار  یمبتن یهو نظر یاپو های یتقابل ینظر یبا مبان یافته ینسهام دارد؛ ا احبانو بازده حقوق ص ها ییبازده دارا

 ییراتمنابع خود را در پاسخ به تغ دهد یبه شرکت اجازه م ی،سازمان یتقابل یکعنوان  به یکاستراتژ یریپذ انعطاف یرااست، ز

تر پژوهش آن است که  مهم یافتهبهبود بخشد؛  یاخود را حفظ  یمال یو اثربخش ییکارا یق،طر ینکند و از ا ییبازآرا یطیمح

معنا که در  ینبه ا کند؛ یم یلصورت مثبت تعد را به یو عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ انعطاف یاناقتصاد کلان، رابطه م ثباتی یب

منطقاً با نقش  یجهنت ینا شود؛ یشتر میب یحفظ عملکرد مال یبرا یکاستراتژ یریپذ تر، ارزش انعطافبالا ینانیبا نااطم یها دوره

 توانند یم یرپذ انعطاف یها که شرکت دهد یها همسو است و نشان م در برابر شوک یسازوکار حفاظت یکعنوان  به یریپذ انعطاف

 یافتهد؛ ینرا تجربه نما یافت عملکرد کمتر یق،طر ینکنند و از ا یلعدت تر یعخود را سر یراهبرد های یمتصم ی،بحران یطدر شرا

و اندازه  یینپا یمال یتبا محدود یها در شرکت یبر عملکرد مال یکاستراتژ یریپذ پژوهش نشان داد که اثر انعطاف یگرد

 ی،کاف یو بدون پشتوانه منابع مال ییتنها به یکاستراتژ یریپذ که انعطاف کند یدلالت م یافته یناست؛ ا تر یتر قو بزرگ

زمان  صورت هم به یدبا یو راهبرد یمال های یاستس ین،شود و بنابرا یلمطلوب تبد یمال کردطور کامل به عمل به تواند ینم

 یبرا یتجرب یشواهد ی،مورد بررس یدر دو دوره زمان یکاستراتژ یریپذ انعطاف یبتفاوت معنادار ضر ینشوند؛ همچن یطراح

است؛ از منظر  یافته یشاقتصاد کلان افزا ثباتی یب شدیددر طول زمان و همراه با ت یتقابل ینکه ارزش ا کند یادعا فراهم م ینا

عنوان  بلکه به یاری،اخت یژگیو یکعنوان  را نه به یکاستراتژ یریپذ انعطاف یدبا یبورس یها شرکت یرانمد ی،عمل یها دلالت

 ی،سازمان اختارس یکنند و در طراح یتلق یراندر اقتصاد پرنوسان ا ینیآفر بقا و ارزش یبرا یضرور گذاری یهسرما یک

از  توانند یم یزن گذاران یهسازند؛ سرما ینهرا نهاد یعسر ییبازآرا یتظرف گیری، یمتصم یندهایو فرآ یاطلاعات های یستمس

 ینانینااطم یها ها در دوره و بازده شرکت یسکر ییابمکمل در ارز یارمع یکعنوان  به یکاستراتژ یریپذ انعطاف یها شاخص

و  یاطلاعات یتشفاف یتها جهت تقو شرکت یبرا ییها مشوق یجادبا ا توانند یم یزن یهگذاران بازار سرما یاستاستفاده کنند؛ س

با استفاده  یآت یها پژوهش شود یم یشنهادپ یان،کل بازار کمک کنند؛ در پا یآور تاب یشبه افزا ی،به منابع درآمد یبخش تنوع

 یو چابک یمانند نوآور یرهاییمتغ گر یانجیاثر م یبررس تراتژیک،اس یریپذ سنجش انعطاف یتر برا متنوع یها از شاخص

 حوزه کمک کنند. ینا های یافته یقطور جداگانه، به تعم مختلف به یعصنا یلتحل ینو همچن یسازمان

 

 و مآخذمنابع 

 یو چرخه عمر بر عملکرد مال یریتیمد ییکارآ ی،مال یریپذ انعطاف یرتأث یبررس(. ۱۴۰۲. )یعل ی،ماندگار یوش؛دار دموری،

 .۲۴-۱، (۲)۱۱ ی،مال یریتدر بورس اوراق بهادار تهران. راهبرد مد شده یرفتهپذ یها شرکت

و  ییدارا یریتمجله مد. ۱۹ دیکوو یوعش یها ط و عملکرد شرکت یمال یریپذ انعطاف(. ۱۴۰۰و همکاران. ) ی؛مهد صفری،

 .۱۸-۱، (۳)۹ ی،مال ینتأم



 

  

 

و  یاقتصاد ینانینااطم یطشرا گر یلنقش تعد یبررس(. ۱۴۰۵محمود. ) الدین، یناکرم؛ مع یان،فاطمه؛ تفت ی،محمدآباد منصوری

 ینو تأم ییدارا یریتمد . مجلهیاو پو یستاا یکردبا استفاده از رو نگر یندهآ یسکر یسهام و افشا یمتق ینبر رابطه ب یسودآور

 .۲۰-۱، (۱)۱۲ ی،مال

 یانجیبا اثر م یکوچک و متوسط بر رشد عملکرد مال یها شرکت های یژگیو یرتأث(. ۱۳۹۹. )یزچنگ ی،رسول؛ محمد مهدیخانی،

 .۲۲-۱، (۴۵)۱۲وکار،  کسب یریت. فصلنامه مدیکاستراتژ یریپذ و انعطاف نگر یندهآ یابیهوش بازار

 یل: از تحلیراهبرد یریپذ انعطاف(. ۱۳۹۶اسدالله؛ آذر، عادل. ) یج،کردنائ یدحمید؛س ینی،خداداد حس یس؛فرد صمصامی،

 .۱۵۶-۱۳۳، (۲۹)۱۶ ی،بازرگان یریتانداز مد . چشمیندیفرآ یتا الگو یمفهوم

. مطالعات یریپذ انعطاف و یسازمان یایپو های یتقابل(. ۱۳۹۸. )یبرزفر نیا، یمیاحمد؛ رح ی،توکل یرضا؛عل یا،پو ی؛مهد خوبیان،

 .۶۳-۴۱، (۳۶)۹ ی،راهبرد یریتمد

دانش،  یریتمد های یتقابل یقعملکرد شرکت از طر یارتقا(. ۱۴۰۰پناه، رسول. ) فراز؛ نصرت یری،صادق وز یعقوب؛ رشنوادی،

، (۴)۱۳توسعه و تحول،  یریتوکار. فصلنامه مد مدل کسب ینوآور یانجی: نقش میکاستراتژ یو چابک یکاستراتژ یریپذ انعطاف

۱-۱۴. 

 های یاستس ینانیبر شاخص نااطم یدبا تأک یرانبر بازار سهام ا یاقتصاد ثباتی یب یرتأث(. ۱۴۰۱حجت؛ و همکاران. ) پور، هدایت

 .۱۸-۱، (۲۴)۲۹ ی،ا . مجله اقتصاد و توسعه منطقهیاقتصاد

از  یسود ناش یریتو مد یاقتصاد ینانیبر رابطه نااطم یابرسحس یفیتک یرتأث(. ۱۴۰۰زهره. ) نسب، ییطباطبا یم؛نس مرادی، شاه

 .۲۲-۱، (۳)۸ ی،مال یحسابدار یها در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش شده یرفتهپذ یها در شرکت یاقلام تعهد

 

صادرکنندگان بر اساس  یابیعوامل مؤثر در ارز بندی یتاولو(. ۱۳۹۴محمدرضا. ) یبی،ط یثم؛م یرخدایی،ش یم؛نس صیداحمدی،

 .۲۰-۱، (۲)۷ ی،بازرگان یریتفانپ. مجله مد گیری یمتصم یکبا استفاده از تکن یکاستراتژ یریپذ شاخص انعطاف

 یها . فصلنامه پژوهشیو ارزش یحسابدار یارهایمع یهها بر پا شرکت یسنجش عملکرد مال(. ۱۳۹۷و همکاران. ) ی؛مهد باقری،

 .۱۸-۱، (۲)۸ ی،حسابدار یتجرب

 .۱۶-۱، (۴)۱۲ ی،مال یها . مجله پژوهشیرانا یهها در بازار سرما شرکت یمال یآور تاب یها چالش(. ۱۴۰۴. )یدهسپ منصوری،

کوچک و بزرگ،  یها شرکت یسهسود: مقا یریتاقتصاد کلان بر مد ثباتی یب یرتأث(. ۱۴۰۴و همکاران. ) ی؛مهد زهرانی، ترک

 .۲۴-۱، (۱)۱۶ ی،مسن و جوان. مجله دانش حسابدار

در  شده یرفتهپذ یها سهام شرکت یمتو خطر سقوط ق یاقتصاد ینانعدم اطم(. ۱۴۰۰رضا؛ و همکاران. ) ی،فرکوش دیندار

 .۲۰-۱، (۲)۲۳ ی،مال یقاتبورس اوراق بهادار تهران. مجله تحق

 یحسابدار یاطلاعات یستمس یریپذ انعطاف یرتأث(. ۱۳۹۶. )یرام ی،مراد یم؛مر زاده، ییاحمد؛ نکو ی،محمد؛ ناصر مازاریزدی، عرب

 .۱۸-۱، (۳)۲۴ ی،و حسابرس یحسابدار های ی. مجله بررسیاپو های یتقابل یکردبر عملکرد شرکت با رو


