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 چکيده
در بورس اوراق بهادار تهران در  یاجتماع هیو سرما انعطاف پذیری مالی نیرابطه ب یپژوهش بررس نیا یهدف اصل
بوده و روش به  یتجرب مهیو ن یپژوهش از نوع کاربرد نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. ا رفتهیپذ یشرکت ها

شد.  فیدر پژوهش تعر یفرع هیو سه فرض یاصل هیفرض کیمنظور  نیا ی. برااست یکار گرفته شده از نوع پس فاکتور
استفاده شده است. نوع داده  رهیچند متغ یخط ونیرگرس لیتحل یآمار اریپژوهش، از مع یها هیبه منظور آزمون فرض

 120وهش شامل بود. جامعه نمونه پژ ییتابلو یمربوطه، داده ها قیتحق یها هیآزمون فرض یمورد استفاده برا یها
سال  یآنها ط یدر دسترس است که داده ها یریشده در بورس اوراق بهادار تهران به روش نمونه گ رفتهیشرکت پذ

و  انعطاف پذیری مالی نیاز آن است که ب یپژوهش حاک یها افتهیقرار گرفته است.  یمورد بررس 1133تا  1131 یها
 .داردوجود  یرابطه مثبت و معنادار یاجتماع هیسرما

 ی.اجتماع هیسرما ،یمال ،یاقتصاد ،یریپذ انعطاف کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
به خود را  نسانینظران علوم ا ای است که توجه بسیاری از محققان و صاحب رشته مفهومی نوین و بین 1سرمایه اجتماعی

ستانداردهای معتبر و روابط سرمایه اجتماعی به مجموعه ای از ا(. در واقع 2012، 2و همکاران حسن)جلـب کرده است 
دهد. در  تسهیل را اجرای اقدامات هماهنگ شود و افزایش کارآیی یک جامعهموجب که می تواند اشاره دارد متقابل 
مجموعه ای  تری را برعهده دارد؛ بنابراین تاثیر بسزایی بر مهم نقش نسانیو ا فیزیکی سرمایةاز  ،جتماعیا سرمایةحقیقت 

نقش دارند. پس به طور بر بهره وری یک جامعه معین  دارد کهفراد، شبکه های ارتباطی و هنجارهایی بین ا از ارتباطات

 منابع شناختی )اطلاعات( و مقررات )اعتماد( را فراهم می کنند ،شبکه های اجتماعی یک عنوانبه اجتماعی  کلی سرمایه
دارند،  یا هزینه بسیار بالایی هستند غیر قابل دستیابیکه  یاهداف به اجازه دهدبه افراد و واحدهای تجاری  تا از این طریق

است که  نـوعی دارایی اقتصادی ،جتماعیا سرمایةتوان گفت که  می ترتیب (. بدین2013، 1میچل) دسترسی پیدا کند
ند و شود تا از این طریق به هدف ها و منافع مشترک دست یاب می بین اقتصادانان و جامعههای سودمند  همکاری باعث

اقتصاددانان  انیای در م گسترده های دیدگاهبخشند. کلان بهبود هم سطح  سطح خرد و  جامعه را هموضعیت اقتصادی 
جامعه  کیموجود در  یهای افق پذیری انجمن عنوان تراکم و انعطاف به ،یاجتماع هیسرما کنند استدلال می که وجود دارد

به  ههای معامل کاهش هزینه قینوبه خود از طر به نیشود و ا می "نفس تمادبهاع " جادیمنجر به ا و شود در نظر گرفته می
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 نهیهای به ها به سمت روش شرکت قینفس باعث تشو اعتمادبه جادیا. درواقع، کند کمک میها  بهبود عملکرد شرکت
 یانسان هیای بهبود سرماه دهد از هزینه اجازه می نیروهای انسانیو به  شود میمدت(  جای کوتاه در بلندمدت )به دیتول

از اعتماد، که در  ییسطح بالا یجوامع دارا ژه،یباشند. به و شتهدا کیهای تکنولوژ کنند و اثرات مثبت بر نوآوری تیحما
دهند.  شیای را افزا توانند درآمد حاصل از کسب مهارت و مهارت حرفه شفاف هستند، می یهای استخدام مکانیسمدارای 

یا غیرمستقیم(، به توسعه مالی نظام اقتصادی  مستقیمطور  گذاری دارد )به جتماعی تأثیر مثبت بر سرمایهبنابراین، سرمایه ا
 توسعةدر  جتماعیا سرمایة شده مطرح(. با توجه به مطالب 2013)میچل،  کند و تسهیل دسترسی به اعتبار کمک می

با شناسایی و بررسی عوامل تأثیرگذار بر آن، می  بسزایی دارند؛ پس نقش کشورها دیقتصاو ا سیاسی ،فرهنگی ،جتماعیا
 تأثیرگذار ملاعو ترین مهماز  یکی طورکلی توان نقاط قوت و ضعف سرمایه اجتمایی که اهمیت زیادی دارد را پیدا کرد.  به

تی عنوان یک مزیت رقاب ی بهپذیری مال انعطافدر حقیقت، ست. ا یپذیری مال انعطاف ،ها شرکت جتماعیا سرمایة بر
کند و همچنین باعث  شود و ظرفیت لازم را جهت تجهیز منابع مالی در پاسخ به احتمالات آتی را فراهم می محسوب می

و  تیاز ظرف یا درجه یپذیری مال انعطاف(. به عبارت بهتر، 1134شود )رضایی و چگینی،  ها می بهبود عملکرد شرکت
به موقعیت قبلی باز می تواند پس از یک اختلال  کهی است در زمان پرداخت بدهی و سرمایه گذارشرکت  یکسرعت 

پذیری توانایی سازمان را برای نشان دادن  توان اذعان داشت که انعطاف و ارزش شرکت را بهبود بخشد. پس می می گردد
ازمان این تغییرات بر اهداف س تأثیری نیب شیپو همچنین توانایی  وکار کسبواکنش صحیح و مؤثر به تغییرات محیط 

به مفهوم انعطاف پذیری در زمینه علوم  محققان اخیر علاقه های بحرانبا توجه به (.  1132دهد )احمدی،  نشان می
افزایش یافته است؛ چراکه در واحدهای تجاری تغییرات درونی و بیرونی زیادی رخ داده است که با به کارگیری اقتصادی 

با این حال، با دنبال کردن بحران مالی و  این تغییرات واکنش نشان دهند. پذیری، شرکت ها می توانند در برابر انعطاف
و تحقق خشونت به دلیل جهانی شدن و رقابت بین المللی، خط مشی جدیدی در اقتصاد و در های اخیر اقتصادی سال 

و کار می توانند  کسبسازمان و چگونه یک بنابراین درک اینکه  سیستم های کارآفرینی و کسب و کار ایجاد شده است.
 یبرا یاجتماع هیشناخت سرما. بنابراین تمرکز داردباید به تنش های شدید اقتصادی و اجتماعی واکنش نشان دهند، 

شود که کدام  مشخص می بیترت نیاست و بد یضرورمالی پذیری  کننده انعطاف اثرات و عوامل تعیین یابیارز
و از این طریق عملکرد مالی بهبود یابد. پس  دهد شیقلمرو را افزا کیپذیری  تواند انعطاف می یهای اقتصاد سیاست
 و یارتباط اجتماعی، اقتصادی، های شبکهها باید تصمیمات درست به این اهداف برسد.. اما گاها به دلیل وجود  شرکت

رغم اهمیت  ار گیرد. علیپذیری مالی و سرمایه اجتماعی( تحت تأثیر قر امکان دارد این رابطه )رابطه بین انعطاف هنجارها
 این موضوع مطالعات فراوانی در این خصوص در خارج از کشور انجام گرفته که این خود گویای اهمیت این مساله است.

ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه و در ادامه روش شناسی و تعاریف  در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه
 گیری پژوهش ارائه شده است. ها و نتیجه هش و نهایتاً یافتهعملیاتی متغیرهای پژو

 

 مبانی نظری و پيشينه تجربی پژوهش

 سرمایه اجتماعی
 یو اجتماع یارزش فرهنگ یها ستمیاز س یاست که شامل مجموعه ا یچند بعد دهیچیمفهوم پ کی یاجتماع هیسرما

از جامعه  یا ندهیمحبوب و جذاب شده است. تعداد فزا اریسب یدانشمندان علوم اجتماع انیمفهوم در م نی، اراًیاست. اخ
و  یمختلف اقتصاد جینتا حیتوض یمفهوم برا نیاز ا قتصاددانانو ا یاسی، مردم شناسان، دانشمندان علوم سشناسان
عه توس جینتا حیتوض یبرا یاجتماع ی،عوامل فرهنگ بیترک یاجتماع هیسرما یاستفاده کرده اند. مفهوم اساس یاجتماع

و  لیو جان استوارت م تیمانند آدام اسم کیرا به اقتصاددانان کلاس یطولان یریمس یاجتماع هیسرما خچهیاست. تارای 
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 سویدادند )گو یارائه م یاقتصاد یها دهیپد یرا برا یفرهنگ حاتیگرداند که توض یمانند ماکس وبر برم یجامعه شناسان
مورد توجه قرار گرفت و پس از آن علاقه  1300اواخر دهه  از، یاجتماع هیمفهوم سرمادر واقع (. 2002، 1و همکاران

 نیدر مورد ا اتی، اما رشد ادباست دینسبتاً جد یاجتماع هیسرما یرا به خود جلب کرد. مطالعه علم یا ندهیفزا یپژوهش
 هیاز سرما یو جهانواحد  فیتعر چی، هزیادی که در این خصوص وجود دارد اتیاست. با وجود ادب ادیز اریموضوع بس

، 2کیشود )ون شا یم یریو اندازه گ فیتعر کیستماتیس ریو غ یبه صورت عمل این مفهوم غالباً و وجود ندارد یاجتماع
بیان  یبه خوب یریاندازه گهای ، مفهوم و روش ریاخ یعلاقه روزافزون و مطالعات متعدد در سالها با توجه به (.2002

 یاجتماع هیوجود دارد. سرما یاجتماع هیسرما یاصل باتیو ترک یدر مورد مفهوم ساز یفقرسد توا یبه نظر م شده است و
 این ی بیان می کند.اجتماع هیسرما هیظربه همین منظور ن. است کاملاً ملموس دهیپد کیاست تا  یانتزاع دهیا کی

 یمنابع ارزشمند یاجتماع روابط"دارد و معتقد است که  شهیر یررسمیغ ی، هنجارها و شبکه هااعتماددر مفهوم 
 یاز هنجارها یشامل مجموعه ا یچند بعد دهیپد کیبه عنوان  یبه طور گسترده ا یاجتماع هیرماپس س ."هستند
 یکه همکار ییاطلاعات و نهادها انی، جری، ارزش ها، اعتقادات، اعتمادها، تعهدات، روابط، شبکه ها، تعامل مدنیاجتماع

 کند یکمک م یو اجتماع یشده است و به توسعه اقتصاد فیکنند، تعر یم تیقوفع متقابل تمنا یرا برا یو اقدامات جمع
 لیقا زیتما یو اجتماع ی، فرهنگیاقتصادهمچون سرمایه  هین سه شکل از سرمایب ویبورد(. 2012، 1)فرنونی و همکاران

 شیشبکه بادوام از روابط کم و ب کیکه با داشتن  یبالقوه ا ای یرا مجموع منابع واقع یاجتماع هیسرما یو .شود یم
 تیبر اهم فیتعر ن. ایگروه مرتبط هستند کیدر  تی، با عضوکه تعریف می کند و شناخت متقابل ییشده از آشنا نهینهاد

 هیسرما ویکند. بورد یم دیدر گروه تأک تیعضو قیاعضا از طر یموجود برا یایفرصت ها و مزا یعنی، یشبکه اجتماع
 یکالا یعنی، اعتبارات یآن دارا یکه اعضا ردیگ یدر نظر م یجمع تیتحت مالک ییدارا کینوان را به ع یاجتماع
و  یبه دست آوردن منافع اقتصاد یبرا یاجتماع هیسرما یزارارزش اب یبر رودر واقع این تعریف هستند.  یشخص
  .(2001، 4گوبریااست ) متمرکز یتیعضو نیدر چن یفرد یگذار هیسرما زهیدر گروه و انگ تیاز عضو یاجتماع

 

 پذیری مالیانعطاف
، ی، روانشناسی، روانشناسی، بوم شناسمختلف، از جمله اقتصاد یدر رشته ها یبه طور گسترده ا یریمفهوم انعطاف پذ

به را  یری، انعطاف پذ(2002) کسلیف (.2002، 5کسلی)ف یافته استشبکه توسعه  هیو نظر سکیر تیری، مدیجامعه شناس
. به کرده است فی، تعرکند یکه ساختار و عملکرد آن را حفظ م یدر حال یتحمل آشفتگ یبرا ستمیس کی تیرفعنوان ظ

، رییاز تغ ی، بهبودرییزنده ماندن در تغ ییتوانا یری( اظهار داشتند که انعطاف پذ2014) 2ی، جون و کانروبیترت نیهم
از  یتجار یهاسازمان یرا برا یریرد که مفهوم انعطاف پذوجود دا یادیز اتیاست. ادب ستمیس راتییسازگار شدن با تغ

اظهار داشت که در  نی( همچن2002) 7کسلیداده است. ف حیمفهوم تداوم تجارت توض یدر کنار معرف ژهیبه و 1330دهه 
 یم فیآشفته تعر راتییمواجهه با تغ یو رشد برا ی، سازگاربقا ییشرکت به عنوان توانا یری، انعطاف پذیتجار نهیزم

مطرح است. بر اساس مبانی شرکت ها پذیری مالی معمولاً در زمینه تصمیمات مالی  انعطافپس می توان گفت  شود.
کند، تصمیمات مربوط به مدیریت  پذیری مالی ارتباط پیدا می نظری، یکی از موارد مربوط به این تصمیمات که به انعطاف
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ن واحد انتفاعی در تأمین وجه نقد در فاصله کوتاهی از دریافت اطلاع پذیری مالی به معنای توا وجوه نقد است. انعطاف
پذیری مالی  انعطاف. گذاری است بینی نشده یا پیدا شدن فرصت مناسب برای سرمایه های مالی پیش درباره نیازمندی

ای که  است؛ به گونههای نقدی آن  عبارت از توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر برای تغییر میزان و زمان جریان
پذیری مالی واحد تجاری را قادر  انعطاف های غیرمنتظره واکنش نشان دهد. واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصت

های نقدی حاصل از عملیات؛  گذاری به خوبی بهره گیرد و دورانی که جریان های غیرمنتظره سرمایه سازد تا از فرصت می
رمنتظره در تقاضا برای محصولات تولیدی واحد تجاری در سطح پایین و احتمالاً منفی قرار دارد، مثلاً به دلیل کاهش غی

توان آن را به  پذیری مالی، مهمترین قسمت تعیین ساختار سرمایه شرکت است و می انعطاف. به حیات خود ادامه دهد
ها، برای جلوگیری از  کردن بدهیعنوان حفظ ظرفیت استقراض به منظور تحصیل و توسعه آتی شرکت یا حداقل 

درماندگی مالی در مقابل رکوردهای اقتصادی به شمار آورد. همچنین، مهمترین عامل تأثیرگذار بر تصمیمات استقراضی 
هیأت تدوین استانداردهای (. 2005، 1)گراهام و همکارانپذیری مالی است  ها، تقاضای مدیران برای انعطاف شرکت

های مؤثر برای اصلاح و تنظیم  پذیری مالی را به عنوان توانایی یک شرکت در ایجاد فعالیت فحسابداری مالی، انعطا
تمامی (. 2007، 2)بیونکند  بینی نشده باشد، تعریف می های پیش تواند پاسخگوی نیازها و فرصت جریان وجوه نقد که می

معنای توانایی یک شرکت برای مواجهه با پذیری مالی موصوف، کم و بیش و تا حدودی به  تعاریف مربوط به انعطاف
 های نقدی بالاست بینی نشده از طریق جریان نقدی بالا و میزان ظرفیت استقراض بلااستفاده یا دارایی نیازهای پیش

 (.1131)حسنی و میثاقی، 

 

 یاجتماع هیو سرما یمال یریپذ انعطاف

مفاهیم، ظهور و  نیتر یعنوان یکی از کانون گوناگونش به و اشکال ها نهیدر دو دهه اخیر مفهوم سرمایه اجتماعی در زم
نظران و پژوهشگران مشابه چارچوب مفهومی و ابزار تحلیلی  بروز یافته است، هرچند شور و شوق زیادی در بین صاحب

ها در  هشتوجه پژو و انتظارات گوناگونی را نیز دامن زده است. افزایش حجم قابل ها دگاهیها، د ایجاد کرد. لیکن نگرش
نظر (. 2015)حسن و همکاران،  این حوزه بیانگر اهمیت و جایگاه سرمایه اجتماعی در سپهرهای متفاوت اجتماعی است

در  ها دهیاین پد یتوجه به کارکردها ،یدر مطالعات و بخصوص در حوزه علوم اجتماع یاجتماع ی هیبه جایگاه ویژه سرما
 یها )تفاوت در فرصت ییها حل بحران یاست، لذا ناگزیر باید برا یضرور یو فرهنگ یاز مسائل اجتماع یاریبس یبررس
از  شتریتفاوت در فرهنگ و ...( که جوامع جهان سوم را ب ،یو زیست یماعاجت یتفاوت در پایدار ،یتفاوت درآمد ،یزندگ

درواقع سرمایه  (.1132)قاسمی و همکاران،  داشت یجدید به مسائل اجتماع یسایرین در معرض خطر قرار داده، نگرش
آمدن  نیتواند موجب پای بوده و از طرف دیگر افزایش آن می یو اجتماع یگروه یحاصل تعاملات و هنجارها یاجتماع

ای اخیر توجه ه در سال. به همین منظور گردد می ها سازمان یاتیعمل یها نهیهز زیاداره جامعه و ن یها نهیسطح هز یجد
ای از  جنبههای خود  نمایند بر اساس پژوهش یافته و هر یک از محققان سعی می د گسترشاعی در اقتصابه سرمایه اجتم

یک تجزیه و در ( 1305) 4ووردی(. ب2002، 1)ژانگ و فانگ سرمایه اجتماعی را روشن سازند ادیترین منـافع اقتص مهم
به عبارتی یک اقتصاد تسهیل نماید. تواند دسترسی به منابع را در  دهد که سرمایه اجتماعی می نشان می ل مـنظمتحلی

سرمایه اجتماعی، پایه  دهد. کننده به فعالان اقتصادی اجازه دستیابی به منابع را می عنوان یک تسهیل اعی بهسرمایه اجتم
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، 1)هیت و همکاران نماید هیل میت که تعاملات بین افراد را تسشده در ساختار اجتماعی افراد اس ابع نهادینهو اساس من
ای از  عنوان جنبه اجتماعی به رمایهمعتقد است س (1177)بر همین اساس نیز کلمن (. 2002، 2؛ نارایان و کاسدی2002

های سرمایه مولد  ر شکلکند و مانند دیگ ساخت هستند تسهیل می های افرادی را که در درون ساخت اجتماعی، کنش
نظر کلمن در شرایط  سازد. از پذیر می افتنی نیست، امکانی های معینی را که در نبود آن دست است و دستیابی به هدف

ود و گسترش تواند عاملی در جهت جبران این کمب جتماعی مینبود یا کمبود سرمایه مادی و اقتصادی وجود سرمایه ا
مانند  زیکنند و سرمایه اجتماعی ن های تولیدی را تسهیل می سرمایه مادی باشد. سرمایة فیزیکی و سرمایة انسانی فعالیت

ت و اجتماعی، عامل موفقیت عملکرد دولدر بحث خود از سرمایه ( 1331) پوتنام (.1132)احمدی ،  کند ها عمل می آن
رمایه داند. پژوهش پوتنام در زمینه اثرات س شی از سرمایه اجتماعی میدستیابی به موفقیت اقتصادی در جنوب ایتالیا را نا

تصادی و مالی سرمایه اجتماعی معطوف نمود. ز محققان را به مطالعه در زمینه آثار اقاجتماعی بر اقتصاد علاقه بسیاری ا
(. 1332)گابای،  تپیشرفت شغلی و ایجاد سرمایه انسانی اس رای مثال در سطح فردی سرمایه اجتماعی عاملی در جهتب

گردد.  اطلاعات محسوب میها سرمایه اجتماعی عاملی در جهت نـوآوری و تبادل  در سطح داخل شرکت و بین شرکت
بسیاری از تحقیقات نیز نشان . دداخلی به منابع را تسـهیل نمایتواند دستیابی واحدهای  همچنین سرمایه اجتماعی می

های معامله، افزایش همکاری، تسهیل کارآفرینی و ایجاد شرکت، روابط  دهد که سرمایه اجتماعی باعث کاهش هزینه می
سازمانی یادگیری  ( وهای تولید و عرضه )خوشه سازی شارکت و پیوند هر چه بیشتر شبکهندگان، مکن قوی با تأمین

 (.2002، 1)مورفی گردد می

 

 پژوهش تجربی پيشينه
در  یاجتماع هیاز منظر سرما داریپا یعوامل عدم تحقق رشد اقتصاد یبررس(، در پژوهشی به 1130چراغی و همکاران )

دهندگی بالا بر  کاهش سرمایه اجتماعی، با قدرت توضیح کهوهش حاکی از آن است پرداختند. نتایج پژ رانیاقتصاد ا
های فوق کاهش یافته  عملکرد اقتصادی اثر معنادار داشته و هر شش متغیر اقتصادی، حداقل تحت تأثیر یکی از آسیب

ند بیشترین اثر منفی را وری نیروی کار و کارآفرینی که عوامل مهم پایداری رشد اقتصادی هست است. دو متغیر بهره
افزای کاهش سرمایه اجتماعی بر عملکرد اقتصادی در دوره بعد را  های تحقیق اثر هم اند. همچنین یافته متحمل شده

های کیفی و کمی در  ترین فعالیت نشان داد. بنابراین کاهش سرمایه اجتماعی با اثر بر متغیرهای کلیدی اقتصادی که مهم
اهش کارایی اجتماعی در روابط عوامل تولید فراوان اقتصاد ایران و در نتیجه عدم تحقق رشد اقتصاد هستند، باعث ک

 .اقتصادی پایدار در طول زمان شده است
 :یشهروندان )مطالعه مورد یطیمح ستیز یبر رفتارها یاجتماع هیسرما ریتأث یبررس(، در پژوهشی 1133جعفری نیا )

عامل اجتماعی، اعتماد اجتماعی و مشارکت اجتماعی و  بینکه ی از آن است پرداخت. نتایج پژوهش حاک بوشهر( شهر
 .باشدرفتارهای زیست محیطی شهروندان شهر بوشهر رابطه معناداری وجود دارد و نوع این ارتباط مستقیم و مثبت می

بازار  سکیش رو نق هیساختار سرما ،یمال یریانعطاف پذ یبه بررس یدر پژوهش(، 1133رحمانی اصل و همکاران )
پذیری بین انعطاف کهاز آن است  یپژوهش حاک جیپرداختند. نتا بورس اوراق بهادار تهران( یشرکت ها ی)مطالعه مورد

-داری وجود دارد و همچنین نقش ریسک بازار سهام بر رابطه انعطافمالی شرکت با ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنی

 .گری داردرابطه تعدیل پذیری مالی و ساختار سرمایه یک نوع
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 هیبا شدت سرما یمال یریانعطاف پذ نیمالکانه بر رابطه ب رتضادیتاث یبه بررس یدر پژوهش(، 1400واعظ و همکاران )
پذیری مالی دارای  ترکیبی انعطافکه شاخص های از آن است  یپژوهش حاک جیپرداختند. نتا سود میو تقس یگذار

پذیری  گذاری و سیاست تقسیم سود است و اثر تعاملی شاخص ترکیبی انعطافت سرمایهدار بر شداتأثیرگذاری مثبت معن
گذاری و سیاست تقسیم سود بوده و سبب کنندگی بر شدت سرمایهمالی و شاخص ترکیبی تضاد مالکانه دارای اثر تعدیل

 د.شوگذاری و سیاست تقسیم سود میدار بر شدت سرمایهتأثیرگذاری منفی معنی
پرداختند.  نهیبر رفتار نامتقارن هز یعموم یاجتماع یةنقش سرما یبررس به یدر پژوهش (،1400ی و همکاران )رستگار

های عملیاتی  میان سرمایه اجتماعی عمومی و میزان چسبندگی در مجموع کل هزینه کهاز آن است  یپژوهش حاک جینتا
 .داردداری وجود ن و بهای تمام شدۀ کالای فروش رفته، ارتباط معنا

فردی و سرمایه اجتماعی بر قصد اشتراک دانش  یها زشیاثرات انگ یبررس(، در پژوهشی به 2011) 1هوآ و همکاران
ین مطالعه یک مدل جامع برای درک عوامل کلیدی از قصد اشتراک دانش کارکنان از ا پرداختند. ضمنی و صریح کارکنان

های اجتماعی فردی و سرمایه یها زهیت دانش یعنی مرتبط باانگدو جریان تحقیقاتی مدیری لهیوس بین عواملی که به
داری انحراف بین قصد کارکنان در اطور معن مدل پیشنهادی به که. نتایج پژوهش حاکی از آن است است زشدهیتجو

کند که دیدگاه یکپارچه مدل  ها مشخص میدهد. این یافته اشتراک دانش ضمنی و اشتراک دانش صریح را نشان می
 .برددانش ما را در مورد اینکه چگونه اشتراک دانش کارکنان را بهبود ببخشیم، بالا می

ی و  مزیت سازمانی پرداختند. فکر هیسرما ی،اجتماع هیسرما نیرابطه ب یبررس(، در پژوهشی به 2017) 2ناهپیت و گوشال
کمک  یفکر هیسرما جادیدر ا یاجتماع هیسرما ،بیتبادل و ترک یبرا ازیموردن طیبر شرا یاجتماع هیبا توجه به تأثیر سرما

های  به تفاوت یاجتماع هیبرداری از سرما و بهره جادیا یشرکت برا ییکند که توانا فرض می شتریب قیکند. تحق می
بر شرکت و  یاجتماع هیسرما یاز جمله حذف تأثیر منف یهای متعدد کند. محدودیت ها کمک می شرکت نیب یعملکرد

های  مطالعه به موقعیت نیا یها افتهیشده است.  ییشرکت شناسا یاجتماع هیو حفظ سرما جادیتبط با اهای مر هزینه
 شود. می ییشناسا ندهیآ قاتیتحق یهایی برا شود و زمینه داده می میتعم یسازمان گرید

پرداختند. نتایج  شرکت یبر رفتار مال یمال یریانعطاف پذ ریتأثی به بررس یدر پژوهش (،2010) 1میرخلیلی و محمودآبادی
انعطاف  . امادارد یگذار هیسرما تیبر فعال یدارامثبت و معن ریتأث یمال یریانعطاف پذ کهپژوهش حاکی از آن است 

و  یمنف ریتأث یمال یری، انعطاف پذ نی. بنابراردبر نسبت پرداخت سود سهام دا یداراو معن یمنف ریتأث یمال یریپذ
 زانیبر م یمثبت و معنادار ریتأث یمال یریانعطاف پذ . همچنین،داردن یسود سهام شرکت هابر نسبت پرداخت  یدارامعن

وجه  ینگهدار زانیبر م یریانعطاف پذ ریثتأ رایدارد، زنشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یوجه نقد شرکتها ینگهدار
 ه است.دار نبودانقد معن

 جیپرداخت. نتا اندازه شرکت یگریانجینقش اثر م با و ارزش بازار یالم یریانعطاف پذ نیرابطه ب(، 2020) 4آلتامیمی
 ریتأث یو ارزش افزوده بازار از نظر آمار یمال یریانعطاف پذ نیاندازه شرکت بر رابطه ب کهاز آن است  یپژوهش حاک

 .دارد یدارامعن
پژوهش  جیپرداختند. نتا شرکت ها یالم ماتیو تصم یمال یریرابطه بین انعطاف پذ یبررسدر پژوهشی به (، 2021بیون )

 دارند. ینییپامالی اهرم  ،نقد با انتشار سهام عدالت وجه نیتأم یبرا ریانعطاف پذ یرکت هاکه شاز آن است  یحاک
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 پژوهش هایفرضيه

 پژوهش یاصل هيفرض
 .وجود دارد یمعنادارپذیرفته شده بورس اوراق بهادار رابطه  یها و سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیب

 پژوهش یفرع یها هيفرض
ورس اوراق بهادار رفته شده بپذی یها و بعد شناختی سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه فرعی اول: 

 .وجود دارد یرابطه معنادار
ورس اوراق بهادار شده بپذیرفته  یها و بعد ارتباطی سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه فرعی دوم: 

 .وجود دارد یرابطه معنادار
پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  یها و بعد ساختاری سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه فرعی سوم: 

 وجود دارد. یرابطه معنادار
 

 روش شناسی پژوهش
و  طیبورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن شراشده در  رفتهیپذ یشرکت ها هیشامل کل یجامعه آمار قیتحق نیا در
 است: ریز ودیق
 در بورس فعال باشند. 1133سال  انیتا پا 1132 یسال ها نیب یشرکت ها در فاصله زمان نیا .1
 نباشد. یتعداد شرکت ها در سال کمتر از صد روز معاملات نیمعاملات ا زانیم .2
 هستند و محقق به مطالعه آن ها پرداخته است. ودیو ق طیشرا یشرکت دارا 120تعداد  بیترت نیبد

 

 تعاریف عملياتی متغيرهای پژوهش

 پذیری مالی( مستقل )انعطاف متغير
براساس تعاریف موجود و طبق مفاهیم نظری  شود. عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می ی بهپذیری مال انعطاف

پذیری مالی استفاده شد. معیار مورد نظر در زمینه  برای ارزیابی انعطاف های نقدی گزارشگری مالی ایران از مفاهیم جریان
جریان نقد آزاد شرکت از سود عملیاتی قبل برای محاسبه  .های نقدی در این پژوهش، جریان نقد آزاد شرکت است جریان

ز و سود سهامداران عادی به از هزینه استهلاک پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه بهره، سود سهامداران ممتا
 :نشان داده شده است (1) رابطه شود. این مدل در  میاستفاده ها استاندارد  آید و با تقسیم بر مجموع دارایی دست می

 (:1رابطه )
 

INSi,t – TAXi,t – IEXPi,t – DIVi,t 
=  FCFi,t 

Asseti,t 
 که در آن:

FCFt شرکت های نقد آزاد = جریان i در سال t. 
INSt  شرکت = سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک i در سال t. 

TAXt شرکت = کل مالیات پرداختی i در سال t. 

IEXPt شرکت های مالی = هزینه i در سال t. 
DIVt شرکت = سود پرداختی به سهامداران i در سال t. 
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 متغير وابسته )سرمایه اجتماعی(
و در سه بخش شامل  ریدر قالب سه متغ ریمتغ نشود. ای ابسته در نظر گرفته میعنوان متغیر و سرمایه اجتماعی به

 یریگ اندازه یشود. برا می یریگ اندازه ریز یسؤال 20 ستیبه شرح چک ل یو ساختار یا رابطه ،یشناخت هیاطلاعات سرما
افشاء شده توسط  یالهر شرکت در هر سال بر اساس اطلاعات م یبرا ریز ستیسؤالات چک ل یبا بررس ریمتغ نیا

شود. در  می میبه دست آمده در هر بخش بر تعداد کل سؤالات آن بخش تقس ازاتیشود. امت انجام می یازدهیمتها ا شرکت
 نی. اردیگ یصفر به آن تعلق م ازیصورت امت نیا ریشود در غ داده می کی ازیها امت شاخص نیاز ا کیصورت وجود هر 

ها  شاخص نیکه ا کنند یم انیها ب . آنباشد ی( م1137و مرادزاده ) یخسروشاه یو رضو قیبر اساس تحق ستیچک ل
 هیسرما یریگ اندازه یبرا یکم یارهایها مع آن قتیشرکت است. در حق یاجتماع یها ارزش صیاز تشخ یمناسب اریمع

 رایهستند، ز یفیک یارهایمعتر از  ( شرکت مناسبیمال یها )صورت یبا اطلاعات واقع ارهایمع نیارائه کردند. ا یاجتماع
که اطلاعات  یبر اساس قضاوت است. در حال شتریرا ندارند و ب یاجتماع هیسرما قیدق یریگ توان اندازه یفیک یارهایمع
 باشد. یاجتماع هیاز سرما ینیتواند تخم می یشتریبا توان ب یکم

 چک ليست افشاء سرمایه اجتماعی (:2)جدول 

 موضوع ردیف

 )افشای اطلاعات مرتبط با رفاه کارکنان، دانش مرتبط با کار و آموزش کارکنان( سرمایه شناختی

 هزینه استخدام و آموزش کارکنان فعلی یا جدید 1

 مزایای کارکنان در شرکت 2

 سهام عادی و... کارکنان شرکت )انواع سهام ارائه شده به کارکنان( 1

 های ایمنی و بهداشت محیط کار هزینه 4

 زینه مهدکودک و...کمک ه 5

 ارائه بورس تحصیلی به کارکنان 2

 پاداش کارکنان 7

 هزینه حقوق کارکنان 0

   افشای اطلاعات مرتبط با مشتری مداری، سهم بازار شرکت، قراردادهای شرکت، گواهینامه)  ای سرمایه رابطه
 های شرکت تقدیرنامه                             

 وشهزینه تخفیفات فر 1

 کمک مالی غیرموظف به اقشار مختلف جامعه )مانند فقیران و مستمندان( 2

 کمک مالی به مؤسسات خیریه 1

 افشای مربوط به قراردادهای عمده منعقد شده شرکت 4

 خدمات پس از فروش 5

 های تضمین کیفیت محصول )مثل ایزو و بازرسی و...( هزینه 2

 های ایزو هزینه 7

 های تحقیق و توسعه( های اطلاعاتی، استفاده از فناوری و هزینه )افشای اطلاعات مرتبط با سیستم سرمایه ساختاری

 های توسعه محصول و ایجاد محصول جدید هزینه 1

 های نامشهود افزار و دارایی خرید نرم 2

 های مرتبط با بهسازی تجهیزات و تأسیسات هزینه 1

 های تحقیق و پژوهش نظیر برگزاری سمینار و همایش هزینه 4
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 متغيرهای کنترلی
پذیری مالی در ایران از جمله پژوهش قوی  در این پژوهش با توجه به پژوهشات معدود صورت گرفته در مورد انعطاف

 شود: ( متغیرهای کنترلی به شرح زیر در نظرگرفته می1130)
 طبیعی جمع دارایی های پایان دوره بدست می آید.اندازه شرکت: که از لگاریتم  -1
 اهرم مالی: این متغیر از تقسیم کل بدهی به کل دارایی های پایان دوره بدست می آید. -2
تفاوت شاخص ابتدا و انتهای دوره بازار تقسیم بر شاخص ابتدای دوره بازار بدست می  نسبت بازده بازار: این متغیر از -1

 آید.
بازار به ارزش دفتری: این متغیر از تقسیم ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال به ارزش دفتری نسبت ارزش  -4

 حقوق صاحبان سهام بدست می آید.
 نرخ بازده دارایی ها: این متغیر از تقسیم سود خالص به کل دارایی های پایان دوره بدست می آید. -5

 

 های رگرسيونی پژوهشمدل
 مدل فرضیه اصلی:

FFP i,t = β  8 + β1 SOCIAL cap i,t + β2 MB i,t + β3 SIZEi,t+ β4 LEVi,t+ β5 RMi,t+ β6 ROAi,t+ εit 

 :اول فرعی فرضیه
FFP i,t = β  8 + β1 SOCIAL cog i,t + β2 MB i,t + β3 SIZEi,t+ β4 LEVi,t+ β5 RMi,t+ β6 ROAi,t+ εit 

 فرضیه فرعی دوم:
FFP i,t = β  8 + β1 SOCIALnor i,t + β2 MB i,t + β3 SIZEi,t+ β4 LEVi,t+ β5 RMi,t+ β6 ROAi,t+ εit 

 فرضیه فرعی سوم:
FFP i,t = β  8 + β1 SOCIALstr i,t + β2 MB i,t + β3 SIZEi,t+ β4 LEVi,t+ β5 RMi,t+ β6 ROAi,t+ εit 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصيفی
 متغيرهای پژوهش یفي(: آمار توص1جدول )

 
 متغیر

 
 نماد

 
 میانگین

 
 انهمی

 
 بیشترین 

 
 کمترین 

 
 انحراف معیار

 SOCIAL cap 512/0 500/0 210/1 140/0 171/0 یاجتماع هیسرما

 SOCIAL cog 212/0 570/0 000/1 140/0 137/0 سرمایه شناختی

 SOCIALnor 130/0 110/0 500/2 000/0 215/0 یارتباط هیسرما

 SOCIALstr 524/0 570/0 000/1 000/0 227/0 سرمایه  ساختاری

 MB 73/2 12/2 001/10 012/5- 051/1 یارزش بازار به دفتر

 ROA 171/0 140/0 310/2 000/0 715/0 بازده دارایی

 SIZE 2/14 4/14 101/20 015/11 501/1 اندازه شرکت

 RM 501/0 202/0 070/1 200/0- 275/0 بازده بازار
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 LEV 224/0 21/0 174/1 012/0 225/0 اهرم مالی

 FFP 004/0 011/0 000/0 102/1- 141/0 اف پذیری مالیطانع

دهد )شرح کامل خروجی آمار توصیفی نیز، در پیوست  های توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می ( مقدار آماره2جدول )
ست و دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع ا ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان . مهمپژوهش ارائه شده است(

% از 50از  شی، باجتماعی هیسرما ریمتغمیانگین هاست. برای مثال  شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده
. همچنین میانگین افشای سرمایه شناختی است شناختی، ارتباطی و ساختاری هیمؤلفه سرما 1عضو نمونه از  یها شرکت
از سوی  ای و ساختاری است. بیشتر از سرمایه رابطهشناختی دهد سطوح افشای سرمایه  است که نشان می 212/0برابر 

شرکت  این است که دهنده نشان ها شرکتدیگر نتایج آمار توصیفی نشان می دهد مقدار میانگین انعطاف پذیری مالی 
ن با طور میانگی ها به هاست. مثبت بودن این عدد حاکی از این است که شرکت دارایی 004/0طور میانگین در حدود  به

میانگین نسبت  از طرفی دیگر همان گونه که قابل مشاهده است .وجوه مازاد برای مواجهه با شرایط مختلف برخوردارند
 171/0برابر با  موردمطالعهی ها شرکت ها بازده دارایی نیانگیممقدار است.  732/2ی برابر با ارزش بازار به ارزش دفتر

؛ میانگین بازده بازار برابر با باشد یم 215/14برابر با  مطالعه موردی ها رکتشی ها ییدارالگاریتم کل  میانگین است.
چنین بر اساس قضیه حد مرکزی و با توجه به اینکه تعداد مشاهدات آماری پژوهش حاضر بیش از  . همباشد یم 501/0
ها به توزیع  شود داده باشد(؛ بنابراین فرض می شرکت می-سال 040باشد )تعداد مشاهدات پژوهش حاضر  عدد می 10

 (.1134نرمال نزدیک بوده است )افلاطونی، 
 ایستایی آزمون نتایج(: 3) جدول

 معناداری مقدار آماره علامت اختصاری نام متغیرها

 SOCIAL cap 470/22- 0000/0 یاجتماع هیسرما

 SOCIAL cog 201/12- 0000/0 سرمایه شناختی

 SOCIALnor 114/11- 0000/0 یارتباط هیسرما

 SOCIALstr 252/3- 0000/0 سرمایه  ساختاری

 MB 772/3- 0000/0 یارزش بازار به ارزش دفتر

 ROA 201/13- 0000/0 بازده دارایی

 SIZE 210/22- 0000/0 اندازه شرکت

 RM 270/10- 0000/0 بازده بازار

 LEV 324/5- 0000/0 اهرم مالی

 FFP 253/12- 0000/0 اف پذیری مالیطانع

 05/0( مشاهده می شود، تمام متغیرهای حاضر در پژوهش دارای سطح معناداری کمتر از 1ان گونه که در جدول )هم
 در طول زمان و کوواریانس متغیر است که نشان دهنده ایستایی متغیرها است که بدین معناست میانگین و واریانس متغیر

ی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها بررس ردموهای  ، شرکتجهینت درهای مختلف ثابت است.  بین سال
 شود. در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 همسانی واریانس آزمون (: نتایج0) جدول

 نتیجه آزمون F Prob. Fآماره  مدل

 عدم همسانی واریانس 0105/0 210/2 فرضیه اصلی اول 

 انسهمسانی واری 0315/0 301/1 فرعی اول

 همسانی واریانس 3035/0 250/0 فرعی دوم

 همسانی واریانس 1224/0 241/1 فرعی سوم

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد سوم2081، بهار 08، شماره 6دوره 
 

111 
 
 

-آزمون بروش ، مقدار احتمال آماره، در مدل فرضیه اصلی اول پژوهش( قابل مشاهده است4همان گونه که در جدول )
روش  بنابراین از نس وجود دارد.واریا یعدم همسان باشد، بنابراین فرض درصد می 5از  تر ( کوچکFی )گادفرِ-پاگان

استفاده می کنیم. اما در مدل فرضیه های فرعی مرتبط فرضیه اصلی اول تمام  (GLS) افتهی میبرآورد حداقل مربعات تعم
 درصد است که نشان می دهد فرض همسانی واریانس برقرار است. 5آماره های آزمون مربوطه بیشتر از 

 ليمر F آزمون(: 5جدول )
 الگوی انتخابی نتیجه آزمون F Prob. Fره آما مدل

 تابلویی رد فرض عدم وجود اثر مقاطع 0000/0 002/7 فرضیه اصلی اول

 تابلویی رد فرض عدم وجود اثر مقاطع 0000/0 041/7 فرضیه فرعی اول

 تابلویی رد فرض عدم وجود اثر مقاطع 0000/0 102/2 فرضیه فرعی دوم

 تلفیقی تأیید فرض عدم وجود اثر مقاطع 1512/0 471/1 فرضیه فرعی سوم

های فرضیه اصلی اول،  آزمون چاو برای مدل F( مقدار احتمال آماره 5با توجه به نتایج آزمون چاو ارائه شده در جدول )
 تابلوییها داده  باشد و بر همین اساس الگوی انتخابی مناسب جهت برآورد این مدل درصد می 5تر از  فرعی اول و دوم کم

درصد است و  5فرضیه فرعی سوم بیشتر از  Fمقدار احتمال آماره و باید از آزمون هاسمن باید استفاده کنیم. اما  است
 الگوی انتخابی این مدل تلفیقی است.

 هاسمنآزمون (: 6جدول )
 الگوی انتخابی chi-sq. Prob. Fآماره  مدل

 تصادفی اثرات 0552/0 101/1 مدل فرضیه اصلی اول

 تصادفیاثرات  7005/0 321/1 ضیه فرعی اولمدل فر

 تصادفیاثرات  4350/0 101/2 مدل فرضیه فرعی دوم

دو حاصل آزمون هاسمن برای مدل های مذکور -(  مقدار احتمال آماره کای2براساس نتایج بدست آمده در جدول)
حاکی از  صفر ضفر نشد پذیرفته لحتماا انمیزدهد که  درصد است که این نتیجه نشان می 5از  تر پژوهش حاضر بیش

 شود. مبنی از انتخاب الگوی اثرات ثابت رد میمقابل  فرضیهانتخاب الگوی اثرات تصادفی قبول و فرض 
 یپذیرفته شده بورس اوراق بهادار رابطه معنادار یها و سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه اصلی: 

 .وجود دارد
 فرضيه اصلی نآزمو نتایج (:7جدول )

 سطح خطا tمقدار آماره  ضریب نام متغیرها
 β0 025/1- 220/1- 1040/0مقدار ثابت 

 β1 114/0 011/2 0412/0 یمال یریپذ انعطاف

 β2 017/0 103/0 0432/0ی  ارزش بازار به ارزش دفتر

 β3 503/2- 725/4- 0000/0بازده دارایی 

 β4 512/0 742/0 4552/0اندازه شرکت 

 β5 030/2- 512/1- 1103/0 ه بازاربازد

 β6 052/0 102/1 2230/0اهرم مالی 

 Fآماره 
(Prob.) 

47/4 
(0000/0) 

 051/0 ضریب تعیین

 041/0 ضریب تعیین تعدیل شده 03/2 آماره دوربین واتسون

است. بنابراین  شود، ضریب متغیر انعطاف پذیری مالی مثبت و معنادار ( مشاهده می7که در جدول شماره ) گونه همان
 یها سرمایه اجتماعی شرکتمجموع مولفه های  و یمال یریپذ انعطاففرضیه اصلی پژوهشی مبنی بر رابطه معنادار بین 
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تأیید می گردد. از طرفی دیگر از بین متغیرهای کنترلی فقط فرضیه بازده دارایی ها با  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار
( حاکی از معناداری کل 0000/0و  47/4مدل و احتمال آن ) Fمقدار آماره معنادار دارد. رابطه منفی و سرمایه اجتماعی

دهد بین جملات خطا  قرار گرفته که نشان می 5/2تا  5/1چنین، مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه  باشد. هم مدل می
درصد از تغییرات  4دهد که  ( نشان می041/0شده ) مقدار ضریب تعیین تعدیلافزون بر آن، خود همبستگی وجود ندارد. 

 شود. متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در مدل رگرسیون توضیح داده می
های پذیرفته شده بـورس اوراق بهادار  بعد شناختی سرمایه اجتماعی شرکتپذیری مالی و  فرضیه فرعی اول: بین انعطاف

 معناداری وجود دارد. رابطه
 فرضيه فرعی اول آزمون نتایج صهخلا(: 0جدول )

 سطح خطا tمقدار آماره  ضریب نام متغیرها
 β0 302/0- 441/1- 1500/0مقدار ثابت 

 β1 002/2 071/2 0415/0 یمال یریپذ انعطاف

 β2 013/0 427/0 2230/0ی  ارزش بازار به ارزش دفتر

 β3 522/2- 034/4- 0000/0بازده دارایی 

 β4 102/0 541/0 5001/0اندازه شرکت 

 β5 354/2- 551/1- 1200/0 بازده بازار

 β6 043/0 050/1 2313/0اهرم مالی 

 Fآماره 
(Prob.) 

310/4 
(0000/0) 

 050/0 ضریب تعیین

 042/0 ضریب تعیین تعدیل شده 115/2 آماره دوربین واتسون

کمتر انعطاف پذیری مالی برای متغیر شود، سطح معناداری محاسبه شده  ( مشاهده می0که در جدول شماره ) گونه همان
است. بنابراین فرضیه فرعی اول مرتبط با فرضیه اصلی پژوهشی مبنی بر  ضریب برآورد شده آن مثبتدرصد  و  5از 

تأیید  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار یها بعد شناختی سرمایه اجتماعی شرکت و یمال یریپذ انعطافرابطه معنادار بین 
رابطه  بعد شناختی سرمایه اجتماعیطرفی دیگر از بین متغیرهای کنترلی فقط فرضیه بازده دارایی ها با می گردد. از 

چنین،  باشد. هم ( حاکی از معناداری کل مدل می0000/0و  310/4مدل و احتمال آن ) Fمقدار آماره منفی و معنادار دارد. 
دهد بین جملات خطا خود همبستگی وجود  رفته که نشان میقرار گ 5/2تا  5/1مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  2/4دهد که  ( نشان می042/0شده ) مقدار ضریب تعیین تعدیلافزون بر آن، ندارد. 
 شود. متغیرهای توضیحی موجود در مدل رگرسیون توضیح داده می

پذیرفته شده بـورس اوراق بهادار  یها عد ارتباطی سرمایه اجتماعی شرکتو ب یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه فرعی دوم: 
 وجود دارد. یرابطه معنادار

 فرعی دومفرضيه  آزمون نتایج(: 9جدول )
 سطح خطا tمقدار آماره  ضریب نام متغیرها
 β0 251/1- 303/1- 0472/0مقدار ثابت 

 β1 114/0 011/2 0412/0 یمال یریپذ انعطاف

 β2 015/0 171/0 0242/0ی  به ارزش دفتر ارزش بازار

 β3 304/1- 111/1- 0010/0بازده دارایی 

 β4 433/0 700/0 4731/0اندازه شرکت 

 β5 304/1- 111/1- 0010/0 بازده بازار

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد سوم2081، بهار 08، شماره 6دوره 
 

111 
 
 

 β6 022/0 111/1 1301/0اهرم مالی 

 Fآماره 
(Prob.) 

007/4 
(0000/0) 

 057/0 ضریب تعیین

 045/0 ضریب تعیین تعدیل شده 10/2 آماره دوربین واتسون

کمتر  یمال یریانعطاف پذ ریمتغ یمحاسبه شده برا یسطح معنادارشود،  ( مشاهده می3که در جدول شماره ) گونه همان
بر رابطه  یمبن یپژوهش یاصل هیمرتبط با فرض دوم یفرع هیفرض نیبرآورد شده آن مثبت است. بنابرا بیدرصد و ضر 5از 

 یم دییتأ هادارپذیرفته شده بورس اوراق ب یها سرمایه اجتماعی شرکت ارتباطیو بعد  یمال یریپذ انعطاف نیمعنادار ب
سرمایه اجتماعی  ارتباطیبا بعد  و بازده بازار ها ییبازده دارا هیفقط فرض یکنترل یرهایمتغ نیاز ب گرید یگردد. از طرف

. باشد یکل مدل م یاز معنادار ی( حاک0000/0و  007/4ن )مدل و احتمال آ Fآماره  مقدار. و معنادار دارد یرابطه منف
 یجملات خطا خود همبستگ نیب دهد یقرار گرفته که نشان م 5/2تا  5/1بازه  نیواتسون ب نیمقدار آماره دورب ن،یچن هم

وابسته  ریغمت راتییدرصد از تغ 5/4که  دهد ی( نشان م045/0) شده لیتعد نییتع بیوجود ندارد. افزون بر آن، مقدار ضر
 .شود یداده م حیتوض ونیموجود در مدل رگرس یحیتوض یرهایتوسط متغ

پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  یها و بعد ساختاری سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف نیبفرضیه فرعی سوم: 
 وجود دارد. یرابطه معنادار

 فرضيه فرعی سوم آزمون نتایج(: 28جدول )
 سطح خطا tمقدار آماره  یبضر نام متغیرها
 β0 153/0- 244/0- 5132/0مقدار ثابت 

 β1 112/0 371/1 0457/0 یمال یریپذ انعطاف

 β2 015/5 012/4 0001/0ی  ارزش بازار به ارزش دفتر

 β3 002/0 220/2 0220/0بازده دارایی 

 β4 410/1 045/2 0103/0اندازه شرکت 

 β5 137/0 215/0 5102/0 بازده بازار

 β6 025/0- 127/0- 7411/0اهرم مالی 

 Fآماره 
(Prob.) 

231/3 
(0000/0) 

 112/0 ضریب تعیین

 122/0 ضریب تعیین تعدیل شده 113/2 آماره دوربین واتسون

از  یمال یریپذ انعطافشود، سطح معناداری محاسبه شده برای متغیر  ( مشاهده می10که در جدول شماره ) گونه همان
 نیبتوان نتیجه گرفت که رابطه مثبت و معناداری  رو، می ت و ضریب معناداری آن مثبت است.. از اینکمتر درصد اس5

 یاز طرفوجود دارد.  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار یها و بعد ساختاری سرمایه اجتماعی شرکت یمال یریپذ انعطاف
 .داردنسرمایه اجتماعی رابطه  ساختاریبا بعد هرم مالی و ا  بازده بازاربازده  هیفقط فرض یکنترل یرهایمتغ نیاز ب گرید

 نیمقدار آماره دورب ن،یچن . همباشد یکل مدل م یاز معنادار ی( حاک0000/0و  231/4مدل و احتمال آن ) Fآماره  مقدار
بر آن،  وجود ندارد. افزون یجملات خطا خود همبستگ نیب دهد یقرار گرفته که نشان م 5/2تا  5/1بازه  نیواتسون ب
 یحیتوض یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییدرصد از تغ 2/12که  دهد ی( نشان م122/0) شده لیتعد نییتع بیمقدار ضر

 .شود یداده م حیتوض ونیموجود در مدل رگرس
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 گيری پژوهشبحث و نتيجه
 نیبکه  نشان داددر این پژوهش فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی مرتبط با آن آزمون شد که نتایج تحلیل آن 

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  شده رفتهیپذ یها شرکت یاجتماع هیسرما یو مجموع مولفه ها یمال یریپذ انعطاف
جهت سنجش این فرضیه از مدل رگرسیونی که در فصل سوم ارائه شده استفاده شده است. نتایج  .وجود دارد یمعنادار

سرمایه اجتماعی  یو مجموع مولفه ها یمال یریپذ انعطاف مثبت و معناداری بین رابطهاین فرضیه ها نشان می دهد که 
مشاهده می شود که سطح معناداری ضریب انعطاف پذیری مالی  4، زیرا با توجه به یافته های پژوهش در فصل وجود داد

رد نمی  رتبط با آن پژوهشدرصد است، بنابراین فرضیه اول و سه فرضیه فرعی م 5در تمام فرضیات این ضریب کمتر از 
از  یناش یمال یبالقوه در بازارها یها یتواند ناکارآمد یم با توجه به مبانی نظری مطرح شده، سرمایه اجتماعیشود.  

 یاجتماع هیسرما شود. در حقیقت،تر  ارزان یمال نیبهتر به تام یدسترس و باعث بخشدمی را بهبود  یعدم تقارن اطلاعات
 تواند یم یاعتماد به فعالان اقتصاد جه،یدهد. در نت یرا کاهش م نهیپرهز های به نظارت ازیتماد خود نکانال اع قیاز طر
 افتهیو توسعه  یرسم ستمیکه س ییرا در جا یگذار هیتواند سرما یاعتماد بالا م به عبارتی، کارآمدتر شود. تمعاملاباعث 

 یناقص را به حداقل م یقراردادها یمنف یامدهایاعتماد پ اما .کند لیتسه ،گذار وجود ندارد هیاز سرما تیحما یبرا یا
از  یها نهیهز دیبا تشد یاجتماع هیسرما ت،یبخشد. در نها یرا بهبود م یمال نیشرکت به تأم یرساند و متعاقباً دسترس

را کاهش  تیسلب مالک یبرا یتیریمد یها زهیکند و انگ یم لیدست دادن شهرت معامله صادقانه در معاملات را تسه
در  یاجتماع هیاگر سرماپس  دهد. یگذاران را کاهش م هیها و سرما یخود نیب یندگیامر مشکلات نما نیدهد. ا یم

تری خواهد داشت  نییپا ینقد یها انیجر بالا، یاجتماع هیبا سرما یی، شرکت هایابدبهبود  یدسترس بودن منابع مال
 ای می)خواه به طور مستق یگذار هیبر سرما یمثبت ریتأث یاجتماع هیماسر ن،یبنابرا(. 2012و همکاران،  جواخادزه)
 یزمان ژهیکند، به و یم لیبه اعتبار را تسه یکند و دسترس یکمک م ینظام اقتصاد ی( دارد و به توسعه مالمیرمستقیغ

  ماتیاتخاذ تصمگرو  در نهای. همه اندکن ینم نیقراردادها را تضم یاجرا یهستند و به اندازه کاف فیضع شرکت هاکه 
 جادیا یبرا  یواحد تجار  توان  یابیارز   ی است که شرکت ها را وادار بهمال  یها صورت  کنندگان استفاده  توسط  یاقتصاد

و  گذاران هیبا ارائه اطلاعات مناسب به سرما دیبا در حقیقت، شرکت ها. می کنند  آن جادیا  تیو قطع  نقد و زمان  وجه
ابهام در مورد  زانیو م یبند ن مبالغ وجه نقد، زما زانیبه م یامکان دسترس یابیتا بتوانند در ارز دین کمک نمااعتباردهندگا

و  گذاران هیسرما ینقد یها انی. از آنجا که جربه آنها نقش بسزایی داشته باشند یوجوه نقد آت انیجر ینیب شیپ
نموده  یگذار هیسرما یرنقدیدر منابع غ یانتفاع یدارند، واحدها یبستگ یواحد انتفاع ینقد یها انیاعتباردهندگان به جر

پذیری مالی  گذاری نیز هستند. این فرآیند در انعطاف دست آوردن وجه نقد اضافی، به دنبال بازده سرمایه که علاوه بر به
های  ویی در قبال فرصتپذیری مالی واحد تجاری بیشتر باشد، توانایی پاسخگ بدیهی است هر چه انعطاف. شود نامیده می

، سرمایه پذیری مالی از دیدگاه جریان نقد افزایش انعطاف تمایل دارند با ، شرکت هانیبنابرا. غیرمنتظره بیشتر خواهد بود
( 2013مچیل )پژوهش  جیپژوهش با نتا اول و فرضیه های مرتبط با آن هیفرض جینتا نیبنابرا .اجتماعی را افزایش دهند

زمانی که انعطاف پذیری افزایش پیدا می کند، با توجه به شرایطی که پژوهش حاضر نشان می دهد  همسو است، چرا که
 بهی در شرکت کمتر در دسترس باشد. مال نیتأم وجود دارد، باعث می شود سرمایه اجتماعی افزایش یابد و باعث شود

 یفکر هیشرکت به سطح سرما یمال یریپذ انعطاف یابیهنگام ارز گردد یم شنهادیپ رندگانیگ میو تصم لگرانیتحل
نقد آزاد  انیجر دگاهی)از د یمتفاوت یمال یریپذ از انعطاف ،اجتماعی بالا هیبا سرما یها شرکت رایز ند؛یها توجه نما شرکت

شود برای مشخص شدن ارزش واقعی شرکت ها، شفاف  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شرکت( برخوردارند.
شان و درک بهترعملکردشان، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که تا حد امکان شرکت های پذیرفته شده،  عاتسازی اطلا

به هیات تدوین استانداردهای حسابداری مالی پیشنهاد می شود که در تدوین  انعطاف پذیری مالی را افزایش دهند.
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داردهایی را تدوین کنند که تا حدامکان هزینه نمایندگی استانداردهای حسابداری برای افزایش انعطاف پذیری مالی استان
را کم کنند، که در نهایت این استانداردها می تواند از رفتار فرصت طلبانه مدیران جلوگیری به عمل آید. به شرکت های 

موردتوجه قرار های افشای مثبت مانند افشای سرمایه اجتماعی  شود رویه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پیشنهاد می
 گیرد.
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