
ثیر انعطاف‌پذیری مالی، رفتار فرصت‌طلبانه و توانایی  تأ
یت بر عملکرد شرکت‌ها مدیر

زهره سلطانیان1
، مشهد، ایران1-  مربی گروه حسابداری، موسسه آموزش عالی عطار

چكیده 
ــر  ــه عوامــل مختلفــی وابســته اســت کــه ب ــی شــرکت‌ها ب ، عملکــرد مال در دنیــای رقابتــی امــروز
تصمیمــات مدیریتــی و اســتفاده بهینــه از منابــع تأثیــر می‌گذارنــد. انعطاف‌پذیــری مالــی، رفتــار 
فرصت‌طلبانــه و توانایــی مدیریــت از جملــه عواملــی هســتند کــه می‌تواننــد نقشــی کلیــدی در 
تعییــن موفقیــت یــا ناکامــی شــرکت‌ها ایفــا کننــد. ایــن مقالــه بــه بررســی تأثیــر انعطاف‌پذیــری 
مالــی، رفتــار فرصت‌طلبانــه و توانایــی مدیریــت بــر عملکــرد مالــی شــرکت‌های پذیرفته‌شــده 
، داده‌هــای مالــی ۱۰۰ شــرکت  در بــورس اوراق بهــادار تهــران پرداختــه اســت. بــرای ایــن منظــور
طــی دوره زمانــی ۱۳۹۵ تــا ۱۴۰۱ مــورد تحلیــل قــرار گرفــت. نتایــج تحلیل‌هــای آمــاری پیشــرفته 
نشــان می‌دهــد کــه انعطاف‌پذیــری مالــی و توانایــی مدیریــت نقــش اساســی در بهبــود عملکــرد 
ــل  ــن عوام ــد. ای ــا می‌گذارن ــرد آن‌ه ــر عملک ــاداری ب ــت و معن ــر مثب ــد و تأثی ــرکت‌ها دارن ــی ش مال
ــی و افزایــش کارایــی عملیاتــی می‌شــوند. از ســوی  ــع مال موجــب بهینه‌ســازی اســتفاده از مناب
، رفتــار فرصت‌طلبانــه مدیــران به‌عنــوان یــک عامــل منفــی شناســایی شــده اســت کــه  دیگــر
می‌توانــد بــه کاهــش بهــره‌وری و بــروز مشــکلات مالــی منجــر شــود. ایــن نــوع رفتارهــا معمــولاً 
منجــر بــه تصمیم‌گیری‌هــای ناپایــدار و خســارت‌زا می‌شــود کــه در نهایــت بــر عملکــرد مالــی 
ایــن ســه  تأثیــرات  از  ارائــه شــواهدی  بــا  تأثیــر منفــی می‌گــذارد. پژوهــش حاضــر  شــرکت‌ها 
ــه  ــات بهین ــاذ تصمیم ــرمایه‌گذاران در اتخ ــران و س ــه مدی ــد ب ــی، می‌توان ــرد مال ــر عملک ــل ب عام
کمــک کنــد. یافته‌هــای تحقیــق عــاوه بــر فراهــم کــردن درک بهتــری از روابــط بیــن ایــن عوامــل و 
عملکــرد مالــی شــرکت‌ها، پیشــنهاداتی بــرای مدیریــت مؤثرتــر منابــع مالــی و کاهــش رفتارهــای 
فرصت‌طلبانــه ارائــه می‌دهــد کــه می‌توانــد بــه ســودآوری و رشــد پایــدار شــرکت‌ها منجــر شــود.
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 مقدمه-1 
شــاخص‌های  از  یکــی  به‌عنــوان  شــرکت‌ها  مالــی  عملکــرد 
عوامــل  تأثیــر  تحــت  مالــی  بازارهــای  در  موفقیــت  کلیــدی 
عامــل  ســه  تأثیــر  تحلیــل  بــه  مقالــه  ایــن  دارد.  قــرار  مختلفــی 
فرصت‌طلبانــه  رفتــار  مالــی،  انعطاف‌پذیــری  شــامل؛  کلیــدی 
می‌پــردازد.  شــرکت‌ها  عملکــرد  بــر  مدیریــت  توانایــی  و 
انعطاف‌پذیــری مالــی بــه توانایــی شــرکت‌ها در مدیریــت منابــع 
ــاره دارد.  ــادی اش ــف اقتص ــرایط مختل ــی در ش ــن مال ــی و تأمی مال
رفتــار فرصت‌طلبانــه بــه تصمیمــات مدیریتــی کــه بــه نفــع منافــع 
اتخــاذ  شــرکت  بلندمــدت  منافــع  جــای  بــه  مدیــران  شــخصی 
قابلیت‌هــای  و  مهارت‌هــا  بــه  مدیریــت  توانایــی  و  می‌شــود، 
اشــاره  اجرایــی  و  اســتراتژیک  تصمیم‌گیری‌هــای  در  مدیــران 

دارد.
هــدف اصلــی گزارشــگری صورت‌هــای مالــی ارائــه اطلاعــات 
ســالانه شــرکت‌ها بــه هــر دو ســهامداران داخلــی و خارجــی بــه 
شــیوه‌ای قابــل اعتمــاد و بــه موقــع اســت. بــا ایــن حــال، مدیــران 
در  متناســب  شــیوه‌ای  بــه  شــرکت  ســود  ارائــه  بــرای  فرصتــی 
جهــت منافــع شــرکت و منافــع خــود دارنــد. مدیــران شــرکت‌ها 
دســتکاری  و  تعهــدی  اقــام  دســتکاری  طریــق  از  می‌تواننــد 
بنابرایــن  کننــد.  مدیریــت  را  ســود  واقعــی،  فعالیت‌هــای 
اهمیــت ســود حســابداری بــرای ســرمایه‌گذاران باعــث شــده 
ــته و  ــبه آن داش ــوه محاس ــغ و نح ــه مبل ــی ب ــه خاص ــران توج مدی
ــود  ــان داده و س ــوب نش ــود را مطل ــت خ ــا وضعی ــد ت ــعی کنن س
اختیاراتــی  از  تــا  قادرنــد  مدیــران  بنابرایــن  کننــد.  دســتکاری  را 
و  بــرده  بهــره  دارنــد،  حســابداری  رویه‌هــای  از  اســتفاده  در  کــه 
خــود  منافــع  افزایــش  باعــث  کــه  بگیرنــد  بــکار  را  رویه‌هایــی 
بــازار  ضعــف  می‌رســد  نظــر  بــه  اســاس،  ایــن  بــر  می‌شــود. 
ســرمایه، شــرکت‌ها را بــرای حفــظ انعطاف‌پذیــری و در نتیجــه 
آمادگــی بــرای اســتفاده از فرصت‌هــای ســودآور فراهــم می‌کنــد. 

شــرکت‌ها،  حســابداری  انعطاف‌پذیــری  ســطح  کاهــش  لــذا 
را  آنهــا  و  می‌کنــد  محدودتــر  را  آنهــا  ســود  مدیریــت  رفتارهــای 
ــذا  ــد. ل ــت می‌کن ــود هدای ــره س ــت زنجی ــه شکس ــوی نقط ــه س ب
مدیــران ترجیــح می‌دهنــد تــا از اقــام تعهــدی بــه جــای مدیریــت 
ســود واقعــی بــرای نشــان دادن انعطــاف‌ پذیــری مالــی اســتفاده 

کننــد )بــرادران حســن زاده و فیضــی، 1398(.
ــرکت‌ها در  ــی ش ، توانای ــروز ــم ام ــادی پرتلاط ــط اقتص در محی
ــرای  ــود ب ــای موج ــتفاده از فرصت‌ه ــی و اس ــع مال ــت مناب مدیری
بهبــود عملکــرد بســیار حیاتــی اســت. انعطاف‌پذیــری مالــی بــه 
شــرکت‌ها ایــن امــکان را می‌دهــد تــا در مواجهــه بــا تغییــرات 
واکنــش  به‌ســرعت  اقتصــادی  عدم‌قطعیت‌هــای  و  ناگهانــی 
مدیــران  فرصت‌طلبانــه  رفتــار   ، دیگــر ســوی  از  دهنــد.  نشــان 
کــه بــه دنبــال منافــع شــخصی و کوتاه‌مــدت هســتند، می‌توانــد 
بــه عملکــرد کلــی شــرکت آســیب برســاند. توانایــی مدیریــت 
کلیــدی در تصمیم‌گیری‌هــای  نیــز بــه عنــوان یکــی از عوامــل 
اســتراتژیک و اجــرای کارآمــد برنامه‌هــا شــناخته می‌شــود. ایــن 
ــرکت‌ها  ــرد ش ــر عملک ــل ب ــه عام ــن س ــر ای ــی تأثی ــه بررس ــه ب مقال
آن‌هــا بــا اســتفاده از داده‌هــای  می‌پــردازد و بــه تحلیــل رابطــه 
بهــادار  اوراق  بــورس  در  شــده  پذیرفتــه  شــرکت‌های  آمــاری 

تهــران طــی ســال‌های 1395 تــا 1401 می‌پــردازد.

مبانی نظری-2 
انعطاف‌پذیــری مالــی یکــی از مفاهیــم اصلــی در تئــوری مالــی 
ســاختار  تغییــر  بــرای  شــرکت  یــک  توانایــی  بــه  کــه  اســت 
مالــی خــود بــه منظــور پاســخ بــه شــرایط نامســاعد اقتصــادی 
طبــق  دارد.  اشــاره  مطلــوب  فرصت‌هــای  از  بهره‌بــرداری  یــا 
ــی  ــری مال ــه انعطاف‌پذی ــرکت‌هایی ک ــده، ش ــات انجام‌ش تحقیق
بیشــتری دارنــد، بهتــر می‌تواننــد در برابــر شــوک‌های اقتصــادی 
کار  بــه  مؤثــری  به‌طــور  را  رشــد  فرصت‌هــای  و  کننــد  مقاومــت 
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شــرکت‌ها  ایــن   .)2023 بیــک2،  2023؛  راشــد1،  و  )اومــرا  گیرنــد 
معمــولاً دارای بدهــی کمتــری هســتند و نقدینگــی بیشــتری در 
اختیــار دارنــد کــه ایــن ویژگی‌هــا بــه آن‌هــا اجــازه می‌دهــد تــا در 
شــرایط بحرانــی بــدون نیــاز بــه تأمیــن مالــی اضافــی بــه فعالیــت 
ــری  ــن، انعطاف‌پذی ــیوآن3، 2022(. همچنی ــد )س ــه دهن ــود ادام خ
ــرایط  ــه ش ــی ک ــا در مواقع ــد ت ــکان می‌ده ــرکت‌ها ام ــه ش ــی ب مال
را بــه ســرعت  بــازار تغییــر می‌کنــد، اســتراتژی‌های مالــی خــود 
 ، ، جعفرپور تعدیــل کننــد )کریمــی و ناصــری نســب، 1401؛ قلــی پــور
لارســن4،  و  ،یلدیــز  گومز راســک،  کاظمــی،  1400؛  نیــا،  صارمــی  و 
شــرکت‌های  کــه  می‌دهــد  نشــان  نیــز  اخیــر  تحقیقــات   .)2023
فرصت‌هــای  از  می‌تواننــد  بهتــر  مالــی  انعطاف‌پذیــری  دارای 
را  رشــد  اســتراتژی‌های  و  کــرده  بهره‌بــرداری  ســرمایه‌گذاری 
و  جینــدال  فرامــرزی،  جانســون،  )باتاچریــا،  کننــد  بهینه‌ســازی 

)2024 جانســون5، 
در مقابــل، رفتــار فرصت‌طلبانــه مدیــران، کــه معمــولاً بــه 
مدیــران  شــخصی  منافــع  و  کوتاه‌مــدت  تصمیم‌گیری‌هــای 
مالــی  عملکــرد  بــه  جــدی  به‌طــور  می‌توانــد  اســت،  مرتبــط 
شــامل  می‌تواننــد  رفتارهــا  ایــن  برســاند.  آســیب  شــرکت‌ها 
تصمیماتــی باشــند کــه بــه جــای تمرکــز بــر منافــع بلندمــدت 
می‌کننــد  تأمیــن  را  مدیــران  کوتاه‌مــدت  منافــع  شــرکت، 
)آوکســیون، آتیکــو، و اونینهــازی6، 2024(. بــرای مثــال، مدیرانــی 
ممکــن  هســتند،  خــود  پاداش‌هــای  ارتقــای  دنبــال  بــه  کــه 
اتخــاذ  یــا  غیرواقعــی  مالــی  گزارش‌دهــی  بــه  تصمیــم  اســت 
کاهــش  بــه  بلندمــدت  در  کــه  بگیرنــد  پرخطــر  اســتراتژی‌های 
ایــن  می‌شــود.  منجــر  ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد  و  ســهام  ارزش 
بیــن  نمایندگــی  مشــکل  یــک  به‌عنــوان  اغلــب  رفتارهــا  نــوع 
ــی  ــر منف ــد تأثی ــود و می‌توان ــرح می‌ش ــهامداران مط ــران و س مدی
)لطیفــی،  باشــد  داشــته  شــرکت‌ها  عملکــرد  بــر  قابل‌توجهــی 
بهرامــی و نظــری، 1401؛ دهقانی اشــکذری و محمدی مقــدم، 1403(.
در  کلیــدی  عوامــل  از  یکــی  عنــوان  بــه  مدیریــت  توانایــی 
مدیرانــی  اســت.  مطــرح  شــرکت‌ها  شکســت  یــا  موفقیــت 
بــه  قــادر  هســتند،  بالاتــری  مدیریتــی  توانایــی  دارای  کــه 

1- Omara, & Rashed
2- Beck
3- Seoane
4- Kazemi, Rask, Gomes, Yildiz, & Larsen
5- Bhattacharya, Johnson, Faramarzi, Jindal, & Johnson
6- Avickson, Attieku, & Onyenahazi
7- Flammer, & Ioannou
8- Nejadmalayeri,  & Rosenblum

می‌تواننــد  و  بــوده  بهتــری  اســتراتژیک  تصمیم‌گیری‌هــای 
منابــع شــرکت را بــه صــورت بهینــه تخصیــص دهنــد )فلامــر و 
ــت  ــی مدیری ــنبلوم8، 2022(. توانای ــری و راس ــول7، 2021؛ نژادملای لان
کــه  جایــی  می‌کنــد،  پیــدا  اهمیــت  بحرانــی  شــرایط  در  به‌ویــژه 
از  را  شــرکت  تنهــا  نــه  کــه  بگیرنــد  تصمیماتــی  بایــد  مدیــران 
بحــران خــارج کنــد، بلکــه منجــر بــه بهبــود عملکــرد و رشــد آینــده 
، تحلیــل  نیــز شــود. ایــن توانایــی شــامل؛ درک صحیــح از بــازار
بــرای  برنامه‌ریــزی  و  اقتصــادی  تغییــرات  پیش‌بینــی  داده‌هــا، 
آینــده اســت. بــر اســاس تحقیقــات مختلــف، مدیرانــی کــه دارای 
شــرکت‌های  معمــولاً  هســتند،  مدیریــت  در  بالاتــری  توانایــی 
موفق‌تــری را هدایــت می‌کننــد و ایــن امــر در عملکــرد مالــی و 

.)1399 )رشــیدی،  اســت  مشــهود  آن‌هــا  عملیاتــی 
انعطاف‌پذیــری  کــه  گرفــت  نتیجــه  می‌تــوان  رو،  ایــن  از 
یــک  هــر  مدیریــت  توانایــی  و  فرصت‌طلبانــه  رفتــار  مالــی، 
ــذار  ــرکت‌ها تأثیرگ ــرد ش ــر عملک ــاداری ب ــتقیم و معن ــور مس به‌ط
ــی و  ــورت ترکیب ــه ص ــل ب ــن عوام ــر ای ــال، تاثی ــن ح ــا ای هســتند. ب
تعاملــی نیــز مــورد توجــه قــرار گرفتــه اســت. بــرای مثــال، یــک 
شــرکت ممکــن اســت دارای انعطاف‌پذیــری مالــی بــالا و توانایی 
مدیریــت قــوی باشــد، امــا اگــر رفتــار فرصت‌طلبانــه در میــان 
مدیــران وجــود داشــته باشــد، ایــن عوامــل مثبــت نیــز ممکــن 
ــند  ــود بخش ــرکت را بهب ــرد ش ــد عملک ــی نتوانن ــه تنهای ــت ب اس
)ملکیــان، قربانــی، و نبویــان، 1402(. بنابرایــن، بــرای دســتیابی بــه 
بهبــود  بــه  همزمــان  به‌طــور  بایــد  شــرکت‌ها  بهینــه،  عملکــرد 
و  فرصت‌طلبانــه  رفتارهــای  کاهــش  مالــی،  انعطاف‌پذیــری 

بپردازنــد. مدیریتــی  توانایی‌هــای  ارتقــای 
بــه  مالــی  انعطاف‌پذیــری  مالــی،  تئوری‌هــای  طبــق 
ــت  ــرایط عدم‌قطعی ــه در ش ــد ک ــکان را می‌ده ــن ام ــرکت‌ها ای ش
ــد  ــان دهن ــش نش ــرعت واکن ــه س ــازار ب ــانات ب ــادی و نوس اقتص
بهره‌بــرداری  بهینــه  طــور  بــه  ســرمایه‌گذاری  فرصت‌هــای  از  و 
ایــن  بــر  مالــی  انعطاف‌پذیــری  بــه  مربــوط  تئوری‌هــای  کننــد. 
ــی  ــی کاف ــه دارای نقدینگ ــرکت‌هایی ک ــه ش ــد ک ــد دارن ــه تأکی نکت
و بدهــی کمتــر هســتند، می‌تواننــد در مواقــع بحرانــی بــا کاهــش 
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، عملکــرد بهتــری  هزینه‌هــای مالــی و بهره‌بــرداری از شــرایط بــازار
را ارائــه دهنــد )بهرامــی و همــکاران، 1401(.

بــه  مدیــران  فرصت‌طلبانــه  رفتــار  نمایندگــی،  تئــوری  در 
بیــن  نمایندگــی  روابــط  در  اصلــی  مشــکلات  از  یکــی  عنــوان 
تئــوری،  ایــن  طبــق  می‌شــود.  مطــرح  ســهامداران  و  مدیــران 
مدیــران ممکــن اســت بــه دنبــال منافــع شــخصی خــود باشــند 
و تصمیماتــی اتخــاذ کننــد کــه بــا منافــع بلندمــدت ســهامداران 
ایــن  کاهــش  بــرای   .)2021 بــرادران1،  و  )فــردود  باشــد  تضــاد  در 
ــی  ــاختارهای حاکمیت ــاد س ــه ایج ــاز ب ــرکت‌ها نی ــع، ش ــاد مناف تض
ــدود  ــه را مح ــای فرصت‌طلبان ــد رفتاره ــه بتوان ــد ک ــب دارن مناس
کنــد و هم‌راســتایی بیــن منافــع مدیــران و ســهامداران ایجــاد 

کیاکجــوری، 1400(. )محمدپــور و  نمایــد 
و  منابــع  تئــوری  چارچــوب  در  نیــز  مدیریــت  توانایــی 
تئــوری،  ایــن  طبــق  می‌شــود.  بررســی   )RBV( قابلیت‌هــا 
توانایــی مدیریــت بــه عنــوان یــک منبــع اســتراتژیک می‌توانــد 
کــه  کنــد. مدیرانــی  بــرای شــرکت ایجــاد  مزیــت رقابتــی پایــدار 
اســتراتژی‌های  اجــرای  و  تحلیــل  در  بالاتــری  توانایــی  دارای 
پیچیــده هســتند، می‌تواننــد بــه طــور مؤثــری منابــع شــرکت را 
تخصیــص دهنــد و بــه بهره‌بــرداری از فرصت‌هــای بــازار بپردازنــد 
مدیریــت  توانایــی  همچنیــن،  ســانا2، 2024(.  و  شــیخ  )ســنیف، 
کاهــش  و  ریســک  مدیریــت  بــا  مرتبــط  تصمیم‌گیری‌هــای  در 
مقــدم،  )خلجــی  اســت  تأثیرگــذار  نیــز  نمایندگــی  هزینه‌هــای 

)2018 شــیرزاده3،  و  امیــری،  حســان، 
مهارت‌هــای  کــه  می‌دهــد  نشــان  اخیــر  تحقیقــات 
می‌توانــد  منابــع،  تخصیــص  بهینه‌ســازی  بــر  عــاوه  مدیریتــی 
کنــد  کمــک  شــرکت‌ها  عملیاتــی  و  مالــی  عملکــرد  بهبــود  بــه 
گونیــس و بلتــران4، 2024(. همچنیــن، مدیرانــی کــه  )مارشــال، آ
می‌تواننــد  دارنــد،  را  نویــن  فناوری‌هــای  به‌کارگیــری  توانایــی 
فرصت‌هــای  از  و  کننــد  عمــل  بهتــر  پرچالــش  محیط‌هــای  در 
، یانــگ، لیانــگ،  موجــود بهره‌بــرداری نماینــد )چونــگ، جنیفــر
یــاپ و ســنگه5، 2023(. در نهایــت، تأثیــر توانایــی مدیریــت در 
بــا تغییــرات محیطــی  انطبــاق  پایــدار و  تعییــن اســتراتژی‌های 
ــه  ــرار گرفت ــد ق ــورد تأکی ــر م ــای اخی ــوح در پژوهش‌ه ــه وض ــز ب نی

1- Fardoud, & Baradaran
2- Senfi, Sheikh, & Sana
3- Khaleghi Moghaddam, Hassas Yeganeh, Amiri, & Shirehzadeh
4- Marshall, Aguini, & Beltran
5- Chong, Jennifer, Jong, Ling, Yap, & Seng
6- Martíınez-Martínez,  Navarro, & Garcia-Perez

، نــاوارو، و گراســیا پیــرز6، 2024( اســت )مارتینــز
تئوری‌هــای  اســاس  بــر  تحقیــق  نظــری  مبانــی  نتیجــه،  در 
بنــا  قابلیت‌هــا  و  منابــع  و  نمایندگــی  مالــی،  انعطاف‌پذیــری 
شــده اســت کــه هــر یــک از ایــن تئوری‌هــا بــه تأثیــرات خاصــی بــر 
عملکــرد شــرکت‌ها اشــاره دارنــد. ایــن مبانــی نظــری پایه‌گــذار 
فرضیه‌هــای تحقیــق هســتند کــه در ادامــه بــه تفصیــل مــورد 

می‌گیرنــد. قــرار  آزمــون 

فرضیه‌ها
بــر  معنــاداری  و  مثبــت  تأثیــر  مالــی  انعطاف‌پذیــری   :1 فرضیــه 

دارد. شــرکت‌ها  عملکــرد 
بــر  معنــاداری  و  منفــی  تأثیــر  فرصت‌طلبانــه  رفتــار   :2 فرضیــه 

دارد. شــرکت‌ها  عملکــرد 
بــر  معنــاداری  و  مثبــت  تأثیــر  مدیریــت  توانایــی   :3 فرضیــه 

دارد. شــرکت‌ها  عملکــرد 
محاســبه  زیــر  متغیــره  چنــد  رگرســیون  از  اســتفاده  بــا  کــه 

: د می‌شــو
Y = β0 + β1 * X1 + β2 * X2 + β3 * X3 + ε

که در آن:
Y : عملکرد شرکت‌ها

X1 : انعطاف‌پذیری مالی
X2 : رفتار فرصت‌طلبانه

X3 : توانایی مدیریت
)نشــان‌دهنده  مــدل  ثابــت  مقــدار  یــا  مبــدأ  از  عــرض   :   β0
عملکــرد شــرکت‌ها در صــورت عــدم تأثیــر متغیرهــای مســتقل(
ــرکت‌ها  ــرد ش ــر عملک ــی ب ــری مال ــر انعطاف‌پذی ــب تأثی β1 : ضری

)0>β1​ انتظــار داریــم(
ــرکت‌ها  ــرد ش ــر عملک ــه ب ــار فرصت‌طلبان ــر رفت ــب تأثی β2 : ضری

)0<β2​ ــم ــار داری )انتظ
شــرکت‌ها  عملکــرد  بــر  مدیریــت  توانایــی  تأثیــر  ضریــب   :β3

)0>β3​ داریــم )انتظــار 
ε: خطای تصادفی

باشــد،  مثبــت   β1​ اگــر  مالــی:  انعطاف‌پذیــری  مثبــت  اثــر 
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نشــان‌دهنده ایــن اســت کــه بــا افزایــش انعطاف‌پذیــری مالــی، 
می‌یابــد. بهبــود  شــرکت‌ها  عملکــرد 

β2 منفــی باشــد، بیانگــر  اگــر  اثــر منفــی رفتــار فرصت‌طلبانــه: 
ــرد  ــش عملک ــب کاه ــه موج ــار فرصت‌طلبان ــه رفت ــت ک ــن اس ای

می‌شــود. شــرکت‌ها 
اثــر مثبــت توانایــی مدیریــت: اگــر ​β3 مثبــت باشــد، افزایــش 
ــد  ــرکت‌ها خواه ــرد ش ــش عملک ــث افزای ــت باع ــی مدیری توانای

ــد. ش

روش تحقیق-3 
ایــن پژوهــش بــه روش توصیفــی- تحلیلــی انجام‌شــده و جامعه 
اوراق  بــورس  در  پذیرفته‌شــده  شــرکت‌های  شــامل  آمــاری 
بهــادار تهــران طــی دوره 1395 تــا 1401 مــی باشــد. داده‌هــای مالــی 
استخراج‌شــده  شــرکت‌ها  ایــن  ســالیانه  مالــی  گزارش‌هــای  از 
و بــا اســتفاده از نرم‌افزارهــای آمــاری ماننــد اس.پــی.اس.اس. 
ارزیابــی  بــرای  اســت.  گردیــده  تجزیه‌وتحلیــل   . ای.ویــوز و 
توانایــی  و  فرصت‌طلبانــه  رفتــار  مالــی،  انعطاف‌پذیــری  تأثیــر 
ــه  ــیونی چندگان ــدل رگرس ــرکت‌ها از م ــرد ش ــر عملک ــت ب مدیری
ــرد  ــته عملک ــر وابس ــدل، متغی ــن م ــت. در ای ــده اس استفاده‌ش
شــرکت و متغیرهــای مســتقل شــامل انعطاف‌پذیــری مالــی، 

می‌باشــند. مدیریــت  توانایــی  و  فرصت‌طلبانــه  رفتــار 

یافته‌های تحقیق-4 
ــی  ــای مال ــتفاده از داده‌ه ــا اس ــده ب ــام ش ــاری انج ــای آم تحلیل‌ه
تهــران  بهــادار  اوراق  بــورس  در  پذیرفته‌شــده  شــرکت   ۱۰۰
طــی دوره زمانــی ۱۳۹۵ تــا ۱۴۰۱، نتایــج قابــل توجهــی را در مــورد 
رفتــار  مالــی،  انعطاف‌پذیــری  شــامل  اصلــی  عامــل  ســه  تأثیــر 
فرصت‌طلبانــه و توانایــی مدیریــت بــر عملکــرد مالــی شــرکت‌ها 
از  عوامــل،  ایــن  تأثیــرات  بررســی  بــرای  اســت.  داده  به‌دســت 
روش‌هــای رگرســیون چندگانــه اســتفاده شــده اســت کــه نتایــج 

آن در جــدول شــماره )1( آمــده اســت.

جدول )1(: تحلیل رگرسیون انعطاف‌پذیری مالی

مقدارpسطح معناداریضریبمتغیر مستقل

0.280.010.0002انعطاف‌پذیری مالی

0.220.030.0015-رفتار فرصت طلبانه

0.350.010.0001توانایی مدیریت

نتایــج  شــرکت‌ها:  عملکــرد  بــر  مالــی  انعطاف‌پذیــری  تأثیــر   .۱
مالــی  انعطاف‌پذیــری  کــه  می‌دهــد  نشــان  رگرســیون  تحلیــل 
بــا ضریــب ۰.۲۸ و مقــدار P برابــر بــا ۰.۰۰۰۲ بــه طــور معنــاداری بــر 
عملکــرد مالــی شــرکت‌ها تأثیــر مثبــت دارد. ایــن بــه ایــن معنــی 
اســت کــه شــرکت‌هایی کــه دارای انعطاف‌پذیــری مالــی بالاتــری 
و  اقتصــادی  تغییــرات  بــه  مؤثرتــری  به‌طــور  قادرنــد  هســتند، 
ایــن  بــه  مالــی  انعطاف‌پذیــری  دهنــد.  پاســخ  بــازار  نوســانات 
شــرکت‌ها ایــن امــکان را می‌دهــد کــه در مواقــع بحــران و شــرایط 
نامســاعد اقتصــادی، بــا اســتفاده از منابــع مالــی خــود به‌طــور 
بهینــه عمــل کننــد و به‌طــور ســریع واکنــش نشــان دهنــد. ایــن 
ــرد  ــود عملک ــی و بهب ــک‌های مال ــش ریس ــب کاه ــی موج توانای
کلــی شــرکت‌ها می‌شــود. بــا توجــه بــه ایــن نتایــج، شــرکت‌ها 
و  دهنــد  توســعه  را  انعطاف‌پذیــری  مالــی  اســتراتژی‌های  بایــد 
ســاختار مالــی خــود را به‌گونــه‌ای تنظیــم کننــد کــه بتواننــد در 

شــرایط مختلــف اقتصــادی به‌خوبــی عمــل کننــد.
۲. تأثیــر رفتــار فرصت‌طلبانــه بــر عملکــرد شــرکت‌ها: در مــورد 
می‌دهــد  نشــان  رگرســیون  تحلیــل  فرصت‌طلبانــه،  رفتــار 
 ۰.۰۰۱۵ بــا  برابــر   P مقــدار  و   ۰.۲۲- ضریــب  بــا  عامــل  ایــن  کــه 
ایــن  دارد.  شــرکت‌ها  عملکــرد  بــر  معنــاداری  و  منفــی  تأثیــر 
بــه دنبــال منافــع  کــه  کــه مدیرانــی  یافته‌هــا نشــان می‌دهنــد 
تصمیمــات  اســت  ممکــن  هســتند،  شــخصی  و  کوتاه‌مــدت 
مدیریتــی اتخــاذ کننــد کــه بــه ضــرر منافــع بلندمــدت شــرکت‌ها 
ــاذ  ــه اتخ ــر ب ــد منج ــران می‌توان ــه مدی ــار فرصت‌طلبان ــد. رفت باش
شــود  غیرواقعــی  مالــی  گزارش‌دهــی  و  پرخطــر  اســتراتژی‌های 
ــه  ــیب ب ــرمایه‌گذاران و آس ــاد س ــش اعتم ــه کاه ــت ب ــه در نهای ک
تأکیــد  نتایــج  ایــن  می‌شــود.  منجــر  شــرکت‌ها  کلــی  عملکــرد 
نظارتــی  و  کنترلــی  مکانیزم‌هــای  بایــد  شــرکت‌ها  کــه  می‌کننــد 
ــران  ــه مدی ــای فرصت‌طلبان ــردن رفتاره ــدود ک ــرای مح ــری ب مؤث
خــود ایجــاد کننــد و فرهنــگ ســازمانی را به‌گونــه‌ای شــکل دهنــد 
کــه تصمیمــات مدیریتــی بــر اســاس منافــع بلندمــدت و پایــدار 
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باشــد.
ــی  ــرکت‌ها: توانای ــرد ش ــر عملک ــت ب ــی مدیری ــر توانای ۳. تأثی
بــا ۰.۰۰۰۱ تأثیــر  بــا ضریــب ۰.۳۵ و مقــدار P برابــر  مدیریــت نیــز 
نتایــج  ایــن  دارد.  شــرکت‌ها  عملکــرد  بــر  معنــاداری  و  مثبــت 
ــی  ــای مدیریت ــه دارای توانایی‌ه ــی ک ــه مدیران ــد ک ــان می‌دهن نش
اتخــاذ  بهتــری  اســتراتژیک  تصمیمــات  قادرنــد  هســتند،  بــالا 
دهنــد.  تخصیــص  بهینــه  به‌طــور  را  شــرکت  منابــع  و  کننــد 
توانایــی مدیریــت شــامل مهارت‌هــای تحلیــل، پیش‌بینــی و 
برنامه‌ریــزی بــرای آینــده اســت کــه بــه مدیــران کمــک می‌کنــد 
از  و  کننــد  نظــارت  شــرکت  عملکــرد  بــر  مؤثــری  به‌طــور  تــا 
فرصت‌هــای بــازار بهره‌بــرداری نماینــد. ایــن امــر بهبــود عملکــرد 
مالــی و افزایــش بهــره‌وری شــرکت‌ها را به‌دنبــال دارد. بنابرایــن، 
آموزشــی  و  مدیریتــی  مهارت‌هــای  بهبــود  در  ســرمایه‌گذاری 
بــرای مدیــران به‌عنــوان یــک اســتراتژی کلیــدی بــرای افزایــش 

می‌شــود. محســوب  شــرکت‌ها  عملکــرد 

نتیجه‌گیری-5 
ــی  ــری مال ــه انعطاف‌پذی ــد ک ــان می‌ده ــش نش ــن پژوه ــج ای نتای
بهبــود  بــا  معنــاداری  و  مثبــت  طــور  بــه  مدیریــت  توانایــی  و 
بــه  مالــی  انعطاف‌پذیــری  اســت.  مرتبــط  شــرکت‌ها  عملکــرد 
شــرایط  بــا  مواجهــه  در  تــا  می‌دهــد  را  امــکان  ایــن  شــرکت‌ها 
بهتــری  تصمیمــات  اقتصــادی،  عدم‌قطعیت‌هــای  و  بحرانــی 
بگیرنــد و عملکــرد خــود را بهبــود بخشــند نتایــج ایــن پژوهــش 
نشــان می‌دهــد کــه انعطاف‌پذیــری مالــی بــه عنــوان یــک ابــزار 
شــرایط  بــا  مواجهــه  در  شــرکت‌ها  بــه  می‌توانــد  اســتراتژیک 
بــه  دسترســی  بهبــود  طریــق  از  و  کنــد  کمــک  بــازار  نامطلــوب 
منابــع مالــی، عملکــرد شــرکت‌ها را بهبــود بخشــد. ایــن یافتــه 
می‌دهنــد  نشــان  کــه  دارد  همخوانــی  قبلــی  پژوهش‌هــای  بــا 
دارنــد،  بالاتــری  مالــی  انعطاف‌پذیــری  کــه  شــرکت‌هایی 
و  )شــوروزی  کننــد  عمــل  بهتــر  بحــران  شــرایط  در  می‌تواننــد 

.)1403 قدمیــاری، 
اســتراتژیک  تصمیم‌گیری‌هــای  بــا  نیــز  مدیریــت  توانایــی 
و بهره‌بــرداری از فرصت‌هــا می‌توانــد بــه افزایــش ســودآوری و 
، رفتــار  کاهــش ریســک‌های مالــی منجــر شــود. از ســوی دیگــر
فرصت‌طلبانــه مدیــران کــه اغلــب مبتنــی بــر منافــع شــخصی و 

ــرکت‌ها داشــته  ــرد ش ــر عملک ــی ب ــر منف ــت، تأثی ــدت اس کوتاه‌م
افزایــش  و  ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد  کاهــش  بــه  می‌توانــد  و 
ــت  ــی اس ــن معن ــه ای ــن ب ــود. ای ــر ش ــی منج ــای نمایندگ هزینه‌ه
کــه شــرکت‌هایی کــه قــادر بــه مدیریــت مؤثــر منابــع مالــی خــود 
بهتــری  عملکــرد  هســتند،  اســتراتژیک  تصمیمــات  اتخــاذ  و 
خواهنــد داشــت. توانایــی مدیریــت نیــز به‌عنــوان یــک عامــل 
ــت.  ــده اس ــایی ش ــرکت‌ها شناس ــرد ش ــود عملک ــی در بهب حیات
مدیرانــی کــه توانایی‌هــای مدیریتــی بالایــی دارنــد، می‌تواننــد از 
منابــع شــرکت بهینــه اســتفاده کننــد و ریســک‌ها را به‌خوبــی 
ارتقــاء  کــه  می‌دهــد  نشــان  موضــوع  ایــن  کننــد.  مدیریــت 
بهبــود  بــر  مســتقیم  به‌طــور  می‌توانــد  مدیریتــی  توانایی‌هــای 
زاده  حســن  و  )مرفــوع  باشــد  تأثیرگــذار  شــرکت‌ها  عملکــرد 
، رفتــار فرصت‌طلبانــه مدیــران کــه  دیــوا، 1399(. از ســوی دیگــر
بیشــتر بــه دنبــال منافــع شــخصی و کوتاه‌مــدت اســت، تأثیــر 
منفــی بــر عملکــرد شــرکت‌ها دارد. بنابرایــن، بــرای دســتیابی 
بــه عملکــرد بهینــه، شــرکت‌ها بایــد به‌طــور همزمــان بــر بهبــود 
و  فرصت‌طلبانــه  رفتارهــای  کاهــش  مالــی،  انعطاف‌پذیــری 
ارتقــای توانایی‌هــای مدیریتــی تمرکــز کننــد رفتــار فرصت‌طلبانــه 
ســودآوری  افزایــش  بــه  کوتاه‌مــدت  در  می‌توانــد  اگرچــه  نیــز 
منجــر شــود، امــا بایــد بــا احتیــاط بیشــتری همــراه باشــد. مدیرانی 
ــت  ــن اس ــد، ممک ــش دارن ــی گرای ــه فرصت‌طلب ــد ب ــه بیش‌ازح ک
ایــن  بــا ریســک‌های بیشــتری مواجــه شــوند و  در بلندمــدت 
منجــر  شــرکت  مالــی  پایــداری  کاهــش  بــه  می‌توانــد  موضــوع 
شــود. بنابرایــن، نیــاز اســت کــه رفتــار فرصت‌طلبانــه مدیــران بــا 
ــود  ــت ش ــرکت‌ها مدیری ــدت ش ــتراتژی‌های بلندم ــه اس ــه ب توج

)کریمــی، 1399؛ مارشــال و همــکاران، 2024(
کــه  می‌دهــد  نشــان  پژوهــش  ایــن  نهایــت،  در 
انعطاف‌پذیــری مالــی، رفتــار فرصت‌طلبانــه و توانایــی مدیریــت، 
ــد.  ــرکت‌ها تأثیرگذارن ــرد ش ــر عملک ــاداری ب ــور معن ــه به‌ط ــر س ه
و  مالــی  انعطاف‌پذیــری  افزایــش  بــا  می‌تواننــد  شــرکت‌ها 
تقویــت توانایی‌هــای مدیریتــی خــود و مدیریــت دقیــق رفتــار 
فرصت‌طلبانــه، بــه بهبــود عملکــرد خــود دســت یابنــد. ایــن 
اســتراتژیک  و  مالــی  مدیــران  بــرای  راهنمایــی  می‌توانــد  نتایــج 
تصمیمــات  عوامــل،  ایــن  بــه  توجــه  بــا  تــا  باشــد  شــرکت‌ها 
بهینه‌تــری اتخــاذ کننــد و ریســک‌ها را به‌خوبــی مدیریــت کننــد.
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