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 چکيده 
های فراوانی روبرو هستند، سلامت مالی و شناسایی عواملی  ها برای بقا در بازارهای رقابتی با چالش در عصری که شرکت

موانعی وجود دارد  ها  باشد. برای تداوم فعالیت شرکتشوند، از اهمیت بسزایی برخوردار می های مالی می که منجر به بحران 
  . ها، آشفتگی مالی استهای عدم موفقیت و شکست شرکتگردد. یکی از مشخصه ها می که منجر به عدم موفقیت شرکت

مالی است. جامعه    آشفتگی   بر   تأکید  با   عملکرد   پذیرینوسان   و   مدیریتی  توانایی   رابطه  هدف این پژوهش بررسیاز این رو  
شرکت پذیرفته    140پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل  های  آماری پژوهش شرکت

  از   و  همبستگی است-توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها علی   پژوهش  است. روش  1400تا    1396های  شده طی سال 
ی تابلویی و همچنین مدل اثرات  هاها از روش رگرسیونی و داده برای پردازش و آزمون فرضیه .  است  کاربردی  هدف  نظر

  آشفتگی مالی بر رابطه بین توانایی   که   داد   نشان   فرضیه   وتحلیل تجزیه   از   حاصل   آمده   دستبه   استفاده شده است. نتایج   ثابت
  ها شرکت  مالکان  و   مدیرههیئت   با توجه به نتایج پژوهش به  عملکرد تأثیر منفی و معناداری دارد.  پذیری نوسان   و   مدیریتی

  شرکت   مدیریت   عملکرد   و   توانایی   به   نسبت   گذاران،سرمایه   نگرش   در   گذار تأثیر   عاملی   را   شرکت  شفافیت  شود، می   هادپیشن
  افزایش   باعث   توانمند   مدیران   زیرا  کنند؛   انتخاب  را   متخصص   و  توانا   فردی  و   دقت  خود  مدیران  انتخاب  در   بنابراین،  بدانند؛
 . گذارند می  نمایش به شرکت شفافیت افزایش با  را خود  مطلوب عملکرد   نتیجۀ  و شوند می  شرکت کارایی 

 .عملکرد، توانایی مدیریتی پذیریآشفتگی مالی، نوسان  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
متغیر مهمی محسوب می عملکرد یك شرکت، خود، به بر گروه شود که می تنهایی  ازجمله های مختلف ذی تواند    نفعان، 

شرکت    کارکنان و اعتباردهندگان تأثیر بگذارد، زیرا، سود سهام، حقوق و مزایا، پاداش و غیره به عملکردسهامداران، مدیران،  
شده و بر    بایست توسـط شرکت منتشر ها یکی از موارد مهمی است که می وابسته است. با توجه به آنکه رقم سود شرکت 

مالی محسوب   سود و اقلام تعهدی عاملی مهم در گزارشگرینفعان تأثیرگذار باشد، بنابراین، کیفیت های مختلف ذی گروه 
   (. 2019، 1شود )سو و توزو می

ها نسبت به فروش با توجه به سطح تجارب و دانش آنان نسبت به سایر  بینی آتی آن مدیران توانا بدین دلیل که قدرت پیش 
کنند، در حالی که نحوه برخورد مدیران ناتوان نسبت به چسبندگی  مدیران بالاتر است بیشتر چسبندگی هزینه را تجربه می 

 
1 Sow & Tozo 
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 مالی  آشفتگی بر  تأکيد  با عملکرد  پذیرینوسان و مدیریتی  توانایی  رابطه بررسی
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 . ایران کرمانشاه، اسلامی،  آزاد دانشگاه کرمانشاه، گروه حسابداری، واحد
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توان بیان نمود که مدیران  تر است. لذا می گیرد و امکان ایجاد چسبندگی ناکارا برای آنان محتمل با ابهام بالایی صورت می 
،  1کنند )بالاس و همکاران می تری با پدیده شفافیت گزارشگری مالی برخورد  توانا نسبت به مدیران ناتوان به صورت مناسب

باشد؛ به این معنا که در یك سطح ثابت از منابع  (. توانایی مدیران به معنای استفاده کارساز منابع توسط مدیران می 2015
بتوانند به خروجی بیشتری برسند یا منابع کمتری برای رسیدن به خروجی مورد انتظار استفاده کنند. مدیران تواناتر درک  

تر  های باارزش گذاری در پروژه های صنعت، شرایط کلان اقتصادی و سرمایه از محصول، فناوری، کارکنان و رویه بهتری  
توانند کارکنان خود را مدیریت کنند. توانایی بالای مدیران منجر به کارایی بیشتر در عملیات  صورت کاراتری می دارند و به 

گیری مدیران نقش اساسی در عملکرد سازمان داشته باشد. بنابراین  صمیم خصوص در جایی که ت گردد به روزانه سازمان می 
 (. 2012، 2توانایی بالای مدیران باعث بهبود ارزش فعلی خالص برای سازمان میگردد )دمرجیان و همکاران 

سایی عواملی  های فراوانی روبرو هستند، سلامت مالی و شناها برای بقا در بازارهای رقابتی با چالش در عصری که شرکت
(. برای تداوم فعالیت  1395باشد )احمدپور و همکاران،  شوند، از اهمیت بسزایی برخوردار می های مالی می که منجر به بحران 

های عدم موفقیت و شکست  گردد. یکی از مشخصه ها می ها موانعی وجود دارد که منجر به عدم موفقیت شرکتشرکت
های نامناسب  آشفتگی مالی شرکت نشان دهنده نظام راهبری ضعیف شرکت، مانند تصمیم ها، آشفتگی مالی است. شرکت

(  1971)  4(. گوردون 2017،  3باشد )فؤاد اتخاذ شده توسط مدیریت یا عدم وجود نظارت مناسب بر وضعیت مالی شرکت می 
پرداخت بهره و اصل بدهی را  عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کرده که احتمال توانایی  آشفتگی مالی را به

 داند.  ای مابین سلامتی و ورشکستگی کامل می دهد. وی مرحله آشفتگی مالی را مرحله کاهش می 
همراه با    ،یی اجرا  ران یمد   گر، یعبارت دبه   دهند؛ی شرکت را بهبود م   ی اطلاعات  تیبالا، سطح شفاف  یی با توانا  ییاجرا  رانیمد

سطح    ۀدربار یریگم یشك شامل تصمکه بدون   کنندی م  یها را رهبر شرکت  یهای ریگمیبا تجربه، تصم  رانیاز مد  یگروه 
توانا  ییاجرا  رانی. مدشودی م   زین  یسازمان   تیشفاف برا  شتر، یب  ییبا  را  بهتر شرکت  ارمغان    یعملکرد  به  سهامداران خود 

  ۀ اطلاعات دربار  ی افشا  یرا برا   ی شتریاطلاعات ب  رند یبگ  م یموفق، ممکن است تصم  اریبس   یی اجرا   ران یخواهند آورد. مد 
  ی هایی توانا   ل یدلاست به  مکن توان مکم   ییاجرا  ران ی که مد  یقرار دهند، در حال   نفعانیذ   ار یبرترشان در اخت  یهامهارت 

که    ی به بازار ارائه دهند، به طور  یاکننده اطلاعات گمراه  ی به بازار ارائه ندهند و حت  ی قیخود، اطلاعات کامل و دق   نیی پا
  ی هامهارت   ی دارا  ،یی توانا  ی سطوح بالا  یدارا  ران یمدبنابراین    .پنهان کنند   ن یی پا  تیخود را با سطح شفاف  یی ها ناکاراآن 

که نتیجه آن    دهند  شیرا افزا  یمال  یگزارشگر  تیفیک  توانندی بوده و م   یشتری( بیحسابدار  ی هامختلف )از جمله مهارت 
با افزایش احتمال آشفتگی مالی، کیفیت گزارشگری مالی کاهش پیدا کرده    .ش ریسك شرکت و افزایش عملکرد استکاه

با توجه به  پذیری عملکرد خواهد بود. و در ادامه ریسك گزارشگری مالی افزایش خواهد یافت که نتیجه آن افزایش نوسان 
که است  این  حاضر  پژوهش  اصلی  بیان شده هدف  اندازه  موارد  چه  مالی  تا  و    نبی  رابطه   بر   آشفتگی  مدیریتی  توانایی 

 ؟استعملکرد مؤثر   یری پذنوسان 
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 مبانی نظری پژوهش 

 تگی مالی فآش
به معنای پریشانی، درد، اندوه، فقدان پولی و    Distressدر فرهنگ لغات آکسفورد، واژه    یا آشفتگی مالی،   1مالی   درماندگی 

 توانی م را مالی درماندگی  شده است. آورده شده است. در ادبیات مالی نیز تعاریف مختلفی از پریشانی مالی ارائه  یدستتنگ 

بازدهی   نرخ حالت این در درواقع  .است شده موفقیت عدم دچار شرکت حالت این که در کرد تعبیر شرکت بودن دهزیان  به
 رعایت به  موفق شرکت که  دهدرخ می زمانی مالی درماندگی از دیگری حالت  . باشدیم سرمایه هزینه نرخ از کمتر شرکت

 کلبه  ویژه ارزش نسبت یا  جاری نسبت داشتننگاه  مانند قرارداد بدهی، به مربوط بندهای  از بیشتری تعداد یا یك کردن

 برای شرکت نقدی جریانات که زمانی از  اندعبارت  مالی درماندگی از دیگری   حالات  شود. نمی قرارداد  طبق ها دارایی

  ، 2همکاران  و شود )وستون منفی عددی شرکت ویژه ارزش که زمانی و همچنین باشد ناکافی بدهی وفرعاصل  بازپرداخت
1992 .) 

عنوان کاهش قدرت سودآوری  از اولین مطالعات آکادمیك بر روی تئوری پریشانی مالی، آن را به  یک ی( در 1971) 3گوردون 
پریشانی    (1999)  4ویتاکر   . دهدی شرکت تعریف کرده است که احتمال عدم توانائی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش م

بهره مربوط به بدهی بلندمدت    ی هانه یز مجموع هزنقدی شرکت ا  ی هاان ی که در آن جر  رد یگی مالی را وضعیتی در نظر م
به زیان ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار    توان ی نظر اقتصادی، پریشانی مالی را مکمتر است. ازنقطه 

ه از  علائم اولین مرحل  عدم موفقیت شده است. درواقع در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه سرمایه است.
ی نقدی و سود شرکت و همچنین کاهش ارزش بازار سهام شرکت  هاان یجرمنفی شدن خالص    شامل  درماندگی مالی، 

. اگر این وضعیت همچنان  باشدی م   هانه یهز ی مالی شامل تلاش مدیریت برای کاهش  از درماندگ است. علائم دومین مرحله  
، کارکنان  کنندگانعرضهی لازم به  هاپرداخت. در این مرحله  شودی م  ادامه یابد، شرکت وارد سومین مرحله از درماندگی مالی 

- 1  ی دست بزند مانند:تریجد . در این مرحله ممکن است شرکت به اقدامات  ردیگی مصورت    ری تأخبا    اعتباردهندگانو  
ادغام با شرکتی که  -3  هایی دارافروش -2(  باشد  ری پذامکان چنین اقداماتی    کهی )درصورت   دی جدنتشار سهام یا اوراق بدهی  ا

  ك یچ یه. اگر های بده  بازپرداختی مجدد  بندزمان دهندگان برای    اعتبار  بامذاکره  -4است و یا    ترموفق در صنعت مربوطه  
 . شود ی ماقدامات منجر به حل مسئله نگردد، شرکت وارد چهارمین مرحله از درماندگی مالی یعنی ورشکستگی  ن یاز ا

 

 توانایی مدیریتی 
  طبع  سیمابودن، خوش   رانندگی،  در   مهارت  مانند   مثبت   شخصی  های خصیصه   همه   درباره   دهدمی   نشان   تجربی  مطالعات 

  و   کنند   ارزیابی   متوسط   حد  از   بهتر  را   خود   دارند   تمایل   افراد   بیشتر   آن،   نظایر   و   زیاد   زندگی   به   امید   اندامی، خوش   گویی، بذله 
  از  بیش گذاری، سرمایه  مطلوب عملکرد هایپتانسیل  و اقتصاد  بازارها،  دربارۀ دارند   تمایل نیز گذارانسرمایه  دلیل،  همین به

  که   است   شده  انجام  رفتاری  - مالی  زمینه   در   بسیاری   مطالعات   اخیر،   هایسال   در  (. 2010،  5باشند )پومپیان   بینبهینه   اندازه
  های تصمیم   است  ممکن   بینی خوش   تأثیر   تحت   و   کنندنمی   رفتار   عقلایی  طور کامل به  صورت به  همواره  مدیران   دارد  اذعان 

  بینی خوش .  دارد   حسابداری   های رویه   مانند   شرکت  های سیاست  و   مالی   های فعالیت   در   مهمی   تأثیر   که  کنند   اتخاذ  غیرعقلایی 

 
1 Financial Distress 
2 Weston J. Fred & E. Copeland, Thomas 
3 Gordon 
4 Vitaker 
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  اتخاذ   که   است  حالی   در   این  و  دهد می   کاهش   را  شرکت  ارزش   که   شود می   هایی شرکت   با   تلفیق  یا   ترکیب   باعث  مدیران
است )مالمندیر و    برهزینه   حسابداری   های روش   از   ناصحیح   استفادۀ  یا  و   مالی  تأمین  گذاری، سرمایه   نحوۀ  در   اشتباه   تصمیم 

  نسبت   بهتر  عملکرد  و  هاآن   پذیری ریسك  باعث  مدیران   بینیخوش   مواقع،  برخی  در  پیشین،  مطالعات  (. براساس 2008،  1تاته
  شده   منجر   مدیریت   دارانۀجانب  بینی پیش   به  مدیران   بینیخوش  معتقدند (  2011)  2همکاران   کمپل و .  شودمی   مدیران  سایر   به

  معتقدند   که  شوند می   توصیف  تفکری   عنوان به   دارند،  بینیخوش   به  گرایش   که  مدیرانی (  2002)  3هیتون   الگوی   در .  است
  نظر   به  ترهزینه کم   داخلی  مالی  تأمین  رو،این   از   شد؛   خواهد   ارزیابی  بیرونی  گذارانبا سرمایه   مندنظام   طوربه   امنیتی  مسائل

  امر   این  و  کرد  خواهند  استفاده  شانگذاری سرمایه   هایفرصت  مالی  تأمین   برای  داخلی   نقدوجه  جریان  از  هاشرکت  و  رسدمی
  ارتباط   مالی  گیریتصمیم   به  را  ارشد  مدیران  بینیخوش   هیتون  . شودمی   منجر  نقدی   جریان  گذاریسرمایه   پدیدۀ  یك  به

  است،  شده   گرفته   نظر  در   برایشان   سنتی   رفتاری  مالی   هایالگو   در   آنچه   از   کمتر   بینخوش   مدیران   دارد  انتظار  و  دهد می
  خواست  موارد،   این  در   و  بهترند   هستند،   در واقع   آنچه   از  هاشرکت  اقدام   دست  در   هایپروژه   معتقدند  ها آن .  کنند  رفتار  عقلایی 
  مدیران  معتقدند(  2013)  4همکاران   دشماخ و.  است  شانواقعی   ارزش  به  نسبت  هاپروژه  این  انتظار  از  بیشتر  بازگشت  مدیران
  رابطۀ(  2010)  5همکاران   و  هوانگ .  دارند  تقسیمی  سود  پرداخت   به  کمتری  تمایل  مدیران،   سایر  با  مقایسه  در  بینخوش 
  نمایندگی   هزینۀ  دریافتند   و   کردند   بررسی   را   نقدی   هایجریان   حساسیت   و   مدیران   حد  از  بیش  بینی خوش  نمایندگی،  هزینۀ 

(  2009)  6بومن .  دارد  مثبتی  و  معنادار   تأثیر   گذاری، سرمایه   نقدی   هایجریان   حساسیت  در  مدیران   حد   از  بیش   بینی خوش   و
  آنچه   تا   دهد می   نشان  تریمثبت   واکنش   اندکرده   اعلام   بین خوش   مدیران   که  سهامی   سود  تغییرات   به  بازار   است  معتقد 

  که   هاییشرکت   کردند  مشاهده  خود  مطالعات  در(  2008)  7سیلویرا   و  باروس  (.2009اند )بومن،  کرده   اعلام  منطقی  مدیران
 . دهندمی  نشان  خود   از  تراهرمی  مالی  ساختارهای انتخاب به بیشتری  تمایل  ،کنندمی  اداره  را  هاآن  بین،خوش  افراد

 

 پذیری عملکرد  نوسان
  ارزیابی   واقع  در شود،می   بیان   مدیران  گذاری هدف  و  ریزیبرنامه   امر  در  ضروری  و  اساسی اقدامات  از  یکی   عملکرد  ارزیابی 

  ساختار   و  ها استراتژی   چگونه  که   دهد می   نشان   بلکه  کند،کمك می   مدیران   به   مالی   ساختار   و   استراتژی   در انتخاب   تنها   نه
  منظور   به   عملیات  نتایج   و  وضعیت مالی   از   کلی   ارزیابی   ها، شرکت  سنجش عملکرد   لذا .  گذاردمی   سهام اثر   ارزش بازار   بر   مالی 
 : است شده لحاظ  زیر مشخصه  سه  عملکرد ارزیابی  تعریف معیار   در . باشدمی  منطقی  تصمیم اخذ

 . گذاریسرمایه  مبلغ. 1
 . گذاریسرمایه  این محل از شده  کسب بازدهی . 2
 . ریسك  با متناسب کار رفتهبه  سرمایه هزینه .  3

  ها، شرکت   بیرونی  و   داخلی  گیرندگان تصمیم   کلی  طوربه  و   اعتباردهندگان  گذاران،سرمایه   برای  مسائل  ترینمهم   از  یکی
 .هاستشرکت ارزیابی عملکرد مساله

 : زیرند قرار  به عملکرد  اهمیت ارزیابی دلایل  طور کلیبه

 
1 Malmendier & Tate 
2 Campbell & et al 
3 Heaton 
4 Deshmuhk 
5 Hoang & et al 
6 Bouwman 
7 Barros & Silveira 
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  در   اعتباردهندگان  و  دارانسهام   که  محدودی  منابع  تخصیص بهینه  از  دادن  اطمینان  منظور  به  بنگاه   عملکرد  ارزیابی (  الف
 . دهندقرار می  بنگاه اختیار

  کنترلی   تصمیمات  و   اقتصادی  ریزی برنامه   زیرا  شوند،می   تلقی  مدیریت  کنترلی  های سیستم  از   سنجش عملکرد   معیارهای(  ب
 . است واحدها  عملکرد چگونگی  نیازمند ارزیابی مؤثر 

 . دارد  اقتصادی بنگاه  عملکرد ارزیابی  با  مستقیم ارتباط  منطقی  تصمیمات اخذ ( ج
 . کندمی  ایجاد سازمانی برون  و سازمانی  درون قوانین  و ها بخشنامه  ها،رعایت دستورالعمل  عدم جهت رعایت یا  مبنایی ( د
 (. 1395مرام و حجابی، پاک )آورد می  فراهم  هاآن  ترفیعات  حتی  و پاداش مدیران  یا  جهت پرداخت حقوق مبنایی( ه

  ارزیابی   درستی به   را   شرکت  مدیریت   عملکرد   بتوانند   که   هستند  معیارهایی   نیازمند  داران سهام  ویژهبه   و  گذاران سرمایه   بنابراین
  بر   مبتنی  اغلب  و   بوده  ها شرکت  مالی   ارزیابی  ها،شرکت  عملکرد  ارزیابی   رویکردهای  مهمترین  و  ترینقدیمی   .کنند

  درآمد   و   سود   کیفیت  ها،همبستگی   ها،خصوص روند   در   را  بهاییگران   اطلاعات   مالی،  هایتحلیل .  است  مالی   های صورت 
ستایش و همکاران،  )  کندمی   ارائه  را  هاآن   وضعیت مالی   چگونگی  و  هاضعف شرکت  و  قوت   نقاط  نهایت  در  و  سهم  هر

1391 .) 
دهد. ارزیابی عملکرد یعنی  ای از مباحث حسابداری، مدیریت و اقتصاد را تشکیل می ها بخش عمده ارزیابی عملکرد شرکت

یافته است. نتیجه حاصل  های خود دست  گیری این موضوع که شرکت تا چه حدی به اهداف تعیین شده در برنامهاندازه
باشد.  های آتی و نیز بهبود نقاط قوت و برطرف کردن نقاط ضعف می بینی برنامهشده از ارزیابی عملکرد ابزاری برای پیش 

ها از  شود که کدام یك از معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت طور معمول این سوال مطرح می در بحث ارزیابی عملکرد به
آل برای سنجش عملکرد شرکت وجود ندارد. عدم وجود  دار است. اصولا یك شاخص مطلق و ایدهاعتبار بیشتری برخور

مند به ارتقای  ها، یکی از دلایل به نتیجه نرسیدن تلاش مدیرانی است که علاقهابزار مناسب برای ارزیابی عملکرد شرکت
و کسب و کار تغییرات حاصله در الگوهای  شان هستند. با ملاحظه مجموعه شرایط نوین اقتصادی  سطح عملکرد سازمان 

اداره سازمآن  و  مدیریتی  برداشتجدید  و  تعاریف  پیدایش  و  ها،  نمایندگی  تئوری  و  مدیریت  کنترل  مفهوم  از  های جدید 
های سنجش عملکرد از  های سنتی ارزیابی عملکرد، از یك طرف و انتظارات جدید از گزارشهمچنین ناکارآمدی روش 

 (. 1388تغییر و تحول در معیارهای سنجش عملکرد را پدید آورده است )نیکبخت و پیکانی،   طرف دیگر ضرورت 
 

 پيشينه پژوهش 
  بینی خطر آشفتگی مالی با استفاده از اقدامات حاکمیت شرکتی پیش  (، در پژوهشی به بررسی 1400پور و هرتمنی )صیادی 

حسابرس با آشفتگی مالی رابطه دارند که نوع    نهادی، میزان مالکیت و نوعنتایج بیانگر آنست که تمرکز مالکیت  پرداختند و  
یابد ولی در خصوص  آشفتگی مالی شرکت کاهش می   هارابطه متغیرها مستقیم بوده و بدین معنی است که با افزایش آن 

نی داری بین درصد  آن فرضیه رد شد و هیچگونه رابطه مع  داریظف و با توجه به سطح معنی ؤمتغیر درصد مدیران غیرم 
 آشفتگی مالی وجود ندارد.  مدیران غیرمؤظف در هیأت مدیره با پیشگیری از 

  پژوهش   هایشرکت پرداختند و یافته   پذیری ریسك   رفتار   و   مدیریتی   (، در پژوهشی به بررسی توانایی 1400یاری و باغومیان )
  کل   به  ایسرمایه   مخارج  نسبت  و   هادارایی   بازده   نرخ  یارمع  انحراف   با   معناداری   و   مثبت  رابطه  مدیریتی   توانایی   که   داد   نشان

 . دارد هادارایی 
  شرکتی   حاکمیت  کیفیت  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  تعاملی   (، در پژوهشی به بررسی اثر1399زاده لاریجانی و همکاران ) ولی 

  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  و  تعهدی   اقلام  کیفیت  پژوهش،  این  هاییافته   شرکت پرداختند و براساس   عملکرد  پذیری نوسان   بر
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  اقلام   کیفیت   بین   منفی   رابطه  شرکتی،   حاکمیت  کیفیت  همچنین.  دارد  معنادار   منفی   رابطه  شرکت  عملکرد   پذیری نوسان   با
 . کندمی  تشدید  را شرکت  عملکرد پذیری نوسان  با تعهدی 

  نقش   بر   تأکید   با   حسابرسی   الزحمهحق   و   مدیریت  توانایی   بین  (، در پژوهشی به بررسی رابطه1398ثقفی و عالی فامیان )
  گذارد می   حسابرسی  الزحمهحق   بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  مدیران   توانایی  دهدمی   نشان  هامالی پرداختند و یافته   درماندگی 

  توانایی   و  حسابرسی  الزحمهحق   بین  رابطه  کننده،تعدیل   متغیر  عنوان به  شرکت  مالی  درماندگی   انتظار،  برخلاف  همچنین  و
 .کندنمی  تعدیل  را  مدیران

  با   سود  کیفیت  بر  حسابرسی  کیفیت  و  شرکتی  حاکمیت  همزمان  تأثیر   (، در پژوهشی به بررسی1398احمدی و همکاران )
  حسابرسی  کیفیت و شرکتی  حاکمیت دهد می  نشان پژوهش  مالی پرداختند و نتایج عملکرد  و  سرمایه ساختار میانجی نقش

  ازطریق   اما  دارند؛   معنادار   مثبت  تأثیر   سود   کیفیت  بر(  مالی  عملکرد   میانجی  متغیر   ازطریق )  غیرمستقیم  و   مستقیم  طوربه
  مستقیم   تأثیر   که  است  این  دهندۀ نشان   هایافته   علاوهبه .  گذارندمی   منفی  تأثیر  معناداری   طوربه   سرمایه،   ساختار  میانجی  متغیر

 . آنهاست  غیرمستقیم تأثیر  از ترقوی  سود، کیفیت  بر  حسابرسی کیفیت و شرکتی  حاکمیت
اجرایی    مدیران  درماندگی مالی  ریسك   و  تحصیلات   جنسیتی،  (، در پژوهشی به بررسی تنوع 2021)  1یونهو چو و همکاران 

  تنوع   با  هاییشرکت  با  مقایسه  در  بیشتر  جنسیتی   تنوع  با  هاییشرکت  مدیران،   سطح   در  که  پرداختند و نتایج نشان داده است 
  بالاتر   تحصیلات   سطح  که  نتایج نشان داد   آن،   از   مهمتر.  دارند   درماندگی مالی  ریسك   برای  کمتری   تمایل   کمتر،   جنسیتی

 .کندمی  تقویت را  درماندگی مالی و  جنسیتی تنوع بین  منفی رابطه این
  و  تنزیل  نرخ  نقدی،  های جریان  بازده،  بر  گذار سرمایه  احساس (، در پژوهشی به بررسی تأثیر 2021) 2محمد عاطق و رحمان 

نتایج نشان داد که احساسات    های یافته   و   دارد   بازار   های فعالیت   بر   توجهی   قابل   تأثیر   گذارانسرمایه   عملکرد پرداختند و 
با    در   گذارسرمایه   احساس   اهمیت  نظری   تأیید   تنها   نه   پژوهشنتایچ  .  است  رفتار   در  موجود   مالی   های نظریه   پژوهش 

  بازار،  بر مبتنی  احساسات  به  راجع جدیدی  هایدیدگاه   همچنین بلکه  دهد، می  ارائه را شرکت سطح و بازار  کل  های شاخص
 دهد. را ارائه می  اجتماعی  های رسانه  و اخبار  بر  مبتنی

ترکیلا  و  بررسی  2020)  3تران  به  پژوهشی  در  هیئت (،  اعضای  قدرت  تمرکز  میان  نوسان رابطه  و  عملکرد  مدیره  پذیری 
نتایج پژوهش    گیری کردند.مدیره را اندازه   ای و طولی، تمرکز قدرت هیئتو با استفاده از ایجاد دو شاخص رتبه   پرداختند

 دارند.   تریشپذیری عملکرد بیمـدیره، نوسان های با تمرکز بیشتر قدرت هیئتها حاکی از آن بود که شرکتآن 

 

 پژوهش  فرضيه
 . گردد ی ارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف   یابیمنظور دستبه  نی و همچن پژوهش و پیشینه  ی نظر ی با توجه به مبان

 . دارد  معناداری تأثیر عملکرد  پذیری نوسان  و مدیریتی  توانایی بین  رابطه بر  مالی آشفتگی
 است:  شده انتخاب  فرضیه  آزمون  انجام برای  مدل زیر  بنابراین،  .است متغیره  چند  رگرسیون  نوع  از پژوهش  الگوی 

 (. 1معادله )
it𝜀 +it LEV 5β + itSIZE 4β + it*AMitFT 3β + itAM 2β + itFT1β + 0= β itROAV 

 
 های فوق به ترتیب:که در معادله 

 
1 Eunho Cho & et al 
2 Muhammad Ateeq & Rehman 
3 Tran &Turkiela 
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FT  شاخص آشفتگی مالی شرکتi  در سالt ؛ 
ROAV  پذیری عملکرد شرکت شاخص نوسانi    در سالt ؛ 

AM  شاخص توانایی مدیریتی شرکتi  در سالt ؛ 
SIZE  اندازه شرکت شرکتi   در سالt ؛ 
LEV  اهرم مالی شرکتi   در سالt ؛ 

 ( است:  1شرح جدول )گیری متغیرها به نحوه اندازه 
 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه  (:1جدول )

 گیرینحوه اندازه  نوع متغیر نام متغیر

 
 مالی  آشفتگی

 
 گرتعدیل

P= 3/20784 K1 + 1/80384 K2 + 1/61363 K3 + 0/50094 K4 + 

0/16903 K5 - 0/39709 K6 – 0/012505 K7 + 0/33849 K8 + 

1/42363 K9** 

 SaleGrowth + € 1+ β 0Invest = β مستقل توانایی مدیریتی 

آید. به دست می  t-1تا  t+1ها برای دوره سه ساله از انحراف معیار بازده دارایی  وابسته پذیری عملکرد نوسان 
 شودها حاصل میها از تقسیم سود خالص بر کل داراییبازده دارایی

 ( سهام سهام×قیمت تعداد) Ln کنترلی  اندازه شرکت 

 هادارایی  کل ها بهبدهی تقسیم کنترلی  اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش 
های فعالان بازار  گشای تصمیم تواند راههای واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکتبا توجه به این که داده 

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

های  از نوع پژوهش ها  دادهآوری  و از نوع جمع است.    توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی   نحوه اجرا 
آوری  های جمع گیری داده مقیاس اندازه نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد.کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ای، ترتیبی و اسمی است. مقیاس نسبی،  های فاصله های مقیاس شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی 
ای در مقیاس که نمایانگر  باشد. یعنی نقطهگیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می ترین مقیاس اندازه دقیق 

   . گیری استل ویژگی مورد اندازه فقدان کام
که بالغ بر    1400تا    1396سال    ی زمان  در بازه شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهی پذ  یها جامعه پژوهش حاضر شرکت 

 ها استفاده شده است. در این پژوهش از حذف سیستماتیك جهت انتخاب نمونه   در نظر گرفته شده است. شرکت است،    620
 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند. شرکت به عنوان نمونه 140ها  با توجه به محدودیت

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

 

 های پژوهش افتهی
های پژوهش است که گزارش  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیه توصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دسته های پژوهش  آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازهتوجه به مقیاس های آماری با  توصیف اطلاعات و داده 
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های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته است  صورت   های مربوط به های نمونه آماری و شاخصویژگی 
 که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است. 

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی  توان اطلاعات جمعها میوسیله آن ه بههایی را کطور کلی، روش به
های متغیرهای پژوهش  سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهمی

 با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغيرهای مورد مطالعه  های توصيفیشاخص  (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش 
 شرکت

انحراف   میانه میانگین
 معیار 

 کمینه  بیشینه

 ROAV 700 051/0 049/0 017/0 097/0 004/0 پذیری عملکرد نوسان 

 AM 700 482/0 378/0 255/0 000/1 000/0 توانایی مدیریتی 

 FT 700 45/13 10/13 237/0 52/17 93/10 آشفتگی مالی 

 SIZE 700 30/12 11/12 824/1 87/15 413/9 اندازه شرکت 

 LEV 700 658/0 638/0 419/0 893/0 078/0 اهرم مالی

- 1396های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده 
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( میشرکت    140های مقطعی  ( و داده1400

  ی رافزانرم  برنامه  ، پژوهش  نی ا  در  استفاده  موردی  رافزانرمی  برنامه  باشد.یك از متغیرهای مدل برحسب میلیون ریال می
 اند.  رگرسیون چندمتغیره ارائه شده  به صورت مدلهای ارائه شده های برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیم 9ایویوز

 چاو، جهت تشخيص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع  نتایج آزمون (:3جدول )
 نتیجه آزمون چاو  Fاحتمال آماره  F مدل  آزمون

 شودرد می 0H 0000/0 382/15 مدل پژوهش

در مدل   F آماره   برای  آمده دست به که احتمال  دهد می  نشان چاو، آزمون  نتیجه  شود، می  (، دیده3) جدول در   که گونههمان 

 . گیرندصورت تابلویی مورد استفاده قرار میها بهها، داده بنابراین برای آزمون این مدل  است، درصد  5 از  پژوهش کمتر
 هاسمن، جهت تشخيص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:4جدول )

 نتیجه آزمون  احتمال آماره  مقدار آماره مدل  آزمون

 اثرات ثابت 0000/0 761/28 مدل پژوهش

درصد میزان آماره هاسمن برای   5طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای 
نشان    0Hشود. رد  رد می  0Hصدم است، لذا    5( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از  761/28مدل پژوهش )

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود. باشد و دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار می می
 فرضيه  آزمون نتایج  (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر  نام متغیر

 C 259/0 102/0 541/2 0000/0 مقدار ثابت 

 β1 695/0 240/0 887/2 0000/0 (FT) مالی  آشفتگی

 β2 534/0 - 211/0 525/2 - 0010/0 (AM) مدیریتی  توانایی

 β3 500/0 - 175/0 847/2 - 0023/0 (FT*AM) مدیریتی مالی*توانایی آشفتگی

 β4 267/0 068/0 902/3 0034/0 (SIZE) اندازه شرکت 

 β5 310/0 127/0 423/2 0000/0(LEV) اهرم مالی
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 Fآماره 

 ( .Probداری )سطح معنا
369/15 

(000/0 ) 

 723/1 آماره دوربین واتسون

 ( R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

594/0 
581/0 

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی  000 /0)  Fداری آماره  ا ، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون  
خطای مدل  قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای    5/2تا    5/1( در فاصله بین  723/1دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج آزمون نشان    3ب  یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر   tآماره    سطح معناداری   بودن  پایین با توجه به    وجود ندارد. 
  0Hتأثیر منفی و معناداری دارد. بنابراین    عملکرد   پذیری نوسان   و   مدیریتی  توانایی   بین  رابطه  بر  مالی  که آشفتگی   دهد می

از سطح خطای مورد پذیرش برای    tآماره  درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری    5توان در سطح خطای  پژوهش را می 
مثبت و معناداری دارد و    رابطه  عملکرد   پذیری دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با نوسان نتایج آزمون نشان می   4ب  یضر

دهد متغیر کنترلی اهرم مالی  نتایج آزمون نشان می   5ب  ی از سطح خطای مورد پذیرش برای ضر   tآماره  سطح معناداری  
نوسان  نشان می   رابطه  عملکرد   پذیریبا  نیز  تعدیل شده  تعیین  تعیین و ضریب  دارد. ضریب  معناداری  و  دهد که  مثبت 

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.   58اند ون توانستهمتغیرهای وارد شده در رگرسی 
 

 گيری کلی نتيجه
  پذیرفته  هایشرکت   عملکرد  پذیرینوسان   و  مدیریتی   توانایی  بین  رابطه  بر   مالی  هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثیر آشفتگی

های  استفاده از داده با  گر و مستقل  متغیرهای تعدیل   است. تأثیر   1400الی    1396تهران در بازه زمانی سال    بورس   شده
نشان داد    وتحلیل فرضیه دست آمده حاصل از تجزیه. نتایج به بررسی شده است  هاشرکتدر  تابلویی و روش اثرات ثابت  

تأثیر منفی و معناداری دارد. در تفسیر این نتیجه باید    عملکرد   پذیری نوسان   و   مدیریتی   توانایی   بین   رابطه   بر   مالی   آشفتگی 
.  است  هامالی شرکت   آشفتگی  یا  مالی  نابسامان   وضعیت  گذاران، سرمایه   و   هادولت   همیشگی  هایدغدغه   از  یکی نمود که  
  شرکت   توسط   که  کند   حدی ضعیف  تا   را   ها آن   و  شود   منجر  ها شرکت  ورشکستگی   به  است  ممکن  نامطلوب   مالی  عملکرد 

  اعتباردهندگان   و  گذاران سرمایه  برای   قابل ملاحظه   مالی   های زیان   به  منجر   ها شرکت  ورشکستگی.  شوند   تحصیل   دیگر 
  باشد،   نامناسب  مالی  وضعیت  در  شرکتی  اگر.  داشت  خواهد   پی  در   بااهمیت اقتصادی  نامطلوب  نتایج  دلیل  همین  به  شود،می

بنابراین    خواهد   پدید  شان شهرت   و   شغل  رفتن  دست  از  مدیران،   پاداش  ازجمله قطع  ناخوشایندی   عواقب افزایش  آمد.  با 
احتمال آشفتگی مالی، کیفیت گزارشگری مالی کاهش پیدا کرده و در ادامه ریسك گزارشگری مالی افزایش خواهد یافت  

 پذیری عملکرد خواهد بود. که نتیجه آن افزایش نوسان 
  بر   را که  عومل آشفتگی و درماندگی مالی   شود می   پیشنهاد  و مدیران   گذاران سیاست با توجه به نتایج فرضیه پژوهش به  

  به   گویی پاسخ   و  عملکرد   بهبود   سبب  عوامل   این   بررسی   با   و   شناسایی   را   هستند   ها تأثیرگذار شرکت  عملکرد مالی   میزان 
شرکت   اجتماعی   انتظارهای  آورند   از  فراهم    های فعالیت  و   گزارشگری  سمت  به  محدود،   منابع   تخصیص  زمینه  و  را 

  داشته   مدت کوتاه   و   جاری  به سودهای  توجه   که   شودگذاران پیشنهاد می کنند همچنین به سرمایه   پیدا   گذاری مناسبسرمایه 
پیچیدگی و ابهام    کمترین  که  دهند  هاییشرکت  در  گذاری سرمایه   به  را  اولویت  خود،  سودآوری   رساندن   به حداکثر  منظوربه  و

   .باشند داشته  را  آن ابعاد  و  محیطی
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