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 چکیده

با نقش  بینی سود و درماندگی مالیپیشبررسی تاثیر  هدف از انجام این پژوهش، تبیین و

های پذیرفته شده در شرکت از شرکت 87های است. برای این منظور داده مدیرانمیانجیگری توانایی 

های با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره با داده1396-1386بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی

روش تحقیق در این پژوهش به لحاظ هدف، کاربردی و به لحاظ تابلوئی مورد بررسی قرار گرفت. 

های مالی ها از صورتهای مورد نیاز جهت تست فرضیهباشد. دادهز نوع توصیفی همبستـگی میروش، ا

جهت  های عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است،های مالی شرکتهای صورتو یادداشت

رگرسیون از روش  بینی سود و درماندگی مالیمیانجیگری توانایی مدیران در تاثیر بین پیشنقش تبیین 

بینی سود و توانایی پیش نتایج حاکی از آن است که بین .استفاده گردیدو آزمون سوبل  بارون وکنی

بین درماندگی مالی و توانایی مدیران رابطه منفی و معنادار مثبت و معنادار وجود دارد و  مدیران رابطه

بینی سود بر درماندگی مالی از طریق توانایی درصد تأثیر پیش 22به عبارت دیگر، در حدود   وجود دارد.

 گذارد.درصد تأثیر مستقیم بر درماندگی مالی می 78مستقیم( و حدود مدیران است )تأثیرغیر
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 مقدمه -1

ها در بازارهای مالی وضعیت نامطلوب ها و چالشدغدغه ترینو برجسته ترینیکی از اساسی

ای بسیار با اهمیت در حیطه مدیریت مالی درماندگی ها، به عنوان مقولهعملکرد مالی شرکت

گذاران نقش مهم و ی مدیران و سرمایهگیرتواند در تصمیمبوده که می« آشفتگی مالی» 1مالی

مرحله بغرنج و درخور تأملی است که هنگامی شرکت با آن  ای را داشته باشد و از جملهفزاینده

شود. در چنین شرایطی شک منجر به فراهم سازی ورشکستگی شرکت میگردد بیمواجه می

ترین عناصر مورد توجه شرکت از ادامه عملیات خود ناتوان است. همچنین از جمله اساسی

باشد، که یکی از اهداف عالیت و کارآیی میگذاران بوده و معیاری برای تداوم فمدیران و سـرمایه

 .(1999، 2بینی جریانات نقدی آتی است. )ویتاکرگزارشگری سود و پیش

با عنایت به اهمیت درماندگی مالی به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذیر، شناسایی از طرفی  

بینی مل مؤثر پیشعوامل موثر بر درماندگی مالی یکی از مسایل مهم امروزی است. یکی از این عوا

ای مشترک در مرز دانش حسابداری و امور مالی است که بینی سود مقولهاست. پدیده پیش 3سود

کنندگان از اهمیت این موضوع برگرفته از جایگاه منحصر به فرد مقوله سود در میان استفاده

ترین مباحث ترین و متداولباشد و همواره به عنوان یکی از قابل تأملهای مالی میصورت

ترین اطلاعات مندرج در ای مطرح شده و از جمله مهمحسابداری و امور مالی در مجامع حرفه

بینی سود نوعی افشای اجباری . پیشآنها است 4سود هر سهمبینی مقدار پیشها، بودجه شرکت

ای کلیدی از افشا کند و جنبهاست، که اطلاعاتی در خصوص سود مورد انتظار شرکت ارائه می

توان گویای بینی سود را میتر، پیش(. به بیان سلیس2008، 5همکارانآید )هرست و به حساب می

گذاران بسیار مهم ها برای سرمایهبینیاین پیش .انداز یک ساله آینده شرکت تعریف کردچشم

انداز شرکت را حداقل برای یکسال آینده، مشخص کنند و از جمله توانند چشماست، زیرا می
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بوشوکه آید )آلکنندگان به حســاب میهای استفادهگیریو تصمیم هامتغیرهای مؤثر بر قضاوت

شریف و همکاران، های )عطاییمیانگین درماندگی مالی در ایران، با پژوهش(. 1397و بهشتی، 

( و 1398زیدی و همکاران، زاده( و )رمضان1399زاده، ( و )مرفوع و حسن1400

و 105/1و  769/1( با میانگین 1397فامیان، قفی و عالی( و )ث1397سروعلیا و همکاران، )ابراهیمی

های بورس اوراق بهادار تهران بوده و در کشورهای خارجی . شامل شرکت/853و 483/1و 452/1

( در مقاله خود به نام بررسی درماندگی 2022های )رینوفا و همکاران، همچون اندونزی با پژوهش

( 2021)میشل و همکاران،  %603/6میانگین  علام کرد،های بورس اندونزی چنین امالی در شرکت

( در مقاله خود به 2020)بوباکر و همکاران،  %250/2های تجاری هندوستان با میانگیندر شرکت

های فرانسوی چنین اعلام کرد، پذیری اجتماعی در شرکتنام درماندگی مالی و مسئولیت

که میزان درماندگی مالی در کشورهای خارجی باشد. این آمار بیانگر این است می 77/1میانگین

نسبت به ایران روند افزایشی و نامطلوب دارد. به عبارت دیگر، درماندگی مالی در ایران نسبت 

باشد ودر ایران به مفهوم توقف فعالیت شرکت و به کشورهای خارجی دارای روند کاهشی می

های توان تئوری، در زمینه موضوع فوق میهاباشد. از مهمترین تئوریخروج از بازار سرمایه نمی

باشد. بر اساس می 2و تئوری رده بالاتر 1دهیمتعددی را نام برد: که از جمله آنها تئوری علامت

دهی مدیران توانا کمتر از سایر مدیران تمایل به ارائه اطلاعات مبهم و پیچیده دارند تئوری علامت

تری را گزارش نموده و با درماندگی مالی به ندرت سودهای با کیفیت( و 2003، 3)برتراند و شوار

 (. در این راستا، تئوری رده بالاتر1993، 4نمایند )لیبی و لافتمواجه بوده و کمتر آن را تجربه می

دارد که مدیران توانمند یک تئوری مدیریتی است که اشاره به مدیران توانمند نموده و بیان می

های عملیاتی شرکت از جمله عملکرد توجهی بر تصمیمات، سیاسته فرد و قابلجایگاه منحصر ب

 (. 1984، 5و منابع مالی دارد )هامبریک و ماسون

روابط بین متغیرهای پژوهش بیانگر آن است که بین توانایی مدیران و درماندگی مالی رابطه 

نایی مدیران در موفقیت یک منفی و معکوس وجود دارد. با توجه به اینکه تاکید زیادی بر توا
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شرکت شده است. لذا، در صورتی که مدیر نتواند از سیستم حسابداری به خوبی استفاده نموده 

شود بدین مفهوم که مدیر از مهارت کافی و آن را به کار گیرد، شرکت دچار درماندگی مالی می

را به سمت درماندگی  و لازم در تصمیمات خود برخوردار نبوده و این امر منجر شده که شرکت

توان گفت با توجه به اینکه بینی سود و توانایی مدیران میمالی سوق دهد. در رابطه بین پیش

بینی سود ممکن است به دفعات تکرار شود و توانایی مدیران دارای نقش مهمی جهت  پیش

در  داری وجود دارد.بینی سود است. بنابراین، بین این دو متغیر رابطه معناارزیابی عملکرد و پیش

بینی سود )صالحی و همکاران، های قبلی اثر توانایی مدیران و درماندگی مالی و پیشپژوهش

، نمازی و 1400، خواجوی و همکاران، 1397، چالاکی و همکاران، 1396، بولو و فرجام، 1395

و همکاران، ، آلویارا 2020و همکاران، ، گومز 2021جونز و همکاران، ( و )1400ابراهیمی، 

( مورد بررسی قرار گرفته است. در این 2017، هوانگ و سان، 2018، لی و همکاران، 2019

پژوهش سعی گردید نقش میانجیگری توانایی مدیران در نظر گرفته شود، که قبلاً نادیده گرفته 

اند، ههایی که تاکنون انجام شدشده است و مورد آزمون قرار نگرفته و مشاهده نشده است. پژوهش

اند. این پژوهش در نوع خود تازه و بدیع هیچ کدام به بررسی رابطه بین این سه متغیر نپرداخته

کند تا با بررسی نقش میانجیگری توانایی مدیران در تاثیر باشد. بنابراین، این پژوهش تلاش میمی

جهت یافتن پاسخ برای بینی سود و درماندگی مالی بپردازد. یا به عبارتی دیگر، در تلاش بین پیش

توانایی مدیران نقش میانجیگری بینی سود بر درماندگی مالی سوال زیر است: آیا در تاثیر بین پیش

  دارد یا خیر؟

  و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 بینی سودپیش -2-1

بینی سود هر سهم که توسط خود آن شرکت بینی شده، عبارت است از پیشپیش سود هر سهم

بینی سود توسط مدیران، در شود. پیشتحلیلگران مستقل برای سال مالی آینده تخمین زده مییا 

هایی است ( و از مؤثرترین روش2001، 1ها از اهمیت والایی برخوردار است )کاچارزیابی شرکت

تومرایی، توانند انتظارات خود را به بازار منتقل نمایند )رحمانی و نجفکه به کمک آن مدیران می
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بینی بینی سود بیانگر توانایی سود جاری در پیش( پیش1990) 1(. بر اساس دیدگاه لایپ1391

بینی سود بسیار ضوعات مهم که در پیشمدت است. یکی از مومدت و بلندسود آتی در کوتاه

گیرد، بدین مفهوم که بینی سود در چه بازه زمانی انجام میحائز اهمیت است این است که پیش

تر است یا خیر. آنچه مسلم است بینی سود به زمان اعلام سود واقعی نزدیکآیا زمان آخرین پیش

شد مقادیر این دو به هم شباهت بیشتری با« کمتر»تر این است که هر چه این افق زمانی کوتاه

 2شود. در ادبیات حسابداری، توانایی مدیرانتر انجام میبینی دقیقخواهند داشت و صحت پیش

شود به بندی میها است که به عنوان دارایی نامشهود طبقهیکی از ابعاد سرمایة انسانی شرکت

 (2013عنوان مثال )دمرجیان و همکاران، 

 ی مالیدرماندگ -2-2

های های نقدی شرکت از مجموعه هزینهداند که در آن جریاندرماندگی مالی را وضعیتی می

ده توان به زیانبهره مربوط به بدهی بلندمدت کمتر است. از منظر اقتصادی، درماندگی مالی را می

شده است. بر اساس  3بودن شرکت تعبیر کرد که در آن شرکت دچار عدم موفقیت یا شکست

( درماندگی مالی یک بیماری است که به موجب آن، شرکت 2011، 4دیدگاه )خی و همکاران

قدرت پرداخت تعهدات مالی به طلبکاران خود را ندارد و ممکن است سبب ورشکستگی شرکت 

 ( معتقد است درماندگی مالی، شرایطی از کمبود منابع نقدی است که در آن2004، 5شود. )یانگ

تواند به تعهداتش عمل نماید. بنابراین، چنین شرکتی برای ادامه فعالیت تجاری یک شرکت نمی

دارند درماندگی ( اذعان می2018، 6خود با ابهام و خطر ورشکستگی روبرو است. )نینه و همکاران

های غیر نقد و دهد که شرکت به دلیل کاهش عملیات کاری خود، داراییمالی زمانی رخ می

گران مالی از درماندگی مالی به های ثابت زیاد نتواند تعهدات مالی خود را ایفا کند. تحلیلنههزی

کنند زیرا هنگام رخ گذارد یاد میگذاران اثر میعنوان مهمترین ریسکی که بر شرکت و سرمایه

انی هایی را که به نحوی با شرکت در ارتباط هستند، متضرر خواهند شد )زمدادن آن تمام گروه

                                                           
2 Lipe 
3 Managers' ability  
 6 Ninh et al  

 

 

 



 و ...میانجیگری با نقش  بینی سود و درماندگی مالیپیشبررسی تاثیر      

 

6 

 
 

دهد، بلکه (. حال با توجه به اینکه درماندگی مالی، خود را به سرعت نشان نمی1397و دارابی، 

 سازند. از جمله مشکلاتیدر میان حجم انبوهی از اطلاعات مالی و غیرمالی خود را مستتر می

لی به گیری در مورد درماندگی مادر مورد درماندگی مالی با آن روبرو هستیم، تصمیم امروزه که

ها بوده، ترین مسائل پیش روی مدیران مالی شرکتانگیزترین  و پیچیدهعنوان یکی از چالش بر

ها است که این مشکلات عبارتند از ترین تصمیم در مورد بقای شرکتاما در عین حال حیاتی

ی کمبود نقدینگی در ترازنامه و وجود تعهدات فراوان. به سخن دیگر، در هنگام وقوع درماندگ

مالی، جریانات نقدی پوشش لازم را برای ایفای تعهدات تامین ننموده و شرکت دچار ناتوانی 

ها و دریافت ها به فروش داراییگردد. در چنین شرایطی، شرکتها میموقت در پرداخت بدهی

باشد. لذا، وام رو آورده که نتیجه آن، کاهش ظرفیت و عملکرد تولیدی و نیز افزایش اهرم می

های ممکن را قبل از حلها امری ضروری است که ارائه راهسی درماندگی مالی برای شرکتبرر

سارکانی و احمدی) (.1392نماید )منصورفر و همکاران، بروز هر گونه بحرانی فراهم می

دارد که درماندگی مالی، به مفهوم عملکرد منفی شرکت است که خود ( بیان می2013، 1همکاران

دهد، بلکه در میان حجم انبوهی از اطلاعات مالی و غیرمالی خود را مستتر سرعت نشان نمیرا به 

های گیری مناسب از فرصتتوان اقدام به بهرههایی که با استفاده از آن میسازند. یکی از راهمی

 گذاری و همچنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع کرد، شناسایی دلایل درماندگی مالیسرمایه

است. تعیین دقیق دلایل درماندگی مالی به آسانی ممکن نیست اما بیشتر صاحبنظران همچون 

(( 2010)5(، نیوتن2006)4(، لسنبرگ و همکاران1998)3(، گیتمن1996)2))گرینین و جانسون

ترین دلایل درماندگی مالی ترین و اصلیتوافق دارند که ضعف و ناتوانی مدیران یکی از مهم

های ضعیف و عدم آگاهی کافی مدیر منجر به درماندگی مالی بیان دیگر، تصمیم باشد. بهمی

( دلایل درماندگی 1987) 7(. از سوی دیگر، کارلز و پلاکاش2012، 6شود )لورتی و گریسمی

بندی نموده که مدیریت سازمانی طبقهسازمانی و برونمالی را به دو بخش فاکتورهای ریسک درون

                                                           
Sarkani et alAhmadi 1  

Greening & Johnson 2  

Gitman 3 

Lensberg et al 4 

Newton 5 

Leverty & Grace 1 

Karels & Plakash 2 
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سازمانی شامل فقدان نیاز تغییر، ارتباطات نامناسب، افراط در ریسک درونضعیف را به عنوان 

سازمانی را مستقل از مدیریت داند و فاکتورهای برونها یا تقلب میتوسعه، اداره ناکارای پروژه

گذاری، بروز مشکلات در بازار نیروی کار یا حوادث دانسته و اشاره به ناکارایی در توسعه قانون

( عملکرد ضعیف صنعت و اهرم مالی 1994) 1و همکاران  ان نموده است. آسکویثطبیعی عنو

دانند. )حیدری و همکاران، بالای یک شرکت را به عنوان معنادارترین دلیل درماندگی مالی آن می

ها را ها و وقوع شرایط دشواری مالی، شرکت( بر این باورند که مدیریت ناصحیح ریسک1397

های آن، یکی از دهد. بر این اساس، مدیریت و تصمیملی گسترده قرار میهای مادر محدودیت

( و )هو و 2009، 2عوامل سوق دهنده شرکت به سوی درماندگی مالی است. )فاکسیوا و مایند

ها بیش اطمینانی مدیران است ( بیان کردند از جمله عوامل درماندگی مالی شرکت2012، 3چانگ

دهند و با ای که مدیران را تحت شعاع قرار میاری دارد، به گونهگذکه تاثیر منفی بر سرمایه

شوند. )کشمیری و ها میهای خود موجب درماندگی مالی شرکتتوجهی به نتایج تصمیمبی

داند و معتقدند که حدی از ( درماندگی مالی را در خودشیفتگی مدیران می2017، 4همکاران

روی منجر به ویرانی ولی ممکن است این زیاده خودشیفتگی در وجود مدیران مناسب است،

گیرند و توانایی همدلی و شرکت شود، زیرا این مدیران اعتقاد دارند که آنها تصمیم اشتباه نمی

مشورت با دیگران را ندارند و به نظرات دیگران مبنی بر بحرانی شدن اوضاع توجهی ندارند و 

شوند در نتیجه شرکت به ها با ارزش منفی میژهگذاری در پروها و سرمایهموجب افزایش بدهی

 شود.سوی درماندگی مالی سوق داده می

 توانایی مدیران -2-3

توانایی مدیران را به عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا، در تبدیل منابع شرکت به درآمد 

گذاشته و به  کند و معتقدند که توانایی مدیران به طور مستقیم بر عملکرد شرکت اثرتعریف می

دهد، همچنین توانایی و قابلیت ذاتی کنندگان را تحت تاثیر قرار میتبع آن تصمیمات استفاده

                                                           
Asquith et al 3 

Fuxiua & Mind. 4 

Ho & Chang 5 

Kashmiri et al  6  
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( مدیران 2018، 1از دیدگاه )ایگور تواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات شرکت شود.مدیران، می

توانند ف میآگاهی بیشتری نسبت به وضعیت شرکت و صنعت دارند و در شرایط مختل توانمند،

توانند عملکرد خوبی از خود نشان داده و مزیت رقابتی ایجاد نمایند، به سخن دیگر، آنها می

( وجود مدیران 2015، 2های بهتر را انتخاب کرده و با احتیاط اجرا نمایند. )کریشنان و وانگپروژه

شود. در توانا نقش کلیدی و مهم در شرکت دارد و باعث کاهش ریسک و نگرانی شرکت می

دارند که مدیران با توانایی ذاتی ( ابراز می2013) 3ویهمین راستا، دمرجیان، لو، لوئیس و مک

های با بالا، به علت داشتن قدرت درک و تحلیل بهتر از شرایط حال و آینده شرکت تخمین

د و تری را در ارتباط با عملکرد و موقعیت شرکت دارند که باعث افزایش شفافیت درآمکیفیت

( بر این باورند که وجود مدیران توانا 2013، 4شود. )سیاو و چویهای شرکت میبهبود سیاست

ترین عامل تاثیرگذار در موفقیت شرکت در محیط کسب و کار و در نهایت افزایش ارزش مهم

( دریافتند که وجود مدیران ضعیف 2006) 5جستل و همکارانشرکت است. از طرف دیگر، ون

های اقتصادی ها و بنگاهترین عوامل درماندگی مالی شرکتترین و اصلیو ناتوان، یکی از اساسی

( بر این باورند که از یک مدیر توانا چنین انتظار 2013، 6باشد. در این راستا، )اندرو و همکارانمی

های لازم را کاهش تر درک نماید و در نتیجه بتواند هزینهرود که استانداردهای حسابداری را بهمی

 دهد.

 پیشینه پژوهش -2-4

تاثیر توانایی مدیران بر پیامدهای »( در پژوهشی تحت عنوان 1400خواجوی و همکاران )

های شرکت از شرکت 106در بین  1389-1397در بازة زمانی « عدم شفافیت اطلاعات شرکت

دار تهران پرداختند. برای بررسی فرضیه از رگرسیون چند متغیره پذیرفته شده در بورس اوراق بها

( و برای 2012استفاده کردند. به منظور سنجش توانایی مدیران از الگوی دمرجیان و همکاران )

محاسبه عدم شفافیت اطلاعات از معیارهای رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت، 

                                                           
4 Uygur 
5 Krishnan & Wang 

Demerjian, Lev, Lewis & McVay 1 

2 Siao &Chou  

Van Gestel et al3 

4Andreou et al 
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بینی سود و اقلام تعهدی سهام، خطای پیشمعاملات تجاری، اختلاف قیمت خرید و فروش 

اختیاری استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که بین توانایی مدیران با رتبه شاخص عدم 

بینی سود رابطه منفی شفافیت اطلاعات شرکت، اختلاف قیمت خرید و فروش سهام، خطای پیش

و اقلام تعهدی اختیاری رابطه معناداری  و معناداری دارد و بین توانایی مدیران با معاملات تجاری

 وجود ندارد. 

درماندگی مالی، کنترل داخلی و »( در پژوهشی تحت عنوان 1399زاده و جویایی )حبیب  

های پذیرفته شده در شرکت از شرکت 141در بین  1390-1397در بازة زمانی « مدیریت سود

های یه از رگرسیون خطی چند متغیره و دادهبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای بررسی فرض

یافته استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است ترکیبی با استفاده از مدل حداقل مربعات تعمیم

درماندگی مالی بر مدیریت سود تاثیر معناداری دارد و کنترل داخلی رابطه بین درماندگی مالی  که

 کند.و مدیریت سود را تعدیل می

بررسی توانایی مدیریت بر درماندگی »( در پژوهشی تحت عنوان 1397) همکارانچالاکی و 

شرکت از  104در بین  1388-1394در بازة زمانی « پذیری مالیمالی با تاکید بر انعطاف

برای بررسی فرضیه از رگرسیون  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.شرکت

یص نقش میانجیگری از آزمون سوبل استفاده کردند. نتایج پژوهش لاجستیک و به منظور تشخ

پذیری مالی وجود حاکی از آن است که رابطه مثبت و معناداری بین توانایی مدیریت و انعطاف

پذیری مالی با درماندگی مالی وجود دارد و رابطه منفی و معناداری بین توانایی مدیریت و انعطاف

از آزمون سوبل بیانگر این است که در تبیین رابطه بین توانایی مدیریت دارد. نتایج به دست آمده 

 کند.پذیری مالی نقش میانجی ایفا نمیو درماندگی مالی، انعطاف

های مالی، تأثیر نسبت»( در پژوهشی تحت عنوان 2022)1اوهارنی و تاوفیکورهمانسیتی

در  2019-2015در بازة زمانی « درماندگی مالیهای کلان اقتصادی بر مالکیت سهام و شاخص

های مالی، مالکیت سهام و های بورس سنگاپور پرداختند. در این پژوهش از نسبتشرکت

به عنوان  Altman Z-Scoreبینی درماندگی مالی و از جهت پیشهای کلان اقتصادی شاخص

                                                           
1 Setiyoharini &Taufiqurahman 
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 SPSS افزارن چندگانه با نرمبررسی فرضیه از رگرسیو پارامتر درماندگی مالی استفاده شد. جهت

مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی تاثیر معناداری  استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است که 25

توجهی بر درماندگی مالی ندارند. به طور بر درماندگی مالی دارند و تورم و نرخ ارز تاثیر قابل

گذارند، همان طور که ی مالی تأثیر میتوجهی بر درماندگهمزمان، همه این عوامل به طور قابل

 گذارند.از عوامل در مطالعه بر درماندگی مالی تأثیر می 61.2%

چگونگی تاثیر سود سهام و تعصب »( در پژوهشی تحت عنوان 2022)1هوانگ و همکاران  

های چینی در شرکت 2008- 2017در بازه زمانی « بینی سودبینانه تحلیلگر در پیشخوش

بینانه تحلیلگر زمانی نتایج پژوهش بیانگر این بود که تأثیر سود سهام بر تعصب خوشد. پرداختن

که شرکت دارای سهام نهادی کمتری است یا زمانی که تحلیلگر در یک شرکت کارگزاری کوچک 

ای بینی توسط یک تحلیلگر ستارهشود که پیشاین سوگیری زمانی تعدیل می .تر استاست، مهم

دهد که تحلیلگران به جای صعودی صادر شود. تجزیه و تحلیل مکانیسم نشان میدر بازار 

ها حاکی همچنین یافته .کنندای را برای منافع خود ارائه میبینانههای خوشبینیناخودآگاه، پیش

بینی سود جانبدارانه را منتشر کنند که از آن بود که نفع شخصی، تحلیلگران را برانگیخت تا پیش

 دهد.هایت کارایی بازار سرمایه را کاهش میدر ن

بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی خوب و »( در پژوهشی تحت عنوان 2019)2 چایرونیزا و بینتارا

های اندونزی  و مالزی پرداختند. در این در شرکت 2015- 2017در بازه زمانی «  درماندگی مالی

درماندگی مالی بر مدیریت سود، به رابطه میان پژوهش علاوه بر بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و 

حاکمیت شرکتی و درماندگی مالی پرداخته است. نتایج نشان داد که بین حاکمیت شرکتی و 

توانند تا حد درماندگی مالی، همبستگی وجود دارد و اجرای اصول حاکمیت شرکتی خوب می

 کاهش دهد.های مورد بررسی بسیار بالایی از وقوع درماندگی مالی شرکت

الزحمه اثر توانایی مدیران بر حق»( در پژوهشی تحت عنوان 2018) 3گال و همکاران  

پرداختند. در این پژوهش نتایج بیانگر آن است که بین « کننده درماندگیحسابرسی و نقش تعدیل

                                                           
Huang et al1  

Chairunesia and Bintara2  

Gul et al 3 
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 الزحمه حسابرسی رابطه معکوس وجود دارد و درماندگی مالی نیز رابطهتوانایی مدیران بر حق

کند. همچنین درماندگی مالی موجب محدود شدن پیامدهای مثبت توانایی فوق را معکوس می

الزحمه رابطه بین توانایی مدیران و حق درماندگی مالیبه بیان دیگر، مدیران خواهد شد. 

 کند.می حسابرسی را تعدیل

« رماندگی مالیبینی دارائه مدلی برای پیش»( در پژوهشی تحت عنوان 2018) نینه و همکاران

های پذیرفته شده در بورس ویتنام در شرکت از شرکت 800در بین  2003-2016در بازة زمانی 

های . یافتهمشاهده درماندگی مالی پرداختند 1575مشاهده غیردرمانده و  5161مجموع  شامل 

ی متغیرهای بینی حاوبیانگر این است که عملکرد مدل پیش 1آنها با استفاده از رگرسیون لاجستیک

 حسابداری و اقتصاد کلان بهتر از عملکرد مدل حاوی متغیرهای بازار و اقتصاد کلان است.

های پژوهش به صورت زیر های پیشین، فرضیهبا توجه به مبانی نظری مطرح شده و پژوهش

 تدوین شده است.

   (بطه مستقیمرابینی سود بر درماندگی مالی اثر منفی و معنادار دارد. )پیش  (:1فرضیة )

 بینی سود بر توانایی مدیران اثر مثبت و معنادار دارد.پیش  (:2)فرضیة 

 توانایی مدیران بر درماندگی مالی اثر منفی و معنادار دارد.  (:3)فرضیة 

بینی سود و درماندگی مالی، توانایی مدیران نقش میانجیگری در ارتباط بین پیش (:4)فرضیة 

 (مستقیم)رابطه غیرخواهد داشت. 

 روش پژوهش -3

ها توصیفی و از نوع تحلیل همبستگی و از نظر آوری دادهاین پژوهش با توجه به شیوه جمع

های پذیرفته شده در بورس اوراق هدف کاربردی است. جامعه آماری در برگیرنده کلیه شرکت

های انجام شده است. گردآوری داده 1396 الی 1386است، پژوهش طی بازة زمانی 2بهادار تهران

آرود نوین افزار ره، نرم3های معتبر از جمله کدالای، مجلات و سایر سایتپژوهش از راه کتابخانه

                                                           
1 Logistic Regression (LR) 

  

Tehran Exchange Market (TSE) 1 

www.codal.ir 2  
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 استخراج شده است. حجم نمونه 1های منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار تهرانو گزارش

شرکت( برای دورة یازده ساله است. در این  -سال 957شرکت )در مجموع  87 پژوهش شامل

شود و سپس همبستگی بین متغیرهای مربوط با پژوهش ابتدا آمار توصیفی متغیرها، بررسی می

(، نقش میانجیگری 1986)2گردد و سپس با استفاده از روش بارون و کنیبینی سود بررسی میپیش

گیرد. برای بینی سود و درماندگی مالی مورد بررسی قرار مییر بین پیشتوانایی مدیران در تاث

 هایو برای تشخیص مدل 3لیمر Fها از آزمون چاو یاتشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده

ها و استخراج نتایج ، به منظور تجزیه و تحلیل داده4ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن

جهت تعیین نمونه آماری  این پژوهش( استفاده شده است. در 1/14)5افزار استاتاپژوهش از نرم

استفاده شده، بدین صورت که در هر « حذف سیستماتیک»گیری به صورت سامانمند از نمونه

اند، حذف شده و مابقی جهت انجام آزمون انتخاب هایی که دارای شرایط زیر نبودهمرحله شرکت

 .اندشده

 اند:ها طبق شرایط زیر انتخاب شدهشرکت

های مالی های عملیاتی و تامین مالی شرکتبه دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت .1

های بیمه، صندوق بازنشستگی گری مالی، لیزینگ و شرکتها، واسطهزیر شامل بانک

 اند.از نمونه حذف شده

 شده باشد. های دوره پژوهش معاملهسهام شرکت در تمام سال .2

سازی پایان سال مالی شرکت سنجی، همساناز لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، توان هم .3

 به پایان اسفند ماه  هر سال ختم شود.

 ها نباید توقف فعالیت داشته و دورة فعالیت خود را تغییر داده باشند.شرکت .4

کامل و پیوسته به طور  1396لغایت  1386هایهای مورد نیاز پژوهش از سالتمام داده .5

-1386در دسترس باشند. به سخن دیگر، با توجه به دورة زمانی دسترسی به اطلاعات )

                                                           
www.tsetmc.com3  

Baron & Kenny 4 

Leamer Test -F5  

Hausman test 6 
7 Stata 
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در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام 1386(، شرکت قبل از سال1396

 های یاد شده حذف نشده باشند.  از فهرست شرکت 1396آن تا پایان سال

 دسترس باشند. ها دراطلاعات مربوط به شرکت .6

 در این پژوهش معیار وجود درماندگی مالی در یک شرکت شامل سه شرط زیر است:      

، 1)جانتادج کسب سه سال متوالی زیان )زیان عملیاتی، زیان خالص یا زیان انباشته(، .1

2006). 

)جانتادج، کاهش پیدا کرده باشد  %40سود تقسیمی هر سال نسبت به سال قبل بیش از .2

2006) . 

سرمایة  %50های وارده حداقل قانون تجارت باشد )بر اثر زیان 141مشمول ماده  .3

 شرکت از میان رفته باشد(.

 الگوهای پژوهش  -4

میانجیگری با نقش  درماندگی مالیبینی سود و پیشبررسی تاثیر ها و آزمون فرضیه برای    

( استفاده 1982) 2( و آزمون سوبل1986از روش رگرسیونی بارون و کنی ) توانایی مدیران

 شود:های این پژوهش بر اساس روابط زیر محاسبه میشود که مراحل اجرای روش و مدلمی

 الگوی فرضیه اول پژوهش:

 .درماندگی مالی )رابطه مستقیم( بینی سود برفرضیه اول: اجرای رگرسیون بین پیش

 (1رابطه )
FD i,t  = α0+α1 ACCYi,t + α2SIZE  i,t + α3 GROWTH i,t + α4 LEV i,t + α5ROA i,t + α6 CFO i,t + ƹ 

i,t.  

i,t  = MA توانایی مدیران.                                        i,t FD = .درماندگی مالی 

i,tACCY = بینی سود.صحت پیش                               i,t=   شرکتi  زمانt. 

= tiLEV tiROA                     اهرم مالی.                      ,  نسبت بازده کل دارایی. =.

i,t = CFO های نقدی عملیاتی.               خالص جریانtiSIZE  اندازه شرکت.      =.

                                                           
Jantadej 1 

1 Sobel test 
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ti, Growth =                                           .مقدار ثابت.                           رشد فروش = 

i,tƹ   جزء خطای تصادفی شرکت )جملات اخلال(، برای هر دوره مستقل است، دارای =

 توزیع نرمال و مستقل از عوامل رگرسیونی است یا خطای برآورد مدل.

 الگوی فرضیه دوم پژوهش:  

 توانایی مدیران.بینی سود بر فرضیه دوم: اجرای رگرسیون بین پیش

 (2رابطه )
MA i,t  = α0+α1 ACCYi,t + α2SIZE  i,t + α3 GROWTH i,t + α4 LEV i,t + α5ROA i,t + α6 CFO i,t + 

ƹ i,t. 

i,t = MA  توانایی مدیران شرکتi  زمانt. 

 الگوی فرضیه سوم پژوهش:

 درماندگی مالی.فرضیه سوم: اجرای رگرسیون بین توانایی مدیران بر 

 (3رابطه )
 FD i,t  = α0+α1 MA i,t + α2SIZE  i,t + α3 GROWTH i,t + α4 LEV i,t + α5ROA i,t + α6 CFO i,t + ƹ i,t 

 الگوی فرضیه چهارم پژوهش: .

 توانایی مدیران.بینی سود و درماندگی مالی، فرضیه چهارم: اجرای همزمان رگرسیون تأثیر پیش

 (4رابطه )
FD i,t  = α0+α1 ACCYi,t + α2 MA  i,t + α3 SIZE i,t + α4 GROWTH i,t + α5 LEV i,t + α6 ROA i,t + 

α7 CFO i,t + ƹ i,t.  

 های پژوهش توصیف داده -5

میانگین، انحراف معیار، »های پژوهش ارائه شده است، شامل داده 1آمار توصیفی 1در نگاره 

باشد که به صورت کلی محاسبه شده است. جدول آمار توصیفی می« واریانس، چولگی وکشیدگی

باشد. های پرت میبعد از ترمیم داده 1396-1386مربوط به متغیرهای پژوهش برای بازه زمانی

دد که معمولاً در یک مجموعه داده نسبت به سایر مقادیر موجود گرای اطلاق میبه داده 2داده پرت

آوری ها به دلایلی مختلفی از جمله اشتباه در جمعتر است. این گونه دادهتر یا کوچکبزرگ

                                                           
1 Descriptive Statistics 

های تحت آزمایش و نسبت به عمومی دادهای است، که به طور غیر عادی یا اتفاقی از وضعیت ( مشاهدهoutliersیک داده پرت ) -2

تر، داده پرت مقداری است، که نسبت به مجموع نمرات شوند، انحراف داشته است. به طور سادهای که بر اساس آن آنالیز میقاعده

 توزیع در حد افراط یا تفریط قرار داشته باشد.


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آیند. گیری نادرست، وجود افراد غیر معمول در نمونه و ... به وجود میها، ابزار اندازهداده

ها در صورت حذف نشدن ز این رو حائز اهمیت است که این دادهها اتشخیص و حذف این داده

کاوی حضور داشته و باعث نتایج نادرست و بعضاً غیر منطقی خواهند شد در تمامی مراحل داده

 (.1980، 1)هاوکینز و همکاران

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش؛ 1جدول 
 متغیرهای پژوهش

 پارامتر

تعداد  نماد متغیر

 مشاهدات

 انحراف کمینه بیشینه میانگین

 معیار

 ضریب

 چولگی

 ضریب

 کشیدگی

 957 425/1 268/4 185/1- 3/0- 103/0 032/5 (FD) درماندگی مالی

 ACCY)) 957 120/0 46/3 003/0 185/0 232/9 258/3 بینی سودصحت پیش

 957 001/0 575/0 776/0- 248/0 020/3 458/8 (MA) توانایی مدیران

 957 141/13 024/17 031/11 027/1 260/0 800/2 (SIZE) اندازه شرکت

 957 172/0 624/3 804/.0- 413/0 624/3 805/31 (GROWTH) رشد فروش

 957 543/.0 120/1 172/0 824/0 621/0 327/0 (LEV) اهرم مالی

 957 126/0 421/ 426/0- 121/0 361/. 627/4 (ROA) نسبت بازده کل دارایی

 957 110/0 412/0 068/0- 106/. 427/0 248/0 (CFO) خالص جریان نقدی عملیاتی

 های پژوهشماخذ: یافته

بر اساس جدول بالا، بیشترین و کمترین انحراف معیار به ترتیب مربوط به اندازه شرکت و 

کمترین خالص جریان نقدی عملیاتی است. بیشترین کشیدگی مربوط به متغیر رشد فروش و 

کشیدگی مربوط به خالص جریان نقدی عملیاتی است. بیشترین چولگی مربوط به متغیر رشد 

 فروش و کمترین چولگی مربوط به اندازه شرکت است.
 پاگان و هاسمن -لیمر، بروش Fآزمون  ؛ 2جدول 

 -آزمون بروش لیمر  Fآزمون مدل رگرسیون

 پاگان

 آزمون هاسمن

 08/59  43/33 1مدل شماره 

 34/76  21/22 2مدل شماره 

 69/54 57/453 46/38 3مدل شماره 

 52/60  67/42 4مدل شماره 

                                                           
3 Hawkins et al 
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 های پژوهشماخذ: یافته                                          

 باشد،می مقاطع ناهمگنی وجود و صفر فرضیة شدن رد لیمر، بیانگر Fجدول آزمون  نتایج    

 باشد. نتایجها میبرآورد مدل رگرسیون فرضیه برای دیتا پانل روش بودن مناسب بیانگر واقع در

درصد بوده  5ها کمتر از داری برای فرضیهمقدار سطح معنی که است آن بیانگر آزمون هاسمن

توان پذیرفت و اثرات ثابت در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی را نمی

 درصد مدل اثرات ثابت ارجح است.  95باشد. لذا، در سطح اطمینان تر میارجح
 نتایج حاصل از رگرسیون ؛3جدول 

 نوع متغیر  فرضیه

 متغیر وابسته

 نام متغیر

 متغیر مستقل و کنترلی

نماد 

 متغیر

 ضریب

 رگرسیون

1t P>|tآماره 
| 

 

 

 

 اول

 

 

 

مالی درماندگی

(FD) 

 

 ACCY بینی سودپیش

037/0- 727/0 
4674/

0- 

 اندازه شرکت
size 

26/0- 33/29 0088/

0- 

/CFO 004/0 42/4 0009 های نقدی عملیاتی    جریان

0 

 رشد فروش
growth 

008/0 28/4 0018/

0 

 اهرم مالی 
Lev 

06/0 20/1 2299/

0 

 Roa 378/1 790/97 000/0 نسبت بازده کل دارایی

 cons 320/4 558/0 75/7 ضریب ثابت

 

 

 

 دوم

 

 

 

 توانایی مدیران

(MA) 

 ACCY 824/0 052/2 062/0 بینی سودپیش

/CFO 008/0 48/0 0167 های نقدی عملیاتی    جریان

0 

 اندازه شرکت
size 

14/0 84/4 0289/

0 

 رشد فروش
growth 

03/0 28/2 0227/

0 

                                                           
T-statistic 1  
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 اهرم مالی 
Lev 45/2- 021/0 

053/0

- 

 Roa 165/0 720/15 010/0 بازده کل دارایینسبت 

 cons 64/0 58/0 2/1 ضریب ثابت

 

 

 سوم

 

 

 

مالی درماندگی

(FD) 

 

 توانایی مدیران
MA 023/0- 276/0 

410/0

- 

/CFO 005/0 58/2 0193 های نقدی عملیاتی    جریان

0 

 اندازه شرکت
size 

45/0 60/5 0803/

0 

 رشد فروش
growth 

06/0 66/5 0106/

0 

 اهرم مالی 
Lev 

17/0- 99/3- 0001/

0 

 نسبت بازده کل دارایی
Roa 57/0 0047/0 

0027/

0 

 cons 72/4 11/0 00/43 ضریب ثابت

 

 

 

 

 چهارم

 

 

 

مالی درماندگی

(FD) 

 

 ACCY 251/0 237/0 288/0 بینی سودپیش

 MA 88/19 769/8 000/0 توانایی مدیران

/CFO 004/0 48/1 0027 های نقدی عملیاتی    جریان

0 

 اندازه شرکت
size 

06/0 88/2 0210/

0 

growt رشد فروش
h 

019/0 82/0 000/0 

 اهرم مالی 
Lev 

04/0- 73/0- 4663/

0 

 Roa 840/1 02/90 020/0 نسبت بازده کل دارایی

 cons 62/2 383/0 887/0 ضریب ثابت

 های پژوهشیافتهماخذ: 
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( جهت آزمون فرضیه اصلی این پژوهش 1986بر اساس روش رگرسیونی بارون و کنی )

ای دارد، بینی سود در درماندگی مالی نقش واسطهتوانایی مدیران در تأثیر پیش« فرضیه سوم»

 شرایط زیر باید حاکم باشد:

« متغیر وابسته»درماندگی مالی در مدل اول باید اثر معنادار بر « متغیر مستقل»بینی سود پیش .1

 داشته باشد.

« اییمتغیر واسطه»در مدل دوم باید اثر معنادار بر توانایی مدیران « متغیر مستقل»بینی سود پیش .2

 داشته باشد.

در مدل سوم و چهارم باید اثر معنادار بر درماندگی مالی « اییمتغیر واسطه»توانایی مدیران  .3

 داشته باشد.« متغیر وابسته»

بینی مستقیم پیشایی )تأثیر غیرنتایج حاکی از برقراری سه شرط فوق است، نقش واسطه    

تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر سود بر درماندگی مالی از طریق توانایی مدیران( می

بینی سود )متغیر مستقل( روی درماندگی مالی )متغیر وابسته( در مدل چهارم کمتر تأثیر پیش

ایی نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر نسبت مدل اول باشد، توانایی مدیران نقش واسطه

بینی کنند. اگر توانند درماندگی مالی )متغیر وابسته( را پیشبینی سود و توانایی مدیران میپیش

دار بینی سود )متغیر مستقل( روی درماندگی مالی )متغیر وابسته( در مدل چهارم معناتأثیر پیش

بینی سود تنها به ایی کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر پیشنباشد، توانایی مدیران نقش واسطه

بینی کنند. در غیر این توانند درماندگی مالی )متغیر وابسته( را پیشواسطه توانایی مدیران می

بینی تأثیر پیش دهد کهایی ندارد. از آنجایی که نتایج نشان میصورت، توانایی مدیران نقش واسطه

 متغیر وابسته( در مدل چهارم سود )متغیر مستقل( روی درماندگی مالی )

و آماره  -037/0ضریب = ( کمتر است نسبت به مدل اول )t   =237/0( و آماره251/0ضریب = )

t  =727/0بینی سود ایی نسبی دارد و دو متغیر پیش( است. بنابراین، توانایی مدیران نقش واسطه

بینی بینی کنند. اگر تأثیر پیشتوانند درماندگی مالی )متغیر وابسته( را پیشتوانایی مدیران می و

سود )متغیر مستقل( روی درماندگی مالی )متغیر وابسته( در مدل اول معنادار نباشد، ولی در مدل 

. ضریب (1986ای کامل دارد )بارون و کنی، چهارم معنادار شود، توانایی مدیران نقش واسطه

است، تفاوت  251/0و در مدل چهارم  -037/0بینی سود بر درماندگی مالی در مدل اول تأثیر پیش
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بینی سود بر درماندگی مالی ایی )غیرمستقیم( پیشاین دو ضریب نشان دهنده میزان تأثیر واسطه

د بر بینی سودرصد تأثیر پیش 22از طریق توانایی مدیران است. به عبارت دیگر، در حدود 

درصد تأثیر مستقیم بر درماندگی مالی  78درماندگی مالی از طریق توانایی مدیران است و حدود 

 گذارد.می

   
(−0/037)−(0/251)

−0/037
∗ 100 =  توانایی مدیران ایمیزان نقش واسطه:  %78

 آزمون نیکویی برازش مدل لوجستیک -6

لمشو استفاده  -جهت آزمون نیکویی برازش مدل در رگرسیون لوجستیک از آزمون هاسمر

دهد. با لمشو را برای سه مدل اول، سوم و چهارم نشان می -شود. جدول زیر آماره هاسمرمی

است، فرض صفر پذیرفته  %5که برای هر سه مدل بیشتر از سطح خطای   p-valueتوجه به مقدار 

ها به خوبی برازش داده شده است. به سخن دیگر، متغیرهای مستقل شود مدلمیشود و نتیجه می

 دهندگی درماندگی مالی را دارند.قدرت توضیح

 لمشو -: آزمون هاسمر4جدول

 H-L p-valueآماره فرضیه

 68/0 34/8 اول

 82/0 18/7 سوم

 34/0 81/6 چهارم

 های پژوهشماخذ: یافته

 رگرسیونمفروضات زیر بنایی  -7

ها توسط تابع نشان دهنده میزان دقت برازش داده 2Rضریب تعیین تعدیل شده در رگرسیون

دهد که تا چه حدی معادله رگرسیونی است. ضریب تعیین نشان می« نیکوئی برازش»رگرسیون 

درصد تغییرات در مدل  59دهد. به عنوان مثال به دست آمده، تغییر در متغیر وابسته را نشان می

ها، رشد فروش بینی سود، اندازه شرکت، اهرم مالی، نرخ بازده داراییاول به علت متغیرهای پیش

درصد از تغییرات است.  59های نقدی عملیاتی است. یا مدل چهارم توان توضیح تا و جریان

ضیحی استفاده شده جهت تعیین معناداری متغیرهای تو  1Fعلاوه بر ضریب تعیین، از آزمون 

                                                           
F-Statistic 1 
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شود. فرضیه صفر این آزمون حاکی از آن است که هیچ یک از ضرایب مدل آماری معنادار می

بین متغیرهای مستقل و وابسته پس از  نیست. همچنین نتایج حاصل از تست خطی بودن رابطه

    دهد.برازش مدل رگرسیونی را نشان می
 رگرسیوننتایج مفروضات زیر بنایی ؛ 4جدول 

 -ها جارکآزمون نرمال بودن باقیمانده نتیجه

 برا

 ضریب تعیین

 تعدیل شده 

 مدل Fآماره 

 J-arque-Bera= 68/0 04/2423 1 (08/0)41/3 هانرمال بودن باقی مانده

 J-arque-Bera= 62/0 96/317 2 (24/0) 91/3 هانرمال بودن باقی مانده

 J-arque-Bera= 43/0 55/362 3 (09/0)18/4 هانرمال بودن باقی مانده

 J-arque-Bera= 59/0 86/2020 4 (06/0) 86/6 هانرمال بودن باقی مانده

 های پژوهشماخذ: یافته                                      

درصد است. بنابراین،  5تر از برا در هر چهار فرضیه بزرگ -سطح معناداری آزمون جارک    

 های فوق دارای توزیع نرمال است.های فرضیهباقیمانده

  2و گودمن 1های سوبل، آروینآزمون -8

بینی سود و درماندگی مالی از برای تایید نقش میانجیگری توانایی مدیران در تاثیر بین پیش

کنیم. فرض صفر ( استفاده می1982های تحکیم کننده، یعنی تست سوبل، آروین و گودمن )تست

داری در ها بیانگر عدم میانجیگری توانایی مدیران است و از آنجا که سطح معنیدر این آزمون

گری توانایی مدیران تائید شود و نقش واسطه% است، فرض صفر رد می5هر دو آزمون کمتر از 

 شود.می
 های سوبل، آروین و گودمننتایج آزمون ؛ 6جدول 

 نوع آزمون Tآماره  خطای استاندارد سطح معناداری نتیجه

 آزمون سوبل 39/6 73/0 00/0 گریتایید نقش واسطه

                                                           
1 Aroian test 
2 Goodman test 
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 آزمون آروین 37/7 83/0 00/0 گریتایید نقش واسطه

 آزمون گودمن 41/4 62/0 00/0 گریتایید نقش واسطه

 

 گیرینتیجهبحث و  -9

میانجیگری توانایی با نقش  بینی سود و درماندگی مالیپیشبررسی تاثیر هدف این پژوهش، 

بینی سود بود. بر این اساس نتایج فرضیه اول نشان داد که رابطه منفی و معنادار بین پیش مدیران

دارد. به های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود بر درماندگی مالی در شرکت

بینی سود بر درماندگی مالی تأثیر منفی و معناداری دارد. لذا، فرضیه اول پژوهش عبارتی، پیش

شود. نتایج بینی سود میتأیید نشده است، زیرا درماندگی مالی منجر به عدم تشخیص درست پیش

ق، سازگار ( منطب2012آزمون فرضیه اول با نتایج برخی از پژوهشگران نظیر)حاجیها و گیلاوی، 

بینی سود بر توانایی مدیران اثر مثبت و باشد و نتایج یکسانی را در بر داشت.  پیشو همسو می

مالی و تجاری شرکت انکارناپذیر است و به که نقش مدیران در موفقیت آنجا  معنادار دارد. از

رو، لازم  ترین اشخاص درون سازمانی از وضعیت فعلی و آتی شرکت هستند. از اینعنوان مطلع

بینی سود در یک شرکت دقت و توجه لازم را مبذول نمایند و این امر ممکن است که بر پیش

بینی سود برخوردار باشند نیست مگر اینکه مدیران از توانایی فکری و شناختی لازم نسبت به پیش

بینی نا در پیشبینی و شناسایی نمایند. به بیان دیگر، مدیران تواتا بتوانند به موقع سود را پیش

 تغییرات آینده در اقتصاد شرکت آگاهی و نفوذ بیشتری دارند.

توانایی مدیران بر درماندگی مالی اثر منفی و معنادار دارد. با توجه به اینکه درماندگی مالی   

تواند به گذاران، اعتبار دهندگان، مدیران و ... برخوردار است و میاز اهمیت وافری بین سرمایه

های هنگفتی گذاری و سودآوری نگران کند و زیانگذاران را نسبت به سرمایهعاملی سرمایه عنوان

را در سطح خرد و کلان به واحدهای اقتصادی وارد نماید. در صورت وجود درماندگی مالی، 

دهد. بنابراین، درماندگی مالی شود و تاثیر کاهنده خود را نشان میرنگ میتوانایی مدیران کم

منفی و معنادار بر توانایی مدیران دارد. زیرا اگر مدیران از هوش و تخصص بالا برخوردار  تاثیر

کرد. مدیران توانا ها درماندگی مالی کاهش پیدا میباشند، با شناسایی و پیاده سازی موقعیت

توانند با مدیریت کارای خود موجبات بهبود و پیشرفت عملکرد یک شرکت را فراهم نمایند می



 و ...میانجیگری با نقش  بینی سود و درماندگی مالیپیشبررسی تاثیر      

 

22 

 
 

« مهارت پایین مدیر در رهبری»گیریکس، سطح آگاهی نسبتاً پایین و عدم مهارت تصمیمبرع

شود. از سوی دیگر، با توجه به اثرات درماندگی ها میمنجر به وضعیت نامناسب جهت شرکت

ها بر مدیریت، سهامداران، مشتریان، بستانکاران و سایر افراد ذینفع همواره یافتن مالی شرکت

ترین مباحث مالی ترین و بااهمیتدار دهنده وقوع درماندگی مالی یکی از جذابهای هششاخص

بینی لازم را در جهت این امر به موقع بنمایند یقیناً است، چرا که اگر مدیران توانمند بتوانند پیش

توان از پیامدهای اقتصادی و اجتماعی آن کاسته و چه بسا به موقع جلوگیری نمود. نتایج می

( 1997و بار و سیمز،  1994بار و همکاران، فرضیه سوم با نتایج برخی از پژوهشگران نظیر)آزمون 

 باشد و نتایج یکسانی را در بر داشت. منطبق، سازگار و همسو می

، رابطه مثبت و معناداری %95نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان داد در سطح اطمینان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق درماندگی مالی، توانایی مدیران در شرکتبینی سود و بین پیش

بینی سود و ای توانایی مدیران در تاثیر بین پیشبهادار تهران وجود دارد. در نتیجه، نقش واسطه

دهی  حمایت کننده این پژوهش، تئوری علامت هایباشد. تئوریدرماندگی مالی مورد تأیید می

  باشد.الاتر میو تئوری رده ب
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