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Abstract 

In this study, the relationship between the Managerial overconfidence and Financial distress 

likelihoood is examined. The research sample consists of 185 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during 1394 to 1398 and in the period studiedbysystematic elimination method 

was studied. To review hypothesis of research, logistic regression model was used. The 

results of this study show that in the period studied, Managerial overconfidence and 

Financial distress likelihoood and there is a significant positive relationship. In other words, 

the Managerial overconfidence in firms is increasing the financial distress likelihood. In 

other words, Managerial overconfidence, increasing the Financial distress likelihoood in the 

firms. The effect of Managerial overconfidence, on the Financial distress likelihoood is 

significant at 95 percent confidence level.  
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 :چکیده
 

بیش .استهای مالی ی بین بیش اعتمادی مدیران و احتمال وجود بحرانرابطه بررسی پژوهش این هدف

اساس آن موضوعات روان شناختی می  واطمینانی مدیران یکی از بحث های مهم مالی رفتاری است که اصل

باشد. بیش اطمینانی می تواند اعتقاد بی اساس درباره توانایی های شناختی، قضاوت و استدلال شهودی 

فرد تعریف شود. بیش اطمینانی یکی از مهمترین شخصیتی مدیران است که بر ریسک پذیری تاثیر می 

 یهباز و طی بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 1۸۵ از متشکلپژوهش ینمونه گذارد.

ی مورد مطالعه قرار گرفته است. برای بررسی فرضیه سیستماتیک حذفییشیوه به1۳9۸ تا 1۳94زمانی

دهد که در نتایج حاصل از این پژوهش نشان میپژوهش، از روش رگرسیون لجستیک استفاده شده است. 

ی مثبت و های مالی رابطهاعتمادی مدیران و احتمال وجود بحرانی زمانی مورد بررسی، بین بیش بازه

های مالی معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، بیش اعتمادی مدیران باعث افزایش احتمال وجود بحران

 شود. ها میدر شرکت

رگرسیون های مالی، نسبت سودآوری، بیش اعتمادی مدیران، احتمال وجود بحران :های کلیدیواژه

 .لجستیک
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 مقدمه. 1

ی هاشرکتهای مالی در ن بیش اعتمادی مدیران و احتمال وجود بحرانبطه میاراین مقاله ا

ی دانش حسابداری، تهیهنماید. سی میربران را تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شد

است و با تکیه  های اقتصادی را هدف اصلی خود قرار دادهگیریاطلاعات سودمند برای تصمیم

گران مالی و سایر های مربوط بودن و تأمین اطلاعات کیفی و کمی قابل اعتماد، تحلیلبر ویژگی

ها یاری نموده است. از بینی وضعیت اقتصادی و مالی آتی شرکتکنندگان را در پیشاستفاده

 ستهای اخیر بیش از هر زمان اهای مالی در جهان در سالطرفی میزان وقوع بحران

ی دهندهی اخیر ارقام و اعداد اقتصادی نشان. در دو دهه(1۳۸9حاجی، )پورحیدری وکوپائی

نیاز ها، پیشبینی بحران مالی شرکتها است. بنابراین پیشان ورشکستگیمیزی سابقهافزایش بی

 .1(2016جلوگیری از ورشکستگی است)هو و همکاران، 

ی ها به وسیلهمدیریت و هم اهداف آن شرکتهای جدید تجاری، هم با ایجاد شرکت

خورد. طولانی شدن عمر شرکت به توانایی مدیران شرکت و رضایت یک مدیران امین رقم می

صاحبان سهام نبوده  ها محدود به باشد. این گروهمرتبط شرکت می گروههایطیف وسیع از 

شوند. ید شرکت شناخته میبلکه طیف وسیعی از مدیران و کارکنان شرکت به عنوان مالکان جد

کارشناسان مالی، این تئوری را مطرح کردند که حداکثر کردن این گروه منحصراً وابسته به 

مدیران مالی است، حتی اعتباردهندگان به مالکان وابسته هستند و اهمیت زیادی برای اقلام 

با چشم و  بدهی به عنوان یک موضوع مهم در تجارت قائل هستند و در قراردادهای مالی

چنین برای طولانی کردن عمر شرکت مدیران باید رضایت گوش باز عمل خواهند کرد. هم

های . تصمیم2(2016کارکنان، مشتریان و فروشندگان را جلب نمایند )منزانک و همکاران، 

تواند تأثیر مستقیم و قابل توجهی را بر ثروت و سهام افراد به جا مدیران در بازارهای مالی می

-گذاری دچار عکسهای سرمایههایشان از جمله تصمیمگیریگذارد. اکثر افراد در تصمیمب

                                                           
1- Ho et al (2016) 
2-Manzaneque et al (2016) 
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شوند. به عبارتی حتی اگر با توجه به اطلاعات موجود انتخاب روش های احساسی میالعمل

شوند. بنابراین، انتخاب از حالت رسد، باز هم مدیران در انتخاب مردد میبهینه بدیهی به نظر می

تواند از احساسات، های مدیران که میآید. در چنین حالتی، تصمیمحالت ذهنی در می عینی به

ها اثر پذیرد؛ بر تداوم حیات، موفقیت و شکست شرکت بسیار های آنها، و تمایلعلایق، انگیزه

ی اعتماد به نفس ترین عوامل مؤثر بر رفتار مدیران، مسئلهتأثیرگذار خواهد بود یکی از مهم

دهد مدیران همواره انتخاب و وجود دارد که نشان می هاییز حد مدیران است. پژوهش بیش ا

اند در ی خویش بهره بردههای عقلایی را برنگزیده و در این امر از تمایلات جانبدارانهتصمیم

های با ارزش گذاری با ارزش )طرحهای سرمایهکه مدیران بتوانند به درستی فرصتصورتی

-ها سرمایهبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آنفعلی خالص مث

گذاری نمایند، در نهایت این امر سبب رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد 

های زیادی را به شرکت گذاری، هزینهسرمایه ییافت. از طرف دیگر، یک اشتباه در زمینه

گذاری کند )بیش سرمایه گذاری( به تبع بالغ زیادی را سرمایهتحمیل خواهد کرد. اگر شرکت م

هایش نیز افزایش خواهند یافت و این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی آن هزینه

ین (. از ا2016باعث ضرر و زیان زیاد و حتی ورشکستگی شرکت خواهد شد )هو و همکاران، 

ع بیش اعتمادی مرتبط با موضوی انی نظربسط مبی اول جهدر درهش وین پژف اهدرو، 

ان گرتجربی به تحلیلای ست که به گونهی دوم آن اجهو در درست امالی ان بحرمدیران و 

اری، نشان دهد که آیا حسابدت طلاعان اکنندگادهستفااسایر ان و مدیراران، گذ، سرمایهمالی

رفتار مدیران سبب اتخاذ  ترین عوامل مؤثر بربیش اعتمادی مدیریت به عنوان یکی از مهم

ها خواهد شد یا خیر. در این احتمال بحران مالی شرکت در نتیجههای غیر عقلایی و تصمیم

های انجام گرفته در داخل ایران و بدون در نظر گرفتن تفکیک بر خلاف پژوهش پژوهش،

قانون  141ی ها به صورت مشترک از مادههای بحران مالی و ورشکستگی، برای این مقولهمقوله

نماید برای اولین بار در گر در این پژوهش تلاش میپژوهش تجارت استفاده شده است.

گیری شاخص احتمال بحران مالی استفاده ایران،از معیار جدید و منحصر به فردی جهت اندازه
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مستقل  علاوه بر متغیر وهش بیفزاید.پژی نوآوری نماید تا علاوه بر جلوگیری از تکرار، بر جنبه

های سودآوری، های مالی، متغیربیش اعتمادی مدیران و متغیر وابسته احتمال وجود بحران

های کنترلی پژوهش در نظر گرفته شده نسبت مخارج مالی و نیز اندازه شرکت به عنوان متغیر

 است.
 
 مبانی نظری پژوهش. ۲

ده کرسعی همیشه و ست اده یخ بول تارطون در نسای اغدغههادترین ه از اصلییندآپیشبینی 

وزی مرهای اننساوری، افناو با پیشرفت علم د سازد. مطابق میل خو، آن را ست که با پیشبینیا

ستا راین در اپیشرفت علم و از مدند آبره یندآپیشبینی د صددرعقلانی های یینااتوده از ستفاابا 

، ین پیشبینیاز ابهتر ده استفو اعلمی پیشبینی های یینااستیابی به تواز دجستند. پس ه بهر

مختص های گییژوکشف ی و نگرهیندآبا و ساختند د همت خوی جههرا ونایی این تواتکمیل 

گر چه امالی ت طلاعاکردند. اهم افرگیری را تصمیمای آینده و برریزی برنامهن مکاآن، ا

های انبحروع ان وقمیزشد. بادمند سوه یندآپیشبینی ای که برد شومیعا ، اما ادستنگر اگذشته

اد عدم و اقا، ارخیری ان است. در دو دههمازهر از خیر بیش های ان در سالجهادر  مالی

در مالی های انبحرد جوها است. وان ورشکستگیمیزی سابقهبییش افزی اههندددی نشانقتصاا

چنین، همجلب میکند. د به خوم را توجه عموو ست امهمی دی قتصااشاخص ر یک کشو

و مالی ان نایی پیشبینی بحراتو، یناست. بنابربسیار زیاد اشکستگی نیز دی ورقتصاهای اههزین

ب تخصیص نامناسب منابع کمیاو از ست ردار اساسی برخواهمیت ع آن از اقوی از وجلوگیر

های بزرگ و شرکت ورشکستگی (.1۳۸7)دستگیر و همکاران، کند ی میجلوگیرد قتصاا

 های اخیر، به نیاز روز افزون... در سالیی از قبیل انرون، وردکام و هاهای مالی شرکترسوایی

ویژه ی درماندگی مالی اشاره دارند؛ به تر در حوزهتر و عمیقهای گستردهانجام پژوهش برای

که ریسک درماندگی به بالاترین سطح آن که در مراحل پایانی پیش از ورشکستگی و زمانی این

. زمانی که شرکتی دچار درماندگی مالی شودسرعت تضعیف میه رسد، ارزش شرکت بمی
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های نقد در بخش داراییشود: کمبود وجهشود، با یکی از این دو تضاد احتمالی مواجه میمی

. البته هر دو حالت پیامدهای یکسانیبه همراه ها در سمت چپ ترازنامهترازنامه و یا تورم بدهی

)اندرد و کاپلان، کندمالی کفایت نمی هایدی برای پوشش تعهدنقهای دارند و در واقع جریان

199۸). 

شرایط به تعویق  یها راوادار به مذاکراتی با اعتباردهندگان دربارهشرکت مسألهاین 

کند که شرکت سعی دارد با تجدید ای میی خود در طول دورههاانداختن بازپرداخت بدهی

ها در این مذاکرات بستگی به میزان موفقیت شرکت ساختار از پس درماندگی مالی برآید و

گردد، به سرعت با معمای که شرکتی دچار درماندگی مالی میزمانید. زنی آنها دارقدرت چانه

 .1(2007)اوتچوا، شودمین مالی تجدید ساختار مدنظر خود مواجه میأافزایش سرمایه برای ت

موضوع مهم جهانی بوده است؛ ها از پنجاه سال پیش بینی ورشکستگی شرکتپیش

شاید علت آن از یک سو اهمیت ارزیابی حسابرسان از ریسک ورشکستگی و تداوم فعالیت 

هایی های مالی با توجه به سقوط شرکتها و در کنار آن افزایش خطر تقلب در صورتشرکت

ای ل ملاحظههای اقتصادی و اجتماعی قابچون وردکام، انرون و ... بوده و از سوی دیگر هزینه

ها ، های اعتباری و بانکدهندگان، مؤسسهها به سهامداران، اعتباراست، که ورشکستگی شرکت

کند. این امر مدیران، کارکنان شرکت و مشتریان و... و در مجموع به اقتصاد ملی تحمیل می

بحران  بینیهای پیشی پژوهشگران برای ایجاد و بهبود مدلهای قابل ملاحظهمنجر به تلاش

ستیابی دی دقتصای اهاهبنگا ونفزروزا قابتر(. 1۳۸9مقدم، مالی شده است )قدرتی و معنوی

دابی و ) ستداده ا یشافزراا شکستگیل بحران مالی و نهایتاً ورحتماود و امحدرا  منابعبه 

د شکستگی خوور هاکتشر ن داده است کهقبلی نشا یهشد منجاا هایپژوهش.2(2002مزکنز، 

                                                           
1-Outecheva(2007) 
2- Daubie  and  Meskens (2002)  
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ی از جلوگیر ایبر شتلا نمادر آن ز شکستگی میکنند کهم ورعلاا سماًر مانیده و زکر نپنهارا 

 . 1(2007کومار و راوی، راوی)ست ا یرر دبسیاده و بو دهشکستگی بیهوور

 مانند انبررکا از سیعیو طیفو  ستوری اضریمرهمواره ا بینی بحران مالیپیش

یک  یهندیآ نستنل دانباد بهنفعان ذییگر ن و دحسابرسا ها،شرکت انمدیر اران،گذیهسرما

بینی یت پیشچه طریقی قابلاز  مالی انبحرکه اینمیباشند.  ،هدرخ د ستار اقر چهنو آ شرکت

ی هشهاور پژکه بیشت جاناز آ ست.ده ابو حمهم مطر یألهیک مس انهمیشه به عنو ارد،بهتری د

 ندادهنمو هدستفاا مالی انیشبینی بحرپدآوری در سو یمانند نسبتها، مالی ینسبتهااز  گذشته

ای هتخصیصتحت تأثیر وتیط متفااشر درند اکه میتو، هنی میباشدذ نیز یک عامل دسوو 

 ایکامل بر ریک معیا انند به عنواین نمیتوابنابر ؛شرکت تغییر کند انتوسط مدیر هشد منجاا

ن آ طریقاز  تا دبو یعینیتر یهارمعیا لنباد باید بهرو  یناز ا. دمالی تلقی شو انپیشبینی بحر

  .(1۳76و وفادار، ستحقیقی ودنخت )فرقادامالی پر انبه پیشبینی بهتر بحر

تحت تأثیر  نکلا سمقیادی را در قتصاا قعیی وامتغیرهاکه اینبر  وهمالی علا انبحر

ار داده تحت تأثیر قرری را حد تجای وانسبتهاو  لییماکوچک متغیرها سمقیاار داده، در قر

 ریتجا حسطوروی  چنین،همهارکشواری روی گذاثر بر وهجهانی علا یهاانست. بحرا

روی  خاصی برتغییرهای  ان مالی،با بحرزمان همشرکتها  در.دارند ثر مستقیما شرکتها

روی اثر خاصی برعمیقاً  تغییرهاین است. ه امدد آجووبه نمالیشا یهارتترکیب صوح سطو

 یزدهبا اض،تقرـسدآوری، اسودر  هامشکلین ا. دارد شرکتها اضستقرو ا فعالیتسطوح 

رت و ست )کوا شتهداشرکتها تأثیر منفی و استقراض فعالیت روی بر وخت بدهیداپری، نقد

 دوعملکر حسطو ،مالیر ساختا ،تعیین نقدینگیدر  مهمی اربزا مالیینسبتها .2(2011، تماکاآ

 انبحر یهانمادرز. ۳(2010، یبویها)میباشند دآوری یط سواشرریدر تجا یحدهاوافعالیت 

                                                           
1- Ravi Kumar  and  Ravi (2007) 
2- Kurt and Atmaca (2011) 
3- Ibowey (2010) 
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یگر چنین دری و همتجا یحدهاوا دآوریسو حسطو دآوریوسو منفی درثر است اممکن 

-دوره طیدر  تمایل به کاهش ریتجا یحدهادآوری واسو حبیفتد. سطو قتفاا مالی ینسبتها

، تماکاآ)کورت و  دمنجر میشو دآوریسو حسطودر  منفی یهاخکه به نران دارد بحری 

درد، اندوه، فقدان پولی و  به معنای پریشانی، در فرهنگ لغات آکسفورد، بحران مالی(.2011

. در ادبیات مالی نیز تعاریف مختلفی از پریشانی مالی ارائه شده دستی آورده شده استتنگ

های آکادمیک بر روی تئوری پریشانی ، در یکی از اولین مطالعه1(1971است. گوردون )

-عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کرده است که احتمال عدمبه آن را  ،2مالی

 ،هاشکستگی شرکتور لیلد ترینمهم .دهدتوانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می

 ۳(.1990اودم و شاردا، )ست ا مدیریت ءسو

ی مسألهبینی مؤثر آن یک دهد و پیشبحران مالی پیش از ورشکستگی مالی رخ می

شرایط اقتصادی بازارهای جهانی، رقابت شدید و . باشدها میمهم و چالش برانگیز برای شرکت

. درماندگی دهندها را نتیجه میهای مالی شرکتنااطمینانی محیط تجاری در مواقعی، درماندگی

شود که شرکت نتواند انجامد، به شرایطی اطلاق میمالی که گاهی به ورشکستگی نیز می

. تعهدات خود در قبال اعتباردهندگان عمل کند؛ یا در عمل به این تعهدات، دچار مشکل باشدبه

های زیادی ای در اقتصاد دارد؛ زیرا هزینهبینی درماندگی مالی نقش مهم و فزایندهبنابراین، پیش

)چن و  کندرا بر شرکت، سهامداران، اعتباردهندگان و در سطحی کلان بر کل اقتصاد تحمیل می

 .4(1999، مرویل

شود؛ بلکه اعلام باید توجه کرد که درماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی منجر نمی

ورشکستگی، یکی از پیامدهای درماندگی مالی است. در واقع ورشکستگی آخرین و حادترین 

نلسون  (.1۳۸۵، رودپشتی و همکارانرهنمای)ی درماندگی مالی و آخرین راه حل استمرحله

                                                           
1- Gordon (1971) 
2- Theory of financial distress 
3- Odom and Sharda (1990)  
4- Chen & Merville 
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سطح یک از  کمتر ارزش شرکت نند کهدامیمانی را ز شکستگی، ور1(199۳)و همکاران 

ن طمیناامعده و بهر خمانی نرر زساختاات در تغییر یسیلهو حتمالی بها ین سطحا ،حتمالی باشدا

ری نتظاو ا شکستگی یک سطح مفهومیور ،طبق تعریف. ددگرمیییها تعریف در ارزش دارا

و  ۳(1996تافت )و  للند  ،2(1994للند ) ه توسطشد منجاهای اپژوهش یسیلهو بعدها به ؛ستا

نبود .ی نمایدگیرازهندا ها راین سطح شرکتد ابو درید که قادگر ارائه هاییلمد 4(2004یگلر )ز

و ها پژوهشازجمله نقاط ضعف لی یک تئوری اقتصادی مشخص در مورد بحران ما

 .(1۳۸9حاجی، )پورحیدری و کوپائیورشکستگی میباشد بهمربوط ی پیشبینیها

ب اغل . درهای مالی کاری آسان نیستتعیین دلیل یا دلایل دقیق ورشکستگی و مشکل

تگی مل ورشکسکه عوا. با این شوندی ورشکستگی منجر میموارد دلایلی متعدد با هم به پدیده

وان را به عنتوان چندین عامل مشترک از یک شرکت به شرکت دیگر متفاوت است؛ اما می

ت، صلاحیت مدیریهای ورشکسته شناسایی نمود. عدمی شرکتعوامل ورشکستگی بین همه

ستند عوامل ه ی اینی غیرفعال از جملهمدیرهی زیاد تولید، فعالیت مالی ضعیف و هیأتهزینه

 (. 1۳۸۸)سعیدی و آقایی، 

های مناسب از فرصتگیری توان با استفاده از آن به بهرههایی که مییکی از راه

مالی یا بینی بحران گذاری و همچنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع کمک کرد، پیشسرمایه

های هشدار دهنده از ی سیگنالبینی بحران مالی با ارائهپیش هایمدل. ورشکستگی است

تا اقدامات  سازدنفعان را قادر میی ذیگذاران و کلیهورشکستگی احتمالی، مدیریت و سرمایه

گیری را کاهش دهند. ها و ریسک تصمیمبازدارنده انجام داده و مدت زمان تحمل زیان

ها نفعان شرکتی ذیها است و بر همهورشکستگی آخرین مرحله از حیات اقتصادی شرکت

 (.1۳90نژاد و اسکندری،گذارد )فداییاثر می

                                                           
1- Neilsen et al (1993) 
2- Leland (1994) 
3- Leland  and Toft (1996) 
4- Ziegler (2004) 
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وع به وق ها را نسبتتوان شرکتی هشدارهای لازم میبه این ترتیب، اولاً با ارائه

 د و دومتضی بزننها با توجه به این هشدارها دست به اقدامات مقمالی هوشیار کرد تا آن بحران

شخیص تهای نامطلوب گذاری را از فرصتهای مطلوب سرمایهگذاران فرصتکه، سرمایهاین

ا، هالی شرکتم بینی بحران. پیشگذاری کنند های مناسب سرمایهشان را در فرصتداده، منابع

و  )راعیی مالی مطرح است های مهم در حوزهها است که به عنوان یکی از موضوعمدت

 (.1۳۸۳پور، فلاح

ست رن امفاهیم مالی مدترین از مهم یکی ،حداز به نفس بیش  دعتماا یا 1طمینانیابیش

د طمینانی سبب میشوابیش. داردایهیژه وشناسی جایگاروان همو  مالیی هاریتئودر  که هم

کند  سحسازده، ا حد تخمیناز  کمتررا  یسکهاو ر حداز بیش د را خو رتمهاو نش ندانساا

گونه نباشد ینا قعدر وا ستا حالی که ممکنل دارد، در ها کنترادیدو رو مسایلروی 

علم  ییافتههاترین از مهمطمینانی یکی ابیش (.1۳۸9لیالستانی و همکاران، شمسح)فلا

اعتماد به نفس بیش ازحد یک ویژگی  .ی استگیرتصمیموت و قضای زهحو در نشناسیروا

)مثبت( در تواند به صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعیشخصیتی است که می

 .2(200۸)ساکالا، اطمینان تعریف شود های یک پیشامد در شرایط عدمرابطه با هر یک از جنبه

ها را های نقدی حاصل از پروژهبینی بیش از حد، ممکن است جریانشاین مدیران به دلیل خو

ها اعتقاد دارند که بازار، . از طرف دیگر، آنگذاری کنندشان ارزشاشتباهاً بالاتر از ارزش واقعی

مالی خارجی پرهزینه مینتأشود کند و باعث میگذاری میها را کمتر از واقع ارزششرکت آن

که شرکت دارای منابع داخلی باشد، ممکن است مدیرانی با دلیل،در صورتی. به همین باشد

گذاری از خود نشان دهند، اما در سرمایه اعتماد به نفس بیش از حد، تمایل بیشتری به بیش

گذاری سرمایهها نیازمند منابع خارجی باشد، ممکن است کممین مالی پروژهتأکه صورتی

                                                           
از  ، اطمینان بیشچون: اعتماد به نفس بیش از حد،اعتماد بیش از حدمهبیش اعتمادی در تحقیقات داخل کشور، تحت عناوین گوناگونی شایان ذکر است که  -1

 اندازه، بیش اطمینانی و فرا اطمینانی و...  به کار گرفته شده است، در این پژوهش نیز این عناوین به کار گرفته شده است. 
2- Salaka (2008) 
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و لین و همکاران  2(2002)های هیتون پژوهش.1(200۵ه، یر و تات)مالمندیصورت گیرد 

هایی که مدیران جریانهای نقدی در شرکت -گذارینشان داد که حساسیت سرمایه ۳(200۵)

 ادفرا یافتند کهدر انهشگروپژ. ها دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند، شدیدتر استآن

 ین تخمین بیشده و اکر آوردبر ازهنداز ا بیش ن،ظایفشام دادن ونجاب اخون را در هایشاقابلیت

مانند پژوهشگرانی  یش مییابد.افزدارد، ا شخصای ظایف برآن و کهاهمیتی با  ازه،نداز ا

به ، نشناسیروا علم ینظر تبیاس از ادقتباا با(، 200۸و سالاکا ) (200۸)یر و تاته مالمندی

به نفس  دعتماان دارای اکه مدیرفتند ست یااری دحسابدو مالی  یهازهحودر هد تجربی شوا

از  بیشاری را سرمایهگذهای وژهپر یزدهبا ،هستند دییاز جه نقددارای و بیشتر هنگامیکه

، چنینهمهند.دممینجاا های در آن پروژهبیشتر اریسرمایهگذده و کرآورد بر واقعیت

 ،برجستهاطلاعات به  وتقضای و تصمیمگیر مهنگااددر فرا سیدندکهرین نتیجه ا به ننشناساروا

ثق مؤتوجه به  ونبدآید، ست میدران که به نظرشری خبارد امواد در فراهند. دمیی بیشتروزن 

 ها بهآنمیکنند.  امقدانی طمیناابا یاهیبه نتیجهگیر سآن،ساابر  و دهکر نطمیناا ،منبع دنبو

 هیندع آطلاا بهو  هنددی میبیشتر، وزن ستار گازسا نشادموجوی هاورکه با با هیندع آطلاا

ارد، ندخوانی هم نهایشاورکه با با را ایهیندع آطلاو احمایت میکند  رایشان هاورمیبالند که با

ست که ا یمدیرنطمیناامدیر بیش ،مالی تبیادر اد (.1۳۸۸ران،همکاو  نخانی)جهاند بین میبر از

ی کند. چنین مدیرمی آوردبیش بررا  شرکت یهاوژهپره یندآ یهازدهبا سیستماتیک رتبه صو

را  شرکتی نقدهای ب روی جریانمطلوی هاادیدرو ثرل و احتماه ایندآ سیستم رتبه صو

؛ 2002زند )هیتون، میکم تخمین ب را نامطلوی هاادیدرو ثرل و احتماو ا دهکر آوردبیش بر

پذیرفته که های زیادی در این زمینه انجام های اخیر پژوهشدر سال(. 200۵یر و تاته،مالمندی

تحت تأثیر اعتماد به نفس  ؛انددهد مدیران همواره به صورت کاملاً عقلایی رفتار نکردهنشان می

هایی غیرعقلایی اتخاذ کنند که تأثیری های مفرط ممکن است تصمیمبینیبیش از حد و خوش

                                                           
1- Malmendier & Tate (2005)  
2- Haeton (2002) 
3- Lin et al (2005) 
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گذاری سرمایهی شک، مسألهبی .1(2007)باکر و همکاران،های مالی شرکت دارد مهم بر فعالیت

 مؤثر باشناخت عوامل ها،شرکت مدیران باشد.ها میترین وظایف مدیران شرکتیکی از مهم

 نهایت توانندمی گذاری بهینه،سرمایه سطح به رسیدن در آنها کارگیری به با و گذاریبرسرمایه

رضایت  همو  ندهند از دست راگذاریسودآور سرمایه هایفرصت ایجاد کنند تا هم را بازدهی

که مدیران بتوانند به درستی در صورتی .2(19۸۸فازاری و همکاران، نمایند ) را جلب سهامداران

های با ارزش فعلی خالص مثبت( در بازار را گذاری با ارزش )طرحهای سرمایهفرصت

گذاری نمایند، در نهایت این امر ها سرمایهتشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آن

بب رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. از طرف دیگر، یک اشتباه در س

های زیادی را به شرکت تحمیل خواهد کرد. اگر شرکت مبالغ گذاری، هزینهسرمایه یزمینه

هایش نیز افزایش خواهند گذاری کند )بیش سرمایه گذاری( به تبع آن هزینهزیادی را سرمایه

مر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی باعث ضرر و زیان زیاد و حتی یافت و این ا

 .۳(2016ورشکستگی شرکت خواهد شد )هو و همکاران، 

 ی اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و احتمال بحران مالیرابطه ۲.1

بیش از های خود را اعتماد به نفس یک عامل مؤثر در افزایش عملکرد است. اما اگر افراد قابلیت

واقعیت برآورد کنند، این امر باعث ایجاد انحراف در قضاوت خواهد شد. به عنوان نمونه، 

دهد، مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند، نسبت به های انجام شده نشان میپژوهش

بین گذاری بسیار خوشهای سرمایهی تصمیمهای خود و نتایج آن به خصوص در زمینهتصمیم

. مدیران با اعتماد به نفس بالا، زمانی که شرکت دارای وجه نقد زیادی 4(2014 ند )کریستا،هست

(. 200۵دهند )مالمندی یر و تاته، گذاری از خود نشان میباشد، تمایل بیشتری به بیش سرمایهمی

تیجه گذاری شده را بیش از واقعیت برآورد کرده و در نهای سرمایهی پروژهاین مدیران، بازده

                                                           
1- Baker et al (2007) 
2- Fazzari et al (1988) 
3- Ho et al (2016) 
4- Crista(2014) 
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جا که این . از آن1(2012دهند )هیرشلیفر و تئو، ها انجام میگذاری بیشتری در آن پروژهسرمایه

زنند، منجر ها را کمتر از حد واقع، تخمین میمدیران، دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک

-ب سرمایههای مناسی شرکت شده و با تحریف از سیاستبه اتخاذ تصمیمات نادرستی در آینده

 نهایتاًهای هنگفتی را بر شرکت و ای و هزینهگذاری، تأمین مالی یا حسابداری، مخارج سرمایه

نمایند.  این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی باعث ضرر و زیان سهامداران تحمیل می

انتظارات  که بازار،. زمانی2(2011زیاد و حتی ورشکستگی شرکت خواهد شد )هریبار و یانگ، 

و مدیران بیش اعتماد را برآورده نسازد شرکت از نظر قدرت مالی با مخاطره مواجه خواهد شد. 

های مالی شرکت با توجه به کنترل از دست رفته تلقی خواهد شد. نامناسب شدن نسبت طبیعتاً

 نتیجتاً تواند با از دست رفتن کنترل توسط سهامداران ناراضی، تحقق یابد وهای مالی میصورت

 (.2016شرکت را به سمت بحران مالی و در نهایت، ورشکستگی سوق دهد )هو و همکاران، 

رت پژوهشی با استفاده از ترکیب اجزای صودر ،(1۳9۳)دره غریب اعتمادی و زندی

داری مالی و هیأت استانداردهای حساب 9۵ی نقد به عنوان یک عامل عینی طبق بیانیهجریان وجه

نتایج  .رداختندپبینی بحران مالی پیشایران به صورت جداگانه به  2ی ابداری شمارهاستاندارد حس

داردهای هیأت استان 9۵ی نشان داد که ترکیب اجزای صورت جریان وجه نقد طبق بیانیه پژوهش

-سبتنز سایر اها بیش باشد و تأثیر این ترکیببینی بحران مالی مؤثر میحسابداری مالی در پیش

ای صورت نشان داد که ترکیب اجز پژوهشچنین نتایج هم. باشدمی پژوهشهای مالی موجود در 

-ی مؤثر نمیبینی بحران مالایران در پیش 2ی جریان وجه نقد طبق استاندارد حسابداری شماره

کاری هکه شاخص محافظ ندپژوهش خود نشان داددر ، (1۳90)بیدگلی و همکاران اسلامی.باشد

ژوهش نتایج پ چنین. همدار و مستقیم استی معناها دارای رابطهبا بحران مالی شرکت حسابداری

نسبت  ی مستقیم باشرکت و شاخص سودآوری و رابطه یمعکوس میان اندازه یبر وجود رابطه

 .ها تأکید داردتأثیر رشد فروش بر بحران مالی شرکتچنین بر عدم اهرمی و هم

                                                           
1- Hirshleifer et al (2012) 
2- Hribar & Yang (2011) 
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در پژوهشی تحت عنوان تأثیر عوامل کلان اقتصادی و  (،1۳9۳)صادقی و همکاران 

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نظام راهبری بر درماندگی مالی شرکت

ها؛ نتایج نشان داد که اولاً؛ از عوامل نظام راهبری شرکت. به بررسی این موضوع پرداخته است

ی و تمرکز مالکیت، احتمال درماندگی مالی را افزایش و ی فعالیت، نسبت اهرمبالا بودن سابقه

-ی نمایندگی و نسبت جاری بالا احتمال درماندگی مالی را کاهش میی شرکت، هزینهاندازه

. از عوامل کلان اقتصادی نیز درآمد سرانه و رشد اقتصادی بالا در فضای کسب و کار دهد

ها را افزایش نیز احتمال درماندگی شرکت ها، احتمال درماندگی مالی را کاهش و تورمشرکت

ها به مراتب گی مالی شرکت. ثانیاً؛ نقش عوامل کلان اقتصادی در سلامت و درمانددهدمی

 .بیشتر از نقش عوامل نظام راهبری است

(، در پژوهشی تحت عنوان اثر اعتماد به نفس بیش از حد 2016هو و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تایوان شرکت مدیران ارشد براحتمال بحران مالی

های آماری به این شرح  بود که بین پرداختند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل و انجام آزمون

ی مثبت و معناداری وجود ها، رابطهاعتماد بیش از حد مدیران و احتمال بحران مالی شرکت

-ش از حد مدیران، احتمال بحران مالی نیز افزایش میدارد. به عبارت دیگر با افزایش اعتماد بی

ی شرکت، نسبت مخارج چنین نتایج حاکی از آن بود که بین متغیرهای کنترلی، اندازهیابد. هم

ی مثبت و معناداری وجود دارد. یعنی با مالی و نسبت سودآوری با احتمال بحران مالی رابطه

، (2016)منزانک و همکاران  نیز افزایش خواهد داشت.ها، احتمال بحران مالی افزایش این متغیر

ها در اسپانیا به در پژوهشی تحت عنوان تأثیر حاکمیت شرکتی بر احتمال بحران مالی شرکت

ها . آنبررسی تأثیر برخی عوامل حاکمیت شرکتی بر احتمال ایجاد بحران مالی پرداختند

ثیر چنین تأ. همی منفی و معناداری داردابطهمدیره با بحران مالی ری هیأتدریافتند که اندازه

چنین . نتایج هممدیره و نسبت مدیران مستقل در احتمال بحران مالی بیشتر استمالکیت هیأت

 نشان داد که تمرکز مالکیت تأثیر معناداری بر احتمال بحران مالی ندارد.



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

149 

 با توجه به مطالب مطرح شده می توان فرضیه زیر را بیان نمود:

ی معناداری های مالی رابطهبین بیش اعتمادی مدیران و احتمال وجود بحران فرضیه پژوهش:

 وجود دارد.

 روش  پژوهش:. 3

از جهت روش استنتاج، این پژوهش . باشدپژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع کاربردی می

تصرف پژوهش توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و . باشدتحلیلی می -از نوع توصیفی 

آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه ین نوع از پژوهش شامل جمع. اکندتوصیف و تفسیر می

از جهت نوع طرح  .باشدهای مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه مییا پاسخ به سؤال

ها، هدف رویدادی است. در این نوع پژوهشهای پسپژوهش، پژوهش حاضر از نوع پژوهش

اند ای طبیعی وجود داشتهگونهها از محیطی که بهموجود بین متغیرها است و داده بررسی روابط

آوری و تجزیه و گر رخ داده است، جمعو یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهش

ای آوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژهجمع. (1۳۸9شوند )خاکی، تحلیل می

ی پژوهش، از ی مبانی نظری و بررسی پیشینهمطالعه. در این پژوهش برای دباشبرخوردار می

ها نامهگیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و انگلیسی و پایانای با بهرهروش کتابخانه

، اطلاعات مورد نیاز از طریق برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه .استفاده شده است

ی پنج ساله های مورد رسیدگی برای یک دورهی شرکتشدهسی های مالی حسابرصورت

-افزار تدبیرپرداز و رههای خام از نرمآوری شده است. گردآوری داده( جمع1۳9۸-1۳94)

ها و وبگاه مدیریت پژوهش، توسعه و ی اطلاعات مالی شرکتهای فشردهآوردنوین و لوح

های جامع ی کدال، سیستمق بهادار و شبکهمطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اورا

ی سازمان بورس و های فشردهرسانی ناشران، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و لوحاطلاع

بندی پردازش و طبقه Excelافزار اوراق بهادار به صورت دستی استخراج شده است و در نرم

حاضر درپژوهش .مورد آزمون قرار گرفته است Eviews9افزار ها در نرمشده و در نهایت داده
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، از 1(201۳)بیش اعتمادی مدیران مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن شاخص ی گیرازه ندای ابر

ها نسبت به رشد فروش در سطح صنعت که از رگرسیون رشد داراییگذاریمازاد سرمایهمفهوم 

وهش منزانک و همکاران شاخص بحران مالی مطابق پژمحاسبه ای برو آید. به دست می

ای لجستیک برن گرسیون رمواز آزست.هم چنین ه اشدده ستفاخصی جدید اشا( از 2016)

 ست.ه اشدده ستفاافرضیه ن موو آزتحلیل و تجزیه 

 

 ی آماریی آماری و نمونهجامعه 3.1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ی آماری این پژوهش، شامل شرکتجامعه

شند، از جمله فعالیت مستمر داشته با 1۳9۸لغایت پایان سال  1۳94باشد که از ابتدای سال می

-مهای مالی و هی آماری شفافیت بیشتر اطلاعات، نظارت بر صورتدلایل انتخاب این جامعه

ها شرکت های عضو بورس اوراق بهادار، در مقایسه با سایرچنین محیط اطلاعاتی قوی شرکت

ن اشاره این پژوهش، پس از اعمال برخی از مفروضات که به شرح ذیل به آدر .باشدمی

 ی مورد نظر استخراج گردید:شود، نمونهمی

 ی مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد.در طی دوره. 1

پنج  یها در دورههر یک از شرکت یهای مالی سالانهاطلاعات کامل و تفصیلی صورت. 2

ها، ام شرکتای که بتوان قیمت سهگونه؛ به( موجود باشد1۳94 -1۳9۸) مورد بررسی یساله

 .را استخراج نمودسود خالص و ... 

م لات سها)در فعالیت مباد های فعال در بورس باشندهای مورد مطالعه، جزء شرکتشرکت .۳

 ها توقف بلندمدت )بیش از سه ماه( نداشته باشند(. آن

در نهایت  ویابد شرکت تقلیل می 1۸۵ی آماری به تعداد جامعهبا در تظر گرفتن شرایط فوق، 

 ی آماری در نظر گرفته شده است.تمام اعضای جامعه به عنوان نمونه

                                                           
1- Ahmed & Duellamanm (2013) 
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 مدل آماری و تعریف متغیرها: 3.۲

 مدل تحلیلی پژوهش در حالت کلی به صورت زیر برآورد شده است:

FDit = α0 + α1Overconf + α2EBITit/TAit−1 + α3FEit/TAit−1

+ α4SIZEit + ε 

 که در آن :

: FDit که شرکت به این ترتیب که در صورتی یک متغیر ساختگی است: احتمال بحران مالی

یک و در غیر این صورت مقدار صفر در مقطع بررسی، درگروه دارای بحران مالی باشد مقدار 

 شد:. زمانی شرکت دارای بحران مالی است که دارای دو شرط زیر بارا اختیار خواهد کرد

 . سود قبل از بهره و مالیات کمتر از مخارج مالی باشد.1

 (.2016. ارزش بازار شرکت برای دو دوره کاهش یابد )منزانک و همکاران، 2

 Overconfitاعتمادی مدیر شرکت: بیشiیدر دورهt.  مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن

ها گذاری بیش از حد در داراییسرمایهاعتمادی مدیران از معیار ی بیش برای محاسبه(، 201۳)

های مدل رگرسیونی رشد ماندهها از باقیگذاری بیش از حد در داراییشود: سرمایهاستفاده می

ها بر رشد فروش بر مبنای سال صنعت و به صورت مقطعی و طبق مدل ذیل محاسبه دارایی

 شود:می

SGit= β° + β1AGit + εit 

 که در مدل فوق داریم:

= 𝑆𝐺𝑖𝑡 ی مالی رشد فروش در پایان دوره t برای شرکتi؛ 

= 𝐴𝐺𝑖𝑡 ی مالیها در پایان دورهرشد دارایی t  برای شرکتi؛ 

 =  εitی مالی های رگرسیونی در پایان دورهماندهباقی t برای شرکتi  که مقدار مثبت این

اعتمادی مدیریت( است. ها )بیشگذاری بیش از حد در داراییگر سرمایهها بیانماندهباقی

 ها به شرح ذیل است:ی رشد فروش و رشد داراییی محاسبهنحوه

SGit=(Sit- Sit−1)/Sit−1 
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AGit= (TAit- TAit−1) /  TAit−1 

 

 های فوق داریم:که در مدل

= Sit ی مالی میزان فروش در پایان دوره tبرای شرکتi ؛ 

 = Sit−11ی مالی میزان فروش در پایان دوره-  tبرای شرکتi ؛ 

 = TAit ی مالی ها در پایان دورهمیزان کل دارایی tبرای شرکتi ؛ 

TAit−1 = 1ی مالیها در پایان دورهمیزان کل دارایی-  t برای شرکتi. 

شرکت دارای بحران مالی است که دارای دو شرط زیر  ی متغیر وابسته، زمانیو برای محاسبه

 باشد:

 مالیات کمتر از مخارج مالی باشد.. سود قبل از بهره و 1

 (.2016. ارزش بازار شرکت برای دو دوره کاهش یابد )منزانک و همکاران، 2

 EBITit شرکت: سود قبل از بهره و مالیاتi ی دردورهt. 

 TAit−1های شرکت : جمع کل داراییi ی در دورهt در ابتدای دوره. 

 FEitشرکت  : مخارج مالیi ی در دورهt. های طریق تقسیم مخارج مالی بر جمع داراییاز

 (.1۳90ها، آید)بنی مهد و قنبریدست می اول دوره به

 SIZEitهای شرکت . لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییی شرکت: اندازهi ی در ر دوره

t. 

:ε .)خطا )جزء اخلال 
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 فرضیهن مووآزهش وپژی تحلیل یافته ها. 4

 آمار توصیفی 4.1

ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه به

. آمار ها توصیف شوندبیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل آماری، لازم استاین داده

-. توصیف آماری دادهشودها گفته میهای مهم دادهبه تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی توصیفی

ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است ها و پایه، گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آنها

ی پژوهش پرداخته . بر این اساس قبل از این که به آزمون فرضیهرودکه در پژوهش به کار می

در این جدول آمار توصیفی  .اندشده ( بیان1)شود،متغیرهای پژوهش به طور خلاصه در جدول 

، انحراف معیار و ضرایب چولگی و کشیدگی کمینه ،بیشینه ،میانه ،های پژوهش شامل میانگینمتغیر

ی تعادل و مرکز ثقل ترین شاخص مرکزی، میانگیناست که بیانگر نقطهاصلی.آورده شده است

-شاخصمیانه، یکی دیگر از . ها استتوزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

معیاری  ،های پراکندگیدهد. به طور کلی پارامتراست که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی 

ترین ها نسبت به میانگین است. از مهمبرای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

اگر  نامند.انحراف معیار است. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می ،های پراکندگیپارامتر

چولگی  ،چه این ضریب مثبت باشد متقارن است و چنان کاملاًجامعه  ،ضریب چولگی صفر باشد

چولگی به چپ دارد. پارامتر کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی  ،به راست و اگر ضریب منفی باشد

 ،دنامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشبرجستگی یا کشیدگی می ،نسبت به منحنی نرمال استاندارد را

، اگر این مقدار مثبت باشد ،یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد

-های این مدل همگی مثبت می. کشیدگی متغیرمنحنی برجسته و اگر منفی باشد، منحنی پهن است

، بیشترین کشیدگی و متغیر مستقل بیش اعتمادی (FE/TA). متغیرکنترلی نسبت مخارج مالیباشند

. کمترین مقدار کمینه ، کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد(OVERCON)دیران م
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و بیشترین مقدار بیشینه مربوط به متغیر  ،(FE/TAنسبت مخارج مالی) مربوط به متغیر کنترلی

 باشد.ی شرکت میاندازه

 پژوهش آمار توصیفی متغیرهای(: 1)جدول

 FD OVERCON FE/TA EBIT/TA SIZE 

190270/0  میانگین   ۳91۳/0   0۵۳۵/0   1۸۳2/0   9۵۵/1۳  

4۳۳0/0  0000/0 0000/0 میانه   149۳/0   764/1۳  

0000/1 بیشینه  0000/1  ۳04۸/0   1227/1  009/19  

2/ 0000/0 0000/0 کمینه  04e -06 - 2۸2۵/0  19۵/10  

۳927/0 انحراف معیار  4۸۸۳/0  4424/0   2004/0   4۸۸۵/1  

چولگی   ۵7۸1/1  44۵2/0   464۸/1   0401/1  ۸069/0  

4906/۳ کشیدگی  19۸2/0   1121/6   ۸127/4  9۸24/۳  

 

 92۵  92۵  مشاهدات
 92۵ 

 92۵   92۵ 

صورت جدول بالا شاید نتواند مفید باشد بهی اطلاعات توصیفی برای متغیرهای مجازی زیر ارائه

 : گردداشاره می( 2) ها در جدولبنابراین به فراوانی این داده

های مجازی(: فراوانی متغیر۲ول )جد  

 

 

 

 

 

 FD OVERCON 

 66۳ 749 فراوانی صفرها

هافراوانی یک  176 262 
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 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش 4.۲

گیری زمان اندازهی بین تغییرات دو یا چند متغیر که همبه منظور پی بردن به رابطه

ی برای پی بردن به میزان رابطهو. گیرداستفاده قرار میزمانی مورد ی همتحلیل رابطه اند،شده

و احتمال، همبستگی جزئی یا آماربه عبارت دیگر، در  .شودهای همبستگی به کار برده میشاخص

گیرد در حالی که تأثیر دیگر را اندازه می متغیر تصادفیبین دو  پیوستگیای، میزان همبستگیپاره

توان به صورت یک عدد بیان نمود، در این وابستگی را می . مقداراندمتغیرها حذف شده

که ارتباطی خطی بین دو متغیر وجود داشته باشد، به نحوی که با افزایش یک متغیر، مقدار صورتی

کنند و در فزایش یابد، این همبستگی را به صورت مستقیم و مثبت معرفی میمتغیر دیگر نیز ا

که ارتباط خطی بین دو متغیر به نحوی باشد که با افزایش یک متغیر، مقدار متغیر دیگر نیز صورتی

توان به صورت چنین این ارتباط را می. همکاهش یابد، همبستگی دو متغیر غیرمستقیم خواهد بود

 -1و  +1تواند بین نیز معرفی نمود. لازم به ذکر است، مقدار ضریب همبستگی می مثبت و منفی

مؤید همبستگی کامل و مستقیم متغیرهاست،  +1 به نحوی که مقدار ضریب همبستگی.تغییر کند

نشانگر همبستگی غیرمستقیم و کامل دو متغیر است و ضریب  -1که ضریب همبستگیدر حالی

میزان  (۳. در جدول )(1۳۸۳دهد )دلاور، بین دو متغیر را نشان می همبستگی صفر، عدم ارتباط

 . همبستگی بین متغیرهای پژوهش نشان داده شده است

 

ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش(: ۳)جدول   

SIZE FE/AT EBIT/AT OVER FD  

    1 FD 

   1 0/5368 OVER 

  1 -0/0724 -0/2704 EBIT/AT 

 1 -0/2949 0/1502 0/2812 FE/AT 

1 0/0011 -0/0230 0/0410 0/0678 SIZE 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C%29
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C%29
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
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 ی پژوهشآزمون فرضیه . 4.۳

های ی بین بیش اعتمادی مدیران بر احتمال وجود بحران، بررسی رابطههش حاضروپژهدف از 

م وجود بحران عدوجود بحران و حالت دو  و دهبو مجازیبستهواین متغیر است. بنابرمالی  ا

 برآورد شده و فرضیهمدل روش رگرسیون لجستیک،دارد.لذا در این پژوهش با استفاده از 

دار بودن ضریب یک متغیر ر رگرسیون لجستیک مانند رگرسیون معمولی معناد.آزمون شده است

ور هیچ تأثیری در میزان توان با این فرض آزمون کرد که صفر بودن ضریب مزبمستقل را می

دار بودن ضریب یک . در رگرسیون معمولی آزمون معناگذارداحتمال موفقیت متغیر وابسته نمی

ی دیگری به از آماره . اما در رگرسیون لجستیکشودانجام می t یمتغیر مستقل از طریق آماره

چون رگرسیون معمولی برای هریک از ضرایب، همzی . آمارهشوداستفاده می zی نام آماره

 .(1۳94، داری ضریب مربوطه است )وحدتیی معنادهندهنشان

 ی پژوهشها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده (:4)جدول 

FD = -7/98 + 3/82*OVERCON – 4/88* EBIT/TA + 8/69* FE/TA  +0/27SIZE 

 متغیرها ضرایب استاندارد خطای آماره Z احتمال

 مقدار ثابت -9۸14/7 04۳2/1 -6۵0۸/7 0000/0

 بیش اعتمادی مدیران ۸2۳۵/۳ ۳420/0 17۸/11 0000/0

 نسبت سودآوری -۸۸۸۸/4 ۸619/0 -6721/۵ 0000/0

 نسبت مخارج مالی 69۸0/۸ ۳7۵7/2 6612/۳ 000۳/0

 اندازه شرکت 274۳/0 066۸/0 102۵/4 0000/0

 
 ( 2Rضریب تعیین مک فادن ) 4۵71/0

۳۵44/244- Log likelihood 

  
 LR آماره ۵2۸۳/411

 LR احتمال آماره 0000/0
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دهد باشد که نشان میدرصد می ۵کمتر از سطح خطای ، LR (0000/0)ی حتمال آمارها

ضریب درصد معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.  9۵این مدل در سطح اطمینان 

باشد که هر چه این شاخص نزدیک به یک باشد، میزان تطابق مدل می 4۵71/0مک فادن برابر 

تعیین مک ضریب باشد. با واقعیت بیشتر بوده و به عبارتی نیکویی برازش مدل بیشتر می

های مالی( )احتمال وجود بحراندرصد تغییرات متغیر وابسته  4۵71/0دهد که نشانمیفادن

-قابلشود که به نسبت درصد داده می توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی توضیح

 ثبتمتغیر بیش اعتمادی مدیران دارای علامت م ضریب (4.با توجه به جدول )توجهیاست

. های مالی استمتغیر و احتمال وجود بحراناین ی مثبت بین ی رابطهدهندهاست، که نشان

 درصد بین 99معناداردرسطح اطمینان  ایرابطه یدهندهنشان 0000/0سطح معناداری همچنین

با پژوهش هو و این نتیجه  .های مالی استبیش اعتمادی مدیران و احتمال وجود بحران

که مدیران بیش  این مطلب به این معنا است .سو شده است(، موافق و هم2016)همکاران 

ها را ریسک پروژه که این مدیرانو از آن جایی گذاری دارنداعتماد تمایل بیشتری به سرمایه

گذاری، کنند، با بیش سرمایهها را بیشتر از واقع برآورد میی آتی پروژهکمتر از حد واقع و بازده

. این امر در بلند نمایندای هنگفتی بر شرکت تحمیل میمخارج تأمین مالی و مخارج سرمایه

گردد و این خود باعث ضرر و زیان مدت منجر به عدم توانایی شرکت در بازپرداخت دیون می

 اقتصادی و بحران مالی شرکت خواهد شد. 

برای  ضریب منفی به دست آمدهتوجه به با  کهنتایج متغیرهای کنترل بیانگر این است 

-باعث می شود احتمال وجود بحراناین متغیر یک واحد افزایش در  متغیر نسبت سودآوری،

یعنی  درصد ۵از  چنین مقدار احتمال آن کمترابد؛ و همیکاهش می ۸۸۸۸/4های مالی تقریباً 

میان نسبت سودآوری و احتمال وجود  معناداری ی رابطهدهندهشده است، که نشان 0000/0

بیدگلی و همکاران (، اسلامی1۳۸9امیری )این نتیجه با پژوهش سلیمانیهای مالی است؛ بحران

(، موافق و 2012(، انلاو و کاتچوا )2014همکاران )(، دانیلو و 2016(، هو و همکاران )1۳90)

-حیدری و کوپائی(، پور1۳۸۵عراقی )پناهی و سهرابیهای شریعتو با پژوهشبوده سو هم
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های مختلف در ها و پژوهش( مخالف است. نظریه1۳92( و فروغی و مظاهری )1۳۸9حاجی )

ان عملکرد مدیر )شاخص ی مسنقیم میهای مدیریت مالی و حسابداری بر رابطهحوزه

سودآوری( با احتمال وقوع زیان و بحران مالی تأکید دارند. به بیان دیگر هر چه عملکرد مدیر 

یابد. و این دهی و وقوع بحران مالی کاهش می)سودآوری شرکت( بهبود یابد، احتمال زیان

، که های شرکتمطلب به این معنا است که هرچه نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

، کاهش یابد ستاشرکت ی ییهاده از داراستفااشرکت با دآوری نایی سواتوی ههنددننشا

 های مالی در شرکت نیز افزایش خواهد یافت.احتمال وجود بحران

با یک واحد افزایش در متغیر نسبت بعلاوه یافته ها حاکی از این مطلب است که 

افزایش واحد 69۸060/۸، احتمال وجود بحران مالیمخارج مالی و ضریب مثبت به دست آمده

ی مثبت میان نسبت مخارج مالی و احتمال وجود بحران مالی ی رابطهدهندهیابد؛ که نشانمی

شده است، بیانگر این 000۳/0یعنی درصد  1است؛ و به دلیل این که مقدار احتمال آن کمتر از 

 .ی مثبت و معناداری داردهای مالی رابطهاحتمال وجود بحراناست که نسبت مخارج مالی با

( موافق و همسو شده 2016( و هو و همکاران )2016این نتیجه با پژوهش منزانک و همکاران )

( مخالف است. این مطلب به این معنا 1۳9۸است. و با پژوهش پورحیدری و کوپائی حاجی)

کت جهت تأمین وجوه گذاری، شراست که در صورت عدم وجود وجه نقد کافی برای سرمایه

-ها به گونهگذاری، به تأمین مالی روی خواهد آورد. وضعیت این شرکتپرداختی بابت سرمایه

های انجام شده، جریان وجه نقد گذاریچه نتوانند از محل سرمایهای خواهد بود که چنان

زایش ورودی کافی را کسب نمایند، شرکت دچار بحران مالی خواهد شد. به عبارت دیگر، اف

 تواند موجب افزایش بحران مالی گردد.ها از طریق استقراض، میتأمین مالی شرکت

دست ی شرکت و با توجه به ضریب مثبت به با یک واحد افزایش در متغیر اندازه

ی ی رابطهدهندهیابد؛ که نشانافزایش میواحد  274۳17/0های مالی آمده، احتمال وجود بحران

که مقدار های مالی است؛ و به دلیل اینشرکت و احتمال وجود بحران یمثبت میان اندازه
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ی شرکت با شده است، بیانگر این است که اندازه 0000/0یعنی درصد  1احتمال آن کمتر از 

این نتیجه با پژوهش هو و  .ی مثبت و معناداری داردهای مالی رابطهاحتمال وجود بحران

حیدری و ( و پور1۳۸۸مهد و باغبانی )(، بنی2011(، رومز )19۸0(، اولسون )2016همکاران )

( و 1۳90بیدگلی و همکاران )( موافق و همسو است. و با پژوهش اسلامی1۳۸9حاجی )کوپائی

ایش بیش از حد که، با افزیافته بیان می کند ( مخالف است.  این 1۳90صادقی و همکاران )

ها، منجر به بحران مالی ی بزرگ آنی شرکت، مشکلات مدیریتی و کنترلی ناشی از اندازهاندازه

تر ی شرکت، نظارت و کنترل آن سختگردد. به عبارت دیگر، با افزایش بیش از حد اندازهمی

و  شده و مشکلات مربوط به نمایندگی و سوء مدیریت، شرکت را در وضعیت بحران مالی

 دهد.ورشکستگی قرار می نهایتاً

 گیرینتیجه. 5

-ی بین بیش اعتمادی مدیران بر احتمال وجود بحرانرابطههدف از انجام این پژوهش، بررسی 

بدین منظور تعداد باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکتهای مالی در 

به عنوان نمونه انتخاب شد و داده های گردآوری شده  1۳9۸تا  1۳94شرکت طی سالهای  1۸۵

دهد که های پژوهش نشان مییافتهبااستفاده از رگرسیون لجستیک مورد آزمون قرار گرفت. 

 هاکتهای مالی شرحتمال وجود بحرانو ابیش اعتمادی مدیران معناداری بین و ی مثبت رابطه

بندی دهندگان برای درجهبا توجه به نتایج پژوهش حاضر، به طور عام به اعتبار.وجود دارد

ها بر اساس در معرض بحران مالی یا سلامت مالی بودن جهت در اختیار گذاشتن شرکت

های ها و رویهها و استراتژیتسهیلات، مدیران به منظور اتخاذ تصمیمات به موقع و سیاست

داشتن های مالی جهت جلوگیری از وقوع بحران مالی و یا نگهربخش با بهبود نسبتکارا و اث

ها به نفعان و شرکتگران بورس اوراق بهادار جهت آگاهی ذیشرکت در سلامت مالی، تحلیل

عنوان ابزاری هشداردهنده پیش از رویارویی با بحران مالی، حسابرسان به منظور ارزیابی تداوم 

شود که از نتایج این پژوهش استفاده ذینفعان با توجه به اهدافشان پیشنهاد میفعالیت و سایر 
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که با توجه به نتایج پژوهش حاضر بین بیش اعتمادی مدیران واحتمال وجود  جایینمایند.از آن

شود که جهت گذاران توصیه میی مثبت و معناداری وجود دارد به سرمایههای مالی رابطهبحران

گذاری و خرید سهام آنان و متمایلاً عدم ها و تصمیم گیری در مورد سرمایهتارزیابی شرک

، یک شرکتم سهااری در گذسرمایهاز قبل گذاری خود، مواجه با ریسک از دست رفتن سرمایه

-انبحرات بیش اعتمادی و احتمال وجود تأثیر، هشوین پژه در اشدازش برل مدده از ستفاابا 

را در نتایج داده و تشخیص به کار رفته در پژوهش، مالی  یبر نسبتهاهای مالی را 

گذاری شود در هنگام سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایهنمایند.ظ لحاد خوی هایتصمیمگیر

ی زمانی کوتاه مدت مدنظر قرار دهند. زیرا  به علت متغیر بیش اعتمادی مدیران را در یک دوره

ها ها، ممکن است رفتار آنهای شخصیتی متفاوت آنگیویژ  طبیعتاً گردش بالای مدیریتی و

جایی که اعتماد به نسبت به عوامل داخلی و خارجی شرکت نسبت به موضوع تغییر کند. از آن

به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و  ها بستگی دارد،های شخصیتی آننفس مدیران به ویژگی

نینی تصویب نمایند که طبق آن، گردش مدیریتی شود قواکنندگان قوانین پیشنهاد میتدوین

گذاری های تجاری سرمایهگذاران بتوانند با اطمینان بیشتری در واحدمحدود شود. تا سرمایه

ها و به اعتباردهندگان، بانکنموده و از نتایج پژوهش هایی از این قبیل بهتر استفاده نمایند. 

ها، نتایج به دست آمده را ه برای تأمین اعتبار شرکتشود کسایر نهادهای تأمین مالی پیشنهاد می

ی موجود جلوگیری شود. کارگزاران بورس و مشاوران مد نظر قرار دهند تا از مشکلات عدیده

های پذیرفته شده در بورس و ها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکتی آنمالی نیز که وظیفه

توانند باشد، میها میضیان خرید سهام شرکتها برای متقای شرکتتشریح وضعیت مالی آینده

 گذاری مد نظر قرار دهند.نتایج این پژوهش را در انتخاب پرتفوی سرمایه

 

 های آتیهایی برای پژوهشتوصیه

گر و گسترش ادبیات این حوزه در ایران پیشنهاداتی برای ی راه پژوهشدر پایان برای ادامه

 شود: های آتی داده میپژوهش
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رفتاری صورت گیرد و انحرافات شناختی های مربوط به مالیهای بیشتری در حوزهپژوهش-1

رفتاری در مورد مختلفی را که ممکن است در بازار وجود داشته باشد، آزمون نمایند. چون مالی

توانند هنگام کند، با شناخت بیشتر این حوزه، مسئولان میچه در بازار وجود دارد بحث میآن

ها، به تقویت بازار کمک کنند و های مثبت این رفتارگذاری با در نظر گرفتن جنبهنقانو

 سرانجام آن را به سمت کارایی بیشتر سوق دهند.

های مذکور در پژوهش، در بین صنایع گوناگون متفاوت است، که ویژگیبه دلیل این -2

 .شود که این پژوهش به تفکیک صنایع نیز انجام شودپیشنهاد می

گر های پژوهش شوند. پیشنهاد پژوهشتوانند جایگزین متغیرهای دیگری نیز میمتغیر -۳

 باشد.ی مدیران )با تجربه و کم تجربه( میی بیش اعتمادی مدیران بر تجربهبررسی رابطه

های شخصیتی افراد بستگی دارد و در جایی که اعتماد به نفس بیش از حد به ویژگیاز آن -4

های آتی دهد در پژوهشگر پیشنهاد میباشد، پژوهشای مینیز دارای جایگاه ویژه روانشناسی

ی پرسشنامه قرار داده های روانشناختی و به وسیلهمعیار سنجش بیش اعتمادی مدیران آزمون

ها، نتایج پژوهش منطبق بر سبک شخصیت و عملکردشان به شود تا در صورت جابجایی آن

 دست آید. 

 

 منابع

(. 1۳90).مهد، بهمن و میرسپاسی، نیلوفرنیکومرام، هاشم، بنی ؛رضابیدگلی، غلاممیاسلا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مالی شرکتکاری حسابداری و بحران محافظه

 .نهم یدانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره یمجله

(. استفاده از ترکیب اجزای صورت جریان 1۳9۳)غریب، سلیمان. درهاعتمادی، حسین و زندی

سال ششم،  .های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشی مجلهمالی. بحرانبینیوجه نقد در پیش

 . 21ی شماره
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کاری حسابداری، مالکیت دولتی، اندازه (. اثر محافظه1۳۸۸مهد، بهمن و باغبانی، تهمینه. )بنی

های حسابداری و حسابرسی. ی بررسیرکت. فصلنامهدهی ششرکت و نسبت اهرمی بر زیان

 . ۵۸ی شماره

ده از ستفاا ها بامالی شرکت ان(. پیشبینی بحر1۳۸9)حاجی، مهدی پورحیدری، امید و کوپائی

 دانشگاه  باهنر کرمان. ،شدارشناسی رنامه کان پایا مبتنی بر تابع تفکیکی خطی. لمد

 یازهندزاابیش  نطمینااسی ر(. بر1۳۸۸) .فرهنگ، لوزگواقرومحمد  ،نوفرستی ؛علی ،جهانخانی

 ،مدیریت ازندا چشم یفصلنامه. انتهر داربهارس اوراق بودر معاملات حجم  ارانوگذسرمایه

 .۳0یشماره

(. روش تحقیق با رویکردی به پایان نامه نویسی. تهران: انتشارات مرکز 1۳۸7خاکی، غلامرضا. )

 اول.تحقیقات علمی کشور. چاپ 

ها بینی ورشکستگی شرکت(. پیش1۳۸7دستگیر، محسن؛ سجادی، سید حسین و مقدم، جواد. )

 .4ی ، شماره۸ی ی اقتصادی، دورهبا استفاده از مدل لوجیت. پژوهشنامه

-ها با استفاده از شبکهبینی درماندگی مالی شرکتپیش (.1۳۸۳).پور، سعیدراعی، رضا و فلاح

 .17ی شماره .تحقیقات مالیی مجلههای عصبی مصنوعی. 

(.  مدیریت مالی و 1۳۸۵مرام، هاشم و شاهوردیانی، شادی. )رودپشتی، فریدون؛ نیکورهنمای

 راهبردی )ارزش آفرینی(، نشر کسا کاوش.

های پذیرفته شده در بینی درماندگی مالی شرکت(. پیش1۳۸۸)سعیدی، علی و آقایی، آرزو. 

های حسابداری و حسابرسی، بررسییمجله.بیز یاستفاده از شبکه بورس اوراق بهادار تهران با

 .۵6ی شانزدهم، شماره دوره

ها در  بورس بینی بحران مالی شرکتهای مالی و پیش(. نسبت1۳۸2)امیری، غلامرضا. سلیمانی

 .1۵ی ، شماره۵یتحقیقات مالی، دوره یاوراق بهادار تهران. فصلنامه

بینی بحران مالی (. ارائه مدلی جهت پیش1۳۸۵)عراقی، محسن.سهرابیپناهی، مجید و شریعت

 . 16ی . فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، شمارههای ایرانیدر شرکت
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 نظام و اقتصادی کلان تأثیرعوامل(. 1۳9۳) .یونس سلمانی، و پریسا رحیمی، حسین؛ صادقی،

. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای تولیدی شرکت مالی درماندگی بر راهبری

 .۸ییکم، شمارهو)دانش و توسعه سابق(، سال بیستی اقتصاد پولی و مالیفصلنامه

 هیدگااز د دـه نقـجدش وگرصورت (. 1۳76)کامبیز و وفادار، عباس.،ست حقیقیوفرقاند

 .21و  20های حسابداری و حسابرسی، شماره بررسییمجله .ریتئو

(. بررسی تأثیر اهرم ریسک درماندگی بر بازده 1۳92داریوش و مظاهری، مرضیه. )فروغی، 

ی حسابداری مالی، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامهواقعی سهام شرکت

 .  1۸سال پنجم، شماره 

 یسر( . بر1۳۸9).سرایی، سمیرانوبخت و حسن  ،صلافقالیبا ،میرفیض ،شمسلیالستانی حفلا

دار، بهارس اوراق بو یفصلنامه. ده وارتو رفتاو ر طمینانیا بیش ی،یسک پذیرر ثر تجربه برا

 .12ی.شماره۳یدوره

بینی (.  طراحی و تبیین مدل پیش1۳90نژاد، محمد اسماعیل و اسکندری، رسول. )فدایی

حسابداری و حسابرسی انجمن  یبورس اوراق بهادار تهران. پژوهشاها در ورشکستگی شرکت

 .۳، دوره9حسابداری ایران، شماره

بینی های پیش(. بررسی دقت مدل1۳۸9مقدم، امیرهادی. )قدرتی، حسن و معنوی

 .7ورشکستگی.پژوهشات حسابداری و حسابرسی انجمن حسابداری ایران، شماره

های ی صورتئه(. حاکمیت شرکتی، حسابرس مستقل و تجدید ارا1۳94وحدتی، ابوالفضل. )
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