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 چکیده

روي    و   مدیران  اعتمادي  بیش  ثیرتأ  بررسی  پژوهش،  این  از  هدف  بر  مضاعف  گذاري  سرمایه 
  براي   پژوهش   این   در .  است  تهران   بهادار   اوراق   دربورس   شده   پذیرفته  درماندگی مالی   شرکتهاي داراي 

تعداد    از   مدیران   اعتمادي  بیش   گیري   اندازه استفاده شده و  تاته  و  یر  مالمندي  در    122مدل  شرکت 
  از   حاکی  پژوهش   هاي   یافته.  است  گردیده انتخاب  آماري  نمونه  عنوان به  ،  1396تا    1390دوره زمانی  

با    و  مدیران  اعتمادي  بیش  معنادار   و  مثبت  ي   رابطه  وجود گذاري مضاعف  مالی سرمایه    درماندگی 
  بیش   مدیران  که   است  این   از   حاکی   ها  فرضیه  از  شده  حاصل  نتایج  کلی،   بطور   .وجود دارد    شرکت
  در   بیشتري  اطلاعات   افراد  چه   هر   که،  معنی  بدین   میکنند  ارزیابی   حد   از   بیش  را  خود   تواناییهاي   اعتماد 
  افراد   این  اگر .  مییابد  افزایش   شان   بینی  خوش   باشند   داشته  مهارتی   درآن   یا   و   باشند   داشته  چیزي   مورد 
  واقع  از  کمتر   را  پروژه  ریسک   و   خوشبینانه  را   نتایج   باشند   داشته   سهمی   یا   و   باشند   دخیل   ها  پروژه  در 

  باتوجه به  میگیرد،   صورت  کلان   گذاري   سرمایه   آنها   روي   بر   که  هایی   پروژه   در نتیجه  میکنند   ارزیابی 
درماندگی    به  منجر   است  ممکن که    داده ،   هدر   به  را  شرکت  سرمایه  نهایتا    منفی  خالص   فعلی  ارزش
 مثبت ارزیابی شده است.  اشرکتهدرماندگی مالی   بر  سرمایه گذاري مضاعف نیز أثیر ت .شودمالی 
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 مقدمه 
  تئوري  در  هم  که  تسا  مدرن  مالی  مفاهیم  مهمترین  از   یکی   اطمینانی،  بیش   یا   1اعتمادي   بیش

  و   دانش  انسان  شود  می  سبب  اعتمادي   بیش .  دارد  ایی   ویژه   جایگاه   شناسی  روان  هم  و  مالی   هاي
  رویداد   و  مسائل   روي  کند  احساس  زده،  تخمین  حد  از  کمتر  را  ها  ریسک  و  حد   از  بیش  را  خود  مهارت

  بر  مدیران اعتمادي بیش ارآث  بررسی. نباشد  گونه  این واقع، در است ممکن که حالی در  دارد،  کنترل ها
  اتخاذ   به  منجر   تواند   می   اعتمادي   بیش.  است  مهم  حسابداري   هاي   رویه   شامل   شرکت،   هاي   رویه

  یا   و  مالی   مینأت  گذاري،  سرمایه  مناسب  هاي  ازسیاست  تحریف  با  و  شده   نادرست  آینده  تصمیم
  برخی   در  تواند  می  ت مدیری  اعتمادي  بیش   اما.    کند  تحمیل  شرکت  بر  گزافی  هاي  هزینه  حسابداري، 

  از   کمتر  ریسک،   پذیرش   براي  اعتماد  بیش   مدیران   انگیزش   مثال،   براي.  باشد  داشته   منافعی   شرایط 
 ( 1393  ،نوروزي و رامشه) است  مدیران سایر

مالی     غیر   و   مستقیم  هاي  هزینه   مانند   توجهی   قابل   هاي   هزینه   طریق   از  تواند  می درماندگی 
  تعریف   هایی  شرکت  صورت  به  درماندگی مالی  .  رساند  آسیب  بدهی  دارندگان  و  سهامداران  به  مستقیم

  درمانده مالی   شرکت  یک   هنگامی .  نیستند  خود   بدهی   اصل   و   بهره   بازپرداخت  به   قادر   که  است   شده
  تواند   می   شرکت   حالت  این   در . شود  بیشتر  ها  دارایی کل   منصفانه  ارزش  از   ها  بدهی  کل  مبلغ  که  است
  می   رخ  هایی   شرکت  در  درماندگی مالی   همچنین .نماید  درماندگی مالی    اعلام   قضایی  مراجع   طریق   از

  بدهی   بازسازي   به  اقدام درماندگی مالی    از   جلوگیري   براي  و   کرده   نقض  را   خود   بدهی  قرارداد  که   دهد
 ( 0142 ،2چن ) کنند می  اي  سرمایه مخارج کاهش  و ادغام،  ها،  دارایی  فروش دولتی،  و خصوصی  هاي

  گیري  تصمیم  و  قضاوت   حوزه  در  روانشناسی   علم   هاي   یافته   مهمترین  از   یکی  اعتمادي   بیش
  اندازه   از   بیش  وظایفشان،   دادن  انجام  خوب   در  را  هایشان قابلیت  افراد  که  دریافتند  پژوهشگران.است

.  مییابد  افزایش  دارد،  شخص  براي  وظایف  آن  که  اهمیتی  با  اندازه،  از  بیش  تخمین  این  و  برآوردکرده
  اطلاعات   به  قضاوت  و  گیري  تصمیم  هنگام  در  افراد  که  رسیدند  نتیجه  این   به  نروانشناسا   همچنین
  سازمان   بالاي  رده  افراد  از  مدیران.  (  1394  همکاران،  و  پیرمرادي)  میدهند  بیشتري  وزن  برجسته
  بر   تواند  می          آنها   شخصی   تمایلات  که  دارند   گیري   تصمیم  در   بیشتري  قدرت   و   اختیار  که   میباشند

  بر   علاوه  مدیران،   دیدگاه  بنابراین.  باشد  گذار   تأثیر   سازمان   هاي   رویه  و   سازمان   انتخابی   سیاستهاي 
  از   یکی .  دهد  می  قرار   تأثیر   تحت   نیز   را  آنها   پیرامون   مسائل   و   کارکنان   سیاستها،   و  ها   رویه   و   سازمان 
     )2019 ) 3لی  توسط  مالی ادبیات  در اعتمادي  بیش مفهوم  کاربردهاي اولین

 
1 Overconfidence 
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  فرآیندهاي   در   مدیران  شدن   درگیر  علل  از   یکی   مدیریت   اعتمادي   بیش   میکند   بیان  وي   شد،  مطرح
  احتمال  میکنند   فکر   مدیران   اغلب.  است  هدف   شرکتهاي   براي   پرداخت  بیش  و   مناسب  تحصیل 
.  2009  همکاران   و   1وانگ )  است  بیشتر   شرکتها   سایر   به   نسبت  خودشان   شرکت  موفقیت   چنین   ( 
  بیش   را  خود  مهارت  و  دانش  انسان  شود  می    سبب  اعتمادي   بیش.  شودیم  خوانده  اعتماد  بیش  مدیري

  دارد،   کنترل  رویدادها   و  ل ئ مسا  روي   کند   احساس   زده،  تخمین   حد   از   کمتر   را   ها   ریسک   و   حد   از
  بیش .  (1392  همکاران،   و  لیالسانی  شمس  محمدي)  نباشد  گونه  این  واقع،  در  است  ممکن  که  درحالی
  هاي   سیاست  از   تحریف   با   و  شده   آینده  در   نادرستی  تصمیمات   ذ خاات   به  منجر   تواند   می   اعتمادي 
  بیش   اما .  کند   تحمیل   شرکت  بر   گزافی  هاي   هزینه   حسابداري،   یا   مالی   مینأت  گذاري،   سرمایه   مناسب
  بیش   مدیران   انگیزه   مثال  براي.  باشد  داشته  منافعی   شرایط   برخی  در  تواند  می    مدیریت   اعتمادي 
  امروزه  .(1393  ملانظري، و نخبه فلاح) است مدیران سایر از تر هزینه  کم ریسک،  پذرش براي اعتماد

  به   آن   ایجاد  علل   و  موضوع   این   که  است  شده   موجب   المللی   بین   هاي  شرکت  اخیر  درماندگی مالی  
  پایان  عنوان  به درماندگی مالی  واقع در.  گردد مطرح مالی مدیریت در اهمیت  با بسیار اي  مقوله عنوان

  بحران   علائم  بموقع  شناسایی  به  تواند   می   پدیده   این  از   آگاهی  زیرا  است،  اقتصادي   گاهنب  فعالیت  و  راه
اصل  )  نماید   کمک  پیشگیرانه  راهکارهاي   ارائه   و  سقوط   از   قبل   شرکت،   در  مالی    و بزرگ 

  دارد   مردم  اعتماد  و  اقتصاد   بر  مخربی  بسیاري   ثارآ   مالی  بخش  در  درماندگی مالی  .  (1393همکاران، 
  می   فعالیت  رقابتی   و   متغیر   بسیار   محیطی  در   اقتصادي   هاي   بنگاه  حاضر،  حال  در   .( 1391  حسینی، )

.  دارد   بسزایی  نقش   ها  بنگاه  موقعیت  در  متغیربازار،  بسیار  شرایط   مقابل  در  ودرست  سریع  واکنش.  کنند
  ي ها  شرکت  از  بسیاري   رقابتی،   وضعیت  شدن   حاکم  آن،   متعاقب  و  مالی   و   پولی  بازارهاي  توسعه  با

  نموده،   فراهم   را   سرمایه   صاحبان   نگرانی  موجبات   امر   این.  شوند  می  خارج   رقابت  گردونه   از   نده درما
  که  هستند   هایی   روش   دنبال   به  کنند،   جلوگیري   خود   سرمایه   فرع   و  اصل   شدن   سوخت   از   اینکه   براي
  ادي اقتص  واحدهاي   درماندگی مالی    نهایتا   و   مالی   بحران .  کنند  بینی   پیش   را   ها   شرکت   مالی   بحران 
.  ( 1389  کویائی،   و  پورحیدري )  نماید  وارد   کلان  و  خرد   سطح  در   را  هنگفتی  هاي  زیان   تواند  می

  بدهی   اصل  و  بهره  بازپرداخت  به  قادر  که  است  شده  تعریف  هایی  شرکت  صورت   به  درماندگی مالی  
  تواند   می  که  است   شخصی  ویژگی   یک  حد   از  بیش   نفس  به   اعتماد   ( . 2009  چانگ،   و  هو )  نیستند   خود 
  یک   هاي  جنبه   از   یک  هر  با   رابطه  در   (مثبت)  واقعی   غیر   اعتقادات   داشتن  و   رفتاري   اریب  صورت  به

  ،  2کیم)  شد   خواهد   اغراق   میانگین   برآورد   در   صورت  این   در . شود   تعریف  اطمینان   عدم   شرایط   در  پیامد 
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  توانند  می   آنها  دند معتق   و  کنند   می   ارزیابی  حد   از   بیش   را  خود  هاي   توانایی  اعتماد  بیش  مدیران   (. 2015
  صورت  کلان  گذاري  سرمایه   آنها   برروي  که  هایی  پروژه رو  این  از  .برسانند  حداکثر  به  را  شرکت  ارزش
 سرمایه ا نهایت که هستند منفی  خالص فعلی ارزش هاي پروژه با گذاري  سرمایه هاي واحد  گیرد، می

 مقابله براي کمتري نقدي نیا جر داراي است ممکن ها شرکت  درنتیجه، .دهند می هدر به را شرکت

 داد نشان  (2002 ،  هیتون کتی و  شود ) می درماندگی مالی    به منجر که باشند ناگهانی حوادث با
 آنها .میکنند گذاري ارزش بیش را شرکت   و سهام صاحبان حقوق و ها  پروژه بین، خوش مدیران

 در و کرده  شناسایی مثبت NPVاهاي بگذاری سرمایه عنوان به اشتباه به را منفیNPV با هاي پروژه
 ممکن رسید پایان به داخلی وجوه اینکه از پس و میکنند گذاري سرمایه فراوانی داخلی وجوه با آنها
 مسئله مدیران، رفتار بر مؤثر عوامل  مهمترین از یکی .شود مواجه درماندگی مالی   با شرکت است

 تداوم براي را تري طولانی  دوره د،اعتما بیش مدیر .است مدیران حد از بیش نفس به اعتماد

 هاي  هزینه  مورد  در اعتماد بیش  مدیران  شرکتها سایر تا میدهد  اختصاص خودش شرکت فعالیتهاي
 از حاصل بازده و میزنند تخمین  واقع از کمتر را ها هزینه بنابراین هستند، بین خوش گذاري سرمایه
 و ها هزینه  بینی پیش در مدیران  اعتمادي بیش این .میزنند تخمین حد از بیش را گذاري سرمایه

 سود اعتمادي،  بیش و زیاد بینی  خوش با ادغام و تحصیل امر در مدیران .گردد می اعمال  نیز فروش

 زیان به  منجر تواند می تحصیل  و ادغام در امر این زنندکه می تخمین حد از بیش را شان مالکیت
 اعتمادي بیش گیري اندازه براي گوناگونی معیارهاي تاکنون ( . 2015،  و هیتون  1)بن باشد آتی هاي
   معامله اختیار نگهداري، طولانی، مدت به)ارشد  مدیران توسط(   معامله  اختیار نگهداري جمله از

. در این پژوهش با توجه به اطلاعات  و غیره  بکار رفته است سررسید،  زمان  تا   )ارشد مدیران توسط(

ش پذیرفته  ي  شرکتها  محاسبه  یر قابل  مالمندي  مدل  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  تاته    2ده  و 
 . ( استفاده می شود 2008)

  ابزارها  وجود   کند  کمک  گذاري   سرمایه  مورد   در  گیري تصمیم  فرآیند  به   میتواند  که  مسائلی   از  یکی 
  این   مهمترینِ  ي   ازجمله   که  است   سازمانها  مالی   وضعیت   و   شرایط   ارزیابی   براي   مناسب   مدلهاي   و

مالی    بینی   پیش  مدلهاي  به  میتوان  رهاابزا   در   که  شرکتهایی  تعدد.  کرد  اشاره  شرکتها  درماندگی 
  فعالان  و  محققان  توجه  اند  شده  مالی    درمانده  آن  تبع  به  و  مالی  درماندگی  دچار  مختلف  کشورهاي

  معطوف   وضعیتهایی   چنین   بینی   پیش   روشهاي  یافتن   و   موضوع  این   پیرامون   بحث   به   را   سرمایه   بازار
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  فراهم  گذاران   سرمایه   از،   حفاظت   امکان   پذیر،   سرمایه   شرکتِ  مالی   وضعیت  بینی   پیش   با   تا   است   کرده
تافلر    آلتمن  جمله  از  زیادي   هاي  مدل   نیز  درماندگی مالی    محاسبه  براي.  شود و    اسپرین   ،،آکراوال 
  مدل   بالاي  دقت  به  توجه  با  پژوهش   این   در  که  است  شده  گرفته  بکار   پورحیدري و کوپایی    ،  گیت

براي   گیت   اسپیرن  (   درصد  92  شرکت   40  نمونه   )    به   توجه  با .  شد  خواهد   استفاده   مدل   این  از   بود 
سرمایه    و   مدیران  اعتمادي   بیش   تاثیر   که   باشد   می   سوال  این   به   پاسخ   پی   در   پژوهش   این   فوق   مطالب

 ؟ چگونه می باشد  درماندگی مالی  گذاري مضاعف بر  
 

 مبانی نظري 
  می  قرار  استفاده   مورد  بیشتر   که  را  مالی  درماندگی  بینی  پیش   مدل  4  بینی   پیش  اییانتو  (2009)  لی

مالی    بینی   پیش   هاي   مدل   و   گیرند    تایوان   صنعتی   هاي   شرکت   براي   را   اعتمادي   قابل   درماندگی 
  شبکه  و پروبیت  لاجیت، ،3 چندگانه تمایزي تحلیل. دادند قرار آزمایش و بررسی مورد آورند می فراهم
  می   نشان  تحقیقات  نتایج.  باشد  می   (   1988-2005هاي)  سال   بین   آنها  انتخابی   هاي   روش   عی مصنو
  نیز   تعمیم  قابلیت   و   اند   یافته   دست  بالاتري  بینی   پیش   دقت   به  ANN و  پروبیت  لاجیت،  مدل   که   دهد
  روش  مفروضات  آمده  بدست   هاي   داده   اگر است    برخوردار   ثابتی   و   بهتر  عملکرد   از  پروبیت  مدل.  دارند
  بینی   پیش  دقت   به   و   داد  خواهد   نشان  را   خود   هاي مزیت      ANNروش   نیاورند  فراهم   را   آماري 

 . یافت خواهد  دست  بالاتري

  هاي   مالی   درماندگی   و  مدیران   حد   از  بیش   اعتماد"  عنوان  تحت  پژوهشی   ( 2009)   چانگ   و   هو

  در   مدیران  حد  از   شی ب  اعتماد  آیا   که  پرداختند   می   موضوع   این   بررسی  به  آنها .  دادند   انجام  "شرکت
  ،   1994  تا 1981 سال  از متحده ایالات تحقیق از  حاصل  هاي  داده از استفاده با شرکت مالی درماندگی 
ازاوراق  نه؟  یا   است  بوده  تأثیرگذار   عنوان   به  آنها   مطبوعاتی  پوشش   و   مدیران  خصوصی  بهادار   آنها 
  نکته این  به همچنین  و . کردند اده استف ،  شان ي  براي بررسی فرضیه حد  از بیش  اعتماد  هاي  پروکسی 

  کاهش   را  سهامداران  رفاه  و  است  گذاري  سرمایه  برتصمیمات  مبتنی  مدیران   بینی  خوش  بردندکه  پی
  می       اثبات  را   نکته   این  اعطایی   گیري  تصمیم  وحق   سهام   صاحبان  که  دریافتند  همچنین .  دهد  می
  جالب   ي   نکته .  دهد  می   سوق   ی مالی درماندگ سمت    به  را   شرکت   مدیریتی   حد   از   بیش   اعتماد   که   کند
  شده   منتشر  استریت  وال  ي   که درمجله   مدیران  حد   از   بیش   اعتماد   که  بود  این   پژوهش   این   در   توجه
 . دهد  می کاهش  را شرکت مالی  درماندگی  وقوع است،
  گذاري  سرمایه  حساسیت  بر  اعتمادي  بیش   ثیرأت  بررسی   به  پژوهشی  در  (  2014  )  همکاران  و  چن

نق  جریان    این   نتایج.  پرداختند   فوق   رابطه  بر  نمایندگی   هاي   هزینه   ثیر أ ت  بررسی   همچنین   و   دي هاي 
  حساسیت  افزایش  باعث  مدیران   حد   از  بیش  نفس  به  اعتماد   میانگین  به طور  که  داد   نشان  پژوهش
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  این   دارند   بالاتري   نمایندگی   هزینه   که   هایی   شرکت     در   و   شود   نقدي می   هاي   جریان   گذاري   سرمایه 
  از  ناشی کارآمد نا گذاري  سرمایه که بودند معتقد  آنها همچنین.  است بیشتر توجهی قابل  زان یم به تاثیر 

 یابد .  کاهش نمایندگی  هاي  هزینه کم کردن  طریق  از تواند می  اندازه از بیش اعتماد  ثیر أت
)  لی  همکاران  بلند 2019و  عملکرد  و  مدیران  به  حد  از  بیش  اعتماد  موضوع  با  تحقیقی  در  مدت    ( 

بلند سرمایه در    شرکت از حد به مدیران و عملکرد  این نتیجه رسیدند که بین اعتماد بیش    گذاري به 
سرمایه  در  شرکت  ) مدت  ولئو  لو  دارد..  وجود  معناداري  و  مثبت  رابطه  با  2017گذاري  تحقیقی  در   )

فراسرمایه رابطه  »بررسی  وموضوع  مدیران  گذاري  اعتمادي  بین  بیش  که  رسیدند  نتیجه  این  به   »
داري وجود دارد که این رابطه بصورت مثبت و  رابطه معنی   بیش اعتمادي مدیران   گذاري و رمایه فراس

)  1فی رباشد. مو مستقیم می  آمینا  با موضوع »فراسرمایه 2018و  در تحقیقی  نقدي  (  گذاري، جریانهاي 
نقدي آزاد  اي  گذاري و جریانهآزاد و بیش اعتمادي مدیران« به این نتیجه رسیدند که بین فراسرمایه 

بین   دارد. همچنین  وجود  معناداري  و  مثبت  مضاعف رابطه  گذاري  مدیران    سرمایه  اعتمادي  بیش  و 
رابطه مدیران  اعتمادي  بیش  و  آزاد  نقدي  جریانهاي  بین  اما  دارد.  وجود  معناداري  و  مثبت  اي رابطه 

 مشاهده نشد. 
 و  اطمینانی   بیش   پذیري،   ریسک   ر ب  تجربه  اثر   بررسی  به   پژوهش   در   )  1392  (  همکاران   و  پیرمرادي 

.  دارد  وجود   معکوس  رابطه  اطمینانی   بیش  و   تجربه  بین  که   داد  نشان   نتایج   و .  پرداختند   وار  توده   رفتار
  وار   توده  رفتار   و   بیشتر   اطمینانی   بیش   از   تجربه  با   مدیران   با   مقایسه   در   تجربه  کم  مدیران   ترتیب بدین
 . نمایند می کسب بالاتري بازده و  دباشن  می پذیرتر  ریسک بوده، برخوردار کمتر

  بینی   پیش   هاي  مدل  بر  مدیره  هیئت  هاي  ویژگی  ثیر أ ت  )  1392  (  بندري  پور  فرج  و  محمدي 
  هاي   ویژگی بین که داد   نشان پژوهش  نتایج . دادند  قرار بررسی  مورد را  اهلسن  و آلتمندرماندگی مالی  

  رئیس   یکسانی  و  مدیره  هیئت  موظف  غیر  اعضاي  درصد  مدیره،  هیئت اعضاي  تعداد(    مدیره  هیئت
 . ندارد  وجود معناداري رابطه  اهلسون و آلتمن  امتیاز و عامل  مدیر و  مدیره هیئت

  متغیر  یک عنوان   به  کارایی   بردن   کار   به  با   مالی   درماندگی   بینی   پیش   به  (   1392  )   همکاران  و  محسنی 
کننده  پیش    شاخص   محاسبه  براي  ها   داده  پوششی  تحلیل   روش  از  پژوهش  این  در .  پرداختند   بینی 

  نتیجه   و.  است  شده  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  هایی تولیدي  شرکت  کارایی
  شده  استفاده  مالی  درماندگی   براي  مالی  هاي   نسبت  سایر  کنار   در   متغیري  عنوان  به  کارایی   شاخص
  طور   به  درماندگی   بینی   پیش  ل دم  در  کارایی  متغیر  استفاده از  داد  نشان  شان  پژوهش  نتایج  که.  است

 دهد .  می  افزایش  را  درماندگی  مدل دقت معناداري 

 
1 murphy 
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در   1392  )  صبحی   و   محمدي   پیش    در  مدیریت   خطاي   بر  مدیران  اعتمادي  بیش   تاثیر  پژوهشی   ( 
  این   به  و   دادند  قرار   بررسی   مورد  را  تهران  بهادار   اوراق  بورس   در   شده  پذیرفته   هاي  شرکت   سود   بینی

 دارد .   ثیرأت  سود بینی  پیش   در  مدیریت خطاي بر مدیران  اعتمادي  بیش  که ن فتیا  نتیجه دست
  تقسیم   سیاست  بر  مدیران   اطمینانی  بیش  ثیرأت  بررسی   به  پژوهشی  در  (  1394  )  بهزادپور  و  مهتري
 شرکت   سود   تقسیم  و  مدیران   اطمینانی   بیش   بین   داد   نشان  پژوهش  نتایج.  پرداختند   شرکت هاي  سود

.  دارند  کمتري  سود  تقسیم   اطمینان   بیش  مدیران   که  اي  گونه   به   دارد؛  وجود  داري عنا و م  منفی  ارتباط 
  هاي   جریان   اطمینان   بیش   مدیر   عملیاتی،   نقدي   هاي   جریان   افزایش   با   نشان داد   ها   بررسی   همچنین 
  دیگر،   سوي   از .  پردازد  می   را  بیشتري  تقسیمی   سود   و   کند   برآورد می   را   بالاتري   آتی   عملیاتی   نقدي 
  تقسیمی  سود   بالاتر   رشد   فرصتهاي   با   شرکت   منطقی، مدیر   یا   باشد   اطمینان  بیش  مدیر  اینکه  از   جدا

 کند .  می  پرداخت   کمتري
  از   آلتمن  شده  تعدیل   مدل   بینی  پیش  توان  ارزیابی  به  پژوهشی   در   (  1395  )  بهزار بیگی و همکاران

  می   نشان  آنها  پژوهش  هاي  یافته.  اند  پرداخته  ها  شرکت  ورشکستگی  و  نیوتن  مالی  درماندگیمراحل  
  ورشکستگی   قبل   هاي   سال   در   که   درمانده  شرکتهاي   درصد   51  از   بیش   آلتمن   نشده   مدل تعدیل   دهد، 
  تعدیل   الگوي   که  درحالی.  کند   می  معرفی  ورشکسته  را  سالم  هاي  شرکت  از  درصد  18  و  دارند  قرار
  مراحل  مجموع   در  و  درصد  95  دقت  با  ورشکستگی  سال  در  را  ها  ورشکستگی شرکت  ،1آلتمن   شده

از    و  دو  یک،  در  مالی  درماندگی  با دقت    درماندگی مالی  سه سال قبل  ترتیب  به    96و    91و    63، 
 درصد پیش بینی می نماید . 

 
 چارچوب نظري تحقیق 

بیش ب نفس  به  اعتماد  یا  اعتمادي  مهم یش  از  یکی  در  ازحد،  هم  که  است  مدرن  مالی  مفاهیم  ترین 
شود انسان دانش و  اي دارد. بیش اعتمادي، سبب می شناختی جایگاه ویژه هاي مالی و هم روان تئوري 

یدادها  حد تخمین زند و احساس کند بر مسائل و روها را کمتر از  مهارت خود را بیش از حد و ریسک
این  است  ممکن  که  حالی  در  دارد  فلاح،  کنترل  نخبه  و  )فروغی  نباشد  قبلی  1393گونه  تحقیقات   .)

داده است که  احتمال زیا   نشان  به  اعتماد  ي کمتري را مورد  کارانهد حسابداري محافظه مدیران بیش 
نسبت به درآمد، قبل  بینانه  همچنین به دلیل تعصب خوش  (  2019)  و دوئلمن  لیاند )استفاده قرار داده 

می  انجام  درآمد  میزان  مورد  در  را  غلطی  اظهارات  آن،  پیوستن  وقوع  به  و سگمان،  از  )شرانت  دهند 
ي بسیار زیادي به سود واقعی  علاوه بر موارد گفته شده مدیران داراي بیش اعتمادي، علاقه(.  2019

 
1 altman 
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دارند این  .شرکت  داده است  را  کنترل گونه مدیران  به علاوه تحقیقات نشان  داخلی غیر مؤثري  هاي 
ه و مورد  ي مشترک و مهم ذکر شددر ابتدا، در تمامی رویکردهاي تجربی، یک نکته.  کنندبرقرار می 

فعالا که  است  فرض  این  واقع  در  آن  و  است  گرفته  قرار  به  استفاده  همیشه  مدیران  و  مالی  بازار  ن 
دهند که اعتماد به نفس  گونه توضیح می ن ای  (2019)  لی، ژاوو و سانگ .اندصورت عقلانی عمل کرده
درجه  واقع یک  در  زمینه کاذب  در  و عمومی  اشتباه  آن بندي  است.  اعتقادات  این  هاي  بیشتر    در  باره 

هاي خود را به صراحت دست  کنند که افراد خود رأي، اعتقادات و گمان دهند و اعلام می توضیح می 
 گیرند.  می  کمهاي پرمخاطره را دست بالا و ریسک فعالیت 

 
 هاي تحقیق به صورت زیر تدوین گردید: لذا بر اساس مبانی فوق فرضیه 

 . معناداري دارد ثیر أ ت شرکتها  مالی  ندگیدرما  بر مدیران  اعتمادي  . بیش  1
 . داردمعناداري   تاثیر  ها شرکت درماندگی مالی   بر مضاعف  گذاري  . سرمایه  2
 

 روش تحقیق 
می  حساب  به  کاربردي  تحقیقات  جزء  هدف  نظر  از  تحقیق  نظر  این  از  تحقیق  این  همچنین  آید. 

پژوهش حاضراز نظر نوع توصیفی  باشد. از سوي دیگر  شناسی، از نوع تحقیقات پس رویدادي می روش
 بر اساس معادلات رگرسیونی است.ـ پیمایشی از نوع همبستگی و 

پذیرفته شده در بورس اوراق   داراي درماندگی مالی هايشرکت  تمامی شامل  این تحقیق  جامعه آماري
را به  هاي مالی خود  ها صورتباشند که در این سال می  1396الی    1390هاي  بهادار تهران بین سال 

. علت این امر نیز دسترسی به اطلاعات قابل اتکا وصورتهاي  اند سازمان بورس اوراق بهادار ارائه نموده
گري و مطابق مدل آلتمن انتخاب  شرکت به صورت غربال 122باشد که تعداد سی شده میمالی حسابر

 گردید. متغیرهاي تحقیق شامل؛ 
  در  تغییرپذیري بینی پیش یا   تشریح پژوهشگر هدف  که است متغیري آن  محاسبه  شیوه و وابسته متغیر
  قرار   استفاده  مورد   حیاتی   لهأ مس  یک صورت  به  که   است  متغیر اصلی  یک آن  دیگر،  عبارت  به .  است  آن 

  را   حلهایی   راه  و   پاسخها  میتوان   آن،  بر موثر  عوامل  و شناسایی  وابسته  متغیر   تحلیل   و  تجزیه   با.  میگیرد
  روي   که  دیگري   متغیرهاي   و   متغیر   این  اندازه گیري   مقدار و   تعیین   به  پژوهشگر .  شناخت  مساله   براي
 (  1391 خاکی، )  است علاقه مند میگذارند اثر متغیر این
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مالی    گرفته   قرار  بررسی   مورد  پژوهش  این   در   که  وابسته  متغیر می   درماندگی  .  باشد  شرکت 
(Bankruptcyدر مالی    بررسی  براي  پژوهش  این  (    (   1978  )  1گیت   پرین سا  مدل  از  درماندگی 

  زیر   شرح  به   مالی   درماندگی   بینی   پیش   براي   مدلی   1978  سال   در  گیت  اسپرین   : شد  خواهد   استفاده 
 : داد  ارائه

𝒁 = 𝟏. 𝟑𝒙𝟏 + 𝟑. 𝟎𝟕𝒙𝟐 + 𝟎. 𝟔𝟔𝒙𝟑 + 𝟎. 𝟒𝒙𝟒 

X1 :  گردش  در  سرمایه /  ها   دارائی کل   

X2 :  مالیات  و  بهره از  قبل ویژه سود/  دارایی  کل   

X3 :  مالیات  از  قبل ویژه سود /   جاري بدهی   

X4 :  فروش/  دارایی  کل   

 .   شود می  محسوب درمانده مالی   شرکت باشد،>z   0.862 اگر: مدل این در

 

) بیش ب Ovconfidenceاعتمادي  مالمندي (  مدل  از  متغیر  این  محاسبة  تاتهراي  و  (  2008)   2یر 
 باشد؛گردد که نحوة سنجش آن به شرح زیر می استفاده می 

SGit=β0+β1*AGit+ єit 

 که در آن؛ 
SGit  رشد فروش در پایان دورة مالی :t  ؛ 
AGit  رشد داراییها در پایان دورة مالی :t    براي شرکتi    که جهت سنجش رشد فروش و داراییها از

 شود: رابطه زیر استفاده می 

SGit= (Sit-Sit-1)/ Sit-1 

AGit=  (TAit-TAit-1)/ TAit-1 

 که در آن؛ 
Sit:   میزان فروش در پایان دورة مالیt   براي شرکتi  ؛ 

Sit-1 در پایان دورة مالی :t-1   براي شرکتi  ؛ 
TAit میزان داراییهاي در پایان دورة مالی :t  براي شرکتi  ؛ 

TAit-1 میزان داراییها در پایان دورة مالی :t-1   براي شرکتi و ، 
Єit باقیماندة رگرسیونی در پایان دورة مالی :t شرکت اي برi . 

 
1 Springate Model 
2 Malmendier and Tate 
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گذاري بیش از حد در داراییها )بیش اعتمادي( و مقدار منفی آن بیانگر  بیانگر سرمایه   єitمقدار مثبت  
 گذاري کمتر از حد در داراییها )اعتماد کمتر( است . سرمایه 
گذاري سال جاري نسبت به ن سرمایه (؛ درصد تغییرات میزا Over investگذاري مضاعف ) سرمایه 

 سال قبل. 
 
 : رهاي کنترلغیمت
 

 (: لگاریتم طبیعی داراییهاي شرکتSizeاندازه شرکت )
 (: نسبت بدهی به داراییهاي شرکتLEVاهرم مالی )

 (:  CFO) جریان وجوه نقد عملیاتی

  اتی=جریان وجوهسود عملی -(+تغییرات در داراییهاي جاري)+( -استهلاک+تغییرات در بدهیهاي جاري)
 نقد عملیاتی 

  زار به قیمت باشرکت  سهام عادي    سبت ارزش دفتري(: از نB/M)  نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار
 آید. آن بدست می 
آید و  ها به دست میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی  ، هانرخ بازده دارایی (:  ROAها )بازده دارایی 

ل  حاص(؛ چرخة تجاري )رونق و رکود(  BCچرخة تجاري )ها است.  بیانگر بازده کسب شده از دارایی
رون حقیقی  د  تفاوت  داخلی  ناخالص  که  شدبای م تولید  سالی  هر  آن  .  داخلی  مقدار    در  ناخالص  تولید 

مقدار    از مقدار روند بیشتر باشد، رونق بر فعالیت اقتصادي حاکم بوده و هر سالی که در آن    حقیقی
 از مقدار روند کمتر باشد، رکود بر فعالیت اقتصادي حاکم است.  تولید ناخالص داخلی حقیقی 

 
 مدل ریاضی تحقیق  

 
BKRPT it  =β0+β1(Ovconfidenceit)+ β2(OvInvest it) 

β3(Sizeit)+β4(LEVit)+β5(ROAit)+ β6(CFOit)+ β7(B/Mit)+ β8(BCit)+εit 

 
 
 
 
 

http://iranianaa.com/tags/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%AF%D9%81%D8%AA%D8%B1%D9%8A-%D8%A8%D9%87-%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%AA-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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 ها یافته 
پراکندگی(   )معیارهاي  کمینه  و  بیشینه  معیار،  انحراف  مرکزي(،  )معیارهاي  میانگین  قسمت،  این  در 

 آورده شده است.   1متغیرهاي مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره 
 متغیرهاي مورد مطالعه   هاي توصیفی . شاخص 1ل جدو

BC CFO ROA SIZE LEV B/M Over invest BKRPT OverConf  

 میانگین 0.223 1.201 0.312 0.295 0.432 11.462 0.495 0.304 0.088

 حداکثر  0.451 0.352 0.449 0.416 0.621 14.621 859. 0.456 0.101

 حدأقل 0.070 0.522 0.088 0.101 0.187 10.351 0.109 0.021 0.007

 معیار انحراف  0.168 0.61 0.325 0.405 0.948 3.404 0.405 1.129 0.925

 ضریب چولگی  0.259- 0.421- 0.056 0.628- 0.222- 0.842 0.628- 1.201- 1.111-

 ضریب کشیدگی  0.224 0.352 0.025 0.284 0.884 0.176- 0.284 0.699 0.201

 احتمال  0.114 0.450 0.425 0.705 0.497 0.197 0.705 0.197 0.125

 مشاهدات تعداد  854 854 854 854 854 854 854 854 854

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز  آید که نشانترین شاخص مرکزي به شمار می ترین و مهممیانگین، اصلی 
اعتماد بیش از  ر  شود، مقدار میانگین متغیمشاهده می  1طورکه در جدول شماره  ثقل توزیع است. همان

مدیریت   به  پراکندگی،  به    است.   223/0حد  معیارهاي  کلی،  پراکندگی  طور  که  هستند  معیارهایی 
ترین معیارهاي پراکندگی، انحراف  نمایند. یکی از مهممشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه می 

می  برامعیار  معیار  این  فوق،  جدول  به  توجه  با  اعتممتغیر   يباشد.  مدیربیش  است.    168/0  ان،ادي 
  0/ 070و کمترین مقدار آن برابر با    451/0با  گفتنی است بیشترین مقدار متغیر بیش اعتمادي مدیران  

مشهود است. از سویی با توجه به سطح    1هاي کیفی سایر متغیرها نیز در جدول شماره  است. ویژگی
از   بیش  که  تحقیق  متغیرهاي  براي  شده  محاسبه  می بد  0.05احتمال  نشان  آمده،  توزیع  ست  دهد 

 متغیرهاي تحقیق نرمال است. 
 

 هاي پژوهش بررسی مانایی متغیر 
هاي تحقیق، مانایی متغیرهاي آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک لازم است که قبل از آزمون فرضیه

د.  متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بمان
واریانس تغییري نکند، در  به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و ک

فرضیه بود.  نامانا خواهد  متغیر،  این صورت  غیر  در  و  متغیرماناست  مانایی  آن صورت  به  مربوط  هاي 
 باشد: متغیرها به صورت زیر می 
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H0: متغیر ناماناست 

H1 : متغیر ماناست 
می  دوم«  تفاضل  »روي  و  اول«  تفاضل  »روي  سطح«،  »در  حالت  سه  در  متغیرها  تواند  مانایی 

آن  آزمون  از  احتمال حاصل  متغیرهایی که  از  بررسی شود.  باشد فرضیه  می   % 5ها »در سطح« کمتر 
باشد، نامانا است.    %5صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح ماناست در صورتی که بیشتر از  

آزمون ریشه واحد دیکی  3-4یج آزمون مانایی در جدول ) انت از مناسبترین  ( درج گردیده است.  فولر، 
که قبول آن به این معنی     p=1فولر تحت فرضیه صفر   آزمونها براي بررسی پایا بودن است. دیکی 

ی تولید  ع باشد و با این فرض که فرآیند واقاست که سري زمانی داراي ریشه واحد بوده و ناایستا می 
از مبدأ می داده  براي    فولر ی  کی د  واحد  شه یر  ازآزمون   استفاده   با یی  ستا یا  آزمون   باشد. ها بدون عرض 

( جدول  در  که  همانگونه  است.  گرفته  می 3-4متغیرانجام  ملاحظه  سطح  (  که  این  به  توجه  با  شود 
از   از متغیرهاي تحقیق کمتر  نشان می دهد    بدست آمده   0.05معناداري محاسبه شده براي هر یک 

 نداریم.  1جمعی همه متغیرها مانا هستند و نیازي به آزمون هم 
 

 ایی متغیرهاي پژوهش : نتایج آزمون مان 2جدول  
 نتیجه آزمون احتمال  آماره  متغیرها 

OverConf -11.12524  0.0011  متغیر مانا است 

BKRPT -30.4179  0.0000  متغیر مانا است 

Over invest -14.523654  0.0000  متغیر مانا است 

B/M -33.41256  0.0000  متغیر مانا است 

LEV -28.731852  0.0000  مانا است متغیر 

SIZE -26.46589  0.0000  متغیر مانا است 

ROA -34.23565  0.0000  متغیر مانا است 

CFO -28.36254  0.0000  متغیر مانا است 

BC -10.252141 0.01251  متغیر مانا است 

 

 
 
 

 
1  Cointegration Test 
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 پژوهش با استفاده از آزمون هادري متغیرهاي نرمال بودن توزیع نآزمو

توزیع هادري، آزمون  از  استفاده با ابتدا بودن  نرمال   قرار آزمون مورد پژوهش  متغیرهاي  تست 

 نرمال هستند. متغیرها تمامی (05/0هادري )احتمال آزمون کمتر از  آزمون  نتایج به توجه با گیرد.می

 .است شده داده نشان (3)  جدول در هادري آزمون نتایج

0H .متغیر داراي توزیع غیرنرمال است : 

1H :.متغیر داراي توزیع نرمال است 

 
 هادري  آزمون نتایج : 3جدول  

 نتیجة آزمون  سطح احتمال  مقدار آماره  متغیرها 

OverConf 22.16325- 0.0000  توزیع نرمال 

BKRPT -16.41826 0.0000  توزیع نرمال 

Over invest -17.36297 0.0000  توزیع نرمال 

B/M -22.523471 0.0000  توزیع نرمال 

LEV -20.495201 0.0000  توزیع نرمال 

SIZE -16.53974 0.0000  توزیع نرمال 

ROA -14.496521 0.0009  توزیع نرمال 

CFO 20.23654- 0.0000  توزیع نرمال 

BC -15.25487 0.0008  توزیع نرمال 

 

 

 ها نس ی واریا ناهمسان 
 واریانس (: آزمون وایت براي بررسی ناهمسانی  4جدول ) 

 سطح معنی داري  مقدار اماره  نوع آزمون   تحقیق  مدل

 
BKRPT it  =β0+β1(Ovconfidenceit)+ 

β2(OvInvest it) 

β3(Sizeit)+β4(LEVit)+β5(ROAit)+ 

β6(CFOit)+ β7(B/Mit)+ β8(BCit)+εit  

 0.652 0.861 آزمون وایت 

ت معنی وجه  با  از  به سطح  بیشتر  هر    0/ 05داري  در  وایت  میآزمون  نوع  مدل  دو  که  گفت  توان 
که   است  مدلی  خود  خودي  به  اثرتصادفی  با  تابلویی  مدل  نیست.  واریانس  ناهمسانی  مشکل  داراي 

 گردد. برآوردهاي آن به صورت وزنی محاسبه می 
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 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 
ست که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. براي این منظور از  ق لازم اهاي تحقیقبل از تخمین مدل

باشد یا به عبارتی دیگر آماره   % 5ها بیشتر از  لیمر استفاده شده است. براي مشاهداتی که احتمال آزمون آن   Fآزمون  
آن  استفاده می شود و  آزمون  تلفیقی  از روش  باشد،  آماره جدول  از  آزمون آن   هداتی که براي مشاها کمتر  ها احتمال 
است، براي تخمین مدل از روش تابلویی استفاده می شود. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل »اثرات    %5کمتر از  

تواند انجام گیرد. براي تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده تصادفی« و »اثرات ثابت« می 
است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون    %5ها کمتر از  ه احتمال آزمون آن اهداتی کاست. مش  گردیده

از  آن بیشتر  )  %5ها  جدول  در  که  همانطور  است.  شده  استفاده  مدلها  تخمین  براي  تصادفی  اثرات  مدل  از  (  6است 
 منعکس گردیده است. 

 

 نلیمر و آزمون هاسم F(: نتایج حاصل از آزمون5جدول )

 نتیجه آزمون هاسمن  نتیجه لیمر Fآزمون مدل

 اثرات ثابت  احتمال  آماره  روش تلفیقی احتمال  آماره  مدل فرضیة  
 1.015 0.054 1.615 0.037 

 

 هاي تحقیق آزمون فرضیه 
 . دارد وجود معناداريارتباط  شرکتها درماندگی مالی  و مدیران اعتمادي بیش  بین : اول   فرضیة

0H: ندارد وجود معناداريارتباط  شرکتهادرماندگی مالی   و مدیران يماداعت بیش  بین . 

1H: دارد وجود معناداريارتباز  شرکتهادرماندگی مالی   و مدیران اعتمادي بیش  بین . 
 تحقیق   اول (: آزمون فرضیه  6جدول ) 

 سطح معناداري    tآمارة  خطاي استاندارد  ضریب متغیر

OverConf 0.173 0.032 5.42 0.0000 

Over invest 0.533 0.104 5.125 0.0000 
B/M 0.316 0.065 4.87 0.0000 

LEV 0.227 0.074 3.08 0.0211 

SIZE 0.225 0.066 3.41 0.0254 

ROA 0.103 0.025 4.13 0.0085 

CFO 0.554 0.144 3.85 0.035 
BC 0.123 0.085 1.45 0.105 

 0.1154 0.65 0.098 0.0637 ثابتضریب 

    0.920 ضریب تعیین

    0.845 ضریب تعیین تعدیل شده 

    F 10.46آمارة 

    F 0.000000سطح معناداري 

    1.854 آمارة دوربین واتسون 
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باشد که این مقدار، عدم وجود  می   854/1با توجه به نتایج بدست آمده، مقدار آماره دوربین واتسون 
نشان می  را  بخود همبستگی  توجه  با  نهایت  در  آزمون  دهد.  معناداري  بدست    000/0که    Fه سطح 
ها نسبت به خط رگرسیون  دهد که پراکندگی دادهاست( نشان می   05/0آمده )چون این مقدار کمتر از  

است   0/ 05از    کمترا سطح معناداري چون  باشد. مقدار احتمال ی داراي پراکندگی منطقی و معقول می 
درماندگی  و  بیش اعتمادي مدیران    بین  معنی است کهتوان فرض صفر را رد کرد. این امر به این  می
+ قرار گرفته  1و    0که با توجه به ضریب بدست آمده که بین   داردوجود معناداري    ارتباط  شرکتها  مالی

باشد. همچنین با توجه به ضریب تعیین بدست آمده  ی دهد این اثرگذاري مثبت و مستقیم م نشان می 
اندازه   به  اثرگذاري  داد باشد.  می صد  در  84.50این  نشان  نتایج  نهایت  سطح    در  یا  احتمال  مقدار 

توان گفت رابطه معناداري بین متغیر  است می   0/ 05چون بیشتر از    BCمعناداري براي متغیر کنترل  
 گذاري وجود ندارد. اما براي سایر متغیرهاي کنترل این گونه نیست.سرمایه افزایش در کنترل فوق با 

  معناداري وجود  ارتباط   شرکتها درماندگی مالی    و  مضاعف   گذاري   سرمایه   ر مقدا  فرضیة دوم : بین 
 دارد . 

0H:   ندارد وجود  معناداري ارتباط شرکتهادرماندگی مالی  و مازاد  گذاري سرمایه  مقدار بین . 

1H:   داردوجود معناداري  ارتباط شرکتهادرماندگی مالی  و مازاد  گذاري سرمایه  مقدار بین . 

است(   05/0بدست آمده )چون این مقدار کمتر از    0/ 000که    Fناداري آزمون  با توجه به سطح مع
باشد.  ها نسبت به خط رگرسیون داراي پراکندگی منطقی و معقول می دهد که پراکندگی داده نشان می 

کرد. این امر به    توان فرض صفر را رد است می   05/0مقدار احتمال یا سطح معناداري چون کمتر از  
معناداري دارد که با توجه    تاثیر شرکتها   درماندگی مالی برگذاري  سرمایه افزایش در    که  این معنی است

 .  باشدمی  مثبتبصورت  تاثیر  باشد،می  + 1و   0به ضریب محاسبه شده چون بین 

 
 گیري بحث و نتیجه 

  ازحد   شی خود را ب  ي هاییاعتماد توانا  شیب  ران یاست که مد  ن یاز ا  ی ها حاک  ه یشده از فرض  حاصل   ج ینتا
در آن    ا یداشته باشند و    يزی در مورد چ  يشتریکه، هر چه افراد اطلاعات ب  ی معن  نی بد  کنند یمی  ابیارز

  ی سهم  ا یباشند و    ل یها دخ افراد در پروژه  نی. اگر ا ابدییم  شی افزا  شان  ی نیخوشب  باشند  داشته  ی مهارت
نتا ارز  سک یو ر  نانه یخوشب  را   ج یداشته باشند  از واقع  اعتماد    ش ی ب  ران ی. مد کنندیم  ی ابی پروژه را کمتر 

  ي گذار هیآنها سرما   يکه بر رو  ییپروژهها نرویرا به حداکثر برسانند. ازا   شرکت  ارزش   توانند یمعتقدند م
م صورت  پروژهها   يگذار   هیسرما   يواحدها   رد،ی گیکلان  فعل   يبا  منف  ی ارزش  که    ی خالص  هستند 

هدر   ه یسرما  تا  ینها به  را  درنتدهند یم  شرکت  ا  شرکتها  جه،ی.  داراممکن    ي کمتر  ي نقد  انیجر   ي ست 
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  انی. با توجه به آنچه تاکنون بشودیم  درماندگی مالی  به   منجر   باشند که  ی مقابله با حوادث ناگهان  يبرا
نت  ی م  د یگرد  فرض  جه یتوان  که  تا  پژوهش ی  اصل  هیگرفت  ب  دیی مورد  در  که  است  گرفته    ن یقرار 
نتا  ، یخارج   قات یتحق با  )  لی(،    2015)    تی ت  و  ندریمالم  يپژوهش ها   جی سازگار  ( و    2014و چانگ 

 . باشد ی( م 2013)   چن  ي ها  افتهیبرخلاف 

این حوزه در  پژوهشهاي گذشته  در سرمایه اثر   در  اعتمادي  بیش  تات  و سیاستأگذاري،  مالی    مین 
آنها    اعتقاد  به  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  سود  شرایط خاص میتقسیم  در  اعتمادي  تواند  بیش 

بعنوان مدیرانی که بطور  ی هم براي شمنافع رکت داشته باشد. در مبانی نظري، مدیران بیش اعتماد 
خود را    هاي شرکت و یا احتمالات اثرات مطلوب جریانات نقدي شرکتهاي آتی از پروژه منظم بازده 

کمتر    ثر بر جریانات نقدي شرکت خود راؤ هاي منفی مبیش از حد و از طرف دیگر احتمال و اثر رویداد 
کند می  برآورد  واقع  حد  می از  شناخته   ،( هیتون  اعتماد،  2002شود.  بیش  مدیران  که  داد  نشان   )

با ارزش خالص مثبت  هایی گذاري هایی با ارزش خالص فعلی منفی را به طور عمد بعنوان سرمایهپروژه
ان بیش اعتماد  نشان دادند که مدیر (2010)  دشماخ و همکاران  (؛2009)  گیرند. کوردیرو در نظر می 

پرداخت سود کمتري نسبت به سایر مدیران دارند. همچنین مالامیندر و همکاران )تمای  (  2011ل به 
سیاستها در  تحریف  به  منجر  مدیران  اعتمادي  بیش  که  اند  نموده  می بررسی  شرکت  مالی  شود.  ي 

پیش پژوهش  بر  مدیران  اعتمادي  بیش  کاربرد  بررسی  به  در حسابداري  اخیر  ، گزارش  سود   بینیهاي 
یا تقلب پرداخته است از پژوهش  .اشتباه   (2011)  هایی که در این زمینه توسط شرند و زخمنیکی 

در صورت هاي مالی پی    انجام شده که به رابطه ي مثبت بین بیش اعتمادي مدیریت و احتمال تقلب
ق مکانیزم حاکمیت برده اند و همچنین نشان دادند که نظارت درون سازمانی و برون سازمانی از طری 

از مطالعات روان شن  به گونه اي متفاوت بسیاري  اثر نیست.  این  به کاهش  قادر  اختی بحث  شرکتی 
 .  نموده اند که مردم عادي تمایل به بیش اعتمادي دارند

شرکتها ارتباط معنی داري در جهت مثبت وجود دارد    درماندگی مالی  و  گذاري  ش در سرمایه افزای  بین
( در داخل کشور و مغایر با نتایج تحقیق  1394ابه با نتایج تحقیق نوروزي )یق حاضر مشنتایج تحق  که

( در  2017(  و رایبر )2016( و وانگ و همکاران )2015( ، مالمندیر و تاته )2009وانگ و همکاران )
 باشد.  خارج از کشور می 
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