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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of management behavioral strains on 

financial distress at companies listed in Tehran Stock Exchange. Research sample consists 

of 150 distressed year-companies and 150 healthy years-companies for overconfidence, 

165 distressed year-companies and 165 healthy years-companies for myopic,112 distressed 

year-company and 112 healthy years-companies for narcissism in the period of 2009 to 

2017. To separate distressed and healthy companies, Asquith et al (1994) criteria is used 

and model is fitted using binary logistic regression. Research findings show that 

management behavioral strains including overconfidence and narcissism have a positive 

and significant effect on financial distress but myopic has not such an effect. So, 
Managers’ overconfidence and narcissism increase the likelihood of financial distress. 
 

Keywords: management behavioral strains, Overconfidence management, narcissism 

management, myopic management, financial distress. 
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 چکیده

شده در بوور  پذیرفتههای های رفتاری مدیریت بر درماندگی مالی شرکتسویه پژوهش حاضر باهدف بررسی تأثير

بينی و خودشويتتگی از سه سویه رفتواری بويش ایمينوانی، کوتوه اوراق بهادار تهران انجام گردیده است. بدین منظور

بورای  شرکت سوالم-سال 150شرکت درمانده و  -سال 150های پژوهش مشتمل بر شده است. داده مدیریت استتاده

شورکت درمانوده و -سوال 112بينی، شرکت سالم برای کوتوه-سال 165شرکت درمانده و  -سال 165بيش ایمينانی، 

شوده در بوور  اوراق بهوادار تهوران در های پذیرفتهشرکت سالم برای خودشيتتگی از مجموعوه شورکت-سال 112

های درمانوده و سوالم از مايوار وسوکویت و همکواران . برای تتکيک شورکتباشدمی 1396تا  1387محدوده زمانی 

های حاصول از پوژوهش شده و مدل با استتاده از رگرسيون لجستيک باینری برازش شده است. یافتوهتتاده( اس1994)

بينی فاقد چنوين داری بر درماندگی مالی دارد ليکن کوتهنشان داد که بيش ایمينانی و خودشيتتگی تأثير مثبت و مانی

 .دهندال مواجهه با درماندگی مالی را افزایش میو خودشيتتگی مدیران احتم بنابراین، بيش ایمينانیتأثيری است. 
 

مودیریت،  بينیکوتوه مودیریت، خودشويتتگی مودیریت، ایمينوانی بيش مدیریت، رفتاری هایسویه های کلیدی:واژه

 درماندگی مالی.
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 مقدمه

ها بوورای ب ووا در بازارهووای در عصوور حاضوور، شوورکت

های فراوانی روبورو هسوتند. سولامت رقابتی با چالش

مالی و شناسایی عوواملی کوه بوه بحوران موالی منجور 

شوند، اهميت بسزایی دارد. در محوي  رقوابتی، ون می

هایی که نتوانند خود را با فرایند رشود دسته از شرکت

تناوب های پيشرو هماهنگ کننود، بوهو توساۀ شرکت

شوند و ممکون اسوت از گردونه، خارج و درمانده می

ی بوه وضوايتی درماندگ به مرحلۀ ورشکستگی برسند.

یور کامول بوه ها نتواننود بوهشود که شرکتایلاق می

کنندگان مالی، جامۀ عمول تأمين تاهدات خود در قبال

 .]15[بپوشانند 

های ون هستۀ مرکزی هر شرکت، مودیریت و تصوميم

هوای( رفتواری دخيول در های )ویژگیاست و سوویه

گيری دهی به تصوميمشخصيت مدیران موجب جهت

. شواید بوه هموين دليول باشود کوه ]6[ شوودیمونان 

پژوهشگران بر این باورند که این احتمال وجوود دارد 

های ع لایوی یور کامول، تصوميمگيرندگان بوهميمتص

. مبووانی نووهووور در اقتصوواد مووالی بوور ]20[نگيرنوود 

. از ]28[هوای شخصوويتی مودیران تمرکووز دارد ویژگی

تووووان های رفتووواری مووودیران میتووورین سوووویهمهم

بينی را نوام بورد. ایمينوانی و کوتوهخودشيتتگی، بيش

های سوتهافراد خودشيتته، علائمی همچوون نتووخ خوا

ایمينوانی، . بيش]24[دهنود شخصی از خود نشان می

، ]23[. چوودهری ]21[اميدواری فرد به وینوده اسوت 

مدت گذاری کوتاهبينی را تمایل مدیران به سرمایهکوته

داند. با توجه به تااریف خکرشده، بررسی احتموال می

از دست دادن منابع مالی شورکت و واردشودن ون بوه 

های شودن ایون سوویهعلت نمایانبه مرحلۀ درماندگی

های های مودیران و اخوذ تصوميمرفتاری بور تصوميم

نادرست و به دور از واقايت، موضوو  بسويار مهموی 

است؛ زیرا شناسایی عوامل مؤثر بر درمانودگی، حوائز 

کوه اقودامات مناسوب و اهميت اسوت و در صوورتی 

موقع برای جلوگيری از وقو  ون نيوز انجوام نشوود، به

مکن است مرحلۀ درماندگی به مرحلۀ ورشکسوتگی م

یور عمووده براسووا  هووای پيشووين بووهبرسوود. پژوهش

های مووالی، درمانوودگی مووالی را و شوواخصها نسووبت

 هوایویژگیاند؛ ولوی پژوهشوی دربوارۀ بررسی کرده

رو، پژوهش رفتاری مدیریت انجام نشده است؛ از این

حاضر درصدد پاسخ بوه ایون پرسوش اسوت کوه ویوا 

های رفتاری مذکور مدیران بور درمانودگی موالی ویهس

ها تأثيرگووذار اسووت یووا خيوور. پژوهشووگران شوورکت

اميدوارند با انجام این پژوهش به غنای مبوانی نظوری 

شووود و موورتب  بووا حوووزۀ درمانوودگی مووالی افووزوده 

 های مالی با دقت بيشتری انجام شوند.گيریتصميم

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش 

هووا در دنيووای اقتصووادی شوودن فااليتگستردهبووا 

های اصوولی کننوودهعنوان هدایتامووروز، موودیران بووه

رو، ها، ن ش کليدی در شرکت دارند و از ایونشرکت

انتخوواب موودیران شایسووته، شوورکت را بووه رشوود و 

رسوواند. درم ابوول، موودیران ناشایسووت، سووودووری می

شرکت را به درماندگی مالی و درنهایت، ورشکستگی 

های دهند. از دیدگاه رفتاری، شناخت ویژگیوق میس

 رفتاری مدیران در انتخاب مدیران، ن ش بسزایی دارد.

 درماندگی مالی

مشکلات اقتصادی و مالی، در موارد خاص ممکن 

ها را با شکسوت و ورشکسوتگی مواجوه است شرکت

افتود. یور ناگهوانی اتتواق نمیکند. چنين مشکلاتی به

ی ورشکسته شود، با مشکلات مالی قبل از اینکه شرکت

شوود جدی روبرو شوده، دچوار درمانودگی موالی می
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رو، شناسایی عوامل موؤثر بور درمانودگی ؛ از این]32[

 مالی، اهميت بسزایی دارد.

تااریف متادد و متنوعی از درماندگی موالی بيوان 

را کواهش  ، درماندگی موالی]27[شده است. گوردون 

قدرت سوودووری شورکت تاریوف کورده اسوت کوه 

احتمال نواتوانی در پرداخوت اصول و بهورۀ بودهی را 

دهوود. از دیوودگاه ویتوواکر، درمانوودگی، افووزایش می

های ن دی شورکت از وضايتی است که در ون، جریان

های بهرۀ مربوو  بوه بودهی بلندمودت مجمو  هزینه

 .]11[کمتر است 

الی، شووامل عواموول عموموواع عواموول درمانوودگی موو

سازمانی اسوت. ازجملوه سازمانی و عوامل درونبرون

تواننود ونهوا را ها نيوز نمیعوامل بيرونی کوه شورکت

توان به تغيير در ساختارهای اقتصادی، کنترل کنند، می

ها، مشکلات مرتب  با تأمين مالی، رویودادها و نوسان

بلاهای یبيای و شودت رقابوت اشواره کورد. عوامول 

نيز شامل مواردی است که مدیران دچار اشتباه  درونی

های شده و یا برای انجام اقدامات ضروری در تصميم

توووان بووه انوود کووه میموودیریتی گذشووته نوواتوان بوده

از حود، مودیریت هایی چون فروش نسيۀ بويش نمونه

ناکارا، ناتوانی در مدیریت اثربخش سرمایه، خيانوت و 

حيودری و همکواران . به گتتوۀ ]10[ت لب اشاره کرد 

ها و وقووو  شوورای  ، موودیریت ناصووحيس ریسووک]3[

های موالی ها را در محودودیتدشواری مالی، شورکت

دهوود. بوور ایوون اسووا ، موودیریت و گسووترده قوورار می

دادن شوورکت های ون، یکووی از عواموول سوووقتصووميم

 سوی درماندگی مالی است.به

 های رفتاری مدیریت و درماندگی مالیسویه

های حسابداری رفتاری یکی از گرایش حسابداری

است که به ارتبا  رفتار انسان و سيسوتم حسوابداری 

هووای زیوواد، توانووایی توجووه دارد. موودیران بووا قابليت

عبارتی، های بهينه دارند؛ بهبيشتری برای اتخاخ تصميم

تتاوت در قابليت مدیران به تتواوت در نوو  نگورش 

های گيریميمشود و این موضو  بر تصوونان منجر می

رو، شووناخت ؛ از ایوون]17[ونهووا تأثيرگووذار اسووت 

های رفتاری مدیران از اهميت زیادی برخووردار سویه

تووان از سوه های رفتواری مودیران میاست. از سوویه

بينی و خودشويتتگی ایمينوانی، کوتوهویژگی مهم بيش

 نام برد.

 اطمینانیبیش

شووده در زمينووۀ مووالی های مطرحیکووی از نظریووه

از حد است کوه بورای توضويس رفتاری، ایمينان بيش 

رود کووه بووا بخشووی از رفتووار موودیران بووه کووار مووی

های سووونتی موووالی، سوووازگاری نووودارد. هاینظریوووه

شوود ایمينوانی موجوب میشناسان مات دند بيشروان

افراد از به دست ووردن دانش غافل شوند، خطرهوای 

شان برای کنترل حوادث را ارزش و تواناییخود را کم

های و گزینوووه ]41[از حووود ارزیوووابی کننووود بووويش 

غيرمتاووارف را برگزیننوود؛ درنتيجووه، ارزش شوورکت 

 .]38[های ایشان کاهش یابد علت تصميمبه

 را ونهوا شرکت بازار، اعت اد دارند ایمينانبيش مدیران

 شوودمی موجوب و کندمی گذاریارزش واقع از کمتر

در  رو،از ایوون شووود؛ پرهزینووه مووالی خووارجی تووأمين

 ممکون باشود، داخلی داشوته منابع شرکت، کهصورتی

 بووه بيشووتری ایمينووان، تمایوولبيش موودیران اسووت

 خووالص بووا هووایپروژه )پووذیرش گذاریسوورمایهبيش

 ارزش کاهنودۀ اکتسواب ادغوام و منتی(، فالی ارزش

در  اموا دهنود؛ نشوان خوود منتوی( از عمليواتی )بازده

 منابع خوارجی مستلزم هاپروژه مالی تأمين کهصورتی 

 هواپروژه )رد کم گذاریکه سرمایه است ممکن باشد،

 اکتسووابات و مثبووت(، ادغووام فالووی ارزش خووالص بووا

 .]5[انجام شود  مثبت( عملياتی )بازده ارزش افزایندۀ
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 ایمينوان،بيش مودیر اگر خکرشده، مورد دو به توجه با

 ایون دهود، تورجيس خوارجی بر را داخلی مالی تأمين

 وقو  به تجاری واحد وتی ن دی هایکه جریان تتکر،

 سووق نامسواعد هایگذاریسرمایه به پيوست، خواهد

 کوه دارد وجوود امکوان که ایندر حالی  شود؛می داده

 پرداخوت توانایی شرکت، و نپيوندد وقو  به تتکر این

 مرحلۀ درماندگی به و باشد نداشته را خود هایبدهی

 .برسد ورشکستگی حتی یا و مالی

 بینیکوته

 مودیران تمایول از است عبارت مدیریت بينیکوته

 از منوابع مسوير تغييور و مودتکوتاه گذاریسرمایه به

 هوایپروژه بوه بلندمدت در وفرینیباارزش هایپروژه

 افزایش این مامولاع که سهام قيمت افزایندۀ مدتکوتاه

، ]44[. سرینویسان و رامانی ]23[ است موقتی ارزش،

به ن ل از ورتور لویوت، رئويه هيئوت بوور  اوراق 

متحووده، بيووان کردنوود کووه موودیران در بهووادار ایووالات 

های کننود و شويوهمدیریت سوود واقاوی شورکت می

دهنوود تووا بووا نتووای  وکار خووود را تغييوور میکسووب

 تأکيد کنند.مدت بر هزینه عملکرد بلندمدت کوتاه

های تووان از کواهش هزینوهبينی میهای کوتهاز نشانه

بازاریابی و اعطای نسيۀ کم به مشوتریان بورای بهبوود 

بينانوه، هوای کوته. فااليت]44[مدت نام بردنتای  کوتاه

نتای  موقت مطلوبی دارنود و پيامودهای منتوی ون در 

 شود؛ زیرا بازارهای سرمایه، درکبلندمدت نمایان می

بينی در زمان وقو  ندارنود صحيحی از پيامدهای کوته

]7[. 

 منوافع گورفتن نظور در با بينکوته یور کلی، مدیرانبه

 عملکورد از مطلووبی تصویر کوشندمی خود، شخصی

 اتخواخ. دهند ارائه به سهامداران مدتکوتاه در شرکت

 بلندمودت اهوداف بوه تووجهیبی بوه دیدگاهی چنين

سوهامداران  بلندمودت منوافع حواف  عنوانبوه شرکت

 دنبوال بوه را شورکت ارزش تخریوب و شودمی منجر

 از وووایف ترتيب، در یکیبدین .]13[ داشت خواهد

و  شوودمی کوتاهی سهامداران، منافع حت  مدیر یانی

 شوورکت در گذاریسوورمایه از سووهامداران درنتيجووه،

با مشکلات موالی روبورو  کنند و شرکتمی خودداری

 شود.می

 خودشیفتگی

های شخصويتی ماننود مدیران خودشيتته با ویژگی

جویی و بورداری از دیگوران، سولطهخودخواهی، بهره

خودبرتربينی، به گزارشگری نادرست، تمایل بيشوتری 

. افراد خودشيتته، احساسوات بويش ]2[دهند نشان می

از اندازه خودخواهانه دارند که موجب تأثير منتوی در 

 .]22[شود های ونها میتوانایی و دستاورد

 گووش مدنظرشوان ایلاعوات بوه ف   رهبرانی چنين

اغلوب،  و گيرنودنمی یاد دیگران از راحتیبه دهند،می

 نداشوتن علتبوه. دهنودمی تورجيس را کردنسخنرانی

 اعتمواد دیگوران بوه نودرتبه رهبرانوی چنين همدلی،

 وموزشوی هایبرنامه برای اعتباری و و ارزش کنندمی

 قائل رهبر عنوانبه خود بهبود برای مشاور داشتن یا و

 پووذیرش از موودیرانی چنووين رو،؛ از ایوون]40[ نيسووتند

 شورکت وضايت شدنبر بحرانی مبنی دیگران سخنان

 در شووووورکت اینگونوووووه و کننووووودامتنوووووا  می

گذاری سورمایه منتی فالی باارزش هاییگذاریسرمایه

 دسوت از را خوود سهامداران اینکه وعلاوه بر کندمی

 در نواتوانی و یابودمی کواهش ون نيوز اعتبوار دهد،می

کشواند. می مالی درماندگی به را ها، ونبدهی پرداخت

های موالی دریافتنود شواخص ]26[گنگ و همکواران 

های کول، بوازده کول مانند حاشيۀ سود خالص دارایی

ها، سود هر سوهم و جریوان ن ودی هور سوهم، دارایی

ی درمانوودگی مووالی دارد. بينوون ووش مهمووی در پيش

درماندگی موالی، وابسوتگی  ]33[جاکوبای و همکاران
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خصوصوی  هایشورکتسياسی و مدیریت سود را در 

چينی بررسوی کردنود و بوه ایون نتيجوه رسويدند کوه 

کوم خوود  هایسوددرمانده برای گزارش  هایشرکت

 سالم درگير هستند. هایشرکتنسبت به 

 حود از شيبورابطۀ ایمينوان  ]4[چاوشی و همکاران 

های تأمين موالی را بررسوی مدیران و انتخاب سياست

از حود و کردند. نتای  نشوان داد بوين ایمينوان بويش 

ای وجوود نودارد. احمودی و های مالی، رابطوهتصميم

مودیران را  ایمينانیبيشتأثير مايارهای  ]1[همکاران 

 بر خطر س و  وتی قيمت سهام بررسوی کردنود و بوه

مودیران، توأثير  ایمينوانیبيشاین نتيجه رسويدند کوه 

 مثبت و ماناداری بر خطر س و  قيموت سوهام دارد.

ی مووودیرعامل و نوووانيایمشيب ]30[هوووو و چانوووگ 

درماندگی مالی شرکت را بررسی کردند. نتوای  نشوان 

ی مدیران بوه درمانودگی موالی نانيایمشيبداد احتمالاع 

پژوهشوی بوا  ]38[شوود. لنوگ و همکواران منجر می

ی مودیران و احتموال نوانيایمشيبرابطۀ  هدف بررسی

شکست شرکت را با استتاده از شواهدی از انگلسوتان 

انجام دادند و به این نتيجه رسويدند مودیران اجرایوی 

ایمينان، احتمال ورشکستگی شورکت را افوزایش بيش

مدیره، تأثير نامطلوب ترشدن هيئتدهند و با بزرگمی

رابطووۀ  ]34[یابوود. جئووون نی کوواهش میایمينووابيش

ایمينانی مدیرعامل و تمرکوز جریوان وجوه ن ود بيش

ها نشوان داد حاصل از عمليات را بررسی کورد. یافتوه

کردن صووورت ناخودوگوواه، انگيووزۀ متووورمموودیران به

ن ود عمليواتی بورای پاسوخگویی بوه نيواز  هایجریان

 دارند.بازار را  گذارانسرمایهسهامداران و جلب توجه 

بينی با هدف بررسی تأثير کوتوه ]7[دیدار و همکاران 

کنندۀ کيتيت مدیریتی بر کارایی شرکت با ن ش تادیل

بين بوا کواهش حاکميت شرکتی دریافتند مدیران کوته

هایی با هودف منوافع بلندمودت، سوبب کواهش هزینه

شووند و بوا افوزایش نظوارت، ایون ارزش شرکت می

نظریوه  ]43[یابد. ميزیکرفتارهای مدیریت کاهش می

بينی موودیریت موورتب  بووا بازاریووابی را و عموول کوتووه

بينی، اثور بررسی کرد و به این نتيجه رسويد کوه کوتوه

 سواتنرمنتی بلندمدت بر ارزش شرکت دارد. لادیکا و 

گذاری را بينی موودیریت و سوورمایهرابطووۀ کوتووه ]37[

کووه بررسوی کردنود و نشوان دادنود مودیران هنگوامی 

گذاری بلندمودت شود، سورمایههایشان کمتر میانگيزه

مدت په از اختيار خرید کنند و سود کوتاهرا قطع می

کنند. ونها متااقباع فروش سهام را افزایش را گزارش می

ها افوزایش؛ اموا سهام شورکت دهند. درابتدا، ارزشمی

 یابد.درنهایت، در بلندمدت کاهش می

وثوار خودشويتتگی مودیران را  ]9[پور و همکاران قلی

ها بررسوووی و بيوووان کردنووود در وشوووتتگی سوووازمان

های موودیران سووازمان و تتکوورات ونهووا ن ووش تصووميم

مهمووی در پيشووبرد اهووداف سووازمانی دارد. نمووازی و 

تگی مدیران را بر نگرش تأثير خودشيت] 16[همکاران 

انتخاب استراتژی، بررسی تجربی کردند. نتای  حواکی 

از افزایش خودشويتتگی در بوين مودیران بوود و ایون 

انتظار را به وجود وورد کوه تمایول ونوان بوه انتخواب 

 .های تهوواجمی و جسووورانه افووزایش یابووداسووتراتژی

تأثير خودشيتتگی مدیران را  ]2 [همکارانبذرافشان و 

يتيت گزارشگری موالی بررسوی کردنود. در ایون بر ک

پژوهش از دو مايار اندازۀ امضوای مودیران و نسوبت 

پوواداش موودیران بوور کوول ح وووق و دسووتمزد سوواليانۀ 

شده است. قلمرو زموانی پوژوهش از  کارکنان استتاده

بود و نتای  گویای ون اسوت کوه  1395تا  1388سال 

رهوای در برخی شرای ، خودشيتتگی مودیران بور مايا

گذارد. هم و همکواران کيتيت گزارشگری مالی اثر می

عنوان مايووار از حجووم امضووای موودیرعامل بووه ]29[

جدیدی برای بررسی اثور خودشويتتگی بور سياسوت 

گذاری، عملکوورد شوورکت و پوواداش اسووتتاده سوورمایه

هایی کوه وتحليل ایشان نشان داد شرکتکردند. تجزیه
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هایی بيشوتر در زمينوهکنند، مدیران خودشيتته اداره می

گذاری های تح يووو و توسوواه سوورمایهماننوود هزینووه

وری های روزمووره بوورای بهوورهکننوود و از سوورمایهمی

 برند.وکار روزمره بهره میکسب

 های پژوهشفرضیه
 ۀدر زمينو رخوداده هایپيشرفت و تحول با امروزه

 اینگونوه شتريب انجام ،یرفتار-مالی پژوهش هایروش

 بوا و شوده پوذیرامکان پژوهشوگران یبورا هاپژوهش

 هایسوویه تأثير تياهم ها،پژوهش نیا  ینتا به توجه

 ونهوا گيریتصوميم مختلوف هایجنبه رب افراد یرفتار

رو، بوا توجوه بوه ؛ از ایون]16[ اسوت شوده ترروشن

شده در ایون پوژوهش، مودیر های رفتاری مطرحسویه

های نامسواعد، گذاریایمينان با تصميم به سرمایهبيش

مودت بين با توجه بيشتر بوه عملکورد کوتاهمدیر کوته

نسبت به عملکورد بلندمودت و مودیر خودشويتته بوا 

توجهی به ایلاعات تأیيدکننودۀ وضوع خودرأیی و بی

کننود کوه نامطلوب شرکت، این احتمال را ت ویوت می

های رفتاری ونهوا اوضوا  شورکت رو بوه در اثر سویه

سمت درمانودگی موالی سووق هبحران حرکت کند و ب

داده شووود. بووا توجووه بووه اسووتدلال مووذکور و پيشووينۀ 

 های پژوهش عبارتند از:خکرشده، فرضيه

 و مثبووت تووأثير ،تیریموود نووانیيایمشيبفرضوويۀ اول: 

 .دارد مالی درماندگی با مواجهه ر احتمالب یمانادار

 و مثبووت تووأثير ،تیریموود بينیکوتووه فرضوويۀ دوم:

 .دارد مالی درماندگی با مواجهه احتمالر ب یمانادار

 و مثبوت توأثير ،تیریمود تتگیيخودشو فرضيۀ سووم:

 .دارد مالی درماندگی ۀمواجه ر احتمالب یمانادار
 

 شناسی پژوهشروش

نظور  نظر هدف، کواربردی و از پژوهش حاضر از

باود زموانی  ورویدادی( ای )پهم ایسه -یروش، علّ

 بورای پوژوهش ایوون درم طاوی اسوت.  ،پوژوهش

 روش از نظوری، مبوانی با مرتب  ایلاعات ووریجمع

افزار ها از یریو نرمداده. استشده استتاده یاکتابخانه

وورد نوین، سایت رسومی سوازمان بوور ، بانوک ره

ایلاعاتی سازمان بور  اوراق بهادار تهوران )کودال(، 

عکه مودیران( یابی بوهدسوت برایها )سایت شرکت

هوا نيوز بوا وتحليل دادهه است. تجزیوهشد ووریجمع

 شده است. انجام 9 نسخه ایویوزافزار نرم

 

 پژوهش  ۀآماری و نمون ۀجامع

 هایشورکت ۀکليّو شوامل پوژوهش این وماری ۀجاما

 قلمورو تهوران و بهوادار اوراق بور  در شدهپذیرفته

 توا 1387 سوال از سوالهدهۀ دور پوژوهش یوک زمانی

 .است 1396

 حوذف روش مطالاوه، ایون در گيرینمونوه روش

عنوان نمونه انتخاب هایی بهشرکت است. سيستماتيک

 باشند: شتهشوند که شرای  عمومی زیر را دامی

 موالی سال پایان ایلاعات، بودنپذیرم ایسهرای ب -1

 ؛باشد استند 29 به منتهی هاشرکت

 یا فااليت تغيير 1396 تا 1387 مالی هایسال یی -2

 ؛باشند نداشته مالی سال تغيير

 هایشورکتء جوز ،بررسی در دست هایشرکت -3

 اعتبواری، و موالی مؤسسات گذاری،سرمایه بيمه،

 ؛نباشد ليزینگ و هابانک

 در شودهانتخاب متغيرهوای بوه مربوو  ایلاعات -4

 .باشد موجود پژوهش زمانی ۀدور

شورکت  -سال 2082، مذکوربراسا  موارد  ،رواز این

پوژوهش  هایفرضويهبورای  ،و درنهایوت شودمطالاه 

 330ایمينانی، شرکت برای بيش -سال 300ترتيب، به

شورکت  -سوال 224و  بينویشرکت برای کوته  -سال

وماری در نظر گرفته  ۀعنوان نمونبرای خودشيتتگی به

 :شوددیده میزیر  ۀون در نگار ۀکه خلاصاست شده 
 

 



 123/های رفتاری مدیریت بر درماندگی مالیتأثير سویه
 

 

 فرضیه هر ۀنمون هایشرکت. 1 ۀنگار

 

 

 
 

 

 

 
 

 

                 

 

 

 

 

 

 

 

 
             

 

 

 

 متغیرهای پژوهش

 درماندگی مالی

 در وابسوته متغير مالی، درماندگی پژوهش، این در

در  .اسوت دوبخشوی متغيوری کوه شوودمی گرفته نظر

شووده در بخووش صووورتی کووه شوورکتی مايووار بيان

 غيور در و یوک گيری را داشوته باشود، عوددنمونوه

شوود. بورای می داده اختصاص ون به صتر صورت،این

های سووالم از درمانووده از مايووار تشووخيص شوورکت

 مطوابواستتاده شده است.  ]19[وسکویث و همکاران 

 دو در کوه شوودیم شناخته درمانده یشرکت ،اريما نیا

 اسوتهلاک و اتيومال و بهوره از قبل سود ی،متوال سال

 بهوره نهیهز از کمتر شرکت نامشهود و مشهود ییدارا

 بهوره، از قبول سود ،هرسال در ای و باشد شدهگزارش

 نوهیهز درصود 80 از کمتر شرکت استهلاک و اتيمال

 ]8[ اکبرلوی عل پژوهش براسا  اريما نیا. باشد بهره

 را درمانده و سالم یهاشرکت کيتتک قدرت نیتربيش

 اريوما براسوا  نمونوه، هایشرکت نييتا یبرا .دارد

 کوه شورکتی موالی، درمانودگی صيتشخ برای مدنظر

 درمانوده شورکت عنوانبه ،باشد داشته را مذکور اريما

 شورکت هور یازابه. شده است انتخاب سال همان در

 ،(سوالم) ردرمانودهيغ شورکت کیو منتخوب، ۀدرماند

 نداشوته را درمانودگی ژگوییو کوه(، اندازههم ت ریباع)

 .ه استدش انتخاب متناور صنات همان از ،باشد

 اطمینانیبیش

شده بينیاز مايار سود پيش ]31[ یتاکاهاشایشيکاوا و 

ایمينوانی اسوتتاده کردنود. ونهوا گيری بيشبرای اندازه

ایمينان با توجه به اعت ادشان مدیران بيش مات د بودند

گيری به دربارۀ عملکرد وتی سهام، که ناشی از تصميم

ت داشتن اختيارهای سهام غيرقابول فوروش شورکنگه

شوند. مدیرانی کوه بوه اختيارهوای است، مشخص می

کنند، بوه یولانی توجه می هایخرید سهام برای دوره

ایمينان هستند. با توجه بوه مووارد عملکرد وینده بيش

بينووی ایمينووانی از پيشمووذکور بوورای بررسووی بيش

 شود.صورت خیل استتاده میدارانۀ مدیران بهجانب

(1) 
سود واقای وخر  –شدۀ مدیریت بينیاولين سود هر سهم پيش

ماهۀ دوم دورۀ هر سهم/قيمت سهام در شش  

 دنظرهای متعداد شرکت شرکت –سال  2082

 نرخ بهره %80های درمانده براساس معیار تعداد شرکت

 سود خالص >های درمانده براساس بهره تعداد شرکت

 های دارای حداقل یکی از معیارهای درماندگیتعداد شرکت

 شدههای سالم انتخابتعداد شرکت

 شرکت –سال  167

 شرکت –سال  92

شرکت – سال 176  

  شرکت -سال 176

  بیش اطمینانی بینیکوته خودشیفتگی

 های نمونه کل شرکت 352 352 352

 درمانده  26 11 64

 سالم 26 11 64 دسترسی به اطلاعات بدونهای تعداد شرکت

 جمع کل 52 22 128

 های موردبررسیکل سال شرکت  300 330 224
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دارانوۀ مودیران، بينی جانبعلامت مثبت و منتی پيش

ای کووه گونووهایمينووانی ونهاسووت؛ بهدهندۀ بيشنشووان

ی و نوووانيایمشيبدهندۀ وجوووود بودن، نشوووانمثبوووت

دهود. در ا نشوان میی رنوانيایمشيببودن، نبوود منتی

، عودد یوک و نانيایمشيبپژوهش حاضر، به مدیران 

ایمينانی در ونها مشاهده نشود، عودد مدیرانی که بيش

 شده است. صتر اختصاص داده

 بینیکوته

بينی به تبايوت از مورادی و گيری کوتهبرای اندازه

 استتاده ]18[ ائويهساز روش اندرسون و  ]12[باقری 

تحليلی وماری از  ]18[شده است. اندرسون و هسيائو 

های رگرسيون اسوتتاده کردنود. مورادی و بواقری الگو

های بيان کردند برای شناسایی و تايوين شورکت ]12[

بين بایود سوه متغيور سوطس موورد انتظوار بوازده کوته

ها، هزینۀ بازاریابی و هزینۀ پوژوهش و توسواه دارایی

شوود؛ در هر دورۀ زمانی مشخص میبرای هر شرکت 

بين، ماطووف بوه بهبوود زیرا تمام توجه مدیران کوتوه

رو، الگوی خیل بورای مدت است؛ از اینعملکرد کوتاه

 شود:بينی مدیران استتاده میسنجش کوته

(2)  ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t 

(3)  MKTAi,t = β0 + β1MKTi,t−1 + εi,t 

(4) R&𝐷i,t = β0 + β1R&𝐷i,t−1 + εi,t 

ROA: ها( برابر اسوت )سطس مورد انتظار بازده دارایی

 ها.با نسبت سود خالص به جمع دارایی

MKTA: ( برابور)سطس مورد انتظار هزینوۀ بازاریوابی 

های بازاریابی و فروش به جموع است با نسبت هزینه

 ها.دارایی

R&D: سطس مورد انتظار هزینۀ پوژوهش و توسواه() 

های تح يوو و توسواه بوه برابر است با نسبت هزینوه

 ها.جمع دارایی

ها در الگو، ایلاعات بوازده برای استتاده از این نسبت

های موالی و هزینوۀ بازاریوابی و ها از صوورتدارایی

 فروش و تح يو و توساه از یادداشت

از محاسوبۀ  پوه ها گردووری شود.توضيحی شرکت 

هوای خکرشوده، ده از الگومتغيرهای موذکور بوا اسوتتا

شده با م ادیر واقای م ایسه و خطوای بينیم ادیر پيش

دسوتۀ  4ها به شود و شرکتشده محاسبه میبينیپيش

 شوند.بندی مییب ه 2اصلی ت سيم و مطابو نگارۀ 
 

 

 آماری ۀبندی نمون. گروه2 ۀنگار

 و مورد انتظار اختلاف م ادیر واقای
 گروه

 هابازده دارایی مخارج بازاریابی مخارج پژوهش و توساه

 بين و بازده مثبتهای کوتهشرکت :1گروه  مثبت منتی منتی

 بين و بازده منتیهای کوتهشرکت :2گروه  منتی منتی منتی

 مثبت مثبت
 بين با بازده مثبتهای غيرکوتهشرکت :3گروه  مثبت

 یکی مثبتف   تغييرات 

 مثبت مثبت
 بين با بازده منتیهای کوتهشرکت :4گروه  منتی

 ف   تغييرات یکی مثبت

 منبع: پژوهش مرادی و باقری          
 

 

های خکرشده در جدول مذکور، گروه در بين گروه

بين در نظوور گرفتووه های کوتووهعنوان شوورکتبووه 1

ها بودن عملکرد شرکتشود؛ زیرا با توجه به مثبتمی

ها، مخارج بازاریابی و مخوارج تح يوو و بازده دارایی
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هایی کوه یافته اسوت. بورای شورکتو توساه کاهش 

هایی کوه و شورکتبين دارند، عدد یوک مدیران کوته

بينی مدیریت در ونها مشاهده نشود، عودد صوتر کوته

 شده است. اختصاص داده
 خودشیفتگی

گيری این متغيور از در پژوهش حاضر، برای اندازه

استتاده شده است. لوئيه  ]35[ همکارانروش جيا و 

نشان دادند نسبت عور  بوه ارتتوا   ]40[و همکاران

هایی مانند خشونت و تهاجم و رفتوار چهره با ویژگی

وکار و حاکميووت غيراخلاقووی سووودجویی در کسووب

چگوونگی تمایول مودیرعامل بوه  همراه است. ایشوان

 رفتارهای مردانه را با استتاده از یک ویژگوی چهوره و

و بوا اسوتتاده از  از روی عکه مدیران شکل صورت،

ایون  ص هورموون تستوسوترون اسوتتاده کردنود.شاخ

نسوبت عور  بوه ارتتوا   WHR1شاخص از نسوبت

صورت فاصلۀ دو گيجگاه نسبت به چهره مدیرعامل به

فاصلۀ لب بالا و بالاترین ن طوۀ پلوک )ارتتوا  چهوره 

افوزار منظور از نرمشوود. بودینگيری میاندازه (بالایی

Image J استتاده شده گيری نسبت مذکور برای اندازه

که ایون نسوبت، بيشوتر از ميوانگين است. در صورتی 

ها باشد، مدیر، خودشويتته اسوت و عودد نسبت نمونه

صوورت، یابود. در غيور اینیک به متغير اختصاص می

 عدد متغير مربو ، صتر خواهد بود.
 متغیرهای کنترلی

های عملکرد مالی یانوی این متغيرها شامل م يا 

ها، کول بودهی د عمليواتی بوه نسبت خالص جریان ن

کوول  نسووبت خووالص جریووان ن وودی تووأمين مووالی بووه

 گذاری بوهها، نسبت خالص جریان ن د سورمایهبدهی

ها، یک م يا  اهرم مالی یانی نسوبت کول کل بدهی

ها و یک م يا  ن دینگی یانوی کل داراییها به بدهی

عنوان نسووبت جوواری و همچنووين انوودازۀ شوورکت بووه

 .]14[های شرکت است ای جمع داراییلگاریتم یبي

                                                           
1 Width-to-Height Ratio 

 الگوهای پژوهش

هوای خیول اسوتتاده ها از الگوبرای وزمون فرضويه

 شود.می

ایمينانی مدیریت، تأثير مثبت و بيشفرضیۀ اول: 

 ماناداری بر احتمال مواجهه با درماندگی مالی دارد.

(5) 
𝑃𝑖,𝑡(𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡) = {1 + exp[−(𝛽0 +𝛽1 

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 
+𝛽4 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5 ∗ 𝐼𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽6 
∗ 𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀0)]} 

بينی مدیریت، تأثير مثبت و ماناداری کوته فرضیۀ دوم:

 بر احتمال مواجهه با درماندگی مالی دارد.

(6) 
𝑃𝑖,𝑡(𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡) = {1 + 𝑒𝑥𝑝[−(𝛽0 + 𝛽1 
𝑀𝑌𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 
+𝛽4 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5 ∗ 𝐼𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽6 
∗ 𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀0)]} 
 

: خودشيتتگی مدیریت، تأثير مثبت و فرضیۀ سوم

.مالی داردماناداری بر احتمال مواجهه با درماندگی   

(7) 
𝑃𝑖,𝑡(𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡) = {1 + exp[−(𝛽0 + 𝛽1 
𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 
+𝛽4 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5 ∗ 𝐼𝐶𝐹𝑇𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽6 ∗ 
𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀0)]} 

 که:

P(DISTRESS)،احتمووال اینکووه یووک شوورکت : 

 کیو : DISTRESSرا تجربوه کنود؛درمانودگی موالی 

متغير دوبخشی است که اگور شورکت، درمانودۀ موالی 

صوورت، صوتر شده باشد، مساوی یک و در غيور این

 بينی مودیریت؛: کوتوه MYP؛نمواییتابع :Exp؛ است

Overconایمينوووانی مووودیریت؛: بيشNarcissm  :

:  OCFTLاندازۀ شرکت؛ : Sizeخودشيتتگی مدیریت؛

:  FCFTLها؛کل بودهیعملياتی بوه خالص جریان ن د

کوول نسووبت خووالص جریووان ن وودی تووأمين مووالی بووه 

: نسووبت خووالص جریووان ن وودی  ICFTL؛هابوودهی
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 : نسبت بدهی بهTLTAها کل بدهیگذاری به سرمایه

ی جواری هوایی)دارا یجار: نسبت  CRها؛کل دارایی

 ی جاری( است.هایبده برت سيم

 

 های پژوهش یافته

 توصیفیآمار 

هایی است کوه ومار توصيتی شامل مجموعه روش

بنوودی و توصوويف ووری، تلخوويص، یب هبوورای جمووع

رود. در این پژوهش با توجه به اینکه ها به کار میداده

ایمينووانی، متغيرهووای مسووت ل پووژوهش شووامل بيش

صووورت متغيوور اسوومی بينی و خودشوويتتگی بهکوتووه

تای  ميوانگين و اند، تتسير نگيری شدهدووجهی اندازه

ميانه مناسب نيست و بهترین روش برای تتسير نتای ، 

های متالوو بوه استتاده از درصد و تاداد سال شرکت

خلاصۀ این نتوای   3یک گروه خاص است. در نگارۀ 

 ومده است:
 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای دو وجهی3 ۀنگار

 1رصد وجود پارامتر د نو  شرکت عنوان شاخص
 تاداد شرکت دارای پارامتر

1 1 

 ایمينانیبيش
 85 85 57/0 سالم

 138 138 92/0 درمانده

 بينیکوته
 26 26 16/0 سالم

 14 14 08/0 درمانده

 خودشيتتگی
 51 51 45/0 سالم

 63 63 56/0 درمانده

 های پژوهشمنبع: یافته    
 

اطمینهای  ر  ، متغیه  بی مهکوو با توجه بهه جهل   

 ،های ر مایههل   ر  شهه و  57/0 ،های سهها  شهه و 

ر صههل  92رهههل اسهه    ا هها یتهها   ی هها  م  92/0

؛ اطمینهها  را یههلمههل  ا  بی  ،های ر مایههل شهه و 

اطمینههای  مههل     بهها احتمهها  احتمهها ب بی  بنههاب ا ا،

جهههه بهها ر مایههلی  مهها   ر  ا ت ههای اسهه . متغیهه  موا

های   ر  شه و  16/0 ،های سا  بین  ر  ش و ووته

اس . ا ا شاخص ر  ه  ر  یوع ش و   08/0 ،ر مایل 

های   ر  شه و  را ر ایهلو )سا     ر مایل ( مقهلا  

 یفتنه  اسه  .های سا   اسه ومت  از ش و  ،ر مایل 

  احتمها  مواجههه بها باری تأثی  ز  ،احتما ب ا ا شاخص

ر مایههلی  مهها   یلاشههته باشههل. متغیهه  خورشههیفت   ر  

 ،های ر مایههل   ر  شهه و  45/0 ،های سهها  شهه و 

 اس . 56/0

 فتها ی ر  هه  ر  یهوع شه و  )سها      ۀا ا سو  

شهور   ها  ا شهام  م ر مایل ( تق   هاب ییمه  از شه و 

های شه و بی ت  از  ،های ر مایل ا ا مقلا  ر  ش و 

  احتمها  بهاحتمها ب خورشهیفت    ؛ بنهاب ا ا،سا   اس 

مواجهه با ر مایهلی  مها   مه ث  باشهل.  مها  توصهیف  

صهو   طو  مجزا بهمتغی های ونت    ب ای ه  ف ضیه به

 اس . ذ  

رهل. با  ما  توصیف  متغی های ونت    ی ا  م  4 ۀی ا 

تعلار م اهلا  متفا ت  را ر،  ،توجه به ا نکه ه  ف ضیه

امهها  ؛میایههه   میههای یا  ... ر  ههه  ف ضههیه متفهها   اسهه 

رهل میایه   میای یا  ... ر  هه  های جل   ی ا  م رار 

  تفا   چنلای  ر  هه   اس یزر ک به ه   ،سه ف ضیه

 شور.ف ضیه م اهل  یم 
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 غیرهای کنترلی. آمار توصیفی مت4 ۀنگار

  نام متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

 یس   جا ی 1/27 1/149 2/66 0/49

ی
نان

می
اط

ش 
بی

 

0-  هاو  بله خ ج  ا  یقلی تأمیا ما   / 0/028 0/02 0/24 17/

0- /33 0/09 -0 /02 0-  هایکا ی /و  بله خ ج  ا  یقلی س ما ه 04/

0-  هاعملیات  /و  بله خ ج  ا  یقلی  0/14 0/10 0/69 15/

 ایلازۀ ش و  13/75 13/57 19/07 10/35

 اه م ما   0/69 0/68 1/24 0/26

 یس   جا ی 1/22 1/10 2/63 0/46

ته
کو

ی
بین

 

0-  هاو  بله خ ج  ا  یقلی تأمیا ما   / 0/02 0/02 0/230 18/

0- /28 0/13 0- /02 0-  هاو  بله یکا ی/خ ج  ا  یقلی س ما ه 03/

0-  هاو  بله خ ج  ا  یقلی عملیات / 0/14 0/09 0/74 14/

 ایلازۀ ش و  13/77 13/54 19/07 10/35

 اه م ما   0/72 0/71 1/35 0/28

 یس   جا ی 1/23 1/10 2/59 0/48

ی
تگ

یف
دش

خو
 

0-  هاخ ج  ا  یقلی تأمیا ما   /و  بله  0/03 0/02 0/23 16/

0- /34 0/12 0- /02 0-  هاو  بله یکا ی /ج  ا  یقلی س ما هخ  04/

0-  هاو  بله خ ج  ا  یقلی عملیات  / 0/14 0/09 0/74 12/

 ایلازۀ ش و  14/09 13/80 19/07 10/50

 اه م ما   0/71 0/72 1/26 0/27

 های پژوهشمنبع: یافته           
 

 

 

 ومار استنبایی

با اسوتتاده از رگرسويون لجسوتيک  پژوهش حاضر

ترین ویژگی روش رگرسويون بروورده شده است. مهم

لجستيک این است کوه نيوازی بوه برقوراری فورو  

های کوواریانه نيست. بودن و همسانی ماتریهنرمال

ها، همبستگی متغيرهای پوژوهش قبل از وزمون فرضيه

من بورای هور فرضويه يربا اسوتتاده از همبسوتگی اسوپ

همبستگی شودید بوين  نشان دادندنتای   و شد بررسی

 متغيرهای پژوهش در هر فرضيه وجود ندارد.
 اول: ۀوزمون فرضي

 ،ایمينانی مودیریتکند که بيشاول بيان می ۀفرضي

ر احتمال مواجهه با درماندگی بتأثير مثبت و ماناداری 

وموده  5 ۀاول در نگوار ۀنتای  وزمون فرضي مالی دارد.

 است:
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 . نتایج آزمون فرضیه اول5نگاره 

VIF ۀاحتمال ومار Z ۀومار Z متغير ضریب متغير 

 عر  از مبدأ 1/00 0/52 0/60 -

 ایمينانیبيش 2/24 5/17 0/00 1/10

1/57 0/03 2- /19 5-  کل بدهیخ جریان ن د تأمين مالی / 35/

1/81 0/00 3- /23 1-  نسبت جاری 60/

 کل بدهیگذاری /ن د سرمایه خ جریان 5/21 1/61 0/11 1/64

2/24 0/00 4- /18 7-  کل بدهیخ جریان ن د عملياتی / 95/

1/13 0/27 1- /11 0-  شرکت ۀانداز 13/

 اهرم مالی 2/96 2/92 0/00 2/12

 ضریب مک فادن 43/0 (LRنمایی )نسبت درست 90/180 نماییداری نسبت درستسطس مانی 00/0

 های پژوهشمنبع: یافته
 

کوه بورای  ،ایخطی چندگانهبا توجه به وزمون هم

خطوی شودید شده است، هم متغيرهای پژوهش انجام

یک از متغيرهای پژوهش وجود ندارد. م دار  بين هيچ

است و با توجه به  90/180 ،نمایینسبت درست ۀومار

کلی  الگویدارد،  05/0داری کمتر از اینکه سطس مانی

متغيور  ۀدار اسوت. بوا بررسوی وموارمانی ،رگرسيونی

شوود ایمينانی و م دار احتموال ون مشوخص میبيش

؛ اسووت 05/0 ازمووذکور کمتوور  ۀسووطس احتمووال ومووار

 ۀتوووان فرضووينمی 95/0در سووطس ایمينووان  بنووابراین،

 ،ایمينانی مدیریترد کرد و بيش پژوهش را

ر درمانودگی موالی دارد. بداری تأثير مثبت و مانی

است،  43/0که برابر است با  ،ضریب تايين مک فادن

ایمينووانی موودیریت بووه همووراه دهوود بيشنشووان می

از  43/0تواننوود درمجمووو  می ،متغيرهووای کنترلووی

 احتمال درماندگی مالی را توجيه کنند.
 وم:د ۀوزمون فرضي

 ،بينی مودیریتکنود کوه کوتوهدوم بيان می ۀفرضي

ر احتمال مواجهه با درماندگی بتأثير مثبت و ماناداری 

 مالی دارد.

ومووده اسووت: 6 ۀدوم در نگووار ۀنتووای  وزمووون فرضووي
 

 دوم ۀ. نتایج آزمون فرضی6ۀ نگار

VIF ۀاحتمال ومار Z  ومارهZ متغير ضریب متغير 

- 037/0  08/2  42/3  عر  از مبدأ 

1/02 0/059 1- /88 0-  بينیکوته 84/

1/71 0/17 1- /38 2-  کل بدهیخ جریان ن د تأمين مالی / 82/

2/07 0/00 3- /02 28/1-  نسبت جاری 

 گذاری /کل بدهیخ جریان ن د سرمایه 2/89 1/08 0/28 1/60

2/38 0/00 4- /06 6-  عملياتی /کل بدهیخ جریان ن د  25/

1/13 0/03 2- /18 0-  شرکت ۀانداز 21/

 اهرم مالی 2/51 3/14 0/00 2/09

 ضریب تايين مک فادن 32/0 (LR) یینمادرستنسبت  18/147 نماییداری نسبت درستسطس مانی 00/0

 های پژوهشمنبع: یافته
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شوده، انجام ۀخطوی چندگانوبا توجه به وزمون هم

خطی شدید بين متغيرهای پژوهش وجوود نودارد. هم

اسوت و بوا  18/147 ،نمایینسبت درست ۀم دار ومار

دارد،  05/0داری کمتور از توجه به اینکه سوطس مانوی

دار اسوت. بوا بررسوی مانوی ،کلی رگرسويونی الگوی

بينی و م ودار احتموال ون مشوخص متغير کوتوه ۀومار

 05/0بيشوتر از  ،موذکور ۀرشود سطس احتموال وموامی

شواهدی کافی  95/0در سطس ایمينان  ؛ بنابراین،است

 ۀفرضوي و مدنظر بوه دسوت نيامود ۀفرضي قبولبرای 

 ،بينی مدیریتشود و کوتهپژوهش رد می

 ر درماندگی مالی ندارد.بداری تأثير مثبت و مانی

 32/0که برابور اسوت بوا  ،ضریب تايين مک فادن

 بينی مودیریت بوه هموراه وتوهدهود کنشوان می ،است

از احتمال  32/0تواند درمجمو  می ،متغيرهای کنترلی

 درماندگی مالی را توجيه کند.
 

 آزمون فرضیۀ سوم:

کند که خودشيتتگی مودیریت سوم بيان می ۀفرضي

توأثير مثبوت و  ،ر احتمال مواجهه با درماندگی موالیب

 7 ۀسوم در نگوار ۀداری دارد. نتای  وزمون فرضيمانی

 .ومده است

 

 سوم ۀ. نتایج آزمون فرضی7 ۀنگار

VIF ۀاحتمال ومار Z ۀومار Z متغير ضریب متغير 

- 40/0  85/0-  88/1-  عر  از مبدأ 

 خودشيتتگی 0/76 2/16 0/03 1/01

1/65 0/82 0- /23 0-  کل بدهیخ جریان ن د تأمين مالی / 56/

2/23 0/077 1- /76 0-  نسبت جاری 96/

 گذاری /کل بدهیخ جریان وجه ن د سرمایه 5/55 1/90 0/057 1/61

2/36 0/00 2- /90 5-  خ جریان ن د عملياتی /کل بدهی 09/

 شرکت ۀانداز 0/04 0/36 0/72 1/18

 اهرم مالی 3/87 3/50 0/00 2/34

 ضریب مک فادن 35/0 (LRنمایی )نسبت درست 40/107 نماییداری نسبت درستسطس مانی 00/0

 های پژوهشمنبع: یافته     
 

شووده، خطووی چندگانووۀ انجامبووا توجووه بووه وزمووون هم

خطی شدید بين متغيرهای پژوهش وجوود نودارد. هم

اسوت و بوا  40/107 یی،نمادرستم دار ومارۀ نسبت 

دارد،  05/0داری کمتور از توجه به اینکه سوطس مانوی

دار اسوت. بوا بررسوی الگوی کلی رگرسويونی، مانوی

ومارۀ متغير خودشيتتگی و م دار احتمال ون مشوخص 

 05/0شود سطس احتموال وموارۀ موذکور، کمتور از می

توووان نمی 95/0اسووت؛ بنووابراین، در سووطس ایمينووان 

رد و خودشويتتگی مودیریت، فرضيۀ پژوهش را رد کو

 داری بر درماندگی مالی دارد. تأثير مثبت و مانی

است،  35/0ضریب تايين مک فادن، که برابر است با 

دهوود خودشوويتتگی موودیریت بووه همووراه نشووان می

از احتمال  35/0تواند متغيرهای کنترلی، درمجمو  می

 درماندگی مالی را توجيه کند.
 

 

 گیریبحث و نتیجه

شناسایی عوامل مؤثر بر درماندگی موالی، یکوی از 

 مباحث مهم در حيطۀ مالی است. ایون عوامول شوامل

هوای عوامل درونوی و بيرونوی اسوت. بيشوتر پژوهش

شده در زمينۀ درمانودگی موالی، عوامول بيرونوی انجام
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و  ازجمله کيتيوت و مودیریت سوود را مطالاوه کورده

نوان عامول عهای کمتری، عوامل درونی را بوهپژوهش

انود. احتمالی مواجهه با درماندگی موالی بررسوی کرده

های پوژوهش حاضوور بوا هوودف بررسوی تووأثير سووویه

های رفتوواری موودیریت بوور درمانوودگی مووالی شوورکت

شده است و  شده در بور  اوراق بهادار انجامپذیرفته

بينی و خودشووويتتگی ایمينوووانی، کوتوووهدر ون، بيش

 اند.شدهر نظر گرفته های رفتاری دعنوان سویهبه

ایمينانی و درمانودگی موالی را فرضيۀ اول، رابطۀ بيش

ایمينوانی بررسی کرد. نتای  حاصل نشوان دادنود بيش

مدیریت، تأثير مثبت و ماناداری بر احتمال مواجهه بوا 

درمانودگی موالی دارد. نتيجوۀ ایون فرضويه، بوا نتوای  

 ]30[ چانوگو هوو و  ]25[پژوهش فاکسيوا و منيوب 

ایمينانی، تأثير منتی مطاب ت دارد. بر این اسا ، بيش

ای کووه موودیران گونووهبوور سوورمایه گووذاری دارد؛ به

ن دی وینوده  هایجریانو  گذاریسرمایه، ایمينانبيش

بوه نتوای   توجهیبیدهند و با را تحت شاا  قرار می

 هاشورکتهای خود موجب درمانودگی موالی تصميم

 .شوندمی

بينی و درمانوودگی مووالی را ۀ کوتووهفرضوويۀ دوم، رابطوو

بررسی کرد. نتای  حاصل نشان دادند در سطس خطای 

بينی مدیران، تأثير مثبت و ماناداری بور درصد، کوته 5

احتمال مواجهه با درماندگی مالی ندارد و شاید بتووان 

ادعا کرد تأثيری بر ارزش شورکت نودارد. نتيجوۀ ایون 

 ]43[و ميزیوک  ]7[فرضيه، با نتای  دیدار و همکاران 

بينی مدیریت سبب کواهش ارزش که بيان کردند کوته

هایی بووا شووود، مطاب ووت نوودارد. شوورکتشوورکت می

تح يو و توساه  هایهزینهبا کاهش  بينکوتهمدیریت 

بلندموودت، عملکوورد  هایهزینووهو بازاریووابی و سووایر 

کننوود؛ ولووی در بلندموودت بووا را بهتوور می موودتکوتاه

ه خواهنود شود. بوا ایون حوال، مشکلات زیادی مواج

تواننووود در سوووهامداران و مح  وووان بازاریوووابی می

بين، ن ش داشوته های مدیریت کوتهمحدودکردن شيوه

باشند. یکی از دلایل تتاوت نتای  پوژوهش بوا نتوای  

پيشين، توجه به این موضو  است که بوازار سورمایه، 

رد بينی در زمان وقو  را نداتوانایی شناسایی وثار کوته

و پيامدهای ون در زموان وینوده و بوا توأخير ارزیوابی 

شود. بهتر است یا بازه زمانی مدنظر افزایش یابد یا می

بينی بينی مدیریتی، کوتوهاشکال مختلف ون شامل کوته

در نظر گرفته شود تا  ایمينانیبيشای، ناشی از فاصله

 به دست وید. تریدقيونتای  

فرضيۀ سوم، رابطۀ خودشيتتگی و درماندگی موالی را 

بررسی کرد. نتای  حاصل نشوان دادنود خودشويتتگی 

مدیریت، تأثير مثبت و ماناداری بر احتمال مواجهه بوا 

درمانوودگی مووالی دارد. نتووای  پووژوهش بووا نتووای  

پور و همکواران های مشابه قبلی همچون قلیپژوهش

د حووودی از مطاب وووت دارد. ونهوووا بيوووان کردنووو ]9[

خودشيتتگی در مدیران مناسوب اسوت؛ ولوی ممکون 

روی است دچار خشم و خودنمایی شوند و این زیاده

شووود. همچنووين نتووای  بووه ویرانووی شوورکت منجوور می

، که وجود ]36[پژوهش با نتای  کشميری و همکاران 

رابطۀ مثبت بين خودشيتتگی و احتمال وقوو  بحوران 

 وت دارد. علوت وسيب محصول را بيوان کردنود، مطاب

وجود این رابطۀ متغيرها ممکن اسوت ایون باشود کوه 

ای هسوتند و مدیران خودشيتته اعت اد دارند افراد ویژه

کننود. عولاوه بور خود را با مدیران مشهور م ایسه می

های این، این اعت اد در ونهوا وجوود دارد کوه تصوميم

گيرنوود و توانووایی هموودلی و مشووورت بووا اشووتباه نمی

ندارند؛ بوه عبوارت دیگور، وجوود ویژگوی  دیگران را

شود به خودرأیی در بين مدیران خودشيتته موجب می

شودن اوضوا  شورکت نظرات دیگران مبنی بر بحرانی

ها و توجوووه نکننووود و موجوووب افوووزایش بووودهی
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هایی با ارزش منتوی شووند و گذاری در پروژهسرمایه

 درنتيجه، شرکت به سمت درماندگی سوق داده شود.

مودیره ه به نتوای  پوژوهش، بوه اعضوای هيئتبا توج

شووود بوورای انتخوواب موودیران شایسووته، توصوويه می

ایمينووانی و خودشوويتتگی موودیران را در نظوور بيش

ها برای مدیرانی که مشغول بگيرند. شناخت این سویه

بينی درماندگی مالی مؤثر به فااليت هستند، برای پيش

وان موانع توموقع، میاست و با اقدامات مناسوب و بوه

ورود به این مرحلوه شود. بوه سوازمان بوور  اوراق 

فرایندها  سازیشتافشود با الزام به بهادار پيشنهاد می

سو و پوشش مطبوعواتی از و رواب  شرکت ها از یک

های رفتاری را تا حود سویی دیگر، بکوشند این سویه

مطلوب کاهش دهند. پوشوش مطبوعواتی بور شوهرت 

گذارد و وجهۀ تأثير بسياری می مدیران از نگاه جاماه،

دهود و از ایون عمومی مدیران شورکت را تشوکيل می

گيورد و مودیران یریو، هنجارهای اجتماعی شکل می

 دارد.هنجار باز میهای نابهرا از تصميم

ی رفتوواری هواتورشهای متتواوتی بورای بندیت سويم

ی هوواتورش (،1998وجووود دارد. کووانمن و ریوو )

کننود کوه شوامل دسوته ت سويم میرفتاری را بوه سوه 

رجحان یوا ) یحيترجی هاتورشی قضاوتی، هاتورش

ی حاصل از نتای  تصميم است. هاتوروشاولویت( و 

بندی را بووه شووناختی و (، ایوون ت سوويم2010پمپووين )

عایتی )احساسی( ت سيم کرد. به پژوهشگران پيشنهاد 

شوده در ایون مارفی های رفتاریشود سایر تورشمی

هوا درزمينوۀ ها را بررسی کنند توا پژوهشبندیمت سي

عوامل درونی مؤثر در احتمال مواجهوه بوا درمانودگی 

 تر شود.غنی

که  دارد ییهامحدودیت ،هر پژوهشی در بطن خود

و  و امر پژوهش شودمی در مسير تح و ون واهر

در پژوهش د. کنتاميم نتای  را با دشواری همراه می

عکه تمامی مدیران اشتن بهندعلت دسترسیحاضر به

های نمونۀ خودشيتتگی ها، تاداد شرکتعامل شرکت

هایی محدود شده که عکه مدیرعامل در به شرکت

 دستر  بوده است. 
 

 منابع
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مجلوۀ مدیران بور مودیریت سوود و عملکورد موالی. 
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کننوودۀ کيتيوت حاکميوت شوورکتی در بوا ن وش تادیل

مجلوۀ دانوش های بور  اوراق بهادار تهوران. شرکت
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