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 چکيده

 بااییی  بسیار اهمیت از ذینفعان و سهامداران کلیه برای اقتصادی واحد فعالیت تداوم و سودآوری توان مفهوم به مالی سلامت
 و مادیران  اعتماادی  بایش  میاان  رابطاه  بار  ثابات  های دارایی ارزیابی تجدید هدف این پژوهش بررسی تأثیر .است برخوردار
جاء    ،ناو  هادف   شاده ازنرار   پاژوهش انجاام   باشاد. بهاادار مای   اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت مالی در درماندگی
در چاارچو    . انجاام پاژوهش  باشاد  یمحتاوایی همسسات ی ما    نرر ماهیات و  کاربردی است و روش پژوهش از یها پژوهش

. بارای  شاده اسات   گرفتاه  از تحلیل پانلی کما   ها یهفرض وتحلیل یهو برای تجء استقرایی صورت گرفته -استدییت قیاسی
اساتفاده   1131-1131شده در بورس اوراق بهادار تهران در باازه زماانی    یرفتهپذشرکت  141های  آوری اطلاعات، از داده جمع

داری بر درماندگی مالی شرکت دارد.  که بیش اعتمادی مدیران تأثیر مثست و معنیدهد  شده است. نتایج این پژوهش نشان می
منفی و معنادار  ندگی مالی شرکت، تأثیرهای ثابت بر رابطه بین بیش اعتمادی و مدیران و درما همچنین تجدید ارزیابی دارایی

 دارد.

 .مالی درماندگی و مدیران اعتمادی ثابت، بیش های دارایی ارزیابی تجدید :کليد واژگان

 

 مقدمه
عواملی که  فراوانی روبرو هستند؛ سلامت مالی و شناسایی یها چالشبرای بقا در بازارهای رقابتی با  ها شرکتدر عصری که 
ی اقتصادی ها بحراندر  (.1131)احمدپور و همکاران،  باشد شوند از اهمیت بسءایی برخوردار می های مالی می منجر به بحران

شدند  1روبرو و بسیاری دچار ورشکست ی 1شماری با درماندگی مالی یببه وقو  پیوستند، واحدهای تجاری  1002که از سال 
منابع را محدود کرده است و احتماال  اقتصادی، دستیابی باه یها ن اهرقابت روزافءون ب (. امروزه1131)منصورفر و همکاران، 
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 اعتمادی بيش ميان رابطه بر ثابت های دارایی ارزیابی تجدید تأثير
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پنهان  ها ورشکسات ی خاود را نشان داده است که شرکت شده قسلای را افءایش داده است. تحقیقاات انجام ورشکسات ی
ورشکست ی بیهوده و  کنند که در آن زماان تالاش بارای جلاوگیری از می کنند و زماانی رساماً اعالام ورشکسات ی می

بینی عوامل مؤثر  اما نکته مورد توجه تفاوت درماندگی مالی با ورشکست ی است. بنابراین پیش(. 1001، 1کومار) استبسیار دیر 
 (.1001 ،1)آلتمن و هاتچکیس بر درماندگی قسل از ورشکست ی حائء اهمیت است

های رفتاری دخیل در شخصیت مدیران موجب  ویژگیاست و  های آن هسته مرکءی شرکت، مدیریت و تصمیم از طرفی
(. شاید به این دلیل باشد که محققان اعتقاد دارند احتمال دارد که 1011، 1شود )هو دهی به تصمیمات شرکت می جهت
های شخصیتی بیش اعتمادی مدیران است.  (. ی  از این ویژگی1001، 4گیرندگان عقلایی تصمیم ن یرند )برترند تصمیم

مورد  و هم به معنای اطمینان زیااد در بینی( )خوشمثست نتایج پروژه  ازحد بیشبه معنای تخمین  ، هامازحد بیشن طمیناا
ازحد  گذاری را بیش های سرمایه پروژه سیستماتی  بازده آتی ناشای از طور بهمطمئن،  ازحد بیش. مدیر باشد میاحتمال نتایج، 

گذاری خود دارند و به همان اندازه نیء نسست  های سرمایه ورودی از پروژه های نقادی جریانتخمین زده و بارآورد بیشاتری از 
های  پروژه گذاری بیشاتری در بدست آوردن عملکرد خو  مطمائن هساتند. بار هماین اسااس سرمایه به توانایی خود برای

دهد که مدیران بیش اطمینان  طالعات نشان می(. نتایج برخی م1134فروغی و قاسم زاد، ) دهند میگذاری انجام  سرمایه
کنند )احمدی و  بینی نمی درستی پیش های خود و برآورد ریس  شرکت، به گذاری های تهاجمی دارند و در سرمایه استراتژی
در جریان باارزش فعلی خالص منفی  ای پروژهبه درک اشتساه از  لمینان تمایطمدیران بیش ا درنتیجه،(؛ 1132همکاران، 

پوشی آن دارند. این مسئله ساختار سرمایه شرکت و  عنوان ایجاد ارزش دارند و حتی پس از بازخورد منفی، تمایل به چشم به
و این احتمال  (؛1132محمدی و همکاران، ) دهد های تأمین مالی شرکت از منابع مالی را تحت تأثیر قرار می تسع آن سیاست به

 ها اوضا  شرکت رو به بحران حرکت کند و سمت درماندگی مالی سوق داده شود آن وجود دارد که در اثر سو  رفتارهای
 (.1132حیدری فراهانی و همکاران، )

 شرایط تحت گذاری قیمت های سیاست ازنرر ویژه به استراتژی  گیری تصمیم ازنرر را شرکت مجدد، ارزیابی همچنین عدم
 های سرمایه کند می وادار را ها آن و شده عام سهامداران ان یءگی بی باعث سهام،قسلی  ارزش ادامه. کند می آسیب دچار رقابتی،
 سال ددر چن موجود تورمی رایطبه ش ها توج(. ب1013، 1)اسد باشد های سهامی می مخالف با قوانین شرکت که بفروشند را خود
. این یافته است افءایش تاریخی شده تماممسنی بر بهای  شدت نسست به مسالغ دفتری ها به دارایی ی منصفانه ارزش اخیر،

طلسانه خود استفاده کنند  احتمال وجود دارد که مدیران بیش اطمینان از این رویه برای افءایش منابع مالی و یا رفتارهای فرصت
 این در این تحقیق به بررسی تأثیربنابر ها در برنامه خود قرار دهند؛ ها، تجدید ارزیابی دارایی در هن ام درماندگی مالی شرکت و

 مالی خواهیم پرداخت. درماندگی و مدیران اعتمادی بیش میان رابطه بر ثابت های دارایی ارزیابی تجدید
 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

 درماندگی مالی:
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ان از اهمیت بسیار باییی سلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی برای کلیه سهامداران و ذینفع
همه ذینفعان در واحدهای اقتصادی به داشتن ابءارهای مناسسی که بتوانند سودآوری و تداوم فعالیت این  اساساًبرخوردار است و 

 عنوان بههمواره  ها شرکتدرماندگی و آشفت ی مالی  (.1123مندند )تقوی و پورعلی،  بینی کنند علاقه واحدها را ارزیابی و پیش
که در  هایی شرکت موقع بهنحویکه تشخیص  مطرح بوده، به ها دولتو  گذاران سرمایهاصلی اعتساردهندگان،  های دغدغهیکی از 

 (.1131)زمانی و دارابی،  احتمالی ذینفعان جلوگیری کند های زیانتا حدودی از بروز  تواند میشرف درماندگی مالی قرار دارند، 
برای توضیح ال وهای خلاف قیمت قاعده در بازدهی  گذاری، های سرمایه گذاری دارایی یات قیمتمفهوم درماندگی مالی در ادب

کنند که هرگاه نرخ باازده  تعریف می گونه یندرماندگی مالی را ا(. 1134مقطعی سهام وارد شد )فدایی نژاد و همکاران، 
شاده باشاد، درمانادگی ماالی  درخواسات بازده نرخاز  کمتر مداومصورت معنادار و  به بن اهکاررفته در  به سرمایه یافته تحقق

مراحل نامطلو  شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفت ی، کسری وجه نقد و نسود قدرت پرداخت دیون . روی داده اسات
از این  ها ورشکست ی. گرچه اغلب اند کردهورشکست ی تقسیم  درنهایتمالی یا تجاری، نسود قدرت پرداخت دیون کامل و 

ه مالی، رطی دو .ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکست ی کامل برسند ها شرکت، اما برخی کنند میمراحل پیروی 
ها و اخطارهای یزم را داده و شرکت را از احتمال وقو   ها که نشانه استفاده از مدلی مناسب برای پیشسینی ورشکست ی شرکت

ها را خریداری  گذاری که اوراق بهادار شرکت های سرمایه باشد. برای مثال برای بن اه یورشکست ی آگاه سازد، مسئله مهمی م
 زیادی برخوردار است ها، قسل و بعد از خرید، از اهمیت، باشد و این مسئله برای آن کنند احتمال ورشکست ی بسیار مهم می می

 (1131)مراد زاده فر و همکاران، 

 بيش اطمينانی مدیریت:
ازحد و  قوی را بیش های شرکتسیستماتی ، سودآوری ناشی از عملکرد  طور بهکه  داند میمدیرانی  صرا مخت بین خوشژه وا

 (.1132کاشانی پور و همکاران، ) .دکنن های ضعیف را کمتر از حد برآورد می سودآوری ناشی از عملکرد شرکت
های  استدیل شهودی، قضاوت و توانایی به توجیه غیرقابلازحد، ایمان و اعتقاد بیجا و  ترین شکل، اعتماد بیش ابتدایی در

کاشانی ) تقسیم گردد« بیش اعتمادی به اطمینان»و « بینی اعتمادی در پیش بیش»تواند به دو گروه  شناختی فرد است و می
 هم و مالی های تئوری در هم که است مدرن مالی مفاهیم ترین مهم از یکی اعتمادی، (. بیش1132پور و همکاران، 

 حد از کمتر را ها ریس  و ازحد بیش را خود مهارت و دانش انسان شود می سسب اعتمادی بیش. دارد ای ویژه جای اه شناسی روان
اطمینانی  نساشد بیش گونه این درواقع، است ممکن که درحالی دارد، کنترل رویدادها و مسائل کند که روی احساس زده، تخمین

ا و ه های شناختی، قضاوت اساس در مورد توانایی عنوان ی  اعتقاد بی تواند به خود در بیان کلی میازحد به  یا اعتماد بیش
ازحد  اطمینان بیش( 1011) 1(. بنابر نرر دوئلمن1123 همکاران، و لیالستانی شمس فلاح) استدیل شهودی فرد خلاصه شود

و  ینان، احتمال و تأثیر رویدادهای مطلو  را بیش از واقعیتاطم گذارد. چراکه مدیران بیش پذیری تأثیر می مدیران بر ریس 
اطمینان  ( مدیران بیش1001، 1و مالمندیر 1001هیتون،) کنند. احتمال و تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقعیت ارزیابی می

تسع آن سودها و  عات خود و بهدی ران ندارند(، دقت اطلا ای در اختیاردارند )که ها اطلاعات ویژه درنتیجه این باور که آن
انداز مثستی از ریس  و بازده آینده شرکت دارند  زنند و چشم می ازحد تخمین های نقدی آتی واحد تجاری خود را بیش جریان
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های خود را بیش از واقعیت برآورد  نفس ی  عامل مؤثر در افءایش عملکرد است اما اگر افراد قابلیت (. اعتمادبه1014 ،1)بومن
 برای. باشد داشته منافعی شرایط برخی در تواند می مدیریت اطمینانی های قضاوتی خواهد شد. بیش کنند، این امر موجب اریب

 (.1131پیرمرادی،) است مدیران سایر از تر هءینه کم ریس ، پذیرش برای اطمینان بیش مدیران ان یءش مثال،

 ثابت های داراییجدید ارزیابی ت
روزرسانی  و روشی رسمی جهت به شود های ثابت رویکردی است که خود نتیجه تحویتی محسو  می داراییجدید ارزیابی ت

تجدید  های تاریخثابت در  های داراییعادینه  های ارزشتجدید ارزیابی، جای ءینی ها به ارزش منصفانه آنهاست.  مسالغ دارایی
 1 ها دارایی ارزیابی تجدید (.1131)حقیقی طلب و موسوی،  باشد میمالی  های صورتتاریخی در  های ارزش جای بهارزیابی 

ترازنامه، انعکاس  محکام باودن دلیل بهحسابداری  های میثاقمءیت بالقوه دارد که شامل به حداقل رساندن انحراف از 
قوانین  جاری مطابق باابهسود موقعیت ت درنتیجهها و  بهتر و کاهش نرخ بازده حسابداری شرکت های دیدگاهایجاد  قسول قابل

تولیدی تجدید  واحدهایبه دو دلیل ساختار مالی  ،ها شرکتدر فرآیند تجدید ساختار (. 1331)براون،  واحدهای دولتی است
و  شود می، شرکت دچار زیان دهی شده تماممحاسسه نامناسب قیمت  . نخست زمانی اسات کاه باه خااطرشوند میارزیابی 
 که نرخ تورم در اقتصاد یا  کشاور دو رقمای شوند میمورد تجدید ارزیابی واقع  واحدها زمانی سااختار ماالی که ایندی ر 

 .ددر حال افاءایش باش دائماً خدمات ومومی قیمت کای ع سطح وباوده 
عنوان رویه  به جدید ارزیابی، استفاده از روش تها داراییدر ایران به دلیل عدم معافیت مالیاتی مازاد ناشی از تجدید ارزیابی 
 کارگیری به اما در سالهای اخیر (؛1131قنسریان، ) استحسابداری چندان مورد استقسال واحدهای تجاری قرار ن رفته 

و  ها داراییمربوط و مفید با استفاده از تجدید ارزیابی  دسترسای باه اطلاعاات منرور به ها داراییجاری در ارزشیابی  های ارزش
ماالی  های گءارشاست. هدف  ناپذیر اجتنا حسابداری ایران ضرورتی  مندرج در استانداردهای چهارگانهمنطسق با شرایط 

تاا  اند کردهو دی ر ذینفعان از آن اساتفاده  گذاران سرمایه، اعتساردهندگاناست که  موقع بهتهیاه اطلاعاات صاحیح و 
برای  از اهمیت خاصای ها داراییاز همین رو چ ون ی و زمان تجدید ارزیابی  اقتصادی صحیحی اتخاذ نمایند، تصامیمات

 11استاندارد شماره  بر اساس ها داراییاطلاعات مالی برخوردار است. این موضو  یکی از موارد افشا   کنندگان استفاده
 .باشد میحسابداری ایران نیء 
اهداف  ترین مهم، تهرانادار هاوراق ب در بورس شده پذیرفته های تشرکی افءایش سرمایه هتوجی های گءارشبر اساس محتوای 

اما از مدیریت سود و  ؛است شده عنوانارت جن تقانو 141ده شمول ما از خروج، اصلاح ساختار مالی و ها داراییدید ارزیابی جت
)منصوری و همکاران،  نام برد دید ارزیابیتج های ان یءهعنوان سایر  توان به مالی شرکت نیء می عیتضنشان دادن و بهتر

1131.) 
هیچ  در ها داراییهدف اصلی از تجدید ارزیاابی دریکی از نخستین تحقیقاتی که در ایران صورت گرفته نتایج نشان داد که 

ه شد انجامتجدید ارزیابی  نسوده است و قوانین و مقاررات و تر آگاهانه گیری تصمیمموردی بهسود کیفیت اطلاعات مالی برای 
به قیمتی بایتر را  ها شرکتو فروش سهام  چون افءایش سرمایه، پوشانیدن زیان انساشته، افءایش بهای تولیادات هایی هدف

 .دنسال کرده است
 

                                                           
1
 Bouwman 
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 پيشينه پژوهش
گذاران،  های ثابت بر رابطه میان مدیرت و سرمایه در تحقیقی خود با عنوان تأثیر تجدید ارزیابی دارایی (1013) 1همکاران و بای

 مثستی تأثیر افشاشده، اطلاعات بودن مرتسط و بودن موقع به بهسود با ثابت های دارایی مجدد ارزیابی متوسط، طور به نشان دادند
 عدم و ناسالم شرایط با اقتصادی های بن اه مقابل، در. دهد می کاهش را سهام قیمت سقوط ریس  درنتیجه و دارد پایداری بر

 که دهد می نشان ها یافته این. دهند می افءایش را ثابت های دارایی مجدد ارزیابی از پس سقوط احتمال بای، اطلاعاتی تقارن
 تجدید فرآیند طول در صداقت برای مدیریت ان یءه به سهام قیمت نقدی ریس  و ثابت های دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه
داخلی و کارایی  اعتمادی مدیریتی، تأمین مالی پژوهشی با عنوان بیش( در 1013) 1ویههی و دارد.  بست ی ارزیابی
اعتماد، تأمین مالی داخلی  های با مدیران بیش این نتیجه رسیدند که در شرکت به ،گذاری شواهدی از کشور چین سرمایه

 به بیش منجرشده و کمسود سرمایه را جسران کند؛ ولی در مقابل  وکار کسب های فرصتبه تأمین وجوه  تواند منجر می
های ثابت  های مدیران برای تجدید ارزیابی دارایی ( در تحقیقی با عنوان ان یءه1012) 1. رشید خلیلشود می ءگذاری نی سرمایه

 رضایت جلب برای مالی وضعیت بهسود منرور به اول درجه در ها رزیابی داراییدر پایداری کارآفرینی نشان داد تجدید ا
 های فعالیت نشان دادند مدیران 4(1011و فرناندو ) شود. آدا ایجاد بیشتری های سرمایه تا شود می انجام گذاران سرمایه

 را خود سوداگرانه های فعالیت ضرر، از پس که درحالی دهند، می افءایش نقدی سود جریان سودهای دنسال به را خود سوداگرانه
 گذارد، می تأثیر شرکت تصمیمات از تعدادی بر که مدیریتی ازحد بیش نفس اعتمادبه که دهد می نشان نتایج. دهند نمی کاهش

، ها دارایی ارزیابی تجدید( در پژوهش خود با عنوان 1011) 1پء و واکرلو .گذارد می تأثیر نیء شرکت ریس  مدیریت تصمیمات بر
که تجدید ارزیابی  نشان دادند: شواهد جدیدی از برزیل، ها شرکت راهسری شرکتی در سطح بندی طسقهعملکرد آتی شرکت و 

دهد که تجدید ارزیابی  این نتیجه نشان می .رابطه دارد ها بازدهو  ها قیمتمنفی با عملکرد آتی شرکت،  طور های ثابت به دارایی
 گذاران انجام شده است. منرور فریب سرمایه در این کشور به

بورسی، به این نتیجه  های شرکت در مدیران اعتمادی بیش اقتصادی پیامدهای بررسی ( در1132کاشانی پور و همکاران )
 مالی، گءارش ریحسابرسی متعاقب کاهش کیفیت  های هءینهایشِ ءمدیریت سود و بر اف اعتمادی مدیران بربیش رسیدند که 

ش ری مالی، تأثیر ءارکیفیت گ و بر کاهش )افت( نسست ارزش بازار به ارزش دفتری متعاقب کاهش دار معنیتأثیر مثست و 
ارش ری ءگمدیران و کاهشِ کیفیت  ش اعتمادیمالی، مستقل از بی در حالی است که درماندگی ایندارد.  دار معنیمنفی و 

اطمینان، عضو  بیش مدیرعاملشرایطی که ( به این نتیجه رسیدند که در 1132ساعدی و رضائیان ) .مالی متعاقب آن است
فرایند گءارش ری مالی افءایش یافته و از قدرت و نرارت و  سهامداران و های خواستهوی از بازار و  نیء باشد، درک مدیره هیئت

و شرکت ریس  کمتری را متحمل خواهد  یابد می باازده شارکت افاءایش درنتیجهنررهای بایتری برخوردار خواهد باود، 
 این به و پرداختند یریپذ انعطاف بر تأکید با مالی درماندگی بر مدیریت توانایی تأثیر بررسی به( 1131) همکاران و . چایکیشد

 وجود از حاکی نتایج همچنین،. دارد وجود مالی پذیری انعطاف و مدیریت توانایی بین معناداری و مثست رابطه که رسیدند نتیجه
 در (1131بشکوه و کشاورز )است.  شرکت مالی درماندگی با مالی پذیری انعطاف و مدیریت توانایی بین معنادار و منفی رابطه

                                                           
1
 Bae 

2
 He & Hu 

3
 Rashid Khalil 

4
 dzAda & Fernando et al. 

5
 Lopes & Walker 
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یش بیش اعتمادی ءارسیدند که با اف نتیجهبه این « قیمت سهام بیش اطمینانی مدیران و ریس  سقوط»با عنوان پژوهشی 
 ( با تأثیر1132. حیدری فراهانی و همکاران )گیرند میبیشتری قرار  در معرض ریس  سقوط قیمت سهام ها شرکتمدیران، 

بر درماندگی  داری معنیت ی تأثیر مثست و فو خودشی اطمینانییش ب مالی نشان دادند درماندگی بر مدیریت رفتاری های سویه
ت ی مدیران احتمال مواجهه با درماندگی فمینانی و خودشیطبنابراین، بیش ا ؛تأثیری است فاقد چنین بینی کوتهمالی دارد لیکن 
عنوان یکی از تورش های رفتاری  ازحد به ( به بررسی تأثیر اطمینان بیش1134) . فروغی و همکاراندهند میمالی را افءایش 

های پژوهش گویای آن است که اطمینان  نتایج حاصل از برآورد مدلمدیران بر ریس  سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. 
ازحد در  سارتی وجود اطمینان بیشازحد مدیریتی بر هر سه معیار ریس  سقوط قیمت سهام تأثیر مثست و معنادار دارد. به ع بیش

 ازحد بیش نفس اعتمادبه تأثیر بررسی ( به1131همکاران ) و کرابی دهد. سقوط قیمت سهام را افءایش می مدیران، ریس 

 تأثیر مدیریت ازحد بیش نفس اعتمادبه حاکی از آن بود پرداختند. نتایج سهام قیمت سقوط ریس  و بر سودآوری مدیریت

 دارد. قیمت سهام سقوط ریس  و سودآوری بر داری معنی
 

 های تحقيق فرضيه
 .داری دارد ارتساط معنیدرماندگی مالی  با مدیران اعتمادی اول: بیش فرضیه
 .دارد تأثیر مالی درماندگی و مدیران اعتمادی بیش بین رابطه بر ثابت های دارایی ارزیابی دوم: تجدید فرضیه

 

 روش تحقيق و جامعه آماری
ها، از نو  تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  حاضر ازنرر هدف کاربردی و ازنرر شیوه گردآوری دادهتحقیق 

های  تحقیقات اثساتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدل
آورد نوین و  افءار تدبیر پرداز و ره ها، از طریق نرم های مالی شرکت ورتاطلاعات مربوط به ص شده است. اقتصادسنجی انجام

 EVIEWS9افءارهای  های از نرم وتحلیل داده و برای تجءیه شده است آوری های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع پای اه
ساله  1در ی  بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش .استفاده شده است
که با استفاده از روش حذف سیستماتی  و بعد از مدنرر قرار دادن معیارهای زیر تعداد  باشد می 1131-1131طی دوره زمانی 

 ؛عنوان جامعه آماری انتخا  شدند شرکت به 141
 در بورس فعال باشد؛ 1131 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 1131شرکت قسل از سال  .1
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 13. سال مالی شرکت منتهی به 1
 ؛لیءینگ و نهاد مالی نساشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 1
 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد4
 د.تغییر سال مالی نداده باش طالعهموردمشرکت در دوره . 1
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 متغيرها و مدل تحقيق

 قانون 141 ماده اساس بر های ورشکسته شرکت انتخا  اصلی معیار پژوهش این (: درFDدرماندگی مالی ) :متغير وابسته

 ورشکست یاحتمال  پژوهش، های فرضیه بودن پذیر همچنین آزمون و آن صحت از اطمینان منرور به اما باشد می تجارت

 قرار دادیم. بررسی مورد زیر شرح ( به1321)آلتمن،  مدل از استفاده با را ها شرکت
 (1رابطه )

z = 1.1x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0.99x5V       

 در این مدل: 
X1 = )سرمایه در گردش( / )کل دارایی( 
X2 = )سود انساشته( / )کل دارایی( 

X3 = )درآمد قسل از بهره و مالیات / )کل دارایی 

X4 = )ارزیابی بازار سهام( / )ارزش دفتری بدهی( 

X5 = )فروش( / )کل دارایی( 
احتمال  و دارد قرار مالی نابسامانی و باشد. نامطمئن 11/1از  کمتر ها برای شرکت شده محاسسه Z مقدار اگر مدل این در

باشد شرکت در ناحیه خاکستری است و احتمال ورشکست ی آن  3/1و  11/1بین  اگر و است بای خیلی شرکت ورشکست ی
 خیلی ورشکست ی شرکت احتمال و دارد قرار مالی باشد شرکت در وضعیت مطمئن و سلامت 3/1تر از  وجود دارد و اگر بءرگ

 .است کم

 بوده ها شرکتمدیران  ازحد بیش نفس اعتمادبه گیری اندازهعیار (: مOC) بیش اعتمادی مدیران متغير مستقل:

شود. اگر در  عی محاسسه میقمدیریت و سود وا ساینه توسط شده بینی پیشسود  تتفاواز طریق  (1011هوانگ )و به پیروی از 
باشد که سود  هایی دورهبیشتر از تعداد  کند می بینی پیش واقعیسود را بیش از  ول دوره موردمطالعه تعداد دفعاتی که مدیرانط

 نغیر ای و در گیرد می  ی مقدارOC بوده و متغیر  ازاندازه بیشمدیریت دارای اعتماد  کند می بینی پیش واقعرا کمتر از 
 شود. میعدد صفر در نرر گرفته  تصور

 تجدید به اقدام شرکت (. اگرRevaluation of Fixed Asset) باشد های ثابت می تجدید ارزیابی دارایی :متغير تعدیلگر

  .بود خواهد 0 صورت این غیر در و 1 باشد کرده ارزیابی
 همچنین تأثیر متغیرهای کنترلی زیر نیء بر این رابطه بررسی شده است:

-های آن شرکت میکل دارایی ها ی  شاخص از چ ون ی سودآوری شرکت وابسته به بازده دارایی (:ROA) :بازده دارایی

شود  که ما در این  صورت درصد بیان می که به شود؛ کل دارایی شرکت محاسسه می بهباشد و از طریق تقسیم سود سالیانه 
  پژوش از فرمول زیر استفاده نمودیم.

ROA=
    سود یا زیان عملیاتی

کل دارایی شرکت
 

 شود. در پایان سال محاسسه می های شرکتاز طریق ل اریتم طسیعی ارزش دفتری کل دارایی که :(SIZE): اندازه شرکت

 آید.  دست می ها به دارایی کل بهها  از طریق تقسیم کل بدهیکه  :(LEV) :اهرم مالی
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 کای و های جاری، موجودی مواد و که حاصل تقسیم، مجمو  دارایی(: QR(: )نسبت آنی) مقياس نقدینگی

 جاری است های بدهیبه  ها پرداخت پیش
درآمد  رشد نرخشرکت است که از محاسسه  گذاری سرمایه های فرصت دهنده نشان(: Growthگذاری: ) های سرمایه فرصت

 آید میدست  به t-1سال  در iساینه شرکت 
 های  پژوهش به شرح زیر ارائه خواهد شد. بر این اساس مدل

1-1: 

FD =β0+β1 OC +β2 Size + β3 LEV +β4 ROA + β5 QR + β6 Growth +e   
1-1: 

FD =β0+β1 OC +β2 RF + β3 OC *RF + β4 Size +β5LEV +β6 ROA  β7 QR 

+ β8 Growth +e   
 

 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش

 دهد. های توصیفی متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان می ، آماره1جدول 
 آمار توصيفی متغيرها  (:9) جدول

 های پراکندگی شاخص های مرکءی شاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میان ین علامت اختصاری متغیرها

 OC 41/0 1 43/0 0 1 بیش اطمینانی مدیریت

 FD 14/1 21/1 11/1 11/0- 04/11 درماندگی مالی

 Size 41/14 11/14 11/1 32/10 30/13 شرکت اندازه

 Lev 10/0 11/0 11/0 01/0 11/1 اهرم مالی

 ROA 11/0 11/0 11/0 41/0- 11/0 ها  بازده دارایی

 QR 21/0 11/0 41/0 11/0 14/1 نسست نقدین ی

های  فرصت
 گذاری سرمایه

Growth 
13/0 11/0 11/0 41/0- 11/1 

هر  به این صورت عمل خواهد شد شرکتهای ثابت  ی متغیر تجدید ارزیابی داراییریگ اندازهکه گفته شد برای  طور همان
ی کند. بر این اساس برای درک شهودی از این متغیر ریگ اندازهدارایی ثابت را با ارزش متعارف پس از اولین تشخیص در سال 

 نیاز به رسم جدول فراوانی خواهیم داشت.
 
 
 

ti , ti , ti , ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti , ti , ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti , ti ,
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 ثابت های دارایی ارزیابی تعداد و درصد متغير تجدید (:2)جدول 
 درصد تعداد متغیر

 11/13 12 ثابت های دارایی ارزیابی تجدید

 13/20 114 های ثابت بدون تجدید ارزیابی دارایی

 100 141 کل

 

 انتخاب مدل اول
ها یکسان است  های ترکیسی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مسدأ برای کلیه شرکت در انتخا  مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت روش پانل  مسدأ برای تمام شرکت عرض از که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم. لیمر استفاده می -اسایی دو حالت مذکور از آزمون افشود. برای شن انتخا  می

 و آزمون هاسمن )مدل اول( آزمون چاو یا ليمر (:3)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  درجه آزادی آزمون آماره آزمون نو 

 F 11/114 30/11 0000/0 مریل F آزمون

 2 هاسمن آزمون
11/2 11/30 000/0 

 
بنابراین فرض صفر یعنی  باشد؛ می 01/0دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای Fمقدار احتمال آماره  1با توجه به جدول 

استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا یزم است برای انتخا  ال وی اثرات ثابت شود، بنابراین  برابری عرض از مسدأها رد می
دهد که روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت  یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیء نشان می

 باشد. می
 نتایج برآورد مدل اول تحقيق(: 3)جدول 

 مقدار احتمال t  مقدار مقدار ضرایب متغیر

OC 11/0 11/1 014/0 
Size 12/0- 12/0- 111/0 

Lev 41/0 30/0 102/0 
ROA 11/1- 12/1- 010/0 

QR 43/0- 11/4- 000/0 

Growth 11/0- 11/4- 000/0 

 C )013/0 21/1 01/1 )مقدار ثابت 

 F 000/0   مقدار احتمال F 41/1  مقدار

R)ضریب تعیین
2
 11/1 واتسوندوربین  4111/0 (

 4003/0 شده لیتعدضریب تعیین 
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و بوده  01/0از  تر کوچ بیش اعتمادی مدیران  ریمربوط به متغ tآماره  یدار یمعن سطح، 4 شده در جدول بر اساس نتایج ارائه
 /11برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم( مثست 11/0)و ضریب آن نیء برابر با  هستند دار یمعن( یعنی 014/0برابر با )

گفت که بیش اعتمادی مدیران تأثیر  توان یم؛ بنابراین ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره این مقادیر که  باشد یم
 داری بر درماندگی مالی شرکت دارد. مثست و معنی

 

 انتخاب مدل دوم
 و آزمون هاسمن )مدل دوم( آزمون چاو یا ليمر (:5)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  درجه آزادی آزمون آماره آزمون نو 

 F 14/132 11/4 0000/0 مریل F آزمون

 2 هاسمن آزمون
23/0 41/11 002/0 

 
بنابراین فرض صفر یعنی  باشد؛ می 01/0دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای F، مقدار احتمال آماره 1با توجه به جدول 

دهد که  شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. نتایج آزمون هاسمن نیء نشان می برابری عرض از مسدأها رد می
 باشد. روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت می

 

 نتایج برآورد مدل دوم تحقيق (:6)جدول 
 مقدار احتمال t  مقدار مقدار ضرایب متغیر

OC 11/0 11/1 000/0 
RF 012/0- 11/4- 000/0 

OC*RF 03/1- 02/1- 013/0 
Size 11/0- 14/0- 411/0 

Lev 12/0 03/1 111/0 

ROA 03/1- 32/1- 011/0 
QR 14/0- 14/1- 000/0 

Growth 03/0- 41/3- 000/0 

 C )010/0 10/1 11/0 )مقدار ثابت 

 F 000/0   مقدار احتمال F 41/1 مقدار

R)ضریب تعیین
2
 11/1 دوربین واتسون 1323/0 (

 1111/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 

و برابر با بوده  01/0تر از  کوچ  (OC*RF) مربوط به tآماره ی دار یمعن سطح، 1شده در جدول  ارائه جیاساس نتا بر

  -02/1برای آن برابر با،  tباشد و مقدار آماره  ( منفی می-03/1و ضریب آن نیء برابر با )دار است  باشد یعنی معنی ( می013/0)
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های  توان گفت که تجدید ارزیابی دارایی گیرد؛  بنابراین می در ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد که این مقادیر  آماره  می
 رکت، تأثیر  منفی و معنادار دارد.ثابت بر رابطه بین بیش اعتمادی و مدیران و درماندگی مالی ش

 

 گيری بحث و نتيجه
مطرح  ها دولتگذاران و  اصلی اعتساردهندگان، سرمایه های دغدغهیکی از  عنوان بههمواره  ها شرکتدرماندگی و آشفت ی مالی 

 های زیانتواند تا حدودی از بروز  که در شرف درماندگی مالی قرار دارند، می هایی شرکتموقع  نحویکه تشخیص به بوده، به
 اعتمادی بیش میان رابطه بر ثابت های دارایی ارزیابی تجدید هدف این پژوهش بررسی تأثیر .احتمالی ذینفعان جلوگیری کند

  باشد.می 1131-1131ازه زمانی بهادار در ب اوراق بورس در شده یرفتهپذ  شرکت 141 مالی در درماندگی و مدیران
بیش اعتمادی مدیران تأثیر مثست و معناداری بر درماندگی مالی دارد. این نتیجه نشان دهد که  نتیجه فرضیه اول نشان می

های نقدی  گذاری و جریان ای که مدیران بیش اطمینان، سرمایه گونه گذاری دارد به دهد بیش اطمینانی تأثیر منفی بر سرمایه می
شود. مدیران بیش  ها می های خود موجب درماندگی مالی شرکت توجهی به نتایج تصمیم دهد و با بی الشعا  قرار می آتی را تحت

گذاری را  واقعیت کارایی سرمایهود هستند و به این دلیل معمویً ازحدی از نتایج اقدامات خ اطمینان معمویً دارای برآورد بیش
شوند و پس از انساشت  ر اینکه مدیران بیش اطمینان معمویً باعث افءایش ن هداشت اخسار بد میگیرند. عامل دی  نادیده می

حتی د و شرکت در مرحله درماندگی و یا شو این اخسار معمویً واقعیت شرکت که نشان ر اخسار منفی است نمایان می
 باشد.  می (1131) همکاران و چایکی( 1011) فرناندو و آدامهای  این نتیجه مطابق با یافته گیرد. ورشکست ی قرار می

های ثابت بر رابطه بین بیش اعتمادی و مدیران و درماندگی مالی شرکت،  که تجدید ارزیابی دارایینتیجه فرضیه دوم نشان داد 
چون افءایش سرمایه،  ها داراییهدف اصلی از تجدید ارزیاابی دهد که در ایران،  این نتیجه نشان می. تأثیر  منفی و معنادار دارد

بنابراین تجدید  .به قیمتی بایتر را دنسال کرده است ها شرکتو فروش سهام  پوشانیدن زیان انساشته، افءایش بهای تولیادات
ها مورد استفاده قرار  قانون تجارت از سوی شرکت 141ارزیابی در ایران معمویً در شرایط درماندگی مالی و برای خروج از ماده 

یابد. این نتیجه مطابق با  بنابراین با اتخاذ سیاست تجدید ارزیابی تأثیر بیش اعتمادی بر درماندگی مالی کاهش می است؛گرفته 
 باشد. می (1013) همکاران و های بای یافته

حفظ سلامت مالی  منرور به شود میسهامداران عمده پیشنهاد  ویژه بهو  گذاران سرمایهبه توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش ا ب
بر  کم دستازحد توجه نموده و  همچون اطمینان بیش گذاری خود، در تعیین مدیریت شرکت، به عوامل رفتاری و سرمایه
ازحد در مدیریت شرکت ایان  وجود خصیصه اطمینان بیش چراکهبیشتری نمایند.  مادیریت شارکت نراارت های فعالیت

دادن  منجر به از دست تواند میشرکت و منافع سهامداران را با خطر جدی مواجه سازد، که ارزش  آورد می وجود به احتماال را
شود که  پیشنهاد می پژوهش دوم فرضیه نتایج به توجه د. همچنین باتأمین مالی و افءایش سرمایه نیء گرد های فرصت

ی مالی شرکت و همچنین شرایط خاص ها های مدیران را نیء مورد توجه قرار دهند و این منرور صورت سهامداران ان یءه
تواند نشان ر درماندگی و حتی نءدی  شدن  شرکت را در زمان اعلام تجدید ارزیابی موردنرر قرار داشته باشند، چراکه می

شود تحقیقات آتی  ها را با زیان مواجه سازد. پیشنهاد می شرکت به ورشکست ی باشد و در آینده با افشای واقعیت شرکت، آن
 بینی بر درماندگی مالی موردبررسی قرار دهند. سایر تورش های رفتاری مانند خودشیفت ی، کوته تأثیر
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