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 چکیده

 باشد. میهدف این پژوهش نقش تعدیلی مالکیت نهادی در رابطه بین بیش اطمینانی مدیریت و ریسک آتی شرکت 

، باشد کهیپیمایشی م -و از نظر روش توصیفی ، از نظر هدف کاربردیهمبستگیاز نظر رابطه بین متغیرها پژوهش حاضر 

آماری  یهاها از اطلاعات تاریخی و روشهید یا رد فرضییدر آن برای تأ از نظر نوع داده ها کمی و گذشته نگر است و

. همچنین در این ه استهای تابلویی جهت تخمین مدل استفاده شدروش دادهدر این پژوهش از  .شده استاستفاده 

به منظور پاسخ به و های بدست آمده، پرداخته شده پژوهش، به دو روش توصیفی و استنباطی به تجزیه و تحلیل داده

سیون، آزمون پژوهش و هم به منظور یافتن روابط خاص میان متغیرهای جامعه از آزمونهای تحلیل رگر هایهفرضی

 Eviewsها از نرم افزار آماری . در این پژوهش برای آزمون فرضیهه استاستفاده شد Fو آزمون معناداری  Tمعناداری 

باشد که تعداد  یمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتجامعه آماری شامل کلیه  .شده استبهره برده 

 تیریمد یاعتماد شیبدهد که  یمها نشان  یهفرضباشد. نتایج آزمون  یمشرکت  634شرکت است و تعداد نمونه  536انها 

 سکیو ر تیریمد یاعتماد شیب نیرابطه ب ینهاد تیمالکتاثیر مستقیم و معناداری دارد. همچنین شرکت  یآت سکیبر ر

 را تعدیل می کند.شرکت  یآت
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 بیان مساله

 ای دادیرو کیشده،  ینیب شیخاص، پ میتصم کی یکه برا ییایدر منافع و مزا رییتغ جادیاحتمال ا یعنی سکیمفهوم ر

وجود ندارد، اگر نسبت به  ینانیاطم راتییکه منظور از احتمال آن است که نسبت به تغ (ندهیآ) یآتحالت در زمان  کی

کرد؛ در  یم دایشده پوشش پ ینیب شیو منافع پ ایچارچوب مزا درمطمئن  راتییوجود داشت، تغ یکاف نانیاطم رات،ییتغ

کرده  لیو منافع تبد ایحاکم بر مزا سکیشده و آن را به ر ینیب شیمنجر به عدم امکان پ راتییبودن تغ یکه احتمال یحال

نامطلوب  راتیین که تغیعلاوه بر ا گر،یبه عبارت د؛ کاهش در منافع اشاره دارد ای شیبه هرگونه افزا رییاست. مفهوم تغ

. موسسه ردیگ یقرار م سکیمعنا در چارچوب ر نیدر ا زیمطلوب ن راتییکند، تغ یم دایپوشش پ سکیدر چارچوب ر

دولت  یو حت یو مال یپول یموسسه ها ریو سا یصنعت یشرکت ها ،یو خدمات یدیتول یمختلف مانند شرکت ها یها

مداوم در عوامل  راتییشوند که علت آن تغ یمواجه م یمتفاوت یها سکیبا توجه به حوزه عملکرد خود هر روز با ر

کالا و  یسود، نرخ ها یدر نرخ ارز، نرخ ها راتییتغ یعنی سکیاست. از منظر عموم، ر یاقتصاد یها ستمیو س یطیمح

ک به صورت یاز عوامل است که هر  یاریدر بس رییبه علت تغ رهایمتغ نیا رییسهام. در هر حال تغ یبازده ینرخ ها

 (.1442)مارکویتز،  شوند یوارد م سکیوح مختلف رسط

در  طلب هستند و منفعتو  کاملاً منطقی هاهها بر این فرض استوار است که نمایند های کلاسیک مالی شرکت تئوری

ی با این حال، محققان به دریافتند که مدیران اغلب باورهاخود هستند. مطلوبیت مورد انتظار  صدد حاکثرسازی

موضوع این دهند. تغییر می با استفاده از روش های متزلزل و غیرمنطقیباورها را  و بعداً آن شوندرا موجب میغیرمنطقی 

داشته باشد )علی و تائونی، ویژگی های شناختی مدیران ممکن است بر تصمیم گیری شرکت تأثیر  که حاکی از آن است

ی که مورد توجه مطالعات رفتاری مالی شرکت ها بوده یکی از مهم ترین سوگیری های شناخت بیش اطمینانی. (1414

یک سوگیری روانی است که  ،به نفس بیش از حد بیش اطمینانی یا اعتمادگیری رفتاری،  بر اساس تئوری تصمیم. است

اعتماد به نفس بیش از  .(1444تصمیم گیرندگان را به اغراق در مهارت های حل مسئله تحریک می کند )لی و تانگ، 

دقت بیش از حد به . آشکار شود بیش از حد خوش بینیو  ی تواند از طریق دقت بیش از حد، برآورد بیش از حدحد م

(. 1443؛ فابریسیوس و بوتگن، 1443بیان بیش از حد صحت پیش بینی ها و اطلاعات اشاره دارد )بن دیوید و همکاران، 

گذاری می کنند و حتی در ای خود را بیش از حد ارزشبیش از حد زمانی است که تصمیم گیرندگان توانایی ه برآورد

؛ مور و هیلی، 1444)بولارت و پتیت، هستند توهم کنترل ، دارای هایی که احتمال وقوع آن بسیار کم استموقعیت

(. 1444؛ مرکل و وبر، 4777جابجایی بیش از حد به درک برتری نسبت به دیگران اشاره دارد )کامرر و لووالو، (. 1442

به تمایل بیش از حد خوش بینانه نسبت به سناریوهای آینده و کم ارزش دانستن احتمال وقوع  بیش از حد نیز وش بینیخ

 .(1441؛ هیتون، 1444حوادث بد اشاره دارد )کمپبل و همکاران، 

-سکیر زانیبر م ادیز اریاست که با احتمال بس ریمد یتیشخص یژگیو نیمهمتر رانیاز حد مد شیب نانیاطم یعامل رفتار

 شیبه خودشان افزا رانیمد نانیاطم زانینشان داده اند که هرچقدر م نیشیپ ی. پژوهش هاتاثیر داردشرکت ها  یریپذ

 شیاحتمال اشتباه در گزارش سود افزا ورسد  یحد خود م نیمحافظه کارانه به کمتر یکند، استفاده از روش ها دایپ

را  یداخل یکنترل ها یسود( شده و اثربخش تیریبه خاطر مد) یمال یمنجر به ارائه مجدد صورت ها تیکه در نها افتهی

قدرت را در شرکت دارند و مسئول تمام  نیعامل بالاتر رانیمداز آنجایی که (. 1443چن و همکاران، دهد ) یکاهش م

و رشد شرکت را  یداریپا ،یادیتا حد زتواند  یآنها م یشناخت یها یژگیمرتبط با شرکت هستند، و یاصل ماتیتصم
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را ارائه کرده اند که از  یمختلف یمحققان راه ها ،یشناخت یها یریدر مورد سوگ یرفتار اتکند. بر اساس مطالع نییتع

عامل را به  رانیاز حد، مد شیبگذارد. اعتماد ب ریشرکت تأث سکیتواند بر سطح ریم از حد شیآن اعتماد ب قیطر

شود آنها باور  یباعث م یژگیو نیدهد. ا یسوق م جیخود در کنترل نتا یها و مهارت ها ییاز حد توانا شیب یابیارز

کنند که  یآنها درک م رایاست ز عیسر اریآنها بس یریگ میتصم ندیدارند. فرآ اریرا در اخت تیکنند که فرمول موفق

 یبر برخ یعموماً مبتن رندیگ یکه آنها م یماتیو فرصت ها دارند. تصم تیاز موقع یو نقص بیع یدرک کامل و ب

 یدست کم م زیخود را ن یشکست در پروژه ها ایآنها احتمال از دست دادن  ن،یگذشته است، همچن موفق اتیتجرب

؛ کنند جادیخود ا انینسبت به همتا یدهد تا تصور نادرست یقرار م ریعامل را تحت تأث رانیاز حد، مد شیب. اعتماد رندیگ

متمرکز  یریگ میعامل تصم رانیمد نی. اابدی یم شیحضور در شرکت، عملکرد شرکت افزا لیمعتقدند که به دل نیبنابرا

 (.1445حیدر و فنگ، سپارند ) یرا به دست خود م تیدهند و مسئول یم حیرا ترج

حاکمیت وجود یک سیستم  تأثیر منفی بر ارزش شرکت، در رابطه با برای محدود کردن نگرش غیرمنطقی مدیران

های تشویقی برای حل مشکلات نمایندگی متعارف ممکن است روی  علاوه بر این، مکانیسمضروری است. شرکتی قوی 

هستند، اما  اهمیتاین بدان معنا نیست که مشوق ها بی . تاثیر نداشته باشدشناختی تعصب دارند،  که از نظر روانی مدیران

کنند که با  مدیران اجرایی مغرضانه روانشناختی فکر می. وجود دارد ،م دهندتوانند انجاها میمرزهایی برای آنچه مشوق

 که مشکلات نمایندگی متعارف را در اینجا بی کنند تلاش برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت، به نفع شرکت کار می

در (. 1444یکر و ورگلر، شود )ب های تشویقی در این موقعیت محدود می کند و بنابراین استفاده از مکانیسم می اهمیت

به طور کلی، سرمایه گذاران نهادی در مقایسه با . گذشته نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادی عمدتاً موفق بوده است

گذاران فردی سهامداران بزرگ یک شرکت هستند که به آنها انگیزه ای برای نظارت بر مدیریت شرکت و سرمایه

-فعالیتبه گذاران نهادی در ادبیات موجود نشان داده است که چگونه سرمایه متعددات مطالع. فعالیت های آنها می دهد

؛ دل گوئرسیو و 4772دهند )کارلتون و همکاران، های مدیریتی و سایر ساختارهای حاکمیتی شرکت را نظم می

گذاران نهادی در تصمیمات سرمایه مرور ادبیات پژوهش حاکی از آن است که .(4775؛ اسمیت، 4777هاوکینز، 

اجرایی )هارتزل و استارکس،  خدمات مدیران(، جبران 1441شرکت در مورد مدیریت سود )چانگ و همکاران، 

(، فعالیت 1447و همکاران، )فریرا (، ادغام ها و تملک ها 1446(، سیاست های تقسیم سود )گرینشتاین و مایکلی، 1443

نظارت ( تاثیر دارند. 1441( و تصمیمات پوشش ریسک )تای و همکاران، 1443)چان و همکاران،  پذیرش ریسکهای 

فعال بر تصمیمات و سیاست های شرکت توسط سرمایه گذاران نهادی از طریق مذاکره مستقیم یا رای گیری در جلسه 

ادار کردن توانند با وگذاران نهادی همچنین میسرمایه(. 1444سالانه شرکت انجام می شود )گیلان و استارکس، 

-می این موضوع که مدیریت شرکت از طریق توانایی خود در فروش سهام شرکت، اثر حاکمیتی خود را اعمال کنند

 .(1445)پارک و چانگ،  منتقل کندرا به سرمایه گذاران دیگر منفی و سیگنال های  دهتواند باعث سقوط قیمت سهام ش

عامل را به سمت  رانیاشکال مختلف، مد قیاز حد، از طر شیب اعتمادکه  دهد ینشان م یقبل یو تجرب یشواهد نظر

بازار و  یها سکیر یتوجه به طور قابل تکه به نوبه خود ممکن اس دهد یسوق م یرمنطقیناقص و غ یریگ میتصم یاجرا

عامل منجر به  ریمد اطمینانیبیشکند که  یکند. پژوهش حاضر، فرض م دیتشد ،یبعد یشرکت را در سال ها یاتیعمل

عمدتاً در گذشته موفق  ،یگذاران نهاد هیتوسط سرما ی(. نقش نظارت1449پادیلا، ) خواهد شد ندهیبالاتر در آ سکیر

شرکت هستند  کیسهامداران بزرگ  ،یگذاران فرد هیبا سرما سهیدر مقا یگذاران نهاد هیسرما ،یطور کل بهبوده اند. 
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 تیمالک (1444. کیم و لو )هستند یشتریب زهیانگ یآنها، دارا یها تیو فعالشرکت  تیرینظارت بر مد یکه آنها برا

 تیبا مالک ینهاد گذاران هیها دانستند. سرما بر شرکت ینهاد گذاران هیااز عوامل نظارت مؤثر سرم یکیسهام را  شتریب

 تیریبر مد توانند یآنان م رایز شوند؛ یبرخوردار م رانینظارت بر مد یلازم برا ییمنابع، فرصت و توانا زه،یاز انگ شتر،یب

که  ینظارت یها تیاز فعال ر،ام نیداشته باشند و منافع گروه سهامداران را همسو کنند که ا ریچشمگ یشرکت نفوذ

از این رو محقق در نظر دارد در این پژوهش به این سوال پاسخ دهد که  .ردیگ یت مانش دهند، یانجام م گذاران هیسرما

 کند؟آیا مالکیت نهادی رابطه بین بیش اطمینانی مدیریت و ریسک آتی شرکت را تعدیل می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 یکبعنوان  یتماداع یشب یدر مفهوم مال ،کرد یفخلاف قاعده تعر یرانتوان بعنوان مد یاعتماد را م یشب یرانمد

 (.1444جونز، است )شده  یفتعر یاطلاعات خصوص یادانش و  یزاناز م یرتفس یابرآورد و 

شده  ینیب شیمحاسبات، ارقام پ . چون اساسشود یمحاسبه م یآت های ینیب شیبراساس اطلاعات حاصل از پ ریسک آتی

 ( را شناخت.یاضیر دی)ام نیانگیاحتمالات و روش محاسبه م عیتوز دیروش محاسبه با نیاست، در ا

( بیشتر مالکیت یک یاجتماع نیها )مثلاً تأم منظور از مالکیت نهادی این است که شرکتهای سرمایه گذاری و صندوق

 (.4371شرکت را به دست داشته باشد )بشکوه و بابلی، 

سقوط  سکیگذاران بر ر هیسرما یرفتار یها هیسو ریتاث پژوهشی تحت عنوان (4141بزرگ اصل )و وایحسن زاده د

 یساله از ابتدا 44دوره  یبرا قیتحق نیا یقلمرو زمانی پرداختند مال یگزارشگر تیفیبر نقش ک دیسهام با تاک متیق یآت

باشد.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیشرکت پذ 442شامل  قیبوده و نمونه تحق 72سال  انیپا تیلغا 27سال 

 یو رفتار توده وار م یاحساس یها شیشده که شامل گرا یپژوهش بررس نیگذاران در ا هیسرما یرفتار هیدو نوع سو

گذاران بر  هیسرما یرفتار یها هیآن است سو انگریب رهیچندمتغ یونیرگرس یبا استفاده از الگوها قیتحق جیباشد. نتا

 یرفتار یها هیبر رابطه سو یمال یگزارشگر تیفیک نیو معنادار دارد. همچن میسهام اثر مستق متیق یسقوط آت سکیر

 است. رسهام اثرگذا متیق یسقوط آت سکیگذاران و ر هیسرما

ساختار  لیو سرعت تعد یتیریمد ییتوانا نیارتباط ب ( پژوهشی تحت عنوان4141) یکنجان یمحمد و دادار نیالبن ام

سرعت  ،یتیریمد ییاز آن بود که توانا یپژوهش حاک نیا جینتای پرداختند تیریمد ینانیاطم شیبا توجه به نقش ب هیسرما

 نیبگذارد. ا یرابطه به جا نیبر ا میمستق یاثر توان یم تیریمد ینانیاطم شیو ب دهد یم شیرا افزا هیساختار سرما لیتعد

 .دینما یتر م برجسته هیسرما ارمرتبط با ساخت ماتیرا در تصم ینانیاطم شیو ب یتیریمد یینقش توانا ها افتهی

و  کیستماتیس سکیبر ر رانیمد یاعتماد شیاثر ب یبررس( پژوهشی تحت عنوان 4144همکاران )گلشن و 

 کنیندارد. ل کیستماتیس سکیبر ر یریتاث رانیمد یاعتماد شیپژوهش نشان داد که ب جینتاانجام دادند  کیستماتیرسیغ

بر  یداریو معن یمنف ریمؤلفه تأث نینشان داد که ا کیستماتیس ریغ سکیبر ر رانیمد یاعتماد شیب ردر مورد اث ها یبررس

رفتار  ییهمواره به صورت کاملاً عقلا رانیگفت مد توان یپژوهش م نیا جیدارد. باتوجه به نتا کیستماتیس ریغ سکیر

 یمال یها تیبر فعال یمهم ریاتخاذ کنند که تأث ییعقلا ریغ یماتیاز حد ممکن است تصم شیاعتماد ب رینکرده و تحت تأث

 .باشد یم دییقابل تأ رانیا هیدر بازار سرما یانسان عقلائ هیرو فرض نیشرکت بگذارد. از ا

 جینتای انجام دادند مال یها بر احتمال وجود بحران رانیمد یاعتماد شیب ریتأث( پژوهشی تحت عنوان 4144) ینعمت

 یها و احتمال وجود بحران رانیمد یاعتماد شیب نیب ،یمورد بررس یدر بازه زمان که دهد یپژوهش نشان م نیحاصل از ا
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 یها احتمال وجود بحران شیباعث افزا رانیمد یاعتماد شیب گر،یبه عبارت د؛ وجود دارد یرابطه مثبت و معنادار یمال

 .شود یها م در شرکت یمال

( پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت در ساختار سررسید بدهی در 4379) انیمیحسنی القار و رح

دهد بیش اطمینانی مدیریت،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. نتایج پژوهش نشان می شرکت

ن بیش اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از های با مدیرا تأثیر مثبت و معناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت

 نیکنند و ریسک نقد شوندگی مربوط به این سیاست تأم اتخاذ می یتر بدهی کوتاه مدت، ساختار سررسید بدهی کوتاه

 .دارد یمالی، آنان را از این رفتار باز نم

 نیا جینتاانجام دادند  سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینانیاطم شیب( پژوهشی تحت عنوان 4379کشاورز ) بشکوه

سهام بر  متیسقوط ق سکیبر ر ها ییدارا یرعادیسود و رشد غ ینیب شیپ اریبا مع رانیمد یاعتماد شیپژوهش نشان داد ب

 یاعتماد شیب شیبا افزا گرید عبارت دارد. به یو معنادار میمستق ریتأث یحداکثر یگمایو س نییاساس نوسان بالا به پا

 شنهادیپ ریگ میتصم ی. لذا به نهادهارندیگ یقرار م یشتریسهام ب متیق طسقو سکیا در معرض ره شرکت ران،یمد

 سکیتبع آن ر و به دهیگرد رانیدر رفتار مد ینانیموجب محدود شدن فرا اطم ،ینظارت یها سمیمکان تیبا تقو گردد یم

 .ها را کاهش دهند سهام شرکت متیسقوط ق

 کیستماتیس سکیبر ر تیریاز حد مد شیب نانیاثر اطم یبررس( پژوهشی تحت عنوان 4375) یاسلیمانی امیری و گروه 

و  کیستماتیس سکیو ر ریاز حد مد شیب نانیاطم نیکه ب دهد یپژوهش نشان م نیا جینتاانجام دادند  کیستماتیرسیو غ

 وجود دارد. یارتباط مثبت و معنادار کیستماتیرسیغ

فهرست شده در  یها شرکت نانهیبر رفتار کارآفر رانیاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث عنوانپژوهشی با ( 1413گو )ونتائو 

 یتجار یها از فرصت یبردار که ممکن است شانس بهره از حد شیب تمادکه اعدادنشان  جینتا انجام داد نوظهور یبازارها

M&A پس از  یو سودآور ینوآور ینیبر کارآفر یمنف ریدهد، تأث شیرا افزاM&A یبرا زین لینمره تما قیدارد. تطب 

 .کنند یم دییرا تا ها افتهیهمان  جیو نتا انتخاب نمونه انجام شد یاحتمال یریسوگ

 ی: نقشه برداریگذار هیسرما یها یریگ میدر تصم یاعتماد شیب یریسوگ پژوهشی با عنوان (1413کومار ) تندریج

%( 15/54از آن است که اکثر مطالعات ) یحاک جینتاپرداخت  ندهیآ قاتیو موضوعات تحق اتیاز ادب کیستماتیس

 ن،یغالب هستند. علاوه بر ا هیبر مقالات اول هیثانو یبر داده ها یمقالات مبتن ب،یترت نیبه هم .هستند یتجرب مطالعات

 -1اعتماد از حد  شیب یگذار هیو سرما یریساختار سوگ-4کرد:  یتوان در چهار موضوع طبقه بند یعوامل حاصل را م

 نیاز حد به بهتر شیو عواقب اعتماد ب -1حد از  شیو اعتماد به نفس ب تیجنس -3حد از  شیاعتماد ب لی: دلتیموفق

 .سندگانیدانش نو

( پژوهشی با عنوان مدیریت سود و ساختار مالکیت در بازار نوظهور انجام دادند. نتایج نشان 1414لاسوئید و همکارن )

کنند.  های اختیاری برای مدیریت درآمد خود استفاده می مالکیت بیشتر متمرکز، از مفاد قطع وامهایی با  داد که بانک

 شود. همچنین نتایج نشان داد در شرکتهای با مالکیت دولتی مدیریت سود کمتری انجام می

تایج نشان داد که ( پژوهشی با عنوان ساختار مالکیت و مدیریت سود: شواهدی از اردن انجام دادند. ن1414) 4الزوبی

مالکیت درون سازمانی، مالکیت نهادی، مالکیت خارجی، مالکیت خانوادگی و مالکیت خارجی تاثیری بر کیفیت 
                                                           
1
 - Alzoubi 
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بیان داشتند که  ها افتهی گزارشگری مالی دارد، به طوری که به طور بالقوه قادر به محدود کردن مدیریت سود هستند.

 هی بر مدیریت سود دارد.ساختار مالکیت تأثیر قابل توج یها جنبه

 روش پژوهش

 مالکان، ت،یریمد یبرا تواند یم آن از حاصل جینتا رایز؛ است یکاربرد یها تحقیق نوع از هدف دگاهید از تحقیق این

 لحاظ از و یفیتوص ت،یماه دیدگاه از حاضر پژوهش. ردیگ قرار استفاده مورد یگذار هیسرما ماتیتصم زین و دولت

 و ونیرگرس یها کیتکن از ق،یتحق یرهایمتغ نیب روابط کشف جهت رایز باشد یم یهمبستگ رهایمتغ نیب ارتباط

 شده است. استفاده یهمبستگ

گیری،  باشد و روش نمونه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماری این تحقیق مشتمل بر شرکت

هایی که دارای شرایط زیر بوده، جزء  های این تحقیق، آن شرکت مدلروش حذفی است. به این صورت که برای تخمین 

گردند.  هایی که این شرایط را نداشته باشند از نمونه آماری، حذف می شود و آن دسته از شرکت نمونه آماری لحاظ می

 باشند: شرایط مذکور به شرح زیر می

  باشد. می 4144تا  4375های  سال و بین سال 6دوره زمانی 

  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند. در تمامی دوره تحقیق جزء شرکت 

 ها نباشند. های مادر( و شرکت ها )شرکت گری مالی، هلدینگ های واسطه عضو شرکت 

 ماهه نداشته باشند. وقفه سه 

 تعداد شرح

 644 4144تعداد اعضای جامعه آماری در پایان سال 

 (417) ها منتهی به پایان اسفندماه نبوده است. هایی که سال مالی آن شرکت

 (26) .اند بودهگرهای مالی  ها و واسطه گذاری، بانک هایی که جزء صنعت سرمایه شرکت

 (69) .اند شدهوارد بورس شده یا از بورس خارج  4144تا پایان اسفندماه  4/4/4375که از  هایی شرکت

 (41) در دسترس نبوده است. ها آنکه اطلاعات  هایی شرکت

 (74) .اند داشتهکه توقف معاملاتی بیش از سه ماه  هایی شرکت

 (391) های حذف شده از جامعه آماری جمع شرکت

 121 آماری نمونههای عضو  شرکت

 536 تعداد مشاهدات

 های توضیحی شرکت های یادداشت و مالی های صورت از ای و کتابخانه روش این تحقیق به نیاز مورد اطلاعات

 و سالانه های سرمایه( گزارش بازارهای ترین مهم از یکی تهران )به عنوان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 برای بورس در شده های پذیرفته شرکت اطلاعات شامل فشرده های تهران، لوح بهادار اوراق بورس های سالنامه

 مطالعه طریق نظری تحقیق از است. مباحث استخراج شده بورس یرسان اطلاع های سایت و 4144 لغایت 75 های سال

 شده گردآوری اینترنت از استفاده و ها کتابخانه در موجود و خارجی داخلی مقالات و ها، نشریات، کتب نامه پایان

 است.
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ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش برای آزمون فرضیه

 باشد.های ترکیبی میروش داده پژوهشدر این 

 گیری متغیرهای پژوهش به شرح زیر است: های رگرسیونی و اندازه مدل

 فرضیه اول:
                                                     

               
 فرضیه دوم:

                                                 
                                          
               

 که در آن

تعریف متغیر مستقل تحقیق است که به صورت یک متغیر مجازی (: Overconfidenceبیش اطمینانی مدیریت )

های ابتدای دوره شود. بدین معنی که اگر مخارج سرمایه ای در یک دوره معین تقسیم کل داراییگیری میو اندازه

برابر یک و در غیر این  (بیانگر بیش اعتمادی مدیران استباشد )بزرگتر از سطح میانه آن برای صنعت مربوط در آن سال 

 صورت برابر با صفر می باشد.

، ریسک شرکت (1414ی )و تائون یاز عل تیدر پژوهش حاضر به تبعمتغیر وابسته تحقیق است. (: Riskریسک آتی )

است که به عنوان انحراف استاندارد جریان نقدی  (Opr-Risk) یاتیعملریسک . دشومی از ریسک عملیاتی استفاده

نکته مهمی (. 1442؛ ممون و همکاران، 1445؛ هایدر و فانگ، 1443)دایرکر و همکاران،  شودمیاندازه گیری  یعملیات

، بنابراین، با پیروی از وانگ پردازیممیشرکت  آتی ریسک به موضوعکه در اینجا باید ذکر شود این است که ما 

انحراف استاندارد جریان نقدی  نیز (، ببرای اندازه گیری برای ریسک عملیاتی آتی1446( و هوانگ و وانگ )1441)

-می، طی چهار سال بعد از سال جاری محاسبه شوداستانداردسازی میها  شرکت را که بر اساس کل داراییعملیاتی 

 گردد.

 ها، مهیبو  ها بانک رختیاا در مسها عمجمومتغیر تعدیلگر پژوهش است که با تقسیم (: InsOwnمالکیت نهادی )

 یهادنها و ها سازمانو  سرمایه تأمین یها شرکت ،نشستگیزبا یها صندوق ،یگذار هیسرما یها شرکت ،هاهلدینگ

)مهرانی و  دیآ یمدست به  دینها مالکیت انمیز یا صددر ،شرکت همنتشر مسها کل بر لتیدو یها شرکت و لتیدو

 .(4327همکاران،

 متغیرهای کنترلی

 (: برابر است با نسبت کل بدهی به کل داراییLevاهرم مالی )

 با لگاریتم طبیعی کل داراییبرابر است  (:Sizeاندازه شرکت )

 (: برابر است با نسبت سود خالص یه کل داراییROAها )بازده دارایی

 ها ییکل ارزش بازار / کل دارا یعیطب تمیلگار(: برابر است با Tobinهای رشد )فرصت
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 های پژوهش یافته

معیار حداقل، حداکثر و تعداد  های آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، انحراف برخی از شاخص (4در جدول )

است که با توجه به  4144تا  4375در طی دوره زمانی  شرکت 419این نتایج برای تعداد  مشاهدات ارائه شده است.

 سال( است.-مشاهده )شرکت 536ها، شامل تعداد ترکیبی بودن داده

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول )

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیر

 72/4 -492/4 15/4 -422/4 411/4 447/4 ریسک آتی

 314/4 211/4 40444 4444 357/4 453/4 بیش اعتمادی

 411/4 -146/4 407635 40461 172/4 66/4 مالکیت نهادی

 251/4 -64/4 43 15/6 392/4 42/44 اندازه شرکت

 52/4 -453/4 71/4 43/4 124/4 192/4 اهرم مالی

 72/4 -492/4 1014 4061 40244 4021 فرصت رشد

 409275 -405961 40629513 4041314 4513 4031165 بازده دارایی

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. آید که نشان ترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهم میانگین، اصلی

است که  66/4برابر با  مالکیت نهادیمیانگین  .هاشود، مطابق این دادهمی( مشاهده 4طور که در جدول شماره )همان

 های شرکت ،هلدینگها ها، بیمه و ها بانک رختیاا درصد کل سهام منتشره شرکت مربوط در 66دهد در  نشان می

لتی دو های تشرک و لتیدو یهادنها و ها سازمان و سرمایه تأمین های شرکت ،نشستگیزبا های صندوق گذاری، سرمایه

درصد مشاهدات  64نماید. به عبارتی دیگر، ای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم میمیانه نقطه .قرار دارد

درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند. اگر مقدار میانه به میانگین نزدیک باشد، بدین معنی است که توزیع  64قبل و 

باشد. با  ترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار میع نرمال نزدیک است. یکی از مهمهای متغیر مربوطه به توزیداده

 ها را در حد مطلوبی است.توجه به جدول فوق، پراکندگی داده

جهت برآورد مدل های رگرسیون خطی، ابتدا باید پیش فرض های مدل های رگرسیون خطی بررسی گردد. لذا در 

 گردد. مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل از برآوردهای انجام شده تشریح میادامه، نحوه آزمون این 

ها( باید دارای توزیع نرمال باشند؛ در غیر این صورت امکان استفاده در مدل رگرسیون خطی جملات پسماندها )باقیمانده

برا استفاده شده -ره آزمون جارکاز مدل رگرسیون خطی وجود ندارد. به منظور آزمون نرمال بودن جمله پسماند از آما

 است. فرض صفر و فرض مقابل آن در این آزمون به شرح زیر است:

H0.پسماندها دارای توزیع نرمال هستند : 

H1.پسماندها دارای توزیع نرمال نیستند : 

برا، -زمون جارک( ارائه شده است. با توجه به نتایج بدست آمده، مقدار احتمال آماره آ1نتایج این آزمون در جدول ) 

پذیرفته  پسماندهابنابراین در هر دو مدل فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جملات ؛ باشد می 46/4در هر دو مدل بیشتر از 

شود. شایان ذکر است، زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی  می

توان دریافت که حتی اگر  ز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی میاهمیت و پیامدهای آن ناچی
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کنند، بدون تورش هستند و از  پسماندها نرمال نباشند، آماره های آزمون به طور مجانبی از توزیع نرمال پیروی می

 نادیده گرفت.توان فرض نرمال بودن جزء خطا را  کارآیی برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب می

 (: نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا1جدول )

 (.Sig) یدارسطح معنی  آزمون آماره مدل ها

 404461 403494 مدل اول

 404916 402471 مدل دوم

های  دیگر فرض مهم این است که تمامی جملات پسماند دارای واریانس برابر باشند. به منظور بررسی این فرض آزمون

وجود دارد در این مطالعه فرض همسانی واریانس پسماندها از طریق آزمون وایت مورد بررسی قرار گرفته است. مختلفی 

 فرض صفر و فرض مقابل آن در این آزمون به شرح زیر است:

H0.پسماندها دارای واریانس برابر هستند : 

H1.پسماندها دارای واریانس برابر نیستند : 

 ( ارائه شده است.3جدول )نتایج این آزمون در 

 (: نتایج حاصل از آزمون همسان بودن واریانس پسماندها3جدول )

 (.Sig) یدارسطح معنی  مقدار آماره آزمون شرح مدل ها

 F-statistic 103654 404311 مدل اول

Obs*R squared 142063 404444 

 F-statistic 409561 404267 مدل دوم

Obs*R squared 492014 404433 

دهد که در مدل اول پژوهش، احتمال  ( نشان می3در جدول ) جزخطانتایج آزمون وایت برای بررسی ناهمسانی واریانس 

شود، است، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس پذیرفته می 46/4آماره آزمون بیشتر از سطح خطای 

در خصوص مدل دوم، احتمال آماره آزمون کمتر از سطح خطای بدین معنی که پسماندها دارای واریانس ثابت هستند. 

های مدل دوم واریانس پسماندهابنابراین، ؛ گردد است، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می 46/4

ز رگرسیون دارای واریانس همسان نیستند و لازم است نسبت به رفع آن اقدام شود. به منظور رفع ناهمسانی واریانس، ا

 کنیم. ( استفاده میGLS) افتهیحداقل مربعات تعمیم 

مستقل و کنترلی( رابطه قوی وجود داشته باشد. در صورت )هم خطی زمانی وجود دارد که بین متغیرهای توضیحی مدل 

شود که  میوجود هم خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث 

تعداد متغیرهای معنی دار در معادله کاهش یابد. در این پژوهش برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم 

باشد، نشان دهنده عدم  44( و تولرانس استفاده شده است. وقتی که شاخص تورم واریانس کمتر از VIF) 1واریانس

میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش در حد  (،1باشد. با توجه به جداول ) وجود هم خطی می

 مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

                                                           
2 - Variance Inflation Factor (VIF) 
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 (: نتایج آزمون هم خطی بین متغیرهای توضیحی1جدول )

 مدل دوم مدل اول 

شاخص  متغیر

 تولرانس

عامل تورم 

 واریانس

عامل تورم  شاخص تولرانس

 واریانس

 30141 403444 406142 405694 آتی ریسک

 30155 401226 602541 404945 بیش اعتمادی

 10274 403167 ------ ----- مالکیت نهادی

 10677 403219 101533 401467 اندازه شرکت

 10455 401144 402764 406195 اهرم مالی

 30455 403154 103426 401334 فرصت رشد

 10445 401175 305164 401913 بازده دارایی

خطی  های نمونه و انجام آزمون رگرسیونهای پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات گردآوری شده از شرکت فرضیه

ها تصمیم  های مشاهده شده در مورد فرضیهمتغیره بررسی خواهد شد و بر اساس قواعد آماری و با توجه به شاخص چند

های ترکیبی استفاده شده است. بدین  برای تحلیل مدل پژوهش از مجموعه دادهها،  گیری خواهد شد. با توجه به نوع داده

های ترکیبی ابتدا باید برای  گیرند. در داده ترتیب که چند شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می

داری اثرات ثابت و  ر معنیلیمر استفاده شود؛ رد فرضیه صفر بیانگ Fهای تلفیقی و پانل از آزمون انتخاب بین روش

ی بعد به آزمون هاسمن برای  که روش تابلویی انتخاب شد، مرحله باشد. هنگامی استفاده از روش اثرات ثابت می

گیری در رابطه با استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی اختصاص دارد. در آزمون هاسمن اگر فرضیه صفر قابل رد  تصمیم

تر و کاراتر انتخاب  شود و به عنوان روش مناسب فی به روش اثرات ثابت ترجیح داده میکردن نباشد، روش اثرات تصاد

 گردد در غیر این صورت روش اثرات ثابت کارا است. می

 شود. های زیر استفاده می لیمر و با فرضیه Fجهت آزمون استفاده از روش تلفیقی یا پانلی از آزمون 

H0 تلفیقی: فرض یکسان بودن عرض از مبدأ، روش 

H1: متفاوت بودن عرض از مبدأ، روش پانلی 

برای مدل اول برابر با  F(، آماره محاسباتی 6( ارائه شده است. با توجه به جدول )6لیمر در جدول ) Fنتایج آزمون 

؛ رد( است که بیانگر از کارایی روش پانل در مقابل روش تلفیقی داp <46/4)444/4مقدار احتمال آن برابر با  و 507413

های فرضیه بنابراین در ادامه برای انتخاب از بین دو روش اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است که

 آن به شرح زیر است:

H0فرض ناهمبستگی میان اثرات انفرادی، روش اثرات تصادفی : 

 H1: فرض وجود همبستگی میان اثرات انفرادی، روش اثرات ثابت 

بیانگر رد فرضیه صفر و تایید فرضیه مقابل آن ( 404444و احتمال آماره  410475آماره محاسباتی هاسمن )نتایج آزمون 

 شود. پژوهش، از مدل داده های پانل از نوع اثرات ثابت استفاده میو دوم دارد، بنابراین برای تخمین مدل اول 
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 هشهای استفاده شده برای مدل پژو (: نتایج مربوط به آزمون6جدول )

 نتیجه گیری سطح معنی داری مقدار آماره نوع آزمون مدل ها

 های پانل روش داده 4444/4 6139/6 لیمر Fآزمون  مدل اول

 روش اثرات ثابت 4444/4 9142/37 آزمون هاسمن

 های تلفیقی روش داده 4444/4 5713/1 لیمر Fآزمون  مدل دوم

 روش اثرات ثابت 4444/4 3514/15 آزمون هاسمن

 ( ارائه شده است. اگر مقدار6در جدول ) "لوین، لین وچو"نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش بر اساس آزمون 

لوین، لین "باشد، متغیر مورد نظر پایاست. مطابق نتایج آزمون  46/4احتمال آماره آزمون فوق برای یک متغیر کمتر از 

است، در نتیجه پایایی متغیرها تائید  46/4ها کمتر از سطح خطای (، مقدار احتمال آماره تمام متغیر6جدول )در  "وچو

 رگرسیون کاذب وجود ندارد. توان اطمینان پیدا کرد که در برآورد ضرایب مشکل گردد. می می

 (: نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش5جدول )

 (.Sigآماره )احتمال  آماره آزمون متغیرهای تحقیق

 404444 -1306534 ریسک آتی

 404444 -4705349 بیش اعتمادی

 404444 -1704472 مالکیت نهادی

 404444 -3401614 اندازه شرکت

 404444 -1403274 اهرم مالی

 404444 -4203911 فرصت رشد

 404444 -3104417 بازده دارایی

بودن متغیرهای پژوهش، ها و اطمینان از پایا پس از بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی، انتخاب الگوی داده

-ها هر یک از فرضیه های پژوهش آزمون میگردند و با استفاده از نتایج برآورد مدلهای رگرسیونی برازش می مدل

گردند. در ادامه با ارائه نتایج برآورد مدل های رگرسیون هر یک از فرضیه های پژوهش به طور جداگانه مورد آزمون 

 گیرند.قرار می

 .دارد وجود معناداری رابطه آتی ریسک و مدیریت اعتمادی بیش بینفرضیه اول: 

( ارائه شده است. این مدل با استفاده از روش پانل )اثرات ثابت( و بر 9نتایج برآورد مدل رگرسیونی اول در جدول )

 اساس روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده شده است.

 ل اول((: نتایج آزمون فرضیه اول )برآورد مد9جدول )

 سطح معناداری  آماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 401411- 4043142 504214- 404444 

 404444 107244 404442 404417 بیش اعتمادی مدیریت

 404493 -406543 404494 -404314 بازده دارایی
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 سطح معناداری  آماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 404321 104695 404464 404172 اندازه شرکت

 404434 107241 404417 404172 اهرم مالی

 404963 -403591 404477 -4044423 فرصت رشد

 (  ضریب تعیین ) 406341 واتسون -آماره دوربین 402713

 تعدیل شده    406495  آماره  4607941

    معناداری آماره  404444

 تفسیر نتایج:

به صورت زیر تعریف    و     گردد. در این آزمون فرضیه استفاده می  برای بررسی معناداری کل مدل از آماره 

 :شود می

 باشد : تمام ضرایب معادله رگرسیونی برابر با صفر می  

 باشد(  : همه ضرایب به طور همزمان برابر صفر نیستند )حداقل یکی از ضرایب مخالف صفر می  

پذیرفته نمی    فرضیه  46 4  سطح خطای (( 4444 4  )9محاسبه شده در جدول   با توجه به احتمال آماره 

46 4شود )  باشد. (؛ یعنی مدل معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر می4444 4 

باشد. مقدار  می 406495، مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برآوردی مدل رگرسیونی برابر با  9همچنین با توجه به جدول 

درصد از رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و  64ضریب تعیین برآورد شده، گویای این مطلب است که حدود 

باشد. با  شود؛ که این امر بیانگر ارتباط نسبتاً مناسب متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته می کنترلی توضیح داده می

توان دریافت در مدل ارائه شده،  است می 10347که مقدار  واتسون ارائه شده در جدول-ربینتوجه به میزان آماره دو

 خود همبستگی نوع اول وجود ندارد.

 در خصوص آزمون ضرایب فرضیه های به شرح زیر خواهد بود:

{          
         

باشد، ضریب مربوطه معنی دار است. بر این  46/4مربوط به ضرایب کمتر از سطح خطای  tاگر مقدار احتمال آماره 

کمتر  46/4است که از سطح خطای  404444برابر با  بیش اعتمادی مدیریتاساس، مقدار احتمال آماره متغیر مستقل 

ین متغیر به مفهوم تاثیر معنی دار بنابراین، ضریب این متغیر به لحاظ آماری معنی دار است. معنی دار بودن ضریب ا؛ است

تائید  76/4بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان ؛ است بیش اعتمادی مدیریت بر ریسک آتی شرکتمتغیر 

 گردد.  می

می  46/4مربوط به متغیر اهرم مالی و اندازه شرکت کمتر از سطح خطای در خصوص متغیرهای کنترلی، احتمال آماره 

وان گفت که اهرم مالی و اندازه شرکت بر ریسک آتی شرکت تاثیر معناداری دارد. همچنین احتمال آماره باشد لذا می ت

t  می باشد لذا بازده دارایی و اندازه شرکت با ریسک آتی  46/4دو متغیر فرصت رشد  و بازده دارایی، بزرگتر از

 ای ندارند.  رابطه
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 فرضیه دوم آزمون 1

 .کند یم یلرا تعد یآت یسکو ر یریتمد ینانیاطم یشب ینرابطه ب ینهاد یتمالک

( ارائه شده است. در این 2-1شود در جدول ) نتایج برآورد مدل رگرسیونی دوم که برای آزمون فرضیه دوم استفاده می

( GLS) افتهیوابسته است. این مدل با استفاده از روش تلفیقی و بر اساس روش حداقل مربعات تعمیم  ریسک آتیمدل، 

این است که جملات پسماند این مدل طبق آزمون وایت در جدول  GLSتخمین زده شده است. دلیل استفاده از روش 

 ( دارای ناهمسانی واریانس است.3)

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم )برآورد مدل دوم(2جدول )

 سطح معناداری  آماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 404427- 4041253 103414- 404444 

 404444 305913 404412 404465 بیش اعتمادی

 404424 -105271 404441 -404349 مالکیت نهادی

 404321 -104695 404464 -404172 بیش اعتمادی* مالکیت نهادی

 404256 -401341 404113 -4044495 بازده دارایی

 404495 10517 404151 404459 اندازه شرکت

 404444 304976 4043347 404154 اهرم مالی

 404174 -406213 404653 -4044794 فرصت رشد

 (  ضریب تعیین ) 406947 واتسون -آماره دوربین 407456

 تعدیل شده    406652  آماره  4901754

    معناداری آماره  404444

 تفسیر نتایج

است.این بدان معنی است که مدل  46/4فیشر کمتر از سطح خطای   (، مقدار احتمال آماره 2با توجه به نتایج جدول )

قت پیش بینی سود( دارای رابطه معنی دار )معنادار است و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی با متغیر وابسته )

ین برآورد باشد. مقدار ضریب تعی می 406652باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برآوردی مدل رگرسیونی برابر با   می

درصد از رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده  66شده حاکی از آن  است که حدود 

است، بنابراین خود همبستگی نوع اول بین جملات پسماند  4074واتسون برابر با مقدار -شود. مقدار آماره دوربین می

 وجود ندارد.

است  4043برابر با  تعاملی بیش اعتمادی* مالکیت نهادی، مقدار احتمال آماره متغیر مطابق نتایج آزمون ضرایب متغیرها

توان ادعا  بنابراین، ضریب این متغیر به لحاظ آماری معنی دار بوده و در نتیجه می؛ کمتر است 46/4که از سطح خطای 

تاثیر معنی داری دارد. از این رو،  کتمالکیت نهادی بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیریت و ریسک آتی شرکرد که متغیر 

 گردد.  تائید می 76/4فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

می  46/4مربوط به متغیر اهرم مالی و اندازه شرکت کمتر از سطح خطای در خصوص متغیرهای کنترلی، احتمال آماره 

اثیر معناداری دارد. همچنین احتمال آماره باشد لذا می توان گفت که اهرم مالی و اندازه شرکت بر ریسک آتی شرکت ت
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t  می باشد لذا بازده دارایی و اندازه شرکت با ریسک آتی  46/4دو متغیر فرصت رشد  و بازده دارایی، بزرگتر از

 ای ندارند.  رابطه

 گیری بحث و نتیجه

مدیران عامل را به سمت دهد که اعتماد بیش از حد، از طریق اشکال مختلف،  شواهد نظری و تجربی قبلی نشان می

های بازار و  توجهی ریسک که به نوبه خود ممکن است به طور قابل دهد گیری ناقص و غیرمنطقی سوق می اجرای تصمیم

که اعتماد بیش از حد مدیر عامل منجر  کند یمی بعدی، تشدید کند. پژوهش حاضر، فرض ها سالعملیاتی شرکت را در 

. به طور اند بوده. نقش نظارتی توسط سرمایه گذاران نهادی، عمدتاً در گذشته موفق شد به ریسک بالاتر در آینده خواهد

کلی، سرمایه گذاران نهادی در مقایسه با سرمایه گذاران فردی، سهامداران بزرگ یک شرکت هستند که آنها برای 

مالکیت بیشتر سهام را  1444سال  ی آنها، دارای انگیزه بیشتری هستندکیم و لو درها تیفعالنظارت بر مدیریت شرکت و 

گذاران نهادی با مالکیت بیشتر، از انگیزه،  ها دانستند. سرمایه گذاران نهادی بر شرکت یکی از عوامل نظارت مؤثر سرمایه

توانند بر مدیریت شرکت نفوذی  شوند؛ زیرا آنان می منابع، فرصت و توانایی لازم برای نظارت بر مدیران برخوردار می

گذاران انجام  های نظارتی که سرمایه گیر داشته باشند و منافع گروه سهامداران را همسو کنند که این امر، از فعالیت چشم

 گیرد.  دهند، نشئت می می

 شیب نیب در این است که ما در این پژوهش سعی داریم که ثابت کنیم تفاوت پژوهش انجام شده با سایر پژوهش ها

 ینانیاطم شیب نیرابطه ب ینهاد تیمالکیا خیر و همچنین  وجود دارد یرابطه معنادار یتآ سکیو ر تیریمد ینانیاطم

 یها هیسو ریتاث به (4141بزرگ اصل )و وایحسن زاده داما در پژوهش های .کند یم لیرا تعد یآت سکیو ر تیریمد

ی پرداختند یا همچنین مال یگزارشگر تیفیبر نقش ک دیسهام با تاک متیق یسقوط آت سکیگذاران بر ر هیسرما یرفتار

ساختار  لیو سرعت تعد یتیریمد ییتوانا نیارتباط ب ( پژوهشی تحت عنوان4141) یکنجان یمحمد و دادار نیالبن ام

 ی پرداختند. تیریمد ینانیاطم شیبا توجه به نقش ب هیسرما

 اطمینانی بیش بین رابطه تواند می نهادی مالکیت آیاپردازد که با استناد به مطالب فوق، پژوهش حاضر به این مسئله می

با طرح کردن این پرسش فرآیند تحقیق آغاز شد و با مطالعه ادبیات موجود،  نماید؟ تعدیل را آتی ریسک و مدیریت

رگرسیونی چند متغیره برای آزمون   ها اقدام به طراحی مدلهای تحقیق تدوین گردید. پس از تدوین فرضیهفرضیه

 419ای متشکل از تعداد های مربوط به نمونههای تحقیق، دادهو تعریف عملیاتی متغیرها شد. برای آزمون فرضیه ها فرضیه

بندی و  آوری گردید. پس از دستهجمع 4144تا  4375شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

گردید و با استفاده از  Eviewsافزار تحلیل آماری ها وارد نرمداده افزار اکسل،ها از طریق نرمسازی اولیه دادهآماده

 افزار، اقدام به برازش مدل رگرسیون گردید. ابزارهای موجود در نرم

 تاثیر دارد. بیش اعتمادی مدیریت بر ریسک آتی شرکتنشان داده شد که  ها بر اساس نتایج حاصل از تحلیل داده

 ، بشکوه( 4372) همکاران و اصل ، بزرگ( 4144) همکاران و نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش با نتایج پژوهش گلشن 

همسو و هم  (1442) ژانگ و وانگ ، کیم،( 1442) چن و ، چن( 4375) ای گروه و امیری ، سلیمانی(4379) کشاورز

 جهت است.

 از بیشتر دیگران با مقایسه بدون یا دیگران به نسبت را، خود مهارت و توانایی افراد که دهد-می رخ هازمانی اطمینانی بیش

. زنند می تخمین واقعیت از بیشتر را خود توانایی مالی تصمیمات در حد، از بیش اطمینان با مدیران. بزنند تخمین واقعیت
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 ماـنجا هـب لـمی د،عتماا بیش انمدیر .باشد اثرگذار شرکت های مشی خط و تصمیمات بر تواند می مدیریت اطمینانی بیش

 رجاـخ الیـم ابعـمن از دهتفاـسا هـب رمجبو ،خلیدا مالی منابع کفایتمعد لیلد به و نددار بیشتر اریرمایهگذـس و رجاـمخ

 بهنفسدعتماا هـک دـندبو دهرـک ناـبی که ستا ریتئو یپیشبینیها ایبر تضمینی نتایج ینا. نددمیگر شرکت از

 به حدازبیش دعتماا لیلد به هاآن هـک دوـمیش ثـباع و هدـیدگر اندیرـم در نهراوـجس راـفتر دیجاا باعث حدازبیش

 و مندیر مل و 1441 ن،هیتو. )نمایند اریسرمایهگذ نیز منفی فعلی ارزش خالص با یهاوژهپر در حتی دخو تتصمیما

 .(1446 ران،اـهمک

 معنی تاثیر شرکت آتی ریسک و مدیریت اعتمادی بیش بین رابطه بر نهادی مالکیت متغیر همچنین نتایج نشان داد که 

نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش با . گردد می تائید 76/4 اطمینان سطح در پژوهش دوم فرضیه رو، این از. دارد داری

 و امیری سلیمانی ،(4379) کشاورز ، بشکوه( 4372) همکاران و اصل ، بزرگ( 4144) همکاران و نتایج پژوهش گلشن

 همسو و هم جهت است. (1442) ژانگ و وانگ ، کیم،( 1442) چن و ، چن( 4375) ای گروه

 ها شرکت مدیران به یآت یسکو ر یریتمد یاعتماد یشببا عنایت به نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق مبنی بر  رابطه بین 

 در نظر تجدید به متوالی، اقدام های دوره در شده بینی پیش سودهای مثبت انحراف مشاهده صورت گردد، در می پیشنهاد

 .کنند خود مالی نیتأم های همچنین، تصمیم و سود بینی پیش نحوه

 همچنین

و  یریتمد یاعتماد یشب ینرابطه ب ینهاد یتمالکنقش تعدیلی بر   یمبن یقتحق دوم یهآزمون فرض یجبه نتا یتبا عنا

ریسک آتی گذاری در کلیه شرکتها باید به  در تصمیمات سرمایهگذاران ،  شود سرمایه پیشنهاد میشرکت  یآت یسکر

آنها نیز توجه  تاثیرگذار باشند که به ریسک آتیتوانند بر  متغیرهای دیگری نیز می کنند همچنین بهنیز توجه  شرکت

 .کنند

 ستا زملا ینابنابر، ستا قعیوا ىنگرهیندآ دجوو معد ،طمینانیابیش ضمنی ىپیامدهااز  یکیهمچنین با توجه به اینکه 

 کمک هاآن به مینهز یندر ا مالی ورانمشاو  دهکر محافظت طمینانیابیش برابررا در  دخو نتصمیمگیرندگاو  انمدیر

 .کنند

شود در  یمشده بودند، پیشنهاد  های واسطه گری مالی از نمونه پژوهش حذف ها و سایر شرکت با توجه به اینکه بانک

 .کنند یاین گروه از شرکتها بررس را در ریسک آتیآینده تأثیر عوامل مرتبط با 

 انجام مجدد تحقیق حاضر در دوره زمانی دیگر.

 انجام تحقیق حاضر در صنایع مختلف و مقایسه نتایج حاصله برای صنایع گوناگون.

 را موضوع ادبیات و پرداخته ارشد مدیران نفس به اعتماد با مرتبط های موضوع به آتی های پژوهش در گردد می پیشنهاد

 .سازند تر غنی

بیش اعتمادی مدیریت محاسبه  دیگری معیارهای از استفاده با امکان صورت آتی، در های پژوهش در گردد می پیشنهاد

 گردد. 

 یقشده از نمونه تحق یگردآور های با استفاده از داده یقتحق یهقبل مشخص شد، هر دو فرض های در بخش یکههمانطور

 وجود ندارد. ینهزم یندر ا یقابل توجه یترو محدود ینمورد آزمون قرار گرفته است؛ از ا
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 و مآخذ منابع

 

 بعد از تایید مطالب و بر اساس ایین نامه نگارش مجله نوشته می شوند.


