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 چکیده

بین در مدیر خوش .  اطمینانی مدیریت قرارداردریسک شرکت تحت تاثیر عوامل درون سازمانی نظیر، بیش 

، احوال شخصی خود را با شرایط  مؤثریری راهبردهای  کارگبهها، با  ها و سختیهنگام مواجه شدن با دشواری 

،  گیریجاری سازگار می نماید تا از این طریق بتواند به اهداف مورد نظر دست یابد. این افراد در هنگام تصمیم

پذیرند. از سوی دیگر سهامدار نهادی به ضمن بهبود ساختار حاکمیت شرکتی، نظارت  ی مریسک بیشتری را  

گردد. بر همین های مدیر می ناشی از تصمیم  دهد و موجب کاهش ریسک بر رفتارهای مدیر را افزایش می 

بر   یدبا تأک  شرکت   یآت  یسکر  یر برمد  ینانیاطم  یشتأثیر بدرصدد است تا به بررسی    پژوهش حاضراساس  

شده در  یرفته پذشرکت    116ای از  ی بپردازد. بدین منظور، با بررسی نمونه نهاد  یتمالک  کنندهیلنقش تعد

گیری از الگوی رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر  و بهره   1399تا    1392های  اق بهادار تهران طی سال بورس اور 

گذاری  ینانی مدیر براساس منابع سرمایهاطم  یشبهای تابلویی، نتایج پژوهش حاکی از آن است که  تکنیک داده 

مثبت دارد.  همچنین مشخص شده است که میزان سهام در   تأثیرای بر ریسک آتی شرکت و مخارج سرمایه 

 کند.ینانی مدیریت و ریسک آتی شرکت را تعدیل میاطم  یشبدسترس سهامدار نهادی، ارتباط مثبت بین  

 .آتی، سهامداران نهادی، خوش بینی  ریسک   اطمینانی مدیر،بیش   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

مورد    یوربهره   یو حداکثرساز  یو به دنبال منافع شخص  یمنطق  اشخاصی  یرانمد  یک، کلاس  یمال  یهنظرطبق  

با  مداین   انتظار هستند.  عقا  یرانوجود  دارند  یرمنطقیغ  یدیاغلب  ر   نیز  از  استفاده  با    1نامعقول   هایوش و 

  یمبر تصم  یرانمد  یهای شناختویژگی  ینو ا  قرار می دهند  مورد نظر  یلاتتما  یدر راستا   هایی خود رایتفعال

که موردتوجه    یشناخت  مسایلترین  از مهم   یکی  (2023، دان  22021ی تائون  یرو زب  یشرکت تأثیرگذار است )عل

رفتار اعتمادبه  یمطالعات  است،  بیش قرارگرفته  مدنفس    ،3یرفتار  گیرییمتصم  تئوریاست. طبق    یرازحد 

های حل  را به اغراق در مهارت  گیرندگانیمشناختی است که تصمروان  یری سوگ یکازحد نفس بیش اعتمادبه 

ازحد، برآورد  عنوان دقت بیش به  توانی ازحد را منفس بیش (. اعتمادبه42010و تانگ   ی)ل  کندی م  ئله ترغیبمس

  شدن آمیز  اغراق   منجر به  میزان واقعیاز نشان داد که دقت بیش  بیش از اندازه  هایینیبخوش نیز  و    بیش از حد

پ شود  هابینییشصحت  گراهامد  )بن  می  فابر2013،  5هاروی   و  یوید،  بوتگن   یسیوس؛    برآورد (.  6،2013و 

بر  کنترل    اسکرده و احس  یابیازحد ارزخود را بیش  توانایی  هگیرندکه تصمیم  ی ایجاد می شودازحد زمانبیش

زمان  یرا حت  یطشرا بس  یدر  آن  وقوع  احتمال  باشد  بوده،کم    یارکه  پ  داشته  و  و  72010یت)بولارت  مور  ؛ 

   (.  8،2008یلی ه

ایران و نیز سایر کشورها    ی اخیردر مطالعات مال بر    ییاجرا  یرانازحد مدنفس بیش   به  تأثیر اعتماددر 

  با اعتماد   یرانمداند که مشخص شده است،  قرار داده    یبررس  شرکت را موردعملکرد و رویه های مورد استفاده  

بیش   به م  یشتربرا      منابع تحت مدیریت خودازحد،  نفس  بهمی   یابیارز  یواقع  یزاناز  و  اشتباه تصور  کنند 

.  (1401کنند)قدرتی زوارم و همکاران،ی گذاری ممثبت سرمایه   ی هایی با خالص ارزش فعلدر پروژه که  کنند  می

  ین دهد. اسوق می   توان شرکت  ازحدکلان و بیش   گذاری را به سمت سرمایه  یرانازحد، مدنفس بیش اعتمادبه 

و    یویدشود. بن دآمیز می مخاطره   یم های های اشتباه، انتظارات غیرعملی و تصمنوبه خود منجر به ارزیابی به

گذاری  سرمایه  یی تصمیم هاینفس بالا منجر به عدم کارادر اعتمادبه  یریافتند که سوگی( در2013)همکاران

  ین بین هستند و همخود خوش   دهینآ  یازحد نسبت به بازدهنفس بیش با اعتمادبه   یرانمد  ین،شود؛ بنابرامی

های اخیر نظر  در سال (.  2016  ،9یانگو    یباردهد )هرسوق می   غیر منطقی  هایبینییش ها را به سمت پامر آن 

جلب  ها  شرکت   یسکبر سطح ر  یرانازحد مدنفس بیش اعتمادبه هایی در حوزه  پژوهشگران بیشتر به پژوهش 

 
گیرند که  های مفرط قرار میبینیکنند و تحت تاثیر خوش براساس مطالعات صورت گرفته مدیران همواره به صورت عقلایی رفتار نمی  1

 های شرکت خواهد داشت.های غیرعقلایی اتخاذ نمایند که این امر تاثیر مهمی بر فعالیت ممکن است تصمیم
2 Ali & Zubair    
3 Behavioral decision theory 
4 Li  and Tang 
5 Ben-David, Graham and Harvey 
6 Fabricius and Büttgen 
7 Bollaert and Petit 
8 Moore and Healy 
9 Hribar and Yang 
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  ین( بر ا2010و تانگ)  ی( و ل2016)1یم، وانگ و ژانگ ک  (،2021ی)تاون  ریو زب  یعل  طور نمونه. بهشده است

اصل ر  یمبتن  یرانگیری مدتصمیم  یباورند که هسته  تأثیر زاست که می  یسکبر  و    پایداریبر    یادیتواند 

گیری صحیح و البته اطلاعات مربوط به ریسک نقش مهمی در فرآیند تصمیم   عملکرد شرکت داشته باشد.

می ایفا  شرکت  میمند،ارزیابی  ابراهیمی  و  در    (.1395کنند)نمازی  حما  ییجابنابراین،  حقوق    یتکه  از 

.  گرددی محسوب مسهامداران    یاساس  یهااز دغدغه   یکی  مدیر  پذیریریسک ، روحیه  است  مهمسهامداران  

 یماتیاست، اما تصم یشرکت ضرور  پایداریآن در عملکرد و  یرتأث  یلبه دلمدیر پذیری ریسک میزان اگرچه 

  ی احتمال ورشکستگ  یشو افزا  یشوند درنهایت ممکن است مشکلات مالازحد می بیش  یسکر  یجادکه باعث ا

نفس  د که اعتمادبهدهنشان می  یرانمد   یرفتار  هاییری مربوط به سوگ  ی. مطالعات قبل را به همراه داشته باشد

مطلوب    یجنتا  به  میزان دستیابیو    یرندکم بگشکست را دست   احتمال وقوعکند  را وادار می   یرانازحد، مدبیش

فرصت سرمایه از  بیش های  را  ارزگذاری  پ یابی ازحد  و  )بولارت  بآن  .(2010  یت،کنند  به  مشتاق    یشترها 

  یرمنطقی غ  یرفتارها  ی محدود کردن تأثیر منف  یبرا   ین،بنابرا  .هستند  پذیریسکهای رگذاری در پروژه سرمایه

حل مشکلات    یبرا  یقیتشو  یسازوکارها   ،ین بر ا  وهعلا  کمک گرفت  یشرکت  یتساختار حاکم  می توان از،  یرمد

عدم      یبه معنا  یندارند، کارساز نباشد. ا  یرفتار   یریکه سوگ  یرانیمد  یممکن است برا   یندگیمتداول نما

با سوگیری  که    یرانیوجود دارد. مدنیز  ها  کارگیری مشوق به   یها برا اما محدودیت  ،یست ها نمشوق   توجه به

شود  می   موجبامر    ینارزش ، به نفع شرکت است که ا  یحداکثرساز  یکه تلاش برا   در این فکر هستند،  رفتاری

محدود   یطشرا یندر ا یقیتشو یاستفاده از سازوکارها ینباشد و بنابرا بدون ارتباط یندگینماتئوری  موضوع

 (. 22011و وورگلر   یکر)ب  خواهد شد

  گذاران یه سرما  ،طورکلیدرگذشته موفق بوده است. به   یشترب  ینهاد   گذارانیه سرما  ینقش نظارت  بین،ین درا

را می می  شرکت  یسهامدار بزرگ و اصلنقش ملاحظه طور قابل منفرد، به گذارانیهبا سرما یسهدر مقا ینهاد 

است. مطالعات    های آن فعالیت  و  یریتنظارت بر مد  یای برا انگیزه   یجادنوبه خود اکه به  توانند داشته باشند

پرداخته  یتیحاکم  یساختارها   یرو سا  یریتیهای مدبر فعالیت  یگذاران نهاد تأثیر سرمایه  گیبه چگون   یاریبس

  برای (.  2023، دان1401، بدیعی نژاد و توانگر2021و همکارانداسگوپتا  ،  2021یتاون  ریو زب  یعلنظیر  )  اند

،  3فرس و کیم   ،سود )چونگ   یریتشرکت در ارتباط با مد  یمات مدیربر تصم  دینمونه، تأثیر سهامداران نها

منتظر 2002 و  احمدپور  حم1390ی؛  فلاح؛  و  مکان  جنت  هیئت1399،یدیان،  پاداش  و  (،  )هارتزل  مدیره 

،  1397،  ، جوکارو صالحی آسفیچی؛ بهارمقدم1391و دلدار،    یسود )مراد   یمتقس  یاست(، س2003،  4استارکس 

  ی های تأمین مال ( و فعالیت 2023، بابکری، 2013، 5، چانگ و لیائو )چان  پذیری یسک ، ر2017کاو و همکاران، 

 
1 Kim, Wang and Zhang 
2 Baker and Wurgler 
3 Chung, Firth and Kim 
4 Hartzell and Starks 
5 Chan, Lin, Chang and Liao 
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لین ی)تا و  لای  دان 2014  1،  برد2023  2،  نام  تصم  نظارت  .(  بر  توسط  سیاست و  ها  یم فعال  شرکت  های 

و    یلانشود )گگیری در مجمع سالانه شرکت انجام می رأی  یا   یممذاکره مستق  یقاز طر  یگذاران نهاد سرمایه

دان  3،2000استارکس  نهاد (. سرمایه2023،  وادار کردن مدمی  ینهمچن  یگذاران  با  از    یریتتوانند  شرکت 

  یمت تواند باعث سقوط قامر می   ینخود را اعمال کنند که ا  یفروش سهام شرکت، اثر حکمران  ییتوانا  یقطر

از آنجایی  (. 2016، 4گذاران اطلاع دهند )پارک و چانگ سرمایه یرنامطلوب را به سا هاییگنال سهام شود و س

. نتایج که در ادبیات مالی رابطه بین بیش اطمینانی و ریسک مالی کمتر مورد توجه محققان قرار گرفته است

های بسیار در زمینه بیش اطمینانی، با ریسک  رغم انجام پژوهش این پژوهش مهم و سودمند است، زیرا علی

ی  مال  یو گزارشگر   یحسابدار  اتیادب   آتی شرکت  کمتر مورد توجه قرار گرفته است؛ این مهم می تواند در

جهت به    نیمطالعه از چند  نیا  .پژوهش است  نیجهت انجام ا  یازه یخود، انگ  نیکه ا  مورد استناد قرار گیرد

  ده یعق  نیبر ا  یادیحد ز  تامطرح شده    اتیادبدر    محققان.  می تواند در تکمیل ادبیات موجود کمک کند

به   منجر امکان داردشود که  یموی از حد  شیب یریپذ سکیمنجر به ر ریاز حد مد شیکه اعتماد ب هستند

  یآت  سکیر  ومدیریت    بیش اطمینانی  نیارتباط ب  نییتعدر این تحقیق،  شرکت شود.    ینامطلوب برا  یامدها یپ

  های  میتصم  رایز  .می کندارائه  مدیر    از حد  شیاعتماد ب  پیامدهای  بررسی  مناسب را در مورد  جیشرکت نتا

ها   میتصماین  که انعکاس    همانطور  است.  یواقع  یابیقابل ارز  یبعد   یهاتنها در سال  ریاتخاذ شده توسط مد

  ی حکمران  یها  سمیمربوط به نقش مکان  اتی. ادبمرور زمان استمستلزم    یمال  یگزارش ها  ایسهام    مت یدر ق

سعی در پر کردن این   زیمطالعه ن  نی است. ا  زیناچ  اریبس  یرفتار  هایسوگیری  نهیزمدردرون و برون سازمانی  

-هیسرما  ریتأثو نیز    شرکت  آتی  سکیو ر  ریمدبیش اطمینانی    نیارتباط بخلا در خصوص بررسی چگونگی  

 دارد.   ،مالکیت آنها در ایرانساختار    بر این ارتباط با فرض داشتن اثر نظارتی و ضمن بررسی  یگذاران نهاد 

 

 ها فرضیه   و بیان نظری  مبانی  -2

 شركت  یآت یسکو ریربیش اطمینانی مد - 2-1

گذار به  کند دسترسی سرمایه میسنتی مالی در مقابل نظریه اقتصادی نوکلاسیک قرار دارد که بیان    نظریه 

محدودیت  حصار  در  افراد  و  است  محدود  نظریه اطلاعات  هستند.  محصور  خودشان  رفتار  و  خارجی  های 

های مالی سنتی ظهور  گیری رفتاری به عنوان رویکردی جدید در پاسخ به انتقادات وارد شده به نظریه تصمیم

های مالی  گیریتواند به درک و تفسیر احساسات و خطاهای شناختی که بر تصمیمکرده است. این رویکرد می 

های  ویژگی  ی،گیری رفتارتصمیم  یه نظر  (. طبق1400گذار است، کمک کند )نایب محسنی و همکاران،تاثیر

 
1 Tai, Lai and Lin 
2 Down 
3 Gillan and Starks 
4 Park  and Chung 
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شرکت داشته باشد.    آتی   یجگیری و نتابر تصمیم  بسیاریتواند تأثیر  می  یرانرفتار مد  یا  یتمربوط به شخص

مربوط به شرکت هستند،    یاصل  یماتتصم  یهمقام در شرکت و مسئول کل ینبالاتر  یدارا   یرانکه مدازآنجایی 

  (. 1،2022)کیم و نا کند  یینتع  یادیتواند تداوم و رشد شرکت را تا حد ز ها میآن   یو رفتار  یهای شناختویژگی

های  بیشتر در پروژه گیرند و  مدیران دارای بیش اطمینانی در معرض میزان قابل توجهی از ریسک قرار می

سرمایه  می پرمخاطره  می گذاری  قضاوت  اشتباه،  را  شانس  مدیران  این  زیرا  پیش کنند،  بر  و  های  بینیکنند 

کنند، اما  های با ریسک زیاد را، بیش از حد برآورد میگذاری در پروژه بینانه تکیه کرده و بازده سرمایهخوش 

(. از سویی دیگر، مدیر با بیش اطمینانی  1401گیرند )صفی پور افشار و رئیسی،  کم میاحتمال شکست را دست 

ای اثرگذار هستند. حتی سهامداران نیز  بندی سرمایه ای در در تخصیص ها در بودجهمبتنی بر مخارج سرمایه 

اطمینانی را به مدیران منطقی و عقلایی که توانایی بیشتری دارند، ترجیح  ممکن است مدیران دارای بیش 

)دا زارعی،دهند  و  رتواند در تصمیمکه می  یعوامل  ییشناسا  ی برا  (.1396رابی  مؤثر    یرمد  پذیریسکگیری 

یندگی  نما  یهنظر  ( و2،2022ی )جاین، والیا، کائور و سینگرفتار  گیرییمتصم  یهنظر  باشند، پژوهشگران از

اساس مطالعات رفتاراستفاده کرده  (3،2020)ویدنر و کلوس بر  نفس  اعتمادبهدریافتند که  ، محققان    یاند. 

ها تصور  آن   یراز  بوده  یعسر  یاربس  مدیر گیری  شرکت تأثیرگذار است. روند تصمیم  یسکازحد بر سطح ربیش

عموماً بر اساس   اخذ می کنند که  یماتیها دارند. تصمو فرصت  یطنقصی از شراکنند که درک کامل و بیمی

  ین . اشود کمتر تلاش می  یدهای جداستراتژی  یهدر ته یلدل ینموفق گذشته است، به هم یاتاز تجرب یبرخ

(.  1400)بشیری منش و اورج اوغلی، کندمنع می  یطیمح یطبا شرا یم خودتصم یقها را از تطبآن  ،رفتارنوع 

را هم در   هاشکست در پروژه   یا  یانگیرد، بلکه احتمال زخود را دست بالا می   یهای شخصتنها مهارت نه   مدیر

اطلاعات باکیفیت را احساس کنترل کردن    ناز داشت  یردرک نادرست مدکند.  یبرآورد م  یینپا  یلیسطح خ

پروژه    یک  یجتصور کند که نتا  یرعاملشود که مدمی  موجبازحد  نفس بیش دهد اعتمادبه نامند که نشان می می

آمیز در مورد  اغراق   ی(، باورها 2003)  5دوراند   یده(. بنابر عق2005،  4یتو ت  یرکاملاً تحت کنترل است )مالمند

  افزایش ریسک شود که  نامطلوب می   یجو نتا  پذیریسک های رپروژه انتخاب  و احساس کنترل منجر به    یتصلاح

 . به همراه داردرا  

از طر  یگرید  روش اعتمادبه  یقکه  رنفس مدیر می آن  بر سطح  بگذارد، دقت    یسکتواند  تأثیر  شرکت 

اند  ازحد در نظر گرفتهبیش   برآوردنادرست را    یابی، ارزگذشته  نادرست است. مطالعات  یابیارز  یاازحد  بیش

جای  ازحد متفاوت است. بهبیش  برآوردها با  جنبه  ینادرست از برخ  یابیکه ارز (. درحالی2008،  یلیهو  )مورو  

  یبار گیرند)هرمی  یدهازحدرا نادبیش  یننادرست و تخم  یابیارز  یننمایی کنند، اختلاف بازحد بزرگ بیش  ینکها

 
1 Kim and Na 
2 Jain, Walia, Kaur  and Singh 
3 Mohseni, Weidner and Kloos 
4 Malmendier and Tate 
5 Durand 
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های خود ارزش قائل هستند و معتقدند که احتمال درست  بینیپیش   یازحد برا بیش   یران(. مد2016یانگ،  و  

باست. آن   یادز  بسیارها  های آن بینیبودن پیش  اما واقعمی   یشترها معتقدند که    نظر غالباً خلاف    یتدانند، 

  یار بس  ینانکنند و فواصل اطممی  یارزش تلق(. عملکرد و بازده شرکت را کم2001،  1هاست )برناردو و ولش آن

  یران ازحد، مدنفس بیش (. اعتمادبه 2013و همکاران،  یویدد  گیرند )بنهای خود در نظر میبینیرا در پیش  یکم

ها  های خود داشته باشند و فکر کنند که از آنردهنسبت به هم  یدهد تا تصور اشتباهرا تحت تأثیر قرار می

  ین یابد. امی یششرکت افزا  ) سودآوری(ها در شرکت، عملکرد حضور آن   یل ، معتقدند که به دلینبنابرا  .برترند

یکون،  گیرند )پهمه امور را خودشان به عهده می  یتدهند و مسئولمی  یحترج  راگیری متمرکز  تصمیم  یرانمد

  یلطورمعمول تماافراد به   یراکنند، ز، کارکنان با اقدامات آنان موافقت می ین(. علاوه بر ا22014داجنینو و مینا 

  ین(. ا2007  3یلا، هوگان و کایسر )پاد  اجرا کنند  مدیران را  های    و دستور  یم ها  دهند که تصمنشان می 

خود را مشاهده و    یهای نوآورپروژه   یاگذاری  مربوط به سرمایه   هاییسک دهد راجازه نمی  یرانمشکلات به مد

 کنند.  یابیارز

را به سمت   یرانمد،  اشکال مختلف آن  یقازحد، از طرنفس بیشدهد که اعتمادبهنشان می  یشینشواهد پ

بازار    یسکتوجهی رقابل   یزاننوبه خود ممکن است به مدهد که بهسوق می   یرمنطقیگیری نادرست و غتصمیم

نفس  که اعتمادبه   می شودمطالعه فرض    ینا  در  ،یندهد؛ بنابرا  یشافزا  یهای بعدسال   یرا ط  یاتیو خطرات عمل

الذکر، پژوهش  ها و شواهد فوقشود. بر اساس استدلال می  یندهدر آ  یشتریب  ریسکمنجر به    یرانازحد مدبیش

بررسی شود. بنابراین  شرکت    یآت  یسکدر ر  یرانازحد مدنفس بیشکه تأثیر اعتمادبه   به دنبال آن است  حاضر

 فرضیه اول  و دوم به این شکل تدوین شده است. 

  یشتریب  یآت  سکیر  ،یذار   هگیبر سرما  یمبتن  تیریمد  ینانیاطم  شیب  یبا سطح بالا  اشرکته  اول:  ه یفرض

 . را دارند

ای، ریسک آتی بیشتری مبتنی بر مخارج سرمایه  تیریمد  ها با سطح بالای بیش اطمینانیشرکت   فرضیه دوم:

 . را دارند

 

 شركت یآت  یسکو ر یربیش اطمینانی مد ی،نهاد  گذارانسرمایه  - 2-2

را از    یرانهایی دارند که مدها و روش انگیزه   یگذاران نهاد سرمایه   ی،و حسابدار   یمال  ینظر   یاتاساس ادب  بر

رفتارها  م  یرمنطقیغ  یانجام  منع  ناکارآمد  همکاران،  ی و  و  اصل  )بزرگ  وجود  .  (1398کنند  بنابراین، 

گذار  سرمایه  یشهستند. افزا  میتحائز اه  یاربس  یرسهامدار و مد  یندر کاهش تضاد منافع ب  یگذاران نهادسرمایه

محدود    یقاز طر  یم نظارتیسمکان  ین را فراهم کرده است. ا  یریتیبر اقدامات مد  یشترامکان نظارت ب  ینهاد 

 
1 Bernardo and Welch 
2 Picone, Dagnino  and Minà 
3 Padilla, Hogan and Kaiser 
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)رضایی    است  یحق رأ اعمال      یقاز طر  یاگذار بزرگ  سرمایه   ینتوسط ا  منابع در مورد برداشت    یریتکردن مد

مرادی،   بوش این   با    .(1398و  ت1998)1وجود،  هیت (و  و  زب  یعلو    (2003)2یانی،جانسن،هاسکیسن    ر یو 

  مجموعه بستگی دارد، زیرا هر   آنهاگذاران نهادی به نوع معتقدند که نقش سرمایه( 2023، دان)(2021)یتاون

متفا هدف  است  سرمایه  وتیممکن  باشداز  داشته  نهادسرمایه.  گذاری  مقا  یخارج  یگذاران  با    یسهدر 

گذاران  است که سرمایه  یلدل  یندارند که به ا  یریتهای مدبر فعالیت   یبهتر   یاثر نظارت  ی،گذاران بومسرمایه

و وفادارانه با شرکت دارند.    یروابط قو  یبه برقرار  یکمتر  یلتما  یگذاران داخلبا سرمایه   یسهدر مقا  جیخار 

گذاری مشترک  های سرمایهو صندوق   یخارج  یگذاران نهادبر استقلال سرمایه   یمبن  ی( شواهد2017)3فو وینل

طور منظم نظارت دارند.  به   یریتهای مدبر فعالیت   کهدهند  ارائه می   یگذاران نهاد سرمایه یر  با سا  یسهدر مقا

  یر، مد  یم هایده بودن تصم  یان سهام در صورت ز  یبه فروش فور  یلتما  یقاز طر  یگذار نهاددو سرمایه   ینا

 گذارند.  تأثیر می  شرکتفعالیت  بر  

نظارت فعال خود، ممکن    یلمستقل، به دل  یگذاران نهاددهد که سرمایهشواهد نشان می  ین، اطورکلیبه

منف عواقب  بتوانند  هایتصم  یاست  اعتمادبه  یناش  یرعامل،مد  یم  بیشاز  دهند.    وی  ازحدنفس  کاهش  را 

سرمایهدرحالی  نهاد که  انگیزه   یگذاران  است  ممکن  برا منفعل  ب  یای  هایتصم  رنظارت  با    یرمد  یم  عامل 

تواند منجر  شرکت می   یسهامداران نهاد   یشکه افزا  شود، فرض می یننفس بالا نداشته باشند؛ بنابرااعتمادبه 

 ازحد شود.  نفس بیشاعتمادبه   دارای  یرمد  های  و اقدام یم  بر تصم  یشتربه نظارت ب

  ی ها( در مورد شرکت 2011)نیمارت-و سانتانا  یمالورک-زی رودر ایالات متحده،  (  2007کورنت و همکاران)

در شرکتهای    کانوفیگوو و پلاتیی و  ای استرال  یدر مورد شرکت ها(  2016یی، مونایدنلی و همکاران)ای اسپان

  ی گذار   هیکه در آنها سرما  ییبالقوه با شرکت ها  یبدون رابطه تجار  یگذاران نهاد   هیکه سرما  چینی، بیان دارند

  ی با برخ  یگذارند. در مقابل، مؤسسات  یمثبت م  ریمستقل( بر ارزش شرکت تأث  یگذاران نهاد   هیکنند )سرمایم

بر عملکرد شرکت    یری( تأثیخاکستر  ینهاد  گذارانهی)سرما  شدهی گذار هیسرما  یهابا شرکت   یروابط تجار 

  یهدر بازار سرما یقو یتی حاکم سمیبه مکان یگذاران نهادسرمایه(، 2016)4هوانگ نظر طبق. دهندینشان نم

ها کمک کرده و درنتیجه مشکلات  نظارت در شرکت  یهاروش  شدنامر به کارآمدتر   ین. ااندشده لیتبد ینچ

کل  یندگینما عملکرد  و  داده  کاهش  را    یرا  استشرکت  داده  قرار  پیشرفت  به  نظر  رو  طبق  و  .  گیلان 

 ریتأث  ،سایر سرمایه گذارانبا    سهیمقا  در    یگذاران نهاد   هی(، سرما2009)فیریرا و همکاران ( و  2003)استراکس

از    یحاک  یقبل  یهاآمده از پژوهش دستو شواهد به   هایافته  ینا.  دارند  تی ریمد  یها  تیبر فعال  یبهتر   ینظارت

نفس  از اعتمادبه   یشرکت ناش  یسکدر کاهش ر ی  گذاران نهاد سرمایه  یرود اثر نظارتآن است که انتظار می
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با توجه به مباحث ارایه شده فرضیه سوم و چهارم تحقیق به شرح ذیل ارایه  باشد. تاثیرگذار، مدیر  ازحدبیش

 شده است.  

گذاری بر ریسک آتی شرکت را  مبتنی بر سرمایه  تیریمد  سهامداران نهادی اثر بیش اطمینانی  فرضیه سوم:

 کند.تضعیف می

اطمینانی  فرضیه چهارم: بیش  اثر  نهادی  بر مخارج سرمایه   تیریمد  سهامداران  آتی مبتنی  بر ریسک  ای 

 کند. شرکت را تضعیف می

 

 پژوهش  یتجرب  یشینهپ -3

بر عملکرد    ییاجرا ریاز حد مد  شیاعتماد ب   میرمستقیغ  ریدر مورد تأث  یشواهد تجرب (  2023کویاب و لکومبا)

به کارگرفته شده در دو بورس    یها  وهیدهد که ش  ینشان م  نتایج مطالعه آنها.  را بررسی کردندشرکت    یآت

 کند. یم  تعدیلشرکت را    آتی  دو عملکر  ریاز حد مد  شی اعتماد ب  نیرابطه ب  یتا حد اروپایی  

( با استفاده از داده های بانک جهانی در خصوص شرکتهای به این دست یافتند که  2023ون و همکاران)

  ی های ریگم یجسور شدن در تصم  یموجود برا  رانیمد  قیتشو  ایمطمئن    یهات یبا شخص  رانیاستخدام مد

رابطه    ن،یدهد. علاوه بر ا  شیدر حال توسعه افزا  یدر سطح شرکت را در کشورها   یخود ممکن است نوآور 

  دهدی نشان م  هاافتهی  نی. اشودیم  لیتعد  ینهاد   یاثربخش  اب  یشرکت  یو نوآور  تیریاز حد مد  شیاعتماد ب  نیب

در   ینقش مهم  ،یگذار هیسرما  یهاتیو فعال  یر یپذسکیدانش، ر  انیدرک جر   با  مجموعه های نهادیکه  

 دارند.    یو نوآور  یتیریاعتماد مد  شیافزا

و شنژن در بازه    یشده در بورس اوراق بهادار شانگها   رفتهیپذ  یشرکت هادر    (2021ی)تاون  ریزب  علی و

شرکت    سکیسطح ر  دیمنجر به تشد  ریاز حد مد  شیکه اعتماد ب  به این نتیجه رسیدند  2017تا    2000  یزمان

 ل یاست. تحل ترفیضع یدولت یهاارتباط مثبت در شرکت نیحال، شدت ا نی. با اشودی م یبعد یهادر سال 

صندوق    ژهیفعال، به و  یگذاران نهاد  هیدهد که تنها سرما  ینشان م  یگذاران نهاد   هیکننده سرما  لیاثر تعد

خود را در کاهش اثر اعتماد    یتینقش حاکم  ،یخارج  یگذاران نهاد   هیمشترک و سرما  یگذار   هیسرما  یها

گذاران  هیکننده سرما  لیاثر تعد  ن،ی کنند. علاوه بر ایم  فایشرکت ا  سکیبر سطح ر  رعاملیاز حد مد  شیب

 تر است.   فیضع  یدولت  یفعال در شرکت ها   ینهاد 

گذاری در  مدیر و کارایی سرمایه  نفس( نیز در بررسی رابطه اعتماد به  2021، شیائورونگ لی و چان)لای  

مدیر    ازحدشیب  نفس  به  اعتمادبه این نتیجه رسید که    2017تا    1996های  بورس اوراق بهادار آمریکا طی سال 

کاهش   مثبت    ی گذاره یسرماباعث  فعلی  ارزش  خالص  فانگ.  گرددیمبا  ژینگ  و  اندازه  (  2016)  حیدر 

در   نشان داد که    آنها  پژوهش  یجدادند. نتا  قرار  یرا موردبررس  مدیره، تمرکز مالکیت و ریسک آتی شرکتهیئت

بورس در  شده  پذیرفته  شرکتهای  طی  شانگ   هایمورد  شنژن  و  اندازه  2013تا    2008ی  هاسال های   ،
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مدیره با ریسک آتی شرکت ارتباط منفی و معناداری دارد. همچنین سهامداران نهادی بدون در نظر  هیئت

 . است  رگذاریتأثمستقیم در ریسک آتی شرکت    طوربه ، بر تصمیم مدیریت  رهیمدئتیهگرفتن اندازه  

بیش اطمینانی تأثیر    یبه بررس  یمشده مستقانجام   یبه علت آنکه مطالعات داخل  یداخل  یشینهدر مورد پ

آتی و    مدیران تعدیلها  شرکت  ریسک  نقش  نهادی  با  سهامداران  به  ،  اند نپرداخته کننده    ینترمربوط لذا 

 .  گرددی حوزه اشاره م  ینصورت گرفته در ا  یهاپژوهش 

همکاران)  پوریعل بررس1401و  در  سرما  رانیمد  یاعتماد  شیب  ریتأث  ی(  رو   یگذار   هیو  بر    ی مضاعف 

  ی اعتماد   شی، به وجود رابطه مثبت و معنادار ب1396تا    1390  یدر دوره زمان  یمال  یدرماندگ  یدارا   یشرکتها 

 . دند ی شرکت رس  یمال  یمضاعف با درماندگ  یگذارهیو سرما  رانیمد

ایمان روی) و  ب  ریتأث  ( در مطالعه1400رحمانیان  نفس  به  بر مسئول  ریاز حد مد  شیاعتماد    ت یعامل 

  به این نتیجه رسیدندکه  1398تا    1389  یهاسال   ی ط  در  ینهاد   تی مالک  گر لیها با نقش تعدشرکت   یاجتماع

  ت یمالک  ن،یهمچندارد.    یمعنادار  ریها تأثشرکت   یاجتماع  تیبر مسئول  رعامل یاز حد مد  شیاعتماد به نفس ب

 گذارد. یم  ریها تأثشرکت   یاجتماع  ت یعامل و مسئول  ریاز حد مد  شیاعتماد به نفس ب  نیبر شدت رابطه ب  ینهاد 

نشان  مثبت و معنادار  را    کپارچهی  سکیر  تیریبر مد  تیریمد  ییتوانا   ریتأث(  1399رضایی و همکاران)

ولدادند اجزاء مد  تیریمد  ییتوانا  ریتأث  ی.  و    یاتیو مقررات، عمل  نیقوان  ،یاستراتژ  سکیر  سک،یر  تیریبر 

  مثبت و معنادار داشته است.   ریتأث  یاتیعمل  سکیر  تیرینبوده و تنها بر مد  رگذاریتأث  ییبه تنها  یگزارشگر 

های  گیرندگان بر تصمیمپذیری تصمیمبینی و ریسکخوش  در بررسی(  1399)علیمرادی، احمدی و فروغی  

سطح   این نتیجه رسیدند که  به  1397گر مالی در سال  تحلیل  268گذاری در بررسی نظرات  فروش سرمایه 

ها تأثیر ندارد. علاوه براین،  گذاری آنهای فروش سرمایهگیرندگان بر تصمیمپذیری تصمیمبینی و ریسکخوش 

بر رابطه بین سطح محافظه پذیری تصمیمبینی و ریسکسطح خوش  ارزش  گیرندگان  کاری و سطح نوسان 

  حاجی ابراهیمی و اسکندر  گذاری تأثیر گذار نبوده است.های فروش سرمایه گذاری با تصمیممنصفانه سرمایه

 ،1394-1390پذیری و عملکرد شرکت طی دوره  سکبیش اطمینانی مدیریت بر ریتأثیر  در بررسی  (  1398)

بزرگ اصل،  .  پذیری و عملکرد شرکت تأثیر معناداری نداردبیش اطمینانی مدیریت بر ریسک  ند کهنشان داد

  تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیران و اهرم مالی  با بررسی(  1398)کنکوه باباجانی و  

  همچنینشرکت دارد.    یبر اهرم مال  یتأثیر مثبت و معنادار  ینهاد  یتو مالک  یرمد  ینانیاطم  یشکه ب  یافتنددر

.  می کند  یفشرکت را تضع یو اهرم مال  یرمد ینانیاطم  یشب ین رابطه ب  ینهاد  یتمالک ه استنشان داد  یجنتا

با این    بدهیتأثیر بیش اطمینانی مدیریت در ساختار سررسید    در بررسی(  1397)حسنی القار و رحیمیان

های  اطمینانی مدیریت، تأثیر مثبت معناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت که بیش   موضوع رسیدند

تری اتخاذ  مدت، ساختار سررسید بدهی کوتاهبیشتری از بدهی کوتاه  میزاناطمینان، با انتخاب  با مدیر بیش 

 .داردکنند و ریسک نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنان را از این رفتار باز نمیمی
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 ی پژوهش شناسروش  -4

یت،  د. درنهایگرد  یتهران گردآور  و نرم افزار رهاورد نوین  بورس اوراق بهادار  ینترنتیا  یگاهپژوهش از پا  یهاداده 

ها استفاده شد.  تحلیل دادهو ایویوز نسخه دوزادهم و استاتا برای تجزیه افزارنرم ها، از  با توجه به حجم نمونه 

ا در  موردمطالعه  کل  ینجامعه  پذشرکت   یهپژوهش شامل  تهران    شده یرفته های  بهادار  اوراق  بورس    طیدر 

را دارا    یرز  یطکه مجموعه شرا  باشندیم  ییهاشرکت   یزن  پژوهش  یاست. نمونه انتخاب1399  تا  1392هایسال 

  ، بورس اوراق بهادار باشند  یتعضو به طور مستمر  آن  یتا انتها   ی دوره تحقیقکه از ابتدا  ییهاباشند: شرکت 

  ییر مذکور تغ  هایسال  یط  ،اسفندماه باشد   یانبه پا  یها منتهآن   ی، سال مالیسهمقا  یتقابل  یشمنظور افزابه

های  نباشند )شرکت   یمال  یگرو واسطه   گذارییههای سرماجزء شرکت ،  نداده باشند  یسال مال  ییرتغ  یا  یتفعال

 ها منظور نشدند(. گذاری به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت سرمایه

پژوهش    نیدر ا  .دانتخاب شدن  پژوهشعنوان نمونه  شرکت به  116فوق تعداد    هاییت از اعمال محدود  پس

 . است  آزمون شده  ها  هیفرض  یبیترک  یها   داده  یو بر مبنا   رهی چند متغ  ونی رگرس  یبراساس مدلها 

 

 مدل پژوهش و تعریف متغیرهای پژوهش  -5

 با توجه به مبانی نظری پژوهش، مدل ها زیر مورد بررسی قرار گرفته است 

 ( استفاده شده است: 2( و )1های )(: جهت سنجش فرضیه اول از رابطه 1رابطه )

 
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 (:  2رابطه )
𝑆𝐷 − 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ( استفاده شده است: 4( و )3های )(: جهت سنجش فرضیه دوم از رابطه 3رابطه )

 
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 (: 4رابطه )

𝑆𝐷 − 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ( استفاده شده است: 6( و )5)  یهاوم از رابطه س   یهجهت سنجش فرض  (:5رابطه )
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 (: 6رابطه )
𝑆𝐷 − 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ( استفاده شده است: 8( و )7)  یهااز رابطه   چهارم  یهجهت سنجش فرض  (:7رابطه )

 
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 (: 8رابطه )
𝑆𝐷 − 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 گیری متغیرها نحوه اندازه  - 5-1

( از دو معیار بیش اطمینانی 2021در پژوهش حاضر بر اساس پژوهش علی و زبیر تائونی)  متغیر مستقل:

 است.   شدهاستفادهای  اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهگذاری و بیشمبتنی بر سرمایه 

مقطعی   صورتبهگذاری: بدین منظور ابتدا الگوی رگرسیونی این ارتباط بیش اطمینانی مبتنی بر سرمایه 

مانده محاسبه خواهد شد و  شود و باقی، این مدل برازش می هرسال در صنعت و در    آن  ازپس شود و  برآورد می

ی خواهد شد.  ریگجهینتشود در مورد اندازه متغیر به ازای هر شرکت  با توجه به مقادیر خطایی که حاصل می

باقی بزرگ چنانچه  برای شرکت  رگرسیونی  الگوی  آن شرکت  مانده  در  معناست که  بدین  باشد،  از صفر  تر 

صورت،    نیا  ری غگذاری شده، لذا این شاخص برابر یک )وجود بیش اطمینانی مدیر( و در  ازحد سرمایه بیش

هایی برابر صفر )عدم وجود بیش اطمینانی مدیر( است. استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در شرکت 

کنند، مدیر نسبت به همتاهای خود بیشتر در شرکت  ها با نرخ بالاتری نسبت به فروش، رشد می که دارایی

ازحد به عملکرد خود دارد بدون افزایش در  پذیر که اعتماد بیشمدیر ریسک  درواقعکنند.  گذاری میسرمایه

 دهد.ا افزایش می ها ردرآمدهای فروش، حجم دارایی
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 های شرکت : رشد داراییi  در سالt ها نسبت به سال  است که از تفاوت میزان تغییرات دارایی

 آید. گذشته شرکت به دست می 

𝑆𝑎𝑙𝑒 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 رشد فروش شرکت :i  در سالt   است که از تفاوت میزان تغییرات فروش نسبت به سال گذشته

آید. در پژوهش حاضر، رابطه مذکور با استفاده از روش مقطعی در صنایع مختلف برآورد  شرکت به دست می 

 خواهد شد. 
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ای در یک دوره مالی  ای: یک متغیر مجازی است. اگر مخارج سرمایهبیش اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایه

تر از متوسط مذکور در صنعت مربوط به آن شرکت در آن  های ابتدای دوره بزرگ کل دارایی   برمیتقسمعین،  

سال باشد، بیانگر بیش اطمینانی مدیریت است و برابر یک و در غیر این صورت )عدم بیش اطمینانی مدیریت(  

( است که نشان دادند مخارج  2013های بن دیوید و همکاران)برابر با صفر است. این معیار مبتنی بر یافته

بر    tای شرکت در سال  تر است. نسبت مخارج سرمایهاطمینان، بزرگ هایی با مدیران بیش ای در شرکت سرمایه

 شود:  اساس ارتباط زیر محاسبه می 
(𝐶/𝐴)𝑡 = 𝐶 ∗ 𝐸𝑡/𝑇𝐴𝑡−1 

 

𝐶که در آن   ∗ 𝐸  آلات،  های مولد مانند ماشین ای )مبالغی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای داراییمخارج سرمایه

شود( است و از تفاوت خالص ارزش  ها ، وسایل نقلیه و سایر دارایی های ثابت و مشهود در سال می ساختمان 

ها کل دارایی  TAشود و  های استهلاک محاسبه میهای ثابت در ابتدا و پایان دوره، به علاوه هزینهدفتری دارایی

 است.   t-1در سال  

 

 متغیر وابسته: ریسک آتی شركت 

آتی   گیری ریسک( جهت اندازه 2021اولین معیار ریسک آتی شرکت بر اساس پژوهش علی و زبیر تائونی)

شرکت با استفاده از خطای استاندارد )انحراف معیار یا جذر واریانس( بازده سهام برای چهار دوره قبل از سال  

لازم به ذکر است که بازده سهام از تقسیم حاصل جمع سود نقدی هر سهم و    گردد.استفاده می   موردنظر

شود)شمسی و  تفاوت قیمت سهم در اول و آخر سال مالی بر قیمت سهام در ابتدای سال مالی محاسبه می 

 (. 1398جهانشاد،  

𝜎𝑅 = √
∑ 𝑅2 −

(∑ 𝑅𝑡−1
𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
 

بازده  سهام  =
سود  نقدی  هر سهم  + تفاوت  سهم  قیمت اول  و  آخر  سال  مالی 

قیمت سهام  در ابتدای  سال  مالی 
 

 

(،  1398( و ابراهیمی و اسکندر )2021پذیری شرکت بر اساس پژوهش علی و زبیر تائونی)معیار دوم ریسک 

های نقدی  است. این متغیر از جریان   t-3تا    tانحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی برای دوره چهارساله  

 استخراج است. عملیاتی صورت جریان نقدی شرکت قابل

𝜎𝑐𝑓𝑜 = √
∑ 𝑐𝑓𝑜2 −

(∑ 𝑐𝑓𝑜𝑡−1
𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
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 كنندهمتغیر تعدیل 

علی و  از    یرویکه به پ  است  یپژوهش، نظارت خارج  ینمورداستفاده در ا  یلی تعد  یرمتغ  کننده:متغیر تعدیل

است.    شدهگرفته در نظر  یگذاران نهاد یه سرما  یتمالک یزانم (1395ساکیانی)( و فروغی و 2021زبیر تائونی)

مالک  یبرا  نهادیه سرما  یتمحاسبه  سهام    ی،گذاران  بانک   تحتمجموع  بتملک  و  های  شرکت   ها،یمهها 

ها و  و سازمان   گذارییه سرما  یهاو صندوق  یهسرما  تأمینهای  شرکت   ی،بازنشستگ   یهاصندوق   گذاری،یهسرما

 . گرددیم  یمبر کل تعداد سهام منتشره شرکت تقس  ی،دولت  ینهادها 
   

 متغیرهای كنترلی:

مهم  از  برخی  پژوهش  این  مطالعاتدر  مبنای  بر  که  متغیرهایی  تائونی)وعلی  ترین  و  2021زبیر  هوانگ   ،)

اند،  شده شناخته آتی شرکت    عنوان عوامل مؤثر بر ریسک( به 2013( و میهت)2010(، کیم و لو)2015وانگ)

 اند: که عبارت  گرفتند  در بخش متغیرهای کنترلی مدنظر قرار

 (. 2021شود)علی و زبیر تائونیگیری میهای شرکت اندازه اندازه شرکت از طریق از لگاریتم کل فروش 

( اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی  2016( وکائو و همکاران)2009اهرم مالی: بر اساس پژوهش خان و واتز)

 شود. های شرکت محاسبه میبر ارزش دفتری دارایی 

است و احتمال بیشتری وجود    ترنوسان  پر  هاآن  سهام  های با فرصت رشد بالا بازدههای رشد: شرکت فرصت

ها است )خان و  گونه شرکت پذیری بالا در اینهای بزرگی را تجربه کنند که این حاکی از ریسکدارد که زیان

عنوان معیار  بنابراین، در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به   (.2009واتز،  

 های رشد و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده است. فرصت

 

 های پژوهش یافته  -6

 آمار توصیفی  -6-1

باشد را  پراکندگی می های مرکزی و (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص 1جدول )

 دهد.نشان می 

های مرکزی و  دهد که شامل برخی شاخص ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 1جدول شماره )

است مقادیر انحراف معیار متغیر بازده سهام از میانگین    شدهارائه طور که در این جدول  پراکندگی است. همان 

های آن به توزیع دهد نوسانات این متغیر در حد بالایی نبوده است. توزیع دادهتر است که نشان میآن پایین

نرمال نزدیک بوده است. همچنین میانگین انحراف معیار بازده سهام و جریان نقدی حاکی از آن است که  

 ها در سطح مطلوبی قرار دارد. پذیری مدیران در شرکت ریسک
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1404تابستان  /66 پیاپی /17 ۀدور

 (: آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش 1) جدول
 انحراف معیار  حداكثر حداقل میانه میانگین  نماد متغیر متغیر

 SD-Return 049/0 046/0 002/0 293/0 030/0 انحراف بازده سهام 

 SD-OCF 091/0 076/0 005/0 774/0 071/0 انحراف جریان نقدی 

 INST 738/0 784/0 143/0 996/0 291/0 سهامداران نهادی 

 SIZE 411/6 283/6 209/4 045/9 801/0 اندازه شرکت 

 LEV 531/0 502/0 168/0 57/1 216/0 اهرم مالی 

 GWTH 454/2 048/2 229/11 - 515/12 933/2 های رشد فرصت

بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  

 گذاری سرمایه
OVER INV 

های دارای بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  شرکت  -سال

 مشاهده  245گذاری سرمایه

های فاقد بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  شرکت  -سال

 مشاهده  683گذاری سرمایه

بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  

 ای مخارج سرمایه
CAPEX 

های دارای بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  شرکت  -سال

 مشاهده  355ای یهمخارج سرما 

های فاقد بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  شرکت  -سال

 مشاهده  573ای یهمخارج سرما 

با ارزش دفتری   1392یران در سال ا  یگریختهر  یع صناتوضیحات: بیشترین میزان اهرم مالی برای شرکت 

 میلیون ریال است. 255404های شرکت به میزان میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی 399856های  بدهی

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

 هاداده وتحلیل تجزیه  -2 – 6

قبل از برآورد مدل، لازم است که مفروضات مدل رگرسیون شامل همسانی واریانس اجزای اخلال، آزمون لیمر  

جهت اثرات ثابت و تصادفی بودن مدل   برای مشخص کردن نوع داده )پنل یا پولینگ( و آزمون هاسمن مدل

 . استآمده از مفروضات رگرسیونی  دستبیانگر نتایج به  2مورد بررسی گردد. جدول  

 
 (:نتایج مفروضات رگرسیون برای هر مدل پژوهش2جدول ) 

 آزمون
 4مدل 3مدل 2مدل  1مدل 

 احتمال  df آماره احتمال  df آماره احتمال  df آماره احتمال  df آماره

 63/17 والد 
917 

 

000/0 

 

43/19 

917 000/0 

24/18 

917 002/0 

72/20 

خطای  000/0 917

 استاندارد 
041/0 038/0 040/0 036/0 

F  038/0 24/115 900/3 043/0 24/115 728/3 045/0 24/115 539/3 038/0 24/115 813/4 لیمر 
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 آزمون
 4مدل 3مدل 2مدل  1مدل 

 احتمال  df آماره احتمال  df آماره احتمال  df آماره احتمال  df آماره

 روش لیمر 
های تلفیقی )به دلیل  داده 

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

 010/0 4 14/9 000/0 7 46/12 005/0 6 06/11 014/0 4 86/9 هاسمن

روش 

 هاسمن

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0خطای کمتر از سطح 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

 آزمون
 8مدل  7مدل  6مدل  5مدل 

 احتمال  df آماره احتمال  df آماره احتمال  Df آماره احتمال  df آماره

 30/16 والد 

917 021/0 

20/19 

917 016/0 

25/21 

917 003/0 

13/23 

 یخطا 000/0 917

 استاندارد 
048/0 035/0 034/0 028/0 

F  000/0 24/115 953/8 000/0 24/115 605/4 000/0 24/115 212/3 008/0 24/115 803/2 لیمر 

 روش لیمر 
های تلفیقی )به دلیل  داده 

 ( 05/0کمتر از سطح خطای 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

های تلفیقی )به دلیل سطح داده 

 (05/0خطای کمتر از 

 034/0 3 11/8 000/0 7 03/12 008/0 5 24/10 021/0 4 01/9 هاسمن

روش 

 هاسمن

دلیل  روش اثرات ثابت )به 

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل  

 ( 05/0سطح خطای کمتر از 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 هانتایج آزمون فرضیه   -  3 – 6

دارای تورش هستند که این بدان معنی    هامدل ی تمامی  هاانس یواربا توجه به نتایج آزمون والد در جدول فوق،  

است تمامی جملات خطای موجود در مدل پژوهش ناهمسانی واریانس دارند و برای رفع این مشکل از روش  

های پژوهش )برآورد  است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  شدهاستفاده   افتهیمیتعممربعات    حداقلرگرسیونی  

 است:   شدهداده نشان    3(، در جدول  3و    2و    1مدل شماره  

درصد است. با    5، بیانگر رگرسیون برازش شده در سطح خطای  4آمده در جدول  دست ملاحظه مقادیر به

نتیجه    توانیماست، لذا    05/0سطح معناداری کمتر از    کهیی ازآنجا(  1بر اساس مدل )توجه به جدول فوق،  

گذاری با ریسک آتی شرکت مبتنی بر انحرافات  گرفت که سطح بالای بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه 

ها مستقیم است. بدین معنی معناداری دارد و با توجه به آماره مثبت آن، نوع ارتباط بین آن  ریتأثبازده سهام  

( حاکی از  2گردد. مدل شماره )که مدیران با سطح بالای بیش اطمینانی باعث افزایش ریسک آتی شرکت می

سک آتی شرکت مبتنی بر انحرافات جریان نقدی است. همچنین  مستقیم بیش اطمینانی مدیران بر ری  ریتأث

ای باعث افزایش ریسک آتی شرکت مبتنی بر ( بیش اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایه 3بر اساس مدل )

 گردد.های بازده سهام می انحراف

 است:   شدهداده نشان    4(، در جدول  6و    5و4های پژوهش )برآورد مدل شماره  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
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 ی پژوهشهامدل(،نتایج برآورد 3جدول )

 متغیرها

 3مدل  2مدل  1مدل 

ب
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

 

c 412 /0 062 /0 641 /6 000 /0 --- 036 /0 006 /0 967 /5 000 /0 --- 027 /0 010 /0 530 /2 011 /0 --- 

Over INV 030 /0 010 /0 85 /2 004 /0 24 /1 013 /0 004 /0 893 /2 004 /0 70 /1 --- --- --- --- --- 

CAPEX --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 014 /0 004 /0 114 /3 002 /0 87 /3 

INST --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

SIZE 026 /0 013 /0 991 /1 047 /0 26 /1 044 /0 015 /0 817 /2 005 /0 20 /1 044 /0 019 /0 260 /2 024 /0 73 /1 

Growth 158 /0 023 /0 698 /6 000 /0 51 /1 011 /0 004 /0 420 /2 016 /0 23 /1 412 /0 042 /0 725 /9 000 /0 23 /1 

LEV 350 /0 069 /0 014 /5 000 /0 65 /1 019 /0 007 /0 630 /2 008 /0 38 /1 046 /0 020 /0 309 /2 021 /0 65 /1 
2R 296 /0 214 /0 246 /0 

 2R 0/ 131 0/ 198 0/ 181 تعدیل 

 F 1248 /3 3416 /2 7129 /2آماره 

 F 0000 /0 0000 /0 0000 /0احتمال 

دوربین 

 واتسون
714 /1 602 /1 683 /1 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 ی پژوهشهامدل(:نتایج برآورد 4جدول)

 متغیرها

 6مدل  5مدل  4مدل 

ب
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

 

c 010 /0 005 /0 159 /2 0310 /0 --- 009 /0 003 /0 090 /3 002 /0 --- 792 /0 113 /0 24 /2 025 /0 --- 

Over INV --- --- --- --- --- 943 /0 - 166 /0 66 /5- 000 /0 70 /1 175 /0 037 /0 69 /4- 000 /0 54 /1 

CAPEX 890 /0 154 /0 76 /5 000 /0 68 /1 --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

INST --- --- --- --- --- 297 /3 - 076 /1 06 /3- 002 /0 33 /1 387 /0 - 122 /0 163 /3 - 001 /0 38 /2 

INST×Over 

INV --- --- --- --- --- 168 /0 - 067 /0 513 /2 - 012 /0 80 /2 022 /0 - 007 /0 005 /3 - 002 /0 31 /3 

SIZE 800 /0 285 /0 801 /2 005 /0 26 /1 166 /0 022 /0 518 /7 000 /0 20 /1 319 /0 070 /0 531 /4 000 /0 73 /1 
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 متغیرها

 6مدل  5مدل  4مدل 

ب
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

ره 
ما

آ
t طا
 خ

ح
سط

 

V
IF

 

Growth 328 /0 166 /0 971 /1 049 /0 51 /1 019 /0 007 /0 482 /2 013 /0 23 /1 691 /0 214 /0 221 /3 001 /0 23 /1 

LEV 159 /0 023 /0 680 /6 000 /0 65 /1 011 /0 005 /0 233 /2 026 /0 38 /1 409 /0 041 /0 761 /9 000 /0 65 /1 
2R 396 /0 314 /0 346 /0 

 2R 0/ 231 0/ 298 0/ 381 تعدیل 

 F 0612 /4 7085 /3 9041 /3آماره 

 F 0000 /0 0000 /0 0000 /0احتمال 

دوربین 

 واتسون
673 /1 634 /1 648 /1 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

درصد است. با توجه    5، بیانگر رگرسیون برازش شده در سطح خطای  4آمده در جدول  دست ملاحظه مقادیر به 

 است،    0/ 05سطح معناداری کمتر از    کهییازآنجا(  4بر اساس مدل )به جدول فوق،  

ای با ریسک آتی  نتیجه گرفت که سطح بالای بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر مخارج سرمایه  توانی ملذا  

معناداری دارد و با توجه به آماره مثبت آن، نوع ارتباط بین    ریتأثهای نقدی  شرکت مبتنی بر انحرافات جریان 

سهامداران نهادی بر ارتباط مثبت بین بیش    کنندهفیتضع( حاکی از نقش  5ها مستقیم است. مدل شماره )آن

گذاری بر ریسک آتی شرکت مبتنی بر انحراف بازده سهام است. همچنین  اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه 

کننده بر ارتباط بین بیش اطمینانی  ( بیانگر آن است که سهامداران نهادی نقش تضعیف 6بر اساس مدل )

 گردد.های نقدی می مبتنی بر انحراف جریان گذاری باعث افزایش ریسک آتی شرکت  مبتنی بر سرمایه 

 است:   شدهداده نشان    5(، در جدول  8و    7های پژوهش )برآورد مدل شماره  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد است. با    5، بیانگر رگرسیون برازش شده در سطح خطای  5آمده در جدول  دست ملاحظه مقادیر به

نتیجه    توانیماست، لذا    05/0سطح معناداری کمتر از    کهیی ازآنجا(  7بر اساس مدل )توجه به جدول فوق،  

بر رابطه بین سطح بالای بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر مخارج    کنندهف یتضعگرفت سهامداران نهادی نقش  

معناداری دارد و با توجه به آماره مثبت    ریتأثای با ریسک آتی شرکت مبتنی بر انحرافات بازده سهام  سرمایه

کننده سهامداران نهادی بر  ( حاکی از نقش تضعیف5ها مستقیم است. مدل شماره )آن، نوع ارتباط بین آن 

ای، بر ریسک آتی شرکت مبتنی بر انحراف  ارتباط مثبت بین بیش اطمینانی مدیر مبتنی بر مخارج سرمایه 

 های نقدی است. جریان 
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c 608 /0 251 /0 42 /2 015 /0 28 /2 543 /0 093 /0 79 /5 000 /0 16 /1 

Over INV --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

CAPEX 803 /0 394 /0 03 /2 042 /0 58 /2 212 /1 611 /0 98 /1 047 /0 36 /2 

INST 021 /0 003 /0 72 /6 000 /0 65 /1 095 /0 023 /0 04 /4 000 /0 91 /2 

INST×Over INV --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

INST× CAPEX 356 /0 - 140 /0 532 /2 - 011 /0 65 /1 123 /0 049 /0 467 /2 013 /0 65 /1 

SIZE 499 /0 048 /0 194 /10 000 /0 32 /1 446 /0 154 /0 891 /2 003 /0 32 /2 

Growth 348 /0 126 /0 750 /2 006 /0 83 /2 204 /0 018 /0 304 /11 000 /0 90 /1 

LEV 146 /0 046 /0 124 /3 001 /0 32 /2 364 /0 139 /0 607 /2 009 /0 84 /2 
2R 332 /0 347 /0 

 2R0/ 234 0/ 224 شده  تعدیل 

 F 5471 /3 7125 /3آماره 

 F 0000 /0 0000 /0احتمال 

 1/ 641 1/ 678 دوربین واتسون 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 گیری نتیجه   -7

ینی، ترس و عصبانیت در  بخوش های هیجانی مانند غم، شادی،  مطالعات رفتاری بیانگر آن است که وضعیت

، باحقیقت و اسماعیل زاده  2011کارانه و متهورانه در حسابداری اثرگذار است )برن برگ،  های محافظه انتخاب 

ی ارتباط نزدیک با یکدیگر دارند.  شناختروانید آن است که حسابداری و  مؤها  (. این پژوهش 1400مقری  

آنیهسرمارفتار احساس  و  ادراک  ازجمله  مختلفی  عوامل  از  حسابرسان  و  حسابداران  مدیران،  ها  گذاران، 

بنابراین نحوه نگرش مدیر به ریسک، معرف  ؛  گذاردها تأثیر میگیری آنگیرد و بر فرآیند تصمیمسرچشمه می

ار مدیر است. بر اساس نظریه نمایندگی با استفاده از مفروضات  کننده نوع رفتشخصیتی وی و تعیین  ویژگی

است   ممکن  سهامداران  و  مدیران  و  هستند  گریز  ریسک  مدیران  که  است  شده  مطرح  رفتاری،  بنیادی 

پندارند که  گونه میهای متفاوتی نسبت به ریسک داشته باشند. لذا مدیران با بیش اطمینانی بالا اینگرایش 

ها  پذیری آن در آینده ممکن است اتفاقات خوب بیشتر از اتفاقات بد بیافتد و این مسئله باعث افزایش ریسک
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بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی ازجمله سهامداران نهادی از طریق  گردد. در این  های شرکت میدر تصمیم

کند و این انتظار وجود دارد که  ها میهای آن نظارت بر رفتارهای مدیران سعی بر کاهش ریسک در تصمیم

 سهامداران نهادی بتواند ارتباط بین بیش اطمینانی مدیران و ریسک آتی شرکت را تضعیف نماید. 

آتی شرکت و همچنین تأثیر سهامداران    در این پژوهش ارتباط بین بیش اطمینانی مدیران با ریسک  

بر رابطه بین آن  از آن است که    شدهها بررسی  نهادی  اول پژوهش حاکی  نتایج آزمون فرضیه  بیش  است. 

دهد. همچنین بر اساس فرضیه دوم  ، ریسک آتی شرکت را افزایش میگذاریاطمینانی مدیر مبتنی بر سرمایه

بر مخارج سرمایه افزایش ریسک آتی شرکت می پژوهش بیش اطمینانی مدیر مبتنی  ید  تائگردد.  ای باعث 

های خود ازجمله قدرت  ییتواناکه مدیران درباره    قراردادگونه مورد استدلال  توان این های مذکور را می فرضیه

ازحد  یشبها و دانش خود اعتماد  ییتوانادیگر، به  یانببهد؛  کننیمبینی، ادراک اطلاعاتی و دانش خود اغراق  یش پ

دارند که البته ممکن است این احساس درونی را اظهار نکنند یا حتی خود نیز از آن غافل باشند که این امر  

ین باشد و اقدام به تصمیم های پر ریسک نماید  بخوش ازحد  یش بگردد مدیر در تصمیم های  شرکت  باعث می 

  یر و زب  یعلهای  با پژوهش  آمدهدست به گردد. در این خصوص نتیجه  شرکت  می  که منجر به افزایش ریسک 

(  1398همسو و عدم تطبیق با نتیجه تحقیق ابراهیمی و اسکندر)  (1399و همکاران) (، علیمرادی  2021ی)تائون

 بوده است. 

همچنین بر اساس فرضیه سوم و چهارم، مبین این مطلب است که سهامداران نهادی رابطه بین بیش  

مورد استدلال    گونهن یا  توانیمرا    آمدهدستبهکند. نتیجه  اطمینانی مدیر و ریسک آتی شرکت را تضعیف می

قرار داد که سهامداران نهادی از طریق تقویت سیستم حاکمیت شرکتی سعی بر نظارت بیشتر بر رفتارهای  

از این طریق ریسکو قدرت  در شرکت می   نفوذاعمال مدیران و   یابد  پذیری مدیران نیز کاهش می کنند و 

عاملی نظارتی بر ریسک آتی شرکت تأثیرگذار است، لذا وجود سهامداران    عنوان به که سهامداران نهادی  یی ازآنجا

سک آتی شرکت را تضعیف و تعدیل نموده است. این نتیجه  نهادی اثر مثبت ارتباط بین بیش اطمینانی و ری

 همسو دانست.  (2021ی)تائون  یرو زب  یعل توان با پژوهش  را می  آمدهدست به

 

 .محدودیت و پیشنهادها8

بوده، که    تیریمد  ینانیاطم  شیبهای این تحقیق استفاده از یک پراکسی برای سنجش  از جمله محدودیت

های دیگر نظیر تفاوت سود  شود از شاخصممکن است گویای شرایط واقعی نباشد به همین جهت پیشنهاد می

آمده در  دست شواهد تجربی به پیش بینی مدیریت و سود واقعی برای سنجش آن نیز استفاده شود. همچنین

گیری دقت بالایی داشته باشد. وی باید یک موقعیت را بر مدیر باید در تصمیمدهد که  این مطالعه نشان می 

ها و ارقام واقع بینانه تحلیل کند، نه اینکه درک نادرستی از توانایی های بیش از حد خود در  اساس واقعیت

یافته باشد.  موقعیت داشته  نتایج یک  مقرراتکنترل  است که  از آن  و  های تحقیق همچنین حاکی  گذاران 

استراتژی سیاست  توانند  می  و  گذاران  خرید  جهت  نهادی  گذاران  سرمایه  برای  انگیزه  ایجاد  برای  را  هایی 
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شود.  ها تدوین کنند. زیرا این امر، نوعی کنترل و نظارت داخلی بر مدیریت محسوب مینگهداری سهام شرکت

شود با توجه به تاثیر شرایط رکود و رونق بازار بر بیش اطمینانی مدیر و عملکرد شرکت،  همچنین پیشنهاد می

 در تحقیق آتی این موضوع در مدل تحقیق مورد بررسی قرار گیرد. 
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Abstract 
Uncertainty and the future risk, which considered one of the most challenging topics in the field of 

accounting research. Optimistic managers, when faced with difficulties and hardships, by using 

effective coping strategies, adapt themselves and their personal situations to these conditions in 

order to achieve their goals. Thus, these CEOs take more risks when making their decisions. 

Institutional shareholders, on the other hand, increase their oversight of managers 'behavior by 

improving corporate governance and reducing the risks of managers' decisions. Accordingly, this 

study seeks to investigate the effect of managers 'overconfidence on companies' future risk by 

emphasizing the moderating role of institutional ownership. For this purpose, a sample consisting 

of 116 listed companies in the Tehran Stock Exchange during 2013 to 2020 with using a 

multivariate regression model based on panel data technique, the results indicate that the 

overconfidence of managers measuring by investment and capital expenditures has a positive effect 

on the company's future risk. Moreover, institutional shareholders, as a moderating role, also 

undermine the positive relationship between management overconfidence and the company's future 

risk. 
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