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 چکیده 

ششمدیتش.  داردقتارمدیتی ششششاطمینای بیش،شتح شتاثیتشعواملشدرونشسکاممای شیییتشریسک شرکت    

احوالشش،شمؤثتراهبتدها ششیت  ارگبهباشششش،هاوشسخت ششهاباشدرکوار شهنگامشمواجهشرکدنبینشدرشخوش

موردشییتشششاهدافدشبهشبتوایامشاینشطتیقششتاششششدجار شسککامگارشم شیمایشباشرککتای رککخ کک شخودشراشش

.شامشسککو شدیگتششپذیتید م،شریسکک شبیرککتت شراشگیت درشهنگامشت ککمی ش.شاینشافتاددسکک شیابد

راشافزایششششبتشرفتارها شمدیتییارتششش،حا می شرکت ت بهشضکمنشبابودشسکاختارشیااد ششششسکاامدار

پژوهشششششبتشهمینشاسکا گتدد.ششم ششها شمدیتیارک شامشت کمی شیسک  اهششرموجبششوششششددهم 

بتشششیدتأ باشششرکت  ش آتشیسک رششبتیتششمدشینای اطمششیشبشتأثیتدرصکددشاسک شتاشبهشبترسک ششحاضکت

رکککت ک ششش116ا شامششیمویکهبکاشبترسککک شش.شبکدینشمنیور،ششبپتدامد ششیاکادششیک مکاک شش ننکد یکلیقششتعکد

گیت شامشاکگو شبات ششوش1399تاششش1392ها ششدرشبور شاوراقشباادارشتاتانشط شسککالششرککد یتفتهپذ

یتایجشپژوهششحا  شامشآنشاسکک ش هش،ششها شتابلوی رگتسککیونشدندمتریت شمبتن شبتشت نی شداد 

ا شبتشریسک شآت شرکت  شگذار شوشمخارجشسکتمایهسکتمایهمنابعشششبتاسکا ششمدیتشینای اطمششیشب

،ششیااد ششمیزانشسکاامشدرشدسکتت شسکاامدارهمچنینشمرکخ شرکد شاسک ش هششمثب شدارد.شششتأثیت

ش ند.م ششتعدیلمدیتی شوشریس شآت شرت  شراششینای اطمششیشبارتباطشمثب شبینش
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ش

شآت ،شساامدارانشیااد ،شخوششبین شریس شش،اطمینای شمدیتبیش  :واژگانکلید   

 مقدمه   -1
وششش وشبهشدیبالشمنافعشرککخ ککشش منطقششارککخاصکک شیتانمدشش،ی  لاسککشش ماکشیهییتطبقش

ییزششیتمنطق غشششید اغلبشعقاششیتانمدششوجوداینششباموردشایتیارشهسککتند.ششش وربات شش حدا ثتسککام

قتارششموردشییتششیلاتتماش درشراسکتاشخودشراششهای ی فعاکشش1یامعقولشها وشوشباشاسکتااد شامشرششدارید

شیتوشمبشش اسکک ش)علششتأثیتگذاررککت  شششی بتشت ککمشیتانمدش رککناختششها ویژگ شینوشاششم شدهند

ش رفتارششمطاکعاتششموردتوجه هششش رککناختششمسککایلششتتینما امشششی  ش(2023،شدانش22021 تائوی

ش،3 رفتکارششگیت ی ت کککمششتئور اسککک .شطبقششششیتمکدشامحکدبیشششیاساعتمکادبکهاسککک ،ششقتارگتفتکه

راشبهشاغتاقشدرشششگیتیدگانی اسک ش هشت کمششرکناخت روانششیت سکوگشی شامحدبیشششیاساعتمادبه

شتوان راشمشامحدبیشششیاساعتمادبه(.شش42010وشتایگشش )کشش ند مشئلهشتتغیبحلشمسککششها ماارت

یرکککانشدادش کهششششبیششامشایکدام ششهکا ین بخوشییزششوششششبیششامشحکد،شبتآوردششامحکدبیشدقک شششعنوانبکه

،ششیویددشش)بنشم شرککودششهابین یشصککح شپششرککدنشآمیزاغتاقششمنجتشبهششمیزانشواقع امبیشدق شش

شایجادشم شرکودشش ممایشامحدبیششبتآورد(.شش6،2013وشبوتگنشیسکیو ؛شفابت2013،شش5هارو ششوششگتاهام

درشش راشحتشی رکتابتش نتتلششا  تد شوشاحسکششیاب ارمشامحدبیشخودشراشششتوایای شش گیتیدت کمی  هش

؛شمورشوشش72010یک )بولارتشوشپشششددارکککتکهشبکارکککششبود ،  ششششیکاربسکککشش کهشاحتمکالشوقوآشآنشش ممکای

ششش(.شش8،2008یل ه

ششامحکدبیشششیاسششبکهششاعتمکادششتکأثیتدرشایتانشوشییزشسکککایتش رکککورهکاشششاخیتشش مکاکدرشمطکاکعکاتشش

 هشششایدقتارشداد ششش بترسککشموردرککت  شراششرویهشها شموردشاسککتااد ششعمل تدشوشبتششی اجتاشیتانمد

 
صورتششبتشش1 مطاکعاتش یم اسا ش رفتارش عقلای ش صورتش بهش هموار ش مدیتانش تاثیتشگتفتهش تح ش وش  نندش

غیتعقلای شاتخاذشیمایندش هشاینشامتشتاثیتششششها گیتیدش هشمم نشاس شت می ارشم شها شماتطشقتبین خوشش
ش.شخواهدشدار ها شرت  ششمام شبتشفعاکی ش

 شش Ali & Zubairشش2
 Behavioral decision theoryشش3
 and TangشLiشش4
 Ben-David, Graham and Harveyشش5
 and BüttgenشFabriciusشش6
 Bollaert and Petitشش7
 and HealyششMooreشش8



امشششیرکتتراشبششمنابعشتح شمدیتی شخود،شامحدبیشششیاسشبهششاعتمادباشششیتانمد،شمرکخ شرکد شاسک 

شش شباشخاک شارمششفعلششهای پتوژ درش هششش نندم ت کورشششارکتبا بهوششش نندم شیاب ارمشش واقعششیزانم

شیتان،شمدامحدبیشششیاساعتمادبه.ش(1401وشهم اران،شقدرت شموارم) نند مشگذار سکتمایهشمثب 

خودشمنجتشبهشششیوبهبهششین.شادهدم سکوقششتوانشرکت  شامحدبیش لانشوششگذار سکتمایهراشبهشسکم ش

وششششیویکد.شبنشدرکککودم ششآمیزمخکاطت ششی شهکا وشت کککمششغیتعمل ششایتیکاراتششارکککتبکا ،ششهکا ارمیکاب 

ششت کمی شها شششی بالاشمنجتشبهشعدمش اراششیاساعتمادبهدرشششیت افتندش هشسکوگی(شدر2013)هم اران

خودشششیند آشش یسکب شبهشبامدهششامحدبیششیاساعتمادبهباششششیتانمدششین،بنابتا؛ششرکودم شگذار سکتمایه

ششدهکدشم سکککوقشششغیتشمنطق ششها بین یشراشبهشسکککمک شپشششهاآنامتششینهسکککتنکدشوشهمششبینخوش

های شدرشحوم شپژوهشییتشپژوهرککگتانشبیرککتتشبهشها شاخیتششدرشسککال(.شش2016شش،1یایگوشششیبار)هت

وشششش علشیمویهششطوربه.شجلبشرکد شاسک ششهارکت  ششیسک بتشسکط شرشیتانمدشامحدبیشششیاساعتمادبه

بکاوریکدش کهشهسکککتکهششششین(شبتشا2010)وشتکایکگشش (شوشک2016)2،شوایکگشوشژایکگی  شش(،2021 )تکاویششتیمب

وشعمل تدشششپایدار بتشششیاد مشتأثیتششتوایدم اسک ش هششیسک بتشرش مبتنشیتانمدشگیت ت کمی شش اصکل

شگیت ت ککمی اطلاعاتشمتبوطشبهشریسکک شیقششمام شدرشفتآیندششاکبتهششششششرککت  شدارککتهشبارککد.

 هشششی جاششدرشبنابتاین،شش.(1395)یمام شوشابتاهیم شمیمند، نندم ایااشرککت  ششوشارمیاب شصککحی ش

شش شاسکاسکشش هاامشدغدغهششی  ششمدیتشپذیت ریسک روحیهششش،اسک ششما امشحقوقشسکاامدارانششی حما

آنشدرشعمل تدشوشششیتتأثششیلبهشدکمدیتشششپذیت ریسک میزانش.شاگتدهششگتدد محسکو شمسکاامدارانش

ششدریاای شششرویدم شامحدبیشششیس رششیجاد هشباعثشاشیمات اس ،شاماشت مش رکت  شضکتورششپایدار 

.شمطاکعاتششراشبهشهمتا شدارکتهشبارکدشش احتمالشوررک سکتگششیشوشافزاشش ماکششمم نشاسک شمرک لات

شیتان،شمدامحدبیشششیاساعتمادبه هشششدهدم یرکانششیتانمدش رفتارشها یت متبوطشبهشسکوگشش قبل

مطلو شامشششیجیتاشبهششمیزانشدسکتیاب وششششیتیدبگشش  دسک رک سک شراششاحتمالشوقوآشش ندم راشوادارشش

ششیرکککتتبششهاآنش.(2010ششی ، نندش)بولارتشوشپش یاب ارمشامحدبیشراششگذار سکککتمایهشها فتصککک 

ششتأثیتشمحدودش تدنشش بتاش،ینبنابتاشش.هسکتندششپذیتیسک رششها پتوژ درشششگذار سکتمایهبهشمرکتاقشش

بتشششو علاش م شگتف ش رککت تشی سککاختارشحا مششم شتوانشام،ششیتمدشیتمنطق غششش رفتارهاشش منا

 
 Hribar and Yangشش1
 Kim, Wang and Zhangشش2



 هشششیتای مدشش مم نشاسک شبتاششیندگ حلشمرک لاتشمتداولشیماش بتاششیق ترکوشش سکامو ارهاشش،ینا

اماششش،یسکک یششهامرککوقشششعدمشتوجهشبهششش بهشمعناشیندارید،ش ارسککامشیبارککد.شاش رفتارششیت سککوگ

درشاینش،ششرفتار سککوگیت ششششبا هشششیتای وجودشدارد.شمدییزشششهامرککوقشش ارگیت بهش بتاششهامحدودی 

شرودشم شموجبامتششین هشاشارمشش،شبهشیاعشرکت  شاس شش حدا ثتسکامش  هشتلاششبتاششف تشهسکتند

شیندرشاشیق ترکوشش اسکتااد شامشسکامو ارهاشینبارکدشوشبنابتاشبدونشارتباطششیندگ یماتئور ششششآوموضک

ش(.12011وشوورگلتشی ت)بششخواهدشردمحدودشششی رتا

ش،طور ل بهموفقشبود شاسکک .شششدرگذرککتهشیرککتتبشش یاادشگذارانیهسککتماشش یقششییارتش،بینیندرا

سککاامدارششیقششششملاحیهقابلشطوربهمناتد،ششگذارانیهباشسککتماشیسککهدرشمقاشش یاادشگذارانیهسککتما

ییارتشش بتاشا ایگیز شیجادخودشاشیوبهبه هشششدارکتهشبارکندشم شتوایندراشم ششرکت  ششش بزرگشوشاصکل

بتششش یاادشگذارانسکتمایهشتأثیتششگ بهشدگویشیار اسک .شمطاکعاتشبسکشآنششها فعاکی ششوششیتی بتشمد

،شش2021 تاویششتیوشمبشش علیییتش)ششایدپتداختهششییتحا مشش سککاختارهاشیتوشسککاششیتیت مدششها فعاکی 

سکاامدارانششتأثیتیمویه،ششبتا (.ش2023دانش،1401بدیع شیژادشوشتوایگتش،2021وشهم ارانداسکگوپتاش

؛شش2002،شش2فت شوش ی ش،سککودش)دویگششیتی رککت  شدرشارتباطشباشمدششمدیتشیماتبتشت ککمششد یاا

)هارتزلشوششششمدیت هیئ (،شپاداششش1399،،شجنک شم انشوشفلا یدیان؛شحم1390 احمکدپورشوشمنتیت

،شجو اروشصکاکح شش؛شباارمقدم1391وشدکدار،شش سکودش)متادششی تقسکشیاسک (،شسک2003،شش3اسکتار س

،شش2013،شش4،شدکایکگشوشکیکائو)دکانششپکذیت یسککک ،شر2017،ش کاوشوشهم کاران،شش1397،ششآسکککایچ 

شییارتشش.بتدشش(شیام2023ش6،شدان2014ش5،شلا شوشکین )تاشش ماکششتأمینششها فعکاکی (شوش2023باب ت ،

ششیاششی مذا ت شمستقشیقامشطتشش یاادشگذارانستمایهرت  شتوس ششششها سیاس وشهاششی فعالشبتشت م

(.شش2023،شدانشش7،2000وشاسککتار سشیلان)گششرککودم درشمجمعشسککالایهشرککت  شایجامششششگیت رأ 

فتوششششی توایاشیقرکت  شامشطتششیتی باشوادارش تدنشمدششتوایندم شینهمچنشش یاادششگذارانسکتمایه

سکاامشششیم باعثشسکقوطشقششتوایدم امتشششینخودشراشاعمالش نندش هشاشش سکاامشرکت  ،شاثتشح متای

 
 Baker and Wurglerشش1
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امششش(.2016،شش1اطلاآشدهندش)پارکشوشدایگششگذارانسکتمایهششیتسکاشیامطلو شراشبهششها یگنالرکودشوشسک

آیجکای ش هشدرشادبیکاتشماک شرابطهشبینشبیششاطمینای شوشریسککک شماک ش متتشموردشتوجهشمحققانش

ها شبسکیارشرغ شایجامشپژوهشمیتاشعل شش،.شیتایجشاینشپژوهششما شوشسکودمندشاسک قتارشگتفتهشاسک 

اینشما شم ششگتفتهشاسک ؛ش متتشموردشتوجهشقتارششدرشممینهشبیششاطمینای ،شباشریسک شآت شرکت  ش

ش از یخود،شایگشنی هشاششموردشاسککتنادشقتارشگیتدشش ماکشش وشگزاررککگتش حسککابدارشاتیادبششتوایدشدر

ت میکلشادبیکاتشم شتوایکدشدرششجاک شبکهششششنیمطکاکعکهشامشدنکدششنیاشش.پژوهششاسککک ششنیجاک شایجکامشا

 هشاعتمادشششهسکتندششد یعقشنیبتشاش ادیحدشمششتاشمطت شرکد ششاتیادبدرششمحققان.ششموجودش م ش ند

بکهشششمنجتششام کانشداردرکککودش کهشششش مو ششامشحکدشششششیبشش تیپکذشسککک یمنجتشبکهشرششتیامشحکدشمکدشششیب

ششمدیتی ششبیششاطمینای شنیارتباطشبششنییتع،ششدرشاینشتحقیقرت  شرود.شششش یامطلو شبتاشش امدهایپش

ارائهششمدیتششششامشحدشششیاعتمادشبششپیامدها شبترسک شمناسکبشراشدرشموردششجیرکت  شیتاشش آتششسک یرششو

شش شواقعشش ابیقابلشارمشش بعدشش هاتنااشدرشسکالشتیاتخاذشرکد شتوسک شمدششها ش یت کمشتایمشش.م ش ند

متورشمسککتلزمششش ماکشش گزارششهاششایسککاامشششم یدرشقششهاش یت ککماینشش هشایع ا ششهمایطورشاسکک .

ششنهیممدربتونشسککاممای ششدرونشوششش ح متایشش هاششسکک یمتبوطشبهشیقششم ایششاتیادبش.ممانشاسکک 

خلاشدرشخ کو ششدرشپتش تدنشاینشسکع شششزیمطاکعهشیشنیاسک .شاششزییادششاریبسکش رفتارشها سکوگیت 

گذارانشهیستماشتیتأثشوشییزشرت  شآت ششس یوشرشتیمدای شنبیششاطمیشنیارتباطشبشبترس شدگویگ 

ش،ماک ی شآیااشدرشایتانسکاختارششبتشاینشارتباطشباشفتضشدارکتنشاثتشییارت شوشضکمنشبترسک شش یااد

شدارد.

 هافرضیه و بیان نظری مبانی  - 2

 شرکت  ی آت  یسکو ریرمد  بیش اطمینانی  -2-1

 ندشدستتس ششیانشم دش هشبشییتیهشاقت اد شیو لاسی شقتارشدارسنت شماک شدرشمقابلششششییتیهش

ها شخارج شوشرفتارشخودرانششبهشاطلاعاتشمحدودشاس شوشافتادشدرشح ارشمحدودی گذارشستمایه

واردششششایتقاداتگیت شرفتار شبهشعنوانشروی تد شجدیدشدرشپاسخشبهششمح ورشهستند.شییتیهشت می 

توایدشبهشدرکشوشتاسیتشاحساساتشها شماک شسنت شظاورش تد شاس .شاینشروی تدشم رد شبهشییتیه

)یایبشمحسن شوشششش م ش ندششاس ،ششگذارها شماک شتاثیتگیت شبتشت می ششوشخطاها شرناخت ش ه

 
 and ChungشParkشش1



بهشرخ شششها ویژگ شش، رفتارششگیت ت می ششیهییتششطبق.شش(1400هم اران، رفتارشششیاششی متبوطش

یتاششگیت ت می بتششششبسیار ششتأثیتششتوایدم ششیتانمد بارد.ششششآت شششیجشوش شش هشامآیجای رت  شدارتهش

متبوطشبهشرت  شهستند،شششش اصلششیماتت مششیهمقامشدرشرت  شوشمسئولش لششینبالاتتشش داراششیتانمد

  ندششیینتعششیاد شتداومشوشرردشرت  شراشتاشحدشمششتوایدشم ششهاشآنشش وشرفتارشش شرناختششها ویژگ 

مدیتانشدارا شبیششاطمینای شدرشمعتضشمیزانشقابلشتوجا شامشریس شقتارششش(.ش1،2022) ی شوشیاش

 نند،شمیتاشاینشمدیتانشرایسشراشگذار شم ها شپتمخاطت شستمایهپتوژ گیتیدشوشبیرتتشدرششم 

گذار شدرششوشبامد شستمایهششبینایهشت یهش تد ها شخوشبین  نندشوشبتشپیشارتبا ،شقضاوتشم 

-م ش  شش،شاماشاحتمالشر س شراشدس  نندم ششبتآوردششبیششامشحدشها شباشریس شمیادشرا،ششپتوژ 

رئیس ،ششششگیتید افرارشوش پورش بتششششمدیتششامشسوی شدیگت،.شش(1401)صا ش اطمینای شمبتن ش بیشش باش

حت شساامدارانششش.ا شاثتگذارشهستندبند شستمایهبودجهشششتخ ی شهاشدرششا شدرشدرمخارجشستمایه

اطمینای شراشبهشمدیتانشمنطق شوشعقلای ش هشتوایای شبیرتت شمم نشاس شمدیتانشدارا شبیشییزشش

شگیت ت می درششششدتوایم  هشششش شعواملششی شرناساشش بتاشش.ش(1396)داراب شوشمارع ،ششدارید،شتتجی شدهندش

وشششش،شواکیا،ش ائور)جاینشش رفتارششگیت ی شت مششیهییتششامبارند،شپژوهرگتانششششمؤثتششیتمدششپذیتیس شر

اید.شبتشاسا شمطاکعاتششاستااد ش تد شش(3،2020ویدیتشوش لو )ششیندگ شیماششیهییتششوشش(2،2022سینگش

اس .شششتأثیتگذاررت  ششششیس بتشسط شرششامحدبیشششیاساعتمادبهدریافتندش هشش،شمحققانشششش رفتار

ششیق  شب  هشدرکش املشوشششش نندم ت ورششششهاآنششیتامششبود ششیعستششیاربسششمدیتششگیت ت می رویدشش

بتشاسا شبتخششاخذشم ش نندشش هششششیمات دارید.شت مششهاشفتص وششششی امشرتا ششیاتشامشتجتبشش شعموماشً

یوآششششین.شارودششم  متتشتلاششششیدجدشششها استتاتژ شششیهدرشتاششیلشدکششینموفقشگذرتهشاس ،شبهشهم

تطبششهاآنشش،رفتار امش اورجشششش ندم منعشششش یطمحششی باشرتاششی شخودت مششیقراش وش )بریت شمنشش

ششیاشششیان،شبل هشاحتمالشمدگیتم خودشراشدس شبالاشششش رخ ششها ماارتششتناایهششمدیتشش(.ش1400اوغل ،

ششنشامشدارتششیتدرکشیادرس شمد.ششد ن بتآوردشمششیینپاششیل راشه شدرشسط شخششهاپتوژ ر س شدرشش

ششامحدبیشششیاساعتمادبهششدهدم  هشیرانششششیامندم راشاحسا ش نتتلش تدنششششبا یای اطلاعاتشش

شیتتح ش نتتلشاس ش)ماکمندشش املاًپتوژ شششی ششیجت ورش ندش هشیتاششیتعاملشمدشش هششرودم ششموجب
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وشاحسا شششی درشموردشصلاحششآمیزاغتاقششش (،شباورها2003)شش2دورایدشششید (.شبنابتشعق2005،شش1ی وشت

راشششریس افزایششش هششششرودم یامطلو ششششیجوشیتاششپذیتیس رششها پتوژ ایتخا شش نتتلشمنجتشبهشش

ش.بهشهمتا شدارد

بگذارد،ششششتأثیترت  ششششیس رششبتشسط ششتوایدشم ششمدیتششیاساعتمادبهآنششششیق هشامشطتششیگت دششروش

ششامحدشبیشششبتآوردیادرس شراششششیاب ش،شارمگذرتهششیادرس شاس .شمطاکعاتشیاب شارمششیاشششامحدبیشدق ش

شبتآوردباششششهاجنبهشش یادرس شامشبتخششیاب شارمشش هدرحاک (.شش2008،ششیل هوششایدش)موروششدرشییتشگتفته

یادرس ششششیاب ارمششین نند،شاختلافشبششیمای بزرگششامحدبیشششین هاششجا بهمتااوتشاس .ششششامحدبیش

تخم یادامحدبیشششینوش مدش2016ششیایگ،شوششششیبارش)هتگیتیدم ششید راش ش بتاششامحدبیشششیتان(.ش

ششهاشآنششها بین پیشخودشارمششقائلشهستندشوشمعتقدیدش هشاحتمالشدرس شبودنششششها بین پیش

)بتیاردوششششهاس آنششییتشغاکباًشخلافششششی ،شاماشواقعدایندم ششیرتتمعتقدیدش هشبشششهاشآناس .ششششیادمششبسیار

شیارشبسششینانوشفواصلشاطمشش نندشم شش تلقششارمش  (.شعمل تدشوشبامد شرت  شراشش2001،شش3وشوکشش

ششیاسشاعتمادبه(.شش2013وشهم اران،ششیویدشدششش)بنششگیتیدشم خودشدرشییتششششها بین پیشراشدرشششش  م

خودشدارتهششششها رد ه یسب شبهشششش تاشت ورشارتباهششدهدم قتارششششتأثیتراشتح ششششیتان،شمدامحدبیش

درشرت  ،ششششهاآنشحضورششششیل،شمعتقدیدش هشبهشدکینبنابتاشش.بتتتیدششهاآنشبارندشوشف تش نندش هشامشش

ششدهندشم ششی تتجششرامتمت زششششگیت ت می ششیتانمدششین.شایابدشم یرشرت  شافزاشش)شسودآور (عمل تد

(.شعلاو شبتشش42014میناشوشششش،شداجنینوی ون)پشششگیتیدشم همهشامورشراشخودرانشبهشعاد ششششی وشمسئوک

 هششششدهندشم یرانششششیلتماششطورمعمولبهافتادششششیتا،شم نندم ،ش ار نانشباشاقداماتشآیانشموافق ششینا

مر لاتششششین(.شا2007شش5،شهوگانشوش ایستشیلا)پادششاجتاش نندششراشمدیتانشها ششششوشدستورششهاشششی ت م

مد یششیتانبهش بهششششها یس رششدهدشم اجام ش راششش یوآورششها پتوژ ششیاشششگذار ستمایهمتبوطش خودش

ش نند.شششیاب مراهد شوشارم

ششیتانشمدش،ار الشمختلفشآنشیق،شامشطتامحدبیششیاساعتمادبه هشششدهدم یرانششیرینرواهدشپشش

خودشمم نشاس شبهششششیوبهبه هششششدهدم سوقششششیتمنطق یادرس شوشغشششگیت ت می شراشبهشسم شش
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شش،شینبنابتا؛ششدهدششیششافزاشش بعدششها سالشش شراشطششیات بامارشوشخطتاتشعملششیس رششتوجا قابلششیزانم

ششدرشششیرتت بششریس منجتشبهششششیتانمدششامحدبیشششیاساعتمادبه هششششم شرودمطاکعهشفتضششششیناششدر

 هششششبهشدیبالشآنشاس شش،شپژوهششحاضتاکذ تفوقشوشرواهدششششهاشاستدلال.شبتشاسا ششرودم ششیند آ

بنابتاینشفتضیهشاولششششبترس شرود.رت  شششش آتششیس درشرششیتانمدششامحدبیشششیاساعتمادبهششتأثیت

شوشدومشبهشاینشر لشتدوینشرد شاس .

شس شیرشش، ذارششاگیبتشستماشش مبتنشش یتیمدشش ناییاطمشششیبشش شباشسط شبالاششااول:شرت تاششهیفتض

ش.راشداریدش رتتیبش آت

ا ،شریس شمبتن شبتشمخارجشستمایهشش یتیمدشهاشباشسط شبالا شبیششاطمینای فتضیهشدوم:شرت  

شراشداریدآت شبیرتت ش

 شرکت  ی آت  یسکو ر یر مد بیش اطمینانی  ی، نهاد گذارانسرمایه - 2-2

داریدش هششششهای روشوششششهاشایگیز شش یاادششگذارانستمایهشش ،وشحسابدارشش ماکششش ییتشیاتاسا شادبششبت

رفتارهاششیتانمد ایجامش امش مششیتمنطق غششش راش منعش یا ارآمدش هم اران،شششش نندش وش وش اصلش )بزرگش

ششیارشبسششیتوشمدششساامدارششینتضادشمنافعشبشششدرش اهششش یاادششگذارانستمایهوجودششبنابتاین،شش.شش(1398

اه افزاششمی حائزش اقداماتشمدشششیرتتام انشییارتشبشش شیاادششگذارستمایهششیششهستند.ش راششششیتیت بتش

ششمنابعشدرشموردشبتدار ششششیتی محدودش تدنشمدششیقامشطتشش  شییارتیسم ایششین تد شاس .شافتاه شش

ششباششششش.(1398)رضای شوشمتاد ،ششششاس شش حقشرأاعمالششششششیقامشطتششیاشبزرگششششگذارشستمایهششینتوس شا

،شش(ش2021) تاویشششتیوشمبشش علوشششش(2003)2نشوشهی شهاس یس،جایسن،یای شوشت(1998)1،شبوشوجوداین

شمجموعهبستگ شدارد،شمیتاشهتششششآیاایااد شبهشیوآششششگذارانستمایهمعتقدیدش هشیقششششش(2023)دان

متاا هدفش اس ش باردشششگذار ستمایهامششششوت شمم نش درشششش خارجشش یاادششگذارانستمایه.ششدارتهش

ششیلشدکششینشداریدش هشبهشاششیتی مدشششها شفعاکی بتشششش باتتشش اثتشییارتشش ،بومششگذارانستمایهباششششیسهمقا

ش شبهشبتقتارشش  متتششیلتماشش داخلششگذارانستمایهباششششیسهدرشمقاششج خارششگذارانستمایهاس ش هشش

قو کشش رواب ش دارید.ش رت  ش باش وفادارایهش رواهد2017)3فوشوینوش استقلالششش شمبنشش (ش بتش

مقاششگذار ستمایهششها شصندوقشوشششش شخارجشش یاادششگذارانستمایه درش ساششیسهمرتتکش ششیتشباش
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ششینشمنی شییارتشدارید.شاششطوربهششیتی مدششها فعاکی بتشششش هششدهندم ارائهشششش یاادششگذارانستمایه

ی ششد شبودنشت مششیانساامشدرشصورتشمشش بهشفتوششفورششیلتماششیقامشطتشش یاادششگذارستمایهدوشش

ش.ششگذاریدم شتأثیتششفعاکی شرت  بتششش،یتمدشها 

ییارتشفعالششششیلمستقل،شبهشدکشش یاادششگذارانستمایه هششششدهدم رواهدشیرانششششین،شاطور ل به

ششامحدبیشششیاسشاعتمادبهامشششش شیارشش،شیتعاملمدششی شها شت مشش خود،شمم نشاس شبتوایندشعواقبشمنا

ییارتششش بتاششا ایگیز مناعلشمم نشاس شششش شیاادششگذارانستمایهشش هدرحاک راش اهششدهند.شششو 

ششیش هشافزاششرودم ،شفتضششینشبنابتا؛ششبالاشیدارتهشبارندششیاساعتمادبهعاملشباششششیتمدششی شها ت مششتب

ششدارا ششیتمدششها   وشاقدامی ششبتشت مششیرتتمنجتشبهشییارتشبششتوایدشم رت  شششش یاادششساامداران

شرود.شششامحدبیششیاساعتمادبه

(شدرشموردشش2011)نیمارت-وشسایتایاششش شماکور -شزیرودرشایالاتشمتحد ،شش(شش2007) وری شوشهم اران

گووشوششی شوششایاستتاکشش درشموردشرت  شهاشش(2016هم اران)،شمویایدیل شوششی ایاسپایشش هارت  

داریددرشرت تاا شدین شش ایوفشیپلات بیانش یاادششهی هشستماشش،ش تجارشش گذارانش رابطهش شش شبدونش

مستقل(شبتشششش گذارانشیاادششهی نندش)ستما مششش گذارششهی هشدرشآیااشستماششی شباکقو شباشرت  شهاش

شش شهاباشرت  شش رواب شتجارشش باشبتخشش گذارید.شدرشمقابل،شمؤسساتشش مثب شمششتیارمششرت  شتأث

تأث خا ستتشش شیاادششگذارانشهی)ستماششرد  گذارهیستما یرانشششش تی(ش رت  ش عمل تدش بتش

درشششش قوششیت شحا مششس یم ایبهشششش شیاادششگذارانستمایه(،شش2016)1هوایگشششییتششطبق.ششدهند یم

اشایدشرد لیتبدششیندششیهبامارشستما بهش ارآمدتتششششین.ش ششهاشرت  ییارتشدرشششش هاشروشششردنامتش

یماششدریتیجه م ش تد شوشش روشبهششرت  شراشششش شراش اهششداد شوشعمل تدش لششیندگ شمر لاتش

(،ش2009)فیتیتاشوشهم اران(شوشش2003)گیلانشوشاستتا سطبقشییتشش.ششپیرتف شقتارشداد شاس 

شش شهاشش یبتشفعاکشش باتتشش ییارتششتیتأثشش،گذارانسایتشستمایهششباششششسهیمقاششدرشششش گذارانشیاادششهیستما

امشآنشاس ش هشششش حا ششش قبلششش هاپژوهشامششششآمد شدس بهوشرواهدششششهایافتهششینشا.ششداریدششش یتیمد

ششیاسشاعتمادبهامشششش رت  شیارششیس درش اهششرشش یاادششگذارانستمایهشش اثتشییارتششرودم ایتیارشش

باشتوجهشبهشمباحثشارایهشرد شفتضیهشسومشوشداارمشتحقیقشبهشش بارد.ششتاثیتگذار،ششمدیتششامحدبیش

 
 Huangشش1



ششش.ارایهشرد شاس رت شذیلش

گذار شبتشریسک شمبتن شبتشسکتمایهش یتیمدششفتضکیهشسکوم:شسکاامدارانشیااد شاثتشبیششاطمینای 

ش ند.آت شرت  شراشتضعیفشم 

ا شبتشمبتن شبتشمخارجشسککتمایهشش یتیمدشفتضککیهشداارم:شسککاامدارانشیااد شاثتشبیششاطمینای 

ش ند.ریس شآت شرت  شراشتضعیفشم 

ش

ش

 پژوهش  ی تجرب یشینهپ - 3 -

 

امشحدشششیاعتمادشبش یتمسکککتقیغششتیدرشموردشتأثشش رکککواهدشتجتب(ش2023) ویا شوشک ومبا

شو یدهدش هشرکشش یرکانشمشیتایجشمطاکعهشآیاا.ششراشبترسک ش تدیدرکت  ششش بتشعمل تدشآتشی اجتاششتیمد

وششششتیامشحکدشمکدشششیاعتمکادشبششنیرابطکهشبشش تکاشحکدبکهش کارگتفتکهشرکککد شدرشدوشبور شاروپکای شششش هکا

ش ند.شش مششتعدیلرت  شراشششآت شدعمل ت

(شباشاسکتااد شامشداد شها شبای شجاای شدرشخ کو شرکت تاا شبهشاینش2023ونشوشهم اران)

جسکورششش موجودشبتاشتانیمدشقیترکوششایمطمئنشش ها یباشرکخ کشتانیاسکتخدامشمددسک شیافتندش هش

درشحالشش درشسکط شرکت  شراشدرش رکورهاشش خودشمم نشاسک شیوآورش ها تیگ یرکدنشدرشت کم

ششاشبشش رککت تشش وشیوآورشش یتیامشحدشمدشششیاعتمادشبشنیرابطهشبشن،یدهد.شعلاو شبتشاششیتوسککعهشافزا

درکشششباشمجموعهشها شیااد  هشششدهد یرککانشمششهاافتهیشنی.شارککود مششلیتعدشش یاادش اثتبخرکک

اعتمکادششششیدرشافزاشش یقششمامشش، گکذارهیکسکککتمکاشش هکا یکوشفعکاکشش تیپکذسککک یدایش،شرششانیکجت

ششدارید.ش وشیوآورشش تیتیمد

وششش رکد شدرشبور شاوراقشباادارشرکایگااششتفتهیپذشش رکت  شهادرششش(2021) تاویشتیمبششوعل شش

منجتشبهشششتیامشحدشمدشششی هشاعتمادشبشجهشرسکیدیدیبهشاینشیتش2017تاششش2000شش رکنژنشدرشبام شممای

ارتباطشمثب شدرششنیحال،شرکدتشاشنی.شباشارکود مشش بعدشش هارکت  شدرشسکالششسک یسکط شرششدیترکد

دهدشششش یرکانشمشش گذارانشیاادشهی نند شسکتماششلیاثتشتعدششلیاسک .شتحلشتتفیضکعشش دوکتش هارکت  

شهیمرکتتکشوشسکتماش گذارشهیسکتماشش صکندوقشهاششژ یفعال،شبهشوشش گذارانشیاادشهی هشتنااشسکتما



بتشششتعکامکلیامشحکدشمکدشششیخودشراشدرش کاهششاثتشاعتمکادشبشش تییقششحکا مشش، خکارجشش گکذارانشیاکاد

فعالشدرششش گذارانشیاادهی نند شسکتماششلیاثتشتعدششن،ی نند.شعلاو شبتشا مششاایرکت  شاشسک یسکط شر

شتتشاس .شفیضعشش دوکتشش رت  شها

وش کارای ششششمکدیتششیاساعتمکادشبکهششبترسککک شرابطکهششششییزشدر(شش2021)وشدکان،شرکککیکائورویکگشک ششلا ش

بهشاینشیتیجهشرسکیدشش2017تاشششش1996ششها سکالبور شاوراقشباادارشآمتی اشط شدرششگذار سکتمایه

بکاشخکاک شارمششفعل شمثبک ششش گکذارهیکسکککتمکابکاعکثش کاهشششششمکدیتششامحکدشیبششیاسششبکهششاعتمکادشش که

شمدیت ،شتمت زشماک ی شوشریسک شآت شرکت  ایدام شهیئ (شش2016)ششحیدرشوشژینگشفایگشش.گتدد م

درششموردشرکت تاا شپذیتفتهشرکد شدرشیرکانشدادش هششششآیااششپژوهشششیجدادید.شیتاشقتارشش راشموردبترسک

مدیت شباشریسک شآت شش،شایدام شهیئ 2013تاششش2008شش هاسکالها شوشرکنژنشط ششرکایگشها بور 

رککت  شارتباطشمنا شوشمعنادار شدارد.شهمچنینشسککاامدارانشیااد شبدونشدرشییتشگتفتنشایدام ش

ش.اس شتگذاریتأثمستقی شدرشریس شآت شرت  ششطوربهششمدیتی شبتشت می شش،ت یمدئ یه

شتأثیتش بهشبترسکششی رکد شمسکتقایجامش بهشعل شآی هشمطاکعاتشداخلشش داخلششیرکینهدرشموردشپش

ششسکککاکامکدارانشیاکاد ش ننکد ششبکاشیقششتعکدیکلششهکارکککت ک ششآت شریسککک وششششمکدیتانششبیششاطمینکای 

ش.ششگتدد حوم شارار شمشینصورتشگتفتهشدرشاشش هاپژوهششینتتکذاشبهشمتبوط،شایدیپتداخته

ش گکذارششهیکوشسکککتمکاششتانیمکدشش اعتمکادشششیبششتیتکأثشش (شدرشبترسککک1401وشهم کاران)ششپوریعل

وجودشرابطهشش،شبهش1396تاششش1390شش درشدور شممایشش ماکشش درمایدگش داراش رکت تااش مضکاعفشبتشرو

رکککت  ششش ماکشش مضکککاعفشباشدرمایدگش گذارهیوشسکککتماششتانیمدش اعتمادشششیمثب شوشمعنادارشب

ش.دیدیرس

عکامکلششششتیامشحکدشمکدشششیاعتمکادشبکهشیاسشبششتیتکأثشش(شدرشمطکاکعکه1400)رحمکاییکانشوشایمکانشرو 

تاششش1389شش هاسککالشش طشدرشش یاادش یماک ششگتلیهاشباشیقششتعدرککت  شش اجتماعششش یبتشمسککئوک

شش شاجتماعششش یبتشمسککئوکششتعاملیامشحدشمدشششیاعتمادشبهشیاسشبشبهشاینشیتیجهشرسککیدید هش1398

اعتمادشبهشیاسشششنیبتشرکککدتشرابطهشبشش یاکادشش یکماک شن،یهمچندارد.ششش معنکادارششتیهاشتأثرکککت  

شگذارد. مشتیهاشتأثرت  ش اجتماعشش یعاملشوشمسئوکششتیامشحدشمدشششیب

مثب شوشراششش پاردهیشسکک یرشش یتیبتشمدشش یتیمدششی توایاشتیتأث(ش1399)رضککای شوشهم اران

شش، شاسککتتاتژشسکک یرشسکک ،یرشش یتیبتشاجزاءشمدشش یتیمدششی توایاششتیتأثشش .شوکیرککانشدادیدمعنادارشش



شسککک یرشش یتییبود شوشتنااشبتشمدشتگذاریتأثششی بهشتنااشش وشگزاررکککگتشش اتیوشمقترات،شعملشنیقوای

شدرشبترسکک (ش1399)علیمتاد ،شاحمد شوشفتوغ شششمثب شوشمعنادارشدارککتهشاسکک .ششتیتأثشش اتیعمل

درشبترسک ششگذار ها شفتوششسکتمایهگیتیدگانشبتشت کمی پذیت شت کمی بین شوشریسک خوش

بین شوششسکککط شخوشششاینشیتیجکهشرسکککیکدیکدش کهششبکهشش1397گتشمکاک شدرشسکککالشتحلیکلشش268ییتاتش

یدارد.شعلاو ششششتأثیتشهاآنگذار ششها شفتوششسککتمایهگیتیدگانشبتشت ککمی پذیت شت ککمی ریسکک 

 ار شوششگیتیدگانشبتشرابطهشبینشسکط شمحافیهپذیت شت کمی بین شوشریسک بتاین،شسکط شخوش

گذارشیبود ششتأثیتگذار شها شفتوششسکتمایهگذار شباشت کمی سکط شیوسکانشارمششمن کاایهشسکتمایه

مکدیتیک شبتشششبیششاطمینکای ششتکأثیتدرشبترسککک شش(شش1398)ششاسککک نکدروششششحکاج شابتاهیم شش.اسککک 

مدیتی ششششبیششاطمینای ششیدش هیرانشدادشش،1394-1390رت  شط شدور شپذیت شوشعمل تدشریس 

(ش1398) ن و ،شباباجای شوششبزرگشاصکل.ششمعنادار شیداردشتأثیتپذیت شوشعمل تدشرکت  شبتشریسک 

 کهشششیکافتنکددرششمکاک یک شیاکاد شبتشرابطکهشبینشبیششاطمینکای شمکدیتانشوشاهتمشمکاک ششتکأثیتششبکاشبترسککک 

رکککت ک شدارد.ششش بتشاهتمشمکاکشش مثبک شوشمعنکادارششتکأثیتشش یاکادششیک وشمکاک ششیتمکدششینکای اطمششیشب

شش شوشاهتمشماکشششیتمدششینای اطمششیشبشینرابطکهشبشش یاکادششی ماک ش شاسککک یرکککانشدادششیجیتکاشهمچنین

شبیششاطمینای ششتأثیتششدرشبترسکک (شش1397)حسککن شاکقارشوشرحیمیان.ششم ش ندشیفرککت  شراشتضککع

ششتأثیتشاطمینای شمدیتی ،ششبیش هشششباشاینشموضککوآشرسککیدیدششمدیتی شدرشسککاختارشسککترسککیدشبده 

اطمینان،شباشایتخا شبیشششتباشمدیششها رکت  مثب شمعنادار شدرشسکاختارشسکترسکیدشبده شداردشوشش

 نندشوشریسک ششتت شاتخاذشم مدت،شسکاختارشسکترسکیدشبده ش وتا بیرکتت شامشبده ش وتا ششمیزان

ش.داردماک ،شآیانشراشامشاینشرفتارشبامشیم ششتأمینیقدرویدگ شمتبوطشبهشاینشسیاس ش

ش

 پژوهش   ی شناسروش - 4

پاشش شهاداد  امش باادارشششینتتیت اششیگا شپژوهشش اوراقش یوینشششبور ش رهاوردش افزارش یتمش تاتانشششوش

ششوشاستاتاششدوماده ایویومشیسخهشش افزاریتمها،شامشش،شباشتوجهشبهشحج شیمویهشی دریااد.ششیگتدشش گتدآور

ششها شرت  ششیهپژوهششراملش لششیندرشاششجامعهشموردمطاکعهششهاشاستااد شرد.تحلیلشداد وبتا شتجزیهش

تاتانششششرد یتفتهپذ باادارش اوراقش بور ش ایتخاب1399ششتاشش1392ها سالششط درش یمویهش ش اس .ش

 ش هشامشابتداششی هاراشداراشبارند:شرت  ششیتمششی  هشمجموعهشرتاششبارند مششی شهارت  ششیزیششپژوهش



ایتااششدور شتحقیق بارندششی عضوششبهشطورشمستمتششآنشش تاش باادارش اوراقش شیشافزاششمنیوربهشش،شبور ش

شی فعاکششییتمذ ورشترششاا ساکشش طششش،باردششاساندما ششیانبهشپاشش منتاششهاآنشش ،شسالشماکشیسهمقاشششی قابل

ماکششییتترششیا بارندشش شسالش واسطهششگذار یهستماشششها رت  جزءشش،ششیداد ش یبارندشششش شماکشش گتوش

شهاشمنیورشیردید(.شگذار شبهشعل شتااوتشماهی شفعاکی شباشبقیهشرت  ها شستمایه)رت  

درششش.دایتخا شرککدیششپژوهشیمویهشششعنوانبهرککت  ششش116فوقشتعدادششششها ی امشاعمالشمحدودششپس

ششهاششهیفتضککش بیتت شش هاششداد ش وشبتشمبناششت یدندشمترششونیرگتسککشش پژوهششبتاسککا شمدکااشنیا

ش.اس شآممونشرد 

 متغیرهای پژوهش   تعریفو   مدل پژوهش -5

 هاشمیتشموردشبترس شقتارشگتفتهشاس مدلشباشتوجهشبهشمبای شییت شپژوهش،ش

ش(شاستااد شرد شاس :2(شوش)1ها ش)جا شسنجششفتضیهشاولشامشرابطهشش(:1رابطهش)
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

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

ش(شاستااد شرد شاس :ش4(شوش)3ها ش)جا شسنجششفتضیهشدومشامشرابطهشش(:3رابطهش)
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 (:4رابطهش)

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

ش(شاستااد شرد شاس :6(شوش)5)شش هاومشامشرابطهشسششیهجا شسنجششفتضش(:5رابطهش)
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ش(:6رابطهش)
𝑆𝐷 − 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ش(شاستااد شرد شاس :ش8(شوش)7)ش هاامشرابطهششداارمششیهجا شسنجششفتضش(:7رابطهش)
𝑆𝐷 − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑚𝑖,𝑡+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇 × 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

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

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ش



 گیری متغیرهانحوه اندازه -5-1

پژوهششحاضتششششمتغیر مستقل: امشدوشش2021)بتشاسا شپژوهششعل شوشمبیتشتائوی درش (ش

اطمینای معیارشش ستمایهششبیشش بتش وششمبتن ش ستمایهششاطمینای شبیشگذار ش مخارجش بتش ا ششمبتن ش

ش.شاس شرد استااد 

ششاینشارتباطگذار :شبدینشمنیورشابتداشاکگو شرگتسیوی ششمبتن شبتشستمایهششبیششاطمینای ش

وششششرودشم ،شاینشمدلشبتامشششهتسالدرشصنع شوشدرششششآنششامپسوششششرودم مقطع شبتآوردششششصورتبه

درشموردشایدام شمتریتششششرودم ماید شمحاسبهشخواهدشردشوشباشتوجهشبهشمقادیتشخطای ش هشحاصلششباق 

هتشرت  شش اما ش باق شش تیگجهشییتبهش دنایچهش رگتسیوی ششخواهدشرد.ش اکگو ش شبتا شرت  ماید ش

گذار شرد ،شکذاشاینششستمایهششامحدشبیشتتشامشصاتشبارد،شبدینشمعناس ش هشدرشآنشرت  ششبزرگ

اتش)عدمشوجودشبیششصورت،شبتابتشصششنیاششتیغش(شوشدرششابتشی ش)وجودشبیششاطمینای شمدیتراخ شبت

هاشباششهای ش هشدارای (شاس .شاستااد شامشاینشراخ شبتشاینشمبناشاس ش هشدرشرت  اطمینای شمدیت

ی بالاتت ش م یتخش رردش فتوش،ش بهش مدیتسب ش درشرت  شششش نند،ش بیرتتش خودش بهشهمتاها ش یسب ش

بدونششششددارششخودبهشعمل تدششششامحدبیشپذیتش هشاعتمادششریس ششمدیتشدرواقع نند.ششگذار شم ستمایه

ش.شددهشم هاشراشافزایششافزایششدرشدرآمدها شفتوش،شحج شدارای 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡 ها شرت  شش:شرردشدارایiدرشسالششششtاس ش هشامشتااوتشمیزانشترییتاتشششش

شآید.شهاشیسب شبهشسالشگذرتهشرت  شبهشدس شم دارای 

𝑆𝑎𝑙𝑒 ∗ 𝐺𝑟𝑖,𝑡شرردشفتوششرت  ش:iدرشسالششtاس ش هشامشتااوتشمیزانشترییتاتشفتوششش

آید.شدرشپژوهششحاضت،شرابطهشمذ ورشباشاستااد شامشروشششیسب شبهشسالشگذرتهشرت  شبهشدس شم 

شدرشصنایعشمختلفشبتآوردشخواهدشرد.ششمقطع 

ا شا :شی شمتریتشمجام شاس .شاگتشمخارجشستمایهبیششاطمینای شمبتن شبتشمخارجشستمایه

تتشامشمتوس شمذ ورشدرشصنع شها شابتدا شدور شبزرگ لشدارای ششبت یتقسدرشی شدور شماک شمعین،شش

متبوطشبهشآنشرت  شدرشآنشسالشبارد،شبیایگتشبیششاطمینای شمدیتی شاس شوشبتابتشی شوشدرشغیتش

 شبنششهایافتهمدیتی (شبتابتشباشصاتشاس .شاینشمعیارشمبتن شبتششششبیششاطمینای شاینشصورتش)عدمشش

هم ارانششدیوید ستمایه2013)وش مخارجش دادیدش یرانش اس ش هش رت  ش(ش درش مدیتانشا ش باش های ش



بزرگبیش ستمایهاطمینان،ش مخارجش یسب ش اس .ش سالششتتش درش میتششششtا شرت  ش ارتباطش اسا ش بتش

ششش:رودم محاسبهش

(𝐶/𝐴)𝑡 = 𝐶 ∗ 𝐸𝑡/𝑇𝐴𝑡−1 
𝐶 هشدرشآنشش ∗ 𝐸ها ششا ش)مباکر ش هشصتفشختیدشیاشبابودشوشارتقا شدارای مخارجشستمایهشش

درشسالششششسایتشدارای شها شثاب شوشمراود،شوسایلشیقلیهشوششهاششآلات،شساختماندشمایندشمارینموک

ها شثاب شدرشابتداشوشپایانشدور ،شبهشعلاو شش(شاس شوشامشتااوتشخاک شارمششدفتت شدارای رودم 

شاس .شt-1هاشدرشسالش لشدارای شTAوششرودم ها شاستالاکشمحاسبهشهزینه

ش

 شرکت   آتی   وابسته: ریسکمتغیر 

ریس  معیارش پژوهشششرت  ششششآت ششاوکینش اسا ش تائوی بتش مبیتش وش جا شش2021)عل ش (ش

رت  شباشاستااد شامشخطا شاستایداردش)ایحتافشمعیارشیاشجذرشواریایس(ششششآت شششگیت شریس شایدام 

لاممشبهشذ تشاس ش هشبامد ششششگتدد.شاستااد شم ششموردییتقبلشامشسالششدور ششششداارششبامد شساامشبتا 

ساامشامشتقسی شحاصلشجمعشسودشیقد شهتشسا شوشتااوتشقیم شسا شدرشاولشوشآختشسالشماک شبتشش

ش.ش(1398)رمس شوشجاایراد،شرودم قیم شساامشدرشابتدا شسالشماک شمحاسبهش

𝜎𝑅 = √∑ 𝑅2 −
(∑ 𝑅𝑡−1

𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
 

بامد ش ساام =
سود یقد  هت سا  + تااوت سا  قیم  اول و آختش سال ماک ش

قیم  ساام در ابتدا  سال ماک ش
 

ابتاهیم شوشوشششش(2021)شعل شوشمبیتشتائوی پذیت شرت  شبتشاسا شپژوهشششمعیارشدومشریس 

اس .شاینششششt-3تاششششtششداارساکهایحتافشمعیارشجتیانشوجو شیقدشعملیات شبتا شدور شششش،(1398اس ندرش)

شاس .ششاستختاجقابلها شیقد شعملیات شصورتشجتیانشیقد شرت  شمتریتشامشجتیانش

𝜎𝑐𝑓𝑜 = √∑ 𝑐𝑓𝑜2 −
(∑ 𝑐𝑓𝑜𝑡−1

𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
 

 کننده متغیر تعدیل

 هشششاس شش پژوهش،شییارتشخارجششیندرشاششمورداستااد ششیل شتعدششیتمترشش نند :متریتشتعدیل



گذارانشیهستماشی ماک شیزانمشش(1395)وشفتوغ شوشسا یای ش(2021)عل شوشمبیتشتائوی امششیتو بهشپش

ششتح شمجموآشساامشششش،ش گذارانشیاادیهستماششی ماک محاسبهشششش اس .شبتاششرد گتفتهدرشییتشششش یااد

ششتأمینشششها شرت  شش ،بامیرستگشش هاصندوقشششگذار ،یهستماششها رت  ششها،شیمههاشوشبتمل شبای 

بتش لشتعدادشساامشمنترت شششش ،شدوکتشش شهاشوشیاادهاوشساممانششگذار یهستماششش هاوشصندوقشششیهستما

ش.شگتدد مشی رت  شتقس

 ش

 متغیرهای کنترلی: 

ش امش بتخ ش پژوهشش اینش شتتینما درش مطاکعاتش مبنا ش بتش شمتریتهای ش هش مبیتششوعل ش

بتششششمؤثتعواملششششعنوانبه(شش2013)میا وشش(شش2010)(،ش ی شوشکو2015،شهوایگشوشوایگ)(2021)تائوی 

ش:شایدعبارتش هشش گتفتندششقتارمتریتها ش نتتک شمدییتشش،شدرشبخشششایدشرد رناختهشرت  ششششآت ششریس ش

عل شوشمبیتشش)رودم گیت ششها شرت  شایدام فتوشایدام شرت  شامشطتیقشامشکگاریت ش لشش

ش.ش(2021تائوی 

پژوهشششاهتمشماک :شش اسا ش واتزبتش وشهم 2009)خانشوش امشششاهتمشماک ش(شش2016)اران(شو ائوش

ش.رودم ها شرت  شمحاسبهشتقسی شمجموآشبده شبتشارمششدفتت شدارای 

اس شوشاحتمالشششتتیوسانشششپتششهاآنششساامشششباشفتص شرردشبالاشبامد ششها رت  ها شررد:ششفتص 

میانش راشتجتبهش نندش هششبیرتت شوجودشداردش هش بزرگ ش امشریس شها ش بالاشدرششاینشحا  ش پذیت ش

بنابتاین،شدرشاینشپژوهششیسب شارمششبامارشبهشارمششششش.(2009)خانشوشواتز،ششششاس ششهارت  شششگویهاین

ها شرردشوشی  شدیگتشامشمتریتها ش نتتک ششمعیارشفتص شششعنوانبهشدفتت شحقوقشصاحبانشساامشش

شکحاظشرد شاس .ش

 پژوهش  هاییافته -6

 آمار توصیفی -6-1

( راخ 1جدولش بتخ ش راملش آممونش هش موردش متریتها ش توصیا ش آمارش وشش(،ش مت ز ش ها ش

ش.شدهدم باردشراشیرانشپتا ندگ شم 

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



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

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

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

 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

 OVER INV گذاریمدیران مبتنی بر سرمایه بیش اطمینانی

 مشاهده  245گذاری مدیران مبتنی بر سرمایه بیش اطمینانیدارای   هایشرکت -سال

 مشاهده  683گذاری مدیران مبتنی بر سرمایه بیش اطمینانیفاقد   هایشرکت -سال

مدیران مبتنی بر مخارج   بیش اطمینانی

 ای سرمایه
CAPEX 

 355ای یهمخارج سرمامدیران مبتنی بر  بیش اطمینانیدارای   هایشرکت -سال

 مشاهده 

 573ای یهمخارج سرمامدیران مبتنی بر  بیش اطمینانیفاقد   هایشرکت -سال

 مشاهده 

میلیون   255404های شرکت به میزان  میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی  399856های   با ارزش دفتری بدهی  1392یران در سال  ا  یگریخته ر  یعصناتوضیحات: بیشترین میزان اهرم مالی برای شرکت  

 ریال است. 

شپژوهرگتش هاشافتهیمنبع:ش

 هشرککاملشبتخ شششدهدم (شآمارشتوصککیا شمتریتها شپژوهششراشیرککانشش1جدولشرککمار ش)

ایحتافشاس شمقادیتشششرد ارائهطورش هشدرشاینشجدولششها شمت ز شوشپتا ندگ شاس .شهمانراخ 

یوسکایاتشاینشمتریتشدرشششدهدم اسک ش هشیرکانششششتتمعیارشمتریتشبامد شسکاامشامشمیایگینشآنشپایین

همچنینشمیایگینشششها شآنشبهشتومیعشیتمالشیزدی شبود شاسک .تومیعشداد شاسک .ششحدشبالای شیبود 

ششهاشرت  پذیت شمدیتانشدرششحا  شامشآنشاس ش هشریس شایحتافشمعیارشبامد شساامشوشجتیانشیقد 

 درشسط شمطلوب شقتارشدارد.

 هاوتحلیل دادهتجزیه - 2  – 6

قبلشامشبتآوردشمدل،شلاممشاسک ش هشماتوضکاتشمدلشرگتسکیونشرکاملشهمسکای شواریایسشاجزا شش

جا شششهاسکمنشمدلششآممونششوبتا شمرکخ ش تدنشیوآشداد ش)پنلشیاشپوکینگ(شاخلال،شآممونشکیمتش

امشششآمد دسککک بهبیایگتشیتایجششش2اثتاتشثاب شوشت کککادف شبودنشمدلشموردشبترسککک شگتدد.شجدولشش

 .اس ماتوضاتشرگتسیوی ش

   پژوهش برای هر مدل نتایج مفروضات رگرسیون (: 2)جدول 
 4مدل 3مدل 2مدل  1مدل  آزمون

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



 917 63/17 والد
 

000/0 
 

43/19 
917 000/0 

24/18 
917 002/0 

72/20 
خطططط ططططای  000/0 917

 036/0 040/0 038/0 041/0 استاندارد

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 

 روش لیمر
های تلفیقی )به دلیل س ح  داده

 (05/0خ ای کمتر از 
های تلفیقی )به دلیل س ح  داده

 (05/0خ ای کمتر از 
های تلفیقی )به دلیل س ح  داده

 (05/0خ ای کمتر از 
های تلفیقی )به دلیل س ح  داده

 (05/0خ ای 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 سط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0کمتر از خ ای 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

 8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  آزمون
 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 
 یخطططط ططططا 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 دلیطل سططط ح  داده

 (05/0خ ای کمتر از 
هطای تلفیقی )بطه دلیطل سططط ح  داده

 (05/0خ ای کمتر از 
هطای تلفیقی )بطه دلیطل سططط ح  داده

 (05/0از خ ای کمتر  
هطای تلفیقی )بطه دلیطل سططط ح  داده

 (05/0خ ای 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

روش اثرات ثابت )به دلیل سط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

روش اثرات ثابت )به دلیل سطط ح  
 (05/0خ ای کمتر از 

 وهشگرژپ  یها  افتهیمنبع:  

 

 هانتایج آزمون فرضیه  - 3 –  6

دارا شتورششهستندشششهامدلتمام ششش شهاایسیوارباشتوجهشبهشیتایجشآممونشواکدشدرشجدولشفوق،ش

 هشاینشبدانشمعن شاس شتمام شجملاتشخطا شموجودشدرشمدلشپژوهششیاهمسای شواریایسشداریدشش

اس .شیتایجششششرد شاستااد ششافتهیش یتعممتبعاتششششحداقلشوشبتا شرفعشاینشمر لشامشروششرگتسیوی شش

ششرد شداد یرانشششش3(،شدرشجدولشش3وشششش2وشششش1رمار شششش)بتآوردشمدلششها شپژوهشحاصلشامشآممونشفتضیهش

شاس :

ش

ش

ش



 وهشگر ژپ یها  افتهی منبع: 

شش5،شبیایگتشرگتسیونشبتامششرد شدرشسط شخطا شش4درشجدولششششآمد دس بهملاحیهشمقادیتشش

شش05/0سط شمعنادار ش متتشامشششش هشی امآیجا(شش1بتشاسا شمدلش)درصدشاس .شباشتوجهشبهشجدولشفوق،شش

گذار شباششیتیجهشگتف ش هشسط شبالا شبیششاطمینای شمدیتانشمبتن شبتشستمایهششتوان ماس ،شکذاشش

معنادار شداردشوشباشتوجهشبهشآمار شمثب ششششتیتأثریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافاتشبامد شساامشش

هاشمستقی شاس .شبدینشمعن ش هشمدیتانشباشسط شبالا شبیششاطمینای ششآن،شیوآشارتباطشبینشآن

 ی پژوهش ها مدلنتایج برآورد (،3)جدول    

 متغیرها

 3مدل  2مدل  1مدل 

ب
ضری

 

رد 
دا
ستان

ی ا
 ا
خ

 

ره 
آما

t ا 
 خ
 ح

س
 

V
IF

ب 
ضری

 

رد 
دا
ستان

ی ا
 ا
خ

 

ره 
آما

t ا 
 خ
 ح

س
 

V
IF

ب 
ضری

 

رد 
دا
ستان

ی ا
 ا
خ

 

ره 
آما

t ا 
 خ
 ح

س
 

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 
 --- 

 --- 
 ---  --- 

 --

- 

CAPE

X 

 ---  ---  ---  ---  --

- 
 --- 

 --- 
 ---  --- 

 --

- 

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 

Growt

h 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 

 2R131/0 198/0 181/0  تعدیل 

 F 1248/3 3416/2 7129/2آماره 

 F 0000/0 0000/0 0000/0احتمال 

دوربین  

 واتسون 

714/1 602/1 683/1 



مستقی شبیششاطمینای ششششتیتأث(شحا  شامشش2مدلشرمار ش)ششگتدد.باعثشافزایششریس شآت شرت  شم 

(شش3همچنینشبتشاسا شمدلش)ششمدیتانشبتشریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافاتشجتیانشیقد شاس .

ششها   شمبتن شبتشایحتافا شباعثشافزایششریس شآت شرتبیششاطمینای شمبتن شبتشمخارجشستمایه

شگتدد.شبامد شساامشم 

یرکانششش4(،شدرشجدولشش6وششش5و4ها شپژوهشش)بتآوردشمدلشرکمار ششهیتایجشحاصکلشامشآممونشفتضکی

شاس :ششرد داد 

ش



ش

 
شششوهشگر ژپ یها  افتهی منبع: 

درصدشششش5،شبیایگتشرگتسیونشبتامششرد شدرشسط شخطا شش4آمد شدرشجدولششدس ملاحیهشمقادیتشبه

شاس ،شششش05/0سط شمعنادار ش متتشامشششش هشی امآیجا(شش4بتشاسا شمدلش)اس .شباشتوجهشبهشجدولشفوق،شش

شپژوهرگتشش هاشافتهیمنبع:ش
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2R 396/0 314/0 346/0 

 2R231/0 298/0 381/0   تعدیل 

 F 0612/4 7085/3 9041/3آماره 

 F 0000/0 0000/0 0000/0احتمال 

دوربین  

 واتسون 

673/1 634/1 648/1 



ا شباششیتیجهشگتف ش هشسط شبالا شبیششاطمینای شمدیتانشمبتن شبتشمخارجشستمایهششتوان مکذاشش

معنادار شداردشوشباشتوجهشبهشآمار ششششتیتأثها شیقد ششریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافاتشجتیان

ارتباطشبینشآنمثب شآن،شش امشیقششش5.شمدلشرمار ش)هاشمستقی شاس یوآش شش نند شفیتضع(شحا  ش

بتشریس ششگذار ستمایهمبتن شبتششبتشارتباطشمثب شبینشبیششاطمینای شمدیتانشساامدارانشیااد 

بیایگتشآنشاس ش هشش(شش6اس .شهمچنینشبتشاسا شمدلش)شششبامد شساامشششآت شرت  شمبتن شبتشایحتاف

باعثششگذار ششستمایهبیششاطمینای شمبتن شبتششبتشارتباطشبینشش نند ششیقششتضعیفساامدارانشیااد شش

شگتدد.شم شها شیقد جتیانششریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافشافزایش

یرکانششش5(،شدرشجدولشش8وششش7ها شپژوهشش)بتآوردشمدلشرکمار شیتایجشحاصکلشامشآممونشفتضکیه

شاس :ششرد داد 

 پژوهش  یهامدلنتایج برآورد  (: 5)جدول 
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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 

 2R234/0 224/0 شده  تعدیل 

 F 5471 /3 7125 /3آماره 

 F 0000 /0 0000 /0احتمال 

 641/1 678/1  دوربین واتسون 

شوهشگر ژپ یها  افتهی منبع: 



شش5،شبیایگتشرگتسیونشبتامششرد شدرشسط شخطا شش5آمد شدرشجدولششدس ملاحیهشمقادیتشبه

شش05/0سط شمعنادار ش متتشامشششش هشی امآیجا(شش7بتشاسا شمدلش)درصدشاس .شباشتوجهشبهشجدولشفوق،شش

سط شبالا ششبتشرابطهشبینشششش نند شفیتضعساامدارانشیااد شیقشششیتیجهشگتف ششششتوان ماس ،شکذاشش

بامد ششا شباشریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافاتششبیششاطمینای شمدیتانشمبتن شبتشمخارجشستمایه

هاشمستقی شاس .شمدلششمعنادار شداردشوشباشتوجهشبهشآمار شمثب شآن،شیوآشارتباطشبینشآنششتیتأثششساام

باطشمثب شبینشبیششاطمینای شش نند شساامدارانشیااد شبتشارت(شحا  شامشیقششتضعیف5رمار ش)

 اس .ششها شیقد شجتیانششریس شآت شرت  شمبتن شبتشایحتافششبتشش،ا مبتن شبتشمخارجشستمایهششمدیت

 گیری نتیجه  - 7

،شتت شوشین بخوشها شهیجای شمایندشغ ،شراد ،ششبیایگتشآنشاس ش هشوضعی شششرفتار مطاکعاتشش

،شش2011اس ش)بتنشبتگ،ششششحسابدار شاثتگذار ارایهشوشمتاورایهشدرششها شمحافیهع بایی شدرشایتخا 

مقت شش ماد ش اسماعیلش وش وشششیدمؤهاششپژوهشاینشششش(.1400باحقیق ش حسابدار ش اس ش هش آنش

،شمدیتان،شحسابدارانشوشحسابتسانشگذارانیهستمااطشیزدی شباشی دیگتشدارید.شرفتارارتبشش رناختروانش

گیت شگیتدشوشبتشفتآیندشت می هاشستدرمهشم ادراکشوشاحسا شآنشششامجملهامشعواملشمختلا شش

ریس ،شش؛ششگذاردم ششتأثیتهاششآنش بهش مدیتش یگتشش یحو ش وششو ششرخ یت ششششویژگ معتفششبنابتاینش

رفتارشششش نند تعیین بنیاد ششمدیتششیوآش ماتوضاتش امش استااد ش باش یمایندگ ش ییتیهش اسا ش بتش اس .ش

نشمم نشاس شش هشمدیتانشریس شگتیزشهستندشوشمدیتانشوشساامدارارد شاس شش،شمطت شش رفتار

ششگویهشاینها شمتااوت شیسب شبهشریس شدارتهشبارند.شکذاشمدیتانشباشبیششاطمینای شبالاششگتایش

پنداریدش هشدرشآیند شمم نشاس شاتااقاتشخو شبیرتتشامشاتااقاتشبدشبیافتدشوشاینشمسئلهشباعثششم 

سامو ارها شحا می شششبینششاینششدر.ششگتددشم رت  ششششها درشت می ششهاآنششپذیت ریس شافزایششش

ساامدارانشیااد شامشطتیقشییارتشبتشرفتارها شمدیتانشسع شبتش اهششریس شدرششششامجملهرت ت شش

وشاینشایتیارشوجودشداردش هشساامدارانشیااد شبتوایدشارتباطشبینشبیششششش ندم هاششها شآنت می 

شاطمینای شمدیتانشوشریس شآت شرت  شراشتضعیفشیماید.ش

این  مدیتانششبینششششارتباطپژوهشششششدرش اطمینای ش ریس بیشش همچنینششششآت ششباش وش شتأثیترت  ش

اس .شیتایجشآممونشفتضیهشاولشپژوهششحا  ششششرد بترس ششششهاآنبتشرابطهشبینششششساامدارانشیااد 

شش.شدهدم ششافزایشرت  شراششششآت شش،شریس گذار بیششاطمینای شمدیتشمبتن شبتشستمایهامشآنشاس ش هشش



ا شباعثششهمچنینشبتشاسا شفتضیهشدومشپژوهششبیششاطمینای شمدیتشمبتن شبتشمخارجشستمایه

موردشاستدلالششششگویهاینشششتوانم راششمذ ورششششها فتضیهششیدشتائشش.گتددم افزایششریس شآت شرت  شش

،شادراکشاطلاعات شوشدایششخودشبین یششپشقدرتششششامجملهخودششششها ی توایا هشمدیتانشدربار ششششقتارداد

بهششدیگتیانببه؛شش نند ماغتاقشش اعتمادششششهای توایا،ش اکبتهشمم نششششامحدیشبوشدایششخودش داریدش هش

اینشامتشباعثشش امشآنشغافلشبارندش هش اس شاینشاحسا شدروی شراشاظاارشی نندشیاشحت شخودشییزش

پتشریس شششاقدامشبهشت می شها دشوششبارشششینبخوشششامحدیشبرت  ششششها ششششدرشت می ششمدیتششگتددشم 

-باشپژوهششششآمد شدس شبهیتیجهششدرشاینشخ و شششش.شگتددم ششرت  ششششریس  هشمنجتشبهشافزایشششششدشیمای

مبشش شعلششها  یتیجهشششتطبیقعدمششششوششهمسوشش(1399)وشهم ارانعلیمتاد شش(،شش2021) تائویشششیتوش باش

ش.شبود شاس (ش1398)ابتاهیم شوشاس ندرشتحقیق

د شرابطهشبینششاینشمطلبشاس ش هشساامدارانشیاامبینشششش،وشداارمششهمچنینشبتشاسا شفتضیهشسوم

مدیت اطمینای ش م شششبیشش تضعیفش راش رت  ش آت ش ریس ش شتوانش مراششششآمد دس بهشیتیجهشششش. ندوش

موردشاستدلالشقتارشدادش هشساامدارانشیااد شامشطتیقشتقوی شسیست شحا می شرت ت ششششگویهنیا

 نندشوشامشاینششوشقدرتششدرشرت  شم ششیاوذاعمالسع شبتشییارتشبیرتتشبتشرفتارها شمدیتانشوشش

م ریس شطتیقشش ییزش اهشش مدیتانش یااد شش هشی امآیجایابدششپذیت ش عامل ششششعنوانبهششساامدارانش

بینششارتباطششششمثب اثتششساامدارانشیااد ششاس ،شکذاشوجودششششتأثیتگذارششرت  ششآت ششبتشریس ششییارت 

راششششآمد دس بهیتیجهششششاینششش.اس یمود ششوشتعدیلششششتضعیفراششریس شآت شرت  ششوششششبیششاطمینای ش

 همسوشدایس .ش(2021) تائویششیتوشمبش شعلتوانشباشپژوهششم 

 

 ها و پیشنهادت  ودیمحد.8

شش شیتیمدشش شناییاطمشششیبها شاینشتحقیقشاستااد شامشی شپتا س شبتا شسنجشششمحدودی امشجملهشش

ها ششرودشامشراخ ع شیباردشبهشهمینشجا شپیرناادشم  هشمم نشاس شگویا شرتای شواقبود ،شش

واق وشسودش بین شمدیتی ش پیشش تااوتشسودش یییتش استااد شروددیگتش ییزش آنش بتا شسنجشش .ششع ش

گیت ششبایدشدرشت می شدهدش هشمدیتمطاکعهشیرانشم شآمد شدرشاینشدس رواهدشتجتب شبهشهمچنین

هاشوشارقامشواقعشبینایهشتحلیلششایدشی شموقعی شراشبتشاسا شواقعی دق شبالای شدارتهشبارد.شو شب



تتلشیتایجشی شموقعی شدارتهش ند،شیهشاین هشدرکشیادرست شامشتوایای شها شبیششامشحدشخودشدرش ن

شم شتوایندگذارانششگذارانشوشسیاس شهمچنینشحا  شامشآنشاس ش هشمقتراتتحقیقشششش هایافتهششبارد.

ایگیز ششاستتاتژ ش ایجادش بتا ش راش یااد ششهای ش جا شختیدشوشیگادار شساامششبتا شستمایهشگذارانش

شش.شرودمحسو شم  نتتلشوشییارتشداخل شبتشمدیتی شششش شیوعششش،میتاشاینشامتشش.هاشتدوینش نندرت  

رودشباشتوجهشبهشتاثیتشرتای شر ودشوشرویقشبامارشبتشبیششاطمینای شمدیتشوششهمچنینشپیرناادشم 

ش.عمل تدشرت  ،شدرشتحقیقشآت شاینشموضوآشدرشمدلشتحقیقشموردشبترس شقتارشگیتد

 منابع 

ششماک ی شششساختارششرت  ،شش ایدام ششتأثیتششوششسودششمدیتی شش(.شیوآ1390احمدپور،شاحمدشوشمنتیت ،شهاد .ش) .1

ش.ش1-35(:ش2)3ها شحسابدار ،شآن.شپیرتف شبتششرت ت شحا می ششو

اسماعششق ،یباحق .2 مقتششلیاکاام،ش ) علشش،ش ماد ش تأث1400.ش احساسششتی(.ش یقشششششگذارانهیشستماشش شرفتارش باش

ش.ش40-21(,شش51)13,ش حسابتسوشششش ماکشش حسابدارشش ساام.شپژوهششهاششم یبتشقشش اعتمادشعمومششلگتیتعد

وششششتعاملیمدشش مناعل،شدور شت دش یاادشش ی(.شاثتشتمت زشماک 1401توایگت،افسایه.ش)شوش شیژاد،شعلش شعیبدش .3

شش شاطلاعاتشش شیمناعلشوشعدمشراافشش یاادششگذارانهیشاغاالشتوجهشستماششنیرقاب شبامارشمح ولشبتشرابطهشبش

ش.شش262-233(,ش54)14,ش وشحسابتسش ماکش شحسابدارش ها.شپژوهششهارت  

(.شتأثیتشماک ی شیااد شبتشرابطهشبینشبیششش1398.ش) جعاتشوش و ش ن،شعلشش ،باباجایششش ؛اصل،شموسششبزرگ .4

شش شحسابدارشش شها اطمینای شمدیتانشوشاهتمشماک شرت  شها شپذیتفتهشرد شدرشبور شاوراقشباادار.شبترس

ش.ش498-482،شص ش4،شرمار ش26دور شش ،شوشحسابتس

.شش ماکشش بتشکحنشگزاررگتششیتانمدششینای اطمششیشبشششیت(.شتاث1400.ش)شیت,شیش ,شاورجشاوغلینمنش,شیامیشششبریت  .5

ش.ش99-81(,ش2)1,ش درشحسابدارشش وشرفتارش شماکش پژوهششها

رناس شدرشش(.شپژوهششها شتجتب شوشروش1395بن شماد،شبامن؛شعتب ،شسیدماد شوشحسنشپور،شریوا.ش) .6

ش.شش486-484حسابدار ،شتاتان،شایتراراتشتتمه،شص شش

ششماک ی شششیوآششش نندگ تعدیلشش(.شاثت1397باارشمقدم،شماد ؛شجو ار،شحسینشوشصاکح شآسایچ ،شیورالله.ش) .7

-ش100(:شش2)10ها شحسابدار ،ششسود.شپیرتف شش یای ششوششتقسیم ششساامششسودشششبینشششرابطۀشششبتشششهارت  ششیاای 

ش.63

پذیت شش(.شبترس شتأثیتشبیششاطمینای شمدیتی شبتشریس 1398حاج شابتاهیم ،شمتی شوشاس ندر،شهد .ش)ش .8

 .ش365-340(:ش31)8ها شتجتب شحسابدار ،شوشعمل تدشرت  .شپژوهش

درشساختارشششیتی مدشینای اطمشیشتأثیتشبشش بترسشش(.1397ییامشاکدین.ش)حسن شاکقار،شمسعودشوشرحیمیان،شش .9



.شمدیتی شدارای شوشتامینشماک ،ششبور شاوراقشباادارشتاتانششدرشششرد یتفتهپذششش هادرشرت  شش بدهششیدسترس

ش.89-106(:ش1)6

(.شپایدار شماک ی شیااد شراه ار شمناسبشش1399حمیدیان،شمحسن؛شجن شم ان،شحسینشوشفلا ،شهاجت.ش) .10

ش.169-190(:ش47)12جا ش نتتلشمدیتی شسودشواقع .شپژوهششها شحسابدار شماک شوشحسابتس ،ش

ششیدشساام:شباشتا شیم سقوطشقشیس بتشرششیتی مدششینای اطمشیشبشیت(.شتاث1396.ش) ,شعل ,شمارعیا,شروداراب  .11

ش.139-121(,ش1)4,شش ماکش .شدایششحسابدار حسابدارشش  ارمحافیهش نندگ یلبتشیقششتعدش
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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 
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