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Abstract 
The aim of this study, investigating the role of institutional ownership on the effect of the 

CEO's overconfidence on the risks of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

statistical sample includes 82 companies during the period of 2012 to 2021. Hypotheses 

testing was performed using linear regression and using Eviews software. The research results 

showed that the CEO's overconfidence has a significant and direct effect on the company's 

future risk, but the CEO's overconfidence does not have a significant effect on the company's 

operational risk. Also, other research results show that institutional ownership reduces the 

effect of CEO's overconfidence on the company's future risk, while institutional models do 

not moderate the effect of CEO's overconfidence on the company's operational risk 
Keywords: Institutional ownership, CEO's overconfidence, Firm risk. 
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های های شرکتنقش مالکیت نهادی بر رابطه بین اعتماد بیش از حد مدیرعامل و ریسک

 ه در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شد

 
 رانیا ن،یقزو ،یهروردسلی مؤسسه آموزش عا ،یکارشناس ارشد حسابدار کریمی برانوش

 

 

 چکیده

های پذیرفته های شرکتاعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک تأثیرنقش مالکیت نهادی بر  یبررس هدف این پژوهش

باشد. می 1400تا  1391شرکت طی دوره زمانی  82ی آماری شامل ونهنم باشد.میشده در بورس اوراق بهادار تهران 

اعتماد به  افزار ایویوز اجرا گردید. نتایج پژوهش نشان داد کهآزمون فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و توسط نرم

بیش از حد مدیرعامل  معنادار و مستقیم دارد امّا اعتماد به نفس تأثیرنفس بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت 

اعتماد  تأثیردهد که مالکیت نهادی معناداری ندارد. همچنین سایر نتایج پژوهش نشان می تأثیربر ریسک عملیاتی شرکت 

اعتماد به نفس  تأثیردهد در حالیکه ماکیت نهادی به نفس بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش می

 کنند.ملیاتی شرکت را تعدیل نمیبیش از حد مدیرعامل بر ریسک ع

 نهادی، اعتماد بیش از حد مدیرعامل، ریسک شرکت. تیمالکواژگان کلیدی: 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 Beranoosh.karimi@gmail.com ،کریمی برانوش نویسنده مسئول: *

https://nasme-journal.ir/


 87 |  برانوش کریمی

 . مقدمه1

 تأثیرتواند رفتار مدیران میهای مرتبط با دهد که شخصیت یا ویژگیگیری رفتاری نشان میمفاهیم زیربنای نظریه تصمیم

گیری شرکت و نتایج آینده آن داشته باشد. از آنجایی که مدیرعاملان بالاترین قدرت را در شرکت دارند زیادی بر تصمیم

تواند تا حد زیادی استقامت و رشد های شناختی آنها میو مسئول تمام تصمیمات اصلی مرتبط با شرکت هستند، لذا ویژگی

گیری ریسکی مدیرعاملان مؤثر باشند، محققان از توانند در تصمیمین کند. برای شناسایی عواملی که میشرکت را تعی

های بر اساس مطالعات رفتاری در مورد سوگیری اند.گیری رفتاری و نظریه نمایندگی استفاده کردهمفاهیم نظریه تصمیم

 تأثیرتواند بر سطح ریسک شرکت طریق آن اعتماد بیش از حد میاند که از های مختلفی را ارائه کردهشناختی، محققان راه

های خود در کنترل نتایج سوق ها و مهارتمدیرعاملان را به ارزیابی بیش از حد توانایی ،بگذارد. اول، اعتماد بیش از حد

گیری آنها بسیار تصمیم شود آنها باور کنند که فرمول موفقیت را در اختیار دارند، فرآینداین ویژگی باعث می .دهدمی

ها دارند. تصمیماتی که آنها عیب و نقصی از موقعیت و فرصتکنند که درک کامل و بیسریع است زیرا آنها درک می

های گیرند عموماً مبتنی بر برخی تجربیات موفق گذشته است، به همین دلیل است که تلاش کمی برای توسعه استراتژیمی

آنها نه تنها  کند.رفتار آنها را از تنظیم تصمیمات خود با توجه به موقعیت یا محیط منع می دهند. اینجدید انجام می

های خود را نیز دست کم گیرند، بلکه احتمال از دست دادن یا شکست در پروژههای شخصی خود را دست کم میمهارت

توسط محققان مختلف به عنوان ادراک کنترل  گیرند. تصور ناقص آنها مبنی بر اینکه اطلاعات باکیفیت بالایی دارندمی

کند فکر کنند که نتایج یک پروژه کاملاً مدیران عامل را وادار می ،دهد اعتماد بیش از حدنامیده شده است، که نشان می

شود. روش دیگری که از طریق آن اعتماد بیش از حد مدیرعامل تحت کنترل آنها است و توسط نیروهای خارجی تعیین نمی

های خود را بیش بینیعتماد بیش از حد، پیشابگذارد، دقت بیش از حد است. مدیران با  تأثیرتواند بر ریسک شرکت می

های آنها بسیار زیاد است. آنها معتقدند که بیشتر بینیکنند و معتقدند که احتمال درستی پیشگذاری میاز حد ارزش

 (.2021است )علی و تاونی، دانند، اما واقعیت اغلب بر خلاف باور آنهمی

 و لی) کندمی بررسی شرکت ریسک سطح بر گذاریتأثیر در را حد از بیش اعتماد نقش که دارد وجود کمی مطالعات

 داشته شرکت استقامت به مربوط شدید پیامدهای تواندمی و است گیریتصمیم اصلی هسته ریسک اگرچه .(2010 تانگ،

 بسیار سهامداران حقوق از حفاظت که جایی است، بوده هاشرکت بخش در اصلی هایدغدغه از یکی پذیریریسک ؛باشد

 که تصمیماتی است، ضروری شرکت استقامت و عملکرد در آن اتتأثیر دلیل به پذیریریسک اگرچه. است ضروری

 ورشکستگی لاحتما افزایش و مالی ناراحتی ایجاد باعث نهایت در است ممکن شودمی حد از بیش ریسک ایجاد باعث

 تحریک را عامل مدیران حد از بیش اعتماد که دهدمی نشان نمایندگان رفتاری هایسوگیری به مربوط قبلی مطالعات. شود

 از بیش را گذاریسرمایه هایفرصت از مطلوب نتایج به دستیابی احتمال و بگیرند کم دست را شکست شانس تا کندمی

 از بیش اعتماد با عامل هستند. مدیران پر ریسک هایپروژه در گذاریسرمایه مستعد یشترب آنها بنابراین، کنند؛ ارزیابی حد

 را خود آنها دهند، انجام را برانگیز چالش هایمأموریت مؤثر طور به توانندمی که کنندمی اعتماد خود هایمهارت به حد

 ادراکات، این اساس بر. است استعداد با و توانا تیمدیری دستان در شرکت که معتقدند همچنین و دانندمی دیگران از بهتر

با اعتماد  اجرایی مدیران با هاییشرکت این، بر علاوه دارند. آمیز و پُر ریسکمخاطره هایپروژه انجام به بیشتری تمایل آنها

 (.2012 همکاران، و هیرشلیفر) هستند مواجه سهام بازده در بیشتری نوسانات بیش از حد، با
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 بیش اعتماد که است موافق زیادی حد تا موجود ادبیات اول،. کندمی کمک موجود ادبیات به جهت چندین از لعهمطا این

. شود شرکت برای نامطلوب پیامدهای به منجر است ممکن که شودمی حد از بیش ریسک به منجر عامل مدیران به حد از

 ولی این پژوهش. است شده متمرکز شرکت فعلی ریسک روی بر صرفاً زمینه این در مطالعات تمام تقریباً حال، این با

 ریسک نه ،شرکت آتی ریسک بر عامل مدیر حد از اعتماد بیش تأثیر بررسی با را شکاف مطالعاتی در ارتباط با ریسک آتی

 تریسبمنا نتایج شرکت، آتی ریسک و حد از بیش اعتماد بین ارتباط تعیین که رسدبه نظر می. کندمی پر شرکت، فعلی

 توسط شده اتخاذ تصمیمات که است دلیل این به کرد؛ خواهد ارائه اعتمادی )اعتماد بیش از حد( بیش اثرات مورد در

 یا سهام قیمت قالب در تصمیمات آن انعکاس زیرا است، واقعی ارزیابی قابل بعدی هایسال در تنها عامل مدیران

 ریسک از جنبه یک بر تنها که قبلی هایپژوهش مطالعات از بسیاری فخلا بر دوم،. دارد نیاز زمان به مالی هایگزارش

 بر حد از اعتماد بیش اثر سپس و کندمی بندیدسته عملیاتی و بازار هایریسک به را ریسک مطالعه این کنند،می تمرکز

 هایمکانیسم قشن به مربوط ادبیات سوم،. کندمی بررسی جداگانه صورتبه را شرکت آتی هایریسک از دسته هر

 چگونه اینکه تحلیل و تجزیه با همچنین مطالعه این. است اندک بسیار رفتاری هایسوگیری زمینه در خارجی حکمرانی

 پر را خلاء این گیرد،می قرار نهادی مالکیت تأثیر تحت شرکت آینده ریسک و مدیرعامل حد از اعتماد بیش بین ارتباط

 (.2021 ی،)علی و تاون کندمی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 مبانی نظری .1.2

 اعتماد بیش از حد مدیرعامل. 1.1.2

 مطلوبیت و هستند طلبمنفعت منطقی، کاملاً نمایندگان که است استوار فرض این بر هاشرکت مالی کلاسیک هایتئوری

 ایجاد غیرمنطقی را باورها اغلب مدیران هک دریافتند تدریج به محققان حال، این با. رسانندمی حداکثر به را انتظار مورد

 که دهدمی نشان این. کنندمی تبدیل اعمال به غیرمنطقی و متزلزل هایروش از استفاده با را باورها آن بعداً و کنندمی

 که شناختی هایسوگیری ترینمهم از یکی. بگذارد تأثیر شرکت گیریتصمیم بر است ممکن مدیران شناختی هایویژگی

 رفتاری، گیریتصمیم تئوری اساس بر. است حد از بیش اعتماد است، بوده هاشرکت مالی رفتاری مطالعات توجه ردمو

 کندمی تحریک مسئله حل هایمهارت در اغراق به را گیرندگانتصمیم که است روانی سوگیری یک حد، از اعتماد بیش

 و دادن قرار حد از بیش حد، از بیش برآورد حد، از بیش دقت طریق از تواندمی حد از بیش اعتماد(. 2010 تانگ، و لی)

 دارد. تخمین اشاره اطلاعات و هابینیپیش صحت حد از بیش بیان به حد از بیش دقت. شود آشکار بینیخوش حد از بیش

 حتی را نترلک توهم و کنندمی گذاریارزش حد از بیش را خود هایتوانایی گیرندگان تصمیم که است زمانی حد از بیش

 دیگران به نسبت برتری ادراک به حد از بیش دهند. جایگزینیمی نشان است کم بسیار آن وقوع احتمال که شرایطی در

 احتمال دانستن ارزش کم و آینده سناریوهای به نسبت بینانهخوش حد از بیش تمایل به بینی خوش حد از دارد. بیش اشاره

 (.2021تاونی،  دارد )علی و اشاره بد حوادث وقوع
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 . ریسک2.1.2

( نیز 1988گذاری )( ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن تعریف کرده است. فرهنگ لغات سرمایه1981فرهنگ وبستر )

ای که بتواند نتیجه حاصل از آنچه هر پدیده داند.گذاری که قابل محاسبه است میی سرمایهریسک را زیان بالقوه

 (. 2002گیلب، ) شودد را منحرف سازد، ریسک نامیده میگذار انتظار دارسرمایه

به واسطه  واحد تجاریتی یک لامربوط به عدم قطعیت درآمدهای پرتفوی معام ریسکریسک بازار، به عنوان احتمال 

آید د میشود و زمانی به وجوتغییر در شرایط بازار شامل قیمت دارایی، نرخ سود، نوسانات بازار و نقدینگی بازار تعریف می

مذکور را  مواردنه هنگامی که  ؛نمایدبه خرید و فروش دارایی، بدهی و اوراق مشتقه مبادرت می فعالانهبه طور  شرکتکه 

شرایط بازار از طریق وجوه نقد یا . کندسازی نگهداری میمین مالی و مصونأگذاری بلندمدت، تبرای مقاصد سرمایه

سازد. منابع کلاسیک ریسک بازار پذیر میبینی نشده، آسیبات معکوس بزرگ و پیشمشتقات آن، بانک را در برابر نوسان

 است ریسک بازار عبارتهای ارز خارجی، قیمت کالا و نرخ سود. های سهام، نرخعبارتند از: نوسانات بزرگ در قیمت

 تغییر این دهد.می رخ کتشر عادی قیمت سهام در که تغییراتی دلیل به سرمایه اصل ارزش کاهش ایسرمایه ضرر از

 ویژگی شود. ایجاد شرکت محیط در عوامل سری تأثیر یک تحت که آیدمی به حساب بازار ریسک به عنوان زمانی

 وضعیت بر بلکه گذارندنمی تأثیر خاص شرکت بر فقط و شرکت نبوده کنترل تحت که است این عوامل این اصلی

 متوجه بازار ریسک مسئولیت که است مسلم گذارند.می ثیرتأ صنعت خاص یک در هاشرکت تمامی سودآوری

 (.1401گردد )میرآئیز و وقفی، برمی شرکت کنترل از عوامل خارج به بیشتر و  نبوده شرکت

 تجاری هایفعالیت انجام برای تلاش هنگام شرکت یک که است خطراتی و هاقطعیت عدم از ایخلاصه عملیاتی ریسک

 هایرویه در خرابی از ناشی تواندمی تجاری، ریسک نوعی. است مواجه آن با معین صنعت یا هزمین یک در خود روزانه

 ذاتی یا اقتصادی، یا سیاسی رویدادهای مانند خارجی، نیروهای از ناشی مشکلات برخلاف باشد؛ هاسیستم و افراد داخلی،

 .شودمی شناخته سیستماتیک ریسک عنوان به که بازار، بخش یا بازار کل

 

 . ساختار مالکیت3.1.2

ای برخوردار است.انتخاب نوع ساختار مالکیت و ساختار مالکیت در ادبیات حاکمیت شرکتی از موقعیت مرکزی ویژه

های متفاوت مشخص کننده انواع باشد. این جنبه از حاکمیت در شکل اندازههای کنترلی میتلفیق سهامداران از وسیله

توزیع مالکیت، حضور صاحبان سهم زیاد و کم و اقلیت در ساختار مالکیت شرکت و میزان  مالکیت شرکت مانند: تمرکز،

های مختلفی مانند صاحبان سهم ها از طرحگیرد. به علاوه تلفیق صاحبان سهام شرکتدرصد آنها مورد بررسی قرار می

لکیت به این معناست که توزیع تار ماکند. ساخحقوقی، صاحبان سهم دولتی و خصوصی و مالکیت مدیریتی پیروی می

های ساختار های مؤثر حاکمیت شرکتی است و یکی از مؤثرترین بحثسهام و حق مالکیت از سوی سرمایه و رأی از عامل

تواند موجب کم شدن مخارج  نمایندگی در گزارشات باشد. ساختار مالکیت کارآمد میمالکیت، موضوع نمایندگی می

ر میزان کار حسابرسی و خطر آن و در آخر بر دستمزد خدمات حسابرسی مؤثر باشد. ساختار مالی شود و به سهم خود ب

 )میتراشود ای از صاحبان سهم حقوقی و حقیقی را شامل میی گستردهمالکیت بسیار مختلف و گوناگون است و مجموعه

 (.2017و همکاران، 
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 . مالکیت نهادی4.1.2

 باشد. علاوه قوی باید شرکتی حاکمیت شرکت، ارزش بر منفی تأثیر از عامل رانمدی غیرمنطقی نگرش کردن محدود برای

 شناختیروان نظر از که عاملی مدیران روی است ممکن متعارف نمایندگی مشکلات حل برای تشویقی هایمکانیسم این، بر

 انجام توانندمی هامشوق آنچه برای مرزهایی اما هستند، ربطبی هامشوق که نیست معنا بدان این. نکنند کار دارند، تعصب

 شرکت، ارزش رساندن حداکثر به برای تلاش با که کنندمی فکر شناختیروان مغرضانه اجرایی مدیران. دارد وجود دهند

 هایمکانیسم از استفاده بنابراین و کندمی ربطبی اینجا در را متعارف نمایندگی مشکلات که کنندمی کار شرکت نفع به

 موفق عمدتاً گذشته در شودمی ایفا نهادی گذارانسرمایه توسط که نظارتی شود. نقشمی محدود موقعیت این در تشویقی

 که هستند شرکت یک بزرگ سهامداران فردی، گذارانسرمایه با مقایسه در نهادی گذارانسرمایه کلی، طور به. است بوده

 داده نشان موجود ادبیات در مطالعه چندین. دهدمی آنها هایالیتفع و شرکت مدیریت بر نظارت برای ایانگیزه آنها به

 ویژه، دهند. بهمی نظم را شرکت حاکمیتی ساختارهای سایر و مدیریتی هایفعالیت نهادی گذارانسرمایه چگونه که است

 هایسود، فعالیت متقسی هایسود، سیاست مدیریت مورد در شرکت تصمیمات در زیادی حد تا نهادی گذارانسرمایه تأثیر

 توسط شرکت هایسیاست و تصمیمات بر فعال ریسک مشهود است. نظارت پوشش تصمیمات و پذیرریسک

 نهادی گذارانشود. سرمایهمی انجام شرکت سالانه جلسه در گیریرأی یا مستقیم مذاکره طریق از نهادی گذارانسرمایه

 اعمال را خود حاکمیتی اثر شرکت، سهام فروش در خود توانایی طریق از شرکت مدیریت کردن وادار با توانندمی همچنین

 برساند دیگر گذارانسرمایه به را مضر یا نامطلوب هایسیگنال تواندمی و شود سهام قیمت سقوط باعث تواندمی که کنند

 (.2021)علی و تاونی، 

 

 . مالکیت نهادی، اعتماد بیش از حد مدیرعامل و ریسک5.1.2

دانند و فواصل اطمینان بسیار کمی را در ا اعتماد بیش از حد، واریانس عملکرد و بازده شرکت را کم ارزش میمدیران ب

دهد تا تصور نادرستی نسبت کنند. اعتماد بیش از حد، مدیرعاملان را تحت تأثیر قرار میهای خود تعیین میبینیمورد پیش

یابد. این مدیرعاملان که به دلیل حضور در شرکت، عملکرد شرکت افزایش میبه همتایان خود ایجاد کنند. بنابراین معتقدند 

ها و اطلاعات سپارند. به دلیل این رفتار، ورودیدهند و مسئولیت را به دست خود میگیری متمرکز را ترجیح میتصمیم

کنند، زیرا ا اقدامات آنها موافقت میکنند، بگیرند. علاوه بر این، کارکنانی که زیر نظر آنها کار میدیگران را نادیده می

دهد که دهند. این مشکلات به مدیرعاملان اجازه نمیهایِ مقامات ارشد، نشان میگیریکارکنان معمولاً، تمایل به تصمیم

هم رفته، شواهد نظری و تجربی قبلی نشان  های نوآورانه را مشاهده کنند. رویگذاری یا پروژهریسک مربوط به سرمایه

گیری ناقص و غیرمنطقی دهد که اعتماد بیش از حد، از طریق اشکال مختلف، مدیرعاملان را به سمت اجرای تصمیمیم

های بعدی تشدید کند )علی و های عملیاتی شرکت را در سالدهد، که به نوبه خود ممکن است بازار و ریسکسوق می

 (.2021تاونی، 

 باشد؛ علاوه قوی باید شرکتی حاکمیت شرکت، ارزش بر منفی تأثیر از املع مدیران غیرمنطقی نگرش کردن محدود برای

 شناختیروان نظر از که عاملی مدیران روی است ممکن متعارف نمایندگی مشکلات حل برای تشویقی هایمکانیسم این، بر
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 انجام توانندمی هامشوق آنچه برای مرزهایی اما هستند، ربطبی هامشوق که نیست معنا بدان این. نکنند کار دارند، تعصب

 شرکت، ارزش رساندن حداکثر به برای تلاش با که کنندمی فکر شناختیروان مغرضانه اجرایی مدیران. دارد وجود دهند

 هایمکانیسم از استفاده بنابراین و کندمی ربطبی اینجا در را متعارف نمایندگی مشکلات که کنند،می کار شرکت نفع به

 موفق عمدتاً گذشته در شودمی ایفا نهادی گذارانسرمایه توسط که نظارتی شود. نقشمی محدود موقعیت این در تشویقی

 که هستند شرکت یک بزرگ سهامداران فردی، گذارانسرمایه با مقایسه در نهادی گذارانسرمایه کلی، طور به. است بوده

 داده نشان موجود ادبیات در مطالعه چندین. دهدمی آنها هایفعالیت و شرکت مدیریت بر نظارت برای ایانگیزه آنها به

 ویژه، دهند. بهمی نظم را شرکت حاکمیتی ساختارهای سایر و مدیریتی هایفعالیت نهادی گذارانسرمایه چگونه که است

 هاید، فعالیتسو تقسیم هایسود، سیاست مدیریت مورد در شرکت تصمیمات در زیادی حد تا نهادی گذارانسرمایه تأثیر

 توسط شرکت هایسیاست و تصمیمات بر فعال ریسک، مشهود است. نظارت پوشش تصمیمات و پذیرریسک

 نهادی گذارانشود. سرمایهمی انجام شرکت سالانه جلسه در گیریرأی یا مستقیم مذاکره طریق از نهادی گذارانسرمایه

 اعمال را خود حاکمیتی اثر شرکت، سهام فروش در خود توانایی یقطر از شرکت مدیریت کردن وادار با توانندمی همچنین

. برساند دیگر گذارانسرمایه به را مضر یا نامطلوب هایسیگنال تواندمی و شود سهام قیمت سقوط باعث تواندمی که کنند،

مدیران بسیار مفید هستند.  گذاران نهادی در کاهش تضاد منافع احتمالی بین سهامداران و(، سرمایه2005طبق نظر آگیلرا )

های مشترک در گذاران نهادی خارجی و صندوقدهد سرمایهدهند که نشان می( شواهدی را ارائه می2017لین و فو )

کنند. این دو های مدیریت را به طور منظم نظارت میگذاران نهادی مستقل هستند و فعالیتمقایسه با سایر سرمایه

ق تمایل به فروش آنی سهام در صورت هرگونه تصمیم نابهینه یا مضر توسط مدیریت، بر مدیریت گذار نهادی از طریسرمایه

گذاران نهادی مستقل، به دلیل نظارت فعال خود، ممکن دهد که سرمایهگذارند. به طور کلی، این شواهد نشان میتأثیر می

گذاران که سرمایهرعامل را کاهش دهند. در حالیاست بتوانند پیامدهای منفی تصمیمات ناشی از اعتماد بیش از حد مدی

ای در نظارت بر تصمیمات مدیرعامل با اعتماد بیش از حد نداشته باشند. بنابراین، این نهادی منفعل ممکن است هیچ انگیزه

اقدامات  تواند منجر به نظارت بیشتر بر تصمیمات وگذاران نهادی فعال میکند که افزایش سهام سرمایهمطالعه فرض می

های فوق، در این پژوهش به دنبال بررسی (. بر اساس استدلال2021مدیران عامل با اعتماد بیش از حد شود )علی و تاونی، 

های پذیرفته تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی و عملیاتی شرکتگذاران نهادی بر نقش تعدیلگر سرمایه

 خواهیم بود.شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 . پیشینه پژوهش2.2

پرداختند. « شرکت یریپذسکیو ر یتیریمد یهایژگیو نیرابطه ب»(، به پژوهشی تحت عنوان 2022صالحی و همکاران )

و  معنادار هاشرکت یریپذسکیبر ر یتیریمد ینیبکیو نزد یتیریتأثیر استحکام مددهد که نتایج پژوهش آنها نشان می

 است.  معکوس و معنادار هاشرکت یریپذسکیبر ر یتیریاز حد مد شیاعتماد ب یرتأث و است مستقیم

در چین: نقش  آتی شرکتاعتماد بیش از حد مدیرعامل و ریسک »(، به پژوهشی تحت عنوان 2021علی و تاونی )

حد مدیرعامل ارتباط دهد که اعتماد بیش از پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« گذاران نهادیکننده سرمایهتعدیل

های های بعدی دارد، با این حال، شدت این ارتباط مستقیم در شرکتمعنادار و مستقیم با سطح ریسک شرکت در سال
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گذاری های سرمایهگذاران نهادی فعال، به ویژه صندوقتر است. همچنین نتایج حاکی از آن است که سرمایهدولتی ضعیف

خارجی، نقش حاکمیتی خود را در کاهش اثر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر سطح گذاران نهادی مشترک و سرمایه

تر های دولتی ضعیفگذاران نهادی فعال در شرکتکننده سرمایهکنند، علاوه بر این، اثر تعدیلریسک شرکت ایفا می

 است.

خاص شرکت و ریسک  اعتماد بیش از حد مدیرعامل، عوامل»( به پژوهشی تحت عنوان 2021صافی و همکاران )

هایی که توسط مدیرعاملان با اعتماد بیش دهد بانکپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« سیستماتیک: شواهدی از چین

دهد که دهند. نتایج تجربی همچنین نشان میشوند، مشارکت شرکت در ریسک سیستمی را افزایش میاز حد مدیریت می

دهد. علاوه بر این، بازده وام، مشارکت شرکت را در ریسک سیستماتیک افزایش می اندازه شرکت، نسبت اهرم و نسبت

 ها با ریسک سیستماتیک رابطه معکوس دارد.دارایی

از  یبانک: شواهد یستمیس سکیو ر رعاملیاز حد مد شیب اعتماد»(، به پژوهشی تحت عنوان 2020لیو و همکاران )

اعتماد با  عامل رانیبا مد ییهابانکدهد رداختند. نتایج پژوهش آنها نشان میپ« متحده الاتیا یبانک نگیهلد یهاشرکت

دارند.  یشتریب کیستماتیس سکی، ر پاییناعتماد به نفسِبا عامل  رانیخود با مد انینسبت به همتا ،بیش از حد بالا به نفس

با پشتوانه وام  یاز اوراق بهادار خصوص یتربالا ییاز حد اعتماد به نفس دارند، دارا شیعامل آنها ب رانیکه مد ییهابانک

از حد اعتماد به نفس  شیب یعامل رانیکه مد ییها، بانک2008-2007 یدارند. در طول بحران مال یبالاتر رممسکن و اه

 را تجربه کردند. یشتریب کیستماتیس سکیداشتند، ر

پرداختند. نتایج « رعاملیاز حد مد شیاعتماد ب بانک و کیستماتیس سکیر»( به پژوهشی تحت عنوان 2020لی و همکاران )

با عامل  رانیبا مد ییهااز حد دارند، نسبت به بانک شیبی با اعتماد عامل رانیکه مد ییهابانکدهد پژوهش آنها نشان می

 یتوجهبلقا زانیبه م رعاملیاز حد مد شیدارند. تأثیر اعتماد ب یشتریب یستمیس سکی، مشارکت و در معرض راعتماد پایین

 کمک کرده است. 2009-2008 یمالدر طول بحران  کیستمیس سکیبه ر

 بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کارایی تعدیلگری نقش بررسی»( به پژوهشی تحت عنوان 1401گرامی و همکاران )

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در شرکت گذاریفرصت سرمایه و مدیران حد از بیش نفس به اعتماد

دهد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارتباط معنادار و معکوس با پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« تهران

های گذاری دارد و حاکمیت شرکتی ارتباط معکوس بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و فرصتهای سرمایهفرصت

 کند.گذاری را تقویت میسرمایه

 و قدرت مدیرعامل هایشاخصه مدیره، هیأت هایویژگی تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 1400مکاران )حمیدیان و ه

پرداختند. نتایج پژوهش آنها « بهادار تهران اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته هایبانک پذیریبر ریسک مالی بحران

استقلال هیأت مدیره ارتباط معنادار و معکوسی با دهد که دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیأت مدیره و نشان می

ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( دارند ولی ارتباط بین تخصص هیأت مدیره، حقوق مدیرعامل،  پذیری بانکریسک

باشد در حالیکه تأثیر بحران مالی بر ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( معنادار نمیپذیری بانکو ریسک

 باشد.ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( مستقیم و معنادار میی بانکپذیرریسک
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 تعدیلی نقش بر با تأکید بانکی ریسک بر مدیرعامل قدرت تأثیر بررسی»( به پژوهشی تحت عنوان 1400قربانی گلپرور )

دی مدیرعامل تأثیر دهد که تحصیلات مدیرعامل و دوره تصپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« مدیره هیأت قدرت

معناداری بر ریسک بانکی ندارند و همچنین قدرت )استقلال( هیأت مدیره نیز ارتباط بین تحصیلات مدیرعامل و دوره 

 کند.تصدی مدیرعامل با ریسک بانکی را تعدیل نمی

 و های مدیرعاملویژگی بین رابطه»( به پژوهشی تحت عنوان 1399گل محمدی شورکی و زارع مهرجردی )

ها، افق شغلی مدیرعامل دهد که سن شرکت، یازده کل داراییپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« پذیری شرکتریسک

پذیری شرکت دارند، در حالیکه دوره تصدی مدیرعامل رابطه و تحصیلات مدیرعامل رابطه مستقیم و معناداری با ریسک

 پذیری شرکت ندارد.معناداری با ریسک

 ریسک بازده و بر حد مدیرعامل از بیش نفس به اعتماد تأثیر بررسی»( به پژوهشی تحت عنوان 1398اییان )ساعدی و رض

پرداختند. نتایج « تهران بهادار اوراق بورس شواهدی از مدیرعامل: وظیفه دوگانگی نقش به توجه سهام با غیرسیستماتیک

ران ارتباط معنادار و مستقیم با بازده سهام و ریسک دهد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیپژوهش آنها نشان می

غیرسیستماتیک دارد و چنانچه مدیران عضو هیأت مدیره دارای اعتماد به نفس بیش از حد باشند، ارتباط آنها با بازده سهام 

 معنادار و مستقیم و با ریسک غیرسیستماتیک معنادار و معکوس است.

 

 پژوهش هایفرضیه. 3.2

 عتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت تأثیر معنادار و مستقیم دارد.ا (1فرضیه 

 ( اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت تأثیر معنادار و مستقیم دارد.2فرضیه 

 دهد.( مالکیت نهادی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش می3فرضیه 

 دهد.یت نهادی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت را کاهش می( مالک4فرضیه 

 

 پژوهش. روش 3
 شناسی پژوهشروش .1.3

 متغیرهای بین داریمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش روش( 1

 متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین و باشدمی پژوهش

 و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین .گیردمی قرار همبستگی -توصیفی هایپژوهش زمره در پردازد،می مستقل

 روش به متغیرها بین همبستگی کشف برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 .کندمی عمل رویدادیپس

 کاربردی پژوهش یک هدف، نظر از و پژوهشی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش :هدف نظر از پژوهش روش( 2

 حوزه در و گرددمی استفاده فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که باشدمی

  .گیردمی قرار اثباتی هاینظریه
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 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام :پژوهش انجام روش نظر از پژوهش روش( 3

 و قیاسی قالب در معتبر هایسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی که معنی بدین

 .باشدمی استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات .2.3

برای باشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

افزار ره آورد نوین استفاده و نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمیجمع

 شود.می

 

 گیریاری و روش نمونه. جامعه آم3.3

باشد. می 1400تا  1391های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

-سال 820سال مالی ) 10شرکت در  82گردید و و نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب 

 مورد بررسی قرار گرفتند. شرکت(

 

 های پژوهش. مدل4.3

( از مدل رگرسیونی معنادار و مستقیم دارد تأثیراعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت ) 1برای آزمون فرضیه 

 شود:( استفاده می1)

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘it+1 =  β0 + β1CEO − OCit + β2Ageit + β3Sizeit + β4Profit + β5MTBit + β6DTAit

+ εit                                                                                                                                             (1) 
 

( از مدل معنادار و مستقیم دارد تأثیراعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت ) 2برای آزمون فرضیه 

 شود:( استفاده می2رگرسیونی )

𝑂𝑝𝑟𝑅𝑖𝑠𝑘it+1 =  β0 + β1CEO − OCit + β2Ageit + β3Sizeit + β4Profit + β5MTBit + β6DTAit + εit(2) 
 

( از مدل دهدمی اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش تأثیرنهادی  مالکیت) 3برای آزمون فرضیه 

 شود:( استفاده می3رگرسیونی )

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘it+1 =  β0 + β1CEO − OCit + β2𝐼𝑛𝑠it + β3CEO − OCit × 𝐼𝑛𝑠it + β4Ageit + β5Sizeit

+ β6Profit + β7MTBit + β8DTAit + εit                                                                             (3) 
 

( از دهدیسک عملیاتی شرکت را کاهش میاعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ر تأثیرنهادی  مالکیت) 4برای آزمون فرضیه 

 شود:( استفاده می4مدل رگرسیونی )

𝑂𝑝𝑟𝑅𝑖𝑠𝑘it+1 =  β0 + β1CEO − OCit + β2𝐼𝑛𝑠it + β3CEO − OCit × 𝐼𝑛𝑠it + β4Ageit + β5Sizeit

+ β6Profit + β7MTBit + β8DTAit + εit                                                                              (4) 
 



 95 |  برانوش کریمی

 

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش5.3

 (CEO-OC)ل متغیر مستقل پژوهش: اعتماد بیش از حد مدیرعام ˗

شود، گذاری استفاده می( از مدل سرمایه2012مدیرعامل به تبعیت از احمد و دیولمن )بیش از حد گیری اعتماد برای اندازه

 باشد. مدل رگرسیونی به صورت زیر است:گذاری بیش از حد ناشی از اعتماد بالا میآنها بر این باورند که سرمایه
INVit =  α0 + α1Growthit + α2Levit + α3Cashit + α4Ageit + α5Sizeit + α6Retit + α7Invit−1

+ εit                                                                                                                                              (5) 
 

Growth :فروش سال قبل( به فروش سال قبل –نسبت تغییرات فروش )فروش سال جاری  :فروش رشد 

Lev هاها به مجموع حقوق صاحبان سهام و کل دارایینسبت بدهی: : اهرم مالی 

Sizeاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت : 

Ageهای تأسیس شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال ::  سن شرکت 

Cashهانسبت وجه نقد به کل دارایی: د:  وجه نق 

Return  :نسبت اختلاف بین قیمت اول دوره و پایان دوره سهام به قیمت اول دوره سهام. :بازده سهام 

Invest  :ها.های بلند مدت به کل داراییهای نامشهود و سایر داراییهای ثابت، دارایینسبت دارایی :گذاریسرمایه 

1-tInvest  :های بلند های نامشهود سال قبل و سایر داراییهای ثابت سال قبل، دارایینسبت دارایی :سال قبل گذاریسرمایه

 های سال قبل.مدت سال قبل به کل دارایی

شود، در نهایت اگر مقدار باقیمانده مدل فوق ها تخمین زده میی اطلاعات شرکتابتدا مدل رگرسیونی فوق به واسطه

دهیم و در غیر این صورت به آن عدد یک اختصاص می اعتماد بیش از حد مدیرعامل بوده و یدهندهمثبت باشد، نشان

 عدد صفر.

 

 متغیرهای وابسته پژوهش: ˗

 (MktRisk)ریسک آتی شرکت  -1

 (.2021)علی و تاونی، شود سال ریسک بازار بازده سهام استفاده می 2گیری ریسک آتی از انحراف معیار برای اندازه

 :ر به صورت زیر استمدل ریسک بازا
E(Ri) = Rf + B[E(Rm) − Rf]                                                                                                                              (6) 

. 
βگردد.آورد نوین استخراج می:مقدار شاخص بتا از نرم افزار ره 

E(Ri)بر است با میانگین هندسی نرخ بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار : برا(E(Rm).) 

Rfالحساب مشارکت دولتی در سال مالی : نرخ بازده بدون ریسک. نرخ بازده بدون ریسک برابر با نرخ سود علیt .است 

E(Rm): .نرخ بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار است 

E(Rm) = (
شاخص کل سال قبل−شاخص کل امسال

شاخص کل سال قبل
) ×100                                                                                                                         (7)      
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 (OprRisk)ریسک عملیاتی شرکت  -2

)علی شود ها استفاده مییان نقد عملیاتی به کل داراییسال نسبت جر 4گیری ریسک عملیاتی از انحراف معیار برای اندازه

 (.2021و تاونی، 

 (Ins)نهادی متغیر تعدیلگر پژوهش: مالکیت

 (.2021گذاران نهادی )علی و تاونی، گیری: درصد سهام تحت تملک سرمایهنحوه اندازه

گذاری و مالی، های سرمایهکتها، مؤسسات مالی و اعتباری، شرهای بیمه، بانکگذاران نهادی: شرکت)سرمایه

 های مالی(.های بازنشستگی و صندوقصندوق

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش: ˗

 (Age)سن شرکت  -1

 (.2021گیری: لگاریتم اختلاف بین سال تأسیس شرکت با سال مورد بررسی )علی و تاونی، نحوه اندازه

 (Size)اندازه شرکت  -2

 (.2021رکت )علی و تاونی، گیری: لگاریتم طبیعی کل فروش شنحوه اندازه

 (Prof)سودآوری  -3

 (.1385و جهانخانی و پارسائیان،  2021گیری: نسبت سود خالص به کل فروش )علی و تاونی، نحوه اندازه

 (DTA)نسبت بدهی  -4

 (.2021ها )علی و تاونی، ها به کل داراییگیری: نسبت کل بدهینحوه اندازه

 (MTB)ارزش بازار به ارزش دفتری  -5

 (.2021گیری: نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )علی و تاونی، اندازهنحوه 

 

 پژوهشهای تهف. یا4
 . آمار توصیفی1.4

 کنیم:ی توزیع متغیرهای پژوهش را ارائه میهای مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص

 

 متغیرهای پژوهشهای مرکزی، پراکندگی و نحوه توزیع . شاخص1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

اعتماد بیش از 

 حد مدیرعامل
CEO-OC 57/0 00/1 00/1 00/0 49/0 30/0- 09/1 

 MkrRisk 03/0 01/0 20/0 00/0 04/0 67/1 43/5 ریسک آتی

 OprRisk 03/0 01/0 22/0 00/0 04/0 86/1 13/6 ریسک عملیاتی
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 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 INS 46/0 44/0 97/0 01/0 30/0 05/0 53/1 مالکیت نهادی

 AGE 65/3 73/3 26/4 56/2 35/0 61/0- 50/2 سن شرکت

 SIZE 33/14 27/14 32/20 69/9 57/1 32/0 01/4 اندازه شرکت

 PROF 12/0 11/0 59/0 28/0- 15/0 26/0 47/3 سودآوری

 DTA 57/0 59/0 99/0 03/0 20/0 37/0- 54/2 نست بدهی

ارزش بازار به 

 دفتری
MTB 95/1 97/1 93/4 69/1- 24/1 13/0 89/2 

 

 شرکت-. محاسبه فراوانی سال2جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

 تعداد و درصد فراوانی

 شرکت با عدد صفر –سال 

 تعداد و درصد فراوانی

 شرکت با عدد یک –سال 

اعتماد بیش از حد 

 مدیرعامل
CEO-

OC 
 درصد 4/57 471 درصد 6/42 349

 

ی بیشترین دهندهنمونه و بیشینه نشان 820ی کمترین مقدار متغیر در بین دهنده، کمینه نشان1های جدول از بین شاخص

باشند. شاخص های مرکزی تعیین شده میباشد و میانگین و میانه نیز از دیگر شاخصنمونه می 820مقدار متغیر در بین 

دهنده پراکندگی کمتر است، اش از صفر کمتر باشد نشانباشدکه هر چه فاصلهیانگر پراکندگی متغیرها میانحراف معیار نما

از بین متغیرهای پژوهش ریسک آتی شرکت، ریسک عملیاتی شرکت، مالکیت نهادی، سن شرکت، سودآوری، نسبت 

و ارزش بازار به ارزش دفتری کمی از صفر بدهی انحراف معیار نزدیک به صفر دارند و فقط انحراف معیار اندازه شرکت 

ها در صنایع مختلف )کوچک و بزرگ( ها و ارزش بازار سهام شرکتفاصله دارد که به دلیل متفاوت بودن فروش شرکت

باشد. چولگی نشانگر نحوه توزیع متغیرها است، از بین متغیرهای فوق، اعتماد بیش از حد مدیرعامل، سن شرکت و می

 متغیرها این در مشاهدات بیشتر حجم یعنی ها چوله به چپ هستنددهد دادهولگی منفی دارند که نشان مینسبت بدهی، چ

باشد ولی ریسک آتی، ریسک عملیاتی، اندازه شرکت، مالکیت نهادی، سودآوری و ارزش بازار می آنها میانگین از بیشتر

 متغیرها این در مشاهدات بیشتر حجم یعنی ه راست هستندها چوله بدهد دادهچولگی مثبت دارند که نشان میبه دفتری  

کشیدگی نشانگر نحوه توزیع متغیرها است، تمامی متغیرهای پژوهش دارای کشیدگی باشد. می آنها میانگین از کمتر

 دهد قله توزیع متغیرها از توزیع نرمال بالاتر است.اند که نشان میمثبت

-سال 349شرکت دارای مدیرعامل با اعتماد بیش از حد هستند در حالیکه -سال 471همچنین نتایج حاکی از آن است که 

 شرکت دارای مدیرعامل با اعتماد بیش از حد نیستند.
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 پژوهشهای . آزمون فرضیه2.4

 پژوهش 2و  1های . آزمون فرضیه3جدول 

2فرضیه   1فرضیه   

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑂𝑝𝑟𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها

C 10/0- 04/0 48/2- 0130/0 C 18/0- 02/0 15/7- 0000/0 

CEO-

OC 
005/0 002/0 32/2 0206/0 

CEO-

OC 
001/0- 001/0 07/1- 2807/0 

AGE 05/0 01/0 85/3 0001/0 AGE 01/0 01/0 67/1 0947/0 

SIZE 002/0- 001/0 55/1- 1192/0 SIZE 01/0 001/0 63/5 0000/0 

PROF 08/0- 01/0 56/7- 0000/0 PROF 04/0 001/0 63/5 0000/0 

MTB 001/0 0008/0 15/2 0311/0 MTB 002/0 0007/0 81/2 0051/0 

DTA 01/0- 008/0 30/2- 0217/0 DTA 004/0 006/0 61/0 5381/0 

 4882/0 ضریب تعیین 3353/0 عیینضریب ت

 4274/0 ضریب تعیین تعدیل شده 2563/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 02/8آماره  F 24/4آماره 

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 0000/0سطح معناداری آماره 

 

ضریب  ،سمت راستول : با توجه به جد(1متغیر مستقل مدل ) استیودنت tآماره و سطح معناداری متغیر مستقل ضریب 

متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( مثبت است در نتیجه تأثیر متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( بر وابسته 

اعتماد بیش از حد استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره)ریسک آتی شرکت( مستقیم است. 

تأثیر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0به دلیل اینکه این مقدار از است و  02/0( مدیرعامل

توان گفت اعتماد متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( بر وابسته )ریسک آتی شرکت( معنادار است. در نهایت می

 مورد تأیید است. 1م دارد و فرضیه بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت تأثیر معنادار و مستقی
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ضریب متغیر  سمت چپ؛: با توجه به جدول (2متغیر مستقل مدل) استیودنت tآماره و سطح معناداری متغیر مستقل ضریب 

مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( منفی است در نتیجه تأثیر متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( بر وابسته 

اعتماد بیش از استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آمارهتی شرکت( معکوس است. )ریسک عملیا

توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  28/0( حد مدیرعامل

توان ته )ریسک عملیاتی شرکت( معنادار نیست. در نهایت میتأثیر متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( بر وابس

مورد تأیید  2گفت اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت تأثیر معکوس و غیرمعنادار دارد و فرضیه 

 نیست.

دهد. نشان می ، ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل را𝑅2: ضریب تعیین تعدیل شده هآماره ضریب تعیین تعدیل شد

ی آن است که و این نشان دهنده 42/0برابر است با  12و در مدل  25/0با  است برابر 1در مدل ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل دوم تغییرات متغیر وابستهدرصد از  42و توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  مدل اول درصد از تغییرات متغیر وابسته 25

 شود(.شود )تبیین میتوضیح داده می ترلیتوسط متغیرهای مستقل و کن

برای مشخص ساختن و قابل فهم بودن ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته و وجود رابطه خطی بین این متغیرها : Fآماره 

در هر دو  Fشود. سطح معناداری آماره )تحلیل واریانس( استفاده می Fو برای پذیرش فرض معناداری کل مدل از آماره 

 باشد. میمدل کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  05/0باشد که از می 000/0 ل برابر بامد

 

 پژوهش 4و  3های . آزمون فرضیه4جدول 

4فرضیه  3فرضیه   

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝑂𝑝𝑟𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها

C 13/0- 04/0 87/2- 0042/0 C 19/0- 02/0 95/6- 0000/0 

CEO-OC 02/0 008/0 78/2 0055/0 CEO-OC 0004/0- 003/0 12/0- 9011/0 

INS 02/0 01/0 86/1 0642/0 INS 007/0 009/0 75/0 4486/0 

CEO-

OC×INS 

009/0- 001/0 38/5- 0000/0 
CEO-

OC×INS 

003/0- 006/0 62/0- 5310/0 

AGE 05/0 01/0 02/4 0001/0 AGE 02/0 01/0 02/2 0428/0 

SIZE 002/0- 001/0 33/1- 1838/0 SIZE 01/0 001/0 62/5 0000/0 

PROF 07/0- 01/0 19/7- 0000/0 PROF 04/0 01/0 50/4 0000/0 
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4فرضیه  3فرضیه   

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝑂𝑝𝑟𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂 − 𝑂𝐶𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرها

MTB 001/0 0009/0 88/1 0600/0 MTB 001/0 0007/0 62/2 0089/0 

DTA 01/0- 008/0 17/2- 0297/0 DTA 003/0 006/0 45/0 6458/0 

 4844/0 ضریب تعیین 3441/0 ضریب تعیین

 4216/0 دیل شدهضریب تعیین تع 2642/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 70/7آماره  F 30/4آماره 

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 0000/0سطح معناداری آماره 

 

سمت راست، ضریب : با توجه به جدول (3متغیر تعدیلگر مدل ) استیودنت tآماره و سطح معناداری متغیر تعدیلگر ضریب 

هادی( منفی است در نتیجه تأثیر متغیر تعدیلگر )مالکیت نهادی( بر مالکیت ن ×متغیر تعدیلگر )اعتماد بیش از حد مدیرعامل

سطح معناداری ارتباط بین متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( و وابسته )ریسک آتی شرکت( کاهشی است. 

ست و به دلیل ا 00/0( مالکیت نهادی ×اعتماد بیش از حد مدیرعاملمدل )تعدیلگر استیودنت مربوط به متغیر  tی آماره

تأثیر متغیر تعدیلگر )مالکیت نهادی( بر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0اینکه این مقدار از 

توان ارتباط بین متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( و وابسته )ریسک آتی شرکت( معنادار است. در نهایت می

مورد  3دهند.و فرضیه دی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش میگذاران نهاگفت سرمایه

 باشد.تأیید می

ضریب  سمت چپ؛: با توجه به جدول (4متغیر تعدیلگر مدل ) استیودنت tآماره و سطح معناداری متغیر تعدیلگر ضریب 

منفی است در نتیجه تأثیر متغیر تعدیلگر )مالکیت نهادی( بر  مالکیت نهادی( ×متغیر تعدیلگر )اعتماد بیش از حد مدیرعامل

سطح معناداری ارتباط بین متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( و وابسته )ریسک عملیاتی شرکت( کاهشی است. 

ت و به دلیل اس 53/0( مالکیت نهادی ×اعتماد بیش از حد مدیرعاملمدل )تعدیلگر استیودنت مربوط به متغیر  tی آماره

تأثیر متغیر تعدیلگر )مالکیت نهادی( بر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0اینکه این مقدار از 

توان ارتباط بین متغیر مستقل )اعتماد بیش از حد مدیرعامل( و وابسته )ریسک عملیاتی شرکت( معنادار نیست. در نهایت می

 4دهند و فرضیه ن نهادی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت را کاهش نمیگذاراگفت سرمایه

 باشد.مورد تأیید نمی
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 42/0برابر است با  4و در مدل  26/0با  است برابر3در مدل  𝑅2:  ضریب تعیین تعدیل شده هآماره ضریب تعیین تعدیل شد

و و کنترلی  ، تعدیلگرتوسط متغیرهای مستقل مدل اول د از تغییرات متغیر وابستهدرص 26ی آن است که و این نشان دهنده

 شود(.شود )تبیین میتوضیح داده می و کنترلی ، تعدیلگرتوسط متغیرهای مستقل مدل دوم تغییرات متغیر وابستهدرصد از  42

کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  05/0ز باشد که امی 000/0 در هر دو مدل برابر با Fسطح معناداری آماره : Fآماره 

 باشد. میمدل 

 

 گیری. نتیجه5

معنادار و مستقیم دارد. با سطح اطمینان  تأثیراعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت  کند کهبیان می اول فرضیه

ایش اعتماد بیش از حد مدیرعامل این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت. این بدان معناست که با افز %5و سطح خطای  95%

(، لیو و 2020لی و همکاران )های یابد. نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهشمیزان ریسک شرکت در سال آینده افزایش می

باشد ولی با راستا می( هم1398( و ساعدی و رضاییان )2021(، علی و تاونی )2021(، صافی و همکاران )2020همکاران )

 باشد.راستا نمی( هم2022صالحی و همکاران )نتایج پژوهش 

معنادار و مستقیم دارد. با سطح  تأثیراعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت  کند کهبیان می دوم فرضیه

این فرضیه مورد تأیید قرار نگرفت. این بدان معناست که با افزایش اعتماد بیش از حد  %5و سطح خطای  %95اطمینان 

راستا ( هم2021علی و تاونی )کند. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش دیرعامل میزان ریسک عملیاتی شرکت تغییر نمیم

 باشد.نمی

اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش  تأثیرگذاران نهادی سرمایهکه  کندمی سوم بیان فرضیه

گذاران این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت. این بدان معناست که سرمایه %5 و سطح خطای %95دهند. با سطح اطمینان می

گردد.  نتایج این فرضیه با نتایج اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آینده شرکت می تأثیرنهادی منجر به کاهش 

 باشد.راستا می( هم2021علی و تاونی )پژوهش 

اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت را کاهش  تأثیرن نهادی گذاراسرمایهکه  کندبیان می چهارم فرضیه

گذاران این فرضیه مورد تأیید قرار نگرفت. این بدان معناست که سرمایه %5و سطح خطای  %95دهند. با سطح اطمینان می

د. نتایج این فرضیه با نتایج گرداعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک عملیاتی شرکت نمی تأثیرنهادی منجر به کاهش 

 باشد.راستا نمی( هم2021علی و تاونی )پژوهش 

 

 . پیشنهادهای پژوهش1.5

گذاران بورس اوراق بهادر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت، لذا به سرمایهگذاری  تأثیربا توجه به 

رفتاری مدیرعامل از جمله اعتماد بیش  -های شخصیتی یگذاری در شرکت، ویژگگردد قبل از سرمایهتهران، پیشنهاد می

های موجود، مورد بررسی قرار دهند زیرا هر چه مدیرعامل دارای اعتماد بالاتری باشد، از حد وی را با توجه به شاخص

 ندازد. ی افراد را به خطر میشود که این امر سرمایهریسک شرکت در سال آتی بیشتر می
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اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی شرکت را کاهش  تأثیرگذاران نهادی، وجه به اینکه سرمایهاز طرفی دیگر، با ت

گردد که درصد سهام بیشتری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میدهند، لذا به هیأت مدیره شرکتمی

های بازنشستگی( اختصاص های مالی و صندوقذاری، شرکتگهای سرمایهها، شرکتاز شرکت را به مالکین نهادی )بانک

اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک آتی جلوگیری  تأثیرها، تا حدودی از دهند، زیرا حضورِ این سهامداران در شرکت

 کند.می

 

 های آتیبرای پژوهش اتی . پیشنهاد2.5

های پذیرفته شده در های شرکتاز حد مدیرعامل بر ریسک نقش مالکیت مدیریتی بر تأثیر اعتماد بیشگردد پیشنهاد می

 بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های شرکتنقش تمرکز مالکیت بر تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتر خودشیفتگی مدیرعامل بر ریسکنقش مالکیت نهادی بر تأثی

 مورد بررسی قرار گیرد.

های پذیرفته شده در بورس ورشکستگی در بین شرکت نقش مالکیت نهادی بر تأثیر اعتماد بیش از حد مدیرعامل بر ریسک

 اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد.
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