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Abstract 

This study, considering the growing role of managers’ behavioral characteristics 

in financial decisions and the importance of ownership structure in shaping the 

consequences of these characteristics, examined the effect of CEO overconfidence 

on corporate resilience and the moderating role of ownership concentration. The 

main objective of the study was to test the effect of CEO overconfidence on 

corporate resilience and to examine the moderating role of ownership 

concentration in this relationship. The research was applied in nature and, in terms 

of method, was descriptive–causal based on archival data. The statistical 

population included companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara 

Bourse during the years 2015 to 2024, from which, after applying screening 

criteria, 206 companies, equivalent to 2,060 firm-year observations, were selected 

as the final sample. Managerial overconfidence was measured using three proxies 

based on investment patterns and was converted into a composite variable through 

factor analysis. Ownership concentration was measured based on the percentage 

of shares held by major shareholders, and resilience was measured using stock 

price crash severity. The hypotheses were tested using panel data regression 

models with controls for year and industry effects. The findings showed that 

managerial overconfidence alone had no significant effect on corporate resilience; 

however, the interaction effect of ownership concentration and CEO 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

 Corresponding Author: m_nikravesh@atu.ac.ir 

How to Cite: Fayazi, S. M. A., Nikravesh, M., & Farhanizadeh, M. (2026). The Effect of CEO 

Overconfidence on Corporate Resilience Considering the Moderating Role of Concentrated 

Ownership, Empirical Studies in Financial Accounting, 23(90), 145-175. DOI: 

10.22054/qjma.2026.91597.2761 

https://doi.org/10.22054/qjma.2026.87852.2706
https://qjma.atu.ac.ir/
https://doi.org/10.22054/qjma.2026.91597.2761
https://journals.atu.ac.ir/?lang=en
https://doi.org/10.22054/qjma.2026.91597.2761


Summer  2026 |  No.90 | Vol. 23 | Empirical Studies in Financial Accounting | 146 

overconfidence was significant. The results indicated that the impact of CEO 

overconfidence on corporate resilience depended on the level of ownership 

concentration, and this ownership mechanism could shape the way managerial 

behavioral consequences manifest. 

Keywords: CEO Overconfidence, Corporate Governance, Corporate Resilience, 

Ownership Concentration, Ownership Structure. 

1. Introduction 

This study examines the effect of CEO overconfidence on corporate resilience 

with emphasis on the moderating role of ownership concentration in firms listed 

on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse. The motivation for 

conducting this research stems from the growing attention paid to managerial 

behavioral characteristics in corporate finance and strategic decision-making. In 

recent years, scholars in behavioral finance have increasingly emphasized that 

managerial traits and psychological biases can influence corporate decisions and 

ultimately affect firm outcomes. Among these behavioral characteristics, 

managerial overconfidence has attracted considerable attention because it may 

influence managers’ perceptions of risk, investment opportunities, and the 

expected outcomes of strategic decisions. At the same time, corporate governance 

mechanisms—particularly ownership structure—play an important role in shaping 

how managerial characteristics translate into organizational outcomes. Ownership 

concentration, which reflects the extent to which shares are held by large 

shareholders, can influence monitoring intensity, managerial discretion, and the 

effectiveness of governance mechanisms. Accordingly, examining the effect of 

CEO overconfidence on corporate resilience without considering the governance 

context may provide an incomplete understanding of the phenomenon. Therefore, 

the present study aims to investigate the effect of CEO overconfidence on 

corporate resilience and to determine whether ownership concentration moderates 

this effect in firms listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse. 

2. Literature Review 

Prior studies indicate that CEO overconfidence can significantly influence 

corporate investment, financing, and strategic decision-making. Overconfident 

managers tend to overestimate their ability to generate favorable outcomes and 

may consequently undertake more aggressive investment strategies or engage in 

riskier financial decisions. While such behavior may sometimes lead to positive 

outcomes, it may also expose firms to higher levels of uncertainty and 

vulnerability. Therefore, managerial overconfidence can potentially affect 

different dimensions of firm performance and stability, including corporate 

resilience. Corporate resilience refers to a firm’s capacity to withstand adverse 
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shocks and maintain stability in the face of uncertainty and market fluctuations. 

From this perspective, managerial decisions influenced by behavioral biases may 

affect the firm’s vulnerability to negative events and its ability to absorb and 

recover from such shocks. However, the consequences of managerial 

overconfidence are not necessarily uniform across all firms. The impact of this 

behavioral trait may depend on the governance environment in which managerial 

decisions are made. Ownership concentration, as an important component of 

corporate governance, can influence the degree of monitoring imposed on 

managers and the extent of managerial discretion. In firms with higher ownership 

concentration, major shareholders may exert stronger monitoring and oversight 

over managerial decisions. Such monitoring may influence how managerial 

overconfidence translates into corporate outcomes. Consequently, ownership 

concentration may play a moderating role in shaping the effect of CEO 

overconfidence on corporate resilience. Based on these theoretical arguments and 

prior empirical findings, the following hypotheses are proposed: 

Hypothesis 1: CEO overconfidence has a significant effect on corporate 

resilience. 

Hypothesis 2: Ownership concentration moderates the relationship between CEO 

overconfidence and corporate resilience. 

3. Methodology 

The study is applied in nature and adopts a descriptive–causal design based on 

archival data. The statistical population consists of all firms listed on the Tehran 

Stock Exchange and Iran Fara Bourse during the period 2015–2024. After 

applying screening criteria, including data availability, a consistent fiscal year-

end, and the exclusion of financial institutions, the final sample includes 206 

firms, resulting in 2,060 firm-year observations. 

CEO overconfidence is measured using three investment-based proxies (OC-

V, OC-AS, and OC-CAPEX). To avoid multiple separate estimations and to 

capture the common variation among these measures, factor analysis is used to 

construct a composite overconfidence variable. Ownership concentration is 

measured as the percentage of shares held by major shareholders. Corporate 

resilience is measured using stock price crash severity. The hypotheses are tested 

using panel data regression models with year and industry fixed effects. To 

examine the robustness of the findings, the models are re-estimated using each 

individual overconfidence proxy separately. 

4. Results 

The empirical findings indicate that CEO overconfidence does not have a 

statistically significant direct effect on corporate resilience. This result suggests 

that managerial overconfidence alone is not sufficient to explain variations in 
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corporate resilience among the sampled firms. The absence of a significant direct 

effect was observed both in the main model that uses the composite 

overconfidence variable and in the robustness tests that rely on individual 

overconfidence proxies. However, the results also reveal that the interaction term 

between ownership concentration and CEO overconfidence is statistically positive 

and significant. This finding indicates that the effect of CEO overconfidence on 

corporate resilience depends on the level of ownership concentration within the 

firm. In other words, ownership concentration alters the way in which managerial 

overconfidence influences corporate resilience. Furthermore, the moderating role 

of ownership concentration remains generally stable across alternative model 

specifications, which provides additional support for the robustness of the 

findings. These results suggest that corporate governance mechanisms—

particularly ownership concentration—can shape the consequences of managerial 

behavioral characteristics. 

5. Conclusion 

The findings of this study indicate that CEO overconfidence alone does not 

significantly explain variations in corporate resilience among firms listed on the 

Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse. However, ownership concentration 

plays a positive and significant moderating role in the effect of CEO 

overconfidence on corporate resilience. This implies that the governance structure 

of firms can influence how managerial behavioral characteristics are reflected in 

corporate outcomes. Overall, the results highlight the importance of considering 

ownership structure when examining the consequences of managerial behavioral 

traits. The findings also suggest that the impact of CEO overconfidence on 

corporate resilience should be interpreted within the broader context of corporate 

governance mechanisms. These insights contribute to the literature on behavioral 

corporate finance and corporate governance by emphasizing the role of ownership 

concentration in shaping the effect of managerial overconfidence on firm 

resilience in the Iranian capital market. 
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 گر لیشرکت با توجه به نقش تعد یآور بر تاب رعاملیمد ینانیاطم شیاثر ب

 متمرکز تیمالک

 رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یحسابدار گروه   یاضیف نیمحمدام دیس

 

 رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یا گروه حسابدار   روش کین یمهد

 

 رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یحسابدار گروه   زاده یفرحان دیمج

 

 چکیده

دهی به  های رفتاری مدیران در تصمیمات مالی و اهمیت ساختار مالکیت در شکل این پژوهش با توجه به نقش فزاینده ویژگی

آوری شرکتی و نقش تعدیلی تمرکز مالکیت پرداختت   بر تاب مدیرعاملاطمینانی  ها، به بررسی اثر بیش پیامدهای این ویژگی

گری تمرکتز  آوری شرکتی و همچنین بررستی نقتش تعتدیل بر تاب مدیرعاملاطمینانی  هدف اصلی پژوهش، آزمون اثر بیش

 جامعته  انجام شد آرشیوی های داده بر مبتنی علی–مالکیت در این رابطه بود  پژوهش از نوع کاربردی و ازنظر روش توصیفی

 کته بتود 4149 تتا 4931های  ستا  و فرابورس ایران بترای شده در بورس اوراق بهادار تهران تهپذیرف های شرکت شامل آماری

  شتد انتختاب نهتایی نمونهعنوان  به شرکت-سا  مشاهده 6،424 معاد  شرکت 642 تعداد غربالگری، معیارهای اعما  از پس

گیری و از طریت  تللیتل عتاملی بته یت   اندازهگذاری  سرمایه الگوهای بر مبتنی سنجه سه از استفاده با مدیریت اطمینانی بیش

آوری بتا استتفاده از  متغیر ترکیبی تبدیل شد  تمرکز مالکیت بر اساس درصد مالکیت ستهامداران عمتده ستنجیده شتد و تتاب

هتای تتابلویی بتا کنتتر   ای رگرستیونی دادهه ها با استفاده از مد  آزمون فرضیه گردید  یریگ سهام اندازه متیشدت سقوط ق

آوری شترکتی  تنهایی اثتر معنتاداری بتر تتاب اطمینتانی متدیریت بته ها نشتان داد کته بیش یافته  اثرات سا  و صنعت انجام شد

طمینتانی ا نتایج بیانگر آن بود که اثرگتذاری بیش  اطمینانی مدیرعامل معنادار بود نداشت، اما اثر تعاملی تمرکز مالکیت و بیش

توانتد نلتوه بتروز پیامتدهای  ، وابسته به سطح تمرکز مالکیت بوده و این سازوکار مالکیتی میشرکتی آوری مدیرعامل بر تاب

  رفتاری مدیریت را شکل دهد

 .تیتمرکز مالک ت،یساختار مالک ،یشرکت تیحاکم ،یشرکت یآور تاب رعامل،یمد ینانیاطم شیب :ها واژهکلید 
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در  یاقتصتاد یها شتو  نیتر از گستترده یکتیموجت  بتروز  6464در ستا   43–دیتکوو روسیتو وعیش

 رهیتعرضه، تقاضا و زنج د،یرا با اختلا  در تول یاقتصاد یها از بنگاه یتوجه شد و بخش قابل ریاخ یها دهه

 یحتت ایت تیلعملکرد، توقف فعا دیها با کاهش شد از شرکت یاریکه بس یطیمواجه ساخت  در شرا نیتأم

و  یداخلت ینتدهایفرآ ییبتازآرا ع،یستر یهتا توانستتند بتا ستازگار بنگاه یرو شدند، برخ روبه یورشکستگ

 ,.Zhang et al) کرده و عملکرد خود را حفظ کننتد تیریآثار بلران را مد ن،یگزیجا یرهایمس ییشناسا

 4یشترکت یآور هتا، توجته پژوهشتگران را بته مفهتوم تتاب در واکتنش بنگاه ریتفاوت چشتمگ نی(  ا2024

جلت  کترده استت  یطتیمل متاتیدر برابتر ناملا یابیتو باز یسازمان در مقاومت، سازگار ییعنوان توانا به

(Niu et al., 2024 ؛Conz et al., 2020تاب  ) یتبته  یپترتلاط  امتروز یهتا طیدر مل یشترکت یآور  

 کند  نییافو  شرکت را تع ایبقا، رشد  ریمس تواند یو سطح آن م شده لیتبد یراهبرد تیقابل

عنوان توانتتایی شتترکت در مقاومتتت در برابتتر  آوری شتترکتی را بتته تتتابمطالعتتات موجتتود  اگرچتته

گیری تتوان مقاومتت و  ازآن تعریف کرده و بر نقش این عوامل در شتکل های مخرب و بازیابی پس شو 

ها  پژوهش نی(، اما بخش عمده اConz et al., 2020؛ Niu et al., 2024)اند  د کردهها تأکی بازیابی شرکت

 ماتیتصتمپترتلاط ،  یهتا طیاند  در مل عامتل توجته داشتته رانیمتد یرفتتار یهتا یژگتیکمتر به نقتش و

از  یکیدارد   یرونیب یها شرکت و نلوه واکنش آن به شو  یریگ در جهت کننده نییتع ینقش رعاملیمد

 یهتا منتابع و انتخاب صیتخص ر،یپذ س یر یبر رفتارها تواند یکه م رانیمد یرفتار یها یژگیو نیتر مه 

 هتتا، ییتوانتتا ریدر آن متد کتتهاستتت  یحتالت ینتتانیاطم شیاستتت  ب 6ینتانیاطم شیاثتتر بگتتذارد، ب  یاستتراتژ

 یابیتبالقوه را کمتتر از واقتع ارز یها س یکرده و ر برآورد شیرا ب ماتیتصم تیاحتما  موفق ایاطلاعات 

 ( Vitanova, 2021) کند یم

 یاقتدامات جستورانه و ابتکتار یبته اجترا یشتریب لیتما مطمئن شیب رانیمد ،یاساس شواهد تجرب بر

 Rzeszutek)  یاستتراتژ راتییتو تغ ینوآور ،یساز تنوع ز،یآم مخاطره یها یگذار هیدارند؛ ازجمله سرما

et al., 2020به اقتدام  لیتما سو،  یکند  از  جادیمتفاوت ا امدیبلران دو پ طیدر شرا تواند یرفتار م نی(  ا

و  دیتجد یهتا حل کشتف راه ریممکتن استت شترکت را در مست یریپذ ست یبتا  و ر یخودبتاور ع،یسر

 یبرآوردهتا گتر،ید ی  از ستوکنتد یمت تیترا تقو یآور تتاب تیتقترار دهتد کته درنها تر عیسر یسازگار

 توانتتد یمت یطتیمل یها تیدملتتدو گرفتن دهیتو ناد ست یپرر یهتا بتته پرو ه ازحتد شیتعهتد ب ،یرواقعتیغ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

1. Enterprise Resilience 

2. Overconfidence 



 050 | و همکارانی اضیف؛ متمرکز تیمالک گر لیشرکت با توجه به نقش تعد یآور بر تاب رعاملیمد ینانیاطم شیاثر ب

 نیت(  اZhang et al., 2024آن را کتاهش دهتد ) یابیتداده و تتوان باز شیشترکت را افتزا یریپذ  یآست

  سازد یرا برجسته م یشرکت یآور بر تاب رعاملیمد ینانیاطم شیاثر ب یبررس تیاهم یدوگانگ

 یو شتدت اثرگتذار ریمست توانتد یمت زیتن تیتستاختار مالک رعامل،یمتد یفترد یهتا یژگیبر و علاوه

که غالباً به حضور سهامداران عمتده و نفتوب بتا   تیقرار دهد  تمرکز مالک ریتأث را تلت یتیریمد یرفتارها

 یلدودستازو م یتیریبتر ستطح نظتارت، کنتتر  متد تواند یم شود، یشرکت منجر م یها یریگ  یدر تصم

با تمرکز بتا ، نظتارت ستهامداران خترد کتاهش  یتیمالک یبگذارد  در ساختارها ریتأث س یپرر یرفتارها

کته ممکتن استت  یامتر رد؛یتگ یاز مالکان قرار م یگروه ملدود اریدر اخت یریگ  یو قدرت تصم ابدی یم

  یکنتتر  مستتق  یاز طر آن کسبالع ایفراه  کرده  ینانیاطم شیب یبروز رفتارها یبرا یشتریعمل ب یآزاد

منظتر، ستاختار  نیت(  از اKouaib, 2023شتود ) رانیمتد ست یپرر ماتیستهامداران عمتده، متانع از تصتم

 فتایا یشترکت یآور و تتاب رعاملیمد ینانیاطم شیب نیدر رابطه ب یمهم کننده لینقش تعد تواند یم تیمالک

 کند 

ستطح  نیتیدر تع تیتو ستاختار مالک رعاملیمد ینانیاطم شیب انیموضوع، تعامل م نیا تیباوجود اهم

 تیتقرار گرفته است  ستاختار مالک ینوظهور، کمتر موردبررس یدر اقتصادها ژهیو ها، به شرکت یآور تاب

  مطالعتات شتود یشتناخته مت افتتهی توستعه یاز بازارهتا یاریاز بست زیمتما ییها یژگیبا و رانیها در ا شرکت

متمرکتز هستتند و  تیتستاختار مالک یدارا یبورست یها از شترکت یا مدهکه بخش ع دهد ینشان م یداخل

 تیتمالک  یتدر ترک یپررنگت نقش یردولتیغ یعموم یو نهادها یدولت شبه یها شرکت ،یسهامداران نهاد

ها در  الگتو موجت  شتده استت کته کنتتر  شترکت نیا(  4146، بابایی پرکوهی و همکاران) کنند یم فایا

 یتوان نظتارت سو  یکه از  یسهامداران رد؛یسهامدار عمده قرار گ یتعداد ملدود اریموارد در اخت یاریبس

 یستاز  یقدرت تصم لیبه دل گر،ید یاز سو ونسبت به سهامداران خرد دارند  یشتریب یاطلاعات یو دسترس

در (  4931، مشتای  و متاه آور پتورقترار دهنتد ) ریتتأث را تلت یشرکت تیحاکم یندهایفرآ توانند یبا ، م

بتا  ایتدوگانته عمتل کنتد:  یتیسازوکار حاکم  یعنوان  به تواند یم تیتمرکز مالک زانیم ،یساختار نیچن

منتافع ستهامداران  ییستو در صتورت ه  ایترا مهتار کنتد،  رانیدم س یپرر ینظارت مؤثر، رفتارها جادیا

 عبدالهی) را فراه  آورد یشناخت یها یریو بروز سوگ رانیعمل مد یآزاد شیافزا نهیزم ت،یریعمده و مد

 یرفتتار یامتدهایپ لیو تعتد نیتیدر تب تینقش ساختار مالک شود یسب  م ها یژگیو نی  ا(4934، مشای و 

  بررستی ادبیتات پیشتین نشتان کنتد دایتدوچندان پ تیاهم رانیبازار ا ی، درنانیاطم شیازجمله ب ل،رعامیمد
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 ینتانیاطم شیپترداختن بته اثتر ب ن،یوجتود دارد؛ بنتابرا نتهیزم نیتدر ا یتوجه قابل یخلأ پژوهشدهد که  می

 اتیتبته توستعه ادب توانتد یمت تیساختار مالک کننده لیبر نقش تعد دیبا تأک یشرکت یآور بر تاب رعاملیمد

  دیکم  نما دیجد یموجود و ارائه شواهد تجرب

بتر  یریچته تتأث رعاملیمتد ینتانیاطم شیپتژوهش حاضتر آن استت کته ب یاساس، مستئله اصتل نیا بر

 کند؟ یم لیرابطه را تعد نیچگونه ا تیدارد و ساختار مالک ها شرکت یآور تاب

 پیشینه پژوهش

شتده  لیتبتد یو متال تیریمد اتیدر ادب یدیاز موضوعات کل یکیبه  ریاخ یها در سا  یشرکت یآور ابت

اشتاره  یطتیمل یها در برابتر شتو  یابیتو باز یشرکت در مقاومت، ستازگار ییمفهوم به توانا نیاست  ا

ختود را حفتظ  تیتتتداوم فعال یبلرانت طیبنگاه تا چه اندازه قادر است در شترا  یکه  کند یم انیدارد و ب

  یتصترفاً  یآور انتد کته تتاب نشتان داده یکنتد  مطالعتات متعتدد تیرا تثب ندهیعملکرد آ ریکرده و مس

 ،یرونتتیب یدهایتتاستتت کتته بتته نلتتوه مواجهتته شتترکت بتتا تهد ایتتپو ینتتدیبلکتته فرآ ستتت،ین ستتتایا یژگتتیو

 ( Conz et al., 2020منابع مرتبط است ) صیآن در تخص تیو ظرف یریادگی یسازوکارها

 ،یاز عوامتل ستازمان یا تتابع مجموعته یشترکت یآور کته تتاب دهتد یشده نشان مت انجام یها یبررس

استتت  در  ستت یر یو آمتتادگ یریادگیتتهنتت  تنتتوع منتتابع، فر ،یمتتال ریبختتا ،یازجملتته ستتاختار ستتازمان

برخوردارنتد، احتمتا   یریپتذ و انعطاف یاز آمتادگ یکه از سطح با تر ییها پرنوسان، شرکت یها طیمل

 ( Niu et al., 2024و حفظ عملکرد پس از بلران دارند ) عیسر یابیباز یبرا یشتریب

شتده در ایتران  هتای انجام نتتایج پژوهشدر ادبیات داخلی نیز این مفهوم موردتوجه قرار گرفته است  

گیری، تنتتوع منتتابع،  تتتأثیر عتتواملی ماننتتد ستتاختار تصتتمی  آوری ستتازمانی تلتتت  دهتتد کتته تتتاب نشتتان می

؛ اکبتتری و 4933)رستتتگار و همکتتاران،  پتتذیری عملیتتاتی و کیفیتتت حاکمیتتت شتترکتی قتترار دارد انعطاف

های اقتصتادی و نهتادی  کننتد کته بتا ریست  یهای ایرانی در ملیطی فعالیتت م   شرکت(4144همکاران، 

هتای  ها وابستگی بیشتری به کیفیت مدیریت و ویژگی آوری آن توجه همراه است و بنابراین سطح تاب قابل

، بختش نی(  بتاوجودا4149، بشتیری متنش و شتجیرات؛ 4146، خاکپور و همکتارانرفتاری مدیران دارد )

 فتردی های ویژگی نقش به و داشته تأکید سازمانی عوامل بر خارجی، بیشتر چه و داخلی ت، چهعمده ادبیا

 تتأثیر بررستی ضترورت پژوهشتی ختلأ این  است پرداخته کمتر آوری تاب تضعیف یا ایجاد در مدیرعامل

 سازد  می برجسته را اطمینانی بیش ازجمله مدیران، شناختی های ویژگی
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 ریکته در آن متد یاستت و بته حتالت رانیمد یشناخت یها یریسوگ نیتر از مه  یکی ی نیزنانیاطم شیب

 ،Sangiorgiاشتتاره دارد ) کنتتد یبتترآورد متت یواقعتت ازحتتد شیختتود را ب یهتتا ییو توانتتا تیتتاحتمتتا  موفق

Schopohl, 2021)حتل  تیگرفته و نسبت به ظرف دهیبالقوه را ناد یها س یعموماً ر نانیاطم شیب رانی  مد

 ( Vitanova, 2021) کنند یرفتار م نانهیب خوش ،دهیچیپ یها برنامه یو اجرا ئلهمس

شرکت داشتته باشتد   یبرا یا دوگانه یامدهایپ تواند یم یژگیو نیکه ا دهد یپژوهش نشان م اتیادب

 یهتا یگذار هیسترما ،یبته نتوآور رانیمتد لیتتما شیممکتن استت موجت  افتزا ینانیاطم شیب سو،  یاز 

هتای  های پژوهش یافتته(  Rzeszutek et al., 2020ود )خلاقانه ش یها حل و خل  راه یساز جسورانه، تنوع

( نیز از آن حکایت دارد کته افتزایش تمایتل متدیران بته نتوآوری و 4146داخلی پیشین مانند نی  روش )

در افزایتد   پذیری ستود می بینی گذاری، سودآوری واحد تجاری را افزایش داده و حتی بر پیش سرمایه بیش

 یرهایدر اتختاب مست عیتستر د،یتجد یها فرصتت یریتبته رهگ توانتد یمت یکتردیرو نیچنت بلران، طیشرا

 ,.Abdesslem et al., 2022; Lee et al) شترکت کمت  کنتد یستازگار تیتظرف شیو افتزا نیگزیجتا

پترتلاط   یهتا طیبتا تر بنگتاه در مل یآور تتاب یبتالقوه بترا یرا عامل ینانیاطم شیب دگاه،ید نی  ا(2020

 ینتانیاطم شیانتد  ب کرده دیتتأک یژگتیو نیتا منفتیبتر نقتش  یگرید یها پژوهش گر،ید یسو از  داند یم

و  یرواقعتتیغ ینیب بتتر ختتوش یمبتنتت یهتتا یریگ  ی، تصتتمازحتتد شیب یهتتا یگذار هیموجتت  ستترما توانتتد یمتت

را  رکتشت یریپذ انعطاف توانند یبلران م طیکه در شرا یبازار شود؛ عوامل طینامناس  از شرا یبرآوردها

 توانتد یمت ینتانیاطم شیب ن،ی(؛ بنابراZhang et al., 2024دهند ) شیآن را افزا یریپذ  یو آس کاهش داده

 کند  جادیبنگاه ا یآور تاب یبرا یمنف ایمثبت  ییامدهایپ ،ینظارت یو سازوکارها یسازمان نهیبسته به زم

ی، فرضیه او  بته شتر  شرکت یآور و تاب رعاملیمد ینانیاطم شیب انیممبانی نظری مرور پیشینه توجه به  با

 شود: زیر تدوین می

 معنادار دارد  یر مثبتتأث یشرکت یآور بر تاب رعاملیمد ینانیاطم شیب اول: هیفرض

 زانیتبتر نلتوه اعمتا  کنتتر ، م تواند یاست که م یشرکت تیحاکم یاز عناصر اساس یکی تیساختار مالک

وجود ستهامداران عمتده یت )طور خاص، تمرکز مالک بگذارد  به ریتأث تیریمد یینظارت و درجه پاسخگو

ستهامداران  ستو،  ی از  شتود یمت ریدوگانه تفست یعنوان سازوکار به یمال اتادبی ( درتوجه قابل تیبا مالک

از اتختاب  تواننتد یدارنتد و مت رانینظتارت بتر متد یبترا یشتریب زهیتر، انگ گسترده یمنافع مال لیعمده به دل

 ی  از ستو(Torres et al., 2024) کننتد یریجلتوگ یشتناخت یهتا یریبر ستوگ یپرخطر و مبتن یها  یتصم
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کتتاهش  ده،ستهامداران عمت ازحتد شیب یریگ ممکتن استت بته قتتدرت تیتتمالک ازحتد شیتمرکتز ب گتر،ید

 ( Kouaib, 2023نظارت سهامداران خرد منجر شود ) فیاطلاعات و تضع انیملدود شدن جر ت،یشفاف

 افتتهی توستعه یاز بازارهتا یاریدارد کته آن را از بست یمشخصت یها یژگیو تیساختار مالک ران،یدر ا

 یردولتتیغ یعمتوم یو نهادهتا یدولت شتبه یها شترکت ،ی  حضور گسترده سهامداران نهتادکند یم زیمتما

 هامدارس یتعداد ملدود اریدر اخت یبورس یها شرکت تیاز مالک یتوجه موج  شده است که بخش قابل

و از  دهتد یمت شیرا افتزا تیریبر مد تر یامکان نظارت قو سو  یاز  تیمالک  یترک نی  اردیعمده قرار گ

کتاهش  ستاز نهیزم توانتد یو ستهامداران عمتده، مت رانیمنتافع متد یاحتمتال یپوشان ه  لیبه دل گر،ید یسو

؛ 4931، پتتورمشتتای  و متتاه آور شتتود ) تیریمتتد یریپذ ستت یر شیو افتتزا تیکتتاهش شتتفاف ،ییپاستتخگو

 ( 4146؛ بابایی پرکوهی و همکاران، 4934عبدالهی و مشای ، 

 یستازوکار تواند یم تیتمرکز مالک ،یداخل یها شده در پژوهش و شواهد ارائه ینظر یبر اساس مبان

شده در بستر بتازار  مطالعات انجام یها افتهیکند   فایا رانیمد یرفتار یامدهایبه پ یده در جهت کننده نییتع

 یهتا یژگتیو یاثرگتذار منتهبتا تر، دا تیتبتا تمرکتز مالک ییها که در شترکت دهد ینشان م رانیا هیرماس

  از ردیتگ ینقتش و رفتتار ستهامداران عمتده قترار مت ریتلت تتأث ،ینانیاطم شیازجمله ب رعامل،یمد یرفتار

از بتروز  توانتد یمت تیتکننتد، تمرکتز مالک فتایا یتر فعتا  یچنانچه سهامداران عمده نقش نظتارت سو،  ی

 یها ست یبته ر یتیریمتد ینتانیاطم شیب لیاز تبتد مانعکرده و  یریجلوگ نانهیب خوش ازحد شیب ماتیتصم

در  دهتتد ینشتتان متت یشتتواهد داخلتت گتتر،ید یشتترکت شتتود  از ستتو یآور و تتتاب یداریتتپا یمختترب بتترا

 توانتد یمت تیو سهامداران عمده وجود دارد، تمرکز مالک رعاملیمد انیمنافع م ییراستا که ه  ییساختارها

منجتر شتود؛  ست یپرر ماتیدر اتخاب تصتم رانیعمل مد یزادآ شیو افزا یتیریمد ییبه کاهش پاسخگو

زنگانته ) سازد یرا فراه  م یشرکت یآور تاب فیبر تضع رعاملیمد ینانیاطم شیاثر ب دیتشد نهیکه زم یامر

بتر رفتتار  تنها نته تیتتمرکتز مالک ران،یا در رود یانتظار م ن،یبنابرا(؛ 4146 ،دلیریسام ؛ 4144 ،و همکاران

 لیتعتد زیترا ن یشترکت یآور بر تتاب رعاملیمد ینانیاطم شیو شدت اثر ب ریاثرگذار باشد، بلکه مس رانیمد

 شود: بر این اساس فرضیه دوم پژوهش به شر  زیر تشریح می کند 

  کند یم تقویترا  یشرکت یآور تاب بر رعاملیمد ینانیاطم شیب ریتأث ،تیمالک تمرکز دوم: هیفرض

با موضوعات مشابه در داخل و خارج از کشور که مبنتای ادبیتات پتژوهش  شده انجامهای  در ادامه پژوهش

 شود: ارائه می 4جدو باشند در  حاضر می
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 پیشینه پژوهش: 1جدول

 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 نتیجه/ نتایج سال

4 
Zhang  و

 همکاران
6461 

ها همتراه استت و  شترکت یابیتو کاهش تتوان باز متیشدت سقوط ق شیبا افزا تیریمد ینانیاطم شیب

  کند یم فیها را تضع شرکت یمال یآور تاب

6 
Niu  و

 همکاران
6461 

را  یکمتتر انیتز ع،یوست یها تا در طو  بلران کند یها کم  م به شرکت یتیریمد یشبکه ارتباط بانک

بته  یدسترست لیبتا تسته یتیریمتد یارتباطات بتانک یها شبکه نی  همچنابندیبهبود  تر عیتجربه کنند و سر

نشتان داد  شتتریب یها لیوتلل هی  تجزکنند یکم  م یشرکت یآور تاب جادیها در ا به شرکت یمنابع مال

مثبتت  ریباشتند، تتأث یبتا تر یمرات  بانک سلسله یدارا ای یدولت یسابقه کار بانک یدارا رانیکه اگر مد

 است  شتریآن ب

9 Kouaib 6469 

 یو عملکترد بعتد رعاملیمتد ینتانیاطم شیب نیرابطه ب یتا حد یو تعهد یسود واقع تیریمد یها وهیش

  یتاز طر نتدهیبتر عملکترد آ توانتد یم رعاملیمد ینانیاطم شیب نیا نی  همچنکنند یم لیشرکت را تعد

 بگذارد  ریتأث یو تعهد یسود واقع تیریمد

1 Vitanova 6464 بر عملکرد شرکت دارد  یاثر مثبت و معنادار رعاملیمد ینانیاطم شیب 

5 Rzeszutek 6464 

ارزش شتترکت و انتختتاب  ازحتتد شیموجتت  بتترآورد ب  یستتتماتیطور س بتته رانیمتتد ینتتانیاطم شیب

ارزش  یریپذ تنها نوستان رفتتار نته نیت  اشتود یسهام مت هیعرضه اول ندیدر فرآ تر س یپرر یها یاستراتژ

 فیتضتع زیرا ن یکلان بازار و ثبات مال یداریپا تواند یبلکه م دهد، یم شیشرکت پس از عرضه را افزا

بته نوستانات  شتدن لیتبد تیت( قابلرانیدر سطح خرد )مد ،ینانیاطم شیکه ب کند یم دیکند  پژوهش تأک

هتتا و  رفتتتار بنگاه لیتتدر تلل دیتتبا نیدر ستتطح کتتلان را دارد و بنتتابرا یستتتمیس ستت یو ر دتریشتتد

  ردیموردتوجه قرار گ یمال یگذار استیس

2 
Galasso  و

Simcoe 
6444 

 شیشتدت اثتر بت ن،یبا تعتداد اختراعتات دارد  همچنت یارتباط مثبت و معنادار رعاملیمد ینانیاطم شیب

ان ریکته متد کنتد یمت انیشواهد پژوهش ب ،یطورکل   بهباشد یم شتریبا رقابت با تر ب عیدر صنا ینانیاطم

ستطح  شیاو افتز یفنتاور دیتجد یرهایها بته مست شرکت یده در جهت ینقش مهم نانیاطم شیب عامل

  کنند یم فایا ینوآور

1 
و  یاکبر

 همکاران
4146 

 یمثبتت و معنتادار ریتتأث نانتهیکارآفر شیو گرا  یاستراتژ یریپذ بر انعطاف رانیمد  یتفکر استراتژ

 دارد 

 4146 روش  ین 3
دارد   یاثر مثبتت و معنتادار یآت یسودآور یریپذ  ینیب  شیو پ یواحد تجار یبر سودآور ینانیاطم  شیب

  دینما  یم تیها حما  در شرکت مطمئن  شیب رانیمد یریکارگ از نقش مثبت به جینتا نیا

3 
زنگانه و 

 همکاران
4144 

 شیبت نیوجتود نتدارد امتا بت یشترکت ارتبتاط معنتادار یمال یریپذ و انعطاف رعاملیمد ینیب خوش نیب

وجتود دارد   یو معنتادار یشترکت رابطته منفت یمال یریپذ بر انعطاف رعاملیمد ینیو کوتاه ب ینانیاطم

 گترید یشترکت و از ستو یمتال یریپذ و انعطاف رعاملیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب رعاملیمد ییکارا

  کند یم لیشرکت را تعد یمال یریپذ و انعطاف رعاملیمد ینیکوتاه ب نیرابطه ب یاسیارتباط س

 یحتاک جینتتا ن،یوجود دارد  همچنت یمال یریپذ و انعطاف تیریمد ییتوانا نیب یرابطه مثبت و معنادار 4931و  یچا ک 44
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 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 نتیجه/ نتایج سال

شرکت بود  یمال یبا درماندگ یمال یریپذ و انعطاف تیریمد ییتوانا نیو معنادار ب یاز وجود رابطه منف همکاران

 فتایا یانجیتنقتش م یمتال یریپذ انعطاف ،یمال یو درماندگ تیریمد ییتوانا نیرابطه ب نییدر تب نیهمچن

بتر عملکترد  رگتذاریعنوان عنصر مه  و تأث به یمال یریپذ انعطاف نکهیباوجودا گر،ید عبارت ؛ بهکند ینم

 باشد  یمال یو درماندگ تیریمد ییتوانا نیرابطه ب یانجیعنوان م به تواند یاما نم باشد یها م شرکت یمال

های متالی و  گیری های گونتاگون تصتمی  اطمینانی مدیریت در جنبه ، نقش مثبت یا منفی بیش4طب  جدو  

رستیده استت  همچنتین آثتار احتمتالی  دییتتأهتای متعتدد پیشتین بته  واکنش بازار بته ایتن امتر در پژوهش

در ایتران  نونتتاکولتی  شتده یبررسهای خارجی  در پژوهش نیازا شیپآوری شرکتی  اطمینانی بر تاب بیش

 مورد واکاوی قرار نگرفته است که این خلأ توسط پژوهش حاضر پر خواهد شد 

 1روش تحقیق

متؤثر بتر  یرفتتار یاز ستازوکارها یکتی ییدنبا  شناستا بته رایاست؛ ز یپژوهش ازنظر هدف، کاربرد نیا

ازنظتر  در ستطح بنگتاه استت  یراهبترد یریگ  یتصم یاستفاده برا ها و ارائه شواهد قابل شرکت یآور تاب

 ینتانیاطم شیب نیب یرابطه علّ کند ی( است و تلاش میدادیرو )پس علی–یفیو روش، پژوهش توص تیماه

 هیبازار سترما یواقع طیدر مل تیساختار مالک کننده لیرا با للاظ نقش تعد یشرکت یآور و تاب رعاملیمد

و  ینظتر یبراساس مبان ها هیمعنا که فرض نیاست؛ به ا استقرایی–یاسیپژوهش ق کردیرو کند  یبررس رانیا

و نتتایج آن بته جامعته ها آزمتون  شترکت یواقعت یهتا و سپس با استفاده از داده شده نیپژوهش تدو نهیشیپ

  شوند یمتعمی  داده 

اطلاعتات  یو افشتا شتده یحسابرست یمتال یها بتوده و از صتورت یویپژوهش از نوع آرشت یها داده

از  زیتن یبتازار و اطلاعتات معتاملات یرهتایمتغ لیتتکم یها در سامانه کدا  استخراج شده است  برا شرکت

مربتوط بته  اطلاعتات استفاده شتده استت  نیآورد نو ره داده گاهیبورس تهران و پا یفناور تیریسامانه مد

  یتتترک ،یلیتوضتت یها ادداشتتتیاز  زیتتکنتتتر  ن یرهتتایو متغ تیتتستتاختار مالک رعامل،یمتتد ینتتانیاطم شیب

 نهیشتیو پ ینظتر یمبتان نیتتدو یبترا شتده استت  یآور ها جمتع سا نه شترکت یها سهامداران و گزارش

و استناد مترتبط استتفاده شتده  یو ختارج یداخلت پژوهشی–یمقا ت علم ،یا از منابع کتابخانه زیپژوهش ن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

1. Research Method 
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 است 

 رانیتدر بورس اوراق بهتادار تهتران و فرابتورس ا شده رفتهیپذ یها شرکت یشامل تمام یآمار جامعه

 ازیتموردن یهتا کامتل بته داده یدسترست لیتبته دل یبازه زمان نیا انتخاب است  4149تا  4931 یها سا  یط

 بوده است  تیساختار مالک یها و شاخص یمتیق یرهایمتغ ران،یمد یرفتار یرهایمتغ یریگ اندازه یبرا

استت  ییها شترکت رنتدهیشتده و دربرگ هدفمند انتخاب یگر پژوهش با استفاده از روش غربا  نمونه

 را دارا باشند: ریز طیکه تمام شرا

 دوره پژوهش؛ یها در کل سا  یو معاملات یکامل به اطلاعات مال یدسترس  4

در  شتده رفتهیپذ یها و عدم خروج از فهرستت شترکت 4931فرابورس قبل از سا   ایدر بورس  رشیپذ  6

 ؛یدوره بررس

 ؛یسا  مال رییتغ در اسفندماه و عدم یدوره مال انیو پا یبودن سا  مال کسان  ی9

 یمبتنت یرهتایمتغ یاتکا تیقابل یبرا طی سا  متناوبماه  2ماه متوالی یا  9 صورت به  عدم وقفه معاملاتی 1

 ؛سهام شرکت و ارزش بازار متیبر ق

 دوره؛ یط رعاملیو مشخصات مد تیکامل اطلاعات مربوط به سهامداران عمده، ساختار مالک ارائه  5

 ینهادهتا ریو سا ن یزیل ،یگذار هیسرما یها شرکت ها، مهیها، ب شامل بان  یمال عیدر صنا تیفعال عدم  2

  یمتفاوت گزارشگر یو استانداردها یمال یها صورت یناهمگون لیبه دل ،یمال

پژوهش شامل  یها شده و مجموع داده انتخاب ییعنوان نمونه نها شرکت به 642 ارها،یمع نیاعما  ا با

  است شرکت–سا  6،424

 رانیتا طیملت یو برا یسی( بازنو2024)و همکاران  Zhangبراساس مطالعه   یتلق یها ادامه، مد  در

  شود یم یساز یبوم

اطمینتانی متدیرعامل بتر  بیشمد  رگرسیونی برای بررسی تأثیر  اول:فرضیه  برای آزمونمدل رگرسیون 

متغیرهتای ایتن رابطته در ادامته و پتس از معرفتی  طراحی شده استت  4رابطه صورت  به آوری شرکتی تاب

 گردند  پیرامون آزمون فرضیه دوم، بیان می 6رابطه 

 + CoRi,t = α0 + α1OCi,t + α2Levi,t + α3LnMVi,t + α4Bigi,t (4)رابطه 

α5ROAi,t + α6Agei,t + α7BMi,t + α8Growthi,t + α9Bindi,t + εi,t 
 

 :4در رابطه 

( بتا استتفاده از 2024)و همکتاران  Zhang پژوهش وابسته، مطاب  متغیرعنوان  به( CoR) یشرکت یآور تاب
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 نیمتترک نیصتورت قتدر مطلت  اختتلاف بت به یاصتل اریت  معشود یم یریگ سهام اندازه متیشدت سقوط ق

 دنش بسته متیبر ق  یهمان سا  تقس یروز کار نیشدن در آخر بسته متیشدن در طو  سا  و ق بسته متیق

 :شود یم فیتعر به شر  زیر سا  یروز کار نیدر آخر

    
|                        |

            
 

 

 نیشتدن در آختر بسته متتیق LastCloseشدن در طو  ستا  و  بسته متیق نیکمتر LowCloseکه در آن 

 یآور تتاب جتهیو درنت شتریب یمتیشدت افت ق انگریب CORتر شاخص  مقدار بزرگ  سا  است یروز کار

ستهام و  متتیدهنده نوستان کمتتر ق شتاخص نشتان نیتتر ا کوچت  ریمقاد که یکمتر شرکت است، درحال

از  هتا متیشترکت، ق- هتر ستا ی  بتراباشتد یمت یطیمل یها با تر شرکت در مواجهه با شو  یآور تاب

وقفته،  ایتنتاقص  یمعتاملات یشده و در صورت وجود روزها استخراج مدیریت فناوری بورس تهرانسامانه 

 گردید حذف  یریگ نمونه یارهایشرکت مطاب  مع

و  گیری اندازهصورت سه شاخص متمایز  بهمتغیر مستقل  عنوان به( OC) مدیرعامل اطمینانی متغیر بیش

با استفاده از رویکترد تللیتل عتاملی، ایتن متغیرهتا ترکیت  خطتی و در قالت  یت  متغیتر واحتد  تیدرنها

 شود: گیری می اندازه

 شتود یمت ملاستبه کتا  یملاستبه دوره گتردش موجتودی  طر (: ازOC-V) یدوره گردش موجود

 ینستبت بهتا  یتکتا  از طر یکه ابتتدا نستبت گتردش موجتود صورت نی(  بد4933و همکاران،  ی)شعر

 یبر نستبت گتردش موجتود 925کا  ملاسبه و سپس  یموجود نیانگیفروش رفته به م یشده به کا  تمام

 ی  چنانچه دوره گتردش موجتوددیآ یکا  به دست م یو دوره گردش موجود  یشده تقس ملاسبه یکا 

و در  4اشتد، عتدد تتر ب بتزرگ در همان سا  کا  در صنعت یدوره گردش موجود انهیشرکت از م یکا 

 ( 4146روش،   ی)ن شود یصورت، صفر در نظر گرفته م نیا ریغ

 یتا فتروش بته نستبت متدیریت بینانته خوش انتظتارات دهنده نشتان تر طتو نی موجتودی گردشدوره 

 داخلتی متتون در بکرشتده روش باشتد  می اطمینتانی بیش نماد عنوان به بالقوه گذاری سرمایه کردهای هزینه

 ( 4146روش،   ی)ناست  شده استفاده اطمینانی بیش برای رفتاری شاخص ی  عنوان به

اطمینتتانی  گیری بیش دومتتین روش انتتدازه(: OC-ASفتتروش ) بتته یتتیرشتتد داراباقیمانتتده رگرستتیون 

یتی )متغیتر رشتد دارا ونیاز رگرست( با استفاده 2012) Zechmanو  Schrandبر اساس مطالعات  مدیرعامل
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  شود یملاسبه مبه شر  رابطه زیر در هر صنعت  )متغیر مستقل( رشد فروش و وابسته(

AssetGri,t = α0 + α1SaleGri,t + εi,t 

از نستبت رشتد  SaleGrاز نسبت رشد دارایی انتهتای ستا  بته دارایتی ابتتدای ستا  و  AssetGrکه در آن 

مثبتت  یشترکت یبترا ونیرگرس ماندهیباق که یدرصورتشوند   درآمد سا  جاری به سا  گذشته ملاسبه می

و در  ابتدی یبه آن اختصاص م 4و عدد  باشد یم ینانیاطم شیب یاست که آن شرکت دارا یمعن نیباشد به ا

  شود یم هصورت عدد صفر در نظر گرفت نیا ریغ

گیری متغیتر مستتقل استتفاده از نستبت مختارج  سومین روش اندازه (:OC-CAPEX) یا هیسرما مخارج

( و 2013و همکتتاران ) Ben-Davidهتتای ابتتتدای دوره بتتر استتاس مطالعتتات  ای بتتر کتتل دارایی ستترمایه

Malmendier  وTate (2008) دوره  یابتتدا یهتا یبتر کتل دارایت  یتقست یا اگر مخارج سترمایهباشد   می

متدیریت  ینتانیاطم شیبت انگریتنعت مربوط به آن شرکت در آن سا  باشد بمذکور در ص میانهتر از  بزرگ

  این صورت برابر با صفر است ریو در غ 4است و برابر 

اصتلی مقایسته  جینتتامجتزا بررستی و بتا  صتورت بهجهت استلکام نتایج نیز هر ی  از سته شتاخص 

 شود  می

 باشند: به شر  زیر می (2024) و همکاران Zhangمتغیرهای کنتر  نیز بر اساس پژوهش 

Lev : شود  ملاسبه میها  نسبت بدهی به کل دارایی ازاهرم مالی 

LnMV: ستا   انیتارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پا یعیطب ت یصورت لگار رزش بازار شرکت که بها

  شود یملاسبه م

Big :کته  ییها شترکت یبترا 4مقتدار  شتود؛ یمت فیتتعر یمجاز ریمتغ  یصورت  اندازه حسابرس که به

 مؤسسات  ریسا یبرا 4اند و مقدار  شده یحسابرس ه حسابرسی مفیدراهبرموسس ای یتوسط سازمان حسابرس

ROA :شود یاستخراج م ها ییبه کل دارا یاتیاز نسبت سود عمل یینرخ بازده دارا  

Age :گردد یملاسبه م سیتأس  یشرکت از تار تیفعال یها سا  یعیطب ت یلگار  یسن شرکت از طر  

BM :حقوق صاحبان سهام بر ارزش بتازار  یارزش دفتر  یتقس  یبه ارزش بازار از طر ینسبت ارزش دفتر

  شود یملاسبه م در پایان سا  آن

Growth :شود یملاسبه م ها یینرخ رشد سا نه کل دارا  یاز طر ها ییرشد دارا  

Bindاستتخراج  رهیمد ئتیه یبه کل اعضا رهیمد ئتیمستقل ه یاز نسبت تعداد اعضا مدیره : استقلا  هیئت
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  گردد یم

بتر تتأثیر  تمرکتز مالکیتت گر نقتش تعتدیلبترای بررستی  :ومدفرضریه   آزمرون  بررای  رگرسیون مدل

  استفاده شده است 6ی به شر  رابطه از مد  تعامل آوری شرکتی اطمینانی مدیرعامل بر تاب بیش

 (6)رابطه 
CoRi,t = α0 + α1OCi,t + α2COi,t + α3OCCOi,t + α4Levi,t + 

α5LnMVi,t + α6Bigi,t + α7ROAi,t + α8Agei,t + α9BMi,t + 

α10Growthi,t + α11Bindi,t + εi,t 

 ینتانیاطم شیب نیگر در رابطه ب تعدیل ریعنوان متغ به تیپژوهش، تمرکز مالک نی(: در اCO) تیتمزکز مالک

از ستاختار  زانیتچته م دهتد ینشتان مت ریتمتغ نیتکار گرفته شتده استت  ا به یشرکت یآور و تاب رعاملیمد

و نظتارت بتر  یریگ  یستهامداران عمتده قترار دارد و تتا چته حتد قتدرت تصتم اریشرکت در اخت یتیمالک

 از مالکان متمرکز است  یدر دست گروه ملدود تیریمد

صتورت جمتع درصتد  به تیت(، تمرکتز مالک2024) و همکتاران Zhangمطالعته  یشناست روش مطتاب 

معنا که تنهتا  نیدارند  بد اریدرصد در اخت 44حداقل  تیکه سهامداران با مالک شود یم یریگ اندازه یسهام

 تواننتد یاستت کته مت یا انتدازه هتا به آن یکه سطح نفتوب و حت  ر  شوند یدر ملاسبه للاظ م یسهامداران

 باشند  ذاررگیشرکت تأث یریگ  یو تصم یمش طور معنادار بر خط به

  اند شدهتعریف  4در بیل رابطه  نیازا شیپتعریف عملیاتی سایر متغیرها 

بخیتره  Excelافتزار  ی در نرمآوری از منابع مختلتف در قالت  پایگتاه داده منظمت ها پس از جمع داده

طور دقیت  ثبتت و بتر  شدند  برای هر شرکت و سا ، اطلاعات مختلف شامل متغیرهای مالی و غیرمتالی بته

  ها استفاده شد داده لیوتلل هیبرای تجز EViews 13 افزار   سپس از نرمگردیداساس نیازهای پژوهش فیلتر 

آورد  افتزار ره س تهتران و نرمبتور یفنتاور تیریها از سامانه کتدا ، ستامانه متد پس از استخراج داده

 یا داده گتاهیو در قال  پا یساز دست  ی ،یساز پا  4149تا  4931 یدوره زمان یبرا رهایمتغ هیکل ن،ینو

ها و  شرکت یسا  مال یکنواختیناقص، کنتر   یها شامل حذف داده هیاول اتیشدند  عمل یده سامان یپانل

متغیرهای کمّی پیوسته )در ستطح صتد  پتنج  و نتود و پتنج ( برای کلیه  ی رویکرد وینزوریریکارگ به

 یتمتام کرد،یرو نیبرآورد شدند  ا سا  و صنعتبا اثرات ثابت  های ترکیبی مد صورت  ها به مد   شد می

 یرهتایمشتتر  ستا نه را کنتتر  کترده و اثتر ختالص متغ یها شتو  نیو همچن صنایعثابت  یها یژگیو

  کند یاستخراج م یشرکت یآور پژوهش را بر تاب

اطمینانی مدیرعامل ی  ویژگی رفتاری چندبعتدی استت و در ایتن پتژوهش از  با توجه به اینکه بیش
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منظور اجتناب از برآوردهتای جداگانته متعتدد،  برای سنجش آن استفاده شده است، به سه شاخص متفاوت

در این راستتا، ابتتدا کفایتت د  اطمینانی استفاده ش از تللیل عاملی برای استخراج ی  شاخص ترکیبی بیش

های متذکور ملاستبه گردیتد  نتتایج  ها برای تللیل عاملی بررسی شد و سپس ترکی  خطتی شتاخص داده

ای از  استخراج است که بختش عمتده تللیل نشان داد که ی  عامل غال  با مقدار ویژه با تر از واحد قابل

عنوان شتتاخص ترکیبتتی  کنتتد  ایتتن مؤلفتته بتته اطمینتتانی را تبیتتین می های بیش واریتتانس مشتتتر  شتتاخص

  های پژوهش مورداستفاده قرار گرفت در برآوردهای اصلی مد  (OC) اطمینانی مدیرعامل بیش

اطمینتانی  های بیش منظور بررستی استتلکام و پایتداری نتتایج، هتر یت  از شتاخص افزون بر این، بته

گزین شتده و نتتایج حاصتل بتا برآوردهتای های رگرستیونی جتای صورت جداگانه نیز در مد  مدیرعامل به

مبتنی بر شاخص ترکیبی مقایسه شده است  این رویه امکان اطمینان از عدم وابستگی نتتایج بته یت  ستنجه 

  کند های پژوهش را فراه  می اطمینانی و افزایش اعتبار استنباط خاص از بیش

ی عتدم وجتود ریشته بررست ها، بینی قت پیشبرای اطمینان از اعتبار نتایج و د ،یینها جیاز ارائه نتا شیپ

از طریت   انسیتوار یناهمستاننرما  بودن جملات خطتا، (، VIF) یلیتوض یرهایمتغ انیم یخط ه  واحد،

شتد  در صتورت  یابیتارزگتادفری -از طریت  روش بتراشهتا  داده یو خودهمبستتگ پتوی-آزمون ویگینز

گتزارش شتد  ایتن و نتایج برازش نهایی آن  هشد مناس  اصلا  لیبا تعد ییمشاهده نقض فروض، مد  نها

گونته نقتض فرضتیاتی کته  کته هی  پایایی و صلت مد  و اطمینان از این مانایی، منظور ارزیابی ها به آزمون

  کار گرفته شدند طور بنیادین بر تللیل رگرسیونی استوار است، وجود ندارد، به به

 ها یافته

 دهد  مشاهدات به تفکی  صنعت را ارائه می فراوانی 6جدو 

 : فراوانی مشاهدات به تفکیک صنعت2جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

 %43 144 صنایع فلزی و مهندسی

 %45 944 استخراجصنایع معدنی و 

 %41 634 صنایع انر ی و پتروشیمی

 %49 624 خودرو و قطعات

 %46 614 صنایع تولیدی و ساخت

 %1 414 صنایع مصرفی و خدماتی
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 درصد فراوانی فراوانی عنوان

 %3 434 صنایع دارویی

 %3 434 صنایع غذایی و کشاورزی

 %9 14 صنایع فناوری و ارتباطات

 %444 6،424 جمع

 و( درصتد 43مشتاهده ) 144بتا  فلتزی و مهندستی عیتعداد مشاهدات مربوط به صنا نیشتریب، 6جدو طب  

ها بته  نمونته نیکمتتر که یدرحال است، بوده( درصد 45مشاهده ) 944با  معدنی و استخراج عصنایازآن  پس

  دارد اختصاص( درصد 9مشاهده ) 14با  فناوری و ارتباطات عیصنا

از نتتوع  (OC-V ،OC-AS ،OC-CAPEX) رعاملیمتتد ینتتانیاطم شیب یرهتتایمتغ نکتتهیبتتا توجتته بتته ا

معنتادار  ریتفست ،یو پراکنتدگ یمرکتز یها بتر شتاخص یمبتن یفیهستند، ارائه آمار توص یمجاز یرهایمتغ

جتدو   اساسبر  رهایمتغ نیا فیمتداو  در مطالعات مشابه، توص کردیمطاب  با رو ن،یبنابرا؛ کند ینم جادیا

و مقتدار  ینانیاطم شیوجود ب انگریب« 4»، مقدار 9جدو  گزارش شده است  در   یصفر و  ریمقاد یفراوان

  در دوره مشاهده است ینانیاطم شیدهنده عدم ب نشان« 4»

 متغیرهای مستقل یجدول فراوان: 3جدول 

 0فراوانی نسبی  0فراوانی مطلق  1فراوانی نسبی  1فراوانی مطلق  متغیر

OC-V 4،464 54/%13 4،414 13/%54 

OC-AS 124 31/%92 4،633 42/%29 

OC-CAPEX 4،464 54/%13 4،414 13/%54 

در حتدود  یعنیدارند؛  یکسانیوقوع  OC-CAPEXو  OC-V یها شاخصدهد  نتایج جدو  فوق نشان می

کته بتا شتیوه ستنجش ایتن  بتروز داده استت ینتانیاطم شیستو بتا ب ه  یرفتار رعاملیاز مشاهدات، مد یمین

( درصتد 91دارد ) یتر نیینرخ وقتوع پتا OC-AS شاخص  متغیرها بر اساس میانه مشاهدات همخوانی دارد

 در  استت ریتکمتر فراگ فروش–ییشکاف دارا یعملکرد بر مبنا برآورد شیباحتما  بروز  دهد می نشان که

علاوه برترکی  خطی سته عامتل جهتت ستنجش یکپارچته و واحتد بتا  ون،یرگرس لیادامه و در بخش تلل

اند تتا مشتخص  قرار گرفته ها در مد ه  صورت جداگانه  به رهایمتغ نیای رویکرد تللیل عاملی، ریکارگ به

  مورد واکاوی بیشتر قرار گیرد ی بر اساس هر سنجهنانیاطم شیب آثارشود 

ارائته شتده  ی در ادامتهفیآمار توص تیخلاصه وضع، پژوهش یاصل یهاریجامع از متغ یریجهت ارائه تصو
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 است 

1: آمار توصیفی مشاهدات4جدول 
 

 برا-جارک کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

CoR 551/9 777/9 781/9 999/9 757/9 057/9 970/7 590/558 

OC 015/9 555/9 5 9 781/9 970/9 505/7 590/50 

CO 551/9 575/9 055/9 557/9 755/9 (795/9) 510/7 788/578 

Lev 157/9 177/9 058/9 585/9 798/9 557/9 957/7 095/70 

LnMV 550/55 750/55 551/50 078/57 858/5 950/9 799/7 095/11 

Big 797/9 999/9 999/5 999/9 097/9 081/5 791/5 500/759 

ROA 575/9 519/9 055/9 (915/9) 505/9 099/9 575/7 597/555 

Age 751/7 757/7 755/7 500/7 959/9 (977/9) 555/5 519/557 

BM 795/9 555/9 585/9 951/9 505/9 515/5 507/5 058/058 

Growth 517/9 759/9 590/5 (955/9) 510/9 791/5 807/5 507/110 

Bind 575/9 599/9 999/5 099/9 571/9 557/9 509/7 509/05 

 انهیو م 945/4( برابر با COR) یشرکت یآور شاخص تاب نیانگیمدر جداو  فوق،  شده ارائهطب  اطلاعات 

متوستط قترار  یستا نه در ستطل یمتتیها شتدت افتت ق در اغل  شرکت دهد یاست که نشان م 611/4آن 

توجته  قابل یپراکنتدگ انگریتب 691/4 اریتبوده و انلتراف مع ریمتغ 135/4تا  444/4از  ریمتغ نیدارد  دامنه ا

 دهد ینشان م 9کمتر از  یدگی( و کش191/4مثبت ) ینمونه است  مقدار چولگ یها شرکت انیم یآور تاب

خصتوص  در نتدارد  دیبوده اما از حالت نرمتا  فاصتله شتد لیبه سمت راست متما یاندک ریمتغ نیا عیتوز

 نیانگیتم ی( داراCO) تیتشده است  ساختار مالک یسه شاخص مجزا بررس عامل،ریمد ینانیاطم شیب ریمتغ

نستبت بته  رانیتدر نمونته ا تیتکته تمرکتز مالک دهد یمقدار نشان م نیاست  ا 64/4 اریو انلراف مع 29/4

و انلتراف  نیانگیت( که م2024) و همکاران Zhangازجمله  یشده در مطالعات خارج گزارش یها نیانگیم

قترار دارد؛  یبتا تربستیار شتده، در ستطح  گزارش 113/4و  425/4 بته ترتیت  عمده در آن تیمالک معیار

دهنده تفتاوت  توجته استت و نشتان قابل رانیتدر ا ریتمتغ نیتموجتود در ا یگفتت نتاهمگن تتوان یم نیبنابرا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

در متغیرهتای غیرمجتازی، کلیته   دهد ینشان م 4149تا  4931مورد استفاده در نمونه را از سا   یاصل یرهایمتغ یفیجدو  آمار توص نیا  4

و  5 یها صد  های پرت شناسایی و با پیروی از رویکرد وینزوری، مقادیر داده عنوان به 35و بیشتر از صد   5مشاهدات کمتر از صد  

 اند  شده جایگزین ها آنبرای  35
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و  رانیتکته بتا ستاختار ختاص بتورس ا یزیاست؛ چ تیتمرکز مالک زانیها از منظر م شرکت انیملسوس م

بترا و کمتتر بتودن ستطح -، مقدار آمتاره جتار تیدرنها دارد  یخوان ه  یحضور سهامداران عمده نهاد

یت  از  درصتد، هی  5معناداری این آماره برای تمام متغیرها )در جدو  ارائه نشده است( از سطح خطتای 

 کنند  در جدو ، در این سطح خطا از توزیع نرما  پیروی نمی بکرشدهمتغیرهای 

نشتان داد  جیقترار گرفتت  نتتا یموردبررست ونیرگرست  یاز برآورد متد ، مفروضتات کلاست شیپ

 عیتبه صفر بوده و فرض عدم تورش برقترار استت  آزمتون نرمتا  بتودن توز  یجملات خطا نزد نیانگیم

ملاستبه شتد  VIFچندگانه، شاخص  یخط ه  یبررس یبرا  قرار گرفت رشی( موردپذبرا–خطاها )جار 

مشتاهده نشتد   دیشتد یخط مشتکل چنتده  رو نیقبو  قرار داشت؛ ازا در حدود قابل رهایمتغ یکه در تمام

از عتدم  گتادفری–، آزمتون بتراشنیتز ادامه در  نمود دییرا تأ انسیوار همسانی وجود پوی-ویگینزآزمون 

قترار ( 4/6 بتاًیقبو  )تقر در بتازه قابتلهت   واتستون–نیآمتاره دوربتحکایت داشت و  یوجود خودهمبستگ

اثترات  کنتتر  بتا ستتایا یپتانل یها دادهدر قال   یی  با توجه به کنتر  اثرات سا  و صنعت، مد  نهاگرفت

  شود یدر بخش بعد گزارش م جیاجرا و نتا سا  و صنعت ثابت

بتر  رعاملیمتد ینانیاطم شیب ریبر تأث یاو  پژوهش مبن هیمنظور آزمون فرض به اصلی: لیوتحل هیتجزنتایج 

در رابطته  تیتگر تمرکز مالک نقش تعدیل یمنظور بررس بهو آزمون فرضیه دوم پژوهش  یشرکت یآور تاب

 رعامل،یمتد ینتانیاطم شیب ریتشتامل متغ یمتد  تعتاملی بتا شترکت یآور و تاب رعاملیمد ینانیاطم شیب نیب

 رعاملیمتدی نانیاطم شیه متفاوت ببا استفاده از سه سنج و (CO×OCها ) آن یو جمله تعامل تیتمرکز مالک

(OC-V ،OC-AS  وOC-CAPEX) های  بررستی بترآورد شتد ، متغیر واحدی با تللیتل عتاملی تعریتف و

( از 4444/4و معنتاداری  44691اولیه مرتبط با تللیل عاملی طب  آماره بارتلت )با مقدار آماری کای مربتع 

اطمینتانی  همچنین بارهای عاملی سته ستنجه بیشحکایت داشت  مناس  بودن تللیل عاملی صورت گرفته 

اطمینتانی  گیری متغیتر واحتد بیش ها در شتکل آفرینی ایتن ستنجه بود که از نقش 1/4بیش از مقدار حداقل 

(OC  حکایت داشت )اطمینتانی  ، ایتن متغیتر بتر استاس میتانگین حستابی مقتدار سته ستنجه بیشتیتدرنها

 های او  و دوم بته شتر  های رگرستیونی مترتبط بتا فرضتیه دلینتایج مربوط به برازش مت گیری شد  اندازه

 است  ریز 5جدو  
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 ها : نتایج آماری فرضیه5جدول 

 متغیر
 فرضیه دوم فرضیه اول

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

AR 4394/9 4231/4 6313/4 4156/6 2319/4 1351/4 

OC 4436/4 5261/4 5191/4 4416/4 6341/4 1145/4 

CO - - - (4133/4) (3364/9) 4444/4 

CO*OC - - - 4541/4 1424/6 4453/4 

Age (1433/4) (4411/4) 9434/4 (6215/4) (2136/4) 5423/4 

Big 4431/4 3932/4 9115/4 4465/4 6119/4 6495/4 

Bind (4132/4) (9931/6) 4431/4 (4121/4) (6145/6) 4654/4 

BM (6215/4) (5943/3) 4444/4 (6113/4) (3445/3) 4444/4 

Growth 4933/4 4232/9 4442/4 4146/4 6433/9 4441/4 

ROA (4465/4) (9412/4) 1531/4 (4443/4) (4154/4) 3214/4 

LnMV 4454/4 5623/4 4614/4 4413/4 9349/6 4411/4 

Lev (4413/4) (6443/4) 3994/4 4434/4 9121/4 1633/4 

 کنتر  گردید  کنتر  گردید  آثار ثابت سال و صنعت

R
2

 1316/4 5464/4 

R
 1356/4 1343/4 شده لیتعد 2

 F 9965/11 4651/19آماره 

 F 4444/4 4444/4معناداری 

 3143/4 3931/4 واتسون-دوربین

دهتد کته مقتدار  ها نشتان می فرضیهشده در جدو  آزمون  های رگرسیونی ارائه نتایج حاصل از برآورد مد 

درصد معنادار است؛ بنابراین،  4در هر دو مد  مربوط به فرضیه او  و فرضیه دوم در سطح خطای  F آماره

شود  همچنتین، مقتادیر  ها برای تبیین تغییرات متغیر وابسته تأیید می بودن آن ها و مناس  معناداری کلی مد 

گزارش شده استت کته بیتانگر آن استت کته  1356/4و  1343/4ابر با ترتی  بر شده به ضری  تعیین تعدیل

ها تبیتین  آوری شرکتی توسط متغیرهای توضتیلی موجتود در متد  درصد از تغییرات تاب 54تا  13حدود 

 کته دارد قترار( 6 بته نزدیت قبو  ) قابتل بتازه در مد  دو هر در نیز واتسون–شود  مقدار آماره دوربین می

 است  خطا جملات خودهمبستگی در جودو عدم دهنده نشان

 (OC) اطمینانی مدیرعامل دهد که ضری  متغیر بیش در خصوص فرضیه او  پژوهش، نتایج نشان می
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بر این اساس، شواهد تجربی از وجود رابطته معنتادار ت  معنادار نیس درصد 5در سطح خطای  ازنظر آماری

، فرضتیه او  پتژوهش رد جتهیکننتد و درنت حمایتت نمیآوری شترکتی  اطمینانی مدیرعامل و تتاب بین بیش

آوری شترکتی  دارای اثر منفی و معنادار بر تاب BM و Bind شود  در میان متغیرهای کنترلی، متغیرهای می

دهد  سایر متغیرهای کنترلی شتامل ستن  اثر مثبت و معناداری را نشان می Growth متغیر که یهستند، درحال

هتا، ارزش بتازار و اهترم متالی ازللتاظ آمتاری معنتادار گتزارش  ره، بتازده داراییمدی شرکت، اندازه هیئت

  اند نشده

( CO) دهد که ضری  تمرکتز مالکیتت در خصوص فرضیه دوم پژوهش، نتایج برآورد مد  نشان می

همچنتتین، ضتتری  جملتته تعتتاملی تمرکتتز مالکیتتت و   درصتتد معنتتادار استتت 5منفتتی و در ستتطح خطتتای 

ایتن   زارش شتده استتر گتمثبتت و معنتادادرصتد  5( در سطح خطای CO*OC) رعاملاطمینانی مدی بیش

طور معناداری بته ستطح تمرکتز  آوری شرکتی به اطمینانی مدیرعامل بر تاب دهد که اثر بیش نتایج نشان می

گیترد  در ایتن متد  نیتز،  مالکیت وابسته است  بر ایتن استاس، فرضتیه دوم پتژوهش متورد تأییتد قترار می

اثتر مثبتت و معنتادار بتر  LnMV و Growth اثتر منفتی و معنتادار و متغیتر BM و Bind ای کنترلتیمتغیره

  سایر متغیرهای کنترلی فاقد معناداری آماری هستند که یدهند، درحال آوری شرکتی نشان می تاب

اطمینان از وابستته منظور بررسی استلکام نتایج و  در ادامه و به :های استحکام آزمون لیوتحل هیتجزنتایج 

اطمینتانی نیتز  اطمینتانی متدیرعامل، هتر یت  از سته ستنجه منفترد بیش ها به نلوه ستنجش بیش نبودن یافته

ها مجتدداً بترازش گردیدنتد   های پژوهش جایگزین متغیر ترکیبی شدند و مد  صورت جداگانه در مد  به

گیری  تتایج نستبت بته تغییتر در نلتوه انتدازهمقایسه نتایج حاصل از این برآوردها امکان ارزیابی پایتداری ن

  کند اطمینانی مدیرعامل را فراه  می متغیر بیش

های پتژوهش بتا  آمده از برآوردهای اصلی، در این بخش مد  دست منظور بررسی استلکام نتایج به به

مجتدداً بترآورد ( OC-CAPEX و OC-V ،OC-AS) اطمینتانی متدیرعامل های منفرد بیش استفاده از سنجه

  اند  نتایج این برآوردها در  شده
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  تگزارش شده اس 5 جدول
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 ها های استحکام فرضیه : نتایج آزمون6جدول 

 متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

 CoR متغیر وابسته =

OC-V OC-AS 
OC- 

CAPEX 
OC-V OC-AS OC-CAPEX 

AR 

 3393/4 5991/6 5362/6 3135/6 5463/9 2213/9 ضری 

 t (6199/4) (2343/4) 1446/4 (1161/4) (5423/4) 2263/4آماره 

 5664/4 9325/4 9323/4 9433/4 6633/4 6646/4 معناداری

OC 

 4494/4 (4454/4) (4429/4) 4491/4 (4423/4) (4464/4) ضری 

 t (6199/4) (2343/4) 1446/4 (1161/4) (5423/4) 2263/4آماره 

 4325/4 2469/4 1144/4 4334/4 1331/4 3413/4 معناداری

CO 

 (4113/4) (4191/4) (4321/4) - - - ضری 

 t - - - (4343/1) (2913/9) (2334/9)آماره 

 4446/4 4449/4 4444/4 - - - معناداری

CO*OC 

 (4439/4) 4199/4 4412/4 - - - ضری 

 t - - - 3519/6 3215/4 (5443/4)آماره 

 2432/4 4132/4 4419/4 - - - معناداری

Age 

 (6163/4) (9944/4) (9916/4) (9396/4) (1254/4) (1324/4) ضری 

 t (4162/4) (4132/4) (3222/4) (3413/4) (3452/4) (5355/4)آماره 

 5542/4 1413/4 1456/4 9993/4 6543/4 6144/4 معناداری

Big 

 4443/4 4496/4 4491/4 4412/4 4431/4 4433/4 ضری 

 t 3342/4 3233/4 1545/4 9914/4 9649/4 4164/4آماره 

 6393/4 4322/4 4369/4 1594/4 9969/4 9623/4 معناداری

Bind 

 (4125/4) (4151/4) (4125/4) (4134/4) (4112/4) (4113/4) ضری 

 t (9415/6) (6361/6) (9211/6) (6543/6) (4393/6) (6136/6)آماره 

 4611/4 4631/4 4615/4 4434/4 4664/4 4649/4 معناداری

BM 

 (6162/4) (6123/4) (6233/4) (6265/4) (6299/4) (6294/4) ضری 

 t (1524/3) (5444/3) (1196/3) (2251/3) (3521/3) (3645/3)آماره 

 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 معناداری

Growth 
 

 4115/4 4151/4 4169/4 4155/4 4111/4 4164/4 ضری 

 t 1123/9 6194/9 2336/9 1331/9 4453/9 2641/9آماره 

 4449/4 4443/4 4445/4 4446/4 4446/4 4442/4 معناداری

ROA  4441/4 (4491/4) (4411/4) (4451/4) (4431/4) (4431/4) ضری 
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 متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

 CoR متغیر وابسته =

OC-V OC-AS 
OC- 

CAPEX 
OC-V OC-AS OC-CAPEX 

 t (1313/4) (1252/4) (4952/4) (4425/4) (4314/4) 6342/4آماره 

 1142/4 3654/4 3419/4 3366/4 2145/4 2613/4 معناداری

LnMV 

 4434/4 4411/4 4439/4 4459/4 4454/4 4454/4 ضری 

 t 5541/4 5616/4 2664/4 1133/6 9449/6 9364/6آماره 

 4423/4 4644/4 4496/4 4454/4 4623/4 4646/4 معناداری

Lev 

 4445/4 4419/4 4419/4 (4496/4) (4421/4) (4433/4) ضری 

 t (9123/4) (6364/4) (4936/4) 4344/4 9411/4 1396/4آماره 

 2643/4 1544/4 3529/4 3339/4 1149/4 1429/4 معناداری

 کنتر  شد  کنتر  شد  کنتر  شد  کنتر  شد  کنتر  شد  کنتر  شد  سال و صنعتآثار ثابت 

R
2 1316/4 1319/4 1313/4 5461/4 5442/4 5449/4 

R
 1311/4 1311/4 1353/4 1345/4 1343/4 1341/4 تعدیل شده 2

 F 9463/11 9113/11 5632/11 9423/19 3319/16 3411/16آماره 

 F 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4معناداری 

 3144/4 3144/4 3112/4 3142/4 3146/4 3142/4 واتسون-دوربین

ها معنتادار بتوده و ستطح معنتاداری آن  در تمامی متد  F های استلکام، مقدار آماره بر اساس نتایج آزمون

مقدار ضری  تعیتین   همچنین، استهای برآوردشده  درصد است که بیانگر معناداری کلی مد  4کمتر از 

قبو  متغیرهتای  دهنده قتدرت توضتیلی قابتل درصد قرار دارد که نشان 13 ها در حدود شده در مد  تعدیل

 تمتامی در نیتز واتستون–آوری شرکتی است  مقدار آمتاره دوربتین مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات تاب

 در جتدی خودهمبستتگی وجتود عتدم زا حتاکی کته دارد قترار( 6 بته نزدیت قبو  ) قابتل بتازه در ها مد 

 است  خطا جملات

نظر از  اطمینتانی متدیرعامل، صترف دهد که ضتری  متغیتر بیش در آزمون فرضیه او ، نتایج نشان می

هتای  درصتد معنتادار نیستت؛ بنتابراین، نتتایج آزمون 5 خطتایستطح در  سنجه مورداستفاده، ازنظر آمتاری

آوری شترکتی ارائته  اطمینانی مدیرعامل بر تاب تقی  معنادار بیشاستلکام نیز شواهدی دا  بر وجود اثر مس

 کند  در بخش قبلی پشتیبانی می آمده دست بهداده و از نتایج ن

در هر سه مد  برآوردشده ( CO) دهد که متغیر تمرکز مالکیت در آزمون فرضیه دوم، نتایج نشان می
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نادار است  همچنین، ضری  متغیتر تعتاملی معدرصد  4در سطح خطای دارای ضری  منفی و ازنظر آماری 

 OC-AS و OC-V های های مبتنی بتر ستنجه در مد ( CO×OC) اطمینانی مدیرعامل و تمرکز مالکیت بیش

ها  باشد  ایتن یافتته معنادار نمی OC-CAPEX این ضری  در مد  مبتنی بر که یمثبت و معنادار بوده، درحال

گر تمرکتز مالکیتت تتا حتد زیتادی نستبت بته نلتوه ستنجش  تعدیلدهد که نتایج مربوط به نقش  نشان می

های مختلتف یکستان  اطمینانی مدیرعامل پایدار است، هرچند شدت و معناداری این اثر در میان سنجه بیش

  نیست

های اصتلی همختوانی  های متد  هتای استتلکام بتا یافتته در خصوص متغیرهای کنترلی، نتایج آزمون

ها اثتر منفتی و معنتادار و متغیتر  در تمامی متد ( BM) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار که یطور به ،دارد

دهتد  ستایر متغیرهتای کنترلتی نیتز در  آوری شترکتی نشتان می اثر مثبت و معنادار بر تاب( Growth) رشد

  ها از الگوی معناداری مشابهی با برآوردهای اصلی برخوردارند اغل  مد 

 باشد  می سهیمقا قابل 7جدولهای پیشین در  ا پژوهشب آمده دست بهنتایج 

 های گذشته مقایسه با پژوهش: 7جدول

 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 وضعیت انطباق پژوهش حاضر جهینت نیشیمطالعه پ جهینت

1 
Zhang  و همکاران

(2024) 

 یآور تاب فیموج  تضع ینانیاطم شیب

 شود یم یمال

معنادار نبود؛ اثر در تعامل   یاثر مستق

 معنادار شد تیبا تمرکز مالک

اثر  یوابستگ ثیهمسو از ح

 یتیبه سازوکار حاکم

2 
Niu  و همکاران

(2024) 

 تیموج  تقو ینهاد یسازوکارها

 شوند یم یآور تاب

گر  نقش تعدیل تیتمرکز مالک

 معنادار دارد
 همسو

3 Kouaib (2023) 
 یرهایوابسته به متغ ینانیاطم شیاثر ب

 گر است /تعدیلیکنترل

وابسته به تمرکز  ینانیاطم شیاثر ب

 است تیمالک

بودن  یشرط ثیهمسو از ح

 اثر

4 Vitanova (2021) 
اثر مثبت و  رعاملیمد ینانیاطم شیب

 بر عملکرد شرکت دارد  یمعنادار
 ناهمسو معنادار نبود یآور بر تاب  یاثر مستق

5 
Rzeszutek 

(2020) 
و  س یر شیموج  افزا ینانیاطم شیب

 شود ینوسان م
 ناهمسو یتا حد معنادار مشاهده نشد  یاثر مستق

6 
Galasso و 

Simcoe (2011) 

ارتباط مثبت و  رعاملیمد ینانیاطم شیب

 با تعداد اختراعات دارد یمعنادار
  یمستق سهیمقا رقابلیغ معنادار نبود یآور بر تاب  یاثر مستق

اطمینتانی متدیرعامل بته ستازوکارهای  مطاب  جدو  فوق، نتایج پژوهش حاضر از حیث وابستگی اثتر بیش

زیترا در ایتن مطالعتات نیتز بتر شترطی بتودن اثتر  ،حاکمیت شرکتی با بخشی از ادبیات پیشین همسو استت
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اطمینانی بتر  ، از منظر عدم معناداری اثر مستقی  بیشحا  نیهای رفتاری مدیران تأکید شده است  باا ویژگی

انتد ناهمستو استت   آوری شرکتی، نتایج با برخی مطالعات کته رابطته مستتقی  و مثبتت گتزارش کرده تاب

اطمینانی مدیرعامل بدون در نظر  دهد که تبیین پیامدهای بیش ر نشان میهای پژوهش حاض درمجموع، یافته

  گرفتن بستر مالکیتی و سازوکارهای حاکمیتی، تصویری ناقص ارائه خواهد داد

 گیری بحث و نتیجه

گر  آوری شرکتی با تأکید بتر نقتش تعتدیل اطمینانی مدیرعامل بر تاب هدف این پژوهش بررسی تأثیر بیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران بود  نتایج نشتان  های پذیرفته در شرکت تمرکز مالکیت

آوری شرکتی ندارد و این یافتته هت  در متد   تنهایی اثر معناداری بر تاب اطمینانی مدیرعامل به داد که بیش

د  ایتن نتیجته بیتانگر آن های منفرد مشاهده شت های استلکام با سنجه مبتنی بر متغیر ترکیبی و ه  در آزمون

تواند وابستته بته  یابد و می صورت مستقی  بروز نمی های رفتاری مدیران الزاماً به است که اثرگذاری ویژگی

  سازوکارهای ساختاری و کنترلی شرکت باشد

گر معنتاداری در رابطته میتان  در مقابل، نتایج فرضیه دوم نشان داد که تمرکتز مالکیتت نقتش تعتدیل

کند  معناداری ضری  متغیتر تعتاملی بیتانگر آن استت  آوری شرکتی ایفا می انی مدیرعامل و تاباطمین بیش

شتود   آوری تقویت می اطمینانی مدیرعامل بر تاب های دارای تمرکز مالکیت با تر، اثر بیش که در شرکت

ی متدیرعامل را دهد که تمرکز مالکیت سازوکاری است که نلوه بروز پیامتدهای رفتتار این یافته نشان می

های استلکام نیتز پایتداری  تواند اثرات بالقوه آن را هدایت یا تعدیل کند  نتایج آزمون دهد و می شکل می

 این رابطه را تأیید کرد 

راستتا استت کته بتر وابستتگی اثتر  ( ه 2024و همکتاران ) Zhang ایتن یافتته بتا چتارچوب تللیلتی

کمیت شترکتی تأکیتد دارنتد  همچنتین نتتایج بتا مطالعتات های رفتاری مدیران به سازوکارهای حا ویژگی

انتد ستازگار استت،  داخلی پیشین که بر نقش نظارتی تمرکز مالکیت در کنتر  رفتتار متدیران اشتاره کرده

آوری در مطالعات  اطمینانی و تاب گر تمرکز مالکیت در رابطه میان بیش هرچند بررسی صریح نقش تعدیل

 د داخلی پیشین آزمون نشده بو

های رفتاری متدیران بتدون توجته  دهد که ارزیابی پیامدهای ویژگی از منظر کاربردی، نتایج نشان می

های با مالکیت متمرکز، امکان هدایت و تعتدیل رفتارهتای  به ساختار مالکیت ناقص خواهد بود  در شرکت

ذار باشتد  بتر ایتن استاس، آوری شترکت اثرگت تواند بر تاب اطمینانی بیشتر است و این امر می مبتنی بر بیش
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هتای حاکمیتت شترکتی  های رفتتاری متدیران و ستازوکارهای متالکیتی در تللیل زمان به ویژگی توجه ه 

 ضروری است 

عنوان  های آتی نقش ستایر ستازوکارهای حاکمیتت شترکتی را بته شود پژوهش ، پیشنهاد میتیدرنها

ای بین  آوری استفاده نمایند، مطالعات مقایسه بهای جایگزین تا گر بررسی کنند، از سنجه متغیرهای تعدیل

شتده تللیتل کننتد  ازجملته  صتورت تفکی  بازارهای مختلف انجام دهند و انتواع ستهامداران عمتده را به

است که عتلاوه  بکر انیشا  های فعا  در صنایع خدمات مالی است های پژوهش، حذف شرکت ملدودیت

اطمینتانی  های بیش ارشتگری متالی ایتن صتنایع، بستیاری از ستنجهها و ساختار گز بر ماهیت متفاوت فعالیت

هتایی  هتا و فتروش نیازمنتد داده های مبتنی بر دوره گردش کا  یا خطای رگرسیون رشد دارایی مانند سنجه

 بر همین استاس، بود که در این صنایع مصداق ندارد و کنارگذاری این صنایع به همین دلیل رخ داده است 

 به این صنایع باید با احتیاط انجام شود  ژوهشپ تعمی  نتایج

 تعارض منافع

 تعارض منافعی وجود نداشته است 
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 منابع

 یریپتذ (  تأثیر تفکر استراتژی  متدیران بتر انعطاف4146سیدعباس  ) عباسعلی و ابراهیمی، فائزه، رستگار، اکبری،

  646-435 (،51)41 ،فصتلنامه مطالعتات متدیریت راهبتردیه  استراتژی  شرکت با گترایش کارآفرینانت

https://doi:10.22034/smsj.2023.173204 
 یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک ری(  تأث4146، ملمد  )یاسرم یکاظ  و امر دی، سیمی، ابراهنتی، زیکوهپر ییبابا

(، 6)44، یمتال تیریراهبترد متد  یگذار هیو سرما یبرون سازمان یمال نیو معامله با اشخاص وابسته بر تأم

59-12  https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41063.2712 

های تولیدی در شرایط  آوری شرکت های مؤثر بر تاب (  تبیین مؤلفه4149بشیری منش، نازنین و شجیرات، حسین  )

  692-643 (،4)41 ،حستتتتتتتتابداری و منتتتتتتتتافع اجتمتتتتتتتتاعی  بلرانتتتتتتتتی دوره کرونتتتتتتتتا

https://doi.org/10.22051/jaasci.2023.43575.1772 
توانایی مدیریت بر درماندگی مالی با تاکید  ریتأث(  بررسی 4931چا کی، پری، منصورفر، غلامرضا و کرمی، امیر  )

  434-459: 42، لیفصتتتتتتتلنامه دانتتتتتتتش حستتتتتتتابداری متتتتتتتا ی متتتتتتتالی ریپتتتتتتتذ انعطافبتتتتتتتر 

https://doi.org/doi.org/10.30479/jfak.2018.1403 

بر  یگذار هیسرما ماتیو تصم یمال یریپذ انعطاف ریتأث ی(  بررس4146  ) ی ؛ و مسکن یم ، نشاط یخاکپور طهران

-24(، 65)1، یو حستابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشرتوان سود سهام در شرکتها  

13  https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009 

و   ینقتش ابتکتار استتراتژ ی(  واکتاو4933ملستن  ) ،یعلت نیهوشتمند و عت قره بلاغ، ی، باقریعباسعل رستگار،

  413-461(، 14)44، یراهبتتترد تیریفصتتتلنامه مطالعتتتات متتتد  یبتتتر عملکتتترد ستتتازمان یآور تتتتاب

http://noo.rs/X1NYa 

ی رفتتاری متدیران بتر هتا یژگتیو ریتتأث(  4144زنگانه، جواد؛ اشرفی، مجیتد؛ عباستی، ابتراهی  و نادریتان، آرش  )

، راهبترد متدیریت متالیی مالی شرکت: با نقش تعدیلی ارتباط سیاسی و کارایی مدیرعامل  ریپذ انعطاف

44 (1 ،)454-412  https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588 

 لیو نگهداشت وجه نقد با توجته بته نقتش تعتد رعاملیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب ی(  بررس4144ب  ) یریسام دل

 تیریمتد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشردر بورس اوراق بهادار تهران   ینهاد تیمالک یکنندگ

 https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1684  269-244(، 69)2، یو حسابدار

و  تیریمد ینانیاطم شیسنجش ب نی(  مد  نو4933  )یروش، مهد  یو ن نیغلاملس ،یصابر، اسد ز،یآناق یشعر

، 42دوره  ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب(  GMM) افتهی  یتعم یسود: روش گشتاورها یها ینیب شیپ

 https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10411  64-4، صص 26شماره 

(  ارتباطتات سیاستی، معتاملات بتا اشتخاص 4933عباس زاده، ملمدرضا، رجبعلی زاده، جتواد و قنتاد، مصتطفی  )

https://www.smsjournal.ir/article_173204.html
https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41063.2712
https://doi.org/10.22051/jaasci.2023.43575.1772
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/?_action=article&au=9551&_au=%DA%86%D8%A7%D9%84%D8%A7%DA%A9%DB%8C%D8%8C%20%D9%BE%D8%B1%DB%8C
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/?_action=article&au=9551&_au=%DA%86%D8%A7%D9%84%D8%A7%DA%A9%DB%8C%D8%8C%20%D9%BE%D8%B1%DB%8C
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009
http://noo.rs/X1NYa
http://noo.rs/X1NYa
https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1684
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10411
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مطالعتات تجربتی ن  شتده در بتورس اوراق بهتادار تهترا های پذیرفته وابسته و متدیریت ستود در شترکت

 https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649  463-455 (،29)42، یحسابداری مال

ستود   یتقس استیعملکرد شرکت و س ت،یتمرکز مالک نیرابطه ب ی(  بررس4934، شهناز  ) یو مشا نی، مهیعبداله

(، 1)9، یمتال یحستابدار یهتا پژوهش هینشترشده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ یها در شرکت

14-32  https://doi.org/20.1001.1.23223405.1390.3.4.6.1 

شتده در  رفتتهیپذ یبر عملکرد شرکتها تیاثرات تمرکز مالک ی(  بررس4931  )هی، شهناز و ماه آور پور، راض یمشا

  466-441(، 69)2، یمتتتتتال یحستتتتتابدار یمطالعتتتتتات تجربتتتتتبتتتتتورس اوراق بهتتتتتادار تهتتتتتران  

https://doi.org/20.1001.1.28210166.1387.6.23.6.1 

 یمطالعتات تجربتآن   یریپتذ  ینتیب  شیشترکت و پ یسودآور ت،یریمد ینانیاطم  شی(  ب4146  )یهدروش، م  ین

 https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489   429-465 ،(13)64 ی،مال یحسابدار
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