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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 also 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 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 Corresponding Author: m_nikravesh@atu.ac.ir 

How to Cite: Fayazi, 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,  

https://orcid.org/0009-0006-9564-2971
https://orcid.org/0000-0002-2975-5138
https://orcid.org/0009-0007-7686-2685


 فصل سال | شماره ؟ | سال ؟ | ام مجلهن  |2

 

was measured using stock price crash severity. The hypotheses were 

tested using panel data regression models with control 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 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 
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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 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. 
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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, consistent fiscal year-end, and 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 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. 
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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.



 

 

شرکت با توجه به نقش  یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیاثر ب
 متمرکز تیمالک لگریتعد

 محمدامین فیاضیسید 
دانشگاه  یو حسابدار تیریدانشکده مد کارشناسی ارشد حسابداری،

 رانیا ،تهران ی،علامه طباطبائ
  

 *  شرومهدی نیک
دانشگاه علامه  یو حسابدار تیریدانشکده مد، یگروه حسابدار اریاستاد

 رانیا ،تهران ی،طباطبائ
  

 زادهفرحانیمجید 
دانشگاه  یو حسابدار تیریدانشکده مد کارشناسی ارشد حسابداری،

 رانیا ،تهران ی،علامه طباطبائ

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

آوری شرکتی و نقش بر تاب مدیرعاملاطمینانی ها، به بررسی اثر بیشدهی به پیامدهای این ویژگیدر شکل
آوری بر تاب مدیرعاملاطمینانی هدف اصلی پژوهش، آزمون اثر بیش .تعدیلی تمرکز مالکیت پرداخت

پژوهش از نوع کاربردی و از  .گری تمرکز مالکیت در این رابطه بودبررسی نقش تعدیلشرکتی و همچنین 
شده تهپذیرف هایشرکت شامل آماری جامعه .انجام شد آرشیوی هایداده بر مبتنی علی–نظر روش توصیفی

 معیارهای اعمال از پس که بود 1403 تا 1394های سال برایو فرابورس ایران  اق بهادار تهراندر بورس اور
 .شد انتخاب نهایی نمونه عنوان به شرکت-سال مشاهده 2،060 معادل شرکت 206 تعداد غربالگری،

از طریق تحلیل  گیری واندازه گذاریسرمایه الگوهای بر مبتنی سنجه سه از استفاده با مدیریت اطمینانیبیش
تمرکز مالکیت بر اساس درصد مالکیت سهامداران عمده سنجیده شد  .عاملی به یک متغیر ترکیبی تبدیل شد

های ها با استفاده از مدلآزمون فرضیه .گردید یریگسهام اندازه متیبا استفاده از شدت سقوط قآوری و تاب
اطمینانی ها نشان داد که بیشیافته .نعت انجام شدهای تابلویی با کنترل اثرات سال و صرگرسیونی داده

اطمینانی اما اثر تعاملی تمرکز مالکیت و بیشآوری شرکتی نداشت، تنهایی اثر معناداری بر تابمدیریت به
، وابسته شرکتی آوریاطمینانی مدیرعامل بر تابنتایج بیانگر آن بود که اثرگذاری بیش .مدیرعامل معنادار بود

تواند نحوه بروز پیامدهای رفتاری مدیریت را شکل تمرکز مالکیت بوده و این سازوکار مالکیتی میبه سطح 
 .دهد

 ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی، ،یشرکت یآورتاب رعامل،یمد ینانیاطمشیب :هاواژهکلید
  .تیتمرکز مالک
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 مقدمه
 یهاشوک نیتراز گسترده یکیموجب بروز  2020در سال  19–دیکوو روسیو وعیش

را با اختلال در  یاقتصاد یهااز بنگاه یتوجهشد و بخش قابل ریاخ یهادر دهه یاقتصاد
ها با از شرکت یاریکه بس یطیدر شرا .مواجه ساخت نیتأم رهیعرضه، تقاضا و زنج د،یتول

ها بنگاه یرو شدند، برخروبه یورشکستگ یحت ای تیلعملکرد، توقف فعا دیکاهش شد
آثار  ن،یگزیجا یرهایمس ییو شناسا یداخل یندهایفرآ ییبازآرا ع،یسر یسازگارتوانستند با 

تفاوت  نیا .(Zhang et al., 2024) کرده و عملکرد خود را حفظ کنند تیریبحران را مد
عنوان به 1یشرکت یها، توجه پژوهشگران را به مفهوم تاب آوردر واکنش بنگاه ریچشمگ

جلب کرده است  یطیمح ماتیدر برابر ناملا یابیو باز یسازمان در مقاومت، سازگار ییتوانا
(Niu et al., 2024 ؛Conz et al., 2020). پرتلاطم  یهاطیدر مح یشرکت یآورتاب

افول  ایبقا، رشد  ریمس تواندیشده و سطح آن م لیتبد یراهبرد تیقابل کیبه  یامروز
 .کند نییشرکت را تع

عنوان توانایی شرکت در مقاومت در آوری شرکتی را بهتابمطالعات موجود  اگرچه
و بر نقش این عوامل در های مخرب و بازیابی پس از آن تعریف کرده برابر شوک

 Conz؛ Niu et al., 2024)اند ها تأکید کردهگیری توان مقاومت و بازیابی شرکتشکل

et al., 2020)رانیمد یرفتار یهایژگیا کمتر به نقش وهپژوهش نی، اما بخش عمده ا 
در  کنندهنییتع ینقش رعاملیمد ماتیتصمپرتلاطم،  یهاطیدر مح .اندعامل توجه داشته

 نیتراز مهم یکی .دارد یرونیب یهاشرکت و نحوه واکنش آن به شوک یریگجهت
منابع و  صیتخص ر،یپذسکیر یبر رفتارها تواندیکه م رانیمد یرفتار یهایژگیو

در  کهاست  یحالت ینانیاطمشیب .است 2ینانیاطمشیاثر بگذارد، ب کیاستراتژ یهاانتخاب
کرده و  برآوردشیرا ب ماتیتصم تیاحتمال موفق ایاطلاعات  ها،ییتوانا ریآن مد

 .(Vitanova, 2021) کندیم یابیبالقوه را کمتر از واقع ارز یهاسکیر
اقدامات جسورانه و  یبه اجرا یشتریب لیتما مطمئنشیب رانیمد ،یاساس شواهد تجرب بر
 راتییو تغ ینوآور ،یسازتنوع ز،یآممخاطره یهایگذارهیدارند؛ از جمله سرما یابتکار

 امدیبحران دو پ طیدر شرا تواندیرفتار م نیا .(Rzeszutek et al., 2020) کیاستراتژ
ممکن  یریپذسکیبالا و ر یخودباور ع،یبه اقدام سر لیتما سو،کیاز  .کند جادیمتفاوت ا
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قرار دهد که در  ترعیسر یو سازگار دیجد یهاحلکشف راه ریاست شرکت را در مس
 ازحدشیتعهد ب ،یرواقعیغ یبرآوردها گر،ید یاز سو .کندیم تیرا تقو یآورتاب تینها

شرکت  یریذپبیآس تواندیم یطیمح یهاتیدمحدو گرفتندهیو ناد سکیپرر یهابه پروژه
 یدوگانگ نیا .(Zhang et al., 2024آن را کاهش دهد ) یابیداده و توان باز شیرا افزا

 .سازدیرا برجسته م یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیاثر ب یبررس تیاهم
و شدت  ریمس تواندیم زین تیساختار مالک رعامل،یمد یفرد یهایژگیبر و علاوه

که غالباً به حضور  ت،یتمرکز مالک .قرار دهد ریتأثرا تحت یتیریمد یرفتارها یاثرگذار
بر سطح  تواندیم شود،یشرکت منجر م یهایریگمیسهامداران عمده و نفوذ بالا در تصم

 یدر ساختارها .بگذارد ریتأث سکیپرر یرفتارها یحدودسازو م یتیرینظارت، کنترل مد
در  یریگمیو قدرت تصم ابدییبا تمرکز بالا، نظارت سهامداران خرد کاهش م یتیمالک
 یشتریعمل ب یکه ممکن است آزاد یامر رد؛یگیاز مالکان قرار م یگروه محدود اریاخت
 میکنترل مستق قیاز طر آن کسبالع ایفراهم کرده  ینانیاطمشیب یبروز رفتارها یبرا

منظر،  نیاز ا .(Kouaib, 2023شود ) رانیمد سکیپرر ماتیسهامداران عمده، مانع از تصم
و  رعاملیمد ینانیاطمشیب نیدر رابطه ب یمهم کنندهلینقش تعد تواندیم تیساختار مالک

 .کند فایا یشرکت یآورتاب
در  تیو ساختار مالک رعاملیمد ینانیاطمشیب انیموضوع، تعامل م نیا تیوجود اهم با

قرار  ینوظهور، کمتر مورد بررس یدر اقتصادها ژهیوها، بهشرکت یآورسطح تاب نییتع
 یاز بازارها یاریاز بس زیمتما ییهایژگیبا و رانیها در اشرکت تیساختار مالک .گرفته است

 یهااز شرکت یاکه بخش عمده دهدینشان م یمطالعات داخل .شودیشناخته م افتهیتوسعه
و  یدولتشبه یهاشرکت ،یز هستند و سهامداران نهادمتمرک تیساختار مالک یدارا یبورس

بابایی پرکوهی و ) کنندیم فایا تیمالک بیدر ترک یپررنگ نقش یردولتیغ یعموم ینهادها
موارد در  یاریها در بسالگو موجب شده است که کنترل شرکت نیا .(1402، همکاران

و  یتوان نظارت سوکیکه از  یسهامداران رد؛یسهامدار عمده قرار گ یتعداد محدود اریاخت
قدرت  لیبه دل گر،ید یاز سو ونسبت به سهامداران خرد دارند  یشتریب یاطلاعات یدسترس

مشایخ و قرار دهند ) ریتأثرا تحت یشرکت تیحاکم یندهایفرآ توانندیبالا، م یسازمیتصم
 کیعنوان به تواندیم تیتمرکز مالک زانیم ،یساختار نیدر چن .(1387، ماه آور پور

را  رانیدم سکیپرر ینظارت مؤثر، رفتارها جادیبا ا ایدوگانه عمل کند:  یتیسازوکار حاکم



 

 

 یآزاد شیافزا نهیزم ت،یریمنافع سهامداران عمده و مد ییسودر صورت هم ایمهار کند، 
 نیا .(1390، مشایخو  عبدالهی) را فراهم آورد یشناخت یهایریو بروز سوگ رانیعمل مد

 ل،رعامیمد یرفتار یامدهایپ لیو تعد نییدر تب تینقش ساختار مالک شودیسبب م هایژگیو

بررسی ادبیات پیشین نشان  .کند دایدوچندان پ تیاهم رانیبازار ا ی، درنانیاطمشیجمله ب از
پرداختن به اثر  ن،یبنابرا .وجود دارد نهیزم نیدر ا یتوجهقابل یخلأ پژوهشدهد که می

 تیساختار مالک کنندهلیبر نقش تعد دیبا تأک یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب
 .دیکمک نما دیجد یموجود و ارائه شواهد تجرب اتیبه توسعه ادب تواندیم

 یریچه تأث رعاملیمد ینانیاطمشیپژوهش حاضر آن است که ب یاساس، مسئله اصل نیا بر
 کند؟یم لیرابطه را تعد نیچگونه ا تیدارد و ساختار مالک هاشرکت یآوربر تاب

 پیشینه پژوهش
 یو مال تیریمد اتیدر ادب یدیاز موضوعات کل یکیبه  ریاخ یهادر سال یشرکت یآورابت

در برابر  یابیو باز یشرکت در مقاومت، سازگار ییمفهوم به توانا نیا .شده است لیتبد
 طیبنگاه تا چه اندازه قادر است در شرا کیکه  کندیم انیاشاره دارد و ب یطیمح یهاشوک

مطالعات  .کند تیرا تثب ندهیعملکرد آ ریخود را حفظ کرده و مس تیتداوم فعال یبحران
است  ایپو یندیبلکه فرآ ست،ین ستایا یژگیو کیصرفاً  یآوراند که تابنشان داده یمتعدد

آن در  تیو ظرف ،یریادگی یسازوکارها ،یرونیب یدهایکه به نحوه مواجهه شرکت با تهد
 .(Conz et al., 2020منابع مرتبط است ) صیتخص

از عوامل  یاتابع مجموعه یشرکت یآورکه تاب دهدیشده نشان مانجام یهایبررس
 یو آمادگ یریادگیتنوع منابع، فرهنگ  ،یمال ریذخا ،یاز جمله ساختار سازمان ،یسازمان

و  یاز آمادگ یکه از سطح بالاتر ییهاپرنوسان، شرکت یهاطیدر مح .است سکیر
و حفظ عملکرد پس از بحران  عیسر یابیباز یبرا یشتریبرخوردارند، احتمال ب یریپذانعطاف
 .(Niu et al., 2024دارند )

شده های انجامنتایج پژوهش .در ادبیات داخلی نیز این مفهوم مورد توجه قرار گرفته است
گیری، تأثیر عواملی مانند ساختار تصمیمآوری سازمانی تحت دهد که تابدر ایران نشان می

)رستگار و  پذیری عملیاتی و کیفیت حاکمیت شرکتی قرار داردتنوع منابع، انعطاف
کنند میهای ایرانی در محیطی فعالیت شرکت .(1401؛ اکبری و همکاران، 1398همکاران، 

آوری آنها های اقتصادی و نهادی قابل توجه همراه است و بنابراین سطح تابکه با ریسک



 

 

، خاکپور و همکارانهای رفتاری مدیران دارد )وابستگی بیشتری به کیفیت مدیریت و ویژگی
 چه و داخلی چهت، با وجود این، بخش عمده ادبیا .(1403، بشیری منش و شجیرات؛  1402
 در مدیرعامل فردی هایویژگی نقش به و داشته تأکید سازمانی عوامل بر شتربیی، خارج
 تأثیر بررسی ضرورت پژوهشی خلأ این .است پرداخته کمتر آوریتاب تضعیف یا ایجاد

 .دسازمی برجسته را اطمینانی،بیش ازجمله مدیران، شناختی هایویژگی
که در  یاست و به حالت رانیمد یشناخت یهایریسوگ نیتراز مهم یکی نیز ینانیاطمشیب

 اشاره دارد کندیبرآورد م یاز حد واقع شیخود را ب یهاییو توانا تیاحتمال موفق ریآن مد
(Sangiorgi and Schopohl, 2021). بالقوه را  یهاسکیعموماً ر نانیاطمشیب رانیمد

رفتار  نانهیبخوش ،دهیچیپ یهابرنامه یو اجرا ئلهحل مس تیگرفته و نسبت به ظرف دهیناد
 .(Vitanova, 2021) کنندیم

شرکت  یبرا یادوگانه یامدهایپ تواندیم یژگیو نیکه ا دهدیپژوهش نشان م اتیادب
 ،یبه نوآور رانیمد لیتما شیممکن است موجب افزا ینانیاطمشیب سو،کیاز  .داشته باشد

 Rzeszutek etخلاقانه شود ) یهاحلو خلق راه یسازجسورانه، تنوع یهایگذارهیسرما

al., 2020). ( نیز از آن حکایت 1402های داخلی پیشین مانند نیک روش )های پژوهشیافته
گذاری، سودآوری واحد تجاری را سرمایهدارد که افزایش تمایل مدیران به نوآوری و بیش

 یکردیرو نیچن بحران، طیدر شرا .افزایدپذیری سود میبینیافزایش داده و حتی بر پیش
 شیو افزا نیگزیجا یرهایدر اتخاذ مس عیتسر د،یجد یهافرصت یریبه رهگ تواندیم

 .(Abdesslem et al., 2022; Lee et al., 2020) شرکت کمک کند یسازگار تیظرف
پرتلاطم  یهاطیبالاتر بنگاه در مح یآورتاب یبالقوه برا یرا عامل ینانیاطمشیب دگاه،ید نیا
 .اندکرده دیتأک یژگیو نیا منفیبر نقش  یگرید یهاپژوهش گر،ید یسو از .داندیم
بر  یمبتن یهایریگمیاز حد، تصم شیب یهایگذارهیموجب سرما تواندیم ینانیاطمشیب

 طیکه در شرا یبازار شود؛ عوامل طینامناسب از شرا یو برآوردها ،یرواقعیغ ینیبخوش
دهند  شیآن را افزا یریپذبیرا کاهش داده و آس رکتش یریپذانعطاف توانندیبحران م

(Zhang et al., 2024). و  یسازمان نهیبسته به زم تواندیم ینانیاطمشیب ن،یبنابرا
 .کند جادیبنگاه ا یآورتاب یبرا یمنف ایمثبت  ییامدهایپ ،ینظارت یسازوکارها

، یشرکت یآورو تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب انیممبانی نظری مرور پیشینه توجه به  با
 شود:فرضیه اول به شرح زیر تدوین می



 

 

 .معنادار دارد ر مثبتیتأث یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب اول: هیفرض

بر نحوه اعمال  تواندیاست که م یشرکت تیحاکم یاز عناصر اساس یکی تیساختار مالک
طور خاص، تمرکز به .بگذارد ریتأث تیریمد یینظارت و درجه پاسخگو زانیکنترل، م

 یعنوان سازوکاربه یمال اتادبی ( درقابل توجه تیوجود سهامداران عمده با مالکیت )مالک
 زهیتر، انگگسترده یمنافع مال لیسهامداران عمده به دل سو،کی از .شودیم ریدوگانه تفس

بر  یپرخطر و مبتن یاهمیاز اتخاذ تصم توانندیدارند و م رانینظارت بر مد یبرا یشتریب
 شیتمرکز ب گر،ید یاز سو .(Torres et al., 2024) کنند یریجلوگ یشناخت یهایریسوگ

 ت،یکاهش شفاف ده،از حد سهامداران عم شیب یریگممکن است به قدرت تیاز حد مالک
 ,Kouaibنظارت سهامداران خرد منجر شود ) فیاطلاعات و تضع انیمحدود شدن جر

2023). 
 یاز بازارها یاریدارد که آن را از بس یمشخص یهایژگیو تیساختار مالک ران،یدر ا

و  یدولتشبه یهاشرکت ،یحضور گسترده سهامداران نهاد .کندیم زیمتما افتهیتوسعه
 یهاشرکت تیاز مالک یموجب شده است که بخش قابل توجه یردولتیغ یعموم ینهادها
 سوکیاز  تیمالک بیترک نیا .ردیعمده قرار گ هامدارس یتعداد محدود اریدر اخت یبورس

 یپوشانهم لیبه دل گر،ید یو از سو دهدیم شیرا افزا تیریبر مد تریامکان نظارت قو
کاهش  ،ییکاهش پاسخگو سازنهیزم تواندیو سهامداران عمده، م رانیمنافع مد یاحتمال

؛ عبدالهی و 1387، آور پور مشایخ و ماه)شود  تیریمد یریپذسکیر شیو افزا تیشفاف
 .(1402؛ بابایی پرکوهی و همکاران، 1390مشایخ، 

 تواندیم تیتمرکز مالک ،یداخل یهاشده در پژوهشو شواهد ارائه ینظر یبر اساس مبان
 یهاافتهی .کند فایا رانیمد یرفتار یامدهایبه پ یدهدر جهت کنندهنییتع یسازوکار

با تمرکز  ییهاکه در شرکت دهدینشان م رانیا هیشده در بستر بازار سرمامطالعات انجام
تحت  ،ینانیاطمشیاز جمله ب رعامل،یمد یرفتار یهایژگیو یاثرگذار منهبالاتر، دا تیمالک

چنانچه سهامداران عمده نقش  سو،کیاز  .ردیگینقش و رفتار سهامداران عمده قرار م ریتأث
 نانهیبخوش ازحدشیب ماتیاز بروز تصم تواندیم تیکنند، تمرکز مالک فایا یترفعال ینظارت

 یداریپا یمخرب برا یهاسکیبه ر یتیریمد ینانیاطمشیب لیاز تبد مانعکرده و  یریجلوگ
که  ییدر ساختارها دهدینشان م یشواهد داخل گر،ید یاز سو .شرکت شود یآورو تاب

به  تواندیم تیو سهامداران عمده وجود دارد، تمرکز مالک رعاملیمد انیمنافع م ییراستاهم



 

 

 سکیپرر ماتیدر اتخاذ تصم رانیعمل مد یزادآ شیو افزا یتیریمد ییکاهش پاسخگو
 یشرکت یآورتاب فیبر تضع رعاملیمد ینانیاطمشیاثر ب دیتشد نهیکه زم یمنجر شود؛ امر

 در رودیانتظار م ن،یبنابرا .(1402 ،دلیریسام ؛ 1401 ،و همکاران زنگانه) سازدیرا فراهم م
و شدت اثر  ریاثرگذار باشد، بلکه مس رانیبر رفتار مد تنهانه تیتمرکز مالک ران،یا
بر این اساس فرضیه دوم  .کند لیتعد زیرا ن یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب

 شود:پژوهش به شرح زیر تشریح می
را  یشرکت یآورتاب بر رعاملیمد ینانیاطمشیب تاثیر ،تیمالک تمرکز دوم: هیفرض

 .کندیم تقویت

های انجام شده با موضوعات مشابه در داخل و خارج از کشور که مبنای در ادامه پژوهش
 شود:ارائه می 1جدولدر  باشندادبیات پژوهش حاضر می

 پیشینه پژوهش: 1جدول

 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 نتیجه/ نتایج سال

1 
Zhang  و

 همکاران
2024 

ها شرکت یابیو کاهش توان باز متیشدت سقوط ق شیبا افزا تیریمد ینانیاطمشیب

 .کندیم فیها را تضعشرکت یمال یآورهمراه است و تاب

2 
Niu  و

 همکاران
2024 

 ع،یوس یتا در طول بحران ها کندیها کمک مبه شرکت یتیریمد یشبکه ارتباط بانک

 یارتباطات بانک یهاشبکه نیهمچن .ابندیبهبود  ترعیرا تجربه کنند و سر یکمتر انیز

 یشرکت یآورتاب جادیها در ابه شرکت یبه منابع مال یدسترس لیبا تسه یتیریمد

سابقه کار  یدارا رانینشان داد که اگر مد شتریب یهالیو تحل هیتجز .کنندیکمک م

 .است شتریمثبت آن ب ریباشند، تأث یبالاتر یسلسله مراتب بانک یدارا ای یدولت یبانک

3 Kouaib 2023 

 رعاملیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب یتا حد یو تعهد یسود واقع تیریمد یهاوهیش

 رعاملیمد ینانیاطم شیب نیا نیهمچن .کنندیم لیشرکت را تعد یو عملکرد بعد

 .بگذارد ریتأث یو تعهد یسود واقع تیریمد قیاز طر ندهیبر عملکرد آ تواندیم

4 Vitanova 2021 بر عملکرد شرکت دارد یاثر مثبت و معنادار رعاملیمد ینانیاطم شیب. 

5 Rzeszutek 2020 

از حد ارزش شرکت و  شیموجب برآورد ب کیستماتیطور سبه رانیمد ینانیاطمشیب

رفتار نه  نیا .شودیسهام م هیعرضه اول ندیدر فرآ ترسکیپرر یهایانتخاب استراتژ

 تواندیبلکه م دهد،یم شیارزش شرکت پس از عرضه را افزا یریپذتنها نوسان

که  کندیم دیپژوهش تأک .کند فیتضع زیرا ن یکلان بازار و ثبات مال یداریپا



 

 

 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 نتیجه/ نتایج سال

و  دتریشدن به نوسانات شد لیتبد تی( قابلرانیدر سطح خرد )مد ،ینانیاطمشیب

ها و رفتار بنگاه لیدر تحل دیبا نیدر سطح کلان را دارد و بنابرا یستمیس سکیر

 .ردیمورد توجه قرار گ یمال یگذاراستیس

6 Galasso  و
Simcoe 

2011 

 ن،یهمچن .با تعداد اختراعات دارد یارتباط مثبت و معنادار رعاملیمد ینانیاطم شیب

 ،یبه طور کل .باشدیم شتریبا رقابت بالاتر ب عیدر صنا ینانیاطم شیشدت اثر ب

 یدهدر جهت ینقش مهم نانیاطم شیب عاملان ریکه مد کندیم انیشواهد پژوهش ب

 .کنندیم فایا یسطح نوآور شیاو افز یفناور دیجد یرهایها به مسشرکت

7 
و  یاکبر

 همکاران
1402 

 ریتأث نانهیکارآفر شیو گرا کیاستراتژ یریپذبر انعطاف رانیمد کیتفکر استراتژ

 .دارد یمثبت و معنادار

 1402 روش کین 8

اثر مثبت و  یآت یسودآور یریپذینیبشیو پ یواحد تجار یبر سودآور ینانیاطمشیب

ها در شرکت مطمئنشیب رانیمد یریکارگاز نقش مثبت به جینتا نیا .دارد یمعنادار

 .دینمایم تیحما

9 
زنگانه و 

 همکاران
1401 

وجود  یشرکت ارتباط معنادار یمال یریو انعطاف پذ رعاملیمد ینیخوش ب نیب

شرکت  یمال یریبر انعطاف پذ رعاملیمد ینیو کوتاه ب ینانیاطم شیب نیندارد اما ب

 ینانیاطم شیب نیرابطه ب رعاملیمد ییکارا .وجود دارد یو معنادار یرابطه منف

 نیرابطه ب یاسیارتباط س گرید یشرکت و از سو یمال یریو انعطاف پذ رعاملیمد

 .کند یم لیشرکت را تعد یمال یریو انعطاف پذ رعاملیمد ینیکوتاه ب

10 
و  یچالاک

 همکاران
1397 

 .وجود دارد یمال یریو انعطاف پذ تیریمد ییتوانا نیب یرابطه مثبت و معنادار

و انعطاف  تیریمد ییتوانا نیو معنادار ب یاز وجود رابطه منف یحاک جینتا ن،یهمچن

 ییتوانا نیرابطه ب نییدر تب نیشرکت بود همچن یمال یبا درماندگ یمال یریپذ

به عبارت  .کندینم فایا یانجینقش م یمال یریانعطاف پذ ،یمال یو درماندگ تیریمد

بر عملکرد  رگذاریبه عنوان عنصر مهم و تاث یمال یریانعطاف پذ نکهیبا وجود ا گر،ید

و  تیریمد ییتوانا نیرابطه ب یانجیبه عنوان م تواندیباشد اما نم یها مشرکت یمال

 .باشد یمال یدرماندگ

های گوناگون اطمینانی مدیریت در جنبهنقش مثبت یا منفی بیش، 1طبق جدول 
های متعدد پیشین به تایید رسیده های مالی و واکنش بازار به این امر در پژوهشگیریتصمیم

های آوری شرکتی پیش از این در پژوهشاطمینانی بر تاباست. همچنین آثار احتمالی بیش



 

 

ان مورد واکاوی قرار نگرفته است که این خلأ توسط خارجی بررسی شده ولی تا کنون در ایر
 پژوهش حاضر پر خواهد شد.

  1تحقیق روش
 یاز سازوکارها یکی ییدنبال شناسابه رایاست؛ ز یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیا

 یراهبرد یریگمیتصم یها و ارائه شواهد قابل استفاده براشرکت یآورمؤثر بر تاب یرفتار
( است و یدادیرو)پس علی–یفیو روش، پژوهش توص تینظر ماه از .در سطح بنگاه است

را با لحاظ نقش  یشرکت یآورو تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب نیب یرابطه علّ کندیتلاش م
 کردیرو .ندک یبررس رانیا هیبازار سرما یواقع طیدر مح تیساختار مالک کنندهلیتعد

پژوهش  نهیشیپ و ینظر یبراساس مبان هاهیمعنا که فرض نیاست؛ به ا استقرایی–یاسیپژوهش ق
و نتایج آن به جامعه تعمیم ها آزمون شرکت یواقع یهاشده و سپس با استفاده از داده نیتدو

 .شوندیمداده 
 یو افشا شدهیحسابرس یمال یهابوده و از صورت یویپژوهش از نوع آرش یهاداده

بازار و  یرهایمتغ لیتکم یبرا .ج شده استها در سامانه کدال استخرااطلاعات شرکت
 نیآورد نوهر داده گاهیبورس تهران و پا یفناور تیریاز سامانه مد زین یاطلاعات معاملات

 یرهایو متغ تیساختار مالک رعامل،یمد ینانیاطمشیمربوط به ب اطلاعات .استفاده شده است
ها سالانه شرکت یهاسهامداران و گزارش بیترک ،یحیتوض یهاادداشتیاز  زیکنترل ن

 ،یاتابخانهکاز منابع  زیپژوهش ن نهیشیو پ ینظر یمبان نیتدو یبرا .شده است یآورجمع
 .و اسناد مرتبط استفاده شده است ،یو خارج یداخل پژوهشی–یمقالات علم

ر تهران و در بورس اوراق بهادا شدهرفتهیپذ یهاشرکت یشامل تمام یآمار جامعه
 یدسترس لیلبه د یبازه زمان نیا انتخاب .است 1403تا  1394 یهاسال یط رانیفرابورس ا

و  یمتیق یرهایتغم ران،یمد یرفتار یرهایمتغ یریگاندازه یبرا ازیموردن یهاکامل به داده
 .بوده است تیساختار مالک یهاشاخص

 ندهریهدفمند انتخاب شده و دربرگ یگرپژوهش با استفاده از روش غربال نمونه
 را دارا باشند: ریز طیاست که تمام شرا ییهاشرکت

 دوره پژوهش؛ یهادر کل سال یو معاملات یکامل به اطلاعات مال یدسترس .1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Research Method 



 

 

 یهاو عدم خروج از فهرست شرکت 1394فرابورس قبل از سال  ایدر بورس  رشیپذ .2
 ؛یدر دوره بررس شدهرفتهیپذ
 ؛یسال مال رییدر اسفند ماه و عدم تغ یدوره مال انیو پا یبودن سال مال کسانی .3
 یاتکا تیقابل یبرا ماه متنواب طی سال 6ماه متوالی یا  3عدم وقفه معاملاتی به صورت  .4

 ؛سهام شرکت و ارزش بازار متیبر ق یمبتن یرهایمتغ
 رعاملیو مشخصات مد تیکامل اطلاعات مربوط به سهامداران عمده، ساختار مالک ارائه .5
 دوره؛ یط
و  نگیزیل ،یگذارهیسرما یهاشرکت ها،مهیها، بشامل بانک یمال عیدر صنا تیفعال عدم .6

متفاوت  یو استانداردها یمال یهاصورت یناهمگون لیبه دل ،یمال ینهادها ریسا
 .یگزارشگر

 
 یهاانتخاب شده و مجموع داده ییعنوان نمونه نهاشرکت به 206 ارها،یمع نیاعمال ا با

 .است شرکت–سال 2،060پژوهش شامل 
 یو برا یسی( بازنو2024)و همکاران  Zhangبراساس مطالعه  قیتحق یهاادامه، مدل در
 .شودیم یسازیبوم رانیا طیمح
 

مدل رگرسیونی برای بررسی تأثیر اول: فرضیه  برای آزمونمدل رگرسیون 
متغیرهای  .طراحی شده است 1رابطه صورت به آوری شرکتیاطمینانی مدیرعامل بر تاببیش

 .گردند، بیان میدومپیرامون آزمون فرضیه  2این رابطه در ادامه و پس از معرفی رابطه 

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

+ α5ROAi,t + α6Agei,t + α7BMi,t + α8Growthi,t + 

α9Bindi,t + εi,t 
 

 :1در رابطه 
و همکاران  Zhang پژوهش وابسته، مطابق متغیرعنوان به( CoRی)شرکت یآورتاب

صورت به یاصل اری. معشودیم یریگسهام اندازه متی( با استفاده از شدت سقوط ق2024)
 نیشدن در آخربسته متیشدن در طول سال و قبسته متیق نیمترک نیقدر مطلق اختلاف ب



 

 

 به شرح زیر سال یروز کار نیدر آخر دنشبسته متیبر ق میهمان سال تقس یروز کار
 :شودیم فیتعر

CoR =
|LowClosei,t − LastClosei,t|

LastClosei,t
 

 
 متیق LastCloseشدن در طول سال و بسته متیق نیکمتر LowCloseکه در آن 

شدت افت  انگریب CORتر شاخص مقدار بزرگ. سال است یروز کار نیشدن در آخربسته
 نیتر اکوچک ریکه مقاد یکمتر شرکت است، در حال یآورتاب جهیو در نت شتریب یمتیق

بالاتر شرکت در مواجهه با  یآورسهام و تاب متیدهنده نوسان کمتر قشاخص نشان
مدیریت فناوری بورس از سامانه  هامتیشرکت، ق-هر سال ی. براباشدیم یطیمح یهاشوک
وقفه، شرکت مطابق  ایناقص  یمعاملات یو در صورت وجود روزها شدهاستخراج  تهران

 گردید.حذف  یریگنمونه یارهایمع
صورت سه شاخص متمایز به( به عنوان متغیر مستقل OC) مدیرعامل اطمینانیمتغیر بیش

با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی، این متغیرها ترکیب خطی و در و در نهایت  گیریاندازه
 شود:گیری میقالب یک متغیر واحد اندازه

 محاسبه کالا یمحاسبه دوره گردش موجودیق طر (: ازOC-V) یدوره گردش موجود
کالا از  یصورت که ابتدا نسبت گردش موجود نی(. بد1398و همکاران،  ی)شعر شودیم

کالا محاسبه و سپس  یموجود نیانگیفروش رفته به م یتمام شده به کالا ینسبت بها قیطر
کالا  یو دوره گردش موجود میشده تقس سبهمحا یکالا یبر نسبت گردش موجود 365

 یدوره گردش موجود انهیشرکت از م یکالا ی. چنانچه دوره گردش موجوددیآیبدست م
صورت، صفر در نظر  نیا ریو در غ 1د، عدد تر باشبزرگ در همان سال کالا در صنعت

 (.1402روش،  کیشود )ن یگرفته م

 به نسبت مدیریت بینانهخوش انتظارات دهندهنشان ترطولانی موجودی گردشدوره 
 روش باشد.می اطمینانیبیش به عنوان نماد بالقوه گذاریسرمایه کردهایهزینه یا فروش

است  شده استفاده اطمینانیبیش برای رفتاری شاخص یک عنوانبه داخلی متون در ذکرشده
 (.1402روش،  کی)ن

گیری دومین روش اندازه(: OC-ASفروش ) به ییرشد داراباقیمانده رگرسیون 
از ( با استفاده 2012) Zechmanو  Schrandبر اساس مطالعات  اطمینانی مدیرعاملبیش



 

 

به شرح در هر صنعت  )متغیر مستقل( رشد فروش و یی )متغیر وابسته(رشد دارا ونیرگرس
 .شودیمحاسبه مرابطه زیر 

AssetGri,t = α0 + α1SaleGri,t + εi,t 

 SaleGrاز نسبت رشد دارایی انتهای سال به دارایی ابتدای سال و  AssetGrکه در آن 
 ماندهیباق کهیدر صورتشوند. از نسبت رشد درآمد سال جاری به سال گذشته محاسبه می

 ینانیاطم شیب یاست که آن شرکت دارا یمعن نیمثبت باشد به ا یشرکت یبرا ونیرگرس
 .شودیم هعدد صفر در نظر گرفت نصورتیا ریو در غ ابدییبه آن اختصاص م 1و عدد  باشدیم

گیری متغیر مستقل استفاده از سومین روش اندازه(: OC-CAPEX) یاهیسرما مخارج
و  Ben-Davidهای ابتدای دوره بر اساس مطالعات ای بر کل دارایینسبت مخارج سرمایه

 میتقس یااگر مخارج سرمایهباشد. می Tate (2008)و  Malmendier( و 2013همکاران )
عت مربوط به آن شرکت در مذکور در صن میانهدوره بزرگتر از  یابتدا یهایبر کل دارای

این صورت برابر با صفر  ریو در غ 1مدیریت است و برابر  ینانیاطم شیب انگریآن سال باشد ب
 . است

جهت استحکام نتایج نیز هر یک از سه شاخص به صورت مجزا بررسی و با نتابج اصلی 
 شود.مقایسه می

 باشند:به شرح زیر می (2024) و همکاران Zhangمتغیرهای کنترل نیز بر اساس پژوهش 

Lev : شود.محاسبه میها نسبت بدهی به کل دارایی ازاهرم مالی 
LnMV: ارزش بازار حقوق صاحبان  یعیطب تمیصورت لگاررزش بازار شرکت که بها

 .شودیسال محاسبه م انیسهام در پا
Big :یبرا 1مقدار  شود؛یم فیتعر یمجاز ریمتغ کیصورت اندازه حسابرس که به 

اند شده یحسابرس ه حسابرسی مفیدراهبرموسس ای یکه توسط سازمان حسابرس ییهاشرکت
 موسسات. ریسا یبرا 0و مقدار 

ROA :شودیاستخراج م هاییبه کل دارا یاتیاز نسبت سود عمل یینرخ بازده دارا. 

Age :سیتأس خیشرکت از تار تیفعال یهاسال یعیطب تمیلگار قیسن شرکت از طر 
 .گرددیممحاسبه 

BM :حقوق صاحبان  یارزش دفتر میتقس قیبه ارزش بازار از طر ینسبت ارزش دفتر
 .شودیمحاسبه م در پایان سال سهام بر ارزش بازار آن



 

 

Growth :شودیمحاسبه م هایینرخ رشد سالانه کل دارا قیاز طر هاییرشد دارا. 

Bindیبه کل اعضا رهیمدئتیمستقل ه یاز نسبت تعداد اعضا مدیره: استقلال هیئت 
 .گرددیاستخراج م رهیمدئتیه

تمرکز  نقش تعدیلگربرای بررسی  :ومدفرضیه  آزمون برای رگرسیون مدل
ی به شرح رابطه از مدل تعامل آوری شرکتیاطمینانی مدیرعامل بر تاببیشبر تأثیر  مالکیت

 .استفاده شده است 2

 (2)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 

در رابطه  لگریتعد ریعنوان متغبه تیپژوهش، تمرکز مالک نی(: در اCO) تیتمزکز مالک
نشان  ریمتغ نیکار گرفته شده است. ابه یشرکت یآورو تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب نیب
سهامداران عمده قرار دارد و تا چه  اریشرکت در اخت یتیاز ساختار مالک زانیچه م دهدیم

از مالکان متمرکز  یدر دست گروه محدود تیریو نظارت بر مد یریگمیحد قدرت تصم
 است.

صورت جمع به تی(، تمرکز مالک2024) و همکاران Zhangمطالعه  یشناسروش مطابق
 اریدرصد در اخت 10حداقل  تیکه سهامداران با مالک شودیم یریگاندازه یدرصد سهام

 یکه سطح نفوذ و حق رأ شوندیدر محاسبه لحاظ م یمعنا که تنها سهامداران نیدارند. بد
شرکت  یریگمیو تصم یمشطور معنادار بر خطبه توانندیاست که م یاها به اندازهآن
 باشند. رگذاریتأث

 تعریف شده اند. 1رابطه  ذیل درپیش از این تعریف عملیاتی سایر متغیرها 
 Excelافزار ی در نرمآوری از منابع مختلف در قالب پایگاه داده منظمها پس از جمعداده

برای هر شرکت و سال، اطلاعات مختلف شامل متغیرهای مالی و غیرمالی  .ذخیره شدند
 EViews 13 افزارسپس از نرم .گردیدطور دقیق ثبت و بر اساس نیازهای پژوهش فیلتر به

 .ها استفاده شدبرای تجزیه و تحلیل داده
افزار رمبورس تهران و ن یفناور تیریها از سامانه کدال، سامانه مدپس از استخراج داده

و  یسازدستکی ،یسازپاک 1403تا  1394 یدوره زمان یبرا رهایمتغ هیکل ن،یآورد نوره



 

 

ناقص،  یهاشامل حذف داده هیاول اتیعمل .شدند یدهسامان یپانل یاداده گاهیدر قالب پا
برای کلیه متغیرهای  بکارگیری رویکرد وینزوریها، و شرکت یسال مال یکنواختیکنترل 
های مدلصورت ها بهمدل .شد)در سطح صدک پنجم و نود و پنجم( می پیوستهکمّی 

ثابت  یهایژگیو یتمام کرد،یرو نیا .برآورد شدند سال و صنعتبا اثرات ثابت  ترکیبی
پژوهش  یرهایمشترک سالانه را کنترل کرده و اثر خالص متغ یهاشوک نیو همچن صنایع

 .دکنیاستخراج م یشرکت یآوررا بر تاب
اطمینانی مدیرعامل یک ویژگی رفتاری چندبعدی است و در این با توجه به اینکه بیش

منظور اجتناب از برای سنجش آن استفاده شده است، به پژوهش از سه شاخص متفاوت
برآوردهای جداگانه متعدد، از تحلیل عاملی برای استخراج یک شاخص ترکیبی 

ها برای تحلیل عاملی بررسی شد و راستا، ابتدا کفایت دادهدر این  .داطمینانی استفاده شبیش
نتایج تحلیل نشان داد که یک عامل  .های مذکور محاسبه گردیدسپس ترکیب خطی شاخص

ای از واریانس مشترک غالب با مقدار ویژه بالاتر از واحد قابل استخراج است که بخش عمده
اطمینانی عنوان شاخص ترکیبی بیشمؤلفه بهاین  .کنداطمینانی را تبیین میهای بیششاخص

 .های پژوهش مورد استفاده قرار گرفتدر برآوردهای اصلی مدل (OC) مدیرعامل

های منظور بررسی استحکام و پایداری نتایج، هر یک از شاخصافزون بر این، به
و نتایج های رگرسیونی جایگزین شده صورت جداگانه نیز در مدلاطمینانی مدیرعامل بهبیش

این رویه امکان اطمینان از  .حاصل با برآوردهای مبتنی بر شاخص ترکیبی مقایسه شده است
های اطمینانی و افزایش اعتبار استنباطعدم وابستگی نتایج به یک سنجه خاص از بیش

 .کندپژوهش را فراهم می

عدم  یبررس ها،نیبیبرای اطمینان از اعتبار نتایج و دقت پیش ،یینها جیاز ارائه نتا شیپ
نرمال بودن جملات خطا، (، VIF) یحیتوض یرهایمتغ انیم یخطهم وجود ریشه واحد،

از طریق روش ها داده یو خودهمبستگ پوی-از طریق آزمون ویگینز انسیوار یناهمسان
مناسب  لیبا تعد ییدر صورت مشاهده نقض فروض، مدل نها .شد یابیارزگادفری -براش

 مانایی، منظور ارزیابیها بهاین آزمون .گزارش شداصلاح شده و نتایج برازش نهایی آن 
طور بنیادین بر تحلیل گونه نقض فرضیاتی که بهکه هیچپایایی و صحت مدل و اطمینان از این

 .کار گرفته شدندرگرسیونی استوار است، وجود ندارد، به



 

 

 هایافته
 .دهدمشاهدات به تفکیک صنعت را ارائه می فراوانی 2جدول

 صنعتفراوانی مشاهدات به تفکیک : 2جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

 %19 400 صنایع فلزی و مهندسی

 %15 300 معدنی و استخراجصنایع 

 %14 280 صنایع انرژی و پتروشیمی

 %13 260 خودرو و قطعات

 %12 240 صنایع تولیدی و ساخت

 %7 140 صنایع مصرفی و خدماتی

 %9 190 ییداروصنایع 

 %9 180 صنایع غذایی و کشاورزی

 %3 70 صنایع فناوری و ارتباطات

 %100 2,060 جمع

مشاهده  400با  فلزی و مهندسی عیتعداد مشاهدات مربوط به صنا نیشتریب، 2جدولطبق 
 است، بوده( درصد 15مشاهده ) 300با  معدنی و استخراج عصنای آن از پس و( درصد 19)

 اختصاص( درصد 3مشاهده ) 70با  فناوری و ارتباطات عیها به صنانمونه نیکه کمتر حالی در
 .دارد

-OC-V ،OC-AS ،OC) رعاملیمد ینانیاطمشیب یرهایمتغ نکهیبا توجه به ا

CAPEX) یمرکز یهابر شاخص یمبتن یفیهستند، ارائه آمار توص یمجاز یرهایاز نوع متغ 
متداول در مطالعات  کردیمطابق با رو ن،یبنابرا .کندینم جادیمعنادار ا ریتفس ،یو پراکندگ

 .گزارش شده است کیصفر و  ریمقاد یجدول فراوان اساسبر  رهایمتغ نیا فیمشابه، توص
 ینانیاطمشیدهنده عدم بنشان« 0»و مقدار  ینانیاطمشیوجود ب انگریب« 1»، مقدار 3جدول در 

 .در دوره مشاهده است

 متغیرهای مستقل یجدول فراوان: 3جدول 

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

OC-V 1،020 51%/49 1،040 49%/50 



 

 

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

OC-AS 761 94%/36 1،299 06%/63 

OC-CAPEX 1،020 51%/49 1،040 49%/50 

 یکسانیوقوع  OC-CAPEXو  OC-V یهاشاخصدهد نتایج جدول فوق نشان می
بروز داده  ینانیاطمشیسو با بهم یرفتار رعاملیاز مشاهدات، مد یمیدر حدود ن یعنیدارند؛ 

-OC صشاخ .که با شیوه سنجش این متغیرها بر اساس میانه مشاهدات همخوانی دارد است

AS برآوردشیباحتمال بروز  دهدمی نشان که ،(درصد 37دارد ) یترنیینرخ وقوع پا 
 لیلادامه و در بخش تح در .است ریکمتر فراگ فروش–ییشکاف دارا یعملکرد بر مبنا

 علاوه برترکیب خطی سه عامل جهت سنجش یکپارچه و واحد با بکارگیری ون،یرگرس
اند تا مشخص قرار گرفته هادر مدلهم صورت جداگانه به رهایمتغ نیارویکرد تحلیل عاملی، 

 .مورد واکاوی بیشتر قرار گیرد بر اساس هر سنجه ینانیاطمشیب آثارشود 
 یفیآمار توص تیخلاصه وضع، شپژوه یاصل یرهایجامع از متغ یریجهت ارائه تصو

 .ارائه شده است در ادامه

 1مشاهداتآمار توصیفی : 4جدول 

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

CoR 315/0  277/0  785/0  000/0  237/0  437/0  079/2  309/138 

OC 453/0 333/0 1 0 285/0 074/0 341/2 104/39 

CO 635/0  671/0  913/0  162/0  211/0  (701/0) 654/2  788/178 

Lev 532/0  527/0  918/0  186/0  208/0  117/0  067/2  403/79 

LnMV 139/16  269/16  615/19  928/12  868/1  039/0  200/2  406/55 

Big 202/0  000/0  000/1  000/0  402/0  485/1  205/3  644/760 

ROA 173/0  150/0  463/0  (051/0) 146/0  400/0  173/2  607/113 

Age 215/7  217/7  231/7  199/7  010/0  (072/0) 631/1  650/162 

BM 201/0  131/0  681/0  015/0  191/0  156/1  347/3  968/468 

Growth 352/0  260/0  304/1  (066/0) 359/0  205/1  842/3  142/559 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

در متغیرهای  .دهدینشان م 1403تا  1394مورد استفاده در نمونه را از سال  یاصل یرهایمتغ یفیجدول آمار توص نیا. 1

های پرت شناسایی و با پیروی از به عنوان داده 95و بیشتر از صدک  5کلیه مشاهدات کمتر از صدک غیرمجازی، 

 اند.شده برای آنها جایگزین 95و  5 یهاصدک ، مقادیریرویکرد وینزور



 

 

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

Bind 673/0  600/0  000/1  400/0  175/0  162/0  340/2  390/46 

( COR) یشرکت یآورشاخص تاب نیانگیمطبق اطلاعات ارائه شده در جداول فوق، 
 یمتیها شدت افت قدر اغلب شرکت دهدیاست که نشان م 277/0آن  انهیو م 315/0برابر با 

بوده و انحراف  ریمتغ 785/0تا  000/0از  ریمتغ نیدامنه ا .متوسط قرار دارد یسالانه در سطح
مقدار  .نمونه است یهاشرکت انیم یآورقابل توجه تاب یپراکندگ انگریب 237/0 اریمع

به سمت  یاندک ریمتغ نیا عیتوز دهدینشان م 3کمتر از  یدگی( و کش437/0مثبت ) یچولگ
 ینانیاطمشیب ریخصوص متغ در .ندارد دیت نرمال فاصله شدبوده اما از حال لیراست متما

 63/0 نیانگیم ی( داراCO) تیساختار مالک .شده است یسه شاخص مجزا بررس رعامل،یمد
نسبت  رانیدر نمونه ا تیکه تمرکز مالک دهدیمقدار نشان م نیا .است 21/0 اریو انحراف مع

( که 2024) و همکاران Zhangاز جمله  یشده در مطالعات خارجگزارش یهانیانگیبه م
گزارش شده، در  449/0و  165/0 به ترتیب عمده در آن تیمالک و انحراف معیار نیانگیم

 رانیدر ا ریمتغ نیموجود در ا یگفت ناهمگن توانیم نیبنابرا .قرار دارد یبالاتربسیار سطح 
 تیتمرکز مالک زانیها از منظر مشرکت انیدهنده تفاوت محسوس مقابل توجه است و نشان

 یخوانهم یو حضور سهامداران عمده نهاد رانیکه با ساختار خاص بورس ا یزیاست؛ چ
برا و کمتر بودن سطح معناداری این آماره برای تمام -در نهایت، مقدار آماره جارک .دارد

متغیرهای ذکر یک از درصد، هیچ 5متغیرها )در جدول ارائه نشده است( از سطح خطای 
 کنند.شده در جدول، در این سطح خطا از توزیع نرمال پیروی نمی

 جینتا .قرار گرفت یمورد بررس ونیرگرس کیاز برآورد مدل، مفروضات کلاس شیپ
آزمون  .به صفر بوده و فرض عدم تورش برقرار است کیجملات خطا نزد نیانگینشان داد م

 یخطهم یبررس یبرا .مورد پذیرش قرار گرفت( برا–خطاها )جارک عینرمال بودن توز
در حدود قابل قبول قرار داشت؛  رهایمتغ یمحاسبه شد که در تمام VIFچندگانه، شاخص 

 همسانی وجود پوی-ویگینزآزمون  .مشاهده نشد دیشد یخطرو مشکل چندهم نیاز ا
 یودهمبستگوجود خاز عدم  گادفری–، آزمون براشنیز ادامه در .نمود دییرا تأ انسیوار

با  .قرار گرفت( 0/2 باًیدر بازه قابل قبول )تقرهم  واتسون–نیآماره دوربو  حکایت داشت
اثرات  کنترل با ستایا یپانل یهادادهدر قالب  ییتوجه به کنترل اثرات سال و صنعت، مدل نها

 .شودیدر بخش بعد گزارش م جیاجرا و نتا سال و صنعت ثابت



 

 

 ریبر تأث یاول پژوهش مبن هیمنظور آزمون فرضبه اصلی:نتایج تجزیه و تحلیل 
 یمنظور بررسبهو آزمون فرضیه دوم پژوهش  یشرکت یآوربر تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب

ی با شرکت یآورو تاب رعاملیمد ینانیاطمشیب نیدر رابطه ب تیتمرکز مالک گرلینقش تعد
ها آن یو جمله تعامل تیتمرکز مالک رعامل،یمد ینانیاطمشیب ریشامل متغ یمدل تعامل

(CO×OC) رعاملیمدی نانیاطمشیبا استفاده از سه سنجه متفاوت ب و (OC-V ،OC-AS 
های اولیه بررسی .برآورد شد، متغیر واحدی با تحلیل عاملی تعریف و (OC-CAPEXو 

 معناداریو  11234)با مقدار آماری کای مربع بارتلت  هآمار طبقمرتبط با تحلیل عاملی 
همچنین بارهای عاملی  .حکایت داشت( از مناسب بودن تحلیل عاملی صورت گرفته 0000/0

ها در آفرینی این سنجهبود که از نقش 4/0 اطمینانی بیش از مقدار حداقلسه سنجه بیش
در نهایت، این متغیر بر اساس  .( حکایت داشتOCاطمینانی )گیری متغیر واحد بیششکل

مربوط به برازش نتایج  .گیری شداطمینانی اندازهی مقدار سه سنجه بیشمیانگین حساب
 Error! Referenceبه شرحهای اول و دوم های رگرسیونی مرتبط با فرضیهمدلی

source not found.  استزیر  5جدول. 

 هاماری فرضیهنتایج آ: 5جدول 

 متغیر
 فرضیه دوم فرضیه اول

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

AR 1830/3 0697/1 2849/0 0752/2 6973/0 4857/0 

OC 0082/0 5627/0 5737/0 0042/0 2904/0 7715/0 

CO - - - (0789/0) (8821/3) 0001/0 

CO*OC - - - 1514/0 4161/2 0158/0 

Age (4198/0) (0174/1) 3091/0 (2675/0) (6482/0) 5169/0 

Big 0094/0 9396/0 3475/0 0125/0 2443/1 2135/0 

Bind (0486/0) (3394/2) 0194/0 (0464/0) (2415/2) 0251/0 

BM (2645/0) (5318/9) 0000/0 (2748/0) (9005/9) 0000/0 

Growth 0399/0 1686/3 0016/0 0402/0 2088/3 0014/0 

ROA (0125/0) (3076/0) 7584/0 (0018/0) (0450/0) 9641/0 

LnMV 0050/0 5268/1 1270/0 0079/0 3803/2 0174/0 

Lev (0049/0) (2108/0) 8330/0 0081/0 3467/0 7288/0 



 

 

 متغیر
 فرضیه دوم فرضیه اول

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

آثار ثابت سال و 

 صنعت
 .کنترل گردید .کنترل گردید

2R 4972/0 5020/0 
2R 4952/0 4908/0 تعدیل شده 

 F 3325/77 1254/73آماره 

 F 0000/0 0000/0معناداری 

 9418/1 9394/1 واتسون-دوربین

ها نشان جدول آزمون فرضیهشده در های رگرسیونی ارائهنتایج حاصل از برآورد مدل
در هر دو مدل مربوط به فرضیه اول و فرضیه دوم در سطح خطای  F دهد که مقدار آمارهمی

ها برای تبیین بودن آنها و مناسبدرصد معنادار است؛ بنابراین، معناداری کلی مدل 1
ترتیب برابر بهشده همچنین، مقادیر ضریب تعیین تعدیل .شودتغییرات متغیر وابسته تأیید می

درصد از  50تا  49گزارش شده است که بیانگر آن است که حدود  4952/0و  4908/0با 
مقدار  .شودها تبیین میآوری شرکتی توسط متغیرهای توضیحی موجود در مدلتغییرات تاب

 که دارد قرار( 2 به نزدیک) قبول قابل بازه در مدل دو هر در نیز واتسون–آماره دوربین
 .است خطا جملات خودهمبستگی در وجود عدم دهندهنشان

اطمینانی دهد که ضریب متغیر بیشدر خصوص فرضیه اول پژوهش، نتایج نشان می
بر این اساس، شواهد  .تمعنادار نیس درصد 5 خطایدر سطح  از نظر آماری (OC) مدیرعامل

آوری شرکتی حمایت تاباطمینانی مدیرعامل و تجربی از وجود رابطه معنادار بین بیش
 در میان متغیرهای کنترلی، متغیرهای .شودکنند و در نتیجه، فرضیه اول پژوهش رد مینمی

Bind و BM آوری شرکتی هستند، در حالی که متغیردارای اثر منفی و معنادار بر تاب 
Growth سایر متغیرهای کنترلی شامل سن شرکت .دهداثر مثبت و معناداری را نشان می ،

ها، ارزش بازار و اهرم مالی از لحاظ آماری معنادار گزارش مدیره، بازده داراییاندازه هیئت
 .اندنشده

دهد که ضریب تمرکز در خصوص فرضیه دوم پژوهش، نتایج برآورد مدل نشان می
همچنین، ضریب جمله تعاملی  .درصد معنادار است 5منفی و در سطح خطای ( CO) مالکیت



 

 

مثبت و  درصد 5 خطایدر سطح  (CO*OC) اطمینانی مدیرعاملو بیشتمرکز مالکیت 
اطمینانی مدیرعامل بر دهد که اثر بیشاین نتایج نشان می .زارش شده استر گمعنادا
بر این اساس، فرضیه  .طور معناداری به سطح تمرکز مالکیت وابسته استآوری شرکتی بهتاب

اثر  BM و Bind ین مدل نیز، متغیرهای کنترلیدر ا .گیرددوم پژوهش مورد تأیید قرار می
آوری شرکتی نشان اثر مثبت و معنادار بر تاب LnMV و Growth منفی و معنادار و متغیر

 .دهند، در حالی که سایر متغیرهای کنترلی فاقد معناداری آماری هستندمی

استحکام نتایج منظور بررسی در ادامه و به: های استحکامآزموننتایج تجزیه و تحلیل 
اطمینانی مدیرعامل، هر یک از سه ها به نحوه سنجش بیشو اطمینان از وابسته نبودن یافته

های پژوهش جایگزین متغیر ترکیبی صورت جداگانه در مدلاطمینانی نیز بهسنجه منفرد بیش
رزیابی مقایسه نتایج حاصل از این برآوردها امکان ا .ها مجدداً برازش گردیدندشدند و مدل

اطمینانی مدیرعامل را فراهم گیری متغیر بیشپایداری نتایج نسبت به تغییر در نحوه اندازه
 .کندمی

های آمده از برآوردهای اصلی، در این بخش مدلدستمنظور بررسی استحکام نتایج بهبه
-OC و OC-V ،OC-AS) اطمینانی مدیرعاملهای منفرد بیشپژوهش با استفاده از سنجه

CAPEX )تگزارش شده اس 6جدول نتایج این برآوردها در  .اندمجدداً برآورد شده. 

 هافرضیه تحکامسهای انتایج آزمون: 6جدول 

 متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

 CoR متغیر وابسته =

OC-V OC-AS 
OC- 

CAPEX 
OC-V OC-AS 

OC-

CAPEX 

AR 

 8839/1 5337/2 5826/2 9795/2 5128/3 6648/3 ضریب

 t (2433/0) (6909/0) 7012/1 (7724/0) (5069/0) 6628/1آماره 

 5220/0 3865/0 3868/0 3099/0 2289/0 2202/0 معناداری

OC 

 0131/0 (0050/0) (0063/0) 0134/0 (0068/0) (0020/0) ضریب

 t (2433/0) (6909/0) 7012/1 (7724/0) (5069/0) 6628/1آماره 

 0965/0 6123/0 4400/0 0891/0 4897/0 8078/0 معناداری

CO 
 (0749/0) (0737/0) (0864/0) - - - ضریب

 t - - - (1919/4) (6348/3) (6980/3)آماره 



 

 

 متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

 CoR متغیر وابسته =

OC-V OC-AS 
OC- 

CAPEX 
OC-V OC-AS 

OC-

CAPEX 

 0002/0 0003/0 0000/0 - - - معناداری

CO*OC 

 (0183/0) 0733/0 1046/0 - - - ضریب

 t - - - 8573/2 9645/1 (5108/0)آماره 

 6096/0 0496/0 0043/0 - - - معناداری

Age 

 (2429/0) (3310/0) (3372/0) (3932/0) (4651/0) (4860/0) ضریب

 t (1726/1) (1486/1) (9666/0) (8149/0) (8156/0) (5955/0)آماره 

 5516/0 4148/0 4152/0 3339/0 2509/0 2411/0 معناداری

Big 

 0109/0 0132/0 0134/0 0076/0 0097/0 0098/0 ضریب

 t 9806/0 9698/0 7505/0 3341/1 3213/1 0721/1آماره 

 2838/0 1866/0 1823/0 4531/0 3323/0 3269/0 معناداری

Bind 

 (0465/0) (0454/0) (0465/0) (0490/0) (0476/0) (0478/0) ضریب

 t (3045/2) (2924/2) (3647/2) (2508/2) (1939/2) (2482/2)آماره 

 0247/0 0284/0 0245/0 0181/0 0220/0 0213/0 معناداری

BM 

 (2726/0) (2768/0) (2689/0) (2625/0) (2633/0) (2631/0) ضریب

 t (4560/9) (5001/9) (4732/9) (6657/9) (9567/9) (8205/9)آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 معناداری

Growth 

 

 0445/0 0454/0 0423/0 0455/0 0474/0 0420/0 ضریب

 t 4468/3 2430/3 6882/3 4894/3 1159/3 6204/3آماره 

 0003/0 0019/0 0005/0 0002/0 0012/0 0006/0 معناداری

ROA 

 0117/0 (0037/0) (0047/0) (0054/0) (0184/0) (0194/0) ضریب

 t (4849/0) (4656/0) (1356/0) (1165/0) (0940/0) 2916/0آماره 

 7706/0 9251/0 9073/0 8922/0 6415/0 6278/0 معناداری

LnMV 

 0080/0 0077/0 0083/0 0053/0 0050/0 0051/0 ضریب

 t 5504/1 5272/1 6220/1 4799/2 3103/2 3921/2آماره 

 0168/0 0210/0 0132/0 1050/0 1269/0 1212/0 معناداری

Lev 
 0115/0 0073/0 0043/0 (0032/0) (0067/0) (0089/0) ضریب

 t (3769/0) (2920/0) (1392/0) 1811/0 3174/0 4932/0آماره 



 

 

 متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

 CoR متغیر وابسته =

OC-V OC-AS 
OC- 

CAPEX 
OC-V OC-AS 

OC-

CAPEX 

 6219/0 7510/0 8563/0 8893/0 7703/0 7063/0 معناداری

آثار ثابت سال و 

 صنعت
 .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد

2R 4972/0 4973/0 4979/0 5027/0 5016/0 5013/0 
2R 4944/0 4947/0 4958/0 4915/0 4908/0 4907/0 تعدیل شده 

 F 3128/77 3448/77 5296/77 3168/73 9943/72 9147/72آماره 

 F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0معناداری 

 9400/0 9410/1 9446/1 9406/1 9402/1 9406/1 واتسون-دوربین

ها معنادار بوده و سطح در تمامی مدل F استحکام، مقدار آمارههای بر اساس نتایج آزمون
 .استهای برآوردشده درصد است که بیانگر معناداری کلی مدل 1معناداری آن کمتر از 

درصد قرار دارد که  49 ها در حدودشده در مدلهمچنین، مقدار ضریب تعیین تعدیل
و کنترلی در تبیین تغییرات  دهنده قدرت توضیحی قابل قبول متغیرهای مستقلنشان
 قبول قابل بازه در هامدل تمامی در نیز واتسون–مقدار آماره دوربین .آوری شرکتی استتاب

 خطا جملات در جدی خودهمبستگی وجود عدم از حاکی که دارد قرار( 2 به نزدیک)
 .است

عامل، اطمینانی مدیردهد که ضریب متغیر بیشدر آزمون فرضیه اول، نتایج نشان می
 .معنادار نیست درصد 5 خطایسطح در  نظر از سنجه مورد استفاده، از نظر آماریصرف

های استحکام نیز شواهدی دال بر وجود اثر مستقیم معنادار بنابراین، نتایج آزمون
داده و از نتایج به دست آمده در بخش آوری شرکتی ارائه ناطمینانی مدیرعامل بر تاببیش

 .کندمیقبلی پشتیبانی 
در هر سه مدل ( CO) دهد که متغیر تمرکز مالکیتدر آزمون فرضیه دوم، نتایج نشان می

 .معنادار استدرصد  1در سطح خطای برآوردشده دارای ضریب منفی و از نظر آماری 
در ( CO×OC) اطمینانی مدیرعامل و تمرکز مالکیتهمچنین، ضریب متغیر تعاملی بیش

مثبت و معنادار بوده، در حالی که این  OC-AS و OC-V ایههای مبتنی بر سنجهمدل



 

 

دهد که نتایج ها نشان میاین یافته .باشدمعنادار نمی OC-CAPEX ضریب در مدل مبتنی بر
اطمینانی گر تمرکز مالکیت، تا حد زیادی نسبت به نحوه سنجش بیشمربوط به نقش تعدیل

های مختلف یکسان ین اثر در میان سنجهمدیرعامل پایدار است، هرچند شدت و معناداری ا
 .نیست

های اصلی های مدلهای استحکام با یافتهدر خصوص متغیرهای کنترلی، نتایج آزمون
ها اثر در تمامی مدل( BM) طوری که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاربه ،همخوانی دارد

آوری شرکتی نشان تاباثر مثبت و معنادار بر ( Growth) منفی و معنادار، و متغیر رشد
ها از الگوی معناداری مشابهی با برآوردهای سایر متغیرهای کنترلی نیز در اغلب مدل .دهدمی

 .اصلی برخوردارند
 .باشدقابل مقایسه می 7جدولهای پیشین در نتایج بدست آمده با پژوهش

 های گذشتهمقایسه با پژوهش: 7جدول

 ردیف
نویسنده/ 

 نویسندگان
 وضعیت انطباق پژوهش حاضر جهینت نیشیمطالعه پ جهینت

1 
Zhang   و

 (2024همکاران )

 فیموجب تضع ینانیاطمشیب

 شودیم یمال یآورتاب

معنادار نبود؛ اثر  میاثر مستق

 تیدر تعامل با تمرکز مالک

 معنادار شد

 ثیهمسو از ح

اثر به  یوابستگ

 یتیسازوکار حاکم

2 
Niu   و همکاران

(2024) 

 تیموجب تقو ینهاد یسازوکارها

 شوندیم یآورتاب

نقش  تیتمرکز مالک

 معنادار دارد گرلیتعد
 همسو

3 
Kouaib  

(2023) 
 یرهایوابسته به متغ ینانیاطمشیاثر ب

 است گرلیتعد/یکنترل

وابسته به  ینانیاطمشیاثر ب

 است تیتمرکز مالک

 ثیهمسو از ح

 بودن اثر یشرط

4 Vitanova 

(2021) 
اثر مثبت و  رعاملیمد ینانیاطم شیب

 .بر عملکرد شرکت دارد یمعنادار

 یآوربر تاب میاثر مستق

 معنادار نبود
 ناهمسو

5 
Rzeszutek 

(2020) 
 سکیر شیموجب افزا ینانیاطمشیب

 شودیو نوسان م

معنادار مشاهده  میاثر مستق

 نشد
 ناهمسو یتا حد

6 
Galasso  و 
Simcoe  

(2011) 

ارتباط مثبت  رعاملیمد ینانیاطم شیب

 با تعداد اختراعات دارد یو معنادار

 یآوربر تاب میاثر مستق

 معنادار نبود

 سهیمقا رقابلیغ

 میمستق



 

 

اطمینانی مدیرعامل به مطابق جدول فوق، نتایج پژوهش حاضر از حیث وابستگی اثر بیش
زیرا در این مطالعات  ،سازوکارهای حاکمیت شرکتی با بخشی از ادبیات پیشین همسو است

ین حال، از منظر عدم با ا .های رفتاری مدیران تأکید شده استنیز بر شرطی بودن اثر ویژگی
آوری شرکتی، نتایج با برخی مطالعات که رابطه اطمینانی بر تابمعناداری اثر مستقیم بیش

های پژوهش حاضر نشان در مجموع، یافته .اند ناهمسو استمستقیم و مثبت گزارش کرده
ی و اطمینانی مدیرعامل بدون در نظر گرفتن بستر مالکیتدهد که تبیین پیامدهای بیشمی

 .سازوکارهای حاکمیتی، تصویری ناقص ارائه خواهد داد

 گیریبحث و نتیجه
آوری شرکتی با تأکید بر اطمینانی مدیرعامل بر تابهدف این پژوهش بررسی تأثیر بیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران و های پذیرفتهگر تمرکز مالکیت در شرکتنقش تعدیل
تنهایی اثر معناداری بر اطمینانی مدیرعامل بهنتایج نشان داد که بیش .فرابورس ایران بود

های آوری شرکتی ندارد و این یافته هم در مدل مبتنی بر متغیر ترکیبی و هم در آزمونتاب
های این نتیجه بیانگر آن است که اثرگذاری ویژگی .های منفرد مشاهده شداستحکام با سنجه

تواند وابسته به سازوکارهای یابد و میصورت مستقیم بروز نمیهرفتاری مدیران الزاماً ب
 .ساختاری و کنترلی شرکت باشد

گر معناداری در در مقابل، نتایج فرضیه دوم نشان داد که تمرکز مالکیت نقش تعدیل
معناداری ضریب متغیر  .کندآوری شرکتی ایفا میاطمینانی مدیرعامل و تابرابطه میان بیش

اطمینانی های دارای تمرکز مالکیت بالاتر، اثر بیشتعاملی بیانگر آن است که در شرکت
دهد که تمرکز مالکیت این یافته نشان می .شودآوری تقویت میمدیرعامل بر تاب

تواند دهد و میسازوکاری است که نحوه بروز پیامدهای رفتاری مدیرعامل را شکل می
های استحکام نیز پایداری این رابطه نتایج آزمون .بالقوه آن را هدایت یا تعدیل کنداثرات 

 .را تأیید کرد

راستا است که بر وابستگی ( هم2024و همکاران ) Zhang این یافته با چارچوب تحلیلی
همچنین نتایج  .های رفتاری مدیران به سازوکارهای حاکمیت شرکتی تأکید دارنداثر ویژگی

العات داخلی پیشین که بر نقش نظارتی تمرکز مالکیت در کنترل رفتار مدیران اشاره با مط
گر تمرکز مالکیت در رابطه میان اند سازگار است، هرچند بررسی صریح نقش تعدیلکرده
 .آوری در مطالعات داخلی پیشین آزمون نشده بوداطمینانی و تاببیش



 

 

های رفتاری مدیران رزیابی پیامدهای ویژگیدهد که ااز منظر کاربردی، نتایج نشان می
های با مالکیت متمرکز، امکان در شرکت .بدون توجه به ساختار مالکیت ناقص خواهد بود

آوری تواند بر تاباطمینانی بیشتر است و این امر میهدایت و تعدیل رفتارهای مبتنی بر بیش
های رفتاری مدیران و گیزمان به ویژبر این اساس، توجه هم .شرکت اثرگذار باشد

 .های حاکمیت شرکتی ضروری استسازوکارهای مالکیتی در تحلیل

های آتی نقش سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی شود پژوهشدر نهایت، پیشنهاد می
آوری استفاده های جایگزین تابگر بررسی کنند، از سنجهعنوان متغیرهای تعدیلرا به

بین بازارهای مختلف انجام دهند و انواع سهامداران عمده را ای نمایند، مطالعات مقایسه
های های پژوهش، حذف شرکتاز جمله محدودیت .شده تحلیل کنندصورت تفکیکبه

ها و . شایان ذکر است که علاوه بر ماهیت متفاوت فعالیتفعال در صنایع خدمات مالی است
های اطمینانی مانند سنجهی بیشهاساختار گزارشگری مالی این صنایع، بسیاری از سنجه

هایی بود ها و فروش نیازمند دادهمبتنی بر دوره گردش کالا یا خطای رگرسیون رشد دارایی
بر  که در این صنایع مصداق ندارد و کنارگذاری این صنایع به همین دلیل رخ داده است.

 .ودبه این صنایع باید با احتیاط انجام ش پژوهش تعمیم نتایج همین اساس،

 تعارض منافع
 وجود نداشته است. یتعارض منافع

 

ORCID 
Seyed Mohammad 

Amin Fayazi  https://orcid.org/0009-0006-9564-2971 

Mehdi Nikravesh  https://orcid.org/0000-0002-2975-5138 

Majid FarhaniZadeh  https://orcid.org/0009-0007-7686-2685 

 

 منابع
تأثیر تفکر استراتژیک مدیران بر  .(1402) .سیدعباس ،عباسعلی و ابراهیمی ،رستگار ،فائزه ،اکبری

فصلنامه مطالعات مدیریت  .هانعطاف پذیری استراتژیک شرکت با گرایش کارآفرینان
 https://doi:10.22034/smsj.2023.173204  .212-195 (،54)14 ،راهبردی

https://orcid.org/0009-0006-9564-2971
https://orcid.org/0000-0002-2975-5138
https://orcid.org/0009-0007-7686-2685
https://www.smsjournal.ir/article_173204.html
https://orcid.org/0009-0006-9564-2971
https://orcid.org/0000-0002-2975-5138
https://orcid.org/0009-0007-7686-2685


 

 

 ،یدولت تیمالک ریتاث .(1402) .، محمدیاسرم یکاظم و امر دی، سیمی، ابراه نتی، زیپرکوه ییبابا
 .یگذارهیو سرما یبرون سازمان یمال نیو معامله با اشخاص وابسته بر تام یاسیارتباطات س

 .76-53(، 2)11، یمال تیریراهبرد مد
https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41063.2712 

های آوری شرکتهای موثر بر تابتبیین مؤلفه .(1403) .حسین ،نازنین و شجیرات ،بشیری منش
 .236-209 (،1)14 ،حسابداری و منافع اجتماعی .تولیدی در شرایط بحرانی دوره کرونا

https://doi.org/10.22051/jaasci.2023.43575.1772 
بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر  .(1397) .منصورفر، غلامرضا و کرمی، امیر ،چالاکی، پری

-153: 16، فصلنامه دانش حسابداری مالی  .درماندگی مالی با تاکید بر انعطاف پذیری مالی
180 .https://doi.org/doi.org/10.30479/jfak.2018.1403 

 ماتیو تصم یمال یریانعطاف پذ ریتاث یبررس .(1402) .م یمسکن و .ح ینشاط ،.م یخاکپور طهران
 نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر .بر توان سود سهام در شرکتها یگذار هیسرما

 .78-61 ،(25)7 ،یو حسابدار تیریمد
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009 

نقش ابتکار  یواکاو .(1398) .محسن ،یعل نیهوشمند و ع ،قره بلاغ یباقر ،یعباسعل ،رستگار
 ،(40)10 ،یراهبرد تیریفصلنامه مطالعات مد .یبر عملکرد سازمان یآورو تاب کیاستراتژ

127-148. http://noo.rs/X1NYa 

تاثیر ویژگی های رفتاری  .(1401) .زنگانه، جواد؛ اشرفی، مجید؛ عباسی، ابراهیم و نادریان، آرش
 .مدیران بر انعطاف پذیری مالی شرکت: با نقش تعدیلی ارتباط سیاسی و کارایی مدیرعامل

 .176-151(، 4) 10، راهبرد مدیریت مالی
https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588 

و نگهداشت وجه نقد با توجه به  رعاملیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب یبررس .(1401) .ب یریسام دل
 یکردهایرو یعلم هینشر .در بورس اوراق بهادار تهران ینهاد تیمالک یکنندگ لینقش تعد

 .623-611 ،(23)6 ،یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1684 

 شیسنجش ب نیمدل نو .(1398) .یروش، مهد کیو ن نیغلامحس ،یصابر، اسد ز،یآناق یشعر
مطالعات  .(GMM) افتهی میتعم یسود: روش گشتاورها یهاینیبشیو پ تیریمد ینانیاطم

 .20-1، صص 62، شماره 16دوره  ،یمال یحسابدار یتجرب
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10411 

ارتباطات سیاسی، معاملات با  .(1398) .قناد، مصطفیعباس زاده، محمدرضا، رجبعلی زاده، جواد و 
 .نشده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهاشخاص وابسته و مدیریت سود در شرکت

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


 

 

  .129-155 (،63)16، یمطالعات تجربی حسابداری مال
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649 

عملکرد شرکت و  ت،یتمرکز مالک نیرابطه ب یبررس .(1390) .شهناز ،خیو مشا نیمه ،یعبداله
 هینشر .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسود در شرکت میتقس استیس

 .86-71 ،(4)3 ،یمال یحسابدار یپژوهش ها
https://doi.org/20.1001.1.23223405.1390.3.4.6.1 

 یبر عملکرد شرکتها تیاثرات تمرکز مالک یبررس .(1387) .هیراض ،شهناز و ماه آور پور ،خیمشا
-107 ،(23)6 ،یمال یحسابدار یتجربمطالعات  .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

122. https://doi.org/20.1001.1.28210166.1387.6.23.6.1 

 .آن یریپذینیبشیشرکت و پ یسودآور ت،یریمد ینانیاطمشیب .(1402) .یمهد ،روش کین
  .163-125 ،(79)20 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب

https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489 

 
References 
Abdesslem, R.B., Chkir, I., Dabbou, H., 2022. Is managerial ability a 

moderator? The effect of credit risk and liquidity risk on the likelihood 
of bank default. Int. Rev. Financ. Anal. 80, 102044. 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102044 

Ben-David, I. , J. R. Graham. , C. R. Harvey. (2013). Managerial 
Miscalibration, The Quarterly Journal of Economics, 128, 1547-1584. 
https://doi.org/10.1093/qje/qjt023 

Conz, E., Lamb, P.W., De Massis, A., 2020. Practicing resilience in family 
firms: an investigation through phenomenography. J. Family Bus. 
Strategy 11 (2), 100355. https://doi.org/10.1016/j.jfbs.2020.100355 

Galasso, A. and Simcoe, T.S. (2011) CEO Overconfidence and Innovation. 
Management Science, 57, 1469-1484. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1374 

Kouaib, A., 2023. CEO overconfidence and subsequent firm performance an 
indirect effect via earnings manipulations. The J. High Technol. Manag. 
Res. 34 (1), 100452. https://doi.org/10.1016/j.hitech.2023.100452 

Lee, J.P., Lin, E.M.H., Lin, J.J., Zhao, Y., 2020. Bank systemic risk and CEO 
overconfidence. The North American J. Econ. Finance 54, 100946. 
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.03.011 

Malmendier, U. , Tate, G. (2008). Who makes acquisitions? CEO 
overconfidence and the market’s reaction. Journal of financial 
economics, 89 (1) , 20–43. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.07.002 

Niu, R., Chen, L., Jin, L., Xie, G., Zhao, L., 2024. Does managerial bank 
relationship network matter corporate resilience? Evidence from the 

https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1390.3.4.6.1
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1387.6.23.6.1
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102044
https://doi.org/10.1093/qje/qjt023
https://doi.org/10.1016/j.jfbs.2020.100355
https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1374
https://doi.org/10.1016/j.hitech.2023.100452
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.03.011
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.07.002


 

 

COVID-19 crisis. Int. Rev.Econ. Finance 89, 855. 
https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.07.104 

Rzeszutek, M., Godin, A., Szyszka, A., Augier, S., 2020. Managerial 
overconfidence in initial public offering decisions and its impact on 
macrodynamics and financial stability: analysis using an agent-based 
model. J. Econ. Dynamics and Control 118, 103965. 
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2020.103965 

Sangiorgi, I., Schopohl, L., 2021. Why do institutional investors buy green 
bonds: evidence from a survey of European asset managers. Int. Rev. 
Financ. Anal. 75, 101738. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101738 

Schrand, Catherine M. & Zechman, Sarah L.C., 2012. "Executive 
overconfidence and the slippery slope to financial misreporting," 
Journal of Accounting and Economics, Elsevier, vol. 53(1), pages 311-
329. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.09.001 

Torres P, Silva P, Augusto M (2024), "Equity ownership concentration and 
firm growth: the moderating role of industry growth". Management 
Research Review, Vol. 47 No. 7 pp. 1096–1111. 
https://doi.org/10.1108/MRR-03-2023-0165 

Vitanova, I., 2021. Nurturing overconfidence: the relationship between leader 
power, overconfidence and firm performance. Leadersh. Q. 32 (4), 
101342. https://doi.org/10.1016/j.leaqua.2019.101342 

Zhang, X., Liu, D. & Chen, J. (2024). Managerial overconfidence and 
corporate resilience , Finance Research Letters, 62: 100-107. 
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105087 

 

References [In Persian] 
Abbaszadeh, M. R. , Rajabalizadeh, J. and Ghannad, M. (2019). Political 

Connections, Related Party Transactions and Earnings Management In 
Listed Companies in Tehran Stock Exchange. Empirical Studies in 
Financial Accounting, 16(63), 129-155.  
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649 [in persian] 

Abdollahi, M. and Mashayekh, S. (2012). Investigating the Relation Between 
Ownership Concentration, Firm Performance and Dividend Policy in 
the Companies Listed in Tehran Stock Exchange. Financial Accounting 
Research, 3(4), 71-86.  
https://doi.org/20.1001.1.23223405.1390.3.4.6.1 [in persian] 

Akbari,F. , Rastgar,A. A. and Ebrahimi,S. A. (2023). The impact of manager’s 
strategic thinking with entrepreneurial orientation on strategy 
flexibility. Journal of Strategic Management Studies, 14(54), 195-212. 
https://doi:10.22034/smsj.2023.173204 [in persian] 

BabaeiParkohi, Z. , Ebrahimi, S. K. and Amri-Asrami, M. (2023). The Impact 
of Governmental Ownership, Political Connections, and Related-Party 
Transactions on External Financing and Investment. Financial 
Management Strategy, 11(2), 53-76. 
https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41063.2712 [in persian] 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.07.104
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2020.103965
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101738
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.09.001
https://doi.org/10.1108/MRR-03-2023-0165
https://doi.org/10.1016/j.leaqua.2019.101342
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105087
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10649
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1390.3.4.6.1
https://www.smsjournal.ir/article_173204.html
https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41063.2712


 

 

Bashirimanesh, N. and shajirat, H. (2024). Explaining the Effective 
Components of Resilience of Manufacturing Companies in the Crisis 
Conditions of Coronavirus. Journal of Accounting and Social 
Interests, 14(1), 209-236.  
https://doi.org/10.22051/jaasci.2023.43575.1772 [in persian] 

Chalaki, P. , Mansourfar, G. and Karami, A. (2018). Review the effect of 
Management Ability on the Financial Distress, with an emphasis on 
Financial Flexibility in Tehran Stock Exchange listed 
companies. Financial Accounting Knowledge, 5(1), 153-180. 
https://doi.org/doi.org/10.30479/jfak.2018.1403 [in persian] 

Khakpour Tehrani, M., Neshati, H. and Maskani, M. (2023). Investigating the 
effect of financial flexibility and investment decisions on the ability of 
dividends in companies, Journal of New research approaches in 
management and accounting, 7(89), 61-78. 
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009 [in persian] 

Mashayekh, S. and Mahavarpour, R. (2008). Investigating the Effects of 
Ownership Concentration on Performance in the Firms Listed in Tehran 
Stock Exchange. Empirical Studies in Financial Accounting, 6(23), 
107-122. hhhhh://hhh.hhh/20.1001.1.28210166.1387.6.23.6.1 [in 

persian] 
Nikravesh, M. (2023). Managerial Overconfidence, Firm’s Profitability, and 

its Predictability. Empirical Studies in Financial Accounting, 20(79), 
125-163. https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489 [in persian] 

Rastgar,A. A. , Bagheri Garbollagh,H. and Eynali,M. (2020). Analyze the 
Role of Strategic Initiative and Resilience in Organizational 
Performance. Journal of Strategic Management Studies, 10(40), 127-
148. hhhh://hhh.hh/h1hhh [in persian] 

Sam Daliri, B. (2022). A study of the relationship between CEO 
overconfidence and cash holding, considering the moderating role of 
institutional ownership in the Tehran Stock Exchange. Journal of New 
research approaches in management and accounting, 6(23), 611-623. 
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1684 [in persian] 

Sheri Anaghiz, S. , Assadi, G. H. A. and Nikravesh, M. (2019). New 
Managerial Overconfidence Assessment Model and Earnings 
Forecasts: Generalized Method of Moments (GMM). Empirical Studies 
in Financial Accounting, 16(62), 1-20. 
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10411 [in persian] 

Zanganeh, J. , Ashrafi, M. , Abbasi, E. and Naderian, A. (2022). The Effect of 
Behavioral Characteristics of Managers on Corporate Financial 
Flexibility Moderated by Managing Director’s Efficiency and Political 
Connections. Financial Management Strategy, 10(4), 151-176. 
https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588 [in persian] 

 

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://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2009
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1387.6.23.6.1
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75299.2489
http://noo.rs/X1NYa
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1684
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.10411
https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588


 

 

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 )ایتالیک(،  )سال(. عنوان مقاله. عنوان نشریهنام. نام خانوادگی نویسنده اول،  استناد به این مقاله:

ص پایان.-سال)شماره(، ص آغاز  

 Name of Journal is licensed under a Creative Commons Attribution-

NonCommercial 4.0 International License. 


