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 مقدمه

و هم  یمال یها یمدرن است که هم در تئور یاز مهمترین مفاهیم مال ییا اعتماد به نفس بیش از حد، یک یاطمینان بیش
شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک ها را کمتر  یسبب م یدارد. بیش اطمینان یجایگاه ویژه ا یروانشنانس

کنترل دارد، در حالیکه ممکن است در واقع این گونه نباشد. )فلاح  ویدادهامسائل و ر یاز حد تخمین زده، احساس کند رو

است.  یدر حوزه قضاوت و تصمیم گیر یعلم روانشناس ییک از مهمترین یافته ها ی( بیش اطمینان1389، یشمس لیاستان

زه برآورد کرده و این تخمین بیش از اندا بیشپژوهشگران دریافتند که افراد قابلیت هایشان را در خوب انجام دادن وظایفشان، 
یابد. همچنین، روانشناسان به این نتیجه رسیدند که افراد در  یشخص دارد، افزایش م یکه آن وظایف برا یاز اندازه، با اهمیت

 یم ستکه به نظرشان در یدهند. افراد در مورد اخبار یم یو قضاوت به اطلاعات برجسته وزن بیشتر یهنگام تصمیم گیر

ه  یاقدام م یبا اطمینان یها یبدون توجه به موثق بودن، منبع، اطمینان کرده و بر اساس آن، به نتیجه گیرآید،  ب کنند. آن ها 
بالند که باورهایشان را حمایت  یدهند و به اطلاع آینده م یم یموجودشان سازگار است، وزن بیشتر یاطلاع آینده که با باورها

 (.1388)جهانخانی و همکاران، برند یندارد، از بین م یبا باورهایشان همخوانکه  را یا هکند و اطلاع آیند یم

بیش  یپروژه ها یآینده  یاست که به صورت سیستم آینده که بازده ها یمدیر بیش اطمینان مدیر یدر ادبیات مال شرکت را 

شرکت را بیش  یجریانات نقد یمطلوب رو یبه صورت سیستم آینده احتمال و اثر رویدادها یکند. چنین مدیر یبرآورد م
 یمدیران بر رویه ها یآثار بیش اطمینان یزند. بررس ینا مطلوب را کم تخمین م  یبرآورد کرده و احتمال و اثر رویدادها

نادرست شده و با  یتواند منجر به اتخاذ تصمیم آینده  یم یمهم است. بیش اطمینان یحسابدار یشرکت، شامل رویه ها

بر شرکت تحمیل کند. اما بیش  یگزاف یهزینه ها ،ییا حسابدار یمالتامین  ،یمناسب سرمایه گذار یهاتحریف از سیاست 
پذیرش  یمثال، انگیزش مدیران بیش اطمینان برا یداشته باشد. برا یشرایط منافع یتواند در برخ یمدیریت م یاطمینان

شرکت  یسرمایه گذار یهااز پروژه  یناش یآینده  یزده هاریسک، کم هزینه تر از سایر مدیران است. مدیران بیش اطمینان با

 یخوش بینانه در تعیین ارزش دارای یزیان را به تاخیر انداخته و برآوردها یکنند. لذا ممکن است شناسای یرا بیشتر برآورد م

ابعاد  نیاز مهمتر یکیعنوان  امروزه به هیو سهامداران در بازار سرما رانیمد یزمان یافقهایا بلند مدت داشته باشند.  یجار یها
 یهایگذار هیسرما یو اثربخش یبازار رقابت کیشرکتها در  تیعدم موفق ای تیموفق تواندیکه م شودیمحسوب م ینگرش

 ینهاد گذاران هیسرما یگفت افق زمان وانبت دیمنجر شود. در واقع شا یگذار هیسرما کیرا در  گذاران هیسهامداران و سرما

 ،(.به عبارت دیگر 1396د)مرادی،شرکت محسوب شو کیعدم حضور در  ایحضور و  آنها در باب یمهایکننده تصم نییتع
 نیبر ا .کرد  کیمدت و بلندمدت تفک کوتاه به شانیهایگذار هیدر سرما یزمان یبر حسب افقها توانیرا م ینهاد گذاران هیسرما

 (.2013یابد)لادیکا، رییتغ رانیمد ینگر ندهیآ ای ینیب بسته به کوته تواندیم یحضور سهامداران نهاد افتیدر توانیاساس ،  م

 هیسرما یافقها کنندیتلاش م رانیناظر بر عملکرد مد ایو  لتریف کیبه عنوان  ینهاد گذاران هیگذشته سرما یطبق پژوهشها

 کاهش یابد.بیش اطمینانی مدیریتی  قیطر نیگوشزد کنند تا از ا رانیبلندمدت را به مد یگذار
قرار  یقیسهامداران جزء و اشخاص حق اریشرکتها در اخت تیاز مالک یمختلف متفاوت است. بخش یسهامداران شرکتها بیترک

 هیسرما ،یقرار دارد. مالکان نهاد یسهامداران نهاد اریشرکتها در اخت تیاز مالک یگریاست که بخش د یدر حال نیدارد. ا

حضور آنان موجب  ،ینهاد نیمالک یگذار هیهستند. با توجه به حجم سرما تتمرکز بلندمد یبوده که دارا یا حرفه گذاران
 یموجب توجه به حداکثرساز یمدت سودآور کوتاه تمرکز بر اهداف یبه جا تواندیموضوع م نی. اشودیم تیرینظارت بر مد

 (.2017،یارزش بلندمدت شرکت شود )جور

 ریپذ هیسرما یدر شرکتها یادیاز سهام شرکت ها، از نفوذ ز یبخش قابل توجه تیبا توجه به مالک  سرمایه گذاران نهادی

مدت و  کوتاه دیخود به دو گروه با افق د ینهاد هگذارانیسرما دهند.قرار ریآنان را تحت تاث یها هیرو توانندیبرخوردار بوده و م
سهام به سود  متیق نییدر تع شتریهستند که ب یموقت گذاران هیمدت، سرما کوتاه ی. سهامداران نهادشوندیم میبلندمدت تقس

 .بلندمدت یتوجه دارند نه سودها یجار
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 افق کوتاه نی.ا کندیم جادیمدت ا افق کوتاه یرا در آنان برا ییها زهیسهامداران، انگ نیعملکرد ا یعملکرد و رتبه بند یابیارز

 بینص مدت هنظارت ،  در کوتا نیاست که منافع ا دیبع رایز ارددینظارت باز م یها نهیرا از انجام هز یمدت سهامداران نهاد

 جادیموجب ا تواندیم یگروه از سهامداران نهاد نیتوسط ا یجار داتیعا یاز حد بر رو شیو ب یآنها شود .تمرکز افراط

در .شود  یجار داتیدرآمد به جهت بالابردن عا ندهیسود فزا تیریانجام مد یشرکتها  و  برا رانیمد یمختلف برا یمحرکها
 یجار داتیسهام در مقابل عا یهستند و به ارزش ذات یگذار هیافق بلندمدت سرما یبلندمدت دارا یمقابل سهامداران نهاد

 تیپژوهشگران اعتقاد دارند مالک .شوندیم رانیدرآمد توسط مد ندهیسود فزا تیریمد یمانع اجرا لیدل نیتوجه دارند و به هم

در  نانیاطم جادیامر موجب ا نیشرکتها نظارت کنند .ا رانیمد تیتا بر فعال دهدیبه آنها اجازه م یعمده سهامداران نهاد
اه  اهداف یآن حداکثر کردن ارزش بلندمدت شرکت به جا جهیکه نت شودیم یگذار هیاز سرما یانتخاب سطح یبرا رانیمد کوت

 (.2015مدت سودآوری باشد)آلمازون،

اطمینانی مدیریت در  یشبر ب افق سهامداران نهادیه، در این تحقیق به دنبال بررسی تاثیر با توجه به توضیحات داده شد

 باشیم.   یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م یشرکتها

 اهداف تحقیق

 هدف اصلی
شده در  رفتهیپذ یشرکت ها در شرکت ها تیریمد ینانیاطم شیبا ب یسهامداران نهاد یگذار هیافق سرما نیرابطه ببررسی 

 بورس اوراق بهادار تهران  

 هدف فرعی:
شده دربورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکتها تیریمد ینانیاطم شیبرپ یسهامداران نهاد یگذار هیافق بلندمدت سرما_1  

 .وجود دارد یمعنادار ریتهران تاث

شده دربورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکتها تیریمد ینانیاطم شیبرپ یسهامداران نهاد یگذار هیافق کوتاه مدت سرما__2

 .وجود دارد یمعنادار ریتهران تاث

 فرضیه های تحقیق:

شده دربورس اوراق  رفتهیپذ یدرشرکتها تیریمد ینانیاطم شیبا پ یسهامداران نهاد یگذار هیافق بلندمدت سرما نیب-1
 .وجود دارد  یبهادار تهران رابطه  معنادار

شده دربورس اوراق  رفتهیپذ یدرشرکتها تیریمد ینانیاطم شیبا پ یسهامداران نهاد یگذار هیافق کوتاه مدت سرما نیب_2

 .وجود دارد یبهادار تهران رابطه  معنادار

 محدوده پژوهش

 قلمرو مکانی پژوهش شرکت های فعال بورس اوراق بهادار می باشد.

 در شرکت ها تیریمد ینانیاطم شیب و یسهامداران نهاد یگذار هیافق سرما نیرابطه ب بررسی به حاضر قلمرو زمانی پژوهش

 می پردازد.1400تا  1396 سال های

 متغیر ها، داده ها و روش جمع آوری آن ها

 :یسهامداران نهاد یگذار هیافق سرما

مستقل پژوهش حاضر  ریکوتاه مدت و بلند مدت به عنوان متغ دیگذاران با افق د هیبا دو بعد سرما یسهامداران نهاد تیمالک

و  انی( و مقاله 2001) کیگومپرز و متر یبر اساس پژوهش ها ینهاد تیمنظور ابتدا مجموع مالک نیدر نظر گرفته شد. بد
 تیمالک یگردد. از طرف یم فیبه کل سهام منتشر شده تعر یسهامداران نهاد د( به صورت نسبت تعداد سهام نز2009ژانگ )

به علت نگرش سهامداران در  یدسته بند نیشده اند که ا یگذاران در دو طبقه کوتاه مدت و بلند مدت طبقه بند هیسرما

 ..ردیپذیصورت م یریگ میمختلف تصم یها تیموقع

  :تیریمد ینانیاطم شیب
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از  یرویا به په ییاز حد در دارا شیب یگذار هیسرما اریمحاسبه آن از مع یاست که برا (mo)تیریمد ینانیاطم شیشاخص ب

مدل  یها ندهمایها از باق ییاز حد در دارا شیب یگذار هیشود: سرما ی( استفاده م2008و  2005پر و تاته ) یمالمند

 .شود یبه مصنعت محاس -سال  یها بر رشد فروش بر مبنا ییرشد دارا یونیرگرس

  
 :میدر مدل فوق دار که

 SG یدوره مال انیفروش در پا رشد t شرکت یبرا 
   AG یدوره مال انیها در پا ییرشد دارا t شرکت یبرا 

 شیب یگذار هیسرما انگریها ب ماندهیباق نیکه مقدار مثبت ا iشرکت  یبرا t یدوره مال انیدر پا یونیرگرس یها ماندهباقی €و 

 هاییر دارادتر از حد کم یرگذا هیسرما انگریها ب ماندهیباق نیا یمنف ( و مقداریتیریاز حد مد شیب نانی)اطم هاییاز حد در دارا
 ( است.  یتیریکمتر از حد مد نانی)اطم

 بررسی فرضیه های پژوهش

 روش این در. آماری است جوامع در توزیع پارامترهای درباره هافرض یا ادعاها بررسی برای روشی آمار علم در فرض آزمون

 انتخاب 2مقابل فرض یا بدیل فرض عنوان به فرضی مطالعه موضوع با متناسب که ست بررسی مورد اولیه فرض یا 1صفر فرض

شرکت های مورد مطالعه در سال های مورد در این پژوهش  .گیرد قرار آزمون مورد هم، به نسبت کدام هر درستی تا شودمی

ه خواهیم نمودمطالعه یکسان بوده و برای برازش مدل رگرسیونی از روش پانل استفاده  ب . البته برای استفاده از مدل رگرسیونی 
پانل در مقابل داده های پولینگ مورد آزمون قرار گیرد. های لیمر برای سنجش داده Fروش پانل دیتا، لازم است ابتدا آزمون 

ت ها در شرکت شرک تیریمد ینانیاطم شیبا ب یسهامداران نهاد یگذار هیافق سرما نیرابطه بهدف پژوهش حاضر بررسی 

لیمر و سپس  Fمی باشد، لذا برای اجرای مدل رگرسیونی ابتدا با کمک آزمون شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ یها
آزمون هاسمن )در صورت استفاده از داده های پانل( نوع مناسب اجرای مدل را تعیین می کنیم و سپس با آزمون های تعیین 

در گام نخست اجرای مدل ی می نمائیم تا بتوانیم در فرضیه های تحقیق را مورد سنجش قرار دهیم.اعتبار مدل را ارزیاب

 بر مبتنی  صفر آماره مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از آزمون  استفاده رگرسیونی با

 بر وجود مبتنی آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. های داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ بودن همگن

 کوچکتر لیمر جدول لیمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی هایداده از باشد

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون (. 1جدول )

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 001/0 (21، 79) 976/2

باشد. در واقع درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی صفر و وجود  فرضیه رد لیمر در جدول مذکور بیانگر نتایج آزمون 

زمون ادفی از آرات تصباشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثبیانگر مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

 هاسمن استفاده نموده ایم که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است. 

 

 
                                                                 
1  .  Null-hypothesis  
2 . Alternativr-hypothesis 
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 ادفی. آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تص(2جدول)

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل با اجرای اثرات ثابت 0059/0 5 934374/16

 یافته انعکاس جدول فوق در آن نتایج که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

 0059/0 >05/0است ) مناسب مدل اثرات ثابت برای برآورد و رد نشده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج .است

در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل رگرسیونی ارائه شده  .(
 است. 

 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب(. 3جدول )

 متغیرها
نماد 
 ضریب

 ضرایب
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 نتیجه

  0001/0 -308/5 024/0 -128/0  ضریب ثابت

 افق سرمایه گذاری بلندمدت

 ()  078/0- 0076/0 238/10 0001/0 
معکوس و 

 معنادار

 افق سرمایه گذاری کوتاه مدت

 ()  000895/0 0065/0 137/0- 0009/0 
مستقیم و 

 معنادار

 بیش اطمینانی مدیریت

 ()  106/0 0285/0 727/3 0002/0 
مستقیم و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل
 F 528/24آماره  5411/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 0001/0 سطح معناداری 553/1 آماره دوربین واتسون

باشد (  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر می =   528/24نتایج جدول فوق نشان می دهد که آماره فیشر ) 

(. ضریب =  001/0 < 05/0لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )
یرات متغیرهای % تغییرات بیش اطمینانی مدیریت بر اثر تغی 11/54تعیین تعدیل شده در مدل رگرسیونی نشان می دهد که 

مستقل می باشد. البته بر اساس مبانی ارائه شده در صورتی نتایج مذکور تائید می شود که مدل دارای اعتبار باشد؛ در ادامه 

برای بررسی اعتبار مدل رگرسیونی پس از اجرای مدل، پیش فرض های زیر مفروضات اجرای مدل رگرسیونی را ارائه می کنیم.
را مورد ارزیابی قرار می دهیم. در صورتی مدل رگرسیونی دارای اعتبار است که باقیمانده های )خطای بنایی مدل رگرسیونی 

مدل( نرمال بوده، شرط عدم خود همبستگی بین مقادیر خطا و عدم وجود ترکیب خطی بین متغیرهای توضیحی )مستقل و 

 کنترل( برقرار باشد.

برا به همراه  –زیابی نرمال بودن خطای مدل رگرسیونی از آماره جارگ برای ار الف( نرمال بودن خطای مدل رگرسیونی:

 نمودار هیستوگرام استفاده می نمائیم که برای مدل به صورت زیر می باشد.
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Series: RESID

Sample 3/01/2012 3/01/2016

Observations 110

Mean       1.02e-18

Median   0.000729

Maximum  0.043027

Minimum -0.041857

Std. Dev.   0.015190

Skewness  -0.001733

Kurtosis   3.547368

Jarque-Bera  1.373277

Probability  0.503265

 
 نمودار هیستوگرام و آمازه جارگ برا بای باقیمانده در مدل رگرسیونی 

اشد لذا با بمی  05/0و بیش از  503/0برا  –یافته های نمودار فوق نشان می دهد که سطح معناداری در آزمون جارگ 

 نرمال بودن خطای مدل رگرسیونی تائید می شود. 95/0اطمینان 

یکی از شروط اعتبار مدل رگرسیونی عدم وجود همبستگی بین  ب( عدم خود همبستگی خطای مدل رگرسیونی:

ین سون عددی بگیرد. آماره دوربین واتی مدل رگرسیونی می باشد که با آماره دور بین واتسون مورد ارزیابی قرار میخطاها

نی تائید می باشد فرض عدم خود همبستگی خطای مدل رگرسیو 5/2تا  5/1می باشد در صورتی که این عدد بین  4صفر تا 
ای خطا مدل می باشد بنابراین فرض عدم خود همبستگی بر 553/1 شود. آماره دوربین واتسون در مدل رگرسیونی مذکور

 رگرسیونی تائید می گردد.

برای ارزیابی وجود  ج( عدم همبسته بودن متغیرهای پیش بین یا همخطی )عدم ترکیب خطی متغیرهای پیش بین(:

عامل تورم واریانس شدت همخطی  استفاده می نمائیم. VIF  3ترکیب خطی متغیرهای پیش بین از آماره عامل تورم واریانس

 کند. ارزیابی می چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی
 نتایج بررسی هم خطی متغیرهای پیش بین (4)جدول شماره 

 آماره آزمون 

 افق سرمایه گذاری بلندمدت

 () 

589/1 

 افق سرمایه گذاری کوتاه مدت

 () 

3089/1 

 اطمینانی مدیریت بیش

 () 

0562/1 

به یک نزدیک بود نشان VIFن می توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمو VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  شدت همخطی چندگانه

باشد. ندگانه بالا میچ  باشد همخطی 5بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان یک

لذا  ی باشد؛مهای جدول فوق نشان می دهد که متغیرهای پیش بین مشکل هم خطی را نداشته و مدل دارای اعتبار یافته
 ی دهیم.مابی قرار د ارزیاعتبار مدل رگرسیونی تائید می گردد. در ادامه فرضیه های تحقیق را با توجه به ضرایب رگرسیونی مور

 اول پژوهش: فرضیه

                                                                 

3 . variance inflation factor 
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 دارد. یمعنادار ریتأث تیریمد ینانیاطم شیب بری سهامداران نهاد یگذار هیافق  بلند مدت سرما

 برای سنجش فرضیه مذکور، فرضیه آماری زیر را مورد آزمون قرار می دهیم.

 
 078/0، ضریب رگرسیونی متناظر با شاخص افق بلندمدت سرمایه گذاری سهامداران نهادی (4)با توجه به نتایج جدول  شماره 

 یگذار هیافق بلندمدت سرماتاثیر  95/0می باشد؛ لذا با اطمینان  05/0و کمتر از   0001/0و سطح معناداری  مربوط به آن -

( و با افزایش  =  05/0 < 0001/0بر بیش اطمینانی مدیریت معکوس و معنادار می باشد ) یسهامداران نهاد

بنابراین با عنایت به  .بیش اطمینانی مدیریت کاهش می یابددی، میزان شاخص افق سرمایه گذاری بلندمدت سهامداران نها

 یگذار هیافق  بلند مدت سرما "اطلاعات جمع آوری شده و رد فرض صفر در آزمون فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه 

 شود.تایید می  95/0با اطمینان  "دارد. یمعنادار ریتأث تیریمد ینانیاطم شیبر ب یسهامداران نهاد

 دوم:  فرضیه 

 دارد یمعنادار ریتأث تیریمد ینانیاطم شیبر ب یسهامداران نهاد یگذار هیمدت سرما کوتاهافق  

 برای سنجش فرضیه مذکور، فرضیه آماری زیر را مورد آزمون قرار می دهیم..

 
 

و سطح معناداری   000895/0، ضریب رگرسیونی متناظر با افق کوتاه مدت سرمایه گذاری (4)با توجه به نتایج جدول  شماره 

یه گذاری ( لذا =  001/0 < 05/0می باشد ) 05/0و کمتر از  0009/0مربوط به آن  افزایش افق کوتاه مدت سرما
آوری شده و رد فرض سهامداران نهادی باعث افزایش بیش اطمینانی مدیریت  می گردد.بنابراین با عنایت به اطلاعات جمع

 ینانیاطم شیبر ب یسهامداران نهاد یگذار هیمدت سرما کوتاهافق   "صفر در آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه 

 گردد. تائید می 95/0با اطمینان  "دارد یمعنادار ریتأث تیریمد

 یافته ها و تجزیه و تحلیل آنها 
 ریپذ هیسرما یدر شرکت ها یادیز  ذاز سهام شرکت ها، از نفو یبا توجه به مالکیت بخش قابل توجه یگذاران نهاد هیسرما

تمرکز  یبوده که دارا یا حرفه گذاران هیسرما ،یمالکان نهاد .آنان را تحت تأثیر قرار دهند  یها هیرو توانندیبرخوردار بوده و م
موضوع  نی. اشودیم تیریحضور آنان موجب نظارت بر مد ،یمالکین نهاد یگذار هی. با توجه به حجم سرماندبلندمدت هست

  .سرمایهد ارزش بلندمدت شرکت شو یموجب  توجه به حداکثرساز یتمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآور یبه جا تواندیم

گذاران  هیسرما،کوتاه مدت  ی. سهامداران نهادگردندیتقسیم م بلندمدتکوتاه مدت و  دیگذاران خود به دو گروه با افق د

بلندمدت. در مقابل سهامداران بلندمدت  یتوجه دارند نه سودها یهستند که بیشتر در تعیین قیمت سهام به سود جار یموقت
توجه دارند و به همین دلیل مانع  یجار داتیسهام در مقابل عا یهستند و به ارزش  ات یارگذ هیافق بلندمدت سرما یدارا

 (.1389)کاشانی پور و همکاران،شوندیم ندهیسود فزا   تیریمد یاجرا

 جادیمنجر به ا نهایاز ا کیبرخوردارند، که هر  یتیریمختلف مد یاز توان انتخاب راهبردها یتجار یها برنامه یدر اجرا رانیمد
ارزش مورد انتظار  نیراهبرد است که به بالاتر نیمستلزم انتخاب بهتر ت،یریمد ییکارا اتیخواهد شد و در نها یمختلف انیجر

 . انجامدیب

 جیقرار گرفت. نتا یشرکتها مورد بررس یتیریمد بیش اطمینانیبر یسهامداران نهاد یگذار هیافق سرما ریپژوهش تاث نیادر

ارتباط  یتیریمد بیش اطمینانیبا  ،ینهاد گذاران هیبلندمدت سرما یاز آن است که افق زمان یاول پژوهش حاک هیآزمون فرض
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 ینگر ندهیشرکتها را به سمت آ رانیمد کنند،یتلاش م ندمدتبل کردیبا رو ینهاد گذاران هیدارد، چرا که سرما یمعنادار یمنف

که شرکتها  شودیسبب م یبلندمدت سهامداران نهاد کردیکنند. در واقع رو قیمورد انتظارشان تشو داتیکسب عا یبرا یشتریب

 یرا برا یمطمئنتر یآت داتیو شناخت بازار بهتر عا یتیریمد یو با اتکا به ابزارها رندیمدت فاصله بگ کوتاه جاناتیه جادیاز ا

هستند و حضور آنها و  یا حرفه یدگاههاید یبلندمدت دارا یبا افقها ینهاد گذاران هیسرما گر،ید انیسازند. به ب ایآنها مه
 جادیامر موجب ا نیبه دنبال تداوم بلندمدت ارزش سهام خود در شرکتها باشند. ا شود،یباعث م رانیمد ینظارت بر عملکردها

ه جا جهیکه نت شودیم یگذار هیاز سرما یانتخاب سطح یبرا رانیدر مد نانیاطم ب  یآن حداکثر کردن ارزش بلندمدت شرکت 

 یها افتهیپژوهش با  نیمعنادار در ا یبر وجود رابطه منف یبدست آمده  مبن جهینت .شودیم یمدت سودآور اهداف کوتاه
اه یافق زمان دهدکهینشان م زین پژوهشدوم  هیحاصل از آزمون فرض جیمطابقت دارد.  نتا (2015)پژوهش چن و همکاران   کوت

 هیبا افق سرما یدارد. در واقع سهامداران نهاد یرابطه مثبت معنادار یتیریمد بیش اطمینانیبا  ینهاد گذاران هیمدت سرما

 هیدر بازار سرما کنندیتلاش م دگاهید نیا لیهستند و بدل یمدت و مقطع کوتاه یها مدت به دنبال کسب بازده کوتاه یگذار

محرك است.  اریدر آنها بس یسفته باز یها زهی. چرا که انگابندیدست ی اما متوال ز،یناچ یمدت و حت کوتاه یزودتر به سودها
امر باعث  نیبلندمدت توجه دارند و ا یو نه سودها یسهام به سود جار متیق نییدر تع شتریب یگونه سهامداران نهاد نیا

 .شندداشته با رانیبر عملکرد مد ینظارت کارآمد توانندیدر عمل نم و ابدیکاهش  رانیکارآمد بر مد ینظارتها ییکارا شودیم

در شرکت ها  یباید بیان نمود، نقش سرمایه گذاران نهاد ،یبا بیش اطمینان یارتباط سرمایه گذاران نهاد یبراساس نتیجه 
کنند و در  یشرکت ها ایجاد م یرشد را برا یزیرا این مدیران فرصت ها ،یکنند تا بیش اطمینان یبیشتر نقش منطق را ایفا م

شرکت ها را به  ینقد یکنند. این مدیران همواره جریان ها یشرکت ها ایجاد م بیشترموفقیت  ینتیجه شرایط لازم را برا

را در اختیار شرکت ها  یدهند و اطلاعات با شفافیت بیشتر یرا کاهش م ینمایند و تاثیر عدم تقارن اطلاعات یبرآورد م یدرست
 دهند. یقرار م

لاعاتی در ارتباط باموضوع پژوهش و با توجه به نتایج و دستاوردهای پژوهش حاضر در طی انجام پژوهش با بررسی منابع اط

پیشنهاداتی مورد توجه محقق قرار گرفته است که به دو دسته تقسیم می گرددء دسته اول پیشنهاداتی در ارتباط با موضوع 

 .تحقیق و یافته های آن و دسته دوم پیشنهاداتی جهت تحقیقات آتی می باشد
 تواند در تحقیقات آتی به عنوان موضوعات پیشنهادی جهت پژوهش مدنظر قرار گیرد:از موارد مطروحه ذیل می هر یک

 یگذاران  نهاد هیبلند مدت و کوتاه مدت سرما دگاهید یاندازه گیر یبرا یجهت  محاسبه دقیق تر معیار  یمطالعه و بررس-1

 بیش اطمینانی مدیریتو تاثیر آن بر 
 بیش اطمینانی مدیریت بر مؤثر عوامل در ها آن تأثیرات بررسی و دیگر کننده تعدیل متغیرهای از استفاده -2

مختلف به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته است  عیدر صنا یسهامداران نهاد یگذار هیپژوهش نقش افق سرما نیدر ا -3

قرار  یمختلف مورد بررس عیدر صنا یسهامداران نهاد یگذار هیپژوهش و افق سرما یارتباط بین متغیرها شودیپیشنهاد م

 گیرد.

 منابع

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکت ها یمال یبر نسبت ها یتاثیر مالکیت نهاد (1391)آقا محمد سمسار،محمد رضا.-1
 ی.و حسابدار تیریدانشکده مد ،ییدانشگه علامه طباطبا ،یمال تیریارشدمد ینامه کارشناس انیبهادار تهران. پا

شده در  رفتهیپذ یدر شرکت ها ینقد انیجر یگذار هیعوامل موثر بر حساسیت سرما یبررس(1383)حسین پور، زهرا.-2

 .تیریارشد، دانشگاه اصفهان، دانشکده مد ینامه کارشناس انیبورس اوراق بهادار تهران، پا

 یبیش از حد مدیران و انتخاب سیاستها(بررسی رابطه اطمینان 1393) محسن ،یکاظم.، رستگار، محمد.، میرزائ ،یچاوش-3
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار  یدر شرکتها یتأمین مال

 سال هشتم، شماره بیست و پنجم.
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 رسبودر  هشد پذیرفته یها شرکت دسو تقسیم سیاست بر انیرمد طمینانیا ( بیش1393)رپوادبهز ز؛شهنا ،مشایخ،  اسمیر-4
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