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 چکيده
 ایالعادهخارق استراتژیک تصمیمات اتخاذ به وادار را عامل مدیران روانشناختی، پدیده یک عنوانبه ازحدبیش اعتماد 

 بر مدیران روانشناختی هایویژگی . هدف این تحقیق بررسی نقشگذاردمی تأثیر سازمانی نتایج بر نهایت در که کندمی
این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی توسعه هست.  و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت مالکیت بین رابطه

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکت. جامعه آماری پژوهش، کلیه باشدی میهمبستگ شناسیروشبوده و از بعد 
نمونه پژوهش انتخاب شده در  نوانعبهشرکت  146گیری حذف سیستماتیک، تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

 آوریجمعمورد تحقیق قرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت  1399تا  1392های ساله بین سال 8ی زمانی دوره
ها مالی شرکت هایصورتگیری متغیرها از سایت کدال و های مربوط برای اندازهای بوده و دادهاطلاعات، کتابخانه

. نتایج حاصل از آزمون ایویوز استفاده شده است افزارنرمهای پژوهش از ای آزمون فرضیهسپس برو شده  آوریجمع
 و مثبت رابطه توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت مالکیت های پژوهش نشان داد بینفرضیه
 مالکیت بین رابطه رب( مدیریت اعتمادی بیش) مدیران روانشناختی هایهمچنین ویژگی. دارد وجود داریمعنی

 دارد. دارمعنی و مثبت تأثیر توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت

 .توسعه، بیش اعتمادی مدیران و تحقیق گذاریسرمایه خانوادگی مالکیت کليدی: واژگان

 

 مقدمه
 نظر در وکارکسب بلندمدت بقای ایبر ناپذیرجدایی عامل یک عنوانبه را نوآوری های خانوادگی،شرکت به مربوط ادبیات

 تشکیلات (. در2019، 1)دیلمن به عوامل دیگری نیز دارد بستگی زیرا است بحثقابل نوآوری شدت حال،بااین. گیردمی
. دارند اختیار در سهام صاحبان حقوق به توجه با نیز را مدیریت بلکه مالکیت، تنهانه خانواده اعضای ،خانوادگی هایشرکت

 و تحقیق گذاریسرمایه گیریاست؛ که درنتیجه تصمیم شرکت استراتژیک گیریتصمیم در مشارکت مدیریت، حفظ دلیل
 داشتن با بالاتر مالکیت درجه با خانوادگی شرکت مدیرعامل یک خاص، طوربه. نیز در کنترل دارند را شرکت توسعه
 (.2015، 2)دی ماسیس باشد داشته گسترده اریاختی وکارکسب مالک عنوانبه تواندمی سهام، از بیشتری نسبت
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-اجتماعی ثروت حفظ نظر از را توسعه و تحقیق گذاریسرمایه در خانوادگی هایشرکت میلیبی مطالعات، از برخی
 نشان را نامشخصی نتایج توسعه و تحقیق گذاریسرمایه اگرچه. (2012، 1دهند )کریسمنها مورد توجه قرار میآن عاطفی

 از برخیهمچنین  .شودمی هاشرکت آتی رشد و بازار ارزش بلندمدت، عملکرد افزایش باعث گذاریسرمایه این دهد،می
 سطح به رسیدن در شایستگی، و بودن ایحرفه فقدان دلیل به های خانوادگیشرکت که کنندمی بیان موجود ادبیات

 مدیریتی، هایتوانایی نداشتن دلیل به انوادگیهای خشرکت این، بر علاوه. خورندمی شکست مطلوب مورد نظر خود
 انجام به مدیرعامل تمایل مشابه، طوراز سیستم مدیریت سنتی به سیستم مدیریتی نوین گذار کنند. به توانندنمی

 واقعی کنترل حقوق دارای مدیرعامل اگر ویژهبه یابد،می کاهش خانوادگی شرکت یک وجود با توسعه و تحقیق هایپروژه
 پایین سطح گذاریسرمایه سمت به ها،شرکت بر قوی مالکیت حس داشتن دلیل به خانوادگی هایشرکت. باشد هاکتشر

 شهرت و اقتصادی-اجتماعی ثروت خواهندمی هاخانواده که است این آن اتفاق دلیل. شد خواهند متمایل توسعه و تحقیق
 .(2021، 2کنند )ذوالفقار و همکاران حفظ را خانواده

 تصمیمات با تواندمی واقعی کنترل با یک شرکت خانوادگی مدیرعامل مدیریت، در فعال مشارکت طریق مچنین ازه
 امنیت احساس خانوادگی هایشرکت (2017، 3کند )هسو تقویت شرکت بر را خود تأثیر توسعه، و تحقیق گذاریسرمایه
 از تا کندمی وادار اخلاقی نظر از را آنها خود نوبه به که دکننمی ایجاد خانواده مدیران و خانواده اعضای برای را شغلی
 آنها تا کندمی کمک شرکت خانوادگی مدیرعامل به اختیاری قدرت اعمال مقابل، دهند در نشان تری از خودقوی تصویر

( نیز 2020) 4نهارماوان و همکاراکند.  گذاریسرمایه پرخطر نوآورانه هایپروژه و در دهد؛ قرار سرپرستی نقش در را
و  دارند توسعه و تحقیق گذاریسرمایه مانند هاییریسک پذیرش به تمایل خانوادگی هایکه شرکتدهند نشان می

 استفاده کنند. شرکت برای منافع کارآمدتری طوربه منابع از مدیران شودمی باعث هاکمتر این شرکت مالی گردش
نشناختی )در این تحقیق بیش اعتمادی مدیران( بر این رابطه است. برخی های روامورد دیگر در این زمینه نقش ویژگی

بگذارد  تأثیر سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات بر است ممکن قدرتمند مدیرعامل یک تسلط اند کهمطالعات نشان داده
گالوین و  این بر علاوه(. 2015، 5کویگلی و همکارانمنافع شرکت را به جای منافع سهامداران در نظر دارد ) نهایت در که

 تصمیمات اتخاذ با شرکت رهبری نحوه طریق از توانمی را مدیرعامل شخصیت که کردند بیان (2015) 6همکاران
 مشی،خط بر او توانایی و گذاردمی تأثیر سازمان یک موفقیت بر مدیرعامل یک شخصی هایویژگی. سنجید استراتژیک
دانست  سازمان موفقیت کننده بینیپیش توانمی را عامل مدیران رفتار یعنی. گذاردمی تأثیر گیریتصمیم و استراتژی

 .(2018، 7)کوایب و همکاران
 که کندمی تعریف «9مدیریتی اختیار» ویژگی عنوانبه را سهام ، مالکیت8بالا هایرده طور خاص در این زمینه، نظریهبه

، 10هامبریک) دهدافزایش می را هاآن ها استراتژیکگیریتصمیم بر نمدیرا روانشناختی هایویژگی تأثیر شودمی ادعا
 هایگیریتصمیم در را( مدیرعامل) اجرایی مدیر نقش های خانوادگی،تحقیقی مربوط به شرکت (. همچنین ادبیات2007

مورد تأثیر بیش  طور خاص در(. به2020، 11کند )بلاگووامی تصدیق منابع، تخصیص و گذاریسرمایه مانند استراتژیک،
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طرف های متناقضی وجود دارد؛ ازیکهای خانوادگی و سرمایه تحقیق و توسعه دیدگاهاعتمادی مدیران بر رابطه شرکت
 که کند اتخاذ را نامطمئن و پرخطر گذاریسرمایه سیاست یک که کندمی وادار را او مدیرعامل، بیش اعتمادی خصیصه

 با های خانوادگیشرکت عامل مدیران بنابراین شود؛می ختم هاگذاریسرمایه از رخیب بازده و ریسک تعیین به نهایت در
 و تحقیق هایفعالیت در گذاریسرمایه از که کنندمی ایجاد قوی مالکیت احساس بیش اعتمادی، ویژگی و واقعی کنترل
 تأثیر واقعی، کنترل بدون ادگیهای خانوشرکت عاملان بیش اعتماد مدیران ، کند. از طرف دیگرمی جلوگیری توسعه
. بر این اساس در این تحقیق به (2021 همکاران، و ذوالفقار)داشت  خواهند توسعه و تحقیق گذاریسرمایه بر مثبتی

 گذاریهای خانوادگی و سرمایهبر رابطه بین مالکیت شرکت های روانشناسی مدیران )بیش اعتمادی(بررسی نقش ویژگی
 شود.ته میتوسعه پرداخ و تحقیق

 

 ادبيات تحقيق

 گذاری در تحقيق و توسعه شرکتسرمایه
و خلاق در راستای افزایش سطح دانش مربوط به انسان، فرهنگ ، جامعه و  منسجمعالیت ه، هرگونه فعتحقیق و توس

ها به تولیدات شدن اندیشهدیگر تحقیق و توسعه، فرایند تبدیلبیاناستفاده از این دانش برای کاربردهای جدید است. به
 در گذاریهایی که به سرمایه(. شرکت1399تر شدن تولیدات موجود است. )پورحیدری و همکاران، جدید و یا باکیفیت

. اگر شرکتی در دوره شوک کنندمیسهم عظیمی از بازار سرمایه را از آن خود  دهندمیتحقیق و توسعه توجه نشان 
در تحقیق و توسعه این  گذاریسرمایهبودن  ایدورهاشد، با توجه به جنبه غیر مالی خارجی نب تأمینقادر به  اقتصادی

 هاسازمانپژوهش و توسعه در  هایفعالیتانجام (. 1395)مومنی و همکاران،  شودمیشکست مواجه  با گذاریسرمایه
 وکارکسب هایفرصت، جهت بهبود عملکرد و انگیزه بقاء هافعالیتاین  و گیردمیباهدف حمایت از نوآوری صورت 

سازمان همکاری و (. 1398)رضایی و همکاران،  کندمیفعلی سازمان را متحول  وکارکسب جدیدی خلق نموده و یا
 مندنظامکه بر اساس یک روش اصولی و  داندمیتوسعه اقتصاد، پژوهش و توسعه را انجام کارهای خلاق و ابتکاری 

دانش انسانی، فرهنگی، اجتماعی و ابداع کاربردهای جدید  افزایش گنجینه نظورمبهصورت پذیرفته است و از نتایج آن 
پایه،  هاپژوهشاز  پیوستههمبهفرایندی پویا و  عنوانبهاز پژوهش و توسعه  مشابه، یونسکو طوربه. شودمیاستفاده 

 و شوندمیر طول زمان گردآوری از دانش د ایذخیره صورتبهکه نتایج علمی هر مرحله  کندمی کاربردی و توسعه یاد
)برزگری  شودمی و اختراعات جدید در مرحله عمل هاایدهورودی مهم و باارزشی است که منشاء  عنوانبهاین ذخایر 

 (.1396خانقاه و همکاران، 
زیرا بهبود  تا عملکرد خود را افزایش دهند سازدمیرا قادر  هاشرکتدر تحقیق و توسعه،  گذاریسرمایهاز لحاظ منطقی، 

یک شرکت با  دیگرعبارتبهمنجر شود.  وریبهرهنوآوری و ایجاد محصول و یا حتی  فرآیند تولید آنها ممکن است به
که  هاییشرکتخلاصه  طوربه. آوردمیدست  تحقیق و توسعه سود بیشتری به هایفعالیتگذاری در  سرمایه
 (.1398)جامعی و نجفی، داشت  بهتری خواهند عملکرده دارند تحقیق و توسع هایفعالیتبیشتری در  گذاریسرمایه

 

 بيش اعتمادی مدیریت
برجسته، وزن بیشتری  اطلاعاتو قضاوت، به  گیریتصمیمکه افراد در هنگام  اندرسیدهروانشناسان به این نتیجه 

اهمیت دارد که  روازآنبداری، حسا هایرویهشرکت، شامل  هایرویهمدیران در  ازحدبیشبررسی آثار اطمینان  دهند.می
، تأمین مالی یا حسابداری ممکن گذاریسرمایهنامناسب  هایسیاستنادرست و  هایتصمیم ذبه اتخا ازحدبیشاطمینان 

مدیران یک (. بیش اعتمادی 1396)ابراهیمی و آزاد،  سنگینی را بر شرکت تحمیل کند هایهزینهاست منجر شود و 
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یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان  هایجنبهداشتن باور مثبت در رابطه با هر یک از  عنوانبهویژگی شخصیتی است که 
 تصمیمات بر که است هاییسوگیری ترینبرجسته از یکی (. بیش اعتمادی1399گردد )حسینی و خوئینی، میتعریف 
 را ریسک زمانهم طوربه کهدرحالی نندبز تخمین ازحدبیش را بازده دارند تمایل هابینخوش. گذاردمی تأثیر مدیریتی

 پدیده عنوان یکبه ازحدبیش طور خاص در حوزه حسابداری، اعتماد(. به2021، 1الگبیلی و همکاران) گیرندمی کمدست
 سازمانی نتایج بر نهایت در که کندمی ایالعادهخارق استراتژیک تصمیمات اتخاذ به وادار را عامل روانشناختی، مدیران

 فرد یک اینکه اول. افتدمی اتفاق صورت سه به که است سرسخت خود تصمیمات در فرد پدیده، این در. گذاردمی أثیرت
 در. داندمی دیگران از بهتر را خود دارد، نفساعتمادبه ازحدبیش که فردی دوم،. گیردمی بالا دست را خود هایتوانایی
 روانشناسی در سوگیری سه این. است مطمئن خود باورهای دقت مورد در ددار نفساعتمادبه ازحدبیش که فردی نهایت،

 (.2020، 3)شاماچرشوند می نامیده کنترل توهم و متوسط حد از بالاتر تأثیر ،2نادرست بندیدرجه هاینام به ترتیب به

 

 مالکيت خانوادگی
 محققان توجه نوظهور، بازارهای در حیاتی لیعام و ملی اقتصاد در اصلی کنندهمشارکت یک عنوانبه خانواده هایشرکت

 عنوانبه توانمی را معمولی خانوادگی هایشرکت. اندکرده جلب خود به را مدیریت و اقتصاد مالی، هایحوزه در پژوهشی
 منتقل های بعدینسل به اغلب و شودمی کنترل خانواده اعضای از ایمجموعه توسط کرد که تعریف سازمان یک
گیرد )ذوالفقار و مورد توجه قرار می بلندمدت شرکت ثبات برای خانواده گذاربنیان اعضای مأموریت و اندازچشم شود ومی

 (.2021همکاران، 
 هاییشرکتخانوادگی به  هایهای خانوادگی ارائه شده است. مطابق یک تعریف شرکتهای مختلفی از شرکتتعریف

فردی یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد و یا حداقل  صورتبهام آنها درصد از سه که حداقل بیست شودمیاطلاق 
شرکت  مدیرههیئت فعال در طوربهو یا مدیر اجرایی بوده و  مدیرههیئتاز اعضای سببی یا نسبی خانواده، عضو  یکی

)جامعی و نجفی،  داشته نقش داشته باشند مشارکت داشته باشد و حداقل دو نسل از خانواده در کنترل شرکت نقش
درصد سهام آن در تملک یک خانواده  20شود که حداقل شرکت خانوادگی به شرکتی اطلاق می در تعریف دیگر (1398

مدیره عضویت داشته و یا پنج درصد از سهام عادی را در یا فامیل باشد و یا یکی از اعضای خانواده و یا فامیل در هیئت
؛ بنابراین این عنوان مالک قسمتی از سهام شرکت، مدیر نیز هستندهای خانوادگی، بهاختیار داشته باشد. در مورد شرکت

افراد هم مالک هستند و هم نماینده. تا زمانی که از این دیدگاه به شرکت نگاه شود مشکل چندانی در روابط نماینده 
های مدیریتی رکت هستند که در سمتها افراد دیگری نیز صاحب سهام شاما در بعضی از شرکت آید؛مالک به وجود نمی
های خانوادگی ارائه شده است، اگرچه تعاریف متعددی از شرکت (1393موسوی شیری و همکاران، ) شرکت جای ندارند

شرکتی که هم مالکیت و هم مدیریت آن در دسـت یـک : همگانی وجـود دارد و آن ایـن اسـت موردتوافقدر یک اما 
 (.1393)خواجوی و اسحاقی،  ک شـرکت خانوادگی استهسـته خـانواده اسـت، یـ

 

 تحقيقپيشينه 
های های روانشناسی مدیران بر رابطه بین مالکیت شرکت( در تحقیقی با عنوان نقش ویژگی2021ذوالفقار و همکاران )

 به نسبت واقعی کنترل های خانوادگی باشرکت عامل نشان دادند که مدیران توسعه و تحقیق گذاریخانوادگی و سرمایه

                                                           
1 El-Gebeil 
2 miscalibration 
3 Schumacher 
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 این واقعی، تأثیری منفی بر آن دارند. کنترل بدون مدیران کهدرحالی انگیزه بیشتری دارند، توسعه و تحقیق گذاریسرمایه
. دارند توسعه و تحقیق گذاریسرمایه تأثیر منفی بر های غیر خانوادگیشرکت عامل مدیران که داد نشان مطالعه همچنین

 اثرات مورد در. دارند نوآوری در شرکت تقویت به تمایل بیش اعتماد عامل مدیران که دهدمی اننش نتایج این، بر علاوه
 رابطه مدیرعامل، ازحدبیش اعتماد که دهدمی مدیرعامل، نتایج نشان ازحدبیش اعتماد شناختیروان ویژگی کنندهتعدیل
. دهدمی کاهش را توسعه و تحقیق گذارییهسرما و واقعی کنترل با های خانوادگیشرکت عامل مدیران بین منفی
 و تحقیق گذاریسرمایه و واقعی کنترل بدون های خانوادگیشرکت عامل مدیران بین ایکنندهتعدیل اثر هیچ حال،بااین

 .نشد یافت توسعه
 گذاریمایهسر و خانواده ورود زمان خانوادگی، هایشرکت تولد ( در تحقیقی با عنوان نحوه2021) 1محمد و همکاران

 نسبت بیشتری تمایل مستقیم، مستقر هایشرکت به نسبت غیرمستقیم خانوادگی هایتوسعه نشان داد شرکت و تحقیق
 توسعه و تحقیق گذاریسرمایه بر مثبت طوربه خانواده ورود زمان. دهندمی نشان توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه به

 نحوه بین رابطه در توجهیقابل کنندهتعدیل نقش خانواده ورود زمان این، بر هعلاو. گذاردمی تأثیر خانوادگی هایشرکت
 کند.می ایفا توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی شرکت تولد

 در توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و هرمی ساختار مالک، ( در تحقیقی با عنوان نوع2021) 2جین هوی و همکاران
با  هایشرکت که نشان دادند نمایندگی، تئوری و عاطفی-اجتماعی ثروت دیدگاه بر تکیه اچین ب خانوادگی هایشرکت

 مالک عنوانبه خانواده عضو چندین شامل که خانواده کنترل تحت هایشرکت از ترفعال دارند تمایل یک بنیانگذار،
کند. آنها می تعدیل را اثر این انوادهخ مالکیت ساختار کهدرحالی کنند، مشارکت توسعه و تحقیق هایپروژه در هستند،

 خانواده کنترل تحت هایشرکت به نسبت بیشتری توسعه و تحقیق گذاربنیان تک هایشرکت که همچنین نشان دادند
 آشکارتر باشد، بیشتر آنها بین واگرایی که زمانی و باشد بالاتر گذاربنیان مالکیت که زمانی مثبت اثر اگرچه دهند،می انجام

 ت.اس
پژوهش و  هایهزینهبررسی تأثیر ارتباطات سیاسی و بیش اطمینانی مدیران بر میزان  در (2018) 3وانگ و همکاران

پژوهش و توسعه آنها را افزایش  هایفعالیتدر  گذاریسرمایه، هاشرکتبیش اطمینانی مدیران  بیانگر آن است کهتوسعه 
در  گذاریسرمایهنتایج نشان داد که ارتباطات سیاسی موجب کاهش قبلی  هایپژوهش برخلافبراین،  علاوه. دهدمی

 .شودمی هاشرکتپژوهش و توسعه  هایفعالیت
 مدیران که دهندمی نشان ( در تحقیقی با عنوان بیش اعتمادی مدیرعامل و نوآوری شرکت2011) 4گالاسو و سیمکو

 سوق جدید فناوری مسیر یک سمت به را خود هایتشرک که دارد بیشتری احتمال ازحد،بیش نفساعتمادبه با عامل
 است. بیشتر رقابتی صنایع در تأثیر این دهند و

به این  ارائه مدلی برای تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر نوآوری( در تحقیقی با عنوان 1399نظری و همکاران )
یت، تمرکز مالکیت، مالکیت دولتی و مالکیت نهادی در بین متغیرهای حاکمیت شرکتی و ساختار مالک  نتیجه رسیدند که

باعث بهبود وضعیت نوآوری  مدیرههیئتشود ولی متغیرهای نسبت اعضای غیرموظف و پاداش باعث کاهش نوآوری می
 .اندداری بر نوآوری نداشتهشوند. طبق این مدل سایر متغیرهای حاکمیت شرکتی تأثیر معناهای بورسی میدر شرکت

بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی با تأکید بر مخارج تحقیق ( در تحقیقی با عنوان 1398عی و نجفی )جام
ن مالکیت دولتی و مالکیت خارجی با نشان دادند بی در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتو توسعه در 

                                                           
1 Mohammad et al 
2 Jin-hui 
3 Wang 
4 Galasso, & Simcoe 
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ما بین مالکیت خانوادگی با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداری وجود ا ؛نسبت کیوتوبین رابطه معنادار و منفی وجود دارد
ارتباط منفی و معنادار و بین مالکیت خانوادگی با  هاداراییندارد. همچنین، بین مالکیت دولتی و مالکیت خارجی با بازده 

مالکیت دولتی و نسبت کیوتوبین  ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین هاداراییبازده 
 چنینهماثر معناداری دارد؛ لکن بر رابطه بین مالکیت خانوادگی و مالکیت خارجی با نسبت کیوتوبین اثر معناداری ندارد. 

ه بر رابط امااثر معناداری ندارد؛  هاداراییمخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت دولتی و مالکیت خانوادگی با بازده 
 .اثر معناداری دارد هاداراییبین مالکیت خارجی و بازده 

توسعه نشان  و تحقیق هایهزینه و مدیریت اطمینانی بیش ( در تحقیقی با عنوان1398) رضایی پیته نوئی و همکاران
آزمون  دهد. همچنین، نتایجهای تحقیق و توسعه شرکت را افزایش میبیش اطمینانی مدیریت، میزان هزینه  دادند که

بر نتایج اصلی  تأثیریتحلیل حساسیت نشان داد که استفاده از معیار جایگزین برای سنجش بیش اطمینانی مدیر نیز 
 .پژوهش ندارد و نتایج تحقیق از استحکام برخوردار است

ر شفافیت تحقیق و توسعه ب هایهزینهتأثیر فناوری، مالکیت نهادی و  ( در تحقیقی با عنوان1396ملکی و کیقبادی )
تحقیق و توسعه  هایهزینه، با افزایش نسبت مالکیت نهادی و بالابا سطح فناوری  هایشرکتدر  اطلاعات نشان دادند

که دارای افزایش در نسبت مالکان  بالابا سطح فناوری  هاییشرکتدر  کهدرحالی. شودمیبر شفافیت افشاء افزوده 
 .یابدمیکاهش  اطلاعاتو توسعه، شفافیت  تحقیق هایهزینهنهادی هستند، با افزایش 

 در گذاریسرمایهبررسی رابطه بین مالکیت نهادی، ساختار سرمایه و ( در تحقیقی با عنوان 1393محمدزاده و کامیاب )
و همچنین ساختار سرمایه با  نهادی رابطه معناداری بین ساختار مالکیتبه این نتیجه رسیدند که  و توسعه تحقیق
 .و توسعه وجود ندارددر تحقیق  اریگذسرمایه

 

 فرضيات تحقيق

 داری وجود دارد.توسعه رابطه معنی و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت مالکیت : بینفرضيه اول

 و خانوادگی هایشرکت مالکیت بین رابطه )بیش اعتمادی مدیریت( بر مدیران روانشناختی هایویژگی فرضيه دوم:

 توسعه تأثیرگذار است. و تحقیق گذاریسرمایه
 

 روش تحقيق
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و 
افزار تدبیر پرداز و ها، از طریق نرمهای مالی شرکتصورتاطلاعات مربوط به شده است.ی اقتصادسنجی انجامهامدل

های از وتحلیل دادهو برای تجزیه شده استآوریهای اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمعآورد نوین و پایگاهره
بازار سرمایه در  شدهپذیرفتههای شامل کلیه شرکت ی پژوهشجامعه آمار .شده استاستفاده EVIEWS9افزارهای نرم

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از  باشدمی 1399-1392طی دوره زمانی ساله  8در یک بازه زمانی  ایران
 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدندشرکت به 146مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

 در بورس فعال باشد؛ 1399 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 1392ل شرکت قبل از سا .1
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29. سال مالی شرکت منتهی به 2
 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3
 و یرها در دسترس باشد. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغ4
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 .شدتغییر سال مالی نداده با موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 

 متغيرها و مدل تحقيق

 و تحقیق مخارج نسبت طبیعی لگاریتم باشد که برابر است با( میR&Dگذاری تحقیق و توسعه )سرمایهمتغير وابسته؛ 

 .هادارایی کل بر توسعه

 ( است.Familyخانوادگی )در این تحقیق مالکیت  ؛متغير مستقل

 خانواده یک توسط غیرمستقیم یا مستقیم طوربه نمونه هایشرکت رأی حق دارای سهام درصد 20 حداقل چنانچه
 کند.می پیدا اختصاص صفر عدد آن به صورت این غیر در و یک عدد متغیر به نگهداری شود،

 .باشندیم( Overconfidence؛ در این تحقیق بیش اعتمادی مدیریت )متغير تعدیلگر

 بـرای آن میانـه سـطح ازتر بزرگ دوره، ابتدای یهاییدارا کـل برمیتقس دوره معین، در شرکت یاهیسرما مخارج اگر
 در صورت، صفر این غیر در و یک آن مقدار و بوده اعتماد بیش مدیر دارای شرکت باشـد؛ سـال آن مربـوط در صـنعت

 .شودیم گرفته نظر
 شده است:زیر نیز بر این رابطه بررسی متغیرهای کنترلیهمچنین تأثیر 

 .دارایی کل به بدهی کل تقسیم :(LEV) مالی اهرم
 .سال پایان در شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم :(SIZE) اندازه شرکت
 .بورس در شرکت پذیرش سالهای تعداد (:Ageسن شرکت )

 .شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر خالص سود تقسیم (:ROEسودآوری )
 .مدیرههیئت اعضای به کل مدیرهغیرموظف هیئت اعضای (: نسبتINBمدیره )استقلال هیئت

 مدل آماری فرضیه اول:
R&D i, t = β0 + β1 Family i, t + β2 SIZE i, t + β3 LEVi, t + β4 Agei, t +
β5  ROE i, t +β6 INB i, t +  ei                    

 مدل آماری فرضیه دوم:
R&D  i, t = β0 +  β1 Family  i, t

+ β2 Overconfidence i, t + β3 (β1Family  ∗ Overconfidence i, t) + β4 SIZE i, t
+ β5 LEVi, t + β 6 Age i, t+ β6 ROE  i, t + β6 INB i, t  ei 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصيفی

 در جدول زیر نشان داده شده است ،دهدمیرا نشـان  هادادهآمار توصیفی پژوهش که شمای کلی از وضعیت توزیع  تایجن
 آمار توصيفی متغيرها (:1) جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین

R&D 07/0 06/0 05/0 0 28/0 

Overconfidence 47/0 0 39/0 0 1 
Age 32/18 17 70/7 6 52 

SIZE 54/14 39/14 53/1 07/10 71/20 

LEV 59/0 60/0 67/0 03/0 84/1 
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ROE 08/0 10/0 19/0 18/1- 66/0 

INB 65/0 60/0 19/0 0 1 

 
 توزیع فراوانی متغير مالکيت خانوادگی (:2) جدول

 عدم وجود وجود علامت اختصاری نام متغیر

 درصد تعداد درصد تعداد

 FAMILY 151 92/12 1017 07/87 مالکیت خانوادگی

ها، درصد از شرکت 13 یعنی در اند؛ها دارای مالکیت خانوادگی بودهدرصد از شرکت 13، در حدود 2مطابق با جدول 
شده  نگهداری خانواده یک توسط غیرمستقیم یا مستقیم طوربه نمونه هایشرکت رأی حق دارای سهام درصد 20 حداقل
 است.

 آزمون نرماليته
های مدل، شرط لازم برای اعتبار شود. نرمال بودن باقیماندهقبل از برازش مدل، نرمال بودن متغیر وابسته بررسی می

 شود:صورت زیر نوشته میفرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به رگرسیونی است.

H0کند.مال پیروی میها برای متغیر وابسته از توزیع نر: داده 
H1کند.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی نمی: داده 

 تحقيق وابسته متغير بودن نرمال بررسی برای اسميرنوف - کولموگوروف آزمون (:3)جدول 
 Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال

 -کولموگوروف 
 اسمیرنوف

مقدار 
 منفی مثبت قدر مطلق انحراف معیار میانگین احتمال

07/0 05/0 08/0 08/0 03/0- 11/8 000/0 

02/0 01/0 17/0 17/0 04/0- 79/0 114/0 

 است، 005/0و کمتر از  000/0کنیم، سطح معناداری برای متغیر وابسته، برابر مشاهده می 3طور که در جدول همان
با  وابسته متغیر بکارگیری تایع انتقال جانسون، از پساما  شود؛ سازینرمال هافرضیه آزمون از قبل است لازم بنابراین

 .شودمی استفاده متغیر وابسته یشدهنرمال توزیع از ادامه در نرمال شده است و 005/0 داری بالاتر ازسطح معنی

 

 آزمون فرضيه اول

 انتخاب مدل
ها یکسان ول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتهای ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت ادر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت عرض از مبدأ برای تمام شرکت  است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم.لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف روش پانل انتخاب می

 آزمون هاسمنو  آزمون چاو یا ليمر (:4)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 33/5 مریل F آزمون

 0007/0 32/61 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 05/0ها کمتر از دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  3با توجه به جدول 
ستفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی شود، بنابراین ایعنی برابری عرض از مبدأها رد می
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دهد که روش مورداستفاده پانل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق نتایج برآورد فرضيه اول (:5)جدول 
 VIF قدار احتمالم tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

FAMILY 0.12 2.31 0.022 1.27 
Age 0.09- 0.82- 0.277 1.87 

SIZE 0.27 2.51 0.018 1.16 

LEV 0.61- 4.63- 0.000 1.13 

ROE 0.10 0.543 0.411 1.46 

INB 0.47 3.37 0.000 1.27 

 C )0.000 5.67 0.34 )مقدار ثابت - 

 F 0.000مقدار احتمال  F 10.33مقدار 

 1.91 دوربین واتسون 2R( 0.4899(ب تعیینضری

 0.4561 شدهضریب تعیین تعدیل

 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 
مدل نیز گویای آن است که شده تعدیل ضریب تعیین. شودمیید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95با اطمینان ( 0000/0)

بر اساس نتایج ارائه شده شود؛ میدر مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  شرکت درصد از تغییرات متغیر وابسته 61/45
دار ( یعنی معنی022/0بوده ) 05/0تر از مالکیت خانوادگی کوچک ریبه متغمربوط  tداری آماره ، سطح معنی5در جدول 

در ناحیه رد فرض  tباشد این مقدار آماره می 31/2برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره ( مثبت می12/0است، ضریب آن )
 رابطه توسعه و تحقیق یگذارهیسرما و خانوادگی یهاشرکت مالکیت گفت که بین توانیمبنابراین ؛ گیردصفر قرار می

 دارد.  وجود یداریمعنمثبت و 
 

 آزمون فرضيه دوم

 لانتخاب مد
ها یکسان های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتدر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت عرض از مبدأ برای تمام شرکت  است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم.لیمر استفاده می -کور از آزمون افاسایی دو حالت مذشود. برای شنروش پانل انتخاب می

 و آزمون هاسمن آزمون چاو یا ليمر (:6)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 65/7 مریل F آزمون

 0000/0 33/167 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 05/0ها کمتر از دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  5با توجه به جدول 
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

دهد که روش مورداستفاده پانل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 ست.با اثرات ثابت ه
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 تحقيق نتایج برآورد فرضيه دوم (:7)جدول 
 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

FAMILY 0.19 2.61 0.010 1.41 

Overconfidence 0.11 2.24 0.026 1.83 

FAMILY*Overconfidence 0.48 3.79 0.000 1.68 
Age 0.17- 1.04- 0.189 1.56 

SIZE 0.35 2.71 0.008 1.32 

LEV 0.23- 2.13- 0.031 1.08 

ROE 0.28 0.981 0.216 1.41 

INB 0.78 7.32 0.000 1.21 

 C )0.000 4.31 0.23 )مقدار ثابت - 

 F 0.000مقدار احتمال  F 19.30مقدار 

 2.13 دوربین واتسون 2R( 0.6411(ضریب تعیین

 0.6096 ضریب تعیین تعدیل شده

 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال )یناا توجه به دار بودن کلی مدل، بیمعندر بررسی 
شده مدل نیز گویای آن است که تعدیل ضریب تعیین. شودمیید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95با اطمینان ( 0000/0)

 .شودمیدر مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  درصد از تغییرات متغیر وابسته 96/60
 FAMILY*Overconfidence ریبه متغمربوط  tداری آماره ، سطح معنی7ر اساس نتایج ارائه شده در جدول ب

برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره ( مثبت می48/0دار است، ضریب آن )( یعنی معنی000/0بوده ) 05/0تر از کوچک
 روانشناسی یهایژگیوگفت  توانیمبنابراین ؛ گیردار میدر ناحیه رد فرض صفر قر tباشد این مقدار آماره می 3/ 79

مثبت  ریتأث توسعه و تحقیق یگذارهیسرما و خانوادگی یهاشرکت مالکیت بین رابطه بر( مدیریت اعتمادی بیش) مدیران
 دارد. داریمعنو 

 

 گيری و پيشنهاداتنتيجه
های متناقضی وجود دگی و سرمایه تحقیق و توسعه دیدگاههای خانوادر مورد تأثیر بیش اعتمادی مدیران بر رابطه شرکت

 نامطمئن و پرخطر گذاریسرمایه سیاست یک که کندمی وادار را او مدیرعامل، بیش اعتمادی طرف خصیصهدارد؛ ازیک
 لعام مدیران بنابراین شود؛می ختم هاگذاریسرمایه از برخی بازده و ریسک تعیین به نهایت در که کند اتخاذ را

 گذاریسرمایه از که کنندمی ایجاد قوی مالکیت احساس بیش اعتمادی، ویژگی و واقعی کنترل با های خانوادگیشرکت
 بدون های خانوادگیشرکت عاملان بیش اعتماد مدیران کند. از طرف دیگر،می جلوگیری توسعه و تحقیق هایفعالیت در

 هایویژگی نقش بررسی داشت. در این تحقیق به خواهند توسعه و قتحقی گذاریسرمایه بر مثبتی تأثیر واقعی، کنترل
 146های بر اساس دادهتوسعه  و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت مالکیت بین رابطه بر مدیران روانشناختی

 پرداخته شد. 1399-1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی یرفتهپذشرکت 
 داریمعنی و مثبت رابطه توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت مالکیت اول نشان داد بین نتایج فرضیه

 و بودن ایحرفه فقدان دلیل به های خانوادگیشرکتاگرچه مطابق برخی مطالعات انتظار بر آن بود که  .دارد وجود
های تحقیق و توسعه ندارند؛ اما نتایج این ایه در طرحتمایلی به سرم مدیریتی هایتوانایی نداشتن دلیل شایستگی و به

گرایش  و ترطولانی گذاریسرمایه افقهای خانوادگی به دلیل یکدست بودن مدیریت، فرضیه نشان داد که در شرکت
ین در ا یابد.های تحقیق و توسعه افزایش میگذاری آنها در طرحهای خانوادگی به افزایش اعتبار شرکت، سرمایهشرکت
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که کنترل واقعی خانوادگی، درصورتی هایشرکت عامل ( نشان داد مدیران2021باره نتایج تحقیقات ذوالفقار و همکاران )
 اما ( 2021)  همکاران و هوی دارند. جین بیشتری انگیزه توسعه و تحقیق گذاریسرمایه به بر شرکت داشته باشند، نسبت

 چندین شامل که خانواده کنترل تحت هایشرکت از ترفعال دارند تمایل ار،گذبنیان یک با هایشرکت که دادند نشان
 کنند. مشارکت توسعه و تحقیق هایپروژه در هستند، مالک عنوانبه خانواده عضو

 مالکیت بین رابطه بر( مدیریت اعتمادی بیش) مدیران روانشناختی هایویژگی نتیجه فرضیه دوم نیز نشان داد
 توان گفتمطابق با این نتیجه می .دارد دارمعنی و مثبت تأثیر توسعه و تحقیق گذاریسرمایه و خانوادگی هایشرکت

های منابع، در شرکت تخصیص و گذاریسرمایه مانند استراتژیک، هایگیریتصمیم در( مدیرعامل) اجرایی مدیر
نوآورانه، بیانگر توانایی مدیریتی قوی  گذاریسرمایه هایپروژهازآنجاکه موفقیت در انجام خانوادگی نقش پررنگی دارند و 

 گونهاین؛ لذا دانندمیباقدرت بالا در انجام کارهای نسبتاً دشوار  محسوب شده و مدیران بیش اطمینان خود را افرادی
که ازنظر سایر مدیران احتمال  نمایندمی هاییپروژهاقدام به پذیرش  بیشتری را متحمل شده و هایریسکمدیران 

ترتیب، مدیران بیش اطمینان در مقایسه با سایر مدیران تمایل بیشتری به  وفقیت در آنها بسیار پایین است. بدینم
 و . این نتایج مطابق با نتایج تحقیقات گالاسونوآورانه دارند هایفعالیتتوسعه و  پژوهش و هایهزینهدر  گذاریسرمایه
 باشد.می (1398) همکاران و نوئی پیته و رضایی (2011)  سیمکو

 

 پيشنهادات برگرفته از نتایج تحقيق و پيشنهاد به محققان آتی
، در کنار گذاریسرمایهاتخاذ تصمیمات  و تحلیلگران مالی هنگام گذارانسرمایهشود که با توجه به این نتایج پیشنهاد می

ان آنها را مدنظر قرار داشته باشند؛ خصوص بیش اعتمادی مدیرها و بهمالکیت خانوادگی شرکت سایر متغیرهای مالی،
خصوص زمانی که مدیران آنها بیش اعتماد باشند، انگیزه بالاتری های با سهم بالای مدیران خانوادگی، بهچراکه شرکت

. های تحقیق و توسعه و نوآوری شرکت به دلیل نشان دادن توانایی و اعتبار خود دارندگذاریبرای افزایش سرمایه
توانند های خانوادگی اختیارات بیشتری به مدیران عامل خود دهند چراکه میشود که مالکان شرکتهاد میهمچنین پیشن

 ها را افزایش دهند.های بیشتر نوآوری شرکتبا قبول ریسک
نترل شود با توجه به تأثیر رویکرد اختیارات واقعی مدیرعامل، تحقیقات آتی ، تأثیر این اختیارات و کهمچنین پیشنهاد می

های تحقیق و توسعه و نوآوری شرکت گذاریها خانوادگی را بر افزایش سرمایهواقعی شرکت توسط مدیرعامل شرکت
 موردبررسی قرار دهند.

 

 منابع
 بر اقلام  یسود مبتن تیریدر مد تیریمد ازحدشیب نانیاطم ریتأث ،(1396) ،آزاد، صادق یسرباز ،کاظم دیس ،یمیابراه

 .116-105 صص ،3 ماره، ش5سال  ،یمال نیو تأم ییادار تیریمد ،یتعهد

 (1396) ،دیحم ،یآبادنیزارع حس ،نیرحسیزارع، ام ،مهیسل ،یقائد ،فاطمه ،یاخوان بهاباد ،خانقاه، جمال یبرزگر، 
 یهایبررس ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاپژوهش و توسعه بر عملکرد شرکت نهیهز ریتأث

 .18-1، صص 14، شماره 4 ورهد ،یحسابدار

 ۀبر رابط یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها ریتأث یبررس ،(1399) ،مژگان ،یباقر، یچنده، عل یانیک ،دیام ،یدریپورح 
-115 صص ،2 ماره، ش12سال  ،یمال یحسابدار یهارشد شرکت، پژوهش ( وR&Dو توسعه ) قیتحق ۀنیهز انیم

130. 
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 و  قیبر مخارج تحق دیبا تأک یو عملکرد مال تیساختار مالک نیرابطه ب یبررس ،(1398) ،قاسم ،ینجف ،رضا ،یجامع
-90 صص ،1 ماره، ش9دوره  ،یدر بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش حسابدار شدهرفتهیپذ یهاتوسعه در شرکت

110. 

 و  ین، مطالعات حسابدارآ یریگو اندازه رانیمد ینیبخوش ینظر یمبان ،(1399) ،نیمه ،ینیخوئ ،یعل دیس ،ینیحس
 .24-5 صص ،33 مارهش ،یحسابرس

 در  یکاربر محافظه یخانوادگ ریبررسی تأثیر مالکیت خانوادگی و غ ،(1393) ،احمد ،یاسحاق ،الهشکر ،یخواجو
حسابداری دانشگاه  یهاشرفتیپ یدر بورس اوراق بهادار تهران، مجله شدهرفتهیپذ یهاگزارشگری مالی شرکت

 .86-53 صص ،2 ماره، ش6ره شیراز، دو

 یهانهیو هز تیریمد ینانیاطم شیب ،(1398) ،غلام پور، محمد ،یمهد ،یلیگرا یصفر ،اسری ،ینوئ تهیپ ییرضا 
 .173-157 صص ،3 ماره، ش7دوره  ،یمال تیریو توسعه، راهبرد مد قیتحق

 ،هینهادی، ساختار سرما تیمالک نیبطه برا یبا عنوان بررس یقیدر تحق ،(1393) ،محمدجواد اب،یکام، ریام محمدزاده 
 .99-91 ، صص1393ویژه نامه  توسعه و تحول، تیریو توسعه، مجله مد قیدر تحق یگذارهیو سرما

 و  قیتحق یهانهیو هز ینهاد تیمالک ،یفناور ریبا عنوان تأث یقیدر تحق ،(1396) ،ررضایام ،یقبادیک ،لایل ،یملک
 .110-89 صص ،36 ماره، ش9سال  ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهااطلاعات، پژوهش تیتوسعه بر شفاف

 نهیو هز یخانوادگ ریغ ،یخانوادگ تیمالک ،(1393) ،شرف دوست، فاطمه ،یمهد ،یصالح ،محمود ،یریش یموسو 
 .22-1 صص ،16 ماره، ش4سال  ،یو حسابرس یمطالعات حسابدار ،یندگینما

 بر  یمال یهاتیمحدود ریتأث یبررس ،(1396) له،ا، حشمتشبانکاره ،عبدالرضا ،یمحسن ،رضایعل ،یمومن
 یالمللنیدر بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس ب شدهرفتهیپذ یهاو توسعه شرکت قیدر تحق یگذارهیسرما
 .یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینو قاتیتحق

 بر  تیو ساختار مالک یشرکت تیحاکم ریتأث یبرا یارائه مدل ،(1399) ،نیحس ،یعیزاداله، شف ،یفتح ،نیفرد ،ینظر
 .آماده انتشار ،یمال تیریراهبرد مد ،ینوآور
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