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چکیده

مفاهیم مالی رفتاری مدرن است  نیتر مهمیکی از  اطمینانی یا فرا ازحد شیباطمینان 

ی وی از ن  یب شیپ  و  تخمین بزند ازحد شیبانسان دانش و مهارت خود را  شود یمکه سبب 

م دیر   ازح د  شیاطمین ان ب   خیلی افراطی یا خیلی تفریط ی باش د     ها دهیپداحتمال وقوع 

شرکت اثر بگذارد  ه د    تقسیم سود یها استیس و مین مالیأت، یگذار هیسرما بر تواند یم

م  دیر ب  ر ریس  م سیس  تماتیم و   ازح  د شیب  پ  هوهش حا   ر بررس  ی اث  ر اطمین  ان  

در بورس اوراق  شده رفتهیپذی ها شرکتشرکت از  021سیستماتیم است  بدین منظور ریغ

توس     ازح د  شیب  اند  اطمینان  بررسی شده 0831تا  0831ی زمانی  بازهبهادار تهران در 

  ش ود  یم  ی ری  گ ان دازه ی گذار هیسرما شیب( مبتنی بر 2113مدل بیدل، هیلاری و وردی )

ی رگرس یون   م تلقی شده و از انحرا  معیار باقیمانده ریب بتا شاخص ریسم سیستماتی

CAPM نتایج این پهوهش نشان شود یماستفاده  میستماتیس ریغ، برای سنجش ریسم  

ارتباط  میستماتیس ریغمدیر و ریسم سیستماتیم و  ازحد شیبکه بین اطمینان  دهد یم

 مثبت و معناداری وجود دارد 

  میستماتیسمدیر، ریسم، ریسم سیستماتیم، ریسم غیر ازحد شیباطمینان :هایدواژهکل

                                                           
 دانشیار رشته حسابداری  �

 pe_gerveie@yahoo.com: (کارشناسی ارشد حسابداری )نویسنده مسئول  **

 1/01/0831تاریخ پذیرش:                   2/3/0831تاریخ دریافت:  
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مقدمه .1

ی اخیر اندیشمندان مالی جهان سعی در تبیین و یافتن علل م وارد خ اب ب ا     دههدر طی 

  یکی از مطالعاتی ک ه در  اند بودهکمم گرفتن از سایر علوم همانند روانشناسی و علوم اجتماعی 

ی مذکور را تبیین کن د، ادغ ام   ها دهیپدگسترش یافت و تا حدودی توانست  سرعت بهاین زمینه 

ی  ش اخه ی ری  گ ش کل ی رای ج در روانشناس ی ب ود ک ه موج ب      ها هینظری اقتصادی با ها هینظر

 کنند یممطالعاتی مستقلی در دانش مالی باعنوان مالی رفتاری شد  اندیشمندان این رشته بیان 

ی رای ج  ها هینظری علت برخی استثناهای تجربی موجود در  کننده نایب تواند یمکه مالی رفتاری 

احساساتشان، رفتاری کاملاً متفاوت با منطق اقتص ادی از   ریتأثزیرا گاهی افراد تحت  ؛مالی باشد

ی شخصیتی افراد بر سازمان از اهمیت بس زایی  ها یهگیوبنابراین درک آثار  دهند؛ یمخود نشان 

 ( 0831همکاران،  برخوردار است  )خواجوی و

 

آن ضرورت و پژوهش اهداف .2

 ازجمل ه طی چند سال اخی ر   ازحد شیباطمینان  بالأخصتحقیق پیرامون مالی رفتاری و  

تحقیقات دانشگاهی در جهان ب وده اس ت؛ ام ا ای ن مبح ا در ای ران ج ز          تیبااهمی ها حوزه

  این در حالی است که ساختارهای خ اب فرهنگ ی در   شود یممو وعات نسبتاً جدید محسوب 

کن د    م ی  ریناپ ذ  اجتن اب ی تحلیل ی م الی رفت اری را    ه ا  م دل و  ه ا  یتئورایران لزوم شناخت 

ی بوده و ا ناشناختهی مالی، قلمرو  حوزهاینکه چنین مو وعی برای بسیاری از فعالان  خصوب به

ی تجهیز نیستند  مالی رفت اری کم م   خوب بهی پیش روی آن ها چالشلزوماً برای مقابله با  ها آن

و ب ازار را ش ناخته و    ه ا  شرکتی رفتاری، بهتر بتوانیم شرای  ها مدلتا با فرموله کردن  کند یم

 ی رفتاری بهتر عمل کنیم الگوهای ناشی از تنگناهادر رفع برخی 

 

پژوهش مسئله انیب.3

مفاهیم مالی رفتاری مدرن است ک ه   نیتر مهماطمینانی یکی از  یا فرا 0ازحد شیباطمینان 

را کمتر از حد تخم ین بزن د،    ها سمیرو  ازحد شیبانسان دانش و مهارت خود را  شود یمسبب 

ی مس الل  رو کن د مبالغه کن د و احس اس    دادهایروی خود در کنترل وقایع و ها ییتوانادر مورد 
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؛ 2111و همک اران،   م ن  تیاس ت نباش د  )  گون ه  نیا درواقعممکن است  که یدرحالکنترل دارد؛ 

 ( 0833و قالیبا  و سرابی،  2108؛ احمد و دوللمن، 2113مالمندیر و تیت، 

زی را ای ن ویهگ ی     ؛ی اس ت بررس   قاب ل ی از جهات مختلف ی  نانیاطم فراعملکرد یم مدیر 

این پ هوهش قص د ب ر    در ی وی اثرگذار است  ها استیسرفتاری مدیر بر بسیاری از تصمیمات و 

س هام   میس تمات یس ری  غمدیر بر ریس م سیس تماتیم و    ازحد شیباین است که اثر اطمینان 

ب ه ریس م و    گ ذار  هیس رما ی، توج ه  گذار هیسرمااز عوامل مؤثر در انتخاب شرکت بررسی شود  

سعی دارند منابع مالی خود را ب ه س ویی س وق دهن د ک ه کمت رین        گذاران هیسرمابازده است  

ریسم را میزان اخ تلا    ( 0831ریسم و بیشترین بازده را داشته باشد  )احمدپور و جمکرانی، 

ان واع ریس م از دی دگاه      کنن د  یم  ی با بازده مورد انتظار تعریف گذار هیسرمامیان بازده واقعی 

 ری  غریسم   میستماتیس ریغاز ریسم سیستماتیم و ریسم  اند عبارتآن  جادکنندهیاعوامل 

ی در بازده ک ل اوراق به ادار اس ت ک ه منحص ر ب ه اوراق       ریرپذییتغآن قسمت از  میستماتیس

را   آنی ب ه پرتف وی خ ود    بخش   تن وع ب ا   توانند یم گذاران هیسرمابهادار یا شرکت خاصی بوده و 

ی نس بت ب ه س هام    گذار هیسرمای مشترک ها صندوقاین واقعیت که امروز تعداد کاهش دهند  

اس ت )ب الی و    میس تمات یس ری  غرو به افزایش اس ت تلویح اً نش انگر اهمی ت ریس م       انفرادی

(  از طرف  ی اص  ل تن  وع بخش  یدن ب  ه     0830و ع  رب م  ازار و دول  و،    2113هواکیمی  ان، 

دار، ی م معی ار مه م    ی برای اوراق به ا گذار هیسرماکه در تئوری  شود یمباعا  ها یگذار هیسرما

تغییرات در قیم ت ی م    زمان همو بدان وسیله حرکت  نامند یمبتا  را آنریسم مطرح شود که 

(  0831، 2اس کات ) کنن د  یم  برگ اوراق بهادار و تغیی رات در ارزش ب ازار پرتف وی را محاس به     

ی ریس م   شود و ه د  آن محاس به    ریب بتا یم سهم شاخص ریسم سیستماتیم تلقی می

ب ا اس تفاده از آن    ت وان  یمی مالی( است؛ زیرا ها ییداراسیستماتیم سهام )و یا یم مجموعه از 

ی اول ای ن پ هوهش    نرخ بازده یم سهم را با نرخ بازده کل بازار سهام مقایسه ک رد  در فر  یه  

ی دوم ارتب اط ب ین    م دیر و ریس م سیس تماتیم و در فر  یه     ازحد شیبنان ارتباط بین اطمی

 بررسی خواهد شد  میستماتیس ریغمدیر و ریسم  ازحد شیباطمینان 
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مبانینظریپژوهش.4

ی ه ا  ییتوان ا ی  درب اره  اس اس  یب  اعتق ادی   توان یمی را نانیفرا اطمیا  ازحد شیباطمینان 

ی  ی در مجموع ه ن ان یف را اطم و استدلال شهودی فرد تعریف ک رد  مفه وم    ها قضاوتشناختی، 

اف راد ه م    ده د  یم  است که نشان  شده یبررس شناسانه روانی ها شیآزماو  ها یبررسوسیعی از 

 ازان دازه  شیب  ی دقت اطلاعاتش ان، ب رآوردی    ی و هم دربارهنیب شیپدر  شانیها ییتوانای  درباره

و اغلب رویدادهایی با احتم ال وق وع    کنند یمدارند  همچنین در تخمین اطلاعات  عیف عمل 

 .(2108، 1دوللمنو احمد و  0833، 8نیپمپ) دانند یمبسیار کمتر از صد در صد را حتمی 

 ی ندهیآ بازدهسیستماتیم  طور به که استمدیری  اطمینانی فرا یم مدیر، مالی ادبیاتدر 

 و احتم ال  ورا ب الاتر از واقعی ت   جریان نقد شرکت  بر مطلوب وقایع ثیرأت و احتمالیا شرکت و 

 زن د  یم  از واقعی ت تخم ین    ت ر  نییپ ا  را جریان نقدی ش رکت  بر مطلوبمنفی و نا وقایع ثیرأت

عاملی ب رای   تواند یمی مدیر نیز نیب خوش(  2108و احمد و دوللمن،  2113، 1تیت)مالمندیار و 

ی خ ود و ی ا ش رکت را    ه ا  تیقابلمدیر  شود یمزیرا باعا ؛ وی باشد ازحد شیبافزایش اطمینان 

(  البت ه ای ن   2111و همک اران،   6من تیاستبرای رسیدن به اهدا ، بیش از واقع در نظر بگیرد )

حف    ی خود را در ش رای  س خت و رق ابتی     منجر به این شود که مدیر روحیه تواند یممسئله 

 ( 0833کند  )جهانخانی و همکاران، 

زی را ای ن ویهگ ی     ؛ی اس ت بررس   قاب ل عملکرد یم مدیر فرا اطمینانی از جهات مختلف ی  

است  تحقیقات قبل ی در س ایر    اثرگذاری وی ها استیسرفتاری مدیر بر بسیاری از تصمیمات و 

ی، ت أمین م الی و   گ ذار  هیس رما ب ر   تواند یممدیر  ازحد شیبکه اطمینان  دهد یمنشان  کشورها

، 7رویک ورد ؛ 2113مالمندیر و تیت،  مثال عنوان بهباشد ) اثرگذاری تقسیم سود شرکت ها استیس

؛ هیرش  لیفر و همک  اران، 2100؛ مالمن  دیر و همک  اران، 2101و همک  اران،  3دش  ماخ؛ 2113

ی  زهی  انگیج اد  ا مث ال  عن وان  بهفوایدی در پی داشته باشد   تواند یم ازحد شیب(  اطمینان 2102

اما این ؛ است تر نهیهز کمو  تر آسانی در مدیران فرا اطمینانی نسبت به سایر مدیران ریپذ سمیر

آنان شده و باعا گ رفتن تص میماتی    ازحد شیبی ریپذ سمیرفرا اطمینانی ممکن است موجب 

ش ود   تر نهیپرهزتأمین مالی برای شرکت  جهیدرنتشود که اثرات سولی بر ارزش شرکت دارند و 

 ( 2108و احمد و دوللمن،  2101؛ بن دیوید و همکاران 2113و  2111)مالمندیر و تیت، 
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 :ازحد شیبانواع اطمینان 

ی بن د  درج ه در ادبی ات م الی    ازح د  شیبنوع اطمینان  نیتر جیرای نادرست: بند درجه -0

ی ره ا یمتغدقت دانش خود را بیشتر و ریسم و واری ان    معمولاًنادرست است که در آن افراد 

 (؛0332و همکاران،  3نیچتنستیل) زنند یمهست تخمین  ازآنچهتصادفی را کمتر 

ی، ن ان یاطم ف را ارزش مثبت و غیرواقعی از خود یا اثر بالاتر از میانگین: در ای ن ن وع از    -2

 (؛01،0331والد)گرین  زنند یمهست تخمین  ازآنچهی خود را بیش ها مهارتافراد 

ی رو کن د انس ان احس اس    ش ود  یم  : س بب  نانهیب رواقعیغ ینیب خوشتوهم کنترل یا  -8

احتمال موفقیت خود را  جهیدرنتبگذارد و  ریتأث ها آنبر  تواند یممسالل کنترل دارد و یا حداقل 

 ( 0371، 00لانگرهست تخمین بزند ) ازآنچهبیش 

ریسم در لغت به مفهوم احتمال یا امکان تحقق یافتن انتظارات، بروز خطر یا روبرو ش دن  

و  یری  امو س لیمانی   0831با خطر، صدمه دیدن، کاهش درآمد و زیان دیدن است )شاهرخی، 

انح را  از پیش امدهای ممک ن ک ه در ی م       عن وان  به(  در تعریف دیگر ریسم 0838اسلامی، 

(  0831، 08ن ز یه؛ ویلی امز و  2117و همک اران،   02یش  اس ت )  شده فیتعرموقعیت وجود دارد 

ی یم مفهوم کیفی است و نشانگر عدم اطمینان نسبت ب ه انتظ ارات آین ده    ریخطرپذریسم یا 

 گ ذاران  هیس رما ایجاد کن د    گذاران هیسرمایی را نسبت به آینده برای ها ینگران تواند یماست که 

ی کنند که بیشترین بازده و کمترین ریس م  گذار هیسرمایی درجامنابع مالی خود را  کوشند یم

عام ل   عن وان  ب ه باید در کنار تمرکز بر س ود، ب ر ریس م نی ز      ها شرکتبنابراین  ؛را داشته باشد

ی و س لطان  ف ه یخلم دیریت کنن د )   را آنی حداکثر شدن بازده نیز توجه ک رده و   محدودکننده

ی است  به همین دلیل ت لاش  کم ریغ(  برخلا  بازده، ریسم مفهومی ذهنی و 0830پیرهادی،

 ب ر  است  متمرکزشدهی ریسم ریگ اندازهاقتصادی و مالی بر شناخت و  نظران صاحببسیاری از 

: ریسم سیستماتیم و ریسم شود یمی نوین پرتفوی، ریسم به دو بخش تقسیم  هینظر اساس

  میستماتیس ریغ

انحرا  در بازده مورد انتظار که با عوام ل بی رون از ش رکت )ب ازار و     ریسم سیستماتیم: 

ریس  م  عن  وان ب  هعوام  ل اقتص  ادی( م  رتب  اس  ت و تح  ت کنت  رل م  دیریت ش  رکت نیس  ت 

  ریسم سیستماتیم شامل تورم، رونق، ن رخ ارز،  شود یمسیستماتیم یا ریسم عمومی تعریف 
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و با  ریب بت ا ی ا   ریب حساس یت ب رای ریس م ی م         استنرخ بهره، عوامل سیاسی و غیره 

(؛ 0838و س لیمانی امی ری و اس لامی،     0837)رهنم ا،   ردیگ یمقرار  موردسنجشدارایی مالی 

ریسم هر دارای ی ب ا بت ای آن ک ه معی ار ریس م سیس تماتیم اس ت،         بنابراین در این نظریه 

اب زار اقتص اددانان م الی و     نیت ر  ش ده  رفت ه یپذو  نیپرک اربردتر   بتا یکی از شود یمی ریگ اندازه

ی آن مق دار از ریس م    دهن ده  نش ان متخصصان بازار برای سنجش و م دیریت ریس م اس ت و    

 ؛(0831و اس کات،   0336، 01لزیم ا سیستماتیم است که در یم سهم از پرتف وی وج ود دارد )  

ی ه ا  شرکتبتا بیانگر پراکندگی بازده سهام شرکت در مقایسه با بازده سهام سایر  گرید عبارت به

(  اگر بتای سهام یم شرکت زیاد 2117، 01سارکارو هانگ و  0336موجود در بازار است )مایلز، 

باشد، در صورت تغییر شرای  بازار، نرخ بازده سهام شرکت دس تخوش تغیی رات ش دیدی ق رار     

اس ت،   0بیش تر از   ه ا  آنیی که بت ای  ها شرکتاست  سهام  0ولی بازار برابر   بتای معمردیگ یم

 ها آنزیاد است و برعک  سهامی که بتای  ها آنی هستند که پراکندگی بازده تر سمیر پرسهام 

 ( 0830ی، رهادیپی و سلطان فهیخلی هستند )تر سمیر کماست، سهام  0کمتر از 

انحرا  در ب ازده م ورد انتظ ار ک ه ب ا عوام ل تح ت کنت رل         : میستماتیس ریغریسم     

  به این نوع شود یمنامیده  میستماتیس ریغمدیریت )عوامل داخل شرکت( مرتب  است ریسم 

زیرا علاوه بر وجود عوامل مشترک در ک ل سیس تم    ند؛یگو یمریسم، ریسم خاب شرکت نیز 

 گذارن د؛  یم  اقتصادی، عوامل خاب شرکت هم وجود دارند که فق  بر بازده همان ش رکت اث ر   

مانند توان و سبم مدیریت شرکت، ساختار سازمان، نوع محصول، فرایند تولید، قیمت محصول 

ب رای  ک اهش دهن د     را آنبه پرتفوی خود  یبخش تنوعبا  توانند یم گذاران هیسرمابنابراین  ؛و     

ی م الی،  ها نسبتی نظیر رمالیغی مالی و ها روشاز  توان یم میستماتیس ریغی ریسم  محاسبه

و س لیمانی امی ری و اس لامی،     0837ی، عملکرد و     استفاده کرد )رهنم ا،  ور بهرهی ها شاخص

0838 ) 



 کیستماتیس ریغ و کیستماتیس سکیر برازحدشیب نانیاطم اثر

ی را تح ت ت أثیر ق رار    ریپ ذ  س م یررفت ار   ازح د  شیب  گفت اطمینان  توان یمی طورکل به

با پذیرش حداقل میزان ریسم، حداکثر ب ازدهی را   کنند یمزیرا مدیران منطقی سعی  دهد؛ یم
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و س ط  ریس م    نک رده  عم ل م دیران دارای ف را اطمین انی منطق ی      که یحالکسب کنند  در 

  کنند یمنادرست تعبیر و تفسیر  طور بهی خود را  شده رفتهیپذ

به آن اش اره   تر شیپکه  طور همان مدیر و ریسم سیستماتیم ازحد شیبارتباط اطمینان  :

وی را ترغی ب   مدیر بر مدیریت ریسم شرکت اثرگذار است  همچن ین  ازحد شیبشد، اطمینان 

ی فعلی شرکت را دست ها پروژهکه بازده آتی  شود یمو نیز باعا  کند یمی گذار هیسرمابه بیش 

 ی آن در نظ ر بگی رد   ذاتبیش از ارزش  را حقوق صاحبان سهام شرکتبالا تخمین زده و ارزش 

دارد  این  ها یبدهو کم نمایی ارزش  ها ییداراچنین مدیری تمایل به بیش نمایی ارزش  علاوه به

ی شرکت و  هیسرماساختار  ازآنجاکه  دهد یمی شرکت را تحت تأثیر قرار  هیسرمامسالل ساختار 

ی بین بازده سهام یم  رابطهبر  تواند یمی شرکت در مدیریت ریسم ها ییتواناافزایش یا کاهش 

 ت وان  یم   (0831اث ر بگ ذارد )اس کات،     ها شرکتبر مقدار بتای  جهیدرنتشرکت و بازده بازار و 

م دیر و ریس م سیس تماتیم اوراق به ادار ش رکت       ازحد شیبی کرد که بین اطمینان نیب شیپ

ی معناداری وجود داشته باشد  علاوه بر موارد فوق مطالع ات قبل ی نش ان داده اس ت ک ه       رابطه

ارزش جاری شرکت، واریان  بازده شرکت، ارزش دفتری بدهی، متغیرهای اهرمی، نوسان س ود  

( و 0831ی معناداری با ریسم سیستماتیم دارند )س عیدی و رامش ه،    رابطهو اختیار رشد نیز 

مدیر  ازحد شیباز اطمینان  توانند یم ها آنی  همه دهد یمی تحقیق نشان  نهیشیپکه  طور همان

  رندیرپذیتأث

: میس تمات یس ری  غم دیر و ریس م    ازح د  شیب  ارتباط اطمینان  ری  غاف زایش ریس م      

ی سودآوری و نوس انات ب ازدهی در    ندهیفزایق پراکندگی از طر تواند یمی ا تااندازه میستماتیس

مدیران فرا اطمینانی نوسانات بازدهی بیشتری دارن د   ازآنجاکهتو ی  داده شود   ها شرکتمیان 

بیش تری ب رای    میس تمات یس ریغکه ریسم  شود یمی نیب شیپ(، 2102)هیرشلیفر و همکاران، 

 07تیاس م ( و راب ین و  2118) 06یورونس  ستور و اوراق بهادار شرکتشان ایجاد کنند  همچنین پا

ی ه ا  یهگ  یو)از  کنن د  یم  یی که سود نق دی کمت ری پرداخ ت    ها شرکت( نشان دادند 2113)

 میس تمات یس ری  غی ب ازده بس یار بیش تری دارن د  ریس م      ریپذ نوسانمدیران فرا اطمینانی(، 

ی نی ز باش د ک ه ه ر دو     گ ذار  هیسرما شیبناشی از گرایش مدیران به رشد شرکت و به  تواند یم

ی ک رد ک ه   ن  یب شیپ   ت وان  یم   نیبن ابرا  رن د؛ یپذ یممدیر تأثیر  ازحد شیباز اطمینان  شدت به
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 ه ا  ش رکت اوراق به ادار   میس تمات یس ری  غمدیر ارتباط معناداری با ریسم  ازحد شیباطمینان 

 داشته باشد 

 

 یپژوهشپیشینـه.5

ی سط  ب ازار ی ا   جا بهپذیری بازار سهام  نوسان( دریافتند که 2110و همکاران ) 03کمپبل

از طری ق   میس تمات یس ریغی ریسم بخش تنوع جهیدرنتو  افتهی شیافزاصنعت، در سط  شرکت 

 عنوان بهشود  همچنین نوسان پذیری بیشتر ریسم سیستماتیم را  تشکیل پرتفوی دشوارتر می

( 2112) 03در پ هوهش برش مردند    میس تمات یس ریغیکی از عوامل ایجاد روند صعودی ریسم 

بخش سیستماتیم و غیر سیستماتیم ریسم به تفکیم مورد آزمون ق رار گرف ت  در نیم ی از    

در تم ام   ک ه  یدرح ال ی مثبت بین ریسم سیستماتیم و بازده سهام وجود داشت،  رابطهبازارها 

ی بر می زان ب ازده س هام    دار یمعنبازارهای مورد آزمون، ریسم غیر سیستماتیم تأثیر منفی و 

و حق وق ص احبان س هام     ه ا  پروژهفرا اطمینانی  مدیران که دادنشان  (2112) 21تونیه داشت 

( دریاف ت ک ه   2118) 20مب ل یبر  رن د یگ یم  در نظ ر   ش ان  یذات  ب یش از ارزش   خود را شرکت

ی رشد، اندازه، میزان پرداخت سود، اهرم، نسبت جاری و نسبت پوش ش به ره ب یش از    رهایمتغ

( نوسان پ ذیری ک ل س هام    2118) 22لیمالکژو و   کنند یم% ریسم سیستماتیم را تبیین 17

تجزی ه کردن د و اف زایش نوس ان      میس تمات یس ری  غمنفرد را به نوسان پذیری سیس تماتیم و  

را به افزایش معاملات بازار، میزان مالکیت نهادی و رش د م ورد انتظ ار     میستماتیس ریغپذیری 

یی ک ه  ه ا  ش رکت ( نشان دادند 2117) 28یهارو  بن دیوید، گراهام و سود سهام منتسب کردند

هس تند نس بت ب ه همتای ان خ ود تمای ل بیش تری ب ه          ازحد شیبدچار اطمینان  ها آنمدیران 

ی آن از وج وه  ج ا  ب ه که سود سهام پرداخت کنند و  رود یمی دارند؛ کمتر احتمال گذار هیسرما

؛ کنن د  یم  و بیشتر از بدهی و تأمین مالی خارجی استفاده  کنند یمی استفاده گذار هیسرمابرای 

( 2117بیشتر است  هانگ و سارکار ) ها شرکتاز سایر  ها آننسبت بدهی و نسبت اهرم  نیبنابرا

ی رش د  ه ا  فرص ت ی اهرم، نوس ان س ود و   رهایمتغ نشان دادند که میان ریسم سیستماتیم و

ی ب ین   رابط ه ( ب ه بررس ی   2117) 21مب روک ارتباط معناداری وجود دارد  راعیم، بن عمو و بن 

ی بین بازده سهام  بازده سهام و ریسم سیستماتیم پرداختند  نتایج تحقیق نشان داد که رابطه
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 21گولل و تاکوراست   تر یقو بلندمدتو  مدت کوتاهی زمانی ها اسیمقو ریسم سیستماتیم در 

؛ ده د  یاطمینانی مدیر، ارزش شرکت را تا حد مشخصی اف زایش م    ( نشان دادند که فرا2113)

( 2113مالمن دیر و تی ت )  پایدار نخواهد بود   ویگریزی  سمیر ی اما این روند در صورت ادامه

ک ه   ازآنچه، توانایی خود را برای تولید بازده بیش ازحد شیبدریافتند که مدیران دارای اطمینان 

  ک وردیرو  ش ود  یم   ها آن ازحد شیبی گذار هیسرماو این مسئله منجر به  پندارند یمواقعاً هست 

ی رش د بیش تری را در آین ده ب رای شرکتش ان      ها فرصت( دریافت مدیران فرا اطمینانی 2113)

کمت ر از ارزش واقع ی    ش ان یها ش رکت راق به ادار  بر این باورن د ک ه او   ها آن نیبنابرا ؛متصورند

و  ه ا  شرکت( دریافتند که بین اهرم مالی 2101) 26چاردسونیر  فیلیپون و اند شدهی گذار متیق

( به این نتیجه 2102) 27تئوی وجود دارد  هیرشلیفر، لو و دار یمعنی  رابطهریسم سیستماتیم 

یی ب ا ریس م ب الا    ه ا  پ روژه ت ا وی در   ش ود  یم  م دیر باع ا    ازح د  شیباطمینان رسیدند که 

، ش وند  یم  اطمینانی اداره  که توس  مدیران فرا ییها شرکتدریافتند  ها آنی کند  گذار هیسرما

  دهن د  یمنوآورانه انجام  یها تیفعالبیشتری در  یگذار هیسرمابازدهی بیشتری دارند و نوسانات 

اطمین انی نس بت ب ه     ب ا م دیران ف را   یی ه ا  ش رکت ( نشان دادن د  2101) 23ژانگکیم، وانگ و 

 یی که مدیران منطقی دارند، بیشتر در معرض ریسم سقوط قیمت سهام هستند ها شرکت

( دریافتند قسمت اعظم ریس م سیس تماتیم مرب وط ب ه     0873فدایی نهاد و احمدی )   

و  ده د  یم  % از کل ریسم سیستماتیم را به خود اختصاب 62ی تجاری است که حدود  جنبه

ک ه ای ن ام ر نش انگر      ش ود  یم  % از کل ریسم سیستماتیم را ش امل  83مالی تنها  یها هجنب

  نم ازی و زارع  اس ت  ه ا  ی ی دارادر خص وب ن وع، مق دار و ترکی ب      اهمیت تصمیمات مدیران

( دریافتند که بین آنتروپی )تغییرات در ترکیب( اقلام ترازنامه و س ود و زی ان و ریس م    0838)

( نشان دادند ک ه هش ت   0838ی وجود دارد  نمازی و خواجوی )دار یمعنی  رابطهسیستماتیم 

متغیر نسبت آنی، نسبت سود خالص به فروش )نسبت سودآوری(، اه رم، رش د ف روش، ان دازه،     

% 31شاخص هموارسازی س ود و   ریب تغییرپ ذیری س ود مجموع اً توان ایی تبی ین ب یش از         

( به این نتیجه رسیدند که 0833و سرابی ) فلاح، قالیبا تغییرات ریسم سیستماتیم را دارند  

ی بیش تری برخ وردار ب وده و ب ازده ب الاتری      ریپ ذ  سمیراز فرا اطمینانی و  تر تجربه کممدیران 

ی ه ا  شرکتمدیران  ازحد شیب( دریافتند بین اطمینان 0830قالیبا  و کردی )کنند   کسب می
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ی ه ا  ص ندوق ت فعالی ت مع املاتی   ی و میزان ریسم، بازده، تن وع پرتف وی و نس ب   گذار هیسرما

ی معکوس  رابطهی معکوس و معنادار،  رابطهی مستقیم و معنادار،  رابطهی به ترتیب گذار هیسرما

( دریافتند که 0830عرب مازار یزدی و دولو )ی مستقیم و معنادار وجود دارد   رابطهو معنادار و 

با بازده و محتوای اطلاع اتی س ودآوری ب ه ترتی ب      میستماتیس ریغبین نوسان پذیری ریسم 

( نش ان دادن د ک ه ب ین     0832و حی دری )  مه ر آرا  ی معنادار مثبت و منفی وج ود دارد   رابطه

ی غیرخط ی بهت ر از    ی وج ود دارد و رابط ه  دار یمعن  ریسم سیستماتیم و بازده سهام رابط ه  

( نش ان دادن د ک ه    0838و بهزادپور )ی خطی قادر است این ارتباط را تبیین کند  مشایخ  رابطه

ی نق دی عملی اتی،   ه ا  انی  جرمدیران فرا اطمینانی تقسیم سود کمتری دارند؛ ام ا ب ا اف زایش    

  حس اس یگان ه و   کنن د  یم  ی نقدی آتی را بالاتر تخمین زده و سود بیشتری پرداخت ها انیجر

حسابرسی ارتباط منف ی   الزحمه حقمدیر و  ازحد شیب( دریافتند بین اطمینان 0831همکاران )

 و معناداری برقرار است 

 

 یپژوهشهاپرسش.6

 شود: ی زیر مطرح میها پرسشاین مطالعه،  باهد در ارتباط 

 مدیر و ریسم سیستماتیم ارتباط معناداری وجود دارد؟ ازحد شیبآیا بین اطمینان  -

ارتب اط معن اداری وج ود     میس تمات یس ری  غمدیر و ریس م   ازحد شیبآیا بین اطمینان  -

 دارد؟

 

 یپژوهشهاهیفرض.7

 :شود یمزیر مطرح  صورت بهی پهوهش دو فر یه  با توجه به مبانی نظری و پیشینه

 H1 : مدیر و ریسم سیستماتیم ارتباط مثبت و معناداری وج ود   ازحد شیببین اطمینان

 دارد؛

 H2 : ارتب اط مثب ت و معن اداری     میستماتیس ریغمدیر و ریسم  ازحد شیببین اطمینان

 وجود دارد 
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شیوهپژوهش .8

 پژوهش روش و نوع .1-8

اس تنباطی   -تحقیقات کاربردی و یم تحقیق توصیفی ازجمله توان یمپهوهش پیش رو را 

ی آن نی ز   مورداس تفاده دانست  طرح پهوهش با استفاده از رویکرد پ  روی دادی ب وده و روش   

ی نمون ه از طری ق مراجع ه ب ه     ه ا  ش رکت و اطلاعات م الی   ازیموردنی ها داده  استهمبستگی 

و نی ز   23ک دال ی موج ود در وبگ اه    ی مالی حسابرسی ش ده ها صورتو  رهیمد ئتیهی ها گزارش

در قال ب   Excel اف زار  ن رم ابتدا به کمم  ها داده بعدازآن  اند شده یگردآورنوین  آورد ره افزار نرم

 تی  درنها  ان د  ش ده  محاس به  م وردنظر ی ره ا یمتغو سپ   شده یآور جمعی اطلاعاتی ها پرونده

 است  گرفته انجام Eviews افزار نرمبا کمم  ها هیفر آماری و آزمون  لیوتحل هیتجز



 پژوهش یرهایمتغ .2-8

متغیر مس تقل، ریس م سیس تماتیم و     عنوان بهمدیر  ازحد شیبدر این پهوهش اطمینان 

ی، س ودآور ی ش رکت، ش اخص    اندازهی رهایمتغی وابسته و رهایمتغ عنوان به میستماتیس ریغ

  اند شده گرفتهی کنترلی در نظر رهایمتغ عنوان به، غافلگیری و اخبار خوب BV/MVاهرم، 

است، ممکن است مدیران ب ا   اعتباردهندگان موردتوجهی ارهایمعاهرم یکی از  ازآنجاکه   

رخواس ت وام و جل وگیری از تحمی ل    افزایش نسبت بدهی، برای کاهش احتمال عدم پذیرش د

باش د ب ه    تر بزرگی بالاتر، ریسم بیشتری متحمل شوند  همچنین هر چه شرکت  ی بهره هزینه

 سمیری اطلاعاتی قوی و کمتر بودن عدم تقارن اطلاعاتی، نیاز کمتری به ها  یمحسبب وجود 

ی مواج ه  تر بزرگی سیاسی ها نهیهزبا  تر بزرگی ها شرکت ازآنجاکهی دارند  از سوی دیگر زیگر

وج ود داش ته باش د      ه ا  ش رکت ی در ای ن  زی  گر س م یرهستند، ممکن است نیاز بیشتری به 

BV/MV  ی و رشد بیشتر برای ش رکت  گذار هیسرمای ها فرصتنشانگر ایجاد  تواند یمکمتر نیز

نس بت  ارزش ب ازار حق وق ص احبان س هام را ب الاتر ب رد         ه ا  فرص ت شود تا با استفاده از ای ن  

ی رش د ب ر ریس م سیس تماتیم و غی ر      ه ا  فرص ت سودآوری ممکن است ب ه عل ت ت أثیر ب ر     

یکی از معیارهای مهم در خصوب توان پرداخت سود و ش اخص   EPSسیستماتیم اثر بگذارد  

گی  ری  عوام  ل اثرگ  ذار در  تص  میم نیت  ر مه  مای  ن عوام  ل  ازآنجاک  هقیم  ت س  هام اس  ت و 
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ی ایف ا کن د  همچن ین    ا ههیوگیری مدیریت نقش  در تصمیم تواند یم EPSاست،  گذاران هیسرما

ی عملکرد شرکت و مدیریت بوده و نیز برآوردی برای  مبنای قابل قبولی برای مقایسه EPSرقم 

 ی مدیر اثر بگذارد ریپذ سمیربر  تواند یمقدرت سودآوری است  تمامی این موارد 

(: یم مدیر فرا اطمینانی تمایل بیش تری  OverConمدیر ) ازحد شیبسنجش اطمینان    

ی و ب یش  ا هیس رما ی ثابت دارد و همین امر باعا افزایش مخ ار   ها ییدارای در گذار هیسرمابه 

(  2116و  2111؛ مالمن  دیر و تی  ت 2100، 80چم  نیز  )ش  راند و ش  ود یم   81یگ  ذار هیس  رما

ارتب اط   ه ا  آنی گ ذار  هیماس ر  شیب  که فرا اطمینانی مدیران و  دهند یممطالعات گذشته نشان 

ی را مبن ایی ب رای کم ی نم ودن     گذار هیسرمابیش  توان یمبنابراین  ؛مستقیمی با یکدیگر دارند

ی ف را اطمین انی در نظ ر     ن ده ینمای گ ذار  هیس رما  شیبمدیر در نظر گرفت   ازحد شیباطمینان 

( ک ه توس   م درس و حص ارزاده     2113) 82یوردکه با مدل بی دل، ه یلاری و    شود یمگرفته 

از ص فر   ت ر  ب زرگ  � ک ه  یدرص ورت است، سنجش خواهد شد  در این مدل  افتهی لیتعد( 0837)

 صفر است  صورت نیاباشد، شاخص فرا اطمینانی برابر با یم و در غیر 

 
  

ی ثاب ت منه ای ف روش    ه ا  ی ی دارای جدید در ها یگذار هیسرمامجموع  Investکه در آن 

-Qس ود عملی اتی و    OPجری ان نق دی حاص ل از عملی ات ش رکت،       CFOی ثابت، ها ییدارا

Tobin  مجم  وع  ع  لاوه ب  هارزش ب  ازار س  هام ش  رکت منه  ای جم  ع حق  وق ص  احبان س  هام

 ه ا  ی ی دارا، ب ر مجم وع   ها شرکتکه همگی برای همگن کردن اطلاعات در سط   هاست ییدارا

نی ز بی انگر    �  هاس ت  ی ی دارابازده  ROAنشانگر رشد فروش و  SR  همچنین شوند یمتقسیم 

ی گ ذار  هیس رما  شیب  مقادیر خطاست که ممکن است مثبت یا منفی باشد؛ مقادیر مثب ت خط ا   

  شود یمنامیده 

    ریب بت  ای ی م س  هم ش  اخص ریس  م  :(Beta) میس  تماتیس س م یر س نجش    

  شود یماستفاده  2ی  رابطهی  ریب بتا از  محاسبهبرای شود   سیستماتیم تلقی می

 
کوواریان  )همسویی تغییرات( بین ب ازده س هام    نشانگر COV(Ri, Rm)ی بالا  در رابطه



 666 کيستماتيس ريغ و کيستماتيس سکیر بر تیریمد ازحد شيب نانياطم اثر یبررس

نشانگر واری ان  ب ازده ب ازار     2 ç(Rm( بوده و )Rmبازار ) ( و بازده پرتفویRiی نمونه )ها شرکت

 است 

 توس   انح را  معی ار باقیمان ده از     :(US-Risk) میس تمات یس ری  غ س م یر سنجش   

 :شود یمی ریگ اندازه 8ی  معادلهدر  CAPMرگرسیون 

 
ب  ازده  Rmب  ازده دارای  ی ب  دون ریس  م،    i ،Rfب  ازده س  هام ش  رکت   Ri,tک  ه در آن 

  ریب خطاست  �بازار و 



 هاهیفرض آزمون جهت شدهاستفاده یهامدل .3-8

 88ف رن  ی م دل س ه ع املی فام ا و      افت ه ی لیتعداز دو مدل ذیل که  ها هیفر برای آزمون 

ی، س هولت  چن دعامل ی ه ا  م دل ی ها یهگیو نیتر مهم  یکی از شود یم( هستند استفاده 0338)

ی قبلی است و ای ن ویهگ ی   رهایمتغی قبلی و یا حتی تغییر ها مدلی جدید به رهایمتغافزودن 

(  طب ق پ هوهش   0838در این حوزه بوده است )ای زدی نی ا و همک اران،     ها پهوهشسبب تنوع 

ا طراحی ش ده و  ( مدل سه عاملی فاما و فرن  بر اساس معیارهای کشور آمریک2112) 81نیفیگر

گف ت ک ه نت ایج     ت وان  یمبنابراین  کشورهاست؛از سایر  اتکاتر قابلنتایج حاصل از آن در آمریکا 

قابلی ت تعم یم    در آمریکا نبوده و آمده دست بهاز آن در سط  جهان، به قوت نتایج  آمده دست به

یسه و ارتق ای  یی در کشورهای مختلف برای مقاها پهوهشدر سط  جهانی ندارد  به همین علت 

ب ه اس لامی بی دگلی و خجس ته      ت وان  یم  در کش ور م ا    ازجمل ه این مدل صورت گرفته است  

( و صالحی و همک اران  0832(، صادقی شریف و همکاران )0830(، شم  و پارسالیان )0837)

 ( اشاره کرد 0838)

ی مدل قبل ی فام ا و ف رن      کننده لیتکم( 2108همچنین مدل پنج عاملی فاما و فرن  )   

ی محقق ان ق رار نگرفت ه و آث ار آن در      موردمطالعه( است که به دلیل جدید بودن هنوز 0338)

 مث ال  عن وان  ب ه (  0838ایران هنوز مشخص نیست )صالحی و همک اران،   ازجملهبازار سرمایه و 

ا می انگین ب ازده   در ارتب اط ب    ش ان  یعاملی کردند که مدل پنج ریگ جهینت( 2108فاما و فرن  )
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ی آمریک ا   ی س رمایه بازارهادر  شده انجامی ها آزمون  همچنین شود یمرد  GRSسهام با آزمون 

ی کوچ م را  ها شرکتی با میانگین کم در سهام ها بازدهکه این مدل قادر نیست  دهد نشان می

ی ای ن   ارال ه ی زیاد، سودآوری کمی دارند تو ی  دهد  فاما و ف رن  ب ا   گذار هیسرما رغم یعلکه 

توانایی تبیین آن در مقایس ه ب ا    کشورهامدل تکمیلی امیدوارند که با تحقیقات تجربی در سایر 

مدل قبلی مورد تأیید قرار گیرد که این مسئله با تحقیقات آتی گزارش خواهد شد  لذا این مدل 

ص نیس ت  هنوز در ایران به طور تجربی مطالعه نش ده اس ت و آث ار آن در ب ازار س رمایه مش خ      

(  ب  ه هم  ین دلی  ل در پ  هوهش حا   ر ب  ه پی  روی از اس  تیفن و  0838)ص  الحی و همک  اران، 

اس تفاده   ه ا  هیفر   ( برای آزمون 0338ی مدل فاما و فرن  ) افتهی لیتعد( از 2113) 81همکاران

 ( هم در ایران مطالعه شده است 0830ی و پیرهادی )سلطان فهیخلکه توس   شود یم

م دیر ب ر ریس م     ازح د  شیبی اول مبنی بر بررسی اثر اطمینان  هیفر آزمون  منظور به   

  شود یماستفاده  1سیستماتیم، از مدل 

�NewsGood�Surprise�

)
MV

BV
(�Leverage�PRO�SizeFirm�OverCon��Beta

76

543210

���

�������

 
(1) 

 ریغمدیر بر ریسم  ازحد شیبی دوم مبنی بر بررسی اثر اطمینان  هیفر آزمون برای 

 شود  استفاده می 1از مدل  میستماتیس

(1)

�NewsGood�Surprise�

)
MV

BV
(�Leverage�PRO�SizeFirm�OverCon��Risk-US

76

543210

��+

�+�����

 

ی شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری ک ل   اندازه Firm Size ها آنکه در 

ی اس ت  در ای ن پ هوهش از نس بت     س ودآور نسبت  PROدر پایان سال مالی است و  ها ییدارا

است که از تقسیم سود خالص بر ف روش   شده استفادهشاخص سودآوری  عنوان بهی سود  هیحاش

ب ر ک ل    ه ا  یب ده نسبت اهرم است و از تقسیم کل ارزش دفتری  Leverage  دیآ یمبه دست 
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 ارزش ب ا براب ر اس ت    BV/MV  دی  آ یم  در پایان سال مالی ب ه دس ت    ها ییداراارزش دفتری 

صاحبان س هام در پای ان س ال م الی       حقوق بازاردفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش 

Surprise اوت غافلگیری در شرکت است و از تفEPS ی قب ل ب ه دس ت     دورهی جاری و  دوره

ی ج اری   دوره EPS ک ه  یدرص ورت ی اخبار خ وب اس ت و    دهنده نشان Good-News  دیآ یم

 صفر است  صورت نیاو در غیر  0ی قبل باشد برابر با  دوره EPSاز  تر بزرگ

 

 یآمار ینمونه و جامعه.4-8

در ب ورس اوراق به ادار ته ران     شده رفتهیپذی ها شرکتی آماری این پهوهش شامل  جامعه

 زم ان  ه م یی است ک ه  ها شرکتی آماری آن شامل  نمونهاست و  0831تا  0831های  طی سال

در  0831ت ا پای ان س ال     0831از ابتدای سال  ها شرکتاطلاعات  -0این معیارها را دارا باشند: 

ی زم انی   دورهط ی   -8د؛ باش   اس فندماه منته ی ب ه پای ان     ها آنسال مالی  -2دسترس باشد؛ 

ی زم انی ف وق، در    دورهدر تمام طول  -1پهوهش تغییر ماهیت یا تغییر سال مالی نداده باشند؛ 

، مؤسس ات م الی و   ه ا  م ه یب، ه ا  بان م ج ز    -1باش ند؛   حضورداش ته بورس اوراق بهادار تهران 

 ی، هلدینگ و لیزینگ( نباشند گذار هیسرمای ها شرکتمالی ) گران واسطه

ش رکت   021ی تص ادفی،  ری  گ نمونهی آماری و بر اساس روش  جامعهکردن  ازلحاظبعد    

  رسد یمشرکت  -سال 611انتخاب شد که بر اساس قلمرو زمانی تحقیق، تعداد مشاهدات به 

 

یپژوهشهاافتهی.9

یفیتوص آمار.1-9

است  با توجه ب ه مق ادیر    0 نگاره صورت بهدر تحقیق  شده استفادهی رهایمتغآمار توصیفی 

پراکندگی متوسطی وج ود دارد  ای ن مو  وع را     رهایمتغنتیجه گرفت در تمامی  توان یم نگاره

از روی مقدار انحرا  معیار و یا مقدار  ریب تعی ین اس تنباط ک رد  همچن ین از روی      توان یم

نتیج ه گرف ت ک ه     ت وان  یمی میانگین و میانه،  ی میانه با مینیمم و ماکزیمم و نیز فاصله فاصله

ی  دهن ده  نش ان دارای تقارن نسبی هستند  کمتر بودن میانگین نس بت ب ه میان ه     رهایمتغتمام 

ی چوله ب ه چ      دهنده نشانو بیشتر بودن میانگین نسبت به میانه  ها دادهچوله به راست بودن 
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س ایر متغیره ا    چوله به راس ت ب وده و   Surpriseو  US-Riskمتغیر  نیبنابرا هاست؛ آنبودن 

  ریب تعی ین نی ز     ق در مطل ق  با استفاده از  توان یمچوله به چ  هستند  میزان پراکندگی را 

استنباط ک رد  معی ار   ریب تعی ین ک ه حاص ل تقس یم انح را  معی ار ب ر می انگین اس ت،             

ی ره ا یمتغذی ل   نگ اره ، در ذکرش ده   با توجه به مطالب هاست دادهی تقارن نسبی  دهنده نشان

Beta  وGood-News   ی ره  ایمتغدارای بیش  ترین پراکن  دگی وFirmSize  وLeverage 

 دارای کمترین پراکندگی هستند 

 

پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یآمارها :1نگاره

 انهیم نیانگیم ریمتغ
 انحرا 

 اریمع

 بی ر

 نییتع
 ممیماکز ممینیم

Beta       

US-Risk       

Leverage       

Firm Size       

OverCon 10812 10111 10111 00118 10111 00111 

PRO       

BV/MV      

Surprise       

Good-News 10070 10111 10101  10111 00111 

  

یاستنباط آمار.2-9

ف ولر   -ی واح د دیک ی   شهیری تحقیق از آزمون رهایمتغبررسی ایستایی یا پایایی  منظور به

که نتایج حاصل، از پایا بودن تمامی متغیرها حکایت داش ت  همچن ین    شد استفاده، افتهی میتعم

خیل ی زی اد   تم امی   رایب    ازآنجاک ه و  ش ده  محاسبه رهایمتغ ریب همبستگی پیرسون بین 

ک ه ب ین   نتیج ه گرف ت    ت وان  یم  نبودن د،   (-1071( و یا خیلی ک م )کمت ر از   1071)بیشتر از 

ی الگوه ا ، مفرو  ات  ها مدلی وجود ندارد  پیش از برآورد هر یم از خط همی پهوهش رهایمتغ

آزمون مستقل بودن خطاها، آزمون ثابت بودن واریان  خطاها، آزمون نرم ال   ازجملهرگرسیونی 
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برق رار ب ود     ه ا  ف رض  شیپ  بودن خطاها و نرمال بودن متغیر وابسته بررسی شد که تم ام ای ن   

استفاده از آزمون چاو و هاسمن بررسی شد ت ا مش خص ش ود    با  ها مدلنوع هر یم از  ازآن پ 

یا پانلی استفاده شود  همچن ین   شده ادغامی ها روشاز  می کدامباید  ها دادهکه برای هر گروه از 

 ازآنجاک ه برای بررسی خودهمبستگی میان اجزای خطا از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و 

( ب رآورد ش  د، ف رض ع  دم   201ت  ا  001)ب ین   2را  در اط   ه ا  م  دلی آن ب  رای تم امی   آم اره 

  شود یمخودهمبستگی پذیرفته 
 

هاهیفرض آزمون از حاصل یهاافتهی.3-9

  دهد یمی اول را نشان  هیفر نتایج حاصل از آزمون  2ی  شماره نگاره
 

اول یهیفرض آزمون از حاصل جینتا :2نگاره

 t P-Value آماره بی ر ریمتغ
 10731 10213 80120 ثابت مدل

OverCon 00201 **20838 10120 

Firm Size 10172- **20101- 10106 

PRO 00163- *00711- 10173 

Leverage 10631 *00611 10163 

BV/ MV 10180 10138 10332 

Surprise 10012 00323 10231 

Good-News 10137 00113 10081 

 108220 شده لیتعد   

 003610 واتسون نیدورب

 F 20280 آماره

 10108 (       ) یمعنادار
 .درصد 01دار در سط   معنی *، درصد 1دار در سط   معنی **، درصد 0دار در سط   معنی *** 

گفت ک ه   توان یم نیبنابرااست،  1011کمتر از  Fسط  معناداری  2 نگارهنظر به اینکه در 

رگرسیون معنادار است    ریب تعی ین    جهیدرنتو  Fی  آمارهشاخص نیکویی برازش مدل یعنی 

ی این است که چه مقدار از متغیر وابسته توس  متغیر مس تقل تو  ی     دهنده نشان شده لیتعد
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و با توجه به معنادار بودن و مناسب بودن مدل برازش شده،  نی؛ بنابرا%(82)حدود  شود یمداده 

 د کر لیوتحل هیتجززیر  صورت بهنتایج را  توان یم

 ت وان  یم  آماری مثبت و معنادار اس ت،   ازنظر( OverCon ریب فرا اطمینانی ) ازآنجاکه

ی مثب ت و معن اداری وج ود     رابط ه مدیر و  ریب بت ا   ازحد شیبنتیجه گرفت که بین اطمینان 

 دار یمعن  مثبت و  (Leverage ریب اهرم ) علاوه به  شود یمی اول تأیید  هیفر  جهیدرنتدارد  

)مطابق  شود یماست و به این معناست که نسبت اهرم بالاتر باعا افزایش ریسم سیستماتیم 

(  همچن ین منف ی و معن ادار ب ودن     0838؛ مغایر با س ینایی و خ رم،   2117با هانگ و سارکار، 

ی ش  رکت و  ان  دازهک  ه  ده  د یم  ( نش  ان PRO( و س  ودآوری )Firm.Size   رایب ان  دازه )

ی معکوس دارند و در صورت ک اهش   رابطهشاخص سودآوری با ریسم سیستماتیم  طور نیهم

و نم ازی و خواج وی،    0373، 86اس کو )مط ابق ب ا    اب د ی یم  ریسم سیستماتیم اف زایش   ها آن

0838 ) 

  دهد یمی دوم را نشان  هیفر نتایج حاصل از آزمون  8ی  شماره نگاره
 

دوم یهیفرض آزمون از حاصل جینتا:3نگاره

 t P-Value آماره بی ر ریمتغ
 10118 10631 20201 ثابت مدل

OverCon 20106 **20127 10107 

Firm Size 20111- ***20631- 10100 

PRO 20128- 00260- 10011 

Leverage 00218 **20117 10102 

BV/ MV 10221- *20017- 10186 

Surprise 10210 10713 10132 

Good-News 10103- 00187- 10231 

 101217 شده لیتعد   

 20133 واتسون نیدورب

 F 10131 آماره

 10110 (       ) یمعنادار
 .درصد 01دار در سط   معنی *، درصد 1دار در سط   معنی **، درصد 0دار در سط   معنی *** 
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گف ت ک ه    ت وان  یم   نیبن ابرا است،  1011کمتر از  Fسط  معناداری  8 نگارهدر  ازآنجاکه

رگرسیون معنادار است    ریب تعی ین    جهیدرنتو  Fی  آمارهشاخص نیکویی برازش مدل یعنی 

ی این است که چه مقدار از متغیر وابسته توس  متغیر مس تقل تو  ی     دهنده نشان شده لیتعد

و با توجه به معنادار بودن و مناسب بودن مدل برازش شده،  نی؛ بنابرا%(12)حدود  شود یمداده 

 کرد  لیوتحل هیتجززیر  صورت بهنتایج را  توان یم

 ت وان  یم  آماری مثبت و معنادار اس ت،   ازنظر( OverCon ریب فرا اطمینانی ) ازآنجاکه

ی مثب ت و   رابط ه  میس تمات یس ری  غم دیر و ریس م    ازحد شیبنتیجه گرفت که بین اطمینان 

   ریب اه  رم  ع  لاوه ب  ه  ش  ود یم  ی دوم نی  ز تأیی  د  هیفر    ج  هیدرنتمعن  اداری وج  ود دارد  

(Leverage ) نسبت اه رم   دهد یمبه دست آمد که نشان  دار یمعنی قبل مثبت و  هیفر مانند

، مغایر 0331، 87ورساچو  میباک)مطابق  شود یمنیز  میستماتیس ریغبالاتر باعا افزایش ریسم 

به ارزش بازار  (  همچنین منفی و معنادار بودن  ریب ارزش دفتری2118با پاستور و ورونسی، 

 BV/MVی دارای ه ا  ش رکت ی این اس ت ک ه    دهنده نشان( BV/MVحقوق صاحبان سهام )

و  83 یج روا کمت ری دارن د )مط ابق ب ا      میس تمات یس ریغبالاتر )سهام ارزشی( نوسان پذیری 

( نیز منف ی و  FirmSize ریب اندازه ) ازآنجاکه(  2118و پاستور و ورونسی،  2110همکاران، 

 ری  غ، نوس ان پ ذیری   ت ر  کوچ م ی ه ا  ش رکت نتیجه گرفت ک ه   توان یممعنادار به دست آمد، 

 ( 2118)مطابق با پاستور و ورونسی،  کنند یمبیشتری را تجربه  میستماتیس

 

 یریگجهینتبحثو.11

مدیر و تأمین مالی شرکت،  ازحد شیبارتباط بین اطمینان  کشورهامطالعات اخیر در سایر 

ی م الی و     را  ه ا  ص ورت ی م دیریت، گ زارش نادرس ت    ها ینیب شیپی تقسیم سود، ها استیس

 ری  غمدیریت ب ر ریس م سیس تماتیم و     ازحد شیببررسی کردند  در این پهوهش اثر اطمینان 

ی پ هوهش ح اکی از   ها افتهدر قالب دو فر یه بررسی شد  ی ها شرکتاوراق بهادار  میستماتیس

ی معن ادار م دیر و ریس م سیس تماتیم ارتب اط مثب ت و       ازحد شیبآن است که بین اطمینان 

مدیر باعا اف زایش ریس م سیس تماتیم خواه د      ازحد شیبیعنی افزایش اطمینان  ؛وجود دارد

ی  هیس رما م دیر ب ر س اختار     ازح د  شیب  گفت که اطمینان  توان یمی دلیل این امر  دربارهشد  
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است و از  مند علاقهی گذار هیسرمااست  یم مدیر فرا اطمینانی از طرفی به بیش  اثرگذار شرکت

معتقد است س هام ش رکت وی در ب ازار کمت ر از ارزش واقع ی آن معامل ه        ازآنجاکهسوی دیگر 

خ ود، کمت ر از    زع م  ب ه ، تمایل به تأمین مالی از طریق بدهی دارد تا س هام ش رکت را ،  شود یم

ی خ ود را ب یش از ارزش   ها پروژهارزش له نکند  همچنین یم مدیر فرا اطمینانی ارزش آن معام

 اش تباه  ب ه ؛ زیرا کند یمی گذار هیسرما منفی NPV یی باها پروژه درنیز  و کند یمذاتی آن تصور 

تغییر در ساختار س رمایه و همچن ین می زان     ازآنجاکهآن مثبت است   NPVکه  کند یمتصور 

 اثرگ ذار ی بین بازده سهام یم شرکت و ب ازده ب ازار    رابطهتوانایی شرکت در مدیریت ریسم بر 

  شوندمنجر به افزایش ریسم سیستماتیم شرکت  توانند یماست، موارد فوق 

ی ه ا  تی  فعالاز سویی دیگر علاوه بر موارد فوق، تمایل بالای این مدیران به رش د و انج ام   

نوآورانه و نیز بالا بودن نسبت بدهی و اهرم باع ا اف زایش پراکن دگی ب ازده س هام ش رکت در       

ی موجود در بازار شده و به دنبال آن ریسم سیس تماتیم  ها شرکتمقایسه با بازده سهام سایر 

( قاب ل  0838( و نمازی و خواجوی )0372) 83همادای ها افتهاهد یافت  این نتیجه با یافزایش خو

 انطباق است 

ب ین   معن ادار ی مثب ت و   رابط ه ی دوم بیانگر وجود  هیفر در  آمده دست بههمچنین نتایج 

یی رفت اری  ه ا  یهگ  یواس ت  بس یاری از    میس تمات یس ری  غمدیر و ریسم  ازحد شیباطمینان 

به تمایل کمتر  توان یم مثال عنوان بهعامل تأیید این فر یه باشد   تواند یمطمینانی مدیران فرا ا

یی ک ه س ود نق دی کمت ری پرداخ ت      ه ا  ش رکت زیرا  ؛برای تقسیم سود نقدی اشاره کرد ها آن

و راب ین و اس میت،    2118نوسان پذیری ب ازده بیش تری دارن د )پاس تور و ورونس ی،       کنند یم

از طری ق   توان د  یم   میس تمات یس ری  غ( اف زایش ریس م   2111( و به گفته فاما و فرن  )2113

ی رقابتی نسبت ب ه س ایرین    پراکندگی سودآوری تو ی  داده شود  همچنین بالاتر بودن روحیه

 میس تمات یس ری  غرا اطمینانی است، منجر به نوسان پذیری ریس م  ی مدیران فها یهگیوکه از 

 ازحد شیبمدیرانی نسبت به اخبار خوب واکنش  نیچن نیا(  علاوه بر 2113، 11فیپونت) شود یم

ب ه س مت انتخ اب     نیبن ابرا  زنن د؛  یمی آتی خود را بیش از واقع تخمین ها پروژهدارند و بازده 

که نوسانات قیمت سهام را افزایش دهد ت ا بتوانن د جری ان نق دی بیش تری       روند یمیی ها پروژه

کمتر از ارزش واقعی آن است ب ه   ها آنی  دهیعقکسب کنند و ارزش سهام شرکت خود را که به 
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  در ادام ه ممک ن   ابدی یمافزایش  میستماتیس ریغریسم  جهیدرنتمیزان حقیقی خود برسانند  

بازده بالاتری کسب  بازهمتلاش کند تا  میستماتیس ریغریسم است مدیر برای جبران افزایش 

کند و این دور تسلسل ادامه یابد  علاوه بر موارد فوق طبق پ هوهش ع رب م ازار ی زدی و دول و      

ی شرکت و گرایش م دیران ب ه    ندهیفزاناشی از رشد  تواند یم میستماتیس ریغ( ریسم 0838)

ی بارز رفتاری مدیران فرا اطمینانی است  ها یهگیوی باشد که این موارد نیز از گذار هیسرمابیش 

 ( قابل انطباق است 2118ی پاستور و ورونسی )ها افتهدر این فر یه با ی آمده دست بهنتایج 

 

هاتیمحدودپیشنهادهاو.11

پژوهش تیمحدود .1-11

ی شاخص ریسم سیستماتیم از ش اخص ک ل ب ورس     محاسبهدر این پهوهش برای  -0

ی ای ن ش اخص تنه ا از قیم ت س هام       محاس به ب رای   ازآنجاک ه است   شده استفادهاوراق بهادار 

ی ای ن   محاس به ی س هام در   و آثار پرداخت س ود س هام، ح ق تق دم و تجزی ه      شود یماستفاده 

 بازده دقیقی از بازار باشد بیانگر  تواند ینم شده محاسبهشاخص دخیل نیست، بدین لحاظ بازده 

 

یآت یهاپژوهش یبرا ییهاشنهادیپ.2-11

 ک ردن اطمین ان   ی ب رای کم ی  گ ذار  هیسرمادر این پهوهش از مدلی مبتنی بر بیش  -0

ی دیگ ر و ی ا ب ا روش    ها روشاین متغیر با  شود یماست  پیشنهاد  شده استفادهمدیر  ازحد شیب

 ش رکت  میس تمات یس ری  غی سنجیده شود و اثرات آن ب ر ریس م سیس تماتیم و    ا پرسشنامه

 بررسی شود؛

یکج ا ب رآورد    ص ورت  بهی آماری  ی این پهوهش برای تمام صنایع عضو نمونهها مدل  -2

اطمینانی ی ا ریس م را    درجات متفاوتی از فرا توانند یمی هر صنعت ها یهگیو ازآنجاکه  اند شده

این پهوهش در سط  صنایع مختل ف بررس ی ش ود نت ایج      که یرتدرصو طلب کند، ممکن است

 متفاوتی به دست آید 
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الف.فارسی

 س م یو ر یاطلاعات حسابدار ی رابطه ی(  بررس0831ر ا ) ،یجمکران یاحمد و غلام احمدپور،

  03-81(، 2)22 ی،حسابدار یها شرفتیپبازار  

: ته ران   یعل   ان،یپارس ال  ی ترجم ه   اول جل د  ی،مال یحسابدار یتئور(  0831) امیلیو اسکات،

  سوم چاپ ،ترمه انتشارات

 ب ازده  یمبنا بر یپرتفو عملکرد بهبود(  0837) یمحمدعل خجسته، و غلامر ا ،یدگلیب یاسلام

 اوراق ب ورس  در هیس رما  یور بهره بر یمبتن یگذار هیسرما در سمیر اساس بر شده لیتعد
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  8-21 ،(1)3 ،یمال قاتیتحق  تهران بهادار

 یع امل  سه یاصل مدل ی سهیمقا(  0838) نیام نهاد، انیحاج و محمد ،یمیابراه ناصر؛ ا،ین یزدیا

 یه ا  ش رکت  س هام  ب ازده  نی ی تب در کاره ارات  یع امل  چه ار  یاص ل  م دل  با فرن  و فاما

 ،6 ،یم ال  نیت أم  و ی ی دارا تیریم د  ی فص لنامه   تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

23- 07  

: ته ران   احم د  ،یب در  ی ترجم ه   ییدارا تیریمد و یرفتار یمال دانش(  0833) شلیم ن،یپمپ

  اول چاپ ،هانیک انتشارات

 ی ازان دازه  شیب   نانیاطم یبررس(  0833) فرهنگ قراگوزلو، و محمد ،ینوفرست ؛یعل ،یجهانخان

 ،81 ،تیریم د  ان داز  چش م   ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در معاملات حجم و گذاران هیسرما

028- 011  

 و تیریم د  ینانیاطم شیب(  0831) محمد مرفوع، و مسعود القار، یحسن ؛ییحی گانه،ی حساس

  868-831 ،(8)22 ی شماره ،یحسابرس و یحسابدار یها یبررس  یحسابرس ی الزحمه حق

 ری(  ت  أث0831ف  رزاد ) ،یرازیش   یو گرام   اص  غر یعل   ،یس  عد یش  کرا ؛ دهق  ان ،یخواج  و

(، 2)3 ی،حس ابدار  یه ا  ش رفت یپ  یسود و عملک رد م ال   تیریبر مد رانیمد یفتگیخودش

013-028  

 ب ر  رانیم د  س ود  ین  یب شیپ اثر یبررس(  0830) هیسم ،یهاد ریپ و احمد دیس ،یسلطان فهیخل

 عل وم  ی دانش کده  ،الزه را  دانش گاه  ارش د،  یکارشناس   ی نامه انیپا  شرکت ارزش و سمیر

  یاقتصاد و یاجتماع

 اس تفاده  ب ا  انتظار مورد بازده نرخ و سمیر ی رابطه نییتب(  0837) دونیفر ،یرودپشت یرهنما

 یفص لنامه (  CD-CAPM) یکاهش   یا هیس رما  یها ییدارا یگذار متیق یشرط مدل از

  00-81 ،07 ،یمال مطالعات

 در س هام  میس تمات یس س م یر ی کنن ده  نیتع   عوامل(  0831) ههیمن رامشه، و یعل ،یدیسع

  021-012 ،7، یمال یحسابدار یها پهوهش  تهران بهادار اوراق بورس

 یه ا  س م یمکان نق ش  ریت أث  ی مطالع ه (  0838) نهیس ک  ،یاس لام  و غلامر  ا  ،یریام یمانیسل

 ،الزه را  دانش گاه  ارش د،  یکارشناس   ی نام ه  انیپا  سمیر تیریمد بر یشرکت یها تیحاکم
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  یاقتصاد و یاجتماع علوم ی دانشکده

 نظ ارت  و س م یر تیریم د  ،یب انک  سمیر انواع بر یاجمال ینظر(  0831) غلامر ا ،یشاهرخ 

  03 -22 ،73 ،اقتصاد و بانم ی ماهنامه  سمیر بر یمبتن

 یه ا  عملکرد م دل فام ا و ف رن  و ش بکه     ی سهی(  مقا0830) رایسم ان،یشم ، ناصر و پارسال 

 اوراق تیریم د  و یمال یمهندسبازده سهام در بورس تهران   ینیب شیپ در یمصنوع یعصب

  018-003، 00 ،بهادار

اث ر عام ل    ی(  بررس  0832) نیراد، حس یتالانه، عبدالر ا و عسکر ؛جلال دیس ف،یشر یصادق 

 دان ش ب ورس ته ران     یه ا  فام ا و ف رن  ب ا داده    یسه ع امل  یالگو  یمونتوم بر توان تو 

  61-33، 02 ،یحسابدار

 نینو یفاما و فرن : مدل ی(  مدل پنج عامل0838برزو ) ،یهاشم و صالح ،یکرم؛ حزب اله ،یصالح 

  013-021، 01 ،یحسابدار پهوهشبازده مورد انتظار سهام   یریگ اندازه یبرا

 ری  غ س م یر یگذار متیق جامع یتجرب آزمون(  0838) میمر دولو، و محمد ،یزدی مازار عرب 

 دانش گاه  ارش د،  یکارشناس ی نامه انیپا  تهران بهادار اوراق بورس از یشواهد: میستماتیس

  یحسابدار و تیریمد ی دانشکده ،یبهشت دیشه

 س م یر ش اخص  ی س ه یمقا(  0873) یمهد ،یسراسکان یاحمد و لیاسماع محمد نهاد، ییفدا 

 یه ا  ش رکت ( FRI) یم ال  میس تمات یس س م یر ش اخص  و( BRI) یتجار میستماتیس

 دیش ه  دانش گاه  ارش د،  یکارشناس   ی نام ه  انیپا  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

  یحسابدار و تیریمد ی دانشکده ،یبهشت

: ف را  ،یریپ ذ  س م یر بر تجربه اثر یبررس(  0833) رایسم نوبخت، یسراب و حسن اصل، با یقال 

  ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در یگذار هیسرما یها شرکت رانیمد وار توده رفتار و یاعتماد

  یاقتصاد و یاجتماع علوم ی دانشکده الزهرا، دانشگاه ارشد، یکارشناس ی نامه انیپا

 س م، یر ب ا  رانیم د  یاعتماد: فرا ارتباط یبررس(  0830) حهیمل ،یکرد و حسن اصل، با یقال 

 ارش د،  یکارشناس   ی نام ه  انی  پا  مشترک یگذار هیسرما یها صندوق یپرتفو تنوع و بازده

  یاقتصاد و یاجتماع علوم ی دانشکده الزهرا، دانشگاه

  یگ ذار  هیس رما  ییک ارا  و یم ال  یگزارش گر  تیفیک(  0837) ر ا حصارزاده، و احمد مدرس، 
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  31 -006 ،2 ،بهادار اوراق بورس ی فصلنامه

 میتقس   اس ت یس ب ر  تیریم د  ین ان یاطم شیب ریتأث(  0838) رایسم بهزادپور، و شهناز خ،یمشا 

 و یحس ابدار  یه ا  یبررس    ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در ش ده  رفتهیپذ یها شرکت سود

  131-111 ،(1) 20 ،یحسابرس

 ب ازده  و میس تمات یس س م یر نیب   ی رابط ه  یبررس(  0838) یناز ،یدریح و محسن مهرآرا، 

 ی نام ه  انی  پا  یا هیس رما  ییدارا یگذار متیق مدل از استفاده با تهران بورس بازار در سهام

  یحسابدار و تیریمد ی دانشکده ،یبهشت دیشه دانشگاه ارشد، یکارشناس

 ین  یب شیپ   در یحس ابدار  یره ا یمتغ یس ودمند (  0838) لهشکرا ،یخواجو و محمد ،ینماز 

 یه ا  یبررس    ته ران  بهادار اوراق بازار بها در شده رفتهیپذ یها شرکت میستماتیس سمیر

  38 -003 ،83 ،یحسابرس و یحسابدار

 م،یس تمات یس س م یر نی ی تع در اطلاعات یتئور کاربرد(  0838) بهروز زارع، و محمد ،ینماز 

 یه ا  یبررس    ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در ش ده  رفت ه یپذ یها شرکت: یمورد ی مطالعه

  61 -31 ،86 ،یحسابرس و یحسابدار

 و داور ،ون وس  یترجم ه   س م یر تیریم د (  0831) دام چ ارد یر ن ز، یه و آرتور یس امز،یلیو 

  دوم چاپ ،دانش نگاه انتشارات: تهران  اله حجت ،یگودرز
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