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Introduction 

 Overconfident managers overestimate future returns from their firms’ 

investments. Previous studies in finance documents show that 

overconfidence affects corporate investment, financing, and dividend 

policies (Malmendier and Tate, (2008); Cordeiro, (2009); Deshmukh, 

Goel, and Howe, (2010)). 

 Risk is the potential of losing something of value. Systematic risk is 

vulnerability to events which affect aggregate outcomes such as broad 

market returns. Unsystematic risk is specific to an industry or firm. This 

type of risk can be reduced by assembling a portfolio with significant 

diversification so that a single event affects only a limited number of 

assets. 

 The aim of the present study is to investigate the effect of managerial 

overconfidence on systematic and unsystematic risks. 

 

Hypothesis 

 To investigate the effects of managerial overconfidence on 

systematic and unsystematic risks, the research hypotheses have been 

developed as follows: 

H1: There is a positive relation between overconfidence and 

systematic risk 

H2: There is a positive relation between overconfidence and 

unsystematic risk. 
 
* Associate Professor of Accounting, AL Zahra University, pe_gerveie@yahoo.com 

** Master of Accounting of AL Zahra University 



Methods 

 For this purpose, 120 companies which were accepted at Tehran 

Stock Exchange during the period of 2005 to 2015 were studied. In order 

to measure managerial overconfidence, the model of Biddle, Hilary & 

Verdi (2008) based on over investment was exploited. Beta is reagent of 

systematic risk. In order to measure unsystematic risk, the standard 

deviation of the residual of CAPM was exploited. 

 The Eviews statistical package was utilized for running the analysis. 

There is one categorical independent variable in the research: Managerial 

overconfidence. 

 

Results 

 The first hypothesis was supported. The findings showed that a 

significant positive relationship exists between managerial 

overconfidence and systematic risk. 

 The second hypothesis was supported too. The findings showed that 

a significant positive relationship exists between managerial 

overconfidence and unsystematic risk. 

 

Discussion and Conclusion 

 Recent studies in accounting and finance investigate the relation 

between managerial overconfidence and corporate investment, financing, 

and dividend policies, as well as managerial forecasts and financial 

misreporting. This research contributes to this literature by providing 

evidence on the effects of overconfidence on both systematic and 

unsystematic risk. 

 The findings show that a significant positive relationship exists 

between managerial overconfidence and systematic and unsystematic 

risk. In other words, managerial overconfidence increases systematic and 

unsystematic risk. 

 As overconfident managers overestimate future returns from their 

firms’ projects; overvalue their firms’ projects and equity; and invest in 

negative NPV projects mistakenly perceiving them to be positive NPV 



investments, it is predictable that overconfidence and systematic risk will 

be positively related. 

 Moreover, overconfident managers tend to pay less dividends than 

other managers; and they tend to overinvest in assets resulting in above-

average capital expenditures. Also, overconfident managers self-select 

into risky growth firms. So it is predictable that overconfidence and 

unsystematic risks will be positively related. 
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 چکیده

مفاهیم مالی رفتاری مدرن است    نیترمهمیکی از    اطمینانی  یا فرا  ازحدشیباطمینان 

ی وی از  ندد یبشیپو    تخمین بزنددد  ازحدشیبانسان دانش و مهارت خود را   شودیمکه سبب 

مدددیر   ازحدددشیاطمینددان بخیلی افراطی یا خیلددی تفری ددی باشددد   هادهیپداحتمال وقوع 

شرکت اثر بگذارد  هددد    تقسیم سود یهااستیس و مین مالیأت، یگذارهیسرما بر تواندیم

مدددیر بددر ریسددم سیسددتماتیم و    ازحدددشیبپددهوهش حا ددر بررسددی اثددر اطمینددان  

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذی  هاشرکتشرکت از    120سیستماتیم است  بدین منظور  ریغ

توسدد    ازحدددشیباند  اطمینددان بررسی شده 1394تا  1384نی ی زمابازهبهادار تهران در 

   شددودیمی  ریگاندددازهی گذارهیسددرماشیب( مبتنی بددر 2008مدل بیدل، هیلاری و وردی )

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

CAPM  نتایج این پهوهش نشان     شودیماستفاده    میستماتیس  ریغ، برای سنجش ریسم

ارتباط   میستماتیس ریغمدیر و ریسم سیستماتیم و  ازحدشیبکه بین اطمینان  دهدیم

 مثبت و معناداری وجود دارد 

  میستماتیسمدیر، ریسم، ریسم سیستماتیم، ریسم غیر ازحدشیباطمینان : هایدواژهکل
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 مقدمه. 1

تبیین و یافتن علل مدوارد خداب بدا ی اخیر اندیشمندان مالی جهان سعی در دههر طی د

  یکی از م العاتی کده در اندبودهگرفتن از سایر علوم همانند روانشناسی و علوم اجتماعی کمم 

ی مذکور را تبیین کندد، ادغدام هادهیپدگسترش یافت و تا حدودی توانست  سرعتبهاین زمینه 

ی شداخهی ریگشدکلموجدب  ی رایدج در روانشناسدی بدود کدههاهید نظری اقتصادی با هاهینظر

 کنندیمم العاتی مستقلی در دانش مالی باعنوان مالی رفتاری شد  اندیشمندان این رشته بیان 

ی رایدج هاهینظرود در ی علت برخی استثناهای تجربی موجکنندهانیب تواندیمکه مالی رفتاری 

 متفاوت با من ق اقتصدادی از احساساتشان، رفتاری کاملاً ریتأثزیرا گاهی افراد تحت  ؛مالی باشد

ی شخصیتی افراد بر سازمان از اهمیت بسدزایی هایهگیو بنابراین درک آثار  دهند؛یمخود نشان 

 ( 1394برخوردار است  )خواجوی و همکاران، 

 

 آن ضرورت و پژوهش اهداف  .2

 ازجملدهطی چند سال اخیدر  ازحدشیباطمینان  بالأخصتحقیق پیرامون مالی رفتاری و  

تحقیقات دانشگاهی در جهان بدوده اسدت؛ امدا ایدن مبحدا در ایدران جدز   تیبااهمی هاحوزه

  این در حالی است که ساختارهای خداب فرهنگدی در شودیممو وعات نسبتاً جدید محسوب 

کنددد  می ریناپددذاجتنابی تحلیلددی مددالی رفتدداری را هامدددلو  هددایتئور ایددران لددزوم شددناخت

ی بوده و اناشناختهی مالی، قلمرو حوزهری از فعالان  وعی برای بسیااینکه چنین مو خصوببه

ی تجهیز نیستند  مالی رفتداری کمدم خوببهی پیش روی آن هاچالشلزوماً برای مقابله با  هاآن

و بدازار را شدناخته و  هاشدرکتی رفتاری، بهتر بتوانیم شرای  هامدلتا با فرموله کردن  کندیم

 ی رفتاری بهتر عمل کنیم الگوهای ناشی از هاتنگنادر رفع برخی 

 

 پژوهش مسئله انیب .3

مفاهیم مالی رفتاری مدرن است کده  نیترمهماطمینانی یکی از  یا فرا 1ازحدشیباطمینان 

را کمتر از حد تخمدین بزندد،  هاسمیرو  ازحدشیبانسان دانش و مهارت خود را  شودیمسبب 

ی مسدالل رو  کنددمبالغه کندد و احسداس  دادهایرو رل وقایع و ی خود در کنتهاییتوانادر مورد 
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؛ 2005و همکداران،  منتیاسدتنباشدد  ) گوندهنیا درواقدعممکن است  کهیدرحالکنترل دارد؛ 

 ( 1389و قالیبا  و سرابی،  2013؛ احمد و دوللمن، 2008مالمندیر و تیت، 

زیدرا ایدن ویهگدی  ؛تاسد ی بررسد قابلی از جهدات مختلفدی نانیاطم فراعملکرد یم مدیر 

در این پدهوهش قصدد بدر ر است  ی وی اثرگذاهااستیسرفتاری مدیر بر بسیاری از تصمیمات و 

سدهام  میسدتماتیس رید غمدیر بر ریسدم سیسدتماتیم و  ازحدشیباین است که اثر اطمینان 

و بده ریسدم  گذارهیسدرمای، توجده گذارهیسدرمااز عوامل مؤثر در انتخاب شرکت بررسی شود  

سعی دارند منابع مالی خود را بده سدویی سدوق دهندد کده کمتدرین  گذارانهیسرماست  بازده ا

ریسم را میزان اخدتلا   ( 1384ریسم و بیشترین بازده را داشته باشد  )احمدپور و جمکرانی، 

اندواع ریسدم از دیددگاه   کننددیمی با بازده مورد انتظار تعرید  گذارهیسرمامیان بازده واقعی 

 رید غریسم   میستماتیس ریغاز ریسم سیستماتیم و ریسم  اندعبارتآن  جادکنندهیامل عوا

ی در بازده کدل اوراق بهدادار اسدت کده منحصدر بده اوراق ریرپذییتغآن قسمت از  میستماتیس

را  آنی بده پرتفدوی خدود بخشد تنوعبدا  تواننددیم گذارانهیسرمابهادار یا شرکت خاصی بوده و 

ی نسدبت بده سدهام گذارهیسرمای مشترک هاصندوقکه امروز تعداد  اقعیتاین و کاهش دهند  

اسدت )بدالی و  میسدتماتیس رید غرو به افزایش اسدت تلویحداً نشدانگر اهمیدت ریسدم  انفرادی

(  از طرفددی اصددل تنددوع بخشددیدن بدده 1391و عددرب مددازار و دولددو،  2008هواکیمیددان، 

ی برای اوراق بهدادار، یدم معیدار مهدم گذارهیرماسکه در تئوری  شودیمباعا  هایگذارهیسرما

تغییرات در قیمدت یدم  زمانهمو بدان وسیله حرکت  نامندیمبتا  را آنریسم م رح شود که 

(  1390، 2اسدکات) کننددیمبرگ اوراق بهدادار و تغییدرات در ارزش بدازار پرتفدوی را محاسدبه 

ی ریسدم آن محاسدبهشود و هدد   ریب بتا یم سهم شاخص ریسم سیستماتیم تلقی می

آن بدا اسدتفاده از  تدوانیمی مالی( است؛ زیرا هاییداراسیستماتیم سهام )و یا یم مجموعه از 

ی اول ایدن پدهوهش نرخ بازده یم سهم را با نرخ بازده کل بازار سهام مقایسه کدرد  در فر دیه

تبداط بدین ی دوم ارمددیر و ریسدم سیسدتماتیم و در فر دیه ازحدشیبارتباط بین اطمینان 

 بررسی خواهد شد  میستماتیس ریغمدیر و ریسم  ازحدشیباطمینان 
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 مبانی نظری پژوهش .4

ی هداییتوانای دربداره اسداسیباعتقدادی  تدوانیمی را ندانیفرا اطمیا  ازحدشیباطمینان 

ی ی در مجموعدهندانیفدرا اطمو استدلال شهودی فرد تعری  کدرد  مفهدوم  هاقضاوتشناختی، 

افدراد هدم  دهددیماست که نشدان  شدهیبررس شناسانهروانی هاشیآزماو  هایبررساز وسیعی 

 ازانددازهشیبی دقدت اطلاعاتشدان، بدرآوردی ی و هم دربارهنیبشیپدر  شانیهاییتوانای درباره

و اغلب رویدادهایی با احتمدال وقدوع  کنندیمدارند  همچنین در تخمین اطلاعات  عی  عمل 

 .(2013، 4دوللمند و و احم 1388، 3نیپمپ) دانندیمز صد در صد را حتمی بسیار کمتر ا

 یندهیآ بازدهسیستماتیم  طوربه که استمدیری  اطمینانی فرا یم مدیر، مالی ادبیاتدر 

 و  احتمدال و را بدالاتر از واقعیدت جریان نقد شرکت  بر م لوب وقایع ثیرأت و  احتمالیا شرکت و 

 زنددیماز واقعیدت تخمدین  ترنییپدا را جریدان نقددی شدرکت بر لوب ممنفی و نا وقایع ثیرأت

عاملی بدرای  تواندیمی مدیر نیز نیبخوش(  2013و احمد و دوللمن،  2008، 5تیت)مالمندیار و 

ی خدود و یدا شدرکت را هداتیقابلمدیر  شودیمزیرا باعا ؛ وی باشد ازحدشیبافزایش اطمینان 

(  البتده ایدن 2005و همکداران،  6منتیاستواقع در نظر بگیرد )برای رسیدن به اهدا ، بیش از 

ی خود را در شدرای  سدخت و رقدابتی حفد  منجر به این شود که مدیر روحیه تواندیممسئله 

 ( 1388کند  )جهانخانی و همکاران، 

زیدرا ایدن ویهگدی  ؛ی اسدتبررسد قابلعملکرد یم مدیر فرا اطمینانی از جهدات مختلفدی 

است  تحقیقات قبلدی در سدایر  اثرگذاری وی هااستیسبر بسیاری از تصمیمات و رفتاری مدیر 

ی، تدأمین مدالی و گذارهیسدرمابدر  توانددیممدیر  ازحدشیبکه اطمینان  دهدیمنشان  کشورها

، 7رو یوردکد ؛ 2008مالمندیر و تیت،  مثالعنوانبهباشد ) اثرگذاری تقسیم سود شرکت هااستیس

؛ هیرشددلیفر و همکدداران، 2011؛ مالمندددیر و همکدداران، 2010 اران،و همکدد  8دشددماخ؛ 2009

ی زهید انگایجداد  مثالعنوانبدهفوایدی در پی داشته باشدد   تواندیم ازحدشیب(  اطمینان 2012

اما این ؛ است ترنهیهزکمو  ترآسانی در مدیران فرا اطمینانی نسبت به سایر مدیران ریپذسمیر

آنان شده و باعا گدرفتن تصدمیماتی  ازحدشیبی ریپذسمیرموجب فرا اطمینانی ممکن است 

شدود  ترنهیپرهزتأمین مالی برای شرکت  جهیدرنتشود که اثرات سولی بر ارزش شرکت دارند و 

 ( 2013و احمد و دوللمن،  2010؛ بن دیوید و همکاران 2008و  2005)مالمندیر و تیت، 
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 :ازحدشیبینان انواع اطم

ی بندددرجهدر ادبیدات مدالی  ازحددشیبنوع اطمیندان  نیترجیرات: ی نادرسبنددرجه -1

ی رهدایمتغدقت دانش خود را بیشتر و ریسم و واریدان   معمولاًنادرست است که در آن افراد 

 (؛1982و همکاران،  9نیچتنستیل) زنندیمهست تخمین  ازآنچهتصادفی را کمتر 

ی، ندانیاطم فدرامیانگین: در ایدن ندوع از ارزش مثبت و غیرواقعی از خود یا اثر بالاتر از  -2

 (؛1980،10والد)گرین  زنندیمهست تخمین  ازآنچهی خود را بیش هامهارتافراد 

ی رو  کنددانسدان احسداس  شدودیم: سدبب ناندهیبرواقعیغ ینیبخوشتوهم کنترل یا  -3

را  وفقیت خوداحتمال م جهیدرنتبگذارد و  ریتأث هاآنبر  تواندیممسالل کنترل دارد و یا حداقل 

 ( 1975، 11لانگرهست تخمین بزند ) ازآنچهبیش 

ریسم در لغت به مفهوم احتمال یا امکان تحقق یافتن انتظارات، بروز خ ر یا روبرو شددن 

و  یرید امو سدلیمانی  1385است )شاهرخی،  با خ ر، صدمه دیدن، کاهش درآمد و زیان دیدن

انحدرا  از پیشدامدهای ممکدن کده در یدم  عنوانبده(  در تعری  دیگر ریسم 1393اسلامی، 

(  1385، 13ندزیه؛ ویلیدامز و 2007و همکداران،  12یشد اسدت ) شده یتعرموقعیت وجود دارد 

ی یم مفهوم کیفی است و نشانگر عدم اطمینان نسبت بده انتظدارات آیندده ریخ رپذریسم یا 

 گذارانهیسدرماایجداد کندد   گذارانهیسرمایی را نسبت به آینده برای هاینگران تواندیماست که 

ی کنند که بیشترین بازده و کمترین ریسدم گذارهیسرمایی درجامنابع مالی خود را  کوشندیم

عامدل  عنوانبدهباید در کنار تمرکز بدر سدود، بدر ریسدم نیدز  هاشرکتاین بنابر ؛را داشته باشد

ی و سدل ان فدهیخلد )مددیریت کنند  را آنی حداکثر شدن بازده نیز توجه کدرده و محدودکننده

همین دلیل تدلاش ی است  به کم ریغ(  برخلا  بازده، ریسم مفهومی ذهنی و 1391پیرهادی،

 بدر است  متمرکزشدهی ریسم ریگاندازهاقتصادی و مالی بر شناخت و  نظرانصاحببسیاری از 

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

  میستماتیس ریغ

انحرا  در بازده مورد انتظار که با عوامدل بیدرون از شدرکت )بدازار و ریسم سیستماتیم: 

ریسددم  عنوانبددهعوامددل اقتصددادی( مددرتب  اسددت و تحددت کنتددرل مدددیریت شددرکت نیسددت 

  ریسم سیستماتیم شامل تورم، رونق، ندرخ ارز، شودیمسیستماتیم یا ریسم عمومی تعری  
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یدا  دریب حساسدیت بدرای ریسدم یدم  و با  ریب بتدا استسیاسی و غیره  نرخ بهره، عوامل

(؛ 1393و سدلیمانی امیدری و اسدلامی،  1387)رهنمدا،  ردیگیمقرار  موردسنجشدارایی مالی 

ریسم هر دارایدی بدا بتدای آن کده معیدار ریسدم سیسدتماتیم اسدت، بنابراین در این نظریه 

قتصداددانان مدالی و ابدزار ا نیترشددهرفتهیپذو  نیترپرکداربرد  بتدا یکدی از شودیمی ریگاندازه

ی آن مقددار از ریسدم دهندهنشدانمتخصصان بازار برای سدنجش و مددیریت ریسدم اسدت و 

 ؛(1390و اسدکات،  1986، 14لزیمداسیستماتیم است که در یم سهم از پرتفدوی وجدود دارد )

ی هاشدرکتایسه با بازده سهام سایر بتا بیانگر پراکندگی بازده سهام شرکت در مق گریدعبارتبه

(  اگر بتای سهام یم شرکت زیاد 2007، 15سارکارو هانگ و  1986موجود در بازار است )مایلز، 

باشد، در صورت تغییر شرای  بازار، نرخ بازده سهام شرکت دسدتخوش تغییدرات شددیدی قدرار 

اسدت،  1بیشدتر از  هداآنتدای یی که بهاشرکتاست  سهام  1ولی بازار برابر   بتای معمردیگیم

 هاآنزیاد است و برعک  سهامی که بتای  هاآنی هستند که پراکندگی بازده ترسمیر پرسهام 

 ( 1391ی، رهادیپی و سل ان فهیخلی هستند )ترسمیر کماست، سهام  1کمتر از 

انحرا  در بدازده مدورد انتظدار کده بدا عوامدل تحدت کنتدرل : میستماتیس ریغریسم    

  به این نوع شودیمنامیده  میستماتیس ریغریت )عوامل داخل شرکت( مرتب  است ریسم مدی

زیرا علاوه بر وجود عوامل مشترک در کدل سیسدتم  ند؛یگویمریسم، ریسم خاب شرکت نیز 

 گذارندد؛یماقتصادی، عوامل خاب شرکت هم وجود دارند که فق  بر بازده همدان شدرکت اثدر 

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

بدرای کداهش دهندد   را آنبه پرتفوی خود  یبخشتنوعبا  توانندیم گذارانهیسرمابنابراین  ؛و     

ی مدالی، هانسبتی نظیر رمالیغی مالی و هاروشاز  توانیم میستماتیس ریغی ریسم محاسبه

و سدلیمانی امیدری و اسدلامی،  1387اده کرد )رهنمدا، و     استفی، عملکرد وربهرهی هاشاخص

1393 ) 

 

 کیستماتیس ریغ و کیستماتیس سکیر بر ازحدشیب نانیاطم اثر

ی را تحدت تدأثیر قدرار ریپذسدمیررفتدار  ازحددشیبگفدت اطمیندان  توانیمی طورکلبه

م، حداکثر بدازدهی را با پذیرش حداقل میزان ریس کنندیمزیرا مدیران من قی سعی  دهد؛یم
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و سد   ریسدم  نکردهعمدلمددیران دارای فدرا اطمیندانی من قدی  کده یحالنند  در کسب ک

  کنندیمنادرست تعبیر و تفسیر  طوربهی خود را شدهرفتهیپذ

به آن اشداره  ترشیپکه  طورهمان :مدیر و ریسم سیستماتیم ازحدشیبارتباط اطمینان 

ت  همچندین وی را ترغیدب ریت ریسم شرکت اثرگذار اسبر مدیمدیر  ازحدشیبشد، اطمینان 

ی فعلی شرکت را دست هاپروژهکه بازده آتی  شودیمو نیز باعا  کندیمی گذارهیسرمابه بیش 

 ی آن در نظدر بگیدرد ذاتبیش از ارزش  را حقوق صاحبان سهام شرکتبالا تخمین زده و ارزش 

دارد  این  هایبدهو کم نمایی ارزش  هاییداراارزش  چنین مدیری تمایل به بیش نمایی علاوهبه

ی شرکت و هیسرماساختار  ازآنجاکه  دهدیمی شرکت را تحت تأثیر قرار هیسرمامسالل ساختار 

ی بین بازده سهام یم راب هبر  تواندیمی شرکت در مدیریت ریسم هاییتواناافزایش یا کاهش 

 تدوانیم( 1390اثدر بگدذارد )اسدکات،  هاشدرکتر بتای بر مقدا جهیدرنتبازده بازار و شرکت و 

مددیر و ریسدم سیسدتماتیم اوراق بهدادار شدرکت  ازحدشیبی کرد که بین اطمینان نیبشیپ

ی معناداری وجود داشته باشد  علاوه بر موارد فوق م العدات قبلدی نشدان داده اسدت کده راب ه

دهی، متغیرهای اهرمی، نوسان سدود ارزش جاری شرکت، واریان  بازده شرکت، ارزش دفتری ب

( و 1390ی معناداری با ریسم سیستماتیم دارند )سدعیدی و رامشده، راب هو اختیار رشد نیز 

مدیر  ازحدشیباز اطمینان  توانندیم هاآنی همه دهدیمی تحقیق نشان نهیشیپکه  طورهمان

  رندیرپذیتأث

 رید غافدزایش ریسدم : میسدتماتیس ریدغمددیر و ریسدم  ازحددشیبارتباط اطمیندان    

ی سودآوری و نوسدانات بدازدهی در ندهیفزایق پراکندگی از طر تواندیمی اتااندازه میستماتیس

مدیران فرا اطمینانی نوسانات بازدهی بیشتری دارندد  ازآنجاکهتو ی  داده شود   هاشرکتمیان 

بیشدتری بدرای  میسدتماتیس ریغکه ریسم  شودیمی نیبشیپ(، 2012)هیرشلیفر و همکاران، 

 17تیاسدم( و رابدین و 2003) 16یورونسد ستور و اوراق بهادار شرکتشان ایجاد کنند  همچنین پا

ی هدایهگیو )از  کننددیمیی کده سدود نقددی کمتدری پرداخدت هاشرکت( نشان دادند 2009)

 میسدتماتیس رید غی بدازده بسدیار بیشدتری دارندد  ریسدم ریپذ نوسانمدیران فرا اطمینانی(، 

ی نیدز باشدد کده هدر دو گذارهیسدرماشیبناشی از گرایش مدیران به رشد شرکت و به  تواندیم

ی کدرد کده ند یبشیپ تدوانیم نیبندابرا رندد؛یپذیممددیر تدأثیر  ازحدشیباز اطمینان  شدتبه
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 هاشدرکتاوراق بهدادار  میسدتماتیس رید غمدیر ارتباط معناداری با ریسدم  ازحدشیباطمینان 

  داشته باشد

 

 ی پژوهشپیشینـه. 5

ی س   بدازار یدا جابهپذیری بازار سهام  نوسان( دریافتند که 2001و همکاران ) 18کمپبل

از طریدق  میسدتماتیس ریغی ریسم بخشتنوع جهیدرنتو  افتهیشیافزاصنعت، در س   شرکت 

 نوانعبهشود  همچنین نوسان پذیری بیشتر ریسم سیستماتیم را تشکیل پرتفوی دشوارتر می

( 2002) 19در پدهوهشبرشدمردند   میسدتماتیس ریغیکی از عوامل ایجاد روند صعودی ریسم 

بخش سیستماتیم و غیر سیستماتیم ریسم به تفکیم مورد آزمون قدرار گرفدت  در نیمدی از 

در تمدام  کدهیدرحالی مثبت بین ریسم سیستماتیم و بازده سهام وجود داشدت، هراب بازارها 

ی بر میدزان بدازده سدهام داریمعنتأثیر منفی و  زمون، ریسم غیر سیستماتیمبازارهای مورد آ

و حقدوق صداحبان سدهام  هداپروژهفرا اطمینانی  مدیران که دادنشان  (2002) 20تونیه داشت 

( دریافدت کدده 2003) 21مبدلیبر  رنددیگیمدر نظددر  شدانیذاتبدیش از ارزش  خدود را شدرکت

و نسبت پوشدش بهدره بدیش از  اخت سود، اهرم، نسبت جاریی رشد، اندازه، میزان پردرهایمتغ

( نوسان پدذیری کدل سدهام 2003) 22لیمالکژو و   کنندیمریسم سیستماتیم را تبیین  57%

تجزیده کردندد و افدزایش نوسدان  میسدتماتیس رید غمنفرد را به نوسان پذیری سیسدتماتیم و 

ن مالکیت نهادی و رشدد مدورد انتظدار را به افزایش معاملات بازار، میزا میستماتیس ریغپذیری 

یی کده هاشدرکت( نشان دادندد 2007) 23یهارو   بن دیوید، گراهام و سود سهام منتسب کردند

هسدتند نسدبت بده همتایدان خدود تمایدل بیشدتری بده  ازحدشیبدچار اطمینان  هاآنمدیران 

ی آن از وجدوه جاهبد که سود سهام پرداخت کنندد و  رودیمی دارند؛ کمتر احتمال گذارهیسرما

؛ کننددیمو بیشتر از بدهی و تأمین مالی خارجی اسدتفاده  کنندیمی استفاده گذارهیسرمابرای 

( 2007بیشتر است  هانگ و سارکار ) هاشرکت از سایر هاآننسبت بدهی و نسبت اهرم  نیبنابرا

ی رشدد هافرصدتی اهدرم، نوسدان سدود و رهایمتغنشان دادند که میان ریسم سیستماتیم و 

ی بدین راب ده( بده بررسدی 2007) 24مبدروکارتباط معناداری وجود دارد  راعیم، بن عمو و بن 

ی بین بازده سهام د که راب هبازده سهام و ریسم سیستماتیم پرداختند  نتایج تحقیق نشان دا
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 52گولل و تاکوراست   تریقو بلندمدتو  مدتکوتاهی زمانی هااسیمقو ریسم سیستماتیم در 

؛ دهددیاطمینانی مدیر، ارزش شرکت را تا حد مشخصدی افدزایش م ( نشان دادند که فرا2008)

( 2008مالمنددیر و تیدت )پایدار نخواهد بود   ویگریزی  سمیر یاما این روند در صورت ادامه

کده  ازآنچه، توانایی خود را برای تولید بازده بیش ازحدشیبدریافتند که مدیران دارای اطمینان 

  کدوردیرو شدودیم هداآن ازحدشیبی گذارهیسرماو این مسئله منجر به  پندارندیمهست  اقعاًو 

ی رشدد بیشدتری را در آیندده بدرای شرکتشدان هافرصت( دریافت مدیران فرا اطمینانی 2009)

کمتدر از ارزش واقعدی  شدانیهاشرکتبر ایدن باورندد کده اوراق بهدادار  هاآن نیبنابرا ؛متصورند

و  هاشدرکت( دریافتند که بین اهرم مالی 2010) 26چاردسونیر  فیلیپون و اندشدهی ارگذمتیق

( به این نتیجه 2012) 27تئوی وجود دارد  هیرشلیفر، لو و داریمعنی راب هریسم سیستماتیم 

یی بدا ریسدم بدالا هداپروژهتدا وی در  شدودیممددیر باعدا  ازحددشیباطمیندان رسیدند کده 

، شدوندیماطمیندانی اداره  که توس  مدیران فرا ییهاشرکتدریافتند  هاآن  ی کندگذارهیسرما

  دهنددیمنوآورانه انجام  یهاتیفعالبیشتری در  یگذارهیسرمابازدهی بیشتری دارند و نوسانات 

اطمیندانی نسدبت بده  یی بدا مددیران فدراهاشدرکت( نشدان دادندد 2014) 28ژانگکیم، وانگ و 

 بیشتر در معرض ریسم سقوط قیمت سهام هستند من قی دارند، یی که مدیران هاشرکت

م سیسدتماتیم مربدوط بده ( دریافتند قسمت اعظم ریسد 1379فدایی نهاد و احمدی )   

و  دهددیماز کل ریسم سیستماتیم را به خود اختصداب  %62ی تجاری است که حدود جنبه

کده ایدن امدر نشدانگر  شدودیماز کل ریسم سیسدتماتیم را شدامل  %38مالی تنها  یهاجنبه

  نمدازی و زارع اسدت هداییدارادر خصدوب ندوع، مقددار و ترکیدب  اهمیت تصمیمات مددیران

( دریافتند که بین آنتروپی )تغییرات در ترکیب( اقلام ترازنامه و سدود و زیدان و ریسدم 1383)

کده هشدت ( نشان دادند 1383ی وجود دارد  نمازی و خواجوی )داریمعنی راب هسیستماتیم 

 نسبت سودآوری(، اهدرم، رشدد فدروش، انددازه،متغیر نسبت آنی، نسبت سود خالص به فروش )

 %85شاخص هموارسازی سدود و  دریب تغییرپدذیری سدود مجموعداً تواندایی تبیدین بدیش از 

( به این نتیجه رسیدند که 1389فلاح، قالیبا  و سرابی )تغییرات ریسم سیستماتیم را دارند  

ی بیشدتری برخدوردار بدوده و بدازده بدالاتری ریپذسدمیراز فرا اطمینانی و  رتربهتجکممدیران 

ی هاشدرکتمدیران  ازحدشیب( دریافتند بین اطمینان 1391قالیبا  و کردی )  کنندکسب می
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ی هاصدندوقی و میزان ریسم، بدازده، تندوع پرتفدوی و نسدبت فعالیدت معداملاتی گذارهیسرما

ی معکوس راب هی معکوس و معنادار، راب هی مستقیم و معنادار، ب هاری به ترتیب گذارهیسرما

( دریافتند که 1391عرب مازار یزدی و دولو )مستقیم و معنادار وجود دارد  ی راب هو معنادار و 

با بازده و محتوای اطلاعداتی سدودآوری بده ترتیدب  میستماتیس ریغبین نوسان پذیری ریسم 

( نشدان دادندد کده بدین 1392و حیددری ) مهدر آرا نفی وجدود دارد ی معنادار مثبت و مراب ه

ی غیرخ دی بهتدر از ی وجدود دارد و راب دهداریمعند ریسم سیستماتیم و بازده سهام راب ده 

( نشدان دادندد کده 1393ی خ ی قادر است این ارتباط را تبیین کند  مشایخ و بهزادپور )راب ه

ی نقددی عملیداتی، هداانیجرارندد؛ امدا بدا افدزایش مدیران فرا اطمینانی تقسیم سود کمتری د

  حسداس یگانده و کننددیمی نقدی آتی را بالاتر تخمین زده و سود بیشتری پرداخدت هاانیجر

حسابرسی ارتباط منفدی  الزحمهحقمدیر و  ازحدشیب( دریافتند بین اطمینان 1394همکاران )

 و معناداری برقرار است 

 

 ی پژوهشهاپرسش. 6

 شود:ی زیر م رح میهاپرسشاین م العه،  باهد اط در ارتب

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

ارتبداط معنداداری وجدود  میسدتماتیس رید غمدیر و ریسدم  ازحدشیبآیا بین اطمینان  -

 دارد؟

 

 ی پژوهشهاهیفرض. 7

 :شودیمزیر م رح  صورتبهپهوهش دو فر یه ی با توجه به مبانی نظری و پیشینه

 H1 : مدیر و ریسم سیستماتیم ارتباط مثبت و معناداری وجدود  ازحدشیببین اطمینان

 دارد؛

 H2 : ارتبداط مثبدت و معنداداری  میستماتیس ریغمدیر و ریسم  ازحدشیببین اطمینان

 وجود دارد 
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 شیوه پژوهش .8

 پژوهش روش و نوع  .1-8

اسدتنباطی  -تحقیقات کاربردی و یم تحقیق توصیفی ازجمله توانیمو را پهوهش پیش ر

ی آن نیدز مورداسدتفادهدانست  طرح پهوهش با استفاده از رویکرد پ  رویددادی بدوده و روش 

ی نمونده از طریدق مراجعده بده هاشدرکتو اطلاعدات مدالی  ازیموردنی هاداده  استهمبستگی 

و نیدز  29کددالموجدود در وبگداه ی لی حسابرسی شددهمای هاصورتو  رهیمدئتیهی هاگزارش

در قالدب  Excel افدزارنرمابتدا به کمدم  هاداده بعدازآن  اندشدهیگردآورنوین  آوردره افزارنرم

 تید درنها  اندشددهمحاسبه مدوردنظری رهدایمتغو سدپ   شددهیآورجمعی اطلاعاتی هاپرونده

 است  گرفتهانجام Eviews افزارنرمبا کمم  هاهیفر آماری و آزمون  لیوتحلهیتجز

 

 پژوهش یرهایمتغ .2-8

متغیر مسدتقل، ریسدم سیسدتماتیم و  عنوانبهمدیر  ازحدشیبدر این پهوهش اطمینان 

ی، سدودآوری شدرکت، شداخص اندازهی رهایمتغی وابسته و رهایمتغ عنوانبه میستماتیس ریغ

  اندشدهگرفتهی کنترلی در نظر رهایمتغ نعنوابه، غافلگیری و اخبار خوب BV/MVاهرم، 

است، ممکن است مدیران بدا  اعتباردهندگان موردتوجهی ارهایمعاهرم یکی از  ازآنجاکه   

افزایش نسبت بدهی، برای کاهش احتمال عدم پذیرش درخواسدت وام و جلدوگیری از تحمیدل 

باشدد بده  تربزرگشرکت شتری متحمل شوند  همچنین هر چه ی بالاتر، ریسم بیی بهرههزینه

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

ی مواجده تربزرگی سیاسی هانهیهزبا  تربزرگی هاشرکت ازآنجاکهی دارند  از سوی دیگر زیگر

باشدد  وجدود داشدته  هاشدرکتی در ایدن زید گر سدمیرهستند، ممکن است نیاز بیشتری بده 

BV/MV  ی و رشد بیشتر برای شدرکت گذارهیسرمای هافرصتنشانگر ایجاد  تواندیمکمتر نیز

نسدبت ارزش بدازار حقدوق صداحبان سدهام را بدالاتر بدرد   هافرصدتشود تا با اسدتفاده از ایدن 

ی رشدد بدر ریسدم سیسدتماتیم و غیدر هافرصدتسودآوری ممکن اسدت بده علدت تدأثیر بدر 

یکی از معیارهای مهم در خصوب توان پرداخت سود و شداخص  EPSرد  سیستماتیم اثر بگذا

 گذارانهیسرماگیری تصمیم عوامل اثرگذار در نیترمهماین عوامل  ازآنجاکهقیمت سهام است و 
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 EPSی ایفدا کندد  همچندین رقدم اههید و گیری مدیریت نقدش در تصمیم تواندیم EPSاست، 

بدرای قددرت رد شرکت و مدیریت بوده و نیدز بدرآوردی ی عملکمبنای قابل قبولی برای مقایسه

 ی مدیر اثر بگذارد ریپذسمیربر  تواندیمسودآوری است  تمامی این موارد 

(: یم مدیر فرا اطمینانی تمایل بیشدتری OverConمدیر ) ازحدشیبسنجش اطمینان    

ی و بدیش اهیسدرمارج ی ثابت دارد و همین امر باعا افزایش مخداهاییدارای در گذارهیسرمابه 

(  2006و  2005؛ مالمندددیر و تیددت 2011، 31چمددنیز  )شددراند و شددودیم 30یگذارهیسددرما

ارتبداط  هداآنی گذارهیسدرماشیبکه فرا اطمیندانی مددیران و  دهندیمم العات گذشته نشان 

مدودن ی را مبندایی بدرای کمدی نگذارهیسرمابیش  توانیمبنابراین  ؛مستقیمی با یکدیگر دارند

ی فدرا اطمیندانی در نظدر نددهینمای گذارهیسدرماشیبمدیر در نظر گرفدت   ازحدشیباطمینان 

( کده توسد  مددرس و حصدارزاده 2008) 32یوردکه با مدل بیددل، هدیلاری و  شودیمگرفته 

از صدفر  تدربزرگ ε کهیدرصدورتاست، سنجش خواهد شد  در ایدن مددل  افتهیلیتعد( 1387)

 صفر است  صورت نیادر غیر اطمینانی برابر با یم و باشد، شاخص فرا 

 
  

ی ثابدت منهدای فدروش هداییدارای جدیدد در هایگذارهیسرمامجموع  Investکه در آن 

-Qسدود عملیداتی و  OPجریدان نقددی حاصدل از عملیدات شدرکت،  CFOی ثابت، هاییدارا

Tobin مجمددوع  لاوهعبددهبان سددهام ارزش بددازار سددهام شددرکت منهددای جمددع حقددوق صدداح

 هداییدارا، بدر مجمدوع هاشدرکتکه همگی برای همگن کردن اطلاعات در س    هاستییدارا

نیدز بیدانگر  ε  هاسدتییدارابدازده  ROAنشانگر رشد فروش و  SR  همچنین شوندیمتقسیم 

ی گذارهیسدرماشیبمقادیر خ است که ممکن است مثبت یا منفی باشدد؛ مقدادیر مثبدت خ دا 

  دوشیمنامیده 

 دریب بتددای یددم سدهم شدداخص ریسددم  :(Beta) میسدتماتیس سدمیر سدنجش   

  شودیماستفاده  2ی راب هی  ریب بتا از محاسبهبرای شود  سیستماتیم تلقی می

 
کوواریان  )همسویی تغییرات( بین بدازده سدهام  نشانگر R)m, RiCOV(ی بالا در راب ه
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نشانگر واریدان  بدازده بدازار  ∂ 2(mR( بوده و )mR) ( و بازده پرتفوی بازارiRی نمونه )هاشرکت

 است 

توسد  انحدرا  معیدار باقیماندده از  :(US-Risk) میسدتماتیس رید غ سدمیر سنجش   

 :شودیمی ریگاندازه 3ی معادلهدر  CAPMرگرسیون 

 
بددازده  mRبددازده دارایددی بدددون ریسددم،  i ،fRبددازده سددهام شددرکت  i,tRکدده در آن 

  است  ریب خ εبازار و 

 

 هاهیفرض آزمون جهت شدهاستفاده یهامدل  .3-8

 33فدرن ی مددل سده عداملی فامدا و افتدهیلیتعداز دو مدل ذیل که  هاهیفر برای آزمون 

ی، سدهولت چنددعاملی هامددلی هدایهگیو  نیترمهم  یکی از شودیم( هستند استفاده 1993)

ی قبلی است و ایدن ویهگدی رهایمتغییر ی قبلی و یا حتی تغهامدلی جدید به رهایمتغافزودن 

(  طبدق پدهوهش 1393در این حوزه بوده است )ایدزدی نیدا و همکداران،  هاپهوهشسبب تنوع 

( مدل سه عاملی فاما و فرن  بر اساس معیارهای کشور آمریکا طراحی شدده و 2002) 34نیفیگر

گفدت کده نتدایج  تدوانیماین بنابر کشورهاست؛یر از سا اتکاترقابلنتایج حاصل از آن در آمریکا 

قابلیدت تعمدیم  در آمریکا نبوده و  آمدهدستبهاز آن در س   جهان، به قوت نتایج  آمدهدستبه

یی در کشورهای مختل  برای مقایسه و ارتقدای هاپهوهشدر س   جهانی ندارد  به همین علت 

گلی و خجسدته بده اسدلامی بیدد تدوانیمدر کشدور مدا  ازجملدهاین مدل صورت گرفته اسدت  

( و صالحی و همکداران 1392(، صادقی شری  و همکاران )1391(، شم  و پارسالیان )1387)

 ( اشاره کرد 1393)

ی مدل قبلدی فامدا و فدرن  کنندهلیتکم( 2013همچنین مدل پنج عاملی فاما و فرن  )   

آثدار آن در  ی محققدان قدرار نگرفتده و موردم العه( است که به دلیل جدید بودن هنوز 1993)

 مثالعنوانبده(  1393ایران هنوز مشخص نیسدت )صدالحی و همکداران،  ازجملهه و بازار سرمای

ا میدانگین بدازده در ارتبداط بد  شدانیعاملی کردند که مدل پنج ریگجهینت( 2013فاما و فرن  )

مریکدا ی آی سدرمایهبازارهادر  شدهانجامی هاآزمون  همچنین شودیمرد  GRSسهام با آزمون 
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ی کوچدم را هاشرکتی با میانگین کم در سهام هابازدهکه این مدل قادر نیست  دهدینشان م

ی ایدن ارالدهی زیاد، سودآوری کمی دارند تو ی  دهد  فاما و فدرن  بدا گذارهیسرما رغمیعلکه 

بدا  توانایی تبیین آن در مقایسده کشورهامدل تکمیلی امیدوارند که با تحقیقات تجربی در سایر 

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

ص نیسدت هنوز در ایران به طور تجربی م العه نشدده اسدت و آثدار آن در بدازار سدرمایه مشدخ

(  بدده همددین دلیددل در پددهوهش حا ددر بدده پیددروی از اسددتیفن و 1393)صددالحی و همکدداران، 

اسدتفاده  هاهیفر د ( برای آزمدون 1993ی مدل فاما و فرن  )افتهیلیتعد( از 9200) 35همکاران

 ( هم در ایران م العه شده است 1391ی و پیرهادی )سل ان فهیخلکه توس   شودیم

مددیر بدر ریسدم  ازحددشیبی اول مبنی بر بررسی اثر اطمینان هیفر آزمون  منظوربه   

  شودیماستفاده  4سیستماتیم، از مدل 

 (4مدل )

εNewsGoodβSurpriseβ

)
MV

BV
(βLeverageβPROβSizeFirmβOverConββBeta

76

543210

+−+

++++++=  

 

 ریغمدیر بر ریسم  ازحدشیبی دوم مبنی بر بررسی اثر اطمینان هیفر آزمون برای 

  شوداستفاده می 5از مدل  میستماتیس

 (5مدل )

εNewsGoodβSurpriseβ

)
MV

BV
(βLeverageβPROβSizeFirmβOverConββRisk-US

76

543210

+−+

++++++=

 
 

 ی شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کدلاندازه Firm Size هاآنکه در 

ی اسدت  در ایدن پدهوهش از نسدبت سدودآورنسبت  PROدر پایان سال مالی است و  هاییدارا

است که از تقسیم سود خالص بر فدروش  شدهاستفادهشاخص سودآوری  عنوانبهی سود هیحاش

بدر کدل  هایبددهنسبت اهرم است و از تقسیم کل ارزش دفتدری  Leverage  دیآیمبه دست 

 ارزش بدابرابدر اسدت  BV/MV  دید آیمپایان سال مدالی بده دسدت ر د هاییداراارزش دفتری 

صاحبان سدهام در پایدان سدال مدالی   حقوق بازاردفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش 

Surprise  غافلگیری در شرکت است و از تفاوتEPS ی قبدل بده دسدت دورهی جاری و دوره

ی جداری دوره EPS کهیدرصدورتو  ی اخبدار خدوب اسدتدهندهنشان Good-News  دیآیم
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 صفر است  صورت نیاو در غیر  1ی قبل باشد برابر با دوره EPSاز  تربزرگ

 

 یآمار ینمونه و جامعه. 4-8

در بدورس اوراق بهدادار تهدران  شدهرفتهیپذی هاشرکتی آماری این پهوهش شامل جامعه

 زمدانهمیی اسدت کده هاشرکتی آماری آن شامل نمونهاست و  1394تا  1384های طی سال

در  1394تدا پایدان سدال  1384از ابتدای سال  هاشرکتاطلاعات  -1این معیارها را دارا باشند: 

ی زمدانی دورهطدی  -3باشدد؛  اسدفندماهمنتهدی بده پایدان  هاآنسال مالی  -2دسترس باشد؛ 

ی زمدانی فدوق، در دورهدر تمام طول  -4پهوهش تغییر ماهیت یا تغییر سال مالی نداده باشند؛ 

، مؤسسدات مدالی و هامدهیب، هدامبانجدز   -5باشدند؛  حضورداشدتهبورس اوراق بهدادار تهدران 

 ی، هلدینگ و لیزینگ( نباشند گذارهیسرمای هاشرکتمالی ) گرانواس ه

شدرکت  120ی تصدادفی، ریگنموندهی آماری و بر اساس روش جامعهکردن  ازلحاظ بعد    

  رسدیمشرکت  -سال 600اساس قلمرو زمانی تحقیق، تعداد مشاهدات به  انتخاب شد که بر

 

 ی پژوهشهاافتهی. 9

 یفیتوص آمار .1-9

است  با توجه بده مقدادیر  1 نگاره صورتبهدر تحقیق  شدهاستفادهی رهایمتغآمار توصیفی 

و دوع را پراکندگی متوس ی وجدود دارد  ایدن م رهایمتغنتیجه گرفت در تمامی  توانیم نگاره

از روی مقدار انحرا  معیار و یا مقدار  ریب تعیدین اسدتنباط کدرد  همچندین از روی  توانیم

نتیجده گرفدت کده  تدوانیمی میانگین و میانه، ی میانه با مینیمم و ماکزیمم و نیز فاصلهفاصله

ی هدهندنشداندارای تقارن نسبی هستند  کمتر بودن میدانگین نسدبت بده میانده  رهایمتغتمام 

ی چوله بده چد  دهندهنشانو بیشتر بودن میانگین نسبت به میانه  هادادهچوله به راست بودن 

تغیرها چوله چوله به راست بوده و سایر م Surpriseو  US-Riskمتغیر  نیبنابرا هاست؛آنبودن 

باط  ریب تعیین نیدز اسدتن قدر م لقبا استفاده از  توانیمبه چ  هستند  میزان پراکندگی را 

ی تقدارن دهندهنشانکرد  معیار  ریب تعیین که حاصل تقسیم انحرا  معیار بر میانگین است، 

 Good-Newsو  Betaی رهدایمتغذیدل  نگاره، در ذکرشده  با توجه به م الب هاستدادهنسبی 
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دارای کمتدرین پراکنددگی  Leverageو  FirmSizeی رهدایمتغدارای بیشترین پراکنددگی و 

 هستند 

 پژوهش  یرهایمتغ  یفیتوص یآمارها :1 نگاره

 انه یم ن یانگیم ر یمتغ
 انحرا 

 ار یمع

 بی ر

 ن ییتع
 ممیماکز ممین یم

Beta 0 651 0 461 2 018 3 099 9 602- 13 751 

US-Risk 10 040 13 110 8 774 0 843 0 020 37 214 

Leverage 1 331 0 621 0 291 0 190 0 029 4 443 

Firm Size 12 013 11 993 0 635 0 054 9 358 15 051 

OverCon 0 302 0 000 0 454 1 503 0 000 1 000 

PRO 0 289 0 181 0 217 0 750 0 086- 3 458 

BV/MV 0 71 0 650 1 294 1 746 0 015 15 744 

Surprise 0 029- 0 035- 0 271 0 934 3 012- 2 874 

Good-News 0 171 0 000 0 415 2 426 0 000 1 000 

  

 یاستنباط آمار. 2-9

فدولر  -ی واحدد دیکدیشهیری تحقیق از آزمون رهایمتغبررسی ایستایی یا پایایی  منظوربه

که نتایج حاصل، از پایا بودن تمامی متغیرها حکایت داشدت  همچندین  شداستفاده، افتهیمیتعم

اد خیلدی زید تمدامی  درایب  ازآنجاکدهو  شددهمحاسبه رهایمتغ ریب همبستگی پیرسون بین 

کده بدین نتیجده گرفدت  تدوانیمنبودندد،  (-75 0( و یدا خیلدی کدم )کمتدر از 75 0)بیشتر از 

ی الگوهدا، مفرو دات هامدلی وجود ندارد  پیش از برآورد هر یم از خ  همی پهوهش رهایمتغ

آزمون مستقل بودن خ اها، آزمون ثابت بودن واریان  خ اها، آزمون نرمدال  ازجملهرگرسیونی 

برقدرار بدود   هدافرضشیپو نرمال بودن متغیر وابسته بررسی شدد کده تمدام ایدن  بودن خ اها

استفاده از آزمون چاو و هاسمن بررسی شد تدا مشدخص شدود با  هامدلنوع هر یم از  ازآنپ 

یا پانلی استفاده شود  همچندین  شدهادغامی هاروشاز  میکدامباید  هادادهکه برای هر گروه از 

 ازآنجاکدههمبستگی میان اجزای خ ا از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و برای بررسی خود

( بددرآورد شددد، فددرض عدددم 5 2تددا  5 1)بددین  2را  در اطدد  هامدددلی آن بددرای تمددامی آمدداره
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  شودیمخودهمبستگی پذیرفته 
 

 هاهیفرض آزمون از حاصل یهاافتهی .3-9

  دهدیمل را نشان ی او هیفر نتایج حاصل از آزمون  2ی شماره نگاره
 

 اول  یه یفرض آزمون از حاصل جینتا :  2 نگاره

 t P-Value آماره بی ر ر یمتغ
 795 0 208 0 021 3 ثابت مدل 

OverCon 1 214 **2 393 0 021 

Firm Size 0 072- **10 02- 0 016 

PRO 1 568- *1 740- 0 078 

Leverage 0 680 *1 650 0 069 

BV/ MV 0 031 0 093 0 992 

Surprise 0 142 1 928 0 280 

Good-News 0 087 1 548 0 130 

𝑟2 3221 0 شده ل یتعد 

 8651 1 واتسون نیدورب

 F 2 231 آماره

𝑃) یمعنادار − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒) 0 013 
 درصد 10دار در س   معنی *، درصد 5دار در س   معنی **، درصد 1دار در س   معنی  ***

گفت کده  توانیم نیبنابرااست،  05 0کمتر از  Fس   معناداری  2 هنگارنظر به اینکه در 

رگرسیون معنادار است   دریب تعیدین  جهیدرنتو  Fی آمارهشاخص نیکویی برازش مدل یعنی 

ی این است که چه مقدار از متغیر وابسته توس  متغیر مسدتقل تو دی  دهندهنشان شدهلیتعد

با توجه به معنادار بودن و مناسب بودن مدل برازش شده،  و  نی؛ بنابرا(%32)حدود  شودیمداده 

 کرد  لیوتحلهیتجززیر  صورتبهنتایج را  توانیم

 تدوانیمآماری مثبت و معندادار اسدت،  ازنظر( OverCon ریب فرا اطمینانی ) ازآنجاکه

 ی مثبدت و معنداداری وجدودراب دهمدیر و  ریب بتدا  ازحدشیبنتیجه گرفت که بین اطمینان 

 داریمعند مثبت و  (Leverage ریب اهرم ) علاوهبه  شودیمی اول تأیید هیفر  جهیدرنتدارد  
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)م ابق  شودیماست و به این معناست که نسبت اهرم بالاتر باعا افزایش ریسم سیستماتیم 

(  همچندین منفدی و معندادار بدودن 1383؛ مغایر با سدینایی و خدرم، 2007با هانگ و سارکار، 

ی شددرکت و اندددازهکدده  دهدددیم( نشددان PRO( و سددودآوری )Firm.Sizeندددازه ) ددرایب ا

ی معکوس دارند و در صورت کداهش راب هشاخص سودآوری با ریسم سیستماتیم  طورنیهم

و نمدازی و خواجدوی،  1979، 36اسدکو)م دابق بدا  ابددییمریسم سیسدتماتیم افدزایش  هاآن

1383 ) 

  دهدیمی دوم را نشان هیفر مون نتایج حاصل از آز 3ی شماره نگاره
 

 دوم  یه یفرض آزمون از حاصل جینتا: 3 نگاره

 t P-Value آماره بی ر ر یمتغ
 453 0 684 0 210 2 ثابت مدل 

OverCon 2 016 **2 427 0 017 

Firm Size 2 554- ***690 2- 0 011 

PRO 2 023- 1 261- 0 140 

Leverage 1 203 **2 557 0 012 

BV/ MV 0 225- *2 147- 0 036 

Surprise 0 251 0 759 0 492 

Good-News 0 019- 1 037- 0 294 

𝑟2 4207 0 شده ل یتعد 

 089 2 واتسون نیدورب

 F 4 085 آماره

𝑃) یمعنادار − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒) 0 001 
 .درصد 10دار در س   معنی *، درصد 5دار در س   معنی **، درصد 1دار در س   معنی  ***

 

گفدت کده  تدوانیم نیبندابرااست،  05 0کمتر از  Fس   معناداری  3 نگارهدر  آنجاکه از

رگرسیون معنادار است   دریب تعیدین  جهیدرنتو  Fی آمارهشاخص نیکویی برازش مدل یعنی 

ی این است که چه مقدار از متغیر وابسته توس  متغیر مسدتقل تو دی  دهندهنشان شدهلیتعد

و با توجه به معنادار بودن و مناسب بودن مدل برازش شده،  نی؛ بنابرا(%42 )حدود شودیمداده 
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 کرد  لیوتحلهیتجززیر  صورتبهنتایج را  توانیم

 تدوانیمآماری مثبت و معندادار اسدت،  ازنظر( OverCon ریب فرا اطمینانی ) ازآنجاکه

ی مثبدت و اب دهر میسدتماتیس رید غمددیر و ریسدم  ازحدشیبنتیجه گرفت که بین اطمینان 

 ددریب اهددرم  علاوهبدده  شددودیمی دوم نیددز تأییددد هیفر دد  جددهیدرنتمعندداداری وجددود دارد  

(Leverage ) نسبت اهدرم  هددیمبه دست آمد که نشان  داریمعنی قبل مثبت و هیفر مانند

 ، مغایر1994، 37ورساچو  میباک)م ابق  شودیمنیز  میستماتیس ریغبالاتر باعا افزایش ریسم 

(  همچنین منفی و معنادار بودن  ریب ارزش دفتری به ارزش بازار 2003با پاستور و ورونسی، 

 BV/MVی دارای هاشدرکتی ایدن اسدت کده دهندهنشان( BV/MVحقوق صاحبان سهام )

و  38 یجدرواکمتدری دارندد )م دابق بدا  میسدتماتیس ریغبالاتر )سهام ارزشی( نوسان پذیری 

( نیز منفدی و FirmSize ریب اندازه ) ازآنجاکه(  2003و ورونسی،  و پاستور 2001همکاران، 

 رید غ، نوسدان پدذیری ترکوچدمی هاشدرکتنتیجده گرفدت کده  توانیممعنادار به دست آمد، 

 ( 2003)م ابق با پاستور و ورونسی،  کنندیمبیشتری را تجربه  میستماتیس

 

 یریگجهینتبحث و .  10

مدیر و تأمین مالی شرکت،  ازحدشیبارتباط بین اطمینان  کشورهام العات اخیر در سایر 

ی مدالی و     را هاصدورتی مددیریت، گدزارش نادرسدت هداینیبشیپی تقسیم سود، هااستیس

 رید غمدیریت بدر ریسدم سیسدتماتیم و  ازحدشیببررسی کردند  در این پهوهش اثر اطمینان 

ی پدهوهش حداکی از هاافتهبررسی شد  یدر قالب دو فر یه  هاشرکتاوراق بهادار  میستماتیس

ی معندادارمددیر و ریسدم سیسدتماتیم ارتبداط مثبدت و  ازحدشیبآن است که بین اطمینان 

مدیر باعا افدزایش ریسدم سیسدتماتیم خواهدد  ازحدشیبیعنی افزایش اطمینان  ؛وجود دارد

ی هیسدرماختار مددیر بدر سدا ازحددشیبگفت که اطمیندان  توانیمی دلیل این امر دربارهشد  

است و از  مندعلاقهی گذارهیسرمابیش است  یم مدیر فرا اطمینانی از طرفی به  اثرگذارشرکت 

معتقد است سدهام شدرکت وی در بدازار کمتدر از ارزش واقعدی آن معاملده  ازآنجاکهسوی دیگر 

تدر از خدود، کم زعمبده، تمایل به تأمین مالی از طریق بدهی دارد تدا سدهام شدرکت را ،شودیم

ی خدود را بدیش از ارزش هاهپروژارزش ارزش آن معامله نکند  همچنین یم مدیر فرا اطمینانی 
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 اشدتباهبه؛ زیدرا کندیمی گذارهیسرما منفی NPV یی باهاپروژه درنیز  و  کندیمذاتی آن تصور 

تغییر در ساختار سدرمایه و همچندین میدزان  ازآنجاکهآن مثبت است   NPVکه  کندیمتصور 

 اثرگدذاری بین بازده سهام یم شرکت و بدازده بدازار راب هتوانایی شرکت در مدیریت ریسم بر 

  شوندمنجر به افزایش ریسم سیستماتیم شرکت  توانندیماست، موارد فوق 

ی هداتیفعالاز سویی دیگر علاوه بر موارد فوق، تمایل بالای این مدیران بده رشدد و انجدام 

نسبت بدهی و اهرم باعدا افدزایش پراکنددگی بدازده سدهام شدرکت در  نوآورانه و نیز بالا بودن

ی موجود در بازار شده و به دنبال آن ریسم سیسدتماتیم هاشرکتمقایسه با بازده سهام سایر 

( قابدل 1383( و نمازی و خواجوی )1972) 39همادای هاافتهاهد یافت  این نتیجه با یافزایش خو

 ان باق است 

بدین  معنداداری مثبدت و راب دهی دوم بیانگر وجود هیفر در  آمدهستدبههمچنین نتایج 

یی رفتداری هدایهگیو اسدت  بسدیاری از  میسدتماتیس رید غمدیر و ریسدم  ازحدشیباطمینان 

به تمایل کمتر  توانیم مثالعنوانبهعامل تأیید این فر یه باشد   تواندیمطمینانی مدیران فرا ا

یی کده سدود نقددی کمتدری پرداخدت هاشدرکتزیدرا  ؛اشاره کردبرای تقسیم سود نقدی  هاآن

و رابدین و اسدمیت،  2003نوسان پذیری بدازده بیشدتری دارندد )پاسدتور و ورونسدی،  کنندیم

از طریدق  توانددیم میسدتماتیس رید غ( افدزایش ریسدم 2004( و به گفته فاما و فدرن  )2009

ی رقابتی نسبت بده سدایرین ودن روحیهپراکندگی سودآوری تو ی  داده شود  همچنین بالاتر ب

 میسدتماتیس رید غرا اطمینانی است، منجر به نوسان پذیری ریسدم ی مدیران فهایهگیو که از 

 ازحدشیبمدیرانی نسبت به اخبار خوب واکنش  نیچننیا(  علاوه بر 2009، 40 یپونت) شودیم

بده سدمت انتخداب  نیبندابرا ندد؛زنیمی آتی خود را بیش از واقع تخمین هاپروژهدارند و بازده 

که نوسانات قیمت سهام را افزایش دهد تدا بتوانندد جریدان نقددی بیشدتری  روندیمیی هاپروژه

کمتر از ارزش واقعی آن است بده  هاآنی دهیعقکسب کنند و ارزش سهام شرکت خود را که به 

  در ادامده ممکدن بداییمافزایش  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 پدهوهش عدرب مدازار یدزدی و دولدو 

ران بده ی شرکت و گرایش مددیندهیفزاناشی از رشد  تواندیم میستماتیس ریغ( ریسم 1393)
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ی بارز رفتاری مدیران فرا اطمینانی است  هایهگیو ی باشد که این موارد نیز از گذارهیسرمابیش 

 ( قابل ان باق است 2003ی پاستور و ورونسی )هاافتهدر این فر یه با ی آمدهدستبهنتایج 

 

 هاتیمحدودپیشنهادها و . 11

 پژوهش تیمحدود .1-11

اخص ریسم سیستماتیم از شداخص کدل بدورس ی شمحاسبهدر این پهوهش برای  -1

ی ایدن شداخص تنهدا از قیمدت سدهام محاسدبهبدرای  ازآنجاکدهاست   شدهاستفادهاوراق بهادار 

ی ایدن محاسدبهی سدهام در و آثار پرداخت سدود سدهام، حدق تقددم و تجزیده شودیماستفاده 

 ده دقیقی از بازار باشد بازبیانگر  تواندینم شدهمحاسبهشاخص دخیل نیست، بدین لحاظ بازده 

 

 یآت یهاپژوهش یبرا ییهاشنهادیپ. 2-11

 کدردن اطمیندان ی بدرای کمدیگذارهیسدرمادر این پهوهش از مدلی مبتنی بر بیش  -1

ی دیگدر و یدا بدا روش هاروشاین متغیر با  شودیماست  پیشنهاد  شدهاستفادهمدیر  ازحدشیب

 شدرکت میسدتماتیس رید غم سیسدتماتیم و ی سنجیده شود و اثرات آن بدر ریسد اپرسشنامه

 بررسی شود؛

یکجدا بدرآورد  صدورتبهی آماری ی این پهوهش برای تمام صنایع عضو نمونههامدل  -2

اطمینانی یدا ریسدم را  درجات متفاوتی از فرا توانندیمی هر صنعت هایهگیو  ازآنجاکه  اندشده

مختلد  بررسدی شدود نتدایج این پهوهش در س   صنایع  کهیرتدرصو طلب کند، ممکن است

 متفاوتی به دست آید 
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 فارسی الف.

 سدمیو ر یاطلاعات حسابدار یراب ه ی(  بررس1384ر ا ) ،یجمکران یاحمد و غلام احمدپور،

  18-30(، 2)22 ی،حسابدار یهاشرفتیپبازار  

: تهدران  یعلد  ان،یپارسدال یترجمده  اول جلدد ی،مال یحسابدار یتئور(  1390) امیلیو  اسکات،

  سوم چاپ ،ترمه انتشارات

 بدازده یمبنا بر یپرتفو عملکرد بهبود(  1387) یمحمدعل خجسته، و  ر اغلام ،یدگلیب یاسلام

 اوراق بدورس در هیسدرما یوربهره بر یمبتن یگذارهیسرما در سمیر اساس بر شدهلیتعد
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  3-20 ،(25)10 ،یمال قاتیتحق  تهران بهادار

 یعدامل سه یاصل مدل یسهیمقا(  1393) نیام نهاد،انیحاج و  محمد ،یمیابراه ناصر؛ ا،ینیزدیا

 یهداشدرکت سدهام بدازده نیدیتب در کارهدارات یعدامل چهدار یاصدل مددل با فرن  و  فاما

 ،(3)2 ،یمدال نیتأم و  ییدارا تیریمد یفصلنامه  تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

28- 17  

: رانتهد   احمدد ،یبددر یترجمده  ییدارا تیریمد و  یرفتار یمال دانش(  1388) شلیم ن،یپمپ

  اول چاپ ،هانیک انتشارات

 یازانددازهشیب ندانیاطم یبررس(  1388) فرهنگ قراگوزلو، و  محمد ،ینوفرست ؛یعل ،یجهانخان

 ،30 ،تیریمدد انددازچشدم  تهدران بهدادار اوراق بدورس در معاملات حجم و  گذارانهیسرما

123- 105  

 و  تیریمدد ینانیاطم شیب(  1394) محمد مرفوع، و  مسعود القار، یحسن ؛ییحی گانه،ی حساس

  363-384 ،(3)22 یشماره ،یحسابرس و  یحسابدار یهایبررس  یحسابرس یالزحمهحق

 ری(  تددأث1394فددرزاد ) ،یرازیشدد  یو گرامدد  اصددغریعل ،یسددعد یشددکرا ؛ دهقددان ،یخواجددو

(، 2)8 ی،حسدابدار یهداشدرفتیپ  یسود و عملکدرد مدال تیریبر مد رانیمد یفتگیخودش

149-123  

 بدر رانیمدد سدود یند یبشیپ اثر یبررس(  1391) هیسم ،یهادریپ و  احمد دیس ،یسل ان فهیخل

 علدوم یدانشدکده ،الزهدرا دانشدگاه ارشدد، یکارشناسد  ینامهانیپا  شرکت ارزش و  سمیر

  یاقتصاد و  یاجتماع

 و  سمیر یراب ه نییتب(  1387) ،نیکومرام، هاشم و زنجیردار، مجیددونیفر ،یرودپشت یرهنما

 یاهیسدرما یهدایدیدارا یگدذارمدتیق یشدرط مددل از اسدتفاده با انتظار مورد بازده نرخ

  11-34 ،17 ،یمال م العات یفصلنامه(  CD-CAPM) یکاهش

 در سدهام میسدتماتیس سدمیر یکنندده نیتعد  عوامل(  1390) ههیمن رامشه، و  یعل ،یدیسع

  125-142 ،7، یمال یحسابدار یهاپهوهش  تهران بهادار اوراق بورس

 یهاسدمیمکان نقدش ریتدأث یم العده(  1393) نهیسدک ،یاسدلام و  غلامر دا ،یرید ام یمانیسل

 ،الزهدرا دانشدگاه ارشدد، یکارشناسد  ینامدهانیپا  سمیر تیریمد بر یشرکت یهاتیحاکم
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  یاقتصاد و  یاجتماع علوم یدانشکده

 نظدارت و  سدمیر تیریمدد ،یبدانک مسیر انواع بر یاجمال ینظر(  1385) غلامر ا ،یشاهرخ 

  18 -22 ،78 ،اقتصاد و  بانم یماهنامه  سمیر بر یمبتن

 یهداعملکرد مددل فامدا و فدرن  و شدبکه یسهی(  مقا1391) رایسم ان،یشم ، ناصر و پارسال 

 اوراق تیریمدد و  یمال یمهندسبازده سهام در بورس تهران   ینیبشیپ در یمصنوع یعصب

  103-118، 11 ،بهادار

اثدر عامدل  ی(  بررسد 1392) نیراد، حس یتالانه، عبدالر ا و عسکر ؛جلال دیس  ،یشر یصادق 

 داندشبدورس تهدران   یهدافامدا و فدرن  بدا داده یسه عدامل یالگو  یمونتوم بر توان تو 

  60-89، (12)4 ،یحسابدار

 نینو یفرن : مدل فاما و  ی(  مدل پنج عامل1393برزو ) ،یهاشم و صالح ،یکرم؛ حزباله ،یصالح 

  109-120، 15 ،یحسابدار پهوهشبازده مورد انتظار سهام   یریگاندازه یبرا

 رید غ سدمیر یگذارمتیق جامع یتجرب آزمون(  1393) میمر دولو، و  محمد ،یزدی مازار عرب 

 دانشدگاه ارشدد، یکارشناس ینامهانیپا  تهران بهادار اوراق بورس از یشواهد: میستماتیس

  یحسابدار و  تیریمد یدانشکده ،یشتبه دیشه

 سدمیر شداخص یسدهیمقا(  1379) یمهد ،یسراسکان یاحمد و  لیاسماع محمد نهاد، ییفدا 

 یهداشدرکت( FRI) یمدال میسدتماتیس سدمیر شداخص و ( BRI) یتجار میستماتیس

 دیشده دانشدگاه ارشدد، یکارشناسد  ینامدهانیپا  تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

  یحسابدار و  تیریمد یدانشکده ،یهشتب

: فدرا ،یریپدذسدمیر بر تجربه اثر یبررس(  1389) رایسم نوبخت، یسراب و  حسن اصل، با یقال 

  تهدران بهدادار اوراق بدورس در یگذارهیسرما یهاشرکت رانیمد وارتوده رفتار و  یاعتماد

  یاقتصاد و  یاجتماع ومعل یدانشکده الزهرا، دانشگاه ارشد، یکارشناس ینامهانیپا

 سدم،یر بدا رانیمدد یاعتماد: فرا ارتباط  یبررس(  1391) حهیمل ،یکرد و  حسن اصل، با یقال 

 ارشدد، یکارشناسد  ینامدهانید پا  مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق یپرتفو تنوع و  بازده

  یاقتصاد و  یاجتماع علوم یدانشکده الزهرا، دانشگاه

  یگدذارهیسدرما ییکدارا و  یمدال یگزارشدگر تیفیک(  1387) ر ا حصارزاده، و  احمد مدرس، 
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  85 -116 ،2 ،بهادار اوراق بورس یفصلنامه

 میتقسد  اسدتیس بدر تیریمدد یندانیاطم شیب ریتأث(  1393) رایسم بهزادپور، و  شهناز خ،یمشا 

 و  یحسدابدار یهدایبررسد   تهدران بهدادار اوراق بدورس در شددهرفتهیپذ یهاشرکت سود

  485-504 ،(4) 21 ،یسحسابر

 بدازده و  میسدتماتیس سدمیر نیبد  یراب ده یبررس(  1393) یناز ،یدریح و  محسن مهرآرا، 

 ینامدهانید پا  یاهیسدرما ییدارا یگذارمتیق مدل از استفاده با تهران بورس بازار در سهام

  یحسابدار و  تیریمد یدانشکده ،یبهشت دیشه دانشگاه ارشد، یکارشناس

 یند یبشیپ در یحسدابدار یرهدایمتغ یسدودمند(  1383) لهشدکرا ،یخواجو و  حمدم ،ینماز 

 یهایبررسد   تهدران بهدادار اوراق بازار بها در شدهرفتهیپذ یهاشرکت میستماتیس سمیر

  93 -119 ،38 ،یحسابرس و  یحسابدار

 م،یسدتماتیس سدمیر نیدیتع در اطلاعات یتئور کاربرد(  1383) بهروز زارع، و  محمد ،ینماز 

 یهایبررسد   تهدران بهدادار اوراق بدورس در شددهرفتهیپذ یهاشدرکت: یمدورد یم العه

  65 -94 ،36 ،یحسابرس و  یحسابدار

 و  داور ،وندوس یترجمده  سدمیر تیریمدد(  1385) دام چداردیر ندز،یه و  آرتور یس امز،یلیو  

  دوم چاپ ،دانش نگاه انتشارات: تهران  الهحجت ،یگودرز
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