
 

149 

 

پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداری فصلنامه   

9139 ستانزم، 7، شماره دوم سال  

 

ISSN: ۲٦٦٦-۰۰۰۰ 

www. jocrimas.ir 

،  اهرمی و سیستماتیک مخاطره عملیاتی با مدیریت  فرا اعتمادی بین بررسی ارتباط

 ها شرکت

 
  2 فرهاد دهدار  ، 1 حمیده عجم اکرامی

  

  )نویسنده مسئول(شاهرود،ایران اسلامی، آزاد دانشگاه حسابداری، دکتری دانشجوی 1 
 انشاهرود،ایر ، اسلامی آزاد حسابداری،دانشگاه استادیارگروه 2

 

 

 چکیده

پرداخته شد .   مخاطره عملیاتی ،  اهرمی و سیستماتیک شرکتها با مدیریت  فرا اعتمادی بین در این تحقیق به بررسی ارتباط

، در بازه ی شرکت 111نمونه ی آماری متشکل از جامعه آماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران می باشد که 

 فرا تأثیر مدل رگرسیون خطی چند متغیره با الگوی اقتصاد  پنل دیتا می باشد. بررسیبا استفاده از  1395 -1390زمانی

 می تواند اعتمادی فرا که چرا است؛ مهمی موضوع شرکتها اهرمی و سیستماتیک و عملیاتی مخاطرات بر مدیریت اعتمادی

 شدن درگیر دلیل که است معتقد( 1986) رول مثال عنوان به. می برد بین از را شرکت ارزش که گردد تصمیماتی به منجر

  فعالیتهای در اختلال. است مدیریت اطمینانی بیش شرکت، ارزش نابودکننده تحصیل و ادغام فعالیتهای در مدیران

  مدیریت اعتمادی فرا دیگر، سوی از. باشد هزینه بر می تواند حسابداری سیاست های و مالی تأمین سرمایه گذاری،

 دارای مدیران وسیله به پذیری مخاطره انگیزه مثال، برای. گردد شرکت برای منافعی ایجاد به منجر یشرایط تحت می تواند

 آتی فعالیتهای بر مدیریتی نگرش اهمیت به توجه با. است کمتری هزینه دارای مدیران سایر به نسبت حد از بیش اطمینان

  نشان تحقیق از آمده بدست نتایج. است شده اطرهمخ پذیرش و مدیریت اعتمادی فرا ارتباط بررسی به اقدام شرکت

 اهرمی مخاطره و مدیران اعتمادی فرا بین و دارد وجود معنادار ارتباط عملیاتی و مخاطره مدیران اعتمادی فرا بین که می دهد

 مشاهده سیستماتیک مخاطره و مدیران اعتمادی فرا بین معنادار ارتباط که است حالی در این ولی. دارد وجود معنادار ارتباط

 .است نشده

 اهرمی   ،سیستماتیک، مخاطره عملیاتی،،اعتمادی مدیریت فراهای کلیدی: واژه
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 مقدمه-1

 

 مربوط متون( 2002) هاید نظر به. است روانشناسی در شده مستند و شده شناخته پدیده یک حد از بیش اطمینان

 دوم،. دارند خود های توانایی از واقع از بیش برآورد افراد نخست. اند داده ارایه حد از بیش اطمینان از تعریف دو روانشناسی به

 هستند باور این بر اقتصادی کارگزاران موارد، این از یک هر در. بینند می هست، واقعاً که چه آن از تر معین را رویداد یک افراد

 بر را فرااعتمادی بازتاب تا اند شده علاقمند بیشتر مالی ناناقتصاددا حاضر، حال در. است دیگران از تر دقیق اطلاعاتشان که

 اطمینان اقتصاددانان از بسیاری که است شده منجر رویکردها این. کنند مشاهده مالی بازارهای عملکرد و مالی تصمیمات روی

 همه. کنند تعریف اطلاعات توزیع واریانس واقع از کمتر ارزیابی و میانگین واقع از بیش ارزیابی عنوان به را حد از بیش

 وظایف نظیر عناصری مالی بازارهای که چرا یابد؛ تداوم تواند می فرااطمینانی که دارند نظر توافق موضوع این بر تحقیقات

 فراهم را رفتاری های ویژگی چنین موجبات که دارند خود در مهارت به وابسته نتایج و کند بازخور چکیده، اطلاعات پیچیده،

 ( 2005 ایونس، و آلن) آورد می

 شرکت حسابداری های سیاست و مشی خط قبیل از شرکت های سیاست روی بر مدیریتی اعتمادی فرا تأثیر بررسی

  بین از را شرکت ارزش که گردد تصمیماتی به منجر تواند می حد از بیش اعتماد که چرا است؛ مهمی موضوع

 نابودکننده  تحصیل و ادغام های فعالیت در مدیران شدن درگیر دلیل که است معتقد( 1986)  رول مثال عنوان به. برد می

 های سیاست و مالی تأمین گذاری،-سرمایه های فعالیت در اختلال. است مدیریتی حد از بیش اعتماد شرکت، ارزش

 اعتماد دیگر، سوی از. (2010 ، همکاران و دیوید بن و 2008 و 2005 تاته، و یر مالمندی) باشد بر هزینه تواند می حسابداری

 به پذیری ریسک انگیزه مثال، برای. گردد شرکت برای منافعی ایجاد به منجر شرایطی تحت تواند می مدیریتی حد از بیش

 و 2011 ، همکاران و گرویس) است کمتری هزینه دارای مدیران سایر به نسبت حد از بیش اطمینان دارای مدیران وسیله

 .(2011 ، همکاران و بل کمپ

 کارا بازار تئوری لذا،. باشد نمی منطق روی از کاملاً گذاران، سرمایه تصمیمات تحقیق، ادبیات های یافته اساس بر

 با تحقیقاتی ظهور در ریشه موضوع این. شود می کشف مالی بازارهای در که نیست خاصی های ناهنجاری توضیح به قادر

 رفتار بر و گیرد می بر در را روانشناختی و مالی موضوع همزمان طور به دیدج رویه این. دارد رفتاری مالی تحقیقات عنوان

 به حد از بیش اعتماد اساس، همین بر. کند می تکیه روانشناختی های سوگیری طریق از مالی بازارهای در گذاران سرمایه

 (.2013 ، تالبی و عادل) باشد می مهم بسیار مالی تصمیمات انتخاب در ها سوگیری از یکی عنوان

 و مخاطره ارزیابی یا سنجش فرایند مخاطرات مدیریت که، است بوده توجه مورد همیشه کلی طوربه نیز موضوع این

 بخشهای به  مخاطره انتقال: شامل رفته کاربه هایاستراتژی مجموع، در. است ریسک اداره برای هاییاستراتژی طرح سپس

 مدیریت. هستند خاص  مخاطره یک پیامدهای تمامی یا قسمتی پذیرش و ریسک، منفی اثرات کاهش ریسک، از اجتناب دیگر،

 سوزیها، آتش یا طبیعی حوادث مثل) بود فیزیکی و قانونی علل از کننده جلوگیری هایریسک روی تمرکزش سنتی،  مخاطره

 تواند می که بود هاییریسک روی تمرکزش دیگر، سوی از مالی، ریسک مدیریت(. ها دادخواهی و میر و مرگ تصادفات،

 مثل انسانی، سرمایه به مربوط هایریسک روی تمرکزش ناملموس، ریسک مدیریت. کند اداره را تجاری و مالی ابزار از استفاده

 بزرگ شرکتهای تمامی ریسک، مدیریت نوع به توجه بدون. است عملیاتی فرایندهای ریسک و روابط ریسک دانش، ریسک
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 آن، رسمی نوع وجود عدم صورت در رسمی، غیر صورتبه کوچک هایگروه و شرکتها و هستند ریسک مدیریت هایتیم دارای

  .دهند می قرار استفاده مورد را ریسک مدیریت

 و زیاندهی بیشترین با هاییریسک طریق بدان که گردیده منظور بندی اولویت فرایند یک مطلوب، ریسک مدیریت در

. گیرندمی قرار رسیدگی مورد ادامه در تر پایین زیاندهی و کمتر وقوع احتمال با هایی ریسک و داابت در وقوع احتمال بالاترین

 وقوع احتمال که هاییریسک میان توازن ایجاد اوقات اغلب در همچنین و باشد مشکل خیلی است ممکن فرایند این عمل، در

 مناسبی طوربه است ممکن بالاست، شان زیاندهی و پایین نشا وقوع احتمال که هاییریسک و پایین شان زیاندهی و بالا شان

 .های موجود در سازمان را از این دو بعُد نیزطبقه بندی کردریسکنگیرند قرار رسیدگی مورد

پذیرد. در دنیای کسب وکار پرتحول امروز، ریسک استراتژیک ریسکی است که سازمان برای تحقق اهداف تجاری خود می

 همیت روزافزونی برخوردار شده است.مدیریت ریسک از ا

  پیامدها   -4شرایط    -3  فعالیت   - 2محتوا    -1عناصر اصلی ریسک :

 باآن مرتبط شرایط و ها فعالیت کننده مشخص و شده منظور آن در ریسک که محیطی یا  محتوا : یعنی زمینه ، وضعیت

 .سازد می فراهم را شده سنجیده ایپیامده تمامی از واقعی محتوای دیگر، عبارت به است وضعیت

بایست به یک یا چندین عنصر فعالیت: یعنی عمل یا اتفاقی که باعث ریسک می شود. فعالیت ، عنصر فعال ریسک است و می

شرط ویژه برای ظهور ریسک ترکیب شود.تمامی اشکال ریسک با یک فعالیت به وجود می آیند و بدون فعالیت امکان ریسک 

  .وجود ندارد 

 احوال و اوضاع از مجموعه یک با جاری وضعیت کننده تعیین شرایط این است رسیک منفعل عنصر دهنده تشکیل: شرایط 

است که می تواند به ریسک منجر شود . شرایط وقتی با یک فعالیت آغازگر خاص ترکیب می شود، می تواند یک مجموعه از 

 پیامدها یا خروجی ها را تولید کند .

 به عنوان آخرین عنصر ریسک ، نتایج یا اثرات بالقوه در ترکیب با یک شرط یا شرایط خاص است. پیامدها:  

ریسک، نوعی عدم اطمینان به آینده است که قابلیت محاسبه را داشته باشد. اگر نتوان میزان عدم اطمینان به آینده 

دلیل محاسبه مقداری عدم اطمینان در قالب بههمین جهت را محاسبه کرد، ریسک نیست؛ بلکه فقط عدم اطمینان است؛ به

را مدیریت و کنترل کرد. ریسک در اصطلاح عبارت است از امکان تفاوت بازده واقعی )برحسب ریال یا توان آنریسک می

شود که در آن وقوع پیشامدها احتمالی درصد( از بازده مورد انتظار همچنین در مدیرت مالی، ریسک به وضعیتی گفته می

های دانشمند آمریکایی، اولین کسی بود که مقوله ریسک را کمیّ کرد. وی اعلام داشت که تصمیم( 1927) "مارکویتس".ستا

براساس ریسک بازده انجام شود. یعنی در یک سطح مشخص بازده، کمترین ریسک و در یک سطح مشخص ریسک، د مالی بای

 :توان ریسک را به صورت زیر تعریف کرده به مجموعه تعاریف فوق، میبا توج.کنندگذار میبیشترین بازده را نصیب سرمایه

بینی شده برای یک تصمیم، یک واقعه و یا یک حالت در ریسک عبارت است از احتمال تغییر در مزایا و منافع پیش

کنند.بیشتر نتظار تعریف میگذاری با بازده مورد اریسک را میزان اختلاف میان بازده واقعی سرمایه یا به عبارتی دیگر :"آینده

گذاران بر این تصورند که بازده واقعی کمتر از بازده مورد انتظار است.هرچه پراکندگی بازده بیشتر باشد ریسک نیز سرمایه

 .بیشتر خواهد بود
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 پیشینه پژوهش-2

 

 سود تقسیم تر سیاسب مدیریتی حد از بیش اعتماد تأثیر "( در پژوهش خود با عنوان 1393عباس زاده و همکاران)

مورد  1391ی ال 1385شرکت پذیرفته شده در بازه زمانی  131 "تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته در

 شرکتهای ودس تقسیم سیاست بر مدیریتی حد از بیش اعتماد مقوله که دهدمی نشان پژوهش هایبررسی قرار دادند. یافته

 سود، تقسیم یاستس بر مدیریتی حد از بیش اعتماد تأثیر سرمایه گذاری، فرصتهای افزایش با یول دارد تأثیر مستقیم بورسی

 .شودمی معکوس

بر  تمدیری ازحد بیش نفس اعتمادبه رفتاری عامل تأثیر بررسی"( در مطالعه خود با عنوان 1393حیدری )

رفتاری اعتماد  لتع تأثیر بررسی به "آن در مایندگین نظریة بر مبتنی و عوامل اقتصادی عوامل تعدیلی نقش هزینه: چسبندگی

 را پژوهش ماریآ است. جامعة اداری پرداخته شده و فروش توزیع، هایهزینه چسبندگی افزایش بر مدیریت ازحد بیش نفس به

 متغیر تأثیر ها،یافته مطابق .دهدمی تشکیل 1391 تا 1381 طی سالهای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

در مدل پنجم درصد 62.7 به درصد 76 از اول مدل در واداری، فروش توزیع، هایچسبندگی هزینه بر مدیریت نفس اعتمادبه

ها هزینه گیافزایش چسبند موجب مدیریت، ازحد بیش نفس اعتمادبه رفتاری دهد عاملکاهش یافت که این موضوع نشان می

 شود.می

به این نتیجه رسید که بین اعتماد  2010الی  1978های های آمریکایی بین سالی شرکت( با بررس2011) 1اولیور

 بیش از حد مدیریتی و اهرم مالی رابطه مثبت وجود دارد.

 ازار پرداختند.ب واکنش و شرکت عامل مدیر حد از بیش در پژوهشی به بررسی اطمینان (2011) تاته و یرمندیمال

 دارد، وجود شرکت در داخل کافی مالی منابع که زمانی، آتی بازده بینی کردنپیش برای که دهدمی نشان پژوهش هاییافته

 .کرد خواهد گذاریسرمایه، معمول اندازه از بیش مدیریت

مالی  ین که تأمین( به این نتیجه رسیدند که مدیران دارای اطمینان بیش از حد به دلیل ا2013دشماخ و همکاران )

سود نقدی  در آینده، ترگذاری بیشدانند، در صورت نیاز به سرمایهگذاری در شرکت را پر هزینه میسرمایهخارجی به منظور 

تر، این جوه نقد کموتر و های دارای فرصت رشد کمها به این نتیجه رسیدند که در شرکتکنند. همچنین آنتری تقسیم میکم

 رابطه منفی شدیدتر است.

 

 

 روش  تحقیق-3

 

مخاطره عملیاتی ،  اهرمی و  با مدیریت  فرا اعتمادی بین حاضر درصدد بررسی این سوال است: آیاتحقیق 

 گروه در پژوهش، های فرضیه خصوص در استنباط نحوه بعد از تحقیق حاضر سیستماتیک شرکتها رابطه معناداری وجود دارد؟

 و رگرسیون های تکنیک از تحقیق، متغیرهای بین روابط کشف جهت زیرا می گیرد، قرار همبستگی -توصیفی تحقیقات

                                                           
Oliver -۱  
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 طریق از آنجایی از همچنین،. است استقرایی استدلال استدلالی، نظر از ترتیب، این به شدکه خواهد استفاده همبستگی

 .گرفت خواهد قرار اثباتی تئوری های گروه در ما تحقیق رسید، خواهیم نتیجه ای به موجود داده های آزمایش

 برای و گردیده استفاده اسنادی مطالعات و ای کتابخانه روش از پژوهش، ادبیات تبیین خصوص در طلاعاتا گردآوری جهت

 صورت بررسی و نوین آورد ره افزار نرم در موجود اطلاعات از پژوهش، فرضیات پردازش برای نظر مورد داده های به دستیابی

 استفاده تهران، بهادار اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با هرانت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های

 تهران، بهادار اوراق بورس از شده استخراج اطلاعات اطلاعاتی، های بانک پژوهش، این در اطلاعات گردآوری است.ابزار شده

 .باشد می معتبر اینترنتی و منابع و خارجی داخلی مقالات ها، نامه پایان

 سال تا 1390 طی سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تمامی شرکت های پژوهش، این آماری جامعه

 که ترتیب این به شد، خواهد انتخاب آماری جامعه از سیستماتیک حذفی روش طریق از نمونه پژوهش، این در. است 1395

 باشند: زیر معیارهای حائز که است آماری جامعه در موجود های شرکت کلیه از متشکل نمونه

هر سال ختم شود، تا بتوان داده ها را در کنار یکدیگر قرار داد و در قالبهای تابلویی یا  29/12دوره مالی آن ها به -1

 تلفیقی به کار برد )حسب نتایج آزمون های پیش فرض(.

 ه باشند.باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایس نداشته مالی دوره در تغییر پژوهش دوره طول در-2

 و بانک ها، بیمه ها سرمایه گذاری، شرکت های جمله از مالی، فعالیت های حوزه در فعال شرکت های جزء-3

 سرمایه از حاصل آنها اصلی درآمد و بوده متفاوت فعالیت ماهیت لحاظ از موسسات این اینکه بدلیل. نباشند مالی موسسات

 حذف تحقیق از لذا باشند، می متفاوت شرکت ها سایر با ماهیتاً است، لذا شرکت ها سایر فعالیت به وابسته و بوده گذاری

 شد. خواهند

باشند، تا درحدامکان  موجود 1395 الی 1390 زمانی دوره طول در تحقیق متغیرهای جهت نیاز مورد های داده-4

 .بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد

 هر گفتنی است که. شد پژوهش این آماری نمونه عنوان به رکتش 111انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به توجه

و سایر منابع  مالی های صورت در در استخراج قابل مالی اطلاعات مجموعه 6 دارای ،1395 تا 1390 های سال طی در شرکت

 اطلاعاتی مرتبط است.

 

 فرضیه های پژوهش-3-1

 

 ل بیان است:صورت زیر قاب، فرضیه های تحقیق بهمبانی نظری با توجه 

 .دارد وجود معنادار ارتباط  شرکتها عملیاتی مخاطرات بر مدیریت اعتمادی فرا بین: اول فرضیه

 .دارد وجود معنادار ارتباط شرکتها سیستماتیک مخاطرات بر مدیریت اعتمادی فرا بین: دوم فرضیه

 .دارد وجود ادارمعن ارتباط  شرکتها اهرمی مخاطرات بر مدیریت اعتمادی فرا بین: سوم فرضیه

 متغیرها گیری اندازه شیوه و پژوهش متغیرهای -3-2

 
MO it = β0 + β1 OPriskit + β2 Criskit + β3 LEriskit + β4 Size it + ԑ it 
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 به ها دارایی در  حد از بیش گذاری سرمایه معیار از آن محاسبه برای که است( MO)شاخص فرا اعتمادی مدیریت 

 :شود می استفاده( 2008 و 2005) تاته و یر مالمندی از پیروی

 سال  مبنای بر فروش رشد بر ها دارایی رشد رگرسیونی مدل های باقیمانده از ها دارایی در حد از بیش گذاری سرمایه

 :شود می محاسبه ذیل مدل طبق و صنعت

 

 که در مدل فوق داریم:

 ؛iبرای شرکت  tرشد فروش در پایان دوره مالی  

 ؛iبرای شرکت  tها در پایان دوره مالی رشد دارایی 

-ها بیانگر سرمایهکه مقدار مثبت این باقیمانده iبرای شرکت  tهای رگرسیونی در پایان دوره مالی باقیمانده

گذاری کمتر از ها  بیانگر سرمایهاندهها )اطمینان بیش از حد مدیریتی( و مقدار منفی این باقیمگذاری بیش از حد در دارایی

 ها به شرح ذیل است:تر از حد مدیریتی( است. نحوه محاسبه رشد فروش و رشد داراییها )اطمینان کمحد در دارایی

 

 

 های فوق داریم:که در مدل

 ؛iبرای شرکت  tمیزان فروش در پایان دوره مالی 

 ؛iبرای شرکت  t-1ایان دوره مالی میزان فروش در پ

 ؛iبرای شرکت  tها در پایان دوره مالی میزان کل دارایی

 .iبرای شرکت  t-1ها در پایان دوره مالی میزان کل دارایی

 

 برای. تاس نوسانات از ناشی که بازده در تغییر از است عبارت مخاطره سیستماتیک(: SR) مخاطره سیستماتک 

 .است گردیده استفاده ها شرکت بتای ضریب از آن سنجش

 از استفاده هاراه این از یکى. دارد وجود گوناگونى هاىمخاطره عملیاتی راه محاسبه براى(:  OPR) مخاطره عملیاتی 

این  باشد، شده بینىپیش حسابدارى دوره یک براى مالیات و بهره از قبل سود و تولید مقدار اگر. است عملیاتى اهرم

 از قبل سود و فروش واقعى مقدار که داشت انتظار توانمى صورتآن در) است گرفته به مخاطره عملیاتی  توجه با هابینىپیش

مخاطره  میزان باشد بیشتر هرچه انحراف این(. باشد انحراف داراى اصطلاحبه و متفاوت شدهبینىپیش مقادیر با مالیات و بهره
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 بهره از قبل سود بینىپیش در که است اشتباهى میزان دهندهنشان عملیاتى اهرم درجه که آنجا از. بود خواهد شتربی عملیاتی 

 .کرد استفاده آن از توانمى مخاطره عملیاتی  تعیین براى دهدمى رخ( EBTT) مالیات و

=OLش می باشد. که برابر با درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات بر درصد تغییرات فرو 

=OL  

بیشتر  (EBTT) بینى سود قبل از بهره و مالیاتتر باشد، ریسک خطاى پیشهر اندازه درجه اهرم عملیاتى بزرگ

 .شود و در نتیجه احتمال اینکه مقدار واقعى سود قبل از بهره و مالیات منفى شود بیشتر خواهد شدمى

هاى آن تصمیمات کند که شرکت بخواهد در مورد ترکیب دارائىتغییر مى هنگامى مخاطره عملیاتی همچنین درجه 

سر آن هاى تولید شرکت، نقطه سربههاى ثابت و متغیر تولید تغییر کنند. اگر با تغییر هزینهطورى که هزینهجدیدى بگیرد به

سر شرکت ر کلى بالا رفتن نقطه سربهطوبه.شرکت نیز تغییر خواهد کرد مخاطره ئعملیاتی شرکت تغییر کند، درجه و میزان 

 .شودآن مى مخاطره سر باعث پائین آمدن درجه باعث افزایش درجه ریسک آن و پائین آمدن نقطه سربه

 برای و شود می استفاده مالی اهرم فرمول از مخاطره اهرمی محاسبه برای اساس همین بر(: LR)  مخاطره اهرمی

 .می آید بدست مالی سال پایان در داراییها کل دفتری ارزش بر بدهی ها کل دفتری ارزش نیز متغیر این محاسبه

 مخاطره اهرمی=   داراییها کل دفتری ارزش/   بدهیها کل دفتری ارزش

 

 

 آمار توصیفی-3-3

 

البته پس از . باشد می شرکت 111شامل  ،1395 سال تا 1390 بررسی مورد زمانی مقاطع طی بررسی مورد نمونه

 بات متغیرها و حذف داده های پرت، داده های نمونه مورد استفاده برای هر متغیر با کاهش روبرو شده است. انجام محاس
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 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفیشاخص -1جدول 
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/58 میانگین

0 

1

5/0 

41

/4 

05/0- 7/12 

/29 میانه

0 

1

2/0 

79

/4 

0 51/12 

/98 ماکزیمم

4 

4

4/2 

53

/5 

72/2 88/18 

/32 مینیمم
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0

2/2- 
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09/2- 65/9 

/54 انحراف معیار

1 

6

9/0 

07

/1 

31/0 39/1 

/6 66/2 ضریب تغییرات

4 

24

/0 

2/6 01/0 

 

 آید .همانطور که در جدول شماره یک مشاهدهکزی به شمار میترین و مهمترین شاخص مرمیانگین، اصلی

یکی از مهمترین است . 0، است. میانه فرااعتمادی مدیریت -05/0 ،فرااعتمادی  مدیریتمی شود، مقدار میانگین  4320

در  است. 2/6  ،یریتفرااعتمادی  مد  یباشد. با توجه به جدول فوق، این معیار برامعیارهای پراکندگی، انحراف معیار می0121

و بیشترین مقدار آن برابر با  -09/2نیز لازم به توضیح است که کمترین مقدار آن برابر با  ،مورد متغیر فرااعتمادی مدیریت

 می باشد. 31/0
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 آمار استنباطی-3-4

 

تغیرهای مستقل شامل رگرسیون چند متغیره به منظور کشف روابط م تحقیق، این در شده برده کار به استنباطی آمار

 فرض پیش های آزمون نتایج، بودن اتکا قابل از اطمینان و وابسته و با استفاده از متغیرهای کنترل، می باشد. ضمناً جهت

 شده اند. گرفته کار به رگرسیون، از استفاده

ون متغیرهای شود. نتایج آزمون همبستگی پیرسدر ابتدا، به بررسی همبستگی پیرسون متغیرهای تحقیق پرداخته می

مشهود است، در همبستگی پیرسون، همبستگی معناداری  2طور که در جدول ارائه شده است.همان 2تحقیق در جدول شماره 

بین بیش اطمینانی مدیریت و ریسک مالی، ریسک تجاری و ریسک بازار در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است. علاوه براین، 

که متغیرهای مستقل تحقیق همبستگی بسیار قوی با یکدیگر نداشته و لذا مشکلی در تخمین مشهود است  2در جدول شماره 

 مدل وجود ندارد. 

 

 همبستگی پیرسون -2جدول 

 

 5 4 3 2 1 متغیر

0 1 فرا اعتمادی مدیریت 

02/0 

9

95/0 

0

16/0 

6

83/0 

**

219/0 

000/0 

**

147/0 

000/0 

0 1  مخاطره عملیاتی

02/0 

0

00/0 

*099/

0 

012/0 

025/0 

531/0 

** 1   مخاطره اهرمی 

003/0 

000/0 

037/0 

354/0 

** 1    مخاطره سیستماتیک 

002/0 

000/0 

 1     اندازه

 

 درصد اطمینان95درصد اطمینان؛ * = معنادار در سطح 99** = معنادار در سطح 
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ست. نتایج این آزمون در جدول برا برای بررسی نرمال بودن اجزای اخلال رگرسیون استفاده شده ا-از آزمون جارک

است، توزیع اجزای اخلال رگرسیون نرمال  05/0ارائه شده است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از  3شماره 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز باشد. زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بینمی

-طور مجانبی از توزیعهای آزمون بهتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهاست. با توجه به قضیه حد مرکزی، می

 (.1392های مناسب پیروی خواهند کرد. لذا عدم توجیه این فرضیه قابل اغماض است )آباده، 

 

 آزمون جارک برا-3جدول 

 

آماره  متغیر

 براجارک

سطح 

 معناداری

 000/0 829/877 اعتمادی مدیریتفرا

 000/0 073/62 مخاطره عملیاتی 

 000/0 232/929 مخاطره اهرمی 

 003/0 314/11 مخاطره سیستماتیک

 000/0 467/957 اندازه

 

برای پایایی داده های پژوهش  از آزمون های نظیر لوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران و شین و آزمون دیکی فولر 

شود. نتیجه این آزمون در جدول توان استفاده نمود. به منظور انجام این تحلیل، از آزمون ایم، پسران و شین استفاده میمی

 شماره چهار ارائه شده است.

 

 آزمون ایم، پسران و شین -4جدول 

 معناداری tآماره  متغیرهای پژوهش

-504/21 فرااعتمادی مدیریت  000/0  

-293/16 مخاطره عملیاتی  000/0  

-905/24 مخاطره اهرمی   000/0  

-133/12 مخاطره سیستماتیک  000/0  

-965/27 اندازه  000/0  

 

است و بنابراین، همگی  %5با توجه به جدول شماره دو، مقدار سطح معناداری تمام متغیرهای پژوهش کمتر از 

یی روش مناسب برای تحلیل داده ها پرداخته متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسا

  می شود.

 آزمون نماییم. Eviewsهای تحقیق، بایستی مدل زیر در نرم افزار حال به منظور بررسی فرضیه
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ttttt tttt 0 βββ1 OPrikkit++ββ2 Crikkit++ββ3 EErikkit   β4 Size it + ԑ it 

 

لیمر  Fها، از آزمون چاو و آماره یا ناهمگن بودن آن های ترکیبی و تشخیص همگنابتدا برای تعیین روش داده

 آمده است. 5نتایج این آزمون در جدول شماره  استفاده می شود.

 

 

 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون -5جدول 

 

سطح  F فرضیه صفر

 معناداری

نتیجه 

 آزمون چاو

 Pooled dataاثرات مقطعی و زمانی معنادار نیستند )روش 

 مناسب است(

3

55/2 

000/

0 

 H0فرض 

 شودرد می

 

 Fآماره  برای آمده دست به احتمال دهدمی نشان چاو، آزمون نتایج مشهود است، 5شماره  جدول در که گونههمان

 تعیین برای کنونا ها به صورت پانلی مورد استفاده قرار می گیرند.بنابراین برای آزمون این فرضیه، داده است، درصد 5 از کمتر

 که شده استفاده هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل از مدل، پارامترهای تخمین برای که این

 .است شده ارائه 6 شماره جدول در آزمون این از حاصل نتیجه

 

 

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -6جدول 

 

 نتیجه آزمون سطح معناداری کای اسکوئرآماره  فرضیه صفر

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

رد  H0فرض  771/0 29/3

 شودنمی

 

است، بنابراین، برای آزمون فرضیه باید از مدل اثرات تصادفی استفاده  05/0سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

در  (EGLS) تعمیم یافته برآوردی مربعات ادفی و روش حداقلنمود. نتیجه آزمون فرضیه تحقیق با استفاده از مدل اثرات تص

 جدول شماره هفت ارائه شده است.
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 نتایج آزمون فرضیه تحقیق –7جدول

 

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

/075 239/0 مقدار ثابت

0 

186/3 001/0 

/021 047/0 مخاطره عملیاتی

0 

281/2 000/0 

/016 059/0 ی مخاطره اهرم

0 

662/3 000/0 

/002 003/0 مخاطره سیستماتیک

0 

518/1 201/0 

/016 155/0 اندازه

0 

662/9 000/0 

 322/0 ضریب تعیین F 452/27آماره 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

415/0 

 -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

 واتسون

084/2 

 

( بوده 281/2)برابر با  ±965/1متغیر مخاطره عملیاتی بزرگتر از  tآماره  ، از آنجا که7با توجه به نتایج جدول شماره 

است، ارتباطی معنادار و خطی بین مخاطره عملیاتی با فرا اعتمادی مدیریت شرکت  05/0ها کمتر از و سطح معناداری آن

ینکه بین فرا اعتمادی مدیران و توان بیان کرد که فرضیه اول تدوین شده تحقیق مبنی بر ابرقرار است. بر همین اساس می

 گیرد.مخاطره عملیاتی ارتباط معنادار وجود دارد، مورد تأیید قرار می

( بوده و سطح معناداری 662/3)برابر با  ±965/1متغیر مخاطره اهرمی بزرگتر از  tاین در حالی است که که آماره 

اهرمی با فرا اعتمادی مدیریت شرکت برقرار است. بر همین است، ارتباطی معنادار و خطی بین مخاطره  05/0ها کمتر از آن

توان بیان کرد که فرضیه سوم تدوین شده تحقیق مبنی بر اینکه بین بیش فرا اعتمادی مدیران و مخاطره اهرمی اساس می

 گیرد.ارتباط معنادار وجود دارد، مورد تأیید قرار می

متغیر مخاطره  tرای فرضیه دوم این در حالی است که که آماره همچنین نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه تحقیق ب

است، ارتباطی معنادار و خطی بین  05/0ها بیشتر از ( بوده و سطح معناداری آن518/1)برابر با  ±965/1سیستماتیک کمتر از 

کرد که فرضیه دوم تدوین  توان بیانباشد. بر همین اساس میمخاطره سیستماتیک با فرا اعتمادی مدیریت شرکت برقرار نمی

 شود.شده تحقیق مبنی بر اینکه بین فرا اعتمادی مدیران و مخاطره سیستماتیک ارتباط معنادار وجود دارد، رد می
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قرار دارد. ضمناً سطح معناداری  5/2و  5/1است که بین  084/2واتسون   -همانطور که مشهود است، آماره دوربین

 بوده و نشان از معناداری مدل دارد. 05/0تر از یناست که پای 000/0نیز  Fآماره 

باشد. مقدار ضریب تعیین مدل مورد استفاده حدود ، ضریب تعیین مدل می7دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره 

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل درصد از تغییرات متغیر وابسته به 32دهد حدود باشد که نشان میدرصد می 32

 ضیح است.تو

 

 

 نتایج -4

های گذشته، انتظار وجود ارتباط معنادار بین بیش اطمینانی مدیریت با مدیریت ریسک، دور از ذهن در طی سال

های خاص خود را دارد. باشد. ضمن اینکه بازار سرمایه ایران، ویژگینیست، اما سمت وسوی این تأثیر، به وضوح روشن نمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 111های مالی شد تا با استفاده از داده بنابراین، در این تحقیق تلاش

ها، به ارزیابی ارتباط بیش اطمینانی مدیریت با مدیریت ریسک ها و مدلو جدیدترین روش 1393تا  1388های طی سال

 پرداخته شود.

یش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک مالی و مدیریت ریسک ارزیابی و تجزیه و تحلیل فرضیات تحقیق نشان داد بین ب

تجاری ارتباط معنادار وجود دارد. ولی این در حالی است که ارتباط معنادار بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک بازار 

 مشاهده نشده است.

 

 

پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق- 5 

-ها و اخذ تصمیمات سرمایه شرکت مالی های صورت هنگام مطالعه در شودمی نهادپیش مالی، هایصورت کنندگاناستفاده به .1

 .دهند قرار توجه مورد گذاری، تأثیر بیش اطمینانی مدیریت با مدیریت مخاطره را

 که شودمی پیشنهاد بر فرا اعتمادی مدیریت، اندازه شرکت تأثیر شدن و مشخص تحقیق این از حاصل نتایج به توجه با .2

 نظر متغیرهای تصمیم، در از یکی عنوانبه هم شرکت را اندازه گذاری،سرمایه تصمیمات اخذ در هنگام گذاران سرمایه

 .باشند داشته

 

 

 پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی-5-1

 

 ( 2008و  2005یر و تاته )استفاده از سایر معیارهای محاسبه فرا اعتمادی مدیریت )در این مطالعه از روش مالمندی .1

 تواند نتایج مفیدی داشته باشد. استفاده شد(، می

شود استفاده از دوره زمانی بلند مدت تر می تواند نتایج قابل تعمیم تر بدست دهد بر همین اساس پیشنهاد می .2

 تحقیق مشابه برای بازه زمانی بلند مدت صورت گیرد.
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 رو، این از. است شده برآورد یکجا صورت به آماری نمونه عضو صنایع تمام برای پژوهش این رگرسیونی رابطه .3

 .شود برآورد تفکیک به گوناگون صنایع برای رابطه، این آتی، مطالعات در شود می پیشنهاد

 شود تا می پیشنهاد بنابراین، اند. شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، این در .4

 .گردد بررسی نیز فرابورس های رکتش در موضوع این آتی، های پژوهش در
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