
 57-84ات صفح -1400سي و چهارم، بهار اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

ی پذیربر ریسک مدیرعامل ازحد بیشاعتماد   تأثیربررسی 

 (GMM)روش گشتاورهای تعمیم یافته از با استفاده  ها بانک

 

 پژوهشي نوع مقاله:
 

 1هاشمیانمهدی 

 2 محمد رمضان احمدی

 3سعید نصیری

 4علیرضا جرجرزاده

 چکیده
شده در  پذیرفته هایبانکپذیری بر ریسکمدیر عامل  ازحد بیشاعتماد  تأثیرهدف این پژوهش، بررسی 

پذیری از سه معیار شامل )ریسک کل، ریسک ویژه بورس اوراق بهادار تهران است. برای تعیین میزان ریسک
 بانک 16 های مربوط به فرضیه تدوین و داده( 3و ریسک سیستماتیک( استفاده شده است. بدین منظور سه )

الگوی رگرسیون  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 1397تا  1390های زمانی بین سال برای دوره
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)ریسک کل،  هابانکپذیری ریسک و معناداری بر مثبت تأثیرعامل مدیر ازحد بیشاعتماد دهد نشان می

مدیر  ازحد بیشاعتماد بنابراین نتایج پژوهش حاکی از آن است که  ستماتیک( دارد.ریسک ویژه و ریسک سی
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 مقدمه

از منابع  بیشتری گذاری برای پذیرش خطر از طریق سرمایه بانکزان تمایل یک به می بانکیریسک 

با سرعت درحال  یی بازار و تقویت ارزش فعلی خالص در یک فضایها فرصتآوردن  دست برای به

(. 1399؛ فتاحی و همکاران،2016و همکاران،1اشاره دارد )فاسیو ،تغییر، بسیار رقابتی و خواستار

ی جدید رشد، اطمینان از ماندگاری، رونق ها فرصتآوردن  دست برای به حد تجاریوابنابراین ریسک 

 و2ای و کشور ضروری است )جان مدت و حمایت از توسعه اقتصادی منطقه و پایداری طولانی

های مختلفی را برای شناسایی چگونگی  (. محققان روش2017 و همکاران،3سو ؛2008همکاران، 

دانند که  اند و می مدت، پیشنهاد کرده ا استفاده از پایداری طولانیب واحدهای تجاریتحقق ریسک 

شده باشد،  بندی عنوان سود یا ضرر بالقوه قاب  به پذیری برخی از جوامع و افراد بسته به اینکه ریسک

و همکاران ،  6یوردانوا ؛1992 ،5؛ سیتکین و پابلو2001 ،4متمایل به ریسک هستند )هافستید نسبتا  

 (.1393 تاحی و حقیقی،؛ ف2011

طی چند سال اخیر بحث ریسک و مدیریت آن در ادبیات مالی و بانکی بسیار مورد توجه قرار 

گرفته است. به بیان دیگر نظام بانکی و مالی با انواع گوناگونی از ریسک روبرو هستند که مدیریت 

می نیز با عنایت به الزامات در چارچوب خود بسیار با اهمیت است. نظام بانکداری و مالیه اسلا آنها

از دو دیدگاه قابل بررسی  ها ریسکهایی روبرو است، این های خاص خود با ریسکشرعی و ویژگی

های بانکی و مالی متعارف )ربوی( و اسلامی )بدون ربا( هایی که بین نظامریسک هستند: نخست،

غیر ربوی( وجود دارند. ) میی اسلاها بانکهایی که فقط در مشترک هستند و دوم اینکه ریسک

مالی و  ی شرعی، نظامها الزاموجوه و  تأمینهای خاص در تخصیص و به ویژگی باتوجهبنابراین 

ی مدیریت ریسک ها روششود، که تکنیک و  روبرو می ها ریسکای از  بانکداری اسلامی با پاره

در میان (. 1387 مقدم، را ندارند )ابولحسنی و حسنی آنهاسنتی( قابلیت برخورد با متعارف )

ها که مربوط به ساختار مدیریت شرکت تأثیر، پذیری ریسکتحقیقات آکادمیک پیشینیان در زمینه 

که (. 2019، 7دیل شده است )سو و لیوحال افزایش علاقه تباست، به موضوعی در پذیری ریسک

)مدیرعامل( مدیر مدیر ارشد اجرایی باشد؛ مدیریت مدیرعامل شرکت می یکی از اعضای ساختار

ارشد یک بنگاه است که وظیفه اداره مشاغل و کاهش عدم اطمینان در محیط شرکت را بر عهده 

                                                                                                                   
1 Faccio 
2 John 
3 Su 
4 Hofstede 
5 Sitkin & Pablo 
6 Yordanova 
7 Su & Liu 
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های دیگر که در بنگاهدرحالیگیرد مدیرعامل تصمیمات مهم را می آنهادارد. اما در برخی سازم

نی است که گروهی است که شامل مدیر عامل و سایر مدیرا گیری تصمیمتصمیمات نهایی نتیجه 

 صورت بهمنابع شرکت را در اختیار داشته و راجع به چگونگی تخصیص این منابع و آینده شرکت 

دهد که تصمیمات گیری گروهی و نظریه سازمانی نشان میکنند. تصمیمگیری میگروهی تصمیم

ر آراء، تنوع د دلیل بهگیری گروهی که نتایج تصمیم درحالیباشند، فردی دارای ریسک بیشتری می

رود که در ، انتظار میباشند. با در نظر گرفتن این فلسفهه ریسک کمتری برخوردار میاز درج

پذیری بیشتری داشته باشد. قضاوت مدیر عامل است، نتایج ریسک تأثیریی که نتایج تحت آنهاسازم

گیری بستگی میمفرآیند تص مدیر عامل بر هایویژگی تأثیرحال ، این تا حد زیادی به میزان  با این

 واحد تجاریهای کلان در یک گیریمدیرعامل برای تصمیم های رفتاریویژگی، دیگر عبارت بهدارد. 

یکی مدیر عامل  ازحد بیشاطمینان  داشته باشد. واحد تجاریمستقیم بر عملکرد یک  تأثیرتواند می

شناسان دریافتند  است. روان گیریزه قضاوت و تصمیمشناسی در حو های علم روانترین یافتهاز مهم

کنند و این تخمین بیش از شان را در انجام درست وظایف، بیش از اندازه برآورد میهایافراد توانایی

شناسان به  چنین رواناندازه با اهمیتی که شخص برای وظایف قائل است، رابطه مستقیم دارد. هم

قضاوت، به اطلاعات برجسته، وزن بیشتری گیری و این نتیجه رسیدند که افراد در هنگام تصمیم

-های سرمایه مندی بازده آتی ناشی از پروژه امنظ طور بهدهند؛ بنابراین، مدیران بیش اطمینان می

نقدی  ها جریانزنند یا به بیانی، احتمال و اثر رویدادهای مطلوب بر تخمین می ازحد بیشگذاری را 

نقدی شرکت را  ها جریانال و اثر رویدادهای نامطلوب بر کنند و احتمبرآورد می ازحد بیششرکت را 

نتیجه، مدیران بیش اطمینان تمایل به درک اشتباه در (.2002 ،1زند )هیتنکمتر از حد تخمین می

چنین هم آنهادارند.  ان ایجاد ارزش عنو های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی به از پروژه

ها عمل کنندو پس از مشاهده  د بازخورد منفی در مورد پروژهمنطقی به فراین طور بهتواند  نمی

پوشی بازخورد منفی دارد و هنوز هم  بازخورد منفی، مدیرعامل بیش اطمینان تمایل به چشم

 ازحد بیشی امیدوار کننده هستند. این ابراز از اعتماد به نفس ها دارای آینده معتقدند که این پروژه

شود.  های با ارزش فعلی خالص منفی برای مدت طولانی می دن به پروژهمدیرعامل منجر به ادامه دا

یابد و در نهایت در سررسید نهایی خود محقق و در  های بد تجمع می عملکرد ضعیف این پروژه

(. همچنین نتیجه 2015)بون کیم و همکاران،  شودمی پذیری ریسکافزایش نتیجه منجر به 

( گویـای آن اسـت کـه 2015، هان و همکارانینه نیز )نظیر هـای انجام شده در این زمپـژوهش

در   پذیریریسک افزایشهای شخصیتی مدیران، موجب  یکـی از ویژگی عنوان بهبـیش اعتمـادی 

                                                                                                                   
1 Heaton 
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 عنوان بهپذیری دارد و گرایش به ریسک ازحد بیشبنابراین مدیرعامل با اطمینان  شود.شرکت می

های استراتزیک را تجاری، یک مدیرعامل ممکن است انتخابقدرتمندترین عضو تیم مدیریت واحد 

گیری دیگر مدیران ارشد تحریف نماید و درنتیجه تصمیمات شرکت گذاری بر تصمیمتأثیراز طریق 

پاسخ این پرسش  دنبال بهما تا حد زیادی از ویژگی شخصی مدیرعامل منعکس خواهد شد. بنابراین 

های پذیرفته در بانکپذیری  ریسکتواند بر  می مدیرعامل حداز بیشهستیم که آیا اعتماد به نفس 

 داشته باشد یا خیر؟ تأثیرشده 

 

 ادبیات و مباني نظري پژوهش

 

متعارف ا از دیدگاه متعارف )ربوي( و غیرهپذیري بانکمفهوم مدیریت ریسک و ریسک

 )بدون ربا(

به  آنهاکه ضرورت مدیریت علمی باشند یهای بانکی واقعیاتی انکارناپذیر مها در فعالیتریسک

جهت اثرات بالقوه و بالفعل ضروری است. بروز ریسک در هر دو نظام بانکداری متعارف و بدون ربا 

بینی گردد که در سه شکل سودآوری کمتر از هدف پیشمنجر به کاهش قدرت سودآوری بانک می

میان زیان،  شود. در اینداده می بینی شده و نهایتا  زیان نشانشده، از بین رفتن تمام سود پیش

سرمایه بانک و یا  تواند موجب از بین رفتن بخشی یا تمامترین اشکال ریسک است که می مخرب

های بانکی شده و موجودیت بانک را با خطر ها و در شکل حاد تمام سپردهحتی بخشی از سپرده

باشد که بوی ریسک اعتباری مید. همچنین ریسک مشترک بین نظام بانکی ربوی و غیر رمواجه کن

 نظر بهآید. می وجود بهطرف مقابل قرارداد  وسیله بهعلت عدم اجرای به موقع و کامل تعهدات  به

ریسک ( 1اعتباری روبرو است: رسد که در ایران نظام بانکداری بدون ربا با دو نوع ریسک  می

پردخت اصل و سود حاصل از دریافت نااطمینانی در  علت بهای که  اعتباری برای عقدهای مبادله

( ریسک اعتباری که علت 2آید. فرد متقاضی پدید می وسیله بهکامل و موعد مقرر  طور بهتسهیلات 

انتخاب  بانک با ریسک ناشی از درواقعآید مسئله اطلاعات نامتقارن در عقدهای مشارکتی فراهم می

ی اسلامی)غیر ربوی( هر ها بانکهای متعارف و کشود. بنابراین؛ بانرو می بد و مخاطره اخلاقی روبه

های اسلامی با ند مدیریت و کنترل کنند. اما بانکمواجه ا آنهاهایی را که با بایست ریسکدو می

های ربوی مواجه هستند. لذا بانک مطلوب غیر ربوی های بیشتر و خاصی نسبت به بانکریسک

های خاص برخی از این ریسک مذکور را داشته باشد. هایبایست توانایی کنترل و مدیریت ریسک می

در قراردادهای مرابحه و اجاره، ریسک ناشی از  آنهاعبارتند از: ریسک نگهداری کالا و فروش مجدد 

های ها دربخشدهی احتمالی پروژهها، ریسک ناشی از زیانتعیین نسبت تقسیم سود یا زیان پروژه
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های شارکت کرده است، ریسک ناشی از قوانین و محدودیتم آنهامختلف اقتصادی که بانک در 

گذاری کالاها در قرارداد مرابحه و اجاره و ریسک انتقال بیشتر در بانکداری بدون ربا، ریسک قیمت

(. برخورداری از سرمایه و ذخایر کافی برای جبران 2008 در قراردادهای انتقال بدهی )سانگارد،

 علاوه بههای مشارکتی، ریسک بانک اسلامی را کاهش خواهد داد. ی  احتمالی در قراردادها انزی

، ریسـک ناشـی از گذاران سپردهانتشـار عملکرد بانک اسلامی ضـمن کاهش مخاطره اخلاقی 

های  شود را کم خواهد کرد. در کاهش ریسک بانکمنعکس می گذار سپردهعملکرد بانک که در سود 

گیری استراتژی کار بهها، مدیریت و ، داراییسرمایهند عامل کلیدی شامل کفایت اسلامی چ

 (.1397 )ندری و محرابی، اطلاعاتی شفاف، نقش دارند

های انتظار بانکداری متعارف و ثبات نسبی بانک ازحد بیشوقوع بحران مالی جهانی و تزلزل  

وا داشته است.  بیشتر در ماهیت بانکداری اسلامی تأملاسلامی در قبال آن، خیلی از متفکران را به 

گران مالی گرچه  شروع شده است و به اعتقاد تحلیل ای درباره آن ای که مطالعات گستردهگونه به

عوامل مختلفی در این پدیده دخیل است، لیکن یکی از عوامل مهم تفاوت ماهوی این دو نظام 

از  گذاری رمایهسبانکی است. نظام بانکداری متعارف )ربوی( برای همه نیازها اعم از مصرفی و 

 صورت بهمعمول نرخ بهره آن نیز در بازار پول و  طور بهکند و قرارداد قرض با بهره استفاده می

است که بانکداری اسلامی متناسب با نیازهای  درحالیگیرد. این  زا از اقتصاد واقعی شکل می برون

مالی نیازهای مصرفی و  نتأمیگیرد. این بانک برای  ز انواع قراردادهای مالی بهره میواقعی ا

، مرابحه، اجاره به شرط تملیک و برای الحسنه قرضهایی چون مدت، راه ای مقطعی و کوتاه سرمایه

رعه و مساقات را هایی چون مشارکت، مضاربه، مزا، راهمدت بلنداساسی و  گذاری سرمایهنیازهای 

کند.  اد واقعی است استفاده میاز اقتص گرفتهجای نرخ بهره از نرخ سود که بر معرفی کرده و به

زمانی که  ویژه بهدهد که مدل بانکداری اسلامی،  های تجربی نشان می های نظری و یافتهتحلیل

 براساس، مدت بلندهای اساسی و  گذاریسهم درخور توجهی از معاملات آن در بخش سرمایه

یشتر و نسبت به متغیرهای ی مالی از ثبات بها بحراندادهای مشارکتی انجام گیرد در قبال قرار

ی جا بهلذا با جایگزینی نظام بانکداری اسلامی قیم کلان اقتصادی از کارایی بالاتری برخوردار است،

، تولید، اشتغال، سطح عمومی گذاری سرمایه، انداز پسنظام بانکداری متعارف بر متغیرهای چون 

جایگزینی بانکداری اسلامی نه تنها  توزیع درآمد و رفاه عمومی توجه بیشتری شده و با ،ها قیمت

ی متغیرهای اساسی، وضعیت بهتری خواهند داشت و  دهد، بلکه همه میمشکلی در اقتصاد رخ ن

 (. 1388)موسوی، اقتصادی ثبات بیشتر خواهد داشت آن نظام بانکی و نظام  دنبال به

 یاصل تیفعال که را منابع صیتخص و زیتجه ،یمال یها واسطه نیتر بزرگ عنوان به ها بانک

 نیبنابرا .دکن می مواجه ییها ریسک با را بانک یعیطب صورت به تیفعال نیا. ندده می انجام ستآنها
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 بازدارنده اقدامات یپ در ای و بوده ها ریسک انتقال ای یریشگیپ درصدد گوناگون یها راه از ها بانک

 با ،یاسلام یکشورها در ارفمتع یها بانک نیگزیجا عنوان به زین یاسلام یها بانک .هستند

 استقبال و یبانکدار صنعت در دیجد تحولات به باتوجه .هستند روبرو یبانکدار متداول یها ریسک

 یبانکدار از متفاوت یاسلام یبانکدار نکهیا فرض با متعارف یبانکدار مقابل در یاسلام یبانکدار از

 لازم است، یاسلام عقود نام به یحقوق ستمیس کی وجود از یناش تفاوت نیا نکهیا و باشد متعارف

 و سکیر محاسبه به آن یسازوکارها با متناسب و ردیگ قرار توجه مورد برآن حاکم نظارت است

 (1397 شیاسی و زمانیان، )ابراهیمی، پرداخت یاسلام عقود نیب شدن لئقا زیتم

 

 پذیري شرکتمدیران و ریسک ازحد بیشاعتماد 

کنند که  و میسون بیان می 1شده توسط همبرگ مراتب بالاتر، مطرح  لهاز دیدگاه نظری فرضیه سلس

های  دهد. یکی از ویژگی قرار می تأثیرگیری آنان را تحت  خصوصیات مدیران ارشد، سبک تصمیم

شناسان به این نتیجه رسیدند افرادی که دارای  ازحد است. روان جالب مدیریتی، اطمینان بیش

شان را مدیون  کنند، موفقیت ازحد ارزیابی می کان موفقیت خود را بیشازحد بوده، ام اطمینان بیش

کنند  های خود دانسته و نقش شانس و عوامل خارجی را در این امر کمتر از حد ارزیابی می توانایی

ازحد  شود انسان دانش و مهارت خود را بیش ازحد سبب می (. اطمینان بیش2007، 2)ون و همکاران

و رویدادها کنترل دارد،  از حد تخمین زده و احساس کند که روی مسائل ها را کمتر و ریسک

ازحد  (. اطمینان بیش1389 گونه نباشد )لیالستانی و همکاران، این درواقعکه ممکن است   درحالی

اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی )مثبت(  صورت بهتوانند  یک ویژگی شخصی است که می

صورت در  شرایط عدم اطمینان تعریف شود، دراینهای یک پیشامد در  جنبه در رابطه با هریک از

صورت مستعد  حد مدیرعامل بهاز (. اطمینان بیش2008، 3برآورد میانگین اغراق خواهد شد )اسکال

بینی بسیار مثبت نتایج، با تخمین بیش از احتمال وقوع نتایج، تعریف  بودن مدیرعامل برای پیش

  سیستماتیک بازده طور بهحد، از (. یک مدیر با اطمینان بیش2008 ،4و همکارانشود )مل مندیر  می

توان گفت احتمال و اثر  ازحد تخمین زده، یا می گذاری را بیش های سرمایه آتی ناشی از پروژه

ازحد و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب بر  نقدی شرکت را بیش ها جریانرویدادهای مطلوب بر 

رود مدیران با  ار می(. لذا انتظ2002، 5زند )هیتون ی شرکت را کمتر از حد تخمین مینقد ها جریان

های  حد در پروژهاز گذاری بیش تری بوده و سرمایهای بالا حد، دارای مخارج سرمایهاز اطمینان بیش

                                                                                                                   
1 Hambrick 
2 Wen, et, al 
3 Skala 
4 Malmendier et, al 
5 Heaton  
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ترین  حد یکی از مهماز (. اطمینان بیش2005و همکاران،  دهند )مل مندیر گذاری انجام  سرمایه

ویژگی در مدیران سبب تخمین  اهیم مالی مدرن رفتاری که طبق مبانی نظری، وجود دارد اینمف

ها  ها گردیده و بر نحوه شناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی و بدهی حد بازده پروژهاز بیش

بیش  مدیران، پیشینهای  پژوهش براساس(. بنابراین، 2013 ،1گذار است )احمد و دوئلمنتأثیر

  دلیل بههای شرکت دارند و یا حد که به گزارش فعالیتاز اطمینان بیش دلیل بهیمنان ممکن است اط

گونه، فرصت بیشتری  و بدین حسابرسی امتناع ، از انجامحسابرس کردن اصلاحات پیشنهادیاعمال ن

اشت توان انتظار د می رو، ازاین (؛2015 )دولمن و همکاران،مدیریت سود خود فراهم کنند  برای

به اعمال  خویش، تمایل بیشتری عملکرد مالی تصویر مطلوبی از ارائه برای، بیش اطمینانمدیران 

وری شرکت و و بهره ارزش آتی شرکتباعث کاهش  مدیریت سود داشته باشند؛ درنتیجه، این اقدام

 شود.افزایش بحران مالی و درنتیجه افزایش ریسک شرکت می

 

 پیشینه پژوهش

 

 ارجيهاي خپژوهش

اینکه  دلیل بهحد از یدند که مدیران دارای اعتماد بیش( به این نتیجه رس2013و همکاران ) 2دشماخ

صورت نیاز به ردانند، دگذاری در شرکت را پرهزینه میمنظور سرمایه مالی خارجی به تأمیندارای 

به این نتیجه  آنهاچنین کنند، همتری تقسیم میتر در آینده، سود نقدی کمگذاری بیشسرمایه

 تر، این رابطه منفی شدیدتر است.ی دارای رشد کمتر و وجوه نقد کمهارسیدند که در شرکت

گذاری و  های سرمایه های شخصیت مدیران، فرصت عنوان ویژگی( پژوهشی با2013) 3و فن ینگ

حد زا گذاری بیش نی مدیران باعث سرمایهبی خوش آنهاعملکرد شرکت انجام رساندند. به اعتقاد 

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند  آنهامنفی دارد.  تأثیرشود که در نتیجه بر عملکرد شرکت  می

حد در از بیش گذاری یی که سرمایهها شرکتی رشد و عملکرد شرکت در ها فرصتکه ارتباط بین 

 تر است.  ها ضعیف کنند نسبت به سایر شرکت های شرکت می دارایی

ازحد مدیران و خطر  ( در پژوهش به برسی رابطه بین اعتماد بیش2015و همکاران ) 4بون کیم

به این نتیجه  1993-2010های برای دوره  با استفاده از نمونه آنهاسقوط قیمت سهام پرداختند. 

های با مدیران اجرایی بیش اطمینان بیشتر از  رسیدند که خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

                                                                                                                   
1Ahmed & Duellman 
2 Deshmukh 
3 Ying & Fen 
4 Bon-Kim 
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یش اطمینان هستند. درنهایت، به این نتیجه رسیدند که اثر های که دارای مدیران غیر ب شرکت

تر بر  کارانه های حسابداری محافظه های با سیاست ازحد مدیرعامل شرکت برای شرکت اعتماد بیش

 خطر سقوط کمتر است.

پذیری شرکت قدرت مدیرعامل بر ریسک تأثیر( در پژوهشی به بررسی 2018) 1حیدر و فنگ

نشان داد که قدرت  آنهاکنندگی مالکیت نهادی پرداختند. نتایج پژوهش  به نقش تعدیل باتوجه

نشان  آنهاشرکت دارد. همچنین نتایج پژوهش  پذیری ریسکمنفی و معنی داری بر  تأثیردیرعامل م

پذیری توجهی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک تعدیلی قابل تأثیرداد که مالکیت نهادی 

 شرکت دارد. 

-اصلاح حاکمیت شرکتی و ریسک تأثیر( در پژوهشی به بررسی 2020همکاران ) و 2رالایکو

منفی و معناداری  تأثیرنشان داد که حاکمیت شرکتی  آنهاپذیری شرکت پرداختند. نتایج پژوهش 

 پذیری شرکت دارد.بر ریسک

 

 هاي داخليپژوهش

داری بدون ربا پرداختند وهشی به بررسی مدیریت ریسک در بانک( در پژ1385) اکبریان و دیانتی

توان نکداری متعارف با بانکداری بدون ربا مید که در زمینه مدیریت ریسک در باکه نتایج نشان دا

ها در به اینکه ثبت دارایی باتوجهچهار نوع ریسک بازار، اعتباری، عملیاتی و نقدینگی را بر شمارد و 

 آنهاتوان بیان نمود که تنها تفاوت گیرد مییگذاری انجام مبانکداری بدون ربا تحت عنوان سرمایه

ی نبی بدون ربا نرخ ثابت و از قبل پیش در بانکداری به اینکه باتوجهریسک اعتباری است. همچنین 

با در مقایسه با بانکداری شده برای ععقد قراردادها وجود ندارد، مدیریت ریسک در بانکداری بدون ر

 .ربوی( اهمیت دو چندانی داردسنتی )

حد از نفس بیش اعتمادبه تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1393عرب صالحی و همکاران )

-نشان می آنهانقدی پرداختند. نتایج پژوهش  ها جریان -گذاریمدیران ارشد بر حساسیت سرمایه

 ها جریان -گذاریحد مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایهاز نفس بیش بهدهد که اعتماد

 شود. نقدی می

حد مدیران و از بیشنفس  در پژوهشی به بررسی رابطه اعتمادبه (1394چاوشی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مالی در شرکت تأمینانتخاب سیاست 

های  تصمیم ازحد مدیران این پژوهش عدم رابطه اعتماد بیش نقدی و نتایج ها جریانگذاری سرمایه

                                                                                                                   
1 Haider & Fang 
2 Koirala 
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های رشد، سودآوری اندازه شرکت و ریسک ی فرصتاین نشان دادند رابطه الی هست. علاوه برم

 های مالی دارند.درماندگی رابطه معناداری با تصمیم

دریافتند بینی سود  پیش ایطاطمینانی مدیر بر خبیش  تأثیر( در بررسی 1396مهرانی و طاهری )

بینی  ود را بیش از مقدار واقعی آن پیشند، سحد هستاز که مدیرانی که دارای اطمینان بیش

 کنند. می

کار بر رابطه بین و استراتژی کسب تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1397کارگر و زنگنه )

و ارزش  پذیری ریسککه بین نشان داد  آنهاپرداختند. نتایج پژوهش  و ارزش شرکت پذیری ریسک

کار )تدافعی( بر رابطه بین و ستراتژی کسبری وجود دارد و نیز اشرکت رابطه مثبت و معنادا

کار و استراتژی کسب تأثیرمستقیم و معنادار دارد. ولی  تأثیرو ارزش شرکت  پذیری ریسک

 .و ارزش شرکت معکوس و معنادار است پذیری ریسک)تهاجمی( بر رابطه بین 

ریت بر بیش اطمینانی مدی تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1398حاجی ابراهیمی و اسکندر )

نشان داد که بیش اطمینانی مدیریت   آنهاپذیری و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش ریسک

 معنی داری بر ریسک شرکت و عملکرد شرکت ندارد. تأثیر

یت ریسک بر عملکرد بانک مدیر تأثیر( در پژوهشی  به بررسی 1398و بدیعی ) مومنی

جامعه ایران، مدیران بیش اطمینانی در تشخیص منابع  ، نتایج نشان داد، در شرایط کنونیپرداختند

ورد نظر بر کل سازمان و ریسک م تأثیرگیری صحیح میزان ریسک و ارزیابی میزان ریسک، اندازه

شوند و ند و همچنین خود موجب کاهش کارایی بانک میکن میهای مالی کمتر توجه  استراتژی

 در اختیارشون هست ببرند. توانند حداکثر استفاده را از منابعی کهنمی

 

 پژوهش فرضیه

 شود؛ صورت زیر بیان میپژوهش به شده فرضیه نی نظری مطرحبه مبا باتوجه

 دارد. هابانکپذیری معناداری بر ریسک تأثیرحد مدیرعامل از اعتماد بیش فرضیه اصلي:

 ک کل، ریسک ویژهسه ریسک شامل ریساز  هابانکپذیری گیری ریسکدر این پژوهش برای اندازه

 شود.و ریسک سیستاتیک استفاده شده است. بنابراین فرضیات فرعی به شرح زیر بیان می

 معناداری بر ریسک کل دارد. تأثیرمدیرعامل  ازحد بیشاعتماد فرضیه فرعي اول: 

 معناداری بر ریسک ویژه دارد. تأثیرمدیرعامل  ازحد بیشاعتماد فرضیه فرعي دوم: 

 معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد. تأثیرمدیرعامل  ازحد بیشاعتماد : فرضیه فرعي سوم
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 روش پژوهش

 

 تجزیه و تحلیل اطلاعات

های مرکزی همچون میانگین و  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

ها از ای آزمون فرضیهچنین، براست. هم های پراکندگی انحراف معیار انجام شده میانه و شاخص

های الگوهای استفاده شده است. برای انتخاب از بین روشهای اثرات ثابت دادهالگوی رگرسیون 

شود. اگر لیمر استفاده می Fاز آزمون  2های تابلویی با اثرات ثابتو الگوی داده 1رگرسیونی ترکیبی

های تابلویی داده است اما اگر روش های ترکیبی انتخاب شود، کار تماملیمر روش داده Fدر آزمون 

از آزمون هاسمن برای تعیین  با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.

 .(1392شود )افلاطونی ،استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده می

گیری استفاده شود، این  اند در فرایند تصمیمتواینکه نتایج حاصل از این پژوهش می دلیل به

همبستگی  -پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت توصیفی

ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این  دنبال بهها محقق است، زیرا در این نوع پژوهش

 و Excel 2010 افزار ج نتایج پژوهش از نرمها و استخراداده وتحلیل تجزیهپژوهش به منظور 

Eviews 8 ها و استفاده شده است. همچنین، سطح اطمینان مورد استفاده برای آزمون فرضیه

افزایش  و هامنظور آزمون فرضیه درصد است. علاوه بر این، به 95ن بررسی فروض کلاسیک رگرسیو

اده از روش پیشرفته گشتاور پویا و با استف ضرایب مدل در قالب فرایند در نتایج، قابلیت اعتماد 

لحاظ آنکه نیاز به اطلاعات  سو به از یک (GMM)تخمین زده شد. مدل  مجددا  (GMM) یافته تعمیم

دقیق توزیع اخلال نداشته و اساس آن مبتنی بر این فرض است که جملات اخلال در معاملات با 

لحاظ احتمال وجود همبستگی  از سوی دیگر بهباشد و همبسته میمجموعه متغیرهای ابزاری غیر 

 باشد. جمله خطا با متغیرهای توضیحی در مدل اثرات ثابت، از اعتبار بالاتری برخوردار می

 

 

 
 

 

 

 

                                                                                                                   
1 Pooled Data 
2   Fixed Effect Panel Data 
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 الگوي پژوهش 

 گذاری سرمایهمدیریت از دو معیار شامل ) ازحد بیشی اعتماد گیر اندازهدر این پزوهش برای 

( برای آزمون 2و  1( استفاده شده است بنابراین الگوهای )ای حد و نسبت مخارج سرمایهزا بیش

 .فرضیه فرعی اول پژوهش استفاده شده است
 

Total Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑂𝑉𝐸𝑅𝐿𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
Total Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 گذاری سرمایهمدیریت از دو معیار شامل ) ازحد بیشی اعتماد گیر اندازهوهش برای در این پژ

( برای آزمون 4و  3ای( استفاده شده است بنابراین الگوهای ) و نسبت مخارج سرمایه ازحد شبی

 .فرضیه فرعی دوم پژوهش استفاده شده است
 

Idiosyncratic Risk𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝑂𝑉𝐸𝑅𝐿𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
Idiosyncratic Risk𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 گذاری سرمایهمدیریت از دو معیار شامل ) ازحد بیشی اعتماد گیر اندازهوهش برای در این پژ

( برای آزمون 6و  5ای( استفاده شده است بنابراین الگوهای ) و نسبت مخارج سرمایه ازحد بیش

 .فرضیه فرعی سوم پژوهش استفاده شده است
 

Systematic Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑂𝑉𝐸𝑅𝐿𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
Systematic Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 تعریف متغیرهاي الگو .1 دولج

 متغیر مورد بررسی نماد

RISK پذیری شرکت ریسک 

TOTALRISK ریسک کل 

IDIOSYNCRATICRISK ریسک ویژه 

SYSTEMATICRISK ریسک سیستماتیک 

OVERLNV بیش از گذاری سرمایه 

CAPEX ای نسبت مخارج سرمایه 

LEV اهرم مالی 

MTB های رشد فرصت 

SIZE تاندازه شرک 

ROA هابازده دارایی 

LOSS زیان مالی 

LIQUID نقدینگی شرکت 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 گیري متغیرهاي پژوهش اندازه

 

 متغیرهاي مستقل

 

 مدیرعامل ازحد بیشاعتماد 

 از دو معیار زیر استفاده شده است. مدیرعامل ازحد بیشگیری اطمینان  برای اندازه

𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣)) ازحد بیشگذاری  معیار اول، سرمایه
𝑖,𝑡

( و 2013) 1دوئملن : مطابق با پژوهش احمد

گذاری که از رگرسیون رشد  ( عبارت است از مفهوم مازاد سرمایه2011) 2اسجراند و زوزچمن

که  آید و درصورتی می دست بهرابطه )ها نسبت به رشد فروش در سطح صنعت به شرح  دارایی

گذاری  شرکت مثبت باشد به این معناست که دران شرکت سرمایه( برای 3مانده رابطه ) باقی

                                                                                                                   
1 Ahmed & Duellman 
2 Schrand & Zechman 
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شود  صورت عدد صفر لحاظ می عدد یک و در غیراین OverInv𝑖,𝑡 شده و برای متغیر ازحد انجام بیش

 (.2014، 1)کیم و همکاران

 
ASSET. GRi,t = β0 + β1SALES. GRi,t + εt(3) 

ASSET. GRi,t :سال های در  رشد داراییt: 

(
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1
) − 1 

SALES. GRi,t رشد فروش در سال :t: 

(
SALESt

SALESt−1
) − 1 

(: این معیار به استناد پژوهش بن دیوید و 𝐂𝐀𝐏𝐄𝐗𝐢,𝐭ای )نسبت مخارج سرمایه ( معیار دوم،2

ر ساختگی بوده که درصورتی نسبت ( یک متغی2005) 3( و مالمندیر و تیت2010) 2همکاران

های  ای همان دوره شرکت بیشتر از میانه مخارج سرمایه tدر سا مالی   iای شرکت مخارج سرمایه

عدد یک و در  CAPEXi,tاز مدیریتی بوده و  صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر اطمینان بیش

 براساسt ای شرکت در سال سرمایه نماید. نسبت مخارج صورت عدد صفر را اختیار می غیر این

محاسب   t-1در پا ن سال   iهای شرکت ای به کل دارایی( از تقسیم مخارج سرمایه4رابطه )

 شود.    می

(
C

A
)t =

C. Et

TAt−1
                          (4) 

C. Et ای مولد مانند: ه ای، مخارجی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای داراییمخارج سرمایه

مطالعه لولن  براساسشود و t ی تجاری و تولیدی، وسایل نقلیه و... در سال ها ناآلات، ساختم ماشین

های ثابت در ابتدا و پایان دوره مالی به علاوه  ( از تفاوت خالص ارزش دفتری دارایی1997بدریناس )

 گردد. هزینه استهلاک محاسبه می

TA𝑡−1: ایان سال ها در پ کل داراییt-1 

 
 
 
 
 

 

                                                                                                                   
1 Kim et all 
2 Ben-David 
3 Malmendier & Tate 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            13 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1034-fa.html


 ا جرجرزادهمهدي هاشمیان، محمدرمضان احمدي، سعیدي نصیري، علیرض .../ازحد  بررسي تأثیر اعتماد بیش   70

 متغیرهاي وابسته
 

 پذیري شرکت ریسک

)ریسک کل، ریسک ویژه  پذیری شرکت از سه معیار شامل گیری ریسکدر این پژوهش برای اندازه

 شرکت و ریسک غیر سیتماتیک( به شرح زیر استفاده خواهد شد.
 

 (Total Riskریسک کل )

رکت است که مطابق با پژوهش هاسچر پذیری )ریسک کل( ش متغیر وابسته در این تحقیق، ریسک

ی آن استفاده شده که از گیر اندازه( از انحراف معیار بازده روزانه سهام، برای 2014) 1و سیوی

 شود: محاسبه می 1طریق رابطه 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡

𝑗=1                               (1)  

 که در آن:

Total 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡پذیری بازده سهام شرکت  ، نوسانi  در سالt، ؛𝑅𝑖  بازده روزانه سهام شرکتi 

 :شود( محاسبه می2که به شرح رابطه )است 

     𝑅ri,𝜃
=

(pri,𝜃
−pi,𝜃−1)+حق تقدم+سهام جایزه+سود نقدی

ri,𝜃−1
                         (2)  

 

𝑅ri,𝜃(2در فرمول شماره)
 .θدر ماه  jبازده سهام شرکت  

𝑝𝑖,𝑡  قیمت پایان ماه و 𝑝𝑖,𝜃−1 قیمت ابتدای در ماهθ. 

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡  تعداد روزهایی از سالt  است که برای آن بازده روزانه سهام شرکتi  محاسبه شده

 است.
 

 (Idiosyncratic Riskریسک ویژه )

های ریسکی منجر به افزایش نوسان جریانات نقدی و در نتیجه  گذاری در پروژهآنکه سرمایه دلیل به

شود، مجموع ریسک، متأثر از نوسان بازده سهام و برابر با نوسان بیشتر بازده سهام شرکت می

( انحراف 2011) 2نگوین سو با ، همر این پژوهشت. دمعیار بازده ماهانه سهام شرکت اسانحراف 

 مند ریسک سامان کننده ( تعیین1993املی  عاملی فاما و )بازده تشریح شده در مدل سه ع معیار

                                                                                                                   
1 Hoelscher & Seavey 
2 Nguyen 
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عنوان جانشین ریسک اختصاصی )ریسک غیر  انحراف معیار باقیمانده مدل، به )ریسک بازار(  بازار و

 ت:به شرح زیر اس 1رنچسیونی فاما و فمند( شرکت در نظر گرفته شده است. مدل رگر سامان

 
𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝑏(𝑀𝐾𝑇𝑡) + 𝑠(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 

𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓  مازداد بازده سهام موسسه : i در ماهt تفاوت بازده شرکت( i  در سالt  و نرخ بازده

 بدون ریسک(.

MKT ریسک.: تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بودن 

SMB :.فاکتور اندازه شرکت 

HML.فاکتور نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
 

 فاکتورهاي فاما وفرنچ

اندازه ) ارزش  براساسها بار ، ابتدا در پایان هر سال کلیه شرکتHMLو  SMBبرای محاسیه 

های بزرگ و  شرکت را به دوسته اآنهها، کنیم، سپس با محاسبه میانه اندازه شرکتبازار( مرتب می

نسبت ارزش دفتری به ارزش  ها را با استفاده از. همچنین بار دیگر شرکتکنیم کوچک  تقسیم می

درصدی که در میانه قرار 40ه و ترین رتبدرصد پایین30درصد بالاترین رتبه،  30براساس بازار 

نسبت ارزش دفتری به  سوی براساکنیم. با این کار سه پرتفگیرند؛ به سه گروه تفکیک می می

و  3، پایین2هایی که از نظر ارش دفتری به ارزش بازار بالاشود شامل: شرکتارزش بازار تشکیل می

های نمونه براساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  باشند. در نهایت شرکتمی 4متوسط

 شوند.بندی میبه شش پرتفوی طبقه

 
LOW Median HIGH B/M  

 SIZE 

B/L B/M B/H BIG 

S/L S/M S/H SMALL 

 

 کنیم:از فرمول زیر استفاده می SMB برای محاسبه 

 

                                                                                                                   
1 Fama & French 
2 High 
3 Low 
4 Median 
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𝐻𝑀𝐿 =
1

2
(

𝑆

𝐻
+ +

𝐵

𝐻
) −

1

2
(

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
) 

 

ها را از نظر اندازه های از نظر اندازه کوچک و میانگین بازده پرتفوی شرکت بازده پرتفوی شرکت

در هر ماه، تفاضل بازده پرتفوی  HMLکنیم. همچنین برای محاسبه به میبزرگ را محاس

پایین را بدین ترتیب در هر ماه،  B/Mهای ازنظر  بالا و بازده پرتفوی شرکت B/Mهای از نظر  شرکت

 کنیم.تفاضل میانگین محاسبه می

𝑆𝑀𝐵 =
1

3
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
) −

1

3
(

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝐻
+

𝐵

𝐻
) 

 

( است که اثر تمامی متغیرهای حذف شده مدل 𝜀𝑖,𝑡) ر نهایت عبارت اختلال  مدل رگرسیوند

عنوان جانشین ریسک  آن به معیاررا در بردارد و در این پژوهش، انحراف  t در دوره i بر بازده شرکت

 .اختصاصی در نظر گرفته شده است
 

 (Systematic Riskریسک سیستماتیک )

( برابر است با تفاوت بین ریسک کل و 2018ک مطابق پژوهش حیدر و فانگ  )تماتیسریسک سی

 ریسک ویژه 
Systematic Risk𝑖,𝑡 = Total Risk 𝑖,𝑡 − Idiosyncratic Risk 𝑖,𝑡 

 

 متغیرهاي کنترلي

 فانگ، های شرکت است )حیدر وابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییبر (:SIZEاندازه شرکت )

2018) 

-برابر است با نسبت وجه نقد و معدل وجه نقد به مجموع دارایی(: LIQUIDنقدینگي شرکت )

 (.2018 های شرکت )حیدر و فانگ،

-برابر است با نسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر جمع کل دارایی (ROA): ها بازده دارایي

 (.2018 ها )حیدر و فانگ،

(: نسبت ارزش بازار حقوق MTBدفتری حقوق صاحبان سهام ) نسبت ارزش بازار به ارزش

 (.2018 صاحبان به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )حیدر و فانگ،

 ها )حیدر و فانگ،ها به جمع کل داراییبرابر است با نسبت کل بدهی (LEV): اهرم مالي 

2018.) 
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 گیري جامعه آماري و روش نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بانک جامعه آماری این پژوهش شامل

هایی است های موجود برای شرکت حداکثر داده براساسگیری  باشد. نمونهمی 1397تا  1390سال 

 که دارای شرایط زیر باشند:

 اسفند باشد. 29منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  به 

 خدمات بانکی باشد. آنهادن اطلاعات، فعالیت منظور همگن بو به 

  طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف  آنهامعاملات سهام

 نشده باشد.

 .اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد 

 16بهادار تهران، تعداد های پذیرفته در بورس اوراق با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت 

 .عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب شدند بانک به

 

 هاي پژوهشیافته
 

 آمار توصیفي

 ( نشان داده شده است.2) نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
 

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش .2جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

IDIOSYNCRATICRISK 074/0 063/0 395 /0 001/0 056/0 

TOTALRISK 114/0 084/0 707/0 010/0 119/0 

SYSTEMATICRISK 0394/0 0156/0- 241/0 643/0- 120/0 

OVERLNV 430/0 000/0 000/1 0000/0 496/0 

CAPEX 477/0 000/0 000/1 000/0 501/0 

LIQUID 024/0 009/0 172/0 001/0 036/0 

ROA 013/0 012/0 073/0 280/0- 031/0 

LEV 891/0 931/0 971/0 212/0 116/0 

SIZE 829/18 968/18 327/21 141/15 42/1 

MTB 477/1 280/1 996/6 413/0 875/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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 آمار استنباطي

 
 (TOTALRISKنتایج حاصل از برآورد الگوي پژوهش ) .3جدول 

 (GMMیم یافته)روش گشتاورهای تعم 
روش گشتاورهای تعمیم 

 (GMMیافته)

 آماره تی ضریب متغیر متغیر
سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی
 سطح خطا

TOTALRISK(-1) 319/0- 489/5- 0311/0 222/0- 924/9- 000/0 

OVERLNV 0479/0 357/2 0206/0    

CAPEX    077/0 351/6 000/0 

LIQUID 802/0- 488/3- 0008/0 126/0 580/1 117/0 

ROA 385/0 854/0 395/0 875/1 216/2 0292/0 

LEV 820/1 570/3 0006/0 303/0- 962/9- 000/0 

SIZE 125/0- 806/2- 006/0 083/0 958/4 000/0 

MTB 0600/0- 986/1- 0500/0 0157/0- 920/0- 359/0 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
169/0 091/0 

 J 314/49 481/45ی آماره

 31 31 ه ابزاریرتب

 های پژوهش منبع: یافته

 

آمده  دست هشده ب به ضریب تعیین تعدیل باتوجه( و 3به نتایج قابل مشاهده در جدول ) باتوجه

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و  درصد است، می 9و  16برابر  ترتیب  برای الگو که

دهند.  غیر وابسته را توضیح میییرات متدرصد تغ 9و   16بیش از به ترتیب کنترل پژوهش 

 و رتبه ابزاری بیانگر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است. Jچنین مقدار آماره  هم
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 (IDIOSYNCRATICRISKنتایج حاصل از برآورد الگوي پژوهش ) .4جدول 

 
روش گشتاورهای تعمیم 

 (GMMیافته)

روش گشتاورهای تعمیم 

 (GMMیافته)

 متغیر
ب ضری

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی
 سطح خطا

IDIOSYNCRATICRISK(-

1) 
352/0 075/8 000/0 402/0 053/3 003/0 

OVERLNV 0562/0 17/3 0020/0    

CAPEX    0467/0 869/7 000/0 

LIQUID 425/0- 254/2- 0266/0 163/0- 186/2- 0314/0 

ROA 563/0- 669/0- 504/0 169/0- 422/0- 673/0 

LEV 135/3- 243/3- 0017/0 055/0- 846/1- 0682/0 

SIZE 339/0 319/4 000/0 0391/0 112/5 000/0 

MTB 009/0- 47/1- 140/0 
0145/-

0 
371/2- 0180/0 

 080/0 238/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 J 369/49 801/48ی آماره

 31 31 رتبه ابزاری

 های پژوهش منبع: یافته

 

آمده  دست هشده ب به ضریب تعیین تعدیل باتوجه( و 4به نتایج قابل مشاهده در جدول ) باتوجه

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل  درصد است، می 8و  23برابر  ترتیب  برای الگو که

دهند.  غیر وابسته را توضیح میدرصد تغییرات مت 8و   23بیش از به ترتیب و کنترل پژوهش 

 و رتبه ابزاری بیانگر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است. Jقدار آماره چنین م هم
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 (SYSTEMATICRISKTنتایج حاصل از برآورد الگوي پژوهش ). 5جدول 

 متغیر

روش گشتاورهای تعمیم 

 (GMMیافته)

روش گشتاورهای تعمیم 

 (GMMیافته)

ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی
 طح خطاس

SYSTEMATICRISKT(-

1) 
313/0 192/2 0309/0 274/0 010/2 0474/0 

OVERLNV 166/0 530/3 0007/0    

CAPEX    143/0 733/5 000/0 

LIQUID 348/1- 895/2 0048/0 299/0 451/0 653/0 

ROA 749/1 905/0 367/0 143/2- 963/0- 3337/0 

LEV 991/0- 960/0- 339/0 127/0- 882/1- 0631/0 

SIZE 232/0 445/2 0164/0 047/0 554/2 0127/0 

MTB 070/0- 720/1- 0888/0 0743/0- 771/4- 000/0 

 165/0 202/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 J 238/44 902/41ی آماره

 31 31 رتبه ابزاری

 های پژوهش منبع: یافته

 

آمده  دست هشده ب عیین تعدیلبه ضریب ت باتوجه( و 5به نتایج قابل مشاهده در جدول ) باتوجه

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل  درصد است، می 16و  20برابر  ترتیب  برای الگو که

دهند.  غیر وابسته را توضیح میدرصد تغییرات مت 16و   20بیش از به ترتیب و کنترل پژوهش 

 رهای مورد استفاده است.و رتبه ابزاری بیانگر معتبر بودن ابزا Jچنین مقدار آماره  هم

 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 

 آزمون فرضیه فرعي اول

پردازد. می هابانکریسک کل اعتماد بیس از حد مدیریتی بر  تأثیربه بررسی اول:  فرضیه فرعي

گذاری گیری اعتماد بیس از حد مدیریتی از دو معیار شامل )سرمایهدر این پژوهش برای اندازه

( 3) آمده در نگاره دست هبه نتایج ب باتوجه( استفاده شده است. ایسبت مخارج سرمایهنو  ازحد بیش
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نسبت و  ازحد بیشگذاری مدیریتی  )سرمایه ازحد بیش(، ضریب اعتماد 2و  1از برآورد الگوهای )

 آن که برابر با P-Valueبه  باتوجهاست و  077/0و  479/0( به ترتیب  برابر با  ایمخارج سرمایه

است. بنابراین، ضریب مثبت معیارهای اعتماد  05/0کمتر از سطح خطای  000/0و  026/0

گذاری )سرمایه مدیریتی ازحد بیشدهنده آن است که افزایش اعتماد  مدیریتی نشان ازحد بیش

شود. در نتیجه، این  می هابانکریسک کل ( موجب افزایش اینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیش

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 95/0اطمینان  فرضیه در سطح

 ( مطابقت دارد.2015(  و چن )2015) های هان و همکاراننظری و با با پژوهش

 

 آزمون فرضیه فرعي دوم

 پردازد.می هابانک ویژهریسک اعتماد بیس از حد مدیریتی بر  تأثیربه بررسی دوم:  فرضیه فرعي

گذاری حد مدیریتی از دو معیار شامل )سرمایهاز گیری اعتماد بیشژوهش برای اندازهدر این پ

( 4) آمده در نگاره دست هبه نتایج ب باتوجه( استفاده شده است. اینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیش

نسبت و  ازحد بیشگذاری )سرمایه مدیریتی ازحد بیش(، ضریب اعتماد 2و  1از برآورد الگوهای )

آن که برابر  P-Valueبه  باتوجهاست و  0467/0و  0562/0( به ترتیب  برابر با  ایمخارج سرمایه

است. بنابراین، ضریب مثبت معیارهای اعتماد  05/0کمتر از سطح خطای  000/0و  0020/0با 

ذاری گ)سرمایه مدیریتی ازحد بیشدهنده آن است که افزایش اعتماد  مدیریتی نشان ازحد بیش

شود. در نتیجه، این  می هابانک ویژهریسک ( موجب افزایش اینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیش

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 95/0فرضیه در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2015(  و چن )2015) های هان و همکاراننظری و با پژوهش

 

 ه فرعي سومآزمون فرضی

 هابانک سیستماتیکریسک اعتماد بیس از حد مدیریتی بر  تأثیربه بررسی سوم:  فرضیه فرعي

گیری اعتماد بیس از حد مدیریتی از دو معیار شامل پردازد. در این پژوهش برای اندازهمی

 به نتایج باتوجه( استفاده شده است. اینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیشگذاری  )سرمایه

 مدیریتی ازحد بیش(، ضریب اعتماد 2و  1( از برآورد الگوهای )5) آمده در نگاره دست هب

است و  146/0و  166/0برابر با   ( به ترتیباینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیشگذاری  )سرمایه

است. بنابراین،  05/0کمتر از سطح خطای  000/0و  007/0آن که برابر با  P-Valueبه  باتوجه

دهنده آن است که افزایش اعتماد  مدیریتی نشان ازحد بیشب مثبت معیارهای اعتماد ضری

ریسک ( موجب افزایش اینسبت مخارج سرمایهو  ازحد بیشگذاری )سرمایه مدیریتی ازحد بیش
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مورد تأیید قرار  95/0اطمینان شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح  می هابانک سیستماتیک

(  2015) های هان و همکارانون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهشگیرد. نتیجه آزم می

 ( مطابقت دارد.2015و چن )

 

 گیري  نتیجه

شده  پذیرفته هایبانکپذیری بر ریسک مدیرعامل ازحد بیشاعتماد  تأثیرهدف این پژوهش بررسی 

پذیری از سه معیار شامل ریسکگیری در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای اندازه

ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور سه فرضیه برای 

قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از  وتحلیل تجزیههای موجود مورد  بررسی این موضوع تدوین و داده

)ریسک  هابانکپذیری سکو معناداری بر ری مثبت تأثیرمدیرعامل  ازحد بیشاعتماد آن است که 

که مدیران برای جلب  کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( دارد. بدین معنی است

گذاران سعی در حداکثر کردن ارزش شرکت دارند و افزایش درآمد و رشد در سود سالیانه  سرمایه

ذاران نیز در گگذارای در سهام شوند. از طرفی سرمایهگذاران به سرمایهخود، باعث تشویق سرمایه

داشته باشد  آنهابازار سعی دارند که منابع خود را به سمتی سوق دهند که بیشترین سودآوری برای 

گذاران به سود مورد نظر خود دست نیابند، اقدام به خروج سرمایه از بازار و در صورتی که سرمایه

ر به کاهش داد و ستد و از ها خواهند نمود که این امر منجگذاری در سایر فعالیتسهام و سرمایه

های مدیران گیریتواند در تصمیمپذیری بانک میرونق افتادن بورس اوراق بهادار خواهد بود. ریسک

های گذاران نقش بسزایی داشته باشد. زیرا که هم مدیران برای تعدیل گزارشها و سرمایهشرکت

توانند از آن گذارای منابع خود میهگذاران برای تجدید نظر در سرمایعملکردی خود و هم سرمایه

چنین در کشورهای دارای نا اطمینانی و نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بالا و هم گیرند.بهر می

انتظار بانکداری متعارف )ربوی( برای همه  ازحد بیشوقوع بحران مالی جهانی و تزلزل همچنین 

معمول نرخ  طور بهکند و قرض با بهره استفاده میگذاری از قرارداد نیازها اعم از مصرفی و سرمایه

شود که مدیران موجب می گیرد.برونزا از اقتصاد واقعی شکل می صورت بهبهره آن نیز در بازار پول و 

های های خود بر جریان نقدی آینده پروژهاعتمـادی به توانایی بـیشدارای خصوصیات رفتاری 

ده مثبتی ندارند، به امید عملکرد بهتر در آینده، بیش از واقع هـای خود را که بازگـذاریسـرمایه

مندی بازده آتی ناشی  طور نظام هایی که مدیران بیش اطمینان دارند، بههمچنین بانکنشان دهنـد، 

زنند یا به بیانی، احتمال و اثر رویدادهای  تخمین می ازحد بیشرا  گذاری سرمایهی ها پروژهاز 

ند و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب کن میبرآورد  ازحد بیشقدی شرکت را ن ها جریانمطلوب بر 

زند و در نتیجه، مدیران بیش اطمینان تمایل به  قدی شرکت را کمتر از حد تخمین مین ها جریانبر 
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هم  آنهادارند.  عنوان ایجاد ارزش  های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی به درک اشتباه از پروژه

ها عمل کنند و پس از  منطقی به فرایند بازخورد منفی در مورد پروژه طور بهتواند  میچنین ن

پوشی بازخورد منفی دارد و هنوز  مشاهده بازخورد منفی، مدیرعامل بیش اطمینان تمایل به چشم

 ازحد بیشکننده هستند. این ابراز از اعتماد ی امیدوارها دارای آینده هم معتقدند که این پروژه

شود.  های با ارزش فعلی خالص منفی برای مدت طولانی می یرعامل منجر به ادامه دادن به پروژهمد

هزینه نمایندگی شود و در نتیجه  افزایشنفعان و  تضییع حقوق ذی افزایشکه این امر موجب 

عدم شفافیت اطلاعات مالی  افزایشعدم تقارن اطلاعاتی و  افزایشهزینه نمایندگی موجب  افزایش

شود که برای کاهش انواع ریسک لذا پیشنهاد می شوند. می هابانکریسک  افزاشدر نتیجه و 

ها و الزامات شرعی مطابقت داشته باشد و  کار گیرند که از یک سو با قانون ههایی بمدیران باید روش

داری بانکاز سوی دیگر قابلیت کاربرد در این نظام را داشته باشد )بانکداری اسلامی(؛ زیرا که 

 تأمینگیرد. و همچنین برای اسلامی متناسب با نیازهای واقعی از انواع قراردادهای مالی بهره می

، مرابحه، اجاره الحسنه قرضهایی چون ، راهمدت کوتاهمالی نیازهای مصرفی و سرمایه ای مقطعی و 

مشارکت، مضاربه، هایی چون ، راهمدت بلنداساسی و  گذاری سرمایهبه شرط تملیک و برای نیازهای 

ی نرخ بهره از نرخ سود که بر گرفته از اقتصاد واقعی است جا بهمزارعه و مساقات را معرفی کرده و 

کند که در بانکداری بدون ربا با  تنظیم قرادادهای گوناگونی طبق قوانین اسلامی باعث استفاده می

های نظری و علاوه بر این تحلیل شودن و مردم به  به نظام بانکی میگذار سپردهایجاد اطمینان 

زمانی که سهم درخور توجهی از  ویژه بهدهد که مدل بانکداری اسلامی، های تجربی نشان مییافته

قرار دادهای مشارکتی انجام  براساس، مدت بلندهای اساسی و  گذاریمعاملات آن در بخش سرمایه

متغیرهای کلان اقتصادی از کارایی بالاتری ی مالی از ثبات بیشتر و نسبت به ها بحرانگیرد در قبال 

برای کاهش ریسک که از یک برخوردار است و در نتیجه با ریسک کمتری مواجه هستند. همچنین 

های اسلامی را داشته باشد و از سوی دیگر قابل کاربرد در نظام بانکی سو قابلیت انطباق با قانون

ی اعتباری، تبدیل ها ناه در نظرگرفتن ذخیره زیبدون ربای ایران باشد به رعایت مواردی از جمل

ها به عقد مضاربه به جعاله، استفاده از  قرارداد صلح در کاهش و مدیریت ریسک و تبدیل دارایی

 گردد. اوراق بهادار پیشنهاد می
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 شود: در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

 معنادار میان  بنی بر وجود رابطههای پژوهش مبه نتایج آزمون فرضیه باتوجه

پذیری شرکت )ریسک کل، ریسک ویژه و مدیرعامل و ریسک مدیرعامل ازحد بیشاعتماد 

گذاری کنندگان در تصمیمات سرمایهشود که استفاده ریسک سیستماتیک( پیشنهاد می

، موازات افزایش ریسک کل )ریسک کل  خود همواره این نکته را مدنظر قرار دهند که به

-)ازجمله ضعف مدیریت( ریسک سرمایه دلیلیسک ویژه و ریسک سیستماتیک( به هرری

 آنهاهایی را که در گذاران ریسک گریز، شرکت دیگر سرمایه عبارت  یابد. بهگذاری افزایش می

 است ریسک کل )ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( در سطح حداکثر )قوی(

 گیرند.گذاری در نظر نمیسرمایه های مطلوب جهت عنوان شرکت به

های  راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامه جدید باز می مسیری سوی با انجام هر پژوهش، راه به

 شود: هایی به شرح زیر پیشنهاد میدیگری است؛ بنابراین، انجام پژوهش

  ر د هابانکپذیری مدیرعامل بر ریسک ازحد بیشاعتماد  تأثیرای بررسی مقایسه

 .هابانکمراحل مختلف چرخه عمر 

   به نقش  باتوجه هابانکپذیری مدیرعامل بر ریسک ازحد بیشاعتماد  تأثیربررسی

 تعدیل کنندگی حاکمیت شرکتی.

  از مشکلاتی وجود با و میلااس بانکداری نظام خاص هایویژگی و شرایط به باتوجه 

 جهت بیشتری مطالعات است زملا رهیغ و اخلاقی مخاطره ،اطلاعاتی تقارن عدم جمله

 پیشگیری و کاهش و ریسک بهتر چه هر مدیریت منظور به هاییسیستم و هاروش طراحی

 .پذیرد صورت آن نامطلوب عواقب از
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