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 چکیده
هطا ارطر    گیطری آن گطااران و تصطمی   احساس ریسک، بر برآورد ریسک توسط  سطرمایه  

هططای سططا نه  نتططایب بررسطط  ت ربطط  احسططاس ریسططک گطط ار   مقالططهایطط  در گططاارد   مطط 
شده در بورس اوراق بهادار تهطران و همننطی  راب طه هم مطان احسطاس       های پایرفته شرکت

های سا نه و ارز  بازار شطرکت بطه همطراه ارطر تطدوی  گط ار  تفسطیری         ریسک گ ار 
سطاس    هطد  پطهوهپ پطیپ رو، بررسط  راب طه دوطرفطه اح      شطده اسطت  مدیریت گط ار   
شده در بورس اوراق  شرکت پایرفته 130های سا نه و ارز  بازار شرکت  ریسک گ ار 

بهادار تهران است  بطدی  منوطور سیسطت  ملاطاد ز هم مطان بطا اسطتفاده از رو  رگرسطیون         
هطای سطا نه بطه رو  تحلیطت محتطوا       ای برآورد شطد و احسطاس ریسطک گط ار      دومرحله
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شطده در بطورس اوراق بهطادار     های پایرفته های سا نه و نسبت کیوتوبی  در شرکت گ ار 

ه سود و های سا نه و نسبت قیمت ب تهران است  همننی  راب ه بی  احساس ریسک گ ار 
نسبت ارز  بازار حقوق صاحبان سهام نسبت بطه تثریرگطااری گط ار  تفسطیری مطدیریت      
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 مقدمه
گططااران در مططورد سططعمت مططال  آتطط     احسططاس ریسططک ناشطط  از انتوططاراز سططرمایه  

گطااران   نتی ه، زمان  که سطرمایه  کنند  در گااری م  ها سرمایه های  است که در آن شرکت
هطا و   گطااری وطود در ایط  شطرکت     انتواراز منف  دارند، ای  امر من ر بطه کطاهپ سطرمایه   

ازحطد بطر ریسطک     (  تثکید بیپ2006، 1شود و باللاک  )ل  درنتی ه کاهپ قیمت سهام م 
هطای   درآمدهای آت  مطرتب  اسطت  احسطاس ریسطک گط ار      در گ ار  سا نه با کاهپ 

های  کطه احسطاس ریسطک     شرکتیلان  بین  کند:  های آت  را نی  پیپ تواند بازده سا نه م 
های  که در دوازده ماه پ  از تاریخ ربت گ ار  سطا نه   زیادی دارند، نسبت به آن شرکت

 ( 2016، 2لمغ متوبه  دارند )ا احساس ریسک کم  دارند بازده منف  قابت

هطا و اطدم    توبه ف اینده به احساس ریسک نی  به دلیت اهمیت ف اینده برو  از انواع ریسطک  
هطای مطال ،    شود  اطعوه بطر ریسطک    ویهه در اقتصاد مبتن  بر دانپ بدید، ان ام م  ها، به ق لایت
ت هطای  همننطی  شطام    شطوند کطه ینطی  ریسطک     های ت اری و املیات  بیاتر تحلیت مط   ریسک
هطای سیاسط     هطای نوطارت  و ریسطک    هطای فنطاوری، ریسطک    های استراتهیک، ریسطک  ریسک

توانطد یطک ریسطک     مثطا ، اسطتلافای ناگهطان  مطدیراامت یطک شطرکت مط         انطوان  شوند  بطه  م 
مطدز بطر املکطرد املیطات  و ارز       استراتهیک تلقط  شطود و ممکط  اسطت حطداقت در کوتطاه      

دانند کطه ای طاد ارز  مسطتل م     گااران م  داارد  سرمایهاقتصادی شرکت در بازار سرمایه تثریر ب
هطای  موابطه اسطت و ایط       پایری است و تمایت دارند بدانند که شطرکت بطا یطه ریسطک     ریسک
(  درنتی طه،  2013، 3شطوند یطا وواهنطد شطد )کطراووز و موسطلو       ها یدونه مطدیریت مط    ریسک

 ا نه وبود دارد های س ای برای گ ار  شفا  ریسک در گ ار  تقاضای ف اینده
هطا رویکطردی بطاید ی  بطرای      های املیات  شطرکت یطا سطایر ریسطک     تثکید بر ریسک

های بدبینانه وود را در مورد آینده ارائه دهند؛ بنابرای ، تثکید بیاطتر   مدیران است تا دیدگاه
دهنطده اطمینطان کمتطر مطدیریت  در مطورد آینطده باشطد         بر اوامت ریسک ممک  است ناطان 

سطازی ادبیطاز    (؛ بنطابرای  ایط  پطهوهپ از ینطدی  بنبطه بطه  نط        2014، 4و شریوز )آبراهام
بططا توبططه بططه اینکططه در حططا  حاضططر شططاو  احسططاس ریسططک   .کنططد موبططود کمططک مطط 

ناطده اسطت ارائطه مطدل  بطامي بطرای        هطای داولط  اسطتفاده    های سا نه در پطهوهپ  گ ار 
بنطدی مناسطو و    واند بااث رتبهت های سا نه، م  گیری س ح احساس ریسک گ ار  اندازه

ها و درنتی ه افط ایپ قابلیطت    های سا نه شرکت امتیازبندی صحیح احساس ریسک گ ار 
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ارتقطای سط ح    ەهطای مطرتب  بااحسطاس ریسطک و همننطی  افط ایپ اندیط         اتکای پطهوهپ 
 .های بورس  شود احساس ریسک و شفافیت بیاتر در شرکت

هطا   های گ ارشدری مال  شرکت ، بر اندی هها طور که وصوصیاز متفاوز شرکت همان
رود بر اطعااز  یرمطال  افااشطده در گط ار  تفسطیری مطدیریت       گاارد، انتوار م  ارر م 
(  در سطا  هطا  گاشطته، تحقیقطات      2007، 5ها نی  ارر بداارد )سودر سطتورم و سطان   شرکت

ه اسطت  نتطایب   شد های مال  ان ام های مکمت صورز درباره گ ارشدری اوتیاری و گ ار 
هطا، بطه    دهد کطه میط ان و سط ح اطعاطاز افااشطده در ایط  گط ار         ای  تحقیقاز ناان م 

 شود  اوامل  مانند برو  از وصوصیاز بستد  دارد که در ادامه به ای  تحقیقاز اشاره م 
هطای   هد  از ای  پهوهپ، با توبه به دوگاند  ارتباط بطی  احسطاس ریسطک گط ار     

طرفطه میطان ایط  متغیرهطا در م اللاطاز       بینط  راب طه یطک    ر شرکت و پیپسا نه و ارز  بازا
های مربوطه،  گرفته تاکنون و همننی  دوگاند  مبان  نوری و نوریه داول  و وارب  ان ام

بطه ابطارت  نطوآوری پطهوهپ حاضطر محاسطبه        .بررس  ارتباط هم مان  بی  ای  متغیرهاست
ي نسبت به تحقیقاز ماابه داولط  و وطارب ،   امتیاز احساس ریسک با استفاده از مدل  بام

بررس  تثریر گ ار  تفسیری مدیریت بر راب طه احسطاس ریسطک و ارز  بطازار شطرکت و      
 همننی  بررس  راب ه دوطرفه ارز  بازار شرکت و احساس ریسک است 

المللط    ای گط ار  تفسطیری مطدیریت، توسط  هیئطت تطدوی  اسطتانداردهای بطی          بیانیه حرفه
منتاطر و در ایطران، ضطواب  تهیطه گط ار  تفسطیری مطدیریت،         2010مال ، در سا  گ ارشدری 

منتارشده است؛ بنطابرای  در ایط  مطورد،     1396توس  سازمان بورس اوراق بهادار تهران در سا  
های سایر کاورها، در ابتدای راه قطرار دارنطد و هنطوز ت ربطه      های ایران  نسبت به شرکت شرکت

انطد  بطه دلیطت بدیطد بطودن گط ار         هطا کسطو نکطرده    تفاده از ای  گط ار  کاف  را در تهیه و اس
 شده است  تفسیری مدیریت در ایران، تحقیقاز کم  درباره ای  گ ار  در ایران، ان ام

ی پیاطی   هطا  به طور وعصطه، در ارتبطاط بطا ریسطک و افاطای ریسطک بروط  پطهوهپ        
؛ نمطازی و ابراهیمط    1399 ؛ ویطام پطور و همکطاران،   1400ولق و وکیل  فرد، داول )وو 

( بررسطط  شططده ولطط  تططاکنون در ایططران در مططورد راب ططه احسططاس ریسططک در 1395میمنططد، 
های سا نه و ارز  بازار شرکت پهوهاط  ان طام ناطده اسطت؛ از ایط  رو، اهمیطت        گ ار 

 بطه صطورز هم مطان    بررسط  ایط  دو موضطوع    شطود کطه   مط   پهوهپ حاضر از آن طا ناشط   
کند  در ای  پهوهپ پ  از بیان مبطان  نوطری    در ای  زمینه را برطر  تواند وع موبود م 
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های ت ربط ،   در ادامه یافته .شود شناس  پهوهپ ارائه م  ها و رو  و پیاینه پهوهپ، فرضیه
 .گیری و پیانهادها اوتصاص دارد تاریح شده و بخپ آور مقاله نی  به بیان نتی ه

 

 ها و فرضیه مبانی نظری
هططای گونططاگون  بططرای توضططیح راب ططه احسططاس ریسططک   امت نوریططهادبیططاز نوططری شطط

هطای   نوریطه  (1ططورکل  بطه دودسطته )    های سا نه و ارز  بازار شرکت است که به گ ار 
هطای پاطتوانه تطثریر ارز      ( نوریطه 2پاتوانه تثریر احساس ریسک بر ارز  بازار شرکت و )

 اریح شده استشوند که در زیر ت بازار شرکت بر احساس ریسک تقسی  م 
 های پشتوانه تأثیر احساس ریسک بر ارزش بازار شرکت نظریه –الف 

انطوان یطک ابط ار مطدیریت       ( بطه 1984) 6بر اساس نوریه سهامداران که در ابتدا توس  فریم 
تری  کمک بطه مطدیریت ریسطک، بسط  نوریطه قراردادهطای ضطمن          توسلاه یافت  امیدوارکننده

از استخدام به سایر قراردادها، ازبملطه فطرو  و تطثمی  مطال  اسطت       )بخا  از نوریه سهامداران( 
کنندگان به یک شطرکت   های پیارفته و ودماز، ااتماد مصر  ویهه فناوری در صنایي واص، به

هطای افاطا و    کطه شطیوه   توبه  به ارز  بازار شرکت کمک کنطد ازآن طای    طور قابت تواند به م 
شطود، ارز  بطازار شطرکت     های مورد انتوطار مط    نهمدیریت ریسک شرکت من ر به کاهپ ه ی

تر باشطد، اندیط ه    یابد  هریه ارز  بازار یک شرکت نسبت به ماکعز مال  حساس اف ایپ م 
 ( 2014، 7برای پوشپ احساس ریسک با تر است )حابک و همکاران

های نمادگرای  که بطر اسطاس رویکطرد پیتطر      یک  از نوریهکه بر اساس نوریه همولوژی 
باشد، با تغییر ماهیت بازارهطا و افط ایپ سط ح رقابطت در بطازار سطرمایه،        ( م 1982بوردیو )
گااران؛ سهامداران و تحلیلدران، ارز  و اهمیطت زیطادی بطرای کیفیطت و شطفافیت       سرمایه

های مال  قائت هستند، یراکه ای  اوامت را  زمه محافوت از منافي وود تلقط    برای صورز
هطای  در بطازار رقطابت ، کطاهپ ااتمادپطایری ابلاطاد        ر نبود ینی  شطفافیت کنند درواقي د م 

درون  بازار و کاهپ حفاظت از سهامداران را بطه همطراه وواهطد داشطت کطه ایط  موضطوع        
ساز اف ایپ ریسک و اطدم تقطارن اطعاطاز گردیطده اسطت و بایدطاه ااتبطار رقطابت           زمینه

 8سطاا  بطرده اسطت  لینسطمیر و همکطاران      ها را زیر ها و همننی  ارز  بازار شرکت شرکت
هطای بطا    د کطه مطدیران در شطرکت   شطو  دهط  اسطتد   مط     بر اساس تئوری اعمطت  (2002)

های مطدیریت ریسطک    ده  در وصوص رویه املکرد ووب از افاای ریسک برای اعمت
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 کنند  بهبود شفافیت( استفاده م  طریقگااران بیاتر )از  و باب سرمایه
احساس ریسک اطعااز مفیدی را به بازار انتقا  و درک ذینفلاان از می ان ترتیو  ای  به

دهططد و در نمططایپ املکططرد و ارز  بططازار  در ملاططرر ریسططک قططرار داشططت  را بهبططود مطط  
هطای سطا نه    ها مه  است؛ لاا تقاضای با ی  برای افاای شفا  ریسک در گ ار  شرکت

زی بازارهای مال  و اوامطت مطارر بطر آن    سا وبود دارد  وبود هر نوع ادم ق لایت در مد 
شود  ایط  ریسطک قابلیطت     گیری م  موبو بروز مقداری احساس ریسک در فرایند تصمی 

کاهپ انواع ملایارهای مال  مثت درآمدها، نقدیند ، ارز  بازار شرکت و ارز  سرمایه و 
ز  بازار کمتطری  های  بااحساس ریسک با ، ار رود شرکت بنابرای  انتوار م   یره را دارد،
 داشته باشند 

های سطا نه و ارز  بطازار شطرکت،     برای بررس  راب ه بی  احساس ریسک در گ ار 
 :شده است های زیر تدوی  فرضیه

های سا نه و ارز  بازار شرکت راب طه   بی  احساس ریسک گ ار  فرضیه اصلی اول:
 داری وبود دارد  ملان 

هطای سطا نه و نسطبت کیوتطوبی  راب طه        بی  احسطاس ریسطک گط ار    :1-1فرضیه فرعی 
 دار است  ملان 

های سا نه و نسبت قیمت بطه سطود راب طه     بی  احساس ریسک گ ار  :2-1فرضیه فرعی 
 دار است  ملان 

های سطا نه و نسطبت ارز  بطازار حقطوق      بی  احساس ریسک گ ار  :3-1فرضیه فرعی 
 دار است  صاحبان سهام ملان 

 أثیر ارزش بازار شرکت بر احساس ریسکهای پشتوانه ت نظریه –ب 

م ابق با نوریه مال  زمان  که نوسان پایری وبود داشته باشد، بازارهطا بطه اعمطت بطا      
نور از الت نوسان پایری مدیران دو راه بطرای   صر  .دهند واکنپ ناان م  بودن ریسک،

مدیریت  برای کاهپ یا  ای و استفاده از کنتر  بروورد با آن دارند یک ، مقابله با الت ریاه
یابطد  از طرفط ، ارز  بطازار بطه      باشد که با ای  کار ریسک واقلا  کاهپ مط   حا  آن م 

ییط    منوطور کسطو یطک    صر  نور کردن از یی ی به مفهوم ر بت و تمایت یک شخ  به
تلایططی  ارز  بططازار شططرکت، ازبملططه اوامططت مهطط  در فرآینططد    وصططوص دیدططر اسططت بططه

تلایطی  اسطت    ارز  بازار هر شرکت با توبطه بطه ارز  سطهام آن قابطت    گااری است   سرمایه
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گطااری   اولویطت وطود را در سطرمایه    گاار با توبه به ارز  بازار شطرکت،  رو، سرمایه ازای 
کند بطدی  ملانط  کطه افط ایپ ارز  بطازار شطرکت من طر بطه کطاهپ احسطاس            ماخ  م 

بر اساس نوریه اقتصاد نهطادی بدیطد، بطی  ارز  بطازار شطرکت و       .شود ریسک شرکت م 
احساس ریسک راب ه ملاکطوس و ملانطاداری وبطود دارد و طبیلاط  اسطت بطا افط ایپ ارز         
شرکت واحد ت اری به رباز رسیده و ریسک آن شطرکت نوسطان کمتطری وواهطد داشطت      

 ( 2008، 9)کلیمناک
گ ارشطدری مطال  مربطوط بطه سطود      ای  احتما  وبود دارد هرگونه کاهپ در کیفیت  

گااران تثریر نماید و  نوا  بر رروز سرمایه بااث اف ایپ نوسان شدید قیمت سهام شده و به
تطوان ینطی  اسطتنباط نمطود کطه هرگونطه        الالااع وطود قطرار دهطد  مط      بازده مربوطه را تحت

احسطاس  شطود   تغییراز قیمت سهام که روند حرکت  قیمت آن به سمت با  باشد بااث مط  
یافتططه و درنتی ططه ارز  بططازار شططرکت افطط ایپ و بططازده م لططوب  اایططد      ریسططک کططاهپ 

احسطاس ریسطک راب طه     رود ارز  بطازار شطرکت بطا    گاار گردد؛ بنابرای  انتوار مط   سرمایه
ملاکوس  داشته باشد، یلان  با اف ایپ ارز  بازار شرکت، سط ح احسطاس ریسطک کطاهپ     

ارتباط هم مان ای  متغیرها، یلانط  ارز  بطازار شطرکت و     (؛ بنابرای 1995، 10یابد )والکر م 
 .گردد های بلادی ای  موضوع بررس  م  شود و در بخپ احساس ریسک پیپ ین  م 

های  برای بررس  ارر گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه بی  احساس ریسک در گ ار 
 :شده است های زیر تدوی  سا نه و ارز  بازار شرکت، فرضیه

نامه گ ار  تفسیری مدیریت بطر راب طه ارز  بطازار     ارر تدوی  آیی  ی دوم:فرضیه اصل
 دار است  های سا نه ملان  شرکت و احساس ریسک گ ار 

نامه گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احساس ریسک  ارر تدوی  آیی  :1-2فرضیه فرعی 
 دار است  های سا نه و نسبت کیوتوبی  ملان  گ ار 

نامه گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احساس ریسک  رر تدوی  آیی ا :2-2فرضیه فرعی 
 دار است  های سا نه و نسبت قیمت به سود ملان  گ ار 

نامه گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احساس ریسک  ارر تدوی  آیی  :3-2فرضیه فرعی 
 دار است  های سا نه و نسبت ارز  بازار حقوق صاحبان سهام ملان  گ ار 
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  تجربی ینهپیش
( در پهوهاط  بطا انطوان ارتبطاط ارزشط  افاطای مطرتب  بطا         2021) 11الااندیدی و زنط  

هطای سطا نه   ها افاای ریسک و لح  آن در گ ار  ریسک: آیا لح  افاا اهمیت دارد؟ آن
اندلستان و تثریر آن بر قیمت سهام را بررس  کردند  بطرای ایط  منوطور فهرسطت  از کلمطاز      

ثبططت و منفطط  ای ططاد نمودنططد و از طریططق شططمار  ایطط  کلمططاز در    مربططوط بططه ریسططک م 
ها، لح  )احساس( ریسطک مثبطت و منفط  بطرای هطر شطرکت را       های سا نه شرکت گ ار 
گیری کردند  نتایب ناان داد که ارتباط ارزش  اطعااز کطت ریسطک باقیمطت سطهام     اندازه

قائت شوی   درم موع، افاطای   مااهده نیست مدر اینکه در لح  آن تمای ازنور آماری قابت
 دهد توبه  قیمت سهام را اف ایپ )کاهپ( م طور قابتریسک مثبت )منف ( به
( در پهوها  تحت انوان استخراج احساساز مرتب  با ریسک 2020مسکوا و ح ک )

ها و تثریر آن بر املکطرد مطال  بطا اسطتفاده از لیسطت کلمطاز        های سا نه شرکت در گ ار 
های مال  شرکت ای طاد کردنطد،    سو ریسک منف  و مثبت( که برای ریسکواص )با بری

هطای متنط  مطدیریت نمودنطد و ارتبطاط آن را بطا        اقدام به استخراج احساس ریسک گط ار  
املکرد مال  شرکت شامت بده ، ارز  بازار، سودآوری و ریسک ورشکسطتد  بررسط    

شطده،   اس ریسطک اسطتخراج  های ای  پطهوهپ شطواهدی از نقطپ امطده احسط      نمودند  یافته
دهطد احسطاس ریسطک بطر      دهطد و ناطان مط     های مال  ارائه مط   انوان شاوص  از ریسک به

 املکرد مال  اررگاار است 
( در پهوهاط  بطا انطوان احسطاس ریسطک و نقطد شطوندگ         2017) 12زریک و لوهین 

و گط ار    های همطراه های مال  و یادداشت فرانسه با استفاده از صورزکاور ها در شرکت
با استفاده از رو  تحلیت محتوا به سن پ احسطاس ریسطک سطرمایه   و مدیره، فلاالیت هیئت

گااران پرداوتند  برای ای  منوور با تدوی  یک فرهن  لغت از کلماز ریسک  که شطامت  
 25کلمطه مربطوط بطه مقطرراز دولتط  و حقطوق ،        889کلمه مطبه ،   306کلمه منف ،  2184

محی ط   کلمه مسطئولیت ابتمطاا  و زیسطت    67کلمه ضلایف و  32 کلمه مربوط به فرصت،
ها را محاسطبه کردنطد و بطه   اف اران وی و تکرار ای  کلماز در شرکت بود و با استفاده از نرم

انوان شاو  احساس ریسک هطر شطرکت در نوطر گرفتنطد  نتطایب ناطان داد کطه احسطاس         
 ها دارد ریسک تثریر منف  بر نقد شوندگ  شرکت

( در پهوها  به بررس  تلایی  تثریر وبه نقد مطازاد بطر ارز    1400یان و همکاران )اصول



 21های کاربردی در گ ارشدری مال ، شماره  پهوهپ  40

هطای   شرکت و بررس  منطافي ندهداری وبطه نقطد در ریسک نقطد شطوندگ  سطهام شطرکت    
های پطهوهپ ناطان داد کطه وبطه      اند  نتایب آزمون رشدی یا دارای محدودیت مال  پرداوته

رود و تحطت   ها به شطمار مط    سک نقد شوندگ  شرکتنقد مازاد، ملایار ارزشمندی برای ری
 .شود های تثمی  مال ، ارر آن تادید م  های رشد یا محدودیت تثریر فرصت
( در پهوهپ وود به بررس  ارر ابلاطاد سیاسط  و اوعقط     1400فرد ) ولق و وکیل  وو 

هطای   رفتارهای مدیریت بر س ح افاطای ریسطک در گ ارشطدری مطال  سطا نه در شطرکت      
اند و برای بررس  ابلااد سیاسط  و اوعقط     شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداوته یرفتهپا

بینانطه مطدیران،    بینانه مدیران، رفتار کوته رفتارهای مدیریت از پنب شاو  )رفتارهای وو 
رفتار نماینطدگ  مطدیر، مطدیریت سطود و ه ینطه سیاسط  ناشط  از رفتطار مطدیریت( اسطتفاده           

های پهوهپ ناان داد که در میان ابلااد سیاس  و اوعق  رفتارهای مطدیریت ،   هاند  یافت کرده
بینانه مدیران، رفتار نمایندگ  مدیر، مدیریت سود و ه ینه سیاسط  ناشط  از    رفتارهای وو 

رفتار مطدیریت بطا کطاهپ شطفافیت محطی  گ ارشطدری سطبو کطاهپ افاطای ریسطک در           
بینانطه   در، نتایب ماید آن است کطه رفتطار کوتطه   شود  از سوی دی گ ارشدری مال  سا نه م 

 مدیران ارر ملاناداری بر س ح افاای ریسک در گ ارشدری مال  سا نه ندارد 
 ی( در پهوها  با انوان ارزیاب  سودمندی در تصمی  افاطا 1399ویام پور و همکاران )

هطا   تیطو آن نه مالفه ریسک به شرح زیر در نور گرفتند کطه تر  ،های ریسک اطعااز مالفه
شده توس  ناشران به شرح زیر است: ریسک نوسطاناز نطرا ارز،    ازنور تلاداد موارد مااهده

الملل  و یا تغییطر   ریسک نوساناز نرا بهره، ریسک نقدیند ، ریسک مربوط به اوامت بی 
هطای تولیطدی، ریسطک کیفیطت محصطو ز، ریسطک        مقرراز دولت ، ریسک قیمت نهطاده 

محصو ز و ریسک اقبا  ماتریان به محصو ز باید ی    ت اری، ریسک کاهپ قیمت
های ریسک در س ح شرکت حاوی اطعااز سودمند بطوده   مالفه ینتایب ناان داد که افاا

 شود  ها م  و موبو سرات تثریر اطعااز در قیمت بازار سهام شرکت
( در پهوهاط  بطه بررسط  تطثریر افاطای ریسطک بطر کطارای          1398فصیح  و همکاران )

اند  نتایب پهوهپ حاک  از آن است که افاای ریسک بطر   ها پرداوته گااری شرکت سرمایه
هطا تطثریر مثبطت و ملانطاداری دارد یلانط  بطا افط ایپ افاطای          گطااری شطرکت   کارای  سطرمایه 

 .یابد ها اف ایپ م  گااری شرکت ریسک، کارای  سرمایه
هططای افااشططده در   ریسططک( بططه بررسطط  ویهگطط    1395نمططازی و ابراهیمطط  میمنططد )  
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و اوامطت    شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداوته های پایرفته های سا نه شرکت گ ار 
هطای پطهوهپ    مارر بر می ان افاای اطعااز مربوط به ریسک موردبررس  قراردادند  یافتطه 

ندطر،   آینده ندر در مقایسه با طور ملاناداری به ارائه اطعااز گاشته ها به ناان داد که شرکت
کیف  در مقایسه باکم  و افاای منابي ریسک در مقایسه با مدیریت ریسک گرایپ دارنطد   
همننی  در بررس  اوامت مارر بر می ان افاای ریسک، نتایب بیاندر ارتباط مثبت و ملانطادار  
بی  اندازه شرکت و اهرم مال  با می ان افاای ریسک و راب ه منف  و ملانطاداری بطی  سط ح    

 ک بازار شرکت با افاای ریسک بوده است ریس
شناوت  و  ( در پهوها  با انوان بررس  آرار روان1394کمال  اردکان  و ربب  قیری )

های گااران از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران تثریر متغیراوامت مارر بر درک سرمایه
از، نوسطاناز نطرا   تنوع اطعااز، داشت  اطعااز از سط ح سطازمان ، اطدم تقطارن اطعاط     

های مرتب  بطا بطازار سطهام، اطعاطاز مربطوط بطه        های قیمت کا ، تغییر سیاستبهره، نوسان
هطای تقسطی  سطود را بطر درک     مدیریت نامناسو، با  رفت  قیمت سهام، کیفیت افاا، شطیوه 

ت آمطده، کیفیط   دسطت  گااران انفرادی از ریسک موردم اللاه قراردادند  طبق نتایب بهسرمایه
گااران ها و ادم تقارن اطعاات  بر درک سرمایه افاای اطعااز منتارشده توس  شرکت

 انفرادی از ریسک بیاتری  تثریر دارد 
انوان ارائطه الدطوی ذهنط  ادراک     با ( در پهوها 1394رهنمای رودپات  و همکاران )

در سط ح وطرد    گااران بورس اوراق بهادار تهران تحت پارادای  پراگماتیس  ریسک سرمایه
بط    های پهوهپ ناان داد کطه بطه   اند  یافته به بررس  اوامت مارر بر ادراک ریسک پرداوته

درصطد مطارر بطر ادراک ریسطک      55اامت بملایت شناوت  بقیه اوامطت در سط ح اطمینطان    
بودند که اوامت رفتاری و زمان به ترتیو بیاتری  و کمتری  تثریر در الدطوی ذهنط  ادراک   

 .گیری ادراک را دارا بوده است س فرا گرد شکتریسک بر اسا
 

 شناسی روش
های اربات ، کاربردی، پط  رویطدادی و توصطیف      پهوهپ نوعای  پهوهپ، شبه ت رب  و از 

ها و اطعااز پهوهپ به رو  اسناد کاوی از رو  میطدان    آوری داده تحلیل  است  برای بمي
شطده اسطت     آورد نطوی  اسطتفاده   افط ار ره  های اطعاات  بورس اوراق بهادار تهطران و نطرم   و پایداه

زمطان اسطتفاده    ربلااز ملامول  در سیست  ملااد ز ه ها اگر از رو  حداقت م برای آزمون فرضیه
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آمطده را   دسطت  دار شده و صطحت نتطایب بطه    های ناسازگار و تور  تواند من ر به تخمی  شود، م 
های ملاناداری نیط  تحطت تطثریر ایط  تطور  و ناسطازگاری        تردید قرار دهد  همننی  آزمون مورد

تن  بر ای  نتایب شود؛ بنطابرای  در ایط  پطهوهپ    های مب گیرند و بااث بروز و ا در تحلیت قرار م 
های سا نه و ارز  بطازار   زمان و دوسویه بی  احساس ریسک گ ار  با توبه به وبود راب ه ه 

 .گیرد استفاده قرار م  زمان مورد شرکت، سیست  ملااد ز ه 
 ها مدل

سطک  دهنطده راب طه دوسطویه بطی  احسطاس ری      بررس  پیاطینه پطهوهپ و نتطایب آن ناطان    
زمطان بطرای    سیست  ملااد ز هط   .های سا نه و املکرد املیات  باری و آت  است گ ار 

 گیرد  بررس  یدوند  تثریر ای  متغیرها بر یکدیدر مورداستفاده قرار م 
 ، دارای دو ملاادله است:1-1بر اساس مد  اقتصادسن  ، فرضیه فرا  
نسطبت  وابسته و در ملاادله دوم  های سا نه، متغیر در ملاادله او  احساس ریسک گ ار 

 .متغیر وابسته است کیوتوبی 
 نی  دو ملاادله دارد: 2-1فرضیه فرا  

های سا نه متغیر وابسته اسطت و در ملاادلطه دوم    در ملاادله او ، احساس ریسک گ ار 
 شده است  نسبت قیمت به سود وابسته نور گرفته

 نی  دو ملاادله دارد: 3-1فرضیه فرا  
های سا نه متغیر وابسته اسطت و در ملاادلطه دوم    او ، احساس ریسک گ ار در ملاادله 

 شده است  نسبت ارز  بازار حقوق صاحبان سهام متغیر وابسته نور گرفته
 :1-1مدل فرضیه فرعی 

 (1راب ه 
RSi,t = a + β1TQ i,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6ins 

towneri,t+β7Bshipi,t +β8Atypei,t +ε 
TQi,t = a + β1 Rs i,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6 Gri,t 

+β7Year +ε 

:RS احساس ریسک ،TQ :  کیوتطوبی ،Size :  انطدازه شطرکت ،Lev :   اهطرم مطال ،Qr :
 درصططد مالکیططت نهططادی، : Instowner سططابقه شططرکت در بططورس، : Age نسططبت بططاری،

Boship:  ،درصد مالکیت سهامدار امدهAtype :نوع حسابرس ،Gr: نسبت رشد  
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 :2-1مدل فرضیه فرعی  

 (2راب ه
RSi,t = a + β1P/e i,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6 ins 

towner i,t+β7Bshipi,t+β8Atypei,t +ε 
P/e i,t = a + β1 Rs i,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6 Gri,t 

+β7Year +ε 

:RS احساس ریسک ،P/e :   ،نسبت قیمطت بطه سطود Size :  انطدازه شطرکت ،Lev :  اهطرم
درصطد مالکیطت   : Instowner سطابقه شطرکت در بطورس،   : Age نسطبت بطاری،  : Qr، مال 

  نسبت رشد :Gr، نوع حسابرس: Atypeدرصد مالکیت سهامدار امده،  :Boship نهادی،

 :3-1مدل فرضیه فرعی  

 (3راب ه 
RSi,t = a + β1Log emi,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6 ins 

towner i,t+β7Bshipi,t +β8Atypei,t +ε 
Log emi,t = a + β1 Rs i,t +β2 Sizei,t +β3 Levi,t +β4Qri,t +β5Agei,t +β6 

Gri,t +β7Year +ε 

:RS احساس ریسک ،Log em :     ،لدطاریت  ارز  بطازار حقطوق صطاحبان سطهام Size :
 سططابقه شططرکت در بططورس،: Age نسططبت بططاری،: Qr، اهططرم مططال : Lev، انططدازه شططرکت

Instowner :،درصد مالکیت نهادی Boship:      ،درصطد مالکیطت سطهامدار امطدهAtype :
  نسبت رشد :Gr، نوع حسابرس

 :1-2مدل فرضیه فرعی 

 (4راب ه 
RSi,t = a + β1TQi,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t +β6Agei,t 

+β7instowneri,t+β8Bshipi,t +β9Atypei,t +ε 
TQi,t = a + β1 Rs i,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t +β6Agei,t 

+β7 Gri,t +β8Year +ε 

:RS احساس ریسک ،TQ :  کیوتطوبی ،Size :  انطدازه شطرکت ،Lev :  مطال  اهطرم ،Qr :
 درصططد مالکیططت نهططادی، : Instowner سططابقه شططرکت در بططورس، : Age نسططبت بططاری،

Boship:  ،درصد مالکیت سهامدار امدهAtype :  نطوع حسطابرس ،Gr:   نسطبت رشطد،Imr: 
 گ ار  تفسیری مدیریت

 :2-2مدل فرضیه فرعی 

 (5راب ه 
RSi,t = a + β1 P/ei,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t +β6Agei,t 

+β7ins towneri,t+β8Bshipi,t +β9Atypei,t +ε 
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P/E i,t = a + β1 Rs i,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t +β6Agei,t 
+β7 Gri,t +β8Year +ε 

:RS احساس ریسک ،P/e :   ،نسبت قیمطت بطه سطود Size :  انطدازه شطرکت ،Lev :  اهطرم
درصطد مالکیطت   : Instowner سطابقه شطرکت در بطورس،   : Age نسطبت بطاری،  : Qr، مال 

 ،نسبت رشد :Gr، نوع حسابرس: Atypeدرصد مالکیت سهامدار امده،  :Boship نهادی،
Imr: گ ار  تفسیری مدیریت  

 :3-2مدل فرضیه فرعی 

(6راب ه   
RSi,t = a + β1 Log emi,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t 

+β6Agei,t +β7ins towneri,t+β8Bshipi,t +β9Atypei,t +ε 
Log emi,t = a + β1 Rs i,t + β2 Imri,t +β3 Sizei,t +β4 Levi,t +β5Qri,t 

+β6Agei,t +β7 Gri,t +β8Year +ε 
:RS احساس ریسک ،Log em :،لداریت  ارز  بازار حقوق صاحبان سهام Size :

 سابقه شرکت در بورس،: Age نسبت باری،: Qr، اهرم مال : Lev، اندازه شرکت
Instowner :،درصد مالکیت نهادی Boship:  ،درصد مالکیت سهامدار امدهAtype :
  گ ار  تفسیری مدیریت :Imr ،نسبت رشد :Gr، نوع حسابرس

 متغیرها

(: در ایط  پطهوهپ احسطاس ریسطک از دیطدگاه      RSهطای سطا نه )   احساس ریسک گ ار 
گیری شده است  ای  رویکطرد شطامت کدگطااری     محتوا اندازهگااران با استفاده از تحلیت  سرمایه

( 2018) 14(  کریپنطدور  1984) 13واره واص مورداعقه است بطوم   کلماز در برابر یک طرح
هطای بطرای اسطتنتاج قابطت تکطرار و ملاتبطر از        انوان یک تکنیک پهوهپ وتحلیت محتوا را به ت  یه
وتحلیطت محتطوای    کنطد کطه ت  یطه    ( تثییطد مط   1984)کند  اعوه بطر ایط ، بطوم      ها ارائه م  داده

تواند برای درک برو  از مسطائت اسطتراتهی شطرکت مفیطد واقطي شطود و        های سا نه م  گ ار 
انوان منبي اولیه یا تکمیل  اطعااز امت کند  یندی  م اللاطه از تحلیطت محتطوا بطرای      تواند به م 

( 2007) 15کردنطد، آبراهطام و کطاک     های سطا نه اسطتفاده   بررس  س ح افاای ریسک گ ار 
انطوان تغییطر،    فهرست  از کلماز کلیدی را گردآوری کردند و ریسک را در سه زمینه ریسک به

آوری کردنطد، بطرای ریسطک     انطوان فرصطت  بمطي    انوان ادم اطمینطان و ریسطک بطه    ریسک به
انطوان اطدم    ای ریسطک بطه  انطد، بطر   اسطتفاده کطرده  « تغییر، نوسطان و دامنطه  »ها از  انوان تغییر، آن به

انطد امطا    اسطتفاده کطرده  « ادم ق لایت،  یرمنتوره، احتما ،  طافلدیری و شطوک  »ها از  اطمینان، آن
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انطد    اسطتفاده کطرده  « انداز، پتانسیت، مثبت و م یت فرصت، یا »انوان فرصت از  برای ریسک به
کلمطاز   ( شطپ فهرسطت کلمطه شطامت فهرسطت کلمطاز منفط ،       2013) 16دونالد لوگران و مک

مثبططت، کلمططاز اططدم اطمینططان، کلمططاز داططوی، کلمططاز سیسططتماتیک و کلمططاز مططال  ای ططاد  
هطای کلمطاز مختلطف     اند  اعوه بر ای ، پهوهادران مت  را برای بسامدهای ساده فهرسطت  کرده

ها از فهرست کلماز لطوگران و   ای از لح  سند، آن اند  برای به دست آوردن اندازه بررس  کرده
هطای مطال ، منفط ، مثبطت، قطانون  و       اند تطا کلمطاز را بطه دسطته     ( استفاده کرده2013) دونالد مک

بندی کنند  تمام مراحطت ذکرشطده در بطا  در ایط  پطهوهپ حاضطر اتخاذشطده         سیستماتیک طبقه
شده اسطت کطه    ای در نور گرفته های واژه گیری احساساز ریسک، فهرست منوور اندازه است  به

انطد کطه    شطده  ( استفاده2007( و آبراهاما و کاک  )2006(، ل  )2020) 17توس  مسکوا و ح ک
های ریسک مثبطت،   لیست کلمه 10تواند ریسک را توضیح دهد؛ بنابرای ، در پهوهپ حاضر  م 

منف ، ادم ق لایت، فرصطت، مطال ، سیسطتماتیک، تغییطر، داطاوی حقطوق ، مالیطاز و حقطوق  و         
بسطت و   (WordNet) شناسط   در هسطت   را ، کلمازشده است  در ای  مرحله بندی نوارز دسته

ها را نی  در برگیطرد  درنهایطت، از سطه متخصط  در حطوزه ریسطک مطال          کردی  تا متراد  آن
های مثبطت، منفط ،    شده است تا فهرست کلماز را بررس  کرده و هر کلمه را با بریسو وواسته

مالیطاز و حقطوق  و نوطارز    ادم ق لایت، فرصت، مال ، سیستماتیک، تغییطر، داطاوی حقطوق ،    
گیطری   تحلیت محتوا ناگ یر ذهن  است و بنابرای  رو  کدگااری باید بطرای نتی طه   .نسبت دهند
 30ای از  (  برای دستیاب  به قابلیطت اطمینطان، نمونطه   2005ااتماد باشد )لین ل  و شرایوز، ملاتبر قابت

هطا   شده در ایط  گط ار    ستفادهشده و سپ  تمام کلماز ا طور تصادف  انتخاب گ ار  سا نه به
انطد  در پطهوهپ لیسطت لغطاز      شطده  ازآن، تمام کلماز  یر ریسطک حطا    اند  پ  شده انتخاب
شطود مقایسطه    الطاکر اسطتفاده مط     ای که توس  سطایر متطون فطوق    های کلمه شده را با فهرست تهیه
بنطابرای ، کلمطاز   شده اسطت؛   ها فرهن  لغاز نهای  تاکیت اند و با اد ام همه ای  ماارکت شده

واژه  51واژه ریسک فرصطت،   50واژه ریسک منف ،  176واژه ریسک مثبت،  363پایان  شامت 
واژه ریسطک داطاوی    50واژه ریسطک تغییطر،    50واژه ریسطک مطال ،    50ریسک ادم ق لایت، 

واژه ریسططک حقططوق  و  50واژه ریسططک مالیططات  و  20واژه ریسططک سیسططتماتیک،  34قططانون ، 
آوری فراوانط  لیسطت    افط ار مکط  کیطودا بطرای بمطي      در پطهوهپ حاضطر از نطرم    نوارت  است 
 شده است   کلماز استفاده
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 گام اول: تهیه مجموعه لغات تخصصی واژگان

هطای   های مال  و یادداشطت  مدیره و صورز نامه بر اساس گ ار  فلاالیت هیئت ای  لغت
شطده در بطورس    فتطه هطای پایر  توضیح  و گ ار  تفسطیری مطدیریت موردبررسط  شطرکت    

هطای گط ار  فلاالیطت     نامه ابتطدا فایطت   شده است  برای تهیه ای  لغت اوراق بهادار تهران تهیه
های توضطیح  و گط ار  تفسطیری مطدیریت از      های مال  و یادداشت مدیره و صورز هیئت

ریق اند از ط های  که قابلیت تبدیت به ورد را داشته اند  سپ  فایت پایداه کدا  بارگیری شده
انطد، سطپ  نطام     پرداز ( شده ا  تبدیت به فایت ورد )فایت مبتن  قابت دی اف ار پارس  پ  نرم

هطای   های قبل  ااتقاد بر آن است که قسمت ها )بر اساس پهوهپ ها، بداو  و شکت شرکت
شده است  در مرحله بلاد از  ماکور فاقد اطعااز در راب ه بااحساس ریسک هستند( حا 

هطای   اف ار مایکروسافت ورد، اقدام بطه استانداردسطازی نویسطه    یراستیار در نرمطریق اف ونه و
افط ار مکط  کیطودا شطده و بطا اسطتفاده از        هطای مطاکور وارد نطرم    مت  گردید  در ادامه فایت

های موردبررسط  تهیطه گردیطد      اف ار، م مواه لغات  از تمام کلماز مت  های ای  نرم قابلیت
نامطه، اعئمط  از قبیطت     هطای اندلیسط  موبطود در لغطت     ا ااداد، کلمهنامه ماکور ابتد از لغت

انطوان   گطااری شطوند )بطه    بایست بریسو شده و کلماز باقیمانده م  ستاره، تیک و   حا 
 شوند( بندی  لغاز مثبت، منف  و ادم ق لایت و    طبقه

ماتیک، گام دوم: محاسبه تلاداد کلماز مثبت و منف  و ادم ق لایطت، فرصطت، مطال ، سیسطت    
 تغییر، دااوی حقوق ، مالیاز و حقوق  و نوارز هر گ ار 

برای ماخ  کردن تلاداد کلماز ریسک هر گ ار ، ابتدا فهرست کلماز که در آن 
اف ار مک  کیودا ملارف  گردیده اسطت تطا    شده است به نرم به کلماز مختلف بریسو داده

د کت کلماز هطر گط ار  و احسطاس    اف ار اطعااز  زم را برای محاسبه تلادا آنکه ای  نرم
ریسک را ازبملطه تلاطداد فراوانط  هطر کلمطه مثبطت، منفط ، اطدم ق لایطت، فرصطت، مطال ،            
سیستماتیک، تغیر، دااوی حقوق ، مالیطاز و حقطوق  و نوطارز محاسطبه کطرده اسطت و بطا        

هطای موردبررسط     اف ار، م مواه لغطات  از تمطام کلمطاز مطت      های ای  نرم استفاده از قابلیت
 تهیه گردیده است 

 های مالی گام سوم: محاسبه احساس ریسک در هریک از گزارش

بلاد از ماطخ  کطردن تلاطداد کلمطاز مثبطت و منفط  و اطدم ق لایطت، فرصطت، مطال ،           
سیستماتیک، تغییطر، داطاوی حقطوق ، مالیطاز و حقطوق  و نوطارز هطر گط ار ، احسطاس          
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 گردد: ریسک به شیوه زیر محاسبه م 

 = RS (7راب ه 
کریس تلاداد کلماز احساس 

تلاداد کت کلماز گ ار 
 

(: ابارز اسطت از متغیطری مصطنوا  بطا مقطدار صطفر و یطک         ATYPEنوع حسابرس )
بندی حسابرسان کطه سطازمان بطورس و     یناننه حسابرس مستقت شرکت بر اساس طرح طبقه

حسطابرس در  اوراق بهادار تهران ان ام داده است، در طبقه او  قرار داشته باشد، متغیطر نطوع   
ارتباط با شرکت مربوطه برابر با یک است؛ و یناننه حسطابرس مسطتقت شطرکت بطر اسطاس      

بندی سازمان بورس در طبقاز دوم، سوم و یهارم قرار داشته باشد، مقطدار متغیطر    طرح طبقه
نوع حسابرس در ارتباط بطا شطرکت مربوططه برابطر بطا صطفر وواهطد بطود  گط ار  تفسطیری           

 1مطاده   11ا برا شدن گ ار  تفسیری مدیریت طبق بند  وبه به  زمبا ت (:IMRمدیریت )
 1384شده ن د سازمان مصطوب سطا     های ربت دستوراللامت ابرای  افاای اطعااز شرکت

تطا   1387با توبه به بازه زمان  پطهوهپ از سطا     14/5/1396های بلادی تا تاریخ  و اصعحیه
برابطر بطا اطدد صطفر و از سطا        1395تطا   1387برای محاسبه ای  متغیرم ازی از سطا    1399
های  (: ای  متغیر از بمي دارای GRوواهد بود  نسبت باری ) 1برابر با ادد  1399تا  1396

(: SIZEشده اسطت  انطدازه شطرکت )    های باری در پایان سا  محاسبه بر بده  باری تقسی 
شطده اسطت  اهطرم مطال       های شطرکت محاسطبه   ای  متغیر بر اساس لداریت  طبیلا  کت دارای 

(LEVE     برای محاسبه اهرم مال  از نسبت بده  بطه حقطوق صطاحبان سطهام اسطتفاده :)   شطده
شطده اسطت  سطابقه     (: برای سن پ نقطدیند  از نسطبت سطریي اسطتفاده    GRاست  نقدیند  )

های  است که از زمطان درج نطام شطرکت در بطورس      (: بیاندر سا AGEشرکت در بورس )
(: درصطد سطهام   BSHIPن گاشته است  درصد مالکیت سهامدار امطده ) اوراق بهادار تهرا

دهنطده نطرا رشطد فطرو       ناطان  (:GRاادی متلالق به سهامداران امده است  نسبت رشطد ) 
  درصطد مالکیطت   دهنده نرا رشد فرو  نسبت به سا  گاشطته اسطت   شرکت است که ناان

توسط  سطهامداران   (: ابطارز اسطت از درصطد سطهام ندهطداری شطده       ins townerنهادی )
دهنطده ارز  بطازار سطهام بطه     : ای  نسطبت ناطان  ((Q-Tobinها کیوتوبی   نهادی در شرکت

 باشد: که نحوه محاسبه آن به شرح زیر م  ارز  دفتری آن است

Q =
MV(cs) + MV(ps) + BV(ltd) + BV(sld)

BV(ta)
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 که در آن:
MV(cs) :  ارز  بازار پایان سا  سهام اادی سا 

MV(ps):   بازار پایان سا  سهام ممتاز شرکت برآورد ارز 

BV(ltd) : های بلندمدز شرکت  ارز  دفتری پایان سا  بده 

BV(sld) : های شرکت با سرسید کمتر از یک سا  ارز  دفتری پایان سا  بده 

BV(ta):   های شرکت دارای  بميارز  دفتری پایان سا. 

ملامطو   از ترازنامطه شطرکت    شطود ابط ای مطد  کیوتطوبی       گونه کطه معحوطه مط     همان
 باشد  استخراج م  قابت

 EPSبرابر است با نسبت قیمت هطر سطه  واقلاط  شطرکت )     (:P/E) نسبت قیمت به سود
  tبه سود هر سه  در پایان سا   tواقلا  هر سه ( در پایان سا  

 جامعه و نمونه آماری

 ادار تهران است شده در بورس اوراق به های پایرفته باملاه آماری ای  پهوهپ، شرکت

شرکت( شطرکت در دوره   -سا  1690) 130نمونه پهوهپ بر اساس شرای  پایر ، شامت 
ها برای انتخاب نمونطه پطهوهپ از میطان     است  نحوه ااما  محدودیت 1399تا  1387زمان  
 است: 1شده در بورس اوراق بهادار تهران، به شرح بدو   های پایرفته شرکت

  ربالدری نمونه:  1بدو  
 تعداد تعداد شرح

 377  باملاه آماری

  (55) اند  شود و یا تغییر سا  مال  داده اسفند وت  نم  29ها به  های  که سا  مال  آن شرکت

  (52) اند  شده های  که ط  دوره پهوهپ در حالت تلالیق بوده و یا از بورس تهران وارج شرکت

  (71) وهلدین  ولی ین  وبیمه بانک هستند گااری  گری مال  و سرمایه های واس ه تلاداد شرکت

  (24) طور فلاا  در بورس ملاامله ناده است  ها به های  که در طو  دوره موردنور، سهام آن شرکت

  (45) ها برای به دست آوردن برو  متغیرهای پهوهپ کاف  نبوده است  های  که اطعااز آن شرکت

 130  نمونه آماری قابت آزمون  بمي

 

افط ار   هطا و اسطتخراج نتطایب پطهوهپ از نطرم      وتحلیطت داده  منوور ت  یه ای  پهوهپ بهدر 
 .شده است استفاده 8ایویوز نسخه 
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 ها یافته
های مرک ی، پراکندگ  و  وتحلیت اطعااز، آمار توصیف  که دربرگیرنده شاوصه برای ت  یه

توصیف  بیاندر تنوع نمونه است که حاک  شده است  نتایب آمار  باشد، محاسبه انحرا  از قریند  م 
 باشد  های انتخاب  و درنتی ه قابلیت تلامی  نتایب نمونه به باملاه پهوهپ م  از تنوع شرکت

 های پرت شناسایی داده

هطا   های پرز قرار بدیرد و توزیطي آن  شدز تحت تثریر داده تواند به های آماری م  توزیي داده
تواند تحطت تطثریر    های آماری م  که مقدار میاندی  و سایر شاو  طوری هرا از نرما  دور کند  ب

های پرز تغییر زیادی باحالت حا  داده پطرز داشطته باشطد  بطه همطی  منوطور شناسطای  و         داده
باشد  در ای  تحقیطق بهطت پیطدا کطردن      ها م  های پرز از نکاز مه  در تحلیت داده حا  داده

 شده است  در اکست استفاده Outliersاز تابي ها  های پرز و حا  آن مااهداز و داده
 نتایب آمار توصیف :  2بدو  

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 Age 633/20 000/19 673/9 000/2 000/54 سابقه شرکت در بورس

 Atype 326/0 000/0 469/0 000/0 000/1 نوع حسابرس

 Boship 622/0 598/0 955/1 077/0 720/80 درصد مالکیت سهامدار امده

لداریت  ارز  بازار حقوق 
 صاحبان سهام

Logem 575/5 521/5 744/0 602/2 014/8 

 Gr 195/0 139/0 470/0 845/0- 468/9 نسبت رشد

 Instowner 575/0 598/0 142/0 077/0 945/0 درصد مالکیت نهادی

 Leve 574/0 582/0 217/0 015/0 078/2 اهرم مال 

 P/e 263/0 205/0 303/0 223/4- 143/1 نسبت قیمت به سود

 Qr 387/1 216/1 787/0 164/0 858/6 نسبت باری

احساس ریسک 
 های سا نه گ ار 

RS 081/0 077/0 046/0 007/0 830/0 

 Size 390/14 992/13 175/2 950/9 225/25 اندازه شرکت

 Tq 292/1 183/1 689/0 147/0 709/7 کیوتوبی 
 

دهطد  بطرای مثطا      ها را ناطان مط    باشد که مرک یت داده تری  پارامتر مرک ی میاندی  م  مه 
دهطد بیاطتر    باشطد کطه ناطان مط      مط   263/0مقدار میاندی  برای متغیر نسبت قیمت به سطود برابطر   

 26/0هطا   ططور متوسط  نسطبت قیمطت بطه سطود شطرکت        اند و به ها حو  ای  مقدار تمرک یافته داده
هطا   دهطد کطه نیمط  از داده   باشد که ناان مط   م  205/0درصد بوده است  میانه ای  متغیر نی  برابر 
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و  -22/4کمتر از ای  مقدار و نیم  دیدر بیاتر از ای  مقدار هستند  حداقت مقدار ای  متغیطر برابطر   
قیمطت بطه سطود در    دهد بیاتری  نسبت  باشد که ناان م  م  143/1بیاتری  مقدار ای  متغیر برابر 

ططورکل  پارامترهطای پراکنطدگ ، ملایطاری بطرای تلایطی  میط ان         بطوده اسطت  بطه    14/1ها،  شرکت
تطری  پارامترهطای    ها نسبت به میاندی  است  از مهط   پراکندگ  از یکدیدر یا می ان پراکندگ  آن

ی هطای سطا نه دارا   پراکندگ ، انحرا  ملایار اسطت  در بطی  متغیرهطا احسطاس ریسطک گط ار       
هطا از مقطدار میطاندی      دهد می ان انحرا  داده باشد که ناان م  م  046/0کمتری  انحرا  ملایار 

 باشد  است  بیاتری  می ان تغییراز مربوط به متغیر سابقه شرکت در بورس م  046/0
 متغیرها زایی درون آزمون نتایج

 با مد  برآورد صورز ای  در باشند، زا درون رگرسیون مد  توضیح  متغیرهای اگر

 و تطور  دار  برآوردهطای  ای، ملاادلطه  تطک  ملامطول   مربلاطاز  حطداقت  از رو  اسطتفاده 
 بطرای  گیرد  قرار موردبررس  متغیرها زای  درون ابتدا  زم است لاا شد؛ وواهد ناسازگار

 شطده اسطت  ابتطدا    هاسطم  اسطتفاده   آزمون از اف ار ایویوز نرم در متغیرها زای  درون آزمون

 صطورز  های سطا نه  احساس ریسک گ ار  ملاادله در کیوتوبی  زای  متغیر درون آزمون

 سیسطت   زای برون متغیرهای از استفاده با کیوتوبی  برآورد به ابتدا که ترتیو بدی  .گرفت

 نوطر  در بداگانطه  متغیر یک صورز ( بهRپرداوته شد و مقادیر باقیمانده ناش  از تخمی  )

 همدط   از اسطتفاده  بطا  هطای سطا نه   گط ار   احسطاس ریسطک   ملاادلطه  بلادازآن شد  گرفته

 .گردیطد  بطرآورد  بدیطد(  توضطیح   متغیطر  یطک  انوان ( بهRمتغیر  اعوه به سابق متغیرهای
 زا و سایر ملااد ز ان ام شد  همی  روند برای سایر متغیرهای برون

ریسطک  احسطاس   ملاادلطه  در (، کیوتطوبی  Rدار بطودن ضطریو متغیطر بدیطد )     در صورز ملان 
طور که  باشد  همان م  3صورز بدو  شماره  زاست  نتایب ای  آزمون به های سا نه درون گ ار 

هطای سطا نه و همننطی      احساس ریسطک گط ار    ملاادله در زای  کیوتوبی  شود درون مااهده م 
 گیرد  کیوتوبی  مورد تثیید قرار م  ملاادله های سا نه در گ ار  زای  احساس ریسک درون

 زای  متغیرهای الدوی او  درون:  3  بدو

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر شرح

 ملاادله در زای  کیوتوبی  درون

 احساس ریسک
R 

0029/0 0012/0 4727/2 0135/0 

 در درون ای  احساس ریسک

 کیوتوبی  ملاادله
2419/4- 5491/0 7252/7- 0000/0 
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ططور کطه ماطاهده     باشد  همطان  م  4صورز بدو  شماره  دوم به نتایب آزمون درون ای  برای الدوی
هطای سطا نه و همننطی      احسطاس ریسطک گط ار     ملاادلطه  زای  نسبت قیمت بطه سطود در   شود درون م 

 گیرد  نسبت قیمت به سود مورد تثیید قرار م  ملاادله در های سا نه زای  احساس ریسک گ ار  درون
 دوم زای  متغیرهای الدوی درون:  4بدو  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر شرح

 نسبت قیمت به سودزای   درون

 احساس ریسک ملاادله در
R 

0067/0- 0018/0 7183/3- 0002/0 

 در زای  احساس ریسک درون

 نسبت قیمت به سود ملاادله
0127/0- 0035/0 6875/3- 0002/0 

ططور   باشد  همان م  5صورز بدو  شماره  بهزای  برای الدوی سوم  نتایب آزمون درون
احسطاس   ملاادلطه  زای  نسبت ارز  بازار حقوق صاحبان سطهام در  شود درون که مااهده م 
 در هطای سطا نه   زای  احساس ریسک گط ار   های سا نه و همننی  درون ریسک گ ار 

 گیرد  ارز  بازار حقوق صاحبان سهام مورد تثیید قرار م  ملاادله
 زای  متغیرهای الدوی سوم وندر:  5بدو  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر شرح

ارز  بازار حقوق صاحبان زای   درون
 احساس ریسک ملاادله در سهام

R 

0028/0 0005/0 2965/5 0000/0 

 ملاادله در زای  احساس ریسک درون

 ارز  بازار حقوق صاحبان سهام
4471/3- 2344/1 7926/2- 0053/0 

 تشخیص آزمون

زمطان( ماطخ  باشطد،  زم     ملاادله )هط   Mکه یک ملاادله در یک مد  دارای  برای آن
شطده( را کطه در مطد      زا یطا از پطیپ تلایطی     متغیطر )درون  m-1است که ملاادله حداقت تلاداد 

 m-1وبود دارند، در برندیرد  یناننه تلاداد متغیرهای لحطا  ناطده در ملاادلطه فطوق دقیقطا      

 ای  صورز ملاادله ماکور دقیقا ماخ  وواهد بود باشد، در 
باشد، ملاادلطه تحطت بررسط  دقیقطا ماطخ  و       k-K=m-1که  دیدر درصورت  ابارز به
باشطد  نتطایب ایط  آزمطون بطرای       ازحطد ماطخ  مط     باشطد، ملاادلطه بطیپ    k-K > m-1اگر 

هطر شطپ   شود برای  طور که مااهده م  شده است  همان ارائه 6زمان در بدو   ملااد ز ه 
تطوان از   ازحد ماخ  هستند  لطاا مط    است، درنتی ه هر شپ مد  بیپ k-K > m-1مد  
 زمان استفاده کرد  برای برآورد ملااد ز ه  2SLSرو  



 21های کاربردی در گ ارشدری مال ، شماره  پهوهپ  52

 آزمون تاخی :  6بدو  

 قابلیت تشخیص

تعداد متغیرهای 
زای معادله منهای  درون

 (m-1یک )

تعداد متغیرهای از پیش 
معادله شده خارج مانده از  تعیین

(k-K) 

 شماره معادله

 2 1 ازحد ماخ  بیپ
1 

 3 1 ازحد ماخ  بیپ

 2 1 ازحد ماخ  بیپ
2 

 3 1 ازحد ماخ  بیپ

 2 1 ازحد ماخ  بیپ
3 

 3 1 ازحد ماخ  بیپ

 

 ها نتایج آزمون فرضیه

بطرای آزمطون فرضطیه اصطل  یطک، سطه فرضطیه فراط           :1های منتج از فرضیه اصللی   یافته
ها با استفاده از سیست  ملااد ز هم مطان بطه    های حاصت از آزمون فرضیه شده که یافته م رح

بطا توبطه بطه اینکطه از سطه فرضطیه فراط ، فرضطیه فراط  دوم و سطوم           شود   تفکیک ارائه م 
هطای   احساس ریسک گ ار  شود و بی  پایرفته ناد، درنتی ه فرضیه اصل  نی  پایرفته نم 

 داری وبود ندارد  سا نه و ارز  بازار شرکت راب ه ملان 
ا بطرا شطدن گط ار  تفسطیری مطدیریت بطورس اوراق        در دوره قبطت از  زم : 1-1فرضیه فرعی 

نتطایب   .دار وبطود دارد  های سا نه و نسبت کیوتوبی  راب ه ملانط   بهادار بی  احساس ریسک گ ار 
دهطد،   شده اسطت  نتطایب ملاادلطه او  ناطان مط       ارائه 7 در بدو  1-1حاصت از آزمون فرضیه فرا  

انطوان ملایطاری    دار است، یلان  با اف ایپ س ح کیوتوبی ، احساس ریسطک بطه   ضریو کیوتوبی  ملانا
ی و هطای الاطاندید   آمطده بطا یافتطه    دسطت  یابد  نتطایب بطه   برای سن پ ارز  بازار شرکت اف ایپ م 

شطده   باشد  درم مطوع متغیرهطای اسطتفاده    من بق م  1400ولق و وکیل  فرد ) (، وو 2021زن  )
هطای   درصد از تغییراز متغیر وابسطته یلانط  احسطاس ریسطک گط ار       10اند حدود  در مد  توانسته

 .بیطاندر اطدم همبسطتد  بطی  و اهاسطت      95/1سا نه را توضطیح دهنطد و مقطدار دوربطی  واتسطون      
های سا نه تطثریر ملانطادار دارد  همننطی  بطا توبطه بطه        کیوتوبی  بر احساس ریسک گ ار درنتی ه 

هطای   شود بی  نسبت کیوتطوبی  و احسطاس ریسطک گط ار      مثبت بودن ضریو ای  متغیر، نتی ه م 
دار احسططاس ریسططک  سططا نه راب ططه مثبططت وبططود دارد  نتططایب ملاادلططه دوم، بیططاندر ارتبططاط ملانطط    

را ( 2017زریطک و لطوهین  )  هطای   و نسبت کیوتوبی  است  نتی ه حاصت، یافتههای سا نه  گ ار 
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اف ایپ س ح افاای اطعاطاز بطا فطراه  کطردن شطرای  نوطارز        .باشد تثیید و همننی  م ابق با م 
انوان بخا  از سطازوکار کنترلط ، ضطم      آورد و به اال  بر املکرد، بهبود املکرد را به ارمغان م 

کند که در راسطتای منطافي    ها را تر یو م  ن مدیران شرکت سرمایه پایر، آنکمک به منضب  کرد
انطد   شطده توانسطته   سهامداران و بهبود املکرد شرکت گام بردارند در ای  مد  نی  متغیرهای اسطتفاده 

هطای سطا نه را توضطیح     درصد از تغییراز متغیر وابسطته یلانط  احسطاس ریسطک گط ار       21حدود 
بیطاندر اطدم همبسطتد  بطی  و اهاسطت  درنتی طه احسطاس         80/1واتسطون   دهند و مقطدار دوربطی   

های سا نه بر نسبت کیوتوبی  نیط  تطثریر ملانطادار دارد  همننطی  بطا توبطه بطه مثبطت          ریسک گ ار 
هطای سطا نه    شود بی  نسبت کیوتوبی  و احساس ریسطک گط ار    بودن ضریو ای  متغیر، نتی ه م 
 .گیرد   فرضیه فرا  او  مورد تثیید قرار م راب ه مثبت وبود دارد؛ بنابرای

ا برا شدن گ ار  تفسطیری مطدیریت بطورس اوراق     در دوره قبت از  زم :2-1فرضیه فرعی  
دار وبطود   های سطا نه و نسطبت قیمطت بطه سطود راب طه ملانط         بهادار بی  احساس ریسک گ ار 

نتطایب ملاادلطه او ،    .شطده اسطت   ارائه 8 در بدو  2-1نتایب حاصت از آزمون فرضیه فرا   .ندارد
دهد که ضریو نسبت قیمت به سود ملانادار نیست یلان  با اف ایپ س ح نسبت قیمت بطه   ناان م 

انطوان ملایطاری بطرای سطن پ ارز  بطازار شطرکت        های سا نه به سود، احساس ریسک گ ار 
( من بطق  2020و ح طک )  های مسطکوا  آمده با مبان  نوری و یافته دست یابد  نتایب به اف ایپ نم 

هطای سطا نه و    دار احساس ریسک گ ار  باشد  نتایب ملاادله دوم، بیاندر ارتباط مثبت و ملان  م 
همننی  از بی  متغیرهای کنتر  ضریو انطدازه شطرکت و اهطرم مطال       .نسبت قیمت به سود است

زیطرا ضطریو نسطبت     گیطرد  بنابرای  فرضیه فرا  دوم مورد تثیید قرار نم  دار است؛ منف  و ملان 
تطوان گفطت راب طه بطی  احسطاس ریسطک        دار نیسطت، پط  مط     قیمت به سود در مد  او  ملانط  

 دار نیست  های سا نه و نسبت قیمت به سود ملان  گ ار 

ا بطرا شطدن گط ار  تفسطیری مطدیریت بطورس        در دوره قبت از  زم :3-1فرضیه فرعی 
ه و ارز  بطازار حقطوق صطاحبان سطهام     های سا ن اوراق بهادار بی  احساس ریسک گ ار 

شده  ارائه 9 در بدو  2-1نتایب حاصت از آزمون فرضیه فرا   .دار وبود ندارد راب ه ملان 
دهد که ضریو ارز  بازار حقوق صطاحبان سطهام ملانطادار     نتایب ملاادله او ، ناان م  .است
یسططک باشططد یلانطط  بططا افطط ایپ سطط ح ارز  بططازار حقططوق صططاحبان سططهام، احسططاس ر  مطط 

یابد  نتطایب   انوان ملایاری برای سن پ ارز  بازار شرکت اف ایپ م  های سا نه به گ ار 
( 2008(، کلیمنطاک، ) 2014های حابک و همکطاران، )  آمده با مبان  نوری و یافته دست به
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دار احسطاس ریسطک    باشد  نتایب ملاادلطه دوم، بیطاندر اطدم ارتبطاط مثبطت و ملانط        من بق م 
همننطی  از بطی  متغیرهطای     .ه و ارز  بازار حقوق صطاحبان سطهام اسطت   های سا ن گ ار 

بنطابرای    دار اسطت؛  کنتر  ضریو اندازه شرکت و اهرم مال  و نسبت بطاری منفط  و ملانط    
هطای   گیطرد زیطرا ضطریو احسطاس ریسطک گط ار        فرضیه فرا  سوم مورد تثیید قرار نم 

راب ططه بططی  احسططاس ریسططک تططوان گفططت  دار نیسططت، پطط  مطط  سططا نه در مططد  دوم ملانطط 
 دار نیست  های سا نه و ارز  بازار حقوق صاحبان سهام ملان  گ ار 

 نتایب آزمون فرضیه فرا  او :  7بدو  
RSi,t = a + β1TQ i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6ins 
towneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 8537/0 -1844/0 0601/0 -0111/0 ضریو رابت

 0445/0 9695/1 0646/0 1272/0 کیوتوبی 

 0421/0 -0334/2 0016/0 -0033/0 اندازه شرکت

 6990/0 3868/0 0114/0 0044/0 اهرم مال 

 0734/0 7910/1 0055/0 0099/0 نسبت باری

 3177/0 9994/0 0003/0 0003/0 سابقه شرکت در بورس

 0999/0 -6456/1 0457/0 -0753/0 درصد مالکیت نهادی

 7544/0 3129/0 0012/0 0004/0 درصد مالکیت امده

 1021/0 -6351/1 0091/0 -0148/0 نوع حسابرس

 09/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 10/0 ضریو تلایی 

 95/1 آماره دوربی  واتسون

TQi,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0173/0 3822/2 0121/0 0288/0 ضریو رابت

 0001/0 0535/4 2204/2 0006/9 های سا نه گ ار  احساس ریسک

 0004/0 5720/3 0087/0 0311/0 اندازه شرکت

 8125/0 -2373/0 0845/0 -0201/0 اهرم مال 

 0004/0 -5187/3 0239/0 -0840/0 نسبت باری

 2271/0 -2080/1 0020/0 -0024/0 سابقه شرکت در بورس

 3941/0 -8524/0 0396/0 -0338/0 نسبت رشد

 1961/0 2931/1 0025/0 0033/0 سا 

 19/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 21/0 ضریو تلایی 

 80/1 آماره دوربی  واتسون
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 نتایب آزمون فرضیه فرا  دوم : 8بدو  
RSi,t = a + β1 P/Ei,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6ins 
towneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 3999/0 8418/0 0894/0 0753/0 ضریو رابت

 8342/0 2093/0 1425/0 0298/0 نسبت قیمت به سود

 6556/0 -4461/0 0016/0 -0007/0 اندازه شرکت

 5905/0 -5381/0 0095/0 -0051/0 اهرم مال 

 4631/0 7338/0 0020/0 0015/0 نسبت باری

 0018/0 1193/3 0010/0 0032/0 سابقه شرکت در بورس

 7817/0 2772/0 0549/0 0152/0 درصد مالکیت نهادی

 5963/0 -5298/0 0009/0 -0005/0 درصد مالکیت امده

 0000/0 0665/7 0004/0 0025/0 نوع حسابرس

 12/0 ضریو تلایی 
ضریو تلایی  

 شده تلادیت
10/0 

 80/1 آماره دوربی  واتسون

P/E i,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0025/0 0247/3 0049/0 0148/0 ضریو رابت

 0189/0 3485/2 0345/0 0810/0 های سا نه گ ار  احساس ریسک

 1448/0 -4585/1 0171/0 -0250/0 اندازه شرکت

 7010/0 -3840/0 1825/0 -0701/0 اهرم مال 

 0004/0 5435/3 0014/0 0049/0 نسبت باری

 4706/0 7215/0 0051/0 0036/0 سابقه شرکت در بورس

 0000/0 3440/5 0072/0 0382/0 نسبت رشد

 3492/0 -9362/0 0333/0 -0312/0 سا 

 24/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 25/0 ضریو تلایی 

 78/1 آماره دوربی  واتسون
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 نتایب آزمون فرضیه فرا  سوم:  9بدو  

RSi,t = a + β1 Log EMi,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6ins 
towneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0167/0 3935/2 0864/0 2069/0 ضریو رابت

 0007/0 3970/3 0020/0 0070/0 ارز  بازار حقوق صاحبان سهام

 9286/0 0896/0 0014/0 0001/0 اندازه شرکت

 0227/0 -2792/2 0004/0 -0009/0 اهرم مال 

 5918/0 5363/0 0035/0 0019/0 نسبت باری

 2090/0 -2565/1 0006/0 -0008/0 سابقه شرکت در بورس

 0000/0 5954/33 0017/0 0566/0 درصد مالکیت نهادی

 8061/0 -2455/0 0014/0 -0003/0 درصد مالکیت امده

 6151/0 -5029/0 0062/0 -0031/0 نوع حسابرس

تلایی ضریو   17/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 20/0 

 63/1 آماره دوربی  واتسون

Log EMi,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0246/0 2490/2 6944/2 0597/6 ضریو رابت

 9354/0 0811/0 7303/12 0327/1 های سا نه گ ار  احساس ریسک

 7190/0 -3598/0 0101/0 -0036/0 اندازه شرکت

 8042/0 -2479/0 1139/0 -0282/0 اهرم مال 

 8185/0 -2294/0 0261/0 -0060/0 نسبت باری

 0649/0 8467/1 0037/0 0068/0 سابقه شرکت در بورس

 0221/0 2896/2 0013/0 0029/0 نسبت رشد

 7036/0 -3805/0 0179/0 -0068/0 سا 

 17/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 18/0 ضریو تلایی 

 74/1 آماره دوربی  واتسون

 

بطرای ازمطون فرضطیه اصطل  دو، سطه فرضطیه فراط          :2هلای منلتج از فرضلیه اصللی      یافته
ها با استفاده از سیست  ملااد ز هم مطان   های حاصت از آزمون فرضیه شده که در یافته م رح

با توبه به اینکه هر سه فرضیه فرا  پایرفته شدند، درنتی ه فرضیه شود   به تفکیک ارائه م 
 ار  تفسطیری مطدیریت بطر راب طه ارز      نامه گ شود و ارر تدوی  آیی  اصل  نی  پایرفته م 
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 دار است  های سا نه ملان  بازار شرکت و احساس ریسک گ ار 
ا برا شدن گ ار  تفسیری مدیریت بطی  سط ح    در دوره بلاد از  زم :1-2فرضیه فرعی 

دار وبطود دارد  نتطایب    های سا نه و نسطبت کیوتطوبی  راب طه ملانط      احساس ریسک گ ار 
دار بطودن   شده است  با توبه به ملانط   ارائه 10 در بدو  2-1یه فرا  حاصت از آزمون فرض

نامطه   شطود تطدوی  آیطی     ضریو متغیر گ ار  تفسیری مدیریت در هطر دو مطد ، نتی طه مط     
های سطا نه و نسطبت کیوتطوبی      گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احساس ریسک گ ار 

گیططرد  نتططایب  مططورد تثییططد قططرار مطط  تططثریر ملانططاداری دارد؛ بنططابرای  فرضططیه فراطط  یهططارم 
 باشد  (، من بق م 2016های المغ م، ) آمده با یافته دست به

ا برا شدن گ ار  تفسیری مدیریت بطی  سط ح    در دوره بلاد از  زم :2-2فرضیه فرعی 
دار وبود دارد  نتطایب   های سا نه و نسبت قیمت به سود راب ه ملان  احساس ریسک گ ار 

دار بطودن   شده است با توبه بطه ملانط    ارائه 11 در بدو  2-2فرضیه فرا  حاصت از آزمون 
نامطه   شطود تطدوی  آیطی     ضریو متغیر گ ار  تفسیری مدیریت در هطر دو مطد ، نتی طه مط     

هطای سطا نه و نسطبت قیمطت بطه       گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احساس ریسک گ ار 
گیطرد  نتطایب    پطن   مطورد تثییطد قطرار مط      سود تثریر ملاناداری دارد؛ بنطابرای  فرضطیه فراط     

 .باشد ( من بق م 2013های کراووز و موسلو، ) آمده با یافته دست به

ا برا شدن گ ار  تفسیری مدیریت بطی  سط ح    در دوره بلاد از  زم :3-2فرضیه فرعی 
هطای سطا نه و نسطبت ارز  بطازار حقطوق صطاحبان سطهام راب طه          احساس ریسطک گط ار   

شده است  ارائه 12 در بدو  3-2دارد  نتایب حاصت از آزمون فرضیه فرا   دار وبود ملان 
دار بودن ضریو متغیطر گط ار  تفسطیری مطدیریت در هطر دو مطد ، نتی طه         با توبه به ملان 

هطای   نامه گ ار  تفسیری مدیریت بر راب ه احسطاس ریسطک گط ار     شود تدوی  آیی  م 
م تثریر ملاناداری دارد؛ بنابرای  فرضیه فراط   سا نه و نسبت ارز  بازار حقوق صاحبان سها

(، 2014هطای آبراهطام و شطریوز، )    آمده با یافتطه  دست گیرد  نتایب به شا  مورد تثیید قرار م 
 .باشد ( من بق م 1995والکر، )
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 نتایب آزمون فرضیه فرا  یهارم:  10بدو   

RSi,t = a + β1TQ i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins 
towneri,t+β8BSHIPi,t +β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 000/0 105/9 010/0 087/0 ضریو رابت

 000/0 3//571 002/0 006/0 کیوتوبی 

 003/0 030/3 003/0 008/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 100/0 -647/1 001/0 -001/0 اندازه شرکت

 350/0 -935/0 005/0 -005/0 اهرم مال 

 223/0 220/1 001/0 002/0 نسبت باری

 349/0 937/0 0001/0 0001/0 سابقه شرکت در بورس

 916/0 -105/0 008/0 -001/0 درصد مالکیت نهادی

 530/0 -629/0 001/0 -0003/0 درصد مالکیت امده

 425/0 -799/0 002/0 -002/0 نوع حسابرس

تلایی ضریو   10/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 12/0 

 87/1 آماره دوربی  واتسون

TQi,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 GRi,t 
+β8YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 007/0 714/2 705/0 912/1 ضریو رابت

 001/0 397/3 376/0 276/1 احساس ریسک

 016/0 407/2 006/0 016/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 001/0 418/3 008/0 027/0 اندازه شرکت

 384/0 -871/0 078/0 -068/0 اهرم مال 

 000/0 -588/3 021/0 -076/0 نسبت باری

 638/0 -471/0 002/0 -001/0 سابقه شرکت در بورس

 317/0 -000/1 036/0 -036/0 نسبت رشد

 189/0 -313/1 008/0 -010/0 سا 

 21/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 24/0 ضریو تلایی 

 67/1 آماره دوربی  واتسون
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 نتایب آزمون فرضیه فرا  پن  :  11بدو  

RSi,t = a + β1 P/Ei,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins 
towneri,t+β8BSHIPi,t +β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 347/0 940/0 087/0 082/0 ضریو رابت

 934/0 083/0 139/0 012/0 نسبت قیمت به سود

 000/0 542/4 003/0 015/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 827/0 -219/0 002/0 -0003/0 اندازه شرکت

 001/0 -290/3 005/0 -015/0 اهرم مال 

 450/0 756/0 002/0 002/0 نسبت باری

 129/0 520/1 0001/0 0002/0 سابقه شرکت در بورس

 910/0 113/0 054/0 006/0 درصد مالکیت نهادی

 600/0 -524/0 001/0 -0005/0 درصد مالکیت امده

 543/0 -608/0 003/0 -002/0 نوع حسابرس

 11/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 14/0 ضریو تلایی 

 84/1 دوربی  واتسونآماره 

P/E i,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 GRi,t 
+β8YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 236/0 186/1 034/31 812/36 ضریو رابت

 000/0 672/3 003/0 013/0 احساس ریسک

 050/0 957/1 034/0 067/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 188/0 -318/1 037/0 -049/0 اندازه شرکت

 989/0 -014/0 321/0 -005/0 اهرم مال 

 797/0 -257/0 077/0 -020/0 نسبت باری

 553/0 593/0 009/0 005/0 سابقه شرکت در بورس

 706/0 -377/0 102/0 -038/0 نسبت رشد

 254/0 -140/1 323/0 -369/0 سا 

تلایی ضریو   10/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 13/0 

 64/1 آماره دوربی  واتسون
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 نتایب آزمون فرضیه فرا  شا :  12بدو  

RSi,t = a + β1 Log EMi,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins 
towneri,t+β8BSHIPi,t +β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 852/0 186/0 457/0 085/0 ضریو رابت

 001/0 284/3 002/0 008/0 ارز  بازار حقوق صاحبان سهام

 049/0 973/1 007/0 014/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 530/0 -627/0 001/0 -0004/0 اندازه شرکت

 282/0 -075/1 006/0 -006/0 اهرم مال 

 341/0 952/0 001/0 001/0 نسبت باری

 672/0 424/0 001/0 0003/0 سابقه شرکت در بورس

 316/0 003/1 008/0 008/0 درصد مالکیت نهادی

 000/0 -888/6 001/0 -004/0 درصد مالکیت امده

 674/0 -420/0 003/0 -001/0 نوع حسابرس

 13/0 شده ضریو تلایی  تلادیت 16/0 ضریو تلایی 

 83/1 آماره دوربی  واتسون

Log EMi,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 

GRi,t +β8YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 785/0 273/0 099/12 09/3 ضریو رابت

 250/0 151 448/0 516/0 های سا نه گ ار  احساس ریسک

 001/0 397/3 002/0 007/0 گ ار  تفسیری مدیریت

 854/0 -184/0 012/0 -002/0 اندازه شرکت

 737/0 -336/0 139/0 -047/0 اهرم مال 

 000/1 -001/0 037/0 000/0 نسبت باری

 070/0 811/1 004/0 007/0 سابقه شرکت در بورس

 000/0 578/6 011/0 075/0 نسبت رشد

 857/0 181/0 135/0 024/0 سا 

 15/0 شده تلایی  تلادیتضریو  17/0 ضریو تلایی 

 64/1 آماره دوربی  واتسون
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 گیری بحث و نتیجه
هطای   های سا نه شطرکت  گ ار  در ای  پهوهپ به بررس  راب ه س ح احساس ریسک

اضو بورس اوراق بهادار تهران باارز  بازار شرکت به همراه ارر تدوی  گط ار  تفسطیری   
هطای سطا نه م اللاطه     گ ار  گیری احساس ریسک برای اندازه .شده است مدیریت پرداوته

هطای سطا نه در متطون داولط  و وطارب        گط ار   ادبیطاز احسطاس ریسطک   ای از  ەگسترد
کلمطه تهیطه شطد  سطپ       1000لیست کلماز حاوی ریسطک حطاوی    شده است و یک ان ام

رس قطانون   مدیره و گ ار  حسابرس مستقت و باز های مال ، گ ار  فلاالیت هیئت صورز
هطای سطا نه    گیطری سط ح احسطاس ریسطک گط ار       ها و اندازه برای پاسخدوی  به پرسپ

 ها محاسبه شد  های سا نه شرکت گ ار  بررس  و تحلیت گردید و امتیاز احساس ریسک
 در ای  پطهوهپ تطثریر تطدوی  گط ار  تفسطیری مطدیریت بطر سط ح احسطاس ریسطک          

و نتایب بیاندر اف ایپ سط ح احسطاس ریسطک     های سا نه موردبررس  قرار گرفت گ ار 
برارر تدوی  گ ار  تفسیری مدیریت بود  سپ  با اسطتفاده از سیسطت  ملاطاد ز هم مطان و     

های سطا نه   گ ار  زمان  س ح احساس ریسک های آماری مربوط، راب ه ه  ان ام آزمون
در تمطام    .دو ارز  بازار شرکت به همراه ارر تدوی  گ ار  تفسطیری مطدیریت تثییطد شط    

انطوان متغیطر وابسطته و ارز      های سا نه به گ ار  ها در ملاادله او  احساس ریسک فرضیه
 انوان متغیر وابسته و احساس ریسک شرکت متغیر مستقت و در ملاادله دوم ارز  شرکت به

هطای   زمان  ماید ت ابق با نوریه های سا نه متغیر مستقت بوده است؛ و تثیید راب ه ه  گ ار 
 .ده ، همولوژی و اقتصاد نهادی بدید است سهامداران، مال ، اعمت

کند تقاضای بطا ی  بطرای افاطای شطفا       ده  بیان م  نوریه سهامداران و نوریه اعمت
سطازی   های سطا نه وبطود دارد  وبطود هطر نطوع اطدم ق لایطت در مطد          ریسک در گ ار 

احسطاس ریسطک در فراینططد    بازارهطای مطال  و اوامطت مطارر بطر آن موبطو بطروز مقطداری        
شود  ایط  ریسطک قابلیطت کطاهپ انطواع ملایارهطای مطال  مثطت درآمطدها،           گیری م  تصمی 

رود  بنططابرای  انتوططار مطط  نقططدیند ، ارز  بططازار شططرکت و ارز  سططرمایه و  یططره را دارد، 
های  بااحساس ریسک با ، ارز  بازار کمتری داشته باشند و م ابق با نوریطه مطال     شرکت

هطای   گط ار   ایپ ارز  بازار شرکت، س ح احساس ریسطک  قتصاد نهادی بدید با افو ا
یابد  درنهایت در ای  پهوهپ تثریر گط ار  تفسطیری مطدیریت بطر راب طه       سا نه کاهپ م 

س ح احساس ریسک و ارز  بازار شرکت بررس  شد و نتایب ناان داد که راب ه احسطاس  
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شرکت بلاد از تدوی  گط ار  تفسطیری مطدیریت    های سا نه و ارز  بازار  گ ار  ریسک
 تفاوز ملاناداری نسبت به دوره قبت آن پیداکرده است 

گطااران  ، بطه سطرمایه  یگاارگیری سرمایهبا توبه به اهمیت احساس ریسک در تصمی  
مال  را بطا دقطت بیاطتری    های  گ ار ها، گردد تا برای استخراج ریسک شرکتپیانهاد م 

های کم  و کیف  موبود در ایط   نتایب ای  پهوهپ برای شناسای  ریسکم اللاه کنند و از 
هطای  تطر از ریسطک  ها استفاده نمایند تا بطا درک بهتطر و واقلاط     دربه اهمیت آن -ها گ ار 

گطاار توصطیه   هطای قطانون  موبود، درنهایت تصمی  من ق  اتخطاذ نماینطد  همننطی  بطه نهطاد     
ها را بطه ارائطه اطعاطاز ریسطک در     ران، شرکتگااگردد در راستای حمایت از سرمایه م 

گطااران، تحلیلدطران و    سطرمایه گ ارش  بداگانه و برحسو نتایب ای  پهوهپ مل م نمایند  
کننطدگان از اطعاطاز مطال ، اامطت سط ح احسطاس ریسطک را در ارزیطاب  و          سایر اسطتفاده 

گردد بطا  نی  پیانهاد م به پهوهادران آت   ها در نور داشته باشند  بین  املکرد شرکت پیپ
هطای احسطاس ریسطک، بطه     پهوهپ حاضر در مطورد محطرک   رویکرد بدیددر نور گرفت  
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