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 مقدمه .1

ران در شرایطی که عدم شفافت اطلاعاتی در گزارشگری مالی وجود داشته باشد، مدی

 داخل رد راباری خود، اطلاعات منفی تمایل دارند تا در راستای حفظ موقعیت شغلی و اعت

قطه و به ن که این اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته شده. زمانینگاه دارند پنهان شرکت

ین رو شود. از ااوج خود برسد، نگهداری آن برای مدت زمانی بیشتری غیرممکن و پرهزینه می

گذاران در هباعث تجدید نظر سرمایشده،  بازار یکباره وارد بهحجم زیادی از اطلاعات منفی 

ز آن امالی  شود که در ادبیاتها میباورهای قبلی و در نهایت پایین آمدن قیمت سهام شرکت

، دیانتی ؛2009، 1، مارکوس و تهرانیانگردد )هاتنبه عنوان ریسک سقوط قیمت سهام یاد می

 سقوط ایهعلامت براین باورند که (2001) 2، هونگ و استینچن(. 1391،مرادزاده و محمودی

 وجود اهعلامت این از یکی. گیردشکل می پدیده این وقوع از قبل سال یک از سهام قیمت

از  شتهگذ سال در هایی کهشرکت بنابراین، آن دسته از ت.اس سهام بازده در منفی چولگی

این پدیده   با بیشتری احتمال با آیندهسال  در برخوردار بوده اند، سهامه بازد منفی چولگی

مینان و بنابراین یکی از عوامل اصلی ریسک سقوط قیمت سهام عدم اط. شد خواهندرو روبه

لاعات اسب اطهای افزایش شفافیت، افشای منرو یکی از راهعدم شفافیت اطلاعات است. از این

ری و اختیاها به صورت رو شرکتباشد. از ایناطلاعات مربوط به ریسک می و به خصوصاست 

ی و میرا)فروغی،  کنندهای مالی خود مییا اجباری اقدام به افشای این اطلاعات در گزارش

 کتیکسری اطلاعات خاص و خصوصی در مورد شر ،از طرفی افشای ریسک .(1390میرزایی، 

کند ری میجلوگی دهد و از انباشت اخبار بد در مورد شرکتگذاران قرار میرا در اختیار سرمایه

 یشبا افزا شود. بنابراینها میو در نهایت موجب بهبود آگاهی بخشی قیمت سهام شرکت

شرکت  بارهتری دربه موقعو  مربوط اطلاعاتها، در گزارشگری شرکتشفافیت اطلاعات مالی 

 ه اخباربمربوط  گیرد و در نتیجه با انعکاس به موقع اطلاعاتگذاران قرار میسرمایه دسترسدر 

 هش ریسکه کاخوب و بد شرکت در قیمت سهام و عدم انتشار یکباره این اخبار به بازار منجر ب

 ، خورانا و؛ چنگ2015، 3گ؛ سون2009سقوط قیمت سهام خواهد شد )هاتن و همکاران، 

 (. 1390، وهمکاران ؛ فروغی2014،  4ژانگ

ها با هایی که شرکتتر اطلاعات و به خصوص اطلاعات مرتبط با ریسکامروزه افشا دقیق

 در های اندکیایران پژوهش آن رو به رو هستند مورد توجه قرار گرفته است. از طرفی در
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در رو گرفته است. از این صورت هاشرکت ریسک افشای اقتصادی پیامدهای بررسی خصوص

 در که افشای ریسک کل و انواع افشا ریسک یکی از پیامدهای اقتصادی به بررسیپژوهش  نیا

مساله اصلی این پژوهش این پرداخته شده است. نبوده،  توجه مورد داخلی هایپژوهش سایر

است که آیا افشای ریسک و انواع آن بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد؟. در این پژوهش 

 طیبا توجه به شرا سکیمرتبط با ر یهاواژه یدبنطبقه نییبه منظور تعبرای اولین بار در ایران 

ایی که بیانگر ریسک هستند، هشده و لیستی از واژهاز نظرات خبرگان استفاده  ی ایرانگزارشگر

 ها استفاده نمود. توان از این واژههای آتی میتهیه شده است که در پژوهش

 

 مبانی نظری پژوهش. 2

بررسی تغییرات ناگهانی قیمت سهام یکی از موضوعات قابل توجه در مورد رفتار قیمت 

از  افتد.اتفاق میباشد. این تغییرات به دو شکل سقوط و جهش در قیمت سهام سهام می

رو پدیده گیرند، از اینگذاران برای بازده سهام خود اهمیت بیشتری درنظر میکه سرمایهآنجایی

شدت کاهش یابد، در مقایسه با پدیده شود بازده سهام بهسقوط قیمت سهام که باعث می

اد یک رخد سقوط قیمت سهامجهش قیمت سهام، بیشتر در مرکز توجه قراردارد. منظور از 

در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی  غیرمعمول تغییر منفی بزرگ و

شود میدر نظر گرفته ای مترادف با چولگی منفی در بازده سهام و به عنوان پدیده دهدرخ می

کنند که سقوط قیمت سهام ناشی از برخی از پژوهشگران بیان می(. 2009)هاتن و همکاران، 

اطلاعات درونی شرکت است و مدیران شرکت به همان اندازه که تمایل به افشای اخبار  مدیریت

، شو و )کوتاریکنند تا اخبار بد را نیز  پنهان نمایند خوب در رابطه با شرکت دارند، تلاش می

که اطلاعات به صورت کاملاً تصادفی وارد بازار شود و بدون درنظر زمانی (.2009،  5ویسوکی

وب یا بد بودن آن، فرآیند انتشار و افشای اطلاعات به صورت سیستماتیک صورت گرفتن خ

)چن و توان بیان داشت که اطلاعات منتشر شده از توزیع متقارن برخوردار هستند گیرد، می

رو، چنانچه مدیران به سرعت و به موقع همه اطلاعات را افشا نمایند، از این (.2001همکاران، 

حجم بازده  ه سهام از توزیع متقارن برخوردار است. بدین صورت که میانگیندر این صورت بازد

 باشد یکساناخبار بد  موردحجم بازده منفی در  میانگینباید با ب اخبار خو رابطه بامثبت در 

مدیران به منظور حفظ منافع خود از جمله قراردادهای پاداش (. 2009)کوتاری و همکاران، 
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ری، تمایل دارند که اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهان نمایند و در مبتنی بر ارقام حسابدا

، در یک محیط گزارشگری از طرفی (.2003 ،6)واتس گذاران قرار ندهنداختیار سرمایه

از  .را کشف و شناسایی نمایند ده شرکتهای زیانپروژه توانندنمی گذارانغیرشفاف، سرمایه

های سود ده از زیان ده نیستند، این امر موجب به شناسایی پروژهگذاران قادر که سرمایهآنجایی

ها دهی این شرکتشود و با گذر زمان میزان زیانده شرکت میهای زیانادامه پیدا کردن پروژه

شود و ها در داخل شرکت انباشت مییابد. در طی زمان، بازده منفی این پروژهافزایش می

ها به شدت شود، قیمت سهام این شرکتفی مربوطه افشا میکه اطلاعات و اخبار منهنگامی

که عدم اطمینان بالایی در بازار وجود زمانی بنابراین (.2009)هاتن و همکاران،  یابدکاهش می

افشای  ،تواند پدیده سقوط قیمت سهام را تحت الشعاع قرار دهدیکی از عواملی که می دارد

که به عنوان  است شرکت هایمناسب اطلاعات به خصوص افشای اطلاعات مربوط به ریسک

گذاران و ایجاد شفافیت تواند موجب تغییر در باور سرمایهیک سیگنال اطلاعاتی قوی می

 سهام شود. گزارشگری مالی گردد و در نهایت منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت

، 9، 7شماره 7حسابداری بین المللی هایگزارشگری از جمله استاندارداکثر استانداردهای 

ط به مربو اطلاعات به خصوص افشای اطلاعات یها را ملزم و یا تشویق به افشا، شرکت37و 32

یند ی فرآای فراگیر است و تقریباً تماماند. افشا در حسابداری واژههای مالی کردهریسک

های ورتکنندگان از صاستفاده. یکی از موارد افشای مورد نیاز شودگزارشگری مالی را شامل می

ص ر خصود، افشای اطلاعات مربوط به ریسک است. کنندگان قوانینتدوینو مورد تأکید  مالی

، ریسک شود که افشایشود. در یک دیدگاه بیان میمنافع افشای ریسک دو دیدگاه مطرح می

ی زارشگردهد به عبارتی گگذاران قرار میسرمایهاطلاعات مفید و سودمندی را در اختیار 

سلی و ؛ لین2005، 8ریسک، اطلاعاتی را برای ارزیابی ریسک عملکرد اقتصادی آتی )دوبلر

، 01دهی به درک ذینفعان از مسئولیت شرکت )لینسلی و کاجوتر( و جهت2006، 9شریوز

های تجربی یافته براساس نینکند. همچ( فراهم می2011، 11، رودریگز و کریگ؛ اولیویرا2008

ریان، مشت و کارکنان، کنندگانتأمین گذاران،سرمایه ، از جملههای مالیگزارش ذینفعان مختلف

(. 2006، 31؛ وانگ و برنی2003، 12)میلر و چن دارندجبران ریسک تحمل شده  تمایل بهاغلب 

ای ازارهب مشارکت کنندگانگذاران و سرمایهبنابراین اطلاعات مربوط به ریسک برای تمامی 

  است.بسیاری برخوردار اهمیت  ازمالی و اقتصادی 
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گذاران چندان هم برای سرمایه ،شود که افشای اطلاعات ریسکدر دیدگاه دیگر بیان می

لی نیز وجود دارد ( دلای2017) 14، زنگ و الشاندیدیمفید نخواهد بود. به عبارتی، از دیدگاه تان

اساً سک اسدهد. اولاً، افشای ریگذاران را کاهش میریسک برای سرمایهکه مفید بودن افشای 

، 15)شیپر شرکت در معرض آن قرار دارد هایی است کهترکیبی از توصیفات کیفی از ریسک

 گیری و قابلزهدر مقایسه با اطلاعات کمی، تبدیل اطلاعات کیفی به مقادیر قابل اندا ( و2007

ها معمولاً به منظور (. ثانیاً، شرکت2013، 16جه است )میکیننتأیید با مشکلات بیشتری موا

ضوع در کنند که این موهای مالی استفاده میهای تکراری در صورتپیروی از قوانین از عبارت

 ت انواعها ممکن اسکشورهای در حال توسعه بیشتر رواج دارد. علاوه بر این، بسیاری از شرکت

 بخشی اینی متوالی تکرار کنند که منجر به کاهش آگاهیهای مالریسک خود را طی گزارش

ای اطلاعات با (. نهایتاً، مدیران تمایلی به افش2013، 17شود )کیم و یاسوداهای مالی میصورت

، 18اورچی)تواند ارزش بازار شرکت را کاهش دهد سطح ریسک بالا ندارند، زیرا افشای آن می

که ه اینبهای محتمل را، بدون توجه ها و عدم قطعیتمدیران همه ریسک با این وجود(. 2001

 فشاها وگونه اکنند که ارائه ایندهند یا نه، افشا میدر نهایت شرکت را تحت تأثیر قرار می

بهم و ماهیتاً م ،هاها و عدم قطعیتای در مورد هر یک از این ریسکهای تکراری و حاشیهبحث

تواند در رابطه با ای میهای تکراری و حاشیهگونه بحث(. این2005، 19تکراری است )رویترز

املی ر عوبوضعیت هر شرکتی مصداق داشته باشد و بنابراین باید تمرکز افشای ریسک، مبتنی 

هایی با مباشد که در هر دوره شرکت با آن مواجه است و افشای ریسک نباید صرفاً تکیه کلا

 وتان )وضعیت شرکت در آن دوره مالی باشد  مصداق عمومی باشند، بلکه باید بازتابی از

 (. 2017همکاران، 

( افشای 2004) 20در خصوص افشای ریسک تعاریف مختلفی ارائه شده است. برتا و بوزلون

ها، مشخصات، عملیات، عملکرد و سایر عوامل ریسک را ارائه اطلاعاتی درباره شرکت، استراتژی

کنند که کنند و بیان مید انتظار شرکت دارند، تعریف میای بر نتایج مورخارجی که تأثیر بالقوه

کنند بیان می (2006های سالانه باید محدود باشد. لینسلی و شریوز )افشای ریسک در گزارش

گونه را از هر  کننده از اطلاعاتاستفادهکه که افشای اطلاعات ریسک بیانگر اطلاعاتی است 

اثر یا ممکن است و فرصت، خطر و در معرض قرار داشتنی که بر شرکت اثر داشته یا تهدید 

ها، تهدیدها، خطرها و در معرض قرار این فرصت کردن مدیریتهمچنین داشته باشد و 
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که شامل جا که این تعریف علاوه بر این(. از آن2006)لینسلی و شریوز،  کندمیها آگاه داشتن

از، تهدید و ترس است، مواجه شدن با این موارد را نیز مطرح های فرصت، چشم اندجنبه

تعریف  باتر است. همچنین این تعریف ( جامع2004کند، نسبت به تعریف برتا و بوزلون )می

کنند می بیانکه  (1998) 21همچون اسکراند و الیوت یپژوهشگران ارائه شده از سوی سایر

تجارت است، غیرقطعی  شرایطعات مربوط به همه انواع اطلا دهنده افشای ریسک، ارائه

  مطابقت دارد.

 اند. به صورترا به طبقات مختلقی تقسیم نمودهای ریسک پژوهشگران و نهادهای حرفه

 ،2011،  22، لاجیلی و زگال)دوبلر کنندمیبه دو دسته مالی و غیرمالی تقسیم  را کلی ریسک

های مالی بر افشای ریسکمتمرکز گزارشگری ی استانداردهاو الزامات  اکثر(. 2011، 23سوابین

)از قبیل استاندارد گزارشگری مالی  هستندو قیمت(  نرخ ارز، بهره، ریسک نقدینگی از جمله)

المللی استاندارد حسابداری بین، 48شماره  25بیانیه گزارشگری مالی ،7شماره  24المللیبین

و  26آلمان 5استاندارد حسابداری شماره  از جمله از استانداردهابرخی  همچنین(، 37شماره 

اند ها تاکید کردهآمریکا، بر افشای همه انواع ریسک 27اف کمیسیون بورس اوراق بهادار-20فرم 

دوبلر و همکاران  (،2009)28امران و همکارانپژوهشگرانی از جمله (. 1396)ابراهیمی و نمازی، 

به مالی،  بر ریسک علاوهندی ریسک، بطبقه خصوصدر ( 20133) 29مختار و ملت( و 2011)

، آوری اطلاعاتعملیاتی، فن که خود شامل ریسکهای غیرمالی ریسکها از جمله سایر ریسک

 30کابدو و تیرادو اند.اشاره کرده هستند، قانونی و راهبردی ،توانمندسازی، درستی، طبیعی

های ها و بدهیبر دارایی دانسته کههای مالی صورترا مرتبط با های مالی ( ریسک2004)

هایی را ریسکهای غیرمالی ریسکهمچنین  .و جریان نقد شرکت اثر دارند )زیان(سود، پولی

بر در بلندمدت مرتبط نیستند، اماّ به صورت مستقیم ها ها و بدهیبا داراییبیان داشته که 

ریسک را به دو دسته  (  افشای2013) 31، لیندوپ و توماس. نتیمگذارندنقد آتی اثروجه جریان 

است هایی کنند که ریسک مالی شامل ریسکها بیان میاند. آنمالی و غیر مالی تقسیم کرده

که ناشی از تغییرات نامطلوب در نرخ بهره، قیمت سهام، قیمت کالاها، نقدینگی شرکت و سایر 

غیرمالی را به ها افشای ریسک همچنین آن. گذاردمواردی که بر وضعیت مالی شرکت تأثیر می

ها ریسک غیرمالی عملیاتی بندی نمودند. از دیدگاه آنطبقه دو دسته عملیاتی و راهبردی

ها و عملیاتی هایی است که شرکت در اثر تصمیمات روزانه و در نهایت فعالیتمربوط به ریسک
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و تداوم که به منظور دستیابی به مزیت رقابتی و ایجاد ارزش برای سهامداران، حفظ مشتریان 

شود. همچنین ریسک راهبردی ناشی از تغییرات در محیط خارج از فعالیت خود متحمل می

، جنگ، قوانین و مقررات مالیاتی، نوسانات شرکت و سطح اقتصاد کلان کشور مانند: تحریم

 .گذاردکه بر وضعیت و عملکرد شرکت تأثیر میاست اقتصادی و سیاسی و سایر مواردی 

 ناشی ک(،افشای اطلاعات )به خصوص اطلاعات مرتبط با ریس و مالی شگریگزار برای نیاز

مشکلات  همچنین و سازمانی برون سازمانی و درون افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود از

عاتی که به عبارتی در شرایط عدم تقارن اطلا (.2009 همکاران، و کوتاری(است  نمایندگی

زیرا  شودیماطلاعات است پدیده گزینش نادرست در بازار ایجاد ناشی از کیفیت پایین افشای 

معاملات  ارند,گذاران آگاه قادر هستند که با توجه به اطلاعات خصوصی که در اختیار دسرمایه

 طلاعاتا مورد اطلاعاتی در تقارن عدم. (2007، 32براون و هیلگیست)خود را انجام دهند 

و  نگینقدی کاهش بالا، معاملاتی هزینه قبیل از متعددی مسائل به منجر است ممکن ریسک

-طی که هیچ(. در شرای1988، 33لو (شود  خرد گذارانسرمایه برای غیرسودآور گذاریسرمایه
ه مایلی بران تگذاران وجود نداشته باشد، مدیگونه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

فشا و دم اهای ععلت که در چنین موقعیتی، هزینه افشای نامتقارن اطلاعات ندارند. به این

ی ی بسیارعاتنگهداری اخبار منفی از منافع آن بیشتر است. اما در شرایطی که عدم تقارن اطلا

کت و اخل شردهای نگهداشت اطلاعات منفی در گذاران وجود دارد، هزینهبین مدیران و سرمایه

 مایند تاندا میرو مدیران انگیزه پیاست. از اینها، نسبت به منافع آن کمتر افشا ننمودن آن

اری و )کوت ها را افشا ننماینداخبار و اطلاعات منفی را در درون شرکت انباشت کنند و آن

اهش مشکل کو  هیکارآمد منابع در بازار سرما صیتخص رو به منظوراز این(. 2009همکاران، 

 سکیشرکت در کاهش ر ئیاتبه طور مداوم بر نقش مهم افشا یقبل هایپژوهش، یاطلاعات

 35یزلی و اوهارا،؛ ا1991،34دیاموند و ورچیا) نداداشته دیگذاران تأکهیسرما یروشیپ یاطلاعات

  . (1988؛ لو، 2004

گذاران از با کاهش کیفیت افشا اطلاعات ریسک، خوانایی گزارشگری و درک سرمایه

 کیفیت افزایش با(، از طرفی 2019، 36)لی، هی و شیائویابد میهای سالانه کاهش گزارش

 به منجر امر این که دهندافزایش می را ریسک افشای جزئیات هاشرکت ریسک، گزارشگری

 ریسک و حسابداری اطلاعات افشای .(1999 ،37شود )رولستونمی اطلاعاتی شفافیت افزایش
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دهد و در نتیجه گذاران را کاهش اطمینان سرمایهو عدم  عدم تقارن اطلاعاتی تواند میزانمی

سالم، دامک ایادی شود )حاجها گذاران در هنگام ارزیابی شرکتمنجر به افزایش اعتماد سرمایه

 اطلاعاتی ریسک ریسک، موجب کاهش افشا شفاف اطلاعات(. از طرفی 2020، 38و حسینی

 دهد، ریسکمی ارائه باکیفیت ریسک اطلاعات شرکت که زمانی زیرا شودمی گذارانسرمایه

( و طبق تئوری نمایندگی افزایش سطح افشا 2009، 39اسکات(یابد می کاهش نامطلوب گزینش

اطلاعات همراه با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش کنترل و نظارت بر عملکرد، 

ت کاهش ریسک سقوط ده و در نهایهای زیانگذار، شناسایی پروژهافزایش اطمینان سرمایه

( بنابراین افشای اطلاعات ریسک دارای 1398زاده، تفتیان و حیرانی، شود )فلاحقیمت سهام می

های زیادی نیز در رابطه با پیامدهای اقتصادی پژوهش رواز اینپیامدهای اقصادی می باشد. 

و  (، لی2014) 40، لو و لوگانوالیدال، کمپل افشای اطلاعات ریسک انجام شده است ) از جمله:

. در این پژوهش نیز به ((2017( و تان و همکاران )2016) 41، هو و لو(، هوپ9201) همکاران

با توجه به ادبیات موضوع شده است. افشای ریسک پرداخته اقتصادی بررسی یکی از پیامدهای 

نتقال رود که افشای ریسک از طریق افزایش کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی و اانتظار می

منجر به کاهش انباشت اخبار  و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گذاراناطلاعات به موقع به سرمایه

طور که بیان شد ادبیات موضوع . همچنین همانبد و در نتیجه کاهش سقوط قیمت سهام گردد

اند که هر کدام از این طبقات های انجام شده طبقات مختلفی از ریسک را مطرح کردهو پژوهش

تواند دارای بار و محتوای اطلاعاتی بوده و با انتشار اطلاعات خاص در خصوص نوع ریسکی یم

که شرکت با آن مواجه است منجر به ایجاد شفافیت بیشتر اطلاعاتی گردد و از انباشت اخبار بد 

رو در شرکت جلوگیری نماید و در نهایت بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر داشته باشد. از این

هایی که شرکت با آن رو به رو است نیز این پژوهش پیامدهای اقتصادی افشای انواع ریسکدر 

 مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 پژوهشپیشینه . 2-1

 . پیشینه داخلی پژوهش2-1-1

که بین عدم شفافیت اطلاعات  نشان دادند( در پژوهشی 1390)، امیری و میرزایی فروغی

رو، ریسک سقوط آتی از اینمالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجود دارد. 
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نمازی و ابراهیمی یابد. قیمت سهام با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری مالی، افزایش می

ده، دوگانگی ( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که مالکیت پنج سهامدار عم1395میمند )

-وظیفه مدیرعامل و تعداد اعضای غیرموظف هیأت مدیره بر افشا ریسک تأثیر منفی و معنی
داری دارند همچنین مالکیت سهامداران نهادی، اندازه شرکت و اهرم مالی بر مقدار افشای 

که  نشان دادند( در پژوهشی 1395کردستانی و خاتمی )داری دارند. ریسک تأثیر مثبت و معنی

و ریسک آتی سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد.  غیرشرطیکاری بین محافظه

بیان کردند که رابطه مستقیم و ( در پژوهشی 1395)زاد، شریفی و طالبی ، فروغخدارحمی

 باعبارتی ، بهدارد وجود و عدم تقارن اطلاعاتی سهام قیمت آتی سقوط ریسک بینمعناداری 

حیدری، منصورفر  .یابدمی سهام افزایش قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم افزایش

( در پژوهشی نشان دادند که بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت افشای 1395و فیروزجایی )

داری وجود دارد. از طرفی در شرایط مختلف اقتصادی، اطلاعات ریسک رابطه منفی و معنی

محمدی و صالحی ک بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مشابهی دارد. افشای اطلاعات مربوط به ریس

داری بین توانایی مدیریت و ( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معنی1396)

گذاری رابطه ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد، اما بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

رابطه مثبت و  کهنشان دادند ( در پژوهشی 1396)بالیده ، ابراهیمی و لاری داری نیست.معنی

 یافشاکه ، در حالیحسابداری و همزمانی قیمت سهام وجود دارد یداری بین افشایمعن

 یافشا همچنین با ریسک سقوط قیمت سهام دارد. داری رابطه منفی و معنی حسابداری

و ریسک سقوط قیمت سهام  قیمت سهام بر رابطه بین همزمانیداری اثر معنیحسابداری 

( در پژوهشی نشان دادند که رابطه معناداری بین 1396زاده و محرومی )برادران حسن ندارد.

سطح افشای ریسک  و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود وجود ندارد همچنین بین افشای 

فولادی الدینی، دانشی و شمسها نیز رابطه معناداری مشاهده نشد. ریسک و ارزش شرکت

مدت تاثیر منفی و های دارای سررسید کوتاه( در پژوهشی نشان دادند که بدهی1398)

-معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همچنین اثر کاهنده بدهی دارای سررسید کوتاه
ها مالکیت نهادی شود که شرکتتر میمدت بر ریسک سقوط قیمت سهام هنگامی برجسته

( در پژوهشی بیان کردند که 1398فصیحی، حسینی و مشایخ ) ند.تری داشته باشضعیف

ها دارد. گذاری شرکتافشای اطلاعات ریسک تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه
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فلاح  یابد.ها افزایش میگذاری با افزایش افشای ریسک شرکتهمچنین میزان کارایی سرمایه

بین افشای  رابطه دوطرفه نتیجه دست یافتند که( در پژوهشی به این 1398)و همکاران  زاده

ها بیانگر تایید اطلاعات با همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. نتایج پژوهش آن

پور، خردیار، رضایی است. خیامدهی رابطه دوسویه و متقابل سازگار با نظریه نمایندگی و علامت

های ریسک سیدند که افشا اطلاعات مولفه( در پژوهشی به این نتیجه ر1399و وطن پرست )

بینی خطر سقوط های نمونه پژوهش حاوی اطلاعات سودمند در پیشدر سطح کل شرکت

ها است اما در سطح تفکیک صنایع رابطه معناداری یافت نشد. هرچه قیمت بازار سهام شرکت

یر زیادتری در های ریسک دارای شفافیت و اطلاعات سودمند بیشتری باشد تاثافشای مولفه

 بینی و توضیح دهندگی خطر سقوط قیمت سهام دارد.افزایش قدرت پیش

 

 . پیشینه خارجی پژوهش2-1-2

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که همزمانی قیمت سهام و 2013) 42هنگ و تینگ

افق  که دارای ریسک سقوط قیمت سهام با مالکیت سهامداران نهادی دارای سهام عمده شرکت

رابطه معکوس  انگیزه قوی برای نظارت بر شرکت برخوردار هستند وگذاری بلند مدت سرمایه

گری هستند تا نظارت رابطه همچنین با سهامداران نهادی گذرا که دارای انگیزه معامله .دارند

نظارت سهامداران نهادی  ها حاکی از این است کههای پژوهش آنمثبت دارند. از طرفی یافته

، که در نهایت انتشار خبرهای بد انباشته منجر به شدهاعث کاهش انباشت اخبار بد مدیریتی ب

-که سهام شرکت به این نتیجه رسید( در پژوهشی 2015سونگ ) .شودسقوط قیمت سهام می
-های افشای حسابداری قویاگر سیاست ،که دارای همزمانی کمتری با کل بازار هستند یهای

این است که ر کمتری هستند. نتایج بیانگقیمت سهام دارای ریسک سقوط تری داشتند باشند 

 هستند،دارای شفافیت اطلاعاتی هایی که شرکتی در اطلاعات خاص شرکت گردآوریهزینه 

ها دارای محتوای اطلاعاتی خاص شرکتی یابد و سهام این شرکتگذاران کاهش میبرای سرمایه

هایی که دارای سطح افشای اطلاعات حسابداری بیشتری مدیران در شرکت به عبارتیهستند. 

هستند تمایل کمتری به پنهان کردن اخبار منفی و انتشار ناگهانی این اطلاعات در آینده دارند، 

، کومار و یوگش ها به احتمال کمتری سقوط پیدا خواهد کرد.گونه شرکتبنابراین سهام این

که نقدشنوگی سهام موجب کاهش ریسک سقوط  دادندنشان ( در پژوهشی 2017) 43 پاتهکب
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محتوای شود. به عبارتی نقدشنوگی سهام از طریق دو مکانیسم تهدید مداخله و قیمت سهام می

 44هو و وانگ .شودمیریسک سقوط قیمت سهام منجر به کاهش قیمت سهام،  اطلاعاتی

تواند ریسک می ها( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که ارتباطات سیاسی شرکت2018)

ها از سطح شفافیت اطلاعاتی بالایی که شرکتزمانی و سقوط قیمت سهام را کاهش دهد

( در پژوهشی دریافتند که 2020چنگ و همکاران ) گردد.یف میعاین رابطه تض رندبرخوردا

های های نقدی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبت دارد. یافتهعدم شفافیت جریان

های نقدی امکان انباشت اخبار بد را فراهم که عدم شفافیت جریان دهدوهش نشان میاین پژ

-گردد که در نهایت ریسک سقوط را افزایش مینماید و موجب انحراف منابع مدیریتی میمی
قیمت سهام در  های نقدی و ریسک سقوطدهد. همچنین رابطه مثبت بین عدم شفافیت جریان

های ضعیف، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بالا، پایین بودن اهمیت جریانشرایط نظارت خارجی 

به طور کلی، شواهد گردد. نقد عملیاتی و بالا بودن هزینه اقلام تعهدی مدیریت، تقویت می

باشد که منجر به افزایش ریسک های نقدی مینشان دهنده پیامدهای زیاد عدم شفافیت جریان

 . شودسقوط قیمت سهام می

یمت های ریسک سقوط قتوان عنوان داشت که یکی از علتوجه به موارد فوق میبا ت

ش شفافیت در گذاران است که با افزایسهام، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

ت شرک ها در داخلگزارشگری مالی توانایی مدیران در مخفی کردن اخبار بد و انباشت آن

 ا توجهبشود. از طرفی نجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام مییابد و این امر مکاهش می

ه بچندان دهد که در ایران  انجام شده نشان می داخلیهای به مبانی نظری و پژوهش

فشای به طور مستقیم تاثیر اپژوهشی  پیامدهای اقتصادی افشای ریسک توجه نشده است و

ر ب راهبردیسک عملیاتی و ریسک ریسک و همچنین انواع آن را از جمله ریسک مالی، ری

ررسی بتواند با این پژوهش میرو ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی قرار نداده است. از این

زم را نه لاتأثیر افشای ریسک بر ریسک سقوط قیمت سهام این خلاء را تا حدودی پرکند و زمی

 های آتی در این حوزه فراهم نماید.برای انجام پژوهش

 

 های پژوهش. فرصیه3

براساس آنچه در مبانی نظری پژوهش بیان شد، یکی از عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط  
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هایی که شرکت در باشد و چنانچه افشای ریسکهای مختلف میقیمت سهام، افشای ریسک

رود منجر به کاهش ریسک سقوط معرض آن قرار دارد دارای محتوای اطلاعاتی باشد، انتظار می

 های پژوهش به شرح ذیل تدوین شدند:رو فرضیهگردد. از اینقیمت سهام 

افشای ریسک کل توسط شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی  فرضیه اول:

 دارد.

ی افشای ریسک مالی توسط شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منف فرضیه دوم:

 دارد.

ر ریسک سقوط قیمت افشای ریسک غیرمالی عملیاتی توسط شرکت ب فرضیه سوم:

 سهام تأثیر منفی دارد.

افشای ریسک غیرمالی راهبردی توسط شرکت بر ریسک سقوط قیمت  فرضیه چهارم:

 سهام تأثیر منفی دارد.

 

 روش پژوهش. 4

می آن از لنتایج حاص زیرا باشد،کاربردی می هایپژوهش نوع از پژوهش هدف، این جنبه از

 از همچنین .گیرد قرار استفاده مورد های مالیکنندگان از صورتاستفاده هایتصمیم در تواند

 بین روابط کشف جهت زیرا قرار دارد، همبستگی توصیفی هایپژوهش گروه در ماهیت، نظر

 هدف هک آنجایی از .است شده همبستگی استفاده و رگرسیون هایشیوه از پژوهش، متغیرهای

 وزهح در لذا است، انواع ریسک بر ریسک سقوط قیمت سهامافشای  اثر تحلیل پژوهش، این

اریتم فراوانی گیری افشا ریسک از لگبرای اندازهگیرد. همچنین می قرار رویدادی پس مطالعات

ا ل محتوتوان آن را به عنوان یک روش کمی تحلیهای ریسک استفاده شده است، که میواژه

 گرفته انجام دموجو هایداده آزمون طریق از نتایج، به دستیابی پژوهش این در بندی کرد.طبقه

نتایج حاصل  از طرفی .رودمی شمار به اثباتی هایپژوهش گروه در حاضر پژوهش بنابراین است،

 شود.از بررسی نمونه، به شیوه استقرایی به جامعه آماری تعمیم داده می
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 جامعه و نمونه آماری. 5

ه در ستند کپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ههای جامعه و نمونه آماری شرکت

ظور این پژوهش برای انتخاب نمونه از روش حذف سامانمند استفاده شده است. بدین من

وهش، مانی پژطی بازه ز منتهی به پایان اسفند ماه باشد. هاآنپایان سال مالی هایی که شرکت

یر: گری مالی نظگذاری و واسطههای سرمایهجزو شرکت، سال مالی خود را تغییر نداده باشند

 انتخاب شدند. آماری نمونه به عنوان ها و لیزینگ نباشندهلدینگ، بانک

انی این شرکت انتخاب شدند. دوره زم-سال 548های مطرح شده تعداد با توجه به ویژگی

رها متغیی بعضی از محاسبه برایهمچنین باشد. می 1397الی  1389های پژوهش از سال

ای لیل بردبه همین ، مورد نیاز است نیزهای یک سال قبل و دو سال قبل و یک سال آتی داده

 .استفاده شده است 1398تا  1387های های سالها از دادهتخمین مدل

 

 پژوهش . متغیرهای6

 . متغیر وابسته6-1

به عنوان متغیر وابسته ( 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊ریسک سقوط قیمت سهام )در این پژوهش متغیر 

از  (2017تان و همکاران )براساس پژوهش در این پژوهش پژوهش در نظر گرفته شده است. 

دو معیار چولگی منفی بازده سهام و تغییرپذیری در گروه پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه 

 شده است.ستفاده ریسک سقوط قیمت سهام اگیری برای اندازهبالای میانگین بازده سهام 

بق مطا گیری ریسک سقوط قیمت سهام براساس معیار چولگی منفی بازدهبه منظور اندازه

 گرسیونر، ابتدا برای محاسبه بازده خاص شرکت از مدل (2009با پژوهش هاتن و همکاران )

ر شرکت با . به این صورت که در هرسال برای هشود( استفاده می1به شرح رابطه ) سری زمانی

 ( به صورت جداگانه برآورد شده است.1های ماهانه رابطه )از بازده استفاده

𝑅𝑖,𝜃 (1رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑚.𝜃−2 + 𝛽2𝑅𝑚,𝜃−1 + 𝛽3𝑅𝑚,𝜃 + 𝛽4𝑅𝑚,𝜃+1

+ 𝛽5𝑅𝑚,𝜃+2 + 𝜀𝑖,𝜃 
نشان دهنده بازدهی ماهانه  𝑅𝑚نشان دهنده بازدهی ماهانه شرکت،   𝑅 𝑖در این رابطه

بازار است که برای محاسبه آن شاخص بازار ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل 

 باشد. باقیماندههای سال میدهنده ماهنشان θشود. همچنین بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می
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ه به منظور نزدیک کردن باشد ک( بیانگر بازده ماهانه خاص شرکت نسبت به بازار می1رابطه )

 .شودمی( استفاده 2ها به توزیع نرمال از رابطه )توزیع آن

𝑊𝑖,𝜃 (2رابطه ) = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝜃) 

های هاتن و براساس پژوهشمعرف بازده ماهانه خاص شرکت است.  𝑊𝑖,𝜃(، 2در رابطه )

 2/3ماهانه خاص شرکت ای که در آن بازده ( دوره2013) 45( و کالین و فانگ2009همکاران )

 باشد.انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن است، دوره سقوط می

( در دو  𝑊𝑖,𝜃) iچولگی منفی بازده ماهانه خاص شرکت  بیانگر( 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡معیار )

که بازده  هایی استماهنیز بیانگر  n شود.( محاسبه می3رابطه )با استفاده از  و استسال آتی 

 ها محاسبه شده است.آن

 (3رابطه )

 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = − [𝑛(𝑛 − 13/2) ∑ 𝑊𝑖,𝜃

3

𝑛

1

] / [(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑊𝑖,𝜃
2

𝑛

1

3/2

)] 

گیری ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس معیار تغییرپذیری در گروه پایین برای اندازه

( مطابق با چن و 𝐷𝑈𝐿𝑉𝑂𝐿𝑖,2𝑡میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده سهام )

ها به دو دسته کمتر از داده، هامیانگین بازده خاص شرکتبعد از محاسبه (، 2001) همکاران

شود. محاسبه می به تفکیکو انحراف معیار هر کدام   تقسیممیانگین و بیشتر از میانگین 

 شد. ( استفاده4گیری ریسک سقوط قیمت سهام از رابطه )سپس برای اندازه

𝐷𝑈𝐿𝑉𝑂𝐿𝑖2,𝑡 (4طه )راب = 𝐿𝑜𝑔(
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,2𝑡

𝑈𝑝𝑖,2𝑡
) 

 𝑈𝑝𝑖,2𝑡برابر با انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین و  𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,2𝑡در این رابطه 

در دو سال آتی  iانحراف معیار مشاهدات بیشتر از میانگین برای بازده خاص شرکت  بیانگر

 باشد.می

 

 . متغیر مستقل6-2

به عنوان متغیر مستقل پژوهش  ( 𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡افشای ریسک ) در این پژوهش متغیر 

ها از جمله ) گیری افشای ریسک برخی از پژوهشبه منظور اندازه در نظر گرفته شده است.

( به شمارش 1395؛ نمازی و ابراهیمی، 2011؛ دوبلر و همکاران، 2006لینسلی و شریوز،
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؛  2014ها از جمله )کمپل و همکاران ،در رابطه با ریسک و برخی از آن های افشا شدهعبارت

اند. همچنین نتیم و های مرتبط با ریسک پرداخته( به شمارش واژه2019لی و همکاران، 

(  یک چک لیست تهیه کرده و براساس موارد افشا 2017( و تان و همکاران )2013همکاران)

 .اندیک امتیاز اختصاص دادهشده در رابطه با ریسک به هر شرکت 

های به شمارش تعداد واژه (2014مطابق پژوهش )کمپل و همکاران ،در این پژوهش 

های ابتدا براساس مبانی نظری و پژوهشرو در از این. استشدهمرتبط با ریسک پرداخته 

، لینسلی و شریوز (2014(، کمپل و همکاران )2013خارجی از جمله نتیم و همکاران )

( و حیدری و همکاران 1395های داخلی از جمله نمازی و ابراهیمی )( و پژوهش2006)

واژه تهیه شد. سپس با  379ها چک لیستی حاوی های مالی شرکتو بررسی گزارش (1395)

مدیر در سازمان حسابرسی بودند مصاحبه  3استاد در رشته حسابداری و  5خبرگان که شامل 

بق نظر خبرگان با توجه به محیط گزارشگری ایران بیانگر هایی که طصورت گرفت و واژه

واژه بود برای  156ریسک نبودند، حذف شدند. در مرحله بعدی چک لیست نهایی که حاوی 

های دولتی شیراز، استاد در رشته حسابداری و مالی دانشگاه 40خبرگان نهایی که شامل 

مدیر و شریک در سازمان  25شهد و تهران, علامه، بهشتی, الزهرا, اصفهان، قم، یزد و م

بندی پیشنهادی حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی که طبق رتبه اتموسسحسابرسی و 

بودند، ارسال شد. از خبرگان خواسته شد که با توجه به بورس اوراق بهادار تهران در رتبه الف 

دربردارنده مفهوم ریسک  تجربه خود و محیط گزارشگری ایران ابتدا تعیین کنند واژه مورد نظر

است یا خیر و در صورت پاسخ مثبت, تعیین نمایند که واژه موردنظر در کدام یک از طبقات 

به پیروی از پژوهش نتیم و همکاران گیرد. طبقات ریسک در این پژوهش ریسک قرار می

 و عملیاتی غیرمالی مالی، دسته سه به ( و با در نظر گرفتن محیط گزارشگری ایران2013)

 هستند هاییریسک از دسته آن های مالیمنظور از ریسک .استشده تقسیم راهبردی غیرمالی

 نقد وجه جریان سود )زیان( و مالی، وضعیت بر وباشند می مالی هایصورت مرتبط با که

 هادارایی با که هستند هاییریسک های غیرمالیمنظور از ریسکگذارند. می مستقیم اثر شرکت

آتی تاثیر  نقد جریان بر که در بلندمدتدر حالی نیستند، به صورت مستقیم مرتبط هابدهی و

های منظور از ریسکشوند. می تقسیم عملیاتی و راهبردی دسته دو به خود و گذارندمی

 و هافعالیت نهایت در و روزانه هایتصمیم اثر در شرکت که است هاییریسک غیرمالی عملیاتی
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 مشتریان حفظ سهامداران، برای ارزش ایجاد و رقابتی مزیت به دستیابی منظور به که عملیاتی

 هاییریسک های غیرمالی راهبردی،همچنین ریسک .شودمی متحمل خود فعالیت تداوم و

اقتصادی و سیاسی  کلان وضعیت و شرکت از خارج محیط در تغییرات از ناشی که هستند

شریک و  4استاد و  12در نهایت  گذارد.می تأثیر شرکت عملکرد و وضعیت بر و هستند کشور

های ریسک براساس مدیر حسابرسی چک لیست مربوطه را تکمیل نمودند و سپس نوع واژه 4

( 1واژه کاهش یافت که در نگاره ) 143ها به تعیین گردید و تعداد واژه خبرگاناشباع نظری 

 است.های ریسک ارائه شده پرتکرارترین واژه

ورد مروش تحلیل محتوای گزارش هیأت مدیره  ،به منظور تجزیه و تحلیل افشای ریسک

از  گردد.یماف تهیه دیعمدتاً به صورت عکس و یا فایل پی این گزارش استفاده قرار گرفت.

نرم ز اا استفاده باف دیپی های، فایلهای مرتبط با ریسکواژه محاسبه فراوانیبه منظور رو این

کس بوده و عهایی که به صورت به فایل ورد تبدیل شدند. سپس فایل 46افدییفزار پارسی پا

م و علائ ب اشکالاف که در هنگام تبدیل به فایل ورد دچار خطا شده و یا در قالدیهای پیفایل

 هأت مدیررش هیگزا خوانا با استفاده از فایل ورداند. در نهایت غیرفارسی ظاهر شده، حذف شده

 کمپل و پژوهش نرم افزار مکس کیودا محاسبه شده و براساسبا ها هفراوانی هر کدام از این واژ

ر هر ده ریسک های مرتبط با هر طبق( از طریق لگاریتم فراوانی تعداد این واژه2014همکاران )

  شده است.گیری گزارش هیأت مدیره، معیار افشای ریسک اندازه

 های افشای انواع ریسکهگیری و واژمعیار اندازه :1نگاره 

 های مرتبط با ریسکواژه عنوان ریسک نماد ریسک

𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶 تی شرکهای مرتبط با ریسک مالی، عملیاتی و راهبردلگاریتم فراونی تمامی واژه کل ریسکافشای 

𝑅𝐹_𝐹𝐼𝑁 ریسک مالی 

عهدات، تتسهیلات، نرخ ارز،  ارز، تغییراتنرخ های ناشی از نرخ بهره، شامل ریسک

ایش ، افزتامین مالی، بدهی، کمبود نقدینگی، مطالبات سنواتی، تغییرات نرخ فروش

 کاهش قیمت سهام، کاهش میزان سودآوری، سودهزینه، زیان، دعاوی حقوقی، 

. که با .و ، معاملات با اشخاص وابسته، برگ تشخیص مالیات، جریمه مالیاتی معوقه

 آید.یدست مهای حاوی اطلاعات ریسک مالی بهتفاده از لگاریتم فراوانی واژهاس

𝑅𝐹_𝑂𝑅 
ریسک غیرمالی 

 عملیاتی

بازاریابی و تحقیق و توسعه، تولید و توسعه محصول جدید، های ناشی از: شامل ریسک

ای، مشاغل ایمنی و سلامت، پوشش بیمهتبلیغات، خدمات پس از فروش، نوآوری، 

آور، عدم تامین قطعات، کاهش تولید، خسارت، حادثه، ضایعات، قدیمی، زیانسخت و 

های کم بازده، توقف عملیات، کاهش مستهلک، فرسوده، منسوخ شده، راکد، دارایی
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 های مرتبط با ریسکواژه عنوان ریسک نماد ریسک

گذاری در دارایی ثابت، تغییرات مقدار فروش، رضایت ، سرمایهتغییر مدیریتظرفیت، 

وی انسانی، تقلب کارکنان و مدیران، مشتری، کارکنان جدیدالاستخدام، تعدیل نیر

و ...که با استفاده از لگاریتم فراوانی مناقصه، مزایده، کمبود مواد خام، دعاوی حقوقی 

 آید.دست میهای حاوی اطلاعات ریسک عملیاتی بهواژه

𝑅𝐹_𝑆𝑇𝑅 
 غیرمالیریسک

 راهبردی

بیکاری،  تورم، رکود، تسعیر، نرخ ارز، های در سطح اقتصاد کلان مانند:شامل ریسک

 تحریم، جنگ، بحران، بلایای طبیعی، خشکسالی، مشکلات سیاسی و اقتصادی،

رضه، عزونی فرقابت، رقبا، تغییر قوانین و مقررات، آلودگی، آلاینده، کاهش تقاضا، 

سک عات ریهای حاوی اطلاکه با استفاده از لگاریتم فراوانی واژهواردات، صادرات و ... 

 آید.دست میراهبردی به

 

افشا ریسک کل  متغیر های این پژوهش، در فرضیه اولمنظور آزمون فرضیه به

(𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡) ، ( برای آزمون فرضیه دوم متغیر ریسک مالی𝑅𝐹_𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡) ، برای آزمون

متغیر ( و برای آزمون فرضیه چهارم 𝑅𝐹_𝑂𝑅𝑖,𝑡فرضیه سوم متغیر ریسک غیرمالی عملیاتی )

 .استفاده شده استبه عنوان متغیر مستقل ( 𝑅𝐹_𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑡ریسک غیرمالی راهبردی )

 

 . متغیرهای کنترلی6-3

 ی ازدر این پژوهش متغیرهای کنترلی تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام به پیرو

ان (، خدارحمی و همکار1398الدینی و همکاران )(، شمس2017پژوهش تان و همکاران )

 شند:با( به شرح زیر می1390و فروغی و همکاران ) (1395کردستانی و خاتمی )(، 1395)

میانگین گیری این متغیر برای اندازه (: 𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡) میانگین گردش ماهانه سهام

ماهانه سهام برای سال مالی برای سال مالی جاری منهای میانگین گردش  گردش ماهانه سهام

، که گردش ماهانه سهام براساس حجم معاملات ماهانه تقسیم بر مجموع تعداد شودمی قبل

 شود.سهام منتشر شده در آن ماه محاسبه می

 tدر سال  iشرکت (: میانگین بازده دوازده ماهه 𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡) میانگین بازده ماهانه

 شود.محاسبه می

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به (: این متغیر از 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡فتری )ارزش بازار به د 

 آید.دست میبه tدر سال  iارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 
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 tدر سال  iها شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی (: با استفاده از 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) اندازه شرکت

 آید.دست میبه

(: با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام  𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡)انحراف استاندارد بازده 

 آید.دست میبه tدر سال  iشرکت

در  i  های شرکتها به کل داراییاز نسبت کل بدهی این متغیر(:  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)اهرم مالی 

 آید.دست میبه tسال 

 tدر سال  iهای شرکت نسبت سود خالص به مجموع دارایی(: از 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡بازده دارایی )

 آید.دست میبه

افشا  کیفیت های ارائه شده در خصوصامتیاز اختلاف :( 𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡∆اختلاف امتیاز افشا ) 

-tنسبت به سال  tدر سال  iشرکت توسط بورس اوراق بهادار تهران در سامانه کدال  اطلاعات

1. 

 هاهای آزمون فرضیهروشهای پژوهش و . مدل7

( و با استفاده 2017) برای آزمون فرضیه اول تا چهارم به پیروی از پژوهش تان و همکاران

استفاده شد. برای  (4تا ) (1های ترکیبی به شرح مدل )از روش رگرسیون چند متغیره و داده

 95ینان و چنانچه در سطح اطم استشدهبررسی  𝛽1آزمون فرضیه اول تا چهارم، ضریب 

 .شودنمیدار باشد، فرضیه اول تا چهارم پژوهش رددرصد منفی و معنی

𝛽0 (1مدل ) + 𝛽1𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 

+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽9∆𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 
 

𝛽0 (2مدل ) + 𝛽1𝑅𝐹_𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 

+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽9∆𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 
 

𝛽0 (3مدل ) + 𝛽1𝑅𝐹_𝑂𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 

+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽9∆𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 
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𝛽0 (4مدل ) + 𝛽1𝑅𝐹_𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 

+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽9∆𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 
 

 (:4( تا )1در مدل )

  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 ،ریسک سقوط قیمت سهام :𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡  ،افشای ریسک کل :

𝑅𝐹_𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 ،افشای ریسک مالی:𝑅𝐹_𝑂𝑅𝑖,𝑡 ،افشای ریسک غیرمالی عملیاتی :

𝑅𝐹_𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑡 ،افشای ریسک غیرمالی راهبردی :𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 :میانگین گردش ماهانه سهام ،

𝑊𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 :میانگین بازده ماهانه ،𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 ،ارزش بازار به دفتری :𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 ،اندازه شرکت :

𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 : استاندارد بازدهانحراف ،𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ،اهرم مالی :𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 ،بازده دارایی :∆𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡 :

 .امتیاز افشا

 

 یافته های پژوهش. 8

 آمار توصیفی. 8-1

 ست.ا(  ارائه شده 2در نگاره ) شرکت-سال 548برای  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 

 : آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش2نگاره 

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین نماد متغیر

چولگی منفی 

 سهامبازده
ncskew 2032/0 5269/0 8274/0- 2346/1 

01175/0 5219/2 

تغییرپذیری در گروه 

پایین میانگین بر 

تغییرپذیری گروه 

بالای میانگین بازده 

 سهام

dulvolb 0293/0 2674/0 4515/0- 5207/0 0155/0- 2802/2 

 rfdisc 8608/4 5809/0 7025/3 8035/5 3641/0- 2757/2 ریسک کل افشا

 Rffin 5449/3 7466/0 7917/1 5632/4 7511/0- 8050/2 ریسک مالی افشا

 Rfor 9418/3 6986/0 5649/2 0463/5 3850/0- 2817/2 افشاریسک عملیاتی

 rfstr 8533/3 6171/0 5649/2 8077/4 3936/0- 4159/2 راهبردیافشاریسک

میانگین گردش ماهانه 

 سهام
dturn 9596/3 4144/33 1189/73- 8000/84 

1572/0 0504/4 
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 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین نماد متغیر

 wret 8416/2 3171/4 4274/3- 6527/12 7145/0 8142/2 میانگین بازده ماهانه

 mtb 5025/2 3429/1 7401/0 8391/5 8645/0 0971/3 ارزش بازار به دفتری 

 size 6342/14 6621/1 2946/12 3245/18 8086/0 7951/2 اندازه شرکت

انحراف استاندارد بازده 

 ماهانه سهام
sigmam 8030/11 5363/6 2846/1 8358/26 

6550/0 9076/2 

 Lev 5906/0 2017/0 1981/0 9223/0 3153/0- 2089/2 اهرم مالی

 Roa 1115/0 1113/0 0960/0- 3533/0 3942/0 7602/2 نرخ بازده دارایی ها

 disc 0563/1 0459/15 5177/24- 3813/25 0928/0- 2401/2 امتیاز افشااختلاف 

 

عوامل  اقدام به افشای 8608/4ها به طور متوسط  دهد که شرکت( نشان می2نگاره ) 

فشای ا، میزان متوسط 5449/3نمایند که میزان متوسط افشای ریسک مالی برابر ریسک می

ه ، ک8533/3، میزان متوسط افشای ریسک راهبردی برابر 9418/3ریسک عملیاتی برابر 

ن مربوط و کمترین آ 0463/5بیشترین میزان افشا مربوط به افشای ریسک عملیاتی به میزان 

 باشد. می 7917/1به افشای ریسک مالی به میزان 

 

 . ضریب همبستگی8-2

 ( ارائه شده است.3ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش در نگاره )

 : ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش3 نگاره
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 نتایج آزمون فرضیه ها. 8-3

معلوم د و های ترکیبی استفاده شلیمر برای تعیین نوع داده Fاز آزمون  در این پژوهش

های ع دادهاز آزمون هاسمن به منظور تعیین نو سپس .ها از نوع تابلویی هستندکه داده شد

 تاابتدا مفروض باشد.ها تابلویی با اثرات ثابت میکه مشخص شد نوع داده .تابلویی استفاده شد

وهش ی پژون کلاسیک مورد بررسی قرارگرفت. نتایج حاکی از این است که بین متغیرهایرگرس

ف برطر جهتخطی وجود ندارد و فرض همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی رد شدند. هم

اصل یج حنتا خلاصهات تعمیم یافته استفاده شده است. از روش حداقل مربع نمودن این مشکل

ن هت آزموجهای ترکیبی و اثرات ثابت ( با استفاده از روش داده4( تا )1)از برآورد مدل 

یه اول پژوهش در فرض ( ارائه شده است.7( و )6(، )5(، )4) نگارهدر پژوهش  4تا  1ی هافرضیه

( 1)مبتنی بر مدل شماره  توسط شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام کلافشای ریسک تأثیر 

انگین ایین میروه پتغییرپذیری در گیکبار با معیار چولگی منفی بازده سهام و بار دیگر با معیار 

ز حاصل ا تایجمورد آزمون قرار گرفته است. ن بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده سهام

 ( منعکس است.4نگاره ) ها درتجزیه و تحلیل داده

 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک کل1نتایج حاصل از برآورد مدل ) :4نگاره 

 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

C 9417/0 690/0 4904/0 0029/0- 005/0- 9959/0 

RFDISC 2351/0- 456/3- 0006/0 1385/0- 707/3- 0002/0 

DTURN 0018/0- 937/2- 0035/0 0010/0- 352/3- 0009/0 

WRET 0184/0 881/1 0606/0 0092/0 916/1 0561/0 

MTB 0048/0 279/0 7801/0 0054/0- 567/0- 5711/0 

SIZE 0622/0 803/0 4225/0 0626/0 685/1 0927/0 

SIGMA 0169/0- 615/3- 0003/0 0060/0- 897/1- 0586/0 

LEV 4017/0- 432/4- 0000/0 1688/0- 045/2- 0415/0 

ROA 1394/1- 808/4- 0000/0 4375/0- 509/2- 0125/0 

DISC 0012/0 795/0 4271/0 0006/0 821/0 4118/0 
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 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

تعدیل  ضریب تعیین 3952/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 شده

3778/0 

 8604/1 دوربین واتسون 9965/1 دوربین واتسون

 F(Prob) 7322/1(0000/0)آماره  F(Prob) 8413/1(0000/0)آماره 

 

 داری کلنیمع که ، F آماره ( برای4) نگاره در آمده دست به داریمعنی سطح به توجه با

است  05/0طای خ سطح از کمتر و باشدمی صفر با برابر تقریباً مقدار این دهد،می نشان را مدل

ر مورد د( 4نتایج منعکس در نگاره )همچنین  .است برآوردی مدل دار بودنکه بیانگر معنی

که  دهدریسک سقوط قیمت نشان می بازده سهام یمنف یچولگآزمون فرضیه اول با معیار 

رابر برای این ضریب بt آماره داریمعنی سطح و( است -2351/0افشای ریسک کل برابر )

ر گروه دتغییرپذیری نین با معیار باشد، همچمی 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0006/0)

-ن مینشا ریسک سقوط قیمت پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده سهام
ضریب  برای این t آماره داریمعنی سطح( است و -1385/0دهد که افشای ریسک کل برابر )

شود که یمگیری نتیجهرو باشد. از اینمی 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0002/0برابر )

دار دارد. همچنین افشای ریسک کل بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر منفی و معنی

رصد بر د 5ای ها در سطح خط، اهرم مالی و بازده داراییگردش ماهانه سهام نیانگیممتغیرهای 

د دارن رینادامتغیر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از هر دو معیار ریسک تاثیر منفی و مع

یسک سقوط درصد بر متغیر ر 5در سطح خطای  انحراف استاندارد بازده ماهانه سهامو متغیر 

د یز، حدوناین  تاثیر منفی و معناداری دارد. علاوه بر بازده سهام یمنف یچولگ اریمعقیمت با 

ی درصد از تغییرات متغیر ریسک سقوط قیمت سهام توسط تغییرات متغیرهای توضیح 38

ر اینکه ب(، فرضیه اول پژوهش مبنی 4شود. با توجه به نتایج نگاره )مدل توضیح داده می

در سطح  "دارد یمنف ریسهام تأثمتیق سقوط سکیکل توسط شرکت بر ر سکیافشار"

 شود.نمیدرصد رد95اطمینان 

ریسک مالی توسط شرکت بر ریسک سقوط قیمت  یافشادر فرضیه دوم پژوهش تأثیر 
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( یکبار با معیار چولگی منفی بازده سهام و بار دیگر با معیار 2) مبتنی بر مدل شماره سهام

مورد آزمون  بالای میانگین بازده سهامپایین میانگین بر تغییرپذیری گروهتغییرپذیری در گروه

 ( منعکس است.5ها در نگاره)قرار گرفته است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک مالی2نتایج حاصل از برآورد مدل ) :5نگاره 

 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

C 4927/0 394/0 6938/0 1952/0- 389/0- 6976/0 

RFFIN 1296/0- 983/2- 0030/0 0744/0- 761/2- 0060/0 

DTURN 0018/0- 101/3- 0021/0 0010/0- 633/3- 0003/0 

WRET 0185/0 903/1 0577/0 0089/0 861/1 0634/0 

MTB 0039/0- 232/0- 8166/0 0081/0- 859/0- 3907/0 

SIZE 0438/0 548/0 5837/0 0465/0 272/1 2038/0 

SIGMA 0170/0- 658/3- 0003/0 0061/0- 968/1- 0497/0 

LEV 3240/0- 155/4- 0000/0 1351/0- 660/1- 0976/0 

ROA 0433/1- 438/4- 0000/0 3852/0- 322/2- 0207/0 

DISC 0009/0 616/0 5383/0 0005/0 684/0 4941/0 

تعدیل  ضریب تعیین 3891/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 شده

3684/0 

 8352/1 دوربین واتسون 9661/1 دوربین واتسون

 F(Prob) 6635/1(0000/0)آماره  F(Prob) 8166/1(0000/0) آماره

 

 داری کلمعنی که ، F آماره ( برای5) نگاره در آمده دست به داریمعنی سطح به توجه با

است  05/0خطای  سطح از کمتر و باشدمی صفر با برابر تقریباً مقدار این دهد،می نشان را مدل

( در مورد 5نتایج منعکس در نگاره )است. همچنین  برآوردی مدل دار بودنکه بیانگر معنی

دهد که ریسک سقوط قیمت نشان می بازده سهام یمنف یچولگآزمون فرضیه دوم با معیار 

برای این ضریب برابر t آماره داریمعنی سطح( است و -1296/0افشای ریسک مالی برابر )

تغییرپذیری در گروه باشد همچنین با معیار می 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0030/0)
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-ریسک سقوط قیمت نشان می پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده سهام
برای این ضریب t آماره داریمعنی سطح( است و -0744/0دهد که افشای ریسک کل برابر )

شود که گیری میرو نتیجهباشد. از اینمی 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0060/0برابر )

دار دارد. همچنین افشای ریسک مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر منفی و معنی

ها در و بازده دارایی سهامانحراف استاندارد بازده ماهانه ، گردش ماهانه سهام نیانگیممتغیرهای 

درصد بر متغیر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از هر دو معیار ریسک  5سطح خطای 

درصد بر متغیر ریسک  5تاثیر منفی و معناداری دارند و متغیر اهرم مالی در سطح خطای 

بر این نیز، تاثیر منفی و معناداری دارد. علاوه  بازده سهام یمنف یچولگ اریمعسقوط قیمت با 

درصد از تغییرات متغیر ریسک سقوط قیمت سهام توسط تغییرات متغیرهای  37حدود 

دوم پژوهش  (، فرضیه5شود. بنابراین با توجه به نتایج نگاره)توضیحی مدل توضیح داده می

 "دارد یمنف ریسهام تأث متیسقوط ق سکیتوسط شرکت بر ر مالی سکیافشار "بر اینکه  مبنی
 شود.درصد رد نمی95ینان در سطح اطم

 توسط شرکت بر ریسک غیرمالی عملیاتیافشای ریسک در فرضیه سوم پژوهش تأثیر 

ام و بار ( یکبار با معیار چولگی منفی بازده سه3مبتنی بر مدل شماره ) سقوط قیمت سهام

 بازدهن یانگیمتغییرپذیری در گروه پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای دیگر با معیار 

س ( منعک6)اره ها در نگمورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده سهام

 است.

 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک غیرمالی3نتایج حاصل از برآورد مدل ) :6نگاره 

 عملیاتی

 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

C 4588/0 365/0 7150/0 2424/0 439/0- 6607/0 

RFOR 1996/0- 994/2- 0029/0 1211/0- 557/3- 0004/0 

DTURN 0018/0- 801/2- 0053/0 0010/0- 051/3- 0024/0 

WRET 0179/0 814/1 0705/0 0089/0 825/1 0687/0 
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 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

MTB 0091/0 516/0 6061/0 0027/0- 270/0- 7869/0 

SIZE 0708/0 973/0 3309/0 0657/0 855/1 0643/0 

SIGMA 0174/0- 609/3- 0003/0 0064/0- 959/1- 0507/0 

LEV 4068/0- 524/4- 0000/0 1736/0- 413/2- 0162/0 

ROA 1327/1- 814/4- 0000/0 4339/0- 693/2- 0074/0 

DISC 0012/0 818/0 4136/0 0007/0 869/0 3850/0 

تعدیل  ضریب تعیین 3954/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 شده

3786/0 

 8672/1 دوربین واتسون 0085/2 دوربین واتسون

 F(Prob) 7377/1(0000/0) آماره F(Prob) 8654/1(0000/0) آماره

 

 داری کلمعنی که ، Fآماره ( برای6) نگاره در آمده دست به داریمعنی سطح به توجه با

 است 05/0خطای  سطح از کمتر و باشدمی صفر با برابر تقریباً مقدار این دهد،می نشان را مدل

( در مورد 6نتایج منعکس در نگاره )همچنین  .است برآوردی مدل دار بودنکه بیانگر معنی

دهد که ریسک سقوط قیمت نشان می بازده سهام یمنف یچولگآزمون فرضیه دوم با معیار 

برای این t آماره داری معنی سطح( است و -1996/0افشای ریسک غیرمالی عملیاتی برابر )

باشد همچنین با معیار می 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0029/0ضریب برابر )

ریسک  تغییرپذیری در گروه پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده سهام

 داریمعنی سطح( است و -1211/0دهد که افشای ریسک کل برابر )یسقوط قیمت نشان م

رو باشد. از اینمی 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0004/0برای این ضریب برابر )t آماره

شود که افشای ریسک غیرمالی عملیاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر گیری مینتیجه

انحراف استاندارد بازده ، گردش ماهانه سهام نیانگیم دار دارد. همچنین متغیرهایمنفی و معنی

درصد بر متغیر ریسک سقوط  5ها در سطح خطای ، اهرم مالی و بازده داراییماهانه سهام

قیمت سهام با استفاده از هر دو معیار ریسک تاثیر منفی و معناداری دارند. علاوه بر این نیز، 

قیمت سهام توسط تغییرات متغیرهای  درصد از تغییرات متغیر ریسک سقوط 38حدود 
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(، فرضیه سوم پژوهش 6شود. بنابراین با توجه به نتایج نگاره )توضیحی مدل توضیح داده می

سهام  متیسقوط ق سکیتوسط شرکت بر ر غیرمالی عملیاتی سکیر یافشا"مبنی بر اینکه 

 شود.درصد رد نمی 95در سطح اطمینان  "دارد یمنف ریتأث

سک توسط شرکت بر ری غیرمالی راهبردیافشای ریسک م پژوهش تأثیر در فرضیه چهار

ام و بار ( یکبار با معیار چولگی منفی بازده سه4مبتنی بر مدل شماره ) سقوط قیمت سهام

 ن بازدهیانگیمتغییرپذیری در گروه پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای دیگر با معیار 

س ( منعک7)اره ها در نگ. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهمورد آزمون قرار گرفته است سهام

 است.

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک غیرمالی4نتایج حاصل از برآورد مدل ) :7نگاره 

 راهبردی

 متغیر
 dulvolbمعیار  ncskewمعیار 

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

C 5188/0 386/0 6998/0 1411/0- 252/0- 8011/0 

RFSTR 1430/0- 544/2- 0113/0 1089/0- 362/3- 0008/0 

DTURN 0019/0- 876/2- 0042/0 0011/0- 345/3- 0009/0 

WRET 0187/0 877/1 0613/0 0092/0 853/1 0646/0 

MTB 0008/0 049/0 9610/0 0057/0- 608/0- 5437/0 

SIZE 0515/0 615/0 5386/0 0553/0 393/1 1643/0 

SIGMA 0169/0- 764/3- 0002/0 0059/0- 859/1- 0637/0 

LEV 4124/0- 683/4- 0000/0 1884/0- 415/2- 0162/0 

ROA 1114/1- 899/4- 0000/0 4295/0- 450/2- 0147/0 

DISC 0009/0 641/0 5217/0 0005/0 650/0 5159/0 

تعدیل  ضریب تعیین 3872/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 شده

3727/0 

 8288/1 دوربین واتسون 9560/1 دوربین واتسون

 F(Prob) 6944/1(0000/0)آماره  F(Prob) 8020/1(0000/0)آماره 
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 داری کلیمعن که ، Fآماره ( برای7) نگاره در آمده دست به داریمعنی سطح به توجه با

است  05/0طای خ سطح از کمتر و باشدمی صفر با برابر تقریباً مقدار این دهد،می نشان را مدل

ر مورد د( 7نتایج منعکس در نگاره )همچنین  .است برآوردی مدل دار بودنکه بیانگر معنی

 هد کهدریسک سقوط قیمت نشان می بازده سهام یمنف یچولگآزمون فرضیه چهارم با معیار 

این  یبراt آماره داری معنی سطح( است و -1430/0افشای ریسک غیرمالی راهبردی برابر )

باشد همچنین با معیار می 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0113/0ضریب برابر )

یسک ر هامستغییرپذیری در گروه پایین میانگین بر تغییرپذیری گروه بالای میانگین بازده 

 یدارمعنی سطح( است و -1089/0دهد که افشای ریسک کل برابر )سقوط قیمت نشان می

رو ز ایناباشد. می 05/0( است و کمتر از سطح خطای 0008/0رابر )برای این ضریب بt آماره

اثیر شود که افشای ریسک غیرمالی راهبردی بر ریسک سقوط قیمت سهام تنتیجه گیری می

زده و با ، اهرم مالیگردش ماهانه سهام نیانگیمدار دارد. همچنین متغیرهای منفی و معنی

ر دو هدرصد بر متغیر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از  5ها در سطح خطای دارایی

طح سدر  هامسهانه انحراف استاندارد بازده مامعیار ریسک تاثیر منفی و معناداری دارند و متغیر 

 نفی ومتاثیر  بازده سهام یمنف یچولگ اریمعدرصد بر متغیر ریسک سقوط قیمت با  5خطای 

قیمت سهام  درصد از تغییرات متغیر ریسک سقوط 38لاوه بر این نیز، حدود معناداری دارد. ع

گاره نتایج نشود. بنابراین با توجه به توسط تغییرات متغیرهای توضیحی مدل توضیح داده می

ت بر توسط شرک غیرمالی راهبردی سکیر یافشا"(، فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه 7)

 درصد رد نمی شود. 95در سطح اطمینان  "دارد ینفم ریسهام تأث متیسقوط ق سکیر

 

 

 نتیجه گیری. بحث و 9

ها به عملکرد شرکت مرتبط باانتقال اطلاعات  جهت رانیمد ابزارهایاز  یکی

باشد. بنابراین افشای اطلاعات و به میاطلاعات  یافشاهای مالی، کنندگان از گزارشاستفاده

هایی که شرکت با آن مواجه است نقش اساسی را در خصوص افشای اطلاعات مربوط به ریسک

با توجه به اهمیت افشا اطلاعات مربوط به عملکرد کارایی بازار سرمایه برعهده دارد. همچنین 

در این  روهای اندکی در داخل در این زمینه صورت گرفته است. از اینمتأسفانه پژوهش ریسک
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پژوهش سعی شده است نه تنها پیامدهای اقتصادی افشای ریسک کل بلکه اثر طبقات مختلف 

براین اساس، چهار فرضیه تدوین شده است. فرضیه اول  افشای ریسک را هم در نظر بگیرد.

دار افشای ریسک کل بر ریسک سقوط قیمت سهام رد نشد. پژوهش مبنی بر اثر منفی و معنی

ضیه بیانگر این است که هرچه میزان افشای ریسک در گزارشگری مالی افزایش نتایج این فر

فروغی و  پژوهشیابد میزان ریسک سقوط قیمت سهام کاهش خواهد یافت. این نتیجه با نتایج 

پور و خیام(، 1398(، فلاح زاده و همکاران )1396(، لاری و همکاران )1390همکاران )

( نیز 2020( و چنگ و همکاران )2017تان و همکاران )(، 2015، سونگ )(1399همکاران )

دار افشای ریسک مالی بر ریسک فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اثر منفی و معنی  مطابقت دارد.

سقوط قیمت سهام رد نشد. نتایج این فرضیه بیانگر این است که هرچه میزان افشای ریسک 

وط قیمت سهام کاهش خواهد یافت. مالی در گزارشگری مالی افزایش یابد میزان ریسک سق

(، فلاح زاده و 1396(، لاری و همکاران )1390فروغی و همکاران ) پژوهشاین نتیجه با نتایج 

( و 2017(، تان و همکاران )2015، سونگ )(1399پور و همکاران )خیام(، 1398همکاران )

دار اثر منفی و معنیفرضیه سوم پژوهش مبنی بر   مطابقت دارد.( نیز 2020چنگ و همکاران )

افشای ریسک غیرمالی عملیاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام رد نشد. نتایج این فرضیه بیانگر 

این است که هرچه میزان افشای ریسک غیرمالی عملیاتی در گزارشگری مالی افزایش یابد 

فروغی و  پژوهشمیزان ریسک سقوط قیمت سهام کاهش خواهد یافت. این نتیجه با نتایج 

پور و خیام(، 1398(، فلاح زاده و همکاران )1396(، لاری و همکاران )1390مکاران )ه

( نیز 2020( و چنگ و همکاران )2017(، تان و همکاران )2015، سونگ )(1399همکاران )

دار افشای ریسک غیرمالی فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اثر منفی و معنی  مطابقت دارد.

مت سهام رد نشد. نتایج این فرضیه بیانگر این است که هرچه راهبردی بر ریسک سقوط قی

میزان افشای ریسک غیرمالی راهبردی در گزارشگری مالی افزایش یابد میزان ریسک سقوط 

(، لاری 1390فروغی و همکاران ) پژوهشقیمت سهام کاهش خواهد یافت. این نتیجه با نتایج 

، سونگ (1399پور و همکاران )خیام(، 1398(، فلاح زاده و همکاران )1396و همکاران )

به طور کلی  مطابقت دارد.( نیز 2020( و چنگ و همکاران )2017(، تان و همکاران )2015)

نتایج این پژوهش بیانگر این است که افشای ریسک و انواع آن در گزارش هیات مدیره دارای 

در گزارشات و انواع آن  چه میزان افشای ریسک هررو بار و محتوای اطلاعاتی است از این
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 با نتیجه در شده وتقارن اطلاعاتی کاهش عدم به تواند منجرباشد میتر و مربوطبیشتر شرکت 

کاهش انگیزه و سهام قیمت در شرکت بد و خوب اخبار به مربوط اطلاعات ترعموق به انعکاس

 سقوط ریسک کاهش به منجر بازار، به اخبار این یکباره و انتشار مدیران در انباشت اخبار بد

 شود.  سهام قیمت

 

 . پیشنهادهای پژوهش10

 . پیشنهادهای کاربردی10-1

گران گذاران و تحلیلسرمایه به دتوانمی این پژوهشج آزمون فرضیه اول تا چهارم نتای

ر دکه  دیهای مالی، عملیاتی و راهبرکند تا با استفاده از اطلاعات مرتبط با ریسککمک 

یسک رمیزان  ،شود و با استفاده از روش این پژوهشگزارش فعالیت هیأت مدیره افشا می

ام به گریزی خود اقدبا توجه به میزان درجه ریسکرا مورد ارزیابی قرار دهند. سپس ها شرکت

ن در ایهمچنین  .تشکیل دهندتری را و پرتفوی مناسبت کنندها گذاری در شرکتسرمایه

 ادیپیامدهای اقتصها افشای ریسک کل توسط شرکت پیامدهای اقتصادی وه برپژوهش علا

به  رواز این .طبقات مختلف ریسک سازگار با محیط اقتصادی ایران نیز در نظر گرفته شد

را  تریقیقگردد که دستورالعمل دو مقررات بازار سرمایه توصیه میقوانین  کنندگانتدوین

لاعات تر اطبا کیفیتشفاف و زمینه افشای  تدوین نمایند تاهای شرکت جهت افشای ریسک

اهش کا را هاز این طریق بتوان عدم اطمینان موجود درگزارش وریسک شرکت را فراهم نمایند 

ژوهش پاین  با توجه به اینکه نتایج گیری بهتر و تخصیص منابع شود.داده و منجر به تصمیم

مالی  مالی، ریسک غیرمالی عملیاتی و ریسک غیردهد که افشای ریسک کل، ریسک نشان می

یه ی توصگران مالبینی ریسک سقوط قیمت سهام موثر هستند، لذا به تحلیلراهبردی در پیش

 های ریسک استفاده نمایند.های خود از این مقولهشود که در تحلیلمی

 

 های آتی. پیشنهادهایی برای پژوهش10-2

ها های ریسک همراه با نوع آنر خبرگان، فهرستی از واژهدر این پژوهش با استفاده از نظ

ها ها افشا ریسک شرکتشود با استفاده از این واژهاست. به پژوهشگران آتی توصیه میتهیه شده

ها از جمله عدم تقارن گیری نمایند و سپس به بررسی رابطه افشا ریسک با سایر مقولهرا اندازه
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در پژوهش حاضر سه طبقه از پذیری بازده سهام و هزینه سرمایه بپردازند. اطلاعاتی، نوسان

شود که از سایر رو به پژوهشگران آتی پیشنهاد میانواع ریسک درنظر گرفته شده است از این

های ریسک در این زمینه استفاده نمایند. پژوهش حاضر برای تجزیه و تحلیل متن، بندیطبقه

شود که متون تفاده کرده است. به پژوهشگران آتی پیشنهاد میاز گزارش هیات مدیره اس

کاوی قرار داده و توانایی این متون را در دیگری مانند گزارش تفسیری مدیریت را نیز مورد متن

 تشخیص افشا ریسک مورد بررسی قرار دهند.

 

 های پژوهش. محدودیت11

ده یاز بونگزارش هیات مدیره مورد های ریسک، فایل ورد برای محاسبه فراوانی واژه -1

رو یندد، از اگراف منتشر میدیکه این گزارش عمدتاً به صورت عکس و یا پیجاییاست. از آن

 هنگامر داف بوده ولی دیهایی که به صورت پیهایی که به صورت عکس بوده و گزارشگزارش

ژوهش ی این پند، از نمونه آمارابه صورت اشکال و علائم غیرفارسی ظاهر شدهورد، تبدیل به 

 شده است. نمونه حجم در کاهش به این محدودیت منجرحذف گردیدند. لذا 

از  کی دیگرگذاری برای متون فارسی، یافزارهای نشانهها و نرمعدم وجود الگوریتم -2

کان اممتن،  های هرگذاری واژههای مذکور با نشانهافزارهای این پژوهش است. نرممحدودیت

لیل ما به دآورند. اکاوی را به سادگی فراهم میی متنهای حوزهبسیاری از تجزیه و تحلیل

نظور ه به مهای هیات مدیرافزارها برای متون فارسی، تجزیه و تحلیل گزارشفقدان این نرم

 صورت کاملاً دستی انجام شد. ها به ناچار، بهپالایش واژه

ن و تعیی ی متون فارسیهای تشکیل دهندهای شمارش واژهافزار تخصصی برفقدان نرم -3

ژوهش پهای این پژوهش است. در تعداد تکرارهای هر واژه در متن یکی دیگر از محدودیت

به  ربوطمحاضر به دلیل وجود این محدودیت از نرم افزار مکس کیودا استفاده شده است که 

بان ری که به صورت تخصصی برای زافزای نرمهاست. در صورت وجود یک بستههمه زبان

 ها افزایش خواهد یافت.فارسی نوشته شده باشد دقت تجزیه و تحلیل
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