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 چکیده
ژوهش پ نیپردازد. ا یسهام م یمقطع یو بازده سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیرابطه سرما یپژوهش حاضر به بررس

 تیکه در پژوهش حاضر وضع ییبوده و از آنجا یپژوهش کاربرد کیو از نظر هدف،  یفیو روش توص تیاز نظر ماه
قرار گرفته است، در  لیو تحل هیاطلاعات گذشته مورد تجز قیاطلاعات، از طر یبا استفاده از جمع آور رهایموجود متغ

 147 و نیتدو هیفرض دوپژوهش،  نیانجام ا ریشود. در مس یگنجانده م یدادیو از نوع پس رو یفیمطالعات توص فیرد
انتخاب شده و داده  1402تا  1394 نیساله ب 9 یدوره زمان یبرا کیستماتیبه روش حذف س یرینمونه گ قیشرکت از طر

مورد  10نسخه  وزیویا یافزار اکسل با استفاده از نرم افزار آمار نرمدر  یپژوهش بعد از گردآور یرهایمربوط به متغ یها
و  سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما بیننشان داد:  اتیحاصل از آزمون فرض جیقرار گرفتند. نتا لیو تحل هیتجز

 .رابطه مستقیم معناداری وجود دارد سهام یمقطع یبازده

 .سهام یمقطع یبازده، سکیر یافشا، ریخطرپذ یگذار هیسرما کلمات کلیدی:

 

 بیان مساله 
 هیسرما یاست. برا یگذار هیسرما هیو رو یحسابدار یسنگ بنا سکی(، گزارش ر1999) یطبق موسسه حسابداران رسم

کند.  یکمک م سکی( و مشخصات رینقد یها انیعملکرد شرکت )درآمد، جر نیگذاران، افشای ریسک شرکتی  به تخم
 یازارهاب یکند. برا یکمک م تیقطع دمع تیریو مد هیسرما نهیشرکت ها، افشای ریسک شرکتی  به کاهش هز یبرا
 یرشد اقتصاد ی(، که برا2020، 1دهد )گراسا و همکاران یم شیافشای ریسک شرکتی  عملکرد و ثبات را افزا ،یمال

د، اجماع رش یافشای ریسک شرکتی  و دستورالعمل ها یسودمند رغمیاست. عل یاتیح داریبلندمدت و اهداف توسعه پا
 (.2018، 2و همکاران یدیالشاند)عمل ارتباط برقرار شود  نیا دیتا چه حد با نکهیا و وجود دارد یچگونگ مورددر  یکمتر

 ریو سا گذارانهیو آنچه سرما کنندیها افشا مآنچه شرکت نیب یدر مورد شکاف اطلاعات ییهایبه طور مشابه، نگران 
ت، که مبهم اس یفعل سکیر یدهگزارش طیامر با مح نیمطرح شده است. ا نند،یدر گزارش سالانه بب خواهندیکاربران م
تنوع در عملکرد افشای  یمنجر به ادعا ن،یبرابنا شود،یم بیترک شود،یم قیدق ریبالقوه که مانع از تفس یهایبا همپوشان

ک کننده افشای ریس نییاند. عوامل تعکرده یمطالعه بررس نیچند ن،یعلاوه بر ا .شودیها مشرکت نیریسک شرکتی  در ب
اند ردهک یرا بررس رهیو غ شرکتاهرم، رشد  ،یمانند اندازه شرکت، سودآور یشرکت یرهایاز مطالعات متغ یشرکتی برخ
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را  تیو ساختار مالک رهیمد ئتیه یها یژگیمانند و یتیحاکم یها یژگیو گرانیکه د ی(، در حال2017 ،1نگی)ساگار و س
به حجم  یتوان تا حد یها را م افتهیارائه داده است. تفاوت در  یمتناقض جیمطالعات نتا نیحال، ا نیکرده اند. با ا یبررس

، 2ناصر نسبت داد )والاس و افشای ریسک شرکتی تیفیک یریو اندازه گ یمعن ،یشرکت مورد بررس یها یژگینمونه، و
به بهبود عملکرد افشای  یو کم کندیمحققان را مختل م انیدر م سهیمقا تیقابل ها،افتهیدر  یناهماهنگ نی(. ا1995

 دیعمل افشای ریسک شرکتی  در خدمت هدف مورد نظر باشد، با نکهیا ی. در واقع، براکندیریسک شرکتی  اضافه م
 شرکتی افشای ریسک تیفیک نهیدر زم یمطالعه حاضر به دنبال شفاف ساز ن،یو مورد توافق باشد. بنابرا قیدقواضح، 

 .است
کرده  لیلسهام تح شرکت را بر سطح مقطع بازده یسودآور ریمتحده، تأث الاتیبا تمرکز بر بازار سهام ا ریمقاله اخ نیچند

مثبت  ینیب شیها( قدرت پ ییسود ناخالص نسبت به دارا یعنیناخالص ) یکه سودآور افتیدر ،(2013) 3مارکس یاند. نوو
 ،(2016) 4بال و همکاران ،یارزش، اندازه و حرکت دارد. در مقاله بعد اثراتفراتر از  یدر بخش متقاطع بازده یو قابل توجه

بر  یبتنم یسودآور اریبر بازده ماهانه دارد و مع یدار یبر نقد اثر مثبت و معن یمبتن یاتیعمل یدهد که سودآور ینشان م
، بازده . در مجموعردیگ یبر بازده سهام را در بر م یاقلام تعهد ای یاتیمانند سود عمل یسودآور یرهایمتغ رینقد اثرات سا

 یاقلام تعهد لیکه شامل تعد یاتیشده توسط شرکت مرتبط است تا با سود عمل دیتول یاتیبه وجه نقد عمل شتریماهانه ب
علاوه بر سه عامل فاما  ،یمرتبط با سودآور دیعامل جد کیپس از کنترل  ،(2016مارکس ) ینوو راً،یاست. اخ یحسابدار
ی)به عنوان مثال، استراتژ گرددیباز م یتدافع یهایبه استراتژ یرعادیکه غ افتی(، دریشانی)بازار، اندازه و پر یفرانسو

 (( بالابتا )نوسان امو سه نییدر سهام بتا )نوسان( پا بیو فروش به ترت دیخر یها تیدارند(. موقع ازیکه به آن ن ییها
 فیملکرد ضعع نی. ادیرینوسان را در نظر بگ اریبس یسهام ها فی. به عنوان مثال، مورد عملکرد ضعستندیدار ن یمعن گرید

 نییپا یاتیکوچک و در حال رشد با سود عمل یهاکه سهام با نوسان بالا معمولاً از شرکت شودیم یناش تیواقع نیاز ا
. گسترش ستین رمنتظرهیغ گریآنها د فیپرنوسان، بازده ضع اریبس یسهام ها نییپا یسودآور رفتناست. پس از در نظر گ

ها به  یی)استفاده از سود ناخالص بر دارا یآزمون اثر سودآور ،(2014) 5سان و همکاران ،یالملل نیب یشواهد به بازارها
کل  و در حال توسعه. در افتهیتوسعه  یکشورها از یشرکت( بر بازده سهام با استفاده از نمونه ا یسودآور ندهیعنوان نما

 افتهیسعه تو یاثر محدود به بازارها نیارسد  یوجود، به نظر م نیکردند. با ا دایبر بازده را پ ینمونه، آنها اثر مثبت سودآور
 بر عملکرد سهام نشان یاز سودآور یدار یدر حال توسعه اثر مثبت و معن یاز کشورها یاست. تنها تعداد انگشت شمار

 دادند.
 کیو با  ،(1993فاما و فرنچ ) یکنند )بر اساس مدل سه عامل یم شنهادیرا پ یمدل پنج عامل کی ،(2015) 6فاما و فرنچ 

 ،یبهتر از مدل سه عامل ،یمدل پنج عامل ،ی(. به طور تجربابدی یم شیافزا یگذار هیعامل سرما کیو  یعامل سودآور
ده متح الاتیدر ا یگذار هیسرما یها نهیو هز یسهام مرتب شده بر اساس اندازه، دفتر به بازار، سودآور یبازده پرتفو

کشور که به  23از سهام از  ینمونه ا یآنها برا یدهد. مناسب بودن مدل پنج عامل یم حیرا توض ،(2017فاما و فرنچ )
مدل  کی. آنها در ابتدا متوجه شدند که ارند( تعلق دهیانوسیاق ایاروپا، ژاپن و آس ،یشمال یکای)آمر ییایچهار منطقه جغراف
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نها بعداً دهد. آ یانجام م یفیکار ضع یل جهان)عامل( با استفاده از عوام یمنطقه ا یپرتفو یبازده حیدر توض یپنج عامل
 اندازه)مثلاً کنترل  یکه با سودآور کنندیم دایرا پ یشواهد ،یو به طور کل کنندیتمرکز م یامنطقه یهاشیآزما یبر رو

)مثلاً کنترل فروش  یگذارهی( و اثرات سرماکنندینسبت به سود کمتر کسب م یبالاتر یسودآورتر، بازده یهاشرکت
 است.  فیبالا(. الزامات عملکرد سهام ضع یگذارهیبا سرما ییهاکتاب به بازار، شرکت

 یبا افشا ریپذخطر یگذار هیسرما بین با تکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به این سوال می باشد که
 ؟چه رابطه ای وجود دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها سهام یمقطع یو بازده سکیر

 دهیه دفعالان ریدرگ یارابطه گذارانهیعنوان سرمامعمولاً به ریخطرپذ گذارانهیروابط سرما یمال نیمشاوره و تام نظارت،
(، 2014) 2و رپولو و سوارز ،(2013) 1تیاز آن توسط اشم یمضاعف ناش یندگیآنها و مشکلات نما یو نقش نظارت شوندیم

دوگانه به عنوان مشاور و ناظر دارند و  یبه طور خاص، آنها نقش یشده است. در مطالعات تجرب دیتأک گران،ید انیدر م
امات مربوط به اقد ن،یموسس بنابرا ینیکارآفر میمکرر ت ینیگزیو جا تیریمد میت لیبه عنوان مشارکت فعال در تشک

 همراه باشد. شتریب ینیبا ارزش آفر دیپروژه با کیدر  ریخطرپذ یگذار هیمشارکت فعال تر سرما
مورد  یلما اتیسهام در ادب متیسقوط ق سکیاست. ر یمسائل در امور مال نیاز مهمتر یکیسهام  متیسقوط ق سکیر

 دگاهیسهام را از د متیسقوط ق سکیر تیاهم قاتی(. تحق2018، 3قرار گرفته است )بن نصر و گوما یتوجه گسترده ا
گذاران  هیکند. سرما یشرکت مستند م یاجتماع تیشرکت، مسئول اتیمختلف، مانند نظرات متفاوت اجتناب از مال یها

 ینهاد تیکردند که چگونه مالک قیتحق ،(2013) 4آن و ژانگ ژه،ی. به ورهیگذار و غ هی، بهره کوتاه، احساسات سرماینهاد
 سکیگذرا( و ر) یاختصاص یگذاران نهاد هیسرما نی)مثبت( ب یگذارد و رابطه منف یم ریتأث امسه متیسقوط ق سکیبر ر

ار رابطه معناد دییتا یپژوهش برا یادیتعداد ز ،یگذاران نهاد هینقش سرما یدهد. برا یسهام را نشان م متیسقوط ق
 ن،ی(. علاوه بر ا2003، 6و همکاران نوی؛ پار2003، 5و همکاران )بنت دیآ یو بازده سهام به دست م ینهاد تیمالک نیب

 یم یرویرا دنبال و از همان اوراق بهادار پ گریکدی یگذاران نهاد هیدهد که سرما یرا نشان م یاسناد ،(2004) 7اسیس
 دهیچیپ ینهاد گذارانهیکه سرما دهندیاز مقالات نشان م یبرخ ن،یبر بازده آنها دارند. علاوه بر ا یمیمستق ریکنند و تأث

تا  کنندیدور م یادیسهام را از اصول بن متیق کنند،یرا اتخاذ م یکسانی تیو موقع کنندیمدل استفاده م کیکه از 
ال، ح نیبا ا متیو سهام. سقوط ق ینهاد گذارانهیکنند که شامل دو عامل است: سرما دیسهام را تشد متیسقوط ق

 .بر بازده سهام وجود دارد یگذاران نهاد هیسقوط و سرما سکیر یبیمربوط به اثر ترک اتیبدر اد یشکاف
 

 پیشینه پژوهش
ررسی را ب بخش متقاطع بازده یبرا سکیر یافشا یمتن لیو تحل هیتجزبا  عوامل خطر مهم ،(2023) 8جیکوب و همکاران

 متیکند و به ساخت عوامل ق یم یو خاص دسته بند کیستماتیها را به س سکیمدل عامل سطح دوم ر کی کردند.
ام هنگ کیکلاس یمدل ها یشده توسط شرکت، حداقل به خوب ییشناسا سکیعوامل ر نیکند. ا یکمک م یگذار
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سمت شرکت،  یهاسکیر هک دهدینشان م جینتا نیکنند. ا یها عمل م ییاز دارا یمجموعه گسترده ا یگذار متیق
  ارزشمند هستند. یمقطع یگذارمتیدر ق د،یبر تول یمبتن یهامانند مدل

 ندهکنلیمقاله به اثر تعد نیا را بررسی کردند. و بازده سهام یگذاران نهاد هیسقوط، سرما سکیر ،(2019) 1روا و ژو
که  دهدینشان م نیو همچن پردازد،یسقوط و بازده سهام م سکیر ،ینهاد گذارانهیسرما نیسهام بر رابطه ب ینگینقد

 یارائه م یمقاله شواهد نیا ،یاست. به طور کل تریقو ترنییسقوط پا سکیبا ر ییهاتیدر موقع ینگیروابط بازده نقد
 سهام دارند. متیبر ق یسقوط نقش مهم سکیو ر ینهاد ذارانگ هیدهد که سرما

ر د را بررسی کردند. شرکت ها یگذار هیسرما ییسالانه و کارا یدر گزارش ها سکیر یافشا ،(2019) 2لی و همکاران
تر است که رجستهب یزمان یشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا سکیر یافشا ریکه تأث شدندمتوجه  شتر،یب لیو تحل هیتجز

 لیو تحل در بحث یگذارهیدر مورد سرما یشتریب یدیکه کلمات کل یتر باشد، زمانمثبت تیریمد لیلحن بحث و تحل
ازش. دارند. در حال پرد یاطلاعات بهتر ییتوانا ای شتریاطلاعات ب یتقاضا گذارانهیکه سرما یوجود دارد و زمان تیریمد
 یارگذهیسرما ییو کارا سکیر یافشا اتیادب هاافتهیو  کندیم یبانیپشت سکیر یدر مورد افشا ییاز استدلال همگرا جینتا

 .دهدیرا ارتقا م
 سکیر یاافش زانیم نیکه ب دریافتند آنها را بررسی کرند. شرکت سکیو ر یتجار سکیر یافشا ،(2018) 3کیم و یاسودا

 یاجبار یافشا دهدیها پس از شروع وجود دارد، که نشان مها و سالشرکت نیرابطه مثبت ب کیکل  سکیو ر یتجار
 کنند،یم یرا خنث گریکدیدو اثر  نیدارد. اگرچه ا ریشرکت تأث سکیاز ر گذارانهیسرما یابیارز شیبر افزا یتجار سکیر

 سکیاز ر گذارانهیسرما یابیارز شیاز اثرات افزا هیسرما نهیبر کاهش هز یتجار یهاسکیر یافشا شیاما اثرات افزا
 .است شتریشرکت ب

و  ریخطرپذ گذارانهیسرما یهمکار یعوامل موثر بر الگو یو بررس لیتحلبه  ،(1402همایونی زاده و همکاران )
 .ی پرداختندداخل ریخطرپذ گذارهیدر دو سرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یبا تمرکز بر ساز و کارها نینوآفر یهاشرکت

شفاف انتظارات، اعتماد و احترام، انجام به  انیپنج عامل ب ریخطرپذ گذارهیدر هر دو سرما دهدینشان م قیتحق نیا جینتا
در  ینقش موثر ر،یخطرپذ گذارانهیتوسط سرما ییابالا و عدم مداخله در امور اجر یریپذموقع تعهدات، انعطاف

دو  نیا نیو تعامل اثربخش ب تیموفق سازنهیداشته است و زم نینوآفر یهاشرکت یبرا گذارانهیسرما نیا ینیآفرارزش
و  یزیرو فرهنگ برنامه رهیمد اتیه ندهیدر دو عامل حضور موثر نما یبوده است. از طرف یمجموعه در دوره همکار

 یحکمران و نترلک یکردهایوجود دارد که علت آن، تفاوت در رو یتفاوت اساس ریخطرپذ گذارهیدو سرما نیا نیکنترل ب
 وابسته بوده است. نینوآفر یهاها در تعامل با شرکتآن

 یعیکنار رشد طبدر پرداخت. نتایج نشان داد  رانیدر ا ریخطرپذ یگذار هیعوامل موثر بر سرما یبررسبه  ،(1402امیریان )
ت کارا از فرص یباشد، بهره بردار یکسب و کار م یجار یها تیدر فعال یجزئ یاز تداوم و بهبودها یسازمان ها که ناش

خش ب گرید یباشد. از سو یم یبنگاه ضرور ریخطر پذ یگذار هیو سرما دیجد یها تیمز یو جستجو نانهیکارآفر یها
 یکیر خود ام نیکوچک و نوپا شکل گرفته است و ا یبر محور شرکت ها افتهی عهتوس یاز اقتصاد کشورها یقابل توجه

خطر  یگذار هیسرما کیتوجه داشت که انجام  دیگذشته بوده است. اما با یدر دهه ها یفناور عیسر شرفتیپ لیاز دلا
 یرو شیپ یاساس یچالش رههموا یآن با کسب و کار فعل زیو تما تیفعال نیا دیجد تیماه لیدر آن به دل تیو موفق ریپذ
باشند با  یم یبر توسعه فناور یکه مبتن یعیصنا ژهیبه و سیکوچک و تازه تاس عیصنا یمال نیبوده است. تام رانیمد

                                                
1 Rao & Zhou 

2 Lee 

3 Kim & Yasuda 
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آن ها، شرکت ها و صندوق  انیمخصوص به خود است که در م یسازو کارها یتفاوت دارد و دارا جیرا یکسب و کارها
 ،یبودن از منظر اقتصاد ریپذ سکیگذاران ضمن ر هینوع سرما نیدارند. ا یفراوانت یاهم ریخطرپذ یگذار-هیسرما یها

 ریپذ کسیر یگذار هیسرما یها تیباشند. رونق و توسعه فعال یخود م هیسرما یبرا یمعقول از نظر حقوق تیخواهان امن
 یو توسعه اقتصاد شدر یاست و برا یدر عرصه فناور یو نوآور دیرشد محصولات جد یموتور محرکه و محوراصل

 باشد. یم یضرور
شده در بورس اوراق بهادار تهران: اثرات  رفتهیپذ یدر شرکت ها سکیر یافشا ،(1401موسوی شیری و ابراهیمی )

 یافشا ،یاهرم مال شیدهد که با افزا یها نشان م هیبدست آمده از آزمون فرض جینتا ی را بررسی کردند.بحران مال
شرکت  ینگیشرکت، نقد ییاندازه شرکت، کارا شیدهد که با افزا ینشان م جینتا نیهمچن کند. یم دایکاهش پ سکیر

 شیا با افزاندارد، ام سکیر یبا افشا یمعنادار ریتاث یکند. سود آور یم دایپ شیافزا سکیر یافشا ،یشرکت تیو حاکم
 کند. یم دایکاهش پ سکیر یافشا ،یبحران مال

پژوهش  یهاافتهی پرداختند. سکیعوامل ر یبه افشاواکنش بازار نسبت یبررسبه  ،(1401طباطبائی و همکاران )
بر قدر  کیو استراتژ یاتیعمل ،یمال سکیشامل ر سکیر یکل و انواع افشا سکیر یاست که افشا نیا ۀدهندنشان

دارد  یعاتاطلا یمحتوا سکیعوامل ر یافشا ،یعبارتدارد. به یمثبت و معنادار ریسهام، تأث ۀانباشت یرعادیغ ۀمطلق بازد
 .دهدیواکنش نشان م رهیمدئتیه ارشآنها در گز یو بازار نسبت به افشا

ام بازده سه یسهام و همزمان متیق یاطلاعات یبر محتوا سکیر یافشا ریتاث یبررسبه  ،(1401حمیدیان و قدمگاهی )
 وزیویها و ارقام با برنامه ااطلاعات داده یآور پس ازجمع پرداختند. شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها

هام وجود س متیق یو همزمان سکیر یافشا نیاول پژوهش نشان داد رابطه معکوس ب هیآزمون فرض جهیشد؛ نت لیتحل
 تیضعو انتظارات بازار از انگریسهام، اغلب ب متیابدقی یسهام کاهش م متیق یهمزمان سک،یر یافشا شیدارد که با افزا

 متیق یاتاطلاع یو محتوا سکیر یافشا نیب میدوم رابطه مستق هیآزمون فرض جهینت نیشرکتهاست، همچن یاقتصاد
 .ابدی یم شیسهام افزا متیق یاطلاعات یمحتوا سک،یر یافشا شیاست که با افزا نیسهام نشان دهنده ا
نوسانات  و یواقع متیق ریز یبا ارزش گذار سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیمالک ریتاث (1401صادقی طباطبایی )

 ریز یذاربا ارزش گ سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تینشان داد مالک جینتا را بررسی کرد. سهام هیبازده عرضه اول
با نوسانات  سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیمالک نیدارد و همچن یگر لیسهام نقش تعد هیعرضه اول یواقع متیق

 .دارد یگر لیسهام نقش تعد هیبازده عرضه اول
 

 فرضیه های پژوهش
  رابطه معناداری وجود دارد. سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرمابین 
  رابطه معناداری وجود دارد سهام یمقطع یبا بازده ریخطرپذ یگذار هیسرمابین. 

 

 روش شناسی پژوهش

هدف این پژوهش کاربردی می باشد و در پی حل یک مشکل خاص است یعنی نتایج این پژوهش می تواند  :هدف

برای گروه های مختلفی همچون سرمایه گذاران در بازارهای مالی، مسئولان بورس اوراق بهادار، مدیران پرتفوی، 
مودن فضای شفاف اطلاعاتی، بهینه سازی کارگزاران، تحلیلگران مالی و پژوهشگران بازار سرمایه به منظور فراهم ن

طراحی سبد سهام، کمک به تصمیم گیری های بهینه سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار و فراهم نمودن افق های 
 جدید مطالعاتی جهت تجزیه و تحلیل مطلوب تر دیگر متغیرهای مالی، مصداق عملی داشته باشد.
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کمی می باشد و اطلاعات آن از صورت های مالی شرکت های پذیرفته  نوع داده های پژوهش حاضر :نوع داده ها

شده در بورس اوراق بهادار تهران که با استفاده از روش نمونه گیری هدفمند انتخاب شده اند، جمع آوری می گردد و در 
 فایل اکسل قرار داده می شود.

لی براساس مشاهدات تجربی و جمع آوری یک تحقیق استقرایی است، لذا درصدد طراحی یک مدل ک :نوع استدلال

داده های کمی است. یعنی به دنبال نتیجه گیری کلی از یک جز )پژوهش حاضر( می باشد. به این ترتیب، با توجه به 
استفاده از نمونه جهت اجرای روش ها و آزمون های تحقیق و تعمیم نتایج حاصله به کل جامعه، این پژوهش از لحاظ 

 استقرایی قرار می گیرد.-تیجه گیری، در زمره ی تحقیقات قیاسینوع استدلال و ن

تحلیلی و از نوع شبه تجربی است که به بررسی همبستگی بین متغیرها می پردازد به  روش و ماهیت پژوهش:

رج از مستخطوری که در آن از روش تحقیق همبستگی و تحلیل رگرسیون استفاده می شود و با استفاده از داده های 
 .ت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه همبستگی می پردازدصور

 

 جامعه و نمونه آماری
 یشرکتها ن،یهمچن باشد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یپژوهش حاضر شامل شرکت ها یجامعه آمار

( به عنوان 1402 یال 1394 یبازه زمان یهستند )در ط ریز طیشرا یشده در بورس اوراق بهادار تهران که دارا رفتهیپذ
 :شودینمونه انتخاب م

 اسفند باشد. 29به  یها منتهشرکت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهیبه منظور قابل مقا 
 ( مورد بررس 9در دوره )نداده باشند. یدوره مال رییتغ یساله 
 پژوهش در دسترس باشد. نیانتخاب شده در ا یرهایاطلاعات مربوط به متغ 
 ها در بازار معامله شده باشد.سهام آن 
 نباشد نگیزیبانک و ل ،یمال یواسطه گر یجزء شرکت ها. 

 نحوه انتخاب و استخراج نمونه آماری تحقیق (:1دول )ج

 520 1402بورسی در سال شرکتهای فعال در بورس طبق گزارش شرکتهای 

  210 کسر می شود شرکت های فرابورسی

  41 کسر می شود: شرکتهای دارای توقف معاملاتی سهام

  58 اسفند نیست 29کسر می شود: شرکتهایی که سال مالی آن ها منتهی به 

  30 کسر می شود: عدم دسترسی به داده ها

  34 و بیمه ها و هلدینگکسر می شود: شرکت های سرمایه گذاری، بانکها 

 147 نمونه نهایی پژوهش

شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمونها  147گیری حذفی سیستماتیک در نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه
 . انتخاب شدند

 

 پژوهشمتغیرهای 
 مدل های رگرسیونی جهت آزمون فرضیه ها به شرح زیر می باشد: 

 مدل رگرسیونی اول
risk disclosure it = α0 + β1 venture capital it + β2 Auditorchangey it + β3 WC_TA it + β4 

Cash_TA it + β5 ROE it + β6 Leverage it +ɛit 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد سوم(                                                                                                                     1403، پاییز 96، شماره 7دوره 
 

99 

 

 مدل رگرسیونی دوم
cross-sectional stock returns it = α0 + β1 venture capital it + β2 Auditorchangey it + β3 WC_TA 

it + β4 Cash_TA it + β5 ROE it + β6 Leverage it +ɛit 

 متغیر وابسته 
 (risk disclosure) سکیر یافشا

افشای ریسک شامل تمامی اطلاعاتی است که شرکت ها در خصوص ریسک هایی که با آن موجه اند و در گزارش های 
ریسک های اصلی شرکت و تأثیر مالی سالانه خود ارائه می دهند، است. افشای ریسک شامل اطلاعاتی است که 

اقتصادی مورد انتظار آن ها بر عملکرد شرکت را توصیف می کند، این اطلاعات به سرمایه گذاران در ارزیابی جریانات 
نقدی آتی کمک می کند. علاوه بر آن، افشای ریسک شامل ریسک های گذشته، حال و آتی شرکت ها و اقدامات 

سط شرکت است. در ایران سازمان بورس اوراق بهادار در دستورالعمل گزارش فعالیت مدیریت ریسک مرتبط با آن ها تو
هیئت مدیره، در بخش ریسک های عمده شرکت ها شرکت ها را ملزم به ارائه گزارش ریسک کرده است. در این 

ژوهش با استفاده طبقه کلی از ریسک به عنوان رهنمودی از ریسک های عمده ارائه شده است. در این پ 10دستورالعمل 
گروه کلی ریسک های  4از گزارش ریسک شرکت ها و به پیروی از ادبیات پیشین ریسک های افشاشده شرکت ها به 

شاخص  ،(2012استراتژیک، مالی، عملیاتی و قوانین و مقررات طبقه بندی شده اند، و سپس با استفاده از مدل میهکنن )
 شاخص کیفیت افشای ریسک را به صورت زیر محاسبه کرده است: ،(2012افشای ریسک محاسبه شده است. میهکنن )

بدین منظور ابتدا لگاریتم طبیعی  تعداد کلمات  ،(2004کمیت افشا پروکسی معتبری برای کیفیت افشا است )بستان، 
 افشای ریسک به عنوان شاخص تجربی برای کیفیت افشا مطابق رابطه زیر محاسبه می شود:

 
؛ البانان و البانان، 2006هت شمارش تعداد کلمات ریسک مطابق پژوهش های پیشین )لینسلی و شریوز، در این پژوهش ج

( از روش تحلیل محتوی دستی استفاده شده است. در مرحله بعد پوشش افشای ریسک محاسبه 2013؛ میهکنن، 2015
رای محاسبه پوشش ریسک ابتدا ب ،(2004می شود. پوشش افشای ریسک دومین حوزه کیفیت است )بتی و همکاران، 

 شاخص هرفیندال به صورت زیر محاسبه می شود:

 
Pi: .نسبت کلمات افشای ریسک موضوع 

 و درنهایت شاخص کیفیت افشای ریسک از طریق معادله زیر محاسبه می شود:

 
 

 (cross-sectional stock returns) سهام یمقطع یبازده
 وردنآ برای بدست که ای سرمایه به معین دوره یک در گذاری سرمایه از )ضرر(عایدی  کل نسبت از است عبارت بازده
 دریافتی نقدی سود قیمت سهام( و )تغییر سرمایه اصل در تغییر شامل و است، گردیده مصرف دوره ابتدای در عایدی این
 سال همان اول در دوره در آن قیمت از آخر سال در را عادی سهام قیمت عادی، سهام بازده نرخ محاسبه برای. باشد می

 یم تقسیم دوره اول در سهم همان قیمت جمع آنگاه حاصل شود می اضافه آن به دریافتنی سهام سود سپس و کسر
 (:2016شود )بکیروس، 
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 و همس تقسیمی هر سود بعلاوه سرمایه افزایش به مربوط تعدیلات از پس سهم ارزش از است عبارت دوره پایان ثروت
 باشد. می دوره اول در سهم قیمت دوره، اول ثروت

 :داد نشان زیر فرمول صورت به را فوق کلی فرمول توان می ها شرکت سهام در گذاری سرمایه مورد در

 
Ritواقعی شرکت  : بازدهi  در سالt. 
P1آخر سال. در سهام : قیمت 
P0آخر سال. در سهام : قیمت 

DPS.سود تقسیمی هر سهم : 
aسرمایه. : درصد کل افزایش 
Bمطالبات. و نقدی آورده محل از سرمایه افزایش : درصد 
 

 متغیر مستقل 
 (venture capital) ریخطرپذ یگذار هیسرما

سهامدار برتر  10 نیکه اگر در ب دهیصورت عمل گرد نیمحاسبه بد یشود. برا یمحاسبه م یبه صورت دووجه ریمتغ نیا
صورت صفر.  نیا ریدر غ 1وجود داشته باشد برابر  ریگذار خطرپذ هیشرکتهای سرما ایبانک و  ،یشرکت های مورد بررس

 استفاده شده است. نینو وردسهامداران شرکتها از نرم افزار ره آ ستیل یجهت بررس
 

 متغیر کنترلی 
Auditorchangey :سه صاحبکار موس یمال سال اگر در کهیبوده به طور یموهوم ریمتغ کی: یتغییر موسسه حسابرس

 .ردیگ یعدد صفر قرار م نصورتیرایو در غ 1دهد عدد  رییخود را تغ یحسابرس
WC_TAشرکت یهاییبر مجموع دارا میدر گردش تقس هی: سرما. 

Cash_TA شرکت یهاییبر مجموع دارا مینقد تقس یموجود. 
ROEبر حقوق مالکانه می: سود خالص تقس. 

Leverageهاییها به مجموع دارا ی: نسبت بده. 
 

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی  
به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها 

 به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد.  مربوط(، آمار توصیفی داده های 2لازم است. نگاره )
 

 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد سوم(                                                                                                                     1403، پاییز 96، شماره 7دوره 
 

101 

 

 

 

 

 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2) جدول
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 0.260 0.421 0.125 0.062 15.308 0.534 0.183 3.043 میانگین

 0.217 0.362 0.103 0.036 15.035 1 0.156 2.088 میانه

 0.186 0.505 0.141 0.083 1.747 0.498 0.159 3.123 انحراف معیار

 0.933 3.78 0.727 0.97 21.572 1 0.707 38.333 بیشترین

 0 -0.74 -0.46 0 11.198 0 -0.536 0.622 کمترین

 0.901 1.521 0.564 4.078 0.689 -0.138 0.262 4.996 چولگی

 3.283 8.432 4.113 28.214 3.575 1.019 3.324 40.255 کشیدگی

 ریخطرپذ یگذار هیسرماتوزیع فراوانی متغیر 

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

 46.54 605 ریخطرپذ یگذار هیسرماشرکت های بدون 

 53.46 695 ریخطرپذ یگذار هیسرماشرکت های دارای 

 100 1300 مجموع

 برای یخوب شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی
 که باشدمی (15.308) با ی برابرتغییر موسسه حسابرس برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان
 میزان عیینت برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به اند.یافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان

 معیار انحراف ،پراکندگی پارامترهای ترینمهم از. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی
 با است برابر در گردش هیسرما برای و 3.123 با برابر سکیر یافشا برای کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار. است

 .هستند معیار انحراف کمترین و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این دهدمی نشان که باشدمی 0.083
 

 ضریب همبستگی

، شدت رابطه ضریب همبستگی یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می باشد. ریب همبستگیض
مفهوم معنی داری در همبستگی این است که آیا همبستگی بدست  را نشان می دهد. )مستقیم یا معکوس(نوع رابطهنیز و 

 نشان می دهد بین دو متغیر همبستگی وجود دارد. این "آمده بین دو متغیر را می توان شانسی و تصادفی دانست یا واقعا
عال قیومی، موضوع که عدد به دست آمده معنی دار است یا نه از خود عدد به دست آمده با اهمیت تر است)مومنی و ف
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(. در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نباشند از همبستگی اسپرمن و در صورتی که داده های 1387
 پژوهش از توزیع نرمال برخوردار باشند از همبستگی پیرسون استفاده می گردد.

 
 
 
 

 ضریب همبستگی (:3) جدول
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risk disclosure 1        

stock returns 
0.245 
0.000 

1       

venture capital 
0.084 
0.002 

0.012 
0.654 

1      

Auditorchangey 
0.094- 
0.000 

0.302 
0.000 

0.034 
0.215 

1     

WC_TA 
0.009- 
0.735 

0.258- 
0.000 

0.020- 
0.471 

0.106- 
0.000 

1    

Cash_TA 
0.118 
0.000 

0.580 
0.000 

0.003- 
0.911 

0.115 
0.000 

0.088- 
0.001 

1   

ROE 
0.254 
0.000 

0.285 
0.000 

0.057 
0.039 

0.203 
0.000 

0.046 
0.095 

0.060 
0.028 

1  

Leverage 
0.070- 
0.011 

0.278- 
0.000 

0.001- 
0.963 

0.060- 
0.030 

0.295 
0.000 

0.006- 
0.803 

0.008- 
0.770 

1 

 رایبض از یک هیچ که شود می مشاهده. شود می استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی ضریب جدول از معمولاً
 قلمست متغیرهای بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهای بین

 شانن نتایج که شده استفاده واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برای نداردو وجود ساده خطی هم و است
 ندارد. وجود مستقل متغیرهای بین نیز چندگانه خطی هم داد
 

 آمار استنباطی

 آزمون مانایی متغیرها 
 نامانایی. باشدمی تحقیق متغیرهای مانایی بررسی داشت نظر در هامدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 اگر. گرددیم شده برآورد رگرسیونی مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها
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 تغیرهایم بین مفهومی رابطه هیچ حالیکه در باشند، ناپایا مدل ضرایب برآورد در استفاده مورد زمانی سری متغیرهای
 . گیرد انجام متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستی هایاستنباط تا شودمی موجب باشد، نداشته وجود مدل

 آزمون مانایی)هادری( برای متغیرهای پژوهش (:4) جدول
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 -15.419 سکیر یافشا

 مانا است 0.000 -7.921 سهام یمقطع یبازده

 مانا است 0.000 -11.276 ریخطرپذ یگذار هیسرما

 مانا است 0.000 -6.068 یتغییر موسسه حسابرس

 مانا است 0.000 -9.570 در گردش هیسرما

 مانا است 0.000 -15.487 مینقد تقس یموجود

 مانا است 0.000 -18.448 سود خالص

 مانا است 0.000 -7.128 ینسبت بده

 آزمون هم  جمعی

 معناداریسطح  آماره 

 0.000 -16.137 مدل اول

 0.000 -12.130 مدل دوم

درصد بوده و بیانگر مانا بودن  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 4با توجه به جدول شماره 
بیانگر درصد است و  5متغیرهاست.همچنین در بررسی مدل خطاها مشاهده میشود سطح معناداری هر دو مدل کمتر از 

 مانا بودن آزمون ها میباشد.

 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال

 میآنها را کشف کن نیارتباط ب میخواهیکه م میدار اریداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگس از انجام هر نوع اندازهپ
ها داده عینحوه توز ستیبایکار ابتدا م نیانجام ا ی. برامیکن لیو تحل هیآنها را تجز میتا بتوان میینما یبندآنها را دسته ای

ونه چگ میکرده ا یآورکه جمع ییهاداده یو گستردگ یکه پراکندگ دیگویها به ما مداده عیتوز ترهساد. به عبارت میرا بدان
ح هرگاه سط در این آزمون .استفاده شده است جارکوبرابه منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  است.

 :نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشدباشد  %5از  کمترمعنی داری 
 نتایج آزمون توزیع نرمال (:5) جدول شماره

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 14.648 سکیر یافشا

 توزیع نرمال ندارد 0.000 6.847 سهام یمقطع یبازده

 توزیع نرمال دارد 1 -7.978 ریخطرپذ یگذار هیسرما

 توزیع نرمال ندارد 0.000 8.028 یتغییر موسسه حسابرس

 توزیع نرمال ندارد 0.000 14.288 در گردش هیسرما

 توزیع نرمال ندارد 0.000 8.504 مینقد تقس یموجود

 توزیع نرمال ندارد 0.000 10.552 سود خالص

 نرمال نداردتوزیع  0.000 10.164 ینسبت بده

 آزمون نرمالیته خطا
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 سطح معناداری آماره 

 0.663 7.992 مدل اول 

 0.533 5.735 مدل دوم

( ریخطرپذ یگذار هیسرماطبق نتایج آزمون مشاهده می شود که سطح معناداری متغیرها )به جز  نرمال بودن متغیرها:
همچنین در بررسی مدل های خطا مشاهده میشود که سطح درصد می باشد لذا دارای توزیع نرمال نمی باشند.  5کمتر از 

 درصد بوده و دارای توزیع نرمال می باشند. 5همه ی آزمون ها بیشتر از 

 

 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن  Fزمون آ

 به. باشد می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات اهیگ
 تحال دو با دیتا پانل مدل برآورد در.است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه چنین
 پول دلم با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم روبرو کلی
 دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض  دوم حالت. هسیم مواجه( pool data) دیتا

(panel data )آزمون نبنابرای. شود می استفاده لیمر-اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شود می گفته 
 صورتی در.شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون روشهای بین انتخاب برای لیمر-اف
 این در شود. می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 0.05 سطح از ( کمترprob) چاو ی آماره معناداری میزان که

 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت
 نتایج آزمون اف لیمر)چاو( (: 6) جدول

 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره نام مدل 

  ییتابلو یداده ها 0.000 1.43 مدل اول 

  ییتابلو یداده ها 0.000 4.09 مدل دوم

 داده رویکرد درصد است، از این رو 5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر دو مدل کمتر از 6با توجه به جدول 
 مورد پذیرش قرار می گیرند. (پول)تلفیقی های داده در مقابل رویکرد (دیتا پانل) تابلویی های

 نتایج آزمون هاسمن (:7) جدول
 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره نام مدل 

  یاثرات تصادف 0.012 16.27 مدل اول 

  یاثرات تصادف 0.000 124.99 مدل دوم

تصادفی در اثرات درصد است، از این رو رویکرد  5، چون سطح معناداری در هر دو مدل کمتر از 7با توجه به جدول 
 گیرند. مورد پذیرش قرار می اثرات ثابت عرض از مبدا رویکرد مقابل

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا
جملات اخلال می باشد.اما به طور متعارف کی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس ی

در داده های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات 
اخلال تبعیت نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز می کند وتخمین زننده های 

 .بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بودرگرسیون علی رغم 
 های آماری این آزمون به شرح ذیل است.فرض
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 صفر ی فرضیه (H0) :است. همسان خطا مقادیر واریانس 
 مقابل ی فرضیه (H1) :نیست. همسان خطا مقادیر واریانس 

 گودفری( -پاگان  -نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )بریوش (:8) جدول
 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره مدل های پژوهش 

  انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 9.706 مدل اول 

  انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 69252.93 مدل دوم

درصد می باشد و  5نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون در مدل های فوق کمتر از   8نتایج حاصل در جدول 
وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل  بیانگر

 ( است.glsها رفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

 

 خطا مقادیر همبستگی خود

های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند ر مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سرید
که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می باشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به 

ن اخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بیبررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرد
س انواری حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون هازنتخمین تمام بین در دیگر OLS هایزناجزاء اخلال، تخمین

شود. یم های سری زمانی دیده و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بوداین مشکل بیشتر در داده باشندنمی
 :است زیر شکل به ها فرضیه آزمون این در

 جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند H0 :    

 جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند  H1 : 
 گودفری(-نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش (:9) جدول
 نتیجه سطح معناداری آزمون آماره مدل های پژوهش

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 0.000 15.594 مدل اول

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 0.000 33.713 مدل دوم

درصد می باشد و  5که سطح معناداری آزمون در دو مدل کمتر از  شود، مشاهده می 9با توجه به نتایج جدول شماره 
 خودرگرسیو مرتبه اول می باشد که که همان AR(1)بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور 

 در نرم افزار ، این مشکل رفع شده است. 

 

 آزمون هم خطی

شدت همخطی چندگانه را ارزیابی می کند. در واقع  (variance inflation factor=VIF) ر آمار، عامل تورم واریانسد
ش بابت همخطی افزای شده برآوردایب یک شاخص معرفی می گردد که بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضر

به یک  VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  VIF را با بررسی بزرگی مقدار  یافته است. شدت همخطی چندگانه
باشد  10بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان یک

 (.1394باشد )سوری، چندگانه بالا می  همخطی 
 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی اول (:10) جدول

 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 1.12 ریخطرپذ یگذار هیسرما
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 1.10 یتغییر موسسه حسابرس

 1.07 در گردش هیسرما

 1.05 مینقد تقس یموجود

 1.02 سود خالص

 1.00 ینسبت بده

 

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی دوم (:11) جدول
 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 1.12 ریخطرپذ یگذار هیسرما

 1.10 یتغییر موسسه حسابرس

 1.07 در گردش هیسرما

 1.05 مینقد تقس یموجود

 1.02 سود خالص

 1.00 ینسبت بده

 5است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  همانطور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول فوق قابل مشاهده
 است که بیانگر عدم وجود هم خطی می باشد.

 

 آزمون فرضیه های پژوهش 
  فرضیه اول 
 H0 :دارد.نوجود  یرابطه معنادار سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب 
 H1 :وجود دارد. یرابطه معنادار سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:12) جدول
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.005 2.84 0.164 0.466 ریخطرپذ یگذار هیسرما

 0.000 -6.38 0.048 -0.308 یتغییر موسسه حسابرس

 0.824 -0.22 1.030 -0.229 در گردش هیسرما

 0.000 4.54 0.584 2.653 مینقد تقس یموجود

 0.000 10.34 0.166 1.716 سود خالص

 0.006 -2.75 0.458 -1.258 ینسبت بده

 0.000 9.05 0.752 6.810 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 2.14 دوربین واتسون درصد 95 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر 27.44 آماره فیشر

درصد می باشد از  5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  ریخطرپذ یگذار هیسرمامشاهده می شود که متغیر 
  وجود دارد. یرابطه معنادار سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما نیباین رو می توان گفت که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  95اند ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته 
قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری  2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است. 5فیشر نیز کمتراز 
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 فرضیه دوم 
 H0 :دارد.نوجود  یسهام رابطه معنادار یمقطع یبا بازده ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب 
 H1 :وجود دارد. یسهام رابطه معنادار یمقطع یبا بازده ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم(: 13) جدول
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 -34.32 0.036 1.241 ریخطرپذ یگذار هیسرما

 0.000 8.41 0.001 0.015 یتغییر موسسه حسابرس

 0.000 -6.78 0.038 -0.26 در گردش هیسرما

 0.000 27.42 0.021 0.602 مینقد تقس یموجود

 0.000 11.34 0.006 0.070 سود خالص

 0.000 -11.04 0.017 -0.190 ینسبت بده

 0.002 -3.13 0.028 -0.088 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 2.21 دوربین واتسون درصد 95 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر 234.69 آماره فیشر

درصد می باشد از  5دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از  ریخطرپذ یگذار هیسرمامشاهده می شود که متغیر 
  وجود دارد. یسهام رابطه معنادار یمقطع یبا بازده ریخطرپذ یگذار هیسرما نیباین رو می توان گفت که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  95ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند 
قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری  2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است. 5فیشر نیز کمتراز 
 خلاصه یافته ها (:14) جدول

 نتیجه تاثیر فرضیه

 پذیرش + .وجود دارد یرابطه معنادار سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب

 پذیرش + .وجود دارد یسهام رابطه معنادار یمقطع یبا بازده ریخطرپذ یگذار هیسرما نیب

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
جامعه ت. پرداخته اس سهام یمقطع یو بازده سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیرابطه سرما یبررستحقیق پیش رو به 

ال س یابتدا یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ یهاشرکت یپژوهش در بر دارنده تمام نیا یآمار
ی تحقیق از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره . پس از اندازه گیری متغیرهاباشدیم 1402سال  انیتا پا 1394

 های تحقیق استفاده گردید.های پانل برای آزمون فرضیهمبتنی بر تکنیک داده 
 یگذار هیسرما نیب .وجود دارد یرابطه معنادار سکیر یبا افشا ریخطرپذ یگذار هیسرما نیبنتایج تحقیق نشان داد: 

سمت  یهاسکیکه ر دهدینشان م جینتا نیادر این راستا  وجود دارد. یسهام رابطه معنادار یمقطع یبا بازده ریخطرپذ
 هیسقوط، سرما سکیر ،(2019و ژو ) روا ارزشمند هستند. یمقطع یگذارمتیدر ق د،یبر تول یمبتن یهاشرکت، مانند مدل

وط سق سکیو ر یگذاران نهاد هیدهد که سرما یارائه م یمقاله شواهد نیاکردند.  یو بازده سهام را بررس یگذاران نهاد
 یگذار هیسرما ییسالانه و کارا یدر گزارش ها سکیر یافشا ،(2019و همکاران ) یل سهام دارند. متیبر ق ینقش مهم

 یافشا اتیادب هاافتهیو  کندیم یبانیپشت سکیر یدر مورد افشا ییاز استدلال همگرا جینتاکردند.  یشرکت ها را بررس
 .دهدیرا ارتقا م یگذارهیسرما ییو کارا سکیر
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ریسک معیارهای مختلفی وجود دارد لذا در استفاده از نتایج تحقیق باید این موضوع  با توجه به اینکه برای سنجش افشای
 را مدنظر قرار بدهند که ممکن است با تغییر نحوه ی سنجش نتایج متفاوتی حاصل شود.

از جهتی که سنجش متغیرهای پژوهش بر اساس مدل پژوهشگران خارجی می باشد و مدل بومی بر اساس بازار سرمایه 
 ان وجود ندارد لذا در تکیه بر نتایج باید محتاط باشند.ایر

پیشنهادی می گردد سازمان بورس اوراق بهادار تهران سمینارها و کلاس های آموزشی به منظور آشنایی سرمایه گذاران 
 اجرا کنند.مثبت  یاطلاعات یشوک هابا پدیده ی 

ن نسبت به شاخص های مالی )بازده سهام( جهت کنترل پیشنهاد می شود شرکت ها با توجه به اوضاع اقتصادی کشورما
 توجه ویژه ای داشته باشند. سهام متیسقوط ق سکیر

به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود با افشای کامل اطلاعات شرکت ها سعی در کاهش رفتار هیجانی سرمایه 
 گذاران داشته باشند.

شود بر اساس معیاری جامع شرکت های بورسی را از جهت ریسک سقوط  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می
 .قیمت سهام رتبه بندی در قالب گزارشی افشا کنند

مدل های این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه ی آماری به صورت یک جا برآورد شده اند. از این رو، پیشنهاد می 
 برای صنایع مختلف به تفکیک برآورد شود.شود در مطالعات آتی هر یک از مدل های این پژوهش 
گیری نمایند و سپس به بررسی ها را اندازهها افشا ریسک شرکتبه پژوهشگران آتی توصیه میشود با استفاده از این واژه

در  بپردازند. هیسرما نهیبازده سهام و هز یریپذنوسان ،اطلاعاتی ها از جمله عدم تقارنرابطه افشا ریسک با سایر مقوله
 ریکه از سا شودیم شنهادیپ یبه پژوهشگران آت رو نیدرنظر گرفته شده است از ا سکیر انواع پژوهش حاضر سه طبقه از

 .ندیاستفاده نما نهیزم نیدر ا سکیر یهایبند طبقه
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