
 

 

 

 

 1هاسود و ارزش شركت یلهوسبیني قیمت سهام بهتأثیر افشاي ريسک بر پیش

 3رامین محرومي و 2برادران حسن زادهرسول 

 چكیده

هدف از انجام این پژوهش، بررسی مربوط بودن و تأثیرگذار بودن افشای ریسك در گزارشگری 
 -تجربی و روش انجام کار، علیباشد. این پژوهش کاربردی بوده و طرح آن از نوع شبه مالی می

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیهای پذآماری پژوهش، شرکت رویدادی است. جامعه پس
باشد. برای محاسبه برخی متغیرها می 92لغایت پایان سال  89زمانی پژوهش از ابتدای سال  و دوره
های رگرسیونی از انتخاب مدل منظوربه شده است.نیز استفاده 93و  88های های سالاز داده
افزایش سطح افشای بینی شد که پژوهش پیش است. در این شدهاستفادههای هاسمن و چاو آزمون

 آنچه. بر اساس کاهش دهد راتواند مشکلات مربوط به نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات ریسك می
تغییراتِ  یلهوسبه قیمت سهام بینیفرض شد که بین افشای ریسك و قابلیت پیششده بود بینییشپ

 رابطه نیز هابین افشای ریسك و ارزش شرکتبینی شد که همچنین پیش سود رابطه وجود دارد.
محتوای ها و نتایج بیانگر این بود که رابطه معناداری بین سطح افشای ریسك شرکت وجود دارد.

ها رابطه معناداری سود وجود ندارد. همچنین بین افشای ریسك و ارزش شرکت تغییراتِ اطلاعاتیِ
گذاران در تفسیر ناتوانی و عدم آگاهی سرمایهمشاهده نشد. نامربوط بودن اطلاعات افشاشده و 

 گیری باشد.دلایل این نتیجه ینترتواند از مهماطلاعات افشاشده، می
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 مقدمه

ها در ارزیابی اقتصادی آن هایگیریخواهند که بر تصمیماطلاعاتی میهای مالی، کنندگان از گزارشاستفاده

تدوین  های گذشته مؤثر و مربوط باشد )کمیتهیا تصحیح ارزیابی یدرویدادهای گذشته، حال یا آینده و تائ

ها اه آنمالی و اطلاعات همر یها(. این افراد در فرآیند اتخاذ تصمیم، به صورت2009استانداردهای حسابداری، 

را تحت  شدهیههای مالی ممکن است کیفیت اطلاعات تهکاررفته در تهیه گزارشکنند. سطح افشای بهاتکا می

های با افزایش پیچیدگی فعالیت ها شود.اطلاعات و مربوط بودن آنآن تأثیر قرار دهد و باعث افزایش ارزش 

ها را در بازارهای پیشرفته امروزی فراهم سازد. الیت آنگذاران اطلاعاتی نیاز دارند که شرایط فعتجاری، سرمایه

بزرگ که تصویر نادرستی از ریسك موجود شرکت ارائه کرده بودند دامنه و  یهامداوم شرکت یفروپاش

کنندگان در مورد ریسك( را بیشتر نمایان ساخته است. این وضعیت، تدوین یژهوسودمندی افشای اطلاعات )به

 ،1)دیومیس یندبازنگری نما یازبداری را ترغیب کرده است که در مورد افشای اطلاعات موردنقوانین مالی و حسا

 ای کرده است.ها را دارای اهمیت ویژه(. نهایتاً اینکه چنین وضعیتی افشای اطلاعات در مورد ریسك شرکت2008

 هاآنکه  هستندهای مالی خواستار اطلاعاتی کنندگان از گزارشگذاران و سایر استفادهسرمایه

گیری یاری کند. از طرف دیگر، مؤسسات ممکن است به دلایل مختلف مانند را در امر تصمیم

)بتوسان و  (، کاهش هزینه سرمایه2006، 2کاهش عدم تقارن اطلاعاتی )پترسن و پلنبرگ

ند. اقدام به افشای اطلاعات نمای( و غیره 1998،  4)سنگوپتا (، کاهش هزینه بدهی3،2002پلاملی

در تهیه  کاررفتهبهشود این است که آیا میزان افشای ریسك سؤالی که در این میان مطرح می

گذارد و آیا ثیر میأها تتوسط شرکت شدهیهتهمربوط بوده و بر ارزش اطلاعات  ،های مالیگزارش

رابطه  اهشرکت باارزشو  بوده یرگذارتأثپذیری قیمت سهام  بینییشپبر قابلیت  این افشای ریسك

های راجع به تأثیر ، پژوهشدستینازاهایی الؤبرای پاسخ دادن به س ،های اخیرطی سالدارد؟ 

ها و ارزش شرکت قیمتافشای اطلاعات بر مربوط بودن اطلاعات حسابداری مانند سود، 

افشای ریسك بر  یگذار یریتأثرسد انجام پژوهشی که میزان است. به نظر می یافتهیشافزا

 بینییشپکنندگان در بازار سرمایه را در مواردی مانند های مالی و اقتصادی مشارکتگیریتصمیم

 قیمت سهام و تعیین ارزش شرکت نشان دهد ضروری باشد.

                                                                                                          
1  . Deumes 
2  . Petersen and Plenborg.  
3  . Botosan and Plumlee 
4  . Sengupta 
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اندارهای حسابداری کنندگان استگذاران بازارهای مالی و تدوینقانون ،استفاده از نتایج این پژوهش با

بینی قیمت در پیش(سود تغییرات اطلاعاتی  ها بر محتوایعاتِ ریسكِ شرکتاطلا توانند از تأثیر افشایمی

ن مقررات مالی را کنندگاها و تدوینتواند مدیران شرکتآگاه شوند. نتایج این مطالعه می )هاسهام شرکت

ایش ه امید افزتوان بآیا سطح افشای اطلاعات حسابداری مربوط به انواع ریسك را می"از این موضوع که 

های توانند یافتهگاه سازد. همچنین مدیران میآ "کنندگان در بازار سرمایه بیشتر کردآگاهی شرکت

 د.را در تعیین نوع اطلاعاتی که باید افشا شود استفاده نماین دستینهایی ازاپژوهش

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش باني نظريم

د. دار تأثیر مالی گزارشگری جوانب کلیه بر که است حسابداری اصول از یکی افشاء اصل

 مالی ایهفعالیت و رویدادها به مربوط یتبااهم هایواقعیت کلیه که کندمی ایجاب افشاء اصل

 اساسی مالی یهاصورت اصل، این اساس بر شود. گزارش کامل و مناسب شکل به تجاری واحد

 فهمقابل یاگونههب اطلاعات نوع این و باشد موقعبه و مربوط ،یتبااهم اطلاعات تمامی حاوی باید

 فراهم را کنندگاندهاستفا برای آگاهانه تصمیمات اتخاذ امکان تا شود ارائه کامل الامکانیحت و

 که باشد یاگونهبه کیفیت و کمیت ازلحاظ شود نبایدمی ارائه که اطلاعاتی دیگر، سوی از سازد.

 (.2005، تریعال) سازد فراهم را الیم یهاصورت کنندگان ازاستفاده یسردرگم موجبات

جزء  ریسك یا خطر در هر فعالیتی که احتمال موفقیت صد در صد نباشد وجود دارد. ریسك

طیف متنوعی  ها با یك نوع یاگیریهاست و موفقیت در تصمیمها و سازمانجداشدنی زندگی انسان

د دارد مبنی وجوبازار سرمایه ر اصل مهمی د. (2015کیانی و همکاران، است )روبرو  هایسكراز 

از ورود  یزگر یسكرگذارانِ گذار از ریسك گریزان است. بر این اساس، سرمایهبر اینکه سرمایه

ود و اصل سکه ریسك وجود دارد و یا افق نامشخص و نامعلومی در برابر  ییجابهسرمایه خود 

دارد و در تصمیمات  یتوجهقابلهمیت کنند. ریسك در بازارهای مالی ااست امتناع می هاآنسرمایه 

ان تمایل دارند از گذاراست و به همین دلیل سرمایه یرگذارتأثگذاران و فعالان بازار سرمایه سرمایه

مالی و  هایرا تهدید کند آگاه باشند. گزارش هاآنگذاری مخاطراتی که ممکن است سرمایه

با این کار  رواقعدو کنند )( منتشر میدماههچنو فصلی و سالانه ) صورتبه هاشرکتکه  یرمالیغ

 هاشرکتهایی است که سكمنابع برای ارزیابی ری ینترمهم( از نمایندیماقدام به افشای اطلاعات 

 گیرند.گذاران قرار میسرمایه مورداستفادهشوند و با آن مواجه می
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ها بر تلف شرکتهای مخیکی از دلایل افزایش اهمیت افشای ریسك، اثری است که ریسك

(. 2002،  1)فولر و جنسن صحیح مؤسسات دارد یگذارارزشگذاران در ارزیابی و تصمیمات سرمایه

گذاران در رابطه با بین مدیران و سرمایه یجادشدهاافشای موارد مرتبط با ریسك، شکاف اطلاعاتی 

ها ملکرد آتی شرکتتواند در ارزیابی عدهد. افشای ریسك میعدم اطمینان تجاری را کاهش می

 هاآنتوانند از افشای ریسك منتفع گردند. باشد. مدیران نیز می یرگذارتأثگذاران توسط سرمایه

توانند وضعیت خوب مؤسسه خود را با شناسایی و افشای مناسب ریسك نشان داده و در مقابلِ می

آورند )الشندادی و  کنند مزیت بیشتری به دستمدیرانی که اقدام به افشای مناسب ریسك نمی

دهد افشای ریسك چندان کارآمد نشان می کهنیز وجود دارد  هاییپژوهش(. 2013،  2همکاران

بیانگر این است که افشای ریسك، اطلاعات قابل اتکایی به  هاپژوهشباشد. برخی از این نمی

که افشای ریسك مفید  برخی دیگر معتقدند ؛ و(1998،  3و الیت دکند )شرانارائه نمی گذارانیهسرما

،  5، داویس و همکاران2008،  4)کمپل و اسلاک باشدنبوده و خالی از هرگونه مدیریت واقعی می

 (.2008،  6و ماکسی و برنت 2010

باشد. می 7دهیهای مدیران برای افشای اضافی اطلاعات، مربوط به نظریه علامتیکی از انگیزه

دارد که چطور عدم سازد و بیان مین اطلاعات را مطرح میاین نظریه مشکلات مربوط به عدم تقار

کند تواند کاهش پیدا گذاران قرار گیرد میاطلاعات در اختیار سرمایه کهیدرصورتتقارن اطلاعات 

سعی دارند اخبار خوب  هاشرکتدهد که توضیح می یدهعلامتتئوری  درواقع(. 1987،  8موریس)

(. لیندسی 2006، 9)الیویرا افشا علامت دهند یلهوسبهمند علاقه یهاوهگرگذاران و سایر را به سرمایه

پدیده  تبیینترین تئوری در تشریح و دهی مربوط( اثبات کردند که تئوری علامت2006)  10و شرایوز

 باشد.افشای ریسك می

                                                                                                          
1  . Fuller and Jensen 

2  . Elshandidy and et al 

3  . Schrand and Elliot 

4  . Campbell and slock 

5  . Davies and et al 

6  . Moxey and Berendt, 

7  . Signaling theory 

8  . Morris 

9   .   Oliveira 

10   .    Linsley and Shrives 
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درباره گذاران های مالی آگاه بخشی به تحلیلگران و سرمایههدف اصلی افشای اطلاعات در گزارش

 هاپژوهش بینی بهتری از سودآوری شرکت داشته باشند.نقدی است تا پیش هاییانجر یبندمبلغ و زمان

بخشد. بینی تحلیلگران از سودهای آتی را بهبود میدهد که یك افشای خوب، دقت پیششده نشان میانجام

تری ا سطح افشای پایین، رابطه قویهای ببه شرکت های با سطح افشای بالا نسبتبه این معنی که در شرکت

(. افشای کافی با کاهش دادن هزینه 2004،  1)دسای و همکاران بین بازده سهام و سودهای آتی وجود دارد

با کاهش بازده مورد انتظار، باعث افزایش نقدینگی سهام  یجهمعاملات و یا افزایش تقاضا برای سهام و درنت

( معتقدند که افشای بهتر 2007)  3( و اسبینوزا و تامبتا1991)  2و ورچیا. دیاموند شودیو کاهش ریسك آن م

شود. به این معنی گذاران درباره پارامترهایی از قبیل بازده آتی سهام میبینی سرمایهباعث کاهش خطای پیش

طلاعات گذاران ریسك بیشتری را برای یك دارایی با اطلاعات کم در مقایسه با یك دارایی با اکه سرمایه

 (.1394گیرند. )ناظمی و همکاران زیاد در نظر می

کنند که با کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و افراد ( ادعا می1991) دیاموند و ورچیا

و این امر باعث  یداکردهپگذاران به عملکرد آتی شرکت کاهش بیرون شرکت، عدم اطمینان سرمایه

 5( و کلوس و همکاران1996)  4کلارکسن و همکارانشود. افزایش نقدینگی سهام شرکت می

با افزایش نقدینگی سهام( باعث تقاضای بیشتر برای معاملات )دارند که کاهش بهای ( بیان می1995)

ممکن است  وجودینبااشود. منجر به افزایش ارزش شرکت می اًسهام شرکت شده و این نیز نهایت

ر محیط رقابتی بالا دارای اثر منفی بوده و منجر به کاهش فعال د یهاشرکتافزایش سطح افشا برای 

 ارزش بازار شرکت شود.

نیاز برای گزارشگری مالی و افشای اطلاعات، ناشی از وجود عدم تقارن اطلاعات بین افراد 

،  6کوتاری و همکارانباشد )همچنین مشکلات نمایندگی می درون سازمان و بیرون سازمان و

ها را در مسائلی از قبیل ارزش شرکت کاهش تواند این قبیل مغایرتات می(. افشای اطلاع2009

 اندقرار داده یموردبررسقبلی پیامدهای افشا را در ارزیابی بازار از ارزش شرکت  هایپژوهشدهد. 

تواند منجر (. دسترسی بیشتر افراد بیرون سازمان به اطلاعات شرکت می2005،   7 )کلاین و همکاران

                                                                                                          
1  . Desai and et al 
2  . Diamond and Verrecchia 
3  . Espinosa and Trombetta 
4  . Clarkson and et al 
5  . Coles and et al 
6  . Kothari and et al 
7  . Klein and et al 
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،   1 طرف شرکت شود )وانگ و همکارانگذاران بهیی بازار شده و باعث جذب سرمایهبه کارا

(. در شرایطی که افراد درون سازمان )مدیران( در انجام امور خود بهترین حالت ممکن را برای 2008

عنوان یك ابزاری برای کاهش )تعدیل( بهای گیرند افشای اطلاعات بهدر نظر نمی گذارانیهسرما

عنوان ابزاری است دارند که افشا به( عنوان می2009) 2نماید. پاگارو و همکارانندگی عمل مینمای

 توانایی خود را در ارزیابی شرکت افزایش دهند. دهدیگذاران اجازه مکه به سرمایه

. هلی و باشدیزیادی وجود دارد که بیانگر وجود رابطه بین سطح افشا و ارزش شرکت م هایپژوهش

تواند باعث بهبود ارزیابی بازار از شرکت ( مستند ساختند که افزایش سطح افشا می1999)  3 انهمکار

موردنظر شود. این اثرِ سطح افشا بر ارزش شرکت بر تصمیمات مدیران و نیز در توزیع وجوه نقد آتی اثر 

دارند که افشا ن می( عنوا2015) 5(. همچنین الزاهار و همکاران2007،  4 )لامبرت و همکاران گذاردمی

ارزیابی بازار از ارزش شرکت را افزایش خواهد داد. درمجموع پیامدهای افزایش سطح افشا مواردی  لاًاحتما

 شده است.گذاری اشتباه، افزایش سوددهی و افزایش ارزش شرکت گزارشکاهش قیمت از قبیل

 یناندی را در مورداطم( دریافتند که افشای ریسك، اطلاعات جدی2013)  6 کراویت و موسلو

ها امتحان کردند که آیا تغییرات در افشای ریسك، اثر سازد. آنو ریسك شرکت آشکار می

های مالی( در ارتباط با ریسك شرکت دارد یا نه؟ کنندگان )از گزارشمعناداری بر دیدگاه استفاده

روزانه  ییرپذیریداری با تغنتایج نشان داد که تغییرات سالانه در افشای ریسك، رابطه مثبت و معنا

 بازده سهام و حجم معاملات دارد.

که انجام دادند اطلاعات مربوط به ریسك را به انواع مختلفی  پژوهشی( در 2014)  7 باو و داتا

کنندگان از نوع( و بررسی نمودند که آیا افشای ریسك بر دیدگاه استفاده 30کرده ) یبندطبقه

( و کمبل 2013ار است یا نه؟ برخلاف پژوهش کراویت و موسلو )اطلاعات در مورد ریسك اثرگذ

کمبود محتوای  ،( از انواع ریسك افشاشده3/2( آنها دریافتند که حدود دوسوم )2014و همکاران )

مالی در مورد ریسك ندارد. در  یهاکنندگان از گزارشاطلاعاتی داشته و اثری بر دیدگاه استفاده

گفت که برخی مدیران تمایل دارند عوامل ریسکی را افشا کنند که در توان توجیه این نتیجه می

                                                                                                          
1  . Wang and et al 
2  . Pagano and et al 
3  . Healy and et al 
4  . Lambert and et al 
5  . Elzahar and et al 
6  . Kravet and Muslu 
7   .   Bao and Datta 
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نقدی آتی چندان مفید نیست. این پژوهش نشان  هاییانارزیابی عدم اطمینان و همچنین ارزیابی جر

داد که انواع کمتری از انواع ریسك منتشرشده دارای محتوای اطلاعاتی است. در این پژوهش نتیجه 

های نقدینگی و سامانمند دارای محتوای اطلاعاتی است و بر فشای ریسكگرفته شد که تنها ا

 گذارد.می یرکنندگان تأثو تصمیمات استفاده هایدگاهد

( در پژوهشی که انجام دادند مربوط بودن افشای ریسك را در 2015)  1 مومن و همکاران

آوری، اندازه و اهرم بود. ها سودهای مالی بررسی نمودند. متغیرهای کنترل در پژوهش آنگزارش

ها نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین افشای اختیاری اطلاعاتِ ریسك و توانایی بازار در یافته

بینی تغییرات سود در دو سال بعد وجود دارد. یافته دیگر پژوهش این بود که افزایش بهای پیش

بینی سود شده و با افزایش بهای ت پیشمالکیت باعث کاهش معناداریِ رابطه افشای ریسك و قابلی

 کنند.گذاران به اطلاعات دیگری غیر از افشای ریسك اتکا میمالکیت، سرمایه

( در پژوهشی که انجام دادند نتیجه گرفتند که در بین همه انواع ریسك 2016)  2 و همکاران یتاس

ریافتند که پوشش بیشتر اخبار و ایجاد ها همچنین درا دارد. آن یرگذاریافشاشده، ریسك مالی بیشترین تأث

ها نشان داد که بین ریسك تجاری شود. یافتهحسِ وجود اخبار منفی، باعث افزایش ریسك تجاری می

 رابطه وجود دارد. ،برای انتشاردهندگان بدهی و حجم بالای افشای فاکتورهای ریسك

را  هاری باارزش شرکترابطه بین افشای اختیاری و اجبا( 2011) ورپپورحیدری و حسین 

ها ام شرکتهای پژوهش نشان داد که بین افشای اجباری و ارزش سهقراردادند. یافته یموردبررس

ها نیز افزایش رابطه معناداری وجود دارد و با افزایش شاخص کیفیت افشا ارزش بازار سهام شرکت

ها رزش سهام شرکتای اختیاری و اهای پژوهش همچنین بیانگر این بود که بین افشکند. یافتهبیدا می

 رابطه معناداری وجود ندارد.

را با  ( در پژوهشی که انجام دادند سطح افشای مدیریت ریسك2012وکیلی فرد و همکاران )

 یرتحت تأث گذارانقراردادند. نتایج نشان داد که سرمایه یحجم معاملات و قیمت سهام موردبررس

مدیریت  رابطه معناداری بین سطح افشای یجهگیرند و درنتهای افشاشده شرکت قرار نمیریسك

ریسك و حجم معاملات وجود ندارد. همچنین بین سطح افشای ریسك و قیمت سهام رابطه 

 معناداری مشاهده نگردید.

                                                                                                          
1  . Moumen and et al 

2  . Tasi and et al 
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موقع بودن( را ( رابطه بین کیفیت افشا )شامل قابل اتکا بودن و به2013همت فر و مقدسی )

ین کیفیت افشا و بهای پژوهش نشان داد که رد آزمون قراردادند. یافتهها موباارزش سهام شرکت

از عدم وجود  ها حاکیشده، رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین یافته ییزداارزش سهام تورم

 شده بود. ییزداباارزش سهام تورم "موقع بودنقابلیت اتکا و به"رابطه معنادار بین 

پژوهش خود به بررسی رابطه دوطرفه بین کیفیت افشای اطلاعات ( در 2016ناظمی و همکاران )

استفاده   1 ها برای بررسی رابطه بین این دو متغیر از آزمون علیت گرنجریرداختند. آنپو بازده سهام 

 کردند. نتایج بیانگر وجود رابطه دوطرفه بین کیفیت افشا و بازده سهام بود.

 

 پژوهش هايیهفرض

 گردد:صورت زیر مطرح میهای پژوهش به، فرضیهگفتهیشات و مبانی پبا توجه به توضیح

 دارد. یرسود تأث یلهوسبینی قیمت سهام بهفرضیه اول: سطح افشای ریسك بر قابلیت پیش 

 ها رابطه وجود دارد.فرضیه دوم: بین سطح افشای ریسك و ارزش شرکت 

 

 شناسي پژوهشروش

رویدادی است.  سپ -تجربی و روش انجام کار، علیاز نوع شبه این پژوهش کاربردی بوده و طرح آن 

انی پژوهش از ابتدای در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زم شدهیرفتههای پذآماری پژوهش، شرکت جامعه

تغییرات سود  ، سود وهامباشد. برای محاسبه برخی از متغیرها مانند بازده آتی سمی 92لغایت پایان سال  89سال 

ال بعد( متغیر توضیحی در سبازده یك سهام )بازده آتی  شده است.نیز استفاده 93و  88های از اطلاعات سال

 است. شدهاستفادهل هر سهم در سال جاری از سود هر سهم سال قب باشد. برای محاسبه تغییرات سودِ ها میمدل

پایان سال قبل  سهم بر قیمت هر سهم درهمچنین برای همگن شدن، دو متغیر سود هر سهم و تغییرات سود هر 

 شند:های موردنظر در این پژوهش باید دارای شرایط زیر باشرکت اند.شدهیمتقس

مالی و  یهاصورت، برای افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد

سایت بورس موجود باشد،  طور کامل درها بهشرکت مدیرهیئتهای ههای همراه و گزارشیادداشت

ها نبایستی سال مالی خود را طی باشند، شرکت شدهیرفتهدر بورس پذ 88ها تا پایان اسفند شرکت

                                                                                                          
1  . Granger causality 
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د و نها نباشگذاری، هلدینگ و بانكهای سرمایهموردمطالعه تغییر داده باشند، از شرکت دوره

 ها برای انجام این پژوهش در دسترس باشد.آن یازاطلاعات موردن

مالی و  یهاافزار تدبیرپرداز و صورتاز نرم یازها و سایر اطلاعات موردنبرای گردآوری داده

 شده است.ران استفادهدر بورس اوراق بهادار ته شدهیرفتهپذ یهاشرکت مدیرهیئتهای هگزارش

 عنوان نمونه انتخابشرکت به-سال 328های لازم و اعمال موارد فوق، پس از بررسی یتدرنها

 .شدند

 

 شده و تعريف متغیرهاهاي استفادهمدل

قیمت و یل گذاران درباره پارامترهایی از قببینی سرمایهباعث کاهش خطای پیش ریسكافشای 

ارایی با را برای یك د ارزش کمتریگذاران شود. به این معنی که سرمایهبازده آتی سهام می

بررسی وهش برای در این پژ گیرند.زیاد در نظر میاطلاعات کم در مقایسه با یك دارایی با اطلاعات 

یه اول( از مدل سود )آزمون فرض یلهوسبینی قیمت سهام بهافشای ریسك بر قابلیت پیشسطح  تأثیر

 :شده استزیر استفاده

 

 (:1مدل )

Reti,t=�0+�1(
EPSi�t

Pi�t−1
)+�2(

∆EPSi�t

Pi�t−1
)+�3(

EPSi,t+1

Pi�t
)+�4(

∆EPSi�t+1

Pi�t
)+�5Reti,t+1+�6RISKDI

Si,t+�7(
EPSi,t

Pi,t−1
)*RISKDISi,t+�8(

∆EPSi�t

Pi�t−1
)*RISKDISi,t+�9(

EPSi,t+1

Pi,t
)*RISKDISi,t+�

10(
∆EPSi�t+1

Pi�t
)*RISKDISi,t+�11Reti,t+1*RISKDISi,t+�12SIZEi,t+�i,t 

 که در آن:

i,tRet   بازده شرکتi  در سالt ،i,tEPS  سود هر سهم شرکتi  درسالt ،i.tEPS�   ود ستفاوت

سهم شرکت  سود هر i ،1i,t+EPSبرای شرکت  tهر سهم در دونقطه زمانی یعنی در ابتدا و پایان سال 

i 1در سالt+ ،1i.t+EPS�  1سال  تفاوت سود هر سهم در دونقطه زمانی یعنی در ابتدا و پایانt+ 

در ابتدای  iرکت قیمت بازار هر سهم ش  1t+ ،1-i,tPدر سال  iبازده شرکت   i ،1i,t+Retی شرکت برا

 .باشدی( م t)یا انتهای سال  +1t سال یدر ابتدا iقیمت بازار هر سهم شرکت   i,tPو  tسال

 t,iRISKDIS شرکت ریسك  لگاریتم طبیعی نمره سطح افشایi  در سالt  باشدیم . 
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 RISKDISگیری متغیر سطح افشای ریسك یعنی برای اندازه 1از روش تحلیل محتوا شپژوهدر این 

-برای گرفتن نتایج معتبر و قابل تکرار از یك متن می پژوهشیشده است. تحلیل محتوا یك روش استفاده

هد. دقرار می وتحلیلیهرا مورد تجز یدشدههای تولپیام پژوهشگر(. در این روش، 2004، 2باشد)کریپنداف

عنوان معیاری ها آمده بهمالی شرکت یهابرای این منظور از تعداد جملات مرتبط با ریسك که در گزارش

 پژوهشگرانیشده است. این روش قبلاً توسط گیری متغیر سطح افشای ریسك استفادهبرای سنجش و اندازه

( و الزهار و حسینی 2011) 4اران(، دوبلر و همک2009) 3(، آمران و همکاران2006مانند لیندسی و شرایوز )

( برای 2006شده توسط لیندسی و شرایوز )( مورداستفاده قرارگرفته است. با استناد به مطالعه انجام2012)

شده است. برای همین منظور شناسایی موارد افشای ریسك، مفهومی کامل و جامعی از ریسك در نظر گرفته

 یاندازهاها و چشمهای مالی را در مورد فرصتکننده( گزارشای که بتواند خواننده)استفادههر جمله

بگذارد و  یرگذاشته و یا ممکن است تأث یرشرکت، هر نوع مخاطره، آسیب و تهدیدی که قبلاً بر شرکت تأث

عنوان یك انداز، مخاطره، آسیب و تهدید آگاه و مطلع سازد بههمچنین مدیریتِ هر نوع فرصت، چشم

نمره  tدر سال  iشرکت  شده و برحسب تعداد جملات مرتبط با ریسك، بهگرفته افشای ریسك در نظر

 شده است.مشخصی داده

گیرد ار میاست که برای کنترل اندازه شرکت مورداستفاده قر i,tSIZEمتغیر کنترل در مدل فوق 

  باشد.می tدر سال  iشرکت و برابر با لگاریتم طبیعی فروش 

دل زیر بطه افشای ریسك و ارزش شرکت )آزمون فرضیه دوم( از مبرای آزمون معناداریِ را 

 شده است:استفاده

 (:2مدل) 

 
MTBVi,t=�0+�1RISKDISi,t+�2SIZEi,t+�3LEVi,t+�4PROFi,t+�5GROWTHi,t+�i,t 

 

 که در آن:

i,tMTBV  شرکت دهنده ارزش نشانi  در سالt  لگاریتم طبیعی نسبت ارزش بازار برابر با بوده و

بوده که  tدر سال  iشرکت اهرم مالی  t,iLEV باشد،ها میصاحبان سهام به ارزش دفتری آنحقوق 

                                                                                                          
1  . Content analysis 
2  ..Krippendorff 
3  . Amran and et al 
4  . Dobler and et al 
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بوده و از  tدر سال  iشرکت سودآوری  i,tPROFآمده است، دستها بهها بر داراییاز تقسیم بدهی

بوده که  tدر سال  iمتغیر رشد شرکت  t,iGROWTHنتیجه شده و  فروشنسبت سود خالص به 

در مدل اول تشریح  t,iRISKDISو  t,iSIZEشده است. اسبه آن از نرخ رشد فروش استفادهبرای مح

  شدند.

 

 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیليهتجز

نمودار  1نمودارآمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش ارائه گردیده است و  1 جدولدر 

 .دهدا نشان میر یموردبررسهای بندی نمرات سطح افشای ریسك شرکتدسته

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

Ret 03/4 83/1 52/0 -8/0 23/2 32/0 39/0 بازده 

(
EPS

P
 32/11 162/0 13/0 -43/1 19/2 17/0 16/0 سود هر سهم (

(
∆𝐄𝐏𝐒

𝐏
 517/3 65/0 15/0 -52/0 61/0 004/0 008/0 تغییرا  سود هر سهم (

RISKDIS 017/2 -9/0 243/0 791/1 258/3 772/2 739/2 لگاریتم نمره افشا 

SIZE 345/1 171/0 619/1 91/23 624/32 578/27 549/27 اندازه شرکت 

MTBV 
نسبت ارزش بازار به دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
924/0 922/0 693/2 527/0- 624/0 14/0 115/0 

LEV 866/0 -207/0 22/0 08/0 991/0 566/0 563/0 اهرم- 

PROF 08/6 235/0 262/0 -679/0 95/0 208/0 245/0 سودآوری 

GROWTH 459/3 029/1 555/0 -99/0 732/2 265/0 267/0 رشد 

 نمره خام

RISKDIS 
 608/0 136/0 6/3 6 26 16 91/15 نمره افشا

 

است.  شدهدادهك قبل و بعد از لگاریتم گرفتن نشان آمار توصیفی، نمرات افشای ریس جدولدر 

ها از لگاریتم نمرات باشد. در تخمین مدلمی 6و حداقل آن برابر با  26افشا  شدهکسببیشترین نمره 

 .است شدهاستفاده
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 دی نمرات سطح افشای ریسکبن. دسته1نمودار 
 

خام لحاظ شده است. بیشترین تعداد نمرات  صورتبهنمرات افشای ریسك  1نموداردر 

باشد و درصد کل مشاهدات می 51قرار دارد که شامل  14-17در بازه  هاشرکتبرای  شدهکسب

و میانه نمرات  قرار دارد. میانگین 6-9درصد مشاهدات در بازه نمرات  5است که تنها  یدر حالاین 

 قرار دارند.  14-17باشند در بازه نمرات می 16و  91/15خام افشای ریسك که به ترتیب برابر با 

. شودلیمر استفاده می F )تابلویی( از آزمون2و پانلی 1های تلفیقیبرای انتخاب از میان الگوی داده

 اثرات و ثابت اثرات الگوی بین از انتخاب منظوربه پانلی هایداده انتخاب صورت در همچنین

تلفیقی و تابلویی فرض  یهاروشبرای انتخاب از بین  .شودیم استفاده هاسمن آزمون از تصادفی

 کهیدرصورتباشد که عرض از مبدأها برای همه مقاطع یکسان است. ( به این صورت می0Hصفر)

های تلفیقی استفاده ز الگوی دادهو ا شدهیرفتهپذ  0Hباشد فرض  5%بیشتر از  لیمر F معناداری آماره

با توجه به اینکه سطح معناداری شود. های پانلی استفاده میشود در غیر این صورت از الگوی دادهمی

                                                                                                          
1  . Pooled 
2  . Panel 
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برای  است آمدهدستبه 413/0و  843/0به ترتیب برابر با  (2( و )1های )برای مدل لیمر  Fآماره

 است.  شدهستفادهاهای تلفیقی تخمین هر دو مدل از الگوی داده

سطح افشای  یرتأث( 1با استفاده از مدل) دهد.آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می یجنتا 2جدول

 ریسك بر محتوای اطلاعاتی تغییرات سود مورد آزمون قرار گرفت.

 

 ((1. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول)تخمین مدل )2 جدول

Reti,t=�0+�1(
EPSi�t

Pi�t−1
)+�2(

∆EPSi�t

Pi�t−1
)+�3(

EPSi�t+1

Pi�t
)+�4(

∆EPSi�t+1

Pi�t
)+�5Reti,t+1+�6RISKDISi,t+�7 

(
EPSi�t

Pi�t−1
)*RISKDISi,t+�8(

∆EPSi�t

Pi�t−1
)*RISKDISi,t+�9(

EPSi�t+1

Pi�t
)*RISKDISi,t+�10(

∆EPSi�t+1

Pi�t
)*RISK

DISi,t+�11Reti,t+1*RISKDISi,t+�12SIZEi,t+�i,t 

 ضریب و معناداری متغیر ضریب و معناداری متغیر

(Constant) 
487/0- 

(733/0-) t,iRISKDIS*)
EPSi�t

Pi�t−1
( 

104/0- 

(264/0-) 

(
EPSi�t

Pi�t−1
) 

714/0***
 

(328/3) 
(

∆EPSi�t

Pi,t−1
)*RISKDISi,t 

613/0 

(422/1) 

(
∆EPSi,t

Pi�t−1
) 

428/0**
 

(357/2) 
(

EPSi�t+1

Pi�t
)*RISKDISi,t 

065/0 

(058/0) 

(
EPSi�t+1

Pi�t
) 

086/0 

(027/0) 
(

∆EPSi�t+1

Pi�t
)*RISKDISi,t 

25/0 

(433/0) 

(
∆EPSi�t+1

Pi�t
) 

485/0- 

(292/0-) 
Reti,t+1*RISKDISi,t 

441/0 

(357/1) 

t+1i,Ret 
945/1-**

 

(002/2-) 
SIZEi,t 

015/0* 

(711/1) 

t,iRISKDIS 
106/0 

(517/0) 
 

***19/30 :آماره  F 73/1 :آماره (DW) دوربین واتسون
 : 2adjR51/0 : 2R53/0 

 : تعداد مشاهدا  328
داری ضریب در سطح اطمینان درصد، *** معنی 99داری ضریب در سطح اطمینان *** معنی

 باشد.می tدرصد. اعداد داخل پرانتز آماره  90داری ضریب در سطح اطمینان نیدرصد و * مع 95
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 باشد. برای آزمونمی 73/1آماره دوربین واتسون برای مدل برازش شده برابر با 

 ها از آماره دوربین واتسون استفاده مرتبه اول بین باقیماندهپیاپیِ یخودهمبستگوجود 

 قرار داشته 5/2و  5/1 واتسون برای مدل برازش شده در بازهدوربین  شود. چنانچه آمارهمی

 مرتبه اول وجود ندارد. یخودهمبستگها تقریبی پذیرفت که بین باقیمانده طوربهتوان باشد می

 تقریبی طوربهتوان گفت که ( می73/1برای آماره دوربین واتسون) آمدهدستبهبا توجه به عدد 

 به آماره با توجههمچنین  داری با یکدیگر ندارند.ی معنا( اجزا خطا همبستگ1در مدل )

F 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان داری آن میو سطح معنی (19/30)آمدهدستبه% 

 نیز که (2adjRشده )یلتعددار است. ضریب تعیین آماری معنا ازلحاظمدل رگرسیون خطی 

 تغییرات 51/0 یباًتقرکه  دهدیموده و نشان ب 51/0بیانگر قدرت تبیین مدل بوده برابر با 

 متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده یلهوسبه (سهام جاری بازدهوابسته )متغیر 

 شوند.می

(*t,iRISKDISضریب متغیر شود مشاهده می 2جدول  همچنان که در 
∆EPSi�t

Pi�t−1
 برابر )

 آمدهدستبه. معنادار نبودن ضریب باشدیم 422/1مربوط به آن  tآماره است و  613/0با 

 دهد که افشای ریسك منجر به افزایش محتوای اطلاعاتی تغییرات سود در سال جارینشان می

(*t,iRISKDISضریب نشده است. 
∆EPSi�t+1

Pi�t
 از( ولی 25/0بینی مثبت بوده)نیز طبق پیش  )

 بینی قیمتقابلیت پیش"افشای ریسك بر  دهدکه نشان می باشدمیدار نآماری معنی لحاظ

 هرچندتوان گفت که می درمجموع نداشته است.ثیر أت "سال آتی سودتغییرات  یلهوسبهسهام 

(*t,iRISKDISبرای متغیرهای  آمدهدستبهضرایب 
∆𝐄𝐏𝐒𝐢�𝐭

𝐏𝐢�𝐭−𝟏
(*t,iRISKDISو  )

∆𝐄𝐏𝐒𝐢�𝐭+𝟏

𝐏𝐢�𝐭
( 

 توان نتیجه گرفتمی آمدهدستبهداری سطوح معناثبت بودند ولی با توجه به بینی مطبق پیش

 بینی قیمتقابلیت پیش برثیر معناداری أ، تیموردبررسهای که افشای ریسك در شرکت

 شود.پذیرفته نمی پژوهشفرضیه اول  یجهدرنتتغییرات سود( نداشته و  یلهوسبهها)سهام شرکت

مالی نتوانسته محتوای اطلاعاتی  یهاگزارشدر  افشاشدهلام ریسك توان گفت که اقمی درواقع

 تغییرات سود را افزایش دهد. 

 است. برای رد یا پذیرش شدهدادهنشان  3جدول نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در 

 ( مورد آزمون قرار2ها با استفاده از مدل)فرضیه دوم، رابطه بین افشای ریسك و ارزش شرکت

  گرفت.
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 ((2. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم)تخمین مدل )3 لجدو

MTBVi,t=�0+�1RISKDISi,t+�2SIZEi,t+�3LEVi,t+�4PROFi,t+�5GROWTHi,t+�i,t 

 ضریب و معناداری متغیر ضریب و معناداری متغیر

(Constant) 
-0/375** 

(32/2-)  
LEVi,t 

028/0  

(136/0)  

RISKDISi,t 
018/0  

(599/0)  
i,tPROF 

0/097*** 

(154/3)  

SIZEi,t 
0/028*** 

(623/3)  
t,iGROWTH 

046/0  

(107/1)  

52/1 :آماره (DW) دوربین واتسون  F 8/608 : آماره*** adjR2: 0/104 R2:0/118 

: تعداد مشاهدا  328  

داری ضریب در درصد، *** معنی 99داری ضریب در سطح اطمینان *** معنی

درصد. اعداد  90ب در سطح اطمینان داری ضریدرصد و * معنی 95سطح اطمینان 

 باشد.می tداخل پرانتز آماره 

 

ها در مدل دوم مورد تائید است زیرا مرتبه اول برای باقیمانده پیاپیفرض عدم وجود همبستگی 

نیز   %99(. در سطح اطمینان DW=52/1قرار دارد) 5/2و  5/1بین  آمدهدستبهکه دوربین واتسون 

 باشد.می 104/0دار بوده و قدرت تبیین مدل آماری معنا اظازلحمدل رگرسیون خطی 

برای متغیر سطح افشای ریسك  آمدهدستبهشود ضریب مشاهده می 3جدول همچنان که در 

، برای این متغیر آمدهدستبه باشد و با توجه به سطح معناداریمی 180/0برابر با   t,iRISKDISیعنی 

رابطه معناداری وجود ندارد. البته  هاشرکتیسك و ارزش توان گفت که بین سطح افشای رمی

 یهاشرکتتوان عنوان کرد که در میمثبت بود.  آمدهدستبهبود ضریب  شدهبینییشپ آنچهمطابق 

است نتوانسته باعث افزایش ارزش شرکت شود و  شدهانجام، نوعِ افشای ریسکی که یموردبررس

 ایش ارزش شرکت نامربوط بوده است.در افز شدهانجامافشای ریسك  درواقع

 باارزشدهد که از بین متغیرهای کنترل، دو متغیر اندازه و سودآوری همچنین نتایج نشان می

و  028/0برابر با  t,iSIZEضریب متغیر اندازه شرکت یعنی  شرکت رابطه مثبت و معناداری دارند.

معنادار است و ضریب متغیر سودآوری یعنی  %99بوده و در سطح اطمینان  623/3آن برابر با   tآماره 

i,tPROF  دهد و این نشان می باشدمیمعنادار  %99در سطح اطمینان آن نیز و   بوده 970/0برابر با
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آماری  ازلحاظ یموردبررسهای که رابطه بین ارزش شرکت و دو متغیر اندازه و سودآوری شرکت

باشد نسبت ارزش بازار  تربزرگها چه اندازه شرکتتوان بیان نمود که هرمی درواقع معنادار است.

 یتربزرگعدد  هاآنها به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام حقوق صاحبان سهام آن شرکت

ها افزایش پیدا کند این نسبت نیز افزایش پیدا خواهد خواهد بود. همچنین اگر سودآوری شرکت

 کرد.

 

 گیري و بحثنتیجه

تواند مشکلات بینی که افزایش سطح افشای ریسك میاین پیش توجه به به در این پژوهش

کاهش دهد فرض شد که بین را  (گذارانمربوط به نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات )برای سرمایه

قیمت سهام و ارزش شرکت از سوی دیگر،  یریپذ بینییشو قابلیت پ سویكافشای ریسك از 

ها بر مربوط بودن سود در که سطح افشای ریسك شرکت رابطه وجود دارد. نتایج بیانگر این بود

ها رابطه معناداری بینی قیمت سهام تأثیرگذار نیست. همچنین بین افشای ریسك و ارزش شرکتپیش

کیلی فرد و همکاران و ها با نتایج پژوهشاین یافتهمشاهده نشد. البته در هر دو مورد رابطه مثبت بود. 

های پژوهش ( همخوانی داشته و با یافته2014و باو و داتا )( 2013همت فر و مقدسی )، (2012)

منطبق نیست. ( 2016ناظمی و همکاران )( و 2015(، مؤمن و همکاران )2015) الزاهار و همکاران

گذاران به اطلاعات افشاشده در مورد اقلامِ نامربوط بودن اطلاعات افشاشده، عدم توجه سرمایه

دلایل این  ینترتواند از مهمها در تفسیر اطلاعات افشاشده میاهی آنریسك و ناتوانی و عدم آگ

ها این بود که ارزش شرکت با سودآوری و اندازه شرکت پژوهشگیری باشد. نتیجه دیگر نتیجه

 رابطه مثبت و معناداری دارد.

 شود:های کاربردی زیر ارائه می، پیشنهادآمدهدستبهبا توجه به نتایج 

مرتبط با  یگذاران در تفسیر اطلاعات افشاشدهه ناتوانی و عدم آگاهی سرمایهدر شرایطی ک

شود تواند از دلایل مهمِ مربوط نبودن و اثرگذار نبودن افشای ریسك باشد پیشنهاد میریسك می

گذاران و سایر افراد ذینفع های آموزشی بیشتر، توانایی سرمایهسازمان بورس از طریق ارائه برنامه

در ارتباط با ریسك افزایش دهد. همچنین  یژهوی را در استفاده از اطلاعات مالی افشاشده بهبیرون

شده ها را بر اساس سطح افشای ریسك انجامتوانند شرکتسازمان بورس و سایر مراجع ذیصلاح می

ا شود نوع اطلاعاتی را که در ارتباط بها نیز پیشنهاد میبرای مدیران شرکت بندی کنند.طبقه
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شود مورد بازبینی قرار داده و تا حد امکان های مالی افشا میهای عمده شرکت در گزارشریسك

-گذاران را در ارزیابی ریسكیرمالی را افشا کنند که توانایی سرمایهغآن دسته از اطلاعات مالی و 

 ببخشد. های عمده شرکت بهبود

ها با سایر متغیرهای مهم شرکت شود رابطه افشای ریسكهای آتی پیشنهاد میبرای پژوهش

قرار گیرد. همچنین پژوهشگران  یموردبررسمانند هزینه سرمایه، نقدینگی سهام و عملکرد شرکت 

( را با میزان افشای ریسك داوطلبانهشامل افشای اجباری و شرکت )توانند همبستگی افشای کلی می

تر مانند ریسك مالی و ای جزئیهبه ریسك افشاشدههای قرار دهند. تفکیك ریسك یموردبررس

 های آتی باشد.تواند موضوع پژوهشریسك عملیاتی می

در این ) یرهامتغگیری برخی از هایی از این قبیل، ذهنی بودن اندازهمحدودیت اصلی پژوهش

باشد. ذهنی بودن بدین معنی که معیار سنجش افشای ریسك پژوهش سطح افشای ریسك( می

گیری سطح افشای ریسك، نمرات سطح های اندازهشد و با تغییر شاخصای باممکن است سلیقه

در این پژوهش،  همچنین ها نیز تغییر کرده و نتایج پژوهش تحت تأثیر قرار گیرد.افشای شرکت

بابت تورم تعدیل نشده است. با توجه به وجود تورم و متفاوت بودن آن در  مورداستفادههای داده

 شد ممکن بود نتایجهای پژوهش بابت تورم تعدیل میداده کهیدرصورتهای زمانی مختلف، بازه

 متفاوتی حاصل شود.
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