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 چكیده

کارانه است برای افشای اخبار خوب مرتبط با ریسک ها محافظههایی که افشای ریسک آندر شرکت

هدف  تری از تأییدپذیری لازم است.تأییدپذیری بیشتری لازم بوده و برای افشای اخبار بد ریسک، استاندارد پایین
های خاص کاری در افشای ریسک« با در نظر گرفتن ویژگیاین پژوهش، ارائه مدلی برای سنجش »محافظه از

زمانی  ر بورس اوراق بهادار تهران و دورههای پذیرفته شده دآماری پژوهش، شرکت جامعهباشد. ها میشرکت

برای این منظور و با استفاده از رابطه نامتقارن بین  باشد.می 1397پایان سال  تا 1388پژوهش از ابتدای سال 

کاری در افشای ریسک ارائه شد. برازش این ریسک نامطلوب و لحن افشای ریسک، مدلی برای سنجش محافظه

همچنین به منظور  کنند.کارانه عمل میهای شرکت محافظهها در افشای ریسکشرکت مدل نشان داد که مدیران

کاری در افشای ریسک برای یک شرکت در یک دوره زمانی خاص، پس از ارائه مدلی برای سنجش محافظه

ی، کاری در افشای ریسک، سه ویژگی اهرم مالهای تأثیرگذار بر محافظههای لازم برای تشخیص ویژگیآزمون

های کاری اضافه شد و این مدل بر اساس ویژگیی سنجش محافظهو مالکیت نهادی به مدل اولیه های رشدفرصت

کاری در افشای های رشد، محافظهها تعدیل گردید. برازش این مدل نشان داد که اهرم مالی و فرصتخاص شرکت

 . شودکاری در افشای ریسک میمحافظهریسک را افزایش داده و مالکیت نهادی منجر به کاهش 

 . های شرکتکاری در افشای ریسک، ریسک نامطلوب، لحن افشای ریسک، ویژگیمحافظه های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

های اخیر مورد توجه قرار گرفته است افشای اطلاعات یکی از مهمترین اطلاعات کیفی و غیر عددی که در سال

ها های مالی مانند داراییاطلاعات موجود در متن صورتشود. می توسط مدیران تهیهباشد که ها میریسک شرکت

های همراه، کند و این ریسک در یادداشتو سود)زیان( خالص، میزان ریسک موجود را به نحو مطلوب منعکس نمی

اطلاعات و بینش شود لذا کیفیت افشای این های مکمل افشا میهای هیئت مدیره و سایر گزارشگزارش فعالیت

 های مالی تأثیر با اهمیتی دارد.کنندگان از صورتگیری اقتصادی استفادهمدیریت نسبت به این موضوع بر تصمیم

دهد که افشای ریسک یکی از مهمترین ( نشان می2013)1( و مختار و ملت2013های پژوهش میکینین)یافته

 ؛گیری و برآورد ریسک و بازده مفید استگذاران در تصمیممایهاطلاعات افشا شده در بازار سرمایه بوده و برای سر

اهمیت افشای ریسک به دلیل  در واقع، (.1398بنابراین برای افشای آن تقاضا وجود دارد)طاهری و همکاران، 

(. از طرف دیگر، 2002گذاران دارد)فولر و جنسن، های سرمایههای مختلف بر تصمیمتأثیری است که ریسک

کاری سابقه طولانی در حسابداری و تجارت دارد ولی به روشنی مشخص نشده است که اینکه محافظه رغمعلی

پذیری های شرکت چگونه است؟ آیا برای افشای اخبار خوب مرتبط با ریسک تأییدلحن مدیران در افشای ریسک
پذیری لازم است و یا بر عکس؟ در تری از تأییداخبار بد ریسک، استاندارد پایین افشایبیشتری لازم بوده و برای 

هایی که شرکت با آن مواجه های مالی در مورد ریسکواقع سؤال اصلی اینچنین خواهد بود که آیا افشای گزارش

با توجه به اهمیت افشای ریسک و  تأثیرگذاری آن بر بازار کارانه هست و یا متهورانه؟ هست به صورت محافظه

الشندیدی و  ؛2013،  2کراویت و موسلو ؛2015، حسینیو  ، اودمن)مؤمنذارانگهای سرمایهسرمایه و تصمیم

و نیز  (1398، امیریسلیمانیو  ، رحمانیطاهری؛ 9201شیائو، و  ، هیلی ؛2018، کیم و یاسودا ؛2016، 3شریوز

ها با آن مواجه هستند و همچنین های متعددی که شرکتبا توجه به شرایط ناپایدار اقتصادی کشور و وجود ریسک

کنند)نمازی و می ایفا درست گیریتصمیم فرایند در مهمی نقش ریسک به مربوط اطلاعاتبا در نظر گرفتن اینکه 

دهد های شرکت نشانکاری مدیران را در افشای ریسکارائه مدلی که میزان محافظه (1395میمند، ابراهیمی

گذاران ضروری است که ضروری خواهد بود. همچنین با توجه به پر ریسک بودن بازار سرمایه کشور، برای سرمایه

های کت و انگیزههای شرکت توسط مدیران آگاه شوند زیرا که شرایط اقتصادی پیرامون شراز نحوه افشای ریسک

های شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. بر این اساس، ها در ارتباط با ریسکتواند لحن افشای آنشخصی مدیران می

کاری در ارائه اطلاعات که با استفاده از آن بتوان میزان محافظه ارائه مدلی استپژوهش  این هدف از این انجام

های تفسیری مدیریت و ، گزارشهای هیئت مدیرههای مالی، گزارشهای همراه صورت)یادداشت4حسابداری نرم
کاری محافظههمچنین با توجه به اینکه  گیری نمود.اندازه های مکمل( در ارتباط با افشای ریسک راسایر گزارش

های آزمون(، پس از 2009)خان و واتز، بستگی دارد های داخلی هر شرکتحسابداری و وقوع اخبار بد به ویژگیدر 
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ها، مدل اولیه سنجش کاری در افشای ریسک شرکتهای تأثیرگذار بر میزان محافظهلازم برای تشخیص ویژگی

 ها تعدیل خواهد شد. کاری در افشای ریسک بر اساس این ویژگیمحافظه

 

 ینه پژوهششمبانی نظری و پی -2

 عنایت با نیز و حسابداری اطلاعات از کنندگاناستفاده آگاهی افزایش و سرمایه بازارهای توسعه با اخیر، هایدهه در

 اطلاعات بر ها علاوهو آن یافته افزایش حسابداری از انتظارات اقتصادی، و مالی رویدادهای و بازارها شدن ترپیچیده به

 نیز توصیفی و غیرمالی حتی و غیرعددی اطلاعات مانند ترفهم قابل و بیشتر اطلاعات هئارا خواستار مالی، و عددی

 به که هستند توسعه و گیری شکل حال در حسابداری هایپژوهش از جدیدی طیف اخیر، سال چند هستند. در

 نوعی واقع در حسابداری، هایپژوهش از جدید بدنه اند. اینپرداخته غیرعددی)توضیحی( اطلاعات تأثیر ارزیابی

پشتی، روداست)راهنمای آن و توضیحی غیرعددی اطلاعات بر تأکید با زبان یک عنوان به حسابداری به توجه از دیگر

کارانه که تحقیقات قبلی در ارتباط با گزارشگری محافظه یدر حال از طرف دیگر، .(1391نهر، نیکومرام و نونهال

کنند که شواهد بدست آمده بیان می باشدو کمی می (2009، وایسوکیو  ، شو)کوتاریبودهمربوط به سود بیشتر 

-ها باید افشای کیفی را نیز در نظر گرفت. این یافته در تطابق با پژوهششرکت یکارگیری میزان محافظهدر اندازه

ای در نظر گرفته شود ایدآل خواهد بود که به عنوان مجموعه یکند گزارشگری مالی زمانهایی است که بیان می

، سدورو  یس، پیگرو دیو 2002، وینسنت و ، شیپرکمی و کیفی بوده)فرانسیس هایشکه شامل هر دوی گزار

(. یکی از مهمترین اطلاعات کیفی و غیر عددی که در 2010حتی عمدتاً شامل افشای کیفی باشد)لی،  ( و2012

 تهیه باشد که توسط مدیرانها میهای اخیر مورد توجه قرار گرفته است افشای اطلاعات ریسک شرکتسال

)یعنی اعداد و ارقام( 1های مالی اساسی( که حاوی اطلاعات سختهای حسابداری)صورتشود. بر خلاف گزارشمی

ها های مکمل شرکتو سایر گزارش مدیرههای هیئتهای مالی و گزارشهای همراه صورتباشند، یادداشتمی

کند. برای مثال، مدیر یک مؤسسه فراهم می 2ریسکدر افشای  کاریهای بیشتری را برای اعمال محافظهفرصت

ممکن است برای کاهش تبعات احتمالی افزایش نرخ ارز، بلافاصله آثار منفی این افزایش را بر خرید مواد اولیه افشا 
کند ولی اثرات مثبت احتمالی این افزایش بر میزان فروش شرکت را بموقع افشا نکرده و برای افشای آن، استاندارد 

های کارانه مدیران در افشای ریسکالاتری از تأییدپذیری را در نظر بگیرد. این رفتار در تطابق با قواعد رفتار محافظهب

های شرکت کاری در افشای ریسک به مفهوم رفتار نامتقارن در افشای ریسکدر واقع محافظه باشد.شرکت می

شده و برای شناسایی  افشاتر خوب ریسک به شکل سریعکند اخبار بد ریسک در قیاس با اخبار است که بیان می

در افشای  هامدیران شرکتشود که های مختلفی باعث میانگیزهپذیری بالاتری لازم است. اخبار خوب ریسک تأیید

 2014های شخصی)هانگ، تئو و ژانگ، های شرکت، نامتقارن و جانبدارانه عمل کنند. عواملی مانند انگیزهریسک

راجرز، باسکریک دعاوی حقوقی)(، ریسک 2008(، عدم تقارن اطلاعاتی)لافوند و واتز، 2015آنجلس، دی و آلی و
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سایر ذینفعان ممکن است لحن  وگذاران ( و سرمایه2002)احمد و همکاران، بستانکاران، فشار (2011، 1و زچمن

لحن)افشا( های مالی شود. دیران در گزارشکارانه مافشای مدیران را تحت تاثیر قرار داده و منجر به افشای محافظه

های توضیحی های کیفی اطلاعات حسابداری بوده و منظور از آن در گزارشدر گزارشگری مالی یکی از ویژگی
های لحن با کمک واژه (.1397مقدم و حصارزاده، علی، غلامیمدیران، میزان مثبت یا منفی بودن آن است)میر

لحن (. 1397کریم و همکاران، شود)پورهای مالی سالانه موجود است مشخص میمثبت و منفی که در گزارش

 های شرکتی مرتبط با ریسک در گزارشتعداد عبارات مثبت و منفی استفاده شده افشای ریسک به مفهوم

 باشد. می

دریافتند که عواملی مانند ریسک قانونی، انگیزه مدیران را برای  (2002)2بگینسکی، هاسل و کیمبروگ

دهد که افزایش دهد. شواهد به دست آمده از مطالعات انجام شده نشان میتر( اخبار بد افزایش میشناسایی)سریع

د انتظار (. بر اساس آنچه که گفته ش2015دهد)فلیزن، ریسک قانونی، هزینه عدم افشا برای مدیران را افزایش می

های گذاران بر مدیریت در تهیه گزارشکاری در افشای ریسک، فشار سرمایهبر این است که یکی از دلایل محافظه

کارانه باشد تا بدین وسیله از عدم تقارن اطلاعاتی کاسته شود. تحقیقات قبلی نشان داده است که به مالی محافظه

( و 2008است عدم تقارن اطلاعاتی به وجود آید)لافوند و واتز، دلیل عدم افشای اخبار بد توسط مدیران، ممکن 

کاری موجود در افشای ریسک داشته باشد)زیرا عدم تواند رابطه مثبتی با محافظهاین عدم تقارن اطلاعاتی می

افشای کاری در کند که به مدیران فشار بیاورند تا با اعمال محافظهتقارن اطلاعاتی بالا سهامداران را ترغیب می

کنند احتمال بینی میریسک، این عدم تقارن را کاهش دهند(. همچنین انتظار بر این است مدیرانی که پیش
کارانه باشد. بر اساس آنچه های مالی محافظهها در گزارشآن مواجهه آنها با دعاوی حقوقی وجود دارد لحن افشای

دم تقارن اطلاعات بین خود و مدیران شرکت تقاضای گذاران برای کاهش عکه سرمایه گفتتوان که گفته شد می

این تقاضا را مد نظر  کاری در افشای ریسک را دارند و مدیران نیز به دلیل احتمال وجود دعاوی حقوقیمحافظه

داد سهامداران با احتمال بیشتری ( شواهدی یافتند که نشان می2011)راجرز، باسکریک و زچمندهند. قرار می

ها نشان داد که مدیران این فشار حقوقی را نه های آنکنند. یافتههای خوشبینانه اقامه دعوی مینسبت به افشا

کارانه پاسخ داده و وزن کمتری را برای اخبار طرفانه که حتی در برخی از موارد با افشای محافظهتنها با افشای بی

 شوند.مثبت در مقایسه با اخبار منفی قائل می

( دریافتند که افشای ریسک، اطلاعات جدیدی را در 2013ی خارجی کراویت و موسلو)هادر حوزه پژوهش

که آیا تغییرات در افشای ریسک، اثر معناداری  بررسی نمودندها سازد. آنمورد اطمینان و ریسک شرکت آشکار می

تایج نشان داد که تغییرات های مالی( در ارتباط با ریسک شرکت دارد یا نه؟ نکنندگان)از گزارشبر دیدگاه استفاده

آدام، پذیری روزانه بازده سهام و حجم معاملات دارد. سالانه در افشای ریسک، رابطه مثبت و معناداری با تغییر

( در پژوهشی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیریتی و مدیریت ریسک سازمانی را مورد 2015)3فرناندو و گلوبوا

های های مدیریت ریسک سازمانی تحت تأثیر سوگیریپژوهش نشان داد که شیوههای بررسی قرار دادند. یافته
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( در پژوهشی دریافتند که به هنگام 2016الشندیدی و شریوز) .رفتاری و اطمینان بیش از حد مدیران قرار دارد

ها وجود دارد. بینی کمتر و بدبینی بیشتر در بین شرکتانتقال)افشا( اطلاعات مربوط به ریسک، تمایل به خوش

گذاری ها نشان داد که بازار، اخبار خوب مرتبط با ریسک را به طور مثبت قیمتهای پژوهش آنهمچنین یافته
ها اهمیت تفکیک بین اخبار بد و خوب را به کند. این یافتهگذاری میکرده و اخبار بد را به صورت منفی قیمت

در پژوهشی رابطه لحن  (2018)1و اکسو د. عطااله، ویویانداهنگام بررسی مفید بودن افشای ریسک نشان می

ی مدیران افشای مدیران با اهرم را مورد بررسی قرار دادند. این پژوهشگران دریافتند که لحن افشای خوشبینانه

کارانه عمل کند، یعنی بین های مربوط به تأمین مالی خارجی محافظهها در اتخاذ تصمیمشود آنباعث می

( در پژوهشی دریافتندکه 2019مالیک، شان و تانگ) مدیران در افشا و اهرم مالی رابطه منفی وجود دارد. خوشبینی

های مدیره، لحن افشای ریسک  مثبت)خوشبینانه( و غیر عادی را محدود کرده و تلاشوجود کمیته ریسک هیئت

دهد. این پژوهشگران خصی کاهش میمدیریت را برای انحراف در لحن افشای ریسک به منظور رسیدن به اهداف ش

کند که به وسیله آن، کیفیت مخابره ای، یک نوع مکانیزم حاکمیتی فراهم مینتیجه گرفتند که وجود چنین کمیته

کند، بدین صورت که تلاش مدیران را در گمراه ساختن سهامداران به اطلاعات مربوط به ریسک بهبود پیدا می

ها کند. آنطلاعات ریسک شرکت در آن به درستی افشا نشده است محدود میهایی که اوسیله ارائه گزارش

مدیره، درصد حضور مدیران خارجی و هایی مانند اندازه کمیته ریسک هیئتهمچنین دریافتند که ویژگی

های مدیران را در منحرف کردن افشای اطلاعات مربوط به متخصصان مالی در کمیته، به صورت معناداری تلاش

( در پژوهشی به بررسی اثر ریسک 1392مشایخی و مطمئن) ،های داخلیدر حوزه پژوهشدهد. ک کاهش میریس
های با ریسک سیستماتیک بالاتر، ها استدلال نمودند که در شرکتکاری پرداختند. آنسیستماتیک بر محافظه

نده به تعویق بیاندازند. همچنین این مدیران انگیزه بیشتری دارند تا شناسایی اخبار بد را به امید اخبار خوب آی

ها نشان کاری مواجه هستند. یافتهگذاران و حسابرسان با تقاضای کمتری برای محافظهها از جانب سرمایهشرکت

ها نتیجه گرفتند کاری حسابداری ارتباط منفی وجود دارد. همچنین آنداد که میان ریسک سیستماتیک و محافظه

کاری از به تعویق افتادن شناسایی اخبار بد و نه تسریع در شناسایی اخبار بر محافظه که اثر ریسک سیستماتیک

گیری شود. در مجموع این پژوهشگران نتیجه گرفتند که ریسک سیستماتیک نقش مهمی در شکلخوب نتیجه می

رفتار مالی مدیران مبتنی بر ( در پژوهشی رابطه بین 1397ایزی و همکاران)کند. رفتار گزارشگری مدیران ایفا می

های روانشناسی شناختی و کیفیت افشای اطلاعات حسابداری را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که ویژگی

های رفتاری مدیران مبتنی بر روانشناسی روانشناختی عاملی مؤثر بر کیفیت افشای اطلاعات بوده و مدیران با ویژگی

های مالی در راستای منافع شرکت رفتار متفاوتی از یط یکسان، به منظور اتخاذ تصمیمشناختی متفاوت و در شرا

طاهری، رحمانی تواند تأثیر بسزایی بر کیفیت افشای اطلاعات حسابداری داشته باشد. دهند که این میخود بروز می

ها نشان داد های پژوهش آنافته( ارتباط ارزشی افشای ریسک را مورد مطالعه قرار دادند. ی1398امیری)و سلیمانی

 ها رابطه مثبت و با بازدهی رابطه منفی دارد.که افشای ریسک با قیمت سهام و ارزش بانک

 

 
1.Ataullah, Vivian & Xu 
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 شناسی پژوهشروش -3

کاری کاربردی است زیرا از یک سو به ارائه مدلی برای سنجش محافظه-ایپژوهش حاضر از نظر رویکرد توسعه

سوی دیگر با استفاده از منشأها و پیامدهای اقتصادی، مدل مذکور اعتبار سنجی  پردازد و ازدر افشای ریسک می

برای جمع آوری مبانی شود. گیری میهای بورس تهران اندازهکاری در افشای ریسک شرکتشده و میزان محافظه

آورد از نرم افزار رهاز ها و سایر اطلاعات مورد نیهای داخلی و خارجی و برای گردآوری دادهنظری از مقالات و کتاب

های همراه ها، یادداشتهای مالی شرکتاوراق بهادار تهران، صورت و نوین، پایگاه اطلاع رسانی سازمان بورس

ها های منتشر شده شرکتهای تفسیری مدیریت و سایر گزارشمدیره، گزارشهای هیئتهای مالی، گزارشصورت

  مرتب شده و تجزیه و تحلیل آماری با استفاده از نرم افزار Excelافزار ها در نرم . دادهاستفاده شده است
Eviews های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دورهآماری پژوهش، شرکت جامعه پذیرفته است.انجام 

دلیل گستردگی حجم جامعه آماری به  باشد.می 1397تا پایان سال  1388زمانی پژوهش ده سال و از ابتدای سال 

ها میان اعضای جامعه، نمونه آماری به روش حذف نظامند انتخاب شده است. محدودیتو وجود برخی ناهماهنگی

ها به طور کامل مدیره شرکتهای هیئتهای همراه و گزارشهای مالی و یادداشتصورتا بدین صورت است که: ه
ها نبایستی در بورس پذیرفته شده باشند، شرکت 1387تا پایان اسفند  هادر سایت بورس موجود باشد، شرکت

گذاری، مؤسسات مالی و های بیمه، سرمایهمورد مطالعه تغییر داده باشند، از شرکت سال مالی خود را طی دوره

. در نهایت پس ها نبوده و اطلاعات مورد نیاز آنها برای انجام این پژوهش در دسترس باشداعتباری، لیزینگ و بانک

 .شرکت( به عنوان نمونه آماری انتخاب شد-سال 1670شرکت) 167های اشاره شده، از اعمال محدودیت

 

 ها و تعریف متغیرهااستخراج مدل -4

 گیری لحن افشای ریسکنحوه اندازه -4-1

استفاده شده است. تحلیل  1(RDTگیری لحن افشای ریسک)از روش تحلیل محتوا برای اندازه پژوهشدر این 

(. در بیشتر 2004باشد)کریپنداف، محتوا یک روش تحقیقی برای گرفتن نتایج معتبر و قابل تکرار از یک متن می

ها های مالی شرکتهای پیشین، جملات واحد تحلیل بوده و از تعداد جملات مرتبط با ریسک که در گزارشپژوهش

گیری متغیر سطح افشای ریسک استفاده شده است. این روش قبلا اندازهآمده به عنوان معیاری برای سنجش و 

(، الزهار 2011)2(، دوبلر، لاجیلی و زگال2009(، آمران، بین و حسن)2006توسط محققانی مانند لینسلی و شرایوز)

( 2006( مورد استفاده قرار گرفته است. لینسلی و شرایوز)1395( و نمازی و ابراهیمی میمند)2012و حسینی)

ای که بتواند ها هر جملهبرای شناسایی موارد افشای ریسک، مفهوم کامل و جامعی از ریسک را در نظر گرفتند. آن

های شرکت، هر نوع مخاطره، آسیب و اندازها و چشمهای مالی را در مورد فرصتخواننده)استفاده کننده( گزارش

انداز، است تأثیر بگذارد و همچنین مدیریت هر نوع فرصت، چشمبر شرکت تأثیر گذاشته و یا ممکن  تهدیدی که قبلاً

 
1.Risk Disclosure Tone(RDT) 
2.Dobler, Lajili & Zeghal 
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مخاطره، آسیب و تهدید آگاه و مطلع سازد به عنوان یک افشای ریسک در نظر گرفته شده و بر حسب تعداد 

 نمره مشخصی دادند. tدرسال  iشرکت  جملات مرتبط با ریسک، به

-از روش فوق، همه جملات مرتبط با ریسک در یادداشتابتدا با استفاده  گیری لحن افشای ریسکبرای اندازه
مشخص شده و سپس مشابه  های تفسیری مدیریتمدیره و گزارشهای هیئتهای مالی، گزارشهای همراه صورت

( و هیل و 2006، لینسلی، شرایوز و کرامپتن)(2005و شرایوز ) نسلیلی(، 1995)1پژوهش گرای، کاهی و لاورز

بندی عبارات به سه شوند. برای طبقهبه سه دسته خنثی، مثبت و منفی تقسیم می ( این جملات2009شارت)

( از انواع اخبار افشا 1995گروه خنثی، مثبت و منفی، با الهام گرفتن از تعریف گرای، کاهی و لاورز)

 (، از جدول زیر استفاده شده است:2013، 2شده)راتاناتیپاپ

 
 های مالیبد افشا شده در گزارش(. تعریف اخبار خنثی، خوب و 1جدول)

 تعریف نوع عبارت

 اخبارخنثی

 )بیطرف(

های شرکت که جزئیات آن مشخص نشده و معلوم نیست بر چه اظهار نظر حداقلی در مورد سیاست

چیزی و چگونه اثر خواهد گذاشت. اظهاراتی در مورد حقایق مربوط به شرکت که مشخص نیست آیا 

افزایش خواهد داد و یا منجر به کاهش اعتبار شرکت خواهد شد؟ هر گونه عبارتی که اعتبار شرکت را 

 مربوط به افشای ریسک باشد و نتوان خوب)مثبت( و یا بد)منفی( بودن آن را تشخیص داد.

 اخبار خوب

 )مثبت(

جزئیات شود که آن اظهارات و عباراتی با ضریب اطمینان بالاتر از حداقل که شامل جزئیات خاصی می
دارای بازتاب معتبر، مفید و قابل باور در مورد شرکت است. هرگونه اظهاراتی که اعتبار شرکت را نشان 

نظر، تجزیه و تحلیل و بحث و بررسی که خوشبینانه باشد. هر عبارتی که نشان دهد. هر گونه اظهارمی

بارتی که بیانگر مدیریت باشد. هر عهای مثبت برای شرکت میاندازهای آتی و چشمدهنده فرصت
تهدیدها و خطراتی است که شرکت با آن مواجه است، یا مواجه خواهد شد و یا ممکن است مواجه 

 شود.

 اخبار بد

 )منفی(

دهد و یا ممکن است انعکاس دهد. هر گونه اعتباری شرکت را انعکاس میهرگونه اظهار نظری که بی

ر و ناخوشایند مربوط به شرکت. هر گونه خبر یا اظهار نظری افزایش در حوادث، رویدادها و وقایع ناگوا

دهد شرکت با تهدیدها، خطرات و صدماتی مواجه است، یا مواجه خواهد شد و یا ممکن که نشان می
 است مواجه شود.

 

جملات منفی و مثبت، به  ها مشخص شدیعنی خنثی، مثبت و منفی بودن آن بعد از این که نوع جملات ریسک

وزن داده خواهد شد بدین صورت که بر حسب شدت منفی بودن جملات، عدد یک تا سه به جملات منفی 

ای که شدت بد یا منفی بودن آن در مورد ریسک بیشترین است عدد سه یعنی جمله ،اختصاص داده خواهد شد

دد سه را گرفته و به ای که درجه مثبت بودن آن بیشترین مقدار است عرا خواهد گرفت. به همین ترتیب جمله

 
1.Gray, Kouhy & Lavers 
2.Rattanataipop 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  328

جمله مثبت با کمترین شدت عدد یک اختصاص داده خواهد شد، به جملات خنثی نیز عدد یک اختصاص داده 

خواهد شد. در نهایت مجموع نمرات جملات مثبت از مجموع نمرات جملات منفی کم شده و عدد به دست آمده 

آید درجه بدبینی شد)در واقع آنچه به دست میبر مجموع نمرات جملات مرتبط با افشای ریسک تقسیم خواهد 
 خواهد بود. t در سال  iشرکت ریسک  نمره لحن افشایباشد(. عدد نهایی به دست آمده خالص می

 

 مفهوم ریسک نامطلوب -4-2

-سرمایهگیری ریسک ارائه کنند که منطبق با درک محققین همواره در تلاش بودند که معیار مناسبی برای اندازه

گذاران از ریسک باشد یعنی تنها انحرافات منفی نسبت به بازده را به عنوان ریسک در نظر بگیرد. اصطلاحاٌ به 

شود. این اصطلاح نخستین بار توسط اطلاق می 1معیار ریسکی که این ویژگی را داشته باشد ریسک نامطلوب

ان ابتدا به دنبال امنیت سرمایه خود بوده و سپس به گذار( به کار گرفته شد. وی معتقد بود که سرمایه1952روی)

احتمال  (. ریسک نامطلوب1396پشتی و همکاران، روددنبال کسب حداقل بازده قابل قبول خواهند بود)رهنمای

گذاری بوده و معیاری است که فقط انحرافات ی سرمایهگذاری و یا مبلغ زیان بالقوهکاهش قیمت دارایی یا سرمایه
(. رویکرد ریسک نامطلوب مبتنی بر فرض عدم تقارن بازدهی و 1396گیرد)دولو و دشتی، د را در نظر مینامساع

گذاران به نوسانات کمتر از میانگین و نوسانات بالای میانگین است. در این رویکرد فرض واکنش متفاوت سرمایه

گیرند. حرکات رو به بالا را فرصت در نظر میگذاران حرکات رو به پایین را ریسک تلقی نموده و شود که سرمایهمی

»خالص اخبار منفی در مورد ریسک« به عنوان لحن افشای ریسک در نظر گرفته  با توجه به اینکه در این پژوهش

 محاسبه ریسک از مفهوم ریسک نامطلوب استفاده شده است. شده است برای همین به منظور

 

 افشای ریسکنامطلوب و لحن  رابطه بین ریسک -4-3

در این پژوهش برای مشخص کردن متغیری که بیشترین رابطه را با لحن افشای ریسک دارد رابطه متغیرهای 

، ریسک سیستماتیک نامطلوب، ریسک غیر سیستماتیک نامطلوب و 2ریسک نامطلوب یعنی نیمه انحراف معیار
 ورد آزمون قرار گرفت:بتای حسابداری نامطلوب در مدل رگرسیونی زیر با لحن افشای ریسک م

 i,tε+ i,tDownsideRisk1α+  0α= i;tRDT                             (1مدل)
 

(، 2ها به شرح جدول)نهایتاً پس از برازش مدل فوق و مقایسه ضریب تعیین حاصل از برازش هر کدام از مدل

 افشای ریسک دارد.ترین رابطه را با لحن مشخص گردید که انحراف معیار نامطلوب قوی

 

 

 

 
1.Downside Risk 
2.Semi-Standard Deviation 
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 ( با متغیرهای مستقل متفاوت1ی حاصل از برازش مدل)(. ضریب تعیین تعدیل شده2دول)ج

بتای حسابداری 

 نامطلوب

ریسک غیر 

 سیستماتیک نامطلوب

ریسک سیستماتیک 

 نامطلوب
 متغیر مستقل انحراف معیار نامطلوب

 ضریب تعیین 225/0 194/0 122/0 0/ 046

 

نامطلوب و لحن افشای ریسک،  آنچه که تشریح شد برای بررسی رابطه نامتقارن احتمالی بین ریسکبر اساس 
انحراف معیار نامطلوب به عنوان معیار سنجش ریسک نامطلوب انتخاب گردید. انحراف معیار نامطلوب)به عنوان 

 :(1396همکاران، پشتی و رود)رهنمایشودگیری مینماد ریسک نامطلوب( به صورت زیر اندازه

 

DownsideRisk = √
∑

 
(min[(Ri−u),0])

2n
i=1

n
 

 

میانگین بازده  uبازده روزانه سهام و  Rی سهام شرکت مورد نظر طی سال، تعداد روزهای معامله شده nکه در آن 

 باشد. روزانه سهام طی سال می

 

 كاری در افشای ریسک«مدل سنجش »محافظه -4-4

 شودهای نامطلوبی که شرکت با آن مواجه میحساسیت لحن افشای ریسک نسبت به ریسکدر این پژوهش از 

همسان با رفتار حسابداری  کاری در افشای ریسک استفاده شده است.به عنوان مبنایی برای سنجش محافظه

شرکت، کلام و لفظ  هایمتفاوت در ارتباط با سودها و زیان ها، انتظار بر این است که در بیان و ابراز انواع ریسک

شود میزان افزایش)کاهش( در کارانه باشد؛ یعنی زمانی که ریسک نامطلوب شرکت بیشتر میمدیران محافظه

شود ولی میزان افزایش)کاهش( در افشای اخبار افشای اخبار منفی و بد)مثبت و خوب( مرتبط با ریسک بیشتر می

کند. در واقع نامطلوب به همان اندازه افزایش پیدا نمیمثبت و خوب)منفی و بد( ریسک در زمان کاهش ریسک 

شود بر اساس استدلال رفتار کاری در افشای ریسک استخراج میمدلی که در این پژوهش برای سنجش محافظه

تر شناسایی اخبار بد در قیاس با اخبار خوب به شکلی سریعکند نامتقارن در گزارشگری مالی است که بیان می

آنچه که گفته شد به معنای رابطه (. 1997شناسایی اخبار خوب تأییدپذیری بالاتری لازم است)باسو، شده و برای 

شود که آیا باشد. در این پژوهش بررسی میها مینامتقارن میان ریسک نامطلوب با لحن افشای ریسک شرکت

بر این اساس بررسی خواهد باشد یا خیر؟ ها متقارن میرابطه بین لحن افشای ریسک و ریسک نامطلوب شرکت

شد که آیا لحن افشای ریسک، حساسیت بیشتری نسبت به افزیش ریسک نامطلوب در مقایسه با کاهش ریسک 

کارانه(؟ و یا نسبت به کاهش ریسک نامطلوب حساسیت بیشتری نامطلوب دارد)افشای ریسک به صورت محافظه

کارانه(؟ و یا اینکه برای افزایش و کاهش ریسک نامطلوب دارد)افشای ریسک به صورت متهورانه و یا غیر محافظه
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کاری در افشای ریسک از مدل زیر بر اساس آنچه که گفته شد برای سنجش محافظهحساسیت یکسانی دارد؟ 

 :1(1398نهندی و همکاران، )بادآوراستفاده خواهد شد

 
 i,tε+ i,tDT*i,tDownsideRisk3+ i,tDownsideRisk2+ i,tDT1+  0=  t,iRDT                 (2مدل)

 

باشد  های دارای ریسک نامطلوب بالادر گروه شرکت tدر سال   iمتغیر مجازی است که اگر شرکت DTکه در آن 

به ترتیب معیار ریسک نامطلوب و لحن افشای  RDTو  DownsideRiskیک و در غیر اینصورت صفر خواهد بود، 

ها به دو گروه کم ریسک و پر ریسک بر اساس بندی شرکتبرای طبقهریسک است که قبلاً توضیح داده شدند. 

به دوگروه کم ریسک و پر ریسک طبقه  های هر شرکت در طی دوره زمانی مورد مطالعهریسک نامطلوب، داده

به صورت ( 2مدل)باشد،  دارای ریسک نامطلوب پایین«های »ی در گروه شرکتشرکت چنانچهبندی خواهد شد. 

 زیر در خواهد آمد:

RDTi,t = 0+2DownsideRiski,t+εi,t                                            )3(مدل 

 

سنجد. در های کم ریسک میحساسیت لحن افشای ریسک را نسبت به ریسک نامطلوب شرکت 2که در آن 

( به صورت زیر در خواهد آمد: 2باشد مدل)دارای ریسک نامطلوب بالا« »های شرکتی در گروه شرکتصورتی که 

  
RDTi,t= 0 + 1+ ) 2 + 3( DownsideRiski,t+εi,t                     )4(مدل 

 

سنجد و های پر ریسک میشرکت ی ریسک را نسبت به ریسک نامطلوبحساسیت لحن افشا  3+ 2که در آن 

تر از پاسخ لحن چون پاسخ لحن افشای ریسک نسبت به ریسک های بالاتر)افزایش در ریسک نامطلوب(، قوی

خواهد بود،  2<3+2تر)کاهش در ریسک نامطلوب( است، بنابراین های پایینافشای ریسک نسبت به ریسک

توان استفاده کرد بدین کاری در افشای ریسک میسنجش محافظهبه عنوان معیاری برای   3( از 2یعنی در مدل)

کارانه های مورد بررسی محافظهباشد به این معنی خواهد بود که افشای ریسک شرکت 3> 0صورت که اگر

باشد(. رابطه موجود بین ریسک نامطلوب و لحن افشای باشد)و اگر منفی باشد یعنی افشای ریسک متهورانه میمی

 ( به شرح زیر توضیح داد.2( با استناد به مدل)1)توان در نمودارها را میتریسک شرک

 

 

 

 

 
عنوان »ارائه ( و نحوه استخراج آنها برگرفته از رساله دکتری رامین مهرادی به راهنمایی دکتر یونس بادآور نهندی تحت 5( و )2های )مدل .1

 باشد.کاری در افشای ریسک بر پایه لحن افشا« میمدلی برای سنجش محافظه
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 كارانه بودن افشای ریسک( در حالت محافظهRDT) ( وDownsideRisk(. رابطه )1نمودار)

 

های پر ریسک، ( مربوط به حالتی است که رابطه بین ریسک نامطلوب و لحن افشای ریسک در شرکت1نموادار)

ها به دو گروه پر ریسک و کم ریسک باشد. در شرایطی که شرکتهای کم ریسک میتر از این رابطه در شرکتقوی

تا نقطه  Oباشد خط ممتد از محور مختصات یعنی نقطه بندی میمیانه این تقسیم Medianاند و نقطه تقسیم شده

A باشد. خط ممتد از های کم ریسک میتمربوط به رابطه بین ریسک نامطلوب و لحن افشای ریسک در شرک

های پر ریسک بوده و چون با به بعد، نمودار رابطه بین ریسک نامطلوب و لحن افشای ریسک در شرکت Aنقطه 

شود شیب این افزایش ریسک نامطلوب، حساسیت لحن افشای ریسک نسبت به ریسک نامطلوب بیشتر می

بزرگتر از   3 +2خواهد بود. همچنین زاویه  OAز شیب خط به بعد( بیشتر ا Aخط)یعنی خط ممتد از نقطه 

 باشد. کاری در افشای ریسک میهمان میزان محافظه 3خواهد بود و مقدار  2زاویه 

 

 ی ریسکكاری در افشامحافظه و های شركت ویژگی -4-5

ها در یک دوره زمانی شرکتکاری در افشای ریسک برای همه ( تنها یک عدد را به عنوان میزان محافظه2مدل)

کاری در افشای ریسک یک شرکت خاص را در توان محافظهدهد و با استفاده از این مدل نمیخاص به دست می

کاری در افشای ریسک برای هر یک دوره زمانی معین به دست آورد. به منظور ارائه مدلی برای سنجش محافظه

ها را های مهم شرکتتوان ویژگی( می2009ه پژوهش خان و واتز)شرکت و در هر سال)یا هر دوره زمانی(، مشاب

( مورد بررسی قرار گرفتند شامل 2هایی که برای تعدیل مدل)ویژگی( اضافه نموده و آن را تعدیل نمود. 2به مدل)

 موارد زیر است:
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تقارن اطلاعاتی  تری دارند عدمهای بزرگ محیط اطلاعاتی غنیبا توجه به اینکه شرکت: (SIZEاندازه شركت)

کمتر های کوچک ها در مقایسه با شرکتها در این گونه شرکتو عدم اطمینان نسبت به تحقق سودآوری پروژه

اندازه با استفاده از لگاریتم ارزش  کاری وجود دارد.بر این اساس تقاضای قراردادی کمتری برای محافظه بوده و

  (.2009و واتز، )خان شودبازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می

انگیزه مالکان مدیریتی برای افشا و انتشار اطلاعات مالی با کیفیت، منوط به این  :(MGRمالكیت مدیریت)

-معصومخانیشوند)است که در منافع مشارکت داشته باشند در غیر اینصورت مانع از ارائه اطلاعات با کیفیت می

(. تفکیک مالکیت و کنترل باعث ایجاد مشکلات نمایندگی بین مدیران و 1397و معتمد،  دریآبادی، رجب

های بالقوه برای رفع این مشکل است. با کاهش مالکیت مدیریتی کاری یکی از مکانیسمشود. محافظهسهامداران می
کیت مدیریتی به وسیله درصد مال کند.کاری افزایش پیدا میمسئله نمایندگی افزایش یافته و تقاضا برای محافظه

  (.2008، 1)لافوند و رویچادهریشودگیری میمدیره اندازهسهام نگهداری شده توسط اعضای هیئت

ها و : تصور بر این است که تمرکز مالکیت یک کنترلی قوی در برابر تصمیم(OwnConcتمركز مالكیت)

های کنترلیِ مدیران را از آنجایی که به استقرار سیستم بینیتواند خوشهای مدیران باشد. تمرکز مالکیت میانتخاب

کند کاهش دهد. در شرایط تمرکز مالکیت، مدیران احساس خواهند کرد که در حالت کنترل قدرتمند کمک می

 2هیرشمن-هرفیندالگیری تمرکز مالکیت از شاخص (. برای اندازه2012ای قرار دارند)بن محمد و همکاران، شده

ها برابر یا بیش شود که برابر با مجموع توان دوم نسبت سهام سهامدارانی هست که درصد مالکیت آناستفاده می

 باشد.از پنج در صد کل سهام شرکت می

های انتخابی تواند با کنترل قوی و اثرگذار بر روشمدیره می: استقلال هیئت(INDاستقلال هیئت مدیره)

ی را تحت تأثیر قرار دهد. به عبارت دیگر، با ایجاد این حس در مدیر که تحت کنترل های راهبردی ومدیر، تصمیم

برابر با نسبت اعضای مدیره خواهد بود سوگیری خوشبینانه وی را کاهش خواهد داد. استقلال هیئت

 (.2012)بن محمد و همکاران، مدیره خواهد بودمدیره به کل اعضای هیئتغیرموظف)مستقل( هیئت

( نشان دادند که جدایی دو پست مدیر 2012بن محمد و همکاران) :(Dualی وظایف مدیر عامل)دوگانگ

کنند که این ها استدلال میدهد. آنعاملی و ریاست هیئت مدیره، احتمال رفتار سوگیرانه مدیران را کاهش می

اگر تر کند. رابر مدیران را قویمدیره را افزایش داده و کیفیت کنترل اعمال شده در بتواند تأثیر هیئتجدایی می

 مدیره نیز  باشد این متغیر یک بوده و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. مدیر عامل، رئیس و یا نائب رئیس هیئت

های نمایندگی بین سهامداران و اعتبار دهندگان های دارای اهرم مالی بالا، تعارضدر شرکت: (LEVاهرم مالی)

. همچنین دباشها میکاری در این نوع شرکتامر مبین تقاضای قراردادی بالاتری برای محافظهبیشتر است که این 

ها دعاوی حقوقی مطرح های دارای بحران مالی)درماندگی مالی(، احتمال بیشتری وجود دارد که علیه آندر شرکت

 ،نتیجه گرفت که اهرم مالی بالاتوان دهد میشود و چون اهرم مالی بالا احتمال درماندگی مالی را افزایش می

کاری نیز یعنی هر چه قدر اهرم مالی بالاتر باشد محافظه ،دهدکاری را افزایش میتقاضای حقوقی برای محافظه

 
1.LaFond & Roychowdhury 
2.Herfindahl Hirschman Index(HHI) 
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بازار حقوق صاحبان  مدت بر ارزشهای بلند مدت و کوتاهاز تقسیم مجموع بدهیاهرم مالی بیشتر خواهد بود. 

   (.2009 واتز خان وشود)سهام حاصل حاصل می

بیشتر است ریسک بالا  های دارای اختیار رشدپذیری شرکت: با توجه به اینکه نوسان(MTBهای رشد)فرصت

توان گفت که ها با زیان بیشتر است؛ در نتیجه میها نیز بیشتر بوده و احتمال مواجهه این شرکتاین شرکت

ها برای مواجه نشدن با بیشتر است. در این شرکتها احتمال مطرح شدن دعاوی حقوقی علیه این نوع شرکت

های رشد برابر با کارانه استفاده شود. فرصتهای محافظهدعاوی حقوقی احتمال بیشتری وجود دارد که از رویه

 (. 2009باشد)خان و واتز، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می

و جیامبالو،  1،2000پژوهشگران متعددی)مانند بارتو، رادکریشنن و کرینسکی :(InstiOwnمالكیت نهادی)

جزء آگاهی  گذارانگذاران نهادی در مقایسه با سرمایهاند که سرمایه( اظهار داشته2002، 2راجکوپال و ونکاتاچالام

گران که در حضور معاملهکند نظریه انتخاب نیز بیان می .(2012و اطلاعات بیشتری دارند)ایِکینز، انجی و وردی، 

-( معتقدند که سرمایه2013(. آن و ژانگ)2004کند)ایسلی و اوهارا، آگاه، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا می

ه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش ئلتوانند مسذاران نهادی به دلیل ارتباط نزدیک با بازار سرمایه میگ

توان استدلال نمود که در حضور مالکان نهادی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش میدهند. بر اساس آنچه که گفته شد 

شود)لافوند و واتز، کاری کمتر میکند و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز تقاضا برای اعمال محافظهپیدا می

از ت نهادی کاری در افشای ریسک خواهد شد. مالکی( یعنی نهایتاً مالکیت نهادی منجر به کاهش محافظه2008

گذاری و های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتتقسیم مجموع سهام نگهداری شده توسط نهادها یعنی بانک

 آید.به دست مینهادهای دولتی بر مجموع سهام شرکت 

های ذکر شده به سه پرتفوی ها بر اساس هر کدام از ویژگیباشد که ابتدا شرکتروش کار به این صورت می

 ها برازش خواهد شد. در مرحله بعد تفاوت ضریب( در هر کدام از این پرتفوی2بندی شده و سپس مدل)طبقه

 بررسی خواهد. اگر  رای پرتفوی دوم با اول و نیز برای پرتفوی سوم با دومب  3یعنی  *DTDownsideRisk متغیر

3پرتفوی سوم بیشتر)کمتر( از پرتفوی دوم باشد در  در پرتفوی دوم بیشتر)کمتر( از پرتفوی اول بوده و همچنین
کاری در افشای ها از لحاظ آماری معنادار باشد ویژگی مورد نظر به عنوان متغیر تأثیرگذار بر »محافظهو این تفاوت

ها صرفاً به دو گروه ( خواهد شد. برای بررسی ویژگی دوگانگی وظیفه مدیر عامل، شرکت2ریسک« وارد مدل)

در این دو گروه مورد آزمون قرار گرفت. در نهایت پس از انجام مراحل  3 ه و معناداری اختلافبندی شدطبقه

فوق، سه ویژگی اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و مالکیت نهادی به عنوان 

 کاری در افشای ریسک انتخاب شدند. های تأثیر گذار بر میزان محافظهویژگی

 

 

 

 
1.Bartov, Radhakrishnan & Krinsky 
2.Jiambalvo, Rajgopal & Venkatachalam 
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 های شركتكاری در افشای ریسک بر اساس ویژگیمدل سنجش محافظه -4-6

هایی که های کم ریسک)یعنی شرکتشرکت "ریسک نامطلوب"نسبت به  "لحن افشای ریسک"حساسیت 

باشد و همچنین بموقع بودن تفاضلی اخبار بد ریسک می 2λ ها کمتر است( را که هماننمره ریسک نامطلوب آن

، LEVها یعنی توان توابع خطی از سه ویژگی مهم و تأثیرگذار شرکترا می 3λنسبت به اخبار خوب ریسک یعنی 

MTB  وInstiOwn :در نظر گرفته و دو معادله زیر را ارائه نمود 

GRD-Scorei,t=2=µ0+µ1LEVi,t+µ2MTBi,t+µ3InstiOwni,t                    )1(معادله 
 

CRD-Scorei,t= 3= ν0+ ν 1LEVi,t + ν 2MTBi,t + ν3InstiOwni,t   )2(معادله  
 

2ریسک و معیار بموقع بودن اخبار خوب 1Score-RDGدر معادلات فوق 
Score-RDC کاری در افشای نمره محافظه

 ( جایگذاری شوند این مدل به صورت زیر تبدیل خواهد شد:2( در مدل)2( و )1اگر معادلات ) باشد.ریسک می

 (5مدل)
RDTi;t=0+1DTi,t+DownsideRiski,t*(µ0+µ1LEVi,t+µ2MTBi,t+µ3InstiOwni,t)+DownsideRiski,t* 

DTi,t*(ν0+ν1LEVi,t+ν2MTBi,t+ν3InstiOwni,t)+(δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t* 
LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t)+εi,t 

 

 : (1398همکاران،  نهندی و)بادآورکه بعد از بسط مدل به صورت زیر تبدیل خواهد شد
 (5مدل)

RDTi;t=0+1DTi,t+µ0DownsideRiski,t+µ1DownsideRiski,t*LEVi,t+µ2DownsideRiski,t*MTBi,t+ 
µ3DownsideRiski,t*InstiOwni,t+ν0DownsideRiski,t*DTi,t+ν1DownsideRiski,t*DTi,t*LEVi,t+ 
ν2DownsideRiski,t*DTi,t*MTBi.t+ν3DownsideRiski,t*DTi,t*InstiOwni.t+δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+ 
δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t+εi,t 

 

و  (InstiOwnو  LEV ،MTBها)های خاص شرکتآخرین عبارات برای کنترل اثرات متقابل ویژگیدر مدل فوق، 

شرکت، ابتدا -کاری در افشای ریسک هر سال)دوره(برای محاسبه محافظهلحن افشای ریسک اعمال شده است. 

( به دست 5تخمین مدل)که از   ν  3و 0ν ،1ν ،2νشود و سپس مقادیر های نمونه برازش می( برای کل شرکت5مدل)

هر  (CRD-Score)یعنی همان کاری در افشای ریسکشود و در نهایت محافظه( جایگزین می2در معادله)آیند می

  شود.شرکت در دوره مورد نظر با استفاده از این معادله محاسبه می
 

 هااعتبار سنجی مدلنحوه  -5

کاری عدم تقارن یکی از علل وجودی محافظه شود.پیامدها بررسی میها در دو بخش منشأها و اعتبار سنجی مدل

کاری در محدود کردن نقش محافظه ،در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی (.2008باشد)لافوند و واتز، اطلاعاتی می

 
1.Good Risk Disclosure-Score(GRD-Score) 
2.Conservative Risk Disclosure-Score(CRD-Score) 
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 (.2016ژانگ،  کند)کیم وهای مدیران برای انباشت اخبار منفی و پنهان کردن این نوع اخبار افزایش پیدا میانگیزه

تحقیقات قبلی نشان داده است که به دلیل عدم افشای اخبار بد توسط مدیران، ممکن است عدم تقارن اطلاعاتی 

کاری موجود در افشا تواند رابطه مثبتی با محافظه( و این عدم تقارن اطلاعاتی می2008به وجود آید)لافوند و واتز، 
کند که به مدیران فشار بیاورند تا با اعمال الا سهامداران را ترغیب میداشته باشد زیرا عدم تقارن اطلاعاتی ب

( دریافتند که 1387( و رضازاده و آزاد)2008کاری در افشا این عدم تقارن را کاهش دهند. لافوند و واتز)محافظه

هد؛ بر این اساس دکاری در گزارشگری مالی را افزایش میوجود عدم تقارن اطلاعاتی، تقاضا برای اعمال محافظه

شود مدیران در افشای توان گفت که انگیزه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی یکی از دلایل اصلی است که باعث میمی

کنند. بنابراین انتظار بر این است که هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد کارانه عمل های شرکت محافظهریسک

ها بر اساس متغیر عدم تقارن اطلاعاتی اشد. برای آزمون این ادعا، شرکتکاری در افشای ریسک نیز بالاتر بمحافظه

کاری در افشای ریسک« در سه گروه مورد بررسی قرار »محافظه بندی شده و آزمون تفارت برایبه سه گروه طبقه

وش سهام ( از دامنه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فرSpreadخواهد گرفت. برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی)

 ( ارائه شده استفاده خواهد شد. 1986)1که توسط وینکتاش و چیانگ

تواند باشد. بیدل، امو و کاری در افشای ریسک، کاهش ریسک ورشکستگی مییکی از پیامدهای محافظه

کاری حسابداری، ریسک ورشکستگی را کاهش ( دریافتند که محافظه1391( و حاجیها و قائم مقامی)2019سانگ)

گذاران و کاهش کاری باعث افزایش پول نقد، رسیدن اطلاعات بهتر به سرمایههد. نقش اطلاعاتی محافظهدمی

کاری در افشای (. بر این اساس انتظار بر این است که محافظه2،2009شود)گاکس و وگنهافرریسک ورشکستگی می
ین ادعا از مدل زیر استفاده شده ریسک در نهایت منجر به کاهش احتمال ریسک ورشکستگی شود. برای آزمون ا

 است: 

   (6مدل)

Bankruptcy Riski,t=α0+α1CRD-Scorei,t+α2Voli,t+α3SIZEi,t +α4ROAi,t+α5CASHi,t+εi,t 
 

پورحیدری ها است که با استفاده از مدل ارائه شده توسط شاخص ورشکستگی شرکت Bankruptcy Riskکه در آن 

محاسبه شده برای شرکت  P-SCOREشود. در صورتی که در مدل مذکور محاسبه می (1389و کوپائی حاجی)

i  در سالt دارای بحران مالی است و عدد باشد احتمال ورشکستگی شرکت بسیار بالا بوده و  8907/15از  کمتر

اختصاص داده شده و در غیر اینصورت عدد صفر اختصاص داده شده   Bankruptcy Riskیک برای متغیر مجازی

 حاجی به صورت زیر است: پورحیدری و کوپائیاست. مدل 
P-SCORE=3.20784K1+1.80384K2+1.61363K3+0.50094K4+0.16903K5 -0.39709K6-0.12505K7 +

0.33849K8+1.42363K9 

 
1.Venkatesh and Chiang 
2.Gox and Wagenhofer 
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نسبت   3Kها، دارایی نسبت سود انباشته به 2Kها، سود قبل از بهره و مالیات به دارایی نسبت 1Kکه در آن

نسبت سود قبل از بهره و مالیات  5Kها، نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی 4Kها، سرمایه در گردش به دارایی

ها به نسبت بدهی 8Kنسبت سود خالص به فروش،  7Kهای جاری، های جاری به بدهینسبت دارایی  6Kبه فروش، 
 .فروش(است طبیعی اندازۀ شرکت)لگاریتم 9Kها و دارایی

ارزش  طبیعی لگاریتماندازه شرکت که با استفاده از  SIZE پذیری بازده روزانه سهام،نوسان Vol(، 6در مدل)

که از تقسیم  است نسبت نقدینگی CASH و هابازده داراییROA شود، محاسبه میبازار حقوق صاحبان سهام 

با  ROAو  Vol. متغیرهای شودها حاصل میمدت بر مجموع داراییهای کوتاهگذاریمجموع وجه نقد و سرمایه

-با استناد به پژوهش ثقفی و معتمدیCASH و  SIZEو متغیرهای  (2019بیدل، امو و سانگ)استناد به پژوهش 

 ( به عنوان متغیر کنترل انتخاب شدند. 1393اضل)ف

 

 هاها، تخمین و اعتبار سنجی مدلتجزیه و تحلیل داده -6

 آمار توصیفی -6-1

ای متغیرها، برای بررسی مشخصات عمومی و پایهدهد. نشان می( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را 3جدول)

میانگین باشد. های توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. میانگین، مهمترین شاخص مرکزی میبرآورد شاخص

به  «خالص اخبار منفی در مورد ریسک. با توجه به اینکه »باشدمی 230/0برابر با  (RDT)نمره لحن افشای ریسک

به  که دهدنشان می لحن افشای ریسکمثبت بودن میانگین  عنوان لحن افشای ریسک در نظر گرفته شده است

های مورد بررسی وزن اخبار منفی ریسک بیشتر از وزن اخبار مثبت ریسک بوده است. در در شرکتطور متوسط 

های رگرسیونی شده دد صد وارد مدلها به منظور همگن سازی، این متغیر بعد از تقسیم شدن بر عتخمین مدل

باشد که نشان دهنده بیشترین وزن اخبار منفی ریسک در مقایسه می 853/0حداکثر مقدار این متغیر برابر با است. 

باشد که نشان دهنده می -850/0باشد. همچنین حداقل مقدار این متغیر نیز برابر با با اخبار مثبت ریسک می

 باشد.ریسک در مقایسه با اخبار منفی ریسک می بیشترین وزن اخبار مثبت
 

 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول)

 متغیر میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداكثر

853/0 850/0 - 367 /0 260 /0 230/0 RDT 

100/0 000/0 012/0 020/0 021/0 DownsideRisk 

774/11 046 /0 433/1 168 /1 438/1 LEV 

033/16 395/0 654 /1 947/2 008/3 MTB 

990/0 000/0 279/0 610 /0 587/0 InstiOwn 

95 /2 144/0 280/0 621 /0 643 /0 CRD -Score 

234/0 001/0 028/0 0303 /0 035/0 Spread 

805/32 945/23 126 /2 771/27 798/27 SIZE 
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936 /0 381/0 - 230/0 213/0 215/0 ROA 

417/0 000/0 052/0 065 /0 070/0 CASH 

 Bankruptcy Risk بندی شد.های ورشکسته طبقهشرکت جزء شرکت 301 ،از کل نمونه

 

باشد می 020/0بوده و با میانه این متغیر که برابر با  021/0( برابر با DownsideRiskمیانگین ریسک نامطلوب)

 643/0نیز  CRD-Scoreها یعنی متغیر کاری در افشای ریسک شرکتمیانگین نمره محافظهتفاوت چندانی ندارد. 

های مرتبط با شرکت ها طی دوره بررسی در افشای ریسکدهد به طور میانگین شرکتباشد که نشان میمی

دهد که به طور متوسط در بوده و نشان می 438/1میانگین متغیر اهرم مالی برابر با  اند.کارانه عمل کردهمحافظه

بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش بیشتر ازمدت مدت و کوتاههای بلندبدهیارزش ع مجموهای مورد بررسی، شرکت

توان گفت که به طور تقریبی باشد میمی 008/3های رشد برابر با بوده است. با توجه به اینکه میانگین متغیر فرصت

آنها در طی دوره مورد ها سه برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

مجموع دهد که به طور متوسط درصد بوده و نشان می 587/0باشد. میانگین مالکیت نهادی نیز برابر با بررسی می

 گذاری و نهادهای دولتیهای سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتسهام نگهداری شده توسط نهادها یعنی بانک

 %99شد. در حالی که بیشترین مقدار متغیر مالکیت نهادی برابر با بابیشتر از درصد سهامداران غیرنهادی می

دهد که در طی دوره مورد بررسی شرکتی وجود بوده و نشان می 000/0باشد کمترین مقدار این متغیر برابر با می

 داشته که تقریبا هیچ مالک نهادی نداشته باشد. 

 

 نامطلوب و لحن افشای ریسکرابطه بین ریسک  مربوط به مدل تخمین -6-2

 424/0بوده و معناداری آن  016/1لیمر برابر با  Fدهد. آماره ( را نشان می1( نتیجه تخمین مدل)4جدول) 

شود در های تلفیقی استفاده میاز الگوی دادهباشد  %5بیشتر از  لیمر Fدر صورتی که معناداری آمارۀ باشد. می

های تلفیقی (، الگوی داده1بر این اساس در تخمین مدل) شود.های پانلی استفاده میدادهغیر این صورت از الگوی 

استفاده شده  1گادفری-پاگان-ها از آزمون بروشبر پانلی برتری دارد. برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس در مدل
توان نتیجه گرفت که در تخمین ، میبرای این مدل %99است. با توجه به معنادار بودن این آماره در سطح اطمینان 

استفاده شده است.  2( ناهمسانی واریانس وجود دارد که برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته1مدل)

معنادار است. ضریب  %99دهد که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح اطمینان فیشر نشان می Fمعناداری آماره 

درصد تغییرات  5/22دهد متغیر مستقل توانسته بوده که نشان می 225/0برابر با ( نیز 2adjRتعیین تعدیل شده)

توان (، می5/2و  5/1دست آمده برای آمارۀ دوربین واتسون)بین ه با توجه به عدد بمتغیر وابسته را توضیح دهد. 

ها عنی بین باقیماندهگفت که به طور تقریبی در تخمین مدل، اجزا خطا همبستگی معناداری با یکدیگر ندارند؛ ی

 خود همبستگی مرتبه اول وجود ندارد. 

 
1.Breusch-Pagan-Godfrey 
2.Generalized Least Squares(GLS) 
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 ((1رابطه بین ریسک نامطلوب و لحن افشای ریسک)تخمین مدل)مربوط به  مدل (. نتیجۀ تخمین4جدول)

 i,tε+ i,tDownsideRisk1α+  0α= i;tRDT 016/1لیمر:  F 424/0معناداری: 

 متغیر ضریب t آماره معناداری 429/33پاگان: -بروش 000/0معناداری: 

 (Constant) - 0/ 0003 - 2/ 464 013/0 549/486فیشر:  F 000/0معناداری: 

896 /1DW= 225/0=2adjR 000/0 057/22 137/0 DownsideRisk 

 

باشد می 057/22به دست آمده که برابر با  tبوده و با توجه به آماره  137/0برابر با  DownsideRiskضریب متغیر 

 توان گفت که ریسک نامطلوب با لحن افشای ریسک رابطه مستقیمی دارد.می %99در سطح اطمینان 

 

 كاری در افشای ریسکاولیه و تعدیل شده سنجش محافظه تخمین مدل -6-3

 دهد. ( را نشان می2عنی مدل)کاری در افشای ریسک یسنجش محافظه اولیه ( نتیجه تخمین مدل5جدول)    

 
 ((2كاری در افشای ریسک)تخمین مدل)اولیه سنجش محافظه (. نتیجۀ تخمین مدل5جدول)

i,tε+ i,tDT*i,tDownsideRisk3+ i,tDownsideRisk2+ i,tDT1+  0= t,iRDT 
F 493/0معناداری:  934/0لیمر:   متغیر ضریب t آماره معناداری 

 (Constant) 0/ 0004 951/1 051/0 108/35پاگان: بروش 000/0معناداری: 

 DownsideRisk 0/ 069 377/4 000/0 983/167فیشر:  F 000/0معناداری: 

880/1DW= 230/0=2adjR 
002/0 054/3 - 001/0 - DT 

000/0 468 /4 089/0 DownsideRisk*DT 

 

بوده و در  089/0برابر با   3( یعنی *DTDownsideRiskکاری در افشای ریسک)ضریب متغیر سنجش محافظه

های مورد بررسی در افشای دهد که مدیران شرکت( و این نشان میt= 468/4معنادار است) %99سطح اطمینان 
توان گفت که با افزایش ریسک نامطلوب، اند. در واقع میکارانه عمل کردههای مرتبط با شرکت محافظهریسک

 کند.در افشای ریسک با شدت بیشتری افزایش پیدا میکاری محافظه

شرکت« یعنی  هایکاری در افشای ریسک بر اساس ویژگیسنجش محافظه ( نتیجه تخمین »مدل6جدول)

کاری در افشای ریسک سنجش محافظه هایی که برای تعدیل مدل اولیهدهد. ویژگی( پژوهش را نشان می5مدل)

 های رشد و مالکیت نهادی بود. گرفتند شامل اهرم مالی، فرصتمورد استفاده قرار 
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 ((5)تخمین مدل)شركت هایكاری در افشای ریسک بر اساس ویژگیسنجش محافظه (. نتیجۀ تخمین مدل6جدول)
RDTi;t=0+1DTi,t+µ0DownsideRiski,t+µ1DownsideRiski,t*LEVi,t+µ2DownsideRiski,t*MTBi,t 

+µ3DownsideRiski,t*InstiOwni,t+ν0DownsideRiski,t*DTi,t+ν1DownsideRiski,t*DTi,t*LEVi.t 

+ν2DownsideRiski,t*DTi,t*MTBi.t+ν3DownsideRiski,t*DTi,t*InstiOwni.t+δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+ 

δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t+εi,t 

F  :722/0لیمر 

 688/0معناداری: 

 متغیر ضریب t آماره معناداری

411/0 821/0 - 0005 /0 - (Constant) 

000/0 658 /5 - 007/0 - DT 

001/0 104/3 181/0 DownsideRisk 

000/0 351/5 - 09 /0 - DownsideRisk*LEV 

 599/8گادفری: -بروش

 000/0معناداری: 

000/0 586/6 - 153/0 - DownsideRisk*MTB 

000/0 449/4 246 /0 DownsideRisk*InstiOwn 

000/0 756 /3 258/0 DownsideRisk*DT 

F  :506/61فیشر 

 000/0معناداری:

000/0 590/4 079/0 LEVDT** DownsideRisk 

000/0 501/5 129/0 MTBDT** DownsideRisk 

005/0 792/2 - 198/0 - InstiOwnDT** DownsideRisk 

352/0=2adjR 

000/0 538/4 001/0 LEV 

000/0 918/5 002/0 MTB 

000/0 826/6 - 005/0 - InstiOwn 

861 /1DW= 

015/0 428/2 - 0007 /0 - DT*LEV 

000/0 697 /4 - 002/0 - DT*MTB 

010/0 580/2 003/0 DT*InstiOwn 

 
های مورد بررسی به طور میانگین در بیانگر این است که شرکت DownsideRisk*DTمعنادار بودن ضریب متغیر 

بوده و در  079/0برابر با  LEVDT** DownsideRiskاند. ضریب متغیر کار بودههای شرکت محافظهافشای ریسک

کاری در افشای ریسک دهد افزایش اهرم مالی، محافظه( که نشان میt= 590/4معنادار است) %99سطح اطمینان 

کاری در افشای های رشد نیز مشابه اهرم مالی بوده و منجر به افزایش محافظهدهد. تأثیر فرصتافزایش میرا 

 %99( و در سطح اطمینان 129/0مثبت بوده) DownsideRisk*DT*MTBگردد زیرا که ضریب متغیر ریسک می

 -198/0برابر با  DownsideRisk*DT*InstiOwn(. نهایتاً با توجه به اینکه ضریب متغیر t= 501/5معنادار است)

کاری در افشای ریسک را توان نتیجه گرفت که مالکیت نهادی، محافظه( میt= -792/2باشد)بوده و معنادار می

دهد و این در تطابق نظریه نظارت فعال هست که با افزایش مالکیت نهادی، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش کاهش می

 شود.کاری کمتر میرن اطلاعاتی تقاضا برای اعمال محافظهپیدا کرده و با کاهش عدم تقا
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بندی ( به سه گروه طبقهCRD-Scoreکاری در افشای ریسک)ها بر اساس نمره محافظه( شرکت7در جدول)

کاری در افشای ریسک کل گروه هر گروه که نشان دهنده محافظه (3) ها،گروه( در 2مدل)با تخمین و اند شده

 باشد.  ( می5( و )2های )ها بیانگر مشابه بودن نتایج استفاده از مدل. یافتهمشخص شده استباشد می
 

 در هر گروه (3كاری در افشای ریسک)ضریب محافظهمقایسه و  Score–CRDبر اساس نمره  بندیگروه(. 7جدول)

 CRD-Scoreبر اساس نمره  بندیگروه گروه بالا گروه متوسط گروه پایین

 هر گروه CRD–Scoreمیانگین نمره  913/0 0/ 621 391/0

 هر گروه (3کاری در افشای ریسک)ضریب محافظه 317/0 133/0 - 007/0

 تفاضل ضریب گروه بالا و متوسط 184/0 معناداری 0/ 0073

 تفاضل ضریب گروه متوسط و پایین 140/0 معناداری 0/ 0072

 

 هااعتبار سنجی مدل -6-4

  اعتبار سنجی مبتنی بر منشأ -6-4-1

ها بر اساس متغیر عدم شرکت نتایج اعتبار سنجی مبتنی بر منشأ ارائه شده است. در این جدول، (8در جدول)

( 2کاری در افشای ریسک هر گروه، مدل)تقارن اطلاعاتی به سه گروه تقسیم شدند و برای به دست آوردن محافظه

 برای هر گروه برازش شده است. 

 
 نتایج اعتبار سنجی مبتنی بر منشأ(. 8جدول)

 (Spreadطبقه بندی بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی) گروه بالا گروه متوسط گروه پایین

 هر گروه Spreadمیانگین  0/ 062 030/0 011/0

 هر گروه (3کاری در افشای ریسک)محافظهضریب  259/0 077/0 - 0/ 076

 تفاضل ضریب گروه بالا و متوسط 182/0 معناداری 001/0

 تفاضل ضریب گروه متوسط و پایین 153/0 معناداری 011/0

 

های دارای عدم تقارن کاری در افشای ریسک برای گروه شرکتشود محافظههمچنان که در جدول مشاهده می

-کاری در افشای ریسک برای گروه شرکتهای گروه متوسط بوده و همچنین محافظهبیشتر از شرکتاطلاعاتی بالا 

کاری در محافظه باشد. تفاضل ضریبهای گروه پایین بیشتر میهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی متوسط از شرکت

کاری در افشای ریسک محافظه تفاضل ضریببوده و  182/0های گروه بالا و متوسط ( شرکت3افشای ریسک)

(3شرکت ) با توجه به اینکه هر دو تفاوت ذکر شده در سطح اطمینان  باشد.می 153/0های گروه متوسط و پایین

کاری توان نتیجه گرفت که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، تقاضا برای اعمال محافظهدرصد معنادار است می 99%

 شود. کاری در افشای ریسک میبالا رفتن محافظه در افشای ریسک را افزایش داده و منجر به
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 اعتبار سنجی مبتنی بر پیامدها -6-4-2

 نتایج اعتبار سنجی مبتنی بر پیامدهاکه  ارائه شده است 1( با رویکرد لاجیت6تخمین مدل) هاییافته( 9در جدول)

بیانگر معناداری مدل رگرسیونی در  %1( در سطح 924/178نمایی)آماره نسبت راست. معناداری دهدرا نشان می

از تغییرات متغیر  %3/11دهد که نشان می 2فادنحالت کلی است. عدد به دست آمده برای ضریب تعیین مک

 اند.وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده شده
 

 (6تخمین مدل) -نتایج اعتبار سنجی مبتنی بر پیامدها(. 9جدول)
Bankruptcy +i,tROA4α+i,tSIZE3α+i,tVol2α+i,tScore-RDC1α+0α=i,tRisk i,tε+i,t CASH5α 

 924/178(: LRنسبت راستنمائی)
 متغیر ضریب z آماره معناداری

578/0 556 /0 525/0 (Constant) 

 000/0(:LRمعناداری)
004/0 814/2 - 868 /0 - CRD -Score 

000/0 979/8 668/29 Vol 

 113/0فادن: تعیین مکضریب 

010/0 566/2 - 084/0 - SIZE 

005/0 807/2 - 902/0 - ROA 

010/0 546 /2 - 707/3 - CASH 

 

باشد و معناداری آن در سطح می  -868/0که برابر با  CRD-Scoreبا توجه به منفی بودن ضریب متغیر 

1%(814/2- =zمی ،)ها را کاهش ریسک، احتمال ورشکستگی شرکتکاری در افشای توان نتیجه گرفت که محافظه

کاری در افشای ریسک، کاهش های محافظهدهد که این نتیجه مطابق با این نظریه است که یکی از پیامدمی

 باشد. احتمال ورشکستگی می

 

 گیری و بحث نتیجه -7

فته است افشای اطلاعات های اخیر مورد توجه قرار گریکی از مهمترین اطلاعات کیفی و غیر عددی که در سال

های اخیر، قوانین تغییر شرایط اقتصادی کشور در سالشود. باشد که توسط مدیران تهیه میها میریسک شرکت

ها و استانداردهای حسابداری و مالی مربوط به افشای ریسک را دچار چالش نموده است. ممکن است مدیران شرکت
-رفتار متفاوتی از خود نشان داده و ویژگی های شرکتاقتصادی کشور، در افشای ریسکبا توجه به شرایط ناپایدار 

ها بر کیفیت افشای اطلاعات مربوط به ریسک تأثیرگذار باشد که این نیز به نوبه خود، کیفیت های رفتاری آن

نحوه برخورد مدیران دهد. بر این اساس ضروری خواهد بود که افشای اطلاعات حسابداری را تحت تأثیر قرار می

های شرکت مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد تا در صورت نیاز استانداردهای فعلی مربوط ها در افشای ریسکشرکت

گذاران به افشای ریسک تعدیل و اصلاح شود. همچنین با توجه به پر ریسک بودن بازار سرمایه کشور، برای سرمایه

 
1.Logit 
2.McFadden R-squared 
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پذیرد آگاه شوند زیرا که ها که توسط مدیران انجام میشرکت ریسکهای افشای مفید خواهد بود که از روش

های ها در ارتباط با ریسکتواند لحن افشای آنهای شخصی مدیران میشرایط اقتصادی پیرامون شرکت و انگیزه

توضیحی های در این پژوهش سعی بر این بود که با تمرکز بر یادداشتشرکت را تحت تأثیر قرار دهد. بر این اساس 
کاری کیفی در افشای اطلاعات، تحت های مالی، به سنجش بعد خاصی از محافظههای مکمل صورتو سایر گزارش

گیری آن ارائه شود. مدلی که کاری در افشای اطلاعات مرتبط با ریسک پرداخته و مدلی برای اندازهعنوان محافظه

رفتار نامتقارن در ستخراج شد بر اساس استدلال کاری در افشای ریسک ادر این پژوهش برای سنجش محافظه

تر شناسایی شده و برای اخبار بد در قیاس با اخبار خوب به شکلی سریعکند که بیان می گزارشگری مالی است

 شناسایی اخبار خوب تأیید پذیری بالاتری لازم است. 

رابطه متغیرهای انحراف معیار برای مشخص کردن متغیری که بیشترین رابطه را با لحن افشای ریسک دارد 

نامطلوب، ریسک سیستماتیک نامطلوب، ریسک غیر سیستماتیک نامطلوب و بتای حسابداری نامطلوب با لحن 

افشای ریسک در یک مدل رگرسیونی مورد آزمون قرار گرفت. بعد از اینکه مشخص شد انحراف معیار نامطلوب 

استفاده از این استنباط که با افزایش ریسک نامطلوب، لحن افشای  ترین رابطه را با لحن افشای ریسک دارد باقوی

العمل مدیران در افشای اخبار های بالاتر، عکسکند) یعنی در ریسکریسک با سرعت بیشتری افزایش پیدا می

کاری در افشای ریسک ارائه شد. برازش این تر و شدیدتر است( مدلی برای سنجش محافظهمنفی ریسک سریع

اند. این کارانه عمل کردههای شرکت محافظههای مورد بررسی در افشای ریسکشان داد که مدیران شرکتمدل ن

است که بیان  (1395( و صالحی)1394پور و دهقان)، خدامی(1997باسو) هاییافته در تطابق با نتایج پژوهش
مدل ذکر پذیری لازم است. ی از تأییدترد برای شناسایی اخبار بد در مقایسه با اخبار خوب، درجه پاییننکنمی

ها در یک دوره زمانی خاص کاری در افشای ریسک برای همه شرکتشده تنها یک عدد را به عنوان میزان محافظه

کاری در افشای ریسک هر شرکت خاص را در یک دوره توان محافظهدهد و با استفاده از این مدل نمیبه دست می

کاری در افشای ریسک به منظور تعدیل مدل اولیه و ارائه مدلی برای سنجش محافظهزمانی معین به دست آورد. 

تمرکز مالکیت، استقلال مالکیت مدیریت، تأثیرگذاری متغیرهای اندازه شرکت، برای هر شرکت و در هر دوره زمانی، 

کاری در افشای محافظههای رشد و مالکیت نهادی بر مدیره، دوگانگی وظایف مدیر عامل، اهرم مالی، فرصتهیئت

ثیرگذار، مدل أهای تهای لازم برای شناخت ویژگیریسک مورد آزمون قرار گرفت. در نهایت پس از انجام آزمون

و مالکیت  های رشدبا اضافه نمودن سه ویژگی اهرم مالی، فرصت کاری در افشای ریسکاولیه سنجش محافظه

کاری در افشای ریسک های رشد، محافظهکه اهرم مالی و فرصتنهادی تعدیل گردید. برازش این مدل نشان داد 

 شود.کاری در افشای ریسک میرا افزایش داده و مالکیت نهادی منجر به کاهش محافظه

ها در دو بخش منشأها و پیامدها بررسی شد. عدم تقارن اطلاعاتی یکی از علل وجودی اعتبار سنجی مدل

(. 2008دهد)لاوند و واتز، کاری در گزارشگری مالی را افزایش میبرای اعمال محافظهکاری بوده و تقاضا محافظه

کند. این کاری در افشای ریسک نیز افزایش پیدا میها نشان داد که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، محافظهیافته

ری در افشای ریسک را افزایش کاعدم تقارن اطلاعاتی نیاز برای محافظهیافته در تطابق با این نظریه است که 

ها کاری در افشای ریسک، احتمال ورشکستگی شرکتمحافظهدهد. در بخش پیامدها نیز مشخص گردید که می
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کاری در افشای ریسک،  های محافظهدهد که این نتیجه نیز مطابق با این نظریه هست یکی از پیامدرا کاهش می

 باشد.کاهش احتمال ورشکستگی می

شود با در نظر گرفتن های پژوهش، به تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری پیشنهاد میبه یافته با توجه
ای ، قواعد افشای ریسک را به گونهو مالکیت نهادی های رشداهرم مالی، فرصتثیرگذاری مانند أهای مهم و تویژگی

گذاران شود تا بدین وسیله کیفیت رمایهتنظیم کنند که منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و س

اخبار منفی ریسک را بموقع و بدون شود ها نیز پیشنهاد مییش پیدا کند. به مدیران شرکتااطلاعات افشا شده افز

پذیری را به کار یدأیهای مالی نشان داده و در افشای اخبار خوب ریسک نیز استاندارد بالاتری از تتأخیر در گزارش

کاری در افشای ریسک به منظور کاهش گذاران برای اعمال محافظهبدین ترتیب تقاضای احتمالی سرمایهگیرند تا 
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Abstract 

In firms with conservative risk disclosure more validity is needed to disclose good risk 

news and a lower standard of validity is needed to disclose bad risk news.The purpose of this 

study is to present a model for measuring conservatism in risk disclosure(CRD) considering 

the specific characteristics of firms. The statistical population of the study is the firms listed 

on the Tehran Stock Exchange and the period is from the beginning of 2009 until the end of 
2018. To this end, using a possible asymmetric relationship between downside risk and risk 

disclosure tone, a model was developed to measure CRD. The model estimates showed that 

managers were conservative in disclosing risk information. Also in order to provide a model 

for measuring CRD to a firm over a specific time period, three features of financial leverage, 

growth opportunities and institutional ownership after the essential test were added to the 

baseline model and this model was adapted to the specific characteristics of the firms. The 

model estimates that financial leverage and growth opportunities increase CRD and decreases 

its institutional ownership. 
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