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 ارزیابی سودمندی درتصمیم افشاء اطلاعات مولفه های ریسک

 1اکبر خیام پور 

 2سینا خردیار

  3فرزین رضایی 

 3محمدرضا وطن پرست

 چکیده

 بوده و هاپیش بینی رخدادهای آتی در شرکت های موثر در ارزیابی وهای ریسک حاوی پیاممولفه

 های ریسک مختلفسودمندی ارائه اطلاعات تکمیلی از مولفه ، شرطقضاوت آگاهانه استفاده کنندگان

و این ر از ها و بهبود کیفیت ارائه اطلاعات حسابداری است.طبقه بندی با عملکردهای رودرروی شرکت

 و های ریسکارزیابی سودمندی در تصمیم برای سرمایه گذاران با افشاء اطلاعات مولفه هدف پژوهش،

شرکت نمونه و در بازه  87بدین منظور این پژوهش با  باشد.ها میپیامدهای اقتصادی عملکرد شرکت

الگوی  کروسکال والیس وهمبستگی با اجرای آزمون  -به شیوه توصیفی 1390-1396ساله  7زمانی 

ل کسطح  های ریسک درنتایج نشان داد که، افشاء اطلاعات مولفه .صورت پذیرفترگرسیون چندگانه 

ا هحاوی اطلاعات سودمند در پیش بینی خطر سقوط قیمت بازار سهام شرکت های نمونه پژوهششرکت

ل کهای ریسک در عات مولفهرابطه معناداری یافت نشد. افشاء اطلا ایعصنتفکیک است اما در سطح 

 حاوی اطلاعات سودمند در پیش بینی رفتار همتفکیک صنایع سطح  در وهای نمونه پژوهش شرکت

اطلاعات سودمند  های ریسک دارای شفافیت وهرچه افشای مولفه ها است.زمانی قیمت بازار سهام شرکت

 ت سهام وسقوط قیم توضیح دهندگی خطر و افزایش قدرت پیش بینی  بیشتری باشد تاثیر زیادتری در

 کسیر یمولفه ها افشاء ، توجه به خصوصیات عملکردی صنایع مختلف زمانی قیمت سهام دارند. با هم

 متناسب با آن حائز اهمیت است.

 کلمات کلیدی
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 a_khayampour@yahoo.comگروه حسابداری، واحد قزوین ، دانشگاه آزاد اسلامی ، قزوین ، ایران.  -1

 kheradyar@iaurasht.ac.ir. گروه حسابداری، واحد رشت ، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایران.)نویسنده مسئول(. -2

 rezaei@qiau.ir.farzin.. وه حسابداری، واحد قزوین، دانشگاه آزاد اسلامی ، قزوین، ایرانگر -3

  vatanparast@alumni.ut.ac.ir..گروه حسابداری، واحد رشت، دانشگاه آزاد واحد اسلامی، رشت، ایران -4

 30/11/98تاریخ پذیرش مقاله :   14/10/98تاریخ دریافت مقاله : 

mailto:vatanparast@alumni.ut.ac.ir


 1399فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و دوم / بهار 

 420 

  مقدمه

ودمند سسرمایه گذاری درکشور همزمان با افزایش خطرات پیرامونی آن نیاز به ارائه اطلاعات پیشرفت 

برای استفاده کنندگان را موجب گردیده است. پیچیدگی های حاصل از کسب وکارهای نوین که از علوم 

افزایش خطرات ناشی از بکارگیری آنها نیز بوده  باشند ، همراه بافن آوری های پیشرفته برخوردار می و

فعالیت نیز مولفه های خطر  اجتماعی آنها در دوره -سیاسی -راهبردهای اقتصادی ها ونقش دولت است.

متناسبی را بوجود آورده است. توسعه جامعه مدنی و لزوم برقراری قانون و مقررات جدید یا اصلاح مقررات 

مولفه های خطر جدید گردیده  اجتماعی نیز همراه  با -قدیمی جهت نظم و سامان دادن به امور اقتصادی

 .اندنیز مولفه های متعدد خطر متناسبی را ایجاد کرده رکا کالا و سرمایه، توسعه بازارهای پول، است.

تمامی عوامل ایجابی فوق از طریق امکان بوجود آمدن پیامدهای غیرقابل پیش بینی، زمینه بروز خطر را 

از طریق عدم اطمینان بوجود آورده اند . از طرف دیگر لزوم ارائه اطلاعات حسابداری برای برقراری مبنایی 

 اهانه استفاده کنندگان وجود دارد .جهت قضاوت آگ

 های اجتماعی وممکن است افشا صرفا یک تصمیم اقتصادی نباشد به خصوص هنگامی که جنبه

لف مورد افشا را به چند روش مخت تواند تصور ما درتئوری نهادی می سیاسی نیز باید در نظر گرفته شوند.

ا هفشاء ممکن است مدیران تقلید از افشای سایر شرکتاول آنکه به دلیل هزینه/سود ابهامات ا توضیح دهد.

افشای خود  ها با تقلید اطلاعات درشرکت نظر بگیرند. های دارای شهرت خوب را دربه خصوص شرکت

ممکن  چه اگر . های مدیریت ریسک آنها معادل استاندارد صنعت هستندتوانند نشان دهند که سیستممی

هایی که شرکت انفرادی را تحت تاثیر هایی وجود داشته باشند، راهریسکاست در سطح گسترده صنعت 

های تجاری، مکان )طیفی از فعالیت دهند، با توجه به خصوصیات شرکت تفاوت داشته باشدقرار می

برنامه های درمحل برای رسیدگی به ریسک های  تهیه کنندگان و ها ، عوامل مرتبط با مشتریان وفعالیت

ها فقط افشای مشابه اگر شرکت . سایر ریسک ها ممکن است خاص یک شرکت باشند (. غیره تجاری و

این افشاها کاربرد  غیر اختصاصی هستند. های عمومی وها را ارائه نمایند، احتمالا شرکتسایر شرکت

آنها ممکن است به دست آوردن  گران از نظربرخلاف تحلیل محدودی برخوانندگان خواهند داشت و

های ریسک آنها، درک مشخصه های مواجه شده باها برای ارزیابی ریسکبیشتر در مورد شرکتاطلاعات 

در درازمدت، افشاها نادیده گرفته خواهند شد چرا که غیر سودمند  ارزیابی تمایل به ریسک مشکل باشد. و

 شوند.نظر گرفته می در

این  های معمول اجتماعی بپردازند.ها به فعالیتشوند سازماندوم آنکه، فشارهای نهادی موجب می

های ریسک خود تصمیم بگیرند، امر نشان می دهد به محض آنکه مدیران در مورد افشا اطلاعات مولفه
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هرچند خود به این نتیجه رسیده باشند، آنها تمایلی به تغییر رویه افشای موجود ندارند، به خصوص 

شای ها از افبدین لحاظ، سازمان مشخص نیستند. تغییر یافته هنگامی که پیامدهای افشای اضافی یا

ای ههای کمتر افشای تقاضلی هستند، چه از منظر هزینهکنند که شامل هزینهاستاندارد شده استفاده می

ها ممکن است از این دیدگاه برخوردار باشند که اگر های مالکیت، مدیران شرکتمنظر هزینه داخلی یا از

 یر احتمالا ناخواسته جلب توجهکه هرگونه تغی باشند آنها باید حفظ شوند، چرا ها امتحان شدهسازی افشا

همه نیازها برای موفقیت را برآورده کند  کوتاه مدت قابل قبول بوده و اگرچه ممکن است افشا در کند.می

 ند.هستاحتمالا متغیر  ها چه از لحاظ وجود یا شدت، سیال وریسک بعید است محتوای آنها پایدار باشد.

ند کاول آنکه پیش بینی می تئوری نهادی به سه روش مختلف با تئوری هزینه معاملات سازگار است.

ن ه گفته شد ایطور ک همان دوم آنکه، افشا به جای آنکه دارای ماهیتی محتوایی باشند نمادین هستند.

سوم آنکه، افشا  جدا شوند.های واقعی مدیریت ریسک شیوه سطح عمومی از افشا در، خطر نیز وجود دارد

با گذشت زمان تغییر چندانی نخواهد کرد. حتی هنگامی که افشای  به صورت متداول درخواهد آمد و

ل تمام این عوام. گیرد ممکن است صرف تمرینی برای شهرت مدیریت ریسک باشنددقیقی صورت می

 . شودتوانند باعث افزایش هزینه برای سرمایه گذاران می

های ریسک ممکن دهد به چه دلیل روش فعلی افشای مولفههای مالکیت توضیح میینهتئوری هز

مدیران شرکت ممکن است اطمینان نداشته  است برای استفاده کنندگان اطلاعات مالی سودمند نباشد.

          حالی که اکثر  به خصوص در، رابطه با افشای ریسک استفاده کنند باشند از کدام نقطه نظر در

های دقیق مدیریت ریسک هستند، آنها احتمالا تمایلی به افشای اطلاعات ها احتمالا دارای سیستمشرکت

های خارجی به عنوان مثال این امر به دلیل آن است که گروه حساس از لحاظ تجاری یا سیاسی ندارند.

 .نفع آنها باشد هایی استفاده کنند که بههای فشار )ممکن است( از اطلاعات به روشرقبا، گروه

 بنابراین ممکن است بین اقلامی که در اسناد داخلی وجود دارند مانند ثبت ریسک های شرکت و

ن ای در اطلاعاتی که مدیران شرکت تمایل دارند به صورت خارجی افشاء کنند عدم تطابق ایجاد شود.

را افشا کنند؟ درصورتی که چه نوع اطلاعاتی  به چه میزان و یک معضل مواجه هستند، مدیران باصورت 

های مدیریت ریسک ضعیف در نظر گرفته شده یا بیش از حد مخفی کاری کنند ممکن است سیستم

امیدی کنند که افشای شرکت محدود  احتمالا سرمایه گذاران احساس نا و وجودشان نادیده گرفته شود

سایر ابزار مدیریت مورد  و هامنعکس کننده ثبت ریسک اگر افشای ریسک بسیار شفاف بوده و است.

های مالکیت را متحمل ممکن است مدیران احساس کنند هزینه ها باشند.استفاده در کنترل ریسک

ر براب در بنابراین در انتخاب راهبرد افشا مدیران باید مزایای حاصل از افشای گسترده را خواهند شد.
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 رابطه با گزارشگری مالی حاکی از هد پیشین درشوا های افشا اطلاعات احتمالا زیان آور بسنجند.هزینه

یمات افشای مالی شرکت به شمار      های اطلاعات عامل تعیین کننده مهم تصمآن هستند که هزینه

اهش ک های ریسک برتصمیم افشاء اطلاعات مولفه تحقیق حاضر بدنبال ارزیابی سودمندی در آیند.می

 ها است.رکتزمانی قیمت سهام ش خطر سقوط قیمت و هم

 مبانی نظری ومروری برپیشینه پژوهش

های نظام گزارشگری مالی به طور کامل مورد توجه قرار افشای اطلاعات مالی همواره در گزارش

 ها بیشتر به اطلاعات غیرهای متفاوت فعالیت شرکتجهت مشخص شدن جنبه اما امروزه گرفته است.

ه دید زاوی نگرش متفاوت و ، ساختن بعضی جوانب بنگاه ها گردد ، اطلاعاتی که با فاشمالی تأکید می

 ارزشمند افشای اطلاعات توسط شرکت ها یکی از منابع مهم و دهد.می جدیدتری به کاربران از اطلاعات

های اقتصادی سایر ذی نفعان در جهت تصمیم گیری اطلاعاتی برای سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و

 .ی در پردازش داده های دریافتی کاربران دارد و سهم ارزنده ا آگاهانه

اعتبار، توان گیرنده برای بازپرداخت  طرفی برای اعتباردهندگان موضوع مهم درخصوص اعطای وام و زا

ارزیابی  شده به اعتباردهندگان با استفاده از اطلاعات منتشر . اعتبارات دریافتی می باشد بهره وام و اصل و

لذا اعتباردهندگان به منظور کاهش ریسک مطالباتشان  یک شرکت می پردازند. ریسک اعطای اعتبار به

 باشند. قابل اتکا می و همواره به دنبال اطلاعات به روز

مالکان هرکدام به دنبال حداکثر سازی منافع شخصی  مطابق با نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران و

دم تقارن اطلاعاتی یکی از مباحث کلیدی در مسئله ع خود هستند که این منافع لزوما همسو نیستند.

افشای اختیاری اطلاعات در  .باعث افزایش اهمیت گزارشگری و افشای اطلاعات شده است نمایندگی و

 ،روستا و علیزادهکند ) ستایش گذاران نقش مهمی ایفا میکاهش عدم تقارن بین مدیران و سرمایه

 .(2008،، مارتین و پریرا )هاگارد  ر سقوط قیمت سهام اثرگذار باشدخط زمانی و تواند بر همو می (1393،

زمانی قیمت سهام شرکت ، میزان نسبی اطلاعات بنیادی شرکت،  هم (2004پیتروسکی وهمکاران )

تیان ، تففلاح زاده ابرقویی) دهدقیمت سهام را تحت تأثیر قرار می بازار است که طی سال مالی، صنعت و

 ( بودن تاثیر اطلاعات کلان بازار و کمتر ( به معنی بیشتر ) پایین ) زمانی بالا هم (.1396و حیرانی، 

زمانی  -هرچه هم صنعت، نسبت به اطلاعات خاص شرکت است که در قیمت سهام منعکس شده است.

نفی م واکنش بازار سهام تر وقیمت سهام بالاتر باشد، میزان ارتباط اطلاعات شرکت با قیمت سهام پایین

اکنش و تر باشد، میزان ارتباط اطلاعات شرکت با قیمت سهام بالاتر وزمانی قیمت سهام پایین هرچه هم و

 (. 2013، حامد وکانگ، )چان باشدبازار سهام مثبت می
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خطر سقوط قیمت سهام به سقوط شدید ارزش حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که موجب کاهش 

ها گذاران و شرکتهای جدی را برای سرمایهاین حرکت نزولی، نگرانی شود.شدید ثروت سهامداران می

 رداگذهای مدیریت تأثیر میکند؛ زیرا خطر سقوط قیمت سهام، در مدیریت ریسک و تصمیمایجاد می

سهام  متیدر ق معمول ریسهام، احتمال افت غ متیسقوط ق خطر (.1397طالب نیا ،  )تقی زاده خانقاه و

اطلاعات  یاریاخت یافشا شیرخ دهد. با افزا یحادثه مهم اقتصاد کیست بدون وقوع است که ممکن ا

ظ یاببند تا برای حفو بهبود در شفافیت گزارشگری مالی، مدیران فرصت کمتری می هاتوسط شرکت

، محمد آبادی )ابراهیمی کردلر ، اطلاعات منفی را داخل شرکت پنهان کنند ای خوداعتبار حرفه شغل و

، ل)گا یابدنتیجه با افشای اختیاری اطلاعات، خطر سقوط قیمت سهام کاهش می در (.1387رزاده ، وحصا

 پیش رود که افشای ریسک براساس تئوری عدم تقارن اطلاعاتی انتظار می لذا بر (.2010کیم و کیو ، 

 خطر سقوط قیمت سهام حاوی اطلاعات سودمند باشد. زمانی و هم بینی رفتار

 یکاستیهاو  یسکر یفشاا هنحودر  عتنو ،یسکر یفشاا دنبو مفید به طمربو هداشو به توجه با

 (1391محرومی،  و خدامی پور ؛1392 ،امیریو  ی)شعر انیرا یفشاا محیط کمتر یغنا ه،شد فشاا یسکر

 ،یسکر یفشاا تحلیل ایبر انهشگروپژ کم شتلا ؛ننگلستاو ا مریکاآ مانند گیربز یهارسبو با مقایسهدر 

 یفشاا بر موثر ملاعوو  های افشا شدهیسک ر ییژگیهاو شامل یسکر یفشاا مختلف دبعاا سیربر

 صخصودر  طلاعاتیا ندامیتو سیربر ینا ایرز ؛ستا رداربرخو بالایی همیتاز ا انیردر ا یسکر تطلاعاا

 (.1395ابراهیمی میمند ،  )نمازی و افشا شده در اختیار تصمیم گیرندگان قرار دهد ییسکهار یجنبهها

          و  یاحرفه یانجمن ها دینفعان و مورد تاک یمهم بوده و مورد مطالبه ذ سکیر یافشا طرفی از

به ارائه گسترده اطلاعات   یلیتما ،یبا هدف کنترل انحصار رانیمد یگذاران است؛ اماّ به طور کلقانون

از آن  ایدر سراسر دن یو مال یحسابدار یانجمن ها و نهادها سک،یر یندارند. با مطرح شدن موضوع افشا

ها و سهامداران در خصوص شرکت نیب یکنند که شکاف اطلاعاتینهادها اظهار م نیاستقبال کردند. ا

 نیکنند. بنابرایرابطه در گزارش سالانه خود ارائه م نیدر ا یها اطلاعات ناکافوجود دارد و شرکت سکیر

خ . لذا پاس دهد یکنندگان استانداردها ارائه م نیبه تدو یدیاطلاعات مف سک،یر یافشا یسودمند درک

ران گ لیگذاران و تحل -هیسرما ،یکنندگان الزامات گزارشگر نیپژوهشگران، تدو یبه سوال پژوهش برا

 رکرداک یبرا یاساس یکامل مشکل و اطلاعات نا یاطلاعات ینگیهمواره موضوع ناقر رایاست، ز تیاهم زیحا

جنبه نوآوری تحقیق حاضر نسبت به تحقیقات مشابه این است که برای اولین بار  لذا خش بازار است.اثرب

یمت پیش بینی کنندگی ق قابلیت توضیح دهندگی و به بررسی سودمندی افشای اطلاعات ریسکی در

 پردازد.سهام شرکت ها میبازار 
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 پژوهشتجربی پیشینه 

شواهدی از  ریسک شرکت؛ بررسی افشای ریسک تجاری و( در پژوهشی به 2017کیم و یاسودا )

آنها نشان دادند که افزایش افشای ریسک در مشاغل به کاهش هزینه سرمایه شرکت ژاپن پرداختند. 

کمک می کند. همچنین بین شرکت ها و سال ها پس از آغاز به کار بین میزان افشای ریسک مشاغل و 

می دهد که افشای اجباری ریسک مشاغل در افزایش ارزیابی  انریسک کل رابطه مثبت وجود دارد، این نش

اگر چه این دو اثر یکدیگر را جبران می کنند، اما اثرات افشای  .سرمایه گذاران از ریسک شرکت تأثیر دارد

بیشتر ریسک های تجاری بر کاهش هزینه سرمایه از اثرات افزایش ارزیابی سرمایه گذاران در مورد ریسک 

 .می رود شرکت فراتر

( در پژوهشی به بررسی کیفیت حسابداری، ریسک 2017)، سکریکوس و آندریانوس آنگستوپولو

. شد  ماین مطالعه درکشور آمریکا انجا وضعیت نوسان ضمنی سهام زمان اعلام سود پرداختند. اطلاعاتی و

مان ز نوسان ضمنی در ( کمتر ) ( با سطح بیشتر بالاتر ) نشان دادند که کیفیت حسابداری کمترآنها 

 افزایش قابل توجهی نوسان سود پیش از اعلام سود ارتباط معناداری دارد.کیفیت حسابداری پایین نیز با

 نوسانات سود تاثیر معناداری دارد. همچنین ریسک اطلاعات بر اعلام سود ارتباط دارد.

 یافشا شیکه با افزا دندیرس جهینت نیدر پژوهش خود به ا (2017) ، هاوتمن و سریفم والیگر

سهام  متیق یزمان هم ،یاجتماع یها تیاطلاعات مسئول یاریاخت یاطلاعات بخصوص افشا یاریاخت

 .ابدییم کاهش

 باعث یخارج ینهاد گذاران هیوار سرما که رفتار گله دندیرس جهینت نیبه ا( 2016) همکاران جین و

 .شودیسهام م متیسقوط ق سکیر شیسهام و افزا متیق یزمان هم شیافزا

خطر سقوط  زمانی قیمت سهام و ( در پژوهشی به بررسی افشای حسابداری، هم2015) لیانگ سونگ

ها هماهنگی )همگامی( کمتری با کل بازار دارد سهام شرکت نتایج پژوهش نشان داد که سهام پرداخت.

 وض سقوط قرار دارند های افشای حسابداری برتری داشته باشند، کمتر در معرو اگر شرکت ها سیاست

ی جمع آوری اطلاعات خاص یک شرکت ممکن است برای تر باشند، هزینهها شفافشرکت همچنین اگر

زمانی  ها بر همهای افشای حسابداری شرکتسیاست سرمایه گذاران کاهش یابد. علاوه بر این، اثراتِ 

ت از سرمایه گذار در سطح شرکت های با عملکرد برتر در حفاظقیمت سهام و ریسک سقوط، برای شرکت

 حاکمیت در سطح شرکت، معناداری بیشتری دارد و قابل توجه است.   هاییو رتبه بند
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          استفاده از  ( در پژوهشی به پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام با1397همکاران) ملکیان و

مقایسه با رگرسیون لجستیک  سازی حرکت تجمعی ذرات (الگوریتم بهینه های فرابتکاری )روش

 ونیرگرس یتجمع ذرات نسبت به روش سنت تمیدهد که الگوریهای پژوهش نشان مافتهی پرداختند.

 دییوهش تاپژ هیفرض نیسهام دارد، بنابرا متیخطر سقوط ق ینیب شیدر پ شترییب ییتوانا کیلجست

 شود.یم

کارهای حاکمیت شرکتی بر  و تاثیر ساز( در پژوهشی به بررسی 1397)اربابیان  میری قهدریجانی و

دهد که رابطه معناداری بین اندازه هیئت نشان می ه هانتایج آزمون فرضی . گزارشگری ریسک پرداختند

، تعداد جلسات هیئت مدیره،  مدیره، نسبت مدیران خارجی در هیئت مدیره، سهام اعضای هیئت مدیره

ی ریسک اجباری وجود دارد، در حالی که رابطه بین بازده اندازه شرکت و سهامداران نهادی با سطح افشا

و اهرم مالی با سطح افشای ریسک اجباری از نظر آماری معنادار نیست. همچنین وجود رابطه معنی دار 

تعداد جلسات هیئت مدیره، اندازه  بین نسبت مدیران خارجی در هیئت مدیره، سهام اعضای هیئت مدیره،

کند اما وجود رابطه بین اندازه هیئت و سطح افشای ریسک اختیاری را تأیید می شرکت، بازده، اهرم مالی

مدیره، اندازه شرکت، بخش و سهامداران نهادی با سطح افشای ریسک اختیاری از نظر آماری معنادار 

 .نیست

 یاریاخت یافشا نیرابطه متقابل ب یبررسپژوهشی به  ( در1395)فلاح زاده ابرقویی ، تفتیان و حیرانی 

ه طرف از وجود رابطه دو یبرآورد حاک جینتا پرداختند. سهام متیسقوط ق سکیو ر یزمان اطلاعات با هم

سهام در بورس اوراق بهادار تهران  متیسقوط ق سکیاطلاعات و ر یاریاخت یافشا نیو معنادار ب یمنف

 واندتیدر گزارش اخبار خوب، م عیافشا نکردن اخبار بد و تسر یبرا رانیمد لیتما گرید عبارت است. به

طرفه  پژوهش رابطه دو نیا جیبر اساس نتا نیسهام شود. همچن متیسقوط ق سکیر جادیمنجر به ا

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. متیق یزماناطلاعات و هم یاریاخت یافشا نیب یداریمعن

وکارهای راهبری شرکتی بر افشای  بررسی تاثیر ساز( در پژوهشی به 1395)ابراهیمی میمند  نمازی و

 مثبت و ریتاث یسهامداران نهاد تینشان داد که مالک لیتحل نیحاصل از ا جینتا ریسک پرداختند.

 و رهیمد اتیه رموظفیغ یپنج سهامدار عمده، تعداد اعضا تیو مالک سکیر یافشا زانیبر م یمعنادار

 انگریب  جینتا نیدارند. همچن سکیر یافشا زانیبر م یو معنادار یمنف ریتاث عامل ریمد فهیوظ یدوگانگ

 پژوهش ارتباط نیا تیبود. در نها سکیر یافشا زانیبر م یمثبت و معنادار اندازه شرکت و اهرم مال راث

 سهامدار و نیتر بزرگ تیپنج درصد و درصد مالک یو مساو شتریسهامداران ب تیمالک نیب یمعنادار

 .افتین سکیر یافشا زانیسود با م مینسبت تقس
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 فرضیه های پژوهش

افشاء مولفه های ریسک حاوی اطلاعات سودمند در پیش بینی خطر سقوط قیمت بازار سهام -1

 ها است.شرکت

قیمت بازار سهام  یزمان افشاء مولفه های ریسک حاوی اطلاعات سودمند در پیش بینی رفتار هم-2

 ها است.شرکت

 روش شناسی پژوهش

 برای. و کروسکال والیس استفاده شده است گانهبرای آزمون فرضیه ها از تحلیل رگرسیون چند

بررسی معناداری مدل رگرسیون از آماره اف و برای بررسی معنادار بودن ضریب متغیرهای مستقل نیز از 

 (های ترکیبی داده) لوین، لین و چو پایاییآزمون مانایی از جهت بررسی  آماره تی استفاده شده است.

 . روش رگرسیونی به کاراستقلال پسماندها با استفاده از آماره دوربین واتسن مورد ارزیابی قرار گرفت

جهت تعیین جامعه آماری  های ترکیبی و مقطعی است.گرفته شده روش حداقل مربعات با استفاده از داده

سال  ا منتهی به پایان اسفند هرهدوره مالی آن هایی بدین شرح اعمال شد:مورد پژوهش محدودیت

طی دوره های مورد نظر تغییر داده باشد. شرکت مورد نظر طی  در نبایستی سال مالی خود را و باشدمی

سهام آن حداقل شش ماه در سال مورد  بورس اوراق بهادار داشته و دوره پژوهش فعالیت مستمر در

اطلاعات موردنیاز برای انجام  مالی نباشد و ری وجزء شرکت های سرمایه گذا معامله قرار گرفته باشد و

شرکت  87 در نهایت اطلاعات مالی مربوط به  این تحقیق در دوره زمانی مورد بررسی در دسترس باشد.

بعنوان  1396الی  1390سال های ساله از 7پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 شود. های تحقیق بررسیارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه گرفت تا تحلیل قرار نمونه مورد تجزیه و

 پژوهش رهاییو متغها مدل 

 ازمندینبه آن  هیبازار سرما که سهامداران در یاطلاعات یازهاین توجه به مدل مفهومی پژوهش؛ با

 .دیبازار سهام آنها را کمک نما متیق یافت ناگهان ینیب شیپ است که در یاطلاعات افتیهستند در

 یراستا در با کاهش ثروت سهامداران ملازمه دارد. مایمستقکه  متیق یاز افت ناگهان یخطرات ناش

 یاستفاده کنندگان، ارائه اطلاعات در قالب گزارشات مال یبرا یحسابداراطلاعات  یفیتوسعه )بهبود( ک

 یاهافشاء اطلاعات مولفه رود با یلذا انتظار م خواهد بود. سودمند زیتوده وار ن از رفتار یریصورت جلوگ در

نه  که افتی میدست خواه یمال لیتحل و یاز گزارشگر یمناسب آنها به سطح یبند ساختار و سکیر

بلکه موجبات  ، گردداز جهت کم کردن خطرات  هیسهامداران در بازار سرما یبهبود بهره مند اتتنها موجب
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 شد. میقضاوت آگاهانه نه توده وار خواه و میدر تصم یاطلاعات از بابت سودمند یتوسعه گزارشگر

سودمندی اطلاعات مولفه های ریسک در قابلیت توضیح دهندگی  بنابراین استدلال می شود که توانایی و

 بینی کنندگی سهام متفاوت است.  پیش و

 :اول اصلی  رگرسیونی فرضیه الگوی

Crashit/Crashit+1

= β0 + β1RF1it + β2RF2it + β3RF3it + β4RF4it +  β5RF5it

+ β6RF6it + β7RF7it + +β8RF8it + β9RF9it

+ β10PROFITit+β11SIZEit+β12MBit−1 + εit 

  دوم: اصلی رگرسیونی فرضیه الگوی

Crashit/Crashit+1

= β0 + β1RF1it + β2RF2it + β3RF3it + β4RF4it +  β5RF5it

+ β6RF6it + β7RF7it + +β8RF8it + β9RF9it

+ β10PROFITit+β11SIZEit+β12MBit−1 + εit 

 متغیرهای پژوهش ونحوه اندازه گیری آنها

 خطر سقوط قیمت سهام –متغیر وابسته 

مدل  ( و2001)، هانگ و ستینبرای اندازه گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضریب چولگی چن  

 :ه است( استفاده شد2009)تهرانی مارکوس و ،هاتن 

2( 2⧵3((           (1رابطه)
ɵJ2)( ∑W-1)(n-)/((n3

ɵJ∑W3∕21)-(n(n-=it=NCSKEWitCRASH 

 itNCSKEW ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت :i  در سالt وɵJW  بازده ماهانه :

تعداد ماه های مشاهده شده   n( برآورد شده و2طی سال مالی که از رابطه ) ɵدر ماه  jخاص شرکت

مقدار ضریب چولگی منفی بیشتر باشد، آن شرکت در درمدل فوق هرچه  بازده طی سال مالی می باشد.

نشان داده شده از رابطه  wبازده ماهانه خاص شرکت که با  معرض خطر سقوط قیمت سهام خواهد بود.

 .ه استه شدب( محاس3به علاوه عدد باقی مانده که از رابطه ) 1( برابر است با لگاریتم طبیعی عدد 2)

                                                                                                                                 ɵJ=Ln|1+εɵJW|                                                        (                      2رابطه)

ɵJε  باقیمانده یا پسماند شرکتJ ماه درɵ بازده باقیمانده یا پسماند که از عبارت است از  است و

 .ه است( برآورده شد3رابطه )

 ɵJ+εmt+2r5j+ βmt+1r4j+ βmtr3j+ β1-mtr2j+ β2-mtr1j+βJ= αJtr          (              3رابطه)
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بازده ماهانه بازار براساس)شاخص بازار(  mtr می باشد و t ماه در jبازده سهام شرکت itr( 3) رابطه در

سود نقدی  این پژوهش برای محاسبه بازده بازار از شاخص قیمت و در . t: بازده بازار در دوره  mtR .است

 از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است: و استفاده شد (TEDPIX)بورس اوراق بهادار تهران

Rmt =
TEDPIXt − TEDPIXt−1

TEDPIXt−1

 

 t: بازده شاخص قیمت و سود نقدی بورس در انتهای دوره  TEDPIX   :که در آن

TEDIPIX  بازده شاخص قیمت و سودنقدی بورس در ابتدای دوره :t  ؛mtR میانگین بازده بازار درماه :t 

هم زمانی قیمت سهام –متغیر وابسته   

سهام را در سطح ی قیمت سهام ، دامنه ای است که در آن بازده بازار و صنعت ، تفاوت بازده زمان هم

دهد یا به عبارتی ، قیمت سهام نسبت زیادی از اطلاعات بازار را ترکیب کرده است و بر شرکت نشان می

، محفوظی و شعبانی نژاد ( ) میرعسگری 2013( ) نگوین و ترانگ ،2011عکس. ) زینگ و اندرسون،

 (.1397 ، ماسوله

Rit                            (4رابطه) = α0 + α1RMit + α1RMit−1 + α1RIt + α1RIt−1 + £it 

iR     بازده شرکت=MR     بازده بازار=I Rبازده صنعت = 

( بدست آمده مبین ضریب تعیین بدست آمده از 4ضریب تعیین برای هرسال شرکت از رابطه )-

چولگی  هتغییرات بازده ماهانه بازار و بازده ماهانه صنعت و تاثیر آن بر بازده ماهانه شرکت است. با توجه ب

با  tدر سال مالی iبالای ضریب تعیین با انجام تبدیل لگاریتمی، متغیر هم زمانی قیمت سهام شرکت 

 .آمده است( به دست 5توزیع نزدیک به نرمال از طریق رابطه)

SYN                                                             (     5رابطه) = Ln(
R2

1−R2) 

 مولفه های ریسک –متغیرمستقل 

های ریسک بیانگر ارائه اطلاعاتی است که استفاده کننده را از هر فرصت یا تهدید، که بر افشای مولفه

 و  لنسلی ) تهدیدها، آگاه کند ها،شرکت اثر داشته یا ممکن است داشته باشد یا مدیریت این فرصت

 در تحلیل محتوا اندازه گیری شده است.(. افشای مولفه های ریسک شرکت ها به روش 2006، همکاران

به عنوان یک متغیر مجازی در نظر گرفته شده های ارائه شده این پژوهش عبارت های مربوط به ریسک

 گزارش فعالیت هیات مدیره به یک قلم اطلاعات ریسکی در یشرکت بدین ترتیب در صورتی کهاست. 

 ) بدون توجه به تعداد و نوع آن که ممکن است جمله ، تصویر یا نمودار باشد( عنوان معیار افشای ریسک

 هایبه طور عمده در این پژوهش مولفه . ه استشدصفر داده  شده باشدبه آن امتیاز یک و اگر افشاء ن
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، ریسک نوسانات  RF2 ، ریسک کیفیت محصولات  RF1ریسک مورد مشاهده )ریسک نوسانات نرخ بهره

ریسک  ، RF5 ، ریسک کاهش قیمت محصولات RF4، ریسک قیمت نهاده های تولیدی RF3 نرخ ارز

  ،RF8 ، ریسک نقدینگیRF7 ، ریسک تجاری RF6 تغییر مقررات دولتی یا مربوط به عوامل بین المللی و

 قرار گرفته است. RF9ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین

 متغیرهای کنترلی

نسبت سود خالص به جمع  نرخ بازده دارایی :؛  لگاریتم ارزش بازار سهام در پایان سال اندازه شرکت :

؛  نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام نرخ بازده حقوق صاحبان سهام :؛ کل دارایی ها

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق  فرصت های رشد سرمایه گذاری :

 .t-1صاحبان سهام در سال 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 و 752/0 و473/0،  708/0میانگین   میانگین مولفه های ریسک به ترتیب برابر با 2مطابق جدول 

مشاهده مقادیر فوق الذکر مورد  609است که در  310/0 و 663/0 و 455/0 و 622/0 و 388/0 و565/0

در گزارش فعالیت هیات مدیره شرکت های نمونه درباره ریسک های مذکور توضیحاتی مشاهده شده 

جه به مقادیر میانگین مولفه های ریسک اهمیت توجه به آن اطلاعات از منظر تهیه کنندگان توبا است،

رخ ن ورد مولفه ریسک نوسانات نرخ ارز واهمیت انتشار اطلاعات تکمیلی در م اطلاعات متفاوت بوده است.

             موارد مشاهده شده توسط تهیه کنندگان اطلاعات 66/0 71/0، 75/0نقدینگی به ترتیب در  بهره و

درصورتی که اطلاعات مولفه ریسک اقبال مشتری، کاهش قیمت  ) ناشران( جلب توجه داده شده است.

موارد مشاهده توسط ناشران حاوی اطلاعات مهم  47/0 39/0، 31/0محصول ، کیفیت محصول به ترتیب 

  گزارشگری شده است. برای تصمیم گیری تشخیص و
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 آمارتوصیفی : 1جدول

کمک اطلاعات جدول آمار توصیفی اهمیت اطلاعات تکمیلی مرتبط با بدین ترتیب با بررسی اولیه به 

. نرخ بهره و نقدینگی از نظر ناشران مهمتر از مولفه ریسک اقبال مشتری، کاهش ولفه های ریسک اندم

 فه های ریسک نرخ  بهره، نرخ ارز، قیمت محصول و کیفیت محصول درک شده است. چولگی گزارش مول

باشد و این موضوع بیانگر تمایل رو به ، عوامل بین المللی و نقدینگی منفی میقیمت نهاده های تولید

رشد ناشران در سال های آتی بر رشد افشاء مولفه های ریسک و ارزش اطلاع رسانی آنها از نظر ناشران 

می باشد. در حالی که مولفه های ریسک اقبال مشتری، تجاری، کاهش قیمت محصول  و کیفیت محصول  

ی مثبت دارند که این موضوع بیانگر تمایل ناشران به عدم تمایل به رشد در افشاء این مولفه های چولگ

می باشد، که  -263/1باشد. میانگین متغیر خطر سقوط قیمت سهام برابر با های آتی میخطر در سال

 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد میانگین

015/0- 399/3- 648/0- 663/2 842/0 263/1- CRASH خطر سقوط قیمت سهام 

002/0- 448/3- 562/0- 346/2 892/0 335/1- CRASH+1 خطرسقوط قیمت سهام سال بعد 

975/2 509/0- 497/0- 209/2 838/0 510/1 SYN زمانی قیمت سهام هم 

651/3 532/0- 414/0- 278/2 829/0 484/1 SYN+1 زمانی قیمت سهام سال بعد هم 

1 0 913/0- 834/1 455/0 708/0 RF1 ریسک نوسانات نرخ بهره 

1 0 109/0 012/1 500/0 473/0 RF2 ریسک کیفیت محصولات 

1 0 167/1- 363/2 432/0 752/0 RF3 ریسک نوسانات نرخ ارز 

1 0 262/0- 068/1 496/0 565/0 RF4 ریسک قیمت نهاده های تولیدی 

1 0 462/0 213/1 488/0 388/0 RF5 ریسک کاهش قیمت محصولات 

1 0 505/0- 255/1 485/0 622/0 RF6 
ریسک مربوط به عوامل بین المللی ویا تغییر 

 مقررات دولتی

1 0 181/0 033/1 498/0 455/0 RF7 ریسک تجاری 

1 0 691/0- 478/1 473/0 663/0 RF8 ریسک نقدینگی 

1 0 820/0 672/1 463/0 310/0 RF9 ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین 

631/0 370/0- 773/0 605/4 135/0 112/0 ROA بازده دارایی 

719/1 710/1- 980/0- 938/9 320/0 246/0 ROE بازده ح.ص.س 

578/5 912/2- 141/0 858/3 300/1 0005/2 MTB-1 یگذار هیرشد سرما یفرصت ها 

766/10 537/5 226/0 466/2 947/0 314/8 SIZE اندازه شرکت 

 609تعداد مشاهدات :
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به ی که محاسها است. به نحوباتوجه به تعریف عملیاتی مقادیر منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت

ها مبتنی بر مقادیر باقی مانده الگوی توسعه یافته تخمین بازده در بازار بازده ماهانه خاص سهام شرکت

باشد. بدین ترتیب در صورتی که مقادیر بازده ماهانه خاص شرکت تمایل سرمایه گذاران را به نحوی می

د باشهای تحقیق میآتی بیشتر از سالهای نشان دهد که احتمال خطا در قیمت گذاری آن سهام در سال

. آن گاه این خطر تحلیل شده تحت عنوان هایعنی چولگی چپ مقادیر بازده ماهانه خاص سهام شرکت

یک منبع ریسک بازار سهام یعنی خطر سقوط قیمت سهام در بازار و یک منبع ریسک بازار سهام یعنی 

 518/1نگین متغیر هم زمانی قیمت سهام با مقدار گردد. میاخطر سقوط قیمت سهام در بازار معرفی می

 باشد.های نمونه مینشان دهنده هم زمانی بالای قیمت سهام در بین شرکت

 تجزیه وتحلیل داده ها

اتکاپذیری نتایج تحقیق از آزمون  در گام نخست عوامل نه گانه مولفه های ریسک جهت اطمینان و

استفاده از نتایج حاصل از آزمون متغیرهایی  سپس با و استه استفاده شد ( Hوالیس )آزمون -کروسکال

 به عنوان متغیرهای مستقل ) رد فرض برابری میانگین ها (  %5آن کمتر از  (sig)که سطح معنی داری 

تایید هستند به عنوان متغیرهای   %5از  آن بیشتر (sig)متغیرهایی که سطح معنی داری  تایید شده و

مورد آزمون قرار  تفکیک صنایعسطح  ودر کت ها شرکل مشاهدات درسطح  هاالگوی فرضیه  در نشده

  آمده است: 2والیس در جدول-از آزمون کروسکال نتایج حاصل گرفتند .
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: نتایج آزمون کروسکال ـوالیس جهت مقایسه مولفه های ریسک در گروه متغیرهای وابسته  2جدول

 پژوهش

  

 عوامل

ریسک بر      تاثیر مولفه های 

 هم زمانی قیمت سهام

تاثیر مولفه های ریسک بر 

 خطرسقوط قیمت سهام

 میانگین

 رتبه ها

سطح  

 معناداری

مقدار 

آماره 

 آزمون

 میانگین

 رتبه ها

سطح  

 معناداری

مقدارآماره 

 آزمون

 013/0 911/0 50/304 074/0 786/0 22/306 ریسک نوسانات نرخ بهره

 747/0 387/0 51/311 125/5 024/0 287/96 ریسک کیفیت محصولات

 196/0 658/0 81/306 752/2 097/0 21/298 ریسک نوسانات نرخ ارز

 157/0 692/0 48/307 138/0 710/0 67/302 ریسک قیمت نهاده های تولیدی

 481/3 041/0 22/311 428/4 035/0 14/286 ریسک کاهش قیمت محصولات

المللی و یا تغییر ریسک مربوط به عوامل بین 

 مقررات دولتی
99/298 279/0 171/1 54/303 793/0 069/0 

 334/3 054/0 44/306 702/5 017/0 36/286 ریسک تجاری

 118/0 732/0 26/303 360/0 549/0 05/308 ریسک نقدینگی

 445/0 505/0 09/312 067/1 302/0 02/294 ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین

 609مشاهدات :تعداد 
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

 دهد.درصد را نشان می 5پایایی همه متغیرها در سطح کمتر از آزمون لوین، نتایج حاصل از 3جدول

 مانایی متغیرهای پژوهش : 3جدول 

 

سطح 

 معناداری
 نماد تی  آماره

سطح 

 معناداری
 نماد آماره تی

سطح 

 معناداری
 نماد آماره تی

000/0 508/18- CRASH 013/0 238/2- RF4 000/0 072/5- RF1 

000/0 353/20- CRASH+1 000/0 558/2- RF5 003/0 262/1- RF2 

000/0 819/28- RSPEEED 021/0 044/2- RF6 000/0 814/2- RF3 

000/0 416/35- RSPEEED+1 000/0 988/0- RF7 000/0 830/12- ROA 

000/0 652/31- SYN 006/0 512/2- RF8 000/0 001/19- ROE 

000/0 019/48- SYN+1 000/0 019/1- RF9 000/0 576/12- MTB_1 
 

000/0 251/20- SIZE 

 آزمون فرضیه های پژوهش

با توجه به متغیرهای وابسته خطر  (H)مولفه های ریسک تایید شده از آزمون 5و  4نتایج جدول 

( به تفکیک صنایع  CRASH+1( و سال بعد )  CRASHسقوط قیمت سهام نسبت به سال جاری ) 

 . ه استصنعت( را نشان می دهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شد 20)تعداد مشاهدات: 

. نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفکیک 5جدول

 ICRASH+1صنایع(    متغیروابسته:

. نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفکیک  4جدول 

 ICRASH صنایع(   متغیروابسته: 

VIF 
 ضرایب آماره تی احتمال

 VIF نماد
آماره  احتمال

 تی

 ضرایب
 نماد

- 000/0 722/8- 055/1- C - 001/0 638/4- 962/0- C 

004/1 381/0 908/0 239/0 RF5 004/1 077/0 937/1 581/0 RF5 

004/1 230/0 258/1 326/0 RF7 004/1 546/0 621/0- 140/0- RF7 

  مقدار آزمون مقدار احتمال  مقدار آزمون مقدار احتمال

 365/0 فیشر اف  245/2 046/0
ضریب 

 تعیین
014/0 135/2 

 اف

 فیشر
321/0 

ضریب 

 تعیین

 دوربین واتسون 825/1  دوربین واتسون 538/1 
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ریسک مشاهده می شود ، مقدار آماره )سطح معناداری( متغیر های  5و  4همان طور که در جدول 

درصد است . بنابراین فرضیه فرعی  5کاهش قیمت محصولات و ریسک تجاری  بیشتر از سطح خطای  

بر پیش بینی خطر سقوط قیمت به تفکیک صنایع  (H)اول برای مولفه های ریسک تایید شده در آزمون 

 شود.درصد رد می 95سال بعد( در سطح اطمینان )سال جاری وسهام  شرکت ها 

توجه به متغیرهای وابسته خطر  با (H) تایید شده از آزمون ولفه های ریسکم 7و  6نتایج جدول 

که دهد را نشان می(  CRASH+1( و سال بعد )  CRASHسال جاری ) ت سهام نسبت به یمسقوط ق

است. بنابراین فرضیه اصلی اول برای مولفه های ریسک  درصد 5تنها ریسک تجاری کمتر از سطح خطای 

در سطح اطمینان بعد(  بر پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام  شرکت ها )سال (H)تایید شده در آزمون 

 شود.درصد پذیرش می 95

نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول باتوجه به . 7جدول

 ICRASHمتغیروابسته:  (H)نتایج آزمون

 

آزمون فرضیه اصلی اول باتوجه به نتیجه . 6جدول

 ICRASH+1متغیروابسته:  (H)نتایج آزمون

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 449/0 758/0- 386/0- C - 775/0 286/0- 162/0- C 

113/1 394/0 853/0- 154/0- RF5 225/1 205/0 271/1- 295/0- RF5 

124/1 691/0 397/0 067/0 RF7 316/1 014/0 456/2- 456/0- RF7 

008/2 041/0 047/2- 890/0- ROA 125/1 260/0 127/1- 558/0- ROA 

817/1 422/0 804/0 121/0 ROE 008/2 914/0 108/0 019/0 ROE 

775/1 349/0 938/0- 058/0- SIZE 821/1 382/0 875/0- 060/0- SIZE 

373/1 067/0 836/1- 056/0- MTB-1 777/1 749/0 320/0- 010/0- MTB-1 

   مقدار آزمون مقدار احتمال   مقدار آزمون مقدار احتمال

 380/0 لیمر اف 578/1 002/0
ضریب 

 تعیین
 355/0 لیمر اف 548/1 003/0

ضریب 

 تعیین

 آزمون هاسمن 353/107 000/0 آزمون هاسمن 977/114 000/0

000/0 822/2 
 اف

 فیشر
321/2 

دوربین 

 واتسون
000/0 532/2 

 اف

 فیشر
184/2 

دوربین 

 واتسون

توجه به متغیرهای وابسته خطر  با (H)تایید نشده از آزمون ولفه های ریسکم 9و  8نتایج جدول 

دهد. را نشان می ( CRASH+1)  سال بعد و ( CRASH)  سقوط قمیت سهام نسبت به سال جاری

از  کمترمتغیر خطر سقوط سهام سال جاری بر ریسک نقدینگی  ونوسانات نرخ ارز  سکیرمتغیرهای 

 (H)بنابراین فرضیه اصلی اول برای مولفه های ریسک تایید نشده در آزمون است. درصد  5سطح خطای 

درصد پذیرش           95جاری( در سطح اطمینان  ها )سالبر پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام شرکت
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ررات مق رییتغ ای و یالملل نیمربوط به عوامل ب سکیمحصولات، ر تیفیک سکیرمتغیرهای می شود

خطر سقوط قیمت سهام در سال بعد  متغیر بر نیگزیبه محصولات جا انیاقبال مشتر سکیر ،یدولت

های ریسک تایید نشده در براین فرضیه اصلی اول برای مولفهبنا است. درصد 5سطح خطای  کمتر از

درصد  95بعد( در سطح اطمینان  ها )سالسقوط قیمت سهام  شرکتش بینی خطر بر پی (H)آزمون 

بدان معنی است که با افزایش )کاهش( افشا متغیرهای مولفه های ریسک میزان خطر شود.پذیرش می

پیش بینی خطر سقوط قیمت اطلاعات سودمند در  یحاویابد. لذا سقوط قیمت سهام کاهش)افزایش( می

 ها است.شرکت سهام

 نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول.  9جدول

 CRASH+1 متغیروابسته:

 نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول.  8جدول

 CRASH متغیروابسته:

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 939/0 076/0 045/0 C - 721/0 358/0- 192/0- C 

547/1 999/0 001/0- 000/0 RF1 547/1 165/0 391/0 239/0 RF1 

536/1 028/0 204/2- 691/0- RF2 536/1 075/0 782/1- 577/0- RF2 

560/1 136/0 493/1- 476/0- RF3 560/1 039/0 067/2- 576/0- RF3 

452/1 812/0 238/0 065/0 RF4 452/1 775/0 287/0 066/0 RF4 

475/1 024/0 274/2- 664/0- RF6 475/1 207/0 263/1- 302/0- RF6 

402/1 109/0 606/1 449/0 RF8 402/1 050/0 962/1 523/0 RF8 

536/1 047/0 988/1 653/0 RF9 536/1 079/0 761/1 482/0 RF9 

019/2 048/0 980/1- 031/1- ROA 019/2 050/0 963/1- 868/0- ROA 

813/1 527/0 633/0 111/0 ROE 813/1 356/0 924/0 139/0 ROE 

787/1 460/0 739/0- 050/0- SIZE 787/1 325/0 978/0- 060/0- SIZE 

381/1 442/0 769/0- 025/0- MTB-1 381/1 040/0 056/2- 063/0- MTB-1 

  مقدار آزمون مقدار احتمال  مقدار آزمون مقدار احتمال

 371/0 لیمر  اف 624/2 000/0
ضریب 

 تعیین
 396/0 لیمر  اف 763/2 000/0

ضریب 

 تعیین

 آزمون هاسمن 147/118 000/0 آزمون هاسمن 260/103 000/0

 100/2 فیشر اف 546/2 000/0
دوربین 

 واتسون
 317/2 فیشر اف 824/2 000/0

دوربین 

 واتسون

توجه به متغیرهای وابسته خطر  با (H)تایید نشده از آزمون ولفه های ریسکم11و  10نتایج جدول 

( به تفکیک صنایع  CRASH+1( و سال بعد )  CRASHسال جاری ) ت سهام نسبت به مسقوط قی

مقدار . ه استدهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شدصنعت( را نشان می 20)تعداد مشاهدات: 
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ه، ریسک نوسانات نرخ ارز، ریسک قیمت همه متغیر های ریسک نوسانات نرخ بهر آماره )سطح معناداری(

یا تغییر مقررات دولتی، ریسک نقدینگی و  نهاده های تولیدی، ریسک مربوط به عوامل بین المللی و

بنابراین فرضیه فرعی  است. درصد 5 سطح خطایبیشتر ازریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین 

 شود. می رد %95به تفکیک صنایع در سطح اطمینان  (H)تایید نشده در آزمون های ریسکولفهم اول برای

تفکیک نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول).  11جدول

 ICRASH+1 (    متغیروابسته:صنایع

تفکیک ) نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول.  10جدول

 ICRASH متغیروابسته:   صنایع(

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 875/4- 162/1- C - 001/0 152/4- 044/1- C 

364/4  196/0 363/1 608/0 RF1 364/4 691/0 407/0 191/0 RF1 

986/1 543/0 625/0- 193/0- RF3 986/1 861/0 179/0- 058/0- RF3 

986/1 747/0 330/0- 118/0- RF4 873/2 459/0 763/0 287/0 RF4 

433/2 329/0 015/1 383/0 RF6 433/2 481/0 725/0 288/0 RF6 

029/3 401/0 869/0- 318/0- RF8 029/3 590/0 552/0- 213/0- RF8 

364/4 954/0 059/0- 016/0- RF9 364/4 273/0 146/1- 323/0- RF9 

  مقدار آزمون مقدار احتمال  مقدار آزمون مقدار احتمال

 370/0 اف فیشر 272/2 035/0
ضریب 

 تعیین
 251/0 اف فیشر 725/2 037/0

ضریب 

 تعیین

 دوربین واتسون 860/1  دوربین واتسن 684/1 

هم با توجه به متغیرهای وابسته  (H)تایید شده از آزمون ولفه های ریسکم 13و  12نتایج جدول 

که مقدار دهد ( را نشان می SYN +1( و سال بعد )  SYNقیمت سهام نسبت به سال جاری )  زمانی

ریسک کاهش قیمت محصولات ، ریسک کاهش کیفیت محصولات و آماره )سطح معناداری( متغیر های 

های ریسک درصد است. بنابراین فرضیه اصلی  دوم برای مولفه 5ریسک تجاری  بیشتر ازسطح خطای  

ا هسهام شرکتپیش بینی رفتار هم زمانی قیمت درصد بر  95در سطح اطمینان  (H)تایید شده در آزمون 

  شود. رد می )سال جاری و سال بعد (
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نتیجه آزمون فرضیه اصلی دوم باتوجه به .  13جدول

 SYN+1 متغیروابسته:      (H)نتایج آزمون

نتیجه آزمون فرضیه اصلی دوم باتوجه به .  12 جدول

 SYN متغیروابسته:    (H)نتایج آزمون

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 318/8 397/1 C - 636/0 474/0 145/0 C 

225/1 273/0 097/1 233/0 RF2 225/1 957/0 054/0 014/0 RF2 

316/1 602/0 522/0- 108/0- RF5 316/1 541/0 612/0 143/0 RF5 

125/1 441/0 772/0- 122/0- RF7 125/1 749/0 320/0- 062/0- RF7 

008/2 929/0 090/0 018/0 ROA 008/2 386/0 867/0 359/0 ROA 

821/1 321/0 994/0 099/0 ROE 821/1 252/0 146/1- 173/0- ROE 

777/1 181/0 341/1 027/0 SIZE 777/1 000/0 331/4 169/0 SIZE 

374/1 139/0 481/1- 015/0- MTB-1 374/1 006/0 777/2 036/0 MTB_1 

   مقدار آزمون مقدار احتمال   مقدار آزمون مقدار احتمال

 740/0 لیمر اف 985/1 000/0
ضریب 

 تعیین
 601/0 لیمر اف 372/1 023/0

ضریب 

 تعیین

 آزمون هاسمن 027/93 000/0 آزمون هاسمن 099/139 000/0

000/0 960/12 
 اف

 فیشر
155/2 

دوربین 

 واتسون
000/0 834/6 F 036/2 فیشر 

دوربین 

 واتسون

زمانی  باتوجه به متغیرهای وابسته هم (H)تایید شده از آزمون های ریسکولفهم 15و14نتایج جدول 

( به تفکیک صنایع )تعداد  SYN +1( و سال بعد )  SYNنسبت به سال جاری ) قیمت بازار سهام 

  .ه استدهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شدصنعت( را نشان می 20مشاهدات: 

. نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم )تفکیک  15جدول

 SYN+1 صنایع(     متغیروابسته:

. نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم )تفکیک  14جدول

 SYN صنایع(    متغیروابسته:

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 725/10 463/1 C - 000/0 337/17 672/1 C 

212/1 282/0 117/1- 127/0- RF2 212/1 106/0 720/1- 270/1- RF2 

031/1 027/0 455/2 288/0 RF5 031/1 105/0 725/1 334/0 RF5 

179/1 412/0 844/0 194/0 RF7 179/1 074/0 922/1- 300/0- RF7 

   مقدار آزمون مقدار احتمال   مقدار آزمون مقدار احتمال

 480/0 اف فیشر 467/3 034/0
 ضریب

 تعیین
 519/0 فیشر اف 047/4 020/0

ضریب 

 تعیین

 دوربین واتسون 696/1  دوربین واتسون 891/1 
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ریسک کاهش قیمت متغیر  آماره تی بجز مقدارشود؛ مشاهده می 15و 14همان طور که در جدول 

یعنی این متغیرها در مدل معنی دار نیستند.  گیرند.محصولات بقیه در ناحیه پذیرش فرض صفر قرار می

است.  درصد 5سطح خطای  کمتر از ریسک کاهش قیمت محصولاتمتغیر  آماره )سطح معناداری(

بر پیش بینی رفتار هم زمانی  (H)بنابراین فرضیه فرعی دوم برای مولفه های ریسک تایید شده در آزمون 

 شود.درصد پذیرش می 95 بعد( در سطح اطمینان قیمت سهام شرکت ها )سال

زمانی  باتوجه به متغیرهای وابسته هم (H)تایید نشده از آزمون های ریسکولفهم 17و16نتایج جدول 

دهد. متغیرهای را نشان می(  SYN +1( و سال بعد )  SYNبه سال جاری ) قیمت بازار سهام نسبت 

 متغیر هم ربریسک نقدینگی  و ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین کیفیت محصولات، سکیر

بنابراین فرضیه اصلی دوم برای است.  درصد 5سطح خطای  کمتر اززمانی قیمت بازار سهام سال جاری 

 بر پیش بینی رفتار هم زمانی قیمت سهام شرکت ها )سال (H)های ریسک تایید نشده در آزمون مولفه

 شود.درصد پذیرش می 95اطمینان  جاری( در سطح

 5سطح خطای  کمتر اززمانی قیمت بازار سهام در سال بعد  هم متغیر برنقدینگی  سکیرمتغیر 

بر پیش بینی  (H)های ریسک تایید نشده در آزمون بنابراین فرضیه اصلی دوم برای مولفهاست. درصد 

بدان شود. درصد پذیرش می 95بعد( در سطح اطمینان  ها )سالرفتار هم زمانی قیمت سهام شرکت

زمانی قمیت بازار  های ریسک میزان رفتار همزایش )کاهش( افشا متغیرهای مولفهمعنی است که با اف

 زمانی قیمت بازار رفتار هم ینیب شیاطلاعات سودمند در پ یحاویابد. لذا افزایش( می ) سهام کاهش

  ها است.شرکت سهام
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نتیجه آزمون فرضیه اصلی دوم باتوجه به .  17جدول

 SYN+1 متغیروابسته:      (H)نتایج آزمون

نتیجه آزمون فرضیه اصلی دوم باتوجه به .  16جدول

 SYN متغیروابسته:    (H)نتایج آزمون

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 769/4 959/0 C - 477/0 712/0- 240/0- C 

545/1 995/0 007/0- 002/0- RF1 547/1 243/0 169/1- 251/0- RF1 

501/1 104/0 631/1 451/0 RF2 536/1 021/0 324/2- 608/0- RF2 

407/1 272/0 099/1 229/0 RF3 560/1 844/0 197/0- 060/0- RF3 

462/1 062/0 871/1- 320/0- RF4 452/1 999/0 002/0 000/0 RF4 

315/1 752/0 316/0 069/0 RF6 475/1 229/0 204/1 183/0 RF6 

372/1 027/0 220/2 481/0 RF8 402/1 001/0 358/3 700/0 RF8 

018/2 977/0 028/0 005/0 RF9 536/1 000/0 869/3 953/0 RF9 

811/1 214/0 244/1 122/0 ROA 019/2 463/0 735/0 295/0 ROA 

786/1 179/0 346/1 025/0 ROE 813/1 324/0 988/0- 136/0- ROE 

380/1 090/0 700/1- 017/0- SIZE 787/1 000/0 585/4 178/0 SIZE 

545/1 000/0 769/4 959/0 MTB_1 381/1 047/0 993/1 027/0 MTB_1 

   مقدار آزمون مقدار احتمال   مقدار آزمون مقدار احتمال

 692/0 لیمر  اف 739/7 000/0
ضریب 

 تعیین
 616/0 لیمر  اف 433/4 000/0

ضریب 

 تعیین

 آزمون هاسمن 536/107 000/0 آزمون هاسمن 491/158 000/0

 181/2 فیشر اف 814/9 000/0
دوربین 

 واتسون
 080/2 فیشر اف 930/6 000/0

دوربین 

 واتسون

 

 باتوجه به متغیرهای وابسته هم (H)تایید نشده از آزمونهای ریسک ولفهم 19و18نتایج جدول 

( به تفکیک صنایع )تعداد  SYN +1( و سال بعد )  SYNسال جاری ) زمانی قمیت بازار سهام نسبت به 

آماره تی  مقدار .ه استدهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شدصنعت( را نشان می 20مشاهدات: 

ا در مدل یعنی این متغیره رض صفر قرار می گیرند.ریسک نقدینگی بقیه در ناحیه پذیرش فمتغیر  بجز

 است. درصد 5سطح خطای  کمتر از ریسک تقدینگیمتغیر  آماره )سطح معناداری(نیستند.  ادارمعن

بر پیش بینی رفتار هم  (H)بنابراین فرضیه فرعی دوم برای مولفه های ریسک تایید نشده در آزمون 

 شود.درصد پذیرش می 95جاری( در سطح اطمینان  زمانی قیمت سهام شرکت ها )سال
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 تفکیک) نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم.  19جدول

 SYN+1 (     متغیروابسته:صنایع

تفکیک نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم ).  18جدول

 SYN (    متغیروابسته:صنایع 

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 564/7 625/1 C - 000/0 861/11 855/1 C 

364/4 313/0 076/1 259/0 RF1 364/4 609/0 532/0 181/0 RF1 

986/1 462/0 773/0 183/0 RF3 986/1 548/0 627/0 151/0 RF3 

873/2 339/0 018/1- 413/0- RF4 873/2 726/0 364/0- 134/0- RF4 

433/2 820/0 236/0- 092/0- RF6 433/2 153/0 580/1- 447/0- RF6 

029/3 425/0 840/0- 331/0- RF8 029/3 013/0 173/3- 438/0- RF8 

488/1 098/0 871/1 249/0 RF9 488/1 091/0 925/1 356/0 RF9 

   مقدار آزمون مقدار احتمال   مقدار آزمون مقدار احتمال

040/0 697/3 
 اف

 فیشر
806/0 

ضریب 

 تعیین
 927/0 فیشر اف 715/12 001/0

ضریب 

 تعیین

 دوربین واتسون 464/2  دوربین واتسون 148/2 

 هانتیجه گیری وپیشنهاد

یری گتصمیم، منبع اصلی اطلاعات برای مالی غیر های مالی وگزارش سالانه شرکت متشکل از مولفه

مختلف و تعدد عوامل موثر بر  یهاکار در حوزه کسب و یها یدگیچیپ شیافزا است. سرمایه گذاران

 یدارا زیدر آنها ن یگذارهیسرما جهیمواجه ساخته و درنت یگوناگون یهاسکیها را با رشرکت ات،یعمل

 ریتجا شرکت هر ایبر پوشی چشم قابل غیر عنصر یسک(. ر2015همکاران، )عبدالله و خواهد بود سکیر

های ولفهبه درک م ازیخود، ن یگذارهیسرما سکیر تیریگذاران با هدف مدهیسرما .دشومی بمحسو

رد      مودر  یاطلاعات اندک یحاومتداول  یمال یهااما اطلاعات صورت دارند. (نانیعدم اطم) سکیر

 زوکام گزی)رودر شده است جادیا سکیر یافشای برا یادیتقاضا ز جهیبوده و در نت های ریسکمولفه

 در یدیکل یعامل ،یمال یهادر گزارش سکیر مولفه های یاطلاعات کاف ینبود افشا نی(. همچن2014،

این پژوهش به  نظر به اهمیت این موضوع در است. یمال یهاگزارش تصمیم حاصل ازسودمندی  دیتهد

 شرکت پذیرفته شده در 87های ریسک بین تصمیم افشاء اطلاعات مولفه بررسی ارزیابی سودمندی در

 پرداخته شد. 1396الی 1390هایبورس اوراق بهادار تهران طی سال

رود انتشار اطلاعات مولفه های ریسک قابلیت توضیح دهندگی یا قابلیت پیش بینی کنندگی انتظار می

 زمانی قیمت سهام موثر باشد. هم -خطر سقوط سهام ب -موضوع مورد تصمیم الف سرمایه گذاران در دو

ریسک حاوی اطلاعات سودمندی جهت کاهش عدم تقارن های مولفه اطلاعات رسد افشایبنظر می
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 بدس ها به اطلاعات پیچیده برای مدیریت آنجا که شرکت . ازاست گذارانرمایهس واطلاعاتی میان مدیران 

مدیران  است. مفیددر مدیریت سبدگردانی سهام ریسک های مولفهاطلاعات  لذا،  خود نیاز دارند سهام

بدین  های مالی خود دارند.افشای اطلاعات ریسکی جهت افزایش محتوای اطلاعاتی صورت بهتمایل 

دیهی ب .افشا کنند مناسبهای مدیریت ریسک به منظور نشان دادن شیوه ترتیب می توانند اطلاعات را

 های آن است.از هزینهدهند که منافع حاصل از آن بیش است مدیران چنین افشاهایی را زمانی انجام می

 کافشای اطلاعات ارائه شده را به عنوان پیامی از کیفیت بالاتر اطلاعات در سرمایه گذاران،همچنین 

مالی  یرغ شوند. اطلاعات مالی وافشای بالاتر قائل می امتیازهایی با ارزش بیشتری برای شرکت و کنندمی

هام نوسانات قیمت س ، ریسک مالی وهزینه تامین مالی، نظیر افزایش تبعات منفی عدم تقارن اطلاعاتی

ای همولفهچه افشای  لذا هر گردد.رونق بازار سرمایه می منجر به بهبود شفافیت مالی و دهد ومی را کاهش

خطر  افزایش قدرت پیش بینی در تریاطلاعات سودمند بیشتری باشد تاثیر زیاد ریسک دارای شفافیت و

 همکاران حیدری و ( ؛2015) این نتایج به نوعی با نتایج پژوهش سونگ سقوط قیمت سهام دارند.

 مطابقت دارد. (1395)

زمانی قیمت سهام در  هم پیش بینی رفتار حاوی اطلاعات سودمند در سکیر یهاافشاء مولفه

ها مایل به ارائه توانایی خود در مدیریت ریسک ، شرکتعلامت دهی نظریهاست. مطابق با  هاشرکت

تواند نتایج متعددی از جمله ریسک میهای مولفهاساس نظریه نمایندگی افشای اختیاری  بر هستند.

زمانی قیمت سهام بیانگر میزان انعکاس اطلاعات  زیرا هم زمانی قیمت سهام درپی داشته باشد. کاهش هم

کت افزایش زمانی قیمت بازار سهام شر چه هم هر هاست.سودمند صورت های مالی شرکت بنیادی و

واقع رشد حباب  در یابد.یابد اتکاء سرمایه گذاران به صورت های مالی بابت اخذ تصمیم کاهش میمی

ج نتای. زمانی خواهد بود بروز پدیده همتوسعه رفتار توده وار از آسیب های مورد انتظار در پی  قیمتی و

( 2014) همکاران سنتوش و (1396) انهمکار نتایج پژوهش فلاج زاده ابرقویی و  این پژوهش به نوعی با

 مغایر است.

ی نزما هم رفتار ینیب شیاطلاعات سودمند در پ یحاو ایعصن به تفکیک سکیر یهاافشاء مولفه

 یگزارشگر الزامی یازهاین نفعان و یذ یازهاین شرکت، یازهایرابطه با ن شرکت ها است. در قیمت سهام

 ه باک وجود داشته باشند ییهاسکیلذا ممکن است ر وجود دارد. مختلف عیصنا نیب ییتفاوت ها ،مالی

درحالت  ها ممکن است خاص شرکت باشند.سکیر یبرخ باشد.متفاوت شرکت  اتیتوجه به خصوص

شاها اف نیا تا ،منعکس گردندهای ریسک مولفهدر افشا  دیباعملکردی شرکت  اتیخصوص نیآل، ادهیا

  .نداشته باشد تصمیم گیرندگانبر یکاربرد محدود
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتکه گردد های پژوهش حاضر، پیشنهاد مییافته بنابر

چه بیشتر محیط اطلاعاتی  توانند موجبات شفافیت هرتهران با افزایش سطح افشای ریسکی خود می

همچنین انتظار می رود  زمانی قیمت سهام را به حداقل برسانند. هم خطر سقوط قیمت سهام و شده و

ی های مالنظارتی ساختاری اتخاذ کنند تا شرکت ها به ارائه گزارش سازمان های سیاست گذار، اجرایی و

 صحیح ملزم شوند. واقعی، دقیق و

 شود:های آتی پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه میبرای پژوهش

( 2001همکاران) ی چن واین پژوهش جهت محاسبه خطر سقوط سهام از مدل ضریب چولگ در-1

شود در تحقیقات آتی خطر سقوط قیمت سهام پیشنهاد می ( استفاده شد.2009) همکاران مدل هاتن و و

به صورت یک متغیر مجازی که اگر شرکت در پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده 

 .باشد مقدار یک، ودر غیر این صورت صفر ؛ مورد استفاده قرار گیرد

 های ریسک های رفتاری مدیران بر سودمندی افشای مولفهبررسی ویژگی -2

 SMEهای انجام تحقیق حاضر در شرکت و -3

های روش پژوهش یتودمحد نتیجهو در  شد دهستفاا امحتو تحلیلاز روش  هشوپژ ینا در نهایت در

 و .پذیرفت( رتصو شتلانهایت پایایی و  ییروا یشافزا ایبر چند )هر ستا حمطرآن  با بطهدر را کیفی

ها های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جهت جمع آوری دادههمچنین عدم افشای ریسک شرکت

 آید.های پژوهش حاضر بشمار میمهمترین محدودیت
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