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  چكيده
كه شامل  هستند ياز عوامل احتمال يدر سطح بازار شامل بخش كوچك احساسقابل  ريسكعوامل 

 ي، دعاومقررات ي،خارج ياتعمل ي،مال نيتأم يان،، كاركنان و مشتركنندگاننيتأمعوامل مرتبط با رقابت، 
قرار  هموردتوج ينظارت يهاشكاف افشا فقط با تلاش ين. شدت اشوديم ستيزطيمحو  يتحاكم يي،قضا

و عدم  هايسكر مورداحساسخود را در  يفيو ك يكم هاييابيارز كنديها را موظف مكه شركت گيرديم
يكي از ابعاد مالي رفتاري، ريسك رفتاري است كه به ريسك ذهني يا قرار دهند.  موردبحث هايتقطع

از ريسك است كه ممكن  گذارانهيسرما؛ كه درواقع قضاوت ذهني نيز معروف است شدهادراكريسك 
هدف اصلي پژوهش حاضر بررسي رابطه احساس  .است بيشتر و يا كمتر از ريسك واقعي برآورد گردد

 شدهرفتهيپذ يهاشركت يهادادهكه بر اساس  است گذارهيسرما سكيگزارشات سالانه و ادراك ر سكير
است.  شدهانجام ١٣٩٩تا  ١٣٨٧ يهاسالساله طي  ١٣در بورس اوراق بهادار تهران در يك بازه زماني 

 يادومرحلههمزمان و تحليل ضرايب رگرسيون  معادلاتپژوهش از سيستم  يهاهيفرضبراي آزمون 
در  رييتغماهانه، بين تغيير در انحراف معيار بازده  آن است كه است. نتايج برآورد حاكي از شدهاستفاده

با تغييرات احساس ريسك گزارشات سالانه رابطه معناداري  در حجم معاملات سهام رييتغ و بتا سكير
  وجود دارد.
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 مقدمه

 گذارانهيسرما ؛ كهباشديمريسك  مالي يبازارهاو در  يگذارهيسرمادر فضاي  هاتيواقعيكي از 
 بستگي دارد مانند زيبايي »كنندهادراكديد « كه به جهتازآنادراكات متفاوتي از اين پديده دارند. ادراك 

 ادراك ريسك .كنديمرا آشكار  هابيعو ديد منفي  پوشانديمديد مثبت همه عيوب را  كهيطوربهاست. 
 لي،ام كلاسيككه در محاسبات  كه در ريسك يك جزء كيفي و يا ذهني وجود دارد كنديمبيان 

ادراك ريسك يك فرايند  گريدعبارتبه. )Nguyen et.al, 2019شود (ينمو اقتصاد مطرح  يحسابدار
كه در جهت محاسبه ميزان ريسك و يا عدم اطمينان به كار گرفته  شوديخوانده م يريگميذهني تصم

در رابطه با سهم خاصي ادراك  گذارهيتا آنچه يك سرما گردديهمين پديده ادراك باعث م ؛ وشوديم
تلقي  زئيجعنوان ريسك گذار ديگري بهكه سرمايهعنوان يك ريسك اصلي تلقي نموده درحاليبه كنديم

تحت پارادايم مالي  ١٩٨٠تنها در دهه  احساس ريسكتوجه محققان به  ).Beyer et.al, 2010( دينما
ود شكه باعث مي طور محدود منطقي است، ظهور كردگذار بهيك سرمايه رفتاري با اين فرض نظري كه

تاري رف يهاسكيتحقيقات مالي رفتاري، درك ر يهااوقات بازار كاملاً كارآمد نباشد. يكي از رشته گاهي
احساسات يك ريسك ). Mohanram & Sunder,2006است (و بازارهاي مالي  هاييمؤثر بر قيمت دارا

شود ازار ميموقت ب يثباتي، بلكه باعث بگذارديبر قيمت تأثير م خوديخودتنها بهست كه نها رفتاري مهم

)Dow, 2011 (بازارهاي مالي مي منجر به الگوهاي ناكارآمدي در ماً يو مستق) شودhleifer, 2000 (
باورهاي  ،بيانگر عقيدهعنوان نسبتي كه طور گسترده بهگذار بهي مالي رفتاري، احساسات سرمايهيدركارها

). احساسات Epstein & Schneider, 2008شود ( گذار تعريف ميغيرمنطقي، باورهاي اشتباه و سرمايه
هادار و اوراق ب يهاعنوان ريسك رفتاري سيستماتيك در نظر گرفته شود كه بر ارزشبه توانديم ريسك

 يها، نظريه احساسات با شكافساسات ريسكاح. عليرغم اهميت عملي گذارديرفتار بازار سهام تأثير م
و كمي  يريگاندازه اولاًاند از: نظري مهم عبارتي هانظري و تجربي هنوز در مراحل اوليه است. شكاف

سهامي كه بيشتر تحت تأثير  ً  شناسايي ايثان)، Baker &Wurgler, 2007سازي اثرات احساسات (
 ,Creadyسهام (گذار و روابط بازاحساسات سرمايهي پردازهي، نظرثالثاً و  قرار دارند احساسات ريسك

بر ادراك  در گزارش هاي سالانه يسكر احساسچگونه  ياآ ينكهدر مورد ا يبسه استدلال رق). 2007

وجود  يطوركلبه يسكر احساساست كه  يناستدلال ا ين. اولوجود دارد گذارد،يم يركاربران تأث يسكر
ته ناشناخ ياحتمال ردو موا ريسكعوامل  يسك،ر احساساست كه  ينلال دوم ادارد (استدلال صفر). استد

وم ). استدلال سيي(استدلال واگرا دهديم يشكاربران را افزا يسكدرك ر جهيدرنت دهد،يرا نشان م يقبل
شده شركت را و احتمالات شناخته ريسكعوامل  ،در گزارش هاي سالانه يسكر احساساست كه  ينا
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‐Davis& Tama() ييهمگرا استدلال( دهديكاربران را كاهش م يسكدرك ر جهيو درنت كنديحل م

Sweet, 2012.(  تنوع درسالانه يدر گزارش ها ريسك احساسبا توجه به شواهد مربوط به مفيد بودن ، 

ريسك افشاشده، غناي كمتر محيط افشاي ايران در مقايسه با  يهايريسك و كاست احساسنحوه 
ر گزارش د ريسك احساسكم پژوهشگران براي تحليل  تلاشزرگي مانند آمريكا و انگلستان؛ ب يهابورس

، تغيير در حجم معاملات در نوسانات بازده روزانه سهام رييبين تغ دوطرفه ، بررسي ارتباطسالانه يها
ر د اطلاعاتي توانديبرخوردار است؛ زيرا اين بررسي م بالاييدر ايران از اهميت  سكيو احساس رسهام 

 از طرفي هد.قرار د رندگانيگميدر اختيار تصمسالانه  يدر گزارش ها احساس ريسك يهاخصوص جنبه
گذاران و قانون ياحرفه يهاانجمن ديو مورد تأك نفعانيذ استقبالريسك مهم بوده و مورد  احساس

ند. با ندار اطلاعات ريسكترده مديران باهدف كنترل انحصاري، تمايلي به ارائه گس يطوركلاست؛ امّا به
ها و نهادهاي حسابداري و مالي در ، انجمنسالانه يدر گزارش ها ريسك احساسشدن موضوع مطرح

هامداران ها و سبين شركت اطلاعاتيكه شكاف  كننديسراسر دنيا از آن استقبال كردند. اين نهادها اظهار م

خود ارائه  سالانهافي در اين رابطه در گزارش ناك اطلاعاتها در خصوص ريسك وجود دارد و شركت
 گذارانهيالزامات گزارشگري، سرما كنندگانني. لذا پاسخ به سؤال پژوهش براي پژوهشگران، تدوكننديم

ناكامل مشكلي  اطلاعاتو  اطلاعاتي ينگيگران حائز اهميت است، زيرا همواره موضوع نا قر و تحليل
اساسي براي كاركرد اثربخش بازار است. لذا جنبه نوآوري تحقيق حاضر نسبت به تحقيقات مشابه اين 

تفاده با اس گذارهيسرما سكيگزارشات سالانه و ادراك ر سكياست كه براي اولين بار به رابطه احساس ر
 رابطهوهش درصدد است كه بتواند بنابر آنچه بيان شد اين پژ .پردازدياز سيستم معادلات همزمان م

فردي در بورس  گذارانهيدر ميان سرما گذارهيسرما سكيگزارشات سالانه و ادراك ر سكياحساس ر
 شده است. قسمت ياوراق بهادار تهران بسنجد. براي نيل به اين هدف اين مقاله بدين شرح ساختاربند

 يهاهيباط ميان متغيرهاي پژوهش بر اساس فرضارت پژوهش را با توجه بهه بعدي ادبيات موضوع و پيشين

شده هاستفاد يشناسبورس اوراق بهادار توسعه داده است. سپس مقاله، روش گذارانهيپيشرو در ميان سرما
. در آخرين بخش نتايج موردبحث كنديو نتايج آن را ارائه م دهديتجربي را توضيح مه در اين مطالع

  .گردديبه پژوهشگران آينده ارائه م هاهيو توص ريكتئو يبندقرارگرفته است و جمع

 مباني نظري

بر قيمت سهام اثر بگذارد. اول، به اين دليل كه  توانديبه دو طريق م گذارهيسرما) احساسات(نگرش 
به عبارتي نگرش (از ارزش ذاتي اوراق بهادار امكان دارد مبتني بر ذهنيت آنان  گذارهيارزيابي سرما

ممكن است براي  گذارهيدوم بر اين اساس كه سرما. ورزانه انجام گيرد صورت غرضبه ) وگذارانهيسرما
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مروري بر هويت بازار، . با برطرف ساختن عدم اطمينان موجود واكنشي غيرمنطقي از خود نشان دهد
هستند  نرمال نيستند اما عقلايي گذارانهيكه سرما رويكرد رفتاري بازار اين نكته را به رسميت شناخت

غير بنيادي وارد معامله  اطلاعاتاساس  رب شوديها موجب مآن تمايلاتهاي سيستماتيك در  و تورش
 توانيفردي را م گذارانهيسرما يريگميتصمهمچنين  شوديم دهينام» احساسات«شوند، اين موضوع 

بودجه و بازار در  شدهليتحم يهاتيعنوان نتيجه رويارويي انتظارات و ترجيحات، با توجه به محدودبه
در چارچوب واريانس است. در اين چارچوب  يگذارهيبخش بزرگي از تئوري مدرن سرما. نظر گرفت

در  كه كنديادراك ريسك بيان مكه  معيار ريسك است نيترمهم گذارهيواريانس بازده پرتفوي سرما
مالي، حسابداري و اقتصاد مطرح  يككلاسريسك يك جزء كيفي و يا ذهني وجود دارد كه در محاسبات 

 يگذارهيادراك ريسك سرما فردي باتجربه گذارانهيو سرما ياحرفه يگذارهيمديران سرماو  شودينم
 ريسكرا  گذارهيافراد سرما در مباحث مالي عموماً  ).١٣٩٧نوروزآباد،  يو رستم لونديجلدارند (يكساني 

ر اساس فرض فوق افراد ب. باشديو اقتصاد خرد م يانشناسكه منشأ اين فرض مباحث رو داننديگريز م

راين بناب؛ دورنآازده را به دست ب بيشترين سكا كمترين ريبتوانند بكه  ندينمايم يگذارهيسرما ييدرجا
زاري ابو هر  ندينمايمرا با يكديگر مقايسه ازارها بازده اين بو  ريسكازارهاي مختلف واردشده و بها در آن

رتري ب يتبازار داراي جذابن آ بدهد گذارهيه سرمابتحميلي  ريسك نسبت به بيشتريازده بتواند بكه 
معمول  يهاتيها به فعالسازمان شونديفشارهاي نهادي موجب م). ١٣٩٥زمرديان و نريمان، بود (خواهد 

ريسك  يهامؤلفه تاطلاعامحض آنكه مديران در مورد افشا به دهدياجتماعي بپردازند. اين امر نشان م
ها تمايلي به تغيير رويه افشاي موجود خود تصميم بگيرند، هرچند خود به اين نتيجه رسيده باشند، آن

مشخص نيستند. بدين لحاظ،  افتهيرييپيامدهاي افشاي اضافي يا تغ كهيخصوص هنگامندارند، به
ند، چه هست يكمتر افشاي تفاضل يهانهيكه شامل هز كننديها از افشاي استانداردشده استفاده مسازمان

ها ممكن است از اين ديدگاه مالكيت، مديران شركت يهانهيداخلي يا از منظر هز يهانهياز منظر هز

ها بايد حفظ شوند، چراكه هرگونه تغيير امتحان شده باشند آن هايبرخوردار باشند كه اگر افشاساز
قبول بوده و همه نيازها مدت قابلممكن است افشا در كوتاه. اگرچه كنديتوجه مناخواسته جلب احتمال

چه ازلحاظ وجود يا شدت،  هاسكيها پايدار باشد. ربراي موفقيت را برآورده كند بعيد است محتواي آن
شده قضاوت ذهني ادراك ريسك). ١٣٩٩خيام پور و همكاران، هستند (متغير  احتمالسيال و 

ه تحت شدممكن است با ريسك واقعي تفاوت داشته باشد. ريسك ادراك گذاران از ريسك است كهسرمايه

داشته باشند، ريسك  يترو هر زمان اين عوامل حضور پررنگ تأثير عوامل احساسي و ادراكي قرارگرفته
 يگوناگون يمطالعات تجرب). Rajgopal, 1999داشت (شده فاصله بيشتري از ريسك واقعي خواهد ادراك
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شده ممكن است متأثر ادراك سكيتفاوت دارد و ر يواقع سكيشده با رادراك سكيركه  دهدينشان م
 يعواق سكيبا ر يصورت تصادفشده بهادراك سكير كهيدرصورت. باشد يو آمار يراقتصادياز عوامل غ

ا در اثرگذار است؛ ام انگذارو رفتار سرمايه يريگميبر تصم زين يصورت تصادفتفاوت داشته باشد، به
مشاهده شد  كيستماتيصورت سبار به نياول يتفاوت برا نيا Kaplanski & Levy (2010) مطالعات 

و  اتميبر تصم يقاعدگيب دهيبوده است. پد اربر آن اثرگذ يهايقاعدگيب كهيطور. بهيو نه تصادف
 يادراكات آدم ده،يچيهاي پاز محرك مملو يايدر دن). Li,2006است (اثرگذار  انگذاراحساسات سرمايه

 ريعبو ت ريفرد بر اساس تفس رفتار .كنديبه او كمك م يافتياحساسات در يدهو سازمان يبنددر طبقه
ست ا يتياز واقع يافراد بر اساس ادراك و يريگميتصم يعني كند؛ياست كه مشاهده م يتياز واقع يو

ست امتفاوت  گريكديبا  كننديكه افراد ادراك م يتيواقع جهي. درنتتينه خود واقع كنديكه مشاهده م
)Caskey, 2009كه  باشديم سكير يمال يو در بازارها يگذارسرمايه يدر فضا هاتياز واقع يك). ي

و رفتار  ماتياحساسات عامل اثرگذارتر تصم. دارند دهيپد نياز ا يادراكات متفاوت گذارانهيسرما

 ياست و عوامل مختلف يرفتار يمال يدر فضا شدهرفتهياست كه فرض پذ يمال يدر بازارها انگذارسرمايه
بازار  يبرا توانديم اتحساس، اين ااست ياحساس يهايريسوگ آن آن اثرگذار باشد كه ازجمله بر توانديم

گذار هسرماي ريسك باشد كه به احساس يسهم خاص يبرا توانديباشد كه به احساس بازار معروف است و م
فاصله داشته باشد باعث كاسته شدن از  يواقع سكيبازار اگر با ر سكيحال احساس ر. شوديخوانده م

ها را احاطه كند، گذاران نگران شوند و يا عامل ترس آندر شرايطي كه سرمايه. گردديبازار م ييكارا
ها شده و چندان مهم باعث تحريك شديد آنو پديدهاي نه كنديها را حل نماطلاعات واقعي مشكل آن

 Akhtar( ستينكه در شرايط معمول چنين اقداماتي معمول  دهندينامتعارفي از خود بروز م تاقداما

et.al, 2011.(   

 پيشينه پژوهش

اي رفتاره اخلاقيتبيين اثر ابعاد سياسي و «عنوان ) در پژوهشي تحت ١٤٠٠و وكيلي فرد ( خلقخوش
اق در بورس اور شدهرفتهيپذ يهادر شركت سالانهمديريت بر سطح افشاي ريسك در گزارشگري مالي 

 نانهيبرفتارهاي خوش(رفتارهاي مديريت از پنج شاخص  اخلاقيبراي بررسي ابعاد سياسي و  »بهادار تهران

د و هزينه سياسي ناشي از رفتار مديران، رفتار نمايندگي مدير، مديريت سو نانهيبمديران، رفتار كوته
 انهنيبابعاد، رفتارهاي خوش اين در ميان كه دهديپژوهش نشان م يهاافتهي .انداستفاده كرده )مديريت

مديران، رفتار نمايندگي مدير، مديريت سود و هزينه سياسي ناشي از رفتار مديريت با كاهش شفافيت 
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رفتار همچنين  شود.مي سالانهمحيط گزارشگري سبب كاهش افشاي ريسك در گزارشگري مالي 
  .ندارد سالانهبينانه مديران اثر معناداري بر سطح افشاي ريسك در گزارشگري مالي كوته

 شده، تعهد اخلاقيريزيتأثير نظريه رفتار برنامه«عنوان ) در پژوهشي تحت ١٣٩٩( نيامعبداالله زاده و 
به بررسي نقش نگرش، هنجار  »ادراك ريسك بر تمايل به حسابداري و گزارشگري پايداري شركتي و

شده، تعهد اخلاقي و ادراك ريسك در تمايل به حسابداري و گزارشگري ذهني، كنترل رفتاري ادراك
نگرش، دهد كه هاي پژوهش نشان مياند. يافتهپايداري شركتي در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

شده، تعهد اخلاقي تأثير مثبتي بر تمايل به اجراي حسابداري و هنجار ذهني، كنترل رفتاري ادراك
 ها بر تمايلكه تأثير معنادار ادراك ريسك مديران و حسابداران شركتگزارشگري پايداري دارد درحالي

  به حسابداري و گزارشگري پايداري مشاهده نشده است.
بررسي تأثير افشاي ريسك بر كارايي «عنوان ) در پژوهشي تحت ١٣٩٨همكاران (و  فصيحي

بررسي تأثير افشاي ريسك بر به  »شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهگذاري شركتسرمايه

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه افشاي ريسك بر كارايي  اند.پرداخته هاگذاري شركتكارايي سرمايه
گذاري ها تأثير مثبت و معناداري دارد يعني با افزايش افشاي ريسك، كارايي سرمايهتگذاري شركسرمايه
  .يابدها افزايش ميشركت

Theil et.al (2022)  ار و رفت سكيبر درك ر يزبان تيعدم قطع ياثرات عل«عنوان در پژوهشي تحت

 گذارانهيشده كه سرماكنترل يشگاهيآزما شيآزما كيبا ارائه  يقاتيشكاف تحقبه بررسي  »يگذارسرمايه
ي هااند. يافتهپرداخته دهد،يقرار م تيعدم قطع يفراخوان درآمد با سطوح تصادف يهادهيرا در معرض گز

 يمنف ريو تأث سكيرا بر درك ر يزبان تيمثبت معنادار عدم قطع ريتأثدهد كه پژوهش نشان مي
 يگذارهيسرما يهاميبر تصم تياثر عدم قطع ن،يه بر ا. علاووجود دارد يگذارهيسرما زانيبر م يتوجهقابل

 ريأثها تآن سكير ركتوجهي بر دطور قابلگذار كه بههاي سرمايه. ويژگيشوديم تيتقو سكيبا درك ر

 يزبان تيعدم قطع ،طوركلياست. به يگرايي و روان رنجورسن، درآمد، برون ت،يگذارد شامل جنسمي
  ها دارد.گذاريبر سرمايه يمخرب ريتأث يمال يافشا

Nguyen et.al (2019)  سكيو تحمل ر يمال سكيمشترك درك ر ريتأث«عنوان در پژوهشي تحت 
 نهيرا در زم سكيو هم درك ر سكيتحمل ربه بررسي  »يفرد يگذارگيري سرمايهبر تصميم

 صيبر تخص سكيرتحمل دهد كه هاي پژوهش نشان مياند. يافتهي پرداختهگذارگيري سرمايهتصميم

 جينتا نيا ن،يبنابرا؛ گذارديم ريتأث سكيدرك ر قياز طر ميرمستقيو غ ميطور مستقپرخطر به يهاييدارا
هر  يابيارز تيو اهم كنديروشن م يگذارگيري سرمايهرا در تصميم سكينقش مشترك هر دو ساختار ر
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 رايمع كي جياست كه نتا نينكته مهم ا. كنديبرجسته م يمشتر يدو را در ارائه خدمات مشاوره مال
  .كنديم دييرا تأ يمشاوره مال نهياجرا در زمجامع قابل سكيدرك ر ديجد

 ي پژوهشهاهيفرض

زير  يهاهيشده در بخش مباني نظري و جهت نيل به اهداف پژوهش، فرضتوجه به شواهد ارائه با
  :اندشدهنيتدو

تغيير درنوسانات بازده روزانه سهام و تغييرات احساس ريسك گزارشات سالانه رابطه : بين ١ هيفرض
  معناداري وجود دارد.

تغيير درانحراف معيار بازده ماهانه و تغييرات احساس ريسك رابطه معناداري وجود  نيب :١-١فرضيه 
  دارد.

  داري وجود دارد.ريسك بتا و تغييرات احساس ريسك رابطه معنا : بين تغيير در١-٢فرضيه 
احساس ريسك گزارشات سالانه رابطه معناداري وجود  : بين تغيير در حجم معاملات سهام و٢ هيفرض

  دارد.

  ي پژوهششناسروش

 روش پژوهش

رويدادي و توصيفي تحليلي  اثباتي، كاربردي، پس يها، شبه تجربي و از انواع پژوهشپژوهش حاضر
 يهاگاهيپژوهش به روش اسناد كاوي از روش ميداني و پا اطلاعاتها و داده يآوراست. براي جمع

اگر از روش حداقل  هاهيبراي آزمون فرض وآورد نوين افزار رهبورس اوراق بهادار تهران و نرم اطلاعاتي
ناسازگار و  يهانيمنجر به تخم توانديهمزمان استفاده شود، م معادلاتمربعات معمولي در سيستم 

معناداري نيز تحت تأثير  يهاآمده را موردترديد قرار دهد. آزموندسته و صحت نتايج بهدار شد تورش
ن مبتني بر اين نتايج شود؛ بنابراي يهاليو باعث بروز خطا در تحل رنديگياين تورش و ناسازگاري قرار م

ادراك  نه وگزارشات سالا احساس ريسكدر اين پژوهش با توجه به وجود رابطه همزمان و دوسويه بين 
 يبرا يپژوهش حاضر ازنظر زمان .رديگيهمزمان مورداستفاده قرار م معادلاتگذار، سيستم سرمايه سكير

در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه  شدهرفتهيپذ يهاشركت ،يازنظر مكان و ١٣٩٩-١٣٨٧دوره 
كه  ييهاانتخاب شد و شركت كيستماتيس يحذف يريگپژوهش با استفاده از روش نمونه يآمار

شركت بايد قبل ) ١ اند از:عبارت هايژگيو نيحذف شدند. ا يمدنظر را نداشتند، از نمونه آمار يهايژگيو

) ٢. در بورس فعال باشد ١٣٩٩و تا پايان سال  شدهرفتهيدر بورس اوراق بهادار تهران پذ ١٣٨٧از سال 
 ياسفندماه منته انيها به پاآن ينداده و سال مال يالسال م رييتغ ١٣٩٩تا  ١٣٨٧ يهاشركت در سال
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نداشته  شدهنييتع ەماه در محدود ٣بيش از  يشركت فعاليت مستمر داشته و وقفهِ معاملات) ٣ باشد.
 نيا با اعمال تيدر نها نباشد. يو بانك نگيليز ،يمال يگرواسطه ،يگذارهيسرما يهاجزء شركت) ٤د. باش

  شركت، به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد. ١٣٠، هاتيمحدود

  مدل پژوهش

 سكيو ادراك ر سكيدهنده رابطه دوسويه بين احساس ربررسي پيشينه پژوهش و نتايج آن نشان

 گريكديبر  رهايمتغ نيا ريتأثي چگونگ يبررس يهمزمان برا معادلات ستميس .گذار استسرمايه
  .رديگيمورداستفاده قرار م

  اول: فرعي مدل فرضيه
∆RSi,t=β0+β1∆σReturni,t+β2∆SalesGrowthi,t +β3∆ROAi,t +β4∆LOSSi,t +β5∆Market Return 

i,t β6∆Institutional Ownershipi,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +εi,t 

 

∆σReturn=β0+β1∆RSi,t+β2∆SalesGrowthi,t+β3∆ROAi,t+β4∆Z-
Scorei,t+β5∆Market Return i,t +εi,t 

  دوم: فرعي هيمدل فرض
∆RSi,t =β0+β1∆BETA i,t+β2∆Sales Growthi,t +β3∆ROAi,t +β4∆LOSSi,t +β5∆Market 

Return i,t + β6∆Institutional Ownershipi,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +εi,t 

 

∆BETA=β0+β1∆RSi,t+β2∆Sales Growthi,t +β3∆ROAi,t +β4∆Z-Score i,t 
+β5∆Market Return i,t +εi,t 

  دوم:فرضيه  مدل
∆RS i,t =β0+β1∆Log(Volume) i,t+β2∆Sales Growth i,t +β3∆ROAi,t +β4∆LOSSi,t 

+β5∆Market Return i,t + β6∆Institutional Ownership i,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +ε i,t 
 

∆Log(Volume) =β0+β1∆RSi,t+β2∆Sales Growth i,t +β3∆ROAi,t +β4∆ Z-Score i,t 
+β5∆Market Return i,t +εi,t 

  متغيرهاي پژوهش

 ريسك احساسات ارائه الگويي براي محاسبه پژوهش حاضر بر كهييازآنجا): RSاحساس ريسك (

راي هر نوع ريسك مالي بكلمات خاصي  ي از، فهرستاست متمركزشده ي بورسيهاحوزه مالي شركت در

 يهاصورت ،رهيمدئتيه تيگزارش فعال يهاليابتدا فافهرست  نيا هيته يبرااست.  جادشدهيشركت ا
به ورد  ليدتب تيكه قابل ييهالياند. سپس فاشده يريكدال بارگ گاهيااز پ يحيتوض يهاادداشتيو  يمال

اند، پردازش) شدهقابل يمبتن ليفاورد ( ليبه فا ليتبد افيديپ يافزار پارسنرم قياند از طررا داشته
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 & ,.Myšková, R  [ادبيات نظري و شواهد تجربيبر اساس  هاها و شكلجدولها، سپس نام شركت

Hájek, P. (2020) ؛Li (2006)، Abraham & Cox (2007) [ يهااست كه قسمت بوده اعتقاد بر آن 

شده است. در مرحله هستند حذفسالانه  يدر گزارش ها سكيمذكور فاقد اطلاعات در رابطه بااحساس ر
ه دين گردمت يهاسهينو يورد، اقدام به استانداردساز كروسافتيافزار مادر نرم اريراستيفزونه وا قيبعد از طر

عد، در مرحله بو  است شدهاز كلمات، از فرهنگ لغت ريسك مالي استفاده . براي تهيه فهرست اوليهاست
، از تي. درنهارديبرگها را نيز در اند تا مترادف آنجستجو شده (WordNet) يشناسيكلمات را در هست

تا فهرست كلمات را بررسي كرده و هر كلمه را با  است شدهريسك مالي خواسته حوزهسه متخصص در 
، منفي، عدم قطعيت، فرصت، مالي، سيستماتيك، تغيير، دعاوي حقوقي، ماليات و مثبت يهابرچسب
 فهرست كلماتش،ابتدا هر گزار ريسكمشخص كردن تعداد كلمات  يبرا .نسبت دهند و نظارتحقوقي 

آنكه  تا ديده استگر يمعرف ودايافزار مكس كشده است به نرمكه در آن به كلمات مختلف برچسب داده
را ازجمله تعداد  سكياحساس ر تعداد كل كلمات هر گزارش و محاسبه يلازم را برا عاتافزار اطلانرم نيا

 اتيمال ،يحقوق يدعاو ،رييتغ ،كيستماتيس ي،فرصت، مال ،تيعدم قطع ي،يمنف هر كلمه مثبت يفراوان
از تمام  يلغات مجموعهافزار، نرم نيا يهاتيو با استفاده از قابلكرده است و نظارت محاسبه  يو حقوق

دم عي و و منفيده است. بعد از مشخص شدن تعداد كلمات مثبت گرد هيته يموردبررس يهاكلمات متن
اس هر گزارش، احس و نظارت يو حقوق اتيمال ،يحقوق يدعاو ر،ييتغ ك،يستماتيس ،ي، فرصت، مالتيقطع

  است: شدهمحاسبهريسك طي رابطه زير 

RS =
تعداد كلمات احساس ريسك

تعداد كل كلمات گزارش
 

نوسانات سهام به پيروي از سطح عمومي  يريگراي اندازهب ):Returnسهام (نوسانات بازده روزانه 
 .شده استاستفاده سالانهصورت شده در بورس اوراق بهادار تهران بههاي پذيرفتهقيمت سهام شركت

فروش سال جاري منهاي فروش سال رشد فروش،  يريگاندازه براي ):Sales Growtheفروش (رشد 
سود  يتملگار ي سودآوري ازريگاندازه : براي)ROA( يسودآوراست.  شدهيسود سال جار برميقبل تقس

 ):Z-SCOREآلتمن (ضريب  است. شدهاستفادهها داراييجمع كل  برتقسيمقبل از اقلام غيرمترقبه 

زيان وجود  موردبررسياگر در سال  ):LOSS( انيز. باشدميحاصل از مدل زد آلتمن  آمدهدستبهامتياز 
مالكيت نهادي  .گرددميعدد صفر لحاظ  صورت اينو در غير  ١داشته باشد (در صورت سود و زيان) عدد 

)wnershipO١Institutional:( درصد سهام نگهداري شده توسط اشخاص حقوقي  است با برابر
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ها لي و بانكما يهاهاي بيمه، موسسهحقوقي شامل شركت اشخاص از كل سهام سرمايه است. )خصوصي(
  .باشديو ساير مؤسسات خصوصي م

 يشمارش فراوان ي، براExcelافزار نمونه در نرم يهااطلاعات شركت يبندطبقه دراين پژوهش ابتدا 
 يهاليتحل يبرا PLS افزارو سپس از نرم ودايدر هر گزارش از نرم افزار مكس ك سكيكلمات احساس ر

  شد. فادهاست يآمار

  هاي پژوهشيافته

 متغيرها درونزايي آزمون نتايج

 آزمون است. ابتدا شدهاستفادههاسمن  آزمون از افزار ايويوزنرم در متغيرها درونزايي آزمون براي

تغيير در انحراف معيار  هاي معادله در سالانه يدر گزارش هاتغييرات احساس ريسك  درونزايي متغير
 برآورد به ابتدا كه ترتيب بدين .گرفت صورت حجم معاملاتتغيير در و  بتا سكيدر ر رييتغ ،بازده ماهانه

پرداخته شد و  سيستم برونزاي متغيرهاي از استفاده با سالانه يدر گزارش ها تغييرات احساس ريسك
 معادله بعدازآن شد. گرفته نظر در جداگانه متغير يك صورتبه) Rمقادير باقيمانده ناشي از تخمين (

 همگي از استفاده با تغيير در حجم معاملاتو  سكيدر ر رييتغ، بازده ماهانهتغيير در انحراف معيار 

همين روند براي  .گرديد برآورد جديد) توضيحي متغير يك عنوانبه( Rمتغير  علاوهبه سابق متغيرهاي
 ورتصبه براي الگوهاي اول، دوم و سوم نتايج اين آزمون و ساير معادلات انجام شد. زابرونساير متغيرهاي 
در گزارش  شود درونزايي تغييرات احساس ريسككه مشاهده مي طورهمان. باشديم ١جدول شماره 

ر د رييمعادله تغ و بتا سكيدر ر رييتغ، تغيير در انحراف معيار بازده ماهانه هاي معادله در سالانه يها

در  تغيير و تغيير در ريسك بتا، تغيير در انحراف معيار بازده ماهانهو همچنين درونزايي  حجم معاملات
  .رديگيممورد تأييد قرار  سالانه يدر گزارش ها تغييرات احساس ريسك معادله در حجم معاملات

  هادرونزايي متغيرهاي الگو -١جدول 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  شرح
 يدر گزارش ها درونزايي تغييرات احساس ريسك

  در انحراف معيار بازده ماهانهتغيير  معادله در سالانه
٠٠٦/٠  -٧٣٠/٢  ٧١٨/٠  -٩٦٠/١  

 درتغيير در انحراف معيار بازده ماهانه درونزايي 

  سالانه يدر گزارش ها تغييرات احساس ريسك معادله
٠٠٠٠/٠  ٤٣٤٧/٢٩  ٠٣١٢/٠  ٩١٨/٠  

 يدر گزارش ها درونزايي تغييرات احساس ريسك
  تغيير در ريسك بتا معادله در سالانه

٠٠٠٠/٠  ٧٥١٣/٢١  ٠٣٩٧/٠  ٨٦٣/٠  



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 
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تغييرات  معادله درتغيير در ريسك بتا درونزايي 
  سالانه يدر گزارش ها احساس ريسك

٠٢٢٥/٠  ٢٨٣٥/٢  ٠٠٣٧/٠  ٠٠٨/٠  

 يدر گزارش ها سكياحساس ر راتييتغ ييدرونزا
  در حجم معاملات رييسالانه در معادله تغ

٠٠٢٧/٠  -٠٠٨٣/٣  ٦٣٢٨/٠  -٩٠٣/١  

تغييرات  معادله دردر حجم معاملات تغيير درونزايي 
  سالانه يدر گزارش ها احساس ريسك

٠٠٠٠/٠  ٦٨٣٩/٤  ٠١٤٣/٠  ٠٦٧/٠  

  منبع: محاسبات تحقيق

  ي پژوهشهاهيفرضنتايج آزمون 

در مدل اول ضريب  ٢است. با توجه به جدول  شدهارائه ٢در جدول  ١-١ فرعي نتايج آزمون فرضيه
تغيير در احساس ريسك  جهيدرنتاست،  داريمعن سالانه يگزارش هادر  تغيير در احساس ريسكمتغير 

دارد. همچنين با توجه به مثبت بودن ضريب اين  معنادارتأثير تغيير در انحراف معيار بازده ماهانه  بر
ده تغيير در انحراف معيار باز و سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكشود بين متغير، نتيجه مي

 داريمعننيز تغيير در انحراف معيار بازده ماهانه رابطه مثبت وجود دارد. در مدل دوم ضريب متغير ماهانه 
نيز  هسالان يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكبر تغيير در انحراف معيار بازده ماهانه  جهيدرنتاست، 
ر در انحراف تغييشود بين مي دارد. همچنين با توجه به مثبت بودن ضريب اين متغير، نتيجه معنادارتأثير 

بنابراين ؛ رابطه مثبت وجود دارد سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكو معيار بازده ماهانه 
بين تغيير در انحراف معيار بازده ماهانه و تغييرات گفت  توانيمو  رديگيممورد تأييد قرار  ١-١فرضيه 

  معناداري وجود دارد.احساس ريسك گزارشات سالانه رابطه 
  ١-١ يفرعنتايج آزمون فرضيه  -٢جدول 

∆σReturn=β0+β1∆RSi,t+β2∆SalesGrowthi,t+β3∆ROAi,t+β4∆Z-Scorei,t +β5∆Market 
Return i,t +εi,t 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  ٤٤٠/٠  -٧٧٣/٠  ٤٥٣/٢  -٨٩٧/١  مقدار ثابت

  ٠٠٨/٠  ٦٤٩/٢  ٠١٩/٠  ٠٥٠/٠  تغيير در احساس ريسك
  ٥١٢/٠  -٦٥٧/٠  ٠٠٨/٠  -٠٠٥/٠  تغيير در رشد فروش
  ٠٢١/٠  ٣١٩/٢  ٠٠٢/٠  ٠٠٦/٠  تغيير در سودآوري

  ٣٢٨/٠  -٩٧٨/٠  ٠١٤/٠  -٠١٤/٠  تغيير در ضريب آلتمن
  ١٩٦/٠  ٢٩٤/١  ٠٣٠/٠  ٠٣٩/٠  تغيير در بازده بازار

    ٨٧/١  دوربين واتسون



  تفتيان و ميرزانيا نوخندان/ سكيگزارشات سالانه و ادراك ر كبررسي رابطه احساس ريس

 
٢٢٩ 

∆RSi,t=β0+β1∆σReturni,t+β2∆SalesGrowthi,t+β3∆ROAi,t+β4∆LOSS i,t +β5∆Market 
Return i,t +β6∆Institutional Ownershipi,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +ε i,t 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  ٥٧٣/٠  -٥٦٤/٠  ٦٧٥/١  -٩٤٥/٠  مقدار ثابت

  ٠٢٣/٠  ٢٨٠/٢  ٣٥٠/٠  ٧٩٧/٠  تغيير در نوسانات بازده روزانه سهام
  ١٤٨/٠  ٤٤٨/١  ٠٠٦/٠  ٠٠٨/٠  رشد فروش
  ١٧١/٠  -٣٧١/١  ٢٤٥/٠  -٣٣٦/٠  سودآوري

  -/٢٩٥  -٠٤٨/١  ٠٧٧/٠  -٠٨٠/٠  زيان
  ٤٠٨/٠  -٨٢٨/٠  ٠٣١/٠  -٠٢٦/٠  تغيير در بازده بازار

  ٤٣٩/٠  -٧٧٥/٠  ١٣٥/١  -٨٨٠/٠  مالكيت نهادي
  ٠٠١/٠  ٣٧٦/٣  ٠٠١/٠  ٠٠٤/٠  مالكيت سهامدار عمده

  ٠٩٧/٠  ٦٦٠/١  ٠٦٧/٠  ١١١/٠  دولتيمالكيت 
    ٨١/١  دوربين واتسون

  هاپژوهش حاصل از تجزيه تحليل داده يهاافتهيمنبع: 
مدل اول ضريب  در ٣است. با توجه به جدول  شدهارائه ٣در جدول  ٢-١ فرعي نتايج آزمون فرضيه

 تغيير در احساس ريسك جهيدرنتاست،  داريمعن سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكمتغير 
دارد. همچنين با توجه به مثبت بودن ضريب  معنادارتأثير تغيير در ريسك بتا  بر سالانه يدر گزارش ها

ا تغيير در ريسك بت و سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكشود بين اين متغير، نتيجه مي
تغيير  هجيدرنتاست،  داريمعننيز ريسك بتا تغيير در رابطه مثبت وجود دارد. در مدل دوم ضريب متغير 

وجه دارد. همچنين با ت معنادارنيز تأثير  سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكبر در ريسك بتا 
در  سكتغيير در احساس ريو تغيير در ريسك بتا شود بين به مثبت بودن ضريب اين متغير، نتيجه مي

گفت  توانيمو  رديگيممورد تأييد قرار  ٢-١بنابراين فرضيه ؛ دارد رابطه مثبت وجود سالانه يگزارش ها

  بين تغيير در ريسك بتا و تغييرات احساس ريسك گزارشات سالانه رابطه معناداري وجود دارد.
  ٢-١ يفرعنتايج آزمون فرضيه  -٣جدول 

∆BETA =β0+β1∆RSi,t+β2∆Sales Growthi,t +β3∆ROAi,t +β4∆Z-Score i,t +β5∆Market 
Return i,t +εi,t 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  ٨٥٨/٠  -١٧٩/٠  ٣١٣/٤  -٧٧٢/٠  مقدار ثابت

  ٠٠٣/٠  ٩٨٩/٢  ٠١٠/٠  ٠٢٨/٠  تغيير در احساس ريسك
  ٠٠٣/٠  ٠١٧/٣  ٠٠٢/٠  ٠٠٥/٠  تغيير در رشد فروش
  ٢٠٧/٠  ٢٦٣/١  ٦٢٠/٠  ٧٨٣/٠  تغيير در سودآوري



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 
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  ٣٦٣/٠  -٩٠٩/٠  ٠٢٥/٠  -٠٢٣/٠  آلتمنتغيير در ضريب 
  ٨٦٨/٠  ١٦٦/٠  ٠٠٥/٠  ٠٠١/٠  تغيير در بازده بازار

    ٠٢/٢  دوربين واتسون
∆RSi,t =β0+β1∆BETA i,t+β2∆Sales Growthi,t +β3∆ROAi,t +β4∆LOSSi,t +β5∆Market 

Return i,t β6∆Institutional Ownershipi,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +εi,t 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  ٠٠٠/٠  -٩٨٢/١٣  ٣٦٧/٠  -١٢٤/٥  مقدار ثابت

  ٠٠٠/٠  ٩٩٣/٣  ٠٠٦/٠  ٠٢٣/٠  تغيير در نوسانات بازده روزانه سهام
  ٢٥١/٠  ١٤٨/١  ٠٠٢/٠  ٠٠٢/٠  رشد فروش
  ٣٤١/٠  -٩٥٣/٠  ٦٤٠/٠  -٦٠٩/٠  سودآوري

  ٠٢٠/٠  ٣٣٥/٢  ٠٢٢/٠  ٠٥٢/٠  زيان
  ٤٢٧/٠  -٧٩٥/٠  ٠٠١/٠  -٠٠١/٠  بازارتغيير در بازده 

  ٣٦٠/٠  -٩١٦/٠  ٦٩٧/٣  -٣٨٨/٣  مالكيت نهادي
  ٦٦١/٠  ٤٣٩/٠  ٥٨١/٢  ١٣٣/١  مالكيت سهامدار عمده

  ٥٢٢/٠  -٦٤٠/٠  ٣٣١/٠  -٢١٢/٠  مالكيت دولتي
    ٩٧/١  دوربين واتسون

  هاهاي پژوهش حاصل از تجزيه تحليل دادهمنبع: يافته

در مدل اول ضريب  ٤است. با توجه به جدول  شدهارائه ٤نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم در جدول 
 تغيير در احساس ريسك جهيدرنتاست،  داريمعن سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكمتغير 

ه به مثبت دارد. همچنين با توج معنادارتأثير تغيير در حجم معاملات سهام  بر سالانه يدر گزارش ها
 تغيير در حجم معاملات سهام تغيير در احساس ريسك وشود بين بودن ضريب اين متغير، نتيجه مي

است،  داريمعننيز  تغيير در حجم معاملات سهامرابطه مثبت وجود دارد. در مدل دوم ضريب متغير 
نيز تأثير  سالانه يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكبر  تغيير در حجم معاملات سهام جهيدرنت

تغيير در حجم شود بين دارد. همچنين با توجه به مثبت بودن ضريب اين متغير، نتيجه مي معنادار
بنابراين فرضيه اصلي دوم مورد تأييد ؛ رابطه مثبت وجود دارد تغيير در احساس ريسكو  معاملات سهام

تغييرات احساس ريسك گزارشات  بين تغيير در حجم معاملات سهام وگفت  توانيمو  رديگيمقرار 

 سالانه رابطه معناداري وجود دارد.

 
 

  ٢ نتايج آزمون فرضيه-٤جدول 



  تفتيان و ميرزانيا نوخندان/ سكيگزارشات سالانه و ادراك ر كبررسي رابطه احساس ريس
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 هاهاي پژوهش حاصل از تجزيه تحليل دادهمنبع: يافته

 ي و پيشنهادهاريگجهينت

هاي عضو بورس اوراق شركت سالانه يهاگزارش ريسكاحساس سطح  هبه بررسي رابطحاضر پژوهش 
در گزارش  احساس ريسك يريگبراي اندازه .شده استپرداخته گذارهيسرما سكيادراك ربهادار تهران با 

مالي، گزارش  يهاتهيه شد. سپس صورت كلمه ١٠٠٠حاوي  كلمات حاوي ريسك ستيلچك سالانه يها
 يريگندازهها و او گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانوني براي پاسخگويي به پرسش رهيمدئتيفعاليت ه

پس ساست  شدهها محاسبهشركت احساس ريسك بررسي و تحليل گرديد و امتياز احساس ريسكسطح 
احساس همزماني سطح  ه، رابطهآماري مربوط يهاهمزمان و انجام آزمون معادلاتبا استفاده از سيستم 

ت در حجم معاملا رييتغ بتا و سكيدر ر رييبازده ماهانه، تغ اريدر انحراف مع رييتغ متغيرهاي با ريسك

∆Log(Volume) =β0+β1∆RSi,t+β2∆Sales Growth i,t +β3∆ROAi,t +β4∆ Z-Score i,t +β5∆Market Return i,t +εi,t 

  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  ٤١٩/٠  ٨٠٩/٠  ٤٦٦/٢٤١  ٣١٨/١٩٥  مقدار ثابت

  ٠٠٠/٠  ٣٢٧/٦  ٠٢٧/٠  ١٧٠/٠  تغيير در احساس ريسك
  ٢٠٧/٠  -٢٦١/١  ٧٤٨/٠  -٩٤٣/٠  تغيير در رشد فروش
  ٠٩٧/٠  -٦٥٨/١  ٧٣٢/٣٤  -٥٧٩/٥٧  تغيير در سودآوري

  ٦٩٤/٠  ٣٩٤/٠  ٤٢٧/١  ٥٦٢/٠  تغيير در ضريب آلتمن
  ٠٠٢/٠  ٠٩٤/٣  ٩٩١/٢  ٢٥٣/٩  تغيير در بازده بازار

    ٠٤/٢  دوربين واتسون
∆RSi,t=β0+β1∆Log(Volume)i,t+β2∆SalesGrowthi,t+β3∆ROAi,t+β4∆LOSSi,t+β5∆MarketReturni,t+β6∆Institutional 

Ownership i,t +β7∆GOSHIPi,t+β8∆BSHIPi,t +ε i,t 
  مقدار احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

  ٠٠٠/٠  -٨٩٠/١٨  ٢٥٦/٠  -٨٢٦/٤  مقدار ثابت
  ٠٠٠/٠  ٥٥٧/٣  ١٠٨/٠  ٣٨٣/٠  تغيير در حجم معاملات سهام

  ٦٤٦/٠  ٤٦٠/٠  ٠٩٤/٠  ٠٤٣/٠  تغيير در رشد فروش
  ٠٠٠/٠  ٢٣٣/٧  ٤٠٨/٠  ٩٥٠/٢  تغيير در سودآوري

  ٨١٨/٠  ٢٣٠/٠  ٨٦١/٠  ١٩٨/٠  تغيير در زيان
  ٧٠٣/٠  -٣٨٢/٠  ٥٢٣/١  -٥٨٢/٠  تغيير در بازده بازار

  ٠٨٢/٠  ٧٣٩/١  ٢٠٢/١  ٠٩٠/٢  تغيير در مالكيت نهادي
  ٧٠٢/٠  -٣٨٣/٠  ٧٥٤/٩٣  -٨٨٤/٣٥  تغيير در مالكيت سهامدار عمده

  ٦٦١/٠  ٤٣٩/٠  ٦٠٦/٠  ٢٦٦/٠  تغيير در مالكيت دولتي
    ٠٨/٢  دوربين واتسون



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 
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، فرضيه اول مبني بر شودياول مشاهده م فرعي طور كه در نتايج آزمون فرضيههمان .سهام تأييد شد
 رايدر انحراف مع رييو تغسالانه  يدر گزارش ها تغيير در احساس ريسكرابطه دوطرفه بين همزماني 

مباني نظري موجود درزمينه رابطه بين همزماني  طبقاين نتيجه  .رديگيبازده ماهانه، مورد تائيد قرار م
 در رييبا افزايش تغ گريدعبارتبازده ماهانه است. به اريدر انحراف مع رييو تغ سكياحساس ر در رييتغ

افزايش يا كاهش همزماني  همچنينالعكس؛ يابد و بمي افزايش، همزماني قيمت سهام سكياحساس ر
ظريه ن طبق. دارد سكيدر احساس ر رييبر ميزان تغ معناداري بازده ماهانه تأثير اريدر انحراف مع رييتغ

كه ريسك بالايي را  هاي ايرانيدهد كه مديران شركتنتايج آزمون اين فرضيه نشان مي يدهعلامت
اين نتايج با نتايج  .كنديماحساسات ريسك تغيير  تناسببهها بازده ماهانه آن كننديماحساس 

انتشار  روديمانتظار  .مغايرت دارد Caskey(2009)و  Baker & Wurgler (2007)ي هاپژوهش
در موضوع  ذارانگهيسرماكنندگي  ينيبشيپريسك قابليت توضيح دهندگي يا قابليت  يهامؤلفه اطلاعات

ر در تغييدوم، مبني بر رابطه دوطرفه بين  فرعي توجه به نتايج آزمون فرضيهبا  .باشد مؤثربازده ماهانه 

كه با مباني نظري موجود در اين زمينه  رديگي، مورد تائيد قرار متغيير در ريسك بتا و احساس ريسك
ه تبهتر و بيشتري داش ادراك ريسك ەگذاران از واژبه اين معنا كه هر چه سرمايه .مطابقت و سازگاري دارد

ريسك بهتر متناظر خواهد بود  ادراكگذاري انجام دهند و لذا سرمايه تواننديم كاراتريصورت باشند، به
 Nguyen et.al اين نتايج با پژوهش .گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانبا تمايل بيشتر به سرمايه

 هاتشرك ريسك بتا ينيبشيپسودمند در  اطلاعاتريسك حاوي  يهامؤلفهافشاء  .سازگار است (2019)
مايل به ارائه توانايي خود در مديريت ريسك هستند. بر  هاشركت، يدهعلامتاست. مطابق با نظريه 

يسك ركاهش  ازجملهنتايج متعددي  توانديمريسك  يهامؤلفهاساس نظريه نمايندگي افشاي اختياري 
بنيادي و سودمند  اطلاعاتقيمت سهام بيانگر ميزان انعكاس  يزمانهمزيرا ؛ درپي داشته باشدبتا 

اتكاء  ابدييمقيمت بازار سهام شركت افزايش  يزمانهم. هر چه هاستشركتمالي  يهاصورت

رشد حباب قيمتي و توسعه  درواقع. ابدييمهاي مالي بابت اخذ تصميم كاهش  صورتبه گذارانهيسرما
 يوعنبهخواهد بود. نتايج اين پژوهش  يزمانهمرد انتظار در پي بروز پديده مو يهابيآساز  وارتودهرفتار 

 دوم هيآزمون فرض جيطور كه در نتاهمان .است ريمغا )Abraham Shrives, 2014پژوهش (با نتايج 
ر در تغييو  تغيير در احساس ريسكمبني بر رابطه دوطرفه بين همزماني  دومفرضيه ، شوديمشاهده م

 اطلاعاتهاي ريسك به تفكيك صنايع حاوي  افشاء مولفه .رديگي، مورد تائيد قرار ممعاملات سهامحجم 

شركت ها است. در رابطه با نيازهاي شركت، نيازهاي ذي  حجم معاملات سهامسودمند در پيش بيني 
كن است نفعان و نيازهاي الزامي گزارشگري مالي، تفاوت هايي بين صنايع مختلف وجود دارد. لذا مم
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ا ممكن ه هايي وجود داشته باشند كه با توجه به خصوصيات شركت متفاوت باشد. برخي ريسك ريسك
 هاي آل، اين خصوصيات عملكردي شركت بايد در افشا مولفه است خاص شركت باشند. درحالت ايده

ته داشن براي حجم معاملات تا اين افشاها كاربرد محدودي برتصميم گيرندگان ريسك منعكس گردند
لذا بر اين  .مطابقت دارد) Dow,2011؛ Akhtar et.al, 2011( يهاآمده با يافتهدستبه جينتا .باشد

ت ان از ريسك اسگذارسرمايهان، قضاوت ذهني گذارسرمايهاستنباط كرد كه ادراك ريسك  توانيماساس 
تأثير  تحت شدهادراككه ممكن است بيشتر و يا كمتر از ريسك واقعي برآورد گردد. اين ريسك ذهني يا 

داشته باشند، ريسك  يترپررنگو هر زمان اين عوامل حضور  قرارگرفتهمتعددي  يراقتصاديغعوامل 
اذ تصميمات متفاوت از سوي فاصله بيشتري از ريسك واقعي خواهد داشت كه منجر به اتخ شدهادراك

بررسي نشده در خصوص  مطالعات موجود يخلأهاتئوريك اين پژوهش ه از جنب. گردديمان گذارسرمايه
در اين پژوهش را پوشش داده است. به عبارتي مطالعاتي كه در اين راستا  موردنظرمتغيرهاي 

ان با رگذاسرمايهت بازار يا احساسات بيشتر به بررسي روابط ميان سواد مالي و احساسا اندگرفتهانجام

واهد آتي خ يهاپژوهشو تئوريك براي  يفلسف. لذا يك مبناي اندپرداختهان گذارسرمايه گيريتصميم
حاضر، آنچه اين مطالعه را از سايرين متمايز كرده، نگاهي  همقاله در مقدم شدهمطرحبود. طبق مباحث 

و بلندمدت است كه در دو  مدتكوتاهي هاگذاريسرمايهان براي گذارسرمايه گيريتصميمريسكي به 
اك ادراشاره كرد كه چون به بحث  توانيمويژه  طوربهبحث گرديده است.  ييعقلا ريغو  عقلايي بهجن

 ريسك دارد و چون به بحث احساسات عقلايي هاست لذا جنب شدهپرداختهان گذارسرمايه ريسك
 صورتهبدارد. بررسي اثرات هر يك از اين دو متغير  غير عقلايي هاست لذا جنب شدهپرداختهان گذارسرمايه

دين شكل ب توانيم. لذا اندقرارگرفته يموردبررسان گذارسرمايه گيريتصميمبر  ميرمستقيغمستقيم و 
سواد مالي  ارتباط تواننديمحاضر را استنتاج كرد. از طرفي پژوهشگران آتي  هتئوريكي مقال كاربردتمايز و 

با حضور ادراك ريسك جهت مطالعات آتي  هاآن گيريتصميمرا با  گذارانهيسرما ريسك و احساسات

كاران بازار راند دستهمان و گذارسرمايهبا توجه به نتايج اين پژوهش، هم  .قرار دهند مورداستفادهخود 
را ببرند. از طرفي نهادهاي مالي و بورس  لازم يهابهرهبه نتايج اين مطالعه اتكا كنند و  تواننديمسرمايه 

 ييعقلا ريغو  عقلايي العملعكس تواننديمدر اين پژوهش  شدهمطرحاوراق بهادار با توجه مسائل 
را همراه با منشأ ريسك در نظر گرفته و بتوانند  ادراك ريسكو  احساس ريسكان، بر مبناي گذارسرمايه

از  هاآنان فردي جهت آگاه ساختن هر چه بيشتر گذارسرمايهرا در سطح  ييهادستورالعملو  هاهيتوص

 يبررس كهييازآنجا .ميزان نوسانات بازار را كاهش دهند صورتنيبدو  ابلاغمسائل مالي پايه و پيشرفته، 
، مطالعه دهدمي رانشان يمشاوره مال نهيدر زم ژهيوبه سك،ير احساسجامع  اريفقدان مع داخلي اتيادب
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 .كنديم سكيدانش ر بهي مهمكمك  د،يجد احساس ريسك اسيمق يبا توسعه و اعتبارسنج حاضر
 ني) و همچنيمال (خدمات ياحرفه يهاسازمان ،يمال زانيبرنامه ر، مشاوران يمطالعه برا نيا هاييافته

 ادراك ريسكهم  و احساس ريسكاست كه هم  ذكرقابلدارد.  ياژهيوصنعت ارتباط  يهاكنندهميتنظ
 انيشترم يرا برا يمناسب مشاوره بتوانند يمشاوره در نظر گرفته شود تا مشاوران مال نديدر طول فرآ ديبا

 ايموضوع باشند كه آ نيبه دنبال درك ا ديبا يمال مشاوران كه شودمي هيتوص نيخود ارائه دهند. همچن
  .ريخ ايدارد  وجودي ناهماهنگ ادراكو  احساس ريسك نيب
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  منابع

 ،ي. مجله مالييدارا يگذارمتيقاطلاعات و  تيفي). ابهام، ك١٣٨٦( .ام در،يو اشناي ج ،ال ن،ياپستا )١
٢٢٨-١٩٧)، ١( ٦٣. 

بر نرخ  كنندهمصرفاحساسات  يهاهياعلامنامتقارن  ريتأث). ١٣٨٩ب. ( ور،يو ال فاف، آر؛ اختر، س )٢
 .٤٠٣-٣٨٧)، ٣( ٣٦ ا،ياسترال تيري. مجله مداياسترال يارز خارج

ر د يتيروا سكياطلاعات ر كنندهنييتععوامل  ليوتحلهيتجز). ١٣٨٥( ي.و كاكس، پ آبراهام، اس )٣
 .٢٤٨-٢٢٧)، ٣( ٣٩ ا،يتانيبر يحسابدار يانگلستان. بررس FTSE 100سالانه  يهاگزارش

 اتيادب ي: بررسيمال يگزارشگر طيمح« ).١٣٨٨آر (، بي، و والتر ، تي، زدسيلد؛  كوهن،؛ آ ر،يب )٤
 .٣٤٣-٢٩٦): ١٣٨٨( ٣-٢، شماره. ٥٠و اقتصاد  يمجله حسابدار ».رياخ

 ياندازهاچشممجله  .در بازار سهام گذارانهيسرما لي). تما١٩٨٥(ي. و وورگلر، ج ام كر،يب )٥
 .١٥٢-١٢٩)، ٢(٢١ ،ياقتصاد

و  سكيبر درك ر يزبان تيعدم قطع يعل اثرات ).١٤٠٠.(اچ ت،ياستاكنشم تيل، كا؛ داوب، جي؛ )٦
 .يگذارهيسرمارفتار 

احساسات  ،ي). تعاملات سواد مال١٣٩٧( ي.نوروزآباد، مجتب يرستمو ابوالحسن  لوند،يجل )٧

از بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه  ي: شواهديگذارهيبه سرما ليو تما سكي، ادراك رگذارانهيسرما
  .١٤١-١٧٠)،٢٧(٧ ،يگذارهيدانش سرما

 يرفتارها يو اخلاق ياسياثر ابعاد س نييتب. )١٤٠٠(. درضايفرد، حم يليوك رج،يخلق، اخوش )٨
 شده در بورس اوراقپذيرفته يهاسالانه در شركت يمال يدر گزارشگر سكير يبر سطح افشا تيريمد

 .٣١٤-٣٠١)، ٣٨(١٠فصلنامه علمي پژوهشي دانش حسابداري و حسابرسي مديريت، .بهادار تهران

 يسودمند يابي). ارز١٣٩٩( .پرست، محمدرضاوطنو  نيفرز ،ييرضا؛ نايس ار،يخرد؛ بور، اكبر اميخ )٩
)، ٤٢(١١اوراق بهادار، تيريو مد يمال يفصلنامه مهندس سك،ير يهاافشاء اطلاعات مؤلفه ميدر تصم

٤٤٥-٤١٩. 

)، ٢( ٣٥ ج،يكمبر. مجله اقتصاد يمال يثباتيب). شناخت، احساسات بازار و ١٣٨٩( يداو، اس س )١٠

٢٤٩-٢٣٣. 

: نيگزيجا يافشا يهااز زبان در رسانه راني). استفاده مد١٣٩٠. (يآ ت،يتاما سو ؛ وآ. ك س،يويد )١١
 .٨٣٧-٨٠٤)، ٣( ٢٩معاصر،  يحسابدار قاتي. تحقMD&Aدرآمد در مقابل  يمطبوعات يهاهيانيب
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بازار: مورد مواجهه  سكير يبودن افشا يدر مورد اطلاعات هي). شواهد اول١٣٧٧راجگوپال، اس ( )١٢
 .٢٨٠-٢٥١)، ٣( ٧٤ ،يحسابدار ينفت و گاز. بررس دكنندگانيكالا در تول متيق سكيبا ر

 يدر بازارها يگذارهيسرما تياحساس امن ي). بررس١٣٩٥(. فرخنده مان،ينر و غلامرضا ان،يزمرد )١٣
 ي)، فصلنامه مهندسVaRارزش در معرض خطر ( يابيارز اريبا استفاده از مع رانيسهام، طلا، ارز و مسكن ا

 .٨٧-٦٢)، ٢٧(٧اوراق بهادار، تيريو مد يمال

شده، تعهد اخلاقي و ريزي). تأثير نظريه رفتار برنامه١٣٩٩عبداالله زاده، حسن و امين، وحيد. ( )١٤

حسابداري ارزشي و  دو فصلنامهادراك ريسك بر تمايل به حسابداري و گزارشگري پايداري شركتي. 
 .٢٩٩-٢٦٩)، ٩(٥رفتاري، 

بررسي تأثير افشاي ريسك بر ). ١٣٩٨، شهناز. (مشايخ، سيدعلي و حسيني، صغري؛ فصيحي )١٥
. فصلنامه علمي پژوهشي دانش شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهگذاري شركتكارايي سرمايه

 .٣٧١-٣٥٥)، ٣١(٨گذاري، سرمايه

. مجله اقتصاد ييهوا يايسهام: مورد بلا متياحساسات و ق ).١٣٨٨( .اچ ،يو لوي ج ،يكاپلانسك )١٦
 .٢٠١-١٧٤)، ٢(٩٥ ،يمال

 ي. بررسزيابهام گر گذارانهيسرماسهام با  ي). اطلاعات در بازارها١٣٨٧(ي. اِ يج ،يكاسك )١٧
 .٣٦٢٧-٣٥٩٥)، ٩( ٢٢ ،يمطالعات مال

 يبرا يي: راهنمايمال ياز بازارها يانتظارات منطق ي). درك مدل ها١٣٨٥ام ( ويدبل ،يديكر )١٨
 .يليچالش تحل يافراد دارا

سالانه شركت را درك  يهاگزارش سكيبازار سهام احساس ر گذارانهيسرما اي). آ١٣٨٤اف ( ،يل )١٩
 كنند؟ يم

سالانه  يهاگزارشمعدن در  سكي). احساسات مرتبط با ر١٣٩٨. (يو هاجك، پ آر سكووا،يما )٢٠

 .١٤٤٣-١٤٢٢)، ٦(٢٦اقتصاد،  يو اقتصاد يتوسعه فن يآن بر عملكرد مال ريشركت و تأث

 اتيچگونه بر عمل نگرندهيآافشاي اطلاعات  مقررات). ١٣٨٤.(مهنرم، پي. اس و ساندر، اس، وي )٢١
 .٥٢٥-٤٩١)، ٢(٢٣معاصر،  يحسابدار قاتيگذاشته است؟ تحق ريتأث يمال لگرانيتحل

 سكيو تحمل ر يمال سكيمشترك ادراك ر ري). تأث١٣٩٧( ي.س وتن،يو ني ج ،يگالر؛ ال ن،ينگو )٢٢
 .٧٧١-٧٤٧، ٥٩ ،يو مال ي. حسابداريفرد يگذارهيسرما يريگميتصمبر 
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Abstract 

Sentiment risk factors at the market level include a small portion of possible 
factors that include factors related to competition, suppliers, employees and 
customers, financing, foreign operations, regulations, lawsuits, governance, the 
environment. The severity of this disclosure gap is only addressed by regulatory 
efforts that require companies to discuss their quantitative and qualitative 
assessments of perceived risks and uncertainties. One of dimensions of behavioral 
finance is behavioral risk, which is also known mental risk or perceived risk; which 
actually the investors' subjective judgment of the risk, which may be estimated more 
or less than the real risk. The main purpose of the present research is investigate the 
relationship between the risk Sentiment annual reports and the investor's risk 
Sentiment, which was conducted based on data of companies admitted the Tehran 
Stock Exchange in 13-year period between 2007 and 2019. To test the hypotheses of 
the research, the system of simultaneous equations and the analysis of two-stage 
regression coefficients have been used. The estimation results indicate that there 
significant relationship between the change in the standard deviation of monthly 
returns, the change in beta risk, and the change the volume of stock transactions with 
changes in risk Sentiment of annual reports. 
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