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 چکیده

. دشویممربوط  یگذارهیسرما یهاسکیو رنقدی  یهاانیجردر مورد  گذارانهیسرمابه باورهای ذهنی  گذارهیسرمااحساسات 

عوامل مالکیت و حاکمیت ممکن است نقش حیاتی در گزارش ریسک ثابتی بر قیمت سهام دارد.  ریتأثاین نوع احساسات 

ارتباط  حاضر هدف اصلی پژوهششود. ها ایفا کنند زیرا گزارش سالانه توسط مدیران برای صاحبان سهام آماده میشرکت

شرکت  031منظور،  نیا یبرااست.  سالانه هایگزارش سکیو احساس ر یرونیو ب یدرون یشرکت تیحاکم تیفیک نیب

انتخاب شدند  کیستماتیبا روش حذف س 0311 تا 0331 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیپذ

ا و پویا ایستتابلویی  هایدادهرگرسیون روش  افزایش درجه اطمینان نسبت به نتایج حاصل از آزمون فرضیات، از منظوربهو 

های پژوهش، در دو شده است. طبق یافتهگیری احساس ریسک از روش فراوانی واژگان بهره گرفتهدازه. برای انشد استفاده

رابطه  سکری بااحساسریسک رابطه مثبت و حاکمیت شرکتی قوی  بااحساس حالت ایستا و پویا حاکمیت شرکتی ضعیف

 .استاحساس ریسک  رابطه با کارفاقد  هیرشمن شاخص دارد. همچنین متغیر منفی

 یهامیمدیران تصم شودیناکارا را کاهش داده و باعث م یهایگذارهیسرما بیرونی، و درونی شرکتی حاکمیت وجود

 .بهینه و کارا اتخاذ کنند یگذارهیسرما

 .پویا ایستا و یهامدل، سالانه هاگزارشاحساس ریسک، حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی، کلیدی:  گانواژ
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 قدمهم

نشان داده  یدر امور مال ریسک احساسات لیوتحلهیتجز

 یادیسهام، عوامل بن متیق یبرا ریسک است که احساسات

 نی. اهستندبازار سهام آموزنده  یشرکت و عملکرد کل

، هاشرکت یمانند افشا یمنبع داده متن نیاز چند اتیادب

 کنفرانس یهاتماس ،یمقالات خبر ،گرلیتحل یهاگزارش

 یمال هینظر .کندیماستفاده  یاعاجتم یهارسانهو 

سهام  متیکه ق کندیم انی( ب0191)فاما،  کیکلاس

 اساتاحس ریاست و تحت تأث یادیاصول بن کنندهمنعکس

 استدلال هینظر نی. اردیگینمقرار  گذارهیسرما ریسک

ا از ر هامتیق یرمنطقیگران غاگر معامله یکه حت کندیم

 یتراژهایها توسط آربآن یهادور کنند، خواسته یمبان

 گردانند،یخود بازم یرا به ارزش ذات متیکه ق یطقمن

ل استدلا یرفتار ی، مکتب فکرحالنیباا. شودیجبران م

از  یبرداردر بهره تراژیآرب یبرا ییهاتیکه محدود کندیم

وجود دارد.  یرمنطقیگران غنادرست معامله یهابرداشت

 لاًاحتما یمنطق یتراژهای(. آرب0111لانگ و همکاران،  ی)د

اتخاذ موضع در  یبرا هاآن لیهستند و تما زیگر سکیر

 ،تراژیآرب یهاتیبرابر معامله گران محدود است. با محدود

 نییدر تع یاتیح ینقش گذارهیسرما ریسک احساسات

( 0111لانگ و همکاران،  ی)د. کندیم فایا هامتیق

 یقاضاو ت ستندین یکاملاً منطق گذارانهیسرمامعتقدند که 

 احساسات ریکه تحت تأث سکیپر ر یهاییدارا یبرا هاآن

 یکامل توسط اخبار اساس طوربه تواندینماست  ریسک

از آن است که  یدو استدلال حاک نیشود. ا هیتوج

کامل توسط  طوربه گذارهیسرما ریسک احساسات

 بر بازده اوراق بهادار جهیدرنتو  شودینممقابله  تراژهایآرب

 یرونیهم ب یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان. گذاردیم ریتأث

 شامل حسابرس بیرونی یهاسمیهستند. مکان درونیو هم 

 شود،یها مو نقش رسانه هاکنندهمینقش تنظ ،یخارج

 یهایژگیشامل و درونی یهاسمیمکان کهیدرحال

 رانیدرصد مد ره،یمدئتیمانند اندازه ه رهیمدئتیه

 رهیمدئتیو مشغله ه رعاملینقش مد یمستقل، دوگانگ

 تی(. مطالعات حاکم3113، تیاست )بوشمن و اسم

ه نشان است ک یمتک یندگینما نظریهبر  شتریب یشرکت

 یکه برا رندیپذیرا م ییهاسکیاحتمالاً ر رانیمد دهدیم

 تی(. مالک3101، نگی. )جنسن و مکلستین دیمف نفعانیذ

 یروابط با افشا بهانتظارات مربوط  ت،یو حاکم ینهاد

 نی. علاوه بر اکنندیدر گزارش سالانه را مطرح م سکیر

 رگیمقررات در د ،یندگیو نما ینهاد کنندهنییعوامل تع

را  سکیر یافشا استیممکن است س ییقضا یهاحوزه

 تیحاکم. (3113 تمن،یقرار دهند. )مارشال و و ریتحت تأث

 تیریمد یبرا یالهیعنوان وسبه تواندیم درونی یشرکت

عمل کند،  رانیمد انهیطلبانه و سودجورفتار فرصت

را کاهش داده و  ینقد انیدر جر یریرپذییتغ جهینتدر

 .(0113)سنگوپتا،  دهدیمتعاقباً خطر نکول را کاهش م

با  درونی یشرکت تیاند که حاکممطالعات نشان داده

 را کاهش یبده نهیکه متعاقباً هز یاطلاعات سکیکاهش ر

(؛ 0113دارد )سنگوپتا،  یبده نهیبر هز یاثر کاهش دهد،یم

ظارت ن یرا برا یبستر ،درونی یشرکت تیحاکم ن،یبنابرا

 تیریاتخاذشده توسط مد ماتیبر اقدامات و تصم یکاف

 سکیر تواندیکه در صورت عدم کنترل، م کندیفراهم م

( 3101) و همکاران دهد. آرمسترانگ شیفزارا ا فرضشیپ

 ریمتمرکز بر تأث اتیمطالعه در ادب نیقبلاً چند حال،نیباا

در  یعموم یبر افشا یرکتش تیحاکم یهاسمیمکان

مثال، عنوانوجود دارد )به افتهیتوسعه هیسرما یبازارها

 یمطالعات محدود نی( و همچن3111آبراهام و کاکس، 

 ریدر رابطه با تأث یلیوجود دارد که به دنبال انجام تحل

 سکیاحساس ر یهاهیبر رو یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان

 یلیلاج)باشند.  ظهوردر حال  هیسرما یبازارها نهیدر زم

 قیاز طر ن،یبنابرا( 3103) ینیالزاهار و حس و (3111)

 یمطالعه به دنبال ارائه اطلاعات نیا ل،یوتحلهیانجام تجز

 ،یشنهادیپ سکیاست که با استفاده از شاخص احساس ر

 قبول درمشارکت قابل کیانجام  یشکاف موجود لازم برا

 تیافشا و حاکم یهاسمیموجود مربوط به مکان اتیادب

 تیحاکم یگریمطالعه د چیه رایز؛ کندرا پر  یشرکت

در  سکیاحساس ر کنندهنییعنوان عامل تعرا به یشرکت

 یبررس رانیا نهیفهرست شده در زم یمال یهاشرکت انیم

ل در کنار مد ایپو یهااستفاده از مدل ،ینکرده است. از طرف

ود؛ ش یتریقو یلیتحل جیمنجر به نتا تواندیم ستایا

با مدل  ونیپژوهش در کنار روش رگرس نیدر ا نیبنابرا

 یهاپژوهش ری( که در ساOLS) یحداقل مربعات معمول
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 هشرفتیکاررفته است، از روش پحوزه به نیشده در اانجام

که با  است شده( استفادهGMM) افتهیمیتعم یگشتاورها

بسته وا ریدوره گذشته متغ ریتوجه به در نظر گرفتن مقاد

 ایت پوصوررا به رهایمتغ انیمستقل، روابط م ریعنوان متغبه

پژوهش با  یهاهیفرض یبررس نیبنابرا زند؛یم نیتخم

اصل از ح جینتا سهیو مقا ایو پو ستایا کردیاستفاده از دو رو

پژوهش است. در ادامه، ابتدا،  نیخاص ا یهایژگیآن، از و

ده مرتبط با آن مرور ش نهیشیو پ انیپژوهش ب ینظر یمبان

پژوهش ارائه و روش مورداستفاده  یهاهیاست. سپس، فرض

 جیشده است. در بخش بعد، نتا حیها تشرآزمون آن یبرا

برابر  انیو در پا است قرارگرفته یموردبحث و بررس یبرآورد

 شده است.ارائه اتشنهادیآمده، پعملبه یریگجهینت

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

هر  یو اجرا یدر طراح سکیر تیریو مد ییشناسا

اران، گذسرمایه دگاهیمهم است. از د اریبس یتجار یاستراتژ

پذیری و ریسک سک،یراحساس از مشخصات  یآگاه

 حیحص ماتیدر اتخاذ تصم یدیعناصر کل سکیر تیریمد

، و توماس ندوپیل م،ینتهستند ) یگذاری پرتفوسرمایه

در سطح  یشرکت سکیر تیریطور که مدهمان(. 3103

جنبه از  نیدهد تا چندبه تکامل خود ادامه می یجهان

 تیحاکم ،را در بربگیرد یهای تجارو فعالیت اتیعمل

 ایطور فزایندهبه یشرکت سکیر تیریو مد یشرکت

تقابل های موابستگی تیاهم نیشوند و بنابراتنیده میدرهم

های تژیبر استرا یشرکت تیحاکم بمتقابل انتخا راتیو تأث

عامله مشود. ها برجسته میو افشاگری یکل سکیر تیریمد

 ماتیتصم یگذارهیپا یبرا ریسک گران از احساسات

 خود سکیر احساسات هاآن. کنندیمخود استفاده  یتجار

ا ر گذارهیسرما سکیر بلکه احساسات دهندینمرا شکل 

 تمیاز ق گذارهیسرما سکیر احساسات. کنندیم بیتعق

نشان دادند  ;(0113. سولت و استاتمن )شودیم جادیسهام ا

، شودیمکه باعث بازگشت  ستین ریسک احساسات نیکه ا

 همچنین هاآن از بازده است. یبلکه خود احساس ناش

. افتندیبازده و احساسات  نیب هیدوسو تیاز عل یشواهد

که نشان  افتندی یشواهد (3103،و همکاران ی)مکنولت

در حالت  سکیر احساسات ینیبشیقدرت پ دهدیم

 جادیبهتر است. اگر بازده باعث ا یتجار یهاچرخه یانبساط

 بر احساسات زیشود و سپس نوسانات ن سکیر احساسات

از  یشخود بخ یشرکت سکیر یافشا. بگذارد ریتأث سکیر

 تیریمد دیاست شرکت با یشرکت تیعملکرد خوب حاکم

ا ر یشرکت تیخود را افشا کند تا عملکرد حاکم سکیر

های در مورد ریسک دیبا نشان دهد. در عمل، شرکت

های ریسک تیریشرکت که همراه با اقدامات مد

 (.3111لاجیلی،دهد. ) حیآید توضشده به وجود میمحاسبه

 یرکتش تیبا حاکم ییهاشرکت ،یندگینما نظریهبر اساس 

 نامطمئن طیمح کیدر  یبهتر یاحتمالاً عملکرد مال یقو

کمتر و  یندگینما یهانهیهز رایخواهند داشت، ز

 نگ،ینظارت مؤثرتر است )جنسن و مکل یهاستمیس

تر، مدیره بزرگهیئت ،یندگینما نظریهر اساس ب (.3101

کند که نقش می بیرا ترک یمختلف تجار یهاتخصص

 کسیاطلاعات ر نیدهد، بنابرارا ارائه می یمؤثرتر ینظارت

 باگاش). کندرا در گزارش سالانه شرکت افشا می یشتریب

مدیره در نقش (. اندازه بزرگ هیئت3119 ،و همکاران

رکت را ش سکیر یآن مؤثرتر است تا بتواند افشا یکنترل

 یندگینما یه(. نظر3103 ،ینیدهد )الزاهار و حس شیافزا

مانند  ،یشرکت یتهای حاکمکند که مکانیسممی یشنهادپ

و  یرانمنافع مد ییدر همسو ینقش مهم ی،خارج یرانمد

ا ب ییهااست که شرکت یلدل ینبه ا ینا. مالکان دارند

ت ررا نظا یریتمد توانندیبهتر م یقو یشرکت یتحاکم

نند ک یریجلوگ یریتیمد یکنند و از رفتار منفعت شخص

و مالکان را کاهش  یریتمد ینب یکه عدم تقارن اطلاعات

عت که رفتار منف یتیهای حاکممکانیسم ین،؛ بنابرادهدیم

ود را بهب یسکر یافشا یتدهد، شفافرا کاهش می یشخص

 هارا در شرکت یو متعاقباً عدم تقارن اطلاعات بخشدیم

 (.3101 ینگ،جنسن و مکل)دهد کاهش می

 پیشینه تجربی پژوهش

بر  یریپذسکیر ریتأث ی( به بررس3133وانگ و همکاران )

  ینو درو یرونیب یشرکت تیحاکم دگاهیارزش شرکت از د

 جیاند. نتاپرداخته ییاب و هوا راتییبا در نظر گرفتن تغ

 یدر دماها یریپذسکیکه سطح ر دهدیپژوهش نشان م

 شیاما ارزش شرکت را افزا ابدییم شیاب و هوا افزا  دیشد

ه ک ینشان داد که زمان شتریب لیوتحلهی. تجزدهدینم

 یباشد، دما نهیموجود کمتر از سطح به یریپذسکیر

 که سپس دهدیم شیها را افزاشرکت یریپذسکیر دیشد
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 یصورت، دما نیا ری. در غدهدیم شیارزش بازار را افزا

ر ب یمنف ریو تأث دهدیرا کاهش م یریپذسکیر دیشد

نشان داد که نظارت  سمیمکان زمونارزش شرکت دارد. آ

 شیبازار به افزا یتوسط فعالان بازار, واکنش منف یرونیب

و ارزش  کندیم دیرا تشد دیشد یدر دما یریپذسکیر

خوب  یدرون یحکمران کهیدرحال دهد،یشرکت را کاهش م

 .دهدیم شیها را افزاها, ارزش بازار آنشرکت

پاسخ »عنوان ( در پژوهشی تحت 3133) اسن و همکاران

ازار در ب بیرونیو  درونی یشرکت تیارزش ثابت به حاکم

پاسخ ارزش شرکت به  نییتع باهدف «هیجریسهام ن

. است شدهانجام بیرونیو  درونی یشرکت تیحاکم

از ارزش شرکت که توسط  اندعبارت مورداستفاده یرهایمتغ

از  متشکل درونی یشرکت تیو شاخص حاکمکیوتوبین 

اندازه  ،رهیمدئتیهجلسه  ،رهیمدئتیهاستقلال 

 ؛ وتاس شدهلیتشک رهیمدئتیه لاتیو تحص رهیمدئتیه

، هارکتش یبا افشا بیرونی یشرکت تیشاخص حاکم سسپ

 یرکتش تیبودن گزارش و کد حاکم موقعبه ،ینوع حسابرس

شان ن لیآمده از تحلدستبه یهاافتهی. است شدهدادهنشان 

بر  یمثبت و معنادار ریتأث درونی یشرکت تیکه حاکمداد 

 یمنف ریتأث بیرونی یشرکت تیشرکت و حاکم یگذارارزش

 شرکت دارد. یگذاربر ارزش زیو ناچ

عنوان در پژوهشی تحت  (3102و همکاران ) نزیکال

: یجنوب یقایدر آفر سکیو گزارش ر یشرکت تیحاکم»

شرکت در دوره قبل و بعد از بحران  سکیر یمطالعه افشا

های مکانیسم نیارتباط ب «3113 -3111 یجهان یمال

 یقایرا در آفر سکیر یو سطح افشا یشرکت تیحاکم

که اندازه  انددادهها گزارش آن .اندکرده یبررس یجنوب

طور مثبت با مستقل به رموظفیغ رانیمدیره و مدهیئت

ی هاافتهیحال، مرتبط هستند. بااین سکیر یسطح افشا

 زانیبا م ینقش ارتباط یکه دوگانگداد پژوهش نشان 

 ندارد. سکیر یافشا

نقش »عنوان در پژوهشی تحت  (3100رحمان ) و لیاسماع

 یمدیره در سطح افشاو هیئت یگذاران نهادسرمایه ینظارت

تأثیر  اندکردهتلاش « یدر مالز سکیر تیریمد

ر د سکیر یرا بر افشا یشرکت تیهای حاکممکانیسم

 یراب یولها از چند حداقل مربع معمآن کنند. یبررس یمالز

 یاو افش یشرکت تیهای حاکمویژگی نیرابطه ب شیآزما

 رانیکه مد افتندیها در. آناندکردهاستفاده  سکیر

حال، ندارند. بااین ینقش سکیر یدر افشا رموظفیغ

 اشت.د سکیر یبا افشا یارتباط مثبت رانیمد لاتیتحص

 سکیر یافشا»عنوان ( در پژوهشی تحت 3111) یلیلاج

 نیروابط ب یبه بررس« یشرکت تیو حاکم یشرکت

 سکیر یو رفتار افشا یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان

 یهاشرکتکه  دادی پژوهش نشان هاافته. یاندپرداخته

تر باشند و اگر ازنظر اندازه بزرگ ییکانادا یدولت

، داشته باشند یشتریمستقل ب یاعضا شانرهیمدئتیه

 شیرا ب سکیر تیریدارد که اطلاعات مد یشتریاحتمال ب

 افشا کنند. سکیر یاجبار یاز افشا

 یهاسازهنقش بررسی  ( به0213همکاران )و جعفری 

در  گذارانهیسرماو حقوق  یشرکت تیفرهنگ حاکم

 ینیب شیپبهپژوهش  نیدر ا .اندپرداخته هاشرکتسلامت 

( و یشرکت تیفرهنگ حاکم یهاسازه) انیم یروابط عل

 نشان داد که از جی. نتااست شدهپرداخته هاشرکتسلامت 

 یاثربخش یشرکت تیفرهنگ حاکم یهاسازه انیم

جبران خدمات و  تهیکم ،رهیمدئتیه ،یداخل یهاکنترل

. رنددا یداریمعن ریتأثبر سلامت شرکت  تیافشاء و شفاف

 تیریمد تهیوجود کم ،یحسابرس تهی، وجود کمرونیازا

بر  یداریمعن ریتأثاز حقوق سهامداران  تیو حما سکیر

 یهاکنترل ی، اثربخشرونیازاندارند.  هاشرکتسلامت 

جبران خدمات و افشاء و  تهیکم ،رهیمدئتیه ،یداخل

 .دهد شیرا افزا هاشرکتسلامت  تواندیم تیشفاف

اثر  ( در پژوهشی به بررسی0210همکاران )و تفتیان 

 سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ

سالانه و ارزش بازار شرکت با استفاده از  یهاگزارشدر 

پس از مشاهده و  .اندپرداخته معادلات همزمان ستمیس

 رانگیبرآورد ب جیشرکت نتا -سال 0911آزمون اطلاعات 

 یهاگزارش سکیاحساس ر نیوجود رابطه دوطرفه ب

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  نیوتوبیسالانه و نسبت ک

 نتایج پژوهش نیاست. همچنبوده بورس اوراق بهادار تهران 

نه سالا یهاگزارش سکیاحساس ر نیرابطه ب نشان داد که
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به سود و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان  متینسبت ق و

تفاوت  تیریمد یریگزارش تفس یرگذاریتأثسهام نسبت به 

 دارد. یمعنادار

بررسی اثر ( در پژوهشی به 0211فرد )و وکیلی  خلقخوش

رفتارهای مدیریت بر سطح افشای  اخلاقیابعاد سیاسی و 

های در شرکت سالانهریسک در گزارشگری مالی 

. انددر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهرفتهیپذ

در میان ابعاد سیاسی و  کهداد پژوهش نشان  یهاافتهی

ان، مدیر نانهیبرفتارهای مدیریتی، رفتارهای خوش یاخلاق

رفتار نمایندگی مدیر، مدیریت سود و هزینه سیاسی ناشی 

بب زارشگری ساز رفتار مدیریت با کاهش شفافیت محیط گ

د. شومی سالانهکاهش افشای ریسک در گزارشگری مالی 

 نانهیبآن است که رفتار کوته دیاز سوی دیگر، نتایج مؤ

مدیران اثر معناداری بر سطح افشای ریسک در گزارشگری 

 .ندارد سالانهمالی 

بررسی تأثیر در پژوهشی به  (0311) و همکاران نادی قمی

رکتی بر ریسک سیستمی حاکمیت ش یقدرت سازوکارها

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یمال ینهادها

که قـدرت داد پژوهش نشان  یهاافتهی .اندپرداخته

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ریسک سیستمی 

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهینهادهـای مالی پذ

همچنین سطح معناداری متغیرهای کنترلی  .تأثیری ندارد

ی از آن است که نهادهای مالی کاندازه و نسبت سرمایه، حا

ر، سهم تتر )با دارایی بیشتر( و نسبت سرمایه افزونبزرگ

 .بیشتری در ریسک سیستمی دارند

به بررسی اینکه آیا  یدر پژوهش (0311) و همکاران دریائی

ک نامطلوب سود سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ریس

پژوهش نشان  یهاافتهی .اندپرداختههستند یا خیر  مؤثر

ی سهامداران هالیبه دلحاکمیت شرکتی خوب با  کهداد 

، منجر به کاهش ریسک رموظفیغنهادی و مدیران 

 شود.نامطلوب سود می

 یرابطهی بررسبه  یدر پژوهش (0312) و همکاران مرفوع

ی مالریغ سکیافشا ر وی شرکت تیحاکمی سازوکارها نیب

 بهادار تهران اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهادر شرکت

 نیب کهداد پژوهش نشان  یهاافتهی .اندپرداخته

موسسه  تیفیو ک یشرکت تیحاکم یسازوکارها

مدیره مدیره، اندازه هیئتهیئتاعضای  ، استقلالیحسابرس

 اننیدر سطح اطم یسود ظرف مهلت مقرر قانون میو تقس

 نیب کنیوجود ندارد. ول یمعنادار و مثبتی رابطه 11%

در سطح  ینهاد تیو مالک یشرکت تیحاکم یسازوکارها

 ی وجود دارد.و مثبترابطه معنادار  %11 نانیاطم

، شدهانجام یهاپژوهشبر اساس مبانی نظری و پیشینه 

 .اندشدهپژوهش به شرح زیر مطرح و آزمون  یهاهیفرض

فرضیه اصلی اول: بین کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و 

سالانه رابطه معناداری  هایگزارشاحساس ریسک در 

 وجود دارد.

: بین کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیف و 0-0فرضیه 

 احساس ریسک رابطه معناداری وجود دارد.

: بین کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و احساس 3-0فرضیه 

 د.ریسک رابطه معناداری وجود دار

فرضیه اصلی دوم: بین کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی و 

سالانه رابطه معناداری  هایگزارشاحساس ریسک در 

 وجود دارد.

: بین شاخص هرفیندال هیرشمن و احساس 0-3فرضیه 

 ریسک رابطه معناداری وجود دارد.

 شناسی پژوهشروش

نتیجه اجرای آن، یک پژوهش  ازنظرپژوهش حاضر 

منطق اجرا،  ازنظرکاربردی، از دیدگاه فرایند اجرا، کمی، 

استقرایی، از دیدگاه هدف اجرا، تحلیلی توصیفی و -قیاسی

رای بنگر است. گذشته-طولی پژوهشبعد زمانی یک  ازنظر

پژوهش به روش اسناد کاوی  اطلاعاتها و آوری دادهجمع

بورس اوراق بهادار  اطلاعاتیهای از روش میدانی و پایگاه

 افزارو نرمرسانی ناشران )کدال( سامانه جامع اطلاع ،تهران

ت. برای بررسی احساس شده اسآورد نوین استفادهره

های مدیره و یادداشتریسک در گزارش فعالیت هیئت

های مالی از روش تحلیل محتوا استفاده شد. همراه صورت

 ایستا مدل رویکرد دو از پژوهش هایفرضیه آزمون منظوربه

ها بهره های مرتبط با فرضیهجهت برآورد مدل پویا و

شده است. تفاوت اصلی رویکرد مدل ایستا و پویا گرفته

برآورد مدل است. مدل ایستا تنها توانایی بررسی  درروش

اثر جاری متغیر مستقل و کنترلی بر روی متغیر وابسته را 

دارد که برای برآورد، از رگرسیون پانل دیتا اثرات ثابت یا 

برد اما رویکرد پویا از روش گشتاورهای تصادفی بهره می

 چند روش نماید. این( استفاده میGMMیافته )تعمیم
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 این شود؛می مدل پویایی باعث که داشته خاص یژگیو

 اثرات بررسی و محاسبات در گشتاور از استفاده هاویژگی

 است. وابسته متغیر جاری بر دوره مستقل متغیر گذشته

 اثر حذف باعث مدل در وابسته متغیر وقفه اثر همچنین

و  شود )کفاش پورمی خودش روی بر وابسته تاریخی متغیر

 آرلانو رو(. ازاین0319، و همکاران ؛ مرادی0313، همکاران

 یپانل یایپو یهامدل یروش را برا نیا(، 0110) 0و باند

بوده و  یقبل یهازننده نیدادند که کاراتر از تخم شنهادیپ

ازجمله حل  ییهاتیمز یها، داراروش رینسبت به سا

 ایکاهش  ون،یرگرسی رهایزا بودن توسط متغمشکل درون

زمان  یثابت در ط یرهایدر مدل، حذف متغ یخطرفع هم 

، و همکاران یلیخل) است رهایمتغ یبعد زمان شیو افزا

0319.) 

 جامعه و نمونه آماری

های جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

 نمونه آماریشده در بورس اوراق بهادار تهران است. پذیرفته

شود. شرایط زیر به روش حذف سیستماتیک انتخاب می

برای تعیین نمونه آماری در نظر گرفته شد که درنهایت 

 .نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند عنوانبهشرکت  031

 
 1811تا  1831ی بازهی نمونه در هاشرکتی گرغربالفرآیند ( 1جدول )

 تعداد تعداد شرح

 311  1811بانک اطلاعاتی تا پایان سال  های موجود درکل شرکت

  (01) ی و بانکیامهیبیی از نوع هاشرکت

  (23) هلدینگیی از نوع لیزینگ و هاشرکت

  (19) یگذارهیسرمامالی و  کنندهنیتأمیی از نوع هاشرکت

  (91) ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده استیی که اطلاعات آنهاشرکت

  (11) اند.شود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 21ها به یی که سال مالی آنهاشرکت

 031  هافرضگرفتن پیش در نظرکل نمونه آماری قابل آزمون 

 مدل پژوهش

 چند یا یک دربرگیرنده تحلیل مورد رگرسیون مدل چنانچه

 توضیحی متغیر عنوانبه وابسته متغیر از وقفه با عنصر

دینامیک  مدل یا یونیرگرس خود مدل را مدل این باشد،

 قدرتمندی زننده نیتخم GMM نامند. روشمی )پویا(

 ندارد. اخلال جملات توزیع دقیق اطلاعات به نیاز که است

 شود،می گرفته کار به پویا های تلفیقیداده در که روش این

 با معاملات در اخلال جملات که است فرض این بر مبتنی

اند )دادار و جعفری، غیرهمبسته متغیرهای ابزاری مجموعه

مدل اصلی به شرح  9های پژوهش در قالب فرضیه (.0311

 .اندآزمون شده 3جدول 
 های پژوهشمدل( 2)جدول 

 مدل رویکرد فرضیه

 یفرع

1-1 

 RS it = β0 +β1 WGOV it+β2 SIZE i,t+β3 LEVE i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t ایستا

+β6 Z-SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t +Year Fixed Effect + Industry 

Fixed Effect + ε 
 

 RS it = β0 +β1 RS it-1 + β2 WGOV it+β3 SIZE i,t+β4 LEVE i,t +β5 LASSET i,t پویا

+β6 ROA i,t +β7Z-SCORE i,t +β8BTM i,t + β8LQi,t+ Year Fixed Effect + 

Industry Fixed Effect + ε 
 

 یفرع

1-2 

 RS = β0 +β1 SGOV it+β2 SIZE i,t+β3 LEVE i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t ایستا

+β6 Z-SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t + Year Fixed Effect + Industry 

Fixed Effect + ε 
 

                                                 
1. Arellano & Bond 
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 RS it = β0 +β1RS it-1 + β2 SGOV it+β3 SIZE i,t+β4 LEVE i,t +β5 LASSET i,t پویا

+β6 ROA i,t +β7 Z-SCORE i,t +β8 BTM i,t + β8LQi,t +Year Fixed Effect + 

Industry Fixed Effect + ε 
 

 یفرع

2-1 

 RS it = β0 +β1HHI+β2 SIZE i,t+β3 LEVE i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t +β6 ایستا

Z-SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t +Year Fixed Effect + Industry Fixed 

Effect + ε 
 

 βi,t LASSET 5 +β i,tLEVE 4 +βi,tSIZE  3HHI+β2+ β1 -itRS 1+β0 = βit RS+6  پویا

+Year Fixed Effect +  i,tLQ8β +i,t BTM  8+β i,tSCORE -Z 7+β i,tROA 

Industry Fixed Effect + ε 

 هاآن یریگاندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

از  سکیراحساس  (: در این پژوهشRSاحساس ریسک )

محتوا  لیبا استفاده از تحل گذارانهیسرما دگاهید

 یشامل کدگذار کردیرو نی. اشده است یریگاندازه

 بومن است موردعلاقهخاص  وارهطرح کیکلمات در برابر 

محتوا را  لیوتحلهیتجز (3103) پندورفیکر(. 0132)

کرار استنتاج قابل ت یهای براپژوهش کیتکن کی عنوانبه

( 0132بومن ) ن،ی. علاوه بر اکندیمارائه  هادادهو معتبر از 

های گزارش یمحتوا لیوتحلهیتجزکه  کندیمتأیید 

 یاز مسائل استراتژ یدرک برخ یبرا تواندیمسالانه 

 ای هیمنبع اول عنوانبه تواندیمواقع شود و  دیشرکت مف

 لیمطالعه از تحل نیاطلاعات عمل کند. چند یلیتکم

 یهاگزارش ی ریسکسطح افشا یبررس یمحتوا برا

 یفهرست (3111و کاکس ) آبراهامسالانه استفاده کردند، 

را در سه  سکیکردند و ر یرا گردآور یدیاز کلمات کل

عدم  عنوانبه سکیر ر،ییتغ عنوانبه سکیر نهیزم

 یراب ،کردند یآورفرصت. جمع عنوانبه سکیو ر نانیاطم

« هدامن و نوسان ر،ییتغ»از  هاآن ر،ییتغ عنوانبه سکیر

 ،نانیعدم اطم عنوانبه سکیر یبرا ،اندکرده استفاده

 و یریاحتمال، غافلگ رمنتظره،یغ ت،یعدم قطع»از  هاآن

ت فرص عنوانبه سکیر یاما برا اندکرده استفاده« شوک

 فادهاست «تیمثبت و مز ل،یانداز، پتانسفرصت، چشم»از 

 شش فهرست کلمه( 3103دونالد ). لوگران و مکاندکرده

 کلمات عدمکلمات مثبت،  ،یفهرست کلمات منفشامل 

 کلماتو  کلمات سیستماتیک ،یدعو کلمات، اطمینان

 یامتن را بر پژوهشگران ن،یا. علاوه بر اندکرده جادیا مالی

ی کلمات مختلف بررس یهافهرستساده  یبسامدها

 اهآناز لحن سند،  یااندازهبه دست آوردن  ی. برااندکرده

استفاده ( 3103دونالد )مکن و ااز فهرست کلمات لوگر

 مثبت، ،یمنف ،مالی یهادستهتا کلمات را به  اندکرده

کنند. تمام مراحل  یبندطبقه سیستماتیکو  یقانون

است.  اتخاذشده پژوهش حاضر نیدر بالا در ا ذکرشده

 یهافهرست سک،یاحساسات ر یریگاندازه منظوربه

 مسکوا و حجککه توسط  است شدهگرفتهدر نظر  یاواژه

( 3111ما و کاکس )آبراها ( و3119) یل(، 3131)

دهد؛  حیرا توض ریسک تواندیکه م اندشدهاستفاده

 ریسک هایکلمه ستیل 01 در پژوهش حاضر ن،یبنابرا

، منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، مثبت

 نظارت وتغییر، دعاوی حقوقی، مالیات و حقوقی 

، کلمات در این مرحلهدر است.  شدهیبنددسته

تا مترادف  کردیمجستجو  (WordNet) یشناسیهست

 هحوز، از سه متخصص در تیدرنها. ردیبرگرا نیز در  هاآن

تا فهرست کلمات را  است شدهخواستهریسک مالی 

، ، منفیمثبت یهابرچسببررسی کرده و هر کلمه را با 

عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوی 

 لیتحل .ت دهندنسب نظارت وحقوقی، مالیات و حقوقی 

 دیاب یروش کدگذار نیاست و بنابرا یذهن ریمحتوا ناگز

و  ینزلیباشد )ل اعتمادقابلمعتبر  یریگجهینت یبرا

 نان،یاطم تیبه قابل یابیدست یبرا(. 3111،وزیشرا

 دهشانتخاب یطور تصادفگزارش سالانه به 31از  یانمونه

ها گزارش نیدر ا شدهاستفادهو سپس تمام کلمات 

 ریسک ری، تمام کلمات غازآنپس. اندشدهانتخاب

را با  شدههیتهلیست لغات  در پژوهش. اندشدهحذف

 الذکرفوقکه توسط سایر متون  یاکلمه یهافهرست

و با ادغام همه این  اندشدهشود مقایسه استفاده می

؛ است شدهلیتشکفرهنگ لغات نهایی  هامشارکت

 ،ریسک مثبتواژه  393شامل  یانیکلمات پا ن،یبنابرا

واژه  10 ،ریسک فرصتواژه  11 ،ریسک منفیواژه  019
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ریسک واژه  11، ریسک مالیواژه  11، ریسک عدم قطعیت

واژه ریسک  32واژه ریسک دعاوی قانونی،  11تغییر، 

واژه ریسک  11 واژه ریسک مالیاتی و 31سیستماتیک، 

 مکس افزارنرماز  حاضر در پژوهش .است ینظارت وحقوقی 

 شدهکلمات استفاده ستیل یفراوان یآورجمع یبراکیودا 

 .است

 مجموعه لغات تخصصی واژگان هیته گام اول:

مدیره و گزارش فعالیت هیئت اساس بر نامهلغتاین 

های توضیحی و گزارش های مالی و یادداشتصورت

شده در های پذیرفتهی شرکتموردبررستفسیری مدیریت 

. برای تهیه این است شدههیتهبورس اوراق بهادار تهران 

مدیره و های گزارش فعالیت هیئتنامه ابتدا فایللغت

های توضیحی و گزارش های مالی و یادداشتصورت

سپس  اند.تفسیری مدیریت از پایگاه کدال بارگیری شده

ریق اند از طداشته هایی که قابلیت تبدیل به ورد رافایل

 تبدیل به فایل ورد )فایل مبتنی افیدیپافزار پارسی نرم

 و جداولها، اند، سپس نام شرکت( شدهپردازشقابل

ه است ک آن برهای قبلی اعتقاد پژوهش اساس بر) هاشکل

 بااحساسهای مذکور فاقد اطلاعات در رابطه قسمت

ز طریق است. در مرحله بعد ا شدهحذفریسک هستند( 

مایکروسافت ورد، اقدام به  افزارنرمافزونه ویراستیار در 

ای ههای متن گردید. در ادامه فایلی نویسهاستانداردساز

مکس کیودا شده و با استفاده از  افزارنرممذکور وارد 

، مجموعه لغاتی از تمام کلمات افزارنرمی این هاتیقابل

ا نامه مذکور ابتدی تهیه گردید. از لغتموردبررسهای متن

 ی ازعلائمنامه، های انگلیسی موجود در لغتاعداد، کلمه

باقیمانده  کلمات و شدهحذفقبیل ستاره، تیک و...

 لغات مثبت، عنوانبهی شوند )گذاربرچسببایست می

 شوند(ی بندطبقهی و عدم قطعیت و... منف

ی و عدم منف وگام دوم: محاسبه تعداد کلمات مثبت 

فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوی قطعیت، 

 حقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش

 تداابهر گزارش،  ریسکمشخص کردن تعداد کلمات  یبرا

به کلمات مختلف برچسب  آن درکه  فهرست کلمات

دیده گر یمعرف ودایمکس ک افزارنرماست به  شدهداده

 محاسبه یبرالازم را  عاتاطلا افزارنرم نیتا آنکه ا است

را ازجمله  سکیاحساس ر تعداد کل کلمات هر گزارش و

رصت، ف ،تیعدم قطع ی،منف ،هر کلمه مثبت یتعداد فراوان

 یقوقو ح اتیمال ی،حقوق یدعاو ،ریتغ ،کیستماتیس ی،مال

 یاهتیقابلاز  استفاده باو کرده است محاسبه  نظارت و

 یهامتناز تمام کلمات  یلغات مجموعه، افزارنرم نیا

 یده است.گرد هیته یموردبررس

گام سوم: محاسبه احساس ریسک در هریک از 

 ی مالیهاگزارش

م عدی و منف وبعد از مشخص کردن تعداد کلمات مثبت 

 یدعاو ر،ییتغ ک،یستماتیس ،ی، فرصت، مالتیقطع

هر گزارش، احساس  نظارت و یو حقوق اتیمال ،یحقوق

 :گرددیمریسک به شیوه زیر محاسبه 

= RS (0رابطه 
تعداد کلمات احساس ریسک

تعداد کل کلمات گزارش
 

 

 بیرونیو حاکمیت شرکتی  درونیحاکمیت شرکتی 

(WGOV،SGOV:)  در این پژوهش برای سنجش کیفیت

حاکمیت شرکتی درونی، از شاخص چندبعدی و ترکیبی 

ایشان  .شده استاستفاده (0311سلیمی )حساس یگانه و 

های کیفیت سازوکارهای حاکمیـت با بررسی اجزای مدل

طح المللی و در سبندی بینهای رتبهشـرکتی در مؤسسه

کشورهای مختلف، چهار بعد اثرهای مالکیت، شـفافیت، 

مدیره را که در اغلب حقوق سهامداران و اثربخشی هیئت

ها مشترک است، ابعاد مدل در نظر گرفتند. هر یک از آن

ها شامل ن ابعاد سه یا چهار مؤلفه و هر یک از مؤلفهای

درنهایت  .شاخص( است 13چندین شاخص )درمجموع 

ها بیشتر از میانـه آن CGO هایی که مقدار شاخصشرکت

هایی با حاکمیت عنوان شرکتکـل مشـاهدات است، به

ها کمتر آن CGO هایی که شاخصشرکتی قوی و شرکت

های با حاکمیت شرکتی شرکت عنواناز میانه است، به

در این پژوهش متغیرهای  .بندی شدندضعیف طبقه

اساس لگاریتم طبیعی کل  برشرکت )اندازه  کنترلی

از نسبت بدهی به حقوق ) یمالاهرم (، های شرکتدارایی

ل حاص آمدهدستبهامتیاز آلتمن )ضریب (، صاحبان سهام

مجموع وجوه نقد از تقسیم ) ینگینقد (،از مدل زد آلتمن

(، های شرکتدارایی برمدت گذاری کوتاهو سرمایه

از تقسیم سود خالص بر جمع کل دارایی ) یسودآور

از محاسبه جمع ها )دارایی جمعگزارش  (،شرکت نمونه

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  ( وهای شرکتدارایی



 علی جلالیو  اکرم تفتیان/ ی سالانه هاگزارشو احساس ریسک  درونی و بیرونی ارتباط بین کیفیت حاکمیت شرکتیبررسی 

 

 

ارزش از تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق صاحبان  یدفتر

 آمده است.دستبه( سهام

 

 های پژوهشیافته

 ویـــچو نیل و آزمون ایستایی لوبن، نتایج آمار توصیفی

دهنده ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع اســـت و شـــاخص خوبی 

هاســت. برای مثال مقدار برای نشــان دادن مرکزیت داده

ــک برابر با   ــاس ریسـ  130/1میـانگین برای متغیر احسـ

ها حول این نقطه بیشتر داده دهدیمباشـد که نشـان   می

اشد بهای مرکزی میشاخص دیگر ه از. میاناندافتهیتمرکز

ــان    ــعیـت جامعه را نشـ طور که . هماندهدیمکـه وضـ

ــاهده می ــود میانه این متغیر مش ــد که می 111/1ش باش

ــان می ها کمتر از این مقدار و دهـد که نیمی از داده نشـ

ــتند از مهم  ــتر از این مقـدار هسـ ترین نیمی دیگر بیشـ

ــت. در بین پــارامترهــای پراکنــدگی، انحراف معیــار ا سـ

 گزارشمتغیرها احسـاس ریسک دارای کمترین و متغیر  

؛ اشندبیمبیشترین میزان پراکندگی را دارا  هاکل دارایی

ــان می کـه  دهـد این دو متغیر بـه ترتیب کمترین و   نشـ

قیق در این تح .باشندیمبیشترین میزان تغییرات را دارا 

ــی مـانایی متغیرها برای داده  های ترکیبی، از برای بررسـ

است. فرض صفر در  شدهاستفادهلین چوی  -آزمون لوین

طور معادل، عدم مانایی این آزمون وجود ریشه واحد یا به

داری کمتر از باشـد که اگر مقدار سطح معنی متغیرها می

شود و متغیرها مانا هستند. باشد فرض صفر رد می 11/1

ــه نتایج این آزمون در جدول  ده اســت شــارائه 3خلاص

شــود(. با توجه به )مانایی متغیرهای مجازی بررســی نمی

 لین چوی -داری آزمون لوینسطح معنی مقدار 3جدول 
ــد، درنتیجه می 11/1 برای همـه متغیرهـا کمتر از   باشـ

 شود و متغیرها ایستا )مانا( هستند.فرض صفر رد می
وچوی نیل آزمون ایستایی لوبن،و  یفیآمار توصنتایج  (8جدول )  

 احتمال آماره انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 130/1 111/1 129/1 11/31- 11/1 (RSاحساس ریسک )

 311/02 113/03 011/3 31,11- 11/1 (SIZEاندازه شرکت )

 112/1 133/1 301/1 9,12- 11/1 (LEVEاهرم مالی )

 013/1 133/1 032/1 30,01- 11/1 (ROAسودآوری )

 329/3 123/3 322/3 03,32- 11/1 (Z-SCOREضریب آلتمن )

حقوق صاحبان سهام بر ارزش  یارزش دفتر

 (BTM) بازار حقوق صاحبان سهام

931/1 111/1 112/1 93,92- 11/1 

 111/1 139/1 001/1 1,31- 11/1 (LQنقدینگی )

 هانتایج آزمون فرضیه

 اثرات کلاسیک رگرسیون از ایستا رویکرد بررسی برای

 از پیش رویکرد، این در شود.می استفاده تصادفی ثابت یا

 تشخیص جهت در هاییاست از آزمون نیاز مدل تخمین

لیمر،  Fها شامل آزمون نیا .شود استفاده رگرسیون نوع

باشد. ( میLRهاسمن و آزمون ناهمسانی واریانس )

 برآوردگر اعتبار و داریمعنی بررسی برای همچنین

GMM هانسن آماره سارگان و آزمون از (J-statistic) 

 ( درAR2دوم ) مرتبه خودهمبستگی وجود و عدم

 شود؛می استفاده (Mباند )آماره  و آرلانوپسماندها )آزمون 

 بوده اول یمرتبه پیاپی همبستگی دارای اخلال جزء اگر

 GMM روش باشد، نداشته دوم مرتبه پیاپی همبستگی و

است )کفاش پور، تفتیان و  برخوردار لازم اعتبار از

 (.0313الدین، معین

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

دهد مقدار سطح لیمر نشان می Fهمچنین نتایج آزمون 

 11/1برابر صــفر و کمتر از  برای ســه فرضــیه داریمعنی

ــد، درنتیجـه روش داده  می هـای تـابلویی پـذیرفته    بـاشـ

ی، های تابلویشود. با توجه به پذیرفته شدن روش دادهمی

ســـپس باید آزمون هاســـمن را جهت انتخاب بین روش 
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ــطح  ــادفی یا ثابت بکار برد. با توجه به مقدار س اثرات تص

 11/1کمتر از  و 11/1داری آزمون هاسمن که برابر معنی

ــت، درنتیجه روش اثرات ثابت  ــیه  اس ــه فرض برای هر س

 شود.پذیرفته می

 OLSدل ـــــها در مآزمون همسانی واریانس باقیمانده

ــی  ــیات برای بررس ــبت  OLSدر مدل فرض از آزمون نس

شـود. فرض صفر در این  ( اسـتفاده می LRدرسـتنمایی ) 

ــانی واریانس باقیمانده ــد که اگر ها میآزمون همسـ باشـ

باشد فرض صفر  11/1داری بیشتر از مقدار سـطح معنی 

ول زیر و مقدار ســطح اشــود. با توجه به جدپذیرفته می

داری باشـد و از سطح معنی می 11/1داری که برابر معنی

انس( کمتر اسـت، فرض صـفر )وجود همسانی واری   11/1

دهد مشکل ناهمسانی واریانس شـود که نشـان می  رد می

ها وجود دارد. درنتیجه برای برطرف شــدن این  باقیمانده

ــیون حـداقـل مربعـات تعمیم     ــکـل از رگرسـ یـافته  مشـ

 .است شدهاستفاده

ــریالی جملات خطا   ــتگی س آزمون اعتبار ابزارها و همبس

 GMMدر مدل 

شود. هانسـن جهت اعتبار ابزارها اسـتفاده می   Jاز آزمون 

فرضـیه صـفر برای این آزمون این است که ابزارها معتبر   

شــود ول زیر مشــاهده میاطور که در جدهســتند. همان

ــیه اول  Jداری آزمون مقدار ســطح معنی برابر برای فرض

و برای فرضــیه سوم  39/1، برای فرضـیه دوم برابر  31/1

است،  11/1بیشتر از سطح خطای  باشد ومی 32/1برابر 

درنتیجه فرض صــفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته 

شده توان گفت که متغیرهای ابزاری استفادهشود و میمی

ــتند. ــب هس همچنین نتایج دو آزمون  در این مدل مناس

 دهد مقدارهمبسـتگی سریالی مرتبه اول و دوم نشان می 

داری آماره آزمون همبسـتگی سریالی مرتبه  سـطح معنی 

باشد، درنتیجه فرض صفر پذیرفته می 11/1دوم بیشتر از 

دهد همبستگی سریالی مرتبه دوم شـود که نشان می می

 در جملات خطا وجود ندارد.

ــ ــعیف و  -0-0 هیفرض ــرکتی ض بین کیفیت حاکمیت ش

 ســالانه رابطه معناداری هایگزارشاحســاس ریســک در 

ــتا،یا کردی(، در رو2مطـابق بـا جدول )   وجود دارد. با  سـ

ــرکت تیحاکم ریبرای متغ tآماره توجـه بـه مقدار     یشـ

 کسیاحساس ر افزایشباعث  ریمتغ نیا شیافزا ،ضـعیف 

 هاداراییو گزارش جمع  یسودآور ،یخواهد شد. اهرم مال

داشته و اندازه شرکت،  سکیر بااحسـاس  میرابطه مسـتق 

حقوق صاحبان سهام  یزد آلتمن و ارزش دفتر ،ینگینقد

 ســکیر بااحســاسبر ارزش بازار حقوق صــاحبان ســهام 

ــطح   زین ایــپو کردیرابطـه معکوس دارد. در رو  مقـدار سـ

ــرکت تیحاکم ریبرای متغ tآماره  یداریمعن  یقو یشـ

است، لذا فرض صفر )فرض  11/1 یکمتر از سـطح خطا 

رد  (سکیبر احساس ر یمینسـبت سـود تقس ـ   ریعدم تأث

 بر احساس ضعیف یشرکت تیحاکم جهینتو در شـود یم

ــکیر ــ جهیدارد. درنت یمعنادار ریتأث سـ  -0-0 هیفرضـ

ــودیم رفتهیپـذ  ــر نی. همچنشـ  ریمتغ بیبا توجه به ضـ

 هجینت باشـــد،یم ثبتکه م ضـــعیف یشـــرکت تیحاکم

، احســاس ضــعیف یشــرکت تیحاکم شیبا افزا شــودیم

 تیحاکم ریمتغ بیضر نیهمچن .ابدییم افزایش سـک یر

( بوده که نسبت 111/1) OLSروش  در فیضع یشـرکت 

ــت؛ بنابراGMM (121/1بـه روش    جینتا نی( کمتر اسـ

اس احس ریمؤثر بر متغ یرهایمتغ یدر بررس ـ ایپو کردیرو

 بهتر است. سکیر

 1 یاصلنتایج فرضیه  (4)جدول 

 

 

RS it = β0 +β1WGOVit+β2 SIZE i,t+β3 

LEVE i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t +β6 

Z-SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t +Year 

Fixed Effect + Industry Fixed Effect + ε 

RSit=β0+β1 RS it-1 + β2WGOVit+β3 SIZE i,t+β4 

LEVE i,t +β5 LASSET i,t +β6 ROA i,t +β7Z-

SCORE i,t +β8BTM i,t + β8LQi,t+ Year Fixed 

Effect + Industry Fixed Effect + ε 

 

 GMMروش  OLSروش  

ضریب  متغیرهای مدل

 متغیر

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

 سطح معناداری tآماره 

0β 121/3- 123/1 331/13- 111/1 331/3- 132/1 111/31- 111/1 
WGOV 111/1 113/1 119/0 121/1 121/1 131/1 112/0 129/1 
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SIZE 113/1- 113/1 093/0- 323/1 112/1- 113/1 330/0- 191/1 
LEVE 111/1 132/1 301/3 130/1 1123/1 101/1 311/3 133/1 

LASSET 110/1 1,1113 111/0 121/1 111/1 111/1 203/0 013/1 
ROA 131/1 131/1 111/1 223/1 111/1 131/1 333/3 111/1 

Z-SCORE 110/1- 113/1 310/1- 100/1 110/1 110/1 112/0 313/1 
BTM 101/1- 111/1 391/3- 132/1 101/1- 111/1 111/0- 110/1 
LQ 009/1- 122/1 930/3- 111/1 011/1- 133/1 012/2- 111/1 

1-i tRS  - - - - 111/1 131/1 333/3 110/1 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها J 03/1 1,31آماره  روش تابلویی 11/1 12/3 چاو

     اثرات ثابت 11/1 23/31 هاسمن

همبستگی سریالی  AR)0( 13/03- 11/1 ناهمسانی واریانس LR 11/319 11/1آزمون 

در جملات خطا 

 وجود ندارد
 AR)3( 21/0- 02/1 تأیید کلی مدل F 1,32 11/1 آماره

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

دوربین  32/1

 واتسون

 عدم خودهمبستگی 12/0

 

بین کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و احساس  -3-0فرضیه 

 سالانه رابطه معناداری وجود دارد. هایگزارشریسک در 

با توجه به مقدار  ستا،یا کردی(، در رو1مطابق با جدول )

 نیا شیافزا ،حاکمیت شرکتی قوی ریبرای متغ tآماره 

اهرم مالی، خواهد شد.  سکیباعث کاهش احساس ر ریمتغ

 بااحساس میرابطه مستق هاداراییسودآوری و گزارش جمع 

 زد آلتمن و ارزش اندازه شرکت، نقدینگی،داشته و  سکیر

ق صاحبان حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقو یدفتر

 ایوپ کردیرابطه معکوس دارد. در رو سکیر بااحساسسهام 

حاکمیت  ریبرای متغ tآماره  یداریز مقدار سطح معنین

است، لذا فرض  11/1 یکمتر از سطح خطا شرکتی قوی

س بر احسا یمینسبت سود تقس ریصفر )فرض عدم تأث

ر ب یقو یشرکت تیحاکم جهیو درنت شودی( رد مسکیر

-0 هیفرض جهیدارد. درنت یمعنادار ریتأث سکیاحساس ر

 ریمتغ بیبا توجه به ضر نی. همچنشودیم رفتهیپذ -3

با  شودیم جهینت باشد،یم یکه منف یقو یشرکت تیحاکم

کاهش  سکیاحساس ر ،یقو یشرکت تیحاکم شیافزا

 حاکمیت شرکتی قوی ریمتغ بیضر نی. همچنابدییم

 GMMبه روش  سبتبوده که ن OLS (112/1-) درروش

 یر بررسد پویا کردیرو جینتا نیاست؛ بنابرا کمتر( -119/1)

 بهتر است. سکیاحساس ر ریمؤثر بر متغ یرهایمتغ

 (2نتایج فرضیه )( 5جدول )

 RS it = β0 +β1SGOVit+β2 SIZE i,t+β3 

LEVE i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t +β6 

Z-SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t + Year 

Fixed Effect + Industry Fixed Effect + ε 

RS it = β0 +β1RS it-1 + β2SGOVit+β3 SIZE i,t+β4 

LEVE i,t +β5 LASSET i,t +β6 ROA i,t +β7 Z-

SCORE i,t +β8 BTM i,t + β8LQi,t +Year Fixed 

Effect + Industry Fixed Effect + ε 

 GMMروش  OLSروش  

ضریب  متغیرهای مدل

 متغیر

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

 سطح معناداری tآماره 

β 131/3- 113/1 320/23- 111/1 339/3- 131/1 309/39- 111/1 
SGOV 112/1- 113/1 131/0- 121/1 119/1- 113/1 111/3- 101/1 
SIZE 113/1- 113/1 133/1- 310/1 112/1- 112/1 111/0- 313/1 
LEVE 111/1 131/1 132/3 123/1 123/1 139/1 901/0 019/1 
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LASSET 110/1 1113/1 111/3 101/1 1112/1 1113/1 019/2 131/1 
ROA 131/1 131/1 191/1 231/1 111/1 133/1 113/0 033/1 

Z-SCORE 110/1- 113/1 301/1- 119/1 110/1 113/1 131/1 111/1 
BTM 101/1- 111/1 039/3- 132/1 101/1- 119/1 123/3- 119/1 
LQ 009/1- 122/1 990/3- 113/1 011/1- 123/1 911/3- 111/1 

1-itRS  - - - - 111/1 133/1 310/3 110/1 

آزمون 

 تشخیص

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره

 اعتبار ابزارها J 10/1 39/1آماره  تابلوییروش  11/1 12/3 چاو

     اثرات ثابت 11/1 11/31 هاسمن

همبستگی سریالی  AR(1) 13/03- 11/1 ناهمسانی واریانس LR 11/319 11/1آزمون 

در جملات خطا 

 AR(2) 29/0- 02/1 تأیید کلی مدل F 32/1 11/1 آماره وجود ندارد

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

دوربین  32/1

 واتسون

 یعدم خودهمبستگ 12/0

 

بین شاخص هرفیندال هیرشمن و احساس  -0-3 هیفرض

 ریسک در رابطه معناداری وجود دارد.

 معنادار به توجه با (،9) جدول با مطابق ایستا، رویکرد در

 پانلی هایداده مدل وایت و هاسمن چاو، آماره آزمون بودن

 مربعات معمولی حداقل روش به و ثابت اثرات از استفاده با

 11/0 با برابر واتسون دوربین آماره مقدار شود.می برازش

 .ندارد وجود هاباقیمانده بین خودهمبستگی مشکل و است

برای متغیر شاخص  tی آماره داریمعنمقدار سطح 

است، لذا  11/1هرفیندال هیرشمن بیشتر از سطح خطای 

فرض صفر )فرض عدم تأثیر نوسانات درآمد بر احساس 

 ، سودآوریاهرم مالیشود. متغیرهای ریسک( پذیرفته می

اندازه شرکت، ریسک رابطه مستقیم داشته و  بااحساس

حقوق صاحبان سهام  یارزش دفتر نقدینگی، زد آلتمن و

ریسک رابطه  بااحساس بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 J آماره احتمالبه توجه با پویا رویکرد معکوس دارد. در

 آزمون هستند. معتبر هانسن و سارگان آزمون در ابزارها

درصد  11باند، نیز با احتمال  و آرلانو سریالی همبستگی

ها در این مدل بر اساس یافته کند.می تأیید را مدل اعتبار

دار نیز متغیر شاخص هرفیندال هیرشمن، فاقد تأثیر معنی

 بااحساسباشد. متغیر سودآوری بر احساس ریسک می

گردد که در هر ریسک رابطه مستقیم دارد. لذا نتیجه می

دو مدل شاخص هرفیندال هیرشمن تأثیر معناداری بر 

شود. میرد  -0-3احساس ریسک نداشته و فرضیه 

در  رشمنیه ندالیشاخص هرفهمچنین ضریب متغیر 

GMM (112/1 )بوده که نسبت به روش  OLS 129/1روش 

کمتر است؛ بنابراین نتایج رویکرد پویا در بررسی متغیرهای 

 مؤثر بر متغیر احساس ریسک بهتر است.

 8نتایج فرضیه ( 6)جدول 

 RS it = β0 +β1HHI+β2 SIZE i,t+β3 LEVE 

i,t +β4 LASSET i,t +β5 ROA i,t +β6 Z-

SCORE i,t +β7 BTM i,t + β8LQi,t +Year 

Fixed Effect + Industry Fixed Effect + ε 

 

RS it = β0 +β1RS it-1 + β2HHI+β3 SIZE i,t+β4 

LEVE i,t +β5 LASSET i,t +β6 ROA i,t +β7 Z-

SCORE i,t +β8 BTM i,t + β8LQi,t +Year 

Fixed Effect + Industry Fixed Effect + ε 

 GMMروش  OLSروش  

متغیرهای 

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

β 193/3- 132/1 313/11- 111/1 303/3- 111/1 111/31- 111/1 

HHI 129/1 133/1 991/0 111/1 112/1 133/1 122/0 113/1 
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SIZE 113/1- 113/1 311/0- 313/1 113/1- 113/1 199/0- 113/1 
LEVE 111/1 101/1 113/3 111/1 121/1 103/1 133/3 103/1 

LASSET 110/1 1113/1 310/3 101/1 1112/1 1113/1 231/0 031/1 

ROA 131/1 131/1 102/0 300/1 191/1 103/1 320/3 110/1 
Z-SCORE 110/1- 113/1 231/1- 992/1 110/1 110/1 001/0 392/1 

BTM 101/1- 111/1 120/0- 133/1 103/1- 111/1 013/3- 131/1 
LQ 003/1- 131/1 119/3- 112/1 019/1- 131/1 201/2- 111/1 

1-itRS  - - - - 119/1 133/1 211/3 110/1 

آزمون 

 تشخیص

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره

اعتبار  J 31/3 32/1آماره  روش تابلویی 11/1 13/3 چاو

 ابزارها

     اثرات ثابت 11/1 221/31 هاسمن

همبستگی  AR(1) 13/03- 11/1 ناهمسانی واریانس LR 1/312 11/1آزمون 

سریالی در 

جملات 

خطا وجود 

 ندارد

 AR(2) 21/0- 02/1 تأیید کلی مدل F 31/1 11/1 آماره

ضریب 

تعیین 

 شدهتعدیل

دوربین  32/1

 واتسون

 عدم خودهمبستگی 11/0

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ی ارتباط کیفیت حاکمیت مطالعه حاضر باهدف بررس

 هایگزارشو احساس ریسک  درونی و بیرونی شرکتی

 3در این راستا دو فرضیه اصلی و . است شدهانجامسالانه 

فرضیه فرعی با دو رویکرد ایستا و پویا مورد آزمون قرار 

 بین کیفیت رابطه فرضیه فرعی اول به بررسی .گرفتند

 هایگزارشحاکمیت شرکتی ضعیف و احساس ریسک در 

بین کیفیت  دهدیاختصاص دارد. نتایج نشان مسالانه 

 هایگزارشحاکمیت شرکتی ضعیف و احساس ریسک در 

 هایبا نتایج پژوهشسالانه رابطه معناداری وجود دارد که 

و همکاران  نزیکالو  (3101) و همکاران آرمسترانگ

بین در فرضیه فرعی دوم، رابطه همسو است. ( 3102)

کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و احساس ریسک در 

 دهدینشان م جینتا .آزمون شده استسالانه  هایگزارش

بین کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و احساس ریسک در 

 سالانه رابطه معناداری وجود دارد. درنتیجه هایگزارش

در فرضیه فرعی سوم، رابطه  شود.فرضیه دوم پذیرفته می

بین شاخص هرفیندال هیرشمن و احساس ریسک در 

بین  دهدینشان م جینتا و آزمون شدسالانه  هایگزارش

و احساس ریسک در  شاخص هرفیندال هیرشمن

 سالانه رابطه معناداری وجود ندارد. درنتیجه هایگزارش

مطالعه  نیا یهاافتهشود. یفرضیه سوم پذیرفته نمی

)سازمان بازار  هاکنندهمیتنظ یبرا یمهم یامدهایپ

اطلاعات و  تیاز کفا نانیاطم ی( در تلاش براهیسرما

توسعه سرعت درحالبه هیسرما یبازارها ییکارا شیافزا

 تیمحاک سمیبه تأثیر مکان دیبا نیدارد. رگولاتورها همچن

 یلاعاتاط نیمند باشند. چنعلاقه سکیر یبر افشا یشرکت

به  یشرکت تیهای حاکممکانیسم نیارائه بهتر یبرا دیبا

 هاتهافیممکن است از  رانی. مدباشد دیها مفکنندهتنظیم

سالانه  یهااطلاعات موجود در گزارش زانیم قیتطب یبرا

 یمنابع مال نیاز تأم نانیاطم یها براشرکت ریخود با سا

 اریرا در اخت یاطلاعات نیمطالعه همچن نیاستفاده کنند. ا

که  یسکیرا از ر گذارانهیتا سرما دهدیقرار م رانیمد

دارند. نگه یآن مواجه است راض اب شانیهاشرکت

درک رفتار  یبرا هایافتهگذاران ممکن است از سرمایه

. استفاده کنندایران در  یبورس یهاشرکت سکیر یافشا
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ه ک ایرانی یهاهای شرکتگذاران در مورد ویژگیبه سرمایه

های سالانه خود افشا را در گزارش سکیاطلاعات ر

ه ت بممکن اس هایییافته نیدهد. چنکنند، اطلاع میمی

 گذاری خود را متنوع کنند.ها کمک کند تا سبد سرمایهآن

پژوهش، به  یهاهیفرضاز  آمدهدستبهبر اساس نتایج 

 در شرایط شودیمپیشنهاد  گذارانهیسرماتحلیلگران و 

مربوط به  یهالیوتحلهیتجزعـدم تقارن اطلاعاتی، در 

بنیـادی خـود،  یهالیتحلو  هاشرکتسهام  یگذارمتیق

کیفیـت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی حاکم بر 

در  شودیپیشنهاد م .را نیز در نظر بگیرند هاشرکت

 یریگزارش تفس نامهنییآتی به بررسی اثر آ یهاپژوهش

سالانه و  یهادر گزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد

عادلات م ستمیبا استفاده از س یو آت یجار یاتیعملکرد عمل

شود رابطه می شنهادیپ نیهمزمان پرداخته شود. همچن

 سکیگزارشات سالانه و ادراک ر سکیاحساس ر

که پژوهشگران  یگریشود. موضوع د یبررس گذارهیسرما

شد اثر فرصت ر یتوانند به آن توجه داشته باشند بررسمی

 سکیاحساس ر یزششرکت بر ارتباط ار یو سودآور

 .باشدیم ایو پو ستایا کردیروگزارشات سالانه با 

 منابع

 ،یمحمدآباد یمنصورو  دهیفر ،ینور محمد ؛اکرم ان،یتفت

بر  تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ(. اثر 0210). فاطمه

سالانه و ارزش بازار  یهاگزارشدر  سکیرابطه احساس ر

مجله معادلات همزمان،  ستمیشرکت با استفاده از س
-33(، 30)00 ،یمال یدر گزارشگر یکاربرد یهاپژوهش
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Abstract 

Investor sentiment relates to investors' subjective beliefs about cash flows and investment 

risks. This type of sentiment has a consistent effect on stock prices. Ownership and 

governance factors may play a critical role in corporate risk reporting because managers 

for shareholders prepare annual reports. The main purpose of the current research is the 

relationship between the quality of internal and external corporate governance and the risk 

Sentiment of annual reports. For this purpose, 130 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange between 2008 and 2022 were selected by the systematic elimination method, and 

in order to increase the degree of confidence in the results of the hypothesis test, the 

regression method of static and dynamic panel data was used. To measure the sense of risk, 

the vocabulary frequency method has been used. According to the research findings, in both 

static and dynamic states, weak corporate governance has a positive relationship with risk 

Sentiment and strong corporate governance has a negative relationship with risk Sentiment. 

In addition, the Hirschman index variable has no relationship with risk perception. The 

existence of internal and external corporate governance reduces inefficient investments and 

makes managers make optimal and efficient investment decisions. 

 

Key words: Risk Sentiment, Internal and external corporate governance, Annual reports, 

Static and dynamic models. 
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