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  چكیده

کارانه است برای افشای اخبار های شرکت، محافظههایی که لحن زبان مدیریت در افشای ریسکدر شرکت

تری از پذیری بیشتری لازم بوده و برای افشای اخبار بد ریسک، استاندارد پایینمرتبط با ریسک، تأیید خوب

ها را پایین آورده و خطر ریزش تواند احتمال انباشت اخبار منفی در این شرکتتأییدپذیری لازم است و این می

کارانه در افشای ریسک بر بررسی تأثیر لحن محافظه این پژوهش قیمت سهام را کاهش دهد. بر این اساس، هدف

و تعداد نمونه مورد بررسی شامل  1397سال  تا 1388زمانی پژوهش از سال  دوره باشد.ریزش قیمت سهام می

های ترکیبی های پژوهش با رویکرد دادهفرضیه باشد.می شرکت پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران 167

به  کاری در افشای ریسکدهد که محافظهها نشان میخطی چندگانه مورد آزمون قرار گرفت. یافته و رگرسیون

-پذیری نامتقارن برای افشای اخبار خوب و بد ریسک، خطر ریزش قیمت سهام را کاهش میه تأییدواسطه الزام ب

کاری در افشای ریسک در محدود دهد. همچنین در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد نقش محافظه

 .کندیش پیدا میهای مدیران برای انباشت اخبار منفی و جلوگیری از ریزش قیمت سهام افزاکردن انگیزه
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 مقدمه -1

-های مربوط به محافظههای اخیر، پژوهشدر سال

کاری در حسابداری افزایش قابلل تلوجهی پیلدا کلرده     

-مختلفلی رابطله متقابلل محافظله     پژوهشگراناست و 

و متغیرهای بنیادین حسابداری را مورد بررسی و  کاری

اند. آنچه که مشخص هست تقریباً همه آزمون قرار داده

کلاری  انجام شده در حوزه محافظه پیشین هایپژوهش

کلاری کملی یعنللی   حسلابداری، در رابطله بلا محافظله    

ابداری بللوده کللاری در اعللداد و ارقللام حسلل  محافظلله

و  (2009و خللان و واتللز،   1997)مانند باسللو، اسللت

بللا اسللتفاده از اعللداد و ارقللام    پژوهشللگران مختللل  

اقلدام بله    1حسابداری یعنی اطلاعات حسابداری سخت

اند. این در شلرایطی  کاری کردهسنجش میزان محافظه

است که علاوه بر اطلاعات حسابداری سخت، اطلاعلات  

ورد استفاده فعالان بلازار سلرمایه   نیز م 2حسابداری نرم

مدیران در تهیله  لحن زبان گیرد و ممکن است قرار می

 ملدیره های هیئتگزارش نرم)مانند اطلاعات حسابداری

کارانه و یا غیر ( محافظههای تفسیری مدیریتو گزارش

یکی از مهمترین اطلاعلات کیفلی    .باشدکارانه محافظه

رار گرفتله اسلت   های اخیلر ملورد توجله قل    که در سال

باشلد کله توسلط    ها میافشای اطلاعات ریسک شرکت

شود. اهمیت افشای ریسلک بله دلیلل    مدیران تهیه می

هلای  های مختلل  بلر تصلمی    تأثیری است که ریسک

رغل   عللی (. 2002فولر و جنسلن،  گذاران دارد)سرمایه

بله روشلنی    اهمیت افشای ریسک در گزارشگری مالی،

زبلان ملدیران در افشلای    لحن مشخص نشده است که 

آیا برای افشای اخبلار   های شرکت چگونه است؟ریسک

پذیری بیشتری لازم بلوده  خوب مرتبط با ریسک تأیید

تلری از  و برای افشای اخبار بد ریسک، استاندارد پایین

تأییدپذیری لازم است و یا بر عکس؟ و اینکله آیلا ایلن    

هام های شرکت بر قیمت سل نوع رفتار در افشای ریسک

گذار است؟ در و خطر ریزش)سقوط( احتمالی آن تأثیر

شلناختی  این پژوهش ابتدا با اسلتفاده از رویکلرد زبلان   

مبتنی بر لحن افشای اخبار) یعنی شناخت لحن زبلان  

مدیران با استفاده از اخبار خوب و بد افشا شده(، لحلن  

های شلرکت مشلخص   زبان مدیران در ارتباط با ریسک

این لحلن بلر خطلر ریلزش قیملت       شده و سپس تأثیر

 سهام مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ریسلک سللقوط قیمللت سلهام بلله عنللوان چللولگی   

شرطی در توزیع بازده سهام تعری  شلده اسلت)کی  و   

( و به مفهوم یک تغییر بسیار بزرگ، غیلر  2014ژانگ، 

ه بلدون وقلوع   معمول و منفی در قیمت سهام است کل 

دهد)فندریسلکی و  یک حادثه مهل  اقتصلادی رم ملی   

ها و توضیحات تجربلی و  (. تبیین1397صفری گرائلی، 

نظری زیادی در مورد ریسک سقوط قیمت وجود دارد. 

ها شامل مواردی مانند انتشار نامتقارن اخبار این تبیین

های مدیریتی برای مخفلی کلردن اخبلار    منفی، انگیزه

-گلذاران ملی  جانس بودن باورهای سلرمایه منفی و نامت

، بللنملو و همکللاران،  2009باشللد)هاتن و همکللاران،  

(. موضللوع تغییللرات 2003و هونللگ و اسللتین،  2010

ناگهانی قیمت سهام و به خصوص ریزش قیمت سلهام،  

-گران بازار سلرمایه، سلرمایه  همواره مورد توجه تحلیل

رار گرفتله  کنندگان بورس اوراق بهادار قل گذاران و اداره

ها انگیزه دارند که عملکرد شرکت است. مدیران شرکت

را با خودداری از افشای اخبار بد و تسریع در شناسایی 

اخبار خوب، بهتر نشان دهند و امیدوارند کله عملکلرد   

ضعی  فعلی شرکت بله وسلیله عملکردهلای خلوب و     

و کوتلاری و   2009نیرومند آتی پوشش داده شود)بال، 

(. اگر مدیران به طور مداوم از افشلای  2009همکاران، 

اخبللار بللد خللودداری نماینللد ایللن اطلاعللات منفللی و  

-ناخوشایند برای مدت طولانی در شرکت انباشت ملی 

شوند. اگر اطلاعات انباشت شده به آستانه خاصی برسد 

انباشت بیشتر آنها پر هزینه و سخت خواهد بود. زمانی 

قطله رسلید و یلا    که اطلاعات بد انباشت شده به ایلن ن 

های مدیران برای انباشت اخبلار بلد از   زمانی که انگیزه

بین رفت انتشار فوری و ناگهانی ایلن اخبلار در حجل     

وسیع منجر به سقوط قیمت سهام خواهد شلد)هاتن و  

(. علاوه بر ایلن، پنهلان کلردن اخبلار     2009همکاران، 

هلای حسلابداری   هلایی کله از رویله   منفی، بله شلرکت  

های دهد تا پروژهکنند فرصت میاستفاده می 3متهورانه
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های طولانی ادامله دهند)احملد و   ده را برای مدتزیان

( و هنگلللامی کللله در نهایلللت ایلللن  2011دولملللان،

شود قیمت سهام سلقوط  عملکردهای منفی نمایان می

 (.  2010کند)بنملو و همکاران، می

افشای ریسک، مخابره اطلاعات خوب و بدِ مربلوط  

(. در 2009باشد)حسلن،  اطمینان شلرکت ملی  به عدم 

هلا در افشلای   هایی که لحلن زبلان ملدیران آن   شرکت

کارانه است بلرای افشلای اخبلار خلوب     ریسک محافظه

مرتبط با ریسک تأییدپذیری بیشتری لازم بوده و برای 

تللری از افشللای اخبللار بللد ریسللک، اسللتاندارد پللایین 

 کلللاری، گلللرایشتأییدپللذیری لازم اسلللت. محافظللله 

پلذیری بلرای   بالاتری از تأیید حسابداری به الزام درجه

شناسایی اخبار خوب در مقایسه با میزان تأییدپلذیری  

لازم بلللرای شناسلللایی اخبلللار بلللد تعریللل  شلللده   

همسان با رفتار حسابداری متفلاوت  (. 1997است)باسو،

و اخبلار خلوب و    هازیان، سودها شناسایی در ارتباط با

کللام و   ،های شلرکت انواع ریسک افشای ، در بیان وبد

یعنلی   ؛کارانله باشلد  محافظه ممکن است مدیرانلحن 

شلود میلزان   بیشلتر ملی   ریسک کلی شرکتزمانی که 

اخبلار منفلی و بلد)م بت و     افشای در )کاهش(افزایش

شلود وللی میلزان    خوب( مرتبط با ریسک بیشلتر ملی  

افزایش)کاهش( در افشای اخبار م بت و خوب)منفی و 

ک در زمان کلاهش ریسلک بله هملان انلدازه      بد( ریس

 و لافونلد  اسللتدلال کنللد. طبلل افلزایش پیللدا نمللی 

 باشلد  شرکت بیشتر محافظه کاری ( هرچه2008واتز)

 شلوند  انباشته و پنهان شرکت بد اخبار که این احتمال

 هلای یله رو بلا  هلای نتیجه، شرکت در بود خواهد کمتر

هلای بلا   شلرکت کارانه در مقایسه با محافظه حسابداری

 حلد  به کمتر احتمال به های حسابداری متهورانه،رویه

رسید. بر اساس آنچه  خواهند اخبار منفی بالای انباشت

کلاری در  محافظله  بر این است کله  که بیان شد انتظار

 کلاهش  را سلهام  قیمت ریزش احتمال افشای ریسک،

دهد. در واقع اگر قرار بر ایلن باشلد کله بلرای افشلای      

ب مرتبط با ریسک تأییدپذیری بیشتری لازم اخبار خو

تری افشای اخبار بد ریسک استاندارد پایین بوده و برای

-پذیری لازم باشد، یعنی لحلن افشلای ریسلک   از تأیید

کارانله باشلد، احتملال    های مرتبط با شلرکت محافظله  

انباشت اخبار منفی ملرتبط بلا ریسلک پلایین آملده و      

 کند.  می ریسک سقوط قیمت سهام کاهش پیدا

کلاری در  همچنان که در قبل اشلاره شلد محافظله   

های مدیران را در مخفلی  تواند انگیزهافشای ریسک می

کردن اطلاعات منفی مرتبط با ریسک محدود کند. املا  

هلا متفلاوت   با توجه به محیط اطلاعاتی شرکت این اثر

خواهد بود. در شرایطی که میان مدیران و افراد بیلرون  

دم تقلارن اطلاعلاتی وجلود نداشلته باشلد      از سازمان ع

کاری تأثیر اندکی در نوع افشای مدیران خواهد محافظه

داشت ولی اگر به هر دلیلی بلرای ملدیران ایلن امکلان     

وجود داشته باشد که اطلاعات خاصی را افشا نکلرده و  

کلاری در کنتلرل و نظل     پنهان نمایند نقلش محافظله  

ا نلوع افشلا افلزایش    دادن به رفتار مدیران در ارتباط بل 

خواهد یافلت. در واقلع در شلرایط وجلود علدم تقلارن       

-کاری در محدود کردن انگیزهاطلاعاتی، نقش محافظه

های مدیران برای انباشت اخبار منفی و پنهلان کلردن   

این نوع اخبلار و جللوگیری از ریسلک سلقوط قیملت      

 (.  2016کند)کی  و ژانگ، سهام افزایش پیدا می

هلللای خلللارجی کلللی  و    در حلللوزه پلللژوهش 

-( در پژوهشی رابطه بین ویژگی بلیش 2016همکاران)

اطمینانی مدیر عامل و خطلر سلقوط قیملت سلهام را     

های ایلن پلژوهش نشلان    مورد بررسی قرار دادند. یافته

اطمینلانی ملدیران، خطلر سلقوط قیملت      داد که بیش

سهام را افزایش داده و با افزایش تسلط مدیر عاملل بلر   

اطمینانی مدیر بر خطلر  یتی، تأثیر بیشتی  ارشد مدیر

سقوط قیمت سهام افزایش خواهد یافت. همچنلین در  

هللای حسللابداری هللا از رویللهشللرایطی کلله در شللرکت

اطمینلانی  شلود تلأثیر بلیش   کارانه استفاده میمحافظه

 مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام بیشتر خواهد بلود. 

هلای  ( در پژوهشلی انگیلزه  2016الشندیدی و شلریوز) 

تأثیرگلذار بلر افشلای اطلاعلات ملرتبط بلا ریسللک در       

بررسی قلرار   را مورد هاهای مالی سالانه شرکتگزارش

هلای پلژوهش آنهلا نشلان داد کله انلدازه       دادند. یافتله 

هلای ملالی از   شلرکت و طویل)مفصلل( بلودن گلزارش    

هلای تأثیرگلذار بلر افشلای اطلاعلات      مهمترین محرک
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ملالی هسلتند. آنهلا    هلای  مرتبط با ریسک در گلزارش 

هلای آلملانی زملان انتقال)افشلا(     دریافتند که شلرکت 

اطلاعات مربوط به ریسک، تمایل به خوشبینی کمتر و 

همچنین تمایل به بلدبینی بیشلتری دارنلد. همچنلین     

های پلژوهش نشلان داد کله بلازار، اخبلار خلوب       یافته

گذاری کلرده و  مرتبط با ریسک را به طور م بت قیمت

کنلد. ایلن   گذاری میا به صورت منفی قیمتاخبار بد ر

ها اهمیت تفکیک بلین اخبلار بلد و خلوب را بله      یافته

 داد.هنگام بررسی مفید بودن افشای ریسک نشلان ملی  

( در پژوهشللی دریافتنللد کلله   2019)4اوو و همکللاران

افشای فاکتورهلای ریسلک منجلر بله کلاهش ریسلک       

هلا همچنلین نتیجله    شلود. آن سقوط قیمت سهام ملی 

گرفتند که این اثر تحت تلأثیر دو پدیلده علدم تقلارن     

اطلاعاتی و ریسک قانونی قرار دارد و هلر چله ایلن دو    

متغیر بیشتر باشد تأثیرپذیری ریسلک سلقوط قیملت    

 سهام از افشای فاکتورهای ریسک بیشلتر خواهلد بلود.   

( ریسک سقوط قیمت سلهام را  2019کی  و همکاران)

هلای  ی ضلع  کنتلرل  هایی که اقدام به افشادر شرکت

هلای  اند مورد بررسلی قلرار دادنلد. یافتله    داخلی نموده

ها نشان داد که خطر سلقوط قیملت سلهام    پژوهش آن

رغ  اینکله  های داخلی، علیبعد از افشای ضع  کنترل

هلای منفلی در ملورد    این افشا حاوی اخبار و سلیگنال 

سلوزا و  دی کنلد. باشلد، کلاهش پیلدا ملی    شرکت ملی 

های زبانی افشا ( در پژوهشی پیچیدگی2019همکاران)

ها های مالی را مورد بررسی قرار دادند. یافتهدر گزارش

نشان داد که مدیران به منظور مخفی کلردن اطلاعلات   

مربوط به عملکرد مالی ضیع ، تعمداً بلر پیچیلدگی)و   

 افزاینلد. هلای ملالی ملی   ناخوانا بودن( افشا در گلزارش 

ر پژوهشلی بله منظلور    ( د2020دلگاودیو و همکلاران) 

مشخص کردن نقش اطلاعات کیفی در توضلی  ثبلات   

ها، رابطه بین لحن افشای اجباری و ریسلک  مالی بانک

ورشکستگی را با استفاده از تحلیل متنی مورد بررسلی  

قرار دادند. آنها دریافتند که بین لحن منفی مدیران در 

-افشای کیفی و بالا بودن احتمال درماندگی مالی بانک

 رابطه وجود دارد. ،های بعدها در سال

رودپشلتی و  رهنملای های داخلی در حوزه پژوهش

 تللأثیر ارزیللابی ( در پژوهشللی بلله1391همکللاران)

 و رفتارهای قضاوتی بر شناسیزبان مختل  رویکردهای

ها نشان داد که گذاران پرداختند. یافتهسرمایه شناختی

 ،مدیران یتوضیح هاییادداشت در زبان صراحت میزان

 شلناختی  و قضلاوتی  روی رفتارهلای  بر داریامعن تأثیر

 همچنللین نتلایش نشللان داد در  دارد. گللذارانسلرمایه 

 صورت به حسابداری توضیحی هاییادداشت که صورتی

 بسلیار  آنها در زبان لحن تأثیر باشند شده نوشته صری 

( 1397. خواجلوی و رحملانی)  بلود  خواهلد  تلر رداامعنل 

شود شیفتگی مدیران باعث میویژگی خوددریافتند که 

ها به انجام اقدامات جسورانه سوق پیلدا کننلد و بلا    آن

گلذاران از  بینلی سلرمایه  مدیریت سود شرکت،  خلوش 

درآمدهای شرکت را به میلزان بلیش از مقلدار واقعلی     

افزایش دهند که این نیز در نهایت حباب قیمتی سهام 

شلود.  ت سهام میرا افزایش داده و منجر به سقوط قیم

-( در پژوهشی پلیش 1398احمدی و همکاران)رمضان

اطمینلانی  هلایی کله بلیش   بینی کردند مدیران شرکت

های با ارزش فعللی خلالص منفلی را ادامله     دارند پروژه

هلا  شوند که عملکرد ضیع  این پلروژه داده و باعث می

ها در سررسید نهایی تجمیع شود و در نهایت این پروژه

-شده و منجر به سقوط قیمت سلهام ملی  خود محق  

بینی بوده و نشان داد ها نیز منطب  با پیششوند. یافته

که اعتماد بیش از حد مدیریتی، تأثیر م بتی بلر خطلر   

زاده های پژوهش حیلدر سقوط قیمت سهام دارد. یافته

( نشلان داد کله   1398زاده ظروفچلی) هنزائی و حسین

جمی در مقایسه با هایِ پیرو استراتژی تهاسهام شرکت

های پیلرو اسلتراتژی تلدافعی، بیشلتر در     سهام شرکت

معرض سقوط قیمت سهام هسلتند. بله عبلارت دیگلر،     

هلای نوآورانله و ریسلک آفلرین     هایی که پروژوهشرکت

دارند)استراتژی تهلاجمی( بله شلدت مسلتعد ریسلک      

سقوط قیمت سهام در سال آتی هستند در حلالی کله   

کننلد  ژی تدافعی استفاده ملی هایی که از استراتشرکت

این استراتژی به مانند سپر عمل کرده و ریسک سقوط 

 دهد.  قیمت سهام را کاهش می
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 های پژوهشفرضیه -3

کاری در افشای ریسک، خطر ریزش محافظه (1

 دهد.قیمت سهام را کاهش می

-عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین محافظه (2

کاری در افشای ریسک و خطر ریزش قیمت 

 سهام تأثیر دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4

این پژوهش کاربردی بوده و روش انجلام کلار، عللی       

آوری مبلانی نظلری از   بلرای جملع   رویدادی است.پس

های داخلی و خارجی و برای گلردآوری   مقالات و کتاب

-آوردافلزار ره ها و سایر اطلاعات مورد نیلاز از نلرم   داده

اوراق بهلادار   و سازمان بورسنوین، پایگاه اطلاع رسانی 

های همراه ها، یادداشتهای مالی شرکتتهران، صورت

های مدیره، گزارشهای هیئتهای مالی، گزارشصورت

هلای منتشلر شلده    تفسیری ملدیریت و سلایر گلزارش   

 ر اهلا در نلرم افلز    داده ها استفاده شلده اسلت.  شرکت

Excel 2010  شده و تجزیه و تحلیلل آملاری بلا     مرتب

ذیرفتله اسلت.   انجلام پ  Eviews 9افلزار   استفاده از نرم

هلای پذیرفتله شلده در    آماری پژوهش، شلرکت  جامعه

زمانی پژوهش از سال  بورس اوراق بهادار تهران و دوره

باشلد. بله دلیلل گسلتردگی     ملی  1397ل سا تا 1388

هلا میلان   حج  جامعه آماری و وجود برخی ناهماهنگی

منلد  مبه روش حلذف نظلا   اعضای جامعه، نمونه آماری

ها بدین صورت است کله   انتخاب شده است. محدودیت

های گزارشیا های همراه و های مالی و یادداشتصورت

ها در سایت بلورس موجلود باشلد،    مدیره شرکتهیئت

در بلورس پذیرفتله شلده باشلند،      1387هلا تلا   شرکت

ملورد   سلال ملالی خلود را طلی دوره     دهلا نبایل  شرکت

-های بیمه، سرمایهمطالعه تغییر داده باشند، از شرکت

هلا  گذاری، مؤسسات مالی و اعتباری، لیزینلگ و بانلک  

نبوده و اطلاعات مورد نیاز آنها برای انجام این پژوهش 

-محلدودیت اعمال  از در دسترس باشد. در نهایت پس

به  (شرکت -سال 1503شرکت) 167، های اشاره شده

 د.انتخاب ش اریعنوان نمونه آم

های استفاده شده برای تعریف متغیرها و مدل -5

 ها آزمون فرضیه

خطلللر ریزش)سلللقوط( قیملللت  متغیرررر وابسرررته:

باشد کله بلرای محاسلبه آن از ملدل     ( میCrashسهام)

( اسلتفاده  2001ضریب منفی چولگی چن و همکلاران) 

شده است. این روش توسط پژوهشگران متعددی مانند 

( 1397بوکلت) ( و حاجیهلا و چنلاری  2016ژانگ و نام)

مورد استفاده قرار گرفتله اسلت. هلر چله مقلدار ایلن       

ضریب بیشتر باشد شرکت در معلرض ریسلک سلقوط    

قیمت سهام بیشتری خواهد بود. برای محاسلبه خطلر   

(بلرآورد شلده و بلاقی    1سقوط قیمت سهام ابتدا مدل )

 شود های آن استخراج میمانده
 (1مدل )

rj,t= β0+ β1jrm,t-2+ β2jrm,t-+β3jrm,t+ β4jrm,t+1+ 

β5jrm,t+2+εi,t 
 

طی سلال و   tدر ماه  jبازده سهام شرکت  rj,tکه در آن 

rm,t  بازده بازار در ماهt باشد. بعلد از تخملین ملدل    می

ها با استفاده از معادله  εi,tهای آن یعنی مانده(، باقی1)

 هلا ملورد  ( برای محاسبه بازده ماهانه خاص شلرکت 1)

 گیرد استفاده قرار می

 (1) معادله
Wj,t=Ln(1+ εj,t) 

 

 jبازده ماهانه خلاص شلرکت    Wj,tکه در این رابطه 

 j مانده سهام شلرکت بازده باقی εj,tطی سال و  tدر ماه 

-( به دست ملی 1باشد که با تخمین مدل )می tدر ماه 

آید. در نهایت برای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام 

 شود استفاده می( 2از معادله )

 (2) معادله
NCSKEWj,t=-[n(n-1)

3/2
∑ 𝑊𝑗,𝑡

3 ] / [ (n-1)(n-2) 
(∑ 𝑊𝑗,𝑡

2 )3/2
]                    

 

منفی بلازده ماهانله    چولگیNCSKEWj,t که در آن 

بازده ماهانه خاص شرکت  t، Wj,tطی سال مالی jسهام 

 jدر ماه t  وn   تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در طلی

سال مالی است. هلر چله علدد بله دسلت آملده بلرای        
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NCSKEW      بزرگتر باشد نشلان دهنلده بیشلتر بلودن

 Crashخطر سقوط قیمت سهام خواهد بود که با نملاد  

 شود.نشان داده می

 

 متغیر مستقل

در ایلن   باشلد. ملی  5کلاری در افشلای ریسلک   محافظه

افشای ریسک نسلبت   )زبان(لحنت یپژوهش از حساس

-که شرکت با آن مواجله ملی   نامطلوبی هایبه ریسک

کلاری در  به عنوان مبنایی برای سنجش محافظله  شود

در واقع مدلی که در شده است. افشای ریسک استفاده 

کلاری در افشلای   این پژوهش بلرای سلنجش محافظله   

رفتلار  بلر اسلاس اسلتدلال     شلود اسلتفاده ملی  ریسک 

کنلد  است کله بیلان ملی    گزارشگری مالی نامتقارن در

تلر  اخبار بد در قیاس با اخبار خلوب بله شلکلی سلریع    

شناسللایی شللده و بللرای شناسللایی اخبللار خللوب      

. آنچه کله  (1997)باسو، یدپذیری بالاتری لازم استیتأ

 شللد بلله معنللای رابطلله نامتقللارن میللان ریسللکبیللان 

بلا  باشلد.  ها ملی لحن افشای ریسک شرکت و نامطلوب

-ه به توضیحات ذکر شده، برای سلنجش محافظله  توج

 ( را ارائه نمود 2توان مدل )کاری در افشای ریسک می

 (2) مدل
=0 + 1DTi,t+ 2DownsideRiski,t+ 

3DownsideRiski,t * DTi,t + εi,t RDTi,t 
    

در   iمتغیر مجازی است که اگر شرکت DTکه در آن  

 نامطلوب بلالا  ریسکدارای های در گروه شرکت tسال 

بلرای  . باشد یک و در غیر اینصورت صلفر خواهلد بلود   

هلا بله دو گلروه کل  ریسلک و پلر       بندی شلرکت طبقه

های هر شلرکت  ، دادهبر اساس ریسک نامطلوب ریسک

به دوگروه ک  ریسلک   در طی دوره زمانی مورد مطالعه

( 2. در ملدل ) و پر ریسلک طبقله بنلدی خواهلد شلد     

 7و معیار ریسک نلامطلوب   6تعری  لحن افشای ریسک

 باشد به شرح زیر می

لحن افشای ریسک  این متغیر شاخصی برای زبلان  

-هلای شلرکت ملی   شناختی مدیران در افشای ریسلک 

در ایللن پللژوهش از روش تحلیللل محتللوا بللرای باشللد. 

. شلده اسلت  اسلتفاده   گیری لحن افشای ریسلک اندازه

تحلیل محتوا یک روش تحقیقلی بلرای گلرفتن نتلایش     

باشلد)کریپنداف،  عتبر و قابل تکرار از یلک ملتن ملی   م

های پیشین، جملات، واحلد  (. در بیشتر پژوهش2004

تحلیل بوده و از تعداد جملات مرتبط با ریسک کله در  

ها آمده به عنوان معیاری برای های مالی شرکتگزارش

گیلری متغیلر سلط  افشلای ریسلک      سنجش و انلدازه 

 توسلط محققلانی   استفاده شده اسلت. ایلن روش قلبلا   

و  دوبلللللر (،2006ماننللللد لینسلللللی و شللللرایوز)  

نملازی و   و (2012(، الزهار و حسینی)2011)همکاران

( ملورد اسلتفاده قلرار گرفتله     1395ابراهیمی میمنلد) 

( برای شناسلایی ملوارد   2006است. لینسلی و شرایوز)

افشای ریسک، مفهوم کامل و جلامعی از ریسلک را در   

ای کللله بتوانلللد مللللههلللا هلللر جنظلللر گرفتنلللد. آن

هلای ملالی را در ملورد    کننده( گزارشخواننده)استفاده

های شلرکت، هلر نلوع مخلاطره،     اندازها و چش فرصت

ثیر گذاشته و یلا  أآسیب و تهدیدی که قبلا بر شرکت ت

ثیر بگذارد و همچنین مدیریت هلر نلوع   أممکن است ت

انلداز، مخلاطره، آسلیب و تهدیلد آگلاه و      فرصت، چش 

زد به عنوان یک افشای ریسک در نظر گرفتله  مطلع سا

شده و بر حسب تعداد جملات ملرتبط بلا ریسلک، بله     

 نمره مشخصی دادند.   tدرسال  iشرکت 

، همه جمللات  تشری  شدهابتدا با استفاده از روش 

هلای  های هملراه صلورت  مرتبط با ریسک در یادداشت

هلای تفسلیری   رشامدیره و گزهای هیئتمالی، گزارش

 و سلپس مشلابه پلژوهش    شلود ملی مدیریت مشلخص  

( و 2006)شرایوز(، لینسلی و 2005سلی و شرایوز )نلی

( این جملات به سه دسته خن ی، 2009هیل و شارت)

بله  خواهند شد. در مرحلله بعلد   م بت و منفی تقسی  

بلدین   ؛جملات منفی و م بلت، وزن داده خواهلد شلد   

جمللات، علدد    صورت که بر حسب شدت منفی بلودن 

صاص داده خواهد شلد.  تیک تا سه به جملات منفی اخ

ای که شدت بد یا منفی بودن آن در ملورد  یعنی جمله

ریسک بیشترین است عدد سله را خواهلد گرفلت. بله     

ای کلله درجلله م بللت بللودن آن همللین ترتیللب جمللله

بله جملله    بیشترین مقدار است علدد سله را گرفتله و   
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اختصاص داده خواهد م بت با کمترین شدت عدد یک 

به جملات خن لی نیلز علدد یلک اختصلاص داده       ،شد

در نهایت مجموع نمرات جملات م بلت از  خواهد شد. 

مجموع نمرات جملات منفی ک  شده و عدد به دسلت  

آمده بر مجموع نمرات جملات مرتبط با افشای ریسک 

آید درجه تقسی  خواهد شد)در واقع آنچه به دست می

اشد(. علدد نهلایی بله دسلت آملده      ببدبینی خالص می

   خواهد بود.t در سال  iشرکت نمره لحن افشای ریسک 

ریسک نامطلوب  رویکرد ریسک نلامطلوب مبتنلی   

-بر فرض عدم تقارن بازدهی و واکنش متفاوت سلرمایه 

گذاران بله نوسلانات کمتلر از میلانگین در مقایسله بلا       

 نوسانات بالای میانگین است. در این رویکرد فلرض بلر  

گلذاران حرکلات رو بله پلایین را     این است که سلرمایه 

ریسک در نظر گرفته و حرکلات رو بله بلالا را فرصلت     

 کننلد. بلا توجله بله اینکله در ایلن پلژوهش       تلقی می

به عنلوان لحلن   « خالص اخبار منفی در مورد ریسک»

افشای ریسک در نظر گرفته شده است برای همین بله  

نللامطلوب  منظللور محاسللبه ریسللک از مفهللوم ریسللک

بللا اسللتفاده از DownsideRisk اسللتفاده شللده اسللت. 

انحراف معیار نامطلوب بازده روزانه سهام و به روش زیر 

 شود محاسبه می

 (3) معادله

DownsideRisk = √
∑

 
(min [(Ri−u),0])

2n
𝑖=1

n
 

 

تعللداد روزهللای معامللله شللده سللهام   nکلله در آن 

 uبلازده روزانله سلهام و     Rمورد نظر طی سال،  شرکت

 باشد.  میانگین بازده روزانه سهام طی سال می

 DownsideRisk*DT( ضلریب متغیللر  2در ملدل ) 

کلاری در افشلای   نشان دهنده میزان محافظله  3یعنی

( تنها یک عدد را به عنلوان  2) مدلریسک خواهد بود. 

ها در کاری در افشای ریسک برای همه شرکتمحافظه

با اسلتفاده از  دهد و یک دوره زمانی خاص به دست می

 یلک  کاری در افشای ریسکتوان محافظهاین مدل نمی

شرکت خاص را در یک دوره زملانی معلین بله دسلت     

کلاری  آورد. به منظور ارائه مدلی برای سنجش محافظه

در افشای ریسک برای هر شرکت و در هر سلال)یا هلر   

هلا را بله   های مه  شرکتتوان ویژگیمی دوره زمانی(،

هایی . ویژگیرا تعدیل نمود نموده و آن ( اضافه2) مدل

( ملورد بررسلی قلرار گرفتنلد     2که برای تعدیل مدل )

، تمرکز مالکیلت،  مالکیت مدیریتشامل اندازه شرکت، 

عامل، اهرم مدیره، دوگانگی وظای  مدیراستقلال هیئت

و مالکیللت  9(MTBهللای رشللد)، فرصللت8(LEVمللالی)

س از بودنللد کلله در نهایللت پلل   10(InstiOwnنهللادی)

هلای  های لازم، سه ویژگی اهلرم ملالی، فرصلت   آزمون

( انتخلاب  2رشد و مالکیت نهادی برای تعلدیل ملدل )  

ملدت و  های بلنلد از تقسی  مجموع بدهی LEVشدند. 

بازار حقوق صاحبان سلهام حاصلل    مدت بر ارزشکوتاه

نسلبت ارزش بلازار بله ارزش      MTBشلود، حاصل ملی 

از تقسلی    InstiOwn و دفتری حقوق صلاحبان سلهام  

-مجموع سهام نگهداری شده توسط نهادها یعنی بانک

گلذاری و  هلای سلرمایه  هلای بیمله، شلرکت   ها، شرکت

-نهادهای دولتی بر مجموع سهام شرکت به دست ملی 

 .آید

نسبت به  «لحن افشای ریسک»حساسیت توان می

)یعنی هللای کلل  ریسللکشللرکت «نللامطلوب ریسللک»

هلا کمتلر   مطلوب آنهایی کله نملره ریسلک نلا    شرکت

بموقع بلودن  باشد و همچنین می  λ2را که همان است(

تفاضلی اخبار بدِ ریسک نسبت به اخبار خلوبِ ریسلک   

 و تأثیرگلذار  مهل  سه ویژگی را توابع خطی از  λ3یعنی 

در نظللر  InstiOwnو  LEV ،MTBیعنللی  هللاشللرکت

 را ارائه نمود ( 5( و )4) گرفته و دو معادله

 (4) معادله
GRD-

Scorei,t=2=µ0+µ1LEVi,t+µ2MTBi,t+µ3InstiOwni,t 

                    

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

ν3InstiOwni,t  
 

GRD-Score( 5( و )4در معادلات )
معیار بموقلع   11

نمللره  CRD-Score و  ریسللک بللودن اخبللار خللوب 

اگلر معلادلات    باشد.کاری در افشای ریسک میمحافظه



 رسول برادران حسن زاده و ینالیز یمهد ،یبادآور نهند ونسی ،یمهراد نيرام 

 ام شماره پنجاه   نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار / 160 

( جایگذاری شوند ایلن ملدل بله    2) در مدل (5( و )4)

 خواهد شد  تعدیلصورت زیر 

 (3) مدل
RDTi;t=0+1DTi,t+DownsideRiski,t*(µ0+µ1LEV

i,t+µ2MTBi,t+µ3InstiOwni,t)+ 

DownsideRiski,t*DTi,t*(ν0+ν1LEVi,t+ν2MTBi,t+ν

3InstiOwni,t)+(δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+δ3InstiOwni,t+

δ4DTi,t*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwn

i,t)+εi,t 

 

د شل خواهلد  تبدیل که بعد از بسط مدل به صورت زیر 

  12(1399)مهرادی و همکاران، 

 (3) مدل
RDTi;t=0+1DTi,t+µ0DownsideRiski,t+µ1Downs

ideRiski,t*LEVi,t+µ2DownsideRiski,t*MTBi,t+µ3

DownsideRiski,t*InstiOwni,t+ν0DownsideRiski,t*

DTi,t+ν1DownsideRiski,t*DTi,t*LEVi,t+ν2Downsi

deRiski,t*DTi,t*MTBi.t+ν3DownsideRiski,t*DTi,t*

InstiOwni.t+δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+δ3InstiOwni,t+δ4

DTi,t*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t

+εi,t 

 

کنتلرل اثلرات   ، آخرین عبلارات بلرای   (3) در مدل

و  LEV ،MTBهلا) هلای خلاص شلرکت   متقابل ویژگی

InstiOwn)      .و لحن افشای ریسلک اعملال شلده اسلت

کلاری در افشلای ریسلک هلر     برای محاسلبه محافظله  

-شلرکت کلل  ( برای 3) شرکت، ابتدا مدل-سال)دوره(

 و ν0 ،ν1 ،ν2شود و سپس مقادیر های نمونه برازش می

ν3  در معادلله آیند دست می( به 3) که از تخمین مدل 

کلاری در  شلود و در نهایلت محافظله   ( جایگزین می5)

( هلر شلرکت   CRD-Score)یعنی هملان  افشای ریسک

در دوره مورد نظر با استفاده از این معادله محاسبه می

 شود.

باشلد  ملی  13گر  عدم تقارن اطلاعلاتی متغیر تعدیل

ی فعالیت در بازارهلا »که برای محاسبه آن از دو معیار 

 استفاده شده است. « 14هزینه تبلیغات»  و« انحصاری

فعالیللللت در بازارهللللای انحصللللاری  علللللی و   

های بلا رقابلت   ( نشان دادند که شرکت2014همکاران)

هلای  پایین در صنعت، عدم شفافیت بیشتری در محیط

اطلاعاتی دارند. اقتصاددانان معتقدنلد انحصلاری بلودن    

هلا را  ت آنبازار محصلولات شلرکت، مسلائل و مشلکلا    

هایی که در بازارهلا و  دهد؛ از این رو شرکتافزایش می

کننلد محلیط اطلاعلاتی    صنایع انحصاری فعالیلت ملی  

تری داشته و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بلین  مبه 

هلا بیشلتر   گذاران در اینگونله شلرکت  مدیران و سرمایه

(. شللاخص 1394خواهللد بود)خللدارحمی و همکللاران، 

پژوهشگران متعلددی ماننلد   ر محصول را رقابت در بازا

-خانقللاه و بللادآور زاده( و تقللی2016کللی  و ژانللگ) 

بلرای سلنجش علدم تقلارن اطلاعلاتی      ( 1397نهندی)

برای سنجش شلدت رقابلت    اند.مورد استفاده قرار داده

بازار)یللا انحصللاری بللودن محللیط فعالیللت شللرکت( از  

اسلتفاده شلده    15(HHIهیرشلمن) -هرفینلدال شاخص 

پژوهشگران متعددی مانند کی  و این شاخص را است. 

بللرای ( 1394( و خللدارحمی و همکللاران)2016ژانللگ)

ملورد اسلتفاده قلرار    سنجش رقابت در بلازار محصلول   

اند. هر چه میزان ایلن شلاخص بلالا باشلد بیلانگر      داده

تمرکز بیشتر، رقابلت کمتلر، انحصلاری بلودن محلیط      

اتی بلالا  فعالیت شرکت و در نتیجه علدم تقلارن اطلاعل   

(، چلن و  2016مشابه پژوهش کی  و ژانگ)خواهد بود. 

( 1394( و خللدارحمی و همکللاران) 2017همکللاران)

هریشلمن بله یلک متغیلر مجلازی      -شاخص هرفیندال

تبدیل خواهد شد به این صورت که اگلر ایلن شلاخص    

بیشتر از میانه این شلاخص در   tدر سال  iبرای شرکت 

علاتی بلالا بلوده و    سال مورد نظر باشد عدم تقارن اطلا

عدد یک اختصاص داده خواهد شد، در غیلر اینصلورت   

به صورت  هریشمن-شاخص هرفیندالصفر خواهد بود. 

 شود زیر محاسبه می

 (  6معادله )
∑ 𝑆𝑖𝑗

2n
i=1 HHI= 

 

از  iسه )درصد( فلروش شلرکت    Sij( 6در معادله )

هلای مربلوط بله    تعداد شلرکت  nو j فروش کل صنعت

 باشد.  میj صنعت 

( نشلان  2013)16هزینه تبلیغات  جوزف و وینتوکی

( منبع اصلی علدم تقلارن   AEدادند که هزینه تبلیغات)

گذاران است. بله ماننلد   اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

-خانقللاه و بللادآورزاده( و تقلی 1396پلژوهش حاجیهللا) 
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( که از هزینه تبلیغات بله عنلوان معیلار    1397نهندی)

عدم تقارن اطلاعاتی استفاده کردنلد در ایلن پلژوهش،    

هزینه تبلیغات یک متغیر مجازی است، به طلوری کله   

 در سلال   iاگر نسبت هزینه تبلیغات به فروش شرکت 

t  بیشتر از میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت بله

 شود.آن صفر اختصاص داده می

-عدم تجانس سلرمایه  DTURNمتغیرهای کنترل  

گذاران بوده و برابر با متوسط گردش تصادفی سهام در 

سال مالی جاری منهای متوسط گردش تصادفی سلهام  

باشد. متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته می

از طری  تقسی  حج  معاملات ماهانه سهام بر مجموع 

، آیلد بله دسلت ملی   تعداد سهام منتشر شده طلی ملاه   

NCSKEW    چولگی منفی بازده ماهانه سهام بلوده کله

، شللود( اسللتفاده مللی2بللرای محاسللبه آن از معادللله )
17

SDRET انحللراف معیللار بللازده ماهانلله سللهام ،RET 

اندازه شرکت بوده و  SIZE، میانگین بازده ماهانه سهام

ارزش بلازار حقلوق صلاحبان    برابر با لگلاریت  طبیعلی   

18 و باشدسهام می
ROA باشلد.  ملی هلا  نیز بازده دارایی

استفاده از ایلن متغیرهلا بله عنلوان متغیلر کنتلرل بلا        

اسللتناد بلله مطالعلله انجللام گرفتلله توسللط کللی  و      

 ( انجام پذیرفته است.   2016ژانگ)

 ( استفاده شده است 4برای آزمون فرضیه اول از مدل )

 (4مدل )
Crashi,t+1=α0+α1CRD-

Scorei,t+α2DTURNi,t+α3NCSKEWi,t 

+α4SDRETi,t+ α5RETi,t + α6SIZEi,t 

+α7ROAi,t +εi,t 
 

 ( استفاده شده است 5برای آزمون فرضیه دوم از مدل )

 (5مدل )
Crashi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2IAi,t +α3CRD-

Scorei,t*IAi,t+ α4DTURNi,t+ α5NCSKEWi,t 

+α6SDRET i,t+ α7RETi,t + α8SIZEi,t +α9ROAi,t 

+εi,t 
 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی -6-1

آمار توصیفی متغیرهای پلژوهش را نشلان    1ل جدو

. میانگین نملره لحلن افشلای ریسلک برابلر بلا       دهدمی

های ملورد  دهد در شرکتباشد که نشان میمی 231/0

بررسی، وزن اخبار منفی ریسلک بیشلتر از وزن اخبلار    

 م بت ریسک بوده است.
 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1ل جدو

 متغیر میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداكثر چولگی كشیدگی

462/0- 355/0- 853/0 833/0- 366/0 260/0 231/0 RDT 

732/14 748/2 532/2 180/0 231/0 577/0 594/0 CRD-Score 

944/4 110/1 10/0 000/0 011/0 019/0 020/0 DownsideRisk 

063/17 527/3 774/11 046/0 424/1 164/1 429/1 LEV 

430/5 342/1 271/14 395/0 632/1 944/2 996/2 MTB 

997/0- 330/0- 99/0 000/0 277/0 610/0 586/0 InstiOwn 

186/1- 216/0 806/0 590/0- 336/0 130/0- 186/0- Crash 

418/3 630/1 429/0 127/0- 102/0 020/0 033/0 DTURN 

231/1- 183/0 798/0 489/0- 342/0 121/0- 175/0- NCSKEW 

914/2 136/1 189/0 001/0 037/0 067/0 069/0 SDRET 

608/1 178/1 164/0 071/0- 042/0 039/0 043/0 RET 

053/1- 051/0 805/32 945/23 132/2 767/27 797/27 SIZE 

957/0- 045/0 890/0 361/0- 218/0 202/0 203/0 ROA 

 



 رسول برادران حسن زاده و ینالیز یمهد ،یبادآور نهند ونسی ،یمهراد نيرام 

 ام شماره پنجاه   نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار / 162 

کللاری در افشللای ریسللک میللانگین نمللره محافظلله

باشلد  ملی  CRD-Score 594/0ها یعنی متغیلر  شرکت

هلا طلی دوره   دهد به طور میانگین شرکتکه نشان می

هللای مللرتبط بللا شللرکت  بررسللی در افشللای ریسللک

انلد. میلانگین خطلر سلقوط     عمل کلرده کارانه محافظه

( و یا هملان چلولگی منفلی بلازده     Crashقیمت سهام)

باشد در می  -186/0( برابر با NCSKEWماهانه سهام)

حالی که میانگین همین متغیر در یک سال قبل برابلر  

باشلد. در شلرایطی کله حلداک رِ متغیلر      می -175/0با 

بلر بلا   ریسک سقوط قیمت سهام عدد م بتی بوده و برا

باشد حداقل این متغیر برابلر بلا یلک علدد     می 806/0

 باشد.  می  -590/0منفی یعنی 

 

كراری در  تخمین مدل سرنشش محافظره   -6-2

 افشای ریسک

( پژوهش را نشلان  3) نتیجه تخمین مدل 2ل جدو

بلوده و معنلاداری    438/1لیمر برابر با  Fدهد. آماره می

 Fری آملار   باشد. در صورتی که معنلادا می 175/0آن 

هلای تلفیقلی    % باشلد از الگلوی داده  5بیشلتر از   لیملر 

هلای   شود در غیر این صورت از الگوی داده استفاده می

 شود. بر این اساس در تخملین ملدل   پانلی استفاده می

های تلفیقی استفاده شده اسلت. بلرای   (، الگوی داده3)

هلا از آزملون    بررسی وجود ناهمسانی واریانس در ملدل 

گادفری استفاده شلده اسلت. بلا توجله بله      اگانپبروش

% بلرای  99معنادار بودن این آماره در سلط  اطمینلان   

 توان نتیجه گرفت کله در تخملین ملدل   این مدل، می

( ناهمسانی واریانس وجود دارد که بلرای رفلع آن از   3)

روش حداقل مربعات تعمی  یافته استفاده شلده اسلت.   

دهللد کلله مللدل فیشللر نشللان مللی Fمعنللاداری آمللاره 

% معنادار 99رگرسیونی برازش شده در سط  اطمینان 

Rاست. ضریب تعیین)
برابر بلا   حاصل از برازش مدل (2

دهللد کلله نشللان مللی ایللن ضللریب باشللد.مللی 335/0

چنلد درصلد از تغییلرات     )و کنترل(متغیرهای مستقل

دهنلد. بله   متغیر وابسته را تعیین کرده و توضلی  ملی  

دهد که چنلد درصلد از   این آماره نشان می ،بیان دیگر

تغییرات متغیلر وابسلته ناشلی از تغییلرات رم داده در     

متغیرهای مستقل)توضیحی( است. در شلرایط خلاص،   

تواند عدد منفی باشلد. ضلریب   مقدار ضریب تعیین می

adjRتعیین تعدیل شده)
( نسخه اصلاح شلده ضلریب   2

دیل تعیین است که از بابلت کلاهش درجله آزادی تعل    

شده است. با افزودن یک متغیر جدیلد بله ملدل، چله     

ضریب آن معنادار باشلد و چله معنلادار نباشلد مقلدار      

یابد. برای جبران این افلزایش  ضریب تعیین افزایش می

-از مقدار ضریب تعیین تعدیل شده استفاده می ،کاذب

تفاوت ضلریب تعیلین تعلدیل شلده بلا       . در واقع،شود

کله ضلریب تعیلین تعلدیل     این است  در ضریب تعیین

کنلد  تأثیر تنوع متغیرهای توضیحی را خن ی می ،شده

امللا ضللریب تعیللین، تحللت تللأثیر تعللداد متغیرهللای   

adjRضریب تعیین تعدیل شلده) . توضیحی قرار دارد
2 )

باشد. با توجله بله علدد    می 326/0برابر با در این مدل 

و  5/1دست آمده برای آملار  دوربلین واتسلون)بین     به

در تخمین مدل، اجزا خطا  بیان نمود کهتوان  می (،5/2

همبستگی معنلاداری بلا یکلدیگر ندارنلد؛ یعنلی بلین       

 ها خود همبسلتگی مرتبله اول وجلود نلدارد.     باقیمانده

-برای سنجش خودهمبسلتگی مرتبله دوم بلین بلاقی    

گادفری( اسلتفاده  )بروش LMهای مدل از آزمون مانده

( 3ین ملدل ) شده است. بلا توجله بله اینکله در تخمل     

( بر 011/0باشد)می 05/0کمتر از  LMمعناداری آماره 

-این اساس خودهمبستگی مرتبه دوم بین بلاقی مانلده  

های مدل وجود دارد که بلرای رفلع آن بلا اسلتفاده از     

بله ملدل اضلافه     AR(2)فرآیند خودرگرسیون، پارامتر 

 شده و سپس مدل برازش شده است. 
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 (3. نتایج تخمین مدل )2جدول 

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

F  :438/1لیمر 

 175/0معناداری: 

 متغیر ضریب t آماره معناداری

684/0 406/0 0003/0 (Constant) 

000/0 962/4- 008/0- DT 

017/0 378/2 147/0 DownsideRisk 

000/0 496/4- 091/0- DownsideRisk*LEV 

 487/8 پاگان گادفریبروش

 000/0معناداری  

000/0 683/3- 102/0- DownsideRisk*MTB 

000/0 445/3 208/0 DownsideRisk*InstiOwn 

000/0 466/3 272/0 DownsideRisk*DT 

F   331/36فیشر 

 000/0معناداری 

000/0 485/4 093/0 DownsideRisk *DT*LEV 

014/0 456/2 069/0 DownsideRisk *DT*MTB 

049/0 963/1- 137/0- DownsideRisk *DT*InstiOwn 

335/0R2= 000/0 179/4 001/0 LEV 

326/0adjR2= 
001/0 209/3 001/0 MTB 

000/0 481/5- 004/0- InstiOwn 

 LM  883/8آماره 

 011/0 معناداری 

000/0 651/3- 001/0- DT*LEV 

08/0 747/1- 001/0- DT*MTB 

878/1DW= 
093/0 673/1 003/0 DT*InstiOwn 

000/0 611/3 104/0 AR(2) 

 

-گزارش شده است ملی  2ل بر اساس آنچه که در جدو

هلای رشلد،   توان گفت کله کله اهلرم ملالی و فرصلت     

دهند زیرا کاری در افشای ریسک را افزایش میمحافظه

 DownsideRiskکللله ضلللریب متغیرهلللای تعلللاملی 

*DT*LEV  وDownsideRisk *DT*MTB   م بلللت

باشللند. منفللی و بللوده و از لحللاا آمللاری معنللادار مللی

 DownsideRiskمعنادار بلودن ضلریب متغیلر تعلاملی    

*DT*InstiOwn کیت نهلادی  دهد که مالنیز نشان می

دهلد.  کاری در افشلای ریسلک را کلاهش ملی    محافظه

همچنلللین بلللا توجللله بللله اینکللله ضلللریب متغیلللر  

DownsideRisk*DT تلوان  ملی ت معنادار اسل و  م بت

مدیران در لحن زبان نتیجه گرفت که به طور میانگین، 

بوده کارانه های مرتبط با شرکت، محافظهافشای ریسک

 است.

 

 اول نتیشه آزمون فرضیه -6-3

( بله منظلور آزملون    4نتیجه تخملین ملدل )   3جدول 

 دهد.  فرضیه اول پژوهش را نشان می

بر اساس آنچه که در مبلانی نظلری توضلی  داده شلد     

کاری در افشای ریسک در انتظار بر این بود که محافظه

نهایت خطر ریزش قیمت سهام را کاهش دهد. با توجه 

کاری در افشای ریسلک  به اینکه ضریب متغیر محافظه

 t( و آمللاره -118/0منفللی بللوده) CRD-Scoreیعنللی 

تلوان نتیجله   باشلد ملی  می -38/3مربوط به آن برابر با 

کلاری در افشلای ریسلک بلا خطلر      گرفت که محافظله 

ریزش قیمت سلهام رابطله منفلی داشلته و منجلر بله       

شود و بر این اساس فرضیه اول در سط  کاهش آن می

شود. از بین متغیرهای کنترلی د می% تأیی99اطمینان 

گذاران، خطر سقوط نیز سه متغیر عدم تجانس سرمایه

پلذیری بلازده ماهانله    قیمت سهام سال قبلل و نوسلان  

سهام با خطر سقوط قیمت سهام رابطه م بتلی دارنلد.   

ها نیز خطر سقوط قیمت سلهام را  افزایش بازده دارایی

ر رگرسلیون  دهد زیرا که ضریب این متغیر دکاهش می
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% معنادار است. بین 99منفی بوده و در سط  اطمینان 

متغیرهای بازده ماهانه سهام و اندازه شلرکت بلا خطلر    

 سقوط قیمت سهام نیز رابطه معناداری مشاهده نشد.

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش3جدول 
Crashi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2DTURNi,t+α3NCSKEWi,t+α4SDRETi,t+ α5RETi,t+ α6SIZEi,t+α7ROAi,t+εi,t 

F   946/0لیمر 

 477/0معناداری  

 متغیر ضریب tآماره معناداری

001/0 147/3- 332/0- (Constant) 

 077/22پاگان  -بروش

 000/0معناداری  

000/0 380/3- 118/0- CRD-Score 

000/0 487/4 376/0 DTURN 

F   632/28فیشر 

 000/0معناداری  

000/0 137/7 167/0 NCSKEW 

000/0 292/5 524/0 SDRET 

118/0R2= 

114/0adjR2= 

157/0 414/1 076/0 RET 

097/0 658/1 006/0 SIZE 

 LM  560/5آماره 

 ROA -127/0 -362/3 000/0 062/0معناداری 

924/1DW= 

 

 نتیشه آزمون فرضیه دوم -6-4

هللای مربللوط بلله آزمللون فرضللیه دوم یافتلله 4جللدول 

-شللاخص هرفینللدالپللژوهش را بللا در نظللر گللرفتن  

( به عنوان نماد علدم تقلارن اطلاعلاتی    HHI)هیرشمن

 دهد.  نشان می

همانطور که در قبل اشاره شد عدم تقارن اطلاعلاتی  

هلایی کله در   گلذاران در شلرکت  مدیران و سرمایهبین 

کنند بیشتر اسلت  بازارها و صنایع انحصاری فعالیت می

و انتظار بر این است که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی 

کارانه در افشای ریسک بر خطر بالا، تأثیر لحن محافظه

ریزش قیمت سهام بیشتر باشد. با توجله بله اینکله در    

  CRD-Score*HHIر تعلاملی  ضلریب متغیل   4جلدول  

مربلوط بله آن برابلر بلا      tبوده و آماره   -373/0برابر با 

تللوان گفللت در شللرایطی کلله باشللد مللیمللی  -735/3

کننلد بله   ها در محیط غیر رقابتی فعالیلت ملی  شرکت

دلیل عدم تقارن اطلاعلات در چنلین محیطلی، تلأثیر     

کاری در افشای ریسک بر خطر ریلزش قیملت   محافظه

کند. بر ایلن اسلاس فرضلیه دوم    فزایش پیدا میسهام ا

هیرشلمن  -شاخص هرفیندالپژوهش)با در نظر گرفتن 

بلله عنللوان معیللار عللدم تقللارن اطلاعللاتی( در سللط    

 شود.% تأیید می99اطمینان 

های آزمون فرضیه دوم پژوهش را بلا  یافته 5جدول 

( به عنوان نماد عدم AE)هزینه تبلیغاتدر نظر گرفتن 

 دهد.اطلاعاتی نشان میتقارن 

با توجه به اینکه هزینه تبلیغات یکی از عوامل علدم  

گلذاران اسلت   تقارن اطلاعات بلین ملدیران و سلرمایه   

انتظار بر این بود که وجود هزینه تبلیغات، عدم تقلارن  

اطلاعللاتی را افللزایش داده و بللا افللزایش عللدم تقللارن  

بلر   کاری در افشای ریسلک اطلاعاتی نیز تأثیر محافظه

تر شلود. بلا توجله بله     خطر ریزش قیمت سهام پررنگ

-CRDضللریب متغیللر تعللاملی    5اینکلله در جللدول  

Score*AE  بوده و آماره   -307/0برابر باt    مربلوط بله

توان ادعا نمود کله بلا   باشد میمی  -996/2آن برابر با 

کلاری  افزایش هزینه تبلیغات، رابطه منفی بین محافظه

سلقوط قملت سلهام تشلدید      در افشای ریسک و خطر

شده و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش)با در نظر گلرفتن  

هزینه تبلیغات به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی( در 

 شود.% تأیید می99سط  اطمینان 
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 هیرشمن-هرفیندالشاخص گر . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش با متغیر تعدیل4جدول 
Crashi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2IAi,t +α3CRD-Scorei,t*IAi,t+ α4DTURNi,t+ α5NCSKEWi,t +α6SDRET i,t+ α7RETi,t + 

α8SIZEi,t +α9ROAi,t +εi,t 

F   048/1لیمر 

 396/0معناداری  

 متغیر ضریب tآماره معناداری

005/0 798/2- 295/0- (Constant) 

 836/15پاگان  -بروش

 000/0معناداری  

009/0 597/2- 099/0- CRD-Score 

009/0 603/2 152/0 HHI 

F   280/25فیشر 

 000/0معناداری  

000/0 735/3- 373/0- CRD-Score*HHI 

000/0 404/4 368/0 DTURN 

132/0R2= 

127/0adjR2= 

000/0 218/7 168/0 NCSKEW 

000/0 209/5 514/0 SDRET 

 LM  464/5آماره 

 065/0  معناداری

127/0 525/1 081/0 RET 

165/0 387/1 005/0 SIZE 

907/1DW= 016/0 396/2- 092/0- ROA 

 

 گر هزینه تبلیغات. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش با متغیر تعدیل5جدول 
Crashi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2IAi,t +α3CRD-Scorei,t*IAi,t+ α4DTURNi,t+ α5NCSKEWi,t +α6SDRET i,t+ α7RETi,t + 

α8SIZEi,t +α9ROAi,t +εi,t 

F   049/1لیمر 

 396/0معناداری  

 متغیر ضریب tآماره معناداری

003/0 923/2- 309/0- (Constant) 

 867/20پاگان  -بروش

 000/0معناداری  

007/0 658/2- 100/0- CRD-Score 

030/0 171/2 132/0 AE 

F   246/24فیشر 

 000/0معناداری  

003/0 966/2- 307/0- CRD-Score*AE 

000/0 364/4 366/0 DTURN 

127/0R2= 

122/0adjR2= 

000/0 142/7 166/0 NCSKEW 

000/0 113/5 507/0 SDRET 

 LM  054/5آماره 

 079/0 معناداری 

118/0 561/1 083/0 RET 

141/0 470/1 005/0 SIZE 

929/1DW= 007/0 681/2- 103/0- ROA 

 

 

 گیری و بحثنتیشه -7

هلای ملالی افشلا    از مهترین اطلاعاتی که در گزارش

باشلد.  ها ملی شود اطلاعات مربوط به ریسک شرکتمی

اهمیللت افشللای ریسللک بلله دلیللل تللأثیری اسللت کلله 

گذاران های سرمایهگیریهای مختل  بر تصمی ریسک

هایی که لحن زبان مدیریت در افشلای  شرکت دارد. در

کارانه اسلت بلرای افشلای    های شرکت، محافظهریسک

پذیری بیشتری لازم مرتبط با ریسک تأیید اخبار خوب

-بوده و برای افشای اخبار بد ریسک، اسلتاندارد پلایین  

توانلد احتملال   تری از تأییدپذیری لازم است و این می

هلا را پلایین آورده و   کتانباشت اخبار منفی در این شر

های ایلن  خطر ریزش قیمت سهام را کاهش دهد. یافته

کارانله در  لحلن زبلان محافظله   »پژوهش نشان داد که 

پذیری نامتقارن به واسطه الزام به تأیید «افشای ریسک

برای افشای اخبار منفی و م بت ریسک، یعنی تسلریع  

بلالاتر   پذیریدر افشای اخبار بد ریسک و الزام به تأیید

برای افشای اخبار خوب ربسلک، خطلر ریلزش قیملت     

ها نشان داد که دهد. همچنین یافتهسهام را کاهش می

به «)هزینه تبلیغات»و « فعالیت در بازارهای انحصاری»

عنوان دو معیار سنجش عدم تقلارن اطلاعلاتی(، نقلش    
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را در محدود کلردن  « کاری در افشای ریسکمحافظه»

بللرای انباشللت اخبللار منفللی و  هللای مللدیران انگیللزه

دهلد.  جلوگیری از خطر ریزش قیمت سهام افزایش می

هلای پلژوهش کلی  و    ها در تطلاب  بلا یافتله   این یافته

 باشد.  ( می1393( و عباسی و همکاران)2016ژانگ)

تلوان ادعلا نملود    با توجه به نتایش به دست آمده می

کارانه در افشلای ریسلک، سلاز و    که لحن زبان محافظه

-هلای شخصلی و منفعلت   کاری کارآمد در مهار انگیزه

داران طلبانه مدیران بوده و به حفظ حقوق عموم سلهام 

کند. بر این اساس و با توجه بله اینکله بلازار    کمک می

سرمایه ایران کارا نبوده و دارای عدم تقلارن اطلاعلاتی   

کننلدگان قلوانین و اسلتانداردهای    باشد بله تلدوین  می

ای شللود بلله گونلله پیشللنهاد مللیمللالی و حسللابداری 

اسللتانداردهای افشللای ریسللک را وضللع نماینللد کلله از 

اعمللال نظللر مللدیریت در راسللتای منللافع شخصللی    

جلوگیری شود تا مدیران نتوانند از طری  پنهان نمودن 

و افشای ناقص اخبار بد و همچنلین بزرگنملایی اخبلار    

خوب منجر به افلزایش ریسلک سلقوط قیملت سلهام      

رت دیگر، شرایطی فراه  شلود کله بلرای    شوند. به عبا

تأمین منافع سهامداران، استانداردهای افشلای ریسلک   

کارانلله تللدوین شلود. بلله مللدیران  بله صللورت محافظله  

هلای ملرتبط بلا    شود ریسلک ها نیز پیشنهاد میشرکت

های مالی افشا کنند که ای در گزارششرکت را به گونه

-گلزارش  اخبار منفی ریسک بموقع و بلدون تلأخیر در  

های مالی نشلان داده شلده و در افشلای اخبلار خلوب      

پلذیری بله کلار    ریسک نیز استاندارد بلالاتری از تأییلد  

شود گرفته شود. فراه  کردن چنین شرایطی باعث می

-شکاف اطلاعاتی ایجاد شده بین مدیران و سلرمایه که 

کلاهش پیلدا کنلد و    گذاران در رابطه با عدم اطمینلان  
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