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Abstract 

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

news and a lower standard of validity is needed to disclose bad risk news. Conservatism in 

risk disclosure (CRD) can provide reliable information by imposing a higher threshold of 

verification capability and increase timeliness by faster disclosure of bad risk news. The 

result would improve the quality of management reports and increase the information 

content and transparency of accounting information. The purpose of this study is to 

investigate the effect of CRD on the information content of accounting information and 

stock return synchronicity. The research method is Ex-post facto and the statistical 

population of the research is the firms listed on the Tehran Stock Exchange and the number 

of samples studied includes 167 firms. The research period is from 2009 to 2018. Data are 

sorted in Excel software and statistical analysis is performed using E-views software. The 

research hypotheses are tested by panel data approach using kramer test and multiple linear 

regression. The findings show that CRD enhances the information content of accounting 

information. The results also show that CRD by increasing the transparency of firm-

specific information reduces the stock return synchronicity. 
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 چکیده
تأییدپذیری بیشتری  ،برای افشای اخبار خوب مرتبط با ریسک، کارانهمحافظهافشای ریسک  ی دارایهاشرکتدر 

در افشای  یکارمحافظهاز تأییدپذیری لازم است.  ترییینپالازم بوده و برای افشای اخبار بد ریسک، استاندارد 
اخبار بد  تریعسرو با افشای  کندمیتری را فراهم پذیربالاتری از قابلیت تأیید، اطلاعات اتکا ۀتحمیل آستان با ،ریسک

شده ازسوی مدیریت ارائه هایگزارشبهبود کیفیت  ،این امر ۀ. نتیجدهدمیعات را افزایش بودن اطلاموقعریسک، به
پژوهش، بررسی تأثیر این و شفافیت اطلاعات حسابداری خواهد بود. هدف  اطلاعاتی محتوایو افزایش 

. روش استم سها بازدهی زمانهماطلاعات حسابداری و  محتوای اطلاعاتیبر « در افشای ریسک یکارمحافظه»
شده در بورس اوراق بهادار تهران و یرفتهپذ یهاشرکتپژوهش،  یآمار ۀجامعبوده و  رویدادیپسیعلّپژوهش 

در  هاداده .است 1397سال  تا 1388سال  ززمانی پژوهش ا دوره .استشرکت  167شده، تعداد نمونه بررسی
پژوهش با  هاییهفرض. شدانجام  Eviewsافزار با استفاده از نرم یآمار یلوتحلیهو تجز ندمرتب شد Excelر اافزنرم

ند دادنشان  هایافته. شدندخطی چندگانه آزمون  ترکیبی و با استفاده از آزمون کرامر و رگرسیون یهادادهرویکرد 
نتایج نشان  ،. همچنیندهدیماطلاعات حسابداری را افزایش  اطلاعاتی محتوایدر افشای ریسک،  یکارمحافظه
سهام را  بازده یزمانهمافزایش شفافیت اطلاعات خاص شرکت،  واسطۀبهدر افشای ریسک  یکارمحافظه ندداد

 .دهدیمکاهش 
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  همقدم

مربااوب بااه  یهااااخیاار، پژوهش یهادر سااال

 چشاامگیریافاازایش  ،در حسااابداری یکارمحافظااه

 ]1، 6، 13، 17 ،40[ و پژوهشاگران متتلفایاند یافته

و متغیرهااای بنیااادین  یکارمتقاباال محافظااه ۀرابطاا

 ۀاناد. تقریبااه همادهکرحسابداری را بررسی و آزمون 

 یکارمحافظاه ۀشده در حوزپیشین انجام یهاپژوهش

ی یعناای کمّاا یکارحساابداری، در رابطااه بااا محافظااه

 ؛ام حسابداری بوده اساتدر اعداد و ارق یکارمحافظه

، بیاور و ]24[باساو  ۀشادارائه یهابرای مثاال، مادل

و خاان و واتاز  ]22[، باال و شایواکومار ]25[رایان 

یعنای  ،با استفاده از اعاداد و ارقاام حساابداری ]38[

بااه ساانجش میاازان  1اطلاعااات حسااابداری سااتت

اند. این در شرایطی است کاه اقدام کرده یکارمحافظه

علاوه بار اطلاعاات حساابداری  ،فعالان بازار سرمایه

نیااز اسااتفاده  2اطلاعااات حسااابداری ناارماز سااتت، 

اطلاعااات  ۀو ممکاان اساات ماادیران در تهیاا کنناادیم

هماااراه  هاییادداشااات)مانناااد  نااارم حساااابداری

( مااادیرهیئته یهااااماااالی و گزارش یهاصاااورت

کارانااه عماال کننااد. نااه یااا میاار محافظهکارامحافظه

کردن آنهاا در کاه خلاصاه اندیاطلاعات ،اطلاعات نرم

 یقالب اعداد و ارقام مشاکل باوده و لازم اسات بارا

طور کامال در  آنها باه یمحتوا ،شدن به اعدادیلتبد

 یدر تماام یبااهتقر ،اطلاعات ستت که حالی در ؛شود

اطلاعاات نارم  شوند.یثبت م یصورت عددموارد به

، هایاادههااا، او شااامل نظر اناادبوده یصااورت متناابه

و  یرتفاسا یران،مد یآت یهابرنامه ی،اقتصاد یهاطرح

. انادیلقب یاناز ا یمربوب به بازار و موارد هاییلتحل

 یراحتباه شاودیبودن اطلاعات ساتت باعام میکمّ

                                                           
1.Hard information 

2.Soft information 

 یزن یکیصورت الکترونو به شوند یرهو ذخ یآورجمع

 کنادیم بیاان ]52[ . پترساون]45[دنتقاال باشاقابل ان

 یاامشتص شود کادام اطلاعاات ساتت  ینکها یبرا

 یولا ؛وجاود نادارد یحیساده و صار یفتعر اند،نرم

 یالازقب یمشتصا هااییژگیاطلاعات ستت و یبرا

باادون اعمااال نظاار  یآورجمااع یااتعااددبودن، قابل

وجاود توسط افراد متتلف  یکسان یابیو ارز یشتص

 یساتیزمعتقدناد هم ]27[ینویاک رابرتومو و م. دارد

 یاساسا یژگایو، ساتت و نارم یاطلاعات حسابدار

 است. یریگاندازه یندفرآ

، اخیار یهاترین اطلاعات نرم در سالیکی از مهم

ها اسات کاه مادیران افشای اطلاعات ریسک شرکت

. اهمیت افشای ریسک باه دلیال تاأثیری کنندیتهیه م

 هاییمف باار تصااممتتلاا هاییسااکاساات کااه ر

. لفااو و کاالام ماادیران در ]34[دارد  گذارانیهساارما

کاراناه شرکت ممکن است محافظه هاییسکافشای ر

 گرایش حسابداری به الزام درجاه یکارمحافظهباشد. 

برای شناسایی اخبار خاوب در  پذیریییدبالاتری از تأ

مقایسه با میزان تأییدپذیری لازم برای شناسایی اخباار 

 ی دارایها. در شارکت]24[شاده اسات بد تعریاف 

بالاتری از قابلیت  ۀآستان، کارانهافشای ریسک محافظه

و  اساتتأیید برای افشای اخبار خاوب ریساک لازم 

از  ریتیینبرای افشای اخبار بد ریسک، اساتاندارد پاا

 ۀهماا یباااه. تقرشااودیتأییدپااذیری در نظاار گرفتااه م

)اعام از  شاده درباارۀ افشااانجام یشینپ یهاپژوهش

 اندازه سنجش به مربوب( یسکر یافشا یا یکل یافشا

و  ] 9، 16، 19، 26، 39،32 [اناد بوده افشاا کیفیت و

آنهاا در  ینیبو باد ینیبمانند خاوش یراننوع رفتار مد

اساات.  نشااده یشاارکت بررساا هاییسااکر یافشااا

 یبارا شادهارائه یهامادل ۀتا به امروز هما ین،همچن

، در ارتباااب بااا اطلاعااات یکارمحافظااه یریگاناادازه
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 یاعاداد و ارقاام حساابدار یعنایساتت  یحسابدار

 یکارها محافظهمدل ین. ا] 22، 24، 25، 38 [اند بوده

و  یااانرا بااا اسااتفاده از اطلاعااات صااورت سااود و ز

اسات کاه  یدر حاال یناند؛ ادهکر یریگنامه اندازهتراز

 ۀکاراناامحافظه یگاارگزارش یاازانم یریگدر اناادازه

در نظار گرفات. در  یزرا ن یفیک یافشا یدها باشرکت

حساابداری  یکارمتعددی تأثیر محافظاه یهاپژوهش

؛ ]1، 21، 40[است  شدهبررسی  یاطلاعات یبر محتوا

هاا کدام از ایان پژوهشاین در حالی است که در هیچ

شارکت بار  هاییساکدر افشای ر یکارتأثیر محافظه

اطلاعااات حسااابداری بررساای و  اطلاعاااتی محتااوای

 یساکر یافشاا یتبا توجه به اهم است. نشدهآزمون 

 هاییمو تصاام یهآن باار بااازار ساارما یرگااذاریو تأث

بااا  یاازو ن ]7، 19، 39، 40، 44، 51[گذاران یهساارما

کشاور و وجاود  یاقتصااد یاداراپان یطتوجه به شارا

 نیزند و اها با آن مواجهکه شرکت یمتعدد هاییسکر

 یساکر باه مرباوب اطلاعات ینکهبا در نظر گرفتن ا

دارناد  درسات گیرییمتصام ینادفرا در یمهما نقش

 یاازانم تااا اساات یضاارور پژوهشاای انجااام ،]16[

شارکت  هاییسکر یدر افشارا  یرانمد یکارمحافظه

 محتاوایکاری بار نوع محافظاه این یرو تأث دهدنشان 

پاژوهش  یان. در اکنادو آزماون  یبررس را اطلاعاتی

 ۀدر ارائا یکارمحافظاه یازانم تاأثیربار نتستین یبرا

 یناارم در ارتباااب بااا افشااا یاطلاعااات حسااابدار

محتاوای اطلاعااتی اطلاعاات  بارشرکت  هاییسکر

است. سؤال اصلی پژوهش به  شدهحسابداری بررسی 

تاوان میازان شود که چگونه میاین صورت مطرح می

های شارکت را کاری مدیران در افشای ریسکمحافظه

کاری بار ناوع محافظاه ایانو تاأثیر  کردگیری اندازه

  .محتوای اطلاعاتی اطلاعات حسابداری چگونه است

ساختار مقاله به این صورت است که ابتادا مباانی 

داخلی مارتبط  خارجی و یهاپژوهش ۀنظری و پیشین

پژوهش  هاییهارائه و سپس فرض ،با موضوع پژوهش

روش پاژوهش شاامل ابازار  ،. در اداماهشوندیبیان م

ها و اطلاعاات، جامعاۀ آمااری، روش گردآوری داده

ها و متغیرهای پژوهش ، حجم نمونه، مدلیریگنمونه

سااپس شااوند؛ میمطاارح  هایهآزمااون فرضاا ۀو نحااو

پژوهش شامل آمار توصیفی و نتایج حاصال  هاییافته

. در بتش پایانی نیاز شوندیبیان م هایهمون فرضزاز آ

ارائاااه  هامحااادودیتو  و پیشااانهادها گیرییجاااهنت

 .شوندیم

 

 پژوهش ۀمباني نظری و پیشین

 در افشای ریسک یکارمحافظه

اطلاعااات خااوب و بااد  ۀافشااای ریسااک، متااابر

. ساولمون و ]36[شرکت اسات  یاطمیناننامربوب به 

افشای ریسک را شامل تمامی اقلامای  ]54[همکاران 

 هاییمکااه باار انتظارهااا و تصاام کنناادیمعرفاای م

ماؤثر اسات. لفاو و کالام مادیران در  گذارانیهسرما

کاراناه شرکت ممکن است محافظه هاییسکافشای ر

 و هااانگیزه است کاه سازوکاری یکارمحافظهباشد. 

 و خوب اخبار افشای تسریع در برای مدیریت توانایی

 ؛کنادیم کنترل و محدود را بد اخبار انتشار در تأخیر

 هاایروش طبا  نشادهاثبات اخباار خاوب زیارا

 و نیساتند شناساایی قابال حساابداری ۀکارانمحافظه

 از تریپاایین اساتاندارد رعایت با بد ، اخبارهمچنین

در  .]43[ شوندمی شناسایی زیان عنوانبه تأییدپذیری

کارانااه در افشااای محافظه هاییااهبااا رو یهاشاارکت

بالاتری از قابلیت تأییاد بارای افشاای  ۀریسک، آستان

و اخبار بد ریساک باه  استاخبار خوب ریسک لازم 

. درواقاع، همساان باا شاوندیافشا م ترییعشکل سر
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رفتااار حسااابداری متفاااوت در ارتباااب بااا شناسااایی 

ان و افشای اناواع ، ممکن است در بیهایانسودها و ز

کارانه مدیران محافظه شرکت، کلام و لفو هاییسکر

باشد؛ یعنی زماانی کاه ریساک کلای شارکت بیشاتر 

)کاهش( در افشای اخبار منفی  میزان افزایش شود،یم

 شود؛ی)مثبت و خوب( مرتبط با ریسک بیشتر م و بد

)کاهش( در افشای اخباار مثبات و  ولی میزان افزایش

بد( ریسک در زمان کاهش ریسک باه )منفی و  خوب

طور خلاصاه، . باهکنادیهمان اندازه افازایش پیادا نم

در افشااای ریسااک، رفتااار  یکارمنظااور از محافظااه

نامتقارن در افشای اخبار خوب و بد مرتبط با ریساک 

 است.

در ادبیاااات حسااااابداری، دو ویژگاااای مهاااام 

. نتساات، وجااود اندشاادهکاری بررساای محافظااه

کمتر از واقع ارزش دفتری حقاوق  ۀائجانبداری در ار

ام و تهاصاحبان سهام نسبت به ارزش باازار آن کاه فل

بتشایدن . دوم، تمایل به تسریعاندکرده ]33[اولسون 

ها و باه تعویا  اناداختن شناساایی در شناسایی زیان

باسااو  .اساات کااردهارائااه  ]24[ها کااه باسااو سااود

 جاهرا گارایش حساابداری باه الازام در یکارمحافظه

پذیری برای شناسایی اخبار خاوب در بالاتری از تأیید

دپذیری لازم برای شناسایی اخباار أییمقایسه با میزان ت

تعریف و از حساسیت نامتقاارن ساود نسابت باه  ،بد

عنوان مبنااایی باارای اخبااار خااوب و بااد شاارکت بااه

کاری کمی حسابداری اساتفاده کارد. سنجش محافظه

هااای مثباات و منفاای بازدهباسااو،  شاادۀارائه ماادل در

 گرفتاه نظر در شرکت بد و خوب اخبار نمادترتیب به

از  ،باا اساتناد باه مادل باساو ،پژوهش ین. در اشدند

 هاییساکنسبت باه ر یسکر یلحن افشا یتحساس

عنوان باه شاود،یکه شرکت باا آن مواجاه م ینامطلوب

 یساکر یدر افشاا یکارسنجش محافظه یبرا ییمبنا

 یاندر ا شادهاستفاده است. درواقع مادلاستفاده شده 

 یدر افشااا یکارساانجش محافظااه یپااژوهش باارا

براسااااس اساااتدلال رفتاااار نامتقاااارن در یساااک، ر

اخباار باد در  کنادیم یاناست که ب یمال یگرگزارش

شاده  ییشناسا تریعسر یبا اخبار خوب به شکل یاسق

 یباالاتر ییدپاذیریاخباار خاوب تأ ییشناسا یو برا

 ۀرابطاا یشااد بااه معنااا یااانآنچااه ب. ]24[ لازم اساات

 یساکر ینامطلوب و لحن افشا یسکر یاننامتقارن م

های ها اساات کااه در بتااش اسااتترا  ماادلشاارکت

 ،صورت کامل تشریح شده است. همچناینپژوهش به

 ]38[خان و واتز  پژوهشدر این پژوهش با استناد به 

هاای خااص و ویژگی دادنادتوساعه  اکه مدل باسو ر

گیری در انادازه ،ها را نیز به آن اضاافه کردنادشرکت

هاای ویژگی ،کاری در افشاای ریساکنهایی محافظاه

 ۀمدل اولیا و ندها نیز در نظر گرفته شدخاص شرکت

کاری در افشای ریسک بر اساس ایان سنجش محافظه

 ها تعدیل شد.ویژگی
 

 محتههوایدر افشههای ریسههک و  یکارمحافظههه

 اطلاعاتي

و متتاار و ملات  ]48[پژوهش میکینین  هاییافته

تارین افشای ریسک یکای از مهم دهندینشان م ]49[

اطلاعااات افشاشااده در بااازار ساارمایه بااوده و باارای 

و باارآورد ریسااک و  گیرییمدر تصاام گذارانیهساارما

بارای افشاای آن تقاضاا  ،بازده مفیاد اسات؛ بناابراین

ریاا  افشااای اطلاعااات . ماادیران ازط]7[وجااود دارد 

باااه ذینفعاااان اطلاعااااتی را درخصاااوص  ،ریساااک

مادیریت آنهاا  ۀمرتبط با شارکت و نحاو هاییسکر

. افشاای ماوارد مارتبط باا ریساک، ]9[ کنندیارائه م

شاااکاف اطلاعااااتی ایجادشاااده باااین مااادیران و 

تجاری کاهش  یاطمیناننادر رابطه با را  گذارانیهسرما
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ارزیااابی عملکاارد آتاای . افشااای ریسااک در دهاادیم

. اساات گااذاریرتأث گذارانیهها توسااط ساارماشاارکت

. شاوند مندبهرهاز افشای ریسک  توانندیمدیران نیز م

خاود را باا  ۀوضاعیت خاوب مؤسسا تواننادیآنها م

و در  دهنادشناسایی و افشای مناسب ریساک نشاان 

مقابل مدیرانی که اقادام باه افشاای مناساب ریساک 

. ]31[تری بااه دساات آورنااد مزیاات بیشاا کننااد،ینم

و ماومن و  ]7[ پژوهش طاهری و همکاران هاییافته

افشااای ریسااک باار  دهناادیمنشااان  ]51[ همکاااران

اطلاعااات حسااابداری تأثیرگااذار  اطلاعاااتی محتااوای

تواناایی یاک یاا چناد رقام  اطلاعاتی محتوای است.

حسابداری در توضیح تغییار باازده یاا قیمات ساهام 

 ]23[ ازنظر باار  و همکااران .]14[ شودیتعریف م

 ۀرابط کهاند ارزش ارقام حسابداری در صورتی دارای

باشاند. درواقاع  داشاته ساهام بازار ارزش با معناداری

از ارتباب بین ارقام حسابداری و قیمت ساهام  توانیم

عنوان معیاااری باارای ساانجش کیفیاات اطلاعااات بااه

 .]15[ حسابداری استفاده کرد

اشاره شد لفو و کلام مدیران همچنان که در پیش 

شااارکت ممکااان اسااات  هاییساااکدر افشاااای ر

 ]57[و واتااز  ]55[کارانااه باشااد. اسااترلین  محافظه

 ۀازطری  تحمیال آساتان یکارمحافظه کنندیاستدلال م

تری را پاذیربالاتری از قابلیات تأییاد، اطلاعاات اتکا

در افشاای ریساک  یکار. محافظه]14[ کندیفراهم م

باالاتر بارای  پاذیریییدازطریا  الازام باه تأ تواندیم

افشای اخبار خوب ریسک، قابلیت اتکای اطلاعات را 

اخباار باد ریساک،  تریعو با افشای سار دهدافزایش 

این امر بهباود  ۀ. نتیجکندفراهم  یتراطلاعات به موقع

شااده ازسااوی ماادیریت و هااای ارائهکیفیاات گزارش

اطلاعااات و شاافافیت  اطلاعاااتی محتااوایافاازایش 

در  یکاردرواقاع، محافظاه .حساابداری خواهاد باود

رفتار نامتقارن در افشای اخبار  ۀوسیلافشای ریسک به

خوب و بد ریساک از انباشات اخباار منفای ریساک 

و خطاار سااقوب قیماات سااهام را  کناادمیجلااوگیری 

بار قیمات و باازده  ،دهد و به ایان ترتیابمیکاهش 

طلاعاات حساابداری ترین اعنوان یکی از مهمسهام به

در افشای ریسک حتای  یکار. محافظهاستتأثیرگذار 

. در توضایح ایان پدیاده اساتبر سود نیز تأثیرگاذار 

 نکردنگفت اعِماال نظار مادیریت و رعایات توانیم

یاا افشاای کردن ازطریا  پنهاان یکاراصول محافظاه

و بزرگنمایی اخبار خوب یاا  هایانناقص اخبار بد و ز

. ]5[ شاااودیبیشاااتر جلاااوه دادن ساااودها میسااار م

فرصاات  ییهاکردن اخبااار منفاای، بااه شاارکتپنهااان

حساابداری متهوراناه اساتفاده  هاییهکه از رو دهدیم

طاولانی  یهامنفی را برای مدت یهاتا پروژه کنندیم

در افشااای ریسااک  یکار. محافظااه]17[ادامااه دهنااد 

اخبااار منفاای  تریعناسااایی و افشااای سااروساایلۀ شبه

منفای و  یهااکردن و نگهداری پروژهریسک از پنهان

ساود بار و بادین ترتیاب  کنادمیده جلاوگیری زیان

 رودماایانتظااار  ،درنتیجااه گااذارد؛میشاارکت تااأثیر 

 اطلاعااتی بر محتوایدر افشای ریسک،  یکارمحافظه

 .بگذاردسود تأثیر 
 

 بهازدهزمهاني در افشای ریسک و هم یکارمحافظه

 سهام

زمااانی بااازده سااهام در اصااطلاح هم ]53[رول 

و بعادها  کاردبار مطارح نتستینبرای را ادبیات مالی 

. رول دادناادتوسااعه آن را  ]50[مااور  و همکاااران 

قیمات  یهااتنها بتشای از حرکت کندیبیان م ]53[

اخبار عمومی موجاود در باازار توضایح داده  باسهام 

از حرکت قیمت سهام به  چشمگیریشود و بتش می

. قیمت ساهام شودیاخبار خاص شرکت نسبت داده م
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عامال  اسات؛هر شارکت متاأثر از دو عامال ریساک 

بیرونی که به بازار و صانعت مرباوب اسات و هماان 

ریسااک سیسااتماتیک اساات و عاماال دروناای کااه بااه 

شاارکت ارتباااب دارد و بااا عنااوان ریسااک میاار 

. باه هماان انادازه کاه شاودیسیستماتیک شاناخته م

شاارکت اطلاعااات خاصاای از خااود ارائااه کنااد، 

بازده سهام از عواملی چون بازار و صنعت  پذیرییرتأث

اما هرچه اطلاعات خاص شرکت  کند؛یش پیدا مکاه

 یهاقیمت سهام شرکت باا شااخص ،کاهش پیدا کند

طور . باه]8[زمان خواهد شد بازده بازار و صنعت هم

ها ساهام شارکت زماانی باازدهبودن همخلاصه، پایین

قیمت آنها وابستگی کمتری باه حرکات  دهدنشان می

عاات خااص چون مقادار بیشاتری از اطلا ؛بازار دارد

شرکتی وجود دارد که فعالان بازار به آن اطمینان پیادا 

سهام باه مفهاوم  بازدهزمانی بالای و هم ]11[ کنندیم

کمتربودن اطلاعات خاص شرکت در قیمات ساهام و 

درعااو ، داشااتن اطلاعااات بیشااتر دربااارۀ بااازار و 

. براساس آنچاه گفتاه شاد ]28[صنعت مربوطه است 

ه سهام را شاخصای از محتاوای زمانی بازدهم توانیم

 .]12، 56[اطلاعاتی قیمت سهام در نظر گرفت 

در افشای  یکارهمچنان که قبلاه اشاره شد محافظه

اخبار بد ریسک، از  تریعواسطۀ شناسایی سرریسک به

 یهااانباشت اخباار باد و متفای نگاه داشاتن پروژه

و بااه افاازایش شاافافیت  کناادمیجلااوگیری  دهیااانز

 ۀکند و با توجه به اینکه ریشامیلی کمک اطلاعات ما

زمااانی قیماات سااهام در شاافافیت ناکااافی اصاالی هم

 رودمایانتظاار ، ]8[ها اسات اطلاعات مالی شارکت

 باازدهزماانی همبار در افشای ریساک،  یکارمحافظه

 . بگذاردسهام تأثیر 

در پژوهشی دریافتند افشای  ]19[اوو و همکاران 

فاکتورهای ریسک به کااهش ریساک ساقوب قیمات 

. آنها همچنین نتیجاه گرفتناد ایان شودیسهام منجر م

عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک قاانونی  ۀدو پدید ازاثر 

 ،دنو هرچاه ایان دو متغیار بیشاتر باشاگیرد میتأثیر 

تأثیرپاذیری ریسااک سااقوب قیمات سااهام از افشااای 

 ریسک بیشتر خواهد بود. فاکتورهای

تااأثیر افشااای داوطلبانااه باار  ]26[بنژائااو و ژوان 

 هاییافتاه. کردنادساهام را بررسای  قیماتزمانی هم

کیفیت بالای افشای داوطلبانه ند پژوهش آنها نشان داد

و آن را گااذارد می زمااانی قیماات سااهام تااأثیرباار هم

هرچه سودآوری شرکت بالا  ،. همچنیندهدیکاهش م

 شدت این تأثیر بیشتر خواهد بود.  ،باشد

ارتباااب ارزشاای افشااای  ]7[طاااهری و همکاااران 

پژوهش آنها نشاان  هاییافته. کردندریسک را مطالعه 

هاا باا قیمات و ریساک بانک افشاا و گازارشند داد

منفای  ۀارزش بانک ارتباب مثبت و باا باازدهی رابطا

 ۀمثبت افشا با قیمت و ارزش بانک و رابط ۀدارد. رابط

علاوه بر اثر مساتقیم  دهدیمنفی آن با بازدهی نشان م

افشا بر باازدهی، اثار میرمساتقیم افشاای ریساک بار 

سااودآوری بانااک نیااز باار بااازدهی اثرگااذار اساات. 

عبارتی، افشای ریسک حاوی اطلاعاات و پیاامی از به

وضااعیت ریسااک بانااک در گذشااته اساات کااه اثاار 

حااوی  مشتصی بر قیمت و ارزش بانک دارد و البته

آیناده و بارآورد ساودآوری  بینییشاطلاعاتی برای پ

 مدت است. بانک در کوتاه

در پژوهشااای تاااأثیر  ]12[لطفااای و همکااااران 

سااهام را  بااازدهزمااانی ها باار همشاارکت هاااییژگیو

 یکار. آنها در ایان پاژوهش از محافظاهکردندبررسی 

و نتیجه  ندشفافیت سود استفاده کرد یریگبرای اندازه

 هاااییژگیعنوان یکاای از وبااه یکارنااد محافظااهگرفت

 سهام تأثیر دارد.  بازدهزمانی ها بر هماطلاعاتی شرکت
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 هاییزهدر پژوهشی انگ ]30[ز االشندیدی و شریو

تأثیرگذار بر افشاای اطلاعاات مارتبط باا ریساک در 

آلمانی را بررسی  یهاشرکت ۀمالی سالان یهاگزارش

 نادوهش آنهاا نشاان دادپاژ هاییافته. کردندو آزمون 

 یهاا)مفصال( باودن گزارش شرکت و طویال ۀانداز

تأثیرگاذار بار افشاای  یهااتارین محر مالی از مهم

مااالی  یهااااطلاعااات ماارتبط بااا ریسااک در گزارش

آلماانی در زماان  یهاهستند. آنهاا دریافتناد شارکت

)افشا( اطلاعات مربوب باه ریساک، تمایال باه  انتقال

تمایل به بدبینی بیشتری دارناد.  نیزبینی کمتر و خوش

باازار، اخباار ناد پژوهش نشان داد هاییافته ،همچنین

طور مثبت و اخبار باد را خوب مرتبط با ریسک را به

 هایافتاه. ایان کنادیم گاذارییمتصورت منفای قبه

اهمیت تفکیک بین اخبار باد و خاوب را باه هنگاام 

 . دادیبررسی مفیدبودن افشای ریسک نشان م

معکاوس باین  ۀدریافتند رابط ]2[ لانه و کاظمیتا

و محتوای اطلاعااتی ساود حساابداری  یکارمحافظه

بالا  یکاروجود دارد؛ به این معنا که در سطح محافظه

قیماات و بااازده در  یهادهندگی ماادلتااوان توضاایح

 پایین، کمتر است.  یکارمقایسه با محافظه

در پژوهشااای اثااار  ]6[ صاااالحی و همکااااران

باودن اطلاعاات شارطی بار مربوب میر یکارمحافظه

نااد . نتااایج نشااان دادکردناادحسااابداری را بررساای 

طی دوره زمانی پژوهش افزایش یافته و  یکارمحافظه

باودن نیز موجب افزایش مربوب یکارافزایش محافظه

 ،اطلاعاااات حساااابداری شاااده اسااات. همچناااین

قابلیاات  شاودیمیار شارطی موجاب م یکارمحافظاه

  اتکای اطلاعات حسابداری افزایش پیدا کند.

دریافتند افشاای ریساک،  ]41[کراویت و موسلو 

اطلاعات جدیدی را دربارۀ اطمینان و ریسک شارکت 

. آنها آزماون کردناد آیاا تغییارات در سازدیآشکار م

 کنندگانافشای ریسک، اثر معناداری بر دیدگاه استفاده

ر ارتبااب باا ریساک شارکت مالی( د یها)از گزارش

تغییارات ساالانه در ناد نتاایج نشاان داد .دارد یا خیر

مثبت و معناداری با تغییرپاذیری  ۀافشای ریسک، رابط

ماومن و  .بازده سهام و حجام معااملات دارد ۀروزان

( در پژوهشی تأثیر افشاای اختیااری 2015همکاران )

ارزشی گزارشگری مالی در  ۀاطلاعات ریسک بر رابط

. آنهاا دریافتناد کردنادسود آتی را بررسای  بینییشپ

رابطه مثبت و معناداری بین افشای اختیاری اطلاعاات 

تغییارات ساود در  بینییشریسک و توانایی بازار در پ

 دو سال بعد وجود دارد. 

زمااانی در پژوهشاای از هم ]58[یااوو و همکاااران 

عنوان تقریبی برای محتاوای اطلاعااتی قیمت سهام به

و دریافتناد گزارشاگری  نادت سهام اساتفاده کردقیم

کارانااه(، محتااوای اطلاعاااتی )میاار محافظه متهورانااه

و ایاان کاااهش در  دهاادیقیماات سااهام را کاااهش م

ی باا هابتش خصوصی و نیز در شارکت یهاشرکت

 بیشتر است.  تر،یفمالکیت نهادی ضع

در پژوهشاای رابطااه بااین  ]4[رضااازاده و بکشااو 

زمااانی قیماات سااهام را و هم گزارشااگری متهورانااه

ناد پاژوهش آنهاا نشاان داد هاییافتاه. کردندبررسی 

زماانی کاراناه(، هم)میار محافظه گزارشگری متهورانه

باه ایان مفهاوم کاه  دهاد؛یقیمت سهام را افازایش م

طور باه ،هرچه گزارشگری مالی شرکت متهورانه باشد

متوسط اطلاعات خاص شرکت تأثیر کمتری بر قیمت 

بتشاای قیماات سااهام آگاهی ،و درنتیجااه داردسااهام 

قیمات ساهام  ،. در چنین وضاعیتیکندیکاهش پیدا م

و اطلاعات خاص  کندیشرکت از روند بازار تبعیت م

 شرکت بر قیمت سهام تأثیر اندکی دارد.

ارزشای  ۀدریافتناد رابطا ]21[ بلچندرام و مهنرام 

کاراناه در صاورت محافظهشاده بهدرآمادهای گزارش
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ارزشاای  ۀرابطااه بااا قیماات سااهام، بیشااتر از رابطاا

اساات و  کارانااهیرمحافظهم ۀشااددرآماادهای گزارش

نتیجه گرفتند احتمال کمی وجود دارد که گزارشگری 

ارزشاای  ۀعاماال اصاالی کاااهش رابطاا ،کارانااهمحافظه

 اطلاعات حسابداری باشد.

ارتبااب  یدر پژوهش ]40[ کوسنیدیس و همکاران

بااا محتااوای اطلاعاااتی را  حسااابداری یکارمحافظااه

یونااانی بررساای  یهامااالی در شاارکت یهاااگزارش

خطی و مشتصی بین  ۀ. آنها نتیجه گرفتند رابطکردند

ارزشای اطلاعاات  ۀحساابداری و رابطا یکارمحافظه

 یهاطور کلای شارکتحسابداری وجود نادارد و باه

در  تریارزشی باالا ۀمتوسط، رابط یکاردارای محافظه

 .دارندالی خود م یهاگزارش

مباانی نظاری و  شاده دربا توجه باه مطالاب گفته

ازطریا  الازام  کاری در افشای ریسکمحافظه، پیشینه

 یسک،اخبار خوب ر یافشا یبالاتر برا پذیریییدبه تأ

 دهادمی یشاطلاعات حسابداری را افزا یاتکا یتقابل

اطلاعااات  یسااک،اخبااار بااد ر تریعساار یو بااا افشااا

و  اخبااارکنندگان از را باارای اسااتفاده یترموقعبااه

 ،امار یانا یجاۀ. نتکنادهای شرکت فاراهم میگزارش

شده ازسوی مدیریت و های ارائهبهبود کیفیت گزارش

کاه  خواهد باود یاطلاعات حسابدار یتشفاف یشافزا

این نیز به مفهوم ارتقای محتوای اطلاعااتی اطلاعاات 

های هفرضای ،حسابداری خواهد بود. بار اسااس ایان

 د:نشوصورت زیر مطرح میپژوهش به
 

  پژوهش هاییهفرض

در افشاای ریساک بار  یکار: محافظهاول ۀفرضی

 اطلاعات حسابداری تأثیر دارد. اطلاعاتی محتوای

در افشاای ریساک بار  یکار: محافظهدوم ۀفرضی

 سهام تأثیر دارد. بازدهزمانی هم

 روش پژوهش

انجاام کاار، این پژوهش کاربردی باوده و روش  

آوری مبانی نظاری برای جمع است. رویدادیپسیعلّ

هااای داخلاای و خااارجی و باارای از مقااالات و کتاب

از هااا و سااایر اطلاعااات مااورد نیاااز گااردآوری داده

رساانی ساازمان آورد ناوین، پایگااه اطلاعافزار رهنرم

مااالی  یهابااورس اوراق بهااادار تهااران، صااورت

مااالی،  یهاهمااراه صاورت هاییادداشاتها، شارکت

تفساایری  یهااا، گزارشماادیرهیئته یهاااگزارش

ها شارکت ۀمنتشرشاد یهاامدیریت و ساایر گزارش

مرتاب Excel افازار ها در نرم. دادهاستفاده شده است

افازار وتحلیل آماری باا اساتفاده از نرمو تجزیه ندشد

Eviews  آمااااری پاااژوهش،  ۀجامعااا .شااادانجاااام

شده در بورس اوراق بهادار تهاران پذیرفته یهاشرکت

 1397 تاا ساال 1388زمانی پژوهش از ساال  و دوره

به دلیل گستردگی حجم جامعۀ آماری و وجود  است.

آماری  ۀمیان اعضای جامعه، نمون هایبرخی ناهماهنگ

منااد انتتاااب شااده اساات. بااه روش حااذف نظام

مالی  یهاصورتبدین صورت است که  هایتمحدود

 ماادیرهیئته یهاااهمااراه و گزارش ایهیادداشااتو 

طور کامل در سایت بورس موجود باشاد، ها بهشرکت

در بورس پذیرفتاه  1387 سال مالیها تا پایان شرکت

ساال ماالی خاود را طای  یدها نباشده باشند، شرکت

بیمه،  یهاتغییر داده باشند، از شرکت شدهمطالعه دوره

، لیزینا  و ، مؤسسات مالی و اعتبااریگذارییهسرما

و اطلاعات مورد نیاز آنها بارای انجاام  نباشندها بانک

پس از اعمال  ،این پژوهش دردسترس باشد. درنهایت

 - سال 1670) شرکت 167شده، اشاره هاییتمحدود

آمااری  ۀعنوان نموناباه یارز یگرمربال طیشرکت( 

 ند:انتتاب شد
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 مندپژوهش به روش حذف نظام یآمار ۀ. مراحل انتخاب نمون1 نگاره

 هاشرکت تعداد هایتمحدود
 324 1397شده در بورس در سال یرفتهپذ یهاکل شرکت تعداد

 56 شده در بورس نبودندیرفتهپذ یهاجزء شرکت 1387که قبل از سال  ییهاشرکت

 44 هاو بانک یزین ل ی،و اعتبار ی، مؤسسات مالگذارییهسرما یمه،ب یهاشرکت

 21 کرده است ییرتغ شدهیدوره بررس یآنها ط یکه دوره مال ییهاشرکت

 36 نبود دردسترس کامل طوربه شدهبررسی دوره طی آنها اطلاعات که یهاشرکت

 167 هاشرکت ۀماندباقی
 

 

شده برای آزمون استفاده یهاغیرها و مدلتتعریف م

  هایهفرض

اول  ۀبرای آزمون فرضیاول:  ۀروش آزمون فرضی

در  یکارها براسااس میازان محافظاهپژوهش، شرکت

افشای ریسک به ساه گاروه تقسایم خواهناد شاد و 

در ایان ساه اطلاعات حساابداری  اطلاعاتی محتوای

مقایساه و آزماون ، گروه با اساتفاده از مادل اولساون

متعاددی  یهااشد. مادل اولساون در پژوهشخواهد 

 ]35[و جاای  ]13[و محماادی  میاوقییماننااد مشااک

اسات.  شادهاساتفاده  اطلاعاتی محتوایبرای سنجش 

هرچه ضریب تعیین حاصل از بارازش مادل اولساون 

ها گاروه از شارکت آن اطلاعاتی محتوای ،بیشتر باشد

ضریب تعیین حاصال  ۀبیشتر خواهد بود. برای مقایس

 1کرامار zرازش مدل اولسون در گروهها از آزمون از ب

( 1استفاده خواهد شد. مدل اولسون باه شارح مادل )

 است:
 

 i,tε+i,tE2α+i,tBV1α+0α=i,tMV (1مدل )
 

ارزش باازار حقاوق صااحبان  MV ،در مدل فوق

 Eارزش دفتری حقاوق صااحبان ساهام و  BVسهام، 

شادن، ایان سود خالص شارکت اسات. بارای همگن

 اند. تقسیم شده هاییمتغیرها بر دارا

                                                           
1.Cramer 

بارای براساس آنچه در مبانی نظری تشاریح شاد 

ارائه ( 2)در افشای ریسک مدل  یکارسنجش محافظه

 :شودمی
 

=i,tDownsideRisk2λ+ i,tDT1λ+  0λ + (2مدل )

i,tε+ i,tDT*i,tDownsideRisk3λ t,iRDT 
  

 

 iمتغیر مجازی است که اگر شرکت DT ،که در آن

دارای ریساااک  یهادر گاااروه شااارکت tدر ساااال  

صافر  ،صاورت یک و در میر این ،باشد نامطلوب بالا

ها باه دو گاروه شارکت یبنادخواهد بود. برای طبقه

رریسااک براساااس ریسااک نااامطلوب، ریسااک و پُکم

 ،شادههر شرکت در طی دوره زماانی مطالعه یهاداده

خواهاد بنادی رریسک طبقهریسک و پُگروه کم به دو

ترتیب لحان افشاای به DownsideRiskو  RDT .شد

که تعریف آنها باه اند ریسک و معیار ریسک نامطلوب

 شرح زیر است:

از  ،پاژوهش: در این 2(RDT) لحن افشای ریسک 

لحان افشاای  یریگروش تحلیل محتاوا بارای انادازه

ریسک استفاده شده است. تحلیال محتاوا یاک روش 

از یک  شدنیتحقیقی برای گرفتن نتایج معتبر و تکرار

پیشااین،  یهااا. در بیشااتر پژوهش]42[مااتن اساات 

و از تعاداد جمالات  انادجملات، واحد تحلیال بوده

 هاماالی شارکت یهادر گزارش آمده مرتبط با ریسکِ

متغیار  یریگو انادازهعنوان معیاری بارای سانجش به

                                                           
2.Risk Disclosure Tone(RDT) 
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سطح افشای ریساک اساتفاده شاده اسات. محققاانی 

، ]18[، آمران و همکاران ]47[مانند لینسلی و شرایوز 

و  ]32[، الزهااار و حسااینی ]29[دوبلاار و همکاااران 

ایاان روش  از قاابلاه ]16[نمااازی و ابراهیماای میمنااد 

باارای  ]47[. لینساالی و شاارایوز اناادکردهاسااتفاده 

شناسایی موارد افشای ریسک، مفهوم کامل و جاامعی 

ای کاه آنهاا هار جملاهاز ریسک در نظار گرفتناد. را 

های ماالی را در گزارش( کنندهاستفاده)ۀ بتواند خوانند

افشای ریساک در نظار  ،موارد زیر آگاه و مطلع سازد

و بر حسب تعداد جملات مرتبط با ریسک، به  ندگرفت

ایان ماوارد . نمره مشتصی دادناد tدر سال  iشرکت 

 ؛های شارکتاندازها و چشمفرصت -1: ند ازاعبارت

بار  هر نوع متاطره، آسایب و تهدیادی کاه قابلاه -2

شرکت تأثیر گذاشته یا ممکن اسات تاأثیر بگاذارد و 

اناداز، متااطره، مدیریت هر نوع فرصات، چشام -3

  .آسیب و تهدید

جملات مرتبط  ۀابتدا با استفاده از روش فوق، هم

مالی،  یهاهمراه صورت هاییادداشتبا ریسک در 

تفسیری  یهاو گزارش مدیرهیئته یهاگزارش

و سپس مشابه پژوهش  شوندیمدیریت مشتص م

و  ]47[، لینسلی و شرایوز ]46[لینسلی و شرایوز 

خنثی،  ۀاین جملات به سه دست ]37[هیل و شارت 

به  ،بعد ۀرحلمثبت و منفی تقسیم خواهند شد. در م

جملات منفی و مثبت، وزن داده خواهد شد؛ بدین 

بودن جملات، عدد صورت که بر حسب شدت منفی

یک تا سه به جملات منفی اختصاص داده خواهد 

بودن آن که شدت بد یا منفی یایعنی جمله ؛شد

عدد سه را خواهد گرفت.  ،بیشتر است ،دربارۀ ریسک

بودن آن مثبت ۀکه درج یاجمله ،به همین ترتیب

مثبت با  ۀعدد سه و به جمل ،بیشترین مقدار است

 .کمترین شدت عدد یک اختصاص داده خواهد شد

به جملات خنثی نیز عدد یک اختصاص داده خواهد 

مجموع نمرات جملات مثبت از  ،شد. درنهایت

آمده دستکم و عدد به ،مجموع نمرات جملات منفی

فشای ریسک بر مجموع نمرات جملات مرتبط با ا

 آیدیآنچه به دست م، )درواقع تقسیم خواهد شد

 ،آمدهدستبدبینی خالص است(. عدد نهایی به ۀدرج

خواهد t در سال  iشرکت ریسک  لحن افشای ۀنمر

 بود.

رویکرد : (DownsideRisk) ریسک نامطلوب

ریسک نامطلوب مبتنی بر فر  عدم تقارن بازدهی و 

به نوسانات کمتر از  گذارانیهواکنش متفاوت سرما

میانگین در مقایسه با نوسانات بالای میانگین است. 

 گذارانیهفر  بر این است که سرما ،در این رویکرد

و  گیرندمیحرکات رو به پایین را ریسک در نظر 

. با توجه به کنندیحرکات رو به بالا را فرصت تلقی م

خالص اخبار منفی دربارۀ » اینکه در این پژوهش

 ،لحن افشای ریسک در نظر گرفته شده است« ریسک

ریسک از مفهوم ریسک نامطلوب  ۀمحاسب منظوربه

با استفاده از DownsideRisk استفاده شده است. 

انحراف معیار نامطلوب بازده روزانه سهام و با استفاده 

 :شودی( محاسبه م1از رابطه )

 (1رابطه )
DownsideRisk = √

∑
 

(min [(Ri−u),0])
2n

𝑖=1

n
 

سهام  ۀشدتعداد روزهای معامله n ،که در آن

 uبازده روزانه سهام و  Rمدنظر طی سال،  شرکت

 سهام طی سال است.  ۀمیانگین بازده روزان

 و( RDT)ریسک  افشای لحن بین نامتقارن رابطۀ

حالت  در ،(DownsideRisk)نامطلوب  ریسک

به شرح  ،های شرکتریسک ۀکارانافشای محافظه

 ( خواهد بود:1) نمودار
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 (DownsideRisk) نامطلوب ریسک و( RDT) ریسک افشای لحن ین. رابطه ب1 نمودار
 
 

و  یساکررها به دو گاروه پُکه شرکت یطیدر شرا

 یانا یاناهم Medianاند و نقطاه شده یمتقس یسکرکم

 یعنی ،خط ممتد از محور متتصات ،است بندییمتقس

 یساکر ینمرباوب باه رابطاه با Aتاا نقطاه  Oنقطه 

 یهادر شاارکت یسااکر ینااامطلوب و لحاان افشااا

به بعد، نماودار  Aاست. خط ممتد از نقطه  یسکرکم

و ریسک ناامطلوب در  یسکر یلحن افشا ینرابطه ب

 یساکر یشو چون با افزا استپُرریسک  یهاشرکت

نسابت باه  یساکر یلحن افشاا یتنامطلوب، حساس

 یعنی) خط ینا یبش شود،یم یشترنامطلوب ب یسکر

 OAخط  یباز ش یشتربه بعد( ب Aخط ممتد از نقطه 

 یاهتر از زاوبزرگ 3λ+2λ یهزاو ین،خواهد بود. همچن

2λ  3خواهد بود و مقدارλ یکارمحافظاه یزانهمان م 

 است.  یسکر یدر افشا

 DownsideRisk*DTضریب متغیار  ،(2در مدل )

در افشاای  یکارمیازان محافظاه ۀدهندنشاان 3λیعنی 

عنوان ( تنها یک عدد را به2مدل )ریسک خواهد بود. 

ها شارکت ۀدر افشای ریسک برای هما یکارمحافظه

و باا  دهادیدر یک دوره زماانی خااص باه دسات م

در افشاای  یکارمحافظاه توانیاستفاده از این مدل نم

ریسک یاک شارکت خااص را در یاک دوره زماانی 

مدلی برای سنجش  ۀمنظور ارائمعین به دست آورد. به

در افشای ریسک برای هر شارکت و در  یکارمحافظه

مهاام  هاااییژگی)یااا هاار دوره زمااانی(، و هاار سااال

و آن را تعادیل شاوند می( اضافه 2ها به مدل )شرکت

( 2برای تعدیل مدل )شده بررسی هاییژگی. وکنندمی

، تمرکااز مالکیاات ماادیریتشاارکت،  ۀانااداز شااامل

، دوگانگی وظایف مادیر مدیرهیئتمالکیت، استقلال ه

 (MTB) رشاد یها(، فرصتLEV) عامل، اهرم مالی

 ،( بودناد کاه درنهایاتInstiOwn) مالکیت نهاادی و

و  LEV  ،MTBلازم، سه ویژگای  یهاپس از آزمون

InstiOwn ( انتتاب شدند. 2برای تعدیل مدل )LEV 

مدت بر مدت و کوتاههای بلنداز تقسیم مجموع بدهی

باااازار حقاااوق صااااحبان ساااهام حاصااال  ارزش

نسبت ارزش باازار باه ارزش دفتاری   MTB؛شودیم

از تقسیم مجماوع  InstiOwnو  حقوق صاحبان سهام

 یهاها، شارکتنهادها یعنی بانک ۀشدسهام نگهداری

و نهادهای دولتای بار  گذارییهسرما یهابیمه، شرکت

 .آیدیبه دست ممجموع سهام شرکت 

نسابت باه « لحن افشاای ریساک»حساسیت  توانیم

)یعناای  ریسااککم یهاشاارکت« ریسااک نااامطلوب»

کاه نماره ریساک ناامطلوب آنهاا کمتار  ییهاشرکت
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بودن موقعهبا ،است و همچناین 2λ است( را که همان

تفاضلی اخباار باد ریساک نسابت باه اخباار خاوبِ 

را توابع خطی از سه ویژگای مهام و  3λریسک یعنی 

 InstiOwnو  LEV ،MTBها یعنای تأثیرگذار شرکت

 :کرد( را ارائه 3( و )2در نظر گرفت و دو رابطه )
 

-GRD (2رابطه )

Scorei,t=λ2=µ0+µ1LEVi,t+µ2MTBi,t+

µ3InstiOwni,t 

 + CRD-Scorei,t=λ3= ν0+ ν 1LEVi,t (3رابطه )

ν2MTBi,t + ν3InstiOwni,t 
 

بودن موقعهمعیاار با 1Score-RDG ،در معادلات فوق

 ۀنماااار 2Score-RDCریسااااک و اخبااااار خااااوبِ

 یهااگار رابطاه در افشای ریسک است. یکارمحافظه

این مدل باه  ،( جایگذاری شوند2( در مدل )3( و )2)

 ( تعدیل خواهد شد:3شرح مدل )
 

)*RDTi,t=λ0+λ1DTi,t+DownsideRiski,t (3مدل)

µ0+µ1LEVi,t+µ2MTBi,t+µ3InstiOwni,t)+

DownsideRiski,t*DTi,t*(ν0+ν1LEVi,t+ν2

MTBi,t+ν3InstiOwni,t)+(δ1LEVi,t+δ2M

TBi,t+δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t*LEVi,t+δ5

DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t)+εi,t 
 

صورت زیر تبدیل خواهد که بعد از بسط مدل به

 :3شد

RDTi;t=λ0+λ1DTi,t+µ0DownsideRiski (3مدل )

,t+µ1DownsideRiski,t*LEVi,t+µ2Dow

nsideRiski,t*MTBi,t+µ3DownsideRis

ki,t*InstiOwni,t+ν0DownsideRiski,t*D

Ti,t+ν1DownsideRiski,t*DTi,t*LEVi,t+

ν2DownsideRiski,t*DTi,t*MTBi,t+ν3D

ownsideRiski,t*DTi,t*InstiOwni.t+δ1L

EVi,t+δ2MTBi,t+δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t

*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*Insti

Owni,t+εi,t 
 

                                                           
1.Good Risk Disclosure-Score(GRD-Score) 

2.Conservative Risk Disclosure-Score(CRD-Score) 

( و نحوه استترا  آنها برگرفته از رساله دکتری 3( و )2. مدل) 3

مهرادی به راهنمایی دکتر یونس بادآور نهندی تحت عنوان رامین 

در افشای ریسک بر پایه لحن  یکارارائه مدلی برای سنجش محافظه»

 .است« افشا

در مدل فوق، آخرین عبارات برای کنتارل اثارات 

و  LEV ،MTB) هاخاص شارکت هاییژگیمتقابل و

InstiOwn)  .و لحن افشای ریسک اعمال شاده اسات

 کاری در افشای ریسک هر ساالمحافظه ۀبرای محاسب

های ( برای کل شرکت3شرکت، ابتدا مدل ) - )دوره(

  3νو 0ν ،1ν ،2νشود و سپس مقاادیر نمونه برازش می

( 3در رابطاااه )( 3از تتماااین مااادل ) آمدهدساااتبه

کاری در محافظااه ،د و درنهایااتنشااوجااایگزین می

هر شرکت  (CRD-Score)یعنی همان  افشای ریسک

در دوره ماادنظر بااا اسااتفاده از ایاان رابطااه محاساابه 

 شود.می

ها شاارکت ،هایافتااه ۀمنظور مقایساابااه ،همچنااین

ی حسابداری باه ساه کمّ یکاربراساس میزان محافظه

 اطلاعاااتی محتااوایگااروه تقساایم خواهنااد شااد و 

اطلاعات حسابداری در این سه گاروه باا اساتفاده از 

ی کمّا یکار. محافظاهشادمدل اولسون آزمون خواهد 

باه  ]38[حسابداری با استفاده از مادل خاان و واتاز 

 :شودیم یریگاندازه ،(4شرح مدل )
 

*EPS/Pi,t=λ0+λ1Di,t+µ0RETi,t+µ1RETi,t (4مدل)

SIZEi,t+µ2RETi,t*MTBi,t+µ3RETi,t*LE

Vi,t+ν0RETi,t*Di,t+ν1RETi,t*Di,t*SIZEi,t

+ν2RETi,t*Di,t*MTBi.t+ν3RETi,t*Di,t*L

EVi,t+δ1SIZEi,t+δ2MTBi,t+δ3LEVi,t+δ4

Di,t*SIZEi,t+δ5Di,t*MTBi,t+δ6Di,t*LEVi,

t+εi,t 
 

قیمات باازار  Pسود هر سهم،  EPS ،در مدل فوق

 SIZEباازده ساهام،  RETسهم در ابتدای دوره مالی، 

لگااریتم طبیعای شرکت است که با اساتفاده از  ۀانداز

شاود گیری میارزش بازار حقوق صاحبان سهام اندازه

در ساال  اگر باازده ساهاممتغیر مجازی است که  Dو 

صافر  ،صاورت یک و در میر ایان ،منفی باشد مدنظر

 متغیرها قبلاه توضیح داده شدند. ۀبقیخواهد بود. 

حسابداری، ابتادا  یکمّ کاریمحافظه ۀبرای محاسب

شاود های نمونه بارازش می( برای کل شرکت4مدل )
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از تتماین آمده دستبه 3ν و 0ν ،1ν ،2νو سپس مقادیر 

 ،د و درنهایتنشو( جایگزین می4در رابطه )( 4مدل )

-C)یعناای همااان  ی حسااابداریکاری کمّاامحافظااه

1Score) مدنظر با استفاده از ایان  ۀهر شرکت در دور

 شود:رابطه محاسبه می

i,tMTB2+ νi,t SIZE1 + ν0= νi,tScore-C  (4رابطه )

i,tLEV3ν+  
 

دوم  ۀبرای آزمون فرضی: دوم ۀروش آزمون فرضی

 ( استفاده شده است:5پژوهش، از مدل )
 

-SYNCHi,t+1=α0+α1CRD (5مدل )

Scorei,t+α2GROWTHi,t+α3RETi,t+α4S

DRETi,t+α5SIZEi,t+α6ROAi,t+ 

α7VOLUMEi,t+α8HHIi,t +εi,t 
 

سهام بوده و به  بازدهزمانی هم SYNCHکه در آن 

، بای و همکاران ]26[مانند پژوهش بنژائو و ژووان 

برای  ]10[و همکاران  ییابرقوزادهو فلاح ]20[

 :( استفاده شده است5آن از رابطه ) یریگاندازه
 

 )𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻=log ( (5رابطه )
Ri,t

2

1−Ri,t
2 

         

Ri,t ،فوق ۀدر رابط
ضریب تعیین حاصل از  2

 ( است:6برازش مدل )
 

 i,tε+ I,tR2β+ M,tR1β +0β=i,tR (6مدل )
                     

 iبازده هفتگی سهام شرکت  t,iR 78، مدل فوق در

 t,IR و tبازده هفتگای باازار در ساال  t ،M,tRدر سال 

اساات.  tبااازده هفتگاای صاانعت مربوطااه در سااال 

 :ند( به شرح زیر5متغیرهای کنترل در مدل )

GROWTH  رشااد درآمااد فااروش بااا اسااتناد بااه

 یداداشو  ]10[و همکاران  ییابرقو زادهپژوهش فلاح

میاانگین باازده هفتگای ساهام  RET، ]3[و همکاران 

 SDRET، ]3[براساس پژوهش داداشای و همکااران 

عیار بازده هفتگی سهام با استناد به پاژوهش انحراف م

، ]3[و داداشاای و همکاااران  ]28[دای و همکاااران 

                                                           
1.Conservative -Score(C-Score) 

SIZE شاارکت بااا اسااتناد بااه پااژوهش دای و  ۀانااداز

و بنژائااو و  ]20[، بااای و همکاااران ]28[همکاااران 

توضایح داده  آن قابلاه ۀروش محاساب که ]26[ژووان 

( هاایی)سود خالص بر داراها ییبازده دارا ROAشد، 

و داداشی و  ]20[با استناد به پژوهش بای و همکاران 

حجاام معاااملات سااهام  VOLUME ،]3[همکاااران 

باا تقسایم  که ]20[براساس پژوهش بای و همکاران 

شده در طی سال بر مجموع ساهام در کل سهام معامله

شااخص  HHIو  آیادیدست سهامداران باه دسات م

ابه و همکااران تمرکز صنعت با استناد به پژوهش واتن

عنوان متغیاار کنتاارل انتتاااب شااده اساات. بااه ]56[

باا اساتفاده از  (HHI) هیرشامن – شاخص هرفیندال

 شود:( محاسبه می6رابطه )
 

HHI (6رابطه ) = ∑ ( Sij^2)
n

i=1
                      
ج                          

 

از  i)درصد( فروش شرکت  سهم ijSدر رابطه بالا 

های مربوب به تعداد شرکت nو  j فروش کل صنعت 

 .است j  صنعت
 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفي

پااژوهش را  یرهااایمتغ یفی( آمااار توصاا2نگاااره )

و  یمشتصاات عماوم یبررسا ی. بارادهادینشان م

مرباوب  یفیتوصا یهابرآورد شاخص یرها،متغ اییهپا

شااخص  ینتارمهم یاانگین،لازم اسات. م یرهاابه متغ

یساک ر یلحان افشاا ۀنمار یاانگیناسات. م یمرکز

(RDT)  ینکااهاساات. بااا توجااه بااه ا 230/0براباار بااا 

 افشاای لحان «یساکدرباارۀ ر یخالص اخباار منفا»

 میاانگین بودنمثبات است، شده گرفته نظر در ریسک

طور متوساط در باه دهدینشان م ریسک افشای لحن

 یساک،ر یوزن اخباار منفا شاده،یبررس یهاشرکت

بوده است. حاداکثر  یسکاز وزن اخبار مثبت ر یشترب

 ۀدهنداسات کاه نشاان 853/0برابر با  یرمتغ ینمقدار ا

باا اخباار  یسهدر مقا یسکر یوزن اخبار منف یشترینب
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 یارمتغ ینحداقل مقدار ا ین،است. همچن یسکمثبت ر

وزن  یشترینب ۀدهنداست که نشان -850/0برابر با  یزن

 یساکر یبا اخبار منفا هیسدر مقا یسکاخبار مثبت ر

عنوان نمااد مطلوب باهنا یارانحراف مع یانگینم است.

 021/0( برابار باا DownsideRisk) نامطلوب یسکر

 ،اسات 020/0کاه برابار باا  یارمتغ ینا یانهبوده و با م

در  یکارمحافظاه ۀنمار یانگینندارد. م یتفاوت چندان

 یازن CRD-Score یرمتغ یعنیها شرکت یسکر یافشا

 یااانگین،طور مبااه دهاادیاساات کااه نشااان م 643/0

 هاییساکر یدر افشاا یبررسا ۀدور یها طاشرکت

 حاداقلاناد. کارانه عمل کردهمرتبط با شرکت محافظه

هاار دو عاادد مثبتاای بااوده و  ،و حااداکثر ایاان مقاادار

 یااانگین. ماساات 950/2و  144/0ترتیب براباار بااا بااه

 -881/0( براباار بااا 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻) سااهام بااازده یزمااانهم

 یانمرباوب باه ا یهاداده یشترب دهدیو نشان م است

 یاراند. حاداکثر متغعدد متمرکز شاده ینحول ا یرمتغ

 909/0بوده و برابر با  یسهام عدد مثبت بازده یزمانهم

 یعنای یعدد منف یکبرابر با  یرمتغ یناست و حداقل ا

 ۀدهندنشاان C-Score یارمتغ یاانگیناست. م -289/2

بوده و باا اساتفاده از  یحسابدار یشرط یکارمحافظه

برابار باا  است و شده محاسبه ]38[مدل خان و واتز 

 یارکاه حاداقل و حاداکثر متغ یدر حال ؛است 324/0

 ،اسات یعادد مثبتا یساکر یدر افشاا یکارمحافظه

عادد  یحساابدار یکمّا یکارحداقل مقادار محافظاه

 یارمتغ یناست. حداکثر ا -711/0بوده و برابر با  یمنف

ی کاری کمّااست. میانه متغیار محافظاه 283/2برابر با 

بوده و کمتر از میاانگین  284/0حسابداری نیز برابر با 

 . استاین متغیر 
 

 . آمار توصیفي متغیرهای پژوهش2نگاره 

 متغیر میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

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

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

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

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

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

950/2 144/0 280/0 621/0 643/0 CRD -Score 

283/2 711/0- 396/0 284/0 324/0 C-Score 

909/0 050/0 208/0 389/0 415/0 BV 

836/4 065/0 114/1 990/0 304/1 MV 

909/0 289/2- 599/0 874/0- 881/0- 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻 

616/2 596/0- 414/0 337/0 362/0 GROWTH 

218/0 001/0 030/0 058/0 061/0 SDRET 

805/32 945/23 126/2 771/27 798/27 SIZE 

065/0 069/0- 036/0 010/0 009/0 RET 

936/0 381/0- 230/0 213/0 215/0 ROA 

995/2 009/0 347/0 194/0 317/0 VOLUME 

869/0 006/0 112/0 126/0 148/0 HHI 

 پژوهش هاییافتهمنبع:   
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در افشههای  یکارمحافظههتخمهین مهدل سهن ش 

 ریسک

( پاژوهش را 3مادل ) ینتتما ۀیجا( نت3نگاره )

انتتااب از  منظوربه هامدل. در برازش دهدیمنشان 

از آزمون لیمر استفاده  ییو تابلو یقیتلف الگوهای ینب

 یهااادر صااورت انتتاااب داده ،. همچنااینشااودمی

اثارات ثابات  یالگو ینانتتاب از ب منظوربهتابلویی، 

 .شاودیآزمون هاسمن استفاده م از یتصادفو اثرات 

 ییو تاابلو یقایتلف یهااروش ینانتتاب از با یبرا

صورت است که عار  از  ین( به ا0H) فر  صفر

که  یاست. در صورت یکسانمقاطع  ۀهم یمبدأها برا

 0Hفر   ،باشد %5از  یشترب یمرل F  ۀآمار یمعنادار

 ؛شودیاستفاده م یقیتلف یهاداده یو از الگو یرفتهپذ

 تاابلویی یهااداده یاز الگاو ،صاورت یانا یردر م

برابار  یمرل Fآماره  اینکه به توجه با. شودیاستفاده م

در  ،اساات 688/0آن  یبااوده و معنااادار 722/0بااا 

اساتفاده  یقیتلف یهاداده یالگو از(، 3مدل ) ینتتم

برای بررسی وجود ناهمساانی واریاانس شده است. 

 1گااادفری - پاگااان – ها از آزمااون بااروشدر ماادل

استفاده شده است. با توجه به معناداربودن این آمااره 

نتیجاه  توانیمبرای این مدل،  %99در سطح اطمینان 

( ناهمسااانی واریااانس 3گرفاات در تتمااین ماادل )

وجود دارد که برای رفع آن از روش حداقل مربعات 

 اساااتفاده شاااده اسااات. معنااااداری 2یافتاااهتعمیم

 

 

ماادل رگرساایونی  دهاادیمفیشاار نشااان  Fآماااره 

معناادار اسات.  %99شده در ساطح اطمیناان برازش

( نیاز کاه قادرت 2adjR) شادهضریب تعیین تعدیل

توضاایحی متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای را نشااان 

. باا توجاه باه عادد اسات 352/0برابار باا  دهد،یم

و  5/1)باین  آمده برای آمارۀ دوربین واتسوندستبه

طور تقریباای در کااه بااه شااودمی گیرییجااهنت(، 5/2

همبستگی معنااداری باا  یتتمین مدل، اجزای خطا

ها خودهمبستگی یکدیگر ندارند؛ یعنی بین باقیمانده

اهارم ، (3نگااره ) با توجه بهمرتبه اول وجود ندارد. 

در افشاای  یکارمحافظاهرشاد،  یهافرصتمالی و 

زیارا ضاریب متغیرهاای  دهند؛یمریسک را افزایش 

و  DownsideRisk*DT*LEVتعاااااااااااااااملی 

DownsideRisk*DT*MTB   مثبااات و از لحاااا

. منفی و معناادار باودن ضاریب استآماری معنادار 

نیاز  DownsideRisk*DT*InstiOwn متغیر تعاملی

در  یکارمحافظااهمالکیاات نهااادی،  دهاادیمنشااان 

باا توجاه  ،. همچنیندهدیمافشای ریسک را کاهش 

مثبات  DownsideRisk*DTبه اینکه ضریب متغیار 

 معنادار است %99( و در سطح اطمینان 258/0) بوده

(756/3=t) ،طور میااانگین، ماادیران در افشااای بااه

عمال  کاراناهمحافظهمرتبط باا شارکت،  هاییسکر

 .اندکرده
 

                                                           
1.Breusch-Pagan-Godfrey 

2.Generalized Least Squares(GLS) 
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 ((3)تخمین مدل ) در افشای ریسک یکارتخمین مدل سن ش محافظه . نتایج3نگاره 

RDTi;t=λ0+λ1DTi,t+µ0DownsideRiski,t+µ1DownsideRiski,t*LEVi,t+µ2DownsideRiski,t*MTBi,t+µ3 

DownsideRiski,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,+δ4DTi,t*LEVi,t 

+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiOwni,t+εi,t 

F  :722/0لیمر 

 688/0معناداری: 

 متغیر ضریب tآماره  معناداری

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

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

001/0  104/3  181/0  DownsideRisk 

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

گادفری:  - بروش

599/8  

000/0معناداری:   

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

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

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

F  :506/61فیشر 

 000/0معناداری:

000/0  590/4  079/0  DownsideRisk *DT*LEV 

000/0  501/5  129/0  DownsideRisk *DT*MTB 

005/0  792/2-  198/0-  DownsideRisk *DT*InstiOwn 

352/0=2adjR 

000/0  538/4  001/0  LEV 

000/0  918/5  002/0  MTB 

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

861/1DW= 

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

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

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

 پژوهش هاییافتهمنبع:     
 

 اول ۀآزمون فرضی ۀی تن

اول پاژوهش را  ۀآزماون فرضای ۀ( نتیجا4نگاره )

 یکار. برای آزمون تأثیرگاذاری محافظاهدهدینشان م

 باه اساتناد باا، اطلاعاتی محتوایدر افشای ریسک بر 

ها شاارکت] 40[ و همکاااران کوساانیدیس پااژوهش

به سه گروه تقسیم شادند  CRD-Scoreبراساس نمره 

این سه گروه با اساتفاده از مادل  محتوای اطلاعاتیو 

ضاریب ، (4نگااره ) با توجه باه. شداولسون بررسی 

( حاصال از باارازش ماادل 2adjR) شاادهتعیاین تعدیل

در  یکاردارای محافظاه یهاشارکتاولسون در گروه 

 ،(446/0) ( متوسااطCRD-Score) افشااای ریسااک

دارای  یهابیشتر از ضاریب تعیاین در گاروه شارکت

( اسات 269/0) پاایین در افشای ریسک یکارمحافظه

و نتایج حاصال از آزماون کرامار نیاز معنااداری ایان 

کرامر  zزیرا معناداری آزمون  دهد؛یتفاوت را نشان م

(. 018/0کراماار:  z)معناااداری  اساات 05/0کمتاار از 

ضااریب تعیااین حاصاال از باارازش ماادل  ،همچنااین

در  یکارمحافظاهدارای  یهااولسون در گروه شارکت

بیشاتر از ضاریب تعیاین  ،(640/0) بالاافشای ریسک 

 یکارمحافظهدارای  یهامدل اولسون در گروه شرکت

حاصال از متوساط اسات و نتاایج  در افشای ریسک

آزمااون کراماار نیااز معناااداری ایاان تفاااوت را نشااان 
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(. با توجه باه ایان 007/0کرامر:  z)معناداری دهند یم

 ،در افشاای ریساک یکارمحافظهشود میادعا  هایافته

اطلاعاات حساابداری را افازایش  اطلاعااتی محتوای

اول پاژوهش تأییاد  ۀفرضای ،و بر اساس ایان دهدیم

 . شودیم

 

 اول پژوهش ۀ. نتایج آزمون فرضی4نگاره 

MVi,t=α0+α1BVi,t+α2Ei,t+εi,t 

ضریب تعیین  ۀمقایس

( در بین adj) شدهتعدیل

گروه پایین و  یهاشرکت

 متوسط:

 357/2کرامر:  zآماره 

 018/0سطح معناداری: 

 

 پایین CRD-Scoreدارای  یهاگروه شرکت

269/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :847/1 496/102فیشر  590/0  689/0  ضریب 

F :000/0 408/12معناداری  969/2  654/7  tآماره  

862/1DW= 000/0  003/0  000/0  معناداری 

 متوسط CRD-Scoreدارای  یهاگروه شرکت

446/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :994/2 298/226فیشر  398/0  509/0  ضریب 

ضریب تعیین  ۀمقایس

( در بین adj) شدهتعدیل

گروه متوسط و  یهاشرکت

 بالا:

 660/2کرامر:  zآماره 

 007/0سطح معناداری: 

 

F :000/0 106/20معناداری  478/2  672/6  tآماره  

663/1DW= 000/0  013/0  000/0  معناداری 

 بالا CRD-Scoreدارای  یهاگروه شرکت

640/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :895/3 903/497فیشر  877/0  138/0  ضریب 

F :000/0 145/23معناداری  850/4  075/2  tآماره  

915/1DW= 000/0  000/0  038/0  معناداری 

 پژوهش هاییافتهمنبع:    
 
 

تااأثیر  ه،شاادمبااانی نظااری تشریح بااا توجااه بااه

اطلاعاااتی  محتااوایحسااابداری باار  یکارمحافظااه

متعددی بررسای  یهااطلاعات حسابداری در پژوهش

تااأثیر دو متغیااار  ۀمنظور مقایساااساات. باااه شااده

 یکاردر افشااای ریسااک و محافظااه یکارمحافظااه

، اطلاعااااتی محتاااوای( بااار C-Score) حساااابداری

 کمّاای یکارمربااوب بااه تااأثیر محافظااه هاییافتااه

اطلاعات حساابداری  اطلاعاتی محتوایحسابداری بر 

همچناان کاه مشااهده . اندگزارش شده (5در نگاره )

هرچند ضریب تعیین حاصل از بارازش مادل  شودیم

 یکاردارای محافظااه یهااولسااون در گااروه شاارکت

(، بیشتر از این 497/0) ( متوسطC-Score) حسابداری

دارای  یهاضااااریب تعیااااین در گااااروه شاااارکت

( است و نتایج 302/0) پایین حسابداری یکارمحافظه

حاصل از آزمون کرامر نیاز معنااداری ایان تفااوت را 

ضاریب ، (011/0کرامار:  z)معنااداری دهاد ینشان م

تعیااین حاصاال از باارازش ماادل اولسااون در گااروه 

 بااالاحسااابداری  یکارمحافظااهدارای  یهاشاارکت

حاصال از ( تفاوت معناداری با ضریب تعیین 516/0)

دارای  یهاباارازش ایاان مااادل در گااروه شااارکت

زیارا  ؛( ندارد497/0) متوسط حسابداری یکارمحافظه

بیشاتر از  ،کرامر برای تفاوت ذکرشاده ۀمعناداری آمار
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بارخلاف ، است. درواقاع 797/0 بوده و برابر با 05/0

ی کمّا یکاردر افشای ریساک، محافظاه یکارمحافظه

اطلاعات حسابداری را  یاطلاعات محتوای ،حسابداری

 . دهدیصورت خطی افزایش نمبه
 

 آنها اطلاعاتي محتوای ۀ( و مقایسC-Score) کمي حسابداری یکارمحافظهبراساس  هاشرکت یبندطبقه. 5نگاره 

i,tε+i,tE2α+i,tBV1α+0α=i,tMV 

ضریب تعیین  ۀمقایس

( در بین adj) شدهتعدیل

گروه پایین و  یهاشرکت

 متوسط:

 540/2 کرامر: zآماره 

 011/0سطح معناداری: 

 پایین C-Scoreدارای  یهاشرکتگروه 

302/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :ضریب 585/0 794/0 932/1 225/120فیشر 

 tآماره  F :000/0 868/12 943/3 647/6معناداری

881/1DW= 000/0 000/0 000/0 معناداری 

 متوسط C-Scoreدارای  یهاشرکتگروه 

497/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :ضریب 376/0 560/0 346/3 617/277فیشر 

ضریب تعیین  ۀمقایس

( در بین adj) شدهتعدیل

گروه متوسط و  یهاشرکت

 بالا:

 256/0کرامر:  zآماره 

 797/0سطح معناداری: 

 

 tآماره  F :000/0 525/21 477/3 022/5معناداری

722/1DW= 000/0 000/0 000/0 معناداری 

 بالا C-Scoreدارای  یهاشرکتگروه 

516/0=2adjR E BV (Constant) متغیر 

F  :ضریب 341/0 722/0 196/3 081/300فیشر 

 tآماره  F :000/0 872/19 002/4 618/4معناداری

864/1DW= 000/0 000/0 000/0 معناداری 

 پژوهش هاییافتهمنبع:  
 

 دوم ۀآزمون فرضی ۀنتی 

دوم پاژوهش را  ۀ( نتاایج آزماون فرضای6نگاره )

در  یکار. انتظار بر این بود کاه محافظاهدهدینشان م

واسطۀ افازایش شافافیت در افشاای افشای ریسک به

باا  دهاد.ساهام را کااهش  باازدهزمانی اطلاعات، هم

در  یکارضاریب متغیار محافظاه، (6نگااره ) توجه به

 -151/0برابار باا  CRD-Scoreافشای ریسک یعنای 

ترتیب براباار بااا و معناااداری آن بااه tبااوده و آماااره 

 شاودمیبیاان ، است؛ بر اساس این 004/0و  -862/2

در افشای ریسک باه افشاای اطلاعاات  یکارمحافظه

با تأثیرگذاری بر قیمت و  شودمیخاص شرکت منجر 

دهااد؛ یسااهام را کاااهش م بااازدهزمااانی همسااهام، 

. از باین شاودیدوم پژوهش تأییاد م ۀفرضیه، درنتیج

( VOLUME) متغیرهای کنترل نیاز حجام معااملات

ساهام دارد؛ یعنای باا  باازدهزماانی منفی باا هم ۀرابط

ساهام کااهش  بازدهزمانی افزایش حجم معاملات، هم

با توجه به اینکه ضاریب متغیار  ،. همچنینکندیپیدا م

 ،مثبات و معناادار اسات SIZEیعنای  ،شارکت ۀانداز

تار ها بزرگشارکت ۀنتیجه گرفت هرچه انداز توانیم

 سهام آنها بیشتر خواهد بود.  بازدهزمانی هم ،باشد
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 دوم پژوهش ۀ. نتایج آزمون فرضی6نگاره 

i,t SIZE5α+i,tSDRET4α+i,tRET3α+i,tGROWTH2α+i,tScore-CRD1α+0α=i,t+1SYNCH

i,tε+i,tHHI8α+i,tVOLUME7α +i,tROA6α+ 

F   :971/0لیمر 

 456/0معناداری: 

 متغیر ضریب tآماره  معناداری

000/0 282/6- 260/1- (Constant) 

 247/30گادفری:  - بروش

 000/0معناداری: 

004/0 862/2- 151/0- CRD-Score 

463/0 733/0- 025/0- GROWTH 

F  :925/6فیشر 

 000/0معناداری: 

063/0 854/1 754/0 RET 

114/0 577/1- 780/0- SDRET 

030/0=2adjR 
003/0 910/2 020/0 SIZE 

422/0 802/0 050/0 ROA 

894/1DW= 
000/0 563/5- 229/0- VOLUME 

263/0 119/1 143/0 HHI 

 پژوهش هاییافتهمنبع:           

  گیریی هو نت بحث

 یهاادر گزارش ی افشاشادههااترین بتشاز مهم

ها اسات. اطلاعات مرباوب باه ریساک شارکت، مالی

اسات کاه  اهمیت افشاای ریساک باه دلیال تاأثیری

 گذارانیهساارما هاییممتتلااف باار تصاام هاییسااکر

افشای اطلاعات ریساک، باه ذینفعاان  بادارد. مدیران 

مرتبط با شارکت  هاییسکاطلاعاتی را درخصوص ر

ی ها. در شارکتکننادیمدیریت آنهاا ارائاه م ۀو نحو

برای افشای اخبار ، کارانهافشای ریسک محافظه دارای

بیشتری لازم بوده  پذیرییدیتأ ،مرتبط با ریسک خوب

 ترییینو برای شناسایی اخبار بد ریسک، استاندارد پا

پاژوهش نشاان  هاییافتاهاز تأییدپذیری لازم اسات. 

-CRD) در افشااای ریسااک یکارمحافظااه»نااد داد

Score »)باالاتری از قابلیات  ۀازطری  تحمیال آساتان

تأیید برای افشاای اخباار خاوب ریساک، اطلاعاات 

و باا افشاای  کنادمیتری را فاراهم پذیراتکا ۀافشاشد

اطلاعاات  اطلاعاتی محتوایاخبار بد ریسک،  تریعسر

. این نتیجه در تطاب  باا دهدیحسابداری را افزایش م

و طاهری و  ]51[ مومن و همکاران پژوهش هاییافته

است که نشان دادند افشای ریساک بار  ]7[ همکاران

ری تأثیرگااذار اطلاعااات حسااابدا محتااوای اطلاعاااتی

الشاندیدی و شارایوز پاژوهش  هاییافتاهاست و باا 

ها در شارکتکه نشان دادناد  نیز همتوانی دارد ]30[

)افشا( اطلاعات مربوب به ریسک، تمایال  زمان انتقال

 ،بینی کمتر و بدبینی بیشتری دارند. همچناینبه خوش

در  یکارمحافظااه»تااأثیر دو متغیاار  ۀمنظور مقایساابااه

-C) کمی حسابداری یکارمحافظه»و « افشای ریسک

Score ») یکار، تاأثیر محافظاهاطلاعااتی محتاوایبر 

اطلاعااات  محتااوای اطلاعاااتیی حسااابداری باار کمّاا

 ۀرابطاناد نشان داد هایافته. شدحسابداری نیز بررسی 

ی حسااابداری و کمّاا یکارمشتصاای بااین محافظااه

ود نادارد. اطلاعات حسابداری وج اطلاعاتی محتوای

 ازبایش از اینکاه اطلاعااتی  محتاوای رسدیبه نظر م

کیفای  یکاراز محافظهبگیرد، ی تأثیر کمّ یکارمحافظه

و  پاذیردیدر افشای ریسک تأثیر م یکاریعنی محافظه

مادیران در گزارشاگری  ۀکاراناثرگذاری رفتار محافظه

، در افشای کیفی نمود پیادا اطلاعاتی محتوایمالی بر 

. در بتش دیگر پاژوهش، باا در نظار گارفتن کندیم
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شاخصاای از محتااوای  ،سااهام بااازدهزمااانی اینکااه هم

شااد  بینااییشپ ،اطلاعاااتی قیماات سااهام اساات

واسااطۀ افاازایش در افشااای ریسااک به یکارمحافظااه

بر قیمت و شرکت،  ۀشفافیت اطلاعات خاص افشاشد

زماانی آن و باه کااهش هم گذاردمیسهام تأثیر  بازده

در  یکارمحافظاهناد نشاان داد هایافتاه. شودیجر ممن

با تحت تأثیر قارار دادن قیمات ساهام، افشای ریسک 

. ایان یافتاه در دهدیسهام را کاهش م بازدهزمانی هم

و رضاازاده و  ]58[یوو و همکاران  تطاب  با پژوهش

 است که نشان دادند گزارشاگری متهوراناه ]4[بکشو 

ساهام را افازایش  باازدهانی زمکارانه( هم)میر محافظه

 .دهدیم
 

 کاربردی پیشنهادهای

 کننادگانینپاژوهش، باه تدو هاییافتهبا توجه به 

باه  شودیقوانین و استانداردهای حسابداری پیشنهاد م

که  کننداستانداردهای افشای ریسک را وضع  یاگونه

و بااا رعایاات اسااتاندارد  تریعاخبااار بااد ریسااک ساار

افشا شاود تاا بادین وسایله  پذیریییداز تأ ترییینپا

موقع در اختیار بازار و هاخبار منفی مرتبط با ریسک، ب

د. اتتاذ نمالی قرار گیر یهاکنندگان از گزارشاستفاده

درنهایااات باااه افااازایش تواناااایی  اییاااهچناااین رو

دهندگی متغیرهای مهم مالی شرکت در ارتباب توضیح

د و باا افازایش با بازده و قیمت سهام منجر خواهد ش

سااهام را  بااازدهزمااانی شاافافیت اطلاعااات مااالی، هم

ها نیاز پیشانهاد کاهش خواهد داد. به مدیران شارکت

کاراناه شارکت محافظه هاییسکدر افشای ر شودیم

اطلاعاات  اطلاعاتی محتوایعمل کنند تا بدین وسیله 

به اطلاعاات  گذارانیهو سرما یابدحسابداری افزایش 

نشان  ترییالعمل قوشرکت، عکس ۀخاص انتشاریافت

باا  شاودیهام پیشانهاد م گذارانیهدهند. برای سارما

مطالعااه و مااادنظر قاارار دادن افشااااهای متنااای در 

را خریاداری  ییهاماالی، ساهام شارکت یهاگزارش

کاراناه افشاا صورت محافظهآن به هاییسککه ر کنند

 شده باشد.
 

 های آتيبرای پژوهش پیشنهاد

کاری در رابطااه بااین محافظااه ،پااژوهش یااندر ا  .1

باه  .افشای ریسک و محتوای اطلاعاتی بررسی شد

شااود رابطااه بااین پژوهشااگران آتاای پیشاانهاد می

ها و محتاوای کاری در افشای کلی شارکتمحافظه

 .کننداطلاعاتی را بررسی و آزمون 

در  یکارمحافظاه یاحتماال هاییامدپ یرسا بررسی .2

 یدر افشاا یکارمحافظاه یرمانند تأث یسکر یافشا

ساهام،  یمانناد نقدشاوندگ یرهااییبار متغ یسکر

نوع گزارش حسابرساان  ی،مال یگرگزارش یفیتک

 سود. یریتو مد
 

 پژوهش محدودیت

 کاههای اصالی ایان پاژوهش از محادودیت یکی

ریشه در محدودیت اساتفاده از روش تحلیال محتاوا 

وابساااتگی مساااتقیم نتاااایج باااه تعریاااف و  ،دارد

بندی اولیه و نیز تفسیر نتاایج اسات. ایان چهارچوب

محدودیت به این معنی است که اگار پژوهشاگران از 

بناادی متفاااوتی باارای هااای طبقهتعاااریف و نظام

 ممکان کنناد، استفاده یسکر یافشا لحن یریگاندازه

 یالباه دل ،واقاعدر. شاود حاصل متفاوتی نتایج است

ممکان اسات تعااریف و  یساک،ر یبودن افشاافییک

 ،)و درنتیجاهیساک ر یسنجش لحن افشاا هاییارمع

گاران کاری در افشاای ریساک( باین پژوهشمحافظه

 یهاهاا و شااخصروش ییارو باا تغ باشاندمتفاوت 

پاژوهش  یجنتاابار  یساک،ر یافشا لحن یریگاندازه

 .بگذارند یرتأث
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