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Abstract 

Investor sentiments are related to investors' subjective beliefs about cash flows and investment risks. The present study was conducted to 
investigate the impact of the company's financial risk on the risk sentiment of annual reports in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

To test the hypothese, 130 companies were selected as the sample between 2008 and 2021 and analyzed using the regression method of static 

and dynamic panel data. To evaluate the company's financial risk, the criteria of financial leverage, company size, and current ratio were used, 

and the frequency of vocabulary method was used to measure the risk sentiment of annual reports. The results showed that the variables of 

financial leverage and current ratio have a positive and significant effect on the risk sentiment of annual reports. However, the size of the 

company has a negative and significant effect on the risk sentiment in annual reports. The results also showed that in addition to the risky tone 
of the words and sentences in the description of the financial statements, the numbers and figures of the financial statements also affect the 

investors' risk sentiment. 
Keywords: Risk Sentiment, Information Disclosure, Static-and-dynamic Approach, Financial Risk. 

 

Introduction 

Risk sentiment is a type of subjective assessment of risk by investors, which may differ from financial and real risks and is affected by 

emotional factors. Emotions influence the decisions and behavior of investors in financial markets. Disclosure related to risk is one of 

the non-financial data that, if its disclosure level is sufficient, has a valuable contribution in processing the data received by users and 

will be effective in their decision patterns in line with value creation. So, investors believe that the risk sentiment in choosing a suitable 

investment portfolio will help them optimally. Considering the importance of financial risk and reporting it to stakeholders and the 

effect of risk sentiment of annual reports on investors' decisions, in Iran, there has been no empirical study on the company's financial 

risk and risk sentiment in annual reports, so this research is innovative and can add scientific value in several aspects. First, in the 

empirical studies in Iran, the risk sentiment in annual reports has not been noticed by researchers. Second, it helps to develop the 

literature in this field with a visual report of how managers manage through risk reporting in annual reports. Therefore, the main 

question is, what is the effect of financial risk criteria (company size, financial leverage, and current ratio) on the risk sentiment of 

annual reports with a static-and-dynamic approach? 

 
Materials and Method  

To collect the data, information by document mining and field methods and databases have been used. To download the annual reports 

of 130 sample companies from the publishers' comprehensive information system (CODAL) and to collect the stock market data of 

each of the variables used in the models, Rahvard Novin database was used. Static and dynamic methods were used to test the 

hypotheses and examine the consolidated data. In the static method, after performing the Hausman test and choosing the fixed effects 
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model, the coefficients of the model were estimated using least squares approach. To increase the reliability of the obtained results, the 

coefficients of the model were also estimated in the form of a dynamic process and using the method of generalized moments. The 

study period is from 2008 to 2021. The sample included 130 firms after removing the firms based on exclusion criteria. After classifying 

the information of the sample in Excel software, Max Kyuda software was used to count the frequency of risk sentiment words in each 

of the annual reports. Finally, Eviews software was used for statistical analysis. 

 

Research Findings 

The obtained results showed that the variables of financial leverage and current ratio have a positive and significant effect on the risk 

sentiment of annual reports. While the effect of the company size variable on the risk sentiment of annual reports is negative and 

significant. According to the literature, it was expected that with the increase in the size of the company, the risk sentiment of the 

annual reports of the investors would increase, but the results showed the opposite of this case. 

 

Discussion of Results and Conclusions 

To prepare and develop a suitable organizational strategy to help and facilitate the realization of the integrated pattern of disruptions 

and financial risk, it is suggested to review the feasibility study of goals, planning, and functional methods so that they can implement 

the modeling of the integrated pattern of disruptions and financial risk, training courses for the improvement of human resources, 

leverage ratios, and ratios of debt indicators so that an integrated model of disruptions and financial risk in organizations will be easier. 

As the amount of diversification of securities increases, the diversifiable risk becomes smaller and smaller, and the risk of the entire 

investment portfolio becomes closer to the non-diversifiable risk. Therefore, diversification of investment in different industries will 

remove business risk and financial risk as important components of diversifiable risk. According to the results, to protect the investors, 

it is recommended to the legislative bodies oblige the companies to report the risk information in a separate report. Considering the 
relationship between the risk sentiment variable of annual and financial reports and the current ratio, it is recommended that the brokers 

and financial advisors pay attention to the behavioral and financial characteristics of investors in addition to the economic variables 

affecting stock price fluctuations. 
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 چکیده

شود. این نوع گذاری مربوط میهای سرمایههای نقدی و ریسکگذاران دربارۀ جریانگذار به باورهای ذهنی سرمایهسرمایه احساسات: اهداف

شرکت سک  ست نقش حیاتی در گزارش ری سهام دارد. عوامل مالکیتی و حاکمیتی ممکن ا سات تأثیر ثابتی بر قیمت  سا ها ایفا کند؛ زیرا اح

 ریسک مالی شرکت بر احساس ریسک بررسی تأثیر حاضر با هدف شود. پژوهشبرای صاحبان سهام آماده می گزارش سالانه از سوی مدیران

 .تهران به اجرا درآمده است اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته هایدر شرکت های سالانهگزارش

ضیهبه: روش سال 130های پژوهش تعداد منظور آزمون فر صلۀ زمانی  ستفاده از  عنوان نمونه انتخاب وبه 1399تا  1387های شرکت در فا با ا

سیون داده ستا و پویا تحلیل روش رگر سبت شدهای تابلویی ای شرکت و ن شرکت از معیارهای اهرم مالی، اندازۀ  سک مالی  . برای ارزیابی ری

 شده است.های سالانه از روش فراوانی واژگان استفاده گزارش گیری احساس ریسکر اندازهمنظوجاری و به

 ۀکه تأثیر متغیر اندازد؛ در حالی های سبالانه دارندار بر احسباس ریسبک گزارشمتغیرهای اهرم مالی و نسببت جاری تأثیر مببت و معنا: نتایج

بر لحن ریسکی کلمات  که علاوه نشان داددار است. نتایج این پژوهش صورت منفی و معنیهای سالانه بهشرکت بر احساس ریسک گزارش

های گذاران اثرگذار است. یافتههای مالی هم بر احساس ریسک سرمایههای مالی، اعداد و ارقام صورتهای صورتو جملات در شرح نوشته

 شود.گیری بهینۀ آنها مفید واقع میگذاران، کمک به کاهش رفتارهای غیر عقلایی و تصمیمدرک رفتار سرمایهاین پژوهش در 
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  مقدمه

سرمایه صول  ست و بازده ا سرمایهگذاری در بورس اوراق بهادار مستلزم پذیرش ریسک ا صمیم  ست که باعث گمتغیر کلیدی ت ذاری ا

ها به دو نوع گذاری(. در سببرمایه2022chimov, ‘Qosimova & Koد )ها باهم مقایسببه شببوگذاریسببرمایهموردانتظار  شببود، سببودمی

هایی که در صببورت د، قابل تنوع و به ریسببکشببوگذاری حذف میجاد تنوع سببرمایههایی که با ایشببود. به ریسببکریسببک توجه می

سرمایهمتنوع ستگذاری نیز باقی بودن  شیوهگویند. ترکیب دارایی، غیرقابل تنوع میا سک تجاری( و  شرکت )ری لی های تأمین ماهای 

های )ریسببک مالی( از اجزای مهم ریسببک قابل تنوع اسببت. ریسببک مالی به معنای ریسببک اسببتفاده از بدهی برای تأمین مالی دارایی

ستفاده از هزینه شان دهد که به آن شود، سود هر سهم سهامداران، سود و زیان را اغراقهای ثابت مالی باعث میشرکت است. ا آمیز ن

صل  شود.اهرم مالی گفته می سک ناتوانی در بازپرداخت ا ستگی که میبه دلیل ری شک ستفاده از بدهی و فرع بدهی و ور تواند نتیجۀ ا

 ای به(. نیاز گسببترده ,2022Keshavarz & Rezaeiیابد )باشببد، تغییرپذیری در بازدۀ شببرکت در اثر اسببتفاده از اهرم مالی افزایش می

اندرکاران مالی و ای که دسبببتبینی مؤثر ریسبببک مالی با اسبببتفاده از معیارهای مالی در دسبببترس وجود دارد؛ اما محی  پی یدهپیش

گذاری ها پارامتری موردنیاز برای قیمتکند. مفهوم نوسببانبرانگیز میچالشمؤسببسببات تجاری با آن مواجه هسببتند، این امر را بسببیار 

شود، نوسان مالی مستلزم ریسک مالی بینی میطور گسترده پیشهای مالی و مشتقات، بسیار مهم است؛ زیرا بهبسیاری از انواع دارایی

های اخیر در زمینۀ اقتصاد مالی ارتباط (. پژوهش2015lson, Wu & Oهای مالی بسیار مهم است )بینی دقیق نوسانباشد؛ بنابراین پیش

صمیم شان میمهمی را بین عقلانیت در ت سات ن ضگیری و احسا ستند. رواندهند که این دو مفهوم مت سان بهاد نی تدریج وارد حوزۀ شنا

گذارند؛ حتی گذاران تأثیر میاند تا بفهمند که چگونه احساسات و خطاهای شناختی بر احساس ریسک سرمایههای مالی شدهپژوهش

الگوهای تجربی آنها در های بازار را با موفقیت توضبببیا داده باشبببند، های بازار مانند ناهنجاریاگر برخی از دانشبببگاهیان ناکارآمدی

صمیمتوصیف اینکه چگونه به ستقیم بر فرآیند ت ستراتژیطور م سرمایهگیری تأثیر بگذارند یا در ا شکست های  شوند،  ستفاده  گذاری ا

های ریسک با است ممکن که ریسک است از گذارانسرمایه ذهنی درواقع، احساس ریسک نوعی ارزیابی (. ,2008Rannou)اند خورده

شته مالی و واقعی تفاوت شد دا سی عوامل تأثیر و تحت با سا سات عامل اثرگذار بر  ,2017Nateq Golestanقرار گیرد ) اح سا (. اح

شناختی بر تصمیمات گذاران یا سویهشناختی سرمایهعبارتی، عوامل روانگذاران در بازارهای مالی هستند. بهتصمیمات و رفتار سرمایه

سک یکی از داده ,.2015Nikbakht et alگذارد )میگذاری تأثیر سرمایه شای مربوط به ری شای (. اف سطا اف ست که اگر  های غیرمالی ا

های دریافتی کاربران دارد و اثربخشببی خود را در الگوهای تصببمیم آنان در ای در پردازش دادهارزنده اندازۀ کافی باشببد، سببهمآن به

گذاری مناسب گذاران معتقدند که احساس ریسک در انتخاب سبد سرمایهای که سرمایهگونهآفرینی اعمال خواهد کرد. بهراستای ارزش

کند و این میزان ازنظر لانۀ فعلی تنها بخشببی از موارد افشببای ریسببک را فراهم میهای سبباای به آنان خواهد کرد. گزارشکمک بهینه

ها ازجمله ریسک مالی را به میزان کافی و مناسب های سالانۀ کنونی انواع ریسککنندگان کفایت لازم را ندارد. درواقع، گزارشاستفاده

کشبببد همین عوامل فعالیت شبببرکت و مدیران آن را به چالش میکه  کند؛ در حالیافشبببا نکرده و دربارۀ آنها بحث و بررسبببی نمی

(2015Abdallah et al., .) 

سک مالی و گزارش آن به ذی سک گزارش نفعانبا توجه به اهمیت ری سات ری سا صمیمو اثرگذاری اح سالانه بر ت های گیریهای 

های سالانه در بازار سرمایه و نحوۀ گزارش گذاران در بازار سرمایه، بررسی محتوای اطلاعاتی احساس ریسکمالی و اقتصادی سرمایه

ریسک مالی شرکت و احساس  یران در زمینۀگرفته پژوهشی در اهای صورتگذاران به آن حائز اهمیت است. با بررسیواکنش سرمایه

های احسبباس ریسببک گزارش های خارجی نیز تنهادر پژوهش گرانپژوهشهای سببالانه صببورت نگرفته اسببت و ریسببک در گزارش

رو، اند؛ از این های سببالانه را مدنظر قرار ندادهاند؛ ولی ریسببک مالی شببرکت و احسبباس ریسببک در گزارشسببالانه را بررسببی کرده

سخژوهشپ ضیههای قبلی توان پا سک در گزارشدادن به فر ساس ری شرکت و اح سک مالی  صوص ری سی مطرح درخ سا های های ا

افزودۀ علمی دارد: اول، اینکه در مطالعات پژوهشی در سالانه را ندارند؛ بنابراین این پژوهش دارای نوآوری است و از چند جنبه ارزش
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سک گزارش ساس ری سالانایران اح صویری از نحوۀ مدیریت های  ست؛ دوم، اینکه با گزارش ت شگران قرار نگرفته ا ه موردتوجه پژوه

های کند؛ زیرا در بیشببتر پژوهشهای سببالانه به توسببعۀ ادبیات نظری این حوزه کمک میمدیران از طریق گزارش ریسببک در گزارش

سک توجه ک سک و مدیریت ری شای ری سک، اف ستفاده از الگوهای پویا به نتایج تحلیلی قویردهاخیر تنها به مباحبی ازجمله ری تر اند. ا

های ( که در سببایر پژوهشOLSشببود؛ بنابراین در این پژوهش در کنار روش رگرسببیون با الگوی حداقل مربعات معمولی )منجر می

شببده که تفاوت معادلات  ه( اسببتفادGMMیافته )کار رفته اسببت، از روش پیشببرفتۀ گشببتاورهای تعمیمشببده در این حوزه به انجام

به شده نسبتدهندۀ پویایی الگوی تعدیلرگرسیونی ایستا و پویا در وجود وقفۀ متغیر وابسته است. وجود این متغیر در معادلات نشان

سته با وقفه در الگو همراه با اثرات مقاطع به دلیل ارتباط بین این دو موجب می ست. لحاظ متغیر واب ستا ضای شود که دحالت ای ر ف

صلی داده سئلۀ ا شود؛ بنابراین م ستفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد پارامترها به اریب در برآورد منجر  های تابلویی ا

سک گزارش ساس ری سبت جاری( چه تأثیری بر اح شرکت، اهرم مالی و ن سک مالی )اندازۀ  ست که معیارهای ری سالانه با این ا های 

 ویا دارد؟رویکرد ایستا و پ

های چهارم و پنجم روش پژوهش و شود. در بخشها و پیشینۀ پژوهش توجه میدر بخش دوم و سوم به مبانی نظری، بس  فرضیه

شببود. در بخش هفتم نیز به بیان پیشببنهادهای گیری میشببود. در بخش شببشببم دربارۀ نتایج بحث و نتیجههای پژوهش تبیین مییافته

 شده است.های پژوهش توجه های آتی و محدودیتشنهاد برای پژوهشحاصل از نتایج پژوهش، پی

 

 مبانی نظری

شتر  شای اطلاعات بی ست مدیران را به اف ست. این معیار ممکن ا شرکت ا سرمایۀ  اهرم مالی معیاری از تأمین مالی خارجی در رابطه با 

سو و صاحبان گذاران آنها از یکها و سرمایهباره بین شرکتمربوط به ریسک و به حداقل رساندن مشکل عدم تقارن اطلاعاتی در این 

های هایی با اهرم بالا دارای انگیزهکند، شبببرکتبینی میبدهی بلندمدت آنها از سبببوی دیگر برانگیزد؛ بنابراین نظریۀ نمایندگی پیش

سبت شتر ن شای داوطلبانۀ اطلاعات بی شتری برای اف شرکتبی ستند که اهرم کمتریبه  های خود را در نظارت و دارند تا توانایی هایی ه

سکمدیریت موفقیت عنوان معیاری ست، اهرم مالی به(. گفتنی ا ,2005Elmoatasem Abdelghanyهای مختلف برجسته کنند )آمیز ری

ضببادهای بالقوه بین . در نظریۀ سببهامداران، ت( ,2006Linsley & Shrivesشببود )احتمالی برای خود ریسببک مالی در نظر گرفته می

شرکت  ,Kamran & Nicholls) دهندهای دارای اهرم بالا را تحت نظارت دقیق دارندگان بدهی قرار میسهامداران و دارندگان بدهی 

شند تا به آنها در ارزیابی (. 1994 شته با سک مالی را دا سات ری سا شتری ازجمله اح سات بی سا ست اح سپس دارندگان بدهی ممکن ا

 Wallace et)گذارند یا خیر توانایی شببرکت در انجام تعهداتش کمک و تعیین کنند که آیا مدیران هر عهد و پیمان بدهی را زیر پا می

1994al.  شرکتبینی میبنابراین نظریۀ نمایندگی پیش(؛ شای داوطلبانۀ اطلاعات هایی با اهرم بالا از انگیزهکند که  شتری برای اف های بی

سبت شتر ن شرکتبی آمیز که توانایی خود را در نظارت و مدیریت موفقیت طوریشوند که اهرم کمتری دارند. بههایی برخوردار میبه 

هایی که اهرم بالایی دارند، تضاد بالقوه (؛ بنابراین افشای ریسک بیشتر برای شرکت ,2023Putriکنند )های مختلف برجسته میریسک

سهامداران و دارندگان بدهی را کاهش می شاخص )اهرم مالی( از ویژگی(؛ از این رو، به نظر می ,2000Depoersدهد )بین  سد،  های ر

سک در گزارش ساس ری شرکت بر اح ست، خاص  سی نکرده ا ضوع را برر شی این مو سالانه اثر بگذارد. با توجه به اینکه پژوه های 

 صورت زیر تدوین شد:فرضیۀ اول به

 های سالانه تأثیر دارد.ریسک گزارش( اهرم مالی شرکت بر احساس 1فرضیۀ 

تر بیشتر باشد؛ های بزرگشود، هزینۀ سیاسی در شرکتبینی میهای بزرگ تعداد بیشتری سهامدار دارند، پیشکه شرکت از آنجایی

بیشتر است؛ از این تر انگیزۀ افشای اطلاعات مرتب  با ریسک را دارند؛ زیرا هزینۀ سیاسی برای آنها های بزرگبنابراین مدیران شرکت

های سالانه با اندازۀ شرکت مرتب  باشد. چندین مطالعه از شود، احساس ریسک گزارشبینی میرو، مطابق با نظریۀ هزینۀ سیاسی پیش
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کنند که هزینۀ ( پیشنهاد می1986) 1مبال، واتس و زیمرمنعنوان اند؛ بهای برای هزینۀ سیاسی استفاده کردهعنوان نمایندهاندازۀ شرکت به

سهامداران و ذی شرکت دارد که به افزایش تعداد  ستقیم با اندازۀ  ستگی مببت م سی یک همب شود و توجه مردم و نفعان منجر میسیا

کند که هرچه هزینۀ سیاسی کمتر باشد، انگیزۀ احتمالی بیشتر برای مدیران ( استدلال می1989) 2کند. کوکها را به خود جلب میسانهر

شرکتی با عدم تقارن اطلاعاتی بین  منظوربه سک  شای ری شرکت و اف ست. علاوه بر این، ارتباط بین اندازۀ  شتر ا شای اطلاعات بی اف

سیر می سهامداران تف سرمایهمدیران و  سطا بالایی از اطلاعات را طلب میشود.  ست چنین کنند؛ با این گذاران  حال، مدیران ممکن ا

مربوط به تهیه، حسببابرسببی و انتشببار اطلاعات مرتب  با ریسببک گزارش نکنند. ازنظر تجربی عبداا  و  هایاطلاعاتی را به دلیل هزینه

سن ) شرایوز )2013ح سک پیدا کردند که با مبانی نظری 2006( و لینزلی و  ساس ری شرکت و اح ( رابطۀ مببت و معناداری بین اندازۀ 

یت همخوانی دارد. عال یات و ف با عمل ندازۀ شبببرکت، سبببطا پی یدگی و تنوع مرتب   دهد. های سبببازمانی را افزایش میافزایش ا

صولکنند های بزرگ سطا بالایی از ریسک را احساس میگذاران در شرکتسرمایه ها که بر گزارش عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر بین ا

تر بیشترین توانایی را در افشای های بزرگ( معتقدند که شرکت1983(. واتس و زیمرمن ) ,2008Deumes & Knechelگذارد )تأثیر می

 شود.های نمایندگی منجر اطلاعات ریسک دارند؛ زیرا ممکن است به کاهش هزینه

سک در گزارش ساس ری شرکت بر اح ضیۀ دوم با توجه به مبانی نظری فوق و اینکه تأثیر اندازۀ  ست، فر شخص نی سالانه م های 

 صورت زیر تدوین شد:به

 های سالانه تأثیر دارد.( اندازۀ شرکت بر احساس ریسک گزارش2فرضیۀ 

های جاری یک شرکت از حاصل تقسیم دارایی کند. نسبتهای تولیدی بازی مینسبت جاری نقش مهمی در عملکرد بهتر شرکت

های جاری شببرکت کسببر شببود، سببرمایه در گردش خالص به های جاری از داراییآید. اگر بدهیجاری به بدهی جاری به دسببت می

ثروت  که نحویآید. مدیریت نسبببت جاری عبارت اسببت از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصببارف سببرمایه در گردش به دسببت می

بسا شرکت در پرداخت اگر نسبت جاری صحیا نباشد، احتمال دارد، فروش و سود شرکت کاهش یابد و چه سهامداران افزایش یابد.

 ,Taylor & Zhangیابد )موقع دیون و تعهدات خود ناتوان بماند که در این صورت میزان افشای ریسک در چنین شرکتی افزایش میبه

سک گزارش(2011 ساس ری شرکت بر اح سبت جاری  سی می. در این پژوهش تأثیر میزان ن سالانه برر شود که با توجه به مبانی های 

سبت جاری شرکت  سوم بهبر احساس ریسک در گزارشنظری فوق و اینکه تأثیر ن سالانه مشخص نیست، فرضیۀ  صورت زیر های 

 تدوین شد:

 های سالانه تأثیر دارد.( نسبت جاری شرکت بر احساس ریسک گزارش3فرضیۀ 

آید، بلکه از طریق کلمات، شده توس  شرکت به وجود نمیهای گزارشگذار فق  از طریق ریسکاحساس ریسک از سوی سرمایه

صورتعبار سر  سرتا سرمایهات و جملات موجود در  سک به  ساس ری  ,Zreik & Louhichiشود )گذار منتقل میهای مالی نیز اح

تایج 2014 با ن طابق  لد(. م نا کدو هام و کاکس2012) 3لوگران و م ( هرچه فراوانی افشبببای 2014( و زریک و لوهی ی )2007) 4(، آبرا

سک وواژه شان های خاص )اغلب مرتب  با ری شد، ن شتر با ست؛ بنابراین گفته میابهام( بی شتر ا سک بی ساس ری شود که دهندۀ اح

سرمایه ست و اینفاکتورهای افشای ریسک بر احساس ریسک  ستدلال میگذاران اثرگذار ا شای اطلاعاتطور ا  دارای شود که اگر اف

مدیریت سرمایه در گردش نقش  نیز همراه خواهد بود.از احساس ریسک  بالایی سطوح با باشد، قطعیت عدم و ریسک از بالایی سطا

های جاری کند. سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در داراییهای تولیدی بازی میمهمی در عملکرد بهتر شرکت

آید. ت میهای جاری شبرکت کسبر شبود، سبرمایه در گردش خالص به دسبهای جاری از داراییشبود. اگر بدهیسبرمایه گزاری می

که ثروت سببهامداران افزایش یابد.  نحویمدیریت سببرمایه در گردش عبارت اسببت از تعیین حجم و مصببارف سببرمایه در گردش به 
                                                           
1. Watts & Zimmerman 
2. Cooke  
3. Loughran & McDonald 
4. Abraham & Cox 
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 127          ن پوراکرم تفتیان و رقیه بذرافشا      ایستا و پویااوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  شده در بورسهای پذیرفتهاز شرکت های سالانه: شواهدیریسک مالی شرکت و احساس ریسک در گزارش

 

( که تأثیر احساس یک گزارش 2022) 1بورگگریو اند ازکه در آنها به بررسی احساس ریسک توجه شده است، عبارت مطالعاتیازجمله 

سهام در ایالاتسالانه را بر بازدۀ غیرعادی تجمعی کوتاه شانمدت  سی کرد. نتایج ن دهندۀ آن بود که متحده، بریتانیا، آلمان و هلند برر

گذاران است؛ هم نین نتایج مشخص کرد که وقتی دربارۀ گیری برای سرمایهه راه مناسبی برای بهبود تصمیمهای سالاناحساس گزارش

های هایی را که گزارششود، یک الگوریتم یادگیری ماشینی قادر است، قیمت سهام شرکتاحساسات گزارش سالانه آموزش داده می

( با اسببتفاده از لیسببت کلمات 2020) 2بندی کند. مسببکوا و حجکت و منفی طبقهکنند، به سببهام بازدۀ غیرعادی مببسببالانه منتشببر می

های گزارش ایجاد کردند، اقدام به استخراج احساس ریسک های مالی شرکتخاص )با برچسب ریسک منفی و مببت( که برای ریسک

متنی مدیریت کرده و ارتباط آن را با عملکرد مالی شرکت شامل بدهی، ارزش بازار، سودآوری و ریسک ورشکستگی بررسی کردند. 

دهد و ی مالی گزارش میهاعنوان شاخصی از ریسکشده را بههای این پژوهش شواهدی از نقش عمدۀ احساس ریسک استخراجیافته

 های سالانه بر عملکرد مالی اثرگذار است.گزارش دهندۀ آن است که احساس ریسکنشان

 

 روش پژوهش

منظور اسبببتخراج داده های اطلاعاتی و بهها و اطلاعات پژوهش به روش اسبببناد کاوی از روش میدانی و پایگاهآوری دادهبرای جمع

مدیره، گزارش تفسببیری مدیریت و های سببالانۀ )گزارش فعالیت هیئتاقدام به دانلود گزارشهای سببالانه احسبباس ریسببک گزارش

های بورسی آوری دادهرسانی ناشران )کدال( و برای جمعشرکت نمونه از سامانۀ جامع اطلاع 130شده( های مالی حسابرسیصورت

ری، تمرکز سببهامداران و ... که در الگوهای پژوهش اسببتفاده هر یک از متغیرهای پژوهش ازجمله: اهرم مالی، اندازۀ شببرکت، سببودآو

ستفادهافزار رهاند، از نرمشده ست. برای آزمون فرضیه آورد نوین ا ستفاده ها و بررسی دادهشده ا ستا و پویا ا های تلفیقی از دو روش ای

برآورد ضرایب الگو با استفاده از رگرسیون چند  شد. در روش ایستا پس از انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات ثابت اقدام به

آمده ضبببرایب الگو در قالب فرآیند پویا و با دسبببتمنظور افزایش قابلیت اعتماد به نتایج بهمتغیره با رویکرد حداقل مربعات شبببد. به

شتاورهای تعمیم ستفاده از روش گ شدا شنهاد 1991) 3آرلانو و باند .یافته نیز تخمین زده  ( این روش را برای الگوهای پویای تابلویی پی

زا بودن توسبب  مشببکل درونهایی ازجمله حل ها دارای مزیتبه سببایر روشقبلی بوده و نسبببت هایزنندهدادند که کاراتر از تخمین

 Khaliliخطی در الگو، حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و افزایش بعد زمانی متغیرهاسببت )متغیرهای رگرسببیون، کاهش یا رفع هم

2018Araghi et al.,  تفاوت اصببلی رویکرد الگوی ایسببتا و پویا در روش برآورد الگو اسببت. الگوی ایسببتا تنها توانایی بررسببی اثر .)

سیون داده سته را دارد که برای برآورد از رگر ستقل و کنترلی بر روی متغیر واب صادفی بهره جاری متغیر م های تابلویی اثرات ثابت یا ت

شتاورهای تعمیمبردمی ستفاده میGMMیافته )؛ اما رویکرد پویا از روش گ سیون کند. چنان ه( ا  در برگیرندۀ تحلیل مورد الگوی رگر

 نامند.می یا دینامیک )پویا( الگو را خود رگرسیونی این باشد، توضیحی متغیر عنوانبه وابسته متغیر از وقفه با عنصر چند یا یک

ضر ازنظر زمانی  شرکت و ازنظر 1387-1399برای دورۀ پژوهش حا ست. های پذیرفتهمکانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران ا

ستفاده از روش نمونه شرکتنمونۀ آماری پژوهش با ا شد و  ستماتیک انتخاب  سی شتند، هایی که ویژگیگیری حذفی  های مدنظر را ندا

شده و تا ورس اوراق بهادار تهران پذیرفته بدر  1387شرکت باید قبل از سال  :اند ازها عبارتاز نمونۀ آماری حذف شدند. این ویژگی

تغییر سال مالی نداده و سال مالی آنها به پایان اسفندماه منتهی باشد،  1399تا  1387های در بورس فعال باشد، در سال 1399پایان سال 

گری گذاری، واسطههای سرمایهشده نداشته باشد و جزء شرکتعیینت ۀماه در محدود 3فعالیت مستمر داشته و وقفۀ معاملاتی بیش از 

 .مالی، لیزینگ و بانکی نباشد

                                                           
1. Borggreve 
2. myskova & hajek 
3. Arellano and Bond 
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های نمونه بندی اطلاعات شرکتعنوان نمونۀ پژوهش انتخاب شد. پس از طبقهشرکت به 130ها درنهایت، با اعمال این محدودیت

افزار مکس کیودا و سپس از های سالانه در هر گزارش از نرمگزارش برای شمارش فراوانی کلمات احساس ریسکExcel افزار در نرم

 .های آماری استفاده شدبرای تحلیل Eviewsافزار نرم

اند. برای سبنجش ریسبک مالی شبرکت با پیروی از بیور و ( آزمون شبده1الگو به شبرح جدول ) 3های پژوهش در قالب فرضبیه

ترتیب که این شبببده اسبببت. به ( سبببه معیار در نظر گرفته 2010نیا و علینقیان )( و ایزدی8519) 2(، فارلی و همکاران1970) 1همکاران

رکت و نسبت جاری سنجیده شده است. در ادامه، تعریف متغیرها و نحوۀ به دست آوردن ریسک مالی با معیارهای اهرم مالی، اندازۀ ش

 شود.می آنها توضیا داده

 
 ( الگوهای پژوهش1جدول )

Table (1) Research models 

 الگو رویکرد فرضیه

 اول
  iε+  i,tSCON4β+ i,t PTB3β+  i,tROA2β+  i,tLEV1α + β= i,t RS,(1رابطۀ ) ایستا

  iε+ i,t SCON5β+ i,t PTB4β+ i,t ROA3β+ i,t LEV2+ β 1-i,tRS1α + β= i,t RS,(2رابطۀ ) پویا

 دوم
  i,tε+ i,t SCON4β+ ,t PTBi3β+ i,t ROA2β+ i,t LnMKTCAP1α + β= i,t RS(3رابطۀ ) ایستا

  i,tε+  i,tSCON5β+  i,tPTB4β+  i,tROA3β+  i,tLnMKTCAP2+ β 1-i,tRS1α + β=  i,tRS(4رابطۀ ) پویا

 سوم
  iε+ i,t SCON4β+ i,t PTB3β+ i,t ROA2β+ i,t CR1α + β= i,t RS,(5رابطۀ ) ایستا

  iε+ i,t SCON5β+ i,t PTB4β+ i,t ROA3β+ i,t CR2+ β 1-i,tRS1α + β= i,t RS,(6رابطۀ ) پویا

 

)سودآوری(،  ROA)نسبت جاری(،  CR)اندازۀ شرکت(،  LnMKTCAP)اهرم مالی(،  LEV)احساس ریسک(،  RSدر رواب  بالا 

PTB  فرصت رشد( و(SCON .است )تمرکز سهامداران( 

گذاران با استفاده از تحلیل های سالانه از دیدگاه سرمایهگزارش متغیر وابستۀ این پژوهش احساس ریسک است که احساس ریسک

شامل کدگذاری کمحتوا اندازه ست. این رویکرد  شده ا ست )لمات در برابر یک طرحگیری  (.  ,1984Bowmanوارۀ خاص موردعلاقه ا

کند. ها گزارش میعنوان یک تکنیک پژوهشببی برای اسببتنتاج قابل تکرار و معتبر از دادهوتحلیل محتوا را به( تجزیه1980) 3کریپندورف

شرکت وتحلیل محتوای گزارشکند که تجزیه( تأیید می1984بومن )علاوه بر این،  ستراتژی  سائل ا سالانه برای درک برخی از م های 

کند. چندین مطالعه از تحلیل محتوا برای بررسببی سببطا افشببای ن منبع اولیه یا تکمیلی اطلاعات عمل میعنواشببود و بهمفید واقع می

سک گزارش ستفاده کردند. آبراهام و کاکس )ری سالانه ا سه 2007های  سک را در  ستی از کلمات کلیدی را گردآوری کرده و ری ( فهر

و برای « تغییر، نوسان و دامنه»عنوان تغییر از آوری کردند. آنها برای ریسک بهعنوان تغییر، عدم اطمینان و فرصت جمعزمینه ریسک به

عنوان فرصت استفاده کردند؛ اما برای ریسک به« حتمال، غافلگیری و شوکعدم قطعیت، غیرمنتظره، ا»عنوان عدم اطمینان از ریسک به

سیل، مببت و مزیتفرصت، چشم»از  ستفاده کردند. لوگران و مک« انداز، پتان شامل کلمات منفی، 2011) 4دونالدا ( شش فهرست کلمه 

ستماتیک و مالی ایجاد کرده سی ستمببت، عدم اطمینان، دعوی،  سادۀ فهر سامدهای  سندگان متن را برای ب های اند. علاوه بر این، نوی

( 2011دونالد )لمات لوگران و مکای از لحن سببند از فهرسببت کاند. آنها برای به دسببت آوردن اندازهکلمات مختلف بررسببی کرده

مام مراحل ذکرشده در بالا در این بندی کنند. تهای مالی، منفی، مببت، قانونی و سیستماتیک طبقهاند تا کلمات را به دستهاستفاده کرده

شده که توس  مسکوا و حجک ای در نظر گرفته های واژهگیری احساسات ریسک، فهرستمنظور اندازهپژوهش اتخاذ شده است. به

                                                           
1. Beaver et al 
2. Farrelly et al 
3. Krippendorff 
4. Loughran & McDonald 
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 129          ن پوراکرم تفتیان و رقیه بذرافشا      ایستا و پویااوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  شده در بورسهای پذیرفتهاز شرکت های سالانه: شواهدیریسک مالی شرکت و احساس ریسک در گزارش

 

ستفاده2007( و آبراهام و کاکس )2006(، لی )2020) سک را توضیا می ( ا ست و ری ست کلمه 10دهد؛ بنابراین شده ا سک لی های ری

سته ستماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی، مالیات، حقوقی و نظارت د سی ست. در این  بندیمببت، منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی،  شده ا

تا مترادف آنها را نیز در برگیرد. درنهایت، از سه متخصص در حوزۀ ریسک مالی  جستجو شد است 1شناسیدر هستی مرحله، کلمات

های مببت، منفی، عدم قطعیت، فرصببت، مالی، شببده اسببت تا فهرسببت کلمات را بررسببی کنند و هر کلمه را به برچسبببخواسببته 

ناگزیر ذهنی اسبببت و بنابراین روش تحلیل محتوا  .سبببیسبببتماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت نسببببت دهند

شد )گیری معتبر قابلکدگذاری باید برای نتیجه ستیابی به ,2006Linsley & Shrivesاعتماد با  30ای از قابلیت اطمینان، نمونه (. برای د

از آن، تمام کلمات غیر اند. پس شدهها برگزیده شده در این گزارشطور تصادفی انتخاب و سپس تمام کلمات استفادهگزارش سالانه به

اند و ، مقایسه شدهشودالذکر استفاده میای که توس  سایر متون فوقهای کلمهشده با فهرستاند. لیست لغات تهیهشدهریسک حذف 

شارکت شکیلبا ادغام همۀ این م شامل  ها فرهنگ لغات نهایی ت ست؛ بنابراین کلمات پایانی  سک مببت،  363شده ا واژۀ  176واژۀ ری

سک منفی،  صت،  50ری سک فر سک عدم قطعیت،  51واژۀ ری سک مالی،  50واژۀ ری سک تغییر،  50واژۀ ری سک  50واژۀ ری واژۀ ری

واژۀ ریسک حقوقی و نظارتی است. در پژوهش حاضر از  50واژۀ ریسک مالیاتی و  20واژۀ ریسک سیستماتیک،  34دعاوی قانونی، 

 شده است.آوری فراوانی لیست کلمات استفاده افزار مکس کیودا برای جمعنرم

های مالی و صببورت مدیره ونامه براسبباس گزارش فعالیت هیئتگام اول، تهیۀ مجموعه لغات تخصببصببی واژگان اسببت. این لغت

نامه ابتدا، شده است. برای تهیۀ این لغت شده در بورس اوراق بهادار تهران تهیههای پذیرفتههای توضیحی موردبررسی شرکتیادداشت

هایی که قابلیت های توضببیحی از پایگاه کدال بارگیری و فایلهای مالی و یادداشببتمدیره و صببورتهای گزارش فعالیت هیئتفایل

ها، اند. سپس نام شرکتپردازش( شدهاف تبدیل به فایل ورد )فایل مبتنی قابلدیافزار پارسی پیاند، از طریق نرمدیل به ورد را داشتهتب

شکل ساس پژوهشجداول و  سمتها )برا ست که ق سک های قبلی اعتقاد بر آن ا ساس ری های مذکور فاقد اطلاعات در رابطه با اح

ستند( حذف ست. ه ستیار در نرم شده ا سهدر مرحلۀ بعد از طریق افزونۀ ویرا سازی نوی ستاندارد سافت ورد اقدام به ا های افزار مایکرو

افزار مجموعه لغاتی از تمام های این نرمافزار مکس کیودا شبببده و با اسبببتفاده از قابلیتهای مذکور وارد نرممتن شبببد. در ادامه، فایل

شد.کلمات متن سی تهیه  سی موجود در لغتنامۀ مذکور ابتدا، اعداد، کلمهاز لغت های موردبرر ستاره، های انگلی نامه، علائمی از قبیل 

بندی عنوان لغات مببت، منفی، عدم قطعیت و ... طبقهگذاری شبببود )بهشبببود و کلمات باقیمانده باید برچسببببمی تیک و ... حذف

 شوند(می

سبۀ تعداد کلمات مببت، منفی، عد ستماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی، مالیات، حقوقی و گام دوم، محا سی صت، مالی،  م قطعیت، فر

شخص ست. برای م ستماتیک، تغییر، دعاوی نظارت هر گزارش ا سی صت، مالی،  کردن تعداد کلمات مببت و منفی و عدم قطعیت، فر

افزار مکس کیودا شده، به نرمرچسب داده نامه که در آن به کلمات مختلف بحقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش ابتدا، لغت

ست تا این نرممعرفی  سکشده ا ساس ری سبۀ اح سالانه ازجمله تعداد فراوانی هر کلمۀ گزارش افزار اطلاعات لازم را برای محا های 

 کند.مببت یا منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی یا مالیات و حقوقی و نظارت محاسبه 

سک ساس ری سبۀ اح سوم، محا سالانه در هر یک از گزارشگزارش گام  شخصهای  ست. بعد از م کردن تعداد کلمات های مالی ا

 اس ریسکمببت و منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش احس

 شد:های سالانه به شیوۀ زیر محاسبه گزارش

 

= RS (1رابطۀ 
تعداد کلمات احساس ریسک

تعداد کل کلمات گزارش
 

 

                                                           
1. WordNet 

file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2212-1776%20(R2)/فایل%20اصلی/ریسک%20مالی%20شرکت.docx%23Myšková
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2212-1776%20(R2)/فایل%20اصلی/ریسک%20مالی%20شرکت.docx%23Lip
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2212-1776%20(R2)/فایل%20اصلی/ریسک%20مالی%20شرکت.docx%23Abraham
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2212-1776%20(R2)/فایل%20اصلی/ریسک%20مالی%20شرکت.docx%23Linsley66


 

 1402بهار ( 40شماره پیاپی )، اول، شماره میازدهسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                  130

 
شده است. در های سالانه تحت سه فرضیه بررسی گزارش متغیر مستقل ریسک مالی است که تأثیر ریسک مالی بر احساس ریسک

شببود. براسبباس نظریۀ گیری میاندازهکل دارایی  گیرد. اهرم مالی از طریق نسبببت کل بدهی بهفرضببیۀ اول، اهرم مالی هدف قرار می

شرکت صدد کاهش های نمایندگی میمنظور کاهش هزینههای دارای اهرم مالی بالا بهنمایندگی  سک در شتر ری شای بی شند تا با اف کو

اهرمی بالا در مدیریت ریسببک  دادن توانایی شببرکتعدم اطمینان اعتباردهندگان و برآوردن نیازهای اطلاعاتی آنان و درنهایت، نشببان

ترکردن اوراق بهادار خود به بازار سرمایه منظور جذابها با افزایش افشای ریسک موفقیت خود را در مدیریت ریسک بهبرآیند. شرکت

هایی با سطوح بدهی بالا نیاز به افشای اطلاعاتی بیشتری دارند تا سطا نفعان، سهامداران در شرکتدهند. براساس نظریۀ ذینشان می

سک شرکت ری شند؛ را ارزیابی کنند. از طرف دیگر،  شته با سک باکیفیت بالا ندا شای ری ست تمایلی به اف های دارای اهرم بالا ممکن ا

شای اطلاعات بیش ستگی و اف شک سیبزیرا اهرم بالا احتمال خطر ور شرکت را افزایش میازحد آ ساس نظریۀ هزینۀ پذیری  دهد. برا

الا ممکن است تمایلی به افشای اطلاعات اختصاصی خود به رقبا نداشته باشند؛ زیرا ممکن است های دارای اهرم باختصاصی، شرکت

 (. ,.0162Jing et alبه موقعیت رقابتی آنها آسیب برساند )

سنجد. اندازۀ شرکت عبارت از لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام فرضیۀ دوم ریسک مالی را با استفاده از اندازۀ شرکت می

منظور کاهش های بزرگ بهبراسبباس نظریۀ نمایندگی و سببهامداران، شببرکت (. ,.2016Jing et alشببرکت در پایان سببال مالی اسببت )

های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سببهامداران نیاز به افشببای اطلاعات بیشببتر به طیف متنوعی از سببهامداران هزینه

شرکتدارند؛ بنابراین اف سک برای  شتر ری ست تا نیازهای گروه بزرگشای بی ضروری ا نفعان را برآورده کند تری از ذیهای بزرگ 

(1986Watts & Zimmerman, .) 

دهندۀ وضعیت نقدینگی شرکت گیرد. این نسبت نشانگیری ریسک مالی در نظر میسوم معیار نسبت جاری را برای اندازه فرضیۀ

سبت دارایی ست و از ن ست میهای جاری به بدهیا سب نقدینگی در های جاری به د سبت حاکی از موقعیت منا آید. بالابودن این ن

 (. ,2010Eizadinia & Alinaghianشرکت است )

ساس پژوهش بیور و همکاران  سودآوری )شده که عبارتمتغیرهای کنترلی در نظر گرفته  (1970)برا ( با معیار بازدۀ ROAاند از: 

سود خالص بر مجموعه داراییدارایی تعریف می سبت  شد )شود که برابر با ن صت ر ست. فر سبت ( برای اندازهPTBها گیری آن از ن

( این متغیر با نسبت سرمایۀ سهام عادی متعلق SCONشده است. تمرکز سهامداران ) کل سهام عادی استفاده هارزش بازار پایان دوره ب

 شود.گیری میسهامدار برتر اندازه 20به 

شدهدر ادامه، نمودارهای نقطه سم  سته ر ستقل در برابر متغیر واب سه متغیر م اند؛ هم نین نمودار روند هر یک ای مقادیر هر یک از 

شود، نمودار سری زمانی متغیرهای مستقل دارای طور که مشاهده میشده است؛ هماناز متغیرهای مستقل و وابسته طی زمان گزارش 

 روند به نسبت ثابتی است و نمودار متغیر احساس ریسک در برخی از نقاط پراکندگی دارد.
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 RSدر برابر متغیر وابسته  LEV( نمودار مقادیر متغیر مستقل 1شکل )

Figure (1) Graph of the values of the independent variable LEV against the dependent variable RS 
 

 
 RSدر برابر متغیر وابسته  LNMKT( نمودار مقادیر متغیر مستقل 2شکل )

Figure (2) Graph of independent variable LNMKT values against dependent variable RS 
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 RSدر برابر متغیر وابسته  CR( نمودار مقادیر متغیر مستقل 3شکل )

Figure (3) Graph of the values of the independent variable CR against the dependent variable RS 
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 طی زمان RS( نمودار متغیر وابسته 4شکل )

Figure (4) Graph of dependent variable RS over time 
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 طی زمان LEV( نمودار متغیر مستقل 5شکل )

Figure (5) Graph of the independent variable of LEV over time 
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 طی زمان LNMKT( نمودار متغیر مستقل 6شکل )

Figure (6) Graph of LNMKT independent variable over time 
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 طی زمان CR( نمودار متغیر مستقل 7شکل )

Figure (7) Graph of CR independent variable over time 
 

 توصببیفی اسببت. آمار لازم متغیرها به توصببیفی مربوط آمار با اطلاعات و درک بهتر نتایج آزمون، آشببنایی وتحلیلتجزیه منظوربه

 قرینگی است. از و انحراف مرکزی، پراکندگی هایشاخصه در برگیرندۀ و کندجامعه را محاسبه می پارامترهای

 
 ( نتایج آمار توصیفی2جدول )

Table (2) Descriptive statistics 

 انحراف معیار کمینه پیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 LEVE 574/0 582/0 078/2 015/0 217/0 اهرم

 LNMKTCAP 390/14 992/13 225/25 950/9 175/2 اندازۀ شرکت

 CR 387/1 216/1 858/6 164/0 787/0 نسبت جاری

 ROA 101/0 088/0 627/0 063/1- 137/0 سودآوری

 PTB 561/0 481/0 349/4 560/6- 592/0 فرصت رشد

 SCON 575/0 598/0 945/0 077/0 142/0 تمرکز سهامداران

 RS 081/0 077/0 830/0 007/0 046/0 احساس ریسک

 

شان2جدول ) سک( ن ست. مقدار میانگین برای متغیر احساس ری سالانه گزارش دهندۀ وضعیت توصیفی متغیرهای پژوهش ا های 

شود، میانۀ این متغیر طور که مشاهده میهماناند؛ ها حول این نقطه تمرکز یافتهاست که حاکی از آن است که بیشتر داده 081/0برابر با 

گونه که ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشببتر از این مقدار هسببتند. هماندهندۀ آن اسببت که نیمی از دادهاسببت که نشببان 077/0

ست که گفته می شتر متغیرها مقادیر میانگین و میانه به هم نزدیک ا ست، در بی شخص ا ست. در هشود، توزیع دادهم سبت نرمال ا ا به ن

 های سالانه کمترین و متغیر اندازۀ شرکت بیشترین میزان پراکندگی و تغییرات را دارند.گزارش بین متغیرها احساس ریسک

ستفاده هایداده همگنی آزمون منظوربه ستفاده  تجمعی انحرافات همگنی آزمون از موردا ست. به شدها صولیا آزمون همگنی  طور ا

صادفیدادهوتحلیل روی بل از تجزیهباید ق شود تا از ت شود. فرضبودن دادهها انجام  صل   همگنی آزمون در این صفر ها اطمینان حا
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ست. صۀ متغیرها ست. با توجه شدهگزارش  (3) جدول در آزمون این نتایج خلا سطا (3) جدول به ا  همگنی آزمون داریمعنا مقدار 

همگن  پژوهش متغیرهای تمامی که است این دهندۀو نشان شودمی پذیرفته صفر فرض است؛ درنتیجه 05/0 از بیشتر متغیرها همۀ برای

 هستند.

 
 ( نتایج حاصل از آزمون همگنی3جدول )

Table (3) Results of homogeneity test 
 احتمال آماره متغیر

 25/0 54/6 های درآمدنوسان

 22/0 21/7 نسبت سود تقسیمی

 30/0 45/5 سودآوری

 41/0 25/3 فرصت رشد

 20/0 80/7 تمرکز سهامداران

 29/0 59/5 ریسک سیستماتیک

 35/0 11/4 احساس ریسک

 

ست. خلاصۀ نتایج این آزمون در  لین چیو بهره گرفته -های ترکیبی از آزمون لوینمنظور بررسی مانایی متغیرها برای دادهبه شده ا

 شده است. ( گزارش4جدول )

 
 نتایج حاصل از آزمون ایستایی لوبن، لین وچیو (4جدول )

Table (4) Results of stationary test of levin, lin and chu 

 احتمال آماره متغیر

 00/0 -86/20 اهرم

 00/0 -75/39 اندازۀ شرکت

 00/0 -68/15 نسبت جاری

 00/0 -09/18 سودآوری

 00/0 -22/23 فرصت رشد

 00/0 -46/11 تمرکز سهامداران

 00/0 -29/69 احساس ریسک

 

دهندۀ آن است که تمامی متغیرها در است که نشان 01/0لین و چیو برای همۀ متغیرها کمتر از  -داری آزمون لوینمقدار سطا معنا

 رو، نیازی به آزمون هم جمعی نیست و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.درصد مانا هستند؛ از این  99سطا 

ضیه آزمون نتایج بخش، این در ستا رویکرد دو با پژوهش هایفر ست. شدهگزارش  پویا و ای ستا ابتدا، باید رویکرد در ا ستی ای  در

ستفاده با هاداده ادغام سمن و لیمر F هایآزمون از ا شخیص ها شود. ت سیاری در که کندمی تابلویی ایجاب هایداده ماهیت داده   از ب

 وایت تابلوییآزمون هایداده در واریانس آزمون برابری برای کند. بروز واریانس ناهمسببانی مشببکل ها،داده گونهاین بر مبتنی مطالعات

ست. در روشانجام  ساسی دو فرضیۀ به GMM زنندۀتخمین سازگاری پویا شده ا ست. متکی ا  ابزاری متغیرهای مجموعه اول، اینکه ا

شد؛ معتبر باید سته خطا جملات با یعنی با شد همب ضیه این .نبا ستفاده با فر سن آماره و سارگان آزمون از ا  سنجیده (J-statistic) هان

ستگی اینکه دوم، شود؛می سماندها ( درAR2دوم ) مرتبۀ باید نبودِ خودهمب ستگی آزمون از فرضیه این سنجش شود. برای تأیید پ  همب
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 نداشته مرتبۀ دوم پیاپی همبستگی و بوده اول مرتبۀ پیاپی همبستگی دارای اخلال جزء اگر شود.می ( استفادهM)آماره  باند و آرلانو پیاپی

 .شودمی گزارش هافرضیه آزمون به مربوط نتایج ادامه، است. در برخوردار لازم از اعتبار GMM روش باشد،

 شده است.( گزارش 5در جدول ) GMMو  OLSبا دو الگوی معمولی  1نتایج آزمون فرضیۀ 

 
 1نتایج فرضیۀ ( 5جدول )

Table (5) Results of hypothesis 1 
 RSi.t = α + β1LEVi.t + β2ROAi.t + β3PTBi.t 

+ β4SCONi.t + εi.t 
RSi.t = α + β1RSi.t-1 + β2LEVi.t + β3ROAi.t + β4PTBi.t + 

β5SCONi.t + εi.t 

 GMMروش  OLSروش  

 متغیرهای الگو
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 ضریب متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 966/29 002/0 069/0 000/0 429/45 002/0 075/0 عرض از مبدأ

 000/0 926/4 001/0 007/0 004/0 922/2 001/0 004/0 اهرم مالی

 000/0 259/4 003/0 011/0 195/0 297/1 002/0 003/0 سودآوری

 0/000 735/3 001/0 002/0 856/0 182/0 001/0 0001/0 فرصت رشد

 169/0 376/1 003/0 004/0 044/0 012/2 002/0 004/0 تمرکز سهامداران

وقفه احسبباس ریسببک 

 های سالانهگزارش
- - - - 062/0 015/0 263/4 000/0 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها J 23/15 24/0آماره  تابلوییروش  00/0 50/1 چاو

     اثرات ثابت 02/0 12/11 هاسمن

 اعتبار الگو AR(1) 30/15- 00/0 ناهمسانی واریانس LR 3/3325 00/0آزمون 

 اعتبار الگو AR(2) 25/1- 21/0 تأیید کلی الگو F 5/63 00/0آمارۀ 
2R 31/0 شدهتعدیل    

  خودهمبستگیعدم  75/1 دوربین واتسون

 

شود. با دار است؛ بنابراین الگوی تابلویی پذیرفته میدرصد معنا 1( در رویکرد ایستا آمارۀ آزمون چاو در سطا 5مطابق با جدول )

شود. با توجه به نتایج است، روش اثرات ثابت پذیرفته می 05/0و کمتر از  02/0داری آزمون هاسمن که برابر توجه به مقدار سطا معنا

دهندۀ آن است شود که نشاندرصد است، فرض صفر رد می 1( که کمتر از LRنمایی )مربوط به سطا معناداری آزمون نسبت درست

سانی واریانس باقیمانده شکل ناهم سیون حداقل مربعات تعمیمها وجود دارد؛ درنتیجه برای برطرفکه م شکل از رگر یافته شدن این م

ستفاده ست. آمارۀ دورب ا سون برابر با شده ا ستگی بین باقیمانده 75/1ین وات شکل خودهمب ست و م ها وجود ندارد. در رویکرد پویا ا

شببود. با توجه به نتایج آزمون آرلانو و باند، اسببت و اعتبار ابزارها تأیید می 0/ 24مربوط به آزمون سببارگان و هانسببن  Jمقدار آمارۀ 

اسببت؛ درنتیجه فرض صببفر پذیرفته  05/0، بیشببتر از /21و در وقفۀ دوم با احتمال  /01، کمتر از 00/0در وقفۀ اول  Mاحتمال آمارۀ 

دهندۀ آن است که همبستگی سریالی مرتبۀ دوم در جملات خطا وجود ندارد و آزمون آرلانو و باند اعتبار الگو را تأیید شود که نشانمی

 کند.می

برای متغیر اهرم مالی کمتر از سبببطا خطای  tسبببطا معناداری آمارۀ ، در هر دو الگو مقدار GMMو  OLSبا توجه به دو الگوی 

صفر رد می 01/0 ست؛ بنابراین فرض  سک گزارشا شرکت بر احساس ری سالانه در هر دو الگو تأثیر شود و درنتیجه اهرم مالی  های 

ضیۀ معنا ضریب متغیر اهرم مالی که پذیرفته می 1داری دارد. درنهایت، فر ست، نتیجه گرفته میشود. با توجه به  شود که اهرم مببت ا
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سک گزارش ساس ری ضریب متغیر اهرم مالی در روشمالی بر اح سالانه تأثیر مببت دارد.  سبت به روش  OLS  004/0های  بوده که ن

GMM (007/0سک گزارش ساس ری سی متغیرهای مؤثر بر متغیر اح ست؛ بنابراین نتایج رویکرد پویا در برر سالانه( کمتر ا بهتر  های 

 است.

 شده است.( گزارش 6در جدول ) GMMو  OLSبا دو الگو معمولی  2نتایج آزمون فرضیۀ 

 
 2( نتایج فرضیۀ 6جدول )

Table (6) Results of hypothesis 2 

 RSi.t=α+β1LnMKTCAPi.t+β2ROAi.t+β3PTBi.t 
+β4SCONi.t+εi.t 

RSi.t = α + β1RSi.t-1+β2LnMKTCAPi.t+ β3ROAi.t + 
β4PTBi.t + β5SCONi.t+εi.t 

 GMMروش  OLSروش  

 متغیرهای الگو
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 393/24 003/0 079/0 000/0 823/26 003/0 087/0 عرض از مبدأ

 010/0 -587/2 0002/0 -0005/0 006/0 -781/2 0002/0 -/0001 اندازه شرکت

 001/0 265/3 002/0 006/0 117/0 568/1 002/0 004/0 سودآوری

 366/0 905/0 001/0 001/0 913/0 109/0 001/0 0001/0 فرصت رشد

 008/0 661/2 002/0 005/0 053/0 938/1 002/0 004/0 تمرکز سهامداران

قفببۀ احسبببباس  و

های ریسک گزارش

 سالانه

- - - - 031/0 023/0 310/1 190/0 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها J 03/16 23/0آماره  روش تابلویی 00/0 50/1 چاو

     اثرات ثابت 02/0 58/11 هاسمن

 اعتبار الگو AR(1) 27/15- 00/0 ناهمسانی واریانس LR 9/3303 00/0آزمون 

 اعتبار الگو AR(2) 26/1- 21/0 تأیید کلی الگو F 49/5 00/0 آمارۀ 
2R 30/0 شدهتعدیل    

  عدم خودهمبستگی 74/1 دوربین واتسون

 

و ضریب  01/0برای متغیر اندازۀ شرکت کمتر از سطا خطای  tداری آمارۀ ( در رویکرد ایستا مقدار سطا معنا6مطابق با جدول )

شود های سالانه( رد میمتغیر اندازۀ شرکت منفی است؛ بنابراین فرض صفر )فرض عدم تأثیر اندازۀ شرکت بر احساس ریسک گزارش

 tنیز مقدار سطا معناداری آمارۀ های سالانه تأثیر معکوس و معناداری دارد. در رویکرد پویا و اندازۀ شرکت بر احساس ریسک گزارش

شرکت  شان tو مقدار آمارۀ  01/0برای متغیر اندازۀ  ست که ن سک گزارشمنفی ا ساس ری شرکت بر اح ست که اندازۀ  های دهندۀ آن ا

أثیر یابد. متغیر تمرکز سبهامداران تهای سبالانه کاهش میسبالانه تأثیر منفی دارد و با افزایش اندازۀ شبرکت احسباس ریسبک گزارش

 شود.پذیرفته می 2معناداری بر متغیر وابسته دارد؛ درنتیجه فرضیۀ 

 شده است. ( گزارش7در جدول ) GMMو  OLSبا دو الگوی معمولی  3نتایج آزمون فرضیۀ 
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 3( نتایج فرضیۀ 7جدول )

Table (7) Results of hypothesis 3 

 RSi.t=α+β1CRi.t+β2ROAi.t+β3PTBi.t 
+β4SCONi.t+εi.t 

RSi.t=α+β1RSi.t-1+β2CRi.t+β3ROAi.t+β4PTBi.t+ β5SCONi.t+ 
εi.t 

 GMMروش  OLSروش  

 ضریب متغیر متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 473/9 006/0 061/0 000/0 634/93 003/0 274/0 عرض از مبدأ

 000/0 702/3 001/0 002/0 007/0 724/2 002/0 005/0 جاری نسبت

 541/0 -612/0 002/0 -001/0 524/0 637/0 004/0 003/0 سودآوری

 823/0 -223/0 001/0 -0001/0 984/0 020/0 001/0 00002/0 فرصت رشد

 000/0 059/4 002/0 010/0 003/0 984/2 004/0 011/0 تمرکز سهامداران

ریسببک وقفۀ احسبباس 

 های سالانهگزارش
- - - - 126/0 072/0 735/1 083/0 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها J 58/11 30/0آماره  روش تابلویی 00/0 54/1 چاو

     اثرات ثابت 01/0 42/13 هاسمن

 اعتبار الگو AR(1) 06/13- 00/0 ناهمسانی واریانس LR 7/3456 00/0آزمون 

 اعتبار الگو AR(2) 81/1- 07/0 تأیید کلی الگو F 72/5 00/0 آمارۀ 

2R 27/0 شدهتعدیل    

  عدم خودهمبستگی 74/1 دوربین واتسون

 

سطا معنا7مطابق با جدول ) ستا مقدار  سطا خطای  tداری آمارۀ ( در رویکرد ای سبت جاری کمتر از  ضریب  01/0برای متغیر ن و 

های سالانه( رد متغیر نسبت جاری مببت است؛ بنابراین فرض صفر )فرض عدم تأثیر نسبت جاری شرکت بر احساس ریسک گزارش

برای  tعناداری آمارۀ های سالانه تأثیر دارد. در رویکرد پویا نیز مقدار سطا مشود و نسبت جاری شرکت بر احساس ریسک گزارشمی

دهندۀ آن است که با افزایش نسبت جاری، احساس مببت است که نشان tو مقدار آمارۀ  01/0متغیر نسبت جاری کمتر از سطا خطای 

شود. با توجه به ضریب متغیر نسبت جاری شرکت که مببت پذیرفته می 3یابد؛ درنتیجه فرضیۀ های سالانه افزایش میریسک گزارش

ست، ن سک گزارشتیجه گرفته میا ساس ری شرکت بر اح سبت جاری  ضریب متغیر شود که ن سالانه تأثیر مببت دارد؛ هم نین  های 

سبت جاری در روش  سبت OLS 005/0ن ست که ن سی GMM (002/0به روش ا ستا در برر ست؛ بنابراین نتایج رویکرد ای شتر ا ( بی

 نه بهتر است.های سالامتغیرهای مؤثر بر متغیر احساس ریسک گزارش

 

 نتایج و پیشنهادها

سک که یکی گذارانسرمایه ضای مالی و بازارهای در هاواقعیت از از ری سات گذاریسرمایه ف سا ست، اح  دارند. اطلاعات متفاوتی ا

طریق تأثیر کند. از طرفی، احساس ریسک نیز از می ایفا هاشرکت ارزیابی و درست گیریتصمیم فرایند در مهمی نقش ریسک به مربوط

گذارد؛ بنابراین پژوهش حاضر تأثیر گیری آنها تأثیر میبه ریسک اثرگذار است و از این طریق بر تصمیمگذاران نسبتبر نگرش سرمایه

(، فارلی 1970های سالانه را بررسی کرد. در این پژوهش با پیروی از بیور و همکاران )گزارش ریسک مالی شرکت و احساس ریسک
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 139          ن پوراکرم تفتیان و رقیه بذرافشا      ایستا و پویااوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  شده در بورسهای پذیرفتهاز شرکت های سالانه: شواهدیریسک مالی شرکت و احساس ریسک در گزارش

 

سبت 2010نیا و علینقیان )( و ایزدی1985و همکاران ) شرکت و ن شرکت از معیارهای اهرم مالی، اندازۀ  سک مالی  سنجش ری ( برای 

های سالانه از روش فراوانی واژگان استفاده شد. به این ترتیب که در گام نخست گزارش گیری احساس ریسکدازهمنظور انجاری و به

یافته تعداد کلمات مببت و منفی و ... هر اقدام به ایجاد یک مجموعه لغات گسببترده شببد. سببپس با اسببتفاده از مجموعه لغات توسببعه

سک ساس ری ساس آن اح شخص و برا سبهگزارش گزارش م سالانه محا ستشد. نتایج به های  شاند دهندۀ آن بود که تأثیر آمده ن

های محمدی دار و مببت اسببت که این یافته با یافتههای سببالانه معنامتغیرهای اهرم مالی و نسبببت جاری بر احسبباس ریسببک گزارش

های سالانه گزارش متغیر اندازۀ شرکت بر احساس ریسک( مطابقت دارد؛ ولی 2016( و نمازی و ابراهیمی میمند )2021نسب و بولو )

 به توجه ( همخوانی ندارد. با2021و )( و محمدی نسبببب و بول2016های جینگ و همکاران )تأثیر منفی و معناداری دارد که با یافته

 نتایج اما یابد؛ گذاران افزایشیهسرما های سالانهگزارش شرکت، احساس ریسک اندازۀ افزایش با که شودبینی میها پیشپژوهش پیشینۀ

شان این شرکتپژوهش ن سک  شدن ری شان ضیه بود. اف صورت گزارش شده در بورس اوراق بهادار بههای پذیرفتهدهندۀ عکس این ق

ستقل برای جمع شمار میها مهمآوری دادهم ضر به  ستر ترین محدودیت پژوهش حا سبی آید. در این پژوهش به دلیل اینکه هنوز ب منا

سک در ایران وجود ندارد، اندازه ستخراج اطلاعات ری سکبرای ا ساس ری سالانه را با محدودیت مواجه گزارش گیری متغیر اح های 

های های مالی و یادداشببتمدیره و صببورتهای تفسببیری، فعالیت هیئتکرد. به این صببورت که برای اسببتخراج اطلاعات کل گزارش

های سالانه در گزارش بندی سطا احساس ریسکصورت جداگانه بررسی شدند. در رتبهای نمونه بهههای مالی شرکتهمراه صورت

فدراسیون تحلیلگران مالی و سیستم برآورد کارگزاران نهادی  -گذاریهای مدیریت سرمایههای آمریکایی وجود انجمن پژوهششرکت

ساس پژوهشتخاب واژهکند؛ هم نین انهایی را در این زمینه تسهیل میانجام پژوهش  و (2020) مسکوا و حجک هایهای ریسک برا

شده این امر نتایج ها در نمونۀ موردبررسی ازنظر تحلیلگران استفاده( انجام گرفت؛ اما چون برای تأیید این واژه2007آبراهام و کاکس )

کدام لات دارد. با وجود این، اعتقاد بر این است که هیچبه جمهای متفاوتی نسبتدهد؛ زیرا افراد واکنشپژوهش را تحت تأثیر قرار می

شده و با توجه به پژوهش معتبر صورتهای مذبور به خدشهاز محدودیت شدن نتایج پژوهش منجر ن گرفته در این زمینه، پژوهش دار 

 حاضر هم نان روایی داخلی و خارجی مناسبی دارد.

سازمانی در ک سب  شنهاد میبرای تهیه و تدوین راهبرد منا سک مالی پی سهیل تحقق الگو یکپارچه اختلالات و ری شود، با مک و ت

های عملکردی بازبینی شببده تا برای تحقق الگوسببازی الگوی یکپارچه ها و روشریزیها، برنامهگذاریسببنجی در هدفمطالعۀ امکان

سک مالی دوره سانی، روش کار، اختلالات و ری سازی منابع ان شی تعالی  سبتهای آموز سبتن شاخصهای اهرمی، ن های بدهی، های 

ها میسرتر شود. هرچه میزان تنوع اوراق بهادار بیشتر شود، ریسک قابل رسیدن به الگوی یکپارچۀ اختلالات و ریسک مالی در سازمان

سک کل کوچک تر وتنوع کوچک شده و ری سرمایهتر  سک غیرقابل تنوع نزدیکگذاری سبد  شی شود؛ بنابراین تنوعتر میبه ری بخ

های عنوان اجزای مهم ریسببک قابل تنوع حذف خواهد کرد. به نهادگذاری در صببنایع مختلف ریسببک تجاری و مالی را بهسببرمایه

ک در گزارشببی جداگانه و ها را به گزارش اطلاعات ریسببگذاران شببرکتشببود، در راسببتای حمایت از سببرمایهگذار توصببیه میقانون

سب نتایج این پژوهش ملزم کنند. با توجه به  سک گزارشتأثیر برح ساس ری سبت جاری به بین متغیر اح سالانه و اهر مالی و ن های 

م های قیمت سهاشود، علاوه بر متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر نوسانکارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می

 گذاران نیز توجه شود.های رفتاری و مالی سرمایهبه ویژگی

شود: نشده است، به پژوهشگران آتی پیشنهاد میهای سالانه در ایران انجام که پژوهش در حوزۀ احساس ریسک گزارش از آنجایی

سی اثر آیین سک در گزارشبه برر ساس ری سیری مدیریت بر رابطۀ اح سالانه ونامۀ گزارش تف عملکرد عملیاتی جاری و آتی با  های 

ستم معادلات هم سی ستفاده از  شرکتی درونی و بیرونی و احساس ریسک گزارشا شده و ارتباط بین کیفیت حاکمیت  های زمان توجه 

 ی پویا بررسی شود.الگوسالانه با استفاده از 
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 فارسی منابع

در  شدهپذیرفته هایشرکت در تجاری و مالی ریسک و سود بینیپیش خطای رابطۀ (. بررسی1389) نسرین. علینقیان، و ناصر ایزدی نیا،

 .72-85(، 7) 2، حسابرسی و حسابداری تحقیقات نشریۀتهران.  بهادار اوراق بورس

صور، عراقی، خلیلی ساخت انواع تأثیر تحلیل (.1396الهام. ) نوبهار، و محبوبه رنانی، کبیری من ستان درآمد نابرابری بر هازیر  هایدر ا

 .119-142(، 15) 4، اقتصاد کاربردی هاینظریهیافتۀ سیستمی، تعمیم گشتاوری روش از گیریبهره با ایران

ضایی، شاورز، هادی، ر سک و بازدۀ بورس اوراق بهادار تهران. 1401محمد. ) ک سی بر ری سیا صادی، مالی و  سک اقت شریۀ(. اثر ری  ن
 .127-152(، 22)28، اقتصاد پولی، مالی

فصلنامۀ رویکردهای پژوهشی سود با ریسک شرکت. هموارسازی  افشای ریسک و (. رابطۀ1401) محمدی نسب، محسن، بولو، قاسم.
 .1-20، (84)6 نوین در مدیریت و حسابداری،

ستان، احمد. ) سک در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر متغیر1396ناطق گل سی وجود اثرات ادراک ری صلی بر آن.(. برر راهبرد  های ف
 .145-170(، 18) 5، مدیریت مالی

 دانش آن. بر مؤثر عوامل و هاشرکت سالانۀ گزارش در ریسک افشای چگونگی (. بررسی1395مهدی. ) میمند، ابراهیمی محمد، نمازی،

 .1-30(، 2) 3، مالی حسابداری

گذاران و اطلاعات (. بررسبی تأثیر رفتار احسباسبی سبرمایه1395نیکبخت، محمدرضبا، حسبین پور، امیرحسبین، اسبلامی، حسبین. )

 .219-255(، 4)6، های تجربی حسابداریپژوهشحسابداری بر قیمت سهام. 
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