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. هدف  آنهای مرتبط با  های نقدی و ریسکها در مورد جریان عبارت است از انتظارات آن  گذارانهیسرمااحساسات  

  130منظور،    نیا  یبراگزارشات سالانه است.   تأثیر ریسک شرکت بر احساس ریسک بررسی حاضر  اصلی پژوهش 

  ک ی ستماتیبا روش حذف س 1399  تا 1387  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  شدهرفته یشرکت پذ

از  منظوربه و  انتخاب شدند   آزمون فرضیات،  از  نتایج حاصل  به  اطمینان نسبت  رگرسیون  روش    افزایش درجه 

. برای ارزیابی ریسک شرکت از معیارهای ریسک تجاری )نوسانات درآمد  شد ایستا و پویا استفاده تابلویی    هایداده 

بهره    فراوانی واژگانگیری احساس ریسک از روش  و نسبت سود تقسیمی( و ریسک سیستماتیک و برای اندازه 

دار  های پژوهش، در دو حالت ایستا و پویا متغیر ریسک سیستماتیک تأثیر مثبت و معنیشده است. طبق یافتهگرفته

دار بر احساس ریسک دارد. همچنین نتایج بیانگر عدم تأثیر متغیر  متغیر نسبت سود تقسیمی تأثیر منفی و معنی  و

لحن  بر    نتایج این پژوهش نشان داد علاوه باشد.  نوسانات درآمد بر احساس ریسک در دو حالت ایستا و پویا می 

های مالی هم بر احساس ریسک  های مالی، اعداد و ارقام صورتهای صورت در شرح نوشته  کلمات و جملات  یسکیر

 باشند. می  رگذاریتأثگذاران  سرمایه

 . سیستماتیکاحساس ریسک، ریسک تجاری، ریسک    هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 ی اتیح  یسازمان  ییایپو  یابیارز  یشرکت، برا   یر یپذسکیمربوط به ر  ماتیتصم  ازجمله  ،یشرکت  ماتیدرک تصم

رشد،    یبرا   یمهم  یامدها یاست و پ  یاساس   یریگمیتصم  یبرا   یریپذسک ی شرکت و ر  سکیر  حاتیاست. ترج

  ،یتیری مد  یریپذسکیاز ر  یندگینما  ی تئور  دگاهی(. د1995  ،2را ی؛ شاپ1991  ،1یلیشرکت دارد )بروم  یعملکرد و بقا 

  ها آنتنوع از ثروت    رقابلیجزء غ  کی  رای هستند، ز  زیگر  سکیر  یطور منطقبه  رانیکه مد  ردیگیبرمرا در    دهیا  نیا

  ح یبرخلاف سهامداران متنوع که ترج  ن، یبنابرا  ؛(2005  ،3و همکاران   نویاست )پار  خوردهگره سازمان خاص    کیبه  

  (.2011  ،4و همکاران   ویهستند )فاچ  یعیطب  زانیگر  سکیر  رانیمد  رند،یرا بپذ  یشتریسک بیر  رانیمد  دهندیم

است، مهم است    یخارج  هیسرما  یبه بازارها  یمستلزم دسترس  یگذار ه یسرمادر قالب    یریپذسکیر  کهیی ازآنجا

  از یموردنکه اگر بازده    کندی م( استدلال  1996)  5ن ی. استردیقرار گ  موردتوجه  یکاف  اندازهبهاقتصاد    جیرا  تیکه وضع

  ی گذارهیسرما  میباشد، تصم  گذارهیسرما  سکیاحساسات ر  کنندهمنعکس سهم،    یاساس  سکیر  یجا بهسهم    کی

عنوان  را »به گذاره یسرما  سکی( احساسات ر2007) 6و وورگلر   کریدارد. ب یگذار بستگه یسرما سکیبه احساسات ر

  ف ی تعر  شود«ینم  هیموجود توج  یهاتیکه با واقع  یگذاره یسرما  یهاسکیو ر  یآت  ینقد   یهاانی درباره جر  یباور 

)ب  یشتریکند تا سهام بی م  قیرا تشو  رانی صاحبان سهام، مد  حقوق.  کنندیم   ،7و همکاران  کریرا منتشر کنند 

  ر یکانال سهام تأث   قیاز طر  یگذار هیسرما  یهامیبر تصم  ازحدش یب  یگذارکه ارزش   کنندی استدلال م  هاآن(.  2003

  شتریب  یهای گذاره یبه سرما  گذارهیسرما  ی ریسکاحساسات بالا   یاهدر طول دوره   یسهام اضاف  شی)افزا  گذاردیم

خود را تنها در سطح شرکت کاهش    سکیر  توانندیم  رانیمد  ،یانسان  هیسرما  یتمرکز بالا  لیبه دل  (.شودیم  لیتبد

  سک یر  ادیزاحتمال ها بهآن   ن،ی؛ بنابرادهدی خاص شرکت قرار م  ینسبتاً بالا  سکیها را در معرض ردهند که آن

سرما  یزیگر انحرافات  با  مقابل  یگذار هیرا  نشان  )پاریتوجه  همکاران،    نویدهند  ر2005و  انتخاب    سک ی(. 

خدمت کند )جان    گرانید  انیحفاظت از شغل، در م  یتیریهدف مد  کیبرآورده کردن    یبرا   تواندی کارانه ممحافظه 

باارزش فعلکه شرکت   دهندیم  حی(. در مقابل، سهامداران ترج2008  ،8و همکاران  خالص مثبت    یها هر پروژه 

(NPVرا بدون توجه به ر )ها در  آن   ییتوانا  لی(، به دل2011و همکاران،    ویمرتبط با آن انجام دهند )فاچ  یهاسک ی

 ییهمسو   زانیدهنده منشان   تواندیشرکت م  یر یپذسک یر  ،یندگیاز منظر نما  ن،یبه ثروت؛ بنابرا  دنیتنوع بخش

بر    یتوجهقابل  ریخاص شرکت تأث  گذارانه یسرما  سکیاحساسات ر  با منافع سهامداران باشد.  تیریمد  ماتیتصم

ق  سکیر د   متیسقوط  دارد.  همکاران   یسهام  و  استدلال  1990)  9لانگ  معامله   کنندی م(  نوع  دو  گران،  که 

گران  معامله کهی هنگامد. ن کنندگان آگاه( در بازار وجود دار)معامله یمنطق یتراژورها یساده و آرب زیگران نومعامله 
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آن را   متیتوانند قیم یراحتبههستند،  نیبخوش  اریسهم بس کیدارند و نسبت به  ییبالا ریسک احساسات زینو

ترسند که در  یها م، آنحال ن یبااسهام را کوتاه بفروشند.  دیبا تراژورهایلحظه، آرب نیبرسانند. در ا ییبه سطح بالا

ها را  آن  تراژیآرب  ی اصل  تیدهند که موقع  شیافزا  متیشوند و ق  ترنیبخوش   یحت  زیگران نومعامله   کینزد  ندهیآ

  ز ی نو  رایز  برد،ی نم  نیرا از ب  زیاثرات نو  تراژیآرب  ط،یشرا  نی(. تحت ا1990لانگ و همکاران،    یکند )دیمحدود م

اخبار نامطلوب، آشکار    ژهیوبه   ها،متیکامل در ق  طوربه   تراژورهایو اطلاعات آرب  کندی م  جادیخطر ا  خودی خود به

بر اشودینم پ  لیتما  لگرانی بالا، تحل  یجانیه  یهادر طول دوره  ن،ی. علاوه  سود    یهاهیو توص  هاینیبشیدارند 

  ی برا  موقعبه ها هستند نتواند  که تحت پوشش آن   ییهاشرکت   یرا منتشر کنند تا اطلاعات منف  یانانهیبخوش 

بر اساس  2014،  1ژو و همکاران آشکار شود )   یخارج  گذارانهیسرما   ادیزاحتمال به  رانیبالا، مد  لیوتحلهیتجز(. 

رسد،  ی به نقطه اوج م  شدهانباشته اطلاعات پنهان    کهیهنگامکنند.  ی پنهان م  پراحساس  یهادوره اخبار بد را در  

  ی هاباآنکه پژوهش   (.2009،  2و همکاران  هاتونشود )یسهام م  متیشود که منجر به سقوط قیمنتشر م  بارهکیبه

  ؛1395، و همکاران ؛ حیدری1400، فرد یلیخلق و وکخوش ؛  1400 ،ایخلق و طالب نخوش  )مانند  متعدد یداخل
 یخارج   یهاپژوهش   زیو ناند  ی بورسی پرداخته هاشرکت ( به بررسی افشای ریسک  1395،  مندیم  یمیو ابراه  ینماز

هاجک   شکوایم؛  3،2022و یبورگر)  یفراوان گزارش 2020،  4و  ریسک  ادراک  و  ریسک  احساس  را  (  سالانه  های 

سالانه را مدنظر قرار    یهادر گزارش   سکیشرکت بر احساس ر  سکیر  ریها تأثولی آن .  اندقرار داده   یموردبررس

شرکت    سکیر  ریتأث به فرضیات اساسی مطرح در خصوص  های فوق توان پاسخ دادن، پژوهش جهتن یاند. ازانداده 

افزوده علمی داشته تواند ارزش این پژوهش دارای نوآوری است و از چند جنبه میرا ندارند. لذا    سکیبر احساس ر

موردتوجه پژوهشگران قرار نگرفته    های سالانهاحساس ریسک گزارش باشد: اولاً در مطالعات پژوهشی در ایران،  

احساس  که در چه مواردی مدیران به سمت  و خصوصاً این   موضوعبا تشریح کامل این  پژوهش حاضر  است، لذا  

اطلاعات سودمندی را در    تواند، می همراه با آزمون تجربی آن در بازار سرمایه ایرانو    کنندگرایش پیدا می   ریسک

؛ دوم آنکه به توسعه ادبیات نظری این حوزه، با ارائه تصویری از نحوه مدیریت  هدقرار د  رندگانیگمیتصماختیار  

از طریق   م  ی سالانههاگزارش گزارش ریسک در  مدیران  تنها  دینمایکمک  اخیر،  اکثر مطالعات  به  ؛ چراکه در 

اینکه مطالعه مشابهی در محیط اقتصادی    سوم.  اندپرداخته  ریسک، افشای ریسک، مدیریت ریسک  ازجملهمباحثی  

استفاده از    .نشده استسالانه انجام   یهادر گزارش   سکیشرکت بر احساس ر  سکیر  ریایران در خصوص بررسی تأث

با مدل    ونیپژوهش در کنار روش رگرس  نیدر ا  نیشود؛ بنابرا  تریقو  ی لیتحل  ج یمنجر به نتا  تواندیم  ایپو  یهامدل 

  شرفتهیکاررفته است، از روش پحوزه به   نیدر ا  شدهانجام   یهاپژوهش   ری( که در ساOLS)  یحداقل مربعات معمول

ا( استفاده GMM)  افته یمیتعم  یگشتاورها  در وجود وقفه متغیر    ایو پو  ستایشده که تفاوت معادلات رگرسیونی 

نسبت به حالت ایستا است. لحاظ متغیر    شدهل یاست. وجود این متغیر در معادلات بیانگر پویایی مدل تعد  -وابسته

  یتا که در فضای پانل د  شودی وابسته با وقفه در مدل همراه با اثرات مقاطع به دلیل ارتباط بین این دو، موجب م
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پژوهش    ایناستفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد پارامترها منجر به اریب در برآورد شود؛ بنابراین  

ریسک تجاری )نوسانات درآمد و نسبت    ازجمله  هاآیا ریسک شرکتاست که    درصدد پاسخگویی به این سؤال اصلی

 سود تقسیمی( و ریسک سیستماتیک بر احساس ریسک گزارشات سالانه تأثیرگذار است یا خیر. 

پژوهش و همچنین پیشینه پژوهش پرداخته    یهاهیدر بخش دوم و سوم پژوهش به مبانی نظری و بسط فرض

گردد. در بخش ششم های پژوهش تبیین میچهارم و پنجم روش پژوهش و یافته  یها. همچنین در بخششودیم

نت نتایج پژوهش،  قرار می  یریگجهینتایج موردبحث و  از  بیان پیشنهادهای حاصل  نیز به  گیرد در بخش هفتم 

 .شده استهای پژوهش پرداخته های آتی و محدودیت پیشنهاد برای پژوهش 

 

 مبانی نظري 

این است که سرمایهنتی  در تئوری مالی س بر  با  فرض  و   منابع  داشتن   دسترس  درگذاران رفتار عقلایی دارند 

است که  حاکی از آن دیدگاه مالی رفتاری  کهی درحالاطلاعاتی به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مورد انتظارند  

 این که  گیردمی  رسمی قرارهای احساسی و منابع اطلاعاتی غیرها، گرایش قضاوت   درگروگذاران،  رفتار سرمایه 

مطالعات در حوزه مالی    .شودمنجر می گذاریسرمایه گیری برایتصمیم در منطق نگرفتن کار  به و تعصب به  موضوع

نشان می موارد سرمایه رفتاری  از  برخی  غیرمنطقی عمل کنند.  دهد که در  است  عوامل    رونیازاگذاران ممکن 

سرمایه شناختروان  میی  شناختی  سویه  یا  سرمایهگذاران  تصمیمات  بر  )نیکبخت،  توانند  بگذارد  تأثیر  گذاری 

 مبتنی هایدسته سوگیری  دو از ناشی هاانسان  در  ریسک (. هورنز معتقد است ادراک 1395پور و اسلامی، حسین 

و بر ادراکی( های)سوگیری  ادراک بر مبتنی احساس  و   گیریتصمیمفرایند   بر منطبق که است احساسی 

های احساسی( و به دلیل  ها به دلیل ترجیحاتشان )سوگیری ، انسان گریدعبارتبه رسد؛  می  نظر  به  گذارانسرمایه

)سوگیری  شناختی  خطاهای  نمیبروز  رفتار  عقلایی  شناختی(  فرایند  های  شناخت  امروزه  بنابراین  کنند؛ 

سرمایه تصمیم انحرافگیری  دادن  برای کاهش  راهکارهایی  اتخاذ  و  مدنظر سیاست گذاران  مدیران  ها،  و  گذاران 

 است.   قرارگرفتهمرتبط  

ورگلر  و  سرمایه 2007)  1بیکر  احساسات  را  (  جریان   عنوانبهگذاران  مورد  در  باور  یا  یک  آینده  نقدی  های 

  تواند یم  احساسات ریسککنند.  اند تعریف میگذاری که با واقعیات در دسترس تأیید نشدههای سرمایه ریسک

اوراق بهادار و رفتار بازار سهام تأثیر    یها عنوان ریسک رفتاری سیستماتیک در نظر گرفته شود که بر ارزشبه

کمتر    یو بازده  شتریب  یز یگر  سکیباشد، ر  شتریران باگذهیسرما  سکیهرچه قدر احساس ر(.  2011)داو،    گذاردیم

شود )ناطق  ی م  شتریب  یکمتر و بازده  یز یگر  سکیکمتر باشد، ر  گذارانه یسرما  سکیاحساس ر  هرچه قدر  شودیم

 (.2006،  2لی شود )یمگذاران منجر به کاهش درآمد آتی شرکت  افزایش احساس ریسک سرمایه(.  1396  ،گلستان

،  گذارانه یآن، مانند سرما  نفعانیذ  ی از اطلاعات برا   یشرکت، منبع مهم  کیگزارش سالانه صادرشده توسط  

آن است. علاوه بر    یو مال  ی اتیعمل  جیو نتا   هاسکیوکار شرکت، راز کسب  ق یدق  یریبه دست آوردن تصو  یبرا 
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در مورد    سکیعوامل ر  یافشا ،  ها در فرمبخش  نیتراز مهم   یکیها،  گزارش   نیموجود در ا  یکم  یمال  یهاداده 

 ارزیابی برای  را اطلاعاتی ریسک،  و گزارشگری   حساس هستند  هاسکینسبت به ر  ژهیوبه  نفعانیذ  رایشرکت است، ز

 مسئولیت  از ذینفعان درک دهی( و جهت 2006 ،2شریوز  و لینسلی و 2005 ،1)دوبلر  آتی؛ اقتصادی عملکرد ریسک

)لینسلی کاجوتر  شرکت  کریگ  ؛2008 ،3و  و  رودریگز  )ریسک    کل  سکیرکند.  می  فراهم (2011 ،4اولیویرا، 

  ی ریگمیتصم  تواندیاست که م  6ی ذهن  سکیو ر  5ینیع  سکیاز دو عنصر ر  متشکل   ،کردیرو  کیدر  (،  شدهادراک 

  (2007)  8ی هیلسن و مار .(2009،  7لوی و  ی  کاپلانسک؛  2010پور،    یزد)یقرار دهد    ریرا تحت تأث   گذارانهیسرما

عوامل بر    نیخودآگاه: که اعوامل  -1تقسیم کردند:    را به سه دسته  سکیرعوامل مؤثر بر ادراک    یبنددسته  کیدر  

عوامل    -2.شودیکه در آن تصمیمی اتخاذ م  باشندیم  وضعیتیک    یریگاندازه و قابل   تیرؤقابل  یهای ژگیاساس و

  شود )ابتکار( می  یریگمیتسهیل در تصم  موجبکه    است  شدهساختهذهنی    یها عوامل شامل میانبُر   نیا  ناخودآگاه:

و   یز یبر احساسات غربراساس جرأت درونی مبتنی ییهاالعمل س ها عکعاطفی است که آن-احساسیعوامل  -3و 

م  نیبنیاد  احساسات  ای ارز  باشندی عمیق  بر  مبتنی  ریسک    .عقلانی  یهای ابیتا  روی    گذارانه یسرمااحساس  از 

و بررسی   ردیگی مقرار    (2007  ی،هیلسن و مار مطابق  خودآگاه )ریسک عینی و عوامل    رمجموعهیزگزارشات سالانه،  

 ها مفید واقع گردد. ی بهینه آنریگمیتصمو    گذارانه یسرمادر درک رفتار    تواندیمآن  

های  از طریق ریسک   تنهانه( در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که احساس ریسک  2014)  9زریک و لوهیچی

  تواند ی مهای مالی نیز  کلمات؛ عبارات و جملات موجود در سرتاسر صورت   قی از طرشده توسط شرکت بلکه  گزارش 

  تواند اطلاعاتهای حسابداری میاعداد و ارقام حسابداری در کنار توصیف  ،جهیدرنتمنتقل گردد.    گذاره یسرمابه  

، سار سچنسکی و  کتتلا (. از طرفی نتایج1398)محسنی و رهنمای رودپشتی،  بنیادی شرکت را بهتر نشان دهد

دهد  ( نشان می1398)  یرودپشت( و محسنی و رهنمای  2012)  11یویس، پایگر و سدور د(،  2008)  10مکسکاسی 

احساس ریسک بیشتر    دهندهنشان مرتبط با ریسک و ابهام( بیشتر باشد    خاص )عمدتاًی  هاواژه هرچه فراوانی افشا  

  کلمات و جملات  یسکیلحن رها و  های سالانه شرکتشده در گزارش های افشا توان گفت ریسکبنابراین می است؛  

 گذارد. می  گذاران تأثیرهای مالی بر درک ریسک و واکنش سرمایههای صورت در شرح نوشته 

 هزینه منفعت تحلیل  و دهیعلامت تئوری   نمایندگی، تئوری سرمایه، نیازهای تئوری هزینه سیاسی، تئوری

د )تفتیان و  رونی می افشای اطلاعات بکار  هازه یانگای هستند که برای پژوهش و بررسی  شده های شناختهنظریه 

 وجود ناشی از (سکیر با مرتبط اطلاعات خصوصبه اطلاعات ) افشای و مالی گزارشگری برای نیاز(.  1395همکاران،  
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نمایندگی همچنین و یسازمانبرون  و یسازماندرون افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم و   است مشکلات  )کوتاری 

 قبیل از متعددی مسائل به منجر است ممکن ریسک اطلاعات مورد در اطلاعاتی تقارن عدم(.  2009،  1همکاران

(. مطابق  1988شود )لو،   خرد گذاران سرمایه برای  سودآور   ریغ گذاریسرمایه و نقدینگی کاهش  بالا،  هزینه معاملاتی

 رابطه در  گذارانو سرمایه مدیران  بین  ایجادشده اطلاعاتی شکاف ریسک، به مربوط موارد با نظریه نمایندگی افشای

افشایمی کاهش  را  تجاری اطمینان عدم  با ارزیابی تواندمی  ریسک دهد.   توسط  هاشرکت  آتی عملکرد  در 

مختلف   هایریسک  که است اثری ریسک، افشای اهمیت  افزایش دلایل از دیگر باشد. یکی تأثیرگذار گذارانسرمایه

(.  2002 ،2و جنسن  )فولردارد   مؤسسات صحیح گذاریارزش  و ارزیابی در گذاران سرمایه تصمیمات بر  هاشرکت 

 افشای بر  اطلاعات فناوری  سطح به  توجه با  هاشرکت  ریسک  میزان  که ( بر این باورند 1395حیدری و همکاران )

 .است رگذاریتأث اطلاعاتی تقارن و عدم ریسک اطلاعات

 شناسایی با  را خود مؤسسه خوب وضعیت  توانند می  هاآن  گردند. منتفع  ریسک  از افشای  توانندمی نیز مدیران

 مزیت بیشتری کنند،نمی  ریسک  مناسب  افشای  به  اقدام  که  مدیرانی مقابل در و داده نشان  ریسک  افشای مناسب  و

 ریسک سطح با هایشرکت  در دهی؛علامت نظریه با (. مطابق2013، 3آورند )الشندادی، فریزر و حسینی به دست

 که  همچناندهند.   نشان را خود هایتوانایی ریسک مدیریت در تا آورندمی فراهم  را همواره اطلاعاتی مدیران بالا

 معناداری و مثبت رابطه شرکت ریسک و ریسک افشای سطح بین که کردند استدلال (2006شریوز ) و لینسلی

  منظوربه  را بیشتری ریسک  افشای سطوح بالاست،  ریسک  سطوح که هاییشرکت در  مدیران که یا گونهبه  وجود دارد

 ی(.دهعلامت  تئوری با )مطابق  دهندیم نشان  ریسک  مدیریت در خود توانایی
 

 پیشینه تجربی 

ی سالانه انگلستان و تأثیر آن بر  هاگزارش ( به بررسی افشای ریسک و لحن آن در  2021)  4الشاندیدی و زنگ 

ی از کلمات مربوط به ریسک مثبت و منفی ایجاد نمودند و از طریق  فهرستقیمت سهام پرداختند. برای این منظور  

شرکت  سالانه  گزارشات  در  کلمات  این  )ها،  شمارش  را  لحن  شرکت  هر  برای  منفی  و  مثبت  ریسک  احساس( 

ی کردند. نتایج نشان داد تنها در صورتی اطلاعات کل ریسک با قیمت سهام ارتباط ارزشی دارد که در  ریگاندازه 

ی توجه قابل   طوربه افشای ریسک مثبت )منفی(    . همچنین نتایج بیانگر این بود کهشود  گرفته  نظر  درلحن آن تمایز  

 .دهدی مقیمت سهام را افزایش )کاهش(  

با عنوان  2020)  5مسکوا و حجک  ا »( در پژوهشی  با ریسک در گزارشاستخراج  سالانه  ات  حساسات مرتبط 

برای    )با برچسب ریسک منفی و مثبت( که  لیست کلمات خاص« با استفاده از  ها و تأثیر آن بر عملکرد مالیشرکت 

ند، اقدام به استخراج احساس ریسک گزارشات متنی مدیریت نمودند و ارتباط  مالی شرکت ایجاد کرد هایریسک
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  ی هاافتهبررسی نمودند. ی  ورشکستگی  ریسکسودآوری و    ،ارزش بازار   بدهی،شامل  عملکرد مالی شرکت  با    را  آن

 نشان داد احساس ریسک بر عملکرد مالی اثرگذار است.   این پژوهش

های بورس نیویورک«  های افشا ریسک و هزینه بدهی در شرکتدر پژوهشی با عنوان »فاکتور  (2018)  1ایسیکا 

از شش فاکتور ریسک قوانین، ریسک مالی، ریسک مالیات، ریسک دعاوی حقوقی، ریسک اقتصاد کلان و ریسک  

  های مالی استفاده کرد. نتایج نشان داد که درروش تحلیل محتوا برای سنجش افشا ریسک در گزارش  با  عملیاتی،

  بدهی   هزینه   در  هاشرکت  ریسک  مشخصات  و  هستند  های افشا ریسک، حاوی اطلاعات مفیدبدهی، فاکتور   هایبازار 

 .شود ی م  منعکس  هاآن

بازار   گذاران درسرمایه یشناختروان  یهاسم یمکان بررسی عنوان تحت پژوهشی ( در2007) 2وانگ، شی و شیا

 سهام چین پرداختند. بازار در هاآنرفتار  بر آن آثار و ریسک از گذارانسرمایه درک بر مؤثر عوامل بررسی به سهام

 سطح از گذاران، اطلاعاتسرمایه هایبر تصمیم تأثیرگذار اطلاعات مختلف انواع بین از داد  نشان پژوهش این نتایج

 هایشرکت  نامناسب گذاران(، مدیریتسرمایه بین سود بازده تخصیص نحوه و اطلاعات افشای )کیفیت سازمانی

 است. ریسک تأثیرگذار از گذارانهیسرما درک بر سهام بازار به مرتبط هایسیاست  و همچنین بورس در شدهرفته یپذ

مندی  ، رضایت هاآن  عملکرد تأثیر بر سبب به گذاران ه یسرما توسط  شدهدرک ریسک  که  داد نشان هایافته همچنین

 .دهدمی  قرار تأثیر تحت را مجدد گذاریسرمایه  به تمایل گذاران وسرمایه

بولو )محمدی  و  با ریسک شرکت را بررسی نموده و  1401نسب  ( رابطه افشای ریسک و هموارسازی سود 

 هایشرکت  در  سود هموارسازی  و سیاست  ریسک افشای  میزان داریمعنی  طرز به  شرکت ریسک  افزایش دریافتند با

 رابطه ریسک افشای سطح و تقسیمی سود نسبت نشان داد بین متغیر نتایج همچنین  .یابدمی  افزایش یموردبررس

متغیرهای وجود داریمعنی و منفی و   بدهی، پرداخت توان نسبت مالی، اهرم نسبت سیستماتیک، ریسک دارد 

 دارند.  داریمعنی  و مثبت ریتأث ریسک  افشای سطح بر شارپ  نسبت و اندازه شرکت ریسک عملیاتی، نسبت

 در ریسک افشای سطح بر مالی گزارشگری مفاهیم اثر ( در پژوهشی به تبیین1400و طالب نیا )  خلقخوش 

 میان در داد  نشان تهران پرداختند. نتایج بهادار  اوراق  بورس در شدهرفته یپذ ی هاشرکت در   سالانه مالی گزارشگری

 افزایش به توجه با حسابرسی کیفیت و شرکتی مالی، راهبری گزارشگری کیفیت شاخص مالی، گزارشگری مفاهیم

 و دارند سالانه مالی  گزارشگری در ریسک افشای  بر  مثبت معناداری  اثر  مناسب افشای  و  شفافیت نظارت،  سطح

 شوند. می  سالانه  گزارشگری مالی  در ریسک  افشای سطح افزایش  سبب

( احساسات سرمایه1399تنانی  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در  اثر  (  با  سهام  قیمت  ریسک سقوط  بر  گذاران 

بینانه نسبت به سهام یک  گر مدیریت سود پرداخت و نتایج نشان داد که هرچه احساسات مثبت و خوش تعدیل

یک    عنوانبهشود. همچنین مدیریت سود  های بعد بیشتر میشرکت افزایش یابد، ریسک سقوط قیمت آن در سال 

 در تقویت این اثر تأثیرگذار است.   گرل یتعدعامل  
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بررسی رابطه بین مدیریت لحن نوشتار و عملکرد  ( در پژوهش خود به  1398محسنی و رهنمای رودپشتی )

بهادار تهران    در  شدهرفتهیپذهای  مالی آتی در شرکت  اوراق  بین  داد  نشان    پژوهشهای  افتهپرداختند. یبورس 

و به این نتیجه رسیدند که    داری وجود داردرابطه منفی و معنی  مدیریت لحن نوشتار و عملکرد مالی آتی شرکت،

 .کننداستفاده می   راهبردی و برای پوشش عملکرد آتی ضعیف شرکت  یهازه ی باانگمدیران از مدیریت لحن نوشتار  

 ریسک ، ادراک گذارانه یسرما احساسات مالی،  سواد تعاملات»( در پژوهشی با عنوان  1397جلیلوند و رستمی )

تأثیرگذار هیسرما به تمایل و  هایگیری تصمیم  بر ریسک ادراک و احساسات گذاران،سرمایه  مالی سواد ی« 

 مورد  در  ، شواهدیآمدهدستبه. طبق نتایج  قراردادندی  موردبررستهران را   بهادار اوراق بورس  در  گذاریسرمایه

 سواد داد نتایج نشان دیگر، سوی مشاهده نگردید. از ایران در گذارانهیسرما ریسک  ادراک بر روی مالی سواد تأثیر

 اوراق بورس گذاران درسرمایه  هایتصمیم بر یتوجهقابل  طوربه  و جمعی صورتبه  و احساسات ریسک ادراک  مالی، 

 گذارند. می ریتأثتهران   بهادار

درک  بر    مؤثر  ملا عوو    یشناختروان   رثاآ  سیر( در پژوهشی با عنوان »بر1394)  یریقکمالی اردکانی و رجبی  

 سطحاز    تطلاعاا  شتندا  ،تطلاعاا  عهای تنومتغیر  ریتأث «  انتهر  داربهااوراق    رسبودر    سکیاز ر  گذارانهیسرما

  ،ه بهر   خنر   تنوسانا  ،مسها   زاربا  با  مرتبط  هایسیاست   کالا، تغییر  قیمت  یهانوسان   ،تطلاعاا  رنتقا  ممانی، عد زسا

بر    مسها   قیمتبالا رفتن  و    دسو   تقسیم  یهاوه ی شفشا،  ا  نامناسب، کیفیت  مدیریت  به  طمربو  تطلاعاا درک  را 

منتشرشده    تطلاعاا  فشایا  ، کیفیتآمدهدست به. طبق نتایج  قراردادند   موردمطالعه  یسکاز ر  یادنفر ا  گذارانهیسرما

 دارد.   تأثیر  یسک بیشتریناز ر  یادنفر ا  گذارانهیدرک سرما  بر  طلاعاتیا  رنتقا  معد و    هاشرکت   توسط

 

 هاي پژوهش فرضیه 

در بخش مبانی نظری و پیشینه تجربی و با توجه به معیارهای ریسک    شدهارائه در این پژوهش، بر اساس شواهد 

 است.   شدهن یتدوهای زیر  تجاری و سیستماتیک، جهت نیل به اهداف پژوهش فرضیه

 : ریسک تجاری شرکت بر احساس ریسک گزارشات سالانه تأثیرگذار است. 1فرضیه اصلی 

 گذار است. ریتأث: نوسانات درآمد بر احساس ریسک گزارشات سالانه  1-1فرضیه فرعی  

 : نسبت سود تقسیمی بر احساس ریسک گزارشات سالانه تأثیرگذار است. 1-2فرضیه فرعی  

 ریسک سیستماتیک بر احساس ریسک گزارشات سالانه تأثیرگذار است.   :2فرضیه اصلی 

 

 پژوهش  روش

اجرا، کمی،    ازنظرپژوهش حاضر   فرایند  از دیدگاه  پژوهش کاربردی،  آن، یک  اجرای  اجرا،    ازنظرنتیجه  منطق 

نگر است.  گذشته-طولی  پژوهشبعد زمانی یک    ازنظراستقرایی، از دیدگاه هدف اجرا، تحلیلی توصیفی و  -قیاسی

بورس اوراق    اطلاعاتیهای  پژوهش به روش اسناد کاوی از روش میدانی و پایگاه   اطلاعاتها و  آوری داده برای جمع 

تهران  )کدال(  سامانه جامع اطلاع   ،بهادار  ناشران  نرم رسانی  ره و  استفاده افزار  نوین  اس آورد  بررسی شده  برای  ت. 

فعالیت هیئت گزارش  در  ریسک  یادداشت احساس  و  محتوا  های همراه صورتمدیره  تحلیل  روش  از  مالی  های 
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های مرتبط با  مدل جهت برآورد   پویا  و  ایستا  مدل رویکرد دو از پژوهش  های فرضیه آزمون  منظور  استفاده شد. به

شده است. تفاوت اصلی رویکرد مدل ایستا و پویا در روش برآورد مدل است. مدل ایستا تنها  ها بهره گرفتهفرضیه

توانایی بررسی اثر جاری متغیر مستقل و کنترلی بر روی متغیر وابسته را دارد که برای برآورد، از رگرسیون پانل  

نماید.  ( استفاده میGMMیافته ) برد اما رویکرد پویا از روش گشتاورهای تعمیمدیتا اثرات ثابت یا تصادفی بهره می 

 و محاسبات  در  گشتاور از استفاده هاویژگی این  شود؛ می  مدل پویایی باعث که داشته خاص ویژگی چند روش این

 باعث  مدل در وابسته متغیر وقفه اثر همچنین است. وابسته متغیر جاری بر دوره مستقل متغیر گذشته اثرات بررسی

؛ مرادی، موسوی  1398الدین،  شود )کفاش پور، تفتیان و معین می  خودش روی بر وابسته تاریخی متغیر اثر حذف

دادند که کاراتر    شنهادیپ  یپانل  یا یپو  یهامدل   یروش را برا  نیا(،  1991)  1و باند   آرلانو  رو(. ازاین 1396و مرندی،  

زا بودن توسط  ازجمله حل مشکل درون   ییهات یمز  یها، دارا روش   ریبوده و نسبت به سا  یقبل ی هازننده  نیاز تخم

 ی بعد زمان  شیزمان و افزا  یثابت در ط  یرها یدر مدل، حذف متغ  یرفع هم خط  ایکاهش    ون،ی رگرسی  رهایمتغ

 (. 1396،  ی، کبیری و نوبهارلیخل)  است  رهایمتغ

 

 جامعه و نمونه آماري 

نمونه آماری به  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

  130شود. شرایط زیر برای تعیین نمونه آماری در نظر گرفته شد که درنهایت  روش حذف سیستماتیک انتخاب می 

 . نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند  عنوانبه شرکت  
 

 1399تا  1387ي بازهي نمونه در ها شرکتي گرغربال : فرآیند 1 جدول

 تعداد  تعداد  شرح

 377  1399های موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان سال کل شرکت

  ( 19) ی و بانکی امهیب یی از نوع  هاشرکت

  ( 48) یی از نوع لیزینگ و هلدینگ هاشرکت

  ( 56) ی گذارهی سرمامالی و   کنندهنیتأمیی از نوع هاشرکت

  ( 69) ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده است یی که اطلاعات آنهاشرکت

  ( 55) اند. شود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 29ها به یی که سال مالی آنهاشرکت

 130  ها فرضگرفتن پیش در نظرکل نمونه آماری قابل آزمون 

 

 هاي پژوهش شده براي آزمون فرضیهمدل استفاده 

 توضیحی متغیر به عنوان  وابسته متغیر از وقفه با  عنصر  چند یا یک دربرگیرنده تحلیل مورد رگرسیون  مدل چنانچه

 است  قدرتمندی زنندهنیتخم   GMM  نامند. روش می  دینامیک )پویا( مدل یا خودرگرسیونی مدل را مدل این باشد،

 
1. Arellano & Bond 
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 شود،می گرفته کاربه پویا های تلفیقیداده  در که روش این ندارد. اخلال جملات توزیع دقیق اطلاعات به نیاز که

اند )دادار و جعفری،  غیرهمبسته متغیرهای ابزاری  مجموعه  با  معاملات  در  اخلال  جملات  که است  فرض  این  بر مبتنی

1399.) 

کتلر و    ور،یباند. در این پژوهش با پیروی از  آزمون شده   2مدل به شرح جدول    6ی پژوهش در قالب  هاهیفرض

  ی ارها یمع  عنوانبهی  مینسبت سود تقس  نوسانات درآمد و(  1985)  2نیچنتیو ر  زیفر  ،ی( و فارل1970)  1اسکولز 

 سنجیده شده است. درآمد    انسیکوار  با شاخص  کیستماتیس  سکیو ر  است  شدهگرفتهی در نظر  تجار  سکیر

 

 هاي پژوهش: مدل2جدول  

 مدل رویكرد  فرضیه 

فرعی  

1-1 

 i,t+ ε i,tSCON4+ βi,t PTB3+ β i,tROA2+ β i,tFE1= α + βi,t RS                                 (1رابطه ) ایستا 

 i,tε+ i,t SCON5β+ i,t PTB4β+ i,t ROA3β+ i,t FE2β+  1-i,tRS1α + β=  i,tRS                        (  2رابطه ) پویا 

فرعی  

2-1 

 i,tε+  i,tSCON4β+ i,t PTB3β+  i,tROA2β+  i,tD1α + β= i,t RS                          (       3رابطه ) ایستا 

 i,t+ ε i,tSCON5+ β i,tPTB4+ βi,t ROA3+ β i,tD2+ β 1-i,tRS1= α + βi,t RS       (           4رابطه ) پویا 

اصلی  

 دوم

 t+ εi i,tSCON4+ βi,t PTB3+ β,t ROAi2+ β i,tBETA1= α + β i,tRS,(                           5رابطه ) ایستا 

 i,t+ εi,t SCON5+ β i,tPTB4β +i,t ROA3+ βi,t BETA2+ β 1-i,tRS1= α + β i,tRS        (    6رابطه ) پویا 

 

بالا   روابط  ریسک،    :RSدر  درآمد،    :FEاحساس  تقسیمی،    :Dنوسانات  سود  ریسک    :BETAنسبت  بیانگر 

 تمرکز سهامداران است.   :SCONفرصت رشد و    :PTBسودآوری،    :ROAسیستماتیک،  

 

 تعریف عملیاتی متغیرها 

است.    شدهاستفاده ی احساس ریسک از روش فراوانی واژگان  ریگاندازه (: در این پژوهش برای  RS)  سکیراحساس  

ی احساس ریسک در متون مالی یافت  ریگاندازه مجموعه لغاتی برای    گونهچیهبه اینکه در زبان فارسی    توجه  با

نشده است در گام نخست اقدام به ایجاد یک مجموعه لغات گسترده مرتبط با احساس ریسک شده و سپس با  

آن    اساس  بری و... هر گزارش مشخص شد، سپس  منف  و، تعداد کلمات مثبت  افتهیتوسعهاستفاده از مجموعه لغات  

 است.   شدهمحاسبه احساس ریسک  

 

 مجموعه لغات تخصصی واژگان  ه یته گام اول:

هیئت  اساس  بر  نامهلغتاین   فعالیت  صورت گزارش  و  یادداشت مدیره  و  مالی  توضیحی  های  ی موردبررس های 

های گزارش  نامه ابتدا فایل . برای تهیه این لغتاست  شدههیتهشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت 

هایی اند. سپس فایلهای توضیحی از پایگاه کدال بارگیری شده های مالی و یادداشت مدیره و صورت فعالیت هیئت

 
1. Beaver, Kettler & Scholes 

2. Farrelly, Ferris & Reichenstein 
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(  پردازش قابلتبدیل به فایل ورد )فایل مبتنی    افیدی پافزار پارسی  اند از طریق نرم که قابلیت تبدیل به ورد را داشته

نام شرکت شده  اعتقاد  پژوهش   اساس  بر)  هاشکل   و  جداول ها،  اند، سپس  های  است که قسمت   آن  برهای قبلی 

است. در مرحله بعد از طریق افزونه ویراستیار    شدهحذفمذکور فاقد اطلاعات در رابطه با احساس ریسک هستند(  

  افزار نرم های مذکور وارد  های متن گردید. در ادامه فایلی نویسه استانداردساز مایکروسافت ورد، اقدام به    افزارنرمدر  

ی تهیه موردبررسهای  ، مجموعه لغاتی از تمام کلمات متنافزار نرم ی این  هاتیقابلمکس کیودا شده و با استفاده از  

لغت  از  کلمهگردید.  اعداد،  ابتدا  مذکور  لغتنامه  در  موجود  انگلیسی  تیک  علائمنامه،  های  ستاره،  قبیل  از  ی 

ی و عدم قطعیت و...  منف  لغات مثبت،  عنوانبه ی شوند )گذاربرچسب بایست  باقیمانده می   کلمات  و  شدهحذف و...

 شوند( ی می بندطبقه
 

ی و عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوي منف  وگام دوم: محاسبه تعداد کلمات مثبت  

 حقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش 

ی و عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، دعاوی حقوقی،  منف  وبرای مشخص کردن تعداد کلمات مثبت  

  افزار نرم است به    شدهداده به کلمات مختلف برچسب    آن  درنامه که  مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش، ابتدا لغت 

  ازجملهاطلاعات لازم را برای محاسبه احساس ریسک را    افزارنرم مکس کیودا معرفی گردیده است تا آنکه این  

فرصت، مالی یا سیستماتیک یا تغییر یا دعاوی حقوقی   تعداد فراوانی هر کلمه مثبت و یا منفی یا عدم قطعیت یا

 یا مالیات و حقوقی و نظارت محاسبه کند.
 

 ي مالی هاگزارش گام سوم: محاسبه احساس ریسک در هریک از 

  ، یحقوق  یدعاو  ر،ییتغ   ک،یستماتیس  ،یفرصت، مال ،  تیعدم قطعی و  منف  وبعد از مشخص کردن تعداد کلمات مثبت  

 :گرددیمهر گزارش، احساس ریسک به شیوه زیر محاسبه    نظارت  و  یو حقوق  اتی مال

 

= RS ( 1رابطه  
تعداد  کلمات احساس  ریسک 

تعداد  کل کلمات گزارش
 

 

  .ردیگی قرار م  یموردبررس  یفرع  هیفرض  دوتحت    سکیو احساس ر  تجاری  سکی رابطه ر  یبررس  (:BR)ریسک تجاری  

  شده استفاده گیری ریسک تجاری از معیار نوسانات درآمد  در اولین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی دوم، برای اندازه 

میانگین تغییرات سالانه سود قبل از بهره و مالیات طی    از  نوسانات درآمد  رییگپژوهش برای اندازه   نیدر ااست.  

 (.1389  ان،ینقیو عل  این  ی زد یا)شود  دو سال اخیر استفاده می 

 

=VEi,t ( 2رابطه  
EBITi,t-EBITi,t-1

EBITi,t-1

 

i, tVE=    نوسان سود قبل از بهره و مالیات شرکتi    برای سال مالیt 
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=FEi,t ( 3رابطه  
VEi,t+VEi,t-1

2
 

i, tFE=   میانگین تغییرات سالانه سود قبل از بهره و مالیات طی دو سال اخیر 

 

عبارت است از نسبت سود  که    سنجدیم   نسبت سود تقسیمیرا با استفاده از    تجاری  سکیر  ،دوم  یفرع  هیفرض

بر اساس نظریه    (.1389  ان،ینقیو عل  این  یزد یا)  عادی هر سهم  هایت یاز فعال  یهر سهم به سود ناش  یپرداخت

دهی، نسبت پرداخت سود پایین نشانه این است که مدیریت در مورد کسب درآمد آتی شرکت اطمینان  علامت 

،  1دهد )بانک و همکاران ، نسبت تقسیم سود پایین یک علامت منفی به بازار در مورد شرکت می درواقعلازم را ندارد.  

2009) 

= d ( 4رابطه  
DPSi,t

EPSi,t

 

 

بازار    یاز نوسانات بازده سهام شرکت است که همگام با نوسانات بازده پرتفو  یبخش   (:BETA)ریسک سیستماتیک  

بازده اوراق    انسی کواریم  که از تقس  شودی استفاده م  کیستماتیس  سکیشاخص ر  عنوانبه بتا    بیاز ضر.  باشدیم

(. طبق تئوری  1395  ،یو وقف  نژاد  صالح)  دیآیبه دست م  یبازده پرتفو   انسیبازار بر وار  یبهادار با بازده پرتفو 

های بالایی دهند تا توضیح دهند چرا چنین ریسک های دارای ریسک بالا، افشای بیشتری ارائه می ذینفعان، شرکت 

؛ دوبلر  2006دهند )لینسلی و شریوز،  ها ارائه میگذاران درک بهتری از نحوه مدیریت این ریسکدارند و به سرمایه 

 (.2011،  2و همکاران 

نسبت سود خالص بر  شود )از  در این پژوهش متغیرهای کنترلی سودآوری که با معیار بازده دارایی تعریف می

نسبت   باسهام عادی( و تمرکز سهامداران ) کلبه(، فرصت رشد )از نسبت ارزش بازار پایان دوره هادارایی مجموع

 آمده است. دست ( به سهامدار برتر  20متعلق به    یسهام عاد   هیسرما
 

 هاي پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش که بیانگر اطلاعاتی در خصوص پارامتر مرکزی )میانگین و میانه( و  

ترین شاخص  . دقیقاست  شدهداده نشان    3ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار( در جدول  )پارامترهای پراکندگی  

است. برای مثال مقدار    هاداده مرکزی، میانگین است که شاخص خوبی برای نشان دادن نقطه تعادل و مرکزیت  

با   برابر  ریسک  احساس  متغیر  برای  نشان    باشدیم  081/0میانگین  نقطه    هاداده بیشتر    دهدیمکه  این  حول 

درصد    10  به میزان  ها کهبا در نظر گرفتن نسبت سود به دارایی  هادر رابطه با سودآوری شرکت .  اندافتهیتمرکز

همچنین با نگاهی به تمرکز سهامداران    .باشدمی   پژوهشهای نمونه طی دوره  شرکت بیانگر سودآوری پایین    است

در رابطه با نرمال  باشد.  سهامدار برتر می   20ها متعلق به  درصد از سهام عادی شرکت   60توان دریافت که حدود  می

 
1. Bank et al 

2. Dobler et al 
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بنا بر قضیه  و    باشدهده می امش شرکت(   -سال  1690)  30  ها بیشتر ازنیز با توجه به اینکه تعداد داده  هاداده   بودن

 . را نرمال دانست  هاآن توان توزیع  مرکزی می  حد

 
 یفیآمار توص: نتایج 3جدول 

 انحراف معیار  کمینه  پیشینه  میانه میانگین  نماد نام متغیر 

 FE 638511 63505 102000000 36852365 - 4834790 نوسانات درآمد 

 D 167/606 000/250 000/9000 000/0 656/1002 تقسیمینسبت سود 

 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 

 BETA 185/1 250/1 955/2 003/0 668/0 ریسک سیستماتیک 

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

 های پژوهش منبع: یافته

 

 هاهمگنی داده

در   صفر فرض  است.  شده استفاده  تجمعی انحرافات  همگنی آزمون از  استفاده  مورد هایداده  همگنی آزمون  جهت 

مقدار   4 جدول به  توجهاست. با   شدهارائه  4 جدول در آزمون  این نتایج خلاصه باشد.می متغیرها همگنی آزمون این

و   شودمی  پذیرفته صفر فرض درنتیجه باشد، می  05/0 از بیشتر متغیرها همه برای همگنی آزمون داریمعنی سطح

 باشند. همگن می  پژوهش متغیرهای تمامی که است  این دهندهنشان 

 
 : نتایج حاصل از آزمون همگنی4جدول 

 احتمال  آماره متغیر

 25/0 54/6 نوسانات درآمد 

 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 

 های پژوهش منبع: یافته
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 مانایی( ) ییستایا

های ترکیبی، با استفاده از آزمون  برای دادهپیش از برآورد پارامترهای مدل رگرسیون، چگونگی ایستایی متغیرها  

. فرض صفر در این آزمون وجود ریشه واحد یا به عبارتی، عدم مانایی متغیرها  است  شدهی بررسلین چوی    -لوین

داری آزمون  مقدار سطح معنی   5است. با توجه به جدول   شدهارائه   5باشد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول  می

ده این است  دهننشان  شود و فرض صفر رد می  جهیدرنتباشد،  می  05/0  لین چوی برای همه متغیرها کمتر از  -لوین

  ها توان پارامترها را بدون نگرانی از کاذب بودن آن می   لذا  .باشندکه تمامی متغیرهای پژوهش در سطح مانا می 

 .برآورد کرد

 
 و چیو  نیل نتایج حاصل از آزمون ایستایی لوبن، : 5جدول 

 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 هاه یفرضنتایج آزمون  

 از پیش رویکرد، این در شود. می  استفاده تصادفی ثابت یا اثرات کلاسیک  رگرسیون از ایستا رویکرد بررسی برای

لیمر،    Fها شامل  آزمون   نیا  .شود استفاده رگرسیون نوع تشخیص جهت در هاییاست از آزمون  نیاز مدل تخمین

 از GMM برآوردگر اعتبار و داریمعنی بررسی برای باشد. همچنین( میLRهاسمن و آزمون ناهمسانی واریانس ) 

پسماندها )آزمون   ( درAR2دوم ) مرتبه خودهمبستگی وجود و عدم (J-statistic) هانسن آماره سارگان و آزمون

 همبستگی و بوده  اول یمرتبه  پیاپی همبستگی دارای  اخلال  جزء  اگر  شود؛ می  استفاده  (( Mباند )آماره   و  آرلانو 

 (. 1398الدین،  است )کفاش پور، تفتیان و معین  برخوردار  لازم  اعتبار از GMM روش  باشد، نداشته دوم مرتبه پیاپی

 

 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

  اثرات  رویکرد  انتخاب  منظوربه  ولیمر    Fترکیبی یا تلفیقی از آزمون    صورتبه انتخاب روش برآورد الگو    منظوربه

داری  دهد مقدار سطح معنیلیمر نشان می   F. نتایج آزمون  است  شدهگرفتهمن بهره  هاس  آزمون  از   تصادفی  یا  ثابت

داری  . سطح معنیشود  استفادههای تابلویی  بایست از روش داده بوده و می  05/0برای سه فرضیه برابر صفر و کمتر از  

 احتمال  آماره متغیر

 00/0 - 03/25 نوسانات درآمد 

 00/0 - 44/16 نسبت سود تقسیمی

 00/0 - 09/18 سودآوری

 00/0 - 22/23 فرصت رشد 

 00/0 - 46/11 تمرکز سهامداران 

 00/0 - 49/15 ریسک سیستماتیک 

 00/0 - 29/69 احساس ریسک 
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  در برآورد   مورداستفادهاست بنابراین رویکرد    05/0  تر ازهای پژوهش کوچک مدل   یز برای تمامیآزمون هاسمن ن

 . باشدروش اثرات ثابت می و برای هر سه فرضیه    هامدل 

 

 OLSها در مدل آزمون همسانی واریانس باقیمانده

شود. فرض صفر در این آزمون  استفاده می  (LR)از آزمون نسبت درستنمایی    OLSها در مدل  برای بررسی فرضیه

باقیمانده  واریانس  اگر مقدار سطح معنی ها میهمسانی  از  باشد که  باشد فرض صفر پذیرفته   05/0داری بیشتر 

کمتر    05/0داری  باشد و از سطح معنی می   00/0داری که برابر  شود. با توجه به جداول زیر و مقدار سطح معنیمی

ها  دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده شود که نشان میاست، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد می

 است.   شدهاستفاده یافته  وجود دارد. درنتیجه برای برطرف شدن این مشکل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

 

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 

شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها معتبر  هانسن جهت اعتبار ابزارها استفاده می   J  آزموناز  

،  0/ 29برای فرضیه اول برابر    Jداری آزمون  شود مقدار سطح معنیطور که در جداول زیر مشاهده می هستند. همان

است، درنتیجه   05/0باشد و بیشتر از سطح خطای  می  18/0و برای فرضیه سوم برابر    20/0برای فرضیه دوم برابر  

شده در این  توان گفت که متغیرهای ابزاری استفاده شود و می فرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می 

 مدل مناسب هستند.

داری آماره آزمون  دهد مقدار سطح معنیدوم نشان میهمچنین نتایج دو آزمون همبستگی سریالی مرتبه اول و  

از   دهد  شود که نشان می باشد، درنتیجه فرض صفر پذیرفته میمی  05/0همبستگی سریالی مرتبه دوم بیشتر 

 همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد. 

 گذار است. ریتأث: نوسانات درآمد بر احساس ریسک گزارشات سالانه  1-1فرضیه فرعی  

 است.   شدهارائه در جدول زیر    GMMو    OLSبا دو مدل معمولی    1-1نتایج آزمون فرضیه  

 هایداده  مدل وایت و هاسمن چاو، آماره آزمون بودن معنادار به توجه با (6) جدول  با مطابق  ایستا،  رویکرد در

 با برابر  واتسون دوربین آماره مقدار شود.می  برازش  مربعات معمولی حداقل روش به و ثابت اثرات از  استفاده با پانلی

برای متغیر نوسانات    tی آماره  داریمعنمقدار سطح    .ندارد وجود هاباقیمانده  بین خودهمبستگی مشکل  و است  74/1

بر احساس ریسک(    05/0درآمد بیشتر از سطح خطای   لذا فرض صفر )فرض عدم تأثیر نوسانات درآمد  است، 

شود. متغیرهای فرصت رشد و تمرکز سهامداران با احساس ریسک رابطه مستقیم داشته و سودآوری  پذیرفته می

 هانسن و  سارگان  آزمون  در  ابزارها  J  آماره به احتمال  توجه  با پویا  رویکرد  با احساس ریسک رابطه معکوس دارد. در

بر اساس   کند.می  تأیید را  مدل درصد اعتبار  99باند، نیز با احتمال   و  آرلانو  سریالی همبستگی  آزمون هستند.  معتبر

باشد. متغیر سودآوری با  دار بر احساس ریسک میها در این مدل نیز متغیر نوسانات درآمد، فاقد تأثیر معنییافته

گردد که در هر دو مدل نوسانات درآمد تأثیر معناداری بر احساس  احساس ریسک رابطه مستقیم دارد. لذا نتیجه می

بوده که    -OLS  0012/0شود. همچنین ضریب متغیر نوسانات درآمد در روش  رد می  1-1ریسک نداشته و فرضیه  
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( بیشتر است؛ بنابراین نتایج رویکرد ایستا در بررسی متغیرهای مؤثر بر متغیر  -0002/0)  GMMنسبت به روش  

 احساس ریسک بهتر است. 

 
 1-1: نتایج فرضیه فرعی 6جدول 

 متغیرهاي مدل

RSi.t = α + β1EFi.t + β2ROAi.t + β3PTBi.t 
+ β4SCONi.t + εi.t 

RSi.t = α + β1RSi.t-1 + β2EFi.t + β3ROAi.t + β4PTBi.t 

+ β5SCONi.t + εi.t 

 GMMروش  OLSروش 

ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

 000/0 675/20 003/0 072/0 000/0 288/58 001/0 078/0 عرض از مبدأ 

 780/0 - 279/0 001/0 - 0002/0 130/0 - 516/1 001/0 - 0012/0 نوسانات درآمد 

 000/0 719/3 002/0 006/0 016/0 - 414/2 003/0 - 007/0 سودآوری

 005/0 818/2 001/0 001/0 987/0 017/0 001/0 00001/0 فرصت رشد 

 020/0 331/2 002/0 005/0 034/0 124/2 002/0 004/0 سهامداران تمرکز 

 188/0 317/1 035/0 046/0 - - - - وقفه احساس ریسک 

 نتیجه معناداري  آماره آزمون  نتیجه معناداري  آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها  J 63/11 29/0آماره  روش تابلویی  00/0 41/2 چاو 

     اثرات ثابت  01/0 43/15 هاسمن 

 اعتبار مدل  AR(1) 10/13 - 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 8/3458 00/0آزمون 

 اعتبار مدل  AR(2) 88/1 - 06/0 تأیید کلی مدل  F 56/5 00/0 آماره
2R 26/0 شده لیتعد    

  ی خودهمبستگعدم  74/1 دوربین واتسون 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گذار است. ریتأث : نسبت سود تقسیمی بر احساس ریسک گزارشات سالانه  1-2فرضیه فرعی  

 است.   شدهارائه در جدول زیر    GMMو    OLSبا دو مدل معمولی    1-2نتایج آزمون فرضیه  

این   برای متغیر نسبت سود تقسیمی، افزایش  t  آمارهایستا، با توجه به مقدار   رویکرد در (،7) جدول با مطابق

متغیر باعث کاهش احساس ریسک خواهد شد. سودآوری و تمرکز سهامداران رابطه مستقیم با احساس ریسک  

برای    t  آمارهی  داریمعنداشته و فرصت رشد با احساس ریسک رابطه معکوس دارد. در رویکرد پویا نیز مقدار سطح  

است، لذا فرض صفر )فرض عدم تأثیر نسبت سود تقسیمی   05/0متغیر نسبت سود تقسیمی کمتر از سطح خطای  

 جهیدرنتنسبت سود تقسیمی بر احساس ریسک تأثیر معناداری دارد.    جهیدرنتشود و  بر احساس ریسک( رد می

، نتیجه  باشدیمتوجه به ضریب متغیر نسبت سود تقسیمی که منفی    . همچنین باشودیمپذیرفته    1-2فرضیه  

یابد. سودآوری، فرصت رشد و تمرکز سهامداران  با افزایش نسبت سود تقسیمی، احساس ریسک کاهش می  شودیم
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 -OLS  0011 /0با متغیر احساس ریسک رابطه مستقیم دارند. همچنین ضریب متغیر نسبت سود تقسیمی در روش  

( بیشتر است؛ بنابراین نتایج رویکرد ایستا در بررسی متغیرهای مؤثر بر  -0009/0)  GMMبوده که نسبت به روش  

 متغیر احساس ریسک بهتر است. 

 
 1-2: نتایج فرضیه فرعی 7جدول 

 متغیرهاي مدل

RSi.t =α +β1di.t +β2ROAi.t +β3PTBi.t +  
β4SCONi.t + εi.t 

RSi.t = α + β1RSi.t-1+ β2di.t + β3ROAi.t + 
β4PTBi.t + β5SCONi.t + εi.t 

 GMMروش  OLSروش 

ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

 000/0 750/29 002/0 074/0 000/0 069/57 001/0 079/0 عرض از مبدأ 

 018/0 - 360/2 0004/0 - 0009/0 009/0 - 629/2 0004/0 - 0011/0 نسبت سود تقسیمی

 002/0 144/3 002/0 007/0 050/0 963/1 003/0 006/0 سودآوری

 443/0 767/0 001/0 0004/0 894/0 - 134/0 001/0 - 0001/0 فرصت رشد 

 006/0 779/2 002/0 006/0 045/0 009/2 002/0 004/0 تمرکز سهامداران 

 280/0 081/1 020/0 022/0 - - - - وقفه احساس ریسک 

 نتیجه  معناداری  آماره آزمون  نتیجه  معناداری  آماره آزمون تشخیص 

 چاو 
 روش تابلویی  00/0 56/1

 Jآماره 
35/14 20/0 

اعتبار 

 ابزارها 

     اثرات ثابت  02/0 93/12 هاسمن 

 اعتبار مدل  AR(1) 11/13 - 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 6/3461 00/0آزمون 

 اعتبار مدل  AR(2) 86/1 - 06/0 تأیید کلی مدل  F 66/5 00/0 آماره
2R 27/0 شده لیتعد    

  ی خودهمبستگعدم  74/1 دوربین واتسون 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گذار است. ریتأث: ریسک سیستماتیک بر احساس ریسک گزارشات سالانه  2فرضیه اصلی  

 است.   شدهارائهدر جدول زیر    GMMو    OLSبا دو مدل معمولی    2نتایج آزمون فرضیه  

مدل   دو  به  توجه  سطح  GMMو    OLSبا  مقدار  مدل  دو  هر  در  آماره  داریمعن،  ریسک    tی  متغیر  برای 

، لذا فرض صفر )فرض عدم تأثیر ریسک سیستماتیک بر احساس  است  05/0سیستماتیک کمتر از سطح خطای  

ریسک سیستماتیک بر احساس ریسک تأثیر معناداری دارد. این نتیجه در تأیید    جه یدرنتشود و  ریسک( رد می

  شود یم، نتیجه  باشدیمپژوهش است. همچنین با توجه به ضریب متغیر ریسک سیستماتیک که مثبت    2فرضیه  

 ریسک سیستماتیک بر احساس ریسک تأثیر مثبت دارد. 
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GMM  (0012 /0  )بوده که نسبت به روش    OLS  0009/0همچنین ضریب متغیر ریسک سیستماتیک در روش  

 کمتر است؛ بنابراین نتایج رویکرد پویا در بررسی متغیرهای مؤثر بر متغیر احساس ریسک بهتر است. 

 
 2: نتایج فرضیه اصلی 8جدول 

 RSi.t=α+β1BETAi.t+β2ROAi.t+β3PTBi.t 
+ β4SCONi.t + εi.t 

RSi.t =α + β1RSi.t-1 +β2BETAi.t + β3ROAi.t  + 
β4PTBi.t + β5SCONi.t + εi.t 

 GMMروش  OLSروش  

 متغیرهاي مدل
ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

ضریب 

 متغیر

خطاي 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداري 

 000/0 047/27 003/0 072/0 000/0 655/44 002/0 077/0 عرض از مبدأ 

 043/0 030/2 001/0 0012/0 050/0 978/1 0005/0 0009/0 ریسک سیستماتیک 

 008/0 655/2 002/0 004/0 317/0 001/1 002/0 002/0 سودآوری

 402/0 839/0 001/0 0004/0 996/0 005/0 006/0 00003/0 فرصت رشد 

 003/0 988/2 002/0 006/0 033/0 129/2 002/0 004/0 تمرکز سهامداران 

 267/0 111/1 020/0 022/0 - - - - وقفه احساس ریسک 

 نتیجه  معناداری  آماره آزمون  نتیجه  معناداری  آماره آزمون تشخیص 

 J 02/14 18/0آماره  روش تابلویی  00/0 47/1 چاو 
اعتبار 

 ابزارها 

     اثرات ثابت  02/0 21/12 هاسمن 

 اعتبار مدل  AR(1) 1/13 - 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 3/3453 00/0آزمون 

 اعتبار مدل  AR(2) 81/1 - 07/0 تأیید کلی مدل  F 57/5 00/0 آماره
2R 26/0 شده لیتعد    

  ی خودهمبستگعدم  75/1 دوربین واتسون 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 گیري نتیجه

افزایش   م.جامعه در سطوح مختلف هستی  کلانزیادی در سطح    یهاسکیدر ایران، طی سه دهه اخیر شاهد ر 

مروری   .ت و کارایی بازارها اثرگذار اس فعالیتسطوح اقتصادی، مالی و سیاسی بر سطح تمامی ریسک در احساس 

دهد که مطالعه  بر بازار بورس نشان می   و افشای ریسک  بر مطالعات صورت گرفته در خصوص بررسی تأثیر ریسک

بنابراین، این   در گزارشات سالانه انجام نگرفته است؛   سکیشرکت بر احساس ر  سکیر  ریتأث  بررسی  جامعی برای

در  دارد؟   تأثیر  احساس ریسک گزارشات سالانه  ریسک شرکت برپژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا  

برا   نیا با پ  سکیسنجش ر  یپژوهش  ب  یرو یشرکت،  اسکولز )  ور،یاز    ن ی چنتیو ر  زیفر  ،ی( و فارل1970کتلر و 

عنوان  بتا به  بیو ضر  یتجار  سکیعنوان شاخص ربه  یمینوسانات درآمد و نسبت سود تقس  یارها ی( مع1985)

با توجه به مطالعه گسترده    سکیاحساس ر  یریگاندازه   یبرا و    در نظر گرفته شد  کیستماتیس  سکیشاخص ر
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کلمه تهیه شد. سپس    1000شامل    سکیر  یکلمات حاو  ستیلچک   یدر متون خارج  سکیادبیات احساس ر

فعالیت ه  ،یمال  یهاصورت قانون  رهیمدئتیگزارش  بازرس  و  پاسخگو  یو گزارش حسابرس مستقل  به   ییبرای 

شده  ها محاسبه شرکت   سکیو امتیاز احساس ر  دیو تحلیل گرد  یبررس  سکیر  حساسسطح ا   یریگها و اندازه پرسش 

  فرضیه.  پویا مورد آزمون قرار گرفتند  های ایستا وبا رویکرد  فرعی و یک فرضیه اصلیفرضیه    دواست. در این راستا  

  دهد یاختصاص دارد. نتایج نشان مدر گزارشات سالانه    سکینوسانات درآمد بر احساس ر  اثر  اول به بررسی  فرعی

نسب و    یمحمد )  با نتایج پژوهشکه  بر احساس ریسک گزارشات سالانه تأثیر معناداری ندارد  نوسانات درآمد  

گزارشات سالانه    سکیاحساس ربر    یم ینسبت سود تقساثر بین  دوم،  فرعی  در فرضیه  همسو است.    (1401،بولو

  ی گزارشات سالانه تأثیر معنادار  سکیبر احساس ر  ی مینسبت سود تقس  دهدینشان م  جینتا  .آزمون شده است 

و همکاران،    وی)فاچ  یهاپژوهش است و نتایج این فرضیه با نتایج    شدهرفتهیپذفرضیه فرعی دوم    . درنتیجهدارد

بر احساس   کیستماتیس سکیر نی، اثر باصلی دوم هیدر فرض. دشبای مهمسو  (2020و هاجک،  شکوایم و 2011

گزارشات    سکیبراحساس ر  کیستماتیس ریسک    دهدینشان م  جیگزارشات سالانه آزمون شده است و نتا  سکیر

بالا،    سکیبا سطح ر  یهادر شرکت  رانیمد  یدهعلامت   یمعنا که مطابق با تئور  نیبه ا  دارد.  یسالانه تأثیر معنادار

تایج این مطالعه در راستای  ن.  دهندینشان م  سکیر  تیریخود در مد  ییمنظور توانارا به  یشتریب  سکیر  یافشا 

 . باشدی ( م1401،نسب و بولو   یو محمد   2006،وزیو شر  ینسلیل  ؛2011،و همکاران   رای ویاول)نتایج  

ادعا نمود که بازار بورس اوراق بهادار تهران بیشتر تحت تأثیر متغیرهای اقتصادی است و    توانیبنابراین م

  ی هال یشود در تحلگذاران توصیه میمتغیرهای مالی و سیاسی اثر چندانی بر این بازار ندارد؛ بنابراین به سرمایه

بر    احساسات ریسک بر این برای کاهش اثر    علاوهنمایند.    یاژه یبر بازده بازار توجه و  احساس ریسکمالی به اثر  

به نظر    لازم  احساس ریسکجهت کاهش    کلان  یهادر حوزه   یگذار است یبازار بورس، س  بر  ژه یطور واقتصاد و به 

 .رسدیم

و کارکنان    رانیمد  یبخشیها علاوه بر آموزش و آگاهشرکت   یرو  شیپ  یهاجهت حل چالش   یاحرفه   ینهادها 

احساس    یهااز ابعاد و مؤلفه   یکاربرد   ستیلچک   نیقادرند اقدامات لازم جهت تدو  سکیر  یتخصص  یهاتهیکم

و  هیها را جهت تهشرکت  یرو شیپ یها امر چالش  نیحاصل از پژوهش حاضر نموده که ا جیبر اساس نتا سکیر

نظارت بر   ینهادها   شود،ی م  شنهادیشده پکسب  جهی. بر اساس نتدینمایها مرتفع مشرکت  سکیارائه اطلاعات ر

  ی هات یشفاف  یریکارگها همچون سازمان بورس اوراق بهادار ازنظر لزوم بهشرکت   یو حقوق  یقانون  یعملکردها

افشا  شتریب  یاطلاعات شرکت   یهاالعمل دستور   سک،ی ر  یبخصوص  به  را  نمالازم  ابلاغ  شناخت    ندیها  سطح  تا 

 گردد.  تیتقو  هیبازار سرما  تیو جذاب  یمال  یهایریگمینسبت به تصم  گذارانهیسرما

  ی نشده است، به پژوهشگران آتانجام   رانی سالانه در ا  یهاگزارش   سکیپژوهش در حوزه احساس ر  کهیی ازآنجا

 : شودی م  شنهادیپ

  ی ها در گزارش  سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنیی آتی به بررسی اثر آ  یهادر پژوهش 

  شنهادیپ  نیمعادلات همزمان پرداخته شود. همچن  ستمیبا استفاده از س  یو آت   یجار   یاتیسالانه و عملکرد عمل

ر  شودیم احساس  ر  سکیرابطه  ادراک  و  سالانه  د  یبررس  گذارهی سرما  سکیگزارشات  موضوع  که   یگر یشود. 
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احساس    یشرکت بر ارتباط ارزش  یاثر فرصت رشد و سودآور   یبه آن توجه داشته باشند بررس  توانندیپژوهشگران م

و   یرونیو ب  یدرون  یشرکت  تیحاکم  تی فیک   نیارتباط ب  یو بررس  ایو پو  ستایا  کردیگزارشات سالانه با رو  سکیر

 . باشدی م  ایو پو  ستایا  یهابا استفاده از مدل   سالانهگزارشات    سکیاحساس ر
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Abstract 

Investors' sentiments are their expectations about cash flows and the risks associated with 

them. The main purpose of the current research is to investigate the effect of firm risk on the 

risk sentiment of annual reports. For this purpose, 130 companies admitted to Tehran Stock 

Exchange from 2008 to 2020 were selected by systematic elimination method and to increase 

the degree of confidence in the results of hypothesis testing, static and dynamic panel data 

regression method was used. To evaluate the firm risk, business risk criteria (income 

fluctuations and dividend ratio) and systematic risk have been used, and to measure the risk 

sentiment, the word frequency method has been used. According to the findings of the 

research, in both static and dynamic modes, the systematic risk variable has a positive and 

significant effect and the dividend ratio variable has a negative and significant effect on risk 

sentiment. Also, the results show that the variable of income fluctuations does not affect risk 

sentiment in both static and dynamic states. The results of this research 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, business risk, systematic risk 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


