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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study aims to develop a model for evaluating risk 

disclosure quality based on the likelihood of alignment between risk 

disclosure and the company’s actual risk status. 
 

Method: The research model is designed and estimated using a Hidden 

Markov Chain model and the Markov Chain Monte Carlo algorithm. Data 

from 150 listed companies active on the Tehran Stock Exchange were used. 

The data from 2013 to 2019 were applied for training and estimating the 

model, while the data from 2020 to 2022 were used to assess the model’s 

predictive accuracy. 
 

Results: Systematic risk indicators (beta), stock return volatility, the ratio 

of export revenue to total revenue, and operating cash flow volatility are 

influential factors affecting the likelihood of alignment between risk 

disclosure and firms’ actual risk status. Furthermore, liquidity ratio, 

operating leverage, financial leverage, and firm size have a negative 

relationship with risk disclosure quality when the company is in a low-risk 

state. 
 

Conclusion: The proposed model can serve as an appropriate foundation 

for analyzing and predicting risk disclosure patterns and for improving the 

quality of information provided to financial statement users. The model also 

predicts the effect of risk indicators on the likelihood of increased risk 

disclosure in consecutive periods. This suggests that companies tend to 

increase their level of risk disclosure regardless of their actual risk 

conditions, which leads to lower-quality risk disclosure. 
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Introduction 

The primary aim of this research is to develop a comprehensive and robust model for 

evaluating the quality of risk disclosure by assessing the alignment probability between the 

disclosed risk information and the actual risk state of the firm. This research seeks to address and 

fill existing gaps in current methodologies for assessing risk disclosure, which often depend 

heavily on subjective interpretations and limited quantitative measures. Traditional models 

typically focus on qualitative assessments or simple quantitative counts of disclosed items, which 

may not accurately reflect the true risk state of a firm. By leveraging a more quantitative and 

systematic approach, this research aims to overcome these limitations and provide a more 

objective and precise evaluation framework. The proposed model utilizes the Hidden Markov 

Chain method to analyze and predict risk disclosure patterns, drawing on a comprehensive set of 

risk indicators derived from firms' financial data. By incorporating advanced statistical 

techniques, such as the Markov Chain Monte Carlo algorithm, the model can dynamically assess 

the alignment between disclosed risks and actual risk conditions. This approach not only 

enhances the accuracy of risk disclosure assessments but also reduces the subjectivity involved 

in traditional methods. Ultimately, this research aims to provide a valuable tool for investors, 

regulators, and other stakeholders who rely on accurate risk disclosures to make informed 

decisions. By offering a more reliable and detailed understanding of a firm's risk profile, the 

model is expected to contribute significantly to the fields of financial analysis and corporate 

governance, promoting greater transparency and accountability in corporate risk reporting. 

Method 

To develop this research model, the Hidden Markov Chain (HMC) method is employed to 

analyze and predict the patterns of risk disclosure and the firm's actual risk state based on 

various risk indicators. The study utilizes the Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algorithm 

to process and analyze annual data from 150 listed and active firms on the Tehran Stock 

Exchange over the period from 2013 to 2019. This extensive dataset is used to train and 

estimate the model, ensuring a robust and reliable foundation for the analysis. To evaluate the 

model’s prediction accuracy, additional data from 2020 to 2022 is utilized, allowing for an 

assessment of its performance over time and under different market conditions. Key risk 

indicators considered in this study include beta, stock return volatility, export revenue ratio, 

and operating cash flow volatility. These indicators are crucial for understanding the firm’s risk 

profile and the alignment between disclosed risk and actual risk. Additionally, other factors 

such as liquidity, operating leverage, financial leverage, and firm size are analyzed to provide 

a comprehensive view of the variables influencing risk disclosure quality. By incorporating 

these diverse risk indicators and leveraging advanced statistical methods, the research aims to 

create a robust model for evaluating and improving the quality of corporate risk disclosures. 

Results 

The analysis of the data from 150 listed firms on the Tehran Stock Exchange reveals 

significant insights into the factors that influence the alignment between risk disclosure and the 

firm’s actual risk state. Key risk indicators, including beta, stock return volatility, export 

revenue ratio, and operating cash flow volatility, are found to enhance the likelihood of 

alignment between disclosed risk information and the firm's true risk profile. This positive 

alignment indicates an improvement in the quality of risk disclosure, as these indicators provide 

a more accurate representation of the firm's risk status. Conversely, other factors such as 

liquidity, operating leverage, financial leverage, and firm size tend to reduce the quality of risk 

disclosure under certain conditions, indicating a potential misalignment between the disclosed 

information and the firm's actual risk state. The evaluation of risk disclosure quality across the 

sampled firms reveals an average alignment probability of 43% between the disclosed risk 

levels and the firm's actual risk state. This moderate alignment percentage underscores the 
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challenges firms face in achieving high-quality risk disclosure. However, the model's 

prediction error test indicates a high level of prediction accuracy, validating the effectiveness 

of the Hidden Markov Chain method in assessing risk disclosure quality. This high prediction 

accuracy demonstrates the model's robustness and reliability in analyzing and predicting risk 

disclosure patterns, providing a valuable tool for stakeholders to better understand and evaluate 

the quality of risk disclosures. The findings suggest that while certain risk indicators can 

enhance disclosure quality, there is still significant room for improvement to ensure that 

disclosed risk information accurately reflects the firm's actual risk state. 

Conclusions 

The increasing importance of corporate risk disclosure has highlighted significant gaps 

between disclosed risk information and the information required by users to assess a company’s 

risk profile. This study presents a quantitative model based on Hidden Markov Chain analysis 

to evaluate risk disclosure quality according to its alignment with the firm's actual risk state. 

Key findings indicate that risk indicators such as beta, stock return volatility, export revenue 

ratio, and operating cash flow volatility significantly influence the quality of risk disclosure. 

The model's accuracy suggests it can effectively predict changes in disclosure levels and assess 

their alignment with actual risk. The study reveals that companies often increase risk disclosure 

regardless of their actual risk state, resulting in low-quality and misaligned information. This 

misalignment can reduce the relevance and reliability of accounting information and potentially 

increase perceived risk among users. The research highlights the need for managers to align 

risk disclosures with the company's risk state to improve information quality and recommends 

regulatory attention to develop precise disclosure guidelines. Future research should explore 

different risk indicators and factors influencing risk disclosure alignment, particularly in the 

context of evolving reporting requirements and specific sectors like financial industries. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

  ی واقع   ت یو وضع   سک ی ر   ی افشا   ن ی ب   یی بر اساس احتمال همراستا   سک ی ر   ی افشا   ت یف ی ک   ی اب ی ارز   ی برا   ی مدل   ی طراح  هدف: .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 

 شرکت.   سک ی ر 
 

  150 ی ها کارلو و با استفاده از داده مارکوف مونت ره یزنج   تم ی مارکوف پنهان و الگور   رهی مدل زنج  ه یمدل پژوهش بر پا   روش: 

  1398تا    1392  ی بازه زمان  ی ها و برآورد شده است. از داده  یشده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران طراح  رفته ی شرکت پذ 
 مدل استفاده شده است.   ی ن یب ش ی دقت پ   ی بررس   ی برا   1401تا    1399  ی زمان  ازه ب   ی ها مدل و از داده   ن ی پرورش و تخم  ی برا 

 

نقد    ان ی به کل درآمد و نوسان جر   ی سهام، نسبت درآمد صادرات   ی )بتا(، نوسان بازده  ک ی ستمات ی س   سک ی ر   ی ها شاخص   ها: یافته 

  ، ی اتی اهرم عمل   ، ی نگ ی ها هستند. نسبت نقد شرکت   سک ی ر   ت یبا وضع   سکی ر   ی افشا   یی عوامل مؤثر بر احتمال همراستا   ، ی اتی عمل 
 دارند.   ی رابطه منف  ن یی پا  سک ی ر   ت ی وضع  الت در ح   سک ی ر   ی افشا   ت یف ی و اندازه شرکت، با ک   ی اهرم مال 

 

  ت یف ی ک   ی و ارتقا   سک ی ر   ی افشا   ی الگوها   ی ن ی بش ی و پ   ل ی تحل   ی مناسب برا   یی به عنوان مبنا   تواند ی مدل پژوهش م  گیری: نتیجه 

را بر    سک ی ر   ی ها شاخص   ر یمدل پژوهش، تأث   ن ی استفاده شود. همچن   ی مال   ی ها کنندگان صورت اطلاعات ارائه شده به استفاده 
دارند   ل ی ها تما شرکت  دهد ی موضوع نشان م  ن ی . ا کند ی م ی ن یب ش ی پ  ی متوال  ی زمان  ی ها در دوره  سک ی ر  ی افشا  ش ی احتمال افزا 
  سک ی ر   ی افشا   ن یی پا   ت یف ی امر منجر به ک  ن ی دهند که ا   ش ی افزا   سک ی ر   ی واقع  ت ی را بدون توجه به وضع   سک ی ر   ی سطح افشا 
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 مقدمه   - 1

لذا افشای ریسک در میان  شود. ی مشخص م  نان ی و عدم اطم  سک ی از ر  ی ا سابقه   ی چشم انداز کسب و کار معاصر با سطح ب 

به    سک ی ر   ی (. افشا 2023و همکاران،    1داسترهافت )   کند ی م ای ایفا  های مالی سالانه نقش ویژه اطلاعات افشا شده در گزارش 

آبراهام و  کند ) شرکت عمل می   ک ی   سک ی درک مشخصات ر   ی برا   نفعان ی گذاران و ذ   ه ی سرما   ی برا   ی ات ی ابزار ح   ک ی عنوان  

آگاهانه اتخاذ و   ی گذار ه ی سرما   های م ی سازد تا تصم اطلاعات آنها را قادر می   ن ی (. ا 2023و همکاران،  3ین آر و  2007، 2کاکس 

  ن ی ب   ی وجود عدم تقارن اطلاعات   ل ی به دل   گر، ی د   ی (. از سو 2013،  4و مازلو   ت کراو کنند )   ی اب ی شرکت را بهتر ارز   ی عملکرد کل 

دارند تا به    از ی ها ن بالقوه، آن   های یسک شرکت از جمله ر   ی در مورد اطلاعات داخل   ران ی و مد   ی کنندگان برون سازمان استفاده 

  ی نظر   ات ی (. ادب 2023داسترهافت و همکاران، کنند )   ه ی ک شرکت ت  سک ی ر  ت ی وضع  ی اب ی افشاء شده جهت ارز   سک ی اطلاعات ر 

  ؛ و 2018و همکاران،  5ی د ی الشند )  ی الزامات گزارشگر   تأثیر  با وجود  دهد ی نشان م  ی شرکت  سک ی ر   ی در حوزه افشا  ی و پژوهش 

همکاران،    6هانگ  ن 2021و  و  ریسک   مدیران   ی ها زه ی انگ   ز ی (  افشای  همکاران،    7ی الکورد )   بر    و  2021،  8لوپزلیرا ؛  2019و 

کنندگان و  استفاده   ن ی ب   سک ی قابل توجه در مورد اطلاعات ر   ی شکاف اطلاعات   ک ی (، همچنان  2023داسترهافت و همکاران،  

  سک ی ر  ت ی وضع  ی اب ی شرکت قادر به ارز  نفعان ی ذ   ر ی سهامداران و سا  جه ی ( و در نت 2016و همکاران،  9ا ی ج ها وجود دارد ) شرکت 

کیفیت  بی   ی به طور قابل توجه   سک ی ر   ی افشا   دهد ی نشان م   ی پژوهش   ات ی ادب   ج ی (. نتا 2013،  10ملت   و مختار  )   ستند ی ها ن شرکت 

  نفعان ی ذ   ی ر ی گ م ی در تصم   ی سودمند   ی لازم برا   ت ی ف ی شرکت، فاقد ک   ی ها سک ی در خصوص ر   افشا شده   است و اطلاعات مبهم 

این در حالی 2020،  و همکاران   11شیوانی شرکت هستند )   ک ی  ابعاد ر   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ست چنانچه ک (.  باشد،    سک ی بالا 

  ت ی موضوع ضرورت و اهم   ن ی (. ا 2014و همکاران،    12کمپبل )   ود افشا شده استنباط نم   سک ی از اطلاعات ر   توان ی شرکت را م 

 . سازد ی سالانه را برجسته م   ی در گزارشگر   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب ی ارز 

به وجود چالش در    تی فی ک   تی بودن ماه  یو ذهن   ،یدگی چی پ  سک،یر  یافشا  تیف یک  تی وجود اهم  با اطلاعات منجر 

مسائل، فقدان اتفاق نظر در مورد مدل و    ین تراز برجسته  یکی(.  2020،  13یولترگردد )می  سکیر  یافشا  یابیارز  ندیفرآ

)  سکیر  یفشا ا  تیف یک  یابیارز  یارهای مع رو2202،  همکارانو    14ی ت یامب است  ادب  یکردهای(.  شامل    ،یپژوهش  اتی در 

  ی ذهن  یارها ی شاخص افشا بر مع کردیافشا( هستند. رو  تی)کم  یری تفس  یشمارش افشا  زی بر شاخص افشا و ن  ی مبتن   یهامدل 

افشا تمرکز دارند   تی ف یک  زپژوهشگر ا  فیشده بر اساس تعر  ن یی تع   ش یاز پ  یهاستی و چک ل  ارهای هستند و بر مع  یمتک

از    ییهمچون زمان بر بودن، گران بودن و اعمال درجات بالا  یل یها به دلامدل  ن یرو ا  ن ی(. از ا2022امبیتی و همکاران،  )

در    دتعداد موارد موجو  ن ی( مورد انتقاد قرار گرفته و همچن1991  ،16وزیمارستون و شر  و 2016و همکاران،    15عبد )  تی ذهن

ل پژوهش   ستی چک  تفاوت ز  یهادر  با  را  م  یادیمختلف  بر    یمبتن   یهامدل (.  2022،  همکارانو    یت یامب )  سازدیروبرو 

افشا در    تی فی مصداق ک   وان به عن   یحا  افشا تلو  ت ی بوده و کم  سکیر  یافشا  ات یتنها محدود به شمارش روا  زی افشا ن  تی کم
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  نی (. در ارتباط با ا2018و همکاران،   یدیالشند  و  2013و همکاران،    1می نت   و  2016  ،و همکاران  ای جنظر گرفته شده است )

( و لزوما  منجر به بهبود  2004،  2برتا و بازولان نبوده )  یکاف   ییبه تنها  سک،یر  یافشا  تیکه کم  شودیها، استدلال ممدل 

و    یدیالشندداده شود )  ح ی توض  یبا ابهام کمتر  تیریتوسط مد  نکهیمگر ا  شودینم  سکی ر  ی افشا  تیف یمربوط بودن و ک

  جاد یشرکت ا یواقع سکیر تی افشا شده و وضع سکیاطلاعات ر ن یگسست بالقوه ب کیموضوع  ن ی(. ا2018 همکاران،

  نیپژوهش ا  یمساله اصل  سکیر  یافشا  تی ف یک  یابیارز  یسنت  یهاموجود در مدل  یها. لذا به منظور پوشش شکافکندیم

 ت ی و وضع  سکیر  یافشا  ن یارتباط ب  یبر مبنا  سکیر  یافشا   تی فی ک  یابیمدل ارز  کی  توانیموضوع است که چگونه م

 نمود. یبازطراح  یو حسابدار یکم یهاداده یشرکت و بر مبنا سکیر

  ی افشا   ن ی ب   یی همراستا   ی ها بر مبنا شرکت   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب ی مدل ارز   ی پژوهش، بازطراح   ی مبنا، هدف اصل   ن ی ا   بر 

رابطه آن    ی و بررس   سک ی ر   ی افشا   ی الگوها   ی ن ی ب ش ی و پ   ل ی بر تحل   ی ها است. مدل پژوهش مبتن شرکت   سک ی ر   ت ی و وضع   سک ی ر 

بهره    ( 2020و همکاران )   3دو مارکوف پنهان ارائه شده توسط   ره ی از مدل زنج  نظور م   ن ی ا  ی شرکت بوده و برا  سک ی ر   ت ی با وضع 

  سک، ی ر   ی ها شاخص   ی شرکت بر مبنا   سک ی ر   ت ی وابسته به وضع  سک ی ر  ی افشا   ی مدل، الگوها  ن ی . بر اساس ا گرفته شده است 

  ی افشا   ت ی ف ی ک شرکت به عنوان    سک ی ر   ت ی و وضع   سک ی ر   ی افشا   ن ی ب   یی . سپس احتمال همراستا گردد ی م   ی ن ی ب ش ی و پ   ل ی تحل 

  ی افشا   ت ی ف ی ک   ز ی و ن   سک ی ر   ی افشا   ی ها بر الگوها خاص شرکت   سک ی ر   ی ها مدل، تأثیر شاخص   ن ی . در ا گردد ی م   ر ی تفس   سک ی ر 

  ران ی مد   ی ها زه ی و انگ   ی گزارشگر   ن ی الزامات و قوان   ، ی ط ی مانند عوامل مح   ی گزارشگر   ی ندها ی مستقل از عوامل مؤثر بر فرآ   سک، ی ر 

و همکاران،    ی ت ی امب   و   2019و همکاران،    ی الکورد   ؛ 2018و همکاران،    ی د ی الشند   ؛ 2006  ، 4وز ی شرا و    ی نسل ی ل اطلاعات )   ی در افشا 

 . گردد ی ( برآورد م 2020

  ی کردها ی مدل برخلاف رو   ن ی است. ا   ی نوآور   ن ی چند   ی دارا   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب ی ارز   ی سنت   ی ها مدل نسبت به مدل   ن ی ا 

را در نظر    سک ی ر   ی شرکت و سطح افشا   سک ی ر   ت ی وضع   ن ی نبوده و ارتباط ب   ی ر ی اطلاعات تفس   ی محدود به شمارش افشا   ن، ی ش ی پ 

با استفاده از مدل    ی متوال   ی زمان   ی ها دوره   ی شرکت در ط   سک ی ر   ی ها ت ی وضع   ل ی مدل، بر تحل   ن ی ا   ی در بازطراح   ن ی . همچن رد ی گ ی م 

برتا و  مانند شاخص افشا )مانند    ی سنت   ی ها روش   ی ها ت ی مدل از محدود   ن ی رو ا   ن ی از ا   ، گردد ی ماکوف پنهان تمرکز م   ره ی زنج 

  ک ی و    رود ی تمرکز دارند، فراتر م   افشا   ند ی بوده و صرفا  بر فرآ   ت ی ن ی بر ذه   ی ( که مبتن 2014  ، 5وز ی آبراهام و شرا و    2004بازولان،  

  ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب ی ارز   ی شرکت، برا   سک ی ر   ی ها و شاخص   سک ی ر   ی افشا   ی ها گنال ی س   ی عن ی   ی واقع   ی ها بر داده   ی و مبتن   ی مدل کم 

  ت ی ف ی ک  ی اب ی ارز  ند ی را در فرآ  ت ی مشکل اعمال ذهن  ز ی افشا بوده و ن  ت ی کم  کرد ی تر از رو مدل کامل  ن ی . لذا ا گردد ی م  ن یی تب  سک ی ر 

  ی اب ی ارز   ی برا   ی مناسب   ی به عنوان مبنا   تواند ی م   سو ک ی است، از    ت ی مدل از دو جهت حائز اهم   ن ی ا   ی رو طراح   ن ی . از ا دهد ی کاهش م 

  سک ی ر   ت ی وضع   رات یی تغ   ی الگوها   ی ن ی ب ش ی و پ   ل ی به منظور تحل   گر ی د   ی ها باشد و از سو پژوهش   ر ی در سا   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک 

  ی برا   تواند ی م   ها، کت شر   سک ی و مشخصات ر   ی مال   ی ها صورت   ی با استفاده از اطلاعات کم ،  سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ز ی شرکت و ن 

  ا ی و    ی گذار ه ی سرما   ی ها ی ر ی گ م ی واقع شده و منجر به بهبود تصم   د ی مف   ی مال   ی ها کنندگان صورت استفاده   ر ی و سا   گذاران ه ی سرما 

 گردد.   سک ی ر   نه ی در زم   ی اعتبارده 
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شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران    رفته یپذ  یهاشرکت  یتجرب  ی هامدل پژوهش، از داده  ی سازادهی منظور پ  به

  یهاطی مح  گذارانهیسرما  یاطلاعات   یازهای در تأمین ن   یاتی ح   ی موضوع  سک،یاطلاعات ر  ی افشا   تی فی . ک شده استاستفاده  

پ  ا  دهی چ ی کسب و کار  م   ران یمانند  ا  ی . چراکه فضارودیبه شمار  از منظر عدم    یفردمنحصرب  طیشرا  ران،یکسب و کار 

مستمر در    راتیی (، تغ2017  ،1نیمنفرد و آکتورم )مداوم    یهانرخ ارز، دوره  دیاز جمله نوسانات شد  سکیو ر  تی قطع

را تجربه کرده است.   یو اقتصاد  یاس ی س  یهامیتحر و (2020و همکاران،  2ل ی جم  یهجرانو مقررات کسب و کار )  ن یقوان

نتا  نیبا ا انجام شدهپژوهش   جیوجود،  بودن اطلاعات رنشان  های  نامربوط   ،یزاده و محرومحسن   ادران بر)  سکیدهنده 

  یگزارشگر  سک،یر  یاثرات افشا  ن ییپا  یدکنندگیی تا  یدارا   ،و مبهم  یل ی تفض  یاوهی به ش   سکی(، ارائه اطلاعات ر1396

  ی )همپوشان   ی و وجود چسبندگ  هایسکنامناسب ر  ی بند  تی خاص شرکت، اولو  یهاسکیبا ر  رمرتبط ی غ   ی هاسکیر  ی واه

شده در بورس    رفتهیپذ  یها شرکت  یمال  یها بودن اطلاعات افشا شده در گزارش  یصنعت و سطح  ی(، همپوشانیادوره

 سکیاطلاعات ر  یدر افشا  رانیمد  دهنده اختیار بالای نشان    ج ینتا  نی(. ا1400لو و همکاران،  ختن )   اوراق بهادار تهران است

  ی افشا  نیی پا  ت ی ف یبر ک  جی نتا  ن ی . اندینما  یخاص شرکت خوددار  سکیاطلاعات ر  یممکن است از افشا  جهی و در نت  بوده

شرکت    سکیر  تی و وضع  سکیر  یافشا  ن ی ارتباط ب   یابیو ارز  لی تحل   جهیکرده و در نت  تأکید  یرانیا  یهادر شرکت  سکیر

  دهی چ ی و پ  ایپو  یکسب و کارها  طی در مح  ژهیبه و  ران،یمد  یهازهی اطلاعات مانند انگ   یمؤثر بر افشا  یندهایمستقل از فرآ

شرکت موضوع  یرانیا  یهامانند  به  اهم  یرا  در  در  .  نمایدیم  لیتبد  تیبا  ریسک  افشای  کیفیت  حیاتی  نقش  نتیجه، 

های سنتی  ها و نقاط ضعف مدلهای پیچیده مانند ایران، شکافگذاران و ذینفعان به ویژه در محیطگیری سرمایهتصمیم

نماید. لذا مساله  ارزیابی کیفیت افشای ریسک، اهمیت ارائه یک مدل کمی ارزیابی کیفیت افشای ریسک را تصریح می

 ی نوآورانه برا کردیرو کیپژوهش حاضر با هدف ارائه ارزیابی کیفیت افشای ریسک است.  اصلی پژوهش طراحی مدل

مدل می  سک،یر  یافشا  تی فی ک   یابیارز ارائه یک  و ریسک  اطلاعات    ن ی ب   و همراستاییارتباط    پردازد که به  افشا شده 

 استوار است.   یواقع یمال یها داده هیو بر پا ردی گیشرکت را در نظر م سکیر ی واقع تی وضع

 یها موجود در مدل   یها شکاف   سک، ی ر   یافشا   ت ی ف ی ک  ی نظر  ی شامل مبان  ی و پژوهش  ینظر  ات ی ادب  ی ادامه، به بررس  در 

. سپس در است پرداخته شده    ی پژوهش  ات ی در ادب  سک ی ر   ی مؤثر بر افشا  سک ی ر   ی ها و شاخص   سک ی ر   ی افشا  ت ی ف ی ک   ی اب یارز 

. شده است مدل ارائه    ن ی پژوهش به منظور تخم   یآمار   جامعه و    افتهی پژوهش توسعه    ی پژوهش، مدل مفهوم  ی شناسبخش روش 

پژوهش ارائه   یها افته در ادامه ی   .شده است   داده   ح ی مدل، توض   ی رها ی مارکوف پنهان و روش محاسبه متغ  ره ی مدل زنج  ن ی همچن 

 ی ر ی گجه ی پژوهش، بحث و نت   ی هاافته یاساس    ر ب ،  ت ی. در نها استشده    ن یی تب   سکی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی ابی آن مدل ارز   یبر مبنا   و 

 .شده است 

 پژوهش   پیشینه مبانی نظری و    - 2

 کیفیت افشای ریسک   - 1-2

،  لذا. های مالی بررسی شده استدر این پژوهش، مفهوم کیفیت افشای ریسک به عنوان اطلاعات تفسیری در گزارش

گشته  تمرکز    یمال  یگزارشگر  ندیو فرآ  یحسابدار  ستم ی محصول س   کیبه عنوان    سکیر  ی افشا  یمنحصرا  بر نقش اطلاعات 

ها و کاهش  شرکت  سکیر  تیدرست از وضع  یابیشده در استنباط و ارز  فشاا  سکیاطلاعات ر  ی. درجه سودمنداست
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که بر اساس چارچوب    ییجست و جو نمود، از آنجا   « سکیر  ی افشا  ت ی فی ک »در مفهوم    توان یرا م  یعدم تقارن اطلاعات 

  یکنندگان است و برااستفاده  یهامی در تصم   یها، سودمندشرکت  یمالاطلاعات    یلهدف اص  ،یمال  یگزارشگر  ینظر

  یاستانداردها ئتیهبرخوردار باشند ) یف یک هاییژگیاز و یمال یهالازم است اطلاعات گزارش یسودمند یژگیحفظ و

)  2نر ی گ(.  2018  ،1ی المللن یب  یحسابدار همکاران  می  (2020و  مفبیان  ر  دی کنند  اطلاعات  ک   سکی بودن  نوع،  و    تی فی به 

  یازها ی افشای ریسک، به عنوان سودمندی اطلاعات ریسک در جهت رفع ن  تیف یدارد. ک  یمطلوب بودن اطلاعات بستگ 

  ییهایژگیو  سکیر  یافشا  ی ت یف یک  یهای ژگی(. و2020،  یولترشود )تلقی می  ماتی تصم  یاستفادکنندگان برا  ی اطلاعات

 (. 2018و همکاران،  یدی)الشندبه شرکت بنگرند  رانیکنندگان از نگاه مداستفاده دهندیهستند که اجازه م

پژوهش   مطرح  دگاهید  کی ک  ری اخ   یها در  مورد  حسابدار  تیف یدر  از    کیتفک  به  ،یاطلاعات  اطلاعات  افشای 

استفاده  پردازدمیموجود    یندهایفرآ به درک دستی از وضعتا  شرکت از طریق اطلاعات    ی اقتصاد  یواقع   تیکنندگان 

  سک یاطلاعات ر  یبرا  یاطلاعات حسابدار  ت ی ف یمفهوم ک   ن ی(. ا2018  ،3کولاو ی ن  و  2020دو و همکاران،  حسابداری برسند )

 قابل بحث است. یدر اطلاعات حسابدار زیمفهوم نو یبر مبنا و نرم  یاز اطلاعات حسابدار یبه عنوان بخش 

ا  ی« زینو»ذاتا     یحسابدار  اطلاعات به  م   ن ی است  که  اطلاعات    یاقتصاد   تیواقع  ش ی نما  ییتوانا  زانی معنا  توسط 

قرار    یحسابدار  هاییهراستا نظر  ن ی(. در ا2008،  4لائو )  شودیو منفعت محدود م  نه یمانند هز  ی عوامل  یبر مبنا  ،یحسابدار

  گنالی س   کیرا به عنوان    سکیر  یناشناخته و افشا  عیتوز  اب  یتصادف  ری متغ   کیرا به صورت    سکیگرفتن در معرض ر

  کیدر معرض    یهاسکیر  ری (. در تفس2019  ،5نی ل )  کنندیمدل م  یتصادف  یها سکیر  ن ی قرار گرفتن در معرض ا  زدارینو

چند   ای کی، با شرکت کی در معرض  یهاسکیر تی کم  ن یی و تع  یری گکه اندازه دینمایاستدلال م (2019) ن یلشرکت، 

مختلف متفاوت    یوهایدر معرض نامشخص بوده و در سنار   یهاسکیر  یکه ساختار واقع  دشوار است چرا  اری بس  اری مع

شرکت است. به    سکیر  تی وضع  تیدر مورد واقع  زدارینو   گنالی س  کی  سکیر  یافشا  شودیاساس فرض م  ن یاست. بر ا

و    ینسلیل)ی  گزارشگر  یندهاای تأثیر فر  ت تح  یمال  ی هاافشا شده در گزارش  سکیمعنا که سطح و نوع اطلاعات ر  ن یا

،  همکارانو    یت ی امب )  رانیمد  یهازه ی ( و انگ2019و همکاران،    یالکورد  و  2018و همکاران،    یدیالشند  ؛2006  وز،یشرا

شرکت گمراه سازند   سکیر  تی کنندگان را در استنباط وضع( قرار گرفته و ممکن است استفاده2021لوپزلیرا،  و    2020

  ی هادر دوره سکیاطلاعات ر  یافشا ندیچنانچه بتوان فرآ جهی (. در نت2014 کاران،کمبپل و هم و 2019و همکاران،  6یل)

را بر اساس ارتباط و    سکیر  یافشا  تیف یک  توانیمجزا نمود، م  یو عوامل مؤثر بر گزارشگر  ندهایرا از فرآ  یمتوال   یزمان

  سکیاطلاعات ر  شود،ینمود. چراکه استدلال م  یابیشرکت در هر دوره ارز  سکیر  تی با وضع  سکیر یافشا  ییهمراستا

واقع شود، که    دی بالقوه مف  یهاسکیشرکت و برآورد و درک اثرات ر  سکیر  هینما  یابیدر ارز  تواندیم   یافشا شده زمان

 (.2020و همکاران،  یوان ی ش و 2014کمبپل و همکاران، بالا برخوردار باشد ) تی فی از ک 
 سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب یارز   ی ها مدل   ی پژوهش   ات ی ادب   - 2-2

بر شاخص   ی مبتن   ی ها و مدل   ی ر ی تفس   ی افشا   ت ی بر کم   یمبتن   ی هاشامل مدل   کردی دو رو   ی پژوهش  اتی در ادب  یبه طور کل 

پژوهش در حوزه  59 ی بر رو  ( 2202و همکاران )  یت ی امب پژوهش   جه ی وجود دارد. نت  سک ی ر   ی افشا  ت ی ف ی ک  ی اب یارز  ی افشا برا
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پژوهش از شاخص افشا استفاده   34افشا و    ت ی بر کم   ی مبتن   یها پژوهش از مدل   25که    دهد ی نشان م   سک یر   ی افشا  ت ی ف ی ک 

 شده است.

افشا در نظر گرفته    تیفیبه عنوان مصداق ک  یحا  بوده و تلو  سکیر  یری اول محدود به شمارش اطلاعات تفس   کردیرو

  سک یروش شامل شمارش جملات مرتبط با ر  ن ی(.  ا2013و همکاران،    می نت   و  2016و همکاران    ایجشده است )مانند  

( و سپس  2013و همکاران،  م ی نتمتون ) ای( 2012، نن یهکی م و 2007آبراهام و کاکس، (، کلمات )2006 وز، یو شر ینسلی ل)

اطلاعات افشا   زان ی که به م  ستیشاخص سکیر ی افشا تیکم  اری ها معپژوهش  نیاست. در ا ی عی طب  تمی عدد به لگار لیتبد

توسط شرکت مبتنشده  و  دارد  اشاره  و    یها  تعداد جملات  و    ای بر  )  ایتعداد کلمات  است  و   یدیالشندواحد صفحات 

  یتلاش شرکت برا  انگری و ب  افشاء شده  سکیبودن اطلاعات ر  ی کاف  یبه معنا  تی کم  کردیرو  ن ی(. در ا2018  ان، همکار

برتا و بزولان    ،ارزیابی  این رویکرد وجود در مورد    ن ی(. با ا2016و همکاران،    ای ج جامع است )  سکیر  یافشا  کی  ن یتأم

  ت ی ف یاستفاده شود. ک   سکیر  یافشا  تیف یک  اری به عنوان مع  تواندینم  یشرکت  سکیر  یافشا  تی کم   کندی استدلال م  (2004)

آنها نشان دادند    ن ی. همچنشودیمربوط م  زی اطلاعات ن  یافشا   ی اطلاعات  یبلکه به محتوا   ست ی افشا ن   زان ی اطلاعات صرفا  م

 ریمقاد  در مورد افزایش   شنهاد ی ها است. همچنین با وجود پسک تنها تحت تأثیر اندازه شرکتیر  ی افشا  ت ی کم   ار ی که مع

  ی افشا  تی فیلزوما  منجر به بهبود مربوط بودن اطلاعات و ک  سکیر  یاست، مقدار افشاها شدهدر گزارش  سک یر  یافشا

ا  شودینم  سکیر ابهام کمتر  تیریتوسط مد  نکهیمگر  (. به اعتقاد  2018و همکاران،    یدیالشندشود )  دهدا  حی توض  یبا 

 و  2017،  1یزی ج  ؛2008،  برتا و بزولان)  ستندی افشا ن  ت ی ف یکامل ک  ی ابیموجود قادر به ارز  ی هاپژوهشگران، پژوهش   یبرخ

  ت یفی ک   ی ابیارز  یبرا  تیکمکه    افت یموجود در  یارهای مع   سهیدر مقا  (2019)  3نگتنیت یو و  ایحلفا(.  2016،  و همکاران  2کالو 

ن  ریسا  رایز  ست،ی ن   یکاف ا  دیبا  ز ی ابعاد  و  نظر گرفته شوند،  د  تیف یک  اری مع   کی  نکهی در  به  به طور    تواندیم  یگرینسبت 

بگذارد.    هاافتهیبر    ی توجهقابل م  ی هاافتهیتأثیر  نشان  مع  دهدیآنها  اهم  سکی ر  ی افشا  تیف یک  اری انتخاب   ی دی کل   ت ی از 

 . تبرخوردار اس

مبنا  یعن یدوم    کردیرو  در بر  افشا،  تعر  دگاهید  یشاخص  به  نسبت  و    سک،یر  فیپژوهشگر  الزامات  با  متناسب 

  ت یو در نها  فیشده تعر  ن ییتع  ش یاز پ  یهاستی لچک  یبر مبنا   ارهای از مع   یب یپژوهش، ترک  یگزارشگر  طی مح   یهایژگیو

پژوهشگران    ت،ی(. در نها2020و همکاران،    یوانی ش)  شوندیم  سهیشده مقا  ن یی تع  ش ی از پ  یارهای سالانه با مع  یهاگزارش

. کنندیم  میتقس  از ی بر حداکثر امت   سکیر  ی افشا  تیف یشاخص ک  ن ییتع  یبرا  کردهنمرات داده شده به هر مشاهده را جمع  

(،  یت(، تراکم )چگال ی )کم  کردند، مقدار  انی ها ب شرکت  سکیر  یافشا  لی تحل   یرا برا  اری چهار مع  (2004)   برتا و بزولان

انداز.عمق و   نت آن  چشم  ا  یری گجهیها    سک یر  یافشا  تی ف یک  یبند رتبه  اری به عنوان مع   تواندیم  ی ب یترک  اری مع  ن ینمودند 

دشوار    یشنهاد ی روش پ  یری به کارگ   کنندیم  انی ب  ( 2004)  5بوتوسانو    (2004و همکاران )  4نلیشوحال،    ن یاستفاده شود. با ا

در کاربرد آن است.    یتوجه قابل  تیدارد و مستلزم ذهن   ازی ن   یدست   یهاداده  یآوردوره فشرده جمع  کیبه    رایاست، ز

و   کایآمر  یحسابدار  یاستانداردها   ئتیه  یاطلاعات، از چارچوب نظر  تیف یک  فیدر بحث خود از تعر  (2004توسن )اب

استفاده کرده و چهار شاخص مربوط بودن، قابل اتکا بودن، قابل فهم بودن، قابل    ی الملل  ن یب  ی حسابدار  ی استانداردها  ئتیه
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  یچارچوب اجماع نظر نهادها ن ی ا کندیو استدلال م یاطلاعات معرف ت ی ف یک  اری بودن و کامل بودن را به عنوان مع  سهیمقا

افشا  ی حسابدار  ی احرفه مورد  در  م   یرا  منعکس  ن  کند یخوب  د   زی و  ب  یهمبستگ   هنده نشان  ک  ت ی کم  ن یمثبت    تیف یو 

  ی استانداردها   ئتی ه  یالزامات چارچوب نظر  یری کارگ که به  کندیاستدلال م  ( 2009)  1شاچلرهندلی رجب و  اطلاعات است.  

تحل   یمال  یحسابدار تفس   لی در  ارز  ،یری اطلاعات  در    یذهن  یابیبدون  و  است  دشوار  بررس   پژوهش محقق  به    ی خود 

 سکیر  یافشا  تیف یشرکت بر ک  ی هایژگیو تأثیر و  سکیر  یافشا  تیف یبه عنوان ک  سکیو پوشش ر  قدار م   یهاشاخصه

 پرداخته است.  

  یافشا  نکهی( ا1: )کنندیم  یری گاز سه موضوع اندازه  ی را تابع   سکیر  یاطلاعات افشا  ت یف ی ک  ( 2014)  وزیآبراهام و شرا

  ی دادهایکرده و رو  یابیخود را به طور منظم ارز  سکیر  یفشاا  رانیمد  نکه ی( ا2مختص شرکت باشد، )  دیبا  سکیعوامل ر

عوامل    ی در جملات افشا  سک یر  ی ( تجارب واقع3کنند؛ و )  ییشناسا  ی از گزارش تکرار  ی ری جلوگ  یرا برا  ی مهم قبل

  ت ی ف یک  ازی محاسبه امت   یپوشش، عمق برا  ت، ی کم  یارهای از مع  (2018)  و همکاران   یدیالشند.  ردی مورد بحث قرار گ  سکیر

 4تا  0 از ی با امت ار ی مع کیرا با استفاده از  سکیر  یافشا تیفی ، ک(2023و همکاران ) ین آراند.  استفاده کرده سکیر یافشا

، وجود  1  از ی امت  سکی، وجود گزارش ر0  از ی امت  سکیعدم وجود گزارش ر  یکه برا  بیترت   نینمودند. به ا  یری گاندازه

شده توسط شرکت    ییدو تأ  سکی، وجود گزارش ر2  ازی امت   رهیمد  ئتی وابسته به ه   سکیر  تهیو وجود کم  سکیگزارش ر

در نظر گرفتند.    4  ازی امت ی  شرکت حسابرس   کیشده توسط    ییدو تأ  سکیوجود گزارش ر  تیو در نها  3  ازی امت   رحسابرسی غ

 ند تمرکز کرده و استدلال نمود سکیر یری تفس  یبر افشا سک،یر یشاخص افشا  ی، در طراح(2020و همکاران ) یوان ی ش

مورد استفاده    69افشا، از    ست ی چک ل  نییشوند. لذا در تب  انی ب  ی هستند که صراحتا  و نه ضمن   ی اطلاعات  سک،یر  یکه اطلاعات 

 ( 1401لو و همکاران )ختن اند.  داده  ازی و لحن افشا به اطلاعات افشا شده امت   ی زمان  ی ری نموده و بر اساس مقدار افشا، جهت گ

  سکیر  ی افشا  ت ی فی ک   یاب یارز  یبرا  سکیر  ی افشا  یو اندازه اثر اقتصاد  انداز چشمپوشش،    یها نشان دادند که شاخص

های مربوط بودن، قابل اتکا بودن،  در پژوهش خود، ویژگی  (1400نمازی و ابراهیمی میمند )  هستند.  تی اهم   ینشتری ب   یدارا

های کیفی اطلاعات ریسک در نظر گرفته و نشان کارانه بودن را به عنوان ویژگیبه موقع بودن، قابل مقایسه بودن و محافظه

 های کیفی ارائه شده حائز اهمیت هستند.دادند که تمام ویژگی

  یل سن ی ل   گانه،زدهی را س  سکیر  یاصل  یهاسرفصل  (2016و همکاران )  ای ج   ست، ی بر چک ل  یشاخص افشا مبتن   کردیرو  در

  ی دهوزن  یمورد استفاده برا  یهاستی ل . تعداد موارد موجود در چکردی گ یگانه در نظر مآن را شش   (2006)  وزیو شرا

مورد،   50  (2013و همکاران )  مینت مثال    ی(، برا2202،  همکارانو    ی ت یامب متفاوت است )  ها در پژوهش   سکیر  ی افشا  ت ی فی ک

تفاوت    ن یاند. ااستفاده کرده  ستی لمورد در چک  96از    (2019و همکاران )  2الامرمورد و   69  (2020و همکاران )  یوان ی ش

 دامنه زی ( و ن2014و همکاران،  3ی فریالجاست )که پژوهش در آن انجام شده  ییای جغراف ط یبه مح یدر تعداد موارد تا حد

  گردد ی. لذا استدلال مشودی( نسبت داده م2202و همکاران،    ی ت یامب )  یشرکت  سکیر  یداوطلبانه بودن افشا   ایو    یاجبار

ممکن است در گزارشات    یزی چه چ   داندیمناسب است که محقق م  یگزارشگر  یهاطیمح  یشاخص افشا برا  کردیرو

 (.  2202و همکاران،  یت ی امب  و 2016و همکاران،  بدع شود ) دای پ سکیر
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برتا و  بودن )  ی همچون ناکاف  ی علاوه بر آنکه با انتقادات  سکیر  ی افشا  تیف یک  یابیارز  یسنت  یهامدل  جه، یعنوان نت   به

( روبرو هستند، 2004باتوسن،  )  ارهای مع   ن یا  یری کارگ در به  تیاز ذهن   یاعمال درجات بالات  ای(، زمانبر بودن و  2004بازولان،  

( 2202و همکاران،    ی ت یامب و عوامل مؤثر بر آن وجود نداشته )  سکیر  ی افشا  ت ی فی ک بحث در مورد    یبرا  ی کسانی   یمبنا  چ ی ه

 وجود دارد.   ییواگرا سکیر یافشا  تی فیدر مورد ک ی تجرب یهاپژوهش  جیو نتا ها یتئور  ن ی و ب
 سک ی ر   ی ها شاخص   ی بر مبنا   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ل ی تحل   - 3-2

و قابل مشاهده در    یبر اطلاعات کم   ی مبتن   سکیر  یها از شاخص  سک،یر  یافشا  تیفی ک   ی ابیمدل ارز  ن ییمنظور تب   به

اثرگذار هستند. بر اساس  سکیر یافشاسطح  ن ی و همچن سکیر تیوضع راتیی که بر تغ شود یتمرکز م یمال یهاگزارش

 ،1م ی مانجد و ابراه  ؛2009و همکاران،    ی کوتار  ؛2011  ران،دابلر و همکا  ؛2014کمبپل و همکاران،  )   یپژوهش  اتی ادب  یبررس

  یهادو دسته شاخص  (،1140لو،  ونسب و ب  یمحمد  و  1395  ،میمندمیی و ابراه  ینماز  ؛2020و همکاران،    2را ی الش  ؛2020

  یهاسکیو ر  تیقطعبر واکنش بازار نسبت به عدم   یکه مبتن   سکیر  یها( شاخص1شده است:    ییشرکت شناسا  سکیر

محاسبه    یاطلاعات حسابدار  یبر مبنا  یما که مستق  یرمالیو غ  یمال  سکیر  یها ( شاخص2  شوندیم  یری گشرکت اندازه

 .شوندیم
 بر واکنش بازار   ی مبتن   سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   - 4-2

در واقع، شاخص    (.2017  ،3ک یراتکاسکا و پااست )  یاوراق بهادار مال  کی  کی ستماتی س   سکیبتا، شاخص ر  بیضر

  راتیی به تغ   ی شتری ب  ت ی بالاتر، حساس  ی شرکت با بتا  کیبازار است،    سکیسهم به ر  کی  ت ی دهنده حساسبتا نشان  سکیر

نت   و همکاران   یدیالشندمانند    سک یر  یافشا  یات پژوهشی دارد. در ادب  یشتری ب   کی ستمات ی س   سکیر  جه یبازار دارد و در 

،  (2020)  می مانجد و ابراه،  (2020)  و همکاران  5کولمونت ،  (2011و همکاران )  4دابلر ،  (2014کمبپل و همکاران )  ، (2013)

مورد    سکیر  یها با افشاشرکت  کی ستمات ی س  سکی، رابطه شاخص بتا به عنوان شاخص ر(1820و همکاران )  یدیالشند

  و   (2020)  کولمونت و همکاران،  (2018و همکاران )  یدی الشند،  (2013)  و همکاران  یدیالشندگرفته است.    ارقر  یبررس

رابطه    (2014کمبپل و همکاران )  سک،یر  یشاخص بتا و سطح افشا  نیرابطه مثبت و معنادار ب  (1140نسب و بولو )  یمحمد

و  یدیالشند، (1395) مندی ممیی و ابراه  ینمازبا  مطابق. افتندی ک ی ستماتی س  سکیر یشاخص بتا و افشا نی مثبت و معنادار ب 

  سک یسهام به عنوان شاخص ر  ینوسان بازده  (2009و همکاران )  6یکوتار،  (2014کمبپل و همکاران )،  (2013همکاران )

به ارزش بازار حقوق مالکانه به   ی. نسبت ارزش دفترشودیدر نظرگرفته م سکیر یعامل مؤثر بر افشا کیکل شرکت و 

(، به عنوان شاخص  2009،  7خان و واتز)  یمال  یگزارشگر  ستمی س  کنندهن ییرشد در عوامل تع   یهاشاخص فرصت  نوانع

و    ینماز،  (2018و همکاران )  یدیالشند،  (2014کمبپل و همکاران )  یهادر پژوهش   سکیر  یاثرگذار بر افشا  سکیر

 در نظر گرفته شده است.  (1395) مندی میمی ابراه
 ی بر اطلاعات حسابدار   ی مبتن   سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   - 5-2

  سک یر  یارهای به عنوان مع  یادیکه توسط افراد ز  نمایدمی  دی را تول  یمختلف   یها اطلاعات با نسبت  یحسابدار  ستمی س

گرفته قرار  استفاده  )  8وری باند.  مورد  همکاران  بررس  (0197و  مع  یدر  ر  یحسابدار  سکیر  یارها یرابطه  بازار،   سکیو 
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  ی شرکت بر مبنا   کیمعنا که انتخاب    نیرا نشان دادند، به ا  بازار  سکیر  یارهای با مع  یحسابدار  سکیر  یارهای مع   یوستگی پ

انتخاب    تقریبا بازار    سکیر  اری مع با  برمبنا   کیمشابه  مال  یحسابدار  سکیر  ی ارهای مع  یشرکت  اهرم  به عنوان    ی است. 

ر م  ، یاعتبار  سکیشاخص  دارا  دهدینشان  م  ی هاییکه  پوشش  را  اعتباردهنگان  مطالبات  اندازه  چه  تا  . دهدیشرکت 

به    یاقتصاد  طینسبت به خالص ارزش داشته و نسبت به شرا  یبالاتر  یدارند، بده  یبالاتر  یکه نسبت اهرم  ییهاشرکت

ممکن    یاهرم مال  شاخص  جهی (. در نت 2014،  1سی لوس تر هستند )مانند رکود حساس  تر،ن یی با نسبت اهرم پا  یهانسبت شرکت

معرض راست شرکت را در  ق  سکی ها  بهره  )  رارنرخ  و همکاراندهد  پژوهش  2011  ،بارتام  در  و همکاران    یکوتار(. 

)  یدیالشند،  (2009) ابراه  ینماز،  2020و همکاران،    رای الش،  (2013و همکاران  ابراه و    (1395)  مندی م میی و  و    م ی مانجد 

شاخص    ن یهمچن شده است.    یبررس  سکیر  یدر نظر گرفته شده و ارتباط آن با افشا  یمال  سکیبه عنوان شاخص ر  ( 2020)

(. 2009خان و واتز،  )  دهدیرا پوشش م  یدر مورد ملاحظات قرارداد بده   ی گزارشگر  طیمح  یاساس   ی هایژگیو  ، یاهرم مال

  شاخص  ن ی ا  جهی . در نتدهدیدر دوره کوتاه مدت نشان م  ی شرکت را در پوشش تعهدات مال  ییتوانا  ها یینسبت پوشش دارا

 (. 2011 ،و همکاران 2بارتامنرخ بهره قرار دهد ) سکیها را در معرض رممکن است شرکت زی ن

 ( 1401لو ) ونسب و ب  ی محمدو    (2020)  می مانجد و ابراه  سکیر  یو افشا  هایینسبت پوشش دارا  ن یرابطه ب  یدر بررس

و    تی فیسنجش ک  یبرا  یشاخص  ینگ ی. نسبت نقدافتندی ن  ی رابطه معنادار  (2006)  وزیو شرا  ینسلیلرابطه مثبت و معنادار و  

  ینگ ینقد  سکیبه عنوان شاخص ر  جهیاست. در نت   دی در زمان سررس  یانجام تعهدات جار   یبرا  ینقد  ی هاییدارا  ت یاکف 

 (2020) میمانجد و ابراه و (2013و همکاران ) یدیالشند، (2007) 4تمنیمارشال و و، (2005) 3ه ی شن و چ  یهادر پژوهش 

 ات ی عمل  یریرپذیی تغ  یاتی نقد عمل  انیجر  اری . انحراف معتشده اس  یبررس  سکیر  یدر نظر گرفته شده و رابطه آن با افشا

م  ی اقتصاد نشان  پژوهش  دهدیشرکت را  با  مطابق  ابراه،  (2010)  5آلبرنوز   ی د  لی و گ  ان یماکار.  و  و   (2020)  میمانجد 

شرکت در نظر گرفته شده    اتی در عمل  رات یی از تغ   یناش  یات ی عمل  سکیبه عنوان شاخص ر  (1401لو )ونسب و ب  یمحمد

  د ی تول  ندیمورد استفاده در فرا  ری ثابت و متغ  ی هاییدارا  بیمربوط به ترک  یریانعطاف پذ  زان ی م  ی اتی است. درجه اهرم عمل

  ی مال  ری غ   یهاسکی، به عنوان شاخص ر(2007)  6و سو   ویچو    (2011دابلر )مطابق با    جهی. در نت دهدیشرکت را نشان م  کی

در    سکیبه عنوان شاخص ر  ی به کل درآمد. نسبت درآمد صادراتداثرگذار باش  سکیر  ی بر سطح افشا  تواندیشرکت م

  ی اقتصاد   ی هامینرخ ارز، اعمال تحر  رات یی (. تغ2011بارتام و همکاران،  )  شود یدر نظر گرفته م  ی المللن ی ب   یکسب و کارها

م بر واردات و صادرات  تأثیر آن  آنها را    ییهابر شرکت  تواند،یو    ل ی تشک  یصادرات   درآمدهایکه سهم عمده درآمد 

  یدر کسب و کارها  سکیشرکت بالاتر باشد، به عنوان ر  صادراتی   درآمدهای هرچه سهم    جهی اثرگذار باشد. در نت  دهدیم

 (. 2011 دابلر و همکاران،اثرگذار باشد ) زی ن سکیر  یبر سطح افشا تواندیم جهیگردد و در نت میاستنباط  یالملل ن ی ب

  ی هاشود، شرکتمیدر نظر گرفته    ی نظارت  سکیاندازه شرکت به عنوان شاخص ری،  اس ی س  ی هانهیهز  هی فرض  دگاهیاز د

کمپبل  خواهند داشت )  یبالاتر  سکیر  یبه افشا  لیتما  جه یروبرو هستند و در نت   یبالاتر  ی حقوق   یدعاو  سکیبزرگتر با ر

خواهند داشت و در    یدارتریاپ  تیوضع  ی هاهرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد، شرکت  گر،ی د  ی(. از سو2014و همکاران،

  سک،یر  یمرتبط با افشا  یها(. در اکثر پژوهش 1993،  7فاما و فرنچقرارخواهند گرفت )  ی کمتر  سکیدر معرض ر  جهینت 
 

1 Lucic 
2 Bartram 
3 Shen & Chih 
4 Marshall & Weetman 

5 Markarian & Gill-de-Albornoz 
6 Chiou & Su 
7 Fama & French 
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و همکاران،    یکوتاراستفاده شده است )  سکیر  یمؤثر بر افشا  یکنترل  ا یو    یاصل  ری اندازه شرکت به عنوان متغ  ری از متغ 

 ی نماز  و  2011دابلر و همکاران،    ؛1820و همکاران،    یدیالشند  ؛2014کمبپل و همکاران،    ؛2020  م،ی راهمانجد و اب  ؛2009

را    یگزارشگر  طیمح  یاساس   یهایژگیاز و  ینظارت خارج   یژگیو  ن ی(. شاخص اندازه شرکت، همچن 1395  ،یمی و ابراه

 (. 2009خان و واتس، ) دهدیپوشش م

 شناسی پژوهش روش   - 3

معنا که    ن ی. به اردی گیقرار م  ییگرااثبات  میدر حوزه پارادا  ،یدر مطالعات حسابدار  ج یرا  هیپژوهش حاضر همانند رو

پژوهش از نظر هدف   ن ی. اشودیپرداخته م ادی قانون بن یشناسبا استفاده از روش ینی و ع  یواقع  ی هاده یپد ی در آن به بررس

 یدادیاز نوع پس رو  یاز نظر زمان  ،ییاستقرا  - یاس ی از نظر منطق اجرا از نوع ق  ، یاز نوع کم  ندیاز بعد فرآ  ، یاز نوع کاربرد

 . است یداده از نوع کم   تی از نظر ماه  ،ی ساز هیشب  -یلی و گذشته نگر و از نوع روش تحل 
 نمونه آماری پژوهش   - 1-3

افشا   سکیاطلاعات ر  ییاحتمال همراستا  بر مبنای برآورد  سکیر یافشا  تی ف ی مدل ک یبازطراح،  پژوهش   یهدف اصل

دوره    یها براسالانه شرکت  ی هادر چارچوب داده  ی پژوهش ان. قلمرو زماستشرکت درهر دوره    سکیر تی شده با وضع

 1399  یهاپارامترها و از داده  ن یبه منظور پرورش مدل و تخم  1398تا    1392  ی هااست. از داده  1401تا    1392ساله از    10

. نمونه پژوهش با در نظر  شده استمدل استفاده    یعتبارسنجو ا  سکیر  ی افشا  یالگوها  ی ن یبش یبه عنوان دوره پ  1401تا  

شده   رفتهیدر بورس پذ  1388سال    انیپژوهش، تا پا  یرهای انتخاب شده است. به منظور محاسبه متغ  ریز  یارها یگرفتن مع

از    کی  چی حقوق مالکانه آنها در ه  یحذف نشده باشند. ارزش دفتر  ار، از بورس اوراق بهادیباشند. در طول دوره زمان

  یسال مال  ریی تغ  ایو    تی فعال  ریی نباشند. تغ  مهی و صنعت ب  یمؤسسات مال   ،صنعت بانک  یهانباشد. جزء شرکت  یها منفدوره

نداشته باشد.    یماه وقفه معاملات  3از    ش یب شرکت    یاسفندماه باشد. نماد معاملات   انیبه پا  یآنها منته   ینداده باشد. دوره مال

نمونه    یهاشرکت  یهامدل در صورت نقص داده  نیامکان تخم  ،مارکوف مونت کارلو  رهیزنج   الگوریتم  استفاده از   ل ی به دل

شش سال در دسترس باشد.   یهر شرکت حداقل برا  یسالانه برا  یهادقت مدل، داده  ش یافزا  یوجود برا  ن ی وجود دارد. با ا

 1495پژوهش مشتمل بر    یی ، نمونه نهان ی. همچن دیگرد  ن ییشرکت تع   150نمونه برابر با    یهاتعداد شرکت  1جدول  مطابق با  

اند. از  ها فاقد اطلاعات معتبر و در دسترس بودهشرکت  یبرخ   یدوره سالانه برا  5  دهدیشرکت است که نشان م  -سال

مدل در    ینی ب ش ی دقت پ   یبررس   یشرکت برا  -سال  450مدل و مشاهدات    ن یتخم  یشرکت برا -سال  1045نمونه پژوهش،  

 شده است.نظر گرفته 
 توسعه مدل مفهومی پژوهش   - 2-3

اصل ارز  ی هدف  مدل  ارائه  مبنا  سکیر  یافشا  تیف یک  یاب یپژوهش  همراستا  یبر  و  و   سک یر  ی افشا  نی ب   یی ارتباط 

شرکت    سکیر  تی وضع  انتقال حالتاز    یمالاحت   ی از توال  ییها است. به منظور توسعه مدل، الگوشرکت  سکیر  تی وضع

 . شودیم یسازادهیپ یمتوال یزمان  یهادوره یدر ط
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 نمونه پژوهش  ی ها شرکت   ن یی تع   ند ی فرآ .  1جدول  

 تعداد  آیتم 

 394 1388اوراق بهادار تهران تا پایان سال های پذیرفته شده در بورس تعداد شرکت

 (80) مالی و بیمه  مؤسساتها، بانک

 (68) .نیست اسفندماه  آنها مالی سال  پایان که ییهاشرکت

 (7) .داشتند مالی  سال  تغییر یا فعالیت تغییر که ییهاشرکت

 (45) اند هایی که طی دوره زمانی پژوهش از بورس حذف شده شرکت

 (24) های با ارزش دفتری حقوق مالکانه منفیشرکت

 (13) ماه 3های با وقفه معاملاتی بیش از شرکت

 (6) های معتبر در دو دوره زمانی و یا بیشتر فاقد داده های شرکت

 150 های نمونه تعداد شرکت

انقرار دار  یمتفاوت   سکیر  یهاتی در وضع  ی در هر دوره زمان  ها شرکتکه    شده استفرض    الگو   نیا  در اما    ن ید، 

 ن ی(. ا2020دو و همکاران،    و  2013،  1گائونیست )توسط عموم قابل مشاهده    یما شرکت، پنهان بوده و مستق   یواقع  تی وضع

  ن یهستند. در ا  یی)مشاهدات( قابل شناسا  یخروج   یهاگنالی س   دی تول  قیطر  زمشاهده فقط ا   رقابلی غ   سکیر  یهاتی وضع

  ا یممکن است در هر دوره بالا و    ت، ی هستند که وابسته به وضع  سکیر  یسطوح مختلف افشا  ،ی خروج  یهاگنالی مدل س

ا  ن یی پا استفاده  سکیر  یافشا  ن یباشد.  م  یکنندگان در حالتتوسط  به وضع  شودیمشاهده  نسبت    یآگاه  سکیر  تی که 

 (.نمودار ندارند )
 

 
 سک ی ر   ی مارکوف پنهان افشا   ره ی مدل زنج .  1نمودار  

. ابدییمارکوف پنهان دو حالته توسعه م  رهی شرکت با استفاده از مدل زنج  سکیر  تی وضع  راتیی تغ  یسازمدل  جهیدر نت 

امکان    است که با استفاده از آن  ی تصادف  ی ندهایقدرتمند در پردازش فرآ  یروش آمار  کی مارکوف پنهان    رهی مدل زنج

ب  ییشناسا روابط  و  و وضعیر  یافشا  ن ی الگوها  اشرکت  سک یر  تی سک  دارد.  ب  ن یها وجود  ارائه  با  مورد    نش ی مدل  در 

پ  ا،یپنهان و پو  یهاستمی س به طور    و  سازدیرا فراهم م  یزینو  ایبر اساس مشاهدات ناقص    یری گمیوتصم  ین یبش ی امکان 

دو و    ؛9201و همکاران،    2ژانگ داشته است )کابرد    یو حسابدار  یدر حوزه مال  هاده یپد  بینییش و پ  لی گسترده در تحل

 (. 2202و همکاران،  3ی کوک و 2020همکاران، 

پنهان، الگو   بر  مبنا  سک ی ر   تی وضع  ی احتمال  ی از توال  یی اساس مدل مارکوف  قابل مشاهده شامل سطح   ی ها داده   ی بر 

مرور   ی . بر مبنا شده است هر شرکت برآورد  ی برا   ی زمان  خچه یتار   ک ی   ی شرکت در ط  سک ی ر  ی ها و شاخص   سک ی ر  ی افشا 

 

1 Gao 
2 Zhang 

3 Koki 

پنهان حا ت

ده شاه  ی نال  اب  م

سک  و  یت ری
شرکت در دوره

 t

سک  و  یت ری
شرکت در دوره 

t+1

سک  و  یت ری
شرکت در دوره 

t+2

  

شای ریسک اف شای ریسک اف سک شای ری اف
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 یها ی ژگی کننده و   ن یی تع  ز ی شرکت و ن  سک ی ر   ختلفناظر بر ابعاد م  سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   ،سک ی ر   یافشا   ی پژوهش   ات ی ادب 

 ت ی در هر دوره وابسته به وضع   سک یر   ی سطح افشا   رات یی اند. احتمال تغ شده   یی شناسا   سک یر   ی و افشا   ی گزارشگر   ستمی س 

 سکی ر   ی سطح افشا  یی اساس مقدار احتمال همراستا . مدل کیفیت افشای ریسک در این پژوهش بر  گردد ی م   ین ی بش ی پ   سک ی ر 

 ش یاقدام به افزا   سکی ر   ت ی )کاهش( وضع   ش ی ها با افزابه عبارت دیگر اگر شرکت   گردد،ی م  ن یی شرکت تب   سکی ر   تی با وضع

 یافشا  تی ف ی ک   گر یو به عبارت د  سکی ر  یافشا  باشرکت   سک ی ر  تی وضع ییهمراستا   ند، ی نما سکی ر   ی )کاهش( سطح افشا 

 توان ی م  سک، یر   تی وضع   رات یی با تغ   سکی ر   یافشا   حسط   راتیی تغ  ییاحتمال همراستا   ن یا   ن ی بالاتر خواهد بود. با تخم   سک ی ر 

به صورت کم  سکی ر   یافشا   تی ف ی ک  پ   ی را  و  ا   ین ی بش ی برآورد  ا نشان   ار، ی مع  ن ی نمود.  تغ  ن یدهنده   راتیی است که چگونه 

مشاهده آن شرکت   رقابل ی غ   سکی ر   تی وضع  راتیی دهنده و همراستا با تغ  حی شرکت، توض  کی   سکی ر   یافشا   یها گنال ی س 

 (.2نمودار  ) هستند  

 
 شرکت   سک ی ر   ت ی با وضع   سک ی ر   ی افشا   یی همراستا   ی بر مبنا   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی ساختار مفهوم .  2نمودار  

 سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی مارکوف پنهان ک   ره ی مدل زنج   - 3-3

و  ی  هایژگیو  شوند،یم   دهی نام  پرپارامتری ها  ها که مؤلفه  ن. ای مارکوف پنهان، مشتمل بر پنج مؤلفه است  زنجیره  مدل

پنهان    یهااز حالت  یمتناه  یا مجموعهپارامترها عبارتند از:    . این هایپرکنندیرا مشخص مها  از دادهمدل    نحوه آموزش

احتمال  .  مشاهدات  ی احتمال  عیتوز، توزیع احتمالی انتقال حالت،  هی اول   تی وضع  عیتوز،  از مشاهدات  یمتناه  یامجموعه،  مدل

انتقال حالت  س یماتر  لی ممکن تشک  یهاانتقال حالت به    رهی زنج  یشناس که در واژه  دهدیها را ماحتمال  پنهان  مارکوف 

احتمال    س ی ماتر  ل ی ممکن تشک  ی هادر هر حالت، حالت  هاگنالی . احتمال مشاهده س شودیانتقال شناخته م  سیعنوان ماتر

به حالت را م  یشرط به عنوان ماتر  رهی زنج  یشناس که در واژه  دهدیمشاهدات وابسته  پنهان  انتشار شناخته    سیمارکوف 

 . شودیم

  . الهام گرفته شده است (2020همکاران )دو و  مارکوف پنهان  زنجیره   مدلالگوهای افشای ریسک از  لی به منظور تحل 

شود. حالت پنهان وضعیت  نشان داده می  iشود که تعداد زیادی شرکت خاص وجود دارد که با نماد در این مدل فرض می

توسط عموم قابل مشاهده   یما شرکت مستق   سکیر  تی وضع  این   شود.نشان داده می   RSitبا    tدر زمان    iریسک شرکت  

  یی )مشاهدات( قابل شناسا  (RDitی افشای ریسک ) خروج  یهاگنالیس  دی تول  قیاز طر  فقط  پنهان   ی هاتی وضع  نیا  .نیست

در   . شودی( فرض م HRSبالا ) سکیروضعیت  ( و LRS)  نیی پا سک یر ت ی حالت پنهان مدل، دو حالت وضع  یهستند. برا

 (. 1خواهد بود )رابطه  2×2( یک ماتریس RiskStateitنتیجه ماتریس انتقال حالت وضعیت ریسک ) 

و  یت 
ریسک پایی  

و  یت 
ریسک با  

سک شای ری سککیفیت با ی اف شای ری کیفیت با ی اف

سک  شای ری پایی  اف کیفیت 

افشای ریسک با  افشای ریسک پایی  
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(1 ) 

{
 
 
 
 

 
 
 
 RiskStateit = [

PrLRSLRSit PrLRSHRSit
PrHRSLRSit PrHRSHRSit

]

PrLRSLRSit = Pr(RSit = LRS|RSit−1 = LRS) = 1−N (CiL
∗ +∑Vx,it×Cx,L)

PrLRSHRSit = Pr(RSit = HRS|RSit−1 = LRS) = N (CiL
∗ +∑Vx,it×Cx,L)

PrHRSLRSit = Pr(RSit = LRS|RSit−1 = HRS) = 1−N (CiH
∗ +∑Vx,it×Cx,H)

PrHRSHRSit = Pr(RSit = HRS|RSit−1 = HRS) = N (CiH
∗ +∑Vx,it×Cx,H)

 

وضعیت پنهان ریسک شرکت   RSit.  است  tدر زمان    iشرکت    تی احتمال انتقال وضع  س یماتر  RiskStateitکه در آن،  

i در زمانt   یرهای مستقل شاخص ریسک شرکت  متغیرهای مستقل اطلاعات ریسک افشا شده و متغاست که با استفاده از

، یک احتمال تغییر وضعیت است که با استفاده  شرکت  تیاحتمال انتقال وضع  س یماترهای  شود. هریک از درایهبرآورد می

CiLگردد.محاسبه می  N  نرمال استاندارد  یتجمع   عیتابع توزاز  
∗   ،CiH

هستند که به ترتیب تمایل    مبدأ، پارامترهای عرض از  ∗

  ب ی که به ترت  یدر زمان  سکیر  یخاص شرکت در افشا  لیکه تماشرکت را به تغییر به وضعیت ریسک پایین و بالا، و نیز  

، بردار مجموعه متغیرهای مستقل مؤثر بر افشای ریسک متغیر Vit.  دهدیو بالا قرار دارد، نشان م ن ییپا سکیر ت ی در وضع

های ریسک مؤثر بر افشای ریسک هستند که بر است. این متغیرهای مستقل، شامل شاخص  tدر زمان    iدر زمان شرکت  

و محاسبه می پژوهشی تعریف  ادبیات  و     CHو    CLگردد.  مبنای  مقدار  است که  متغیر شاخص ریسک  پارامتر ضرایب 

علامت این ضرایب بیانگر میزان و جهت تأثیر این متغیرها بر انتقال حالت از یک وضعیت ریسک شرکت به ترتیب به یکی  

 خواهند بود. (HRS)و ریسک بالا  (LRS)از دو حالت وضعیت ریسک پایین  

  ت ی مشاهده وضع  رقابلی دوره، وابسته به حالت غ  کی در    سک یسطح مشخص از اطلاعات ر  یاحتمال افشاهمچنین  

(.  LRD( و افشای ریسک پایین )HRDشود: افشای ریسک بالا )که در دو حالت بررسی می  دارد  یهمان دوره بستگ   سکیر

 خواهد بود.  2لذا ماتریس انتشار به صورت رابطه 

(2 ) 

{
 
 
 
 

 
 
 
 condRDit = [

PrLRSLRDit PrLRSHRDit
PrHRSLRDit PrHRSHRDit

]

PrLRSLRDit =Pr (RDit = LRD|RSit = LRS) = 1−N (FiL
∗ +∑Vx,it×Fx,L)

PrLRSHRDit =Pr (RDit = HRD|RSit = LRS) = N (FiL
∗ +∑Vx,it×Fx,L)

PrHRSLRDit =Pr (RDit = LRD|RSit = HRS) = 1−N (FiH
∗ +∑Vx,it×Fx,H)

PrHRSHRDit =Pr (RDit = HRD|RSit = HRS) = N (FiH
∗ +∑Vx,it×Fx,H)

 

افشای ریسک شرکت    condRDitماتریس   انتشار احتمال شرطی  های مختلف است. در حالت  tدر زمان    iماتریس 

  شرکت   سکی ر  ت ی وضعبه شرط    tدر دوره    iاحتمال حالت افشای ریسک شرکت    contRDitهای ماتریس  هریک از درایه

i   در دورهt  دهد. که در آن را نشان میRDit  های قابل مشاهده افشای ریسک شرکت  حالتi   در زمانt    .استFiL
∗  ،FiH

∗ ،

  ن یی پا  سکیر  تی در وضع  بی که به ترت  یدر زمان  سکیر  یافشا  درخاص شرکت    لیتماهستند    مبدأپارامترهای عرض از  

است. برای هر   tدر زمان    iهای ریسک متغیر در زمان شرکت  ، بردار مجموعه شاخصVit.  دهدیو بالا قرار دارد، نشان م

یر  تأث شود که بیانگر میزان و جهت  تخمین زده می FHو یک ضریب    FLیک ضریب    ،متغیر مستقل شاخص ریسک شرکت 

شرکتشاخص ریسک  پایین های  ریسک  وضعیت  در  ترتیب  به  ریسک  افشای  سطح  بر  بالا   LRS ها   است.  HRSو 

FiLپارامترهای  
∗  ،FiH

∗  ،FL    وFH    با استفاده از الگوریتم زنجیره مارکوف مونت کارلو و برمبنای قانون بیزین تخمین زده
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مقادیر احتمال شرطی افشای ریسک، برای  2در توابع رابطه   Vitو مقادیر   پارامترها شود. در نهایت با جایگذاری مقادیر می

 گردد.محاسبه می tدر زمان   iهر شرکت  

PrHRSLRDit    احتمال شرطی این است که شرکتi    در زمانt  با وجود وضعیت ریسک پایین سطح افشای ریسک بالا ،

، با وجود وضعیت ریسک بالا، سطح افشای  tدر زمان    iاحتمال شرطی این است که شرکت    PrLRSHRDitارائه کند و  

ریسک پایین را نسبت به دوره قبل کاهش دهد که در هر دو حالت، احتمال افشای سطح ریسک غیرهمراستا با تغییرات  

به ترتیب احتمال شرطی این است که شرکت    PrHRSHRSitو    PrLRSLRDitشود. همچنین  وضعیت ریسک، تخمین زده می

i  اطلاعات ریسک همراستا با تغییر وضعیت ریسک را در زمانt    منتشر کند، و به ترتیب احتمال کاهش بودن سطح افشای

به شرط وجود   iبه شرط وجود وضعیت ریسک پایین و نیز احتمال افزایش سطح افشای ریسک شرکت   iریسک شرکت  

  سکیر  ت ی با توجه به وضع  سکیر  ی همراستا بودن افشابه معنای  حالت  کند. این دو  وضعیت ریسک بالا را محاسبه می

های اطلاعاتی حسابداری و  ای سیستمشود. در نهایت، مطابق با مفهوم احتمال کلی صحت در مدل یک دوره تفسیر می

( معیار  2020دو و همکاران،  های مختلف )های سود در مدل پویا به صورت میانگین وزنی حالتمفهوم وفاداری سیگنال

 ( ریسک  افشای  از RDQitکیفیت  نظر  صرف  ریسک  افشای  همراستایی  شرطی  احتمال  دو  ساده  میانگین  صورت  به   )

 (. 3گردد )رابطه چگونگی احتمال هر حالت است محاسبه می

(3 ) RDQit =
PrLRSLRDit + PrHRSHRSit

2
 

لذا هرچه دو احتمال همراستایی تغییرات سطح افشای اطلاعات ریسک با تغییرات وضعیت واقعی ریسک شرکت بیشتر  

 گردد. بالاتر تفسیر می سکیر  یافشا تیف یکباشد، 

پنهان    یهاحالت  یمحاسبه احتمال توال  ی برا  ازی مورد ن   یپارامترها  نی مدل مارکوف پنهان، مساله تخم   ی سازادهی پ  یبرا

در  مشخص وجود دارد.   سکیر تی وابسته به وضع   سکی ر  ی مشاهدات سطح افشا  یاحتمال شرط یو توال  سکیر  تی وضع

شده  استفاده    ن یزی ب   یسلسله مراتب   قواعدهر پارامتر از    ن ی شیپ  یهاعیوزو ت  ازی مورد ن   یپارامترها  ییشناسا  یبرا  این پژوهش،

هر شرکت که در دو    هی اول  تی وضع  ییهر شرکت به منظور شناسا  یبرا  هیحالت اول  عی( توز1پارامترها شامل    ن ی. ااست

  ی رهای تغ م  یمترها اپار  بی ( ضرا2کند.  می( را اتخاذ  HRSبالا )  سکیر  ت ی ( و وضعLRS)  ن ییپا  سکیر  تی حالت وضع 

  انس یوار  ی پرپارمترهای( ها5عرض از مبدأ و    نیانگی م  عیتوز یپرپارمترهای( ها4( عرض از مبدأ خاص هر شرکت،  3مستقل  

 عرض از مبدأ.

 عیتوز  بیتقر  یپارامترها برا  می ترس  یمونت کارلو برا  یسازهیاز روش شب   ن،ی پس  عیتوز  میمحاسبه مستق   یبه جا  ن یهمچن

مارکوف    رهی مارکوف مونت کارلو، زنج   رهی . در روش زنج شودیمارکوف استفاده م  رهی زنج  یبردارپارامترها و نمونه  ن ی پس

  تمی . در الگورشودیدرنظر گرفته م ی تعادل  عیکه به عنوان توز گردد یم جادی ا |RD)π(θپارامترها  ن یپس یاحتمالات  ع یبا توز

برا  رهی زنج پارامتر،    یمارکوف مونت کارلو  و  عیتوز  کیهر  مبنا  انس یو وار  ن یانگ ی م  یهایژگیبا  بر  ها،  داده  ی مطلوب 

مارکوف    رهی زنج   ی سازهیشب   تم یمطلوب، الگور  عیتوز  ی. بر مبناشودیمطلوب در نظر گرفته م  عیمحاسبه و به عنوان توز

  کیمارکوف مونت کارلو،    رهی زنج   یسازهی شب  تمی. در هر تکرار، الگورشودیتکرار، اجرا م  gتعداد    یمونت کارلو، برا

.  کندیم  دی پارامترها، تول  نی پس  عیو توز  ن یشی پ  یشده در تکرارها  دی تول  ریبا درنظر گرفتن مقاد  یتصادف  یهااز نمونه  رهی زنج

  ، یشده در تکرار بعد  دیتأثیر هر نمونه بر نمونه تول  لی شده و به دل  بیترک  گریکدیبا    رهی زنج   یشده در ط  دی تول  یهانمونه
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و   ن یشی پ ت ی از وضع یشرکت، تنها تابع سکیر  ن یپس تی که وضع  یی . از آنجاشودیشروع م ن ی حالت آغاز  کیاز  رهی زنج

الگور  دی تول  ی هالازم است نمونه  ،شود یقابل مشاهده فرض م  سکیر  یهامشخصه مارکوف مونت    رهی زنج   تم یشده در 

مارکوف مونت کارلو از دو روش    رهی زنج  یسازادهی کامل باشند. لذا در پ  ی شرط  عیتوز  یمدل دارا   ی پارامترها  ی کارلو برا

کارلو، با  مارکوف مونت  رهی زنج   تمی الگور  ن ی. همچن شده استاستفاده    نگی هست  -س ی متروپل  تم یو الگور  بزیگ  یری گنمونه

هر پارامتر حاصل از    یشده برا  دی تول  ی هااز نمونه  تی. در نهاشودیاجرا م  ++C  یسینوو زبان برنامه  Rافزار  استفاده از نرم

  %95و و فاصله معتبر    اریانحراف مع  ن،یانگی م  ریو برآورد مقاد  نی پس  های یعتوز  بیتقر  یتکرار برا   gدر    تم ی الگور  یاجرا

 .شودیم فادهاست 
 مارکوف پنهان   ره ی مدل زنج   ی رها ی محاسبه متغ   - 4-3

نمونه محاسبه شده و    یهاشرکت یتجرب  ی هاداده  یوجود دارند که بر مبنا قابل مشاهده    ری پژوهش دو دسته متغ   نیدر ا

(  2( و  RDitهای افشای ریسک )( حالت1  .ردی گیو برآورد مدل مورد استفاده قرار م  ن یدر تخم  یورودمتغیر  به عنوان  

 (. Vitیرهای  متغشاخص ریسک شرکت )بردار 

  ل یتبد  یبرا(:  RDit)  های قابل مشاهده گسسته افشای ریسک فرآیند تبدیل مشاهدات سطح افشای ریسک به حالت

افشا حالت  سکیر  یمشاهدات  زنج  یهابه  مشاهده  قابل  افشا  رهی گسسته  سطح  پنهان،    ها شرکت  سکیر  یمارکوف 

  ی هاادداشتیسالانه شامل    یمال   یهاهستند که در گزارش  یری اطلاعات عمدتا  تفس  سک،ی . اطلاعات رشودیم  یری گاندازه

پژوهش همانند    ن ی. در اشوندیافشا م  تیریمد  یری و گزارش تفس   رهیمد  ئتی ه   تیگزارش فعال  ،یمال  یهاصورت  یحیتوض

پژوهش  گزارشگر  یهااغلب  افشا  یحوزه  )مانند    سکیر  یو  مازلو  و  )،  (2013کراوت  همکاران  و  بر    (2014کمبپل 

، (2009و همکاران )  یکوتار و    (2013و همکاران )  یدی الشندتمرکز شده است. مطابق با    سکیر  ی افشا  یری اطلاعات تفس 

سالانه نبوده    یهااز گزارش  یتنها محدود به بخش خاص  سک، یبه منظور استخراج اطلاعات ر  یهاگزارش  لی و تحل  هیتجز

 یتو گزارش تفسیری مدیر  رهیهیئت مد  تی گزارش فعال   ، یمال  یهاهمراه صورت  یهاادداشتیها در در  و تمام قسمت

و   زان ی م  یری گاندازه  یمحتوا برا  لی تحل   کردیاز رو  سکی ر  یحوزه افشا  یهاپژوهش   شتریاند. در ب قرار گرفته  لی مورد تحل

 1یتی ب  و  2013و همکاران،   یدیالشند  ؛2006  وز،یو شرا  ینسلیلاستفاده شده است )مانند    سکیر  ی افشا  ی هایژگیو  یبررس

  ل ی محتوا و از نرم افزار تحل  لی از روش تحل  سک،یر  یسطح افشا  ی رسجهت بر  زی پژوهش ن  ن ی(. در ا2019و همکاران،  

  ی ابیارز  یمحتوا برا  لی پژوهش استفاده از روش تحل  ن ی. لازم به ذکر است، هدف اشده استاستفاده    Maxqda  یمحتوا

امت  مستق   سکیر  یافشا  تی فی ک   یازدهی و  ر  ست،ی ن  میبه شکل  دنبال شمارش اطلاعات  به  من   سکیبلکه  به    ظور افشا شده 

  ره ی مدل زنج  یآن به مشاهدات گسسته، به عنوان ورود  لیتبد  ودر هر دوره    سکیر  یمشاهدات سطح افشا   یسازیکم

 . استمارکوف پنهان 

  ی ری و گزارش تفس  رهیمد  ئتی ه   تی گزارش فعال   ،یمال  یهاهمراه صورت  یهاادداشتبرای این منظور، در مرحله اول ی

  ت ی قابل  ش ی و افزا  تی به منظور کاهش ذهن.  شده است  یبورس اوراق بهادار دانلود و گردآور  تینمونه از سا  یها شرکت

گردد.   ن ییدر ابتدا تعی  کدگذار  ن ی لازم است قوان(  2006لیسنلی و شرایوز،  )  سکیاطلاعات ر  یکدگذار  ندیفرآ  نانی اطم

کلمه به منظور    یابه ج  جملهبر واحد    (2013کراوت و مازلو )  و  (2013و همکاران )  یدیالشندپژوهش مطابق با    ن ی در ا

 

1 Beatty 
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ادبیات    یمورد نظر بر مبنا  یدی افشا شده، تمرکز شده است. کلمات کل  یهاسکیاز شمارش مضاعف تعداد ر  یری جلوگ

موارد است:    ن یکلمات شامل ا  ن یشده است. ا  فی( تعر2013،  و همکاران  یدیالشندو    2013،  کراوت و مازلو)  پژوهشی

ر  / توانستهیم  تواند،ینم  /تواندیم است،  بوده  ممکن  است،  ممکن  است،  اطم  سک،یتوانسته  غ   نان،ی عدم   ری نامشخص، 

مؤثر(، درمعرض، در برابر، نوسان، امکان،   -وابسته، مشروط به، اثر )تأثیر  رات، یی تغ   ای ریی مطمئن، احتمال، شانس، بالقوه، تغ

(. در مرحله بعد با استفاده  یابی فاجعه، کمبود و به دست آوردن )دست  ام،فرصت، دو  د،یچالش، تهد  ش، یکاهش، افزا  ان،یز

  کیمذکور باشد، به عنوان    یدی از کلمات کل  یکیحداقل    رندهی که در برگ  جمله، هر  Maxqda  یمحتوا  لی از نرم افزار تحل

  ی مال  یهاشده در گزارش  یکدگذار  سکیت با شمارش تعداد اطلاعات ریشده و در نها  یکدگذار  سکیاطلاعات ر

  ی سطح افشا  نی تفاوت بدر مرحله بعد،    شده است.  ی ری گاندازه  (RDit)  سکیر  ی، سطح افشاtدر دوره سالانه    iشرکت  

است   ییدودو ری متغ  کی سکیر  یسطح افشا ر ی متغ . شودی( محاسبه م t-1در دوره قبل ) سکیر ی افشا( و tدوره ) سکیر

( HRDبالا )   سکیر  یو به عنوان حالت افشا  1برابر با    سکیر  یسطح افشا  ری مثبت باشد، مقدار متغ  یعدد  جهی که چنانچه نت

  ته ( در نظر گرفLRD)   ن ییپا  سکیر  یحالت افشا  یو به معنا  0برابر با    سکیر  یسطح افشا  ری باشد، مقدار متغ   یو چنانچه منف

 . دهدیمدل مارکوف پنهان نشان م ی هایورود جادیا یمشاهدات را برا لینقشه تبد 4رابطه . شودیم

(4 ) {
HRD ∶ 1 | RDit − RDit−1 > 0
LRD ∶ 0 | RDit − RDit−1 < 0

 

به منظور تخمین توزیع احتمالاتی پارامترهای تغییر :  (Vit)های ریسک شرکت  گیری متغیرهای مستقل شاخصاندازه

ای از متغیرهای مستقل  وضعیت ریسک شرکت و ماتریس احتمال افشای ریسک وابسته به وضعیت ریسک، به مجموعه

کمبپل و  نیاز است که بر انتقال وضعیت ریسک و نیز افشای ریسک اثرگذار باشند. بر اساس بررسی ادبیات پژوهشی ) 

های  (، متغیرهای شاخص2011بارتام و همکاران،  و    2009کوتاری و همکاران،  ؛  2011دابلر و همکاران،  ؛  2014همکاران،  

  یبوده و برا  ی کم  یهاها از نوع دادهشاخص  نیمحاسبه ا  یبرا  از ی مورد ن   یهادادهریسک شرکت شناسایی شده است.  

 . شده استاستفاده  ن ی آورد نوبورس اوراق بهادار و ره تیسا ری نظ  یاطلاعات یهاآن از بانک یآورجمع

الشندیدی  و مؤثر بر افشای ریسک )  ( 2017 ک، ی راتکاسکا و پا (، به عنوان معیار ریسک سیستماتیک ) Betaitشاخص بتا ) 

مانجد و ابراهیم  ،  ( 2020کولمونت و همکاران ) ،  ( 2011دابلر و همکاران ) ،  ( 2014کمبپل و همکاران ) ،  ( 2013و همکاران ) 

سهام    روزانه  ی نرخ بازده  انس ی کووار (، به صورت نسبت 1401محمدی نسب و بولو، ، ( 2018الشندیدی و همکاران ) ، ( 2020) 

 گردد. محاسبه می   tه بازار در دوره سالانه  وزان ر   ی نرخ بازده   انس ی وار به     tو نرخ بازدهی روزانه بازار در دوره سالانه    iشرکت  

غیرسیستماتیک شرکت و یک عامل مؤثر بر افشای ریسک ( به عنوان شاخص ریسک  STDRETitنوسان بازدهی سهام )

( 1395میمند،  نمازی و ابراهیمی  و  2014  ، کمبپل و همکاران  ؛2013  ، و همکاران  یدیالشند  ؛2009  ،و همکاران  ی کوتار)

 گردد. گیری میاندازه  tماهه منتهی به پایان دوره سالانه    12به صورت انحراف معیار بازدهی ماهانه سهام شرکت  برای دوره  

کننده  در عوامل تعیین   های رشدبه عنوان شاخص فرصت  (BTMit)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق مالکانه  

الشندیدی و  ؛  2014کمبپل و همکاران،  بر افشای ریسک )  اثرگذار( و متغیر  2009خان و واتز،  سیستم گزارشگری مالی )

ابراهیمیو    2018همکاران،   حقوق مالکانه  ارزش دفتری  نسبت  ( در نظر گرفته شده و به صورت  1395میمند،  نمازی و 

 . شودمحاسبه می tدر پایان دوره  iشرکت   بازار حقوق مالکانه ارزش بر میتقس
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  ؛ 2006  ،وزیو شرا  ینسلی لاعتباری مؤثر بر افشای ریسک )  مالی و  سکی به عنوان شاخص ر  Leverageit))  یاهرم مال

ابراه  ینماز  ؛2011،  دابلر و همکاران  ؛2013،  و همکاران  یدیالشند  ؛2009  ،و همکاران  یکوتار   و   1395ی میمند،  می و 

 .گرددیم یری گاندازه tدر پایان دوره   هاییبه جمع دارا هایصورت نسبت مجموع بده ( به2020 م ی مانجد و ابراه

ها در  ها، تقسیم بر جمع بدهیها و جمع بدهیبه صورت تفاوت جمع دارایی  Solvencyit))   ها نسبت پوشش دارایی

نسب    یمحمد  و  2020 م،ی مانجد و ابراه و به عنوان شاخص ریسک مالی مؤثر بر افشای ریسک )  یری گاندازه   tپایان دوره  

 شود. ( در نظر گرفته می1401لو، وو ب

 ( نقدینگی  ربه    Liquidityit)نسبت  شاخص  )نگ ینقد  سکیعنوان  چ ی  و  و؛  2005،  هی شن  و    ؛ 2007،  تمن یمارشال 

 انیدر پا  ی جار  ی هایبه بده  ی رجا  یهاییبه صورت نسبت دارا  (2020،  می مانجد و ابراه   و  2013،  و همکاران  یدیالشند

 .گرددیمحاسبه م tدوره 

نقد عملیاتی   معیار جریان  ربه    (STDCFOit)انحراف  آلبرنوز،  و    انیماکار)  یاتی عمل  سکیعنوان شاخص  گیل دی 

ها در  های نقدی عملیاتی سالانه تقسیم بر مجموع دارایی( به صورت انحراف معیار جریان2020مانجد و ابراهیم،  و    2010

tپایان دوره در یک بازه زمانی پنج ساله   −  گردد. محاسبه می tتا   4

به صورت    (2007چیو و سو،  و    2011دابلر،  )  یمالری غ   یهاسکیشاخص ربه عنوان    (DOLit)  ی اتی درجه اهرم عمل

  .گرددیم  یری گاندازه tدوره  انیفروش در پا  راتیی به نرخ تغ  اتی سود قبل از بهره و مال  راتیی نسبت نرخ تغ

دابلر و  المللی )به عنوان شاخص ریسک در کسب و کارهای بین   (SFRit)متغیر نسبت درآمد صادراتی به کل درآمد  

 tی صادراتی به کل درآمد شرکت در پایان دوره  درآمدها( به صورت نسبت 2011بارتام و همکاران، و  2011همکاران، 

 گردد. محاسبه می

)  (Sizeit)اندازه شرکت   ؛ 2009کوتاری و همکاران،  ؛  2014کمپبل و همکاران،  به عنوان شاخص ریسک نظارتی 

ابراهیم،   و  و همکاران،  ؛  2020مانجد  نمازی و و    2011دابلر و همکاران،  ؛  2018الشندیدی و همکاران،  ؛  2014کمبپل 

 گردد.محاسبه می tهای شرکت در پایان دوره ( به صورت لگاریتم طبیعی جمع دارایی1395ابراهیمی میمند، 

 های پژوهش ها و یافته تحلیل داده   - 4

نشان    یف یآمار توص  یبررس  مدل پژوهش است.  ن یمورد استفاده در تخم  یرهای متغ   یف ی نشان دهنده آمار توص  2جدول  

  یسطح افشا  ش یافزاروند    ی ( قرار داشته که به معناHRDبالا )   سک یر  یها، در حالت افشاشرکت  -سال  %58در    دهدیم

 سالانه نسبت به دوره سالانه قبل است.  یهادر گزارش سکیر
 پژوهش مدل    ی پارامترها   ن ی تخم   - 1-4

تحل منظور  پ  لی به  زنج  سک،یر  یافشا  تی فی ک   ین یبش یو  مدل  از  استفاده  انتقال حالت    رهی با  احتمال  پنهان،  مارکوف 

  ی هاگنالی س   یبر مبنا  سک،یر  تیوضع  راتیی با تغ  سکی ر  یافشا  ییها و سپس احتمال همراستاشرکت  سکیر  تی وضع

افشا بر  یسازمدل  سکیر  ی هاو شاخص  سکیر  ی قابل مشاهده  تأثیر هر  ن ی ا  یاشده است.    یهااز شاخص  کیمنظور 

وضع  سکیر انتقال حالت  احتمال  ن  سکیر  تی بر  و  همراستا  زی شرکت  به    سکیر  تی با وضع  سکیر  ی افشا  یی احتمال 

بر مبنای این پارامترها، احتمال    زده شده است.  نیانتشار تخم  سیانتقال حالت و ماتر  س یماتر   بیضرا  ی صورت پارامترها
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( و نیز احتمال همراستایی افشای ریسک در ماتریس  1انتقال وضعیت ریسک در ماتریس انتقال وضعیت ریسک )رابطه  

 گردد. شرکت محاسبه می  -( برای هر سال 2انتشار )رابطه 
 مارکوف موت کارلو   ره ی زنج   تم ی الگور   ی برا   ی مستقل ورود   ی رها ی متغ   ی ف ی آمار توص .  2جدول  

 پیشینه  کمینه  % 75چارک  % 25چارک  استاندارد  انحراف میانه  میانگین  نماد متغیرها 

RDit افشای ریسک بالا  = HRD = 1 585 /0 000 /1 499 /0 000 /0 000 /1 000 /0 000 /1 

 Betait 341 /0 390 /0 423 /1 775 /0 - 028 /1 927 /4 - 068 /5 بتا 

 STDRETit 148 /0 132 /0 0892/0 085 /0 196 /0 009 /0 869 /0 نوسان بازدهی سهام 

 Leverageit 529 /0 544 /0 201 /0 398 /0 680 /0 012 /0 996 /0 اهرم مالی 

 Solvencyit 711 /1 836 /0 292 /4 468 /0 513 /1 033 /0 528 /44 ها دارایینسبت پوشش 

 Liquidityit 819 /1 369 /1 395 /2 050 /1 850 /1 222 /0 612 /23 نسبت نقدینگی 

 STDCFOit 093 /0 076 /0 081 /0 030 /0 146 /0 004 /0 701 /0 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی 

 DOLit 432 /0 394 /0 479 /3 032 /0 633 /0 250 /42 - 95/44 اهرم عملیاتی 

 SFRit 120 /0 031 /0 195 /0 000 /0 147 /0 000 /0 000 /1 سهم درآمد صادراتی 

 BTMit 647 /0 571 /0 512 /0 298 /0 783 /0 190 /0 031 /1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق مالکانه 

 Sizeit 048 /14 851 /13 565 /1 014 /13 913 /14 765 /8 517 /20 اندازه

تخم  منظور  و    300.000مارکوف مونت کارلو، در    رهی زنجگر  نمونه  تمی الگور  ی پارامترها  ن ی ا  ن ی به  اجرا شده  تکرار 

پارامترها استفاده شده است.    ن یتخم  یبرا  ماندهیهزار تکرار باق  50.000حذف شده و از    ه ی هزار تکرار اول  250.000سپس  

الگور تکرار  دفعات  ک   تمی تعداد  بهبود  و  مساله  اهداف  اساس  م  ن یتخم  تی فی بر  براشودیانتخاب  ک   نانی اطم  ی.    ت ی فی از 

مستقل پژوهش نشان    یرها ی متغ   بیضرا  یپارامترها  ییهمگرا  یاستفاده شده است. نمودارها  ییهمگرا  اری از مع  ن،یتخم

تکرارها  50000  یبرا  دهد،یم از حذف  پس  تکرار  بار  توز  تمیالگور  ی هان ی تخم   ه،یاول  ی هزار    نی پس  ی تعادل  ی هاعیبه 

 پارامترها همگرا شده است. 

  یهاتحت تأثیر شاخص سک،یر  یافشا  تیف یک  زی شرکت و ن  سکیر تی احتمال انتقال حالت وضع  ییمدل نها  3نمودار  

  ر یمدل بر اساس مقاد  لی . تحلدهدی( نشان م4جدول    و  3جدول    ری)مقاد  رهای متغ  ن یا  بیضرا  یبر اساس پارامترها  سکیر

 .ردی گ یدر ادامه مورد بحث قرار م 4جدول  و 3جدول 

 تی مارکوف احتمال انتقال وضع  س یدر ماتر   سک ی ر   ی هاشاخص   ی رهای متغ  بی ضرا   ی پارامترها  ن ی تخم   ج ی نتا   3جدول  

هر شرکت را   یمارکوف مونت کارلو برا   ره ی زنج  تم ی الگور   یزده شده در تکرارها   ن ی تخم  ر ی مقاد   ن ی انگی بر اساس م   سک ی ر 

دهنده تأثیر متغیر بر احتمال انتقال حالت وضعیت ریسک از وضعیت نشان   3جدول  در    CHو    CLعلامت ضرایب    . دهد ی نشان م 

رابطه   دهندهریسک مشخص به ترتیب به وضعیت ریسک پایین و بالا است. علامت مثبت و منفی ضریب یک متغیر نشان  

مثبت مقدار آن متغیر با به ترتیب احتمال ماندن و یا تغییر حالت به وضعیت ریسک بالا و احتمال ماندن و یا تغییر حالت به 

شامل مقدار صفر باشد، به این معناست که تأثیر متغیر بر  % 95ریسک پایین است. همچنین چنانچه ضریب متغیر در بازه معتبر 

ریس  وضعیت  انتقال  )احتمال  مثبت  ضریب  نیست.  تفسیر  قابل  )CLک  و   )CH( بتا  متغیر   )Beta سهام بازدهی  نوسان   ،  )

 (STDRET( و اهرم مالی )Leverage نشان می ) ها با احتمال بیشتری در حالت های با مقادیر بالاتر این شاخص دهد شرکت

مفهوم نظری وضعیت ریسک بالا باقی مانده و یا به حالت وضعیت ریسک بالا انتقال حالت خواهند داد. این موضوع مطابق با  

ادبیات پژوهشی )شاخص  الشندیدی و همکاران، و    2009کوتاری و همکاران،  ؛  2017راتکاسکا و پایک،  های ریسک و 
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به   ه یدر ساختار سرما   یبالا بودن نسبت بده   دهد، ی نشان م   ی اهرم مال  ری مدل در مورد تأثیر شاخص متغ   ن ی تخم( است.  2013

به شرایط اقتصادی )  بیشتر  افزایش ریسک نرخ بهره ) 2014لوسیس،  دلیل حساسیت  احتمال   ( 2011بارتام و همکاران،  ( و 

شاخص ( و  Solvencyها )( متغیر پوشش دارایی CL) ضریب منفی  . دهد ی م   ش یبالا در دوره بعد را افزا   سک ی ر   ت ی وجود وضع

بازپرداخت تعهدات هایی با مقادیر بالاتر این شاخص به دلیل توانایی بیشتر در  دهد، شرکت (، نشان می Liquidityنقدینگی )

ی، با احتمال بیشتری در دوره بعد در حالت وضعیت ریسک پایین مانده و یا به وضعیت ریسک پایین تغییر جار   ی ها ی و بده

ست که با توجه به فاصله معتبر ضرایب (، و این در حالی 2014لوسیس،  و    2011بارتام و همکاران،  حالت خواهند داد )مطابق با  

ها و شاخص نقدینگی این متغیرها بر احتمال انتقال به وضعیت ریسک بالا تأثیرگذار نیستند. ضریب مثبت متغیر پوشش دارایی 

 (CH( انحراف معیار جریان نقدینگی عملیاتی )STDCFO( و رشد شرکت )MTB( و درجه اهرم عملیاتی )DOL نشان می ) دهد

هایی با مقادیر بالاتر این شاخص، با احتمال بیشتری در دوره بعد در حالت وضعیت ریسک بالا مانده و یا به وضعیت شرکت 

 (. 2011دابلر و همکاران،  و    2009کوتاری و همکاران،  ؛  2020مانجد و ابراهیم،  ریسک بالا تغییر حالت خواهند داد )مطابق با  

دو و همکاران، )مطابق با    دهدی شرکت را نشان م   اتی ثبات کمتر در عمل   ،ی اتی نقد عمل   ان یدر جر   شتری نوسان ب  یبه طور کل 

همچنین متغیر   (، 0201  ،آلبرنوز   ی د   ل ی و گ  ان یماکار )   دهد ی قرار م  ی اتی عمل   سک ی موضوع شرکت را در معرض ر   ن ی( و ا 2020

( نشان Size( بر احتمال انتقال وضعیت ریسک تأثیرگذار نیست. علامت ضرایب اندازه شرکت )SFRسهم درآمد صادراتی )

دهد که هرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد، شرکت با احتمال کمتری در حالت وضعیت ریسک پایین مانده و با احتمال می 

فاما و بزرگتر )   ی ها شرکت   شتر ی ب  ی دار ی پا   ت ی با فرض وضع   افته ی  ن ی ابیشتری به وضعیت ریسک بالا تغییر حالت خواهد داد.  

 ست.در مورد شاخص ریسک نظارتی   ( 2014کمبپل و همکاران ) اما مطابق با استدلال   ( در تضاد است. 1993فرنچ،  
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 یی پژوهش مدل نها .  3نمودار  



 مارکوف پنهان   ره ی مدل زنج   ی ها بر مبنا شرکت   سک ی ر   ی افشا  ت ی ف ی ک   ی اب ی مدل ارز  ی باز طراح   / 20
 

 

  سک یر  یافشا  یاحتمال شرط  س یدر ماتر  سکیر  یها شاخص  یرهای متغ  بیضرا  یپارامترها   ن یتخم  جینتا  4جدول  

جدول در   FHو   FLضرایب   .دهدیهر شرکت را نشان م  یزده شده برا نی تخم   ریمقاد نی انگ ی بر اساس م تی وابسته به وضع 

( سطح افشای ریسک با در نظر گرفتن به ترتیب وجود  HRD( و افزایش )LRDدهنده تأثیر متغیر بر احتمال کاهش ) نشان   4

( و به عبارت دیگر کیفیت افشای ریسک است. به طور کلی علامت مثبت و  HRS( و بالا )LRSوضعیت ریسک پایین ) 

های با مقادیر بالاتر متغیرها، با احتمال  دهنده این است که صرف نظر از وضعیت ریسک، شرکتمنفی ضرایب متغیرها نشان

در   FHو علامت مثبت ضریب   FLدهند. در نتیجه علامت منفی ضریب بالاتری، سطح بالا و پایین افشای ریسک انجام می

دهنده رابطه مثبت آن متغیر با کیفیت افشای ریسک است. به این معنا که مقدار بیشتر  برای هر متغیر نشان  %95بازه معتبر  

دهد. همچنین چنانچه  این متغیرها احتمال همراستایی تغییرات سطح افشای ریسک با وضعیت ریسک شرکت را افزایش می

معتبر   بازه  متغیر در  معناداری    %95ضریب  تأثیر  احتمال همراستایی  بر  متغیر  معناست که  این  به  باشد،  مقدار صفر  شامل 

( STDRET(، نوسان بازدهی سهام )Betaبرای متغیر بتا )   FLو ضریب منفی    FHنخواهد داشت. بر این مبنا، ضریب مثبت  

( رابطه مثبت این متغیرها  STDCFO(، و انحراف معیار جریان نقد عملیاتی ) SFRو نسبت درآمد صادراتی به کل درآمد )

بر اساس    افته ی  نیادهد.  را بر کیفیت افشای ریسک، هم در حالت افشای ریسک بالا و هم افشای ریسک پایین نشان می

  سک یدارند تا در تناسب با ر  زهی انگ  های ریسکبا مقادیر بیشتر شاخص  یهااست. شرکت  ح ی قابل توض  یندگینما  هینظر

  ی را بهبود بخشند. در حالت سکیر یافشا تیف یک ،یندگینما یهانهیبه منظور کاهش هز ،گذاران یهدرک شده توسط سرما

صرف   تواندیم  سکیر  یافشا  ش ی از افزا  یناش   یقارن اطلاعاتکاهش عدم ت  ابد،ییم  ش یشرکت افزا  سکیر  تی که وضع

دهد  سکیر کاهش  همکاران  یدیالشند)  را  همکاران  و  2018،  و  و  ا  (.2020،  کولمونت  نظر  ن یدر  اساس  بر    ه یراستا 

  ی هاسکیر  تیریدر مد  رانیمد  ییتوانا  شینما  یبرا  یبه عنوان ابزار  سکیر  ی از افشا  رانیمد  رسدیبه نظر م  ،یدهعلامت

 (. 2009کوتاری و همکاران، و  2014کمبپل و همکاران، ) ندینمایمرتبط استفاده م
 سک ی ر   ت ی احتمال انتقال وضع   س ی در ماتر   سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   ب ی ضرا   ن ی انگ ی م .  3جدول  

 CL CH 
 % 95   فاصله معتبر انحراف معیار  میانگین  % 95   فاصله معتبر معیار انحراف  میانگین  متغیر

Beta *1401 /0 05948/0 (2692 /0 ،0245 /0 ) *1501 /0 0058/0 (1688 /0 ،1379 /0 ) 

STDRET *2985 /0 0308/0 (5433 /0 ،0033 /0 ) *1489 /0 0052/0 (1366 /0 ،1709 /0 ) 

Leverage *02521/0 0086/0 (0406 /0 ،0073 /0 ) *1134 /0 0073/0 (1316 /0 ،0929 /0 ) 

Solvency *1608 /0 - 0187/0 (1166 /0- ،0.191- ) 6310/0 6252/0 (8671 /1 ،3262 /0- ) 

Liquidity *4358 /1 - 6598/0 (1251 /0- ،768/2- ) 1919/0 1061/0 (4065 /0 ،0578 /0- ) 

STDCFO 1797/0 - 1245/0 (0671 /0 ،4135/ -0 ) *0270 /0 0064/0 (0412 /0 ،0158 /0 ) 

DOL 2375/0 - 2135/0 (2275 /0 ،6394 /0 ) *1783 /2 6847/0 (4416 /3 ،0036 /1 ) 

SFR 02545/0 1214/0 (2861 /0 ،0354 /0- ) 0847/0 1504/0 (3845 /0 ،2353/ -0 ) 

BTM 0077/ - 1138/0 (2632 /0 ،2762 /0- ) *0824 /0 0333/0 (1520 /0 ،0161 /0 ) 

Size *9678 /0 2121/0 (5432 /0 ،3609 /0 ) *9700 /0 - 3570/0 (3211 /0- ،626/1- ) 

 است  %95در بازه معتبر  0علامت * به معنای عدم وجود مقدار  

( در وضعیتی که شرکت در وضعیت ریسک بالا قرار دارد، رابطه مثبت با کیفیت افشای Leverageمتغیر اهرم مالی )

( دارد؛ به این  LRSکیفیت افشای ریسک در حالت کاهش سطح افشا )که ارتباط منفی با  ریسک خواهد داشت، در حالی
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معنا که در شرایطی که وضعیت ریسک پایین است، شرکت با مقادیر بیشتر این متغیر، سطح افشای ریسک خود را بالا برده  

بالا،    یبا نسبت اهرم  یهامعنا که شرکت  ن ی به اهای افشا همراستا با وضعیت ریسک نخواهد بود.  و در این صورت، سیگنال

رسد بالا بودن هزینه پایش در این  . به نظر میدهندیم ش ی خود را افزا  سکیر یسطح افشا  سک،یر تی صرف نظر از وضع

  م، ی مانجد و ابراه  ؛2014  ،کمبپل و همکاران  ؛2016  ،ینی و حس   ف ی خل) دهد  ها انگیزه افشای ریسک را افزایش میشرکت

 . (0114 ،لوونسب و ب یمحمد و 1395  مند،ی میمی و ابراه ینماز ؛2020

( دارای رابطه مثبت با کیفیت افشای ریسک در حالت کاهش  BTM( و رشد شرکت )Liquidityمتغیر نسبت نقدینگی ) 

ها با مقادیر بیشتر این متغیرها زمانی که در حالت وضعیت ریسک پایین  سطح افشای ریسک است به این معنا که شرکت

  جهی بالاتر و در نت  ینگیها با نسبت نقدحالت، شرکت  ن یدر ا  رسدیبه نظر مدهند.  هستند، سطح افشای ریسک را کاهش می

مانجد و  نادرست بازار ارائه خواهند نمود )  ری تفس  جلوگیری از   را به منظور   یکمتر  سکیر   ی کمتر، افشا  ینگ ینقد  سکیر

( به طور کلی دارای رابطه منفی با کیفیت  DOL( و اهرم عملیاتی ) Solvencyها ) متغیر نسبت پوشش دارایی  (.2020م،ی ابراه

(، به طور کلی دارای رابطه مثبت با احتمال افزایش سطح افشای ریسک Sizeافشای ریسک است. متغیر اندازه شرکت )

ها با اندازه بزرگ، احتمال افزایش سطح افشای ریسک همراستا با وضعیت ریسک و در نتیجه کیفیت  است. در شرکت

یابد، لیکن از آنجایی در وضعیت ریسک پایین، همچنان با احتمال بیشتری سطح افشای ریسک افشای ریسک، افزایش می

 ی با اندازه بزرگتر دارا  یها شرکتبالا خواهد بود، در این حالت اندازه شرکت بر کیفیت افشای ریسک تأثیر منفی دارد.  

  سک،یر  تی نظر از وضعصرف  جهیاطلاعات بوده و در نت   ی کوچک در افشا  یهامتفاوت نسبت به شرکت  یهازهی منابع و انگ

  یدعاو  سکیو کاهش ر  ش یپا  یهانهیهز  ،ی را به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعات  ییبالا  سکیر  یافشا  یبا احتمال بالاتر

م  اهندارائه خو   یحقوق به نظر  اندازه بزرگ  یهاشرکت  رسدینمود.  با هدف حفظ مشروعبا  افشا  تی تر،    یو شهرت از 

م  سکیر همکاران  ی کوتار)  رندی گ یبهره  ابراه  ؛2009،  و  و  همکاران  ؛2020،  م ی مانجد  و  و   یدیالشند  ؛2014،  کمبپل 

 . (6201، 1ی ن یو حس فی خل و 2011، دابلر و همکاران ؛2018، همکاران

 شرکت   سک ی ر   ی احتمال وابسته سطح افشا   س ی در ماتر   سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   ب ی ضرا   ن ی انگ ی م .  4جدول  

 FL FH 
 % 95   فاصله معتبر انحراف معیار  ن یانگیم % 95   فاصله معتبر انحراف معیار  ن یانگیم متغیر

Beta *3252 /0 - 1246/0 (0886 /0- ،5751 /0- ) *2748 /0 0894/0 (4591 /0 ،1067 /0 ) 

STDRET *1175 /2 - 7266/0 (6820 /0- ،5465 /3- ) *7084 /0 2324/0 (1689 /0 ،2925 /0 ) 

Leverage *1408 /1 5954/0 (0150 /0 ،3199 /2 ) *7495 /0 0.3494 (4344 /1 ،0649 /0 ) 

Solvency *2421 /0 1124/0 (4873 /0 ،0612 /0 ) *0867 /0 - 0437/0 (0138 /0- ،1843 /0- ) 

Liquidity *2057 /0 - 1047/0 (01886/0-  ،4320/0- ) 0655/0 0761/0 (2268 /0 ،0744 /0- ) 

STDCFO *0067 /1 - 0.5800 (0171 /0- ،2465 /2- ) *8537 /0 3116/0 (4627 /1  ،1516/0 ) 

DOL *4188 /0 1280/0 (6937 /0 ،1906 /0 ) *1671 /0 - 0516/0 (0771 /0- ،2798 /0- ) 

SFR 6079/0 4982/0 (5949 /1 ،3717 /0- ) *5126 /0 1666/0 (8631 /0 ،1851 /0 ) 

BTM *4443 /0 - 2016/0 (0482 /0- ،8420 /0- ) 0435/0 1531/0 (3516 /0 ،2521 /0- ) 

Size *0254 /0 0135/0 (0497 /0 ،0073 /0 ) *0354 /0 0030/0 (0410 /0 ،0279 /0 ) 

 است  %95در بازه معتبر  0علامت * به معنای عدم وجود مقدار  

 

1 Khlif & Hussainey 
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 ها بر اساس مدل پژوهش شرکت   سک ی ر   ی افشا   ت ی ف ی ک   ی اب ی ارز   - 2-4

از تخم  انتقال وضع  س ی ماتر  یهاهیمدل، درا  یپارامترها  ن ی پس  ماتر  سکیر  تی احتمال    ی افشا  یاحتمال شرط  س یو 

  سک یر  ت ی احتمال انتقال وضع  سی. ماترشودی( محاسبه م 2( و ) 1با استفاده توابع رابطه )  سکیر  ت ی وابسته به وضع  سکیر

دوره    کیشرکت در  سکیر  ت ی احتمال انتقال وضع  اساسبر    t=1,2,…,T  ی و در دوره زمان i=1,2,…,n  هر شرکت  یبرا

نمونه را در   یهاشرکت سکیر ت ی احتمال انتقال وضع س ی ماتر 5جدول  .شودیم ل ی در دوره بعد تشک سکیر ت ی به وضع

 .دهدیزده شده، نشان م  ن ی تخم   یهاهیدرا ن یانگی م ریمقاد یبر مبنا  یمورد بررس  یدوره زمان
 نمونه   ی ها احتمال شرکت   ن ی انگ ی م   ر ی بر اساس مقاد   سک ی ر   ت ی احتمال انتقال وضع   یس ماتر .  5جدول  

RSit   

   (LRSوضعیت ریسک پایین )  (HRSوضعیت ریسک بالا )

 (LRSوضعیت ریسک پایین )  2743/0 7255/0
RSit−1 

 (HRSوضعیت ریسک بالا ) 7217/0 2783/0

های نمونه در یک وضعیت ریسک پایین و بالا مانده موارد شرکت %27میانگین در دهد به طور می نشان نتایج تخمین 

دهد احتمال پایداری میهای متوالی تغییر کرده است. این یافته نشانو در بیشتر موارد وضعیت ریسک آنها در طی دوره

  ت ی در وضع   راتیی تغ   ییبا احتمال بالا  هاشرکت  ای کم است.شرکت در یک وضعیت ریسک مشخص به طور قابل ملاحظه

عدم   انگریها که بشرکت  سکیر یهاشاخص  یفی با آمار توص  افتهی نیا .کنندیرا تجربه م  یزمان  یهادوره یدر ط  سکیر

  یبوده است، همخوان  یمتوال   یزمان  یهادوره  یها و در طمتنوع در شرکت  یمال  یهایژگیو و  سکیر  یهاهیثبات در نما

 دارد.

است    %55/72برابر   (PrLRSHRSitاحتمال انتقال حالت از وضعیت ریسک پایین به وضعیت ریسک بالا )همچنین  

دهد. همچنین این احتمال،  نشان می  یابه طور قابل ملاحظهکه احتمال بالای تغییر وضعیت ریسک به وضعیت ریسک بالا را  

 ( بیشتر است.PrHRSLRSit =17/72%پایین )  سکیر تی به وضع  بالا سکیر تیانتقال حالت از وضع از احتمال 

  ی هاسکیو وجود ر  هیبازار سرما  طیشرادهد محیط پر ریسک  کسب و کار در ایران ناشی از  نشان میموضوع    ن یا

نرخ ارز، اعمال    رات یی و مقررات کسب و کار، تغ  ن یتحولات عمده در قوان  ، ینگیمانند مشکلات نقد  یط ی و مح  یداخل

ها را  شرکتپژوهش  یدوره زمان یدر ط (2020هجرانی جمیل و همکاران، و  2017منفرد و آکین، ) یاقتصاد یهامیتحر

 . در معرض ریسک قرار داده است

iماتریس احتمال شرطی سطح افشای ریسک وابسته به وضعیت ریسک، برای هر شرکت   = 1,2,… , n   و در دوره

tزمانی   = 1,2, … , T    بر اساس احتمال افشای ریسک بالا یا پایین در یک دوره به شرط وجود وضعیت ریسک مشخص

به وضعیت    6جدول  شود.  یمتشکیل    شرکت افشای ریسک وابسته  ی نمونه را در دوره  هاشرکتماتریس احتمال شرطی 

 . دهدهای تخمین زده شده نشان میزمانی مورد بررسی بر مبنای مقادیر میانگین درایه

 نمونه   ی ها احتمال شرکت   ن ی انگ ی م   ر ی بر اساس مقاد   ت ی وابسته به وضع   سک ی ر   ی افشا   ی احتمال شرط . ماتریس  6جدول  

RDt   

   (LRD) سکیر یافشا پایینسطح  (HRD) سکیر ی سطح بالا افشا

 (LRSوضعیت ریسک پایین )  2658/0 7342/0
RSt 6081/0 3919/0 ( وضعیت ریسک بالاHRS) 
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ها  دهد. همچنین چنانچه شرکتهای نمونه نشان میرا برای شرکت  %26مقدار    PrLRSLRDitنتایج تخمین، برای احتمال  

مدل   افشای ریسک بالایی ارائه خواهند نمود. در نتیجه  (PrLRSHRDit)   %42/73در وضعیت ریسک پایین باشند، با احتمال  

  ن ی. به ادینمایم ین یبش ی هستند، پ ن یی پا سکیر تی ها در وضعکه شرکت یرا در زمان سکیر یافشا ن ییپا تی ف یپژوهش ک

  دهند،یانتقال حالت م  ن یی پا  سکیر  تی به وضع  ایمانده و    ن ییپا  سکیر  تی ها در وضعکه شرکت  یدر زمان  یمعنا که حت 

ها در سطوح  که شرکت  یزمان  دهدینشان م  افتهی  ن ی. ادهندیارائه م   و غیرهمراستا با وضعیت ریسک  بالا  سکیر  یافشا

در آنها شده    سکیمنجر به کاهش ابعاد ر  جهیکارآمد بوده که در نت  سکیر  تیریمد  یدارا   ایقرار دارند و    سکیر  ن یی پا

 است.  تی مشروع  هینظرانگیزه زیادی برای افزایش سطح اطلاعات ریسک خواهند داشت. این یافته مطابق با    است، همچنان

عنوان    سکیر  یافشا به  مد  کیجامع  بهبود  از  استانداردها   سک،یر  تیریعلامت  با  مقررات    یحسابدار  یتطابق  و 

 (. 2020امبیتی و همکاران، و  2013و همکاران،  می نت  ؛2016و همکاران،  1یالهاد) رودیمبه شمار  یگزارشگر

دهد احتمالا  متناسب با الزامات گزارشگری، افشای ریسک روند افزایشی همراه با حشو در  همچنین این یافته نشان می

های هر دوره نسبت به دوره قبل روبرو بوده است  افشا، طولانی بودن اطلاعات و چسبندگی اطلاعات ریسک در گزارش

لو  ختن و    2017،  و همکاران  2ریدا  ؛2021هانگ و همکاران،  )   اطلاعات شده است  تیف یو کاهش ک  ن یکه منجر به ارائه نماد

برای وضعیت ریسک بالا، مدل پژوهش کیفیت افشای ریسک را بر اساس احتمال همراستایی افشای  .  ((1400و همکاران )

دهد احتمال همراستایی  زند. این موضوع نشان می( تخمین میPrHRSHRDit)   %81/60ریسک با وضعیت ریسک، مقدار  

ها در وضعیت ریسک بالا هستند نسبت به وضعیت ریسک سطح افشای ریسک با وضعیت ریسک، در شرایطی که شرکت

دهند، با  ها در وضعیت ریسک بالا مانده و یا به وضعیت ریسک بالا انتقال حالت میپایین بیشتر است. زمانی که شرکت

می ارائه  را  شرکت  ریسک  وضعیت  با  همراستا  ریسک  افشای  بالاتری  میاحتمال  نشان  یافته  این  که    یزماندهد  دهند. 

  یهانهی هز  ی،عدم تقارن اطلاعات مزایای افشای ریسک شامل کاهش    احتمالا  ،  مواجه باشند  سک یر  یها با سطوح بالاشرکت

  ی هانهیبر هز  (.2017،  3ساگار و سینگ و    2019الکوردی و همکاران،  ی و نیز کاهش ریسک دعاوی حقوقی )ندگینما

 4هوپ اطلاعات محرمانه )   یافشا  ای( و  2013کراوت و موزلو،  )  گذارانهیسرما  سکیدرک ر  ش یاز افزا  یناش   یاختصاص

این موضوع احتمال افشای ریسک بالا در وضعیت ریسک بالا نسبت به افشای ریسک    دارد.   ی( فزون2016و همکاران،  

PrHRSLRDitپایین )  =  ( تا حد زیادی افزایش داده است. %39/19

های  دهد، در بیشتر شرکتبه طور خلاصه، بالاتر بودن احتمال افشای ریسک بالا در هر دو وضعیت ریسک نشان می

اند، حتی زمانی  تری را نسبت به دوره پیشین افشا نمودهبالا  سکیر  اطلاعاتسطح    های زمانی متوالی،نمونه، در طی دوره

 که وضعیت ریسک آنها پایین بوده است. 

شرطی   احتمال  دو  وزنی  میانگین  از  ریسک،  افشای  کیفیت  بعدی  تک  معیار  دو  تجمیع  منظور  و   PrLRSLRDitبه 

PrHRSHRDit (.5شود )رابطه برای هر شرکت استفاده می 

(5 ) QRD =
PrLRSLRDit + PrHRSHRDit

2
=
26.58% + 60.81%

2
= %43/69 

 

1 Al‐Hadi 
2 Dyer 
3 Saggar & Singh 

4 Hope 
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مبنا  افتهی  ن یا م  ی هاشرکت  یتجرب  ی هاداده  ی بر  نشان  شده در    رفتهیپذ  یهادر شرکت  سکیر  یافشا  دهد،ینمونه 

  یاحتمال   سکیآنها نبوده و صرفا  هر نوع ر  سکیر  تی موارد در ارتباط با وضع  %50از    ش یبورس اوراق بهادار تهران در ب 

  سک یر  یداشته و سطح افشا  لیتما  سکیاطلاعات ر  شتریب  یافشا  هها تنها ب شده است. در اکثر موارد، شرکت  یبندفهرست

با وضع ارتباط  ا  سکیر  ت ی در  است.  نبوده  م  نیآنها  نشان  افشاشرکت  دهد، یموضوع  بر  تنها  ماهو   نینماد  یها  نه    یو 

ر کرده  سکیاطلاعات  اتمرکز  شواهد    افتهی  ن یاند.  )  ریدابا  همکاران  شرا،  (2017و  و  و و    (2014)  وزیآبراهام  هانگ 

ها که نشان دادند  شرکت  سکیر  یافشا  تیوضع  یدر بررس  (1400لو و همکاران )ختن پژوهش    جیو با نتا  (2021همکاران )

 ها بوده است، سازگار است.فاقد اطلاعات خاص شرکت رانیدر ا سکیر یگزارشگر
 پژوهش مدل    ی ن ی بش ی دقت پ   ی بررس   - 3-4

شرکت  -سال  450های تجربی  بینی مدل، الگوهای انتقال سطح افشای ریسک بر مبنای دادهبررسی دقت پیش    به منظور

برای دو   i( برای هر شرکت  6نمایی )رابطه  با استفاده از روش حداکثر درست  شرکت برای دوره زمانی سه ساله(  150)

priHRDHRDحالت سطح افشای ریسک بالا یعنی  
Act    و سطح افشای ریسک پایین یعنیpriLRDLRD

Act  .برآورد شده است 

(6 ) prijk
Act =

njk(t)

∑ njk(t)k

, j, k = (LRD,HRD) 

prijkکه در آن  
Act  احتمال انتقال شرکت  i    از حالتj    به حالتk  ،njk(t)  های مشاهده شده از حالت  تعداد انتقالj    بهk 

∑و    iبرای شرکت    tدر دوره   njk(t + 1)k  های مشاهده شده برای شرکت  جمع تعداد انتقالi    است. به این معنا که احتمال

priLRDLRDپایین ماندن افشای ریسک در انتقال حالت از یک دوره به دوره بعد
Act ( و احتمال بالا ماندن افشای ریسک در  (

priHRDHRD)انتقال حالت از یک دوره به دوره بعد  
Act های زمانی ماندن در حالت  بر مبنای نسبت تعداد دوره  iبرای شرکت    (

 گردد.  ( در دوره بعد محاسبه میHRD( و ) LRDافشای ریسک ) 

همچنین با استفاده از پارامترهای تخمین زده شده مدل پژوهش و با فرض ثابت بودن احتمال انتقال حالت انتقال وضعیت  

تخمین   و جایگذاری مقادیر میانگین پارامترهای  7(، با استفاده از رابطه  2020دو و همکاران،  )  iریسک برای هر شرکت  

 بینی شده است.پیش  priHRDHRDو  i ،priLRDLRDهای زمانی هر شرکت  زده شده برای سری

(7 ) 
prikk = Pr(RDit = k|RDit−1 = k)

=
∑ Pr(RDit = k, yit−1 = k|RSit−1 = RS)pr(RSit−1 = RS)
HRS
RS=LRS

∑ pr( RSit−1 = k|RSit−1 = RS)HRS
RS=LRS pr(RSit−1 = RS)

,

k = LRD  یا HRD 

آمار   7جدول  هر شرکت محاسبه شده است.    یبرا  ی ن یبش ی پ  یمدل، قدر مطلق خطا  ین یبش یپ  یخطا  ری به منظور تفس 

 . دهدیشرکت نشان م 150 یزده شده مدل مارکوف پنهان برا  ن ی تخم  ریمقاد ین یب ش یپ یقدر مطلق خطا یف یتوص
 شرکت   سک ی ر   ی احتمال وابسته سطح افشا   س ی در ماتر   سک ی شاخص ر   ی رها ی متغ   ب ی ضرا   ن ی انگ ی م .  7جدول  

 انحراف معیار  میانگین  احتمال انتقال حالت افشای ریسک 

priLRDLRD
Act  2481/0 2517/0 

priHRDHRD
Act  6437/0 1831/0 

priLRDLRD 3150/0 0697/0 

priHRDHRD 6466/0 0515/0 

|priLRDLRD
Act − priLRDLRD| 0663/0 0306/0 

|priHRDHRD
Act − priHRDHRD| 0501/0 0502/0 
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احتمال   ی% و برا  63/6در حدود    سکیر  یماندن سطح افشا  ن ییاحتمال پا  یمدل برا  ینیبش یپ  یقدر مطلق خطا  ن یانگی م

  یهااکثر شرکت یمدل برا ینی ب ش ی پ یخطا دهدیموضوع نشان م ن یاست. ا %01/5حدود  سکیر یبالا ماندن سطح افشا

  ن یی احتمال پا  یمدل برا  ی نی ب ش ی پ   یقدر مطلق خطا  ن یانگیم   اری مع  افبودن انحر  ن یی است. پا  ن ییپا  یقابل قبول  زانی نمونه به م

موضوع را    ن ی ا  زی ن  ،( است0502/0)  سکیر  یاحتمال بالا ماندن سطح افشا  ی( و برا0306/0)  سکیر  یماندن سطح افشا

 .دینمایم حیتصر
 ی رمال ی و غ   ی مال   سک ی ر   ی افشا برای  مدل پژوهش    ن ی تخم   ی استحکام مدل بر مبنا   آزمون   - 4-4

  ی هاگنالی سبه منظور آزمون استحکام، حساسیت مدل پژوهش نسبت به تغییرات ورودی مدل با سطوح مختلف نویز  

از انواع ریسک، افشای ریسک    (2011دابلر و همکاران )بندی . برای این منظور براساس طبقهگرددیم   لی قابل مشاهده تحل

گردد. به دلایل همچون سوءگیری مدیران در افشای انواع مختلف به دو دسته افشای ریسک مالی و غیرمالی تفکیک می

های مالی،  ( و نیز تمرکز بیشتر استانداردها و الزامات گزارشگری بر افشای ریسک2009کوتاری و همکاران،  ریسک )

 1395میمند،  نمازی و ابراهیمیدهند )ها بر افشای ریسک مالی توجه بیشتری نشان میدهد شرکتادبیات پژوهشی نشان می

های قابل مشاهده  های مالی و غیرمالی به عنوان سیگنالشود که افشای ریسک.  لذا فرض می(2020و همکاران،  1جمیل و 

ارائه اطلاعات و نمایش وضعیت ریسک شرکت   پنهان وضعیت ریسک شرکت، دارای سطوح متفاوت نویز در  حالت 

م،  سکیر  ی هاشاخص  یرهای متغ  بیضرا  ی پارامترها   ن یتخم  جینتاهستند.   متغ  دهدینشان  اکثر    یهاشاخص  یرهای در 

بالا و    سک یر  ی اهم در حالت افش  سک یر  ی افشا  ت ی فی با ک  رهای متغ  ن ی ارتباط ا  جه یو در نت  ب یشرکت، علامت ضرا  سکیر

ین مدل پژوهش، کیفیت  تخمهمچنین با استفاده از    است.  یمدل اصل  یهان یمشابه با تخم  ن،ییپا  سکیر  یهم در حالت افشا

  سکیر  یموارد، سطح افشا  %61در  افشای ریسک برای افشای ریسک مالی و افشای ریسک غیرمالی نیز برآورد شده است.  

موضوع نشان    ن یا  ها بوده است.شرکت  سکیر  تی منکعس کننده وضع  یرمالی غ  سکیر  یموارد، سطح افشا   %39و در    یمال

با    افته ی  ن ی برخوردار است. ا  یرمالی غ   سکیر  ینسبت به افشا  یبالاتر  ت ی فی از ک   یمال  سکیر  ی افشا  یبه طور کل   دهدیم

  ی و افشا یدر الزامات گزارشگر یرمالی غ  یهاسکیر یبا افشا  سهیدر مقا یمال یهاسکی ر یبر افشا شتری توجه به تمرکز ب

به    یو بازار منطق  یاعتبار  ،ینگ ینقد  یهاسکیر  یمرتبط با افشا  رانیا  37و    36  شماره  یشامل استاندارد حسابدار   سکیر

احتمالا    یرمالی غ   یهاسکی ر  ی تأکید داشته و افشا یمال  یها سکیر یها عمدتا  بر افشاشرکت  دهدینشان م  و   رسدینظر م

  ( 2014کمبپل و همکاران )،  (1395)  مندی میمی و ابراه  ینمازپژوهش    جیموضوع با نتا  ن ی. ااستبوده    یبه صورت خام و کل

 سازگار است.  (2020و همکاران ) لی جمو 

 گیری نتیجه   - 5

ادبیات    سکیر  یافشا   تی فیک  ی ابیموجود در ارز  ی هاو چالش   افشای ریسک شرکتی با توجه به افزایش اهمیت   در 

مارکوف پنهان ارائه    رهی زنج  ل ی تحل  ه یبر پا  ی برای ارزیابی کیفیت افشای ریسکمدل کم  کی پژوهش حاضر    در   ،پژوهشی

ی  هاگزارشهای مالی و اطلاعات حسابداری واقعی  های ریسک مبتنی بر دادهشاخصاز    ی ری گمدل با بهره  ن ای   .شده است

  یواقع تی و وضع یمال یها افشا شده در گزارش ریسک  اطلاعات ن یب همراستایی یابیبه ارز قیو دق ین یبه صورت ع  ،مالی

برتا  )  نسبت به مطالعات پیشین از این رو، مزیت اصلی این مدل    .پردازدیمبه عنوان کیفیت افشای ریسک  شرکت    سکیر

 

1 Jamil 
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کاهش اعمال  ،  (2018و همکاران،    یدیالشند  و   2023  ،ن او همکار  ین آر  ؛2020و همکاران،    یوانی ش  ؛2004و بازولان،  

با استفاده  دهد،  بینی نشان می. نتایج پژوهش و آزمون دقت پیش های کمی استو تمرکز بر داده  ذهنیت در فرآیند ارزیابی

به عنوان    بینی کرده و ارتباط آن را با وضعیت ریسک شرکتافشای ریسک را پیش   توان الگوهایمیاز مدل پژوهش  

 ؛ 2006  وز،یو شرا  ینسلیل)  ی ری اطلاعات تفس  یشمارش افشارویکرد  فراتر از  برآورد نمود. از این رو، این مدل    کیفیت افشا 

  سکیر  ی و سطح افشا  سکیر  تی وضع   راتیی تغ  ن یبوده و ارتباط ب  (2012و همکاران،    1هکننی م  و  2007آبراهام و کاکس،  

م نظر  در  اردی گیرا  مجموع،  در  گام   نی.  روش  یپژوهش  بهبود  در جهت  در    سکیر  یافشا  تی فیک  ی ابیارز  یهامهم 

مبنا  تواندیمدل پژوهش مو    برداشته   یمال  ی هاگزارش برا  یبه عنوان    ر یدر سا  سکیر  یافشا  ت ی ف یک   یاب یارز  یمناسب 

 . ردی مورد استفاده قرار گ یمال ی هاکنندگان صورتاستفاده یاز سو سکیر یافشا  یالگوها ی ن یبش یو پ لی پژوهش و تحل

شاخص پژوهش،  مدل  تخمین  فرآیند  ریسک  در  رشد،  فرصت  غیرسیستماتیک،  و  سیستماتیک  ریسک  مالی،  های 

بین  اندازهاعتباری، نقدینگی، ریسک عملیاتی، ریسک کسب و کار  بر المللی و ریسک نظارتی  گیری شده و تأثیر آنها 

مدل نشان   ن یحاصل از تخم  جینتااحتمال انتقال وضعیت ریسک شرکت و نیز کیفیت افشای ریسک برآورد شده است.  

  ی نگینقد  انیجر  اری و انحراف مع  صادراتی به کل درآمدسهام، نسبت درآمد    یبازده  نوسانبتا،    بیضر  یرها ی متغ  دهدیم

  ی و رشد شرکت دارا  ینگینقد  ری هستند. متغ  سکیر  یافشا  تی ف ی شرکت، عوامل مؤثر بر ک  سکیر  تی نظر از وضعصرف 

با ک مال  ریمتغ   ن ی هستند. همچن  ن یی پا  سکی ر  یافشا  تی فی رابطه مثبت  اندازه شرکت در شرا  یاهرم  که شرکت در    یطیو 

بر ک  سکیر  تی وضع قرار دارد،  نت   سکیر  یافشا  تیف ی بالا  مثبت دارند. در  کل  جهیتأثیر  متغ  یبه طور  مثبت    ی رهای تأثیر 

سازگار با    جهینت   ن یشود. امی  ینی ب   ش ی شرکت بالا باشد پ  سکیر  تی که وضع  یدر حالت  سک،یر  یافشا  تیف ی بر ک  سکیر

  2020و همکاران،    رای الش؛  2020  م،ی مانجد و ابراه)  ن ی شی پ  ی هاپژوهش   جیو سازگار با نتا  یعلامتده   هینظر  ،یندگینما  هینظر

  ی برا ییبالا زهی خود، انگ سکیر  تیها صرف نظر از وضعشرکت  دهدیپژوهش نشان م جی(. نتا2016 ، ین یو حس ف ی خل و

را    رهمراستای و غ  ن یی پا  سکیر  یافشا  تی ف یموضوع ک  ن یسالانه دارند. ا   یمال  یهادر گزارش  سکیر  یسطح افشا  ش یافزا

اطلاعات    ی و نه ماهو  ن ینماد  ی ها تنها بر افشا. شرکتدهدیاست نشان م  افته یها کاهش  شرکت  سکیکه سطح ر  یدر حالت

  تیوضع  یصرف نظر از چگونگ   یمال   یهادر گزارش  سکیر  یسطح افشا  شیاند که منجر به افزاتمرکز کرده  سکیر

نتا  ن ی. اگرددیم  سکیر با  هانگ و و    (2014)  وزیآبراهام و شرا،  (2017و همکاران )  ریداپژوهش    ج یموضوع سازگار 

 است. (1400لو و همکاران )ختن و  (2021همکاران )

باشد، اما چنانچه    یاطلاعات  ی محتوا  ی و دارا  دی مف   تواندیم  سک،یاطلاعات ر  یاگرچه افشا  دهدیپژوهش نشان م  جینتا

اطلاعات    نانی اطم  تی اطلاعات را کاهش داده و ممکن است مربوط بودن و قابل  تی فی نباشد، ک  سکیر  تی همراستا با وضع

  سک یاطلاعات ر یافشا  رایدو چندان دارد، ز تی اهم سکیر عاتموضوع در مورد اطلا  نیدار کند. ارا خدشه یحسابدار

و    یل  و  2220  ،2گ ی وبر و موبکنندگان است )استفاده  سکیدرک ر  شیاز جمله افزا  ییهانهیهز  ی خود، دارا  ی به خود

  گرددیم  شنهاد ی ها پشرکت  رانیآنها شود. لذا به مد  ی از سو  سکیصرف ر  ش ی ( و ممکن است منجر به افزا2019همکاران،  

وضع با  تناسب  در  افشا  سک یر  تیتا  ر  یشرکت، سطح  تنظ   سکیاطلاعات  اندینما  می را  ک  ن ی .  بهبود  به    تیف یموضوع 

به وضع  سک یاطلاعات ر  ی . افشاکندیکنندگان کمک م درک درست استفاده  یری گ اطلاعات و شکل   تیبدون توجه 

 

1 Miihkinen 2 Weber & Müßig 
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 ی ایافشا بر مزا یهانهیهز  یکنندگان، منجر به فزوناستفاده سکیبر درک ر اندازهاز  ش ی با تأثیر ب تواندیشرکت، م سکیر

بررسانتظار می  نی آن گردد. همچن پژوهش حاضر در مورد  نتایج  با    سکیر  یافشا  تی فی ک   یرود  ارتباط آن  به  با توجه 

  ت ی جهت افشا بر اساس وضع  ترقی دق   یهاگذاران در تدوین دستورالعملها بتواند مورد توجه قانونشرکت  سکیر  تی وضع

گشرکت  سکیر قرار  اردی ها  م  ن ی.  تضم  توانندیاقدامات  ک  یافشا  نیبه  و  ر  ی بالا  تی فی مناسب  در   سکیاطلاعات 

 اطلاعات را فراهم سازد.  نیکنندگان ااستفاده  یری گمی در فهم و تصم  ی کمک کنند و بهبود  یمال یگزارشگر

  ی هابا توجه به در دسترس بودن داده  زی و ن  یپژوهش  اتیادب  ی شرکت بر مبنا  سکیشاخصه ر  10پژوهش، از    نیا  در

ن هر  یبرا  ازی مورد  تخم  ک،یمحاسبه  در  همزمان  طور  تغ   ن یبه  به  توجه  با  لذا  است.  شده  استفاده  الزامات    راتیی مدل 

آ  یگزارشگر جد  نده یدر  اطلاعات  صورت  دیو  در  شاخصه  ،یلما  یها منتشره  از  مانند    یمتفاوت   سکیر  یها استفاده 

همچنین در مدل زنجیره  .  ردی مورد توجه قرار گ   یآت  یها در پژوهش   تواندیمدل م  ن ی در تخم  ،یط ی محستیز  یهانهیهز

پنهان، داده با حالتمارکوف  پنهان مدلها به صورت یک زنجیره زمانی  انتقال  شود و فرض میسازی میهای  شود که 

های مالی که تحت تأثیر عوامل پیچیده و  دهد. این فرض ممکن است در خصوص دادهها با احتمالات ثابتی رخ میحالت

نیز،   با محدودیت مواجه سازد. در مدل پژوهش  بیرونی قرار دارد، مدل را  افشا  یی همراستا  ی چگونگ متغیرهای    ی سطح 

وضع  سکیر مختلف  سکیر  تی با  عوامل  تأثیر  تحت  قوان  یشرکت  گزارشگر  ن یمانند  مقررات    یهامیتصم  ایو    یو 

  یمثال، الزام  یبرا.  ردی شرکت قرار گ  سکیر  ت ی از وضع  تیریمد  یعدم آگاه   ایو    هازهیاز انگ   یناش   رانیمد  یگزارشگر

اطلاعات اثرگذار بوده    شتری ب  یبر افشا  تیریمد  یهازهی ، ممکن است بر انگ 1396از سال    تیریمد  یری شدن گزارش تفس

  نیتخم  سکیر  یافشا  تیف یآن بر ک   یبی اثر ترک   کهنشده، بل  یعوامل به صورت جداگانه بررس  ن ی باشد.در مدل پژوهش ا

مورد توجه واقع    یآت   یها در پژوهش   تواندیم  کیهر  یتأثیر نسب   یاب یعوامل و ارز  ن ی ا  صیتشخ   جهیزده شده است. در نت

این  همچنین در مدل  شود. برای تخمین  پارامترها وجود دارد که  پنهان، مساله شناسایی و تخمین  های زنجیره مارکوف 

های تاریخی کافی نیاز است. در مدل پژوهش به منظور اطمینان از کیفیت تخمین و با  پارامترها و آموزش مدل، به داده

شرکت برای آموزش مدل استفاده شده است. با این    150ساله    8های بازه زمانی  ها، از دادهتوجه به در دسترس بودن داده

تعداد داده افزایش  پیش ها، میوجود،  بهبود بخشد.تواند دقت  پژوهش در حوزه    ن ی ا  ن یهمچن   بینی و کیفیت تخمین را 

 ت یریمد یق حقو یهاتیشخص اساسا   ،یمال یهاشرکت ی انجام شده است. به طور کل یرمالی غ عیفعال در صنا یها شرکت

جداگانه مورد    بایستیکه افشای ریسک آنها به شکل بااهمیتی متفاوت باشد و در نتیجه م رودیهستد که انتظار م  سکیر

بر اساس    یمال  ی هامدل پژوهش در حوزه شرکت  یسازادهی (. لذا پ2006لینسلی و شرایوز،  بررسی و مطالعه قرار گیرند )

 .ردی مورد توجه قرار گ  یآت  یهادر پژوهش  تواندیم ها،تشرک ن ی خاص ا یهاسکیر

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این 
 مشارکت نویسندگان 

ها:  تحلیل داده   ؛محمدحسین صفرزادهدکتر  و    مژده درخشانتهیه گزارش پژوهش:  ؛مژده درخشانها:  آوری داده جمع 

 . دکتر عباس رادغلامحسین اسدی و دکتر بازبینی و مشاوره علمی:  ؛محمدحسین صفرزادهدکتر  و مژده درخشان
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و مشاوره   محمدحسین صفرزاده دکتر به راهنمایی    حسابداری در رشته    مژده درخشان این مقاله برگرفته از رساله دکتری  

 .است   شهید بهشتی   دانشگاه در  دکتر عباس راد    و   ی اسد   ن ی دکتر غلامحس 

ها، تحلیل و  محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری دادهها، انجام  ها، گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  ل:نویسنده او 

 .نویس اولیه مقالهتفسیر نتایج، نگارش پیش 

دوم  مفهوم  : نویسنده  و  طراحی  دکتری،  رساله  راهنمای  روشاستاد  پژوهش،  انجام  سازی  مراحل  بر  نظارت  شناسی، 

 .سازی مقالهپژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه  استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  :نویسنده سوم 

 .و بازبینی مقاله

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  : م چهار نویسنده  

 .و بازبینی مقاله
 تعارض منافع 

 بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.بنا 
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 و تشکر   ر یتقد 

به    ریپژوهش حاضر تقد  یدر اجرا  یمعنو  تیبه خاطر حما  بهشتی  شهیددانشگاه    یاز معاونت محترم پژوهش  لهی نوسیبد

 .دیآیعمل م

 منابع 
(، 5) 19،  راهبرد مدیریت مالی ها.  وسیله سود و ارزش شرکت بینی قیمت سهام به (. تأثیر افشای ریسک بر پیش 1396زاده، رسول و محرومی، رامین ) برادران حسن 

2 -9.  10.22051/JFM.2018.13881.1274 

فصلنامه    .سهام  ویژه   بازده   با  آن  ارزشی  ارتباط  و  ایران  در  شرکتی  ریسک  گزارشگری  وضعیت  بررسی(.  1400)  جعفر  ،باباجانی  و  قاسم  ،بولو   ؛محسن  ،لو ختن
 https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2558 .87-131 ،(50)13، حسابداری مالی

-1(،  2)13 ،ی دانش حسابدار مجله  .  رانی در ا   یشرکت  سک ی ر  ی گزارشگر  ی ابی ارز   یبرا   ی(. ارائه مدل1401)   یدمحمدتق یفرد، سی بولو، قاسم و تقو  ؛لو، محسن ختن 

29.  10.22103/jak.2021.17904.3531 

(، 3) 9،  دانش حسابداری مالی ها و عوامل مؤثر بر آن.  (. بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش سالانه شرکت 1395میمند، مهدی ) نمازی، محمد و ابراهیمی 

1 -29 .  https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_911.html 

شرکت1400)  یمهد  مند،ی میمیابراه   و   محمد  ،ینماز ریسک  گزارشگری  و  افشا  جامع(.  چارچوب  ارائه  حسابدار.  ها:  دانش    . 27-1(،  2)12ی،مجله 
10.22103/jak.2021.16194.3294 

  ی پژوهش  یکردهایرو  یتخصص  یفصلنامه علمشرکت.    سکیسود با ر  یو هموارساز   سکیر  ی(. رابطه افشا1401و بولو، قاسم )  محمد   دینسب، س  یمحمد
 https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1234 .20- 1(،  20)6  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو 
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