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Abstract 

The present study aimed to study the effect of risk disclosure in financial 

statements on investment efficiency. Conceptually, investment efficiency is 

achieved when companies invest only in currently net worth of positively positive 

projects. Risk disclosure is one of the phenomena that will affect the efficiency of 

investment by reducing information asymmetry. The statistical population of this 

research is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and its statistical 

sample includes the selection of 139 companies during the period 2011 to 2017. The 

sampling method, systematic omission and the method used to estimate the model is 

the multivariate regression method using integrated estimates with fixed effects. The 

results of testing the hypotheses show that there is a direct and significant 

relationship between risk disclosure and investment efficiency of companies 

operating in the Iranian stock market, so that by increasing the risk disclosure of 

companies in the annual financial reports, their investment efficiency increases. 

Further studies also show that the size of companies has a direct and significant 

relationship with investment efficiency and a negative and significant relationship 

with more and more investment and less investment. 
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 چکیده
 گرفتهانجام گذاریسرمایهکارایی  های مالی براثر افشای ریسک در گزارشمطالعه  با هدف ،پژوهش حاضر

های باارزش فعلی ها تنها در پروژهشود که شرکتگذاری زمانی حاصل میطور مفهومی کارایی سرمایهبه است.
هایی است که با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بر گذاری نمایند. افشای ریسک یکی از پدیدهخالص مثبت، سرمایه

شده در بورس اوراق های پذیرفتهرکتگذاری تأثیرگذار خواهد بود. جامعه آماری این پژوهش شکارایی سرمایه
است. روش  0316تا  0311 سالهطی دوره هفتشرکت  031شامل انتخاب  آماری آن نمونه بهادار تهران و

مند و روش مورداستفاده برای برآورد الگو، روش رگرسیون چندمتغیره با استفاده از تخمین گیری، حذف نظامنمونه
داری میان دهد که رابطه مستقیم و معنیمینشان  هااز آزمون فرضیهنتایج حاصل است.  های تلفیقی با اثرات ثابتداده

که با افزایش طوریهای فعال در بازار بورس ایران وجود دارد، بهگذاری شرکتافشای ریسک و کارایی سرمایه
شود. همچنین آنها افزوده می گذاریهای مالی سالانه، بر کارایی سرمایهها در گزارشمیزان افشای ریسک شرکت

گذاری و رابطه منفی و داری با کارایی سرمایهها رابطه مستقیم و معنیدهد اندازه شرکتهای بیشتر نشان میبررسی
 ترازحد دارد.گذاری کمازحد و سرمایهگذاری بیشترداری با سرمایهمعنی

 ترازحدگذاری کماری بیشترازحد؛ سرمایهگذگذاری؛ سرمایهافشای ریسک؛ کارایی سرمایه ها:كلیدواژه

 JEL:  M41 ،G11 ،G17 بندیطبقه
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 مقدمه
ها و های مهم توسعه شرکتعنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف، همواره بهسرمایه

میان، محدودیت در منابع و رشد و بوده است. دراین ماندگی موردتوجهجلوگیری از رکود و عقب

گذاری روابط اقتصادی، به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایهدگرگونی سریع 

گذاری های خود، نیاز به انجام سرمایهها برای بقا و گسترش فعالیتمنجر شده است. لذا شرکت

یحیی حساس یگانه و ) گذاری دارندافزایش کارایی سرمایه ،دیگرعبارتموقع و یا بهمناسب و به

گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از گذاری یا سرمایهارایی سرمایهک(. 0316 همکاران،

شده  انجام ازحد مطلوبگذاری در آنها بیشهای که سرمایهسو از مصرف منابع در فعالیتیک

که نیاز بیشتر به  هایی هدایت شوددیگر، منابع به سمت فعالیتشود و ازسوی است، جلوگیری

گذاری زمانی طور مفهومی کارایی سرمایهبه (.0301رس و حصارزاده، مد)گذاری دارد سرمایه

گذاری نمایند. های باارزش فعلی خالص مثبت سرمایهها تنها در پروژهشود که شرکتحاصل می

یک از مسائل بازار ناقص البته این سناریو درصورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ

 (.9111، 0بیدل و همکاران) های نمایندگی وجود نداشته باشدههزین ازجمله گزینش نادرست و

جدایی مالکیت از مدیریت و عدم تقارن اطلاعاتی و خطر اخلاقی ناشی از آن، مالکان را 

های آنهاست به تخصیص نامناسب سازد که مبادا مدیریت که دارای کنترل بر دارایینگران می

نماینـدگی، زمـانی کـه مـدیران راجـع  نظریهاساس بر لذا. (0311مؤذنی و همکاران، ) منابع بپردازد

باشند، امکان دارد کـه آن پرمنفعت اطلاعـات خـوبی داشته گذاری سرمایه هایفرصتبـه وجـود 

تملک وجوه نقد شرکت توسـط مـدیریت،  اخلاقی که ناشی از مخاطره دلیـل مـشکلاترا بـه

وجوه در دسترس که ناشی از تأمین  نامناسب و نیز کمبودهای طرحعدم دوراندیشی و گزینش 

 (.9101 و همکاران، 9لاراگارسیا )مالی خارجی پرهزینه است، دنبال نکنند 

تواند نتیجه عدم وجود تقارن گذاری هر دو میکم سرمایهوطبق نظریه نمایندگی، بیش
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تواند عدم تقارن عواملی که می(. از 0311پور و همکاران، هدایتی) نفعان باشداطلاعاتی بین ذی

های مرتبط با مناسب اطلاعات خصوصاً در رابطه ریسک افشای ،اطلاعاتی را کاهش دهد

مالی  هایاطلاعات در گزارش افشای (.9103، 0میهکینن و همکاران) استهای شرکت فعالیت

کننده برای مل تعییند، از عواشومی نفعانبر اینکه باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین ذیعلاوه

خصوص هینه منابع و پاسخگویی مدیران درگذاران جهت اطمینان از تخصیص بسرمایه

 (.9101و همکاران،  9لی) باشدعملکردشان می

ی از عنوان عاملیکی دیگر از عوامل مؤثر بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، اندازه شرکت به

های بزرگ بیشتر از معناکه اطلاعات شرکتاینبهاست. بودن اطلاعات میزان دردسترس

دارد. این موضوع سبب کاهش مسئله اطلاعات  های کوچک دردسترس همگان قرارشرکت

 (.0313ستایش و همکاران، ) شودهای بزرگ مینامتقارن در شرکت

 هایبنابراین، ارائه اطلاعات شفاف و کیفیت افشای بالاتر با کمک به شناسایی بهتر فرصت

ها و کاهش خطر اخلاقی مدیران گذاران، به انتخاب طرحگذاری توسط مدیران و سرمایهسرمایه

نقش حاکمیتی اطلاعات( و افزایش نقدشوندگی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین )

 شودداران میگذاران، موجب ارتقاء و بهبود عملکرد اقتصادی و افزایش بازده سهامسرمایه

 (.9113 ،و همکاران 3باشمن)

های ریسک در گزارش افشایتوان گفت که طبق مبانی نظری با افزایش طور خلاصه میبه

یافته و درنتیجه کاهش عدم  گذاران کاهشمالی، عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

 همچنین وجود منابع مالی مناسب شود.گذاری منجر میتقارن اطلاعاتی به افزایش کارایی سرمایه

گذاری و تأثیر عوامل حاکمیت شرکتی در کنترل رفتارها و ای سرمایهو سازوکارهای حرفه

تواند ضمن کنترل خطر اخلاقی به افزایش های بزرگ میهای مدیریت در شرکتگیریتصمیم
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 گذاری منجر گردد.کارایی سرمایه

ها و ی شرکتگذاری برابه اهمیت کارایی سرمایه، در این پژوهش، باتوجهاساسبراین

برای شده است.  گذاری پرداختهریسک بر کارایی سرمایه افشایگذاران به بررسی تأثیر سرمایه

پس از بیان مبانی نظری و  ادامهدر است، شده تدوین صورتبدینتحقق این هدف، ساختار مقاله 

ادامه در شود،پرداخته میشناسی پژوهش در بخش بعد به روش ،مروری بر پیشینه پژوهش

بخش انتهایی ها و نتایج حاصل از پژوهش یافتهد و شوارائه می های پژوهشوتحلیل دادهتجزیه

 شود.مقاله را شامل می

 

 مبانی نظری
 ریسک افشای

 یمال یجوانب گزارشگر هیاست که بر کل یاز اصول حسابدار یکی سک،یر یاصل افشا

و  دادهایمربوط به رو ت،یبااهم یهاتیواقع هیکه کل کندیم جابیا سکیر یدارد. اصل افشا ریتأث

اصل،  نیبه شکل مناسب و کامل گزارش شود. براساس ا یواحد تجار یمال یهاتیفعال

نوع  نیموقع باشد و امربوط و به ت،یاطلاعات بااهم یتمام یحاو دیبا یاساس یمال یهاصورت

آگاهانه  ماتیتا امکان اتخاذ تصمکامل ارائه شود  الامکانیفهم و حتقابل یاگونهاطلاعات به

 تیازلحاظ کم دینبا شودیکه ارائه م یاطلاعات گر،یدیکنندگان را فراهم سازد. ازسواستفاده یبرا

 یشود )عال یمال یهاکنندگان از صورتاستفاده یباشد که باعث سردرگم یاگونهبه تیفیو ک

 (.9111ور، 

 تیمسئول یفایا یاز ابزارها یکیعنوان به توانیاتکا را ماطلاعات مربوط و قابل یافشا

باشد، امکان اتخاذ  شتریب یاقتصاد طیدانست، هرچه انتشار اطلاعات در مح رانیمد ییپاسخگو

 شتریو مصرف منابع ب لیتحص یدرمورد چگونگ ییپاسخگو تیمسئول یفایآگاهانه و ا یهامیتصم

به اطلاعات شفاف و  نفعانیذ یدسترس یاز الزامات رشد و توسعه اقتصاد یکی ن،ینابراب شود؛یم

 (0311و همکاران،  یاست. )ناظم تیفیباک
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نقش  یدهو علامت یندگینما هیافشا دو نظر یبرا تیریمد یهاحوزه افشا و محرک در

از  با عملکرد خوب یهادر شرکت رانیکه مد کندیاستدلال م یدهعلامت هیدارند. نظر یمهم

و جذب  سکیر تیریمد یهاهیدرخصوص رو یدهعلامت یبرا سکیر یاریاخت یافشا

اطلاعات  سک،یر یافشا ب،یترتنیا. بهکنندی( استفاده متیشفاف ود)از راه بهب شتریب گذارانهیسرما

و  دهدیقرارداشتن را بهبود م سکیدرمعرض ر زانیاز م نفعانیرا به بازار انتقال و درک ذ یدیمف

 (.9119 و همکاران،  رینسمیها مهم است )لعملکرد شرکت شیدر نما

دارند که اخبار خوب را به  یها سعکه شرکت دهدیم حیتوض یدهعلامت هینظر درواقع،

و  ینسلی(. ل9116، رایویعلامت دهند )ال یافشا لهیوسمند بهعلاقه یهاگروه ریو سا گذارانهیسرما

 دهیپد نییو تب حیدر تشر هینظر نیترمربوط یدهعلامت هی( اثبات کردند که نظر9116)  وزیشرا

 است. سکیر یافشا

و  یندگینما نهیممکن است با هدف کاهش هز رانیمد یندگینما هیمطابق نظر نیهمچن

 یاطلاعات ینگی(. ناقر9111کنند )ابراهام و کوکس،  یاریاخت یاقدام به افشا یاطلاعات ینگیناقر

 نهیهز لیازقب یمشکلات توانیم یبا بهبود افشا نیاست و بنابرا یدهعلامت هینظر یهاانیاز بن یکی

بدون سود  یگذارهیمعاملات و سرما نییبازده پا ن،ییپا یبازار، نقدشوندگ یعمقبالا، کم املاتمع

 (.0311 ،یمیو ابراه یرا کاهش داد )نماز هیخرد در بازار سرما گذارانهیسرما یبرا

 یو افشا یمال یگزارشگر تیفیمثل ک یمختلف یکنترل یهاسازوکار ،یندگینما هینظر در

و نظارت بر  دهندیرا کاهش م یاطلاعات سکیو ر یوجود دارد که عدم تقارن اطلاعات

)هپ و توماس،  کنندیم تیطلبانه آنها را تقوفرصت یمنظور کاهش رفتارهابه رانیمد یهاتیفعال

9110). 

مختلف  یهاسکیاست که ر یاثر سک،یر یافشا تیاهم شیافزا لیاز دلا گرید یکی

مؤسسات دارد )فولر و  حیصح یگذارو ارزش یابیدر ارز گذارانهیسرما ماتیها بر تصمشرکت

و  رانیمد نیب جادشدهیا یشکاف اطلاعات سک،یموارد مربوط به ر ی(. افشا9119 جنسن،

در  تواندیم سکیر ی. افشادهدیرا کاهش م یتجار نانیاطم مدر رابطه با عد گذارانهیسرما
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از  توانندیم زین رانیباشد. مد رگذاریتأث گذارانهیها توسط سرماشرکت یعملکرد آت یابیارز

 یو افشا ییخوب مؤسسه خود را با شناسا تیوضع توانندیمنتفع گردند. آنها م سکیر یافشا

 تیمز کنند،ینم سکیمناسب ر یکه اقدام به افشا یرانینشان داده و در مقابل مد سکیمناسب ر

 (.9103و همکاران،   یدست آورند )الشندادبه یشتریب

 جادیرا ا یمطمئن طیشرا تواندیم یمال تیشفاف یکامل همراه با گزارشگر یافشا ن،یبنابرا

ها دارد و عملکرد شرکت بریمثبت ریتأث تیرا ارتقا بخشد. شفاف گذارانهینموده و اعتماد سرما

 (.0311و همکاران،  یداران محافظت کند )بادآورنهنداز منافع سهام تواندیم

 گذاریسرمایهكارایی 

ها و مهم توسعه شرکت یهااز راه یکیعنوان در امور مختلف، همواره به یگذارهیسرما

در منابع و رشد  تیمحدود ان،یمنیمورد توجه بوده است. درا ،یماندگاز رکود و عقب یریجلوگ

 یگذارهیدر عرصه تجارت، صنعت و سرما یدیبه رقابت شد ،یروابط اقتصاد عیسر یو دگرگون

به انجام  ازیخود، ن یهاتیبقا و گسترش فعال یها برامنجر شده است. لذا، شرکت

دارند  یگذارهیسرما ییکارا شیافزا گریدعبارتبه ایموقع و مناسب و به یهایگذارهیسرما

 (.0316و همکاران،  گانهی)حساس 

ها در انجام شرکت ن،یبنابرا باشد؛یمناسب و موجه نم خودیخودبه یگذارهیهر سرما انجام

 (.0311و همکاران،  ی)فروغ ندیتوجه نما ییبه مفهوم کارا دیبا یگذارهیسرما

 جیمداوم نتا یابیها ضمن ارزکه شرکت دیآیوجود مبه یزمان یگذارهیسرما ییکارا

 دهانیکه ز ییهامختلف، از مصرف منابع در پروژه یهاخود در پروژه یمنابع مال یگذارهیسرما

و درعوض  یریشده جلوگانجام نهیبه ازحدشیب یگذارهیسرما اینداشته و  یکاف یبوده، سودآور

و   ی)کلس ندینما یگذارهیمثبت سرما یبا خالص ارزش فعل یهاخود را در پروژه یلمنابع ما

 (.9101 همکاران،

 کندیم انینخست ب اریوجود دارد: مع ینظر اریحداقل دو مع یگذارهیسرما ییکارا نییتع در

 کیمنابع وجود دارد. در  یآوربه جمع ازین یگذارهیسرما یهافرصت یمال نیمنظور تأمکه به
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شوند. گرچه تعداد  یمال نیتأم دیبایمثبت م یبا خالص ارزش فعل یهابازار کارا تمام پروژه

 رانیمد ییتوانا یمال یهاتینشان داده است که محدود یموجود در حوزه مال قاتیاز تحق یادیز

 (.0110، 0)هوبارد سازدیرا محدود م یمال نیدر تأم

مواجه هستند، ممکن است  یمال نیتأم تیکه با محدود یهاشرکت شودیاستنباط م ن،یبنابرا

نظر خالص مثبت صرف یباارزش فعل یهااز قبول و انجام پروژه یمال نیتأم ادیز یهانهیهز لیدلبه

 .شودیمنجر م یگذارهیسرما ییامر به کاهش کارا نیکه ا ندینما

وجود  ینیتضم چیه ردیبگ یمال نیبه تأم میکه اگر شرکت تصم کندیم انیب زیدوم ن اریمع

ممکن است با انتخاب  رانیمثال، مدعنوان. بهردیبا آن انجام گ یحیصح یگذارهیندارد که سرما

 یگذارهیسوءاستفاده از منابع موجود به سرما یحت ای شینامناسب درجهت منافع خو یهاپروژه

 (.9113 ،9نی)است ندیاقدام نما آمدناکار

ازجمله  ییکارا شیافزا ،یگذارهیبر مسئله توسعه سرمامنابع، علاوه تیبه محدودباتوجه لذا

 (.0311و همکاران،  ی)موذن باشدیها مشرکت گذارانهیو سرما تیریمد یبرا تیبااهم اریمسائل بس

 گذاریافشای ریسک و كارایی سرمایه

امروزه تغییرات  .(9101، 3چوی و همکاران)زندگی وجود دارند  هایجنبهدر تمام  هاریسک

(. 0310صیادی و همکاران، ) استمواجه ساخته  هاریسکرا با انواع مختلفی از  هاشرکتمحیطی 

 سازی اطلاعات تأکیدگذاران بر اهمیت شفافدر محیط پرتلاطم امروزی، بسیاری از سرمایه

ها به یک مشکل اساسی در بازارهای مالی آنکنند و فقدان اطلاعات و یا عدم اطمینان درباره می

 (.0311فروغی و همکاران، ) استشده  تبدیل

گذاران، اطلاعاتی نیاز دارند که شرایط های تجاری، سرمایهایش پیچیدگی فعالیتبا افز

های بزرگ که ها را در بازارهای پیشرفته امروزی فراهم سازد. فروپاشی مداوم شرکتآنفعالیت 

دامنه و سودمندی افشای اطلاعات  ،تصویر نادرستی از ریسک موجود شرکت ارائه کرده بودند
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 (.0316زاده و همکاران، برادران حسن) ریسک( را بیشتر نمایان ساخته استمورد در ویژهبه)

نیاز برای گزارشگری مالی و افشای اطلاعات، ناشی از وجود عدم تقارن اطلاعات بین افراد 

و همکاران،  0کوتاری) باشددرون سازمان و بیرون از سازمان و همچنین مشکلات نمایندگی می

ها را در مسائلی ازقبیل ارزش شرکت کاهش تواند این قبیل مغایرتافشای اطلاعات می(. 9111

 (.9111و همکاران،  9کلاین) دهد

گذاری را با توانند کارایی سرمایهآن افشای مناسب میتبعشفافیت اطلاعات حسابداری و به

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به دو روش بهبود بخشند: یکی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین 

های افزایش سرمایه شرکت و دیگری کاهش عدم داران و درنهایت کاهش هزینهکت و سهامشر

داران برای نظارت بر های سهامداران و مدیران و درنهایت کاهش هزینهتقارن اطلاعاتی بین سهام

 (.0311بادآور نهندی و همکاران، )گذاری های سرمایهمدیران و بهبود انتخاب پروژه

یکی از دو نوع کمکی که اطلاعات حسابداری درجهت ( 9101) 3همکارانطبق نظر چن و 

اهش عدم تقارن ک»و  «کاهش ریسک»همانا  ،ارائه دهند توانندمی گذاریسرمایهافزایش کارایی 

 (.0310صیادی و همکاران، ) است «اطلاعاتی

های شرکت منجر به نظارت و پاسخگویی بهتر مدیران مناسب ریسک افشایکه ازآنجا

تواند دهد، میشود و عدم تقارن اطلاعاتی، انتخاب نادرست و خطر اخلاقی را کاهش میمی

که  شودمنجر می افشایکیفیت مناسب  ،دیگررا افزایش دهد. ازسوی گذاریکارایی سرمایه

گذاری گذاری، تصمیمات سرمایههای سرمایهپروژه طریق شناسایی بهترمدیران قادر باشند از

گذاری بیش سرمایه ( و عملاً باعث جلوگیری از0313هاشمی و همکاران، ) مؤثرتری اتخاذ کنند

 گذاری مدیران خواهد شد.و کم سرمایه

دهد های نمایندگی را افزایش میگذاری هزینهدیگر، ازآنجاکه ناکارایی سرمایهازسویی
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ای برخوردار است. نماید از اهمیت ویژهگذاری را محدود میسرمایه ملی که انجام اینتوجه به عوا

 باشدمی گذارانها برای سرمایهیکی از این عوامل شفافیت و افشای ریسک توسط شرکت

 (.0311داریوش فروغی و همکاران، )

 پیشینه تحقیق
تأثیر عوامل گوناگونی برافزایش کارایی  های تجربی زیادی وجود دارد کهپژوهش

( نقش 9101) 0چکیپ کلسی و حسینلی ،مثالبرایاند. گذاری را مورد بررسی قرار دادهسرمایه

 و 9رالاگارسیا گذاری را تأیید کردند، اطمینان اطلاعات در افزایش کارایی سرمایهقابلیت

را بهبود  گذاریسرمایهبداری، کارایی حسا کاریمحافظهدریافتند که گونه ( این9101) همکاران

 پورمحمدمشایخی و ( و 0311) پور و همکاران(، هدایتی0311دعائی و همکاران ). بخشدمی

شود. می گذاریسرمایهنیز دریافتند که کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی ( 0313)

گذاری را کارایی سرمایه ود،بینی سنشان دادند که دقت پیش (0316حساس یگانه و همکاران )

( دریافتند مدیر 0310دهد. صیادی و همکاران )ازحد را کاهش میگذاری بیشافزایش و سرمایه

گذاری دارد. همچنین گذاری و کاهش ناکارایی سرمایهتوانمند نقش مؤثری بر کارایی سرمایه

لاعات ریسک دارای اند که اطشده در حوزه افشای ریسک نیز نشان دادههای انجامپژوهش

(. 9119 ،3جوریون) گذاران اثرگذار استگیری سرمایهمحتوای اطلاعاتی بوده و در تصمیم

لینسلی و ) شدهافشاهای اطلاعات ریسک قبیل، ویژگیاین حوزه به بررسی مواردی از هایپژوهش

مؤثر بر  ( و عوامل9103 ،1(، رابطه افشای ریسک و ناقرینگی اطلاعاتی )میهکنن9116شرایوز، 

، 6مارشال و ویتمن) (، اهرم مالی9111و همکاران،  1افشای ریسک شامل اندازه شرکت )امران
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 (، سازوکارهای راهبری شرکتی9103و همکاران،  0(، سودآوری )الشندیدی9111و حسن،  9111

 (0311و نمازی،  0310، اربابیان و همکاران، 9111و ابرهام و کوکس،  9101، 9الشندیدی و نری)

زاده و و همچنین سایر مسائل ریسک ازجمله تأثیر افشای ریسک بر قیمت سهام )برادران حسن

( و ارتباط ارزشی ریسک و 0311نمازی و ابراهیمی، )(، چگونگی افشای ریسک 0316همکاران، 

اند. درنهایت یافته مهمی که در بسیاری ( پرداخته0311گزارشگری ریسک )رحمانی و همکاران، 

و همکاران،  3دیویس) کفایت افشای ریسک استشده، عدم های این حوزه گزارشاز پژوهش

9101.) 

ازحد و گذاری بیشبررسی کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه به( 0311) ثقفی و همکاران

پرداختند. نتایج  0301ـ  0301های جریان نقد آزاد در بورس اوراق بهادار تهران بین سال

ها بالاتر باشد، ز آن است که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری شرکتآمده حاکی ادستبه

هایی با آید و این ارتباط در شرکتوجود میحد بهترازازحد و کمگذاری بیشمسئله سرمایه

طریق کیفیت از ازحدگذاری بیشدهد و تأثیر کاهش سرمایهجریان نقد آزاد بالا، بیشتر رخ می

 مراتب بیشتر است.ها بهرکتاطلاعات حسابداری در این ش

های ( به بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و عملکرد شرکت0313ستایش و همکاران )

شرکت در دوره  01های شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، آنها با بررسی دادهپذیرفته

قوق صاحبان انه با بازده حداری بین افشای داوطلبینشان دادند که رابطه معن 0300ـ  0311زمانی 

شده داری بین افشای داوطلبانه و نمرات کارایی محاسبهیرابطه مثبت و معن سهام وجود ندارد. اما

 عنوان معیار جامع عملکرد وجود دارد.ها بهتحلیل پوششی داده فنوسیله به

ای ( در پژوهش خود به بررسی رابطه دوطرفه بین کیفیت افش0311ناظمی و همکاران )

ـ  0311شرکت طی دوره مالی  091های ها با بررسی دادهآناطلاعات و بازده سهام پرداختند. 
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بیانگر  ،استفاده کردند. نتایج 0متغیر از آزمون علیت گرنجریاین دو  برای بررسی رابطه بین 0309

 وجود رابطه دوطرفه بین کیفیت افشا و بازده سهام است.

بررسی تأثیر سازوکارهای راهبری شرکتی "تحقیقی با عنوان ( در 0311نمازی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی های پذیرفتههای مربوط به شرکتداده "بر افشای ریسک

دادند.  بررسی قرار به روش اسناد کاوی مورد شرکتـ  سال 311به تعداد  0300ـ  0319های سال

ها را های مالی سالانه شرکتریسک در گزارش افشایموارد  تواها با استفاده از روش تحلیل محآن

دادند. نتایج تحلیل  استخراج و سپس با استفاده از مدل رگرسیون خطی تلفیقی مورد آزمون قرار

داری بر میزان افشای ریسک و یان نهادی تأثیر مثبت و معندارسهامدهد که مالکیت نشان می

مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل اد اعضای غیرموظف هیئتعمده، تعد دارسهاممالکیت پنج 

 دارمعنیداری بر میزان افشای ریسک دارند. همچنین نتایج بیانگر اثر مثبت و یتأثیر منفی و معن

 اندازه شرکت و اهرم مالی بر میزان افشای ریسک بود.

ی ریسک در بررسی چگونگی افشا"( در تحقیق دیگر با عنوان 0311نمازی و همکاران )

های ها برای این منظور یادداشتآن .پرداختند "ها و عوامل مؤثر بر آنهای سالانه شرکتگزارش

شرکت برای دوره زمانی  ـ سال 911مدیره های هیئتهای مالی و گزارش فعالیتهمراه صورت

طور ها بهکتنشان داد شر ،نتایج .دادند با استفاده از تحلیل محتوا موردبررسی قرار 0300ـ  0319

کمی و افشای  نگر، کیفی در مقایسه بانگر در مقایسه با آیندهبه ارائه اطلاعات گذشته دارمعنی

چنین اندازه شرکت، اهرم مالی با هم .منابع ریسک در مقایسه با مدیریت ریسک گرایش دارند

ی دارمعنیی و و سطح ریسک بازار شرکت رابطه منف دارمعنیمیزان افشای ریسک ارتباط مثبت و 

 با افشای ریسک دارد.

شده در شرکت پذیرفته 091های ( در تحقیقی با استفاده از داده0311بادآورنهندی و مؤذنی )

به رابطه بین استعداد مدیریتی، کارایی  0300ـ  0313زمانی  بورس اوراق بهادار تهران طی دوره

گذاری را با استفاده از کارایی سرمایه هاآناند. و خطر سقوط قیمت سهام پرداخته گذاریسرمایه
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 (، استعداد مدیریتی را با استفاده از الگوی دمرجیان و همکاران9100) مدل چن و همکاران

( و خطر سقوط 9111(، کیفیت گزارشگری مالی را با استفاده از مدل کوتاری و همکاران )9109)

دهد گیری نمودند. نتایج نشان میندازه( ا9110قیمت سهام را با استفاده از مدل چن و همکاران )

کنند همچنین گذاری ناکاراتری اتخاذ میهایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات سرمایهکه شرکت

 نساختپنهان منظورهای مالی بهکاری گزارشدستطلبانه و ، انجام اقدامات فرصتهادر این شرکت

 "جستجوی رانت"دهد. این نتایج نظریه فزایش میانباشتن اخبار بد، خطر سقوط قیمت سهام را ا و

 نماید.می تأییدرا 

بینی ( در تحقیق با عنوان تأثیر افشای ریسک بر پیش0316زاده و همکاران )برادران حسن

بودن و تأثیرگذاربودن افشای بررسی مربوط ها باهدفوسیله سود و ارزش شرکتقیمت سهام به

با  0301ـ  0319 سال طی دوره زمانیـ  شرکت 390های ی دادهریسک در گزارشگری مالی به بررس

ی بین سطح دارمعنیدهد رابطه متغیره پرداختند. نتایج تحقیق نشان میرگرسیون چنداستفاده از مدل 

ها و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود وجود ندارد. همچنین بین افشای ریسک افشای ریسک شرکت

شده و ناتوانی و عدم افشابودن اطلاعات اری مشاهده نشد. نامربوطدمعنیها رابطه و ارزش شرکت

 ترین دلایل این نتایج باشد.تواند از مهمشده، میافشاگذاران در تفسیر اطلاعات آگاهی سرمایه

بینی سود با کارایی ( در تحقیق خود به رابطه دقت پیش0316حساس یگانه و همکاران )

شده در بورس شرکت پذیرفته 033های پژوهش با استفاده از دادهگذاری پرداختند در این سرمایه

متغیره نشان دادند که با استفاده از رگرسیون چند 0300ـ  0319اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

حد و ترازگذاری کمگذاری رابطه مثبت و با سرمایهبینی سود با کارایی سرمایهدقت پیش

 طه منفی دارد.راب ،ازحدگذاری بیشسرمایه

( در تحقیقی با عنوان ارتباط ارزشی افشا و گزارشگری ریسک 0311) رحمانی و همکاران

بانک  01های مربوط به شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی دادههای پذیرفتهدر بانک

و برای ها با تخمین سه الگآنپرداختند.  0311ـ  0311های شده در بورس تهران طی سالپذیرفته

 تبیین اثر افشای ریسک بر متغیرهای قیمت، بازدهی و ارزش بانک دریافتند که افشای ریسک با
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 دارمعنیو با بازدهی بانک دارای رابطه منفی و  دارمعنیقیمت و ارزش بانک دارای رابطه مثبت و 

 شود.می دتأییوجود ارتباط ارزشی افشای ریسک در بازار سرمایه ایران  ،و درمجموع  باشدمی

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 11های مربوط به داده (0311اربابیان و همکاران )

جهت بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر  0301ـ  0319بهادار تهران در بازه زمانی 

 ها اطلاعات نسبتاً بررسی قراردادند. نتایج نشان داد که هرچند شرکت گزارشگری ریسک مورد

ی بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دارمعنیاما رابطه  ،کنندمورد ریسک افشا میکمی را در

 ریسک وجود دارد. یافشا

( در تحقیق خود با عنوان تأثیر ارتباطات سیاسی بر کارایی 0311بادآور نهندی و همکاران )

شده در یرفتهشرکت پذ 001های به بررسی داده حد و عملکرد شرکتازبیشتر گذاریسرمایه

دهد که های تحقیق نشان میپرداختند. یافته 0301ـ  0311بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

ازحد تأثیر مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تأثیر منفی گذاری بیشارتباطات سیاسی بر سرمایه

 گذارد.می

های کیفیت طه بین مدل( در پژوهشی با عنوان بررسی راب0311پور و همکاران )هدایتی

های گذاری با بررسی دادهبندی تعهدات، کارایی و عدم کارایی سرمایهگزارشگری مالی، زمان

با استفاده از  0306ـ  0311شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 01

فیت گزارشگری از سه روش ها برای محاسبه کیآنها پرداختند. متغیره به تحلیل دادهرگرسیون چند

مجزای درآمد احتیاطی، اقلام تعهدی اختیاری، کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در گردش و روش 

ت که کیفیت گزارشگری مالی بر ها استفاده کردند. نتایج حاکی از آن اسآنترکیبی 

کل همدت بگذاری تأثیری ندارد و افزایش نسبت بدهی کوتاهسرمایهو کم گذاریسرمایهبیش

 شود.گذاری میها باعث افزایش کارایی سرمایهبدهی

( در تحقیق با عنوان رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 0311دعایی و همکاران )

های گری عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار مالکیت در شرکت به اثر تعدیلباتوجه گذاریسرمایه

های شرکت از شرکت 011های با استفاده از داده شده در بورس اوراق بهادار تهران،پذیرفته
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به بررسی رابطه کیفیت  0306ـ  0311شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرفته

گری دو متغیر عدم تقارن به نقش تعدیلباتوجه گذاریگزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

داری بین دهد رابطه مثبت و معنیایج نشان میشده است. نت اطلاعاتی و ساختار مالکیت پرداخته

 ی دارد.دارمعنیگذاری نقش کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

( در پژوهشی با عنوان تأثیر افشای ریسک بر کارایی 0310) فصیحی و همکاران

 61های داده ،هاآنشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های پذیرفتهگذاری شرکتسرمایه

نتایج پژوهش حاکی از آن است که  دند.کررا بررسی  0300ـ  0311شرکت را طی دوره زمانی 

ی دارد یعنی با افزایش دارمعنیتأثیر مثبت و  هاشرکت گذاریسرمایهافشای ریسک بر کارایی 

ازنظر بر اینکه این پژوهش علاوه .یابدمیافزایش  هاشرکت گذاریسرمایهافشای ریسک، کارایی 

گذاری با پژوهش سرمایه های محاسبه متغیرها خصوصاً متغیر افشای ریسک و کاراییروش و مدل

پژوهش فصیحی و  که درطوریازنظر فرضیات نیز تفاوت اساسی دارد. به ،حاضر متفاوت است

 ،گذاری مورد ارزیابی قرارگرفته( تنها اثر کیفیت افشا ریسک بر کارایی سرمایه0310) همکاران

گذاری حد و سرمایهازبیشتر گذاریریسک بر سرمایه یکه این پژوهش به اثر افشادرحالی

 شده است. حد پرداختهرازتکم

( بر ERM) ( در پژوهشی با عنوان نقش مدیریت ریسک شرکت0310یادی و همکاران )ص

طریق تی را ازتوان مدیری هاآنگذاری پرداختند. رابطه توانایی مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

با استفاده از مدل بیدل و  گذاری را( و متغیر کارایی سرمایه9109) مدل دمرجیان و مک وی

در این پژوهش مدیریت ریسک نقش متغیر  .گیری کردند( اندازه9101) ( و گن9111همکاران )

بررسی را  0301ـ  0311شرکت در بازه زمانی  016های مربوط به ها دادهآن. ددار تعدیل گر را

( بر رابطه بین توان مدیریتی و افزایش ERM) بیانگر عدم تأثیر مدیریت ریسک ،. نتایجکردند

 .استگذاری کارایی یا کاهش ناکارایی سرمایه

ای تأثیرات در تحقیقات جداگانه (9100و همکاران ) 0( و چن9111) و همکاران 0بیدل

 

0. Biddle et al 
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حد( بررسی ترازازحد و کمبیش)گذاری کیفیت گزارشگری مالی را بر عدم کارایی سرمایه

های تحقیقات حاکی از آن است که بهبود کیفیت گزارشگری مالی به کاهش عدم نمودند، یافته

 شود.حد( منجر میترازازحد و کمبیش)گذاری کارایی سرمایه

ها را بررسی های افشا و عملکرد عملیاتی شرکت( در پژوهشی رابطه بین رتبه0910) 9جیو

توبین  Qهای افشا را ازطریق تحلیل محتوا و عملکرد عملیاتی را با محاسبه معیار کرد. وی رتبه

بررسی  0109ـ  0116شرکت را طی بازه زمانی  ـسال  6131های دست آورد. برای این کار دادهبه

مستقل با معیارهای عملکرد  عنوان متغیرهای افشای بهبیانگر رابطه مثبت بین رتبه کرد. نتایج،

 عملیاتی بود.

( دریافتند که افشای ریسک، اطلاعات جدیدی را درمورد 9103و همکاران ) 3کراویت

امتحان کردند که آیا تغییرات در افشای ریسک،  آنها سازد.اطمینان و ریسک شرکت آشکار می

در ارتباط با ریسک شرکت دارد یا  مالی هایگزارشاز  کنندگاناستفادهداری بر دیدگاه اثر معنی

داری با تغییرپذیری در افشای ریسک، رابطه مثبت و معنی لانهنشان داد که تغییرات سا ،نه؟ نتایج

 .دارد لاتروزانه بازده سهام و حجم معام

 افشاشدهبودن عوامل دهندهطلاعو ا ریسکافشای اجباری ( 9101) همکارانو  1کامپبل

 ریسکگزارش  های آنها نشان داد کهیافته بررسی کردند.ریسک شرکت را بر ارزش شرکت 

دهد و بر قیمت سهام وکار سازمان است که عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میتصویری از کسب

افشای موارد خاص  باتأثیرگذار است. آنها دریافتند که افشای عوامل کیفی ریسک ارتباط دقیقی 

های مالی باعث کاهش ریسک در شرکت دارد. همچنین اطلاعات ریسک مندرج در صورت

کنند نوسان بازدهی سهام شده است. آنها پیشنهاد می شکاف قیمت خریدوفروش، بتای بالا و

 گذاری به اینگیری و ارزشگذاران در تصمیممدیران عوامل ریسک را افشا کنند، زیرا سرمایه

                                                                                                                                        
0. Chen et al 

9. Jiao 

3. Kravet 

1. Campbell 
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کنند، بنابراین، بررسی ارتباط ارزشی افشای ریسک و اثر آن بر انتظارات اطلاعات اتکا می

 توجه است.نفعان قابلداران و سایر ذیسهام

حسابداری و کارایی  کاریمحافظهدر پژوهشی با عنوان  (9106) 0انهمکارو  لاراگارسیا 

 گذاریسرمایهحسابداری، کارایی  کاریمحافظهفرض نمودند که  گونهاینشرکت  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه کارترمحافظه هایشرکتنشانگر آن بود که  هاآن. نتایج پژوهش بخشدمیرا بهبود 

 کنندمیحد منتشر ترازکم گذاریسرمایهبیشتری انجام داده و بدهی بیشتری در وضعیت تمایل به 

 .شودمیبا ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر دیده  هاییشرکتو اینکه این اثرات در 

با عنوان کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  ی( در تحقیق9101) 9چکیپ کلسی و حسینلی

 .پرداختند 0111ـ  9103های شرکت تونسی در طی سال 91های گذاری با استفاده از دادهسرمایه

 ند قابلیت اطمینان اطلاعات، ناکارآمدیهای اطلاعات مالی، نشان دادها با بررسی ویژگیآن

توجهی بر کاری ارتباط و تأثیر قابلکه محافظهدهد. درحالیگذاری را افزایش میسرمایه

 گذاری ندارند.تصمیمات سرمایه
 خلاصه پیشینه پژوهش 

 هاخلاصه یافته روش هدف محقق )سال(

 ثقفی و همکاران

(0311) 

بررسی رابطه کیفیت اطلاعات 

ازحد گذاری بیشسرمایه حسابداری،

 و جریان نقد آزاد

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری کیفیت اطلاعات حسابداری با سرمایه

رابطه  تر ازگذاری کمبیشتر از حد و سرمایه

 داری دارد.معنی

ستایش و 

 (0313همکاران )

بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و 

 هاعملکرد شرکت

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین افشای داوطلبانه و رابطه مثبت و معنی

 نمرات کارایی وجود دارد

ناظمی و 

 (0311همکاران )

رابطه دوطرفه بین کیفیت افشای 

 اطلاعات و بازده سهام

رگرسیون 

 چندمتغیره

 علیت گرنجری و

ای بین کیفیت افشا و بازده سهام رابطه دوطرفه

 وجود دارد.

داران نهادی تأثیر مثبت و مالکیت سهامرگرسیون بررسی تأثیر سازوکارهای راهبری نمازی و همکاران 

 

0. Garsia Lara et al 

9. Houcinel  &  Chakib kolsi  
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داری بر میزان افشای ریسک و مالکیت معنی چندمتغیره شرکتی بر افشای ریسک (0311)

دار عمده، تعداد اعضای غیرموظف پنج سهام

مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل تأثیر هیئت

ریسک  داری بر میزان افشایمنفی و معنی

 دارند.

نمازی و همکاران 

(0311) 

بررسی چگونگی افشای ریسک در 

ها و های سالانه شرکتگزارش

 عوامل مؤثر بر آن

رگرسیون 

 چندمتغیره

دار به ارائه اطلاعات طور معنیها بهشرکت

نگر، کیفی در نگر در مقایسه با آیندهگذشته

مقایسه با کمی و افشای منابع ریسک در مقایسه 

 .مدیریت ریسک گرایش دارندبا 

 خلاصه پیشینه پژوهش ادامه 

 هاخلاصه یافته روش هدف محقق )سال(

بادآور نهندی و 

 (0311موذنی )

رابطه بین استعداد مدیریتی، کارایی 

و خطر سقوط قیمت  گذاریسرمایه

 سهام

رگرسیون 

 چندمتغیره

هایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات شرکت

کنند ناکاراتری اتخاذ میگذاری سرمایه

ها، انجام اقدامات همچنین در این شرکت

های مالی طلبانه و دستکاری گزارشفرصت

انباشتن اخبار بد، خطر  ساختن ومنظور پنهانبه

 دهدسقوط قیمت سهام را افزایش می

زاده برادران حسن

و همکاران 

(0316) 

بینی قیمت تأثیر افشای ریسک بر پیش

 هاوسیله سود و ارزش شرکتبهسهام 

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین سطح افشای ریسک رابطه معنی

ها و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود شرکت

 وجود ندارد.

حساس یگانه و 

 (0316همکاران )

بینی سود با کارایی رابطه دقت پیش

 گذاریسرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری هبینی سود با کارایی سرمایدقت پیش

 رابطه مثبت دارد

رحمانی و 

 (0311) همکاران

ارتباط ارزشی افشا و گزارشگری 

 هاریسک در بانک

رگرسیون 

 چندمتغیره

افشای ریسک باقیمت و ارزش بانک دارای 

دار و با بازدهی بانک دارای رابطه مثبت و معنی

 باشد.دار میرابطه منفی و معنی

اربابیان و 

 (0311همکاران )

سازوکارهای حاکمیت شرکتی  تأثیر

 بر گزارشگری ریسک

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین سازوکارهای حاکمیت رابطه معنی

 شرکتی و افشای ریسک وجود دارد.

ازحد گذاری بیشسیاسی بر سرمایهارتباطات رگرسیون تأثیر ارتباطات سیاسی بر کارایی بادآور نهندی و 
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گذاری بیشتر از حد و عملکرد سرمایه (0311همکاران )

 شرکت

تأثیر مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تأثیر  چندمتغیره

 گذارد.منفی می

پور و هدایتی

 (0311همکاران )

های کیفیت رابطه بین مدل

بندی گزارشگری مالی، زمان

تعهدات، کارایی و عدم کارایی 

 گذاریسرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری سرمایهبیشکیفیت گزارشگری مالی بر 

گذاری تأثیری ندارد و افزایش سرمایهو کم

ها باعث کل بدهیمدت بهنسبت بدهی کوتاه

 شود.گذاری میافزایش کارایی سرمایه

دعایی و 

 (0311همکاران )

رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 

به اثر گذاری باتوجهکارایی سرمایه

گری عدم تقارن اطلاعاتی و تعدیل

 ار مالکیتساخت

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین کیفیت رابطه مثبت و معنی

گذاری نقش گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 داری دارد.معنی

 خلاصه پیشینه پژوهش ادامه 

 هاخلاصه یافته روش هدف محقق )سال(

صیادی و 

 (0310همکاران )

 نقش مدیریت ریسک شرکت

(ERM بر رابطه توانایی مدیریت و )

 گذاریافزایش کارایی سرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

( بر رابطه بین توان ERM) مدیریت ریسک

مدیریتی و افزایش کارایی یا کاهش ناکارایی 

 گذاری تأثیری ندارد.سرمایه

 

 بیدل و همکاران

(9111) 

 چن و همکاران

(9100) 

رابطه کیفیت گزارشگری مالی را بر 

 گذاریعدم کارایی سرمایه

 رگرسیون

 چندمتغیره

بهبود کیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش 

 شود.گذاری میعدم کارایی سرمایه

 (9100جیو )
های افشا و عملکرد رابطه بین رتبه

 هاعملیاتی شرکت

رگرسیون 

 چندمتغیره

های افشای با معیارهای ای مثبت بین رتبهرابطه

 عملکرد عملیاتی وجود دارد.

کراویت و 

 (9103همکاران )

رابطه بین افشای ریسک و 

 تغییرپذیری بازده سهام

رگرسیون 

 چندمتغیره

در افشای ریسک، رابطه مثبت و  لانهتغییرات سا

داری با تغییرپذیری روزانه بازده سهام و معنی

 .دارد لاتحجم معام

و  کامپبل

 (9101) همکاران

و  ریسکافشای اجباری بررسی تأثیر 

 افشاشدهبودن عوامل دهندهطلاعا

 ریسک شرکت بر ارزش شرکت

رگرسیون 

 چندمتغیره

 افشای ریسک بر قیمت سهام تأثیرگذار است.
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و  لاراگارسیا 

 (9106)ان همکار

حسابداری و  کاریرابطه محافظه

 شرکت گذاریسرمایهکارایی 

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری بیشتر رابطه کاری و سرمایهبین محافظه

 وجود دارد.

چکیپ کلسی و 

 (9101) حسینلی

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر 

 گذاریکارایی سرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

قابلیت اطمینان اطلاعات، ناکارآمدی 

 دهد.گذاری را افزایش میسرمایه
 

 پژوهش هایفرضیه
 دارد. ریشرکت تأث یگذارهیسرما ییسالانه بر کارا یمال یهادر گزارش سکیر ی: افشا0 هیفرض

 دارد. ریتأث ازحدشتریب یگذارهیسالانه بر سرما یمال یهادر گزارش سکیر ی: افشا9 هیفرض

 ریترازحد تأثکم یگذارهیسرما ییسالانه بر کارا یمال یهادر گزارش سکیر ی: افشا3 هیفرض

 دارد.

 روش پژوهش
 موجودوضع  طرفازیک زیرااز نوع توصیفی ـ همبستگی است.  ماهیت ظازلحااین پژوهش 

متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون  بینرابطه  دیگرو ازطرف کندمی بررسیرا 

. هدف شودمیکاربردی محسوب  هایپژوهشهدف نیز از نـوع  ازنظر. کندمیکشف یا تعیین 

قلمرو موضوعی  ت.توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خـاص اسـ ،کاربردی هایپژوهش

های از افشای ریسک در گزارش هاگذاری شرکتیی سرمایهکارا تأثیرپذیریپژوهش بررسی 

 .شودمیمدیریت مـالی و حسـابداری مـالی محسـوب  هایپژوهشکه جزء حوزه  مالی است

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه

 در گزارش (Riskdisk) گیری متغیر سطح افشای ریسکبرای اندازه در این پژوهش

 استفاده های مالی از روش تحلیل محتواصورت های همراهیادداشتمدیره و های هیئتفعالیت

 هایدادهپژوهش حاضر از نوع ترکیبی است، برای انتخاب بین  هایدادهبه اینکه باتوجه شده است.

 هایدادهاست. درصورت انتخاب  شدهاستفاده  لیمر F تابلویی با اثرها و بدون اثرهـا از آزمون

تـا مشخص شود اثرها تصادفی هستند یا  شودمیز آزمـون هـاسـمن اسـتفاده تابلویی با اثرهـا ا

پـژوهش و تحلیـل اثـر و روابـط بـین متغیرهای نمونه از  هایفرضیهآزمون  منظوربهثابت. همچنین 

اسـت. بـرای آزمـون  شده استفاده شدهتعدیلو ضریب تعیین  t داری، آزمون معنیفیشر F آزمون
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برای محاسبه متغیرهای  درنهایت. شودمیاز آماره دوربین ـ واتسون استفاده  خودهمبستگی

 شدهاستفاده Eviews و Excel صفحه گسترده افزارنرمبـالا از  هایآزمونپژوهش و انجام 

 .است

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

تهران در شده و فعال در بورس اوراق بهادار ها پذیرفتهجامعه آماری پژوهش کلیه شرکت

که معنااین؛ بهندشوصورت حذفی انتخاب مینمونه انتخابی به .باشدمی 0316تا  0311 بازه زمانی

شوند که عنوان نمونه انتخاب میهایی بهبررسی قرار خواهند گرفت و شرکت ها موردهمه شرکت

 تمامی شرایط زیر را دارا باشند:

 ؛اوراق بهادار تهران درآمده باشند به عضویت بورس 0311 حداقل در ابتدای سال .0

 اسفند هر 91ها، منتهی به تاریخ دوره مالی شرکتبودن اطلاعات، یسهمقاقابل منظوربه .9

 ؛سال باشد

مدیره در های هیئتهای مالی و گزارش فعالیتها ازجمله صورتنآاطلاعات مالی  .3

 ؛دسترس باشد

مالی، بانک و بیمه به دلیل  یگرواسطه ،گذارییههای سرماها از نوع شرکتشرکت .1

 ؛ها نباشندآنماهیت متفاوت 

 ماه نداشته باشند. 1وقفه معاملاتی بیشتر از  .1

اساس اطلاعات اینبر آمد و دستبهشرکت  031 فهرست نهایی شامل با اعمال شرایط فوق

 قرار گرفت.دسترس ( درشرکتـ  سال 113) 0316 تا 0311 یهادر طی سال مربوط به نمونه

 متغیرهای پژوهش الگو و

گذاری آن بر سرمایهتبعگذاری و بهبر کارایی سرمایه ریسک افشایهای پژوهش طبق فرضیه

گذاری های تحقیق کارایی سرمایهحد تأثیرگذار است. جهت آزمون فرضیهترازازحد و کمبیش

(Absinvestسرمایه ،)ازبیشتر گذاری( حدoverinvest و )حدترازگذاری کمسرمایه 

(underinvestبه )( محاسبه شده 9101عنوان متغیر وابسته با استفاده از مدل گودمن و همکاران )
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های مالی عنوان متغیر مستقل با استفاده از تحلیل محتوای گزارش( بهRiskdisk) ریسک افشایو 

درقالب دل وارد و نتایج شده نیز در مآید. متغیرهای کنترلی شناختهدست میها بهشرکت

 شوند.( ارائه و تخمین زده می0مدل ) صورت( بهOLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی )

جهت افزایش را در ریسک واحد تجاری افشایازآنجاکه تاکنون مدلی که بتواند نقش 

 هایمدللذا پژوهش حاضر با بررسی است. ده شارائه ن ،ارزیابی نماید گذاریسرمایهکارایی 

مدل پایه انتخاب و با  عنوانبهرا  (9101) گودمن و همکارانمختلف و پشتیبانی مبانی نظری، مدل 

 را جهت این بررسی ارائه نمود.( 0)تعدیل آن مدل شماره 

 

 (0) مدل

Absinvest (overinvest or underinvest)=𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡−1 +
 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 ,𝑡−1 +  𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡−1 +  𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡−1 +
 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 ,𝑡−1 +  𝛽7𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 +
𝛽10𝑀𝐵𝑉𝑖 ,𝑡−1 +  𝜀𝑖 ,𝑡 

 

 گذاریمتغیر وابسته: كارایی سرمایه

( برای محاسبه کارایی 9101) 0در این پژوهش به پیروی از مدل گودمن و همکاران

 شود.گذاری استفاده میعنوان شاخص کارایی سرمایهگذاری از مدل رگرسیون زیر بهسرمایه

 (9) مدل

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ,𝑡= 𝛽0 +  𝛽1𝑄𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽2
𝐶𝐹𝑂𝑖 ,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 ,𝑡−1
+

 𝛽3𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖 ,𝑡  
 که در آن:

Invest𝑖 ,𝑡=   باشد. در این گذاری میوهش بوده و معیار کارایی سرمایهپژمتغیر وابسته

آمده از مدل دست( به𝜀𝑖 ,𝑡گذاری برابر با کوس قدر مطلق پسماندهای )رابطه کارایی سرمایه

 

0. Goodman et al 
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 خواهد بود. 0رگرسیون شماره 

= 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ,𝑡 اگر پسماند رگرسیون بالا  .حد استبیشتراز گذاریمایهمعیار سر

(𝜀𝑖 ,𝑡 مثبت باشد )، ازحد خواهد بود.گذاری بیشدهنده سرمایهنشان 

= underinvest𝑖 ,𝑡 اگر پسماند رگرسیون بالا  .حد استترازگذاری کممعیار سرمایه

(𝜀𝑖 ,𝑡منفی باشد )، بود.حد خواهد ترازگذاری کمدهنده سرمایهنشان 

𝑄𝑖,𝑡−1=  معیارQ  توبین برای سالt-1 باشد که از حاصل تقسیم مجموع ارزش بازار می

 شود.های رشد در مدل وارد میگیری فرصتمنظور اندازهها، بهها بر ارزش دفتری داراییدارایی

=
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
 t-1در سال های عملیاتی است از جریان نقد حاصل از فعالیت عبارت

 ؛t-1ها در ابتدای سال بر جمع داراییتقسیم

= Asset Growth𝑖 ,𝑡−1ها در سال است از درصد رشد دارایی عبارتt-1؛ 

    𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡−1= های شرکت در سال گذاریسرمایهt-1   )ست از خرید ت اعبار

 .( t 1-ها در ابتدای سالداراییبر جمع تقسیم t-1های ثابت و نامشهود در سال خالص دارایی

 متغیر مستقل: افشای ریسک

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑘𝑖 ,𝑡−1= ها بوده و برابر است با لگاریتم طبیعی نمره معیار افشای ریسک شرکت

 .t-1در سال  iسطح افشای ریسک شرکت 

 گیری متغیر سطح افشای ریسکدر این پژوهش از روش تحلیل محتوا برای اندازه

(Riskdisk) های فعالیت برای بررسی افشای ریسک در گزارش ،منظورایناست. به شده استفاده

در شده است.  های مالی از روش تحلیل محتوا استفادههای همراه صورتمدیره و یادداشتهیئت

 بررسی و شده موردهدف درک معانی ارائه را باتولیدشده  هایپیاماین روش، پژوهشگر 

مرتبط با  جملاتاز تعداد  ،منظوراینبرای(. 0316نمازی و همکاران، ) دهدمیقرار  لیلوتحتجزیه

متغیر  گیریاندازهمعیاری برای سنجش و  عنوانبهآمده  هاشرکتمالی های گزارشریسک که در 

مانند لیندسی و  توسط پژوهشگرانیقبلاً است. این روش  شده استفادهسطح افشای ریسک 
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 (، الزهار و حسینی9100) 3(، دوبلر و همکاران9111) 9(، آمران و همکاران6911) 0شرایوز

 قرار استفاده ( مورد0316) زاده و همکارانبرادران حسن و (0311) (، نمازی و همکاران9100)

مفهومی کامل  برای شناسایی موارد افشای ریسک،فوق،  شدهانجامگرفته است. با استناد به مطالعه 

کننده( استفاده) ای که بتواند خوانندهو هر جمله شده گرفتهنظر و جامعی از ریسک در

خصوص هر نوع مخاطره، آسیب و تهدیدی که قبلاً بر شرکت تأثیر داشته مالی را در هایگزارش

و  انداز، مخاطره، آسیبو یا ممکن است تأثیر بگذارد و همچنین مدیریت هر نوع فرصت، چشم

سپس از لگاریتم طبیعی  .شودنظر گرفته میافشای ریسک در عنوانبه ،آگاه و مطلع سازد ،تهدید

مدیره و های هیئتگزارش فعالیت شده درهای ارائههای مربوط به ریسکتعداد عبارت

 شده است. عنوان اندازه افشای ریسک استفادههای مالی بههای پیوست صورتیادداشت

 یمتغیرهای كنترل

، (9110) های یانگ وجیانگاساس ادبیات موضوع، پیشینه پژوهش و همچنین پژوهشبر

( متغیرهای 0311) (، ثقفی و همکاران0311) (، نمازی و همکاران0316) حساس یگانه و همکاران

 شده است.کنترلی این پژوهش به شرح زیر استفاده

=Growthi,t−1    درآمد سالانه شرکت   نرخi  در سالt-1  ؛ 

Levi,t−1  های شرکت ها بر کل داراییت کل بدهی = نiدر در ساt-1؛  

Cashi,t−1های شرکت مدتگذاری کوتاه= برابر است با مجموع وجوه نقد و سرمایه

 ؛ t-1ها در سال ین دارایی بر  میاتقسیم

= Sizei,t−1 های شرکت لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سالt-1 ؛  

=Returni,t−1 ازده سالانه سهام شرکت بi  در سالt-1 ؛ 

= Agei ,t−1 ؛های فعالیت شرکتلگاریتم طبیعی سال  

= MBVi ,t−1  ؛برابر است با نسبت ارزش بازار  بر ارزش دفتری سهام شرکت 

 

0. Linsley and Shrives 

9. Amran and et al 

3. Dobler and et al 
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= ROAi,t−1 های شرکت نسبت سود عملیاتی بر جمع داراییi 1- در  سال  . 

 

 های پژوهشیافته
 تحقیقآمار توصیفی متغیرهای 

شناخت بهتـر  منظوربهاست.  شده ارائه زیرآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

شده و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از کـه در پـژوهش مطالعه ایجامعهماهیـت 

، متوسط 0به جدول باتوجه .توصیف شود هادادهآماری، لازم است این  هایداده وتحلیلتجزیه

است. انحراف  -133/1بوده و میانه آن  -111/1های نمونه برابر با گذاری شرکتسرمایهکارایی 

 باشد.می 610/01و  -031/3ترتیب بوده و چولگی و کشیدگی آن به 010/1معیار این متغیر برابر با 

بوده و متوسط  133/1های نمونه برابر با گذاری بیشترازحد در شرکتهمچنین میانگین سرمایه

باشد. میانگین لگاریتم طبیعی شاخص افشای ریسک می -136/1ترازحد آنها گذاری کمایهسرم

ترین و بیشترین میزان آن باشد. ضمن اینکه کممی 111/0بوده و میانه آن  101/0ها برابر با شرکت

 است. 319/9و  611/0ترتیب به

 
 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای .9 جدول

 مشاهداتمتغیرها و تعداد 
های شاخص

 مركزی
 های پراكندگیشاخص

 متغیر
 علامت

 اختصاری
 میانه میانگین مشاهدات

 انحراف

 معیار
 حداكثر حداقل كشیدگی چولگی

 -Absinvest 113 111/1- 133/1- 010/1 031/3- 610/01 611/1- 1119/1 گذاریکارایی سرمایه

 گذاریسرمایه

 ازحدبیش
Overinvest 113 133/1 111/1 116/1 901/1 101/99 111/1 611/1 

 گذاریسرمایه

 ترازحدکم
Underinvest 113 136/1- 101/1- 111/1 113/9- 001/1 960/1- 111/1 

 Riskdisk 113 101/0 111/0 011/1 910/1 110/9 611/0 319/9 افشای ریسک شرکت

 Growth 113 001/1 011/1 390/1 100/1 911/1 110/1- 111/0 نرخ رشد درآمد سالانه
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 Lev 113 111/1 101/1 013/1 311/1- 119/9 011/1 116/1 اهرم مالی

 Cash 113 160/1 119/1 111/1 011/9 013/1 110/1 301/1 نسبت نقدی

 Size 113 133/01 031/03 131/0 010/1 160/3 111/00 163/00 اندازه شرکت

 Return 113 110/1 913/1 010/1 110/9 169/1 110/1- 336/1 بازده سالانه سهام

 Age 113 110/3 663/3 111/1 163/1- 913/9 161/9 091/1 عمر شرکت

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
MBV 113 613/9 096/9 110/0 911/9 139/1 106/1 011/01 

 ROA 113 011/1 096/1 091/1 691/1 110/3 010/1- 193/1 هابازده دارایی

 تحقیقهای منبع: یافته

 

 متغیرهای تحقیق مانایی آزمون

شده است.  بهره گرفته "لوین لین و چو" در این مطالعه برای آزمون مانایی متغیرها از آماره

دهد نشان می 9جدول  داری آنهاهای آزمون لوین، لین و چاو و سطح معنیبررسی مقادیر آماره

جمعی نبوده و ، نیازی به آزمون همروازایندرصد مانا هستند.  11که تمامی متغیرّها در سطح 

 مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.

 
 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی .2جدول 

 نتیجه داریسطح معنی شدهآماره محاسبه متغیر

 مانا 1111/1 -991/11 گذاریکارایی سرمایه

 مانا 1111/1 -1/1116 ازحدگذاری بیشسرمایه

 مانا 1111/1 -311/30 ترازحدکمگذاری سرمایه

 مانا 1111/1 -101/10 افشای ریسک شرکت

 مانا 1111/1 -016/11 نرخ رشد درآمد سالانه

 مانا 1111/1 -113/01 اهرم مالی

 مانا 1111/1 -113/11 نسبت نقدی

 مانا 1111/1 -0/3339 اندازه شرکت

 مانا 1111/1 -110/99 بازده سالانه سهام
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 مانا 1111/1 -101/11 عمر شرکت

 مانا 1111/1 -110/10 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا 1111/1 -011/36 هابازده دارایی

 های تحقیقمنبع: یافته

 وابسته تحقیق توزیع متغیر (بودننرمالبهنجار )آزمون 

 حداقل مربعات معمولیمدل از روش  هایمؤلفهتخمین  منظوربهدر انجام این تحقیق 

(OLS)  توزیع  تحقیق دارای وابسته بر این فرض استوار است که متغیراین روش  د.شومیاستفاده

روش برای تخمین این منجر به تخطی از مفروضات آن  نرمال غیرتوزیع  بوده و (نرمالبهنجار )

یرد. گ توزیع متغیر وابسته مورد آزمون قرار (بودنبهنجار )نرمالشود. لذا لازم است میپارامترها 

نتایج آزمون در گیرد. مورد بررسی قرار می 0براـ  جارکیوطریق آماره در این مطالعه این موضوع از

 است. شدهارائه   3جدول 

 
 بودن( توزیع متغیرهای وابسته تحقیقبهنجار )نرمالنتایج آزمون . 3 جدول

 سطح اهمیت براـ  آماره جاركیو متغیر

 1111/1 110/119 گذاریکارایی سرمایه

 

ن یانگر ایبگذاری شرکت برا برای متغیر کارایی سرمایهـ  سطح اهمیت آماره جارکیو میزان

لازم است قبل از آزمون  ،بنابراین نیست؛برخوردار  بهنجارع یاز توزمتغیر وابسته تحقیق است که 

انتقال جانسون  ها از تابعسازی دادهسازی صورت گیرد. در این مطالعه برای نرمالها نرمالفرضیه

ها به سازی دادهیند نرمالابرا بعد از فرـ  شده است. نتایج حاصل از آزمون جارکیو بهره گرفته

برا به ـ  ها سطح اهمیت آماره جارکیوسازی دادهکه بعد از نرمالازآنجاباشد. می 1شرح جدول 

یند ابیانگر این است که متغیر وابسته تحقیق بعد از فر ،( بنابراین0339/1یافته )افزایش 11/1بالاتر از 

 .استسازی، دارای توزیع نرمال نرمال

 

0. Jarque - Bera 
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 سازیبودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرایند نرمالنرمالنتایج آزمون  . 4 جدول

 سطح اهمیت برا -آماره جاركیو  متغیر

 0339/1 130/1 گذاریکارایی سرمایه

 تحقیقهای منبع: یافته

 لیمر F نتایج آزمون

لیمر  Fبرای هر سه فرضیه پژوهش در آزمون  ،شودمشاهده می 1چنانچه در جدول شماره 

همچنین های پانل استفاده شود. شود و لازم است در برآورد مدل از روش دادهفرض صفر رد می

این آزمون نیز داری که سطح معنیازآنجا(، 6)جدول  به نتایج حاصل از آزمون هاسمنباتوجه

کار هروش اثرات ثابت ب دبایدر برآوردها می ،باشد، بنابراینمی 11/1تر از ها کمبرای همه فرضیه

طریق روش رگرسیون تحقیق ازهای لیمر و هاسمن، مدل Fهای آزمون به نتایجبرده شود. باتوجه

 صورت روش اثرات ثابت برآورد شده است.پانل دیتا به

 
 های تحقیقلیمر برای فرضیه F. نتایج آزمون 5جدول 

 های تحقیق: یافتهمنبع

 نتایج آزمون هاسمن
 های تحقیق. نتایج آزمون هاسمن فرضیه6 جدول

 P-Value درجه آزادی آماره آزمون مقدار آماره آزمون هافرضیه

 F 111/6 (030،091) 1111/1 اول فرضیه

 F 101/0 (030،091) 1111/1 دوم فرضیه

 F 110/1 (030،091) 1111/1 سوم فرضیه

 P-Value درجه آزادی آماره آزمون مقدار آماره آزمون هافرضیه

 2χ اول فرضیه
161/33 1 1110/1 

 2χ دوم فرضیه
019/61 1 1111/1 

2χ سوم فرضیه
 

111/61 1 1111/1 
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 های تحقیقیافته منبع:

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه
 آزمون فرضیه اول تحقیق

 1 های تابلویی با آثار ثابت در جدول شمارهنتایج آزمون فرضیه اول پژوهش با رویکرد داده

برا گویای آن ـ  آزمون جارکواج ینتاشده است. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک  ارائه

 برخوردار نرمال توزیع از %11 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصلهای باقیمانده که است

است. درخصوص  11/1 ازتر بزرگ آزمون این به مربوطمقدار احتمال که طوریباشند؛ بهمی

تر بارتلت کم آزمون به مربوطمقدار احتمال ینکه ابه ها باتوجهیماندهباقبررسی همسانی واریانس 

 شود که برای رفع آن در برآوردهای مدل تأیید میباشد، ناهمسانی واریانس باقیماندهمی 11/1از 

 1/0براین، چون مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد شده است. علاوهاستفاده  EGLSاز روش 

خصوص درگیرد. یی مدل نیز مورد پذیرش قرار مهاباقیمانده استقلالباشد، لذا یم 1/9و 

 01 تر ازبرای تمامی متغیرها کم VIFکه مقدار آماره ازآنجاخطی میان متغیرهای مدل نیز هم

ها وجود نداشته و این فرض از مفروضات کلاسیک آنخطی شدیدی میان توان گفت هممی است،

 شود.نیز تأیید می

های پایه برای بررسی مفروضات کلاسیک، های اولیه و انجام آزموننهایتاً پس از بررسی

تر است، با اطمینان کم %1از  Fدار بودن آماره دلیل اینکه مقدار معنیبودن کل مدل بهدارمعنی

مدل نیز گویای آن (  R2) تعیینضریب شود. همچنین می تأییدبرای بررسی فرضیه پژوهش  11%

ها توسط متغیرهای واردشده در گذاری شرکتدرصد از تغییرات کارایی سرمایه 19/10که است 

 tداری آماره یمعن، سطح 1ـ  0شده در جدول ارائهاساس نتایج بر ،شود. بنابراینمدل تبیین می

باشد. لذا بوده و ضریب آن مثبت می 11/1تر از کوچک« افشای ریسک شرکت»مربوط به متغیر 

گذاری داری میان افشای ریسک شرکت و کارایی سرمایهرابطه مستقیم و معنیگفت توان می

که با افزایش میزان افشای ریسک طوریهای فعال در بازار بورس ایران وجود دارد؛ بهشرکت

فرضیه اول تحقیق در سطح  ،روازاینشود. گذاری آنها افزوده میشرکت، بر کارایی سرمایه

ها بر کارایی دهنده اثر افزاینده افشای ریسک شرکتیدشده و نشاندرصد تأی 11اطمینان 
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 باشد.ها میگذاری شرکتسرمایه

دهد که اندازه شرکت رابطه مثبت و تحلیل نتایج مربوط به متغیر اندازه شرکت نیز نشان می

گذاری ها کارایی سرمایهگذاری دارد یعنی با افزایش اندازه شرکتی با کارایی سرمایهدارمعنی

دلیل دسترسی بهتر به منابع و بزرگ به هایاست که شرکتمعن. این بدینیابدنیز افزایش می

گذاری توانند کارایی سرمایهای با خالص ارزش مثبت میهای سرمایههمچنین دستیابی به فرصت

 های کوچک داشته باشند.بالاتری نسبت به شرکت
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 اول تحقیق برآورد مدل برای فرضیهنتایج .  7 جدول

 گذاریمتغیر وابسته: كارایی سرمایه

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1111/1 -010/01 -160/1 ضریب ثابت

 111/0 1111/1 196/01 011/1 افشای ریسک شرکت

 131/0 1060/1 -610/1 -110/1 نرخ رشد درآمد سالانه

 066/0 1001/1 -110/1 -111/1 اهرم مالی

 316/0 1111/1 913/1 -160/1 نسبت نقدی

 166/3 1191/1 133/3 100/1 اندازه شرکت

 006/0 0131/1 -631/0 -110/1 بازده سالانه سهام

 033/3 9906/1 -911/0 -101/1 عمر شرکت

 906/0 1101/1 130/9 110/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 160/0 1910/1 911/9 139/1 هانرخ بازده دارایی

 5772/0 تعیین مدلضریب 

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

101/1 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

011/3 

(9111/1) 

 بارتلتآماره 

(P-Value) 

611/01 

(1116/1) 
 331/9 دوربین واتسنآماره 

 های تحقیق: یافتهمنبع

 آزمون فرضیه دوم تحقیق

برای آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز همچون فرضیه اول، پس از بررسی مفروضات 

ها با استفاده از آزمون بارتلت موردبررسی قرار رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقیمانده

باشد. ناهمسانی می 11/1تر از کم آزموناین  به مربوطبه اینکه مقدار احتمال گرفت. باتوجه

 استفاده EGLSشود که برای رفع آن در برآورد از روش های مدل تأیید میواریانس باقیمانده

باشد، لذا می 1/9و  1/0این، ازآنجاکه مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد برشده است. علاوه

خطی میان متغیرهای گیرد. درخصوص همی مدل نیز مورد پذیرش قرار میهاباقیمانده استقلال
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توان گفت باشد، میمی 01تر از برای تمامی متغیرها کم VIFمدل نیز ازآنجاکه مقدار آماره 

خطی شدیدی میان آنها وجود نداشته و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید هم

 شود.می

ه برای بررسی مفروضات کلاسیک، های پایهای اولیه و انجام آزمونلذا پس از بررسی

تر است، برای بررسی کم %1از  Fدار بودن آماره دلیل اینکه مقدار معنیداربودن کل مدل بهمعنی

( مدل نیز گویای آن است که R2) تعیینضریب شود. همچنین می تأییدفرضیه دوم پژوهش 

متغیرهای واردشده در مدل توسط  هاگذاری بیشتر از حد شرکتاز تغییرات سرمایهدرصد  11/93

مربوط به  tداری آماره یمعن، سطح 0شده در جدول ارائهاساس نتایج بر ،نابراینب شود.تبیین می

. باشدمی( -116/1منفی ) بوده و ضریب آن 11/1تر از کوچک« افشای ریسک شرکت»متغیر 

گذاری سرمایهداری میان افشای ریسک شرکت و دهنده رابطه معکوس و معنینتیجه، نشان

که با افزایش میزان افشای ریسک طوریهای فعال در بازار بورس ایران است؛ بهازحد شرکتبیشتر

رو، فرضیه دوم تحقیق در سطح شود. ازاینگذاری بیشترازحد آنها کاسته میشرکت، از سرمایه

گذاری سرمایه ها بردهنده اثر کاهنده افشای ریسک شرکتدرصد تأیید شده و نشان 11اطمینان 

 باشد.ازحد آنها میبیشتر

دهد که اندازه شرکت تحلیل نتایج مربوط به متغیر اندازه شرکت در فرضیه دوم نشان می

ها، باعث یعنی افزایش اندازه شرکت ؛حد داردازبیشتر گذاریی با سرمایهدارمعنیرابطه منفی و 

های بزرگ نسبت به است که شرکتمعناین بدینشود. حد میبیشتراز گذاریکاهش سرمایه

ای از های سرمایههای خود و انتخاب پروژهگذاریتر برای انجام سرمایههای کوچکشرکت

 گذارینمایند که این مسئله ضمن جلوگیری از سرمایهتری استفاده میایسازوکارهای حرفه

ن نتیجه فرضیه اول تحقیق . ایها، منجر به افزایش کارایی نیز خواهد شدحد در این شرکتبیشتراز

 نماید.می تأییدگذاری را مجدداً خصوص تأثیر اندازه شرکت بر کارایی سرمایهدر
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 برآورد مدل برای فرضیه دوم تحقیقنتایج .  7 جدول

 گذاری بیشتراز حدمتغیر وابسته: سرمایه

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1111/1 111/0 103/1 ضریب ثابت

 031/0 1111/1 -696/1 -116/1 ریسک شرکتافشای 

 301/0 1900/1 -119/1 -110/1 نرخ رشد درآمد سالانه

 901/0 1001/1 616/1 111/1 اهرم مالی

 110/0 1111/1 100/3 110/1 نسبت نقدی

 110/9 1111/1 -301/0 -133/1 اندازه شرکت

 006/0 6110/1 -111/1 -1111/1 بازده سالانه سهام

 011/9 1110/1 001/3 161/1 عمر شرکت

 901/0 1090/1 -111/0 -110/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 316/0 0901/1 991/1 119/1 هانرخ بازده دارایی

 2375/0 ضریب تعیین مدل

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

110/0 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

011/1 

(6111/1) 

 بارتلتآماره 

(P-Value) 

330/09 

(1010/1) 
 911/9 دوربین واتسنآماره 

 های تحقیق: یافتهمنبع

 آزمون فرضیه سوم تحقیق

های قبل پس از بررسی مفروضات برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، همچون فرضیه

گرفته ها با استفاده از آزمون بارتلت انجامرگرسیون کلاسیک، بررسی همسانی واریانس باقیمانده

باشد، ناهمسانی می 11/1تر از کم آزموناین  به مربوطبه اینکه مقدار احتمال است. باتوجه

استفاده  EGLSشود که برای رفع آن در برآورد از روش های مدل تأیید میندهواریانس باقیما

باشد، لذا می 1/9و  1/0این، ازآنجاکه مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد برشده است. علاوه

خطی میان متغیرهای گیرد. درخصوص همی مدل نیز مورد پذیرش قرار میهاباقیمانده استقلال
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توان گفت باشد، میمی 01تر از برای تمامی متغیرها کم VIFکه مقدار آماره جامدل نیز ازآن

خطی شدیدی میان آنها وجود نداشته و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید هم

 شود.می

های پایه برای بررسی مفروضات کلاسیک، های اولیه و انجام آزمونلذا پس از بررسی

تر است، برای بررسی کم %1از  Fدار بودن آماره دلیل اینکه مقدار معنیدل بهداربودن کل ممعنی

داری سطح معنی ،1 شده در جدولاساس نتایج ارائه، بربنابراین شود؛می تأییدفرضیه سوم پژوهش 

بوده و ضریب آن مثبت  11/1تر از کوچک« افشای ریسک شرکت»مربوط به متغیر  tآماره 

گذاری داری میان افشای ریسک شرکت و سرمایهتوان گفت رابطه مستقیم و معنیباشد، لذا میمی

که با افزایش میزان افشای طوریبه ،های فعال در بازار بورس ایران وجود داردحد شرکتترازکم

فرضیه سوم تحقیق نیز  ،روشود. ازاینها افزوده میآنحد ترازگذاری کمر سرمایهریسک شرکت، ب

ها بر دهنده اثر افزاینده افشای ریسک شرکتدرصد تأییدشده و نشان 11در سطح اطمینان 

 باشد.ها میآنحد ترازگذاری کمسرمایه

 ،رفتکه انتظار میطورهمان تحلیل نتایج مربوط به متغیر اندازه شرکت در فرضیه سوم نیز

یعنی  ؛حد داردترازگذاری کمی با سرمایهدارمعنیدهد که اندازه شرکت رابطه منفی و نشان می

 ،شودازحد میبیشتر گذاریبر اینکه باعث کاهش سرمایه، علاوههاافزایش اندازه شرکت

گذاری را در هتر از حد را نیز کاهش خواهد داد. این موضوع، کارایی سرمایگذاری کمسرمایه

نه  هاگذاری یعنی اینکه شرکتزیرا طبق مبانی نظری کارایی سرمایه .دهدها نشان میاین شرکت

مطابق با تحلیل فرضیه اول پژوهش  ،بنابراین .گذاری نمایندحد سرمایهترازحد و نه کمازبیشتر

تواند ناشی از که این مسئله می دشوگذاری میاندازه شرکت باعث افزایش کارایی سرمایه

دلیل وجود به گذاریهای سرمایهپروژه ترتر و صحیحدسترسی بهتر به منابع مالی و انتخاب دقیق

 های بزرگ باشد.سازوکارهای مناسب در شرکت
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 برآورد مدل برای فرضیه سوم تحقیقنتایج  .1 جدول

 ترازحدگذاری كممتغیر وابسته: سرمایه

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1390/1 016/9 110/1 ضریب ثابت

 103/0 1111/1 091/0 131/1 افشای ریسک شرکت

 119/0 1111/1 396/1 1111/1 نرخ رشد درآمد سالانه

 001/0 1310/1 311/1 119/1 اهرم مالی

 099/0 1019/1 301/9 191/1 نسبت نقدی

 119/0 1111/1 -109/00 -191/1 اندازه شرکت

 010/0 1111/1 -111/1 -113/1 سهامبازده سالانه 

 100/9 1111/1 131/1 111/1 عمر شرکت

 901/0 0001/1 -113/0 -1111/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 600/0 0011/1 166/0 103/1 هانرخ بازده دارایی

 4175/0 ضریب تعیین مدل

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

116/1 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

001/0 

(1130/1) 

 بارتلتآماره 

(P-Value) 

166/09 

(1001/1) 
 161/0 دوربین واتسنآماره 

 های تحقیق: یافتهمنبع

 

 گیرینتیجه

 افشای ریسکو  گذاریسرمایهکه مسئله کارایی  دهدمیبررسی ادبیات موجود نشان 

 طوربهرابطه این دو متغیر  لیو اند،قرارگرفته مورد بررسی یدو جریان مجزای پژوهش عنوانبه

افشای ریسک در دنبال بررسی رابطه نبوده است. لذا این پژوهش به مورد توجهمشخص 

 ها با استفاده ازاز آزمون فرضیهنتایج حاصل  ت.اس گذاریسرمایهو کارایی  های مالیگزارش

ابطه مستقیم و دهد که رمیتلفیقی به روش رگرسیون با اثرات ثابت نشان  هایدادهتخمین 
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های فعال در بازار بورس ایران گذاری شرکتداری میان افشای ریسک و کارایی سرمایهمعنی

های مالی سالانه، بر ها در گزارشکه با افزایش میزان افشای ریسک شرکتطوریوجود دارد، به

و همکاران که این نتیجه مطابق با تحقیق فصیحی  شود گذاری آنها افزوده میکارایی سرمایه

ها رابطه مستقیم و دهند که افشای ریسک شرکتها نشان میباشد. همچنین بررسی( می0310)

گذاری داری با سرمایهترازحد داشته و رابطه معکوس و معنیگذاری کمداری با سرمایهمعنی

عاتی و تواند ناشی از نقش افشای ریسک در کاهش عدم تقارن اطلاازحد دارد. این رابطه میبیشتر

 درخصوص عملکرد و تصمیمات خود خصوصاً در حوزه درنتیجه اجبار مدیریت به پاسخگویی

دلیل اینکه افشای ریسک دیگر، بهعبارتای شرکت باشد. بهها و مخارج سرمایهگذاریسرمایه

ها در کنترل عوامل داخلی و محیطی حاکم بر تواند نشانگر عملکرد منفی مدیریت شرکتمی

ریزی و تلاش جهت کاهش این عوامل منفی باشد، افشای آن، مدیریت را وادار به برنامه هاشرکت

دلیل ایجاد دیگر، افشای ریسک ضمن کاهش خطر اخلاقی بهطرفنماید. ازها میحاکم بر شرکت

شود که این امر به افزایش کارایی می های نمایندگیشفافیت اطلاعاتی باعث کاهش هزینه

در ارزیابی عملکرد مدیریت در  تواندمی اطلاعات افشایلذا منجر خواهد شد. گذاری سرمایه

 .مفید واقع شود گذارانسرمایهبرای  گذاریسرمایهرابطه با تصمیمات 

گذاری، رابطه مثبت دهد که اندازه شرکت با کارایی سرمایههای بیشتر نشان میبررسی نتایج

دار دارد. این موضوع ترازحد، رابطه منفی و معنیتر و کمگذاری بیشدار داشته و با سرمایهو معنی

های بیشتر های بزرگ فرصتدلیل وجود منابع مالی مناسب، شرکتدهنده این امر است که بهنشان

ای خواهند داشت. ازطرفی وجود های سرمایهگذاری در پروژهو بهتری جهت سرمایه

تواند ضمن ها میمند حاکم بر این شرکتنظام هایای مناسب و همچنین کنترلسازوکارهای حرفه

 گذاری را فراهم نماید.سازی خطر اخلاقی، زمینه کارایی سرمایهخنثی

دهد متغیرهای کنترلی نسبت نقدی، نسبت ارزش بازار به ارزش همچنین این بررسی نشان می

شده در ند. در مدل ارائهدار دارگذاری رابطه معنیها با کارایی سرمایهدفتری و نرخ بازده دارایی

گذاری ها با کارایی سرمایهاین پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نرخ بازده دارایی
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، (0311دار دارند که این مسئله با نتایج تحقیقات )بادآورنهندی و همکاران،رابطه مثبت و معنی

مطابقت دارد. همچنین ( 0311نژاد و همکاران، و )فروغ (0316)حساس یگانه و همکاران، 

 دار دارند که این مسئلهگذاری رابطه منفی و معنیبا کارایی سرمایه متغیرهای کنترلی نسبت نقدی

 ( همخوانی ندارد.0301با تحقیق )مدرس و همکاران،

 های تحقیقمحدودیت

 ها؛مند افشای ریسک توسط شرکتعدم انتشار نظام

 مداخله گر احتمالی؛ عنوان یک عاملأثیر صنعت بهعدم بررسی ت

 ثیر جداگانه انواع ریسک )مالی، عملیاتی و...(.أعدم بررسی ت

 حاصل از تحقیقكاربردی پیشنهادهای  

آن کاهش تبعمنظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهسازمان بورس اوراق بهادار تهران به

کلف به افشای کلیه مند مصورت نظامها را بهگذاران، شرکتهزینه نمایندگی برای سرمایه

 ها نماید.های مالی شرکتهای مبتلابه در گزارشریسک

ها و سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سازمان حسابرسی ضمن تدوین دستورالعمل

انجام حسابرسی ضمنی و  را ملزم نمایند که درمؤسسات حسابرسی استانداردهای حسابرسی لازم، 

ها توسط مدیریت اطمینان یافته و های شرکتدقیق ریسک حسابرسی نهایی از افشای مناسب و

به این موضوع در گزارش  ،کاری داشته باشدکه مدیریت شرکت در این خصوص پنهاندرصورتی

 نهایی اشاره نمایند.

هنگام بررسی و  گذارانسرمایه شودمی، پیشنهاد هافرضیهبه نتایج حاصل از آزمون باتوجه

 هاییافته چراکه ؛توجه کافی مبذول دارند افشای ریسکیر، به روند پذارزیابی شرکت سرمایه

نفعان توسط ذی مشاهدهقابلیک معیار  عنوانبه تواندمی افشای ریسککه  دهدمیتحقیق نشان 

 .قرار گیرد استفاده موردشرکت  گذاریسرمایهبرای کارایی  سازمانیبرون

 برای تحقیقات آتیی پیشنهادهای

گذاری تاکنون تنها تأثیر عوامل داخلی خصوص کارایی سرمایهدر شدهانجامدر تحقیقات 
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د تأثیر عوامل بیرونی و محیطی حاکم شوپیشنهاد می ، لذابررسی قرارگرفته است ها موردشرکت

 بررسی قرار گیرد. نرخ تورم مورد ها همچون نرخ بهره وبر شرکت

 شود. بررسی تفکیک صنعت به گذاریسرمایهو کارایی افشای ریسک رابطه بین 

 گذاریکارایی سرمایه تأثیر افشای انواع ریسک به تفکیک عملیاتی، مالی، قانونی و ... بر

 شود. بررسی

های دیگر با استفاده از مدل گذاریسرمایهو کیفیت تصمیمات  افشای ریسکرابطه بین 

 شود. بررسی گذاریسنجش کارایی سرمایه

صورت گذاری بهی بر افشای ریسک و کارایی سرمایهاثر سازوکارهای حاکمیت شرکت

 شود. بررسی زمانهم

 

 منابع
(، تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر گزارشگری ریسک، 7931) اکبر و میری قهدریجانی، نازنیناربابیان، علی

 .777ـ  791(: 01)71، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش

بیشترازحد و  گذاریسرمایهتأثیر ارتباطات سیاسی بر  (،7931)زاده خانقاه، وحید تقی و ، یونسنهندبادآور 

 .717ـ  731(: 5) 52 ،حسابداری و حسابرسی هایبررسیفصلنامه  ،رکتعملكرد ش

گذاری و خطر سقوط (، ارتباط بین استعداد مدیریتی، کارایی سرمایه7932) بادآورنهندی، یونس و موذنی، بیتا

 .501ـ  511(: 93)71، وریفصلنامه مدیریت بهرهقیمت سهام، 

وسیله سود بینی قیمت سهام به(، تأثیر افشای ریسک بر پیش7931) زاده، رسول و محرومی، رامینبرادران حسن

 .713ـ  513(: 73)2، راهبرد مدیریت مالیها، و ارزش شرکت

و  ازحدبیشگذاری حسابداری، سرمایه کیفیت اطلاعات ،(7937) محمد ،محمدیان قاسم و ،بولو؛ علی ،ثقفی

 .91ـ  19(: 5) 9،های حسابداریپیشرفت ، نقد آزاد جریان

بینی سود با کارایی (، رابطه دقت پیش7931) حساس یگانه، یحیی؛ مرفوع، محمد و نقدی، معصومه

 .02ـ  12(: 20)70، پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالیـ  فصلنامه علمیگذاری. سرمایه

گذاری (، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه7931سادات )دعایی، میثم و سیدجمالی، ذکیه

شده در بورس اوراق های پذیرفتهگری عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار ملكیت در شرکتبه اثر تعدیلباتوجه
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 .771ـ  751(: 9)1، ، فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداریبهادار تهران

(، ارتباط ارزشی افشا و گزارشگری ریسک در 7931) رحمانی، علی؛ سلیمانی امیری، غلامرضا و طاهری، ماندانا

 .7ـ  55(: 93)77، های حسابداری مالیپژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهبانک

(، بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و عملكرد 7939) ستایش، محمدحسین و روستا، منوچهر و علیزاده، وحید

 .729-711(:79)0، های تجربی حسابداریپژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهشرکت

بر  (ERM) مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت (،7931) احمدی، سعیدصیادی، محمد؛ دستگیر، محسن و علی

 .7ـ  93(: 50)1، فصلنامه راهبرد مالی گذاری،فزایش کارایی سرمایهرابطه بین توانایی مدیریت و ا

 .11، انتشارات سازمان حسابرسی، نشریه شماره های مالی اساسیصورت(، 7910)ور، عزیز عالی

فصلنامه پژوهش گذاری، (، تأثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه7932) فروغی، داریوش و ساکیانی، امین

 .31ـ  771(: 55)1. حسابداری

 گذاریسرمایهبررسی تأثیر افشای ریسک بر کارایی  (،7931) فصیحی، صغری؛ حسینی، سیدعلی و مشایخ، شهناز

 ،گذاریسرمایه پژوهشی دانشـ  فصلنامه علمی ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت

 .921ـ  917 (:97)1

فصلنامه بورس  گذاری.سرمایهکیفیت گزارشگری مالی و کارایی  (،7911) زاده، رضا حصارمدرس، احمد و 

 .12ـ  771 (:5)7، اوراق بهادار

(، بررسی رابطه متقابل بین افشای اطلاعات مالی و بازده 7930رضا و بهپور، سجاد )ناظمی، امین؛ ممتازیان، علی

مجله زمان، سیستم معادلات هم شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازهای پذیرفتهسهام شرکت

 .573ـ  500(: 5)1، های حسابداریپیشرفت

(، بررسی تأثیر سازوکارهای راهبری شرکتی بر افشای ریسک، 7932) نمازی، محمد و ابراهیمی میمند، مهدی

 .7ـ  93(، 91)1، فصلنامه حسابداری مالی

های سالانه فشای ریسک در گزارش(، بررسی چگونگی ا7932) نمازی، محمد و ابراهیمی میمند، مهدی

 .7ـ  91(: 3)9، پژوهشی دانش حسابداری مالیـ مجله علمی ها و عوامل مؤثر بر آن، شرکت

(، اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر 7939هاشمی، سیدعباس؛ صمدی، سعید و هادیان، ریحانه )

 .771ـ  709(: 00)77، مطالعات تجربی حسابداری مالیگذاری، کارایی سرمایه

بندی های کیفیت گزارشگری مالی، زمان(، بررسی رابطه بین مدل7931) پور، مرضیه و نصیرزاده، فرزانههدایتی

پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری ـ فصلنامه علمی گذاری، تعهدات، کارایی و عدم کارایی سرمایه

 .13ـ  712(: 21)72، مالی
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