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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
 گرفته انجام گذاری سرمایهکارایی  های مالی بر اثر افشای ریسک در گزارشمطالعه  با هدف ،پژوهش حاضر

های باارزش فعلی  ها تنها در پروژه شود که شرکت گذاری زمانی حاصل می ارایی سرمایهطور مفهومی ک به است.
هایی است که با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بر  گذاری نمایند. افشای ریسک یکی از پدیده خالص مثبت، سرمایه

شده در بورس اوراق  های پذیرفته گذاری تأثیرگذار خواهد بود. جامعه آماری این پژوهش شرکت کارایی سرمایه
است. روش  0316تا  0311 ساله طی 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 نظام نمونه
داری میان  دهد که رابطه مستقیم و معنی مینشان  ها از آزمون فرضیه نتایج حاصلهای تلفیقی با اثرات ثابت است.  داده

که با افزایش  طوری های فعال در بازار بورس ایران وجود دارد، به گذاری شرکت افشای ریسک و کارایی سرمایه
همچنین  شود. آنها افزوده می گذاری های مالی سالانه، بر کارایی سرمایه ها در گزارش میزان افشای ریسک شرکت

گذاری و رابطه منفی و  داری با کارایی سرمایه ها رابطه مستقیم و معنی دهد اندازه شرکت های بیشتر نشان می بررسی
 ترازحد دارد. گذاری کم ازحد و سرمایه گذاری بیشتر داری با سرمایه معنی

 ترازحد گذاری کم یهگذاری بیشترازحد؛ سرما گذاری؛ سرمایه افشای ریسک؛ کارایی سرمایه ها: كلیدواژه

 JEL: M41 ،G11 ،G17 بندی طبقه
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 مقدمه
ها و  های مهم توسعه شرکت عنوان یکی از راه گذاری در امور مختلف، همواره به سرمایه

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

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

گذاری  های خود، نیاز به انجام سرمایه ها برای بقا و گسترش فعالیت منجر شده است. لذا شرکت

یحیی حساس یگانه و ) گذاری دارند افزایش کارایی سرمایه ،دیگر عبارت موقع و یا به مناسب و به

گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از  سرمایهگذاری یا  کارایی سرمایه(. 0316 همکاران،

شده   انجام ازحد مطلوب گذاری در آنها بیش های که سرمایه سو از مصرف منابع در فعالیت یک

که نیاز بیشتر به  هایی هدایت شود دیگر، منابع به سمت فعالیت شود و ازسوی است، جلوگیری

گذاری زمانی  طور مفهومی کارایی سرمایه به (.0301مدرس و حصارزاده، )گذاری دارد  سرمایه

گذاری نمایند.  های باارزش فعلی خالص مثبت سرمایه ها تنها در پروژه شود که شرکت حاصل می

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

 (.9111، 0بیدل و همکاران) اشته باشدهای نمایندگی وجود ند هزینه 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 دارایی نگران می

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

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

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

ر دسترس که ناشی از تأمین وجوه د 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 می کم سرمایهو طبق نظریه نمایندگی، بیش

رن تواند عدم تقا (. از عواملی که می0311پور و همکاران،  هدایتی) نفعان باشد اطلاعاتی بین ذی

1. Biddle et al

2. Garcia Lara et al
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های مرتبط با  مناسب اطلاعات خصوصاً در رابطه ریسک افشای ،اطلاعاتی را کاهش دهد

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

کننده برای  د، از عوامل تعیینشو می نفعان بر اینکه باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین ذی علاوه

خصوص هینه منابع و پاسخگویی مدیران درگذاران جهت اطمینان از تخصیص ب سرمایه

 (.9101و همکاران،  9لی) باشد عملکردشان می

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

بیشتر از های بزرگ  معناکه اطلاعات شرکت این است. بهبودن اطلاعات  میزان دردسترس

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

 (.0313ستایش و همکاران، ) شود های بزرگ می نامتقارن در شرکت

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

ها و کاهش خطر اخلاقی مدیران  ذاران، به انتخاب طرحگ گذاری توسط مدیران و سرمایه سرمایه

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

 شود داران می گذاران، موجب ارتقاء و بهبود عملکرد اقتصادی و افزایش بازده سهام سرمایه

 (.9113 و همکاران، 3باشمن)

های  ریسک در گزارش افشایطبق مبانی نظری با افزایش  توان گفت که طور خلاصه می به

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

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

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

تواند ضمن کنترل خطر اخلاقی به افزایش  های بزرگ می های مدیریت در شرکت گیری تصمیم

 گذاری منجر گردد. کارایی سرمایه

ها و  گذاری برای شرکت به اهمیت کارایی سرمایه ، در این پژوهش، باتوجهاساس براین

 

1. Miihkinen et al 
2. Li et al 
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برای شده است.   گذاری پرداخته ریسک بر کارایی سرمایه افشایأثیر گذاران به بررسی ت سرمایه

پس از بیان مبانی نظری و  ادامهدر است، شده  تدوین صورت بدینتحقق 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 شوه میارائ های پژوهشوتحلیل داده تجزیه

 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 یها تیواقع هیکه کل کند یم جابیا سکیر یدارد. اصل افشا ریتأث

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

نوع  نیموقع باشد و ا مربوط و به ت،یاطلاعات بااهم یتمام یحاو دیبا یاساس یمال یها صورت

آگاهانه  ماتیکامل ارائه شود تا امکان اتخاذ تصم الامکان یفهم و حت قابل یا گونه اطلاعات به

 تیازلحاظ کم دینبا شود یکه ارائه م یاطلاعات گر،ید یکنندگان را فراهم سازد. ازسو تفادهاس یبرا

 یشود )عال یمال یها کنندگان از صورت استفاده یباشد که باعث سردرگم یا گونه به تیفیو ک

 (.9111ور، 

 تیلمسئو یفایا یاز ابزارها یکیعنوان  به توان یاتکا را م اطلاعات 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 یها میتصم

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

 .(0311و همکاران،  یاست )ناظم تیفیباک

نقش  یده و علامت یندگینما هیافشا دو نظر یبرا تیریمد یها حوزه افشا و محرک در

با عملکرد خوب از  یها در شرکت رانیکه مد کند یاستدلال م یده علامت هیدارند. نظر یمهم
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و جذب  سکیر تیریمد یها هیدرخصوص رو یده علامت یبرا سکیر یاریاخت یافشا

اطلاعات  سک،یر یافشا ب،یترت نیا . بهکنند ی( استفاده متیشفاف ود)از راه بهب شتریب گذاران هیسرما

و  دهد یقرارداشتن را بهبود م سکیدرمعرض ر زانیاز م نفعان یرا به بازار انتقال و درک ذ یدیمف

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

دارند که اخبار خوب را به  یها سع که شرکت دهد یم حیتوض یده علامت هینظر درواقع،

و  ینسلی(. ل9116، رایویعلامت دهند )ال یافشا لهیوس مند به علاقه یها گروه ریو سا گذاران هیسرما

 دهیپد نییو تب حیدر تشر هینظر نیتر مربوط یده علامت هی( اثبات کردند که نظر9116)  وزیشرا

 است. کسیر 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 توان یم یبا بهبود افشا نیاست و بنابرا یده علامت هینظر یها انیاز بن یکی

بدون سود  یگذار هیمعاملات و سرما نییبازده پا ن،ییپا یبازار، نقدشوندگ یعمق بالا، کم املاتمع

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

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

و نظارت بر  دهند یرا کاهش م یاطلاعات سکیو ر ید که عدم تقارن اطلاعاتوجود دار

)هپ و توماس،  کنند یم تیطلبانه آنها را تقو فرصت یمنظور کاهش رفتارها به رانیمد یها تیفعال

9110). 

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

مؤسسات دارد )فولر و  حیصح یگذار و ارزش یابیدر ارز گذاران هیسرما ماتیها بر تصم شرکت

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

در  تواند یم سکیر ی. افشادهد یرا کاهش م یتجار نانیاطم مدر رابطه با عد گذاران هیسرما

از  توانند یم زین رانیباشد. مد رگذاریتأث گذاران هیها توسط سرما شرکت یعملکرد آت یابیارز

 یو افشا ییخوب مؤسسه خود را با شناسا تیوضع توانند یمنتفع گردند. آنها م سکیر یافشا
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 تیمز کنند، ینم سکیمناسب ر یکه اقدام به افشا یرانینشان داده و در مقابل مد سکیمناسب ر

 (.9103و همکاران،   یدست آورند )الشنداد به یشتریب

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

ها دارد و  عملکرد شرکت بر یمثبت ریتأث تیرا ارتقا بخشد. شفاف گذاران هینموده و اعتماد سرما

(.0311و همکاران،  یداران محافظت کند )بادآورنهند از منافع سهام تواند یم

 گذاری ایهسرمكارایی 

ها و  مهم توسعه شرکت یها از راه یکیعنوان  در امور مختلف، همواره به یگذار هیسرما

در منابع و رشد  تیمحدود ان،یم نیمورد توجه بوده است. درا ،یماندگ از رکود و عقب یریجلوگ

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

به انجام  ازیخود، ن یها تیبقا و گسترش فعال یها برا جر شده است. لذا، شرکتمن

دارند  یگذار هیسرما ییکارا شیافزا گرید عبارت به ایموقع و  مناسب و به یها یگذار هیسرما

(.0316و همکاران،  گانهی)حساس 

ها در انجام  کتشر ن،یبنابرا باشد؛ یمناسب و موجه نم خود یخود به یگذار هیهر سرما انجام

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

 جیمداوم نتا یابیها ضمن ارز که شرکت دیآ یوجود م به یزمان یگذار هیسرما ییکارا

 ده انیکه ز ییها مختلف، از مصرف منابع در پروژه یها خود در پروژه یمنابع مال یگذار هیسرما

و درعوض  یریشده جلوگ انجام نهیبه ازحد شیب یگذار هیسرما اینداشته و  یکاف یودآوربوده، س

و  ی)کلس ندینما یگذار هیمثبت سرما یبا خالص ارزش فعل یها خود را در پروژه یلمنابع ما

 (.9101 همکاران،

 ندک یم انینخست ب اریوجود دارد: مع ینظر اریحداقل دو مع یگذار هیسرما ییکارا نییتع در

 کیمنابع وجود دارد. در  یآور به جمع ازین یگذار هیسرما یها فرصت یمال نیمنظور تأم که به

شوند. گرچه تعداد  یمال نیتأم دیبا یمثبت م یبا خالص ارزش فعل یها بازار کارا تمام پروژه

 نرایمد ییتوانا یمال یها تینشان داده است که محدود یموجود در حوزه مال قاتیاز تحق یادیز
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 (.0110، 0)هوبارد سازد یرا محدود م یمال نیدر تأم

مواجه هستند، ممکن است  یمال نیتأم تیکه با محدود یها شرکت شود یاستنباط م ن،یبنابرا

نظر  خالص مثبت صرف یباارزش فعل یها از قبول و انجام پروژه یمال نیتأم ادیز یها نهیهز لیدل به

 .شود یمنجر م یگذار هیماسر ییامر به کاهش کارا نیکه ا ندینما

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

ممکن است با انتخاب  رانیمثال، مد عنوان . بهردیبا آن انجام گ یحیصح یگذار هیندارد که سرما

 یگذار هیود به سرماسوءاستفاده از منابع موج یحت ای شینامناسب درجهت منافع خو یها پروژه

 (.9113 ،9نی)است ندیاقدام نما آمدناکار

ازجمله  ییکارا شیافزا ،یگذار هیبر مسئله توسعه سرما منابع، علاوه تیبه محدود باتوجه لذا

 (.0311و همکاران،  ی)موذن باشد یها م شرکت گذاران هیو سرما تیریمد یبرا تیبااهم اریمسائل بس

 گذاری هافشای ریسک و كارایی سرمای

امروزه تغییرات  .(9101، 3چوی و همکاران)زندگی وجود دارند  های جنبهدر تمام  ها ریسک

(. 0310صیادی و همکاران، ) استمواجه ساخته  ها ریسکرا با انواع مختلفی از  ها شرکتمحیطی 

 سازی اطلاعات تأکید گذاران بر اهمیت شفاف در محیط پرتلاطم امروزی، بسیاری از سرمایه

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

 (.0311فروغی و همکاران، ) استشده   تبدیل

گذاران، اطلاعاتی نیاز دارند که شرایط  های تجاری، سرمایه با افزایش پیچیدگی فعالیت

های بزرگ که  زد. فروپاشی مداوم شرکتها را در بازارهای پیشرفته امروزی فراهم ساآنفعالیت 

دامنه و سودمندی افشای اطلاعات  ،تصویر نادرستی از ریسک موجود شرکت ارائه کرده بودند

 (.0316زاده و همکاران،  برادران حسن) مورد ریسک( را بیشتر نمایان ساخته استدر ویژه به)

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

 

1. Hubbard 

2. Stein 

3. Choi et al 
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و همکاران،  0کوتاری) باشد درون سازمان و بیرون از سازمان و همچنین مشکلات نمایندگی می

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

 (.9111و همکاران،  9کلاین) دهد

گذاری را با  توانند کارایی سرمایه آن افشای مناسب می تبع شفافیت 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 هزینه شرکت و سهام

داران برای نظارت بر  های سهام ت کاهش هزینهداران و مدیران و درنهای تقارن اطلاعاتی بین سهام

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

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

اهش عدم تقارن ک»و  «سککاهش ری»همانا  ،ارائه دهند توانند می گذاری سرمایهافزایش کارایی 

 (.0310صیادی و همکاران، ) است «اطلاعاتی

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

تواند  دهد، می شود و عدم تقارن اطلاعاتی، انتخاب نادرست و خطر اخلاقی را کاهش می می

که  شود منجر می افشایکیفیت مناسب  ،دیگر را افزایش دهد. ازسوی گذاری کارایی سرمایه

گذاری  گذاری، تصمیمات سرمایه های سرمایه طریق شناسایی بهتر پروژهمدیران 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 می گذاری هزینه آنجاکه ناکارایی سرمایهدیگر، از ازسویی

ای برخوردار است.  نماید از اهمیت ویژه گذاری را محدود می سرمایه توجه به عواملی که انجام این

 باشد می گذاران ها برای سرمایه یکی از این عوامل شفافیت و افشای ریسک توسط شرکت

(.0311 داریوش فروغی و همکاران،)

1. Kothari et al

2. Klein et al

3. Chen et al
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 پیشینه تحقیق
تأثیر عوامل گوناگونی برافزایش کارایی  های تجربی زیادی وجود دارد که پژوهش

( نقش 9101) 0چکیپ کلسی و حسینلی ،مثال برایاند.  گذاری را مورد بررسی قرار داده سرمایه

 و 9ارلاگارسیا گذاری را تأیید کردند،  اطمینان اطلاعات در افزایش کارایی سرمایه قابلیت

را بهبود  گذاری سرمایهحسابداری، کارایی  کاری محافظهدریافتند که گونه  ( این9101) همکاران

 پور محمدمشایخی و ( و 0311) پور و همکاران (، هدایتی0311دعائی و همکاران ). بخشد می

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

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

( دریافتند مدیر 0310دهد. صیادی و همکاران ) ازحد را کاهش می گذاری بیش افزایش و سرمایه

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

اند که اطلاعات ریسک دارای  شده در حوزه افشای ریسک نیز نشان داده های انجام پژوهش

(. 9119 ،3جوریون) گذاران اثرگذار است گیری سرمایه محتوای اطلاعاتی بوده و در تصمیم

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

( و عوامل مؤثر بر 9103 ،1ه افشای ریسک و ناقرینگی اطلاعاتی )میهکنن(، رابط9116شرایوز، 

، 6مارشال و ویتمن) (، اهرم مالی9111و همکاران،  1افشای ریسک شامل اندازه شرکت )امران

 (، سازوکارهای راهبری شرکتی9103و همکاران،  1(، سودآوری )الشندیدی9111و حسن،  9111

( 0311و نمازی،  0310، اربابیان و همکاران، 9111ام و کوکس، و ابره 9101، 0الشندیدی و نری)

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

 

1. Houcinel  &  Chakib kolsi  
2. Garcia Lara et al 
3. Jorion 

4. Miihkinen 
5. Amran 
6. Marshall & Weetman 
7. Elshandidy et al 

8. Neri 



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 3، پاییز 9311

811

( 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،  0دیویس) کفایت افشای ریسک است شده، عدم  های این حوزه گزارش از پژوهش

9101.) 

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

پرداختند. نتایج  0301ـ  0301های  ن سالجریان نقد آزاد در بورس اوراق بهادار تهران بی

ها بالاتر باشد،  آمده حاکی از آن است که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری شرکت دست به

هایی با  آید و این ارتباط در شرکت وجود می حد به تراز ازحد و کم گذاری بیش مسئله سرمایه

طریق کیفیت از ازحد گذاری بیش یهدهد و تأثیر کاهش سرما جریان نقد آزاد بالا، بیشتر رخ می

 مراتب بیشتر است. ها به اطلاعات حسابداری در این شرکت

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 داده پذیرفته

قوق صاحبان داری بین افشای داوطلبانه با بازده ح ینشان دادند که رابطه معن 0300ـ  0311زمانی 

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

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

( در پژوهش خود به بررسی رابطه دوطرفه بین کیفیت افشای 0311) ناظمی و همکاران

ـ  0311شرکت طی دوره مالی  091های  ها با بررسی دادهآناطلاعات و بازده سهام پرداختند. 

بیانگر  ،استفاده کردند. نتایج 9متغیر از آزمون علیت گرنجریاین دو  برای بررسی رابطه بین 0309

 فیت افشا و بازده سهام است.وجود رابطه دوطرفه بین کی

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

شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی  های پذیرفته های مربوط به شرکت داده "بر افشای ریسک

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

1. Davies et al

2. Granger
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ها را  های مالی سالانه شرکت ریسک در گزارش افشایموارد  ها با استفاده از روش تحلیل محتواآن

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

ی بر میزان افشای ریسک و دار یان نهادی تأثیر مثبت و معندار سهامدهد که مالکیت  نشان می

مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل  عمده، تعداد اعضای غیرموظف هیئت دار سهاممالکیت پنج 

 دار معنیداری 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.

بررسی چگونگی افشای ریسک در "( در تحقیق دیگر با عنوان 0311اران )نمازی و همک

های  ها برای این منظور یادداشتآن .پرداختند "ها و عوامل مؤثر بر آن های سالانه شرکت گزارش

شرکت برای دوره زمانی  ـ سال 911مدیره  های هیئت های مالی و گزارش فعالیت همراه صورت

طور  ها به نشان داد شرکت ،نتایج .دادند تحلیل محتوا موردبررسی قرار با استفاده از 0300ـ  0319

کمی و افشای  نگر، کیفی در مقایسه با نگر در مقایسه با آینده به ارائه اطلاعات گذشته دار معنی

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

ی دار معنیو سطح ریسک بازار شرکت رابطه منفی و  دار معنیرتباط مثبت و میزان افشای ریسک ا

 با افشای ریسک دارد.

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

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

گذاری را با استفاده از  ها کارایی سرمایهآناند.  و خطر سقوط قیمت سهام پرداخته گذاری سرمایه

 (، استعداد مدیریتی را با استفاده از الگوی دمرجیان و همکاران9100) مدل چن و همکاران

 ( و خطر سقوط9111(، کیفیت گزارشگری مالی را با استفاده از مدل کوتاری و همکاران )9109)

دهد  گیری نمودند. نتایج نشان می ( اندازه9110قیمت سهام را با استفاده از مدل چن و همکاران )

کنند همچنین  گذاری ناکاراتری اتخاذ می هایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات سرمایه که شرکت

 نساخت هانپن منظور های مالی به کاری گزارشدستطلبانه و  ، انجام اقدامات فرصتها در این شرکت

 "جستجوی رانت"دهد. این نتایج نظریه  انباشتن اخبار بد، خطر سقوط قیمت سهام را افزایش می و
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 نماید. می تأییدرا 

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

ن و تأثیرگذاربودن افشای بود بررسی مربوط ها باهدف وسیله سود و ارزش شرکت قیمت سهام به

با  0301ـ  0319 سال طی دوره زمانیـ  شرکت 390های  ریسک در گزارشگری مالی به بررسی داده

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

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

شده و ناتوانی و عدم افشابودن اطلاعات  داری مشاهده نشد. نامربوط معنیها رابطه  و ارزش شرکت

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

بینی سود با کارایی  پیش ( در تحقیق خود به رابطه دقت0316حساس یگانه و همکاران )

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

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

حد و تراز گذاری کم ا سرمایهگذاری رابطه مثبت و ب بینی سود با کارایی سرمایه دقت پیش

 رابطه منفی دارد. ،ازحد گذاری بیش سرمایه

( 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 داده های پذیرفته در بانک

ها با تخمین سه الگو برای آنپرداختند.  0311ـ  0311های  طی سالشده در بورس تهران  پذیرفته

 تبیین اثر افشای ریسک بر متغیرهای قیمت، بازدهی و ارزش بانک دریافتند که افشای ریسک با

 دار معنیو با بازدهی بانک دارای رابطه منفی و  دار معنیقیمت و ارزش بانک دارای رابطه مثبت و 

 شود. می تأییدود ارتباط ارزشی افشای ریسک در بازار سرمایه ایران وج ،و درمجموع  باشد می

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 د. نتایج نشان داد که هرچند شرکتبررسی قراردادن گزارشگری ریسک مورد

ی بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دار معنیاما رابطه  ،کنند مورد ریسک افشا میکمی را در
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 ریسک وجود دارد. یافشا

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

شده در  شرکت پذیرفته 001های  به بررسی داده حد و عملکرد شرکتاز بیشتر گذاری سرمایه

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

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

 گذارد. می

های کیفیت  ( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین مدل0311پور و همکاران ) هدایتی

های  گذاری با بررسی داده بندی تعهدات، کارایی و عدم کارایی سرمایه گزارشگری مالی، زمان

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

ها برای محاسبه کیفیت گزارشگری از سه روش آنها پرداختند.  ره به تحلیل دادهمتغیرگرسیون 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  مدت به گذاری تأثیری ندارد و افزایش نسبت بدهی کوتاه سرمایه و کم گذاری سرمایه بیش

 شود. گذاری می ها باعث افزایش کارایی سرمایه بدهی

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

های  شرکت گری عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار مالکیت در به اثر تعدیل باتوجه گذاری سرمایه

های  شرکت از شرکت 011های  شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده پذیرفته

به بررسی رابطه کیفیت  0306ـ  0311شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  پذیرفته

ارن گری دو متغیر عدم تق به نقش تعدیل باتوجه گذاری گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

داری بین  دهد رابطه مثبت و معنی شده است. نتایج نشان می  اطلاعاتی و ساختار مالکیت پرداخته

 ی دارد.دار معنیگذاری نقش  کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

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

 61های  داده ،هاآندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شده های پذیرفته گذاری شرکت سرمایه



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 3، پاییز 9311

811

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

ی دارد یعنی با افزایش دار معنیتأثیر مثبت و  ها شرکت گذاری سرمایهافشای ریسک بر کارایی 

بر اینکه ازنظر  این پژوهش علاوه .یابد میافزایش  ها تشرک گذاری سرمایهافشای ریسک، کارایی 

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

پژوهش فصیحی و  که در طوری ازنظر فرضیات نیز تفاوت اساسی دارد. به ،حاضر متفاوت است

 ،گذاری مورد ارزیابی قرارگرفته بر کارایی سرمایه( تنها اثر کیفیت افشا ریسک 0310) همکاران

گذاری  حد و سرمایهاز بیشتر گذاری ریسک بر سرمایه یکه این پژوهش به اثر افشا درحالی

 شده است.  حد پرداختهرازت کم

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

طریق توان مدیریتی را از هاآنگذاری پرداختند.  کارایی سرمایه رابطه توانایی مدیریت و افزایش

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  016ربوط به های م 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 ) 9( و چن9111) و همکاران 0بیدل

حد( بررسی تراز ازحد و کم بیش)گذاری  فیت گزارشگری مالی را بر عدم کارایی سرمایهکی

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

 شود. حد( منجر میتراز ازحد و کم بیش)گذاری  کارایی سرمایه

ها را بررسی  افشا و عملکرد عملیاتی شرکتهای  ( در پژوهشی رابطه بین رتبه9100) 3جیو

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

1. Biddle et al

2. Chen et al

3. Jiao
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بررسی  0109ـ  0116شرکت را طی بازه زمانی  ـسال  6131های  دست آورد. برای این کار داده به

مستقل با معیارهای عملکرد  عنوان متغیر افشای بههای  کرد. نتایج، بیانگر رابطه مثبت بین رتبه

 عملیاتی بود.

( دریافتند که افشای ریسک، اطلاعات جدیدی را درمورد 9103و همکاران ) 0کراویت

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

در ارتباط با ریسک شرکت دارد یا  مالی های گزارشز ا کنندگان استفادهداری 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  دهنده طلاعو ا ریسکافشای اجباری ( 9101) همکارانو  9کامپبل

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

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

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

های مالی باعث کاهش  رد. همچنین اطلاعات ریسک مندرج در صورتریسک در شرکت دا

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

گذاری به این  گیری و ارزش گذاران در تصمیم مدیران عوامل ریسک را افشا کنند، زیرا سرمایه

ررسی ارتباط ارزشی افشای ریسک و اثر آن بر انتظارات کنند، بنابراین، ب اطلاعات اتکا می

 توجه است. نفعان قابل داران و سایر ذی سهام

حسابداری و کارایی  کاری محافظهدر پژوهشی با عنوان  (9106) 3انهمکارو  لاراگارسیا 

 گذاری سرمایهحسابداری، کارایی  کاری محافظهفرض نمودند که  گونه اینشرکت  گذاری سرمایه

 گذاری سرمایه کارتر محافظه های شرکتنشانگر آن بود که  هاآن. نتایج پژوهش بخشد میبهبود  را

 کنند میحد منتشر تراز کم گذاری سرمایهبیشتری انجام داده و بدهی بیشتری در وضعیت تمایل به 

 

1. Kravet 

2. Campbell 
3. Garsia Lara et al 
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 .شود میبا ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر دیده  هایی شرکتو اینکه این اثرات در 

با عنوان کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  ی( در تحقیق9101) 0لسی و حسینلیچکیپ ک

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

 های اطلاعات مالی، نشان دادند قابلیت اطمینان اطلاعات، ناکارآمدی ها با بررسی ویژگیآن

توجهی بر  کاری ارتباط و تأثیر قابل که محافظه دهد. درحالی فزایش میگذاری را ا سرمایه

گذاری ندارند. تصمیمات سرمایه
خلاصه پیشینه پژوهش 

ها خلاصه یافتهروشهدفمحقق )سال(

 ثقفی و همکاران

(0311)

بررسی رابطه کیفیت اطلاعات 

ازحد  گذاری بیش سرمایه حسابداری،

 و جریان نقد آزاد

رگرسیون 

دمتغیرهچن

گذاری  کیفیت اطلاعات حسابداری با سرمایه

رابطه  تر از گذاری کم بیشتر از حد و سرمایه

 داری دارد. معنی

ستایش و 

(0313همکاران )

بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و 

 ها عملکرد شرکت

رگرسیون 

چندمتغیره

داری بین افشای داوطلبانه و  رابطه مثبت و معنی

 جود داردنمرات کارایی و

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.

نمازی و همکاران 

(0311)

بررسی تأثیر سازوکارهای راهبری 

 شرکتی بر افشای ریسک

رگرسیون 

تغیرهچندم

داران نهادی تأثیر مثبت و  مالکیت سهام

داری بر میزان افشای ریسک و مالکیت  معنی

دار عمده، تعداد اعضای غیرموظف  پنج سهام

مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل تأثیر  هیئت

داری بر میزان افشای ریسک  منفی و معنی

 دارند.

نمازی و همکاران 

(0311)

ر بررسی چگونگی افشای ریسک د

ها و  های سالانه شرکت گزارش

 عوامل مؤثر بر آن

رگرسیون 

چندمتغیره

دار به ارائه اطلاعات  طور معنی ها به شرکت

نگر، کیفی در  نگر در مقایسه با آینده گذشته

مقایسه با کمی و افشای منابع ریسک در مقایسه 

 .با مدیریت ریسک گرایش دارند

1. Houcinel  &  Chakib kolsi
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 خلاصه پیشینه پژوهش ادامه 

 ها خلاصه یافته روش هدف محقق )سال(

بادآور نهندی و 

 (0311موذنی )

رابطه بین استعداد مدیریتی، کارایی 

و خطر سقوط قیمت  گذاری سرمایه

 سهام

رگرسیون 

 چندمتغیره

هایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات  شرکت

کنند  گذاری ناکاراتری اتخاذ می سرمایه

ها، انجام اقدامات  همچنین در این شرکت

های مالی  طلبانه و دستکاری گزارش تفرص

انباشتن اخبار بد، خطر  ساختن و منظور پنهان به

 دهد سقوط قیمت سهام را افزایش می

زاده  برادران حسن

و همکاران 

(0316) 

بینی قیمت  تأثیر افشای ریسک بر پیش

 ها وسیله سود و ارزش شرکت سهام به

رگرسیون 

 چندمتغیره

فشای ریسک داری بین سطح ا رابطه معنی

ها و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود  شرکت

 وجود ندارد.

حساس یگانه و 

 (0316همکاران )

بینی سود با کارایی  رابطه دقت پیش

 گذاری سرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری  بینی سود با کارایی سرمایه دقت پیش

 رابطه مثبت دارد

رحمانی و 

 (0311) همکاران

ارشگری ارتباط ارزشی افشا و گز

 ها ریسک در بانک

رگرسیون 

 چندمتغیره

افشای ریسک باقیمت و ارزش بانک دارای 

دار و با بازدهی بانک دارای  رابطه مثبت و معنی

 باشد. دار می رابطه منفی و معنی

اربابیان و 

 (0311همکاران )

تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

 بر گزارشگری ریسک

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین سازوکارهای حاکمیت  رابطه معنی

 شرکتی و افشای ریسک وجود دارد.

بادآور نهندی و 

 (0311همکاران )

تأثیر ارتباطات سیاسی بر کارایی 

گذاری بیشتر از حد و عملکرد  سرمایه

 شرکت

رگرسیون 

 چندمتغیره

ازحد  گذاری بیش ارتباطات سیاسی بر سرمایه

 تأثیر مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تأثیر

 گذارد. منفی می

پور و  هدایتی

 (0311همکاران )

های کیفیت  رابطه بین مدل

بندی  گزارشگری مالی، زمان

تعهدات، کارایی و عدم کارایی 

 گذاری سرمایه

رگرسیون 

 چندمتغیره

گذاری  سرمایه کیفیت گزارشگری مالی بر بیش

گذاری تأثیری ندارد و افزایش  سرمایه و کم

ها باعث  کل بدهی مدت به نسبت بدهی کوتاه

 شود. گذاری می افزایش کارایی سرمایه

دعایی و 

 (0311همکاران )

رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 

به اثر  گذاری باتوجه کارایی سرمایه

گری عدم تقارن اطلاعاتی و  تعدیل

 ساختار مالکیت

رگرسیون 

 چندمتغیره

داری بین کیفیت  رابطه مثبت و معنی

گذاری نقش  ایی سرمایهگزارشگری مالی و کار

 داری دارد. معنی
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خلاصه پیشینه پژوهش ادامه 

ها خلاصه یافتهروشهدفمحقق )سال(

صیادی و 

(0310همکاران )

 نقش مدیریت ریسک شرکت

(ERM بر رابطه توانایی مدیریت و )

 گذاری افزایش 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 

 گذاری عدم کارایی سرمایه

رگرسیون 

چندمتغیره

بهبود کیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش 

 شود. گذاری می عدم کارایی سرمایه

 (9100جیو )
های افشا و عملکرد  رابطه بین رتبه

 ها عملیاتی شرکت

رگرسیون 

چندمتغیره

های افشای با معیارهای  ای مثبت بین رتبه رابطه

 عملکرد عملیاتی وجود دارد.

کراویت و 

(9103همکاران )

رابطه بین افشای ریسک و 

 تغییرپذیری بازده سهام

رگرسیون 

چندمتغیره

افشای ریسک، رابطه مثبت و  در لانهتغییرات سا

داری با تغییرپذیری روزانه بازده سهام و  معنی

 .دارد لاتحجم معام

و  کامپبل

(9101) همکاران

و  ریسکافشای اجباری بررسی تأثیر 

 افشاشدهبودن عوامل  دهنده طلاعا

 ریسک شرکت بر ارزش شرکت

رگرسیون 

چندمتغیره

افشای ریسک بر قیمت سهام تأثیرگذار است.

و  لاراگارسیا 

(9106)ان همکار

حسابداری و  کاری رابطه محافظه

 شرکت گذاری سرمایهکارایی 

رگرسیون 

چندمتغیره

گذاری بیشتر رابطه  کاری و سرمایه بین محافظه

 وجود دارد.

چکیپ کلسی و 

(9101حسینلی )

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر 

 گذاری کارایی سرمایه

رگرسیون 

چندمتغیره

اطمینان اطلاعات، ناکارآمدی  قابلیت

 دهد. گذاری را افزایش می سرمایه

 پژوهش های فرضیه
 دارد. ریشرکت تأث یگذار هیسرما ییسالانه بر کارا یمال یها در گزارش سکیر ی: افشا0 هیفرض

 دارد. ریتأث ازحد شتریب یگذار هیسالانه بر سرما یمال یها در گزارش سکیر ی: افشا9 هیفرض

 ریترازحد تأث کم یگذار هیسرما ییسالانه بر کارا یمال یها در گزارش سکیر یفشا: ا3 هیفرض

 دارد.
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 روش پژوهش
 موجودوضع  طرف ازیک زیرااز نوع توصیفی ـ همبستگی است.  ماهیت ظازلحااین پژوهش 

متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون  بینرابطه  دیگر و ازطرف کند می بررسیرا 

. هدف شود میکاربردی محسوب  های پژوهشهدف نیز از نـوع  ازنظر. کند میا تعیین کشف ی

قلمرو موضوعی . تتوسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص اس ،کاربردی های پژوهش

های  از افشای ریسک در گزارش ها گذاری شرکت کارایی سرمایه تأثیرپذیریپژوهش بررسی 

 .شود میدیریت مالی و حسابداری مالی محسوب م های پژوهشکه جزء حوزه  مالی است

 ها وتحلیل داده روش تجزیه

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

 استفاده های مالی از روش تحلیل محتوا صورت های همراه مدیره و یادداشت های هیئت فعالیت

 های دادهژوهش حاضر از نوع ترکیبی است، برای انتخاب بین پ های دادهبه اینکه  باتوجه شده است. 

 های دادهاست. درصورت انتخاب  شده استفاده  لیمر F تابلویی با اثرها و بدون اثرها از آزمون

تا مشخص شود اثرها تصادفی هستند یا ثابت.  شود میتابلویی با اثرها از آزمون هاسمن استفاده 

پـژوهش و تحلیـل اثـر و روابـط بـین متغیرهای نمونه از  های فرضیهآزمون  منظور بههمچنین 

اسـت. بـرای آزمـون  شده  استفاده شده تعدیلو ضریب تعیین  t داری ، آزمون معنیفیشر F آزمون

برای محاسبه متغیرهای  درنهایت. شود میاز آماره دوربین ـ واتسون استفاده  خودهمبستگی

 .است شده استفاده Eviews و Excel صفحه گسترده افزار نرمز بـالا ا های آزمونپژوهش و انجام 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

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

که معنا این ؛ بهندشو صورت حذفی انتخاب می نمونه انتخابی به .باشد می 0316تا  0311 بازه زمانی

شوند که  عنوان نمونه انتخاب می هایی به بررسی قرار خواهند گرفت و شرکت ها مورد شرکتهمه 

 تمامی شرایط زیر را دارا باشند:

 ؛به عضویت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند 0311 حداقل در ابتدای سال .0
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 اسفند هر 91یخ ها، منتهی به تاردوره مالی شرکتبودن اطلاعات،  یسهمقا قابل منظور به .9

 ؛سال باشد

مدیره در  های هیئت های مالی و گزارش فعالیت ها ازجمله صورتن آاطلاعات مالی  .3

 ؛دسترس باشد

مالی، بانک و بیمه به دلیل  یگر ، واسطهگذاری یههای سرماها از نوع شرکتشرکت .1

؛ها نباشندآنماهیت متفاوت 

 اشند.ماه نداشته ب 1وقفه معاملاتی بیشتر از  .1

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

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

 متغیرهای پژوهش الگو و

گذاری  یهآن بر سرما تبع گذاری و به بر کارایی سرمایه ریسک افشایهای پژوهش  طبق فرضیه

گذاری  های تحقیق کارایی سرمایه حد تأثیرگذار است. جهت آزمون فرضیهتراز ازحد و کم بیش

(Absinvestسرمایه ،) از بیشتر گذاری( حدoverinvestو سرمایه ) حدتراز گذاری کم 

(underinvestبه ) ( محاسبه شده 9101عنوان متغیر وابسته با استفاده از مدل گودمن و همکاران )

های مالی  عنوان متغیر مستقل با استفاده از تحلیل محتوای گزارش ( بهRiskdisk) ریسک افشایو 

درقالب شده نیز در مدل وارد و نتایج  آید. متغیرهای کنترلی شناخته دست می ها به شرکت

 شوند. ارائه و تخمین زده می 0مدل  صورت ( بهOLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی )

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

 های مدللذا پژوهش حاضر با بررسی است. ده شارائه ن ،ارزیابی نماید گذاری سرمایهکارایی 

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

را جهت این بررسی ارائه نمود. 0ل شماره تعدیل آن مد

(0) مدل

Absinvest (overinvest or underinvest)= 
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 گذاری متغیر وابسته: كارایی سرمایه

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

 شود. گذاری استفاده می عنوان شاخص کارایی سرمایه از مدل رگرسیون زیر بهگذاری  سرمایه

 (9) مدل

          = 

                
         

           
                       

                      
 که در آن:

باشد. در این  گذاری می وهش بوده و معیار کارایی سرمایهپژمتغیر وابسته   =          

آمده از مدل  دست ( به     گذاری برابر با کوس قدر مطلق پسماندهای ) رابطه کارایی سرمایه

 خواهد بود. 0رگرسیون شماره 

اگر پسماند رگرسیون بالا  .حد استبیشتراز گذاری عیار سرمایهم                

 ازحد خواهد بود. گذاری بیش دهنده سرمایه نشان ،( مثبت باشد      )

اگر پسماند رگرسیون بالا  .حد استتراز گذاری کم معیار سرمایه                 

 حد خواهد بود.تراز کمگذاری  دهنده سرمایه نشان ،( منفی باشد     )

باشد که از حاصل تقسیم مجموع ارزش بازار  می t-1توبین برای سال  Qمعیار  =      

 شود. های رشد در مدل وارد می گیری فرصت منظور اندازه ها، به ها بر ارزش دفتری دارایی دارایی

 
        

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

 ؛t-1ها در ابتدای سال  بر جمع دارایی تقسیم

 

1. Goodman et al 
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؛t-1ها در سال  است از درصد رشد دارایی عبارت

ست از خرید خالص ت اعبار)  t-1های شرکت در سال  گذاری سرمایه =

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

 متغیر مستقل: افشای ریسک

ها بوده و برابر است با لگاریتم طبیعی نمره  معیار افشای ریسک شرکت =

.t-1در سال  iسطح افشای ریسک شرکت 

 گیری متغیر سطح افشای ریسک زهدر این پژوهش از روش تحلیل محتوا برای اندا

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

در شده است.   های مالی از روش تحلیل محتوا استفاده های همراه صورت مدیره و یادداشت هیئت

 بررسی و شده مورد ائههدف درک معانی ار را باتولیدشده  های پیاماین روش، پژوهشگر 

مرتبط با  جملاتاز تعداد  ،منظور این برای(. 0316نمازی و همکاران، ) دهد میقرار  وتحلیل تجزیه

متغیر  گیری اندازهمعیاری برای سنجش و  عنوان بهآمده  ها شرکتمالی های  گزارشریسک که در 

مانند لیندسی و  نیتوسط پژوهشگراقبلاً است. این روش  شده  استفادهسطح افشای ریسک 

 (، الزهار و حسینی9100) 3(، دوبلر و همکاران9111) 9(، آمران و همکاران9116) 0شرایوز

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

مفهومی کامل  یسک،برای شناسایی موارد افشای رفوق،  شده انجامگرفته است. با استناد به مطالعه 

کننده(  استفاده) ای که بتواند خواننده و 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 های گزارش

و  سیبانداز، مخاطره، آ و یا ممکن است تأثیر بگذارد و همچنین مدیریت هر نوع فرصت، چشم

سپس از لگاریتم طبیعی  .شود نظر گرفته میافشای ریسک در عنوان به ،آگاه و مطلع سازد ،تهدید

مدیره و  های هیئت گزارش فعالیت شده در های ارائه های مربوط به ریسک تعداد عبارت

1. Linsley and Shrives

2. Amran and et al

3. Dobler and et al
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 شده است.  عنوان اندازه افشای ریسک استفاده های مالی به های پیوست صورت یادداشت

 نترلیمتغیرهای ك

، (9110) های یانگ وجیانگ اساس 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

 ؛  t-1ال در س iدرآمد سالانه شرکت   نرخ              =

  ؛t-1در در ساiهای شرکت  ها بر کل دارایی ت کل بدهی = ن         

های شرکت  مدت گذاری کوتاه = برابر است با مجموع وجوه نقد و سرمایه         

 ؛ t-1ها در سال  ین دارایی بر  میا تقسیم

  ؛ t-1در سال  iهای شرکت  لگاریتم طبیعی کل دارایی           

 ؛ t-1در سال  iبازده سالانه سهام شرکت             =

  ؛های فعالیت شرکت لگاریتم طبیعی سال           

 ؛برابر است با نسبت ارزش بازار  بر ارزش دفتری سهام شرکت            

 .  1- در  سال iهای شرکت  نسبت سود عملیاتی بر جمع دارایی          

 

 پژوهشهای  یافته
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

ت ر ماهیشناخت بهت منظور بهاست.  شده  ارائه زیرآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

 وتحلیل تجزیهشده و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از  ژوهش مطالعهه در پک ای جامعه

، متوسط کارایی 0به جدول  جهباتو .توصیف شود ها دادهآماری، لازم است این  های داده

است. انحراف معیار این  -133/1بوده و میانه آن  -111/1های نمونه برابر با  گذاری شرکت سرمایه

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

بوده و متوسط  133/1ر با های نمونه براب گذاری بیشترازحد در شرکت میانگین سرمایه
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باشد. میانگین لگاریتم طبیعی شاخص افشای ریسک  می -136/1ترازحد آنها  گذاری کم سرمایه

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

 است. 319/9و  611/0ترتیب  به

حقیقت آمار توصیفی متغیرهای .9 جدول

 متغیرها و تعداد مشاهدات
های شاخص

 مركزی
های پراكندگی شاخص

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 گذاری کارایی سرمایه

گذاری سرمایه

ازحد بیش
Overinvest113133/1 111/1116/1901/1101/99111/1611/1

گذاری سرمایه

ترازحد کم
Underinvest113 136/1- 101/1- 111/1 113/9- 001/1 960/1-111/1

Riskdisk113101/0111/0011/1910/1110/9611/0319/9افشای ریسک شرکت

Growth 113 001/1 011/1 390/1 100/1 911/1 110/1-111/0 نرخ رشد درآمد سالانه

Lev 113 111/1 101/1 013/1 311/1-119/9011/1116/1 اهرم مالی

Cash113160/1119/1111/1011/9013/1110/1301/1نسبت نقدی

Size113133/01 031/03131/0010/1160/3111/00163/00اندازه شرکت

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

Age 113 110/3 663/3 111/1 163/1-913/9161/9091/1 عمر شرکت

نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری
MBV113613/9096/9110/0911/9139/1106/1011/01

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

های تحقیق : یافتهمنبع

 متغیرهای تحقیق مانایی آزمون

شده است.   بهره گرفته "لوین لین و چو" در این مطالعه برای آزمون مانایی متغیرها از آماره
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دهد نشان می 9جدول  داری آنها های آزمون لوین، لین و چاو و سطح معنیبررسی مقادیر آماره

جمعی نبوده و  ، نیازی به آزمون همرو هستند. ازایندرصد مانا  11که تمامی متغیّرها در سطح 

 مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.

 
 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی .2جدول 

 نتیجه داری سطح معنی شده آماره محاسبه متغیر

 مانا 1111/1 -991/11 گذاری کارایی سرمایه

 مانا 1111/1 -1/1116 ازحد گذاری بیش سرمایه

 مانا 1111/1 -311/30 ترازحد گذاری کم 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

 مانا 1111/1 -101/11 کتعمر شر

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

 مانا 1111/1 -011/36 ها بازده دارایی

 های تحقیق منبع: یافته

 وابسته تحقیق توزیع متغیر (بودن نرمالبهنجار )آزمون 

 ولیحداقل مربعات معممدل از روش  های مؤلفهتخمین  منظور بهدر انجام این تحقیق 

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

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

یرد. رار گتوزیع متغیر وابسته مورد آزمون ق (بودن بهنجار )نرمالشود. لذا لازم است  میپارامترها 
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نتایج آزمون در گیرد.  مورد بررسی قرار می 0براـ  جارکیوطریق آماره در این مطالعه این موضوع از

 است. شده ارائه   3جدول 

بودن( توزیع متغیرهای وابسته تحقیق بهنجار )نرمالنتایج آزمون . 3 جدول

سطح اهمیت براـ  آماره جاركیو متغیر

1111/1 110/119 گذاری کارایی 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 

بع انتقال جانسون ها از تا سازی داده سازی صورت گیرد. در این مطالعه برای نرمال ها نرمال فرضیه

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

برا به ـ  ها سطح اهمیت آماره جارکیو سازی داده که بعد از نرمالازآنجاباشد.  می 1شرح جدول 

یند اکه متغیر وابسته تحقیق بعد از فربیانگر این است  ،( بنابراین0339/1یافته ) افزایش 11/1بالاتر از 

.استسازی، دارای توزیع نرمال  نرمال

سازی بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرایند نرمال نرمالنتایج آزمون  . 4 جدول

سطح اهمیت براـ  آماره جاركیو متغیر

0339/1 130/1 گذاری کارایی سرمایه

های تحقیق منبع: یافته

لیمر F ننتایج آزمو

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

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

داری این آزمون نیز  که سطح معنی ازآنجا(، 6)جدول  به نتایج حاصل از آزمون هاسمن باتوجه

1. Jarque - Bera
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کار  هروش اثرات ثابت ب دبای در برآوردها می ،باشد، بنابراین می 11/1تر از  ها کم ای همه فرضیهبر

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

 صورت روش اثرات ثابت برآورد شده است. پانل دیتا به

 
 های تحقیق ی فرضیهلیمر برا F. نتایج آزمون 5جدول 

 های تحقیق : یافتهمنبع

 نتایج آزمون هاسمن
 های تحقیق . نتایج آزمون هاسمن فرضیه6 جدول

 های تحقیق منبع: یافته

 های تحقیق آزمون فرضیهنتایج حاصل از 

 آزمون فرضیه اول تحقیق

 1 های تابلویی با آثار ثابت در جدول شماره نتایج 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  طوری باشند؛ به می

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

 شود که برای رفع آن در برآورد مدل تأیید می های باشد، ناهمسانی واریانس باقیمانده می 11/1از 

 P-Value درجه آزادی آماره آزمون مقدار آماره آزمون ها فرضیه

 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 ها فرضیه

 2 اول فرضیه
161/33 1 1110/1 

 2 دوم فرضیه
019/61 1 1111/1 

2 سوم فرضیه
 

111/61 1 1111/1 
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 1/0براین، چون مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد  شده است. علاوه استفاده  EGLSاز روش 

خصوص درگیرد.  ی مدل نیز مورد پذیرش قرار میها باقیمانده استقلالباشد، لذا  یم 1/9و 

 01 تر از برای تمامی متغیرها کم VIFاره که مقدار آمازآنجاخطی میان متغیرهای مدل نیز  هم

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

 شود. نیز تأیید می

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

تر است، با اطمینان  % کم1از  Fدار بودن آماره  معنی دلیل اینکه مقدار بودن کل مدل بهدار معنی

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

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

 tداری آماره  یمعن، سطح 1ـ  0شده در جدول  ارائهیج اساس نتابر ،شود. بنابراین مدل 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 سرمایه رابطه مستقیم و معنیتوان گفت  می

که با افزایش میزان افشای ریسک  طوری به های فعال در بازار بورس ایران وجود دارد؛ شرکت

فرضیه اول تحقیق در سطح  ،رو ازاینشود.  گذاری آنها افزوده می شرکت، بر کارایی سرمایه

ها بر کارایی  دهنده اثر افزاینده افشای ریسک شرکت درصد تأییدشده و نشان 11اطمینان 

 باشد. ها می گذاری شرکت سرمایه

دهد که اندازه شرکت رابطه مثبت و  ر اندازه شرکت نیز نشان میتحلیل نتایج مربوط به متغی

گذاری  ها کارایی سرمایه گذاری دارد یعنی با افزایش اندازه شرکت ی با کارایی سرمایهدار معنی

دلیل دسترسی بهتر به منابع و  بزرگ به های است که شرکتمعن . این بدینیابد نیز افزایش می

گذاری  توانند کارایی سرمایه ای با خالص ارزش مثبت می سرمایه های همچنین دستیابی به فرصت

های کوچک داشته باشند. بالاتری نسبت به شرکت
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 برآورد مدل برای فرضیه اول تحقیقنتایج . 7 جدول

 گذاری متغیر 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 ای ریسک شرکتافش

 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 ها نرخ بازده دارایی

 5772/0 ضریب تعیین مدل

 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 مربوطه اینکه مقدار احتمال ب گرفت. باتوجه

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

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

خطی میان متغیرهای  گیرد. درخصوص هم ی مدل نیز مورد پذیرش قرار میها اقیماندهب استقلال
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توان گفت  باشد، می می 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

های پایه برای بررسی مفروضات کلاسیک،  های اولیه و انجام آزمون ز بررسیلذا پس ا

تر است، برای بررسی  % کم1از  Fدار بودن آماره  دلیل اینکه مقدار معنی داربودن کل مدل به معنی

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

توسط متغیرهای واردشده در مدل  ها گذاری بیشتر از حد شرکت رات سرمایهاز تغییدرصد  11/93

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

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

گذاری  داری میان افشای ریسک شرکت و سرمایه معکوس و معنی دهنده رابطه نتیجه، نشان

که با افزایش میزان افشای ریسک  طوری های فعال در بازار بورس ایران است؛ به ازحد شرکت بیشتر

رو، فرضیه دوم تحقیق در سطح  شود. ازاین گذاری بیشترازحد آنها کاسته می شرکت، از سرمایه

گذاری  ها بر سرمایه دهنده اثر کاهنده افشای ریسک شرکت شاندرصد تأیید شده و ن 11اطمینان 

 باشد. ازحد آنها می بیشتر

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

ها، باعث  یعنی افزایش اندازه شرکت ؛حد دارداز بیشتر گذاری ی با سرمایهدار معنیرابطه منفی و 

های بزرگ نسبت به  است که شرکتمعن این بدینشود.  حد میبیشتراز گذاری مایهکاهش سر

ای از  های سرمایه های خود و انتخاب پروژه گذاری تر برای انجام سرمایه های کوچک شرکت

 گذاری نمایند که این مسئله ضمن جلوگیری از سرمایه تری استفاده می ای سازوکارهای حرفه

. این نتیجه فرضیه اول تحقیق ا، منجر به افزایش کارایی نیز خواهد شده حد 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 حد متغیر وابسته: سرمایه

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1111/1 111/0 103/1 ضریب ثابت

 031/0 1111/1 -696/1 -116/1 افشای ریسک شرکت

 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 مبازده سالانه سها

 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 ها نرخ 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  از آزمون بارتلت انجامها با استفاده  رگرسیون 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 می واریانس باقیمانده

باشد، لذا  می 1/9و  1/0ابین عدد این، ازآنجاکه مقدار آماره دوربین واتسن م بر شده است. علاوه 

خطی میان متغیرهای  گیرد. درخصوص هم ی مدل نیز مورد پذیرش قرار میها باقیمانده استقلال
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توان گفت  باشد، می می 01تر از  برای تمامی متغیرها کم VIFکه مقدار آماره  مدل نیز ازآنجا

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

 شود. می

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

تر است، برای بررسی  % کم1از  Fدار بودن آماره  دلیل اینکه مقدار معنی داربودن کل مدل به معنی

داری  سطح معنی ،1 شده در جدول ئهاساس نتایج ارا، 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 سرمایه توان گفت رابطه مستقیم و معنی باشد، لذا می می

که با افزایش میزان افشای  یطور به ،های فعال در بازار بورس ایران وجود دارد حد شرکتتراز کم

فرضیه سوم تحقیق نیز  ،رو شود. ازاین ها افزوده میآنحد تراز گذاری کم ریسک شرکت، بر سرمایه

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

 باشد. ها میآنحد تراز گذاری کم سرمایه

 ،رفت طورکه انتظار می همان ر اندازه شرکت در فرضیه سوم نیزتحلیل نتایج مربوط به متغی

یعنی  ؛حد داردتراز گذاری کم ی با سرمایهدار معنیدهد که اندازه شرکت رابطه منفی و  نشان می

 ،شود ازحد می بیشتر گذاری بر اینکه باعث کاهش سرمایه ، علاوهها افزایش اندازه شرکت

گذاری را در  کاهش خواهد داد. این موضوع، کارایی سرمایهتر از حد را نیز  گذاری کم سرمایه

نه  ها گذاری یعنی اینکه شرکت زیرا طبق مبانی نظری کارایی سرمایه .دهد ها نشان می این شرکت

مطابق با تحلیل فرضیه اول پژوهش  ،بنابراین .گذاری نمایند حد سرمایهتراز حد و نه کماز بیشتر

تواند ناشی از  که این مسئله می دشو گذاری می یی سرمایهاندازه شرکت باعث افزایش کارا

دلیل وجود  به گذاری های سرمایه پروژه تر تر و صحیح دسترسی 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

 ترازحد كم گذاری متغیر 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 بازده سالانه سهام

 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 ها نرخ 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

 

 گیری نتیجه

 افشای ریسکو  گذاری سرمایهکه مسئله کارایی  دهد میبررسی ادبیات موجود نشان 

 طور بهرابطه این دو متغیر  لیو اند، قرارگرفته مورد بررسی یهشدو جریان مجزای پژو عنوان به

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

 ها با استفاده از از آزمون فرضیهنتایج حاصل  ت.اس گذاری سرمایهو کارایی  های مالی گزارش

دهد که رابطه مستقیم و  میبا اثرات ثابت نشان  تلفیقی به روش رگرسیون های دادهتخمین 
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های فعال در بازار بورس ایران  گذاری شرکت داری میان افشای ریسک و کارایی سرمایه معنی

های مالی سالانه، بر  ها در گزارش که با افزایش میزان افشای ریسک شرکت طوری وجود دارد، به

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

ها رابطه مستقیم و  دهند که افشای ریسک شرکت ها نشان می باشد. همچنین بررسی ( می0310)

گذاری  داری با سرمایه ترازحد داشته و رابطه معکوس و معنی گذاری کم داری با سرمایه معنی

فشای ریسک در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تواند ناشی از نقش ا ازحد دارد. این رابطه می بیشتر

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

دلیل اینکه افشای ریسک  دیگر، به عبارت ای شرکت باشد. به ها و مخارج سرمایه گذاری سرمایه

ل داخلی و محیطی حاکم بر ها در کنترل عوام تواند نشانگر عملکرد منفی مدیریت شرکت می

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

دلیل ایجاد  دیگر، افشای ریسک ضمن کاهش خطر اخلاقی به طرف نماید. از ها می حاکم بر شرکت

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

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

 .مفید واقع شود گذاران سرمایهبرای  گذاری سرمایهرابطه با تصمیمات 

گذاری، رابطه مثبت  دهد که اندازه شرکت با کارایی سرمایه های بیشتر نشان می بررسی نتایج

دار دارد. این موضوع  ترازحد، رابطه منفی و معنی گذاری بیشتر و کم دار داشته و با سرمایه و معنی

های بیشتر  های بزرگ فرصت دلیل وجود منابع مالی مناسب، شرکت دهنده این امر است که به نشان

ای خواهند داشت. ازطرفی وجود  های سرمایه گذاری در پروژه و بهتری جهت سرمایه

تواند ضمن  ها می مند حاکم بر این شرکت های نظام ای مناسب و همچنین کنترل رفهسازوکارهای ح

 گذاری را فراهم نماید. سازی خطر اخلاقی، زمینه کارایی سرمایه خنثی

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

شده در  دار دارند. در مدل ارائه گذاری رابطه معنی سرمایهها با کارایی  دفتری و نرخ بازده دارایی

گذاری  ها با کارایی سرمایه این 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 مسئله گذاری رابطه منفی و معنی با کارایی سرمایه متغیرهای کنترلی نسبت نقدی

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

 های تحقیق محدودیت

 ها؛ مند افشای ریسک توسط شرکت عدم انتشار نظام

 عنوان یک عامل مداخله گر احتمالی؛ أثیر صنعت بهرسی تعدم بر

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

 حاصل از تحقیقكاربردی پیشنهادهای  

آن کاهش  تبع منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و به سازمان بورس اوراق بهادار تهران به

مند مکلف به افشای کلیه  صورت نظام ها را به ، شرکتگذاران هزینه نمایندگی برای سرمایه

 ها نماید. های مالی شرکت های مبتلابه در گزارش ریسک

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 شرکت حسابرسی نهایی از افشای مناسب و دقیق ریسک

به این موضوع در گزارش  ،کاری داشته باشد که مدیریت شرکت در این خصوص پنهان درصورتی

 نهایی اشاره نمایند.

بررسی و  هنگام گذاران سرمایه شود می، پیشنهاد ها فرضیهبه نتایج حاصل از آزمون  باتوجه

 های یافته چراکه ؛توجه کافی مبذول دارند افشای ریسکپذیر، به روند  ارزیابی شرکت سرمایه

نفعان  توسط ذی مشاهده قابلیک معیار  عنوان به تواند می افشای ریسککه  دهد میتحقیق نشان 

 .قرار گیرد استفاده موردشرکت  گذاری سرمایهبرای کارایی  سازمانی برون

 برای تحقیقات آتی یپیشنهادهای

گذاری تاکنون تنها تأثیر عوامل داخلی  خصوص کارایی سرمایهدر شده در تحقیقات انجام
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د تأثیر عوامل بیرونی و محیطی حاکم شو پیشنهاد می ، لذابررسی قرارگرفته است ها مورد شرکت

بررسی قرار گیرد. نرخ تورم مورد ها همچون نرخ بهره و بر شرکت

 شود. بررسی به تفکیک صنعت گذاری سرمایهو کارایی ریسک افشای رابطه بین 

 گذاری کارایی سرمایه ... برتأثیر افشای انواع ریسک به تفکیک عملیاتی، مالی، قانونی و

 شود. بررسی

های دیگر  با استفاده از مدل گذاری سرمایهو کیفیت تصمیمات  افشای ریسکرابطه بین 

 د.شو بررسی گذاری سنجش کارایی سرمایه

صورت  گذاری به اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر افشای ریسک و کارایی سرمایه

شود. بررسی زمان هم



 یمال یها در گزارش سکیر یو افشا یگذار هیسرما ییكارا

181 

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

 .777ـ  791(: 01)71، های‌حسابداری‌مالی‌و‌حسابرسی‌پژوهش

بیشترازحد و  گذاری سرمایهتأثیر ارتباطات سیاسی بر  (،7931)زاده خانقاه، وحید  تقی و ، یونسنهندادآور ب

 .717ـ  731(: 5) 52 ،حسابداری‌و‌حسابرسی‌های‌بررسیفصلنامه‌ ،رکتعملكرد ش

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

 .501ـ  511(: 93)71، وری‌فصلنامه‌مدیریت‌بهرهقیمت سهام، 

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

 .713ـ  513(: 73)2، راهبرد‌مدیریت‌مالیها،  و ارزش شرکت

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

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

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

 .02ـ  12(: 20)70، مالیپژوهشی‌مطالعات‌تجربی‌حسابداری‌ـ‌‌فصلنامه‌علمیگذاری.  سرمایه

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

شده در بورس اوراق  های پذیرفته گری عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار ملكیت در شرکت به اثر تعدیل باتوجه

 .771ـ  751(: 9)1، ن‌در‌مدیریت‌و‌حسابداری،‌فصلنامه‌رویکردهای‌پژوهشی‌نویبهادار تهران

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

 .7ـ  55(: 93)77، های‌حسابداری‌مالی‌پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته بانک

(، بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و عملكرد 7939) وچهر و علیزاده، وحیدستایش، محمدحسین و روستا، من

 .729-711(:79)0، های‌تجربی‌حسابداری‌پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته شرکت

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

 .7ـ  93(: 50)1، فصلنامه‌راهبرد‌مالی گذاری، بین توانایی مدیریت و افزایش کارایی سرمایهرابطه 

 .11، انتشارات سازمان حسابرسی، نشریه شماره های‌مالی‌اساسی‌صورت(، 7910)ور، عزیز  عالی

‌پژوهش‌فصلگذاری،  (، تأثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه7932) فروغی، داریوش و ساکیانی، امین نامه

 .31ـ  771(: 55)1. حسابداری

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

‌علمی ،در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکت ‌‌فصلنامه  ،گذاری‌سرمایه پژوهشی‌دانشـ
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 .921ـ  917 (:97)1

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

 .12ـ  771 (:5)7، اوراق‌بهادار

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

مجله‌زمان،  ر تهران با استفاده از سیستم معادلات همشده در بورس اوراق بهادا های پذیرفته سهام شرکت

.573ـ  500(: 5)1، های‌حسابداری‌پیشرفت

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

.7ـ  93(، 91)1، فصلنامه‌حسابداری‌مالی

های سالانه  (، بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش7932) نمازی، محمد و ابراهیمی میمند، مهدی

.7ـ  91(: 3)9، پژوهشی‌دانش‌حسابداری‌مالیـ‌مجله‌علمی‌ها 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، ربی‌حسابداری‌مالیمطالعات‌تجگذاری،  کارایی سرمایه

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

‌گذاری،  تعهدات، کارایی و عدم کارایی سرمایه ‌علمی ‌فصلنامه پژوهشی‌مطالعات‌تجربی‌حسابداری‌ـ

.13ـ  712(: 21)72، مالی
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