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 چکیده
تا  5937ها طی سالهای گذاری شرکت های سرمایه یاستراتژدراین پژوهش چگونگیِ تأثیرگذاریِ افشای ریسک بر 

افشای ریسک در گزارشات سالیانه بالاتر باشد، کارآییِ دهند که هرچه  مورد بررسی قرارگرفت. نتایج نشان می 5041
گذاری علاوه بر این، در این پژوهش نمونه به دو گروه تقسیم گردید: سرمایه ها نیز بالاتر خواهد بود. گذاریِ شرکت سرمایه

حد منفی  در واقع ضریب افشای موثرریسک بصورت معناداری در گروه سرمایه گذاری بیش از بیش از حد وکمترازحد.
در موردِ  5است، در حالیکه در گروه سرمایه گذاری کمتر از حد اینگونه نیست. نتایج به دست آمده از بحثِ همگرایی

 افشای ریسک حمایت می کند.

 .سرمایه گذاری کمتر ازحد سرمایه گذاری بیش از حد، گذاری، کارآیی سرمایه ریسک، افشای کلمات کلیدی:

 

 مقدمه 

شود. هر شرکتی برای آغاز یک مسیر جدید و حرکت به سمت  وکاری محسوب می  نیاز حیاتی هر کسبداشتن استراتژی 
ها و  ها، سیاست .زمانی که یک سازمان هدفنامیده می شودی راهی است که استراتژی یا راهبرد  ها نیازمند نقشه ناشناخته
شود که به آن  کند، یک الگویی ایجاد می دیگر ترکیب پیوسته با یک  هم ی عملیاتی خود را در قالب یک مجموعه به زنجیره

 افشای موثرهای نسبی خود، ها و نارسایی ی توانمندی استراتژی گویند. اگر سازمان بتواند استراتژی خود را بر پایه
های اقتضایی رقبای هوشمند خود تنظیم نماید،  شده، و حرکت  بینی های محیطی پیش دگرگونیفاکتورهای ریسک و 

های استراتژیک زمانی موفق  ها را در مسیر الگوی خود هدایت کند. برنامه کاربرده و آن درستی به تواند منابع خود را به می
 شوندوافزایش کارایی سرمایه گذاری عملکرد مالی بهبودوکار، موقعیت رقابتی قوی و  هستند که منجر به رشد کسب

 (.1450 )ایکلز و همکاران،
دهد. از این رو، هر اطلاعاتی در خصوصِ ریسکِ یک  گذاری را تحت تأثیر قرار می ارِ مدیرانِ سرمایهبینی ریسک، رفت پیش

مادامی که افشایِ اطلاعات از طریقِ کاهش دادنِ عدمِ  (.5931 ،گذاران، مفید خواهد بود )نمازی هشرکت برای سرمای
ها شود،  گذاریِ شرکت ها، باعثِ بهبودِ کارآییِ سرمایه گذاران و شرکت و مشکلاتِ نمایندگی بین سرمایه 1تقارنِ اطلاعاتی

 (.5395)اِسلوویک،  کند ویژگیِ افشای ریسک اهمیت پیدا می
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 ها  گذاریِ شرکت های سرمایهبررسی افشای موثر فاکتورهای ریسک و استراتژی 
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ا کند و ب های سالیانه بررسی میاطلاعاتِ ریسک را در مقایسه با اطلاعات دیگر در گزارش 5ی همگرایی، همگنیِ فرضیه
، تفسیر کردنِ ریسک و اتفاقاتِ غیرمنتظره و کاهش دادنِ 1گذاران افزایش دادنِ اطلاعاتِ عمومیِ در دسترسِ سرمایه

(. برعکس، 1450ها را افزایش می دهند )هپُ و همکاران،  گذاری شرکت گذاران، کارآیی سرمایه سرمایه 9درکِ ریسکِ
کند که با استفاده از افشایِ ریسک و اتفاقات  عات ریسک حمایت میاطلا 1از ناهمگنیِ )ناهمگونیِ( 0ی واگرایی فرضیه

؛ کِراوتِ و 1441دهد )لی،  ها را کاهش می گذاری شرکت گذاران، کارآیی سرمایه غیرمنتظره و افزایشِ درکِ ریسکِ سرمایه
یا واگرایی در توصیفِ  ی همگرایی (. با این وجود، مشخص نیست که آیا فرضیه1450؛ کُمپبلِ و همکاران، 1459مولسو، 

 ها، دارای انسجام زیاد هستند یا خیر. گذاریِ شرکت تأثیرِ افشای ریسک)به عنوان راهبرد کسب و کار( بر رفتار سرمایه
موضوع پرداخته نشده  نیبه ا یداخل نیشیپ مطالعاتمطلب که در  نیبا توجه به مطالب مطرح شده و با در نظر گرفتن ا

 نهیو دانش در زم یآگاه شیباعث افزا رایبرخوردار خواهد بود ز یا ژهیو تیموضوع پژوهش از اهم یاست، مطالعه و بررس
خش دوم این مقاله به بخواهد شد.  هاو راهبرد های کسب و کار شرکت  کارایی سرمایه گذاریعوامل موثر بر  ییشناسا

در  می باشد. سوم شامل ارائه فرضیه هابخش صورت گرفته اختصاص دارد.  پژوهش هایپیشینه  وتبیین مبانی نظری 
-شود و در نهایت، نتیجه ها بیان می تحلیل آماری و نتایج آزمون فرضیه در بخش پنجم، روش پژوهش وچهارمبخش 

 .ارائه میگردد وبحث گیری
 

 مبانی نظری 

 ها گذاریِ شرکت ها و سرمایه اطلاعات، ریسک
گذاریِ ناکارا و غیر مؤثرِ  باشد. عموماً سرمایه گذاری می سودمندی سرمایهی کارآیی و  اطلاعات، اولین عامل تعیین کننده

(، در حالی که اطلاعاتِ حسابداری با 5931یابد )بادآور و همکاران، ها با میزانِ عدمِ تقارنِ اطلاعاتی افزایش می شرکت
رت و همچنین کاهشِ مخاطراتِ اخلاقی گذاری را از طریقِ بهبودِ قراردادها و نظا توانند کارآیی سرمایه کیفیت بالا می

 (.1445افزایش دهد )هیلی و پالِپو،  ،و انتخابِ بد و نامساعد )کژگزینی( ،1)کژمنشی(
را کاهش  ، ساربنز اُکسلی( – SOXمتوجه شدند که عدم تقارنِ اطلاعاتی، قانونِ ساکس ) ،(1451جایدیپ و همکاران )

محققان زمانی که اطلاعات را به  یابد. نیز کاهش می 9و جریانِ وجوه نقدگذاری  بین سرمایه 7داده و اینکه حساسیتِ
شوند که افشای اطلاعاتِ خاص از طریقِ کاهش دادنِ همزمانیِ قیمت  کنند متوجه می های مختلف تقسیم می مقوله

وبیش 3هااجتماعی شرکتپذیریِ  (، افشایِ مسئولیت1440)دورنوِ و همکاران،  گذاری را افزایش داده سهام، کارآیی سرمایه
برد )چائو و همکاران،  گذاری را بالا می را حفظ کرده و کارآیی سرمایه ،54گذاری بیش از حد( گذاری )سرمایه سرمایه
گذاریِ نامکفی )کم  های مالی را کاهش داده و سپس سرمایه و افشای اطلاعاتِ غیرِ مالی، محدودیت ،(1451

 (.1451چنِگ و همکاران، دهد ) را افزایش می 55گذاری( سرمایه
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(، نشان دادند که 1451باشد. پانوسی و پاپانیکولائو ) گذاری می ی مهم دیگر در کارآیی سرمایه ریسک، عامل تعیین کننده
، ارتباطی منفی با 1ی خارجی( )مالیه از منابعِ خارجی 5ها از نظرِ تامینِ هزینه های نهایی ی شرکت مکانیسمِ ریسکِ ویزه

ها دارد. آنها متوجه شدند که دستیابی به تأمینِ مالی از منابع خارجی زمانی که ریسکِ خاصِ  ی شرکتگذار سرمایه
های نقدی اضافه را  کند، برای شرکت دشوار خواهد بود؛ و این امر دستیابیِ شرکت به جریان ها افزایش پیدا می شرکت

(، ارتباطِ منفیِ شدیدی را بین 1451گولنِ و آیون ). ها را محدود میکند گذاری شرکت تحت تأثیر قرار داده و سرمایه
مربوط به سیاستِ آینده و پیامدهایِ نظارتی،  به اثبات  9گذاریِ ثابت در سطح شرکت و سطحِ مجموعِ عدم قطعیتِ سرمایه

را  1)تسویه(های انحلال  ، ارزش0های دوباره تخصیص یافته نشان دادند که اختلافِ دارایی ،(1457رساندند.کیم و کونگ )
گذاری که با عدم قطعیت  ها در مورد تصمیماتِ مربوط به سرمایه شود شرکت تحت تأثیر قرار داده و از اینرو باعث می

( دریافتند که عدم قطعیت احتمالاً باعث افزایشِ 1454تر باشند. با این وجود، بائوم و همکاران ) گرفته می شوند،  محتاط
(، هیچ ارتباط قابل توجهی 5331مایه گذاری شرکت می شود در حالی که لیهی و وایتِد )تصمیم گیری های مربوط به سر

گذاری توسط  گذاری پیدا نکردند. بنابراین، تأثیرِ ریسک بر کارآیی سرمایه بین عدم قطعیت و تصمیماتِ مربوط به سرمایه
گذاریِ  داد، میزانِ به اشتراک نشان می(، محیط نامتقارنی پیدا کرد که 1457شود. وُنگ ) ناهمگونیِ ریسک مشخص می

 دار بستگی دارد. ی ریسک های فاقد ریسک و بازده پیش بینی شده در پروژه ریسک به نرخ
هیچ ادبیاتِ پژوهشی در موردِ تحقیقاتِ مربوط به تأثیر افشای ریسک به عنوان راهبرد کسب و کار بر کارآیی 

تواند با استفاده از تأثیرگذاری بر  تدلال می شود که اطلاعاتِ ریسک میگذاری، وجود ندارد. در این پژوهش اس سرمایه
گذاری را تحت تأثیر قرار دهد. علاوه بر این، اطلاعاتِ ریسک فاکتورهای ریسک را که  شفافیت اطلاعات، کارآیی سرمایه

 .(1459 کند )لی و همکاران، گذاری هستند، فاش می متغیرهای مهمی در عملکردِ سرمایه
 

 شای اطلاعاتِ ریسکاف
. افشای 7هایِ ریسکِ خاص و ویژگی 1های ریسک عمومی های دوگانه است، یعنی ویژگی اطلاعات ریسک دارای ویژگی

ها افشایِ اطلاعاتِ  باشد. با افزایش یافتنِ کیفیت گزارش ریسک، شرکت ریسک برای اطلاعاتِ عمومی، همگراتر می
(. علاوه بر آن، اگر 5333باشد )رول اِستون،  افزایشِ شفافیتِ اطلاعات می ی آن، بخشند که نتیجه ریسک را بهبود می

کیفیت اطلاعات ریسک بدتر شود، افشایِ آن، قابلیتِ خوانا بودنِ آن را کاهش داده و درکِ گزارشات سالیانه را دشوارتر 
 سازد. از این رو، تأثیرِ افشای اطلاعات ریسک بر شفافیت اطلاعات، مبهم است.می

ها ممکن است تمایلی به افشای اطلاعات  دهد که شرکت ی افشای ریسک نشان می ی عواملِ تعیین کننده حقیق دربارهت
دست پیدا کنند، و شاید اطلاعات ریسک،  9توانند از طریق افشا به اطلاعاتِ محرمانه ریسک نداشته باشند چون رقبا می

، تمایلی به افشای اطلاعات ریسک نداشته باشند )وِرِکچیا، 3های مالکانه ها به دلیل هزینه مغایر با بازار باشد و یا شرکت
بالا هستند، به  54های ناشی از طرح دعاویِ حقوقی( های دادخواهی )هزینه ها زمانی که هزینه (. با این وجود، شرکت5399

ین، افشای ریسک با ریسکِ (. علاوه بر ا1441کنند )باگینسکی و همکاران،  طور داوطلبانه اقدام به افشای ریسک می
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ی افشای  ، اولین عوامل تعیین کننده5های مالکانه و ریسک ذاتی بنابراین، هزینه. ها، همبستگی مثبت دارد ذاتی شرکت
 (.1450)کمپبل و همکاران،  باشند. ها می ریسک شرکت

های متفاوتی هستند. بحث  گاههای مربوط به پیامدهایِ اقتصادیِ افشای ریسک، دیدها، در میان مطالعه این دیدگاه
دریافت که  ،(1441گذاران را افزایش می دهد. لی ) کند که افشای ریسک، درکِ ریسکِ سرمایه واگرایی بررسی می

به  1ی بالاترِ سرمایه کند و افشایِ ریسکِ بالا منجر به هزینه افشای ریسک، ریسکِ عملیاتیِ رو به پایین را فاش می
دریافتند که افزایش و توسعه ی افشای  ،(1459کراوت و مولسو ) شود. گذاران می تر مورد نیازِ سرمایهبالا 9سببِ نرخ بازدهِ 

را افزایش داده و منجر به این امر می شود که  1بازده سهام و حجم تجاری 0در گزارشات سالیانه، نوسان  ریسک
 ،(1450صوص انجام دهند. کمُپِل و همکاران )، فرضیه واگرایی را پیش بینی کرده و اصلاحاتی در این خ1تحلیلگران

گذاران را  متوجه شدند که افشای ریسک در گزارشات سالیانه، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و درکِ ریسکِ سرمایه
ها افشا  که در اطلاعیه 9و عملیاتی 7های عمومی، مالی دریافتند که بیشتر ریسک ،(1451دهد. یائو و ژائو ) افزایش می

از اینرو، پیامدهای بالاتر است. 55آنها پایین تر و نقدینگیِ شان 54یی عمومی اولیهعرضه 3قیمت گذاریِ اشتباهِشوند،  می
از بحثِ همگرایی در  ،(1451اقتصادیِ افشای ریسک هم در اطلاعات و هم در ریسک وجود دارند. اگرچه یائو و ژائو )

کند، اما مشخص نیست که آیا افشای ریسک از گزارشات سالیانه با بحث  ها حمایت می از اطلاعیه بررسیِ افشای ریسک
 ماند. گذاری، بررسی نشده باقی می همگرایی سازگاری و مطابقت دارد یا آیا تأثیرِ آن بر کارآیی سرمایه

 

 پیشینه پژوهش
-گذاریِ شرکت در گزارشات سالیانه  و کارآییِ سرمایهدر پژوهشی به بررسی رابطه اِفشایِ ریسک (، 1459لی و همکاران )

مهم و بحث و تحلیلِ  51ریسک فاکتورهای"های  نتایج نشان داد که هرچه فراوانی افشای ریسک در بخش .ها پرداختند
59مدیریت )تجزیه و تحلیل مدیران یا آنالیز بخش گزارشات سالیانه(

نیز ها  گذاریِ شرکت بالاتر باشد، کارآییِ سرمایه "
ها در لحن افشای  های بعدی مشخص شدکه تأثیرِ افشایِ ریسک بر کارآییِ شرکت بالاتر خواهد بود. در تجزیه و تحلیل

بیشتر برای اطلاعات و تواناییِ  51گذاری و همچنین تقاضایِ ی سرمایه ی مقوله های بیشتر درباره یا کلیدواژه 50تر مثبت
 باشد. ، چشمگیرتر می57گذاران از سرمایه 51بهترِ پردازش اطلاعات

پرداخته  گذاری سرمایه کارایی و حسابداری اطلاعات کیفیت با حسابرس تخصص رابطه بین به بررسی (،1457) الود
حسابداری در کشور تونس دارای اهمیت بالایی است.  آن بر کیفیت اطلاعات گذاری و اثر سرمایه کارآیی است.کیفیت
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 گذار است. نتایجحسابداری تاثیر  کیفیت اطلاعات ممیزی داخلی شرکت ها وسابرس بر ح تخصص کاهش یا افزایش
حد کمک نموده است همچنین  از بیش گذاری سرمایه کاهش مشکل به حسابداری اطلاعات کیفیت داده است که نشان

 گذار گذاری تاثیر سرمایه کم مشکل کاهش گذاری و سرمایه وری بهره بهبود برای حسابرس تخصص مشابه، طور به
 حسابداری ارتباط مثبت وجود دارد. کیفیت اطلاعات و حسابرس تخصص گذاری، سرمایه کارایی همچنین بین .است

گذاری پرداختند.آنها دریافتند که کارآیی  به بررسی رابطه بین افشای اطلاعات وکارآیی سرمایه، (1451دوتا و نزِلوبین )
افتد که اطلاعات مربوط به سهام  یابد و این امر زمانی اتفاق می افزایش می گذاری، بدون هیچ ابهامی با درکِ افشا سرمایه

گذاری با سطح متوسطی از درک افشا در  (. برعکس، کارآیی سرمایه5سرمایة آینده افشا شوند )به عبارت دیگر، ترازنامه
 (.1رسد )به عبارت دیگر، درآمد های نقدی آینده به حداکثر می موردِ جریان

که جریان  آنها دریافتند پرداختند. هابه بررسی رابطه جریان وجوه نقد و سرمایه گذاری شرکت(، 1441داو و همکاران )
نوسانِ اطلاعات ریسک بر عدم قطعیت کارآیی  چنیندهد. هم  گذاری شرکت ها را تحت تأثیر قرار می وجوه نقد، سرمایه

 شود. ارتباطِ آنها در اکتشافاتِ بعدی میگذاری تأثیر گذاشته و منجر به تضمینِ  سرمایه
در پژوهشی به بررسی ارتباط بین کارایی سرمایه گذاری و خطر سقوط قیمت سهام با (، 5937) خانقاه و بادآور نهندی

گذاری و  نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین کارایی سرمایه تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند.
های نمونه از طریق شاخص رقابت بازار محصول  ط قیمت سهام ارتباط مثبت وجود دارد. در پژوهش آنها شرکتخطر سقو

دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا  های با رقابت پایین و هزینه تبلیغات بالا نشان بندی شدند. شرکت و هزینه تبلیغات تقسیم
های  گذاری و خطر سقوط قیمت سهام در شرکت ین کارایی سرمایههستند. نتایج فرضیه دوم نشان داد که ارتباط مثبت ب

 .با عدم تقارن اطلاعاتی بالا به نسبت عدم تقارن اطلاعاتی پایین شدیدتر است
های  دادههاو عوامل موثر بر آن پرداخت.به بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش سالانه شرکت(، 5931) نمازی

طور  ها به ای مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد شرکت های مقایسه استفاده از آزمونحاصل از تحلیل محتوا با 
نگر، کیفی در مقایسه با کمیّ و افشای منابع ریسک در مقایسه با  نگر در مقایسه با آینده معناداری به ارائه اطلاعات گذشته
یزان افشای ریسک، نتایج بیانگر ارتباط مثبت و معنادار چنین در بررسی عوامل موثر بر م مدیریت ریسک گرایش دارند. هم

بین اندازه شرکت و اهرم مالی با میزان افشای ریسک و رابطه منفی و معناداری بین سطح ریسک بازار شرکت با افشای 
 .ریسک بود

 جینتااخته است. پرد نقد آزاد  انیاز حد و جر شیب یگذار هیسرما ،یاطلاعات حسابدار تیفیکبه بررسی  ،(5934) ثقفی
از  شیب یگذار هیله سرمااها بالاتر باشد، مس شرکت یحسابدار عاتاطلا تیفیاز آن است که هر چه ک یآمده حاک دستب

کاهش  ریثاو ت دهد یرخ م تر شینقد آزاد بالا ب یها انیبا جر ییها رابطه در شرکت نیو ا دیآ می وجود تر به حد، کم
 .ستا تر شیها به مراتب ب شرکت نیدر ا یاطلاعات حسابدار تیفیک قیاز حد از طر شیب یگذار هیسرما

 

 های پژوهشفرضیه
ها دارای شفافیت بالای اطلاعات  کند که اطلاعاتِ ریسک، ناهمگونی کمی دارد. شرکت ی همگرایی، فرض می فرضیه

شود، شفافیت اطلاعات  اصلاح میگذاران، درک ریسک پایینی دارند. پس از اینکه کیفیتِ گزارشِ ریسک  بوده و سرمایه
گذاری با کاهش دادنِ عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلاتِ نمایندگی  و کارآیی سرمایه ،(5333یابد )رول اِستون،  افزایش می
 یابد. افزایش می
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بی دهد که شرکت در چارچو های شرکتی نشان می ی ریسک این فرضیه چند جنبه دارد. اول اینکه، اعلانِ مدیریت درباره
های افشا شده، وضعیتِ ریسک شرکتی را به  (. ریسک1450کند )کمپبل و همکاران  گذاری می متعارف و منطقی سرمایه

دهند، را  ی اطلاعات عمومی را افزایش می ای که عرضه روز رسانی کرده و در عین حال، ریسک فاکتورهایِ ناشناخته
 کنند. فاش می

گذاران از شرکت را افزایش داده  دهند که درکِ سرمایه ها را نشان می ریتِ ریسکهمچنین اعتماد به نفسِ مدیران در مدی
دهد. دوم اینکه، افشایِ  گذاری کاهش می گذاری، فرصت طلبیِ مدیریت را در سرمایه و با بالا بردنِ نظارت بر رفتار سرمایه

ه محیط را پر از ریسک و عدم قطعیت می کند. مدیران زمانی ک ی مدیریت را بازتاب می ریسکِ بیشتر، نگرشِ محتاطانه
شوند که  گذاریِ بهینه تشویق می تر ترجیح داده و به گرفتن تصمیماتِ سرمایه ی پایین ی برتر را به پروژه بینند، پروژه

را به خوبی اداره کنند. سوم اینکه، افشای ریسک  1و سهامدارانِ اقلیت 5مشکلات نمایندگی بین سهامدارانِ کنترل کننده
تواند جبران  باشد؛ از اینرو، افشای ریسک می گذاران، نوسانِ سود در آینده را شناسایی کنند، مفید می برای اینکه سرمایه

(. افزون 1441تر شود )بیدلِ و هیلاری،  گذاریِ دقیق ها را کاهش داده و منجر به قیمت خسارتِ ضروریِ آنها برای ریسک
گذاریِ  ی اضافیِ ناشی از قیمت ی خارجیِ سرمایه و تقاضای سرمایه  میتواند هزینهبر آن، افشایِ اطلاعات با کیفیت بالا

گذاری  ی سرمایه کمک کرده، بیش سرمایه های برتر در دستیابی به مقدار بهینه نادرستِ موقتی را کاهش داده، به شرکت
دهند  گذاری را افزایش می یی سرمایهدهد که این موارد، کارآ گذاریِ نامکفی را کاهش می را کم ارزش کرده و سرمایه

 شود:  ی همگرایی را مطرح می (. از اینرو، فرضیه1441؛ بیدِل و هیلاری، 1457؛ وانگ، 1445)هیلی و پالپِو، 

های سالیانه، افزایش می گذاری شرکت ها با افشا کردنِ اطلاعاتِ ریسکِ بیشتر در گزارش : کارآیی سرمایه3ی  فرضیه

 یابد.
ها دارای شفافیت  شود که اطلاعاتِ ریسک دارای ناهمگونیِ شدیدی است. شرکت  اگرایی، مطرح میدر فرضیه و

گذاران دارای درکِ ریسک بالا هستند. دشواری در تعیینِ کمیتِ اطلاعاتِ ریسک با  اطلاعاتی کمی هستند و سرمایه
شود )کراوت و مولسو،  های ناشناخته می افزایش دادنِ درکِ ریسک شرکت کنندگان در بازار، موجب ترس آنها از ریسک

1459.) 
ها با عدم قطعیتِ محیطِ اطلاعاتی و افزایشِ دشواریِ درکِ افشای  گذاران و شرکت عدم تقارنِ اطلاعاتی بین سرمایه

های واقعی یک شرکت  گذاران نمیتوانند موقعیت (، به دلیل اینکه سرمایه1450شود )کمپبل و همکاران،  ریسک تشدید می
گذاران متوجه  کند، سرمایه را تشخیص داده و قضاوت کنند. زمانی که یک شرکت، اطلاعات ریسکی مهمی را فاش می

های ناشناخته یا حتی صرفنظر کردن  های بزرگی رو به رو شده و برای جلوگیری از ریسک شوند که شرکت با ریسک می
گذاریِ نامکفی  ی ناکافی باعث سرمایه سرمایه یا سرمایه ی زیاد از مالکیتِ سهامشان باید جبران خسارت کنند. هزینه

شود. افشای ریسک ممکن است مشکلاتِ نمایندگی را تشدید کند. مدیر شرکت که موقعیتِ عملیاتی واقعیِ شرکت را  می
داند، ممکن است اطلاعات ریسک را مخفی یا افشا کند تا برای منافع شخصی خودش، تصمیماتِ  بهتر از بقیه می

گذاری، نامطلوب و نامناسب باشد. بر این  تواند برای کارآیی سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار دهد که این امر می مایهسر
 کنیم:  ی واگرایی را مطرح می اساس، ما فرضیه

 یابد. میهای سالیانه، کاهش ها، با افشایِ بیشترِ اطلاعاتِ ریسک در گزارشگذاری شرکت کارآیی سرمایه :2ی  فرضیه
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ی و ل ونگیانکدر این پژوهش روش پژوهش مورد استفاده ،رگرسیون چند متغیره بوده که با الگو برداری از پژوهش ی
 انجام می شود .، (1459هکاران )

در بورس اوراق بهادار  5041-5937باشند که در بازده زمانی هایی میشرکت جامعه آماری در این تحقیق شامل کلیه
از  که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های از دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماریتهران حضور داشته

 طریق غربالگری و با توجه به محدودیت های زیر انتخاب می شوند: 
 مالی سال تغییر ها شرکت اگر. باشد ماه اسفند 13 آنها مالی سال پایان عبارتی به باشد نداشته مالی سال تغییر نمونة. 5

 .گیرند نمی قرار تحقیق انجام برای مشخصی زمانی بازه در ها داده باشند داشته
 بورس در زمانی دوره در اگر. باشند فعال بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 5937 سال از قبل. 1

 .کنیم استفاده ها داده تحلیل انجام جهت آنها اطلاعات از توانیم نمی نباشد
 . باشد دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برای ها شرکت نیاز مورد اطلاعات. 9
 پوشش را ما متغیرهای توانند نمی باشند نداشته فعالیتی که صورتی در.باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 9 از بیش. 0

 .دهند
 دلیل به. گردیدند حذف آماری نمونه از( ها بانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری، سرمایه) مالی گری واسطه های شرکت. 1

 گردند. می حذف مالی صورتهای و ها فعالیت تفاوت
معیارهای مذکور را احراز کرده اند و لذا از آنها به عنوان نمونه در سال تمام  1شرکت در 514از میان جامعه آماری تنها 

  . حاضر استفاده شده است پژوهش
 

 مدل پژوهش
 ، به صورت زیر برآورد شده است:(1451چائو )مدل پژوهش برگرفته از پژوهش 

𝐴𝑏𝑠𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡(𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝑜𝑟 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡) = β0+β1 High 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐𝑡 it + β2Controls i,t  +Ɛ 

 (5مدل  )
 

 متغیر ها و نحوه محاسبه آنها

 متغیروابسته

گذاریِ نامکفی  گذاری یا سرمایه ( کم سرمایهoverinvest) گذاری )بیش سرمایه Absinvest ،5متغیرِ وابسته
(underinvest)) (، کارآیی 1441) طبقِ پژوهش ریچاردسون دهد. می گذاری را نشان باشد که کارآییِ سرمایه می

های مربوط  کنیم: یک قسمت، هزینه قسمت تقسیم میگذاری را به دو  های سرمایه گذاری را تخمین زده و هزینه سرمایه
ی مربوط به فرصتِ رشد، فرصت مالی و  بینی شده گذاریِ پیش های سرمایه های روزانه و هزینه به نگهداریِ دارایی

ی  باشند که اگر علامت، مثبت باشد نشانه بینی نشده می های پیش باشند و قسمت دیگر، هزینه فاکتورهای صنعتی می
 باشد: باشد. مدل به شرح زیر می گذاریِ نامکفی می گذاری است و در غیر اینصورت بیانگرِ سرمایه رمایهبیش س

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖, 𝑡 = β0+β1 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡‒1+ β2 𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡‒1+ β3 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖, 𝑡‒1+ β4 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡‒1+ β5𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑖, 𝑡‒1+ β6𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 
𝑖, 𝑡‒1+Ɛ 

 (1) مدل
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡: نامشهود در سال یهاییثابت و دارا یهاییخالص دارا دیعبارتست ازخر t  تقسیم بر جمع دارایی ها در ابتدای

 tسال 
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𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ: ارزش بازار دارایی ها تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها 
𝐿𝑒𝑣: جمع کل بدهی ها به کل دارایی ها 
𝐶𝑎𝑠ℎ:  هاوجه نقد به کل دارایی 
𝑆𝑖𝑧𝑒: لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛: بازده سهام سالیانه 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝑖, 𝑡‒1 مثبتِ  5باقیمانده ی سرمایه گذاری هی شرکت در سال قبل تقسیم بر جمع دارایی ها در ابتدای سال قبل

گذاریِ  ی منفی، بیانگرِ سرمایه دهد در حالی که باقیمانده گذاری را نشان می (، بیش سرمایه1رگرسیون با استفاده از مدلِ )
 گردد.  گیری می گذاری  اندازه ، کارآیی سرمایهارزشِ مطلقِ باقیماندهضرب منفی  یک در نامکفی است. با استفاده از 

 

 متغیر مستقل
 و خطر افرین در گزارش سالیانه سکیر های فاکتور شده در زمینه  وارد مطرحریسک افشا: م

 سکیرهای فاکتور
 تامین د،عملکر ل،محصو توسعه ی،مشتر ضایتر شامل شرکت رکا و کسب لمد ایجرو ا تعملیا به طمربو ییسکهار

 وینیر ،مدیریت ییندهاافر، یطیمح ستیز نیخطرات مربوط به قوان ،سلامتو  یمنیا ،ییراکا ،تولید تمشکلا ،منابع
 هزینه ،فعالیت اومتد ری،عتباا ،نقدینگی ،کالاارز،   خنر ه،بهر خنر صخصودر  قطعیتمعد به طمربوریسک های ، رکا

 ،قبار ر،کاو  کسب یپرتفو ،صنعت مسایل شامل رکاو  کسب یهادهبرو را هاحطر به طمربو ییسکهار، سرمایه
و  غیرقانونی یفعالیتها ن،کنارکاو  انمدیر تقلب به طمربو ییسکهار سیاسی ،عمر چرخه اری،گذارزش اری،قیمتگذ

و در  5اشد اگر موارد ذکر شده در گزارش ارایه شده بنین اقو تغییر و نقانواز  نامناسباز درک  ناشی ییسکهار، تشهر
مع نموده و بر تعداد معیار در نهایت برای محاسبه شاخص ریسک افشا تمام معیار ها را باهم ج .غیر این صورت صفر است

در این پژوهش در صورتی شاخص افشا ریسک شرکت بالا در نظر گرفته می شود که امتیاز خالص  ها تقسیم می گردد.
تر از میانگین امتیاز  افشا آن شرکت بالاتر از میانگین امتیاز خالص افشا شرکت های نمونه باشد و اگر امتیاز افشا پایین

. همچنین یک متغیر نشاگر ساخته می شود که اگر افشای ریسک  آن شرکت پایین استنه باشد، خالص شرکت های نمو
 است. 5افشا ریسک  شرکت بالا باشد برابر با 

 

 متغیرهای کنترلی
 (SIZE)اندازه شرکت

 .(5931)زندی،  د.ای ها به دست می ییخالص دارا یعیطب تمیاندازه شرکت از طریق لگار
 (GROW)رشد شرکت

 .استفاده می شود نیتوب Qجهت اندازه گیری رشد شرکت از 
 توبین به شرح زیر می باشد: Qنحوه محاسبه  متغیر 

        
ارزش بازار سهام  بدهی ها 

جمع دارایی ها
 

 (9مدل )
 مدیران مستقل درهیئت مدیره بر تعداد اعضای هیئت مدیره   : نسبت تعداد(independence)استقلال هیات مدیره

                                                           
1
 Residual 
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 نسبت کل بدهی به کل دارایی (Lev) مالی اهرم
 نسبت سهام سهامدارانِ نهادی( Inshold) مالکیت نهادی

 به کلِ حقوق صاحبانِ سهام 5نسبتِ سودِ خالص ( ROEبازده حقوق صاحبان سهام )
 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش
 .ارائه شده است (5) شماره پژوهش در جدول یرهایمتغ یفیآماره توص

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (:3ل )جدو
 معیارها     

 متغیر ها

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین

 4011 4044 4077 4041 کارایی سرمایه گذاری

 400 4 5 4001 افشا موثر ریسک

 40111 100911 190137 110331 اندازه شرکت

 40117 4011 10411 5019 رشد شرکت

 4091 4 405 4010 استقلال هیات مدیره

 4013 4055 4097 4019 اهرم مالی

 4099 4 4039 4001 مالکیت نهادی

 4011 4010- 4071 4017 بازده حقوق صاحبان سهام

است و شاخص خوبی برای  عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتر یاصل
می باشد که  -9011برابر کارایی سرمایه گذارینشان دادن مرکزیت داده است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر 

 زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ یپارامترها یاند.  بطور کل افتهینقطه تمرکز  نیداده ها حول ا شترینشان می دهد ب

 .است نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ
 

 های پژوهشآزمون فرضیه
و ضریب  (R2) نییتع بیضر یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبراشود 0 یمشاهده م( 1)در جدول شماره  همانطورکه

Adj. R) تعیین تعدیل شده
 شود. یاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن یدار یمعن یبررس یبرا و (D-Wو دوربین واتسون ) (2

در سه سطح کارایی سرمایه گذاری ،سرمایه گذاری  یب تعیینشود، مقدار ضر یمشاهده م (1)طور که در جدول  همان
 حیکه قدرت توض است  یمعن نیو بد می باشد 37/0 ،36/0  ،17/0بیش از حد و سرمایه گذاری کمتر از حد به ترتیت 

می باشد و  97/5، 49/1، 79/5 ،به ترتیب برابر باواتسون  -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ
از  یخودهمبستگ جهینتباشد، در یاز مرتبه اول م یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده  1/1 تا 1/5از آن جا که بازه 

و مقدار  79090 ,97011 ,590044به ترتیب برابر با  F مقدار آماره تی. در نهاندارد مدل وجود یمرتبه اول در جزء خطا
لذا معنی داری مدل تایید می  است41/4کمتر از  که  مقدار احتمال آن ییباشد و از آنجا یم 44/4احتمال آن برابر با 

 .شود

می  (4044) مثبت و معنادار (4049) در ستون کارایی سرمایه گذاری نتیجه اینگونه حاصل گردید که ضریب افشای ریسک
باشد، که به این معناست که افشای ریسک موجب افزایش کارایی سرمایه گذاری شرکت می شود و شواهدی قوی دال 

                                                           
1
 Net profit 
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گذاری شرکتی، با افشایِ بیشترِ  محسوب می شودو فرضیه دوم که نشان می داد کارآیی سرمایه 5بر پشتیبانی از فرضیه 
 یابد، رد می شود. اطلاعاتِ ریسک در گزارش های سالیانه، کاهش می

نشان 1علاوه بر این، در این پژوهش نمونه به دو گروه تقسیم گردید: سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر از حد. جدول 
در گروه سرمایه گذاری بیش از حد منفی است، در  (4044بصورت معناداری ) (-4053می دهد که ضریب افشای ریسک)

ز حد اینگونه نیست. این مساله نشان می دهد که افشای موثر اطلاعات ریسک می حالیکه در گروه سرمایه گذاری کمتر ا
تواند از طریق کاهش رفتار سرمایه گذاری بیش از حد موجب بهبود کارایی سرمایه گذاری شود. علت شاید این باشد که 

انجام کسب و کار خود  زمانی که شرکتی افشای ریسک بیشتری دارد، از ریسک ها آگاهی بهتری دارد و بنابراین در
 محتاط تر است. در نتیجه، کارایی سرمایه گذاری شرکت بهبود می یابد.

 های پژوهشفرضیهبرازش مدل  :(2جدول )

𝐴𝑏𝑠𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡(𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝑜𝑟 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡)   β0 β1 H gh 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐𝑡  t   β2C  tr ls  ,t   Ɛ 
علامت  متغیر ها

 اختصاری
 سرمایه گذاری کمتر از حد سرمایه گذاری بیش از حد کارایی سرمایه گذاری

 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐𝑡 4094 7030 4044 4053- 9049- 4044 4045 4039 4091 ریسک افشا

 SIZE 4050 9097 4044 4051 5017 4043 4054- 0011- 4044 اندازه شرکت

 GROW 4011- 7014- 4044 40440- 1059- 4049 4013 1011 4041 رشد شرکت

استقلال هیات 
 مدیره

independ
ence 

40445- 5000- 4051 4095 1051 4049 4093 0010 4044 

 Lev اهرم مالی
1074 1013 4041 4090 0051 4044 4059 1055 4044 

 Inshold 4099 3017 4044 4019 1035 4044 404441 4019 4095 مالکیت نهادی

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

ROE 

4050 9041 4044 4093 9041 4044 4049- 5034- 4041 

 B0 5055 0099 4044 1071 1417 4044 5090 3014 4044 مقدار ثابت

 4075 4019 4015 ضریب تعیین

 4074 4015 4014 شده ضریب تعیین تعدیل

 5079 5097 1049 دوربین واتسون

 F 590044 97011 79090آماره 

 4044 4044 4044 داری سطح معنی

 

 نتیجه گیری بحث و
 یمبنا برگذشته دارد.  با یارشود که جهان امروز تفاوت بس آشکار می یقتحق ینا یرامون،به جهان پ یقدق یبا نگاه

معنا  ینشود. به ا می یافت یدارپا یرقابت یتحفظ و تداوم مزراز بقای سازمان ها در ی،راهبرد یریتمتخصصان مد یاتنظر
جز کسب و تداوم  یا چاره ی،با الزامات رقابت یسازگار یزو ن یطیمح ینمصون ماندن از امواج سهمگ یها برا که سازمان
و کسب و کار و  یدر امور تجار افشای موثراطلاعات ریسک خاصموضوع  یراخ های دارند. در سالن یدارپا ینفوذ رقابت

 شده یلتبد یانقاط دن یدر اقص ییارشد اجرا یرانمد یبرا یمهم ی سازمان به مسئله یانطباق آن با راهبردها یا ییهم سو
راهبرد کسب و کارشرکت بر کارآیی دراین پژوهش چگونگیِ تأثیرگذاریِ افشای موثر ریسک به عنوان است.

 مورد بررسی قرار گرفت. 5931تا  5934ها طی سالهای گذاری شرکت سرمایه
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باشد، که به این معناست که افشای ریسک موجب نتایح پژوهش نشان داد که ضریب افشای ریسک مثبت و معنادار می
محسوب می شود. علاوه بر  5پشتیبانی از فرضیه افزایش کارایی سرمایه گذاری شرکت می شود و شواهدی قوی دال بر 

این، در این پژوهش نمونه به دو گروه تقسیم گردید: سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر از حد.در واقع ضریب افشای 
ریسک بصورت معناداری در گروه سرمایه گذاری بیش از حد منفی است، در حالیکه در گروه سرمایه گذاری کمتر از حد 

نیست. این مساله نشان می دهد که افشای اطلاعات ریسک می تواند از طریق تحدید رفتار سرمایه گذاری بیش  اینگونه
از حد موجب بهبود کارایی سرمایه گذاری شود. علت شاید این باشد که زمانی که شرکتی افشای ریسک بیشتری دارد، از 

تر است. در نتیجه، کارایی سرمایه گذاری خود محتاط ریسک ها آگاهی بهتری دارد و بنابراین در انجام کسب و کار
گذاریِ  ( هرچه فراوانیِ افشای ریسک بالاتر باشد، کارآییِ سرمایه5دهند که ) شرکت بهبود می یابد.در واقع نتایج نشان می

دهند  شان میی افشای ریسک حمایت کرده و ن شرکت نیز بالاتر خواهد بود . نتایج این پژوهش از بحثِ همگرایی درباره
گذاری را تنظیم  گذار، ارتباط بین افشای ریسک و کارآیی سرمایه های سرمایه های افشا و مشخصه که مشخصه

شلیفر و  ،1443،کوثری و همکاران ،1441،لی، 1459)کِراوِت و مولسو،  هایکنند.نتایج این پژوهش سازگار با مطالعه می
 باشد.می ،(1441 ،مکارانآجینکیا و ه ،1457لین و فو ، ،5337ویسلینی،

های  ها به افشایِ ریسک گذاری را تحت تأثیر قرار دهد. شرکت تواند رفتار سرمایه از دیدگاه شرکتی، افشای ریسک می
ها، شفافیتِ  شود که این افشای ریسک احتمالی که ممکن است بدون مخفی کردن با آنها مواجه شوند، تشویق می

 بخشند.  گذاری را بهبود می آیی سرمایهاطلاعات را افزایش داده و کار
نتایج این پژوهش میتوانددر شکل گیری ادبیات نوین راهبردهای کسب و کار و همچنین در ارزیابی عملکرد مدیریت در 

های ریسک  میتواند به عنوان گذاران مفید واقع شود .افشای بالاتر شاخصگذاری برای سرمایهرابطه با تصمیمات سرمایه
ار قابل مشاهده توسط ذی نفعان برون سازمانی جهت ارزیابی کارایی سرمایه گذاری شرکت مورد استفاده قرار یک معی

 گیرد.
 بلقوه و بلفعل  گذارانو  هیو سرما یمال گران تحلیل ه،یفعالان بازار سرماشود پیرو نتایج پژوهش پیشنهاد میچنین هم

دارایی های مالی و اوراق بهادار بر امتیاز مربوط به افشای در  یگذار هیسرما یها  در تحلیل طرح بهاداراوراق  ورسب
ریسک به عنوان عامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری  شرکت توجه کنند .همچنین با توجه به نتایج فرضیه های این 

اشد.هم های ریسک در آن شرکت ها بالاتر بترند که افشای شاخصهایی برای سرمایه گذاری جذابپژوهش شرکت
، قبل و بعد از بحران چنین به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می شود اثر افشای ریسک موثررا بر کارایی سرمایه گذاری

 مالی مورد  بررسی قرار دهند.
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