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 چكیده

باید  گذاری هستند. مطابق فرضیه قراردادهای کارا مدیران یهسرمابرای رشد و توسعه خود نیازمند  ها شرکت

ی پیشین به بررسی رابطه ها پژوهش گذاری بهینه را انتخاب کنند. یهسرماگذاری،  یهسرمای مختلف ها طرحاز بین 

 اند پرداختهگذاری  یهسرماعوامل مختلف سطح شرکت مانند ساختار سرمایه و کیفیت گزارشگری مالی با کارایی 
توجه کمی شده است. هدف از این پژوهش بررسی تأثیر افشای  ها شرکتیر افشا عوامل ریسک تأث در خصوصاما 

رود بین  یمی پیشین انتظار ها پژوهش. مطابق مبانی نظری و هاست شرکتگذاری  یهسرماکارایی  یسک برر

رابطه معناداری باشد. برای محاسبه شاخص افشای ریسک  ها شرکتگذاری  یهسرماافشای ریسک و کارایی 

 یبند بقهطافشای ریسک از طریق  و شاخصاست  شده استفادهتحلیل محتوی دستی  ها از روش شرکت

و ین و مقررات قوان های مالی، عملیاتی، یسکریرمجموعه کلی زدر قالب چهار  ها شرکت افشاشدههای  یسکر

است. همچنین برای سنجش کارایی  شده محاسبه( 2102یک و با استفاده از مدل میهکنن )استراتژ

شرکت برای بازه زمانی  01شده است. نمونه تحقیق شامل  استفاده (2102همکاران )گذاری از مدل چن و  یهسرما

یر تأث ها شرکتگذاری  یهسرما. نتایج پژوهش حاکی از آن است که افشای ریسک بر کارایی است 0831تا  0811

 .یابد یمافزایش  ها شرکتگذاری  یهسرمامثبت و معناداری دارد یعنی با افزایش افشای ریسک، کارایی 
 

 .گذاری، افشای ریسک، عدم تقارن اطلاعاتی یهسرماکارایی  كلیدی:های  واژه
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 مقدمه -1
دهد که مدیران همیشه به  یمافزایش ثروت سهامداران است، اما نتایج تجربی نشان  ها شرکتهدف اولیه 

یله وس بهسعی در دستیابی به افزایش منافع خود  ها آندنبال منافع مالکان نیستند و این امکان وجود دارد که 

(. با توجه به این موضوع، نقش اطلاعات حسابداری در 0839 حاجیها و همکاران،باشند )ثروت مالکان داشته 

شود که افزایش گزارشگری  یمی صورت گرفته مشاهده ها پژوهششود. با نگاهی بر  یمکاهش این تضاد آشکار 

گذاری  یهسرمااین عواقب اقتصادی کارایی  لهازجمشود.  یم ها شرکتمالی منجر به عواقب اقتصادی مهمی برای 

فعلی  باارزشی ها پروژهین مالی و اجرای تأمگذاری شناسایی و  یهسرمامفهومی، کارایی  صورت به. هاست شرکت

گذاری با خالص ارزش فعلی  یهسرمای ها فرصتاست و ناکارایی نیز نادیده گرفتن  شده گرفتهخالص مثبت در نظر 

گذاری بیشتر از  یه)سرما یمنفی با خالص ارزش فعلی ها پروژهو یا انتخاب  (کمتر از حد گذاری یهمثبت )سرما

عدم تقارن اطلاعاتی و  دو عاملیرکارا ناشی از غگذاری  یهسرما (.2101 گارسیا لارا واسما،است )شده  یفتعرحد( 

کنندگان سرمایه و مدیران از طریق خطر اخلاقی و  ینتأممسئله نمایندگی است. عدم تقارن اطلاعاتی میان 

(. کیفیت 2100 حبیب و حسن،باشد )گذاری داشته  یهسرمایر منفی بر کارایی تأثتواند  یمانتخاب نادرست 

تواند عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت اصلی و نمایندگان را کاهش داده و موجب کاهش  یمگزارشگری مالی 
(. افشای اطلاعات از طریق 2110وردی،گردد )نظارت بر مدیران و بهبود انتخاب پروژه هزینه سهامداران برای 

 کند. یمگذاری کمک  یهسرماکاهش عدم تقارن اطلاعاتی به افزایش کارایی 

ریسک در  ، افشا اطلاعاتاست یرگذارتأث ها شرکتگذاری  یهسرمایی بر کاراموارد مهم افشا که  ازجمله

اسلویک و دارد )یر تأثگذاری مدیران  یهسرماانتظارات ریسک بر رفتار باشند.  یم ها آن مالی سالانه یها گزارش

گذاران مفید است. مطابق  یهسرمااطلاعات مرتبط با ریسک شرکت برای  هرگونهبنابراین ؛ (0310همکاران،

دارد یر تأث ها شرکتگذاران و مدیران  یهسرمای پیشین افشا اطلاعات ریسک بر عدم تقارن میان ها پژوهش

موارد عواقب اقتصادی افشای اطلاعات،  ازجملهافشای ریسک دارای عواقب اقتصادی است.  (.2108میهکنن،)

و شناسایی  افشاشدهبنابراین، افشای ریسک از طریق میزان کل ریسک ؛ گذاری است یهسرمایر بر کارایی تأث

 (.2101 لی و همکاران،) داردیر تأثگذاری  یهسرماهای ناشناخته قبلی بر کارایی  یسکر

دو فرضیه رقیب وجود دارد. فرضیه اول  ها شرکتی گذار هیسرماافشای ریسک بر کارایی  ریتأثدر خصوص 

ی ها گزارشاست، مطابق این فرضیه، همگنی اطلاعات ریسک در مقایسه با سایر اطلاعات در  0فرضیه همگرایی

ی ها سکیرتفسیر عوامل  دسترس سهامداران، سبب بهبودمالی سالیانه، از طریق افزایش اطلاعات موجود در 

از ریسک شده که این امر منجر به بهبود کارایی  گذاران هیسرماو افزایش درک  رمنتظرهیغناشناخته و رویدادهای 
(. در مقابل، فرضیه واگرایی قرار دارد که از ناهمگونی اطلاعات 2014هوپ و همکاران،شود ) یمی گذار هیسرما

ی ها سکیرمطابق این فرضیه، افشا اطلاعات ریسک از طریق آشکار شدن عوامل  کند یمایت ریسک حم

منجر به کاهش کارایی  جهیدرنترا کاهش داده و  گذاران هیسرمادرک ریسک  رمنتظرهیغناشناخته و رویدادهای 

 .(2102و همکاران، کمپل ،2110لی،) شود یمی گذار هیسرما
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صورت نگرفته  ها شرکتبررسی عواقب اقتصادی افشای ریسک  در خصوص جامعی تاکنون پژوهش در ایران

پژوهش حاضر بخشی از یک کار تحقیقاتی در قالب رساله دکتری است که به بررسی پیامدهای افشای  لذا است،

افشای ریسک بر کارایی  ریتأثپیامدها،  نیا ازجملهی که اشاره شد طور همان، پردازد یم ها شرکتریسک 

توجه به شکاف پژوهشی در خصوص ارتباط بین کیفیت افشای ریسک  با لذا، .هاست شرکتی گذار هیسرما
ی که در ا مسئلهی، بنابراین گذار هیسرمای ها استیس خصوصاً ها شرکتی ها استیس ی اتخاذها تیفعالبا  ها شرکت

 ها آنی گذار هیسرمایی کارابر  ها شرکتکه آیا افشای ریسک  است نیااین پژوهش به آن پاسخ داده خواهد شد 

 ؟دارد ریتأث

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 مبانی نظری -2-1
اتخاذ  ها شرکتوظایف مهم مدیران  ازجملهی هستند. گذار هیسرمابرای رشد و توسعه خود نیازمند  ها شرکت

و  ستینمناسب و موجه  خود یخود بهی گذار هیسرما . انجامهاست شرکتمالی  نیتأمی و گذار هیسرماتصمیمات 

فروغی، امیری و ) دینمای نیز توجه گذار هیسرمای بایستی به مفهوم کارایی گذار هیسرماشرکت در انجام 

ی، گذار هیسرمای مختلف ها طرحی کارا مدیران باید از میان قراردادهاتئوری  مطابق (.0831ساکیانی،

بنابراین مطابق این ؛ به دنبال داشته باشد ها شرکتی را برای سودآوری را انتخاب کنند که بیشترین گذار هیسرما

ی کارا داشته باشد. دلایل گذار هیسرماکه کمترین انحراف از  کنند یمی را انتخاب گذار هیسرمامدیران  ی،تئور

به عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مربوط  عمدتاً توان یمی را گذار هیسرماانحراف از سطح بهینه 

با ایجاد تضاد منافع بین مالکان و مدیران در سطح مالکیت سهام شرکت، سهامداران را به سمت  که دانست،

ی با گذار هیسرمای ها فرصتبعضی از  که چنان دهد یمیی در تقابل با رشد و ارزش شرکت سوق ها پروژهپذیرش 

ی با خالص ارزش فعلی گذار هیسرمای کمتر از اندازه( و بلعکس، گذار هیشده )سرماخالص ارزش فعلی مثبت رد 

 (.0839 ی و سلمانی،(.)شهسوارازاندازه شیبی گذار هیشود )سرما یممنفی قبول 

پیشین به بررسی عواملی مانند کیفیت  یها پژوهش دارند. ریتأثی گذار هیسرماعوامل مختلفی بر کارایی 

ولهزاقرد و  ، خدائی0819مدرس و حصار زاده،  ،2113و همکاران، دلیب ،2110رودریگو وردی،) یمالگزارشگری 

 (،0838هاشمی و همکاران،) یبدهسررسید  (،0838، هاشمی و همکاران،0832، فخاری و رسولی،0813یحیایی،

، فخاری و 0831، محمودآبادی و مهتری،0838همکاران، و فردمراد زاده ، 2101لارا و همکاران،) یکار محافظه

حبیب و ) رانیمد( و توانایی 0832نهندی و تقی زاده خانقاه، بادآور) یحسابرس(، کیفیت 0832ی،رسول

 عوامل نیتر مهم. یکی از اند پرداخته ها شرکتی گذار هیسرما( بر کارایی 0831، فروغی و همکاران،2100حسن،

ی مالی سالانه است. نیاز برای گزارشگری مالی و افشای ها گزارشافشای  است، قرارگرفته موردتوجهکه کمتر 

اطلاعات، ناشی از وجود عدم تقارن اطلاعات بین افراد درون سازمان و بیرون سازمان و همچنین مشکلات 

عوامل ریسک  افشا ی مالی سالیانه،ها گزارشموارد مهم افشا  ازجمله(. 2009)کوتاری و همکاران،  استنمایندگی 

 .هاست شرکت
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یکی از نقش های مهم مدیران شرکت ها، مدیریت ریسک های مرتبط با شرکت است. مدیران از طریق 

افشای اطلاعات ریسک به ذینفعان اطلاعاتی را در خصوص ریسک های مرتبط با شرکت و نحوه مدیریت آن ها 

بحران مالی  سبب حداکثر سازی سودآوری و حداقل سازی احتمال درمجموعارائه می کنند. مدیریت ریسک 

در  با(. 2111سالمون و همکاران،است ) ازیموردنشده و بنابراین برای حداکثر سازی ثروت سهامداران  ها شرکت
 تر قیدقنظر گرفتن نقش ارزشیابی و مباشرتی اطلاعات حسابداری، افشای اطلاعات ریسک شرکت ها،  ارزشیابی 

(. از طرفی ، عدم تقارن اطلاعاتی 2102میهکنن،) استن راهنمایی جهت ارزیابی کار مدیرا و کند یمرا تسهیل 

در مورد اطلاعات ریسک ممکن است منجر به مسائل متعددی از قبیل هزینه معاملاتی بالا، کاهش نقدینگی و 

  (.0311لو،) شودخرد  گذاران هیسرمابرای  سودآوری غیر گذار هیسرما

یی مطرح گرا همی، دو تئوری واگرایی و گذار هیسرماافشا عوامل ریسک شرکت بر کارایی  ریتأثدر خصوص 

جزئیات افشای ریسک را افزایش  ها شرکتاست. مطابق فرضیه همگرایی، با افزایش کیفیت گزارشگری ریسک، 

(. شفافیت ریسک موجب 0333رولستون،شود ) یمکه این امر منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی  دهند یم

، دهند یمارائه  تیفیباکشرکت اطلاعات ریسک  که یزمانزیرا  شود یم گذاران هیسرماکاهش ریسک اطلاعاتی 

. با کاهش مسئله گزینش نامطلوب و عدم تقارن (2113اسکات،) ابدی یمریسک گزینش نامطلوب کاهش 

کیفیت ، افزایش رود یمبنابراین مطابق این فرضیه انتظار ؛ ابدی یمی نیز افزایش گذار هیسرمااطلاعاتی، کارایی 

عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده که این امر با برطرف کردن مشکلات نمایندگی، منجر به  افشای ریسک

ی مدیران در طلب فرصتشفافیت اطلاعاتی نیز افزایش یافته و جهیدرنت افزایش کیفیت گزارشگری مالی شود،

 ی افزایش می یابد.گذار هیسرما و در نهایت کارایی ی به حداقل می رسدگذار هیسرمای ها پروژهانتخاب 
ی آتی شرکت ها پروژهی، اطلاعات بیشتری در خصوص سازمان درونفرضیه واگرایی، افراد  مطابق از طرفی،

ممکن است  نی؛ بنابرا(2101 لیانگ و همکاران،کنند )که از این مزیت اطلاعاتی استفاده  رود یمدارند. لذا انتظار 

بر  مؤثرات بیشتری در خصوص شرایط عملیات واقعی هستند اطلاعات ریسکی که دارای اطلاع ها شرکتمدیران 

 لی و همکاران،کنند )را کمتر یا بیشتر افشا مؤثرند نیز  که بر منافع شخصی مدیران گذاران هیسرماتصمیمات 

و  ابدی یمعدم قطعیت اطلاعات افزایش  جهیدرنت ها شرکتهمچنین عدم تقارن اطلاعاتی میان ذینفعان  .(2101

(، به همین دلیل 2102 کمپل و همکاران،دهد ) یمافزایش  گذاران هیسرماسختی درک افشا را برای 

زمانی که شرکتی اطلاعات مهم  لذا در خصوص وضعیت واقعی شرکت قضاوت کنند. توانند ینم گذاران هیسرما

ی زیادی مواجه است و ها سکیرممکن است تصور کنند که شرکت با  گذاران هیسرما، کند یمریسک را افشا 

، یا حتی میزان مالکیت از سهام خود را کاهش کنند یمی ناشناخته ها سکیرتقاضای پاداش برای اجتناب از 

 لی و همکاران،شود ) یمی گذار هیسرماهزینه سرمایه بالا یا سرمایه ناکافی منجر به کم  جهیدرنت. دهند یم

ی داشته باشد، لذا مدل گذار هیسرمامنفی بر کارایی  ریتأث تواند یم توجه به این موارد افشای ریسک با (.2101

 :شود یمزیر ارائه  صورت بهپژوهش حاضر  مفهومی
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 پیشینه پژوهش -2-2

شرکت  23128گذاری در بین  یهسرما( به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 2110) یورد

 گزارشگری مالی،دهد که کیفیت  یمیج این پژوهش نشان نتا پرداخت. 2118تا  0311ی ها سالنمونه بین 

 تواند یم مالی گزارشگری بنابراین کیفیت؛ از حد دارد تر کمگذاری  یهسرماگذاری و  یهسرمامنفی با بیش  ارتباط

 برای سهامداران های ینههز کاهش موجب داده و کاهش را نمایندگان و اصلی شرکت بین تقارن اطلاعاتی عدم

( به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری 2113همکاران )بیدل و  گردد. پروژه انتخاب بهبود و مدیران نظارت بر

یانگران بود که با افزایش کیفیت گزارشگری مالی، بگذاری پرداختند. نتایج پژوهش آنان  یهسرمامالی و کارایی 

( به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 2100چن و همکاران ) یابد. یمگذاری بهبود  یهسرماکارایی 

رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی  داد کهگذاری پرداختند. نتایج پژوهش نشان  یهسرمارایی کا

 منظور بههایی برای حداقل سازی سود  یزهانگافزایش و هنگام داشتن  ها بانکین مالی از تأمگذاری هنگام  یهسرما

 افزایش فرصت طلبی مدیران در افشا اطلاعات

 افشا ریسک

فرضیه 

 واگرایی

یندگیو مسئله نما یكاهش عدم تقارن اطلاعات  

گذاران هیدرک سرما شیافزا    

رانیمد یكاهش فرصت طلب  

یاطلاعات تیشفاف شیافزا  

یگذار هیسرما ییكارا شیافزا  

یعدم تقارن اطلاعات شیفزاا  

گذاران هیكاهش درک سرما    

هیسرما نهیهز شیوافزا سکیپاداش ر یتقاضا  

یگذار هیسرما ییكاهش كارا  

فرضیه 

 همگرایی
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زارشگری مالی و سررسید بدهی را بر کارایی ( اثر کیفیت گ2108بلاستا )گماریز و  یابد. یممالیاتی کاهش  اهداف

و  (2100همکاران )گذاری از مدل چن و  یهسرماگذاری بررسی کردند. پژوهشگران برای سنجش کارایی  یهسرما

است  آنهای آنان حاکی از  ها استفاده نمودند. یافته یبدهبه جمع کل  مدت کوتاهسررسید بدهی از نسبت بدهی 

بنابراین ؛ دهد یمگذاری را افزایش  یهسرماکه افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش سررسید بدهی، کارایی 
همکاران لی و  دهد. یمازحد و کمتر از حد را کاهش  یشبگذاری  یهسرماکاهش سررسید بدهی مسائل مربوط به 

بر کارایی  ها شرکتافشای ریسک  یرتأثمشاهده، به بررسی  01010ی شامل ا نمونه ( با بررسی2101)

شده در بورس اوراق بهادار چین پرداختند. محققان به این نتیجه  یرفتهپذی ها شرکتدر  ها آنگذاری  یهسرما

گذاری نیز بیشتر است. محققین بیان  یهسرمایی که افشای ریسک بالاتری دارند، کارایی ها شرکترسیدند که در 

یابد، بنابراین افشای  یمریسک بیشتری دارند، شفافیت اطلاعاتی افزایش  یی که افشایها شرکتکنند که  یم

یر معناداری دارد که از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سبب افزایش تأثگذاران  یهسرماریسک بر درک و رفتار 

 شود. یمی ها شرکتگذاری  یهسرماکارایی 

صورت پذیرفته  ها شرکتو افشای ریسک گذاری  یهسرمادر ایران تحقیقات متعددی در خصوص کارایی 

 طور بهگذاری را  یهسرماو کارایی  ها شرکتیک از تحقیقات صورت گرفته رابطه افشای ریسک  یچهاست، اما 

قرار نداده است. در خصوص پژوهش های حوزه کارایی سرمایه گذاری میتوان به موارد زیر  موردتوجهمشخص 

 اشاره کرد.

گذاری  یهسرما( به بررسی ارتباط بین کیفیت حسابرسی و کارایی 0832خانقاه )ندی و ، بادآورنهمثال عنوان به

س، ابرـحست هرـش، نعتـصس در ابرـتخصص حس شاخصر چهااز ی ـحسابرس تـکیفی تعیینای برپرداختند. 
ل دـم( از 2110) گذاری یهسرمایی رااـک ۀمحاسب منظور بهس و حسابرل ستقلاس و اابرـحسی دـتصدوره 

که بین کیفیت حسابرسی و کارایی  آن استحاکی از  ها آننتایج پژوهش ست. ا شده استفادهن وـسردیچار

( در پژوهشی که انجام دادند 0832وکیلی فرد و همکاران ) و معناداری وجود دارد. گذاری ارتباط مثبت یهسرما

موردبررسی قراردادند. نتایج نشان داد که  سطح افشای مدیریت ریسک را با حجم معاملات و قیمت سهام

گیرند و درنتیجه رابطه معناداری بین سطح  ینمهای افشاشده شرکت قرار  یسکریر تأثگذاران تحت  یهسرما

افشای مدیریت ریسک و حجم معاملات وجود ندارد. همچنین بین سطح افشای ریسک و قیمت سهام رابطه 

 .معناداری مشاهده نگردید

ی ها سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  یرفتهپذشرکت  32ی ها داده( از 0832اران )همککرمی و 

گذاری و  یهسرماها را با کارایی  یبدهاستفاده کردند و ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و سررسید  0832تا  0811

که  آن استن پژوهش حاکی از نتایج ای گذاری سنجیدند. یهسرمایر متقابل این دو را بر کارایی تأثهمچنین 

گذاری رابطه معنادار و مثبتی دارد و همچنین ارتباط معنادار و  یهسرماکیفیت گزارشگری مالی با کارایی 

 گذاری وجود دارد یهسرماو کارایی  مدت کوتاهمستقیمی بین میزان استفاده از بدهی 

گذاری در طی  یهسرمابینی سود با کارایی  یشپبه بررسی رابطه دقت ( 0830همکاران ) و یگانه حساس

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش  یرفتهپذشرکت  088شامل  0832تا  0811ی ها سال
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از حد و  تر کمگذاری  یهسرماگذاری رابطه مثبت و با  یهسرمابینی سود با کارایی  یشپکه دقت  آن استحاکی از 

( در پژوهش خود تحت عنوان مقایسه 0839آقایی و حسن زاده ) زحد رابطه منفی دارد.ا یشبگذاری  یهسرما

که آیا با افزایش سطح مقایسه  اند پرداختهگذاری به بررسی این موضوع  یهسرمایر آن بر کارایی تأثپذیری و 

های این  شود؟ یافته یمگذاری  یهسرمای همتا، سبب اخذ تصمیمات بهتر ها شرکتپذیری حسابداری میان 
گذاری وجود  یهسرمادهد که رابطه مثبت و معناداری بین مقایسه پذیری حسابداری و کارایی  یمپژوهش نشان 

گذاری را  یهسرمای ها پروژهیفیت حسابداری در مورد باک اطلاعاتیسه پذیری حسابداری دسترسی به مقا دارد.

( با بررسی تأثیر نوع 0839فرید و قدک فروشان) د.شو یمگذاری  یهسرماافزایش داده و منجر به بهبود تصمیمات 

های  شرکت طی سال 11های  گذاری با تأکید بر ارزش شرکت، با استفاده از داده تأمین مالی بر کارایی سرمایه

 گذاری تأثیر معناداری دارد ، علاوه بر به این نتیجه رسیدند که نوع تأمین مالی بر کارایی سرمایه 0832تا  0831

 های متفاوت تأثیر متفاوتی دارد. های باارزش گذاری در شرکت تأمین مالی و کارایی سرمایه آن نوع

 یمندمنمازی و ابراهیمی در ایران  پژوهش های اندکی در حوزه افشای ریسک صورت گرفته است. مثلا،  

بر آن پرداختند. نتایج نشان  مؤثرو عوامل  ها شرکت( به بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش سالانه 0831)

ی و باکمنگر، کیفی در مقایسه  یندهآدر مقایسه با  نگر گذشتهمعناداری به ارائه اطلاعات  طور به ها شرکتداد 

بر میزان افشای  مؤثرافشای منابع ریسک در مقایسه با مدیریت ریسک گرایش دارند. همچنین در بررسی عوامل 

ت و معنادار بین اندازه شرکت و اهرم مالی با میزان افشای ریسک و رابطه منفی و ریسک، نتایج بیانگر ارتباط مثب

( به بررسی 0831) یگرداین محققان در پژوهشی  .معناداری بین سطح ریسک بازار شرکت با افشای ریسک بود

-سال 811به ی مربوط ها دادهبا استفاده از  محققان یر سازوکار راهبری شرکتی بر افشای ریسک پرداختند.تأث
یر معناداری بر تأثبه این نتیجه رسیدند که مالکیت سهامداران نهادی  0832تا  0811ی ها سالشرکت برای 

ی وظیفه دوگانگمدیره و  یئتهیرموظف غمیزان افشای ریسک و مالکیت پنج سهامدار عمده، تعداد اعضای 

( در 0830) یمحرومو  زاده حسنبرادران   یر منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارند.تأثمدیرعامل 

، به این نتیجه ها شرکتیله سود و ارزش وس بهبینی قیمت سهام  یشپیر افشای ریسک بر تأثپژوهشی تحت عنوان 

و محتوای اطلاعاتیِ تغییراتِ سود وجود ندارد.  ها شرکترسیدند که رابطه معناداری بین سطح افشای ریسک 

رابطه معناداری مشاهده نشد. محققان بیان کردند که نامربوط  ها شرکتهمچنین بین افشای ریسک و ارزش 

ین تر مهمتواند از  یمگذاران در تفسیر اطلاعات افشاشده،  یهسرمای آگاهبودن اطلاعات افشاشده و ناتوانی و عدم 

 .گیری باشد هیجنتدلایل این 

 

 فرضیه پژوهش -3
افشای اطلاعات مرتبط با ریسک شرکت از طریق  رود یمکه در قسمت مبانی نظری بیان شد، انتظار  گونه همان

فرضیه  نیبنابرا باشد. معناداری داشته ریتأثی گذار هیسرمای که بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد، بر کارایی ریتأث

 زیر است: صورت بهپژوهش 

 رابطه معناداری دارد. ها شرکتگذاری  یهسرمایفیت افشای ریسک با کارایی ک فرضیه:
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 پژوهش شناسی روش -4
و از حیث هدف، از نوع  استاین تحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری  

صورت  ها به . اطلاعات شرکتاست. روش پژوهش حاضر از نوع استقرایی و پس رویدادی استتحقیقات بنیادی 

آورد نوین  افزار ره وسیله رگرسیون چندگانه موردبررسی قرارگرفته است. اطلاعات مزبور از نرم تلفیقی و به

سازی اطلاعات، از صفحه گسترده اکسل و  های مالی تطبیق یافت و برای آماده استخراج و با اطلاعات صورت

 استفاده گردید. EVIEWSافزار  نرم 01اصلی پژوهش از نسخه  وتحلیل اطلاعات و تحلیل مدل جهت تجزیه

تا  0811های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت 

شده است و برای مدل اصلی پژوهش  استفاده 0831-0811باشند. برای سنجش افشای ریسک از دوره  می 0831

شده است. نمونه موردنظر برای انجام این پژوهش به روش حذفی و با  در نظر گرفته 0831-0831های مالی  دوره

 اند: شده در نظر گرفتن معیارهای زیر انتخاب

 بهادار باشند. اوراقدر عضویت بورس  0831تا انتهای سال  0811از ابتدای سال  ها شرکت (0

 های مالی نباشند.گریبیمه و واسطهگذاری،  یهسرما، ها بانکهای شرکت (2

 اسفندماه باشد. 23منتهی به  ها شرکتمالی  سال برای رعایت امکان مقایسه پذیری، (8
 مدیره داشته باشند. یئتهدر دوره پژوهش افشای ریسک مرتبط در گزارش  ها شرکت (2

ی شرکت در چند صنعت مختلف واجد شرایط موردنظر برای استفاده در تحقیق حاضر شدند؛ که برا 01درنهایت 

 .اند شده استفادهاستفاده در مدل اصلی تحقیق 

 

 استفاده مدل و متغیرهای مورد -5

( 2101همکاران )( و لی و 2102همکاران ) گائو و  مدل اصلی پژوهش با استفاده از مبانی نظری و پژوهش

 :است( 0صورت رابطه ) به

 (:0مدل شماره )
                                         

 

 دارد. ریتأثی گذار هیسرمابر کارایی  ها شرکتکه افشای ریسک  آن استمعنادار شود، حاکی از  α1که یدرصورت
 

 متغیر وابسته  -5-1
 (INVEFFگذاری ) یهسرماكارایی 

( و 2100همکاران )ی به استناد به پژوهش چن و گذار هیسرمای متغیر کارایی ریگ اندازه منظور به پژوهش این در

 (، فروغی، امیری و0838همکاران )هاشمی و  (،2100) بیحباحسان و  مربوطه ادبیات از پیروی همچنین با

 شاخص عنوان به ،شود یم محاسبه زیر رگرسیون مدل طریق از که یگذار هیسرماکارایی  معیار از (0831) یانیساک

 :شود یم استفاده یگذار هیسرماکارایی 
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 (:2) مدل شماره
                                                            

INV: بر میتقسی ثابت فروش رفته ها ییدارای ثابت مشهود و نامشهود منهای ها ییدارای جدید در گذار هیسرما 

 ی ابتدای دورهها ییدارا

NEG:  شاخصی است که اگر رشد فروش شرکتi  سال درt-1 ردیگ یمو در غیر این صورت صفر  0، منفی باشد. 

REVGROW رشد فروش سالانه برای شرکت :i  سال درt-1 

ی است و در آزمون فرضیه پژوهش استفاده گذار هیسرمایی ناکارا انگریبقدر مطلق باقیمانده مدل رگرسیونی بالا 

 .شود یم

 

  متغیر مستقل -5-2
                     )شاخص كیفیت افشای ریسک شركت

در  و اند موجهیی که با آن ها سکیردر خصوص  ها شرکتافشای ریسک شامل تمامی اطلاعاتی است که 

ی اصلی ها سکیر. افشای ریسک شامل اطلاعاتی است که است، دهند یمی مالی سالانه خود ارائه ها گزارش

در  گذاران هیسرما، این اطلاعات به کند یمبر عملکرد شرکت را توصیف  ها آناقتصادی مورد انتظار  ریتأثشرکت و 

ی و آت ی گذشته، حالها سکیرشامل  افشای ریسک ،بر آن. علاوه کند یمارزیابی جریانات نقدی آتی کمک 
. در ایران سازمان بورس اوراق بهادار در است شرکت توسط ها آنو اقدامات مدیریت ریسک مرتبط با  ها شرکت

را ملزم به ارائه  ها شرکت «ها شرکتی عمده ها سکیر، در بخش  رهیمد ئتیهدستورالعمل گزارش فعالیت 

ی عمده ها سکیررهنمودی از  عنوان بهطبقه کلی از ریسک  01این دستورالعمل  در گزارش ریسک کرده است.

ی ها سکیرو به پیروی از ادبیات پیشین ها  شرکتبا استفاده از گزارش ریسک این پژوهش  در است. شده ارائه

و  ،اند شده یبند طبقهی و قوانین و مقررات اتیعمل ی استراتژیک، مالی،ها سکیرگروه کلی  2 به ها شرکت افشاشده

( شاخص 2102) هکننیم است. شده محاسبه( شاخص افشای ریسک 2102) هکننیمسپس با استفاده از مدل 

 زیر محاسبه کرده است: صورت بهکیفیت افشای ریسک را 

(، بدین منظور ابتدا لگاریتم طبیعی 231،2112بستان،است )کمیت افشا پروکسی معتبری برای کیفیت افشا 

 :شود یمشاخص تجربی برای کیفیت افشا مطابق رابطه زیر محاسبه  عنوان بهتعداد کلمات افشای ریسک 

  تعداد کلمات ریسک افشا شده            

 

، 2110لینسلی و شریوز،)ی پیشین ها پژوهشدر این پژوهش جهت شمارش تعداد کلمات ریسک مطابق 

است. در مرحله بعد پوشش  شده استفادهروش تحلیل محتوی دستی  ( از2108، میهکنن،2101البانان و البانان،

(. برای 2112بتی و همکاران،است ). پوشش افشای ریسک دومین حوزه کیفیت شود یمافشای ریسک محاسبه 

 :شود یمزیر محاسبه  صورت بهابتدا شاخص هرفیندال  محاسبه پوشش ریسک

                  ∑  
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 که

 iنسبت کلمات افشای ریسک موضوع    

 :شود یمشاخص کیفیت افشای ریسک از طریق معادله زیر محاسبه  تیدرنهاو 

            
(
 
 )

تعداد طبقات اصلی ریسک
  

 متغیرهای كنترلی -5-3

 چاردسونیر، (2101همکاران )مطالعات پیشین پژوهشگرانی مانند لی و  بر اساسانتخاب متغیرهای کنترلی 

صورت  (0832خانقاه )وبادآورنهندی و  (0838همکاران )، هاشمی و (0832محمد پور )مشایخی و  (،2110)

گذاری است که در ادامه آورده و محرک میزان سرمایه مؤثرگرفته است. متغیرهای کنترلی پژوهش شامل عوامل 

 شده است

 .گردد یمها محاسبه (: در این پژوهش از طریق لگاریتم طبیعی مجموع داراییSIZE)اندازه شرکت 

 است. (: متغیر رشد فروش شرکتGrowthشرکت )ت رشد فرص

 شده استفادهمحاسبه کیفیت اقلام تعهدی از مدل جونز  منظور به: در این پژوهش (DA) یاریاختاقلام تعهدی 
 .است

 (:8شماره )مدل 
          ⁄               ⁄   (        

⁄ )                   ⁄    (            ⁄ )      

 

TACCit: اقلام تعهدی شرکت  کلi  در سالt  قبل از اقلام  سود خالصاست که تفاوت جریان نقدی عملیاتی و

 غیرمترقبه است.

ΔREVit:  تغییرات درآمد فروش شرکتi های  در سالt  وt-1 

PPEi,t: آلات و تجهیزات شرکت  ارزش ناخالص اموال و ماشینi  در سالt 

در این مدل  εitشوند. قدر مطلق ( استاندارد میTAi,t-1شرکت )های سال قبل  که مقادیر بالا برحسب دارایی
دهنده مدیریت سود  تر نشان شود؛ که مقادیر بزرگ در نظر گرفته می (تعهدی)عنوان مدیریت سود مصنوعی  به

 .شود یممقطعی برآورد  صورت به مدل ینابیشتر است. 

رود  یم ـ( انتظـار  2110است . مطابق پژوهش ریچاردسون ))                          (ت نقدی آزادجریانا

 بـه دسـت  های نقدی آزاد مرتبط باشد. جریان نقدی آزاد از طریق معادله زیـر   یانجرگذاری با  یهسرماکه کارایی 

 آید: یم

                         (                  2رابطه )

 های نقدی آزاد : جریان   

 : جریان نقدی عملیاتی  
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گـذاری در   های ثابت مشهود و نامشهود که از قسمت جریانات نقـدی سـرمایه   گذاری در دارایی :  سرمایه      

 آید. صورت جریان وجوه نقد به دست می

ی که شرکت در بورس اوراق بهادار و سالی جارسال (: از طریق لگاریتم تفاوت بین AGEشرکت )سن 

 آید. یم به دستشده است  یرفتهپذ
نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام به دست  صورت به(: ROEسهام )بازدهی حقوق صاحبان 

 آید. یم

 اه شرکتمدیره  یئته(: از طریق لگاریتم طبیعی یک بعلاوه تعداد اعضا BORAD SIZEمدیره ) یئتهاندازه 

 شود. یممحاسبه 

 ها شرکتمدیره  یئتهیرموظف غنسبت تعداد اعضا  صورت به(: BORAD INDEPENDE) یرهمد یئتهاستقلال 

 آید. یممدیره به دست  یئتهبه تعداد کل اعضا 

 

 پژوهشهای  یافته -6

 آمار توصیفی-6-1
 ارائه گردیده است. 0آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول شماره 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار

 INV /038 /034 /131 0 /029 یگذار هیسرماشاخص کارایی 

 Risk Index /415 /350 1 /252 /177 افشای ریسک

 DA /102 /071 /633 0 /098 اقلام تعهدی اختیاری

 FCF /094 /081 /504 -/410 /127 آزادجریان وجوه نقد 

 SIZE 14/10 13/88 19/06 10/35 1/52 اندازه شرکت

 LEV /610 /610 2/315 /014 /216 بدهی اهرم

 AGE 2/696 2/77 3/891 0 /512 سن

 ROE /293 /324 4/427 -9/556 /689 بازدهی حقوق صاحبان سهام

 GROWTH /080 /126 /732 -1/517 /280 رشد شرکت

 BORAD SIZE 5/721 6 8 5 /531 رهیمد ئتیهاندازه 

 BORAD رهیمد ئتیهاستقلال 

INDEPENDE /587 /60 1 0 /192 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

533  

 
 8531پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

انحراف از صفر درصد کمی اسـت و نشـان    به مقدارکه  / است181گذاری دارایی میانگین  یهسرماشاخص کارایی 

/ 20دارای میـانگین   هـا  شرکتگذاری کمی دارند. شاخص افشای ریسک  یهسرماانحراف از  ها شرکتدهد که  یم

 .است
 

 آمار استنباطی-6-2

یر معناداری داشته تأث ها شرکتگذاری  یهسرمابر کارایی  افشای ریسکمطابق فرضیه انتظار بر این بود که 

های ترکیبی یا  استفاده از داده( مشخص است، برای انتخاب مدل تحلیل داده و 2باشد. همانطوریکه در جدول )

های تابلویی با اثرات ثابت برای مدل  تابلویی از آزمون چاو استفاده گردید. آماره لیمر مؤید استفاده از روش داده

 پژوهش است.

 

 های پژوهش آزمون انتخاب مدل تحلیل داده -2جدول 

 نتیجه آزمون هاسمن (F limerآزمون چاو )

 های تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شد. روش داده 015/ 21/954 000 2/02

 

است، نتایج اماره کای دو بیانگر  شده استفادهبرای آزمون ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون وایت 

رویکرد حداقل مربعات وجود ناهمسانی واریانس در مدل پژوهش است، بنابراین برای برازش مدل پژوهش از 

شده است. در مدل  ( نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش، ارائه8است. در جدول شماره ) شده استفادهیافته  یمتعم

 شود. عنوان متغیر وابسته استفاده می به گذاری یهسرماکارایی 

( در سطح معناداری )صفر( بیانگر معناداری مدل پژوهش است. علاوه بر 1/90)F( مقدار آماره 8در جدول شماره )

هـای  مانـده است که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی سریالی بـین بـاقی   21/2ماره دوربین واتسون آن مقدار آ

 ی بین متغیرهاست.هم خطعدم وجود  دهنده نشان VIFمدل است. همچنین آماره 

گـذاری   یهسـرما بـا ناکـارایی    منفیدارای رابطه معنادار و  /(128شاخص کیفیت افشای ریسک )سطح معناداری 
 یابـد.  یمگذاری افزایش  یهسرماکارایی  ها شرکتی مالی سالیانه ها گزارشاست یعنی با افزایش افشای ریسک در 

 ( است. این یافته مخالف با فرضیه واگرایی است ولی با تئـوری 2101همکاران )با تحقیق لی و  ین نتیجه مطابقا

کند که مدیریت با کاهش هزینه نماینـدگی از طریـق    یمبینی  یشپهمگرایی قابل توضیح است. تئوری همگرایی 

گذاری بهینه از سطح مـورد انتظـار    یهسرماین شرایط در اگذاری بهینه انجام دهند.  یهسرماافشای ریسک بیشتر، 

 یابد. یمانحراف کمتری دارد و عدم تقارن اطلاعاتی نیز کاهش 

ی بـا کـارایی   معنـادار دارای رابطـه   صـفر(  داری)سـطح معنـا   اهرم بدهی یرهای کنترلی، متغیرمتغدر خصوص  

، کـارایی  هـا  شـرکت  بلندمـدت شود که با افزایش میزان بـدهی   یمگذاری است، این یافته چنین استدلال  یهسرما

 یابد. یمگذاری کاهش  یهسرما
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یی ها شرکتگذاری است، یعنی  یهسرماهمچنین متغیر سن شرکت نیز دارای رابطه معنادار و مستقیمی با کارایی 

گذاری بیشـتری نیـز    یهسرماتری در عضویت در بورس اوراق بهادار تهران هستند، کارایی  یطولاندارای سابقه  که

گذاری است. در خصوص سـایر   یهسرماکارایی  دارند. متغیر بازدهی حقوق صاحبان سهام نیز دارای رابطه منفی با

 یرهای کنترلی نیز رابطه معناداری مشاهده نشده است. متغ
 

 نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش -3جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

  C 0/110 1/232 0/219 مقدار ثابت

 Risk Index -0/043 -2/288 0/023 1/207 افشای ریسک

 DA 0/005 0/434 0/664 1/021 اقلام تعهدی اختیاری

 FCF 0/001 0/046 0/964 1/165 آزادجریان وجوه نقد 

 SIZE -0/002 -0/509 0/611 1/193 اندازه شرکت

 LEV 0/030 5/925 0/000 1/072 بدهی اهرم

 AGE -0/024 -2/209 0/028 1/089 سن

 ROE 0/003 5/627 0/000 1/070 بازدهی حقوق صاحبان سهام

 GROWTH -0/004 -0/619 0/537 1/028 رشد شرکت

 BORAD SIZE 0/008 0/635 0/526 1/047 رهیمد ئتیهاندازه 

 BORAD رهیمد ئتیهاستقلال 

INDEPENDE 0/011 0/983 0/326 1/063 

 167/ ضریب تعیین F 1/901آماره 

 2/21 دوربین ـ واتسون F 000احتمال آماره 

 

 

 گیرینتیجه -8

مطابق تئوری قراردادهای کارا، مدیران باید از بین طرح های مختلف سرمایه گذاری، سرمایه گذاری با 

کمترین انحراف از سطح بهینه را انتخاب کنند، از طرفی عوامل مختلفی بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارند. 

هش عدم تقارن اطلاعاتی میان تهیه یکی از مهترین عوامل افشای اطلاعات مالی است. افشای اطلاعات سبب کا

کنندگان و استفاده کنندگان از اطلاعات مالی می شود. از جمله موارد مهم افشای اطلاعات، افشای اطلاعات 

مرتبط با ریسک شرکت هاست. در خصوص تاثیر افشای اطلاعات ریسک شرکت ها بر کارایی سرمایه گذاری دو 

مگرایی افشای اطلاعات ریسک سبب کاهش مسئله نمایندگی و عدم فرضیه رقیب وجود دارد. مطابق فرضیه ه

تقارن اطلاعاتی شده و درک سرمایه گذاران از شرایط مالی شرکت را افزایش داده و در نهایت سبب افزایش 

کارایی سرمایه گذاری شرکت می شود، از طرفی  مطابق فرضیه واگرایی، افشای اطلاعات ریسک از طریق افزایش 

ی مدیران سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و تاثیر منفی بر کارایی سرمایه گذاری دارد. لذا، فرصت طلب
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در  شده رفتهیپذی ها شرکتدر  یگذار هیسرمابر کارایی ها  شرکتافشای ریسک  ریتأث این پژوهش به بررسی

شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  شرکت پذیرفته 01پردازد. پس از بررسی  بورس اوراق بهادار تهران می

دارای رابطه معنادار و مستقیمی با  ها شرکت، نتایج حاکی از آن است که افشای ریسک 0831تا  0811ی ها سال

. این نتیجه ابدی یمی نیز افزایش گذار هیسرمایی ی است یعنی با افزایش افشای ریسک کاراگذار هیسرماکارایی 
، سعی در کاهش ها شرکتافزایش ارائه اطلاعات افشای ریسک  یعنی مدیران با؛ مطابق با فرضیه همگرایی است

بنابراین افشای ریسک درک سرمایه گذاران از اطلاعات ؛ هزینه نمایندگی و مسئله عدم تقارن اطلاعاتی دارند

و در نتیجه کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد. این نتایج مطابق با تحقیق  افزایش می دهد مالی افشا شده را

 .است( 2101همکاران )لی و 

 گذاری پربازده یهسرماشود برای کسب  یمگذاران آتی پیشنهاد  یهسرمانتایج این پژوهش به  بر اساسبنابراین 

اطلاعات افشای ریسک توجه کنند. به پژوهشگران آتی نیز  خصوصاً ها شرکتتوسط  شده ارائهبه کیفیت اطلاعات 

یر افشای ریسک بر سایر تصمیمات مرتبط مدیریت که بر عملکرد و ارزش شرکت تأثشود به بررسی  یمتوصیه 

ی مالی و لیزینگ از نمونه این پژوهش گر واسطهو سایر  ها بانکهمچنین با توجه به اینکه  بپردازند. اند مرتبط

 ها شرکتگذاری را در این  یهسرماینده افشای ریسک و کارایی آشود در  یمبه پژوهشگران توصیه  اند شده حذف

یر معناداری دارد به تأثگذاری  یهسرمابر کارایی  ی قرار دهند. با توجه به اینکه افشای ریسکموردبررس

به موضوع کیفیت افشای  ها رکتششود در ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی  یمکنندگان مقررات توصیه  ینتدو

مدیره و  یئتهمانند  ها شرکتهای نظارتی فعال در  یسممکانتوجه کنند. علاوه بر آن وجود ها  شرکتریسک 

ی مدیران در جهت طلب فرصتتواند در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش  یمنیز  ها آنکمیته ریسک 
شود که با افزایش کیفیت گزارش ریسک  یمنیز توصیه  ها شرکتبه  باشد. مؤثرگذاری  یهسرماافزایش کارایی 

گذاری خود را به مرز  یهسرماتا از این طریق بتوانند  ی مالی خود توجه کنندها گزارششرکت، به افزایش کیفیت 

 کارایی برسانند.

 

 منابعفهرست 

 ،ی، گذار هیسرماآن بر کارایی  ریتأث(. مقایسه پذیری حسابداری و 0839) بهروز  ،زاده حسنی؛ محمدعل آقایی

 .9-82، 2شماره  مجله دانش حسابداری، دوره نهم،

 (. بررسی ارتباط بین کیفیت حسابرسی و کارایی 0832وحید ) بادآور نهندی، یونس ؛تقی زاده خانقاه

 .03-22(، 2)21ی حسابداری و حسابرسی، ها یبررسی، گذار هیسرما

  لهیوس بهی قیمت سهام نیب شیپافشای ریسک بر  ریتأث (.0830) نیرام محرومی، رسول؛ ،زاده حسنبرادران 

 .013-213 نوزدهم، شماره پنجم، سال ، راهبرد مدیریت مالی،ها شرکتسود و ارزش 

 (.بررسی اثر شکاف قیمتی و گزینش 0839رستم )ی، ؛ رنجبر ناومحبوبه دیس ی.؛ جعفرحاجیها، زهره

 .219-222(،9)29عاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد.معیارهای عدم تقارن اطلا عنوان بهنادرست 
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 (. بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 0813یحیایی،منیره) ؛خدایی وله زاقرد،محمد

 .0-01بهادار تهران، مجله حسابداری مدیریت، شماره پنج،سال سوم،  اوراقی در بورس گذار هیسرما

 ی اجتماعی ریپذ تیمسئولپیامدهای اقتصادی بررسی (. 0839)وحید رسول، سلمانی؛ معصومه، شهسواری

 .221-221، سال هفتم، 29شماره، یگذار هی، دانش سرمای(گذار هیسرمابر کارایی  دیتأک)با ها شرکت
 ،تعهدی بر کارایی  اقلامی و کیفیت کار محافظهبررسی اثر  .(0823) شادی رسولی، و فخاری،حسین

 .10-011 ،1حسابداری، سال دوم ،شمارهی تجربی ها پژوهش .یگذار هیسرما

 ، بررسی تاثیر نوع  تامین مالی برکارایی سرمایه گذاری با  .(0839) مریم قدک فروشان، و فرید، داریوش

 .018-020 ،29دانش سرمایه گذاری، سال هفتم ،شماره  .تاکید بر ارزش شرکت

 ( .توانای0831فروغی، داریوش؛ امیری، هادی و ساکیانی، امین .) ی و کیفیت گذار هیسرمای مدیریتی، کارایی

 .08-13، صص 20ی تجربی حسابداری ، سال ششم، شماره ها پژوهشگزارشگری مالی. 

 ،یها شرکت ی درگذار هیسرما کارایی و یکار محافظه رابطه .(0813) .محسن صادقی، و داریوش، فروغی 

 .. 139 - 158 ، 27حسابداری،  مطالعات فصلنامه .تهران بهادار در بورس اوراق شده رفتهیپذ

 ( .کیفیت گزارشگری مالی، سررسید 0832کرمی، غلامرضا؛ مرادی جز، محسن و محسنی نامقی، داوود .)

ی حسابداری مالی ، سال ها پژوهشی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. گذار هیسرمابدهی و کارایی 

 . 38-011هفتم، شماره اول، صص 

 ،ها یبده سررسید و گزارشگری مالی کیفیت بین رابطه بررسی .(1394 ) .هانی شیروان، زادهبابا احمد؛ گودرزی 

 پژوهشی علمی فصلنامه .تهران بهادار اوراق در بورس شده رفتهیپذ یها شرکت در یگذار هیسرما کارایی با

 .. 105 - 117 ، 27 مدیریت، حسابداری

 ،در گذاری - سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت رابطه بین ،( 1387 )رضا زاده، حصار احمد؛ مدرس 

 .2شماره اول، سال ، بهادار اوراق بورس  فصلنامه بهادار، اوراق بورس

 ،ی ها شرکتی گذار هیسرما کارایی ی وکار محافظه رابطه بین (،0831مهتری،زهرا) حمید؛ محمودآبادی

 .008-021(.2)8 ، حسابداریی ها شرفتیپ ،بهادار تهران اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 ( .کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی 0838مشایخی، ب،؛ محمد پور، ف .)ی، گذار هیسرما

 0-02(، 2)2فصلنامه راهبرد مدیریت مالی، 

 ( .بررسی 0831نمازی، محمد؛ ابراهیمی میمند، مهدی .)سازوکارهای راهبری شرکتی بر افشای ریسک  ریتأث

 .0-83، صص 81حسابداری مال ، شماره . فصلنامه 

 ( .بررسی 0831نمازی، محمد؛ ابراهیمی میند، مهدی .)سازوکارهای راهبری شرکتی بر افشای ریسک .  ریتأث

 .0-83، صص 81فصلنامه حسابداری مال ، شماره 

 ( .بررسی رابطه سطح افشای 0832وکیلی فرد، حمیدرضا؛ کوهرمزی، شیر و طالب پور اصل، رزگار .) مدیریت
 . 00-98، ص018ریسک با حجم معاملات و قیمت. ماهنامه بورس، شماره 
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 ،بر بدهی دیو سررس مالی گزارشگری کیفیت اثر .( 1393 ) .ریحانه هادیان، سعید؛ صمدی، عباس؛ هاشمی 

 .117- 143 ، 44 مالی، حسابداری تجربی مطالعات .یگذار هیسرما کارایی
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