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بر اساس یك پژوهش در میان شرکت های حاضر در بورس تهران انجام شد

  بررسی رابطه »سطح افشای 
مدیریت ریسك« با »حجم معاملات و قیمت«

 چکیده
امروزه، اجزای مالی و غیر مالی در گزارش های س�الانه ش�رکت ها، ابزارهای مهم و اساسی برای ش�ناخت اطلاعات مفید برای سرمایه گذاری 
منطقی، اعتباردهی وس�ایر تصمیمات قابل اتخاذ در طی سال هستند. اخیرا به دلیل رس�وایی های شرکت های بزرگ و فعالیت های حسابداری 
متقلبانه در برخی شرکت ها، اهمیت افشای هرچه بیشتر اطلاعات را در بخش غیرمالی این گزارش ها، روز ا فزون کرده است. ریسک مالی، عاملی 
اجتناب ناپذیر و غیر قابل حذف در هر فعالیت اقتصادی است. علاوه بر ریسک مالی، شرکت نسبت به عواملی مانند ریسک تجاری یا تغییر شرایط 
اقتصادی حساس است و این امر می تواند اثرات سوء و مخربی بر قیمت اوراق بهادار آن بگذارد. پس بهترین وضعیت برای ذینفعان شرکت در این 
است که ریسک به طور دوره ای افشا گردد. در پژوهش حاضر سطح افشای اطلاعات مدیریت ریسک با حجم معاملات و قیمت سهام مورد سنجش 
قرار می گیرد و این سوال مطرح می شود که »آیا قیمت سهام و حجم معاملات سهام تحت تاثیر میزان افشای اطلاعات مربوط به مدیریت ریسک 
قرار می گیرد یا خیر؟« بعد از اس�تخراج اطلاعات از گزارش های منتشر ش�ده، از طریق مدل تحلیل محتوا و تجزیه و تحلیل داده ها پژوهشگران 
به این نتیجه رس�یدند که بین سطح افشای اطلاعات مدیریت ریس�ک با حجم معاملات و قیمت سهام ارتباطی وجود ندارد؛ که این مسئله نشان 
دهنده بی اهمیتی افش�ای ریسک در مدل تصمیم گیرندگان بازار س�رمایه از یک طرف و از طرف دیگر بی توجهی سازمان بورس اوراق بهادار به 

بحث ریسک و افشای مدیریت ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. 
واژگان کلیدی: افشای مدیریت ریسک، حجم معاملات ، تحلیل محتوا
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  مدیریت ریسک و اهمیت آن
ــرمایه پذیرفته  ــدگاه تئوریك، دربازار س از دی
شده است که افشای مالی بهتر، به عنوان مبنایی 
ــه اطمینان  ــد منجر ب ــم گیری، بای برای تصمی
ــك کمتر برای سرمایه شود  ــتر و صرف ریس بیش
ــرمایه شرکتها  و در نتیجه باعث کاهش هزینه س
ــالانه  ــزارش س ــتون، 2006(. گ می شود)جانس
شرکت ها، باید هر ساله تهیه شود و انتظار می رود 
ــدی را به  ــوان اطلاعات مفی ــام این کار، بت با انج
ــتفاده کنندگان از این گزارش ها ارائه نموده و  اس
آنها را در تصمیم گیری نهایی یاری کرد. هنوز هم 
ــاس تغییرات موجود در مدل های تجاری،  براس
بخش مالی به تنهایی از عهده نیازهای اطلاعاتی 
ــخ  ذینفغان برنیامده و نمی تواند به تمام آنها پاس
دهد )مینز و همکاران، 2002 (. در نتیجه، افراد و 
گروههای مختلف هم اکنون به دنبال استفاده از 
ــهای غیرمالی گزارش های شرکتها هستند  بخش
ــای جامع تری از اطلاعات  ــیله آنها، افش تا به وس

مورد نیاز ارائه شود.
ــال  ــك از اوایل س ــگری ریس  اهمیت گزارش
ــابداران  ــد که انجمن حس 1998 زمانی آغاز ش
ــث انگیز را  ــتان و ولز مطلبی بح خبره در انگلس
درباره گزارشگری مالی ریسك )پیشنهادی برای 
ــك تجاری( منتشر کرد. این انجمن  صورت ریس
پیشنهاد کرد مدیران اطلاعات مربوط به مدیریت 
ــك را در گزارش های سالانه خود ارائه دهند  ریس
ــدگان مطلع در بازار  و بدین طریق تصمیم گیرن
ــرایوز، 2006(.  ــی و ش را تجهیز نمایند )لیندس
ــط لیندسی و  ــاس مطالعه انجام شده توس براس
شرایوز )2005(، گزارش های سالانه کنونی تنها 
بخشی از موارد افشای اطلاعات مدیریت ریسك 
ــرای ذینفعان  ــن میزان ب ــم می آورد و ای را فراه
ــرکت ازکفایت لازم برخوردار نیست. درواقع،  ش
ــك را افشا  ــالانه کنونی انواع ریس گزارش های س
نکرده و آن ها را مورد بحث و بررسی قرار نمی دهند، 
ــرکت و  ــن عوامل می تواند ش ــی که همی در حال
ــاند. در  فعالیت های مدیران آن را به چالش بکش
ــی وضعیت مربوط به  ــر، مرور و بازبین حال حاض
دیدگاه  ــك )در اصطلاح به آن ً ــگری ریس گزارش
ــود( ماهیتی تدریجی  تعدیل کننده ً گفته می ش
ــك بازار  ــخص بر ریس دارد. این دیدگاه بطور مش
ــك بازار، خود به عوامل دیگری  تاکید دارد و ریس

بستگی دارد )برتا وبزولن، 2004(.
ــال 1997  ــماره 38 که در س گزارش مالی ش
ــد نیازمند تایید کمیسیون  ــر ش در آمریکا منتش
ــای اطلاعات کمی  بورس و اوراق بهادار برای افش
و کیفی مربوط به ریسك های بازار در بخش اقلام 
حساب ها، مدیریت، بحث و تجزیه و تحلیل است. 

اصول و ضوابط مشابهی در کانادا وجود دارد؛ یعنی 
با انجام مبادلات، شرکت ها ملزم هستند اطلاعات 
ــك را در بخش مدیریت،  مربوط به مدیریت ریس
بحث و تجزیه و تحلیل و افشا کنند. در انگلستان 
ــازمان بررسی های مالی و عملیاتی در سال  نیز س
1993، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
ــای اطلاعات با  ــتان را ملزم به افش ــادار انگلس به
ــود نمود. این  ــالانه خ اهمیت در گزارش های س
ــت که بررسی درست و  ــازمان به دنبال آن اس س
ــته  ــرکت ها داش واضحی از فعالیت ها و اهداف ش
ــد، که می تواند آینده شرکت ها را تحت تاثیر  باش
ــول و ضوابط مرتبط با  ــترالیا، اص قرار دهد. در اس
نظام حاکمیت و راهبری شرکتی، هفتمین اصل 
ــایی و مدیریت ریسك اختصاص  خود را به شناس
داده است. این موارد نشان دهنده افزایش اهمیت 
ــای اطلاعات  ــك و در پی آن افش ــت ریس مدیری
مدیریت ریسك به عنوان بخشی از فعالیت مورد 
نیاز برای نظام حاکمیت و راهبری شرکت ها است. 
ــك و عوامل مورد نیاز  در مالزی نیز مدیریت ریس
برای افشای آن را می توان به وضوح در گزارش های 
ــورس اوراق بهادار  ــرکت های حاضر در ب مالی ش
ــاس،  ــاهده نمود. براین اس ــزی )1997( مش مال
ــك ها و  ــرکت ها موظفند وضعیت خود، ریس ش
فعالیت هایی را افشا کنند که سهامداران و سرمایه 
ــازد تا عملکرد  ــوه و بالفعل را قادر س گذاران بالق
ــرکت را برای دوره مالی ارزیابی کنند. علاوه بر  ش
ــا، شرکت های  افزایش عوامل مورد نیاز برای افش
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی، صورت 
مربوط به وضعیت کنترل داخلی، کنترل ریسك 
و مدیریت ریسك را تهیه می کنند. در کشورهای 
گوناگون پژوهش های مختلفی در زمینه افشای 
ریسك و اثرات آن برشرکتها صورت گرفته است، 
که نتایج آنها تا حدودی با انتظارات تئوریك از افشا 
و مدیریت ریسك متفاوت است. نمونه هایی از این 

پژوهش ها در زیر مورد اشاره قرار گرفته است.
ــای  ــکاران )2009(، میزان افش ــران و هم آم
اطلاعات مدیریت ریسك در گزارش های سالانه 
ــادار مالزی را  ــرکت های عضو بورس اوراق به ش
ــای  ــد. این مطالعه، افش ــی قرار دادن مورد بررس
ــا توجه به صنعت،  ــك را ب اطلاعات مدیریت ریس
اهرم مالی، تنوع بخش جغرافیایی، تنوع محصول 
ــت و از  ــرکت مورد آزمون قرار داده اس و اندازه ش
ــخیص ارتباط دو به  آزمون همبستگی برای تش
ــای اطلاعات مدیریت  دوی عوامل مذکور با افش
ــت. نتایج نشان دادکه  ــتفاده شده اس ریسك اس
اندازه شرکت ها نقش بسزایی در افشای اطلاعات 
مدیریت ریسك دارد و این نتیجه از تئوری مالکانه 

پیروی می کند.

 حسابداری و نظام متاثر از آن برای 
تهیه و ارائه اطلاعات مالی و غیر مالی 
در راستای آگاهی استفاده کنندگان 
از اطلاعات، گام بر می دارد. این نظام 
که تحت عنوان نظام گزارشگری مالی 
از آن یاد می ش�ود، هدف اصلی خود 
را توانمند سازی اطلاعاتی استفاده 
کنندگان می داند، ب�ه طوریکه آنان 
در راس�تای تصمیم گیری های مالی 
خود ب�ا انتخ�اب بهتری�ن گزینه از 
می�ان گزینه های موج�ود، بالاترین 
ارزش را از مناب�ع خود کس�ب کنند. 
نظ�ام گزارش�گری مال�ی از طری�ق 
ارائ�ه و افش�اء اطلاع�ات متف�اوت 
س�هم گس�ترده ای در کم�ک ب�ه 
تصمی�م گیران اقتص�ادی دارد. این 
گزارش ه�ا از طریق نمایان س�اختن 
جنبه های متفاوت ش�رکت ها به این 
ه�دف نای�ل می آیند. جنب�ه مالی و 
افش�ای اطلاع�ات مالی هم�واره در 
گزارش های نظام گزارش�گری مالی 
به طور کامل م�ورد توجه قرار گرفته 
است. اما امروزه جهت مشخص شدن 
جنبه های متفاوت فعالیت شرکت ها 
بیش�تر به اطلاعات غیر مالی تاکید 
می گردد. اطلاعاتی که با فاش ساختن 
بعض�ی از جوان�ب بنگاه ه�ا، نگرش 
جدیدتری ب�ه کارب�ران از اطلاعات 
می دهد. افش�ای اطلاع�ات مربوط 
به ریس�ک و مدیریت ریس�ک یکی 
از داده ه�ای غیرمالی اس�ت، که در 
صورتی که س�طح افشاء آن به اندازه 
کاف�ی باش�د، س�هم ارزن�ده ای در 
پردازش داده های دریافتی توس�ط 
کارب�ران دارد و در مدل های تصمیم 
آن�ان در راس�تای ارزش آفرین�ی، 
اثربخش�ی خ�ود را اعم�ال خواهد 
کرد؛ به گونه ای که س�رمایه گذاران 
معتقدند که افشای اطلاعات مربوط 
به ریسک در انتخاب پرتفوی مناسب 
ب�ه آنان کمک بهین�ه ای خواهد کرد 

)ناتان جوزف، 2000(
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در سال 2007 آبراهام و کاکس، به تجزیه و تحلیل 
ــاط آن با نظام  ــك و ارتب قابلیت اتکای اطلاعات ریس
حاکمیت و راهبری شرکت و مالکیت، در شرکت های 
ــن روابط از  ــنجش ای ــی پرداختند و برای س انگلیس
مدل رگرسیون خطی استفاده کردند. یافته ها نشان 
ــای اطلاعات مربوط به ریسك رابطه  می دهد که افش
معکوسی با سهم مالکیت در شرکت های قدیمی دارد 
و این نتیجه باعث شد تا سرمایه گذاران ترجیح دهند 
تا در شرکت های با سطح افشای ریسك کمتر سرمایه 
گذاری کنند. علاوه بر این آنها دریافتند که بین نظام 
ــرکت و اطلاعات ریسك رابطه مستقیمی  راهبری ش
ــده در بورس  ــرکت های پذیرفته ش ــود دارد و ش وج
اوراق بهادار ایالات متحده، تمایل بیشتری به افشای 

اطلاعات دارند. 
ــی و شرایوز )2006( در پژوهشی تجربی، لیندس
ــای  ــود در ادبیات نظری و افش ــی خلا موج به بررس
ــالانه شرکت ها  ــك در گزارش های س اطلاعات ریس
پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که ارتباط قابل 
ــطح افشای اطلاعات مدیریت ریسك  توجهی بین س
ــش دارایی ها، نسبت ارزش  و نسبتهای اهرمی، پوش
دفتری به ارزش بازار و عامل بتا وجود ندارد. همچنین 
شرکت ها تمایلی برای افشای اطلاعات ریسك از خود 
ــان نمی دهند و این باعث ایجاد خلا بین اطلاعات  نش

ریسك و ادبیات نظری آن می شود.

لاجیلی و زیگال )2005( در پژوهش خود گسترش 
ــك را در کشورهای  ــای اطلاعات مدیریت ریس افش
ــی نمودند. با اجرای مطالعه، پژوهشگران  غربی بررس
دریافتند که 85/9 درصد از شرکت های نمونه افشای 
ــث و تجزیه و  ــود را تنها در مدیریت، بح اطلاعات خ
تحلیل، 49/82 درصد افشای اطلاعات خود را تنها در 
یادداشت های همراه و 55/67 درصد افشای اطلاعات 
خود را در هر دو بخش ارائه می کنند. آن ها همچنین 
ــك افشا  ــك مالی، رایج ترین ریس دریافتند که ریس
ــرکت ها بوده و شامل اطلاعات مربوط  شده توسط ش
ــت. در مورد اخیر، ابزار مدیریت  به معاملات ارزی اس
ــر احتمالی  ــکل ابزارهای کاهش خط ــك، به ش ریس
ــی از تغییرات نرخ ارز بود، که از این بین می توان  ناش
ــاره نمود. پس از ریسك مالی،  به قراردادهای آتی اش
ــك بازار ایجاد  ــك اعتباری که تحت تاثیر ریس ریس
می شود، قرار دارد و با مبادلات رقابتی شرکت ها ارتباط 
دارد. همچنین، این مطالعه نشان می دهد که افشای 

اطلاعات همواره دارای ماهیتی کیفی است.
ــای اطلاعات را   برتا و بزولن )2004( کیفیت افش
ــادار ایتالیا مورد  ــرکت عضو بورس اوراق به در85 ش
ــر مدیریت، بحث و  ــی قرار دادند. آنها با تاکید ب بررس
تجزیه وتحلیل دریافتند که شرکت ها از ارتباط هایی 
ــه می تواند بر میزان ریسTک ها  اجتناب می کنند ک
ــادی آنها تاثیر  ــن دیدگاهها و مواضع اقتص و همچنی

ــان می دهد که شرکت ها  بگذارد. نتیجه پژوهش نش
در این زمینه هیچگونه تمایلی برای افشای اطلاعات 
ریسك های آتی خود اعم از پیامد های مفید یا مخرب 
ندارند، بلکه بیشتر تمایل دارند ریسك های گذشته و 

حال را گزارش نمایند.
ــای اطلاعات  ــن پژوهش، افش ــدف از اجرای ای ه
ــك در گزارش های سالانه شرکت های  مدیریت ریس
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و این 
ــی این گزارش ها  ــا تاکید بر بخش های غیر مال مهم ب
ــم با اجرای این مطالعه  صورت می پذیرد. انتظار داری
ــید و فرآیند  بتوان ادبیات نظری موجود را ارتقا بخش
ــای اطلاعات را بطور همه جانبه و با عنایت به نیاز  افش
ــترش داده و بار محتوایی  تمام ذینفعان شرکت گس
گزارش های سالانه شرکت های پذیرفته شده در بورس 

و اوراق بهادار تهران را بهبود بخشید.
ــاس نظرات فرنکل و همکاران )2000( تنوع  براس
ــترس  ــاخص های اصلی و در دس ــتن، یکی از ش داش
ــت که با انواع ریسك مواجه هستند.  شرکت هایی اس
توجه به موضوعاتی همچون فعالیتهای حذف کننده 
ــاخص ها، ریسك ناخالص  ریسك باعث شد تا این ش
ــك خالص تبدیل  ــل را به ریس ــایر عوام حاصل از س
ــدم تحمل در برابر  ــر و همکاران، 2001(. ع کند)هاب
ــرکتها برای  ــد اغلب ش ــن مقوله ها باعث ش تعدد ای
ــودآوری به رقابت با یکدیگر بپردازند  ــیدن به س رس
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ــاپ، 1995(. زوک ) 2001 ( دریافت که اکثر  )بی ش
تلاش های انجام شده در طی دهه90 با شکست روبرو 
ــت. یکی از دلایل اصلی برای این وضعیت،  ــده اس ش
ــت است.  ــتفاده از راهبردهای ناآگاهانه و نادرس اس
ــه تنوع زیاد،  ــرکت ها دریافتند ک همچنین اغلب ش
باعث کسب نتایج نامطلوبی نظیر، کاهش سازگاری، 
عدم تاکید بر موضوعی خاص و سودآوری بسیار پایین 
می شود)زوک 2001، زوک و آلن 2001 (. بنابراین، 
شرکت ها باید ریسك های بالقوه خود را برای تصمیم 
گیری بهتر ذینفعان افشا نمایند. این قبیل اطلاعات 
ــدگان بالقوه و  ــتفاده کنن ــاختن اس برای متقاعد س
بالفعل برای همکاری با طرح ها و فعالیت های شرکت 

از اهمیت خاصی برخوردار است.

  آزمون تجربی پژوهش
ــای مالی و  ــع آوری داده ها از صورته ــس از جم پ
ــهای هیات مدیره شرکتهای پذیرفته شده در  گزارش
بورس اوراق بهادار تهران، برپایه اهمیت افشای ریسك 
ــده در بخش قبلی، فرضیه های  و استدلالهای ارائه ش

پژوهش حاضر به شرح زیرارائه می شود: 
ــایر عوامل، بین  فرضی�ه 1: با فرض ثابت بودن س
ــك و حجم  ــای اطلاعات مدیریت ریس ــطح افش س

معاملات ارتباط مستقیم وجود دارد.
ــایر عوامل، بین  فرضی�ه 2: با فرض ثابت بودن س

سطح افشای اطلاعات مدیریت ریسك و قیمت سهام 
ارتباط مستقیم وجود دارد.

ــش از مدلهای زیر  ــرای آزمون فرضیه های پژوه ب
استفاده شده است: 

که در هر یك این مدل ها
ــیب خط و ε، خطای مدل   α، عرض از مبداء، β، ش

است.
تجزیه و تحلیل افشای اطلاعات مدیریت ریسك در 
ــه، از طریق تحلیل محتوا صورت می گیرد.  این مطالع
انتخاب روش تحلیل محتوا به این دلیل است که این 
ــای اطلاعات ریسك  ــطوح افش مطالعه بر ابعاد و یا س
تاکید دارد وکیفیت آن را مدنظر قرار می دهد. تحلیل 
محتوا، عام ترین و رایج ترین روشی است که در ارزیابی 
ــتفاده قرار می گیرد )گری و  ــای ریسك مورد اس افش
همکاران، a ( 1995 و b (؛ میلن و هاکسون، )1996(؛ 
ــران،  ــوک، )2002(؛ رار، )2002(؛ آم ــه و ک حنیف
ــوا را به عنوان  ــر) 1990 (، تحلیل محت )2002((. وب
روش پژوهشی معرفی می کند که طی آن مجموعه ای 
ــتنباطی  ــیدن به اس از فرآیندها و روش ها، برای رس
معتبر از متن های موجود به کار گرفته می شوند. این 

روش مطالعه، ما را قادر می سازد تا بر اساس چارچوب 
ــح را از داده های  ــتنباطی معتبر و صحی مطروحه اس
موجود بدست آوریم )کریپندورف، 1980(. به منظور 
اطمینان از استنباطی صحیح، مجموعه ای از ابزارهای 
پرس و جو، چك لیست ها و قوانین موجود در تصمیم 
گیری تدوین می شود. چك لیست ها و قوانین تصمیم 
گیری استفاده شده در این مطالعه، همان هایی هستند 
که توسط لیندسی و شرایوز)2006 ( ایجاد شده است. 
ــابه، به منظور طبقه بندی اینکه  همچنین روشی مش
ــالانه درباره ریسك  آیا اطلاعات موجود در گزارش س
است یا خیر تدوین شده است. همان طور که در بخش 
قبلی مطرح شد، این مطالعه تنها بر اجزای غیر مالی یا 
تشریحی گزارش سالانه شرکت ها تاکید دارد. دامنه 
ریسك های مورد آزمون در این مطالعه بر اساس مدل 
لیندسی و شرایوز )2006( است که طی آن شش حوزه 
ــك مطرح می شود. این حوزه ها عبارتند از  عمده ریس
ریسك مالی، ریسك عملیاتی، ریسك ناشی از داشتن 
ــك پردازش و فناوری اطلاعات، ریسك  قدرت، ریس

درستکاری و ریسك راهبردی.
ــك  این اطلاعات، نمونه های مختلفی از انواع ریس
را مورد بررسی قرار می دهد. میزان شناخت و مهارت 
طراح چك لیست، با استفاده از روش های رتبه دهی 
)نمره دهی( درونی یا نظارت درونی مورد آزمون قرار 
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ــی که طی آن 2 طراح به تجزیه  می گیرد، یعنی روش
و تحلیل مجموعه های مشابهی از عناصر می پردازند. 
ــامل تدوین کننده و محقق  در این روش، طراحان ش
هستند که طی آن پنج مجموعه از گزارش های سالانه 
ــوند. انتظار داریم نتایج بدست  تجزیه و تحلیل می ش
آمده از تحلیل محتوای انجام شده توسط هر دو طراح، 
در خصوص تعیین میزان توافق و سازگاری آنها با هم 

مرتبط باشد. 
ــکل  ــال )b-1995( به مش گری و همکاران در س
عمده ای در واحد مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل 
ــاره نمودند. چند سال بعد،  ــا اش ــطح افش و تعیین س
ــنهاد استفاد ه از جمله  را به  میلن و ادلر)1999( پیش
عنوان پایه ای برای علامت گذاری یا کد گذاری مطرح 
نمودند، که بسیار قابل اطمینان و مطمئن تر از دیگر 
ــت. علاوه بر این اگرچه  واحدهای تجزیه و تحلیل اس
در بسیاری از مطالعات، از جملات برای کدگذاری و یا 
علامت گذاری استفاده شده است ولی کلمه یا قسمتی 
ــال، یك دهم یا یك صدم آن(  از صفحه ) به عنوان مث
ــا رایج است.  ــطح افش برای اندازه گیری میزان و یا س
ــی از صفحه به عنوان پایه و  استفاده از کلمه و یا بخش
اساسی برای اندازه گیری افشاها، مطالعه مارا محدود 
ــش می دهد. میلن و  ــقم آن را کاه کرده و صحت و س
ــرایوز)2006(، استفاده  ادلر )1999( و لیندسی و ش
ــدند که  از کلمات را مورد انتقاد قرار دادند و مدعی ش
کلمات هیچگونه معنا و مفهومی را منتقل نمی کنند 
مگر اینکه قابل ارجاع به جملات مناسب و مربوط در 
ــم گیری درباره  ــد.علاوه بر این، تصمی آن زمینه باش
اینکه کدام کلمه یا کلمات به عنوان ابزاری برای افشای 
ــك در نظر گرفته شود، امری سخت و  اطلاعات ریس
ــرایوز 2006 (. از این رو  ــت )لیندسی و ش دشوار اس
استفاده از ورقه ی توری )مشبك( پلاستیکی بر روی 
ــذاری یا کدگذاری  بدنه متن و تلاش برای علامت گ
محتوای هر مربع می تواند شاخص های نا مربوطی را 
ایجاد نماید. این روش ممکن است نسبت به جداول و 
یا نمودارها برتری داشته باشد، اما این امر می تواند به 
معرفی بیش از حد و غیرضروری تصاویر و یا فونت ها، 
ــتون ها و اندازه صفحات مورد استفاده در گزارش  س
ــون )1996(، هر سه  سالانه بیانجامد. میلن و هاکس
ــتفاده قرار دادند و متوجه شدند  ــاخص را مورد اس ش
ــتفاده از آنها نتایج مشابهی را بدست می دهند.  که اس
ــتگی قابل توجهی  همچنین آنها دریافتند که همبس
ــاخص وجود دارد. از این رو بر اساس  ــه ش بین این س
استدلال فوق، از جملات، به عنوان پایه و اساس علامت 
ــذاری برای تحقق اهداف این پژوهش  گذاری یا کدگ

استفاده می شود.
در پژوهش حاضر، گزارش اصلی شرکت یا گزارش 
ــا می نماید،  هیات مدیره که اطلاعات غیر مالی را افش
ــه نمایان کننده ی  ــد و هر جمله ک خوانده خواهد ش

ــك های معرفی شده می باشد، به عنوان  نوعی از ریس
معیار افشای مدیریت ریسك معرفی می گردد. لازم به 
ذکر است که در همین راستا جداول نشان دهنده یك 
جمله هستند و هرگاه هر جمله چند ریسك را معرفی 
کند، آن ریسکی که بیشترین افشا را در مورد آن عنوان 

کرده است نشان گذاری می شود.

  افشای مدیریت ریسک
ــده ابتدا افشای اطلاعات  بر اساس مدل تعریف ش
مدیریت ریسك از طریق تحلیل محتوا مورد استخراج 
ــتفاده شده در این  قرار می گیرد. تحلیل محتوای اس
پژوهش جملات مندرج در گزارش های هیات مدیره 
و صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های نمونه 
ــلات مندرج در  ــد. در این زمینه محقق جم می باش
گزارش های مورد بررسی را مورد مطالعه قرار می دهد. 
هر جمله ای که راجع به یك ریسك خاص، اطلاعاتی 
را برای استفاده کنندگان افشا نماید، به عنوان افشای 
اطلاعات مدیریت ریسك به حساب می آید. در نهایت 
ــال در مورد یك ریسك  کلیه جملاتی که طی یك س
ــت را به عنوان افشای اطلاعات  ــده اس خاص افشا ش
ــددی( در نظر گرفته  ــك )به صورت ع مدیریت ریس
ــده  ــتخراج ش و جهت تجزیه و تحلیل، با اطلاعات اس
ــورد تجزیه و تحلیل  ــتقل م مربوط به متغیرهای مس
قرار می گیرد. تحلیل محتوای عملیاتی به صورت زیر 

انجام شده است: 
ــرکت های نمونه به دقت مورد  1- گزارش های ش
مطالعه قرار گرفته و موارد مرفبوط به افشای هر ریسك 
که به صورت یك جمله ذکر گردیده اند، به عنوان یك 
مورد افشای ریسك مربوطه یادداشت گردیده است.

ــلات به بیش از یك  ــواردی که بعضی جم 2- در م
ــاره می نماید جمله فوق برای ریسکی به  ــك اش ریس

حساب آمده که تاکید بیشتری بر آن داشته است.
3- جملاتی که به چند ریسك با درجه یکسان اشاره 
می کند، با تشخیص محقق به عنوان افشای اطلاعات 
یکی ازریسك های مورد اشاره یادداشت گردیده است.

ــه کننده اطلاعات  ــواردی که جداول ارائ 4- در م
ــت، جدول مذکور به  مربوط به یك ریسك خاص اس
ــك مربوطه  ــك جمله به تعداد جملات ریس عنوان ی

اضافه گردیده است.
ــراف که تنها به یك  ــی موارد یك پاراگ 5- در بعض
ــاره می کند به عنوان یك جمله در افشای  ریسك اش

اطلاعات ریسك مورد اشاره به حساب آمده است.
ــده تنها در حالتی جزوی از  6- جملات بررسی ش
افشای اطلاعات ریسك به حساب می آیند که مسئله 
ــکلی خاص را در زمینه ریسك مورد نظر بازگو  یا مش

نماید.
 انواع ریسک

مدیریت ریسك که سطح افشای آن در گزارش های 

ــی قرار می گیرد بر اساس  مالی شرکت ها مورد بررس
شش نوع ریسك زیر تعریف عملیاتی می گردد: 

  ریسك مالی
  ریسك عملیاتی

  ریسك داشتن قدرت
  ریسك پردازش و فناوری اطلاعات

  ریسك درستکاری
  ریسك راهبردی

ــورت ذیل تعریف  ــك از متغیرهای فوق به ص هر ی
عملیاتی می گردد: 

مدیریت ریسک: جزئی مهم و اساسی در کنترل 
داخلی و نظام حاکمیت و راهبری شرکت ها است و از 
طریق آن می توان به اهداف و مقاصد ناشی از فعالیت ها 
ــك به  ــت پیدا کرد. بطور خلاصه، مدیریت ریس دس
ــازمان ها  ــتفاده در س روش ها و فرآیندهای مورد اس
ــود که از طریق آن می توان ریسك های  اطلاق می ش
ــرده )یا فرصت ها را  ــازمان را مدیریت ک موجود در س
افزایش داده( و اهداف شرکت را محقق نمود.)تهرانی 

و نوربخش، 1382(
ریسک مالی: ریسك ناشی از بکارگیری بدهی در 
شرکت است. هر چه میزان بدهی شرکتی بیشتر باشد، 
ــك مالی آن افزایش می یابد. ریسك مالی شامل  ریس
مفهوم اهرم مالی )درجه اهرم مالی درصد تغییر سود 
خالص در مقابل یك درصد تغییر در سود قبل از بهره 
و مالیات( است. همچنین شاخص های تبیین کننده 
ــك نرخ بهره، ریسك نرخ  این ریسك عبارتند از ریس
ارز، ریسك کالا و اجناس، ریسك نقدینگی و ریسك 

اعتباری است.)ازلان امران و همکاران، 2009(
ریسک عملیاتی: ریسك ناشی از فعالیت شرکت 
ــاخص های تبیین  ــت. ش ــل مرتبط با آن اس و عوام
ــك عبارتند از رضایت مشتری، تولید  کننده این ریس
ــرد، تامین منابع، نابابی و  محصولات، کارایی و عملک
کاهش سهام، شکست در تولید محصول و ارائه خدمت، 
محیط زیست و عوامل مرتبط به آن، سلامت و امنیت 
ــام تجاری )از مد  ــت و کاهش تدریجی ارزش ن فعالی

افتادن( است. )ازلان امران و همکاران، 2009( 
ریسک ناش�ی از داش�تن قدرت: این ریسك 
ناشی از داشتن قدرت نفوذ و توانایی برای تغییر شرایط 
عادی فعالیت و سایر وضعیت های موجود در سازمان 
است. ریسك ناشی از داشتن قدرت از انواع رایج ریسك 
ــت و باید توجه خاصی به آن داشت.  در سازمان ها اس
شاخص های تبیین کننده این ریسك عبارتند از قدرت 
رهبری و مدیریت، قدرت یافتن عرضه کنندگان مواد 
ــر دنیا، پاداش های ناشی از کارایی  و قطعات در سراس

عملکرد )ازلان امران و همکاران، 2009(.
ریس�ک پردازش و فن�اوری اطلاع�ات: این 
ــای مربوط به  ــی از اطلاعات و ویژگی ه ــك ناش ریس
اطلاعات است. شاخص های تبیین کننده این ریسك 
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عبارتند از صحت و درستی اطلاعات، قابلیت دستیابی 
ــاس  ــی اطلاعات و اس ــه اطلاعات، قابلیت دسترس ب

پیدایش اطلاعات )ازلان امران و همکاران، 2009(.
ــی از  ــك ناش ریس�ک درس�تکاری: این ریس
فعالیت ها و رفتارهایی است که اشخاص ارائه دهنده 
ــود بروز  ــا حقوقی از خ ــم از حقیقی ی ــات، اع اطلاع
ــك  می دهند. مفهوم تقلب نیز تا حدودی در این ریس
قرار می گیرد. شاخص های تبیین کننده این ریسك 
شامل تقلب مدیریت و کارکنان، فعالیت های متقلبانه 
ــت )ازلان امران و  ــهرت و بدنامی اس و غیر قانونی، ش

همکاران، 2009(.
ریسک راهبردی: راهبردها، طرح هایی هستند 
ــرکت برآن اساس اتخاذ می گردد. از  که تصمیمات ش
این منظر، ریسك راهبردی ناشی از عواملی است که 
ــاخص های  ــن فرآیند، اخلال ایجاد می کند. ش در ای
ــك شامل بررسی های اجمالی  تبیین کننده این ریس
محیط زیست، صنعت، پرتفولیوی تجاری، رقبا، شیوه 
قیمت گذاری، ارزشیابی، برنامه ریزی و ترسیم و تعیین 
ــرکت )ادواری که پی در پی  اهداف، چرخه حیات ش
تکرار می شود و شامل مراحل ایجاد، رشد، بلوغ، افول 

و مرگ است(، اندازه گیری عملکرد، نهاد های ذیصلاح 
ــی )یعنی، ریسك کشور( است  قانونی و عوامل سیاس

)ازلان امران و همکاران، 2009(.
ــی از نوسانات  ریس�ک بازار: تغییر در بازده ناش
ــت. همه اوراق بهادار در معرض ریسك  کلی بازار اس
بازار هستند اگر چه سهام عادی بیشتر تحت تاثیر این 
نوع ریسك است. این ریسك می تواند ناشی از عوامل 
متعددی از قبیل رکود، جنگ، تغییرات ساختاری در 
ــتریان باشد.)ازلان  اقتصاد و تغییر در ترجیحات مش

امران و همکاران، 2009(
حجم معاملات: تعداد سهام معامله شده در بورس 

اوراق بهادار در سال مورد بررسی.
قیمت سهام: آخرین قیمت معامله شده در سال 

مالی مورد بررسی.
آزمون فرضیه اول

ــای اطلاعات  ــلات و افش ــم معام ــن حج H0: بی
مدیریت ریسك رابطه خطی وجود ندارد. 

ــای اطلاعات  ــلات و افش ــم معام ــن حج H1: بی
مدیریت ریسك رابطه خطی وجود دارد.

ــن متغیر حجم  ــتگی بی در نگاره 1 ضریب همبس

ــك ارائه  ــای اطلاعات مدیریت ریس معاملات و افش
شده است. 

ــتگی  ــر میزان ضریب همبس ــدول فوق بیانگ    ج
ــای اطلاعات  ــلات و افش ــون بین حجم معام پیرس
مدیریت ریسك می باشد، که میزان آن تقریبا 9 درصد 
ــد. نتایج بالا نشان دهنده این است که ارتباط  می باش
ضعیفی بین این دو متغیر وجود دارد و می توان عملا 
از وجود چنین ارتباطی چشم پوشی نمود )زیرا مقادیر

P-value آنها 8 در صد بوده و از مقدار 5 درصد بیشتر 
می باشد(. 

برای بررسی و آزمون فرضیه فوق از روش رگرسیون 
استفاده شده و نتایج آن در نگاره 2 ارائه شده است.

ــتگی برابر 9 در صد بوده   در نگاره 2 ضریب همبس
ــد.  و همچنین ضریب تعیین کمتر از 1 درصد می باش
ــت که متغیرمستقل حجم  این ضریب بیانگر این اس
معاملات تنها توانایی توجیه 1 درصد از تغییرات متغیر 
ــای اطلاعات مدیریت ریسك را دارا می باشند. با  افش
ــه مقدار F= 1/594 و اینکه این مقدار از ناحیه  توجه ب
ــت  ــر کوچکتر اس بحرانی متناظر آن در جدول فیش
ــتر از 5 درصد می باشد،  و همچنین P-Value بیش
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نگاره2:خلاصه نتایج آزمون رگرسیون بین متغیرهای وابسته افشای اطلاعات مدیریت ریسک و مستقل حجم معاملات 

مدل

مقادیرمقادیر آماره tضرایب در مدلمتغیرهای توصیفی
p-valueهمبستگی جزیینتیجه گیری

معنادار در مدل289/12115/50مقدار ضریب ثابت

0/092عدم معناداری در مدل0/2251/3870/167حجم معاملات

F آزمون دوربین 1/924مقادیر آزمون
9/2%مقادیر ضریب همبستگیواتسون

P-Value کمتر از 1%مقادیر ضریب تعیین0/1671/594مقادیر

 با توجه به اینکه مقدار آماره F کمتر از مقدار بحرانی آن در جدول بوده و مقدار P-Value نیز بیش از 5 درصد نتیجه گیری
می باشد لذا مدل رابطه خطی برقرار نمی باشد.

 Risk = 12/289+0/225*Ln(Volume)

مقادیرP-valueمقادیر ضریب همبستگی با با متغیر افشای اطلاعات مدیریت ریسکنام متغیر

9/20/083حجم معاملات

نگاره1: ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل موجود در فرضیات و متغیر وابسته افشای اطلاعات مدیریت ریسک
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ــده و  ــه گرفت که فرض آماری  رد نش می توان نتیج
ــای اطلاعات  بین متغیر حجم معاملات و متغیر افش
ــدارد. نتایج  ــی وجود ن ــك رابطه خط مدیریت ریس
ــت آمده  ــون t و مقادیری که برای این آماره بدس آزم
است بیانگر این است که متغیر حجم معاملات دارای 
 α t= 0/95مقادیر معنادار در مدل نمی باشد و از مقدار
در جدول با مقدار1/645 کوچکتر می باشد. همچنین   
P-Valueهای محاسبه شده در این جدول نیز حاکی 
از عدم معنی داری این متغیر در مدل است، به طوری 
ــج فوق با نتایج  ــد. نتای که P-Value >.05 می باش
ــون که در جدول 1  ــتگی پیرس آزمون ضریب همبس

ارائه شده است همخوانی دارد.
آزمون فرضیه دوم

H0: بین قیمت سهام و افشای اطلاعات مدیریت 
ریسك رابطه خطی وجود ندارد. 

 H1: بین قیمت سهام و افشای اطلاعات مدیریت 
ریسك رابطه خطی وجود دارد.

ــن متغیر  ــتگی بی ــگاره 3 آمارضریب همبس در ن

ــهام و افشای اطلاعات مدیریت ریسك ارائه  قیمت س
شده است.

نگاره3 ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل 
ــته افشای اطلاعات  موجود در فرضیات و متغیر وابس

مدیریت ریسك
ــتگی  ــزان ضریب همبس ــوق بیانگر می  جدول ف
پیرسون بین قیمت سهام و افشای اطلاعات مدیریت 
ریسك است که میزان آن 7.4 درصد می باشد. نتایج 
بالا نشان دهنده این است که ارتباط ضعیفی بین این 
ــوان عملًا از وجود چنین  دو متغیر وجود دارد و می ت
 P-valueــی نمود )زیرا مقادیر ارتباطی چشم پوش
آنها 14 در صد بوده و از مقدار 5 درصد بیشتر است(. 

برای بررسی و آزمون فرضیه فوق از روش رگرسیون 
استفاده شده و نتایج آن در نگاره 4 ارائه شده است.

ــیون بین  ــون رگرس ــج آزم ــه نتای نگاره4خلاص
ــته افشای اطلاعات مدیریت ریسك  متغیرهای وابس

و مستقل قیمت سهام
 درنگاره 4ضریب همبستگی تقریباً برابر 7 در صد 

بوده و همچنین ضریب تعیین کمتر از 1 درصد است. 
ــت که متغیرمستقل قیمت  این ضریب بیانگر این اس
سهام توانایی توجیه کمتر از 1 درصد از تغییرات متغیر 
ــای اطلاعات مدیریت ریسك را داراست. با توجه  افش
به مقدارF= 1/ 177 و اینکه این مقدار از ناحیه بحرانی 
متناظر آن درجدول فیشر کوچکتر است و همچنین 
P-Value بیشتراز 5 درصد می باشد، می توان نتیجه 
ــده و بین متغیر قیمت  گرفت که فرض آماری  رد نش
سهام و متغیر افشای اطلاعات مدیریت ریسك رابطه 
خطی وجود ندارد. نتایج آزمون t و مقادیری که برای 
این آماره بدست آمده است، بیانگر این است که متغیر 
قیمت سهام دارای مقادیر معنادار در مدل نمی باشد 
و از مقدار t α=0.95 در جدول با مقدار 1.645 کوچکتر 
ــند همچنین P-Value   های محاسبه شده  می باش
در این جدول نیز حاکی از معنی دار نبودن این متغیر 
در مدل است، به طوری که P-Value >.05  است. 
نتایج فوق با نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون 

که در نگاره 3 ارائه شده است همخوانی دارد.

نگاره4:خلاصه نتایج آزمون رگرسیون بین متغیرهای وابسته افشای اطلاعات مدیریت ریسک و مستقل حجم معاملات 

 مدل

مقادیرمقادیر آماره tضرایب در مدلمتغیرهای توصیفی
p-value همبستگی جزیینتیجه گیری

معنادار در مدل13/144803/50مقدار ضریب ثابت

0/074عدم معناداری در مدل13/4921/0850/279قیمت سهام

F آزمون دوربین 1/177مقادیر آزمون
7/4%مقادیر ضریب همبستگیواتسون

P-Value کمتر از 1%مقادیر ضریب تعیین0/2791/545مقادیر

با توجه به اینکه مقدار آماره F کمتر از مقدار بحرانی آن در جدول بوده و مقدار P-Value نیز بیش از 5 درصد می باشد نتیجه گیری
لذا مدل رابطه خطی برقرار نمی باشد.

Risk = 13/144+1/085 (Price)

نگاره3:ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل موجود در فرضیات و متغیر وابسته افشای اطلاعات مدیریت ریسک

مقادیرP-valueمقادیر ضریب همبستگی با متغیر افشای اطلاعات مدیریت ریسکنام متغیر

7/40/14قیمت سهام
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    بحث و نتیجه گیری
ــی رابطه بین سطح افشای  در فرضیه اول به بررس
ــك و حجم معاملات پرداخته  اطلاعات مدیریت ریس
ــان  ــل از آزمون فرضیه اول نش ــود. نتایج حاص می ش
ــات مدیریت  ــای اطلاع ــطح افش می دهد که بین س
ریسك و حجم معاملات در سطح اطمینان 95درصد 
ــتگی  ــه معنی داری وجود ندارد و ضریب همبس رابط
ــت. این ضریب همبستگی  به دست آمده 9 درصد اس
ــت که سرمایه  ــئله اس ــان دهنده این مس ضعیف نش
ــای اطلاعات  ــرمایه به افش گذاران موجود در بازار س
مدیریت ریسك اهمیتی نمی دهند و افشای ریسك را 
از طرف شرکت الزامی نمی دانند و در واقع تحت تاثیر 
ــرکت تصمیم گیری  ریسك های افشا شده توسط ش
نمی کنند. با توجه به این که حجم معاملات، رابطه ای 
ــای اطلاعات مدیریت ریسك ندارد پس شفاف  با افش
سازی شرکت ها در زمینه ریسك های پیش رو تاثیری 
ــهام ندارد و باعث  ــرمایه گذاران به این س در توجه س
افزایش خرید و فروش نخواهد شد. به نظر می رسد عدم 

توجه سرمایه گذران به ریسك ناشی از ناکارآمد بودن 
بازار سرمایه در زمینه ایجاد توازن بین ریسك و بازده 
از یك طرف و از طرف دیگر، ناآگاه بودن سرمایه گذاران 
نسبت به ریسك و شناسایی و دخالت آن در مدل های 
ــن رابطه ضعیف را توجیه کند.  تصمیم گیری خود، ای
فرضیه دوم به بررسی رابطه بین سطح افشای اطلاعات 
ــهام پرداخته است. نتایج  مدیریت ریسك و قیمت س
ــان می دهد که بین سطح افشای اطلاعات  حاصله نش
ــطح اطمینان  ــك و قیمت سهام در س مدیریت ریس
ــود ندارد. با توجه به  95درصد  رابطه معنی داری وج
همبستگی بسیار پائین این دو متغیر، می توان نتیجه 
گرفت که قیمت سهام شرکت های بورس اوراق بهادار 
تهران تحت تاثیر افشای اطلاعات مدیریت ریسك قرار 
ــئله را می توان از سه جنبه تحلیل  نمی گیرند. این مس
نمود. نخست اینکه، سرمایه گذاران به افشای ریسك 
ــك را در  ــای آن توجه کافی ندارند و ریس و میزان افش
انتخاب نوع سبد سهامی که بایستی خریداری نمایند 
دخالت نمی دهند؛ که خود این مسئله گواهی بر وجود 

سرمایه گذاران ناآگاه در بازار سرمایه ایران است. دوم 
اینکه، عدم وجود ارتباط بین افشای اطلاعات ریسك 
گزارشات هیات مدیره و صورتهای مالی با قیمت سهام 
این مسئله را نشان می دهد که گزارشات هیات مدیره و 
صورت های مالی، گزارشات اصلی مورد توجه سرمایه 
گذاران و تحلیل گران بازار سرمایه نیست. لذا، سرمایه 
گذاران از طریق منابع اطلاعاتی دیگری به شناسایی 
ــرمایه می پردازند و بر  ــك های موجود در بازار س ریس
ــده و انتظارات  ــاس میزان ریسك های شناخته ش اس
خود، میزان بازده درخواستی را جهت انتخاب نوع سهام 
تعیین می کنند. سوم اینکه، عدم توجه سازمان بورس 
اوراق بهادار تهران به افشای ریسك توسط شرکت ها 
ــزارش خاصی که  ــتورالعمل و یا گ ــدم وجود دس و ع
ــته باشند، باعث  شرکتها جهت افشای آن اجبار داش
ــم گیرندگان  ــئله از منظر تصمی بی اهمیتی این مس
ــت؛ که لزوم توجه بیشتر  ــرمایه ایران شده اس بازار س
ــکهای پیش روی شرکتها را  را نسبت به گزارش ریس

نمایان می سازد.
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*لیست کامل منابع در دفتر ماهنامه موجود است
1-دانشیار توسعه سازمانی دانشگاه کالیفرنیا آمریکا

2-دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه آزاد علوم و تحقیقات تهران
3- کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد تهران جنوب
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