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 چکیده

ها، به بررسی گذاری شرکتذار برکارایی سرمایهگتأثیراین پژوهش با هدف بررسی و تبیین عوامل 

های سالانه و کارایی های شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارشنقش ویژگی

الی  1387های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی گذاری شرکتسرمایه

کت، سودآوری و رشد شرکت به عنوان انجام گرفته است. در این پژوهش از اندازه شر 1396

                های شرکت استفاده شده است.  نتایج نشان داد که بین افشای اطلاعات ریسک در ویژگی

های دار وجود دارد. همچنین بین ویژگیگذاری رابطه معنیکارایی سرمایه های سالانه وگزارش

             های شرکت و کارایی و بین ویژگیشرکت با افشای اطلاعات ریسک در گزارشات سالانه 

های شرکت بر رابطه ای ویژگیگذاری رابطه معنادار وجود دارد. برای بررسی نقش واسطهسرمایه

گذاری از روش رگرسیون های سالانه و کارایی سرمایهبین افشای اطلاعات ریسک در گزارش

اندازه ها نشان داد فرضیه چندگانه، روش بارون و کنی، استفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون

های ای نسبی در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارششرکت و سودآوری نقش واسطه

های سالانه، گذاری دارد و متغیرهای افشای اطلاعات ریسک در گزارشسرمایه سالانه و کارایی

د. همچنین نتایج نشان بینی کننگذاری را پیشسرمایه توانند کاراییرکت و سودآوری میاندازه ش

                  های سالانه بر کارایی دهد متغیر رشد در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارشمی

 ای ندارد.گذاری نقش واسطهسرمایه
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 مقدمه

ترین و چالش برانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادی است و از یکی از قابل تأمل

گذاری گذاری کارا است. به طور مفهومی، کارایی سرمایهعوامل موثر بر توسعه اقتصادی، سرمایه

گذاری ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه های باشود که شرکت تنها در تمام پروژهزمانی حاصل می

باشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص  کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل

 ,Verdi ؛Biddle et al., 2009) باشدهای نمایندگی وجود نداشته از جمله گزینش نادرست و هزینه

لزم آن است که از حد بهینه مست گذاری درگذاری یا سرمایهعلاوه بر این، کارایی سرمایه .(2006

از حد مطلوب انجام شده  گذاری در آن بیشهایی که سرمایهیک سو از مصرف منابع در فعالیت

گذاری هایی که نیاز بیشتری به سرمایهاست جلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیت

های در حوزه و کار های کسبافزایش پیچیدگی (.1387)مدرس و حصارزاده،  دارد هدایت شود

های گوناگونی مواجه ساخته و در ها را با ریسکمختلف و تعدد عوامل موثر بر عملیات، شرکت

خود، نیاز به درک موارد ریسک و  که ها نیز دارای ریسک خواهد بودگذاری در آننتیجه سرمایه

حاوی های مالی سنتی اما اطلاعات صورت (Campbell et al., 2014).دارندعدم اطمینان 

 اطلاعات اندکی در این رابطه بوده و در نتیجه تقاضا زیادی برای افشا ریسک ایجاد شده است

(Rodríguez and Gámez, 2014) همچنین نبود افشای اطلاعات کافی مربوط به ریسک در .

 Cobedo and)های مالی استهای مالی، عاملی کلیدی در تهدید مربوط بودن گزارشگزارش

Tirado, 2004) . 

 Solomon ؛(Cobedo and Tirado, 2004این نیاز و کمبود از سوی مطالعات مختلف

et al., 2000 (  مورد توجه قرار گرفته و بیان شده است که نیاز به ارائه اطلاعاتی در این رابطه برای

)از قبیل هیات استانداردهای  های حرفه ایگیری وجود دارد. انجمنهای تصمیمکمک به هدف

المللی حسابداری( داری مالی، هیات استانداردهای حسابداری آلمان، هیات استانداردهای بینحساب

نیز در پاسخ به این نیاز الزاماتی را مقرر داشته اند. افزون براین برخی نهادها )از قبیل انجمن 

دی برای های پیشنهاحسابدارن خبره کانادا و انجمن حسابداران رسمی آمریکا( و افراد نیز چارچوب

در حالی که افشای ریسک مهم بوده و مورد مطالبه ذینفعان و مورد  .اندافشای اختیاری ارائه نموده

ای و قانونگذاران است؛ امّا به طورکلی مدیران با هدف کنترل انحصاری، های حرفهتاکید انجمن

از قبیل الزامات در این رابطه سازوکارهای مختلفی . تمایلی به ارائه گسترده اطلاعات ندارند

 Lim et)و سازوکارهای راهبری بیرون و درون شرکتی (Lajili and Zéghal, 2005)گزارشگری
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al., 2007 and Pateli et al., 2007)   ارائه شده است. درخصوص الزامات گزارشگری

غیرقابل تایید های گوناگون، ایراداتی مطرح است؛ زیرا ریسک موضوعی ذهنی و تا حدودی ریسک

بر این اساس یکی از . (Dobler, 2008) ست، در نتیجه امکان اعمال نظر شخصی وجود داردا

های مهم در ارتباط با افشای ریسک به خصوص در کشورهای دارای ضعف قانونی در گزینه

با توجه به شواهد مربوط به مفید بودن  .های شرکتی خواهد بودحمایت از سرمایه گذاران، ویژگی

های افشا شده، غنای کمتر محیط های ریسکنوع در نحوه افشای ریسک و کاستیافشای ریسک، ت

های بزرگ ( در مقایسه با بورس1391و خدامی پور و محرومی،  1392)شعری و امیری، افشای ایران

گران برای تحلیل افشای ریسک، بررسی ابعاد مختلف مانند آمریکا و انگلستان و تلاش کم پژوهش

های افشا شده و عوامل موثر بر افشای اطلاعات ریسک در های ریسکویژگی افشای ریسک شامل

های تواند اطلاعاتی در خصوص جنبهایران از اهمیت بالایی برخوردار است. زیرا این بررسی می

گیرندگان قرار دهد. بررسی ادبیات پژوهش در زمینه مالی های افشا شده در اختیار تصمیمریسک

افشای ریسک بر  تأثیرعوامل موثر بر افشای ریسک و همچنین  تأثیرهایی دهد پژوهشنشان می

های شرکت بر رابطه ای ویژگیاند، اما تاکنون نقش واسطهگذاری را بررسی کردهکارایی سرمایه

ها، هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است. گذاری شرکتبین افشای اطلاعات ریسک و کارایی سرمایه

            گذاری هش حاضر بر آن است تا با بررسی عوامل موثر بر کارایی سرمایهبر این اساس، پژو

های شرکت در رابطه بین افشای ریسک در گزارش ای ویژگیها، به بررسی نقش واسطهشرکت

ها در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد و این شکاف موجود گذاری شرکتسالانه بر کارایی سرمایه

ا پوشش دهد. به عبارت دیگر این پژوهش در صدد یافتن پاسخ به این در ادبیات پژوهش مربوط ر

ای در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در های شرکت نقش واسطهسوال است که آیا ویژگی

 ها دارد؟گذاری شرکتگزارش سالانه بر کارایی سرمایه

موضوعی  های مختلفی حایز اهمیت است، اول این که افشای ریسکاین موضوع از جنبه

گران است؛ ولی در ایران کمتر گذاران و پژوهشنوظهور در دنیا بوده که مورد توجه نهادها و قانون

به بحث افشای ریسک پرداخته شده و پژوهشی علمی با روش خوانایی برای درک افشای ریسک 

ه( با توجه انجام نشده است. دوم اینکه شواهد مربوط به دیگر کشورها)عمدتاً کشورهای توسعه یافت

                ای دقیق قابل تعمیم به ایران به محیط قانونی، الزامات و ساختارهای راهبری متفاوت به گونه

ها موضوعی مطرح در شرایط کنونی های شرکتی و کارکردهای آنباشد. سوم اینکه ویژگینمی

ه به گسترش ادبیات ایران بوده که در زمینه افشا و گزارشگری نیاز به بررسی بیشتر دارد. لذا این مطالع
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کند. در نهایت با توجه به اینکه تاکنون پژوهشی به بررسی نقش ریسک در این زمینه کمک می

          های سالانه بر کارایی های شرکت بر رابطه بین افشای ریسک در گزارشای ویژگیواسطه

ها ته است و ارتباط آنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نپرداخگذاری شرکتسرمایه

کنندگان الزامات گران، تدوینباشد؛ لذا پاسخ سوال پژوهش برای پژوهشنامشخص می

گران حایز اهمیت است، زیرا همواره موضوع ناقرینگی گذاران و تحلیلگزارشگری، سرمایه

شامل ارائه  اطلاعاتی و اطلاعات ناکامل مشکلی اساسی برای کارکرد اثربخش بازار است. ادامه مقاله

گیری و های پژوهش و در نهایت نتیجهمبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تحلیل مدل

 .ارائه پیشنهادها است

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ها بر های مختلف شرکتیکی از دلایل افزایش اهمیت افشای ریسک، اثری است که ریسک

 Foler and)  گذاری صحیح مؤسسات داردشگذاران در ارزیابی و ارزتصمیمات سرمایه

Jensen, 2002) . 

گذاران در سرمایه اطلاعاتی ایجاد شده بین مدیران وافشای موارد مرتبط با ریسک، شکاف 

تواند در ارزیابی عملکرد آتی دهد. افشای ریسک میرابطه با عدم اطمینان تجاری را کاهش می

توانند از افشای ریسک منتفع گردند. اشد. مدیران نیز میگذار بتأثیرگذاران ها توسط سرمایهشرکت

توانند وضعیت خوب مؤسسه خود را با شناسایی و افشای مناسب ریسک نشان داده و در می هاآن

              کنند مزیت بیشتری به دست آورند. مقابلِ مدیرانی که اقدام به افشای مناسب ریسک نمی

باشد. برخی از این دهد افشای ریسک چندان کارآمد نمیه نشان میهایی نیز وجود دارد کپژوهش

                   گذاران ارائهها بیانگر این است که افشای ریسک، اطلاعات قابل اتکایی به سرمایهپژوهش

و برخی دیگر معتقدند که افشای ریسک مفید نبوده و   (Schrand and Elliot, 1998)کندنمی

 .(Campbell at el., 2014)باشدمی ه مدیریت واقعیخالی از هرگون

گذاری شرکت ها: نقش توسعه کارآیی سرمایه ((KashifNaeem, 20014 کاشف نعیم 

مسائل نمایندگی در شرکت های غیر مالی را  مالی در شرکت ها با محدودیت های تأمین مالی و

های نظارت و تأمین مالی توسعه دهد که مکانیسمها نشان میمورد بررسی قرار دادند. نتایج این یافته

های ما نسبت به مشخصات ها دارند. یافتهمالی پیامدهای مثبتی بر کارآیی سرمایه گذاری شرکت

کیفیت گزارشگری مالی بر کارآیی  تأثیر(Peodo, 2019) ییو دو  .جایگزین قوی است

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521918306288#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521918306288#!
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            گذاری برای کاهش سرمایهیافته ها نشان دهنده  ها را مورد بررسی قرار دادند.گذاری شرکتسرمایه

 باشد.استاندارد جدید قراردارند می تأثیرهایی که به طورگسترده تحت شرکت

وذ سیاسی و کارایی رابطه بین نف (Yunsen Chen et al., 2018) یانسن چن و همکاران 

ها نشان داد محل تولد و یا محل زندگی گذاری را مورد بررسی قرار دادند نتایج تحقیق آنسرمایه

ها در هایی که محل اصلی آنگذاری شرکتتواند بر کارایی سرمایهیک منطقه می افراد سیاسی در

توجهی باعث سی به طور قابلبگذارد. همچنین متوجه شدند که چنین نفوذ سیا تأثیرآن منطقه است 

گذاری مطلوب عمدتا ناشی از شود و انحراف از سرمایهها میگذاری شرکتکارآمدی کمتر سرمایه

 .گذاری بیش از حد استسرمایه

                    افشای اقدامات  تأثیربه بررسی  (Jan chen et al., 2018) جان چن و همکاران 

های پانل از چین، رابطه گذاری پرداختند. با استفاده از دادهسرمایهدوستانه شرکت برکارایی نوع

علاوه بر این، متوجه شدند که رابطه  گذاری پیدا کردند.مثبت بین تعامل دوستانه و کارایی سرمایه

شود که شرکت در یک منطقه با تر میگذاری زمانی قویمثبت میان بشردوستی و کارایی سرمایه

های هایی که در کمکدهد که شرکتنتایج آنها نشان می بهتر قرار گیرد. های سازمانیمحیط

هایی برای افزایش شهرت و یا ارتقاء روابط خود با سهامداران کنند، انگیزهبشردوستانه شرکت می

 شود.گذاری بالاتر میتر و کارایی سرمایهدارند، که منجر به مشکلات نمایندگی پایین

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا افشای  (Cheng et al., 2013)چنگ و همکاران 

شود؟ نتایج این تحقیق گذاری میداخلی موجب بهبود کارایی سرمایه هایضعف با اهمیت در کنترل

های دارای های داخلی، شرکتبیانگر آن بود که قبل از الزام به افشای ضعف بااهمیت در کنترل

اند. اما پس از گذاری کمتر از حد)بیش از حد( بودهدارای سرمایهمحدودیت)عدم محدودیت( مالی، 

الزام به افشای ضعف با اهمیت در نظام کنترل داخلی بر اساس قانون ساربینز آکسلی، شاهد بهبود با 

( 1398) ایم. فصیحی و همکارانها بودهگذاری د ر این دسته از شرکتاهمیت کارایی سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاریک برکارایی سرمایهافشای ریس تأثیربررسی 

ها گذاری شرکتپرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که افشای ریسک بر کارایی سرمایه

ها افزایش گذاری شرکتمثبت و معناداری دارد یعنی با افزایش افشای ریسک، کارایی سرمایه تأثیر

( سیاست های تأمین مالی و کارایی سرمایه گذاری در شرکت 1397) مکاراندموری و ه .یابدمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش حاکی از 

داری دارد. علاوه بر این معنی تأثیرگذاری های تأمین مالی بر کارایی سرمایهآن است که سیاست
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 .متفاوتی دارد تأثیرهای باارزش متفاوت، گذاری در شرکتمالی و کارایی سرمایهنهای تأمیسیاست

( به بررسی رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی 1396) نظری و دارایی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش در گذاری در شرکتسرمایه

گذاری ط با تأیید فرضیه پژوهش نشان از آن داشت که بین معیار سودآوری و کارایی سرمایهارتبا

های صورت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیلشرکت

 ها،گذاری شرکتدهد که بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایهگرفته نتایج بدست آمده نشان می

های رشد و رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و در نهایت نتایج بیانگر آن است که بین فرصت

( به 1395) نمازی و همکاران .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردگذاری شرکتکارایی سرمایه

نتایج ها و عوامل موثر بر آن پرداختند. سالانه شرکت بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش

نگر، کیفی در نگر در مقایسه با آیندهطور معناداری به ارائه اطلاعات گذشتهها بهنشان داد شرکت

چنین در مقایسه با کمیّ و افشای منابع ریسک در مقایسه با مدیریت ریسک گرایش دارند. هم

ن اندازه شرکت و بررسی عوامل موثر بر میزان افشای ریسک، نتایج بیانگر ارتباط مثبت و معنادار بی

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

  .ریسک بود

 

 های پژوهشفرضیه

گذاری، دو تئوری واگرایی و افشا عوامل ریسک شرکت بر کارایی سرمایه تأثیردر خصوص 

ها ش کیفیت گزارشگری ریسک، شرکتهمگرایی مطرح است. مطابق فرضیه همگرایی، با افزای

                      دهند که این امر منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی جزئیات افشای ریسک را افزایش می

                  گذاران شفافیت ریسک موجب کاهش ریسک اطلاعاتی سرمایه (.(Roulstone, 1999شودمی

دهند، ریسک گزینش نامطلوب ت ریسک باکیفیت ارائه میشود زیرا زمانی که شرکت اطلاعامی

با کاهش مسئله گزینش نامطلوب و عدم تقارن اطلاعاتی، کارایی  (.(Scat, 2009یابدکاهش می

رود، افزایش کیفیت افشای یابد؛ بنابراین مطابق این فرضیه انتظار میگذاری نیز افزایش میسرمایه

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

طلبی نتیجه شفافیت اطلاعاتی نیز افزایش یافته و فرصت به افزایش کیفیت گزارشگری مالی شود، در

گذاری رسد و در نهایت کارایی سرمایهگذاری به حداقل میهای سرمایهمدیران در انتخاب پروژه

ابق فرضیه واگرایی، افراد درون سازمانی، اطلاعات بیشتری در از طرفی، مط .یابدافزایش می
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 رود که از این مزیت اطلاعاتی استفاده کنندهای آتی شرکت دارند. لذا انتظار میخصوص پروژه

.(Liang et al., 2010) ها که دارای اطلاعات بیشتری در بنابراین ممکن است مدیران شرکت

گذاران که بر طلاعات ریسکی مؤثر بر تصمیمات سرمایهخصوص شرایط عملیات واقعی هستند ا

با توجه به مبانی  .(Lee et al., 2018) منافع شخصی مدیران نیز مؤثرند را کمتر یا بیشتر افشا کنند

 گردد:  اول پژوهش به صورت زیر تدوین می نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

     گذاری نه و کارایی سرمایهبین افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالا فرضیه اول:

 ها رابطه معنادار وجود دارد.شرکت

های با عملکرد خوب، از افشای اختیاری کند که مدیران در شرکتتئوری علامت دهی استدلال می

های مدیریت ریسک، و با هدف ارتقای شفافیت و جذب دهی در رابطه با رویهریسک برای علامت

های دارای سودآوری بالا، منابع کافی برای همچنین شرکت . کنندگذاران استفاده میسرمایه

                                ها را در افشای ریسک توانا گذاری در سیستم مدیریت ریسک دارند که آنسرمایه

در حوزه افشای ریسک پژوهش های مختلف اندازه شرکت را به  .(Deumes et al., 2008)کندمی

 ی برای کیفیت افشای ریسک مطرح کردند.عنوان شاخصی کلید

رابطه مثبتی بین اندازه شرکت و افشای  (Ebraham Cox, 2007) ابراهام و کوکس 

های با کند که افشای اطلاعات در شرکتاطلاعات ریسک یافتند. همچنین تئوری نمایندگی بیان می

ام دهندگان به سهامداران و مدیران چرا که امکان انتقال ثروت از و . اهرم بالا، محتوای بیشتری دارد

توان انتظار داشت با افزایش اهرم مالی کیفیت افشا بالا یابد. بنابراین میبا افزایش اهرم افزایش می

 رود. 

استدلال کردند که رشد شرکت (Khana et al., 2006)  همچنین خوانا و همکاران

اطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه توانایی  اثرمثبتی بر سطح افشا دارد. زیرا بهبود افشا ناقرینگی

های با رشد بالا ممکن است یابد. بنابراین شرکتمدیران برای کسب منابع مالی خارجی افزایش می

هایی برای افشای ریسک به منظور نشان دادن اثربخشی ریسک داشته باشند. با توجه به مبانی محرک

 گردد: به صورت زیر تدوین میدوم پژوهش  نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

های شرکت و افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه رابطه بین ویژگی فرضیه دوم:

 معنادار وجود دارد.

های با ارزش فعلی خالص بر اساس ادیبات کلاسیک مالی، در یک بازار کارا همه پروژه

الی و اقتصادی واحد تجاری، مثبت باید تامین مالی شوند. به عبارت دیگر صرف نظر از وضعیت م
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ای از شوند. اما بخش عمدهانداز روشن و مثبت توسط بازار تامین مالی میهای دارای چشمپروژه

های مالی، توانایی مدیران را برای تامین مالی ادبیات موجود نشان داده است که در عمل محدودیت

-استنباط نمود آن است که شرکت توانسازد. یکی از مواردی که میهای خوب محدود میپروژه

های زیاد تامین مالی از قبول و های تامین مالی ممکن است به دلیل هزینههای مواجه با محدودیت

گذاری منجر نظر نمایند که این کار به کم سرمایههای با ارزش فعلی خالص مثبت صرفانجام پروژه

الی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که شود. از سوی دیگر، اگر یک شرکت تصمیم به تامین ممی

های نامناسب در جهت منافع گذاری صحیحی با آن انجام شود. مدیران ممکن است با پروژهسرمایه

گذاری ناکارا نمایند. برخی مطالعات خویش و یا حتی سوء استفاده از منابع موجود اقدام به سرمایه

کند. بیشتر های ضعیف را رقیق میگذاری در پروژهرمایهها برای ساند که اهرم مالی انگیزهنشان داده

-های ضعیف موجب بیش سرمایهکنند که انتخاب پروژهبینی میمطالعات موجود در این حوزه پیش

های دارای نوسانات با توجه به منابع تأمین مالی، شرکت(. Franklin)  et al.,2013شودگذاری می

دهند بنابراین تصمیمات مربوط به ساختار تأمین ز خود نشان میریسک بالا، سودآوری بالایی نیز ا

ها نزد مؤسسات تأمین گذاری، نقش مؤثری در کارایی واعتبار شرکتمالی و تصمیمات سرمایه

ها از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوری، امکانات رشد، سرمایه خواهد داشت. اما اهمیت شرکت

با توجه  (.1394)نظری و همکاران، ز مالی متنوع آنان خواهد بوداندازه و نوع فعالیت، تعیین کننده نیا

 گردد: سوم پژوهش به صورت زیر تدوین می به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

ها رابطه معنادار وجود گذاری شرکتهای شرکت و کارایی سرمایهبین ویژگی فرضیه سوم:

 دارد.

کنند و یا گذاری توجهی نمییسک در کنار کیفیت سرمایهگذاران چندان به متغیر ردر عمل سرمایه

 ( ,Chongدهندگذاری بها نمیبه عبارتی دیگر به ریسک تحت عنوان یک معیار مهم برای سرمایه

دهد، در قرار می تأثیردر واقع آن چیزی که بازدهی مورد انتظار یک شرکت را تحت  (. 2009

زمانی است، به عنوان مثال ریسک تجاری و حالت کلی وضعیت درون سازمانی و برون سا

 شوندسودآوری دو عامل اساسی در برآوردهای مربوط به بازده مورد انتظار سهام محسوب می

Ahen, et al., 2006).)  گذار بر ریسک شرکت مانند رشد شرکت، اهرم مالی و تأثیرعوامل

هایی گذاریفته از سرمایهاندازه شرکت عموماً جزء عوامل درونی شرکت محسوب شده و نشأت گر

گذاری در معیار سنجش کیفیت سرمایه .(Hu, et al., 2011)است که در گذشته رخ داده است

های طول دوره مورد نظر میزان سودآوری آن بوده و بیشتر نشأت گرفته از نوسانات بازده واقعی دوره
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مجموعه عوامل درون  گذارپس اگر سرمایه .(Chan, et al., 2001) باشدپیشین شرکت ها می

 سازمانی و برون سازمانی را در ارتباط با بازدهی مد نظرقرار دهد، قطعاً به نتایج مطلوبی خواهد رسید

(He, et al., 2011).  گذار بر ریسک شرکت مانند رشد شرکت، اهرم مالی و اندازه تأثیرعوامل

هایی است گذاریسرمایهشرکت عموماً جزء عوامل درونی شرکت محسوب شده و نشأت گرفته از 

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه  (.(Hu, et al., 2011که در گذشته رخ داده است

 گردد: چهارم پژوهش به صورت زیر تدوین می

های شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه بر فرضیه چهارم: ویژگی

 ای دارد.ها نقش واسطهگذاری شرکتکارایی سرمایه

 

 روش پژوهش

ها توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون خطی است آوری دادهرو با توجه به شیوه جمعپژوهش پیش

های ترکیبی استفاده شده است. از نظر هدف، از دسته کاربردی به شمار که در آن، از تحلیل داده

های مورد نیاز از لوح فشرده رهت. دادهرود. از لحاظ زمان پژوهش حاضر طولی و گذشته نگر اسمی

  ها با استفاده از نرم افزارآورد نوین و سایت کدال جمع آوری شده است. تجزیه وتحلیل داده

Eviews های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام شده است. جامعه آماری پژوهش، شرکت

گیری با استفاده از روش حذفی ، نمونههستند. در این پژوهش 1396تا  1387های تهران طی سال

های پذیرفته شده در بورس ی انتخابی شامل کلیه شرکتسیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه

 :اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا باشند

 .اسفندماه باشد 29ها منتهی به به  لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن .1

 .نداشته باشد ( تغییر سال مالی1396-1387ه مورد بررسی )در طی دور  .2

اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد و شرکت دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه   .3

 نداشته باشد

های سرمایه گذاری یا ها، مؤسسات مالی( و شرکتهای مالی)مانند بانکجزء شرکت .4

 گری مالی نباشد.های واسطهشرکت

باشد و در میشرکت  104های انتخابی های فوق، تعداد شرکتحدودیتپس از اعمال م

 قرار گرفته است. سال شرکت مورد بررسی 1040مجموع تعداد 
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 های پژوهشگیری متغیرها و مدلنحوه اندازه

( به 2006) گذاری )متغیر وابسته( از مدل ریچارددر این پژوهش برای اندازه گیری کارایی سرمایه

 فاده خواهد شد:شرح زیر است

INVt = TQt−1 + LEVt−1 + CASHt−1 + AGEt−1 + SIZEt−1 + RETt−1 + INVt−1 + 
εt, 

های وجه نقد پرداختی برای دارایی ثابت، دارایی نامشهود و سایر دارایی=INVکه درآن: 

ها و سپس تقسیم بر کل بلند مدت در صورت جریان نقد منهای وجوه دریافتی از فروش این دارایی

گذاری است و برابر است با نسبت مجموع ارزش های سرمایهنشان دهنده فرصت= TQ ها.دارایی

 های کل.های کل به دارایینسبت بدهی =LEV ها است.بازار سهام و بدهی به ارزش دفتری دارایی

=CASHهای کلگذاری کوتاه مدت تقسیم بر داراییوجه نقد و سرمایه. AGE=  سن شرکت از

 ها.لگاریتم طبیعی کل دارایی= SIZE شودگیری مین سال تاسیس و سال جاری اندازهتفاوت بی

RET = .بازده سهام استINV=گذاری سال قبلکارایی سرمایه. εt = در این  .باقیمانده رگرسیون

گذاری عبارت است از معکوس قدرمطلق پسماندهای به دست آمده از مدل رابطه کارایی سرمایه

های سالانه )متغیر گیری افشای اطلاعات ریسک در گزارشن پژوهش برای اندازهدر ایرگرسیون.

از گزارش فعالیت هیئت مدیره،  (Yanking et al., 2018)مستقل( طبق مدل یانکینگ و همکاران

تعداد کلمات کلیدی در بخش عوامل  شود:بخش تجزیه و تحلیل ریسک شرکت استفاده می

کلمات کلیدی عبارتند از ریسک، عدم . بخش عوامل ریسکریسک تقسیم  بر کل کلمات در 

 اطمینان، دادرسی، بی ثباتی، نامطلوب، متناقص.

های شرکت شامل، اندازه شرکت،  نسبت سودآوری و در این پژوهش سه تا از ویژگی

درصد رشد به عنوان متغیر واسطه در نظر گرفته شده است. هر یک از متغیرهای فوق به شرح زیر 

 گردد:ه میمحاسب

=اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق (SIZE)اندازه شرکت

 (Ebraham Cox., 2007).صاحبان سهام

( که ROAها )گیری سودآوری از نرخ بازده داراییبرای اندازه(=profitنسبت سودآوری)

  .(Haron et al., 2010)شوداستفاده میآید ها بدست میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی

( به عنوان شاخصی به MTB= از متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری)(Growthنرخ رشد)

 (.1392)مشایخی و فرهادی،  عموان انتظار برای رشد استفاده شده است

 :ای عمل کند باید دارای شرایط زیر باشدکه متغیری به عنوان متغیر واسطهبرای این 
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 وجود داشته باشد(. a مسیر)و متغیر مستقل همبستگی معنادار باشد ایبین متغیر واسطه •

وجود داشته  b ای و متغیر برآمد )وابسته( همبستگی معنادار باشد)مسیربین متغیر واسطه •

 باشد(

 ای و متغیر مستقل(آزمون همبستگی بین متغیرهای واسطه1جدول)

 Riskdic MB ROA SIZE 

Riskdic 000/1    

    - یسطح معنادار

MB 087/0 000/1   

   - 004/0 سطح معناداری

ROA 057/0- 230/0 000/1  

  - 000/0 06/0 سطح معناداری

size 082/0 250/0 338/0 000/1 

 - 000/0 000/0 008/0 سطح معناداری

و  (MB,Sizeای)( آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهای واسطه1با توجه به نتایج جدول)

( بیانگر آن است که بین متغیرهای 000/0درصد ) 5ل، سطح معناداری کوچکتر از متغیر مستق

درصد همبستگی معنادار وجود دارد. همچنین آزمون  95ای و متغیر مستقل در سطح اطمینان واسطه

و متغیر مستقل، سطح معناداری کوچکتر از  (ROAای)همبستگی پیرسون بین متغیرهای واسطه

درصد  90ای و متغیر مستقل در سطح اطمینان ر آن است که بین متغیر واسطه( بیانگ06/0درصد )10

 همبستگی معنادار وجود دارد.

 ای و متغیر وابستهآزمون همبستگی بین متغیرهای واسطه:(2جدول)

 INV MB ROA SIZE 

INV 000/1    

    - سطح معناداری

MB 136/0 000/1   

   - 000/0 سطح معناداری

ROA 217/0 230/0 000/1  

  - 000/0 000/0 سطح معناداری

size 206/0 250/0 338/0 000/1 

 - 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری
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ای و متغیر وابسته، ( آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهای واسطه2با توجه به نتایج جدول)

غیر وابسته در سطح اطمینان ای و مت( بیانگر آن است که بین متغیرهای واسطه000/0سطح معناداری )

 درصد همبستگی معنادار وجود دارد. 95
 

 ایهای مناسب برای آزمودن متغیر واسطهشیوه

دهد. برای ای را مورد آزمون قرار نمیتحلیل واریانس به طور کامل فرضیۀ وجود یک متغیر واسطه

نخست باید چهار  رد شوند.های رگرسیون باید برآوای از مدلای مجموعهآزمودن اثر متغیر واسطه

 معادله رگرسیون زیر برآورد شود:

 رگرسیون متغیر برآمد )وابسته( روی متغیر مستقل •

 ای رگرسیون متغیر مستقل روی متغیر واسطه •

 ای رگرسیون متغیر برآمد روی متغیر واسطه •

 ایرگرسیون متغیر برآمد روی متغیرهای مستقل و واسطه •

گیرد. برای برقراری اثر برآورد شده و مورد آزمون قرار می در هر معادله ضرایب رگرسیون

 ای شرایط زیر باید وجود داشته باشد:واسطه

ای باید ضریب رگرسیون در معادله اول باید معنادار باشد)همبستگی بین متغیر مستقل و واسطه(1

ار باشد، یعنی با ای در معادله سوم باید معنادضریب رگرسیون متغیر واسطه( 2معنادار باشد(، و 

ای و متغیر ملاک رابطه معنادار وجود داشته باشد. با کنترل کنترل متغیر مستقل بین متغیر واسطه

ای ضریب رگرسیون متغیر وابسته روی متغیر مستقل صفر یا تضعیف شود. چنان چه متغیر واسطه

عبارت دیگر، در ضریب رگرسیون متغیر مستقل معنادار باشد، واسطگی کامل وجود ندارد. به 

رود. البته ای، رابطۀ بین متغیر مستقل و وابسته از بین میواسطگی کامل با کنترل اثر متغیر واسطه

گیری کرد. به این صورت توان اندازهای را میبا رگرسیون سلسله مراتبی نیز، اثر متغیر واسطه

بارت دیگر، با حذف اثر متغیر شود. به عای قبل از متغیر مستقل وارد تحلیل میکه متغیر واسطه

ای از متغیر مستقل، چنان چه رگرسیون متغیر وابسته روی متغیر مستقل معنادار نباشد، واسطه

 .واسطگی کامل وجود دارد

پذیری مالی، استقلال جهت تصریح بهتر مدل رگرسیونی پژوهش از متغیرهای انعطاف

شود. هر دی به عنوان متغیر کنترلی استفاده میمدیره و درصد مالکیت نهامدیره، اندازه هیئتهیئت

 یک از متغیرهای فوق به شرح زیر محاسبه می گردد:
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وجه نقد و معادل وجه نقد تقسیم بر کل دارایی)جعفری  (=FF)انعطاف پذیری مالی

تعداد اعضای غیرموظف در هیات مدیره تقسیم بر  (=Indep)(. استقلال هیات مدیره1395 دهکردی،

اندازه هیئت (= Bsizeاندازه هیئت مدیره)(. 1388قائمی و شهریاری، ر هیات مدیره)کل اعضا د

. درصد (Mallin et al., 2014)آیدمدیره که از لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیئت مدیره بدست می

های   درصدی از سهام شرکت است که در اختیار بانک ها، شرکت (=Inshold)مالکیت نهادی

هلدینگ، نهادهای مالی، صندوق های بازنشستگی، شرکت های سرمایه گذاری بیمه، شرکت های 

 (.1397)صبوحی،  می باشد

 مراحل اجرای روش رگرسیونی و مدل های تحقیق به شرح زیر است:

مرحله اول: اجرای رگرسیون بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و کارایی 

 سرمایه گذاری شرکت ها
Invi,t= β0 + β1 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐it + β2FFit+ β3 Indepit+  β4Insholdit+ β5 Insholdit+ εt 
مرحله دوم: اجرای رگرسیون بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و ویژگی های 

 شرکت
RiskDis it= β0 +β1size it+β2 ROA it +β3 Grow it +β4FFit+ β5 Indepit+  β6Insholdit+ β7 

Insholdit+ εt 
 ه سوم: اجرای رگرسیون بین ویژگی های شرکت و کارایی سرمایه گذاریمرحل

INVit= β0 +β1 SIZE it+β2 ROA it +β3MBit + β4FFit+ β5 Indepit+  

β6Insholdit+ β7 Insholdit+ εt 

افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و  تأثیرمرحله چهارم: اجرای همزمان رگرسیون 

 سرمایه گذاری ویژگی های شرکت بر کارایی

Inv it = β0 + β1 SIZE it +β2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ β6 

Insholdit+ εt 
Inv it = β0 + β1 ROAit+ β2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ β6 

Insholdit+ εt 

Inv it = β0 + β1 MBit + β2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑑𝑖𝑠𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ β6 

Insholdit+ εt 

های سالانه بر غیرمستقیم بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش تأثیرای)نقش واسطه

تواند به دو صورت کامل و نسبی باشد. اگر های شرکت( میگذاری از طریق ویژگیکارایی سرمایه

                          )متغیر مستقل( بر روی  کارایی افشای اطلاعات ریسک در گزارش های سالانه تأثیر

ای )متغیر وابسته( در مدل چهارم کمتر از مدل اول باشد، ویژگی شرکت نقش واسطه گذاریسرمایه
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های سالانه و ویژگی نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر افشای اطلاعات ریسک در گزارش

افشای اطلاعات ریسک در  یرتأثگذاری را پیش بینی کنند. اگر توانند کارایی سرمایهشرکت می

گذاری)متغیر وابسته( در مدل چهارم معنادار گزارش سالانه)متغیر مستقل( بر روی  کارایی سرمایه

ای کامل خواهد داشت، یعنی متغیر افشای اطلاعات ریسک در نباشد، ویژگی شرکت نقش واسطه

بینی گذاری را پیشایی سرمایهتوانند کارهای سالانه تنها به واسطه متغیر ویژگی شرکت میگزارش

 ای ندارد.صورت متغیر ویژگی شرکت نقش واسطهکنند. در غیر این

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

(، بیان کننده آمارتوصیفی مربوط به متغیرها برای دوره زمانی در نظر گرفته شده این تحقیق 3جدول)

 باشد. آمار توصیفی گزارش شده نشان میهای پرت بعد از ترمیم داده 1396الی 1387یعنی سال 

های پرت در نزدیکی محدوده قابل قبول دهد که مقادیر چولگی و کشیدگی پس از ترمیم دادهمی

به  045/2در حالی که دامنه مقادیر کشیدگی از  980/3به  -017/1باشد. دامنه مقادیر چولگی می

         ها را( حاکی از عدم نرمال بودن دادهب است. نتایج آزمون نرمال بودن متغیرها) جارکیو 883/4

بر این باورند هنگامی که اندازه  (Tabachnick and Fidell, 2007)باشد. تاباچناک و فیدلمی

دار بر نتیجه تجزیه معنی تأثیرنمونه بزرگ باشد، یک متغیر با چولگی و کشیدگی زیاد از نظر آماری 

شود. علاوه بر این در رگرسیون چندگانه، ل تلقی میگذارد و نمونه با حجم زیاد نرماو تحلیل نمی

ها با حجم نمونه بالا کم اهمیت مساله مهم تر توزیع نرمال باقیمانده است و عدم توزیع نرمال داده

  .(Tabachnick and Fidell, 2007)است
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول)

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 کشیدگی چولگی راف معیارانح میانگین حداکثر حداقل

آماره 

 جارک برا

INV 14390 018/3 -017/1 046/0 -026/0 -008/0 -987/0 1040 کارایی سرمایه گذاری 

Riskdic 389/687 621/2 499/1 020/0 016/0 102/0 000/0 1040 افشای اطلاعات ریسک 

Size 751/80 719/3 580/0 599/1 519/13 862/18 913/9 1040 اندازه شرکت 

Roa 138.37 045/2 912/1 134/0 126/0 687/1 -289/0 1040 سودآوری 

MB 210.651 511/2 706/2 094/2 056/2 438/3 880/1 1040 رشد 

FF 226.609 437/4 980/3 060/0 026/0 545/0 0003/0 1040 انعطاف پذیری مالی 

Indep 076/184 883/4 -417/0 174/0 628/0 200/1 000/0 1040 استقلال هیئت مدیره 

INshold 849/74 224/2 530/0 318/0 362/0 890/0 000/0 1040 مالکیت نهادی 

Bsize 4634.6 058/3 158/3 052/0 612/1 079/2 386/1 1040 اندازه هیئت مدیره 
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ها از یکدیگر پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

ها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهای پراکندگی انحراف ندگی آنیا میزان پراک

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، فراوانی را چولگی میمعیار است. میزان عدم تقارن منحنی 

جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی 

میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را . به چپ وجود خواهد داشت

گی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی نامند. اگر کشیدبرجستگی یا کشیدگی می

وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد 

مثبت بودن ضرایب کشیدگی،  های این مدل مثبت است.باشد. کشیدگی تمامی متغیرمنحنی پهن می

 ها حول میانگین متمرکز شده است.ل بلندتر بوده و دادهحکایت از این مطلب دارد که از توزیع نرما

 
 انتخاب مدل مناسب در روش داده های با ساختار پانل

های پانل در برآورد مدل، کارآمد برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده

 گردد، درمی لاحظهم که طوری لیمر( استفاده شده است. همان Fخواهد بود یا نه، از آزمون چاو)

 بایستمی باشد، حال میثابت  اثرات با مدل انتخاب از هایی که حاکیبرای مدل چاو آزمون نتایج

 هاسمن آزمون از کار این برای گردد. آزمون تصادفی اثرات مدل مقابل در ثابت اثرات مدل

 کنیم. برآورد را زمانی - تصادفی مدل بایستمی ابتدا هاسمن، آزمون انجام برای شود.می استفاده
 های مختلف برای انتخاب مدل مناسب در روش داده های با ساختار پانلنتایج آزمون: (4جدول)

 مدل (F-آزمون چاو)لیمر نتیجه آزمون هاسمن نتیجه

 اثرات تصادفی
295/5 Chi-sq.ststistic 

panel 
149/5 Chi-sq.ststistic 

1 
 احتمال 000/0 احتمال 380/0

 ثابت اثرات
568/56 Chi-sq.ststistic 

panel 
541/14 Chi-sq.ststistic 2 

 احتمال 000/0 احتمال 000/0

 اثرات ثابت
114/23 Chi-sq.ststistic 

panel 
269/4 Chi-sq.ststistic 3 

 احتمال 000/0 احتمال 001/0

 اثرات ثابت
037/20 Chi-sq.ststistic 

panel 
384/4 Chi-sq.ststistic 4 

 احتمال 000/0 احتمال 002/0

 اثرات تصادفی
938/8 Chi-sq.ststistic 

panel 
627/4 Chi-sq.ststistic  

 احتمال 000/0 احتمال 177/0

 اثرات تصادفی
335/6 Chi-sq.ststistic 

panel 
008/5 Chi-sq.ststistic  

 احتمال 000/0 احتمال 386/0
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( برای برخی از 4و نتایج آزمون چاو و هاسمن در جدول) های پانلبا توجه به ساختار داده

 های رگرسیون روش اثرات ثابت و برای برخی دیگر روش اثرات تصادفی استفاده شده است.مدل

 
 نتایج حاصل از رگرسیون

گفته، در این پژوهش جهت دهد، مطابق مطالب پیش( نتایج حاصل از رگرسیون را نشان می5جدول)

افشای اطلاعات ریسک در  تأثیرهای شرکت در ای ویژگیی، یعنی نقش واسطهآزمون فرضیه اصل

 (Baronها، از روش رگرسیون بارون و کنیگذاری شرکتهای سالانه بر کارایی سرمایهگزارش

(and Kenny, 1986 شود. بر این اساس باید ابتدا رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در استفاده می

           ای ها برآورد شود و سپس نقش واسطهگذاری شرکتر کارایی سرمایههای سالانه بشگزار

-های سالانه بر کارایی سرمایههای شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارشویژگی

 ها بررسی گردد.گذاری شرکت

( نشان 048/0( و سطح معناداری )-990/1) t  ( با توجه به آماره5در جدول ) 1نتایج مدل

گذاری دهنده رابطه منفی و معنادار افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه بر کارایی سرمایه

( -186/0های سالانه )ستقل افشای اطلاعات ریسک در گزارشباشد. ضزیب متغیر مها میشرکت

های سالانه یک درصد افزایش یابد، کارایی دهد اگر افشای اطلاعات ریسک در گزارشنشان می

درصد کاهش خواهد یافت و منجر به پذیرش فرضیه اول این پژوهش  18ها گذاری شرکتسرمایه

( و سطح -408/13 ،860/2- ،207/2) t  به آماره ( با توجه5در جدول) 2گردد. نتایج مدل می

های شرکت )اندازه، ( نشان دهنده رابطه معنادار متغیرهای ویژگی027/0، 004/0، 000/0معناداری )

باشد و منجر به پذیرش فرضیه های سالانه میرشد، سودآوری( و افشای اطلاعات ریسک در گزارش

( حاکی از رابطه منفی و معنادار بین متغیر اندازه 5جدول) در 3گردد.. نتایج مدل دوم این پژوهش می

( 000/0( و سطح معناداری ) -476/3) t  شرکت با کارایی سرمایه گذاری با توجه به اینکه آماره

 t  گذاری با توجه به آمارهباشد و رابطه مثبت و معنادار بین سودآوری و رشد با کارایی سرمایهمی

( وجود دارد و منجر به پذیرش فرضیه سوم 023/0و  000/0معناداری ) ( و سطح 263/2و  210/4)

 گردد.این پژوهش می
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 نتایج حاصل از رگرسیون :(5جدول)

 مدل متغیر وابسته متغیر مستقل، واسطه و کنترلی ضریب tآماره  سطح معناداری

048/0 990/1- 186/0- riskdic INV 1 

020/0 318/2 065/0 Ff   

297/0 043/1- 010/0- Indep   

548/0 600/0- 005/0- inshold   

443/0 766/0- 023/0- bsize   

000/0 408/13 004/0 Size riskdic 2 

004/0 860/2- 006/0- ROA   

027/0 207/2- 0003/0- MB   

772/0 289/0- 117/0- Ff   

000/0 808/8 136/1 Indep   

001/0 282/3 567/0 inshold   

071/0 803/1- 689/0- bsize   

000/0 476/3- 002/0- SIZE INV 3 

000/0 210/4 025/0 ROA   

023/0 263/2 001/0 MB   

001/0 294/3 035/0 Ff   

003/0 914/2- 006/0- Indep   

018/0 353/2- 010/0- inshold   

032/0 144/2- 020/0- bsize   

217/0 234/1- 0007/0- SIZE INV 4 

002/0 028/3- 121/0- RISKDISC   

001/0 304/3 040/0 FF   

045/0 001/2- 005/0- INDEP   

009/0 611/2- 010/0- INSHOLD   

039/0 058/2- 020/0- BSIZE   

000/0 278/4 060/0 ROA INV 4 

042/0 716/3- 158/0- RISKDISC   

184/0 326/1 038/0 FF   

279/0 081/1- 010/0- INDEP   

329/0 975/0- 007/0- INSHOLD   

430/0 788/0- 023/0- BSIZE   

000/0 561/3 002/0 MB INV 4 

024/0 248/2- 209/0- RISKDISC   

038/0 072/2 058/0 FF   

212/0 246/1- 012/0- INDEP   

511/0 657/0- 005/0- INSHOLD   

461/0 737/0- 022/0- BSIZE   
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 ( جهت آزمون فرضیه اصلی این پژوهش1986) بر اساس روش رگرسیون بارون و کنی

های سالانه با های شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش)فرضیه چهارم( )ویژگی

 ای دارند(، شرایط زیر باید حاکم باشد:قش واسطهگذاری نکارایی سرمایه

های سالانه)متغیر مستقل( در مدل اول باید رابطه معناداری با ( افشای اطلاعات ریسک در گزارش1

های ( افشای اطلاعات ریسک در گزارش2گذاری)متغیر وابسته( داشته باشد. کارایی سرمایه

ای( های شرکت)متغیرهای واسطهه معناداری با ویژگیسالانه)متغیر مستقل( در مدل دوم باید رابط

ای( در مدل سوم و چهارم باید رابطه معناداری با های شرکت)متغیرهای واسطه( ویژگی3داشته باشد. 

( حاکی از برقراری سه شرط فوق 5گذاری)متغیر وابسته( داشته باشند. نتایج جدول)با کارایی سرمایه

های سالانه بر کارایی یر مستقیم افشای اطلاعات ریسک در گزارشغ تأثیرای) است. نقش واسطه

تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر رابطه های شرکت( میگذاری از طریق ویژگیسرمایه

گذاری)متغیر وابسته( های سالانه)متغیر مستقل( بر کارایی سرمایهافشای اطلاعات ریسک در گزارش

ای نسبی خواهند های شرکت نقش واسطهدل اول کمتر باشد، ویژگیدر مدل چهارم نسبت به م

توانند کارایی های شرکت میداشت. یعنی هم متغیر افشای اطلاعات ریسک و هم متغیرهای ویژگی

های گذاری )متغیر وابسته( را پیش بینی کنند. اگر رابطه افشای اطلاعات ریسک در گزارشسرمایه

های شرکت گذاری در مدل چهارم معنی دار نباشد، ویژگیارایی سرمایه)متغیر مستقل( بر ک سالانه

های سالانه تنها ای کامل خواهند داشت، یعنی متغیر افشای اطلاعات ریسک در گزارشنقش واسطه

             گذاری را پیش بینی کنند. در غیر توانند کارایی سرمایههای شرکت میبه واسطه ویژگی

           ( نشان 5ای ندارند. از آنجایی که نتایج در جدول )واسطههای شرکت نقش صورت ویژگیاین

گذاری در مدل های سالانه بر کارایی سرمایهدهد که رابطه افشای اطلاعات ریسک در گزارشمی

، و -158/0، -121/0های ای اندازه شرکت و سودآوری)ضریبچهارم با توجه به متغیرهای واسطه

( است، 0.04و سطح معناداری  -186/0ز مدل اول ) ضزیب ( کمتر ا04/0، 002/0سطوح معناداری  

ای نسبی در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در بنابراین اندازه شرکت و سودآوری نقش واسطه

                   گذاری دارد و متغیرهای افشای اطلاعات ریسک در های سالانه و کارایی سرمایهگزارش

بینی کنند. گذاری را پیشسرمایه انند کاراییتوهای سالانه، اندازه شرکت و سودآوری میگزارش

گذاری در مدل چهارم با های سالانه بر کارایی سرمایهرابطه افشای اطلاعات ریسک در گزارش

( بیشتر از مدل اول )ضزیب 02/0و سطح معناداری  -209/0ای رشد )ضریب توجه به نقش واسطه

متغیر رشد در رابطه بین افشای اطلاعات دهد می     ( است که نشان 0.04و سطح معناداری  -186/0
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افشای  تأثیرضریب  ای ندارد.گذاری نقش واسطههای سالانه بر کارایی سرمایهریسک در گزارش

و در مدل  -186/0گذاری در مدل اول های سالانه بر کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش

دهنده . تفاوت این دو ضریب  نشاناست -121/0ای اندازه شرکتواسطه چهارم با توجه به نقش

       های سالانه بر کارایی ای)غیر مستقیم( افشای اطلاعات ریسک در گزارشواسطه تأثیرمیزان 

درصد از  34باشد. به عبارت دیگر حدود ای اندازه شرکت میگذاری از طریق نقش واسطهسرمایه

گذاری از طریق اندازه ی سرمایههای سالانه بر کارایرابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش

افشای  تأثیرضریب  گذاری دارد.مستقیم بر کارایی سرمایه تأثیردرصد  66شرکت است. و حدود 

و در مدل  -186/0گذاری در مدل اول های سالانه بر کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش

دهنده میزان دو ضریب نشاناست. تفاوت این  -158/0ای سودآوریچهارم با توجه به نقش واسطه

گذاری های سالانه بر کارایی سرمایهای)غیر مستقیم( افشای اطلاعات ریسک در گزارشواسطه تأثیر

درصد از رابطه بین افشای  15باشد. به عبارت دیگر حدود ای سودآوری میاز طریق نقش واسطه

طریق سودآوری است. و حدود  گذاری ازهای سالانه بر کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش

 گذاری دارد.مستقیم بر کارایی سرمایه تأثیردرصد  85

 

 مفروضات زیر بنایی رگرسیون
 مفروضات زیر بنایی رگرسیون :(6جدول)

آزمون دوربین 

 واتسون
 جارک برا -آزمون نرمال بودن باقیمانده

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 مدل Fآماره 

59/1 
 آماره 933/5

10/0 
 آماره 495/2

1 
 احتمال (029/0) احتمال (051/0)

78/1 
 آماره 403/0

72/0 
 آماره 176/58

2 
 احتمال (000/0) احتمال (817/0)

54/1 
 آماره 338/0

50/0 
 آماره 464/10

3 
 احتمال (0.000) احتمال (814/0)

55/1 
 آماره 803/0

49/0 
 آماره 431/10

4 
 احتمال (000/0) احتمال (669/0)

54/1 
 آماره 754/0

12/0 
 آماره 095/5

 
 احتمال (000/0) احتمال (685/0)

50/1 
 آماره 481/0

12/0 
 آماره 203/4

 
 احتمال (000/0) احتمال (786/0)
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ها توسط تابع دهنده میزان دقت برازش دادهنشان (2R)ضریب تعیین تعدیل شده در مدل

دهد که تا چه حدی معادله رگرسیونی ین نشان میرگرسیون )نیکویی برازش( است. ضریب تعی

            تغییرات در کارایی  10/0دهد. به عنوان مثال بدست آمده، تغییر در متغیر وابسته را نشان می

پذیری های سالانه، انعطافبه علت متغیرهای افشای اطلاعات در گزارش 1گذاری در مدل سرمایه

توان توضیح دهندگی  4مدیره است. یا مدل اندازه هیئت مدیره، مالکیت نهادی ومالی، استقلال هیئت

 Fها را دارد. علاوه بر ضریب تعیین، از آزمون گذاری شرکتاز تغییرات در کارایی سرمایه 49/0تا 

(F-statistic )شود.داری متغیرهای توضیحی استفاده میجهت تعیین معنی 

دار ضرایب مدل آماری معنی فرضیه صفر این آزمون حاکی از این است که هیج یک از

نیست. اگر فرضیه صفر این مدل رد نشود، یعنی این مدل ضعیف است و قادر به توصیف هر تغییر در 

باشد بنابراین فرض درصد می 5کوچکتر از  Fدهد احتمال آماره متغیر وابسته نیست. نتایج نشان می

  باشند.ها میهای آماری برآورد شده متناسب دادهشود و مدلصفر رد می

باشد از این رو هم بستگی می 5/2و  5/1ما بین عدد واتسن -همچنین مقدار آماره دوربین

های ناشی از میان متغیرهای تحقیق وجود ندارد. در این پژوهش جهت بررسی نرمال بودن باقیمانده

زمون استفاده شده است. فرض صفر این آ (Jarque-Beraمدل رگرسیون، از آزمون جارک برا)

( مربوط به این آزمون با توجه به اینکه 6ها است. نتایج جدول)دهنده توزیع نرمال باقیماندهنشان

داری این آزمون و درصد می باشد، حاکی از معنی 5آحتمال آماره آزمون جارک برا بزرگتر از 

نوان یکی از ها به عپذیرفته شدن فرض صفر این آزمون است. بنابراین فرض نرمال بودن باقیمانده

 مدل این پژوهش برآورد شد. 4مفروضات اساسی رگرسیون برای هر 

 

 گیرینتیجه

های شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک ای ویژگیهدف این پژوهش بررسی نقش واسطه

باشد. بدین منظور چهار فرضیه تدوین ها میگذاری شزکتهای سالانه بر کارایی سرمایهدر گزارش

بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد بین افشای اطلاعات ریسک و مورد 

ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد که این گذاری شزکتهای سالانه بر کارایی سرمایهدر گزارش

 Campbel et) و کمپل و همکاران (Lee, 2006) لیهای نتایج مطابق با تئوری واگرایی در یافته

al., 2014های ریسک عوامل شدن آشکار طریق از ریسک اطلاعات افشا باشد که دریافتند( می

 به منجر درنتیجه و داده کاهش را گذارانسرمایه ریسک درک غیرمنتظره رویدادهای و ناشناخته
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های شرکت و دهد بین ویژگیشود. فرضیه دوم پژوهش نشان میمی گذاریکارایی سرمایه کاهش

رابطه معنادار وجود دارد. با توجه به نتایج حاصل از های سالانه در گزارشلاعات ریسک افشای اط

رابطه مثبت و معنادار  های سالانهدر گزارش فرضیه دوم بین اندازه شرکت و افشای اطلاعات ریسک

لال باشد که استدمی (Telver et al., 2010)وجود دارد و این مطابق با یافته های تیلور و همکاران

های بزرگتر با ناقرینگی اطلاعاتی بیشتر روبرو هستند، بنابراین افشای اطلاعات کردند که شرکت

تواند به عنوان راهی برای کاهش ناقرینگی ارائه شود. همچنین میهای سالانه در گزارشریسک 

و این  نتایج نشان داد بین سودآوری و افشای اطلاعات ریسک رابطه منفی و معناداری وجود دارد

های باشد که دریافتند شرکتمی (Haron t al., 2010)  های هارون و همکاراننتایج مغایر با یافته

                های افشا کننده کنند و در شرکتهای داخلی را داوطلبانه افشا میبا عملکرد خوب، کنترل

با  هاییهای داخلی، سطح بالایی از مدیریت ریسک برقرار است. یه این ترتیب شرکتکنترل

دهی در خصوص کیفیت عملکرد خود و توانایی های بیشتری برای علامتسودآوری بیشتر، محرک

ها به طور اثربخش دارند. همچنین نتایج نشان داد بین رشد شرکت و افشای مدیریت ریسک

  رابطه منفی و معناداری وجود دارد و این نتایج مغایر با  های سالانهدر گزارش اطلاعات ریسک

های با رشد باشد که دریافتند شرکتمی (O'Sullivan et al., 2010)های اوسولیویا و همکارانیافته

هایی برای افشای ریسک به منظور نشان دادن اثربخشی مدیریت ریسک بالا ممکن است محرک

                 های شرکت و کارایی دهد بین ویژگیداشته باشند. نتایج حاصل از فرضیه سوم نشان می

دهد بین اندازه شرکت بطه معناداری وجود دارد. نتایج فرضیه سوم پژوهش نشان میگذاری راسرمایه

های بزرگتر دهد شرکتو کارایی سرمایه گذاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد و این نشان می

تری برخوردار هستند. همچنین بین سودآوری و رشد شرکت با گذاری پاییندارای کارایی سرمایه

هایی که دارای رشد بالاتری گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، یعنی شرکتمایهکارایی سر

گذاری اند، کارایی سرمایهتری برخوردار بودههایی که از عملکرد مطلوباند و یا شرکتبوده

 (1396) و حجازی و همکاران (Call, 2017)اند، و این مطابق با نتایج کال و همکارانبالاتری داشته

های شرکت در رابطه بین افشای اطلاعات ویژگیدهد پژوهش نشان مینتایج فرضیه چهارم  باشد.می

ای دارد. این نتایج ها نقش واسطهگذاری شرکتهای سالانه بر کارایی سرمایهریسک در گزارش

 ای نسبی در رابطه بین افشای اطلاعات ریسکنشان داد که اندازه شرکت و سودآوری نقش واسطه

درصد  34ها دارد. به عبارت دیگر حدود گذاری شرکتدر گزارش های سالانه و کارایی سرمایه

ها از طریق گذاری شرکترابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و کارایی سرمایه
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درصد رابطه بین افشای اطلاعات ریسک  66ای( وحدود )رابطه غیر مستقیم و واسطه اندازه شرکت

 15ها مستقیم می باشد. همچنین حدود های سالانه و کارایی سرمایه گذاری شرکتزارشدر گ

ها گذاری شرکتهای سالانه و کارایی سرمایهدرصد رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش

درصد رابطه بین افشای اطلاعات  85از طریق سودآوری)رابطه غیر مستقیم و واسطه ای( وحدود 

 باشد.ها مستقیم میگذاری شرکتش های سالانه و کارایی سرمایهریسک در گزار

موجب  ریسکی، اطلاعات گستردة و اختیاری افشای اینکه بر مبنی تحقیق نتایج به توجه با

 باید ساختاری نظارتی و اجرایی گذار،سیاست هایسازمان شود؛می اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

همچنین سازمان  .ملزم شوند صحیح و دقیق واقعی، مالی هایارشارائۀ گز به هاشرکت تا کنند اتخاذ

توانند با هدف افزایش قابلیت مقایسه ها میبورس اوراق بهادار و حسابرسان در بررسی گزارش

 افشای اینکه به توجه باها را ملزم به ارائه شکل مشابهی در خصوص افشای ریسک نمایند. شرکت

 توصیه مقررات کنندگانبه تدوین دارد معناداری تأثیر هاشرکت گذاریسرمایه کارایی بر ریسک

 هاشرکت افشای ریسک کیفیت موضوع به هاشرکت مالی گزارشگری کیفیت ارزیابی در شودمی

 و کمیته مدیره هیئت مانند هاشرکت در فعال نظارتی هایمکانیسم وجود آن بر علاوه. کنند توجه

 در مدیران طلبی فرصت کاهش و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش جهت در تواند می نیز هاآن ریسک

 .باشد مؤثر گذاریسرمایه کارایی جهت افزایش

های شرکت مانند ریسک ای سایر ویژگیهای آتی نقش واسطهشود در پژوهشپیشنهاد می

و  های سالانهبازار شرکت، اهرم مالی و نقدینگی را در رابطه بین افشای اطلاعات ریسک در گزارش

ساختار مالکیت بر افشای اطلاعات  تأثیرها بررسی نمایند. همچنین گذاری شرکتکارایی سرمایه

 های سالانه و کارایی سرمایه گذاری بررسی گردد.ریسک در گزارش
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Investigating the Role of Firm Characteristics in the Relationship 
between Disclosure of Risk Information in Annual Reports and 

Investment efficiency of Companies Listed in 
 Tehran Stock Exchange 
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Abstract: 
The purpose of this study was to investigate and explain the factors affecting 
corporate investment efficiency, to investigate the role of firm characteristics in 
the relationship between disclosure of risk information in annual reports and 
investment efficiency of listed companies. The Tehran Stock Exchange was 
conducted in the period of 2008-2017. In this study, company size, profitability, 
and company growth were used as characteristics of the company. The results 
showed that there is a significant relationship between disclosure of risk 
information in annual reports and investment efficiency. There is also a 
significant relationship between company characteristics with disclosure of risk 
information in annual reports and between company characteristics and 
investment efficiency. Multiple regression method, Baron and Kenny method 
were used to investigate the mediating role of firm characteristics on the 
relationship between risk information disclosure in annual reports and 
investment efficiency. The results of the hypotheses test showed that firm size 
and profitability play a partial mediator role in the relationship between 
disclosure of risk information in annual reports and investment efficiency and 
variables of disclosure of risk information in annual reports, company size and 
profitability Can predict the efficiency of investment. The results also show that 
growth variables do not have a mediating role in the relationship between 
disclosure of risk information in annual reports on investment efficiency. 
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