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  چكيده

گيرندگان طور كامل پاسخگوي نياز تصميمها بهاطلاعات حسابداري افشا شده از سوي شركت
 نبوده و نياز به اطلاعات مربوط به ريسك وجود دارد. پژوهش حاضر به بررسي ويژگي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتهاي سالانه هاي افشا شده در گزارشريسك
چنين عوامل موثر بر ميزان افشاي اطلاعات مربوط به ريسك مورد بررسي پردازد. همتهران مي
هاي مالي و گزارش فعاليت هيات هاي همراه صورتگيرد. براي اين منظور ياداشتقرار مي
استفاده از تحليل محتوا مورد  با 1392تا  1388سال شركت براي دوره زماني  275مديره 

هاي حاصل شود. دادهها و ميزان افشاي اطلاعات مربوط به ريسك تعيين ميبررسي و ويژگي
اي مورد بررسي قرار گرفت و نتايج نشان داد هاي مقايسهاز تحليل محتوا با استفاده از آزمون

نگر، كيفي در مقايسه ه با آيندهنگر در مقايسطور معناداري به ارائه اطلاعات گذشتهها بهشركت
 چنين در بررسيبا كمي و افشاي منابع ريسك در مقايسه با مديريت ريسك گرايش دارند. هم

، نتايج بيانگر ارتباط مثبت و معنادار بين اندازه شركت و عوامل موثر بر ميزان افشاي ريسك
سطح ريسك بازار شركت با اهرم مالي با ميزان افشاي ريسك و رابطه منفي و معناداري بين 

  افشاي ريسك بود. 
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 مقدمه -1
  

ها ارائه اطلاعات مفيدي در رابطه با شرايط گذشته، حال و آينده هدف گزارشگري شركت
كوثاري و همكاران،  (از قبيل). برخي مطالعات 107، 2014نفعان است (رزك، شركت به ذي

آيا اطلاعات حسابداري، اطلاعات مهمي را براي  اند كهبررسي اين موضوع پرداخته به )2009
ها حاكي از مربوط بودن اطلاعات حسابداري براي كند؟ و يافتهگذاران فراهم ميسرمايه
شده، مربوط  گذاران بود. با اين وجود ناكافي و يا ناموجود بودن برخي اطلاعات ارائهسرمايه

ها است؛ چرا كه اين كند كه اطلاعات ريسك يكي از آنبودن اطلاعات حسابداري را تهديد مي
گذاري و ارزيابي مباشرت داراي اهميت هستند (دبلر و اطلاعات از هر دو جنبه ارزش

هاي افشاي ريسك ). در اين رابطه مطالعات به بررسي جنبه2013ميهكنن، و  2011همكاران، 
) و ارتباط ارزشي (مربوط بودن) آن (ليم و 2006؛ و لينسلي و شريوز، 2011ر و همكاران، (دبل

  اند. ) پرداخته و شواهدي مبني بر محتواي اطلاعاتي افشاي ريسك ارائه كرده2007تان، 

ها با هدف تعيين كمبودها و چنين اطلاعات افشا شده در خصوص ريسك از برخي جنبههم
ها شامل كمي يا كيفي بودن بررسي قرار گرفته است؛ كه اين ويژگيها مورد نكيفيت آ
؛ و كاجوتر و اسر، 2006؛ لينسلي و شريوز، 2005لاجيلي و زقال، هاي افشا شده (ريسك
و لنسلي و شريوز،  2005نگر بودن (لاجيلي و زقال، نگر يا آينده)، گذشته2008؛ دبلر، 2007
و لنسلي و  2005ك يا مديريت ريسك (لاجيلي و زقال، ) و تاكيد بر افشاي منابع ريس2006

ها اند. اين كاستيها را شناسايي كرده) بوده كه در اين خصوص برخي كاستي2000شريوز، 
؛ 2008تواند دلايل مختلفي از قبيل ناآگاهي يا تظاهر به ناآگاهي مديران داشته باشد (دبلر، مي

با هدف كنترل انحصاري، مديران  بيان داشت كه توان). در خصوص تظاهر به ناآگاهي مي202
در اين شرايط  .)2003ندارند (مطابق نگار و همكاران، ارائه گسترده اطلاعات تمايلي به 

هاي اقتصادي و هايي در قالب تئوريمحركشود كه اين هاي افشاي اختياري مطرح ميمحرك
هاي مختلف عواملي از قبيل ها، پژوهشدر خصوص اين محركمديريتي قابل بيان هستند. 

)، 2010لين و همكاران،  )، سطح ريسك بازار شركت (2007ابراهام و كوكس، اندازه شركت (
)، 1999و احمد و كورتيس،  2005گراهام و همكاران، هاي حسابداري از ريسك (گيرياندازه
و ) 2006)، رشد (چاونت و همكاران، 2010هارون و همكاران، هاي سودآوري (نسبت
 اند.) را موثر دانسته2005هاي راهبردي شركتي (لاجلي و زقال، جنبه

با توجه به شواهد مربوط به مفيد بودن افشاي ريسك، تنوع در نحوه افشاي ريسك و 
و  1392هاي افشا شده، غناي كمتر محيط افشاي ايران (شعري و اميري، هاي ريسككاستي
هاي بزرگي مانند آمريكا و انگلستان و بورس ) در مقايسه با1391پور و محرومي، خدامي

بررسي ابعاد مختلف افشاي ريسك شامل تلاش كم پژوهشگران براي تحليل افشاي ريسك، 
هاي افشا شده و عوامل موثر بر افشاي اطلاعات ريسك در ايران از اهميت هاي ريسكويژگي

هاي هاي ريسكصوص جنبهتواند اطلاعاتي در خبالايي برخوردار است؛ زيرا اين بررسي مي
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هايي اين پژوهش جزء اولين مطالعهچنين گيرندگان قرار دهد. همافشا شده در اختيار تصميم
. بر اين اساس هدف پردازداست كه به روش تحليل محتوا به بررسي افشاي ريسك در ايران مي

گزارش هاي آن در پژوهش حاضر پاسخ به سوالاتي شامل چگونگي افشاي ريسك و ويژگي
هاي پذيرفته شده در بورس هاي مالي شركتهاي همراه صورتفعاليت هيات مديره و ياداشت

هاي شركت و سطح افشاي اوراق بهادار تهران است. افزون بر اين چگونگي رابطه بين ويژگي
، ريسك حوزه تبه بررسي ادبيااين مقاله ادامه در  گيرد.ريسك نيز مورد بررسي قرار مي

نتايج آزمون  ،روش پژوهش سپس عوامل موثر بر افشاي ريسك پرداخته وريسك و افشاي 
  .شودو پيشنهادها ارائه مينتايج  تفسير ها و در نهايتفرضيه

  

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  

  گزارشگري و افشاي ريسك

1المللي حسابدارانفدراسيون بين
كند را به عنوان رويداد بالقوه آتي تعريف مي ريسك) 1999( 

تواند دستيابي سازمان به اهداف راهبردي، عملياتي و مالي را تحت تاثير قرار دهد. كه مي
تمركز ريسك را از مفهوم منفي خطر به تفسيري مثبت المللي حسابداران فدراسيون بينگزارش 

آيند ايجاد ارزش پايدار براي سهامداران كند مديريت ريسك بخشي از فرتغيير داد و بيان مي
نيز ريسك را به عنوان هر  )1999طور مشابه، انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز (است. به

كند ها را تحت تاثير قرار دهد، تعريف كرده و بيان ميرويدادي كه ممكن است عملكرد شركت
انجمن حسابداران خبره انگلستان و هاي منفي نيست (كميته مالي كه ريسك تنها شامل جنبه

) نيز ريسك را به عنوان تركيبي از احتمال 2002انجمن مديريت ريسك ( ).18؛ 2002ولز، 
كند و مديريت ريسك را با هر دو جنبه مثبت و منفي آمدهاي آن تعريف مييك رويداد و پي
ر گرفتن هر دو جنبه ). بنابراين در نظ2؛ 2002داند (انجمن مديريت ريسك، ريسك مرتبط مي

  منفي و مثبت ريسك در تصميمات مختلف و گزارشگري اهميت دارد.

هاي مديريت در اين خصوص دو نظريه نمايندگي و حوزه افشاي اختياري و محرك در
نقش مهمي دارند. مطابق تئوري نمايندگي مديران ممكن است با هدف كاهش  2دهيعلامت

). 2007تي اقدام به افشاي اختياري كنند (ابراهام و كوكس، هزينه نمايندگي و ناقرينگي اطلاعا
دهي است و مديران براي نمايش هاي نظريه علامتچنين ناقرينگي اطلاعاتي يكي از بنيانهم

). بنابراين 2013كنند (الشنديدي و همكاران، عملكرد مناسب خود اقدام به افشاي اختياري مي
قبيل هزينه معاملات بالا، كم عمقي بازار، نقدشوندگي پايين، توان مشكلاتي از با بهبود افشا مي

گذاران خرد در بازارهاي سرمايه گذاري بدون سود براي سرمايهبازده پايين معاملات و سرمايه
  ).1؛1988را كاهش داد (لو، 

توانند با كاهش ناقرينگي اطلاعاتي به اهداف افشاي اطلاعات حسابداري و ريسك مي 
؛ 2013ميهكنن، و  297؛ 2010و ارزيابي مباشرت كمك كنند (بير و همكاران، گذاري ارزش
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هاي عنوان منبعي از اطلاعات براي مدلتواند بهگزارشگري ريسك ميعبارت ديگر ). به314
ها ها، شرايط و خروجياي از كنشگيري شامل مجموعهگيري باشد. اگر مدل تصميمتصميم

، 3شود (دمسكيآمد شرايط محدود ميجه تصميم به پيشباشد، عدم قطعيت خروجي و نتي
چنين ). بنابراين اطلاعات ارائه شده در گزارش ريسك، احتمال وقوع شرايط و هم24؛ 1980

افشاي ريسك براي كنند كه مطالعات تجربي نيز بيان مي كند.بيني ميها را پيشاحتمال خروجي
زيرا گزارشگري  )؛2013ر و ملت، و مختا 2012ميهكنن، گذاران بسيار مفيد است (سرمايه

) و كاهش ناقرينگي 2000تواند موجب كاهش هزينه سرمايه (سولومن و همكاران، ريسك مي
هاي مديريت ريسك نظم دهد (بهبود مباشرت) ) شود و به تلاش2013اطلاعاتي (ميهكنن، 
رشگري ريسك به ايجاد توان نتيجه گرفت كه گزاطور كلي مي). به2000(لينسلي و شريوز، 

كند (رجب و هندلي اسكاچلر، گذاران و انباشت سرمايه كمك ميمحيط باثبات براي سرمايه
2009 :2.(  

كنندگان استاندارد، براي بهبود افشاي ريسك تلاش گذاران و تدوينبر اين اساس، قانون 
اي داشته بل ملاحظههاي اخير پيشرفت قاكنند. قوانين و الزامات گزارشگري ريسك در سالمي

گذاران چند مرحله را پشت سر كنندگان استانداردها و قانوناست و در اين رابطه تدوين
سه استاندارد در رابطه با  اند. براي نمونه، هيات استانداردهاي بين المللي حسابدارينهاده
و  32شماره  ابداريالمللي حسگيري و ارائه ابزارهاي مالي منتشر كرد (استانداردهاي بيناندازه

). هيات استاندرادهاي حسابداري 9و  7المللي گزارشگري مالي شماره و استاندارد بين 39
نيز رويكردي مشابه را در پيش گرفت. هرچند، الزامات گزارشگري اجباري ريسك تنها  مالي

ارد هاي مالي تمركز دگيرد و تنها بر ارائه ريسكها را در بر ميبخشي از مجموعه ريسك
، ). براي مواجه با اين كمبود، هيات استانداردهاي حسابداري مالي181؛ 2004(كابدو و تيرادو، 

هيات استانداردهاي و 4، انجمن حسابداران رسمي كاناداانجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز
امع هايي در رابطه با رويكرد ج، همگي اقدام به فراهم كردن راهنماييالمللي حسابداريبين

  گزارشگري ريسك نمودند.

اولين مقاله را در رابطه با گزارشگري  انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز 1997در  
شده در بورس بايد هاي پذيرفتهريسك منتشر كرد و در اين مقاله پيشنهاد شد كه شركت

كنندگان در شناسايي هاي مختلف براي كمك به استفادهاطلاعات مناسبي در ارتباط با ريسك
اي مي كانادا بيانيهانجمن حسابداران رس 2006پرتفوي ريسك شركت فراهم كنند. در سال 

هيات تفسيري براي بحث و تجزيه و تحليل مديريت در رابطه با افشاي ريسك منتشر كرد. 
در سال  5نويسي در خصوص تفسيرهاي مديريتنيز پيشحسابداري  المللياستانداردهاي بين

 ارائه كرد. اين بيانيه در 2010منتشر و يك بياينه عملي براي اين موضوع در سال  2009
كند كه عناصري از كند و بيان ميخصوص چارچوبي براي ارائه تفسيرهاي مديريت بحث مي

هاي موثر بر ارزش بلندمدت واحد تفسيرهاي مديريت بايد تشريحي از منابع اصلي و ريسك
المللي حسابداري ، هيات استانداردهاي بينها را در برگيرد (تجاري و چگونگي مديريت آن
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ها نيز شركت 48ون بورس اوراق بهادار آمريكا در گزارشگري مالي شماره كميسي). 11؛ 2010
را به فراهم كردن افشاي كمي و كيفي در خصوص ميزان درمعرض ريسك بازار قرار داشتن 

هاي حسابداري فنلاند الزاماتي هيات رويهچنين ). هم36؛ 2010كند (چن و همكاران، ملزم مي
هاي مقرر داشت و بيان داشت كه توصيفي متوازن از ريسك مهمي در رابطه با افشاي ريسك

هاي مالي بررسي«شركت شامل راهبردي، عملياتي، مالي، صدمه و مديريت ريسك در گزارش 
در آلمان  ).314؛ 2014(از نظر مفهوم شبيه گزارش مديريت) ارائه شود (ميهكنن،  »و عملياتي

عات در خصوص ريسك را در بخشي از گزارش ، ارائه اطلا5استاندارد حسابداري شماره نيز 
اما در ايران شاهد  .)2001(هيات استانداردهاي حسابداري آلمان،  مديريت الزامي كرده است

هاي اقدامي جدي براي تشويق و بهبود در گزارشگري اختياري يا اجباري ريسك در گزارش
راي بهبود در گزارشگري سالانه نيستيم و فقدان راهنمايي براي اين موضوع مانعي بزرگ ب

  ريسك در ايران است.

هاي گونه كه بيان شد تقاضاي زيادي براي افشاي اطلاعات ريسك به منظور بهبود تصميمهمان
گذاري وجود دارد؛ زيرا گزارشگري ريسك اطلاعات مفيدي به بازار انتقال و درك سرمايه

و همكاران،  بخشد (مطابق لينسميرمينفعان از ميزان درمعرض ريسك قرار داشتن را بهبود ذي
ها اطلاعات كافي گذاران در برقراري الزامات، شركتبا وجود اين تقاضا و تلاش قانون). 2002

پذيري كنند و هنوز نسبت به فقدان اطلاعات در مورد ريسكدر خصوص ريسك فراهم نمي
داوطلبانه ريسك گزارش  مطالعات تجربي شواهد اندكي از افشاي ها نگراني وجود دارد.شركت

ها در زمينه كنند كه شركتبيان مي) و 2005و مهبت،  2004اند (براي نمونه برتا و بزلان، كرده
  دهند. ها را كمتر مدنظر قرار ميها و ريسكگزارشگري ريسك برخي ويژگي

  هاي ريسك افشا شدهويژگي

چنين اختياري افشاي آن و همهايي در با مطرح شدن نياز به اطلاعات ريسك و وجود كاستي
ها و كمبودهاي مرتبط با بودن بخش زيادي از افشاي ريسك، مطالعات به بررسي ويژگي

كنند كه ها پراختند. مطالعات بيان ميهاي سالانه شركتهاي افشا شده در گزارشريسك
(برتا و كنند ها بيشتر اطلاعات كيفي و كمتر اطلاعات كمي در مورد ريسك ارائه ميشركت
)؛ از نظر 2007؛ كاجوتر و اسر، 2006؛ لينسلي و شريوز، 2005لاجيلي و زقال، ؛ 2004بزلان، 

شود نگر يا بدون تاريخ ارائه ميتاكيد بر دوره زماني، برخي بيان داشتند بيشتر اطلاعات گذشته
طلاعات ) و برخي دريافتند كه ا2008؛ دبلر، 2011؛ دبلر و همكاران،2005لاجيلي و زقال، (

). در نهايت درخصوص افشاي منبع 2005شود (لنسلي و شريوز، آينده نگر بيشتر ارائه مي
) 2009ريسك و مديريت ريسك، برخي تمركز بيشتر را بر افشاي منبع ريسك (هيل و شورت، 

ابراهام و  ) و2011دبلر و همكاران () يافتند. 2003و برخي مديريت ريسك (لنسلي و شريوز، 
) دريافتند كه سهم پاييني از اطلاعات افشا شده در خصوص ريسك به 2012(همكاران 

) در بررسي افشاي اطلاعات مربوط به 2005نگر است. لنسلي و شريوز (صورت كمي و آينده
هاي راهبردي، ريسك در انگلستان دريافتند كه بيشترين اطلاعات افشا شده مربوط به ريسك
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) 2005نگر است. مهبت (ك به ميزان زيادي كيفي و آيندهمالي و درستي بوده و افشاي ريس
اسكاچلر رجب و هندلينگر است. دريافت كه افشاي ريسك در ژاپن بيشتر كيفي و كمتر آينده

هاي افشا شده بيشتر كيفي، بدون تاريخ و مربوط به اخبار خوب ) دريافتند كه ريسك2009(
افشاي ريسك در گزارش مديريت بيشتر شامل  ) نيز دريافتند كه2011است. دبلر و همكاران (

توان نتيجه شود. در نهايت مينگر كمتر ارائه ميهاي مالي است و افشاي كمي و آيندهريسك
) 2005هاي مختلف از نظر افشاي ريسك متفاوت هستند (مهبت، گرفت كه كشورها و شركت

ي و ساختار قانوني مربوط است هاي فردكه اين موضوع به قوانين افشا، سيستم قانوني، ويژگي
  ).2014و خليف و حسيني،  2011(مطابق دبلر و همكاران، 

  هاي شركت و افشاي ريسكرابطه ويژگي

اند (لنسلي و هاي مرتبط با سطح افشاي اطلاعات ريسك پرداختهبرخي مطالعات به تعيين جنبه
مطالعات عوامل گوناگوني . اين )2008؛ ديومز و نچل، 2007؛ ابراهام و كوكس، 2006شريوز، 

)، ناقرينگي اطلاعاتي 2011دبلر و همكاران، و  2006لنسلي و شريوز از قبيل اندازه شركت (
چاونت و همكاران، )، سودآوري (2011 )، سطح ريسك (حسيني و النجار،2006كاجوتر، (

رزش ) و ا2007)، نقدينگي (مارشال و ويتمن (2007)، اهرم مالي (مارشال و ويتمن، 2006
) را به عنوان عوامل موثر بر سطح افشاي ريسك شناسايي 2013ميهكنن، دفتري به بازار (

  كردند.

 اندازه شركت

اندازه افزايش هاي نمايندگي با كه جزء ثابت هزينه كردندادعا  )1993لانگ و لاندهولم (
و  اطلاعات يبين افشا يها استدلال كردند كه رابطه مثبتيابد. در نتيجه آنشركت كاهش مي

بسياري از مطالعات حوزه تئوري نمايندگي ارتباط مثبتي بين افشاي  اندازه شركت وجود دارد.
ها ). آن2010و تيلور و همكاران،  2006اطلاعات ريسك و اندازه شركت يافتند (كاجوتر، 

 اينبنابرهاي بزرگتر با ناقرينگي اطلاعاتي بيشتر رو به رو هستند؛ استدلال كردند كه شركت
تواند به عنوان راهي براي كاهش ناقرينگي ارائه شود (تيلور و افشاي اطلاعات ريسك مي

افشا  زمينه در هاي بيشتريگذاريسرمايه هاي بزرگ احتمالاًشركت چنينهم). 2010همكاران، 
مند، برخوردارند (بولو و ابراهيمي مي ترييتبا كيف يافشااز  و در نتيجه كنندارائه اطلاعات ميو 

؛ امران و 2004مختلف (برتا و بزلان،  هايپژوهشدر حوزه افشاي ريسك،  .)60؛ 1390
) اندازه شركت را به عنوان شاخصي كليدي براي كيفيت افشاي ريسك مطرح 2009همكاران، 

افشاي توانند سطح دريافتند كه صنعت و اندازه شركت مي )2012كردند. الزهر و حسيني (
دريافتند كه مطابق با تئوري نمايندگي،  )2007. كاجوتر و بارث (يين كنندتباطلاعات ريسك را 

) و لنسلي و شريوز 2007طور مثبتي با افشا مرتبط هستند. ابراهام و كوكس (اندازه و صنعت به
امران و همكاران رابطه مثبتي بين اندازه شركت و افشاي اطلاعات ريسك يافتند. ) 2006(
هاي بزرگ ريسك بيشتري را براي نفعان، شركتمطابق با تئوري ذيكنند ) نيز بيان مي2009(
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ها از سوي ديگر برخي پژوهش). 51؛ 2009كنند (امران و همكاران، نفعان افشا ميرضايت ذي
  ). 2004 برتا و بزلان،رابطه معناداري بين افشاي ريسك و اندازه شركت نيافتند (از قبيل 

  ريسك بازار شركت 

اي مورد بررسي قرار گرفته (براي نمونه طور گستردهارتباط بين ريسك شركت و سطح افشا به
) و شواهدي مختلطي ارائه شده است. 2006؛ لنسلي و شريوز، 2009كوثاري و همكاران، 

ريسك ) استدلال كردند كه ارتباط بين سطح ريسك شركت و افشاي 2006لنسلي و شريوز (
تواند به اين دليل ايجاد شود كه طور منفي و مثبت فرض شود. ارتباط مثبت ميتواند بهمي

كنند تا توانايي خود در هاي با سطح ريسك بالاتر اطلاعاتي را فراهم ميمديران در شركت
دهي). ارتباط منفي بين سطح ها را نشان دهند (مطابق تئوري علامتمديريت موفق ريسك

هاي با ريسك بالا تواند براين مبنا فرض شود كه شركتت و افشاي ريسك ميريسك شرك
). ابراهام و كوكس 391، 2006خواهند توجه بازار را به خود جلب كنند (لنسلي و شريوز، نمي
) 2010) رابطه مثبتي بين سطح ريسك شركت و افشاي ريسك يافتند. لين و همكاران (2007(

طور مثبتي با كل ريسك عات اجباري در رابطه با ريسك بازار بهآشكار كردند كه افشاي اطلا
  شركت مرتبط است. 

) استدلال كردند كه تغييرپذيري عملكرد، سطح 1993بر خلاف اين موارد، لانگ و لاندهولم (
) بيان داشتند كه 2002دهد. مارشال و ويتمن (طور منفي تحت تاثير قرار ميافشا را به

تر دارند. ها با ريسك پايينلا احتمالاً افشاي كمتري نسبت به شركتهاي با ريسك باشركت
) رابطه معناداري بين سطح ريسك شركت و سطح افشاي 2005) و (2006لنسلي و شريوز (

) همبستگي معناداري بين بتا و افشاي اجباري و اختياري نيافت. 2009ريسك نيافتند. حسن (
نگر تباط معناداري بين بتاي بازار و ارائه اطلاعات آينده) نيز ار2011اخيراً حسيني و النجار (

  (افشاي اختياري) نيافتند. 

 حسابداري ريسك (اهرم مالي و نقدينگي) گيرياندازه

؛ 2013رود اهرم مالي (لان و همكاران، دهي انتظار ميبا توجه به تئوري نمايندگي و علامت
تئوري ) بر سطح افشا اثر داشته باشند. 269؛ 2013) و نقدينگي (لان و همكاران، 268

 بيشتري دارد محتواي ،هاي با اهرم بالاشركت ي اطلاعات توسطكه افشا كندبيان مي نمايندگي
دهندگان به سهامداران و مديران كه امكان انتقال ثروت از وام )؛ چرا1979(جنسن و مكلينگ، 

كيفيت افشا مالي توان انتظار داشت با افزايش اهرم يابد. بنابراين ميافزايش مي ،با افزايش اهرم
شاي طور مثبتي با سطح افكند نسبت بدهي و جاري بهدهي اظهار ميتئوري علامت بالا رود.

 )1976). جنسن و مكلينگ (323، 2013ها مرتبط هستند (الشنديدي و همكاران، شركت
هاي با اهرم مالي و نقدينگي بالا هزينه پايش بيشتري دارند. برخي استدلال كردند كه شركت

ممكن است در پي آن باشند تا اين هزينه را از راه افشاي بيشتر كاهش دهند. احمد و كورتيس 
هاي با سطح اهرم بالا، احتمالاً هزينه پايش بيشتري دارند و در افتند كه شركت) دري1999(

) 2004چنين اهن و لي (كنند. همها افشا مينتيجه اطلاعات بيشتري را براي كاهش اين هزينه
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هاي با بدهي بالا، ممكن است از سوي اعتباردهندگان ملزم به افشاي بيان داشتند كه شركت
ها رابطه طور كلي در بررسي رابطه بين اهرم و افشاي ريسك برخي پژوهشبيشتر شوند. به

) و برخي نيز هيچ 2009؛ حسن، 2007؛ مارشال و ويتمن، 2008مثبتي يافتند (ديومز و نچل، 
  ).2006؛ لنسلي و شريوز، 2007رابطه معناداري نيافتند (ابراهام و كوكس، 

الاتر با هدف كاهش هزينه پايش، سطح افشاي هاي با نقدينگي ببيان شد، شركت كهطور همان
). ولي شواهد تجربي نتايج مختلطي را ارائه 323؛ 2013بالاتري دارند (الشنديدي و همكاران، 

هاي بيشتري هاي با نقدينگي بالا محرك) دريافتند كه شركت2005و همكاران ( اند. گراهامكرده
) نيز دريافتند كه نسبت نقدينگي 2007ويتمن (براي ارائه اطلاعات اختياري دارند. مارشال و 

) به اين 1994طور مثبت با افشاي ريسك مرتبط است. در مقابل والاس و همكاران (بالاتر به
چنين كنند. همتر افشاي بيشتري را فراهم ميهاي با نقدينگي پاييننتيجه رسيدند كه شركت

  افشا نيافتند. ) رابطه معنادي بين نقدينگي و 1995والاس و ناصر (

  سودآوري

هاي با عملكرد خوب، از افشاي در شركت مديرانكند كه دهي استدلال ميتئوري علامت
هاي مديريت ريسك، و با هدف ارتقاء دهي در رابطه با رويهاختياري ريسك براي علامت

چنين ). هم9؛ 2007داويس و برنان،  -كنند (مركلگذاران استفاده ميشفافيت و جذب سرمايه
در سيستم مديريت ريسك گذاري هاي داراي سودآوري بالا، منابع كافي براي سرمايهشركت

اين اثر مثبت ). 2008ديومز و نچل، كند (ها را در افشاي ريسك توانا ميدارند كه آن
سودآوري بر سطح افشاي شركت از سوي مطالعات تجربي نيز مورد تاييد قرار گرفته است 

ند ) نيز دريافت2010هارون و همكاران ( ).2006؛ چاونت و همكاران، 1995(والاس و ناصر، 
هاي كنند و در شركتهاي داخلي را داوطلبانه افشا ميهاي با عملكرد خوب، كنترلكه شركت

هاي داخلي، سطح بالايي از مديريت ريسك برقرار است. به اين ترتيب افشا كننده كنترل
دهي در خصوص كيفيت هاي بيشتري براي علامتهاي با سودآوري بيشتر، محركشركت

ها به صورت اثر بخش دارند (الشنديدي و همكاران، ي مديريت ريسكعملكرد خود و تواناي
) بين سودآوري 2012) و الزهر و حسيني (2013). هرچند الشنديدي و همكاران (323؛ 2013

  و افشاي ريسك رابطه معناداري نيافتند.

  رشد شركت

ارد؛ زيرا كرد كه رشد شركت اثر مثبتي بر سطح افشا د استدلال) 2006خورانا و همكاران (
بهبود افشا ناقرينگي اطلاعاتي را كاهش داده و در نتيجه توانايي مديران براي كسب منابع مالي 

يابد. اين موضوع در بازارهاي نوظهور نيز با توجه به نياز بيشتر به رشد خارجي افزايش مي
تاييد  ). اين استدلال از سوي مطالعات تجربي بسياري مورد2012مطرح است (يوار و كليك، 

). بنابراين 2008و اوسوليويا و همكاران،  2006قرار گرفته است (چاونت و همكاران، 
هايي براي افشاي ريسك به منظور نشان دادن هاي با رشد بالا ممكن است محركشركت
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رابطه معناداري  )2013الشنديدي و همكاران (اثربخشي مديريت ريسك داشته باشند. درمقابل 
  فتند.در اين خصوص نيا

  افشاي ريسك در ايران

در استاندارد در ايران گزارشگري و افشاي ريسك كمتر مورد توجه قرار گرفته است. 
سازي ارزش منصفانه و جريان نقد مطالبي ارائه شده در خصوص مصون 15حسابداري شماره 

راي چنين در بازار سرمايه نيز برخي الزامات براي افشاي ريسك مطرح شده است. باست. هم
نمونه شوراي عالي بورس و اوراق بهادار در دستورالعمل ثبت و عرضه عمومي اوراق بهادار 

هاي مرتبط با و دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، گزارش تحليل ريسك 1385مصوب سال 
چنين در نمونه گزارش فعاليت هيات مديره كه از موضوع فعاليت شركت را مقرر نموده است. هم

هاي پذيرفته شده در بورس ارائه شده، بورس و اوراق بهادار براي شركت سوي سازمان
 ريسك تحليل و تجزيه گزارش«ها را به افشاي اطلاعات ريسك در قسمتي با عنوان شركت

بايد  در صورت وجود براي شركتهايي از ريسك را ارائه كرده كه ملزم كرده و نمونه »شركت
  افشا شوند.

در حوزه ريسك در ايران بيشتر مربوط به ريسك بازار شركت، هاي انجام شده پژوهش
ها بوده است كه از اطلاعات مالي و بازار سهام مديريت ريسك و ريسك ورشكستگي شركت

). 1382و نمازي و زارع،  1393ها استفاده نمودند (براي نمونه حسيني و همكاران، شركت
فشاي اطلاعات به صورت كلي با استفاده ها به بررسي عوامل موثر بر اهمچنين برخي پژوهش

از رتبه افشاي ارائه شده از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار (براي نمونه بولو و ابراهيمي 
گيري شده با معيار ارائه شده از سوي كميته جنكينر ) و افشاي اختياري اندازه1390ميمند، 

طور كلي پژوهشي در خصوص اما به) پرداختند. 1393پور و همكاران، (براي نمونه كاشاني
  ها در ايران صورت نگرفته است.هاي افشا شده و عامل موثر بر افشاي آنهاي ريسكويژگي

  

  هاي پژوهشتبيين فرضيه

  

هاي مالي و هاي افشا شده در صورت) شناسايي انوع ريسك1اهداف اين پژوهش شامل (
ته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي غيرمالي پذيرفگزارش فعاليت هيات مديره شركت

) تعيين عوامل موثر بر افشاي ريسك 3هاي افشا شده و (هاي ريسك)، شناسايي ويژگي2(
هاي پژوهش به شرح زير تشريح است. بر مبناي مباني نظري و پيشينه ارائه شده، فرضيه

  شود:مي

در خصوص صلاحيت مديريت دهي نگر براي علامت) بيان داشت كه اطلاعات آينده2008(دبلر
شود، اما ممكن است مديران براي افشاي برخي و اثربخشي مديريت ريسك استفاده مي

اساس ها در اين رابطه وجود دارد. براينميل باشند؛ زيرا برخي ضد محركاطلاعات بي
تر نگر در خصوص ريسك بسيار محدودگزارشگري اطلاعات آينده اند كهها نشان دادهپژوهش
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؛ دبلر و 2004؛ برتا و بزلان، 2001(براي نمونه كاجوتر،  است نگراطلاعات گذشته از
) و در مقابل 2009اسكاچلر،  -و رجب و هندلي 2011و همكاران، اوليويرا ؛ 2011همكاران، 

ها هاي سالانه شركتبرخي بيان داشتند اطلاعات ارائه شده در خصوص ريسك در گزارش
و هيل و شورت،  2006نگر است (مانند لينسلي و شريوز، گذشتهنگر و كمتر بيشتر آينده

  گيرد:). بر اين اساس فرضيه اول پژوهش شكل مي2009

  

نگر درخصوص ريسك تفاوت نگر و گذشتهبين ميزان افشاي اطلاعات آينده:يكفرضيه
  وجود دارد.معناداري

و اوليويرا ) و 2011)؛ دبلر و همكاران (2007)؛ كاجوتر و اسر (2006لينسلي و شريوز (
) بيان داشتند كه اندكي از اطلاعات منتشر شده در خصوص ريسك در قالب 2011همكاران (

شود؛ زيرا مشكلات كمي كردن ريسك (مطابق اسكراند و كمي و بيشتر به صورت كيفي ارائه مي
) موجب 190؛ 2008هاي كمي (دبلر، هاي نگهداشت محرمانه دادهمحرك) و 1998اليوت، 

  گيرد:شود. به اين ترتيب فرضيه دوم پژوهش شكل ميارائه كمتر ريسك به صورت كمي مي

بين ميزان افشاي اطلاعات كمي و كيفي در خصوص ريسك تفاوت معناداري وجود  :فرضيه دو
  دارد.

ممكن است مايل به ارائه توانايي خود در مديريت ريسك  هادهي، شركتمطابق تئوري علامت
هاي مختلف ارائه اطلاعات مربوط به منابع ريسك و مديريت باشند. در مقالات و پژوهش

؛ هيل و 2005؛ لاجيلي و زقال، 2006ريسك نيز مطرح شده است (از جمله لنسلي و شريوز، 
ند كه اطلاعاتي اندكي در رابطه با ) دريافت2009). براي نمونه هيل و شورت (2009شورت، 

) نيز شواهد مختلطي در خصوص تفاوت 2011شود. دبلر و همكاران (مديريت ريسك افشا مي
اي از چهار كشور (كانادا، آمريكا، بين ميزان افشاي منابع ريسك و مديريت ريسك در نمونه

ي براي افشاي چگونگي هايانگلستان و آلمان) يافتند. با توجه به اين يافته و وجود محرك
)، فرضيه سه به شرح زير مطرح 2007داويس و برنان،  -مركلمديريت ريسك (مطابق 

  شود:مي

بين ميزان افشاي اطلاعات مربوط به منابع ريسك و اطلاعات ارائه شده در  :فرضيه سه
  ها تفاوت معناداري وجود دارد.خصوص مديريت ريسك

ها براي كاهش ناقرينگي اطلاعاتي (تيلور و با توجه به تئوري نمايندگي و تلاش شركت
هاي بزرگ در زمينه افشا، انتظار گذاري بيشتر شركتچنين سرمايه)، و هم2010همكاران، 

رود رابطه مثبت بين اندازه شركت و افشاي اطلاعات وجود داشته باشد. مطالعات بسياري مي
؛ امران و همكاران، 2004برتا و بزلان، ؛ 2010؛ تيلور و همكاران، 2006، كاجوتر(از قبيل 

؛ لنسلي و 2007؛ ابراهام و كوكس، 2007كاجوتر و بارث، ؛ 2012، الزهر و حسيني، 2009
) رابطه معناداري بين اندازه 2009امران و همكاران ؛ 2003؛ لنسلي و شريوز 2006شريوز 
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ند. بر اين اساس فرضيه چهار پژوهش به شرح زير شكل شركت و افشاي اطلاعات ريسك يافت
  گيرد:مي

  بين اندازه شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. :فرضيه چهار

كنند كه ارتباط بين سطح ريسك بازار شركت و افشاي ) بيان مي2006لنسلي و شريوز (
ابراهام و كوكس، (از قبيل  طور مثبت و منفي قابل فرض است. برخي مطالعاتريسك به

رابطه مثبتي بين اين دو متغير يافتند. از ) 2013؛ كراوت و موسلو 2010؛ لين و همكاران،2007
اي منفي بين سطح ريسك شركت و افشاي ريسك ) رابطه2007سوي ديگر مارشال و ويتمن (

  شود:يافت. به اين ترتيب فرضيه پنج پژوهش به شرح زير ارائه مي

  بين ريسك بازار شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. ج:فرضيه پن

هاي با نقدينگي بالاتر با هدف كاهش هزينه نظارت اقدام به افشاي رود شركتانتطار مي
). رابطه بين نقدينگي و افشاي 2013بيشتري نمايند (طبق استدلال الشنديدي و همكاران، 

)؛ گراهام 2012)؛ الازهر و حسيني (2013نديدي و همكاران (ريسك در مطالعاتي از قبيل الش
) مورد بررسي قرار 1995) و والاس و ناصر (1994)؛ والاس و همكاران (2005و همكاران (

)، 1994) رابطه مثبت و معنادار، والاس و همكاران (2005گرفته است. گراهام و همكاران (
  شود:هش به شرح زير ارائه مياساس فرضيه شش پژورابطه منفي يافتند. براين

  بين نقدينگي شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه شش:

ها توان بيان داشت كه اهرم مالي موجب بهبود سطح افشاي شركتبرپايه تئوري نمايندگي مي
ه بهبود افشا هاي پايش از راهاي با اهرم مالي بالاتر سعي در كاهش هزينهشود؛ زيرا شركتمي

هاي اهرمي را چنين ممكن است اعتبار دهندگان شركت). هم1999احمد و كورتيس، دارند (
ها رابطه معناداري ). در اين رابطه برخي پژوهش2004ملزم به افشاي بيشتر نمايند (اهن و لي، 

و ويتمن،  ؛ مارشال2008اند (از قبيل ديومز و نچل، بين اهرم مالي و ميزان افشاي ريسك يافته
). به اين ترتيب فرضيه هفت پژوهش ارائه 2009؛ حسن، 2010؛ تيلور و همكاران، 2007

  شود: مي

  بين اهرم مالي شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه هفت:

هاي با عملكرد مناسب براي نمايش كند كه مديران در شركتدهي بيان ميتئوري علامت
كنند ود در مديريت ريسك و با هدف جذب سرمايه گذاران اقدام به افشاي بيشتر ميتوانايي خ

)، مهبت 2012). مطالعات مختلفي از قبيل الازهر و حسيني (2007داويس و برنان،  - مركل(
) به 2006) و هلبوك و واگنر (2010)، تيلور و همكاران (2010)، هارون و همكاران (2005(

هارون و همكاران اند. برخي از قبيل ري و افشاي ريسك پرداختهبررسي رابطه بين سودآو
) رابطه اي مثبت بين سودآوري و افشاي ريسك را تاييد كردند. به اين ترتيب فرضيه 2010(

  شود:هشت به شرح زير ارائه مي

  بين سودآوري شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. :فرضيه هشت
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تواند به عنوان عاملي اثرگذار بر ميزان افشاي اطلاعات مطرح باشد؛ زيرا يرشد شركت نيز م
هاي با رشد بالاتر نيازمند تامين مالي بيشتر هستند و با كاهش ناقرينگي اطلاعاتي در شركت

). برخي مطالعات مانند 2006گردد (خورنا و همكاران، نتيجه افشاي بيشتر، اين امر ميسر مي
) اين 2008) و ديومز و نچل (2008)، اوسوليويا و همكاران (2006جاونت و همكاران (

) رابطه معناداري در اين خصوص نيافتند. 2013موضوع را تاييد كردند. الشنديدي و همكاران (
  شود:بر اين اساس فرضيه نه پژوهش به شرح زير ارائه مي

  بين رشد شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه نه:

  

 روش پژوهش -3
  

هاي توصيفي است كه با استفاده كاربردي و از نوع پژوهش هدف، نظر از پژوهش حاضر از نظر
اي به بررسي ميزان ريسك افشا شده در گزارش فعاليت هيات مديره و از اطلاعات كتابخانه

پردازد. در اين پژوهش براي بررسي افشاي ريسك در هاي مالي ميصورتهاي همراه ياداشت
هاي مالي از روش تحليل محتوا هاي همراه صورتگزارش فعاليت هيات مديره و ياداشت

) 9) و ايويوز (16اس (اسپيافزارهاي اسهاي با استفاده از نرمچنين دادههماستفاده شد. 
  شوند.تحليل مي

  تحليل محتوا

ي ارائه شده در متون اي و با هدف درك معانهاي كتابخانهتحليل محتوا معمولاً براي داده روش
دهد تا در ) و به پژوهشگر امكان مي2000شود (اسميت و تافلر، استفاده ميمورد بررسي 

). از اين روش در 1990وبر، خصوص معاني ضمني و اصلي يك پيام استنتاج معتبري نمايد (
قبيل تاريخ، زبان شناسي، روانشناسي، جامعه شناسي، مديريت و حسابداري  علوم مختلف از

). در 2003و اسميت،  1388براي تحليل متون استفاده شده است (دانايي فرد و همكاران، 
چون گزارشگري زيست محيطي و اجتماعي، حوزه حسابداري از تحليل محتوا براي مواردي هم

ها به سهامداران، بررسي ورشكستگي و هاي شركتاتي نامهگزارشگري متقلبانه، محتواي اطلاع
) 2007؛ كاجوتر و اسر، 2005؛ لاجيلي و زقال، 2004گزارشگري ريسك (برتا و بزلان، 

) در حوزه حسابداري از تحليل محتوا 1392. در ايران نيز نمازي و تاك (6استفاده شده است
در دسترس  7ها در قالب فايل متنركتهاي شاستفاده كردند. در بسياري از كشورها گزارش

افزارهاي مربوط به تحليل متن، اقدام به تحليل توانند با استفاده از نرمبوده و پژوهشگران مي
گران نتوانستند از نرم افزارهاي مربوط نمايند، اما در ايران اين امكان فراهم نبوده و لذا پژوهش

اري) استفاده نمايند و در نتيجه به روش دستي (در قالب واژه پردازي، بازيابي متن و كد گذ
و لنسلي و شريوز،  2007ها شد (مطابق روش ابرهام و كوكس، اقدام به جمع آوري داده

به عنوان واحد  8ها) از تحليل عبارت2008چنين مطابق با حسيني و همكاران (). هم2006
 براي »كدبندي« رويكرد از وا،محت تحليل بودن ذهني به توجه با چنينهم تحليل استفاده شد.
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 و پايايي افزايش ) و براي2011 همكاران، و دوبلر مطابق( شد استفاده ريسك افشاي تعيين
 لنسلي قبيل از قبلي هايپژوهش در شده ارائه هايبنديدسته از ريسك، افشاي كدبندي روايي

ها و به تحليل ويژگيشد. در تحليل محتوا  استفاده) 2013( ملت و مختار و) 2006( شريوز و
هاي هاي سالانه شركتگيري گزارشها پرداخته شد و واحد نمونهتوصيف محتواي عبارت

ها بود. هاي مربوط به ريسك در اين گزارشها و نوشتهمورد بررسي و واحد ثبت، جدول
 اي با هدف آزمون سه فرضيه اولهاي مقايسهآوري شده با استفاده از آزمونهاي جمعداده

گيرد. سپس با استفاده از آزمون همبستگي و مدل رگرسيون خطي به مورد بررسي قرار مي
  شود.بررسي شش فرضيه بعدي پرداخته مي

  قلمرو زماني و جامعه و نمونه 

هاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق پژوهش حاضر به بررسي افشاي ريسك در شركت
گيري و پردازد. براي اين منظور اقدام به نمونهمي 1392تا  1388هاي بهادار تهران در سال

هاي مالي شد. هاي همراه صورتسپس بررسي محتواي گزارش فعاليت هيات مديره و ياداشت
گيري نمونه بدين ترتيب است كه با بررسي اطلاعات فراهم شده از سوي شركت نحوه اندازه

صنعت در  14، مشخص شد كه هاي صنعتبورس اوراق بهادار تهران در خصوص شاخص
درصد از ارزش بورس اوراق بهادار تهران را براي دوره مورد بررسي به خود  90حدود 

گذاري خارج شده (مطابق لنسلي و اند. از ميان اين صنايع، صنايع مالي و سرمايهاختصاص داده
ها موجود نبود نهايي كه دادهاي آ) و از باقيمانده شركت2004و برتا و بزلان،  2006شريوز، 

اسفند نبود  29ها ماه بسته بود و پايان سال مالي آن 3ها براي بيش از يا نماد معاملاتي آن
شركت انتخاب گرديد. بنابراين نمونه اين پژوهش شامل  55اي معادل حذف و از باقيمانده نمونه

  شركت است. -سال 275

  الگو و متغيرهاي پژوهش

  ريسكمتغير وابسته: ميزان افشاي 

براي بررسي ميزان افشاي اطلاعات ريسك اقدام به تحليل محتواي گزارش فعاليت هيات 
 همكاران و هاي مالي شد. در اين رابطه مشابه امرانهاي همراه صورتمديره و ياداشت

) تعريف 1ابتدا موضوع ريسك و انواع آن (مطابق جدول  )2013( ملت و مختار و) 2009(
ده از ريسك بيانگر رويدادهايي است كه بر دستيابي به اهداف سازمان شد. تعريف مورد استفا

ها) و منفي (خطر، صدمه، تهديد يا ازدست دادن) اثر دارند و در برگيرنده جنبه مثبت (فرصت
ها، ريسك كه در زمان گذشته، حال يا آينده بر واحد تجاري اثر داشته و مديريت اين ريسك

 فعاليت گزارش 350 محتواي تحليل به اقدام ). سپس2006ز، باشد (مطابق لنسلي و شريومي

 به كه عبارتي هر و شد نمونه هايشركت مالي هايصورت همراه يادداشت 350 و مديره هيات
 جدول( كدها عملياتي تعريف به توجه با) ريسك تعريف مطابق( داشت اشاره ريسك مفهوم

هاي ريسك، بعد چنين در رابطه با هر يك از دستههم. شد داده قرار مربوط گروه در) 1 شماره
ماهيت ريسك، نوع اطلاعات و دوره زماني مربوط مدنظر قرار گرفت. پس از شناسايي 
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گرفت، هاي مختلف، هر يك از مطالب ارائه شده در تعريف ريسك قرار ميهاي ريسكدسته
چنين در صورتي كه . همبندي شد) دسته1هاي مختلف ريسك مطابق جدول (در قالب دسته

گرفت، با توجه به شدت تاكيد آن بر يك ريسك، يك عبارت بيش از يك ريسك را در بر مي
  اقدام به دسته بندي بر مبناي ريسك مورد تاكيد شد.

  

  واحدهاي مورد استفاده در تحليل محتوا .1جدول 

  منبع     هاي كدبندي شده در تحليل محتوادسته  ابعاد 

ماهيت 
  ريسك

  منبع ريسك −

  مديريت ريسك −

  ) و2011دبلر و همكاران (  

  ) 2011و همكاران ( اوليويرا

نوع 
  اطلاعات

  كمي −

  كيفي −

)؛ 2014مافي و همكاران (  
)؛ 2004گارسيا و مارتينز (

  )؛ 2011دبلر و همكاران (

دوره 
  زماني

  گذشته، حال و بدون تاريخ −

  نگرآينده −

)؛ 2014مافي و همكاران (  
)؛ 2011دبلر و همكاران (

  )؛ 2001كاجوتر (

نوع 
  ريسك

هاي مربوط به عمليات و اجراي مدل كسب عملياتي: ريسك −
و كار شركت شامل رضايت مشتري، توسعه محصول، عملكرد، 
تامين منابع، مشكلات توليد، كارايي، ايمني و سلامت، فرايندهاي 

  مديريت، نيروي كار

قطعيت در خصوص نرخ بهره، نرخ ارز، مربوط به عدممالي:  −
  كالا، نقدينگي، اعتباري، تداوم فعاليت، هزينه سرمايه

ها و راهبردهاي كسب و هاي مربوط به طرحراهبردي: ريسك −
گذاري، كار شامل مسايل صنعت، پرتفوي كسب و كار، رقبا، قيمت

  گذاري، چرخه عمر، سياسيارزش

مربوط به تقلب مديران و هاي : ريسك٨ريسك درستي −
 قانوني و شهرتهاي غيركاركنان، فعاليت

هاي ناشي از درك نامناسب از قانون قانوني و رعايت: ريسك −
  و تغيير قوانين

)؛ 2006لينسلي و شريوز (  
)؛ 2013مختار و ملت (
)؛ 2011اوليويرا و همكاران (

انجمن حسابداران خبره 
  )1999انگلستان و ولز (

  

گيرد. كمي اي مورد بررسي قرار ميهاي مقايسهسه فرضيه اول با استفاده از اين متغير و آزمون
كردن افشاي ريسك براي استفاده در مدل رگرسيوني پژوهش به اين ترتيب است كه تعداد 

عنوان ميزان افشاي ) به1در جدول ( »نوع ريسك«هاي افشا شده مطابق با قسمت ريسك
يابد تخصيص مي 1) درنظر گرفته شد (در صورت افشاي هر مورد عدد ��اطلاعات ريسك (

  شود).و در نهايت اين اعداد به هم جمع مي
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  هايي از تعيين افشاي ريسك با استفاده از تحليل محتوا. نمونه2جدول 

  هاويژگي    اي از افشاي ريسكنمونه    دسته ريسك

 -عملياتي
كارايي و 
  بهبود عمليات

هاي مرتبط با كاهش مصرف و انجام فعاليتپيگيري   
هاي و رفع نشتي 3انرژي و تعميرات اساسي خط توليد 

 100هاي معادل خطوط توليد منجر به كاهش هزينه
ميليون ريال در ماه گرديد. (گزارش فعاليت هيات مديره 

  ).1388سيمان شرق. 

 -گذشته -كمي  
مديريت 

  ريسك

 -عملياتي
  تامين

انعقاد قرارداد دو ساله تامين خوراك با شركت اقدام به   
پالايشگاه آبادان نمود (گزارش فعاليت هيات مديره 

  ).1392پتروشيمي آبادان. 

 -آينده -كيفي  
مديريت 

  ريسك

نرخ  - مالي
  بهره

هاي مالي به دليل كاهش نرخ يوريبور و لايبور، هزينه  
شركت كاهش يافت (گزارش فعاليت هيات مديره 

  ).1388آوران. پتروشيمي فن 

 -كيفي  
منبع  - گذشته
  ريسك

 -عملياتي
ايمني و 

  سلامت

ميليون نفر ساعت كاركرد بدون  3/37شركت به ركورد   
روز كاري براي  2301حادثه براي كاركنان رسمي و 

پيمانكاران دست يافت (گزارش فعاليت هيات مديره 
  ).1388پتروشيمي شيراز. 

 -كيفي  
 - گذشته

مديريت 
  ريسك

 - راهبردي
  رقابت

و توليد داروهاي ضدسرطان شركت در  PFSدر حوزه   
داخل از مزيت انحصار محصول و در خارج كشور نيز از 
مزيت رقابتي خوبي برخوردار است (گزارش فعاليت 

  ).1390هيات مديره شركت داروسازي اسوه. 

بدون  -كيفي  
منبع  -تاريخ

  ريسك

نرخ  - مالي
  ارز

هاي ارزي ها و بدهيتسعير داراييسود و زيان ناشي از   
هاي مالي شركت ميليون ريال (صورت 114،560برابر با 

  ).1390ملي مس. 

 -گذشته -كمي  
  منبع

 -قانوني
  ماليات

ميليون  9،465به مبلغ  1388برگ تشخيص ماليات سال   
ريال ابلاغ شده است. با توجه به زيان سنواتي به مبلغ 

هاي معاف از ماليات، ميليون ريال و درآمد 73،650
شركت به برگ تشخيص اعتراض نموده كه در هيات حل 

ميليون ريال اعلام شده و  5،243اختلاف تجديد نظر و 
هاي شركت به اين برگ نيز اعتراض نموده است (صورت

  ).1391مالي شركت توسعه معادن روي ايران. 

 -گذشته -كمي  
  منبع

  

) پس از اتمام 2013كدبندي، مطابق پژوهش مختار و ملت (به منظور بررسي پايايي فرايند 
گزارش  30اي شامل فرايند كدبندي اوليه و بارعايت فاصله زماني، كدبندي مجددي براي نمونه

 هاي مورد بررسيهاي مالي مربوط به شركتهاي همراه صورتفعاليت هيات مديره و ياداشت
با كدبندي اوليه مقايسه شد. نتايج نشان داد كه مقدار انجام و با استفاده از آزمون كاپا و آلفا 
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كه ضرايب پايايي بالاتر از است. با توجه به اين 73/0و آلفا برابر با  76/0ضريب كاپا برابر با 
  ها را تاييد كرد.توان عينيت يافتهدرصد قرار دارند، مي 70

  متغيرهاي مستقل

  هاي مستقل در نظر گرفته شد:وان متغيرباتوجه به پيشينه پژوهش، متغيرهاي زير به عن

گيري اندازه شركت، در اين پژوهش از ارزش بازار حقوق صاحبان ): براي اندازهSize( اندازه
  ).2013الشنديدي و همكاران، سهام (به صورت لگاريتم طبيعي) استفاده شد (مطابق 

هاي قبلي (ابراهام و گيري اين متغير مطابق با پژوهش): براي اندازهRisk( ريسك بازار شركت
)) بازده VAR) از تغييرپذيري (جذر واريانس (2014ايمهوف و سيوي، و  2007كوكس، 

  ) با استفاده از اطلاعات بازده روزانه براي هر سال شركت استفاده شد.rسهم(

الشنديدي و گيري شد (مطابق اندازه نقدينگي با استفاده از نسبت جاري ):LIQ( نقدينگي
  ).2013همكاران، 

) 2010گيري اهرم مالي از روشي مشابه با كالاهان و استوبز (اندازه): براي Lever( اهرم مالي
استفاده شد. در اين روش كل بدهي بر كل بدهي به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

حقوق صاحبان سهام به جاي ارزش دفتري، بيشتر  شود. دليل استفاده از ارزش بازارتقسيم مي
ها مربوط بودن اطلاعات جاري در مقايسه با اطلاعات تاريخي در خصوص ارزش دارايي

  است.

) و نرخ بازده ���ها (گيري سودآوري از نرخ بازده دارايياندازه): براي Profit( سودآوري
و لنسلي و  2013) استفاده شد (مطابق با موسي و الامير، ���حقوق صاحبان سهام (

  ). 2006همكاران، 

): اين متغير به صورت رشد درآمد (فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل Growth( رشد
پورحيدري و  ؛2013الشنديدي و همكاران، تقسيم بر فروش سال قبل) اندازه گيري شد (مطابق 

) MTBها از متغير ارزش بازار به ارزش دفتري (برخي پژوهشچنين در ). هم1391پور، حسين
) و برخي به 2013و ميهكنن،  1392به عنوان شاخصي براي انتظار رشد (مشايخي و فرهادي، 

اند؛ در اين پژوهش نيز از اين متغير استفاده ) نام برده1992عنوان معيار ريسك (فاما و فرنچ، 
  شود.مي

  متغير كنترلي

) Indust) از متغير صنعت (2007هاي قبل (كاجوتر و بارث، مانند پژوهش در اين پژوهش
هاي مورد بررسي با عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شد. در اين راستا شركتاستفاده شد و به

پتروشيمي «، »سيمان«، »معادن و فلزات«صنعت شامل 4توجه به فراواني و ماهيت فعاليت در 
  قرار داده شد.  »دارو«و  »و نفت

  

  الگوي پژوهش

  شود.) با هدف آزمون شش فرضيه آخر پژوهش به شرح زير ارائه مي1الگوي رگرسيوني (
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 هاي پژوهشيافته -4
  

  آمار توصيفي

) نمايش داده شده 1آوري شده با استفاده از تحليل محتوا، در قالب جدول (اطلاعات جمع
  است. 

 هاي ريسك افشا شده. نتايج تحليل محتواي جنبه3جدول 

  مديريت  منبع  كيفي  كمي  گذشته  آينده  تعداد    كريس

  69  900  652  317  959  10  969  مالي

  372  457  446  383  797  32  829  عملياتي

  42  636  548  130  652  26  660  راهبردي

قوانين و 
  رعايت

552  11  541  317  235  540  12  

  206  43  249  0  249  0  249  درستي

   

هاي مورد هاي مالي شركتنوع ريسك در گزارش 5طور كلي دهد، به) نشان مي3جدول (
كه بيشترين فراواني مربوط به ريسك مالي است و كمترين آن ريسك  بررسي ارائه شده است

هاي مالي و گزارش فعاليت هيات مديره درستي است. ريسك مالي گزارش شده در صورت
نگر و بيشتر در قالب كيفي مورد بوده كه بخش عمده آن گذشته 969نمونه مورد بررسي شامل 

  دهد.) اقلام ريسك مالي را نشان مي4و به منابع ريسك اشاره داشته است. جدول (

  ها. اطلاعات افشا شده مربوط به ريسك4جدول 
ي

مال
ك 

س
ري

  

  نقدينگي  كالا  نرخ بهره  اعتباري  نرخ ارز  

  207  155  153  16  438  تعداد

  3/21  16  8/15  7/1  2/45  درصد

ي
ات

ملي
 ع

ك
س

ري
  

كاهش در   
ارزش 
  هادارايي

وري بهره  بيمه
  و كارايي

ايمني و 
  سلامت

تامين 
  منابع

توسعه 
محصول و 

  فرايند

زيرساخت و 
  آوريفن

نقص 
فرايند و 
  محصول

رضايت 
  مشتريان

  12  107  74  101  80  37  69  273  76  تعداد

  3/1  13  9  12  10  5/4  8  33  2/9  درصد

ي
رد

هب
را

ك 
س

ري
  

وكار و پرتفوي كسب  بازار  
  گذاريسرمايه

صنع  رقبا
  ت

هاي سطح ريسك  گذاريقيمت
  كشور

  32  244  127  167  57  33  تعداد

/3  6/8  5  درصد
25  

2/19  37  9/4  
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ي
ون

قان
ك 

س
ري

  

  ساير قوانين  هدفمندي  ماليات  صادرات  تحريم  

  265  77  147  11  52  تعداد

  48  14  6/26  2  4/9  درصد

  

دهد كه در حدود نيمي از موارد ريسك افشا شده، مربوط به ريسك نرخ ) نشان مي4جدول (
هاي مورد بررسي بيشتر در معرض ريسك ناشي دهد كه شركتنشان ميارز است. اين موضوع 

درصد از  21اند. در رتبه دوم نيز ريسك نقدينگي قرار دارد. اين ريسك حدود از نرخ ارز بوده
چنين تغيير در نرخ كالا و بهره به دليل وجود گيرد. همموارد ريسك مالي افشا شده را در بر مي

درصد افشاي ريسك مالي را به خود  32از راه وام جمعاً حدود  تورم و تامين مالي بالا
  اند.اختصاص داده

در خصوص ريسك عملياتي كه بعد از ريسك مالي بيشترين ميزان افشا را دارد بيشتر در قالب 
) اطلاعات مربوط را نشان 4نگر، كيفي و منابع ريسك بوده است. جدول (اطلاعات گذشته

، بيشترين ريسك عملياتي افشا شده موضوع استفاده از خدمات بيمه )4دهد. مطابق جدول (مي
هاي مربوط به نقص و چنين ريسكبوده كه با هدف مديريت ريسك صورت پذيرفته است. هم

درصد از افشاي  25توسعه محصول و فرآيند نيز داري فراواني بالايي هستند و در حدود 
  اند.ريسك عملياتي را به خود اختصاص داده

در رابطه با ريسك راهبردي، نتايج تحليل محتوا نشان داد كه بيشتر موارد افشا شده در قالب 
نگر، كيفي و منابع ريسك بوده است. در اين ميان افشاي اطلاعات مربوط به مسايل گذشته
گذاري و پس از آن اطلاعات مربوط به رقبا بيشترين فراواني را دارند (مطابق جدول قيمت

چنين گذاري و همهاي مختلف به حوزه قيمتتوجه به اين موضوع ورود سازمان )). دليل4(
  نگراني از تغيير قيمت مواد اوليه و عدم امكان افزايش قيمت بوده است.

نگر، افشاي مربوط به ريسك ناشي قوانين نيز نشان دهنده آن است كه بيشتر اطلاعات گذشته
عات مربوط به ريسك قانوني، مسايل مالياتي از كمي و منابع ريسك هستند. در افشاي اطلا

چنين اطلاعات شود. همفراواني بالايي برخوردار است و مطابق با الزامات حسابداري افشا مي
  )). 4ها نيز فراواني بالايي دارند (مطابق جدول (ها و هدفمندي يارانهمربوط به تحريم

ا نشان داد كه اطلاعات افشا شده در در نهايت در خصوص ريسك درستي، نتايج تحليل محتو
ها است كه هدف اين خصوص شامل موارد مربوط به عملكرد اجتماعي و زيست محيطي شركت

نگر، كيفي و مديريت ريسك آن مديريت ريسك شهرت است. اين اطلاعات در قالب گذشته
  اند.ارائه شده

) در 5شده به شرح جدول ( هاي جمع آوريبه منظور آزمون فرضيه چهار تا نه پژوهش، داده
ها شود. اين دادهگيري ميهاي پژوهش نتيجهمدل رگرسيوني وارد و سپس نسبت به فرضيه

  شركت به دليل مسايل آماري، حذف شده است). - سال 5باشد (سال شركت مي 270مربوط به 
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  هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي الگوي پژوهش. آماره5جدول 

  متغير    ميانگين ميانه خطاي استاندارد

463/1 319/2 675/2  ����
 سطح ريسك بازار شركت  

986/20  371/29 057/35  �
�
 اهرم مالي )درصد(  �

 هانرخ بازده دارايي  ���  186/0 166/0  138/0

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  ���  400/0 393/0 272/0

  نسبت جاري  ���  382/1  133/1  998/0

  سطح افشاي ريسك  ��  10/12  12  979/3

356/0  230/0  261/0  �����ℎ  رشد  

712/1  530/14  928/14  ��	
  اندازه شركت  

  ارزش بازار به دفتري  ���  760/0  610/0  693/0

  

 68/2شود، ميانگين سطح ريسك بازار شركت برابر با ) مشاهده مي5طور كه در جدول (همان
دست آمده در باشد كه نزديك به ميانگين بهدرصد استفاده شده است) مي(بازده به صورت 

 مطالعه ايمهوف و سيوي
) است. اما دليل اين نزديكي وجود محدوده قيمت براي سهام در 2014(

بود. اهرم بورس اوراق بهادار تهران است و در صورت نبود آن، اين انحراف معيار بالاتر مي
درصد است و دليل پايين بودن آن، استفاده از ارزش بازار حقوق  35مالي نيز داراي ميانگين 

درصد است  38/1چنين ميانگين نسبت جاري حدود باشد. همصاحبان سهام در مخرج كسر مي
است كه نشان  12كه بالاتر از يك قرار دارد. سطح افشاي ريسك داراي ميانگيني حدود 

اند. اندازه شركت نيز داراي را افشا نموده مورد ريسك 12ها طور متوسط شركتدهد بهمي
دست است كه با توجه به استفاده از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت به 15ميانگيني حدود 

  آمده است.

  هاي پژوهشآزمون فرضيه

اي دو نمونه وابسته ناپارامتريك پژوهش از آزمون مقايسه 3هاي يك تا منظور بررسي فرضيهبه
ستفاده شد. در فرضيه اول پژوهش به بررسي تفاوت در ميزان افشاي اطلاعات (ويلكاكسون) ا

شود ميانگين ) مشاهده مي6طور كه در جدول (همان نگر پرداخته شد.نگر و آيندهگذشته
نگر برابر با نگر و آيندههاي مثبت تفاوت بين متغير ميزان افشاي اطلاعات ريسك گذشتهرتبه
 5)، در سطح خطاي -38/14(برابر با  zر است كه با توجه به آماره هاي منفي صفو رتبه 138

 5توان بيان داشت فرضيه يك پژوهش در سطح خطاي باشد. بنابراين ميدرصد معنادار مي
  شود.درصد تاييد مي

در  در فرضيه دوم پژوهش به بررسي تفاوت بين متغير ميزان افشاي اطلاعات كمي ريسك
هاي شود ميانگين رتبه) مشاهده مي6طور كه در جدول (ته شد. همانمقايسه با كيفي پرداخ

هاي و رتبه 79/134منفي تفاوت ميان ميزان افشاي اطلاعات كمي و كيفي ريسك برابر با 
دهد ميزان افشاي كمي، كمتر از كيفي است. با توجه به آماره است كه نشان مي 79/103مثبت 
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z )526/10-درصد معنادار است. بر  5كه اين تفاوت در سطح خطاي  شودگيري مي)، نتيجه
  شود.درصد تاييد مي 5توان بيان داشت كه فرضيه دوم پژوهش در سطح خطاي اين اساس مي

  هاي مختلف ريسكبين جنبه . نتايج آزمون مقايسه6جدول 

  سطح معناداري Zآماره   هاميانگين رتبه  آزمون  وضعيت توزيع  متغير

 -نگرگذشته

  نگرآينده

  000/0  -384/14  0  منفي  ويلكاكسون  غيرنرمال

  138  مثبت

  000/0  -526/10  79/134  منفي  ويلكاكسون  غيرنرمال  كيفي -كمي 
  79/103  مثبت

  000/0  -038/14  08/64  منفي  ويلكاكسون  غيرنرمال  مديريت -منبع 
  64/138  مثبت

در فرضيه سوم پژوهش به بررسي تفاوت ميان ميزان افشاي اطلاعات در خصوص منابع 
شود، ميانگين ) مشاهده مي6گونه كه در جدول (ريسك و مديريت ريسك پرداخته شد. همان

هاي مثبت تفاوت بين ميزان افشاي اطلاعات منابع ريسك و مديريت ريسك، برابر با رتبه
دهد ميزان افشاي اطلاعات مربوط به است كه نشان مي 08/64ابر هاي منفي برو رتبه 64/138

 zمنابع ريسك بيشتر از افشاي اطلاعات مربوط به مديريت ريسك است. با توجه به آماره 

توان بيان داشت كه اين رابطه معنادار است. بنابراين فرضيه سوم پژوهش نيز )، مي-038/14(
  شود.درصد تاييد مي 5در سطح خطاي 

هاي شركت و سطح افشاي ريسك پرداخته )، به بررسي رابطه بين ويژگي1مدل رگرسيوني ( در
شود، متغيرهاي مستقل پژوهش در مدل ) مشاهده مي7طور كه در جدول شماره (شد. همان

كنند. درصد از تغييرات متغير مستقل يعني سطح افشاي ريسك را تبيين مي 20كلي، حدود 
  درصد است.  6/24تا  7/12صنايع مختلف نيز از چنين ضريب تبيين در هم

خطي بين متغيرهاي ، نبود همk-sاز نرمال بودن باقيمانده با استفاده از آزمون  در اين رابطه
ها با استفاده از آماره ، نبود خودهمبستگي بين باقيماندهVIFمستقل با استفاده از شاخص 

ها اطمينان حاصل شد. ها با استفاده از نمودار باقيماندهدوربين واتسون و همساني واريانس
درصد معنادار و نشان  5بوده كه در سطح خطاي  471/9مدل كلي برابر با  Fمقدار آماره 

م يكي از متغيرها داراي رابطه خطي معنادار با متغير كطور كلي معنادار و دستدهد مدل بهمي
  وابسته است. 

  ) پژوهش1. خلاصه نتايج آزمون مدل (7جدول 

��
.� = �� + �� !"#
.� + ��$�!%&
.� + ��'!(
.� + ��'#)#*
.� + ���+,
.� +
���+-
.� + ��.*/012
.� + ��$34
.� + 5  

پتروشيمي و  سيمان  دارويي كل نمونه
 نفت

معادن و 
  فلزات

  متغير

  تعداد  68  70  75  57  270

 مقدار ثابت -880/0 -293/19 175/6 127/9  -625/1
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)628/0-(  )710/1(  )978/0(  )347/1-(  )146/0-(  
726/0-  792/0-  761/0-  704/0- 881/0-  

 سطح ريسك بازار شركت
)659/4-**(  )584/2-**

(  
)616/2-

**

(  
)439/2-**

(  )217/2-**

(  

062/0  099/0  058/0  018/0 097/0  
 اهرم مالي

)326/3**(  )231/2**

(  )731/1(  )337/0(  )064/2**

(  

303/0  064/18  075/6  853/5 554/7 
 هانرخ بازده دارايي

)098/0(  )569/1(  )961/0(  )544/0(  )844/0(  
نرخ بازده حقوق صاحبان   885/0 -427/1 -439/0 -188/6  175/0

  )314/0(  )-275/0(  )-211/0(  )-378/1(  )141/0( سهام
250/0  572/0-  554/0-  076/1-  093/0  

  نسبت جاري
)871/0(  )762/0-(  )572/0-(  )543/0-(  )189/0(  

141/0  559/0  460/1-  848/1-  158/0-  
  رشد

)207/0(  )453/0(  )838/0-(  )070/1-(  )118/0-(  
864/0  070/0  435/0  270/2  813/0  

  اندازه شركت
)866/5**(  )238/0(  )146/1(  )664/2**

(  )302/2**

(  

118/0  450/1  239/0-  263/3  821/0-  
  ارزش بازار به دفتري

)276/0(  )822/0(  )374/0-(  )440/1(  )746/0-(  
476/0  549/0  473/0  577/0  546/0  R 
203/0  240/0  127/0  246/0  203/0  2R   شدهاصلاح  

471/9  134/3  305/2  811/3  130/3   
  Fآماره 

)000/0(  )007/0(  )031/0(  )001/0(  )005/0(  
  آماره دوربين واتسون  82/1  64/1  75/1  60/1  77/1

  درصد.  5متغير وابسته: سطح افشاي ريسك؛ **: معنادار در سطح خطاي     

بازار شركت و سطح افشاي ) نشان داده شده است بين سطح ريسك 7طور كه در جدول (همان
 ريسك رابطه منفي و معناداري وجود دارد؛ اين نتيجه بيانگر آن است كه با افزايش سطح

يابد. رابطه بين اهرم مالي و سطح افشاي ريسك بازار شركت، ميزان افشاي ريسك كاهش مي
فشاي دهد با افزايش اهرم مالي شركت، ميزان اريسك مثبت و معنادار است؛ كه نشان مي

چنين بين اندازه شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه مثبت و يابد. همريسك افزايش مي
معناداري وجود دارد و بيانگر آن است كه با افزايش اندازه شركت، ميزان افشاي ريسك 

يابد. نتايج در صنايع مختلف نشان از تفاوت اين صنايع در خصوص عوامل موثر بر افزايش مي
ت. در صنعت پتروشيمي اهرم مالي فاقد معناداري است، در صنعت سيمان افشاي ريسك اس

اندازه فاقد معناداري و اهرم مالي تنها در سطح خطاي ده درصد معنادار است. در صنعت 
دارويي نيز اندازه معنادار نيست. در نهايت نتايج به دست آمده از صنعت معادن و فلزات مشابه 

  مدل كلي پژوهش است.
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 گيري و پيشنهادهانتيجه -5
  

هاي پژوهش حاضر با استفاده از روش اسناد كاوي و به روش تحليل محتوا به بررسي ويژگي
هاي مالي و گزارش فعاليت هيات هاي صورتهاي گزارش شده در ياداشتمختلف ريسك

م به هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. افزون بر اين اقدامديره شركت
هاي اصلي در رابطه با ميزان افشاي ريسك با استفاده از آزمون شناسايي برخي محرك

هاي مالي و گزارش هاي همراه صورتهمبستگي نمود. نتايج حاصل از تحليل محتواي ياداشت
هاي مالي فعاليت هيات مديره نشان داد كه بيشترين ميزان ريسك افشا شده مربوط به ريسك

هاي مالي، ريسك نرخ ارز بيشترين )). در حوزه ريسك2011ر و همكاران (است (مشابه دبل
ها براي تامين برخي مواد اوليه و تجهيزات فراواني را با خود اختصاص داده است. زيرا شركت

هاي مورد شوند و اين نرخ در طي سالهاي صادارتي از نرخ ارز متاثر ميچنين فروشو هم
است. پس از ريسك نرخ ارز، ريسك نقدينگي داراي فراواني بررسي نوسان بالايي داشته 

ها در معرض ريسك نقدينگي و تامين مالي دهد بسياري از شركتبالايي بوده كه نشان مي
بودند. ريسك عملياتي از نظر فراواني افشا در رتبه دوم قرار داشت. در اين حوزه، مديريت 

هاي شركت از راه بيمه، داراي بيشترين هاي ثابت و موجوديريسك از دست دادن دارايي
هاي مالي هاي همراه صورتفراواني است كه دليل افشاي آن نوعي الزام به افشا در ياداشت

است. پس از ريسك عملياتي، ريسك راهبردي داراي فراواني بالاتري است كه در اين حوزه 
ايت ريسك قانوني و افشاي اطلاعاتي در خصوص رقبا بالاترين فراواني را داشت. در نه
  ريسك درستي از نظر فراواني به ترتيب در رتبه چهار و پنج قرار داشتند.

طور هاي افشا شده نشان داد، بههاي ريسكهاي پژوهش در زمينه ويژگينتايج بررسي فرضيه
ها كمتر به نگر بوده و شركتمعناداري بيشتر اطلاعات افشا شده در خصوص ريسك گذشته

هاي دبلر و پردازند كه اين يافته مطابق يافتههاي آينده مياتي در خصوص ريسكارائه اطلاع
)؛ لاجلي و 2009( هندلي اسكاچلر)؛ رجب و 2011) ؛ اوليويرا و همكاران (2011همكاران (

هاي پيشين (از قبيل لنسلي و شريوز، ) است. اما مخالف يافته برخي پژوهش2005زقال (
طور معناداري بيشتر ها نشان داد كه بهكمي و كيفي، يافته ) است. در مورد افشاي2006

اطلاعات افشا شده در خصوص ريسك به صورت كيفي ارائه شده است كه اين يافته مشابه 
هندلي )؛ رجب و 2004)؛ برتا و بزلان (2011هاي قبلي از قبيل اوليويرا و همكاران (يافته

ها نشان داد ) است. در نهايت يافته2005ران ()؛ يانگ و همكا2005)؛ مهبت (2009( اسكاچلر
طور معناداري ميزان افشاي اطلاعات ريسك مربوط به منابع ريسك است و كمتر به كه به

) و 2009ها پرداخته شده كه اين يافته مشابه يافته هيل و شورت (موضوع مديريت ريسك
 ) است.2003مخالف يافته لنسلي و شريوز (

در نهايت اين پژوهش در بررسي عوامل مرتبط با افشاي ريسك نشان داد كه بين سطح ريسك 
بازار شركت، اهرم مالي و اندازه شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه معناداري وجود دارد. 
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نتايج آزمون همبستگي انجام شده نشان داد كه بين سطح ريسك بازار شركت و ميزان افشاي 
هاي با ريسك تواند تلاش شركتو معناداري وجود دارد. دليل اين امر ميريسك رابطه منفي 

). اين يافته مشابه با 2006بالاتر براي عدم جلب توجه باشد (مطابق استدلال لنسلي و شريوز، 
و الشنديدي )، 2002)، مارشال و ويتمن (1993هاي پيشين از قبيل لانگ و لاندهولم (يافته

) 2010و لين و همكاران ( )2007ابراهام و كوكس (هاي الف يافته)، اما مخ2013همكاران (

ها نشان داد كه رابطه مثبت و معناداري بين اين متغير و ميزان است. در مورد اهرم مالي، يافته
كند كه رابطه مثبتي بين اهرم و دهي بيان ميافشاي اطلاعات ريسك وجود دارد. تئوري علامت

هاي با كند هزينه پايش شركتچنين تئوري نمايندگي نيز بيان ميمميزان افشا وجود دارد؛ ه
توانند هزينه پايش را از راه ها مي) و شركت1976اهرم بالاتر بيشتر است (جنسن و مكلينگ، 

هاي ها و نتايج پژوهش). اين تئوري2002 افزايش افشا كاهش دهند (واتسون و همكاران،
و  2009، حسن، 2007، مارشال و ويتمن،  2008چل، تجربي پيشين (از قبيل ديومز و ن

كنند. البته اهرم مالي در هاي اين پژوهش پشتيباني مي) از يافته2011رودريگز و همكاران ،
هاي پژوهش نشان داد كه بين اندازه چنين يافتهصنايع سيمان و پتروشيمي معنادار نبود. هم

اري وجود دارد. براي اين يافته چند دليل شركت و ميزان افشاي ريسك رابطه مثبت و معناد
ها (مطابق دهي در خصوص توانايي بالا در زمينه شناسايي و مديريت ريسكچون علامتهم

گذاران با هدف تامين مالي خارجي و توجه دهي)، نياز به بهبود روابط با سرمايهتئوري علامت
گران پوشش بيشتر تحليل به وجهه شركت با توجه به درمعرض ديد عموم قرار داشتن و

هاي بزرگ براي پاسخ توان نام برد. به اين ترتيب شركت) را مي120 :2014(رودريگز و گامز، 
كنند. اين يافته مطابق كننندگان متنوع و زياد، اطلاعات بيشتري ارائه ميبه تقاضاي استفاده

) 2005) و مهبت (2006)، لنسلي و شريوز (2007هاي پيشين از قبيل ابراهام و كوكس (يافته
چنين شواهد حاصل از بررسي صنايع، يمان و دارو معنادار نبود. هماست. اين متغير در صنعت س

نشان داد كه عامل صنعت بر ميزان افشاي اطلاعات مربوط به ريسك موثر است و در خصوص 
) و كاجوتر 2012الزهر و حسيني (افشاي ريسك بين صنايع تفاوت وجود دارد كه مشابه يافته 

  است.) 2007و بارث (

هد معناداري در خصوص ارتباط بين سوددهي و سطح افشاي ريسك دست اين پژوهش به شوا
كند مديران براي ايجاد مزاياي شخصي) و نيافت؛ هرچند مطابق تئوري نمايندگي (بيان مي

؛ 2014هاي خود (رودريگر و گامز، گذاريدهي (براي نمايش كيفيت سرمايهتئوري علامت
هاي رقابت نند؛ ليكن در مقابل اين موارد هزينهك)) اقدام به افشاي اطلاعات بيشتر مي129

انگيزاند (مطابق واتسون و همكاران، ها را به كاهش ميزان افشا بر ميوجود دارد كه شركت
). در نتيجه اين پژوهش رابطه معناداري بين اين دو متغير نيافت كه اين يافته مطابق 2002

) و 2013)؛ الشنديدي و همكاران (2011)؛ اوليويرا و همكاران (2006لنسلي و شريوز (
) است. در خصوص رابطه بين رشد فروش و ميزان افشاي اطلاعات 2014رودريگز و گامز (

ها نشان داد كه رابطه معناداري بين اين دو متغير وجود ندارد كه مربوط به ريسك نتايج تحليل
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ر به بازار به عنوان ) است. ارزش دفت2013اين يافته مشابه يافته الشنديدي و همكاران (
) ارائه شده است و نشان دادند كه 1992شاخص ريسك در مدل سه عاملي فاما و فرنچ (

هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا، تمايل به عملكرد بهتري نسبت به كل بازار شركت
اط ). در اين پژوهش شواهدي مبني بر ارتب326؛ 2013داشته و رشد بالاتري دارند (ميهكنن، 

نسبت ارزش دفتري به بازار سهام شركت و ميزان افشا ريسك يافت نشد كه اين يافته مشابه 
  ) در نمونه داراي نسبت ارزش دفتري به بازار بالا است.2012ميهكنن ( يافته

گران مالي مفيد است. اين گذاران و تحليلهاي حاصل از اين پژوهش براي سرمايهيافته
هاي هاي صورتطلاعات مربوط به ريسك هر چند محدود در ياداشتكند كه اپژوهش بيان مي

توانند بخشي از ريسك شود و با استفاده از آن ميمالي و گزارش فعاليت هيات مديره ارائه مي
تري را شكل دهند. هاي خود را تعيين كرده و در نهايت پرتفوي مناسبگذاريمترتب بر سرمايه

ها نيز دهد تا آنزان ارائه اطلاعات مربوط به ريسك را نشان ميها ميچنين به مديران شركتهم
كم با هدف ايجاد شهرت و تصوير مناسب، اقدام به افشاي اطلاعاتي مشابه با بقيه دست

چنين حسابرسان در بررسي ها نمايند. در نهايت سازمان بورس اوراق بهادار و همشركت
ها را ملزم به ارائه شكل مشابهي در قايسه شركتتواند با هدف افزايش قابليت مها ميگزارش

شود مشي گذاران حوزه ماليات پيشنهاد ميخصوص افشاي ريسك نمايند. افزون براين به خط
هاي مربوط صراحت داشته باشند، چرا كه بسياري ها مالياتي و دستورالعملدر تدوين بخشنامه

  لياتي مواجه هستند.ها با مشكل ريسك قانوني ناشي از مسايل مااز شركت

هاي آتي به بررسي رابطه بين ميزان افشاي ريسك با ديگر شود در پژوهشپيشنهاد مي
هاي ريسك شركت (شامل ريسك سيستماتيك و ريسك غيرسيستماتيك به تفكيك)، جنبه

مديريت، ساختار مالكيت شركت، ساختار مديريت، كيفيت حسابرسي، پذيرش در  كاريمحافظه
شود روند افشاي ريسك چنين پيشنهاد ميهاي شركت پرداخته شود. همر ويژگيبورس و ديگ

لازم به ذكر است كه در اين پژوهش تعديلات سنواتي در طول زمان مورد بررسي قرار گيرد. 
  لحاظ نشده است. ،در اقلامي مانند سود حسابداري و ساير متغيرهاي حسابداري مورد بررسي

كه اين پژوهش از روش تحليل محتوا استفاده كرد و در نتيجه در نهايت لازم به ذكر است 
هاي روش پژوهش كيفي در رابطه با آن مطرح است (هرچند براي افزايش روايي و محدوديت

چنين درخصوص متغيرهاي مورد بررسي اطلاعات پايايي نهايت تلاش صورت پذيرفت). هم
  تجديد ارائه شده مورد توجه قرار نگرفت.
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