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 با در نظر گرفتن گذاریهیسرما ییبر کارا سکیر  یدر افشا کاریمحافظه ریتأث

 ی عدم تقارن اطلاعات  

 

 ی مهراد نیرام

  یبادآور نهند ونسی
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 چکيده 

افشای ریسک آندر شرکت اخبار خوبها محافظههایی که  افشای  برای  با   کارانه است  مرتبط 

پایینپذیری بیشتری لازم بوده و برای افشای اخبار بد ریسک،  ریسک، تأیید  از  استاندارد  تری 

تواند در  عنوان یک مکانیزم نظارتی میکاری در افشای ریسک بهمحافظهتأییدپذیری لازم است.  

کاری محافظهاین پژوهش، بررسی تأثیر   هدف  ثر باشد.ؤگذاری شرکت مکاهش ناکارایی سرمایه

  1388پژوهش از سال    زمانی   دوره   . باشدها میگذاری شرکتبر کارایی سرمایه  در افشای ریسک

شامل    1397سال    تا بررسی  مورد  نمونه  تعداد  بورس  167و  در  شده  پذیرفته  اوراق  شرکت 

تهران دادهفرضیه  باشد. می  بهادار  رویکرد  با  پژوهش  رگرسیونهای  و  ترکیبی  خطی  های 

یافته  چندگانه آزمون قرار گرفت.  افشای  دهد که محافظهها نشان میمورد  از  ریسککاری در 

سرمایه سرمایهبیش  کارایی  بهبود  به  منجر  و  کرده  جلوگیری  میگذاری  این  گذاری  و  شود 

تر است. در این پژوهش، شواهدی مبنی  تأثیرگذاری در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، قوی

 گذاری به دست نیامد. کاری در افشای ریسک بر کم سرمایهبر تأثیر محافظه
 

کليدی:واژه محافظهل  های  نامطلوب،  ریسک  ریسک،  افشای  ریسک،  حن  افشای  در  کاری 

   .گذاری، عدم تقارن اطلاعاتی کارایی سرمایه

 

 

 
 رانی، ا تبریز، تبریز واحد ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یحسابدار،گروه  یدکتر یدانشجو. 

Email: mehradi.r1362@gmail.com 
  (مسئول سندهی)نو  ران ی ا ز، یتبر ز، یواحد تبر ،یدانشگاه آزاد اسلام ، یحسابدار ،گروهاریدانش.   

Email: badavarnahandi@iaut.ac.ir 
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 مقدمه   -1
 مبادرت مدتبلند هایگذاریسرمایه انجام  به هافرصت  از برداریبهره هدف با اقتصادی هایبنگاه 

 ت.اس حسابداری اطلاعات  شفافیت بهینه، هایگذاریسرمایه بر مؤثر عوامل از کنند. یکیمی

 افزایش موجب اطلاعاتی تقارن  عدم کاهش طریق از  تواندمی حسابداری  اطلاعات شفافیت

)   گذاریسرمایه کارایی بهشتیبادآور شود  و  قادری  از  1392نهندی،  نهندی،  افشا  و  شفافیت   .)

شرکت راهبری  سیستم  اساسی  کاهش  اجزای  به  و  بوده  اطلاعات  ها  و  نمایندگی  مشکلات 

پور، خورشیدی و شیرزاد، خدامی)  یدنما نامتقارن بالقوه بین مدیر و ذینفعان مختلف کمک می

 نموده ایجاد را مطمئنی شرایط تواندمی مالی گزارشگری  شفافیت با همراه کامل افشای (.1392

ده به منظور افزایش شفافیت  بخشد. اطلاعات حسابداری افشا ش ارتقا را گذارانسرمایه اعتماد و

ترین اطلاعات کیفی و غیر عددی که  یکی از مهمتواند کمی یا کیفی باشد.  گزارشگری مالی می 

سال شرکتدر  ریسک  اطلاعات  افشای  است  گرفته  قرار  موردتوجه  اخیر  می های  که  ها  باشد 

می تهیه  مدیران  مداوم شرکتپفروشود.  توسط  تصویر  اشی  که  بزرگ  ریسک های  از  نادرستی 

ویژه در مورد ریسک( را  موجود شرکت ارائه کرده بودند دامنه و سودمندی افشای اطلاعات )به

 (. 2008 ،1بیشتر نمایان ساخته است )دیومیس

  کارانه باشد. های شرکت ممکن است محافظهمدیران در افشای ریسکبرخی از  لفظ و کلام  

در افشای ریسک، آستانه بالاتری از قابلیت تأیید برای    کارانههای محافظههای با رویهدر شرکت

پنهان    شود. تری افشا میافشای اخبار خوب ریسک لازم بوده و اخبار بد ریسک به شکل سریع

کنند فرصت  های حسابداری متهورانه استفاده میهایی که از رویهکردن اخبار منفی، به شرکت

هر  (  2،2011احمد و دولمان دهند ) های طولانی ادامه  ت ده را برای مدهای زیاندهد تا پروژهمی

-پروژه اینکه اخبار ریسک احتمال باشد شرکت بیشتر هایکاری در افشای ریسکمحافظه چه

زیان پروژههای  و همچنین  انباشتهده  ریسک  پر  ولی  مثبت  فعلی خالص  ارزش  با   شوند های 

ده را برای های پر ریسک و زیانتوانند پروژهبود زیرا مدیران آگاه هستند که نمی  خواهد کمتر

گذاری در مدت طولانی مخفی کرده و ادامه دهند. نتیجه چنین شرایطی، افزایش کارایی سرمایه

واسطه کاهش عدم تقارن  افشای ریسک بهکاری در  ها خواهد بود. در واقع، محافظهاین شرکت

سرمایه و  مدیران  بین  نمایندگی  مشکلات  و  می اطلاعاتی  کارایی  گذاران  بهبود  موجب  تواند 

های پیشین انجام شده در مورد افشا )اعم از افشای کلی  تقریباً همه پژوهششود. گذاری سرمایه

بـی مربوط  ریسک(  افشای  مدیرانـا  رفتار  نوع  و  بوده  افشا  کیفیت  و  اندازه  سنجش  مانند    ه 

 
1 Deumes 

2 Ahmed & Duellman 
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بدخوش و  آنبینی  ریسک  هابینی  افشای  مورد  در  شرکت  است. های  نگرفته  قرار  بررسی 

مدل همه  امروز  به  تا  شدههمچنین  ارائه  اندازه  های  محافظهبرای  با  گیری  ارتباط  در  کاری، 

کاری را  ها محافظهاطلاعات حسابداری سخت یعنی اعداد و ارقام حسابداری بوده است. این مدل

اند؛ این در حالی است که  ودهگیری نمبا استفاده از اطلاعات صورت سود و زیان و ترازنامه اندازه

ها باید افشای کیفی را نیز در نظر گرفت.  کارانه شرکتگیری میزان گزارشگری محافظهدر اندازه

عنوان نوع خاصی از  کاری در افشای ریسک بهمحافظه  تأثیر  جنبه نوآوری این پژوهش، بررسی

توجه به شرایط ناپایدار اقتصادی کشور . با  باشدمیگذاری  کاری کیفی بر کارایی سرمایهمحافظه

ریسک وجود  شرکتو  که  متعددی  گرفتن های  نظر  در  با  و همچنین  هستند  مواجه  آن  با  ها 

نمازی  کنند )می  ایفا درست گیریتصمیم فرایند در مهمی نقش ریسک به مربوط اطلاعاتاینکه 

میمند،   ابراهیمی  محافظه  (1395و  تأثیر  ریسبررسی  افشای  در  کارایی   ککاری  میزان  بر 

شرکتسرمایه سرمایهگذاری  انجام  به  کمک  منظور  به  مدیران گذاریها  توسط  بهینه  های 

تأثیر محافظه بررسی  پژوهش،  این  از  اساس هدف  این  بر  بود.  افشای ضروری خواهد  در  کاری 

 باشد. گذاری با در نظر گرفتن عدم تقارن اطلاعاتی می ریسک بر کارایی سرمایه

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش  -2

 گذاری( کارايی سرمايه) گذاریگذاری و کم سرمايهبيش سرمايه -2-1
نتایج سرمایه بازار،  اصطکاک  دلیل  به  به  و منجر  بوده  متفاوت  انتظارات  با  است  گذاری ممکن 

سرمایه سرمایه  1گذاریبیش  کم  سرمایه  2گذاری یا  کم  میشود.  اتفاق  زمانی  که  گذاری  افتد 

فرصت از  دسته  آن  از  سرمایمؤسسه  کهـهای  میـگذاری  کند چشمه  ارزش  ایجاد  پوشی تواند 

هایی هست که برای شرکت ایجاد گذاری در پروژهگذاری به مفهوم سرمایهکند. بیش سرمایهمی

،  3بیدل، هیلاری و وردی شوند )کنند و یا حتی ممکن است منجر به کاهش ارزش  ارزش نمی

در  2009 سرمایه(.  سرمایهواقع،  رفتارهای  به  حد  از  کمتر  و  حد  از  بیشتر  غیر گذاری  گذاری 

زیان سبب  که  است  وابسته  سرمایهمؤثری  برای  هنگفت  سرمایه  های  رفتن  هدر  و  گذاران 

 (. 1395واعظ، انواری و بنافی، شود ) اجتماعی می

 

 

 

 
1 Overinvestment 

2 Underinvestment 

3 Biddle, Hilary & Verdi 
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 گذاریافشای ريسک و کارايی سرمايه -2-2
و ها    2018،  2چیو، کیم و وانگ   ؛2016،  1لارا، اوسما و پنالوا گارسیا)  ی قبلهای  های پژوهش یافته

  بخشد. گذاری را بهبود می دهد که کیفیت حسابداری، کارایی سرمایه( نشان می2018،  3و فنگ 

های اخیر موردتوجه قرار گرفته است ترین اطلاعات کیفی در بحث افشا که در سالیکی از مهم

باشد. افشای ریسک، مخابره اطلاعات خوب و بد مربوط به  ها میت ریسک شرکتافشای اطلاعا

می شرکت  اطمینان  ) عدم  به2009حسن،  باشد  ریسک  افشای  تقارن  (.  عدم  کاهش  واسطه 

نماینـاطلاع  مشکلات  و  مدی  ـاتی  بین  سرمایـدگی  و  بهبهـران  موجب  کـگذاران،  ارایی  ـود 

ارتباط با تأثیر افشای ریسک بر کارایی  2019،  4شیائو لی، هی و  شود )گذاری میسرمایه (. در 

وجود دارد. فرضیه واگرایی    6و واگرایی   5تحت عناوین همگرایی  گذاری دو فرضیه رقیبسرمایه

ی  کند در اطلاعات مربوط به ریسک نوعی ناهمگونی وجود داشته و اطلاعات افشا شدهبیان می

اس این فرضیه، اگر شرکت اطلاعات ریسک مهمی افشا  ها شفافیت کمتری دارد. بر اسشرکت

با ریسککند ممکن است سرمایه زیادی مواجه است و در گذاران تصور کنند که شرکت  های 

ریسک از  اجتناب  برای  پاداش  تقاضای  است نتیجه  ممکن  حتی  یا  و  داشته  را  ناشناخته  های 

را بفروشند(. با فرض وجود این  سهام خود  دهند )میزان مالکیت خود از سهام شرکت را کاهش  

نوبه خود  شرایط، هزینه سرمایه شرکت بالا رفته و سرمایه آن ناکافی خواهد بود که این نیز به

سرمایه کم  به  خواهد  منجر  شرکت  )گذاری  همکاران،  شد  و  فرضیه 2019لی  مقابل،  در   .)

می بیان  که  دارد  قرار  بودههمگرایی  همگن  شده  افشا  ریسک  اطلاعات  ریسک   کند  افشای  و 

و  به ریسک  عوامل  تفسیر  بهبود  به  اطلاعات موجود در دست سهامداران منجر  افزایش  واسطه 

هوپ،  دهد ) گذاری را افزایش میمنتظره توسط سهامداران شده و کارایی سرمایهرویدادهای غیر

 (. 2016، 7هو و لو

 گذاریکاری و کارايی سرمايهمحافظه -2-3
دیگر،   طرف  پژوهشاز  محافظهنتایج  که  است  داده  نشان  قبلی  باعث  های  حسابداری  کاری 

و مهرانی    2019،  8؛ اسمیت2016لارا و همکاران،  گارسیاشود )گذاری می افزایش کارایی سرمایه

 
1 GarciaLara, Osma  & Penalva 

2 Chiu, Kim & Wang 

3 Ha & Feng 

4 Li, He & Xiao 

5 Convergence Hypothesis 

6 Divergence Hypothesis 

7 Hope, Hu & Lu 

8 Smith 
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انگیزه مدیران را برای انجام پروژهاِعمال محافظه(.  1398و سمیعی،   های با ارزش فعلی  کاری، 

می کاهش  منفی  زیانخالص  حالت  این  در  زیرا  پروژهدهد  انجام  از  ناشی  نامناسب  های  های 

پاسخگوی نتایج تصمیمسرعت در طول دورهبه نتیجه مدیران باید  های  ها شناسایی شده و در 

محافظهسرمایه دیدگاه،  این  در  باشند.  خود  تصدی  دوره  در  مقابل  گذاری  در  پاسخی  کاری 

نمایندگی   از  ناشی  )تضادهای  همکاران،  سیاگاراست  و  می؛  (2016لارا  استنباط بنابراین  توان 

کارانه، مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی را  های محافظه نمود که اِعمال روش

انج از  مانع  و  بخشیده  سرمایهـبهبود  مدیران شرکتـکمت)  یشتربگذاری  ام  توسط  از حد  ها  ر( 

)می رسولی،  شود  و  آنمحافظه(.  1392فخاری  و  بخشیده  نظم  مدیران  رفتار  به  را  کاری  ها 

سرمایهتشویق می از  که  پروژهکند  در  انتخابگذاری  و  نمایند  اجتناب  بالا  ریسک  با  های  های 

انجام  معقول )تری  اسمیتو    2010،  1رویچادهریدهند  و  پیتروسکی  (.  2011،  2بوشمن، 

های با ارزش فعلی خالص منفی منصرف نموده و انگیزه  ز انتخاب پروژهکاری مدیران را امحافظه

پروژهآن  برای کنار گذاشتن سریع  را  افزایش میها  اجرا هستند  دهد  های ضعیفی که در حال 

شیواکومار) و  محافظه2005،  3بال  پروژه(.  گذاشتن  کنار  انگیزه  همچنین  ارزش کاری  با  های 

ب  با ریسک  افزایش میفعلی خالص مثبت ولی  نیز  را  )الا  بوشمن و  و    2010رویچاهوری،  دهد 

 (.2011همکاران، 

 گذاری کاری در افشای ريسک بر کارايی سرمايهتأثير محافظه -2-4

آنچه که تشریح شد می اساس  بیان نمودبر  افشای ریسک و محافظه توان  کارایی  که  بر  کاری 

دیگر،  سرمایه طرف  از  هستند.  تأثیرگذار  ریسکگذاری  افشای  در  مدیران  است  های  ممکن 

محافظه ن ـکشرکت  این  و  کنند  عمل  کارایی  ـارانه  بر  است  ممکن  نیز  ریسک  افشای  از  وع 

کارانه  ها محافظههایی که افشای ریسک آن در شرکت  ها تأثیر داشته باشد.گذاری شرکتسرمایه

اخبار منفی   افشای در کاهش() یششود میزان افزابیشتر می ریسک کلی شرکتزمانی که  است

)و   میبد  بیشتر  ریسک  با  مرتبط  و خوب(  میزان  مثبت  ولی  افشای  )  یشافزاشود  در  کاهش( 

پیدا  خوب )اخبار مثبت و   افزایش  اندازه  منفی و بد( ریسک در زمان کاهش ریسک به همان 

مفهوم محافظهنمی واقع  در  ریسککند.  افشای  در  استدلال    کاری  اساس  نابر  متقارن در رفتار 

افشای ریسک است بیان می  لحن  اخبار خوب  ریسک  اخبار بد کند  که  با  به   ریسک  در قیاس 

سریع شده تر  شکلی  برای    افشا  خوب  افشایو  است. تأیید  ریسک  اخبار  لازم  بالاتری    پذیری 

 
1 Roychowdhury 

2 Bushman, Piotroski & Smith 

3 Ball & Shivakumar 
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ریسک،محافظه افشای  در   از حمایت جهت  در  مدیران بینی خوش نمودن خنثی جهت کاری 

بهسرمایه  حقوق  ذینفعان  سایر  و  تقارن  سرمایهرود.  می کار گذاران  عدم  کاهش  برای  گذاران 

کاری در افشای ریسک را دارند و مدیران اطلاعات بین خود و مدیران شرکت تقاضای محافظه

احتمال وجود دعاوی حقوقی به دلیل  را مدنظر قرار می نیز  تقاضا  کاری در محافظه  دهند.این 

می  افشای بهریسک  و  تواند  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش   هایتصمیم بر  نظارت تسهیلواسطه 

پنهان کردن اخبار منفی، به   .شودها  گذاریموجب بهبود کارایی سرمایه مدیران گذاریسرمایه

های  دهد تا پروژهکنند فرصت میاستفاده می  1های حسابداری متهورانه هایی که از رویهشرکت

کاری در محافظه هر چه(  2011احمد و دولمان،دهند )های طولانی ادامه  برای مدتده را  زیان

ده و همچنین های زیانپروژه اینکه اخبار ریسک احتمال باشد شرکت بیشتر هایافشای ریسک

نتیجه،  در بود. خواهد کمتر شوند های با ارزش فعلی خالص مثبت ولی پر ریسک انباشتهپروژه

 هایهای با رویهکارانه در افشای ریسک در مقایسه با شرکتمحافظه هاییهرو با هایدر شرکت

این متهورانه، دادن  ادامه  و  پذیرش  پروژهاحتمال  آگاه  گونه  مدیران  زیرا  بود  خواهد  کمتر  ها 

نمی که  پروژه هستند  زیانتوانند  و  ریسک  پر  کنندهای  برای مدت طولانی مخفی  را  در    ده  و 

پ  این  ـصورت  زیان ـهپروژهذیرش  انداختن  تعویق  به  امکان  آنا  از  ناشی  دلیل  های  به  ها 

نخواهد  محافظه وجود  )کاری  صادقی،  داشت  و  تأثیر 1389فروغی  با  ارتباط  در  که  آنچه   .)

سرمایهمحافظه کارایی  بر  ریسک  افشای  در  فرضیه کاری  مفهوم  اساس  بر  شد  بیان  گذاری 

واسطه افزایش اطلاعات موجود در یسک افشا شده بهکند اطلاعات ربیان میهمگرایی است که  

توسط  غیرمنتظره  رویدادهای  و  ریسک  عوامل  تفسیر  بهبود  به  منجر  سهامداران  دست 

ب بالا  را  اطلاعات  شفافیت  و  کیفیت  سرمای  رده ـسهامداران شده،  کارایی  افزایش  هـو  را  گذاری 

)می همکاران،  دهد  و  ب2019لی  کـ(.  آنچه  اساس  تشریح  ـر  که ه  است  این  بر  انتظار  شد 

گذاری را کاهش داده و منجر گذاری و کم سرمایهافشای ریسک، بیش سرمایهکاری در  محافظه

 شود.گذاری به بهبود کارایی سرمایه

کاری در افشای ريسک تأثير عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بين محافظه  -2-5

 گذاری و کارايی سرمايه
از   های با ارزش تواند در اجرای طرحباشد که میهای بازار میجمله نقصعدم تقارن اطلاعات 

اجرای طرحبیش سرمایه)  ی منففعلی خالص   عدم  و  فعلی خالص  گذاری(  ارزش  با  مثبت  های 

های قبلی  (. پژوهش1396سحر و اسکندر،  الهائیکند )گذاری( نقش بسزایی را ایفا  کم سرمایه)

 
1 Aggressive Accounting 
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شود.  عاتی منجر به گزینش نادرست و مخاطرات اخلاقی میکنند که عدم تقارن اطلا بیان می 

مهم از  اخلاقی  مخاطرات  و  نادرست  تصمیمگزینش  اتخاذ  باعث  که  هستند  دلایلی  های  ترین 

سرمایهـن مانند  پروژهادرستی  در  و چشمگذاری  سودآور  غیر  پروژههای  از  ارزش پوشی  با  های 

این امر نیز در نهایت به ناکاراییمی بیدل و همکاران،  شود )گذاری منتهی میسرمایه  شود که 

که   (.2009 است  این  بر  اطلاعاتیانتظار  تقارن  عدم  در    کارینقش محافظه  ، در شرایط وجود 

ریسک انگیزه  افشای  کردن  محدود  برای  در  مدیران  پروژههای  دادن  زیانادامه  پر  های  و  ده 

تر شود. در واقع در محیطی که عدم تقارن پررنگآور، های سودپوشی از پروژهریسک و نیز چشم

گذاری توسط مدیران اطلاعات وجود دارد احتمال اتخاذ تصمیمات ناکارآمد در ارتباط با سرمایه

ابزاری است که میزیاد است و محافظه این ناکارآمدی را کاهش  کاری در افشای ریسک  تواند 

 دهد. 

 پيشينه خارجی  -2-6
های مدیران در  کارانه را بر انگیزهپژوهشی تأثیر گزارشگری محافظه  ( در2020)  1لاکس و ری

های این پژوهشگران نشان داد در عین  های نوآورانه مورد بررسی قرار دادند. یافتهگذاریسرمایه

های نوآورانه افزایش گذاریهای مدیران را برای سرمایهکارانه انگیزهحال که حسابداری محافظه

کند. در حالی که در این پژوهش،  ها نیز جلوگیری میگذاری در پروژهسرمایهدهد از بیش  می

محافظه مستقل  بـکمتغیر  حسابداری  کمی  اع ـاری  از  آن  محاسبه  برای  که  ارقام  ـود  و  داد 

کاری کیفی حسابداری را که از  های مالی استفاده شده است پژوهش حاضر تأثیر محافظهصورت

 گذاری مورد بررسی قرار داده است. باشد بر کارایی سرمایهنوع افشای ریسک می

و   )ها  محافظه2018فنگ  که  دریافتند  پژوهشی  در  بیش  (  دوی  هر  مشروط  کاری 

و کم سرمایهسرمایه کارایی  گذاری  افزایش  باعث  و  بهبود بخشیده  را  انسانی  نیروی  در  گذاری 

میسرمایه انسانی  نیروی  در  تأثیگذاری  پژوهش  این  محافظهشود.  کارایی  ر  بر  را  کمی  کاری 

کاری  گذاری در نیروی انسانی سنجیده است در حالی که پژوهش حاضر، تأثیر محافظهسرمایه

های ثابت مورد  ای، تحقیق و توسعه و داراییگذاری در مخارج سرمایهکیفی را بر کارایی سرمایه

 بررسی قرار داده است.

وانگ  و  کیم  پژوهشی  2018)  2چیو،  در  در (  ریسک  فاکتورهای  افشای  اگر  که  دریافتند 

پایینشرکت سرمایه)  یدستهای  بیش  باشد  کارآمد  سرمایهمشتریان(  کم  و  در  گذاری  گذاری 

یافته عرضه)  یبالادستهای  شرکت یافت.  خواهد  کاهش  تأثیر کنندگان(  این  که  داد  نشان  ها 

 
1 Loux & Ray 

2 Chiu, Kim & Wang 
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کنندگان در صنایع مربوط هگذاری، زمانی که عرض معکوس افشای ریسک بر بیش و کم سرمایه

بادوام فعالیت می هایی در مورد  زنی قرار دارند و نگرانیکنند، در معرض ضرر چانهبه کالاهای 

نوسانات تقاضای آتی دارند بیشتر خواهد بود. در پژوهش ذکر شده، کارآمدی افشای فاکتورهای  

آن تأثیر  و  سرمایهریسک  کارایی  بر  آزمون  ها  مورد  در  گذاری  که  حالی  در  است  گرفته  قرار 

خوش شدت  حاضر  بد پژوهش  و  ریسکبینی  افشای  در  مدیران  و  بینی  شرکت  با  مرتبط  های 

 گذاری مورد بررسی قرار گرفته است. تأثیر آن بر کارایی سرمایه

 پيشينه داخلی -2-7
و   ریسک1399)  یمیابراهمحمدی  افشای  بین  معناداری  رابطه  که  دریافتند  پژوهشی  در  و    ( 

های این پژوهش نشان داد که با افزایش میزان ها وجود دارد. یافتهگذاری شرکتکارایی سرمایه

شود. همچنین افزایش افشای  ها کاسته میگذاری بیشتر از حد شرکتافشای ریسک از سرمایه

سرمایه افزایش  به  منجر  کمریسک  شرکتگذاری  حد  از  می تر  صرفاً  ها  پژوهش  این  در  شود. 

گذاری مورد آزمون قرار گرفته  ها بر کارایی سرمایهافشای فاکتورهای ریسک و تأثیر آن  میزان

یافته همچنین  میاست.  نشان  پژوهش  این  سرمایههای  کم  ریسک،  افشای  که  را  دهد  گذاری 

های  کاری در افشای ریسکدهد در حالی که بر اساس نتایج پژوهش حاضر، محافظهافزایش می

 گذاری ندارد. م سرمایهشرکت تأثیری بر ک

و   محافظه1398)  یعیسممهرانی  که  دریافتند  تصمیم(  مالی،  گزارشگری  در  های  کاری 

شرکتسرمایه تصمیمگذاری  خاص  طور  به  و  کلی  طور  به  را  سرمایهها  نیروی های  در  گذاری 

ارتقا می را  نتیجه گرفتند که محافظهانسانی  پژوهشگران  این  عنوان یک مکانیزم  بهکاری  دهد. 

تصمیم اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  طریق  از  و  را  نظارتی  انسانی  نیروی  بازار  در  ناکارا  های 

گذاری در کاری کمی حسابداری را بر کارایی سرمایهدهد. این پژوهش تأثیر محافظهکاهش می 

شای ریسک را  کاری در افنیروی انسانی سنجیده است در حالی که پژوهش حاضر تأثیر محافظه

ثابت مورد بررسی قرار ای و تحقیق و توسعه و داراییگذاری در مخارج سرمایهبر سرمایه های 

 داده است.

( در پژوهشی نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه 1396)  یگنهرانپور و پناهیخدامی

محافظه ک ـکبین  و  سرمایهـاری  می ـگارایی  تشدید  را  آنذاری  عنـهکند.  که  ا  کردند  وان 

برای سرمایهمحافظه بدهی  افزایش  به  را تسهیل گذاریکاری حسابداری، دسترسی  های جدید 

اساس شرکتمی این  بر  و  اعمال  های کم سرمایهکند  با  دارند  مالی مشکل  تأمین  در  گذار که 

محافظهرویه این  کارانه میهای  که  حالی  در  کنند.  مالی  تأمین  بدهی  طریق  از  پژوهش  توانند 

گذاری را با لحاظ نمودن عدم تقارن  کاری کمی حسابداری و کارایی سرمایهرابطه بین محافظه
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روش و  بین اطلاعاتی  رابطه  حاضر  پژوهش  است  داده  قرار  بررسی  مورد  مالی  تأمین  های 

سرمایهمحافظه کم  و  بیش  و  حسابداری  کیفی  تقارن کاری  عدم  نمودن  لحاظ  با  را  گذاری 

 بررسی قرار داده است. اطلاعاتی مورد

 های پژوهش فرضيه -3

 دهد. گذاری را کاهش می کاری در افشای ریسک بیش سرمایه( محافظه1

 دهد. گذاری را کاهش میکاری در افشای ریسک کم سرمایه( محافظه2

محافظه3 اطلاعاتی،  تقارن  عدم  شرایط  در  سرمایه(  بیش  ریسک  افشای  در  با  کاری  را  گذاری 

 دهد. کاهش میشدت بیشتری 

گذاری را با شدت  کاری در افشای ریسک کم سرمایه( در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، محافظه4

 دهد. بیشتری کاهش می

 شناسی پژوهش روش -4
آوری مبانی  برای جمع رویدادی است.  این پژوهش کاربردی بوده و روش انجام کار، علی پس  

ها و سایر اطلاعات موردنیاز  های داخلی و خارجی و برای گردآوری دادهنظری از مقالات و کتاب

های مالی  اوراق بهادار تهران، صورت  و  رسانی سازمان بورسآورد نوین، پایگاه اطلاعافزار ره از نرم

های تفسیری گزارشمدیره،  های هیئتهای مالی، گزارشهای همراه صورتها، یادداشتشرکت

 1اکسل  افزارها در نرم. دادهها استفاده شده استهای منتشر شده شرکتمدیریت و سایر گزارش
 ذیرفته است.انجام پ  2ایویوز  افزارشده و تجزیه و تحلیل آماری با استفاده از نرم مرتب

 جامعه و نمونه آماری پژوهش   -4-1

شرکت  جامعه پژوهش،  دورهآماری  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  زمانی    های 

به دلیل گستردگی حجم جامعه آماری و وجود    باشد. می  1397ل  سا  تا   1388پژوهش از سال  

ناهماهنگی نظابرخی  حذف  روش  به  آماری  نمونه  جامعه،  اعضای  میان  شده  مم ها  انتخاب  ند 

بدیناست. محدودیت که:  صوها  است  یادداشتصورترت  و  مالی  های  گزارش  ،های همراههای 

یا گزارشمدیره  هیئت   سال ها تا  در سایت بورس موجود باشد، شرکتهای تفصیلی مدیریت  و 

مورد مطالعه    سال مالی خود را طی دوره  دها نبایدر بورس پذیرفته شده باشند، شرکت  1387

شرکت از  باشند،  داده  ستغییر  بیمه،  و  رمایههای  لیزینگ  اعتباری،  و  مالی  مؤسسات  گذاری، 

  ها برای انجام این پژوهش در دسترس باشد. در نهایت پس ها نبوده و اطلاعات موردنیاز آن بانک

 
1 Excel 

2 Eviews 
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گری به شرح طی غربال   (شرکت-سال   1503شرکت )  167،  های اشاره شدهمحدودیتاعمال    از

 : انتخاب شد عنوان نمونه آماری( به1جدول )
 مند (. مراحل انتخاب نمونه آماری به روش حذف نظام1) جدول

 ها تعداد شرکت هامحدوديت

 324 1397های پذيرفته شده در بورس در سال تعداد کل شرکت

 56 . های پذيرفته شده در بورس نبودند جزء شرکت 1387هايی که قبل از سال شرکت

 44 . هااعتباری، ليزينگ و بانکگذاری، مؤسسات مالی و های بيمه، سرمايهشرکت

 21 . ها طی دوره مورد بررسی تغيير کرده استهايی که دوره مالی آنشرکت

 36 . ها طی دوره مورد بررسی به طور کامل در دسترس نبودکه اطلاعات آنهای شرکت

 167 ها مانده شرکتباقی 

 هافرضيههای استفاده شده برای آزمون تعريف متغيرها و مدل -4-2

بیش سرمایهمتغير وابسته آنمی  2گذاریو کم سرمایه  1گذاری:  برای محاسبه  که  از  باشد  ها 

تقی توسط  شده  ارائه  بادآور  زادهمدل  تقیخانقاه،  و  متقی  )نهندی،  شده  1398زاده  استفاده   )

 صورت زیر است: است. این مدل به

INVi,t ( 1مدل ) = β0 + β1INVi,t−1 + β2RETi,t−1 + β3SGi,t + β4MBVi,t

+ β5DIVi,t + εi,t 
 

رشد فروش نسبت به    SGسالانه سهام،    بازده RET گذاری شرکت،سرمایه  INVکه در آن  

ها و ارزش بازار حقوق  های رشد که برای محاسبه آن از مجموع داراییفرصت  MBVسال قبل،  

باقی و  کم شده  سهام  حقوق صاحبان  دفتری  ارزش  سهام،  بر  صاحبان  داراییمانده  ها  مجموع 

گذاری باشد. سرمایهسود پرداختی هر سهم به سود هر سهم می  نسبت  DIV  شود وتقسیم می

 شود:صورت زیر محاسبه میشرکت به

INV =
مخارج  تحقیق  و  توسعه ) + مخارج  سرمایه ای + (مخارج  تحصیل  − آلاتماشین  و  تجهیزات  وجه  دریافتی  از بابت  فروش  ،اموال  

ها دارایی مجموع  
 

اجزاء خطا( حاصل از )  ی پسماندهاگذاری از  گذاری و کم سرمایهبرای محاسبه بیش سرمایه

( مدل  می1تخمین  استفاده  سرمایه(  ناکارایی  بیانگر  پسماندها  این  میشود.  باشد.  گذاری 

یعنی پسماندهای سرمایه  انتظار مورد  گذاریسرمایه از  مثبت  انحراف  مثبت  بیانگر   گذاریو 

)ـح از رـبیشت سرماید  بهـبیش  انحراف منفی دهایـپسمان و  ودهـگذاری(    از  فیـمن یعنی 

بیانگر مورد گذاریسرمایه و  ) از کمتر گذاریسرمایه انتظار  سرمایهحد  به است.   گذاری(کم 

 ها، از پسماندهای منفی قدر مطلق گرفته شده است. منظور تفسیر بهتر یافته

 
1 OverInv 

2 UnderInv 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

51
.2

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

16
 ]

 

                            10 / 29

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.51.2.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2162-en.html


 

 

11 

 

 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

مستقل محافظهمتغير  در  :  ریسک کاری  از حساس  باشد.می   1افشای  پژوهش  این  لحن یدر  ت 

عنوان مبنایی به  شودکه شرکت با آن مواجه می  نامطلوبی  هایافشای ریسک نسبت به ریسک

محافظه سنجش  استفاده  برای  ریسک  افشای  در  است.  کاری  این  شده  در  که  مدلی  واقع  در 

رفتار  بر اساس استدلال    شودی استفاده مکاری در افشای ریسک  پژوهش برای سنجش محافظه

اخبار بد در قیاس با اخبار خوب به شکلی کند  است که بیان می  نامتقارن در گزارشگری مالی

تأ سریع خوب  اخبار  شناسایی  برای  و  شده  شناسایی  )یتر  است  لازم  بالاتری  باسو،  یدپذیری 

لحن افشای ریسک    و  نامطلوب  شد به معنای رابطه نامتقارن میان ریسکبیان  آنچه که  .  (1997

کاری در افشای ریسک استفاده شده است به  . مدلی که برای سنجش محافظهباشدها میشرکت

 (:1399مهرادی، باشد )شرح زیر می

 ( 2مدل )

RDT𝑖,𝑡 = 0 + 1DTi,t + µ0DownsideRiski,t + µ1DownsideRiski,t

∗ LEVi,t + µ2DownsideRiski,t ∗ MTBi,t

+ µ3DownsideRiski,t ∗ InstiOwni,t

+ ν0DownsideRiski t ∗ DTi,t + ν1DownsideRiski,t

∗ DTi,t ∗ LEVi,t + ν2DownsideRiski,t ∗ DTi,t ∗ MTBi,t

+ ν3DownsideRiski,t ∗ DTi,t ∗ InstiOwni,t

+ δ1LEVi,t + δ2MTBi,t + δ3InstiOwni,t + δ4DTi,t

∗ LEVi,t + δ5DTi,t ∗ MTBi,t + δ6DTi,t ∗ InstiOwni,t

+ ε𝑖,𝑡  

آن   اگر شرکت  DTکه در  است که  دارای های  در گروه شرکت  tدر سال    iمتغیر مجازی 

ها  بندی شرکتبرای طبقه.  صورت صفر خواهد بود  باشد یک و در غیر این  نامطلوب بالا  ریسک

های هر شرکت در طی دوره  ، دادهبر اساس ریسک نامطلوب  به دو گروه کم ریسک و پر ریسک

از تقسیم   LEV  ،بندی خواهد شدبه دو گروه کم ریسک و پر ریسک طبقه   مطالعهزمانی مورد  

بدهی بلندمجموع  و کوتاههای  ارزش مدت  بر   ،شودبازار حقوق صاحبان سهام حاصل می مدت 

MTB  و  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  InstiOwn   از تقسیم مجموع

گذاری و  های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتنهادها یعنی بانکسهام نگهداری شده توسط  

به ترتیب    DownsideRiskو    RDT.  آیدبه دست مینهادهای دولتی بر مجموع سهام شرکت  

 باشد: ها به شرح زیر میلحن افشای ریسک و معیار ریسک نامطلوب است که تعریف آن

این  :  2( RDT)  يسکرلحن افشای   اندازه  پژوهشدر  برای  گیری لحن از روش تحلیل محتوا 

. تحلیل محتوا یک روش تحقیقی برای گرفتن نتایج معتبر و  شده استاستفاده    افشای ریسک

 
1 Conservative Risk Disclosure-Score (CRD-Score) 

2 Risk Disclosure Tone (RDT) 
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از یک متن می  پژوهش2004،  1باشد )کریپندافقابل تکرار  بیشتر  پیشین، جملات،  (. در  های 

با ریسک که در گ از تعداد جملات مرتبط  بوده و  ها آمده  های مالی شرکتزارشواحد تحلیل 

گیری متغیر سطح افشای ریسک استفاده شده است. این  عنوان معیاری برای سنجش و اندازهبه

شرایوز  و  لینسلی  مانند  محققانی  توسط  قبلاً  آمران2006)  2روش  و حسن (،  بین   ،3  (2009  ،)

(  1395)  یمندبراهیمی منمازی و ا  و  (2012)  5(، الزهار و حسینی 2011)  4، لجیلی و زگال دوبلر

( برای شناسایی موارد افشای ریسک، 2006)  یوزمورد استفاده قرار گرفته است. لینسلی و شرا

آن گرفتند.  نظر  در  را  ریسک  از  جامعی  و  کامل  جملهمفهوم  هر  خواننده  ها  بتواند  که  ای 

هر نوع مخاطره،  های شرکت،  اندازها و چشمهای مالی را در مورد فرصتکننده( گزارش)استفاده

همچنین  و  بگذارد  تأثیر  است  ممکن  یا  و  گذاشته  تأثیر  بر شرکت  قبلاً  که  تهدیدی  و  آسیب 

فرصت، چشم نوع  هر  بهمدیریت  سازد  مطلع  و  آگاه  تهدید  و  آسیب  مخاطره،  یک انداز،  عنوان 

به ریسک،  با  مرتبط  تعداد جملات  برحسب  و  نظر گرفته شده  ریسک در  در   iشرکت    افشای 

 نمره مشخصی دادند.  tسال 

ب یادداشتـابتدا  در  ریسک  با  مرتبط  جملات  همه  فوق،  روش  از  استفاده  همراه  ا  های 

مالی، گزارشصورت هیئتهای  و گزهای  تفسیری مدیریت مشخص  رشامدیره  و    شودمیهای 

پژوهش )نلی  سپس مشابه  شرایوز  و  و شرا2005سلی  لینسلی  و شارت 2006)  یوز(،  و هیل   )6  

بندی برای طبقهخواهند شد.  ( این جملات به سه دسته خنثی، مثبت و منفی تقسیم  2009)

گرای تعریف  از  گرفتن  الهام  با  منفی،  و  مثبت  خنثی،  گروه  سه  به  لاورزعبارات  و  کاهی   ،7 

 . استفاده شده است  (2) (، از جدول2013، 8( از انواع اخبار افشا شده )راتاناتیپاپ1995)

 

 

 

 

 

 
1 Krippendorff 

2 Linsley   & Shrives 

3 Amran, Bin & Hassan 

4 Dobler, Lajili & Zeghal 

5 Elzahar & Hussainey 

6 Hill & Short 

7 Gray, Kouhy & Lavers 

8 Rattanataipop 
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 ی مرتبط با ريسک (. تعريف اخبار خنثی، خوب و بد افشا شده2)  جدول

بعد   مرحله  شد در  خواهد  داده  وزن  مثبت،  و  منفی  جملات  برحسب بدین  ؛به  که  صورت 

اخ به جملات منفی  تا سه  بودن جملات، عدد یک  صاص داده خواهد شد یعنی  تشدت منفی 

ای که شدت بد یا منفی بودن آن در مورد ریسک بیشترین است عدد سه را خواهد گرفت.  جمله

  به   ای که درجه مثبت بودن آن بیشترین مقدار است عدد سه را گرفته وبه همین ترتیب جمله

اختصاص داده خواهد شد با کمترین شدت عدد یک  نیز عدد    ،جمله مثبت  به جملات خنثی 

شد.   خواهد  داده  اختصاص  نمرات یک  مجموع  از  مثبت  جملات  نمرات  مجموع  نهایت  در 

جملات منفی کم شده و عدد به دست آمده بر مجموع نمرات جملات مرتبط با افشای ریسک 

 تعريف  نوع عبارت 

 یخنث اخبار

 طرف( )بی

های شرکت که جزئيات آن مشخص نشده و معلوم نيست بر چه چيزی و  اظهارنظر حداقلی در مورد سياست

حقايق مربوط به شرکت که مشخص نيست آيا اعتبار شرکت را  چگونه اثر خواهد گذاشت. اظهاراتی در مورد  

افشای  به  مربوط  که  عبارتی  هرگونه  شد؟  خواهد  شرکت  اعتبار  کاهش  به  منجر  يا  و  داد  خواهد  افزايش 

   ريسک باشد و نتوان خوب )مثبت( و يا بد )منفی( بودن آن را تشخيص داد. 

های توليد شامل مواد اوليه استخراجی، دستمزد، مصرف های توليدی: نهاده*** مثال: ريسک قيمت نهاده

 1395باشد. مواد اوليه استخراجی برای سال  انرژی، مواد شيميايی و ناريه و ساير لوازم و قطعات مصرفی می

افزايش نرخ   افزايش    10با  با  نيز  لوازم و قطعات و خدمات  و  انرژی  از    15درصد، مصارف  درصد و ساير مواد 

گزارش فعاليت وضع عمومی شرکت  است )درصد مدنظر قرار گرفته  15يايی و ناريه با افزايش جمله مواد شيم

 شرکت باما(. -1394/ 12/ 29برای سال مالی منتهی به 

اخبار خوب  

 )مثبت(

شود که آن جزئيات دارای اظهارات و عباراتی با ضريب اطمينان بالاتر از حداقل که شامل جزئيات خاصی می

را نشان میبازتاب معتبر،   باور در مورد شرکت است. هرگونه اظهاراتی که اعتبار شرکت  دهد.  مفيد و قابل 

اظهارـه برگونه  و  بحث  و  تحليل  و  تجزيه  خوشـنظر،  که  نشان ررسی  که  عبارتی  هر  باشد.  دهنده  بينانه 

چشمفرصت و  آتی  میاندازهای  شرکت  برای  مثبت  تههای  مديريت  بيانگر  که  عبارتی  هر  و  باشد.  ديدها 

 . خطراتی است که شرکت با آن مواجه است، يا مواجه خواهد شد و يا ممکن است مواجه شود

وسيله واحد تحقيقات بازار و تعامل  *** مثال: بررسی تمايلات و نياز بازار به محصولات جديد و جايگزين به 

و پيشنهادات آن  نظرات  و دريافت  معرفبا مشتريان  و همچنين تلاش در جهت  با ها  ی محصولات جايگزين 

ازاريابی است که به نحو مطلوب در شرکت پيگيری  ـکيفيت مناسب و موردنياز مشتريان، دو عامل اصلی ب

گزارش فعاليت و  يابد )شود تا ريسک »استقبال مشتريان از محصولات جايگزين« به حداقل ممکن کاهش می

 سايپا آذين( شرکت  -1393/ 12/ 29وضع عمومی شرکت برای سال مالی منتهی  

اخبار بد 

 )منفی( 

دهد و يا ممکن است انعکاس دهد. هرگونه افزايش  اعتباری شرکت را انعکاس میهرگونه اظهارنظری که بی

به شرکت. ه ناخوشايند مربوط  و  ناگوار  وقايع  و  نشان ـرگونه خبـدر حوادث، رويدادها  اظهارنظری که  يا  ر 

 .  صدماتی مواجه است، يا مواجه خواهد شد و يا ممکن است مواجه شوددهد شرکت با تهديدها، خطرات و می

قوانين، مقررات و دستورالعمل  به دليل  مثال:  اجرايی سازمان محيط ***  زيست در خصوص آلايندگی  های 

ها، پساب و  های آلايندگی ناشی از ذوب، دودکشزيست و با توجه به موضوع فعاليت شرکت در زمينهمحيط

موارـساي  صنر  فهرست  در  شرکت  گرفتن  قرار  ريسک  بسيـد،  آلاينده  زياد  ـايع  )ار  سالانه  است  گزارش 

به  هيئت منتهی  مالی  سال  برای  عادی  عمومی  مجمع  به  شهيد    -1395/ 12/ 30مديره  مس  صنايع  شرکت 

 باهنر(. 
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باشد(. عدد نهایی به  آید درجه بدبینی خالص میدست می  تقسیم خواهد شد )در واقع آنچه به

 خواهد بود.  tدر سال  iشرکت ریسک  نمره لحن افشایدست آمده  

»خالص اخبار منفی   با توجه به اینکه در این پژوهش:  (DownsideRiskنامطلوب )ريسک  

 به منظور عنوان لحن افشای ریسک در نظر گرفته شده است برای همین  در مورد ریسک« به 

با استفاده از    DownsideRiskمحاسبه ریسک از مفهوم ریسک نامطلوب استفاده شده است.  

 شود:انحراف معیار نامطلوب بازده روزانه سهام و به روش زیر محاسبه می 

DownsideRisk ( 1) معادله = √∑
 

(min [(Ri−u),0])
2n

i=1

n
  

بازده روزانه   Rمورد نظر طی سال،   تعداد روزهای معامله شده سهام شرکت  nکه در آن  

 باشد. میانگین بازده روزانه سهام طی سال می  uسهام و 

( برای 2)  شرکت، ابتدا مدل  -کاری در افشای ریسک هر سال )دوره(برای محاسبه محافظه

( به  2)  که از تخمین مدل  ν 3و   0ν  ،1ν  ،2νشود و سپس مقادیر  های نمونه برازش میشرکتکل  

می )آیند  دست  معادله  می2در  جایگزین  محافظه(  نهایت  در  و  رشود  افشای  در    یسک کاری 

هر شرکت در دوره مورد نظر با استفاده از این معادله محاسبه می  (CRD-Scoreیعنی همان  )

 شود.

CRD ( 2) معادله − Scorei,t =  ν0 +  ν1LEV i,t + ν2MTB i,t +  ν3InstiOwni,t  

تعديل تقارن  گرمتغير  عدم  معیار  ی م  1( IA)   یاطلاعات :  دو  از  آن  محاسبه  برای  که  باشد 

و انحصاری«  بازارهای  در  سهام«   »فعالیت  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  فاصله  »دامنه 

 استفاده شده است. 

پژوهشگران متعددی مانند  شاخص رقابت در بازار محصول را    فعاليت در بازارهای انحصاری: 

ژانگ  و  تقی2016)  2کیم  و  بادآور  زاده(  و  تقارن (  1397)  ی نهندخانقاه  عدم  سنجش  برای 

انحصاری بودن محیط یا  بازار )شدت رقابت  برای سنجش    اند.مورد استفاده قرار دادهاطلاعاتی  

شاخص   از  شرکت(  است.    3( HHI)  یرشمنه  -هرفیندالفعالیت  شده  را استفاده  شاخص  این 

و   کیم  مانند  متعددی  )پژوهشگران  و  2016ژانگ  فروغ(  و  خدارحمی،  شریفی    ی طالبنژاد، 

محصول    (1394) بازار  در  رقابت  سنجش  دادهبرای  قرار  استفاده  این مورد  میزان  چه  هر  اند. 

شاخص بالا باشد بیانگر تمرکز بیشتر، رقابت کمتر، انحصاری بودن محیط فعالیت شرکت و در  

(، چن، یی، ژو و  2016ژانگ )مشابه پژوهش کیم و  نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بالا خواهد بود.  

 
1 Information Asymmetry (IA) 

2 Kim & Zhang 

3 Herfindahl Hirschman Index (HHI) 
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و  2017)  1ژانگ  و خدارحمی   )( هرفیندال 1394همکاران  یک  -( شاخص  به  متغیر    هیرشمن 

بیشتر از    tدر سال    iمجازی تبدیل خواهد شد به این صورت که اگر این شاخص برای شرکت  

میانه این شاخص در سال مورد نظر باشد عدم تقارن اطلاعاتی بالا بوده و عدد یک اختصاص  

صورت زیر  به  هیرشمن  -شاخص هرفیندالداده خواهد شد، در غیر این صورت صفر خواهد بود.  

 شود:محاسبه می

HHI ( 3) معادله = ∑ Sij
2

n

n=1

 

( معادله  )  ijS(  3در  فسهم  شرکت  ـدرصد(  ف  iروش  کـاز  صنعتـروش  تعداد    n  و  j  ل 

 باشد. می  j های مربوط به صنعتشرکت

گیری برای سنجش این روش اندازهدامنه فاصله قيمت پيشنهادی خريد و فروش سهام:  

تقارن  ـع  تدم  ژانگ ـاطلاعاتی  و  کرافت  فو،  مانند  متعددی  پژوهشگران  و 2012)  2وسط   )

پناهی خدامی تقارن 1396)  یگنهرانپور و  برای محاسبه عدم  قرار گرفته است.  استفاده  ( مورد 

 شود:اطلاعاتی با این روش از معادله زیر استفاده می

SPREADii,t ( 4) معادله =
1

d
∑ (

|APj − PBj|

(APj + PBj) 2⁄
)

d

j=1

 

 در  iبرای شرکت   دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  SPREAD  که در آن

روزانه،  ینبهتر  t  ،APسال   سهام  فروش  پیشنهادی  قیمت  )بیشترین(    ینبهتر  BP  )کمترین( 

و   روزانه  سهام  خرید  پیشنهادی  سال    dقیمت  از  روزهایی  قیمت   tتعداد  بهترین  آن  در  که 

 موجود باشد.  iپیشنهادی خرید و فروش سهام برای شرکت 

کنترل حقوق   اندازه  SIZE:  متغيرهای  بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  با  برابر  و  بوده  شرکت 

میـصاحب سهام  دارای  Tangibility،  باشدان  دارایییـنسبت  کل  به  ثابت    MTB،  هاهای 

بفرصت رشد  بـهای  و  ب ـرابـوده  با  ـر  ارزش  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامـنسبت  به   ازار 

متغیر ساختگی است که   Loss،  انحراف معیار فروش طی سه سال اخیر  STDSale،  باشدمی

مترقبه شرکت طی سال منفی باشد یک و در غیر این  زیان( خالص قبل از اقلام غیرسود )اگر  

چرخه    OperCycleها و  یاتی به کل دارایینسبت وجه نقد عمل  CFOصورت صفر خواهد بود،  

ها و دوره وصول مطالبات بر عدد  باشد که از تقسیم مجموع دوره گردش موجودیمیعملیاتی  

میـب  1000 دست  متغیره  آید. ه  از  بهـاستفاده  فوق  کنترل  ای  متغیر  بعنوان  استناد  ه ـبا 

 
1 Chen, Ye, Zhou & Zhang 

2 Fu, Kraft & Zhang 
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سحر و  ( و الهائی2018فنگ )، ها و  (2013)  1توسط گوماریز و بالیستا های انجام گرفته  پژوهش

 انجام پذیرفته است.( 1396اسکندر )

 از مدل زیر استفاده شده است: و دوم برای آزمون فرضیه اول

 ( 3) مدل
{

OverInvi,t+1

or
 UnderInvi,t+1

} =  𝛼0 + 𝛼1CRD − Score𝑖 𝑡 + 𝛼2SIZE𝑖 𝑡 + 𝛼3Tangible𝑖 𝑡

+ 𝛼4MTB𝑖 𝑡 + 𝛼5STDSale𝑖 𝑡 + 𝛼6Loss𝑖 𝑡 + 𝛼7CFO𝑖 𝑡

+ 𝛼8OperCycle𝑖 𝑡 + ε𝑖 𝑡  

 برای آزمون فرضیه سوم و چهارم از مدل زیر استفاده شده است: 

  مدل

(4) 

{

OverInvi,t+1

or
 UnderInvi,t+1

} =  𝛼0 + 𝛼1CRD − Score𝑖 𝑡 + 𝛼2AI𝑖 𝑡 + 𝛼3CRDScore𝑖 𝑡 ∗ AI𝑖 𝑡

+ 𝛼4SIZE𝑖 𝑡𝑖 𝑡
+ 𝛼5Tangible𝑖 𝑡 + 𝛼6MTB𝑖 𝑡 + 𝛼7STDSale𝑖 𝑡

+ 𝛼8Loss𝑖 𝑡 + 𝛼9CFO𝑖 𝑡 + 𝛼10OperCycle𝑖 𝑡 + ε𝑖 𝑡 
ها با دو  در تخمین مدل  کهباشد  نماد عدم تقارن اطلاعاتی می  IAطور که اشاره شد  همان

 خواهد شد.جایگذاری  SPREADو   HHIمتغیر 

 های پژوهش يافته -5

 آمار توصيفی -5-1
. میانگین نمره لحن افشای ریسک دهدآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می  (3ل )جدو

های مورد بررسی، وزن اخبار منفی ریسک  دهد در شرکتباشد که نشان میمی  231/0برابر با  

محافظه نمره  میانگین  است.  بوده  ریسک  مثبت  اخبار  وزن  از  ریسک بیشتر  افشای  در  کاری 

دهد به طور میانگین  باشد که نشان میمی  594/0  برابر با   CRD-Scoreها یعنی متغیر  شرکت

اند.  کارانه عمل کردههای مرتبط با شرکت محافظهها طی دوره بررسی در افشای ریسکشرکت

نمونه،   کل  سرمایه  831از  کم  موقعیت  در  و  شرکت  شرکت  672گذاری  جز  با  شرکت  های 

سرمایه بیش  طبقهموقعیت  میگذاری  شدند.  نمره  بندی  کم  )  ییناکاراانگین  یا  بیش 

باشد این در حالی است  می  066/0گذاری  های در موقعیت بیش سرمایهگذاری( شرکتسرمایه

باشد. در هر دو گروه،  می  053/0گذار، میانگین این متغیر برابر با  های کم سرمایهکه در شرکت

سرمایه ناکارایی  متغیر  میمیانه  میانگین  از  کمتر  دو  گذاری  در  ناکارایی  نمره  بیشترین  باشد. 

شرکتـگ سرمروه  بیش  سرمایه ـهای  کم  و  بایهـگذار  با  ـگذار  برابر  ترتیب    410/0و    733/0ه 

بوده که    -355/0عنوان یک متغیر کیفی برابر با  باشد. چولگی متغیر لحن افشای ریسک بهمی

 
1 Gomariz & Ballesta 
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این منشان این متغیر است. کشیدگی  متقارن بودن توزیع  با  دهنده  برابر  نیز که    -462/0تغیر 

 باشد. دهد که به طور تقریبی توزیع این متغیر از کشیدگی نرمال برخوردار میباشد نشان میمی
 پژوهش یرهايمتغ یفي(. آمار توص3جدول )
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 کاری در افشای ريسکتخمين مدل سنجش محافظه  -5-2
لیمر برابر با    اف آماره    د.ده( پژوهش را نشان می2)  خمین مدلهای ت( خلاصه یافته4ل )جدو

های  (، الگوی داده 2) باشد. بر این اساس در تخمین مدل می  175/0بوده و معناداری آن  438/1

از آزمون بروشتلفیقی استفاده شده است. برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس در مدل -ها 

  % 99در سطح اطمینان    استفاده شده است. با توجه به معنادار بودن این آماره  1گادفری  پاگان

( ناهمسانی واریانس وجود دارد که  2)  توان نتیجه گرفت که در تخمین مدل برای این مدل، می

فیشر   Fاستفاده شده است. معناداری آماره    2برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

می اطمینان  نشان  سطح  در  شده  برازش  رگرسیونی  مدل  که  است  %99دهد  ضریب معنادار   .

-( نیز که قدرت توضیحی متغیرهای مستقل و کنترلی را نشان می2adjRتعیین تعدیل شده )

با   برابر  بهباشد.  می   306/0دهد  عدد  به  توجه  )بین    با  واتسون  آمارۀ دوربین  برای  آمده  دست 

در تخمین مدل، اجزا خطا همبستگی معناداری با یکدیگر    بیان نمود کهتوان  (، می5/2و    5/1

 ها خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد. ندارند؛ یعنی بین باقیمانده
 کاری در افشای ريسک (. نتايج تخمين مدل سنجش محافظه4جدول ) 

RDTi;t=0+1DTi,t+µ0DownsideRiski,t+µ1DownsideRiski,t*LEVi,t+µ2DownsideRiski,t*MTBi,t+µ3DownsideRiski,t 

*InstiOwni,t+ν0DownsideRiski,t*DTi,t+ν1DownsideRiski,t*DTi,t*LEVi.t+ν2DownsideRiski,t*DTi,t*MTBi.t+ 

ν3DownsideRisi,t*DTi,t*InstiOwni.t+δ1LEVi,t+δ2MTBi,t+δ3InstiOwni,t+δ4DTi,t*LEVi,t+δ5DTi,t*MTBi,t+δ6DTi,t*InstiO

wni,t+εi,t 

 1/ 438ليمر:  اف

 0/ 175معناداری: 

 متغير  ضريب  tآماره  معناداری

920 /0  100 /0-  0007 /0-  (Constant) 

000 /0  868 /5-  008 /0-  DT 

011 /0  536 /2  151 /0  DownsideRisk 

000 /0  692 /4-  084 /0-  DownsideRisk*LEV 

پاگان گادفری: بروش 

487 /8  

0/ 000معناداری:   

000 /0  040 /5-  127 /0-  DownsideRisk*MTB 

000 /0  772 /3  215 /0  DownsideRisk*InstiOwn 

000 /0  226 /4  315 /0  DownsideRisk*DT 

 45/ 213فيشر:  اف

 0/ 000معناداری:

000 /0  303 /4  079 /0  DownsideRisk *DT*LEV 

000 /0  733 /3  096 /0  DownsideRisk *DT*MTB 

005 /0  762 /2-  206 /0-  DownsideRisk *DT*InstiOwn 

306 /0=2adjR 

000 /0  324 /4  001 /0  LEV 

000 /0  557 /4  002 /0  MTB 

000 /0  778 /5-  004 /0-  InstiOwn 

842 /1DW= 

015 /0  811 /2-  0009 /0-  DT*LEV 

002 /0  981 /2-  001 /0-  DT*MTB 

006 /0  724 /2  004 /0  DT*InstiOwn 

 
1Breusch-Pagan-Godfrey 

2Generalized Least Squares (GLS) 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

جدوـب  در  که  آنچه  اساس  )ر  می  (4ل  است  شده  نمودتوان  گزارش  و    بیان  مالی  اهرم  که 

دهند زیرا که ضریب متغیرهای کاری در افشای ریسک را افزایش میهای رشد، محافظهفرصت

از   DownsideRisk*DT*MTBو    DownsideRisk*DT*LEVتعاملی   و  بوده  مثبت 

 باشند.  لحاظ آماری معنادار می

تعاملیمنفی و معنادار بودن ضریب   نیز نشان    DownsideRisk*DT*InstiOwn  متغیر 

دهد. همچنین با توجه کاری در افشای ریسک را کاهش میدهد که مالکیت نهادی محافظهمی

توان نتیجه گرفت که  میت  معنادار اسو    مثبت  DownsideRisk*DTبه اینکه ضریب متغیر  

 اند. کارانه عمل کردهکت، محافظههای مرتبط با شربه طور میانگین، مدیران در افشای ریسک

 و دوم  های اولنتيجه آزمون فرضيه -5-3
.  دهد( به منظور آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش را نشان می 3( نتیجه تخمین مدل )5جدول )

شرکت  اف آماره   گروه  در  آمده  دست  به  سرمایهفیشر  بیش  موقعیت  دارای  کم  های  و  گذاری 

دهد که مدل رگرسیونی  باشد که نشان میمی  904/4و    361/9گذاری به ترتیب برابر با  سرمایه

اطمینان   سطح  در  شده  شرکت  %99برازش  گروه  دو  هر  تعیین  برای  ضریب  است.  معنادار  ها 

از  (2adjRتعدیل شده ) با  برازش مدل در دو گروه شرکت  حاصل  برابر  ترتیب  به  و    090/0ها 

مانند  )  1. با توجه به این واقعیت که کوچک بودن اعداد مربوط به متغیر وابسته باشد می  036/0

سود( می  مدیریت  تعیین  ضریب  بودن  پایین  به  منجر  توضیحی  متغیرهای  با  مقایسه  شود  در 

حسنبنی) و  عربی  مدل1395پور،  مهد،  برازش  از  حاصل  تعیین  ضرایب  اساس  این  بر  های  ( 

فرضیه آزمون  به  مدلمربوط  تخمین  در  چون  البته  است.  آمده  دست  به  پائینی  عدد  های  ها 

فرضیه آزمون  به  نظریهمربوط  هدف  جدید  ها  مدل  ارائه  و  ))  یستنپردازی  مدل  (  2برخلاف 

تعیی ضریب  بودن  پایین  است(  جدید  مدل  یک  که  نمیپژوهش  شده  تعدیل  نتایج  ن  تواند 

 (.1395مهد و همکاران، بنیدهد )پژوهش را تحت تأثیر قرار 

 

 

 

 

 

 

 
 باشد. می  053/0و  066/0گذاری به ترتیب برابر با سرمایهگذاری و کمسرمایهمیانگین دو متغیر بیش 1
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 (. نتايج آزمون فرضيه اول و دوم5جدول )
OverInvi,t+1 or UnderInvi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2SIZEi,t+α3Tangiblei,t+ α4MTBi,t+ 

α5STDSalei,t+α6Lossi,t+α7CFOi,t+α8OperCyclei,t+εi,t 
گذاری  های با موقعيت کم سرمايهشرکت

 ( UnderInv)متغير وابسته: 

گذاری  های با موقعيت بيش سرمايهشرکت

 ( OverInv)متغير وابسته: 
 شرح

 متغير  ضريب  tآماره  معناداری ضريب  tآماره  معناداری

943 /0  070 /0-  002 /0-  583 /0  548 /0-  025 /0-  (Constant) 

136 /0  491 /1-  015 /0-  001 /0  222 /3-  045 /0-  CRD-Score 

004 /0  882 /2  003 /0  049 /0  964 /1  003 /0  SIZE 

002 /0  099 /3-  043 /0-  000 /0  752 /4  092 /0  Tangible 

244 /0  163 /1-  001 /0-  013 /0  470 /2  004 /0  MTB 

996 /0  003 /0  0004 /0  069 /0  819 /1  028 /0  STDSale 

007 /0  680 /2  017 /0  086 /0  718 /1-  016 /0-  Loss 

672 /0  423 /0-  005 /0-  055 /0  920 /1-  030 /0-  CFO 

021 /0  296 /2-  041 /0-  334 /0  966 /0-  024 /0-  OperCycle 

 0/ 000معناداری:  9/ 361فيشر: اف  0/ 000معناداری:  4/ 904فيشر: اف 

866 /1DW= 036 /0=2adjR 810 /1DW= 090 /0=2adjR 

کاری در  مبانی نظری توضیح داده شد انتظار بر این بود که محافظهبر اساس آنچه که در  

سرمایه تعدیل  با  ریسک  سرمایهافشای  ناکارایی  حد،  از  کمتر  و  از حد  بیشتر  را گذاری  گذاری 

سرمایه کارایی  بهبود  موجب  و  داده  )گذاری شرکتکاهش  در جدول  که  همچنان  شود.  (  5ها 

می گمشاهده  در  بشرکتروه  ـشود  سرمایه ـهای  بیش  موقعیت  متغی  ذاری،ـگا  ر ـضریب 

( و با توجه به سطح  -045/0بوده )منفی    CRD-Scoreکاری در افشای ریسک یعنی  محافظه

توان بیان نمود که با  باشد می می   001/0معناداری به دست آمده برای این ضریب که برابر با  

کند. به تعبیر دیگر،  ری کاهش پیدا میگذاکاری در افشای ریسک، بیش سرمایهافزایش محافظه

ده و پر ریسک را کاهش داده  های زیانگذاری در پروژهکاری در افشای ریسک، سرمایهمحافظه

کند. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان گذاری جلوگیری می و از بیش سرمایه

با موقعیت کم  شرکتدر گروه  شود.  تأیید می  99% متغیر   گذاری،سرمایههای  هر چند ضریب 

( ولی با توجه به -015/0باشد )منفی می  CRD-Scoreکاری در افشای ریسک یعنی  محافظه

توان بیان نمود باشد میمی  136/0سطح معناداری به دست آمده برای این ضریب که برابر با  

ماری معنادار نبوده و در گذاری از لحاظ آکاری در افشای ریسک بر کم سرمایهکه تأثیر محافظه

 شود. نتیجه شواهد کافی برای تأیید فرضیه دوم پژوهش فراهم نمی
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 های سوم و چهارم نتيجه آزمون فرضيه -5-4
( یافته6جدول  آزمون فرضیه(  به  مربوط  گرفتن  های  نظر  با در  را  پژوهش  و چهارم  های سوم 

 دهد. نماد عدم تقارن اطلاعاتی نشان می عنوان( بهHHI) یرشمنه  -شاخص هرفیندال
 HHIگر (. نتايج آزمون فرضيه سوم و چهارم با متغير تعديل6) جدول

OverInvi,t+1 or UnderInvi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2HHIi,t+α3CRD-Scorei,t*HHIi,t+  
α4SIZEi,t+α5Tangiblei,t+α6MTBi,t+α7STDSalei,t +α8Lossi,t+α9CFOi,t+α10OperCyclei,t +εi,t 

گذاری  های با موقعيت کم سرمايهشرکت

 ( UnderInv)متغير وابسته: 

گذاری  های با موقعيت بيش سرمايهشرکت

 ( OverInv)متغير وابسته: 
 شرح

 متغير  ضريب  tآماره  معناداری ضريب  tآماره  معناداری

756 /0  310 /0  010 /0  304 /0  026 /1-  047 /0-  (Constant) 

307 /0  020 /1-  013 /0-  016 /0  404 /2-  035 /0-  CRD-Score 

023 /0  272 /2  029 /0  003 /0  945 /2  112 /0  HHI 

736 /0  336 /0-  006 /0-  008 /0  656 /2-  158 /0-  CRD-Score*HHI 

054 /0  922 /1  002 /0  029 /0  179 /2  003 /0  SIZE 

003 /0  922 /2-  040 /0-  000 /0  823 /3  076 /0  Tangible 

158 /0  410 /1-  002 /0-  015 /0  437 /2  004 /0  MTB 

812 /0  236 /0-  002 /0-  118 /0  562 /1  024 /0  STDSale 

006 /0  745 /2  017 /0  183 /0  331 /1-  012 /0-  Loss 

694 /0  393 /0-  004 /0-  396 /0  849 /0-  014 /0-  CFO 

142 /0  466 /1-  026 /0-  538 /0  614 /0-  010 /0-  OperCycle 

 0/ 000معناداری:  8/ 626فيشر:  اف 0/ 000معناداری:  6/ 838فيشر:  اف

822 /1DW= 065 /0=2adjR 819 /1DW= 102 /0=2adjR 

  ، در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتیطور که در قبل اشاره شد انتظار بر این بود که  همان

ادامه    انتخاب و  های مدیران برایدر محدود کردن انگیزه  در افشای ریسک  کارینقش محافظه

آور های سودپوشی از پروژهگذاری( و نیز چشمبیش سرمایه) یسکرده و پر های زیاندادن پروژه

سرمایه) پررنگکم  )گذاری(،  در جدول  اینکه  به  توجه  با  شود.  گروه شرکت6تر  در  و  با  (  های 

بوده و    -158/0برابر با    CRD-Score*HHI  تغیر تعاملی ضریب مگذاری،  موقعیت بیش سرمایه

ها در  توان بیان نمود در شرایطی که شرکتباشد میمی  -656/2مربوط به آن برابر با    tآماره  

می فعالیت  غیررقابتی  تأثیر  محیط  محیطی،  چنین  در  اطلاعات  تقارن  عدم  دلیل  به  کنند 

بنابراین، فرضیه ؛  شودتر میگذاری قویسرمایهکاری در افشای ریسک بر کاهش بیش  محافظه

 شود.  تأیید می %99سوم پژوهش در سطح اطمینان 

شرکت گروه  سرمایهدر  کم  موقعیت  در  که  تعاملیهایی  متغیر  ضریب  دارند  قرار    گذاری 

CRD-Score*HHI    یستنمعنادار  (336/0-  t= در نتیجه می )  توان بیان نمود که عدم تقارن

گذاری اطلاعاتی ناشی از فعالیت در شرایط غیررقابتی، در حالتی که شرکت در موقعیت سرمایه
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گذاری  کاری در افشای ریسک و کم سرمایهکمتر از حد قرار دارد تأثیری بر رابطه بین محافظه

 شود.ندارد و بر این اساس فرضیه چهارم پژوهش تأیید نمی

دهد. نتایج مشابه سوم و چهارم پژوهش را نشان می   هایهای آزمون فرضیه( یافته7جدول )

برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده   هیرشمن -شاخص هرفیندالحالتی است که از 

 است.
 SPREADگر (. نتايج آزمون فرضيه سوم و چهارم با متغير تعديل7جدول )

OverInvi,t+1 or UnderInvi,t+1=α0+α1CRD-Scorei,t+α2SPREADi,t+α3CRD-Scorei,t*SPREADi,t+α4SIZEi,t 

+α5Tangiblei,t+α6MTBi,t+α7STDSalei,t +α8Lossi,t +α9CFOi,t+ α10OperCyclei,t+εi,t 
گذاری  های با موقعيت کم سرمايهشرکت

 ( UnderInv)متغير وابسته: 

گذاری  های با موقعيت بيش سرمايهشرکت

 ( OverInv)متغير وابسته: 
 شرح

 متغير  ضريب  tآماره  معناداری ضريب  tآماره  معناداری

662 /0  436 /0-  010 /0-  247 /0  157 /1-  053 /0-  (Constant) 

877 /0  154 /0-  002 /0-  018 /0  352 /2-  043 /0-  CRD-Score 

022 /0  281 /2  535 /0  000 /0  626 /3  928 /0  SPREAD 

220 /0  226 /1-  412 /0-  009 /0  603 /2-  467 /0-  CRD-Score*SPREAD 

011 /0  540 /2  002 /0  031 /0  158 /2  003 /0  SIZE 

011 /0  538 /2-  035 /0-  000 /0  679 /3  073 /0  Tangible 

144 /0  460 /1-  002 /0-  025 /0  234 /2  004 /0  MTB 

892 /0  135 /0-  001 /0-  080 /0  750 /1  026 /0  STDSale 

027 /0  203 /2  014 /0  366 /0  904 /0-  008 /0-  Loss 

813 /0  236 /0-  002 /0-  409 /0  825 /0-  013 /0-  CFO 

241 /0  172 /1-  022 /0-  503 /0  669 /0-  016 /0-  OperCycle 

 0/ 000معناداری:  8/ 976فيشر: اف  0/ 000معناداری:  5/ 048فيشر: اف 

865 /1DW= 046 /0=2adjR 794 /1DW= 106 /0=2adjR 

آنچه   اساس  ) بر  جدول  در  شرکت7که  در  است  شده  گزارش  با  (  بیش  های  موقعیت 

تعاملی  گذاری،  سرمایه متغیر  )منفی    CRD-Score*SPREADضریب  با  -467/0بوده  و   )

توان بیان نمود در شرایطی که  باشد میمی  -603/2مربوط به آن که برابر با    tتوجه به آماره  

قرار    گذاریموقعیت بیش سرمایهدر    گرفته و شرکتصورت نامتقارن صورت  توزیع اطلاعات به 

محافظه باشد  ریسکداشته  افشای  در  پررنگ  کاری  سرمایهتأثیر  ناکارایی  بر  داردتری  ؛ گذاری 

هایی که  شود. در گروه شرکتتأیید می  %99بنابراین، فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان  

متغیدر موقعیت کم سرمایه دارند ضریب  قرار  تعاملیگذاری  معنادار میر  غیر   ،(   -226/1باشد 

t=گذاری کمتر از حد توان بیان نمود در حالتی که شرکت در موقعیت سرمایه( در نتیجه می

رابطه بین محافظه بر  تأثیری  پیشنهادی خرید و فروش سهام  کاری در  قرار دارد فاصله قیمت 

 شود.چهارم پژوهش تأیید نمی گذاری ندارد و بر این اساس فرضیهافشای ریسک و کم سرمایه
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 های پژوهش گيری و محدوديتبحث، نتيجه -6
شفافیت و افشای کافی اطلاعات، هزینه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و منجر  

تصمیمـب اتخاذ  بهای سرمایهه  و کارآمد میـگذاری  موقع  افشا که  ه  موارد مهم  از جمله  شود. 

با  می سرمایهتواند  کارایی  بر  شفافیت  شرکتافزایش  اطلاعات  گذاری  افشای  بگذارد  تأثیر  ها 

می شرکت  ریسک ریسک  مناسب  افشای  از  ناشی  شفافیت  فرصتباشد.  شرکت،  طلبی  های 

پروژه انتخاب  در  را  میمدیران  کاهش  ناکارآمد  افشای  های  در  مدیران  از  برخی  لحن  دهد. 

باشد. محافظهکارهای شرکت ممکن است محافظهریسک به مفهوم  انه  افشای ریسک  در  کاری 

ها  هایی که افشای ریسک آنرفتار نامتقارن در افشای اخبار خوب و بد ریسک است. در شرکت

پذیری بیشتری لازم بوده و  مرتبط با ریسک، تأیید کارانه است برای افشای اخبار خوبمحافظه

 تری از تأییدپذیری لازم است.پایینبرای افشای اخبار بد ریسک، استاندارد 

گذاری با لحاظ عدم  کاری در افشای ريسک بر بيش سرمايهتأثير محافظه  -6-1

 تقارن اطلاعاتی

محافظه که  بود  این  بر  انتظار  پژوهش  این  نظارتی  در  مکانیزم  نوعی  ریسک،  افشای  در  کاری 

را کاهش می تقارن اطلاعاتی  عدم  تأثیرفراهم کرده و  با  بر بیش سرمایهدهد و  گذاری،  گذاری 

سرمایه میکارایی  افزایش  را  محافظهیافته دهد.گذاری  که  داد  نشان  پژوهش  در  های  کاری 

ریسک، سرمایه افشای  بیش  سرمایهاز  کارایی  بهبود  به  منجر  و  کرده  جلوگیری  گذاری گذاری 

توان  است. در واقع میتر  شود و این تأثیرگذاری، در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، قویمی

-افشای ریسک در مقایسه با شرکت  کارانه درمحافظه هاییهرو  با هایبیان نمود که در شرکت

رویه با  پروژه متهورانه،  هایهای  دادن  ادامه  و  پذیرش  زیاناحتمال  کمتر  های  ناکارآمد  و  ده 

ده را برای  ریسک و زیان  های پرتوانند اخبار پروژهخواهد بود زیرا مدیران آگاه هستند که نمی

کنند  مخفی  طولانی  در    مدت  پروژهو  این  پذیرش  افشای صورت  انداختن  تعویق  به  امکان  ها 

کاری وجود نخواهد داشت. به تعبیر دیگر،  ها به دلیل محافظههای مرتبط با آنریسک  اخبار بد

اعمال روشمی که  نمود  بیان  ریسکهای محافظهتوان  افشای  در  شرکت، مشکلات  های  کارانه 

گذاری بیشتر  ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی را بهبود بخشیده و مانع از انجام سرمایه

مدیران شرکت توسط  میاز حد  یافتهها  با  نتایج  این  پژوهششود.  و  گارسیا  های  همکاران لارا 

گذاری را کاهش  سرمایهکاری بیش  ( که نشان دادند محافظه1389)  یصادق ( و فروغی و  2016)

ب منجر  و  کـداده  بهبود  سرمایه ـه  میارایی  یافتهگذاری  با  و  خدامیشود  پژوهش  و  های  پور 

قوی1396)  یگنهرانپناهی  بر  مبنی  محافظه(  تأثیر  بودن  سرمایهتر  کارایی  بر  در  کاری  گذاری 

پژوهش این  البته  دارد.  مطابقت  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  وجود  تأ شرایط  محافظهگران  کاری  ثیر 
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گذاری مورد بررسی  کاری در ارائه اعداد و ارقام( را بر کارایی سرمایهمحافظهحسابداری )کمی  

کاری  های قبلی بوده و در آن تأثیر محافظهقرار دادند در حالی که این پژوهش، مکمل پژوهش

ری مورد بررسی گذاهای شرکت بر کارایی سرمایهها در ارتباط با ریسکدر افشای متنی شرکت

یافته با  پژوهش  این  نتایج  همچنین  گرفت.  و    هایقرار  چیو  )پژوهش  و 2018همکاران   )

و   حسینی  )فصیحی،  سرمایه1398مشایخ  کارایی  بر  ریسک  افشای  دادند  نشان  که  گذاری  ( 

 تأثیرگذار است همخوانی دارد.

بر کم  تأثير محافظه  -6-2 با لحاظ عدم  سرمايهکاری در افشای ريسک  گذاری 

 تقارن اطلاعاتی
پیش  پژوهش  این  روشبینی شد  در  اعمال  ریسک،  کارانههای محافظهکه  افشای  مشکلات    در 

کمتر  گذاری  ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی را بهبود بخشیده و مانع از انجام سرمایه

شرکت مدیران  توسط  حد  میاز  کمک  محافظهشود.  ها  و    تاکند  میکاری  نمایندگی  مشکلات 

های کم  و موجب دسترسی آسان به بدهی  ه شدهکاهش داد  هاهای مالی برای شرکتمحدودیت

ها، شواهدی مبنی  با توجه به آزمون فرضیه  شود.میها  گذاریریسک جهت تأمین مالی سرمایه 

دم تقارن اطلاعاتی بر  گذاری و نیز تأثیر ع کاری در افشای ریسک بر کم سرمایهبر تأثیر محافظه

یافته با  نتایج  این  نیامد.  دست  به  متغیر  دو  این  بین  پژوهش  رابطه  و  های  )ها  (،  2018فنگ 

رسد  به نظر می  ( مغایر است.1394مقدم )( و ابراهیمی و احمدی2016همکاران )لارا و  گارسیا

محافظه افشای  ریسککه  بهکارانه  شرکت  مکانیزم  های  یک  و  عنوان  انتخاب  از  صرفاً  نظارتی، 

پروژه زیانادامه  جلوگیری میهای  سرمایهده  میزان  افزایش  بر  و  در شرکتکند  با  گذاری  های 

 گذاری تأثیری ندارد. موقعیت کم سرمایه

 پيشنهادهای کاربردی -6-3
از مدلپیشنهاد می استفاده  با  بهادار  اوراق  و  بورس  امتیاز  شود سازمان  نظام  بندی  ارائه شده، 

ها را  کاری در افشای ریسک را تدوین و ارائه نموده و شرکتها بر اساس میزان محافظهشرکت

سیاست اساس  محافظهبر  طبقههای  ریسک  افشای  در  نماید. کارانه  و  تحلیلبرای    بندی  گران 

قائل شوند و  شود  پیشنهاد می  گذارانهـسرمای افشای کیفی  برای  بیشتری  با مطالعه و  اهمیت 

هایی را خریداری نمایند که  های مالی، سهام شرکتنظر قرار دادن افشاهای متنی در گزارشمد

های پژوهش و  با توجه به یافته. همچنین  کارانه افشا شده باشدصورت محافظههای آن به ریسک

های  ها از بارزترین ویژگی گذاریو پر ریسک بودن سرمایه  با در نظر گرفتن اینکه عدم اطمینان

تدوین به  است  اقتصادی کشور در حال حاضر  و  شرایط  مالی  استانداردهای  و  قوانین  کنندگان 

می پیشنهاد  ویژهحسابداری  نگاه  منظور  شود  به  و  داشته  ریسک  اطلاعات  افشای  بحث  به  ای 
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ای تدوین نمایند  گونهان، استانداردهای افشا را به فراهم آوردن یک نوع مکانیزم نظارتی بر مدیر

سرمایه منفی  اخبار  پروژهگذاریکه  و  گزارشها  در  موقع  به  شرکتها  مالی  شود.  های  افشا  ها 

می نیز  رویهمدیران  اتخاذ  با  محافظهتوانند  سرمایههای  از  ریسک،  افشای  در  در  کارانه  گذاری 

 ها شوند. گذاریوجب بهبود کارایی سرمایههای ناکارآمد جلوگیری کرده و مپروژه

 های پژوهش محدوديت  -6-4
که ریشه در محدودیت استفاده از روش تحلیل محتوا   های اصلی این پژوهشیکی از محدودیت

چهارچوب و  تعریف  به  نتایج  مستقیم  وابستگی  این  دارد  است.  نتایج  تفسیر  نیز  و  اولیه  بندی 

که   است  معنی  این  به  نظاممحدودیت  و  تعاریف  از  پژوهشگران  طبقهاگر  متفاوتی  های  بندی 

در    استفاده کنند ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود.افشای ریسک    لحنگیری  اندازه  جهت

افشای   لحن  سنجش  هایمعیارواقع به دلیل کیفی بودن افشای ریسک، ممکن است تعاریف و  

نتیجه محافظه)  یسکر بو در  افشای ریسک(  پژوهشگران متفاوت بودهکاری در  با تغییر    ین  و 

و  روش اندازهشاخصها  گیرد.   لحنگیری  های  قرار  تأثیر  تحت  پژوهش  نتایج  ریسک،    افشای 

نبود پایگاهی منسجم و متمرکز برای استخراج اطلاعات مربوط به    محدودیت دیگر این پژوهش،

و متفاوت بودن آن    در کشور  با توجه به وجود تورمباشد. همچنین  ها می افشای ریسک شرکت

شد ممکن بود  های پژوهش بابت تورم تعدیل میهای زمانی مختلف، در صورتی که دادهدر بازه 

 متفاوتی حاصل شود.  نتایج

 منابع -7
کاری شرطی  (. تأثیر اهرم مالی و محافظه1394مقدم. )ابراهیمی، سید کاظم؛ و منصور احمدی

فصلنامه ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  ه گذاری شرکتبر ناکارایی سرمایه

 .102-120 (:27)7 حسابداری مالی

(. اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر  1396سحر، مهدی؛ و هدی اسکندر. )الهائی

کارایی سرمایه عدم  مالی و حسابرسیفصلنامه پژوهش  .گذاریانواع    های حسابداری 

9(35 :)120-95 . 

 اطلاعات شفافیت (. تأثیر1392نهندی. )الدین قادری و رضا بهشتیصلاح  ؛ نهندی، یونسبادآور

 بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته هایشرکت  در گذاریسرمایه ناکارایی بر حسابداری

 . 65-82: (68)21 اقتصادی  هایسياست و هاپژوهش فصلنامهتهران. 

شناسی در  های تجربی و روش(. پژوهش1395)  .پورحسن  و شیوا  عربی  مهدی  ؛مهد، بهمنبنی

 . ، چاپ دومانتشارات ترمه .حسابداری
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 خطر و گذاریسرمایه کارایی بین ارتباط(. 1397نهندی. )خانقاه، وحید؛ و یونس بادآورزاده تقی

تقارن بر تأکید با سهام قیمت سقوط  و مالی هایسياست فصلنامه.  اطلاعاتی  عدم 

 . 33-56(: 21)6 اقتصادی 

ارائه  1398زاده. )اصغر متقی و هوشنگ تقینهندی؛ علیخانقاه، وحید؛ یونس بادآور  زادهتقی  .)

سرمایه کارایی  سنجش  تهران.  مدل  بهادار  اوراق  بورس  در  شرکت  فصلنامه گذاری 

 .237-264(: 2)21 تحقيقات مالی

فروغ حیدر  بهروز؛  محمخدارحمی،  )دنژاد؛  طالبی.  علیرضا  و  شریفی  عدم  1394جواد  تأثیر   .)

های پذیرفته شده در بورس اوراق تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت

 .39-58(: 3)4 فصلنامه مديريت دارايی و تأمين مالی .بهادار تهران

ر انواع مدیریت (. اثر کیفیت افشا ب1392خدامی پور، احمد؛ علیرضا خورشیدی و علی شیرزاد. )

 .21-38(: 4)2 های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسیسود. 

پناهی خدامی رقیه  و  احمد  )پور،  محافظه1396گنهرانی.  تأثیر  بررسی  بر  (.  حسابداری  کاری 

سرمایه اطلاعاتی.  کارایی  تقارن  عدم  لحاظ  با  پژوهشگذاری  حسابداری فصلنامه  های 

 . 91-110(: 3)9 مالی

( رسولی.  و شادی  اثر محافظه1392فخاری، حسین  بررسی  بر  (.  تعهدی  اقلام  و کیفیت  کاری 

 . 81-100(: 8)2  های تجربی حسابداریفصلنامه پژوهشگذاری. کارایی سرمایه

( صادقی.  محسن  و  داریوش؛  محافظه1389فروغی،  رابطه  سرمایه(.  کارایی  و  در  کاری  گذاری 

:  27  فصلنامه مطالعات حسابداریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  شرکت

158-139. 

سید  صغری؛  )فصیحی،  مشایخ.  شهناز  و  حسینی  بر  1398علی  ریسک  افشای  تأثیر  بررسی   .)

سرمایه شرکتکارایی  تهران.  گذاری  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  فصلنامه های 

 .355-371(: 31)8 گذاریدانش سرمايه

و یـادگار  )آیت محمدی،  ابراهیمی.  سرمایه1399الله  کارایی  در  (.  ریسک  افشای  و  گذاری 

 . 180-220(:3)1 های راهبردی بودجه و مالیفصلنامه پژوهش .های مالیگزارش

کاری در افشای ریسک بر پایه لحن (. ارائه مدلی برای سنجش محافظه1399مهرادی، رامین. )

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبريز. افشا. رساله دکتری رشته حسابداری، 

گذاری  کاری مشروط بر کارایی سرمایه(. تأثیر محافظه1398مهرانی، ساسان؛ و فاطمه سمیعی. )

 . 137-156(: 2)10 فصلنامه دانش حسابداریدر نیروی انسانی. 
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