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 چکیده

برطرف نمودن نیازهای اطلاعاتی است. در میان مسائلی که امروزه یکی از مهم ترین نیازهای انسان، چگونگی اظهار و 

عملیات خود و به خصوص در ها های بزرگ بهبود دهد افشای ریسک است که شرکتتواند دامنه ارتباطات شرکتمی

های ها و مطالعات بسیاری را برای کشف مسائل مربوط به سیاستتداومشان با آن روبرو هستند. پژوهشگران نظریه

های گزارشگری افشای ریسک یکی از مشکلات اصلی در اند، اما هنوز سیاستشگری افشای ریسک ارائه دادهگزار

تواند بر نوسانات بازده سهام تأثیر بگذارد. افزایش افشاگری میود دارد که چرا دلایل مختلفی وج باشد.حسابداری می

زان تأثیر اخبار مربوط به عملکرد یک شرکت بکاهد و تواند عدم قطعیت را کاهش دهد و از میاز سویی افشاگری می

در این  کاهش یابد. تشرکبدین ترتیب عدم تقارن اطلاعات در بازار و ناهمگونی اعتقادات درباره ارزش واقعی 

به بررسی رابطه بین گزارشگری ریسک و نوسانات بازده سهام پرداخته می شود. برای این منظور از اطلاعات پژوهش 

 . پژوهشاست استفاده شده 4318تا  4312های برای سالدر بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده شرکت 471 مالی

نوع کاربردی، از لحاظ طبقه بندی بر حسب روش از نوع توصیفی و از هدف از  بر مبنایلحاظ طبقه بندی  حاضر از

اضر روش آماری استفاده شده به منظور تجزیه و در تحقیق ح. های توصیفی از نوع همبستگی استمیان انواع پژوهش

ه نشان دهنده وجود ضیفر آزمون های ترکیبی است.نتایجها، روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهتحلیل داده

  مورد پذیرش قرار می گیرد. پژوهشلذا فرضیه  باشدمعنادار بین افشای ریسک و نوسانات بازده سهام میمثبت رابطه 

 گزارشگری ریسک، نوسانات بازده سهام های کلیدی:واژه
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 مقدمه -0 

لی قابل اتكا تأکید دارند. کیفیت بالای گذاران در بازارهای سرمایه به میزان زیادی بر اطلاعات ماامروزه سرمایه

 .گرددگذاری مییههای سرماگذاران در برآورد بهتر ریسک کمک نموده و منجر به بهبود تصمیمسرمایه گزارشگری مالی به

ارشگری های مالی اخیر در بازارهای سرمایه ایالات متحده و اروپا )نظیرانرون، ورلدکام و پارمالات( براهمیت کیفیت گزرسوایی

های نظری، به علت این که ریسک اطلاعاتی بازار قابل اساس بسیاری از پژوهشاند. برمالی به ویژه کیفیت سود صحه گذارده

گذاری لحاظ شده و از عوامل مؤثر بر بازده مورد انتظار های سرمایهگذاری داراییهای قیمتباشد، در مدلنمی تنوع پذیری

های تجربی صورت گرفته نیز این فرضیه گردد. ضمن آن که پژوهشت تلقی میهزینه سرمایه شرک گذاران و در نتیجهسرمایه

گذاران در خصوص شرکت سرمایه ترین منابع اطلاعاتی،سود حسابداری یكی از مهماند. از آنجا که را مورد پشتیبانی قرار داده

ر بازار را به سک اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه شرکت درود که بهبود کیفیت سود از طریق کاهش ریباشد، انتظار میمی

  .(4041، 1یانگ و جان)همراه داشته باشد 
کت ها ، مسئله مهمی است که بر شرکت ها تاثیر می گذارد و ذینفعان و کل سیستم میزان اطلاعات افشا شده ی شراز طرفی 

ر گزارشهای سالانه خود افشا می کنند ، معمولاً از طریق ایجاد مالی را تحت تاثیر قرار می دهد. میزان اطلاعاتی که شرکتها د

از اطلاعات مربوطه ، آزمایش حضور آن در  یک شاخص افشایی اندازه گیری می شود. این امر مستلزم شناسایی مجموعه ای

الشندادی ؛ 4011 ،2دل)هورینگ و گران ابزارهای افشای شناسایی شده و تعیین امتیاز براساس میزان اطلاعات ارائه شده است

  (.4012، 4؛ مالافرانت و همكاران4013، 3و همكاران

سیاست گذاران در برابر ریسک های  بایستی از ودرگیر بوده شرکتها معمولاً با وارونگی چرخه تولید ، تعداد زیاد قوانین 

و افشای ریسک   ایفا می کنداسی مدیریت ریسک نقشی اسدر شرکت ها ،  با توجه به این موضوع .حمایت کنندشناسایی شده 

جی که می خواهند نحوه مواجهه و مدیریت ریسک ها را درک کنند ، بسیار مهم برای نهادهای نظارتی و سایر ذینفعان خار

 . ( 7401، 5ایرما مالافورانت)  است

تصاد ملی نیازمند است و این یابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی، به تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در سطح اقدست

بازار سرمایه گسترده و کارآمد به سهولت امكان پذیر نیست. عوامل متعددی ازجمله امر بدون کمک بازارهای مالی، به ویژه 

های پذیرفته شده در بورس تأثیر عوامل داخلی، اقتصادی، روانی، سیاسی و سایر ممكن است بر قیمت و بازده سهام شرکت

های اقتصادی بینیدر تصمیمات و پیشها در طول زمان سبب ایجاد اشكال ثباتی آنسانات این متغیرها و بیبگذارند. نو

 (4010 7پرینگون و اسمیت ؛ 4003،  6)هو و وونگ شود.گذاران میها و سرمایهشرکت

آید. گذاری به شمار مییههای سرماگذاری یكی از مهمترین عوامل در اتخاذ تصمیمبازده مورد انتظار سرمایه از طرفی

و  راسی )کنندگذاری و تخمین بازده مورد انتظار، اقدام به تشكیل سبد سهام میبازده سرمایهگذاران با پیش ارزیابی سرمایه

 .(4040، 8همكاران

سهام به علاوه  گذاران بازده سهام است. بازده سهام دربردارنده کلیه عواید حاصل از نگهداریمهم ترین عامل مد نظر سرمایه

هایی صرف گذاریگذاران در بازار سرمایه سعی دارند پس اندازهای خود را در سرمایهسرمایهای است. از این رو، سود سرمایه

ها نیاز به اطلاعاتی دارند تا بتوانند بازده یک کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشند. برای، دستیابی به این هدف آن
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سوی دیگر، عوامل کلان اقتصادی نقش بسزایی در عملكرد . از (4013 ،1)چانگ و همكاران بینی کنندا پیشگذاری رسرمایه

تواند تاثیر منفی بر عملكرد مالی شرکت گذاشته و با ایجاد رکود ها دارند از جمله بحران اقتصادی میمالی و بازده سهام شرکت

 .قرار دهددر بازار سرمایه بازده سهام شرکت را تحت تاثیر 

گذاری مطلوب موتور گذاری بهینه امروز آن جامعه است، سرمایهدر آینده در گرو سرمایهای حفظ و توان اقتصادی هر جامعه

محرکه توسعه اقتصادی و اجتماعی است. این رهیافتی است که هیچ مكتب و نظام اقتصادی در آن شک ندارد. رشد اقتصادی و 

گذار، که بر آن تأثیر موجود در محیط سرمایهگذاری و عوامل مهم دت بدون توجه به سرمایهافزایش رفاه عمومی در بلند م

گذاری در داخل یک کشور، گیری در ارتباط با سرمایهگذارد، امكان پذیر نیست. یكی از عوامل مهم و اثرگذار بر تصمیممی

یسک را گذاری به میزان ریسک توجه زیادی دارند. رهگیری سرمایگذاران در تصمیممیزان ریسک آن است. بنابراین، سرمایه

توان نتیجه نبود اطلاعات کامل تلقی کرد به طوری که در صورت نبود اطمینان کامل از موفقیت، ریسک وجود دارد. ازسوی می

بینی بلیت پیششود. در نتیجه، قاگذاران میهای آینده قانوندیگر، شفافیت باعث کاهش عدم اطمینان بازار درباره تصمیم

گیری و عدم ارائه منظم اطلاعات مربوط دهد. نبود شفافیت در تصمیمارهای مالی را افزایش میهای پولی و کارایی بازسیاست

کند تا با بررسی بیشتر انتظارات خود، قابلیت های خصوصی را مجبور میبرای پاسخگویی به انتظارات منطقی، بنگاه

های خود گذاریجه، ریسک بیشتری را برای سرمایهها را افزایش دهند. در نتیگذاریسرمایه و هاتغییرپذیری ارزش دارایی

 (.1311متصور شوند )خالقی مقدم و خالق، 

که افشای ریسک، پیش بینی کننده قابل توجهی از نوسانات  دادنشان  (4012)، 2کلایز و همكاران تحقیق نتایجدر این زمینه 

های بورسی برای اطمینان خاطر شرکت شود.ن معنا که افشای ریسک بالاتر منجر به نوسانات بالاتر میبازده سهام است، به ای

ده نتواند به بازاراطمینان کنند، یا شاید محتوای اطلاعات ارائه شبه ذینفعان خود از افشای ریسک به طور موثری استفاده نمی

گذارد، نیز دارای اهمیت است تا از این طریق گذاری تأثیر میک سرمایهای که بر ریسدهد. افزون بر این، شناخت عوامل عمده

به یک  ریزی کنند وگذاری خود برنامهها، در ارتباط با سرمایهگذاران بتوانند با در نظر گرفتن آن عوامل و میزان تأثیر آنسرمایه

 .گذاری مطلوب دست یابندریسک سرمایه

زده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق ابطه بین افشای ریسک و نوسانات بابنابراین در این مقاله به بررسی ر

 .پرداخته می شودبهادار 

  افشای ریسك و نوسانات بازده سهاممباني نظری رابطه بین  .2

های عضو م شرکتبرای تقویت نظم و انضباط در بازار مورد استفاده قرار گیرد و در نوسانات بازده سهاتواند افشای ریسک می

اجرای داشتن ارتباطات و شفافیت و همچنین تصمیمات تنظیم کننده در مورد نظم بازار باعث  .بورس اوراق بهادار استفاده شود

هایی برای به دست آوردن بینی شده و برنامهر بر روی ریسک پیششود که برقراری ارتباط موثهای مدیریت ریسک میسیستم

افشای ریسک دارای ست،  در نوسانات بازده سهام، از اهمیت بالایی برخوردار است. رساندن ریسک شكها و به حداقل فرصت

ها شده و از این كرد شرکتفواید، مفیدی بوده و باعث کاهش عدم اطمینان، عدم تقارن اطلاعات، عدم تاثیر اخبار در مورد عمل

 شود.م میرو منجر به عدم ثبات یا کاهش بعدی در نوسانات بازده سها

گذاران در ها بر تصمیمات سرمایههای مختلف شرکتاز دلایل افزایش اهمیت گزارشگری افشای ریسک، اثری است که ریسک

های خود گیریگذار در تصمیمترین عاملی که هر سرمایهگذاری صحیح موسسات دارند نرخ بازده سهام اصلیارزیابی و ارزش

ها، با افشای ریسک و ات عمومی و حساسیت بازارهای مالی به ارتباط شرکتس بودن اطلاعدهد. در دسترمورد توجه قرار می

افتی است و ها به نسبت سود دریگذاری در شرکتبازده سهام، نسبت سرمایهنوسانات بازده سهام رابطه معناداری دارد. 

ده سهام است. یعنی قرار می دهد، نرخ باز های خود مورد توجه خاصگیریگذاری در تصمیمترین عاملی که هر سرمایهاصلی

 گذاری منابع مازاد خود در بازارهای سرمایه هستند.ها برای سرمایهترین فرصتگذاران به دنبال پر بازدهسرمایه

                                                           
1 Chang et al.  

2 Claeys et al. 
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های کوچک فردی به سمت روز افزون بازارهای سرمایه در تجهیز و گردآوری سرمایه امروزه با توجه به اهمیت و گسترش

گذاران و متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت و بازده سهام در این بازارها اهمیت زیادی های تولیدی، شناسایی رفتار سرمایهفعالیت

دهد و بدون شک بیشترین اقتصاد کشور را تشكیل میگذاری در بورس، بخش مهمی از پیدا کرده است. بدون تردید سرمایه

شود و اقتصاد ملی به شدت متاثر از عملكرد بازار بورس اسر جهان مبادله میمیزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سرت

اری در دسترس گذای و هم برای عموم مردم به عنوان یک ابزار سرمایهگذاران حرفهاست. همچنین این بازار هم برای سرمایه

پذیرد. متعدد بودن عوامل ی دیگر تاثیر میاست. بورس از پارامترهای کلان اقتصادی و غیراقتصادی و بسیاری دیگر از متغیرها

گذاری شده است. قسمتی از متغیرهای ها، موجب عدم اطمینان در زمینه سرمایهمؤثر بر بازارهای سرمایه و ناشناخته بودن آن

شود و ج میار سهام ناشی از اطلاعات مالی واحدهای اقتصادی است که از سیستم حسابداری این واحدها استخراتاثیرگذار بر باز

 (.1331، یزدانیان و همكارانمیزان تاثیر این اطلاعات بسیار پیچیده و تا حدودی ناشناخته است )

گذاری در پرتفوی ین بازده مورد انتظار سرمایهگذاری دارایی به منظور تخمهای قیمتاز طرفی طی دهه های اخیر، انواع مدل

ی بر برقراری مفروضاتی هستند که نتایج مدل را به شدت تحت این مدل ها مبتناند. حال اینكه سهام مورد مطالعه قرار گرفته

زده سهام دانست. ها را بتوان فرض نرمال بودن توزیع باشاید یكی از مهمترین مفروضات حاکم بر این مدل .دهندتأثیر قرار می

شود. واقعی ه میازده مورد انتظار در بتا خلاصای اثر تمامی عوامل مؤثر بر بهای سرمایهگذاری داراییدر چارچوب مدل قیمت

گذاری دیگری را فراهم ساخت که هر یک، به های قیمتنبودن بسیاری از مفروضات این مدل، زمینه توسعه و گسترش مدل

ابی ها مورد ارزیشود. در بسیاری از پژوهشهای جدیدی منجر میاز مفروضات یاد شده، به توسعه مدلنوبه خود با نقض یكی 

ها و تشكیل پرتفوی است. افزایش در گذاری در سهام شرکتگذاران از سرمایهته، نشان دهنده میزان انتظارات سرمایهقرار گرف

های بیش از حد یا بازده های گذاران از بازدهتواند منعكس کننده انتظارات سرمایهبازده سهام شرکت با توجه به جهت آن می

گذاری در سهام های بالا یا پایین در سرمایهه کشیدگی بازده سهام نشان دهنده شانس وقوع بازدهکمتر از حد باشد، درحالیك

ل بودن توزیع بازده سهام در نظر گرفته شرکت است. از جایی که این دو ویژگی در کنار هم معیاری برای سنجش نرما

گذاری را های قیمتو مدل نظریه های حاکم بر بازده سهامهای نرمال میتواند بسیاری از ها با ویژگیشوند، منطبق نبودن آنمی

 (. 4012، 1تحت تأثیر قرار دهد )الشندادی و همكاران

صورت گرفته و پژوهشگران عوامل متعددی را که نشان دهنده سازی روابط ریسک و بازده های فراوانی بر روی مدلشاخص

ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ )فاما و های سرمایهگذاری داراییاز مدل قیمتاند از جمله: معیار بتا ریسک، هستند را ارائه داده

اند کنند ولی به اجماعی نرسیدهبیان میهای مختلف در مورد ماهیت ریسک را (. این مطالعات شناختی از دیدگاه2،1333نچفر

ل هنوز در معرض تردید است و یكی از که به درستی نشان دهنده تمام این عوامل ریسک باشند. ارزش برخی از این عوام

کنند و گاه بر نگام تعریف و توضیح ریسک مالی از دید شخصی خود عمل میدلایل اصلی این امر این است که پژوهشگران ه

 (.1313کنند )کریم زاده، که دارای اهمیت کمی هستند تمرکز می عواملی

ن است. ثروت سهامداران ام، یكی از مسائل مهم در علوم مالی نویهای مهم برای سطح بازده مورد انتظار سهشناسایی شاخص

ین سهامداران هنگام به دو عامل ریسک و بازده بستگی دارد. تعیین بازده آتی به طور دقیق امكان پذیر نیست، بنابر ا

هستند. بیشتر بینی بازده سهام پذیرند و برای حداکثر کردن منافع خویش به دنبال پیشگذاری ریسک را میسرمایه

بینی های نقدی ورودی آتی به واحد تجاری و به تبع آن پیشبینی جریانگذاران بالفعل و بالقوه در تحلیل مالی و پیشسرمایه

 کنند. از اطلاعات حسابداری استفاده میگذاری بازده سرمایه

های مربوط های بورسی معمولاً به فعالیتتشرک .های افشای اطلاعات در صنعت بورس وجود ندارددر مورد تأثیر شیوه مدرکی

اطلاعات ریسک و یابند و نیاز به رشد بازارهای مالی و سایر ذینفعان برای تحلیل نحوه افشای به مدیریت ریسک اختصاص می

 های مدیریت ریسک وجود دارد.ارتباط فعالیت
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ه روشی متفاوت از آنچه در الی و سایر ذینفعان بتوانند در بازارهای مهای مدیریت ریسک، میهای فعالیتبرخی از جنبه

های افشای اطلاعات این پژوهش متناسب با اثربخشی شیوه .استانداردهای حسابداری قابل اجرا تعیین شده است، افشا شوند

ه سهام های بورس متناسب با حوزه ادبیات در حال ظهور است. به طور خاص، تأثیر افشای ریسک بر نوسانات بازدبرای شرکت

  .کندرا بررسی می

ازده های اقتصاد اطلاعات، اولین فرضیه تحقیق رابطه بین افشای ریسک و نوسانات بدر راستای ادبیات قبلی و با تكیه بر تئوری

ها، دهد، یعنی در دسترس بودن اطلاعات عمومی و حساسیت بازارهای مالی به ارتباط شرکتسهام را مورد آزمایش قرار می

  .(14011،مهربان پور و همكاران)ات بازده سهام رابطه معناداری دارد یسک و نوسانافشای ر

های تجاری های منحصر به فرد آن با توجه به سایر بخشویژگیها به دلیل های افشای ریسک و اثربخشی آنبررسی شیوه

در این زمینه، مدیریت ریسک نقش های بانكی و غیرمالی( در بخش بورس از اهمیت ویژه ای برخوردار است. )یعنی بخش

و سایر ذینفعان  هاکند و به ویژه، افشای ریسک برای دارندگان سیاست گذاری، تنظیم کنندهاساسی را در بخش بورس ایفا می

  .مند به درک نحوه مواجهه و مدیریت با ریسک بسیار مهم استخارجی علاقه

 شود.ق به برخی از تحقیقات در این زمینه اشاره میبا توجه به مبانی نظری پژوهش و مطالب ذکر شده فو

توجهی از نوسانات بازده سهام پیش بینی دهد که افشای ریسک قابل نشان می (4041، 2)مرادی و همكارانتحقیقات نتایج

ار درآمد خالص شود. با این حال، وقتی که بورس گذکننده است، به این معنا که افشای ریسک بالاتر منجر به نوسانات بالاتر می

 د.شورابطه منفی میمثبتی داشته باشد، 

گیزه های ریسک پذیری مدیر عامل را بررسی کردند. تأثیر اصول افشای اجتناب ناپذیر بر ان( 4041) 3در تحقیقی یانگ و جان

مشوق های آن ها انتظار داشتند که مدیرعاملان ریسک پذیری بیشتری داشته باشند و شرکتها پس از تصویب این اصول 

را ریسک پذیری مدیر عامل شرکت را افزایش دهند زیرا تأثیر اصول افشای اجتناب ناپذیر، فرصتهای شغلی خارجی مدیر عامل 

محدود می کند. طبق این نظریه متوجه شدند که پذیرش تأثیر اصول افشای اجتناب ناپذیر با انگیزه های بالاتر ریسک پذیری 

 ساسیت دارایی های سهامداران و مدیرعامل به نوسانات بازده سهام اندازه گیری می شود.مدیرعامل همراه است که با ح

( ارتباط مثبتی بین نرخ تورم و بیكاری و ریسک سقوط قیمت سهام پیدا کردند از 4041در تحقیقی دیگر مرادی و همكاران )

قوط، همبستگی منفی دارند. در واقع با افزایش تورم طرفی نتایج آن ها نشان داد که تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز با ریسک س

طرف دیگر فروش شرکت ها را به دلیل افزایش انداز و قدرت خرید مردم کاهش یافته و از و بیكاری ، از یک سو میزان پس

طه اوج قیمت گذاری محصولات تولیدی کاهش داده است. بنابراین ، وقتی مجموع اخبار بد جمع شده در طول زمان به یک نق

 برسد ، منجر به سقوط سهام می شود. همچنین آن ها به این نتیجه رسیدند که با افزایش نرخ ارز ، سرمایه گذاران ایرانی

ترجیح می دهند سهام شرکت ها را خریداری کنند تا قدرت خرید پول خود را حفظ کنند. نتایج  آن ها همچنین نشان داد که 

 ی بالاتر نسبت به ریسک سقوط حساس ترند.شرکت های بزرگتر با بازده دارای

های آخر تصدی خود قوی تر  تأثیر مثبت پذیرش این اصل بر انگیزه های ریسک پذیری مدیرعامل برای شرکت ها در سال

 است.

( در  مطالعه ای به ارزیابی روشهای افشای ریسک شرکتهای هندی و بررسی تأثیر بالقوه ویژگیهای 4040) 4 چاندی خاندلوال

پذیرفته  شده در  هیئت مدیره بر سطوح افشای ریسک پرداختند. در این مطالعه از داده های نمونه شرکت های غیرمالی هندی

ان داد که زنان در هیئت مدیره تأثیر مثبت و قابل توجهی در استفاده شده است. این مطالعه نش( BSE)بورس سهام بمبئی 

اخص های حاکمیت شرکتی مانند استقلال هیئت مدیره  دارای تاثیر مثبت و معنی افشای ریسک دارند. در کنار این ، سایر ش
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تأثیر مهمی بر افشای  د. عواملی مانند اندازه هیئت مدیره ، مدیران اجرایی و مدیران مستقل هیچداری بر افشای ریسک هستن

 ریسک شرکت ها ندارند.

کیفیت افشای ریسک در گزارش سالانه می موقعیت رقابتی شرکت در  مقاله ای به بررسی تأثیردر ( 4040،)1شیوانی و آگراوال 

افشا ، اندازه پردازند. با استفاده از فاکتورهای کمی در افشاگری و ویژگی های معنایی ، یعنی ماهیت ، جهت گیری زمان و لحن 

می دهد شرکت هایی که از گیری ترکیبی را به عنوان یک شاخص برای کیفیت افشای اطلاعات توسعه دادند. نتایج نشان 

خلاف اصول اولیه فرضیه انحصاری مبنی بر موقعیت رقابتی مطلوبی برخوردار هستند ، افشای گسترده تری ارائه می دهند. بر

ای افشای مربوطه ، مزیت رقابتی خود را از دست می دهند و از این رو از افشای اطلاعات اینكه شرکتها به دلیل هزینه ه

 ،  نتایج نشان داد که شرکتهایی که در بازارهای محصولات خوب عمل می کنند ، نقاط قوت خود را از طریق اجتناب می کنند

 .افشای بیشتر برای حفظ مشروعیت و سهامداران خود نشان می دهند

پرداخت ( به بررسی تأثیر راهبری شرکتی بر هزینه بدهی و هزینه سرمایه شرکت های بورسی آلمان 4040)2 همكاران راسی و

دیره بررسی کرد. نتایج در این و راهبری شرکتی را در سه بعد کیفیت اطلاعات مالی و ساختار مالكیت و ساختار هیئت م

شرکت هایی با سطح بالای شفافیت مالی و با طرح پاداش در معرض  پژوهش نشان دهنده این بود که شرکتهای خانوادگی و

هبری شرکتی بر هزینه سرمایه اثرگذار است؛ اما تفاوت در اینجا است که این ریسک سیستماتیک کمتری هستند. همچنین را

 معناداری وجود ندارد. ت دولتی یا سایر شرکتها معنادار است؛ اما در شرکت های خانوادگی اثرتأثیر در شرکتهایی با مالكی

 7012ی شرکت ها بر روی فهرست ( به بررسی تأثیر راهبری شرکتی بر میزان ریسک پذیر4011)3مهربان پور و همكاران

نشان می دهد که رابطه معنادار و منفی بین  پژوهشخدمات سهامداران پرداخته اند. نتایج  شرکت گزارش شده توسط مؤسسه

پذیری شرکت ها وجود دارد؛ به عبارت دیگر، شرکت ها با راهبری مؤثر، استراتژی هایی با  نمره راهبری شرکتی و ریسک

عمال می نمایند. مدیران تمایل دارند که تصمیمات ریسكی اتخاذ کنند، اما راهبری شرکتی درجه ریسک ریسک کم تر را ا

تراتژی های با ریسک کم دارند. به نظر میرسد را کاهش می دهد. درواقع شرکت ها با راهبری شرکتی قوی تمایل به اسپذیری 

 .راهبری شرکتی مؤثر به کنترل ریسک پذیری شرکتها کمک می کند

تواند ابزاری مفیدی ( در پژوهش خود بررسی کردند که افشای اطلاعات ریسک می4017، )2ایرما مالافرونت و همكاران

های ناشی از آن باشد. در این پژوهش با استفاده از مدیریت ریسکبرای اطمینان خاطر سهامداران به توانایی شرکت در 

در درجه اول افشای ریسک را پیش بینی کننده قابل توجهی از ، هاهای مختلف در مورد شرکتهای سطح شرکتداده

ین حال، هنگامی که کند. با ادهد ، پشتیبانی میداند و از ادبیاتی که سمت تاریک افشا را نشان مینوسانات بازده سهام می

روشن افشای اطلاعات  ها  در یک سال معین عملكرد خوبی دارند، از نظر درآمد خالص مثبت، نتایج حاکی از جنبهشرکت

ثباتی در بازده سهام به دلیل اطلاع رسانی تواند حاکی از آن باشد که افشای اطلاعات بیشتر منجر به بیاست. همچنین می

 شود. در اطلاعات افشا شده می

سهام در پژوهش خود به بررسی رابطه دوطرفه بین کیفیت افشاء اطلاعات ریسک و بازده ( 4012)نمازی و همكاران

ها برای بررسی رابطه بین این دو متغیر از آزمون علیت گرنجری استفاده کردند. نتایج بیانگر وجود رابطه پرداختند. آن

 سهام بود.دوطرفه بین کیفیت افشاء و بازده 

( در این پژوهش به بررسی تجربی رابطه بین افشای ریسک و هزینه سهام پرداخته شده 4012)دیوید کابود و سمپر

هدف دنبال شده این است که آزمایش کند آیا هزینه سرمایه منابع خود با افشای ریسک های مالی و غیر مالی مرتبط  .است
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اری معنی داری بین ریسک غیر مالی و هزینه سرمایه منابع خود نشان نمی دهدو است یا خیر. نتایج به ست آمده رابطه آم

این نشان می دهد که افشای ریسک شرکت به .افشای ریسكهای مالی وجود دارداز نظر آماری رابطه مثبت بین این هزینه و 

 ا ارائه می دهد.جای بروزرسانی اطلاعات در مورد خطرات شناخته شده،احتمالات و عوامل خطر ناشناخته ر

شده شرکت ها ( با بررسی تاثیر ریسک اطلاعات بر هزینه ناخالص بدهی و هزینه سهام عادی تعدیل 4012) 1فنگ و همكاران

موار بودن سود دارای رابطه معكوس و معناداری چهار بعد کیفیت اقلام تعهدی، تغییر پذیری سود، پیش بینی پذیری سود و ه

اختیاری و هزینه حقوق صاحبان سهام معنادار است با این وجود، ند. هر چند رابطه بین اقلام تعهدی با هزینه سرمایه می باش

ان سهام ه مطابق با انتظار نبود. همچنین رابطه معناداری میان عامل مشترک و هزینه حقوق صاحبعلامت )منفی( این رابط

 مشاهده نشد.

)نوسانات ضمنی حول اعلان  یسک اطلاعات را در پژوهشی تحت عنوان( کیفیت حسابداری، ر4012، )2سرینا و آندریانوس

تر )بالاتر( اند که کیفیت حسابداری پایینه و به این نتیجه رسیدهساله را مورد آزمون قرار داد 12درآمد( در یک دوره زمانی 

 .باشدن درآمد مربوط میتر( در نوسانات ضمنی بازده سهام حول اعلابطور قابل توجهی با تغییرات بالاتر )پایین

سازد. ت آشكار میدریافتند که افشای ریسک، اطلاعات جدیدی را در مورد اطمینان و ریسک شرک( 4013)3 سلوکراویت و مو

های مالی در ارتباط ها امتحان کردند که آیا تغییرات در افشای ریسک، اثر معناداری بر دیدگاه استفاده کنندگان )از گزارشآن

تغییرات سالانه در افشای ریسک، رابطه مثبت و معناداری با تغییر پذیری روزانه شرکت دارد یا نه؟ نتایج نشان داد که با ریسک 

  سهام و حجم معاملات دارد. بازده

در پژوهشی که انجام دادند سطح افشاء مدیریت ریسک را با حجم معاملات و قیمت سهام ( 4014) 4وکیلی فرد و همكاران

گیرند و در نتیجه گذاران تحت تأثیر ریسكهای افشاء شده شرکت قرار نمییهی قرار دادند. نتایج نشان داد که سرمامورد بررس

یسک و حجم معاملات وجود ندارد. همچنین بین سطح افشاء ریسک و قیمت سهام داری بین سطح افشاء مدیریت ررابطه معنا

 رابطه معناداری مشاهده نگردید.

لا موجود در ادبیات نظری و افشاء اطلاعات ریسک در ( در پژوهشی تجربی، به بررسی خ4002، )5شرایوزلیندسی و 

اد که ارتباط قابل توجهی بین سطح افشاء اطلاعات مدیریت د. نتایج این پژوهش نشان دهای سالانه شرکتها پرداختنگزارش

ها شرکتبه ارزش بازار و عامل بتا وجود ندارد. همچنین ها، نسبت ارزش دفتری های اهرمی، پوشش داراییریسک و نسبت

یات نظری آن  بین اطلاعات ریسک و ادبدهند و این باعث ایجاد خلاتمایلی برای افشاء اطلاعات ریسک از خود نشان نمی

 شود.می

فشا شده، ریسک مالی ( در پژوهشی که انجام دادند نتیجه گرفتند که در بین همه انواع ریسک ا1331خاکزاده و همكاران )

افزایش ها همچنین دریافتند که پوشش بیشتر اخبار و ایجاد حس وجود اخبار منفی، باعث رد. آنبیشترین تأثیر گذاری را دا

ها نشان داد که بین ریسک تجاری برای انتشار دهندگان بدهی و حجم بالای افشای فاکتورهای شود. یافتهریسک تجاری می

 ارد. ریسک، رابطه وجود د

های مالی بررسی نمودند. ه انجام دادند مربوط بودن افشای ریسک را در گزارش( در پژوهشی ک1331ایرجی راد و همكاران )

ها نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین افشای ها سودآوری، اندازه و اهرم بود. یافتهکنترل در پژوهش آن متغیرهای

وجود دارد. یافته دیگر پژوهش این بود که  بینی تغییرات سود در دو سال بعدبازار در پیش اختیاری اطلاعات ریسک و توانایی

بینی سود شده و با افزایش بهای مالكیت، ابطه افشای ریسک و قابلیت پیشافزایش بهای مالكیت باعث کاهش معناداری ر

 کنند. گذاران به اطلاعات دیگری غیر از افشای ریسک اتكا میسرمایه

                                                           
1 Feng et al. 

2 Seraina & Andrianos.  

3 Kravet, & Muslu. 

4 Vakilifard et al.  

5 linsley & Shrives 
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 ه شرح زیر تدوین می گردد:ب پژوهشا با توجه به مبانی نظری تحقیق، فرضیه لذ

 .ود دارده شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجافشای ریسک و نوسانات بازده سهام در شرکت های پذیرفتبین 

 وهشژپروش شناسي  .3

ع توصیفی نوع کاربردی، از لحاظ طبقه بندی بر حسب روش، از نواین پژوهش از لحاظ طبقه بندی پژوهش بر مبنای هدف، از 

تفاده از داده های ، پس رویدادی )اسرویكرد این پژوهش و از میان انواع پژوهش های توصیفی، از نوع همبستگی است.

شده است. همچنین جهت اطمینان استفاده رویدادهای گذشته( است. به منظور آزمون فرضیه ها، روش رگرسیون چند متغیره 

در این  های مورد آزمونشرکتپیش فرض استفاده از رگرسیون، استفاده شده است.  از قابل اتكا بودن نتایج، از آزمون های

باشند. این نمونه می 1331تا  1334های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالرکتپژوهش شامل تمام ش

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1334تا قبل از سال  هایی هستند که دارای مجموعه شرایط زیر باشند:ه شرکتدربردارند

اسفند ماه باشد. در دوره مورد بررسی تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشند. جزو  43نها شده باشند. پایان سال مالی آ

پس از اعمال ها و ...( نباشند. های هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطهههای سرمایها و موسسات مالی )شرکتبانک

 قرار گرفت. مورد بررسی 1331تا  1334سال از  7ی شرکت در ط 172های باقیمانده یعنی ها، تمامی شرکتمحدودیت

 الگوهای اندازه گیری متغیرهای پژوهش .0

 ( افشای ریسكالف

یرما مالافرونت و ا گیری شد. در این پژوهش مطابقتحلیل محتوا و با استفاده از کدبندی اندازهافشای ریسک به روش 

از تعداد ( و 4002( و النسلی و شریو)4003) 4و همكاران،امران  ،(4013)1الشندیدی و همكاران ( و4017همكاران،)

های مالی به عنوان های همراه صورتمدیره و یادداشتهای ارائه شده در گزارش فعالیت هیات های مربوط به ریسکعبارت

  اندازه افشای ریسک استفاده شد.

 نوسانات بازده سهام (ب 

 به شرح زیر میباشد:( 4017( و ایرما مالافرونت و همكاران، )4041و همكاران) مطابق مرادی محاسبه نوسانات بازده سهامحوه ن

 ها بر اساس رابطه زیر محاسبه شده است:ابتدا بازده روزانه هر یک از شرکت –گام اول 

  =    (1 رابطه )

 در ابن رابطه : 

 tدر روز   i: بازده سهام 

 tدر پایان روز  i: قیمت پایانی سهم 

 t-1در پایان روز  i: قیمت پایانی سهم 

 t: جریانات نقدی حاصل از سهم در طول دوره 

  محاسبه شده است: tل از روز روز قب i 3گام دوم: میانگین بازده روزانه سهم 

  =   ( 4)رابطه 

 در این رابطه : 

 tدر روز   iمیانگین بازده روزانه سهم :    

                                                           
1 Elshandidy et al. 

2 Amran et al. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 210-201، صفحات 0011 پاییز ،3، شماره 7دوره 

414 

 

 tدر روز  iبازده روزانه سهم    :  

 گام سوم : با استفاده از رابطه زیر نوسانات بازده هر سهم محاسبه گردید:

  =   ( 3)رابطه 

 در این رابطه :

 tدر روز  i: بازده سهم   

 tدر روز  i: میانگین بازده سهم   

 می باشد. 3: تعداد روزهای مربوط به محاسبه میانگین که در این پژوهش عدد    

 مدل آزمون فرضیه پژوهش  -5

 .ام استف این  پژوهش بررسی رابطه معنادار بین  افشای ریسک و نوسانات بازده سههد

 شود:از مدل زیر استفاده می پژوهشجهت آزمون فرضیه 

= +   +   +  ROE  

+   +  LEVERAGE +  

 متغیرهای مدل رگرسیون فرضیه پژوهش : تعریف  1جدول شماره 

 نماد متغیر
 نوع متغیر

 محاسبهروش  نام متغیر
سته

واب
قل 

ست
م

 

رل
کنت

 

VOLATILITY    نوسانات بازده سهام 
درصد رشد سهام شرکت بر درصد رشد شاخص کل 

 بازار

RDII    افشای ریسك 
نمره افشای ریسك به روش تحلیل محتوا از 

 یرههای هییت مدگزارش

MARKETCA

P 
   لگاریتم طبیعی جمع حقوق صاحبان سهام اندازه شرکت 

ROE    نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام بازده حقوق صاحبان سهام 

DIVIDEND_R

ATIO 
   د خالصنسبت سود سهام به سو نسبت سود سهام 

LEVERAGE    هاها با کل دارایینسبت کل بدهی اهرم مالی 

 i,t    باقیمانده یا خطا جزء 
 

 ( تجزیه و تحلیل داده ها 6

 متغیرهای تحقیق( آمار توصیفي 0-6
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های توصیفی ( ارائه شده است که بیانگر مقدار پارامتر4های نمونه در جدول شماره )برای شرکت آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

های نسبی پراکندگی به چگونگی توزیع مشاهدات انتها آماره و در باشدهای مرکزی از قبیل میانه و میانگین میشامل شاخص

، تعداد مشاهدات بررسی شده 1331 -1334سال در محدوده  7شرکت در  172های نمونه از آنجا که تعداد شرکت. پردازندمی

 .مورد است 1434های تابلویی در داده

 ونههای نمشرکت: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای 2جدول شماره 

تعداد  نماد متغیر تعریف عملیاتی

 مشاهده
انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 استاندارد
 VOLATILITY 1222 0/612386 0/430000 1/89000 0/000000 0/755488 نوسانات بازده سهام

 IRR 1222 11/37044 9/000000 97/00000 0/000000 9/794952 افشای ریسك

MARKETCA 2221 اندازه شرکت  13/64225 13/42000 19/39000 8/360000 1/781932 

 ROE 1222 0/168264 0/230000 0/75401 -0/7741 2/234524 بازده حقوق صاحبان سهام

 DIVIDEND سود سهام نسبت
RATIO 

1222 0/622102 0/230000 1/03000 -1/48451 2/479228 

 EARNINGS درآمد هر سهم
PER SHARE 

1222 12257/83 3726/650 3863752/ 0/000000 128814/4 

 LEV 1222 0/555815 0/580000 1/000000 0/010000 0/227757 اهرم مالی

های یک توزیع بین داده های پراکندگی، میزان پراکندگی یا تغییراتی که درهمانطور که در بالا به طور مختصر اشاره شد شاخص

ها ها مساوی باشد ولی پراکندگی آنهای آنباشند که میانگین یی وجود داشتههاممكن است توزیع. دهندنشان میوجود دارد را 

ها پرداخته های پراکندگی که در این تحلیل بدانیكی از مهمترین و معتبرترین شاخص. در اطراف میانگین اختلاف داشته باشد

های پراکندگی ها  است که بر سایر آمارهداده این معیار جذر مثبت واریانس. است( انحراف استاندارد)است انحراف معیار شده 

تر است، مقادیر صفت مورد مطالعه آن جامعه کم همچنین در مقایسه دو یا چند جامعه آن که انحراف معیارش. رجحان دارد

فی حاصل از های توصییافته. پراکندگی  بالا باشد انحراف استاندارد بزرگ خواهد شد اگر. های دیگر استتر از جامعهیكنواخت

تفاوت  .شوداین پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین مشاهده و بیشترین مشاهده طی جداول ذیل ارائه می

تغیرها دارای انحراف معیار پایین هستند و موید همچنین م. اندک بین متغیر میانه و میانگین حاکی از نرمال بودن متغیرهاست

 .باشدمیها توزیع یكنواخت داده

 پژوهش( آزمون مانایي متغیر های 2-6

 آزمونهای از مانایی آزمون برای تواننمی پانل های داده مورد است، در مرسوم زمانی سری های داده مورد در چه آن برخلاف

 این برای که شود آزمون متغیرها جمعی مانایی نحوی به است لازم بلكه کرد، استفاده هتعمیم یافت فولر  دیكی و فولر  دیكی

دارد،  وجود واحد یكسان ریشه یک که کندمی فرض هادری آزمون اساس این بر شود. استفاده هادری آزمون از بایستمی منظور

 شده است. منعكس ( 3شماره ) جدول در آزمون هادری هستند. نتایج یكسان مقطعی هایداده برای  piکه  طوری به

 میشود و تمامی رد اطمینان 0002 سطح آنها در نامانایی یا متغیرها واحد ریشه بر نیمبت صفر فرضیه ی نتایج، این براساس

 کرد. برآورد را الگوی این پژوهش میتوان متغیرها، ریشه واحد وجود از نگرانی بنابراین بدون .باشندمی مانا پژوهش متغیرهای
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 هادری( آزمون ) مانایی آزمون نتایج : 2جدول شماره 

 آماره آزمون آزمون  معنی داری نماد متغیر یتعریف عملیات

 VOLATILITY نوسانات بازده سهام
***0/0000 12/6663 

 IRR افشای ریسك
***0/0000 20/6493 

 MARKETCA ***0/0000 18/6681 اندازه شرکت

 ROE ***0/0000 27/0624 بازده حقوق صاحبان سهام

 DIVIDEND نسبت سود سهام
RATIO 

***0/0000 24/9849 

 EARNINGS PER درآمد هر سهم
SHARE 

***0/0000 20/6410 

 LEV ***0/0000 19/7352 اهرم مالی

 های تابلویيتخمین مدل داده آزمون های تعیین روش (3-6

رسی گردد که چه مدل رگرسیونی مناسب آزمون فرضیه است. جهت قبل از برازش مدل رگرسیونی و آزمون فرضیه، باید بر

تعمیم  Fه از یكی از روش های مدل داده های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی، از سه آزمون تعیین استفاد

 می شود. یافته )چاو(، ضریب لاگرانژ و هاسمن استفاده 

 دل استفاده شد:از آزمون های زیر جهت تعیین روش برآورد م

 prob. اگر 4( FEیا مدل اثرات ثابت ) 1( PLSهای تلفیقی )دل دادهتعمیم یافته )چاو (: جهت تعیین استفاده از م Fآزمون -1

 تأیید است.باشد، مدل اثر ثابت و در غیر این صورت مدل داده های تلفیقی مورد   0.05 ≥

باشد مدل   ≥prob 0.05ل داده های تلفیقی یا مدل اثرات تصادفی. اگر آزمون ضریب لاگرانژ  :جهت تعیین استفاده از مد-4

 و در غیر این صورت مدل داده های تلفیقی مورد تأیید است. 3(REتصادفی) اثر

باشد مدل اثر ثابت و در   prob≤ 0.05آزمون هاسمن : جهت تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی. اگر -3

 رت مدل اثر تصادفی مورد تأیید است.غیر این صو

لذا از بین  است. 0002تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  Fجهت مدل اول معنی داری آزمون  ( ،2با توجه به نتایج جدول شماره )

ز مدل اثرات ثابت و مدل داده های تلفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده می شود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن کمتر ا

ثابت برگزیده می شود. بنابراین می توان نتیجه گرفت  است. لذا از بین مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات 0002

 جهت برازش مدل رگرسیونی پژوهش مورد استفاده قرار گیرد. مدل اثرات ثابت،  از بین سه مدل فوق

 ابلویی جهت مدل اول پژوهشهای تتخمین مدل داده : آزمون تعیین روش4جدول شماره 

یص آزمون های نشخ آماره آزمون معنی داری نتیجه

های مدل داده در مقابل  مدل اثرات ثابتتاکید  روش

 تلفیقی
 تعمیم یافته Fآزمون  2.431121 0.0000

 آزمون هاسمن 38.099773 0.0000 مدل اثرات تصادفی در مقابل  مدل اثرات ثابتتاکید 

 نتیجه نهایی های تلفیقیو مدل داده مدل اثرات تصادفی در مقابل ثابت  تمدل اثراتاکید 

 

                                                           
1- Panel Least Squares (PLS) 
2- Fixed Effects (FE) 
3- Random Effects (RE) 
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 تحقیقآزمون فرضیه های  نتایج(0-6

در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  نوسانات بازده سهامریسک با افشای هدف این پژوهش بررسی رابطه بین گزارشگری 

شاخص هزینه بدهی و هزینه سرمایه عادی و  سهه گیری هزینه سرمایه از . با توجه به اینكه برای اندازبهادار تهران است. 

 گیرد. هدف فوق مورد بررسی قرار می ،نگین موزون هزینه سرمایه اندازه گیری می شود لذا در قالب فرضیهمیا

دهد نشان می (2)شود. نتایج جدول شماره پرداخته میهای برازش مدل شرطبه منظور بررسی آزمون فرضیه، نخست به پیش

باشد. از سویی، مقدار اسب مدل و معنی داری کل رگرسیون میبوده و حاکی از برازش من F ،000/0مقدار معناداری آماره 

-شدهدرصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین  41بوده و به عبارتی، حدود  41/0شده ضریب تعیین تعدیل

د خودهمبستگی نشان از عدم وجو 2/4الی  2/1و قرار گرفتن آن بین بازه  12/4با مقدار  واتسوناند.همچنین، آماره دوربین

( با سطح IRRi,tشاخص افشای ریسک )متغیردهد که نشان می( 2)نتایج جدول شماره  باشد.مرتبه بین خطاهای مدل می

 باشد.می پژوهشفرضیه  پذیرش یجه نهایی نتباشد. می نوسانات بازده سهامرابطه معنی دار با  دارای( 000001داری )معنی

 

 پژوهشگرسیون فرضیه نتایج آزمون ر : 5جدول شماره 

 متغیر
Variable 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std/ Error 

ماره تیآ  
t-Statistic 

 معناداری
Prob 

 IRR 0/009814 0/002541 3/861596 ***0/0001 افشای ریسك

 MARKETCA 0/190993 0/049430 3/863921 ***0/0001 اندازه شرکت

 بازده حقوق صاحبان سهام

 

ROE -0/013354 0/010603 -1/259530 0/2081 

 DIVIDEND نسبت سود سهام
RATIO 

-0/004187 0/003926 -1/066436 0/2865 

 LEV 0/417232 0/193387 2/157498 **0/0312 اهرم مالی

 C -2/331831 0/795871 -2/929909 ***0/0035 ضریب ثابت

 3/668877 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره 
 F 0/000000ره معناداری آما

تعیینضریب  0/394167 
 0/286732 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/146583 آماره دوربین واتسون

 

 و پیشنهاداتتفسیر ،گیرینتیجه (7

های پذیرفته شده در بورس نوسانات بازده سهام در شرکتافشای ریسک و دهد که بین نتایج آزمون فرضیه پژوهش نشان می

رابطه بین افشای ریسک و نوسانات حاصل از فرضیه پژوهش با استفاده از  نتایج رابطه معناداری وجود دارد.اوراق بهادار تهران 

، ماریا گرازیا ( 4017) لافرونتهای ایرما ماتهران با نتایج پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در شرکت بازده سهام

 د.باش( همسو می4011استاریتا و جان پریرا، )

 باشد.(، غیر همسو می4002(، لیندسی و شرایوز، )4014های وکیلی فرد و همكاران، )همچنین با نتایج پژوهش

یزان گزارشگری افشای ریسک گذار باشد. چنانچه متواند بر نوسانات بازده سهام تأثیرافزایش گزارشگری افشای ریسک می  

یابد و باعث جذب ت شده، ارزش سهام مورد معامله شرکت افزایش میمثبت افزایش یابد باعث افزایش نوسانات سهام مثب
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ی افشای ریسک منفی باعث کاهش ارزش سهام شرکت شده، که به دنبال آن شود. بلعكس گزارشگرگذاران بیشتری میسرمایه

 ند. کنکاهشی را دنبال کرده و سهامداران نسبت به فروش سهام کم بازده اقدام میبازده سهام شرکت روند 

که نوسانات بازده سهام تحت تأثیر تغییر در فعالیت یک شرکت و همچنین تغییر شرایط بازار  شوداین تحقیق فرض می در 

 .است

افشای  ریب مثبت نشان می دهد که افزایشتأثیر معنی داری بر نوسانات بازده سهام دارد. به طور خاص ، ض افشای ریسک

 .یشتر می شودمنجر به نوسانات بازده سهام ب ریسک

( ، این 4002؛ بامان و نیر ،  4000)بوشه و نو ،  .کردکه رابطه منفی بین افشا و نوسانات را اثبات می تحقیقات پیشینبر خلاف 

 افزایش نوسانات بازده سهام را نشان می دهد. درمورد شیوه های افشای ریسک از نظر یاطلاعات بیشتر پژوهش،

بانه در مورد ریسک و مدیریت ریسک یک شرکت واکنش منفی نشان می دهند. فشا شده داوطلبورس سهام نسبت به اطلاعات ا

به طور خاص ، شرکت کنندگان در بازار سهام نسبت به افشای اطلاعات مربوط به ریسک یک شرکت واکنش منفی نشان می 

ثربخشی شیوه های افشای ل ، در مورد ابا این حا .، زیرا در اصل یک سیستم پیچیده از فعالیت های مدیریت ریسک استدهند 

در گزارشهای سالانه خود با سطح به دلیل تجارت آگاهانه های با سطح بالایی از اطلاعات  شرکتکه گفت  ریسک می توان

حقیقت ، بازارهای مالی نسبت به سطح افشای بالاتر از طریق قیمت گذاری که بالایی از نوسانات بازده سهام همراه هستند. در 

 .واکنش نشان می دهند، دقیق تنظیم می شوند صورته ب

نقش  شرکت هادر تبیین نوسانات بازده سهام در  که آیا اطلاعات ریسک افشا شده داوطلبانه شودبررسی می  پژوهشاین در 

 ایفا می کند.

ناشی از آن  ریسکمدیریت در  سهامدارانواند ابزاری مفیدی برای اطمینان خاطر سهامداران به توانایی افشای اطلاعات می ت

 باشد.

 افشای شده می شود. افشای اطلاعات بیشتر منجر به بی ثباتی در بازده سهام به دلیل اطلاع رسانی در اطلاعات 

اده و از میزان تأثیر اخبار مربوط به عملكرد شرکت بكاهد و تواند عدم قطعیت را کاهش داز سویی گزارشگری افشای ریسک می

تقارن اطلاعات در بازار و ناهمگونی درباره بازده سهام واقعی شرکت را کاهش دهد. از طرف دیگر، افزایش  بدین ترتیب عدم

بیشتری در اختیار های شوند و بدین ترتیب دادهگزارشگری افشای ریسک حاکی از آن است که اطلاعات بیشتری منتشر می

ت کنندگان در بازار اشتباه گرفته شود و منجر به نوسانات بیشتر گیرد که ممكن است توسط تحلیلگران و شرکبازارها قرار می

کاهش در هزینه سرمایه، نوسانات بازده سهام و پراکندگی پیش بینی تحلیلگر  شود گزارشگری افشای ریسک مطلوب منجر به

 دهد.افشای نامطلوب اقدامات خطر را افزایش میشود، در حالی که می

 ز تحقیق پیشنهادهای زیر ارائه می شود:بر مبنای نتایج بدست آمده ا

 مقام در مدیره، هیئت اعضای شودمی پیشنهاد لذا  نوسانات بازده سهام شده افزایشگزارشگری مطلوب افشای ریسک باعث 

 کنند، درگزارشگری افشای ریسک ایفا توانندمی که مهمی نقش به سازمانی، روند راهبری نظام کارهای و ساز ترینمهم از یكی

 باشند.  داشته بیشتری توجه

 ارزیابی بازده برای به آن اتكا منظور به مالی هایصورت تحلیل و تجزیه هنگام گرانتحلیل و گذارانسرمایه شودمی پیشنهاد

 باشند.  کافی داشته توجهگزارشگری افشای ریسک  هایویژگی به شرکت سهام

های نوسانات بازده سهام های کوچک، شاخصود در پذیرش و ارزیابی شرکتشبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 ها اعمال کنند. تری را برای این شرکتمد نظر قرار دهند و الزامات افشای ریسک مناسبها را در این گونه شرکت

های مالی از جمله کنندگان صورتگیری آینده باشد. به استفادهتواند مبنای مناسبی برای تصمیماطلاعات گذشته می

کنند، گذاری مینكه در چه شرکتی سرمایهگردد که قبل از اتخاذ هرگونه تصمیمی مبنی بر ایگذاران پیشنهاد میسرمایه

تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و های گزارشگری افشای ریسک، از طریق نسبت معرفی شده در این شاخص

 باشند. بازده سهام بهتری می هایی را انتخاب کنند که دارایشرکت
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گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و یم سرمایهتواند اثرات مهمی بر تصماز آن جهت که گزارشگری افشای ریسک می

 گشا خواهد بود.زده سهام بسیار راهشفاف از سوی مدیریت در زمینه سطح بهینه نوسانات با
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