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The Financial Consequences of Risk Disclosure in the 
Iranian Capital Market: A Case Study of Banks Listed 

in Tehran Stock Exchange 
 

Abstract  

Disclosure has economic consequence for companies that according to the empirical 
literature, cost of capital, information asymmetry and stock liquidity, there are three 
important consequences of disclosure and reporting. One of the disclosures of 
companies is risk disclosure in the capital market, especially for banks and financial 
and credit institutions which it require in the form of financial statements and the 
Report of the Board to the Stock Forum based on complies with the regulations of 
the Stock Exchange and the Central Bank of Iran. In this paper, we survey the effect 
of risk disclosure in bank listed in stock market on cost of capital, information 
asymmetry and stock liquidity as three important of risk disclosure consequences. 
The results show the main hypothesis (there is a consequential risk disclosure of the 
banks listed in the stock market), confirms. In addition, risk disclosure has a positive 
and significant relationship with cost of capital and information asymmetry, but 
there is no significant relationship between risk disclosure and stock liquidity. 
Keywords: Bank, Risk Disclosure, Information Asymmetry, Cost of Capital and Stock 
liquidity 
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 مطالعه: ایران سرمایه بازار در ریسک افشا مالی پیامدهاي بررسی
 تهران بهادار اوراق بورس عضو هايبانک موردي
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دانشیار، گروه حسابداري، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، دانشگاه الزهرا، 

 تهران، ایران 
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حسابداري، دانشگاه علامه  استادیار، گروه حسابداري، دانشکده مدیریت و
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  چکیده
پیشینه تجربی هزینه سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و ها است که مبتنی بر افشا داراي پیامدهاي مالی براي شرکت

ها، افشا ریسک در نقدشوندگی سهام سه شاخص متاثر از افشا است. در این میان یکی از اطلاعات افشا شده شرکت
هاي سازمان ها و موسسات مالی و اعتباري است که منطبق با مقررات و بخشنامهبازار سرمایه بخصوص براي بانک

هاي همراه و گزارش هیات مدیره به هاي مالی و یادداشتاق بهادار و بانک مرکزي افشا در قالب صورتبورس اور
هاي عضو بورس اوراق بهادار بر مجمع الزامی است. بر این اساس در این مقاله به بررسی اثر افشا ریسک در بانک

شاخص متاثر از افشا ریسک پرداخته شده است. عنوان سه هزینه سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام به
با استفاده از  1395تا  1390بانک عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  18هاي سالانه براي این منظور داده

دهد که فرضیه اصلی مبنی بر وجود پیامد اقتصادي هاي تابلویی تخمین و نتایج این بررسی نشان میرگرسیون با داده
شود. همچنین افشا ریسک با هزینه سرمایه و عدم تقارن هاي عضو بورس اوراق بهادار، تایید میشا ریسک بانکاف

 داري دارد، اما بین افشا ریسک و نقدشوندگی سهام رابطه معناداري یافت نشد.اطلاعاتی رابطه مثبت و معنی
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  مقدمه
نشان داد که ریسک و  2008المللی و بخصوص بحران مالی هاي مالی بینتجربه بحران

 2008ثباتی در اقتصاد هر کشوري دو مقوله وابسته به یکدیگر هستند و پس از بحران بی
ردهاي حسابداري المللی، هیات تدوین استانداهیات تدوین استانداردهاي حسابداري بین

آمریکا، هیات ثبات مالی و سایر نهادهاي نظارتی رهنمود و الزامات بیشتري براي شناسایی 
اثرات ریسک بر بازارهاي مالی و پیامدهاي افشا مطلوب یا نامطلوب آن ارائه نمودند 

کنند که افشا اطلاعات ) بیان می2016( 2). الشاندیدي و شریوا2008 1(آچاري و یورمازر
دهد. سک داراي محتواي اطلاعاتی است و بازار به افشا ریسک واکنش نشان میری

دهند که ریسک ) نیز نشان می2013( 4) و مختار و ملت2012( 3تحقیقاتی همچون میکینین
گذاران یکی از مهمترین اطلاعات افشا شده در بازار سرمایه است که بر تصمیمات سرمایه

 موثر و داراي پیامدهاي مالی با اهمیت در بازارهاي مالی است. 

 5مهمترین پیامد مالی افشا ریسک اثر آن بر هزینه سرمایه است (کروات و موسلو
دهند که افشا ) نشان می2017( 7)). هینل و اسمیت2014( 6مپل و همکاران) و کا1320(

ریسک به دلیل کاهش عدم اطمینان صرف قیمت سهام، بر کاهش هزینه سرمایه اثرگذار 
هاي پشتیبان در این حوزه است. علاوه بر آن مبتنی بر تحقیقات صورت گرفته و نظریه

هاي ریسک بر عدم تقارن اطلاعاتی، هزینهدهی، افشا همچون تئوري نمایندگی و علامت
) 2014)،  کامپل و همکاران (2013مالی و نقدشوندگی سهام نیز موثر است (میکنین (تامین

)).  افشا ریسک توان اثرگذاري بر حجم معاملات سهام و 2015( 8و الشاندیدي و نیري
را کاهش و امکان  ها را دارد. همچنین عدم تقارن اطلاعاتیهاي شرکتارزیابی دارایی

). انجمن حسابداران انگلستان 2005، 9کند (لاجیلی و زگالبهبود عملکرد سهام را فراهم می
1 Acharya and Yorulmazer 
2 Elshandidy and Shrives 
3 Miihkinen 
4 Mokhtar and Mellett 
5 Kravet and Muslu 
6 Campbell et al. 
7 Heinle and Smith 
8 Elshandidy and Neri 
9 Lajili and Zeghal 
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دهد در خصوص اثر افشا ریسک و توان کند که شواهد نشان می) بیان می2011و ولز (
طور قطعی صحبت نمود، اما با این وجود توان بهاثرگذاري آن در بازار سرمایه نمی

دهند که مدیران بر این باور هستند که افشا ریسک داراي پیامدهایی در ات نشان میمطالع
مالی، افزایش قیمت بازار سرمایه است که شامل کاهش هزینه سرمایه، کاهش هزینه تامین

سهام، حداکثر شدن ارزش شرکت براي سهامداران، افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش 
 تقارن اطلاعاتی است. عدم

کنند که با وجود تحقیقات در حوزه افشا، اثر و نقش بیان می )2014( 1و ژانگ ژانگ
افشا اطلاعات ریسک در بازار سرمایه و پیامدهاي آن هنوز به خوبی شناخته نشده است. 

هاي اخیر با وجود مطالعات تجربی کنند که طی دهه) نیز بیان می2013کراوت و موسلو (
ها و بسیار کمی از افشا ریسک با تاکید بر پیامدها، محرك در حوزه افشا، مطالعات تجربی

) در حوزه افشا 2011( 2هاي افشا ریسک ارائه شده است. بررسی الیورا و همکارانانگیزه
دهد که مطالعات تجربی عموما مساله افشا ریسک موسسات غیرمالی را ریسک نشان می

عبارتی نهادهاي لی و اعتباري یا بهمورد توجه قرار داده و تحقیقات در حوزه موسسات ما
ها و پیامدهاي افشا ها، انگیزهها، اندك است و همچنان بررسی محركمالی همچون بانک

 ها مساله مرتبط و قابل توجه است. ریسک در بانک
بر این اساس، در این مقاله با توجه به اهمیت افشا ریسک براي شبکه بانکی ایران که 

دهد و البته با توجه به آنکه براي افشا بتنی بر پذیرش ریسک انجام میهاي خود را مفعالیت
الجرایی وجود دارد که در سطح سایر صنایع هاي لازمها مقررات و بخشنامهریسک بانک

ها در کمتر مشاهده شده است، این مقاله به بررسی پیامدها و اثرات مالی افشا ریسک بانک
بانک عضو بورس  18هاي سالانه . براي این منظور از دادهبازار سرمایه ایران پرداخته است

، استفاده شده است و اثر افشا ریسک بر هزینه 1395تا  1390اوراق بهادار تهران براي دوره 
 ها مورد بررسی قرار گرفته است.تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام بانکسرمایه، عدم

 

1 Zhang and Zhang 
2 Oliveira et al. 
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 پیشینه پژوهش
دهند هاي خود را انجام مینعت مالی، مبتنی بر ریسک فعالیتعنوان بخشی از صها بهبانک

شود (انجمن که افشا ریسک توسط آنها از طرف ذینفعان و بخصوص سهامداران مطالبه می
) افشا ریسک را اطلاعاتی براي توصیف 2012). میکینین (2011حسابداران انگلستان و ولز، 

رد انتظار آن که بر عملکرد آتی ریسک اصلی شرکت و اثرات یا پیامدهاي مالی مو
اثرگذار است، تعریف نموده است. افشا ریسک همه اطلاعاتی است که شرکت در حوزه 
ریسک و ارزش در معرض خطر تهیه نموده و بر عملکرد شرکت در آینده اثرگذار خواهد 

هاي مالی افشا اي از اطلاعات سازمان است که در صورتبود. گزارش ریسک مجموعه
هاي حاوي برآورد، قضاوت، ارتباط ارزشی یا ارتباط با بازار مبتنی بر سیاست شده و

مالی، هاي پوشش ریسک، ابزارهاي مالی، اقتصادي، سیاسی، تامینحسابداري، انگیزه
هاي داخلی سازمان است که هر مورد داراي پیامد یا مدیریت ریسک و ریسک کنترل

مالی اثرگذار هاي تامینسهامداران و هزینه اثرات اقتصادي مشخصی است و بر انتظارات
 )). 2008) و حسن (315، 2012است (میکینین (

هاي مطلوب افشا بر دهد که کیفیت اطلاعات و سیاستشواهد تجربی بسیاري نشان می
هاي ). این شواهد به پشتوانه تئوري2004، 1کاهش هزینه سرمایه موثر است (ایزلی و اوهارا

دهی، تئوري نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی مطرح هستند. در علامتمالی شامل تئوري 
گیري عقلایی با توجه هاي نمایندگی در تصمیمهاي نظارت و هزینهتئوري نمایندگی، هزینه

دنبال حداکثر نمودن منافع خود است، مورد بحث است به آنکه هر یک از طرفین قرارداد به
عنوان ابزاري براي نظارت مطرح است. لینسی و شریوا که افشا اطلاعات در این تئوري به

کنند که بین افشا ریسک و هزینه نمایندگی ارتباط وجود دارد. آنها بیان ) بیان می2000(
نفعان کنند که با افزایش سطح اطلاعات افشا شده و انتقال اطلاعات از منابع داخلی به ذيمی

نفعان بخصوص سهامداران یابد، زیرا ذيمی هاي نمایندگی کاهشخارج از سازمان، هزینه
معمولا اطلاعات اندکی از ریسک سازمان و نحوه مدیریت ریسک دارند، که دریافت این 

عبارتی، با توجه به آنکه انتظارات نوع از اطلاعات بر انتظارات آنها اثرگذار است. به

1 Easley and O’Hara 
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ریسک موجب جلب اعتماد سهامداران از بازده مبتنی بر ریسک سازمان است، بنابراین افشا 
 دهد. هاي نمایندگی را کاهش میو رضایت سهامداران شده و هزینه

افشا ریسک در محیط اقتصادي پیچیده و با هدف توسعه شفافیت و بهبود کیفیت افشا، 
کنندگان از نفعان و استفادهگیري ذيتقارن اطلاعاتی را کاهش و بر انتظارات و تصمیمعدم

کنند ) بیان می2013). کراوت و موسلو (2005است (لاجیلی و زگال، اطلاعات اثرگذار 
کند و تفسیر بازار از ریسک و که افشا ریسک ابعاد ناشناخته یک شرکت را افشا می

توانند نفعان میدهد. مبتنی بر این اطلاعات، سهامداران و ذياطمینان را افزایش میعدم
ت مفید نبودن اطلاعات افشا شده ریسک، تغییري انتظارت خود را تغییر دهند و یا در صور

در انتظارات خود ایجاد نکنند، اما موضوعی که وجود دارد این است که افشا داراي پیامد 
) نیز بیان 2009( 1ها اثرگذار است. کوتارياقتصادي است و بر هزینه سرمایه شرکت

گذاري زینه سرمایه و ارزشزا دارد و سطوح افشا بر نقدینگی، هکند که افشا اثر برونمی
 شرکت بابت افزایش شفافیت اثرگذار است. 

کنند که افشا ریسک بخصوص پس از بحران مالی ) بیان می2017جیزي و دیکسون (
اي که در این حوزه منتشر شده است، و در واکنش به قوانین و مقررات نظارتی گسترده
کند و حاکی داران به بازار را بیشتر میافزایش یافته است. افزایش افشا ریسک اعتماد سهام

از اثرگذار بودن افشا ریسک است. علاوه بر آن افشا ریسک بر قیمت سهام و کاهش نوسان 
 ها نیز اثرگذار است. بازدهی فصلی بانک

) پیامدهاي مالی افشا داوطلبانه ریسک در ژاپن را مورد بررسی 2016( 2کیم و یاسودا
داري بین تعداد اقلام افشا رسی نشان داد که رابطه مثبت و معنیقرار دادند. نتایج این بر

ریسک و پیامدهاي مالی آن وجود دارد. علاوه بر آن شدت اثر افشا ریسک بر پیامدهاي 
مالی بسته به سطوح افشا ریسک در یک صنعت و در یک سال متفاوت است. همچنین افشا 

وده و موجب تغییر و افزایش هزینه ریسک بر انتظارات سهامداران از ریسک اثرگذار ب
 سرمایه شده است. 

1 Kothari 
2 Kim and Yasuda 
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بانک  66هاي مالی هاي مندرج در صورت) با استفاده از داده2014مافی و همکاران (
کنند که تمام ایتالیایی به بررسی افشا ریسک مطلوب و نامطلوب پرداختند. آنها بیان می

نمایند، اما هاي موجود در نمونه منطبق با مقررات و استانداردها ریسک را گزارش میبانک
نتخاب اطلاعات و نحوه فراهم نمودن اطلاعات، اختیار و حق انتخاب مدیریت بانک در ا

بندي و افشا ریسک، افشا روندي یکنواخت دارد و ها در طبقهدارد و علارغم تفاوت
هاي هاي همراه صورتمدیریت بانک تمایل به افشا و گزارش متراکم ریسک در یادداشت

 باشد. ها فراهم نمییسه بین بانکمالی بانک را دارد که تحت این شرایط امکان مقا
) پیامدهاي مالی افشا ریسک را از طریق سه کانال بررسی 2009کوتاري و همکاران (

ها، تحلیلگران مالی و فضارهاي اند. آنها اثر اطلاعات ریسک را که توسط شرکتنموده
نها نشان شود را در بازار سرمایه مورد بررسی قرار دادند. آمحیط کسب و کار فراهم می

دادند که کل ریسک مطلوب افشا شده موجب کاهش هزینه سرمایه، نوسان بازدهی سهام 
بینی سود تحلیلگران شده است و در مقابل ریسک نامطلوب افشا شده و پراکندگی پیش

کنند که مدیریت در افشا ریسک مطلوب و نتایج عکس داشته است. همچنین آنها بیان می
 . اثرات آن تاثیري ندارد

در ایران تحقیقات حوزه افشا ریسک کم است و اثر افشا ریسک و پیامدهاي آن کمتر 
 مورد مطالعه قرار گرفته است که در ادامه به این تحقیقات پرداخته شده است. 

) در پژوهشی با عنوان ارتباط ارزشی افشا و گزارشگري 1398طاهري و همکاران (
 19هاي اوراق بهادار تهران، با بررسی داده هاي پذیرفته شده در بورسریسک در بانک

دریافتند که افشاي ریسک با قیمت و  1395تا  1390ساله از  6بانک بورسی براي دوره 
دار است و دار دارد و با بازدهی بانک رابطه منفی و معنیارزش بانک رابطه مثبت و معنی

ران داراي محتواي اطلاعاتی در مجموع آنها دریافتند که افشاي ریسک در بازار سرمایه ای
 است. 

بینی قیمت ) در پژوهشی با عنوان تاثیر افشاي ریسک بر پیش1396برادران و محرومی (
ها، مربوط بودن و تاثیرگذار بودن افشاي ریسک در وسیله سود و ارزش شرکتسهام به

. آنها پس رویدادي مورد مطالعه قراردادند-گزارشگري مالی را با استفاده از روش علی
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تقارن اطلاعاتی را دریافتند که افزایش سطح افشا مشکلات مربوط به نمایندگی و عدم
بینی دهد. از سوي دیگر در این پژوهش رابطه بین افشاي ریسک و قابلیت پیشکاهش می

وسیله تغییرات سود و رابطه آن با ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت که قیمت سهام به
 م وجود رابطه بود. نتایج حاکی از عد

) در پژوهشی با عنوان بررسی اثر کیفی اجزاي افشاي 1391حیدري و همکاران (
گر ریسکی بودن، ریسک شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی با توجه به متغیرهاي تعدیل

شرایط رکود و تحلیلگران نهادي در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی ارتباط بین 
ات ریسک شرکتی با هدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. در این پژوهش کیفیت افشاي اطلاع

انتخاب شد که نتایج بررسی آنها نشان  1393تا  1388شرکت براي دوره زمانی  100
داري وجود دهد بین کیفیت افشاي ریسک و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معنیمی

 دارد. 
وان بررسی تاثیر کیفیت افشا بر اي با عن) در مقاله1390ستایش و همکاران (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه شرکت
دریافتند که بین اندازه و نقدشوندگی  1387تا  1383شرکت در دوره زمانی  105با بررسی 

مایه شرکت رابطه جاري و آتی رابطه معناداري وجود ندارد، اما بین کیفیت افشا و هزینه سر
 منفی و معناداري وجود دارد. 

 روش 
ها، روش به کار رفته در این پژوهش از دیدگاه هدف، کاربردي و از دیدگاه بررسی داده

توصیفی است. براي جمع آوري اطلاعات لازم در خصوص پیشینه تحقیق از روش 
میدانی با به  ها و آزمون فرضیات، از روش بررسیاي و براي بررسی دادهکتابخانه

هاي مالی هاي تحقیق از صورتهاي تابلویی استفاده شده است. دادهکارگیري شیوه داده
ها و بهادار تهران استخراج شده است و نسبتهاي عضو بورس اوراقتفضیلی بانک

هاي هاي این تحقیق شامل مجموعه بانکاند. دادهمتغیرهاي مدل در اکسل محاسبه گردیده
در دسترس بوده است.  1390هاي آن از سال راق بهادار تهران است که دادهعضو بورس او
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ساله  6بانک عضو بورس اوراق بهادار و براي دوره  18هاي عبارتی در این مقاله از دادهبه
 استفاده شده است. 1395تا  1390از 

هاي زیر جهت بررسی ارائه شده در این مقاله نیز با توجه به بررسی ادبیات پژوهش، فرضیه
 است. 

 فرضیه اول: افشا ریسک با هزینه سرمایه داراي رابطه معکوس و معنادار است.
 تقارن اطلاعاتی داراي رابطه معکوس و معنادار است.فرضیه دوم: افشا ریسک با عدم

 فرضیه سوم: افشا ریسک با نقدشوندگی سهام داراي رابطه مستقیم و معنادار است. 
براي بررسی اثر افشا بر هزینه سرمایه به شرح پژوهش  پژوهش مدل هاياساس فرضیه بر

 است. 4مدل شماره 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖

+  𝛼𝛼4 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝐷𝐷𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼5 𝑃𝑃/𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼6  𝑄𝑄𝐼𝐼𝐷𝐷𝑄𝑄𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖  
+  𝛼𝛼7 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐶𝐶.𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼8 𝑄𝑄𝐷𝐷𝐼𝐼𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖        (4) 

 
 t ،pastدر سال  iهاي بانک ها به کل داراییگذارينسبت سرمایه Investکه در آن 

Ret.  ،بازدهی دوره قبلP/E  ،نسبت قیمت به سود هر سهمQtobin  نسبت ارزش دفتري
 tدر سال  iسهام بانک برابر با بتاي  Betaلگاریتم سود تقسیمی و  DPSبه ارزش بازار، 

 است. 
 است. 5تقارن اطلاعاتی به شرح مدل شماره مدل پژوهش براي بررسی اثر افشا بر عدم

𝐴𝐴𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐶𝐶𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖
=  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼2 𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑖𝑖  
+  𝛼𝛼3 𝑞𝑞. 𝑝𝑝𝐷𝐷𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝐼𝐼𝑎𝑎𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼4 𝐼𝐼𝐷𝐷𝑎𝑎𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑖𝑖  
+  𝛼𝛼5 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼6 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼7 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝐷𝐷𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖
+ + 𝛼𝛼8 𝐵𝐵𝐷𝐷𝐼𝐼𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼10 𝑄𝑄𝐼𝐼𝐷𝐷𝑄𝑄𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖         (5) 

، در غیر این صورت 1حسابرسی توسط سازمان حسابرسی =  q.auditingکه در آن  
 t ،INSTدر سال  iمیانگین نسبت حجم معاملات به تهداد سهام منتشره بانک  .Volصفر، 
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درصد تمرکز سهامداران نهادي که از جمع درصد سهام پنج سهامدار عمده شرکت بدست 
استقلال هیات مدیره که از تقسیم اعضاي غیرموظف به کل اعضاي   ICEOآمده است،  

در  iبا لگاریتم ارزش بازار سهام بانک برابر  logMVهیات مدیره بدست آمده است و 
 است.  tسال 

 است. 6مدل پژوهش براي بررسی اثر افشا بر نقدینگی به شرح مدل شماره 
 

𝐿𝐿𝐼𝐼𝑄𝑄𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼2  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝐷𝐷𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖
+  𝛼𝛼3  𝐼𝐼𝐷𝐷𝑎𝑎𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼4 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑎𝑎𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑖𝑖  
+  𝛼𝛼5  𝐼𝐼𝐷𝐷𝑎𝑎𝑃𝑃𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑖𝑖 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖  
+  𝛼𝛼7 𝑄𝑄𝐷𝐷𝐼𝐼𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑖𝑖  +  𝛼𝛼8 𝑅𝑅𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑖𝑖 +  𝛼𝛼9  𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖        (6) 

 
میانگین سالانه تعداد سهامی که روزانه معامله شده است،  logTurnoverکه در آن 

Invest ها، ها به کل داراییگذارينسبت سرمایهROA زده دارایی بانک باi  درسالt ،
CRH  ماده یک قانون بازار اوراق بهادار برآورد شده است و  27مطابق با موضوع بند

logPrice  لگاریتم قیمت سهام بانکi  در سالt  .است 
گیري متغیر مستقل و وابسته در این پژوهش به شرح زیر انجام شده همچنین براي اندازه

 است:  
افشا ریسک از شاخص افشا ریسک استفاده شده است (طاهري و افشا ریسک: براي 

). این شاخص در تحقیقات زیادي در ارتباط با افشا ریسک استفاده شده 1398همکاران، 
)، نخیلی و 2015( 2)، مغزوم و همکاران2012( 1)، آیار و کلیک2008است (حسن (

بندي متنوع قابل محاسبه هاي طبقه)) و بر اساس ادبیات تحقیق با روش2015( 3همکاران
است که در این مقاله مبتنی بر قوانین و مقررات اجباري افشا ریسک مندرج در 

1 Uyar and Kılıç 
2 Al-Maghzom et al.  
3 Nekhili et al.  
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هاي بانک مرکزي ایران و مقررات بازار سرمایه ایران محاسبه شده است (طاهري و بخشنامه
 استفاده شده است.  1). بنابراین، براي برآورد کمی افشا ریسک از مدل 1398همکاران، 

𝑻𝑻𝑫𝑫 =  �𝒅𝒅𝒊𝒊

𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟏𝟏

        (1) 

اگر افشا اطلاعات ریسک صورت گیرد و در غیر  1متغیر مجازي است و برابر  dکه در آن 
هاي مالی تعداد افشا اقلام مرتبط به ریسک در صورت nاین صورت برابر صفر است و 

 ها است. بانک
باشد صاحبان سهام میهزینه سرمایه: در این مقاله منظور از هزینه سرمایه، هزینه حقوق 

ها گذاران به افشا ریسک توسط بانکو با توجه به آنکه هدف ارزیابی واکنش سرمایه
است، محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس مدل رشد سود غیرعادي انجام شده 

که تعدیل  1است. مدل تعدیل شده اولسان و جویتنر موسوم به مدل رشد سود غیر عادي
باشد، با ارائه سه فرض و تعدیل مدل گوردن ارائه شده است (گودا و ن میشده مدل گورد

 است.  2). بر این اساس مدل محاسبه هزینه سرمایه به شرح مدل 2008، 2موهانرام

Re = �
EPSi,t
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑖𝑖

∗ 𝑎𝑎                 (2) 

 نرخ رشد سود است.  gقیمت سهم و  Pسود هر سهم،  EPSکه در آن 
اطلاعاتی: براي برآورد عدم تقارن اطلاعاتی منطبق با روش دروبز و عدم تقارن 

تقارن اطلاعاتی در ) از روش ترکیب سنجه یا معیارهاي برآورد عدم2009( 3همکاران
تقارن اطلاعاتی استفاده شده است. این روش تحقیقات و برآورد شاخص کلی براي عدم

ست که براي این منظور پنج سنجه شامل ) استفاده شده ا1393توسط باباجانی و همکاران (
حجم، نوسان قیمت سهام، نسبت قیمت به سود، تعداد روزهاي معاملاتی و عمر شرکت 

ها استفاده شد. که بر این اساس براي برآورد تقارن اطلاعاتی بانکبراي برآورد عدم
 iانک ها شامل حجم (میانگین نسبت حجم معاملات به تهداد سهام منتشره بشاخص نسبت

1 Abnormal Earnings Growth Models: PEG 
2 Goda and Mohanram 
3 Drobetz and Grüninger 
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)، tدر سال  i)، نوسان قیمت سهام (میانگین تفاوت روزانه قیمت سهام بانک tدر سال 
)، تعداد روزهاي tدر سال  iنسبت قیمت به سود (نسبت قیمت به سود هر سهم بانک 

) و عمر شرکت (لگاریتم تعداد tدر سال  iمعاملاتی (لگاریتم تعداد روزهاي معاملاتی بانک 
 در بازار سرمایه) است.  iک هاي پذیرش بانسال

نقدشوندگی سهام: براي برآورد نقدشوندگی سهام از شاخص آمیهود که توسط 
شود برآورد می 3گوپالان بهینه شده است، استفاده شده است. این شاخص بر اساس مدل 

 ). 2009، 1(گوپالان و همکاران
 

𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝑞𝑞𝑖𝑖,𝑖𝑖 =
1
𝐼𝐼 𝑖𝑖,𝑖𝑖

��
�𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑗𝑗�

𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑗𝑗 .𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑗𝑗−1

𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑗𝑗=1

                            (3) 

 
بازده سهام که به صورت تفاضل لگاریتم قیمتی  Rتعداد روزهاي معاملاتی،  Nکه در آن 

 Pحجم معاملات سهام و  Vol)، 2007شود (رایم و همکاران، محاسبه می t-1و  tزمان 
 قیمت پایانی سهام است. 

 

 ها یافته
    آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش

توان تحلیل وقتی که تعداد مشاهدات سري زمانی در هر کدام از مقاطع زیاد باشد، می
مانایی (وجود ریشه واحد) را براي هر کدام از آن مقاطع مورد بررسی قرار داد و آزمون 

ها  ضروري است. در این هاي تابلویی براي افزایش قدرت آزمونریشه واحد مبتنی بر داده
آزمون ایم، پسران و شیم و آزمون لوین لین چو براي بررسی مانایی مقاله آزمون فیشر، 

ارائه گردیده است. با توجه به نتایج  1متغیرها انجام شده است که نتایج آن در جدول 

1 Gopalan 
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 5ها در سطح و با یک تفاضل در سطح ها  مشخص گردید که تمام متغیرحاصل از آزمون
 درصد مانا هستند. 

 
 یشه واحد جمعی متغیرهاي تاثیرگذار بر کانال وام دهی: نتایج آزمون ر1جدول 

 متغیر
PP- Fisher Chi-

square 
ADF – Fisher 
Chi- square 

Im, Pesaran 
and Shin W-

stat 
Levin, Lin, Chu 

t. 

 pv آماره pv آماره pv آماره pv آماره
 FD( 37/77 000/0 09/63 000/0 89/6- 000/0 66/14- 000/0افشا ریسک (
 FD( 98/102 000/0 66/91 000/0 76/7- 000/0 1/20- 000/0هزینه سرمایه (

 FD( 89/98 000/0 83/83 000/0 36/6- 000/0 55/18- 000/0عدم تقارن اطلاعاتی (
 L( 8/137 000/0 75/103 000/0 32/22- 000/0 69/90- 000/0نقدشوندگی سهام (
 L( 24/126 000/0 14/91 000/0 7/4- 000/0 69/15- 000/0بازده دوره قبل (

 L( 31/108 000/0 73/70 000/0 08/3- 000/0 45/14- 000/0ها (بازده دارایی
 L( 66/107 000/0 81/83 000/0 51/9- 000/0 05/59- 000/0کیوتوبین (

 FD( 8/75 000/0 26/69 000/0 03/6- 000/0 18/15- 000/0لگاریتم ارزش بازار (
P/E)FD( 79/62 003/0 62/55 019/0 95/2- 000/0 66/9- 000/0 
 FD( 27/106 000/0 63/98 000/0 78/7- 000/0 79/16- 000/0بتا (

 L( 62/43 03/0 33/40 061/0 73/3- 000/0 55/8- 000/0لگاریتم سود تقسیمی (
 L( 69/101 000/0 7/74 000/0 66/5- 000/0 87/19- 000/0حجم (

 FD( 47/88 000/0 95/81 000/0 85/5- 000/0 26/18- 000/0لگاریتم قیمت (
 FD( 58/54 007/0 33/51 016/0 31/3- 000/0 31/10- 000/0سهامداران نهادي (
 L( 07/67 000/0 63/61 001/0 002/4- 000/0 2/11- 000/0تمرکز مالکیت (

 FD( 19/57 000/0 37/46 015/0 97/2- 001/0 02/11- 000/0استقلال هیات مدیره (
 L( 20/77 000/0 26/64 002/0 06/7- 000/0 8/28- 000/0میانگین سهام معامله شده(

 L( 53/106 000/0 96/82 000/0 15/4- 000/0 67/12- 000/0ها (گذارينسبت سرمایه
) به FD) به معنی سطح و نماد (Lبه معنی سطح احتمال به درصد است. در مقابل نام متغیرها نماد ( pvتوضیحات: 

 معنی تفاضل مرتبه اول بودن آنها است. 

 
 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش آماره
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ارائه  3پس از تعیین مانایی متغیرها، آمار توصیفی متغیرهاي مستقل و کنترلی در جدول 
هاي تلفیقی و ترکیبی براي شده است. همچنین در این پژوهش براي انتخاب بین روش داده

لیمر استفاده شده است و براي تشخیص درست مدل (مدل  Fهر مدل رگرسیون از آزمون 
ز آزمون هاسمن استفاده شده است که با توجه به آنکه سطح اثرات ثابت یا تصادفی) ا

لیمر و هاسمن براي مدل اول (اثر افشا ریسک بر هزینه سرمایه)، کمتر  Fمعناداري آزمون 
درصد، مدل اثرات  5ها تلفیقی و در سطح خطاي بود، بنابراین روش انتخابی داده 0,05از 

 5ها تلفیقی و در سطح خطاي انتخابی داده ثابت پذیرفته شد، اما براي دو مدل بعدي روش
 درصد، مدل اثرات تصادفی پذیرفته شد.  

 
 هاي مستقل و کنترلی مدل رگرسیون: آمار توصیفی متغیر2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر
 TD( 018/10 245/8 4 30شاخص افشا ریسک (

 COSE( 269/0 234/0 04/0 83/1هزینه سرمایه (
عدم تقارن اطلاعاتی 

)AL_INDEX( 
5/2 506/0 627/1 81/3 

 LIQUID( 005/0 013/0 00001/0 01/0نقدشوندگی سهام (
 pastRet( 161/2 836/0 208/0 37/3بازدهی دوره قبل (

 ROA( 015/0 149/0 2/0- 06/0ها (بازده دارایی
 Qtobin( 448/2 353/0 934/1 22/3کیوتوبین (
 logMV( 426/12 051/3 42/12 93/13بازار (لگاریتم ارزش 

 P/E( 433/10 431/15 98/24- 91/87نسبت قیمت به سود (
 Beta( 572/0 808/0 24/1- 26/3بتا (

 logDPS( 786/1 829/0 079/1 84/2لگاریتم سود تقسیمی (
 vol( 0009/0 0008/0 0003/0 01/0حجم (

 logPrice( 263/3 172/0 93/2 9/3لگاریتم قیمت (
 RCH( 994/48 46/27 5 49/93سهامداران نهادي (
 INST( 153/49 91/23 5 49/93تمرکز مالکیت (

 ICEO( 436/0 282/0 14/0 86/0استقلال هیات مدیره (
 92/7 081/5 629/1 253/6تعداد روزهاي معاملاتی 
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)logturnover( 
 Invest( 088/0 059/0 004/0 33/0ها (گذارينسبت سرمایه

 qauditing( 277/0 449/0 0 1سازمان حسابرسی (

 

 تفسیر نتایج و برآورد مدل
ها بر هزینه سرمایه بود. بر این اساس مدل به روش مدل اول بررسی اثر افشا ریسک بانک

ارائه شده  3هاي تابلویی تخمین زده شد که نتایج آن در جدول رگرسیون ساده با داده
 است.

 ریسک بر هزینه سرمایه بانک: تخمین اثر افشا 3جدول 
 متغیر ضریب  tآماره احتمال 

 )TDشاخص افشا ریسک ( 036/0 476/3 001/0
 )Investها (گذارينسبت سرمایه -103/0 -189/0 850/0
 )pastRetبازدهی دوره قبل ( 006/0 808/0 423/0
 )Betaبتا ( 074/0 572/1 122/0
 )P/E(نسبت قیمت به سود  -018/0 -360/5 000/0
 )logDPSلگاریتم سود تقسیمی ( -223/0 -051/2 046/0
 )Qtobinکیوتوبین ( 595/0 06/2 045/0

613/0 R-squared 
373/0 Adjusted R-squared 
554/2 F-statistic 
002/0 Prob(F-statistic) 
474/2 Durbin-Watson stat 

 
ارائه شده است. نتایج نشان  3نتایج بررسی اثر افشا ریسک بر هزینه سرمایه در جدول 

 توانیم)، 000/0ي آن (خطا) و سطح 2,554بدست آمده ( F آمارهدهد که با توجه به می
یی بالاي معناداراز  قیتحقدرصد، در مجموع مدل  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان

برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده براي الگو که 
بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترلی  توانیمدرصد است،  0,37برابر 
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. علاوه بر این، با توجه دهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  0,37پژوهش بیش از 
ی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 47/2واتسون که برابر  نیربدو آمارهبه مقدار 

ي الگو وجود ندارد. بنابراین، افشا ریسک بر هزینه سرمایه هاماندهیباق انیمي اول مرتبه
درصد فرضیه تحقیق را  5داري دارد که این نتیجه در سطح خطاي ها اثر مثبت و معنیبانک

سبت قیمت به سود، لگاریتم سود پرداختنی و نسبت ارزش کند و علاوه بر آن نتایید می
ها داراي رابطه مثبت و ها (کیوتوبین) با هزینه سرمایه بانکبازار به ارزش دفتري بانک

 دار است. معنی
ها بر عدم تقارن اطلاعاتی بود. بر این اساس مدل دوم بررسی اثر افشا ریسک بانک

هاي تابلویی و اثرات تصادفی تخمین مدل به روش رگرسیون ساده با استفاده از روش داده
 ارائه شده است.  4زده شد که نتایج آن در جدول 

 
 : تخمین اثر افشا ریسک بر عدم تقارن اطلاعاتی 4جدول 

 متغیر ضریب  tآماره ال احتم
 )TDشاخص افشا ریسک ( 011/0 749/2 007/0
 )volحجم ( -75/175 -088/4 000/0
 )logMVلگاریتم ارزش بازار ( -512/0 -549/3 000/0
 )Betaبتا ( -042/0 -077/1 284/0

 )qauditingسازمان حسابرسی ( -114/0 -145/1 255/0
 )ICEOمدیره (استقلال هیات  010/0 085/0 931/0
 )INSTتمرکز مالکیت ( 0003/0 224/0 822/0

 )Investها (گذارينسبت سرمایه -094/2 -063/4 000/0
 )Qtobinکیوتوبین ( -340/1 -195/6 000/0

621/0 R-squared 
573/0 Adjusted R-squared 
972/12 F-statistic 
000/0 Prob(F-statistic) 
379/2 Durbin-Watson stat 
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ارائه شده است. نتایج  4نتایج بررسی اثر افشا ریسک بر عدم تقارن اطلاعاتی در جدول 
)، 000/0ي آن (خطا) و سطح 9/12بدست آمده ( F آمارهدهد که با توجه به نشان می

ي معناداراز  قیتحقدرصد، در مجموع مدل  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم
یی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده براي بالا

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترلی  توانیمدرصد است،  57الگو که برابر 
. علاوه بر این، با توجه دهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  57پژوهش بیش از 

ی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 37/2واتسون که برابر  نیدورب آمارهبه مقدار 
ي الگو وجود ندارد. بنابراین، افشا ریسک بر عدم تقارن هاماندهیباق انیمي اول مرتبه

درصد فرضیه  5داري دارد که این نتیجه در سطح خطاي ها اثر مثبت و معنیاطلاعاتی بانک
کند و علاوه بر آن حجم معاملات، لگاریتم ارزش بازار، نسبت تحقیق را تایید می

ها با عدم تقارن کیوتوبین) بانکها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (گذاريسرمایه
 دار است. ها داراي رابطه منفی و معنیاطلاعاتی بانک

ها بر نقدشوندگی سهام بود. بر این اساس مدل مدل سوم بررسی اثر افشا ریسک بانک
هاي تابلویی و اثرات تصادفی تخمین زده شد که به روش رگرسیون ساده با روش داده

 شده است.  ارائه 5نتایج آن در جدول 
 

 : تخمین اثر افشا ریسک بر نقدشوندگی سهام 5جدول 
 متغیر ضریب  tآماره احتمال 

 )TDشاخص افشا ریسک ( -00002/0 -194/1 236/0
 )Investها (گذارينسبت سرمایه -006/0 -170/2 033/0
 )pastRetبازدهی دوره قبل ( -0008/0 -719/2 008/0
 )logMVارزش بازار ( لگاریتم -002/0 -707/1 092/0
 )ROAها (بازده دارایی 017/0 410/1 163/0
 )BETAبتا ( 0003/0 771/1 081/0
 )RCHسهامداران نهادي ( 0004/0 712/0 478/0

073/0 816/1- 0007/0- 
تعداد روزهاي معاملاتی 

)logturnover( 
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 )logPriceلگاریتم قیمت ( -002/0 -707/1 092/0
316/0 R-squared 
223/0 Adjusted R-squared 
4002/3 F-statistic 
001/0 Prob(F-statistic) 
727/2 Durbin-Watson stat 

 
ارائه  5ها در جدول نتایج بررسی اثر افشا ریسک بر شاخص نقدشوندگی سهام بانک

ي آن خطا) و سطح 4/3بدست آمده ( F آمارهدهد که با توجه به شده است. نتایج نشان می
از  قیتحقدرصد، در مجموع مدل  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم)، 001/0(

یی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده بالاي معنادار
بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و  توانیمدرصد است،  22براي الگو که برابر 

. علاوه بر این، دهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  22ز کنترلی پژوهش بیش ا
توان ادعا کرد که است، می 72/2واتسون که برابر  نیدورب آمارهبا توجه به مقدار 

ي الگو وجود ندارد. نتایج این بررسی نشان هاماندهیباق انیمي اول مرتبهی خودهمبستگ
داري ندارد و این ها اثر معنیگی سهام بانکدهد که افشا ریسک بر شاخص نقدشوندمی

درصد فرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین افشا ریسک و  5نتیجه در سطح خطاي 
ها، بازدهی دوره گذاريکند. علاوه بر آن نسبت سرمایهشاخص نقدشوندگی سهام را رد می

ا شاخص نقدشوندگی قبل و تعداد روزهاي معاملاتی از جمله متغیرهاي کنترلی هستند که ب
 دار هستند.  سهام داراي رابطه معنی

 

 گیري بحث و نتیجه
یکی از دلایل این بررسی بررسی اهمیت افشا ریسک و اثري است که آن بر انتظارات 

شود، این اطلاعات سهامداران دارد و بسته به درك و تفسیري که از اطلاعات ریسک می
در انتقال ثروت یا بروز بحران، در بازارهاي مالی ها پیامد اقتصادي دارد و براي شرکت
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موثر است. بر این اساس در این مقاله با تاکید بر پیامدهاي مالی افشا ریسک به بررسی اثر 
هاي عضو بورس اوراق بهادار بر هزینه سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و افشا ریسک در بانک
فشا ریسک در بازار سرمایه پرداخته شد. عنوان سه پیامد با اهمیت انقدشوندگی سهام به
بانک عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  18هاي سالانه براي این منظور داده

هاي تابلویی سه مدل تخمین و نتایج آن با استفاده از رگرسیون ساده با داده 1395تا  1390
 مورد کنکاش و بررسی قرار گرفت. 

دهد که فرضیه اصلی تایید و افشا ریسک داراي پیامدهاي نتایج این بررسی نشان می
هاي عضو بورس اوراق بهادار است. بر این اساس فرضیه فرعی اول و مالی موثر بر بانک

داري دوم تایید و افشا ریسک با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معنی
هاي بورسی ر نقدشوندگی سهام بانکدارد، اما فرضیه فرعی سوم رد شد و افشا ریسک ب

ها در بازار سرمایه در بازار سرمایه ایران اثري نداشت. نتایج نشان داد که افشا ریسک بانک
ها شده است. این سرمایه و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بانک ایران موجب افزایش هزینه

)، 2012مهران و مولینکس ( )،2010)، جانسون (2006نتیجه با نتایج بررسی لینسی و شریوا (
) مطابق 2017) و جیزي و دیکسون (2016)، کیم و همکاران (2013کروات و موسلو (

 است. 
کنند که اگر بانک به اندازه کفایت، اطلاعات مالی خود را ) بیان می2006جین و میر (

هاي و هزینه کند که بر قیمت سهاممنتشر ننماید، این مساله به بازار اخبار بد را مخابره می
کنند کل ریسک مطلوب ) نیز بیان می2009مالی موثر است. کوتاري و همکاران (تامین

بینی سود افشا شده موجب کاهش هزینه سرمایه، نوسان بازدهی سهام و پراکندگی پیش
تحلیلگران شده است و در مقابل ریسک نامطلوب افشا شده نتایج عکس داشته است. 

گذاران آگاه بازار سرمایه نسبت به افشا مفید و کند که سرمایهی) بیان م2010جانسون (
دهنده در مقایسه با افشا اطلاعات تکراري از ریسک مطلع هستند و نسبت به عدم تغییر اطلاع

هاي مالی سالانه و پر کردن اطلاعات اجباري با اطلاعات کمی ریسک در صورت
د و در صورت وجود اطلاعات غیرمفید مقدارهاي یکسان در طول چند دوره، هشیار هستن

دهند. مهران و اطمینان و انتظارات خود از ریسک را تغییر نمیدر گزارش ریسک، عدم
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کننده اطلاعات براي هاي دریافتکند که شفافیت به تلاش) بیان می2012مولینکس (
گیري آوري اطلاعات، تفسیر و تبیین انتظارات از اطلاعات موجود با هدف تصمیمجمع

وابسته است و مساله حل نشده در بحث شفافیت بانکی آن است که شفافیت کدام بانک اثر 
کننده بر ثبات و عملکرد بانکی دارد. بنابراین شفافیت هزینه و منفعت دهنده یا تضعیفارتقا

کنند که افشا ) نیز بیان می2013همراه دارد. کراوت و موسلو (را توامان براي بانک به
اطمینان را کند و تفسیر بازار از ریسک و عدمبعاد ناشناخته یک شرکت را افشا میریسک ا

اند که افشا ریسک بر انتظارات ) نیز بیان کرده2016دهد. کیم و همکاران (افزایش می
سهامداران از ریسک اثرگذار بوده و موجب تغییر و افزایش هزینه سرمایه شده است. 

ر پیامدهاي افشا و اثرات واقعی آن تاکید کرده و بیان ) نیز ب2017جیزي و دیکسون (
 اند. کنند تحقیقات نتایج متضادي را نشان دادهمی

نفع هاي ذيعبارتی افشا ریسک منطبق با ادبیات تجربی در این حوزه، از طرف گروهبه
 بخصوص سهامداران تقاضا دارد، اما اگر اطلاعات کافی از ریسک افشا نشود و یا اطلاعات

اطمینان و کننده منتشر شود، اثري بر انتظارات سهامداران از میزان عدمتکراري یا گمراه
اطمینان و ریسک را گذاري نخواهد داشت و یا انتظار سهامداران از عدمریسک سرمایه

دهد و به تبع احتمال افزایش هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد افزایش می
هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران پیامدهاي نامطلوب افشا ه براي بانککه در این مقال

ها تایید شد. یکی از علل این نتیجه الزامات افشا ریسکی است که در سال ریسک بانک
هاي ایران تا قبل ها الزامی شد. بانکهاي مالی نمونه، براي بانکو در قالب صورت 1394

نمودند که این اطلاعات ي از ریسک بانک را افشا میااطلاعات مختصر و خلاصه 1394از 
الزامات جدید بانک مرکزي و سازمان بورس  1394اغلب خلاصه و ناکافی بود. در سال 

هاي همراه اوراق بهادار، آنها را ملزم نمود تا گزارش مجزایی از ریسک را تحت یادداشت
ارات سهامداران بوده و انتظار آنها از افشا نمایند که این افشا حاوي اطلاعات اثرگذار بر انتظ

ها را افزایش و به تبع بر هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی اطمینان و ریسک بانکعدم
 ها موثر بوده است. بانک
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