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شرکت با تأکید بر نقش مالکیت پذیری  ریسکافشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیربررسی 

 تهراندر بورس اوراق بهادار شده  پذیرفته های شرکتمدیریتی در 

 3منتظرقائم نیحس

 2نژادصفیه مهری

 چکیده

ید شرکت با تأکپذیری  ریسکافشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرهدف اصلی تحقیق حاضر بررسی 

 1931 های سالطی  تهراندر بورس اوراق بهادار شده   پذیرفته های شرکتبر نقش مالکیت مدیریتی در 

همبستگی  -شرکت است. روش پژوهش از نوع توصیفی 121. نمونه آماری تحقیق باشد می« 1933تا 

ای و در  . روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانهباشد میبا رویکرد کاربردی 

روش آزمون فرضیات  طورکلی بهمالی بوده است.  های صورت اسناد کاویبخش آزمون فرضیات از روش 

افشای داوطلبانه اطلاعات بر داد  نشاناز روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است. نتایج تحقیق 

وجب تقویت مستقیم و معناداری دارد و افزایش درصد مالکیت مدیریتی م تأثیرشرکت پذیری  ریسک

که اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدی بر داد  نشان. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی گردد می تأثیراین 

اندازه شرکت و جریان نقدی عملیاتی بر  تأثیرمعکوس و معناداری دارد و  تأثیرشرکت پذیری  ریسک

 .باشد میشرکت؛ مستقیم و معنادار پذیری  ریسک
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 مقدمه

یکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی، دسترسی همه ذینفعان به اطلاعات شفاف است. 

و اطمینان  مواجه شدههایی که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ریسک اعتبار  شرکت

لاعات حسابداری، از عوامل مؤثر در تعیین کیفیت دهند. کیفیت افشای اط سهامداران را از دست می

باشد. این در  کنندگان اطلاعات حسابداری می گروه کثیری از عموم و استفاده موردتوجهحسابرسی، 

به فراهم کردن اطلاعات  بازهم ها شرکتحالی است که حتی با افزایش الزامات افشای اجباری، 

ساخته انگیزه چنین رفتارهایی توجه زیادی را به خود معطوف ، ترتیب این بهدهند.  داوطلبانه ادامه می

 (.1933ی، اقبال و احمدوند) که باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده است است

مالی و  اطلاعاتدر ایفای مسئولیت پاسخگویی، افشای  ها سازمانیکی از ابزارهای مهم برای 

های توضیحی،  شتمالی، یاددا های صورتطریق انتشار را از  اطلاعاتافشای  ها شرکتغیرمالی است. 

بر  اطلاعاتبر افشای حداقل  علاوه ها شرکتبرخی از  .دهند و نظایر آن انجام می مدیره هیئتگزارش 

صورت اختیاری نیز  به اطلاعاتاستانداردهای مربوط و سایر قوانین و مقررات، به افشای اضافی  اساس

بر الزامات افشای اجباری  علاوه ها شرکت، افشایی است که اخلاقیا افشای پردازند. افشای اختیاری ی می

مالی و غیرمالی افشاء شده توسط مدیریت،  اطلاعاتهرگونه  صورت بهافشای داوطلبانه، . دهند انجام می

 اطلاعاتتوانند شامل افشای  افشاهای داوطلبانه می .شود های مالی اجباری، تعریف می فراتر از گزارش

و  (بینی درآمد مدیریت، قیمت سهام پیش)مالی  اطلاعات، (محصول، رقابت، مشتریان)تراتژیک اس

 نشانهای گذشته  پژوهش. باشند (عملکرد پایداری محیطی، اجتماعی و حاکمیتی) غیرمالی اطلاعات

ریسک شرکت و هزینه سهام را بهبود بخشد،  نقد شوندگی تواند میکه افشای داوطلبانه  دهند می 

وسعت و  . را افزایش دهد و کیفیت درآمدها را بهبود بخشد اطلاعاتگری  را کاهش دهد، واسطه رمایهس

مشخصات فردی  ، پیشینه وحاکمیت شرکتی های مرتبط به افشاء، افشاهای داوطلبانه به هزینهنوع 

 (.2222، 1، و عملکرد پایداری بستگی دارد )آلبرینگ و ژیائولومدیران اجرایی

مدیران . است شرکت کنندگان ادارهو  سهامدارانابزاری برای برقراری ارتباط بین یریتی؛ مالکیت مد

گذاران خارجی  مکانیزمی در حمایت از حقوق سرمایه عنوان به اطلاعاتبا افشای کامل  ها شرکت

ضعف ، معاملاتهای  که دارای پیامدهای نامطلوبی از قبیل افزایش هزینه اطلاعاتیتوانند عدم تقارن  می

در بازار سرمایه خواهد بود و یکی  معاملاتکاهش سود حاصل از  طورکلی بهپایین و  نقد شوندگیبازار، 

از عوامل اصلی تئوری نمایندگی است را کاهش دهند. این در حالی است که با جدا شدن مالکیت از 

ال حداکثر کردن منافع و برقراری رابطه نمایندگی، هر یک از طرفین رابطه، به دنب ها شرکتمدیریت در 
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تضاد  ها آنتابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، بین  ازآنجاکهباشند.  شخصی خویش می

و سهامداران باید مخارجی را متحمل شوند تا منافع مدیران را با خود همسو کنند.  وجود داردمنافع 

های نمایندگی  آید، هزینه می جودبه وگیری رابطه نمایندگی  شکل واسطه بهچنین مخارجی  ازآنجاکه

حلی مناسب برای همسو کردن  بسیاری جهت یافتن راه های تلاشچهار قرن اخیر، طی  .شود نامیده می

تواند  می  و افشای اطلاعات داوطلبانه های مالک و نماینده صورت گرفته است. شفافیت منافع و انگیزه

)بزرگر و خاتمی،  باشد پذیری شرکت یسکو ر های نمایندگی راهکاری مفید جهت کاهش هزینه

1931.) 

های اساسی در ترین عوامل توسعه پایدار در اقتصاد هر کشور، فراهم کردن زیرساختیکی از مهم

 اطلاعاتفضای رقابتی سالم از طریق  باوجودگذاری داخلی و خارجی است. این مهم  جذب سرمایه

. پذیر است شفاف امکان اطلاعاتندگان بازار به کن و امکان دسترسی همه مشارکت موقع بهشفاف و 

های آگاهانه و ایفای  در جوامع بیشتر و بهتر صورت پذیرد، امکان اتخاذ تصمیم اطلاعاتهرچه انتشار 

شود. در این راستا،  مسئولیت پاسخگویی در مورد چگونگی تحصیل و مصرف منابع، بیشتر می

و  تعاملاتدوری از  ، همسو نمودن آن با قوانین ووکار کسببرای کمک به پیشبرد  اخلاقیرهنمودهای 

 غیراخلاقی های فعالیتکند که  صریح بیان می طور به( 2219) 2اعمال متقلبانه ضروری است. پرسونس

اندازد، بر سوددهی و ارزش بازار شرکت  اثر منفی روی شرکت دارد و بر تصویر و شهرت شرکت سایه می

به ایجاد  ، منجردرنهایتکند و  به شرکت و سهامداران تحمیل می هایی را گذارد، هزینه اثر می

بنابراین، یکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی، دسترسی همه ذینفعان د. شو اعتمادی در عموم می بی

 (. 1022)عزلتی و همکاران،  شفاف است اطلاعاتبه 

برای اخذ تصمیمات مربوط به  موقع بهدقیق و  اطلاعاتمالی، به  اطلاعاتکنندگان از  استفاده

که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ریسک  هایی شرکت. نیاز دارند شان گذاری سرمایه

، درجه اعتبار و درنهایتدهند. چنین شرایطی  و اطمینان سهامداران را از دست می مواجه شدهاعتبار 

، در بلندمدت شرط اصلی درواقعدهد.  ش میکاه شدت بهرا در کل بازار سرمایه  نقد شوندگیمیزان 

، عدم اطمینان را کاهش اطلاعاتشفافیت و افشای . شفاف است اطلاعاتیرونق بازارهای سرمایه، محیط 

 تواند میهزینه سرمایه منجر خواهد شد که  درنتیجهو  ریسکدهد و از این طریق به کاهش  می

در همین راستا، پذیرش استانداردهای . کند یاریرا برای رشد، توسعه و بهبود مداوم  ها شرکت

مالی و کاهش ریسک برای  اطلاعاتالمللی گزارشگری مالی، سبب افزایش کیفیت افشای  بین

گروه کثیری از عموم  موردتوجهحسابرسی و  بندی زمانگذاران شده که از عوامل مؤثر در تعیین  سرمایه
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توانند با  گذاران کوچک می سرمایه درنتیجهو  باشد حسابداری می اطلاعاتکنندگان  و استفاده

 تر کوچکگذاران  که سرمایه وجود داردای بهتر رقابت کنند، زیرا احتمال کمتری  گذاران حرفه سرمایه

 (.1933ی و همکاران، خدانی یصادق) مالی دریافت کنند های صورتمالی را از محلی غیر از  اطلاعات

و  یافته کاهشگذاران  مالی برای سرمایه اطلاعاتردازش ، هزینه پاطلاعاتدر اثر افشای بیشتر 

شود.  می پذیری شرکت و کاهش ریسک مالی سبب افزایش کارایی بازار اطلاعاتهزینه کمتر پردازش 

 بیشتری را در اطلاعاتکنند،  المللی گزارشگری پیروی می که از استانداردهای بین هایی شرکت

  (.1931، )فشاری کنند های مالی افشا میگزارش

 اطلاعاتاست. مدیریت شرکت در فراهم کردن  اطلاعاتفشای داوطلبانه، ارائه مازاد بر الزام قانونی ا

شود؛ آزاد  کنندگان می که باعث تسهیل و تأمین مناسب نیازهای استفاده اطلاعاتیحسابداری و دیگر 

گذاران و ایجاد آگاهی در  محدود کردن برداشت نامطلوب سرمایه منظور به ها شرکتاست. ممکن است 

داوطلبانه در مورد  اطلاعاتارائه . اندازهای آتی شرکت، دست به افشای داوطلبانه بزنند مورد چشم

گذاران  مالی باعث جذب سرمایه های صورتمالی و غیرمالی در  اقلامو افشای  گیری اندازهشناسایی، 

 منجر بهو  کند ریتی شرکت کمک میبه بهبود وضعیت مالی و چهره مدی مؤثریطور  شود و به می

مدیریت را  های فعالیتخود، نیاز به نظارت بر  نوبه بهکاهش شرایط عدم اطمینان است که این نیز 

افشای . شود های تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت می دهد و متعاقباً باعث کاهش هزینه کاهش می

شامل  لاًشود و معمو کنندگان سرمایه ارائه می أمینها و دیگر تداوطلبانه اساساً برای سهامداران، بانک

های بازاریابی و تولیدی، استراتژی های فعالیتدر مورد استراتژی شرکت، مسائل رقابتی،  اطلاعات

به فراهم  بازهم ها شرکتمسائل مربوط به سرمایه انسانی است. حتی با افزایش الزامات افشای اجباری، 

، انگیزه چنین رفتارهایی، توجه زیادی را به سمت ترتیب این بهدهند.  مه میداوطلبانه ادا اطلاعاتکردن 

)آلبرینگ  ، باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده استدرنتیجهکه  ساخته استخود معطوف 

 (.2222و ژیائولو، 

ر در ه اطلاعاتیپدید آمده از عدم تقارن  مشکلاتمربوط به نحوه رسیدگی به  دهی علامتتئوری 

بیشتری است، بتواند  اطلاعاتدهد که اگر طرفی که دارای  این تئوری نشان می .محیط اجتماعی است

یک  تواند می علامتکاهش یابد.  تواند می اطلاعاتیارسال کند، عدم تقارن  علامتبه سایر ذینفعان 

دهنده  تعلامباکیفیت  های ویژگییا یک ساختار باشد که برای نشان دادن  مشاهده قابلاقدام 

برای مثال، . مطلوب است علامت دهندهبرای  علامتشود. فرض بر این است که ارسال  می کاربرده به

 های تئوریدر مقایسه با رقبای خود. تئوری مشروعیت یکی دیگر از  محصولات بالاترنشان دادن کیفیت 
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شود این است که  ت میو کل جامعه است. آنچه از این تئوری برداش ها سازمانوابسته به رابطه بین 

سازمان باید دائماً مراقب عملیات خود در جهت شکستن مرزها و هنجارهای جوامع خود باشند تا 

مشروع مشاهده شوند. وضعیت مشروعیت برای  عنوان بهمختلف ذینفعان در جامعه  های گروهتوسط 

که یک قرارداد اجتماعی در است. تئوری مشروعیت اشاره به این دارد  کننده تعیینعامل  ها شرکتبقای 

 وجود داردکند،  ای که در آن عمل می خصوص وضعیت مشروعیت سازمان، بین سازمان و جامعه

(2211Chen & Et al) مشروعیت و  و دهی علامت های تئوری توجهشود با  می تلاش. در مطالعه حاضر

ر این راستا؛ هدف اصلی میزان سطح افشای داوطلبانه در بازار سرمایه و نقش مالکیت مدیریتی د

باشد که آیا سطح افشای داوطلبانه اطلاعات موجب کاهش  تحقیق حاضر پاسخ به این سؤالات می

سطح افشای داوطلبانه  تأثیر گردد؟ و آیا مالکیت مدیریتی موجب تغییر پذیری شرکت می ریسک

 گردد؟ می پذیری شرکت اطلاعات و ریسک

 قیتحق شناسی روش

جامعه آماری تحقیق شامل  باشد. می یکاربرد کردیبا رو یهمبستگ -یفیتوص روش پژوهش از نوع

. در باشند میشرکت  014باشد که تعداد  شده  در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته های شرکتکلیه 

ی برداری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده گردیده است که از جامعهتحقیق حاضر از روش نمونه

 های زیر انتخاب گردیده است: های نمونه با توجه به شرایط و محدودیت، شرکتوردنظرمآماری 

 : تعیین حجم نمونه آماری3جدول 

 باقیمانده تعداد حذف از نمونه شرایط 

1 

در بورس تهران  1931باید قبل از سال  ها شرکتبرای انتخاب نمونه همگن، 

در بورس مورد معامله  ها آنم سها 1931شده  باشند و از ابتدای سال  پذیرفته

 باشد. قرارگرفته

191 913 

2 
  های سالدر طول  ها شرکتفعال، معاملات این  های شرکتانتخاب  منظور به

 بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 1933الی  1931
11 219 

 219 02 .منتهی به اسفند باشد ها شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  9

 111 24 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1933الی  1931 های سالبین  0

 121 11 .نباشد بانک و لیزینگ  مالی، گری واسطه گذاری، سرمایهجزو صنایع  1

 است.  شده انتخابنمونه آماری  عنوان بهشرکت  121دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  مدنظربعد از 
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 از: اند عبارتمتغیرهای پژوهش 

 پذیری شرکت الف( متغیر وابسته: ریسک

نسبت مدیریت ریسک از  گیری اندازهبرای  ؛ مدیریت ریسک شرکت است.پذیری ریسکمنظور از 

 :شود میاستفاده  ها دارایینه بر انحراف استاندارد نر  بازده الالص ساانحراف استاندارد فروش خ

 

 SD= انحراف استاندارد فروش خالص سالانه، SD (NS)ت ریسک، = مدیریERMکه در آن: 

(ROA) =ها داراییاستاندارد نر  بازده  انحراف 

 مالی های صورتب( متغیر مستقل: افشای داوطلبانه اطلاعات در 

 (:1022)عزلتی و همکاران،  شود میسطح افشای اطلاعات از طریق جدول زیر محاسبه 

 داوطلبانه: نحوه محاسبه افشای 2جدول 

 منابع تعداد اقلام فهرست افشا

 (2223حسین و همامی ) 1 معرفی و اطلاعات کلی شرکت

 (2222هانیفا و کوک ) 1 حاکمیت شرکتی

 (1332کوک ) 1 اطلاعات عملکرد مالی

 (2212منساه ) 1 اطلاعات راهبری شرکت

 (2211اویار ) 1 گزارشگری اجتماعی و اطلاعات کارکنان

 (1343فیرت ) 1 افشاموارد  سایر

 1 جمع

نمونه  های شرکتاز  کیهر یبالا برا یهاشاخص اساسشا بر فا لیست چکراهم کردن فپس از 

 اقلامهمه  یاگر شرکت یمال های گزارش ی، پس از بررسشود میراهم ف دادن ازیجهت امت یابرگه

 .شودیه مفتدر نظر گر 2صورت نیا ریو در غ 1 ازیشا کند امتفا دوخسالانه  یرا در گزارشگر لیست چک

 ج( متغیرهای تعدیلگر: مالکیت مدیریتی

در  کاری دستاز سهام شرکت باشند احتمال  یشرکت مالک بخش رانیاگر مد ؛یندگینما هینظر بر اساس

پژوهش درصد  نیدر ا(. DeFond and Zhang,2014) ابدییسود کاهش م تیریو مد یمال های گزارش

بر کل سهام شرکت  به دست  مدیره هیئت یو اعضا ییاجرا رانیمد تیتعداد سهام مالک میساز تق یتیریمد تیمالک
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همراه  های یادداشتمالی و  های صورتاز  مدیره هیئتمیزان سهام در اختیار مدیران اجرایی و . آید می

 گردد. استخراج می

 د( متغیرهای کنترل:

  مالی: ( اهرم3

 بر بلندمدت های بدهی دفتری ارزش تقسیم از شرکت مالی رماه گیریاندازه برای پژوهش، در این

 .(1939کردستانی و همکاران، )شود می استفاده ها دارایی کل

FL=BV/TOTL ASSETS  

BV بلندمدت های بدهی= ارزش دفتری 

 ( اندازه شرکت:2

ود که شو تعداد کارکنان محاسبه می ها داراییاندازه شرکت از طرق مختلفی مانند فروش شرکت، 

 عنوان بهاست. یعنی لگاریتم طبیعی کل فروش  شده محاسبهدر این پژوهش از طریق فروش شرکت 

 (.1933و همکاران،  غفورمغربیباشد )معیار سنجش اندازه شرکت می

Ln=اندازه شرکت  )کل فروش(   

 (  نسبت جریان نقدی عملیاتی: 1

ابتدای دوره  های داراییاج و بر مالی شرکت استخر های صورتنسبت جریان نقدی عملیاتی از 

 .شود میتقسیم 

 ( نسبت اقلام تعهدی0

 :شود محاسبه می زیر اقلام تعهدی از طریق رابطه

TACC𝑖,𝑡 = CACC𝑖,𝑡 + NACC𝑖,𝑡  

 :در این رابطه

=TACC کل اقلام تعهدی 

=CACC  اقلام تعهدی سرمایه در گردش 

 :شود محاسبه می زیره اقلام تعهدی سرمایه در گردش که از طریق رابط

CACC𝑖,𝑡 = ∆(CA𝑖,𝑡 - C𝑖,𝑡) -  ∆(CL𝑖,𝑡 - STD𝑖,𝑡)  

 :در این رابطه 

A C∆= جاری های داراییتغییر در 
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 C∆=تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد 

L C∆= جاری های بدهیتغییر در 

 STD∆=مدت تغییر در تسهیلات مالی دریافتی کوتاه 

 NCACC= ندمدتبلاقلام تعهدی  

 :شود محاسبه میزیر که از طریق رابطه  بلندمدتاقلام تعهدی 

NCACC𝑖,𝑡 = ∆(TA𝑖,𝑡 - CA𝑖,𝑡) -  ∆(TL𝑖,𝑡 - CL𝑖,𝑡- LTD𝑖,𝑡)                                                                                                                                                
 :در این رابطه

TA∆=  ها داراییتغییر درکل 

A C∆=  جاری های داراییتغییر در 

TA∆= ها تغییر در کل بدهی 

L C∆= جاری های بدهیتغییر در 

 LTD∆= بلندمدت های بدهیتغییر در 

 (.1911)حساس یگانه و همکاران، 

 پژوهش های فرضیه

 دارد. تأثیرپذیری شرکت  مالی بر ریسک ایه صورت. افشای داوطلبانه اطلاعات در 1

مالی بر  های صورتافشای داوطلبانه اطلاعات در  تأثیر. مالکیت مدیریتی موجب تغییر در 2

 گردد پذیری شرکت می ریسک

 :باشد زیر می صورت بهرگرسیونی آزمون فرضیات نیز  های مدل

 مدل آزمون فرضیه اول:

 

 مدل آزمون فرضیه دوم:

 

RMذیری شرکت، پ : ریسکVoluDis ،سطح افشای داوطلبانه اطلاعات :MO ،مالکیت مدیریتی =

Firm Size ،اندازه شرکت :ACC =نسبت اقلام تعهدی ،LEV :اهرم مالی ،OCF جریان نقدی =

 .عملیاتی
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 پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی تحقیق

 : آمار توصیفی تحقیق1جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانه میانگین

 افانحر

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 1110/9 2329/2 1419/2 1111/2 9920/2 0139/2 0411/2 1121 پذیری ریسک

 1011/0 0312/1 4 2 2349/2 91113/9 91229/9 1121 سطح افشای داوطلبانه

 11131/1 14129/2 31/2 2 1392/2 1111/2 11019/2 1121 مالکیت مدیریتی

 20130/11 31031/2 1012/4 1419/0 41911/2 1141/1 0123/1 1121 شرکتاندازه 

 1121/0 29111/1 01192/2 11209/2 2310/2 21109/2 23410/2 1121 اقلام تعهدی

 0399/3 9443/4 1443/2 22191/2 02934/2 01129/2 09103/2 1121 اهرم مالی

 2932/0 12333/9 03411/2 29311/2 21442/2 91121/2 91213/2 1121 جریانات نقدی عملیاتی

 

 در نگاره فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر 

شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی،  عنوان بههای مرکزی و انحراف معیار شاخص عنوان بهها مشاهده

است  ترین شاخص مرکزی، میانگینلیاست. اص شده ارائههای توزیعی شاخص عنوان بهضریب چولگی 

ها است.  که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

متوسط افشای داوطلبانه  طور به که دهد می سطح افشای داوطلبانه نشان برای مثال مقدار میانگین

 باشد. است که در حد پایینی می 91229/9ان به میز موردبررسیبورسی طی دوره  های شرکتاطلاعات 

پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی  ترین مهمانحراف معیار نیز یکی از 

ترین و  بوده و کم 0411/2نمونه برابر با  های شرکتپذیری  مشاهدات از میانگین است. میانگین ریسک

آماره توصیفی  با توجه به نگاره باشد.  می 1419/2و  1111/2بیشترین مقدار آن به ترتیب برابر با 

متغیرهای تحقیق؛ بالاترین میانگین و انحراف معیار مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین و 

 باشد.  مینسبت اقلام تعهدی انحراف معیار مربوط متغیر 
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 مانایی متغیرهای تحقیق آزمون 

 های پژوهش: آزمون مانایی متغیر0جدول 

پذیری  ریسک متغیر

 شرکت

مالکیت 

 مدیریتی 

سطح افشای 

 اطلاعات

جریان نقدی 

 عملیاتی

نسبت اقلام 

 تعهدی

اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی

 -IPS 190/0- 932/1- 191/1- 922/4- 011/1- 123/3- 91/12آماره 

 22/2 222/2 222/2 222/2 22/2 22/2 22/2 سطح معناداری

 I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I (2)  نتیجه آزمون

 -LLC 11/1- 11/0- 91/1- 02/9- 43/0- 23/1- 31/9آماره 

 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 سطح معناداری

 I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I (2)  نتیجه آزمون

 آزمون رگرسیون چندگانه های فرض پیش

نظر  پانل در برآورد مدل مورد های دادهان مشخص نمود که آیا استفاده از روش که بتو برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات  این منظور بهمقید و  Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

های  تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 شده ارائهها در نگاره  شود. نتایج حاصل از این آزمون واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می

 .شوند میروش پنل دیتا با اثرات ثابت آزمون از  ها مدل، آمده دست بهاست. با توجه به نتایج 

 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو :5 نگاره

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1110/0 1 2222/2 1121 چاو

2 1121 هاسمن
 

2144/1 1 2222/2 

 برای مدل دوم و هاسمن ون چاونتایج آزم: 1نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 9201/1 4 2222/2 1121 چاو

2 1121 هاسمن
 

1230/1 4 2222/2 

م علاوه بر بررسی عد استبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم 

 هایی در ارتباط با نرمال بودن  در مدل، آزمون واردشدهخطی بین متغیرهای مستقل  وجود هم

ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن  ها، استقلال باقیمانده ها، همسانی واریانسهباقیماند

ستفاده کرد. توان ا های مختلفی می مدل( نیز انجام شود. برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون
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است.  شده استفادهباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون  برا می -ها، آزمون جارکیو یکی از این آزمون

 سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتا

 از تر  بزرگ آزمون این به مربوط الاحتم که طوری به ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 31 اطمینان

 . باشد می 21/2

باشد.  ها می یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

ترین واریانس را نخواهد  ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم واریانس که درصورتی

است. با توجه  شده استفادهها از آزمون برش پاگان  ی واریانسداشت. در این مطالعه برای بررسی همسان

باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس  می 21/2تر از  به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. در این مطالعه برای رفع این  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می رد شده و می

 است.  شده استفاده( GLS) یافته تعمیمبرآورد حداقل مربعات  مشکل در برآورد از روش

 وتحلیل تجزیهها که یکی از مفروضات  چنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده هم

 استفاده( D-Wاز آزمون دوربین واتسون ) شود مینامیده  خودهمبستگیباشد و  و تحلیل رگرسیون می

 1/2و  1/1مابین  که ازآنجایینتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون است. با توجه به  شده 

که  باشند. علاوه بر این، برای آزمون این مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می

 خطیغیررابطه خطی بودن و یا  ازنظرنظر تحقیق  که آیا مدل مورد مدل دارای رابطه خطی است و این

سطح  که اینبودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به 

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن  می 21/2تر از  اهمیت آزمون رمزی  بزرگ

 1و  4 های گارهن در فوق های آزمون نتایج خلاصهباشد.  و مدل دارای خطای تصریح نمی تأییدشدهمدل 

 .است شده ارائه زیر

 برای مدل اول های مربوط به مفروضات آماری نتایج آزمون :1 نگاره

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2

 
ValueP F ValueP D F ValueP 

1920/1 2330/2 3411/1 223/2 119/1 221/9 1114/2 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آماری نتایج آزمون :1 نگاره

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2

 
ValueP F ValueP D F ValueP 

1201/1 4921/2 191/1 2202/2 211/2 2921/1 2309/2 
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 ی اول آزمون فرضیه

 : نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه اول1جدول 

 دارسطح معنی tآماره خطای استاندارد ضریب رنام متغی نماد نوع متغیر

 - - - - پذیری شرکت ریسک RM متغیر وابسته

 222/2 -921/1 1212/2 921/9 آلفا α مقدار ثابت

 222/2 123/9 1221/2 914/2* سطح افشای داوطلبانه VoluDis مستقل هایمتغیر

 کنترل متغیرهای

Firm sizee 222/2 111/1 2434/2 012/2* اندازه شرکت 

LEV 222/2 -119/1 2442/2 -119/2* اهرم مالی 

ACC 222/2 -329/1 2132/2 -199/2* نسبت اقلام تعهدی 

OCF 222/2 0/ 190 2123/2 202/2 نسبت جریان نقدی عملیاتی 

 - - - 119/1 دوربین واتسون 

 F 111/3 - - 222/2آماره  

R Square 924/2 ضریب تعیین - - - 

Adjusted R Square 921/2 شده تعدیل ضریب تعیین - - - 

سطح افشای داوطلبانه چون سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میکه این  گونه همان

درصد  1ی کمتر از اتیعمل ینقد انیجر نسبتی و اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم، شرکت اندازهاطلاعات، 

 نشان  متغیرهاضریب معناداری دارند.  تأثیرری شرکت پذی باشد؛ بنابراین این متغیرها بر ریسک می

 پذیری شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  بر ریسکاهرم مالی  تأثیردهد که می

لگوی ( بنابراین ا222/2باشد ) درصد می 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 است. ایجادشدهارتباط منطقی بین متغیرها  دیگر عبارت به معنادار است شده محاسبهرگرسیون 

در از تغییرات درصد  4/92 ی مستقلمتغیرها ،آمده دست به با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

باشد می 1/2تا  1/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می پذیری شرکت ریسک

در معادله رگرسیون مشکل  گیری کرد که بین جملات خطاتوان نتیجه(؛ پس می119/1)

 خودهمبستگی وجود ندارد.

سطح مستقیم  تأثیر( حاکی از 914/2) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمثبت بودن ضریب متغیر 

سطح واحدی  1با افزایش  که طوری بهباشد؛  پذیری شرکت می بر ریسک افشای داوطلبانه اطلاعات

یابد. بنابراین با  واحد افزایش می 914/2یز به میزان ن شرکتپذیری  افشای داوطلبانه اطلاعات، ریسک
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توان نتیجه گرفت که  فرضیه اول پژوهش می تائیدهای صورت گرفته در ارتباط با  وتحلیل تجزیهتوجه به 

 معنادار و مستقیم دارد. تأثیرپذیری شرکت  بر ریسک سطح افشای داوطلبانه اطلاعات

 ی دوم آزمون فرضیه

 فرضیه دومل از رگرسیون چندمتغیره : نتایج حاص12جدول 

 دارسطح معنی tآماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _  _ پذیری شرکت ریسک RM متغیر وابسته
 222/2 141/1 2910/2 213/2 آلفا α مقدار ثابت

 222/2 911/4 2111/2 011/2* سطح افشای داوطلبانه VoluDis مستقل متغیر

 

 تعدیلگر متغیر
MO 222/2 021/0 2122/2 221/2* مالکیت مدیریتی 

VoluDis * MO 222/2 221/0 2121/2 211/2* سطح افشای داوطلبانه * مالکیت مدیریتی 

 متغیرهای

 کنترل

LEV 222/2 -140/1 2011/2 -201/2* اهرم مالی 

Firm size 222/2 991/9 2212/2 221/2* اندازه شرکت 

ACC  222/2 -911/0 1224/2 -122/2* تعهدینسبت اقلام 

OCF 239/2 112/1 1111/2 111/2 نسبت جریان نقدی عملیاتی 

 _ _ - 211/2 دوربین واتسون 
 F 1011/11 - _ 222/2آماره  

R Square 29933 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 29944 شده تعدیل ضریب تعیین - _ _ 

سطح افشای داوطلبانه چون سطح معناداری متغیرهای دهد، ان مینگاره نشکه این  گونه همان

ی اتیعمل ینقد انیجر نسبتی، اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم، شرکت اندازهاطلاعات، مالکیت مدیریتی، 

ضریب معناداری دارند.  تأثیرپذیری شرکت  باشد؛ بنابراین این متغیرها بر ریسک درصد می 1کمتر از 

 پذیری شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  بر ریسکاهرم مالی  تأثیرهد که دنشان می متغیرها

لگوی ( بنابراین ا222/2باشد ) درصد می 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 است. ایجادشدهارتباط منطقی بین متغیرها  دیگر عبارت به معنادار است شده محاسبهرگرسیون 

در از تغییرات درصد  3/93 ی مستقلمتغیرها ،آمده دست به به ضریب تعیین با توجههمچنین 

باشد می 1/2تا  1/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می پذیری شرکت ریسک

گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون مشکل توان نتیجه(؛ پس می211/2)

 خودهمبستگی وجود ندارد.
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مالکیت مدیریتی بر مستقیم  تأثیر( حاکی از 221/2) مالکیت مدیریتیودن ضریب متغیر مثبت ب

سطح افشای واحدی  1با افزایش  که طوری بهباشد؛  می ها شرکتسطح افشای داوطلبانه اطلاعات 

 یابد.  واحد افزایش می 221/2نیز به میزان  شرکتپذیری  داوطلبانه اطلاعات، ریسک

 تأثیر( حاکی از 011/2) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتیب متغیر همچنین مثبت بودن ضر

 1با افزایش  که طوری بهباشد؛  می ها شرکتپذیری  بر ریسک سطح افشای داوطلبانه اطلاعات مستقیم ک

واحد افزایش  011/2نیز به میزان  شرکتپذیری  سطح افشای داوطلبانه اطلاعات، ریسکواحدی 

توان نتیجه گرفت که  در جداول می سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمتغیر  ضرایبیابد. با مقایسه  می

سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرشدن  تر قویموجب  و مالکیت مدیریتی تأییدشدهفرضیه دوم 

 .شود میپذیری شرکت  ریسک

 و بحث گیری نتیجه

 تأثیرپذیری شرکت  ریسک نتایج فرضیه اول تحقیق سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر بر اساس

مثبت دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بالاتر باشد؛ 

سطح افشای داوطلبانه  بالا بودنبدین معنا که . رود میقابلیت تحمل و مدیریت ریسک شرکت نیز بالاتر 

سطح افشای علاوه،  بهگردد.  شرکت می های فعالیته اطلاعات موجب اعتماد بیشتر فعالان بازار سرمایه ب

بـا بهبـود محـیط اطلاعاتی و کاهش انتخاب نادرست و خطر اخلاقی در  داوطلبانه اطلاعات

 کارایی درنهایتگذاری مــدیریت و   های سرمایه  های مدیریت، بـه اثربخشـی تصــمیم  گیری  تصمیم

 های ریسکموجب تقویت شرکت در برابر  درنهایته این امر ک کند  های شرکت کمک می  گذاری  سرمایه

 احتمالی خواهد بود.

سطح افشای داوطلبانه  تأثیرنتایج فرضیه دوم تحقیق؛ مالکیت مدیریتی موجب تقویت  بر اساس

اقتصادی به معنای اعطای مالکیت به مدیران  های مشوقگردد.  پذیری شرکت می اطلاعات بر ریسک

مدیریت سود، عدم  های فعالیتکه مدیران خود را ذینفع بدانند و  شود میموجب  شرکت است. این امر

ارتقای عملکرد شرکت را  تواند میاین امر  درنهایتتقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی کمتر شود و 

نظارت خوبی بر  توانند میدر پی داشته باشد. همچنین مدیران توانمند و متخصص بازار سرمایه؛ 

مالی شوند. مدیران توانمند شناخت  های صورتدر  کاری دستمالی داشته باشند و مانع از  یها صورت

باشد. این افراد از  آنان در حد بالایی می گذاری سرمایهاز بازار سرمایه خواهند داشت و کارایی  تری دقیق

 درنهایتو  پیش رو استفاده کرده گذاری سرمایه های فرصتبهینه تأمین مالی، از  های روشطریق 

 . گردند میپذیری شرکت  موجب ارتقای عملکرد و ریسک
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( مطابقت دارد. در این 1931( و بزرگر و خاتمی )2214) 9نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات بوتوسان

 آمده دست بهپذیری شرکت  تحقیقات ارتباط مستقیمی بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ریسک

(، سجادی و 2222) 1(، لم و لمان2211) 0با نتایج تحقیق چن و همکاراناست. همچنین نتایج تحقیق 

( تفاوت دارد. در این تحقیق ارتباط معکوس بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و 1932همکاران )

 است. آمده دست بهشرکت پذیری  ریسک

نه اطلاعات بر مستقیم و معنادار سطح افشای داوطلبا تأثیرنتایج فرضیه اول مبنی بر  بر اساس

که جهت ارتقای اعتماد فعالان بازار  شود میتوصیه  ها شرکتشرکت به سهامداران پذیری  ریسک

ی، شرکت تیحاکم، شرکت یو اطلاعات کل یمعرف ٔ  درزمینهسرمایه؛ سطح افشای داوطلبانه اطلاعات را 

افزایش  کارکنانو اطلاعات  یاجتماع یگزارشگر، شرکت دیراهبر اطلاعاتی، عملکرد مال اطلاعات

 .گردد میشرکت پذیری  ریسکدهند زیرا این امر موجب تقویت 

مستقیم سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرنتایج فرضیه دوم مبنی بر تقویت  بر اساس

؛ افزایش درصد شود میتوصیه  ها شرکتشرکت از طریق مالکیت مدیریتی  به سهامداران پذیری  ریسک

منافع آنان همسوکردنرکت و واگذاری بخشی از سهام شرکت به مدیران درجهتمالکیت مدیریتی درش

 شرکت شود.پذیری  ریسکموجب ارتقای عملکرد مالی و  تواند میبا سهامداران و کاهش مدیریت سود 

های زیر درزمینهموضوع این پژوهش را  شود میبا توجه به نتایج تحقیق به دانشجویان پیشنهاد 

 انجام دهند: 

شرکت پذیری  ریسکنقش مالکیت مدیریتی بر رابطه بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و  بررسی .1

 به تفکیک صنعت در بورس تهران 

 شرکتپذیری  ریسکوسطح افشای داوطلبانه اطلاعاتبین روابط برروی تأثیرمالکیت نهادی . مطالعه2

ان با استفاده از الگوریتم ژنتیک و در بورس تهر ها شرکتپذیری  ریسک. بررسی عوامل مؤثر بر 9

 عصبی مصنوعی های شبکه

پذیری  ریسکنقش متغیرهای کلان اقتصادی بر رابطه بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و  . بررسی0

 در بورس اوراق بهادار تهرانشده   پذیرفته های شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران هشد پذیرفته های شرکتسهام  یاطلاعات برنقدشوندگ یافشاتأثیریبررس.1

 از سود تیریارزش شرکت و قضاوت مد ،پذیری ریسک نیرابطه ب .1
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Abstract 

The main purpose of the current research is to investigate the effect of voluntary 

disclosure of information on the company's risk-taking, emphasizing the role of 

managerial ownership in companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 2011 to 2019. The statistical sample of the research is 159 companies. 

The research method is descriptive-correlation with applied approach. The method 

of collecting information in the theoretical foundations section was the library 

method, and in the hypothesis testing section, the document analysis method of 

financial statements was used. In general, the hypothesis testing method is 

correlation and multiple regression. The results of the research showed that the 

voluntary disclosure of information has a direct and significant effect on the 

company's risk-taking, and increasing the percentage of managerial ownership 

strengthens this effect. The results related to the control variables showed that the 

financial leverage and the ratio of accruals have an inverse and significant effect on 

the company's risk-taking, and the effect of the company's size and operating cash 

flow on the company's risk-taking; It is direct and meaningful. 
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