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 :چکیده

.  ها برای عملکرد بهتر را افزایش داده است، فشار روی شرکت توسعه بازارهای سرمایه با افزایش آگاهی سهامداران

، با توجه به اینکه افزایش ثروت نتیجه  سهامداران به عنوان مالکان واحد تجاری در پی افزایش ثروت خود هستند

ها همیشه به مطلع بودن در زمینه اخبار و وضعیت شرکتها علاقمند و . ذینفعان سازمان استعملکردمطلوب واحد تجاری 

، یکی از آنها افشای داوطلبانه می  تر عمل کنندتر و سریعهایی هستند که در پیش بینی وضعیت آینده دقیقدنبال روش

.  باشدسهامداران با افشای داوطلبانه می هدف تحقیق بررسی رابطه ریسک آشفتگی مالی و ثروت ایجاد شده برایباشد.

استفاده شده 1011الی1911های بورس تهران طی دوره زمانیشرکت از شرکت 11برای انجام تحقیق از نمونه ای شامل 

. روش آماری تحقیق رگرسیون چند متغیره می باشد. نتایج تحقیق نشان داد ثروت ایجاد شده برای سهامداران و  است

ریسک آشفتگی مالی و شاخص افشای اطلاعات رابطه  و انه اطلاعات رابطه معناداری به صورت مستقیم دارندافشای داوطلب

 ای معکوس دارند.
 

 داوطلبانه افشای ،سهامداران برای شده ایجاد ثروت ،مالی آشفتگی ریسک :واژه های کلیدی

 G14،G35،M41 :طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه -1

اطلاعاتی است. این سیستم  حسابداری یک سیستم

اطلاعاتی به عنوان زیر مجموعه سییستم های اطلاعاتی  

 وظیفه پردازش داده های مالی را به عهده دارد ،مدیریت

. اگرچییه اسیییتفییاده کننییده بیش عمییده ای از  [11]

مدیریت یک واحد  ،محصییو ت این سیییسییتم اطلاعاتی

 یاما مدیریت بنا به وظایف و مسئولیتهای ،اقتصادی است

کیه در قبیال گروه هیای میتلف اسیییتفیاده کننیدگان      

اطلاعیات میالی دارد و همینین بنیا برالزامات قانونی یا    

های تجاری یا تامین کنندگان درخواسیییت هیای طرف 

اطلاعات میتلفی را در اختیار  ،مالی واحدهای اقتصادی

اسیتفاده کنندگان خار  از واحدهای اقتصادی قرار می  

. گزارشیهای مالی سا نه از مهمترین محصول  [11]دهد

که برای گروه سییسیتم های اطلاعاتی حسابداری است   

ده کنندگان خارجی اطلاعات اهیای میتلفی از اسیییتفی  

 .در چهارچوب مشیصی ارائه می شود ،مالی

اهمیت دسییترسییی به اطلاعات مناسییت و مرتب  با 

دموکراتیک،  موضوع تصمیم به حدی است که درجوامع

یت اطلاعات و امکان دسیترسی به آن را در شمار  شیفاف 

بانک جهانی نیز  .میگیرند گذار در نظر حقوق سیییرمایه

در ارزیابی محی  کسیییت و کار کشیییورها، به افشیییای  

از شاخص های مهم توجه دارد.  اطلاعات به عنوان یکی

میشیییل  ،جایزه نوبل به جور  اکرلوف 1111در سیییال 

تعلق گرفت، به دلیل آنکه  1استایلایز اسینن  و جوزف 

 اهمیت اطلاعات را روی عملکرد بازارها و این که چگونه

را مورد  ،اطلاعات ناقص سیبت شییکسییت بازار می شود 

تقاضیا برای گزارشیگری مالی و افشا    .تحلیل قرار دادند

 برخواسییته از عدم تقارن اطلاعاتی و وجود تدییاد منافع

 رون سازمانیگذاران ب نمایندگی بین مدیران و سیرمایه 

این  اسییت. افشییای اطلاعات نقش با اهمیتی در کاهش 

بررسیییی بنابراین در این تحقیق به . [11]مسیییائل دارد

رابطه بین ریسییک آشییفتگی مالی و ثروت ایجاد شییده  

                                                           
1 George Akerlof, Michelle Spence and 

Joseph Stiles 

پرداخته شده است.  برای سهامداران با افشای داوطلبانه

ی هاپژوهشاین پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه 

مرتب  بییا موضیییوع و همینین تبیین روش پژوهش و 

های برگرفته از مسییئله و مبانی نظری پژوهش یهفرضیی

ها هیفرضییادامه یافته و سیین  به تشییریا نتایج آزمون 

گیری و پیشنهادها بیان یجهنتیت درنهاپرداخته شید و  

 شود.یم

 پژوهشو پیشینه مبانی نظری  -2

 یفرآورده ها نیتراز مهم یکی یمال یزارشگرگ

است که از اهداف عمده آن فراهم  یحسابدار ستمیس

 یاقتصاد یریگ میتصم یآوردن اطلاعات  زم برا

 ییعملکرد و توانا یابیکنندگان در خصوص ارزاستفاده

 یابیدست یاست. شرط  زم برا یبنگاه اقتصاد یسودآور

ت اس یبه نحو ،اطلاعات ائهو ار یریگهدف، اندازه نیبه ا

عملکرد گذشته را ممکن سازد و در سنجش  یابیکه ارز

 بنگاه یآت یهاتیفعال ینیبشیو پ یتوان سودآور

 . [10] مؤثر افتد یاقتصاد

توجه  نیشتریب گذارانهیگران و سرما لیتحل ،رانیمد

اند. ها اختصاص دادهشده شرکتخود را به سود گزارش

 ،شوندیاز حفظ روند رو به رشد سود منتفع م ،رانیمد

. دارد یها بستگسود شرکت زانیها به مپاداش آن رایز

 ریتجارت پردازش و تفس ریدرگ ،یگران مال لیتحل

 ،سود یاطلاعات یمحتوا ایاطلاعات هستند و درک صح

تصمیم  یبرا .[7]است هیروازاین یبیش اساس کی

مک است که بتوان با ک ینیاز به اطلاعات یاقتصاد یگیر

مطلوب  یها منابع موجود و در دسترس را به نحوآن

 یعوامل در تصمیم گیر نیتراز مهم یتیصیص داد. یک

 صحیا، اطلاعات مناست و مرتب  با موضوع تصمیم است

[0] . 

از وضعیت  یاکه اطلاعات تازه یزمان معمو ً

 ی،آن اطلاعات از سوشودیها در بازار منتشر مشرکت

ان کنندگو سایر استفاده گذارانهیگران، سرما تحلیل
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م آن، تصمی یقرارگرفته و بر مبنا لیوتحلهیمورد تجز

.در ردیپذیسهام صورت م دوفروشینسبت به خر یگیر

از  یمتفاوت یهاواکنش اطلاعات،ناهمگون  یصورت افشا

ه ک میباشیدر بازار سرمایه شاهد م گذارانهیسرما یسو

 یرا از وضعیت جار یاکنندهنادرست و گمراه یهالیتحل

 ی. تأکید بازارها[11] بازار به همراه خواهد داشت

طور یکسان است تا کلیه اطلاعات به یسرمایه بر افشا

ه یکسان داشت یکنندگان به اطلاعات دسترساستفاده

و  یاطلاعات درون یمعاملات بر مبنا جهیباشند و درنت

و استفاده از این  افتهیمعاملات بر اساس شایعه کاهش

 یاطلاعات روشمند گردد. به همین منظور اغلت بازارها

افشا و انتشار اطلاعات  یرا برا یسرمایه مقررات و ضوابط

حاکم  هدر آن بازار سرمای شدهرفتهیهای پذبر شرکت

 یاوراق بهادار با موضوع افشا یکارآ یاند. بازارهاکرده

 .[19] کامل رابطه تنگاتنگ دارد

 1111 1با توجه به تحقیق فرانسیسکو و همکاران

مالی سا نه حاوی اطلاعاتی می باشند که  هایگزارش

استراتژیکی با توجه به میزان  هایسیگنالاین اطلاعات 

در آن به همراه دارد که این  شدهاعمالافشائات 

باعث ایجاد نوسان ریسک آشفتگی مالی برای  هاسیگنال

بر بازدهی  تیدرنهاو  گرددیم هاشرکت سهامداران

شرکت تأثیر خواهد داشت و حال با  سهامدارانسرمایه 

در این تحقیق ما به توجه به آنیه در با  مطرح گردد 

گی ریسک آشفتکه آیا  میباشیمدنبال درک این مطلت 

 یافشا برمالی و ثروت ایجاد شده برای سهامداران 

 دارد یا نه ؟  تاثیر داوطلبانه

ابطه ر بررسیرویکرد اصلی بنابراین در این تحقیق 

بین ریسک آشفتگی مالی و ثروت ایجاد شده برای 

شده  هرفتیپذ یسهامداران با افشای داوطلبانه در شرکتها

و عوامل تاثیر گذار بر آن  در بورس اوراق بهادار تهران

  می باشد.

 :پیشینه پژوهش

                                                           
1 Francesco Dainelli, Laura Bini, 

Francesco Giunta  

 ریسک نیب رابطه به بررسی [10]فرانسیسکو و همکاران

آشییفتگی مالی و ثروت ایجاد شییده برای سییهامداران با  

 به این نتیجه دست یافتند پرداختند. داوطلبانه یافشیا 

های که گزارشییگری مالی سییا نه و همینین یادداشییت

که  هستندهایی های مالی حاوی سیگنالهمراه صیورت 

ایجاد نوسان در ریسک آشفتگی مالی شرکت شده  باعث

و درنهایت بر بازدهی سییهامداران شییرکت تأثیر خواهند 

 گذاشت.  

 یافشیییا نیارتباط ب یبررسییی به[17]ال زییمن سییارا 

ل نتایج حاص .ی پرداخته استمال یداوطلبانه و گزارشگر

دهنده وجود رابطه مسیییتقیم بین از تحقیق وی نشیییان

افشیییای داوطلبانه با گزارشیییگری مالی در بورس اوراق 

 باشد.بهادار آمریکا می

کیفیت گزارشیییگری مالی و  به بررسیییی[19]فنگ چن

 یهای خصوصی در بازارهاگذاری شرکتکارایی سرمایه

رسییییید کیه کیفیت   بیه این نتیجیه    .نوظهور پرداخیت 

گذاری صورت مثبت با کارایی سرمایهگزارشگری مالی به

در ارتباط است. همینین وی دریافت که تأمین مالی از 

ه ب های برایطریق بانک در حال افزایش اسییت و انگیزه

حداقل رسیییاندن درآمد برای مقاصییید مالیاتی در حال 

ادن ها برای دچنین ارتباطی بین انگیزهکاهش است. این

میالیات کمتر و نقش اطلاعاتی درآمد، غالباً در تاریییه  

تحقیقیات، اظهیارشیییده اسیییت. یکی از اهداف کیفیت   

گزارشییگری مالی، تسییهیل اختصییاص کارآمد سییرمایه  

 است. 

گزارشگری  تاثیربه بررسیی   [11]رانسییسییلیا و همکا  

 بر بیازدهی سیییهیام و افشیییا داوطلبانه   میالی اینترنتی 

. نتایج نشییان می دهد که تغییر قیمت سییهام پرداختند

سییرعت دارای گزارشییگری مالی اینترنتی شییرکت های 

 گزارشگری مالیبیشیتری نسیبت به شرکت های که از   

در نهیایت، نتایج  اینترنتی اسیییتفیاده نمی کننید دارد.   

با یک درجه با تر از  که شرکت های حاکی از این است
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بازدهی غیر  ،ی شییرکتاطلاعات عملکردارائه شییفافیت 

 دارند. با تر در سهام خودعادی 

به بررسی تأثیر شفافیت  [11]دیمیتروپولوس و اسیتریو 

ها بر رابطه سیییود و بازده و کیفییت افشیییای شیییرکت 

به این نتیجه رسییییدند که بهبود افشیییا  و  وپرداختند.

افزایش شفافیت فق  موجت افزایش محتوای اطلاعاتی 

کاری اندکی در ی شده است که محافظهیهاسود شرکت

 اند.  حسابداری و گزارشگری مالی بکار گرفته

 بر مالی اطلاعات سازیشفاف اثربه بررسی [19]هیسیو 

 .پرداخت تایوان بهادار اوراق در بورس سهامداران رفتار

 مثبت و رابطه که دادنید  نشیییان وی تحقیق نتیایج 

 ابعاد از بورس گذارانسیییرمایه ادراک در معنیاداری 

 و. دارد وجود هارفتار آن و مالی اطلاعات سازیشیفاف 

 مالکیت سیاختار  شیفافیت  سیازی، شیفاف  ابعاد میان از

 گذارانسییرمایه ادراک چنینهم. دارد را تأثیر بیشییترین

ختی شنا جمعیت متغیرهای به توجه با شفافیت ابعاد از

 گذاریسییرمایه تجربه بین رابطه و .اسییت متفاوت هاآن

 معناداری و ای مثبترابطه نیز آنان رفتار و بورس در

 .است

 بررسی جهت مدرن مدیریتی روشیی  هئارابه  [1] اجاقی

 .پرداختسییازمانی  سییود و داوطلبانه افشییای بین رواب 

 هک اسییت  بینی پیش این با مطابق تجربی های یافته

 از و سیییهامداران پرهزینه قانونی اقدامات از مدیران،

 وقتی و دارند هراس خود اعتبار و شییهرت دادن دسییت

 دهش بینی پیش سود میزان از کمتر به شده محقق سود

 حسابهای از رسد می است، شده افشا عموم برای که ای

 دهش گزارش سود مدیریت برای مثبت اختیاری تعهدی

 .کند می استفاده با  سمت به

ده ش جادیثروت ا ریتاث به بررسی[9]دادخواه و همکاران 

 جی. نتاپرداختند سیهامداران، بر ارزش بازار شرکت  یبرا

 یمطلت م نینشان دهنده ا قیتحق اتیاز فرض لحاصی 

سییهامداران، بر ارزش  یشییده برا جادیباشیید که ثروت ا

 ت.داش میبه صورت مستق یمعنادار  ریبازار شرکت تاث

 سکیر تیریمد ریتاث به بررسی[1]قاسیمی و همکاران  

 .شییرکتها پرداختند یداوطلبانه اطلاعات مال یبر افشییا

به دسیت آمده نشیان داد رقابت در بازار محصول    جینتا

بر  یمثبیت و معنیادار   ریتیأث  رهیمید  اتیی ونظیارت بر ه 

 جینتا نیدارد، همین یداوطلبیانه اطلاعات مال  یافشیییا

و  یمنف ریپژوهش نشیییان داد کیه انیدازه شیییرکت تأث  

 داوطلبانه دارد. یبر افشا یمعنادار

ت رقاب یلیاثر تعد به بررسی[1]حسیین زاده و همکاران  

داوطلبانه و ارزش  یافشا نیدر بازار محصول بر رابطه ب

 یاسطا افش نیکه ب پرداختند و نتایج نشان داد سیهام 

 یداوطلبانه و ارزش سیییهام شیییرکت ها ارتباط معنادار

وجود نیدارد، اما رقابت در بازار محصیییول بر رابطه ذکر  

 که در یدارد، به گونه ا یمعنادار یلیتعد ریشیییده تیاث 

 ،یداوطلبانه شرکت یبا شیدت رقابت با ، افشییا  عیصینا 

 ارزش سهام را به همراه دارد. شیافزا

 یافشییا ریتاث یبررسیی به[1]فردی کراشییی و همکاران 

ت سییهام شرک یداوطلبانه اخبار بد بر بهبود نقدشییوندگ

بانه داوطل یکه افشا دیرسی  جهینت نیبه ا پرداختند و ها

 ریسییهام شییرکت ها تاث یاخبار بد بر بهبود نقدشییوندگ

 گرفت جهینت توانیم نی. همیناردد یمعنادار ومعکوسیی

ت بر رکداوطلبانه اخبار بد مربوط به اندازه ش یکه افشا

معنادار و  ریسییهام شییرکت ها تاث   یبهبود نقدشییوندگ 

 دارد. یمعکوس

داوطلبانه بر  یاثر افشا به بررسیی [1]نقیبی و همکاران 

 جیتا. نپرداختند شییرکت یو سییودآور یگذار هیسییرما

 یداده ها نشییان داد که افشا لیو تحل هیحاصیل از تجز 

شییرکت ها ندارد.  یبر سییودآور یداوطلبانه اثر معنادار

 یافشا یحاصییل ضییرب رینشیان داد متغ  جینتا نیهمین

 یبر سییودآور یگذار هیسییرما یداوطلبانه و فرصییت ها

 هیسرما یندارد. اما فرصت ها یمعنادار یشرکت ها اثر

 یشیییرکت اثر مثبت و معنادار یبر سیییودآور یگیذار 

ر ب یداوطلبانه اثر مثبت و معنادار یافشا نیدارد.همین

 .گذارد یشرکت ها م یگذار هیماسر ییکارا

 زانیم نیارتباط ب یبررسیی به[1]مشییکینی و همکاران 

 سیییود در شیییرکت ها ینیب شیداوطلبانه و پ یافشیییا

 نیحاضیر نشان از آن دارد که ب  قیتحق جی. نتاپرداختند
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دار سود رابطه معنا ینیب شیداوطلبانه و پ یافشا زانیم

 وجود دارد.

:های پژوهشفرضیه -4  

 افشای بر سهامداران برای شده ایجاد ثروت: اول فرضیه

 .دارد معناداری تاثیر داوطلبانه

 بانهداوطل افشای بر مالی آشفتگی ریسیک  :دوم فرضییه 

 .دارد معناداری تاثیر

 :روش پژوهش -5

علمی ازنظر هدف این  یبندمیبیا توجیه بیه تقسییی   

پژوهش، از نوع پژوهش کاربردی و از آنجا که موضیییوع 

بررسیی رابطه بین ریسک آشفتگی مالی و  پژوهش  نیا

 ثروت ایجاد شییده برای سییهامداران با افشییای داوطلبانه

 یهاپژوهش زمره در را پژوهش این توان لذا می ،اسییت

 یجز  پژوهش هییا کیییتوصییییفی قرارداد. از نظر تئور

 ییاسییتقرا -یاسیییجز  ق زیو از منظر اسییتد ل ن یاثبات

 پژوهش از نوع پ  یشییناسیی  روش ن،یاسییت. همین

که پژوهش بر اسییاس  یمعن نیبد ،باشییدی م یدادیرو

اطلاعات مورد استفاده . دی شواطلاعات گذشته انجام م

های های مالی و یادداشیییتدر این پژوهش از صیییورت

های مالی و همینین از اطلاعات اولیه پیوسییت صییورت

تابلوی بورس )گردآوری شده در نرم افزار ره آورد نوین 

و بانک اطلاعاتی اداره آمار شیرکت بورسااستفاده شده  

 است. 

 یهاشیییرکیت تمیامی  جیامعیه آمیاری این تحقیق    

های بین سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

انتیاب حجم نمونه از می باشند. بررسی  1011تا1911

گیری سییسییتماتیک یا هدفمند به روش حذفی با  نمونه

 در نظر گرفتن شرای  زیر استفاده شد:

 ،ها منتهی به پایان اسییفند ماه باشییدسییال مالی آن

در  1011تا  1911های سییال بین سییال شییشحداقل 

های مالی صورت، بوده باشییند بورس اوراق بهادار تهران

اطلاعات مورد نیاز برای اندازه ، باشییدها در دسیترس  آن

در  و ی این تحقیق را افشیا نموده باشند رهاگیری متغی

 11نهایت با توجه به شییرای  در نظرگرفته شییده تعداد 

 شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شدند.

 :مدل و متغیرهای پژوهش -1-5

برای بررسیییی رابطییه بین ثروت ایجییاد شییییده برای  

از یک مدل  داوطلبانه اطلاعاتسیییهامداران و افشیییای 

 :صورت زیر استفاده خواهیم نمودرگرسیونی به
𝑃𝐼𝑆 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑀𝐾𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 𝑃𝐼𝑆   یک متغیر شاخص  اطلاعات= افشیای داوطلبانه(

برابر با تعداد افشییائات اطلاعات مالی صییورت گرفته در  

های مالی توس  شرکت که با استفاده از شاخص صورت

 باشداگیری میاندازهجنسن قابل

در این تحقیق از چک لیسییت شییاخص جنسیین برای   

 .اندازه گیری افشائات اطلاعات مالی استفاده خواهد شد

عروف ترین چک لیست چک لیسیت جنسن به عنوان م 

و بیه عبیارت بهتر تنهیا چک لیسیییت موجود در زمینه    

افشییای داوطلبانه اطلاعات مالی می باشیید که می تواند 

شفافیت مالی شرکتها را نشان دهد این چک لیست که 

چشم  -1سطا افشا  استراتژیک  -1قسمت شامل  1به 

بازاریابی  -0جزئیات تولید   -9انیداز و دورنمای رقابتی  

سیرمایه انسیانی، می باشد که در هر یک    -1فروش و  و

از بیش های پنج گانه اطلاعاتی خواسته شده است که 

اگر شرکت هر کدام از آن اطلاعات را افشا نماید به ازای 

امتیاز کسیت خواهد نمود که به ازای سطا افشا    1آن 

 19چشم انداز و دورنمای رقابتی  ،امتیاز  11استراتژیک

 19بازاریابی و فروش  ،امتیاز  19ئیات تولید جز ،امتیاز 

امتیاز می باشیید که در  11و سییرمایه انسییانی ، امتیاز 

امتیاز برای شیییرکت دارای با ترین در جه  11مجموع 

 شفافیت در نظر گرفته خواهد شد.

 :ثروت ایجاد شده برای سهام داران
CSV = شییرکت ارزش بازار سییرمایه  × ( نرخ بازده واقعی  -

 (Ke سهامداران

  نرخ هزینه سرمایه شرکت )بازده مورد انتظارا = Keو 

که در فرمول با  نرخ بازده واقعی سهامداران با استفاده 

 :از فرمول زیر محاسبه شده است

𝑅𝑖 =
(𝑃𝑡+1−𝑃𝑡)+𝐷+𝑀+𝑁

𝑃𝑡
                                        

t+1P قیمت در روز پ  از= tام،و 
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 tP در روز = قیمت t ام،و 

 D و  نقدی= سود، 

Mمزایای حق تقدم،و= 

 Nمزایای سود سهمی= 

و بازده مورد انتظار با استفاده از فرمول زیر قبل محاسبه 

 :می باشد

𝑅𝑚 =
𝐼𝑚𝑡 − 𝐼𝑚𝑜

𝐼𝑚𝑜
 

moI  شاخص کل بورس در ابتدای دوره =t،و 

 mtI  شاخص کل بورس در پایان دوره =t. 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 شییرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل  = اندازه

 فروش خالص شرکت

 𝑀𝐾𝑇𝐶𝐴𝑃 ها شرکت = شاخص افشا اجباری 

𝐼𝑁𝐷  ها در صنایعی که در آن = شیاخص اندازه شرکت

فعالیت دارند و با توجه به اینکه این شیییاخص در ایران 

گردد از متغیر جییایگزین یعنی انییدازه محییاسیییبییه نمی

 :ها استفاده خواهد شدشرکت

SIZE = LOG(Total Assets) 
 LOG(Total Assets)ها= لگاریتم کل دارایی 

برای بررسیی رابطه بین ریسیک آشفتگی مالی و افشای   

 صورت زیر استفادهداوطلبانه از یک مدل رگرسییونی به 

 خواهیم نمود:
𝑃𝐼𝑆
= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝐼𝐴𝐿 𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐾𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 ریچارد تافلر: 1مدل ریسک آشفتگی مالی
𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝐼𝐴𝐿 𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆 𝑅𝐼𝑆𝐾

= 1 −
𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒

1 + 𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 

 

Z-scoreمدل پیش بینی ورشکستگی آلتمن =  

 که به صورت زیر محاسبه می شود:
Z=1/2X1+1/4X2+3/3X3+0/6X4+/999X5  

 
سرمایه در گردش

کل دارایی
= X1،   

سود انباشته

کل دارایی
= X2 ، 

سود قبل از بهره و مالیات

  کل دارایی
=X3،  

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتری بدهی
=X4 

،
 کل فروش

 کل دارایی
=X5   

ریسک آشفتگی مالی طبق تحقیق رییارد تافلر در سال 

به دست آمده از مدل آلتمن که  Zبا اسیتفاده از   1117

 در معادله با  قرار داده شده محاسبه خواهد شد.

 :یافته های پژوهش-6

مانا های ها، مستلزم برقراری فرضانجام آزمون فرضیه

خود عدم ، همسانی واریان  و بودن متغیرهای تحقیق

همبستگی است. زیرا در صورت عدم برقراری، نتایج 

ندارند و این امر موجت  آمده قابلیت اتکابدست

شود. پ  از اطمینان از برقراری های غل  میاستنتا 

پژوهش پرداخته  هایفروض رگرسیون به آزمون فرضیه

  شده است.

 متغیرها مانایی آزموننتایج .  1جدول 

 احتمال آماره علامت اختصاری نوع متغیر

 PIS 111.111 1.111 وابستهمتغیر های 

 CSV 117.111 1.111 متغیر مستقل

FINANCIALDISTRESSRISK 111.107 1.111 

 IND 111.011 1.111 متغیر های کنترل

MKTCAP 170.119 1.111 

SALES 111.171 1.111 

 

                                                           
1 FINANCIAL DISTRESS RISK  
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 متغیرهای کلیه در جدول با  نمایان است که طورهمان

 است 11/1 از ترکوچک واحد ریشه آزمون در تحقیق

 نای. هستند مانا متغیرها که است این دهندهنشان که

 رد متغیرها واریان  و میانگین که است معنی بدان

 میتلف هایسال بین متغیرها کوواریان  و زمان طول

 رد متغیرها این از استفاده نتیجه در. است بوده ثابت

 .نمی شود کاذب نتایج آمدن وجود به باعث مدل

 برای است شیده  ارائه نتایج جدول با  در که همانطور

 هسیییتند 1 زیر آمده بدسیییت مقادیر متغیرها کلیه

 تیمین و ندارد وجود متغیرها بین خطی هم بنابراین

 است. معتبر آمدهدستبه رگرسیون
 واریانس افزایش عاملنتایج آزمون  2.جدول 

( 1مدل  ) ( 2مدل  ) 

 VIF مقدار نماد متغیر VIF مقدار نماد متغیر

CSV  1.104482 FINANCIALDISTRESSRISK  1.485295 

SALES  1.116601 SALES  1.041771 

MKTCAP  1.998060 MKTCAP  1.152494 

IND  1.854123 IND  1.037158 

 
 هانتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 3جدول 

 نتیجه p-value مقدار آماره مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریان  1.9011 1.911 1مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریان  1.7110 1.011 2مدل 

 

در ادامه جهت پرهیز از نادیده گرفتن نقض فرض 

همسانی واریان  و رخداد نتایج کاذب ممکن در روند 

تیمین،  زم است که از روش مناست برای تشییص 

وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریان  با آزمونی معتبر 

ا پاگان ب-آزمون براشاستفاده شود. برای این منظور از 

فرض صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریان  

 جملات باقی مانده استفاده شد. 

 زیرکه در جدول نتایج به دست آمده از این آزمون 

بر  منعک  شده حاکی از تایید فرض صفر مبنی

همسانی واریان  ها برای مدل است، لذا در مدل 

 . (p>0.05)مشکل ناهمسانی واریان  وجود ندارد 

 هاآزمون فرضیه

 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق. 4جدول 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

CSV 0.063702 0.005086 12.52416 0.000 

SALES 1.748575 0.058882 29.69645 0.000 

MKTCAP -0.371298 0.054393 -6.826248 0.000 

IND 0.20494 0.261274 0.784386 0.4332 

C -3.08367 4.470148 -0.689836 0.4906 

 1.68354 معیار دوربین واتسون 0.654155 ضریب تعیین 

 0.652262 ضریب تعیین تعدیل شده

Fفیشر  آماره    345.509 

Fفیشر  احتمال   1.111 
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تحقیق  اولبرای فرضیه  fسطا معنی داری آماره 

حقیق ت اولکمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه 

مربوط  tتایید می گردد و با توجه به اینکه مقدار آماره 

 11.110ثروت ایجاد شده برای سهامداران برابر با به 

می  11/1کمتر از  آنمی باشد و سطا معنی داری 

چنین می توان بیان  tباشد. همینین با توجه به آماره 

 افشای با سهامداران برای شده ایجاد ثروتداشت که 

 مستقیمدارای رابطه معنی داری به صورت  داوطلبانه

ثروت و این رابطه بدان مفهوم می باشد که می باشد 

افشای  افزایشباعث  سهامدارانایجاد شده برای 

 .استگردیده داوطلبانه اطلاعات 

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق:. 5جدول 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

FINANCIALDISTRESSRISK -0.986351 0.03895 -25.3233 0.000 

SALES 1.790191 0.060095 29.78934 0.000 

MKTCAP -0.372661 0.054396 -6.850827 0.000 

IND 0.196885 0.251872 0.781684 0.435 

C 28.44591 2.034721 13.98025 0.000 

 2.138058 معیار دوربین واتسون 0.728216 ضریب تعیین 

 0.702597 ضریب تعیین تعدیل شده

Fفیشر  آماره    519.441 

Fفیشر  احتمال   0.000 

 

برای فرضیه دوم تحقیق کمتر از  fسطا معنی داری آماره 

پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه دوم تحقیق تایید می گردد 

ریسیییک پریشیییانی مربوط به  tو با توجه به اینکه مقدار آماره 

می باشد و سطا معنی داری مربوط به  -11.919با مالی برابر 

چنین  tمی باشد. همینین با توجه به آماره  11/1کمتر از  آن

 کاهشباعث ریسییک پریشییانی مالی می توان بیان داشییت که 

 .استشده  افشای داوطلبانه اطلاعات

 :بحث و نتیجه گیری -7

 یآشییفتگ ریسییک بین رابطه بررسییی هدف اصییلی این تحقیق

 داوطلبانه افشییای با سییهامداران برای شییده ایجاد ثروت و مالی

 تحقیق هایفرضیییه آزمون از شییده حاصییل بوده اسییت. نتایج

 افشییای و سییهامداران برای شییده ایجاد ثروت که داد نشییان

 وجود مسییتقیم صییورت به معناداری رابطه اطلاعات داوطلبانه

 اطلاعات افشای شاخص و مالی آشفتگی ریسیک  بین اما ،دارد

که این نتایج  .دارد وجود معکوس صییورت به داری معنی رابطه

 کارانهم و همراسیتا با نتایج حاصل شده از تحقیق فرانسیسکو 

 ،ا1111) همکاران و سییییسییییلیا ،1111  چن فنگ ،1111

 1917 همکاران و نقیبی وا 1111) اسییتریو و دیمیتروپولوس

 می باشد.

ریسک آشفتگی بررسیی رابطه بین   هدف از انجام این پژوهش

مالی و ثروت ایجاد شییده برای سییهامداران با افشییای داوطلبانه 

 جادیبود. شیناخت علمی تاثیر ریسیک آشفتگی مالی و ثروت ا  

داوطلبانه می تواند از اهمیت  یسهامداران روی افشا یشده برا

سهامداران خصیوص از منظر عوامل انگیزشیی برای    ویژه ای به

 برخوردار باشد. شرکت ها

حاکی از یک رابطه حاصییل شییده از فرضیییه های تحقیق یج نتا

سهامداران و افشای  یشده برا جادیثروت ا بین مثبت و معنادار

می باشییید، یعنی اینکه با افزایش ثروت ایجاد شیییده  داوطلبانه

برای سییهامداران بر میزان افشییای داوطلبانه اطلاعات آنها نیز  

 رضیه دوم تحقیقافزوده شده است، ولی نتایج حاصل شده از ف

ریسییک آشییفتگی مالی و افشییای داوطلبانه  نیبنشییان داد که 

. افشای بیشتر وجود داردمعنی داری به صورت معکوس رابطه 

اطلاعات سییبت کاهش عدم تقارن اطلاعات گردیده که این امر 

می تواند موجت جلت اعتماد برون سازمانی شود. به این ترتیت 

گذاران کاهش و تقاضیییا برای  نرخ بازده مورد انتظار سیییرمایه
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سیهام افزایش و درنتیجه از میزان ریسک سهام شرکت کاسته  

 .خواهد شد و همینین عملکرد شرکت بهبود خواهد یافت

اطلاعات نشان  یسیطا افشا  یریگحوزه اندازه اتیادب یبررسی 

 یسییطا افشییا  اطلاعات عمدتا متوجه افشییا رانیدر ا دهد،یم

 قیو تحق باشدیم کشور یحسیابدار  یدر اسیتانداردها  یاجبار

کار قرار دارد.  یهنوز در ابتدا یاریاخت یدرباره سیییطا افشیییا

 یاافشیی میتلفابعاد  یبا بررسیی توانندیم یمحققان دانشییگاه

اطلاعات  ،یمال ریاطلاعات غ ،یاطلاعیات میال   رینظ داوطلبیانیه  

چک  هیی بورس اوراق بهیادار را در ته  ره،یو غ یانیداز آت چشیییم

 یافشییا اتیادب ینموده و به غنا یاریسییت و جامع منا سییتیل

 .ندیفزایاطلاعات ب

 دهد،یاطلاعات نشان م یافشا یهاحوزه محرک اتیادب یبررس

ثروت ایجاد شیده برای سهامداران و ریسک آشفتگی مالی می  

ثر آن مو تیفیاطلاعات و ک ی داوطلبانهبر سییطا افشییا توانند 

زرگ ب یصنعت یهاشرکت ت،یمشروع یتئور ی. بر مبناباشیند 

و  ینگینقد ،یسیییودآور تیمطلوب از نظر قابل ییهیا یژگیبیا و 

 جهیمورد توجیه عموم قرار گرفته و در نت  شیییتریب ،یاهرم میال 

و  اشدبیم شییتریب تیارائه اطلاعات و بهبود شییفاف یتقاضیا برا 

 اتیباد یبررسمساله است.  نیهم یایگو زیمحققان ن یهاافتهی

گذاران،  هیسرما دهد،یاطلاعات نشان م یافشا یامدهایحوزه پ

افشییای داوطلبانه ارائه شییده توسیی   گرانلیسییهامداران و تحل

بییا تر اطلاعییات درنظر  تیییفیاز ک یامیییبورس را بییه عنوان پ

 یبا شاخص افشا ییهاشرکت یبرا یشیتر یو ارزش ب رندیگیم

 دمع یتبعات منف یاطلاعات مال ی. افشییاشییوندیبا تر قائل م

 یالم سییکیر ،یمال نیتام نهیهز شیافزا رینظ ،یتقارن اطلاعات

و منجر به بهبود  دهدیسیییهام را کاهش م متیو نوسیییانات ق

 .گرددیم هیو رونق بازار سرما یمال تیشفاف
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Abstract 

The development of capital markets has increased the pressure on companies for better 

performance by increasing the awareness of shareholders. Shareholders, as the owners 

of the business unit, seek to increase their wealth, considering that the increase in wealth 

is the result of the desired performance of the business unit. Stakeholders of organizations 

are always interested in being informed about the news and status of companies and are 

looking for ways to act more accurately and quickly in predicting the future situation, one 

of them is voluntary disclosure. 
The purpose of the research is to examine the relationship between the risk of financial 

turmoil and the wealth created for shareholders with voluntary disclosure. A sample of 

91 companies from the Tehran Stock Exchange during the period 1395 to 1400 was used 

to conduct the research. The statistical method of research is multivariate regression. The 

results of the research showed that the wealth created for shareholders and the voluntary 

disclosure of information have a significant direct relationship. And financial turmoil risk 

and information disclosure index have an inverse relationship. 
Keywords: risk of financial turmoil, wealth created for shareholders, voluntary disclosure 

Thematic classification: G14, G35, M41 
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