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 یدهچک

شرکت با تأکيد  فروش نوسان هایحاضر بررسی تأثير افشای داوطلبانه اطلاعات بر ريسک  پژوهشهدف 
پذيرفته شده در بورس شرکت  159است به همين منظور با استفاده از اطلاعات بر نقش مالکيت مديريتی 

نشان  پژوهشنتايج ، رگرسيون چندگانهل با اجرای مد و« 1399تا  1391های طی سال تهراناوراق بهادار 
شرکت تأثير مستقيم و معناداری دارد و افزايش  فروش نوسان هایلبانه اطلاعات بر ريسک داد افشای داوط

اهرم مالی و  نشاندهنده آن است که جنتاياير سدرصد مالکيت مديريتی موجب تقويت اين تأثير می گردد. 
تأثير اندازه شرکت تأثير معکوس و معناداری دارد و  فروش هاینوساننسبت اقلام تعهدی بر ريسک 

 .استمعنادار مستقيم و  شرکت، فروش نوسان هایاتی بر ريسک شرکت و جريان نقدی عملي
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 مقدمه و بیان مساله 
تواند تحت ها میلکرد شرکتحد بالايی است، عمريسک در بازار سرمايه در  نوسان هایدر شرايطی که 

در  (2021) 2( و ريکاردو و همکاران2017) 1اولسون و جيمز. تحت تاثير قرار گيردريسکهای بازار، تأثير 
اند افزايش ريسک در بازار سرمايه موجب افزايش هزينه نمايندگی و اختلاف بين خود نشان داده پژوهش

تواند به مديريت سود در یشود. اين امر مسرمايه گذاری میمديران و سرمايه گذاران در تصميمات 
ن پرداختن به عوامل مؤثر بر صورتهای مالی بيانجامد و کيفيت گزارشگری مالی را کاهش دهد. بنابراي

يانی نمايد. وضعيت مديريت ريسک تواند به روشن شدن اين مسئله کمک شاها؛ میپذيری شرکتريسک
ها با عدم مديريت کارآمد ريسک؛ در حالت زيرا برخی از شرکتدر بازار سرمايه ايران در حد ضعيفی است 

درماندگی مالی بوده و برخی نيز براساس قانون تجارت مشمول ورشکستگی هستند. همچنين بسياری از 
نده ضعف در مديريت هشوند که اين امر نشاندهای مالی روبرو میديد ارائه صورتشرکتها نيز در سال با تج

 .(1392ورحيدری و افلاطونی، ريسک شرکت است )پ
تأکيد بر  پذيری شرکت بای تأثير افشای داوطلبانه بر ريسککه به بررس پژوهشبا توجه به موارد فوق اين 

ف سرمايه است که هددر اين  پذيری شرکتريسکهميت بررسی پردازد؛ انقش مالکيت مديريتی می
گذاران در تحقق بخشيدن به اين امر، سرمايه رگذاری، کسب سود است. به منظوگذاران در انجام سرمايه

 بازده نرخ چنانچه. کنندمی  گذارید، سرمايهباشنهايی که دارای بازدهی بالا و ريسک نسبتاً پايينی دارايی
. يابدمی افزايش آن ثروت و بيشتر دارايی آن ارزش باشد، انتظارش مورد بازده نرخ از بيش گذارسرمايه يک

 ريسک سهام شرکتای هستند که گذاران نيازمند شناسايی متغيرهای عمدههسرماي و داران مسها رو اين از
زده آتی دارند. بسياری نقش مهمی در پيش بينی با ريسک شرکترا تبيين نمايد. بنابراين عوامل موثر بر 

در انتخاب  سک گريز بوده وگيران مالی با توجه به شرايط موجود بازار ريران و تصميمگذااز سرمايه
له کنند که ريسک و ارزش افزوده در ارزيابی بنگاه از جمری به پارامترهای بسياری توجه میگذاايهسرم
 و بيات) دهدگذاران ارائه میمناسب را جهت تصميم گيری سرمايه ترين عوامل است و اطلاعاتمهم
شوند در ريسک را متحمل می ،خود. از سوی ديگر، سرمايه گذاران بالفعل که با تصميمات (1397، چهرآب

های مختلف سرمايه گذاری کنند. بنابراين از طريق تنوع بخشيدن افزايش کارايی خود بايد در شرکت جهت
تنوع بخشيدن به پرتفوی دهند. اما بخشی از ريسک حتی با پرتفوی خود، ريسک خود را کاهش میبه 

آيد که های کلان اقتصادی به وجود مینند شاخصع ريسک در اثر عواملی ماقابل کنترل نيست. اين نو
 (.2020، 3)آلبرينگ و ژو دهدمیبازده کل بازار را تحت تأثير قرار 

 پژوهشرسد. اين ار سرمايه ايران ضروری به نظر میدر باز پژوهشبنابراين با توجه به موارد فوق انجام اين 
ای برای مديران نهايت پيشنهادات کاربردی ارزندهبازار سرمايه کمک کرده و در  پژوهش هابه دانش افزايی 

 ارائه خواهد داد.  مديريت ريسکو سهامداران شرکتها در جهت ارتقای 
هايی که تيکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی، دسترسی همه ذينفعان به اطلاعات شفاف است. شرک

جه شده و اطمينان سهامداران را از دست گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ريسک اعتبار موا
ابداری، از عوامل مؤثر در تعيين کيفيت حسابرسی، مورد توجه گروه دهند. کيفيت افشای اطلاعات حسمی

                                                           
1 .Olsoun and et al 
2 .Rikardo and et al 
3  .Albring and Xu 
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باشد. اين در حالی است که حتی با افزايش کنندگان اطلاعات حسابداری میکثيری از عموم و استفاده
دهند. به اين ترتيب، به فراهم کردن اطلاعات داوطلبانه ادامه می ها باز همالزامات افشای اجباری، شرکت

انگيزه چنين رفتارهايی توجه زيادی را به خود معطوف ساخته است که باعث جذاب شدن موضوع افشای 
 (.1399، یاقبال و احمدوند) داوطلبانه شده است

مالی و غيرمالی است.  اطلاعاتفشای يکی از ابزارهای مهم برای سازمانها در ايفای مسئوليت پاسخگويی، ا
های توضيحی، گزارش هيئت شتهای مالی، ياددارا از طريق انتشار صورت اطلاعاتها افشای شرکت

براساس استانداردهای  اطلاعاتبر افشای حداقل  علاوهها برخی از شرکت .دهندمديره و نظاير آن انجام می
پردازند. افشای اختياری صورت اختياری نيز میبه اطلاعاتضافی مربوط و ساير قوانين و مقررات، به افشای ا

افشای . دهندبر الزامات افشای اجباری انجام می علاوه، افشايی است که شرکتها اخلاقیيا افشای 
های مالی غيرمالی افشاء شده توسط مديريت، فراتر از گزارش مالی و اطلاعاتداوطلبانه، به صورت هرگونه 

محصول، رقابت، )استراتژيک  اطلاعاتتوانند شامل افشای افشاهای داوطلبانه می .شودف میاجباری، تعري
عملکرد پايداری ) غيرمالی اطلاعاتو  (بينی درآمد مديريت، قيمت سهامپيش)مالی  اطلاعات، (مشتريان

تواند یدهند که افشای داوطلبانه مهای گذشته نشان میپژوهش. باشند (محيطی، اجتماعی و حاکميتی
را  اطلاعاتگری را کاهش دهد، واسطه ريسک شرکت و هزينه سرمايهنقدشوندگی سهام را بهبود بخشد، 

ه های مرتبط بافشاهای داوطلبانه به هزينهوسعت و نوع  .افزايش دهد و کيفيت درآمدها را بهبود بخشد
گی دارد پايداری بست، و عملکرد مشخصات فردی مديران اجرايی ، پيشينه وحاکميت شرکتی افشاء،

 (.2020، 1)آلبرينگ و ژيائولو
مديران شرکتها . است اداره کنندگان شرکتو  سهامدارانابزاری برای برقراری ارتباط بين  ،مالکيت مديريتی
توانند عدم به عنوان مکانيزمی در حمايت از حقوق سرمايه گذاران خارجی می اطلاعاتبا افشای کامل 

، ضعف بازار، نقدشوندگی معاملاتهای دهای نامطلوبی از قبيل افزايش هزينهای پيامکه دار اطلاعاتیتقارن 
در بازار سرمايه خواهد بود و يکی از عوامل اصلی  معاملاتپايين و به طور کلی کاهش سود حاصل از 

و کاهش دهند. اين در حالی است که با جدا شدن مالکيت از مديريت در شرکتها تئوری نمايندگی است را 
باشند. منافع شخصی خويش می برقراری رابطه نمايندگی، هر يک از طرفين رابطه، به دنبال حداکثر کردن

از آنجا که تابع مطلوبيت مديران با مالکان يکسان نيست، بين آنها تضاد منافع وجود دارد و سهامداران بايد 
آنجا که چنين مخارجی به واسطة مخارجی را متحمل شوند تا منافع مديران را با خود همسو کنند. از 

چهار قرن اخير، طی  .شودهای نمايندگی ناميده میآيد، هزينهوجود میگيری رابطه نمايندگی بهشکل
های مالک و نماينده هحلی مناسب برای همسو کردن منافع و انگيزبسياری جهت يافتن راه تلاشهای

های تواند راهکاری مفيد جهت کاهش هزينهمی هو افشای اطلاعات داوطلبان صورت گرفته است. شفافيت
 (.1398گر و خاتمی، زر)ب باشد و ريسک پذيری شرکت نمايندگی

در هر محيط  اطلاعاتیپديد آمده از عدم تقارن  مشکلاتمربوط به نحوه رسيدگی به  دهیعلامتتئوری 
است، بتواند به ساير تری بيش اطلاعاتدهد که اگر طرفی که دارای اين تئوری نشان می .اجتماعی است

تواند يک اقدام قابل می علامتميتواند کاهش يابد.  اطلاعاتیارسال کند، عدم تقارن  علامتذينفعان 
شود. کار برده می بهدهنده  علامتمشاهده يا يک ساختار باشد که برای نشان دادن ويژگيهای باکيفيت 

برای مثال، نشان دادن کيفيت . وب استطلم علامت دهندهبرای  علامتفرض بر اين است که ارسال 

                                                           
1 . Albringa and Xiaolu 
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در مقايسه با رقبای خود. تئوری مشروعيت يکی ديگر از تئوريهای وابسته به رابطه بين  محصولات بالاتر
شود اين است که سازمان بايد دائماً مراقب سازمانها و کل جامعه است. آنچه از اين تئوری برداشت می

هنجارهای جوامع خود باشند تا توسط گروههای مختلف ذينفعان عمليات خود در جهت شکستن مرزها و 
کننده است.  عنوان مشروع مشاهده شوند. وضعيت مشروعيت برای بقای شرکتها عامل تعيين در جامعه به

اد اجتماعی در خصوص وضعيت مشروعيت سازمان، بين تئوری مشروعيت اشاره به اين دارد که يک قرارد
 تلاش. در مطالعه حاضر (2016، 1)چن و همکاران کند، وجود داردمیآن عمل  ای که درسازمان و جامعه

مشروعيت و ميزان سطح افشای داوطلبانه در بازار سرمايه و نقش  و دهیعلامتتئوريهای  توجهشود با می
حاضر پاسخ به اين سؤالات می باشد که آيا سطح  پژوهشمالکيت مديريتی در اين راستا؛ هدف اصلی 

شرکت می گردد؟ و آيا مالکيت  فروش نوسان هایداوطلبانه اطلاعات موجب کاهش ريسک افشای 
 شرکت می گردد؟ فروش نوسان هایمديريتی موجب تغيير تأثير سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ريسک 

های اساسی در جذب ايدار در اقتصاد هر کشور، فراهم کردن زيرساختيکی از مهمترين عوامل توسعه پ
 شفاف و به اطلاعاتگذاری داخلی و خارجی است. اين مهم با وجود فضای رقابتی سالم از طريق سرمايه

هرچه انتشار . پذير استشفاف امکان اطلاعاتکنندگان بازار به موقع و امکان دسترسی همه مشارکت
وليت های آگاهانه و ايفای مسئدر جوامع بيشتر و بهتر صورت پذيرد، امکان اتخاذ تصميم اطلاعات

 اخلاقیشود. در اين راستا، رهنمودهای گونگی تحصيل و مصرف منابع، بيشتر میپاسخگويی در مورد چ
 و اعمال متقلبانه ضروری تعاملاتدوری از  برای کمک به پيشبرد کسب و کار، همسو نمودن آن با قوانين و

  (.1400)عزلتی و همکاران، . است
موقع برای اخذ تصميمات مربوط به  دقيق و به اطلاعاتمالی، به  اطلاعاتکنندگان از استفاده
شرکتهايی که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ريسک اعتبار . گذاريشان نياز دارندسرمايه

دهند. چنين شرايطی در نهايت، درجه اعتبار و ميزان مواجه شده و اطمينان سهامداران را از دست می
دهد. در واقع، در بلندمدت شرط اصلی رونق بازارهای زار سرمايه به شدت کاهش مینقدشوندگی را در کل با

دهد و از ، عدم اطمينان را کاهش میاطلاعاتشفافيت و افشای . شفاف است اطلاعاتیسرمايه، محيط 
ها را برای رشد، نتيجه هزينه سرمايه منجر خواهد شد که ميتواند شرکت و در ريسکاين طريق به کاهش 

المللی گزارشگری مالی، سبب در همين راستا، پذيرش استانداردهای بين. ياری کندسعه و بهبود مداوم تو
گذاران شده که از عوامل مؤثر در تعيين مالی و کاهش ريسک برای سرمايه اطلاعاتافزايش کيفيت افشای 

و  باشدحسابداری می اتاطلاعکنندگان زمانبندی حسابرسی و مورد توجه گروه کثيری از عموم و استفاده
ای بهتر رقابت کنند، زيرا احتمال کمتری گذاران حرفهتوانند با سرمايهگذاران کوچک مینتيجه سرمايه در

 یصادق) تهای مالی دريافت کنندمالی را از محلی غير از صور اطلاعاتگذاران کوچکتر وجود دارد که سرمايه
 (.1399ی و همکاران، خداني

يافته و هزينه  گذاران کاهش مالی برای سرمايه اطلاعات، هزينه پردازش اطلاعاتيشتر در اثر افشای ب
شود. شرکتهايی می و کاهش ريسک پذيری شرکت مالی سبب افزايش کارايی بازار اطلاعاتکمتر پردازش 

افشا  های مالیبيشتری را در گزارش اطلاعاتکنند، المللی گزارشگری پيروی میکه از استانداردهای بين
  (.1396)فشاری،  کنندمی

                                                           
1 . Chen & Et al 
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 اطلاعاتاست. مديريت شرکت در فراهم کردن  اطلاعاتفشای داوطلبانه، ارائه مازاد بر الزام قانونی ا
شود؛ آزاد است. کنندگان میدهکه باعث تسهيل و تأمين مناسب نيازهای استفا اطلاعاتیحسابداری و ديگر 

گذاران و ايجاد آگاهی در مورد اشت نامطلوب سرمايهمنظور محدود کردن برد ممکن است شرکتها به
داوطلبانه در مورد شناسايی،  اطلاعاتارائه . اندازهای آتی شرکت، دست به افشای داوطلبانه بزنندچشم
طور شود و بهگذاران میمالی و غيرمالی در صورتهای مالی باعث جذب سرمايه اقلامگيری و افشای  اندازه

و منجربه کاهش شرايط عدم اطمينان  کندشرکت کمک می يت مالی و چهره مديريتیموثری به بهبود وضع
دهد و متعاقباً باعث کاهش است که اين نيز به نوبه خود، نياز به نظارت بر فعاليتهای مديريت را کاهش می

بانکها و افشای داوطلبانه اساساً برای سهامداران، . شودی و افزايش ارزش شرکت میهای تأمين مالهزينه
در مورد استراتژی شرکت، مسائل  اطلاعاتشامل  لاًشود و معموکنندگان سرمايه ارائه میديگر تأمين

رقابتی، فعاليتهای توليدی، استراتژيهای بازاريابی و مسائل مربوط به سرمايه انسانی است. حتی با افزايش 
دهند. به اين ترتيب، داوطلبانه ادامه می اطلاعاتالزامات افشای اجباری، شرکتها باز هم به فراهم کردن 

انگيزه چنين رفتارهايی، توجه زيادی را به سمت خود معطوف ساخته است که در نتيجه، باعث جذاب شدن 
 (.2020)آلبرينگ و ژيائولو،  موضوع افشای داوطلبانه شده است

و تببين آثار آن در  لاعاتطامنظور ارائه چارچوبی کلی برای افشای داوطلبانه  به تلاشطالعه حاضر با م
، نتايج مفيدی برای شرکت فروش نوسان هایبر ريسک  دهی و مشروعيتهای عالمتقالب انطباق تئوری

 .گذاران، مديران اجرايی، حسابداران و مديران مالی و اساتيد دانشگاه و پژوهشگران خواهد داشتسرمايه
 باشد:اين پژوهش در پی پاسخ به دو سوال ذيل می

 پذيری سازمان اثر دارد؟های مالی تا چه اندازه بر ريسکها در گزارشيی داوطلبانه دادهرملا. ب1
ی بر های مالها در گزارش. مالکيت مديريتی تا چه اندازه سبب تحول در اندازه اثر برملايی داوطلبانه داده2

 ريسک پذيری سازمان می گردد؟
 پژوهشپيشينه مبانی نظری و 
 شرکتته: ريسک پذيری الف( متغير وابس

اقتصادی انجام  بخشکارکنان يک  ديگرت مديره، مديريت و ئاست که هي رندیريسک،  کنترل موثر
بالقوه  رخدادهای بمنظور تشخيصشود؛  بنگاه بکار بسته می تمامگذاری و در  سياست رونددهند؛ در می

 بخشبه نياز  عنايتريسک را با بگذارند و  اثراقتصادی  بخشبر  امکان داردای طراحی شده است که 
اقتصادی به دست آيد. بطور  بخش هدفهایبه  درمورد رسيدناطمينان معقول  اکند تمی ادارهاقتصادی 

 نهايت نامساعد و در وضعيتر مربوط به پيدايش اآث جهت کاستنريسک  کنترلاز  هاسازمانمعمول در 
 موثر کنترلاز  غايتشود. می بهره گيری هامانسازو کارکرد  فعاليت رب وضعيترفتاری اين  اثرکاهش 

 بر اثر خطرات تنزل، پايش و سنجش، تشخيصهای عملکرد حاویريسک، مديريت نااطمينانی است و 
 (.2020، 1)داليوال و همکاران گرددکار می ک کسب وي

 های مالیب( متغير مستقل: افشای داوطلبانه اطلاعات در صورت
، حسابداری اجتماعی و يا سازمانعنوان گزارش اجتماعی  تحتکه  زمانسا هایبرملايی دادهمسئوليت 
 سازمانهای اقتصادی عملکرد آگاهیاجتماعی و  روابط روندشود، شناخته می سازمان هماجتماعی مسئوليت

                                                           
1  .  Dhaliwal and et al 
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 زيادتریاحساس مسئوليت  سازمان مديرهایتا  گرددمی سبب هادادهاين  برملايی .است ويژههای دستهبه 
 .(2019)واردانی،  سهامداران از خود نشان دهند خصوصو به  دارايی، صاحبان امورات سازمان ابرربدر 

 ج( متغيرهای تعديلگر: مالکيت مديريتی
در  یدستکار امکانباشند  سازماناز سهام  قسمتیمالک  مديرهای سازماناگر  ،یندگينما تئوری برپايه

 تملکدرصد  پژوهش نيدر ا(. 2014، 1و ژانگ فوند)دي بديایسود کاهش م کنترلو  یمال صورتهای
بدست   سازمانسهام  تمامبر  رهيت  مدئهي یو اعضا يیاجرا مديرهای تملکتعداد سهام  مياز تقس یتيريمد
های مالی و يادداشت های همراه يره از گزارشميزان سهام در دست مديرهای اجرايی و هيات مد. ديآ یم

 گردد.استخراج می
  ی کنترلاهري( متغد
 (اهرم مالی1

 سهام دستمزد مالکان يا هابدهی نظر از را تجاری بخش استفاده مورد مالیمنابع ارتباط نسبت اهرم مالی
  .(1396)کوشافر و مشايخی،  کندمی بازبينی را هاآن ادغام چگونگی حقيقت در و کندمی ارزيابی و تعيين

 ( اندازه شرکت2
ها گردد که در اين پژوهش از طريق دارايیدی مثل داراييها محاسبه میمتعدهای اندازه سازمان از راه

 جليلیها تحت عنوان ملاک ارزيابی اندازه سازمان است )محاسبه شده است. يعنی لگاريتم نپری تمام دارايی
 (.1397، معصوم پور و
 نسبت اقلام تعهدی (3

گردند و مواردی هستند که های مالی نمیرشاقلام تعهدی اقلامی هستند که حاوی موارد نقدی در گزا
 (TAi,tتوانند دستخوش دستکاری بوسيله مديرها قرار گيرند مثل هزينه استهلاک. کل اقلام تعهدی )می

های عملياتی های نقد ناشی از عملکرد( و جريانEARNi,tاز تفاوت بين سود پيش از اقلام غيرمترقبه )
(CFOi,tبدست می )ها نشاندهنده نسبت اقلام تعهدی است عهدی تقسيم بر تمام دارايیآيد. کل اقلام ت

 (.1397)عبدی و همکاران، 
 ( جريانات نقدی عملياتی4

های عملکرد. است تجاری بخش مولد درآمد عملياتی های اصلیعملکرداز  عبارت های عملياتیعملکرد
در  با آن مرتبط مداخلو  مخارجو  تاس خدمات و ارائـه محصول و فروش ساخت تضمين کنندهمزبور 
های عملکرداز  حاصل . جريانهای نقدیگرددمی لحاظ ضررسود و  صورت در عملياتی ضررسود يا  تعيين

جريان نقدی  .های مزبور استبا فعاليت مرتبط نقدی و خروجی جريانهای ورودی شاملاساساً  عملياتی
های اصلی و روجی حاصل از عملکردهای عملياتی )عملکرددی و خدی وروهای نقعملياتی شامل جريان

مستقيم قابل ارتباط با های نقدی است که ماهيتاً بطور مولد درآمد عملياتی( و همچنين آن دسته از جريان
 (.1394کاران، )واعظ و هم ان مبالغ نقد نباشدهای جريانهای نقدی صورت جريديگر طبقه

شرکتی و مديريت ريسک سازمان پرداخته ر پژوهشی به بررسی حاکميت ( د1402زاده )يوسفی و زکی
است، هدف اين پژوهش حاکميت شرکت شامل ساختارهای کنترلی، حقوقی، فرهنگی و نهادی است که 

کند. در واقع هدف بسياری از سازوکارهای حاکميت ها را تعيين میسمت و سوی حرکت و عملکرد شرکت
آفرين و دارای کنترل است. پذير، پاسخگو، دارای مديران ارزشمسئوليت يابی به شرکتیشرکتی، دست

                                                           
1 . DeFond and Zhang 
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ها سرمايه خود را به طور مؤثر به کار آورد که شرکتهای حاکميت شرکتی اين اطمينان را پديد میمکانيزم
گذاری از مباحث اقتصادی مالی و يکی از عوامل مهم در جهت حل مشکلات اند يا خير. سرمايهگرفته
مند شناسايی، ظامگذاری است. مديريت ريسک شامل شيوه منطقی و نادی کشورها و توسعه سرمايهاقتص

تجزيه و تحليل، ارزيابی، انعکاس و کنترل ريسک حاکم بر عمليات، وظايف و فرآيندهاست به ترتيبی که 
ش حاضر بررسی رابطه رساند. لذا هدف پژوهها را به حداکثر میبرداری از فرصتزبانها را به حداقل و بهره

حاکميت شرکتی و مديريت ريسک سازمان است. بين حاکميت شرکتی و مديريت ريسک ارتباط نزديکی 
حاکميت تواند به سادگی قابل فهم باشد. با تدوين استانداردهای مناسب و قوی برای وجود دارد که می

  توان فرآيند مديريت ريسک را بهبود بخشيد.شرکت می
های حاکميت شرکتی)هيأت ( در پژوهشی به بررسی تأثير مؤلفه1400اسناد ) زاده ويوسفینيا و جوادی

مديره و کميته حسابرسی( بر عملکرد مالی شرکت با توجه به نقش مديريت ريسک سازمان پرداخته است. 
هدف اين مقاله بررسی رابطه حاکميت شرکتی بر عملکرد مالی شرکت با در نظرگرفتن مديريت ريسک 

تأثير دو مؤلفه حاکميت شرکتی شامل هيأت مديره و کميته ازمان به عنوان متغير ميانجی است. در ابتدا س
حسابرسی به صورت جداگانه بر متغيرهای عملکرد مالی شرکت و مديريت ريسک سازمان سنجيده و در 

برای دستيابی به ی بين دو متغير عملکرد مالی شرکت و مديريت ريسک سازمان بررسی شد. ابطهادامه، ر
 1394های ورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذيرفته شده در ب 135اين اهداف نمونه آماری شامل 

های پژوهش نشان داده نسبت اعضای موظف هيأت مديره بر عملکرد انتخاب گرديده است. يافته 1398تا 
يريت ريسک سازمانی، در رابطه بين گذارد و همچنين مدمالی شرکت تأثير منفی و معناداری بر جای می

کند. در مقابل، نتايج نسبت اعضای موظف هيأت مديره و عملکرد شرکت نقش متغير ميانجی را ايفا می
  کرد شرکت نشان دهد.های کميته حسابرسی بر عملاين پژوهش نتوانست شواهدی دال بر اثر ويژگی

در شرکتها است.  پذيریر ريسک لکيت مديريتی ببررسی تأثير مای به پژوهش( در 1398برزگر و خاتمی )
 1390های بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت توليدی پذيرفته شده در 115بدين منظور داده های 

های ترکيبی های پژوهش با استفاده از دادهل قرار گرفتند. نتيجه برآورد مدلتحلي مورد تجزيه و 1395تا 
رابطه مثبت و مستقيم وجود دارد،  پذيری شرکتتی و ريسکالکيت مديريبين متغير مدهد که نشان می

رابطه يابد. به علاوه هزينه نمايندگی بر افزايش می پذيری شرکتبا افزايش مالکيت مديريتی، ريسک يعنی
ر مالکيت مديريتی بر تأثيرگذار است. بدين معنی که تأثي ری شرکتپذيبين مالکيت مديريتی و ريسک

 .های نمايندگی بالاتری دارند، بيشتر استهايی که هزينهدر شرکت پذيریيسکافزايش ر
شرکت با ساختار مالکيت  فروش نوسان هایرابطه ريسک  ی به بررسیدر پژوهش( 2020)1لم و لمان

های شرکت و ساختار مالکيت از استفاده از واريانس بازده دارايیبا  فروش نوسان های. ريسک اندپرداخته
های ند. به علاوه، اثر عضويت در گروهااندازه گيری شده و مديريتی مالکيت سهامدار عمده طريق سطح

با ساختار سرمايه نيز تحليل شد. در اين  فروش نوسان هایتجاری و بهبود بستر قانونی بر رابطه ريسک 
ای تجزيه گرديد. بر بررسی 2017الی  2010در بازه زمانی  از بورس بخارستشرکت  453 راستا اطلاعات

روش اثرات ثابت به کار گرفته شد. نتايج پژوهش حاکی از آن است  -ها، تحليل رگرسيونتحليل داده و
رابطه منفی معناداری دارد،  فروش نوسان هایبا ريسک  و مالکيت مديريتی درصد مالکيت سهامدار عمده

يابد. کت کاهش میرش فروش نوسان هایبدين معنی که با افزايش درصد مالکيت سهامدار عمده ريسک 
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ها در گروه تجاری و بهبود بسترقانونی تاثيری بر رابطه بين ها نشان داد عضويت شرکتهمچنين يافته
 .داشته است فروش نوسان هایار عمده و ريسک مالکيت سهامد

بازار سرمايه  ه بررسی تأثير سطح افشای اختياری اطلاعات و ريسک شرکتی بپژوهش( در 2017) 1بوتوسان
گيری سطح افشای منظور اندازه آنان به پرداخته است.فاده از تکنيک رگرسيونی ر انگلستان با استکشو

گذاری پرداختند. شاخص ، به بررسی شرکتهای عضو انجمن مديريت و تحقيقات سرمايهاطلاعاتاختياری 
انداز ، چشمغيرمالی اطلاعاتتاريخی،  اطلاعاتعمومی،  اطلاعاتافشا برحسب چک ليستی شامل ابعاد، 

ها نشان داد در شرکتهايی دهی محاسبه شد. يافتهآتی، تحليل و بررسی مديريت و با استفاده از رويکرد وزن
يت کمتری و در غيرمالی از اهم اطلاعاتانداز آتی و چشم اطلاعاتکه تحليلگران کمتری دارند، افشای 

و ارتقای  برخوردار است بالايیاهميت  خی ازتاري اطلاعاتشرکتهايی که تحليلگران بيشتری دارند، افشای 
 سطح افشای اختياری اطلاعات موجب کاهش ريسک شرکت می گردد.

 الگوی مفهومی: و هاتوسعه فرضيه -3
 پژوهش هایفرضيه

تأثير  شرکت فروش نوسان های. افشای داوطلبانه اطلاعات در صورتهای مالی تا چه ميزان بر ريسک 1
 دارد؟

های جب تغيير در ميزان تأثير افشای داوطلبانه اطلاعات در صورتی تا چه ميزان مو. مالکيت مديريت2
 شرکت می گردد؟ فروش نوسان هایمالی بر ريسک 

 های مرتبط با مالکيت مديريتفرضيه
کارشناسان و از نکات چالش برانگيز در بحث تملک است، بطور در بين سهامداران داخلی آنچه مورد عنايت 

های داخلی و خبرهای چون اين دسته، از يک طرف به دادهها از تملک سازمان است. عمده سهم مدير
(. به 1994 ،2گيری دارا هستند )اکبو و ورمامخفی سازمان دسترسی دارند و از طرف ديگر از توان تصميم

معطوف  همين علت حساسيت اصلی در ارتباط با تملک اشخاص درون شرکت، اغلب بيش از ديگر کارکنان،
های ؛ بااينکه حداقل قسمتی از کارکنان هر سازمان در زمره دارندگان دادههای متعدد استردهمديران 

زار های معالماتی آنان هم بايستی به دقت مورد عنايت دست اندرکاران و فعالين بامخفی قرار دارند و رفتار
ن گر اين نتيجه بوده است که در قرار گيرد. در اين ارتباط پژوهشی که در مملکت ژاپن صورت گرفته، بيا

شود و ستن اختلاف منافع ميان مديران و سهام داران میکل، گسترش تملک سهامداران درونی، سبب کا
تملک اعضای هيئت مديره بر کارايی سازمان اثر مثبت و قابل توجهی دارد. به بيان ديگر، بر خلاف ايالات 

 ، 3وازات گسترش تملک مديرها گسترش يافته است )پوشنرمتحده آمريکا، کارايی سازمانهای ژاپنی به م
وسيعی در ممالک متعدد انجام شده است و در مجموع  نسبتاً هایحال پژوهشه(. در اين مورد تاب1993

ی از طرف پژوهشند. از بين نظريه هايی که برپايه نتايج متضاد رسيده ا محققان به يافته های متعدد و بعضاً
گرايی منافع و تثبيت منزلت مديرها از برجستگی و اهميت ده است، فرضيات همصاحبنظران مطرح ش

 گيرد.بيشتری دارا هستند که نکات کليدی و قابل ملاحظه اين دو فرضيه به شرح ذيل مورد عنايت قرار می
 الف( فرضيه همگرايی منافع

                                                           
1 .Botosan 
2 . Eckbo  and   Verma 
3 - Pushner 
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ر فاکتورهايی مثل اندازه سازمان و هستند که در کناتملک مديرها و ساختار دارايی از فاکتورهای بااهميتی 
گرايی منفعتها، با بزرگتر ر مستقيم دارند. برپايه فرضيه همزمانها اثمخارج پژوهش و بهبود، بر اعتبار سا

شود و در نهايت پراکندگی آن بيشتر می شدن اندازه سازمان، بطور معمول تملک سهام سازمان، وسيع تر و
(. بدين ترتيب منافع مديرها 2014، 1شود )فلوارکيس و همکارانته میديرها از مالکيت سازمان کاسسهم م

گيری مديرها در جهتی با تقاضاهای سهام داران انطباق کامل نخواهد داشت و در نهايت امکان دارد تصميم
باشد که بجای حداکثر کردن دارايی سهامداران و تهيه تقاضاهای آنها، بيشتر در جهت تهيه منفعتها و 

مديرها قرار گيرد. با عنايت به اين گمان، گسترش تملک داخلی و بالا رفتن درصد تملک سهام آسايش 
رود که اختلاف منافع کاهش و بازده و اعتبار سازمان گسترش نتظار میبوسيله مديران و کارمندان سازمان، ا

 (.2002 ،2گرايی قويتری ايجاد شود )نايان منافع مديرها و سهامداران همدر عمل م يابد و
 ب( فرضيه تثبيت جايگاه مديران

گرايی منافع قرار دارد. بدين ترتيب که اعتقاد دارد، گستردگی و عدم تمرکز اين فرضيه در برابر فرضيه هم
انگيزگی مديرها تواند دليل مستحکمی جهت بیتملک سهام سازمان و کاستن سهم مديرها از تملک نمی

 1983ر سال رايی ضعيف آنها باشد. اين فرضيه که از طرف دمستز ددر حداکثر کردن اعتبار سازمان و کا
ارائه و بوسيله پژوهشگران ديگر پيگيری و بازبينی بيشتری شد، با طرح قضيه نظم بازار و بازار کار مديرها، 

کند برغم تملک درصد اندکی از سازمان و کار مديران، آنها را مجبور می متتقد است وجود رقابت در بازار
ران، با انگيزه نگهداری پست و دريافت شرايط بهتر و بالاتر در بود انطباق کامل منفعتهای مدير و سهامدان

جهان رقابت کاری، بيشترين سعی خود را جهت تهيه منافع سهامداران بکار گيرند. حال اگر مدير قسمت 
بتواند موقعيت خويش  افیی ککه با برخورداری از حق رأحوی دست داشته باشد، بنمهمی از سهام را در 

را در سازمان حفظ کند، احتملاً انگيزه حالت پيش را برای بکارگيری بيشترين سعی خود نداشته باشد. بدين 
ازمان کمتر از حالتی باشد که سترتيب، در صورت مالکيت بيشتر مديرها در سازمان، حتی امکان دارد اعتبار 

رصد تملک مديران از دارند. برپايه اين فرضيه، زمانی که د از سهام را در دسترها درصد خيلی کمی مدي
حد معينی بالاتر برود، اثر تملک آنان بر کارايی سازمان بتدريج ضعيفتر خواهد شد. به بيان ديگر، گسترش 
تملک مديران سبب کم رنگ شدن تاثيرات رسيدگی بيرونی، تثبيت هرچه بيشتر موقعيت مديرها و کم 

اط و مقررات بازار دارايی خواهد شد و اين موضوع آثار منفی برای اعتبار سازمان در پی توجهی آنها به انضب
دهند که اثر تثبيت منزلت مديران در کشور ژاپن در قياس با متعدد نشان می پژوهش ها(. 2002دارد )نا، 

باط ی حضور ارتها با ادعايت کمتری دارا است. در مقايسه ميان دو فرضيه هم گرايی منفعتآمريکا از اهم
مثبت ميان تملک مديران و کارايی و اعتبار سازمان از يک طرف و فرضيه تثبيت موقعيت مديران با ادعای 
وجود ارتباط منفی ميان مالکيت مديرها و کارايی سازمان از طرف ديگر، شايد بتوان گفت که هم گرايی 

عاليت مدير، مناسب و  قابل پذيرش سهام منافع از استدلال و اساس تئوريک قويتر دارا است؛ چون اگر ف
تواند تثبيت منزلت او را در پی داشته باشد و در برابر، کارايی داران باشد، صرفنظر از درصد تملک مدير، می

لتهای متعدد از جمله موضوع گيری هماهنگ سهام ضعيف مدير، حتی با داشتن تملک بالا، امکان دارد به ع
داران آرمانی و حتی در مواردی تهديد به قبضه تملک سازمان از طرف  داران ديگر، حساس شدن سهام

نهای قدرتمندتر، موضعيف مدير را متزلزل کند و به خطر بياندازد. فرضيه هم گرايی منافع به ارتباط سازما
مثبت يک نواخت ميان دو پديده تملک مديرها و کارايی بطور عمده به وضعيت بازار و سنجش سرمايه 

                                                           
1 -  Florackis & Et al 
2 - Na 
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(، توجه خويش را به مخارجی 1983) 1کند. فاما و جنسنالقوه از تاثيرات تملک مديران توجه میگذاران ب
تواند برای سازمان داشته باشد. وقتی مدير، صاحب معطوف کرده اند که نسبت بالايی، تملک مديريت می

برای به حداکثر ز سهام سازمان است، او متاثر از نيروهای بازار و اعمال رسيدگی کارآمد، درصد کمی ا
(. در مقابل هنگامی که مدير، اداره بخش رساندن اعتبار سازمان پيش می رود )فرضيه هم گرايی منافع

قابل ملاحظه ای از سهام سازمان را در اختيار داشته باشد، او امکان دارد از خود رفتارهايی نشان دهد که 
هايی مثل تعيين رفتار)فرضيه سنگربندی(.  ن استبطور کلی مغاير با غايت به حداکثر رساندن اعتبار سازما

انعام و دستمزد بالا برای خويش، استخدام خويشان و نزديکان با مزيتهای قابل ملاحظه و يا تامين کردن 
های سازمان وارد نمايد. بدين ترتيب، تلفيق دفمقدمات يک زندگی باشکوه که می تواند آسيب جدی به ه

و فرضيه سنگر بندی سبب برقراری يک ارتباط غير خطی ميان نسبت تملک دو فرضيه هم گرايی منافع 
( تلاش کردند به شرح اين دو نيروی مخالف 1990)2شود. مک کانل و سروزترل و کارايی سازمان میکن

کنند که: مباحث نظريه به تنهايی قادر بپردازند. تيم پژوهشاتی مورک در اين خصوص اينگونه اذعان می
بازار سرمايه های سازمان نيست. در حاليکه  واضح و آشکار ارتباط ميان تملک مديريت و اعتبار به پيشبينی

فرضيه همگرايی منافع، حضور يک ارتباط مثبت و با ثبات را وعده ميدهد، فرضيه سنگربندی، اشاره بر اين 
يريت باشد )گل خندان، ثر از نسبت زياد تملک مدتواند بطور معکوس متاه اعتبار بازار سازمان میدارد ک
1396). 

 

  شناسی:روش -4
هايی که با قصد است. پژوهش عملی عبارتند از تلاشپژوهش موجود از نظر مقصود يک پژوهش عملی 

بدست  دستاوردهای ازاين رو شود.ی انجام میهای کاربردمصرف کاربردی از علم و يا نظريه استعمال و
بعلاوه از لحاظ شيوه جمع  .محقق گردداستفاده مورد نيز  واحدها ديگرتواند در می پژوهشاز اين  آمده

های علت و معلولی ميان وستگی است و زيرا به ارائه رابطهپي –آوری اطلاعات لازم يک پژوهش توضيحی
 باشد.ز گونه علی بعد از اتفاق میازد اپردارهای پژوهش میعي

باشد که تعداد ان میهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشامل کليه شرکت پژوهشجامعه آماری 
برداری حذف سيستماتيک )غربالگری( استفاده حاضر از روش نمونه پژوهشباشند. در شرکت می 457

های زير های نمونه با توجه به شرايط و محدوديت، شرکتی آماری مورد نظرگرديده است که از جامعه
 انتخاب گرديده است:

 تعيين حجم نمونه آماری :1 جدول

                                                           
1 - Fama, & Jensen 
2 - McConnell & Servaes 

ی
 باقيمانده تعداد حذف از نمونه شرايط فرد

1 
در بورس تهران  1391ها بايد قبل از سال برای انتخاب نمونه همگن، شرکت

نها در بورس مورد معامله سهام آ 1391پذيرفته شده باشند و از ابتدای سال 
 قرار گرفته باشد.

138 319 

2 
ها در طول سالهای  های فعال، معاملات اين شرکتبه منظور انتخاب شرکت

 بيش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 1399الی  1391
66 253 

 213 40 ها منتهی به اسفند باشد.به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالی شرکت 3

 186 27 تغيير فعاليت يا تغيير سال مالی نداشته باشند. 1399الی  1391بين سالهای  4

 125 61 .نباشد بانک و ليزينگ  مالی،گریواسطه گذاری،سرمايهجزو صنايع  5
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ن شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. بنابراي 125بعد از مد نظر دادن کليه معيارهای بالا، تعداد 
 شرکت( می رسد. 125*9سال شرکت )سال  1125به  1399تا  1391مشاهدات طی بازه زمانی 

 ژوهش:ها و يافته های پيل دادهتحل -5
پذيری سازمان تحت عنوان يسکبرملايی داوطلبانه تحت عنوان متغير خودمختار؛ متغير ر پژوهشدر اين 

اندازه سازمان، اهرم مالی، نسبت متغيرهای لگر و متغير غيرمستقل؛ تملک کنترلی تحت عنوان متغير تعدي
 اند.در نظر گرفته شده اقلام تعهدی و نسبت جريان نقدی عملياتی هم تحت عنوان متغيرهای مديريت

 :فرضيات نيز بصورت زير می باشد های رگرسيونی آزمونمدل
 مدل آزمون فرضيه اول:

 

1) 𝑅𝑀𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡
+ 𝛽4𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 
 مدل آزمون فرضيه دوم:

2) 𝑅𝑀𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑀𝑂𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡
∗ 𝑀𝑂𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛽6𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡
+ 𝛽7𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 

RM:  شرکت،  وشفر نوسان هایريسکVoluDis ،سطح افشای داوطلبانه اطلاعات :MO=  مالکيت
جريان  =OCF، اهرم مالی :LEV، نسبت اقلام تعهدی =ACC: اندازه شرکت، Firm Size مديريتی،

 .نقدی عملياتی
 شرکتفروش  نوسان هایالف( متغير وابسته: ريسک 

زه گيری مديريت ريسک از برای اندا ؛ مديريت ريسک شرکت است.فروش نوسان هایمنظور از ريسک 
 :شود ها استفاده مینه بر انحراف استاندارد نرخ بازده دارايیالالص سانسبت انحراف استاندارد فروش خ

𝐸𝑅𝑀𝑖, 𝑡 =
𝑆𝐷 (𝑁𝑆)

𝑆𝐷 (𝑅𝑂𝐴)
 

انحراف استاندارد فروش خالص سالانه، = SD (NS)، فروش نوسان هایريسک  =ERMکه در آن: 
SD (ROA) =هاانخراف استاندارد نرخ بازده دارايی 

 تقل: افشای داوطلبانه اطلاعات در صورتهای مالیب( متغير مس
 (:1400سطح افشای اطلاعات از طريق جدول زير محاسبه می شود )عزلتی و همکاران، 

 نحوه محاسبه افشای داوطلبانه :2 جدول
 منابع تعداد اقلام فهرست افشا

 (2009حسين و همامی ) 1 معرفی و اطلاعات کلی شرکت

 (2002کوک ) هانيفا و 1 حاکميت شرکتی

 (1992کوک ) 1 اطلاعات عملکرد مالی

 (2012منساه ) 1 اطلاعات راهبری شرکت

 (2011اويار ) 2 گزارشگری اجتماعی و اطلاعات کارکنان

 (1979فيرت ) 1 سابر موارد افشا

 7 جمع
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 نمونه برگه یهااز شرکت کيهر یبالا برا یشاخص هاس شا بر اسافا ستيک لچراهم کردن فپس از 
 ستيک لچ اقلامهمه  یاگر شرکت یمال یهاگزارش ی، پس از بررسمی شودراهم ف دادن ازيجهت امت یا

 .شود یه مفتدر نظر گر 0صورت  نيا ريو در غ 1 ازيشا کند امتفا دوخسالانه  یرا در گزارشگر
 ج( متغيرهای تعديلگر: مالکيت مديريتی

در  یاز سهام شرکت باشند احتمال دستکار یششرکت مالک بخ رانياگر مد ،یندگينما هيبراساس نظر
 تيپژوهش درصد مالک نيدر ا(. 2014، 1)ديفوند و ژانگ بابدیسود کاهش م تيريو مد یمال یگزارشها

بر کل سهام شرکت  به  رهيهيأت  مد یو اعضا يیاجرا رانيمد تيتعداد سهام مالک مياز تقس یتيريمد
های مالی و يادداشتهای همراه ن اجرايی و هيئت مديره از صورتميزان سهام در اختيار مديرا. ديآ یدست م

 استخراج می گردد.
 د( متغيرهای کنترل:

  مالی: ( اهرم1
 کل بر بلندمدت بدهيهای دفتری ارزش تقسيم از شرکت مالی اهرم گيریاندازه برای پژوهش، دراين
 .(1393کردستانی و همکاران، )شود می استفاده هادارايی

FL=BV/TOTL ASSETS 

BVهای بلند مدت= ارزش دفتری بدهی 
 ( اندازه شرکت:2

شود که در اين اندازه شرکت از طرق مختلفی مانند فروش شرکت، داراييها و تعداد کارکنان محاسبه می
شرکت محاسبه شده است. يعنی لگاريتم طبيعی کل فروش به عنوان معيار  پژوهش از طريق فروش
 (.1399و همکاران،  غفورمغربیاشد )بسنجش اندازه شرکت می

 )کل فروش( Ln اندازه شرکت=
 (  نسبت جريان نقدی عملياتی: 3

های ابتدای دوره تقسيم می نسبت جريان نقدی عملياتی از صورتهای مالی شرکت استخراج و بر دارايی
 شود.

 ( نسبت اقلام تعهدی4
 :شودمحاسبه می زير اقلام تعهدی از طريق رابطه

TACC𝑖, 𝑡 = CACC𝑖, 𝑡 + NACC𝑖, 𝑡 

 :در اين رابطه

=TACC کل اقلام تعهدی 

=CACC  اقلام تعهدی سرمايه در گردش 
 :شودمحاسبه می زيراقلام تعهدی سرمايه در گردش که از طريق رابطه 

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

 :در اين رابطه 

=∆CA های جاریتغيير در دارايی 

=∆C تغيير در وجه نقد و معادل وجه نقد 

                                                           
1 . DeFond and Zhang 
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=∆CL های جاریتغيير در بدهی 

=∆STD مدتتغيير در تسهيلات مالی دريافتی کوتاه 

=NCACC  اقلام تعهدی بلند مدت 
 :شودمحاسبه میزير اقلام تعهدی بلند مدت که از طريق رابطه 

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

= ∆TAهاتغيير درکل دارايی 

= ∆CA های جاریتغيير در دارايی 

= ∆TAهاتغيير در کل بدهی 

=∆CL های جاریتغيير در بدهی 

=∆LTD (.1388)حساس يگانه و همکاران، های بلند مدتتغيير در بدهی 

 متغیرهاي پژوهشآمار توصیفی  :3 جدول

ها به ، حداقل، حداکثر مشاهدهفوق برخی از مفاهيم آمار توصيفی متغيرها شامل ميانگين، ميانه جدولدر 
های مرکزی و انحراف معيار به عنوان شاخص پراکندگی و ضريب کشيدگی، ضريب چولگی عنوان شاخص

است که بيانگر نقطه  ترين شاخص مرکزی، ميانگينهای توزيعی ارائه شده است. اصلیبه عنوان شاخص
ها است. برای مثال مقدار مرکزيت داده تعادل و مرکز ثقل توزيع است و شاخص خوبی برای نشان دادن

های به طور متوسط افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت که دهدمی سطح افشای داوطلبانه نشان ميانگين
انحراف معيار نيز يکی  ی باشد.است که در حد پايينی م 35023/3بورسی طی دوره مورد بررسی به ميزان 

ميانگين  عياری برای ميزان پراکندگی مشاهدات از ميانگين است.از مهمترين پارامترهای پراکندگی است و م
ترين و بيشترين مقدار آن به کمبوده و  4786/0برابر با های نمونه شرکت فروش نوسان هایريسک 

؛ بالاترين پژوهشآماره توصيفی متغيرهای  با توجه به نگاره باشد. می 6763/0و  1658/0ترتيب برابر با 
معيار مربوط به متغير اندازه شرکت و کمترين ميانگين و انحراف معيار مربوط متغير  ميانگين و انحراف

 . استنسبت اقلام تعهدی 
 
 
 
 

 متغير
 تعداد

 مشاهدات
 ميانه ميانگين

 انحراف
 معيار

 کمترين
 مقدار

 بيشترين
 مقدار

 کشيدگی چولگی

 نوسان هایريسک 
 فروش

1125 4786/0 4193/0 3324/0 1658/0 6763/0 2903/2 1154/3 

سطح افشای 
 داوطلبانه

1125 35023/3 36669/3 0973/2 2 7 4960/1 6456/4 

 81595/5 67503/2 96/0 0 1932/0 1668/0 15463/0 1125 مالکيت مديريتی

 24594/11 98496/2 8452/7 1763/4 71355/2 5571/5 4809/5 1125 اندازه شرکت

 1621/4 03611/1 45532/0 15043/0 0984/0 28843/0 29714/0 1125 اقلام تعهدی

 4933/9 3779/7 5779/0 20136/0 42397/0 45123/0 43649/0 1125 اهرم مالی

جريانات نقدی 
 عملياتی

1125 38069/0 36105/0 28772/0 23966/0 49761/0 60999/3 0392/4 
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 آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش: 4جدول 

 پيش فرض های آزمون رگرسيون چندگانه
نظر کارآمد های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آيا استفاده از روش دادهبرای اين

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و يا مقيد و به منظور اين Fخواهد بود يا نه، از آزمون چاو يا 
های واحدهای مقطعی( تر است )تشخيص ثابت يا تصادفی بودن تفاوتاثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

ارائه شده است. با توجه به نتايج  ها در نگارهين آزمونشود. نتايج حاصل از ااز آزمون هاسمن استفاده می
 نل ديتا با اثرات ثابت آزمون می شوند.به دست آمده، مدلها از روش پ

 مدل اول براي و هاسمن نتایج آزمون چاو :5 جدول
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1125 چاو
1654/4 5 0000/0 

2 1125 هاسمن
 

2177/5 5 0000/0 

 براي مدل دوم و هاسمن نتایج آزمون چاو: 6 جدول
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1125 چاو
3245/5 7 0000/0 

2 1125 هاسمن
 

1094/5 7 0000/0 

برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسيون کلاسيک لازم است است علاوه بر بررسی عدم 
هايی در ارتباط با نرمال بودن باقيماندها، خطی بين متغيرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمونجود همو

ها و عدم وجود خطای تصريح مدل )خطی بودن مدل( نيز انجام ها، استقلال باقيماندههمسانی واريانس
ه کرد. يکی از اين توان استفادهای مختلفی میشود. برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

 آزمونج ينتانيز از اين آزمون استفاده شده است.  پژوهشباشد که در اين برا می -ها، آزمون جارکيوآزمون
 از %95 اطمينان سطح در تحقيق مدل برآورد از حاصل یهاباقيمانده که است اين از حاکی برا -ويجارک
 . باشدمی 05/0 از تر بزرگ آزمون اين به بوطمر احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزيع

باشد. در صورتی که ها میيکی ديگر از مفروضات آماری رگرسيون کلاسيک همسانی واريانس باقيمانده
ترين واريانس را نخواهد داشت. در اين ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااريب بوده و کمواريانس

ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهميت ريانسالعه برای بررسی همسانی وامط
توان باشد، فرضيه صفر مبنی بر وجود همسانی واريانس رد شده و میمی 05/0تر از اين آزمون که کوچک

 متغير
 نوسان هایريسک 
 شرکتفروش 

 مالیاهرم  اندازه شرکت نسبت اقلام تعهدی جريان نقدی عملياتی سطح افشای اطلاعات مالکيت مديريتی

 -IPS 634/4- 392/8- 536/6- 300/7- 465/1- 109/9- 36/12آماره 

 00/0 000/0 000/0 000/0 00/0 00/0 00/0 سطح معناداری

 I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) نتيجه آزمون

 -LLC 11/5- 88/4- 36/5- 42/3- 79/4- 09/5- 95/3آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معناداری

 I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) نتيجه آزمون
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باشد. در اين مطالعه برای رفع اين مشکل در برآورد از گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واريانس می
 ( استفاده شده است. GLSورد حداقل مربعات تعميم يافته )روش برآ

ها که يکی از مفروضات تجزيه و تحليل و در اين مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقيمانده چنينهم
ه شده ( استفادD-Wباشد و خود همبستگی ناميده می شود از آزمون دوربين واتسون )تحليل رگرسيون می
باشد می 5/2و  5/1جايی که مابين يج اوليه برآورد مدل مقدار آماره دوربين واتسون از آناست. با توجه به نتا

که مدل دارای باشند. علاوه بر اين، برای آزمون اينمستقل از هم می هاباقيماندهتوان نتيجه گرفت می
خطی بودن درست  نظر تحقيق از نظر رابطه خطی بودن و يا غيرکه آيا مدل موردرابطه خطی است و اين

تبيين شده است يا خير از آزمون رمزی استفاده گرديده است. با توجه به اين که سطح اهميت آزمون رمزی 
باشد، بنابراين فرضيه صفر اين آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأييد شده و مدل می 05/0تر از بزرگ

 .است شده ارائه زير 8و  7 جداول در فوق هایآزمون نتايج هخلاصباشد. دارای خطای تصريح نمی

 براي مدل اول هاي مربوط به مفروضات آمارينتایج آزمون :7 جدول

 Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
-Durbinآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

6324/1 2994/0 9768/1 009/0 813/1 225/3 1657/0 

 براي مدل دوم هاي مربوط به مفروضات آمارينتایج آزمون :8 جدول
-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP F ValueP 
D F ValueP 

1045/1 7325/0 835/1 0042/0 265/2 0326/5 0943/0 

 فرضیه اولنتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره  :9 جدول
 دارسطح معنی tمارهآ خطای استاندارد ضريب نام متغير نماد نوع متغير

 _ _ - _ شرکت فروش نوسان هایريسک  RM متغير وابسته

 000/0 -326/6 5260/0 326/3 آلفا α مقدار ثابت

 هایمتغير
 مستقل

VoluDis 000/0 109/3 1228/0 387/0* سطح افشای داوطلبانه 

 
 متغيرهای

 کنترل

Firm sizee 000/0 165/5 0797/0 412/0* اندازه شرکت 

LEV 000/0 -653/6 0772/0 -513/0* رم مالیاه 

ACC 000/0 -923/6 0192/0 -133/0* نسبت اقلام تعهدی 

OCF 000/0 4/ 534 0529/0 240/0 نسبت جريان نقدی عملياتی 

 _ _ - 813/1 دوربين واتسون 

 F 165/9 - _ 000/0آماره  

R Square 327/0 ضريب تعيين - _ _ 

Adjusted R Square 325/0 تعديل شده يينضريب تع - _ _ 

، شرکت اندازهسطح افشای داوطلبانه اطلاعات، چون سطح معناداری متغيرهای دهد، نشان می جدول فوق
درصد می باشد؛ بنابراين اين  5ی کمتر از اتيعمل ینقد انيجر نسبتی و اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم

دهد که تأثير ضريب متعيرها نشان میدارند.  شرکت تأثير معناداری فروش نوسان هایمتغيرها بر ريسک 
 شرکت نسبت به بقيه متغيرها بيشتر است.  فروش نوسان هایبر ريسک اهرم مالی 
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لگوی رگرسيون ( بنابراين ا000/0درصد می باشد ) 5کمتر از  Fبه اينکه سطح معناداری اماره  با توجه
با توجه به چنين هم متغيرها ايجاد شده است. به عبارت ديگر ارتباط منطقی بين شده معنادار است محاسبه

 فروش نوسان هایدر ريسک از تغييرات درصد  7/32 ی مستقلمتغيرها ،به دست آمده ضريب تعيين
توان (؛ پس می813/1باشد )می 5/2تا  5/1چون بين  آماره دوربين واتسون نيز .دندهرا توضيح می شرکت
 يون مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.له رگرسگيری کرد که بين جملات خطا در معادنتيجه

سطح افشای ( حاکی از تأثير مستقيم 387/0) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتريب متغير مثبت بودن ض
سطح واحدی  1طوری که با افزايش باشد؛ بهشرکت می فروش های نوسانبر ريسک  داوطلبانه اطلاعات

يابد. واحد افزايش می 387/0به ميزان نيز  شرکت فروش نوسان هایريسک ، افشای داوطلبانه اطلاعات
توان نتيجه های صورت گرفته در ارتباط با تاييد فرضيه اول پژوهش میاين با توجه به تجزيه و تحليلبنابر

معنادار و مستقيم  شرکت تأثير فروش نوسان هایبر ريسک  سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتگرفت که 
 دارد.

 فرضیه دومنتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره  :10 جدول

مالکيت سطح افشای داوطلبانه اطلاعات، چون سطح معناداری متغيرهای دهد، نشان می( 10)جدول 
درصد می  5ی کمتر از اتيعمل ینقد انيجر نسبتی، اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم، شرکت اندازهمديريتی، 

دهد که ضريب متعيرها نشان می باشد؛ بنابراين اين متغيرها بر ريسک پذيری شرکت تأثير معناداری دارند.
به اينکه  با توجهها بيشتر است. ه بقيه متغيرشرکت نسبت ب فروش نوسان هایبر ريسک اهرم مالی تأثير 

شده معنادار  محاسبهلگوی رگرسيون ( بنابراين ا000/0درصد می باشد ) 5کمتر از  Fماره آسطح معناداری 
 به عبارت ديگر ارتباط منطقی بين متغيرها ايجاد شده است. است

در ريسک يرات از تغيدرصد  9/39 ی مستقلمتغيرها ،به دست آمده با توجه به ضريب تعيينهمچنين 
باشد می 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون نيز چون بين  .دندهرا توضيح می شرکت فروش نوسان های

 دارسطح معنی tآماره خطاي استاندارد ضریب غیرنام مت نماد نوع متغیر

ريسک پذيری  RM متغير وابسته
 شرکت

_  _ _ 

 000/0 176/6 0354/0 219/0 آلفا α مقدار ثابت

سطح افشای  VoluDis مستقل متغير
 داوطلبانه

*415/0 0565/0 361/7 000/0 

 

 متغير تعديلگر
MO 000/0 428/4 0500/0 221/0* مالکيت مديريتی 

VoluDis * 
MO 

سطح افشای 
مالکيت * داوطلبانه 

 مديريتی

*265/0 0628/0 228/4 000/0 

 
 متغيرهای

 کنترل

LEV 000/0 -174/5 2481/0 -248/0* اهرم مالی 

Firm size 000/0 336/3 2280/0 228/0* اندازه شرکت 

ACC 000/0 -318/4 1027/0 -102/0* نسبت اقلام تعهدی 

OCF قدی نسبت جريان ن
 عملياتی

115/0 1158/0 662/1 093/0 

 _ _ - 265/2 دوربين واتسون 

 F 5416/11 - _ 000/0آماره  

R Square 0.399 ضريب تعيين - _ _ 

Adjusted R Square تعديل  ضريب تعيين
 شده

0.377 - _ _ 
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گيری کرد که بين جملات خطا در معادله رگرسيون مشکل خودهمبستگی توان نتيجه(؛ پس می265/2)
 وجود ندارد.

مالکيت مديريتی بر سطح افشای مستقيم کی از تأثير ( حا221/0) مالکيت مديريتیمثبت بودن ضريب متغير 
، سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتواحدی  1طوری که با افزايش باشد؛ بهها میشرکتداوطلبانه اطلاعات 

يابد. همچنين مثبت بودن ضريب واحد افزايش می 221/0به ميزان نيز  شرکت فروش نوسان هایريسک 
 سطح افشای داوطلبانه اطلاعات اکی از تأثير مستقيم ک( ح415/0) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمتغير 

سطح افشای داوطلبانه واحدی  1طوری که با افزايش باشد؛ بهها میشرکت فروش نوسان هایبر ريسک 
يابد. با مقايسه ضرائب واحد افزايش می 415/0به ميزان نيز  شرکت فروش نوسان هایريسک ، اطلاعات

توان نتيجه گرفت که فرضيه دوم تأييد شده و مالکيت در جداول می اتطلبانه اطلاعسطح افشای داومتغير 
شرکت  فروش نوسان هایتر شدن تأثير سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر ريسک موجب قوی مديريتی

 شود.می
 بحث و نتيجه گيری -6

ت شرک فروش نوسان هایسطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر ريسک  پژوهشبراساس نتايج فرضيه اول 
بالاتر باشد؛ سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و اين نتيجه به اين مهم اشاره دارد که هرچه تأثير مثبت دارد 

بالابودن سطح افشای داوطلبانه بدين معنا که قابليت تحمل و مديريت ريسک شرکت نيز بالاتر می رود. 
سطح افشای علاوه، بهمی گردد.  اليتهای شرکتاطلاعات موجب اعتماد بيشتر فعالان بازار سرمايه به فع

بـا بهبـود محـيط اطلاعاتی و کاهش انتخاب نادرست و خطر اخلاقی در  داوطلبانه اطلاعات
نهايــت کــارآيی  گذاری مــديريت و درهای سرمايههای مديريت، بـه اثربخشـی تصــميمگيریتصميم
نهايت موجب تقويت شرکت در برابر ريسک های  که اين امر در کندهای شرکت کمک میگذاریسرمايه

 احتمالی خواهد بود.
؛ مالکيت مديريتی موجب تقويت تأثير سطح افشای داوطلبانه اطلاعات پژوهشبراساس نتايج فرضيه دوم 

مشوق های اقتصادی به معنای اعطای مالکيت به مديران شرکت می گردد.  فروش نوسان هایبر ريسک 
می شود که مديران خود را ذينفع بدانند و فعاليتهای مديريت سود، عدم تقارن  اين امر موجبشرکت است. 

اطلاعاتی و مشکلات نمايندگی کمتر شود و در نهايت اين امر می تواند ارتقای عملکرد شرکت را در پی 
ی های مالتوانند نظارت خوبی بر صورتوانمند و متخصص بازار سرمايه؛ میداشته باشد. همچنين مديران ت

های مالی شوند. مديران توانمند شناخت دقيقتری از بازار سرمايه داشته باشند و مانع از دستکاری در صورت
های بهينه باشد. اين افراد از طريق روشمايه گذاری آنان در حد بالايی میخواهند داشت و کارايی سر

هايت موجب ارتقای عملکرد و نکرده و در  رو استفادههای سرمايه گذاری پيشتأمين مالی، از فرصت
 گردند. پذيری شرکت میريسک
پژوهش دارد. در اين  مطابقت (1398گر و خاتمی )و برز( 2017) 1بوتوسان های با نتايج تحق پژوهشنتايج 

شرکت به دست  فروش نوسان هایارتباط مستقيمی بين سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ريسک  ها
تفاوت  (1392) 3لم و لمان، (2016) 2چن و همکاران پژوهشبا نتايج  پژوهشآمده است. همچنين نتايج 

                                                           
1 .Botosan 
2 .Chen and et al 
3 .Lem and Lemman 
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 فروش نوسان هایارتباط معکوس بين سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ريسک  پژوهشدارد. در اين 
 شرکت به دست آمده است.

نوسان ک لاعات بر ريسبراساس نتايج فرضيه اول مبنی بر تأثير مستقيم و معنادار سطح افشای داوطلبانه اط
شرکت به سهامداران شرکتها توصيه می شود که جهت ارتقای اعتماد فعالان بازار سرمايه؛ فروش  های

 اطلاعاتی، شرکت تيحاکم، شرکت یو اطلاعات کل یمعرفسطح افشای داوطلبانه اطلاعات را در زمينه 
ايش دهند زيرا اين افز و اطلاعات کارکنان یاجتماع یگزارشگر، شرکت دیراهبر اطلاعاتی، عملکرد مال

 امر موجب تقويت ريسک پذيری شرکت می گردد.
نوسان براساس نتايج فرضيه دوم مبنی بر تقويت تأثير مستقيم سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر ريسک 

شرکت از طريق مالکيت مديريتی  به سهامداران شرکتها توصيه می شود؛ افزايش درصد  فروش های
واگذاری بخشی از سهام شرکت به مديران  در جهت همسو کردن منافع  تی در شرکت ومالکيت مديري

تواند موجب ارتقای عملکرد مالی و ريسک پذيری شرکت آنان با سهامداران و کاهش مديريت سود می
 شود.

نقش مالکيت های شود موضوع اين پژوهش را در زمينهبه دانشجويان پيشنهاد می پژوهشج با توجه به نتاي
به تفکيک شرکت  فروش نوسان هایمديريتی بر رابطه بين سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ريسک 

 نوسان هایسطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ريسک بين  روابط روی بر مالکيت نهادی تأثير و صنعت 
 را بررسی می کنند شرکت فروش
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Abstract 

The main purpose of the research is to know the effect of voluntary disclosure 

on the company's risk-taking, emphasizing the role of managerial ownership. 

Using 115 listed companies in the Tehran Stock Exchange during the years 

2011 to 2019 and ruuning the multiple regressions, the results 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. Other results indicated that the financial leverage and 

the ratio of accruals have an inverse and significant effect on the company's 

risk-taking, and it is a direct and meaningful effect of the company's size and 

operating cash flow on the company's risk-taking. 

Keywords: Voluntary disclosure of information, company risk taking, 
managerial  

JEL classification: G14, M41 

Citation: 

 Rasoul YariFard .,Asl Yazdi F.,(2023). The effect of voluntary disclosure on 

company risk taking with an emphasis on the role of managerial ownership, Journal 
of financial analysis, 6(2) 1-21 

 


