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هاي پذيرفته شده در رشگري مالي بر ريسك شركتبررسي تاثير شفافيت گزا
  بورس اوراق بهادار تهران

  
  3 محمدابراهيم حسن خاني، 2 باقر مهرورز حسن باروق، 1 غلامرضا زمرديان

  

  

  : چكيده
هاي در اين پژوهش، تحليل جامعي روي بررسي تاثير شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركت

شفافيت . انجام شده است 1394الي  1390هاي ر تهران در طي سالپذيرفته شده در بورس اوراق بهادا
گزارشگري مالي تحت عنوان متغير مستقل و ريسك به عنوان متغير وابسته و اندازه، اهرم مالي، نسبت 

براي اندازه گيري شفافيت . ها بعنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده استجاري و بازده دارايي
امتياز كيفيت افشاء و اطلاع رساني شركت ها كه توسط بورس اوراق بهادار منتشر مي  اطلاعات مالي از

                                                 
  استاديار، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز،تهران،ايران -1
 دانشجوي دكتراي رشته حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد رشت، رشت، ايران -2

  دانشجوي دكتراي رشته حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد رشت، رشت، ايران -. 3
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) بتا(همچنين در اين پژوهش متغير ريسك با استفاده از ريسك سيستماتيك . شود استفاده شده است

 اطلاعات و هاداده نمودن آماده و محاسبات انجام منظور به .محاسبه و مورد سنجش قرار گرفته است
با . شده است استفاده  EViews و Excel افزارهاي نرم از ها،آن تحليل همچنين و تحقيق نياز ردمو

پژوهش مورد آزمون قرار گرفت؛  استفاده از مدل رگرسيوني خطي و مدل داده هاي تركيبي، فرضيه
اثير ي رگرسيون پردازش شده حاكي از عدم وجود تنتايج آزمون معناداري ضرايب بر اساس معادله

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران معني داري شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركت
 .مي باشد

  
  شفافيت گزارشگري مالي، ريسك سيستماتيك، بورس اوراق بهادار تهران :هاي كليديواژه
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  مقدمه
لي فعالان بازار سرمايه در كشورهاي امروزه، شفافيت گزارشگري مالي از جمله دل مشغوليهاي اص

، شفافيت مالي 1383در بازار سرمايه ايران با شروع بحران مالي از اوايل سال. مختلف به شمار مي رود
شفافيت اطلاعات، . هاي پذيرفته شده در بورس مورد توجه سرمايه گذاران قرار گرفته استشركت

اين . ه شكلي صحيح، روشن و قابل دسترسي استشاخص عملكرد مديريت در ارائه اطلاعات ضروري ب
شاخص منعكس كننده اين است كه آيا سرمايه گذارن تصويري واقعي از آنچه واقعا داخل شركت روي 

شفافيت اطلاعات مالي را توان دسترسي گسترده به ). 2004بوشمن و همكاران، (مي دهد، دارند يا خير
د مالي، وضعيت مالي، فرصتهاي سرمايه گذاري، حاكميت، اطلاعات مربوط و قابل اتكا در مورد عملكر

شفافيت در اطلاعات مالي از يك سو به .  ارزش و خطر پذيري شركتها در اقتصاد تعريف كرده اند
سهامداران خرد اطمينان مي دهد كه همواره اطلاعات قابل اتكا در مورد ارزش شركت دريافت خواهند 

ر پي تضييع حقوق آنها نيستند و از سوي ديگر مديران را براي كرد و سهامداران عمده و مديران د
كند تلاش در جهت افزايش ارزش شركت به جاي پيگيري منافع شخصي كوتاه مدت ترغيب مي
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 ارائه اطلاعات از مالي گيريتصميم پذيري عملكرد تأثير بيان با پژوهشگران از برخي ).1383نوبخت، (

 كه داده اند نشان است، گيريتصميم كارايي براي لي كليديعام اطلاعات كيفيت اينكه و شده

 شركتها سوي از شده ارائه مالي داده هاي كيفيت بهبود به منجر1 شناسي معرفت بر مبتني چارچوب

  ).2012، 2دو و ژوو( شودمي
طيف شفافيت مالي به وسيله ميزان و زمان افشاء مالي كه شامل تفسير و پوشش دادهاي مالي به 

همچنين عدم شفافيت اطلاعات مالي به عنوان ممانعت . له تحليل گران و رسانه ها گفته مي شودوسي
عمدي از دسترسي به اطلاعات، ارائه نادرست اطلاعات، يا ناتواني بازار در كسب اطمينان از كفايت 

  ). 1388سنايي و داودي، (مربوط بودن و كيفيت اطلاعات ارائه شده تعريف شده است 
نشان دادند در يك واحد تجاري وقتي ) 2009( 4و هاتن و همكارانش ) 2006( 3ميرجين و 

سودهاي غير شفاف افزايش مي يابد بدنبال آن اخبار بد نيز انباشته شده و متقابلا قيمت سهام رو به 
اين يافته ها نشان مي دهد چنانچه محتواي اطلاعات سودهاي غير شفاف . كاهش و سقوط مي گذارد

. راني سرمايه گذاران شود، مي توان از ديگر منابع مانند جريان هاي نقدي عملياتي استفاده كردباعث نگ
با تاكيد بر نقش مكملي كه جريان هاي نقدي در كسب سود دارند روشن است كه جريان هاي نقدي 
ا عملياتي پتانسيل تقليل و كاهش اثر سودهاي غير شفاف كه منجر به سقوط قيمت سهام مي شوند ر

  .دارند
 و "كواريانس" محاسبات مستلزم گذاريسرمايه مجموع ريسك به گذاري سرمايه يك ريسك تأثير

 ويليام بعد، نمود چندي مي گير وقت و مشكل را محاسبات انجام ناچار به كه بود "ضريب همبستگي"

 دنياي به را كاربردي و ساده مدل ريسك، معيار عنوان به (β)5ضريب حساسيت تعيين با شارپ،

ريسك در لغت به مفهوم امكان يا احتمال تحقق نيافتن انتظارات، بروز . نمود عرضه گذاري سرمايه
  .باشدخطر يا روبرو شدن با خطر، صدمه ديدن، كاهش درآمد و زيان ديدن مي

 نوسانات ازاي در بهادار اوراق بازده نوسانات حساسيت يدهنده نشان يا بتا سيستماتيك ريسك

 بازده با )ريسكي هايدارايي(بهادار اوراق بازده كواريانس تقسيم حاصل از و بوده بازار تفويپر بازده

 .آيدمي به دست پرتفوي واريانس بازده بر بازار پرتفوي

                                                 
1  . Ontology 
2  . Du and Zhou  
3 . Jain and Mayer 
4 . Hutten 
5  . Beta 
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ريسك بازار؛ خطا در پيش بيني نرخ هاي مختلف در بازار از قبيل نرخ تورم، بهره و ارز را ريسك 

، 3، سلف2كه شامل معاملات آتي 1زار از طريق ابزارهاي مشتقه ماليبازار مي نامند مديريت ريسك با
 آن با ها شركت امروزه كه نكاتي ترينمهم. مي باشد، تا حدودي قابل انجام است 5و سوآپ 4اختيار

 ترين اركان مهم از يكي ريسك مديريت .است ريسك مديريت و سرمايه لازم ميزان اند مواجه

 كه است واحد تجاري هاي فعاليت قسمت از آن دربرگيرنده و باشد مي تجاري و مالي سيستمهاي

فرآيند  هاريسك كنترل و مشاهده گيري،ه انداز تعيين، .دهد قرار مي تأثير تحت را ها ريسك مجموعه
 عملكرد بهترين ارائه سازمان، در هر ريسك مديريت اصلي هدف و دهند مي تشكيل را ريسك مديريت

 با كه باشد مي سهامداران هاي دارايي ارزش حداكثر رساندن و به سرمايه از هاستفاد سازي بهينه و

 ريسك اعتباري، جمله ريسك از اساسي هاي ريسك موقع، به راهكارهاي و مناسب تدابير استفاده از

ها از فعاليت مي دهند از اين رو هدف مديريت ريسك، حذف ريسك پوشش را عملياتي ريسك و بازار
  ). 1390محرابي، (يست بلكه ايجاد تعادل بهينه ميان ريسك و بازدهي است واحد تجاري ن
 اطلاعاتي ريسك شده گزارش شفافيت سود فقدان كرده اند بيان )2005(، 6همكاران و فرانسيس

 هزينه آن تبع به و بود بالاتري خواهند ريسك صرف خواهان سهامداران نتيجه در مي كند، ايجاد

 فاقد و شفاف تر شده  سود گزارش چقدر هر بالعكس و مي يابد افزايش شركت عادي سهام سرمايه

 آن تبع به و انتظار سهامداران مورد بازده نرخ و يافته افزايش سهامداران اطمينان ميزان باشد، ابهام

مي يابد با توجه به اينكه  هدف اصلي شركتهاي سهامي به  كاهش شركت عادي سهام سرمايه هزينه
بنابراين، يكي از عوامل موثر بر اين امر، شفافيت اطلاعات مالي . ثروت سهامداران است حداكثر رساندن

است كه يك رابطه مستقيم با اتخاذ تصميمات صحيح مالي دارد موجب ارتقاي كيفيت گزارشگري مالي 
ها همواره به عنوان به همين دليل بحث ارتقاي كيفيت گزارشگري مالي شركت. شركت ها مي شود

از مهمترين مباحث مالي مطرح مي باشد و تحقيقات اخير بيانگر آن است كه شفافيت اطلاعات يكي 
مالي و بررسي عواملي كه شفافيت مالي بر آن تاثيرگذار است در راستاي اتخاذ تصميمات مالي منجر به 

وهش بنابراين، پژ.  استمرار حقوق كليه ذينفعان و به تبع آن ارزش گذاري بيشتر شركت مي گردد
 ها دارد؟حاضر در پي پاسخ به اين سوال است كه شفافيت گزارشگري مالي چه تاثيري بر ريسك شركت

                                                 
1 . Derivatves 
2 . Futures 
3 . Forward 
4 . Option 
5 . Swap  
6 . Fransis  
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  :پيشينه پژوهش
) 2009( 1تاثير شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركتها چگونه است؛ هاتن و همكاران 

د براي حفظ شغل، معتقدند كه در شرايط نبود شفافيت كامل در گزارشگري مالي، مديران انگيزه دارن
بعضي از زيان ها را پنهان كنند اين فرايند، يعني افشا نكردن زيان هاي واقعي تا زمان حضور مديران 

پس از ترك شركت توسط مديران، حجم عظيمي از زيان هاي افشا شده . در شركت ادامه پيدا مي كند
  .وارد بازار و به سقوط قيمت سهام منجر مي شود

مروزي، بسياري از سرمايه گذاران بر اهميت شفاف سازي اطلاعات تاكيد مي در محيط پرطلاتم ا
كنند و فقدان اطلاعات و يا عدم اطمينان درباره آنها به يك مشكل اساسي در بازارهاي مالي تبديل 

بنابراين،  يكي از الزامات رقابت سالم دسترسي همه مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات  .شده است
از اين جهت مي توان شفافيت اطلاعات را پديده اي اجتماعي دانست كه بر روابط . شفاف است

يكي از عواملي كه به عدم شفافيت مالي منجر . اجتماعي متقابل افراد در بازار به شدت اثر مي گذارد
  ).1388سينايي و داودي، (مي شود، مديريت يا دستكاري سود است

 ريسك و مالي گزارشگري شفافيت عدم ، رابطه بيناي مطالعه طي) 2009( 2همكاران و هاتن

 عدم شفافيت معيار عنوان به سود مديريت از بااستفاده آن ها .كردند بررسي را سهام قيمت سقوط

 ارتباط در اطلاعات كمتر افشاي با مالي اطلاعات شفافيت كه عدم رسيدند نتيجه اين به مالي، اطلاعات

 ريسك معرض بيشتر در هستند، شفاف غير مالي هاي صورت كه داراي هايي شركت بعلاوه، . است

  .مي گيرند قرار سهام قيمت سقوط
مالي  اطلاعات كيفيت و گزارشگري بودن موقع به عنوان با ايمقاله در ) 2011 ( 3كرگين و اكتسَ

 و تلفيقي نوع از هاي شركت(گزارشگري نوع ،)غيرمالي يا مالي نوع از هاي شركت(صنعت  اثر بررسي به
 در شده ثبت هاي شركت مالي سالانه گزارشات ارائه زمان بر ) منفي يا مثبت( سود و )تلفيقي غير

 تلفيقي غير و مالي به نسب تلفيقي مالي و غير هاي شركت دريافتند ها آن .پرداختند استانبول بورس

 زودتر را خود اليم صورتهاي مثبت، سود با و شركتهاي دهند مي ئه ارا ديرتر را خود مالي هاي صورت

  .دهندمي ارائه
به بررسي رابطه كيفيت گزارشگري مالي و كفايت سرمايه گذاري ) 2011(و همكاران  4چن

اند در واقع تمركز اين پژوهش بر بررسي رابطه مذكور شركتهاي خصوصي در بازارهاي نوظهور پرداخته
                                                 

1 . Hutten et al 
2 . Hutten 
3 . Aktas and Kerigin 
4 . Chen 
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اختار مالكيت آن به صورت ي پايين است و سي آن، حفظ سرمايهدر شركتهايي است كه مشخصه

-ي آنها نشان مي دهد كه كيفيت اطلاعات حسابداري با بيش و كم سرمايهمتمركز است نتايج مطالعه

 .گذاري رابطه منفي دارد

در  هيسرما افشا با ساختار تيفيرات كثا يتجرب يبه بررس ) 2014( يزاده مقريل و اسماع ييفدا
از  يپژوهش حاك يها افتهي .پرداختند انس اوراق بهادار تهرشده در بور رفتهيپذ ييخودرو يشركت ها
بازار  يوجود، افشا نيبا ا. ندارد وجود هيافشا و ساختار سرما تيفيك نيب يكه رابطه معنادار آن است

  .گذاردب رثيسهام تا نصاحبا حقوق ها و بازده ييو معنادار بر نرخ بازده دارا مقيتواند به طور مست يم
ها بر در پژوهشي به بررسي كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي) 2014( 1گماريز و جان

هاي مالي با كيفيت و نتايج اين مطالعه نشان مي دهد كه گزارش. كفايت سرمايه گذاري پرداخته اند
  .مدت منجر به تقويت كارايي سرمايه گذاري مي شودبدهي هايي با سررسيدهاي كوتاه

 و رفتار مالي اطلاعات شفاف سازي بين رابطه به بررسي خود مطالعه در) 1388(داوودي و سينايي

 بعد هر سه بين كه داد نشان مطالعه اين نتايج .تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه

 و هيأت  مديره ساختار شفافيت و مالكيت ساختار مالي،  شفافيت اطلاعات شفافيت شفافيت؛  يعني
 به گذاران مذكور، سرمايه گانه سه ابعاد بين از و دارد رابطه  وجود بورس در گذاران سرمايه رفتار

 . دهند مي بيشتري اهميت  مالي اطلاعات شفافيت

در پژوهشي با عنوان شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي ) 1391(مهر آذين و همكاران
سود محتواي اطلاعاتي بيشتري براي بازار  سود نشان دادند كه در شركتهاي با شفافيت اطلاعاتي كم،

اين  نتايج مويد اين . همچنين در شركتهاي با شفافيت زياد، محتواي اطلاعاتي سود كمتر است. دارد
از . است كه در شركتهاي شفاف تر، اطلاعات مرتبط با سود پيشاپيش در قيمت سهام لحاظ مي شود

  .بت به ديگر شركتها كمتر استاين رو محتواي اطلاعاتي سود دراين شركتها نس
 سهام بازده و مالي اطلاعات افشاي كيفيت بين متقابل رابطه به بررسي) 1394(ناظمي و همكاران 

اند همزمان پرداخته معادلات سيستم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده شركتهاي پذيرفته
 شركتهاي سهام بازده و مالي اطلاعات شاياف كيفيت بين رابطه دوطرفه يك وجود از حاكي نتايج

   .است تهران بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته
در پژوهشي به بررسي اثر تعاملي كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم ) 1394(ستايش و همكاران 

تقارن اطلاعاتي بر عدم كفايت سرمايه گذاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
اختند نتايج پژوهش آنها نشان داد كه كيفيت اطلاعات حسابداري منجر به كاهش هر دو مساله پرد

                                                 
1 . Gomariz and Jan 
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بيش و كم سرمايه گذاري مي شود همچنين نتايج نشان داد كه بين اثر تعاملي كيفيت اطلاعات 

  .حسابداري و عدم تقارن اطلاعاتي با كم سرمايه گذاري رابطه معنادار و مستقيم وجود دارد

  :ژوهشفرضيه پ
در پژوهش حاضر براساس ادبيات و مباني نظري مطرح شده در بررسي تاثير شفافيت گزارشگري 

   :زير طراحي شده است ها فرضيهمالي بر ريسك شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركت

  .معنادار دارد

  روش پژوهش
هاي آماري و از رگرسيون هاي اقتصادسنجي براي بررسي و آزمون دادهطالعه از آزموندر اين م     

  .چند متغيره براي آزمون فرضيه استفاده شده است
-هاي اطلاعاتي رسمي بورس اوراق بهادار تهران، تدبير پرداز و رههاي اين پژوهش از بانكداده     

بهره برداري  Excelو  Eviewsها از نرم افزارهاي هآورد نوين استخراج گرديده و براي پردازش داد
  .شده است

  جامعه  و نمونه آماري پژوهش
 1390از سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين پژوهش شركت     

ميان اعضاي  همگونيبه علت گستردگي حجم جامعه آماري و وجود برخي نا . باشد مي 1394لغايت 
ي از جمله گذشتن حداقل يك سال از پذيرفته شده در بورس، داشتن سال مالي منتهي امعه، شرايطج

گذاري، هلدينگ و هاي سرمايهاسفند ماه، نداشتن تغيير در سال مالي، عدم تعلق به شركت 29به 
ونه آماري براي انتخاب نم گري، تعداد دفعات سهام بالا و نداشتن توقف معاملاتي بيش از سه ماهواسطه

شركت براي اين تحقيق  94به تعداد  غربالگريو از اين رو نمونه آماري به روش  در نظر گرفته شد
  .انتخاب شدند

  :تعريف عملياتي متغيرها و مدل رگرسيوني فرضيه پژوهش
در اين پژوهش، شفافيت گزارشگري مالي تحت عنوان متغير مستقل و ريسك به عنوان متغير      

اند؛ همچنين متغيرهاي كنترلي كه مي تواند بر روي متغير وابسته تاثير گذار ظر گرفته شدهوابسته در ن
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كه در ادامه به تفصيل . ها در نظر گرفته شده استباشد اندازه، اهرم مالي، نسبت جاري و بازده دارايي

  :ارائه مي گردد

  ):FRT)(متغير مستقل(شفافيت گزارشهاي مالي
ت اطلاعات مالي از امتياز كيفيت افشاء و اطلاع رساني شركت ها كه براي اندازه گيري شفافي

توسط بورس اوراق بهادار منتشر مي شود استفاده مي گردد كه شركت ها به دو گروه شركت با شفافيت 
در صورتيكه امتياز كيفيت افشاء و اطلاع رساني . گزارشگري بالاتر و پايين تر تقسيم بندي مي شوند

  .و در غير اينصورت عدد صفر 1ميانه باشد شفافيت گزارشگري بالاتر و عدد شركت بيشتر از 

     ) :R)(متغير وابسته(ريسك
محاسبه ) 1بتا(در اين پژوهش متغير وابسته ريسك مي باشد كه با استفاده از ريسك سيستماتيك 

حساسيت  بتا. بازار آن سهم است 2ضريب بتاي هر سهم معياري براي اندازه گيري ريسك .گرددمي
گيري ريسك اين ضريب معيار اندازه. كندنرخ بازده سهام را نسبت به تغييرات بازار اندازه گيري مي

گذاري سيستماتيك يك سهم است كه به عنوان قسمتي از ريسك كل از طريق ايجاد تنوع در سرمايه
يك سهام به شرح گيري ريسك سيستماتضريب بتا به عنوان معيار اندازه. قابل كاهش يا حذف نيست

  :ذيل محاسبه مي شود

          1n
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 Rmتعداد دوره ها،  :  t   ،nدر سال مالي  iريسك سيستماتيك سهم براي شركت :  :كه در آن

  ميانگين بازده سهم:  iRميانگين بازده بازار و : mRبازده سهم، :  Riبازده بازار، : 

                                                 
1 . Beta 
2. Risk 
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  :متغيرهاي كنترل

ها اندازه دراين پژوهش اندازه شركت از طريق لگاريتم مجموع دارايي): SIZE(اندازه شركت)الف
 .گيري مي شود

ها به دست  ايياهرم مالي از تقسيم جمع كل بدهي ها به جمع كل دار): LEV(اهرم مالي) ب
  .آيد مي

بازده داراييها از تقسيم سود خالص بر جمع كل دارايي ها به دست مي ): ROA(1بازده داراييها )ج
  .آيد

نسبت جاري شركت، از تقسيم دارايي هاي جاري بر بدهي هاي جاري : (CR) 2نسبت جاري )د
  .به دست مي آيد

  :مدل رگرسيوني فرضيه تحقيق
هاي پذيرفته شده در يق يعني شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركتبراي آزمون فرضيه تحق

  .بورس اوراق بهادار تهران تاثير معنادار دارد، از مدل زير استفاده شده است
 

  :هاي پژوهشيافته
بدون (هاي مقطعي پژوهش براي برآورد مدل از تحليل رگرسيوني و روش رگرسيون داده اين در
   .شده است استفاده )ساختار

  :آمار توصيفي
  
  
  
  

                                                 
1  . Return on Assets (ROA) 
2  .  Current Ratio 

tititititititi CRROALevSizeCR ,,5,4,3,2,1, )()()()()FRT(  
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  )ريسك(آزمون نرمال بودن متغير وابسته
 اين غيرنرمال توزيع گيرد، قرار آزمون وابسته  مورد متغير بودن نرمال بايد فرضيات آزمون از قبل

 بودن نرمال است لازم لذا .شود مي پارامترها تخمين براي روش اين مفروضات از به تخطي منجر متغير

 برا -جارك آماره طريق موضوع از اين مطالعه اين در .گيرد قرار آزمون مورد ته تحقيقوابس متغير توزيع

 :مي باشد زير صورت به آزمون اين در مقابل فرض و صفر فرض .مي گيرد قرار بررسي مورد

H0: توزيع نرمال 
H1: توزيع غيرنرمال 

كوچكتر از سطح  "ريسك"ته براي متغير وابس)  1(برا  در جدول -از آنجائيكه احتمال آماره جارك
در اين راستا . درصد است، در نتيجه فرض صفر مبني بر نرمال بودن متغير مذكور رد مي شود 5خطاي 

 آماره براي نرمال سازي متغير مذكور از تبديل جانسون استفاده شده است، با توجه به اينكه احتمال

افزار هم در  نرم توسط سازي نرمال با ست كها 05/0 از اوليه براي متغير وابستة ريسك كمتر هاي داده
نرمال نشده، همچنين از آنجائيكه متغير مذكور مقادير صفر هم در  1/0و هم در سطح  05/0سطح 

براي نرمال سازي آن نمي توان استفاده كرد؛ در   COX-BOXبرمي گيرد از روش لگارتيم گيري و  
، و تعداد مشاهدات بالا، از قضيه )N>30(نمونه  نتيجه در اين پژوهش  با توجه به بزرگ بودن حجم

حد مركزي بهره مي گيريم؛ از قضيه حد مركزي مي توان نتيجه گرفت كه هر چه حجم پايه در نمونه 
توزيع ميانگين جوامع نمونه برداري شده به توزيع  برداري بزرگتر باشد، واريانس بين نمونه ها كمتر و

  .افزايش مي يابد )n(بودن توزيع مورد نظر با افزايش تعداد تكرارها نرمال نزديك تر مي شود و نرمال 

  آزمون مانايي متغيرها
قبل از برآورد مدل به منظور اطمينان از نتايج تحقيق و ساختگي نبودن روابط موجود در 
رگرسيون و معني دار بودن متغيرها، اقدام به انجام آزمون مانايي و محاسبه ريشه واحد متغيرهاي 

 .انجام گرديد) 2002( 1آزمون مزبور با استفاده از روش آزمون لوين، لين و چو. قيق در مدل گرديدتح

  :فرضيه هاي آماري ريشه يابي واحد به شرح زير مي باشد
 H0: وجود ريشه واحد  
   H1: عدم وجود ريشه واحد  

  :مي باشد) 2(نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد براي متغيرها به شرح جدول  

                                                 
1. Levin, Lin and Chu 
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  .درصد است تمامي متغيرها در سطح مانا بودند 5ا توجه به اينكه سطح معني داري كمتر از ب

  آزمون همخطي
براي . قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطي ميان متغيرهاي مستقل آزمون شود 

ه بررسي وجود يا عدم وجود هم خطي ميان متغيرهاي مستقل پژوهش از تحليل همبستگي استفاد
ضرايب ) 3(جدول . شده است؛ كه اينكار با محاسبه ضريب همبستگي پيرسون انجام مي شود

  :  دهدهمبستگي پيرسون ميان متغيرهاي مستقل را نشان مي
  

  

  
  ضرايب همبستگي پيرسون متغيرها): 3(جدول 

 DFRT SIZE LEV ROA CR 

DFRT 
Correlation 00/1          

Probability  -          

SIZE 
Correlation  244/0-  00/1        

Probability  00/0  -        

LEV 
Correlation 082/0-  081/0  00/1      

Probability 07/0  07/0  -      

ROA 
Correlation 173/0  031/0  768/0-  00/1    

Probability 0002/0  49/0  00/0  -    

CR 
Correlation 004/0  082/0-  421/0-  412/0  00/1  

Probability 91/0  07/0  00/0  00/0  -  
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نزديك (مشخص كه مقادير ضريب همبستگي خيلي زياد يا خيلي كم ) 3(با توجه به نتايج جدول  

اي كه نتايج تحليل رگرسيوني را تحت تأثير قرار دهد، وجود ندارد، در نتيجه هم خطي) -1و + 1به 
  .  ميان متغيرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد

  ليمر Fآزمون 
ور انتخاب بين روش هاي داده هاي تابلويي و داده هاي تلفيقي در داده هاي تركيبي ابتدا به منظ

درصد باشد از 5محاسبه شده بيشتر از سطح خطاي  p-valueاگر . استفاده مي شود"ليمر Fآزمون "از
  .استفاده خواهد شد (Panel)و در غير اينصورت از داده هاي تابلويي (Pooled)داده هاي تلفيقي

 .ر فرضيه پژوهش را نشان مي دهدليم Fنتايج آزمون ) 4(جدول 

 

 ليمر Fنتايج آزمون): 4(جدول

  
   

درصد  5ليمر در مدل پژوهش كوچكتر از  Fبدست آمده از آزمون   P-valueبا توجه به اينكه 
  . استفاده خواهد شد (Panel)به منظور برآورد اين مدل  از مدل داده هاي تابلويي  است،

  
  
  
  
  
  

  نتيجه آزمون  P-Value  مقدار  آماره  فرضيه

 Panel  008/0  450/1  ليمرF فرضيه پژوهش

  Chi-
square(χ2) 

732/145  0004/0   
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  آزمون هاسمن
شود كه آيا عرض از مبدأ بصورت اثرات ثابت است ع پرداخته ميدر مرحله بعد به بررسي اين موضو

آماره اين آزمون كه براي تشخيص  . كنديا اينكه در ساختار واحدهاي مقطعي بصورت تصادفي عمل مي
دو با درجه آزادي  -هاي واحدهاي مقطعي است داراي توزيع كاياثرات ثابت يا تصادفي بودن تفاوت

  . نتايج مربوط به آزمون هاسمن را نشان مي دهد) 5(جدول. ي مستقل بوده استبرابر با تعداد متغيرها

  
درصد است، به منظور  5بدست آمده از آزمون هاسمن بزرگتر از  P-valueبا توجه به اينكه 

  . باشدشود كه الگوي مناسب ، الگوي مبتني بر الگوي اثرات تصادفي ميبرآورد اين مدل توجيه مي

  هشآزمون فرضيه پژو
هاي پذيرفته فرضيه اين پژوهش بيانگر تأثير معني دار شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركت

نتايج حاصل از برآورد مدل مذكور را با استفاده ) 6(جدول . شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
  :از روش داده هاي تركيبي نشان مي دهد

اي متغيرهاي كنترليِ بازده دارايي ها، اهرم مالي و محاسبه شده بر P-valueنتايج نشان داد كه 
درصد است، كه نشان از معني دار نبودن تأثير اين متغيرها بر ريسك مي  5نسبت جاري بزرگتر از 

لذا اين متغيرها، به عنوان متغير زائد در نظر گرفته شده و مدل بعد از حذف متغير مذكور دوباره . باشد
  :نتايج حاصل از برآورد مدل مذكور را بعد از حذف متغيرزائد نشان مي دهد) 6(جدول . برآورد مي شود

  
  
  

  نتايج آزمون هاسمن): 5(جدول

  نتيجه آزمون  P-Value  مقدار  آماره  فرضيه

 (RE) اثرات تصادفي  Cross-section Random 143/6  29/0 فرضيه پژوهش
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محاسبه شده براي متغير  P-valueنشان مي دهد،  ) 6(همانگونه كه نتايج مندرج در جدول 

درصد و ضريب برآوردي آن منفي مي باشد، در 5فافيت گزارشگري مالي بزرگتر از سطح خطاي ش
نتيجه ميتوان اظهار داشت كه شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك تاثير معني داري ندارد؛ به علاوه 

يب همچنين با توجه به ضر. نتايج نشان داد كه اندازه شركت تاثير مستقيم و معني دار بر ريسك دارد
درصدي كه نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهاي استفاده شده آن  36تعيين 

، مي توان گفت كه در )  89/1(است  2واتسون اين مدل نزديك به  -است و از آنجائيكه آماره دوربين
ه نتايج نشان به علاو). تأييد يكي از مفروضات رگرسيون(اين مدل خودهمبستگي مرتبه اول وجود ندارد

اعتبار كلي مدل را  Fدرصد است و از آنجائيكه ، آماره  5كوچكتر از   Fآزمون p-valueمي دهد  كه 
معني دار بوده و از اعتبار بالايي % 95نشان مي دهد در نتيجه مي توان گفت اين مدل با احتمال 

  .با اين تفاسير فرضيه اين پژوهش پذيرفته نخواهد شد. برخوردار است

  گيريبندي و نتيجهعجم
هاي پذيرفته شده در پژوهش به تبيين تاثير شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك شركت فرضيه 

بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد، نتيجه آزمون اين فرضيه بيانگر اين مطلب است كه شفافيت 

  نتايج آزمون فرضيه پژوهش): 6(جدول

 

 t  P-valueآماره  خطاي استاندارد  ضريب برآورد شده  متغير

  10/0  - 605/1  08/1  - 746/1  عرض از مبدا

  30/0  - 033/1  23/0 - 237/0 كيفيت گزارشگري مالي

  01/0  473/2  17/0  429/0  اندازه شركت

  36/0ضريب تعيين تعديل شده              42/0ضريب تعيين                      

  F    008/0احتمال آماره  F        863/4آماره  89/1آماره دوربين واتسون         

titititi SizeCR ,,2,1, )()FRT(  
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 سهامداران به سو يك از يمال اطلاعات در داري ندارد؛ شفافيتگزارشگري مالي بر ريسك ، تاثير معني

 و كرد خواهند دريافت شركت ارزش مورد در اتكا اطلاعات قابل همواره كه دهدمي اطمينان خرد
 بستانكاران و گذاران نيستند و همچنين به سرمايه آنها تضييع حقوق پي در مديران و عمده سهامداران

 هاشركت به كاراترين سرمايه ترتيب اين به و رساندمي ياري گذاري سرمايه هايفرصت جستجوي در

 را مديران ديگر سوي از شود ومي انجام صحيح گذاري سرمايه طريق از مالي تأمين و شودمي روانه

. كند مي ترغيب مدتكوتاه شخصي منافع جاي پيگيري به شركت ارزش افزايش جهت در تلاش براي
به بيان . الي باعث كاهش ريسك نخواهد شدنتيجه فرضيه فوق نشان داد كه افزايش شفافيت اطلاعات م

ديگر هزينه بدهي كه اعتباردهندگان انتظار داشتند واحد تجاري در جهت جبران آن عمل نمايد با 
شفافيت و با كيفيت بودن اطلاعات مالي و آگاهي اعتباردهندگان از آن به حد مطلوب خود خواهد 

هزينه بدهي متناسب با آن، به ميزان واقعي خود  رسيد يعني هرچقدر كيفيت اطلاعات مالي بيشتر شود
 كيفيت ارزيابي به كمك حسابداري اطلاعات تر خواهد شد و همچنين با توجه به اينكه هدفنزديك

 طبق ارزيابي اين حال اين با باشد،مي تجاري واحد انعطاف پذيري مالي و مالي عملكرد مالي، وضعيت

 بنابراين شود، انجام كمي صورت به و پولي ارقام برحسب بايستمي مالي گزارشگري نظري مفاهيم

به بيان . شودمي اقتصادي هاي گيريتصميم بيشتر بهبود هرچه موجب پولي ارقام اين بالاي كيفيت
بنابراين  .دهديم قرار ريتأث تحت را يگذارهيسرما ماتيتصم تيفيك يمال اطلاعات تيشفافديگر 

آگاهي سازي بهره برداران از اطلاعات حسابداري باشد و برحسب  تواند يم شتريب تيشفاف بالقوهي ايمزا
تواند بر ريسك تاثيرگذار باشد همچنين نتيجه فرضيه مشاهده گرديد كه شفافيت گزارشگري مالي نمي

لذا در تحليل نوسانات ريسك . دار بر ريسك داردمشاهده گرديد كه اندازه شركت تاثير مستقيم و معني
  .ازه شركت را بعنوان يكي از متغيرهاي با اهميت مورد تحليل قرار دادمي توان اند

 همكاران و  چن، )2009(  همكاران و هاتننتيجه پژوهش حاضر مطابق با نتايج تحقيقات 
  جان و زيگمار. باشدمي )1389( شريف يمحسن و مهد يبنو  )1388(داوودي و سينايي، )2011(
  .مطابقت نمي نمايد )1394( همكاران و شيستاو  )2014(

  :توان به صورت زير ارائه نموددر نهايت پيشنهادات پژوهش را مي
شفافيت گزارشگري مالي بر ريسك تاثير  نشان داد كه پژوهشنتايج به دست آمده از  )1

معني دار ندارد، لذا در جهت بررسي ريسك شركتها بايستي متغيرهايي بغير از شفافيت 
 .قرار گيردگزارشگري مالي مورد بررسي 

شفافيت گزارشگري مالي متغيري تاثير گذار در تصميم گيري سرمايه گذاران مي باشد  )2
كه اين امر بيانگر اهميت شفافيت اطلاعات مالي است لذا به سازمان حسابرسي بعنوان 
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نهاد قانونگذار در زمينه شفاف سازي گزارشات مالي پيشنهاد مي شود در جهت هرچه 

 .مالي از طريق قانونگذاري عمل نمايدشفاف نمودن اطلاعات 

در . شودطور ناگهاني و غيرمنتظره منجر به ورشكستگي نميوضعيت واحد تجاري به )3
طور پنهاني براي واحد مراحل نهفتگي ممكن است يك يا چند وضعيت نامطلوب به

ضاي مثلاً تغيير در تقا. كه فوراً قابل شناسايي باشدتجاري وجود داشته باشد، بدون اين
از اين ... هاي توليد و هاي سربار، منسوخ شدن روشتوليد، استمرار افزايش در هزينه

  .عوامل هستند
هاي وارده در به سرمايه گذاران و سهامداران پيشنهاد مي شود به منظور كاهش زيان )4

سرمايه گذاري در سهام واحدهاي تجاري، به شفافيت اطلاعات مالي توجه خاصي نمايند 
  .گيري آگاهانه فراهم شودتصميم تا زمينه
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