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 تأثیرات با توجه به در بورس شده پذیرفته های شرکتافشای ریسک در  تأثیر 

 بحران مالی در ایران

 

 2 یصاحبقرانامیرعباس  ،1 یخدامرادمهران 

 ایران تهران، خوارزمی،دانشگاه  دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری،1

 ایران تهران، دانشگاه خوارزمی، ،علوم مالی دانشکده یار گروه حسابداری،استاد2

 

 چکیده

، اما هنوز اند دادهریسک ارائه  افشای های سیاستو مطالعات بسیاری را برای کشف مسائل مربوط به  ها نظریهپژوهشگران 

. هدف این پژوهش باشد می یکی از مشکلات اصلی در حسابداریبحران مالی  تأثیراتبا توجه به افشای ریسک  های سیاست

 .باشد می رانیدر ا یبحران مال تأثیرات با توجه بهاوراق بهادار تهران در بورس  شده پذیرفته های شرکتدر  سکیر یافشا تأثیر

 یها . دادهباشد می ایراندر بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته های شرکت لیو واحد تحل همبستگیبا استفاده از روش  قیتحق نیا

 1391-1400شرکت در دوره مورد مطالعه  یمال یها بر اساس صورت یمقطع یها و داده یزمان یسر یها مورد استفاده، داده

 ننتایج نشان داد که بی سال استفاده شد. 10شرکت به مدت  110هدفمند در  گیری نمونهاز روش  گیری نمونهاست. روش 

در دوره  یمال سکیر یو حجم افشا یرمالیغ سکیر یحجم افشا نی، بیمال سکیر یو حجم افشا یرمالیغ سکیر یحجم افشا

اما  رابطه معنادار وجود داردی مال سکیر یو حجم افشاو اندازه شرکت  سکیسطح ر نهمچنین بی و قبل از بحران یبحران مال

 دارد.نرابطه معنادار وجود  یمال سکیر یو حجم افشا ینگینقد نبی

 

 اوراق بهادار تهراندر بورس  شده پذیرفته های شرکتی، بحران مال سک،یر یافشا: واژگان کلیدی
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 مقدمه

موتور   گذاری مطلوب  سرمایهو   است  جامعه  امروز آن  گذاری بهینه  در گرو سرمایه  در آینده ای جامعهاقتصادی هر   و توان  حفظ

  به  توجه  بدون  در بلندمدت  عمومی  رفاه  رشد اقتصادی و افزایشهمچنین، .  است  اقتصادی و اجتماعی  توسعه  محرکه

و   مهم  از عوامل  . یکی پذیر نیست  گذارد، امکان می تأثیر  بر آن  که گذار سرمایه  موجود در محیط  مهم  گذاری و عوامل سرمایه

در   گذاران ، سرمایه . بنابر این است  آن  ریسک  کشور، میزان  یک  گذاری در داخل با سرمایه  گیری در ارتباط اثرگذار بر تصمیم

  کرد به  تلقی  کامل  نبود اطلاعات  نتیجه  توان را می  زیادی دارند. ریسک  توجه  ریسک  میزان  گذاری به گیری سرمایه تصمیم

در   بسزایی  اقتصادی نقش  کلان  از سوی دیگر، عوامل وجود دارد.  ، ریسک از موفقیت  کامل  نبود اطمینان  صورتدر   طوری که

و با ایجاد   گذاشته  شرکت  بر عملکرد مالی  منفی تأثیرتواند  اقتصادی می  بحران  دارند از جمله حاکمیت شرکتیو   عملکرد مالی

 .قرار دهد تأثیر  را تحت  یکتشر حاکمیت  رکود در بازار سرمایه

 

 ادبیات تحقیق

 به نیاز به افزایش منجر بازار فشار و سرمایه به بنگاه ها نیاز جهانی، مالی بحران جمله از عامل چندین اخیر، سال های در

 نکته این بر ریسک افشای معرفی الزامات با نیز شده روز به و جدید مقررات. است شده مالی سیستم در ارتباطات و شفافیت

 قبلی انتخاب های بر می تواند آن اثرات زیرا اساسی است، بسیار اطلاعات افشای تأثیر بررسی رو، این از. است کرده تاکید

بگذارد )براتن و  تأثیر بازار نظم بر گذاران سیاست همچنی ابتکارات و ارتباط برقراری چگونگی زمان، مورد در شرکت ها

 (.2019، 1همکاران

و تقلب سقوط کردند.  ینظم یب لیشرکت بزرگ مانند انرون، پارمالات و ورلدکام به دل نیچنداز طرفی، در سال های اخیر، 

 ای میمستقیی که به طور ها شرکت یبرا یمنف یامدهایو پگذاشت  یبر اقتصاد جهان یتوجه قابل تأثیرها  شکست نیا

و  سکیر قیدق یابیدر ارز رهیمد ئتیه یشکست ها به ناتوان نیاند ارائه داد. همچنین داشتبا آن ها رابطه  میرمستقیغ

به  یها قبل از بحران اقتصاد شرکت ایسوال را به وجود آورده است: آ نیا ریاخ یبحران مال نسبت داده شد. یمشکلات احتمال

و  یمختلف مال یها ییرسوا لیبه دل بود؟ رکنندهیبحران غافلگ نیا ای دادند یدر مورد خطرات هشدار م گذاران هیسرما

 (.2012، 2و همکاران یمانس روس) سوال برده اند ریرا ز یشرکت یگزارش ها تیفیسهامداران ک ،یحسابدار

 میتصم یرا برا یشرکت سکیشکست خورده اند. آنها گزارش ر سکیمناسب ر تیریو مد یآنها معتقدند که شرکت ها در افشا

 لی. عدم تمااند دادهگزارش ها از دست  نیگذاران اعتماد خود را به ا هیاز سرما یاریبس جه،یدانند. در نت یم یناکاف یریگ

 سکیکاهش ر یبرا. همچنین، شده است سکیدر اطلاعات ر یمنجر به شکاف قابل توجه سکیاطلاعات ر یشرکت ها به افشا

تواند  یممفید  کردیرو کی . در این بین،را به بازار افشا کنند یشتریشرکت ها تحت فشار هستند تا اطلاعات ب نان،یو عدم اطم

چارچوب  نیچندهمچنین، آن باشد.  تیریمد یاجرا شده برا یها تیو فعال سکیاطلاعات مربوط به ر یبهبود افشاموجب 

درمان، افشا و نظارت در  ل،یو فرصت، تحل سکیر ییشناسا یرا برا یخاص کردیرو کیهر که  وجود دارد سکیر تیریمد

 (.2020، 3سیداکیگون) کند یو اعمال م فیکند، توص یم تیکه شرکت در آن فعال یو خارج یداخل یها طیمح

قابل توجهی برجای گذاشته است و به همین دلیل افشای ریسک از مدیریت  تأثیراتدر ایران، نیز بحران مالی در شرکت ها 

شرکت ها مورد توجه قرار گرفته است و مسئله ای است که امروزه بیشتر در این مورد مورد تحقیق قرار گرفته است. به عبارتی، 

با توجه به محدودیت هایی که بحران های مالی بوجود می آورند مهم  یشرکت سکیارش رگزارائه راه هایی که منجر به ارائه 

 شده پذیرفته های شرکتدر  سکیر یافشا تأثیرتلقی می شود. به همین منظور در پژوهش حاضر به ارائه این راه ها پرداخته و 

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. رانیدر ا یبحران مال تأثیرات با توجه به در بورس

                                                           
1
. Braten et al. 

2
. Manes Rossi et al 

3
. Gonidakis 
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 فرضیات تحقیق

 رابطه معنادار وجود دارد. یمال سکیر یو حجم افشا یرمالیغ سکیر یحجم افشا نبی 

 و قبل از بحران رابطه معنادار  یدر دوره بحران مال یمال سکیر یو حجم افشا یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب

 وجود دارد.

 رابطه معنادار وجود دارد. یمال سکیر یو حجم افشا سکیسطح ر نیب 

 رابطه معنادار وجود دارد. یمال سکیر یاندازه شرکت و حجم افشا نیب 

 رابطه معنادار وجود دارد. یمال سکیر یو حجم افشا ینگینقد نیب 

 پیشینه تحقیق

 پرداختند. نتایجشرکت  با ریسک سود هموارسازی و ریسک افشای رابطه(، در پژوهشی تحت عنوان 1401محمدی نسب و بلو )

 وجود شرکت ریسک و سود بین سطح هموارسازی و شرکت ریسک و ریسک افشای بین معنادار و مثبت رابطه دهد می نشان

 بررسی مورد های شرکت در سود هموارسازی و سیاست ریسک افشای میزان معناداری طرز به شرکت ریسک افزایش با. دارد

 .یابد می افزایش

سالانه  یمال یدرگزارشگر سکیر یبر سطح افشا یمال یگزارشگر میاثر مفاه نییتب یبه بررس (1400) ایخوش خلق و طالب ن

 ،یمال یگزارشگر میمفاه انیگرفتند که در م جهیپرداختند و نت هرانت در بورس اوراق بهادار شده پذیرفته های شرکتدر 

 یو افشا تیسطح نظارت، شفاف شیبا توجه به افزا یحسابرس تیفیک وی شرکت یراهبر ،یمال یگزارشگر تیفیشاخص ک

 .سالانه دارند یمال یگزارشگر در سکیر یبر افشا یمناسب اثر مثبت معنادار

بررسی تاثیر بحران مالی بر ریسک مالی بانک ها در ایران طی سال های (، در پژوهشی تحت عنوان 1392نظری و همکاران )

ریسک مالی بانک ها در شرایط بحران مالی بیشتر از شرایط عدم وجود بحران مالی است.  که، نتیجه گرفتند 1391الی  1330

معنی دار و مثبت بر ریسک مالی بانک ها دارد،  تأثیرعلاوه بر این، از بین متغیرهای کلان اقتصادی رشد اقتصادی و نرخ تورم 

 فی بر ریسک مالی دارد.نمعنی دار و م تأثیراین در حالی است که تمامی متغیرهای خاص بانکی 

ی اثرات بحران مال با توجه به یونانی های شرکتدر  سکیر یافشا(، به تحقیقی تحت عنوان 2020و همکاران ) 1سیداکیگون

 ،یمال یها سکیرهمچنین وجود داشت.  یافشاگر شیکه در طول بحران، افزا دیرس جهینت نیمطالعه به ا نیاپرداختند، 

 دانست. یمهم اریرا موضوع بس ینگینقد نیمطالعه همچن نیگزارش شده بودند. ا سکینوع ر نیشتریب یو حقوق یپرسنل
 نانیبرای اطم دییمف ابزاری تواندی م سکیاطلاعات رافشای  که کردند بررسی خود (، در پژوهش2013و همکاران ) 2ایرما

 کلی، طور به مالی سیستم دیدگاه به عبارتی، از از آن باشد. یناش های سکیر تیریشرکت در مد ییخاطر سهامداران به توانا

 سنتی بطور که دیگری متغیرهای به باید و گیرد قرار استفاده مورد بازار در انضباط و نظم تقویت می تواند برای ریسک افشای

 .افزود می شود، استفاده تهران بهادار اوراق بورس صنعت در ارزش برآورد و نوسانات برای تبیین

. پرداختند بازار نقدینگی بر آن تأثیر نیز و ریسک افشای اصلی کیفیت های محرک بررسی به (،2013) همکاران و 3الشاندیدی

 پوشش افشا، کمیت شاخص سه با را ریسک افشای کیفیت های سالانه، گزارش محتوای تحلیل و تجزیه بر تکیه با محققان

 بر اندازه( ویژه )به شرکت های مشخصه دهد می نشان ها آن های یافته .کردند گیری اندازه آن معنایی های ویژگی و افشاء

 گذارد. می تأثیر بازار نقدینگی بر ریسک افشای کیفیت که دریافتند ها آن بر این، علاوه. می گذارد تأثیر ریسک افشای رویکرد

                                                           
1
. Gonidakis 

2
. Irma 

3
. Elshandidy 
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 روش تحقیق

در این نوع تحقیقات فرضیه هایی ساخته و آزموده می شوند و برای رسیدن به تصمیم ها یا قوانین کلی، روشهای منطقی 

واز نظر روش و ماهیت از  تحقیقات کاربردیتحقیق حاضر از نظر هدف از نوع  استدلال استقرایی، قیاسی را به کار می برند. لذا

 ر می رود.به شما توصیفیهمبستگی، تحقیقات نوع 

 روش گرد آوری اطلاعات

منظور،  این استفاده می شود. به (Riskdisk)  افشای ریسک  محتوا برای اندازه گیری متغیر سطح  از روش تحلیل  پژوهش  در این

محتوا   از روش تحلیل  های همراه صورت های مالی مدیره و یادداشت های هیئت در گزارش فعالیت  افشای ریسک  برای بررسی

رار ق  وتحلیل و تجزیه  شده مورد بررسی ارائه  روش، پژوهشگر پیام های تولیدشده را با هدف درک معانی  استفاده می شود. در این

  عنوان معیاری برای سنجش ها آمده به شرکت  در گزارشهای مالی  که  با ریسک  منظور، از تعداد جملات مرتبط دهد. برای این می

موارد   ، برای شناساییانجام شده در این زمینه مطالعات  استفاده می شود. با استناد به  افشای ریسک  و اندازه گیری متغیر سطح

بتواند خواننده )استفاده کننده(   ای که شده و هر جمله  درنظر گرفته  از ریسک  کامل و جامعی  فهومی، م افشای ریسک

بگذارد و  تأثیر  است  و یا ممکن  داشته تأثیر  قبلاً بر شرکت  و تهدیدی که  را درخصوص هر نوع مخاطره، آسیب  گزارشهای مالی

  درنظر گرفته  عنوان افشای ریسک سازد، به  و تهدید، آگاه و مطلع  اطره، آسیبانداز، مخ ، چشم هر نوع فرصت  مدیریت  همچنین

مدیره و  های هیئت شده در گزارش فعالیت های ارائه ریسک  تعداد عبارتهای مربوط به  طبیعی  از لگاریتم  شود. سپس می

 ود.می شاستفاده   سکیعنوان اندازه افشای ر به  یصورتهای مال  وستیپ های ادداشتی

 

 ابزار گرد آوری اطلاعات

نظری  یشود. در بخش کتابخانه ای مبان یاستفاده م یدانیپژوهش برای گردآوری اطلاعات از روش کتابخانه ای و م نیدر ا

 نیشرکت ها در ا یو واقع یدانیشود. ابزار گردآوری اطلاعات م یمربوطه گردآوری م یپژوهش از کتب و مقالات تخصص

موجود( در کتابخانه  ی)صورت های مال هیاطلاعات اول ن،یره آورد نو ارموجود هم چون نرم افز یپژوهش، بانک های اطلاعات

و  یخارج یو پژوهش یمنابع علم زیو ابزار گردآوری داده های نظری ن باشد میبورس  یرسم تیبورس اوراق بهادار تهران و سا

 .باشد میموجود و در دسترس  یداخل

 ش تجزیه و تحلیل اطلاعاترو

 یمرکز یها از شاخص یفیدر بخش آمار توص .شود یانجام م یو استنباط یفیداده ها در دو بخش آمار توص لیو تحل هیتجز

از رگرسیون چند متغیره با  یدر بخش آمار استنباط و ؛استفاده خواهد شد اریانحراف مع یو شاخص پراکندگ انهیو م نیانگیم

استنباط و  کردن فراهم زمانی، سری و مقطعی های . انگیزه اصلی در ترکیب دادهدشو می استفاده ترکیبی های استفاده از داده

 شرکت های های داده دبای یا که گونه بدین. دارد وجود روش دو ترکیبی های پیش بینی کاراتر می باشد. برای تحلیل داده

 به ها می شوند یا این که داده فیقتل هم با داده ها حالت این در که شوند گرفته نظر در همگن مختلف فصول طی مختلف

لیمر استفاده می  F آزمون از ترکیبی، های ر گیرند. برای تعیین نوع روش به کارگیری دادهقرا استفاده مورد تابلویی صورت

 کدیگری با را ها لیمر نشان دهد که ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی معنی دار نیست می توان تمام داده Fشود. اگر نتیجه آزمون 

 صورت به باید را ها ترکیب کرد و به وسیله یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صورت، داده

 هاسمن آزمون از( تصادفی اثرات مدل یا ثابت اثرات مدل) یبیترک داده های مدل نوع تعین برای. گرفت نظر در تابلویی

تصادفی  اثرات مدل باشد، نداشته وجود همبستگی مستقل متغیر و خطا جزء بین اگر که صورت بدین. شود می استفاده

مناسب است در صورتیکه بین آن دو همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر می رسد. برای تعیین 

 استفاده می شود. t و F های معنادار بودن مدل رگرسیون و پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره
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 .گردد می استفاده Eviews22و  Excelج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای ها و استخرابرای تجزیه و تحلیل داده

 جامعه ونمونه آماری

می باشند.  1400الی  1391در بورس اوراق بهادار بین سال های  شده پذیرفته های شرکتجامعه آماری در این پژوهش کلیه 

 می شوند: انتخاب ریز یارهاینظر گرفتن مع در و با یپژوهش به روش حذف نیانجام ا ینمونه موردنظر برا

 بورس اوراق بهادار باشند. تیدر عضو 1400سال  یتا انتها 1391سال  یها از ابتدا شرکت .1

 نباشند. یمال یهای گر و واسطه مهیب ،یگذار هیها، سرما بانک های شرکت .2

 د.اسفندماه باش 29به  یها منته شرکت یسال مال ،یریپذ سهیامکان مقا تیرعا برای .3

 داشته باشند. رهیمد ئتیمرتبط در گزارش ه سکیر یها در دوره پژوهش افشا شرکت .4

 طبق همین منوال بابت بحران مالی به صورت زیر اقدام خواهد شد.

 .شود یمحسوب م یبحران مال یرا داشته باشد، دارا ریهر کدام از سه شرط ز یگر شرکتا

 (انباشته انیز ایخالص  انیز ،یاتیعمل انیز) یاپیدر سه سال پ یمال انیوجود ز .1

 هر سال نسبت به سال قبل یمیدرصد سود تقس 40از  شتریکاهش ب .2

 (.رفته باشد نیشرکت از ب هیوارده، حداقل نصف سرما یها انیبر اثرز)باشد  تقانون تجار 141مشمول ماده  .3

 .شودیصفر داده م تصور نیا ریو در غ 1دارند، مقدار  یمال که بحران یهای شرکتبه 

شرکت در نظر گرفته  110شرکت در بورس تهران مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت که در نهایت  110الی  90برای این منظور 

 .شد

 تحقیق مفهومیمدل 

و روابط  قیمورد نظر تحق یرهایکه متغ یبه گونه ا و مطالعات است قاتیجهت انجام تحق ییبه عنوان مبنا یهر مدل مفهوم

و ابزار  یهمان نقشه ذهن ای یآل، مدل مفهوم دهیتوان گفت بصورت ا یم گریبه عبارت د ؛کند یآن ها را مشخص م انیم

روابط و  رها،ی، متغقیتحق یاجرا نیرود در ح یکه انتظار م یگونه ا بهاست  قیجهت انجام شروع تحق یاستراتز کی ل،یتحل

 شود. ادیدر آن ها کم و ز زین یدر آن ها انجام شده و عوامل یراتییقرار گرفته و حسب ضرورت، تغ یآن مورد بررس نیتعاملات ب

 :باشد می(، مدل مفهومی به صورت زیر 2020و همکاران ) سیداکیگونبا توجه به مدل 

               
                                                  
                                                       

 متغیر وابسته:

Risk Disclosure = سکیر یافشا (لگاریتم طبیعی نمره سطح افشای ریسک شرکت i در سال t میباشد.) 
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 متغیرهای مستقل

Y: در نظر گرفته شده و یک زیر  1ماتریس نشان داده شده در جدول  ود.ریسک غیر مالی به صورت زیر تعیین می ش افشای

بنابراین برای هر کدام از شرکتها  ؛شود بندی که تمامی موارد دارای اهمیت یکسانی هستند فرض می روش دو حالتی از رتبه

شاخص افشای ) TDS که در آن :گیریم که به شکل ریاضی اینگونه بیان میشود در نظر می( TDS) کلییک رتبه ی افشای 

افشا  fi و در صورتی که fi =1افشا شود  fi در صورتی که. برای هر شرکت است (13؛ حداکثر مقدار = 1حداقل مقدار =  کلی(

ریسک غیر مالی را برای افشای حداکثر تعداد موارد ممکن با  ت نسبی افشایلاعا، شاخص اطدر نهایت .خواهد بود fi =0نشود 

مدیره منطبق بر جدول فوق تعیین شده و سپس  نه عملکرد هیئتلامربوط به شرکت با بررسی گزارش های ساTDS اشاره به

شاخص نسبی  میشود تا- 49د عد یعنی –عدد یک جمع کرده وتقسیم بر حداکثر مجموع امتیازها با تمام امتیازات افشا را 

 .افشا محاسبه گردد

Leverage = ( دوره پایان در ها دارایی مجموع به بدهی مجموع نسبتسطح ریسک) 

Size ( دوره انیشرکت در پا یها ییمجموع دارا یعیطب تمیلگار= اندازه) 

Liquidity ( پایان در جاری بدهی بر تقسیم جاری دارایی= نقدینگی )دوره 

 متغیر تعدیلگر

itGFC :ژو  عدد صفر است نصورتیا ریو در غ 1اگر مشاهدات قبل از دوره بحران را شامل شود عدد  ریمتغ نیا: بحران مالی(

 (2012و همکاران، 

 متغیرهای کنترلی

Efficiency ( با بازده حقوق صاحبان سهام برآورد شد ییکارا= کارایی) 

Profitability ( دوره انیها در پا ییبه مجموع دارا اتینسبت سود قبل از بهره و مال= سودآوری) 

Corporate Governance = به  رموظفیغ ی( با درصد اعضایشرکت تی)حاکم رهیمد ئتیه بیترکی )شرکت تیحاکم

 (.تعداد کل اعضا محاسبه شد

 رهایمتغ یفیتوص مارآ

مورد  1قبل از این که به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جدول شماره 

 .گیردبررسی قرار می
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 متغیرهای پژوهش آمارتوصیفی هایشاخص .1 جدول
 عنوان متغیرها

 های توصیفیشاخص
 مینیمم ماکسیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 Y 0/0003 0/002 0/035 0 0/0039 -0/0618 3/3307 یمال ریغ سکیر یافشا

 GFC - - 1 0 0/1633 0/1631 3/0629 یبحران مال

 Leverage 0/5290 0/5113 2/3192 03031 0/2115 0/1548 2/1640 سکیسطح ر

 Size 233241 223923 343395 223322 13233 03193 33333 اندازه شرکت

 Liquidity 14/616 14/455 20/183 11/128 1/5212 0/9780 4/6691 نقدینگی

 Profitability 0/1720 0/1090 0/9625 -3/4248 0/6351 12/597 89/376 سودآوری

 Efficiency 0/3135 0/0621 8/978 0/2136 6/2772 7/2847 88/346 کارایی

 Corporate Governance 0/5584 0/3109 0/719 0/2093 1/3603 7/4950 92/070 حاکمیت شرکتی

 

که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص نیتریصلا دربردارنده (1جدول )

. میانه است 0003/0ی برابر مال ریغ سکیر یافشا ، برای متغیرهاستو شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده یع بودهتوز

دهد که نیمی از داده ها کمتر از این و نشان می دادهباشد که وضعیت جامعه را نشان های مرکزی مییکی دیگر از شاخص

بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این  کسانیهمچنین ، مقدار هستند نیبیشتر از ا یگرمقدار و نیمی د

 زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ شاخص های. ستا002/0 یمال ریغ سکیر یافشا که برای متغیر باشدمتغیر می

 شاخص های نیتراز مهم انحراف معیار یکی است. نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  های دادهپراکندگ

را چولگی می . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی باشد می 0039/0ی برابر مال ریغ سکیر یافشا که برای متغیر است یکندگپرا

 بینامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضر

-باشد که نشان میمنفی و نزدیک صفر می عملکرد شرکت . مقدار ضریب چولگی برای متغیرمنفی باشد چولگی به چپ دارد

نسبت به  وانیمیزان کشیدگی یا پخی منحنی فرا یپراکندگ شاخص. باشد به چپ میدهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله 

منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ 

در کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. 

 .باشد میی مثبت این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگ

 وابسته بررسی نرمال بودن متغیر

ی که نرمال بودن یاز آن جاآزمون شده است.  متغیر وابستهنرمال بودن 1 برا-جارکبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

فرض صفر  کنترل شود.، نرمال بودن آن لازم است قبل از برازش الگو ،انجامدهای الگو میمتغیر وابسته به نرمال بودن باقیمانده

 و فرض مقابل آزمون نرمالیتی به صورت زیر است:

 H: توزیع داده ها نرمال است                                                                         

 1H:نیست  توزیع داده ها نرمال 

                                                           
1
-Jarque-Bera 
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 نرمال بودن متغیر وابسته. 2جدول 

 عنوان متغییرها

 شاخص های توصیفی

 سکیر یافشا

                

 3/3116 برا -جارکآزمون 

 0/1909 سطح معنی داری

 1100 مشاهدات

 

است،  5۵از  بیشتر سکیر یافشا متغیر( از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، 2جدول )دراساس مقادیر ارائه شده بر

 باشد.از توزیع نرمال برخوردار می سکیر یافشابنابراین ؛ می شود تاییدیعنی نرمال بودن متغیر  صفربنابراین فرض 

 متغیرهای پژوهش پایاییزمون آ

که  یهایپایایی متغیرگیرد. های ترکیبی مورد بحث قرار میها در دادهها و آزمون های آندر این قسمت پایایی متغیر

میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدا زمانی یک متغیر، تغییر کند 

ها در مدل،باعث به وجود آمدن رگرسیون در نتیجه، استفاده از این متغیراریانس آن تغییری نکند، وو میانگین و واریانس و کو

های ترکیبی، شود. در این پژوهش از آزمون لوین و لین استفاده شده است. لوین و لین نشان دادند که در دادهمیکاذب ن

ها، دارای قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع به استفاده آزمون ریشه واحد برای ترکیب داده

 صورت جداگانه است.

 ون لوین و لینآزم نتایج آزمون. 3جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا Y -34.3241 0.0000 یمال ریغ سکیر یافشا

 مانا GFC -27.0127 0.0000 یبحران مال

 مانا Leverage -8.0186 0.0000 سکیسطح ر

 مانا Size -25.1522 0.0000 اندازه شرکت

 مانا Liquidity -23.0717 0.0000 نقدینگی

 مانا Profitability -3.0169 0.0013 سودآوری

 مانا Efficiency -60.7994 0.0000 کارایی

 Corporate حاکمیت شرکتی

Governance 
 مانا 0.0000 77.4293-

 منبع: یافته های محقق 

از که  دهدو نشان می 05/0از  در همه متغیرها کمتر داری آزمون ریشه واحدسطح معنی شود طور که ملاحظه می همان

ین بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها ا مانا هستند و در سطح I)0 مرتبه صفر

 .باشد میپایایی متغیرها  دهندهو نشان ثابت بوده است  1400تا  1391 های بین سال
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 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار

برابر باشند. در عمل ممکن است  انسیوار یدارا ماندهیجملات باق یتمام کهاست  نیا یخط ونیاز فروض رگرس گرید یکی

در  ی: شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختارلیاز قب یمختلف لیفرض چندان صادق نبوده و به دلا نیا

 یتوسط اقتصاددانان معرف یمختلف یها مشکل آزمون نیا یبررس ی. برامیباش انسیوار یناهمسان دهیو... شاهد پد یجامعه آمار

 قرار گرفت. یمورد بررس LRآزمون  قیاز طر ها ماندهیباق انسیوار یمطالعه فرض ناهمسان نیشده است. در ا

 .نشان داده شده است (4) آن در جدول جیکه نتا

 H: ها ماندهیباق انسیوار یوجود همسان 

 1H: ها ماندهیباق انسیوار یهمسانناوجود  

 LRآزمون . 4جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 F 37/45304 0/0000آماره  1مدل فرضیه 

 

بر وجود  یاست که با توجه به جدول فوق و معنادار بودن مدل مبن ها ماندهیباق انسیوار یآزمون فرض بر ناهمسان نیدر ا

توان برای تخمین استفاده کرد بنابراین برای نمی olsدر حالت ناهمسانی واریانس از روش . شودیم رفتهیپذ انسیوار یهمساننا

 استفاده می شود.مدل برای تخمین  GLSرفع مشکل ناهمسانی از روش 

 یبیترک یهادر داده یصیتشخ یآزمون ها

های گردد. دادهمشخص بعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت حال نوبت آن رسیده است که روش تخمین 

مشخص گردد. ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( اما قبل از تخمین مدل؛ باشدنوع ترکیبی میاین پژوهش از 

۵ باشد یا به عبارتی 5لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  Fبرای این منظور از آزمون 

شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها ، از روش تلفیقی استفاده میدیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد

اثرات "۵ است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 5کمتر از 

ده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده که از کدام مدل استفاتواند انجام گیرد. برای تعیین اینمی "اثرات ثابت"و  "تصادفی

۵ 5است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  5۵است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

 شود.است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می

 :آزمون های تشخیصی در داده های ترکیبی 

لیمر برای اِف لیمر و هاسمن استفاده شده است آزمون اِف برای تعیین مدل مورد استفاده در داده های ترکیبی از آزمون 

 تعیین بکارگیری مدل اثرات تابلویی در مقابل تلفیق کل داده ها انجام گرفته و فرضیه های آن بصورت

 H 0:روش تلفیقی

H1: روش تابلویی 

بر پایه وجود اثرات فردی و گروهی قرار دارد آزمون  H1بر پایه عدم وجود اثرات فردی و گروهی است و فرض  H 0فرض 

شود. آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می

متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و 

نشان  H 0 یداشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضیه

 نشان دهنده وجود ارتباط است. 1Hی عدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضیه ی دهنده
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 H 0:روش اثرات تصادفی

H1: روش اثرات ثابت 

 انجام شده است. نتایج آزمون به شرح زیر  برای تعیین روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای مدل

 باشد:می

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج. 5 جدول

 نتیجه سطح معنی داری آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری آزمون اف لیمر 

 ثابتاثرات  0/0000 69/530098 تابلویی 0/0000 6/581747 پژوهشمدل 

 منبع: یافته های محقق

 

۵ باشد یا به عبارت 5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از دهد نشان میلیمر  Fشود آزمون  طور که ملاحظه می همان

شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

۵ است، برای تخمین الگو از روش داده های تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمده، روش داده 5کمتر از 

 "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی" یلویی خود با استفاده از دو الگواست. روش داده های تاب شده پذیرفته مدلهای تابلویی برای 

تواند انجام گیرد که برای انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می شود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  می

 تخمیناثرات تصادفی برای  ی۵ است از الگو5ر از است از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت 5۵

ثابت جهت تخمین و تجزیه و اثرات ۵ شده است بنابراین از 5احتمال آزمون کای دو کمتر از  مدل. با توجه به شوداستفاده می

 استفاده می شود. مدلتحلیل 

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه
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 1411 تا 1331های  سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 1ی الگو جیخلاصه نتا .6جدول 

 ضرایب متغیرهای پژوهش
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مثبت 0/0000 6/808507 0/096797 0/659041    عرض از مبدأ

 مثبت Y 0/023493 0/011596 2/025999 0/0432 یمال ریغ سکیر یافشا

 مثبت GFC 0/053501 0/006809 7/85684 0/0000 یبحران مال

 ی*مال ریغ سکیر یافشا

 یمال بحران
Y*GFC 0/00515 0/001354 3/80563 0/0002 مثبت 

 منفی Leverage -0/03150 0/015864 -1/98558 0/0475 سکیسطح ر

 مثبت Size 0/012988 0/011566 1/072912 0/0019 اندازه شرکت

 بی معنی Liquidity -0/00596 0/005418 -1/10155 0/2711 نقدینگی

 Profitability سودآوری
-

2.043340 

 منفی 0.0257 2.23472- 0.914357

 مثبت Efficiency 0.123000 0.021160 5.812854 0.0328 کارایی

 حاکمیت شرکتی
Corporate 

Governance 
 مثبت 0.0184 2.362094 1.987864 4.695521

 0/721069 ضریب تعیین

 0/659505 ضریب تعیین تعدیل شده

F-11/71256 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/247755 دوربین واتسونآزمون 

 منبع: یافته های محقق

 

 تغییرات۵  11 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده ضریب

 یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال .دهند توضیح را وابسته متغیر

تا  5/1آماره در محدود  نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یاستقلال پسماندها

وجود  ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یاستقلال پسماندهاد، باش 5/2

 5/2تا  5/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  24/2در اینجا مقدار دوربین واتسون  ؛ کهمدل است یپسماندها یالیسر یهمبستگ

 .ردگییقرار م دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهابنابراین  باشد می

 

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب 

 و یرمالیغ سکیر یحجم افشا یرهایمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 95باشد ومی توان در سطح اطمینان می دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5کمتر از  یمال سکیر یحجم افشا

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب درصد بیان کرد،
 

 وجود دارد. معنادار رابطه ی در دوره بحران مالی و قبل از بحرانمال سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب 

ی رمالیغ سکیر یحجم افشا یرهایمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

باشد ومی توان در سطح می دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5کمتر از  یمال سکیر یحجم افشا *بحران مالی و
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 ی در دوره بحران مالی و قبل از بحرانمال سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب درصد بیان کرد، 95اطمینان 

 وجود دارد. معنادار رابطه

 

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و سکیسطح ر نیب 

 سکیر یحجم افشا و سکیسطح ر ریمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 نیب کرد،درصد بیان  95باشد ومی توان در سطح اطمینان می دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5کمتر از  یمال

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا

 

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا واندازه شرکت  نیب 

 سکیر یحجم افشا واندازه شرکت  ریمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 نیب درصد بیان کرد، 95باشد ومی توان در سطح اطمینان می دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5کمتر از  یمال

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا واندازه شرکت  ریمتغ

 

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و ینگینقد نیب 

 یمال سکیر یحجم افشا و ینگینقد ریمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 نیب درصد بیان کرد، 95باشد ومی توان در سطح اطمینان مین دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5از  بیشتر

 دارد.نوجود  معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و ینگینقد

 شپژوه یرهایمتغ نیارتباط ب یحاصل از بررس یها افتهیخلاصه .7جدول 

 
 

 زمون روابط بین متغیرهاآ

ن 
یی

 تع
ب

ری
ض
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 ش
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ی 
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ح م
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ی
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 آز
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تی
ن

یه
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ف
 

 هیفرض

1 

 سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب

 وجود دارد. معنادار رابطه یمال

 تائید فرضیه 0/0432 2/025999 0/011596 0/023493

 هیفرض

2 

 سکیر یحجم افشا و یرمالیغ سکیر یحجم افشا نیب

 معنادار رابطه ی در دوره بحران مالی و قبل از بحرانمال

 وجود دارد.

 تائید فرضیه 0/0002 3/80563 0/001354 0/00515

 هیفرض

3 

 رابطه یمال سکیر یحجم افشا و سکیسطح ر نیب

 وجود دارد. معنادار

 تائید فرضیه 0/0475 1/98558- 0/015864 0/03150-

 هیفرض

4 

 رابطه یمال سکیر یحجم افشا واندازه شرکت  نیب

 وجود دارد. معنادار

 تائید فرضیه 0/0019 1/072912 0/011566 0/012988

 هیفرض

5 

 معنادار رابطه یمال سکیر یحجم افشا و ینگینقد نیب

 وجود دارد.

 رد فرضیه 0/2711 1/10155- 0/005418 0/00596-

 

 و نتیجه گیری حثب

 سهام شرکت تواند برای تقویت نظم و انضباط در بازار مورد استفاده قرار گیرد و در نوسانات بازده فشای ریسک میاز آنجا که ا

کننده در مورد نظم بازار  تنظیم داشتن ارتباطات و شفافیت و همچنین تصمیمات .های عضو بورس اوراق بهادار استفاده شود

هایی برای  بینی شده و برنامه روی ریسک پیش شود که برقراری ارتباط موثر بر های مدیریت ریسک می باعث اجرای سیستم
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اهمیت بالایی برخوردار است. افشای  در نوسانات بازده سهام، از ها و به حداقل رساندن ریسک شکست، به دست آوردن فرصت

ها  اخبار در مورد عملکرد شرکت تأثیراطلاعات، عدم  کاهش عدم اطمینان، عدم تقارن د، مفیدی بوده و باعثریسک دارای فوای

 سکیر یحجم افشا دیگر از سویی. شود به عدم ثبات یا کاهش بعدی در نوسانات بازده سهام می شده و از این رو منجر

عدم  باعث و بدین ترتیببا هم ارتباط معنادار دارند و قبل از بحران  یدر دوره بحران مال یمال سکیر یو حجم افشا یرمالیغ

 .می شودتقارن اطلاعات در بازار و ناهمگونی درباره بازده سهام واقعی بنگاه

است. مدیران شرکت  در سال های اخیر، به ویژه پس از بحران اقتصادی، مدیریت ریسک به یک موضوع بسیار مهم تبدیل شده

گزارش ها غیر قابل تردید باشد.  ی شفاف و کامل اطلاعات ریسک به سهامداران هستند به گونه ای که کیفیتموظف به افشا

افشا و مدیریت  .اند دادهاعتماد خود را از دست  مواردی وجود دارد که سرمایه گذاران به دلیل نگرانی در مورد ریسک ناکافی،

تجزیه و تحلیل باشد. این  های بخش داخلی و استراتژی حسابرسیسک باید بر عهده مدیران ارشد شرکت در چارچوب ری

های مهم مطالعه  رسانی شود. یافته اسان و تحلیلگران مربوطه اطلاعنکارش فعالیت ها نیز باید با گزارش های دقیق و جلسات با

این مطالعه به دنبال بررسی . ریسک کمک کند دهی و مدیریت شناسایی، ارزیابی، گزارش تواند به شرکتها در بهبود حاضر می

 .شرکت را در اختیار دارند مالی واقعی یک میزانی است که سهامداران اطلاعات ریسک کافی برای درک وضعیت

بالایی  ی که حجم فروشهای شرکتحاضر در این پژوهش با آن مواجه بودند، نقدینگی بود.  های شرکتمشکل مهمی که 

شرکت ها در  تمال بیشتری داشت که از این بحران جان سالم به در ببرند. از این رو،داشتند و مشکل نقدینگی نداشتند، اح

ی های شرکتاین مطالعه،  تلاش بودند تا حجم نقدینگی و فروش را برای جذب سهامداران بیشتر افزایش دهند. بر اساس نتایج

نتایج این پژوهش با نتایج محمدی نسب و . ندبا حجم فروش بالا و نقدینگی قابل توجهی اطلاعات ریسک بیشتری را افشا کرد

(، ایرما و همکاران 2020(، گونیداکیس و همکاران )1392(، نظری و همکاران )1400(، خوش خلق و طلب نیا )1401بلو )

 .باشد می( همسو 2013( و الشاندیدی و همکاران )2013)

 پیشنهادات برگرفته از تحقیق

 نانیاطم سهامداران و های هیباعث کاهش نوسانات بازده سهام شده و جذب سرما سکیگزارشگری مطلوب افشای ر -

و  ساز نیاز مهمتر یکیدر مقام  ره،یمد ئتیاعضای ه شودی م شنهادی. پدینما یم جادیرا ا گذاران هیخاطر سرما

 توجه، کنند فایا سکیدرگزارشگری افشای ر توانندی که م یبه نقش مهم ،یکارهای نظام راهبری درون سازمان

 .داشته باشند شترییب

 را در کپارچهی یکردیکمک کند که رو یو توسعه استاندارد سکیر تیریبه بهبود مد تواندی مطالعه م نیا یها افتهی -

 نییعوامل تع لیو تحل هیتجز یبرا یشتریب قاتیتحق بنابراین ؛دنریگی که همه عوامل خطر را در نظر م ردیگی م بر

 است. ازیمورد ن سکیر تیریمد یها ستمیو اثرات س سکیر کننده گزارش

 یعوامل ها به خود از شرکت یابیو در ارز یهای مال صورت لیوتحل هیهنگام تجز یمال لگرانیو تحل گذاران هیسرما -

 .داشته باشند یتوجه کاف سکیگزارشگری افشای ر هایی ژگیهمچون و

 اطلاعات داشته باشد، ارائه گذاران هیسرما میبر تصم یاثرات مهم تواندی م سکیاز آن جهت که گزارشگری افشای ر -

 .راهگشا خواهد بود ارینوسانات بازده سهام بس نهیسطح به نهیدر زم تیریکامل و شفاف از سوی مد

 خصوص تری را در مشابه اطلاعات جامع قاتیو تحق قیتحق نیا جیبا توجه به نتا تواندی سازمان بورس اوراق بهادار م -

 .دیو ارزش شرکت برای سهامداران منتشر نما سکیگزارشگری افشای ر ،یشاخص های بحران مال



 مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

 95-109، صفحات 1403بهار  ،1 شماره ،10 دوره

019 
 

 پیشنهاداتی برای تحقیقات آینده

بعد  کی از شیرو ب نیرا مدنظر قرار دهد و از ا سکیگزارش ر یافشا تیفیک یریگ اندازه تواندی م ندهیآ قاتیتحق -

 .قرار دهند یسود مورد بررس یشرکت و هموارساز سکیرا در ارتباط با ر یمتن سکیر یافشا

 شرکت، براساس اندازه ینمونه مورد بررس کیپژوهش با لحاظ نمودن نوع صنعت و تفک نیموضوع ا شودی شنهاد مپی -

 .ردیقرار گ یمجدداً مورد بررس

 .ردیقرار گ یها مورد بررس اطلاعات حسابداری شرکت یبر محتوای ارزش سکیافشای ر تأثیر یبررس -

 نیا هم برای گرید ییارهایاز مع شودی م شنهادیانجام شده، پ سکیای که برای شاخص افشای ر با توجه به استفاده -

 .شاخص استفاده شود

 نیهم برای ا گرید ییارهایاز مع شودی م شنهادیانجام شده، پ یای که برای شاخص بحران مال با توجه به استفاده -

 .استفاده شود شاخص

 تحقیقمحدودیت های 

 باشند: های این پژوهش به شرح ذیل می رو بوده است. محدودیت هایی روبه ها با محدودیت این پژوهش همانند سایر پژوهش 

بدست آمده است، نتایج پژوهش از  1391-1400های  با توجه به اینکه نتایج پژوهش براساس قلمرو زمانی سال -
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