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 مقدمه

ری و سودآوری وهستند که با قبول کمترین ریسک ممکن بیشترین بهره هایی شرکتدر  گذاری سرمایهبه دنبال  گذاران سرمایه

در جهتی حرکت خواهد کرد که با پذیرش حداقل ریسک،  گذار سرمایهبنابراین در بازار سرمایه تمایلات  ؛را داشته باشند

مدل  عنوان به گذاران سرمایهفرض عقلایی بودن تمایلات (. 1415، 1حبیب و منصور حسن)حداکثر سودآوری را از آن خود کند 

مالی کلاسیک، مثل نظریه  های نظریهتمامی  "اصلی دانش مالی کلاسیک است و تقریبا های پایهاز رفتار انسان، یکی از  ای ساده

، ها آنفرعی منشعب از  های نظریه، تئوری نمایندگی و ای سرمایه های دارایی گذاری قیمتپرتفوی، بازار کارای سرمایه، مدل 

دانش مالی رفتاری، این فرض به دلیل واقعی نبودن آن قادر به توضیح  ازنظر(. 1414، 1از این فرض است )گائو و همکاران متأثر

بنابراین  ؛قرار دهد تأثیرت را تح گذاران سرمایه گیری تصمیمنحوه  شود مینیستند. رفتار غیر عقلایی سبب  گذاران سرمایهرفتار 

با توجه به رویکردهای  گذاری سرمایهجدید با افزایش تمایلات  گذاران سرمایه، جذب ها شرکتعامل اصلی در جهت افزایش عمر 

(. یکی از مفاهیم اساسی در مدیریت مالی، مفهوم ریسک و بازده 1415، 1)حبیب و منصور حسن باشد می گذاری سرمایهنوین 

کنند که دارای بازدهی مورد انتظار بالایی باشد و همچنین  گذاری سرمایه هایی شرکتتمایل دارند در  گذاران سرمایهاست. 

(. از طرفی 1414، 0در حد مطلوب باشد تا مطلوبیت سودآوری خود را حداکثر سازند )دی آنجلو و همکاران ها آنچرخه عمر 

اقتصادی و مالی بر این فرض استوارند که  های نظریهبا آن است. اکثر کسب بازدهی بالا خود نیازمند پذیرش ریسک متناسب 

که دارای  کنند می گذاری سرمایه هایی شرکتو در  کنند میعقلایی عمل  کاملاً صورت به گیری تصمیمدر زمان  گذاران سرمایه

 (.1414، 5باشند )آنگریست و پیسکی تری پایین گذاری سرمایهچرخه عمر بالاتر و ریسک 

 

 ادبیات تحقیق

، بر افشای بیشتر تأکید و تمرکز دارد، چراکه دیدگاه 1441اکسلی -مقررات و قوانین حسابداری نوین، برای مثال، قانون ساربینز

مشی افشای گسترده  باشد. یک خط گذاران شرکت سودمند می مشی افشای گسترده برای سرمایه غالب این است که خط

گذاران خارجی آن،  گذاران مطلع و غیرمطلع و بین شرکت و سرمایه ارن اطلاعاتی بین سرمایهتواند از طریق کاهش عدم تق می

گذاران غیرمطلع را کاهش دهد. چنین کاهشی در عدم تقارن اطلاعاتی برای یک شرکت سودمند  های اطلاعاتی سرمایه آسیب

مشی  علاوه، یک خط (. به1419، 6ش دهد )ورکیاتواند نقدینگی را بهبود بخشد و هزینه سرمایه شرکت را کاه است چراکه می

گذاران خارجی شرکت را فراهم کند. درنتیجه، بدون شناسایی توسط  وسیله سرمایه تواند امکان پایش بهتر به افشای گسترده می

ست. لذا تر ا های کاهش ارزش برای افراد داخل شرکت سخت ها از شرکت یا پیگیری پروژه سایر ذینفعان سلب مالکیت دارایی

اند که افشا  ها، نشان داده تواند جریان نقدی شرکت را بهبود بخشد. تحقیقات تجربی قبلی مطابق با این استدلال پایش بهتر می

(، محیط اطلاعاتی شرکت را بهبود 1412، 4شود )هوپ و توماس موجب کاهش اقدامات مدیریتی مغایر با منافع سهامداران می

دهد. با توجه به اینکه مدیران سطح افشای  شود و هزینه سرمایه را کاهش می گی سهام میبخشد موجب بهبود نقدین می

ویژه در یک محیط  پردازند، به کنند، دانش محدودی از اینکه چرا مدیران از طریق افشاگری به پایش می داوطلبانه را انتخاب می

نظر از مصرف خصوصی( و سهامداران این مزایا را به  شوند )یعنی صرف شرکتی، که در آن مدیران هزینه پایش را متحمل می

 .(2،1411آلبرینگ) داردآورند وجود  دست می
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کشد. هرمالین  با توجه به اینکه افشای بیشتر ممکن است برای سهامداران پرهزینه باشد نظریه اخیر این دیدگاه را به چالش می

تحلیلی خود در زمینه تصمیم افشای داوطلبانه برای ارائه بینی در مدل  ( با آزمون تجربی چندین پیش1411) 9و ویزباخ

های سود مدیریت، بیان کردند، مدیر در خصوص تصمیمات افشاگری دارای اختیار است، اگرچه سهامداران تنها  بینی پیش

گیرد. اول،  نشات می ها آنآزمایش از مدل  بگذارند. دو مفهوم قابل تأثیرهای مدیر  های مدیر بر انتخاب قادرند با تعدیل انگیزه

(، پایش بیشتر، که از 1411پذیری وجود دارد. در چارچوب هرمالین و ویزباخ ) های ریسک یک رابطه منفی بین افشا و فعالیت

دهنده ارزش شرکت کنند  های کاهش هایی به مدیریت بدهد تا در فعالیت تواند انگیزه می"شود،  طریق افشای بیشتر تسهیل می

گذاری که  مدت به بهای نادیده گرفتن سرمایه . مدیران ممکن است با تمرکز بر درآمدهای کوتاه"وانمندتر نشان دهدرا ت ها آنتا 

بینی بیشتری داشته باشند. ثانیاً، همبستگی منفی بین افشای  تواند ارزش بلندمدت شرکت را افزایش دهد، قدرت پیش می

که مالکیت مدیریتی ریسک گریزی  یابد. با توجه به این تی کاهش میپذیری توسط مالکیت سهام مدیری داوطلبانه و ریسک

(، مالکیت سهام مدیریتی 1416، 14دهد )کولز، دانیل و ناوین پذیری را افزایش می دهد و درنتیجه ریسک مدیریتی را کاهش می

 .(11،1411گآلبرین) کندپذیر را محدود  های ریسک تواند همبستگی منفی بین افشای داوطلبانه و فعالیت می

های سود مدیریت  بینی ها، ما افشای داوطلبانه را با در نظر گرفتن چهار بعد از پیش بینی منظور بررسی تجربی این پیش به

های  بینی (، ما پیش1411، 11مانند تحقیقات قبلی )ناگار، ناندا، و ویسوکی ؛سنجیم: فراوانی، دقت، افق و صحت آن شرکت می

تر از آن،  های سخت سودهای آتی و مهم بینی گیریم که هم پیش یک معیار افشاگری درنظر میعنوان  سود مدیریت را به

کنند که  ( استدلال می1411) 11گیرد. بال، جایرامان و شیواکومار بینی را در برمی اطلاعات کیفی و متنی پیرامون این پیش

(. در مقایسه با سایر 1411، 10)بال و همکاران "گذاران است بینی سود مدیریت منبع مهمی از اطلاعات برای سرمایه پیش"

 (.1412شود )بال و همکاران، گیری می تر اندازه ها آسان بینی ها و ارزش پیش ها، ویژگی اشکال افشای شرکت

کند و  دهد که مالکیت مدیریتی بیشتر، همسویی بیشتر منافع سهامداران و مدیران را ایجاد می های پیشین نشان می پژوهش

تری خواهند داشت.  زیاد افق طولانی احتمال دارای سهام مالکیت بالا به مدیران دهد. نمایندگی بین دو طرف را کاهش می مسائل

گذارد؟ اگرچه  می تأثیرپذیری مدیریتی  آید: آیا مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین افشای داوطلبانه و ریسک این سؤال پیش می

کند که مالکیت مدیریتی  کنند، تحقیقات قبلی ادعا می ر مورد این موضوع بحث نمی( مستقیماً د1411هرمالین و ویزباخ )

(. با توجه به این 1446دهد )کولز و همکاران،  پذیری را افزایش می دهد و درنتیجه ریسک ریسک گریزی مدیریتی را کاهش می

های  نفی بین افشای داوطلبانه و فعالیتتواند ارتباط م مشخص شده از مالکیت مدیریتی، چنین مالکیت مدیریتی می تأثیر

به این سوال است  پاسخگویی توجه به موارد مطرح شده هدف این تحقیق، با .(15،1411آلبرینگ) کندپذیر را محدود  ریسک

 که:

 دارد؟ تأثیرشرکت  پذیری ریسک. آیا افشای داوطلبانه بر 1

 گردد؟شرکت می پذیری ریسک. آیا مالکیت مدیریتی موجب تضعیف تأثیرافشای داوطلبانه بر 1
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هدف با  پذیری شرکت و نقدشوندگی سهام با ارزش شرکت بررسی رابطة بین ریسکدر  1044گل محمدی وهمکاران،

ای که  به گونه ،بیان کردندگذاری  های سرمایه زده یکی از عوامل اساسی در تصمیمها و ارتباط آن با با سنجش ریسک پروژه

 با همبستگی روش به ها دادهگذارد.  می تأثیردرنهایت بر ارزش شرکت  ،پذیری بیش از حد اجتناب از ریسک و ریسک

 نشان پژوهش . نتایجتحلیل شده است تجزیه و Eviewsافزار   بر ساختار مقطعی و نرم  و مبتنی رگرسیونی الگوی از استفاده

 نقدشوندگی مختلف های شاخص حال این با دارد؛ شرکت ارزش با داری معنی و مثبت رابطة شرکت پذیری ریسک دهد می

دم نقدشوندگی آمیهود و درصد سهام شناور آزاد ع نسبت سهام، گردش نسبت که ای گونه به است؛ مختلفی نتایج از حاکی

داری با ارزش شرکت دارد؛  ار با ارزش شرکت است؛ ولی رتبة نقدشوندگی شرکت رابطة مثبت و معنید فاقد رابطة معنی

 کند.  پذیری و ارزش شرکت را تعدیل نمی  دهد نقدشوندگی سهام رابطة بین ریسک  علاوه نتایج نشان می  به

  ترین وظایف پیش از مهم یکی کردند، بیان پذیری شرکت توانایی مدیریتی و رفتار ریسکدر بررسی  1044یاری وهمکاران،

اطمینان بر کلیه امور، به افکنی شرایط عدم  یابد که سایه گیری است. زندگی امروز در حالی ادامه می روی مدیران، تصمیم

 گیری را به کلی متحول ساخته است. توانایی مدیریتی با استفاده از الگوی دمیرجیان و همکاران علل مختلف فرآیند تصمیم

ها از دو متغیر انحراف معیار نرخ  پذیری شرکت گیری رفتار ریسک گیری شده است. همچنین، برای اندازه ( اندازه1411)

ها نیز از رگرسیون چندگانه  ها استفاده شده است. برای آزمون فرضیه  ای به کل دارایی ها و نسبت مخارج سرمایه بازده دارایی

های پژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی رابطه مثبت و معناداری با انحراف  ست. یافتههای ترکیبی استفاده شده ا با داده

 ها دارد. ای به کل دارایی ها و نسبت مخارج سرمایه معیار نرخ بازده دارایی

نقش مالکیت مدیریتی بر رابطه بین افشای داوطلبانه اطلاعات و  بررسی در تحقیقی با عنوان، (1411) 16آلبرینگ

در  تخمین زده شد 2SLSزمان از طریق  طور هم ( را به1( و )1در این تحقیق، معادلات ) بیان کردند،شرکت  پذیری ریسک

روی همه متغیرهای  DISC*MGTSHو  RISK،DISCزا در سیستم ازجمله  مرحله اول، رگرسیون متغیرهای درون

و  RISK ،DISCر را از مرحله اول جایگزین شده این سه متغی بینی زا محاسبه شد. در مرحله دوم مقادیر پیش برون

DISC*MGTSH  ،شد. وضعیت پرداخت سود سهام شرکتDD را در معادله ریسک و بدهی یا انتشار سهام در سال ،

 فرد لحاظ شد. عنوان یک ابزار منحصربه ، را در معادله افشا بهISSUEجاری یا بعد، 

شرکت و  پذیری ریسکچرخه عمر شرکت بر "(، در پژوهشی تحت عنوان 1419) 14حبیب و منصور حسن

ر سرمایهتمایلات  تایج تحقیق  "گذا نشان داد که  ها آنبه بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. ن

ر، چرخه عمر شرکت بر  مثبت بیشتری دارد  تأثیرشرکت  پذیری ریسکدر مقایسه با سایر عوامل تاثیرگذا

زه  اندا ر دارد. همچنین نتایج تحقیق یک متغی عنوان بههم  ها شرکتو   ها آنر تاثیرگذار در سطح دوم قرا

ر تمایلات  ر، چرخه عمر شرکت ب ز آن بود که در مقایسه با سایر عوامل تاثیرگذا ر سرمایهحاکی ا در  گذا

ا انجام   مثبت بیشتری دارد. تأثیرهای جدید  گذاری سرمایهارتباط ب

 های تحقیق مدل و فرضیه

 گیری متغیرها شرح چگونگی اندازه های آماری و مدل

 اول و دوم تحقیق فرضیه برای اثبات 1مدل 
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RISKi ,t  = α + β1DISC i ,t  + β2MGTSHi ,t  + β3DISC*MGTSHi ,t  + β4SIZEi ,t  + β5MTBi ,t  + 

β6LEVi ,t  + β7ROAi ,t  + β8GOVi ,t  + β9INSTi ,t  + β10DDi ,t  + εi ,t  

RISK: شرکت  پذیری ریسکi  در سالt 

DISC: شرکت داوطلبانه  افشایi  در سالt 
MGTSH  شرکت مالکیت سهام مدیریتیi  در سالt 

SIZE  شرکت اندازهi  در سالt 

MTB شرکت های رشد  فرصتi  در سالt 

LEV  شرکت اهرم مالیi  در سالt 

ROA شرکت  ها بازده داراییi  در سالt 

GOV: شرکتی حاکمیت 

INST: شرکت نهادی  مالکیتi  در سالt 

DDشرکت رداخت سود سهام : پi  در سالt 

 

 تعریف عملیاتی:

 متغیر وابسته:

شرکت از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد  پذیری ریسکدر این پژوهش t (ti,RISK = )در سال  iشرکت  پذیری ریسک

 (:1415، 12حسن و همکارانشد )
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شده اثبات کرد که بازده مورد انتظار  14ای سرمایه های دارایی گذاری قیمتارائه مدل در تحقیقات خود که منجر به  19شارپ

( ) بهاداریک اوراق بهادار منحصر به فرد مساوی است با بازده یک دارایی بدون ریسک به علاوه ریسک نسبی اوراق 

 :که به قرار زیر است ن ریسک،اختلاف بازده پرتفوی بازار منهای بازده دارایی بدو ضربدار
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PXسهام در اول روز. = شاخص  1tTEP= شاخص سهام درپایان روز. tTEPکه در آن:  i  آورده نقدی سهامداران در =

 دوره مورد بررسی. =t= قیمت سهام در دوره. itP= سود نقدی هر سهم. itD= تعداد سهام در دوره.  iCافزایش سرمایه. 

 مستقل: متغیر

DISC .یک متغیر افشای داوطلبانه است 

کنترل داخلی شرکتها استفاده شرکتها از معیار  گیری سطح افشای برای اندازه( 1414و همکاران ) با توجه به تحقیق جی

، اگر 1به گونه ای که اگر ضعف کنترل داخلی مشاهده نشود عدد صفر، اگر ضعف کنترل داخلی ناچیز باشد عدد  شود می

بنابراین  ؛اختیار می کند 1و اگر ضعف کنترل داخلی بسیار شدید باشد عدد  1ف کنترل داخلی نسبتا بالا باشد عدد ضع

 (.1414 ،)جی و همکاران شود میرا شامل  1تا  4سطح افشای اطلاعات در تحقیق حاضر عددی بین 

 :متغیر تعدیلگر

MGTSH در پایان سال مالی  مالکیت سهام مدیریتی با درصد سهامی است که مدیرt .در اختیار دارند 

 متغیر کنترلی:

SIZE اندازه شرکت 

MTB نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، انتظار داریم های رشد شرکت فرصت :

 یسک دارند.های رشد بیشتر تمایل به ر هایی با فرصت وجود داشته باشد، چراکه شرکت MTBیک ضریب مثبت در 

 LEV ها : نسبت بدهی بلندمدت به کل داراییاهرم مالی شرکت 

ROA ها : درآمد خالص تقسیم بر میانگین کل داراییها بازده دارایی 

پذیری کمتری را دارند. لذا، انتظار داریم یک ضریب منفی در هر  های سودآورتر ریسک های دارای اهرم بالا و شرکت شرکت

 داشته باشد. وجود ROAو  LEVدو 

 : حاکمیت شرکتیGOVشاخص 

INSTنسبت تعداد سهام یک شرکت در اختیار مالکان نهادی تقسیم بر کل سهام موجود : مالکیت نهادی یک شرکت :

های ریسک دار تری شرکت کنند  هایی با سطوح بالاتری از مالکیت نهادی در پروژه شود. انتظار داریم شرکت گیری می اندازه

 کنیم. بینی می پیش INST(. لذا یک ضریب مثبت را در 1440کی و راسلتون )پیوتروس

 DDشاخص برای پرداخت سود سهام توسط یک شرکت : 

 

 های پژوهش فرضیه

 اند: گیری از مطالعات پشتوانه به شرح زیر تدوین شده های تحقیق با بهره به منظور دستیابی به اهداف، فرضیه

 دارد. تأثیرشرکت  پذیری ریسک. افشای داوطلبانه بر 1

 .گردد میشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر  تأثیر. مالکیت مدیریتی موجب تضعیف 1
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 روش تحقیق

 نوع پژوهش

این تحقیق، یک مطالعه کاربردی بر حسب هدف تحقیق است که پیامدهای واقعی یک یا چند رویداد را مورد بررسی قرار 

 ندیفرا در تواند یم همچنین نتایج حاصل از آن دهد. آن دانش مربوطه در آن زمینه را توسعه می دهد و با استفاده از می

 داشته باشد. کاربرد ریزی برای کاربران مختلف گیری و برنامه در تصمیماطلاعات  از استفاده

زیرا جهت کشف روابط د؛ توان در دسته تحقیقات همبستگی قرار دا به علاوه تحقیق حاضر بر حسب نحوه اجرا را نیز می

اجرای تحقیق و بررسی روابط بین . ه استهای رگرسیون و همبستگی استفاده شدبین متغیرهای تحقیق، از تکنیک

کننده و کنترلی  متغیرها متکی بر تحلیل رگرسیون چندگانه است که در آن روابط میان متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل

 آوری گردیده است:های زیر جمع ر این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روشد گیرند. مورد ارزیابی قرار می

 آوری اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده گردیده از این روش برای جمع ای:روش کتابخانه

 ت.آوری شده اس های اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز جمع است. لذا با مطالعه کتب، مقالات و جستجو در سایت

 :ها از این روش  آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیهجهت انجام پژوهش و جمع روش اسنادکاوی

آورد نوین، سامانه کدال و مرکز پردازش اطلاعات مالی های ره افزارها با استفاده از نرم آوری دادهاستفاده شده است. جمع

از این منابع استخراج  رهیمد ئتیه یها گزارشو  همراه یحیتوض یها ادداشتی، یمال یها صورت ایران صورت گرفته که

 پرداخته شده است. ها آنها از  شده و به گردآوری داده

قرار  یمورد بررس قیتحق یرهایاز متغ کیهر  یفی، ابتدا آمار توصها شرکت یآمار یداده ها لیو تحل هیبه منظور تجز

آزمون انجام  شیپ عنوان بهو آزمون هاسمن  مریل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان یخواهد گرفت و در بخش دوم آزمون ها

استفاده  یحداقل مربعات معمول ونیاز آزمون رگرس قیتحق یها هیاز فرض کیهر  یبه منظور بررس ت،یخواهند شد. در نها

 .باشد می Eviews 14 قیتحق نیمورد استفاده در ا افزار نرمخواهد شد. 

 جامعه آماری پژوهش

 1044تا  1191های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال آماری پژوهش حاضر کلیه شرکتجامعه 

 است.

 

 شرایط غربال جامعه جهت گزینش نمونه آماری

نمونه آماری  .باشد می 1044-1191طی دوره زمانی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت آماری جامعه

 ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از شرایط زیر برخوردار باشند:ه شامل شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1191هایی که تا قبل از سال  شرکت .1

 در بورس تهران حضور داشته باشند. 1044 تا 1191هایی که از سال  شرکت .1

 د ماه باشند.اسفن 19 ها آنهایی که پایان سال مالی  شرکت .1

 هایی که تغییر سال مالی نداشته باشند. شرکت .0

 در دسترس باشند. ها آنهای مورد نظر  هایی که داده شرکت .5

های  گری مالی، شرکت گذاری، واسطه های سرمایه های مالی )شرکت ها و مؤسسه هایی که جزء بانک شرکت .6

 ها و لیزینگ( نباشند. هلدینگ، بانک
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 نمونه آماری تحقیق انتخاب گردید. عنوان به شرکت 104ک تعداد بر اساس روش حذف سیستماتی

 

 های تحقیق یافته 

 آمار توصیفی

ساله  2های گر و کنترلی، از داده اطلاعات مربوط به آمار توصیفیِ متغیرهای پژوهش اعم از متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل

 ( گردآوری شده است.1044-1191ها ) شرکت

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 مشاهدات بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 RISK 425/4 452/4 115/4 442/4 950/4 1114 پذیری ریسک

 DISC 161/4 451/4 041/4 4 1 1114 افشای داوطلبانه

مالکیت سهام 

 مدیریتی
MGTSH 141/4 151/4 011/4 065/4- 620/1 

1114 

 SIZE 652/10 541/10 000/1 996/9 462/14 1114 شرکتدازه ان

 MTB 126/4 146/4 251/4 049/4- 511/1 1114 های رشد فرصت

 LEV 154/4 419/4 651/4 541/4- 500/1 1114 اهرم مالی

 ROA 421/1 511/1 051/1 615/5- 149/2 1114 ها بازده دارایی

 GOV 466/4 144/4 151/4 050/4- 502/4 1114 حاکمیت شرکتی

 INST 216/4 452/4 549/4 441/4 199/1 1114 مالکیت نهادی

 DD 110/4 112/4 011/4 495/4 199/1 1114 پرداخت سود سهام

 های پژوهش مأخذ: یافته

 آمار استنباطی

 آزمون ایم، پسران و شین )مانایی متغیرهای پژوهش(

فولر و دیکی ـ فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی متغیرها )آزمون  -ن دیکیهایی همچو زمانی معمولا از آزمون  های سری در داده

هایی استفاده  توان برای بررسی مانایی متغیرها از چنین آزمون های پانل نمی شود. با این حال در مورد داده ریشه واحد( استفاده می

 ی این منظور باید از آزمون ایم، پسران و شین استفاده شود.نمود؛ بلکه لازم است به نحوی مانایی جمعی متغیرها آزمون شود. برا
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 نتیجه آزمون ایم، پسران و شین متغیرهای پژوهش-2 جدول

 سطح معناداری tآماره  نماد متغیر

 RISK -11.048 0.0000 پذیری ریسک

 DISC -5.5184 0.0000 افشای داوطلبانه

 MGTSH -6.7667 0.0000 مالکیت سهام مدیریتی

 SIZE -31.341 0.0000 شرکتندازه ا

 MTB -12.558 0.0000 های رشد فرصت

 LEV -31.324 0.0000 اهرم مالی

 ROA -31.325 0.0000 ها بازده دارایی

 GOV -6.0450 0.0000 حاکمیت شرکتی

 INST -4.2801 0.0005 مالکیت نهادی

 DD -10.181 0.0000 پرداخت سود سهام

 های پژوهش مأخذ: یافته

ملاحظه  1-0 جدولکه دردرصد باشد. همانگونه 5 زیربق این آزمون، بایستی برای برقراری این فرض، سطح معناداری ط

 باشد. مربوط به کلیه متغیرهای پژوهش بیانگر مانایی متغیرهای پژوهش می tگردد، سطح معناداری و آماره  می

 آزمون وایت

 شوند:مطرح می زیر صورت به H1و  H0ی در آزمون وایت دو فرضیه

H0.ناهمسانی واریانس وجود دارد : 

H1.ناهمسانی واریانس وجود ندارد : 

 5شود و اگر سطح معناداری بالای رد نمی H0درصد باشد، فرض  5در این آزمون، در صورتی که سطح معناداری کمتر از 

 آورده شده است. 1 جدولمون در شود. نتایج حاصل از این آزرد نمی H1رد خواهد شد و فرض  H0درصد باشد، فرض 
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 درصد 59نتیجه آزمون وایت در سطح اطمینان  -3 جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  مدل

 مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. 444/4 411/6 مدل اول پژوهش

  های پژوهش مأخذ: یافته

درصد است و این بدین معناست که در  5دل پژوهش کمتر از شود، سطح معناداری این آزمون برای مهمانطور که مشاهده می

 ها، مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. مدل پژوهش، مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد و به هنگام برآورد همه این مدل

 گودفری -واتسون و آزمون بروش -آماره دوربین

های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند که  سنجی که برمبنای سریدر مطالعات اقتصاد

باشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده شوند، بنابراین لازم میاز فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می

صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال،  خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در

باشند و در  ها بدون تورش وکارا نیستند یعنی دارای حداقل واریانس نمی زن دیگر در بین تمام تخمین‌‌OLSهای زن تخمین

شف خود شود. برای کهای سری زمانی دیده می نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بود. این مشکل بیشتر در داده

 -توان فقط به آماره دوربین شود؛ اما برای کشف مشکل خودهمبستگی نمی همبستگی از آماره دوربین واتسون استفاده می

به طور کلی آماره دوربین ‌گودفری )ضرایب لاگرانژ( نیر استفاده شود.-واتسون اکتفا کرد و بهتر است که از آزمون بروش

کند.  تغییر می 0تا  4نماید. مقدار این آماره بین  نده )خطا( های رگرسیون را آزمون میواتسون، همبستگیِ سریالی بین باقیما

شود. اگر مقدارآماره نزدیک به صفر  1های متوالی وجود نداشته باشد، مقدار آمارهِ آن باید نزدیک اگر همبستگی بین مانده

شود، نشان دهنده همبستگی منفی بین باقیمانده های  0ها و اگر نزدیک به  شود، نشان دهنده همبستگی مثبت بین باقیمانده

توان فرض عدم وجود همبستگی بین قرار گیرد، می 5/1و  5/1واتسون بین  -متوالی است. به طورکلی، اگر آماره دوربین

ی واتسون برا آماره دوربین میزان 0 جدول(. طبق نتایج حاصل شده از 1126خطاهای مدل را پذیرفت )مومنی و قیومی، 

 قرار گرفته است. 5/1تا  5/1های این پژوهش در محدوده   مدل

 واتسون -نتایج آماره دوربین -4 جدول

 نتیجه آزمون مقدار دوربین واتسون مدل

 طبق این آماره، خود همبستگی وجود ندارد. 945/1 مدل اول پژوهش

  های پژوهش مأخذ: یافته
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نیز استفاده شده است. در این  11گودفری-ودهمبستگی از آزمون بروشهمانطور که گفته شد، در این پژوهش برای کشف خ

 شوند:به شرح زیر مطرح می H1و  H0آزمون فرض 

H0.مشکل خودهمبستگی وجود ندارد : 

H1.مشکل خودهمبستگی وجود دارد : 

درصد  5اری کمتر از شود، اما اگر سطح معنادرد نمی H0درصد باشد، فرض  5در این آزمون، اگر سطح معناداری بالاتر از 

 ارائه شده است. 5 جدولشود و خودهمبستگی وجود دارد. نتایج حاصل از این آزمون در رد نمی H1باشد، فرض 

 گودفری-نتیجه آزمون بروش -9 جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  مدل

 مشکل خودهمبستگی وجود دارد. 444/4 914/2 مدل اول پژوهش

  ی پژوهشها مأخذ: یافته

 برا -آزمون جارک

باشد.  در هنگام استفاده از روش رگرسیون، نرمال بودن جملات پسماند در مدل برازش شده از اهمیت به سزایی برخوردار می

برا و نمودار جملات اخلال است.  -دهد، آزمون جارک هایی که نرمال بودن جملات پسماند را مورد آزمون قرار می یکی از آزمون

 شود: های ذیل تدوین می آزمون، فرضدر این 

H0.جملات پسماند دارای توزیع نرمال است :‌‌‌‌ 

H1.جملات پسماند دارای توزیع نرمال نیست :‌‌ 

ارائه شده  4-0 جدولبرا برای بررسی نرمال بودن استفاده شده است. نتایج این آزمون در  -در این پژوهش، از آزمون جارک

درصد باشد. شواهد حاصل از این آزمون مبین  5سطح معناداری و احتمال آماره آزمون بالای است. طبق این آزمون بایستی 

تواند در پژوهش ما خللی ایجاد نماید. از  ( این امر نمی1191اما مطابق با کتاب افلاطونی ) ؛باشد نرمال نبودن جملات خطا می

ها وجود ندارد. مگر اینکه پراکندگی را  نرمال کردن داده های آماری، روش منحصر به فردی برای سوی دیگر، در تئوری و روش

به  ؛های پرت را حذف نماییم که در این پژوهش این کار انجام شده است و دیتای پرت حذف شده است کاهش داده و داده

باشند، انحراف از ( و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار n ≥ 14عبارت دیگر، زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد )

توان دریافت  اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور با توجه به قضیه حد مرکزی می فرض نرمال بودن معمولاً بی

کنند، بدون تورش  های مناسب پیروی می های آزمون به طور مجانبی از توزیع ها نرمال نباشند، آماره که حتی اگر باقیمانده

 (.1191یی برخوردارند )افلاطونی، هستند و از کارا

 برا )پسماند متغیرها(-نتیجه آماره و احتمال آزمون جارک -6 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمون برا-آماره جارک مدل

                                                           
21 . Breusch-Godfrey 
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 ها نرمال نیست. توزیع باقیمانده 4441/4 460/12 مدل اول پژوهش

 های پژوهش مأخذ: یافته

 انتخاب روش تخمین 

این  های داده اینکه به توجه با باشند. ترکیبی مقطعی یا زمانی، سری صورت به توانند می ها مدل تحلیل داده، دادهبرای انتخاب 

(؟ به Panel) تابلویی( هستند یا Pooledتلفیقی ) نوع از شود که مشخص بایستی باشند، ترکیبی )پنل( می نوع از تحقیق

ایویوز مشخص کرد و  افزار نرمدر ادامه باید نوع الگوی برآورد را در  عبارت دیگر، پس از بررسی فروض کلاسیک رگرسیون،

لیمر( را انجام داده و در  Fهای لازم را جهت انتخاب الگوی برآورد انجام داد. بدین منظور بایستی ابتدا آزمون چاو )آزمون

 سمن انجام شود:درصد شود( آزمون ها 5صورت لزوم )در صورتی که سطح معناداری آزمون چاو، کمتر از 

Pooled آزمون چاو: مقایسه ( الگوی تلفیقیPooled( با الگوی تابلویی )Panel) 

Panel ی الگوی اثرات تصادفی با الگوی اثرات ثابتآزمون هاسمن: مقایسه 

 11آزمون چاو

 گیری در آزمون چاو به شرح زیر است:ی آماریِ تصمیمقاعده

H0 مدل :Pooled .باشد 

H1ت ثابت باشد.: مدل اثرا 

باشد و در هنگام برآورد ضرایب ( میPooledدرصد باشد، مدل ما تلفیقی ) 5در این آزمون، چنانچه سطح معناداری بالاتر از 

اما  ؛باشد رگرسیون، الگوی اثرات مشترک )مقید( بر الگوی اثرات ثابت برتری دارد و دیگر نیازی به انجام آزمون هاسمن نمی

درصد شود؛ در این صورت، الگوی مدل تحقیق از نوع تلفیقی نخواهد بود و از  5یِ آزمون چاو کمتر از چنانچه سطح معنادار

ی الگوی اثرات تصادفی و الگوی اثرات ثابت تقسیم  ( خواهد بود. از آنجایی که الگویی تابلویی به دو دستهPanelنوع تابلویی )

بت( بایستی به سراغ آزمون هاسمن برویم؛ نتایج حاصل از این آزمون در شود، بنابراین برای تعیین نوع آن )تصادفی یا ثا می

 ارائه شده است. 4 جدول

 نتایج آزمون چاو -7 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره مدل

 مدل اول پژوهش
169/1 415/4 

( بر تلفیقی Panelالگوی تابلویی )

(Pooled) .برتری دارد 

  های تحقیق مأخذ: یافته 

از   باشد؛ یعنی الگوی این مدل درصد می 5شود، در مدل پژوهش، سطح معناداریِ آزمون چاو، کمتر از ه ملاحظه میهمانطور ک

 باشد و برای تعیین نوع تصادفی یا ثابت آن بایستی آزمون هاسمن را انجام دهیم. نوع تابلویی می

                                                           
22 . Limier (Chow) 
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 11آزمون هاسمن

 است: گیری در آزمون هاسمن به شکل زیری آماریِ تصمیمقاعده

H0باشد.: پنل دیتا دارای الگوی اثرات تصادفی می 

H1باشد.: پنل دیتا دارای الگوی اثرات ثابت می 

درصد باشد، الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات ثابت برتری دارد و  5در این آزمون، در صورتی که سطح معناداری بالاتر از 

 وی اثرات ثابت بر الگوی اثرات تصادفی برتری دارد.درصد باشد، الگ 5چنانچه سطح معناداری کمتر از 

 نتایج آزمون هاسمن -8 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره مدل

 الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات تصادفی برتری دارد. 444/4 162/10 مدل اول پژوهش

  های تحقیق مأخذ: یافته 

درصد است؛ یعنی  5ژوهش، سطح معناداریِ آزمون هاسمن کمتر از شود، برای مدل اول پ ملاحظه می 9 جدولهمانطور که در 

 دارد، الگوی اثرات ثایت بر الگوی اثرات تصادفی برتری  هنگام برآورد این مدل

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 اول و دوم تحقیق: فرضیه برای اثبات 1مدل 

RISKi,t = α + β1DISC i,t + β2MGTSHi,t + β3DISC*MGTSHi,t + β4SIZEi,t + β5MTBi,t + 

β6LEVi,t + β7ROAi,t + β8GOVi,t + β9INSTi,t + β10DDi,t + εi,t 

 :پژوهش به این صورت مطرح شد که هایفرضیه 

 فرضیه اول:

H0 : ندارد. تأثیرشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر 

H1 : دارد. تأثیرشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر 

 فرضیه دوم:

H0 :گردد میشرکت ن پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر  تأثیرلکیت مدیریتی موجب تضعیف ما. 

H1 : گردد میشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر  تأثیرمالکیت مدیریتی موجب تضعیف. 

معناداریِ آن فرضیه این است که سطح  تائیدمتغیر مستقل بر متغیر وابسته هستیم، شرط  تأثیرهایی که به دنبال  در فرضیه

 معناداری دارد. تأثیرشود که متغیر مستقل بر متغیر وابسته،  درصد باشد؛ در این صورت گفته می 5متغیر مستقل، کمتر از 

                                                           
23 . Hausman 
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 فرضیه اول:

H0 : ندارد. تأثیرشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر 

H1 : دارد. تأثیرشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر 

برابر با شرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر دهد که سطح معناداریِ متغیر  نشان می 9جدول نتایج به دست آمده از 

(، فرضیه اول 45/4 > 40166/4درصد ) 5با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشد می 4419/4و مقدار ضریب آن  4016/4

 تائیدنفی استدلال کرد که فرضیه اول در جهت متوان  ضریب به دست آمده، می منفیشود و با توجه به علامت  می تائید

 و معناداری دارد. نفیم تأثیرشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر توان گفت که  شود و در واقع می می

 فرضیه دوم:

H0 : گردد میشرکت ن پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر  تأثیرمالکیت مدیریتی موجب تضعیف. 

H1 :گردد میشرکت  پذیری ریسکافشای داوطلبانه بر  تأثیرعیف مالکیت مدیریتی موجب تض. 

افشای داوطلبانه بر  *مالکیت مدیریتی دهد که سطح معناداریِ متغیر  نشان می 9 جدولهمچنین، نتایج به دست آمده از 

درصد  5ز با توجه به سطح معناداریِ کمتر ا .باشد می 41116/4و مقدار ضریب آن  444/4برابر با شرکت  پذیری ریسک

توان استدلال کرد که فرضیه  ضریب به دست آمده، میمنفی شود و با توجه به علامت  می تائید(، فرضیه دوم 45/4 > 444/4)

افشای داوطلبانه بر  تأثیر تضعیف مالکیت مدیریتی موجبتوان گفت که  شود و در واقع می می تائید منفیدوم نیز در جهت 

 .گردد میشرکت  پذیری ریسک

 

RISKi,t = α + β1DISC i,t + β2MIGHTi,t + β3DISC*MIGHTi,t + β4SIZEi,t + β5MTBi,t + β6LEVi,t 

+ β7ROAi,t + β8GOVi,t + β9INSTi,t + β10DDi,t + εi,t 

 

 افشای داوطلبانهمتغیرهای مستقل: 

 پذیری ریسکمتغیر وابسته: 

 مدل اول پژوهش  نتایج آزمون -5جدول 

خطای  ضریب نماد متغیر

 ستانداردا

 سطح معناداری tآماره 

- c مقدار ثابت
0.669497 

0.205770 -
3.253617 

0.0012 

DISC 0.002907 افشای داوطلبانه
- 

0.001438 2.020874
- 

0.0436 
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MGTSH 0.014423 مالکیت سهام مدیریتی
- 

0.004904 2.940921
- 

0.0033 

 *MGTSH دیریتیمسهامداوطلبانه*مالکیتافشای
DISC 

0.011269
- 

0.001568 7.185743
- 

0.0000 

 SIZE 0.008168 0.003457 2.362334 0.0183 شرکتاندازه 

 MTB 0.533915 0.221840 2.406760 0.0163 های رشد فرصت

- LEV اهرم مالی
0.034249 

0.013050 -
2.624512 

0.0088 

- ROA ها بازده دارایی
0.011498 

0.004018 -
2.861714 

0.0043 

- GOV حاکمیت شرکتی
0.851081 

0.302058 -
2.817607 

0.0049 

 INST 0.166329 0.012626 13.17307 0.0000 مالکیت نهادی

 DD 0.029822 0.013246 2.251297 0.0246 پرداخت سود سهام

 AR(1) 0.879765 0.020882 42.13059 0.0000 متغیر رفع مشکل خودهمبستگی

 F 9.845452آماره  0.566209 ضریب تعیین

 0.000000 سطح معناداری 0.559484 ب تعیین تعدیل شدهضری

   1.988029 دوربین واتسون

 های پژوهش مأخذ: یافته

اهرم ، رشد های فرصت، شرکت اندازهنتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نیز حاکی از این است که سطح معناداری متغیرهای 

، 484422، 484121،484161به ترتیب برابر با  سهام سود پرداخت، نهادی مالکیت، شرکتی حاکمیت، ها دارایی بازده، مالی

، 48511915، 48442162و ضرایب این متغیرها نیز به ترتیب  است 484444، 484106، 484444، 484409، 484401

 نشان درصد 5باشد که با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  می 48419211و  48410109،48411092،48251421،48166119

 .باشد میشرکت  پذیری ریسکدهنده رابطه معنادار این متغیرها با 

است، لذا طبق این آماره، مشکل خود همبستگی مرتبه اول  922/1دهد که میزان دوربین واتسون  نشان می 14 جدولنتایج 

یز استفاده شده است. شود و از آزمون بروش گودفری ن جود ندارد که همانگونه که گفته شد، فقط به این آماره بسنده نمی

( است و چون میزان سطح معناداری زیر خطای 444/4سطح معناداری آن ) و 9.845452)فیشر(  Fهمچنین، میزان آماره 

 559/4% است، لذا مدل رگرسیونی خطی چندگانه این پژوهش معنادار است. همچنین، میزان ضریب تعیین تعدیل شده 5

 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تببین شده است. 9/55دهد که حدود  است. این رقم نشان می
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 گیری بحث و نتیجه

 (1411) آلبرینگ. 1946 مکلینگ و جنسن ،1921 دمستز ،1991 مینز و برلبا پژوهش اول  نتایج حاصل شده از این فرضیه

 مطابقت دارد.

 (1411) آلبرینگ( 1442( و لافوند و رویچودوری )1445د )چنگ و وارفیلباپژوهش دوم فرضیه  نتایج حاصل شده ازاین

 مطابقت دارد.

گذاران  با توجه به نتایج پژوهش به سهامداران و سرمایه پذیری کمتری دارند. هایی با افشای بیشتر ریسک شرکت 1طبق فرضیه 

شرکت  افشای داوطلبانهکه میزان گذاری نمایند  هایی سرمایه شود به این مهم توجه داشته باشند که در شرکت پیشنهاد می

 منجر خواهدشد. گذاری سرمایهپذیری کمتری و اطمینان بیشتر در بازده  چراکه به ریسک بسیار زیاد است

های ارزش ویژه مدیریتی  پذیری با انگیزه مشخص شد که همبستگی منفی بین افشای داوطلبانه و ریسک 1طبق نتایج فرضیه 

کند و مسائل نمایندگی  ت مدیریتی بیشتر، همسویی بیشتر منافع سهامداران و مدیران را ایجاد مییابد ومالکی بالاتر کاهش می

مالکیت  و ؛تری خواهند داشت زیاد افق طولانی احتمال مدیران دارای سهام مالکیت بالا به دهد. بین دو طرف را کاهش می

مدیران و سایر  سهامدارن، بهپذیر را محدود کند.  ی ریسکها تواند ارتباط منفی بین افشای داوطلبانه و فعالیت مدیریتی می

 به این اصل توجه ویژه نمایند. شود که مدیره پیشنهاد می اعضای هیات

 منابع

بررسی تاثیر تصمیمات سرمایه گذاری و پرداخت سود مدیریت بر "(. 1199احدی، یوسف و حیدری، محمدرضا. ) .1

 .61-29، صص 0اره ، راهبرد مدیریت مالی، شم"نقدشوندگی سهام

های رشد در تعدیل رابطه اهرم مالی و تصمیمات  (. نقش فرصت1195احمدپور، احمد؛ پاکدلان، سعید. ) .1

 .14-1، صص 19های تجربی حسابداری، شماره  ها، پژوهش گذاریِ شرکت سرمایه

بانه با تأکید بر وضعیت (. ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطل1192اخگر، محمدامین و قربانی، راضیه. ) .1
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