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 چکيده
 سكيكاهش ر یبرا عملى رهكارا يك انعنو به ،فشاا كيفيتو  مالى ىهارتصو شفافيت عموضو

 تمشكلا كاهش ،طلاعاتىا رناـتق معد كاهشباعث  كه ستا گرفته ارقر توجه ردمو یورشكستگ

 سكيو كاهش ر شركت دعملكر دبهبو ،نتيجهو در  رمايهـس ةـهزين اهشـك،  دگىـنماين

سطح  و تيشفاف ريت تاث یبر آن است كه بررس یدر پژوهش حاضر سع .باشد یم یورشكستگ

هادار در بورس اوراق ب شدهرفتهيپذ یهاشركت یورشكستگ سكيشركت ها بر عملكرد و ر یافشا

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ یهاپژوهش شركت یجامعه آمار. رديتهران مورد آزمون قرار گ

 یبرا كيستماتيس یشركت بوده كه از روش حذف 261. حجم نمونه برابر باشدیبهادار تهران م

پژوهش حاضر از لحاظ ماهيت، در حيطه تحقيقات  اند.انتخاب شده 2931تا  2931 یدوره زمان

 استفاده ها، باآوری داده جمع .باشدرويدادی میمان، پساثباتی، از لحاظ هدف، كاربردی و از نظر ز

 بورس رسمی وبگاه به از طريق مراجعه نوين و همچنينآورد ره افزاردر نرم موجود هایداده از

ها و برای تجزيه تحليل تهران صورت گرفته است. همچنين در انجام آزمون فرضيه اوراق بهادار

 سطح پنل ديتا با روش اثرات تصادفی توسط نرم افزار ايويوز، درهای آن از مدل رگرسيونی داده

سطح افشای و رتبه شفافيت افشا از آن است  یحاك جينتا درصد استفاده شده است.  31 اطمينان

اد پژوهش نشان د جينتاديگر  نيهمچن بر ريسك ورشكستگی تاثير منفی و معنی داری دارد.

 .ددار یدار یو معن مثبت ريتاث لكرد مالی شركتعمافشا بر  تيو رتبه شفاف یسطح افشا

 .بورس اوراق بهادار تهران ،ورشكستگی ،عملكرد مالی ،سطح افشا :يديکل واژگان
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 مهرنوش لاله زاري

 .كارشناس مالی شركت توليد وبهره برداری سد ونيروگاه دز

 

 نام نویسنده مسئول:
 مهرنوش لاله زاري

شفافيت و سطح افشاي شرکتها بر عملکرد و ریسک ورشکستگی 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
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 مقدمه
بحران مالی و در نهايت ورشكستگی ميتواند زيان های هنگفتی را برای سهامداران، سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، مديران، كاركنان، 

مواد اوليه و مشتريان در پی داشته باشد. يكی از عوامل اصلی بحران مالی و به دنبال آن، ورشكستگی شركتها، اعمال نكردن  كنندگانعرضه 

(. بحران 2933است )سليمانی اميری،  اعتباردهندگان، مديران، كارگران و عرضه كنندگانمختلف شامل سهامداران،  ذينفعانكنترل از طرف 

خود را مستتر ميسازند. يكی از راههايی كه  غيرمالیدهد، بلكه در ميان حجم انبوهی از اطلاعات مالی و  نمیه سرعت نشان مالی، خود را ب

با استفاده از آن ميتوان اقدام به بهره گيری مناسب از فرصت های سرمايه گذاری و همچنين جلوگيری از به هدر رفتن منابع كرد، شناسايی 

شناخت متغيرهای اثرگذار بر ورشكستگی همانند زنگ خطری، مشكلات نهفته در ساختار مالی را آشكار ميكنند عوامل ورشكستگی است. 

 (.2931می آورد )خواجوی و اميری ،  فرآهمبه موقع را برای مديران، سرمايه گذاران و ساير افراد و مراجع ذينفع  العملو امكان عكس 

 با مرتبط انیـطمينایـب صوـبهخصارد؛ میگذ شركت ننفعاذى امیـتم رـب دىاـيز تأثير كه ستا موضوعی شركتها الیـم انبحر

 هـك اردىوـم هـجمل. از زداـس وممحر ابعـمن هـب تيابیـسدرا از  ركتـش ندامیتو كه ارانرمايهگذـس ارىذـرمايهگـس تـگشزبا يا زدهبا

 ةـنظري طبق. دكر رهشاا نمايندگی ىهزينههااز  ناشی يسكر به انمیتو، دـكن يتاهد مالی انبحر طةور سمت بهرا  شركتها تـسا نـممك

 هـب توجه با. ستا شركت مديرو  مالك نميا هـبط، رابطروا ينا مهمترين كه ستا نمايندگی بطروااز  اىهـمجموع ركتـش، دگیـنماين

 ىهزينهها، ستا وتمتفا اـنهآ تـمطلوبي عـباتو هـينكا هـب هـتوج با، و فيزيكی رـنظاز  هـچو  یـهنذ نظراز  چه، مديريتاز  مالكيت يیادـج

 افعـمن ىتاـسرادر  هـك دـهد رتوـص یـعمل هنمايند كهدارد  دجوو ارههمو يسكر ينا كهاچر؛ شد هداخو تحميل شركت به نمايندگی

 (.1129و همكاران ،  ولكداد ) دـهناخو يشازـفارا  مالی ىهاانبحر يسك، رهزينهها ينا. نباشد شركت نمالكا

هاشمی سعادت  ميقاوی)مشكی  درـك انعنو دعملكرو  يیراكا دبهبو ملاعورا، از  شركتی ىهبررا ىهاركازوسا انمیتو، رـيگد فرـطاز 

در  را دوـخ افعـمنآن  سيلةو به كه ستا شركت ناــنفعذى ايرــسو  ندگاــهنردعتبااران، اهامدــس ارزــب، اركتیـش ىرـهبرا(. 2931، 

 داــتض اهشــت كــجه ،درركتیـش ىرـهب، راتیراـهعبـب. میكنند حفظ مالی ىاـهانرـبحو  اـهناـنوس بابتاز  دموجو ىتهديدها رـبابر

، شركتها طـتوس هدـش هـگرفت راـك هـب ىفشاا ىهاهشيوو  شفافيت. داردیــر مــب ماــگ دگیــة نماينــنظريدر  هدــشانوــعن افعــمن

دگ، كزو  كسوآ؛ 1112،  اونبرو  بيكز؛ 293١،للهىاخيرو  هـيگانساـحس) دوـىشـم بوـمحس ركتىـشنظام راهبری  كيفيتدر  مهمى عامل

 گرفته ارقر توجه ردموبرای كاهش ريسك ورشكستگی  عملى رهكارا يك انعنو به، فشاا كيفيتو  مالى ىهارتصو شفافيت ع( موضو1116

 رمايهـــس ةـهزين اهشـك(، 2933اد، ژـن اظمـكو  تايشـس) دگىـنماين تمشكلا كاهش، طلاعاتىا رناـتق معد كاهشباعث  كه ستا

و  شركت دعملكر دبهبو، نتيجه( و در 2931ران، همكاو  تايشـــس؛ 2933ى، وـــعلو  تانىـــسدكر؛  1111ران، اـــهمكو  غباـــشآ)

 (.1113ران، كاهمو  نوـسرند؛ ا1111، گـچيانكاهش ريسك ورشكستگی می باشد )

 نددار شركتهايى مسهادر  لهدمباو  ارىسرمايهگذ به ىبيشتر تمايل ارانسرمايهگذار، سرمايهگذ شناخت فرضية سساا برهمچنين 

 اـي ارىپديد يشافزا موجب، بالاتر ىفشاا كيفيت گرا. مىشوند وتاـقض بوـمطل اـي اعدـمس رتوـبهص يا، ندهاشد شناخته خوبى به كه

 تلادمبا ماـنجا ببـس، الاترـب تـكيفي نـي، اهدد كاهشرا  شركتى عمومى تطلاعاا دازشپر ىهزينههاو  دوـش ركتىـش تـيرؤ تـقابلي

 (.111١،تـهايلجيسو  اونرـب) دـش دـهاخو ارانسرمايهگذ سيلةوبه شركت مسها روى ىبيشتر

 ردمو( در شگفتى) ىغافلگير انميز، طلاعاتىا رنتقا معد كاهش طريقاز  بالاتر ىفشاا كيفيت معتقدند نيز( 2336) لاندهلمو  لانگ 

 شركت دعملكر دبهبو كه دمىشو مسها روى بيشتر تلادمبا منجااو  مسها قيمت ننوسا كاهش موجبو  هددمى كاهشرا  شركت دعملكر

 .شتدا هداخو پىرا در 

 ذتخاارا  تصميمهايى يا كنند عمل اىبهگونه ستا ممكن، ندرومى ربهشما ارانسهامد ننمايندگا كه انمدير، نمايندگى نظرية سساا بر

 اىرـب افىـك تىراـنظ اـي ىـكنترل ركازوسا بايد، نظريه ينا سساابر. نباشد ارانسهامد وترـث نساندر كثراحد به ىستارادر  ماًولز كه كنند

 يك بهمنزلةدر آن،  هئهشدارا تطلاعاا ىفشاا كيفيتو  مالى ىهارتصو شفافيت عموضو. دشو ديجاا منافع دتضااز  ارانسهامد تـمحافظ

 (. 1111،زـفيو وا مونورااـك) تـسا هـگرفت اررـق هـتوج نانوـك عملى رهكارا

 انمدير دنمنضبطكر به كمك ضمن كه ستا ارانذـرمايهگـس هـب كنترلى ىهاركازوسااز  بخشىه، شد فشاا باكيفيت تطلاعا، اينابنابر

و  ومىـعم ىاـفشا. دـنداربر مگا شركت دعملكر دبهبوو  ارانسهامد منافع ىستارادر  اـت كند مى ترغيبرا  نها، آسرمايهپذير ىها شركت

و  ستايش) آوردمى نمغااربهرا  درـعملك دوـبهب هـنتيجدرآورده،  همارـفرا  دعملكر بر عالى رتنظا يطاشر همچنينت، طلاعاا تـكيفي اـب

 (.2932ران، همكا

 حافظ نيناقو مؤثر لعمااو  ارانسهامد رتاـنظ، تـكيفي اـبو  قـموث ارىابدـحس تطلاعاا كه دمعتقدن نيز( 1119) سميتاو  بوشمن

 ندـبطشـمنض ببـس، شركت كنترلى ىهاركازوسا مستقيم دةنها بهمنزلة مالى ارىابدـحس تاـطلاعا. كند مى تسهيلرا  ارانسهامد منافع
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در  شركتها تعهد. از طرفی نجامدامى دعملكر دبهبو به نتيجهو در  دمىشو ارىسرمايهگذ ىفرصتهاو  هاوژهپر بنتخاادر  انديرـم راـفتر

 نددار رختياادر  ىبيشتر تطلاعاا كه ادىفرا با مسها معاملةاز  ناشى ناـيز رـخط، كيفيت با مالى ارىحسابد تطلاعاا بهموقع ىفشاا ىستارا

زار، با قع، درواوندـىشـم زاراـبو وارد  دـمىكنن نطميناا زاربا به ىبيشتر ادفرارو،  ينا(. از طلاعاتىا رنتقا معد اهشـك) دـهد مى كاهشرا 

و  روى) يافت هداخو كاهش شركتها سرمايه هزينةآن،  بـمتعاقو  وندگىـنقدش كـيسرو  مىكند بجذرا  مضاعفى نقدينگىو  سرمايه

 هزينةو  فشاا كيفيت بين دارىمعناو  سمعكو بطةرا كه ستااز آن  حاكى دىياز تجربى هداشوو  ىنظر مباحث، ينا بر ونفز(. ا1122ش، قو

 هندد كاهشرا  دخو سرمايه هزينة، فشاا تـكيفي يشازـفا قـطرياز  دـنناىتوـم شركتها، ينابنابردارد.  دجوو مالى تأميناز  ناشى سرماية

 (.1113، جاو  ىـيج، وگيل) بخشند دبهبورا  نشادعملكر نتيجهو در 

 هایكتشرشركت ها بر عملكرد و ريسك ورشكستگی  اصلی پژوهش آن است كه آيا شفافيت و سطح افشایدر همين راستا مسئله 

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معنی داری دارد؟ شدهپذيرفته

 

 داخلی پژوهش پيشينه

فته های پژوهش آنها بيانگر در پژوهش خود به بررسی عوامل موثر بر ريسك ورشكستگی پرداختند. يا (2931احمد پور و همكاران )

آن است كه ريسك ورشكستگی مالی شركت ها بيشتر تحت تأثير شرايط اقتصادی كشور، سياستهای تأمين مالی، اندازه شركت، نوع صنعت 

ابداری سو بهبود ويژگی های كيفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری است. همچنين آنها عنوان كردند كه استفاده از محافظه كاری مشروط در ح

نه تنها تغييرات چشمگيری در كاهش ريسك ورشكستگی ايجاد نكرده است بلكه توانايی افزايش ريسك ورشكستگی مالی شركتهای بورسی 

در پژوهش خود  (2931ايرانی را نيز داشته است و مستعد افزايش درماندگی مالی شركتهای ايرانی بوده است.  شريفی، اعتمادی و سپاسی )

بطه بين ويژگی كيفی پيش بينی سود هر سهم و ريسك ورشكستگی پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش آنها حاكی از آن است به بررسی را

كه ويژگی های كيفی سود بر ريسك تاثير گذار است. به آن معنی كه در شركتها با بالا رفتن دقت و اعتبار پيش بينی سود هر سهمف 

 ريسك ورشكستگی كاهش می يابد. 

نيز از جمله عوامل تاثير گذار بر كاهش ريسك ورشكستگی را شفافيت سود حسابداری عنوان كرد. وی در پژوهشی  (2931نيا )طالب 

با عنوان اثر شفافيت سود حسابداری بر ريسك ورشكستگی در شركتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيد كه 

اری، ريسك ورشكستگی كاهش می يابد و بالعكس. يعنی هر چه قدر شفافيت سود حسابداری گزارش شده با افزايش شفافيت سود حسابد

 بيشتر باشد و از ابهام كمتری برخوردار باشد ريسك ورشكستگی شركتها كاهش می يابد و عكس قضيه هم درست است. 

بطة ن رامواى آزختند. برداركتها پرـشت اـطلاعى ااـفشاطح ـر سـؤثر بـمل ماسى عوربه برام قد( ا2931ران )همكاو ستمى ارى روـنا

ن وـمآزايج ـشد. نتن موء، آزفشاانقدينگى شركت با سطح دآورى و سو، مالىم رـه، اسن شركت، شركتازة نداشامل ، شركتىى يژگىهاوبين 

ه پذيرفتهشدى شركتهات در اـطلاعا ىاـفشاسن شركت با سطح و مالى م هر، اشركتازة ندابين دارى بطة معنا، راهددمىن اـيهها نشـفرض

با آن ضعيت نقدينگى و وشركت دآورى بين سودارى معناو ة مستقيم ـبطل، رااـن حـياا ـبارد. دـند وـجان ورـتهدار اـبهرس اوراق وـبدر 

  .شده مشاهدء فشااسطح 

ل مداز مانى كه زهد دمى ن هش نشاوپژ ختند. نتايجداشكستگى شركتها پروربر د سى تأثير كيفيت سور( به بر2931گر )ربذو صالحى 

شكستگى وربا ه تعديل شدرى ختياى اتعهدم قلارى و اختياى اتعهدم قلان ابطه مياد، رامى شوده ستفااشكستگى ورمحاسبه اى لتمن برآ

 ست.امستقيم دار ئ معنى

رد رهبری هزينه و تمايز بر خطر در پژوهش خود به مطالعه اثر بهره وری و راهب (2931عظيمی يانچشمه، رجبی و محمود دهنوی )

ورشكستگی پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان از اثر مثبت بهره وری بر كاهش خطر ورشكستگی دارد. همچنين نتيجه ديگر پژوهش آنها 

ژوهش ين اين پبيانگر اين است كه پياده سازی موفق هر دو راهبرد رهبری هزينه و تمايز، اثر مثبت بر كاهش خطر ورشكستگی دارد. همچن

 نشان می دهد كه بهره وری تا حدودی بر رابطه بين خطر ورشكستگی و راهبرد رهبری هزينه اثرگذار است.

 

 خارجی پژوهش پيشينه

( از جمله عوامل تاثير گذار بر كاهش ريسك ورشكستگی شركت ها را محافظه كاری اعلام نمودند. آنها در 1126بيدل، ما و سانگ )

ارتباط منفی بين محافظه كاری شرطی و غير  شرطی بر ريسك ورشكستگی اذعان نمودند. در واقع نتايج پژوهش آنها پژوهش خود به 

 حاكی از آن است كه هر اندازه محافظه كاری در شركت ها بيشتر باشد احتمال ورشكستگی كمتر خواهد بود.
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ى نقش نسبتها، 2331-1122مانى زه زبادر مريكايى آكت شر 2111ت طلاعاده از استفاابا اى مقاله( در 1126ن ) موگارى و سيا

ين مسئله اسى ربه بر، ند. سپساردادسى قرربرردصنعت موى يژگىهااى از وتعيين مجموعهدر طلاعاتى اى ابيشترين محتوان بهعنورا مالى 

ده از ستفااين محققين با . ادهر صنعت مىشوص شكستگى مالى خاى ورهالمالى منجر به توسعه مدى نسبتهاده از ستفااختند كه داپر

ت طلاعااى امحتوو صنعت هستند ى يژگىهاس ونعكااقع دروامالى ى سيدند كه نسبتهارين نتيجه الجستيك به ن گرسيورتكنيك 

، نتيجهو درصنعت بر شركتهاست ى يژگىهااى وگرواست. همچنين يافتهها بيانگر تأثير وت امتفا، صنايع مختلفن مياص در خاى نسبتها

 د دارد.جووصنعت ص شكستگى مالى خاى ورهالساخت مد ورتضر

ت در اــطلاعى ااــفشات ــيرواقل ادـق حـطرياز ت ـشداديريت برـى مـسره برـهشى بوپژ( در 1121ران )همكاو كر رلى پا

رى و جاد قبيل عملكرز امؤلفههايى س ساابر را شت دامديريت برى تژاترــساهش وژــن پــيدر اا ــنهآد. ــختنداالانه پرــسى اــهارشگز

ى ركتهاــه شـكن داد اـهش نشوژـايج پـند. نتار دادسى قرربررد مورا گى ادخانوى صد مالكيت شركتهاو درالى ـماندگى مان درميز، تىآ

مالكيت ن نيز ميادارى بطة معناراد. همچنين ــمىكننده تفاــسهاى االقوــت بــشداديريت برــمه از دــمانو درعيف ــضد رــا عملكــب

 دارد.تى شركتها د آبر عملكردارى تأثير معنارى ختياى افشاان ات ميزـنهايد دارد و در وـجرى واـختيى افشاو اگى ادخانو

خته داشكستگى شركتها پرو ورماندگى ، درپيشبينى پريشانى مالىو تحليل ، يابىارزبه د نامه تحصيلى خونپايا( در 1121و ) نيلودا

ت گر مشكلااشكستگى مىشوند. همچنين وريند آمالى منجر به تشديد فرم هرت امشكلاو ست كه مسائل نقدينگى آن ااز ست. نتايج حاكى ا

 دد.شكستگى مىگرل ورحتمادن امنجر به بالا بر، پيوسته باقى بماندر بهطول سا ١تا  1ل طوه در پوشش بهرد كمبودآورى و سو

ل دوره طون در نگلستادر اشكستگى شركتها ورپيشبينى و ماندگى مالى درسى ربربه اى مقاله( در 1129ن  )يلسوو وتيناكو ز هرناند

ارى، حسابدى ست كه تركيب متغيرهااز آن اختند. نتايج حاكى داپرن كلاد قتصازار و اباارى، حسابدى متغيرهاده از ستفاابا  1122-2331

 دارد.قت بالايى دشكستگى وريسك رپيشبينى ن در كلاد قتصازار و ابا

های آن عنوان كردند كه اتخاذ  -( در پژوهشی با عنوان استراتژی متنوع سازی و خطر ورشكستگی و هزينه 1129ل و ژو )سينگا

استراتژی متنوع سازی باعث افزايش سود شركت و در نتيجه سبب كاهش خطر ورشكستگی می شود. همچنين آنها عنوان كردند كه مديران 

 شغلی خود را نيز حفظ می كنند. از طريق استراتژی متنوع سازی امنيت 

 

  فرضيه هاي تحقيق

 فرضيه اول: شفافيت افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری دارد.

 فرضيه دوم: سطح افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری دارد.

 فرضيه سوم: شفافيت افشا بر عملكرد مالی تاثير معنی داری دارد.

 لكرد مالی تاثير معنی داری دارد.فرضيه چهارم: سطح افشا بر عم

 

 نحوه اندازه گيري متغير پژوهش

  (:INDEX)سطح افشاي شرکت ها 
اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده  افشایشركت از دستورالعمل اجرايی  در اين پژوهش تعيين سطح افشای

توجه به اينكه در محاسبه اين شاخص عواملی همچون  شود.باشركت ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه می  افشای است.سطح

 حسابرسماهه، اظهار نظر  3و  6، 9شده  حسابرسیارائه اطلاعات مربوط به پيش بينی درآمد هر سهم ،صورت های مالی ميان دوره ای 

ماهه، صورت های مالی  6نسبت به صورتهای مالی ميان دوره ای  حسابرسماهه، اظهار نظر  6 نسبت به پيش بينی درآمد هر سهم اوليه و

شده در نظر گرفته شده است و به طور كلی براساس موارد  حسابرسیشده پايان سال و تفاوت پيش بينی ها و عملكرد واقعی  حسابرسی

به ذكر است  بود.لازماجباری اطلاعات خواهد  افشاینای مناسبی برای مب باشد.لذااطلاعات می  افشایمطرح شده در دستورالعمل اجرايی 

 مفادآنبه تصويب بورس اوراق بهادار تهران رسيد و شركت های عضو از آن سال به بعد مكلف به رعايت  2936كه اين دستورالعمل در سال 

  كامل و به موقع اطلاعات باشند افشایدر رابطه با 
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  (:D) شفافيت افشا
  شفافيت افشا شركت ها كه از طريق رتبه بندی شركتها برای كيفيت افشا صورت می پذيرد.

 

 
 

 
 

 مدلهاي آماري پژوهش

 . برای آزمون فرضيه های پژوهش از مدل های آماری زير استفاده می شود

  شفافيت افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری دارد.فرضيه اول: 

it+ Ɛ DUAL 4+ β it BI 3+ β it MB 2+ β itSIZE 2+ β it D 1+ β0 = β it MDA 
  فرضيه دوم: سطح افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری دارد.

 itƐ+  DUAL 4+ β it BI 3+ β it MB 2+ β itSIZE 2+ β it INDEX 1+ β0 = β it MDA 
  فرضيه سوم: شفافيت افشا بر عملكرد مالی تاثير معنی داری دارد.

 it+ Ɛ DUAL 4+ β it BI 3+ β it MB 2+ β itSIZE 2+ β it D 1+ β0 = β it ROA 
  فرضيه چهارم: سطح افشا بر عملكرد مالی تاثير معنی داری دارد.

 it+ Ɛ DUAL 4+ β it BI 3+ β it MB 2+ β itSIZE 2+ β it INDEX 1+ β0 = β it ROA 
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  قلمرو تحقيق

  قلمرو زمانی پژوهش
 گيرد. را در بر می  2931تا  2931ساله  6 یقلمرو زمانی پژوهش دوره

  قلمرو مکانی پژوهش 
  .باشدقلمرو مكانی پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران می

   قلمرو موضوعی پژوهش 
را در حوزه  شدههای پذيرفتهافشای شركت ها بر عملكرد و ريسك ورشكستگی شركتپژوهش حاضر سعی دارد تاثير شفافيت و سطح 

  های، سرمايه گذاری و مديريت مالی شركت مورد بررسی قرار دهد.

 

 جامعه و نمونه آماري

 . می باشد اوراق بهادار تهرانشركتهای پذيرفته شده در بورس جامعه محدود است كه شامل  يككه  آماریحاضر جامعه  در تحقيق

 :كه دارای شرايط زير باشندميشود  نمونه انتخابی اين پژوهش شامل شركت هايی

 مالی شركت های نمونه در دسترس باشند.. اطلاعات 2

 ماه طی دوره زمانی تحقيق نداشته باشند. 6بيش از  های نمونه توقف معاملاتی. شركت 1

 ال باشد.مالی آنها منتهی  به پايان اسفند ماه هر س. سال 9

 در دسترس باشند. 2931لغايت  2931مربوط به داده های صورتهای مالی از ابتدای سال مالی . اطلاعات 1

 تغيير دوره مالی طی قلمرو زمانی تحقيق داشته باشند.. عدم 1

 نباشند. های عضو صنايع سرمايه گذاری، بانكها، هلدينگ، بيمه، نهادهای پولی و واسطه گرمالی. شركت 6

 

 جامعه و نمونه آماري 

 131 31تعداد كل شركت های پذيرفته شده در بورس در پايان سال 

  معيارها:

 (2١2) در بورس فعال نبوده اند 31-31تعداد شركت هايی كه در قلمرو زمانی 

 (91) در بورس پذيرفته شده اند 31تعداد شركت هايی بعد از سال 

 (19) بوده اندها و يا ليزينگ هابانك، واسطه گری های مالیها، گذاری سرمايههاييكه جزهلدينگ،  شركتتعداد 

 (11) هاييكه در قلمرو زمانی تحقيق تغيير سال مالی داده و يا سال مالی آن منتهی به پايان اسفند نمی باشد شركتتعداد 

 (2١) ماه داشته اند 6هاييكه در قلمرو زمانی تحقيق وقفه معاملاتی بيش از  شركتتعداد 

 (1) هاييكه در قلمرو زمانی تحقيق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد شركتتعداد 

 261 تعداد شركت های نمونه

 

شركت به عنوان جامعه غربالگری شده باقيمانده است. كه همه آن ها به عنوان  261بعد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهای بالا، تعداد 

 شركت( می رسد.  261× سال  6شركت )-سال  3١1به  2931لغايت  2931نمونه انتخاب شده اند.  از اين رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 

 داده هاروش گردآوري 

  :گرديد آوریجمع  زير هایبه روش  موردنيازتحقيق داده ها  در اين

ت . لذا با مطالعه كتب و مقالاگرديدپژوهش استفاده  پيشينهو  ادبيات زمينهاطلاعات در  گردآوری برایروش  از اين: روش كتابخانه ای

  شد. گردآوری اينترنتی، اطلاعات موردنياز های سايتو جستجو در 

 آوری. جمع گرديدروش استفاده  اينآزمون فرضيه ها از  برای موردنياز هایداده  جهت انجام پژوهش و گردآوری: اسنادكاویروش 

زمان سا اسلامیپژوهش، توسعه و مطالعات  مديريت اينترنتی های سايتو  نوين آوردرهپرداز و  تدبير افزارهایاطلاعات با استفاده از نرم 

  است و صورت پذيرفته سازمان بورس اوراق بهادار و  بورس اوراق بهادار
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 آمار توصيفی
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش در جدول زير ارائه شده است

 متغير
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين

 عنوان

 319/2 -911/1 111/26 233/1 13/1 ريسك ورشكستگی

 21١/1 -21١/2 616/1 131/1 211/1 عملكرد مالی

 1١/23 -6١1/2 31/33 12/١١ ١3/١1 سطح افشا

 12/2 26/21 21/23 36/29 13/21 شركت اندازه

 11/31 2 923 11/211 39/212 رتبه شفافيت افشا

 111/1 1 2 2 191/1 دوگانگی مديرعامل

 236/1 1 2 31/1 66/1 استقلال هيئت مديره

 61/1 -32/92 11/212 13١/1 611/1 فرصت رشد

 

 نشان دادن برای خوبیاست و شاخص  توزيعاست كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل  ميانگين مركزیشاخص  ترين اصلی

   باشد كه نشان می 1/13ريسك ورشكستگی برابر با  متغير برای ميانگينمثال مقدار  برایها است. داده مركزيت

 یمجامعه را نشان  وضعيتاست كه  مركزی هایشاخصاز  ديگر يكی يانهم. اند يافتهنقطه تمركز  اينها حول داده بيشتردهد  می 

 نيمیاست كه  اينباشد كه نشان دهنده  می 1/13عملكرد مالی برابر با  متغير ميانهشود  می(، مشاهده 2-1دهد. همانطور كه در جدول )

 عياریماست و  پراكندگی پارامترهای مهمتريناز  يكی معيارمقدار هستند. انحراف  ايناز  بيشتر ديگر نيمیمقدار و  اينها كمتر از از داده

 است. 1/11دوگانگی مديرعامل برابر با  متغير برایپارامتر  ايناست. مقدار  ميانگينمشاهدات از  پراكندگی ميزان برایاست 

 

  آزمون مفروضات رگرسيون

  وابسته متغير توزیعنرمال بودن  بررسی

جارک برا استفاده شده است.. جدول خروجی آزمون جارک برا برای بررسی نرمال بودن توزيع متغيرهای وابسته و مستقل از آزمون 

است  1/11كه سطح معناداری برای متغير كمتر از از آنجائی جارک برا زير است. با توجه به جدول فوق و آمارهبه شرح جدول  برای متغيرها

فرض صفر و فرض مقابل نمايد. می توان گفت متغير های وابسته پژوهش از توزيع نرمال پيروی نمی %31لذا با اطمينان رد شده 0H فرضيه 

  شود.در اين آزمون به صورت زير نوشته می

0H كند.ها از توزيع نرمال پيروی می: داده  

1Hكندها از توزيع نرمال پيروی نمی: داده 

 
 

می باشد و اين بدان  1/11متغيرهای وابسته پژوهش ، كمتر از برا برای -جارک توان ديد مقدار آمارهمیهمانطور كه در جدول فوق 

از آنجا كه نرمال بودن متغير شود .ولی تاييد می %31مبنی بر نرمال نبودن توزيع اين متغير در سطح اطمينان  1H معناست كه فرض  

اين متغير نرمال سازی شود. در اين پژوهش  هابنابراين لازم است قبل از آزمون فرضيه است، رگرسيون هایوابسته، شرط لازم برای مدل

 مورد تجزيه و تحليل واقع شده است .  Minitabو توسط نرم افزار بهره گرفته شده   از تابع انتقال جانسون هادادهبرای نرمال سازی 

 

  آزمون مفروضات رگرسيون

  وابسته متغير توزیعنرمال بودن  بررسی

  .باشدمیبه شرح زير  هادادهبرا بعد از فرآيند نرمال سازی  نتايج حاصل از آزمون جارک
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است، نتايج نشانگر اين موضوع است كه متغير  1/11برا در مورد متغيرهای وابسته بزرگتر از  -احتمال آماره جارکبالا طی جدول 

  برخوردار است.از  توزيع نرمال  %31وابسته در سطح اطمينان 

 

  آزمون مفروضات رگرسيون

 (وایت)آزمون  واریانس آزمون ناهمسانی

به اين  واريانس ناهمسانیاست.  واريانس كنيم، موضوع ناهمسانیمیبه آن برخورد  يكی از موضوعات مهمی كه در اقتصادسنجی

 منجر به افزايش واريانس ناهمسانینابرابر هستند. مشكلات  هایواريانسمقادير جملات خطا دارای  رگرسيونمعناست كه در تخمين مدل 

ه و منجر ب دهدمیرا تحت تأثير قرار  برآوردیمستقل  متغيرهایساير  واريانسو از طرفی  شودمیعرض از مبدأ  برآوردی ضرايب واريانس

 مورد استفاده قرارگرفته است وايت، آزمون  واريانس ناهمسانیاز كارايی لازم برخوردار نباشد. جهت بررسی  برآوردیكه تخمين  شودمیاين 

  ارائه شده است:كه نتايج آن در جدول 

  
 

-Pو سطح معناداری آن ) كند كه مقدار آماره وايتمدل پژوهش عنوان میشش نتايج بدست آمده از آزمون فوق در خصوص هر 

value باشد. در اين مطالعه در اين مدل تحقيق می واريانس وجود ناهمسانیر بيانگ %1( بيانگر كوچكتر بودن سطح معناداری بدست آمده از

  ( استفاده شدهGLSتعميم يافته ) مربعاتاز روش حداقل  هاواريانس ناهمسانیبرای رفع مشكل 

 

  آزمون مفروضات رگرسيون

  متغيرها آزمون پایایی
( 2331)  لوينو  پايايی، از آزمون  لينمتغيرهای پژوهش پرداخته شد. به منظور بررسی  در اين قسمت به بررسی ايستايی يا پايايی

 زير نشان داده شده است.استفاده شد. نتايج اين آزمون در جدول 
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پژوهش در است، در نتيجه اين متغيرهای  1/11برای تمامی متغيرها كمتر از  P، چون مقدار بالا جدول  IPSبا توجه به نتايج آزمون 

دهد كه، ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و  نشان می IPS. در نتيجه نتايج آزمون اند طی دوره پژوهش در سطح پايا بوده

 ها مختلف ثابت بوده است. در نتيجه استفاده از اين متغيرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمی كوواريانس متغيرها بين سال

 . شود
 

 برآورد مدل و تجزیه و تحليل مدل نهایی

می شود.  استفاده"ليمر F آزمون"در داده های تركيبی ابتدا به منظور انتخاب بين روش های داده های تابلويی و داده های تلفيقی از

اده های و در غير اينصورت از د (Pooled)های تلفيقی ازدادهدرصد باشد 1محاسبه شده بيشتر از سطح خطای  p-valueاگر 

صورتيكه داده ها به صورت تابلويی باشند، برای بررسی اين موضوع كه آيا عرض از مبدأ به صورت  شد.دراستفاده خواهد  (Panel)تابلويی

استفاده می شود. اگر احتمال  "هاسمنآزمون "اثرات ثابت است يا اينكه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می كند، از 

می شود و اثرات ثابت انتخاب می شود و در صورتيكه احتمال آزمون  اثرات تصادفی( رددرصد باشد، فرض ) 1كوچكتر از  اسمنهآزمون 

 اثرات تصادفی انتخاب می شود. درصد باشد، فرض  1بزرگتر از  هاسمن

 

 
 

ها باشد لذا برای تخمين اين مدلمی %1كمتر از چهارم های اول تا ليمر مدل F، منعكس گرديده، احتمال بالا همانطور كه در جدول 

باشد از می %1كمتر از چهار مدل شود. و با توجه به احتمال آزمون هاسمن و اينكه احتمال آزمون هاسمن هر از روش تابلويی استفاده می

  است.مدل اثرات ثابت برای تخمين استفاده شده
 

  پژوهش هايآزمون فرضيه

 شفافيت افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری دارد. :  كندبيان میفرضيه اول پژوهش 
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 ،Fآماره Probجدول  اينمندرج در  نتايجدهد. بر طبق  برآورد مدل فرضيه اول پژوهش را به طور خلاصه نشان می جدول بالا نتايج

دوربين  آماره مقدارهباشد. از آنجايی كه  میدار  معنی، 31% اطمينانتوان گفت كه مدل اين فرضيه در سطح  میباشد،  می 1كوچكتر از %

و اين است  1/63قرار دارد، در نتيجه مدل فاقد خود همبستگی است. ضريب تعيين تعديل شده اين مدل تقريباً  1/1تا  2/1در بازه  واتسون

جه به با تو قابل تبيين است.همچنينتغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهای مستقل و كنترلی مدل درصد 63عدد نشان می دهد كه 

و منفی بودن ضريب بدست آمده برای شفافيت افشا ، می توان عنوان نمود كه شفافيت افشا بر ريسك  1/11از  P-Valueكوچكتر بودن 

  .ورشكستگی تاثير منفی و معنی داری دارد

 

  پژوهش هايآزمون فرضيه

 ريسك ورشكستگی تاثير معنی داری داردبر : سطح افشا  كندفرضيه دوم پژوهش بيان می

 

 
 

 ،Fآماره Probجدول  اينمندرج در  نتايجدهد. بر طبق  برآورد مدل فرضيه دوم پژوهش را به طور خلاصه نشان می جدول بالا نتايج

دوربين  آماره مقدارهباشد. از آنجايی كه  میدار  معنی، 31% اطمينانتوان گفت كه مدل اين فرضيه در سطح  میباشد،  می 1كوچكتر از %

است و اين  1/63قرار دارد، در نتيجه مدل فاقد خود همبستگی است. ضريب تعيين تعديل شده اين مدل تقريباً  1/1تا  2/1در بازه  واتسون

جه به با تو است.همچنينتغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهای مستقل و كنترلی مدل قابل تبيين درصد 63عدد نشان می دهد كه 

و منفی بودن ضريب بدست آمده برای سطح افشا ، می توان عنوان نمود كه سطح افشا بر ريسك  1/11از  P-Valueبودن كوچكتر 

  .ورشكستگی تاثير منفی و معنی داری دارد
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  پژوهش هايآزمون فرضيه

 شفافيت افشا بر عملكرد مالی تاثير معنی داری دارد. :  كندفرضيه سوم پژوهش بيان می
 

 
 

 ،Fآماره Probجدول  اينمندرج در  نتايجدهد. بر طبق  برآورد مدل فرضيه سوم پژوهش را به طور خلاصه نشان می جدول بالا نتايج

دوربين  آماره مقدارهباشد. از آنجايی كه  میدار  معنی، 31% اطمينانتوان گفت كه مدل اين فرضيه در سطح  میباشد،  می 1كوچكتر از %

است و اين  1/33قرار دارد، در نتيجه مدل فاقد خود همبستگی است. ضريب تعيين تعديل شده اين مدل تقريباً  1/1تا  2/1در بازه  واتسون

وجه به با ت است.همچنين تغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهای مستقل و كنترلی مدل قابل تبييندرصد  33عدد نشان می دهد كه 

و مثبت بودن ضريب بدست آمده برای شفافيت افشا ، می توان عنوان نمود كه شفافيت افشا بر عملكرد  1/11از  P-Valueبودن كوچكتر 

  .مالی تاثير مثبت و معنی داری دارد

 

  پژوهش هايآزمون فرضيه

 بر عملكرد مالی تاثير معنی داری دارد. : سطح افشا  كندفرضيه چهارم پژوهش بيان می

 

 
 

 Probجدول  اينمندرج در  نتايجدهد. بر طبق  برآورد مدل فرضيه چهارم پژوهش را به طور خلاصه نشان می جدول بالا نتايج

 آماره مقدارهايی كه باشد. از آنج میدار  معنی، 31% اطمينانتوان گفت كه مدل اين فرضيه در سطح  میباشد،  می 1كوچكتر از % ، Fآماره

 1/33قرار دارد، در نتيجه مدل فاقد خود همبستگی است. ضريب تعيين تعديل شده اين مدل تقريباً  1/1تا  2/1در بازه  واتسوندوربين 

ا ب تغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهای مستقل و كنترلی مدل قابل تبيين است.همچنيندرصد  33است و اين عدد نشان می دهد كه 

و مثبت بودن ضريب بدست آمده برای سطح افشا ، می توان عنوان نمود كه سطح افشا بر  1/11از  P-Valueبودن توجه به كوچكتر 

  .عملكرد مالی تاثير مثبت و معنی داری دارد
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  خلاصه نتایج بررسی فرضيه هاي پژوهش

  نتيجه گيري بر اساس فرضيه اول پژوهش

 درصد و  ضريب متغير آن منفی می 1شود، عدد معناداری شفافيت افشا كمتر از  اول ملاحظه می همانگونه كه در جدول فرضيه

 يافته باشد. اين میدرصد  1در سطح خطای  ضريب داری ايننشانگر معنی  متغير، نتايج اين  P-Valueو  tباشد. بنابراين با توجه به آماره

 نمايندگی عنوان نظريةكه  طورهمانتاثير منفی)معكوس( و معناداری دارد.  شفافيت افشا بر ريسك ورشكستگی دهد كه ها نشان می

را  آن، ريسك ورشكستگی دنبالهای نمايندگی را در پی خواهند داشت و بهتضاد منافع بالقوه، هزينه  دليلكند، روابط نمايندگی، بهمی

با افزايش رتبه شفافيت افشا، ريسك  رودمیو انتظار  استهافزايش خواهد داد و افزايش شفافيت افشا نيز در پی كاهش اين هزينه 

  ها نيز كاهش يابد.ورشكستگی شركت 

  نتيجه گيري بر اساس فرضيه دوم پژوهش
باشد.  درصد و  ضريب متغير آن منفی می 1شود، عدد معناداری سطح افشا كمتر از  همانگونه كه در جدول فرضيه دوم ملاحظه می

ها  يافته باشد. اين میدرصد  1در سطح خطای  ضريب داری ايننشانگر معنی  متغير، نتايج اين  P-Valueو  tآمارهبنابراين با توجه به 

كند، مینمايندگی عنوان  نظريةكه  طورهمانسطح افشا بر ريسك ورشكستگی تاثير منفی)معكوس( و معناداری دارد.  دهد كه نشان می

آن، ريسك ورشكستگی را افزايش  دنبالهای نمايندگی را در پی خواهند داشت و بهلقوه، هزينه تضاد منافع با دليلروابط نمايندگی، به

ا نيز هبا افزايش سطح افشا، ريسك ورشكستگی شركت  رودمیو انتظار  هاستخواهد داد و افزايش سطح افشا نيز در پی كاهش اين هزينه 

  كاهش يابد.

  نتيجه گيري بر اساس فرضيه سوم پژوهش

 درصد و  ضريب متغير آن مثبت می 1شود، عدد معناداری شفافيت افشا كمتر از  میفرضيه سوم ملاحظه  همانگونه كه در جدول 

 يافته باشد. اين میدرصد  1در سطح خطای  ضريب داری ايننشانگر معنی  متغير، نتايج اين  P-Valueو  tباشد. بنابراين با توجه به آماره

رن تقام طريق كاهش عداز بالاتر ى فشارتبه شفافيت اافيت افشا بر عملكرد مالی تاثير مثبت و معناداری دارد.  شف دهد كه ها نشان می

بيشتر ت لادمبام نجام و اقيمت سهان موجب كاهش نوساو هد دكاهش مىرا شركت د عملكررد مودر )شگفتى( ى غافلگيران ميز، طلاعاتىا

ه ـكنترلى بى هاركازوسااز بخشى ، بالا ى فشا،رتبه شفافيت اينابنابر شت.داهد اپى خور را دشركت د عملكرد كه بهبود مىشوم سهاروى 

منافع ى ستادر راا ـترغيب مى كند ترا نها ، آسرمايهپذيرى شركت هاان مديردن ست كه ضمن كمك به منضبطكراران اذـرمايهگـس

هم ارـفد را عالى بر عملكررت يط نظااهمچنين شرت، طلاعاات ـكيفيا ـبو ومى ـعمى اـفشاد. ـنداربرم شركت گاد عملكرد بهبواران و سهامد

 . آوردمىن مغااربهد را رـعملكد وـه بهبـنتيجآورده، در

  نتيجه گيري بر اساس فرضيه چهارم پژوهش

 میدرصد و  ضريب متغير آن مثبت  1شود، عدد معناداری سطح افشا كمتر از  همانگونه كه در جدول فرضيه چهارم  ملاحظه می

 يافته باشد. اين میدرصد  1در سطح خطای  ضريب داری ايننشانگر معنی  متغير، نتايج اين  P-Valueو  tباشد. بنابراين با توجه به آماره

بهموقع ى فشاى استادر راتعهد شركتها  می توان گفت سطح افشا بر عملكرد مالی تاثير مثبت و معناداری دارد.  دهد كه ها نشان می

كاهش را ند ر دارختياى در ابيشترت طلاعااكه ادى فرابا م معاملة سهااز ناشى ن اـيزر ـخط، مالى با كيفيتارى حسابدقابل اتكای ت و طلاعاا

و سرمايه زار، قع با، درواوندـىشـمزار اـبو وارد د ـمىكننن طمينازار ابه باى بيشتراد فررو، اين از اطلاعاتى(. رن اتقام اهش عدـد )كـهدمى 

، ينابر ون فزاهد يافت . اهزينة سرمايه شركتها كاهش خوآن، ب ـمتعاقو وندگى ـك نقدشـيسو رمىكند ب جذرا مضاعفى نقدينگى 

تأمين مالى از هزينة سرماية ناشى و فشا سطح ابين دارى معناس و بطة معكوراست كه از آن احاكى دى يازهد تجربى اشوى و مباحث نظر

د بهبون را شادنتيجه عملكرو در هند دكاهش د را هزينة سرمايه خو، فشاسطح ايش ازـفاق ـطرياز د ـنناوىتـشركتها م، ينابنابرد دارد. جوو

 .بخشند

 

 محدودیت هاي پژوهش

همراه است كه باعث می شود در رسيدن به هدف مورد نظر با كندی  همواره گام نهادن در راه رسيدن به هدف، با محدوديت هايی

به عنوان فرآيندی در جهت نيل به هدف حل مسأله ی پژوهش، از اين امر مستثنی نيست. لذا در اين قسمت با همراه شود. پژوهش نيز 

ارائه ی محدوديت های پژوهش، سعی بر آن است كه به خواننده اين پيام داده شود تا بتواند در تعميم نتايج پژوهش با آگاهی بيشتری عمل 

 لانه ای داشته باشد. در اين راستا محدوديت های پژوهش حاضر به شرح زير قابل ذكر است:كند و در مورد فرآيند پژوهش قضاوت عاد
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-سرمايه هایشركتو  استشدهشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام  261های . پژوهش حاضر با استفاده از داده2

به علت اينكه متغيرهای پژوهش در آنها متفاوت از  ليزينگو  هلدينگ مالی، گریبازنشستگی، واسطه هایها، صندوقگذاری، بيمه، بانك

 را ندارد.  هاشركتاند. لذا نتايج بدست آمده قابليت تعميم به تمامی ی آماری كنار گذاشته شدهاست، از جامعه بقيه

تايج پژوهش قابل تعميم به تمامی باشد. بنابراين بايد توجه كرد، كه نمی 2931الی  2931. قلمرو زمانی پژوهش حاضر از سال 1

 شركتها در همه دوره ها و زمان ها را ندارد. 

های مالی شركتها از بابت تورم تعديل نگرديده است. در صورت تعديل اطلاعات مذكور، ممكن های استخراج شده از صورت. داده9

 است نتايج متفاوتی از نتايج فعلی حاصل شود. 
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 ورشكستگی ريسك بر مؤثر عوامل بررسی ،(2931) عليرضا، خليلی، عموزاد و معصومه شهسواری، احمد؛ احمدپور، [2]

 .3-91(: 12) 29 مالی، حسابداری تجربی مطالعات شركتها، مالی
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