
 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت بدهی قرارداد بر  ریسک افشای سطح تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق

 a بالابیگلو حمیدرضا عزیزی
 a ایران.اردبیلدانشگاه آزاد اسلامی، واحد ، حسابداریاستادیار گروه ، 

 چکیده :

های ذاتی در اختیار  های شرکت، اطلاعات مفیدی را در خصوص ریسک خصوص اطلاعات مربوط به ریسک افشای اطلاعات و به   

ها و  گذاران، واکنش آن اطلاعات، محتوای اطلاعاتی داشته باشد، به افزایش درک سرمایهدهد و چنانچه این افشای  گذاران قرار می سرمایه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت قرارداد بدهی بر ریسک افشای سطح تأثیر بررسی تحقیق شود. هدف این تغییرات قیمت سهام منجر می

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در  های پذیرفته اطلاعات شرکتکه برای دستیابی به این هدف از  باشد می تهران بهادار اوراق

ها به روش پانل دیتا با اثرات ثابت با  شده است. داده شرکت استفاده 120های  و با استفاده از داده 1400تا  1392های بین  قلمرو زمانی سال

 های شرکت بدهی قرارداد بر ریسک افشای آمده نشان داد که سطح دست د، نتایج بهوتحلیل ش تجزیه استفاده از الگوی رگرسیونی چند متغیره

ین ترتیب که با افزایش سطح افشای ریسک قرارداد بدهی نیز بهبود دارد بد تأثیر مستقیم و معناداری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 یابد. یم

 کلیدواژه:
 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ،یقرارداد بده ریسک، افشای سطح

 

 مقدمه:-1

و از انباشت اخبار بد در مورد  دهد میقرار  گذاران سرمایهخاص و خصوصی در مورد شرکت را در اختیار  اطلاعاتافشای ریسک، یکسری 

مالی در  اطلاعاتبنابراین با افزایش شفافیت  شود؛ می ها شرکتموجب بهبود آگاهی بخشی قیمت سهام  درنهایتو  کند میشرکت جلوگیری 

 .گیرد میقرار  گذاران سرمایهدرباره شرکت در دسترس  تری موقع بهمربوط و  اطلاعات، ها شرکتگزارشگری 

 بیان مسئله :-2

گذاری  عنوان ابهامات مرتبط با بازده و جریانات نقدی مورد انتظار ناشی از سرمایه پذیری شرکت به در ادبیات مالی و حسابداری، ریسک

تبع آن عدم پذیرش  گذاری با ریسک پایین و به بر پایه این تعریف، ریسک گریزی مدیران موجب اتخاذ تصمیمات سرمایهشود،  تعریف می

های نمایندگی بین مدیران و  های نظارتی قوی، هزینه در صورت وجود مکانیزم، گردد گذاری دارای ریسک و ارزش بالا می های سرمایه فرصت

گذاری نمایند که این امر موجب  های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه شوند تا در تمامی پروژه ترغیب مییافته و مدیران  مالکان کاهش

 (.1402)کردستانی و محمدی نسب، گردد می پذیری شرکت افزایش ریسک



 
 یها سکیر معرض در مالی یها سکیر بر شرکت علاوه هر .شود یم محسوب تجاری شرکت هر برای پوشی چشم غیرقابل عنصر ریسک

 ریسک .دهد قرار تأثیر تحت شدت به را تجاری واحد آن تواند یم که دارد قرار نیز اقتصادی تغییرات محیط و تجاری یها سکیر ازجمله غیرمالی

از  یکی سکیراز طرفی  است تأثیرگذار شرکت بر کرد که تعریف مخاطره یا آسیب فرصت، تهدید، خطر، از اعم رویداد هر توان یم را شرکت

ها  سازمان یا حرفه ی، حسابدارریسال اخ نیمواجه است. در چندافشا و گزارشگری با کمبود  یاطلاعات حسابدار نهیاست که در زم ییها مقوله

: کند یراستا، موسسه خبره حسابداران در انگلستان و ولز اظهار م نیاند و در ا تأکید کرده سکیر یبه افشا ازین یمختلف بر رو سندگانیو نو

کاربران بتوانند  شود ی، باعث مسکیاطلاعات ر یها به افشا شرکت قیسود بر اساس اطلاعات گذشته و تشو ینیب شیدر پ تیداشتن محدود

)گئو و کند یسود کمک م ینیب شیدقت در پ به نیکنند و ا دایرا تحت تأثیر قرار دهند، پ یآت ینقد انیجر ای جیرا که ممکن است نتا یعوامل

 (1،2018همکاران

کنندۀ موفقیت های مهم تعیین از شاخص کنند. ساختار بدهینوعی از بدهی در ساختار سرمایۀ خود استفاده می ها بهاغلب شرکت امروزه 

های معطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکت حیاتی  ، تصمیمرو نیازا، گذاردمیبسزایی شرکت است و در رشد پایدار شرکت تأثیر 

 تاًیگیری اشتباه به هدایت شرکت به بحران و نهاساده نیست و تصمیمو قراردادهای پیرامون آن بدهی  نوعاوجوداین، انتخاب است؛ ب

شرکت با محیط پیرامون آن در ارتباط در جهت اخذ بدهی از خارج  های تأمین مالی ازآنجاکه تصمیم اما کنیل ،شودورشکستگی منجر می

عوامل زیادی چون مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی، اندازۀ  .گذاردهای بدهی تأثیر می سرمایه در تصمیم است، شرایط و وضعیت بازار

 (.2016، 2)هوانگ و همکاران مدیران واحد تجاری مؤثر است و تعیین قراردادهای بدهی هایگیریشرکت، درماندگی مالی و غیره در تصمیم

 یبده یسنت هینخست که فرض هیوجود دارد. فرض نیگزیجا هیدو فرض حسابداری یها هیبا انتخاب رو بدهی قرارداد در مورد ارتباط    

است که  نیامر ا نیکارانه انتخاب نمایند. علت ا محافظه غیر جسورانه حسابداری یها هیدارند که رو زهیانگمدیران . کند یم انیاست. ب

هستند که نقض  شده نییتع ینسبت بده حداقلمثال  یبراابداری حس یرهایمرتبط با متغ شده نییشروط تع یمعمولاً دارا یبده یقراردادها

 هیهستند. فرض سودمندشروط  نیاز نقض ا یریدر جلوگ افزاینده سود  حسابداری  یها هی. روشود یبه شرکت م نهیهز لیها منجر به تحم آن

تر به نظر  سکیر مک ایسود و تلاش بر شیافزا یکارانه برا محافظه ریغ حسابداریاز  توانند یم رانیاست که مد نیا انگریب دوم در این رابطه 

ی قرارداد ها نهیمورد انتظار اعتباردهندگان شاه و هز بهرهمر موجب کاهش نرخ ا نای که کنند استفادهاعتباردهندگان.  دگاهیشرکت از د نیدرس

 منافع خود و ثروت حفظ برای اعتباردهندگان مدیران، و اعتباردهندگان بین ینمایندگ علت تضادهای به اینکه دهد.همچنین اول را کاهش می

 شروط، این از تخطی که گنجانند یم قرارداد در یی راها تیمحدود و شروط و کرده منعقد قرارداد رندگانیگ وام با اعتبار، و وام اعطای هنگام

 (.1391محمدی،پی دارد)امیری و  در رندگانیاعتبار گ برای را ییها نهیهز

شده در بورس  های پذیرفته حال در این تحقیق درصدد پاسخگویی به این سؤال هستیم که سطح افشای ریسک  بر قرارداد بدهی شرکت

های تحقیق بتواند در راستای پاسخ به چالش اصلی تحقیق که ذکر شد قدم  اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است یا نه؟ است که نتایج و یافته

 سازی موضوع گردد. برداشته و موجب شفاف
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق:-3
بندی  توان به دو گروه طبقه های گوناگون موردتوجه قرارگرفته است. از یک دیدگاه انواع ریسک را می در ادبیات مالی، ریسک از جنبه   

وند. این نوع ریسک مربوط به شرایط خاص شرکت است و ش هایی هستند که به عوامل داخلی شرکت مربوط می نمود: گروه اول، ریسک

اجتناب(  تواند خاص یک صنعت معین باشد. به این ریسک، ریسک غیر سیستماتیک )قابل ها ندارد؛ درنتیجه، می ارتباطی با ریسک سایر شرکت

شوند. این نوع ریسک در  کل بازار مربوط می به باشند؛ بلکه هایی هستند که در ارتباط با یک یا چند شرکت نمی شود. گروه دوم، ریسک گفته می

دهد و به آن ریسک سیستماتیک  آید؛ که بازده کل بازار را تحت تأثیر قرار می های کلان اقتصادی به وجود می اثر عواملی مانند شاخص

اشی از تأثیر همزمان عوامل مختلف بر شود که ن گویند. این ریسک به آن قسمت از نوسانات بازده یک دارایی اطلاق می اجتناب( می )غیرقابل

 (.3،2008قیمت بازار آن است) توربن

 سکیر یعوامل مؤثر بر افشا نییتب و یبررس جهیدرنت کند یم یباز گذاران هیدر حفاظت منافع سرما ینقش مهم سکیر یبهبود در افشا

شان  سالانه یها ها در گزارش که شرکت شود یم فیتعر یعنوان همه اطلاعات را به سکیر یافشا باشد یبرخوردار م یبالا تیها از اهم در شرکت

را موردتوجه  یمال یدر حسابدار قاتیاز تحق دیدج طیمح کی تواند یم سکیر یو مرور کنند. مطالعات افشا ینیرا بازب سکیتا ر کنند یه مئارا

ها اطلاعات مربوط به تجربه خود از  دارد تا شرکت تیشده توسط انجمن حسابداران انگلستان و ولز، اهم انجام ریقرار دهد. طبق مطالعات اخ

 لیوتحل هی، تجزکنند یم یشرکت سکیداوطلبانه اطلاعات ر یبه افشا میها تصم شرکت نکهیتا علت ا تلازم اس نیرا افشاء کنند بنابرا سکیر

 (.4،2008) توربن شود.

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  های پذیرفته که بتواند بررسی تأثیر سطح افشای ریسک  بر قرارداد بدهی شرکتحال تحقیقی 

های تحقیق پژوهش پیشین را  رود نتایج و یافته لیکن انتظار می سازی موضوع ضرورت دارد. کند خالی از بار علمی نبوده و در جهت شفاف

 گذاران و... گردد. کنندگان و سرمایه فاف شدن هر چه بیشتر موضوع برای مخاطبین و استفادهپوشش داده و موجب بهبود و ش

 پیشینه تحقیقات داخلی:

 به پاسخ برای مالی پرداختند. های گزارش متن در ریسک افشای بر داخلی های کنترل اثربخشی تأثیربه (1402کردستانی و محمدی نسب)

 در شده پذیرفته شرکت 114 های داده گذارد، می تأثیر ریسک متنی افشای بر چگونه داخلی های کنترل اثربخشی اینکه بر مبنی پژوهش سؤال

 به نسبت ضعیف داخلی کنترل سیستم با هایی شرکت دهد می نشان ها یافته. گرفت قرار وتحلیل تجزیه مورد تهران بهادار اوراق بورس

 ادواری تکرار دهد می نشان نتایج همچنین. کنند می گزارش را متنی ریسک افشای از تری پایین سطوح کارآمد، داخلی کنترل با هایی شرکت

 پژوهش های یافته اساس بر. شود می مدیران توسط ریسک از بالاتری سطح افشای به منجر آن عمومی انتشار و داخلی های کنترل ضعف

 بیشتر ریسک افشای تواند می شرکت داخلی های کنترل ساختار تقویت و داخلی های کنترل ضعف به حسابرسان توجه که گرفت نتیجه توان می

 حسابرس توجه سودمندی و داخلی کنترل های ضعف افشای اهمیت حوزه در موجود پژوهشی خلأ پژوهش نتایج درمجموع. بخشد بهبود را

 کند می پر را ریسک متنی افشای مدیریت و داخلی های کنترل کارآمدی به مستقل

را  گذاری با در نظر گرفتن عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر محافظه کاری در افشای ریسک بر کارایی سرمایه (1400بادآور نهندی)مهرادی و 

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 167و تعداد نمونه موردبررسی شامل  1397تا سال  1388زمانی پژوهش از سال  دوره بررسی کردند.

دهد ها نشان می های ترکیبی و رگرسیون خطی چندگانه مورد آزمون قرار گرفت. یافته های پژوهش با رویکرد داده باشد. فرضیهبهادار تهران می
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شود و این تأثیرگذاری در گذاری می گذاری جلوگیری کرده و منجر به بهبود کارایی سرمایه سرمایهسک از بیش کاری در افشای ری که محافظه

گذاری به  کاری در افشای ریسک بر کم سرمایه تر است. در این پژوهش، شواهدی مبنی بر تأثیر محافظهشرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، قوی

 دست نیامد.

پژوهش  یجامعه آمار یریت را بررسی کردند.مد ییشرکت با تأکید بر توانا یسکوکار بر ر کسب یتأثیر استراتژ (1400وقفی و نیلوفری)

عنوان نمونه  شرکت به 135 یستماتیک،حذف س یریگ شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه های پذیرفته شرکت

آوری  موردبررسی قرار گرفتند. روش مورداستفاده جهت جمع 1398تا  1390 یها سال ینساله ب 9 یزمان ی شده در دوره پژوهش انتخاب

شده و در اکسل  آوری ها جمع شرکت یهای مال کدال و صورت یتاز سا یرهامتغ یریگ اندازه یمربوط برا یها بوده و داده یا اطلاعات، کتابخانه

 دهد یحاصل از پژوهش نشان م یجشده است. نتا افزار استاتا استفاده پژوهش از نرم های هیآزمون فرض یصورت گرفته سپس برا یهمحاسبات اول

تأثیر  یمال یسکو ر یبحران مال یسکوکار بر ر کسب یاستراتژ ی،دارد. ول یمتأثیر مستق یستماتیکس یسکوکار بر ر کسب یاستراتژ که

 ینبر ارتباط ب یریتمد ییتوانا ین،تأثیر ندارد. همچن یبحران مال یسکوکار و ر کسب یاستراتژ ینبر ارتباط ب یریتمد ییمعکوس دارد. توانا

 .دارد یمتأثیر مستق یستماتیکس یسکوکار و ر کسب یاستراتژ ینبر ارتباط ب یریتمد ییتأثیر ندارد. توانا یمال یسکوکار و ر کسب یاستراتژ
سی و اخلاقی رفتارهای مدیریت بر سطح افشای ریسک در گزارشگری مالی ( در تحقیقی به تبیین اثر سیا1400خلق و وکیلی فرد) خوش

های عضو  هایی تدوین و اطلاعات مربوط به شرکت شده در بورس اوراق تهران پرداختند. برای این منظور فرضیه های پذیرفته سالانه در شرکت

وتحلیل قرار گرفت. جامعه آماری پژوهش با توجه به  ی و تجزیهموردبررس 1397تا  1388های  زمانی بین سال  بورس اوراق بهادار برای دوره

شرکت که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شد. الگوی رگرسیون پژوهش با  140منظور انتخاب نمونه، شامل  شرایط در نظر گرفته به

در میان ابعاد سیاسی و اخلاقی رفتارهای مدیریتی،  های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت بررسی و آزمون شد. نتایج نشان داد استفاده از روش داده

بینانه مدیران، رفتار نمایندگی مدیر، مدیریت سود و هزینه سیاسی ناشی از رفتار مدیریت با کاهش شفافیت محیط گزارشگری  رفتارهای خوش

بینانه مدیران اثر معناداری بر  ه رفتار کوتهشود. از سوی دیگر، نتایج مؤید آن است ک سبب کاهش افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه می

 .سطح افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه ندارد

 

 پیشینه تحقیقات خارجی:

تحقیق شامل  نمونه ( در تحقیقی به بررسی تأثیر افشای ریسک بر هموارسازی سود در شرکت انگلیسی پرداختند.2020)5مونجد و ابراهیم 

با استفاده از  های تابلویی، وتحلیل داده اطلاعات از تجزیه لیوتحل هیانتخاب گردید. برای تجز 2015تا  2005طی دوره  ی رمالیغ شرکت 74

 یافشا .گردد یم، نتایج تحقیق نشان داد که سطح بالای افشای ریسک باعث افزایش هموارسازی سود شده است استفاده رگرسیون چند متغیره 

 .شود یم باعث بهبود یکنواختی سود متقابلاًی و اطلاعات تیشفاف شیمنجر به افزا سکیر

فرانسوی پرداخت . وی  با بررسی  های شرکتطراحی قراردادهای بدهی بر  ارزش و عملکرد   تأثیر( در تحقیقی به بررسی 2020)6لونیس  

تا  2005ی ها سالسال شرکت در بازه زمانی  2540ی شرکت با بررسی سودآوری ها شاخصی محدودیت کننده قراردادهای بدهی بر ها طرح

به این نتیجه رسید که وجود   افتهی میبه روش پنل  و حداقل مربعات تعم ییتابلو یها داده ونیرگرس یآمار یها کیتکنبا استفاده از  2016

 .شود یم ها شرکترفتار مدیران  بوده و باعث افزایش سودآوری و عملکرد  کننده کنترلعاملی  عنوان بهی قرارداد بدهی ها طرح
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آمریکا    متحده الاتیا های شرکت( در تحقیقی به بررسی رابطه بین تخصص حسابرس و محدودیت  قرارداد بدهی 2019) 7پیترز و همکاران

تحقیق از   های باشد. برای آزمون فرضیه می 2012تا  2000شرکت طی دوره زمانی  سال 9766مونه آماری این تحقیق شامل پرداختند. 

ی قرارداد بدهی ها تیمحدودنتایج تحقیق نشان داد که وجود حسابرسان متخصص باعث کاهش .شده است استفاده متغیرهرگرسیون خطی چند

ی ها سمیمکانبطه فوق به جهت و همچنین در نتایج تکمیلی این تحقیق راهبری شرکتی باعث قوت ) افزایش( بیشتر شدت کاهش را شود یم

 گردد. نظارتی و کنترلی حاکم بر شرکت می

( در تحقیق تحت عنوان بررسی تأثیر افشای ریسک بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری پرداختند و 2018)8آنتونیو و گلوبر 

مدل رگرسیون خطی  گیری  از با بهره 2014تا  2012مدت  های برزیلی در بازه زمانی کوتاه شرکت از شرکت 100بین آنان با بررسی  دراین

ه و به این نتیجه رسیدند که بین افشای ریسک و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری رابطه مستقیم وجود دارد، در تلفیقی آزمون شد

تری نسبت به ن مناسبگذار از وضعیت شرکت بیشتر شده و تخمیدار و سرمایهحقیقت هرچقدر افشای ریسک افزایش یابد درک سهام

 کند. های مالی منتشرشده نشان داده و  تصمیمات با ریسک پایینی  اتخاذ می صورت

 

 های  تحقیق : فرضیه-4
 .دارد تاثیرمعناداری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بدهی قرارداد بر ریسک افشای سطح

 روش تحقیق :-5

 کاربردی ء تحقیقاتجز لحاظ هدف: ( از1

 ماهیت:جزء تحقیقات مروری ( از لحاظ2

 ( از لحاظ ماهیت داده ها:جزء تحقیقات کمی و کیفی3

 جهت بعد شناخت: جزء تحقیقات به روش نیمه تجربی ( به4

 از نظر روش توصیفی الف( از نوع تحقیق همبستگی بوده که از رگرسیون چند متغیره استفاده گردیده

 جزء تحقیقات پس رویدادیاز نظر روش توصیفی ب( 

 استقرایی -تحقیقات قیاسی جزء ( از لحاظ استدلال:5

 ( از نظر بعد زمان: جزء تحقیقات گذشته نگر6

 روش ترکیبی جز ( از نظر طول مدت زمان:7

 

 جامعه آماری تحقیق: -6
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)به جز شرکت های پایه   ایران   تهران و فرا بورسشده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکت جامعه آماری تحقیق مرتبط با کلیه

های نمونه با  گیری این پژوهش  غربالگری  است. که شرکت سال است. روش نمونه 9به مدت  1400تا  1392دوره زمانی فرابورس( است و 

 گردند: شرایط زیر انتخاب می

 .شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1392از ابتدای سال 

 اسفندماه باشد. 29ها  پایان سال مالی شرکت

 ها در دوره موردنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. شرکت

 ای کامل در سایت بورس اوراق بهادار موجود باشد. گونه به 1400تا  1392های  ها در سال های همراه شرکتهای مالی و یادداشت صورت

 ها نباشد. گری مالی نظیر بانک گذاری، لیزینگ و واسطه سرمایههای  ها جزء شرکت شرکت

 

 های تحقیق: ی  و تجزیه تحلیل دادهگردآورروش -6

 ها ،کتاب ها ،مقاله شده است و در این راستا از نشریات و کتب ای استفاده برای گردآوری اطلاعات نظری  و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه

 برای  های موردنیاز همچنین، داده.شود های  اطلاعاتی در دسترس استفاده می و همچنین پایگاه پژوهش موضوع با مرتبط های نامه پایان و

ها  شرکت به مجمع عمومی عادی  مدیره هیئت های مالی حسابرسی شده و گزارش های تحقیق، از اطلاعات صورت وتحلیل فرضیه تجزیه

و بورس اوراق بهادار تهران و سامانه  بورس فرا های اطلاعاتی سازمان  ز اطلاعات از طریق پایگاهای ا شود. به این منظور، بخش عمده استخراج می

 شود. نوین استخراج می آورد  افزار ره نرم و سایر اطلاعات نیز از  کدال ناشران  رسانی اطلاع

و  ها داده آماری وتحلیل باشد و همچنین برای تجزیه میها ، رگرسیون چند متغیره  روش اتخاذشده در این  برای برآورد و آزمون فرضیه 

 شده چند متغیره ( استفاده رگرسیون خطی استنباطی ) آمار معیار( و انحراف میانگین، )شامل آمار توصیفی از حاضر   های فرضیه آزمون بررسی

 نین  برای آزمون فرضیات ابتدا با استفاده از آزمون های همچون مانایی، همسانی واریانس و ..  و همچ ها از آزمون است. جهت آزمون فرضیه

fها موردبررسی و سپس با استفاده از آزمون هاسمن نوع روش آزمون  )اثرات ثابت یا تصادفی ( تعیین و از اماره  لیمر درستی ادغام دادهt  برای

 های مورداستفاده برای که داده است ذکر به لازمشوند.  % محاسبه می95بررسی منعی دار فرضیه متغیرهای مستقل در سطح اطمینان 

 همراه تحقیق ، به های فرضیه آزمون و وتحلیل تجزیه سپس شده و محاسبه و پردازش2010 نسخهExcel افزار  با نرم تحقیق  این متغیرهای

 شده است. استفاده 9 نسخهEviews افزار  نرم از آمده دست به های خروجی به توجه با نیز آن نتایج

 تحقیق : متغیرهای-7

 متغیر وابسته:

 قرارداد بدهی
 باشد که از معیار نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام استفاده شده است. در این تحقیق متغیر وابسته  قراردادهای بدهی می

= قرارداد بدهی
 بدهی 

 حقوق صاحبان سهام  
 

 
 مستقل : ریمتغ



 
. در این باشد یم t در سالi لگاریتم طبیعی نمره سطح افشای ریسک شرکت باشد که  یمافشای ریسک متغیر مستقل تحقیق حاضر  

متغیر سطح افشای ریسک استفاده خواهد  یریگ از روش تحلیل محتوا برای اندازه(  1401از تحقیق اسکندری و کشاورز)  به تبعیت تحقیق 

های تولیدشده را  این روش، پژوهشگر پیامدر   باشد یک متن مشد. تحلیل محتوا یک روش پژوهشی برای گرفتن نتایج معتبر و قابل تکرار از ی

عنوان معیاری  ها آمده به مالی شرکت یها برای این منظور از تعداد جمالت مرتبط با ریسک که در گزارش .دهد قرار می وتحلیل یهمورد تجز

 شده است.  متغیر سطح افشای ریسک استفاده یریگ و اندازه برای سنجش 

 متغیر کنترلی: 

 باشد: متغیرهای کنترلی تحقیق حاضر به شرح زیر می

 شده است.      شرکت استفاده یها ییدارا از لگاریتماندازه شرکت  یریگ برای اندازه :اندازه شرکت 

، های جاری بدهیبر  دارایی جاریکند و از طریق تقسیم  گیری می مدت را اندازه توانایی شرکت در بازپرداخت تعهدات کوتاهنقدینگی:  

 .شود محاسبه می

گیرد سودآوری از تقسیم سود قبل از کسر مالیات بر  کل دارایی به دست  جهت سودآوری شرکت مورداستفاده قرار می ده دارایی :باز

 آید. می

 .باشد یمی موردبررستا سال  سیتأسعمر شرکت همان سن شرکت بوده که از سال  :شرکت عمر

 ارزش بازار به ارزش دفتری: برابراست با ارزش بازار سهام به به ارش دفتری سهام شرکت.

 

 ی تحقیق:ها دادهتجزیه تحلیل  -8

 آمار توصیفی :-8-1
ی و بند طبقهتوصیفی  آماری و بیان گرداورهدف از   است. شده دادهتحقیق نشان  ی توصیفی مربوط به متغیرهایها آماره 1 جدول در

 .باشد می رهایمتغی از اعداد و ارقام آمارها برای درک بیشتر و همچنین بیانی  پردازش داده

 های توصیفی متغیرها شاخص1جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 کشیدگی چولگی مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانه میانگین

 12.3 10.5 3.09 8.85 4.9 0.10 0.58 1080 قرار داد بدهی

ریسکافشای   1080 2.11 2.17 1.34 3.61 1.21 0.78- 4.36 

 3.50 0.52 0.66 4.37 9.18 6.25 6.32 1080 اندازه شرکت

 1.3 1.5 3.91 0.000 54.4 0.12 0.74 1080 نقدینگی

 31.5 4.98 1.31 -1.27 13.2 0.15 0.50 1080 بازده دارایی

 4.13 -0.72 0.39 0.30 3.15 2.14 2.08 1080 عمر شرکت

 1075.5 32.7 2613.5 -3.37 85833.7 1.53 90.6 1080 ارزش بازار به ارزش دفتری

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C


 
  آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق -8-2

 اسمیرونوف قبل از نرمال سازی-نتایج آزمون کولموگروف 2جدول
بازده دارایی   نقدینگی اندازه شرکت  قرارداد بدهی افشای ریسک  متغیر  ارزش بازار  عمر شرکت  

 به ارزش دفتری

 1080 1080 1080 1080 1080 1080 1080 مشاهدات 

 0.014 0.000 0.001 0.008 0.002 0.01 0.000 سطح اهمیت

 منبع: یافته های تحقیق

 اسمیرونوف بعد از نرمال سازی-نتایج آزمون کولموگروف3جدول

بازده دارایی   نقدینگی اندازه شرکت  قرارداد بدهی افشای ریسک  متغیر  ارزش بازار  عمر شرکت  

 به ارزش دفتری

 1080 1080 1080 1080 1080 1080 1080 مشاهدات 

 0.32 0.29 0.21 0.43 0.37 0.244 0.210 سطح اهمیت

 

 استوار فرض این بر روش این و گردد می استفاده معمولی مربعات حداقل روش از مدل پارامترهای تخمین منظور به تحقیق این انجام در

 تخمین برای روش این مفروضات از تخطی به منجر متغیرها نرمال غیر توزیع که طوری به باشد، نرمال توزیع دارای تحقیق متغیرهای که است

 تحقیق متغیرهای برای اهمیت سطح اینکه به توجه با. است شده استفاده اسمیرونوف کولموگروف روش از مطالعه این در. شود می پارامترها

 گرفته بهره معکوس توزیع تابع روش از سازی نرمال برای تحقیق این در. باشد نمی برخوردار نرمال توزیع از متغیرها این باشد، می 0.05 از کمتر

 0.05 از بالاتر تحقیق، متغیرهای برای اهمیت سطح ها، داده سازی نرمال از بعد که جایی آن از. گیرد می قرار تحلیل و تجزیه مورد و شده

 .هستند نرمال توزیع دارای سازی نرمال فرایند از بعد متغیر این باشد، می

 ماناییهای  آزمون-8-3

ایستایی متغیرهای تحقیق 4جدول  

 نتیجه P_value نام متغیر

 مانا 0.000 قرار داد بدهی

 مانا 0.013 افشای ریسک

 مانا 0.000 اندازه شرکت



 
 مانا 0.005 نقدینگی

 مانا 0.001 بازده دارایی

 مانا 0.001 عمر شرکت

 مانا 0.00 ارزش بازار به ارزش دفتری

 
0.05P_val) باشد می تحقیق متغیرهای از یک هر به مربوط های داده بودن مانا دهنده نشان مانایی آزمون های یافته ue >.) 

  فروض کلاسیک های آزمون-8-4

 لیمر Fنتایج آزمون  -8-4-1

 چاونتایج آزمون  5جدول     

 

 

 

 

 

کمتر شده است، درنتیجه  0.05شود از  نمایش داده می P_value که سطح معناداری برای فرضیه تحقیق که در این جدول با  ازآنجایی

 شود. های تابلویی رد می های تلفیقی به نفع داده شود. یعنی فرضیه امکان وجود داده میفرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید 

 نتایج آزمون هاسمن -8-4-2

 هاسمن  نتایج آزمون 7جدول   

 

 

از 

کمتر شده است، درنتیجه فرضیه صفر رد و  0.05از فرضیه، شود در  نمایش داده می P_value که سطح معناداری در این جدول که با  آنجایی

 باشد.  شود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت می فرضیه مقابل آن تائید می

 
 

 

 مدل تحقیق  برآورد روش-8-5 

 :گردد یم ارائهمدل عملیاتی تحقیق حاضر به شرح زیر 

 )فرضیه اول( 1مدل 

 نتیجه P_value معادله مربوط به

 تابلوییانتخاب داده   0.000 فرضیه

 نتیجه P_value معادله مربوط به

 تابلویی  با اثرات ثابت 0.002 فرضیه 



 
DC it = β0 + β1 Risk it + β2SIZEit +β3 Crit +β4ROAit+ β5 Age it + β6 BP it + εit 

 

Riskافشای ریسک: 

DCقراردادهای بدهی: 

Sizeاندازه شرکت : 

Cr نقدینگی : 

 ROA بازده دارایی: 

Age عمر شرکت : 

Bp   ارزش دفتری به ارزش بازار 

: α0 مقدار ثابت 

 رهایمتغ:ضرایب 

:ε خطای مدل رگرسیون جزء 

 

  صورت زیر تدوین گردیده شده است: در این پژوهش مدل مفهومی تحقیق به

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی تحقیق شکل

, , , ,    1 2 3 4 5

   مستقل ریمتغ  متغیر وابسته 

 افشای ریسک

 متغیرهای کنترلی

 اندازه شرکت-

 نقدینگی-

 بازده دارایی-

 عمر شرکت-

 ارزش بازار به ارزش دفتری-

 قرارداد بدهی



 
 (2022)9لی لی و همکاران منبع :

 

 بررسی فرضیه تحقیق  -8-5

 .دارد تاثیرمعناداری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بدهی قرارداد بر ریسک افشای سطح

 شده است. ارائه7آمده از برازش مدل در جدول دست نتایج به

 نتایج برازش مدل 7جدول 

 متغیر وابسته: ظرفیت قرارداد بدهی 

 روش تخمین :داده تابلویی با اثرات ثابت 

DC it = β0 + β1 Risk it + β2SIZEit +β3 Crit +β4ROAit+ β5 Age it + β6 BP it + εit 

خطای  ضریب متغیرهای تحقیق

 استاندارد

ضریب تورم  tآماره 

 واریانس

 نتیجه رابطه سطح معناداری

 مستقیم معنادار 0.046 1.92 2.76 1.12 0.32 افشای ریسک 

 مستقیم  معنادار 0.008 1.006 3.34 1.72 0.15 اندازه شرکت

 مستقیم معنادار 0.000 1.09 5.53 1.43 0.79 نقدینگی

 مستقیم معنی بی 0.009 2.04 4.20 1.35 0.32 بازده دارایی

 مستقیم معنادار 0.015 1.029 2.92 1.36 0.02 عمر شرکت

 معکوس معنادار 0.000 1.08 -4.19 1.53 -0.32 ارزش بازار به ارزش دفتری

 0.38 ضریب تعیین مدل

 0.36 شده مدل ضریب تعیین تعدیل

 F 15.76 آزمون  بروش پاگان )آزمون ناهمسانی واریانس( 

 0.000 سطح معناداری

 2.25 ازمون دوربین واتسون  

 20.02 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 های تحقیق منبع: یافته

جهت در  آید. بدین حساب می یکی از مفروضات برازش مدل به  عنوان   ها به های رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقیمانده در مدل

تر از  شده است. در این تحقیق سطح اهمیت این آزمون که کوچک مطالعه حاضر برای بررسی این موضوع از آزمون بریوش پاگان بهره گرفته
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جهت از روش برآورد حداقل مربعات  دهنده این است که واریانس باقیمانده همسان نیستند. بدین ها نشان نابراین یافتهشده است. ب 0.05

ها که یکی دیگر از مفروضات  شده است. همچنین در این مطالعه برای بررسی همبستگی باقیمانده یافته برای برازش مدل استفاده تعمیم

دهند مدل مقدار آماره دوربین واتسون در حالت استاندارد و   ها نشان می شده است. یافته ین واتسون استفادهآیند از آزمون دورب حساب می به

 گردد. ضریب تعیین مدل می 2.25باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  ها مستقل از هم می بوده، و درواقع باقیمانده 2.5و  1.5بین اعداد 

( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده 36/0) باشد.  ضریب تعیین مدل کنندگی مدل برآورد شده می ( معرف قدرت توضیح38/0)

تر از  کوچک )0.046 (برای ضریب متغیر افشای ریسک  tکه احتمال آماره  ازآنجایی 7داری ضرایب با توجه به جدول  باشد. در بررسی معنی می

گردد. مثبت بودن ضریب  رد نمی 0.95ها در سطح اطمینان  داری این متغیر بر قرارداد بدهی شرکتباشد، درنتیجه وجود تأثیر معنا می 0.05

داری متغیرهای  باشد. در بررسی سطح معنی دهنده میزان تأثیر مستقیم این متغیر بر قرارداد بدهی شرکت می (، نشان0.32افشای ریسک  )

 ر دارای تاثیر مستقیم با متغیر وابسته یعنی قرارداد بدهی شرکت می باشد .کنترلی تمامی متغیر به جز ارزش دفتر به ارزش بازا

 تحقیق: های پیشنهادو  گیری نتیجه -9
کناد.   نفعان در بازار سرمایه ایفاا مای   گذاران، اعتباردهندگان و سایر ذی های اقتصادی سرمایه گیری امروزه اطلاعات، نقش مهمی در تصمیم

باودن اطلاعااتی بساتگی دارد کاه هنگاام       موقاع و مرباوط   پذیر، به بینی بودن، پیش دی به صحت، دقت، مطمئنهای اقتصا گیری کیفیت تصمیم

های مختلف از درون یا  ها و گزارش بینی  ها، علائم، اخبار، پیش صورت نشانه گیری در دسترس افراد قرار دارد. در بازار سرمایه، اطلاعات به تصمیم

هاای ساهام    گذاران و درنتیجه تغییراتای در قیمات   های سرمایه گیرد و به ایجاد واکنش دسترس افراد قرار می شود، در بیرون شرکت منتشر می

دهند، اطلاعات مرباوط باه افشاای عوامال      گذاران است و به آن واکنش نشان می یکی از اطلاعات مهمی که در دسترس سرمایه .شود منجر می

کند و حاوی اطلاعات مفیدی است که بر قیمات ساهام و    انداز آتی شرکت ارائه می از چشم ریسک شرکت است. افشای عوامل ریسک، تصویری

کنند کاه شارکت باا آن     هایی آگاهی پیدا می ی ریسک گذاران با افشای عوامل ریسک، درباره سایر متغیرهای بازار سرمایه اثرگذار است. سرمایه

گیاری   کت را ارزیابی کند. افشاای عوامال ریساک بار انتظاارات، قضااوت و تصامیم       مواجه است و قادر خواهد بود که عملکرد آتی و جاری شر

های ماالی   گیری های مالی قبل از تصمیم کنندگان از صورت عنوان استفاده گذاران به گذارد؛ از این رو، سرمایه نفعان اثر می سهامداران و سایر ذی

 خود به اطلاعات ریسک شرکت نیاز دارند

تر آن در مقایسه با بازده ماورد انتظاار ساهامداران بارای مادیران       جویی مالیاتی و نرخ پایین از طریق بدهی به دلیل صرفهغالباً تأمین مالی 

 شرکت از ارجحیت برخوردار است.اما برای اعتباردهندگان موضوع مهم در خصوص اعطای وام و اعتبار توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات

های مالی شرکت توجه  شورهای غربی نظیر امریکا اعتباردهندگان  جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام به صورتباشد.در ک پرداختی می

تواند وجوه اختیاری مدیران را کاهش دهد و آنان را مجبور به بررسی دقیق بازار مالی نماید. و  مدت می ویژه بدهی کوتاه کنند اهرم مالی و به می

هرحال، گزینش ساختار سررسید بدهی در اختیار مدیریت است و انتظار  از رفتار خودخواهانه مدیران جلوگیری نماید. اما بهبه صورتی اثربخش، 

 صورت داوطلبانه خود را محدود نمایند. رود که مدیران با گزینش سطح بدهی مطلوب سهامداران، به نمی

 پژوهشاگران  از برخی. دارد وجود مختلفی های دیدگاه ریسک، عوامل افشای به گذاران سرمایه واکنش نحوۀ و اطلاعاتی محتوای درخصوص

 اطلاعاات  ساایر  ریساک،  باا  مارتبط  اطلاعاات  افشاای  بر علاوه دارد امکان که اند کرده اشاره موضوع این به( 2014) همکاران و کمپل ازجمله

 ارزیاابی  هنگاام  در گذاران سرمایه که ای گونه به قرارگیرد؛ گذاران سرمایه مورداستفادۀ منابع سایر یا اخبار گران، تحلیل شرکت، سوی از شده ارائه

 ریساک  عوامل افشای حالت، این در. کنند استفاده اطلاعات سایر از و نکنند استفاده را ریسک عوامل افشای با مرتبط اطلاعات شرکت، ریسک

 باشاد،  تر دقیق ریسک عوامل افشای هرچه که اند کرده بیان( 2016) همکاران و هوپ ازجمله دیگری پژوهشگران. است اطلاعاتی محتوای فاقد

 محتاوای  بررسای  بارای  گاذاران  سارمایه  رو، این از کنند؛ توجه بیشتر افشاهایی چنین به باید گذاران سرمایه و دارد بیشتری اطلاعاتی محتوای



 
 نظار  در را اطلاعاات  از اساتفاده  زمانیِ بعُد باید ریسک، عوامل افشای هنگام در گذاران سرمایه واکنش بررسی و ریسک عوامل افشای اطلاعاتی

 اطلاعاات  افشاای  چنانچاه . کنناد  برطارف  زیاادی  حدود تا را ابهام این گزارشگری، تاریخ پیرامون کوتاهی بازۀ در بازده گیری اندازه با و بگیرند

 و ساهام  معااملات  حجام  و قیمات  کاهش یا افزایش به و گذارد می اثر گذاران سرمایه رفتار بر باشد، داشته اطلاعاتی محتوای ریسک، با مرتبط

 .شود می منجر سهام بازدۀ در تغییر درنهایت

تضاد منافع بین مدیران  دارد ی، تئوری نمایندگی بیان مباشد که  یم( همسو 2022)10نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق لی لی و همکاران

در این باین، قراردادهاای ماالی و سااختارهای      کند یتحمیل م هایی ینهها هز بر شرکت (اعتباردهندگانسهامداران و )سرمایه  کنندگان ینو تأم

و اقادامات شارکت تاأثیر     هاا  یات بار فعال  مدیره یئتراهبری شرکتی با هدف کاهش تضادهای نمایندگی طراحی شده تا سهامداران با کنترل ه

 گاذاری  یهمالی و سرما های گیری یمقراردادی بااهمیت در تصم های یتتی نظیر اعمال محدودبیشتری داشته باشند. اعتباردهندگان نیز با اقداما

ها هنگام نقض قراردادهای  شرکت مالی باکیفیت و شناور و فشار برای جایگزینی مدیران ارشد بر رفتار  یها شرکت، تقاضا برای مدیریت گزارش

 بدهی نظارت بیشتری داشته باشند

 

 کاربردی مبتنی بر فرضیههای  پیشنهاد-9-1

 وران تحقیق متصور شد:  های زیر را با توجه به نتایج تحقیق برای بهره توان پیشنهاد با توجه به کاربردی بودن تحقیق می

. دارد تااثیر معنااداری   تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پذیرفته های شرکت بدهی قرارداد بر ریسک افشای طبق فرضیه تحقیق سطح-

شود، کاه باه کااهش ریساک گازینش       ی عملکرد و وضعیت شرکت محسوب می دهی درباره افشای عوامل ریسک از سوی شرکت نوعی علامت

بخشاد و   گاذاران را از وضاعیت شارکت بهباود مای      شود؛ از این رو، افشای عوامل ریسک درک سرمایه نادرست و نبودِ تقارن اطلاعاتی منجر می

شاود کاه هرچقادر افشاای      بینی می شده در بخش مبانی نظری، پیش دهد. با توجه به مطالب بیان اران را کاهش میگذ ریسک اطلاعاتی سرمایه

به این اطلاعات واکنش بیشاتری نشاان دهناد و از ایان اطلاعاات       گذاران نسبت عوامل ریسک، محتوای اطلاعاتی بیشتری داشته باشد، سرمایه

گذاران به افشای  رو، در این پژوهش، واکنش سرمایه ر استفاده و در قیمت سهام لحاظ کنند؛ از این های اقتصادی خود بیشت گیری هنگام تصمیم

 ریسک کل و طبقات مختلف افشای ریسک بررسی و چهار فرضیه تدوین شده است. 

 ی تحقیقها تیمحدود -9-2

 ذاتی توانند می تحقیق های محدودیت. هستند حاکم تحقیق آن بر که باشد می اجتناب غیرقابل های محدودیت سری یک دارای تحقیقی هر

 رد ناه  کردنای،  ثابات  نه تئوری، اصولاً و کرد ثابت مطلق قطعیت با توان نمی را چیز هیچ تجربی علم در. باشند یموردبررس نمونه به مربوط یا و

 نتاایج  شاود  مای  باعث که است هایی محدودیت دارای و نیست مستثنی فوق شده بیان موارد از نیز حاضر تحقیق. است غیر احتمالی نه و کردنی

 آن تعمایم  و پاژوهش  هاای  یافته تفسیر حین باید و داشته وجود حاضر پژوهش اجرای در که مشکلاتی و ها محدودیت. شود بیان بااحتیاط آن

  :باشند می زیر شرح به گیرند، قرار مدنظر

گاذاری،   سارمایه  هاای  شرکت و شده است انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 120 های داده از استفاده با حاضر تحقیق-

 تعمیم قابلیت آمده دست به نتایج اند، لذا شده گذاشته کنار آماری از جامعه ها آن فعالیت خاص ماهیت علت به ها بانک و مالی گری لیزینگ، واسطه

مالی انجام  مؤسساتی بانک و آماردر جهت بررسی نتایج در تحقیقات آتی همین موضوع با جامعه  شود یمپیشنهاد  .ندارد را ها شرکت تمامی به

 شود و نتایج با نتایج این تحقیق بررسی گردد.
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