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Abstract 
In recent years, companies have faced a series of bankruptcies that have raised 

concerns about the error in the risk management process. The quality of 

financial reporting and its impact on risk management is a topic that has 

recently been favored by researchers. By reviewing the financial data of 156 firms 

listed in stock exchange for the period of 11 years (2006 to 2016), the effect of 

enterprise risk management factors on the quality of financial reporting with 

the interactive role of corporate governance has been investigated. The results 

showed that the Sigma risk and firm size have a positive effect on financial 

transparency and a negative effect on the quality of accruals. Arbitrage and 

Opinion divergence risk do not affect transparency. Corporate governance has 

a positive effect on both the interaction between Sigma risk and financial 

transparency, as well as the interaction between firm size and financial 

information transparency. Also, corporate governance has a negative effect on 

the interaction between Sigma risk and the quality of accruals and a positive 

effect on the interaction between the firm size and the quality of accruals. 
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ی با نقش گزارشگری مالاثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت 

 1تعاملی حاکمیت شرکتی

 5، عسگر پاک مرام4، جمال بحری ثالث3، سعید جبارزاده کنگرلوئی2ابوالفضل باباجانی

 

 دهچکی

در  نگرانیاند که موجب بروز ها روبرو بودههای اخیر، شرکتها با یک سری ورشکستگیدر سال
خطاپذیری فرایند مدیریت ریسک بنگاه شده است.کیفیت گزارشگری مالی و تاثیرپذیری آن از مدیریت 

ی مالی هاریسک موضوعی است که  به تازگی مورد اقبال پژوهشگران واقع شده است. با بررسی داده
عوامل مدیریت ریسک (، اثر 6835الی  6835ساله ) 66شرکت عضو بورس اوراق بهادار برای دوره  651

بنگاه بر کیفیت گزارشگری مالی با نقش تعاملی حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج 
نشان داد، ریسک سیگما و اندازه شرکت بر شفافیت مالی تاثیر مثبت و بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر منفی 

یان ریسک حاکمیت شرکتی هم بر تعامل م دارند. ریسک آربیتراژ و پراکندگی بر شفافیت تاثیر ندارد.
سیگما و شفافیت اطلاعات مالی و هم بر تعامل بین اندازه شرکت و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر مثبت 
دارد. همچنین حاکمیت شرکتی بر تعامل میان ریسک سیگما و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر منفی و بر تعامل 

 تاثیر مثبت دارد. بین اندازه شرکت و کیفیت اقلام تعهدی 
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 مقدمه

سی از برخی اقلام مالی و غیرمالی بر ک یادشدهکیفیت گزارشگری مالی و متاثر شدن مولفه 

زارشگری مالی کیفیت گ پیشرفتای مرتبط نیز سعی در های حرفهپوشیده نیست و تلاش سازمان

لازم است که  بنابراین. است، ریسک گزارشگری مالی موثراست. یکی از عواملی که بر کیفیت 

ش، نظارت، ه اقتصادی بر پایهای بنگاه اقتصادی مدیریت شود زیرا مدیریت ریسک بنگاریسک

 پورمیمهدوی و کری .ها، طراحی برنامه و ارزیابی ریسک اثر داردکنترل داخلی، کنترل ریسک

ت را بخش، ریسک تجاری مربوط به شرکاند که سیستم مدیریت ریسک اثربیان داشته (6836)

ه و تژی شرکت بودکند. مدیریت ریسک سازمانی بخشی از استراشناسایی، ارزیابی و کنترل می

شود)گتزیرت و ای دارد که توسط مدیران ارشد و از بالا به پایین هدایت میاهمیت ویژه

کند تا اطمینان قابل (. مدیریت ریسک واحد تجاری، ریسک را مدیریت می2168، 1مارتین

 1تجاری را فراهم آورد. گوردون، لوئیب و تیسنگیابی به اهداف واحد قبولی برای دست

شناسایی اثربخشی مدیریت ریسک، استراتژی شرکت، بهره وری، تطابق و  برای(، 2113)

کند که ریسک ریسک سازمانی نه تنها تلاش می مدیریت را معرفی کرده اند. گزارشگری و ...

اقع های بالقوه برای موسسه نیز هست. در وشرکت را به حداقل برساند، بلکه در پی ایجاد فرصت

گرا و فرابخشی به ریسک اول نگاه کل :ن بر دو نکته بنیادی تاکید داردمدیریت ریسک سازما

کند و است و دوم آنکه ریسک را نه به عنوان یک تهدید، بلکه به عنوان یک فرصت نگاه می

رایند گرا به ریسک، بیانگر فاین نگرش کل .کندهای مخاطره آمیز، فرصت ایجاد میاز موقعیت

وقتی که سیستم  (.2166، 0)آلتینتس، بری و هویت ت ریسک استو دیدگاهی جامعی از مدیری

 دار و قابل توجه مؤثر برهای معنیمدیریت ریسک بنگاه اقتصادی ناکارآمد است، ریسک

ها را توان شناسایی، ارزیابی، کنترل و یا افشا کرد. برای مثال، ریسکهای مالی را نمیگزارش

یچر و بل، پ)برآوردهای حسابداری و افشاها در نظر گرفتتوان به طور مناسب در توسعه نمی

 (.2115، 0سولومون

قتصادی های داخلی واحد ابا توجه به اینکه قابلیت اتکای گزارشگری مالی در درون کنترل

در رسیدن  که اطمینانی منطقیرود مینهفته و از سیستم مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی انتظار 
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یسک بررسی ارتباط عوامل مدیریت ر بنابراین کند،مالی فراهم  به کیفیت بالای گزارشگری

های اهمیت بوده زیرا که با تقویت روش دارایبنگاه با کیفیت گزارشگری مالی در محیط ایران 

های گوناگون، انتظار بر این است که بر کیفیت مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی با مدل

کیفیت  زیرا نشودهای نظری اکتفا به دیدگاه هاییبه تنگزارشگری مالی تاثیر داشته باشد و 

گزارشگری مالی و متاثر شدن آن از مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی از موضوعاتی است که در 

(، 2162اپومی و تشاکر)ها واقع شده است. ایهای اخیر مورد اقبال دانشگاهیان و حرفهسال

ر قل بودن رئیس و تخصص مالی اعضاء، دهایی مانند مستشواهدی نیافتند که نشان دهد ویژگی

پذیری اجتماعی شرکت تاثیر مسئولیتهای استرالیا به افشای اطلاعات در مورد شرکت

حاکمیت بایستی بر که  کردندبیان ( 6331( و بوید)6323بطوریکه پفر و سالانیک) .گذاردمی

محیطی  قطعیتمقابله با عدم برایها در توسعه موفق راهبردهای کسب و کار کمک به شرکت

 های دانش متمرکز باشد.و دسترسی به سرمایه خارجی و شبکه

اصول راهبری شرکتی، دیدگاهی روشن در اطمینان بخشی کیفیت گزارشگری مالی بیان 

کند چالش اصلی، اثربخشی این شاخص بر کیفیت گزارشگری مالی است. شاخص یادشده می

گیری مشخص می کند بطوریکه اصول راهبری شرکتی در قوانین تصمیمهایی را بر قواعد و رویه

ازوکارهای که تقویت س رودموضوعه ایران نیز مورد تاکید قرار گرفته است. بنابراین انتظار می

ود. شاثر بخشی شاخص حاکمیت شرکتی، به افزایش کیفیت گزارشگری مالی منجر 

ان اجرایی در ارتباط با مدیریت ریسک بر ( نشان دادند که تعداد مدیر2165)6لوکیانچوک

( نشان دادند 2114)1گذار است. سانگ و ویندرمهای کوچک و متوسط تاثیرعملکرد شرکت

که استقلال هیات مدیره، دانش مالی مدیران و فعال بودن کمیته حسابرسی، موجب بهبود اثر 

اند (بیان کرده6831کاران)شود. ناصری و همبخشی کمیته یادشده در زمینه گزارشگری مالی می

کارگیری نامناسب در ایران، کارایی لازم برای کاهش تضاد که اندازه هیأت مدیره به دلیل به

منافع میان ذینفعان و هزینه نمایندگی را ندارد و نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ایران، 

روابط  دهد که وجودمیهای بررسی شده نشان نتایج پژوهشمطابق با نظریه نمایندگی نیست. 

های مدیریت ریسک و کیفیت گزارشگری مالی روابطی بین اجزای حاکمیت شرکتی و مولفه

شرکتی  های حاکمیتاثبات شده است که برخی از آنها بدین شرح است: وجود ارتباط بین مولفه
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ی (، ارزیابی حسابرسان از برآورد صورتها6831و افشای سرمایه فکری)رضایی و همکاران،

مدیریت ریسک مفهومی طراحی شده به منظور مدیریت و (، 2165مالی)گریفت و همکاران ،

(، گزارشگری مالی قابل اتکا یکی از اهداف کنترل 6832ها)اسدی و اصغری،کنترل ریسک

بنابراین به نظر پژوهشگران، اثر تعاملی اصول راهبری شرکتی در ایران  (.2114داخلی)کوزو، 

. بنابراین اگر اصول حاکمیت شرکتی که مستقل و جه قرار نگرفته استبطور کامل مورد تو

مطابق با ضوابط و مقررات باشد احتمال قصور و سهل انگاری در کیفیت گزارشگری مالی را 

دهد و نیز اعتبار گزارشگری مالی را افزایش خواهد داد. بنابراین اعمال اصول راهبری کاهش می

 ری مالی را از طریق نظارت بر امور بنگاه اقتصادی و مدیریتتواند کیفیت گزارشگشرکتی می

همانطوریکه مشخص است اعمال درست سیستم کنترل داخلی و اصول ریسک افزایش دهد. 

ن با منظور شود. بنابرایراهبری شرکتی منجر به بهبود و افزایش کیفیت گزارشگری مالی می

ت قوی شرکتی منجر به بهبود کیفیت کردن موارد مطروحه، انتظار بر این است که حاکمی

ادی های مدیریت ریسک ارتباط زیشود و از نظر تئوری نمایندگی فعالیتگزارشگری مالی می

ریت را ها، زمینه رفتار فرصت طلبانه مدیگونه فعالیتبا حاکمیت شرکتی دارد زیرا ابهام در این

قوی  یر شود. حاکمیت شرکتتواند به کاهش کیفیت گزارشگری مالی منجفراهم ساخته و می

باعث کاهش بروز رفتارهای فرصت طلبانه از سوی مدیریت شده و موجب بهبود کیفیت 

تی که این رابطه با وجود شاخص حاکمیت شرک رودشود. بنابراین انتظار میگزارشگری مالی می

پژوهش حاضر سعی در بررسی اثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت تعدیل شود. 

های ه بررسیبنابراین با توجه ب رشگری مالی با نقش تعدیلگری اصول راهبری شرکتی است.گزا

انجام شده تا کنون، موضوع مذکور مورد غفلت واقع شده و یک ضرورت در ادبیات حسابداری 

 .ای برای انجام پژوهش حاضر استبرای پژوهش در این حوزه وجود دارد که این خود انگیزه

ا و همبانی نظری و پیشینه پژوهش، به ارائه روش پژوهش، یافته از بیان مه پسدر ادا بنابراین

 شود.گیری و پیشنهادها پرداخته میدر نهایت نتیجه

 

 مبانی نظری
 مدیریت ریسک بنگاه

ها صورت گرفته است که های مهم شرکتهای اخیر، یک سری از ورشکستگیدر سال

خطاهای جدی در فرایند مدیریت ریسک در بسیاری هایی در خصوص بروز موجب بروز نگرانی
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تینگس شده است. در پاسخ به این  -ان-ها نظیر لیمن برادرز، جنرال موتورز و لینناز شرکت

های های مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی و تقویت شیوهمسئله، توجه زیادی به توسعه چارچوب

مدیریت ریسک به  (.2162، 1تمدیریت ریسک بنگاه شده است)کوهن، کریشنامورثی و رای

ت فرآیندی است تحت تأثیر هیئ»پردازد و گذار بر خلق ارزش میهای تاثیرها و فرصتریسک

که  یامدیره، مدیریت و سایر کارکنان بنگاه که در تنظیم استراتژی، شناسایی رویدادهای بالقوه

قابل  ا در سطح ریسکها برای تنظیم آنهممکن است بر بنگاه تأثیرگذارد و مدیریت ریسک

)موسوی ودشرود تا راجع به دستیابی به اهداف بنگاه، اطمینانی معقول فراهم پذیرش به کار می

های مدیریت ریسک بنگاه نسبت (. یکی از مزیت2114؛کوزو، 6832نیا وشاکری، شیری، توکل

 های مدیریت ریسک سنتی این است که مدیریت ریسک بنگاه مربوط به کلبه فعالیت

های درون یک بخش خاص. از این روی، مدیریت های شرکت است تا ارزیابی ریسکریسک

اتخاذ 2ایتر برای مدیریت ریسک در مقایسه با رویکرد جزیرهریسک بنگاه یک رویکرد جامع

 (.0،2166مایکس)کندمی

 

 کیفیت گزارشگری مالی

 ریافتدار آگاهی بخشی توان به عنوان ابزکیفیت گزارشگری مالی و ارتقاء افشاء را می

(. با وجود تدوین سازوکارهای نظارتی 6834کرد)موسوی شیری، سلیمانی، مومنی و سلیمانی،

الی آنها رسد کیفیت و شفافیت گزارشگری میکسان برای گزارشگری مالی شرکتها، به نظر می

عوامل دیگری وجود دارد که باعث ایجاد  چه بسایکسان نیست و این امر بیانگر آن است که 

انی، حساس یگانه، بهشور و شکری کی)شودتفاوت در شفافیت گزارشگری مالی شرکتها می

ای هاز زمان تدوین مبانی نظری گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری، پژوهش .(6832

ه بداری انجام شدمتعددی درباره کیفیت اطلاعات مالی گزارش شده از طریق سیستم حسا

کیفیت گزارشگری مالی از دیدگاه پژوهشگران دارای  (.6832است)زنگ زن مقدم و لشگری، 

تعاریف متعددی است و نوع تعریف، به دیدگاه فرد بستگی دارد. در واقع کیفیت گزارشگری 

های مالی در انتقال اطلاعات عملیات شرکت و به توان به صورت توانایی صورتمالی را می

                                                                                                                                   
1. Cohen, Krishnamoorthy & Wright. 

2. “silo” approach 

3. Mikes 
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مدرس )کردگذاران تعریف های نقدی مورد انتظار آن به سرمایهور خاص، پیش بینی جریانط

(. پژوهشگران اخیر، هر یک معیارهای متفاوتی را برای تعریف و سنجش 6832و حصارزاده، 

ایداری سود کاری، پ. معیارهایی شامل مدیریت سود، محافظهاندکردهکیفیت حسابداری استفاده 

. اقلام تعهدی بیانگر تفاوت بین سود حسابداری و جزء نقدی آن است که شامل و اقلام تعهدی

های پرداختنی است)نادری و های دریافتنی و حسابتغییرات در موجودی کالا، حساب

 (.6832ها، حاجی

 

 اصول راهبری شرکت

تی های اقتصادی دارای راهبری شرکگذاری در بنگاهافراد نسبت به سرمایه به طور فراگیر

شفافیت، پاسخگوئی و افشای  (.6832ضعیف دچار تردید هستند)کامیابی، خدامی پور و امیری، 

رفت که توان چنین نتیجه گبنابراین می کافی سه عنصر اصلی در حاکمیت شرکتی هستند.

ان است که به تایید رفتار منصفانه و درست با همه ذینفع یحاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهای

تی کند. استقرار مناسب سازوکارهای راهبری شرکشفافیت و پاسخگویی کمک می و به تقویت

اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، ارتقاء پاسخگوئی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق 

 (.6832همه ذینفعان شرکت است)پورعلی، 

 

 مدیریت ریسک بنگاه، کیفیت گزارشگری مالی و اصول راهبری شرکت

دهد که کیفیت اطلاعات مالی های مالی واحدهای اقتصادی نشان میهای اخیر، بررسی گزارشدر سال

نتیجه  ها، به احتمال زیاد به عوامل مدیریت ریسک بنگاه و درارائه شده متقاوت بوده و تفاوت در کیفیت افشاء

( و اندرسون و 2114) تفکر راهبران شرکتی و حاکمیت شرکتی وابسته بوده است. آرچامبولت و آرچامبولت

ت راهبری های مهم کیفی( معتقدند که افشای کامل و شفافیت اطلاعات مالی، یکی از شاخص2113همکاران)

شرکتی است که شفافیت بیشتر و افشای بهتر، منجر به کاهش عدمِ تقارن اطلاعاتی و کاهش مشکلات 

ای داخلی، هاسی از کنترل سازمانشود. در چارچوب فعلی، مدیریت ریسک به یک بخش اسنمایندگی می

حاکمیت شرکتی و یک عنصر اساسی از حوزه کسب و کار تبدیل شده است با این وجود، عدم شفافیت در 

ریسک و با توجه به عدم وجود اقدامات یکنواخت در میان شرکتها، مدیریت  ]مرتبط با[افشای اطلاعات 

یلی و زگال، )لاج شودگزارشگری مالی شمرده می ریسک بنگاه به عنوان یکی از عوامل موثر بر کیفیت

(. اگرچه حضور مدیریت ریسک بنگاه قوی تضمین یک فرایند گزارشگری مالی با کیفیت بالا نیست، 2115
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اند که مدیریت ریسک بنگاه ضعیف و حاکمیت شرکتی ضعیف روی هم منتقدان این طور استدلال کرده

های شود مشکلات مالی پیش روی شرکتود که موجب میشرفته منجر به گزارشگری مالی ضعیف می

(. از لحاظ مفهومی، در صورتیکه 2161؛ ولکاس، 2168ورشکسته از نظرها پنهان بماند)باکستر و همکاران، 

-وهای مهم کسبشرکت دارای عملیات مدیریت ریسک بنگاه شفاف باشد، این شرکت بایستی از ریسک

این  ها انجام دهد. با توجه به این کهمنظور کنترل و محدود کردن این ریسک کار آگاه بوده و اقداماتی را به

ا و یا ههای مالی، ارزشیابیگذارند لازم است دربرآوردهای صورتها بر گزارشگری مالی اثر میریسک

وی ق گانه حاکمیتی ارتباط( نشان دادند که به نظر تمام افراد سه2162افشاها منعکس شوند.کوهن و همکاران)

های داخلی و حسابرسی وجود دارد و در ضمن میان مدیریت ریسک بنگاه و گزارشگری مالی، کنترل

 ند.ابر اهمیت ارزیابی یا شناسایی ریسک و کارائی و اثربخشی عملیاتی تاکید داشته 1گانه حاکمیتیاعضای سه

تی در نظارتواند به عنوان یک مکانیسم اجرای دقیق و درست مدیریت ریسک بنگاه می

راستای بهبود کیفیت گزارشگری مالی مورد استفاده قرار گیرد زیرا در صورت افزایش کیفیت 

گزارشگری مالی، سوء استفاده مدیران کاهش و نشان از اجرای کامل و صحیح مدیریت ریسک 

ی نیازمند وجود حاکمیت شرکت اما اعِمال دقیق مدیریت ریسک بنگاه شودمی برداشت بنگاه

شرکتی  توان نتیجه گرفت که شاخص حاکمیتبراساس مطالب پیش گفته میبنابراین  استقوی 

واند تتجمیع شده از پانزده معیار در این پژوهش، از طریق اعمال نظارت و کنترل بر شرکت می

رابطه مدیریت ریسک بنگاه و کیفیت گزارشگری مالی را تحت تاثیر قرار دهد و تبعاً رابطه بین 

ینکه رسد اعمال مدیریت ریسک بنگاه ضمن ابنابراین به نظر میکند، را تعدیل  ادشدهیمتغیرهای 

لی نقش و شودموجب کسب اطمینانی معقول از دستیابی به گزارشگری مالی با کیفیت می

 گری شاخص حاکمیت شرکتی اجتناب ناپذیر است.تعدیل

 

 پیشینه پژوهش
 پیشینه خارجی

مدیریت ریسک بنگاه و عملکرد » با عنوان هشیپژودر  (2121و همکاران) 2مالیک

در دنیای  دوچندانیهای های اخیر، تلاشاند که در سالآورده «شرکت:نقش کمیته ریسک

گذاری در مدیریت ریسک و فرایندهای حاکمیت صورت گرفته است و های سرمایهشرکت

                                                                                                                                   
 هستند. ( شامل اعضای کمیته حسابرسی، مدیران ارشد و حسابرسان مستقل2162اعضای سه گانه یادشده طبق مقاله کوهن و همکاران ) - 6

2. Malik 
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بر عملکرد شرکت  یمثبتطور قابل توجه تاثیر نشان دادند که اثربخشی مدیریت ریسک بنگاه به

دارد. همچنین حاکمیت قوی کمیته ریسک مبتنی برهیئت مدیره را مکمل این رابطه دانسته و 

دهد می های آنها نیز نشاندهد. یافتهاثرات مدیریت ریسک بنگاه عملکرد شرکت را افزایش می

ریت ت مدیره برای اثربخشی مدیأتشکیل محض)صرف(کمیته ریسک مبتنی بر هی تنهاکه 

ت مدیره أحال، وجود ساختار قوی کمیته ریسک مبتنی بر هی ریسک بنگاه کافی نیست. با این

 برای حاکمیت کمیته موثر مدیریت ریسک بنگاه بسیار مهم است.

های مدیریت ریسک استراتژیک تاثیر روش»با عنوان پژوهشی(در 2121)1ساینگ و هانگ

طمینان، ا نبودنشان دادند که در شرایط  «یک تحقیق تجربی و عملیاتی بر عملکرد شرکت:

ی از ریسک اشود تا زمانیکه اشکال قابل مشاهدهتصمیمات مدیریت با احتیاط بیشتری ظاهر می

 شوند.پاسخگوئی محتاطانه اعمال می های واکنش وظاهر شود و مکانیزم

مدیریت  ای به بررسی ادغام گزارشگری پایدار در(در مطالعه2163کاشیفشاد و همکاران)

ریسک سازمانی و ارتباط آن با عملکرد تجاری پرداختند و نتایج پژوهش آنها حاکی از آن 

کارگیری مناسب مدیریت ریسک سازمانی تاثیر قابل توجهی بر عملکرد شرکت است که به

تواند بر عملکرد شرکت از طریق مدیریت ریسک دهی پایدار میدارد و همچنین گزارش

های سیاسی و ریسک ( نشان دادند که هزینه2163نینگتیاس و شونهاجی) ارد.سازمانی تاثیر بگذ

( در 2162کوهن و همکاران) گذارد.دعاوی حقوقی بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر نمی

تمام  مالی نشان دادند که به نظر گزارشگریبا عنوان مدیریت ریسک تجاری و فرایند  پژوهشی

ای هقوی میان مدیریت ریسک بنگاه و گزارشگری مالی، کنترلگانه حاکمیتی ارتباط افراد سه

 گانه حاکمیتی بر اهمیت ارزیابی یا شناساییاعضای سه همچنینداخلی و حسابرسی وجود دارد و 

 ( در پژوهشی با عنوان2162)1اند. اپومیو تشاکرریسک و کارائی و اثربخشی عملیاتی تاکید داشته

 بر افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت: تجزیه و تحلیلهای کمیته حسابرسی اثر ویژگی»

با استفاده از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون به این نتیجه دست یافتند  «های استرالیائیشرکت

که اندازه، تعداد جلسات، استقلال کمیته و تنوع جنسیتی کمیته حسابرسی تاثیر مثبت قابل 

( در پژوهش 2165)0لوکیانچوک دارد.ای بر سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت ملاحظه

                                                                                                                                   
1. Sinfg & Hong 

2. Appuhami & Tashakor. 

3. Lukianchuk 
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اثر مدیریت ریسک واحد تجاری بر عملکرد شرکت در واحدهای تجاری » خود با عنوان

 2162تا  2112در محیط اقتصادی بریتانیا و ایرلند شمالی طی دوره زمانی  »کوچک و متوسط

ای هرکتنشان دادند که تعداد مدیران اجرایی در ارتباط با مدیریت ریسک بر عملکرد ش

( تاثیر 2168)1ال صوفی، الام بایدن، العباد و مخلوف گذار است.کوچک و متوسط تاثیر

ا های پذیرفته شده در بورس عمان رحاکمیت شرکتی بر روی کیفیت اطلاعات مالی شرکت

ورتهای مالی از کنندگان صکنندگان و استفادهو به این نتیجه دست یافتند که تهیه کردهبررسی 

ی کارای ند و به کارگیرهست آگاه به درستیاهبردی شرکتی و کیفیت اطلاعات مالی مفهوم ر

شدن اطلاعات  ترنظام راهبردی شرکتی بر کیفیت اطلاعات مالی موثر است و باعث با کیفیت

زنی اثربخشی گزارشگری ( در پژوهشی با عنوان محک2114سانگ و ویندرم) شود.مالی می

مالی کمیته حسابرسی نشان دادند که استقلال هیات مدیره، دانش مالی مدیران و فعال بودن 

الکیت در زمینه گزارشگری مالی و م یادشدهکمیته حسابرسی، موجب بهبود اثر بخشی کمیته 

ها، تکسهام شرکت از سوی اعضای هیات مدیره و تعدد عضویت آنان در هیات مدیره سایر شر

اند حسابرسان ( خاطر نشان کرده2165شود.گریفت و همکاران )می یادشدهباعث اثربخشی 

ن موثر نباشند. برای مثال دانش تدوی به درستیهای مالی ممکن است در ارزیابی برآورد صورت

تواند در ارزیابی مناسب بودن فرض مرتبط با برآورد ماندگاری استراتژی بازاریابی شرکت می

اند که با روند بیان داشته (2166آدامز و همکاران) ها ارزشمند باشد.سوخی( موجودی)من

افزایشی مربوط به گزارشگری یکپارچه، انگیزه زیادی برای گزارشگری و افشا مدیریت ریسک 

 بنگاه در آینده وجود دارد.

 

 پیشینه داخلی

ریسک شرکتی و پیامدهای مدل مدیریت »در پژوهشی با عنوان  (6833وردی)قادری و تاری

به این نتیجه رسیدند که نتایج هر سه فرضیه  «های سود شرکتآن در کنترل موثر ویژگی

حاکی از آن است که بین مدیریت ریسک شرکت با پایداری سود، به موقع بودن سود  ،پژوهش

در  (6833داری وجود دارد. صیادی، دستگیر و احمدی)و محافظه کاری سود ارتباط معنی

مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت بر رابطه بین توانایی مدیریت و افزایش » با عنوانپژوهشی 

                                                                                                                                   

1. All sufy, Alambaideen, Alabbad & Makhlouf 
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بر  که مدیریت ریسک شرکت به تنهایی تاثیریبه این نتیجه رسیدند  «گذاریکارایی سرمایه

اری گذگذاری و یا کاهش ناکارایی سرمایهرابطه توان مدیریت در افزایش کارایی سرمایه

با عنوان بررسی تاثیر  پژوهشیدر  (6831. رضایی، ناظمی و صابری نژاد)ها نداردشرکت

های های شرکت بر افشای سرمایه فکری در شرکتهای حاکمیت شرکتی و ویژگیمولفه

های حاکمیت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که بین مولفه

هیئت مدیره و کمیته حسابرسی(  شرکتی)مالکیت خانوادگی، مالکیت نهادی، استقلال

ها(و افشای سرمایه فکری ارتباط مثبت و های شرکت)سن شرکت و بازده داراییویژگی

بررسی تاثیر » خود با عنوان پژوهش(، در 6831)فرسلیمانی و یزدیناصری، معناداری وجود دارد.

ر بورس دهای پذیرفته شده حاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش شرکت

ا و هگیری کردند که سهامداران نهادی نقش نظارتی فعالی بر تصمیمنتیجه« اوراق بهادار تهران

د کنند و با افزایش درصدر جهت کاهش طول دوره وصول مطالبات اعمال نمی هافعالیت شرکت

د که نایابد. آنان همچنین بیان کردهنهادی سهام طول دوره وصول مطالبات افزایش می مالکیت

  تأت مدیره بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش، اندازه هیتوجه به عدمِ تاثیر اندازه هیأ با

ین ذینفعان منافع ب کارگیری نامناسب در ایران، کارایی لازم برای کاهش تضادِمدیره به دلیل به

ریه ظو هزینه نمایندگی را ندارد و نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ایران، مطابق با ن

 نمایندگی نیست.

 

 روش پژوهش

 ،از منظر بعد زمان از نظر هدف کاربردی و از نوع تحلیل همبستگی است. پژوهش حاضر

 پس رویدادی مبتنی بر پژوهشهاینوع  از پژوهشهای از منظر داده و مقطعی)ترکیبی(-طولی

و برای آزمون  استقرایی است -های اطلاعات مالی عینی است. از منظر منطق اجرا قیاسیداده

 ها از رگرسیون استفاده شده است.فرضیه

 

 جامعه و نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتشامل  پژوهشجامعه آماری این 

 شده است استفاده 6حذف سیستماتیک طبق معیارهای جدول برای نمونه آماری از روش  .است
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 -سال 6261سال و به تعداد  66به مدت  6835تا6835بازه زمانی شرکت طی  651که در نهایت 

 شده است.شرکت استفاده 

 
 نحوه انتخاب نمونه .1جدول 

 434 35های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

  :معیارها

 (626) اند.در بورس فعال نبوده 35-35هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (42) اند.بوده هاها و یا لیزینگبانک، گری مالیواسطهها، سرمایهگذاریهایی که جزء هلدینگ، شرکتتعداد 

 (18) .ستاتغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  پژوهشهایی که در قلمرو زمانی شرکتتعداد 

 (12) .استباشد و یا ناقص د آنها در دسترس نمیاطلاعات مور پژوهشهایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 651 های نمونه در دسترستعداد شرکت

 

 هافرضیه

رای های مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی بهای اخیر تاکید بیشتری بر تقویت روشدر سال

ی شرکت و هاهای تجاری و اطمینان از اینکه آنها منطبق با استراتژیشناسایی و کنترل ریسک

( معتقدند که 2166این، آدامز و همکاران)تحمل ریسک هستند وجود دارد. علاوه بر توان

ذاران گو شفافیت بیشتری برای سرمایه های مهم شرکت باید با صراحتها و ریسکاستراتژی

مطرح  ریزیافشاء شود و باید به صراحت توسط حسابرسان در ارزیابی ریسک و طرح برنامه

های یک که، کل ریسکتر این(. از همه مهم2166کی و مسیر، کوزلوس-شود)کوچی تاوا

 1های تجاری لاندن ویلگذارد و زیانهای مالی و برآوردها تاثیر میشرکت بر ارزیابی صورت

دهد که بخش گزارشگری مالی ارتباط و اثرات آن برای گزارشگری مالی به وضوح نشان می

ای اقتصادی معاصر دارد )کوهن و همکاران، های مدیریت ریسک در واحدهنزدیکی با شیوه

                                                                                                                                   
1. London Whale 
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اگرچه حضور مدیریت ریسک بنگاه قوی متضمن فرایند گزارشگری مالی با کیفیت (. 2162

اند که مدیریت ریسک بنگاه ضعیف و حاکمیت بالا نیست، منتقدان این طور استدلال کرده

شود جب میشود که موشرکتی ضعیف روی هم رفته به گزارشگری مالی ضعیف منجر می

های ورشکست، از نظرها پنهان بماند)باکستر و همکاران، مشکلات مالی پیش روی شرکت

(. از لحاظ مفهومی، در صورتی که شرکت دارای عملیات مدیریت 2161؛ ولکاس، 2168

وده و کار آگاه بوهای مهم کسبریسک بنگاه شفاف باشد، این شرکت لازم است از ریسک

ها ها انجام دهد. با توجه به این که ریسکترل و محدود کردن این ریسکاقداماتی را برای کن

ا و یا ههای مالی، ارزشیابیگذارند بایستی دربرآوردهای صورتبر گزارشگری مالی اثر می

بنابراین بر این اساس و بر اساس مدل مفهومی پژوهش، مبانی نظری و  افشاها منعکس شوند.

ول در قالب چهار فرضیه فرعی مورد بررسی به شرح زیر تنظیم اصلی ا پیشینه پژوهش، فرضیه

 شده است.

 
 : عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد.1فرضیه اصلی 

 ریسک آربیتراژ بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. -6

 تاثیر دارد.پذیری سهام بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی ریسک نوسان -2

 ریسک پراکندگی عقیده بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. -8

 اندازه شرکت بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. -4

 رداشتبتوان به عنوان ابزار آگاهی بخشی کیفیت گزارشگری مالی و ارتقاء افشاء را می

سازوکارهای نظارتی یکسان برای (. با وجود تدوین 6834کرد )موسوی شیری و همکاران،

ر رسد کیفیت گزارشگری مالی آنها یکسان نیست و این امگزارشگری مالی شرکتها، به نظر می

عوامل دیگری وجود دارد که باعث ایجاد تفاوت در کیفیت  شایدبیانگر آن است که 

نگاه سک بتواند مدیریت ریشود و این عوامل میگزارشگری مالی )اقلام تعهدی( شرکتها می

ای هاز زمان تدوین مبانی نظری گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری، پژوهشباشد. 

اما اثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر ، متعددی درباره کیفیت اقلام تعهدی انجام شده است

لذا بر این اساس و بر اساس مدل مفهومی  .کیفیت گزارشگری مالی صورت نپذیرفته است

اصلی دوم در قالب چهار فرضیه فرعی مورد  انی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیهپژوهش، مب

 است. شدهبررسی به شرح زیر تنظیم 
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 : عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.2فرضیه اصلی 

 ریسک آربیتراژ بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -6

 سهام بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.پذیری ریسک نوسان -2

 ریسک پراکندگی عقیده بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -8

 اندازه شرکت بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -4

 زوکارهایساکارهای موثر بر شفافیت اطلاعات مالی است. وحاکمیت شرکتی یکی از ساز

زارشگری گ های عدم شفافیت را کاهش و در نتیجه کیفیتفرصتتواند حاکمیت شرکتی می

 مالی و شفافیت اطلاعات مالی را بهبود بخشد. بر اساس تئوری نمایندگی، تقاضا برای

 واندتاعتقاد بر این است که که شاخص حاکمیت شرکتی می نظارت بر شرکت وجود دارد.

 های مالی،تکاری گزارشکاهش احتمال دس با نظارت خود یک اقدام ارزشمند یعنی

که شفافیت،  کرد( بیان 6832پورعلی ) افزایش شفافیت اطلاعات مالی را صورت دهند.

 وانتپاسخگوئی و افشای کافی سه عنصر اصلی در حاکمیت شرکتی هستند. بنابراین می

 فافیتکه به تقویت شچنین نتیجه گرفت که حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی است 

 مناسب سازوکارهای راهبری شرکتی اقدامی اساسی کند. استقرارکمک می و پاسخگویی

برای استفاده بهینه از منابع، ارتقاء پاسخگوئی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق همه ذینفعان 

 شرکت است.

 اصول راهبری شرکتی، دیدگاهی روشن در اطمینان بخشی کیفیت گزارشگری مالی

 اثربخشی این شاخص بر رابطه بین مدیریت ریسک بنگاه وکند چالش اصلی، بیان می

یری گهایی را بر تصمیمقواعد و رویه یادشدهشاخص شفافیت اطلاعات مالی است. شاخص 

 بطوریکه اصول راهبری شرکتی در قوانین موضوعه ایران نیز مورد کندمشخص می

 خشیازوکارهای اثر بانتظار بر این است که تقویت س بنابراینتاکید قرار گرفته است. 

مدیریت ریسک بنگاه و کیفیت شاخص حاکمیت شرکتی، منجر به تعدیل رابطه عوامل 

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه سوم به شرح پس. شودگزارشگری مالی 

 .شودزیر بیان می
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اخص ش: شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین عوامل مدیریت ریسک بنگاه و 3فرضیه اصلی 

 شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و شاخص شفافیت اطلاعات  -6

 مالی تاثیر دارد.

یت پذیری سهام و شاخص شفافشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک نوسان -2

 اطلاعات مالی تاثیر دارد.

 ریسک پراکندگی عقیده و شاخص شفافیتشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین  -8

 اطلاعات مالی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و شاخص شفافیت اطلاعات مالی  -4

 تاثیر دارد.

ی های داخلی حاکم برگزارشگری مالبخشی از اصول راهبری شرکتی در ارتباط با کنترل

مالی خود  هایسک مشتریان و کیفیت گزارشملزم به ارزیابی فرایندهای ارزیابی ری

ها و عملیات مدیریت ریسک بنگاه در میان با توجه به متغیر بودن شیوه (.COSO،2013)هستند

ها، اعمال شاخص حاکمیت شرکتی قوی موجب کسب اطمینانی معقول از دستیابی به شرکت

ی در روابط شرکتگری شاخص حاکمیت . پس نقش تعدیلشودگزارشگری مالی با کیفیت می

بر اساس  بر این اساس و پسعوامل مدیریت ریسک و کیفیت اقلام تعهدی اجتناب ناپذیر است. 

یه اصلی چهارم در قالب چهار فرض مدل مفهومی پژوهش، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 است. شدهفرعی مورد بررسی به شرح زیر تنظیم 

 
تعامل بین عوامل مدیریت ریسک بنگاه و شاخص  : شاخص حاکمیت شرکتی بر4فرضیه اصلی 

 کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.

 شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -6

ت پذیری سهام و شاخص کیفیشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک نوسان -2

 اقلام تعهدی تاثیر دارد.

ص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک پراکندگی عقیده و شاخص کیفیت اقلام شاخ -8

 تعهدی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و شاخص کیفیت اقلام تعهدی  -4

 تاثیر دارد.
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 تعریف عملیاتی متغیرها
 شفافیت اطلاعات مالی

ا از نظر هبندی شرکتاساس رتبهبر کیفیت گزارشگری مالی گیری شاخص اول اندازه

رسانی مناسب از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران است. سازمان کیفیت افشاء و اطلاع

ا از نظر هبندی شرکترتبه»مرتبط، امتیازات کیفیت گزارشگری مالی را در قالب گزارش 

منتشر کرده است. تاکنون در سایت کدال  6832از سال « رسانی مناسبکیفیت افشاء و اطلاع

ه منتهی به های یک سالرسانی مناسب برای دورهها از نظر کیفیت افشا و اطلاعبندی شرکترتبه

ای در مقاطع مختلف سال)های( قبل به ها به همراه امتیاز مقایسهبیست و نهم اسفند تمامی سال

نظر  ا ازع رسانی آنهرسانی ناشران براساس وضعیت اطلاشود. امتیاز اطلاعترتیب نیز بیان می

اطلاعات بر  موقع بودنشود. بررسی معیار بهموقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه میقابلیت و به

 افشای اطلاعات و اساس ارسال اطلاعات توسط شرکت در مقاطع تعیین شده در دستورالعمل

. گیردمی توجه به مهلت مقرر در دستورالعمل، صورتلحاظ نمودن تعداد روزهای تاخیر، با

رسالی و نیز های اهمچنین معیار قابلیت اتکا با توجه به میزان نوسان و تغییرات در پیش بینی

گیرد. گلب و می ها و عملکرد واقعی حسابرسی شده، مورد ارزیابی قراربینیتفاوت بین پیش

کاران و تقی نتاج و هم (6836آذین و همکاران)(، مهر2112(، لین و همکاران)2112همکاران)

 اند.گیری شفافیت مالی از این روش بهره برده(، نیز در پژوهش خود برای اندازه6832)

 
 (2002کیفیت اقلام تعهدی مک نیکولز )

(، 2112) 6اساس مدل مک نیکولز بر کیفیت گزارشگری مالی ابتداگیری شاخص دوم اندازه

یت مانده به عنوان نماینده کیفسپس قدرمطلق خطای باقی شدهکیفیت اقلام تعهدی محاسبه 

ی از که اقلام تعهد است. این معیار بر اساس این نظر شودگرفته میگزارشگری مالی درنظر 

دهندگی سود طریق کاهش هموارسازی ناشی ازتغییرات در وجه نقد باعث افزایش آگاهی

 .شودمی

به شرح زیر  (2112) 0کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولز: 1کیفیت اقلام تعهدی

 :شودمحاسبه می

                                                                                                                                   
1. Mike Nichols 

2. Accrual Items Quality 
3. Mike Nichols 
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𝛥𝑊𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

= 𝛽0,𝑖 + 𝛽1,𝑖
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽2,𝑖
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽3,𝑖
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽4,𝑖
𝛥𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽5,𝑖
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝑉𝑖,𝑡  

 در معادله فوق:

ΔWCi,t : های سرمایه در گردش شرکت برابر با تغییر در حسابi  در سالt  که به شکل

 شود:حاسبه میزیر م

های دریافتنی+افزایش موجودی کالا+کاهش افزایش در حساب=های سرمایه در گردشتغییر در حساب

 (هاها)بدهیزایش)کاهش( در سایر داراییها+کاهش در مالیات پرداختنی+افهای پرداختنی و بدهیحساب

Assetsi,t  :های شرکت میانگین داراییi  در سالt 

CFOi,t−1  :وجه نقد حاصل از عملیاتشرکتi  در سالt-1 

CFOi,t :وجه نقد حاصل از عملیاتشرکتi  در سالt 

CFOi,t+1 :وجه نقد حاصل از عملیاتشرکتi در سالt +1   

Δsalesi,t  : تغییر در حساب فروش شرکتi  در سالt 

PPEi,t  : اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکتi  در سالt 

Vi,t  :مانده خطای باقی 

β1,i  تاβ5,i)ضرایب متغیرها)شیب 

β0,i  :مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون 

بیانگر این است که خطای برآورد در اقلام تعهدی جاری ارتباطی باجریان  فوق مانده در معادلهمقدار خطای باقی

این  آلات و تجهیزات قابل تبیین نیست. در این پژوهشماشین ،وجه نقد عملیاتی ندارد و به وسیله تغییر در درآمد

 . فتگرخواهد مانده به عنوان نماینده کیفیت گزارشگری مالی مورد استفاده قرار قدرمطلق خطای باقی

CFOهای عملیاتی از تقسیم وجه نقد عملیاتی به جمع های نقد ناشی از فعالیت: مبلغ جریان

 شود. ها محاسبه میدارایی

 
 متغیر تعدیلی: اصول راهبری شرکتی

شاخص حاکمیت شرکتی در این پژوهش با توجه به پیشینه پژوهش و مبانی نظری به عنوان 

ای اصول هکارگیری هر یک از عاملاز آنجا که به شده است. متغیر تعدیل کننده در نظر گرفته



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار،  91 

 

ر اصول گیری متغیراهبری شرکتی به تنهایی، ممکن است باعث بروز اخلال و تورش در اندازه

. دشراهبری شرکتی بشود. از این رو در پژوهش حاضر، از یک شاخص ترکیبی موزون استفاده 

کارگیری منفرد هر یک از معیارهای حاکمیتی به استفاده از این شاخص جامع، چولگی ناشی از

رخی باز  کند. بسیاری از پژوهشگرانتری را برای آزمون فراهم میرا کاهش داده و معیار دقیق

های اصول راهبری شرکتی به صورت تجمیعی به صورت صفر و یک نیز استفاده از شاخص

ر اصول راهبری شرکتی به صورت صفکه در پژوهش حاضر نیز از تجمیع پانزده معیار  اندکرده

 استفاده شده است. 2و یک، طبق جدول 

 
 شاخص جامع اصول راهبری شرکتی .2 جدول

 شرح ردیف
علامت 

 اختصاری

 فراوانی شرکتها
 توضیحات و نحوه عملیاتی کردن

 درصد یک درصد صفر

 ، یک؛ غیر، صفر%21بیش از  IN 851 26% 6811 23% میزان مالکیت نهادی 6

 BI 814 63% 6462 32% استقلال هیات مدیره)ساختار هیئت مدیره( 2
)نسبت اعضای غیرموظف تقسیم بر کل اعضای هیئت 

 مدیره( بیشتر از نیم، یک؛ کمتر، صفر

 FS 6824 22% 832 28% تخصص مالی اعضاء هیات مدیره 8
برابر است با درصد اعضای دارای تخصص مالی 

 نیم، یک؛ کمتر، صفردر هیات مدیره ؛ بیشتر از 

 بیش از یک سال یک و غیر، صفر TN 418 22% 6258 28% مدت تصدی مدیر عامل )به سال( 4

 مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس هیئت مدیره باشد، صفر؛ غیر، یک DU 832 22% 6884 23% دوگانگی وظایف مدیرعامل 5

 ، یک و غیر، صفر(8)مساوی و بیش از اعضای حاضر در کمیتة حسابرسیتعداد  ACM 6613 13% 542 82% اندازه کمیته حسابرسی 1

2 
نسبت تخصص مالی اعضاء به کل اعضاء 

 کمیته حسابرسی
ACMB 6251 28% 411 22% نسبت اعضاء تخصص مالی نسبت به کل اعضاء ؛ بیش از نیم؛ یک و غیر؛ صفر 

 ، یک و غیر، صفر5بود بیش از  5صاحبکار موسسه؛ چون میانه تعداد  PART 333 53% 263 42% اندازه موسسه حسابرسی 3

 BAC 6635 13% 586 46% استقلال کمیته حسابرسی 3

نسبت اعضای مستقل کمیته حسابرسی به تعداد کل 

برابر با صفر و در  5/1اعضای کمیته حسابرسی )کمتر از 

 غیر این صورت برابر با یک(

 سال در آن شرکت، یک؛ غیر، صفر 8سابقه کمتر از TPART 6121 53% 131 46% دوره تصدی حسابرس 61

 ارائه گزارش مقبول، یک؛ غیر، صفر REPORT 328 52% 248 48% نوع گزارش حسابرسی امسال 66

62 ( PAR)نوع گزارش حسابرسی سال قبل PAR 321 52% 241 48% ارائه گزارش مقبول، یک؛ غیر، صفر 

 بیشتر از نیم، یک؛ غیر صفر CO 6162 53% 214 46% نهادی COتمرکز مالکیت   68

64 BIG4 BIG4 6236 25% 425 25% انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی، یک، غیر، صفر 

 ، یک، غیر، صفر5بیشر از  QEST 6134 33% 28 6% تعداد هیأت مدیره 65
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(، شامل چهار متغیر ریسک 6835)زادهمعیارهای ریسک بنگاه اقتصادی به مانند قائمی و تقی

پذیری سهام، ریسک پراکندگی عقیده و اندازه شرکت است. همچنین تاری آربیتراژ، ریسک نوسان

ز ا »رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرکت«( در پژوهشی با عنوان 6836وردی و دامچی جلودار)

ادری و اند و همچنین قه کردهرقابت صنعت و اندازه شرکت به عنوان معیارهای مدیریت ریسک استفاد

 اند.( از اندازه شرکت و عدم اطمینان اطلاعاتی به عنوان مدیریت ریسک استفاده کرده6833همکاران)

 
 ریسک آربیتراژ)ریسک نگهداری(

هداری یا ریسک نگ گیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار ریسک آربیتراژاندازه( برای2114هال)مندن

گذاری آربیترآژ، چنانچه قیمت کشف شده بر اساس است. بر اساس این معیار در مدل قیمتاستفاده نموده 

هد و دباشد، صحت اطلاعات و مربوط بودن آنها را نشان می اطلاعات با قیمت واقعی اختلاف چندانی نداشته

مدل بازار که در  5باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. در این مدل، طبق رابطه  هر چه خطای مدل بیشتر

روز قبل  252روز قبل از اعلان سود تا  5متغیر وابسته، بازده شرکت پس از کسر بازده بدون ریسک است، از  آن

 است. 1های این مدل طبق رابطه شود. ریسک آربیتراژ، واریانس باقی ماندهاز آن برآورد می

Rit     5رابطه  − RFt = ai,t + βi,t × RMt + ei 

Ritزانه سهام شرکت : بازده واقعی روi 

RFtد.شو: بازده بدون ریسک روزانه که از نرخ سپرده یک ساله بانکی استفاده می 

RMtود.ش: بازده روزانه بازار که با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می 

var(ei)                         6رابطه  = σ2 =
∑ (ei−e̅i)

2n
i=1

𝑛
 

 

 سهام)ریسک عدم اطمینان اطلاعاتی(ریسک نوسان پذیری 

 پذیری سهام یا عدمگیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار ریسک نوسان( برای اندازه2111ژانگ)

اطمینان اطلاعاتی استفاده کرده است. در این مدل تغییرات قیمتی در بازار به دنبال ارائه اطلاعات جدید به 

بود می در بازار زیاد باشد، به دلیل ارائه زیاد اطلاعات تصحیحی یا نپیوندد. چنانچه تغییرات قیمت سهوقوع می

ی خارج اگذاری صحیح است. بنابراین نوسان قیمت سهام در محدودهاطلاعات قابل اتکا به عنوان مبنای قیمت

ان ماهانه ساطمینان اطلاعاتی در نظر گرفت. در این مدل، میزان نوتوان معیاری برای عدماز تغییرات بازار را می
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ود شقیمت سهام یا همان بازده ماهانه سهام نسبت به بازار، نماینده عدم قابلیت اتکای اطلاعات در نظر گرفته می

 شود.گیری آن استفاده میو از انحراف معیار بازده تعدیل شده ماهانه سهام شرکت برای اندازه

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝐼) = (𝜎)𝑛 =∑(𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡)
2

𝑛

𝑖=1

 

Nگیریهای اندازه: تعداد ماه 

Rit بازده شرکت :i  در ماهt 

RMt بازده بازار در ماه :t ود. شکه با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می 

پس از محاسبه واریانس بازده ماهانه تعدیل شده، انحراف معیار آن برای دوره یک ساله 

 شود)از یک اعلان سود تا اعلان سود بعدی(.ماه( محاسبه می 62منتهی به تاریخ اعلان سود )
 

 ریسک پراکندگی عقیده)تغییرات حجم معاملات(

گیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار تغییرات حجم ( برای اندازه2111)گارفینکل و سوکوبین

تعداد  از ایتوان نمایندهمعاملات یا پراکندگی عقیده استفاده نموده است. در این مدل حجم معاملات را می

وص گران با دستیابی به اطلاعات جدید، به گرفتن تصمیم در خصگران دانست. طبیعی است که معاملهمعامله

ای در حجم معاملات ایجاد کنند. چنانچه پس از اعلان خبر تغییر عمدهنگهداری یا فروش سهام اقدام می

ه نیستند. بنابراین از تغییرات حجم معاملات گیری یکپارچشود، نشان دهنده این است که سهامداران در تصمیم

توان میزان واگرایی عقاید آنها را نسبت به سهام سنجید. برای رفع اثر متغیرهای در بازه زمانی اعلان سود، می

 ود.شدهند، این تغییرات با تغییرات حجم معاملات بازار تعدیل میکلان که کل بازار را تحت تاثیر قرار می

DTO =

{∑ [(
𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑠𝑖,𝑡

)
𝑓𝑖𝑟𝑚

− (
𝑣𝑜𝑙𝑡
𝑠ℎ𝑠𝑡

)
𝑚𝑘𝑡

]0
𝑡=−1 }

2

−

{∑ [(
𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑠𝑖,𝑡

)
𝑓𝑖𝑟𝑚

− (
𝑣𝑜𝑙𝑡
𝑠ℎ𝑠𝑡

)
𝑚𝑘𝑡

]−5
𝑡=−54 }

50
 

VOLit حجم معاملات شرکت:i  تعداد سهام معامله شده شرکت ( در زمان(t 

SHsit :  حجم کل سهام شرکتi  تعدا سهام منتشر شده( در زمان(t 

VOL :  حجم معاملات بازار در زمانt 

ShstShs حجم کل سهام موجود در بازار در زمان :t 

tتاریخ اعلان سود فصلی : 
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 اندازه شرکت

گیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار اندازه شرکت یا عدم اطمینان ( برای اندازه2111ژانگ)

ر، از سیستم تتر و قدیمیای بزرگهرسد که شرکتاطلاعاتی استفاده کرده است. در این مدل به نظر می

تری دارند و اخبار و اطلاعات درباره این های داخلی قویبرند و کنترلاطلاعاتی کاراتری بهره می

ی کمتری تر باشد، ریسک اطلاعاترود هر چه شرکت بزرگها بیشتر است. بنابراین، انتظار میشرکت

 ست.م ارزش شرکت در پایان سال مالی قبل استفاده شده اگیری آن نیز از لگاریتداشته باشد. برای اندازه

 

 مدل مفهومی پژوهش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی متغیرهای پژوهش .1نمودار

 متغیرهای کنترلی
 BMارزش دفتری به بازار -

 LEVاهرم مالی -

 ROAبازده دارایی ها -

 LOSSزیان ده بودن شرکت -

 تجدیدارائه صورتمالی -

RESTATE 
 INFنرخ تورم -

  Age سن شرکت-

 متغیر مستقل

 مدیریت ریسک بنگاه :

 ریسک آربیتراژ-

-ریسک نوسان-

 پذیری سهام

پراکندگی -

 عقیده

 اندازه  شرکت-

 متغیر وابسته

کیفیت گزارشگری مالی 

: 

شفافیت -

 اطلاعات مالی

کیفیت اقلام -

 تعهدی

 گرمتغیر تعدیل 
 شاخص اصول راهبری شرکتی:

 INمیزان مالکیت نهادی -

 BIاستقلال هیات مدیره -

 FSتخصص مالی اعضائ هیئت -

 TNمدت تصدی مدیر عامل -

 DUدو گانگی وظیفه مدیر عامل -

 ACMاندازه کمیته حسابرسی -

 REPORTنوع گزارش حسابرسی امسال -

 COتمرکز مالکیت -

 و........-
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با توجه  متغیرها برخی از و یا کنترل شودبین برود  با توجه به اینکه اثر برخی متغیرها باید از

ین مدیریت ریسک تا رابطه ب شدبه پیشینه پژوهش به عنوان متغیر کنترلی به مدل رگرسیون اضافه 

 .شودو کیفیت گزارشگری مالی فارغ از اثر متغیرهای کنترلی بررسی 

BM: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

LEVها.ها به کل دارایی: تقسیم کل بدهی 

ROA: ها یم سود خالص بر کل داراییتقس 

LOSS:  عدد یک و در غیر  کنددر صورتی که شرکت در سال جاری زیان گزارش

 یابد.اینصورت عدد صفر اختصاص می

RESTATE: های مالی حاوی اقلام تجدید ارائه شده باشند عدد یک و در اگر صورت

 یابد.غیر اینصورت عدد صفر اختصاص می

INFLAT: خود تورم را بر اساس شاخص سطح عمومی  پژوهش( نیز در 6832) کیان و فقیه

 اند.ها سنجش کردهقیمت

AG: .سال فعالیت منهای سال تاسیس باضافه یک 
 

 هاتجزیه و تحلیل یافته
 آمار توصیفی

 نشان داده شده است.  8توصیف آماری متغیرهای پژوهش جدول 
 

 1716. تعداد مشاهدات= متغیرهای پژوهشتفسیر آماری  .3دول ج
 های آماری /  متغیرهاشاخص ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار میانه میانگین بیشترین کمترین

        FR شفافیت اطلاعات مالی

        AIQ کیفیت اقلام تعهدی

        ARBI ریسک آربیتراژ

        SIGMA سیگما

        DTO پراکندگی عقیده

        MV اندازه شرکت

        TG حاکمیت شرکتی

        BM ارزش دفتری به بازار

        LEV اهرم مالی

        ROA بازده دارائی

        INFLAT نرخ تورم

        AG سن شرکت
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بوده  642745دهد که میانگین متغیر شفافیت اطلاعات مالی نشان می 8محاسبات جدول 

 ها از سوی سازمان بورس اوراق بهادارامتیاز تخصیص یافته به شرکتیعنی این عدد متوسط 

های بورسی از لحاظ کیفیت افشا و اطلاع رسانی اطلاعات شرکتبندی را به عنوان رتبه تهران

دهد کیفیت بوده و نشان می 17136دهد. امتیاز کیفیت اقلام تعهدی عدد مالی نشان می

های نمونه مثبت بوده است. هر چند که انحراف معیار گزارشگری مالی بطور متوسط در شرکت

در آزمون نرمالیزه کردن، بررسی شده است و  متغیر وابسته تا حدودی قابل توجه است آن هم

 های این متغیرها از پراکندگی زیادی برخوردار نیستند.نشان داده شده که داده

 

 توصیف فراوانی متغیرهای موهومی

های ( و تجدید ارائه صورتLOSSده بودن شرکت)با توجه به اینکه متغیرهای زیان

یر اند، به این جهت تفسفر و یک تعریف شده( دو متغیر مجازی و بصورت صRESTATEمالی)

 ده شده است:ورآ 4فراوانی این دو متغیر جداگانه در جدول 

 
 توزیع فراوانی متغیرهای موهومی. 4جدول 

 متغیرها
تعداد  شرح

 شرکت

جمع کل  درصد

 سال/شرکت

LOSS 
زیان ده بودن 

 شرکت

 %62 633 (6های زیان ده )تعداد شرکت
6261 

 %33 6563 (1های سود ده )تعداد شرکت

RESTATE 
تجدید ارائه 

 های مالیصورت

 %56 321 (6هایی که حاوی تجدید ارائه صورتهای مالی )تعداد شرکت
6261 

 %43 341 (1هایی که حاوی تجدید ارائه صورتهای مالی )تعداد شرکت

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته

ها استفاده شده برای تست نرمال بودن داده Views-Eدر نرم افزار 1برا-از آزمون جارکو

ر دباشد. تواند کارایی خوبی داشته ها زیاد باشد، این آماره میاست. هنگامی که حجم داده

باشد متغیرها نرمال هستند در غیر  1715سازی هرگاه سطح معناداری بزرگتر از نرمال هایآزمون

توزیع  ی نرمال بودنبررسبا  های متعارف نرمال شوند.فاده از تبدیلبا است لازم استاینصورت 

درهمه  هابرا، مشخص شد که سطح معناداری داده-های متغیر وابسته بوسیله آزمون جارکوداده

                                                                                                                                   
1. Jarque-Bera 
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-ها نرمال نیستند برای تست مجدد توزیع این دادهبوده و داده 1715متغیرهای وابسته کوچکتر از 

1})ها، از تبدیل 
V^2⁄) Ln} ها نرمال استفاده شده است، که پس از آزمون مجدد، باز هم داده

شوند امری طبیعی است. در هایی که از صورت های مالی استخراج مینشدند. این مورد در داده

ها را با پایین داده %2بالا و  %2ها را به ترتیب صعودی مرتب کرده و نهایت پژوهشگر داده

نتایج را قبل و  5سازی انجام شد که جدول آزمون مجدد نرمال میانگین جایگزین کرد. سپس

دهد. در ردیف اول جدول مشخص است که بعد از اعمال تبدیلات متغیرهای وابسته نشان می

بوده است.   1711و سطح معناداری آن نیز  618712عدد  FRبرا برای متغیر  -مقدار آماره جارکو

ها تا حدودی به توزیع نرمال نزدیک است اما داده 1715هرچند که این عدد باز هم کوچکتر از 

 شدند.

 

 J-Bوابسته با آزمون  ریمتغ عیتوزسازیتست نرمال  .5 جدول

 تعداد مشاهدات متغیر وابسته
 آماره/سطح معناداری

Jarque- Bera 
Probability 

 نتیجه تست

 6261 (FRشفافیت اطلاعات مالی)
618712 

17111 
 نزدیک به نرمال

 6261 (MCNمدیریت سود )
66633711 

17111 
 غیرنرمال

 6261 (AIQکیفیت اقلام تعهدی )
64512715 

17111 
 غیرنرمال

 6261 مدیریت سود )بعد از اعمال تبدیل(
147261 

17114 
 نزدیک به نرمال

 6261 کیفیت اقلام تعهدی )بعد از اعمال تبدیل(
627844 

17121 
 نزدیک به نرمال

 

 آزمون مانایی

ها خیلی بیشتر از بازه زمانی باشد در آن صورت نیازی به چنانچه تعداد مقاطع و یا شرکت

ای بر پژوهشگراما  ،نیز به همین صورت است پژوهشها نیست که در این آزمون مانایی داده

ست. ا اطمینان از صحت استفاده از رگرسیون، آزمون ریشه واحد را برای کلیه متغیرها انجام داده

 ارائه شده است. 1ج به دست آمـده آزمون ریشه واحد درجدول نتای
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 آزمون ایم، پسران و شین -نتایج مانایی متغیرها .6جدول 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری

 35-35های شرکت. بازه بین سال 651تعداد نمونه: 

آماره ایم، پسران 

 و شین
 سطح احتمال
Probability 

 نتیجه

 مانا FR 87814- 171114 شفافیت اطلاعات مالی

 مانا MCN 37253- 17111 مدیریت سود 

 مانا AIQ 37348- 17111 کیفیت اقلام تعهدی 

 مانا ARBI 27231- 17111 ریسک آربیتراژ 

 مانا SIGMA 27486- 17111 پذیریریسک نوسان

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل DTO 617286- 17111 پراکندگی عقیده 

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل MV 687282- 171111 اندازه شرکت 

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل TG 37335- 17111 حاکمیت شرکتی 

 

 1715دهد که در تمامی متغیرها سطح معناداری کوچکتر از نشان می هامحاسبه 1 در جدول

، DTOاست و در واقع توزیع تمامی آنها مانا هستند. البته لازم به توضیح است که متغیرهای 

MV  وTG اند. گیری مانا شدهپس از یک مرتبه تفاضل 

 

 هاآزمون فرضیه

یل از نوع رگرسیونی در این بخش از پژوهش بر اساس چهارچوب نظری پژوهش، روش تحل

های رگرسیونی برای انجام آزمون های فرض بصورت زیر تعریف چند متغیره بوده و مدل

 اند: شده

 (   6مدل 
FR = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV + β5BM + β6LEV + 
β7ROA + β8LOSS + β9RESTATE + β10INFLAT + β11AG + ε0 

 (   2مدل 
AIQ = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV + β5BM + β6LEV + 
β7ROA + β8LOSS + β9RESTATE + β10INFLAT + β11AG + ε0 
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 (    8مدل

FR = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV +β5TG +β6(TG*ARBI) 
+ β7(TG*SIGMA) + β8(TG*DTO) +β9(TG*MV) +β10BM + β11LEV + 
β12ROA + β13LOSS + β14RESTATE + β15INFLAT + β16AG + ε0 

 (   4مدل 

AIQ = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV +β5TG +β6(TG*ARBI) 
+ β7(TG*SIGMA) + β8(TG*DTO) +β9(TG*MV) +β10BM + β11LEV + 
β12ROA + β13LOSS + β14RESTATE + β15INFLAT + β16AG + ε0 

الگوی مدل رگرسیون پانل و یا رگرسیون  برای انتخابلیمر  Fهای حاصل از آزمون یافته

 نشان داده شده است. 2ترکیبی)حداقل مربعات تجمیع شده( در جدول 

 
 لیمر Fهای رگرسیونانتخاب الگوی مناسب برای مدل .7جدول 

 نوع الگو .Prob سطح معناداری d.f درجه آزادی مقدار آزمون های رگرسیونمدل

 پانلرگرسیون  17111 655765 37243 (6)

 رگرسیون پانل 17111 655765 67282 (2)

 رگرسیون پانل 17111 655765 37648 (8)

 رگرسیون پانل 17111 655765 67261 (4)

 

( .Prob=1711ها مقدار احتمال )مشخص است که در همه مدل 2از محاسبات جدول 

-پانل آزمون میها با روش رگرسیون است، بنابراین نوع الگوی تمامی مدل 1715کوچکتر از 

هایی که در آنها روش رگرسیون تلفیقی )پانل( تایید شده، نیازی شوند.لازم به ذکر است، مدل

نتایج  3ها نیز بدین صورت بوده است. جدول به اجرای آزمون هاسمن است. در این مدل

 دهد.محاسبات آزمون هاسمن را نشان می

 
 ثابت یا تصادفی آزمون هاسمن برای انتخاب الگوی اثرات. 8 جدول

 نوع الگو .Prob سطح معناداری d.f درجه آزادی مقدار آزمون های رگرسیونمدل

 اثرات تصادفی 67111 66 1 (6)

 اثرات تصادفی 67111 66 1 (2)

 اثرات تصادفی 67111 61 1 (8)

 اثرات تصادفی 17636 61 217113 (4)
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( بزرگتر .Prob=6711مقدار احتمال ) هادهد که در همه مدلنشان می 3 جدول  هایمحاسبه

 .تر استها روش پانل از نوع اثرات تصادفی مناسباست، بنابراین برای آزمون مدل 1715از 

 
 (1آزمون فرضیه و تخمین مدل )

لیمر و هاسمن، برای آزمون تمام F با توجه به انتخاب نوع الگوی رگرسیون در آزمون 

استفاده شده  %35ی بر اثرات تصادفی و در سطح اطمینان ها از روش رگرسیون پانل مبتنفرضیه

برای مدل رگرسیون چند متغیره  E-VIEWSنتایج حاصل از خروجی نرم افزار  3است. جدول 

به کار برده  4-6و  8-6، 2-6، 6-6های دهد. تخمین این مدل برای فرضیهفرضیه اول را نشان می

 شده است.
 

 FRمتغیر وابسته:  –( 1نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ). 9 جدول
RESTATE 9LOSS + β8ROA + β7LEV + β6BM + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0FR = β

0AG + ε11INFLAT + β10+ β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     اندازه شرکت
MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

  2ضریب تعیینR   آماره دوربین واتسون

 Adjضریب تعیین تعدیل شده 
2R 

. 

() 

 فیشرFآماره 

 سطح معناداری
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 و سطح معناداری 66744برابر  Fمقدار آماره ،دهد کهنشان می 3 نتایج در جدول

 معنادار است و خطی بودن رگرسیون Fاست. یعنی این مدل در آماره  17111آن نیز 

 67544نمونه آماری عدد  ها،هبرای مشاهد واتسون -مقدار آماره دوربین کند.را تایید می

 قرار دارد و استقلال بین خطاها )عدم همبستگی 275تا  675دهد که بین اعداد را نشان می

 دهد که(، نشان می2R= 1712ضریب تعیین تعدیل شده ) کند.بین خطاها( را تائید می

 از عوامل درصد واریانس متغیر شفافیت اطلاعات مالی توسط یک ترکیب خطی 12

 ( و متغیرهای کنترلی برآوردARBI ،SIGMA ،DTO ،MVمدیریت ریسک بنگاه)

های دهد که از عوامل مدیریت ریسک بنگاه، شاخصنشان می 2 های جدولشود. یافتهمی

 ( به دلیل اینکه4-6( و اندازه شرکت )فرضیه 2-6پذیری سهام )فرضیه ریسک نوسان

 دارند، در مدل معنادار است و به ترتیب بر شفافیت 1715سطح معناداری کوچکتر از 

 (6-6گذارد. متغیرهای ریسک آربیتراژ )فرضیه اطلاعات مالی تاثیر مثبت و معکوس می

( بر شفافیت اطلاعات مالی تاثیر معناداری ندارند، چون مقدار 8-6و پراکندگی عقیده )فرضیه 

Prob.  یرهای کنترلی متغ .است 1715محاسبه شده در آنها بیشتر ازROA ،LOSS  وAG در

در مدل  INFLATو  RESTATEو  BM ،LEVمعنادار هستند ولی متغیرهای کنترلی  tآماره 

 معنادار نیستند.

 

 2آزمون فرضیه و تخمین مدل

و سطح معناداری آن نیز  4734برابر  Fدهد که؛ مقدار آماره نشان می 61نتایج در جدول 

مقدار آماره  معنادار است و رگرسیون کاذب نیست. Fاست و این مدل نیز در آماره  17111

 کند.ضریب تعیینبوده و عدم همبستگی بین خطاها را تایید می67313واتسون عدد  -دوربین

متغیر کیفیت اقلام تعهدی درصد واریانس  24دهد که حدود (، نشان می2R=  2471تعدیل شده )

( ARBI ،SIGMA ،DTO ،MVتوسط یک ترکیب خطی از عوامل مدیریت ریسک بنگاه )

 آید.و متغیرهای کنترلی به حساب می
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 AIQمتغیر وابسته:  –( 2نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .10جدول 

LOSS + 8βROA + 7LEV + β6BM + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0AIQ = β
0AG + ε11INFLAT + β10RESTATE + β9β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     اندازه شرکت
MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

 2R ضریب تعیین   آماره دوربین واتسون

 Adjضریب تعیین تعدیل شده 
2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری

 

ده آربیتراژ و پراکندگی عقیدهد که سطح معناداری متغیرهای ریسک نشان می 61های جدول یافته

( مورد تایید نیستند. اما 8-2( و )6-2های شماره )بوده و در مدل معنادار نیستند و فرضیه 1715بزرگتر از 

( در مدل معنادار 4-2( و اندازه شرکت)فرضیه 2-2پذیری سیگما)فرضیه های ریسک نوسانشاخص

بازده  نترلیمتغیرهای کی دارند. سطح معناداری در بوده و بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر منفی و معنادار



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار،  103 

 

بوده و در مدل معنادار هستند، اما بقیه متغیرهای  1715های مالی کمتر از ها و تجدید ارائه صورتدارایی

 در مدل معنادار نیستند.AGو  BM،LEV ،LOSS ،INFLATکنترلی 

 
 3آزمون فرضیه و تخمین مدل 

 

 FRمتغیر وابسته:  –( 3نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .11 جدول
(TG*SIGMA) + 7(TG*ARBI) + β6TG + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0FR = β
RESTATE + 14LOSS + β13ROA + β12LEV + β11BM + β10(TG*MV) + β9(TG*DTO) + β8β

0AG + ε16INFLAT + β15β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     اندازه شرکت
MV 

     حاکمیت
TG 

     تعدیل بر آربیتراژ
TG*ARBI 

     تعدیل بر نوسانپذیری
TG*SIGMA 

     تعدیلی بر پراکندگی
TG*DTO 

     تعدیلی بر اندازه
TG*MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

  آماره دوربین واتسون 2R ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده 
Adj

2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری
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و سطح معناداری آن نیز  37341برابر Fدهد که، مقدار آمارهنشان می 11 نتایج در جدول

بوده  67142واتسون عدد  -معنادار است. مقدار آماره دوربین Fاست و این مدل در آماره  17111

دهد که (، نشان می2R= 1723کند. ضریب تعیین تعدیل شده )و استقلال بین خطاها را تایید می

درصد واریانس متغیر شفافیت گزارشگری مالی توسط یک ترکیب خطی از عوامل  81حدود 

ها یافته ید.آمتغیرهای کنترلی به حساب میمدیریت ریسک بنگاه، مثلث حاکمیت شرکتی و 

است  1715کوچکتر از TG*MVوTG*SIGMAدهد که سطح معناداری متغیرهای نشان می

و در مدل معنادار هستند. یعنی حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک سیگما و شفافیت اطلاعات 

شرکتی بر تعامل بین  مورد تایید است. همچنین حاکمیت 2-8مالی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

مورد تایید است. اما سطح  4-8اندازه شرکت و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

و در مدل معنادار نیستند. در واقع  1715بزرگتر از TG*DTOوTG*ARBIمعناداری متغیرهای 

تاثیر داشته  یتواند بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و شفافیت اطلاعات مالحاکمیت شرکتی نمی

 تواند بر تعامل پراکندگیشود. همچنین حاکمیت شرکتی نمیتایید نمی 6-8باشد و فرضیه 

سطح معناداری در شود.تایید نمی 8-8عقیده و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر داشته باشد و فرضیه 

بقیه بوده و در مدل معنادار هستند، اما  1715کمتر از AGو  ROA ،LOSSمتغیرهای کنترلی

 در مدل معنادار نیستند.متغیرهای کنترلی 

 
 4آزمون فرضیه و تخمین مدل 

 1711و سطح معناداری آن نیز  8714برابر  Fدهد که مقدار آماره نشان می 62نتایج در جدول 

بوده و  67313واتسون عدد  -معنادار است. مقدار آماره دوربین Fاست و این مدل در آماره 

درصد  25دهد که حدود کند. ضریب تعیین تعدیل شده نشان میاستقلال بین خطاها را تایید می

واریانس متغیر کیفیت اقلام تعهدی توسط ترکیب خطی از عوامل مدیریت ریسک بنگاه، مثلث 

 62جدول  هایشود که ناچیز است. محاسبهین میحاکمیت شرکتی و متغیرهای کنترلی تبی

 1715کوچکتر از  TG*MVو  TG*SIGMAنمایانگر این است که سطح معناداری متغیرهای 

است و در مدل معنادار هستند. یعنی حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک سیگما و کیفیت 

ن حاکمیت شرکتی بر تعامل مورد تایید است. همچنی 2-4اقلام تعهدی تاثیر منفی دارد و فرضیه 

مورد تایید است. اما  4-4بین اندازه شرکت و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

و در مدل معنادار نیستند.  1715بزرگتر از  TG* DOTو  TG*ARBIسطح معناداری متغیرهای 
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م تعهدی تاثیر لاتواند بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و کیفیت اقدر واقع حاکمیت شرکتی نمی

تواند بر تعامل مورد تایید نیست. همچنین حاکمیت شرکتی نمی 6-4داشته باشد و فرضیه 

مورد تایید نیست. از بین  8-4پراکندگی عقیده و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر داشته باشد و فرضیه 

اری ا سطح معناددر مدل معنادار است. بقیه متغیرهای کنترلی ب ROAمتغیرهای کنترلی تنها متغیر 

 .و تاثیر معناداری بر کیفیت اقلام تعهدی ندارند مدل معنادار نیستنددر  1715بزرگتر از 
 

 AIQمتغیر وابسته:  –( 4نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .12جدول 

(TG*SIGMA) + 7(TG*ARBI) + β6TG + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0AIQ = β
INFLAT 15RESTATE + β14LOSS + β13ROA + β12LEV + β11BM + β10(TG*MV) + β9(TG*DTO) + β8β

0AG + ε16+ β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     ARBI آربیتراژ

     SIGMA نوسان پذیری

     DTO پراکندگی

     MV اندازه شرکت

     TG حاکمیت

     TG*ARBI تعدیل بر آربیتراژ

     TG*SIGMA تعدیل بر نوسانپذیری

     TG*DTO تعدیلی بر پراکندگی

     TG*MV تعدیلی بر اندازه

     BM ارزش دفتری

     LEV اهرم

     ROA بازده

     LOSS زیانده بودن

     RESTATE تجدیدارائه

     INFLAT نرخ تورم

     AG سن

     C مقدار ثابت

  آماره دوربین واتسون 2R ضریب تعیین 

  ضریب تعیین تعدیل شده

Adj
2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری
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 هاگیری، پیشنهادها و محدودیتنتیجه

ارتباط مدیریت ریسک بنگاه با کیفیت گزارشگری مالی در محیط ایران حائز اهمیت بررسی 

، انتظار های گوناگونهای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی با مدلبوده زیرا که با تقویت روش

ت داشت که ضرور بنابراینبر این است که بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر داشته باشد. 

ن برای های نظری اکتفا نشود. بنابرایبه دیدگاه به تنهاییام بشود و پژوهشی در این خصوص انج

مالی  کیفیت گزارشگریبنگاه بر برآوردن این هدف، به بررسی اثر عوامل مدیریت ریسک 

پرداخته شده است، که در ادامه نتایج حاصل از تاثیر شاخص جامع اصول راهبری شرکتی به 

گر بر رابطه بین مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی و کیفیت گزارشگری مالی آورده عنوان تعدیل

اصلی پژوهش، چهار فرضیه اصلی در قالب شانزده فرضیه  پرسششده است و برای پاسخ به 

 :شودفرعی مورد آزمون قرار گرفت که نتایج به دست آمده به شرح زیر بیان می

( که 2162به غیر از کوهن و همکاران) پژوهشی، تاکنون چنین هاپژوهشبا بررسی پیشینه 

نه برای مقایسه تک به تک نتایج با پیشی بنابراین ،هم به صورت توصیفی بوده انجام نشدهآن

حاضر  ژوهشپتواند با نتایج ها عملاً امکانپذیر نبوده ولی نتایجی که میتمامی متغیرها و رابطه

یگانه و صلی، اندکی نزدیک باشد، از جمله حساسهمپوشانی و همخوانی داشته و یا با مفاهیم ا

ا، ه(با وجود تدوین سازوکارهای نظارتی یکسان برای گزارشگری مالی شرکت6832همکاران)

رسد کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی آنها یکسان نیست و این امر بیانگر آن است به نظر می

در شفافیت گزارشگری مالی عوامل دیگری وجود دارد که باعث ایجاد تفاوت  شایدکه 

 شود. ها میشرکت

ت و پراکندگی عقیده با کیفی ریسک آربیتراژاصول راهبری شرکتی بر رابطه بین 

(، میکس و 2115بل و همکاران) پژوهشگزارشگری مالی تاثیر ندارد که این نتیجه با نتایج 

ریسک بنگاه ریت ( مطابقت ندارد و منطبق با مدی2162( و کوهن و همکاران)2162کاپلان)

حتمالی این دلیل ا است وها کننده یک نقش اولیه اصول راهبری شرکتاقتصادی نیست که بیان

ها و تاکیدهای متفاوت مدیرانو نقص در نگرش تواند تفاوت محیط اقتصادی،عدم تطابق می

در خصوص داشتن اثر تعاملی شاخص حاکمیت شرکتی  اعمال شاخص راهبری شرکتی باشد.

( همسو 6832ر)پومهدوی و کریمی پژوهشیسک آربیتراژ و کیفیت اقلام تعهدی با نتیجه بین ر

اند که یکی از مهمترین وظایفی که حاکمیت شرکتی بر عهده دارد اطمینان که بیان داشته است

 بخشی نسبت به کیفیت فرایند گزارشگری مالی است. 
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فیت مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی بر کی توانند اثرنتایج این پژوهش هر کدام به نوعی می

ه وجود ها نتایج بر خلاف انتظاری کگزارشگری مالی را تایید کنند. با این حال در برخی فرضیه

اکید های متفاوت و تداشت حاصل شده و تفاوت در نتایج وجود داشت که منعکس کننده نقش

دهد که ن میها نشاکلی، یافتهطور مختلف اصول راهبری شرکتی نسبت به آن مفاهیم است. به

های موثر در واحد اقتصادی نادیده گرفته اصول راهبری شرکتی ممکن است توسط همه گروه

پذیری سهام، پراکندگی عقاید و اندازه شرکت از شود. بنابراین نقش بااهمیت ریسک نوسان

ی را فراهم لهای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی در اثرگذاری بر کیفیت گزارشگری ماشاخص

با  ها بایداعمال اجزای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی در شرکتدر خصوص ِ  پس. کندمی

 دقت و تامل بیشتری گام برداشت.احتیاط، نهایت

تمرکز عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر استفاده از  از مهمترین محدودیت پژوهش حاضر،

ری نظیر استفاده از اهداف چهارگانه اطلاعات صورتهای مالی بوده، در حالی که عوامل دیگ

توانند در (در قلمرو موضوعی پژوهش قرار نگرفتند و می2168مدیریت ریسک کوزو )

 مورد توجه قرار گیرند. یندههای آپژوهش

ر کیفیت افشاء ها از نظبندی شرکترتبه»ها براساس امتیازات بندی شرکتشود در رتبهپیشنهاد می

 ایشود به اندازه شرکت وزن ویژهکه از طریق سازمان بورس منتشر می« و اطلاع رسانی مناسب

را های بزرگ بر کیفیت افشا کم اثر شود. زیاختصاص و توجه خاصی بشود تا اثر معکوس شرکت

هرچه اندازه شرکت بزرگ باشد تاثیر معکوسی بر کیفیت گزارشگری مالی دارد. به مدیران نیز پیشنهاد 

پذیری و اندازه شرکت را در گزارشگری مالی مد نظر قرار دهند. به سهامداران نشود اثر ریسک نوسامی

ت شود که با توجه به عدم تاثیر ریسک آربیتراژ و تغییرات حجم معاملاو اعتبار دهندگان نیز پیشنهاد می

نند ابر شفافیت اطلاعات مالی، حجم معاملات را در کنار سایر عوامل موثر بر شفافیت اطلاعات مالی م

پذیری سهام و اندازه شرکت در نظر بگیرند و تغییرات حجم معاملات ممکن است حاکی ریسک نوسان

 از ارتقا و بهبود شفافیت اطلاعات نباشد. 

گذاری ریسک آربیتراژ و تغییرات حجم معاملات بر شفافیت اطلاعات با توجه به عدم تاثیر

ها به طور یکجا، در صنایع مختلف همین مورد را مالی در این پژوهش، به جای کلیه شرکت

حجم معاملات در بورس اوراق بهادار  6833مورد بررسی قرار دهند. با توجه به اینکه در سال 

به مقایسه  ، نسبتپژوهشتهران به طور چشمگیری افزایش یافته است با استفاده از روش همین 

  .شوددام اق 6833های قبل و بعد از نتایج با اطلاعات سال
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