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 چكیده
 نینبودند بنابرا هیدر بازار سرما سکیناظر چندان متوجه ر یمقام ها یمالهای  قبل از بحران

 یاما برا ؛و افشاء اطلاعات بود گذاران هیسرمای تمرکز مقام ناظر بازار، بر حفاظت از منافع فرد

 ریتجا شرکت هر ایبر پوشی چشمغیر قابل عنصر  یسکر .ستندین یموارد کاف نیا سکیکاهش ر

می شود. افشای ریسک مخابره اطلاعات درباره شرکت، استراتژی ها و عملیات که تاثیر  بمحسو

اطلاعات مولفه های ریسک در برگیرنده اطلاعاتی است  بالقوه ای بر نتایج مورد انتظار شرکت دارد .

پیامدهای کار که بر محیط درونی و بیرونی شرکت ها و در نهایت بر  پیرامون عملیات و کسب و

اجتماعی عملکرد آنها موثر می باشد. این مولفه ها شامل ارز، نرخ بهره، نرخ نهاده های  –اقتصادی 

 ءافشا یسودمند یابیارزبر این اساس مقاله حاضر به  تولید، تحریم ها و سایر مولفه ها    می باشد.

می پردازد. بدین منظور این سهام  بازار متیق اطلاعات در ریبر سرعت تأث سکیر یمولفه ها

همبستگی با  -به شیوه توصیفی 6931-6931ساله  8شرکت نمونه و در بازه زمانی  78پژوهش با 

در  سکیر یافشاء مولفه هااجرای الگوی رگرسیون چند متغیره انجام شد. نتایج نشان داد که، 

 سهام شرکت ها است.ر بازا سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت براطلاعات سودمند  یسطح شرکت حاو

 .همچنین درسطح صنعت تفاوت معناداری یافت نشد

 .سرعت تاثیر اطلاعات ، مولفه های ریسک شرکت هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1
رشد سرمایه گذاری درکشور همزمان با افزایش خطرات پیرامونی آن نیاز به ارائه اطلاعات 

کنندگان را موجب گردیده است.  پیچیدگی های حاصل از کسب وکارهای سودمند برای استفاده 

نوین که از علوم و فن آوری های پیشرفته برخوردار می باشند، همراه با افزایش خطرات ناشی از 

اجتماعی آنها در  -سیاسی -بکارگیری آنها نیز بوده است. نقش دولت ها و راهبردهای اقتصادی

ی خطر متناسبی را بوجود آورده است. توسعه جامعه مدنی و لزوم دوره فعالیت نیز مولفه ها

برقراری قانون و مقررات جدید یا اصلاح مقررات قدیمی جهت نظم و سامان دادن به امور اقتصادی 

اجتماعی نیز همراه با مولفه های خطر جدید گردیده است. توسعه بازارهای پول، سرمایه ،کالا و  -

د خطر متناسبی را ایجاد کرده اند. تمامی عوامل ایجابی فوق از طریق کار نیز مولفه های متعد

امکان بوجود آمدن پیامدهای غیر قابل پیش بینی، زمینه بروز خطر را از طریق عدم اطمینان 

بوجود آورده اند . محیط بازار سرمایه به مقوله هایی از جنس خطر بازار، خطر نقدینگی و محیط 

خطر اعتباری، خطر نکول، ریسک وصول مطالبات، ریسک بهره و محیط  بازار پول با خطر مالی،

بازار کارا با خطر کاهش تقاضا، خطر فن آوری، خطر حامل های انرژی، ریسک مشتری، ریسک 

تامین مواد، ریسک تجاری، ریسک کاهش قیمت محصول، ریسک کیفیت محصول، محیط کلان 

ریسک مقررات بین المللی، ریسک فن آوری، اقتصادی، ریسک تورم، ریسک ارز، ریسک تحریم، 

 ریسک رکود اقتصادی مواجه است.

فروپاشی مداوم شرکت های بزرگ که تصویر نادرستی از ریسک موجود شرکت ارائه کرده بودند 

دامنه و سودمندی افشای اطلاعات )به ویژه در مورد ریسک( را بیشتر نمایان ساخته است. این 

نین مالی و حسابداری را ترغیب کرده است که در مورد افشای وضعیت، تدوین کنندگان قوا

اطلاعات مورد نیاز بازنگری نمایند. نهایتا چنین وضعیتی از افشای اطلاعات در مورد ریسک شرکت 

 ها را دارای اهمیت ویژه ای کرده است.

استفاده  از طرف دیگر لزوم ارائه اطلاعات حسابداری برای برقراری مبنایی جهت قضاوت آگاهانه

( معتقد است در بازار کارا امکان تغییر قیمت به 6381،979کنندگان وجود دارد به نحوی که فاما )

بازار اوراق بهادار  کیدر ( 1110سبب ورود اطلاعات جدید فقط برقرار می گردد. ولک و همکاران )

در  یو اطلاعات کامل و متقارن کنندی م یریگ میتصم یبه صورت منطق گذاران هیکه سرما

 یها متیکامل در ق مورد مبادله وجود دارد، اطلاعات به سرعت و به طور یهایی خصوص دارا

فرض برآن است که تمام اطلاعات موجود،  کارا یدر بازارها گر،ید انی. به بشودی سهام منعکس م

قیمت سهام انعکاس می بی درنگ یا پس از اندک زمانی بدون اعمال هیچ گونه نظر شخصی در 
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یابد. اطلاعات مبهم و نامتقارن، از کشف به هنگام قیمت سهام جلوگیری می کند و سرعت تأثیر 

 (.6930،8اطلاعات بر قیمت های سهام را کاهش می دهد ) افلاطونی ،

 اطلاعات این ،شود می منتشر بازار در ها شرکت وضعیت از ای تازه اطلاعات زمانیکه معمولا

 بر و گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد کنندگان استفاده سایر و گذارانهیسرما ،گران تحلیل توسط

 نحوه و اطلاعات این. پذیرد می صورت سهام فروش یا و خرید به نسبت گیری تصمیم ،آن مبنای

 باعث و گذاشته تاثیر و بالقوه بالفعل سهامداران ویژه به ،کنندگان استفاده رفتار بر نهاآ به واکنش

از نحوه پرداش  یدرک قابل قبول رایز ،شود سهام می مبادلات حجم و قیمت یا کاهش و افزایش

اطلاعات  ریسرعت تاث و زانیم بازار کارا بر یتئور گذاران موجود نبوده و هیاطلاعات توسط سرما

ارزشمند  از منابع مهم و یکیاطلاعات توسط شرکت ها  یافشا دارد. دیسهام تاک متیق بر یالم

 یها یریگ مینفعان در جهت تصم یذ ریسا گذاران، اعتباردهندگان و هیسرما یبرا یاطلاعات

 وام و یاعتباردهندگان موضوع مهم در خصوص اعطا یبرا یاز طرف باشد. یآگاهانه م یاقتصاد

 نیبنابرا باشد. یم یافتیاعتبارات در وام و هرهب پرداخت اصل و باز یبرا رندهیاعتبار توان گ

 یشرکت م کیاعتبار به  یاعطا سکیر یابیشده به ارز دهندگان با استفاده از اطلاعات منتشراعتبار

 و مطالباتشان همواره به دنبال اطلاعات به روز سکیدهندگان به منظور کاهش ر لذا اعتبار پردازند.

 باشند. یم قابل اتکا

رفته در  کار به سکیر یافشا زانیم ایاست که آ نیا شودی مطرح م انیم نیکه در ا یسؤال

 گذاردی م ریها تأث توسط شرکت شده هیمربوط بوده و بر ارزش اطلاعات تهگزارش های مالی،  هیته

ارزش  بوده و با موثرسهام  متیق سرعت تاثیر پذیری اطلاعات بر تیبر قابل سکیر یافشا نیا ایو آ

با ارائه اطلاعات تکمیلی از مولفه های ریسک در سطوح مختلف بدین ترتیب  دارد؟ ها رابطه شرکت

طبقه بندی شده و متناسب با عملکردهای رو در روی شرکت ها می توان کیفیت تهیه و ارائه 

 است که یاثر سک،یر یافشا تیاهم شیافزا لیاز دلا یکاطلاعات حسابداری را بهبود بخشید. ی

 حیصح یگذار و ارزش یابیدر ارز گذاران هیماسر تصمیمات ها بر مختلف شرکت یها سکیر

 هیو سرما رانیمد نیب شده جادیا یشکاف اطلاعات سک،یموارد مرتبط با ر یافشا دارد. مؤسسات

برسرعت  تواندی م سکیر ی. افشادهدی را کاهش م یتجار نانیدر رابطه با عدم اطم گذاران

 باشد. رگذاریتأث گذاران هیتوسط سرما پردازش اطلاعات

در  یتئور نیتر مربوط یده علامت یاثبات کردند که تئور (1111،978و همکاران) سلینیل

که  دهدی م حیتوض یده علامت یواقع تئور در. باشدی م سکیر یافشا دهیپد نییو تب حیتشر

افشا  لهیوس مند به علاقه یها گروه ریو سا گذاران هیدارند اخبار خوب را به سرما یها سع شرکت

. در صورت وجود ابهام در افشا اطلاعات ریسکی وکیفیت پایین آن، عدم اطمینان علامت دهند
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 های توانایی که است افرادی از متشکل بازاربدیهی است  سرمایه گذاران را در پی خواهد داشت.

در این شرایط، سرمایه گذاران برای انجام معامله، اطلاعات دارند.  اطلاعات پردازش در متفاوتی

ا کیفیت تر را با صرف زمان بیشتر گردآوری می نمایند، در نتیجه این موضوع کاهش حجیم تر و ب

 یزمان ریبا تأخ دیاطلاعات جد سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت های سهام را در پی دارد و

تحقیق حاضر بدنبال ارزیابی سودمندی افشاء اطلاعات  .ابندمی یسهام انعکاس  متیدر ق یشتریب

 مولفه های ریسک بر سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت سهام شرکت ها است.

 

 مبانی نظري پژوهش -2
ریسک شرکت را می توان به عنوان احتمال یک تأثیر منفی در آینده بر موقعیت های اقتصادی 

در شوند.  جادیا یشرکت سکیر تیریمد ندآیرف کیاز  دیبا سکیر یافشاهاشرکت تعریف کرد. 

چاچوب فعلی، مدیریت ریسک به یک بخش اساسی از کنترل سازمان های داخلی و حاکمیت 

 نییتع بر ریسک تیریتمرکز مد شرکتی و یک عنصر اساسی از حوزه کسب و کار تبدیل شده است.

 یسازمان م یها تیفعال یبه تمام داریارزش پا هدف آن افزودن حداکثر بوده وریسک ها کاهش  و

      دیرا تول سکیاطلاعات ر زین سکیر تیریمد ندیفرآ (.6939،17) مولائی نژاد و همکاران، باشد

 کیبه عنوان  یسکیاطلاعات ر نی. انتشار ارندیتوانند در دسترس عموم قرار بگ یکند که م یم

که "کند یرا حاصل م نانیاطم نیشود که ا یدر نظر گرفته م رانیمد یبرا کسانیمهم  تیمسئول

) "شرکت آگاه هستند و ابعاد یاصل یها سکیدر مورد ر ینفعان به خوب یذ ریسا سهامداران و

 (.a 1160،یمال یگزارش ده یشورا

اقدامات  باتوجه به عدم وجود هنجارها و ،یسکیاطلاعات ر یدر افشا تیوجود عدم شفاف نیا با

نظام گزارشگری مالی از طریق ارائه و افشاء اطلاعات  وجود دارد. گریعوامل د انیم در کنواختی

متفاوت سهم گسترده ای در کمک به تصمیم گیرندگان اقتصادی دارد. این گزارش ها از طریق 

نمایان ساختن جنبه های متفاوت شرکت ها به این هدف نایل می آید. جنبه مالی و افشای 

زارش های نظام گزارشگری مالی به طور کامل مورد توجه قرار گرفته اطلاعات مالی همواره در گ

است. اما امروزه جهت مشخص شدن جنبه های متفاوت فعالیت شرکت ها بیشتر به اطلاعات غیر 

مالی تأکید می گردد، اطلاعاتی که با فاش ساختن بعضی جوانب بنگاه ها، نگرش متفاوت و زاویه 

لاعات می دهد. افشای اطلاعات مربوط به ریسک و مدیریت ریسک دید جدیدتری به کاربران از اط

یکی از داده های غیر مالی، در صورتی که سطح افشاء آن به اندازه کافی باشد، سهم ارزنده ای در 

پردازش داده های دریافتی کاربران دارد و در مدل های تصمیم آنان در راستای ارزش آفرینی، 
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کرد به گونه ای که سرمایه گذاران معتقدند که افشای اطلاعات اثربخشی خود را اعمال خواهد 

 مربوط به ریسک در انتخاب پرتفوی مناسب به آنان کمک بهینه ای خواهد کرد.

از  بخشی تنها فعلی سالانة گزارش های (131،،111لینسلی و همکاران) تمطالعا سساا بر

 .اردند را زملا کفایت نکنندگا دهستفاانظر  از انمیز ینو ا کند می همارـفرا  یسکر یفشاا اردمو

و  دهنکر فشاا مناسبو  کافی انمیز بهرا افشا یسک ر اعنوا کنونی، سالانة یها ارشگز ،قعوا در

فعالیت و  شرکت نداتو میفعالیت  ملاعو همین حالیکهدر ،کنند سی نمیربرو  بحث نهاآ رةبادر

 د.ـبکش الشـچ بهآن را  انمدیر یها

 ،ها یتژاسترا ،شرکت رةبادر تطلاعاا ةمخابررا  یسکر یفشا( ا،1110،11)نلوزبو وبرتا  

 تعریف نددار رنتظاا ردمو نتایج بر ه ایبالقو ریثکه تأ جیرخا ملاعو سایرو  تعملیا ت،مشخصا

 که طلاعاتیا ینا بر وهعلاو  دعملکر ت،مااقدا ،ها یتژاسترا رةبادرتیاطلاعا ،یسکر یفشا. امیکنند

 (.936،،693همکاران، و یدری)ح دگیر بر می در را کند تمرکزمی یسکر بر صخا رطو به

در شرکت  رانیکند که مد یاستدلال م یعلامت ده ی( تئور1111،909همکاران) و رینسمیل

 تیریمد یها هیدرخصوص رو یعلامت ده یبرا سکیر یاریاخت یبا عملکرد خوب از افشا یها

 یافشا بیترت نیکنند. به ا ی( استفاده متی)از راه بهبود شفاف شتریگذاران ب هیو جذب سرما سکیر

قرار داشتن  سکیمعرض ر در زانینفعان از م یرا به بازار انتقال و درک ذ یدیاطلاعات مف سکیر

شفاف  یافشا یبرا ییبالا یعملکرد شرکت ها مهم است؛ لذا تقاضا شیدهد و در نما یم را بهبود

 (.6،،693همکاران، و ی)نماز سالانه وجود دارد یدر گزارش ها سکیر

منافع  یمالکان هرکدام به دنبال حداکثر ساز و رانی، مدیعدم تقارن اطلاعات هیبا نظر مطابق

از مباحث  یکی یعدم تقارن اطلاعات .ستندیمنافع لزوما همسو ن نیخود هستند که ا یشخص

)فلاح  اطلاعات شده است یافشا و یشگرگزار تیاهم شیباعث افزا و یندگیدر مسئله نما یدیکل

 و رانیمد نیاطلاعات در کاهش عدم تقارن ب یاریاخت یافشا (.9،،6931همکاران، و ییزاده ابرقو

 (6939،6،9همکاران  و شی)ستا کند یم فایا یگذاران نقش مهم هیسرما

خواهد کرد  ءکند که شرکت به طور داوطلبانه اطلاعات را افشا یم انیب یاسیس نهیهز یتئور

 خاص منجر شود. یایمزا یو به دست آوردن برخ یاسیس یها نهیتواند به کاهش هز یم رایز

نظر  رد هیبه بازار سرما گنالیس کیتواند به عنوان  یها افشاء م گنالیس هیمطابق نظر نیهمچن

 . داد توان کاهش یکه عدم تقارن اطلاعات را م یبه طور شود، گرفته

و  یسکر یفشاا هنحودر  عتنو ،یسکر یفشاا دنبو مفید به طمربو هداشو به توجه با

 6931،93و همکاران،  یشعر) انیرا یفشاا محیط کمتر یغنا ه،شد فشاا یسکر یکاستیها

 شتلا ؛ننگلستاو ا مریکاآ مانند گیربز یهارسبو با مقایسه( در 6936،6 ن،اهمکار و پور ی؛خدام
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 ییژگیهاو شامل یسکر یفشاا مختلف دبعاا سیربر ،یسکی رفشاا تحلیل ایبر انهشگروپژ کم

 رداربرخو بالایی همیتاز ا انیردر ا یسکر تطلاعاا یفشاا بر موثر ملاعوافشا شده و   یها یسکر

 اریافشا شده در اخت ییسکهار یجنبهها صخصودر  طلاعاتیا ندامیتو سیربر ینا ایرز ؛ستا

 (.6،،693همکاران، و ی)نماز قرار دهد رندگانیگ میتصم

 

 پیشینه پژوهش-3
ی به بررسی هم زمانی قیمت سهام و پایداری اطلاعات ( در پژوهش1168همکاران) و والیگر

اطلاعات  یاریاخت یافشا شیکه با افزا دندیرس جهینت نیخود به ا پرداختند. آنها در پژوهش

 .ابدی یم سهام کاهش متیق یزمان هم ،یاجتماع یها تیاطلاعات مسئول یاریاخت یبخصوص افشا

به بررسی تاثیر مقالات خبری و افشای شرکت ها در  یدر پژوهش (1161)و همکاران  یتاس

 سکیشده، ر افشا سکیهمه انواع ر نیگرفتند که در ب جهینتارزیابی ریسک اعتباری پرداختند. آنها 

حسِ  جادیاخبار و ا شتریکه پوشش ب افتندیدر نیرا دارد. آنها همچن یرگذاریتأث نیشتریب یمال

 یتجار سکیر نیبنشان داد که  ها افتهی. شودی م یتجار سکیر شیباعث افزا ،یوجود اخبار منف

 وجود دارد.رابطه ،  سکیر یفاکتورها یافشا یو حجم بالا یدهندگان بده انتشار یبرا

ی به بررسی اهمیت افشای ریسک در گزارش های سالانه در پژوهش( ،116)مومن و همکاران 

را  سکیر یمربوط بودن افشا به بررسی بازارهای نوظهور پرداختند. آنها در این پژوهششواهدی از 

 افتهی اندازه و اهرم بود. ،یکنترل در پژوهش آنها سودآور یرهای. متغپرداختند یمال یها درگزارش

بازار در  ییو توانا سکیاطلاعاتِ ر یاریاخت یافشا نیب ینشان داد که رابطه مثبت و معنادار ها

 یبها شیبود که افزا نیپژوهش ا گرید افتهیسود در دو سال بعد وجود دارد.  راتییتغ ینیب شیپ

 شیسود شده و با افزا ینیب شیپ تیو قابل سکیر یرابطه افشا یِباعث کاهش معنادار تیمالک

 .کنندی اتکا م سکیر یاز افشا ریغ یگریبه اطلاعات د گذاران هیسرما ت،یمالک یبها

(درپژوهشی به بررسی ساختار مدیریتی و تاخیر قیمت سهام در چین 1160سان و همکاران)

 یسهام با سرعت بالاتر متیتر، ق مستقل ةریمد أتیبا ه ییها شرکت در افتندیدرپردختند. آنها 

 .شودی م لیالعمل نشان داده و تعد عکس دینسبت به اطلاعات جد

( در پژوهشی به بررسی بهبود ارتباط مولفه های ریسک در گزارش 1160سنتوش و همکاران)

نتایج آنها نشان می دهد که مدیران شرکت ترجیح می دهند های سالیانه شرکت ها پرداختند. 

افشاگری هایی را ارائه دهند که به صورت مفهومی نمادین هستند. و به استدلال آنها، تئوری نهادی 

 .به این رفتار کمک می کند و می تواندآن را توضیح دهدی هزینه های مالکیت تئورو 
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( در پژوهشی به بررسی کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت 1161لی و همکاران)

 کیاز  وانیسهام در بازار بورس تا متیانعکاس اطلاعات در قپرداختند. آنها دریافتند که سرعت 

بیش از اخبار بد است. با این حال، آنان بوده و سرعت انعکاس اخبار خوب رفتار نامتقارن برخودار 

 تعدیل قیمت های سهام کشف نکردند.اطلاعات و سرعت  تیفیک نیبرابطه معناداری 

( در پژوهشی به بررسی رابطه کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود با سرعت 6930افلاطونی )

اقلام  تیفیکه هرچه ک دهدی پژوهش نشان م جینتا انعکاس اطلاعات در قیمت سهام پرداخت.

 متیدر ق یشتریبالاتر باشد، اطلاعات با سرعت ب یسود حسابدار یداریپا زانیو م شتریب یتعهد

 یها عامل نیمثبت و معنادار ب ةوجود رابط انگریب جینتا ن،ی. همچنابدی یسهام انعکاس م یها

موضوع بدان  نیاست. ا سکیبا صرف ر یحسابدار ریو غ یسرعت انعکاس اطلاعات حسابدار سکیر

و  افتهیسهام کاهش  یها متیسود، سرعت انعکاس اطلاعات در ق تیفیمعناست که با کاهش ک

 .کندی م دایپ شیبازده مطالبه شده توسط سهامداران افزا

بر  ارکوکسب  یافض یسکر ریتأث یتجرب یبه بررس( در پزوهشی 6937بیگدلی و همکاران )

 هی. بر پاستا ختهاپرد نارای یرادر صنعت بانکد انکهاب یو عملکرد مال یعتبارا یسکر نیب بطهار

معکوس و  ثرا نارای یراانکددر صنعت ب یبر عملکرد مال یعتبارا یسکر ق،یتحق ولا هیرضف جهینت

در  یبر عملکرد مال ارکوکسب  یافض یسکر ق،یدوم تحق هیرضف جهینت هی. بر پارداد یرادی معن

 یسکر ق،یسوم تحق هیرضف جهینت هی. بر پارداد یرادی معکوس و معن ثرا نارای یراصنعت بانکد

معکوس  ثرا نارای یراکددر صنعت بان یو عملکرد مال یعتبارا یسکر نیب ابطهبر ر ارکوکسب  یافض

 زهانداو  یمال هرما ،اعطایی تسهیلات هک ستا کیپژوهش، حا یها تهفای ری. سارداد یرادی و معن

 . رداد رادی و معنمستقیم  ثرا نارای یرادر صنعت بانکد یبر عملکرد مال بانکها

نظام  ریداوطلبانه و تاث یافشا یمولفه ها ( در پژوهشی به بررسی6938پارساییان و همکاران)

 پرداختندفعال در بورس اوراق بهادار تهران  یشرکت ها یبر عدم تقارن اطلاعات یشرکت یراهبر

 کردداوطلبانه، عمل یبر افشا یشرکت ینظام راهبر یدهد که سازوکارها یپژوهش نشان م نتایج

داوطلبانه شرکت ها  یدارند. افشا یمثبت و معنادار ریشرکت ها تاث یو عدم تقارن اطلاعات یمال

شرکت ها  یعملکرد مال نیدارند. همچن هیدر بازار سرما یمثبت و معنادار بر تقارن اطلاعات یریتاث

توان  یم تینداشته است. در نها یشرکت ها در نمونه مورد بررس یبر تقارن اطلاعات یمعنادار ریاثت

داوطلبانه اطلاعات شرکت  یافشا نهیمناسب، زم یشرکت یراهبر یگفت که با استقرار سازوکارها

تواند در کارآمد شدن  یمهم م نیفراهم و ا هیدر بازار سرما یو تقارن اطلاعات یاطلاعات تیشفاف ها

 .به بهبود عملکرد شرکت ها موثر واقع شود یبازار مال
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( درپژوهشی به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و 6939همکاران)و  یپورزمان

که در بازار سرمایه ایران رابطه میان تغییرات  سرعت تعدیل قیمت سهام پرداختند. آنها دریافتند

دار نبوده و با بهبود کیفیت گزارشگری مالی،  و سرعت تعدیل قیمت معنیکیفیت گزارشگری مالی 

دهد  ها نشان می دهد. همچنین یافته داری از خود نشان نمی سرعت تعدیل قیمت سهام تغییر معنی

که در بورس اوراق بهادار ایران سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار خوب و بد دارای الگوی 

داری در میانگین سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار  و اختلاف معنیرفتاری متقارن بوده 

دار اندازه و  توان به رابطه مثبت و معنی های تحقیق می خوب و اخبار بد وجود ندارد. از دیگر یافته

حجم معاملات تأخیری شرکت با سرعت تعدیل قیمت سهام هم در سطح اخبار خوب و هم در 

 .سطح اخبار بد اشاره کرد

 

 فرضیه هاي پژوهش -4
 افشاء مولفه های ریسک بر سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت بازار سهام  موثر است.

 

 روش شناسی پژوهش -5
برای آزمون فرضیه ها از تحلیل رگرسیون چندگانه و کروسکال والیس استفاده شده است. برای 

معنادار بودن ضریب متغیرهای مستقل بررسی معناداری مدل رگرسیون از آماره اف و برای بررسی 

استقلال پسماندها با استفاده از آماره دوربین واتسن مورد  نیز از آماره تی استفاده شده است و

ارزیابی قرار گرفت. روش رگرسیونی به کار گرفته شده روش حداقل مربعات با استفاده از داده های 

د پژوهش محدودیت هایی بدین شرح اعمال ترکیبی و مقطعی است. جهت تعیین جامعه آماری مور

شد: دوره مالی آن ها منتهی به پایان اسفند هر سال می باشد و نبایستی سال مالی خود را در طی 

دوره های مورد نظر تغییر داده باشد. شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر در بورس 

مورد معامله قرار گرفته باشد و جزء شرکت  اوراق بهادار داشته و سهام آن حداقل شش ماه در سال

های سرمایه گذاری و مالی نباشد و اطلاعات مورد نیاز برای انجام این تحقیق در دوره زمانی مورد 

شرکت پذیرفته شده در بورس  78بررسی در دسترس باشد. در نهایت اطلاعات مالی مربوط به 

بعنوان نمونه مورد تجزیه و  6931الی  6931های ساله از سال 8اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 تحلیل قرار گرفت تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه های تحقیق بررسی شود.
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 آن رهايیپژوهش و متغ یمدل اصل -6
 ساختار و سکیر یافشاء اطلاعات مولفه ها رود با یانتظار م باتوجه به مدل مفهومی پژوهش؛

 اتکه نه تنها موجب افتی میدست خواه یمال لیتحل و یاز گزارشگر یمناسب آنها به سطح یبند

بلکه موجبات توسعه  گردد،از جهت کم کردن خطرات  هیسهامداران در بازار سرما یبهبود بهره مند

 شد میقضاوت آگاهانه نه توده وار خواه و میدر تصم یاطلاعات از بابت سودمند یگزارشگر

استدلال می شود که توانایی و سودمندی اطلاعات مولفه های ریسک در قابلیت فهم بنابراین .

 ودرک آن متفاوت است.

 

 
 

 اول: اصلی و فرعی  رگرسیونی فرضیه الگوي
                   

                                   
                                
                                             

 

 ونحوه اندازه گیري آنهامتغیرهاي پژوهش  -7
 سرعت تاثیر اطلاعات –متغیر وابسته  -7-1

( محاسبه شده است . در ،111معیار سرعت تاثیر اطلاعات بر اساس روش هاو و موسکوویتز)

روش مذکور، ابتدا الگوی زیر با استفاده از داده های ماهانه برای هرشرکت برآورد و ضریب تعیین 

 الگو استخراج شده است:

∑                                              (6رابطه )        
 
        

 مولفه هاي ریسک سرعت تاثیر اطلاعات

 سودآوري 

 فرصت هاي رشد سرمایه گذاري 

 اندازه شرکت 

 

 متغیرکنترلی

 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 
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، بیانگر بازده ماهانه  Rmtام و tام در ماه  iنشادهنده بازده ماهانه سهام شرکت  Ritکه در آن؛ 

در الگوی فوق حضور دارد.  0تا6بازار )درصد تغییرات شاخص قیمت و نقدی( است که با وقفه های 

R2( برای هرشرکت ، ضرایب تعیین نا مقید )6تعیین حاصل از برآورد رابطه )ضرایب 
Unrestricted) 

( مقید به صفر بودن 6)دررابطه    ( که درآن تمامی ضرایب1خوانده می شود. سپس رابطه )

 هستند، برای هر شرکت برآورده شده است:

                                                             (                                    1رابطه)

 

R2( برای هر شرکت ، ضرایب تعیین )1ضرایب تعیین حاصل از برآورد رابطه شماره)
Rrestricted  )

( که نشان دهنده سرعت تاثیر اطلاعات است با معکوس 9نامیده می شود. در پایان ، رابطه شماره )

نمودن معیار نمودن معیار واکنش تاخیری قیمت سهام ، معرفی شده توسط هاو وموسکوویتز 

 ( برای هرشرکت محاسبه شده است:،111)

       (                                  9رابطه)
 

     
 

              
 

              
               

  

 

 .است شتریاطلاعات ب تاثیر کسر بزرگتر باشد، سرعت (، هرچه9در رابطه )

 
 مولفه هاي ریسک –متغیرمستقل  -7-2

افشای مولفه های ریسک بیانگر ارائه اطلاعاتی است که استفاده کننده را از هر فرصت یا تهدید، 

 ) تهدیدها، آگاه کند داشته یا ممکن است داشته باشد یا مدیریت این فرصت ها،که بر شرکت اثر 

(. افشای مولفه های ریسک شرکت ها به روش تحلیل محتوا اندازه گیری 1111، همکاران لنسلی  و

به عنوان یک متغیر این پژوهش عبارت های مربوط به ریسک های ارائه شده  در . شده است

 ده است. بدین ترتیب در صورتی که شرکتی یک قلم اطلاعات ریسکی درمجازی در نظر گرفته ش

) بدون توجه به تعداد و نوع آن که  گزارش فعالیت هیات مدیره به عنوان معیار افشای ریسک

به آن امتیاز یک و اگر افشاء نشده باشد صفر داده شده  ممکن است جمله، تصویر یا نمودار باشد(

پژوهش مولفه های ریسک مورد مشاهده )ریسک نوسانات نرخ  به طور عمده در این است. 

، ریسک قیمت نهاده  RF3 ، ریسک نوسانات نرخ ارز RF2 ، ریسک کیفیت محصولات  RF1بهره

 یا ریسک مربوط به عوامل بین المللی و ، RF5 ، ریسک کاهش قیمت محصولات RF4های تولیدی

ریسک اقبال مشتریان به   ، RF8 ریسک نقدینگی، RF7 ، ریسک تجاری RF6 تغییر مقررات دولتی

 . قرار گرفته است RF9محصولات جایگزین
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

 متغیرهاي کنترلی -7-3

لگاریتم ارزش بازار سهام در پایان سال؛ نرخ بازده دارای: نسبت سود خالص به  اندازه شرکت:

صاحبان  جمع کل دارایی ها؛ نرخ بازده حقوق صاحبان سهام: نسبت سود خالص به جمع حقوق

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری  فرصت های رشد سرمایه گذاری:سهام؛ 

 .t-1حقوق صاحبان سهام در سال 

 

 یافته هاي پژوهش -8

 آمار توصیفی -8-1

، 8،1/1، 089/1،  817/1میانگین مولفه های ریسک به ترتیب برابر با میانگین  1مطابق جدول 

مورد مشاهده مقادیر فوق  113است که در  961/1، 119/1، 1/،،0،  111/1، 977/1، 1/،1،

الذکر در گزارش فعالیت هیات مدیره شرکت های نمونه درباره ریسک های مذکور توضیحاتی 

اهمیت انتشار اطلاعات تکمیلی در مورد مولفه ریسک نوسانات نرخ ارز و نرخ  مشاهده شده است .

موارد مشاهده شده توسط تهیه کنندگان اطلاعات  11/1 86/1، 1/،8 بهره و نقدینگی به ترتیب در

) ناشران( جلب توجه داده شده است. درصورتی که اطلاعات مولفه ریسک اقبال مشتری، کاهش 

موارد مشاهده توسط ناشران حاوی  08/1 93/1، 96/1قیمت محصول، کیفیت محصول به ترتیب 

گزارشگری شده است. بدین ترتیب با بررسی اولیه به اطلاعات مهم برای تصمیم گیری تشخیص و 

کمک اطلاعات جدول آمار توصیفی اهمیت اطلاعات تکمیلی مرتبط با مولفه های ریسک اند. نرخ 

بهره و نقدینگی از نظر ناشران مهمتر از مولفه ریسک اقبال مشتری ، کاهش قیمت محصول و 

ی ریسک نرخ  بهره، نرخ ارز، قیمت نهاده کیفیت محصول درک شده است. چولگی گزارش مولفه ها

های تولید، عوامل بین المللی و نقدینگی منفی می باشد و این موضوع بیانگر تمایل رو به رشد 

ناشران در سال های آتی بر رشد افشاء مولفه های ریسک و ارزش اطلاع رسانی آنها از نظر ناشران 

ری، تجاری، کاهش قیمت محصول و کیفیت می باشد. در حالی که مولفه های ریسک اقبال مشت

محصول چولگی مثبت دارند که این موضوع بیانگر تمایل ناشران به عدم تمایل به رشد در افشاء 

 101/6این مولفه های خطر در سال های آتی می باشد. مقدار میانگین متغیر سرعت تاثیر اطلاعات 

 ر قیمت بازار سهام بیشتر است.عدی مثبت است.که نشان می دهد سرعت انعکاس اطلاعات د

 

 

 

 



 سهام متیدرق راطلاعاتیبرسرعت تأث سکیر یافشاء مولفه ها یسودمند یابیارز /   11

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

 آمارتوصیفی -2جدول

 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه
انحراف 

 معیار
 متغیرنام  نماد میانگین

031/1  981/،-  111/1-  833/1  116/6  101/6  RSPEEED سرعت تاثیر اطلاعات 

781/1  713/،-  130/1-  367/1  119/6  191/6  RSPEEED+1 سرعت تاثیر اطلاعات سال بعد 

6 1 369/1-  790/6  0،،/1  817/1  RF1 ریسک نوسانات نرخ بهره 

6 1 613/1  161/6  ،11/1  089/1  RF2 ریسک کیفیت محصولات 

6 1 618/6-  919/1  091/1  8،1/1  RF3 ریسک نوسانات نرخ ارز 

6 1 111/1-  117/6  031/1  ،1،/1  RF4 ریسک قیمت نهاده های تولیدی 

6 1 011/1  169/6  077/1  977/1  RF5 ریسک کاهش قیمت محصولات 

6 1 ،1،/1-  1،،/6  07،/1  111/1  RF6 

ریسک مربوط به عوامل بین المللی ویا تغییر 

دولتیمقررات   

6 1 676/1  199/6  037/1  0،،/1  RF7 ریسک تجاری 

6 1 136/1-  087/6  089/1  119/1  RF8 ریسک نقدینگی 

6 1 711/1  181/6  019/1  961/1  RF9 ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین 

196/1  981/1-  889/1  11،/0  69،/1  661/1  ROA بازده دارایی 

863/6  861/6-  371/1-  397/3  911/1  101/1  ROE بازده ح.ص.س 

،87/،  361/1-  606/1  7،7/9  911/6  111،/1  MTB_1 یگذار هیرشد سرما یفرصت ها  

811/61  ،98/،  111/1  011/1  308/1  960/7  SIZE اندازه شرکت 

 113تعداد مشاهدات:

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تجزیه وتحلیل داده ها -8-2

های ریسک جهت اطمینان و اتکاپذیری نتایج تحقیق از آزمـون  در گام نخست عوامل نه گانه مولفه 

( استفاده شده اسـت و سـپس بـا اسـتفاده از نتـایج حاصـل از آزمـون         Hوالیس )آزمون -کروسکال

%  ) رد فرض برابری میـانگین هـا ( بـه عنـوان     ،آن کمتر از  (sig)متغیرهایی که سطح معنی داری 

%  هسـتند بـه   ،آن بیشتر از  (sig)ی که سطح معنی داری متغیرهای مستقل تایید شده و متغیرهای

عنوان متغیرهای تایید نشده در الگوی فرضیه هـا درسـطح کـل مشـاهدات شـرکت هـا ودر سـطح        

آمـده   9والیس در جـدول  -تفکیک صنایع مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون کروسکال

 است:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

 مقایسه مولفه هاي ریسک. نتایج آزمون کروسكال ـوالیس جهت 3جدول

 

تاثیر مولفه هاي ریسک بر سرعت تاثیر 

 اطلاعات

 تعداد عوامل
میانگین 

 رتبه ها

سطح 

 معناداري

مقدار آماره 

 آزمون

 110/1 161/1 91/139 113 ریسک نوسانات نرخ بهره

 118/7 119/1 70/171 113 ریسک کیفیت محصولات

 1/،18 6،1/1 61/133 113 ریسک نوسانات نرخ ارز

 1،3/1 161/1 177/،7 113 ریسک قیمت نهاده های تولیدی

 116/1 161/1 01/911 113 ریسک کاهش قیمت محصولات

 131/1 810/1 99/919 113 ریسک مربوط به عوامل بین المللی ویا تغییر مقررات دولتی

 131/1 8،1/1 01/918 113 ریسک تجاری

 1/،09 13/1، 916/،1 113 ریسک نقدینگی

 061/6 1/،19 98/131 113 ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 آزمون فرضیه هاي پژوهش -8-3

با توجه به متغیرهای وابسته سـرعت   (H)مولفه های ریسک تایید شده از آزمون ،و  0نتایج جدول 

( را بـه تفکیـک صـنایع     RSpeed +1( و سال بعد )  RSpeedتاثیر اطلاعات نسبت به سال جاری ) 

 صنعت( را نشان می دهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شده است.   61)تعداد مشاهدات: 
 

 RSpeed نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفكیک صنایع(   متغیروابسته: -4جدول 
VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 118/1 617/9 917/8 C 

161/6 339/1 161/1 131/1 RF1 

196/6 106/1 088/1- 178/،- RF4 

683/6 11،/1 ،13/1- 996/9- RF2 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

 ضریب تعیین 1/،،1 دوربین واتسون 919/1 

11،/1 3،7/1 F ضریب تعیین تعدیل شده 636/1 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

 RSpeed+1 نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفكیک صنایع( متغیروابسته: -5جدول
VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 11،/1 91،/9 118/61 C 

161/6 038/1 137/1- 318/1- RF1 

196/1 730/1 69،/1 961/6 RF4 

683/6 976/1 31،/1- ،31/1- RF2 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

 ضریب تعیین 181/1 واتسوندوربین  91/6، 

190/1 198/1 F ضریب تعیین تعدیل شده 631/1 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مشاهده می شود، مقدار آماره )سطح معناداری(  سطح معناداری  ،و 0همان طور که در جدول 

درصد است. بنابراین فرضیه فرعی اول برای مولفـه   ،ریسک بیشتر از سطح خطای همه متغیر های 

بر سـرعت تـاثیر اطلاعـات در قیمـت بـازار      به تفکیک صنایع  (H)های ریسک تایید شده در آزمون 

 درصد رد می شود. ،3)سال جاری و سال بعد( در سطح اطمینان سهام شرکت ها 

بـا توجـه بـه متغیرهـای وابسـته       (H)مولفه های ریسک تایید شده از آزمون  8و 1نتایج جدول 

( را نشـان مـی    RSpeed +1( و سال بعـد )   RSpeedسرعت تاثیر اطلاعات نسبت به سال جاری) 

اسـت.  درصـد   ،دهد که تنها ریسک نهاده های تولیدی وریسک نوسانات نرخ بهره در سطح خطای 

بر سرعت تاثیر اطلاعات  (H)ه اصلی اول برای مولفه های ریسک تایید شده در آزمون بنابراین فرضی

 درصد پذیرش می شود. ،3بعد( در سطح اطمینان  در قیمت بازار سهام شرکت ها )سال
 

 RSpeed متغیروابسته: (H). نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول  باتوجه به نتایج آزمون6جدول
VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 111/1 66،/8 ،11/1 C 

1،1/6 ،60/1 1،9/1- 619/1- RF1 

109/6 019/1 798/1- 971/1- RF2 

909/6 037/1 183/1 113/1 RF4 

337/6 188/1 886/6- 813/1- ROA 

710/6 116/1 11،/9 866/1 ROE 

888/6 167/1 989/1- 187/1- SIZE 

981/6 111/1 000/0 181/1 MTB_1 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

111/1 711/8 F  ضریب تعیین 871/1 لیمر 

 ضریب تعیین تعدیل شده 893/1 آزمون هاسمن 100/1،8 111/1

111/1 813/61 F دوربین واتسون 376/6 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 RSpeed+1 متغیروابسته:  (H)نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول باتوجه به نتایج آزمون -7جدول

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 111/1 863/8 310/1 C 

1،1/6 111/1 188/3- 31،/1- RF1 

109/6 831/1 11،/1- 603/1- RF2 

909/6 111/1 378/9 191/6 RF4 

337/6 7،6/1 677/1- 109/1- ROA 

710/6 610/1 196/6- 111/1- ROE 

888/6 116/1 1،3/9- 617/1- SIZE 

981/6 117/1 ،69./- 117/1- MTB_1 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

111/1 111/3 F  ضریب تعیین 811/1 لیمر 

 ضریب تعیین تعدیل شده 861/1 آزمون هاسمن 107/،81 111/1

111/1 ،01/60 F دوربین واتسون 619/1 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بـا توجـه بـه متغیرهـای وابسـته       (H)مولفه های ریسک تایید نشده از آزمون 3و 7نتایج جدول 

( را نشـان مـی    RSpeed +1( و سـال بعـد )    RSpeedسرعت تاثیر اطلاعات نسبت به سال جاری )

وریسـک کـاهش    مربوط به عوامل بین المللی ویا تغییر مقررات دولتـی  سکیردهد. تنها متغیرهای 

درصـد اسـت.    ،ی قیمت محصولات بر متغیر سرعت تـاثیر اطلاعـات سـال جـاری در سـطح خطـا      

بـر سـرعت تـاثیر     (H)بنابراین فرضیه اصلی اول برای مولفه هـای ریسـک تاییـد نشـده در آزمـون      

. درصد پـذیرش مـی شـود    ،3جاری( در سطح اطمینان  اطلاعات قیمت بازار سهام شرکت ها )سال

بدان معنی است که با افزایش )کاهش( افشا متغیرهای مولفـه هـای ریسـک میـزان سـرعت تـاثیر       

بـر سـرعت تـاثیر    اطلاعات سـودمند   یحاواطلاعات بر قیمت سهام کاهش ) افزایش ( می یابد. لذا 

  شرکت ها است. اطلاعات در قیمت بازارسهام



 سهام متیدرق راطلاعاتیبرسرعت تأث سکیر یافشاء مولفه ها یسودمند یابیارز /   16

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

 RSpeed متغیروابسته: نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول  -8جدول
VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 111/1 179/، 303/1 C 

981/6 08،/1 86،/1- 188/1- RF3 

906/6 111/1 1،1/9- 197/1- RF5 

،6،/6 16،/1 09،/1 661/1 RF6 

11،/6 13،/1 181/6- 111/6- RF7 

111/6 001/1 881/1- 019/1- RF8 

061/6 611/1 ،99/6 16،/6 RF9 

199/1 187/1 813/6- 81،/1- ROA 

710/6 116/1 061/9 891/1 ROE 

871/6 116/1 907/9- 131/1- SIZE 

983/6 111/1 8،6/، 189/1 MTB_1 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

111/1 611/7 F  ضریب تعیین 873/1 لیمر 

 ضریب تعیین تعدیل شده 893/1 آزمون هاسمن 661/171 111/1

111/1 681/61 F دوربین واتسون 311/6 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 RSpeed+1 متغیروابسته: . نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول9جدول

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 116/1 979/9 107/1 C 

981/6 136/1 1،8/6 381/1 RF3 

906/6 ،80/1 ،11/1- 901/1- RF5 

،6،/6 ،11/1 ،8،/1 096/1 RF6 

11،/6 973/1 719/1 ،9،/1 RF7 

111/6 131/1 936/1- 1،1/1- RF8 

061/6 13،/1 939/1- 137/1- RF9 

199/1 866/1 986/1- 178/1- ROA 

710/6 603/1 00،/6- 679/1- ROE 

871/6 116/1 108/9- 611/1- SIZE 

983/6 811/1 9،6/1- 111/1- MTB_1 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

111/1 9،3/8 F  ضریب تعیین 803/1 لیمر 

 ضریب تعیین تعدیل شده 131/1 آزمون هاسمن 606/1،0 111/1

111/1 188/69 F دوربین واتسون 130/1 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

با توجه به متغیرهای وابسته  (H)مولفه های ریسک تایید نشده از آزمون 66و61نتایج جدول 

( به تفکیک صنایع  RSpeed +1و سال بعد )  RSpeed)سرعت تاثیر اطلاعات نسبت به سال جاری)

صنعت( را نشان می دهد. بدین منظور به روش مقطعی برآورد شده است.  61)تعداد مشاهدات: 

بنابراین فرضیه فرعی  درصد است. ،ریسک بیشتر از سطح خطای سطح معناداری همه متغیر های 

ر اطلاعات بر سرعت تاثیبه تفکیک صنایع  (H)اول برای مولفه های ریسک تایید نشده در آزمون 

 درصد رد می شود. ،3)سال جاری و سال بعد( در سطح اطمینان در قیمت بازار سهام شرکت ها 

 
 RSpeed .  نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفكیک صنایع( متغیروابسته:11جدول

VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 168/1 71،/1 138/3 C 

910/0 936/1 739/1- 11،/0- RF3 

371/6 8،7/1 961/1- 618/1- RF5 

789/1 ،17/1 ،73/1- 837/9- RF6 

099/1 ،71/1 ،81/1 111/9 RF7 

113/9 318/1 101/1- 603/1- RF8 

910/0 81،/1 916/1 ،19/1- RF9 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

 ضریب تعیین 087/1 دوربین واتسون 717/6 

101/1 116/1 F شدهضریب تعیین تعدیل  933/1 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 RSpeed+1 . نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول)تفكیک صنایع( متغیروابسته:11جدول
VIF نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 110/1 10،/9 161/66 C 

910/0 331/1 161/1 178/1 RF3 

371/6 391/1 131/1 199/1 RF5 

789/1 377/1 161/1- 917/1- RF6 

099/1 393/1 183/1- 711/1- RF7 

113/9 ،1،/1 ،30/1- 11،/7- RF8 

910/0 701/1 11،/1- 117/9- RF9 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

 ضریب تعیین 1/،17 دوربین واتسون 337/6 

193/1 ،07/1 F ضریب تعیین تعدیل شده 1/،19 فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري -9

 اطلاعات در ریبر سرعت تأث سکیر یافشا مولفه ها یسودمند یابیارزدراین پژوهش به بررسی 

الی 6931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 78بین سهام بازار  متیق

 یاطلاعات جمع آور یآمار لیو تحل هیحاصل از تجز جیباتوجه به نتاپرداخته شده است.  6931

ها به  ونیرگرس شد و کیتفک سکیر یمولفه ها سیوال-زمون کروسکال آشده با استفاده از 

مولفه  یافشا ینشان دهنده سودمند جینتا زده شد. نیتخمنتایج تایید شده و تایید نشده،  کیتفک

نشان  ضمناشرکت ها است.  سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت بازار سهامو  فهم تیقابل رب سکیر یها

سرعت اطلاعات سودمند در  یدر سطح صنعت حاو سکیر یده آن است که افشاء مولفه هادهن

لذا اطلاعات افشا شده ریسک با سرعت ست. نیشرکت ها در قیمت بازار سهام  تاثیر اطلاعات

بیشتری در قیمت های سهام انعکاس می یابد. در مواردی که رابطه معناداری یافت نشده است؛ 

سرمایه گذاران به اطلاعات افشا شده و عدم آگاهی آنها در تفسیر اطلاعات افشا بدلیل عدم توجه 

شده از مهم ترین دلایل آن نام برد. در واقع می توان نتیجه گرفت در بورس اوراق بهادار تهران در 

نتوانند  با تجربه ارانگذ سرمایه مانند  تجربه کمارانگذ سرمایهاستفاده افشای اطلاعات ریسک، 

 جینتا نیا و متاثراز توده وار بودن رفتار سهامداران دانست.ند آورعمل به تطلاعااز ا ستیدر زشداپر

 (مطابقت دارد.6930)افلاطونی ( ؛،116)مومن و همکاران جیبا نتا یبه نوع
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بنابر یافته های پژوهش حاضر، پیشنهاد می گردد که سرمایه گذاران در بازار سهام قبل از انجام 

افشای ریسک شرکت های مورد نظر را مورد مطالعه قرار دهند. همچنین شرکت های معامله سطح 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با افزایش سطح افشای ریسکی خود می توانند موجبات 

شفافیت هر چه بیشتر محیط اطلاعاتی شده و سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت سهام را به حداکثر 

انتظار می رود سازمان های سیاست گذار، اجرایی ونظارتی ساختاری اتخاذ کنند  همچنین برسانند.

 تا شرکت ها به ارائه گزارش های مالی واقعی، دقیق و صحیح ملزم شوند.

 برای پژوهش های آتی پیشنهاداتی به شرح زیر اراده می شود:

ملات به در این پژوهش جهت سنجش مولفه های ریسک از تکنیک تحلیل محتوا ، از ج (6

عنوان واحد تحلیل استفاده شد. میزان افشا و عدم افشای آیتم های مولفه های ریسک به 

ترتیب صفر و یک لحاظ گردید. پیشنهاد می شود برای تحقیقات آتی از لگاریتم کل تعداد 

واژگان افشای ریسک به عنوان نخستین شاخص تجربی برای کیفیت افشای ریسک مورد 

 استفاده قرار گیرد.

 بررسی رابطه افشا مولفه های ریسک با نقدشوندگی سهام شرکت ها (1

بررسی مقایسه ای موضوع تحقیق حاضر، در نمونه های تفکیک شده بر اساس اندازه شرکت  (9

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ وکوچک.
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