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ريسك شركتي بر عدم تقارن اطلاعاتي  يبررسي اثر كيفي اجزاي افشا
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هدف اين پژوهش بررسي ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك شـركتي بـا عـدم تقـارن      :چكيده
گـران نهـادي در بـورس اوراق     ركود و وجـود تحليـل   ،بودن شركت شرايط ريسكي دراطلاعاتي 

 زمـاني پـژوهش   ةبـراي دور  شـركت  100 ،براي دستيابي به هدف پـژوهش . استبهادار تهران 
هـاي تصـادفي   از الگـوي داده  با استفاده هاي پژوهشفرضيه. شده استي بررس )1393-1388(

هـاي  از طريق تحليل محتوايي از بخـش  ،تحليل افشاي اطلاعات ريسك و  تجزيه آزمون شد و
اسـت   يهـاي اساس استاندارد بر اجراي پژوهش ةروي. صورت گرفت رهيمد ئتيهمختلف گزارش 

منفـي و   ةدهـد رابط ـ نتـايج پـژوهش نشـان مـي    . انـد  كردهتدوين ) 2006(كه لينسلي و شرايوز 
شـكاف قيمـت پيشـنهادي    (معناداري بـين كيفيـت افشـاي ريسـك و عـدم تقـارن اطلاعـاتي        

همچنين ميزان ريسكي بودن شـركت بـا توجـه بـه     . وجود دارد) و سطح معاملات دوفروشيخر
داري بر ارتباط بين امعن ريتأث ،لاتگران نهادي در حالت حجم معامي و وجود تحليلورافنسطح 

اما در بورس اوراق بهادار تهران افشاي ؛ گذارد ميكيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي 
  .يكساني بر عدم تقارن اطلاعاتي دارد ريتأثمختلف اقتصادي  هاي وضعيتاطلاعات ريسكي در 

ريسـكي بـودن، عـدم تقـارن     شـرايط  ، گـران نهـادي  تحليل شرايط ركودي و :هاي كليدي واژه
   .اطلاعاتي، كيفيت افشاي ريسك
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  مقدمه
بـه بررسـي ايـن    پيشگام بودنـد،  ) 1996(آبراهامسون و امير ن كه در ميان آنها ابسياري از محقق

يادشـده   1عنوان اطلاعات حسابداري نـرم  ا موضوع پرداختند كه آيا اطلاعات غيرمالي كه از آنها ب
گـذاران قـرار    است، علاوه بر اطلاعات مالي، اطلاعات مربوط به ارزش را نيـز در اختيـار سـرمايه   

طلاعات مربوط بـه  درواقع ا ،دهد اطلاعات حسابداري نرم نتايج اين مطالعات نشان مي ؟دهند مي
شـركت   ةگزارش سالان) 1996سون و امير، آبراهام(گذاران ارائه كرده است  ارزش را براي سرمايه

گـذاران و سـهامداران    هاي مالي و غيرمالي، منبع اصلي اطلاعات بـراي سـرمايه   متشكل از مؤلفه
ها  تقاضاي شركتهاي قانوني، به  يندها و محدوديتاوكار، فر محيط كسب ةپيچيدگي فزايند. است

منظور افزايش شـفافيت و كـاهش عـدم تقـارن      براي تأمين سطح بالاتري از افشاي اطلاعات به
هـاي   در صـورت  از ايـن رو ). 2014 ،ناگئورا گـومز  و رودريگز دامينگئوز( شود ميمنجر اطلاعاتي 
عـان  نف تـا نيـاز ذي   لازم اسـت هاي گـزارش سـالانه    ساير بخش از ياطلاعات مفيد ،مالي سنتي

متحـده و    ايـالات  يهـا  هاي بزرگ شـركت  ورشكستگي دنبال به ،ي اخيرها سالدر  .شودبرطرف 
ايتريـديس،  (گرفتـه اسـت    توجـه قـرار  در كانون اطلاعات ريسك و مديريت ريسك غرب اروپا، 

هر شـركت  . شود پوشي براي هر شركت تجاري محسوب مي چشم ريسك عنصر غيرقابل). 2011
هاي تجاري و تغييـرات   هاي غيرمالي ازجمله ريسك مالي در معرض ريسكهاي  علاوه بر ريسك

. شـدت تحـت تـأثير قـرار دهـد      تواند آن واحد تجاري را بـه  محيط اقتصادي نيز قرار دارد كه مي
، خطر، تهديد، فرصت، آسيب يا مخاطره تعريـف كـرد   اعم از هر رويداد توان ريسك شركت را مي

  ).2006شريوز،  و سليلين(كه بر شركت تأثيرگذار است 
شـده در   هاي پذيرفته شركت ةافشاشدهاي اصلي  ريسكتحليل  و تجزيه ،هدف از اين مطالعه

كه  است و يافتن خصوصياتي از شركت) صورت اجباري يا داوطلبانه به(بورس اوراق بهادار تهران 
 و  روش تجزيهاز  ،بر اين اساس. شود باعث افشاي اطلاعات ريسك يا جلوگيري از افشاي آن مي

اعـم از اجبـاري يـا     ،دست آوردن اطلاعـات ريسـك   سالانه براي به يها تحليل محتواي گزارش
ريسـك اعتبـاري،   (هـاي مـالي    هاي اجباري شـامل ريسـك   ريسك. شده استداوطلبانه استفاده 

هـاي داوطلبانـه    و ريسـك ) 2ريسك نقدينگي، ريسك نرخ بهره، ريسك نرخ ارز و ريسك قيمـت 
، ريسك ناشي 3ريسك عمليات، ريسك استراتژي، ريسك يكپارچگي(هاي غيرمالي  شامل ريسك

  .هستند) 5، ريسك فناوري اطلاعات و ريسك پردازش اطلاعات4از قدرت
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1. Soft Accounting Information  
2. Price Risk 
3. Integrity Risk 
4. Empowerment Risk 
5. Information Processing and Technology Risk 
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ي را براي بحث كردن يريسك كلي شركت، خلأها يقوانين موجود در ايران در ارتباط با افشا
هـاي  سـازوكار  و الزامات بورس اوراق بهادارهاي حسابداري و حسابرسي استاندارد. دهند نشان مي

د و موجب كاهش شكاف نمند تأكيد دار قاعده كه بر لزوم افشاي اطلاعات روند شمار مي به  نهادي
طـور كامـل    ، اما اين شكاف اطلاعاتي را بهشوند ميها اطلاعاتي بين مديران و سهامداران شركت

تواند به كاهش شكاف اطلاعاتي و بهبود اعتبـار  مي رو افشاي داوطلبانه  اين از. ندنك برطرف نمي
ها سودمندي افشاي اختياري توسط شركت به توان بر اين اساس مي. كندگزارشگري مالي كمك 

هاي موجود، براي پر كردن شكاف. نگاه كردمنبع مهم اطلاعاتي در كنار افشاي اجباري همچون 
  :دازدپر اين مطالعه به بررسي و آزمون سؤالات زير مي

، بـر  كننـد  درج مـي شـان  سالانه يها ها در گزارش كه شركت ريسك يآيا كيفيت افشا .1
  گذاران مؤثر است؟ عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

گـذاران نهـادي و   آيا عوامل احتمالي همانند شـرايط ريسـكي شـركت، وجـود سـرمايه      .2
گـذاران، مـؤثر   رمايهشركت بـراي س ـ  ةريسك سالان يبازار بر سودمندي افشا وضعيت
  است؟

هـاي اخيـر كيفيـت افشـا     كه در سال ينوآوري تحقيق حاضر نسبت به تحقيقات مشابه ةجنب
در تحقيـق خـود بـه     است كه آنهـا  اين اند، را بررسي كرده) 1394 ،كرمي و صديقي براي نمونه(

بـورس اوراق  هاي پذيرفته شـده در  بررسي برخي عوامل حاكميت شركتي بر سطح افشا در بانك
 بـراي  چـك ليسـت افشـا    و اند و همچنين از رويكرد تحليل ميـانگين افشـا  بهادار تهران پرداخته

در حالي كه تحقيق حاضر براي اولـين   اند، كردهاطلاعات بانك استفاده  يگيري سطح افشااندازه
بار به بررسي كيفيت افشاي ريسك پرداخته اسـت كـه بـا توجـه بـه اهميـت ريسـك و افشـاي         

هـاي  ها، تغييرات در نرخ حاملطلاعات ريسكي همچون تغيبرات نرخ ارز، قانون هدفمندي يارانها
 يهـاي هاي سيسـتماتيك و ريسـك  عنوان ريسك به... ها وانرژي، مباحث مربوط به اعمال تحريم

عنـوان ريسـك غيرسيسـتماتيك، از جملـه      بـه ... همچون ريسـك عمليـاتي، ريسـك تجـاري و    
 ةدورهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـي  كه شركت هستند اي ههاي عمد ريسك

 ،همچنـين  .كرده استگذاران نقش مهمي ايفا اند و در تصميمات سرمايهبررسي با آن مواجه بوده
استفاده از روش تحليل محتـوايي در بررسـي افشـاي ريسـك از      ،بااهميت در تحقيق حاضر ةنكت

بـر   ،كيفي افشـاي ريسـك   ةكيد بر جنبأت ضمنمديره است كه  هاي مختلف گزارش هيئتبخش
كيد داشته و در واقـع از جامعيـت مناسـبي برخـوردار اسـت كـه       أكمي افشاي ريسك هم ت ةجنب
  .شودعنوان روش جديدي در بررسي كيفيت افشا در تحقيقات آتي استفاده  به دتوان مي
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  پيشينة نظري
  افشاي اطلاعات ريسكي

زماني و در  1998از اوايل سال  ـ كه يك نوع افشاي داوطلبانه استـ ك اهميت گزارشگري ريس
گزارشـگري   ةرا دربار يانگيز مطلب بحث ،آغاز شد كه انجمن حسابداران خبره در انگلستان و ولز

مديران  داد،اين انجمن پيشنهاد . منتشر كرد) پيشنهادي براي صرف ريسك تجاري( مالي ريسك
و بـدين ترتيـب    درج كننـد خـود   ةهـاي سـالان  ريسك را در گزارش اطلاعات مربوط به مديريت

بـر اسـاس مطالعـات    ). 2006ليندسي و شرايوز، ( گيرندگان مطلع در بازار را تجهيز نمايند تصميم
فعلي تنها بخشي از موارد افشاي ريسـك را فـراهم    ةسالان يها گزارش) 2005(لينسلي و شرايوز 

 ةسـالان  يهـا  درواقـع، گـزارش  . را نداردكنندگان كفايت لازم استفادهنظر  كند و اين ميزان از مي
بحـث و بررسـي   آنهـا  دربـارة  به ميزان كافي و مناسب افشا نكرده و  را انواع ريسك افشا ،كنوني
. هاي مديران آن را به چـالش بكشـد  تواند شركت و فعاليتكه همين عوامل مي درحالي كنند، نمي

كه در  تدريجي دارد ريسك، ماهيت يها يني وضعيت مربوط به گزارشدر حال حاضر، مرور و بازب
طـور  ايـن ديـدگاه نسـبت بـه افشـاي ريسـك، بـه       . گويندكننده مي اصطلاح به آن ديدگاه تعديل

برتـا و  ( و ريسك بازار، خود به عوامل ديگـر بسـتگي دارد   كند ميمشخص بر ريسك بازار تأكيد 
  ).2004 زلون،وب

هـا،  شـركت، اسـتراتژي   دربـارة اطلاعـات   ةافشـاي ريسـك را مخـابر   ) 2004( زلونوببرتا و 
تعريـف   ،بر نتايج مورد انتظـار دارنـد   اي هير بالقوتأثعوامل خارجي كه  سايرمشخصات، عمليات و 

 زلـون وببرتـا و  بـر طبـق نظـر    . سالانه بايد محدود باشد يها گزارشافشاي ريسك در . كنندمي
ها، اقدامات، عملكرد و علاوه بر اين اطلاعاتي استراتژي دربارةتي افشاي ريسك، اطلاعا ،)2004(

 يوزشـرا بـر اسـاس تعريـف لينسـلي و     . گيرد دربرميكند را  يمخاص بر ريسك تمركز  طور بهكه 
ي يها، خطر، آسيب، تهديـد و افشـا  اندازها، چشمرساني به خواننده در مورد فرصتاطلاع ،)2006(

از مـديريت  اطلاع يا  ،دهد يا در آينده تحت تأثير قرار خواهد دادر ميكه شركت را تحت تأثير قرا
ايـن  كـه   آنجـا  از. عنوان افشاي ريسك در نظر گرفتـه شـود  تواند به، ميتك تك موارد ياد شده

 مواجه شدن بـا ، شود مي، تهديد و ترس انداز چشمهاي فرصت، علاوه بر اينكه شامل جنبهتعريف 
  .تر استجامع) 2004(زلون وبتعريف برتا و نسبت به  ،كندميموارد را نيز بيان اين 

  عدم تقارن اطلاعاتي
 ةگذاران اطلاعات يكسـاني دربـار  كه مديران و سرمايه شود ايجاد ميتقارن اطلاعاتي در صورتي 

عدم . كنندشركت تجربه مي يكساني را دربارة بنابراين مديران و بازار، عدم اطمينان .شركت دارند
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 ةاطلاعـات افشـا نشـد    ،گـذاران اطلاعاتي وضعيتي است كه مديران در مقايسه با سـرمايه تقارن 
گـذاران تنهـا   سـرمايه . دارنـد  در اختيـار  آينده عمليات و جوانب مختلف شركت در بارةدر بيشتري

و همـواره   نيسـتند موقع در بازار سهام  العمل بههاي مالي قادر به عكساطلاعات صورت ةواسط به
احتمالاً بـه كـاهش نقدشـوندگي در بـازار و      كاركه اين  كسب اطلاعات محرمانه دارند تمايل به

معمـولاً زمـاني كـه    ). 1991كالندر و دروين،  ،پرار ،دياموند(شود ميمنجر سرمايه  ةافزايش هزين
گذاران و سـاير  گران، سرمايهشود، تحليلها در بازار منتشر مياز وضعيت شركت اي هتازاطلاعات 

فروش  و يدخربرمبناي آن تصميم به  كنند و اين اطلاعات را تجزيه و تحليل ميكنندگان  فادهاست
تغيير  موجب ،ويژه سهامداران كنندگان، بهتأثير آن بر رفتار استفاده ةاين اطلاعات و نحو. گيرندمي

سـان  نو ،برخورد افراد بـا ايـن اطلاعـات جديـد     ةزيرا نحو ؛شودقيمت و حجم معاملات سهام مي
هـاي متفـاوتي از سـوي    واكـنش  ،صـورت نشـت اطلاعـات    بنابراين در .دهدقيمتي را شكل مي

 كـه  شـود  مـي  مشـاهده  وجود عـدم تقـارن اطلاعـاتي در بـازار سـرمايه       ةواسط گذاران بهسرمايه
عدم تقارن . را از وضعيت جاري بازار به همراه خواهد داشت اي هكنند هاي نادرست و گمراه تحليل

 و معـاملات، كـاهش كـارايي بـازار     ةهاي نامطلوب مختلفي از قبيل افزايش هزينپيامد ،اطلاعات
موجـب كـاهش سـود حاصـل از معـاملات در       ،كلـي  طـور  و به داردبه دنبال  كاهش نقدشوندگي

اهميت موضوع عدم تقارن اطلاعات  ةكنند تواند بيان شده ميمطالب ياد. شود ميبازارهاي سرمايه 
توان بيان كرد كه عدم تقـارن  بنابراين، مي .هاي افراد باشدگيريبر تصميم اپذير آننانكار و تأثير 

عدم تقارن . شودموضوعي بنيادي براي آنها و ناظران بازار محسوب مي ،گذاراناطلاعاتي سرمايه
يش كـه افـزا   اي گونه گذارد، بههاي اوراق بهادار تأثير ميطور مستقيم بر عملكرد بازاراطلاعاتي به

  ).2005گوپتا، نهاجرس و س ،آجينكيا(شود كاهش كارايي بازار مي سببآن 

  كيفيت افشاي اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتي ةرابط
طور بالقوه از دو راه، عدم تقارن اطلاعاتي را تحت تأثير قرار  ها به كيفيت افشاي اطلاعات شركت

 ،ناآگـاه  گـذاران اي سرمايهتغيير در رفتار معاملهكيفيت افشاي اطلاعات از طريق اينكه  اول .دهد مي
گـذاري   شـناخت سـرمايه   ةدر اين رابطه با توجه بـه فرضـي  . گذار استبر عدم تقارن اطلاعاتي اثر

انـد و   شـده   خـوبي شـناخته   كه به يهاياحتمال بيشتري در شركت هگذاران ناآگاه بسرمايه ،مرتون
شدن  بنابراين اگر كيفيت افشاي بالاتر باعث مطرح كنند؛گذاري و معامله ميسرمايه دارند،شهرت 

-يند افشاي اطلاعات را كاهش دهد، سهام شركت بيشتر توسط سـرمايه افر ةشركت شده يا هزين

معـاملات كمتـر    ،كيفيت افشا بـالاتر باشـد   هبر اين اساس، هرچ. معامله خواهد شدگذاران ناآگاه 
دومين راه تـأثير   .شود ميعدم تقارن اطلاعاتي همراه  با كاهشآن نيز كه  يابد ميآگاهانه كاهش 

جوي اطلاعات محرمانـه  وجست ةاطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتي، تغيير در انگيز يكيفيت افشا
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اطلاعـات كلـي و   بـه انتشـار سـريع    احتمال بيشتري  ههاي باكيفيت افشاي بالاتر بشركت. است
احتمـال كشـف اطلاعـات پـيش از      ،افشاي اطلاعـات  با افزايش كيفيت. كنندمي اقدامنگر  آينده
اطلاعات محرمانـه   يجووسود مدنظر از جست ،دنبال آن يابد و بهعمومي آنها كاهش مي يافشا

تعـداد  از كيفيـت افشـاي بـالاتر،     ةدرنتيج. يابدهاي كشف اطلاعات محرمانه كاهش ميو انگيزه
دنبـال آن   و بـه  شـود  كاسـته مـي  و معامله  مند به كسب اطلاعات محرمانه گذاران علاقه سرمايه
 ).2007و هيلگيست،  بروان(يابد ميمبادله كاهش  ةهزين

  پيشينة تجربي
  كيفيت افشاي ريسك

با توجـه بـه اينكـه    . دان كردهلحاظ ميزان و كيفيت بررسي  مطالعات متعددي ريسك شركتي را از
در  شـده  انجاممطالعات  شود، بررسي مي هاي ملياستاندارد ةوسيل طور عمده به اطلاعات به يافشا

 ـ كردهدر قلمرو ملي خاص خود تمركز  بيشتراين زمينه،   اتتحقيق ـ ةپيشـين  بـه همـين دليـل،   . دان
 ،قلمرو مختلف سرزميني كه اسـتانداردهاي مشـابهي دارنـد    بر اساسدر اين زمينه را  گرفته انجام
 .ايم كردهبندي  دسته

 توان مي، اند مريكا به بررسي افشاي ريسك پرداختهآ ةمتحد  كه در ايالات اي مطالعات اوليهاز 
هاي  كه عمدتاً بر ريسك اشاره كرد )2002(و لينزمير و همكاران  )1999(استون  ت رولبه مطالعا

هـاي پـولي و    هـاي بهـره، نـرخ    خصوص به تحليـل افشـاي ريسـك نـرخ     هب ؛مالي تمركز داشتند
بـازار سـرمايه    بـه ، آنها با ريسـك مـرتبط   SECبا توجه به الزامات . اندهاي سهام پرداخته قيمت

 ).2014، همكاراندومينگئوز و ( سروكار داشتند

شـرايوز،  لينسلي و (است مربوط به انگلستان در اروپا بنيان تحقيقات مرتبط با افشاي ريسك 
گسترده بـه   طور هها پس از ريسك استراتژيك و ريسك جامعيت، بدر اين رابطه، شركت). 2006

 ةزمين ـ هاي انگليسي، اطلاعات ناچيز يا كمـي در اكثر شركت. افشاي اطلاعات مالي تمايل دارند
دهند كه بيشتر اطلاعات خام مربوط به گذشته و آينده است و هيچ تلاش  عوامل تجاري ارائه مي

انـد، انجـام   از ريسك اثر گذاشـته  يخاص ةواضحي كه نشان دهد اطلاعات پيشين، چگونه بر جنب
تأكيد كردند كه  )2006( شرايوزاين لحاظ، لينسلي و از ). 2014، همكاراندومينگئوز و ( دهندنمي

. شـود  اين امر مانع ارتباط مؤثر مي وريسك، سخت يا بسيار دشوار است  يميزان خوانا بودن افشا
 ـ   يهـاي شـركت  )1996( و اميـر  سونبراهامآ هاي يافتهحال، بنا بر   اين با اطلاعـات   ةكـه بـه ارائ

كننـد كـه مـرتبط بـا      گيري را فراهم مـي  اندازه  محاسبه و قابل  پردازند، معمولاً اطلاعات قابل مي
از  ؛كننـد  هاي خودشان بوده و مختص همان بخشي است كه در آن فعاليـت مـي   مجموعه فعاليت
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هـا را بهتـر درك   ريسك شـركت  ةكند كه سابق گذاران كمك مياين اطلاعات به سرمايه اين رو،
  ).2014، همكاراندومينگئوز و (كنند 

و رودريگئـوز  ، )2004( زلـون وو ب برتـا ، )2014(كـايتر و وينكلـر    ،)2001(كايتر  ،اروپا ةدر قار
هـاي  ها در مورد ريسك را بـه ترتيـب بـراي كشـور    افشاي اطلاعات شركت) 2014( همكارانش

   .كردندآلمان، ايتاليا و اسپانيا بررسي 
اطلاعـات   ينشان دادند، كاهش سريع افشا )2014(ر و كايتر و وينكل )2001(در آلمان كايتر 

 ـآتيِ مربوط به ريسك، دال بر بي بـدين ترتيـب، آنهـا    . اطلاعـات اسـت   ةميلي مديران براي ارائ
. اسـت  براي افشاي اطلاعات اتخـاذ نشـده   يرويكرد سيستماتيك ،هاشركت اغلبدريافتند كه در 

  . توان در ايتاليا هم مشاهده نمود آمده در آلمان را مي دست نتايج بهبا مشابه  يها يافته
براي تحليل ارتبـاط ريسـك و شاخصـي بـراي      يچارچوب ةهدف ارائ با )2004(زلون بوو برتا 

شـده در بـازار عـادي     هاي غيرمالي پذيرفتـه  به بررسي شركت ،يري كيفيت افشاي ريسكگ اندازه
آنها پيشنهاد كردند كه كيفيت افشاي ريسك بايـد همـراه بـا    . بورس اوراق بهادار ايتاليا پرداختند

دريافتند كه در انتشار اطلاعات  آنان همچنين. شودهاي مختلفي از ارتباطات ريسكي تحليل  جنبه
است تا اينكه بر اطلاعات آتـي متمركـز   ده ششته و حال تأكيد هاي گذبيشتر بر ريسك ،ريسكي
  . دهندهاي استراتژيك نشان ميها خود را متمايل به افشاي ريسكاگرچه شركت شود؛

آنها . صورت گرفته است) 2014( و همكارانشمشابه توسط رودريگوز  اي در اسپانيا نيز مطالعه
صـورت   بورس اوراق بهادار مادريد، ريسكشان را بهشده در  هاي پذيرفتهدريافتند كه اغلب شركت

حضور  ،علاوه بر اين. دهند نميريسك ارائه  ةدربار اي هگستردكنند و اطلاعات  عمومي آشكار مي
 آنهـا دريافتنـد  . مديره به كيفيت افشاي ريسك مـرتبط نيسـت   مديران مستقل و خارجي در هيئت

اسـت و مشخصـات   داراي رابطة معنادار ) اختياري(داوطلبانه  يبا ريسك افشاتنها  ،شركت ةانداز
ي با هر دو ريسـك افشـاي   معنادارارتباط  ،جمله اهرم، سودآوري و بخش صنعتي ديگر شركت از

  . دننداراجباري و اختياري 

  مديريت ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت افشا 
بـه  » عدم تقارن اطلاعـاتي افشاي اختياري و «عنوان  بادر پژوهشي ) 2006(پترسون و پلنبورگ 

هـا از  آن .پرداختنـد  2000تا  1997طي سال شركت دانماركي  185بررسي سطح افشاي اختياري 
گيري عدم تقـارن اطلاعـاتي بهـره    معيار اندازه عنوان بهفروش  و يدخراختلاف قيمت پيشنهادي 

با عدم  ،آزمون شده، سطح افشاي شركت ةهاي نمونشركتدر  داديج تحقيق آنها نشان نتا .بردند
  .منفي دارد ةتقارن اطلاعاتي رابط
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 ةرابط ـ اختياري بر يير تعديلي افشاتأثدر تحقيقي به بررسي  )2005(ن و ولسون مگنا ،كرمير
نتايج آنهـا نشـان داد كيفيـت سـود و افشـاي      . بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند

افشاي اختيـاري بـر ارتبـاط بـين      واقع درهستند،  مرتبطرن اطلاعاتي اختياري با كاهش عدم تقا
  .داردتعديلي  اثر ،كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام

با توجه به سيستم اقتصادي و تغييـرات مـداوم در عوامـل    معتقدند ) 1387(يان يپاركر و پارسا
هـاي مـالي و خـدماتي    اداره سازمان ةاي در نحومحيطي، موضوع مديريت ريسك از اهميت ويژه

 كننـد، ل مربوط به ريسك را به خوبي مـديريت  ئكه بتوانند مسا يهايشركت. برخوردار شده است
  .ط يابند و ارزش شركت را افزايش دهندلتوانند بر عوامل محيطي تسمي

 بـين افشـاي داوطلبانـه و عـدم تقـارن      ةبه بررسي رابط ـ) 1393(خواجوي و عليزاده طلاتپه 
 ةتـأثير انـداز   بـدين منظـور،  . شده در بازار بورس تهـران پرداختنـد   هاي پذيرفتهاطلاعاتي شركت

گيري متغير  براي اندازهآنها . كردندشركت، اهرم مالي، قيمت و حجم معاملات سهام را نيز كنترل 
) 1393(پـور   كاشـاني ستايش و كه توسط  )2004(ليست بوتوسان چكسطح افشاي داوطلبانه، از 

 گوياي 1390تا  1382زماني  ةشركت در دور 122هاي بررسي  يافته. بهره بردندشده است،  تعديل
شـده در بـازار    هاي پذيرفتـه آن بود كه بين سطح افشاي داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتي شركت

 عـواملي چـون پـايين   توانـد   دليل آن مي به گفتة آنان،. ي وجود نداردمعنادار ةبورس تهران، رابط
گذاران يـا  اطلاعات افشا شده توسط سرمايه ي بهتوجه بيها، شركت ةبودن سطح افشاي داوطلبان

ها نتوانسته اسـت ميـزان عـدم    شركت ةميزان افشاي داوطلبان ؛ زيراباشد گران مالي فقدان تحليل
  .توجهي تغيير دهد شايانطور تقارن اطلاعاتي را در بازار سرمايه به

بين كيفيت گزارشگري مـالي و عـدم    ةدر پژوهشي به بررسي رابط )1394(اخگر و شانظري 
نتـايج تحقيـق   . گـذاران پرداختنـد  سرمايه ةتقارن اطلاعاتي تحت شرايط متفاوت ريسكي و علاق

عـاتي بـر   لاو معكوسي بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اط معنادار ةدهد رابطنشان مي
ولي بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعـاتي بـر اسـاس     ،اساس گسترش وجود دارد

بين كيفيت گزارشگري مالي و  ةهمچنين متغير ريسك بر رابط. معناداري يافت نشد ةرابط ،حجم
ريسك عملياتي  ،استبر شركت سرمايه كه زماني در واقع، .ي نداشتريتأثعدم تقارن اطلاعاتي، 

 از ايـن رو  ،دنك ثابت مي هاي ي را صرف تجهيزات و ساير داراييزياد ةسرماي  وجود دارد و شركت
ها بـا كـاهش   تقاضاي كالاي توليدي اين شركت چنانچهيابد و بازگشت سرمايه افزايش مي ةدور

 ـ هـا  در ايـن حالـت شـايد شـركت     .احتمال افت شديد سهام آنهـا وجـود دارد   ،مواجه شود  ةاز ارائ
 ةگذاران بر رابط ـ سرمايه ةمتغير علاق ريتأثهمچنين  .دنكن اريداطلاعات دقيق به سهامداران خود
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گونه  اينتوان آن را ميدليل و  نشدبين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي، مشاهده 
  .وار است نوع خريد تقليدي و توده ،كه در بيشتر مواردكرد  توجيه

  هاي پژوهشفرضيه
بـا محوريـت    نبود پژوهشيتحقيق و ادبيات موجود و  ةمسئلبه توضيحات مربوط به بيان  با توجه

شرح  هاي پژوهش به يهفرض ،آن با عدم تقارن اطلاعاتي ةكيفيت افشاي اطلاعات ريسكي و رابط
  :اند زير تدوين شده

وجـود  ارتبـاط منفـي   ريسك شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي  يبين كيفيت افشا: اول ةفرضي
  .دارد

ريسك شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي، وابسـته بـه ريسـك     يبين كيفيت افشا: دوم ةفرضي
  .وجود داردارتباط منفي  ،ذاتي شركت
ريسك شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي، وابسـته بـه شـرايط     يبين كيفيت افشا: سوم ةفرضي

  .، ارتباط منفي وجود داردركود اقتصادي
سته به تعداد سهامداران بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي، واب: چهارم ةفرضي

  .وجود دارد ارتباط منفي، نهادي

  پژوهششناسي  روش
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي       يرفتـه پذهـاي  تشرك ةآماري اين پژوهش كلي ةجامع
  :كه شرايط زير را داشته باشند است) ساله شش ةدور( 1388-1393 هاي سال

گـري مـالي،   گـذاري، واسـطه  سـرمايه هـاي  مالي و شـركت  هاي همؤسس، ها بانكجزء  .1
 .ها نباشندها و ليزينگشركتمادر

 .اسفند باشد 29مالي آنها منتهي به  ةدور .2

يعني در تمـام  ؛ كافي داشته باشند ةداد 1393تا  1388هاي در تمام سال بايد ها شركت .3
 .باشند داشته حضورطور فعال در بورس اوراق بهادار تهران به ،طول اين دوره

 .باشد داشتهماه معامله  9 كم دست سال هرت در هر شرك .4

 .ها حسابرسي شده باشندهاي مالي شركتصورت .5

 .موجود باشد آنها يدوفروشخرهاي پيشنهادي اطلاعات مربوط به قيمت .6
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هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران تا تعداد شركت ،يت پس از رعايت شروط فوقدرنها
در  كه شركت استـ   سال 600حجم نهايي نمونه شامل . رسيدشركت  100به  1393پايان سال 

  .اند شده  يبررسنمونه انتخاب و  عنوان بهگروه صنعت  18قالب 

  هاي پژوهشتحليل داده و  روش تجزيه
  بررسي كيفيت افشاي ريسك

هـاي مـالي،   هـاي مختلـف صـورت   صورت دستي از بخـش اطلاعات مربوط به افشاي ريسك به
 و  تجزيـه . اسـت  دهش ـآوري مـديره جمـع   هاي مالي و گزارش هيئـت  ه صورتهاي همرايادداشت

هاي مختلف از طريق تحليل محتوايي از بخش ،تحليل افشاي اطلاعات ريسك در تحقيق حاضر
انتخاب روش تحليل محتوايي، به اين دليل است كه اين . است مديره صورت گرفته يئتهگزارش 

. دهـد  مـي قرار نظر عات ريسك تأكيد دارد و كيفيت آن را مدمطالعه بر ابعاد و سطوح افشاي اطلا
و ساير  آمران(  شود ميترين روشي است كه در ارزيابي افشاي ريسك استفاده  تحليل محتوا، رايج

هـاي   ريسـك ، همـان  شوند ميانواع مختلف ريسكي كه در اين تحقيق آزمون ). 2002، همكاران
هـاي اسـتراتژيك،   ريسـك : انـد از  عبـارت اسـت كـه   ) 2006(در مدل لينسلي و شرايوز  شده ارائه

 ،با توجه به شرايط داخلـي كشـور   شايان ذكر است كه. و مديريت 1ديدگي عملياتي، مالي، خسارت
ي ريسـك مـالي، ريسـك عمليـاتي، ريسـك      هـا  سرفصـل و به  دهشتغييراتي در اين مدل ايجاد 

 در تحليـل محتـوايي   .شـده اسـت    پرداختهدر اين تحقيق  2كاريدرستعدم استراتژيك و ريسك 
در اين ). 2006لينسلي و شرايوز، ( استفاده كردتعداد واژگان، عبارات و قسمتي از متن  توان از مي

گيري  همچنين، تصميم .شود ميگيري استفاده عنوان معيار اندازه تحقيق از تعداد عبارت ريسك به
بر اساس چارچوب . عنوان افشاي ريسك كدگذاري شوند، دشوار استاينكه كلمات به خصوص در

 كـه  شـوند عنوان افشـاي ريسـك كدگـذاري مـي    ها بهعبارتهنگامي ) 2006(لينسلي و شرايوز 
تأثيرگـذار بـر    و افشـاي اطلاعـاتي   ها، تهديـد ها ، آسيبهاها، خطراندازها، چشمخواننده از فرصت

، ميكيـنن (آگاه باشـد   يادشدهاز مديريت هر يك از موارد  شركت يا ةشرايط فعلي يا وضعيت آيند
عنوان كدگذاري افشاي  ها به در تحقيق حاضر از تعريف مشابه بالا براي كدگذاري عبارت). 2013

  .درج شده است 1در جدول شده  هاي تحليل عبارت .شده استريسك استفاده 
 
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Damage Risk 
2. Integrity Risk 
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  هاي آن يرمجموعهزعنوان ريسك و . 1جدول 
 عنوان ريسك مرتبطهاييرمجموعهز

ين منابع، كارايي و عملكرد، رضايت مشتري، كاهش ارزش نام تجـاري،  تأمهاي مربوط به ريسك
 .خدمات و كالا، سلامت و ايمني محيطي ةكاهش ارزش موجودي كالا، شكست در ارائ

  ريسك عملياتي

  ماليريسك   .ارز، نقدينگي، كالا و اعتبار نرخ هاي مربوط به نرخ بهره،ريسك
ي، گذار ارزشگذاري،  يمتق، رقبا، وكار كسبهاي مربوط به پايش محيطي، صنعت، پرتفوي ريسك
  ريسك استراتژيك  .يو مقرراتسياسي  ،يري عملكرد، حاكميتيگ اندازهعمر،  ةيزي، چرخر برنامه

عدمريسك   .يرقانوني و شهرت و اعتبارغهاي مربوط به تقلب مديران و كاركنان، اعمال ريسك
  درستكاري

  معيار تجربي كيفيت افشاي ريسك
بـراي   يمعيـار معتبـر   ،ند كه افشاي مقـداري نكطور تلويحي فرض ميمتعددي به ةمطالعات اولي
از لگاريتم طبيعي كـل تعـداد واژگـان افشـاي      به همين دليل). 2004باتوسن، ( استكيفيت افشا 

  .استده شنخستين شاخص تجربي براي كيفيت افشاي ريسك استفاده  عنوان بهريسك 
ܻܶܫܶܰܣܷܳ  )1رابطة  = ݎܾ݁݉ݑ݊	݈ܽݐ݋ݐ)݈݊ ݂݋ ݇ݏ݅ݎ ݁ݎݑݏ݋݈ܿݏ݅݀  (ݏ݀ݎ݋ݓ

بيتي، مكيناس ( استعد كيفي افشاي ريسك دومين ب ،اطلاعات ريسكي فراهم آمده 1پوشش
اي كـه شـركت بـا آن مواجهـه اسـت بـراي       هـاي عمـده  مناسب ريسـك  ةارائ). 2004و فرنلي، 
انتخاب ناسازگارشان را كـاهش   ةزيرا ريسك اطلاعات و مسئل ؛گذاران اهميت زيادي دارد سرمايه

درك  به اين دليل مفيد است كه آنهـا  گذاران موجود و بالقوهافشاي ريسك براي سرمايه. دهد مي
در پـژوهش  ). 2004بيتـي، مكينـاس و فرينلـي،    (كننـد  درستي از ساختار ريسك شركت پيدا مي

گيري تمركز افشاي شركت بر موضوعات ريسكي اسـتفاده  از شاخص هرفيندال براي اندازه حاضر
  .آيدمي دست به 2از رابطة كه  كرديم

ܧܩܣܴܧܸܱܥ  )2رابطة  = [ ݎܾ݁݉ݑ݊	ℎ݁ݐܪ1 ݂݋ ݉ܽ݅݊ ݇ݏ݅ݎ ݏܿ݅݌݋ݐ  

ميزان تمركـز بـر موضـوعات ريسـكي      و گيري هرفيندالمعيار اندازه معرف ܪكه در فرمول بالا 
  .شود محاسبه مي 3از رابطة است كه 

ܪ  )3رابطة  =෍ ௜ଶ௡௜ୀଵ݌  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Coverage 
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 ܪمعكـوس   از .اسـت ي خاص ها سرفصلافشاي ريسك در هر يك از  دهندة نشان ௜݌ كه در آن
ريسك را منعكس  يطور گسترده پوشش افشاكه به يشاخص هرفيندال بهتر عنوان به ،هرفيندال

هـاي  سرفصـل  بـر اسـاس  بندي  قسيمتبا اين شاخص ، مقدار عددي . است شده  استفاده كند، مي
   .است شده تعييناصلي ريسك 

  مدل آزمون فرضيه
 ،دو متغير وابسته، يك متغير مستقل با توجه به ادبيات تحقيق، مدل رگرسيوني اين تحقيق شامل

  .شده است  ينتدوها به شكل زير آزمون فرضيه برايهفت متغير كنترل  گر و سه متغير تعديل

௜௧ݕ  )1مدل  = ଴ߚ + ௜௧ܿݏଵܴ݀݅ߚ +෍ ଶ௛ଷ௛ୀଵߚ ܺ௛௜௧ +෍ ଷ௛ଷ௛ୀଵߚ ܺ௛௜௧× ௜௧ܿݏܴ݅݀ + ݈݋ݎݐ݊݋ܥ ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ + ݁௜௧ 
௜௧ݕ بالا مدلدر  = ;௜௧݀ܽ݁ݎ݌} ريسـكي بـودن شـركت،    (و عوامل احتمـالي   {௜௧݁݉ݑ݈݋ܸ

௛௜௧ܺ) گذاران نهاديشرايط ركود و سرمايه   .است =

  هاي پژوهشتعريف عملياتي متغير. 2جدول 
 تعريف عملياتي هر متغير نوع متغير نام متغير  متغير
Rdis كيفيت افشاي ريسك مستقل كيفيت افشاي ريسك  

Spread در مـدل  ( فـروش وشكاف قيمت پيشنهادي خريد  كنترليـ  وابسته  شكاف قيمتي
  .)استحجم معاملات متغير كنترلي 

Volume در مـدل شـكاف قيمتـي متغيـر     (سطح معـاملات    كنترليـ  وابسته  سطح معاملات
  )استكنترلي 

Htec ســطح تكنولــوژي بــر اســاس شــاخص      گر تعديل  سطح تكنولوژي SIC 
 )تر ريسكي ،تربا تكنولوژي بالا هاي شركت(

Mcap  بازار ةلگاريتم طبيعي ارزش روزان  گر تعديل  شركت ةانداز  
  )تر ريسكي ،تر هاي كوچكشركت(

Falling شرايط ركود در اقتصاد گرتعديل شرايط ركودي  
Analysts گذاران نهادي تعداد سرمايه گرتعديل گران نهاديتحليل  
Ernvar انحراف معيار سود قبل اقلام غيرعادي كنترلي كيفيت سود  

Aq انحراف معيار جزء اخلال كنترلي كيفيت سود  
Clshs مقدار سهمي كه در اختيار مديريت است كنترلي مالكيت مديريت  
Page مديره تعداد صفحات گزارش هيئت كنترلي هاتعداد صفحات گزارش  

Volatility انحراف معيار بازدهي روزانه كنترلي انحراف معيار بازدهي  
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  هاي پژوهشتعريف كمي متغير. 3جدول 
  تعريف كمي هر متغير نام متغير

ܦܧܧܴܲܵ  شكاف قيمتي = ܧܥܫܴܲ	ܭܵܣ − ܦܫܤ ܧܥܫܴܲ	ܭܵܣ	)ܧܥܫܴܲ + ܦܫܤ 2/(ܧܥܫܴܲ × 100 

݁݉ݑ݈݋ܸ  حجم معاملات = ݏ݁ݎℎܽݏ	ݎܾܰ݁݉ݑ݈݋ܸ	݃݊݅݀ܽݎܶ	ݕ݈݅ܽܦ × 100
  سطح تكنولوژي

 ،SIC صـورت كـه بـا اسـتفاده از شـاخص     ده است، بـدينشصورت دامي تعريفاين متغير به
اختصـاص   1مقـدار  به آنهـا  و ده شتر محسوب  هاي با سطح تكنولوژي بالاتر، ريسكي شركت
هاي با ريسـك كمتـر،   عنوان شركت به سطح تكنولوژي كمتر هاي با شركتبه  و شود داده مي

 .گيرد تعلق ميعدد صفر 

  شركت ةانداز

هاي كوچك و بـزرگ  شركت گروه بازار به دوةها بر اساس لگاريتم طبيعي ارزش روزانشركت
اگـر   شود، مي ساله براي هر شركت محاسبه ششبدين ترتيب كه ميانگين  ؛اند دهشبندي  دسته

و اگـر  شود  محسوب ميبزرگ  ةشركت با انداز ،تر باشد ساله بزرگ ششمقدار متغير از ميانگين 
با  .شودكوچك در نظر گرفته مي ةشركت با انداز ،ساله كمتر باشد شش مقدار متغير از ميانگين

هـاي   شركتتر نسبت به هاي كوچكشركتگذاران،  از ديد سرمايهتوجه به تئوري كارايي بازار 
بـه   شـده و  تر در نظر گرفته تر، ريسكيهاي كوچكبر اين اساس شركت .ترند تر ريسكيبزرگ
تر كه با ريسـك كمتـري در نظـر گرفتـه     هاي بزرگ و به شركت يابد اختصاص مي 1عدد  آنها

  ).متغير دامي( گيرد تعلق ميعدد صفر  ،شدند

  شرايط ركودي
 ـ  فيلتـر هادريـك   بـه  صورت كـه بـا توجـه   بدين؛استدهشصورت دامي تعريفاين متغير به

ده ش ـشرايط ركود اقتصادي مشـخص   ،هاي توليد ناخالص داخلي پرسكات و با استفاده از داده
و در غير اين صورت عدد صفر  1ركود اتفاق افتاده باشد عدد ةاگر افشاي ريسك در دور .است

  .شود ميشده و در مدل لحاظ  بدان اختصاص داده

  گران نهاديتحليل 

آوري و پـردازش  در جمـع ي هسـتند و گذاران نهـادي، سـهامداران متبحـر   كه سرمايهآنجااز
فـرض وجـود دارد كـه     اين پيش، )1393پور،  ستايش و كاشاني( مزيت بيشتري دارند اطلاعات

ي انجـام  پـردازش بيشـتر  ها شركت ةاطلاعات افشاشدروي آنها با توجه به توان تحليلي خود 
بـر ايـن اسـاس ميـانگين      .شـوند  مـي درنتيجه موجب كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي  دهند،  مي

گـذار نهـادي شـركت از ميـانگين     اگر تعـداد سـرمايه   شود، ميمتغير مدنظر محاسبه  ةسال شش
گيرد  تعلق ميسال باشد عددصفر  6و اگر كمتر از ميانگين  1عدد  ، به آنساله بيشتر باشد شش
 .استده شصورت متغير دامي تعريف  كه به
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  هاي پژوهشيافته
  بررسي آمار توصيفي

هـا، ابتـدا از   تخمـين مـدل   و بـرآورد  منظـور  بهها اي متغيربراي بررسي مشخصات عمومي و پايه
هـاي  شـاخص  بـه مقـدار  نتايج مربـوط  . شودها استفاده ميي توصيفي مربوط به متغيرها شاخص

تـوان از  اي كـه مـي  تـرين اسـتفاده  يكي از مهم. شده است  گزارش 4ها در جدول توصيفي متغير
چارك برا  آزمون. هاستنرمال يا غير نرمال بودن داده دربارةجدول آمار توصيفي داشت، قضاوت 

هـاي  متغيـر  دهـد  يم ـاين آماره نشـان  . داردبيشتري آزموني است كه براي اين بررسي عموميت 
فـرض صـفر   ) p-value < 0(مربوطه  احتمال بهزيرا با توجه ؛ هستندرمال پژوهش داراي توزيع ن

سـود  كيفيـت   ،هـاي پـژوهش  بـين متغيـر  . شـود ييـد مـي  تأهـا   هآزمون مبني بر نرمال بـودن داد 
)ErnVAR (بـوده و از   متمركزتـر  ارد، از اين رودكمترين پراكندگي را  0627/0 با انحراف معيار

هاي ديگر نسبت به متغير 5553/3 متغير گسترش با انحراف معيار و دقت بيشتري برخوردار است
  .بوده و از دقت كمتري برخوردار است تر پراكنده

  هاي پژوهشجدول آمار توصيفي متغير. 4جدول 
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  0001/0  2415/60  442/32  2931/4  5553/3  3358/0 240/41 634/3 شكاف قيمتي
  0001/0 2546/5  639/33  4686/4  1783/0  0003/0 853/1  147/0  حجم

  0001/0  275/3  -5850/0  -8550/0  0809/0  450/0 912/0 722/0  كيفيت افشاي ريسك
4247/50  2710/43  3880/5  7653/2  6071/0  03/30  372/3  نوسان بازدهي  0001/0  
  0001/0 44/94  0711/1  1196/0  3704/0  0 886/0 353/0  ريسكي بودن

  0001/0  45/93  1154/1  2161/0  3683/0  0 912/0 336/0  ياورنفسطح 
  0001/0  227/91  1095/1  -1370/0  3633/0  0  897/0 398/0 سهامداران نهادي

  0001/0  72/103  6516/1  7633/0  3439/0  0 912/0 240/0  شرايط ركودي
  0001/0  233/26  0193/4  -0508/0  6230/0  0604/1 258/2 67/3  تعداد صفحات
  ErnVar(  073/0-  001/0-  3364/0-  0627/0  5693/1-  0333/5  633/349  0001/0( كيفيت سود

  0001/0  470/65  9531/2  -8087/0  2193/0  0188/0 994/0 640/0  مالكيت مديريت
  AQ(  1296/0 0001/0  2715/2-  1633/0-  113/3-  105/17  5943/70  0001/0( كيفيت سود
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از آزمـون   ،هـاي پـژوهش  تشخيص تلفيقي يا تركيبـي بـودن فرضـيه    منظور بهدر اين بخش 
دلالـت   مدنظرصفر اين آزمون بر تصادفي بودن آزمون  ةفرضي. است شده  استفادهپاگان ـ   بروش
  .هاي پژوهش از نوع تصادفي هستندتمام مدل ،يجنتاتوجه به  با .دارد

  مدل انتخاب برايآزمون پروش پاگان . 5جدول 

  هافرضيه
  حجم معاملات شكاف قيمتي

Cross-section 
P-Value  F P-Value F 

 Panel-Random  88/28 0015/0 33/33 0001/0 اول ةفرضي

  Panel-Random  67/33 0004/0 36.20 0003/0 دوم ةفرضي
  Panel-Random  41/26 0056/0 90/32 0005/0 سوم ةفرضي
  Panel-Random  93/21 0155/0 37/37 0001/0 چهارم ةفرضي

  

  پژوهش هاي هنتايج آزمون فرضي
  اول ةنتايج آزمون فرضي

اول پژوهش حاضر به بررسي ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي در  ةفرضي
اول در حالت شكاف قيمتـي   ةنتايج آزمون فرضي. پردازدمعاملات مي حالت شكاف قيمتي و حجم

دهد بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي ارتباط معناداري وجود دارد و بـا  نشان مي
بـر اسـاس   ين همچن .اين ارتباط منفي و معنادار است ،توجه به ضريب رگرسيوني و احتمال آماره

 ،سيوني و احتمـال آمـاره  با توجه به ضريب رگر ،حجم معاملات در حالتاول  ةنتايج آزمون فرضي
اين نتايج . است ي برقرارارتباط منفي و معناداربين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي 

در ) 2013( ميكيـنن ، )2008(چانگ و چن  ،لين ،چانگ ،)2006(پترسون و پلنبورگ  هاي يافتهبا 
در ) 1392(آبـادي  جهانشـاد و محمود  ،يپورزمـان ، )1388( و عجـم  احمـدپور تحقيقات خـارجي و  

) 1394(اخگـر و شـانظري    پـژوهش  نتيجة اين يافته با همچنين. همخواني دارد مطالعات داخلي
و عـدم  افشـا  منفي و معناداري بين كيفيت  ةكه رابط تنها در حالت شكاف قيمتي در داخل كشور

در  آمـده  دست بهنتايج  در حالت حجم معاملات، اما؛ استاند، سازگار تقارن اطلاعاتي را نشان داده
بـر  . ت داردمغـاير ) 1394( يشانظرو اخگر و ) 1393(خواجوي و عليزاده  هاي يافتهاين تحقيق با 
ايـن   مقايسـة  ي كـه بايـد در مـورد   انكته .شود ميييد تأاول  ةتوان گفت كه فرضي اين اساس مي

ن بار با اسـتفاده  اين است كه اين تحقيق براي اولي گرفت،در نظر  نام بردههاي تحقيق با تحقيق
از روش تحليل محتوايي در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسي افشاي اطلاعـات ريسـكي بـه    
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كامل با تحقيق طور  به ي كهاز افشاي داوطلبانه پرداخته است و در ايران تحقيق بخشعنوان يك 
  .مقايسه قرار گيرد برايتا معيار مناسبي  مشابهت داشته باشد، وجود ندارد حاضر

  اول ةنتايج آزمون فرضي. 6جدول 

  هامتغير
  شكاف قيمتي حجم معاملات

  احتمال آماره t ةآمار  ضرايب  احتمال آماره t ةآمار  ضرايب

  0001/0 -07/6  -36382/10 0001/0 -05/4 -374340/0 كيفيت افشا ريسك
  512/0 66/0  50243/0 512/0 66/0 01424/0  شكاف /حجم

  003/0 95/2  138864/0 893/0 13/0 0003407/0  نوسان بازدهي
  ErnVar( 27086/0- 39/2- 017/0 7321/0  34/0 732/0(كيفيت سود 
  AQ( 10812/0- 50/2- 012/0 87238/0-  07/1- 284/0(كيفيت سود 

  010/0 59/2  013/2 0001/0 29/6 3752/0 مالكيت مديريت
  0001/0 -13/6  -428/1 047/0 -99/1 -0253/0 هاگزارشتعداد صفحات 

  0001/0 42/10  460/18 0001/0 75/6 6667/0  مقدار ثابت
  01/205 53/114 كاي دو ةآمار

  0001/0 0001/0 كاي دو ةآماراحتمال 
  

  دوم ةنتايج آزمون فرضي
هـاي بـا ريسـك    دوم به بررسي كيفيت افشاي ريسك بر عدم تقارن اطلاعاتي در شركت ةفرضي

 در حالـت  )ارزش بازار شركت و در نظر گرفتنشركت  ةانداز وي ورافنبه سطح  با توجه(ذاتي بالا 
ير متغيـر  تـأث  دهـد  يم ـدوم نشـان   ةنتايج آزمون فرضي. پردازدشكاف قيمتي و حجم معاملات مي

ها در حالت شكاف قيمتي، در ارتباط بين كيفيت افشـاي ريسـك بـر عـدم     ريسكي بودن شركت
 آمـده  دست به ةنتيج. نيست معنادار ،حتمال آمارهتقارن اطلاعاتي با توجه به ضريب رگرسيوني و ا

 هـاي  بـا يافتـه  امـا  ؛ ندارد مطابقت) 2013( ميكينن ةشد ارائهبا مباني نظري  دوم ةاز آزمون فرضي
 .همخـواني دارد تهران صورت گرفتـه اسـت،    بهاداركه در بورس اوراق ) 1393(اخگر و شانظري 
هـا در حالـت حجـم    متغيـر ريسـكي بـودن شـركت    ير تأث دهد يمدوم نشان  ةنتايج آزمون فرضي

معاملات، در ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك بر عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـا توجـه بـه ضـريب        
دار معنـا  ،ياورن ـفسـطح   و در نظر گرفتنهاي با ريسك بالا رگرسيوني و احتمال آماره در شركت
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در  آمـده  دسـت  بـه اما با نتـايج   ،همخواني دارد) 2013( ميكينن پژوهش يافته با نتيجةاين  .است
 .، سازگار نيسته استانجام گرفت) 1393(تحقيق مشابه كه توسط اخگر و شانظري 

 

  دوم ةنتايج آزمون فرضي. 7جدول 

  هامتغير
  شكاف قيمتي حجم معاملات

 احتمال آمارهt ةآمار  ضرايب احتمال آماره t ةآمار  ضرايب

  0001/0 -18/5 -0598/12 0001/0 -22/4 -5259/0 كيفيت افشا ريسك
  363/0 -91/0  - 2431/2 673/0 42/0 5528/0 ريسكي بودن شركت

  344/0 -95/0  - 2359/2 017/0 -38/2 -2973/0  يورنافسطح 
  512/0 66/0  2127/2 883/0 -15/0 -02641/0 كيفيت افشاي ريسك*ريسكي بودن

  429/0 79/0  5533/2 022/0 29/2 3912/0 كيفيت افشاي ريسك*يورافنسطح 
  523/0 64/0  491/2 523/0 64/0 00138/0 شكاف قيمتي /حجم معاملات
  002/0 16/3  145/0 789/0 15/0 00038/0  نوسان بازدهي

  ErnVar( 214/0- 88/1- 061/0 596/0  28/0 783/0(كيفيت سود 
  AQ( 102/0- 38/2- 017/0 797/0-  98/0- 329/0(كيفيت سود 

  701/0 38/0  229/0 0001/0 16/4 130/0 مالكيت مديريت
  0001/0 -79/5  -374/1 024/0 -26/2 -029/0 هاگزارشتعداد صفحات 

  0001/0 41/7  699/17 0001/0 6444/4 5378/0  مقدار ثابت
 78/213 84/125 كاي دو ةآمار

 0001/0 0001/0 كاي دو ةاحتمال آمار

  سوم ةآزمون فرضي
گـر   افشاي ريسك بر عدم تقارن اطلاعاتي با توجه به متغيـر تعـديل  ير كيفيت تأثسوم  ةدر فرضي

نتـايج آزمـون    .اسـت  شـده ي بررس ـشرايط ركودي در دو حالت شكاف قيمتي و حجم معـاملات  
شـرايط   گـر  متغير تعـديل  ،با توجه به ضريب رگرسيوني و احتمال آمارهدهد دوم نشان مي ةفرضي

 درواقـع . نداردير معناداري تأثركودي بر ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي 
افشاي اطلاعات ريسكي در شـرايط مختلـف    ،توان نتيجه گرفت در بورس اوراق بهادار تهرانمي

 هـاي  يافتـه نتـايج آزمـون ايـن فرضـيه بـا      . ير يكساني بر عدم تقارن اطلاعاتي داردتأثاقتصادي 
بحـران   دورة) 2013( ميكيـنن ركـود اقتصـادي در تحقيـق     ةدور. مطابقت ندارد) 2013( ميكينن

دهد نتايج تحقيق نشان مي واست  در نظر گرفته شده 2009و  2008هاي اقتصاد جهاني در سال
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ي نشـان  معنـادار واكنش  ،گذاران نسبت به اطلاعات ريسكي ارائه شده در خلال اين دورهسرمايه
همچـون   يهايهمراه با اتخاذ سياست 91و  90 ها ركود در سال ةاما در تحقيق حاضر دور .اندداده

اتفـاق افتـاد كـه     ،هاي انـرژي و تغييـرات ناگهـاني در نـرخ ارز    ها، افزايش حاملهدفمندي يارانه
ايـن دوره  طـول   اطلاعات ريسكي در يگذاران واكنش معناداري به افشاسرمايه كرديم،مشاهده 
بـه افشـاي اطلاعـات     يتـوجه  بياطلاعات،  يآن ناكافي بودن ميزان افشا دليلشايد  .اندنداشته

گران مالي در بازار باشد كه ميزان افشاي اطلاعات نتوانسـته   گذاران و فقدان تحليلتوسط سرمايه
از  مـده دسـت آ  هب هاي يافتهنتايج با اين . است ميزان عدم تقارن اطلاعاتي را تحت تأثير قرار دهد

گـذاران در   حاكي از اين است كه سـرمايه  دارد ومطابقت ) 1386(باف اصل و نادري يقال پژوهش
  .انددر شرايط ركود و رونق، واكنش بيش از حد نداشته شدهمنتشرمدت به اطلاعات و اخبار  كوتاه

  سوم ةجدول آزمون فرضي. 8جدول 

  هامتغير
  شكاف قيمتي حجم معاملات

 احتمال آمارهt ةآمار  ضرايب احتمال آمارهt ةآمار  ضرايب

  0001/0 -92/4 - 9694/9 0001/0-47/3-378344/0 كيفيت افشا ريسك
  761/0  30/0 72400/0 931/0 -09/0 -1101/0  شرايط ركودي

  707/0 -38/0 - 2316/1 950/0 06/0 01096/0 شرايط ركودي*كيفيت افشا ريسك
  515/0  65/0  4985/0 515/0 65/0 00141/0 يمتقشكاف/حجم معاملات
  004/0  85/2 13503/0 905/0 12/0 0003018/0  نوسان بازدهي
  73/0  35/0  7387/0 013/0 -48/2 -1074/0  كيفيت سود
  303/0 -03/1 - 8417/0 017/0 -39/2 -2711/0  كيفيت سود

  809/0  24/0  1445/0 0001/0 02/4 1264/0 مالكيت مديريت
  0001/0 -15/6 - 4347/1 046/0 -00/2 -0255/0 هاگزارشتعداد صفحات 

  0001/0 27/9 2385/18 0001/0 18/6 67144/0  مقدار ثابت
 71/205 59/114 كاي دو ةآمار

 0001/0 0001/0 كاي دو ةاحتمال آمار
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  چهارم ةآزمون فرضي
چهارم به بررسي ارتباط بين كيفيت افشـاي ريسـك و عـدم تقـارن اطلاعـاتي در حالـت        ةفرضي

شـده   يرفتـه پذهاي گران نهادي در شركتشكاف قيمتي و حجم معاملات با توجه به وجود تحليل
دهـد وجـود   چهـارم نشـان مـي    ةآزمـون فرضـي   ةنتيج ـ. پـردازد در بورس اوراق بهادار تهران مي

عـدم تقـارن اطلاعـاتي در     وارتباط بين كيفيت افشاي اطلاعات ريسـكي   برگران نهادي  تحليل
بـر ايـن اسـاس وجـود     . يري نـدارد تـأث مثبـت و معنـادار،    ةحالت شكاف قيمتي با توجه به رابط ـ

بين كيفيت افشاي اطلاعات ريسكي و عدم تقارن اطلاعـاتي را تحـت    ةگران نهادي، رابط تحليل
 سـهامداران  وار در نـوع خريـد تقليـدي و تـوده    تـوان   ه را مـي اين نتيج ـدليل . دهدير قرار نميتأث

كه تقاضا براي خريد يـك سـهم زيـاد باشـد، قيمـت سـهام افـزايش          يصورت در. وجو كرد جست
افزايش تقاضـاي واقعـي    دليل آنرواني دارد و  ةيمت جنبقدر بسياري موارد اين افزايش . يابد مي

تحليـل اطلاعـات    و  يـه تجزران خـود بـه   اگـر سـهامدا  . براي محصول آن شركت خاص نيسـت 
انتخاب آنان بـا آگـاهي    ببرند،  بهرهگران مالي  تحليل ةيا از مشاور اقدام كنندها شركت شدةمنتشر

مغاير بـا مبـاني نظـري     ،چهارم در حالت گسترش ةاز فرضي آمده دست به ةنتيج .همراه خواهد بود
 )1392(جهانشـاد و محمودآبـادي    ،يپورزمـان  پـژوهش راستا بـا  و هم) 2013( ميكيننة شد مطرح
همخـواني  در بـالا   شـده  مطـرح در حالت حجم معاملات، با مباحـث  آمده  دست نتيجة بهاما است؛ 
منفـي و معنـادار بـين كيفيـت افشـاي اطلاعـات و عـدم تقـارن          ةرابط ـبه با توجه  درواقع .ندارد

سـهامداران  متغيـر  . شـود  أييـد مـي  تچهارم  ةفرضي ،گران نهاديتحليل و در نظرگرفتناطلاعاتي 
تقـارن   عـدم نقش مهمـي در رفـع    ،يكي از عوامل خارجي نظام حاكميت شركتي عنوان بهنهادي 

: شـود  مـي جنبه مطرح موضوع سهامداران نهادي از دو  .داردنمايندگي  ةاطلاعاتي و كاهش هزين
هـاي   يافتـه ايـن دو مفهـوم در توجيـه     .اول مفهوم نظارت كارآمد و دوم مفهوم همگرايي منـافع 

ي معنـادار  ةگونه كه بين مالكيت نهادي و حجم معاملات رابط بدين رود؛ ميكار  هبحاضر  پژوهش
هاي اصلي فعال در بازارند كه از طريـق معـاملات   گذاران نهادي يكي از گروه سرمايه. وجود دارد

علاوه ساختار منسجم سـازماني و   هب. گذارند ميسوي حركت بازار  و ير شگرفي بر سمتتأثعمده، 
 وسـيع  ةگسـتر آنها به نيابت از  .كند يمآنها، تمايز اين گروه را بيشتر نمايان  ةمالكان ةپيچيد ةشبك

تـر  ي و تفسير مداوم اطلاعات، تصميمات آگاهانهآور جمع ،تحليل زياد در مالكان و با اتكا به توان
و بدين ترتيب موجب كاهش عدم  كنند ميناآگاه اتخاذ  گذاراندر مقايسه با سرمايه يترو منطقي

فـوق در حالـت حجـم معـاملات      ةبا نتايج فرضـي  راستا هماين مفاهيم  .شوند ميتقارن اطلاعاتي 
  .است) 1392(و پورافشار ) 2013( ميكينن هاي يافتهراستا با  هم چهارم ةنتايج فرضي. است
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  چهارم ةجدول آزمون فرضي. 9جدول 

  هامتغير
  شكاف قيمتي حجم معاملات

  احتمال آماره t ةآمار  ضرايب  احتمال آماره t ةآمار  ضرايب

  0001/0 -47/3  -378/0 0001/0 -17/6 -467/14 كيفيت افشا ريسك
  931/0 -09/0  -11/0 015/0 -42/2 -598/5  شرايط ركودي

ــت افشـــا ريســـك *كيفيـ
  950/0  06/0  010/0  041/0  05/2  5421/6  گذاران نهادي سرمايه

  515/0 65/0  0014/0 303/0 03/1 78501/0 شكاف قيمتي/ حجم
  905/0 12/0  0003/0 014/0 45/2 114/0  نوسان بازدهي

  ErnVar( 2308/0 11/0 913/0 10/0-  48/2- 013/0(كيفيت سود 
  AQ( 6848/0- 84/0- 400/0 27/0-  39/2- 017/0(كيفيت سود 

  0001/0 02/4  12/0 383/0 87/0 5230/0 مالكيت مديريت
  046/0 -00/2  -025/0 0001/0 -86/5 -3633/1 هاگزارشتعداد صفحات 

  0001/0 18/6  671/0 0001/0 43/9 865/20  مقدار ثابت
  59/114 06/225 كاي دو ةآمار

  0001/0 0001/0 كاي دو ةاحتمال آمار

  گيري نتيجه
 مورد نيازكه اطلاعات   يصورت در. استگيري عدم تقارن اطلاعاتي يكي از موارد مهم در تصميم

نتـايج   ،تواند نسـبت بـه موضـوع واحـد    ، ميشودتوزيع بين آنان صورت نابرابر  به كنندگان استفاده
شـوند،  ها با مشـكل عـدم تقـارن اطلاعـاتي مواجـه مـي      كه شركت يهنگام. داشته باشد متفاوتي
پـردازش درسـتي از    باتجربـه گـذاران  ممكن است نتوانند ماننـد سـرمايه  تجربه  كمگذاران سرمايه

شـود   با توجه به نقش انكارناپذير اطلاعات در بـازار سـرمايه، گفتـه مـي    . آورند  عملاطلاعات به 
كه ايـن اطلاعـات از طريـق كانـال افشـا در اختيـار        اطلاعات است ،ترين دارايي در بورس گران

ريسـك و عـدم تقـارن     بين كيفيـت افشـاي   ةدر اين پژوهش، رابط. گيردگذاران قرار ميسرمايه
گـران نهـادي در    اطلاعاتي، تحت شرايط ريسكي بودن شركت، شرايط ركـودي و وجـود تحليـل   

تحليل افشاي اطلاعات  و  تجزيهدر پژوهش حاضر، . است بررسي شدهبورس اوراق بهادار تهران 
. اسـت  مديره صـورت گرفتـه   يئتههاي مختلف گزارش از طريق تحليل محتوايي بخش ،ريسك

ي است كه لينسـلي و شـرايوز   يهااساس استاندارد بررسي افشاي ريسك در تحقيق حاضر بر ةروي
بين كيفيت افشاي ريسك و عـدم تقـارن   داد  نتايج پژوهش حاضر نشان .اند كردهتدوين ) 2006(
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 منفـي و معنـاداري   ةرابط ـ، )فروش و سطح معاملات و يدخرشكاف قيمت پيشنهادي (اطلاعاتي 
تر اختياري اطلاعات ريسكي بيشتر باشد و اطلاعات دقيق ياساس هرچه افشا بر اين .وجود دارد
گـذاري تصـميم گرفتـه و     نسبت به سرمايه گذاران با آگاهي بيشتر، سرمايهشودارائه  يترو شفاف
ها بر ارتبـاط بـين   ميزان ريسكي بودن شركت نتيجة ديگر اين پژوهش نشان داد، .كنند اقدام مي

و عدم تقـارن اطلاعـاتي در دو حالـت شـكاف قيمتـي و حجـم معـاملات        كيفيت افشاي ريسك 
بر ارتباط بـين   ها شركتميزان ريسكي بودن  ،متفاوت است، بدين ترتيب در حالت شكاف قيمتي

ميـزان   ،حالت حجم معاملات در و نيستيرگذار تأثكيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي 
بر ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن  ،يورافنريسكي بودن شركت با توجه به سطح 

شركت بر اساس ارزش بازار،  ةانداز به با توجهدن شركت واما ريسكي ب .يرگذار نيستتأثاطلاعاتي 
نتـايج ايـن    بـر اسـاس  . بر ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي معنادار است

ير معناداري بر ارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم ثتأ ،شرايط ركودي گر تحقيق، متغير تعديل
افشـاي   ،تـوان نتيجـه گرفـت در بـورس اوراق بهـادار تهـران      مي ،درواقع. تقارن اطلاعاتي ندارد
بر اين . ير يكساني بر عدم تقارن اطلاعاتي داردتأثمختلف اقتصادي  وضعيتاطلاعات ريسكي در 

اوراق بهادار  بازارشده در  يرفتهپذهاي شركت ةطلبانداوميانگين سطح افشاي  گفتتوان اساس مي
بـه   ،ياقتصـاد مختلـف   وضـعيت در  گيـري  تصـميم  هنگامگذاران سرمايهشود  مي موجبتهران، 

  .به آن توجه نكنندي جد طور بهيا  ندادهنشان  چنداني افشاي اطلاعات واكنش
گران نهادي بر ارتباط بـين كيفيـت افشـاي اطلاعـات     طبق نتايج اين پژوهش، وجود تحليل

توان  اين نتيجه را ميدليل  .يري نداردتأثريسكي بر عدم تقارن اطلاعاتي در حالت شكاف قيمتي، 
گران مـالي خبـره در    يلتحل به دليل نبوديا اينكه  ؛دانست سهامدارانوار  نوع خريد تقليدي و توده

ها نتوانسته اسـت ميـزان عـدم    شركت ةن افشاي داوطلبانگذاري نهادي، ميزاهاي سرمايه شركت
گران نهـادي  اما وجود تحليل ،ير دهديتغ يتوجهشايان طور تقارن اطلاعاتي را در بازار سرمايه به

ي بر ارتبـاط بـين كيفيـت افشـاي ريسـك و عـدم تقـارن        معنادارير تأثدر حالت حجم معاملات 
  .اطلاعاتي داشته است

  پيشنهادها
  هاي كاربردي پيشنهاد

موجـب   ،اطلاعات ريسكي ةبا توجه به نتايج تحقيق مبني بر اينكه افشاي اختياري و گسترد .1
بايـد  گـذار، اجرايـي و نظـارتي    هـاي سياسـت  سازمان شود؛ ميكاهش عدم تقارن اطلاعاتي 
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ملـزم  هاي مـالي واقعـي، دقيـق و صـحيح     گزارش ةها به ارائساختاري اتخاذ كنند تا شركت
 .ندشو

حجم معاملات در بازار سهام واكنش نشان  هاي با توجه به اينكه سهامداران نسبت به نوسان .2
اوراق بهادار تهران شفافيت اطلاعاتي بيشتري در رابطـه   بورسبهتر است سازمان  ،دهند مي

ايـن نوسـانات ناشـي از     تـا مشـخص شـود   در اختيار داشته باشد  ها نوسان گونه اينبا علت 
 .خيرگذاران است يا هاي خاصي از سرمايهاقدامات سفته بازانه يا معاملات گروه

  هاي آتيبراي پژوهش يهاي پيشنهاد
عـدم   ةهـاي محاسـب  روش سايرارتباط بين كيفيت افشاي ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي با  .1

 .شودتقارن اطلاعاتي و كيفيت افشاي ريسك ارزيابي 

توانـد ناشـي از حركـات     تغييرات حجم معاملات و قيمت سهام در بـازار بـورس تهـران مـي     .2
 و خريدهاي  صف باره يك بهمدت باشد كه اين تغييرات  كوتاه هاي فروش و خريدبازي و  سفته
عنوان متغير كنترلـي   اين عوامل را به در تحقيقات آتي توان مي .كنند زيادي ايجاد مي فروش
  .كردلحاظ 
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